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 الإىــــداء

ىداء    لى بوسم حياتي أ مي الحبيبة وأ بي امغالي أ طال الله  أ ثقدم بإ علٌرهم أ  اإ

تمام ىذا امعمل امنبيل ثعبا من أ جلً انلذان  .وشجعوني على اإ

  .خواني اإ و  تي "وردة وياسمين"لى كل أ خاإ 

لى جميع  لى ضديقي اإ ضديقاتي "وفاء، وسام،وئام ، صحراء، رشا" واإ

 ."أ يوب"

الله أ ن ينتفع بو والله ولي أ ىدي ىذا امعمل المتواضع اهيهم وأ طوب  

 امتوفيق.

 
 
 
 
 

 *رجاء*



 

II 

 

 الإىـــداء
 

 

 

 

 

 

 

لى  وسلم عويو الله ضلى محمد اموجود وس ند امقووب هور اإ

لى    امكون في كلمة وأ رق أ عذب اإ

لى   والحب امعطاء رمز" أ مي" اإ

لى   ال خلاق مكارم على وربني امثقة ومنحني بنجاحي وأ من دربي أ نار من اإ

  عمره في الله أ طال" امعزيز أ بي"

لى  الحياة في س نداي وسمير سويم: امغاميان أ خواي اإ

لى  .امعنقود أ خر" منار" خولة" كنزة" وفاء"  مديحة"  : أ خواتي اإ

لى    ❤ خالي بنت عائشة"  مريم ❤"  بثينة" بلذكر وأ خص: ضديقاتي كلاإ

لى نجاز في ساعدني من كل واإ  " بلال و الحق عبد" المتواضع امعمل اإ

لىو    أ جمل هفسي في ترك من كل اإ

لى الذكرى وأ روع أ ثر             يناس*            ذكر لي يتس نى لم من كل واإ   *اإ

 



 

III 

 

 شكر وعرفان 

 الله خلق أفضل على كنسلم كنصلي الصابغات، بحمده تتم الذم لله ابغمد   
 بؿمد. كشفيعػػنا كحبيبنا رسولنا
 كإبيانا ابؼتواضع، العمل ىذا بإبساـ علينا من الذم كخالقنا مولانا الله نشكر   

 ساعد من لكل العظيم كالثناء ابعزيل بالشكر  كنتقدـ بابعميل الاعتًاؼ بفضل
محمد الحافظ " الفاضل كمشرفنا أستاذنا بالذكر كأخص ابؼذكرة ىػذه إبقػاح في

 مقبوبؽ على ككذلك نتقدـ بالشكر للجنة ابؼناقشة الله " حفظو عيشوش
 .البحث اىذ علػى الإشراؼ

 كنتقدـ بالشكر إلى مدير كعماؿ شركة الوركد بالوادم .
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 :ملخصال

في تحقيق أىداؼ الدراسة لالي، ك تعالج ىذه الدراسة موضوع دكر التحليل ابؼالي في ابغفاظ  على ابؼؤسسة الإقتصادية من الفشل ابؼ
لئجابة على تساؤلاتها إعتمدنا على بصع معلومات حوؿ التحليل ابؼالي كالفشل ابؼالي من خلبؿ بماذجو الأكثر ابعانب النظرم كل

ابؼالية فقد إعتمد على إعداد دراسة برليلية للوضعية إستخداما حيث تم التوصل إلى ابعانب النظرم للدراسة أما الإطار العملي 
 بؼؤسسة الوركد لصناعة العطور كلاية الوادم .

بؾموعة من النتائج إلى كقد قمنا بإستخداـ ابؼنهج الوصفي ك التحليلي للوصوؿ إلى أىداؼ ىذه الدراسة،  كقد خلصت الدراسة 
 أبنها :

تَ ابؼالي على برليل الوضعية ابؼالية يعتبر التحليل ابؼالي كسيلة جد ىامة في ابغفاظ على ابؼؤسسة الاقتصادية  لأنو يساعد ابؼس -
 للمؤسسة ككشف عن سياستها .

 كتعزيز نقطة قوتها.يساعد التحليل ابؼالي على معرفة نقاط الضعف لتفاديها من الفشل ابؼالي   -
 كمن خلبؿ الدراسة التطبيقية التي قمنا بها في مؤسسة الوركد لصناعة العطور توصلنا إلى النتائج التالية:

ابؼؤسسة لا تستخدـ أم طريقة من طرؽ العلمية في التحليل ابؼالي بل تعتمد على طريقة عملية تتمثل في حكم على تبتُ أف  -
 آدائها ابؼالي من خلبؿ قوائمها ابؼالية .

كىذه  2021-2018ابؼؤسسة في كضعية مالية متذبذبة كىذا من خلبؿ النتائج ابؼالية التي تظهر خلبؿ السنوات من  -
لذلك فإف الوضعية ابؼالية للشركة سيئة كبيكن برسينها برفع كتتَة  2020لى أف الآداء ابؼالي ضعيف خاصة سنة النتائج تدؿ ع

 إنتاج كالتحكم في تكاليف كإعادة ىيكلة كحدتها الإنتاجية .
 مؤشرات التوازف ابؼالي.، مؤشرات الفشل ابؼالي، ماليبرليل :  الكلمات المفتاحية

 
Abstract: 
This study addresses the issue of the role of financial analysis in preserving the 

economic institution from financial failure, achieving the objectives of the study 

and answering its questions. An analytical study of the financial position of Al-

Worood Foundation for the manufacture of perfumes, Al-Wadi state. 

We have used the descriptive and analytical approach to reach the objectives of 

this study. The study concluded a number of results, the most important of 

which are: 

- Financial analysis is considered a very important means in preserving the 

economic institution because it helps the financial manager to analyze the 

financial position of the institution and reveal its policy. 

- Financial analysis helps to identify weaknesses in order to avoid financial 

failure and enhance its strengths. 

Keywords: financial analysis, financial failure, economic institution. 
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 مقدمــــــــــــــة



 مقدمــــــــــــــة

 أ 

 

 مقدمة

 النػػػػػػػػػػػواة فهػػػػػػػػػػػي ابؼيدانيػػػػػػػػػػػة كالأبحػػػػػػػػػػػاث كالاقتصػػػػػػػػػػػادية العلميػػػػػػػػػػػة للدراسػػػػػػػػػػػات الواسػػػػػػػػػػػع المجػػػػػػػػػػػاؿ ابؼؤسسػػػػػػػػػػػة تعتػػػػػػػػػػػبر   
 أم كتكػػػػػػػػػػػػػوين لإنشػػػػػػػػػػػػاء الأساسػػػػػػػػػػػػية الاقتصػػػػػػػػػػػػادية الوحػػػػػػػػػػػػدة تعتػػػػػػػػػػػػبر كمػػػػػػػػػػػػا ، الاقتصػػػػػػػػػػػػادم للنشػػػػػػػػػػػػاط الرئيسػػػػػػػػػػػػية
 بعزلػػػػػػػػػة العػػػػػػػػػي  بيكنهػػػػػػػػػا كلا ، بػػػػػػػػػو تسػػػػػػػػػتقر الػػػػػػػػػذم بػػػػػػػػػا ي  كتتػػػػػػػػػ  ر تػػػػػػػػػؤ ر بقػػػػػػػػػدىا بحيػػػػػػػػػث مػػػػػػػػػا، البلػػػػػػػػػد اقتصػػػػػػػػػاد
 عػػػػػػػػػػدـ سػػػػػػػػػػواء كضػػػػػػػػػػعيتتُ تبػػػػػػػػػػتٍ يرغمهػػػػػػػػػػا الػػػػػػػػػػذم ا ػػػػػػػػػػي  في ابغاصػػػػػػػػػػلة ابؼتسػػػػػػػػػػارعة كالتطػػػػػػػػػػورات التغػػػػػػػػػػتَات عػػػػػػػػػػن

 كبالتػػػػػػػػػػالي التغػػػػػػػػػػتَات مػػػػػػػػػػع تكيفهػػػػػػػػػػا أك كالػػػػػػػػػػزكاؿ الافػػػػػػػػػػلبس كبالتػػػػػػػػػػالي ابغاصػػػػػػػػػػل التطػػػػػػػػػػور مواكبػػػػػػػػػػة علػػػػػػػػػػى قػػػػػػػػػػدرتها
 بتعزيػػػػػػػػػػز الػػػػػػػػػػلبزـ كالتطلػػػػػػػػػػع كالتفػػػػػػػػػػوؽ الأسػػػػػػػػػػواؽ في مكانتهػػػػػػػػػػا علػػػػػػػػػػى ا افظػػػػػػػػػػة أجػػػػػػػػػػل مػػػػػػػػػػن كالتقػػػػػػػػػػدـ الاسػػػػػػػػػػتقرار
 .مستواىا

 نشػػػػػػػػػػػػاط مػػػػػػػػػػػػن ماضػػػػػػػػػػػػية زمنيػػػػػػػػػػػػة لفػػػػػػػػػػػػتًة ابؼاليػػػػػػػػػػػػة للحالػػػػػػػػػػػػة كتقيػػػػػػػػػػػػيم تشػػػػػػػػػػػػخيص ىػػػػػػػػػػػػو ابؼػػػػػػػػػػػػالي التحليػػػػػػػػػػػػل أف إذ    
 أف أخػػػػػػػػػػػػرل بعبػػػػػػػػػػػػارة القػػػػػػػػػػػػوؿ بيكػػػػػػػػػػػػن ك ابؼتبعػػػػػػػػػػػػة السػػػػػػػػػػػػلبية ك الإبهابيػػػػػػػػػػػػة ابعوانػػػػػػػػػػػػب علػػػػػػػػػػػػى الوقػػػػػػػػػػػػوؼ ك بؼؤسسػػػػػػػػػػػػةا

 ابؼاضػػػػػػػػػػػي في للمؤسسػػػػػػػػػػػة ابؼػػػػػػػػػػػالي الأداء لتقيػػػػػػػػػػػيم ماليػػػػػػػػػػػة برليليػػػػػػػػػػة إجػػػػػػػػػػػراءات عػػػػػػػػػػػن عبػػػػػػػػػػػارة ىػػػػػػػػػػػو ابؼػػػػػػػػػػػالي التحليػػػػػػػػػػل
 أسػػػػػػػػػػػػاليب إسػػػػػػػػػػػػتعماؿ تقتضػػػػػػػػػػػػي ابؼػػػػػػػػػػػػالي للتحليػػػػػػػػػػػػل النموذجيػػػػػػػػػػػػة ابغالػػػػػػػػػػػػة ك مسػػػػػػػػػػػػتقبلب بػػػػػػػػػػػػو الإرتقػػػػػػػػػػػػاء كإمكانيػػػػػػػػػػػػة
 .الأخرل ابؼالية البيانات ك ابؼالية للقوائم التفستَ ك ابؼالي التحليل كأدكات

 ابؼػػػػػػػػػػالي التحليػػػػػػػػػػل ىػػػػػػػػػػو ابؼػػػػػػػػػػالي الفشػػػػػػػػػػل عػػػػػػػػػػن الكشػػػػػػػػػػف في اسػػػػػػػػػػتخدامها يػػػػػػػػػػتم الػػػػػػػػػػتي الوسػػػػػػػػػػائل أبػػػػػػػػػػرز مػػػػػػػػػػن كإف
 كتقيػػػػػػػػػػػػيم للمؤسسػػػػػػػػػػػات ابؼػػػػػػػػػػػالي الوضػػػػػػػػػػػع عػػػػػػػػػػػن كبيانػػػػػػػػػػػات بدعلومػػػػػػػػػػػػات ابؼعنيػػػػػػػػػػػة الفئػػػػػػػػػػػات بتزكيػػػػػػػػػػػد يقػػػػػػػػػػػوـ الػػػػػػػػػػػذم
 كالتحقػػػػػػػػػػػق للمؤسسػػػػػػػػػػػة، ابؼػػػػػػػػػػػالي التخطػػػػػػػػػػػي  عمليػػػػػػػػػػػة في ابؼسػػػػػػػػػػػاعدة أجػػػػػػػػػػػل مػػػػػػػػػػػن عينػػػػػػػػػػػةم فػػػػػػػػػػػتًة خػػػػػػػػػػػلبؿ أدائهػػػػػػػػػػػا
 سياسػػػػػػػػػػة كانػػػػػػػػػػت إذا مػػػػػػػػػػا تبػػػػػػػػػػتُ الػػػػػػػػػػتي ابؼؤشػػػػػػػػػػرات علػػػػػػػػػػى كالتعػػػػػػػػػػرؼ فشػػػػػػػػػػلها أك ابؼؤسسػػػػػػػػػػة بقػػػػػػػػػػاح مػػػػػػػػػػدل مػػػػػػػػػػن

 .التعثر في تقع لا لكي تعديل إلى برتاج أـ سليمة ابؼؤسسة

 :الدراسة مشكلة_1

 التسػػػػػػػػػػػػػاؤؿ في صػػػػػػػػػػػػػياغتها بيكػػػػػػػػػػػػػن الػػػػػػػػػػػػػتي اسػػػػػػػػػػػػػةالدر  مشػػػػػػػػػػػػػكلة معػػػػػػػػػػػػػام لنػػػػػػػػػػػػػا تتضػػػػػػػػػػػػػح السػػػػػػػػػػػػػابق، للعػػػػػػػػػػػػػرض تبعػػػػػػػػػػػػػا
 :التالي الرئيسي
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ــــــــف يمكــــــــن - ــــــــلل كي ــــــــى ال المــــــــالي لتحلي ــــــــن  الاقتصــــــــادية مؤسســــــــةأن يحــــــــافظ عل  الفشــــــــلم
 ؟ المالي

 :الفرعية التساؤلات -2

 خػػػػػػػػػػػلبؿ مػػػػػػػػػػػن عنهػػػػػػػػػػػا الإجابػػػػػػػػػػػة سػػػػػػػػػػػنحاكؿ كالػػػػػػػػػػػتي فرعيػػػػػػػػػػػة أسػػػػػػػػػػػئلة طػػػػػػػػػػػرح إلى قادنػػػػػػػػػػػا الرئيسػػػػػػػػػػػي التسػػػػػػػػػػػاؤؿ إف  
 :التالية التساؤلات

 التحليل ابؼالي للمؤسسة الإقتصادية؟ ما ىو مفهوـ 

 الاقتصادية؟ للمؤسسة ابؼالي الفشل مفهوـ ىو ما 

 الػػػػػػػػػػػوركد  ؤسسػػػػػػػػػػػةبؼ ةبؼاليػػػػػػػػػػػإعتبارىػػػػػػػػػػػا أداة مسػػػػػػػػػػػاعدة بؼعرفػػػػػػػػػػػة الوضػػػػػػػػػػػعية ا بيكػػػػػػػػػػػن للنسػػػػػػػػػػػب ابؼاليػػػػػػػػػػػة  ىػػػػػػػػػػل
 ؟الوادم

 الفشػػػػػػػػػػػػل  الػػػػػػػػػػػػوركد الػػػػػػػػػػػوادم مػػػػػػػػػػػػن مؤسسػػػػػػػػػػػػةابغفػػػػػػػػػػػػاظ علػػػػػػػػػػػى بؼؤشػػػػػػػػػػػػرات التػػػػػػػػػػػوازف ابؼػػػػػػػػػػػػالي  بيكػػػػػػػػػػػػن ىػػػػػػػػػػػل
 ؟ابؼالي

 :البحث اتفرضي -3

 :التالية الفرضيات ندرج ابؼطركحة الأسئلة على للئجابة

 ابؼاليػػػػػػػػػػة الاضػػػػػػػػػػطرابات مػػػػػػػػػػن حالػػػػػػػػػػة إلى ابؼؤسسػػػػػػػػػػة إليهػػػػػػػػػػا كصػػػػػػػػػػلت الػػػػػػػػػػتي ابؼرحلػػػػػػػػػػة ىػػػػػػػػػػو ابؼػػػػػػػػػػالي الفشػػػػػػػػػػل 
 .إفلبسها شهر إلى بها تودم أف بيكن كالتي ابػطتَة

 قتصاديةالا ابؼؤسسة في ابؼالي بالفشل للحفاظ أساسية أداة ابؼالي التحليل يعتبر. 

 الوركد الوادم بؼؤسسة ابؼالي على الفشل للحفاظ ابؼالي التحليل أداة استخداـ بيكن. 
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 :الموضوع اختيار أسباب -4

 :في نلخصها كالتي موضوعي ىو كما ذاتي ىو ما ابؼوضوع اختيار دكافع من

 في ابؼعرضػػػػػػػػػػة للفشػػػػػػػػػػل ابؼػػػػػػػػػػػالي ابؼؤسسػػػػػػػػػػات عػػػػػػػػػػدد ارتفػػػػػػػػػػػاع مػػػػػػػػػػع خاصػػػػػػػػػػة ابؼوضػػػػػػػػػػوع دراسػػػػػػػػػػة في الرغبػػػػػػػػػػة 
 .ابعزائر

 قراراتهم كترشيد بابؼؤسسات ا يطة الأطراؼ مساعدة بؿاكلة. 

 للعلم حساس موضوع كونو. 

 :الدراسة صعوبات -5

 التطبيقي ابعانب في كخاصة ابؼعلومات على ابغصوؿ صعوبة -

 . القرار بابزاذ يتعلق ما خاصة ابؼراجع بعض نقص  -

 :الدراسة أىداف-6

 :ىي الأىداؼ من بصلة لتحقيق نسعى الدراسة ىذه خلبؿ من

 لو ابؼشابهة ابؼفاىيم كاستعراض ابؼالي للفشل تعريف كضع. 

 في منهػػػػػػػػػػػا الاسػػػػػػػػػػػتفادة ككيفيػػػػػػػػػػػة ابؼػػػػػػػػػػػالي الفشػػػػػػػػػػػل بمػػػػػػػػػػػاذج تطبيػػػػػػػػػػػق كيفيػػػػػػػػػػػة إلى الدراسػػػػػػػػػػػة ىػػػػػػػػػػػذه تهػػػػػػػػػػػدؼ 
 .للفشل ابؼبكر ابغفاظ

 فاشلة أـ سليمة الاقتصادية ابؼؤسسة معرفة. 

 

 



 مقدمــــــــــــــة

 د 

 

 : الدراسة أىمية -7

 ابؼػػػػػػػػػػالي علػػػػػػػػػى الفشػػػػػػػػػل ابغفػػػػػػػػػاظ بمػػػػػػػػػاذج تؤديػػػػػػػػػو الػػػػػػػػػذم الفعػػػػػػػػػػاؿ الػػػػػػػػػدكر خػػػػػػػػػلبؿ مػػػػػػػػػن دراسػػػػػػػػػتنا أبنيػػػػػػػػػة تػػػػػػػػػبرز   
 ابزػػػػػػػػػػػػػػػػػاذ علػػػػػػػػػػػػػػػػػى تسػػػػػػػػػػػػػػػػػاعدنا بػػػػػػػػػػػػػػػػػدكرىا كالػػػػػػػػػػػػػػػػػتي ابؼسػػػػػػػػػػػػػػػػػتقبل، في للمؤسسػػػػػػػػػػػػػػػػػات ابؼػػػػػػػػػػػػػػػػػالي الوضػػػػػػػػػػػػػػػػػع معرفػػػػػػػػػػػػػػػػػة في

 .للمؤسسة سليم مالي كضع على بابغفاظ كالكفيلة اللبزمة الإجراءات

 :الدراسة منهج -8

 الوصفي ابؼنهج على اعتمدنا ابؼطركح، الإشكاؿ على كللئجابة ليلكالتح بالدراسة ابؼوضوع ىذا تناكؿ قصد   
 أدكاتو، أساليبو، ابؼالي، بالتحليل ابؼرتبطة الأساسية للمفاىيم التطرؽ عند الوصفي ابغالة دراسة كمنهج التحليلي
. حدك و على لدالةا النماذج لأىم التطرؽ إلى بالإضافة أنواعو ،أسبابو ابؼالي الفشل بظاىرة التعريف ككذا خطواتو
 بؿل بابؼؤسسة ابؼتعلقة كابؼعلومات البيانات كتفستَ برليل في فاستعملنابنا ابغالة دراسة كمنهج التحليلي ابؼنهج أما

 .النتائج كمقارنة ابؼؤسسة على ابؼالي الفشل بماذج تطبيق عند ككذا الدراسة،
 الدراسات السابقة: -9

 الصغتَة ابؼؤسسات من لعينة تطبيقية دراسة ابؼالي بالتعثر للتنبؤ اليةابؼ ابؼؤشرات استخداـ بزاـ، صفيةدراسة  -
 كرقلة مرباح قاصدم جامعة كبؿاسبية، مالية علوـ شعبة ، ماستً شهادة لنيل مذكرة كرقلة، بولاية كابؼتوسطة
2014. 

 اعتماد مدل كما سطة،كابؼتو  الصغتَة ابؼؤسسات في ابؼالي التعثر ظاىرة على الضوء تسلي  إلى الدراسة ىذه تهدؼ
 بػطر ابؼبكر بالكشف يسمح بموذج كبناء ابؼالي، بالتعثر للتنبؤ ابؼالية ابؼؤشرات على كابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات

 .التعثر

 :أبنها النتائج من بؾموعة إلى الدراسة ىذه خلبؿ من الباحثة توصلت كقد
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 إبصالي إلى ابعارية الأصوؿ نسبة: في كتتمثل التنبؤ على القدرة مالية مؤشرات 4 اختيار تم الدراسة خلبؿ من -
 النتيجة نسبة الصافية، ابؼبيعات إلى الاستغلبؿ ربح نسبة الأصوؿ، إبصالي إلى ابعارية غتَ الأصوؿ نسبة الأصوؿ،
 .الأعماؿ رقم إلى الصافية

%  90 ب قدرت التي الكلية التصنيف جودة اختبار خلبؿ من التصنيف على عالية قدرة المجاؿ ىذا أ بت قد
 :حيث

 60  %السلوؾ في متجانسة كىي صحيحا تصنيفا مصنفة ابؼتعثرة كابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات نسبة. 

