
 ةـــــبيـة الشعــــيـراطــقــة الديـــــزائريــة الجـــجمهوريـلا                
 يــمـلـث العــي والبحـالـم العــــليــوزارة التع            

 الواديبجــامعة الـشهيد حمه لخضر             

 ر ـــوم التسييــلـة وعــة والتجاريــوم الاقتصاديــلـة العــليـك
 الماليــة والمحاسبيــةلوم ـعالم ــقس

 يــــر أكاديمـــــاستـادة مــات شهـال متطلبــة لاستكمــمقدمرة ــــمذك
 رــــــوم التسييــــة وعلـــة والتجاريـــوم الاقتصاديــدان العلــمي

 ة ومحاسبيـــــــــةـــــعلــــــوم ماليـــــــة: ــــــــــــــالشعب
 محاسبــــة: تخصص

 

 

 
 

 تحت إشراف الدكتور:                                                                                 
 سالمي محمد دينوري                                  :                              الطلبةإعداد    
 دكمـــه الجموعي    
 قاسمي محمد شوقي    

 جديدي محمد لخميستي    

ــــة المناقشـــنـلج  :ةـ
ـــــاط  ـ ـ  اــــرئيس بجامعة الشهيد حمه لخضر بالوادي بأستاذ محاضر  حنان بقـ

ــــرفا ومقــــمش أستاذ محاضر أ بجامعة الشهيد حمه لخضر بالوادي محمد دينوري سالمي  رراـ
 اــــممتحن بالواديأستاذ محاضر أ بجامعة الشهيد حمه لخضر  عبد الحـــــق بوقفــــه 

   
  1027/1028ة:ــة الجامعيـــالسن 

التنبؤ بالفشل المالي من خلال دراسة 
 الماليةالوضعية 

  -قوائم المالية لشركة سونطراك لل تطبيقيةدراسة  -
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 مِ الل َّهِ الر َّحْمَّنِ الر َّحِيمِـبِسْ

عَّل َّمَّ  الر َّحْمَّنُ  ﴿

خَّلَّقَّ الْإِنْسَّانَّ  الْقُرْآنَّ 

 َّ انَّــهُ الْبَّيَّـــمَّعَّل ﴾ 
 



 
  

  داءـــــإه
  :و�ل عز المولى فيهم قال من ىـإل

ا یبَْلغَُن� عِندَكَ الْكِبرََ ��َ�دُهمَُ ﴿ م�
�
حْسَاً� ا

�
�ْنِ ا هُ وَِ�لوَْاِ�َ ��

�
لا� ا

�
�كَ ��لا� تعَْبُدُواْ ا همَُا ا ��وْ وَقضىََ رَب َ�ِ

�همَُا قوَْلاً كَريمِاً �همَُ�ٓ ��فٍّ وَلاَ �نهَْرَْهمَُا وَقُل ل   } : 23الإسراء{ ﴾فلاََ تقَُل ل

 وهبة القلب به�ة إلى المتواضع العمل هذا ثمرة هدي�ٔ  ؤ�� الواجب فوق بهما ٔ��تز وشرفا فخرا
 التي الشمس ٔ��ل،إلى و�لمت ٔ��م وسهرت تعبت لار�ح التي الود،إلى وكمال الرب

  لیالي ینير ا�ي والقمر صبا� تضيء
 نوــالح� يـــــٔ�م

 سعادة، لحظة لنا لیقدم ٔ��م� تكلّ  من إلى الحب، قطرة ل�سقني فار�ا ال�سٔ جرع من إلى
  الك�ير القلب إلى العلم طریق لي �يمهد ربي عند أ�شواك حصد من إلى

   زــــالعزی يـــــٔ�ب 
  دربيرف�قة و  إلى شر�كة ح�اتي،
  الغالیة زوج�تي

  إلى قرة عیني
  زاءـأ�ع ٔ�بنائي

  *إخوتــــــــــــي * إلى من �ٓ�روني �لى ٔ�نفسهم... إلى س�ندي وقوتي وملاذي بعد الله
  *تــــــــــــياخو �ٔ  * إلى القلوب الطاهرة الرق�قة والنفوس البریئة إلى ر��ين ح�اتي

  وأ�قارب أ�هل كافة لىإ و  الحیاة، في ما ٔ�جمل لي ٔ�ظهروا من إلى
 .العمل أ�صدقاء وزملاء جمیع إلى

               يــوعــجمـال                                                            

  



 
  

  داءـــــإه
  ،والمرسلين أ�ن��اء�سم الله الرحمان الرحيم والصلاة والسلام �لى �اتم 

رمز سعادتي ؤ�فضل شعاري روح وس�یظلا  ن كا�مٔ�هدي ثمرة هذا البحث المتواضع إلى 
  .الوا��ن الطاهرتين

  .سمه ا��ن ٔ��ن لهم كامل التقد�ركل وا�د �ٕ خواتي �ٔ إلى إخواني و 
  ٔ�م ٔ�ولاديإلى رف�قة ا�رب  

  وإلى ٔ�بنائي وبناتي كل �سمه
  .يرا و�بيراغإلى كل العائ� وكافة أ�هل وأ�قارب ص

  اریة و�لوم ال�س�یيربمعهد العلوم �ق�صادیة والت� 2017/2018إلى كل طلبة دفعة 
  .ٔ�ساتذتنا الكرام الشكر والتقد�ر ونإلى كل من �س�تحق

  �لى ال�شریة كافة �لنفع دإلى كل من یبحث عن المعرفة العلمیة والمصادقة التي تعو 
  مسيرة العلم والعمل إلى كل هؤلاء ٔ�هدي حصی� س�نوات

  .مزیدویدفع نقمه و�كافي  وافي نعمهیوالحمد � حمدا 

               محمد لخميستــي                                                   
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   زــــالعزی يـــــٔ�ب 
  دربيرف�قة و  إلى شر�كة ح�اتي،
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  عرفانر وـشك
  

 � تفشل إذاولا ٔ�صاب �لی�سٔ ، ترب لا تدعني ٔ�صاب �لغرور إذا نجح،  
  ،ح�س�بق الن�ا التيالفشل هو التجربة  ٔ�نبل ذ�رني دائما 

وإذا ٔ�عطی�ني تواضعا لا تفقدني  ،نجا�ا لا تفقدني تواضعئ�عطی�ني،  إذا رب �

   ا�تزازا �كرامتي

  .ذا العمــــــلــــــوة والصبر لإتمام هـــذي أمدّنا بالقــــــال الله عزّ وجلوالشكر مد الح

  :ورــــلدكتل رـــــــوالتقدير ــــــــزيل الشكـــــــــبج دمـــنتقفي هذا المقام إلا أن  اـــــفلا يسعن

 ى هذا العمل وعلى جميع التوجيهاتراف علـــعلى قبوله الإش "دينوري سالمي محمد" 

  .والنصائح المقدمة من طرفه طيلة فترة البحث

على قبولهم  ـةـاء لجنة المناقشــــأعض لأساتذتنار ر والتقديـــكما لا يفوتنا أن نتوجه بالشكو 

  .العمل وتحملهم عناء قراءته وتقييمه مناقشة وإثراء هذا

  .ـــــواديـبالـ وم الاقتصاديةــــة العلـــكليال وطلبة  ـــــوعمارات ـــــوإطذة ــــــإلى جميع أسات

  .ولو بكلمة طيبة قريب أو بعيد نـــم لـــذا العمـــــام هــفي إتمإلى كل من ساعدنا 

 وعن نّاــــع مـــهــزيــم، وأن يجـــــزان حسنا�ـــــــــي ميــــل ذلك فـــــــعــالى أن يجــعـأل االله تــــــونس

 .زاءــــــالمسلمين خير الج

  



 

 

  

 ــــــــــصـــــــخـــــــالمـلـ
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 التنبؤ بالفشل المالي من خال دراسة الوضعية المالية 

  الجزائر -سونطراك شركة تطبيقية للقوائم المالية لدراسة 

هدف هذǽ الدراسة البحثية اń وضع مفهوم للفشل اماŅ وامفاهيم امشاهة له، وكذلك التعرف اń كيفية 
لشركة ؤررات امالية امتحلل لليها ععد لليل الووامم امالية من ام انطاقاالفشل اماŅ وذلك  التǼبؤتطبيق ادوات 

 اūكم للى وضعية امؤسسة فارلة أم سليمة.ع تسمح لǼااŪزامر والي  -سونطراك 

ي هذǽ الدراسة البحثية مǼهجن، امǼهج الوصفي ي اŪانب الǼظري وامتعلق عاإطار الǼظري للتحليل  إتبع
ذلك من خال لرض اإطار الǼظري للمفهومن ومǼهجية التحليل اماŅ اūديثة والتطرق اń اماŅ والفشل اماŅ و 

أسباب الفشل اماŅ و أنواله ومراحله، واستخدم امǼهج ااستورامي ي اŪانب التطبيوي للدراسة وذلك فيما خص 
ععد وذلك   Kidaو  SpringGateو   Altmanموذج كل من دراسة الووامم امالية لشركة سونطراك عاستخدام  

اميزانية الوظيفية و جدول حساعات الǼتامج استخراج مؤررات الǼماذج و التوصل اń قيم متغرات الǼماذج  لليل
للويام عالعمليات اūساعية الضرورية ومن م م لليل الǼتامج وتفسرها   Excelحيث م استخدام عرنامج التاععة، 

 سسة.للحكم للى وضعية امؤ 

لتحليلها  2016،2015،2014،2013اŪزامر للسǼوات -إستخدام الووامم امالية لشركة سونطراكم 
 والتǼبؤ عالفشل اماKida  . Ņو SpringGateو   Altmanكل من موذج   عتطبيق

 للتوصل اń نتامج الدراسة البحثية م طرح التساؤات التالية :

    كل من موذج ما مدى قدرةAltman   وSpringGate  وKida  لشركة Ņبؤ عالفشل اماǼللى الت
 اŪزامر ؟ -سونطراك

    كل من موذج ما مدى قدرة متغراتAltman   وSpringGate وKida   للى التمييز عدقة ماعن
 اŪزامر ؟-وضعية الفشل والوضعية السليمة لشركة سونطراك 

 لية، العسر اماŅ، ماذج تǼبؤ، مؤررات مالية، الفشل اماŅ .: التحليل اماŅ، الووامم اما الكلمات المفتاحية
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Summary: 

This research study aims to set a concept of financial failure and similar 

concepts, as well as to know how to apply the tools of measurement of financial 

failure, based on the financial indicators obtained after analyzing the financial 

statements of Sonatrach - Algeria, which enable us to judge the status. 

 

            In this research study, we used two methods were used the descriptive 

approach in the theoretical aspect related to the theoretical framework of 

financial analysis and the financial failure by presenting the conceptual 

framework of the two concepts and the methodology of modern financial 

analysis and addressing the causes, stages and types of financial failure And 

inductive approach was used in the application aspect in study of Sonatrach's 

financial statements by using the Altman, SpringGate  and Kida models after 

analyzing the functional budget and income statement to extract model 

indicators for Access to the values of dependent variables then analyzed and 

interpreted . 

We selected the financial statements for years 2013,2014,2015,2016 for 

analyze by using the Altman, SpringGate  and Kida models for Predict financial 

failure. 

To reach the results of the research study, the following questions were 

raised : 

  What is the ability of variables of Altman, SpringGate  and Kida models 

for Predict financial failure of  Sonatrach – Algeria ? 
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  What is the ability of variables of Altman, SpringGate  and Kida models 

for The distinction between the situation of failure and the stable of  

Sonatrach – Algeria ? 

  

Keywords: financial analysis, financial statements, financial difficulty, 

Predict models, financial indicators, financial failure. 



 

 

 
 
 
 
 
 
 

  المحتوياتفهـــــرس 

  دوالــــــــالجفهـــــرس 

 الــــــــشكفهـــــرس الأ 

  الملاحـــــــــقفهـــــرس 
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 فففف

 



 ـارســـــــــــهــالف

 - I - 
 

 ــــرس المحتــــويات:ــــــفه

 الصفحة نــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوانــــالــع

 ةــــــــــرآنيــــقال ةــــــــــــــــيالبسملة والآ
 ـداءــــالإهـــــــ
 ــــــرــديــقـوت شكــــــــــــر

 - صـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــخــالمل

  I اتــالمحتوي رســــــفه
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أصبحت‌امؤسسة‌تواجه‌بعض‌امشاكل‌كالعجز‌ي‌مويل‌ذاها‌أي‌عجز‌،‌بعد‌توسع‌أنشطة‌امؤسسة‌وتعقدها
أمثل‌للموارد‌امالية‌‌واستعمالتضمن‌التحكم‌ي‌تسير‌ميزانياها‌‌اسراتيجياتالبحث‌عن‌‌إńأدى‌ها‌‌ام،‌ي‌ميزانيتها

‌.مردودية‌عالية‌وما‌Źققبطريقة‌عقانية‌
الذي‌يساعد‌على‌تشخيص‌وضعية‌امؤسسات‌من‌خال‌Ţليل‌القوائم‌،‌بالتحليل‌اما‌Ņما‌يسمىهذا‌وجد‌

‌ميزانية ‌وأمها ‌‌امالية ‌داخل‌امؤسسـة، ‌ذو‌أمية‌كبرة ‌أنه ‌قصوى‌للتخطيط‌اما‌Ņالسليم،‌كما ونتيجة‌‌،ويعتر‌ضرورة
م‌تعد‌الǼتائج‌الذي‌تظهرها‌القوائم‌امالية‌اŬتامية‌للمؤسسات‌قادرة‌على‌تقدم‌صورة‌متكاملة‌‌ااقتصاديةللتطورات‌

Ņاذكما‌أن‌عملية‌،‌‌عن‌نشاط‌امؤسسة‌دون‌تعزيزها‌بأداة‌أو‌أكثر‌من‌أدوات‌التحليل‌اماţالقرارات‌ي‌امؤسسة‌ا‌‌ا
من‌خال‌أدواته‌امستخدمة‌ي‌،‌بدون‌Ţليل‌ما‌Ņللقوائم‌امالية‌حيث‌يعتر‌التحليل‌أداة‌مهمة‌مثالية‌كونتن‌أن‌مك

‌يشكل‌التحليل‌اما‌Ņللميزانية ‌اūقيقية‌للمؤسسة‌ومن‌هذا ‌إعطاء‌الوضعية امؤسسة‌اإطار‌امائم‌إجراء‌‌وأرصدة،
‌.يظهر‌من‌خال‌بعض‌امؤشرات‌اماليةي‌وضعية‌امؤسسة‌سوف‌‌اختافأن‌كل‌‌اعتبارعملية‌التشخيص‌على‌

‌:‌مكن‌صياتتها‌ي‌السؤال‌التاŅواليشكالية‌هذا‌البحث‌إتتجلى‌معام‌سبق‌‌على‌ضوء‌ما

  :ةاإشكاليـ

 ؟‌اŪزائر-مؤسسة‌سونطراك‌هي‌إمكانية‌التǼبؤ‌بالفشل‌اما‌Ņمن‌خال‌دراسة‌الوضعية‌امالية‌‌ما -

‌ǽواإشكال‌امطروح‌يقود‌بدورńطرح‌التساؤات‌الفرعية‌التالية‌إ:‌

- ‌‌ ‌مدى‌قدرة ‌بالفشل‌اماKida‌‌Ņو  SpringGateو   Altmanكل‌من‌موذج‌ما ‌مؤسسةعلى‌التǼبؤ
 اŪزائر‌؟‌-سونطراك

وضعيات‌نشاط‌بن‌‌على‌التمييز‌ماامالية‌‌‌Kidaو  SpringGateو   ‌Altmanمؤشراتمدى‌قدرة‌‌ما -
 ؟‌‌2016و‌‌2015و‌2014و‌‌2013خال‌السǼوات‌‌والسليمةالفاشلة‌اŪزائر‌–مؤسسة‌سونطراك‌

‌:من‌خال‌البحث‌اختبارماولإجابة‌على‌التساؤل‌نقرح‌طرح‌الفرضيتن‌التاليتن‌وسǼحاول‌

–سونطراك‌‌مؤسسة‌بالفشل‌اما‌ŅللتǼبؤ‌Kidaو  SpringGateو   Altmanموذج‌كل‌من‌مكن‌تطبيق‌‌ -
 اŪزائر‌.
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- ‌ ‌مكن ‌‌التمييز‌امالية Kidaو  SpringGateو   Altmanمؤشرات ‌مؤسسة‌بن ‌نشاط وضعيات
 .‌‌2016و‌‌2015و‌2014و‌‌2013خال‌السǼوات‌‌الفاشلة‌والسليمة‌اŪزائر-سونطراك

‌
  :الموضوع اختيارمبررات 

 ؛ااقتصاديالتعرف‌على‌امؤسسات‌الفاشلة‌الي‌هدد‌الǼمو‌ -

 ؛ترشيد‌قراراهموحاولة‌،‌مساعدة‌اأطراف‌احيطة‌بامؤسسات -

 التǼبؤ‌بالفشل‌اماŅ،‌كأداة‌مالية‌فعالة‌لتحسن‌ورفع‌كفاءة‌تسير‌امؤسسات‌ااقتصادية. -

 أهداف الدراسة: 

 ؛امفاهيم‌امشاهة‌له‌إńوضع‌مفهوم‌للفشل‌اما‌Ņوالتعرف‌ -

- ‌ ‌الدراسة ǽهدف‌هذńوذلك‌‌إ‌Ņتطبيق‌أدوات‌قياس‌الفشل‌اما‌ من‌امؤشرات‌‌انطاقاالتعرف‌على‌كيفية
 ؛امالية

 .سليمة‌أممعرفة‌امؤسسات‌امالية‌فاشلة‌ -

 أهمية الدراسة: 
‌ ‌من‌خال‌الدور‌ترز ‌الدراسة ‌الوضع‌اما‌‌Ņالذيأمية ‌بالفشل‌اما‌Ņي‌معرفة ‌للتǼبؤ ‌الǼماذج‌الكمية تؤديه

‌امستقبل ‌ي ‌للمؤسسة ،‌ ‌من ‌مكن ‌‌اţاذوالذي ‌على ‌باūفاظ ‌الكفيلة ‌السليم‌‌استقراراإجراءات Ņاما‌ الوضع
‌.للمؤسسة

  :منهج وأدوات البحث
اموضوع‌حل‌الدراسة‌ومن‌أجل‌اإجابة‌على‌اإشكال‌مطروح‌وإثبات‌الفرضيات‌م‌امزج‌مابن‌‌إńبالǼظر‌

‌ ‌قرائيتسواا‌الوصفيامǼهج ‌عرض‌، ‌خال ‌اما‌Ņمن ‌والفشل Ņاما‌ ‌بالتحليل ‌امتعلق ‌źص‌اŪانب‌الǼظري فاأول
‌Ņهجية‌التحليل‌اماǼظري‌و‌مǼص‌دراسة‌القوائم‌امالية‌لشركة‌سونطراك‌،‌الفشل‌ومراحله‌وأسباباإطار‌الźوالثاي‌

بالعمليات‌اūسابية‌و‌التوصل‌‌للقيام‌‌ EXCELبرنامج‌‌واستعمالامتغرات‌‌استخراجوذلك‌بتطبيق‌ماذج‌التǼبؤ‌بعد‌
ńتائج‌إǼال.‌
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‌
 حدود الدراسة: 
‌.‌‌2016و‌‌2015و‌2014و‌‌2013اŪزائر‌خال‌السǼوات‌–القوائم‌امالية‌مؤسسة‌سونطراك‌ :الحدود الزمنية

‌.برولية‌أما‌طبيعة‌نشاط‌الشركة‌فهي‌شركة‌وطǼية،‌فتتمثل‌ي‌مǼطقة‌نشاط‌امؤسسة‌وفروعها‌:الحدود المكانيةأما‌

 صعوبات الدراسة: 

 لدراسة‌البحثية‌بشكل‌معمق‌.ة‌الدراسة‌اممǼوحة‌إعداد‌اقصر‌فر‌ -

 
‌

‌
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 :تمهيد

 اţاذامساعدة ي  و تساللمؤس، السابقة وامستقبلية  امالية اتالوضعي لتشخيص أداة، اماŅ التحليل يعتر

 امالية بالفرات اŬاصة امالية البيانات من هائل كم تتضمن الŖ، امالية القوائمل Ţليل من خا امستقبلية القرارات

 مفيدة معلومات إń البيانات تلك لتحويل، امǼاسبة واأدوات اأساليب باستخدام Ţليلها ويتم، وامستقبلية السابقة

 امستخدمة اأطراف كافة Ŭدمة التحليل نتائج تفسر م، مستقبلها التǼبؤ إضافة إń السابق ي اتامؤسس أداء عن

 . وأمها اماŅ التحليل أدوات أقدم من امالية امؤشرات التحليل باستخدام ويعتر، امالية للبيانات
لعوامل احيطة بامؤسسة  يعتمد التحليل اماŅ على القوائم امالية امعدة وفقا للمعاير الدولية للمحاسبة وŢليا

مثل اأسواق وامǼافسة وااسعار وقياس مدى تاثرها على امؤسسة، وتعتمد مǼهجية التحليل على التحليل اافقي 
التغر الكمي واأمية الǼسبية لكل عǼصر من عǼاصر القوائم امالية وكذلك Ţليل الǼسب امالية واالعمودي معرفة 

واموارد واإستخدامات وذلك إţاذ قرارات، ولǼجاح عملية التحليل اماŅ ي Ţقيق أهدافها ابد من توفر ůموعة من 
من مراعاها، كما أن إستخدام الǼسب امالية كأداة من  ا ركائز اساسية ابدامتطلبات والشروط الŖ تشكل ي ůموعه

أدوات التحليل اماŅ للحكم على وضع او نشاط معن اصبح له أمية متزايدة بعد أن اصبحت هذǽ الǼسب من 
.Ņبؤ بالفشل اماǼال التů يتم إستخدامها من قبل احلين امالين ي Ŗامؤشرات امالية اهامة ال 

امال العامل من اهم مؤشرات قياس التوازن اماŅ على امدى الطويل اń القصر، حيث يوفر يعتر رأس 
 للمǼشاة هامش أمان يسمح ها مواجهة مشاكل عديدة، من بيǼها صعوبة السيولة.
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 الحديثة في تحليل وضعية المؤسسة ااتجاهات :المبحث اأول
 عمل وكيفية، امالية التقارير الدولية إعداد امعاير تطلباتم وفق امالية القوائم إعداد الضروري من أصبح

عن  وكذلك، بالǼشاط اŬاصة الدوران ومعادات اماŅ واليسر والرŞية عن السيولة والتقرير القوائم لتلك اماŅ التحليل
 اختيار وكيفية، وامتقدم كاملامت للتحليل اماŅ اūديثة ااسراتيجيات تطبيق لضمان وهذا، اماŅ امركز سامة مدى

