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 الى من قال فٌهما الرحمان".....وبالوالدٌن إحسانا"

 الى من لو خدمتهما طول عمري ما وفٌت جزءا ضئٌلا مما تحملاه من أجلً,

 الى الغالٌن الذٌن أوصلانً الى ما أنا علٌه

 الى الذٌن هما قدوتً فً الحٌاة
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 إلٌك أبً الكرٌم
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 الى كل الصدٌقات وأخص بالذكر *رقٌة*،*أمٌنة*،*رزٌقة*.
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أىدي ثمرة جيدي إلى المذان قال عز وجل: "وقضى ربك أن تعبد إلا أياه وبالوالدين إحسانا"   
 ودعائيا وبركاتيابحبيا غمرتني إلى أول إسم تمفظت بو شفتايإلى من

 الإرادة سر كل نجاحإلى من عممتني معنى الحياة وأن الصبر و 

 العافية ليا، إليكإلى التي لا أرجو إلا رضاىا والصحة و 

 الغالية حفظيا الله "أمي"

 الذي أشعل مصباح عقمي وأطفأ ظممة جيمي، إلى من تعب ولم يدخر جيدا من أجل تربيتيإلى 

 إلى من وقف عمى خدمتنا وسير عمى راحتنا

 الغالي أطال في عمرك الله "أبي"إليك يا سند ظيري 

  روحي زوجي المستقبمي توأم فرحة قمبي و إلى نور العيون الذي لم أجد قمب مثمو حنون، إلى 
 "إبراىيم"

خواني: محمد،أيمن، وحمو آدم.الحياة  بسمةإلى   أختاي: إيمان، أحلام وا 

إليكم أىمي أقاربي أساتذتي  :إلى كل من أمد لي يد العون من قريب أو من بعيد كبير صغير
 زملائي حماكم الله

                                          "وسام "إلى من قاسموني أمتع المحظات صديقة دربي
 وفقين الله ، أمينة، نظيرةرقيةوكل من الصديقات: 

 .و القممإلى كل من ذكره القمب ونسي
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 الملخص



 الممخص:
النسب المالية لمتنبؤ بالفشل المالي لممؤسسات،  استخدامات عمىلى التعرف إتيدف ىذه الدراسة 

عمييا في التنبؤ بالفشل  الاعتمادتعد النسب المالية من أىم أدوات التحميل المالي التي يتم حيث 
، فظاىرة الفشل المالي من المواضيع الميمة التي تناوليا الباحثون الاقتصاديةالمالي في المؤسسات 

 .ككل الاقتصادلما ينتج عنو من آثار سمبية عمى مستوى المؤسسة والعاممين فييا وعمى 
وىذا ما أدى إلى ظيور العديد من النماذج التي تبُنى عمى نسب مالية محددة تُعطى ليا أوزان 

مبكر مما يعطي لك من أجل التنبؤ باحتمالات الفشل في وقت معينة تختمف من نموذج لآخر وذ
 إجراءات تصحيحية مناسبة قبل الفشل النيائي لممؤسسة. واتخاذمؤشر لمجيات المعنية لمتدخل 

حيث تبقى ىذه النماذج وفي ظل الصعوبات التي تعاني منيا المؤسسة الاقتصادية الجزائرية 
 مؤشرات المطموبة في قياس فشميا ضمن ىذه النماذج.تقدم صعب لمتطبيق في ظل المتطمبات وال

ات، نماذج التنبؤ بالفشل : التحميل المالي، النسب المالية، الفشل المالي لممؤسسالكممات المفتاحية
 المالي.

 

Résumé :  
Cette étude vise à identifier les utilisations des ratios financiers pour prédire l'échec 

financier des entreprises, où ce sont les ratios financiers des plus importants outils d'analyse 

financière fiables pour prédire l'échec financier dans les entreprise économiques, le phénomène 

de l'échec financier des entreprise est un sujets très importants que les chercheurs adressés aux 

effets négatifs résultant au niveau de l'entreprise et de leurs employés et de l'économie dans son 

ensemble. 

Cela a conduit à l'émergence de plusieurs modèles qui sont construits sur des ratios 

financiers spécifiques qui leur est donné certains poids varient d'un modèle à l'autre afin de 

prédire les perspectives d'échec précoce, donnant l'indice aux autorités concernées d'intervenir et 

de prendre des mesures correctives appropriées avant l'échec final de l'entreprise. 

Lorsque ces modèles restent et à la lumière des difficultés rencontrées par l'institution 

économique algérienne offre difficile à appliquer dans les exigences et les indicateurs 

nécessaires pour mesurer l'échec au sein de ces modèles. 

Mots-clés : Analyse financière, les ratios financiers, l'échec financier des entreprises, des 

modèles de prévision financière échouent.  
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العديد من التحديات نتيجة ما يشيده عالم الأعمال من  تواجو الاقتصاديةصبحت المؤسسة ألقد 
تطورات سريعة وعميقة في مجالات عدة سواء اقتصادية، اجتماعية، سياسية وتكنولوجية تنعكس عمييا 

جعميا في صراع دائم مع محيط يتميز بمنافسة شديدة ليس بالضرورة من أجل تحقيق مما يبشكل أو بآخر 
في ظل التعقيدات المرتبطة بتسيير  ا ما يكون من أجل الحفاظ عمى بقائياتقدميا وازدىارىا لكن غالب

  .المؤسسات ومخاطر الافلاس
من الموضوعات الميمة التي تنصب في جوىرىا عمى الدراسة التحميمية  كان التحميل المالي وقد

لى تفسير إالمفصمة لمبيانات المنشورة بالقوائم المالية، فيو لا يقتصر عمى مجرد قراءة للأرقام بل يسعى 
فاليدف الأساسي منو ىو تزويد الفئات المعنية بالمعمومات عن من حقائق ذات دلالات ىامة، ما تخفيو 

فشميا في تحقيق غاياتيا المسطرة والمساعدة في  وأضع المالي لممؤسسة والتحقق من مدى نجاحيا الو 
 عممية اتخاذ القرارات داخل المؤسسة.

لى القرن إوتعتبر النسب المالية من أشير وأقدم أدوات التحميل المالي التي يعود تاريخ استخداميا 
مة من قبل المحممين الماليين في دراسة العلاقات المختمفة التاسع عشر فيي من الأدوات الرئيسية المستعم

 بين بنود الكشوفات المالية عند نقطة زمنية محددة فيي مؤشر قوة وضعف المركز المالي لممؤسسة.
ومن أبرز استخدامات التحميل بالنسب المالية التنبؤ بالفشل المالي حيث أن الفشل المالي لممؤسسات من 

الكثير التعامل معيا بشكل حذر لما لو من آثار سمبية عمى مستوى المؤسسة  المشاكل التي يحاول
بيذا الموضوع بغية  الاىتماموالمستثمرين وعمى الاقتصاد ككل، الأمر الذي دعا العديد من الباحثين إلى 

الإجراءات  اتخاذتطوير نماذج رياضية قائمة عمى نسب مالية من شأنيا إعطاء تنبيو مبكر من أجل 
 .ة اللازمة لتجنب الوقوع في الفشل المالي المحتمل والتقميل من مخاطرهيصحيحالت

  الإشكالية:
العالمية الحالية التي يمر بيا العالم الآن وما يترتب عمييا من زيادة  الاقتصاديةفي ظل الظروف 

في عدد حالات الفشل المالي، أصبح من الميم التنبؤ بالأزمات المالية التي تتعرض ليا المؤسسات والتي 
قد تؤدي الى فشميا وذلك باستعمال إحدى أدوات التحميل المالي ألا وىي النسب المالية. وعمى ىذا 

 ساس تم طرح الاشكالية التالية: الأ
  ؟جن جن " " مؤسسة أقمصة في الماليبالفشل بؤ كيف تساهم النسب المالية في التن

 :الفرعية التالية قمنا بصياغة الأسئمةللإجابة عن الإشكالية المطروحة و 
 ؟ ما المقصود بالنسب المالية 
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 ؟ ومراحمو وفيما تتمثل أىم أسبابو الفشل المالي؟ مفيوم ما ىو 
  ؟عية المالية لمؤسسة أقمصة "جن جنما ىي الوض" 
  ؟المالي عمى المؤسسة محل الدراسة الفشلالتنبؤ ب تطبيق نماذج ىل يمكن 

 فرضيات الدراسة:
 للإجابة عن الأسئمة الفرعية السابقة قمنا باقتراح الفرضيات التالية: 

   علاقة بين القيم المحاسبية الواردة في الكشوف المالية وتفسيرىا من عبارة عن النسب المالية ىي  
 ؛خلال مقارنتيا مع النسب المعيارية

  ؛الفشل المالي ىو عدم قدرة المؤسسة عمى سداد التزاماتيا في الآجال المستحقة 
  محل الدراسة يمكن تطبيق نماذج التنبؤ بالفشل المالي عمى المؤسسة. 

  أهمية الدراسة:
 ؛لمالي عمى الرغم من سيولة حسابياأىمية النسب المالية باعتبارىا إحدى أىم أدوات التحميل ا 
 الي وضبط المفاىيم المرتبطة بياتحميل ظاىرة الفشل الم. 

  :أسباب اختيار الموضوع
 ؛الموضوع بطبيعة التخصص رتباطا 
 ؛اصبح يشكل مرضا للاقتصاد الوطني انتشار ظاىرة الفشل المالي مما 
 حيث يعتبر الفشل المالي من من اجل اثراء معارفنا وقدراتنا حب الاطلاع لمعرفة خبايا ىذه الظاىرة ،

 ؛كبر المخاطر التي تواجو المؤسساتأ
  ؛التحميل الماليالميل الشخصي إلى دراسة مواضيع 
  مؤسسة أقمصة " جن جن "؛ عمى مستوى النسب الماليةالتعرف عمى كيفية تطبيق 
  في الموضوع الى المكتبة الجامعيةمحاولة إضافة مرجع جديد. 

 :الدراسةأهداف 
 ؛في التنبؤ بظاىرة الفشل الماليالنسب المالية ظيار الدور الكبير الذي تمعبو إ 
 ؛ي تعتمد عمييا مؤسسة أقمصة جن جنإبراز أىم النسب الت 
  ؛الوضع المالي لمؤسسة أقمصة جن جنالتعرف عمى حقيقة 
  عمى مراحل الفشل المالي لممؤسسة وأىم النماذج المستخدمة في التنبؤ بو.التعرف 

 



 مقدمة                                                                                                                 
 

 
 ج‌

 :ستخدمالمنهج الم
صفي عمى المنيج الو  الاعتمادتأكيد أو نفي الفرضيات تم ل الاجابة عن الأسئمة المطروحة و من أج

 . حالةي قمنا باستخدام منيج دراسة تطبيقعند تناولنا لمجانب الالتحميمي في الجانب النظري و 
 الحدود المكانية والزمانية لمدراسة:

 يمكن تقسيم حدود الدراسة إلى حدود مكانية وأخرى زمانية، وتتمثل الحدود المكانية في التركيز 
عمى إحدى المؤسسات الاقتصادية لولاية جيجل وىي " أقمصة جن جن "، أما الحدود الزمانية فقد تحددت 

 .2102إلى  2102من سنة 
 :دراسةخطة ال

 :آخر تطبيقي عمى النحو التاليبتقسيم البحث إلى فصمين نظريين و من أجل دراسة الموضوع قمنا 
 الأول مدخل إلى التحميل مباحث:تناولنا في الفصل الأول النسب المالية حيث قسمناه إلى ثلاث 

 .أنواع النسب الماليةتطرقنا إلى في المبحث الثالث برزنا فيو ماىية النسب المالية و المالي أما الثاني أ
 الذي بدوره قسناه إلى ثلاث مباحث،و التنبؤ بيا ني تناولنا ظاىرة الفشل المالي و في الفصل الثاو 

في و  المبحث الاول خصصناه لأساسيات الفشل المالي، أما الثاني فيو توضيح لمتنبؤ بالفشل المالي،
 قائمة عمى النسب المالية.بالفشل المالي ال المبحث الثالث تطرقنا لبعض نماذج التنبؤ

الذي تضمن ثلاث مباحث  خصص الفصل الثالث لدراسة حالة لدى مؤسسة أقمصة جن جنو 
لدراسة الوضعية المبحث الثاني خصص تم فيو تقديم مؤسسة أقمصة جن جن، و  : المبحث الأولوىي

الفشل المالي  ختباراتاند قد وقفنا فيو عف أما في المبحث الثالث من خلال النسب المالية لممؤسسةالمالية 
 .محل الدراسةلممؤسسة 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ول: أساسيات حول النسب الماليةالفصل ال 

 تمهيد

 مدخل إلى التحليل الماليالمبحث الول:

 نسب الماليةماهية الالمبحث الثاني:

 أنواع النسب الماليةالمبحث الثالث:

 خلاصة
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 تمهيد الفصؿ:  
يعتبر التحميل المالي بواسطة النسب من الوسائل الميمة والأساسية في دراسة المركز المالي 

 المالية.في ضوء ما جاء من أرقام وبيانات في قوائميا  ؤسسةلمم
التطرق إلى تطوره التاريخي، مفيومو،  من خلالالتحميل المالي في ىذا الفصل بشرح  سنقومو       

 .المالية بمختمف أنواعيا مع شرحياالنسب خير نتطرق إلى التحميل المالي وفي الأ واستعمالاتأىدافو 
   من خلال المباحث التالية: النسب الماليةليذا قمنا بتخصيص ىذا الفصل لدراسة و 

 ؛مدخؿ إلى التحميؿ الماليالأوؿ:  المبحث 
  المالية؛ماهية النسب الثاني: المبحث 
  :التحميؿ المالي باستخداـ النسب الماليةالمبحث الثالث. 
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 المبحث الأوؿ: مدخؿ إلى التحميؿ المالي
تحميل البيانات التاريخية لمكشف  حيت يتم المالية،يعتبر التحميل المالي من الأنشطة اليامة للإدارة 

 عن العوامل ذات التأثير عمى حقوق الممكية.
 أسباب نشأتهعف التحميؿ المالي و  تاريخيةالمطمب الأوؿ: لمحة 

 لمحة تاريخيةالفرع الأوؿ: 
 والمؤسسات استعممت البنوك حيث م، 19القرن إلى نياية تعود المالي التحميل فكرة ظيور إن 
المحاسبية،  كشوفيا إلى استنادا الوفاء بديونيا عمى المؤسسة قدرة مدى تبين التي المالية النسب المصرفية
 في معتبر أثر ليا كان 1933-1929الفترة بين  من الممتدة التاريخية الاقتصادية الأزمة أن إلى إضافة
 للأمن لجنة الأمريكية المتحدة الولايات في أسس 1933سنة  ففي المالي، والتحميل التسيير تقنيات تطوير

 .اقتصادي قطاع لكل المالية بالنسب المتعمقة والإحصائياتالتقديرات  نشر في والصرف، ساىمت
فرنسا،  في المالي التحميل تقنيات تطوير في ىام دور الثانية العالمية الحرب بعد ما لفترة كان وقد 
 ومع تطور دقيقة، بصفة أمواليم استعمال خطر بتحديد اىتماميم والمقرضون المصرفيون أظير حيث

 في فرنسا تكونت حيث ات،مؤسسال نوعية عمى الاىتمام انصب الستينات في التمويل ووسائل اتمؤسسال
 التي العمميات المالية وتأمين الجيد الاختيار تأمين أىدافيا من التي البورصة عمميات لجنة 1967 سنة

 .العمومي الادخار مساىمة إلى المحتاجة اتمؤسسال تنشرىا
المالي  لمتحميل جديدة نظرة خمق في كبير بشكل ساىم نوعيتيا وتحسن العمميات حجم تزايد أن كما

 ة لعدةمؤسسلم المالية الحالة دراسة ديناميكي ) تحميل ( إلىسنة أو معينة لفترة ) ساكن تحميل من تحول حيث
 تعميم المالي(، وأدى المؤسسة سيرتطوير  واستنتاج نتائجيا بين والمقارنة سنوات، 3 أقميا متعاقبة سنوات
 .1والإنتاجية الإنتاج في ميمة جد قفزات وتحقيقيا نشاطاتيا تطور إلى اتمؤسسال في المالي التحميل

                                                                                            أسباب نشأتهالفرع الثاني: 
 الزمن بو عبر بالارتقاء والمساىمة المالي التحميل نشأة في الفاعل الدور ليا كان عديدة أسباب ىناك

 2:أىميا عديدة لعوامل ترجع المالي التحميل نشأة أن العممية المراجع تشير حيث
 لإنشاء ضخم مال رأس إلى الحاجة مدى تبين أوروبا في الصناعية الثورة ظيور مع: الصناعية الثورة 

                                                           
1   مذكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة الماجستير في المنهج الحديث لمتحميؿ المالي الأساسي في تقييـ الأداء، ، بن مالكعمار

 .7، ص2011 -2010قسنطينة،  -كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة منتوري تخصص إدارة مالية، عموم التسيير،
2   ،مذكرة مقدمة لممعمومات المالية المنشورة في القوائـ المالية لمتنبؤ بأسعار الأسهـدور التحميؿ المالي حميمة خميل الجرجاوي ،

 .26-25، ص2008، الجامعة الإسلامية، غزة،  كمية التجارة ،تمويلو محاسبة  تخصصضمن متطمبات نيل شيادة الماجستير ، 
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 حجم تطور الكبير، وبذلك الإنتاج ووفورات الأرباح وراء سعيا الإنتاجية العممية وتمويل وتجييزىا المصانع
 المساىمين ألاف مدخرات كبيرة  تجمع مساىمة ةؤسسم إلى صغيرة فردية ةؤسسم من الاقتصادي المشروع

 إدارة سمطة تفويض إلى خبرتيم لنقص المساىمين نظرا ىؤلاء اضطر وقد واسع، نطاق عمى لاستثمارىا
 ومدى ةؤسسالم أحوال متابعة في الأساسية وسيمتيم القوائم المالية وأصبحت مستقل إدارة مجمس إلى المنشاة
 مجالات لتحديد النتائج، وتفسير القوائم ىذه تحميل إلى الحاجة ظيرتوبالتالي  ميمتيا أداء في الإدارة نجاح
 .أعماليا ونتيجة المالي مركزىا قوة أو نقاط ضعفيا أو ةؤسسالم قوة
 تحقيقا الأطراف أكثر فيم المالية، الأوراق في بالمستثمرين كثيرا المالية الأسواق تيتم: المالية الأسواؽ 

 يحتاجولذلك  لممخاطرة تعرض الأطراف أكثر أنيم كما المالية، الأوراق في استثمارىم نتيجة للأرباح
 في أسيميا التي تتداول الأعمال مؤسسات واقع عن دقيقة معمومات إلى والمتوقعون الحاليون المستثمرون

 مؤسسات حسابات بتحميل اىتمتقد  المالية الأسواق فان لذلك المستثمرين، ىؤلاء ولإرضاء المالية السوق
 والعرض الطمب يتحرك التحميل نتائج ضوء قصورىا، وعمى أو تؤسساالم ىذه قوة مدى لتحديد ماليا الأعمال
 السوق. في المالية للأوراق

   تؤسساالم وجودواستمرار  نجاح كان لما: المالية بالقوائـ البيانات عرض طريقة في الحكومي التدخؿ 
 الخاصة التشريعات بإصدار القيام خلال من الحكومات، فقد تدخمت لذلك المساىمين، بثقة مرىون المساىمة
 كما المستثمرين، جموع حماية تضمن لكي خارجي، مراقب بواسطة تؤسساالم حسابات ىذه مراجعة بضرورة
فييا  المطموب التفصيل ومدى المالية بالقوائم البيانات عرض كيفية بتحديد أيضا ىذه التشريعات نصت
 في ذلك ساعدمما  أعماليا، ونتائج ةؤسسلمم المالي المركز عن لممساىمين واضحة صورة إعطاء لضمان
 المالية. القوائم تمك تحميل إلى الحاجة

  دفع بالمصارف قد السنة تتجاوز لا ولفترات الأجل القصير التمويل أسموب لانتشار كان لقد: الائتماف 
 لذلك الائتمان، من ليذا النوع الطالبة تؤسسالمم والنقدي المالي المركز سلامة تقييم ضرورة إلى التجارية
 الائتمانية والتسييلات القروض تمنح المصارف نتائجيا ضوء وعمى المالية القوائم تحميل إلى الحاجة ظيرت
 ميمتيا خاصة وحدات المصارف من الكثير أنشأت وليذا فقد ،ؤسساتالم من لنوع منحيا ترفض أو المختمفة
 .المصارف الطالبة لمساعدة تؤسسالمم المالي التحميل إجراء
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 مفهوـ التحميؿ المالي :المطمب الثاني
 تعريؼ التحميؿ المالي :الفرع الأوؿ

 :التحميل المالي نذكر منيا ما يميلقد تعددت تعريفات         
   التحميل المالي عممية تحويل الكم اليائل من البيانات والأرقام المالية التاريخية المدونة في الأرقام المالية

 .1القرارات اتخاذومات والأكثر فائدة لعممية حسابات النتائج إلى كم أقل من المعم وجدول ماليةالالميزانية 
   التحميل المالي عبارة عن معالجة لمبيانات المالية المتاحة عن مؤسسة ما لأجل الحصول منيا عمى

الماضي معمومات تستعمل في عممية اتخاذ القرارات وفي تقييم أداء المؤسسات التجارية والصناعية في 
وكذلك في تشخيص أية مشكمة موجودة مالية أو تشغيمية وتوقع ما سيكون عميو الوضع في  ،والحاضر
 .المستقبل

  لتعزيزىا وعمى  ةؤسسالتحميل المالي ىو عممية منظمة تيدف إلى التعرف عمى مواطن القوة في وضع الم
مواطن الضعف لوضع العلاج اللازم ليا وذلك من خلال القراءة الواعية لمقوائم المالية المنشورة بالإضافة إلى 

  .بالمعمومات المتاحة ذات العلاقة مثل أسعار الأسيم والمؤشرات الاقتصادية العامة الاستعانة
   ،والتقنيات التي تيدف إلى القيام بتشخيص وضعية التحميل المالي ىو مجموعة من الطرق والأدوات

المؤسسة، قياس مردوديتيا، مستوى مديونيتيا، وملائتيا المالية، إضافة إلى تقييم التوازنات المعروضة في 
 .4الميزانية، وكل تقييم لو علاقة باستمرارية المؤسسة

قتصادية لمحصول عمى الإومن ىنا يمكن القول بأن التحميل المالي ضرورة حتمية في المؤسسة 
 معمومات تستعمل في عممية اتخاذ القرارات وتقييم أداء المؤسسة في الماضي والحاضر ومعرفة نقاط القوة

 الضعف وكذا التنبؤ بالأوضاع المستقبمية.و 
 : أهمية التحميؿ الماليالفرع الثاني

لي، وعمى العموم تكمن أىميتو تختمف أىمية التحميل المالي باختلاف الجية الموجو ليا التحميل الما
 5:في النقاط التالية

 ؛المساىمة في إعداد الخطط المالية وزيادة فعاليتيا -
                                                           

1  173، ص 2004والتوزيع، عمان، الوراق لمنشر الادارة المالية المتقدمة، زبيدي،  محمود حمزة. 
  ،157، ص2006دار صفاء لمنشر والتوزيع، عمان، الإدارة والتحميؿ المالي )أسس، مفاهيـ ، تطبيقات(، عبد الحميم كراجة وآخرون. 
  ،285، ص 2007الطبعة الاولى، دار الفكر الجامعي، مصر،إدارة الماؿ وتحميؿ هيكمه، محمد الصيرفي. 

4
 Chantal buissart , M benkaci, Analyse financière, édition BERTI, algerie, 2011, p30. 

5 97-96، ص 2006، الدار الجامعية، مصر، الإدارة المالية مدخؿ اتخاذ القراراتأحمد عبد الله المحمح، و  جمال الدين المرسي. 
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يد نقاط القوة حدإلى إمكانية ت بما يؤدي ،التعرف عمى نقاط القوة والضعف في السياسات المالية لممؤسسة -
 ؛والأىداف قدرة عمى تحقيق النتائجومن ثم زيادة ال ،مواجية نقاط الضعفو 
ومن ثم قدرتيا عمى  ،التعرف عمى مدى قوة المركز المالي والائتماني لممؤسسة والقدرة الاستثمارية لدييا -

 ؛وتحقيق النمو لعممياتيا وأنشطتياالاستمرار في السوق 
 ؛ة للأسيم وفرص تعظيم ثروة الملاكقياس كفاءة عمميات المؤسسة المختمفة وتأثيرىا عمى القيمة السوقي -
التسويقي يا والتعرف عمى وضعيا الإنتاجي و قياس كفاءة عمميات المؤسسة داخل الصناعة التي ينتمي إلي -

 ؛صتيا السوقية ومكانتيا التنافسيةوالمالي وتقدير ح
التمويل ار و من خلال إعداد النتائج التقديرية المترتبة عمى برامج الاستثم ؤسسةالوقوف عمى مستقبل الم -

  .العلاقة بين النتائج المالية المستقبمية والقيمة السوقية المتوقعة لمسيمودراسة 
 أهدافه: أنواع التحميؿ المالي و المطمب الثالث
 : أنواع التحميؿ الماليالفرع الأوؿ

  توجد عدة أنواع لمتحميل المالي نذكر منيا:
 التحميؿ الأفقي: -1

بعضيا ولعدد  ما مع ؤسسةفي القوائم المالية لميعني التحميل الأفقي مقارنة الأرقام والبيانات الواردة 
والبيانات من فترة  غيرات التي تطرأ عمى تمك الأرقاملحصر وتحديد الفروق والت ،الفقرات المالية المتتالية من

 .1من المؤشرات التي توضح من جراء تمك المقارنة في عممية اتخاذ القرار للاستفادةمالية لأخرى 
كن القول بأن واقعية نتائج التحميل الأفقي ترتفع كمما طال الأفق الزمني لمفترات المالية المقارنة، ويم

سموك البند  حيث عندما تعطي فترة المقارنة ثلاثة سنوات مثلا تكون المؤشرات التي يؤدييا المحمل المالي عن
 .2أكثر موضوعية عن تمك التي يؤدييا التحميل فيما لو اقتصرت فترة المقارنة عمى سنتين فقط

 التحميؿ العمودي:  -2
 ،3دون أخد أي اعتبار لمزمن في التحميل سنةخلال نفس ال ؤسسةلمكونة لممتتضمن تحميل البنود او 

  في نفس القائمة إلى عنصر آخر أي دراسة العلاقة بين أي نسبة أو أي عنصر من عناصر القوائم المالية
 

                                                           
1  ،93، ص 1997دار زىران لمنشر، عمان، الكمي(،الإدارة المالية )المدخؿ عدنان ىاشم السامرائي. 
2  ،321، ص2007، الدار الجامعية، التحميؿ المالي لأغراض تقييـ ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصةأمين السيد أحمد لطفي. 
3  ،دار وائل لمنشر، عمان، ، الطبعة الاولىالتحميؿ المالي والاقتصادي في دراسات تقييـ وجدوى المشاريعخالد توفيق الشمري ،

 .56، ص 2010
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 .1لموصول إلى دلالات ذات معنى
 أهداؼ التحميؿ المالي: الفرع الثاني

 ،انفرادالأىداف التي يتطمع إلييا المحمل المالي عند قيامو بكل عممية تحميل عمى تختمف الغايات و 
 ،في الحاضر وما سيكون عميو في المستقبل ؤسسةفعندما يكون الغرض من التحميل معرفة نتيجة عمل الم

العوامل المؤثرة عمى زيادتيا أو انخفاضيا لذلك نصب عمى معرفة مردودية المؤسسة و فإن موضوع التحميل ي
حجم المردودية سواء كانت ىذه الإيرادات وبيان العناصر المؤثرة عمى كز المحمل عمى دراسة المصروفات و ير 

وبالتالي لمساعدة الإدارة  ،العوامل سالبة أو موجبة باعتبارىا الأسباب الرئيسية في حجم معين من المردودية
، وبالإضافة إلى الإطار 2تقميص السمبية منيابمية لتفعيل العناصر الايجابية و عمى اتخاذ الإجراءات المستق

 3:المالي فإن الإدارة المالية تمجأ إليو لتحقيق جممة من الأىدافالشمولي لأىمية التحميل 
 ؛التعرف عمى حقيقة الوضع المالي لممؤسسة -
 ؛قدرتيا عمى الاقتراضد قدرة المؤسسة عمى خدمة دينيا و تحدي -
 ؛التشغيمية المتبعةتقييم السياسة المالية و  -
 ؛الحكم عمى مدى كفاءة الإدارة -
 ؛الاتجاىات التي يتخذىا أداء المؤسسةالتعرف عمى  -
 ؛تقييم جدوى الاستثمار في المؤسسة -
 ؛ضمن القطاع التي تعمل فيو المؤسسةمعرفة وضع  -
 ؛ييمالاستفادة من المعمومات المتاحة لاتخاذ القرارات الخاصة بالرقابة والتق -
 .(تقييم قدرة المؤسسة عمى الاستمرارية) الفشل المالي -
 
 

                                                           
1  ،دور ومسؤولية المدقؽ في التنبؤ بالفشؿ المالي لممؤسسة في ضوء معيار التدقيؽ الدولي الخاص بفرض عمر الشريقي

، 2012ف، ، الممتقى الوطني حول المخاطر في المؤسسات الاقتصادية، كمية العموم الاقتصادية  وعموم التسيير، جامعة سطيالاستمرارية
 .10ص
2  ،مذكرة ماجستير، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، تخصص تحميؿ المردودية المحاسبية لممؤسسة الاقتصادية، حنان بوطغان

 .11، ص2007، سكيكدة، 1955أوت  20اقتصاد وتسيير المؤسسات، جامعة 
3  دار وائل لمنشر، عمان، ، الطبعة الاولىؿ المالي استخداـ الحاسوب، التحميأبو زناد،  أديبمؤيد عبد الرحمن الدوري ونور الدين