 100  %في متجانسة كىي صحيحا تصنيفا مصنفة السليمة كابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات نسبة 
 .السلوؾ

 فهدفت ماجستتَ مذكرة ، كتقييم قياس:  الاقتصادية للمؤسسة ابؼالي الأداء ، 2002 عيشي عادؿدراسة  -
 ابؼنهج على الاعتماد تم كقد فيو، ابؼتحكمة كالعوامل الاقتصادم ابؼؤسسة أداء على التعرؼ إلى الدراسة ىذه

 ب موابؽا ابؼتداكلة أصوبؽا من جزء بسوؿ ابؼؤسسة: التالية النتائج إلى الدراسة بػصت كلقد التحليلي، الوصفي
 .ابؼالية ذمتها تنمية على قادرة ابؼؤسسة أماف م ىا برقق فهي الدائمة،

 مؤسسة على ابؼالي للتحليل تطبيقية دراسة ابؼالية القرارات ابزاذ في كدكره ابؼالي التحليل مرنً، يوسف بندراسة  -
 جامعة التسيتَ، كعلوـ كالتجارية الاقتصادية العلوـ كلية ، كتدقيق بؿاسبة في ماجستتَ رسالة 2014 جزائرية

 .02 ليدةالب

 الدراسة كتوصلت "ابؼالية؟ القرارات ابزاذ في ابؼالي التحليل دكر ىو ما حوؿ البحث إشكالية بسحورت حيث -
 :التالية النتائج إلى

 للمؤسسة. اقتصادية منافع بذلب لن ابغالة كىذه ابؼعدات بذديد كعدـ ابلفاض في للمؤسسة الثابتة الأصوؿ -

 ابؼالية ابؼؤسسة كضعية بـزكناتها؛ في ابلفاض يعكسو ابؼطلوب ابؼالي وازفالت برقق لا فهي سيء تسيتَ للمؤسسة -
 ابؼالي. التوازف مبدأ برتـً لا كىي كىشة ضعيفة
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 .للمؤسسة في ابؼضافة القيمة توليد في كبتَ دكر البشرم للبستثمار -

 :كالتالي الدراسة ىذه حدود تحديد تم: الدراسة حدود -10

 :الزمنية الحدود-

 . 2021إلى  2018 من ابؼمتدة الفتًة حدكد في ابؼيدانية لدراسةا إجراء تم

 :المكانية الحدود-

 . الوادم بولاية ،مؤسسة الوركد للعطور  مستول على ىذه دراستنا تطبيق تم

 ىيكل الدراسة:

إلى قسيم ىذه الدراسة لغرض الإجابة على الإشكالية ابؼطركحة في الدراسة كالأسئلة ابؼتفرعة عنها سوؼ يتم ت
 :  لب ة فصوؿ

طرح إشكالية الدراسة كفرضياتها الرئيسية ك الفرعية مع برديد حوؿ موضوع الدراسة ك  بمقدمةبدأنا ىذا البحث 
تقدنً مبررات كدكافع إختيار موضوع الدراسة كتوضيح ابؼنهج ابؼختار في الدراسة أىدافها كأبنيتها بالإضافة إلى 

  .  كحدكدىا

 : الأول الفصل -1

صػػػػػػػػػػػػػػل الأكؿ بابعانػػػػػػػػػػػػػػػب النظػػػػػػػػػػػػػػرم بؼتغػػػػػػػػػػػػػػػتَات الدراسػػػػػػػػػػػػػػة   قسػػػػػػػػػػػػػػمنا ىػػػػػػػػػػػػػػػذا الفصػػػػػػػػػػػػػػل إلى  ػػػػػػػػػػػػػػػلبث يتعلػػػػػػػػػػػػػػق الف
الثػػػػػػػػػػػاني كالػػػػػػػػػػػذم تناكلنػػػػػػػػػػػا    ابؼبحػػػػػػػػػػػث  ابؼػػػػػػػػػػػالي التحليػػػػػػػػػػل مباحػػػػػػػػػػث حيػػػػػػػػػػػث تطػػػػػػػػػػػرؽ ابؼبحػػػػػػػػػػػث الأكؿ إلى ماىيػػػػػػػػػػػة

 كمؤشػػػػػػػػػػػػػرات الثالػػػػػػػػػػػػػث الػػػػػػػػػػػػػذم تطرقنػػػػػػػػػػػػػا فيػػػػػػػػػػػػػو إلى أدكات   ابؼبحػػػػػػػػػػػػػث  ابؼػػػػػػػػػػػػػالي التحليػػػػػػػػػػػػػل إسػػػػػػػػػػػػػتخدامات فيػػػػػػػػػػػػػو 
 ابؼالي . التحليل نسب
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 :الثاني الفصل -2

 ابؼبحث في سنحاكؿ حيث للمؤسسة ابؼالي الفشل بؼوضوع الأساسية بابعوانب الإبؼاـ سنحاكؿ الفصل ىذا في   
 بحثابؼ فيك  كأسبابو للمؤسسة ابؼالي الفشل كمراحل أفضل بشكل الظاىرة ىذه فهم بعرض الفصل ىذا من كؿالأ

 النماذج نبرر   ابؼالي بالفشل التنبؤ استعراض خلبؿ من ليابؼا بالفشل التنبؤ دراسة توضيح سنحاكؿ الثاني
 ابؼالي الفشل علبج كطرؽ تشخيص كيفية سنوضح الثالث ابؼبحث كفي، ابؼالي بالفشل التنبؤ في ابؼستخدمة
 .ابؼالي الفشل عن ابؼتًتبة الآ ار أىم كاستعراض

 : الثالث الفصل -3

 ابؼالي التوازف مؤشرات باستخداـ ابؼالي برليل ككذا الأكؿ بؼبحثاالوركد في  للمؤسسة عاـ تطرفنا فيو إلى تقدنًك 
 الثاني كفي ابؼبحث الثالث تناكلنا فيو بماذج الفشل ابؼالي بؼؤسسة الوركد بالوادم. في ابؼبحث ابؼالية كالنسب

ة فتح خلصت فيها إلى بؾموعة من النتائج كبعض التوصيات في ىذا ابؼوضوع كبغي بخاتمةكختمنا ىذه الدراسة 
 الباب جديد أماـ الباحثتُ في ابؼوضوع قمنا بطرح بعض الآفاؽ ابؼستقبلية . 



 

 

 

 

 ولالفصل الأ

 مدخل عام في تحليل المالي
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 تمهيد:

يعتبر التحليل ابؼالي كليدا لظركؼ التي نش ت في مطلع الثلب ينيات من القرف العشرين كىي الفتًة التي بسيزت 
يات ابؼتحدة الامريكية الذم ادت ظركفو إلى الكشف عن عمليات الغ  كابػداع بالكساد الكبتَ الذم ساد الولا

ىذه الشركات الشركات الأمر الذم أدل بابؼشرع إلى تدخل كفرض نشر ابؼعلومات ابؼالية عن  إدارةمارستها بعض 
نشاط كأداء كظيفة جديدة كىي التحليل ابؼالي ، بحيث يعتبر أداة فعالة لتقييم ال ركقد أدل ذلك إلي ظهو 

ابؼؤسسات ، كعلى رأسها ابؼؤسسات الصناعية ، كما يهدؼ إلى توضيح حقيقة ابغاضر كابؼاضي ابؼالي للمؤسسة 
 ككشف عن نواحي القوة كالضعف في السياسات ابؼالية ابؼختلفة بؽا .

ىذا  كمن خلبؿ ىذا الفصل سنحاكؿ إلى تطرؽ إلى مفاىيم نظرية حوؿ التحليل ابؼالي بشكل مبس  سنقسم
 الفصل إلي  لبث مباحث بنا : 

 ماىية التحليل المالي . :المبحث الأول-

 التحليل المالي . إستخدامات :المبحث الثاني-

 ادوات ومؤشرات نسب التحليل المالي.  :المبحث الثالث-
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 المبحث الأول: ماىية التحليل المالي 

 كأس  يهتم بتجميع البيانات ك ابؼعلومات ابػاصة بالقوائم إف التحليل ابؼالي ىو عبارة عن علم لو قواعد كمعايتَ
ابؼالية للمؤسسة كإجراء التصنيف الازـ بؽا   إخضاعها لدراسة تفصيلية دقيقة ، كإبهاد الراب  كالعلبقة فيما بينهما 

السياسات   تفستَ النتائج التي تم التوصل إليها كالبحث عن ذلك لإكتشاؼ النقاط الضعف كالقوة في ابػط  ك 
 ابؼالية ،بالإضافة إلى تقييم أنظمة الرقابة ككضع حلوؿ كتوصيات الازمة لذلك في الوقت ابؼناسب.

كمن أجل إ راء ىذا ابؼوضوع في ابؼبحث ابؼعنوف بداىية التحليل ابؼالي تطرقنا إلى مطالب ابؼقسمة إلى  لبث، يضم 
طلب الثالث فيتمحور ني ابنية كأىداؼ التحليل ابؼالي أما ابؼابؼطلب الأكؿ نش ة كمفهوـ التحليل ابؼالي كابؼطلب الثا

 نواع التحليل ابؼالي .أحوؿ خصائص ك 

 مفهوم التحليل الماليالمطلب الأول: نشأة و 

 الثػػػػػػػػػػػاني ابؼػػػػػػػػػػػالي   الفػػػػػػػػػػػرع التحليػػػػػػػػػػػل نشػػػػػػػػػػػ ة الأكؿ حػػػػػػػػػػػوؿ قسػػػػػػػػػػػمنا ىػػػػػػػػػػػذا ابؼطلػػػػػػػػػػػب إلى فػػػػػػػػػػػرعتُ الفػػػػػػػػػػػرع
 ابؼالي. التحليل تطرقنا فيو إلى مفهوـ

 ول: نشأة التحليل المالي الفرع الأ

لقد نش  التحليل ابؼالي في نهاية القرف التاسع عشر إذا إستعملت البنوؾ كابؼؤسسات ابؼصرفية النسب ابؼالية التي  
تبتُ مدل قدرة ابؼؤسسة على الوفاء بديونها إستنادا إلى كشوفها ا اسبية ،إضافة إلى ذلك فإف الأزمة الإقتصادية 

 ،تقنيات التسيتَ كالتحليل ابؼالي كاف بؽا أ ر معتبر في تطوير  1933 -1929ة من الفتًة ما بتُ التاربىية ابؼمتد
أسست في الولايات ابؼتحدة الأمريكية بعنة للؤمن كالصرؼ ،سابنت في نشر تقديرات  1933ففي سنة 

رب العابؼية الثانية دكر ىاـ بعد ابغ كقد كاف لفتًة ما، سب ابؼالية لكل قطاع الإقتصادمكالإحصائيات ابؼتعلقة بالن
في تطوير تقنيات التحليل ابؼالي في فرنسا، حيث أظهر ابؼصرفيوف كابؼقرضوف ابؽاموف إىتمامهم بتحديد خطر 

الإىتماـ على على  ، كمع تطور ابؼؤسسات ككسائل التمويل في الستينات انصبدقيقة إستعماؿ أموابؽم بصفة
بعنة عمليات البورصة التي من أىدافها ت متُ الإختيار ابعيد  1967سنة  ، عليو تكونت في فرنسانوعية ابؼؤسسة

 كت متُ العمليات ابؼالية التي تنشرىا الشركات ا تاجة إلى مسابنة الإدخار العمومي.
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كما أف تزايد حجم العمليات كبرسن نوعيتها ساىم بشكل كبتَ في خلق نظرة جديدة لتحليل ابؼالي حيث بروؿ  
سنوات متعاقبة أقلها  لبث  معينة أك سنة( إلى التحليل الديناميكي )دراسة حالة مالية للمؤسسة لعدةساكن )فتًة 

كمقارنة بتُ نتائجها كإستنتاج تطوير ابؼؤسسة ابؼالية(، كأدل تعميم التحليل ابؼالي في ابؼؤسسات إلى  ،سنوات
 1ية .تطوير نشاطاتها كبرقيقها إلى قفزات جد مهمة في الإنتاج كالإنتاج

 الفرع الثاني: تعريف التحليل المالي

لية يعرؼ التحليل ابؼالي "ب نو علم لو قواعد كمعايتَ كأس  يهتم بتجميع البيانات ك ابؼعلومات ابػاصة بالقوائم ابؼا
إجراء التصنيف الأزـ بؽا   إخضاعها لدارسة تفصيلية دقيقة كإبهاد الرب  كالعلبقة فيما بينهما، فمثلب ابؼنش ة ك 

فالعلبقة بتُ الأصوؿ ابؼتداكلة التي بسثل السيولة في ابؼنش ة كبتُ ابػصوـ ابؼتداكلة التي تشكل إلتزامات قصتَة الأجل 
ابؼصركفات   ك  الإرادةضافة إلى العلبقة بتُ على منش ة كالعلبقة بتُ الأمواؿ ابؼلكية كإلتزامات طويلة الأجل بالإ

البحث عن أسبابها كذلك لاكتشاؼ نقاط الضعف كالقوة في ابػط  تفستَ النتائج التي تم التوصل إليها ك 
 2كالسياسات ابؼالية بالإضافة إلى أنظمة الرقابة ككضع ابغلوؿ كالتوصيات الالزمة في الوقت ابؼناسب."

كيعرؼ كذلك "ىو قياـ ابؼؤسسة بالبحث ك التحرم التفصيلي عن ابؼعلومات التي تفصح عن مضموف العلبقات 
 3بتُ البنود في قائمتي ميزانية العمومية كالدخل كتفستَ أسباب نشوء ىذه العلبقات."التي ترب  

ابغصوؿ منها  لأجلكنقصد بالتحليل ابؼالي ب نو عبارة عن عملية معابعة للبيانات ابؼالية ابؼتاحة عم مؤسسة ما 
ضر ة كالصناعية في ابؼاضي كابغاعلى معلومات تستعمل في عملية إبزاذ القرارات كفي تقييم أداء ابؼؤسسات التجاري

 4ة )مالية أك تشغيلية( كتوقع ما سيكوف عليو الوضع في ابؼستقبل ."دككذلك في تشخيص أم مشكلة موجو 

                                              
  13، ص1998دار ابؽداية العامة ،، "الجزء الأول-التحليل المالي-"تقنيات مراقبة التسيير ،ناصر دادم عدكف 1

 151ص2001،دار البركة لنشر كالتوزيع ،الطبعة الأكلى ، إدارة والتحليل المالي رشاد العصار كاخركف،  2
مذكرة مقدمة لنيل شهادة ابؼاستً في علوـ التسيتَ  ، أثر التحليل المالي على أداء المؤسسة ,دراسة حالة مؤسسة مطاحن الزيبان أكراغ كناسة ، 3

 .21ص 2016-2015خيضر ابؼوسم ابعامعي بزصص بؿاسبة جامعة بؿمد 

ق 1426-ـ2006(،دار الصفاء لنشر كالتوزيع الطبعة الثانية، )أسس ,مفاىيم ,تطبيقات والتحليل المالي الإدارة عبد ابغليم كراجة كأخركف،  4
 .157عماف ص 
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يعرؼ التحليل ابؼالي حسب منظور السيولة كالإستحقاؽ أحيانا بتحليل الذمة ابؼالية للمؤسسة كىو الطريق ك  
كمعيار ضركرم   طر العسر ابؼالي كتوقف عن الدفع ،كبالتالي يظهر الزمنلتحليل التقليدم ،كيهتم قبل كل شيئ بخ

 نو يرل أف ابؼؤسسة عبارة عن كياف قانوني بيلك الذمة قبل أف تكوف كحدة إنتاجية ،كىذا مالأ ،في ىذا التحليل
 1يفسر عدـ الإىتماـ بابػطر كالإستقلبؿ.

 المطلب الثاني: أىمية وأىداف التحليل المالي

كفي ىػػػػػػػػػػػػػذا . منظمػػػػػػػػػػػػػة أك لشػػػػػػػػػػػػػركة ابؼػػػػػػػػػػػػػالي الأداء كتقيػػػػػػػػػػػػػيم لفهػػػػػػػػػػػػػم قويػػػػػػػػػػػػػة أداة يعػػػػػػػػػػػػػد ابؼػػػػػػػػػػػػػالي التحليػػػػػػػػػػػػػل
 في الفرع الأكؿ   إلى أىدافو في الفرع الثاني. ابؼالي التحليل أبنية ابؼطلب سنتطرؽ إلى

 أىمية التحليل المالي ول :الفرع الأ

ة بتُ مضامينها كمدلولات الأرقاـ الواردة فيها بنية التحليل ابؼالي في برليل القوائم ابؼالية كمعرفة العلبقأتكمن 
حيث يوفر التحليل ابؼالي معلومات تساعد في تقرير قيمة ابؼنش ة كتقييم مركزىا ابؼالي كمدل  كالعلبقات بينها،

، كتكمن أبنيتو اء الإدارات ابؼختلفة في ابؼؤسسة، كيساعدىا كذلك على تقييم أدعالية أنشطتها ابؼختلفة ككفاءتهاف
 كبرل في كونو يساىم في ترشيد القرارات الإقتصادية الواردة من خلبؿ القوائم ابؼالية.ال

 2 تتمثل في التقاط التالية:  كعموما فاف أبنية التحليل ابؼالي
 برديد مدل كفاءة الإدارة في بصع الأمواؿ من ناحية ،كتشغيلها من ناحية أخرل.-
 شركة كقدرتها على النمو.ابغصوؿ على مؤشرات تبتُ فعاليات سياسات ال-
 التحقق من مدل كفاءة النشاط الذم تقوـ بو الشركة. -
 مؤشر للمركز ابؼالي ابغقيقي في الشركة.-

 _مؤشر على مدل بقاح أك فشل إدارة الشركة في برقيق الأىداؼ ابؼرجوة
 إعداد أرضية مناسبة لابزاذ القرار ابؼلبئم. -

                                              
ة ابؼاستً فرع غليزاف مذكرة نيل شهاد ,غازلونية لمؤسسة دراسة حالة مؤسسة سالتحليل ودوره في التشخيص الوضعية المال بلحاج فتيحة، 1

 .2ص 2021-2020سنة   ،رية بزصص مالية ك بذارة دكلية جامعة عبد ابغميد بن بادي اكادبيي شعبة علوـ بذا
 2ص ،2008الطبعة الأكلى ،راـ الله فلسطتُ، ،التحليل المالي فهمي مصطفى الشيخ، 2
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 ثانيا: أىداف التحليل المالي
لتحليل ابؼالي بشكل كبتَ الى تقييم اجاء ابؼؤسسة من زكايا متعددة ،كبكيفية برقيق مستخدمي يهدؼ ا   

ابؼعلومات بفن لو بؽم مصالح مالية في ابؼؤسسة، ذلك بقصد تعديد مواطن القوة كالضعف ،كمن   الاستفادة من 
 1العلبقة بابؼؤسسة . ابؼعلومات التي يوفرىا التحليل ابؼالي بؽم في ترشيد قراراتهم ابؼالية ذات

 2 التالية:كمن ىنا بيكننا حصر أىداؼ التحليل ابؼالي في ابعوانب  
 .التعرؼ على حقيقة الوضع ابؼالي للمنش ة 
  ة.ابغكم على أداء كفاءة الإدار 
  .بياف قدرة ابؼنشاة على خدمة ديونها كقدرتها على الاقتًاض 

 .تقييم ابػط  كالبرامج التشغيلية ابؼطبقة 
  على جدكل الإستثمار في ابؼنش ة.ابغكم 
 .بياف كضع كمستول ابؼنش ة في القطاع الذم ينتمي لو 
 .ابؼساعدة في إبزاذ القرارات ابػاصة بالرقابة كالتقييم 
 .ابغكم على مستول أنظمة الرقابة ابؼستخدمة 

سسة في دكرة أك في صفة عامة إلى إجراء فحصا للسياسات ابؼالية ابؼتبعة من طرؼ ابؼؤ بكيهدؼ التحليل ابؼالي 
دكرات متعددة من نشاطاتها، كذلك عن طريق الدراسة التفصيلية للبيانات ابؼالية لفهم مدلولاتها كبؿاكلة تغتَ 

، بفا يساعد على اكتشاؼ نقاط الضعف الكيفيات التي ىي عليهاالتي أدت إلى ظهورىا بالكميات ك  الأسباب
أك القضاء على نقاط الضعف إذا كانت  ،من الوضع الصعب ركج كالقوة في السياسات ابؼالية التي تعمل في ابػ

حالتها ابؼالية سيئة أما إذا كانت ىذه الأختَة جيدة فتقتًح إجراءات تسمح بإستمرارىا كالتحسن أكثر إف 
  3أمكن.

                                              
 79،ص1980النهضة العربية ببتَكت،دار  ،الإدارة الماليةبصيل أبضد توفيق ،  1
 .154، ص  مرجع سابقرشاد العصار كاخركف،   2
 11،ص2001، دار ا مدية العامة : ابعزائر،1، ج تقنيات مراقبة التيسير التحليل المالي، دادم عدكف ناصر  3
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 المطلب الثالث: خصائص وأنواع التحليل المالي
 ىنا كمن كتقييمو للشركة ابؼالي الأداء فهم في تساعد تيال كالأنواع ابػصائص من العديد بيتلك ابؼالي التحليل  

 في الفرع الثاني. نواع التحليل ابؼاليأفي الفرع الأكؿ   إلى  ابؼالي لتحليلا خصائص سنتطرؽ إلى
 : خصائص التحليل الماليالفرع الأول 

  1تتمثل خصائص التحليل ابؼالي في:
 كلي  فق  النشاط ابؼالي. يشمل كافة الأنشطة عند كل ابؼستويات الإدارية 
 .يتميز بتُ كل من البيانات كابؼعلومات ابؼساعدة في عملية انقاذ القرارات 
 .ىو نشاط مستمر في ابؼؤسسة 
 .لا يقتصر على بيانات مالية بؿدكدة بل بيتد إلى ميزانية كقوائم الدخل 
 بزاذ القرارات.ىو عملية برويل البيانات ابؼالية الواردة في ابؼعلومات تستعمل ك ساسا لا 
 التحليل كىي تتضمن بيانات متعلقة م كابؼصادر أخرل ك ساس للدراسة ك اف التحليل ابؼالي يعتمد على القوائ

 بابؼاضي.
 .أف القوائم ابؼالية يلزـ إعادة تبويبها بطريقة ملبئمة تسمح بإمكانية القياـ بالتحليل -
 .ا عند برليل القوائم ابؼاليةىناؾ العديد من الاساليب التي بيكن الاعتماد عليه -
 : أنواع التحليل المالي الفرع الثاني 

 بيكن التمييز بتُ نوعينا للتحليل ابؼالي بنا : 
 .برليل مالي رأسي عمودم 1-
 .برليل مالي أفقي2-

                                              
 11ص1998عماف  4، دار كائل للنشر، الطبعة أساسيات التحليل الماليزياد رمضاف ،  1
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  .  أولا: التحليل المالي الرأسي

ة حد ت في نف  الفتًة ، كمقارنة صافي الذم يقوـ على أساسا للمقارنة بتُ أرقاـ في القوائم بؼالي التحليل ىو
الربح لسنة ما مع مبيعات نف  السنة ك يتصف ىذا النوع من التحليل بالسكوف لانتقاء البعد الزمتٍ عنو ، حيث 

كيتصف ىذا النوع من  ابؼقارنة تتم في نف  الفتًة، كمقارنة صافي الربح لسنة ما  مع مبيعات نف  السنة، أف
 1قاء البعد الزمتٍ عنو ،حيث أف ابؼقارنة تتم في نف  الفتًة.التحليل بالسكوف لانت

 ثانيا : التحليل الأفقي

كيتم ذلك من خلبؿ مقارنة عنصر معينا في ابؼيزانية أك قائمة الدخل على مدار سنتتُ متتاليتتُ . فمثلب صافي 
تُ ارقاـ نف  ىنا تتم ابؼقارنة ب 35000كاف   1999كصافي الربح عاـ  30000كاف   1998الربح عاـ 

العنصر كلكن بعد عامتُ متتالتُ كيعرؼ عن التحليل بدصطلح برليل الابذاىات ، كيساعد ىذا التحليل على ما 
 2: يلي

 معرفة ابذاه النسبة ابػاصة بعنصر معتُ في ابؼركز أك قائمة الدخل خلبؿ فتًة زمنية. 
 قرار ابؼناسب بش نهاتقييم أداء الإدارة من خلبؿ ابذاه النسب بكو التحسن كابزاذ ال. 
 بؿاكلة التنبؤ بدا سيكوف عليو الوضع مستقبلبن في ابؼنش ة. 
 ة سياسات الادارة كمدل بقاحهابابغكم على مدف مناس. 

                                              
 .077، 076، ص  مرجع سابق، عبد ابغليم كراجة، ك ٱخركف  1

 .188ابؼرجع نفسو، ص   2
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 التحليل المالي. إستخداماتالمبحث الثاني : 

تعملة كابؼستفيدة لقد قمنا بتقسيم ابؼبحث الثاني الى  لبث مطالب بنا : بؾالات التحليل ابؼالي كالاطراؼ ابؼس 
 .منو كنتائجو

 المطلب الأول : مجالات التحليل المالي.

 1: حليل ابؼالي في المجالات التاليةيستعمل الت 

 التخطيط الماليالفرع الأول : 

، كىذه ف مسار العمليات السابقة للمؤسسةتستند عملية التخطي  ابؼالي إلى منظومة معلومات مالية دقيقة تص 
تتنب  بتحليلبت كج بدلائل تقييم أداء ابؼؤسسة، ك علومات ابؼالية ابؼدركسة يستخدمها ابؼستَكف للخر ابؼنظومة من ابؼ

مستقبلية، كىذه التحليلبت يستخدمها ابؼخط  ابؼالي عند كضع ابػط  ، كيستند إليها عند كضع تقديراتو 
 ابؼستقبلية.

 تحليل تقييم الأداء الفرع الثاني:

الي أدكات مثالية لتقييم أداء ابؼؤسسات بؼا بؽا من قدرة على تقيم ربحية ابؼؤسسة، ككفاءتها تعتبر أدكات التحليل ابؼ 
ا ك توازنها ابؼالي، كسيولتها كالابذاىات التي تتخذىا في النمو، ككذلك مقارنة أدائها بشركات اتهفي إدارة موجود

ىذا النوع من التحليل بستم بو معظم أخرل تعمل في نف  المجاؿ أك في بؾالات أخرل ،كمن ابعدم بالذكر أف 
 الأطراؼ التي بؽا علبقة بابؼؤسسة مثل الإدارة، ابؼستشرين كابؼقرضتُ. 