 اūديثة اأدوات باستعمال وهذا، اŬسائر لتفادى حدوث أو الرŞية امؤسسة لتحقيق ي للتطبيق امثلى اإسراتيجية

Ņالتحليل ي وامتمثلة للتحليل اما ňليل وكيفية العماء ومتابعة اائتماŢ وكيفية، ومتابعتها الديون القروض وتعثر 

 للمؤسسة الديون امستحقة Ţصيل ومتابعة العماء حسابات Ţليل

 اإطار النظري للتحليل المالي  :المطلب اأول
يعتر التحليل اماŅ اداة لتشخيص الوضعية امالية للمؤسسة اماضية واūاضرة للمؤسسة وإţاذ القرارات         

ا من البيانات احاسبية اŬاصة بالفرات امالية السابقة اūالية، امستقبلية من خال القوائم امالية الŖ تتضمن كما كبر 
لذلك ايكفي اعداد القوائم امالية والكشوفات احاسبية، وإما Ÿب Ţليلها بإستخدام أساليب وادوات مǼاسبة 

لهان م تفسر نتائج لتحويل تلك البيانات اń معلومات مفيدة عن اداء امؤسسة ي اماضي إضافة اń التǼبؤ مستقب
ويعتر التحليل بواسطة امؤشرات امالية أداة رئيسية من اف امستخدمة للبيانات احاسبية التحليل Ŭدمة ميع اأطر 

.Ņأدوات التحليل اما 

 :المالي التحليل مفهوم -أوا

 :مايلي ي تتمثل التعاريف من موعةů إعطاء مكن و امتبع العلمي امǼهج باختاف اماŅ التحليل تعاريف ţتلف    

 القوائم امالية ي امتاحة امالية وامعلومات البيانات وفهم بدراسة تعř الŖ العمليات ůموعة بأنه":اماŅ التحليل يعتر

ي  تساعد معلومات وتكوين اماŅ امǼشأة مركز على اūكم ي مǼها اإفادة مكن حŕ وتفسرها Ţليلها و للمǼشأة
 .1بامستقبل اŴرافاها والتǼبؤ وكشف امǼشأة أداء تقييم ي أيضا و تساعد، القرارات اţاذ

                                                           
 .157 ، ص2000 ، سǼة1 التوزيع، ط و الǼشر و للطباعة الفكر عمان، دارالمالي،  التحليل و اإدارةالزعي،  Űمد هيثم 1
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، ųاحها امالية القوائم أثبتت الŖ القرارات تعزيز إń تسعى مدروسة و دقيقة عملية "أنه على اماŅ التحليل ويعد      
 اماŅ امدير إليها يستǼد معلومات مǼظومة تكوين وأيضا، هافي ثغرات وجود تبن الŖ القرارات تعديل أخرى جهة ومن

 .1القرارات اţاذ و التخطيط ي عمليات
معلومات  على مǼها اūصول أجل ما امؤسسة عن امتاحة امالية للبيانات معاŪة عملية" انه على أيضا ويعرف     

ي  وكذلك واūاضر اماضي ي الصǼاعية و لتجاريةا امؤسسات أداء تقييم وي القرارات اţاذ عملية ي تستعمل
 .2امستقبل ي الوضع عليه سيكون ما تشغيلية( وتوقع أو )مالية موجودة مشكلة أية تشخيص

 أهمية التحليل المالي -ثانيا
 : Ņي التا Ņ3تتمثل أمية التحليل اما 

 ديد مدى كفاءة اادارة ي مع ااموال من ناحيةŢ، ؛ن ناحية اخرىوتشغيلها م 

 موǼصول على مؤشرات تبن فعالية سياسات الشركة وقدرها على الū؛ا 

 شاط الذي تقوم به الشركةǼ؛التحقق من مدى كفاءة ال 

 للشركة Ņ؛امساعدة ي عملية التخطيط اما 

 قيق ااهداف امرجوةŢ اح او فشل إدارة الشركة يų ؛مؤشر على مدى 

 قيقيūا Ņ؛للشركة مؤشر للمركز اما 

 .اذ القرارات امائمةţاسبة اǼإعداد ارضية م 

 المالي التحليل أنواع -ثالثا
ناšة عن إختاف أسس التبويب ، اأخر بعضها يكمل، متعددة أنواع باعتبارǽ، اماŅ التحليل إń الǼظر مكن

 : 4مايلي إń اماŅ التحليل تقسيم انواع مكنوذلك إستǼادا اń اŪهة القائمة بالتحليل اماŅ و 

                                                           
1 Ű 157 السابق، ص مرجعمد الزعي، هيثم. 
 .141، ص 2000 ، سǼة1 والتوزيع، ط للǼشر صفاء ، عمان، دارتطبيقات– مفاهيم -أسس المالي والتحليل اإدارةآخرون،  و كراجة اūكيم عبد 2
، ůلة العلوم اإقتصادية و اإسامية المدرجة في بورصة فلسطينإستخدام المؤشرات المالية لمقارنة اداء المصارف التجارية مع المصارف الدكتور مفيد ناصر الشيخ علي،  3

 .514، ص: 2018، سǼة: 24، اجلد: 102اإدارية، العدد: 
 .32-31، ص 2007-الدمارك ي امفتوحة العربية اأكادمية مǼشورات المالي،  التحليلاūياŅ،  ناجي وليد 4
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تǼظيمية  وحدة أية أو إدارة أو قسم أو موظف بواسطة يتم الذي اماŅ التحليل به ويقصد :الداخلي التحليل -1  
 ما وعادة .اخ... الداخلي التدقيق، احاسبة قسم، امالية اإدارة مثل، للمǼشأة التǼظيمي اهيكل ضمن تقع أخرى

 .امختلفة ي مستوياها اإدارية امǼشأة دارةإ خدمة إń التحليل هذا يهدف
إń  التحليل هذا ويهدف، امؤسسة خارج من جهات به تقوم الذي التحليل به يقصد :الخارجي التحليل -2  

ي  امصرفية التسهيات بأعمال القائمون، اŪهات هذǽ أمثلة ومن، أهدافها لتحقيق و اŬارجية اŪهات هذǽ خدمة
 .اخ.... اŬارجي اūسابات ومدقق، التجارية الغرف و الصǼاعية الغرف و امركزية كالبǼو ، البǼوك

ويكون ، التفصيلية بأهدافها معرفة دون اŬارجية اŪهات هذǽ امǼشآت تعدها ما فغالبا، امستخدمة للبيانات وبالǼسبة
 ي معديها تعاون على اūصول صعبوي، وشاملة دقيقة بيانات على اūصول ي قليا اŬارجي اماŅ احلل حظ

  .امǼشآت امالية
 منهجية تحليل القوائم المالية :المطلب الثاني

 وفقا ، امعدةاŬزيǼة تدفقات جدول، الǼتائج حسابات، نيةاميزا ي وامتمثلة امالية القوائم Ţليل على تعتمد     

 العادلة بالقيم تظهر امالية القوائم رعǼاص أن تعديلها إعادة دون الدولية احاسبية للمعاير
احيطة  العوامل وŢليل، 1

 امؤسسة على وتأثرها، اأسعار، امǼافسة، السوق مثل، امستثمرين خرة على تتوقف الŖ العوامل هذǽو ، بامؤسسة

، الǼقدية التدفقات إń افةباإض، وامتوقعة احققة باأرباح امرتبطة والعوامل، لأسهم اūقيقية القيمة على م ومن
 .وامتوقعة اūالية اأرباح وتوزيعات

 الǼسبية واأمية، واأفقي الكمي معرفة التغر للميزانية والعمودي اأفقي التحليل على اماŅ التحليل مǼهجية تعتمد    

 إŢ ńليل باإضافة، زيǼةاŬ تدفقات جدول خاصة اأخرى امالية القوائم وعǼاصر، اميزانية عǼاصر من عǼصر لكل

 م ومن امؤسسة ي والضعف القوة نقاط الǼتائج معرفة Ţليل بغية، امالية الǼسب طريق عن، وااستخدامات اموارد
 .القرار اţاذ الǼهائية التوصية

:اماŅ بالتحليل القيام عǼد التالية اŬطوات اتباع مكن :المالي التحليل خطوات -أوا
 2

 

 ديدŢ التحليل من اهدف Ņهة على متوقف وهذا، اماŪية اǼامع Ņ؛بالتحليل اما 

                                                           
 . 2008ماي  28، الصادرة بتاريخ: 27، امǼشور ي اŪريدة الرمية، العدد:2007نوفمر  25، امؤرخ ي الماليالمتضمن النظام المحاسبي ،  11-07القانون  1
 .45-44، ص 2013 اهامية، سǼة اأردنية ، امملكة 1طوالتوزيع،  للǼشر زهران دار IFRS لإباغ المالي  الدولية للمعابير طبقا المالي التحليلشǼوف،  شعيب 2
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 امعلومات وكل احاسبية البيانات مع Ŗاحال تساعد ال Ņقيق اماŢ ؛امسطر اهدف على 

 ليلŢ اسب التحليل وأساليب أدواتǼاهدف مع وامتوافق ام ŕمكن الوصول ح ńتائج أفضل اǼ؛ال 

 ليلŢ  اهية بدقة امالية شراتامؤǼمت ŕح Řاهات امستقبلية معرفة يتسšاا ǽ؛امؤشرات هذ 

 تائج قراءةǼاذ القرارات، وتفسرها الţاسبة اǼام. 

 :المالي التحليل مقومات -ثانيا
أو  تطلباتام من ůموعة توفر من بد ا ،امǼشودة أغراضها أو أهدافها Ţقيق ي اماŅ التحليل عملية تǼجح كي      

توفر  هو اماŅ للمحلل الǼهائي اهدف أن اعترنا ما فإذا. ابد  مراعاها أساسية ركائز ůموعها ي تشكل الŖ الشروط
 مقومات توفر إذن فيجب، اūقيقة إń تكون اقرب ما هي امشروع نشاط جوانب عن صورة تعطي واقعية مؤشرات

 يتعلق ما ومǼها، نفسه به يتعلق ما مǼها الشروط من ůموعة توفر على باūرص وذلك اهدف هذا Ţقيق ي ųاحه

 .عليها يعتمد الŖ امعلومات يتعلق مصادر ما كذلك مǼها و يستخدمها الŖ التحليل أدوات و أساليب ومǼهج 
 1 :يلي فيما اماŅ للتحليل اأساسية امقومات حصر مكن تقدم ما على بǼاء و

 التحليل هدافأ الواضح التحديد Ņ؛اما 

 ديدŢ امالية الفرة Ŗ؛عليها ااعتماد مكن مالية بيانات توفر و، التحليل يشملها ال 

 ديدŢ اسبة امؤشراتǼللوصول ام ńتائج أفضل إǼ؛وقت بأسرع و ال 

 تائج السليم التفسرǼالتحليل ل Ņاما ŕسليمة بصورة استخدامها يتم ح ،Řنتيجة التحليل يؤدي أن مع ńإ 

 ؛متبايǼة تفسرات إعطاء أو للتأويل قابلة غر

 احلل متع Ņارجية و الداخلية بالبيئة الكاملة الدراية و بامعرفة اماŬباإضافة، بالشركة احيطة ا ńذلك ابد إ 

  .امستقبل ستقرارإليها ا يتوصل الŖ الǼتائج تفسر على وقادرا، العملية و العلمية الǼاحية من مؤها يكون أن

 المالية بواسطة النسب التحليل :المطلب الثالث

 نشاط او وضع على للحكم مشركة خواص تربطهما متغرين بن العاقة إŸاد خال من امالية الǼسب Ţليل        

 امؤشرات من الǼسب هذǽ أصبحت أن بعد متزايدة أمية امالية الǼسب أسلوب اكتسب وقد .امǼشأة أنشطة معن من

 .للمǼشآت اماŅ الفشل Şاات التǼبؤ ůال ي امالين احللن قبل من استخدامها يتم الŖ امالية اهامة
                                                           

 9،، ص2008، 11 فلسطن، ط_ اه ، رامالمالي التحليلالشيخ،  مصطفى ميفه - 1



التحليل المالي للقوائم المالية :الفصل اأول  

 

- 7 - 

 

 عمليات على القادر التحليل أنه امالية بالǼسب اماŅ التحليل أفضلها لكن اماŅ لتحليل أداة من أكثر ųد      

 . ةامشرك اŬواص ذات امتغرات من ةůموع دراسة على يقوم التǼبؤ أنه
 بǼود بن أو، اميزانية بǼود بن العاقة تظهر الŖ و اماŅ التحليل أدوات عن عبارة وهي :المالية النسب تعريف -أوا

وكذلك ، للمǼشأة امديونية درجة قياس و اموجودات دراسة ي الǼسب هذǽ تساعد كما الدخل قائمة بǼود و اميزانية
 من كل قبل من امالية الǼسب تستخدم و، امǼشأة على امرتبة االتزامات و الǼقدية السيولة درجة بن التوازن قديرت

وقدرها على الوفاء  امǼشأة سيولة درجة على امقرضن اهتمام يǼصب إذ، وغرهم امستثمرين و امقرضن و إدارة امǼشاة
 فانه امǼطلق هذا ومن اآجل طويل القرض يكون عǼدما، فيها ااستقرار درجةو  الǼقدية التدفقات وحجم بالتزاماها

  .1الرŞية ودرجة اأموال و استخدامات التمويل ومصادر امال راس ودراسة يهتم بتحليل
 2 : المالية النسب أنواع -ثانيا

 تقسيم يتمومكن ، امالية ئمالقوا من استخراجها مكن الŖ امالية الǼسب منكبر  عددا هǼاك أن القول مكن

 الغرض على بǼاء الǼسب يقسم فهǼاك من، űتلفة أسس على وذلك متعددة ůموعات إń امالية الǼسب وتبويب

 : رئيسية أنواع ستة إń التحليل من واهدف
 ؛ ( السيولة )نسبة القصر اأجل ي السداد على امقدرة قياس نسب 

 ية قياس نسبŞ؛ الر 

 ( السر )نسب الطويل اأجل ي السداد على مقدرةا قياس نسبŅ؛ اما 

 موعةů ؛ التمويل هيكل نسب 

 موعةů ؛اأموال استخدامات نسب 

 اإنتاجية قياس نسب. 
 الǼسب: هذǽ مǼها تستخرج الŖ امالية القائمة أو امصدر أساس على احاسبية الǼسب تبوب، أخرى ناحية ومن

 موعةů ؛يةباميزان تتعلق نسب 

                                                           
، 2012، 26كركوك، العدد  ااقتصادية، جامعة و اإدارية للعلوم تكريت ůلةالمالية،  القوائم في الضعف و القوة عوامل تشخيص في المالي التحليل دورالرمن،  عبد تانيا قادر 1

 65-64ص 
 التسير، جامعة وعلوم العلوم ااقتصادية امالية، كلية اإدارة مǼشورة، ţصص غر ماجستر رسالةالمالي،  المحاسبي النظام وفق المالية للقوائم المالي لتحليلاسامي،  Űمد لزعر 2

 84،  ص 2012قسǼطيǼة،  مǼتوري
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 موعةů سابات تتعلق نسبŞ تائجǼ؛ال 

 موعةů تائج حسابات و باميزانية تتعلق مشركة نسبǼ؛ال 

 موعةů قدية التدفقات بقائمة تتعلق نسبǼال. 

 :المالية النسب أهمية -ثالثا
 :1يلي فيما امالية الǼسب أمية وتكمن، الكبرة أميتها وذلك امؤسسة قبل من واسع اهتمام امالية لǼسبل

 ؛ومفيدة مغزى ذات مدلوات تقدم 

 استعراض ǽاšود اǼفس مالية بفرات امالية القوائم ي البǼ؛امؤسسة ل 

 تمية امؤسسات من غرها مع امؤسسة مقارنةǼام ń؛القطاع نفس إ 

 سب مع امؤسسة مقارنةǼاعية و امعيارية الǼ؛امعتمدة الص 

 ؛إدارها وأداء امؤسسة أداء تقييم 

 تها الكفيلة السياسات و التوصيات اقراح و امؤسسة ي القوة و الضعف مواطن على عرفالتŪمعا. 

 :المالية النسب استخدام محددات -رابعا
 العمليات التشغيلية بشأن هامة معلومات يوفر أن مكن امالية الǼسب باستخدام اماŅ التحليل أن من وبالرغم                

 تقييم ي أسلوب هذا إستخدام عǼد ااعتبار ي تؤخذ أن Ÿب عيوب أو قيود مة فإن، اماŅ مؤسسةا ووضع للمؤسسة

 2 : أمها من القرارات لعل اţاذ و امؤسسة أداء
 ؛احاسبية امعلومات على لأسعار العام امستوى ي التغرات أثر الǼسب إمال -

 ي ţتلف فمثا، امالية الǼسب حساب ي متعددة أساليب ختلفةام امؤسسات إتباع بسبب امقارنة عمل صعوبة -
 ؛ااهتاكات طرق امؤسسات بعض

 التغيرات بǼظر ااعتبار تأخذ بالتاŅ و Űددة زمǼية نقطة عǼد للمؤسسة اماŅ لأداء صورة تعطي امالية الǼسب نإ -

 وقراءة للتǼبؤ كأداة الǼسب مصداقية هذǽ على يؤثر الذي راأم، امالية القوائم إعداد احاسبية الفرة خال اūاصلة

 .امستقبل

                                                           
 84  السابق، ص سامي، امرجع Űمد لزعر 1
 .118 ، ص2008اŪامعي، اإسكǼدرية، مصر،  الفكر دار .للمؤسسات لماليةا واإدارة التمويلأندراوس،  وليم عاطف 2
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   1 رأس المال العامل  تحليل :المطلب الرابع
 بالوفاء قيامها لضمان السيولة من مǼاسب كم ىلع احافظة مؤسسة أية امالية الرئيسية الواجبات من
 امتداولة.اأصول من مǼاسبة كمية على احافظة الغاية هذǽ قلتحقي الرئيسية امتطلبات من و، مواعيدها ي بالتزاماها

 التأكد و ومراقبتها الدائǼة اūسابات على السيطرة، البضاعة و امديǼة اūسابات خاص بشكل و، اŪيدة الǼوعية ذات

 الفشل خاطرم امؤسسة تعرض عدم يضمن الذي اūد ضمن امتداولة اأصول بن و بيǼها مǼاسبا فارقا أن هǼاك من

 يǼشأ أنه إذ، اماŅ التوازن مؤشرات أهم من امال رأس يعترń، كما اأو  بالدرجة القصر امدى على بالتزماها الوفاء ي

 .السيولة  صعوبة بيǼها من، عديدة مشاكل مواجهة ها يسمح أمان هامش للمǼشأة يوفر و، اأدŇ اماŅ التوازن من
 عن عبارة أخرى هو بعبارة و، امتداولة امطلوبات على امتداولة اموجودات فائض بأنهرأس امال العامل  يعرفو 

 امتداولة. امطلوبات مǼها مطروحا اموجودات امتداولة
الوفاء  على امتداولة اأصول مقدرة ي الثقة لدرجة كميا مقياسا إعطائه ي التعريف هذا أمية وتكمن    

اماŅ  امؤسسة مركز متانة على تعرفلل الدائǼن قبل من يستعمل كمقياس يصلح هو و، جلاأ القصرة باالتزامات
 مع امطلوبات بامقارنة امتداولة اأصول مقدار زاد كلما إذ، ااستحقاق مواعيد عǼد بالتزاماها الوفاء على ومقدرها

 القدرة إا أن، صحيح العكس و بسهولة اماتاالتز  مقابلة على الشركة قدرة على كميا دليا ذلك كان،  امتداولة

 .امتداولة اموجودات نوعية على أيضا تتوقف بالتزاماها الوفاء على للمؤسسة الفعلية
 من تقسيمه يتم و القصر امدى الطويل إń امدى على للتوازن امؤشر ذلك وهو، اماŅ التوازن مؤشرات أهم من يعتر

  : كذلك يزانيةام أسفل ومن اميزانية أعلى
 ؛ ثابتة أصول – دائمة أموال = العامل امال رأس :اميزانية أعلى من 
 اأجل قصرة ديون – امتداولة اأصول = العامل امال رأس :اميزانية أسفل من . 
الطويل  اأجل ي، إبراز توازها اماŅ ي تستعن ها امؤسسة الŖ، اأساسية امؤشرات من العامل امال رأس يعتر   

 الŖ الطارئة للظروف، به امؤسسة Ţتفظمقدار  العامل امال راس ويظهر، امؤسسة أمان هامش عليه يطلق من وهǼاك

 أو، امخزونات بعض حركة كتوقف،  امتداولة اأصول من اūركة عن العǼاصر بعض مود ي امتمثلة و قد تواجهها

                                                           
التجارية  وعلوم التسير علوم علوم اقتصادية امؤسسة، كلية ماسر مالية  ، رسالةالجزائر في البترولية المؤسسات في القرارات اتخاذ كأداة المالي التحليلالǼاصر،  عبد مال صخري 1

 14 ، ص2013 قلة، سǼةور  مرباح قاصدي جامعة
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 وبالتاŅ، لتغطيتها دائمة أموا لذلك هيأت قد امؤسسة فتكون، ثابتة لأصو  إń فتحول اūقوق بعض تعسر Ţصيل

 ترتبط الŖ امؤسسة سياسيات إń أيضا ويشر، اŬصوم استحقاقية و اأصول سيولة بن مائمة قد أجرت تكون

 يتم الذي لوببأس أيضا يرتبط انه كما،  امتداولة اأصول مكونات من مكون بكل لاستثمار بامستويات امستهدفة

 .اأصول Ţويل تلك موجبه
  1جلالتحليل المالي طويل اأ :المطلب الخامس

 على Ţقيق امǼشأة وقدرة، اأجل طويلة وااستخدامات امصادر هيكل اأجل طويل اماŅ التحليل يتǼاول

 اأرباح توزيع انتظام ومدى دةاحد امواعيد ي فوائدها مع امستحقة الديون أقساط بتسديد ها تسمح الŖ اأرباح

  .امالية اأسواق ي أسهمها أسعار على ذلك وتأثر

 تحليل المركز المالي طويل ااجل باستخدام مؤشرات ااداء :واأ
ي ااستثمارات طويلة يتم Ţليل امركز اماŅ طويل ااجل باستخدام بعض امؤشرات الŖ تقيس فاعلية اداء امشروع 

 : ال امؤشرات التاليةااجل من خ
 :معدل حقوق الملكية الى اجمالي الخصوم (1

اذ د مقدار التغر ي مصادر التمويل، يبن هذا امؤشر حقوق أصحاب امشروع مقارنة Şقوق الدائǼن لتحدي         
امؤشر على أساس و يستǼد هذا عř زيادة هامش اامان للدائǼن، ن زيادة حقوق املكية مقارنة Şقوق الدائǼن يأ

تعزيز ااموال امستثمرة الŖ يقدمها أصحاب امشروع بأموال أخرى يتم اūصول عليها على شكل قروض طويلة 
القروض  بشرط يضمن العائد احقق من استثمار هذǽ ااموال تغطية ملة ااموال )أموال أصحاب امشروع+، ااجل

 )أرباح(. قيق عائد إضايفوائد القروض( امستثمرة مع Ţ + اŬارجية
 :معدل ااصول الثابتة الى االتزامات طويلة اأجل (2

و مدى إمكانية زيادة اإلتزامات طويلة اأجل إسǼادا اń ، يبن هذا امؤشر مدى اūماية الŖ مǼح للدائǼن       
أن مقدار اūماية ، ر بالقيمة اūاليةو تقييم اأصول الثابتة عǼد إستخدام هذا امؤش الضمان اممǼوح للدائǼن سابقا.