 .13، ص2006
  ،الطبعة الأولى، دار وائل لمطباعة والنشر، عمان، التحميؿ المالي والائتماني: الأساليب والأدوات والاستخدامات العمميةمحمد مطر ،

 .4 ، ص2000
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 التحميؿ المالي ستعمالاتاالرابع:  المطمب
القرارات ذات الصمة بيا،  اتخاذى أداء المؤسسات موضوع التحميل و يستعمل التحميل المالي لمتعرف عم

 يمكن استعمال التحميل المالي لخدمة أغراض متعددة أىميا:وىذا 
 عمى الأخطار المتوقع أن يواجييا ذلك بيدف التعرف: يقوم بيذا التحميل المقرض و التحميؿ الائتماني -1

 ستنادا إلى نتيجة ىذا التقييمإبناء قراره بخصوص ىذه العلاقة وتقييميا و  ،المدين( (في علاقتو مع المقرضين
الفعال الذي الإطار الملائم و  بالإضافة إلى الأدوات الأخرى ،وتقدم أدوات التحميل المالي المختمفة لممحمل

ما تعرف عمى المخاطر المالية إذا ذلك لما ليذه الأدوات من مقدرة في ال، و المناسبيمكنو من اتخاذ القرار 
 .المستخرجة من التحميل تمت القراءة المناسبة لمنتائجمناسب لمقوائم المالية لممقترض و التحميل ال جرى
 مجالحميل المالي ىي تمك المستعممة في إن من أفضل التطبيقات العممية لمت :التحميؿ الاستثماري -3
ليذا الأمر أىمية بالغة لجميور المستثمرين من أفراد ، و القرض سنادا  و  المؤسساتالاستثمار في أسيم  تقييم
 كفاية عوائدىا.عمى سلامة استثماراتيم و  ىتماميما مؤسسات ينصبو 
تقييم بل تمتد ىذه القدرة لتشمل  ،السندات وحسبتحميل المالي عمى تقييم الأسيم و لا تقتصر قدرة الو  

 .الاستثمارات في مختمف المجالاتكفاءة الإدارية التي تتحمى بيا و الالمؤسسات نفسيا و 
 لانضمام نتيجة واحدة اقتصادية وحدة تكوين الاندماج والشراء عن ينتج الشراء:لاندماج و تحميؿ ا -3

في حالة رغبة مؤسسة و  .إحداىما أو منيما لكل القانونية زوال الشخصيةو  ،أكثر معاوحدتين اقتصاديتين أو 
المنوي  القيمة الحالية لممؤسسةفتقدر  ،التقييم لممشتري عممية المالية الإدارةتتولى  ،شراء مؤسسة أخرى

 بنفس عممية القيام لمبائع في نفس الوقت تتولى الإدارة المالية و  ،الأداء المستقبمي لياكما تقدر  ،شراؤىا
 .مناسبتو مدى عمىوالحكم المقدم  العرض التحميل لأجل تقييم

قدرة  تعتبر أدوات التحميل المالي أدوات مثالية لتقييم أداء المؤسسات لما ليا منتحميؿ تقييـ الأداء:  -4
تتخذىا في تجاىات التي الاارة موجوداتيا وتوازنيا المالي وسيولتيا و كفاءتيا في إدعمى تقييم ربحية المؤسسة و 

ي نفس المجال أو في مجالات أخرى. ومن الجدير كذلك مقارنة أدائيا بمؤسسات أخرى تعمل فالنمو. و 

                                                           
  ، الطبعةالتحميؿ المالي-التخطيط-الاستثمار-طار نظري ومحتوى عممي التمويؿإمبادئ الإدارة المالية فيصل محمود الشواورة ، 

 .242، ص2013الأولى، دار مسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، عمان، 
  ،2006، الطبعة الاولى، مكتبة المجتمع العربي لمنشر والتوزيع، عمان، مقدمة في الإدارة المالية والتحميؿ الماليمفمح محمد عقل ،

 .234-233صص 
 ،115، ص2008مكتبة المجتمع العربي لمنشر والتوزيع، عمان،  ،الطبعة الاولى مقدمة في الإدارة المالية، مفمح عقل. 
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، المستثمرين أن ىذا النوع من التحميل تيتم بو معظم الأطراف التي ليا علاقة بالمؤسسة مثل: الإدارةبالذكر 
 .1المقرضينو 
وذلك بسبب التعقيدات الشديدة التي  ،لممستقبل لكل مؤسسة: تعتبر ىذه العممية أمرا ضروريا التخطيط -5

 مات.خدسواق المنتجات المختمفة من سمع و تشيدىا أ
 وعممية التخطيط ىي عبارة عن وضع تصور لأداء المؤسسة المتوقع بالاسترشاد بالأداء السابق ليا. وىذا

ىذه ، تقدير الأداء المتوقعو الأداء السابق  بطبيعة الحال يجعل تركيز ىذه العممية عمى شقين ىما
الاستعمالات الواسعة لمتحميل المالي جعمت منو مجال اىتمام الكثيرين رغم اختلاف الأىداف التي يتطمعون 

 واسعا ما يمي: ستعمالااومن الجيات التي تستعمل التحميل المالي  ،2إلييا من تطبيقاتو
 3:ذلك لتحقيق الأغراض التاليةالمالي و المؤسسة بأعمال التحميل : تقوم إدارة إدارة المؤسسة - أ
  ؛قياس سيولة المؤسسة -
 ؛قياس ربحية المؤسسة -
 ؛خصومياكفاءة المؤسسة في إدارة أصوليا و تقييم  -
 معالجتيا.افات السمبية في الوقت المناسب و الانحر  اكتشاف -
، ؤسسةالإسيام بتحقيق أىداف الم: تيتم ىذه الفئة بالتحميل المالي لمعرفة مدى نجاحيم في العامموف -ب

تيتم أيضا بالتعرف عمى أرباح و  ،ؤسسةوالمرتبط باستمرارية الم ،4ومعرفة مدى توفر الاستقرار الوظيفي
 .5الخدمات الاجتماعية المقدمة ليمشكل أو بآخر عمى أجور العاممين ومكافأتيم و التي تؤثر ب ؤسسةالم
تحميل المالي في رقابة الأسعار وفي التابعة لمدولة مؤشرات ال: تستخدم بعض المؤسسات الدولة –ج 

كما تستخدم مؤشرات التحميل المالي في  ،رقابة المؤسسات التي تتمتع بدعم حكوميتحصيل الضرائب و 
 .6إعداد الخطط المستقبمية عمى المستوى الكمي أو القطاعي

 ي تبعا لنوع الدين:: تختمف وجية نظر الدائنين في التحميل المالالدائنوف -د

                                                           
1  ،158،  ص2015دار البداية، عمان، الأولى،  الطبعةالتحميؿ والتخطيط المالي المتقدـ، عامر عبد الله. 
2  ،128، ص2007، الطبعة الاولى، دار البداية لمنشر والتوزيع، عمان، مقدمة في الادارة والتحميؿ الماليأيمن الشنطي وعامر شقر 
3  ،152، ص2007، دار البركة لمنشر والتوزيع، عمان،والتحميؿ المالي الادارةعميان الشريف وآخرون. 
4  2007الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، عمان،  ، الطبعةمقدمة في الادارة المالية المعاصرةيب، بكامل آل شدريد ،
 . 68ص
5 173، صذكره بق، مرجع سمفمح محمد عقل. 
6  ،77، ص2012، الطبعة الاولى، دار وائل لمنشر، عمان، الادارة الماليةأسعد حميد العمي. 
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ليم وحصوليم عمى فوائد أمواليم الديون الطويمة الأجل: إن ما ييم الدائنون ىنا ىو ضمان استيراد أموا -
لقيمة الحقيقية للأصول الثابتة ومستوى الربحية بالتالي فإن اىتماميم بالتحميل المالي يتعمق بمعرفة او 
 لكفايتيا في تغطية الفوائد السنوية.و 
 لذا نجد الدائنون  ،الديون قصيرة الأجل: إن ما ييم الدائنون ىنا ىو ضمان قبض الدين في تاريخ استحقاقو -

 .1ةمؤسسس المال العامل والسيولة في الىنا ييتمون بتحميل رأ
 قدرتيا عمى توريد مستمزمات الإنتاج ليمتحميل المقدرة المالية لممؤسسة و : ييتم الزبائن أيضا بالزبائف -و

ومتوسط فترة  ،النقدي مقدار الخصمقدرة المؤسسة عمى منح الائتمان وحدود ىذا الائتمان و بشكل مستمر و 
 .2بقدر ما تكون ىذه المؤشرات في مصمحتيم بقدر ما يقدم الزبائن عمى التعامل مع المؤسسةالتحصيل و 

استقرار الأوضاع المالية فالعميل من ييم المورد التأكد من سلامة المراكز المالية لعملائو، و  الموردوف: -ز
الناحية العممية مدين لممورد، ويعني دراسة وتحميل مديونية العميل في دفاتر المورد وتطور ىذه المديونية 
وعمى ضوء ذلك يقرر المورد ما إذا كان سيستمر في التعامل معو أو يخفض ىذا التعامل، وبذلك يستفيد 

 .3العملاء بصفة دورية المورد من البيانات التي ينشرىا
المخاطر التي بالعائد عمى المال المستثمر والقيمة المضافة و  ،ييتم المساىم بصفة أساسيةالمساهموف:  –ح

لذلك فيو يبحث عما إذا كان من الأفضل الاحتفاظ بالأسيم التي   ،تنطوي عمييا الاستثمارات بالمشروع
 .4لذلك يفيد التحميل المالي المساىم في تقييم ىذه الجوانب ،يمتمكيا أو يتخمى عنيا

مؤسسة وبيان وضعيا بتحميل الىي فئات متخصصة في التحميل المالي تقوم  :بيوت الخبرة المالية -ط
 .5الحصول عمى أتعاب مقابل بعض الجيات تكميف من بناء عمى  المالي

 ثاني: ماهية النسب الماليةالمبحث ال
لإدارة في تحميل المالية من أقوى الأدوات المستخدمة في التحميل المالي والتي تعتمد عمييا ا تعد النسب
فيميا كما يعد التحميل بالنسب المالية من الأساليب الأكثر و ربحية الشركة لسيولة استخراجيا المركز المالي و 

 .اتخاذ القراراتو  ةمؤسسعمييا في تقييم أداء ال الاعتمادشيوعا في عالم الأعمال لإمكانية 
                                                           

1  ،17، ص2012، الطبعة الثالثة، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان، التحميؿ المالي مدخؿ صناعة القرارمنير شاكر محمد وآخرون. 
2  ،براىيم وىبي فيد  .73، ص1997، الطبعة الاولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الإدارة الماليةكنجو عبود كنجو وا 
3 الطبعة الأولى، دار المسيرة أساسيات في الإدارة المالية: مدخؿ إلى قرارات الاستثمار وسياسات التمويؿ، لعمار، رضوان وليد ا

 .43، ص1997لمطباعة والنشر والتوزيع، عمان، 
4  ،47، ص2007، دار الجامعية الجديدة لمنشر، مصر،أساسيات التمويؿ والإدارة الماليةعبد الغفار حنفي. 
5  ،153، ص2001، الطبعة الاولى، دار البركة لمنشر والتوزيع، عمان، الإدارة والتحميؿ الماليرشاد العصار وآخرون . 
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  مفهوـ النسب المالية وؿ:المطمب الأ 
 نسب الماليةتعريؼ ال :وؿالفرع الأ 

 :ايمكن تعريف النسب المالية بالعديد من التعاريف و فيما يمي أىمي
ا بينيا أو بين بنود الميزانية عبارة عن علاقات بين بنود الميزانية فيم بأنيا:النسب المالية  تعرف

 .1النتائججدول حسابات و 
قورن بنسبة : العلاقة بين رقمين وناتج ىذه المقارنة لا حتمية لو إلا إذا بأنياأيضا كما يمكن أن تعرف 

 .2تسمى بالنسبة المرجعية وعمى ضوء عممية المقارنة يمكن تقييم الموقفمة و ثأخرى مما
ردة في الكشوفات المالية مرتبة المحاسبية الوابين القيم  كما يمكن تعريفيا عمى أنيا: عبارة عن علاقات

   .3منظمة لتكون دالة لتقييم أداء نشاط معين عند نقطة زمنية معينة و 
 :النسب الماليةتخمص أن السابقة الذكر نس ريفامن خلال التعو 
 علاقةالآخر يمثل المقام أي دراسة يمثل البسط و  عناصر القوائم المالية أحدىما علاقة بينعبارة عن ىي 

ة تساعد تفسيرىا بشكل جيد لمحصول عمى نتائج محددعنصر آخر في القوائم المالية و بين قيمة عنصر و 
 .اتخاذ القرارات المناسبةة و مؤسسعمى تقييم أداء ال

 النسب المالية : أهميةثانيالفرع ال
قد أصبحت من أىم المؤشرات التي التحميل المالي و ميمة في تبرز أىمية النسب المالية في كونيا أداة 

المؤشرات حتى توفر أىم ل المالي لممؤسسات و يعتمد عمييا المحممون الماليون في مجال التنبؤ بحالات الفش
ؤسسات في مجالات الربحية والسيولة والكفاءة في إدارة الأصول داء المأمنيا في تقييم  الاستفادةالتي يمكن 

 الاستفادةتفسير لا يمكن  ون النسب لا يمكن اجراء أي مقارنة بين الفترات لأن الأرقام بدونبدو  ،الخصومو 
ت واكتشاف الانحرافات وتحديد أسبابيا ومن المسؤول اؤسسمنيا في الوقوف عمى مراكز القوة والضعف لمم

 .4جراء التصحيحات اللازمة ليا قبل تفاقم الأمرإمع  ،عنيا

                                                           
1  ،الطبعة الاولى، دار الحامد الإدارة المالية: الاستثمار والتمويؿ، التحميؿ المالي، الأسواؽ المالية الدوليةمحمد السعيد عبد اليادي ،

 .155، ص2008لأردن، لمنشر والتوزيع، ا
2 ،66-65، ص ص 2004، الدار الجامعية، مصر، اساسيات التحميؿ المالي ودراسات الجدوى عبد الغفار الحنفي. 
3  ،الطبعة العربية، دار اليازوري العممية لمنشر التحميؿ والتخطيط المالي: اتجاهات معاصرةعدنان تايو النعيمي وأرشد فؤاد التميمي ،

 .83، ص  2008والتوزيع، 
4  ،مذكرة مكممة لنيل شيادة الماجستير في المحاسبة، كمية التجارة والدراسات دور التحميؿ المالي في تقويـ المنشآتموسى فضل مالك ،

 .56، ص2007الاقتصادية والتجارية، جامعة النيمين، مصر، 
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 1:التاليةوتتمخص أىمية النسب المالية في الجوانب 
 ؛الجارية الالتزاماتتحديد مدى قدرة المؤسسة عمى مواجية  -1
 التقديرية؛عداد الموازنات ا  نات اللازمة لاتخاذ القرارات ورسم السياسات و اتوفير البي -2
 أدائيا؛مستوى و  ؤسسةياس الفعالية الكمية لممق -3
  .الربحيةة باستغلاليا لمختمف موجوداتيا لتحقيق ؤسسقياس الفعالية التي تحصل عمييا الم -4

 2:يميولتحقيق ىذه الجوانب يجب أن يتوفر في النسب المالية ما 
 الضعف.أن تكون قادرة عمى كشف وقياس نقاط القوة و  -
أن تكون ذات دلالات واضحة يمكن من خلاليا المقارنة بالنسب المالية السابقة أو بالمتوسط العام لمنسب  -

 ما.المالية في صناعة 
إلا أنو يجب استعماليا بحذر شديد لأن التحميل بواسطة النسب ليس إلا مرحمة  وعمى الرغم من ىذا

 .حاجة إلييا من أجل اتخاد القرار أولية فيي لا تعطي لممسير إلا جزء من المعمومة التي ىو في
 خصائص النسب المالية :ثالثالفرع ال

 3منيا:تتميز النسب المالية بعدة خصائص نذكر 
تكون أيضا قابمة يجب أن تكون معرفة بدقة ووضوح و  المقادير المنسوبة إلى بعضيا البعضأي  :التجانس
 لممقارنة؛
 المالي؛عن الأىداف المرجوة من التحميل معناه أن ىذه النسب يجب أن تكون معبرة  الدلالة:
المحمل المالي أن يختار ، يجب عمى سطة النسب الكمالية ذات الفعاليةلكي تكون عممية التحميل بوا :الانتقاء

 ؛كالسيولة أو المديونية والنسب المالية التي تعبر أحسن تعبير عن الجانب المراد تحميم
 ، بحيث يمكن الاعتماد عمى نسب لية ترجع إلى المحمل المالي نفسوأي أن عممية اختيار النسب الما :الذاتية

  .مختمفة لتحميل نفس الجانب المراد تحميمو
 
 

                                                           
1  مذكرة مكممة لنيل شيادة النسب المالية في اتخاذ قرار التمويؿمدى اعتماد البنوؾ التجارية عمى لحمو،  ابتسام عميوة وحورية ،

دارة مالية -2015، جامعة جيجل، تصادية والتجارية وعموم التسييركمية العموم الاق، قسم عموم التسيير، ماستر، تخصص محاسبة وا 
 .43ص،2016

2  43نفس المرجع، ص. 
3   ،مذكرة مكممة لنيل شيادة الماجستير، جامعة محمد، التوقع بخطر قرض البنؾ باستخداـ نموذج ذو متغيرات كمية، كريم زرمان

 .61ص  ،2008، خيضر، بسكرة
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 أهدافهاأسس النسب المالية و : الثانيالمطمب 
 أسس النسب الماليةوؿ: الفرع الأ 

عند العمل  الاعتبارالأسس التي يجب عمى المحمل المالي أخدىا بعين ىناك مجموعة من القواعد و 
 1:المطموب وتتمثل ىذه الأسس في التحميل المالي لإعدادالنسب كطريقة  استخدامعمى 

 :لمعمومات اللازمة لعممية التحميؿاتحديد نطاقات البيانات و  -1
يجب عمى المحمل المالي أن يستند إلى اليدف المراد تحقيقو من أجل تحديد مصادر البيانات التي 

 التحميل.تحديد الفترة المالية الخاضعة لعممية والقوائم المشمولة و  بيا،يستعين 
 :تحديد الحد الأدنى والأقصى المقبوؿ لكؿ نسبة -2

، مثمو من عناصر أو نشاطات المؤسسةالنسبة المحسوبة دلالة واضحة عمى طبيعة ما تتعد نتيجة 
، لذلك لابد من وضع ة عمى مستوى جيد في جميع الأحواللكن ليس بالضرورة دائما أن يدل ارتفاع النسب

 .ن غير مقبولةو ، ومتى تكو جيدةمتى تكون النسبة مقبولة أحدود تبين 
 المحسوبة:وضع نسب معيارية لمنسب  -3

بالتالي معرفة و المحسوبة لتحميل نشاطات المؤسسة،  معيارية يمكن مقارنتيا مع النسب وضع نسبيتم 
بالمقارنة بالنسب  بالمؤسسةوضع المؤسسة نسبة إلى الأوضاع المعيارية، ويتم تفسير معاني النسب الخاصة 

 الموضوعة.المعيارية 
 التحميؿ:اختيار النسب التي تحقؽ الهدؼ مف  -4

اليدف  يختمف عن ف، وكل نسبة تؤدي إلى تحقيق ىدالنسب التي يمكن تركيبيا العشراتيتجاوز عدد 
ق اليدف تحقي إلى، لذلك يجب عمى المحمل المالي أن يختار النسب التي تؤدي الذي تؤديو النسبة الأخرى
 .من التحميل الذي تقوم بو

 :بطريقة منطقية الإضافيةتركيب النسب  -5
 تؤخذليا وظائف خاصة بيدف التحميل فإن ىناك أسسا عندما تكون ىناك حاجة إلى تركيب نسب  
 :تركيبيا وتتمثل في الاعتبار عند بعين

ثل علاقة صافي يجاد علاقات وظيفية بين نشاطين في المؤسسة مإيجب أن تؤدي النسب المركبة إلى  . أ
 .الربح مع المبيعات

                                                           
1   ،مذكرة مكممة لنيل شيادة الماجستير استخداـ التحميؿ المالي في تقييـ أداء المؤسسات الاقتصادية وترشيد قراراتها، اليمين سعادة
 .41-40، ص ص 2009 قسم العموم التجارية، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة الحاج لخضر، باتنة،، عموم التجاريةفي ال
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 .قتصاديةالإتحميل العلاقة بين النشاطات مع بعض المؤشرات تقييم و إلى ن تؤدي النسب المركبة أيجب   . ب
، نسبة الدخل إلى حقوق المساىمينيجب أن تركب النسبة بطريقة تعمل عمى تحقيق أىداف معينة مثل  . ج

 .بيدف إظيار كفاءة عمميات المؤسسة في تحقيق عائد عمى أموال مساىمييا
 وضوح أهداؼ التحميؿ المالي: -6

وتداخل النسب المالية من الأمور التي تستوجب من اختيار النسبة التي تلائم اليدف إن تشابك 
 .1المطموب في التحميل المالي، وىذه تعمل عمى تزويد المعمومات لممحمل المالي حسب المطموب

 :التفسير السميـ لمنسب المالية -7
نما ىناك حدودا  عمى الغالب لا توجد حدود معينة لموضع الأنسب والوضع غير الأنسب لكل نسبة وا 

خر يعني آمر جيد في ظاىره لكنو من جانب أبالتالي فان النسب المرتفعة عن الحدود المقبولة مقبولة، و 
ة لزيادة كذلك الحال بالنسبالربحية، و  انخفاضو  الثابتةصول في الأ استثماراتياتعطيلا لمموارد من خلال 

التي من خلال مقارنة أدى إلى ظيور النسب المعيارية و  مر الذيانخفاض السيولة، الأو  الآجمةالمبيعات 
                                                                               .2ة موضع التحميلمؤسسالنسب الفعمية معيا نستطيع الحكم عمى مدى سلامة الأداء المالي في ال

 أهداؼ النسب المالية: ثانيالفرع ال
واستخداما في  وباستخدام القوائم المالية أكثـر الأسـاليب شـيوعا بالنسبعتبر أسموب التحميل المالي ي

 التحميل المالي وييدف استخداميا إلى التالي: 
حيث أن المؤشرات  ،المختمفة البيانات الواردة في القوائم المالية وذلك لمساعدة الإدارة فـي اتخـاذ القـرارات فيم

ن أ، كما و مؤسسةمل المالي مركزالوالقصور في  المالية الناتجة عن التحميل المالي تكشف نـواحي القـوة
 .3ةن مدى التزاميا بالسياسات الماليبالتالي بياانجازاتيا السابقة، و  ة مـن فحـصؤسسالاستعانة بيا يمكن الم

 4يمي:فيما أىداف النسب المالية تمخص تو 
 ؛مقارنات بين المشروعات المتجانسةإتاحة الفرصة لإجراء ال -1
 ؛ؤسسةلمممساعدة المحمل المالي عمى تشخيص الحالة المالية  -2
 الضعف؛توجيو الأداء نحو الأنشطة التي تعاني من مظاىر  -3

                                                           
1 153، ص 2007، ذكره بقشنطي وعامر عبد الله شقر، مرجع سايمن محمد ال. 
2 ،299ص ،2013، ذكره بقمرجع س فيصل محمود الشواورة. 
3 58، ص2008، ذكره بقحميمة خميل الجرجاوي، مرجع س . 
4 المكتب الجامعي الحديث، مصرالإدارة المالية ) التحميؿ المالي لمشروعات الأعماؿ (نيال فريد مصطفى، صالح الحناوي و  محمد ،، 

 .21ص، 2008
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 ؛في المستقبل الاقتصادية مؤسسةء الأداتخطيط  -4
 .الخارجية عمى القيام بأعماليا بفاعميةالرقابة الداخمية و مساعدة أجيزة  -5

 مصادر استخداـ النسب المالية :المطمب الثالث
م لا يمكن استخراج النسب ، فبدون ىذه القوائالمالية وجود قوائم مالية معينة يتطمب حساب النسب

 بإعدادن كل مؤسسة تقوم أ، حيث لتحميل المالي اللازم في المؤسسةجراء اإبالتالي لا نستطيع المالية، و 
لممؤسسة خلال الفترة التي مجموعة من القوائم المالية عمى فترات زمنية مختمفة تعكس صورة الوضع المالي 

وائم مالية تحدد المركز المالي ، حيث تنتيي العمميات المحاسبية بقما دقيقا لذلكالمحاسبة نظاتعتبر تغطييا، و 
 2:، وأىم ىذه القوائم ىي1 لممؤسسة

 ة( لممؤسسة؛ماليقائمة المركز المالي ) الميزانية ال -1
 .لممؤسسةجدول حسابات النتائج (  قائمة الدخل ) -2

  مالية: الميزانية الوؿالفرع الأ 
عبارة عن قائمة أساسية في مجال التسيير، وىي قائمة  :يمكن تعريف الميزانية المالية عمى أنيا

تمخيصية تعكس الوضعية المالية لممؤسسة، حيث تسمح بمعرفة العناصر الأساسية لمممتمكات وموجودات 
المؤسسة أو ما يعرف بالإستخدامات، مقابل موارد أو مصادر الأموال التي حصمت بيا المؤسسة عمى ىذه 

 .3ة لممركز المالي لممؤسسةالممتمكات، فيي صورة عاكس
الي لممؤسسة في نقطة زمنية محددة، وفي الغالب تكون سنة مالية المركز الم ماليةتعكس الميزانية ال

تحميل البيانات الواردة في ومن خلال فحص و  تطبيقاتيامثل خلاصة الاجراءات المحاسبية و ، فيي تواحدة
 .4يمكن تحديد مدى سلامة المركز المالي ماليةالميزانية ال

نسب السيولة ونسب ة المصدر الرئيسي لحساب العديد من المؤشرات المالية كماليكما تعتبر الميزانية ال
  معينالمالي لممؤسسة في تاريخ  ممخص لمموقففيي عبارة عن  بالمؤسسة،التمويل تحميل ىيكل 

 
 
 

                                                           
1   ،ص 2007عمان،  الطبعةالاولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع ،، الإدارة المالية بيف النظرية والتطبيؽعدنان تايو النعيمي وآخرون ،
71. 
2  71نفس المرجع، ص. 

3 Béatrice meunier –rocher, le diagnostique financier, 3
éme

, édition d’organisation, France, 2003, p35. 
4  24، صذكره بق، مرجع سعدنان تايو النعيمي وأرشد فؤاد التميمي. 
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 .1نيا توازن بين ما تمتمكو المؤسسةتسمى بيذا الاسم لأوىي 
 :ترتيبهاو  الماليةعناصر الميزانية 

وشـق  ، شق الجانب المدين ويتمثل في الأصول( 01) أنظر الممحق رقم تتكون الميزانية من شقين
 2كما يمي: الجانـب الـدائن ويتمثل في الخصوم

 الأصوؿ وترتيبها: -أ 
المدة  يزانية حسب درجة سيولتيا أي حسـبتتمثل الأصول في موجودات المؤسسة وتسجل في الم 

وحسب الـدليل الـوطني لممحاسبة فان  ،التي تستغرقيا لموصول إلى نقود في حالة النشاط العادي لممؤسسة
 جانب الأصول يشمل المجموعات التالية:

لدائمة التي اشترتيا المؤسسة أو أنشـأتيا لغـرض العممية وتتمثل في الممتمكات والقيم ا: الاستثمارات 
الإنتاجية، ومن بين عناصـر ىـذه المجموعـة القـيم المعنويـة، الأراضـي، تجييـزات الإنتاج...الخ، وىذه 

   .الأصول تستعمل لأكثر من سنة
ا أو استيلاكيا في عممية وىي تتضمن الأصول التي اشترتيا المؤسسـة أو أنتجتيـا بيـدف بيعيـ المخزونػات:

الصنع،  ات قيد التنفيذ، منتجات تامةالبضائع، منتجالتصنيع أو الاستغلال. وىي تضم المواد الأولية، 
 فضلات وميملات ...الخ.