                                              
 15، 16، دار الفكر لطباعة كالنشر كالتوزيع،الأردف ،ص الإدارة والتحليل الماليالزغيبي ىيثم بؿمد ،  1
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  التحليل الائتمانيالفرع الثالث : 

، كتقييمها كبناء أف يواجهها مع علبقتو مع ابؼقتًض، كذلك بهدؼ على الأخطار ابؼتوقع يقوـ ىذا التحليل ابؼقرض
ضافة إلى ات التحليل ابؼالي ابؼختلفة بالإلعلبقة استنادا إلى نتيجة ىذا التقييم، كتعتبر أدك قراره بخصوص ىذه ا

 الإطار ابؼلبئم كالفعاؿ الذم بيكن ابؼقرض من إبزاذ القرار ابؼناسب. الأخرلالأدكات 

 التحليل الاستثماريالفرع الرابع : 

بؼستعملة في بؾاؿ تقييم الاستثمار في اسهم الشركات ف من أفضل التطبيقات العملية للتحليل ابؼالي ىي  تلك اإ 
كمنح القرض . كبؽذا الأمر أبنية بالغة بعمهور ابؼستثمرين من أفراد ك شركات ينصب إىتمامهم على سلبمة 
استثمارىم ككفاية عوائدىا كلا تقتصر قدرة التحليل ابؼالي على تقييم الأسهم كالسندات فحسب، بل بستد ىذه 

  1تقييم ابؼؤسسات نفسها كالكفاءة الإدارية التي تتحلى بها كالاستثمارات في بـتلف المجالات. الفتًة لتشمل

برليل بعض ابغالات ابػاصة :من حالات أك ابؼشاكل ابػاصة التي تواجو ابؼؤسسة كلا تكرر في حياتها، التصفية    
التقييم  ليلب ماليا دقيقا للطرفتُ يتمثل فيكالانضماـ كالاندماج كالشراء كالتقييم ، كبصيع ىذه ابغالات تتطلب بر

، كالاصوؿ كابػصوـ لكل مؤسسة  بالإضافة إلى برليل ابؼركز ابؼالي كالاستثمارم ، الشامل بعميع ابؼمتلكات
 2كالائتماني كالسوقي بؼؤسسة.

 المطلب الثاني: الأطراف المهتمة بالتحليل المالي.

بؼالي في تشخيص الوضعية ابؼالية للمؤسسة جعلو بؿي  الاىتماـ لكثتَ ف الدكر الفعاؿ الذم يلعبو التحليل اإ   
ؿ الدكرة الاستقلبلية ك من الأطراؼ ابؼتعاملة مع ابؼؤسسة لأنو يعمل على كصف كلي لذمتها ك كضعيتها خلب

  يليٍ: طراؼ ابؼهتمة بو في مانتخلص الأ

                                              
 .160، 159، ص  مرجع سابق، الزغيبي ىيثم بؿمد  1
 .18ص 2002،عماف،1دار كائل لنشر،طبعة،  الأساليب والأداوت والإستخدامات العلمية التحليل المالي والإئتماني  بؿمد مطر،  2
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  الدائنونالفرع الأول :  

الدائنوف قصتَم الاجل كابؼوردكف: يهتموف بتحليل كدراسة عناصر الأصوؿ  كتنقسم ىذه الفئة إلى قسمتُ بنا:
 1ابػصوـ ابؼتداكلة ، أم النقدم ابعارم كرأس ابؼاؿ العامل للشركة . 

 :جلالدائنون طويل الأالفرع الثاني: 

ىذه الإلتزامات  ئد ابؼتًتبة عنكالفوا ترتكز حوؿ قدرة الشركة على سداد الالتزامات القائمة عليها، اىتماماتهم 
 2كقت استحقاقها .ك 

 : المستثمرون الفرع الثالث:  

  بيكن تقسيم ابؼستثمرين في الشركات إلى: 

اعادة  بيعها خلبؿ السنة لتحقيق غرض الابذار بها ك ب : كىم من يقتنوف الاسهم مستثمرين قصيري الأجل أولا: 
 اسعار الاسهم كتقلباتها خلبؿ الفتًة القصتَة. عائد من كراء ذلك ، كبالتالي تكوف اىتماماتهم موجهة بكو

كىو من يقتنوف الأسهم بغرض السيطرة كالاحتفاظ بتلك الاستثمارات لفتًات  :مستثمرين طويلي الأجلثانيا: 
الشركة على  طويلة تفوؽ السنة ابؼالية، كتكوف إىتماماتهم موجهة بكو معدؿ العائد من السهم كعلى قدرة 

 3رباح.لأالاستمرار كبرقيق ا

                                              
مذكرة مقدمة ضمن  دراسة حالة مؤسسة نفطاؿ، دام التحليل المال في تقييم أداء المؤسسات الإقتصادية وترشيد قرارتها,خإست ىادؼ يابظينة،  1

 2016,2017ابؼوسم ابعامعي  ،دالي براىيم،3ائرجامعة ابعز  بزصص بؿاسبة، متطلبات نيل شهادة ابؼاستً،

 ابؼرجع نفسو.، ىادؼ يابظينة  2
 ، ابؼرجع نفسو.ىادؼ يابظينة 3
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 أصحاب المشروعالفرع الرابع: 

، كتكمن اىتماماتهم في تقييم أداء الاطراؼ الذين يقوموف بتفويض إدارة بفتلكاتهم كمن ىم ابؼلبؾ أيا كاف نوعهم 
ابؼؤشرات التي يتم إستخدامها دراسة ابؽيكل ابؼالي العاـ كالعائد على الإستثمارات كالتوزيعات ككذلك دراسة 

 1طر الفشل ابؼالي.السيولة كبـا

 الإدارةالفرع الخامس : 

اف اىتمامات الإدارة تكمن في الوضع ابؼالي للمشاركة الربحية كالنمو كلذا تستخدـ الإدارة ابعيدة بؾموعة من  
ك فاعلية نظم رقابتها  ، حيث أف ابؽدؼ الأكؿ للئدارة إدارة الشركةالطرؽ كالأدكات كالتقنيات التي تساعدىا في

 ، كالوقوؼ على كيفية توزيع موارد الشركة مع مقارنة أداء ابؼؤسسة ب داء ابؼؤسسات الأخرل ابؼما لة.ابؼستخدمة

 :  الجهات الأخرى الفرع السادس:

 كمن ىذه نذكر منها:

: يستعمل التحليل ابؼالي لتقييم الوضع ابؼالي كالربحية للشركات الواقعة في نطاقها، كللوقوؼ اتحاد العمال أولا:
  رة الشركة على ابهاد مواقع شغل جديدة.على قد

: في ظل نظاـ الاقتصاد ابغر يتم كضع السياسات ،كبردد الأسعار عن طريق  أجهزة التخطيط والرقابةثانيا: 
، أما الإقتصاد ابؼركزم سيستخدـ التحليل ابؼالي لغرض ابغصوؿ السوؽ ابغر، كنظاـ الطلب كالعرض ديناميكية

، ككذلك في كضع ابػط  ابؼستقبلية ة كبرليل ابػط  السابقة كنتائجهاعدىا في دراسعلى بيانات كمعلومات تسا
 ككوسيلة من كسائل الرقابة على الشركات.

: تستخدـ التحليل ابؼالي في الغالب لغرض ابغصوؿ على بيانات عن نشاط العديد من  الغرف التجارية ثالثا:
 كمعدلات أدائها كربحيتها. الشركات كالصناعات التي تتعلق ب كضاعها ابؼالية،

                                              
 المرجع السابق . ىادؼ يابظينة، 1
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: تستخدـ أدكات التحليل ابؼالي مراجعة عائد الضرائب كالتحقق من صحة كموضعية  مصلحة الضرائب رابعا:
البيانات ابؼقدمة عن طريق إجراء ابؼقارنات مع شركات القطاع، كدراسة العلبقات بتُ بنود الإيرادات كابؼصركفات 

 لنف  ابؼشركع.

: تستخدـ أدكات التحليل ابؼالي التي تقوـ بتجميع ابؼعلومات ا اسبية من خلبؿ معلوماتالإحصاء وال خامسا:
 1القوائم ابؼالية لتقوـ بتصفيتها كنشرىا بشكل دكرم.

 : نتائج التحليل الماليالمطلب الثالث

ابؼالية ابؼتوفرة بيكن ابغصوؿ على النتائج كمعابعتها بإستعماؿ كسائل معينة كبعد اجراء فحص دقيق للمعلومات    
لدل ابؼؤسسة حسب كضعية ا لل بالنسبة للمؤسسة سواء كانت نتائج التحليل خارجية أك داخلية بالنسبة 

 للمؤسسة.

  : نتائج التحليل الخارجية الفرع الأول

 :بإختلبؼ ا لل ابػارجي بزتلق النتائج التي بيكن أف تكوف أحد أك كل العناصر التالية 
 تقييم الوضعية ابؼالية كمدل استطاعة ابؼؤسسة على  لعامة للمؤسسة مع ابؼؤسسات ابؼنافسة.مقارنة الوضعية ا

 برمل نتائج القركض.
 .اقتًاح سياسات مالية لتغتَ الوضعية ابؼالية كالاستغلبلية ابؼؤسسة  
 .ملبحظات حوؿ الأعماؿ التي تقوـ بها ابؼؤسسة في ابؼيداف ابؼالي 
  عند لقمع تقدنً ابؼؤسسة طلبا للقرض لعقد قرض عند تقدنً ابؼؤسسة طلب ابؼوافقة أك الرفض لعقد قرضا

  للقرض من البنك.
 .تقييم النتائج ابؼالية كمن خلببؽا يتم برديد الأرقاـ ابػاضعة للضرائب  

                                              
 .نف  ابؼرجع السابق 1
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  : نتائج التحليل المالي الداخلي الفرع الثاني

 1 كما بيكن للمحلل ابؼالي أف يصل للنتائج التالية:

  ات حوؿ الاستثمار، التموين أك توزيع الأرباح أك تغيتَ رأس ابؼاؿ.  إبزاذ قرار  
 .إعطاء أحكاـ على مدل تطبيق التوازنات ابؼالية في ابؼؤسسة  
 .التحقق من ابؼركز ابؼالي للمؤسسة كالاخطار ابؼالية التي قد تواجو ابؼؤسسة 
 لية.كضع ابؼعلومات أك نتائج ابؼتواصل اليها ك ساس للتقديرات ابؼستقب 
 .الإطلبع على مدل صلبحية السياسات ابؼالية كالإنتاجية للفتًة برت التحليل 

  المبحث الثالث : أدوات ومؤشرات و نسب التحليل المالي

  أما في ابؼبحث الأختَ فقد تطرقنا الى مطلبتُ بنا : التحليل ابؼالي بواسطة ابؼؤشرات ابؼالية كبواسطة النسب ابؼالية.

  ؤشرات التحليل الماليالمطلب الأول:  م

بإجراء تعديلبت على بـتلف عناصر الاصوؿ كابػصوـ ، حيث  بعد أف يقوـ ا لل ابؼالي بصياغة  ابؼيزانية كذلك
   :، بالاعتماد على مؤشرات التوازف ابؼالي  كابؼتمثلة فيكبرليل الوضعية ابؼالية للمؤسسة يبدأ بالدراسة

 رأس المال العامل: الفرع الأول

تبر رأسو ابؼالي من أىم مؤشرات التوازف ابؼالي ، إذ أنو ينش  من التوازف ابؼالي الأدنى ، كيوفر للمنش ة ىام  يع  
الستَ ابؼالي الناتج عن تقارب الزمن  كإبهادأماف يسمح بؽا بدواجهة  مشاكل عديدة ، من بينها صعوبة السيولة 

 .الاستغلبؿو أك التنبؤ بو ،كىذا ناتج عن دكراف قيم ابؼمكن حدك و ، كمن خلبلو تستطيع ابؼؤسسة التحكم في
من أىم مؤشرات التوازف ابؼالي ، كىو ذلك ابؼؤشر للتوازف على ابؼدل الطويل كيتم تقسيمو من أعلى ابؼيزانية  عتبركي

  كمن أسفل ابؼيزانية كذلك .

                                              
 .170ص ، ـ 2004 ،عماف دار البداية، ،الإدارة والتحليل المالي عامر الشقر، أبين الشنطي،  1
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 أصوؿ غتَ جارية. –رأس ابؼاؿ العامل = أمواؿ دائمة   :من أعلى الميزانية 
 ديوف قصتَة اجل. -رأس ابؼاؿ العامل = الأصوؿ ابعارية  :أسفل الميزانية من 

 : صناؼأكرأس ابؼاؿ العامل  

: ىو ابؼقدار من الأمواؿ ابػاصة عن بسويل الأصوؿ الثابتة ك بوسب العلبقة التالية :  رأس المال الخاص-أ   
 الأصوؿ الثابتة -رأس ابؼاؿ ابػاص = الأمواؿ ابػاصة 

: كيضم بؾموع عناصر الأصوؿ التي تدخل ضمن الدكرة الاستغلبلية للمؤسسة  ال العامل الإجماليرأس الم-ب
، كتتمثل في بؾموع الأصواؿ التي تدكـ بؼدة سنة كاحدة أك أقل من سنة كبوسب بالعلبقة التالية رأس ابؼاؿ العامل 

 الإبصالي=بؾموع الأصوؿ ابؼتداكلة

جزء من الديوف ابػارجية التي بسوؿ الأصوؿ ابؼتداكلة،كبوسب بالعلبقة : كىو س المال العامل الخارجيأر  -ج
 التالية 

 1رأس ابؼاؿ العامل الإبصالي =بؾموع الديوف القصتَة كالطويلة الاجل.

  حتياجات رأس المال العامل الدائن:: إالفرع الثاني

ة كابؼوارد الدكرية في ابؼؤسسة أ ناء دكرة احتياجات راس ابؼاؿ العامل الدائن ىو الفرؽ بتُ احتياجات الدكرية ابؼهم
نشاطها عليها أف تغطي بـزكناتها كمديوناتها بالديوف قصتَة الأجل ، فإذا كاف ىناؾ فرؽ موجب بتُ الطرفتُ فهو 

لى موارد آخری تزيد مدتها عن دكرة كاحدة ، كتتغتَ احتياجات راس ابؼاؿ العامل من إ يعبر عن حاجة ابؼؤسسة
 .بساشيا مع تغيتَ نشاط ابؼؤسسةسنة إلى أخرل 

تسبيقات  –)ديون قصيرة الأجل -إحتياجات راس المال لدائن=)قيم الإستغلال + قيم قابلة للتحقيق(
  بنكية(

                                              
 235،ص2004مؤسسة الوراؽ، عماف، لزبيدم ،التحليل ابؼالي تقييم الأداء كالتنبؤ بالفشل ،بضزة بؿمود ا 1
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 الخزينة: الفرع الثالث

ىي الأمواؿ ابعاىزة أك الأمواؿ برت التصرؼ ، كىي كل الامواؿ التي بستلكها ابؼؤسسة كابؼوجودة في صندكقها 
أك ابؼصرؼ أك ابؼركز الصكوؾ البريدية ، كالتي تستطيع أف تتكوف ابػزينة من استخدامها فورا بخلبؼ ابػاص 

 1 الأمواؿ التي برصل عليو من أجاؿ قصتَة اك متوسطة ك ت خذ ابػزينة كضعيتتُ بنا :

 .س ابؼاؿ العامل الدائمأ: رأس ابؼاؿ العامل الدائم _ احتياجات ر الخزينة - 

 .يم ابعاىزة _تسبيقات بنكية: القالخزينة -

 المطلب الثاني: التحليل المالي بواسطة النسب المالية

نها تسمح بإعطاء تفستَ لنتائج السياسات ك لأتعتبر النسب ابؼالية من ادكات ابؼفيدة في التحليل ابؼالي ككذل
 ابغكم على النتائج. ابؼتخذة من طرؼ ابؼؤسسة كتعتبر كذلك اىم كسيلة للتحليل في دراسة ابؼركز ابؼالي ك 

 تعريف النسب الماليةالفرع الأول : 
 2توجد عدة تعاريف لنسب ابؼالية نذكر منها: 

القيم من جدكؿ برليل  ذ ىذهخك استغلبؿ، كت أ: ىي العلبقة بتُ قيمتتُ ذات معتٌ على شكل ىيكل أولا
 ك من ابؼيزانية اك منهما معا .أالاستغلبؿ 

رين بيكن التعبتَ عنها في شكل نسبة مئوية اك كسرا اك على شكل معامل كىذا : ىي العلبقة بتُ مقدا ثانيا
 بالدنانتَ. كأ بالأسابيعك أشهر الاختَ قد يكوف بالأ

                                              
  .148، ص2001ديواف ابؼطبوعات ابعامعية ،بن عكنوف ،ابعزائر  ،تقنيات البنوكالطاىر لطرش ، 1

 . 148 ابؼرجع نفسو، ص  2
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 أىم النسب: ثانيا: 

 ( نسبة السيولة:1

، حيث تقف ىذه النسب على مدل مقدرة للمؤسسة الائتمانيتستخدـ نسب السيولة ك داة لتقييم ابؼركز 
ى مسايرة إستحقاقية ديوف قصتَة الأجل، حيث بيثل برليل سيولة ابؼؤسسة مهما لتقييم ادائها كقدرتها الاصوؿ عل

نها ابؼالية ابؼستحقة من خلبؿ برديد مقدار ما يتوفر لديها من نقد سائل ، و على مواجهة إلتزاماتها العاجلة كدي
قياسا بتكلفة شرائها كما يستخدـ برليل  كمن اصوؿ قابلة لتحويل إلى مدة قصتَة الأجل كب قل خسارة بفكنة

السيولة ك داة بؼعرفة مقدرة ابؼؤسسة على مقابلة إلتزاماتها  ابعارية كموجوداتها ابعارية كتعتبر السيولة بؿور اساسي في 
كل سياسة مالية، إذا بيكن اف يؤدم الامر إلى تصفية ابؼؤسسة إذا م تستطع مواجهة الفورية حتى كإف كانت 

 1رباحا عالية في أجل طويل .برقق ا

بيكننا بواسطة نسب السيولة معرفة إمكانيات متوفرة بؼؤسسة حتى تواجو إلتزاماتها لذلك تعتبر السيولة بؿور 
 أساسي لكل سياسة مالية نلخصها في جدكؿ: 

                                              
 148ص  2001ف ابعزائر،، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية بن عكنو  تقنيات البنوكطاىر لطرش ،  -1
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 ( مضمون نسب السيولة1-1جدول رقم )

 

 إعتمادا على ما سبق :  من إعداد الطالبتتُالمصدر

 المردودية: ( نسب 2

تعتبر النسب ابؼردكدية نتائج النسب السابقة ، حيث أنها تقي  مدل برقيق ابؼؤسسة للمستويات ابؼتعلقة ب داء 
الأنشطة ، كما أنها تعتبر عن مصلحة النتائج السياسات كالقرارات التي إبزذتها إدارة ابؼؤسسة فيما يتعلق بالسيولة 

، اما ؤسسةأبعاد كالطريقة التي يتم بها تشغيل ابؼإليها تظهر بعض ابعوانب ك  التطرؽكابؼديونية ، فالنسب التي سبق 
 ة ابؼؤسسة .اءة فهي تعطي إجابات نهائية عن كفالنسب ابؼردكدي

 بؾهوداتها منها:  كبيكننا حساب مردكدية ابؼؤسسة أك العائد بإستعماؿ بؾموعة



 المالي تحليل في عام مدخل                                                         الأول الفصل

15 

 

 : يمثل مضمون نسب المردودية 2-1الجدول رقم 

 
 التعليق

 
 نسبةال

 
 إسم النسبة

تطلعنا ىذه النسبة على -
ربحية رؤوس الأموال 

 الخاصة.

 نسبة ابؼردكدية ابؼالية النتيجة الصافية/الأمواؿ ابػاصة

تبين ىذه النسبة الكفأة -
في استعمال الموارد لجلب 

الأرباح بغض النظر عن 
 طريقة تمويل ىذه الموارد.

 كدية الإقتصاديةنسبة ابؼرد النتيجة الصافية/بؾموع الأصوؿ

يتم بمقارنة النتيجة الصافية مع -
رقم الأعمال بدون ضريبة,وتستعمل 

المؤسسة ىذه النسب عادة في 
مقارنتها مع نسب بعض المؤسسات 

المنافسة في نفس القطاع وذلك 
لتوضيح إمكانيات المؤسسة في 
تحقيق أرباح تسمح لها بمقاومة 

 منافسيها.

نتيجة ال/رقم الأعماؿ خارج الضريبة
 الصافية

 نسبة مردكدية النشاط

 

 إعتمادا على ما سبق الطالبتتُمن إعداد المصدر: 
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 ( النسب التمويل: 3

تقي  نسبة التمويل درجة الإعتماد ابؼؤسسة على امواؿ الغتَ في بسويل أنشطتها كيكتب مدل الذم تنصب إليو    
ت  تَ على كل من العائد كابػطر، إذ أف التمويل ابؼؤسسة في إقتًاض ابنية خاصة من جوانب عديدة أبنها ال

بإستخداـ الإقتًاض قد يؤدم إلى زيادة ربحية ابؼؤسسة مقارنة بالتمويل عن طريق امواؿ ملكية حيث يسمح بخصم 
فوائد القركض من كعاء الضريبة على الدخل ، غتَ أنو من ناحية أخرل ىناؾ بـاطر تكشف تزايد إعتماد على 

مر نشطة ابؼؤسسة تتمثل في إحتماؿ عدـ قدرة ابؼؤسسة على تسديد القركض كفوائدىا ، الاقركض في بسويل أ
 ، نتيجة إلى ما سبق تكتسب نسب التمويل أبنية خاصة لكل الاطراؼ ابؼعنيةالذم يؤدم إلى إفلبس ابؼؤسسة

قد يسبب للملبؾ  بابؼؤسسة فهي من حيث إرتفاعها قد يؤدم إلى زيادة أرباحها غتَ تزايدىا بشكل غتَ طبيعي
تعطي بؽم  لأنهاقلقا نتيجة للمخاطر التي تصاحب عملية الإقتًاض كمن ناحية أخرل يهتم مقرضوىا بهذه النسب 

ديونها في أجلها ا دد كعلى ضوء ذلك يقرر إقراض ابؼؤسسة من  دلائل قوية على القدرة على ابؼؤسسة على سداد
ماد ابؼؤسسة على مصادر التمويل ابؼقتًضة فإف ا لل ابؼالي يلج  إلى عدمو كلغرض تقييم الأداء ابؼرتب  بددل إعت

 العديد من ابؼؤشرات ابؼالية.

برليل النسب التمويلية كمعرفة مدل مسابنة كل مصدر بسويلي في التمويل الأصوؿ تسمح ىذه النسب بدراسة 
 1 الثابتة بصفة خاصة.

                                              
 .53ص . 2004، ابعزائر،  ابعامعية ابؼطبوعات ديواف ,المالي التسيير، لسلوس مبارؾ 1
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 ( :مضمون نسب التمويل3-1الجدول )

 إسم النسبة ونالقان التعليق

كلما كانت ىذه النسبة موجبة -
يعني وجود رأس مال عامل صافي 

إجمالي موجب وتغطية كاملة 
للأصول الثابتة بواسطة الأموال 

 الدائمة.

 نسبة التمويل الدائم الأمواؿ الدائمة/الأصوؿ الثابتة

كلما كانت ىذه النسبة أكبر من -
الواحد دل ذلك على أن المؤسسة 

ولها الثابتة بأموالها تمول كل أص
 الخاصة.

 نسبة التمويل ابػاص الأصوؿ ابػاصة/الأصوؿ الثابتة

كلما كانت ىذه النسبة منخفضة  -
كلما كانت ىناك ضمانات أكثر 

لديون الغير,ويستحسن أن تزيد عن 
0.5 

 نسبة قابلية السداد بؾموع الديوف/بؾموع الأصوؿ

يحب أن تكون النسبة أكبر من -
تفسر مدى إعتماد  الواحد , حيث

المؤسسة على التمويل الخارجي 
 مقارنة بالتمويل الذاتي.