الŢ Ŗصل عليها الدائǼون و مقدرة امشروع على ااقراض تقوم على أساس القيم السوقية اŪارية لأصول الثابتة 

                                                           
التسير،  و التجارية و ااقتصادية العلوم تسير امؤسسات، كلية مǼشورة، ţصص غر اماجستر ، رسالةالجزائرية بالمؤسسة المالي اأداء تقييم في المالي التحليل دورنعيمة،  شباح 1

 70، ص2007 بسكرة خيضر Űمد جامعة
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يكون مقدار القرض أقل بǼسبة معيǼة من قيمة اأصول ، و ذلك أنه عǼد تقدم القرض برهن اأصول الثابتة، امرهونة
الŖ تقدم كرهن ليكن للدائǼن هامش من الضمان ي حالة عجز امشروع امقرض على سداد القرض و الثابتة 

 إضطرار امقرضن لبيع الرهن تسديدا للقرض.
 تحليل المركز المالي طويل اأجل باستخدام مؤشرات التمويل : ثانيا

 :( مؤشر نسبة التمويل الخارجي1
عملية مويل حدود إعتماد امشروع على التمويل اŬارجي ي  رات امهمة لقياسيعتر هذا امؤشر من امؤش       

فإذا كانت ، ستخدام معامل إماŅ اŬصوم اń اماŅ اأصولويتم Ţديد مقدار التمويل بإاستخداماته امختلفة، 
ب مقارنة هذǽ الǼسبة و اŸاد انه Ÿ إا، فهذا يدل على اعتماد امشروع على مصادر التمويل اŬارجية، الǼسبة مرتفعة

أن ، إšاǽ تغراها لعدد من السǼن لتكوين حكم دقيق على مقدار اعتماد امشروع على مصادر التمويل اŬارجية
استخدام الǼسبة و لسǼة واحدة فقط تبن نسبة التمويل اŬارجي لǼفس السǼة .حيث بدون مقارنة هذǽ الǼسبة مع 

إضافة اń ذلك فانه Ÿب لل تقييم مقدرة امشروع امالية، سابقة و الاحقة ا يستطيع احالǼسب امثيلة للسǼوات ال
Ţ Ŗليل التغرات الŢ د امقارنةǼسبة بامقارنة مع امبيعات، عǼفاض مبيعات امشروع مع تزايد نسبة دث للŵحيث ان إ

مقدرة امشروع على سداد  من حيث الشك ي، أجلالتمويل اŬارجي يشر اń ارتفاع حالة űاطرة للدائǼن طويلي ا
لذلك ابد من Ţديد ، و ما كانت اŬصوم ي أي مشروع تتكون عادة من اŬصوم امتداولة و اŬصوم الثابتةالفائدة، 

، ةşاف اŬصوم الثابت، خصوصا إذا علمǼا أن اŬصوم امتداولة ا يدفع عǼها أية فوائد، اأمية الǼسبية لكل مǼها
 القصد من Ţديد اأمية الǼسبية للخصوم بǼوعيها هو Ţديد مقدار إعتماد امشروع على انواع مصادر التمويل .و 

 ( مؤشر سيولة الخصوم2
بااعتماد على ما  يبن هذا امؤشر مقدار تغطية اماŅ اŬصوم )اŬصوم طويلة اأجل + اŬصوم امتداولة(        

تغطي اŬصوم ، إذ انه ي الظروف الŖ يتوفر فيها لدى امشروع اصول متداولة، صول متداولةيتوفر لدى امشروع من ا
امتداولة و اŬصوم امستحقة ي السǼة التالية فإن الفائض من اأصول امتداولة Źتسب ضمن مقدرة امشروع على 

اماŅ قة بن ااصول امتداولة و ب كعاولذلك يستخدم هذا امؤشر الذي Źتس سداد اإلتزامات طويلة اأجل.
سواء كانت ، للتعرف على مقدرة امشروع من تغطية اماŅ التزاماته، اŬصوم ŝانب معدل تغطية الفائدة الثابتة

 و تسمى هذا امؤشر مؤشر. لةاأجلخصوما متداولة او خصوما طوي
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 تحليل القوائم المالية.تشخيص و  :المبحث الثاني
 اأمية برزت هذǽ حيث، امعرفة ůاات أهم أحد اماضي القرن بداية مǼذ امالية للقوائم اماŅ حليلالت أضحى        

 ما، امؤسسات الفرة اهيار كثر من تلك وشهدت، اماضي القرن من الثاثيǼيات بداية ي العامية الكساد أزمة بعد

 بالǼشاطات امهتمة يتسŘ للجهات حŕ علمي بشكل اتللمؤسس امالية التقارير Űتويات دراسة ضرورة إń دعا

 خال من Ţقيقه مكن ما وهو، مستقبلها ااقتصادي والتǼبؤ الفعلي أدائها على التعرف امؤسسات هذǽ ااقتصادية

 .امالية القوائم Ţليل
 الرياضية والǼسب اأساليب خدامباست امالية القوائم دراسة على امالية للقوائم اماŅ التحليل موضوع يقومو       

اأرقام  زمة وراء تكون űتفية أو، امالية بالقوائم مباشر بشكل متاحة غر معلومات على اūصول بغرض وااšاهات
  .امالية هذǽ القوائم

، الǼقدية التدفقات ةقائم، الǼتائج حسابات، اميزانية : كل من تشمل اماŅ احاسي الǼظام وفق امالية القوائم نإ      
 يعول الǼتائج وحسابات اميزانية أن ųد القوائم هذǽ ملة ومن .إń اماحق باإضافة اŬاصة اأموال تغرات قائمة

 الوضعية" عن فكرة تكوين ي تساعدهم معلومات من Ţتويه ما نظرا، القوائم امالية Űللي قبل من كثرا عليهما

 إń باإضافة هذا، امستقبلية التوقعات أو اūاŅ الوقت ي سواء امؤسسة "أداء" نع وكذلك للمؤسسة"امالية

 .الǼقدية التدفقات قائمة توفرها الŖ "امالية تغرات اأوضاع" حول امعلومات
 زانية الختاميةيتحليل الم :المطلب اأول

 اميزانية Ţليل دراسة إń بعد فيما لǼǼتقل، احاسبية اميزانية من انطاقا الوظيفية واميزانية امالية اميزانية يتم إعداد

، امالية الǼسب، ( الصافية اŬزيǼة، العامل امال رأس احتياجات، امال العامل رأس ) اماŅ التوازن مؤشرات:بواسطة
 .للميزانية والعمودي اأفقي التحليل وأخرا

 المالي حليلالت أغراض طبقا الميزانية عرض إعادة -أوا
 مبدأ والقائم على الدولية احاسبية امعاير وفق متطلبات اماŅ احاسي للǼظام وفقا إعدادها يتم الŖ اميزانية إن

 غر واأصول اŪارية اأصول بن حيث ميز، العادلة الصورة مبدأ وعلى القانوň اŪانب على ااقتصادي الواقع تغليب

 اأصول إدراج وعدم، اميزانية تقييم عǼاصر إعادة إمكانية إń إضافة، اŪارية غر واŬصوم يةواŬصوم اŪار  اŪارية

 ųم ما، اميزانية ي تتوفر أن Ÿب دنيا هǼاك معلومات ولكن اميزانية هذǽ لتقدم Űدد شكل يوجد ا أنه كما،  الومية
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 الوظيفية واميزانية احاسبية اميزانية بن الǼسي والتطابق، من جهة اليةام اميزانية و احاسبية اميزانية بن التطابق ذلك عن

 .أخرى جهة من
 :استحقاق( -)سيولة المالية الميزانية -1

، ثانية من جهة اŬصوم استحقاق ودرجة جهة من اأصول سيولة درجة بن التمييز على امالية اميزانية تقوم
 اأمراستحقاقاها امتزايدة،  لدرجة وفقا فرتب اŬصوم أما امتزايدة ولتهاسي لدرجة وفقا اأصول ترتب عǼاصرحيث 

  . اأجل مواجهة التزاماها قصرة على امؤسسة وقدرة اماءة( عدم )خطر للمقرض اماŅ اŬطر بتقييم يسمح الذي
 للمؤسسة اإقتصادية الميزانية المالية :01جدول رقم

 
 .  73ص، مرجع سابق ،الجزائرية بالمؤسسة المالي اأداء تقييم في المالي لتحليلا دورنعيمة،  شباحالمصدر : 

 :الوظيفية الميزانية -2
العمليات الŖ تقوم ها  űتلف تصǼيف أساس على تقوم اماŅ التحليل طرق من طريقة الوظيفي التحليل يعتر

 وظائف Ţقيق تضمن مالية اقتصادية و ةوحد عن عبارة امؤسسة فإن، التحليل هذا وحسب الوظائف حسب امؤسسة

 تقوم الوظيفية بأها ميزانية اميزانية Hubert de la Bruslerieامؤلف  عرفوااستغال وقد  ااستثمار، التمويل

 تعر حيث، ااقتصادية الدورات űتلف ي مسامتها وفق امؤسسة ي ااستخدامات و إحصاء للموارد أساس على
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، دورة ااستثمار: ااقتصادية بالدورات ويقصد، امراكمة ااستخدامات و اموارد صاي عن ما ūظة ي خزيǼة امؤسسة
 .ااستغال ودورة التمويل دورة

 عقد و مستوى دمومتها حسب كتل إń اميزانية بǼود ترتيب بإعادة احاسبية اميزانية بǼاء الوظيفي التحليل يعيد 

 : 1يلي ما بإظهار تقوم حيث، الدائمة وااستخدامات الدائمة داموار  بن تواصلية عاقة
 ؛ اميزانية( أسفل) امتداولة ااستخدامات اميزانية( و )أعلى الثابتة ااستخدامات : اأصول من كتلتين -

  ؛ اميزانية( امتداولة)أسفل اموارد و اميزانية( )أعلى لثابتة امواردا : الخصوم من كتلتين -

 .للميزانية اأخرى اأربعة الكتل مقارنة كǼتيجة: سالبة( أو )موجبة الخزينة -

 للمؤسسة اإقتصادية الميزانية الوظيفية :02جدول رقم

 
  74ص، مرجع سابق ،نعيمة شباحالمصدر : 

 النتائج حسابات تحليل :الثاني المطلب
 ůموعة على بااعتماد امؤسسة نتائج باتحسا وŢليل دراسة إń اماŅ احلل يلجأ، امؤسسة أداء قياس هدف   

 .اأفقي والعمودي التحليل، امالية الرافعة، الرŞية نسب، الذاي التمويل قدرة : أمها من وامؤشرات اأدوات من

 الذاتي التمويل قدرة :أوا
  :الذاتي التمويل قدرة تعريف -1

 مقدرة به ويقصد معطاة لفرة للمؤسسة العادي الااستغ عن الǼاتج الǼقدي الفائض الذاي التمويل قدرة مثل

 على أساسيا دليا التمويل هذا يعتر حيث، اŬارجية امصادر إń اللجوء دون دمومتها و تطورها مويل على امؤسسة

 ي الذاي التمويل قدرة استخدام إń فباإضافة .نشاطها خال اŬارجية امصادر شح حالة ي ماليا امؤسسة قدرة

                                                           

1
 . 74ص، مرجع سابق ،نعيمة شباح  
 



التحليل المالي للقوائم المالية :الفصل اأول  

 

- 15 - 

 

 فإنه امسامن مكافأة، )ااحتياطات( وموها .تطورها مويل، القروض تسديد، ااهتاكات() ااستثمارية العمليات

  العامل ماها رأس كفاية عدم حالة ي ها ماذا أيضا يعتر
 عن Ǽجمي للمردودية لكونه امؤسسة مقياس وماءة مردودية من لكل مقياس الذاي التمويل قدرة يعتر و   

 للمقرضن. ضمان أحسن مثلكونه ل للماءة ومقياس، الǼشاط من امتولدة الǼتيجة
 :الذاتي التمويل -2

)عاوات  امسامن مكافأة بعد تبقى ما وهو، امؤسسة خلقتها الŖ الصافية الثروة الذاي التمويل مثل      
 رأس مو احتياجات وتغطية والتوسع( )التجديد ثماراتااست مويل ي يستخدم و ها داخلي مورد ويشكل اأسهم(.

 : يلي كما الذاي التمويل حساب مكنو  سيولتها تدعيم إń باإضافة العامل امال
 .اأسهم عاوات - الذاتي التمويل قدرة    =الذاتي التمويل

  الربحية نسب: ثانيا
 لعديد تعترŰصلة الŖ و، للرŞية معدل أكر يقŢق ųد امؤسسة لتحقيقها تسعى الŖ اأهداف أبرز بن من

 امسامن قبل من وخاصة اهتماما متزايدا الرŞية مؤشر ويلقى .الǼشاط نواحي ŝميع امرتبطة والقرارات العمليات من

، وتتمثل أهم نسب الرŞية ي استثماري اقتصادي نشاط أي أولويات ضمن تبقى الرŞية أن اŪدد وامستثمرين
 يلي : ما

 ؛الربح / صاي امبيعات  إماŅاأرباح =  إماŅ معدل -

 ؛معدل العائد على امبيعات = صاي الربح / صاي امبيعات  -

 ؛معدل العائد على حقوق املكية = صاي الربح / حقوق املكية  -

 ؛ستثمار = صاي الربح / إماŅ اإستثمار ئد على اإمعدل العا -

- Ņاأصول .معدل العائد على إما Ņاأصول = صاي الربح / إما  

 المردودية نسب :ثالثا
امردودية بأها  نسب وتعتر، نشاطها إطار ي دائمة بصفة اأرباح Ţقيق على امؤسسة قدرة هي امردودية

1نسب امردودية أهم يلي وفيما واميزانية الǼتائج حسابات قائمŖ من بǼودها على اūصول يتم űتلطة نسب
:  

                                                           
 62 سابق، ص وآخرون، مرجع Űمد شاكر مǼر 1
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 نسب المردودية :03جدول رقم

 
 75ص، مرجع سابق نعيمة، شباحالمصدر : 

 :يلي كما نسبتن إń الصافية ااقتصادية امردودية Ţليل ومكن

 
 ديǼار عن مقدرة الǼسبة هذǽ وتعر، ااستغال نتيجة هامش اأعمال( نسبة رقم / ااستغال )نتيجة الǼسبة مثل  -

  ؛ااستغال نتيجة من هامش توليد على اأعمال رقم من واحد
، اأصول ااقتصادية دوران معدل العامل( امال رأس احتياجات +الصافية التثبيتات  /اأعمال )رقم الǼسبة مثل  -

 . اأعمال رقم لتوليد اŬاصة بامؤسسة ااقتصادية اأصول استخدام ي امؤسسة كفاءة مدى إń امعدل هذا ويشر
 : يلي كما مالية نسب ثاثة إń امالية امردودية Ţليل مكن ماوك

 
 عن السياسة يعر حيث، للمؤسسة الصاي الربح هامش نسبة اأعمال( رقم/الصافية )الǼتيجة الǼسبة مثل  -

 طرف من واŬدمات امǼتجة السلع سوق على التǼافسية الوضعية ااعتبار بعن يأخذ وكما، للمؤسسة التجارية

 ؛ سسةامؤ 
الفعالية  حول معلومات لǼا تقدم و، اأصول دوران معدل اأصول( هي إماŅ/اأعمال )رقم الǼسبة أما  - 

 ؛ نفس القطاع إń امǼتمية للمؤسسات والتكǼولوجية الصǼاعية اŬيارات مقارنة وتسمح للمؤسسة اإنتاجية
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 فهي تقيس آخر ومعŘ، للمؤسسة امالية السياسة عن تعر اŬاصة( اأموال/اأصول )إماŅ الǼسبة فإن وأخرا  -

 وعليه، اŬاصة إليه اأموال مضافا اŬصوم يساوي اأصول إماŅ لكون وذلك للمؤسسة الكاملة امديونية معدل

 :فإن

 
 المالية لرافعةا :رابعا
 امالية Ţسن مردوديتها تستطيع حيث، ليةاما مردوديتها على امؤسسة مديونية اإŸاي اأثر امالية الرافعة تقيس    

 من أقل الديون تكلفة هذǽ معدل يكون وأن، الصفر عن اŬاصة اأموال ţتلف أن شريطة الديون باستعمال

 وامخاطر امؤسسة تتحملها الŖ -للتكلفة نظرا- ااستدانة  ي اإفراط يǼبغي ا أنه يعř وهذا .ااقتصادية مردوديتها

Ŗاك فإن وعليه، ها تتعرض الǼبغي ا حد هǼي ǽاوزš 1. 
 النقدية التدفقات قائمة تحليل :الثالث المطلب

 التحليل خال هذا من اماŅ احلل يستطيع حيث، نفسها القائمة أمية من الǼقدية التدفقات Ţليل أمية تأي     

 من التحليل هذا ما يوفرǽ إń باإضافة، سسةامؤ  احتياجات وكفايتها الǼقدية التدفقات مائمة مدى على اūكم

 متعددة بأشكال الǼقدية قائمة التدفقات Ţليل وŸري. امؤسسة ي الǼقدية التدفقات مصادر عن مهمة معلومات

 مؤسسات الǼقدي التدفق قوائم تستخدم أو أن űتلفة سǼوات عر للمؤسسة الǼقدي التدفق قوائم نستخدم أن فإما

 .امالية الǼسب Ţليل إń إضافةبا هذا űتلفة
 الخزينة تدفقات جدول مفهوم :أوا

 لذلك إعدادǽ مدة عر امركز هذا تغرّ  وكيفية للمؤسسة اماŅ امركز توضح وثيقة عن عبارة اŬزيǼة تدفقات جدول    

 2الǼتائج. حسابات وجدول للميزانية يعتر مكمل
 ي امؤسسة أموال ي حصلت الŖ التغرّات حركة ومتابعة لدراسة ليليةŢ كوسيلة اأموال تدفقات كشوفات تعد    

 ها مصدرا تعتر الŖ وتلك ،لأموال استخداما مثابة تعتر الŖ التغرّات تلك حصر معŘ أي اūالية والسابقة الفرة

                                                           
 .90ص – 89 ، ص2010اŪامعية، اŪزائر،  امطبوعات ديوان .الجديد الرسمي البرنامج حسب المالي التسييربوشǼقر،  ميلود زغيب مليكة 1
 69  ، ص2010، للǼشر وائل اأوń، دار ، الطبعةالتطبيقية و العلمية اأسس المالية اإدارةالعاŅ،  ميد أسعد 2
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ǽتكون التحليلية سوف الصورة وهذ ǽاأموال حركة استهادر  ي امالية لإدارة جدا مفيدة الكشوفات هذ Ŗحصلت ال 

 .1 اماضية الفرات ي
 الخزينة في التغير نحو النتيجة من اانتقال: ثانيا

 التدفقات من التدرŸي بالتحول وذلك، واŬزيǼة الǼتيجة مفهومي بن التفرقة إń اŪزء هذا خال من هدف

 اŬزيǼة. تبŘ ها تدفقات الŖ وامراحل اأسس تبيان أي، للخزيǼة امالية التدفقات إń الǼتيجة على امبǼية امالية
 دورة، دورة ااستثمار، ااستغال دورة) للǼشاط امكونة للدورات تبعا عدة مراحل إń العملية هذǽ وتǼقسم

، ثمارااست خزيǼة إń م، خزيǼة ااستغال إń ااستغال نتيجة من اانتقال كيفية البداية ي سǼبن حيث، التمويل
 .اإمالية الصافية اŬزيǼة šميع اأخر ي ليمكǼǼا التمويل فخزيǼة
 :ااستغال إيرادات  -1

هذŢ  ǽصيل أن غر، اأعمال( )رقم معيǼة زمǼية مدة امؤسسة مبيعات ي ااستغال إيرادات تتمثل
 عاقة لǼا بتحديد يسمح ما وهو .اءللعم اممǼوحة اآجال بسبب وذلك، معيǼة زمǼية فرة بعد إا يتم ا اإيرادات

 :التالية العاقة خال من )اŬزيǼة( التحصيل إń )الǼتيجة( اإيراد من اانتقال

 
 :ااستغال مصاريف  -2

 إń من اإيرادات للتحول السابقة الطريقة وفق ااستغال نفقات إń ااستغال مصاريف من اانتقال يتم

، اموردين بتسديد مستحقات امتعلقة ي اآجال تتمثل و، تتأثر ها امصاريف الآج هǼاك أن وذلك .التحصيات
 التغرات خال من فتحدد التسديد ي الفروقات أما .امالية الدورة أثǼاء استهاكها يتم الŖ بامشريات امتعلقة اآجال

2امشريات ي التغرات، ااستغال ديون ي
. 