وبالتالي يتم  ،وتتمثل في جميع الحقوق التي اكتسبتيا المؤسسة بمقتضى علاقتيا مع الغير المدينوف:
  :سيولتيا كما يميتصنيف الأصول حسب درجة 

 الاستثمارات؛ - 
 قيم الاستغلال؛ - 
 قيم جاىزة. - 
 الخصوـ وترتيبها: -ب 

تتمثل الخصوم في الأموال التي عمى المؤسسة سواء كانـت لصـيقة بالمؤسسـة كـالأموال الخاصة أو في 
ا أي بدلالة الزمن شكل ديون طويمة الأجل أو ديون قصيرة الأجل، وترتب الخصـوم تبعـا لدرجـة استحقاقي

                                                           
1   ،عداد الموازنات لأغراض التخطيط الأخبراء الشركات العربية المتحدة لمتدريب والاستشارات الادارية ساليب الحديثة لمتحميؿ المالي وا 

 .43، ص2008، مصر ، الطبعة الثانية، الشركة العربية المتحدة لمتسويق والتوريدات،والرقابة
2   ،اـ المحاسبي المالي عمى الممارسة المحاسبية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في آثار تطبيؽ النظفاتح سردوك و عابي خميدة

كمية ، جامعة الوادي، الممتقى الوطني حول: واقع وآفاق النظام المحاسبي المالي في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر الجزائر، 
 .20ص، 06/05/2013-05العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، يومي 
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الذي تبقى فيو ىذه الأموال تحـت تصـرف المؤسسـة، حيـث تنعـدم الاستحقاقية لرأس مال المؤسسة ومجموع 
ة لممؤونات عمى الأعباء ، وتكون ىذه الاسـتحقاقية في شروط معينة بالنسبيا وعلاوات الإصداراحتياطات
لطويمة فالمتوسطة ثم القصيرة الأجل، وبالتالي فالخصوم ، وتكون مدة استحقاق الـديون بالتـدرج من اوالخسائر

 :يتم ترتيبيا كما يمي
 لأموال الخاصة؛ ا  -
 الديون طويمة الأجل؛  - 

  .الديون قصيرة الأجل -
 جدوؿ حسابات النتائج الفرع الثاني:

والمنتوجات المحققة من طرف المؤسسة خلال السنة  يعد حساب النتائج وضعية ممخصة للأعباء
نو أكما ، 1لمسنة المالية المالية، ولا يأخذ بعين الاعتبار تاريخ التحصيل أو الدفع ويظير النتيجة الصافية

 .يسمح بتحديد مردودية المؤسسة
  3:ىي كالآتي ( 02) أنظر الممحق رقم  حسب طبيعتوالمعمومات الدنيا المقدمة في حساب النتائج 

 المضافة، الفائض الإجمالي عن الاستغلال؛القيمة  اليامش الإجمالي، -
 منتجات الأنشطة العادية؛ - 

 المنتوجات المالية والأعباء المالية؛ - 
  أعباء المستخدمين؛ - 
  الضرائب والرسوم والتسديدات المماثمة؛ -
  المخصصات للإىتلاكات ولخسائر القيمة التي تخص التثبيتان المعنوية؛ -
  ولخسائر القيمة التي تخص التثبيتان المعنوية نتيجة الأنشطة العادية؛المخصصات للإىتلاكات  -
 العناصر غير العادية )منتجات وأعباء(؛ -

 النتيجة الصافية لمفترة قبل التوزيع؛ - 
  لأسيم بالنسبة إلى شركات المساىمة.النتيجة الصافية لكل سيم من ا  -

                                                           
1  21فاتح سردوك وعابي خميدة، مرجع سابق، ص. 
   ،مذكرة مكممة لنيل شيادة الدكتوراه، قسم عموم التسيير، كمية العموم الإبلاغ المالي الدولية التوجه الجديد نحو معاييرحواس صلاح ،

 .188، ص 2008-2007الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة الجزائر، 
3   ،مذكرة مقدمة لاستكمال الجديد،  تكييؼ القوائـ المالية في المؤسسات الجزائرية وفؽ النظاـ المحاسبي الماليسميم بن رحمون

متطمبات نيل شيادة الماجستير في عموم التسيير، تخصص محاسبة، قسم عموم التسيير، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، 
 .90ص  ،2012بسكرة،  جامعة محمد خيضر،
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 1:دم الرصيد الصافي في حساب النتائجتتم المقاصة بين عناصر المنتوجات والأعباء، ويق
 إذا كانت مرتبطة بأصول وخصوم ىي نفسيا محل المقاصة؛ -
  إذا كانت ناتجة عن مجموع معاملات أو حوادث متجانسة أو مماثمة؛ -
  .إذا كان مثل تمك المقاصة يفرضيا التنظيم أو يأذن بيا -
 حدود استخدامهاو  عيوب التحميؿ بالنسب الماليةو مزايا : رابعطمب الالم

  عيوب التحميؿ بالنسب المالية: مزايا و الفرع الأوؿ
 2:ا التحميل بواسطة النسب فيما يمييمكن إبراز مزاي: المزايا

 المالية؛ساب النسب حسيولة  -
 المظير الكمي لمنسب والذي يمكن تفسيره واستعمالو في المقارنة. -
 .العاديةمساعدتيا في الكشف عن المعمومات التي لا تكشفيا القوائم المالية  -

 3وىناك مزايا أخرى تتمثل فيما يمي:
لمنسب بحيث يمكن استخدام قيمة النسبة كمؤشر مسبق عمى احتمال مرور المؤسسة  يةؤ التنبالقدرة  -

 .ورة تستجوب اتخاذ اجراءات وقائيةبأحداث معينة مستقبلا بص
 .والاقتراض الاستثماروائم المالية لأغراض تقييم القتفسير و  -
بحيث يمكن  أخرى،نسب  تتوفر فيقدرة بعض النسب عمى الاحتفاظ بالحد الأقصى من المعمومات التي  -

 .من الأداء تقييم مجال محدد الاستغناء عمى نسب عديدة عندبنسبة واحدة و  الاستعانة
ساليب أخرى الضعف التي تكتشف عممية التحميل، وذلك لابتكار وسائل وأ حاطة بنقاطلإا ينبغي :العيوب -
 4:التاليالتي تتمثل أىميا بيمكن الاعتماد عميو في التحميل والتفسير و عمنا مدركين لممدى الذي تج
 ضعؼ البيانات المالية التي يستند إليها التحميؿ : -1
تعكس المركز المالي  تعكس القيمة الحالية لبنودىا و لاتاريخية و زانية العمومية أرقاما ذلك لكون أرقام الميو   
عدم القدرة عمى إظيار قيمة بعض لمتقديرات والسياسات المحاسبية و  استعمالياة في لحظة إعدادىا، و مؤسسلم

                                                           
1   ،90، صنفس المرجعسميم بن رحمون. 
2  303، ص ذكره بقمفمح محمد عقل، مرجع س. 
3  39، صذكره بقاليمين سعادة، مرجع س. 
4  300، ص ذكره بقفيصل محمود الشواورة، مرجع س. 
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ذلك لصعوبة تقييميا كالشيرة و  ،من مساىماتيا الفعمية في العمل والانتاجالموجودات الحقيقية عمى الرغم 
 .والعنصر البشري الكفؤ

 :المؤسسةمحدودية المعمومات المتاحة مف خارج -2
، الأمر الذي يعني أن ةمؤسسغمب شخصا من خارج الذلك لكون أن المحمل المالي عمى الأو  

بالتالي فيو لا يستطيع أن يتعمق أكثر من الحد الذي تسمح بو تمك لاعتماد عمى البيانات المنشورة وحسب و ا
 .المعمومات
 1:تتمخص عيوب النسب المالية فيما يميو 

  ؛الماليةام الواردة في القوائم المالية والتقارير إن النسب المالية تعتمد عمى مدى سلامة الأرق -
 ؛ي تم عمييا مقارنة النسب الماليةسس التصعوبة تحديد الأ -
 تفسيرات أخرى مما يجعل  ؤسسةم قائمة الدخل مناصة ببنود قائمة المركز المالي و التعريفات الخ ختلافا -

 ؛واضحةالنسب المالية في كثير من الحالات غير 
، لذلك إقفال قوائم المركز الماليي يوم أ، ن علاقات بين ظواىر في حالة سكونالنسب المالية تعبر ع -

 .2فيي لا تظير التغيرات التي حدثت عمى مر السنين
 : حدود استخداـ النسب المالية ثانيالفرع ال

نية الخارجية المعطراف الداخمية و كل الأنسب المالية يمد المحمل المالي و ال باستخدامإن التحميل المالي 
التطورات الممكن حدوثيا في المستقبل من عن الوضع الجاري و ، بمؤشرات بتحميل الوضع المالي لممؤسسة

المماثمة ت ؤسسابالم المؤسسةمن خلال مقارنة أوضاع الزمن، و  بذاتيا عبرة ؤسسخلال مقارنة أوضاع الم
عمى الرغم من فائدة النسب في ىذا المجال فإنو من الضروري عمى من حيث الحجم وطبيعة النشاط، و 

، لما قد يسفر عنو من نتائج مضممة ،عرفة حدود استخدام النسب الماليةمالتحمي بالحذر و المحمل 
جوانب  ياعمن التحميل المالي باستخدام النسب المالية قد تكون مضممة إذا لم تر المستخرجة  فالاستنتاجات

 .3يا كأداة تحميل مطمقة الاستعمالالتي تحد من صلاحيتالقصور لمنسب المالية و 
 

                                                           
1  46، ص ذكره بقبتسام عميوة وحورية لحمو، مرجع سا. 
2  ،123، ص 2007، ذكره بقمرجع س أساسيات التمويؿ والادارة المالية، عبد الغفار حنفي. 
3   ،86، ص1997، الطبعة الاولى، دار النيضة العربية لمطباعة والنشر، بيروت، الإدارة الماليةنور الدين خبابو. 
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 1:ومن بين ىذه القيود ما يمي
عن الاخر، في مجال متخصص يختمف ات الكبرى عادة من عدة وحدات تعمل كل منيا مؤسستتكون ال -
غراض المقارنة حيث تنتمي المؤسسة في الواقع لى نسب معيارية يمكن استخداميا لأإىنا يصعب التوصل و 
عنى حقيقي في المؤسسات ن تحميل النسب المالية يصبح ذا مألى عدة صناعات متنوعة لذلك يمكن القول بإ

 .في المؤسسات الكبرى المتخصصة في حين تقل فعاليتوالصغيرة و 
ثر معدلات التضخم عمى عناصر القوائم المالية لذلك لابد من الحرص الشديد عند مقارنة النسب المالية تؤ  -

 ؛إنتاجية مختمفةعمار أداء المالي لشركات ذات و عند مقارنة الأأعبر عدة فترات زمنية 
 ؛أيضا عمى النسب المالية ومدلولاتيا وخاصة في بعض الصناعاتتؤثر التغيرات الموسمية  -
أفضل من الحقيقة ظيار القوائم المالية بصورة إساليب غير السوية بيدف قد تستخدم المؤسسات بعض الأ -
 ؛غير حقيقية استنتاجاتتوصل الى اللى إن تحميل القوائم يؤدي إبالتالي فو 
لى صعوبة إ( يؤدي أو تقييم المخزون)خاصة عند حساب معدلات الاىتلاك القواعد المحاسبية اختلافن إ -

 ؛إجراء المقارنات بين المؤسسات
حدى النسب فعندما تكون نسبة التداول مرتفعة قد يعني ذلك إن ألى حكم نيائي بشإمن الصعب التوصل  -

ىذا مؤشر سيئ أكثر مما يجب و ن النقدية أقد يعني في نفس الوقت أن موقف السيولة قوي وىذا مؤشر جيد و 
 ؛ةن موارد المؤسسة معطمأن معناه لأ
 ككل ؤسسةقد تكون بعض نسب المؤسسة جيدة وبعضيا غير جيدة وىنا لابد من التقييم المالي لمم-

 حيث أن التحميل المالي لا يجب أن يتوقف عند نسبة معينة وانما لابد أن يشمل مجموعة من النسب
 .المالية بصورة متكاممة

 أنواع النسب المالية الثالث:المبحث 
يا جانبا معينا من جوانب المالية إلى عدد من المجاميع تعكس كل مجموعة منقد قسمت النسب ل 

طويمة الأجل،  الالتزاماتخاصة إمكانية تسديد ة و ؤسسيعكس وضعية السيولة في الم، فبعضيا ؤسسةالم
 .قتراضمكانية الاوفييا ما يقيس درجة المديونية وا   الثابتةكفاءة إدارة الاصول المتداولة و  يعكسوالآخر 

 
 

                                                           
1  65، صذكره بقمرجع س صالح الحناوي ونيال فريد مصطفى، محمد. 
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 : نسب السيولةوؿالمطمب الأ 
 تعتبر ىذه المجموعة من النسب المالية الميمة لمغاية لأنيا تختص بقياس حجم السيولة النقدية في

ىكذا فيي أداة جيدة المالية القصيرة الأجل، و  بالتزاماتيامعرفة ما إذا كانت قادرة عمى الوفاء و  المؤسسة،
لييمنيا و مى حركة التدفقات النقدية لمرقابة ع  :أكثرىا شيوعاىم ىذه النسب و عرضا لأ ما يميفيو  ،1اا 
 السيولة العامة ) نسبة التداوؿ( : نسبة وؿالفرع الأ 

تعتبر ىذه ، و عمى مجموع الخصوم المتداولة يتم حساب نسب التداول بقسمة مجموع الأصول المتداولة
، من الأجل قصيرة التزاماتالنسبة مؤشرا لمدى قدرة المؤسسة عمى سداد الخصوم المتداولة التي ىي 

 .2لى نقدية في المدى القصيرإالأصول المتداولة التي يمكن تحويميا 
 وىذا حسب العلاقة التالية:

مجموع الاصول المتداولة
  مجموع الخصوم المتداولة

 نسبة السيولة العامة 

ىناك من يرى بأن نسبة التداول النموذجية ىي إثنان، إلا أن قبول نسبة معينة يعتمد عمى القطاع و 
فالزيادة عن ىذه  ،3الذي تنتمي إليو المؤسسة، غير أن الحد الأدنى المقبول ليذه النسبة ىو الواحد الصحيح

قل من النسبة المعيارية فإن أإذا كانت أما النسبة تعني أن المؤسسة تتمتع بقدرة عالية عمى الوفاء بالتزاماتيا 
ىذا النقص قد ينعكس عمى ىامش ي سيولتيا لمواجية التزاماتيا، و ذلك يعني أن المؤسسة تعاني من نقص ف
 .4ماتياالأمان الذي توفره المؤسسة عادة لسداد التزا

، غير أنو من الواجب ة عمى التسديدؤسسضين في قدرة المكمما ارتفعت ىذه النسبة كمما زادت ثقة المقر 
ة تؤثر سمبا عمى الربحية حيث أن الاحتفاظ بسيولة زائدة عن اللازم يعني ؤسسملاحظة أن زيادة سيولة الم

 .ىذه الاموال استثمارتعطيل قرض 
من مخاطر التعرض لمعسر المالي  ىذه النسبة عن الحد اللازم يزيدمن ناحية أخرى فإن انخفاض و 

 لذلك فإن عمى الادارة أن توازن بينعمى قروض قصيرة الأجل و  ة عمى الحصولؤسسيقمل من قدرة المو 

                                                           
1   ،80، ص2008دار إثراء لمنشر والتوزيع، عمان،، الطبعة الاولىالإدارة المالية، عمي عباس. 
 2  ،74، ص 2006، المكتب العربي الحديث، الطبعة السادسة، مصر،الإدارة المالية: مدخؿ تحميمي معاصرمنير إبراىيم ىندى. 

3  44، صذكره بقاليمين سعادة، مرجع س. 
4   ،الطبعة الثالثة، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان، الادارة المالية: أطر نظرية وحالات عمميةعبد الستار الصياح وسعود العامري ،

  .  58، ص2007
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يتطمب ذلك الاحتفاظ بقدر ؤسسة من السيولة من ناحية، واعتبارات الربحية من ناحية أخرى، و احتياجات الم
 .1ة دون أن يزيد عن ذلك بدرجة تؤثر سمبا عمى الربحيةؤسسسيولة يكفي لتسديد بالتزامات الممناسب من ال

 نسبة السيولة السريعة :ثانيالفرع ال
سمة الناتج عمى الخصوم المتداولة صول المتداولة ثم قيتم حساب ىذه النسبة بطرح المخزون من الأ

نو يحقق أكبر قدر من الخسارة بالمقارنة أكما  ،سيولةصول المتداولة عناصر الأيعتبر المخزون أقل و 
ؤسسة تنبع أىمية ىذه النسبة من حقيقة أنيا تقيس قدرة الملمتداولة الأخرى في حالة التصفية، و بالأصول ا

 .2زونخلى بيع المإعمى سداد الالتزامات قصيرة الاجل دون الالتجاء 
 وىذا وفق العلاقة التالية:

الأصول المتداولة  المخزون 
الخصوم المتداولة

 نسبة السيولة السريعة  

 والحد الأقصى وىو حد الضمان 0.3ولا يجب أن تكون ىذه النسبة كبيرة وقد حدد ليا الحد الأدنى ب
 0.53. 

 : نسبة السيولة الجاهزةثالثالفرع ال
توضح ىذه النسبة ، و 4المؤسسةتعتبر ىذه النسبة أكثر تشددا من النسبتين السابقتين كمقياس لسيولة و 

ولة دون تقيس السيقابمة الالتزامات قصيرة الاجل، و مقدار النقدية المتاحة لدى المؤسسة في وقت معين لم
عميو فيي تبين لممؤسسة ىل يجب عمييا أن تحصل جزء من الذمم أم ىي مجبرة و ، اعتبار الذمم أو المخزون

                                          .5مواجية الديون قصيرة الاجل من مخزونيا حتى تتمكن من عمى بيع البعض
 ويتم حسابيا كما يمي:

النقدية
الديون قصيرة الاجل  

 نسبة السيولة الجاىزة 

                                                           
1  ،38، ص 2013، الطبعة الثالثة، إثراء لمنشر والتوزيع، عمان، مبادئ الادارة الماليةفايز تميم. 
2  ،436، ص2006، الدار الجامعية، مصر، الادارة المالية مدخؿ القيمة واتخاذ القراراتمحمد صالح الحناوي وجلال إبراىيم العيد . 
3  ،56، ص1998دار المحمدية العامة، الجزائر، الجزء الأول،تقنيات مراقبة التسيير: التحميؿ المالي، ناصر دادي عدون. 
4 70، صرهمرجع سبق ذكحمد مطر، م. 
5   ،2010الطبعة الثانية، ديوان المطبوعات الجامعية،  ،التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديدزغيب مميكة وبوشنقير ميمود ،

 .38ص الجزائر، 
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 .0.31و 0.2وحدود ىذه النسبة ىي 
 نسب النشاط الثاني:المطمب 

ذلك بإجراء وجودات أو الموارد المتاحة ليا و الكفاءة التي تستخدم بيا الشركة المتقيس نسب النشاط 
 الموجودات.مستوى الاستثمار في عناصر عات و مقارنات فيما بين مستوى المبي

بالتالي فيي تساعد في كشف نقاط ، و المواردتساعد ىذه المقارنات المحمل في تحديد كيفية استخدام و 
 الربحية داء و بكفاية الأ اىتمامة لكل من لو ن نسب النشاط تعتبر ميمإلذلك ف المؤسسة.الضعف في عمميات 

 .2لمشركة عمى المدى الطويل
لمدى كفاءة المؤسسة في استخدام الموارد المتاحة لأجل تحقيق  اتعتبر مجموعة نسب النشاط مقياس

 إنتاج أكبر حجم ممكن من السمع والخدمات لتحقيق أكبر حجم ممكن من المبيعات أىدافيا الأساسية من
، ومدى الموجودات والمطموباتوبعبارة أخرى تستخدم ىذه النسب لتحديد مدي نجاح إدارة المؤسسة في إدارة 

 .3الأمثل ليذه الموجودات الاستخدامالمؤسسة عمى  قدرة
 :حساب ىذه النسب كما يمييمكن و    

 معدؿ دوراف مجموع الاصوؿالفرع الأوؿ: 
ليس ختلاف أنواعيا في توليد المبيعات، و ىذه النسبة مدى استغلال مجموع الموجودات عمى ا تقيس

يمكن مقارنة معدل المؤسسة مع أخرى، و لى إ، فيو يختمف من صناعة مؤسساتىناك معدل نمطي لجميع ال
ى نقص لإن ذلك يشير إة أعمى فؤسسذا وجد أن معدل المإ. فلييا المؤسسةإمعدل الصناعة التي تنتمي 

يعتبره دليل عمى عدم  انخفاضوفي حالة أو الاستغلال الكبير ليذه الاصول، و في الاصول  الاستثمار
 .4 صول لا ضرورة ليااستغلال الاصول أي أن ىناك زيادة في الأ

 :تحسب كما يميو 
صافي المبيعات
 مجموع الاصول

  معدل دوران مجموع الاصول 

                                                           
1  ،56، صذكره بقمرجع س ناصر دادي عدون. 
2   ،107ص  ،2007الطبعة الاولى، دار المناىج لمنشر والتوزيع، عمان،  ،الادارة الماليةمحمد عمي العامري. 

3   ،مذكرة مكممة لمحصول عمى مدى اعتماد المصارؼ التجارية عمى التحميؿ المالي في ترشيد القرار الائتماني، خالد محمود الكحموت
 .41، ص 2005، غزة، الجامعة الاسلامية، تمويل، كمية التجارةمحاسبة و ، تخصص شيادة الماجستير

4  195، صذكره بقمرجع س، عبد الحميم كراجو وآخرون. 
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 ج التي نحصل عمييا مع نفس النسبةيتطمب الأمر القيام بمقارنة النتائولغرض معرفة كفاءة ىذا المؤشر 
السابقة أو مع المشاريع المماثمة، ولا يوجد معدل معياري مستخدم ليذه النسبة إنما يختمف الأمر من لمسنوات 

 .1 مشروع لآخر ومن صناعة إلى أخرى
 معدؿ دوراف الاصوؿ الثابتةالفرع الثاني: 

 ذا كان مرتفعاإف ،كفاءة الإدارة في استخدام موجوداتيا الثابتة لأجل تحقيق المبيعات يقيس ىذا المؤشر
أما (، ليا الثابتةة لأصو ؤسسالم استغلالالفعال لمطاقة الانتاجية المتاحة )شدة  الاستخدامنو يدل عمى إف

مبيعات وحجم وعدم وجود توازن ما بين الم استغلال الاصول الثابتة بكفاءة، انخفاضو فيدل عمى عد
أو تكدس الانتاج مؤسسة تعاني من طاقة انتاجية فائضة، ن الإوبالتالي ف، الاستثمارات في الموجودات الثابتة

 .2من تصريفو في السوق في المخازن بشكل مخزون سمعي بدلا
 كما يمي:ويحسب 

 صافي المبيعات
  صافي الاصول الثابثة 

 معدل دوران  الاصول الثابتة 

 :معدؿ دوراف الاصوؿ المتداولة الثالث:الفرع 
ن ارتفاع ىذا المعدل يعد بمثابة  المتداولة،يتم حساب ىذا المعدل بقسمة المبيعات عمى الأصول  وا 

 منيا.الرقابة عمى عناصر أصوليا المتداولة وتوليد المبيعات  مؤشرا جيدا عمى مدى كفاءة إدارة المؤسسة في
بيعات أو انخفاض حجم الاستثمار في الأصول المتداولة أو بزيادة المبيعات ويتحقق الارتفاع بزيادة حجم الم

أما انخفاض ىذا المعدل فيكون نتيجة انخفاض المبيعات أو  المتداولة.بنسبة تفوق نسبة الزيادة في الأصول 
ل زيادة الأصول المتداولة أو انخفاض حجم المبيعات بنسبة أكبر من انخفاض حجم الاستثمار في الأصو 

 ، وتحسب كما يمي:3المتداولة
 صافي المبيعات

  صافي الاصول المتداولة 
 معدل دوران  الاصول المتداولة 

                                                           
1  94صمرجع سبق ذكره، ، دريد كامل آل شبيب.  
2   ،ص 2007، 63، مجمة الادارة والاقتصاد، العدد أهمية النسب المالية في تقويـ الاداءزىرة حسن العامري وعمي خمف الركابي ،
 .120-118ص

3  عمى الموقع:، في التحميؿ المالي محاضرات ناصر، سماعيلا 
http://cte.univ-setif.dz/coursenligne/NACER011/ratiosactivite11.htm ، عمى الساعة 28/03/2017يوم الاطلاع ،

16:15.                                                             
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 معدؿ دوراف المخزوف الفرع الرابع:
مدى نشاط أو سيولة المخزون في المؤسسة أي عدد المرات التي تقوم فييا معدل ال اقيس ىذيو 

 .1ة بشراء البضاعة وبيعيا خلال الفترة المالية الواحدةؤسسالم
عدد المرات التي يتداول فييا المخزون داخل المؤسسة ومن ثم يتحول الى مبيعات ويتم  وىذا يعني

 حساب ىذا المعدل من خلال المعادلة الآتية:
 

كمفةت البضاعة المباعة  
   متوسط  المخزون السمعي

 معدل دوران المخزون 

 تحسب كمفة البضاعة المباعة كما ىو معروف بالشكل التالي:
 ر المدة.خمخزون آ –كمفة البضاعة المباعة = مخزون أول المدة + المشتريات 

 ويحسب متوسط المخزون السمعي كما يمي:
مخزون أول المدة مخزون آخر المدة

  
 متوسط المخزون السمعي 

كمفة البضاعة المباعة ومخزون تولكن في حالة وجود صعوبة في الحصول عمى البيانات التي تخص 
أول المدة وآخرىا فإن ىناك طريقة أبسط من ىذه الطريقة يمكن من خلاليا استخراج معدل دوران المخزون 

 كما يأتي:
 المبيعات

   المخزون السمعي
 معدل دوران المخزون 

يقيس ىذا المعدل عدد المرات التي يتحول فييا المخزون إلى مبيعات وكمما كان مرتفعا كمما عكس 
 .2كفاءة الإدارة في تصريف المخزون

يساعد معدل دوران المخزون في احتساب فترة الاحتفاظ بالمخزون لإعطاء فكرة عن الزمن الذي و  
 :وتحسب كما يميإلى مبيعات تستغرقو المؤسسة في تحويل مخزونيا 

    

     معدل دوران المخزون 
  فترة الاحتفاظ بالمخزون 

                                                           
1   76صمرجع سبق ذكره،  ،أبو زناد أديبمؤيد عبد الرحمن الدوري ونور الدين. 
2  61، صذكره بقمرجع س، عبد الستار الصياح وسعود العامري. 
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لكن من الميم إلى الشركة الاكثر مبيعا، و ن انخفاض فترة الاحتفاظ بالمخزون يشير إبشكل عام فو 
 .1لآخربالمخزون يختمف من قطاع  الاحتفاظن متوسط فترة ألى إالاشارة 

 المدينةمعدؿ دوراف الذمـ الفرع الخامس: 
بعدد مرات  ذلك ويرتبطفي تحصيل ديونيا.  مؤسسةوتستخدم ىذه النسبة كمؤشر لمحكم عمى كفاءة ال

ات المماثمة، فيو مؤسستحصيل الديون خلال فترة معينة، فكمما ارتفع المعدل عن السنوات السابقة أو عن ال
ي تقاريرىا المالية حجم ات تظير فمؤسسة في تحصيل ديونيا. بعض المؤسسيشير إلى تحسن إدارة ال

لمدقة في   المبيعات الكمي، وىذا يمكن أن يؤثر عمى ىذه النسبة وفقاً لحجم المبيعات النقدية. وضماناً 
احتساب ىذا المؤشر فإنو يجب أخذ مجموع الحسابات المدينة قبل طرح مخصص الديون المشكوك في 

إلى مجموع حسابات الذمم المدينة، وذلك في  تحصيميا. كما يتم إضافة قيمة أوراق القبض برسم التحصيل
حال تم خصم ىذه المبالغ مباشرة من حسابات الذمم قبل التأكد من تحصيميا، في حين تتطمب الممارسة 

من  التأكدض، ويتم خصميا السميمة لإدارة الحسابات، بفتح حسابات خاصة بأوراق القبض لكل مورد أو مقتر 
 وتحسب وفق العلاقة التالية: ،2تحصيميا

 

 رقم الاعمال
  العملاء أوراق القبض 

  معدل دوران الذمم المدينة 

لإعطاء فكرة عن ، ترة تحصيل الذمم المدينة بالأيامويساعد معدل دوران الذمم المدينة في احتساب ف
 وىذا كالآتي: الزمن الذي تستغرقو الشركة في تحويل ديونيا

 
     

         معدل دوران الذمم المدينة
  فترة التحصيل 

ة في مؤسسوغالباً ما يتجو ىدف المحمل المالي عند تحميل الحسابات المدينة إلى المقارنة بين شروط ال
والصناعة.  البيع وبين فترة التحصيل، ومن جية ثانية مقارنة شروط البيع مع الشروط الخاصة بالمنافسين

المحمل المالي بإجراء تعديلات عمى فترة تحصيل الذمم المدينة بخصم ثلاثة أيام من النتيجة  وعادة ما يقوم
 .3النيائية، كمتوسط فترة تحصيل الشيكات لدى البنوك

                                                           
1  ،61، صنفس المرجع عبد الستار الصياح وسعود العامري. 
2  62نفس المرجع، ص. 
3  63نفس المرجع، ص. 
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 معدؿ دوراف الذمـ الدائنةالفرع السادس: 
طالة مدة   ويقيس ىذا المعدل حنكة وكفاءة الادارة المالية في إدارة الذمم الدائنة كأن يتم تأخير وا 

 يحتسب ىذا المعدل كما يمي:و  1السداد دون الإضرار بسمعة الشركة
    المشتريات

 الموردون أوراق الدفع
 معدل دوران الذمم الدائنة 

، التجارية قصيرة الأجل لتزاماتيااوتستخدم ىذه النسبة كمؤشر لمحكم عمى سرعة الشركة في تسديد 
 مرات التسديد خلال الفترة معينة.ويرتبط ذلك بعدد 

، وتسمى أيضاً فترة فترة دفع الذمم الدائنة بالأيام ويساعد معدل دوران الذمم الدائنة في احتساب
 وتحسب كما يمي: 2 من الذي تستغرقو الشركة في تسديد ديونيا التجاريةالائتمان، لإعطاء فكرة عن الز 

 
       

  معدل دوران الذمم الدائنة
   فترة التسديد 

 نسب التمويؿ المطمب الثالث :
 ويكتسـب المدى الذي ،تقيس نسب التمويل درجة اعتماد المؤسسة عمى أموال الغير في تمويل أنشـطتيا

والخطر.  كل من العائد إليو المؤسسة في الاقتراض أىمية خاصة من جوانب عديدة أىميا التـأثير عمـى تذىب 
مقارنة بالتمويل عن طريق أموال  إذ أن التمويل باستخدام الاقتراض قد يؤدي إلى زيـادة ربحيـة المؤسسـة

ير أنو من ناحية أخرى ثمة عمى الدخل. غ الممكية، حيث يسمح بخصم فوائد القروض من وعـاء الضـريبة
أنشطة المؤسسة تتمثل في احتمال عدم قدرة المؤسسة  مخاطر تكتنف تزايد الاعتماد عمى القروض في تمويـل