 نسبة الإستقلبلية ابؼالية الأمواؿ ابػاصة/بؾموع الديوف

 

 من إعداد الطالبتتُ :المصدر
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 خلاصة الفصل :

التي  لقد تبتُ لنا من خلبؿ إستعراض كدراسة ىذا الفصل أف التحليل ابؼالي كاحد كعنصر مهم من الأساليب
تهدؼ إلى تسلي  الضوء على كاقع ابؼؤسسة الإقتصادية إعتمادا على البيانات ، كما يعتبر كسيلة فعالة لتعرؼ 
على نقاط الضعف كمراكز، كبؽذا اكتسب التحليل ابؼالي مكانة لدل العديد من الأطراؼ ابؼهتمة في ابغصوؿ على 

 معلومات دكرية عن مؤسسة ما.

يات كالاىداؼ ابؼسطرة بهب الإستناد على بيانات بؿاسبية كالتي تتوفر فيها خصائص كمن أجل الوصوؿ إلى الغا
 معينة ، كبهب على ا لل ابؼالي إتباع خطوات بؿددة للوصوؿ إلى نتائج تتميز بالدقة كابؼصداقية.



 

 

 

 

 

 الفصل الثاني

 الفشل المالي
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 تمهيد 

ب كالباحثتُ من الثلب ينيات من القرف ابؼاضي، حضي موضوع فشل ابؼالي بؼؤسسة بإىتماـ العديد من الكتا
كم يقتصر الأمر على الدراسة كبرليل أسباب فشل ابؼؤسسات كآ اره بل تعده إلى إمكانية التنبؤ بو قبل حدك و 
بددة معينة بالنظر إلى خسائر التي تتًتّب على ىذه الظاىرة التي تتكبدىا ابؼؤسسة كحدىا بل ابؼتعاملوف معها أيضا 

برزت بؿولات  عديدة لتطوير أدكات كبماذج كمية قادرة على إعطاء تنمية مبكر بدلائل الفشل بغماية حيث 
 مصالح بـتلف الأطراؼ ابؼتعاملة مع ابؼؤسسة.

في ىذا الفصل الثاني الذم يهدؼ إلى أبنية ابؼوضوع ابؼدركس في ىذه الأطركحة كبالتحديد أبنية التنبؤ    
اكؿ الإبؼاـ بابعوانب الأساسية بؼوضوع الفشل ابؼالي للمؤسسة حيث سنحاكؿ في بالفشل ابؼالي للمؤسسة سنح

 ابؼبحث الاكؿ من ىذا الفصل بعرض فهم ىذه الظاىرة بشكل أفضل كمراحل الفشل ابؼالي للمؤسسة كأسبابو.
الي   بحث الثاني سنحاكؿ توضيح دراسة التنبؤ بالفشل ابؼالي من خلبؿ استعراض التنبؤ بالفشل ابؼابؼفي  

 نبرر النماذج ابؼستخدمة في التنبؤ بالفشل ابؼالي.
كفي ابؼبحث الثالث سنوضح كيفية تشخيص كطرؽ علبج الفشل ابؼالي كاستعراض أىم الآ ار ابؼتًتبة عن   

 الفشل ابؼالي.
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 المبحث الأول: الفشل المالي

ىتمامهم بؽا كذلك بؼا قد ينتج عن ذلك يعتبر موضوع الفشل ابؼالي من أىم ابؼواضيع التي كجو الباحثوف ا   
 من آ ار سلبية على الاقتصاد الوطتٍ كعلى العديد من الفئات العاملة فيو.

 المطلب الأول: ماىية الفشل المالي. 

يعبر الفشل ابؼالي على كضعية ابؼؤسسة الذم يقصد بو تلك ابغالة التي تستَ بكوىا للتصفية كالزكاؿ مع 
ركفة في الفكر ا اسبي كابؼالي كمتمثلة في التعبتَ ابؼالي، العسر ابؼالي، الافلبس كما أنها عدد من ابؼصطلحات ابؼع

تتضمن العديد من ابؼضامتُ بيكن تفستَىا بطرؽ متعددة كفقا للحالة التي يتم بها أك يطهر بها ابؼوفق الادارم 
إلتزامها ابؼستحقة حيث تفوؽ قيمة ىذه ابؼالي ب نو الذم تعجز فيو ابؼؤسسة عن مواجهة  الفشليعرؼ ك  قراراتلل

الالتزامات قيمة الاصوؿ  كقد تنجح ابؼؤسسة من ابغصوؿ على التمويل اللبزـ للخركج من ىذه الوضعية أما إذا م 
 1تنجح فإف مابؽا ىو الفشل.

يؤدم بها ىو عدـ قدرة ابؼؤسسة أك الشركة على مواجهة التزاماتها ابؼستحقة في مواعيدىا بفا  العسر ابؼاليك  -
على ابؼستول القريب إلى فقداف حرية ابػيار كعدـ القدرة على الوفاء بالالتزامات ككذلك استغلبؿ الفرص ابؼتاحة 
كأيضا فوات فرص ابغصوؿ على ابػصومات النقدية إما على ابؼستولى البعيد فتؤدم إلى تصفية بعض الاستثمارات 

سائر عديد كلئفلبس كتصفية ابؼؤسسة كما يتًتب عليها كالأصوؿ في كقت غتَ مناسب بفا يتسبب في حدكث خ
من خسائر للدائنتُ كابؼوركدين كابؼستثمرين بالتالي فالعسر ابؼالي في بؿملة يعتٍ عدـ قدرة ابؼؤسسة على السداد 

 2 كالوفاء بإلتزاماتها إبذاه الغتَ.

                                              
ابعزائر العائمة جامعة فرحات  ,دور مكاتب المراجعة في التنبؤ بتعثر المؤسسات دراسة عينة من المكاتب العاملة بسطيف, مسابنة سامية  1

 22018-2016قتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، شهادة دكتوراه علوـ في العلوـ الاقتصادية سنة كلية العلوـ الا،   1عباس  سطيف 
للقوائم ابؼتلية  دراسة تطبيقية،  التنبؤ بالفشل المالي من خلال الوضعية المالية ،شوقي قابظي. بؿمد بػميستي جديدم ابعموعي دكمة، بؿمد  2

 .25 ص،   2018-2017 ،جامعة الشهيد بضو بػضر ،لشركة سونطراؾ 
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قفها النهائي عن سداد الالتزامات عدـ قدرة ابؼؤسسة على برصيل ديونها من طرؼ الغتَ إلى جانب تو كىو أيضا 
قصتَة كطويلة الأجل ، كسيلزـ الأمر في حالة حدكث كبرقق الفشل ابؼالي كالاعلبف عن الافلبس ، كعدـ قدرتها 

 1على الاستمرار في مزاكلة النشاط كذلك بسهيدا لإجراء التصفية الوحدة الاقثصادية.
عف ملبءة ابؼالية كاخفاقا رأس ابؼاؿ كتوقف الشركة عن يعرؼ أيضا ىو ضعف ابؽيكل ابؼالي بفا يؤدم إلى ضك 

 2كيعود كفاءة الشركة كالابناؿ كالكوارث. ضكص بفا يؤدم إلى تعثرّ تلك الفرك سداد الفر 
 : مراحل وأسباب التنبؤ بالفشلالمطلب الثاني

 مراحل عدة ؾىنا. ما نشاط أك مشركع في فشل حدكث احتمالية تقدير بؿاكلة إلى يشتَ الفشلب تنبؤإف ال 
في الفرع  بالفشل التنبؤ مراحلكفي ىذا ابؼطلب سنتطرؽ إلى  بالفشل التنبؤ عملية في تساىم أف بيكن كأسباب

 في الفرع الثاني. بالفشل التنبؤ أسبابالأكؿ   إلى 
 مراحل التنبؤ بالفشلالفرع الأول:   

           اشلة بسر بهذه ابؼراحل كيرل لا ي تي دكف مؤشرات مسبقة تنبئ بفشل ابؼؤسسة ف علن ابؼنشآت الف
بؼالي كيصعب ( أف أخطر مراحل التعثرّ ابؼالي فتنتقل ابؼؤسسة من حالة التعثر إلى حالة الفشل ا2010) الدكعجي

 لي إنقاذ ابؼنش  بيكن تلخيص مراحل الفشل ابؼالي بدا يلي:في مرحلة الفشل ابؼا
 فترة النشوءأولا: 

تصبح متدىورة فج ة أك بصورة غتَ متوقعة كإبما يكوف ىناؾ مؤشرات كالتي من غتَ شك أف ابؼؤسسة لا 
ىي نفسها مؤشرات التعثر ابؼالي فبعضها بيكن معابعتها من قبل الادارة مثل تغيتَ في الطلب على ابؼنتجات 

الائتمانية كتزايد كالتزايد ابؼتواصل في تكاليف غتَ ابؼباشرة كتقادـ طرؽ الانتاج كتزايد ابؼنافسة كنقص التسهيلبت 
ابؼرحلة حيث يكوف عائد الاصوؿ أقل من   الاعباء بدكف رأس ماؿ العامل كغالبا ما بردث ابػسارة في ىذه

النسب ابؼعتادة بؼؤسسة كيتصل أف ابؼشكلة في ىذه ابؼرحلة حيث إف إعادة التخطي  في ىذه ابؼرحلة يكوف أكثر 
 فاعلية.

                                              
 .592ص ،  2دار ابؼنظومة عدد ،  دور المعلومات المحاسبية في التنبؤ بالفشل المالي في الأنشطة النقدية ،أبضد حسن علي  1
عية دور الإدارة في التنبؤ بالفشل المالي للشركات بإطار نموذج إئتمان  دراسة تطبيقية في عينة من شركات صنا ، بلبسم بؿمد التًيدم 2

 ، ص 2013الكلية للئدارة كالاقتصاد  في جامعة تربلبء ماجستتَ علوـ في بزصص ابؼالية كابؼصرفية  بؾل , مدرجة في سوق العراق للأوراق المالية 
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 عجز  النقدية: ثانيا:    
رحلة تعاني ابؼؤسسة من عدـ قدرتها تعاني ابؼنش  من عدـ مقدرتها على مقابلة التزاماتها ابعارية في ىذه ابؼ 

كحاجتها ابؼاسة إلى النقدية بالرغم من زيادة ابؼوجودات  ليست سائلة بالدرجة الكافية بالاضافة إلىة أف رأس مالي 
أنو من ابؼمكن ألا بردث ابػاسرة الاقتصاديةّ في ىذه  للعامل اللبزـ مقيد في ابؼخزكف كابؼدينوف كبحدر الاشارة إلا

 1ابؼرحلة. 
كأنو ربدا نستمر ىذه ابؼرحلة للؤمد القصتَ أك بيكن أف تطوؿ ، كبؼعابعة ىذا الضعف ابؼالي بيكن للشركة 

 لأمواؿ كافة لتلبية احتياجاتها النقدية الفورية.االلجوء إلى افتًاض 
 المالي( التدىور المالي )الاعسار ثالثا: 
الاعسار ابؼالي يتمثل في الابلفاض من القوة الايرادية للوحدة الذم سيحدث من نقطة ما ، كاحتماؿ   

غتَ ضئيل أف الوحدة ستصبح غتَ قادرة على دفع نفاقاتها كبصفة رئيسة أعباء ديونها  كفي حالة بيكن كصف 
بيع سنداتها عند معدؿ عائدا على سبيا عن ابؼؤسسة ب نها فسي حالة اعسار مالي كنضطر في ىذه ابغالة إلى 

معدؿ الفائدة الذم بيكن أف يقبلو حامل السند لاستثمار أموالو لدل مؤسسة أخرل بفا لة بؽذه الوحدة في 
نشاطها ، كفي ىذه ابؼرحلة تصبح ابؼؤسسة معسّرة ماليا حيث تكوف غتَ قادرة على ابغصوؿ من ابؼعتاد على 

لتزاماتها التي ميعاد استحقاقها ، كعند ىذه النقطة قد تلج  الادارة إلى أساليب ماليا جديد التمويل اللبزـ ابؼقابلة لا
 حيث ىناؾ احتماؿ ضئيل لاستمرار الوحدة كبموىا إذا م برصل على التمويل الآخر. 

 مرحلة الفشل الكلّي )إعسار كلّي(: رابعا: 
ف مركزا انعكاس أك تغيتَ في كضع ابؼؤسسة، فلب تعتبر ىذه ابؼرحلة نقطة حرجة في حياة ابؼؤسسة حيث تكو 

بيكن للمنش  بذنب الاعتًاؼ بالفشل حيث تنتهي كل بؿاكلات الادارة للحصوؿ على بسويلبت إضافة كفي ىذه 
ابؼرحلة تتجاكز الالتزامات الكلّية قيمة ابؼوجودات للوحدة كيصبح الفشل الكلّي كالافلبس بؿقّقا بابػطوات 

 القانونية.
 

                                              
لنيل  ,دور محافظ الحسابات في التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات الاقتصادية دراسة استطاعة لعينة من المراجعين الخارجين ،سارة شيباني 1

 .55. ص 2017- 2016 ،جامعة العربي بن مهيدم / بوافي، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ ،شهادة ابؼاستً في علوـ التجارية 
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  مرحلة إعلان أو تأكيد إفلاس: خامسا
، بذلك بهرم الاعلبف عن افلبس ابؼؤسسة القانونية بغماية حقوؽ ابؼفتًصتُتتمّ عندىا تؤخذ الاجراءات 

 أم بدعتٌ تصفية ابؼنش  كىي ابؼرحلة النهائية ، كبذلك تكوف ابؼؤسسة قد كصلت إلى مرحلة إفلبس.
 أسباب الفشل المالي:  *
 التي تؤدم إلى فشل ابؼؤسسات إلى بطسة الأسباب الرئيسية كىي كما يلي:بيكن تقييم الأسباب  

 *الأسباب الإدارية:
كىي الأسباب ابؼتعلقة بالإحصاء الادارية ابؼتعلقة باختيار العاملتُ في ابؼؤسسات ككذلك صراعات بتُ 

ابؼعلومات الادارية ابغديثة التي ىؤلاء العاملتُ كعدـ كجود نظم إدارية متكاملة للدعم ابؼادم كابؼعنوم كعبياف نظم 
 توفر الوقت ابؼناسب.

 *الأسباب المالية:
كىي الأسباب ابؼتعلقة بعدـ توفتَ ابؼوارد ابؼالية للمؤسسة كفشلها في حصوؿ على التمويل ابؼطلوب 

قدرة  عدـ بالاضافة إلى ابػسائر ابؼتًاكمة النابذة عن عدـ احتساب نظم التكاليف بصورة صحيحة كإلى تساىم في
 اء بالتزاماتها بذاه الآخرين.قتلك ابؼؤسسات على الاب

 الاتجاىات التسويقية:*
يلبتهم كىي الاسباب ابؼتعلقة بعدـ دراسة الاسواؽ بصورة صحيحة فيما يتعلّق ب ذكاقهم ابؼستهلكية كتفص

افة إلى ابؼنافسة ضللتًكيج عن منتوجات ابؼؤسسة بالإ ضافة إلى حجم تلك الاسواؽكتطور سلوكهم الشرائي بالإ
 الشديدة فيها ، بفا يؤدم إلى تقليل ابعهة السوقية للمؤسسات.

 الأسباب الانتاجية:
كىي الاسباب ابؼتعلقة بالعمليات الانتاجية التي تؤدم إلى ظهور نسبة عالية من الانتاج ابؼعيب أك الانتاج 

لى عدـ قدرة أقساـ الانتاج على التصنيع ضافة إلى عدـ القدرة على بيعو بالإغتَ ابغي أك الفاشل بفا يؤدم إ
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بكميات كبتَة ، بفا يؤدم إلى تقليل تكاليف الانتاج، نتيجة قدـ ابؼكانة كالآلآت ابؼستخدمة كالتي تؤدم أيضا إلى 
  1ارتفاع تكاليف صيانتها.  

 سباب الخارجية: الأ
 على ابؼؤسسة.ىي الأسباب التي تكوف خارج سيطرة إرادة الإدارة كسيطرتها كالتي تؤ ر 

 كاف متوقع أ ناء تنفيذ ابؼشركع مثل ارتفاع أسعار مواد ابػاـ عابؼي. ارتفاع تكاليف الإنتاج ما 
  .ابؼسابنوف عن سداد سهمهم في راس ابؼاؿ أك نقص في سيولة 
 . ابؼنافسة الشديد كدخوؿ في سلع ذات جودة على كسعر أقل 
 .ارتفاع أسعار صرؼ كمستويات التضخم 
 تكنولوجيا ابؼتسارعة كتغيتَ القوانتُ ابغكومية.التغتَات ال 
  ظاىرة العوبؼة كمابؽا من ت  تَ كبتَ على فشل الكثتَ من ابؼؤسسات بسبب سيطرة ابؼؤسسات العملبقة على

 2الأسواؽ الكثتَة في البلداف النامية.

 المبحث الثاني: دراسة التنبؤ بالفشل المالي. 

عرض بؽا ابؼؤسسات ىي ظاىرة الفشل ابؼالي لذا بهب التنبؤ بو قبل من الظواىر ابػطتَة التي بيكن أف تت
نقوـ في ىذا ابؼبحث بتقدنً دراسة حوؿ التنبؤ بالفشل ابؼالي كأىم النماذج  فإننا، كعليو ابؼؤسساتافلبس 

 ابؼستخدمة من أجل تنبؤه.
 المطلب الأول: التنبؤ بالفشل المالي.  

نبؤ بالفشل ابؼالي بؼعرفة بالوضع ابؼستقبلي فإننّا نستطيع القوؿ ب ف ىتماـ كثتَا بالتإلقد أعطى الباحثوف 
التنبؤ ىو استشراؼ ابؼستقبل كبؿاكلة الوضع بشكل علمي بالشكل الذم يساعد في بزفيف الآ ار السلبية 

 ستتعرض للظركؼ التي بري  بابؼؤسسة كتبرر الأبنية التي بوظى بها التنبؤ بالفشل ابؼالي لكل ابعهات السلبية التي

                                              
الامارات  العلاقة بين الفشل المالي والقيمة السوقية دراسة تطبيقية على عينة من شركات صناعية في دولة ،الساعدم علبء عبد ابغستُ صالح 1

 .4كلية الإدارة كالاقتصاد جامعة البصرة . ص' ،العربية المتحدة
 دراسة تطبيقية في مصرؼ بغداد. sherrod springqtqاختبار مؤشرات التنبؤ بالفشل ابؼالي باستخداـ  2
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بؽا تلك ابعهات كحجم ابؼخاطر ا تملة التي قد تتعرض بؽا ابعهات ذات العلبقة بابؼؤسسة في حالة افلبسها 
حيث أف بعض الباحثتُ بواكؿ عزؿ النسب الفردية أك بؾموعات النسب ابؼالية تستخدـ بوصفها تدابتَ كقاية 

 للفشل ابؼالي. 
د أقل من تكلفة رأس ابؼاؿ، كىناؾ بعض الأعراض تصيب كتعدّ ابؼؤسسة فاشلة إذا حققت معدؿ عائ

الشركات الفاشلة كعليو فإف برليل أعراض التنبؤ بالفشل ابؼالي يعتمد على استعماؿ النماذج الكمية كنسب 
كمؤشرات مالية بؼعرفة نتائج معينة، كمقارنتها مع النسب ابؼعيارية كقيم فاصلة كىذا بوصفو مؤشرا على الصعوبات 

، كقد ازداد الإىتماـ بتطوير بماذج رياضية قادرة على التنبؤ بفشل الشركات، ة التي بيكن أف تواجهها ابؼؤسسةيابؼال
ؤسسات التي بيكن أف تكوف في كذلك للتوصل إلى بؾموعة من النسب ابؼالية الأكثر قدرة ككفاءة عللى التنبؤ بابؼ

 1، كبيكن تقسي ىذه النتائج إلى فئتتُ: خطر
  تعتمد على نسبة مالية كاحدة مفتاح للتنبؤ بالفشل ابؼالي.النماذج التي

النماذج التي تعتمد على الأكزاف التًجيحية لمجموعة من النسب ابؼالية كمقياس للآداء في آف كاحد كىذا من 
إبهابيات ىذه النسب لأنو بىتصر العديد من النسب ابؼالية في بموذج كاحد لذلك يسمى بالتحليل التمييزم ، 

لى ا لّل ابؼالي لأف يكوف حذِرا في تطبيق ىذه النماذج كأف بواكؿ اختبار ىذه النتائج للوصوؿ للنموذج فع
 ابؼناسب.

 المطلب الثاني: نماذج التنبؤ بالفشل:

 (Beaver) نموذج بيفرالفرع الأول: 
صل " فقد تو 1960بّظي ىذا النموذج بإسم صاحب فكرة كضع بموذج لقياس فشل الشركات في عاـ" 

شركة  79شركة غتَ  ناجحة كمقارنتها بالنسبة نفسها ؿ79سنة ؿ  30إلى بموذج من خلبؿ دراسة مالية  
السحوبات رجع إلى التخلف في دفع السندات ك فلبس الشركات تإنوضح أف مشاكل 1959جحة في العاـ نا

ادم بػم  سنوات متتالية، كقد البنكية الزائدة أك عدـ دفع ربح الأسهم ابؼمتازة كاستخداـ أسلوب التحليل الأح

                                              
 .34عزت ىاني عزت أبو شهاب مرجع سابق ص  1
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س يكوف بموذجو مقتًح بصورتو النهائية من بط  نسب مالية كىي نسبة التّدفق النقدم إلى الدّين الكلّي كنسبة رأ
  ، كنسبة التداكؿ.ابؼاؿ التّشغيلي إلى أصوؿ كلية

 1بناء النموذج يعتمد على ابػطوات الآتية:
 وعتتُ بزتل  فيها ابؼؤسسات الفاشلة كغتَ الفاشلة:يتم تقسيم ابؼؤسسات بشكل عشوائي إلى بؾم

يتم احتساب كل نسبة من النسب ابؼالية التي يتم اختبارىا بالنسبة للمؤسسات في كل بؾموعة من 
 بؾموعتتُ.

يتم ترتيب قيم النسب التي تم  احتسابها  تصاعديا بإختبار القيمة التي بسثل النقطة الفاصلة بتُ ابؼؤسسات 
  الفاشلة .الفاشلة كغتَ

 نسب التي بيكن استخدامها أكثر من غتَىا في التنبؤ بفشل ابؼؤسسة.
 التدقيق النقدم/ ابصالي الديوف.
 صافي الدخل/بؾموع الأصوؿ.
 ابصالي الديوف/ابصالي الأصوؿ. 

 الأصوؿ  ابؼتداكلة/ ابػصوـ ابؼتداكلة.
 التنبؤ أصدؽ كأكثر دقة.كما تم احتساب النسبة في سنة أقرب إلى سنة الفشل كلما كاف     

 ALTmam (Z_Scone)نموذج الفرع الثاني: 
طور "ألتماف"بموذج مستخدما النسب ابؼالية كمعتمدا على التحليل التمييزم ابؼتعدد ، كاستطاع من خلبؿ ىذا  

  النموذج أف بميّز بتُ الشركات الناجحة كالشركات غتَ الناجحة في قطاع الصناعة ، كيتكوف النموذج من بط
نسب مالية بؾتمعة كاستطاع توصيل اليها من خلبؿ نسب مالية ىي نسبة بؾموع الاصوؿ كحافي رأس ابؼاؿ 
العامل، كنسبة بؾموع الاصوؿ كابؼبيعات كنسبة القيمة الدفتًية للدين كالارباح ا تجرة ابؼتًاكمة، كيستخدـ ىذا 

 تقدمة باقتًاح بموذج للشركات غتَ الصناعية .النموذج للشركات الصناعية العامة فق ، بؽذا قاـ في مرحلة م
 

                                              
سسات نيل شهادة الدكتوراه العلوـ الاقتصادية كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ مساىل ساسية دكر مكاتب ابؼراجعة في التنبؤ بتعثر ابؼؤ  1

 .47-46ص  2017-2016جامعة فرحات عباس سطيف 
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    :تتمثل صيغة نموذج
Z  مؤشر الفشل الذم يتحر من خلبلو التنبؤ بفشل ابؼؤسسة أما نسب مستعملة في ق<ا النمو<ج

 نوضحها من خلبؿ ابعدكؿ التالي.
 "ALTmam" ( النسب المالية مكونة لنموذج1-2الجدول )

 نسبيال الورن النسبة المتغير
X1 0.12 صافي رأس ماؿ العامل/ بؾموع الاصوؿ 
X2 0.14 الارباح ا تجرة/بؾموع الاصوؿ 
X3 0.33 صافي الربح قبل الفوائد كالضرائب/ بؾموع الاصوؿ 
X4 0.06 القيمة السوقية بغصص ابؼسابنة/ابصالي الديوف 
X5 0.999 صافي ابؼبيعات/ ابصالي الاصوؿ 

  إعتمادا على ما سبق : من إعداد الطالبتين المصدر
ابغكم على مدل قدرتها على استمرارية  بدوجب النموذج يتم تصنيف ابؼؤسسات إلى  لب ة فئات من أجل

 من عدمها.
 ( تعتبر مؤسسة ناجحة.2099)إذا كانت قيمة   أكبر أك تساكم -
 تعتبر مؤسسة فاشلة.1.81إذا كانت القيمة أقل من -
بابؼنطقة الرمادية كيصعب برديد كضع ابؼؤسسة  2.99ل من نعرؼكأق 1.81أكثر من  إذا كانت قيمة -

 كبالتالي بكصل على دراسة تفصيلية.
بعد ىذا النموذج من النماذج ابعيدة لإجراء دراسة الفشل ابؼالي حيث ا بت قدرتو على التنبؤ بالفشل     

امو من قبل بؿافظي ابغسابات  ابؼالي بنسبة عالية قبل حدكث الافلبس قبل سنتتُ من كقوعو، كما بيكن استخد
 1ك داة مساعدة في تقييم قدرة مؤسسة على الاستمرارية من عدمها.