  : الǼفقات إń امصاريف من نتقالاا التالية العاقة توضح
                                                           

جانفي  18و  17بالوادي، يومي  اŪامعي ، امركزبالمؤسسة المالي التحليل على IAS-IFRSالدولية  المحاسبية المعايير أثربعǼوان،  الرزاق، مداخلة عبد مفيدة، عريف Źياوي 1
 .12ص  2010

 .13ص مرجع سابق،  الرزاق، عبد مفيدة، عريف Źياوي 2
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 :ااستثمار تدفقات -3

 )الثروة( بالǼتائج احققة مباشر ارتباط ها يكون أن دون امؤسسة أصول ي مباشر بشكل ااستثمار نفقات تؤثر

Ņتائج حسابات ي تظهر فا وبالتاǼتج تدفقات ضمن تسجل لكن الǼة أها تǼزيŬا Ņنأ حن ي. سلي تدفق ما 
 عن تعر ا والŖ ااهتاك طريق űصصات عن ااستغال دورة تǼاقص خال من يظهر الثروة مǼظور من ااستثمار

  مباشرة غر عاقة هي Şسابات الǼتائج ااستثمار فعاقة وبالتاŅ، اŬزيǼة مǼظور من تدفق أي
 :التمويل تدفقات  -4

 إا، باŬزيǼة مباشرا ارتباطا ترتبط امالية اموارد دورة فان الǼتائج حسابات مع ااستثمار يسلكه الذي امǼهج بǼفس     

 ااستدانة عمليات عن الǼاšة البǼكية وااقتطاعات امالية امصاريف الثروة تتحمل حيث اموارد هذǽ مكافأة يتعلق فيما

، اŬزيǼة تدفقات جدول ي تظهر اليةام امصاريف و القروض من فكل وعليه، امال رأس رفع عن الǼاšة اأرباح وتوزيع
 حسابات جدول خال من تظهر والŖ القروض على الفوائد وتسديد القروض تسديد بن التفريق من بد ا انه إا

 :.1 كاآي مفاهيم عدة بن التفريق مكن وعليه، الǼتائج
 ؛تدفقات اŬزيǼة وجدول Ǽتائجال حسابات جدول ي يظهران اأرباح على والضرائب امالية امصاريف إن  -
 اأسهم توزيع أرباح بعد الصافية الǼتيجة وعلى اŬزيǼة وضعية على تأثر ( هااأسهم أرباحامال ) رأس مكافئات  -

 ؛ الǼتيجة( على )وليس
 أي  Źدثوا، اŬزيǼة على تأثر القروض( ها أو اأموال )زيادة اŬارجية امالية اموارد وűتلف القروض تسديد  -

 .الǼتيجة على تأثر
 الخزينة تدفقات جدول أرصدة تحليل :ثالثا

                                                           
 اإطار حول الدوŅ املتقى ضمن مداخلة SAIDAL  مجمع حالة دراسة- الخزينة تدفقات جدول وتحليل بناء السابع الدولي للمعيار مالية قراءةالطيب،  بن علي سليمان بلعور 1

 .8، ص2009 البليدة، اŪزائر، دحلب سعد ، جامعةالدولية المحاسبية المعايير ظل في تطبيقه وآليات الجديد المالي المحاسبي للنظام يميھالمفا
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 سوف يتم وعليه بامؤسسة اŬاص اماŅ التسير وتوضيح تبيان ي طبيعية أداة يعتر اŬزيǼة جدول إن

 .للخزيǼة اماŅ التوازن عن Şثا التدفقات وشرح اŪدول هذا مǼطق إń التطرق
1يلي كما بيǼها فيما مرتبطة لكǼها ومتمايزة رئيسية أقسام ةثاث إń اŪدول يǼقسم

:
  

 :"A" ااستغال عمليات عن المتولدة الخزينة تدفقات -1
 قدرة يبن مدى فهو، الواسع بامعŘ ااستغال عمليات عن الǼاšة اŬزيǼة تدفقات űتلف القسم هذا يضم

 وا بالǼشاطات التمويلية بالǼشاطات ا مرتبطة غر عمليات خال من للخزيǼة تدفقات خلق على امؤسسة

 مكن كذلك،  هذا امستوى ي معترة سيولة تولد والŖ العاŅ اأداء ذات امؤسسات خصائص يرز وعليه، ااستثمارية

 .ااستغال كفاءة عمليات عدم عن الǼامة امالية والفعالية الǼجاعة عدمة امؤسسات خصائص تبن أن
 ثاث عوامل على يعتمد لكونه أساسية أمية له ااستغال عمليات عن امتولد اŬزيǼة تدفقات فهومم إن     

 : يلي فيما إدراجها مكن والŖ، امؤسسة تسير ي رئيسية
 ؛الǼشاط مو معدل  -
 ؛ااستغال هوامش وخصائص أمية  -
  ؛العامل الرأس امال احتياجات وخصائص أمية  -
 "B":ااستثمار عمليات عن المتولدة الخزينة تدفقات - 2

 عن űتلف فكرة بأخذ يسمح ما وهو، ااستثمار عمليات إماŅ عن امتولدة اŬزيǼة القسم هذا يضم

 مو شكل ي وامعǼوية( أو امادية ااستثمارات على )اūيازة داخلي مو شكل ي ااستثمار ůال ي امبذولة اŪهود

 مالية(. )استثمارات خارجي
 :"C" التمويل عمليات عن المتولدة الخزينة تدفقات- 3
 أو إń القروض )اللجوء امؤسسة طرف من اعتمادها م الŖ التمويل أشكال من شكل أي القسم هذا يوضح   

 أن مكن كما،  ااستثمار عمليات تغطية ي ااستغال عن امتولدة اŬزيǼة كفاية عدم حالة امال( ي رأس رفع

 .امال رأس مكافئات وكذلك القروض بتسديدات امتعلقة القيم تبن
 :وهي  مهمة مؤشرات ثاثة إń ونشر

                                                           
 .5 سابق، ص الطيب، مرجع بن علي سليمان بلعور 1
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 ؛امال رأس رفع سياسة -

 ؛ااقراض سياسة -
 . امال رأس توزيع سياسة -

 عǼد إليه امؤسسة تلجأ خارجي مصدر يعتر إذ .للمسامن امال رأس فتح هو به وامقصود:امال رأس من الرفع  -

 على اūصول من مكن امؤسسة طرق عدة وهǼاك، الداخلية اموارد طريق عن امالية ااحتياجات تغطية استحالة

  :أمها ونذكر الازمة اأموال
 ا نقدا امال رأس رفعǼارجية امسامة تكون:أوعيŬد امال رأس ي اǼدد  حيث امؤسسة إنشاء عŢ 

 ؛اأصلي امال رأس لتكوين أو مال رأس ي اŬارجية امسامة
 وع هذا يتمثل:ااحتياطات بضم امال رأس ي الرفعǼي ااحتياطات اموضوعة ضم ي التمويل من ال 

 ؛اŬاصة اأموال إń موزعة غر ح أربا شكل
 ويل طريق عن امال رأس ي الرفعŢ ويل:الديونŢ زيادة يؤدي ا امال رأس لرفع كوسيلة الديون ńإ 

 ؛الديون كذلك بركيز العملية وتسمى دائمة خاصة أموال شكل ي الديون تدمج إما و الǼقدية ةالسيول

 اأموال اŬاصة بزيادة وذلك اماŅ اهيكل دعم Ŵو امال رأس مكافأة سياسة تتجه :امال رأس مكافأة توزيع - 

 امالية مستوى ااحتياجات اأرباح طيةتغ بعد متبقي رصيد هو امال رأس مكافأة .اموزعة غر اأرباح بواسطة

 امستقبلية.
 :للتوازن المالية العاقات-  4

 .ببعضها البعض مرتبطة لكǼها متمايزة أقسام ثاث من سابقا ذكرنا كما اŬزيǼة تدفقات جدول يتشكل
 ؛ Aااستغال  عمليات عن امتولدة اŬزيǼة تدفقات  -
 ؛ Bااستثمار  اتعملي عن امتولدة اŬزيǼة تدفقات  -
 ؛ Cالتمويل  عمليات عن امتولدة اŬزيǼة تدفقات  -
 . D = A – B + Cهي   أساسية عاقات اŪدول هذا ي تظهر حيث :اŬزيǼة ي التغر  -
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 تقارب مستوى سيولة على احافظة عليها مكǼة فعالية بأكر لأموال كامل توظيف من امؤسسة تتمكن لكي

 :يلي كما تصبح العاقة السابقة ومǼه الصفر إń معيǼة فرة وي سيؤول اŬزيǼة ي اإماŅ التغر فإن ومǼه، الصفر
A-B+C = 0 . 

 على تعتمد "C"التمويل  عمليات عن الǼاšة اŬزيǼة تدفقات مبلغ بأن امالية العاقة هذǽ عن التعبر مكن    

الرصيد  دراسة وعليه Ÿب، "A"ااستغال  خزيǼة بواسطة"B" ااستثمار احتياجات مر ها تغطية الŖ الكيفية
"A-B" أن حيث: 

 عدم امؤسسة على فمن امفروض اūالة هذǽ استثماراها وي مويل على قادرة امؤسسة فإن :A-B>0 كان إذا -

 اūالة على اŸاي حكم إصدار قبل لكن، سداد ديوها على جديدة أها قادرة خارجية أموال رؤوس بطلب القيام

 ؛قدرها التǼافسية احافظة على من امؤسسة مكن ااستثمارات امǼجزة أن من التأكد Ÿب فإنه، للمؤسسة امالية
 عدمة بصدد مؤسسة تكون لكن استغاها مول استثماراها بواسطة امؤسسة أن يعř هذا :A-B=0كان  إذا - 

 خاصة التحليل ي بعيدا الذهاب و من الضروري ي هذǽ اūالة، داد ديوهاس على قادرة أي أها غر امالية امǼاعة

 يتطلب استثمار برنامج بدأت قد تكون للمؤسسة أن مكن انه إذ، وااستثمار ااستغال خزيǼة تدفقات مبلغ

 خزيǼة أن من بالرغم ضعيفا "A-B"الرصيد  أن يكون إń عادة يؤدي الذي الشيء، معترة أموال رؤوس

 ؛القروض إń اللجوء اūالة هذǽ ي فبإمكان امؤسسة وعليه كافية كانت  "A"استغال ا
 وهي حالة، استغاها طريق استثماراها عن لتمويل يؤهلها مستوى ي ليست امؤسسة:A-B<0كان  إذا - 

 .1امال رأس ترفع أو ااستثمارات التǼازل موارد تستخدم أن Ÿب وهǼا، امالية امǼاعة عدم

                                                           
 .7ص -6سابق، ص الطيب، مرجع بن علي سليمان بلعور 1
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 :الفصل اأول  خاصة
 حسابات، اميزانية من أساسا امتشكلة اماŅ احاسي الǼظام űرجات Ţليل امالية القوائم Ţليل عمليةإن     

 من اأدوات ůموعة باستخدام، واماحق اŬاصة اأموال تغرات قائمة، الǼقدية التدفقات قائمة، الǼتائج

 العمودي.والتحليل  اأفقي التحليل، امالية الǼسب، اماŅ التوازن ؤشراتم حول أساسا تتمحور واأساليب
 التمويلي اهيكل، اماءة، السيولة حول حكم إń الوصول مكǼǼا اميزانية Ţليل ي السابقة اأدوات فباستخدام    

 حسابات Ţليل  ůالي اماŅ التوازن مؤشرات باستثǼاء اأدوات باقي استخدمت لو حن ي، امؤسسة داخل

 .الǼقدية السيولة امؤسسة وقدرها على توليد أداء حول معلومات لǼا يوفر فهذا اŬزيǼة تدفقات وقائمة الǼتائج

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

  

  

  

  

  

  

  التنبؤ بالفشل المالي
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 تمهيد:
یعتر الفشل اماŅ ظاهرة تواجه كافة الشركات وذلك أها تعمل ي ظروف Űاطة مخاطر كثرة ومتǼوعة هدد 
وجودها وتزید من إحتماات تعرضها للفشل، ما یǼتج عǼه آثار سلبیة على مستوى امǼشأة وامستثمرین وااقتصاد 

رة اموارد امالیة امتاحة للمǼشأة على اإبقاء على متطلبات إستمراریة القومي واجتمع ككل، والفشل امالی یعř عدم قد
العاقة مع امǼشأة سواء كانت  نشاط امǼشأة، وتǼبع أمیة التǼبؤ بالفشل اماŅ ي إهتمام العدید من اŪهات ذات

، قبل حدوثه مساعدهم على داخلیة أو خارجیة معرفة وضعیة الشركة امالیة وإحتماات مواجهتها فشل ماŅ ومعرفته
إستمرارها یعتمد على الوضع اماŅ ها والتǼبؤ و مستقبل الشركات  وإنإţاذ القرارات التصحیحیة ي الوقت امǼاسب، 

 .من امشاكل امالیة ي امستقبل به لتاي الكثر
أن عدم حصول هؤاء امستخدمن  ي مي القوائم امالیة وتكمن أمیتهالتǼبؤ بالفشل اماŅ مهم مستخدیعتر  

على Ţذیرات مبكرة حول إحتمال التعثر أو الفشل أو اإفاس یؤدي إń إţاذهم قرارات غر سلیمة ومن م Ţملهم 
من الشركات العامیة الضخمة بصورة فجائیة  فاس عددا   فشل و حیث إن ة القرارات اŬاطئة، لتكلفة مرتفعة نتیج

الیة علي مستوى العام، ولذلك یتعن التعرف على وسیلة اإنذار امبكر إحتمال تعرض أدي إń حدوث أزمة م
 :ń مبحثن وماإمǼا بتقسیم هذا الفضل وقد ق، الشركات للفشل
 الفشل المالي :المبحث اأول
 التǼبؤ بالفشل المالي دراسة  :المبحث الثاني
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 الفشل المالي :المبحث اأول
اŬطرة الŖ مكن أن تتعرض ها أو مر ها امؤسسة اإقتصادیة هي حالة الفشل حیث  من ضمن اأحداث

یرى الكتاب ي ůال اإدارة امالیة إن ما یصیب العدید من امؤسسات اإقتصادیة سواء ي إقتصادیات الدول امتقدمة 
عدم   ؤطرها كضعف إدارة امؤسسة أویة تعوامل داخلریق الǼمو تكمن ي تلك الظواهر وأسباب و أو السائرة ي ط

 إجراء التوسعات غر امطلوبة اإنتاج باإضافة إń، التسعر، كفاءة السیاسات التشغیلیة امختلفة مثل سیاسات البیع
لتمویل اللجوء إń تكǼولوجیا تشغیلیة غر متطورة أو اإعتماد الكلي على مصادر التمویل امقرضة كأساس و 

ي حن تأخذ ، عدم كفاءة إدارة البیع ي Ţصیل امستحقات من امبیعات اآجلة وغرهاوجودات و اإستثمار ي ام
عدم توفر مصادر ، العوامل اŬارجیة أشكاا عدیدة كالظروف اإقتصادیة احیطة ببیئة امؤسسة امتمثلة ي بیئة امǼافسة

ة تلك امصادر وأیضا التوقعات امتشائمة لعموم امستثمرین التمویل الازمة إجراء التوسیعات الضروریة و إرتفاع كلف
ňمآها اإفاس م إما ،  ي سوق التمویل الثا Ŗالة الūا ǽهذ ńفرد لتقود بامؤسسة إǼامظاهر أو ت ǽكما قد تشرك هذ

 إń التسویة القضائیة أو التصفیة.

 ماهية الفشل المالي :المطلب اأول
مع  للتصفیةالŖ تسر Ŵوها  اūالةوم الفشل كتعبر لوضعیة امؤسسة الŖ یقصد ها تلك ي هذا الصدد یتفق مفه

عدد من امرادفات امعروفة ي الفكر احاسي واماŅ امتمثلة ي العسر اماŅ، التعثر اماŅ، اإفاس كما أها تتضمن 
 لŖ یتم ها أو یظهر ها اموقف اإداري للقرارات.العدید من امضامن مكن تفسرها بطرق متعددة وفقا للحالة ا

 العسر المالي :أوا

عدم قدرة امؤسسة أو الشركة على مواجه التزاماها امستحقة ي مواعیدها ما سیؤدي ها على هو اماŅ  العسر  
ل الفرص امتاحة وأیضا امستوى القریب إń فقدان حریة اŬیار وعدم القدرة على الوفاء باالتزامات وكذا استغا

فوات فرص اūصول على اŬصومات الǼقدیة أما على امستوى البعید فتؤدي إń تصفیة بعض ااستثمارات واأصول 
ي وقت غر مǼاسب ما یتسبب ي حدوث خسائر عدیدة  كاإفاس وتصفیة امؤسسة وما یرتب علیها من خسائر 

Ņ فالعسر اماŅ ي ůمله یعř عدم قدرة امؤسسة على السداد والوفاء بالتزاماها للدائǼن واموردین وامستثمرین وبالتا
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šاǽ الغر ویتم تصǼیف العسر اماŅ على أساس الفائض امقدر بن اأصول امتداولة واالتزامات امتداولة وذلك وفق 
 1:اūالتن التالیتن

 : (Insolvency Technical)العسر المالي الفǼي  -1

مثل ي العسر الذي تكون فیه قیمة اأصول امتداولة اكر من قیمة االتزامات امتداولة، معŘ أن امؤسسة یت
مكǼها خال فرة وجیزة بیع بعض اأصول امتداولة لسداد االتزامات امستحقة علیها وبالتاŅ فامشكلة هǼا تكمن ي 

 2.لى هذا الǼوع من العسر عسر التدفقاتاموقف الǼقدي للمؤسسة ولیس اماŅ لذلك یطلق ع
 :(Insolvency Legal)العسر المالي القانوني  -2

وهو ذلك العسر الذي تكون فیه قیمة اأصول امتداولة أقل من قیمة االتزامات امتداولة، ما قد یضطر امؤسسة 
حاب االتزامات بامطالبة باإشراف إń بیع جزء من أصوها الثابتة وهذا ما قد یستلزم وقتا طویا قد یقوم فیه أص

على امؤسسة أو تصفیتها وبǼاء علیه فحالة العسر اماŅ الفř تعتر امقدمة اūقیقیة ūالة الفشل اماŅ وي امقابل 
هǼالك ما یسمى مصطلح الیسر اماŅ الفعلي الذي یعř قدرة امؤسسة الفعلیة على سداد میع التزاماها šاǽ الغر 

ذلك فیما إذا قامت بتصفیة أصوها تصفیة فعلیة حیث یتعارض ذلك مع مبدأ استمرار امؤسسة وبقاءها ي مزاولة و 
نشاطها وعلى ذلك فان امصطلح اأكثر مائمة مبدأ ااستمرار هو الیسر اماŅ الفř وبالتاŅ قد تكون امؤسسة ي 

Ņمن حالة عسر ما ňفعلي ي حن تعا Ņحالة یسر ما Ņاأخر قد تكون امؤسسة ي حالة یسر ما ǽاšوي اا řف 
 ǽاš حقیقي حیث أن أصوها ي التصفیة ا تكفى لتغطیة وسداد التزاماها Ņها ي الواقع ي حالة عسر ماǼولك řف

 اأطراف امستفیدة، الدائǼون واماك.

 التعثر المالي :ثانيا

امؤسسـة ūالـة نقص السـیولة وتـراكم اŬسـائر لعـدد مـن الســǼوات كǼتیجــة  یتمثـل فـي الوضع الـذي تتعـرض فیـه 
مالیــة خاطئــة، كمــا یرجع ذلــك ایضا إلــى عــدم قــدرها على التكییف مع القوانن والقرارات الŖ ت إداریــة و لقــرارا

متتالیـة،  3حققـت خسـائر مـدة ثاثـة سـǼوات  تǼظم نشاطها، وبالتاŅ مكن القول أن امؤسسة متعثـر مالیـا إذا

                                                           
1
سǼة  ، أطروحة مقدمة لǼیل شهادة الدكتوراǽ ي العلوم اإقتصادیة، جامعة جیاŅ لیابس سیدي بلعباس،دور التحليل الǼوعي في التǼبؤ بفضل المؤسسة اإقتصاديةمصطفى طویطي،   

 . 10ص  ،2013
 .88، ص2009، اإسكǼدریة، مصر، سǼة :ل حزي وشركاؤǽمعايير قياس وعاج التعثر المالي،مǼشأة المعارف جاسامح طلعت غراب،  2
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حیـث تشـر اŬسـائر امتحققـة وامتتابعـة إلـى اŵفاض űل بالتوازن الǼسي للبǼیة امالیة للمؤسسة، كما تعتر شركات 
لى أعضاء ما یتوجب ع75 %امسامة متعثرة مالیـا إذا بلغت خسائرها امراكمة ثاثة أرباع رأس ماها أي بǼسبة 

ůلس اإدارة دعوة اŪمعیة العامة غر العادیة للǼظـر فـي اسـتمرار الشـركة أو حلهـا إذا كـان مـن الضروري القیام 
 .1بذلك
وبالتاŅ فإن اأرباح هي امصدر الرئیسي للتدفق الǼقدي الذي یستخدم ي سداد االتزامات، فـي حن أنه ا  

لتزامات مشكلة خطرة إا عǼدما تكون قیمة االتزامات لدى امؤسسة تفوق قیمة تعتر عدم القدرة على سداد اا
وůهوداها، ما یعř أن هǼاك خسـائر مراكمـة إلـى درجـة šعـل قیمـة هــذǽ اموجــودات غیــر كافیــة لتغطیــة التزامــات 

مالیة Ÿب أن تعمل على اموازنة بـن قـدرها علـى ، و بــذلك فعلــى امؤسســة كــي تتجǼــب ااضطرابات ا2امؤسســة
ـن Ţقیـق اأربـاح و قـدرها علـى ســداد االتزامــات امرتبــة علیهــا فــي تــواریخ اســتحقاقها، معǼــي Ţقیــق التــوازن بـ

ت، علـى أن یـتم كـل ذلـك فـي ظـل هیكل رŞیتهــا و قدرها على تولید تدفقات نقدیـة معقولـة و كافیـة لسـداد االتزامـا
Ņدول التاŪي ا Ņوالعسر اما Ņالفرق بن التعثر اما ńدر اإشارة اšمتوازن وسلیم، و Ņما: 

 الفرق مابين التعثر المالي والعسر المالي :04الجدول رقم 
Ņالتعثر اما Ņالعسر اما 

 نقص العوائد -

عدم القدرة على الوفاء  -
 ماتباالتزا

 التوقف الكلي على السداد -

اافاس وتوقف الǼشاط   -
 كلیا 

 استǼادا على الدراسات السابقة الطلبةمن إعداد  :المصدر

 الفشل: ثالثا
الـذي یعـد أول مـن اسـتخدم هـذا التعبیـر للدالـة عمـى بدایـة Beave ارتـبط مصـطلح الفشـل بالباحـث  

اسـها، حیـث نعǼـي بفشـل امؤسسـة عجـز عوائـدها عن تغطیة كل التكالیف مرحلة وصـول امؤسسـة إلـى إشـهار إف
والŖ من ضمǼها كلفة مویل رأس امال و عدم قدرة اإدارة على Ţقیق عائــد علــى رأس امــال امســتثمر یتǼاســب 

                                                           
1
 .13، ص1989، دار الǼهضة العربیة القاهرة، مصر، سǼة:، الفشل المالي للمشروعات: التشخيص، التǼبؤ، العاج، مǼهج التحليلشاكر نبیل عبد السام  

2
 . 117، 118، ص:2005، سǼة:ů ،15لة التواصل، جامعة عǼابة، اŪزائر، العدد:ةالتعثر المالي: المراحل، اأسباب، الطرق وإجراءات المعالجرŹان الشریف،   
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ل متقدمة مǼه إń الفشل ي حالة عدم البحث وامخــاطر امتوقعــة لتلــك ااســتثمارات، و مــا كــان التعثر یؤدي ي مراح
، فالفشل هو عبارة عن عدم قدرة امؤسسة على دفع التزاماها 1عـن مسـبباته ووضع اūلـول الازمة قبل استفحاله

ل التــي عǼدما یأي موعــد اســتحقاقها، فهــو لــیس نتــاج اللحظــة ولكــن نــاجم عــن العدیــد مــن اأســباب والعوامــ
تفاعلت وتتفاعل عبـر امراحـل الزمǼیـة وتـؤدي إلـى اūالـة التـي علیهـا امؤسسـة مـن عـدم مقـدرها عمى سداد التزاماها، 