يؤدي إلى إفلاس المؤسسة، ونتيجة لما سبق تكتسب نسب  عمى تسديد القروض وفوائدىا الأمر الذي قـد
ؤسسة. فيي تيم الملاك من حيث أن ارتفاعيا قد يؤدي إلى المعنية بالم التمويل أىمية خاصـة لكـل الأطـراف

تزايدىا بشكل غير طبيعي قد يسبب لمملاك قمقا نتيجة لممخاطر التي تصاحب  زيـادة أربـاحيم، غيـر أن
ومن ناحية أخرى ييتم مقرضوىا بيذه النسب لأنيا تعطي ليم دلائل قوية عمى قدرة  عمميـة الاقتـراض،
 .يونيا في أجاليا المحددة، وعمى ضوء ذلك يقررون إقراض المؤسسة من عدموسداد د المؤسسة عمـى

                                                           
1   ،204، صمرجع سبق ذكرهرشاد العصار. 
2   ،62، ص 2008، دار رام الله لمنشر والتوزيع، فمسطين، الطبعة الاولى، التحميؿ الماليفيمي مصطفى الشيخ. 
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المحمل المالي يمجأ  نإولغرض تقييم الأداء المرتبط بمدى اعتماد المؤسسة عمى مصادر التمويل المقترضـة، ف
 2، وسوف نتطرق فيما يمي إلى أىميا:1إلى العديد من المؤشرات المالية

 التمويؿ الخارجينسبة  الفرع الأوؿ:
بقاء  تبين ىذه النسبة المدى الذي ذىبت إليو المؤسسة في تمويل أصوليا من أموال الغيـر، فمـع 

ليا المقرضون  الأشياء الأخرى عمى حاليا يترتب عمى انخفاض ىذه النسبة انخفاض المخاطر التي يتعـرض
والفوائد عندما يحين موعد  قيمـة القـرض والملاك، إذ من المتوقع أن لا تواجو المؤسسة صعوبات في سـداد
  :المؤسسة منيا استحقاقيا، أما ارتفاع ىذه النسبة فيشير إلى صعوبات سـتتعرض ليـا

عن تقديم قروض  صعوبة الحصول عمى أموال مقترضة إضافية، حيث أن المقرضـين سـوف يمتنعـون -
 إضافة لممؤسسة؛

المؤسسة إلى  القدرة عمى تسديد القروض وفوائدىا، ممـا يعـرض صعوبات ناشئة عن احتمالات عدم -
  احتمالات العسر المالي؛

 .صعوبات مرتبطة بزيادة المخاطر التي يتعرض ليا الملاك - 
 :ق الصيغة التاليةنسبة وفىذه اليتم حساب  

 مجموع الديون
  مجموع الاصول 

   نسبة  التمويل الخارجي 

 التمويؿ الدائـنسبة الفرع الثاني: 
أقل من  تشير ىذه النسبة إلى مستوى تغطية الأصول الثابتة بالأموال الدائمة، فإذا كانت ىـذه النسـبة 

الأصول الثابتة ممول  الواحد الصحيح، فان رأس المال العامل يكون سالبا، وىذا ما يـدل عمـى أن جـزء مـن
فيذا يدل عمى أن الأصول  النسبة أكبر من الواحدعن طريق القروض القصيرة الأجل، أما إذا كانت ىذه 

 :اليةالت ةوفـق الصـيغ الدائمة. ويتم حساب ىذه النسـبة الثابتة ممولة بالأموال
 

 الاموال الدائمة
   الاصول الثابتة 

   نسبة   التمويل الدائم  

 

                                                           
1   53، صسبق ذكرهاليـميـن سعــادة، مرجع. 
2  53نفس المرجع، ص. 
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 نسبة التمويؿ الخاصالفرع الثالث: 
المساىمين  لأصوليا الثابتة بأمواليا الخاصـة، أي قـدرة أمـوالتقيس ىذه النسبة مدى تغطية المؤسسة      

دل ذلك عمى أن  وما يمحق بيا عمى تغطية الأصول الثابتة، وكمما كانت ىذه النسبة أكبر من الواحد كممـا
لممؤسسة بالحصول عمى  المؤسسة استطاعت تمويل أصوليا بواسطة أمواليا الخاصة، وىذه الوضعية تسمح

 ح.والعكس صحي ة بسيولة كمما أرادت ذلك،قروض إضافي
 الاموال الخاصة
   الاصول الثابتة 

   نسبة   التمويل الخاص  

 المالية الاستقلاليةنسبة الفرع الرابع: 
 :المؤسسة عن دائنييا، ويتم حساب ىذه النسبة وفق العلاقة التالية ستقلاليةاتقيس ىذه النسبة درجة  

  الأموال الخاصة
 مجموع الديون 

    نسبة الإستقلالية المالية 

ذا كانت كذلك فإن البنك يوافق 2و 1ومحصورة بين  عادة ما يفضل الماليون أن تكون ىذه النسب ، وا 
 .1المؤسسة  اقتراضعمى 

 نسب المردودية المطمب الرابع: 
لممستويات  المؤسسـةتعكس نسب المردودية نتائج النسب السابقة، حيـث أنيـا تقـيس مـدى تحقيـق 
اتخذتيا إدارة المؤسسة  المتعمقة بأداء الأنشطة، كما أنيا تعبر عن محصمة نتائج السياسـات والقـرارات التـي

جوانب وأبعاد الطريقة التي يتم  فيما يتعمق بالسيولة والمديونية. فالنسب التي سبق التطرق إلييا تظير بعض
 .2عن الكفاءة العامة لإدارة المؤسسة ة فيي تعطي إجابات نيائيـةبيا تشغيل المؤسسة، أما نسب المردودي

كما أنيا تعبر عمى قدرة مسيري المؤسسة عمى الاستخدام الأمثل لمواردىا المتاحة بفعالية وكفاءة لمحصول 
 .عمى العائد
 
 

                                                           
1  ،تخصص  ماجيستير، لنيل شيادة مذكرةدور المعمومات المالية في تقييـ الأداء المالي لممؤسسة واتخاذ القرارات، جميمة بن خروف

 .87، ص2009-2008كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس،  مالية المؤسسة،
2 55، صسبق ذكره اليـميـن سعــادة، مرجع.  
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 ومن أىم ىذه النسب نجد: 
 المردودية المالية الفرع الأوؿ:

النظرة المالية لممردودية تعطي صورة عن السياسة التمويمية لممؤسسة، وىي شرط لكل نمو فالمؤسسة 
يجب أن تمول وضمن ىذه الحمقة لا بد من تدعيم الأموال  والاستثماراتلكي تتطور عمييا أن تستثمر 

 . 1الخاصة
    ال الخاصة المستعممة، دية من الأمو تمثل ىذه النسبة الربح المتحصل عميو مقابل كل وحدة نقو 

 وتحسب بالعلاقة التالية:
  النتيجة الصافية
    الأموال الخاصة 

   نسبة المردودية المالية 

من الأحسن أن تكون ىذه النسبة مرتفعة حتى لا تواجو المؤسسة صعوبات في جذب مساىمين جدد 
 .2إذا كانت بحاجة لذلك

 الاقتصادية المردوديةالفرع الثاني: 
ىي قدرة المؤسسة عمى تحقيق أرباح ملائمة وكافية مقارنة برأس المال المستثمر، حيث يرجع العائد 

ة وتحسب بالعلاق اللازمة لمنشاط، الاستثماراتأي  الاقتصاديةلممردودية إلى قيمة الأصول  الاقتصادي
 التالية:

  النتيجة الصافية
 مجموع الأصول 

   نسبة المردودية الإقتصادية 

فيجب  1فيذا يدل عمى الوضع الجيد لممؤسسة، أما إذا كان أقل من  1إذا كانت النسبة أكبر من 
في قيمة النتيجة  انخفاضإعادة النظر في طرق التسيير فيذا يدل إما أن التكاليف مرتفعة مما يؤدي إلى 

ما حجم الأصول لا يتماشى مع وضعية المؤسسة انخفاضالصافية أو   .3حجم المبيعات، وا 
  المردودية التجاريةالفرع الثالث: 

تعبر ىذه النسبة عن مدى تحقيق المؤسسة لنتيجة صافية أي باستبعاد الضرائب المدفوعة عن رقم 
 الأعمال، وتحسب بالعلاقة التالية:

                                                           
1  ،72صمرجع سبق ذكره،  حنان بوطغان. 
2  87، صذكره جميمة بن خروف، مرجع سبق. 
3   ،74، صسبق ذكره مرجعحنان بوطغان. 
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  النتيجة الصافية
    رقم الأعمال خارج الضريبة

   نسبة المردودية التجارية 

نما تتسع إلى حد مقارنتيا مع نسب  لا يتوقف استعمال ىذه النسبة عمى دراسة المؤسسة بذاتيا فقط، وا 
المؤسسات التي تنشط في نفس القطاع، لأن ضعف ىذه النسبة أمام نسب المؤسسات الأخرى يعني ضعف 

 .1وضعيا التنافسي في قطاع نشاطيا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1  87، صذكره بقمرجع س، جميمة بن خروف. 
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 خلاصة الفصؿ :
ة من التخطيط ؤسسيمكن المذ إ ،التي تحتوييا القوائم الماليةات مبيانلالتحميل المالي دراسة يعتبر 

يتضمن تحويل البيانات المتحصل عمييا من مصادرىا الى معمومات ، و نجازات الماضيإلممستقبل في ضوء 
 .ذات دلالات معينة

تستعمل بشكل واسع من قبل  تعد النسب المالية أحد الوسائل الرئيسة لمتحميل المالي والتي كما
، فضل لظروف المؤسسةأطراف المعنية بفيم تزويد الأو  من خلاليا يمكن تقييم أداء الشركاتالمحممين و 

لتعكس كل مجموعة  التمويلالمردودية و ، النشاط، وتنظم ىذه النسب في عدة مجاميع أىميا: نسب السيولة
ية بيدف تحديد نقاط رجعأداء نشاط معين من أنشطة المؤسسة وتصبح مفيدة عندما يتم مقارنتيا مع نسب م

 . القوة والضعف
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 أساسيات حول الفشل الماليالمبحث الأول:

 التنبؤ بالفشل المالي للمؤسساتالمبحث الثاني:

 بعض نماذج التنبؤ بالفشل الماليالمبحث الثالث:

 خلاصة

 ظاهرة الفشل المالي والتنبؤ بهالثاني: الفصل 
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 :الفصؿ تمييد
الفشل المالي من المواضيع اليامة والحساسة التي تمقى الاىتمام المتزايد من قبل تبر يع

 لك لما ليا من تأثيرات سمبية عمىالعموم المالية والمحاسبية، وذالباحثين والدارسين في مجال 
 اقتصاديات البمدان المتطورة منيا والنامية.

 الفشل المالي فيوممن خلال مظاىرة الفشل المالي والتنبؤ بو  سنتطرق في ىذا الفصل إلىو 
 .ومراحمو مظاىرهسبابو، أ، مختمف المفاىيم المرتبطة بوو 

 الموجية ليا،بعض النماذج المستخدمة في التنبؤ بالفشل المالي والانتقادات ونتناول في الأخير 
 من خلال المباحث التالية: ظاىرة الفشل الماليوليذا قمنا بتخصيص ىذا الفصل لدراسة 

 ؛أساسيات حكؿ الفشؿ المالي: الأكؿ المبحث 
 :؛اتلمؤسسا في التنبؤ بالفشؿ الماليالمبحث الثاني 
 :لممؤسسة.نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي  المبحث الثالث 

 

 

 

 

 
 
 
 

 
 
 



 التنبؤ بوظاىرة الفشؿ المالي ك                           ني:                                                   الفصؿ الثا

 

 

38 

 أساسيات حكؿ الفشؿ الماليالمبحث الأكؿ: 
نجد ظاىرة الفشل  التي تواجييا المؤسسات في الكثير من الاقتصاديات المتقدمة والناميةمن الأمور 

من العوامل بعضيا داخمي والبعض الآخر خارجي مما يترتب عنو نتيجة لمجموعة  حدثالتي ت المالي
 خسائر باىضة تقود إلى الافلاس والتصفية. 

 الفشؿ المالي الأكؿ: مفيكـ المطمب
بالعودة إلى الأدبيات المحاسبية نجد أن ىناك مـصطمحات متعـددة لمفـشل المالي، فبعضيم يستخدم  

الإفلاس، وبعضيم يعتمد مصطمح التعثر، وسيتم  خر يستخدم مـصطمحمصطمح الفشل المالي والبعض الآ
 بوضوح.في ىذا الجزء عرض معظم ىـذه المصطمحات بالتفصيل والتمييز بينيا 

 الماليمفيكـ الفشؿ الأكؿ: الفرع 
و القانوني التي أن الفشل المالي ىو تمك الحالة المالية المرادفة لحالة العسر المالي الحقيقي أالواقع 

المستحقة لمغير بكامل قيمتيا، حيث تكون أصولو  التزاماتوعمى مواجية وسداد  المؤسسةتعني عدم قدرة 
غمب الحالات الى حالة أوفي ؤسسة مر الذي يصل بالمأقل في قيمتيا الحقيقية من قيمة خصومو، الأ

لكنيا تعكس ، و ن حالة الفشل المالي لا تحدث بشكل مفاجئ مثل الحوادثإمر الافلاس، وفي حقيقة الأ
بدرجة معينة من درجات ، و من التراكمات والمضاعفات والتي تبدأ من موقف معينج النيائية لمجموعة النتائ

ن تصل إلى إكثر سوءا ألى وضع إبيا من وضع سيئ  الاىتمامنقص السيولة، والتي تتطور في حالة عدم 
ذ ينصب إخر مالي، فشل في النشاط المالي مفيومان أحدىما اقتصادي والآولم، 1لى حالة الفشل الماليإ

ة فاشمة عند مؤسسس المال، وتعد الأعمى مقدار العائد عمى ر  عتماداإو الفشل أول عمى قياس النجاح الأ
مع المخاطر المتوقعة، ويؤشر س المال المستثمر والذي يتناسب أمناسب عمى ر عجزىا عن تحقيق عائد 

 .2 قة في مواعيدىا المقررةالثاني عمى عدم قدرة المؤسسة عمى تسديد التزاماتيا المستح
 مفاىيـ مشابية لمفشؿ المالي الثاني:الفرع 

 :التعثر المالي  - أ
 الاضطراباتلى حالة من إالمؤسسة يمكن تعريف التعثر المالي بأنو تمك المرحمة التي وصمت فييا 

فلاسيا. سواء كانت ىذه الاضطرابات تعني عدم قدرتيا إشيار إالمالية الخطيرة والتي تجعميا قريبة جدا من 
                                                           

1 ،الفشؿ المالي لممشركعات نبيل عبد السلام شاكر ،www.kotobarabia.comعمى الساعة 04/04/2017 يوم ، الاطلاع ،
10:00. 

2  ،استخداـ نمكذج رافعة إبراىيم الحمداني وياسين طو ياسين القطان Sherrod  ،مجمة جامعة الأنبار لمعموم لمتنبؤ بالفشؿ المالي
 .465، ص2013، جامعة الموصل، 10الاقتصادية والإدارية، العدد 



 التنبؤ بوظاىرة الفشؿ المالي ك                           ني:                                                   الفصؿ الثا

 

 

39 

لى إو تحقيق خسائر متتالية تتراكم سنة بعد اخرى مما يجعميا مضطرة أعمى سداد التزاماتيا تجاه الغير، 
 .1يقاف نشاطيا، وغالبا ما يحدث التعثر كنتيجة لوجود المشكمتين معاإ

أن التعثر المالي حالة تسبق الفشل  اعتباروذىب البعض إلى التفرقة بين التعثر المالي والفشل المالي عمى 
 :2ستند في ىذه التفرقة إلى استخدام معيار المرونة المالية وعميو فإنويالمالي وقد لا تؤدي إليو بالضرورة 

 التعثر المالي يعني أحد الحالتين أو كمتييما وىما: -
 ؛وائد الأسيم أو توقفيا )مشكمة تحقيق خسائر متتالية(نقص ع 
 .التوقف عن سداد الالتزامات في مواعيدىا 
 أما الفشل المالي يعني أحد الأمرين التاليين أو كمييما: -
 ؛التوقف كمية عن سداد الالتزامات 
 الإفلاس وتوقف النشاط. 
 :الماليالعسر  - ب

بالتالي كبر من خصوميا و أصول المؤسسة أو يكون فيوىو الوضع الذي  المالي،مفيوم اليسر  ويقابمو
العسر المالي  درجة لتقديرو  .الأصولكبر من قيمة أفيناك خطر الوقوع في حالة العسر كمما كانت الديون 

لمعسر كما أن  ،نقوم بعممية تقييم لكل عنصر من عناصر الاصول والخصوم لتحديد قيمة الفرق بينيما
  .الحقيقي العسر المالي الفني، والعسر المالي3 ا:ىم حالتين المالي

 : العسر المالي الفني -
بالرغم من أن  المترتبة عمييا ة غير قادرة عمى سداد الالتزاماتمؤسسالحالة الي تكون فييا ال وىو

  .الخصوم الأصول لدييا يفوق اجمالي جماليإ
  :العسر المالي الحقيقي -

ة غير قادرة عمى سداد الالتزامات المترتبة عمييا بالإضافة مؤسسوىو تمك الحالة التي تكون فييا ال
 .جمالي الخصومإجمالي الاصول لدييا يقل عن إ كونإلى 

                                                           
1  مذكرة مكممة لنيل شيادة الماجستير، تخصص محاسبة، قسم التحميؿ الائتماني كدكره في ترشيد عمميات الاقراضانجرو، إيمان ،

 .101، ص 2006المحاسبة، كمية الاقتصاد، جامعة تشرين، سوريا، 
2  ،في  المخاطر حول الوطني متقىالم مف التشخيص إلى التنبؤ ثـ العلاج، –الفشؿ المالي في المؤسسة الاقتصادية الشريف ريحان

 .4ص ،2012أكتوبر  22-21يومي قسنطينة،  -جامعة منتوريكمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، ، المؤسسات الاقتصادية
3  ،مذكرة مكممة لنيل شيادة الماجيستير، تخصص مالية  دكر تقييـ الأداء المالي في التنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات،سميم عماري

 .39ص، 2015كمية، قسم العموم التجارية، كمية العموم الاقتصادية والعموم التجارية وعموم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، 
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 :المالي الإفلاس -ج
صول المتاحة لممؤسسة من التوقف عن الدفع وىو الوضع الذي لا يستطيع عنده الأويعرف بحالة 

دفع عناصر  استحقاقفلاس يمكن مقارنة آجال الإ ولتحديد درجة مخطر ،مواجية المستحقات من الاصول
 .1(حقق عناصر الاصول )درجة السيولةالخصوم )آجال التسديد( مع آجال ت

 ،لإدارتياقضائيا  لا تستطيع فييا المؤسسة دفع ديونيا ويتم التنازل عن أصـوليا وتـسميمياالتي حالة ال وى
ويميز لمدائنين  ةمؤسسال أصول وأيضا نقل لـبعض أو كـل، عادة تنظيم الأعماللإوىو إجراءات قانونية 

ثبوت توقف المدين عن الدفع  بين حالتي الإفلاس والإعسار، حيث يفترضون فـي حالـة الإفـلاس القانون
الإعسار فإن أموال المدين لا تكون كافية لموفاء  حتى لو كانت حقوقو تزيد عن مجموع ديونـو، أمـا فـي حالـة

 .2تحقة الأداءبديونو المس
 مظاىره : أنكاع الفشؿ المالي ك ب الثانيالمطم
 : أنكاع الفشؿ الماليكؿالأ الفرع 

 يوجد ثلاث أنواع من الفشل المالي الذي قد يصيب المؤسسة نذكرىا فيما يمي:
 :الاقتصادم الفشؿ - أ

 يقل يتال أوا نفقاتي لتغطية ايكفي دخمي لا يتال مكت الاقتصادي بالمفيوم ةالفاشم بالمؤسسة يقصد 
 الفشل عمى يترتب ولا المال، رأس تكمفة عن الاستثمارات ) بتكمفتيا الدفترية( عمى العائد معدل فيو

من  عمييا بما الوفاء عمى ةمؤسسال قدرة عن النظر بصرف يحدث لأنو ة،مؤسسإفلاس ال إشيار الاقتصادي
 دفع عنلا تتوقف ذلك  ومع الاقتصادية، الناحية من فاشمة تكون أن لممؤسسة يمكنو أنالتزامات بمعنى 

 .3إفلاسيا تشير لا ثم ومن استحقاقيا أجل يحين حينما الالتزامات
 : الفشؿ الإدارم - ب

إلى تحقيق نتائج أعمال سمبية تساىم في تدىور  بما يؤدية، مؤسسعدم كفاءة الجياز الإداري لم ىو
 كفاءة ضعف يتضمنأسيميا حيث  قيم عمى السمبي الأثر ليا يكون وبالتالي. وأرباحيا ةمؤسسنشاط ال

                                                           
1  ،لاولى، دار وائل لمنشر والتوزيع، ، الطبعة االتسيير المالي كالادارة المالية ) دركس كتطبيقات (إلياس بن ساسي ويوسف قريشي

 . 65، ص 2006الجزائر، 
2  ،مذكرة مكممة لنيل شيادة الماجستير، إدارة الاعمال، كمية استخداـ النسب المالية لمتنبؤ بتعثر الشركاتىلا بسام عبد االله الغصين ،

 .23، ص 2004التجارة، الجامعة الاسلامية، غزة، 
3  ،جامعة 95، مجمة تنمية الرافدين، العدد كر المعرفة المحاسبية في التنبؤ بالفشؿ المالي لمشركاتدعلاء الدين جبل وآخرون ،

 .306، ص 2009الموصل، سوريا، 
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 التكيف عمى القدرة عدم ثم ومن المستقبل، في يحدث ما قد تقديرىا في فشميا رئيسية بصفة الإدارة
 .1وتعديل لخططيا لما يطرأ من أحداث غير متوقعة الخارجية، البيئة مع مةلاءوالم
 : أك القانكني المالي الفشؿ - ج

، فالاتجاه الأول يتمثل في حالة عدم كفاية السيولة، ويقصد بو اتجاىينىذا النوع من الفشل قد يتخذ 
عدم قدرة المؤسسة عمى سداد الديون والفوائد المستحقة الدفع، وىو ما قد يحدث حتى لو كانت قيمة 

لذي تم التطرق لو وا الاصول تزيد عن قيمة الخصوم، أما الشكل الثاني فيو يتجو الى العسر المالي
 .2سابقا

 بعض وذىب عمييا، المستحقة بديونيا والوفاء سداد التزاماتيا لمدائنين ةؤسسالم تستطيع لا الحالة في ىذهو 
إلى التفرقة بين التعثر المالي والفشل المالي باعتبار أن التعثر المالي حالة تسبق الفشل المالي،  الباحثين

 .3ورة إليولكنيا قد تؤدي بالضر 
 مظاىر الفشؿ المالي :ثانيالالفرع 

 ىذه أىم الفشل، ومن إلى متجية ةمؤسسال أن إلى تشير التي المظاىر منمجموعة  تحديد يمكن
 4:المظاىر

 قصير الاقتراض وبشكل خاص الاقتراض عمى المتزايد كالاعتماد ة،مؤسسلم المالي الييكل في الاختلال -
 ؛المالي الرفع زيادة الأجل، والعمل عمى

 قد التي مياميا في انجاز التقميدية الوسائل تباعاو  التقني التطور مسايرة عمى اتمؤسسال بعض قدرة عدم -
 ؛الشديدة المنافسة ظروف ظل خاصة في الأحيان بعض في وفاعميتيا كفاءتيا بانخفاض تتصف

 ؛التنظيمييكل ال ملائمة وعدم ةمؤسسال أنشطة إدارة في والإدارية المالية الكفاءة ضعف -
ضعف الرقابة عمى رأس المال العامل، الأمر الذي يؤدي إلى الارتفاع المستمر في بنود البضاعة  -

 ؛والمدينون بالنسبة لحجم المبيعات
 ؛المربحة الأنشطة عمى التعرف في ةمؤسسال فشل-

                                                           
1  46سميم عماري، مرجع سبق ذكره، ص. 
2  115مرجع سبق ذكره، ص، بن مالك عمار. 

3   ،جامعة 7، المجمة العممية، العددفي التنبؤ بالتعثر المالي المصرفيمدل استخداـ أدكات التحميؿ المالي حسابو أحمد حسابو آدم ،
 .216-215، ص ص2016الإمام الميدي، 

4   ،استخداـ أساليب التحميؿ المالي في التنبؤ بفشؿ الشركات المساىمة الصناعيةوحيد محمود رمو وسيف عبد الرزاق محمد الوتار ،
 .14و 13، ص2010الموصل، العراق، ، جامعة 100مجمة تنمية الرافدين، العدد 
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 ؛الختامية الحسابات إعداد في التأخير -
 اتخاذو  الأولية تقديم المواد عن بالتوقف تيديداتيم من الرغم عمى الموردين مستحقات دفع في التأخير -

 ؛المختصة لدى المحاكم الشركة عمى قضايا رفع عمى والعمل قانونية إجراءات
 ؛محميا المنتجة أو المستوردة المنتجات من المنافسة وتزايد المبيعات نخفاضإ -
 ؛قادمة لسنوات ذلك استمرار واحتمال متتالية لفتراتالربحية وتدىورىا  تدني -
 .لممصارف وتقديميا الختامية، الحسابات إعداد في التأخر -

 المالي الفشؿ المطمب الثالث: مراحؿ
 يمر الفشل المالي بخمسة مراحل أساسية نوجزىا فيما يمي:

 الظواىر من بالعديد المرحمة ىذه ترتبط حيث :النشكء( المالي )فترة الفشؿ ظيكر قبؿ ما مرحمة- 1
 : 1منيا السمبية

 ؛ؤسسةالم منتجات عمى الطمب في النقص -
 الإنتاج؛ وأساليب طرق كفاءة ضعف -
 ؛ؤسسةلمم التنافسي الموقف ضعف -
 التشغيل؛ تكاليف في الكبيرة الزيادة -
 الأصول؛ دوران معدل انخفاض -
 لمواجيتيا؛ الكافي العامل المال رأس توفر دون استثمارية توسعات إقرار -
 .الكافية البنكية التسييلات انعدام -

 المعتادة النسب من قلأ الأصول عائد يكون حيث المرحمة ىذه في اقتصادية خسارة تحدث ما وغالبا
 من المؤسسة يمكن سوف المرحمة ىذه في الأمر اكتشاف أن في شك من ىناك ليس أنلممؤسسة غير 

 .سيولة وأكثر فعالية أكثر بشكل الموقف مواجية
 : النقدية عجز – 2

 إلى الممحة التزاماتيا الجارية وحاجتيا مقابمة عمى قدرتيا عدم من ةمؤسسال تعاني المرحمة ىذه في
 الأصول ىذه أن في المشكمة ،ولكن تكمن التزاماتيا عن لدييا الممموسة الأصول زيادة من بالرغم النقدية
 ويجب والمدينون المخزون في مجمد اللازم العاملالمال  رأس أن إلى بالإضافة الكافية بالدرجة سائمة ليست
 المرحمة ىذه تستمر ربماو وان المرحمة ىذه في الاقتصادية تحدث الخسارة ألا الممكن منو ان إلا الإشارة

                                                           
1  6الشريف ريحان وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص. 
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 اقتراض إلى المجوء ةمؤسسلم يمكن المالي الضعف ىذا ولمعالجة شيور تستمر لعدة أو فقط واحد ليوم
 .1الفورية النقدية احتياجاتيا كافية لمواجية لاأمو 
 :)المالي الإعسار( مرحمة التدىكر المالي -3

 ديونيا لتغطية واللازمة الضرورية الأموال عمى الحصول عمى المنشأة قدرة عدم المرحمة ىذه تعكس
 تعديلاتإجراء  يتم بحيث الزمن، من طويمة فترة التدىور المالي معالجة تأخذ معالجتيا، يمكن المستحقة،

 أو إضافية أسيم إصدار عمى العمل ، أوؤسسةالم إدارة في تغييرات أو ؤسسةالم في المالية السياسات في
 إلىالمناسب فتنتقل  الوقت في اللازمة المعالجة إجراء تستطيع لا التي ؤسساتالم أما سندات، إصدار
 .2الكمي الإعسار مرحمة وىي الرابعة، المرحمة

 الفشؿ الكمي)الإعسار الكمي(: مرحمة -4
 فلاس المؤسسة نذكر منيا:إتظير ىذه المرحمة عدة مؤشرات والتي تنذر باحتمالية 

 ؛ر الأصول المتداولة ونسب السيولةعتماد المؤسسة عمى الاقتراض وتدىو إ -
عادة جدولتياالارتفاع المست -  ؛مر في حجم الديون وا 
 ؛وتدىورىا لفترات متتالية وعدم قدرة المؤسسة عمى المنافسة تدني الربحية -

مما يجعل من ىذه المرحمة كنقطة حرجة في حياة المؤسسة، حينيا تصبح محاولات الإدارة لمحاربة ىذا 
 .3العسر الكمي والمحقق غير مجدية

تصبح المؤسسة في ىذه المرحمة غير قادرة عمى مواجية الالتزامات المستحقة،  مرحمة إعلاف الإفلاس: -5
كما أن حقوق المساىمين تصبح غير كافية، نظرا لوجود خسائر كبيرة متراكمة استيمكت حقوق المساىمين 

 .4الأمر الذي يتطمب التصفية
 : أسباب الفشؿ الماليالمطمب الرابع

 ياساتعدم كفاية السسوء الادارة العامة و توجد أسباب متعددة لفشل المؤسسة تعود كميا في النياية إلى      
التمويمية المتبعة، أي أن السبب المباشر لمفشل ىو عدم كفاية التدفقات النقدية والاستثمارية و  التشغيمية
 مستحقة وبالتالي نقص السيولة، الأمرلممؤسسة مما يؤدي إلى عدم القدرة عمى سداد الالتزامات ال الداخمة

 الذي يترتب عميو الفشل.
                                                           

1 29ىلا بسام عبد الله الغصين، مرجع سبق ذكره، ص. 
2 220حسابو أحمد حسابو آدم، مرجع سبق ذكره، ص. 
3 43 - 42سميم عماري، مرجع سبق ذكره، ص ص. 
4   ،135، ص 2012، الطبعة الاولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، عمان، المخاطرإدارة شقيري نوري موسى وآخرون. 
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نما ىو من أعراضيا لأن الأسباب الفعمية ىي  ومما لاشك فيو أن نقص السيولة ليس ىو المشكمة الحقيقية وا 
من النادر أن ي الواقع نجد أنو ة وفمؤسستمك الأسباب التي أدت إلى ضعف الموقف النقدي والتجاري لم

التي تطورت مع الزمن جة لسمسمة من القرارات الخاطئة و المؤسسة نتيجة لقرار واحد، بل ىو نتييكون فشل 
الفشل قبل حدوث  إلا من آثارىا السمبية تدريجيا عمى المؤسسة وىذا السبب الذي أدى إلى بروز مظاىر

 الفشل نفسو.
 وتقسم الأسباب التي تؤدي إلى حدوث الفشل إلى قسمين ىما:

  ب الداخمية.أولا: الأسبا
 ثانيا: الأسباب الخارجية.