                                              
التسيتَ جامعة  بن عبد القادر عبد ابغق جابر سفياف استخداـ أطوات التحليل ابؼالي في التنبؤ بالتعثر ابؼالي للمؤسسات الاقتصادية كالتجارية كعلوـ 1

 .49. ص2021-2020بؿمد خيضر بسكرة. 
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  sherodeنموذج شيرود الفرع الثالث: 
 فإمكانيةعند منح الظركؼ ابؼصرفية إلى جانب دكره في التنبؤ، النموذج بتقونً بـاطر الائتماف  بيتاز ىذا 

على ست نسب  مالية رئيسية لكل منها كزف بـتلف على الأخرل كىي  استمرارية النش ة يعتمد ىذا النموذج
نسبة صافي رأس ابؼاؿ العامل إلى بؾموع الأصوؿ كنسبة الأصوؿ النقدية إلى بؾموع الأصوؿ نسبة حقوؽ  
 ، ابؼسابنتُ إلى بؾموع الأصوؿ كنسبة بؾموع كنسبة صافي ربح قبل الربحية كنسبة بؾموع الأصوؿ إلى بؾموع خصوـ

ختَا نسبة حقوؽ ابؼسابنتُ إلى الأصوؿ الثابتة ، ىذا النموذج لقركض حسب درجة بـاطرىا إلى بط  فئات كأ
 :د جاءت النسب على النحو التاليرئيسية ، كق

 sherodeالنسب المالية المستخدمة في نموذج  (:2-2جدول )

 وزنها النسبي نوعها النسبة المتغيرات
X1 17 مؤشر السيولة  ابؼوجوداتصافي رأس ابؼاؿ العاـ/ ابصالي 
X2 9 مؤشر السيولة ابؼوجودات السائلة/ابصالي ابؼوجودات 

X3 3.5 مؤشر ملبءة ك رفع حقوؽ ابؼسابنتُ / ابصالي ابؼوجودات 
X4  صافي الربح قبل الضريبة/ابصالي

 ابؼوجودات
 20 مؤشر ربحية

X5 1.2 مؤشر ملبءة كرفع ابصالي ابؼوجودات / ابصالي ابؼطلوبات 
X6 0.1 مؤشر ملبءة كرفع حقوؽ ابؼسابنتُ /ابؼوجودات الثابتة 

 
إعتمادا على ما سبق المصدر : من إعداد الطالبتين
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 (Sherrod1987)درجة مخاطرة حسب نموذج :  3-2جدول 

 قيمة Zالفاصلة   sherrodدرجة بـاطر حسب  الفئة    
 Z ⩽25 شركة غتَ معرضة بؼخاطر الافلبس الأولى

 Z <25⩾02 احتماؿ قليل للتعرض نية الثا
 Z < 20⩾5 يصعب التنبؤ بؼخاطر الافلبس الثالثة 
 Z< 5⩾ -5 الشركة معرضة بؼخاطر الافلبس الرابعة

شركة معرضة بشكل كبتَ بؼخاطر  الخامسة
 الافلبس

-5> Z 

 إعداد الطالبتين إعتمادا على ما سبق : من المصدر
 ظة ما ي تي :بيكن ملبح  Sherrodمن خلبؿ بموذج 

إف الوزف الأكبر للنسب ابؼكونة للنموذج ىو النسب التي بزتبر قدرة الزبوف على السداد كىي: نسب الرحية 
 كالسبولة كنسب ابؼلبءة أك الرفع ابؼالي كذلك لأف العرض الاساسي للنموذج ىو برليل الائتماف.

ة  يستَ في ضابؼخف تصنيف قركض ية أكأف مؤشر ابعودة أك نوعية ابؼستخدـ في تصنيف الوحدات الاقتصاد
ابذاه في عكسي للمخاطر حيث كلما ارتفعت قيمة ىذا ابؼؤشر كلما دؿ ذلك على جودة القركض أك قوة ابؼركز 

 ابؼالي للوحدة الاقتصادية، كمن تم ابلفاض ابؼخاطر كالعك . 
 ( kida1981) نموذج كذا الفرع الرابع: 

سب مالية ىي نسبة صافي ربح إلى بؾموع الاصوؿ كنسبة حقوؽ يعتمد ىذا النموذج أيضا على بط  ن
ابؼسابنتُ إلى بؾموع الاصوؿ كنسبة الاصوؿ الثابتة إلى بؾموع الاصوؿ، كحسب ىذا النموذج فإنو كانت نتيجة) 

Z.موجبة فتكوف ابؼنش ة في حالة أماف، أما إذا كانت النتيجة سالبة فتكوف احتمالات الفشل مرتفعة ) 

1.042X1 + 0.42 X2 – 0.461 X3 +0.271X5= Z 



 المالي الفشل                                                                        الثاني لالفص

31 

 

 kidaالنسب المالية المستخدمة في نموذج :  4-2جدول 

 وزنها النسبي النسبة متغيرات
X1 1.042 صافي الارباح قبل الضرائب / بؾموع الاصوؿ 
X2 0.42 بؾموع حقوؽ مسابنتُ/ بؾموع خصوـ 
X3  0.461 ابؼطلوبات ابؼتداكلة / الاصوؿ السائلة 
X4  0.463 ع الاصوؿ/ صافي ابؼبيعات بؾمو 
X5  0.271 أصوؿ نقدية / بؾموع الاصوؿ 

 من إعداد الطالبتين إعتمادا على ما سبقالمصدر : 
قبل سنة من   %90كلقد أ بت ىذا النموذج قدرتو عالية للتنبؤ بحوادث الافلبس بنسبة كصلت إلى 

 كقوعو.
 : 1985Zavgrenج ذ نمو الفرع الخامس: 

، حيث بيتلك قدرة عالية على التنبؤ بالفشل وذج من أحدث النماذج في التنبؤ بالفشل ابؼالييعد ىذا النم
من  عينةمي كقاـ الباحث بدراسة تاريغو لعلى أساس التحليل ال ابؼالي بػم  سنوات قادمة، كيقوـ النموذج

S4شركة فاشلة كS5 :شركة ناجحة كاستخداـ النسب ابؼالية التالية 
 لعي/ صافي ابؼبيعاتمتوس  ابؼخزكف الس 
 متوس  الذمم ابؼدينة/ متوس  ابؼخزكف السلعي 
 النقد كما في حكمو/بؾموع الاصوؿ 
 الاصوؿ السائلة/ ابؼطلوبات ابؼتداكلة 
 /(الديوف طويلة الأجل+ بؾموع حقوؽ ابؼسابنتُ)صافي الديوف      
 )ُالديوف طويلة الأجل /) الديوف طويلة الأجل + بؾموع حقوؽ ابؼسابنت 
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 1. ابؼبيعات/)الأصوؿ الثابتة ابؼلموسة+ رأس ابؼاؿ العاـ(صافي 
 :ARGENTI 1976نموذج الفرع السادس: 

إذا بهمع فيو ما بتُ أسلوب برليل مالي كأسلوب برليل بـاطر ،  (A.SCOREكىو ما يعرؼ ب )
شرات النوعية أك الوصفية كيعتمد على معايتَ بـتلفة لتقونً حالة الشركة ابؼفتًضة بذمع بتُ ابؼؤشرات ابؼالية كابؼؤ 

كإف كاف يعطي للثانية كزنا كبتَا ، إذ يعتمد في ىذا المجاؿ ) التحليل الوصفي( على تقييم  لب ة أبعاد ، كىي 
أكثر  A، حيث أف قيمة %12كالأعراض في ابؼؤشرات ابؼالية بوزف نسبي    %45العيوب الإدارية بوزف نسبي 

، يكوف احتماؿ الفشل %35، إلى  %18، فإف احتماؿ الفشل الكبتَ في حتُ إذا كاف أقل من %35من 
إلى العناصر  )العيوب ، الإحصاء، أعراض الفشل(، العناصر الثلب ية السابقةARGENTIمعقوؿ ، قد حللن   

 التالية: 
 ARGENTI: يوضح عناصر نماذج  5-2 الجدول

 سبيالوزن الن العناصر الفرعية المرحلة
 .اكنوغراطية الإدارة1 العيوب

 
 .ابعمع بتُ منصب رئي  بؾل  إدارة كابؼدير العاـ2
 
 . تدني الكفاء لدل الإدارة ابؼالية3
 
 .تدني الكفاءة لدل الإدارة ابؼالية4
 
 .خلل في نظم الرقابة الداخلية5

10 
8 
6 
5 
3 
3 
3 
 
3 

                                              
 2023أفريل   1 نماذج التنبؤ بالفشل المالي  january 2022بعري  بؿمد ، 1

http://WWW.RESEARCHGATE.NET/PUBICATION/2023 
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 .خلل من النظاـ ا اسبي بشكل عاـ6
 يب. خلل في نظاـ التعتُ  كالتًفيع كالتدر 7
 .تدىور معنويات العاملت8ُ
 . ارتفاع معدؿ دكراف ابؼوظفت9ُ

2 

 43  المجموع
 تزايد مضطرد في حجم الديوف  القرارات

 
 توسيع كبتَ كغتَ مبرر في نشاط ابؼؤسسة  
 

 الدخوؿ في مشاريع كبتَة تفوؽ طاقة ابؼؤسسة

18 
 
15 
 
12 
 

 45  المجموع
 السيئة.ابؼؤشرات ابؼالية 1 

 . الاعراض في اجراءات ا اسبة 2
 .تبرير متكرر في سياسة ا اسبة كمدقق3

5 
4 
3 

حسابات 
 المؤسسة

 12 

 100  المجموع
 المصدر : من إعداد الطالبتين بناءا على ما سبق
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، كبناءا عليو يتم تقييم ككضع  %100حيث أف بؾموع العلبمات كضّح الفشل الكلّي ، حيث تكوف 
 1.العلبمات

 :Springataنموذج الفرع السابع: 
ج للتنبؤ بدخاطر افلبس شركات، \( بتطوير بموGORDAN Springata) قاـ الباحث الكندم 

أخرلى ناجحة كمنها حصلت على 20شركة مفلسة ك 20شركة  40فقد اعتمد على عينة من شركات حجمها 
 كيتمثل النموذج في ما يلي:5،92%
 

1.03X1 + 3.07 X2 + 0.66 X3 +0.4X4= Z 
 : Springata  النسب المالية المستخدمة في نموذج:  6-2رقم جدول 

 وزنها النسبي النسبة                  متغيرات
X1 03،1 رأس ابؼاؿ العاـ/ بؾموع الأصوؿ غتَ ابعارية 
X2 07،3 الأرباح قبل الفوائد كالضرائب/ بؾموع الأصوؿ غتَ ابعارية 
X3  66،0 كالفوائد/ ابػصوـ ابعاريةالأرباح قبل الضرائب 
X4 4،0 صافي ابؼبيعات/ بؾموع الأصوؿ غتَ ابعارية 

 : من إعداد الطالبتتُ المصدر
Z  مؤشر غتَ عاـ ، حيث كلما ارتفعت القيمة فإنها تشتَ إلى سلبمة ابؼركز ابؼالي للمؤسسة، أما إذا :
 2طر الافلبس.، فإف ابؼؤسسة تصنف على أنها مهددة بخ862،0" أقل من Zكانت "
 
 

                                              
نة مؤسسة صيداؿ كلية علوـ الاقتاصادية ، في ابؼؤسسات الاقتصادية دراسة حالة موقع انتاج ابؼدي نماذج التنبؤ بالفشل المالينسرين شيخاكم،  1

 .74-73.ص 2020-2019كعلوـ التجارية كعلوـ التسيتَ جامعة دكتور بهي فاارس بابؼدية 
كلية العلوـ الاقتصتادية العلوـ التجارية كعلوـ ،   محاولة احتيار النموذج الأنسب للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة الاقتصادية ،بوطبة صبرينة 2

 .97. ص 2021-2020سنة  3جامعة ابعزائر التسيتَ 
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 : Zmigewski1984النموذج   الفرع الثامن: 
بدراسة على عينة من منشآت أمريكية ابؼدرجة في السوؽ ابؼالي ، Zmigewskiلقد قاـ الباحث:  

منش ة فاشلة ، حيث اعتمد على  لب ة نسب مالية للتنبؤ  40منش ة ناجحة ك 800حيث كانت حجم عينة 
بصالي الأصوؿ، كنسبة ابؼديونية كنسبة التداكؿ ، كلقد استخدـ النموذج بركبيت إ بالفشل ابؼالي ، كىي عائد

(probi Analycic لتحديد قيمة معاملبت التمييز كإبهاد علبقة ابؼتغتَات ابؼستقلة كابؼتغتَات التابعة كفقا )
 للصيغة التالية: 

Badjusted=-4,803-3,599x1+5,406x2-0,1x3 

ية عن تلك التي في بموذج .......... كذلك بضرب ابؼتغتَات التالية حيث ىذا النموذج خطوة اصناف
 كابؼستقلة بالعدد............ لتصبح ابؼعادلة كما يلي:

Badjusted=-8,7117-6,5279X1+9,8054X2-0,1814X3         
 حيث أف: 

X1  معدؿ العائد على بؾموع ابؼوجودات= 
X2نسبة ابؼديونية= 
X3نسبة التداكؿ= 

 ساب ابؼعادلة يتم استخدامها في مقياس الاحتمالات حسب ابؼعادلة التالية:بعد احت
 ((( EXP(badyusted-)))+1)\1احتماؿ الإفلبس:

(، كيكوف تفستَ الاحتمالات مبتٍ على الأساس 1 –إف النتيجة ا تملة للمعادلة السابقة تقع بتُ )صفر 
( أك أكثر فإف الشركة مهددة بخطر الفشل ابؼالي، 5،0)فشل الشركة ، أم بعبارة أخرل إذا كاف الإفلبس 50%

  كبوتمل إفلبسها. 
 : Tafflerand  Tisshow 1977نموذج الفرع التاسع: 

بدراسة تهدؼ إلى تطوير النموذج  1977في عاـ  Tafflerand  Tisshowلقد قاـ الباحثتُ 
لى أسلوب التحليل التمييزم ابػطي ابؼتعدد الرياضي قادر على التنبؤ ابؼنشآت في ابؼملكة ابؼتحدة ، كبقد اعتمد ع

منش ة أخرل أعلنت إفلبسها ، أك تم  46منش ة صناعية مستمرة من عملها ك 46ابؼتغتَات ، للتفريق بتُ 
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)بؾموعتتُ متشابهتتُ من حيث ابغجم كالصناعة(، كلقد اعتمد على النسب ابؼالية للتنبؤ بالفشل تصنيفها ضمن 
ح قبل الضرائب إلى ابؼطلوبات كنسبة الأصوؿ ابؼتداكلة كنسبة الأصوؿ ابؼتداكلة إلى إبصالي ابؼالي ، كىي نسبة الأربا 

 1الأصوؿ.
......................  

 :فحيث أ
Z=0,53X1+0,13X2+0,18X3+0,16X4 

X1الأرباح قبل الضرائب/ ابؼطلوبات ابؼتداكلة= 
X2الأصوؿ ابؼتداكلة/ بؾموع ابؼطلوبات= 
X3كلة إلى بؾموع الأصوؿ=ابؼطلوبات ابؼتدا 
X4= الأصوؿ السائلة= ابؼطلوبات ابؼتداكلة(/ ابؼصركفات التشغيلية اليومية ابؼتًفعة.=فتًة التمويل الذاتي ( 

 المبحث الثالث: التشخيص وطرق علاج الفشل المالي وآثاره.

بتعاد عن الآ ار ىناؾ عديد من الطرؽ لعلبج الفشل ابؼالي كحلوؿ كبائل متاحة للعلبج ، كىذا من أجل الا
، ففي ىذا ابؼبحث سوؼ نتطرؽ إلى مفهوـ تشخيص ابؼؤسسة الفاشلة ، اىظة التي تتًتب عن الفشل ابؼاليالب

 كبالإضافة إلى طرؽ علبجو كالآ ار ابؼتًتبة عن الفشل ابؼالي.
 المطلب الأول: التشخيص المحاسبي و المالي:

يتم تشخيصها بالمجموعة من التقنيات ابؼالية  ىي كظيفة من الوظائف الأساسية لدل ابؼؤسسة، حيث
لتحقيق التوازف كتنظيم السيولة، حيث يبرز التشخيص ا اسبي مدل دقة حسابات ابؼؤسسة كالنتائج، كمدل 
ملبئمة ابؼعطيات التقديرية، كالتي تم على أساسها  تقدير الأرباح ، بالإضافة إلى ابؼراقبة الداخلية ، أما التشخيص 

سمح للمؤسسة بابغصوؿ على صورة كاضحة على جوانب القوة كالضعف لديها، بدعتٌ معرفة ابؼركز ابؼالي ابؼالي في
 .في ظل التغتَات البيئية عليها  ابغقيقي بؽا، ككذلك ابؼوقع الذم برتلو

 

                                              
 .بؾلة بيت ابؼشورة ، دور نماذج التنبؤ بالفشل المالي في الحد من التعثر في مصارف الإسلامية, زىتَ أبضد علي أبضد  1
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 تعريف التشخيص المحاسبي و المالي:  الفرع الأول:
. كا اسبية ابؼالية الناحية من الشركة أك ابؼؤسسة لةحا كبرليل تقييم عملية ىو كابؼالي ا اسبي التشخيص

 ابؼالية البيانات كبرليل ابؼالية الأىداؼ برقيق على كقدرتها الشركة أداء تقييم كابؼالي ا اسبي التشخيص يتضمن
 اليكابؼ ا اسبي التشخيص استخداـ بيكن. المجالات ىذه في الشركة كضعف قوة على للتعرؼ ابؼتاحة كا اسبية
 حيث يرتكز التشخيص على العناصر التالية:، أغراض لعدة

 والمالي المحاسبي الفرع الثاني: عناصر التشخيص
 أولا: تحليل الهيكل المالي:

يهدؼ إلى ضماف بسويل الاحتياجات دكف الت  تَ على التوازف ابؼالي كابؼردكدية، كابؼلبءة ابؼالية( اعتمادا على 
 بدأ السيولة كالإستحقاؽ، أك ابؼنظور الوظيفي بالفصل بتُ النشاطات الرئيسية في التحليل:منظور الذّمة ابؼالية ، كم

: كمن ىذه ابؼؤشرات تبتُ لنا التوازف ابؼالي للمؤسسة ، كتقييم الوضعية استحقاؽ –من حيث منظور سيولة 
 ابؼالية للمؤسسة .

يل الأصوؿ ابؼتداكلة، كيضمن سداد : ىو ىام  الأماف الذم بيكن للمؤسسة من بسو رأس المال العامل  -
 ديونها قصتَة الأجل من جهة أخرل.

 طريقة أعلى الميزانية:
 رأس مال العام: الأموال الدائمة = الأصول غير الجارية

 سفل الميزانية:أطريقة 
 ديون قصيرة الأجل. -رأس مال العامل= الأصول الجارية

م برتاجو ابؼؤسسة فعلب بؼواجهة احتياجات السيولة : ىو رأس ماؿ العامل الذاحتياج رأس المال العامل
عند مواعيد استحقاؽ ديوف القصتَة الأجل، كتضمن تسيتَ دكرة الاستغلبؿ بصفة عادية كبوسب كفق العلبقة 

 1التالية:
 حسابات بنكية(. –) ديوف قصتَة الأجل  –: ) القيم استغلبؿ + حقوؽ( احتياجات رأس المال العامل

                                              
 .29بوطبة صبرينة: مرجع سابق،  ص    1
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وعة الأمواؿ إلى بحوزة ابؼؤسسة تكوف برت تصرفها خلبؿ دكرة الاستغلبؿ ، كبرسب كما : ىي بؾمالخزينة
 يلي:

 احتياجات رأس المال العام –الخزينة= رأس المال العامل 
من حيث ابؼنظور الوظيفي: أف ابؼؤسسة تعتبر كحدة اقتصادية كمالية تضمن برقيق بؾموعة من الوظائف 

 تمويل كالاستثمار ، فيستخدـ بؾموعة من ابؼؤشرات ىي: الرئيسية ابؼتمثلة في كظيفة ال
ة ابؼؤسسة على بسويل رأس ابؼاؿ العامل الوظيفي الصافي الابصالي: يعبر عن التوازف ابؼالي طويل الأجل، كقدر 

 ، كبوسب كفق العلبقة التالية.الاستثمارات
 تخدامات ابؼستقرة.الاس –: ابؼوارد الدائمة رأس مال العامل الوظيفي الصافي الإجمالي  

احتياج رأس ابؼاؿ العامل الاستغلبؿ: ىو الاحتياج الذم يضمن عمليات دكرة الاستغلبؿ في ابؼؤسسة، 
 كبوسب كما يلي:

 موارد دكرة الاستغلبؿ.-=احتياجات دكرة الاستغلبؿاحتياج رأس المال العامل الاستغلالي
موارد خارج دكرة  –دكرة الاستغلبؿ  : احتياج خارجاحتياج رأس المال العامل خارج الاستغلال

 تعبر عن التوازف الإبصالي للمؤسسة كبرسب كما يلي:  الاستغلبؿ
 الاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل –: رأس ابؼاؿ العامل الصافي الإبصالي الخزينة الصافية

رة عن أرصدة تبتُ : كذلك باستخداـ الأرصدة الوسيطية للتسيتَ التي ىو عباثانيا: تقييم النشاط والنتائج  
 بـتلف مراحل النتيجة كأسباب برققها بفا بيكن من ابزاذ القرارات ابؼناسبة.

: ىو ابؼؤشر الأكثر موضوعية لتقييم الأداء  من مقارنة النتائج ا ققة ، كبيكن من خلببؽا ثالثا: تقييم المردودية
 1ابزاذ قرارات التمويل كالاستثمار كغتَىا.

 

                                              
 .29ص   مرجع سابق,بوطبة صبرينة:  1



 المالي الفشل                                                                        الثاني لالفص

41 

 

: بيكن من برليل التوازف ابؼالي كالوقوؼ على أسباب العجز كالفائض في ابػزينة،  قات الماليةرابعا: تحليل التدف
كما بوتوم ىذا التحليل على بؾموعة من ابؼؤشرات الاستًاتيجية التي تساعد في ابزاذ القرارات الاستًاتيجية 

 1كتقييم الاستًاتيجية ابؼالية ابؼعتمدة.
 لمالي: المطلب الثاني: طرق علاج الفشل ا

بعد التعرؼ على الأسباب التي تؤدم إلى الفشل ابؼالي، كابؼراحل التي بسر بها ابؼؤسسة قبل كصوبؽا إلى 
الإفلبس، أصبح علينا التعرؼ على الطرؽ كالوسائل في علبج الفشل ابؼالي حيث تستخدـ أكثر من كسيلة ، 

 كتتداخل ىذه الوسائل فيما بينها من خلبؿ الآتي:
  إعادة الهيكلة الفرع الأول:

تتمثل ىذه الطريقة في اتباع ابؼؤسسة استًاتيجية جديدة تساعد في تصحيح ابغل للمستول ابؼالي كاستمرارية 
، أف لا تقتصر على إعادة لتغلب على الفشل ابؼالي على شركةبقاء ابؼؤسسة ، كلضماف الوصوؿ إلى نتائج إبهابية ل

 كلة الإدارية.  ىيكلة ابؼالية ، بل بستد إلى  إعادة ابؽي
إعادة ابؽيكلة ابؼالية: تعتبر ابؽيكلة ابؼالية كظيفة أساسية للتغلب على خلل مالي، كذلك بالتقييم بؼختلف 
ابؽياكل الاقتصادية كابؼالية كالفنية، كىذا يستلزـ بالضركرة التحليل ابؼفصل بؼعرفة أسباب عدـ بقاح ابؼؤسسة 

 ؼ برقيق عائد مناسب ، حيث تشمل :كتقييمها، لضماف استقرارىا كبقائها بعد
 إعادة الهيكلة المالية:الفرع الثاني: 

إجراء برليل تفصيلي للتعرؼ على أسباب الفشل للمؤسسة ، كإعادة تقييم ابؼؤسسة دراسة السبل ابؼتاحة ، 
 2لتوفتَ التمويل ابؼالي.