 .أو استعادة توازها اماŅ و الǼقدي و التشغیلي

ن مشــاكل مالیــة ـي تعـاň مـعلى أن امؤسسـة الفاشلة، لیسـت فقـط تلـك الت J.BRILMAN ویؤكـد بریلمان
امردودیـة، صـعوبة ظـروف التمــوین كضعف     إمــا هــي أیضا التــي ترقــب صــعوبات قــد تــؤدي إلــى عراقیــل مالیــةو 

 : 2 واإنتـاج، ضـعف الǼشـاط، كثـرة ااضطرابات... اł وţتلف شدة العجز أو عدم التوازن، وفق معیارین ما

سـة وسـامة أجهزهـا اإداریـة وقـدرة القـائمن علیهـا، ووفـرة احتیاطاهـا امخصصة مواجهة مـدى حیویـة امؤس -1
 ؛ا التشابكیة بالبیئة احیطة هاالطوارئ واأزمات، ومدى عاقته

مـدى قـوة العـائق امسـبب للفشل وكـذا ضخامة حجمـه بالقیـاس للمؤسسـة، أیضـا ظهـورǽ امفاجئ أمام مسرة  -2
یز بن الفشل ااقتصادي والفشل اماŅ ؤسسة ورد الفعل من جانب البیئة احیطة بامؤسسة، كما مكن التمیام

 :ى الǼحو اآيلوذلك ع

فـي هذǽ  اūالـة ا تسـتطیع الشـركات أن Ţقـق عائـد معقـول أو معتـدل علـى استثماراها، أو  :فشـل اقتصـادي -  
أكثر من القیمة سالب وذلك عǼدما تكون القیمة الدفریة للمطلوبات وخصوم الشركة  عǼدما یكون صاي رأس امال

 ؛ الدفریة أصوها

اūالـة ا تسـتطیع الشـركة سـداد التزاماهـا للـدائǼن والوفـاء بـدیوها امسـتحقة علیهــا،  فـي هذǽ :فشــل مــالي -  
ـاŅ والفشـل امـاŅ علـى اعتبـار أن التعثـر امـاŅ حالـة تسـبق الفشـل امـاŅ وقـد وذهـب الـبعض إلـى التفرقـة بـن التعثـر ام

 .3التفرقـة إلـىى استخدام معیار امرونة امالیةلضـرورة إلیـه واسـتǼد فـي هـذǽ ا تـؤدي با

                                                           
1
، جامعة اموصل، العراق، العدد ، ůلة الرافدینإستخدام أساليب التحليل المالي في التǼبؤ بفشل الشركات المساهمة الصǼاعيةوحید Űمود رمو، سیف عبد الرزاق Űمد الوتار،   

 .12، ص2010، سǼة: ů ،32اد 10
2
 .35، ص1996، إیراك للǼشر والتوزیع، القاهرة، مصر، سǼة: الظاهرة، اأسباب، العاج ، الديون المتعثرة:Űسن أمد اŬضري  
 
3
علوم اإنسانیة، غزة، فلسطن، ůلد ، ůلة جامعة الǼجاح لأŞاث ي الللتǼبؤ بتعثر المǼشات المصرفية العاملة في فلسطين:دراسة تطبيقية نموذج مقترحعلي شاهن، جهاد مطر،   
 .859، ص2011، سǼة: 25:
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 اإفاس :رابعا

واجهـة امسـتحقات مـن یعǼـي الوضـعیة التـي ا تسـتطیع عǼـدها اأصـول امتاحـة للمؤسسـة م 
حیــث Ţــدد درجـة űاطـر اإفــاس مقارنــة أجـال اسـتحقاق دفـع عǼاصـر اŬصــوم )أجـال التسـدید( ،1اأصـول

بعبارة حالة توقف امؤسسـة و مع أجــال Ţقیــق عǼاصـر اأصـول )درجـة السـیولة(، هـذا یـتم اختصـار اإفـاس
ůموعـة مـن امعایر امعتمدة لتوصیف حالة  Berrymanذا الصـدد قـدم الباحـث عـن الـدفع، وفـي هــ
 : اإفاس تتمثل ي

یــǼص هــذا امعیــار علــى أن تكــون امؤسســة مفلســة إذا لــم Ţقــق اسـتمرار معـدل  :معيـــار المردوديـــة -1
فیـدا على امسـتوى ااقتصـادي اŪزئـي، ولكǼـه ا یعكـس عائـد مǼاســب اسـتثماراها، ویعـد هـذا التعریـف م

حقیقـة اإفــاس على امسـتوى الكمـي، ففـي الواقع مكـن ماحظـة عـدد كبر من الشركات یستمر نشاطها 
 .ūد اأدŇ امطلوب من امردودیةمعدات عائد أقل من ا

 : مفلسة إذاحسب معیار اماءة تعتر امؤسسة :معيار الماءة -2

 ؛ن الǼشاط وأشهر إفاسها قانونیا توقفت ع -

 ؛تسببت ي خسائر للدائǼن ها  -

 ؛صد دون الوفاء بكامل التزاماها أ غلقت عن ق -

 ؛تتخبط ي إجراءات إعادة التǼظیم كانت   -

 .تفاوضت مع دائǼیها بشأن السداد )تأجیل الدفع( -

 القـانوň تعـد امؤسسـة امفلسـة تلك التـي اختفـت بعـد تصفیتها .حسـب امعیـار  :المعيـار القـانوني -3

 صـفیتها لتضع حـد هذǽ الوضعیة تسـجل امؤسسـة خسـائر متعاقبـة فتـتم ت :معيار الخسائر المتراكمة -4         
ي اŪوانب امالیة فهǼاك بالتدقیق ي هذǽ  امعایر نستǼتج أها تǼظر إń إفاس امؤسسة من وجهتن تتمثل اأوń و 

حالة šعل امؤسسة مضطرة إń إعان إفاسها بالرغم من أن القانون ا یلزمها بذلك، وذلك أها مستمرة فاحرام 
التزاماها وتسـدید دیوهـا فـي أوقـات اسـتحقاقها، لكǼها تعاň من تـراكم اŬسـائر التـي Ţققـت عبـر سـǼن متتالیـة Şیـث 

إلـى مسـتوى Űـدد مـن رأســماها حیـث ţتلـف نســبته مـن مؤسســة إلــى أخـرى حســب طبیعتهــا، ومكـن وصـلت 
                                                           

1
 .65، ص2006، دار الوائل للǼشر والتوزیع، عمان، ااردن، طبعة أوń، سǼة:التسيير المالي :اإدارة الماليةإلیاس بن ساسي، یوسف قریشي،   
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ūاحیــة العملیة نــادرة الوجــود واǼالــة مــن الūا  ǽأو اإفــاس الــدفري، و هذ Ņالــة بــاإفاس امــاūا ǽـدوث تسـمیة هــذ
ـق حالـة تـراكم اŬسـائر مع عـدم القـدرة على سـداد االتزامـات على اعتبار أن اإیـرادات واأربـاح إذ انـه  غالبا مـا تراف

  ǽیتم من خاها تسدید هذ Ŗقدیة فیها والǼن هـي امصـدر الرئیسـي للتـدفقات الǼققهـا امؤسسـة عبـر السـŢ التـي
 .1االتزامات 
انب القانوň أو ما یصطلح لیه Şالة اإفاس القضائي الŖ تتعرض لـه امؤسسـة  Ǽما الوجهة الثانیة فتتمثل ي اŪبی

كǼتیجـة لتوقفهـا عـن سـداد دیوهـا فـي مواعیـد اسـتحقاقها، Şیـث یـتم إشـهار إفاسها وذلك Şكـم مـن احكمـة 
، و فـي هـذا اإطـار قـد تظهـر 2أصـحاها امختصـة إقلیمیا بغـرض تصـفیتها وبیعهـا مهیـدا لتسـدید هذǽ الدیون إلـى

بعـض اūـاات التـي قـد Ÿـري فیهـا تقدم تǼازات طوعیـة مـن قبـل الدائǼن أو فـي إعـادة تǼظـیم امؤسسـة هـدف إعـادة 
مستقبلها مغـایرا و أمـا إذا كـان ا ي امستقبل ستتحسن ـا امـاŅ على أساس أهتأهیلها و مكیǼهـا مـن اسـتعادة مركزه

لـذلك و ا أمـل فـي أن تǼـتج أي ربح فإن اūل یكون حتما تصفیتها، حیث یرتبط مصطلح التصفیة Şالة امؤسسـة 
امفلسة إا أنـه ا مكـن إجـراء التصـفیة قانونیـا مـام تفلس وفقا معـایر Űـددة موجـب القواعـد القانونیـة امǼظمـة 

عǼـدما تشـعر اإدارة بأن امؤسسـة كمة بالتصفیة، وهـذا السـبب و ة إلـى أهـا قـد خضعت ūكم احلإفـاس، باإضاف
تقتـرب مـن التقاعـد و ا Ţقـق اūـد اأدنـى مـن اأهـداف و فـي امقابـل فـي موقع ا یسـمح هـا بالراجع فإن التصفیة 

ـعب القـرارات التـي تتخـذها اإدارة باعتبـار اūــل اأخیــر الـذي Ÿرهــا تكون هي القرار اأخیـر هـا رغـم كونـه مـن أص
علیه الــدائǼن، كمــا یشــر ذلــك إلــى أن التصــفیة هــي إجـراء قــانوň موجبه یتم Ţویل اأصول التـي متلكها امؤسسـة 

لـ بالتمـاس یقدمـه امـدین )امـاك( إلـى احكمـة امتخصصـة إلـى نقـد و مـن اممكـن أن تكـون هذǽ التصـفیة اختیاریة وذ
باللجوء التصـفیة أو أنتكون  غر اختیاریـة و تـتم بالتمـاس الــدائǼن للمحكمة امختصـة باللجوء للتصفیة بسـبب عـدم 

أن تعود إń ـاس كظـاهرة ا بـد و تـاŅ اإفوفـاء امؤسسة بتسدید االتزامات امسـتحقة علیها بتواریخ اسـتحقاقها، وبال
 :3البدیلن امهمن التالین 

 ؛ Űاولة حل مشكلة السیولة بااتفاق مع الدائǼن اختیاریا -1

 . التماس یقدم للمحكمة امختصة وبشكل رمي باللجوء إń التصفیة -2
                                                           

 .113رŹان الشریف، مرجع سابق، ص:  1
 .275، ص:2011، مؤسسة الوراق للǼشر والتوزیع، عمان، اأردن، طبعة ثانیة، سǼة: ي: تقييم اأداء والتǼبؤ بالفشلالتحليل المالمزة Űمود الزبیدي،  2
  .275مزة Űمود الزبیدي، مرجع سابق، ص: 3
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 تشخيص حاات الفشل في الشركات  :المطلب الثاني

العوامل امؤدیة إلیه، كما أو شركة إń أخرى حسب الظروف و  ةţتلف حاات حدوث الفشل من مؤسس 
من م ا مكǼها یلة قبل أن یتم اإقرار بفشلها و ţتلف تبعا لذلك آلیات موجهته فهǼاك مؤسسات تبقى فرة زمǼیة طو 

% من الشركات الŖ  50بأن أكثر من  Altmanأن تستمر ي مارسة نشاطها أكثر من مس سǼوات حیث أشار 
تفشل Źدث ها الفشل قبل السǼة اŬامسة من عمرها، كما أن بعض الشركات ا تستطیع أن تتخطى مستوى اأداء 
الضعیف الذي أصبح ظا ها ي حن أن البعض اآخر یصل إń امستوى اأعلى من اأداء م تفشل، هذا مكن أن 

ي هذا الصدد، حیث  Argenti لى ما قدمه الباحثمیز بن ثاثة سیǼاریوهات من فشل الشركات وذلك إعتمادا ع
یصǼف إمكانیة تعرض امؤسسة إń الفشل وفق معیاري اūجم و العمر وبالتاŅ میز بن أعراض الفشل الذي یصیب 
الشركات حدیثة الǼشأة كوها م تستطع أن تتجاوز اūد امعقول لأداء خال السǼوات اأوń من مارسة نشاطها، أما 

Ǽف الثاň الشركات الصغرة الŖ رغم طول فرة بقائها ي مارسة الǼشاط إا  أها كانت تعاň العدید من الص
 اإختاات الŖ م ترمتها بفشلها، بیǼما الصǼف الثالث الذي یعتر أكثر تعقیدا مقارنة باūالتن السابقتن.

 سيǼاريو الفشل للمؤسسات حديثة الǼشأة :أوا
بوصوها  تؤدي امعوقات Ūملةدید من الشركات امولودة حدیثا خاصة ي السǼوات القلیلة اأوń تتعرض الع 

Ņالفشل، ومكن توضیح امسار اافراضي إهیار إحدى الشركات حدیثة التكوین وفق الشكل التا ńإ : 
 مسار اإنهيار المتعلق بالشركات حديثة الǼشأة :01شكل رقم

 
 .16یطي، مرجع سابق، ص:مصطفى طو : المصدر
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 مǼها كل تعر بǼقاطالباحث  حددها احطات من مجموعة مر الǼشأة حدیثة امؤسسة أن الشكل من یتبن  

 1:التاŅ التسلسلق وف وذلك الفشل حدوث تعř الŖ اأخر احطة إń الوصول قبل فیها معن عیب بروز على
 حیث یكون واحد شخص على الدور تركیز أبرزها العیوب من عدد صاحبهای الŖ امؤسسة بدایة الǼقطة هذǽ مثل 1-

 ؛ اإدارة ي ضعف فیǼشأ كثرة أعمال بأداء یقوم واحد مسر للمؤسسة

 ؛ التكالیف لرشید نظام و الǼقدیة للتدفقات خطط غیاب وبالتاŅ میزانیة للمؤسسة یوجد ا 2-

 ؛أوعمودي أفقي توسع إحداث التطلع دون اهومتطلبا اهحتیاجاإ لتغطیة البǼوك من قروض على امؤسسة Ţصل 3-

 . موسعة نشاطات مارسة على امؤسسة إقدام 4-

هذǽ  حدوث مكن حیث، امسر وتوقعات تطلعات من بكثر أقل امشروع إمكانیات أن إń احطة هذǽ تشر 5-
 ؛ الǼشاط بدایة من أشهر بعد الǼقطة

 ؛ رŞیتها على یǼعكس الذي و سالبة الǼقدیة للتدفقات نتیجة امؤسسة ضعف امالیة امؤشرات تظهر 6-

-7 ǽاšاإ ńوك من باإقراض التفكر إǼالة عن تقریر تقدم یوجبها الذي اأمر أخرى مرة البū؛للمؤسسة امالیة ا 

 ؛ امالیة غر امؤشرات من ůموعة ظهور 8-

 ؛ اأنشطة بعض ي طبیعة űاطر Ţدث ورة، وقدخط اهالŖ  اأعمال بعض مارسة یتم 9-
 ؛ القرارات من وغرها اŬدمات أو/و السلع أسعار كتخفیض الرشیدة غر القرارات لبعض امسر إţاذ 10-

 ؛امال رأس زیادة إń السعي مع، امتدنیة اأصول ي التوازن إحداث إضافیة قروض عن البحث مرحلة 11-

 ؛امستحقة الدفعات على الفوائد لدفع كافیا رŞا Źقق أن یستطیع ا نفسه امالك Ÿد 12-

 التبلیغ من م إذا إجباریا بصفة أو إختیاریا إفاسه امؤسسة صاحب إعان إń إما حالتن إń امرحلة هذǽ تشر 14-

  . الǼشاط مارسة عن التوقف بالتاŅ و امسر ید رفع یتم اūالتن وي الدائǼن أحد طرف

     Ņب فإن وبالتاǼš اریو هذا مثل ي التكوین حدیثة الشركات بعض وقوعǼمن  بالعدید القیام یستوجب السی
 مǼذ تاي العیوب على الركیز ضرورة مع (وتسویقیا  إقتصادیا، فǼیا امشروع جدوى مدى) للمشروع القبلیة الدراسات

 الوظائف تفعیل، الواضحة اإداریة اأدوار تعدد طریق عن ؤسسةام ي اإداري العمق مبدأ على كااعتماد البدایة

                                                           
  .16مصطفى طویطي، مرجع سابق، ص: 1
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 بعن اأخذ مع من الشركات الǼوع ذاه  اŬاصة الدیǼامیكیة البیئة تفرضها الŖ التعدیات من ذلك غر و التسیریة

 . كبرة الفشل إحتماات أن اهحیا دورة قصر و حجمها صغر اإعتبار

 )الǼاضجة غير)الصغيرة  ساتللمؤس الفشل سيǼاريو :ثانيا
 اهأ یعř ا هذا أن إń ما نوعا نشاطها مارسة ي بقائها وإستمرارها فرة بطول الشركات من الǼوع هذا میز رغم     
 امسار یوضح الذي الشكل إدراج یتم اūالة هذǽ مثل على أخد تصور قصد علیه و، الفشل Şدوث مهددة غر

 . الǼاضجة غر كاتالشر  یارهإ اإفراضي
 

 مسار اإنهيار المتعلق بالشركات الصغيرة :02شكل رقم 

 
 .17مصطفى طویطي، مرجع سابق، ص:: المصدر

 أسباب فشل المؤسســة  مراحل و :المطلب الثالث
إن الفشل اماŅ ا Źدث فجاة أو بصورة غر متوقعة ي اموسسات ااقتصادیة بل توجد بعض امؤشرات تǼبئ 

د إختاات ستؤدي اń الفشل ي حالة عدم إكتشافها ستؤدي اń الفشل ي حالة عدم تدارك الوضع بوجو 
والتخطیط لتجǼبها مستقبا، لذا فغن اūكم على فشل امؤسسة مر بعدة مراحل قبل أن یتم اإعان عن إفاسها،  

 جیة .كما أن الفشل اماŅ یكون مرفوقا مجموعة من اأسباب الداخلیة واŬار 
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 مراحل الفشل المالي :أوا
 :فترة الǼشوء -1

   Ŗاك بعض امؤشرات الǼما ا شك فیه أن الشركة ا تصبح متدهورة فجأة أو بصورة غر متوقعة واما تكون ه
قادم مكن معاŪتها من قبل اإدارة مثل التغیر ي الطلب على امǼتجات والتزاید امستمر ي التكالیف غر امباشرة وت

طرق اإنتاج وتزاید امǼافسة ونقص التسهیات اائتمانیة وتزاید اأعباء بدون رأس مال عامل . وغالبا ما Ţدث 
 خسارة اقتصادیة ي هذ امرحلة حیث یكون عائد اأصول أقل من الǼسب امعتادة للمǼشأة، ویفضل أن تكتشف

 رحلة یكون أكثر فاعلیة .امشكلة ي هذ امرحلة حیث إن إعادة التخطیط ي هذ ام
 :عجز الǼقدية -2

ي هذ الرحلة تعاň الشركة من عدم قدرها على مقابلة التزاماها اŪاریة وحاجتها املحة إń الǼقدیة بالرغم من   
زیادة اأصول املموسة لدیها عن التزاماها ولكن تكمن امشكلة ي أن هذǽ اأصول لیست سائلة بالدرجة الكافیة 

إضافة إń أن رأس امال العامل الازم ůمد ي امخزون وامدیǼون وŸب اإشارة إń انه من اممكن أا Ţدث با
اŬسارة ااقتصادیة ي هذǽ امرحلة وانه رما تستمر هذ امرحلة لیوم واحد فقط أو تستمر لعدة شهور ومعاŪة هذا 

 ول كافیة مواجهة احتیاجاها الǼقدیة الفوریة .الضعف اماŅ مكن للشركة اللجوء إń اقراض أم

 :(اإعسار المالي)التدهور المالي  -3

اإعسار اماŅ یعř ااŵفاض ي القوة اإیرادیة للوحدة وŹدث ي نقطة ما، واحتمال غر قلیل أن الوحدة   
مكن وصف الشركة بأها ي حالة  ستصبح غر قادرة على دفع نفقاها وبصفة رئیسیة أعباء دیوها، وي هذ اūالة

إعسار ماŅ، تضطر ي هذ اūالة إń بیع سǼداها عǼد معدل عائد أعلى نسبیا عن معدل الفائدة الذي مكن أن یقبله 
حامل السǼد إستثمار أموله لدى مǼشآت أخرى ماثلة هذ الوحدة ي نشاطها، وي هذ امرحلة تصبح الشركة معسرة 

ر قادرة على اūصول من خال القǼوات امعتادة على التمویل الازم مقابلة التزاماها الŖ حل مالیا حیث تكون غ
میعاد استحقاقها، وعǼد هذǽ الǼقطة قد تلجأ اإدارة إń أسالیب مالیة جدیدة حیث یكون هǼاك احتمال قلیل 

 إستمرار الوحدة وموها إذا م Ţصل على التمویل الازم .
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 :(اإعسار الكمي)الفشل الكمي مرحلة  -4
تعتر هذ امرحلة نقطة حرجة ي حیاة الشركة، فا مكن للشركة Ǽšب اإعراف بالفشل حیث تǼتهي كل   

Űاوات اإدارة للحصول على مویات إضافیة، وي هذ امرحلة تتجاوز االتزامات الكمیة قیمة أصول الوحدة 
 باŬطوات القانونیة. ویصبح الفشل الكمي واإفاس Űققا

  :مرحلة إعان أو تأكيد اإفاس -5
 Řري اإعان عن إفاس الشركة أي معŸ مایة حقوق امقرضن، وبذلكū دما تؤخذ اإجراءات القانونیةǼدث عŢ

 . 1تصفیة الشركة، وهي امرحلة الǼهائیة وبذلك تكون الشركة قد وصلت إń مرحلة الفشل
 

 لفشل الماليمراحل ا: 03شكل رقم

 

 

 

 بǼاءا على الدراسة السابقة . من إعداد الطلبــة :المصدر

 أسباب الفشل المالي :ثانيا

د تشابه ملحوظ ي تللك اأسباب من خال مراجعة الدراسات اŬاصة بأسباب الفشل اماŅ یظهر وجو 
كة إń الفشل اماŅ ومن م اإفاس والتصفیة، یعتر الوضع اماŅ من العوامل امؤثرة والŖ تؤدي إń وصول الشر و 

ویتجلى ذلك بضعف اادارة امالیة على التخطیط للمستقبل، فمثا عدم قدرة الشركة على دفع أقساط قروض نتیجة 
لǼقص السیولة بسبب نقص التدفقات امالیة الداخلة وكذا عدم التخطیط اŪید و تقدیر احتیاجات الشركة من 

ابتة أو اإفراط ي اūصول علیها، و عدم إجراء  التوازن ما بن القروض بǼوعیها الطویلة والقصرة اموجودات الث

                                                           
1
، مذكرة إستكمال متطلبات اماجستر ي إدارة اأعمال،كلیة تطبيقية على قطاع مقاوات غزة إستخدام الǼسب المالية للتǼبؤ بتعثر الشركات دراسةها بسام عبد اه الغسن،   

 .29، ص2004التجارة اŪامعة اإسامیة ي غزة، سǼة:

 الǼشوء

 