  1:وتقسم كما يمي: : الأسباب الداخمية لمفشؿكؿالأ الفرع 
 الأسباب المالية:  -1

تعتبر من أىم الأسباب التي قد تؤدي إلى فشل المؤسسة والوصول بيا إلى الإفلاس، وفي مقدمتيا 
التمويمي لممشروع ويؤدي ذلك إلى تراكم عدم التناسب بين رأس المال والقروض مما يعني خمل في الييكل 

 مشاكل كبيرة مع فقدان لمسيولة النقدية وعجز ديون المشروع بصورة تؤثر بالسمب عمى نتائج أعمالو وظيور
الوفاء بديونو اتجاه مختمف دائنيو، والإسراف في معظم بنود الإنفاق بما لا يتناسب مع ما يتحقق من  عن

داريا، والمصاريف الموجية لمعاونة المشروع فنيا و  الإيرادات، والأعباء لأعضاء مجالس الإدارات  الباىظةا 
 .ؤسسةفي التكمفة الاستثمارية لمم ووجود بعض التجاوزات الكثيرة

 : الأسباب الإدارية -2
تقديم  تعتبر ىذه الأسباب القاسم المشترك في معظم المؤسسات الفاشمة فتكون الإدارة غير قادرة عمى

 الكافي لمموظفين حتى ولو كانوا ذو كفاءة عالية، وميارات ممتازة فسيجدون صعوبة لإتمام عمميم الدعم 
، حيث ؤسسةالم هقد يكون سببا في فشل ىذ ؤسسةالإداري لمم دون دعم الإدارة، والاختيار الخاطئ لممدير

 .القميمة لديوبناء عمى المعمومات أنو يجب أن يكون قائدا ومنظما وعميو أن يتخذ القرارات 
 الأسباب التسكيقية: 3-

غراق السوق بالمنتجات الأجنبية، وارتفاع تكاليف التسويق،  وتتمثل في صغر حجم السوق المحمي، وا 
عاقة العممية التنظيمية في المؤسسة لبحوث التسويق، وتحول مدير  وعدم الاىتمام بدراسات الجدوى، وا 

                                                           
1 25ىلا بسام عبد الله الغصين، مرجع سبق ذكره، ص. 
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ساءة استغلال مراحل تطوير السمعةالتسويق إلى إعمال البيع بدلا من أعمال  والفشل في  المراقبة والتحميل وا 
 تقدير حجم المبيعات والأرباح المتوقعة.

 الأسباب الفنية: -5
 المناسبة تؤدي بالجودة ليست أولية مواد لاستعمال بإضافة مناسبة، غير تكنولوجية وسائل ستعمالا

في  وأخطاء ،رالاستثما في التخطيط وسوء المبيعات، في تؤثر منخفضة جودة ذات منتجات ظيور إلى
 .1الاقتصادية الجدوى دراسة
 : الأسباب الخارجيةثانيالالفرع 

العالمي ولاسيما أسعار الخامات والمواد الاتجاىات التضخمية السائدة عمى مستوى الاقتصاد المحمي و  -
 الربحية أو تزيد الخسائر؛ أسعار الطاقة مما يزيد التكمفة فتنخفضالأولية ومستمزمات الإنتاج و 

والتي أدت إلى تصاعد قيمة مديونات العديد من المؤسسات  وتعددىاالتقمبات الحادة في أسعار الصرف  -
 المقترضة بصورة أدت إلى اختلال في الييكل التمويمي؛

أيضا ج، و ظل التقدم اليائل في الصناعات وتأثيرىا عمى الإنتا تغيرات تكنولوجية متلاحقة ومتسارعة في -
حيث الأسواق واختلاف الحصص السوقية و التغيرات السوقية من حيث دخول المنتجات الجديدة بكثرة في 

دخول المنتجات الجديدة بكثرة في الأسواق واختلاف الحصص السوقية وعدم مقدرة الإدارة أو العمالة 
 التعامل مع تمك التغيرات؛

مشكلات التعامل مع الإدارة الحكومية كمشاكل مع أجيزة الضرائب والجمارك والاستيراد قد تعد من  -
 .2ات في تنفيذ برامجيا الزمنيةمؤسسأسباب تأخر ال

 التنبؤ بالفشؿ المالي لممؤسسات  :الثاني المبحث
، والمنظمات الدولية يد من الييئاتإن التنبؤ بفشل المؤسسات  من المواضيع الميمة التي شغمت العد

، وتنبع أىمية التنبؤ ستثمرين وعمى مستوى الاقتصاد ككللما لو من آثار سمبية عمى مستوى المؤسسة والم
 .  ؤسسة سواء جيات داخمية او خارجيةبفشل المؤسسات من اىتمام العديد من الجيات ذات العلاقة مع الم

 
 

                                                           
1  ،استخداـ النماذج الكمية كمؤشرات التدفقات النقدية كدكرىا في التنبؤ بالفشؿ ماجدة عبد المجيد أحمد وىلال يوسف صالح

 .119، ص2016، جامعة السودان لمعموم والتكنولوجيا، 2مجمة العموم الاقتصادية، العدد ، المالي
2  ،28مرجع سبق ذكره، ص ىلا بسام عبد الله الغصين. 
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 : مفيكـ التنبؤ بالفشؿ المالي المطمب الاكؿ
 التنبؤ المالي :كؿالأ الفرع 

ي يتم إعدادىا بناء عمى أسس عممية تبالمستقبل، وال مجموعة من التقديرات والنتائج المتعمقة ىو
حصائية، وباستخدام بيانات مالية تاريخية سابقة، لموصول إلى معمومات مستقبمية،  وأساليب رياضية وا 
 .المستقبمية يةمواجية الظواىر والأحداث والنتائج المال في المساعدة بيدف

 المستقبل، بالاعتماد عمى المعمومات في لمؤسسةاإيجاد تصور عن وضع  عرف أيضا عمى أنو محاولة
 .1 ي سوف تواجو المؤسسةتالمالية ال الالتزامات السابقة والحالية، وذلك لمواجية

عن طريق استقراء  كما عرف أيضا بانو يمثل الاساس الذي تعتمد عميو الادارة في التعرف عمى المستقبل
 .2احداث الماضي والحاضر وذلك لمتقدير المستقبمي لمستويات المؤسسة

 : أىمية التنبؤ بالفشؿ المالي نيثاالفرع 
أخذ ىذا النوع من التنبؤ يحتل أىمية كبيرة في مجال الإدارة المالية بصورة خاصة، لما يترتب عمى 

ويحقق التنبؤ بالفشل العديد من  ة،مؤسسبأداء الـات من أضرار كبيرة للأطراف ذات المصمحة مؤسسفشل ال
المزايا الإيجابية لمن يتوقعو فـي الوقت المناسب، حيث يمكنيم من اتخاذ الإجراءات اللازمة لمعالجة الفشل 

 .جنب الوصول إلى الإفلاس والتصفيةفـي مراحمـو المبكرة وت
الفشل أىمية ذا الموضوع حيث يمثـل التنبؤ بوتنبع أىمية التنبؤ بالفشل من اىتمام العديد من الجيات بي

 :كبيرة لمجيات الآتية
قروضيا  ،قروضيا القائمة حيث تيتم بالتنبؤ بالفشل لما يترتب عميو من آثار في كـل مـن: المصارؼ: . أ

 .إمكانية التعاون مع المقترضين لمعالجة مشاكل قديمة، أسـعار وشـروط قروضيا، قيد الدراسـة
 :ر بالتنبؤ بالفشل للأسباب الآتيةحيث ييتم المستثم :المستثمركف . ب

 ؛ية والمفاضمة بين البدائل المتاح. ترشيده في اتخاذ قراراتو الاستثمار 
 .الاستثمارات ذات المخاطر العاليةتجنب  .
 .معالجتياحيث تيتم بيذا الموضوع لأجل التعرف عمى مؤشرات الفشل والتعامل مـع أسبابيا و  :الإدارة. ج

                                                           
1   37سميم عماري، مرجع سبق ذكره، ص. 

2  لتدفقات النقدية لمتنبؤ بالفشؿ ، مدل أىمية النسب المالية المشتقة مف قائمة االخموسي أحمد الحميوي وأحمد الشريف أحمد
 .181ص ،2015العدد الاول، مجمة الزرقاء لمبحوث والدراسات الإنسانية، ليبيا، المالي، 
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: إن اىتمام الجيات الحكومية بيذا الموضوع يرجع إلى تمكينيا من أداء وظيفتيا الجيات الحككمية. د
  .قتصاد حرصاً عمى سلامتو مثـل ديوان الرقابة الماليةابية عمى المؤسسات العاممة في الإالرق
كبيرة في تدقيق القوائم : إن اىتمام ىذه الجية بالتنبؤ ينبع أساساً من أن ليم مسؤولية مراجعك الحسابات .ق

 .1ات مؤسسالمالية لتمك ال
 خطكاتو ك محددات التنبؤ المالي المطمب الثاني: 

 : محددات التنبؤ الماليكؿالأ الفرع 
 :عمى دقة عممية التنبؤ، كما يمي يوجد بعض المحددات التي تؤثر

 وتتمثل ىذه المحددات في الآتي:محددات تتعمؽ بالظركؼ المحيطة:  -1
المستقبمي العام المحيط بالمشروع والذي يصعب التحكم بو  التنبؤ بالسموك الاقتصاديعممية  تتأثر -

 ؛الكوارث الطبيعية أو الاقتصادية ومعرفتو، ومن أمثمة السموك الاقتصادي العام حالة الحروب أو
أكثر من كون عمم المحاسبة من العموم الإنسانية فإن عممية التنبؤ بموضوعاتو تتأثر بالسموك الإنساني  -

 تأثرىا بالعموم الطبيعية المحيطة.
 : وتتمثل ىذه المحددات في الآتي:الأساليب الإحصائيةمحددات تتعمؽ بالنماذج ك  -2
، فقد تكون ىذه تكون ىذه البيانات بؤ المالي بالبيانات المستخدمة وطبيعة ىذه البياناتتتأثر عممية التن -

في التي تؤثر بدورىا عمى نتائج التنبؤات و  ؤسسةالم كس الصورة الحقيقية عنبالتالي لا تعو  موسمية
 ؛المستقبل

يتم  التي تتناسب مع البيانات المتوفرة و استخدام بعض الأساليب أو النماذج الإحصائية التي لا -
 استخداميا في عممية التنبؤ.

 : طبيعة نشاطومحددات تتعمؽ بالمشركع ك  -3
حيث إن التنبؤات  ،ؤسسةالمالعمميات في تتناسب مع دورة الإنتاج و نبؤ لا اختبار فترات لمقيام بعممية الت -

 .الإنتاج الطويمةقصيرة الأجل غير ذات فائدة في الأنشطة ذات دوره 
الذي مدة نشاطو عام تكون أكثر  شروعفالم ،ؤسسةالممدة نشاط تتوقف عممية التنبؤ عمى طبيعة و  -

 عام.ملائمة لممشروعات التي تكون مدة نشاطيا أكثر من 
 ، ىاما وحيويا في صحة ودقة عمميات التنبؤ التي تقوم بيا ة دورامؤسستمعب الخبرة في عممية التنبؤ لم - 
 

                                                           
1  15وحيد محمود رمو وسيف عبد الرزاق محمد الوتار، مرجع سبق ذكره، ص. 
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 .1العكس صحيحالتنبؤ كمما كان ذلك أكثر دقة و  ة خبرة فيمؤسسفكمما كان لم
 التنبؤخطكات  :ثانيالالفرع 

 2:طوات عامة تتبع لمتنبؤ بأي ظاىرةىناك خ
 ؛موضوع التنبؤ تعريفتحديد و  –أ 
 ؛اسة العوامل المسببة في زيادتو ونقصودر لو و  لى عناصره الاولية المكونةإتحميل موضوع التنبؤ  -ب
 خرى المتصمة بيا؛لأالعناصر اقات بين العناصر موضوع التنبؤ و دراسة العلا -ج
 ؛في توقع قيمتو مستقبلاترشاد بيا اجراء دراسات عن التطور التاريخي لمقيم الرقمية لموضوع التنبؤ للاس -د

ضوع التنبؤ التي تم التنبؤ بيا وبين القيمة الفعمية الواقعية اجراء دراسات مقارنة بين قيمة العنصر مو  -ق
 .لو

 الكسائؿ المستخدمة في علاج الفشؿ المالي الثالث:المطمب 
 3سوف نتناوليا بإيجاز فيما يمي وىي: التية تستخدم في علاج الفشل المالي و ىناك وسائل عديد

 الييكمة:إعادة -1
عالجة الخمل المالي تساعد عمى ممعنى ذلك أن تتبع المؤسسة استراتيجيات جديدة من شأنيا أن و 

حتى تكون إعادة الييكمة فعالة فلا يجب أن المؤسسة وتطبيق الاستراتيجيات الجديدة. و  والإبقاء عمى
لكن يجب أن تمتد لتشمل إعادة الييكمة الإدارية حتى يتلازم الاثنين معا المالية و  تصر عمى إعادة الييكمةتق

 يمكن توضيح ذلك من خلال العناصر التالية:فعالة لمتغمب عمى الخمل المالي و في تحقيق نتائج 
 إعادة الييكمة المالية: . أ
   إعادة تقييـ الأصكؿ: 

إن إعادة تقييم الأصول جميعيا أو بعضيا بما يعكس قيمتيا السوقية حيث أن زيادة ىذه القيمة عن 
 مجالا يتيح لممؤسسة، الأمر الذي المديونية بالنسبة لحقوق الممكيةالقيمة الدفترية يؤدى إلى تحسين نسبة 

 أوسع للاقتراض.
 إعادة ىيكمة الديكف: 

 ويساعد المؤسسة في إعادة ىيكمة الديون أن تتفاىم مع دائنييا عمى أحد أو بعض ىذه الأمور:
                                                           

1 ،مذكرة مكممة لنيل شيادة الماجستير، تخصص المصارؼ عمى التحميؿ المالي لمتنبؤ بالتعثر مدل إعتمادعمار أكرم عمر الطويل ،
 .77- 76، ص ص2008محاسبة وتمويل، كمية التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة، 

262نفس المرجع ، ص. 

3 18-14الشريف ريحان، مرجع سبق ذكره، ص ص. 
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 ؛ل لاستثمار ىذه الديونتحويل الديون القصيرة إلى ديون طويمة الأجل مما يتيح لممؤسسة فترة أطو  -
التدفقات  وقف سداد أقساط الدين مؤقتا أو إعطاء فترة سماح جديدة و يساعد ذلك في وقف جزء من -

 ؛لخارجية مؤقتا لحين تحسن الأحوالالنقدية ا
 تخفيض سعر الفائدة أو التنازل عن الفوائد المستحقة. -
 مبادلة المديكنية بالممكية: 

وفي ىذه الحالة يتم تحويل كل أو جزء من الديون الحالية إلى مساىمات في رأس مال المؤسسة عن 
، وىذا يتوقف عمى مدى تفيم وتقبل الدائن ليذا ىذه الديونممكية بما يعادل قيمة طريق إصدار أسيم 

ارة المؤسسة والتصويت الاقتراح وكذلك الملاك حيث ملاك جدد سيكون ليم تأثير مباشرة عمى إد
 .والانتخاب

 زيادة رأس الماؿ: 
وتمجأ المؤسسة إلى إصدار أسيم جديدة لتوفير بعض السيولة وعمى الأخص إذا كانت تستطيع 

ال المؤسسة بإصدارات سيمية باح مستقبلا في ضوء توفير السيولة وذلك عن طريق زيادة رأس متحقيق أر 
 ، ولكن يواجو ىذا البديل بعض الانتقادات منيا:جديدة

 ؛المؤقتلا يصمح ىذا الحل إلا في حالات الفشل المالي أو التعثر  -
 ؛لمؤسسة وظروفيا المستقبميةساىمين لخوفيم من حالة الا تجد الأسيم الجديدة إقبالا من قبل الم -
إن حممة الأسيم يمثمون قيدا جديدا عمى الإدارة يقمل من قدرتيا عمى التحرك بمرونة كافية لمخروج  -

 بالمؤسسة من ظروفيا الحالية.
 :زيادة التدفقات النقدية الداخمة 

إيجابا عمى  ويمكن تحقيق ذلك من خلال العديد من الاستراتيجيات أو التصرفات المطموبة التي تؤثر
 النقدية الداخمة ومن ذلك )عمى سبيل المثال(:

 ؛المبيعات لزيادة إيرادات المؤسسةزيادة  -
 ؛ات تعجيل الدفعمنح بعض خصومراتيجيات التحصيل لديون الشركة و تغيير است -
 ؛مبادلتو بآخر تحتاج إليو المؤسسةالتخمص من المخزون الراكد كالبيع بالمزاد أو بالقسط أو  -
 ؛والمعيب كالخردة والتالفبيع الأصول القميمة أو المنعدمة القيمة  -
عادة استئجار بعبيع و  -  .ض الأصول غير الرئيسية)الثانوية(ا 
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 :خفض التدفقات النقدية الخارجة 
تغمب عمى بعض الصعوبات تستطيع المؤسسة أن تخفض مدفوعاتيا النقدية أو تؤجل بعضيا لم

 استخداميا في ذلك:من الوسائل الممكن المالية و 
 ؛ل سداد بعض الأقساط وفوائد الدينالاتفاق مع الدائنين عمى تأجي -
 ؛التفاوض مع الموردين لممواد الخام والأجزاء عمى الشراء بالتقسيط أو بالائتمان أو بدون مقدم  -
 ؛مى فترات سماح جديدة من الدائنينالحصول ع -
 ؛ود الإنفاق المباشر وغير المباشرترشيد مختمف بن -
 ؛تأجيل سداد الالتزامات قصيرة الأجل أو تحويميا إلى التزامات طويمة الأجل -
خفض كمية المشتريات عن طريق الشراء الفوري بدلا من الشراء المقدم ومحاولة البحث عن مواد بديمة  -

 أقل تكمفة من المواد الحالية.
 :إعادة الييكمة الإدارية  . ب

رغم أن إعادة الييكمة الإدارية بعيدة لإعادة الييكمة المالية و ء متمم تعتبر إعادة الييكمة الإدارية جز و 
نسبيا عن إعادة الييكمة المالية مما يدفعنا لعدم التوسع فييا ولكننا نختصر في أن ذلك يمكن أن يتم بواحدة 

 أو أكثر مما يمي:
 ؛بغرض تحسين الإنتاج وخفض تكاليفوإعادة دراسة استراتيجيات الإنتاج  -
 ؛ة التسويقية وخفض تكاليف التسويقاستراتيجيات التسويق لزيادة الفعاليإعادة دراسة  -
 ؛فعاليتيا وخفض تكاليف عنصر العملإعادة دراسة سياسات الأفراد لزيادة  -
 ؛لثابتة مما يخفض التكاليف الكميةزيادة المبيعات لخفض نصيب الوحدة من التكاليف ا -
 ؛خفض التكاليف الإدارية المختمفة  -
 .لأنشطة والمجالات غير الاقتصاديةص من ادراسة التخم -
 الاندماج:  -2

إن حركة الاندماج بين المؤسسات وصمت ذروتيا في نياية الستينيات واستمرت ىذه الظاىرة حتى 
نياية السبعينات و ظير خلال ىذه الفترة اندماجات عملاقة كان ليا تأثير كبير عمى أسواق الدول التي 

 .البيئة الأمريكيةتمت فييا كما حدث في 
تعملان في  أو تضم شركتين أو أكثر بأنو عبارة عن عممية قانونية تتوحد بمقتضاىا الاندماجيمكن تعريف و 

مجال واحد تحل أو تذوب بموجبو الشركات الداخمة في العممية وتؤسس شركة جديدة باسم جديد بحيث 
 .يؤدي الى خمق كيان جديدمجة وبذلك يؤدي ذلك الى زوال الشخصية المعنوية لجميع الشركات المند
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بالاندماج: انصيار مؤسستين أو أكثر في كيان جديد وىو عكس الاتحاد الذي تظل شخصية  دالمقصو 
 .كانت عميو قبل الدخول في الاتحادالمؤسسات الداخمة فيو عمى ما 
عمى  اندماجأىداف الاندماج متعددة ومتنوعة وتحتاج إلى دراسة كل حالة وفي حقيقة الأمر إن دوافع و 

، ولكن رغم أن لكل حالة دوافعيا الخاصة إلا أنو افع الرئيسية والثانوية للاندماجحدى لموقوف عمى الدو 
 يمكن تحديد ووضع دوافع وأىداف الاندماج تحت مجموعتين:

 ف أمثمة ذلؾ:المجمكعة الأكلى )دكافع ك أىداؼ علاجية ( كم
 ؛مواجية بعض حالات الفشل المالي -
 ؛مواجية شدة المنافسة -
 .خفض التكاليف الضريبية -

 المجمكعة الثانية: )دكافع ك أىداؼ تطكيرية( كمف أمثمة ذلؾ: 
 ؛الإنتاج الكبير وتطبيق نظامالتوسع  -
 ؛نويع المنتجاتت -
 .السيطرة عمى حصة أكبر من السوق -

ر اليين أو الخالي من السمبيات عديدة ومتنوعة إلا انو ليس بالأمورغم ما للاندماج من مزايا 
متعمقة لمعرفة آثاره المختمفة  لذلك يمكننا القول أن قرار الاندماج يحتاج إلى دراسة جدوىوالمخاطر و 

 المالية والضريبية تكاليفو وردود المنافسين وكذلك الجوانب القانونية والإدارية لعممية الاندماج والآثارو 
 .تمف المشاكل الناجمة عن الاندماجكذلك وضع الحمول المقترحة لمخوالمحاسبية و 

 التأجير: -3
المؤسسة  ذكر ىذا الخيار لأنو لن يكون متاحا في جميع الأحوال ويتوقف عمى في ولن نستفيد

 ذاتو.وجود ىذا الخيار في حد   ونشاطيا أو عمى إمكانية
 تغيير الشكؿ القانكني:-4

أو الفشل المالي لبعض المؤسسات يعتبر تغيير الشكل القانوني من الطرق الفعالة في علاج الخمل 
حيث يتاح للإدارة حرية الحركة وحرية  المقصود ىنا التحويل من شكل أقل مرونة إلى شكل أكثر مرونةو 

 .جني ثمار ىذه الربحيةاتخاذ العديد من القرارات و 
 التصػػػفيػػة:-5

أخرى من الطرق الأربعة سالفة الذكر حيث الدرجات الخفيفة )الغير مستعصية( تكون في طريقة أو 
ل في التصفية حيث القيمة الاستمرارية لممؤسسة أعمى من القيمة الإفلاسية أو التصفوية ليا. عكس الحا



 التنبؤ بوظاىرة الفشؿ المالي ك                           ني:                                                   الفصؿ الثا

 

 

52 

من  لمؤسسة أعمى من قيمة استمرارىا وىنا لابدىنا تكون قيمة التصفية ليذه االفشل مستعصي وخطير و 
ير. تتخذ الإجراءات القانونية لذلك لسداد التزامات المؤسسة تجاه الغإجراء عممية تصفية وتحقيق الإفلاس و 

ة المؤسسة أمر اختياري أو إجباري، فإذا قام المالك بذلك بنفسو ودون إجبار قد يكون الاتجاه إلى تصفيو 
ذا كان من النوع الثاني فيعنى عجز اليكون من النوع الأول و  عدم الوفاء بالتزاماتو تجاه الغير و  مالك عنا 

ون موضع اىتمام عند إجراء التصفية أو الإفلاس فإن من أىم النقاط التي تكالوصول لحل مع دائنيو. و 
 تكون غالبا عمى النحو التالي:أولويات السداد و 

 ؛تكاليف إجراءات الإفلاس والتصفية -
 ؛الضرائب المستحقة لمدولة -
 ؛ن المضمونة من ناتج بيع ضماناتياالديو  -
 ؛الديون غير المضمونة أو العامة -
 ؛الممتازةحقوق حاممي الأسيم  -
 حقوق حاممي الأسيم العادية. -

عندما تتعرض المؤسسة لمتصفية فان ذلك يدل و  ،راءات تختمف من دولة إلى أخرىللإفلاس إجو 
لآخر ومن أىميا استمرار الخسائر سة عن طريق البيع لسبب أو عمى عدم وجود مشترين ليذه المؤس

حتى صعوبة إعادة ىيكمة المؤسسة شائمة حول استمرار ىذه الخسائر و خفض الإنتاجية مع وجود دلائل متو 
 .يعود بفعالية لدائرة العمل والإنتاج

 البيػػػع:-6
ما رغم أن أول ممكيتيم لممؤسسة عن طريق البيع و قد لا يجد الملاك أماميم من طريق سوى إنياء  

د يكون قاقع قد يكون من الدولة للأفراد و يتبادر إلى الذىن ىو البيع من الدولة إلى أطراف أخرى إلا أن الو 
غير المرضية إلى ملاك  نقل المؤسسة بحالتيا الفاشمة أو في حالة البيع يقرر الملاكمن الأفراد لمدولة و 

لاج ما أصاب المؤسسة من البائع لم يستطع عىنا نرى أن ن( ليتولوا ىم المؤسسة بحالتيا و جدد )المشتري
مراض بما يحقق علاج ىذه الأفي إصلاح و  في المقابل نجد أن المشترى يحدوه الكثير من الأملأمراض. و 

 .راء مدفوعا بالعديد من الأسباب والدوافعلذلك فيو يقدم عمى عممية الشلو عوائد مرضية و 
 يمكن أن يتم البيع إلى:و 

 ؛أحد الأفراد -
 ؛ممينلمعا -
 ؛لمجميور  -
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 .لمعملاء والدائنين -
كون البيع قد يبيع بأعمى عائد ممكن لممالك و طرق التقييم من أجل إتمام عممية الوتعد أساليب البيع و 
 لذلك نستخدم عدة أساليب في عممية البيع نذكر منيا:كمي أو جزئي لممؤسسة و 

 طرح المؤسسة لمبيع عف طريؽ المزاد أك الممارسة: 
تكافؤ الفرص بين مختمف المستثمرين المتقدمين يقة بمبادئ العلانية والشفافية و الطر  تمتزم ىذهو 

 لعممية الشراء عند إدارة المزاد أو تمقي العطاءات.
 طريقة الدعكة لتقديـ عركض الشراء )الأظرؼ المغمقة(:

طريقة تيدف إلى اختيار أفضل المشترين سواء من الناحية المالية أو القدرة عمى تشغيل  وىي
 المؤسسة أو استغلالو، وتقوم ىذه الطريقة أيضا عمى المنافسة الحرة المشروعة وعمى المساواة أيضا.