 إعادة الهيكلة الادارية:الفرع الثالث: 
 الية، فهما كجهاف لعملة كاحدة.تعتبر جزء متمم لإعادة ىيكلة ابؼ

 اعادة دراسة استًاتيجيات الانتاج بفرض برستُ الانتاج ك تكاليفو.

                                              
 .29ص  ، مرجع سابقبوطبة صبرينة:  1
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 اعادة دراسة استًاتيجيات التسويق لزيادة الفعالية التسويقية ، كفحص تكاليف التسويق.
 اعادة دراسة سياسات الأفراد لزيادة الفعالية التسويقية كفحص تكاليف عناصر العمل.

 ة ابؼبيعات لفحص نصيب الوحدة من التكاليف الثابتة ، بفا بوفض التكاليف الكلية.زياد
 فحص التكاليف الادارية ابؼختلفة.

 1دراسة التخلص من الانشطة كالمجالات غتَ الاقتصادية.
كلن نستفيض في ذكر خيار لأنو لن يكوف متاحا في بصيع الأحواؿ كيتوقف على ابؼؤسسة  :الت جتَ 
 ك على امكانية كجود ىذا ابػيار في حدّ ذاتو.كنشاطها، أ

  :تغيير الشكل القانونيالفرع الرابع : 
ىو من طرؽ فعالة في علبج الفشل ابؼالي لبعض ابؼؤسسات ، أم التحويل من شكل أقل ابزاذ القرارات 

كجتٍ  بشار ىذه الربحية.
2 

فراد أك أحد الدائنتُ عند عجز ابؼالك من ابؼمكن أف يتم إنهاء ملكية ابؼؤسسة عن طريق البيع لأحد الأ 
عن أبهاد حلوؿ بؼا أصابها من فشل مالي، حيث تصبح الطرؽ السابقة بصيعا غتَ نافعة ، لذا لا بد حينئذ من 

 اللجوء إلى تصفيتها ، كيتم ابزاذ الاجراءات التي يفرضها القانوف لسداد التزاماتها بكو الغتَ. 
لو ع لاندماج ابؼؤسستتُ أك أكثر ، كتكوين كياف ابغديد ، كمن خلبالاندماج: ىناؾ بؾموعة من الدكاف

، كتكوف شخصية جديدة لكياف جديد من ىذه ابغالات ىي مواجهة الفشل تفقد ابؼنش ة ابؼدبؾة شخصيتها
 3ابؼالي.

 المطلب الثالث: الآثار المترتبة على الفشل المالي: 

من ناحية اقتصادية كاجتماعية كسنتناكؿ الآ ار ابؼتًتبة يؤدم الوقوع في الفشل ابؼالي إلى ت  تَات عديدة 
 على الفشل ابؼالي.

                                              
 44عبد القادر عبد ابغق جبارم سفياف مرجع سابق ص 1
ية العلوـ نوبيات نور ابؽدل  بونشيشة شيماء استخداـ بماذج لبتنبؤ بالفشل ابؼالي في ابؼؤسسة الاقتصادية دراسة حالة البنك ابػارجي ببوسعادة كل 2

 .26عة بؿمد بوضياؼ ابؼسيلة ص الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ جام
 24نور عباس حستُ البياتي مرجع سابق ص  3
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 الآثار الاجتماعية الفرع الأول : 
التي تنجم من الفشل ابؼؤسسة مشكلة تسريح العماؿ، كبدكره تسريح العماؿ لو العديد من  ارأىم الآ 
 السلبيات منها:

 .تسبب رئيسي لانتشار البطالة 
  ت متُ حاجاتها الأساسية.عجز بعض الأسر عن 
 . بركز الطبقية في المجتمع 
 .القلق ابغاصل للموظفتُ الباقتُ خوفا من نفسهم 
  .تزايد معدلات ابعربية من السرقة كالرشوة كبيع الأغراض بسبب الدّيْن 
 .الأضرار العظيمة على اقتصاد البلد كعلى ابؼؤسسات نفسها 

 في النقاط التالية:  (فشل المؤسسة ) الاقتصاد القوميأثر ويتمثل 
 .اتساع نقاط ابؼؤسسات ابػاسرة مع زيادة التكاليف الانتاجية كالتسويقية ابؼختلفة 
 .زيادة الطاقات العاطلة كاتساع نطاقها في الوحدات الاقتصادية ابؼختلفة 
 تُ آخرين ء كابؼوزعتُ إلى منتجفي السوؽ بفا يؤدم إلى توجيو العملب كتضييع الفرص التسويقية التواجد ىدر
 .السوؽ في
   كتزايد حجم ديوف ابؼؤسسة التي تؤدم في طريها إلى الفشل من أقساط  لتعاظمتزايد ابػسائر ا ققة نتيجة

الديوف كفوائده لصالح البنك الدائم، كما أف تواجو عدة صعوبات من ابغصوؿ على مستلزمات التشغيل اللبزمة 
 لاستثمار النشاط.

 نتاجية تدني الانتاج كابلفاض الا. 
 .1إف فشل ابؼؤسسة كتدىور قيم العمل ، كفساد مناخ الادارة 

 آثر الفشل المالي على الجهاز المصرفي: الفرع الثاني: 
إف فشل ابؼؤسسة كعجزىا عن تسديد ديونها يعرّض جهاز كحدات ابعهاز ابؼصرفي إلى عدة آ ار تتمثل في 

 ما يلي:
                                              

 42بن عبد القادر عبد جق جبارم سفياف مرجع سابق ص  1



 المالي الفشل                                                                        الثاني لالفص

42 

 

 البنك، كتواجده، كإلى غلق بعض فركعو كبيع بعض أصولو  قد تؤدم الديوف ابؼعتبرة إلى انكماش أعماؿ
 العينية.
  تؤ ر القركض ابؼتعثرة على ابعو النفسي للعامل ، فتؤدم إلى ابهاد مناخ من التوتر كعدـ الاستقرار كالعصبية

 كالتشدّد.
 ربة كلديها برتاج القركض إلى معابعات خاصة كىي بدكرىا برتاج إلى كفاءة إدارية ، كتنفيذية كمؤىلة كمد

ابػبرة كابؼعرفة كالابؼاـ بدختلف جوانب ابؼشركع أك النشاط الاقتصادم الذم بيارسو العامل سواءا من الناحية 
الانتاجية كالتسويقية أك ابؼالية أك البشرية ....، كىي كفاءات باىضة التكاليف نادرة الوجود يصعب توفتَىا من 

 .جانب البنك الذم يواجو حالة إعسار كافلبس
  تؤدم ىذه الديوف إلى ارتفاع معدؿ دكراف العملبء كالعاملتُ ابؼتميزين ابغالتتُ ، حيث يسارع كل منهم إلى

 البحث عن مصرؼ أك بنك جديد مستقر بوقق رغباتو.
  تكلفة الديوف ابؼتعثرة قد تؤدم إلى افلبس البنك اكتعرضو بؼتاعب أك قيم السلطات النقدية  بفرض قيود

 التعامل كالسحب على التسهيلبت القائمة كابؼمنوحة فعلب . عليو، كعلى حركة
  عند تقدنً ابؼصرؼ لتسهيلبت يتعرض إلى خسائر باىظة التكاليف تشمل جانبتُ حيث ابعانب يتمثل في

تقليل الربحية كابلفاض القدرة ابؼصرفية على التوسع كالانتشار كتغطية التكاليف، أما ابعانب ابؼعنوم فيتمثل في 
 الثقة في كفاءة القائمتُ عليو.العامل 
    أف عدـ قدرة العملبء ابؼتعثرين على الوفاء بالتزاماتهم أدل إلى برميد جزءىا من أمواؿ ابؼصرؼ كمن

 1حرماف توظيفها في مشركعات أخرل.
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 خلاصة الفصل 

 :ن استخلبصو بفا جاء في ىذا الفصلما بيك
تميز في البدايات ابؼالية للمؤسسة الاقتصادية،   تتطور ىذه أف الفشل ابؼالي بير بعديد من ابؼراحل حيث ي

الصعوبات ابؼالية حيث تصبح عاجزة على تسديد مستحقاتها كعدـ قدرتها على الوفاء بالتزاماتها كإذا م تستطع 
 ابػركج من ىذا الوضع سوؼ يكوف مصتَ ابؼؤسسة ابػركج من السوؽ كإعلبف إفلبسها .

طرؽ إلى أىم النماذج مستخدمة في تنبؤ بالفشل ابؼالي كلقد استنتجنا أف ىذه في ابؼبحث الثاني   تك 
 النماذج بزتلف عن بعضها البعض من حيث النسب ابؼالية.

كفي ابؼبحث الثالث: تطرقنا إلى معابعة الفشل ابؼالي بؼؤسسة كمتمثلة في إعادة ىيكلة بدكرىا تنقسم إلى     
ه لديو آ ار سلبية سوءا من ناحية اجتماعية كمن ناحية على ابؼؤسسة كابؼصرؼ.بدكر ك إعادة ىيكلة مالية كالإدارية 

        



 

 

 
 
 

 الفصل الثالث

دراسة تطبيقية حول مؤسسة الورود للعطور 

 ولاية الوادي
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 تمهيد

كجود  موعة الوركد ضمن ابؼؤسسات الرائدة في صناعة العطور كالتغليف في ابعزائر ، كيرجع ذلك إلىبؾتصنف 
  صائص تتميز بها، كالتي سنحاكؿ إبرازىا من خلبؿ ىذه الدراسة ابؼيدانية التي تتطرؽ فيها إلى إسقاطعدة خ

 الدراسة النظرية على ابعانب التطبيقي كقد تم تقسيم الفصل إلى مبحثتُ كالتالي

 .المبحث الأول: تقديم عام للمؤسسة الورود 
 :ازن المالي والنسب الماليةتحليل المالي باستخدام مؤشرات التو  المبحث الثاني 
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 ا لمبحث الأول: لمحة تاريخية عن شركة الورود للعطورا

  المطلب الأول: نشأة وتعريف شركة الورود والعطور

  : نشأة وتطور شركة الورود والعطورالفرع الأول

 جديدم ـ حيث اسست ابؼؤسسة على يد ابؼرحوـ سام عطاء الله 1963تم انشاء مؤسسة الوركد للعطور منذ 
بابعزائر العاصمة، كيعتبر أكؿ مصنع متخصص في صناعة العطور أنذاؾ  كفي سنة  "كشركائة برت اسم "الرياض"

 .س  بؿمد البشي ابعديدمأ 1983

مانفراد  1987متً مربع كفي سنة  2000مع أخيو مؤسسة ركائح الورد بالوادم التي تتًبع على مساحو تقدر ب
كامل ابؼصنع بعد اف قاـ بشراء حصة اخيو كمنذ توليو إدارة الشركة عمل جادا على الأخ بؿمد البشتَ ابعديدم ب
 ميلبدم اطلبؽ أكؿ عطر للمؤسسة بظي بابغاسة السادسة. 1988تطويرىا كقد شهدت سنة 

بابؼئة من رقم الاعماؿ  40" الذم حظي بشهرة كاسعة منذ اصداره إلى غاية اليوـ كساىم ىذا العطر في 
 ." sixieme senseالكلي"

ككاف ذلك  1993كتعتبر مؤسسة ركائح الوركد اكؿ من استعمل التًميز بالإعمدة كطريقة لتسيتَ ابؼخزكف سنة 
 .قبل انشاء ابؼنظمة 

 .""Algerie EAN" حيث اتصلت ابؼؤسسة بابؼنظمة الدكلية 

 EAN ابؼنتجات. من ما سهل مهمة متابعة كمواقف حركة ابؼواد الاكلية ك 1001ببررككسل كمنحتها رقم 
international  

 1997بدأت ابؼؤسسة اعماؿ التوسع ة ك برديد الات الانتاج كاستمر ذلك الى غاية نوفمبر  1995كفي سنو 
كابغدائق  متً حيث تم البناء بطابع معمارم بديع بهمع بتُ الاصالة 4000ميلبدم لتصل بها ابؼساحة الى 
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ابػارج  لطابع ابؼعمارم كالتًا في بابؼديرة كقد شيدت قباب ابؼصنع منباستعماؿ القباب كالاقواس للحفاظ على ا
  لتسمح لأشعة النور بالدخوؿ اليها طواؿ اليوـ كطيلة الفصوؿ.

كيتًبع على  يقع المجتمع الصناعي لمجموعة الوركد في مدينة الوادم ابؼعركفة بددينو الالف قبة كقبة كالنخيل ابؼنخفض
ابغديثة  الصناعة كوينتُ. حيث بيثل مفارقو حقيقية في بصعو بتُ التكنولوجيا ـ. في ابؼنطقة25000مساحو 

 1كالتقاليد العريقة.

كتقوـ مؤسسة العطور للوركد بتحضتَ مستلزمات العناية بابعسم من عطور كمزيل رائحة ابعسم كمناديل معطرة  
عماؿ اكفاء كمعدات حديثة بالإضافة جد بؿبوبة كتتزايد تشكيلة منتوجات العطور للعوركد يوما بعد يوـ بفضل 

إلى مهارة تتوارث عبر الأجياؿ بفا حعل مؤسسة العطور للوركد تتمتع حاليا بدرجعية ىامة على مستول السوؽ 
 ابعزائرم.

من حصو بؾموع حصص ابؼؤسسة ككما بيتلك شريك ق جديدم  94سم مديرىا جديدم البشتَ الذم بيتلك إ
تقع في ابؼنطقة الصناعية كويتُ بولاية الوادم حيث بودىا غربا الطريق حصص من ابؼؤسسة ك  6بؿمد رياض 
 ػ48الوطتٍ رقم 

 http//www.wouroud.com كعنواف موقعها عبر الانتًنت

 wouroud @wouroud.com كبريدىا الالكتًكني

  : تعريف شركة الورود للعطور الفرع الثاني

رؼ مؤسسة الوركد للعطور على أنها شركة ذات تع(S.A.R.L) ـ برأس ماؿ اجتماعي  1983سست سنة أ
،  012-ب-87مسؤكلية بؿدكدة دج، تنتمي إلى قطاع ابؼؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة رقم سجلها التجارم 

لاتيتٍ " تعلو كردة ابؼتبع ىو صناعة العطور"علبمتها التجارية على شكل حرؼ  500.000.000قدره  نشاطها
 w متفتحة كالتي تعبر عن العطر.

                                              
 2004دليل كركد  -1 05، ص2004الوليد لتغليف كالطباعة ، الوادم، ابعزائر ،   1
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عامل كبرتوم على الألات كاجهزة متطورة )أكؿ ألة في افريقيا (  112كللشركة عدد كبتَ من العماؿ يقدر ب 
فهي تعتبر بؾموعة رائدة كذات صيت عالي  كطنيا ك دكليا بؼا بؽا من جودة انتاج كتوسعات كبتَة في بؾاؿ العطور 

 ككذا التغليف.

كمراقبة ابعودة كبرستُ النوعية كتستعمل لذلك احدث اجهزة  كبررص شركة ركائح الوركد على التطوير الدائم
حصلت  2006القياس كابؼراقبة كما استطاعت اف تتبتٌ نظاـ ادارة ابعودة كتعتمدىا في سياستها الادارية ففي سنة

كالذم تسعى من  2008كىي الاف تطبق النظاـ ب إصدار 2000اصدار 9001ابؼؤسسة على شهادة ايزك
 1ابػارجية. الأسواؽابؼستمر كتعزيز رضا الزبوف بالوفاء بدتطلباتو ككفى العبور  خلبلو إلى تطوير

  المطلب الثاني: موارد شركة الورود للعطور

 : الموارد الماليةالفرع الأول

من اجل حصوؿ الشركة الوركد على ابؼواد الاكلية كمعدات الانتاج، فاف ذلك يتطلب منها توفتَ ابؼوارد ابؼالية 
مليوف دينار  197لذلك حيث أنو كمن اجل الوصوؿ بالشركة إلى ما ىي عليو الاف احتاجت إلى حوالي اللبزمة 
 إلى  مقسم

  دج   92000.000البنيو التحتية. 
  دج 105000.000بذهيزات الانتاج. 

  : المواد الأوليـة الفرع الثاني

ويلها في شكل بـرجات )ابؼنتج( إذ بقد كىي تتمثل اساسا في ابؼدخلبت التي برتاجها صناعة العطور من أجل بر 
 :اف ابؼواد الاكلية التي تشتًيها الشركة بؿل الدراسة تتمثل فيما يلي

  كحوؿ. 
 ابؼادة العطرية ابؼركزة . 

                                              
 2004دليل كركد  -1 05، ص2004لوادم، ابعزائر ، ، الوليد لتغليف كالطباعة ، ا1
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 القاركرات ابػاصة بدزيل الركائح. 
 ابؼضخات. 
 القاركرات الشفافة. 
 مواد التعبئة كالتغليف . 

 : معدات الإنتاج الفرع الثالث

ك ابؼعدات التي تعمل على برويل ابؼدخلبت من ابؼواد الاكؿ ة الى بـرجات في شكل منتج نهائي، كىي تل  
كتشمل ألات كأجهزة مستحدمة في عملية إنتاجية كافة ، كبيكن تقسيم الألات ابؼتواجدة في الشركة بؿل الدراسة 

 .الآلات ابؼتخصصة ك الآلات غتَ ابؼتخصصة إلى

 موارد أخرى :الفرع الرابع

 : الجودة والمعلومات-1

للعطور  ابعودة ىي بسثل بؾموعة من ابػصائص كابؼميزات ابػاصة بابؼنتج أك ابػدمة حيث بقد اف شركة الوركد      
غاية  تهتم بها، كمن اجل تعزيز ىذا ابؼفهوـ فإنها تقوـ بدراقبة جودة ابؼواد الاكلية التي تدخل في عملية الانتاج الى

 ا اف الشركة تنش  في بيئة تنافسية حادة، فإنها تعمل جادة من اجل ابغصوؿ على أكبر قدرابؼعلومات كبد خركجها
  بفكن من ابؼعلومات ابؼرتبطة بنشاطها كالتي ت تي من مصدرين

 . ي داخل حدود الشركةأالمصدر الداخلي = 

 . اي خارج حدود الشركة =المصدر الخارجي 

 :التكنولوجيا ومعرفة طريقة العمل -2

 بالنسبة للتكنولوجيا كالتي بيكن اف تصنع الفرؽ بتُ ابؼؤسسات حيث بقد اف الشركة بؿل الدراسة رائدة في     
معرفة طريقة العمل : فإنها  استعماؿ التقنيات ابغديثة اذ استخدمت عدة كسائل تكنولوجيا متطورة منذ نش تها
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الشركة بؿل الدراسة تعود  ابؼمارسة كالاتقاف كبدا افت تي نتيجة ابػبرة ابؼكتسبة كىي تعبر عن الدرجة العالية من 
 توفر خبرات ىائلة. ام انها بسلك تقاليد عرم ة في قطاع نشاطها بفا يعتٍ 1963دكف ت سيسها الى سنو 

 :المعرفة -3

 الشركة، كىي تتمثل في بؾموعة ابؼعارؼ الصربوة اك الضمنية ابؼكتسبة من طرؼ الفرد اك المجموعة على مستول   
كذلك من  كبدا اف ىناؾ مدة طويلة نسبيا للشركة كىي تنش  في نف  الصناعة فإنها تكوف مزكدة بدعارؼ كثتَة

ميزات  خلبؿ الدكرات التكوينية التي تقوـ بها الشركة بحضور بـتصتُ في الصناعة ما يؤىلها للحصوؿ على
 .1تنافسية

 الكفاءات  -4

 عاملب. 156موعة من ابؼهارات، كحيث اف الشركة توظف تتميز شركة الوركد للعطور بتوفرىا على بؾ

 الهيكل التنظيمي لشركة الورود للعطور :المطلب الثالث

في إطار التغتَات التي تقوـ بها الشركة تم إدخاؿ تغتَ على ابؽيكل التنظيمي ، حيث تم إضافة مصالح جديدة 
اجات  الشركة كمرحلة ابؼقبلة عليها ، كلقد اصبح ف صبح ابؽيكل التنظيمي أكثر إتساعا كشمولية كيتواكب مع إحتي

 ابؽيكل التنظيمي لشركة الوركد .

                                              
 2023http /www.wouroud.com/history.php ? In=ar-03-28بتاريخ   1
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: يوضح الهيكل التنظيمي لشركة الورود للعطور 1الشكل رقم   

 

 البشرية ابؼوارد تسيتَ مصلحة معلومات على باعتماد الطالبتتُ إعداد من: المصدر

شركة ركائح الوركد يتكوف من ابؼصالح التي برتاجها صناعة كمن خلبؿ الشكل يتبتُ لنا ب ف ابؽيكل التنظيمي ل
      :العطور ، كبيكن ذكر بعض ابؼصالح التي تفيدنا في ىذه الدراسة بإبقاز في النقاط التالية

 يعتبر مستشار الرئي  ابؼدير العاـ في ما بىص جود ابؼنتجات حيث مساعد المدير العام المكلف بالجودة :
 الأكؿ في كل مرة. يلج  إليو ابؼسؤكؿ 
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 مهمة الاساسية العمل على نشر نظاـ ابعود ة داخل الشركة في بـتلف ابؼصالح حيث يعمل ممثل الجودة :
 على الستَ ابعيد لنظاـ إدارة ابعودة بالشركة.

 ك يقوـ بدكر تقتٍ بحت حيث يعمل على ابؼراقبة التقنية للمواد  مخبر مراقبة الجودة والبحث والتطوير :
 نتجات نصف نهائية، ابؼنتجات النهائي كفق معايتَ بؿددة مسبقا.كابؼ الأكلية
 تهتم بتسيتَ كمراقبة العماؿ بحيث تعتبر ابؼسؤكلة عن استقطابهم،توظيفهم ،  مصلحو تسيير الموارد البشرية :

 تكوينهم، دفع الاجور كالعلبكات.
 حث عن منتجات جديدة كفق : مهمتها الاساسية ىي تطوير ابؼنتجات كالب مصلحة تطوير المنتجات

 رغبات الزبائن كظركؼ ابؼنافسة.

  المطلب الرابع: نشاط ومنتجات شركة الورود للعطور

  : نشاط شركة الورود للعطور الفرع الأول

خطوط انتاج كىي ماء العطر بدختلف الانواع كالسعات البخاخ بدختلف الانواع  3تقوـ مؤسسة الوركد بإنتاج    
ل ابؼعطرة، ككل كاحدة من ىذه المجموعات السابقة بسر بعدة مراحل حتى تصل إلى صورتها النهائي كالسعات، ابؼنادي

 نوع من ابؼنتجات. 52كتشكل في بؾموعها 

ينبتٍ ام تطور كاف على الابداع كالابتكار، بهعل مؤسسة الوركد كالعطور دائمة البحث عن تركيبات جديدة ، كبفا 
فيها من اسرار كرقة كالذم بررص على مشاطرتو مع زبائنها فكلما اختًعت منتجات  بييز مؤسسة الوركد للعطور بدا

جديدة تبدأ سلسلة طويلة من الاختبارات كالفحوص بواسطة معدات تقنية جد حديث من أجل تسويق منتجات  
 كاملة ذات جودة عالية.