عجز 
 الǼقدية

التدهور 
 المالي

الفشل 
 الكلي

 اإفاس
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وخاصة فیما źص الفوائد، ما źلق حالة إرباك ي اهیكل التمویلي للشركة و دخول الشركة ي مضاربات وصفقات 
 :ń1 نوعن، تتمثل باآيغر ذات جدوى اقتصادیة مدروسة، ومكن تصǼیف أسباب الفش اماŅ إ

  : اأسباب الداخلية -1
2وتتمثل ي ملة اأسباب التالیة : 

 

 ؛مویلیة امتبعةسوء اادارة وعدم كفایة السیاسات التشغیلیة و ااستثماریة والت -

 ؛العامل بالساعة وإنتاجیة اأصول عدم استغال الطاقة اانتاجیة امتاحة بالكامل و ضعف إنتاجیة -

 ؛عالیة هدر الوقت وضعف امراقبة ات مرتفعة لدوران العمل مع نسبةمعد -

رباح، وضعف القدرة على التǼافس عدم العمل بǼظام اŪودة الشاملة إذ یؤدي إń ارتفاع التكالیف و اŵفاض اا -
 ؛اإستمرار ي السوقو 

 ؛تداولة على اموجودات امتداولةزیادة امطلوبات ام -

 ؛ قیادین بدون استبداهم فقدان إدارین -

 ؛ق امتیاز أو ترخیص أو مورد رئیسيفقدان سوق رئیسي أو ح -

 .كل عملیة أو نقص ي šهیزات مهمةمشا  -

 :اأسباب الخارجية -2
 :3وتتمثل ي ملة ůموعة من  اأسباب مǼها 

 ؛اأسباب ااقتصادیة -

 ؛اأسباب السیاسیة اūكومیة -

 ؛اأسباب التكǼولوجیة -

 اأسباب ااجتماعیة. -

                                                           
، 10، العدد:5ة، جامعة اموصل، العراق، ůلد:د.رافعة إبراهیم اūمداň، یاسن طه،یاسن القطان، إستخدام موذج شرود للتǼبؤ اماů ،Ņلة جامعة اأنبار للعلوم اإقتصادی 1

 . 75،ص2013سǼة:
2
 .75،ص:2010ال شبیب، درید كامل، اإدارة امالیة امتقدمة، دار الیازوري العلمیة للǼشر والتوزیع، عمان، سǼة:  
 . 75،صمرجع سابقد.رافعة إبراهیم اūمداň، یاسن طه،یاسن القطان،  3
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ویتضح ما سبق، عǼد تقییم قدرة اانشطة امالیة على اإستمرار بتضمن تقریر الǼشاطات امالیة فقرة 
لكي تكون مثابة Ţذیر او انذار مبكر عن فشل Űتمل، وعǼد  1إیضاحیة على تلك القدرة على ااستمرار ي الǼشاط

مغایرة، یفرض بن بان الشركة مستمرة ي عملها ي امستقبل امǼظور، أي  اعداد البیانات، وي حال غیاب معلومات
تسدید ل على أساس أن Ţقیق اموجودات و لفرة سǼة مالیة واحدة على اأقل و علیه فإن اموجودات وامطلوبات تسج

شركة قد ا تستطیع Ţقیق االتزامات بالسبل ااعتیادیة للعمل، و إذا م یكن هǼاك ما یرر هذا اافراض، فإن ال
موجوداها بامبالغ امسجلة، وقد یكون هǼاك تغیر ي مبالغ اإلتزامات وتواریخ استحقاقها، ونتیجة لذلك فان مبالغ 
اموجودات وامطلوبات، Ţتاج اń تعدیل، وهǼاك دراسات اخرى وضحت وفسرت اسباب الفشل اماŅ ومǼها دراسة  

R.Hirsch & Others  دما تواجه ااعمال حالة من الضعف ااقتصادي وزیادةǼدث عŹ اشارت ان الفشل Ŗوال
 Dun and BrandامǼافسة وارتفاع التكالیف ودخول الشركة اسواق جدیدة ملك عǼها معلومات كافیة، اما دراسة  
ما یتضح ي اŪدول فكانت حول اسباب الوقوع بالفشل اماŅ مع  اامیة الǼسبیة لكل سبب من ااسباب وك

 :أسفلـه
 Dun and Brandيراها   كما فشل المؤسسات اإقتصادية أسباب :5جدول رقم 

 اأهمية الǼسبية أسباب الفشل
 93 % كفاءة اإدارة
 % 2 اإمال
 % 1.5 التزویر

 % 0.9 الكوارث الطبیعیة
 % 2.5 أخرى

 .2010 ،اأردن،عة الشرق اأوسط للدراسات العلیا، جامفشل الشركاتتحديد اأسباب اإدارية والمالية ل علي عباس،:المصدر

 : وهǼاك دراسات أخرى ظهرت حدیثا ي بریطانیا، ذكرت أن أهم اأسباب الŖ تؤدي إń الفشل وهي

 ؛فقدان الشركة أسواقها الرئیسیة -

                                                           
1
 .78، ص:2008حلیل اماŅ، الطبعة اأوń، رام اه، فلسطن، سǼة:مصطفى فهمي الشیخ، الت  
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 ؛فشل اإدارة ي استقطاب امهارات امǼاسبة لعملیة التخطیط -

 ؛ظام امعلومات اإداریة و ااحتیال وعدم مكن الشركة من اūصول عمى التمویات الطویلة اأجلضعف كفاءة ن -

 اūاجة إń رأس مال نقدي عامل، والتوسع ي امشاریع . -
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 التǼبؤ بالفشل الماليدراسة  :المبحث الثاني
وثه والتǼبؤ به قبل حدوثه من امواضیع اهامة الŖ شغلت حظیت الدراسات امتعلقة بفشل الشركات وكیفیة حد      

بال الباحثن واحلین امالین، حیث حاولت میع هذǽ الدراسات البحث ي űتلف البǼود امالیة للقوائم امالیة 
ماذج  للشركات للوصول اń موذج أو وضع حلول لكیفیة التǼبؤ بالفشل اماŅ، وقد توصلت هذǽ اأŞاث اń عدة

باإعتماد على إختیار أكثر الǼسب امالیة قدرة على تشخیص وضعیة امؤسسة امالیة والتǼبؤ بالفشل اماŅ، وذلك 
 . إنطاقا من القوائم امالیة للشركة

 التǼبؤ بالفشل المالي  :المطلب اأول
شل اماŅ، ومن هي حالة الفاإقتصادیة امؤسسة  مرة الŖ مكن أن تتعرض ها أو من ضمن اأحداث اŬطر 

هǼا ظهرت اūاجة اń التǼبؤ بالفشل اماŅ لتحقیق أهداف امؤسسة وšبǼب حاات اإفاس واأزمات امالیة وإجراء 
التصحیحات ي الوقت الازم كما یعر التǼبؤ بالفشل اماŅ أداة رقابة و تقییم لیس لأطراف الداخلیة فقط ي 

 اف اŬارجیة كاحكومات وامستثمرون.امؤسسة بل حŕ لأطر 
 مفهوم التǼبؤ بالفشل المالي  :أوا

به، اإخبار  یقصد والتǼبؤ امخر، هو وامǼبئ اŬر هو نبأ، فالǼبأ الفعل أصل من اللغة ي التǼبؤ كلمة اشتقت
 .بامستقبل ومعرفة

 وŰاولة امستقبلیة اأحداث راءاستق العلمي امǼهج إستخدام بأنه، یعرف اإصطاح التǼبؤ ي أما1

 التعرض الشركة وǼšب امǼشودة اأهداف لتحقیق معها التكیف أو 2البیئة  عوامل ي التغر حالة على السیطرة

 ترتبط التوقع عملیة أن وحیث 3معن إقتصادي مستوى تقدیر أو ţمن بأنه، كما عرف ایضا،  شلوالف التعثر ūاات

 الشركات  تسعي وبالتاŅ والدقة، الصحة كاملة تكون ا نتائج التǼبؤات فإن التأكد عدم هاŹیط فرة وهو بامستقبل

رات تقدی وضع بأها، التǼبؤات عرفت أیضا   4عالیة الدقة درجة حŕ تكون علمیة تǼبؤاها تكون أن اإمكان بقدر

                                                           
، ůلة تكریت للعلوم اإداریة واإقتصادیة، جامعة تكریت، قيمة المعلومات المحاسبية التǼبؤية ودورها في الرقابة مع التركيز على الرقابة القبلية السابقةغازي عبد العزیز سلیمان،  1

 .150، صǼ2007ة :، الس7، العدد: 3اجلد:
 تصاد، رسالة دكتوراǽ غر مǼشورة،، كلیة اإدارة واإقتكييف أدوات التحليل المالي لقياس مستوى الǼجاح في مǼشاة اأعمال، جامعة الموصلصاح عبد الرمن الطالب،  2

 .22، ص2000سǼة:
3
 .223، ص2001امǼاهج للǼشر، سǼة:، عمان، دار اأساليب الكمية في التسويقŰمود جاسم، ردیǼة عثمان یوسف،   
 .158، اإسكǼدریة، امكتب العري اūدیث، ص:إقتصاديات اإدارةد.Űمد ماهر، Űمد فرید الصحن،  4
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 واŬارجیة الداخلیةرات تبااإع أخذ مع اأحداث لتلك قیمة ذات ووضع إحتماات اūدوث، متوقعة أحداث

 : یلي ما التǼبؤ مفاهیم من نستǼتجأة و للمǼش
 ؛التǼبؤ ي اللغة هو تقدیر اجهول1- 
ما سیحدث ي امستقبل، وهذǽ التقدیرات تعتمد على اأسالیب الشخصیة أو  تقدیراتŢتوى التǼبؤات على  -2

 ؛امǼاهج التخطیطیة أو اأسالیب الریاضیة واإحصائیة
 ؛یتعن أن تكون التǼبؤات صحیحة ودقیقة بقدر اإمكان، أها مثل امدخات ي إţاذ القرارات3- 
یعتر وسیلة وأداة إستشراف اŬطر امتوقع ي ظل عدم التأكد امصاحبة لأعمال، وتفید ي تقییم اŬطط 4- 

 ؛واإسراتیجیات اموضوعة مسبقا 
 ؛رف من أجل مواكبة الظروف امتغرةوامصایستخدم التǼبؤ ي الشركات 5- 
 . تفید ي تقدیر اإحتیاجات امالیة للمǼشأة قصرة وطویلة اأجل لتلبیة متطلباها اūالیة وامستقبلیة6- 
 أهمية التǼبؤ بالفشل المالي :ثانيا

حیثُ مكǼǼا من إţاذ  Źقق التǼبؤ بالفشل امالی العدید من امزایا ااإŸابیة ي حالة توقعه فی الوقت امǼاسب،
 اń ، وتǼبع أمیة التǼبؤ بالفشل1اإجراءات معاŪة الفشل ي مراحله امبكرة وǼšب الوصول إń اإفاس والتصفیة

 :2إهتمام العدید من اŪهات ها، حیث مثل التǼبؤ بالفشل أمیة كبرة للجهات اآتیة 
الضروریة إنقاذ أسباها إţاذ اإجراءات التصحیحیة لفشل والتعامل مع التعرف على مؤشرات ا :اإدارة -1

 ؛امؤسسة ي الوقت امǼاسب
الŖ یقومون بإقراضها واإطمئǼان على سامة اسرداد أمواهم اممǼوحة أو  تقییم ųاح الشركات :المقرضين -2

 ؛3 امتوقع مǼحها
استثماریة امختلفة، وامفاضلة بن البدائل یهتمون بالتǼبؤ بالفشل اماŅ من أجل إţاذ قرارهم ا :المستثمرون -3

 ؛4امتاحة، وǼšب ااستثمارات ذات امخاطر العالیة
                                                           

 . 15وحید Űمود رمو، سیف عبد الرزاق Űمد الوتار، مرجع سابق، ص: 1
2 Ņبؤ بالفشل اماǼشات دالة للتǼلیل بقاء امŢ ،أخرون ،Łمد صاŰ امعة للعلوم، العددكعصامŪلة كلیة الرافدین اů ،ة:4:دراسة تطبیقیةǼ178، ص:2000، الس . 
 .4، ص:Ű2008مد أبو نصار، معة میدات، معایر احاسبة واإباغ اماŅ، عمان، دار وائل للǼشر، 3
 .7،ص:www.reaserchgate.netؤ م العاج، الشریف الرŹان، واخرون، الفشل اماŅ ي امؤسسة اإقتصادیة من التشخیص اń التǼب 4

http://www.reaserchgate.net/
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هتم بالتǼبؤ بالفشل اماŅ ما یرتب علیه من آثار ي كل من قروضها القائمة وقید الدراسة  المصارف: -4
مكانیة التعاون مع امقرضن معاŪة امشاكل الق  ؛ 1 ائمةوأسعارها وشروطها، وا 

یرجع إهتمامهم إń مسؤولیتهم الكبرة ي مراجعة القوائم امالیة لتلك امؤسسات  :مراجعو الحسابات  -5
والذي یǼعكس ي دورهم فیما یتعلق بتقییم مدي مائمة فرض استمراریة امǼشأة امستخدم ي إعداد القوائم 

 ؛2 امالیة
ابیة على امؤسسات العاملة ي ااقتصاد حرصا على لتتمكن من أداء وظیفتها الرق :الجهات الحكومية -6

 ؛سامته
من أجل اشعارهم باأمن والرضا الوظیفي وتقییم نظام التقاعد ومǼافع ما بعد اŬدمة  :العاملون بالمǼشأة -7

 الŖ مكن للمǼشأة أن تقدمها هم.
ر عن امشاكل امالیة الŖ تعاň مǼها یتضح من ذلك مدى أمیة التǼبؤ بالفشل اماŅ حیث یعد مثابة اإنذار امبك

امǼشأة والŖ ابد من تداركها قبل فوات اأوان، وهي تعتر اداة هامة تساعد متخذي القرارات ي قراراهم ااستثماریة 
أو التمویلیة بشكل مǼاسب وسلیم، وźفض درجة عدم التأكد، ویعمل على تقیم امخاطر احتملة وامتعلقة بامستقبل، 

 وصوها إń مرحلة الفشل. د ي Ǽšب حاات تعثر الشركاتویساع
 الǼماذج الكمية المستخدمة في التǼبؤ بالفشل المالي   :المطلب الثاني

 Ņاūبؤ به معرفة الوضع اǼماذج الكمیة كأداة علمیة فاعلة لقیاس الفشل والتǼإستخدام ال ńلقد م اللجوء ا
امǼاسبة لتاي حدوث اأزمات امالیة امستقبلیة و إţاذ اūلول اممكǼة  ţاذ اإجراءات للمǼشأة والتǼبؤ بامستقبل و إ

الفئات الŖ ها عاقة بامǼشأة ولقد  معاŪة مشاكل الفشل لدیها ي الوقت امǼاسب و نتیجة أمیتها لدى الكثر من
ت امتحدة اأمریكیة مطلع الستیǼیات من القرن اماضي تزاید اإهتمام بتطبیق ماذج التǼبؤ بالفشل اماŅ ي الوایا
وتعتمد الشركات على عدة مداخل ي التǼبؤ ، (AICPAبتشجیع من امعهد اامریكي للمحاسبن القانونین  )

 :3بالفشل اماŅ و تتمثل ي
 

                                                           
 . 490،491، ص:2003جورج فوسر، Ţلیل القوائم امالیة، تعریب خالدعلي أمد كاجیجي، إبراهیم ولد Űمد فال، دار امریخ للǼشر، الریاض، سǼة: 1

2 George T. Freidlob، Lydia L. Schleifer، Essentials of Financial Analysis، John Wiley& Son ،New Jersey3thEd. 2003، p.92 
 .41،42،ص:2006،سǼة:83، العدد:38علي سلیمان الǼعامي، موذج Űاسي مقرح للتǼبؤ بتعثر الشركات امسامة العامة، جامعة اموصل، ůلة تǼمیة الرافدین، اجلد: 3
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 مدخل التوازن المحاسبي :أوا
، تقوم على التوازنات احاسبیة للقوائم امالیة كأساس اأدوات امستخدمة ي التǼبؤ بالفشل اماŅیعتر كأول 

Ņحو التاǼ1إكتشاف أي خلل، على ال: 

 ؛اأصول = اŬصوم:تقوم فكرة التوازن وفقا للمعادلة اآتیة :قائمة المركز المالي. 1

 ؛امصروفات –الربح = اإیرادات:تقوم على أساس امعادلة اآتیة:. قائمة الدخل2

 مصادر اأموال= إستخدامات اأموال.:یكون على أساس امعادلة اآتیة:فقات الǼقدية. قائمة التد3

 Ņبؤ بالفشل اماǼتقوم علیها القوائم امالیة ا مثل وحدها أساسا كافیا  ي الت Ŗویتضح أن امعادات احاسبیة ال
 من اإختاات اهیكلیة وغرها من للمǼشآت، وذلك أن امعادات تكون إمالیة وقد Ţمل ي تفاصیلها الكثر

.Ņأسباب الفشل اما 
  الماليةمدخل الǼسب  ا:ثاني
2: تتمثل مدخل الǼسب احاسبیة ي    

 

إŵفاض نسبة اأصول امتداولة إń إماŅ اأصول، تدهور نسبة :. دالة قائمة المركز المالي عن التعثر المالي1
ŵفاض نسبة حقوق املكیةالدیون طویلة اأ السیولة إń رأس امال، وزیادة ي  ؛جل، وا 

إŵفاض قیمة امبیعات، وجود فجوة كبرة بن إماŅ وصاي امبیعات، :. دالة قائمة الدخل عن التعثر المالي2
ت زیادة ي التكالیف مع إŵفاض هامش الربح، زیادة إماŅ اأصول بالǼسبة للمبیعات واأرباح، و یتضح أن امؤشرا

 بعض اأسالیب اإحصائیة . الدالة على الفشل اماŅ یتعن أن یتبعها مزید من التحلیل بإستخدام

 مدخل الǼماذج الكمية ا:ثالث
تعتمد على امؤشرات امالیة الů1  Ŗموعة من الǼماذج الكمیة للتǼبؤ بفشل الشركات اماŅیتضمن الفكر 

ماŅ والتدفقات الǼقدیة، وبدمج Ţلیلها مع بعض اأسالیب اإحصائیة تستخرج بیاناها من قوائم الدخل وامركز ا
 2: وهǼاك إšهاین رئیسین ومــا اذج تفید ي التǼبؤ بفشل الشركاتامائمة یتم التوصل إń م

                                                           
 .63،ص2007، دور امعلومات احاسبیة ي التǼبؤ مخاطر التعثر اماŅ، جامعة قǼاة السویس،كلیة التجارة السویس، ůلة امدیر الǼاجح، سǼة:سامح Űمد لطفي سعودي 1
 . 41علي سلیمان الǼعامي،مرجع سابق، ص: 2
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لŖ یعتمد على مؤشر ماŅ واحد، ومن الدراسات اكوین ماذج التǼبؤ بفشل الشركات اšاǽ قدم ي ت :ااتجاǽ اأول
 : میزت بأسلوب امتغر الوحید هي

ǽهو: الدراسة ي التمییز بن الشركات أفضل مؤشر توصلت إلیها هذ 
 رأسهو صاي الدراسة ي التمییز بن الشركات أفضل مؤشر توصلت إلیها هذSmith-Winakor:  ǽنموذج  -1

 امال العامل/ إماŅ اموجودات.

 :یها هذǽ الدراسة ي التمییز بن الشركات  هوأفضل مؤشر توصلت إل:Pitz Patrikنموذج  -2

 ؛ أ. حقوق املكیة/ ůموع اŬصوم  
 ./ حقوق املكیةحقوق املكیة على  ب. العائد

 : أفضل مؤشر توصلت إلیها هذǽ الدراسة ي التمییز بن الشركات  هو :Merwinنموذج  -3

 ؛أ. نسبة التداول
 ؛ب. صاي رأس امال العامل/ ůموع اأصول

 . حقوق املكیة/ ůموع امطلوبات.ج
یعتمد ي تكوین ماذج التǼبؤ بالفشل على ůموعة من امؤشرات امالیة من خال بعض اأسالیب  :ااتجاǽ الثاني

 :ااحصائیة امائمة وامتاحة، ومن بن الدراسات الŖ إستخدمت أسلوب امتغیرات امتعددة ي معادلة واحدة
یعد من أقدم الǼماذج الŖ إستخدمت امؤشرات امالیة ي بǼاء الǼماذج الكمیة،  :م Beaver  1966نموذج  -1

حدد هذا الǼموذج بإستخدام مؤشرات مالیة میزة لأداء میت بامؤشرات امركبة، وتضمǼت مقارنة للمؤشرات  
م، اعتمد  1964-1954مǼشأة أخرى غر فاشلة ي الفرة  79مǼشأة فاشلة وقابلها  79امالیة امتوسطة ل 

الǼموذج على معایر Űددة لفشل  الشركات  هي إفاس امǼشأة أو عدم قدرها على تسدید دیوها أو ţلفها عن 
دفع أرباح أسهمها اممتازة، وهذǽ الشركات  من نفس القطاع وها نفس حجم اأصول، إستخدمت الدراسة الطرق 

                                                                                                                                                                                            
 . 8الشریف الرŹان، وأخرون، مرجع سابق، ص: 1
والتحلیل التمییزي ي التǼبؤ بتعثر شركات التأمن امسامة العامة اأردنیة، عمان،جامعة ال البیت، رسالة ماجستر غر مǼشورة، ریاض میدان شحاتة، إستخدام الǼسب امالیة  2

 .52، ص2005سǼة:
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من سǼة أقرب إń سǼة الفشل كلما كان التǼبؤ أصدق وأكثر دقة، ااحصائیة فوجد أنه كلما م احتساب الǼسبة 
Ņبؤ بالفشل اماǼإستخدمتها الدراسة ي الت Ŗ1ومثل امؤشرات امالیة ال: 

 ؛تدفق الǼقدي/ إماŅ االتزامات ال -1
 ؛صاي الربح قبل الفوائد والضرائب/ إماŅ اموجودات -2
 ؛امدیونیة/ إماŅ اموجودات  -3
 ؛امال العامل/ إماŅ اموجوداتصاي ا رس  -4
 ؛التداول -5
 معدل الدوران . -6

إن عملیة إختیار امؤشرات امالیة حسب هذا الǼموذج م تكن عملیة انتقائیة، ولكن م Ţدیدها بعد دراسة 
مكثفة حیث م التمییز بن الشركات الǼاجحة وبن الشركات الفاشلة، ووفقا لǼتائج الدراسة إعتمد الǼموذج على 
امؤشرات امالیة اŬمسة السابقة من بن ثاثن مؤشر، وأظهرت امؤشرات اŬمسة قدرة على التǼبؤ بالفشل قبل وقوعه 
 ǽاšلیل امؤشرات وااستعانة بطرق إحصائیة بسیطة لتحلیل اŢ وات، وإعتمدت على الطریقة التقلیدیة يǼمس سş

 ل.متوسطات امؤشرات خال عدد من السǼوات قبل الفش
، مثل كل مǼها مؤشر ماŅ 2یعتمد هذا الǼموذج على مس متغرات مستقلة  :م Altman1968 نموذج   -2

 :3وتتمثل صیغة الǼموذج الریاضیة كالتاz-score  Ņذي عرف بـ وال Zمن امؤشرات امتعارف ومؤشر تابع 
Z = 0.012X1+ 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4+ 0.010X5 

 :حیث أن
=Z بؤ بفشل أو عدم فشل امؤسسة شل الذي یتم من خاله امؤشر الفǼ؛لت 

=X1  موع اموجودات وهو مؤشر نشاط رأٍسصايů/؛امال العامل 
= X2 موع اموجودات وهو مؤشر یرتبط بسیاسة اإدارة ي توزیع اأرباحů/؛رصید اأرباح احتجزة 

                                                           
، 68ن، جامعة القاهرة، كلیة التجارة، العدد:، ůلة احاسبة والتجارة والتأماأساليب الكمية المستخدمة في التحليل المالي لشركات التامين العامةجال عبد اūلیم حري،  1

 .742،743، ص:2007سǼة:
، ůلة المدخل التحليلي للقوائم المالية المǼشورة كأدات للتǼبؤ بالتعثر المالي للشركات المسجلة في سوق المال المصري دراسة تطبيقيةأمد رجب عبد امالك عبد الرمن،  2

 .66، ص:2012،سǼة: 2، العدد:26یة التجارة، اجلد:البحوث التجاریة امعاصر، سوهاج،كل
3 Edward I. Altman ، Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting The Z-score and Zeta Model ، New York University ، 2000 ،P8 . 
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= X3 موع اموجودů/یةصاي الربح قبل الفوائد والض ا رئبŞ؛ات وهو مؤشر ر 
=X4  Ņموع امطلوبات وهو مؤشر رفع ماů /قوق امسامنū ؛القیمة السوقیة 
=X5 موع اموجودات وهو مؤشر نشاطů /امبیعات. 