 :طرح المؤسسة للاكتتاب العاـ ك بيع الأسيـ في البكرصة
توسيع قاعدة الممكية وزيادة مساىمة الأفراد والعاممين إذا أرادوا. ويتم بإعلان نشرة لدعوة  وفييا يتم

المعروض تحديد سعر السيم العامة محل البيع بعد تقييميا و  إلى الاكتتاب في أسيم المؤسسة الجميور
حتاج ىذه تد أخذ موافقة السمطات الرسمية. و مكان ذلك بعد السيم لكل شخص مدعو للاكتتاب و عدو 

الأساليب لبيع المؤسسات المطروحة يقة إلى سوق مالية نشطة وواعية وبذلك تكون من أفضل الطرق و الطر 
 .لمبيع

 بعض نماذج التنبؤ بالفشؿ الماليالمبحث الثالث: 
ذلك لمتوصل الى ادرة عمى التنبؤ بفشل المؤسسات و لقد ازداد الاىتمام بتطوير نماذج رياضية ق

بؤ بالمؤسسات التي تكون في خطر ولقد أجريت العديد كفاءة عمى التنالاكثر قدرة و مجموعة النسب المالية 
 .من الدراسات والبحوث لاكتشاف الفشل المالي

  : تطكر دراسة نماذج التنبؤ بالفشؿ الماليالمطمب الاكؿ
نشط الباحثون من الولايات المتحدة، منذ بداية الستينات، في إجراء الدراسات اليادفة إلى تحديد 
المؤشرات التي يمكن الاسترشاد بيا في التنبؤ باحتمالات الفشل المالي، وذلك بتشجيع من المعيد الأمريكي 

ذي احتدم حينئذ حول ، وذلك في خضم الجدل الSEC، وىيئة البورصات AICPAلممحاسبين القانونيين 
ات، التي أخذت تتزايد ممحقة أضرار كبيرة مؤسسمدى مسؤولية مدقق الحسابات عن حوادث إفلاس ال

، فبنى ل باحث أنجز دراسة في ىذا المجال( أو BEAVER1966بالمساىمين، والمقرضين وغيرىم وكان )
ىو الآخر نموذجو الخاص، ( فتبنى ALTMAN1968ات، ثم تبعو في ذلك )مؤسسنموذجا لمتنبؤ لتعثر ال
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( وقد تبنى كل منيما نموذجو الخاص Z.SCOREوالذي شاع استخدامو فيما بعد تحت مسمى نموذج )
عمى مجموعة من النسب المالية المركبة والمترابطة ضمن سلاسل زمنية يمتد أفقيا الزمني عمى مدار عدة 

سب سمة الديناميكية وقد يجعميا أداة فترات محاسبية ليتشكل منيا نموذج إحصائي يضفي عمى تمك الن
ات ومنذ ذلك الحين، وحتى عصرنا الحاضر، سعى كثير من الباحثين مؤسسصالحة لمتنبؤ بالفشل المالي لم

( نفسو ALTMANإلى تطوير نماذج جديدة لمتنبؤ، ومن ثم تطوير القدرة التنبؤية ليا، وفي ىذا السياق قام )
وذلك  (ZETAMODEL)لى نموذج جديد عرف فيما بعد تحت مصطمح إ (Z.SCORE)بتطوير نموذجو السابق 

ا في ، وقد تمكن من خلالو القدرة التنبؤية لمنموذج، وبعد أن كان استخدام ىذه النماذج محصور 1977عام 
 ، اتسع نطاق استخداميا ليشمل دولا أخرى.الولايات المتحدة الأمريكية

المستخدمة في بناء النموذج ىي من تمك النسب من جانب آخر وبعد أن كانت النسب المالية 
، لية المعدة وفقا لأساس الاستحقاق، جمع البعض في بناء ىذا النموذجالتقميدية المستخمصة من القوائم الما

فيما بعد بين تمك النسب والنسب الأخرى المستخمصة من قائمة التدفق النقدي، ولم يتوقف التطوير الحادث 
عمى نوع النسب المالية المستخدمة في بنائيا بل امتد أيضا إلى طبيعة المتغيرات التي  في بناء تمك النماذج

تتشكل منيا ىذه النماذج ، وكذلك الأساليب المتبعة في بنائيا، فمن حيث طبيعة المتغيرات لم يعد الأمر 
)نوعية( ية ، متغيرات غير مالالبعض منيا محصورا عمى متغيرات ذات طبيعة مالية، بل أدخل في بناء

 إلخ.مؤسسة ..، عمر الةمؤسسدوران الموظفين، فاعمية التنظيم، حجم ال ، معدلةمؤسسمثل مؤىلات إدارة ال
، كما سمك ىذا الاتجاه أيضا فيما بعد أول من تبنى نموذجا من ىذا النوع (1983ARGENTI)وقد كان 

(LENNOX1999)  ة مؤسسمن البيئة الخارجية لمحيث تبنى نموذجو، فضمنو متغيرات غير مالية مستمدة
مثل الظروف الاقتصادية العامة، وظروف السوق، ومعدلات التضخم، والقوانين والتشريعات السائدة ... 

أسموب تحميل الانحدار المتعدد ىو  إلخ، أما في جانب الأساليب المتبعة في بناء تمك النماذج فبعد أن كان
 باستخدام نظرية الاحتمالات والدالة الموغارتمية. (WILCOX 1971)الأكثر شيوعا قام البعض مثل 

ضيا حسب التوقيت الزمني والتي نعر ، 1وفيما يمي قائمة من النماذج المستخدمة في التنبؤ بالفشل المالي
 :تمم تطوير تمك النماذج من خلاليا، التي لمدراسات

 ؛BEAVER 1966نموذج  -

 ؛ ALTMAN 1968نموذج -

                                                           

 1  ،عمى الموقع: التنبؤ بالفشؿ المالي،نماذج الشامؿ لمبحكث العممية -http://bohotti.blogspot.com/2015/05/blog
post_388.html  14:15، عمى الساعة 15/04/2017، الاطلاع يوم. 
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 ؛ALTMAN & MC COUGH 1974 نموذج -

 ؛ARGENTI 1976نموذج -

 ؛ OHLSON 1980 نموذج -

 ؛ KIDA 1981نموذج -

 ؛CASEY 1986 نموذج -

 ؛SHERROD 1987 نموذج -

 ؛CAMMPELL 1993نموذج -

 .LENNOX 1999 نموذج -
الجوىرية بين ىذه النماذج ىو اختلافيا في الوزن النسبي المعطى لكل نسبة مالية  ونقطة الإختلاف

يتم استخداميا، والجدير بالملاحظة ىنا أنو من الضروري دراسة ظروف كل مؤسسة عمى حدة من كافة 
د الجوانب الاقتصادية والاجتماعية والظروف البيئية المحيطة بيا عن إجراء ىذا الاختبار واستخدام أح

المقترحة، فلا يمكننا استخدام نفس النموذج لكل الحالات ولكل المؤسسات دون مراعاة الظروف  النماذج
 .استخداماوسنقوم بشرح أكثر النماذج شيوعا و ،2الحيطة بكل مؤسسة

 Gordan Springateنمكذج ك  BEAVERنمكذج بيفر : نيالمطمب الثا
 BEAVERنمكذج  :كؿالأ الفرع  

 بالفشل التنبؤ في المختصة الدراسات أىم من تعتبر 1966 عام (BEAVER)أعدىا التي الدارسة إن
 (، إضافة1964-1954الفترة ) خلال فاشمة ةمؤسس 79 من عينة عمى أجريت حيث ات،مؤسسلم المالي
 الأصول ونوع الصناعة. حجم في الفاشمة اتمؤسسلم ومماثمة ناجحة ةمؤسس 79 إلى

 تخمفيا أو ديونيا، تسديد عمى قدرتيا عدم أو ة،مؤسسال إفلاس إما الذي استخدمو الفشل معيار وكان
 لكل مجموعات رئيسية 6 في صنفيا مالية نسبة BEAVER 30احتسب  .الممتازة أرباح أسيميا دفع عن
 لتحميميا، نسبة واحدة مجموعة كل من مكثفة دارسة بعد اختار ثم والناجحة، الفاشمة اتمؤسسال من

 الفشل من ات قبل خمس سنواتمؤسسال بفشل يتنبأ أن فاستطاع البسيط، الانحدار نموذج ذلك مستخدما في
 الترتيب وحساب أىميتيا: عمى التالية النسب باستخدام

 الديون؛ مجموع إلى النقد التدفق نسبة -
 الأصول؛ مجموع إلى الربح صافي نسبة -

                                                           
2   ،175ص ،2008مؤسسة شباب الجامعة، مصر،  الاستثمار كالتمكيؿ كالتحميؿ المالي، اقتصادياتمحمد إبراىيم عبد الرحيم. 
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 الأصول؛ مجموع إلى الديون مجموع نسبة -
 الأصول؛ مجموع إلى العامل المال رأس صافي نسبة -
 الأصول؛ إجمالي إلى المتداولة الأصول نسبة -
 .الأصول إجمالي إلى السريعة الأصول نسبة -

 بفشلنسبة مالية لاختبار قدرتيا عمى التنبؤ  14دراستو السابقة بتحميل  1968عام  (BEAVER)وتابع 
 عمى بالفشل ىي لمتنبؤب النس أفضل أن إلى فتوصل، لمفشل السابقة سنوات الخمس خلال اتمؤسسال

 :وحساب أىميتيا الترتيب
 الديون؛ مجموع إلى النقد التدفق نسبة  -
 الأصول؛ مجموع إلى الربح صافي نسبة  -
 .الأصول مجموع إلى الديون مجموع نسبة  -

 السنة السابقة في المالية البنود متوسطات مقارنة إلى يستند آخر تحميلا (BEAVER)كما جرى 
 أن إليو ما توصل أىم وكان الناجحة، اتمؤسسال في المتوسطات ىذه مع الفاشمة اتمؤسسال في لمفشل

 في شائع ىو لما وذلك خلافا الناجحة، اتمؤسسال مع مقارنة مخزونيا بانخفاض تميزت الفاشمة اتمؤسسال
 ونسبة المتداولة الأصول من نسبة أفضل النقدية نسبة أن إلى كذلك وتوصل .والمحاسبية المالية الأدبيات
 .اتمؤسسال بفشل التنبؤ عمى مقدرتيا حيث من السريعة الأصول

 ات الفاشمةمؤسسال أن فوجدن مجموعتيال من لكل والنقدية المدينة الذمم رصيد حمل ذلك ولتفسير
 حيث من النقدية، رصيدىا وبانخفاض المدينة الذمم من رصيدىا بارتفاع الناجحة اتمؤسسال عن تميزت
 بين الفرق الفاشمة فإن اتمؤسسوال الناجحة اتمؤسسال من لكل والنقدية المدينة الذمم جمع يتم عندما

 ونسبة المتداولة نسبة الأصول مقدرة بدوره يفسر عدم وىذا يتلاشى، الفاشمة اتمؤسسوال الناجحة اتمؤسسال
 .1اتمؤسسال بفشل التنبؤ عمى السريعة الأصول
 Gordan Springateنمكذج  :ثانيالالفرع 

عدد لاختيار أفضل أسموب التحميل التمييزي المت Springateاستخدم الباحث   1978خلال سنة 
جموعة من المؤسسات الناجحة لقدرتيا عمى التمييز بين م 92.5، حصمت عمى نسبة أربع نسب مالية

 .مؤسسات أعمنت افلاسيا أو تصفيتيامجموعة أخرى من الماليا، و 

                                                           
1  ،مذكرة مقدمة لنيل شيادة دكتوراه، عموم اقتصادية، كمية العموم الاقتصادية إدارة المخاطر المصرفية كفؽ اتفاقيات بازؿحياة نجار ،

 .142-141، ص2014-2013والتجارية وعموم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، 
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 الصيغة التالية :ذلك حسب و     
Z = 1.03X1 + 3.07X2 + 0.66X3 + 0.4X4 

 حيث أن:
X1 = ل العامل / مجموع الأصول الماديةرأس الما. 
X2 = الضرائب / مجموع الأصول المادية الأرباح قبل الفوائد و. 
X3 = قبل الضرائب / الخصوم المتداولة الأرباح. 
X4 =  المبيعات / مجموع الأصول الماديةصافي. 

أقل   Z، أما إذا كانت إلى سلامة المركز المالي لممؤسسةفإنيا تشير  Zوكمما ارتفعت قيمة المؤشر
   فإن المؤسسة تصنف عمى انيا ميددة بخطر الافلاس.  0.862من 
 1979في سنة  Botheras، حيث قام الباحث عالية عمى التنبؤ بالفشل المالي لقد اثبت النموذج قدرةو  

                         1980في سنة  Sandsكما قام  88لى إقد وصمت النتيجة مؤسسة، و  50عمى بتطبيق النموذج 
 .1 %83.3لى إمؤسسة كبيرة وصمت النتيجة  24بفحص عينة مكونة من 

   Kida1981نمكذج و Altman(-Score): نمكذج ألتماف المطمب الثالث
 Altman(-Score)نمكذج ألتماف  :كؿالأ الفرع 

 Analysisطور ألتمان نموذجو مستخدما النسب المالية ومعتمدا عمى التحميل التمييـزي المتعـدد 
Multivariate ات الفاشمة في مؤسسات الناجحـة والمؤسسواستطاع من خلال ىذا النموذج أن يميز بين الـ

من خلال تطويره قطاع الصناعة ويتكون النموذج من خمس نسب مالية مجتمعة واسـتطاع التوصل إلييا 
 :نسبة مالية، والنموذج كان عمى الشكل التالي 30ل

Z = 3.3X1 + 1.2X2 + 1.0X3 + 0.6X4 + 1.4X5 

= X1 الأرباح قبل الفوائد والضرائب / مجموع الأصول. 
 = X2 صافي رأس المال العامل / مجموع الأصول.  
 =X3  ل.المبيعات / مجموع الأصو  
 =X4 القيمة الدفترية لمدين القيمة السوقية للأسيم /.  
 =X5 الأرباح المحتجزة المتراكمة / مجموع الأصول. 

                                                           
1   ،التحميؿ المالي الحديث طبقا لممعايير الدكلية للإبلاغ المالي شعيب شنوفIFRS ، ،2012دار زىران لمنشر والتوزيع، عمان ،
 .252ص
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 ىو مؤشر التعثر المالي فإنو: Z حيث
  عندما تكون Z< 2.99 ة لن تفمسمؤسسفإن النموذج يتوقع أن ال.  
  عندما تكون Z > 1.81 ة سوف تفمسمؤسسفإن النموذج يتوقع أن ال. 
  إذا كانت Z ( وىي ما تعرف بالمنطقة الرمادية فإن النموذج لا يستطيع  2.99) – 1.81تقع ما بين

 . ة أو عدم إفلاسيامؤسسالحكم بدقة عمى احتمالية إفلاس ال
  إذا كان المؤشر Z بأنيا سوف  %90 احتماليةة أمام مؤسسفإن ذلك يعطي مؤشرا بأن ال 2.86أقل من

 .تصبح مفمسة خلال عام
 :ليذا النموذج منياولقد وجيت كثير من الانتقادات 

  ات المساىمة العامة الصناعيةمؤسسأنو يطبق فقط عمى ال.  
   أنو يعطي أىمية كبيرة لنسبة المبيعات إلى إجمالي الأصول وىذه النسبة تختمـف أىميتيـا باختلاف

  .الصناعات
المعدل ات غير الصناعية حيث كان ىذا النموذج مؤسسوليذا قام ألتمان بتطوير نموذج يستخدم لم

 :كالتالي
Z = 6.5X1 + 3.26X2 + 1.05X3 + 6.72X4 

  :حيث إن

X1= صافي رأس المال العامل / إجمالي الأصول.  
X2= الأرباح المحتجزة المتراكمة/ إجمالي الأصول.  
X3 = ل.الفوائد والضرائب/ إجمالي الأصو  الأرباح قبل  

 X4 = القيمة الدفترية لمدين/ إجمالي الخصوم.  
 تكون عندما > Z 2.9 ة لن تفمسمؤسسفأن النموذج يتوقع أن ال.  
 عندما تكون < Z 1.23 ة سوف تفمسمؤسسفإن النموذج يتوقع أن ال.  
 إذا كانت Z ( 2.9-1.23تقع ما بين  ) وىي ما تعرف بالمنطقة الرمادية فإن النمـوذج لا يستطيع الحكم

 .إفلاسياة أو عدم مؤسسبدقة عمى احتمالية إفلاس ال
 
 

                                                           
  39ىلا بسام عبد الله الغصين، مرجع سبق ذكره، ص. 
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   kida1981نمكذج : ثانيالالفرع 
يبنى ىذا النموذج أيضا عمى خمسة متغيرات مرجحة بأرقام مبنية عمى خمسة نسب مالية رئيسية و 

 وىذه المتغيرات ىي:
X1 = لربح بعد الضريبة / مجموع الأصولصافي ا. 
X2 = حقوق المساىمين/ مجموع الخصوم. 
X3 = صول النقدية / الخصوم المتداولةالأ. 
X4 = المبيعات/ مجموع الأصول. 
X5 = مجموع الأصوللاصول النقدية ا /. 

 تكون معادلة ىذا النموذج الرياضية كما يمي: و 
Z = 1.042X1 + 0.42X2 – 0.461X3 + 0.463 X4 + 0.271X5 

( ايجابية تكون المؤسسة في حالة أمان من الفشل المالي أما إذا وحسب ىذا النموذج إذا كانت النتيجة )
 ( سالبة فتكون احتمالات الفشل مرتفعة.النتيجة )كانت 

ويعتبر ىذا النموذج من النماذج الجيدة التي أثبتت مقدرة عالية عمى التنبؤ بالفشل المالي لممؤسسات 
 . 1موضوع الدراسة

      FulmerنمكذجوSherrod نمكذج شيركد  :رابع ال المطمب
 sherrod نمكذج شيركد  :كؿالأ الفرع 

يمتاز ىذا النموذج باستخدامو كأداة لتقييم مخاطر الائتمان عند منح القروض المصرفية في البنك 
 إضافة لدوره في التنبؤ بإمكانية استمرارية المؤسسة )الفشل المالي(. ويعتمد ىذا النموذج عمى ستة نسب 

2مالية رئيسية
. 

 يتم استخراج مؤشر ىذا النموذج عن طريق المعادلة التالية:و 
Z=17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.1X6 

X1 =  إجمالي الأصولرأس المال العاملصافي /. 
X2 = صولالأصول السائمة / إجمالي الأ. 
X3 = حقوق المساىمين / إجمالي الأصول إجمالي. 

                                                           
1   ،185-184، ص2005الطبعة الثانية، دار وائل لمنشر، عمان،  التحميؿ المالي: مدخؿ صناعة القرارات،منير شاكر محمد. 

2   ،مذكرة مكممة لنيل شيادة دكتوراه في العموم الاقتصادية، التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية، انتصار سميماني
 .128، ص2016-2015، 1تخصص اقتصاد مالي، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة باتنة 
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X4 = إجمالي الأصوللفوائد والضرائب / صافي الأرباح قبل ا. 
X5 = الالتزامات/ إجمالي  إجمالي الأصول. 
X6 = الأصول الثابتة إجمالي حقوق المساىمين /. 

إذ يحقق ىذا النموذج ىدفين رئيسيين   sherrod ويعد ىذا النموذج من النماذج الميمة التي بناىا
 ىما:

 ؛تقييم مخاطر الائتمان -
 التنبؤ بالفشل المالي. -

ف الأول من قبل البنوك لتقييم المخاطر الائتمانية عند منح القرض إلى المشاريع ويستخدم اليد
الاقتصادية واليدف الثاني فيو يستخدم لمتأكد من مبدأ استمرار المؤسسة في الحياة الاقتصادية لمتعرف 

وىي  مة عمى مدى قدرة المؤسسة عمى مزاولة نشاطيما في المستقبل، ويجري تقييم درجة الفشل المالي لقي
 مؤشر الافلاس كما يمي:

إن ارتفعت قيمة المؤشر فيذا يدل عمى قوة المركز المالي لممؤسسة ومدى إمكانية استمراريتيا ومن ثم  -1
 انخفاض درجة المخاطرة.

إن انخفضت قيمة المؤشر فيذا يشير إلى عدم إمكانية استمرار المؤسسة ومن ثم ارتفاع درجة  -2
 المخاطرة.
 قسمت قيمة مؤشر الخطورة إلى خمس فئات كما ىو موضح في الجدول التالي: وقد

 Sherrod(: درجة المخاطرة حسب نمكذج 01-02الجدكؿ رقـ )

 .102ص، 2008فيمي مصطفى الشيخ، التحميل المالي، الطبعة الأولى، رام الله، فمسطين، المصدر:

 

 الفاصمة قيمة درجة المخاطرة لمتعرض لمفشؿ المالي الفئة
   25 المؤسسة غير معرضة لمخاطر الإفلاس الأكلى
   20   25 قميل لمتعرض لمخاطر الإفلاس إحتمال الثانية
   5   20 يصعب التنبؤ بمخاطر الإفلاس الثالثة
   -5   5 المؤسسة معرضة لمخاطر الإفلاس الرابعة

   -5 المؤسسة معرضة بشكل كبير لمخاطر الإفلاس الخامسة
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 يلاحظ بخصوص ىذا النموذج:
 الوزن الأكبر لمنسب المالية المكونة لو ىو من نصيب السيولة والسبب الرئيسي في كون ىذه النسب  إن

عالية ىو استخدام ىذا النموذج لغرضين ميمين وكما جاء سابقا ىما لمعرفة قدرة المؤسسة عمى تسديد 
 القروض وكذلك قدرتيا عمى الاستمرار في النشاط الاقتصادي.

 بيذا النموذج  إن قيمة المؤشر الخاص  كمما كانت عالية كانت مخاطر الفشل المالي قميمة أو تكون
 .1عديمة المخاطر وكمما كانت قيمتو قميمة تكون المخاطر لموقوع بالفشل المالي عالية

 Fulmer Model: نمكذج فكلمر ثانيالالفرع 
 60من  مكونـةات وذلك من خلال استخدام عينة مؤسسبوضع نموذج لمتنبؤ بفشل ال Fulmer قام
بمتوسط أصول  نسبة ماليـة 40ة فاشمة وذلك من خلال استخدام مؤسس 30ة ناجحة ومؤسس 30شركة 

 :ة واستخدم التحميل التمييزي الخطي متعدد المتغيرات فيوضع النموذجمؤسسدولار لم 455000
 

H= 5.528 V1+0.212 V2+ 0.073 V3+1.270 V4 – 0.120 V5+2.335 V6+0.575 V7 

+1.083 V8+0.894 V9 – 6.075 

 .ة مفمسةمؤسستكون ال   H > 0فإذا كانت
 :أنحيث 

  V1الأرباح المحتجزة / مجموع الأصول. 
  V2المبيعات / مجموع الأصول. 
  V3الأرباح قبل الضرائب / حقوق المساىمين. 
 V4 لتدفق النقدي / مجموع الديونا. 
 V5مجموع الديون / مجموع الأصول. 

 V6 المتداولة / مجموع الأصول الخصوم. 
 V7 الأصول الممموسة / مجموع الأصول. 
 V8 رأس المال العامل / إجمالي الديون. 
 V9 لوغاريتم الربح قبل الفوائد والضرائب / الفائدة.  

 
 

                                                           
1  465رافعة إبراىيم الحمداني وياسين طو ياسين القطان، مرجع سبق ذكره، ص. 
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 في  % نسبة دقة 81% في السنة الأولى، وقد حقق  98وقد حقق ىذا النموذج نسبة دقة تصل إلى 
 1.السنة الثانية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1  41ىلا بسام عبد االله الغصين، مرجع سبق ذكره، ص. 
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 خلاصة الفصؿ:
لتي تواجييا المؤسسات من خلال ما سبق يمكن القول ان الفشل المالي من الأمور الخطيرة ا

قصيرة  التزاماتيالكن بدايتو تكون في عدم قدرة المؤسسة عمى تسديد الاقتصادية وقد تعددت أسباب حدوثو و 
 .الاجل في تاريخ استحقاقيا

سب قائمة عمى النلذا وجد التحميل المالي لأغراض التنبؤ بالفشل المالي يعتمد عمى نماذج كمية 
مقارنتيا مع نسب معيارية تمكن من اتخاذ الإجراءات اللازمة لمعالجة الفشل المالية لمعرفة نتائج محددة و 

 .لى الافلاس والتصفيةإكرة وتجنب الوصول المالي في مراحمو المب



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تمهيد

 تقديم مؤسسة " أقمصة جن جن "المبحث الأول:

من  "أقمصة جن جن"دراسة الوضعية المالية لمؤسسة المبحث الثاني:
 خلال النسب المالية

 الدراسةاختبارات الفشل المالي للمؤسسة خلال فترة المبحث الثالث:
(2102_2102) 

 خلاصة

دراسة ميدانية في مؤسسة أقمصة جن جن  الثالث: الفصل 
 -جيجل 
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 تمهيد الفصل:
وبعد أن ، الاقتصادية اة لمتنبؤ بالفشل المالي لممؤسسةالنسب المالية كأدبما أن موضوع دراستنا يتناول 

سنحاول في ىذا ، بالإحاطة بالمفاىيم الاساسية لمنسب المالية والتنبؤ بالفشل المالي الفصمين السابقينقمنا في 
بولاية جيجل وقد  الاقتصاديةإحدى المؤسسات  دراسة حالةب الفصل إسقاط الدراسة النظرية عمى أرض الواقع

سنحاول لذلك من أجل التعرف عمى حقيقة الوضع المالي ليا  عمى مؤسسة أقمصة جن جن اختيارناوقع 
 مؤسسةالما تحصمنا عميو من معمومات ومعطيات أثناء فترة التربص الذي قمنا بإجرائو ب كلص تمخي

بالموضوع أكثر  وللئلمامالأخير  فيو  )الميزانية وجدول حسابات النتائج( المالية بالإضافة إلى تحميل قوائميا
     .المؤسسة الفشل المالي في لاختباربحساب النسب المالية وتطبيق بعض النماذج  نقوم

 المباحث التالية:  لى إىذا الفصل  قسيمقمنا بت تحقيق ما سبق ول 
  :؛جن "مؤسسة " أقمصة جن تقديم المبحث الأول 
  :؛دراسة الوضعية المالية لممؤسسة من خلال النسب الماليةالمبحث الثاني 
 :(2106_2102الفشل المالي لممؤسسة خلال فترة الدراسة ) اختبارات المبحث الثالث. 
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 : تقديم مؤسسة أقمصة "جن جن"المبحث الأول 
برا ، أىداف المؤسسةز مختمف وظائف و سيتم التطرق في ىذا المبحث إلى نشأة وتطور المؤسسة وا 

لأخد بعدىا يتم التعرف عمى الييكل التنظيمي لمؤسسة " أقمصة جن جن " وشرح ىيكميا التنظيمي وذلك 
 .ة "جن جن" صنظرة شاممة عن مؤسسة اقم

  "جن جن"نشأة و تطور مؤسسة أقمصة : المطمب الأول
حية القانونية مؤسسة  ذات ىي من النا CHEMISERIE DJEN-DJEN مؤسسة أقمصة "جن جن" 

في  تم تأسيسيا، دج 000 000 29، يقدر رأسماليا ب  EURLالشخص الوحيد ذات المسؤولية المحدودة 
تم  1973جويمية  01في ، و  SONACالمؤسسة الوطنية للؤلبسة الجاىزة  اسمتحت  1964 مارس 14

إلى المؤسسة الوطنية لتفصيل النسيج تحولت  1982ديسمبر  04المؤرخ في  256إدماجيا وفقا لمقانون رقم 
 اسمياأصبح  1998جانفي  01وفي  والتي كانت تابعة إداريا لوحدة بجاية، ECOTEXوالألبسة الجاىزة 
 .188تحت رقم  (ECJ)ة "جن جن" صن أقمعمى ما ىو الآ

تقع مؤسسة أقمصة "جن جن" في منطقة حضرية وسط مدينة جيجل في شارع بوريدح الصديق،  
 كذلك وقوعياخط السكة الحديدية، و لقربيا من ميناء جن جن ومطار فرحات عباس و  استراتيجياوقعا تحتل م

 الجزائر( .-بجاية-قسنطينة (، )جيجل-عمى محور الطرق )جيجل
وي مرفأ لمسيارات ومساحات خضراء أما الجزء تتح ²م 11044ع المؤسسة عمى مساحة قدرىا بتتر 

  يتكون من: ²م 3588المغطى فيبمغ 
  لمتفصيل؛قاعة 
 قاعة لمخياطة؛ 
 ثلبث مخازن؛ 
 مبني إداري. 
 GROUPE CONFECTIN ETحيث تعتبر ىذه المؤسسة إحدى الفروع الستة التابعة ل:  

HABILLEMENT (C&H)  ،الموجودة بالجزائر العاصمة، حيث يوجد فرعان ببجاية وآخر ببرج الكيفان
نتاج إ، وفرع ببرج بوعريريج وآخر بوىران مختصين في يختصون في البدلات الرجالية والملببس الرياضية
الوظائف كما ىو  عامل يتوزعون عمى مختمف 126ؤسسة البدلات الرجالية وملببس العمال، حيث تشغل الم

 مبين وفق الجدول التالي: 
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 الخاصة بالمؤسسة(: توزيع العمال عمى الوظائف 10-10الجدول رقم )
 عدد العمال الوظائف
 02 لعامةالإدارة ا

 02 المحاسبة
 04 مصمحة المستخدمين
 10 إمكانيات عامة

 06 التجارة
 02 الصيانة
 115 الإنتاج
 040 المجموع

 عمى معمومات من المؤسسة بالاعتماد تينمن إعداد الطالب المصدر:

 المطمب الثاني: وظائف وأهداف المؤسسة 
 : وظائف المؤسسة الأولالفرع 

 "جن جن" في عممية الإنتاج وتتفرغ وظائف أخرى منيا، ؤسسة لم الأساسيةتتمثل الوظيفة  
 حيث تقوم المؤسسة بتحويل المدخلبت إلى منتجات تامة الصنع موجية البيع. 

تيتم ىذه الوظيفة بتحويل المدخلبت )المواد الأولية( إلى مخرجات )سمع( الوظيفة الأساسية )الإنتاج(: -0
 الإنتاج ىما:  وتعتمد المؤسسة عمى طريقتين في عممية

عمى ىذه الطريقة للئنتاج المنتجات الغير مطموبة بكثرة كألبسة  الاعتماديتم الإنتاج حسب الطمب: -أ
 الأطفال مثلب.