 : منتجات شركة الورود للعطورالفرع الثاني

 مل(. 200,100,60,50,30السعات)  ماء العطر بدختلف الأذكاؽ ك-1

  مزيل الركائح بدختلف الاذكاؽ كالساعات.-2
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 مناديل معطرة بدختلف الأذكاؽ.-3

تنتج ابؼؤسسة اكثر من بشانوف منتج منها ماء عطر كبخاخ  كما تعمل الشركة على انتاج جل ما بعد ابغلبقة  -4
 :ىم منتجاتها في جدكؿ كالتاليأبعض  كماء ما بعد ابغلبقة  كصابوف ككذلك ابؼناديل معطرة كنذكر

 (: يوضح أىم منتجات الشركة1-3الجدول رقم )

 نوعية )المنتوج( الصنف السعة الحاوية التركيز الجنس
 °80 رجل

80° 
80° 
 

 قاركرة الزجاج 
 جعة معدنية
 غلبؼ معدني

 مل100
 مل75
 

  10مل 2.5
   

 ماء عطر 
مزيل الركائح  

 ابعسدية
 منذيل العطر

Sixeme 
 Sens 

 °80 رجل
80° 
80° 
 

 قاركرة زجاجية
 جعة معدنية
 غلبؼ معدني

مل  100
 مل 30ك

 مل 75
 10مل  2.5

 

 ماء عطر 
مزيل الركائح 

 ابعسدية
 منذيل معطر

Oscar 

 °80 رجل
80° 
 
 

 قاركرة زجاج 
 جعة معدنية

 مل 50 
مل  75
 مل 200ك

 

 ماء عطر
 مزيل  الركائح

ELU 

 °80 رجل
 

 اء عطرم مل 100 قاركرة زجاج 
 

Option 

 °80 رجل
 
 

 Top ماء عطر مل 50 قاركرة زجاج
Secret 
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 °80 رجل
 

 MINOS ماء عطر مل 100 قاركرة زجاج

 °80 رجل
 

 EROS ماء عطر مل 100 قاركرة زجاج

 °80 رجل
 

 ULYSSES ماء عطر مل 100 قاركرة زجاج

 °80 نساء
80° 
80° 
 

 قاركرة زجاج
 جعة معدنية
 غلبؼ معدني

مل  100
 مل 30ك

 مل  75
  10مل  2.5

 ماء عطر
 مزيل الركائح
 منذيل معطر

FIMININ 

 °80 نساء
80° 
 

 قاركرة الزجاج
 جعة معدنية

مل  100
 مل  60ك

مل  75
 مل 200ك

 ماء عطر
 مزيل الركائح

MAWJA 

 °80 نساء
80° 
80° 
 

 قاركرة زجاج
 جعة معدنية
 غلبؼ معدني

 مل 100
 مل 75
 10مل  2.5

 ماء عطر
 مزيل الركائح

 نذيل معطرم

WOUROUD 
DE 

WOUROUD 

 °90 نساء 
80° 
80° 

 قاركرة زجاج
 جعة معذنية

 

 مل 50
 مل 75
 10مل  2.5

 ماء عطر
 مزيل الركائح 
 منذيل معطر

MISS 
DE 

WOUROUD 
 °80 نساء

80° 
 قاركرة زجاج 
 جعة معدنية

 مل 60
 مل 75

 ماء عطر
 مزيل الركائح

SAMBA 

 °80 نساء
80° 

 قاركرة زجاج 
 ةجعة معدني

 مل 50
 مل 75

 ماء عطر
 مزيل الركائح

BORANE 

مزيل اركائح  مل 200 جعة معدنية °80 نساء PLEASE 
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 ابعسدية  
 °80 نساء

 
 قاركرة زجاج
 حافظة كرتونية

 مل 200
 مل 100

 مزيل الركائح 
 صابوف

VISE 

 عداد الطالبتتُ بالاعتماد من مصلحة الانتاج الشركة.إ: من المصدر

 يل المالي باستخدام مؤشرات التوازن المالي والنسب الماليةتحل المبحث الثاني:

بعد أف تم القاء نضرة عامة حوؿ ابؼؤسسة كحوصلة كل ما يتعلق بابعانب النظرم، تم برليل كضعية النشاط    
ابؼؤسسة من خلبؿ دراسة بؾموعة من ابؼؤشرات برليل ابؼالي داخل ابؼؤسسة كىذه ابؼؤشرات تعك  الصورة 

للوضعية ابؼالية التي بير بها بالإضافة إلى مؤشرات التحليل ابؼالي التي تعمل على توضيح أكثر بؼعرفة ابغقيقية 
الوضعية ابؼالية للمؤسسة، كمن بتُ ىذه ابؼؤشرات التوازف ابؼالي كالتحليل النسب ابؼالية كابؽيكلية، كقد حاكلنا تتبع 

النتائج التي تم الافصاح عليها في كشوفها ابؼالية مثل  بعض ابؼؤشرات على حد كبرليلو كتفستَ نتائجو من خلبؿ
ابؼيزانيات كجداكؿ حسابات النتائج الصادرة من ابؼؤسسة سنقوـ من خلبؿ ىذا ابؼبحث بدراسة برليلية بؼؤشرات 
نة التوازف ابؼالي ككيفية حسابها كتفستَىا من أجل ابغكم على ابغفاظ ابؼؤسسة من الفشل ابؼالي كطريقة تغتَه من س

 إلى أخرل كمن   برستُ الأداء الكلي للمؤسسة.

 مؤشرات التوازن المالي المطلب الأول:  

 حساب مؤشرات التوازن المالي في المؤسسة :2-3الجدول رقم 

 2021 2020 2019 2018 البيان
FRNG -4626570552 -482736419.6 -480911045.4 324827657 
BFRG 1831437118 524116361.1 -77465487.28 795461734 
TNG -6458007670 -1006852781 -403445558.1 424903228 

 من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على ك ائق الشركة المصدر :
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 ( 2121إلى  2112: تطور مؤشرات التوازن المالي في الشركة خلال السنوات  ) من  2 الشكل رقم

 تطور مؤشرات التوازن المالي

     

 من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على ك ائق الشركة المصدر :

 التعليق: 

FRNG:  ( في تزايد كموجبة 2021 – 2018نلبحظ من خلبؿ ابعدكؿ ابؼبتُ أعلبه خلبؿ السنوات ) من
ل كىذا يعتٍ أف ابؼؤسسة متوازنة ماليا على ابؼدل الطويل حيث بسكنت ابؼؤسسة من بسوي 2021في سنة 

احتياجاتها طويلة ابؼدل كحققت فائضا ماليا في السنة الأختَة كبيكن استخدامو في بسويل الاحتياجات ابؼالية 
 ابؼتبقية.

BFRG: ( أف ابؼؤسسة بحاجة إلى مصادر أخرل تزيد  2021 -2018من خلبؿ ابعدكؿ في السنوات )
صادر قيمة احتياجات رأس ابؼاؿ العامل، بفا مدتها عن السنة كذلك لتغطية احتياجات الدكرة كتقدر قيمة تلك ابؼ

 يتوجب كجود رأس ابؼاؿ العامل موجب لتغطية العجز. 
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TNG: ( كانت  2021 – 2018من خلبؿ ابعدكؿ أعلبه نرل أف ابؼؤسسة خزينتها ما بتُ السنوات )
يد في ابػزينة كىدا يدؿ تفتقر إلى الأمواؿ بسوؿ بها عمليات الاستغلبؿ أما في السنوات الأختَة نلبحظ برسن كتزا

 على أف رأس ابؼاؿ العامل قادر على بسويل احتياجات الدكرة، كىناؾ فائض يضم إلى ابػزينة. 

 نسبة السيولة والهيكلة المالية  المطلب الثاني:

 نسب السيولة :3-3الجدول رقم  

 2021 2020 2019 2018 البيان
 2,33 63,87 0,53 0,55 نسبة السيولة العامة

 0,25 63,44 0,10 0,167 ة السيولة المختصرةنسب
 من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على ك ائق الشركة المصدر :

 ( 2021إلى  2018تطور نسب السيولة في الشركة خلبؿ السنوات )من :  3 الشكل رقم

 
 من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على ك ائق الشركة المصدر :
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 التعليق :

  ( كانت أقل  2021 – 2018نرل من خلبؿ ابعدكؿ أعلبه أف نسبة السيولة العامة ما بتُ السنوات )
 2021لوحظ تزايد كارتفاع نسبة السيولة إلا إف في السنة الأختَة  2020من الواحد كفي السنة 

أف تغطي الديوف  تراجعت لكن أكبر من الواحد بفا يعتٍ أف ابؼؤسسة في السنوات الأختَة استطاعت
 القصتَة الأجل باستعماؿ أصوبؽا ابؼتداكلة .

  ( 2018أما بالنسبة لنسبة السيولة ابؼختصرة فنلبحظ من خلبؿ ابعدكؿ أف ابؼؤسسة  ما بتُ السنوات 
إلا أف في السنة الأختَة  2020( كانت النسبة أقل من الواحد بفا لوحظ تزايد في سنة  2021 –

نتيجة أقل من الواحد بفا يعتٍ أف ابؼؤسسة غتَ قادرة على الوفاء بالتزاماتها تراجعت كأصبحت ال 2021
ابعارية دكف اللجوء إلى استخداـ عنصر الأصوؿ ابؼتداكلة الأقل سيولة مثل ابؼخزكنات فيتوجب على 

 ابؼؤسسة الرفع في العناصر الأخرل للؤصوؿ ابؼتداكلة لزيادة حجم النشاط . 

 مردودية: نسب ال4-3الجدول رقم  

 2021 2020 2019 2018 البيان 
 0,008 0,002 0,01 0,02 نسبة المردودية المالية

 0,004 0,001 0,008 0,01 نسبة المردودية الاقتصادية
 من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على ك ائق الشركة المصدر :
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 ( 2021 إلى 2018تطور نسب ابؼردكدية في الشركة خلبؿ السنوات ) من :  4الشكل رقم

 

 التعليق :  

  كىذا راجع لسبب ارتفاع النتيجة الصافية، كفي سنة  2018نلبحظ من خلبؿ ابعدكؿ ابلفاض في سنة
نرل تراجع كابلفاض في النتيجة الصافية كذلك مقارنة  بارتفاع الأمواؿ ابػاصة . كعموما نرل  2021

دينار من الأمواؿ  1أم كل  0,01 ابؼؤسسة ، حيث أنها م تتجاكز نسبة أف ابؼردكدية ابؼالية ضعيفة في
.  0,008إلى أسوء قيمة بؽا كىي  2021دينار من النتيجة الصافية ، لتصل سنة  0,01ابػاصة يولد 

 كيرجع ىذا التناقص إلى عدـ كفاءة ابؼؤسسة في استغلبؿ الأمواؿ ابػاصة كضخامة الاستثمارات . 
 ردكدية الاقتصادية نلبحظ من خلبؿ ابعدكؿ أعلبه أف ابؼؤسسة شوىدت ارتفاع في السنة أما بالنسبة  بؼ

دينار  1أم كل   0,004ليكوف في تراجع كابلفاض في السنوات الأختَة كم تتجاكز نسبة  2018
. كمنو أف ابؼردكدية الاقتصادية ضعيفة في ابؼؤسسة، دينار من النتيجة الصافية   0,004تستثمره يولد

 كىذا راجع لارتفاع الكبتَ لأصوؿ ابؼؤسسة مقارنة بنتيجة الاستغلبؿ التي برققها .  
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  ىنا نستخلص من أف ابؼؤسسة تواجو صعوبة في الرفع من أموابؽا ابػاصة كابلفاض في النسب كىذا راجع
لضخامة الاستثمارات للمؤسسة لذلك بهب عليها أف بزفض في حجم استثماراتها لتعديل ىذه النسب 

 كبرقيق مردكدية  مرتفعة كجيدة . 

 نسب التمويل : 5-3الجدول رقم 

 2021 2020 2019 2018 البيان
 2,02 0,51 0,52 0,49 نسبة التمويل الدائم

 1,68 0,51 0,52 0,49 نسبة التمويل الخاص
 0,10 0,28 0,20 0,29 نسبة قابلية السداد

 4,90 1,05 1,26 1,03 نسبة الاستقلالية المالي
 من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على ك ائق الشركة لمصدر :ا

 ( 2121إلى  2112: تطور نسب التمويل في الشركة خلال السنوات ) من 5الشكل رقم 
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 التعليق: 

  إلى  2018نلبحظ من ابعدكؿ أف نسب بسويل الدائم كلها أقل من الواحد خلبؿ السنوات الثلب ة من
إلا أف في السنة الأختَة نلبحظ ارتفاع النسبة كأنها أكبر من  0,52إلى  0,49بؿصورة بتُ  2020

الواحد أم يعتٍ أف الأمواؿ الدائمة أكبر من الأصوؿ الغتَ جارية كأف كضعية ابؼؤسسة في برسن لتمويل 
 أصوبؽا الثابتة ب موابؽا الثابتة كىذا يدؿ أف ابؼؤسسة برقق توازف ىيكلي . 

 ا بالنسبة للتمويل ابػاص نلبحظ من خلبؿ ابعدكؿ أف ىناؾ ارتفاع كنسبتو أكبر من الواحد ا صور أم
ما يدؿ على أنها تغطي الأصوؿ  2021إلى  2018خلبؿ السنوات الأربعة من  1,68إلى  0,49بتُ 

 الثابتة ب موابؽا ابػاصة بفا يعتٍ أف ابؼؤسسة مستقلة ماليا. 
 اد في تراجع في السنوات الأختَة. أما الاستقلبلية ابؼالية أكبر من الواحد حيث نرل أف نسبة قابلية السد

كىذا يعتٍ أف ابؼؤسسة خلبؿ السنوات الأربعة  1,03 . 1,26 . 1,05 . 4,90سجلت على التوالي 
 مستقلة ماليا كأف رأس مابؽا كافي لتغطية التزاماتها . 

 مؤسسة الورود الوادي : تطبيق نماذج الفشل المالي علىالمطلب الثالث

 مؤسسة الورود الوادي على  Kidaتطبيق نموذج  أولا : 
 يعتمد ىذا النموذج على الصيغة التالية:

Z=1.042X1+0.42X2-0.461X3-0.463X4+0.271X5 
 Kidaيوضح النسب المالية الخاصة لنموذج  :6-3 جدول

 2021 2020 2019 2018 البيان
 44260619 40938981 37295716 34743411 الخصوم الجارية

صافي الربح بعد 
 الضريبة

2509986 277 1621 2532093 2797829 

حقوق 
 المساىمين

22778628 24593094 25842167 27444970 

 4099800 5147149 4068868 3063399 النقديات
 12085578 12261449 11970234 11311900 المبيعات
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 4099800 5147149 4068868 3063399 النقديات
 78496725 72588361 66704585 61942061 مجموع الأصول
 78496725 72588361 66704585 61942061 مجموع الخصوم

-X1 صافي
الربح بعد الضريبة/ مجموع 

 الأصول

0.040 0.041 0.034 0.035 

-X2  حقوق
المساىمين/إجمالي 

 الالتزامات

0.367 0.368 0.356 0.349 

X3-  الأصول
 تزامات المتداولةالسائلة/ الال

0.088 0.109 0.1125 0.92 

-X4 /المبيعات
 إجمالي الأصول

0.182 0.1179 0.1168 0.153 

5-X  إجمالي
 النقدية/ إجمالي الأصول

0.049 0.060 0.070 0.052 

 
 الوادي الورود مؤسسةلالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على القوائم المالية 

 نلاحظ ما يلي:من خلال الجدول السابق 
: كالتي بسثل الربح الصافي بالنسبة لمجموع الأصوؿ حيث تبتُ النتائج ابؼتوصل إليها أف النتائج  X1قيمة

من إبصالي  3,5مقبولة نوعا ما حيث بيثل صافي الربح بعد الضريبة في ابؼتوس  خلبؿ سنوات الدراسة %
 الأصوؿ.

نسبة لإبصالي ابػصوـ كنلبحظ أنها مقبولة حيث بيكن كالتي بسثل إبصالي الأمواؿ ابػاصة بال: X2قيمة 
 من ديونها بالاعتماد على أموابؽا ابػاصة. 37للشركة أف تسدد بالتقريب 

بالنسبة لديونها القصتَة الأجل كىي نسبة مقبولة  ابؼؤسسةتقارف نسبة النقديات التي بروزىا  :X3قيمة 
 صتَة الأجل بالاعتماد على النقديات فق .% من ديونها الق12,5حيث بيكن للشركة مثلب تسديد 

 برسب النسبة من خلبؿ ابؼبيعات على إبصالي الأصوؿ كىي مقبولة عموما. : X4 قيمة
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% 7التي بسثل النقديات بالنسبة لإبصالي الأصوؿ كىي نسبة مقبولة حيث بسثل النقديات  :X5قيمة 
ركة ابؼوازنة بتُ السيولة كالربحية حيث لا تقوـ ، لكن على الش2020 خلبؿ سنة ابؼؤسسةمثلب من إبصالي أصوؿ 

 بتجميد جزء كبتَ من أموابؽا في ابػزينة على حساب ربحيتها.
 ابػاصة بكل سنة كما يلي: Zنعوض في ابؼعادلة للحصوؿ على قيمة  Xبعد ابزاذ قيم 

 Kidaحساب نتائج نماذج  :(7-3جدول رقم )
Z=1.042X1+0.42X2-0.461X3-0.463X4+0.271X5 النتيجة 

Z2018=1.042(0.040)40.42(0.367)-0.461(0.088)-0.463(0. 182)40 .27 1(0.049) 0,084 

Z2019 =1.042(0.041)40.42(0.368)-0.461(0 .109)-0.463(0. 179)40 .21(0.060) 0,080 
Z2020=1.042(0.034)40.42(0.356)-0.461(0.125)-0.463(0.168)40.271 (0.070) 0,068 

Z2021=1.042(0.035)40.42(0.349)-0.461(0.092)-0.463(0. 153)40 .27 1(0.052) 0.083 

 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على نتائج الجدول السابق
: من خلبؿ استخراج النسب ابؼختلفة ابؼكونة للنموذج ك تطبيق العلبقة ابػاصة بو، تم استخراج Zقيمة 

كفق  ابؼؤسسةسابق، كالتي كانت موجبة خلبؿ فتًة الدراسة كبالتالي فإف كما ىو موضح في ابعدكؿ ال  2قيمة 
 بموذج كيدا في م من من الفشل ابؼالي مستقبلب.

 الوادي الورود مؤسسةعلى  Sherrodتطبيق نموذج  -3
 يعتمد ىذا النموذج على الصيغة التالية:

Z= 17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.10X6 
 Sherrodب المالية الخاصة بنموذج (: يوضح النس8-3جدول رقم )

 دج 1000الوحدة: 
 

 2021 2020 2019 2018 البيان
 (1346750) (747211) 2616979 2819834 رأس المال العامل

 409980 5147149 4068868 3063399 النقديات

 27744970 25842167 24593094 22778628 حقوق المساىمين

 311411277 2911299 3342307 3142053 الأرباح قبل الفوائد و الضرائب

 78496725 72588361 66704585 61942061 لأصولاإجمالي 

 14957982 13347802 11250350 12984896 إجمالي الديون
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 57761120 5625704 5663401 5671401 الأصول الثابتة المادية

X1  = (0.017) (010, 0) 0.039 0.045 س المال العامل/ مجموع الأصولأر 

 X2 0.049 0.060 0.070 0.052 =نقديات / مجموع  الأصول

حقوق المساىمين / مجموع 
 X3 =الأصول

0.367 0.368 0.356 0.349 

X4  =الأرباح قبل الفوائد   
 الضرائب/مجموع الأصول

0.050 0.050 0.040 0.040 

الأصول/ مجموع = مجموع
 X5الديون

4.770 5.334 5.438 5.247 

X6 أصول  حقوق المساىمين/
+ثابتة المادية   

4.016 4.342 4.593 4.751 

 الوادي الورود مؤسسةلالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على القوائم المالية 
 من خلبؿ ابعدكؿ السابق نلبحظ ما يلي:

: كالتي بسثل رأس ابؼاؿ العامل على بؾموع الأصوؿ، كىو بيثل مؤشر السيولة، كمن خلبؿ  X1قيمة
موجب  2018خلبؿ   للمؤسسةؽ بتُ الأصوؿ ابعارية كابػصوـ ابعارية اتضح أف رأس ابؼاؿ العامل حساب الفر 

كانت سالبة كىذا مؤشر غتَ   2021، 2019بفا يبتُ كجود فائض في السيولة خلبؿ ابؼدل القصتَ أما خلبؿ 
 .لصعوبات أك ضغوطات مالية على مستول ابػزينة ابؼؤسسةجيد للشركة أم احتماؿ تعرض 

% 7: كالتي بسثل النقديات بالنسبة لإبصالي الأصوؿ كىي نسبة مقبولة حيث بسثل النقديات X2قيمة 
ابؼوازنة بتُ السيولة كالربحية حيث لا تقوـ  ابؼؤسسة، لكن على 2020من إبصالي أصوؿ الشركة خلبؿ سنة 

 بتجميد جزء كبتَ من أموابؽا في ابػزينة على حساب ربحيتها.
ثل إبصالي الأمواؿ ابػاصة بالنسبة لإبصالي الأصوؿ كنلبحظ أف الأمواؿ ابػاصة بسثل : كالتي بس3Xقيمة 
 % من بؾموع الأصوؿ كىي نسبة مقبولة.3,56في ابؼتوس  

: كالذم بيثل صافي الربح قبل الضرائب بالنسبة لمجموع الأصوؿ كىي مؤشر ربحية كتعتبر ىذه 4Xقيمة 
ف النسبة مقبولة حيث بيثل الربح الصافي قبل الفوائد كالضرائب في النسبة ىي الأىم في النموذج، كنلبحظ أ

 % من إبصالي الأصوؿ، حيث أف الشركة تستعمل أصوبؽا بكفاءة لتحقيق عوائد كأرباح معتبرة.4ابؼتوس  
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مرات  5: كالتي بسثل إبصالي الأصوؿ بالنسبة لإبصالي الديوف، حيث نلبحظ أف الأصوؿ بسثل X5قيمة 
أم بيكن للشركة بؿل الدراسة تسديد إبصالي ديونها باستعماؿ أصوبؽا مع بقاء فائض كذلك خلبؿ ديوف الشركة 

 سنوات الدراسة.
الأمواؿ ابػاصة بالنسبة للؤصوؿ الثابتة ابؼادية، حيث بسثل  : كبسثل إبصالي حقوؽ ابؼسابنتُ أكX6قيمة 

 ي نسبة مقبولة.، كىابؼؤسسةمرات الأصوؿ الثابتة ابؼادية في  4حقوؽ ابؼسابنتُ 
 ابػاصة بكل سنة كما يلي: Zنعوض في ابؼعادلة للحصوؿ على قيمة  Xبعد إبهاد قيم 

 Sherrod( : حساب نتائج نموذج 9-3جدول رقم )
 

 Z= 17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.10X6 النتيجة
9.616 Z2018=17(0.045)49(0.049)+3.5(0.367)420(0.050)+1.2(4.770)10.10(4.016) 

10.326  Z2019=17(0.039)49(0.060)3.5(0.368)420(0.050)41.2(5.334)10.10(4.342) 
9.490 Z2020=17(4.593)40.10(5.438)41.2(0.040)420(0.356)43.5(0.070)49(10 0.0-) 
8.972 Z2021= (4.751)40.10(5.247)41.2(0.040)420(0.349)3.5^(0.052)49(17 0.0-) 

 
 ن بالاعتماد على نتائج الجدول السابقالمصدر: من إعداد الطالبتي

(، 205بؿصورة في المجاؿ ) 2من خلبؿ النتائج ابؼتوصل إليها في ابعدكؿ السابق نلبحظ أف نتيجة 
 فشلها ابؼالي مستقبلب. تقع في الفئة الثالثة، أم يصعب التنبؤ بنجاحها أك ابؼؤسسةكحسب ىذا النموذج فإف 

 الوادي الورود ةمؤسسعلى  Springateتطبيق نموذج  -4
 يعتمد ىذا النموذج على الصيغة التالية:

Z=1.03X1+3.07X2+0.66X3+0.4X4 
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 Springate(: يوضح النسب المالية الخاصة بنموذج 10-3جدول رقم )
 دج 1000الوحدة: 