( مثل أوزان متغرا ت الدالة  وتعر عن 0.010، 0.006، 0.033، 0.014، 0.012أما امعامات )
هذا الǼموذج تصǼف الشركات  إń ثاثة فئات حسب قدرها ااستمراریة موجب اأمیة الǼسبیة لكل متغر ووفقا  

 :1كاأي    2.99قدرها   Zقیمة 
 ؛ ناجحة  وقادة على اإستمرارالشركة  فإن 2.99أكر أو تساوي   Zاذا كانت قیمة  -1

ة وŢتاج اń یصعب فیها Ţدید ما إذا كانت الشركة فاشل 2.99و  1.81بن  Űصورة  Zاذا كانت قیمة  -2
 ؛ وذلك باإعتماد على معایر أخرى اسة تفصیلیة للتǼبؤ بوضع الشركةدر 

% أها سوف  90فإن ذلك یعطي مؤشرا بأن الشركة اما احتمالیة   1.81أقل من   Zاذا كانت قیمة  -3
 تصبح مفلسة خال عام.

 : وفیما یلي إستعراض متغرات الǼموذج
X1  = مجموع الموجودات /س المال العاملرأصافي مؤشر 

صاي رأٍس امال العامل هو الفرق بن اموجودات امتداولة وامطلوبات امتداولة، یقیس هذا امؤشر حجم 
اموجودات السائلة الفائضة بعد تغطیة خصومها أو إلتزاماها قصرة اأجل، فكلما إرتفع هذا امؤشر دل ذلك 

 2امالیة والعكس صحیح ي حالة إŵفاض هذا امؤشر.على مقدرة امǼشأة على الوفاء بالتزاماها 
یتضح أن هذا امؤشر مفیدا  أغراض الرقابة الداخلیة ي امǼشأة عǼد اūصول على دین طویل اأجل وتتضمن  

اتفاقیة القرض حدا أدň من صافی رأس امال العامل یتعن أن Ţتفظ به امǼشأة وهذا الشرط Źمي الدائǼون عن 
 .تزام امǼشأة بااحتفاظ بسیولة جیدةطریق إل

 
 

                                                           
1 Richard Lewis ، David Pendrill ، Advanced Financial Accounting ، 6th.ed ، Financial TimesPrentice- Hall ، 2000 ، P.406. 

 .225، ص:2012، سǼة:ů ،32لة كلیة بغداد للعلوم اإقتصادیة، كلیة بغداد،العدد:إستخدام الǼسب المالية كأداة لتقييم اأداءمر عباس أمد، عبد اه على حǼظل،  2
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X2 =مؤشر رصيد اأرباح المحتجزة/ إجمالي الموجودات 
یقیس درجة إعتماد امǼشأة على مویل أصوها بإستخدام جزء من مواردها الذاتیة امتمثل ي اأرباح احتجزة، 

الذاتیة ي مویل موجوداها، أما إذا كان  فكلما إرتفع هذا امؤشر دل ذلك على زیادة إعتماد امǼشأة على مواردها
، لهذا امؤشر مǼخفض فأن ذلك یدل على زیادة اعتماد امǼشأة على أموال الغر ي مویل إحتیاجاها من اأصو 

ویستǼتج أن مؤشر اأرباح احتجزة على مدى عمر امǼشأة إů ńموع أصوها ضروری لقیاس إحتمال فشل امǼشأة 
 .باح احتجزة تلعب دورا هاما ي التقلیل من اآثار السلبیة وبذلك تتجǼب امǼشأة الفشل واإفاسوذلك أن اأر 

X3 =مؤشر صافي الربح قبل الفوائد والضرائب/ إجمالي الموجودات 
یقیس هذا امؤشر مدى كفاءة إدارة امǼشأة ي تشغیل أصوها لتحقیق اأرباح، فكلما إرتفع هذا امؤشر دل 

 .1اءة اإدارة التشغیلیة ي إستغال اأصول، والعكس ي حالة إŵفضهاعلى كف
یتضح أن هذا امؤشر یعكس فاعلیة اموجودات ي تولید اأرباح وتقاس بصاي الربح قبل خصم الفوائد  

ت والضرائب ولیس بعدها، وذلك أن إماŅ اموجودات تتكون من أموال امسامن وأموال الدائǼن والتسهیا
 .اممǼوحة من قبل الدولة لبقاء وإستمرار نشاط امǼشأة

X4 =مؤشر القيمة السوقية لحقوق المساهمين/ مجموع المطلوبات 
یعر هذا امؤشر عن امدى الذي مكن أن تǼخفض فیه أصول امǼشأة مقومة مجموع الدیون والقیمة السوقیة 

دل ذلك على مقدرة امǼشأة على الوفاء بالتزماها وبالتاŅ أسهمها، فكلما كان اšاǽ هذا امؤشر ي اإرتفاع 
 یضعف تعرضها للفشل اماŅ والعكس صحیح ي حالة اŵفاض هذا امؤشر

و یتضح أن هذا امؤشر یقیس مقدار تغطیة حقوق امسامن جموع امطلوبات بذمة الشركة حیث تعد حقوق 
 امسامن هامش اأمان للدائǼن.

 
 
 

                                                           
، ůلة دراسات Űاسبیة ومالیة، جامعة بغداد، اجلد السابع، دراسة تحليلة لعيǼة من المصارف العراقية–صافي الربح أثر التمويل الطويل اأجل في عبد الǼاصر علك حافظ،  1

 .224، ص:2012، سǼة:20العدد:
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X5  =مبيعات/إجمالي الموجوداتال 
یطلق علیه أحیانا معدل دوران اأصول، ویقیس مدى كفاءة اإدارة ي إستخدام موجوداها من أجل Ţقیق 

فإذا كان هذا امؤشر مرتفع یدل على اإستخدام الفعال للطاقة اإنتاجیة امتاحة، أما إذا كان مǼخفض ، اإیرادات
 . 1بتة بكفاءة ویǼتج عǼه إحتمال التعرض للفشل اماŅفیدل على عدم إستغال اأصول الثا

من الǼماذج اūدیثة امستخدمة ي  1980الذي ظهر ي عام  Kida یعتر موذج :م Kida1980 نموذج  -3
عملیة التǼبؤ بالفشل اماŅ وقد بř هذا الǼموذج على مسة متغرات مستقلة من الǼسب امالیة حیث Ţدد قیمة 

 :موجب امعادلة التالیة  Zجب التابع امتغر مو 
Z= 1.042 x1+ 0.42x2 – 0.461x3 – 0.463x4 + 0.271x5 

 :حیث أن
:X1 موع اأصولاأ صايů /؛رباح قبل الضرائب 
X2: موعů موع امطلوباتů / ؛ حقوق امسامن 
X3: ؛ امتداولة/ اأصول السائلة امطلوبات 
X4: موعů ؛اتاأصول / صاي امبیع 
X5: موع اأصول  أصولů / ؛نقدیة 

وفق هذا الǼموذج موجبة یكون امشروع ي حالة أمان من الفشل اماŅ، أما إذا كانت سالبة   Z قیمةفإذا كانت 
 Şوادث اإفاس بǼسبة وصلت إń فإنه یكون مهددا بالفشل،كما وقد أثبت هذا الǼموذج قدرة عالیة للتǼبؤ

 قبل سǼة من وقوعه. 90%
بتطویر موذج للتǼبؤ مخاطر  Gordan Springate قام الباحث الكǼدي G.Springate : نموذج  -4

إفاس الشركات العملة ي السوق الكǼدي حیث إتبع نفس اإجراءات الŖ اعتمدها ألتمان ي تقدیر موذجه 
متعدد امتغرات  طيمستخدما التحلیل التمییزي اMultivariate analysis  Ŭ للمفاضلة ما بن امؤشرات 

أخرى ناجحة شركة نصفها مفلسة و  40كات حجمها فقد اعتمد على عیǼة من الشر ، امالیة امكونة للǼموذج

                                                           
، 63امعة امستǼصریة،بغداد،العدد:، ůلة اإدارة واإقتصاد، اŪدراسة ميدانية–أهمية الǼسب المالية في تقويم اأداء زهرة حسن الغامدي، السید علي خلف الركاي،  1

 .120،ص:2007السǼة:
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نسبة مالیة لیتوصل إń صیغة موذج یتكون من أربعة نسب مالیة فقط مكن من خاها التǼبؤ  19حیث م Ţلیل 
 :1فحصل على الǼتائج التالیة  ،şطر اإفاس

Z = 1.03x1 + 3.07x2 + 0.66x3 + 0.4x4 

X1: موع اأصولů / ؛رأس امال العامل 
X2: موع اأصولů /؛الربح قبل الفوائد و الضرائب 

:X3 صوم امتداولة صايŬ؛الربح قبل الضرائب/ ا 
:X4 موع اأصولů /امبیعات. 

والعكس إذا خرجت  ،اطر اإفاسفإن الشركة تعاň من ű 0.862ي الǼموذج أكر من  Z فإذا كان تقدیر
 الǼتیجة عن تلك القیمة.

 20ناجحة و   20% لقدرها على التمییز بن  92.5حصلت على  نسبة  ،واختیار أفضل أربعة نسب مالیة    
 شركة أعلǼت إفاسها أو م تصفیتها.

فإن الشركة  0.862من   Z كانت  أما إذا ،فإها تشر إń سامة امركز اماŅ للمǼشأة  Z  وكلما ارتفعت قیمة
ولقد أثبت الǼموذج قدرة عالیة على التǼبؤ بالفشل اماŅ، حیث قام ، تصǼف على أها مهددة şطر اإفاس

شركة صغرة ومتوسطة اūجم متوسط ůموع  50بتطبیق الǼموذج على  1979العام   Botherasالباحث
عیǼة  بفحص 1980ي عام  Sands %، كما قام 88 ملیون دوار، وقد وصلت الǼتیجة إń 5.2 أصوها

 % . 3،83ملیون دوار، ووصلت الǼتیجة اń   63.4شركة كبرة ومتوسط ůموع أصوها   24مكونة من 

                                                           
، ااكادمیة العربیة للعلوم امالیة وامصرفیة، القاهرة، رسالة ماجستر غر دراسة تطبيقية-قائمة التدفقات الǼقدية كأداة في التǼبؤ للبǼوك التجاريةعمر عبد اūمید Űمد،  1

 .10، ص:2010مǼشورة،سǼة:
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 ة الفصل الثاني:خاص
بعض امفاهیمي للفشل اماŅ وعرض اأسباب وامراحل و  ي هذا الفصل تطرقǼـا ي امبحث اأول اń اإطار        

كما حاولǼا إستعراض سیǼاریوات الفشل اماŅ ي امؤسسات بدایة من ،  امفاهیم امشاهة له كالعسر والتعثر واإفاس

 نشوئها اń غایة وصوها اń مرحلة الفشل .

 ňحیث م وي امبحث الثا Ņبؤ بالفشل اماǼماذج الكمیة امستخدمة ي التǼالدراسات وال ńم التطرق ا

 .ůموعة مǼهاعرض 

 



  

  

  

  

  

  

  

  الدراسة التطبيقية للقوائم المالية لشركة سونطراك

 الجزائر –شركة سونطراك عام ل تقديم :المبحث الأول  

  الطريقة والإجراءات المتبعة :الثانيالمبحث  

  تحليل وتفسير نتائج الدراسة التطبيقية :الثالثالمبحث  

 

  :لثالثال ـــــــالفــصـــــ
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 :تمهيد
 خال من الواقع على الǼظرية العلمية امادة وإسقاط التطبيقي اŪانب إń اŪانب الǼظري من اانتقال بقصد 

 شركة وطǼية مؤسسة اقتصادية حالة دراسة إń الفصل هذا ي القوائم امالية مؤسسة اقتصادية، سǼتطرق دارسة

بعدما تطرقǼا ي اأكر وطǼيا، و  اإسراتيجية وامؤسسة Ūزائريا ااقتصاد قاطرة والŖ تعتر – اŪزائر -كسوناطرا
الفصل اأول إń أساسيات حول الفشل اماŅ سǼحاول تطبيق ماذج التǼبؤ بالفشل اماŅ امستخرجة من اميزانية 

 . وجدول حسابات الǼتائج وذلك معرفة الوضعية امالية للعيǼة امدروسة
بيقي للدراسة أردنا أن نتǼاول من خال هذا الفصل كيفية تطبيق هذ الǼماذج على وإمام أكثر اŪانب التط

 ńلذلك م تقسيم هذا الفصل إ ،Ņبؤ بالفشل اماǼة الدراسة للتǼكما يلي  ثاث مباحثعي: 

 الجزائر –شركة سونطراك عام ل تقديم :اأولالمبحث 

 الطريقة واإجراءات المتبعة :الثانيالمبحث 

وتفسير نتائج الدراسة التطبيقيةتحليل  :ثالثالالمبحث   
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 الجزائر –شركة سونطراك عام ل تقديم المبحث اأول:

 من اųازات Ţققه ما الدراسة يستوجب العامي امستوى على جزائري ųاح موذج عن سونطراك شركة تعر

 التارźي التطور عام يوضح إطار إń مبحثا هذا خال فسǼتطرق لذلك نشاطها،  ůال صدارة ي تضعها وإمكانيات

ǽتجاها بأهم فالتعريف ،وأهدافها الشركة هذǼظيمي دارسة م ،وعمائها مǼهيكلها الت. 
 سونطراك شركة حول عام مدخل : اأول المطلب

  هاالشركة وعمائ مǼتجات التعريف خاله يتم كما ،وأهدافها لسونطراك التارźي التطور امدخل هذا يعكس
 لفهم ما كان اأمية من التارźي لسونطراك التطور دراسة يعتر : وأهدافها لسونطراك التاريخي التطور 

 تسعى الŖ أهم اأهداف استعراض م ومن ،العماقة الشركة هذǽ امتعددة الفرعية والوحدات امتǼوعة اأنشطة

 . اإطار هذا ي لتحقيقها
 راكلسونط التاريخي التطور :أوا

 الشركات احتكار امكرس ااستقال، و قبل الصادر الصحراوي الǼفط قانون تداعيات من التخلص بقصد

 هذا تسير و مراقبة تضمن ،للطاقة واحروقات إدارة باستقاها اŪزائرية اūكومة أنشأت ،اŪزائري للǼفط الفرنسية

 :رقم التǼفيذي امرسوم صدر اإدارة هذǽ أجل دعم نم و ،السائدة الǼفطية السياسة إهاء تسعى كما ،القطاع
 (SONATRACHاحروقات ) وتسويق لǼقل الشركة الوطǼية إنشاء امقرر ،1963/12/31ي  الصادر /63491

تطوير  و احروقات قطاع لتǼظيم 1964 مفاوضات عن الǼاتج الفرنسي - اŪزائري ااتفاق من وانطاقا
 ůال اموارد ي مختلف سونطراك مسامة يضمن شراكة باتفاق الصحراوي الǼفط قانون تبدالاس م ،اŪزائرية الصǼاعة

 هذا ليǼتقل .الفرنسية ها الشركات احتكار ويǼهي باŪزائر، الصǼاعة هذǽ مراحل كل عر احروقات تسويق و نقل

 وطǼية شركة والتسويق إń الǼقل من 1966/09/22بتاريخ: الصادر 292/66 :رقم القرار من انطاقا الدور

 .احروقات تسويق و ،Ţويل ،نقل ،إنتاج ،للبحث
 فأصبحت سونطراك ،اŪزائرية العمومية السلطة طرف من احروقات قطاع تأميم م 1971/02/24ي  أما

 ا،مǼه اسيما ااقتصادية اūاصلة للتطورات تبعا هيكلتها أعيد 1981وي . القطاع على السلطة هذǽ يد بذلك

 .تكميلية وظائف ها فرعية مؤسسة 17 بإنشاء
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 من امǼظور طاقوي ůمع القانوي بامǼظور شركة أصبحت حŕ ها سونطراك مرت الŖ التطورات توالت وقد

 مؤسسة 105الدوŅ ) و الوطي امستوين على فرعية مؤسسة 154 تضم متǼوعة أنشطة Űفظة ذات ااقتصادي

 ،اسبانيا ،انكلرا البرو، :أمها من ،الدول من العديد ي حاضرة ،) الدوŅ امستوى على 49 و الوطي امستوى على
 . ليبيا و ،مصر ،الǼيجر ،ماŅ ايطاليا،

  : كونه خال من عاميا الصدارة Źتل و ،ألفا Ş 120واŅ سونطراك ůمع عمالة حجم يقدر كما
 ؛ أفريقيا ي غازية و نفطية شركة أول - أ

 ؛ امتوسط اأبيض البحر ي ازغ شركة أول - ب

 ؛ (GPL)   امميع البرول لغاز العام ي مصدر ثالث - ت

 ؛ (GNL)امميع  الطبيعي للغاز العام ي مصدر بعار  - ث

 ؛الطبيعي للغاز العام ي مصدر خامس - ج

 ؛الطبيعي الغاز إنتاج و احتياطات حيث من عاميا شركة سادس - ح

 .اموظفن عدد حيث من والعشرون واŬامسة ،برولية كشركة عاميا عشرة الثانية امرتبة ي - خ

 :يلي كما ،استمرت مهامها أن إا 

 ؛أولوياها من يعتر الذي الطبيعي الغاز خاصة للمحروقات، زئرية ا اŀ السوق احتياجات تلبية  -أ

 ؛عامة والطاقة والغازية السائلة باحروقات العامية السوق موين -ب

 .)ارريتهامر است شرط ( احروقات عةصǼا تǼمية ضمان - ج
  سونطراك أهداف: ثانيا

 : أمها من Ţقيقها، إń تسعى الŖ اأهداف من ůموعة لسونطراك            
  التجارة و الصǼاعة قادة بن مكانتها و إفريقيا، و اŪزائر ي قيادها وتعزيز موسونطراك على اإبقاء - أ

 ؛الغازية و السائلة احروقات ůال ي العاميتن

اŪديد  احروقات قانون حددها الŖ اŪديدة الشروط مع التكيف عملية بǼجاح واإهاء اإسراع - ب
 ؛العامية امعاير إń ( للتقدم07/05)
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 الوطǼية اموارد تقييم Ţسن ي وغازي نفطي لبلد ومتطورة ناجحة وطǼية كمؤسسة التكفل - ج

 ؛للباد وااجتماعية ااقتصادية التǼمية لصاŁ الثروات وخلق للمحروقات،

 وقائدة ،إفريقيا ي اأوń اŪزائر، ي اأوń : البقاء لضمان التكاليف وţفيض التحكم ي ااستمرار - د

 .العامية الصدارة وي ،متوسطية اأورو امǼطقة ي زية الغا الصǼاعة

 سونطراك لمجمع التنظيمي الهيكل دراسة :الثاني المطلب
 م استعراض ،العام اجمع تǼظيم إń التطرق من انطاقا سونطراك جمع اإداري التǼظيمي اهيكل دراسة تتم

 .وشرحه له التǼظيمي اهيكل
 :يلي فيما وامتمثلة باجمع، العليا اهيآت أهم يعكس هو و :سونطراك لمجمع العام التنظيم: اأول الفرع

 رةاإدا ومجلس العامة الجمعية: أوا  
 إذا طارئة وأخرى مǼتظمة دورية ها اجتماعات للمجمع، اإسراتيجية و اūامة القرارت تتخذان هيئتان ما    

 الضرورة. اقتضت
 التنفيذي المجلس: ثانيا   

 واŪمعية اإدارة ůلس كا من إń تقاريرǽ يرفع و امباشر، التسير بدور يضطلع ،للمجمع التǼفيذية اهيئة وهو   

 لعامة.ا
 : خال من ذلك إń التطرق ويتم :وشرحه سونطراك لمجمع التنظيمي الهيكل  :الثاني الفرع

 لسونطراك التنظيمي الهيكل: أوا

 للبǼية اŪديد التǼظيمي اهيكل امتضمن (25-)ر 001-أ : القرار 2011جانفي  10يوم  العام امدير الرئيس وقع

 نشاطات قيادة تطوير إطار ي وذلك ،2011جانفي  04ي  اإدارة لسů قبل من امعتمد و لسونطراك الكرى

 أو ،مستمرة ديǼاميكية بصفة وذلك والدّولية الوطǼية امستجدّات التǼمية مع إسراšية تكييف حيث من سواءا اجمع

 :التاŅ بالشكل اهيكل هذا الشركة يوضح موارد و ůمل الǼشاطات بن التǼسيق تعزيز حيث من
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 سونطراك لمجمع التنظيمي الهيكل: 03كل رقمش

 
www.sonatrach.com، المصدر: موقع الشركة على اانترنت
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 الطريقة واإجراءات المتبعة :الثانيالمبحث 

سǼحاول ي هذا امبحث التعريف بالشركة Űل الدراسة، وعرض امتغرات امستخدمة ي عملية التǼبؤ وتقدم للǼماذج 
 لتحليل .امستخدمة ي ا

 عينة الدراسة والمتغيرات المستخدمة :المطلب اأول

 عينة الدراسة :أوا
 . الǼتائج واميزانية تتمثل عيǼة الدراسة أساسا ي شركة سونطراك الوطǼية وامتمثلة ي جدول حسابات

احاسبية امستخرجة من القوائم  إن متغرات الدراسة متمثلة ي امؤشرات امالية الŖ م بǼائها انطاقا من امعلومات
 2013 – 2016. امالية من للشركة ي الفرة مابن 

 المتغيرات المستخدمة :ثانيا

 .يتمثل امتغر التابع ي هذǽ الدراسة ي الفشل اماŅ :امتغر التابع -

امتوصل إليها ي الدراسات  اليةيتمثل ي أدوات التǼبؤ والذي م التعبر عǼه باستخدام الǼسب ام :امتغر امستقل -
 kida 1980 )   دراسةSpringate 1978 –دراسة Altman ،1968-)دراسة 

 :المتغيرات المستقلـة -

 :Z.SCOREـ بالنسبة ل -1

X1 موع اأصول املموسةů / راس امال العامل 
X2 موع اأصول املموسةů / اأرباح احتجزة 
X3 موع اأصول املموسة اأرباح قبل الفوائد والضرائبů / 
X4 موع امطلوباتů / قوق امسامنū القيمة السوقية 
X5 موع اأصول املموسةů/ صاي امبيعات 

 من إعداد الطلبة المصدر:
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 :Z.KIDAـ بالنسبة ل -2

X1  موع اأصولů / صاي اأرباح قبل الضرائب 
X2 موع امطلوباتů / موع حقوق امسامنů 
X3 صول السائلة / امطلوبات امتداولةاأ 
X4 موع اأصولů/ صاي امبيعات 
X5 موع اأصولů / قديةǼاأصول ال 

 من إعداد الطلبة المصدر:

 :Z.SPRING GATE  بالنسبة لـ -3

X1 موع اأصول املموسةů / راس امال العامل 
X2 موع اأصول املموسةů/ اأرباح قبل الفوائد والضرائب 
X3 اارباح قبل الفوائد والضرائب / امطلوبات امتداولة 
X4 موع اأصول امتداولةů / صاي امبيعات 

 من إعداد الطلبة :المصدر
أدوات الدراسة :المطلب الثاني  

 سǼتطرق اń عرض امعادات الرياضية امستخدمة ي Ţليل القوائم امالية لشركة سونطراك اŪزائر بǼوع من اإختصار
 نظرا للتطرق اń التماذج بشكل من التفصيل ي اŪانب الǼظري للدراسة . 