من طرف ىيئات الدولة كوزارة تنتيج ىذه الطريقة لإنتاج المنتجات الغير مطموبة بكثرة الإنتاج الدائم: -ب
 لبمدي ...إلخ.الدفاع الوطني، الأمن الوطني والحرس ا

 وتتمثل في: الوظائف الفرعية:-2
مادة القماش من بمجيكا  باستيرادوذلك بتمويل المؤسسة بكل متطمبات الإنتاج، إذ يقوم وظيفة الشراء: -أ

 وىولندا، والآلات من إيطاليا وألمانيا.
 المنتوجلية تخزين وىي وظيفة مكممة لوظيفتي الشراء والإنتاج أي تخزين المواد الأو وظيفة التخزين:  -ب

 النيائي في المخازن الثلبث التابعة لممؤسسة.
 المنتجات.من خلبل صرف  وذلك التوزيع:وظيفة  -ج
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 : أهداف المؤسسة الثانيالفرع 
تسعى المؤسسة لتحقيق أىداف بعيدة المدى كغيرىا من المؤسسات وقد تتغير ىذه الأىداف من فترة 

وتتمثل ىذه إلى متغيرات أخرى، فيو المؤسسة بالإضافة لأخرى وذلك حسب الجو التنافسي الذي تتواجد 
      الأىداف في:

 ؛تحقيق الأرباح وتعظيميا -
 التجارية؛التوسع عبر كافة الأسواق المحمية وتقوية علبقتيا  -
 الأجانب؛كبر قدر من العملبء و أجذب  -
 طيبة؛سم كبير وسمعة إكتساب شيرة المؤسسة وذلك من خلبل الحصول عمى إ -
 توسيعو.المحافظة عمى حجم المؤسسة و  -

 :أخرى وطنية منياىداف أكما توجد 
 ؛ني وتغطية متطمبات السوق الوطنيةالوط الاقتصادالعمل عمى تنمية  -
خمق مناصب شغل لمتقميل من البطالة مع توفير الشروط الضرورية لمعمال لممارسة نشاطيم عمى أكمل  -

 .1وجو
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1  ؤسسةالوثائق الداخلية لل. 
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 لهيكل التنظيمي لممؤسسة : االمطمب الثالث
 : عرض الهيكل التنظيمي لمؤسسة أقمصة "جن جن"الفرع الأول

 الييكل التنظيمي لمؤسسة أقمصة "جن جن" (:10-10الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مصمم                                                                

   مفصل القياسات                                                        

 مركب نماذج                                                          

 
                   

 طريقة عون                                                          
 محمل قياسي                                       

 حاسب النتيجة                                                       

 
 
  

 مراقب ثابت                                           
 مراقب متعدد                                     

 
 ؤسسة.الوثائق الخاصة بالم المصدر:

 

 المديرية

قسم 

 المحاسبة

 التجارة مصمحة

 

 السكرتاريا

 

 مصمحة الادارة التقنيةمصمحة  الإنتاج مصمحة
 العامة

فوج 

 التحضير

قسم  الإبداعقسم 
 المشتريات

 التفصيلفوج 

 

مصمحة المحاسبة 
 والمالية

 والطرق الوقتقسم 

سم الموارد ق

 البشرية

قسم  المبيعاتقسم 
 المحاسبة
 التحميمية

 قسم الأجور

 النوعية المراقبة قسم

الوسائل  قسم التركيبفوج 

أمين  العامة
 الصندوق

 قسم تسيير

 المخزون

 الأمن

 فوج الاتمام

 مصمحة الصيانة

  مخزونتسيير 

 قطع الغيار

قسم عتاد 

 الإنتاج

قسم الكهرباء 
والتسخين 
 والملاحق
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 الفرع الثاني: شرح الهيكل التنظيمي لمؤسسة أقمصة "جن جن"
 المديرية العامة  أولا:

 العام:المدير -0
المسؤول الأول لممؤسسة، لو كل الصلبحيات المباشرة لممشاريع، يأتي في قمة اليرم  ىو المدير
 :مؤسسة، تتمثل أىم ميامو فيما يميالتنظيمي لم

 لممؤسسة؛ السير عمى السير الحسن -
 والصفقات مع المؤسسات؛ الاتفاقياتإعداد -
 تحديد تقرير نشاط الفترة وتحويمو إلى اليياكل المعنية؛ -
 ؛ام قواعد العملالحرص عمى احتر  -
 زمة.لبوالتعيين العمال حسب الشروط المطموبة  -
 :الأمانة )السكريتاريا( -2

خمي والخارجي لممؤسسة، حيث تقوم بوظائف عديدة الأمانة ىمزة الربط بين المدير والمحيط الدا تعتبر
 منيا: 

 ترتيب المواعيد مع المتعاممين؛ -
 ؛الفاكس، وتحويميا إلى المديرالرد عمى المكالمات الياتفية،  -
 تنظيم أوقات الزيارات وتوصيل المعمومات اللبزمة؛ -
 تصنيف الوثائق اللبزمة الخاصة بالأمانة. -
  الأمن : -0

 ن المؤسسة من التأثيرات الداخمية والخارجية، أي مراقبة دخول وخروج العمال والزوار.يعمل عمى أم
 ثانيا: مصمحة المحاسبة و المالية 

ضافة إلى تحضير  من بين ميام المصمحة أنيا تعمل عمى تسجيل مختمف العمميات الصادرة يوميات وا 
 الميزانية الافتتاحية والختامية لممؤسسة وتتقسم إلى:

 :من ميام ىذا القسم ما يمي المحاسبة: قسم-0
 المالي؛العمميات التي تقوم بيا المؤسسة وفقا لمنظام المحاسبي  فالتسجيل المحاسبي اليومي لمختم -
 القيام بالتصريحات الجبائية الفصمية وتسويتيا في نياية الدورة؛-
 ؛مراقبة الإيرادات والنفقات )بواسطة وصل الدفع و الاستلبم ( -
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 ؛ابعة التنظيمية لمحسابات الماليةتالم-
 .جل تغطية الديونالسير عمى تنظيم سياسة الاقتراض لممؤسسة وأخد الاحتياطات من أ -
 قسم المحاسبة التحميمية:  -2
 المؤسسة؛إعطاء صورة واضحة عن وضعية  -
تقوم بيا بمقارنة  تعتبر كأداة تسيير تعمل عمى معرفة أدق التكاليف الخاصة بالمنتجات والعمميات التي -

 التقديرية.التكاليف الفعمية بالتكاليف المقررة من خلبل إعداد الموازنات 
 لمصندوق.يقوم بمسك اليومية المالية  أمين الصندوق: -0

 مصمحة الإدارة العامة  ثالثا:
ى الحضور شراف عميعمل ىذا القسم عمى تنفيذ القرارات الخاصة بالعمال وكذا الإقسم الموارد البشرية: -0

والغياب والعمميات الخاصة، إعداد قائمة الأجور وتسييل عممية اتصال العمال بمصمحة الضمان الاجتماعي 
 .نح تحفيزات لمعمالكما تقوم بم

 وييتم بما يمي:  :قسم الأجور -2
 حساب اجور العطل السنوية والتقاعد؛  -
 ؛الأجورتجميع بطاقات  -
 ؛العمل بالتناوبات الإضافية و تجميع المعمومات الخاصة بالساع -
 الأقدمية.تجميع قرارات الترقية، الانتقال و -
 وتقوم ب:الوسائل العامة:  -0
 تسيير حظيرة السيارات والشاحنات الخاصة بالمؤسسة والمحافظة عمييا؛  -
 تسيير الوسائل العامة والمخزون و توفير كل ما يستمزم من الأدوات والملببس لمعمال؛ -
 المكاتب.تجييز  -

 تتمثل وظائفيا في: التجارة:رابعا: مصمحة 
 تسيير المصالح التجارية؛ -
 تسيير عمميات الشراء والبيع؛ -
 متابعة تنفيد العقود وتحسين الوظيفة المالية لممؤسسة؛ -
 تحرير الفواتير وتنشيط المبيعات؛ -
 ؛اختيار الموردين ومراقبة الفواتير ومتابعة الاستلبم -
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 الأسواق لتصدير المنتجات وتسويقيا محميا أو خارجيا؛ البحث عن -
 المنتجات المنافسة.ا مع مراعاة أسعار تسعير منتجاتي -

 أقسام:حيث تنقسم ىذه المصمحة إلى 
عداد قائمة المشتريات من قسم المشتريات والتموين: -0 يعمل أساسا عمى ايصال المواد الأولية لممؤسسة وا 

رساليا   إلى المدير العامل لمموافقة عمييا.طرف رئيس القسم وا 
 وييتم ب:قسم المبيعات:  -2
 لممؤسسة؛  التوزيعيةالسير عمى تصريف منتجات الوحدة وفق السياسة -
تأمين تغطية دراسة السوق من طرف المصمحة حول المنتجات، السعر والمنافسين وىذا من أجل تحفيز  -

 برنامج توزيعي مناسب.
المواد الأولية وقطع الغيار طبقا لسياسة يعمل عمى تسيير مخزون المنتجات، و المخزون:  قسم تسيير-0

 التموين في المؤسسة.
  خامسا: مصمحة التقنية

 يضم ىذا القسم كل من المصمم، مفصل القياسات ومركب نماذج.قسم الإبداع: -0
 وفيو عون طريقة، محمل قياسي وحاسب النتيجة.قسم الوقت والطرق:  -2
 يضم مراقب ثابت ومراقب متعدد يقومون بالوظائف التالية:بة النوعية: قسم مراق -0
 صياغة الاقتراحات التي من شأنيا يتم تحسين نوعية القماش والممحقات والمنتوجات التامة الصنع؛ -
 تنظيم عمميات الرقابة في جميع مراحل الإنتاج. -

 سادسا: مصمحة الإنتاج
، التركيب تحضيرتفصيل والثانية لمخياطة وتضم ثلبث أفواج )التضم ىذه المصمحة ورشتين، الأولى لم

 والاتمام(، ومن مياميا نجد:
 إعداد برامج التصنيع؛ -
 ؛مراقبة الإنتاج من حيث الجودة والكمية -
 مراقبة أنشطة الأشخاص؛ -
 ضمان التنفيذ المنسق لأوامر الإنتاج؛ -
 تحديد حجم ومدة الإنتاج. -
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 سابعا: مصمحة الصيانة
 :ما يميوىذه المصمحة تقوم بالحفاظ وصيانة الأصول المادية لممؤسسة ومن مياميا 

 وضع ميزانية الصيانة ومراقبة تنفيذىا؛ -
 تحديد احتياجات الصيانة؛ -
 المراقبة الدورية للآلات والمعدات والتجييزات؛ -
 إصلبح التف الناتج عن الاستعمال. -

 ية لمؤسسة أقمصة جن جن من خلال النسب المالية دراسة الوضعية المالالمبحث الثاني: 
دراسة الوضعية المالية  إلىؤسسة أقمصة جن جن ننتقل في ىذا المبحث بعد قيامنا بتقديم م

وىذا من   2016، 2015، 2014، 2013، 2012لمسنوات الخمسة التالية:  محل الدراسة مؤسسةمل
وجدول حسابات  الميزانية المالية المختصرةحيث نقوم بإعداد عرض مختمف القوائم المالية  خلبل
وحساب مختمف النسب المالية التي تم التطرق إلييا عمى المعمومات المتوفرة لدينا،  اعتمادا النتائج

 المالية.تيا عرفة وضعيلمسابقا في الجانب النظري 
 المطمب الأول: تقديم القوائم المالية الخاصة بالمؤسسة

لكل  و جدول حسابات النتائجالميزانية المالية المختصرة  كل من دبإعدانقوم في ىذا المطمب 
 .سنة من سنوات الدراسة

 (2106-2102الفرع الأول: تقديم الميزانية المالية المختصرة لممؤسسة )
يمكن وضع الميزانية (  7-6-5-4-3تفصيمية ) أنظر الملبحق رقم من الميزانيات ال انطلبقا

 محل الدراسة كما يمي:سة المالية المختصرة لممؤس
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  :جانب الأصول -0
 ( خلبل فترة الدراسةجانب الأصولالميزانية المالية المختصرة لممؤسسة ): (12-10)الجدول رقم 

 .(7-6-5-4-3ميزانيات المفصمة الممحق )من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الالمصدر: 

 -جانب الأصول –التمثيل البياني لمميزانية المختصرة  (:12-10الشكل رقم )

 عمى الميزانية المختصرة. بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  المصدر:

، 2014، 2013ل الجدول نلبحظ أن الأصول غير الجارية في تطور موجب خلبل السنوات من خلب
دج،  120260390.02حيث أن قيمتيا بمغت عمى التوالي:   2012مقارنة بسنة الأساس  2015

أما سنة دج وىذا راجع إلى الزيادة في قيمة الأصول العينية.  187327667.22دج،  170040944.76

 2106 2105 2104 2100 2102 صولالأ
 صول غير جاريةأ

 صول العينيةالأ
 الأصول المالية

 
01741947507 
980079009 

 
00921041008 
0156986008 

 
06899600200 
0144602051 

 
08650140004 
807205084 

 
08440578008 
280847005 

 084697629009 087027667022 07114194407 021261091012 018091855014 صول غير الجاريةمجموع الأ
 أصول جارية

 المخزونات
 قيم محققة
 قيم جاهزة

 
69060542024 
06106540087 
9608560045 

 
60111510004 
82678080087 
29580290006 

 
74628500020 
70600626000 
05405496081 

 
46240979064 
91056580096 
60075589008 

 
80100899028 
80481945018 
45014050064 

 217806996011 097770051098 060675606006 070260981049 005106649056 صول الجاريةالأ جموعم
 092504625009 085011808021 000706581092 290522071050 220417514061 صولمجموع الأ
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دج وىذا بسبب الإنخفاض في قيمة كل من أصوليا  184697629.19قميلب لتصبح  فقد تراجعت 2016
 العينية والمالية.

مقارنة بسنة  2013أما فيما يخص الأصول الجارية نلبحظ أن قيميا متذبذبة فقد سجمت ارتفاعا سنة 
فقد شيدت إنخفاضا  2014الأساس وىذا راجع الى الزيادة في كل من القيم المحققة والقيم الجاىزة أما سنة 

قد عرفت إرتفاعا  2016و 2015وىذا راجع إلى زيادة المخزونات وانخفاض باقي القيم وفيما يخص سنتي 
عن السنة السابقة إلا أن ىناك  38.04ورغم النقص المسجل في قيمة المخزونات المقدر بنسبة ممحوظا 

فقد  2016القيم المحققة والجاىزة، أما سنة ارتفاع في قيمة الأصول الجارية وىذا ناجم عن ارتفاع كل من 
 الكبير في قيمة المخزون الذي يتبعو نقص في القيم الأخرى. بالارتفاعحدث العكس 

 جانب الخصوم  -0
 ( خلبل فترة الدراسةجانب الخصومالميزانية المالية المختصرة لممؤسسة ): (10-10الجدول رقم )

 (7-6-5-4-3حق )عمى الملب بالاعتمادمن إعداد الطالبتين المصدر: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 2106 2105 2104 2100 2102 خصومال

 الدائمة الأموال
 الأموال الخاصة

 الخصوم غير الجارية
 الخصوم الجارية

080060626070 
81920217026 
012441409047 
41140877087 

245101940004 
85944898057 
059166144077 
48500427007 

284181410040 
87690208095 
096087084046 
49606077050 

008470707068 
75992605009 
242480012029 
66627181052 

045002481050 
011676657008 
244655820005 
47082044066 

 092504625009 085011808021 000706581092 290522071050 220417514061 خصوممجموع ال
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 -جانب الخصوم –ة (: التمثيل البياني لمميزانية المختصر 10-10الشكل رقم)

 
 عمى الميزانية المختصرة. بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  المصدر:

سنة بعد أخرى وىذا راجع  ارتفاعامن خلبل الجدول أعلبه نلبحظ أن مجموع خصوم المؤسسة تعرف 
موال في كل من الخصوم غير الجارية والأ الارتفاعإلى الزيادة المستمرة في الأموال الدائمة الناجم عن 

بسبب الخسارة  2015سنة  11700583.56يقدر ب:  انخفاضاالخاصة، حيث أن ىذه الأخيرة عرفت 
وىذا يعود إلى الزيادة في قيمة  الارتفاعفي  استمرتإلا أن الأموال الدائمة  الانخفاضالمحققة ورغم ىذا 

 الديون الطويمة الأجل.
ثم  2015، 2014، 2013السنوات التالية:  خلبل ارتفاعاالخصوم الجارية فقد عرفت  يخص فيما أما
قيمة كل من الموردين  انخفاضوىذا راجع إلى  دج 47182044.66لتبمغ قيمة 2016خلبل  انخفضت

 والضرائب والديون الأخرى.
-2100-2102الفرع الثاني: جدول حسابات النتائج لمؤسسة أقمصة جن جن لمسنوات المالية ) 

2104-2105-2106 ) 
-4- 3ت الدراسة ) أنظر الملبحق رقمىذا الفرع بعرض جدول حسابات النتائج لسنواسوف نقوم في 

5-6-7.) 
 
 
 

0

50000000

100000000

150000000

200000000

250000000

300000000

350000000

400000000

2012 2013 2014 2015 2016

 الخصوم غ الجارية

 الخصوم الجارية

 مجموع الخصوم



 -جيجل-مؤسسة أقمصة جن جن بولاية مالية في لدور النسب الدراسة ميدانية                   صل الثالث:           الف
 

 
77 

 تقديم جدول حسابات النتائج: -0
 (2106-2102(:حسابات النتائج لمؤسسة أقمصة جن جن خلال الفترة )14-10الجدول رقم)

رقم 
 الحساب

 2106 2105 2104 2100 2102 البيان

71 
72 

 محقةمبيعات المنتجات الم
 الانتاج المثبت

114293053.27 
20301495.14 

165962974.07 
11442147.37- 

152104968.64 
4250285.32 

152514740.57 
-15052039.85 

209272905.53 
1353269.70 

 210626175.23 137462700.72 156355253.96 054521826071 004094548040 انتاج السنة -0 
61 
60 
62 

 المشتريات المستيمكة
 خدمات الخارجيةال

 الاستيلبكات الأخرى

82333767.96 
1488019.64 
7905918.61 

82686334.73 
1488174.15 
10121260.39 

77432066.61 
960022.64 
9231509.47 

63478879.18 
1449954.39 
8654287.79 

108859822.02 
958307.57 
6444462.76 

 116262592.35 73583121.37 87623598.72 94289769027 90727716020 استهلاك القيمة -2 
 94363582.88 63879579.35 68731655.24 61200157040 42866842021 القيمة المضافة للاستغلال-0 
60 
64 

 أعباء المستخدمين
 والمدفوعات المماثمة الضرائب والرسوم

44787539.56 
1743628.79 

41740066.00 
2540443.45 

52265401.16 
2163337.00 

60647414.79 
1920498.00 

57968823.27 
3593727.15 

 
 32801030.46 1311666.56 14302917.08 05951547098 -0664026005 إجمالي فائض الاستغلال3 - 

75 
65 
68 
 
78 

 المنتجات العممياتية الأخرى
 الأعباء العممياتية الأخرى

مخصصات الاهتلاكات والمؤونات 
 وخسارة القيمة

 استرجاع خسائر القيمة 

168549.02 
322743.78 
7016448.51 

 
7181070.26 

86945.72 
194482.66 
9365752.42 

 
1361144.08 

- 
195501.55 

16816815.50 
 

7531958.81 
 

- 
801989.32 

20623327.58 
 

7597192.80 
 

682715.19 
272663.82 

26120090.11 
 

6125448.27 

 13216439.99 12516457.54- 4822558.84 7808412071 -0650899006 تيةياالعممالنتيجة -5 
76 
66 

 المنتوجات المالية
 الأعباء المالية

2225327.10 
3500679.36 

72213.26 
2964531.44 

57411.21 
1426731.32 

1428898.55 
385627.91 

1885572.38 
704910.89 

 1180961.49 1043270.64 1369320.11- -2892008008 -0275052026  النتيجة المالية-6 
 14397401.48 11473186.90- 3453238.73 4946184052 -4929250042 نتيجة العادية قبل الضرائبال -7 
695 
 
692 
 

الضرائب الواجب دفعيا عن النتائج 
 العادية

 الضرائب المؤجمة عمى النتائج العادية
 

 مجموع منتجات الأنشطة العادية
 مجموع أعباء الأنشطة العادية

- 
 

628267.74 
 

144169494.79 
149727013.95 

 

- 
 

75606.79-  
 

156041129.76 
151019438.45 

1692564.67 
 

12353.68 
 

163944623.98 
162196303.60 

- 
 

227396.66 
 

146488792.07 
158189375.63 

- 
 

535388.49 
 

219919911.07 
205457898.08 

 13862012.99 11700583.56- 1748320.38 5120690000 -5557509006 النتيجة الصافية للأنشطة العادية-8 
 13862012.99 11700583.56- 1748320.38 5120690000 -5557509006 صافي نتيجة السنة المالية-9 

 .(7-6-5-4-3حق )عمى الملب بالاعتمادمن إعداد الطالبتين المصدر: 

 تحميل جدول حسابات النتائج: -2
قارنة مع رقم أعماليا حيث أنيا نلبحظ أن المؤسسة تحقق نتائج ضعيفة ممن خلبل الجدول أعلبه 

من رقم أعماليا خارج الرسم أي أن كل  3.03وذلك بنسبة  2013دج سنة  5021691.31حققت مبمغ 
فقد سجمت  2014دج كنتيجة صافية، أما سنة  0.0303دينار من رقم الأعمال خارج الرسم يحقق  1

دة الأعباء الإجمالية عمى حساب إيراداتيا، دج ويرجع ىذا إلى زيا 3273370.93تراجعا في النتيجة بمقدار 
حتى من تغطية تكاليفيا، دج حيث أنيا لم تتمكن  –117583.56فقد حققت خسارة قدرىا  2015أما سنة 
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من رقم   1.49دج وذلك بنسبة  13862012.99فقد حققت نتيجة تقدر ب:   2016وفيما يخص سنة 
دج كنتيجة صافية وىي نسبة ضعيفة  0.0149يحقق  دج كرقم أعمال1الأعمال خارج الرسم حيث أن كل 

 جدا يجب العمل عمى رفعيا.
                                                  المطمب الثاني: نسب السيولة الخاصة بالمؤسسة

من أجل معرفة قدرة المؤسسة عمى وتمثيميا بيانيا  نقوم في ىذا المطمب بحساب مختمف نسب السيولة
 بديونيا في آجاليا المحددة ويتم تحديد مختمف ىذه النسب في الجدول التالي: الوفاء

 نسب السيولة الخاصة بالمؤسسة :(15-10الجدول رقم )

 كيفية حساب النسبة البيان
 السنــــــــــــــــــــــــــوات

2102 2100 2104 2105 2106 
نسبة السيولة 

 العامة
رة الأصول المتداولة/ الديون قصي

 4.40 2.97 3.3 3.57 2.87 الاجل

نسبة السيولة 
 السريعة

 المخزون -الأصول المتداولة
 2.69 2.27 1.79 2.31 1.14 الديون قصيرة الاجل

نسبة السيولة 
 الجاهزة

 النقديات
 0.96 0.91 0.31 0.61 0.24 الديون قصيرة الاجل

 لمالية وجدول حسابات النتائج لسنوات الدراسة.من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الميزانيات االمصدر: 

نسب السيولةل التمثيل البياني(: 14-10رقم )الشكل 

 
 .بالاعتماد عمى نتائج الجدولمن إعداد الطالبتين المصدر: 
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 تحميل نسب السيولة:
 العامة:السيولة  ةنسب -

( أكبر  2016- 2012) نلبحظ من الجدول أعلبه أن نسبة السيولة العامة خلبل الفترة المدروسة  
وىذا ما يعني وجود فائض من الأصول المتداولة بعد تغطية كل الديون القصيرة الأجل،  ما( 1من الواحد )

شيدت  2013حيث نلبحظ أن نسبة السيولة العامة في تذبذب ففي سنة يدل عمى رأس مال عامل موجب 
ولة والمتمثمة في زيادة المدينون الآخرون والخزينة في الأصول المتداوىذا راجع إلى الزيادة المعتبرة  ارتفاعا

الى انخفاض  الأولىمسنة لفقد عرفت انخفاضا ويعود السبب في ذلك بالنسبة  2015و  2014أما في سنتي 
في المخزونات أما  انخفاضفذلك راجع إلى  الثانيةسنة مفي الخزينة وكذلك المدينون الآخرون أما بالنسبة ل

وذلك راجع الى الارتفاع  مرة  4.4فقد بمغت  فقد عرفت ارتفاعا واضحا الأخيرة 2016سنة الفيما يخص 
بسبب قيام المؤسسة بالإنتاج دون وجود طمبيات عميو  مما يؤدي إلى بقاء المنتوج في  الكبير في المخزونات
  .المخازن دون تصريفو

يعد بمثابة تجميد للؤموال في الدراسة مرات في أغمب سنوات  3ىذه النسبة أكثر من  ارتفاعفي المقابل فإن 
 .الأصول المتداولة

 يولة السريعة:نسبة الس -
تعتمد ىذه النسبة عمى استبعاد المخزون السمعي نظرا لصعوبة تحويمو الى سيولة في وقت قصير ومن 

ب وىي تزيد عن الحد الأقصى المقدر  2.69و 1.14خلبل الجدول السابق نجد أن ىذه النسبة تتراوح بين 
يعني أن ما وىذا  وىذا يعني امكانية القيم القابمة لمتحقيق والقيم الجاىزة من تغطية الالتزامات الجارية  0.5

ويرجع  في المدى القصير دون المجوء إلى مخازنيا بالتزاماتياالمؤسسة في حالة ملبئمة تمكنيا من الوفاء 
ومية والتي تحتاج إلى إجراءات معقدة في السبب إلى أن أغمبية زبائن المؤسسة متمثمة في مؤسسات حك

  عممية الدفع.
 نسبة السيولة الجاهزة: -

عمى السيولة  بالاعتمادتقيس ىذه النسبة مدى قدرة المؤسسة عمى تسديد التزاماتيا قصيرة الأجل 
كانت مقبولة مقارنة  2014و 2012الموجودة تحت تصرفيا، ونلبحظ أن نسبة السيولة الجاىزة في سنتي 

مما يدل عمى أن المؤسسة تحتفظ بالقدر الكافي من  30و  20لنسبة المعيارية التي تتراوح بين مع ا
في السنوات الأخرى يعني أن  ارتفاعياالجارية أما  بالالتزاماتالسيولة الجاىزة الذي يسمح ليا بالوفاء 

سسة في التسيير الجيد وىذا دليل عمى عدم كفاءة المؤ  بأموال سائمة أكثر من حاجتيا احتفظتالمؤسسة 
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في أصول أخرى لتتحصل عمى أرباح من ورائيا عوض تجميدىا  استثمارىالأمواليا فكان من الواجب عمييا 
  .في البنك أو الصندوق

 المطمب الثالث: نسب النشاط الخاصة بالمؤسسة
س فعالية إدارة كونيا أداة فعالة لقياوتمثيميا بيانيا نقوم في ىذا المطمب بحساب مختمف نسب النشاط 

دارة موجوداتيا، ويتم تحديد مختمف ىذه النسب في الجدول التالي:  المؤسسة في استغلبل مواردىا وا 
 نسب النشاط الخاصة بالمؤسسة :(16-10الجدول رقم )

 من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الميزانيات المالية وجدول حسابات النتائج لسنوات الدراسة.ر: المصد

 
 

 كيفية حساب النسبة البيان
 السنــــــــــــــــــــــــــوات

2102 2100 2104 2105 2106 
معدل دوران 

 الأصول
صافي المبيعات / 

 51.16 56.54 45.58 39.6 53.32 مجموع الأصول

معدل دوران 
الأصول 
 الثابتة

صافي المبيعات / 
 105.45 138 89.45 81.45 113.31 مجموع الأصول الثابتة

معدل دوران 
الأصول 
 المتداولة

 المبيعات
 99.37 95.79 92.93 77.12 100.7 الأصول المتداولة

فترة 
الإحتفاظ 
 بالمخزون

065 
 يوم 111 يوم 145 يوم 163 يوم 143 يوم 169 معدل دوران المخزون

فترة 
 التحصيل

065 
معدل دوران الذمم 

 المدينة
 يوم 135 يوم207 يوم 173 يوم 131 يوم 67

فترة 
 التسديد

065 
 يوم 89 يوم 339 يوم167 يوم 150 يوم 91 معدل دوران الذمم الدائنة
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 التمثيل البياني لمعدلات الدوران(: 15-10الشكل رقم )

 
 .بالاعتماد عمى نتائج الجدول من إعداد الطالبتينالمصدر: 

 تحميل نسب النشاط:
  معدل دوران مجموع الأصول:

لبل الجدول أعلبه أن معدل دوران مجموع الأصول لمؤسسة أقمصة جن جن خلبل فترة نلبحظ من خ
عمى التوالي أي أن كل واحد دينار مستثمر في  0.53، 0.39، 0.45، 0.56، 0.51الدراسة ىو: 

فارتفاعيا خلبل السنة  دينار من المبيعات 0.53، 0.39، 0.45، 0.56، 0.51المؤسسة يساىم في تحقيق 
 اجع إلى الزيادة في رقم المبيعات.الأخيرة ر 

 معدل دوران الأصول الثابتة:
 2012مقارنة مع  2013يلبحظ من خلبل الجدول أن معدل دوران الأصول الثابتة قد ارتفع في سنة 

 2014دينار من المبيعات، أما في سنتي  1.38وىذا يعني أن كل دينار مستثمر في الأصول الثابتة يولد 
زيادة  وىذا راجع إلى 1.13ليرتفع في السنة الأخيرة إلى  0.81و  0.89يصل إلى فقد انخفض ل 2015و

 في رقم مبيعات المؤسسة.
 معدل دوران الأصول المتداولة:

يلبحظ من خلبل الجدول أعلبه أن معدل دوران الأصول المتداولة في انخفاض مستمر خلبل الفترة 
 .ىذا راجع إلى زيادة في المبيعاتو  2016 ليرتفع في سنة 2015و 2012المحصورة بين 
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 .التمثيل البياني لمفترات الزمنية (:16-10الشكل رقم )

 
 من إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى نتائج الجدول.المصدر: 

 فترة الاحتفاظ بالمخزون:
يوم  111فترة الدراسة بين  تتراوح فترة الاحتفاظ بالمخزون في مؤسسة أقمصة جن جن خلبل

وىي فترة مرتفعة يرجع سببيا إما لعدم  2016و 2012فترة الممتدة ما بين ي السنة وذلك خلبل اليوم ف169و
 تصريف الإنتاج المخزن أو عدم التقميل من وتيرة الإنتاج.