 
 2021 2020 2019 2018 البيان

 42913869 40191770 39912695 37563245 الأصول الجارية

 44260619 40938981 37295716 34743411 الخصوم الجارية

 (1346750-) (747211-) 2616979 2819834 رأس المال العامل

 31141277 2911299 3342307 3142053 الأرباح قبل الضرائب والفوائد

 12085578 122611299 11970234 11319008 المبيعات

 78496725 72588361 66704585 61942061 مجموع الأصول

 78496725 72588361 66704585 61942061 ع الخصوممجمو 

X1= رأس المــــــــــــــــال العامــــــــــــــــل/ مجمــــــــــــــــوع
 الأصول

0.045 0.039 (-0.010) (-0.017) 

X2  = /الأرباح قبل الفوائد والضرائب
 مجموع الأصول

0.050 0.050 0.040 0.040 

X3 = الأرباح قبل الفوائد/ الالتزامات
 المتداولة

0.090 0.089 0.071 0.070 

    X40.153 0.168 0.1179 0.182 المبيعات/مجموع ا لأصول 

 
 الوادي الورود لمؤسسة المالية القوائم على بالاعتماد الطالبتين إعداد من:  المصدر

 :يلي ما نلبحظ السابق ابعدكؿ خلبؿ من
 خلبؿ كمن سيولة، مؤشر بيثل كىو الأصوؿ، بؾموع على العامل ابؼاؿ رأس بسثل كالتي: X1 قيمة

،  2018 سنة خلبؿ للشركة العامل ابؼاؿ رأس أف اتضح ابؼتداكلة، كابػصوـ ابؼتداكلة الأصوؿ بتُ الفرؽ سابح
 مالية صعوبات دكف تعمل الشركة أف أم القصتَ ابؼدل خلبؿ السيولة في فائض كجود يبتُ بفا موجب 2019
 كالتي 2021 ك 2020 سنة اعدام الدراسة سنوات خلبؿ مقبولة النسب جعل ما كىذا الاستغلبؿ دكرة خلبؿ
 النسبة على أ ر ما كىذا. سالب العامل ابؼاؿ رأس كاف حيث ابػزينة مستول على مالية صعوبات فيها كاجهت
 .خلببؽا ضعيفة كانت التي
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 ىذه كتعتبر ربحية مؤشر كىي الأصوؿ لمجموع بالنسبة كالضرائب الفوائد قبل الربح بسثل كالتي: X2 قيمة
% 4 ابؼتوس  في كالضرائب الفوائد قبل الصافي الربح بيثل حيث مقبولة النسب أف كنلبحظ م،الأى ىي النسبة
 .الأرباح ابلفاض بسبب 2021ك 2020 سنة في النسبة في ملحوظ ابلفاض نلبحظ أنو إلا الأصوؿ إبصالي من

 النسبة أف كنلبحظ ابؼتداكلة، للبلتزامات بالنسبة كالضرائب الفوائد قبل الأرباح بسثل كالتي :X 3 قيمة
 .الدراسة سنوات خلبؿ مقبولة كانت

 .عموما مقبولة كىي الأصوؿ إبصالي على ابؼبيعات خلبؿ من النسبة برسب:  قيمة
 :يلي كما سنة بكل ابػاصة Z قيمة على للحصوؿ ابؼعادلة في نعوض X قيم ابزاذ بعد

 Springate نموذج نتائج حساب( 11-3) رقم جدول
 Z=1.03X1+3.07X2+0.66X3+0.4X4 النتيجة

11.7113 Z2018=1.03(0.045)^3.07(0.050)40.66(0.090)40.4(0.182) 

1.889 Z2019=1.03(0.039)^3.07(0.050)40.66(0.089)40.4(0.179) 

11.331 1.03 (0.168)40.4( 0.071)10.66(0.040)43.07(010. 0-) Z2020= 

11.332 Z2021=1.03(-0.0 17)43.07(0.040)10.66(0.070)40.4(0.153) 

 
 السابق الجدول نتائج على بالاعتماد الطالبتين إعداد من:  المصدر

 التي العلبقة على بناء قيمتو كحساب للنموذج ابؼكونة النسب استخراج خلبؿ من:   Z قيمة
 بلبمستق ابؼالي للفشل معرضة غتَ الشركة أف نلبحظ ا دد، ابؼعيار مع مقارنتها خلبؿ من الباحث استخدمها

 .مالية صعوبات دكف نشاطها بفارسة من بسكنها جيدة مالية كضعية في أنها أم النموذج ىذا كفق
 استنتجنا النتائج التالية: كتفستَىا النتائج كحساب ابؼالية القوائم عرض بعد
 لآخػػػػػػػػػػػػر، بمػػػػػػػػػػػػوذج مػػػػػػػػػػػػن الدراسػػػػػػػػػػػػة بؿػػػػػػػػػػػػل ابؼؤسسػػػػػػػػػػػػة في ابؼػػػػػػػػػػػػالي بالفشػػػػػػػػػػػػل التنبػػػػػػػػػػػػؤ نتػػػػػػػػػػػػائج اخػػػػػػػػػػػػتلبؼ-
 . منها لكل ابؼكونة اليةابؼ النسب اختلبؼ بسبب

 كعػػػػػػػػػػػػػػدـ ابؼػػػػػػػػػػػػػػالي ابؼركػػػػػػػػػػػػػػز سػػػػػػػػػػػػػػلبمة علػػػػػػػػػػػػػػى Springate ك Kida بمػػػػػػػػػػػػػػوذجي مػػػػػػػػػػػػػػن كػػػػػػػػػػػػػػل يتفػػػػػػػػػػػػػػق-
 . مستقبلب ابؼالي الفشل في كقوعها

 ابؼػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالي النجػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاح أك ابؼػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالي بالفشػػػػػػػػػػػػػػػػػػػل التنبػػػػػػػػػػػػػػػػػػػؤ في صػػػػػػػػػػػػػػػػػػػعوبة لػػػػػػػػػػػػػػػػػػػو Sherrod بمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػوذج أف -
 . الدراسة سنوات خلبؿ للشركة
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 خلاصة الفصل: 

الة الوضعية ابؼالية لشركة الوركد للعطور كذلك استنادا إلى الو ائق كابؼعلومات ابؼقدمة من خلبؿ دراستنا بغ     
بتطبيق أسلوب  2021،  2020،  2019،  2018حيث قمنا على أساس ابؼيزانية ابؼالية للسنوات الأربعة 

استنتاج العديد من النتائج  التحليل ابؼالي  للحفاظ على ابؼؤسسة الاقتصادية من الفشل ابؼالي، كىذا ما أمكننا من
 حوؿ النشاط ابؼالي للمؤسسة من أبنها:  

لبؿ برليل نسب ابؼالية ىناؾ برسن في أداء ابؼؤسسة من خلبؿ السنة الأختَة ، ىذا ما تم  ملبحظتو من خ -   
بفا يعتٍ أف ىذا ما يدؿ على أف ابؼؤسسة مستقلة لكل أصوبؽا ك أف رأس مابؽا كافي لتغطية التزاماتها ، للمؤسسة

ابؼؤسسة مستقلة ماليا كبرقق توازف ىيكلي ، بفا تواجو صعوبة  في الرفع من أموابؽا ابػاصة كىذا راجع لضخامة 
استثمارات ابؼؤسسة لذلك بهب أف تقلل من حجم استثماراتها لتحقيق مردكدية جيدة ، كبهب على ابؼؤسسة أف 

كتفستَ بيانات  كإستخدمنا مؤشرات الفشل ابؼالي حجم النشاط  ةترفع في العناصر الأخرل للؤصوؿ ابؼتداكلة لزياد
 Sherrodكبموذج    KIDAكجدنا أف ابؼؤسسة في كضعية مالية جيدة غتَ معرضة للفشل كفق بموذج  الدراسة 

 .Springateكبموذج 

 

 

 



 

 

 

 

 ةــــالخاتم



 الخاتمــــة

70 

 

خطر حدك و في ابؼؤسسة الاقتصادية  ابؼالي، كتبياف الفشلتم تسلي  الضوء في ىذه الدراسة على ظاىرة         
كآ اره على الاقتصاد الوطتٍ كالمجتمع، فالتحولات الاقتصادية التي حد ت في الآكنة الأختَة كالتي دفعت ابؼؤسسات 

، كمشكلة لرغبة لتحقيق عوائد أكثرللسعي كراء برقيق الأرباح دكف مراعاة حجم ابؼخاطر الذم يزداد بازدياد ا
خاطر كالآ ار النابصة عنها خاصة إذا م تقم ابعهات ابؼعنية بإدارتها كتتبعها جعلت من التغاضي عن ىذه ابؼ

 إلى الإفلبس. ابؼؤسسات تسجل اختلبلات متكررة أدت إلى حدكث تعثرات قادتها
للحفاظ على الفشل التحليل ابؼالي دكر ابؼالي كاختًنا  التحليلكقد تم خلبؿ ىذا البحث التًكيز على 

ابؼرآة التي تظهر من خلببؽا ابؼؤسسة أماـ كل ابؼتعاملتُ معها، كمن الطبيعي عدـ  التحليل ابؼالي ا بيثل، كمابؼالي
ناتج عن تركيبة من ابؼالي لمؤسسة كوف التحليل ل للحفاظ على الفشل ابؼاليالاكتفاء بابعانب ابؼالي كحده كمؤشر 

، إلا أف البعد اجتماعية، اقتصادية، قانونية... بعادالأنشطة ك المجهودات ابؼبذكلة كفق سياسة معينة متعددة الأ
شف ابؼالي بوتل الصدارة خاصة في مثل ىذه الدراسات، لأف عملية التحليل ابؼالي يسعى من خلببؽا ابؼستَ للك

، كبدا أف مساعدتها للخركج منها كتفاديها في ابؼستقبل كنقاط القوة ةاكلبؿفي ابؼؤسسة ك ابؼالي  الفشلعن أسباب 
توجيو الاىتماـ مباشرة  لذا أصبح من الضركرم على ا للتُ ابؼاليتُ الفشل ابؼاليلب ابؼؤسسات تشكو من أغ

 برليل الوضعية ابؼالية انطلبقا من الو ائق ا اسبية ابؼتوفرة داخل ابؼؤسسة كوف ىذه الأختَة مرآتها ابغقيقيةلدراسة ك 
 :ج الدراسة النظرية والتطبيقية نتائ

 ائج ابؼتحصل عليها كالتالي :من أىم النت
 النتائج النظرية : -1
هدؼ إلى التعرؼ على نقاط الذم يبها الشخص ابؼالي داخل ابؼؤسسة ك ابؼالي عبارة عن عملية يقوـ  التحليلإف  -

 التي تستخدـ في عملية الأداء ابؼالي .ذا باستخداـ بؾموعة من الأدكات ك ىالقوة كالضعف ك 
سب السيولة كابؼردكدية، تعتبر أدكات مهمة في التحليل ابؼالي للوضعية ابؼالية للمؤسسة مؤشرات التوازف ابؼالي كن -

 الإقتصادية .
يتحقق التوازف ابؼالي في ابؼؤسسة الإقتصادية إذا تم توفتَ موارد دائمة تعطى الأصوؿ الثابتة التي بيكن برويلها إلى  -

 سيولة خلبؿ سنة .
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 : التطبيقيةالنتائج  -2
 راسة التطبيقية التي قمنا بها في مؤسسة الوركد لصناعة العطور توصلنا إلى النتائج التالية:من خلبؿ الد

 مػػػػػػػػػن حالػػػػػػػػػة إلى ابؼؤسسػػػػػػػػػة إليهػػػػػػػػػا كصػػػػػػػػػلت الػػػػػػػػػتي ابؼرحلػػػػػػػػػة ىػػػػػػػػػو ابؼػػػػػػػػػالي تػػػػػػػػػنص الفرضػػػػػػػػػية علػػػػػػػػػى أف الفشػػػػػػػػػل 
كبالتػػػػػػػػػػػػػالي الفرضػػػػػػػػػػػػػػية  إفلبسػػػػػػػػػػػػػها شػػػػػػػػػػػػػهر إلى بهػػػػػػػػػػػػػا تػػػػػػػػػػػػػودم أف بيكػػػػػػػػػػػػػن كالػػػػػػػػػػػػػتي ابػطػػػػػػػػػػػػػتَة ابؼاليػػػػػػػػػػػػػة الاضػػػػػػػػػػػػػطرابات

 .مقبولة 

  في ابؼػػػػػػػػػػػػػػػالي بالفشػػػػػػػػػػػػػػػل للحفػػػػػػػػػػػػػػػاظ أساسػػػػػػػػػػػػػػية أداة يعتػػػػػػػػػػػػػػػبر ابؼػػػػػػػػػػػػػػػالي التحليػػػػػػػػػػػػػػلتػػػػػػػػػػػػػػنص الفرضػػػػػػػػػػػػػػػية علػػػػػػػػػػػػػػػى أف 
 كىذه الفرضية صحيحة . الاقتصادية ابؼؤسسة

  ابؼػػػػػػػػػػػػػػالي علػػػػػػػػػػػػػػى الفشػػػػػػػػػػػػػػل للحفػػػػػػػػػػػػػػاظ ابؼػػػػػػػػػػػػػػالي التحليػػػػػػػػػػػػػػل أداة اسػػػػػػػػػػػػػػتخداـ بيكػػػػػػػػػػػػػػنتػػػػػػػػػػػػػػنص الفرضػػػػػػػػػػػػػػية أنػػػػػػػػػػػػػػو 
 الوركد الوادم كىذه الفرضية صحيحة . بؼؤسسة

 دـ أم طريقػػػػػػػػػػػػة مػػػػػػػػػػػػن طػػػػػػػػػػػرؽ العلميػػػػػػػػػػػػة في التحليػػػػػػػػػػػػل ابؼػػػػػػػػػػػػالي بػػػػػػػػػػػػل تعتمػػػػػػػػػػػػد تبػػػػػػػػػػػتُ أف ابؼؤسسػػػػػػػػػػػػة لا تسػػػػػػػػػػػػتخ
 على طريقة عملية تتمثل في حكم على آدائها ابؼالي من خلبؿ قوائمها ابؼالية .

  ابؼؤسسػػػػػػػػػػػػة في كضػػػػػػػػػػػػعية ماليػػػػػػػػػػػػة متذبذبػػػػػػػػػػػػة كىػػػػػػػػػػػػذا مػػػػػػػػػػػػن خػػػػػػػػػػػػلبؿ النتػػػػػػػػػػػػائج ابؼاليػػػػػػػػػػػػة الػػػػػػػػػػػػتي تظهػػػػػػػػػػػػر خػػػػػػػػػػػػلبؿ
الي ضػػػػػػػػػػػػعيف خاصػػػػػػػػػػػػة سػػػػػػػػػػػػنة كىػػػػػػػػػػػػذه النتػػػػػػػػػػػػائج تػػػػػػػػػػػػدؿ علػػػػػػػػػػػػى أف الآداء ابؼػػػػػػػػػػػػ 2021-2018السػػػػػػػػػػػػنوات مػػػػػػػػػػػػن 

لػػػػػػػػػػذلك فػػػػػػػػػػإف الوضػػػػػػػػػػعية ابؼاليػػػػػػػػػػة للشػػػػػػػػػػركة سػػػػػػػػػػيئة كبيكػػػػػػػػػػن برسػػػػػػػػػػينها برفػػػػػػػػػػع كتػػػػػػػػػػتَة إنتػػػػػػػػػػاج كالػػػػػػػػػػتحكم في  2020
 تكاليف كإعادة ىيكلة كحدتها الإنتاجية .

 الاقتراحات ) التوصيات ( :
 على ضوء النتائج سابقة الذكر بيكن اقتًاح التوصيات التالية :

 ابؼالي في ابؼؤسسة . التحليل بؿاكلة التعمق أكثر في عملية -
 .ابؼالي بالتحليلإنشاء مصلحة خاصة  -
 . التحليل ابؼالي ابغديثةأساليب الاعتماد على تقنيات ك  -
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ابغفاظ على ابؼؤسسة من  جل أبد من القياـ بو بصفة دكرية من  ابؼالي إجراء تسيتَم لا التحليلبهب اعتبار  -
 الفشل ابؼالي .
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 آفاق الدراسة :
ينحصر فق  في ابعانب  ابؼؤسسة يشمل جوانب متعددة فهو لا التحليل ابؼالي في الأختَ بيكن القوؿ أف في   

نكوف قد فتحنا بؾالا للقياـ بدراسات أخرل أكسع  أفمن خلبؿ ىذه الدراسة ن مل ابؼالي، كعلى ىذا الأساس ك 
، فاظ على ابؼؤسسة من الفشل ابؼالي ابغفي  التحليل ابؼاليكذا دكر للمؤسسة ك  التحليل ابؼاليذلك بس   من
توسيع بؾاؿ الدراسة يشمل تقييم أداء بؾموعة من ابؼؤسسات من بـتلف القطاعات إلى نتائج دقيقة، ك بالتالي ك 

 . ابغفاظ على ابؼؤسسات الإقتصادية من الفشل ابؼالي
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 المراجع باللغة العربية : 
 الكتب : -1
 عدد ،علي : دكر ابؼعلومات ا اسبية في التنبؤ بالفشل ابؼالي في الأنشطة النقدية. دار ابؼنظومة  أبضد حسن -
 .1980دار النهضة العربية ببتَكت،بصيل أبضد توفيق ،الإدارة ابؼالية،  -
 .2004بضزة بؿمود الزبيدم ،التحليل ابؼالي تقييم الأداء كالتنبؤ بالفشل ، عماف، مؤسسة الوراؽ، -
 .2001لعصار كاخركف،إدارة كالتحليل ابؼالي ،دار البركة لنشر كالتوزيع ،الطبعة الأكلى ،رشاد ا -
 .الأردف  لطباعة كالنشر كالتوزيع، الزغيبي ىيثم بؿمد ،الإدارة كالتحليل ابؼالي ، دار الفكر -
 .1998عماف  4كائل للنشر، الطبعة زياد رمضاف ، أساسيات التحليل ابؼالي ، دار  -

 . 2001تقنيات البنوؾ ، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية بن عكنوف ابعزائر، طاىر لطرش ، -
 .2001الطاىر لطرش ،تقنيات البنوؾ، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية ،بن عكنوف ،ابعزائر  -
 .2008عة الأكلى ،راـ الله فلسطتُ،فهمي مصطفى الشيخ،التحليل ابؼالي،الطب -
  .2004ت ابعامعية ، ابعزائر ،مبارؾ لسلوس، التسيتَ ابؼالي، ديواف ابؼطبوعا -
التحليل ابؼالي كالإئتماني الأساليب كالأداكت كالإستخدامات العلمية دار كائل  بؿمد مطر، -
 . 2002،عماف،1لنشر،طبعةل
 .2001، دار ا مدية العامة : ابعزائر،1ناصر دادم عدكف ، تقنيات مراقبة التيستَ التحليل ابؼالي ، ج  -
  .1998، دار ابؽداية العامة ،ابعزء الأكؿ"-التحليل ابؼالي-مراقبة التسيتَناصر دادم عدكف"تقنيات  -
 ..2004دليل كركد ، 2004الوليد لتغليف كالطباعة ، الوادم، ابعزائر ،  -
 .ـ2004أبين الشنطي، عامر الشقر، الإدارة كالتحليل ابؼالي، دار البداية، عماف،  -
بؼالي)أس  ،مفاىيم ،تطبيقات (،دار الصفاء لنشر كالتوزيع الأدارة كالتحليل ا عبد ابغليم كراجة كأخركف، -

 .ق عماف 1426-ـ2006الطبعة الثانية،
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 المذكرات:-2
، أ ر التحليل ابؼالي على أداء ابؼؤسسة ،دراسة حالة مؤسسة مطاحن الزيباف مذكرة مقدمة لنيل أكراغ كناسة -

 .2016-2015ر ابؼوسم ابعامعي خيض شهادة ابؼاستً في علوـ التسيتَ بزصص بؿاسبة جامعة بؿمد
التحليل كدكره في التشخيص الوضعية ابؼالية بؼؤسسة دراسة حالة مؤسسة سونلغاز فرع غليزاف  بلحاج فتيحة، -

رية بزصص مالية ك بذارة دكلية جامعة عبد ابغميد بن بادي  ة ابؼاستً اكادبيي شعبة علوـ بذامذكرة نيل شهاد
 . 2021-2020سنة  
التحليل ابؼالي في التنبؤ بالتعثر ابؼالي للمؤسسات الاقتصادية  بد ابغق جابر سفياف استخداـعبن عبد القادر  -

 . 2021-2020كالتجارية كعلوـ التسيتَ جامعة بؿمد خيضر بسكرة. 
ادية ة الاقتصادية كلية العلوـ الاقتصبؿاكلة احتيار النموذج الأنسب للتنبؤ بالفشل ابؼالي للمؤسس ،بوطبة صبرينة -
 . 2021-2020سنة  3لوـ التجارية كعلوـ التسيتَ جامعة ابعزائر الع
ابعموعي دكمة، بؿمد شوقي قابظي. بؿمد بػميستي جديدم . التنبؤ بالفشل ابؼالي من خلبؿ الوضعية ابؼالية  -

 . 2018-2017جامعة الشهيد بضو بػضر سنة ة للقوائم ابؼتلية لشركة سونطراؾ، . دراسة تطبيقي
بؿافظ ابغسابات في التنبؤ بالفشل ابؼالي للمؤسسات الاقتصادية دراسة استطاعة لعينة من  سارة شيباني دكر -

ابؼراجعتُ ابػارجتُ لنيل شهادة ابؼاستً في علوـ التجارية كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ جامعة 
 . 2017- 2016العربي بن مهيدم / بوافي 

م العلبقة بتُ الفشل ابؼالي كالقيمة السوقية دراسة تطبيقية على عينة من علبء عبد ابغستُ صالح  الساعد -
 شركات صناعية في دكلة الامارات العربية ابؼتحدة كلية الإدارة كالاقتصاد جامعة البصرة . 

دكر مكاتب ابؼراجعة في التنبؤ بتعثر ابؼؤسسات نيل شهادة الدكتوراه العلوـ الاقتصادية كلية  ،مساىل ساسية -
 . 2017-2016علوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ جامعة فرحات عباس سطيف ال
دكر مكاتب ابؼراجعة في التنبؤ بتعثر ابؼؤسسات دراسة عينة من ابؼكاتب العاملة بسطيف  ،مسابنة سامية -
تَ، شهادة كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسي،   1سطيف زائر العائمة جامعة فرحات عباس ، ابع

 .22018-2016دكتوراه علوـ في العلوـ الاقتصادية سنة 
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نسرين شيخاكم، بماذج التنبؤ بالفشل ابؼالي ، في ابؼؤسسات الاقتصادية دراسة حالة موقع انتاج ابؼدينة مؤسسة  -
 .2020-2019صيداؿ كلية علوـ الاقتاصادية كعلوـ التجارية كعلوـ التسيتَ جامعة دكتور بهي فاارس بابؼدية 

نوبيات نور ابؽدل  بونشيشة شيماء استخداـ بماذج لبتنبؤ بالفشل ابؼالي في ابؼؤسسة الاقتصادية دراسة حالة  -
 .البنك ابػارجي ببوسعادة كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ جامعة بؿمد بوضياؼ ابؼسيلة 

سسات الإقتصادية كترشيد قرارتها،دراسة حالة مؤسسة ىادؼ يابظينة، إستحداـ التحليل ابؼاؿ في تقييم أداء ابؼؤ  -
،دالي براىيم،ابؼوسم 3مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاستً،بزصص بؿاسبة،جامعة ابعزائر نفطاؿ،
 .2016,2017ابعامعي 

 المجلات:-3
دراسة تطبيقية في  دكر الإدارة في التنبؤ بالفشل ابؼالي للشركات بإطار بموذج إئتماف  ،بلبسم بؿمد التًيدم -

عينة من شركات صناعية مدرجة في سوؽ العراؽ للؤكراؽ ابؼالية بؾل  الكلية للئدارة كالاقتصاد  في جامعة تربلبء 
 .2013ماجستتَ علوـ في بزصص ابؼالية كابؼصرفية 

لة بيت زىتَ أبضد علي أبضد دكر بماذج التنبؤ بالفشل ابؼالي في ابغد من التعثر في مصارؼ الإسلبمية بؾ -
 .شورةنابؼ
 المواقع الإلكترونية :-4

- http /www.wouroud.com/history.php ? In=ar 
 2023أفريل   1بماذج التنبؤ بالفشل ابؼالي   january 2022بعري  بؿمد ، -

http://WWW.RESEARCHGATE.NET/PUBICATION/2023 
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