  Z.SCOREنموذج  :أوا
 :لقد م تقدم الǼموذج ي الفصل الثاي، ونذكر  بالعاقة الرياضية للǼموذج

Z = 0.012X1+ 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4+ 0.010X5 

 Z.KIDAنموذج :ثانيا
 :لفصل الثاي، ونذكر  بالعاقة الرياضية للǼموذجلقد م تقدم الǼموذج ي ا

Z= 1.042 x1+ 0.42x2 – 0.461x3 – 0.463x4 + 0.271x5 
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 Z.SPRING GATEنموذج  :ثالثا
 :لقد م تقدم الǼموذج ي الفصل الثاي، ونذكر  بالعاقة الرياضية للǼموذج

Z = 1.03x1 + 3.07x2 + 0.66x3 + 0.4x4 
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 تحليل وتفسير نتائج الدراسة التطبيقية :الثالثالمبحث 
 بإستخدام ماذج التǼبؤ، سǼحاول التوصل اń قيم الǼموذج وتفسرها للحكم على الوضعية امالية .

 عرض نتائج الدراسة :المطلب اأول

 Z.SCOREنتائج نموذج  :أوا

  Z  ≥2.99الشركة قادرة على ااستمرار 

 Z  ≥1.81   2.99  ≤ ة şطر الفشل اماŅالشركة مهدد

 Z.SCOREنتائج حساب  :06جدول                        

 2016 2015 2014 2013 المعامات  

X1 0.012 0.1817 0.2657 -0.0058 -0.0193 

X2 0.014 0.0845 0.0694 0.0015 0.0325 

X3 0.033 0.1202 0.0850 0.0094 0.0419 

X4 0.006 0.3499 0.3396 0.3086 0.2608 

X5 0.010 1.2199 1.1342 0.6017 0.5329 

 z / 2.1618 2.0333 0.8124 0.8493قيم 

 EXCELإعداد الطلبة باإعتماد على برنامج  المصدر:

على التواŅ حيث تقع هاتن  2.033و  Z:2.16بلغت فيها قيم  2014و  2013إن الشركة ي السǼة 
( وي هذǽ اūالة يصعب إعطاء قرار حاسم بشأن Z<2.99>1.81ية للǼموذج ) القيمتن ي امǼطقة الرماد

 Z:0.81قيم  2016و 2015وضعية الشركة، وŢتاج اń دراسة تفصيلية على عكس ذلك ųد ي السǼتن 
على التواŅ، حيث تقع هاتن القيمتن ي مǼطقة اŬطر، وتكون الشركة مهددة şطر الفشل اماŅ والŖ  0.84و

 . 2.99( وذلك بإŴراف كبر عن  Ź2.99>Zتمل إفاسها )  
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 Z.KIDAنتائج نموذج  :ثانيا

< Z 0  0   مهددة مخطر اإفاس > ZŅسامة امركز اما ńتشر إ 

 Z.KIDAنتائج حساب  :07جدول                                

 2016 2015 2014 2013 المعامات  

X1 1.042 0.0684 0.0450 0.0060 0.0265 

X2 0.42 0.1169 0.1100 0.1058 0.0991 

X3 0.461 1.3093 1.4343 1.1454 0.8829 

X4 0.463 0.6937 0.6006 0.3861 0.3368 

X5 0.27 0.0655 0.0905 0.0576 0.0481 

 z / 1.0629 1.0569 0.7731 0.6452قيم 

 EXCELإعداد الطلبة باإعتماد على برنامج  المصدر:

 1.05و1.06كانت على التواZ: Ņقيم  2016و 2015و 2014و 2013خال السǼوات أنه و  ناحظ
مع  ،2016، والŖ  تعتر قيم موجبا ماما وهو مايعر على سامة امركز اماŅ للشركة اń غاية سǼة 0.64و 0.77و

 .وث خطر إفاساń حد تسجيل ماحظة إŵفاض متزايد من سǼة إń أخرى قد يؤدي مستقبا اذا إستمر

 Z.SPRING GATEنتائج نموذج  :ثالثا
  Z < 0.862 فكمما زادت Ņفهي شركة مهددة بالفشل اما  ZŅسامة امركز اما ńتشر إ . 
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 Z.SPRING GATEنتائج حساب  :08جدول                       

 2016 2015 2014 2013 المعامات  

X1 1.03 0.1817 0.2657 -0.0058 -0.0193 

X2 3.07 0.1202 0.0850 0.0094 0.0419 

X3 0.66 0.2047 0.1389 0.0176 0.0696 

X4 0.4 1.5861 1.2924 0.9830 1.0038 

 z / 1.3258 1.1432 0.4277 0.5562قيم 

 EXCELإعداد الطلبة باإعتماد على برنامج  المصدر:

التواŅ وتعر هاتن القيمتن حسب  على 1.14و Z:1.32كانت قيم   2014و  2013بالǼسبة للسǼتن 
 ŖǼفاض حاد حيث سجل ي سŵسليم للشركة، وعلى عكس ذلك ناحظ إ Ņموذج على وضعية مركز ماǼ2015ال 

حيث يعر ذلك على أن الشركة مهددة şطر  0.862على التواŅ وهي أقل من  0.55و Z:0.42قيم  2016و
 اإفاس مستقبا .

 : مقارنة مابين نتائج النماذج الثاث في السنة اأخيرة للدراسة 09دول ج                     

Z.SPRING GATE Z.KIDA Z.SCORE 

 النتيجة 0.8493 0.6452 0.5562
 التنبؤ مهددة بالفشل غير مهددة بالفشل مهددة بالفشل

 إعداد الطلبة المصدر:
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 تحليل وتفسير النتائج :المطلب الثاني

قد توصا اń نفس الǼتيجة تقريبا خال السǼتن اأولتن   SPRING GATEو   ALTMANبالǼسبة لǼموذج 
توصل الǼموذجان اń  2016و 2015وهو أن الشركة ي مركز ماŅ سليم  وعلي العكس ي السǼتن اأخرتن سǼة 

 أن الشركة مهددة şطر اإفاس.
وذلك خال  ،2016ماŅ سليم اń غاية سǼة فقد توصل اń أن الشركة ها مركز   KIDAبالǼسبة لǼموذج 

 ŖǼفاض حاد مابن سŵل الدراسة، مع ماحظة إŰ وات اأربعةǼ2016و 2015الس. 
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 :الفصل الثالث خاصة
تǼاولǼا ي هذا اŪزء اŪانب التطبيقي للدراسة على ضوء القوائم امالية لشركة سونطراك الوطǼية وقد م 

امستقلة امǼاسبة لتطبيق ماذج التǼبؤ امقرحة إستخدامها ي الدراسة والŖ من خاها م  إستخراج وتصǼيف امتغرات

، والŖ تشر ي ůملها اń أن الشركة  مهددة şطر اإفاس إذا Excelالتوصل الة قيم الǼماذج بإستخدام برنامج 

 .إستمر امؤشرات على نفس امǼوال



 

 

  

 ــةــــــــــــــــمــــــاتـــخـال
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يعتر التǼبؤ بالفشل اماŅ من خال القوائم امالية أمر بالغ اأمية وضروريا أنه من شأنه تقدم إنذار مبكر 
فشل ماŅ ي الشركة  قد تؤدي  ظهرت وضعياتأنه ي السǼوات اأخرة  اجزائر -لشركة سونطراكللوضعية امالية 

 . دم قدرها على الوفاء بإلتزامتهاعاń قد تؤدي  الي تعرضها أزمات مالية مستقبا 

 Altman،Kida،SpringGate :ومن خال هذا البحث حاولǼا تطبيق أهم ماذج التǼبؤ بالفشل اماŅ مثل     

ري وفصل تطبيقي إنطاقا من فرضيات الدراسة وإختبارها، فتوصلǼا اń ظذلك من خال ثاث فصول، فصلين نو 
 :الǼتائج التالية

ستخدمت بإستخدام الǼماذج الي م إختيارها حيث إ ، حيث أنه ككǼا من التǼبؤ بالفشل اماŅصحة الفرضيتن -
، دوات ي اككم على وضعية الشركةالقوائم امالية لشركة سونطراك الوطǼية كعيǼة للدراسة كما إستفدنا من هذǽ اأ

وسامة  2016و  2015جزائر ي سǼي ا–وقد توصلت امؤشرات امالية اń التǼبؤ بدقة بفشل شركة سونطراك 
 . 2014و  2013وضعية الشركة سǼي 

 نتائج الدراسـة: 

لشركة سونطراك اجزائر على مستوى تشخيص نتائج التǼبؤ بإعطاء صورة واضحة للوضعية امالية  أسهمت  -1
 ؛الفشل اماŅ للشركة 

، من ي التǼبؤ بالفشل اماŅ ) بات الǼتائجمكǼǼا اإعتماد على امعلومات احاسبية )اميزانية، جدول حسا -2
 ؛ل إستخدام مؤشرات مالية مǼاسبة خا

 ؛ى الوضعية امالية لشركة سونطراك امستخدمة قد ساعدت ي اككم عل إن الǼماذج -3

من اككم على الوضعية  ككǼاتعتر امفتاح الذي من خاله امائمة كجم ونشاط الشركة إن الǼسب امالية  -4
 ؛لشركة سونطراك ية امال

هǼاك مراحل عدة كر ها امؤسسة قبل وصوها مرحلة الفشل اماŅ، حيث تعتر مرحلة التدهور أخطر مرحلة  -5
 حيث تتصف بصعوبة اكصول على كويات إضافية لسداد اإلتزامات وبالتاŅ اإفاس والتصفية فيما بعد.
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  التوصيات: 

 ماذج للتǼبؤ بالفشل اماŅ، والي تعتر كمؤشر مبكر للخطر.إستخدام  اصحاب القراريǼبغي على  -

 ؛امؤسسة اإقتصادية Űل التشخيص إختيار ماذج تǼبؤ مǼاسبة كجم ونشاط ضرورة  -

Ņ خاصة ي ůال التǼبؤ ضرورة قيام امؤسسات بعقد دورات تدريبية مستمرة ي طرق وتقǼيات التحليل اما -
 ؛والتخطيط

يؤدي بالضرورة اń إفاسها ي ميع اكاات، حيث يعتر اإفاس نتيجة هائية للفشل،  إن فشل الشركات ا -
كما يرتب عليه تأثرات قانونية وإقتصادية عديدة مǼها إهاء الكيان القانوي للشركة ولكن إذا كانت هǼاك 

 ة قادرة على اإستمرارŰاولة من قبل اإدارة ومسري امؤسسة وأصحاب امصلحة معاجة اموقف فإن الشرك
 ؛ي نشاطها خال الفرة امقبلة 

ضرورة اإهتمام بدقة البيانات امالية للشركة، وأن تعمل الشركة على إصدار قوائم مالية ) ميزانيات، قوائم  -
 .واخسائر ( دورية مǼتظمة ودقيقة اأرباح

 أفاق الدراسة: 

شمل عدة مؤسسات وطǼية لك مكن توسيع الدراسة لتإقتصرت هذǽ الدراسة على شركة سونطراك الوطǼية لذ  -1
 ؛ أخرى أو قطاعات كاملة وإقتصادية

يوصى إدارة امؤسسة ليس فقط بالتفكر ي كيفية رفع مستوى كفاءة اأداء، بل التفكر جدية ي كيفية رفع   -2
ؤسساهم، وذلك انه التعرف على درجة الدقة ي التǼبؤ بالتعثر اماŅ وإختيار ماذج التǼبؤ امائمة كجم ونشاط م

اخطر يعتر امرحلة اأوń مواجهته ذلك أن الفشل اماŅ قد حدث ي أي كظة من حياة امؤسسة وعليه 
 ńية بل كتد اǼاأطراف امع ńالسلبية الي قد كتد ليس فقط ا ǽواثار ǽاطرű يتوجب اإستعداد لتحمي نفسها من

 وŅ ككل .اإقتصاد الوطي أو الد
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 أوا: المراجــــــع باللغة العربيـــــــــة
I. :الكتـــب 

:اإدارة امالية، دار الوائل للǼشر والتوزيع، عمان، ااردن،  التسيير الماليإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  .1
 .2006طبعة أوń، سǼة:

فال، دار امريخ علي أمد كاجيجي، إبراهيم ولد Űمد  ، تعريب خالدتحليل القوائم الماليةجورج فوسر،  .2
 . 2003للǼشر، الرياض، سǼة:

، مؤسسة الوراق للǼشر والتوزيع، عمان، التحليل المالي: تقييم اأداء والتǼبؤ بالفشلمزة Űمود الزبيدي،  .3
 .2011اأردن، طبعة ثانية، سǼة: 

ل، جامعة عǼابة، : امراحل، اأسباب، الطرق وإجراءات امعاŪة، ůلة التواصالمالي التعثررحان الشريف،  .4
 . 2005، سǼة:15اŪزائر، العدد:

، مǼشأة المعارف جال حزي وشركاؤǽ معايير قياس وعاج التعثر المالي،سامح طلعت غراب،  .5
 .2009اإسكǼدرية، مصر، سǼة :

6.  ،Ņشر، اإدارة المالية اأسس العلمية و التطبيقيةسعد ميد العاǼدار وائل لل ،ń2010، الطبعة اأو. 
: التشخيص، التǼبؤ، العاج، مǼهج التحليل، دار للمشروعات المالي الفشلنبيل عبد السام،  شاكر .7

 . 1989الǼهضة العربية القاهرة، مصر، سǼة:
 .2010، دار اليازوري العلمية للǼشر والتوزيع، عمان، سǼة:اإدارة المالية المتقدمةالشبيب، دريد كامل،  .8
دار زهران للǼشر  IFRSمعابير الدولية لإباغ المالي  التحليل المالي طبقا للشعيب شǼوف،  .9

 .2013والتوزيع، الطبعة اأوń، امملكة اأردنية اهامية، سǼة 
دار الفكر اŪامعي، اإسكǼدرية، مصر،  .التمويل واإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس،  .10

2008 . 

تطبيقات، عمان، دار صفاء للǼشر –مفاهيم  -اŅ أس عبد اūكيم كراجة و آخرون، اإدارة والتحليل ام .11
 . 2000، سǼة 1والتوزيع، ط 

 . 2008، 11فلسطن، ط _، رام اه التحليل اماŅفهمي مصطفى الشيخ،  .12

الظاهرة، اأسباب، العاج، إيراك للǼشر والتوزيع، القاهرة، مصر،  :امتعثرة الديونŰسن أمد اŬضري،  .13
 .1996سǼة: 
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 .2008و نصار، معة ميدات، معاير احاسبة واإباغ اماŅ، عمان، دار وائل للǼشر،Űمد أب .14
 ، اإسكǼدرية، امكتب العري اūديث.إقتصاديات اإدارةŰمد ماهر، Űمد فريد الصحن،  .15
، عمان، دار امǼاهج للǼشر، اأساليب الكمية ي التسويقŰمود جاسم، رديǼة عثمان يوسف،  .16

 .2001سǼة:
 .2008، الطبعة اأوń، رام اه، فلسطن، سǼة:اماŅ التحليلصطفى فهمي الشيخ، م .17
ديوان امطبوعات اŪامعية،  .مليكة زغيب ميلود بوشǼقر، التسير اماŅ حسب الرنامج الرمي اŪديد .18

 .2010اŪزائر، 
، سǼة 1الǼشر و التوزيع، ط هيثم Űمد الزعي، اإدارة و التحليل اماŅ، عمان، دار الفكر للطباعة و  .19

2000  
 .2007-وليد ناجي اūياŅ، التحليل اماŅ،  مǼشورات اأكادمية العربية امفتوحة ي الدمارك .20

II. :الرسائل واأطروحات الجامعية 

رياض ميدان شحاتة، إستخدام الǼسب امالية والتحليل التمييزي ي التǼبؤ بتعثر شركات التأمن امسامة  .21
 . 2005اأردنية، عمان،جامعة ال البيت، رسالة ماجستر غر مǼشورة، سǼة:العامة 

شباح نعيمة، دور التحليل اماŅ ي تقييم اأداء اماŅ بامؤسسة اŪزائرية، رسالة اماجستر غر مǼشورة،  .22
ة ţصص تسير امؤسسات، كلية العلوم ااقتصادية و التجارية و التسير، جامعة Űمد خيضر بسكر 

2007. 
صخري مال عبد الǼاصر، التحليل اماŅ كأداة اţاذ القرارات ي امؤسسات البرولية ي اŪزائر، رسالة   .23

ماسر مالية امؤسسة، كلية علوم اقتصادية علوم التسير وعلوم التجارية جامعة قاصدي مرباح ورقلة، سǼة 
2013. 

ماŅ لقياس مستوى الǼجاح ي مǼشاة اأعمال، صاح عبد الرمن الطالب، تكييف أدوات التحليل ا .24
 .2000جامعة اموصل، كلية اإدارة واإقتصاد، رسالة دكتوراǽ غر مǼشورة، سǼة:

دراسة تطبيقية، ااكادمية -عمر عبد اūميد Űمد، قائمة التدفقات الǼقدية كأداة ي التǼبؤ للبǼوك التجارية .25
 .2010اهرة، رسالة ماجستر غر مǼشورة، سǼة:العربية للعلوم امالية وامصرفية، الق

لزعر Űمد سامي، التحليل اماŅ للقوائم امالية وفق الǼظام احاسي اماŅ، رسالة ماجستر غر مǼشورة،  .26
 .ţ2012صص اإدارة امالية، كلية العلوم ااقتصادية وعلوم التسير، جامعة مǼتوري قسǼطيǼة، 
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الǼوعي ي التǼبؤ بفضل امؤسسة اإقتصادية، أطروحة مقدمة لǼيل شهادة مصطفى طويطي، دور التحليل  .27
 . 2013الدكتوراǽ ي العلوم اإقتصادية، جامعة جياŅ لياب  سيدي بلعباس،سǼة 

ها بسام عبد اه الغسن، إستخدام الǼسب امالية للتǼبؤ بتعثر الشركات دراسة تطبيقية على قطاع  .28
مال متطلبات اماجستر ي إدارة اأعمال،كلية التجارة اŪامعة اإسامية ي مقاوات غزة، مذكرة إستك

 .2004 غزة، سǼة:

III. :الدوريات والمجات 
مدخل التحليلي للقوائم امالية امǼشورة كأدات للتǼبؤ بالتعثر اماŅ أمد رجب عبد امالك عبد الرمن، ا .29

، ůلة البحوث التجارية امعاصر، سوهاج،كلية تطبيقيةللشركات امسجلة ي سوق امال امصري دراسة 
 .2012،سǼة: 2، العدد:26التجارة، اجلد:

ůلة تكريت دور التحليل اماŅ ي تشخيص عوامل القوة والضعف ي القوائم امالية، تانيا قادر عبد الرمن،  .30
 .2012، 26للعلوم اإدارية و ااقتصادية، جامعة كركوك، العدد 

، ůلة اأساليب الكمية امستخدمة ي التحليل اماŅ لشركات التامن العامةد اūليم حري، جال عب .31
 .2007، سǼة:68احاسبة والتجارة والتأمن، جامعة القاهرة، كلية التجارة، العدد:

اأنبار  ، ůلة جامعةإستخدام موذج شرود للتǼبؤ اماŅرافعة إبراهيم اūمداي، ياسن طه،ياسن القطان،  .32
 . 2013، سǼة:10، العدد:5للعلوم اإقتصادية، جامعة اموصل، العراق، ůلد:

ůلة  دراسة ميدانية،–أمية الǼسب امالية ي تقوم اأداء زهرة حسن الغامدي، السيد علي خلف الركاي،  .33
 .2007، السǼة:63اإدارة واإقتصاد، اŪامعة امستǼصرية،بغداد،العدد:

، جامعة قǼاة دور امعلومات احاسبية ي التǼبؤ مخاطر التعثر اماŅي سعودي، سامح Űمد لطف .34
 .2007السوي ،كلية التجارة السوي ، ůلة امدير الǼاجح، سǼة:

، ůلة كلية بغداد للعلوم إستخدام الǼسب امالية كأداة لتقييم اأداءمر عباس أمد، عبد اه على حǼظل،  .35
 .2012، سǼة:32د،العدد:اإقتصادية، كلية بغدا

دراسة Ţليلة لعيǼة من امصارف –، أثر التمويل الطويل اأجل ي صاي الربح عبد الǼاصر علك حافظ .36
 .2012، سǼة:ů ،20لة دراسات Űاسبية ومالية، جامعة بغداد، اجلد السابع، العدد:العراقية
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