 فترة التحصيل وفترة التسديد:
فع التي تتراوح يوم وتعد ىذه المدة منخفضة مقارنة بفترة الد 207يوم و 67بالنسبة لفترة التحصيل تتراوح بين 

يوم مما يمكن خلبل ىذه الفترة إستعمال ىذه الموارد )دين المورد( في تنشيط الدورة أي فترة 339إلى  89بين 
 قرض بدون تكمفة. 

 ( 7-6-5-4-3ملبحظة: قيمة المشتريات ) أنظر الملبحق 
 مردودية والتمويل الخاصة بالمؤسسةالمطمب الرابع: نسب ال

بعرض أىم نسب المردودية والتمويل الخاصة بالمؤسسة خلبل سنوات الدراسة سنقوم في ىذا المطمب 
 كما يمي:
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 (: نسب المردودية الخاصة بالمؤسسة17-10الجدول رقم)

 .اسةل حسابات النتائج لسنوات الدر من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الميزانيات المالية وجدو المصدر: 

(: التمثيل البياني لنسب المردودية17-10الشكل رقم)

 
 .عمى نتائج الجدول بالاعتمادمن إعداد الطالبتين المصدر: 

  المردوديةنسب أولا: 
  المردودية المالية:

من خلبل الجدول أعلبه نلبحظ أن المردودية المالية تبين ما يمكن أن يتحصل عميو ملبك المؤسسة 
سجمت مردودية سالبة راجع إلى الخسارة 2015و 2012ففي السنتين الأموال الخاصة  من استثماراتيم في

 5.80ي عمى التوالي: في السنوات الأخرى فيذا عائد إلى النتيجة الموجبة وى 1المسجمة أما ارتفاعيا عن 
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 نسبة المردودية المالية

 نسبة المردودية الاقتصادية 

 نسبة المردودية التجارية

 البيان 2102 2100 2104 2105 2106

13,76 15,4- 2 5,84 6,87- 
النتيجة  =نسبة المردودية المالية

 الصافية/الأموال الخاصة

3,82 3,04- 0,52 1,71 2,49- 
= نسبة المردودية الاقتصادية

 النتيجة الصافية/مجموع الأصول

6,62 7,67- 1,15 3,03 4,86- 
= النتيجة نسبة المردودية التجارية

 الصافية/رقم الأعمال خارج الضريبة
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،2  ،13.76  في  الكبير الارتفاعوىذا راجع إلى  2016، حيث نلبحظ ارتفاعيا بشكل كبير في سنة
 أقل عمى مصادر خارجية وارتفاع نتيجة الدورة. واعتمادالأموال الخاصة 

 :الاقتصاديةالمردودية 
قد حققت خسارة أما في  2015و 2012لسنتي  الاقتصاديةنلبحظ من خلبل الجدول أن المردودية 

فقد عرفت  2016أما في سنة  2014سنة  0.52ثم انخفضت إلى  1.71فقد كانت  2013سنة 
  بسبب ارتفاع النتيجة.  3.82فاعا لتبمغ ارت

 المردودية التجارية:
حققت خسارة وىذا  2015و 2012من خلبل الجدول أعلبه نلبحظ أن المردودية التجارية لسنتي 

فإن كل  2013أما فيما يخص السنوات الأخرى ففي سنة  ،عني أن مردودية المبيعات لم تحقق أي ايرادي
لى إفقد تراجع الدينار الواحد  2014فيما يخص سنة دج من العائد، و  0.0303عات يحقق دج من المبي1

 وىذا بسبب ارتفاع النتيجة. من العائد 0.0662فقد ارتفع الدينار الواحد إلى  2016دج، أما سنة  0.0115
 نسب التمويل الخاصة بالمؤسسةثانيا: 

 نسب التمويل الخاصة بالمؤسسة :(18-10الجدول رقم )
 2106 2105 2104 2100 2102 البيان

= الأموال نسبة التمويل الخاص
 الخاصة/الأصول الثابتة

74.66 71.47 51.57 40.57 54.51 

= الأموال الدائمة/ نسبة التمويل الدائم
 الأصول الثابتة

1.69 2.04 1.67 1.70 1.87 

الأموال = نسبة الاستقلالية المالية
 الخاصة/مجموع الديون

56.79 41.40 35.64 24.58 34.50 

= مجموع الديون / نسبة التمويل الخارجي
 مجموع الأصول

63.78 71.72 73.72 80.27 74.35 

 .ل حسابات النتائج لسنوات الدراسةمن إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الميزانيات المالية وجدو المصدر: 
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 لنسب التمويلالتمثيل البياني (: 18-10الشكل رقم )

   
 من إعداد الطالبتين بالإعتماد عمى نتائج الجدول.المصدر: 

 :تحميل نسب التمويل
 نسبة التمويل الخاص:  -0

 100توضح ىذه النسبة مدى تغطية الأموال الخاصة للؤصول الثابتة، وبما أن ىذه النسبة أقل من 
تستطع تمويل أصوليا الثابتة  ( طوال الفترة المدروسة فيذا يعني أن المؤسسة محل الدراسة لم1) أقل من 

 الأمر الاعتماد عمى الديون الطويمة والقصيرة الأجل لتمويميا.بواسطة أمواليا الخاصة مما يستدعي 
 : نسبة التمويل الدائم -2

ىذا  100بما أن ىذه النسبة تفوق لأموال الدائمة للؤصول الثابتة و توضح ىذه النسبة مدى تغطية ا
عمى أمواليا الدائمة خلبل فترة الدراسة مع  بالاعتمادتغطية كل أصوليا الثابتة  يعني أن المؤسسة تمكنت من

 وجود فائض تستعممو في تغطية أصوليا المتداولة.
 نسبة الاستقلالية المالية: -0

حيث نلبحظ من خلبل الجدول أنيا في  استقلبليتيا تشير ىذه النسبة إلى وزن الديون وبالتالي درجة
فيذا يعني أن المؤسسة مثقمة  100بما أن ىذه النسبة أقل من و  2016د في سنة فاض مستمر لتتزايانخ

 بالديون ولا تستطيع الحصول عمى الموارد المالية التي تحتاجيا من قروض إضافية إلا بتقديم ضمانات.
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 نسبة التمويل الخارجي: -4
ال الغير ومن خلبل تبين ىذه النسبة المدى الذي ذىبت إليو المؤسسة في تمويل أصوليا من أمو 

المؤسسة تعتمد وىذا يبين أن   74.35بمغت  2016الجدول أعلبه نلبحظ أن ىذه النسبة مرتفعة ففي سنة 
يتعرض ليا المقرضون  عمى التمويل الخارجي بصورة كبيرة ويدل ارتفاع ىذه النسبة عمى زيادة المخاطر التي

 الية الأجنبية.تخفيض الموارد الموبالتالي عمى المؤسسة العمل عمى 
 (2106_2102المبحث الثالث: اختبارات الفشل المالي لممؤسسة خلال فترة الدراسة )

مة في سنقتصر في ىذا المبحث عمى تطبيق بعض النماذج التي تتلبئم مع طبيعة المؤسسة والمتمث
 .sherrodونموذج  Springateنموذج ، kida، نموذج  Althman نموذج

 لتمانالمطمب الاول: نموذج أ
، 2013، 2012 لممؤسسة محل الدراسة لمسنواتقوم بتطبيق نموذج التمان عمى البيانات المالية نس
 يكون وفق المعادلة التالية:وكما لاحظنا في الجانب النظري أن ىذا النموذج . 2016، 2015، 2014

Z = 6.5X1 + 3.26X2 + 1.05X3 + 6.72X4 

 Althman(: تقدير الفشل المالي وفق نموذج 19-10الجدول رقم)

 .من إعداد الطالبتينالمصدر: 

كما ىو  الاستمرارحسب قدرتيا عمى ثلبث فئات يجري تصنيف المؤسسات إلى  بناءا عمى قيمة و 
 موضح في الجدول التالي:

 Althman نموذج  معادلة

 السنوات 2102 2100 2104 2105 2106

0,41 0.34 0.34 0.43 0.34 
X1  / صافي رأس المال العامل  =

 إجمالي الأصول

0 0 0 0 0 X2  /الأرباح المحتجزة المتراكمة =
 إجمالي الأصول

0.03 0.03- 0.01 0.03 0.02- X3 /الأرباح قبل الفوائد والضرائب=
 إجمالي الأصول

0.74 0.8 0.74 0.72 0.64 X4الدفترية لمدين/ إجمالي  =القيمة
 الخصوم

  قيمة 6.49 7.08 7.19 7.55 7.67
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 Althmanدرجة المخاطرة حسب نموذج  (:01-10الجدول رقم)
 الفاصمة قيمة درجة المخاطرة لمتعرض لمفشل المالي الفئة

  2.99 ة لن تفمسمؤسسال الفئة الأولى
 1.81 سوف تفمس المؤسسة الفئة الثانية
 إفلبس الشركة أو عدم الحكم بدقة عمى احتمالية يمكنلا  الفئة الثالثة

 .اإفلبسي
  2.991.81 

 عمى المعمومات المقدمة في النموذج سابقا. اعتمادامن إعداد الطالبتين المصدر: 

 كما يمي: Althmanعميو يتم تصنيف المؤسسة محل الدراسة إلى فاشمة وناجحة حسب نموذج و 
 Althmanتصنيف مؤسسة أقمصة جن جن إلى فاشمة وناجحة حسب نموذج (: 00-10الجدول رقم)

 المؤسسة فاشمة المؤسسة ناجحة تالسنوا
2102   
2100   
2104   
2105   
2106   

 .من إعداد الطالبتينالمصدر: 

 :Althmanالتعميق عمى نموذج 
أعلبه الذي ييتم بقياس الفشل المالي لمؤسسة أقمصة جن جن،  (09-03الجدول رقم)من خلبل 

( تشير إلى القيم التالية  2016-2015-2014-2013-2012خلبل سنوات الدراسة )  نجد أن قيمة 
 :عمى التوالي

خلبل السنوات الخمسة أكبر من القيمة  ومنو نجد أن قيمة  7.67 – 7.55 – 7.19 – 7.08 –  6.49
وقوع المؤسسة في خطر الفشل المالي حسب ىذا  احتماليدل عمى أن ىناك ما ( وىذا  2.9المعيارية )
 النموذج.

 kidaالمطمب الثاني: نموذج 
، 2013، 2012 لممؤسسة محل الدراسة لمسنواتتطبيق نموذج التمان عمى البيانات المالية  بعد
لمتأكد من النتائج المتحصل عمييا   kida. سنقوم في ىذا المطمب بتطبيق نموذج 2016، 2015، 2014
 يكون وفق المعادلة التالية:وكما لاحظنا في الجانب النظري أن ىذا النموذج سابقا، 

Z = 1.042X1 + 0.42X2 - 0.461X3 - 0.463 X4 + 0.271X5 
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 kidaتقدير الفشل المالي وفق نموذج (: 02-10الجدول رقم )

 .من إعداد الطالبتينالمصدر: 

كما ىو موضح  الاستمرارحسب قدرتيا عمى  فئتينيجري تصنيف المؤسسات إلى  بناءا عمى قيمة و 
 في الجدول التالي:

 kidaدرجة المخاطرة حسب نموذج  (:00-10الجدول رقم)
 الفاصمة قيمة درجة المخاطرة لمتعرض لمفشل المالي الفئة

 0 المؤسسة في حالة أمان من الفشل المالي الفئة الأولى
 0 المؤسسة ميددة بالفشل المالي الفئة الثانية

 من إعداد الطالبتين.المصدر: 

 كما يمي: kidaب نموذج إلى فاشمة وناجحة حس محل الدراسة مؤسسةالتصنيف عميو يتم و 
 
 
 
 

 kida نموذج  معادلة

 السنوات 2102 2100 2104 2105 6102

0,35 0.03- 0.01 0.02 0.03- 
X1  =  صافي رأس المال العامل

 / إجمالي الأصول

0.26 0.2 0.26 0.29 0.36 
X2  = الأرباح المحتجزة

 المتراكمة/ إجمالي الأصول

0.96 0.92 0,31 0.61 0.24 
X3= الأرباح قبل الفوائد

 والضرائب/ إجمالي الأصول

0.53 0,4 0.46 0,57 0.51 
X4= /القيمة الدفترية لمدين

 إجمالي الخصوم

0.12 0.16 0.05 0.10 0.04 
X5 الأصول النقدية/مجموع =

 الأصول
  قيمة 0.22- 0.38- 0.22- 0.51- 0.18-
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 kidaسب نموذج تصنيف مؤسسة أقمصة جن جن ح(: 04-10الجدول رقم)
 المؤسسة فاشمة المؤسسة ناجحة السنوات
2102   
2100   
2104   
2105   
2106   

 .من إعداد الطالبتينالمصدر: 

 : kidaالتعميق عمى نموذج
( عمى مؤسسة أقمصة جن جن خلبل سنوات الدراسة أعطى قيما سالبة ل ) kida إن تطبيق نموذج

وطبقا ليذا   -0.51حيث بمغت 2015وأقل قيمة سنة   -0.18تقدر ب: و  2016فكانت أكبر قيمة لو سنة 
إذا كانت نتيجتو موجبة فإن المؤسسة في حالة جيدة وبعيدة عن  النموذج فإن قيمة مؤشر الفشل المالي 

      ( وىذا ما يدل عمى 0 ) الإفلبس أما إذا كانت النتيجة سالبة كما ىو الحال في المؤسسة محل الدراسة 
   وىو ما يؤكد نتائج نموذج النموذجوقوع المؤسسة في خطر الفشل المالي حسب ىذا  احتمالأن ىناك 
Althman. 

 springateالمطمب الثالث: نموذج 
، 2012تطبيق نموذج التمان ونموذج كيدا عمى البيانات المالية لممؤسسة محل الدراسة لمسنوات  بعد
لمتأكد من النتائج  springate ىذا المطمب بتطبيق نموذج. سنقوم في 2016، 2015، 2014، 2013

 وكما لاحظنا في الجانب النظري أن ىذا النموذج يكون وفق المعادلة التالية:المتحصل عمييا سابقا، 
Z = 1.03X1 + 3.07X2 + 0.66X3 + 0.4X4 
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 springate نموذج تقدير الفشل المالي وفق نموذج (: 05-10الجدول رقم )

 من إعداد الطالبتين.المصدر: 

موضح  كما ىو الاستمراريجري تصنيف المؤسسات إلى فئتين حسب قدرتيا عمى  وبناءا عمى قيمة 
 ل التالي:في الجدو 

 springateدرجة المخاطرة حسب نموذج  (:06-10الجدول رقم)

 الفاصمة قيمة درجة المخاطرة لمتعرض لمفشل المالي الفئة
 0.862 المؤسسة في حالة أمان من الفشل المالي الفئة الأولى
 0.862 المؤسسة ميددة بالفشل المالي الفئة الثانية

 .من إعداد الطالبتين المصدر:

 :كما يمي springateعميو يتم تصنيف المؤسسة محل الدراسة إلى فاشمة وناجحة حسب نموذج و 
 
 
 
 
 
 

 springate نموذج  معادلة

 السنوات 2102 2100 2104 2105 2106

0.87 0.70 0.67 1.05 0.7 X1 =   / رأس المال العامل
 مجموع الأصول المادية

0.07 0.07- 0.03 0.07 0.03- X2 =  الأرباح قبل الفوائد و 
 الضرائب / مجموع الأصول المادية

0.31 0.17- 0.07- 0.10 0.12- 
X3= اح قبل الضرائب / الأرب

 الخصوم المتداولة

1.13 0.82 0.9 1.39 1.06 
X4=  صافي المبيعات / مجموع

 الأصول المادية
  ة قيم 0.97 1.92 1.19 0.72 1.77
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 springateتصنيف مؤسسة أقمصة جن جن إلى فاشمة وناجحة حسب نموذج (: 07-10)الجدول رقم 

 المؤسسة فاشمة المؤسسة ناجحة السنوات
2102   
2100   
2104   
2105   
2106   

 .من إعداد الطالبتينر: المصد

 : springateالتعميق عمى نموذج 
 springateالمبين أعلبه الذي ييتم بقياس الفشل المالي وفق نموذج  (15-03رقم ) من خلبل الجدول

 0.72 – 1.19 – 1.92 – 0.97خلبل الفترة المدروسة يشير إلى القيم التالية عمى الترتيب  نجد أن قيم 
– 1.77. 

المؤسسة ( وىذا يعني أن  0.862أقل من القيمة المعيارية ) أن قيمة  2015وعميو نلبحظ في سنة 
 – 2014 – 2013 – 2012وقوعيا في الفشل المالي، أما السنوات  باحتمالوفق ىذا النموذج تتميز 

( ومنو فإن المؤسسة خلبل ىذه الفترة في  0.862أكبر من القيمة المعيارية ) نجد قيمة  2016
 دة مما يدل عمى سلبمة مركزىا المالي.وضعية مالية جي

 Sherrodالمطمب الرابع: نموذج 
وكما لاحظنا لمتأكد من النتائج المتحصل عمييا سابقا،  Sherrod سنقوم في ىذا المطمب بتطبيق نموذج   

 في الجانب النظري أن ىذا النموذج يكون وفق المعادلة التالية:
Z=17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.1X6 
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 Sherrod   تقدير الفشل المالي وفق نموذج(: 08-10الجدول رقم )

 .من إعداد الطالبتينالمصدر: 
كما ىو  الاستمرارحسب قدرتيا عمى  إلى خمس فئاتيجري تصنيف المؤسسات  وبناءا عمى قيمة 

 موضح في الجدول التالي:
 Sherrodجة المخاطرة حسب نموذج در (: 09-10الجدول رقم )

 102،  ص2008فيمي مصطفى الشيخ، التحميل المالي، الطبعة الأولى، رام الله، فمسطين، المصدر:

 

 Sherrod  نموذج  معادلة

 السنوات 2012 2013 2014 2015 2016

1305 1010- 1010 1012 1010- X1  صافي رأس المال العامل  =
 / إجمالي الأصول

1002 1006 1015 1001 1014 X2  =إجمالي صول السائمةالأ /
 الأصول

1026 1021 1026 1029 1006 X3= /إجمالي حقوق المساىمين
 إجمالي الأصول

1010 1010 1010 1010 1012 X4=  /الأرباح قبل الضرائب
 إجمالي الأصول

0004 0025 0006 0040 0057 X5 إجمالي الأصول/إجمالي =
 الإلتزامات

0.55 0.41 0.52 0.71 0.75 X6 / إجمالي حقوق المساىمين =
 لثابتةالأصول ا

   قيمة 2.67 4.62 3.41 2.57 10.20

 الفاصمة  قيمة درجة المخاطرة لمتعرض لمفشل المالي الفئة
   25 ة لمخاطر الإفلبسالمؤسسة غير معرض الأولى
   20   25 إحتمال قميل لمتعرض لمخاطر الإفلبس الثانية
   5   20 يصعب التنبؤ بمخاطر الإفلبس الثالثة
   -5   5 المؤسسة معرضة لمخاطر الإفلبس الرابعة

   -5 المؤسسة معرضة بشكل كبير لمخاطر الإفلبس الخامسة
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 :Sherrodالتعميق عمى نموذج 
عمى مؤسسة أقمصة جن جن وما  Sherrodالسابق نتائج تطبيق نموذج  (18-03رقم )يبين الجدول 

 2.57كانت تتراوح ما بين  ىو أن قيمة  2015_  2012يمكن ملبحظتو في الفترة الممتدة ما بين 
طر شير إلى أن المؤسسة معرضة لخ( التي ت    5 -5وىذا يعني أنيا ضمن الفئة الرابعة )  4.62و

 إفلبسيا.
وفي ىذه الحالة فإن المؤسسة تقع ضمن  10.20تقدر ب  ( فقد كانت قيمة 2016أما في السنة الأخيرة )

 ( التي يصعب التنبؤ بمخاطر التنبؤ بمخاطر الإفلبس فييا.    20 5الفئة الثالثة ) 
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 خلاصة الفصل:
الوضعية  استقصاءأداة فعالة في  "جن جن"يعتبر التحميل المالي لموضعية المالية لمؤسسة أقمصة    

عطاء مؤشرات واضحة حول قدرة المؤسسة عمى  لديمومة في مجاليا وا الاستمرارالمالية بصفة عامة وا 
أن ىذه المؤشرات أو النسب تبقى بعيدة نوعا ما لتكون أداة لمحكم أو التنبؤ بالفشل  الإنتاجي، إلا

المالي لممؤسسة بحكم أنيا لا تؤشر عمى التوجو المالي العام لممؤسسة لكثرة عددىا وتخصصيا ضمن 
المقترحة من طرف ماذج التنبؤ محاور محددة، كما أن فعالية النسب تبرز بشكل واضح من خلبل ن

عمى نسب مالية جد متخصصة في التنبؤ بالفشل المالي وىذا ما تم  ارتكازىاالباحثين فيما يخص 
   من خلبل ىذا الفصل بالنسبة لمؤسسة أقمصة "جن جن".  اختباره
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تسببو  لما ،المشاكل التي تتعرض ليا المؤسسات الإقتصادية تعتبر قضية الفشل المالي من أخطر
وبما أن الفشل المالي قد يحدث في  ،في موازينيا حيث تضعيا في أوضاع وظروف حرجة اختلالاتمن 

طر التي قد أي لحظة من لحظات حياة المؤسسة فمن الضروري التنبؤ بو مقدما لتجنب مثل ىذه المخا
البحث عن أداة  استدعىونظرا لخطورة النتائج المترتبة عنو فإن الأمر  ،تخرج المؤسسة من دنيا الأعمال

 ياالمالية التي تعد الأداة التي يستطيع المحمل من خلال تساعد في التنبؤ بو مستقبلا ألا وىي النسب
تشخيص الوضعية المالية لممؤسسة من مختمف جوانبيا من أجل تحديد نقاط الضعف والبحث عن أسبابيا 

لكن الإعتماد عمى ىذه النسب لوحدىا لا والحفاظ عمييا وتدعيميا مستقبلا، ومعالجتيا وكذا نقاط القوة 
يمكن لموصول إلى نتائج مطمقة حول عممية التنبؤ بالفشل المالي داخل المؤسسة الإقتصادية مما أدى إلى 

 باحتمالإستخدام نماذج تعتمد عمى النسب المالية في تركيبيا لإبراز دورىا الفعال في التنبؤ التوجو نحو 
الإجراءات التصحيحية المناسبة التي  لإتخاذمن السنوات ل قبل عدد كاف وصول المؤسسة إلى حالة الفش

 تعمل عمى تجنبو في وقت مبكر قبل تعرضيا للإفلاس والتصفية.
توضيح آفاق  ثم ومن والاقتراحاتسنقوم فيما يمي إختبار الفرضيات أولا ثم عرض النتائج و 
 الدراسة.

  الفرضيات اراختبأولا: 
 مؤكدة الفرضية الأولى:

نسب المالية ىي عبارة عن علاقات بين القيم اللى حد بعيد حيث أن إتعتبر ىذه الفرضية صحيحة 
عمى نتائج محددة تساعد عمى تقييم  المحاسبية الواردة في الكشوفات المالية وتفسيرىا بشكل جيد لمحصول

 .واتخاذ القرارات المناسبة المؤسسةداء أ
 مؤكدة الفرضية الثانية:

ىو عدم قدرة المالي في الفصل الثاني حيث تبين لنا أن الفشل ىذه الفرضية  ختباراتم لقد 
وىذا من خلال الأبحاث  عمى سداد التزاماتيا المحققة لمغير بكامل قيميا في مواعيدىا المقررة المؤسسة

المالي سيامات عممية بارزة من خلال النماذج المقترحة لمتنبؤ بالفشل إذات العلاقة التي كانت ليا 
 .لممؤسسات
 منفية الثالثة:الفرضية 

 نو لا يمكن تطبيق كل نماذج التنبؤأىذه الفرضية في الفصل الثالث حيث تبين لنا  ختبارالقد تم 
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بشكل  خاص والمؤسسات  مع طبيعة المؤسسة مئتتلالا  لأنيامحل الدراسة  المؤسسةبالفشل المالي عمى 
بالنسبة لبعض المؤسسات من خلال توافقيا مع الافتراضات  ستثناءاتإالجزائرية بشكل عام مع وجود 

  الرئيسية ليذه النماذج.
 نتائج الدراسة ثانيا:

 في إطار الدراسة التي قمنا بيا توصمنا إلى النتائج التالية:   
  :نتائج الجانب النظري لمدراسة 
 من خلالياالحصول  اجل منالتحميل المالي عبارة عن معالجة لمبيانات المالية المتاحة عن مؤسسة  -

 ؛القرارات وتقييم أداء المؤسسات اتخاذعمى معمومات تستعمل في عممية 
لتي لا تستخدم لى أن المؤسسات اإ بالإضافة، التفسيرفي القوائم المالية صعبة الفيم و الأرقام الواردة  -

 الإيضاحات؛التحميل المالي لأرقام بياناتيا تخفي الكثير من 
من خلالو التنبؤ  الذي يمكنالأساس  المالية أداة ميمة في التحميل المالي حيث تعتبر النسب -

 ة من أجل الوصول إلى نتائج دقيقة؛باحتمالات الفشل المالي وذلك بعد استنادىا إلى نماذج كمي
متعمقة بالسنوات الماضية من اجل  تاريخية من خلال معموماتالمالي  عممية التنبؤ بالفشلتكون   -

 بالتاليالإجراءات التصحيحية الملائمة في الوقت المناسب و  اتخاذلوصول الى نتائج تكون أساس في ا
 استمراريتيا؛المؤسسة وتطورىا و  ساىم في نموت فيي

أغمب النماذج التي طورت لمتنبؤ بفشل الشركات تشترك في عدد من النسب المالية، وأن النماذج  إن -
بينت قدرة عالية عمى التنبؤ تعتمد عمى معمومات مالية التي تنشرىا الشركات لتقييم وضع الشركة 

 المستقبمي.
  :نتائج الجانب التطبيقي لمدراسة 
عينة  المؤسسةج أن ىناك ضعفا في أداء ذلمنماونة كبينت نتائج تحميل النسب المالية الرئيسية الم  -

من  كثيرا ياقترابو امما يؤكد فشميا أ ،كثيرة التي ظيرت لديياالسمبية الرات شمؤ الالبحث من خلال 
 لاجراءات اللازمة لتصحيح الأداء؛المؤسسة ا تتخذلم  اإذالفشل، 

أما  3102و 3102، 3102المؤسسة تحقق نتائج ضعيفة مقارنة مع رقم أعماليا في السنوات:  -
 نوات الأخرى فكانت النتائج سالبة؛الس

 مؤسسة أقمصة "جن جن" بتطوير قدرات الموظفين وتحسين أدائيم في التحميل المالي؛  تيتم لا -
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تعتمد عمى إعانات الدولة المقدمة ليا المؤسسة محل الدراسة غير مستقمة ماليا فيي مثقمة بالديون و  -
 لمواصمة نشاطيا؛ 

خلال سنوات الدراسة وذلك من خلال  واضح من. الفشل الماليتعاني من  "جن جن"مؤسسة أقمصة  -
 ونموذج  Springate، نموذج Kidaجذنمو ، Althman) نموذج المطبقة دراستيا بواسطة النماذج 

Sherrod .) 
 ثالثا: التوصيات

من خلال الدراسة التي قمنا بيا والاختبار المتعمق بالفرضيات وغيرىا من النتائج التي توصمنا الييا 
من النتائج المتوصل الييا  نطلاقااتقديم توصيات  رتئينااو الجانب التطبيقي، أسواء في الجانب النظري 

 وىذا بالشكل التالي:
مع تحديد النسب المعيارية لكل  المالية وطرق تصنيفيا وكذلك طرق حسابيا نسبالتوحيد مسميات  -

 من أجل تسييل العمل عمى الباحثين؛نسبة وذلك 
 لمالية لمعرفة نقاط القوة والضعف؛عمى المنشآت استخدام التحميل المالي للأرقام الواردة في قوائميا ا -
 معرفة الوضعية الحقيقية لممؤسسة؛ يجب القيام بو لأجل التنبؤ بالفشل المالي إجراء ضروري اعتبار -
يجب التأكيد عمى ضرورة النماذج الكمية المطورة كأداة عممية فاعمة لقياس الفشل المالي والتنبؤ بو  -

التحميل المالي من خلال التحميل الكمي لمبيانات حتى يتسنى لمشركة معرفة الوضع  والعمل عمى تطوير
 لمناسبة لتفادي حدوث الفشل لدييا؛الإجراءات ا اتخاذستقبل، فيتسع ليا الحالي والتنبؤ بالم

قمصة "جن جن" يجب إعادة النظر في العديد من الأمور التقنية والمالية والتسييرية أبالنسبة لمؤسسة  -
  ؛كمة الفشل المالي الذي تعاني منوداخل ىذه المؤسسة من اجل انقادىا من مش

بالسيولة المجمدة وذلك عن طريق توظيف المؤسسة لأمواليا حتى تتحصل عمى  حتفاظالتقميل من الإ -
 فوائد تسمح في زيادة رقم أعماليا أو شراء تثبيتات جديدة؛

 عمى المؤسسة أن تقوم بتحصيل ديونيا لدى الغير والعمل عمى تسديد ديونيا قصيرة الأجل؛ -
لجزائرية وكذا تقدم الاستشارة المالية بالنسبة لممؤسسات الاقتصادية ا إنشاء مؤسسات متخصصة -

ىذه المؤسسات من المشاكل المالية وغير مالية التي يمكن ان تقع فييا وعمى رأسيا  المساعدة في انقاد
  الفشل المالي.
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 رابعا: آفاق الدراسة
لجوانب المتعمقة باستخدام النسب من خلال الدراسة التي قمنا بيا ومحاولة منا للإحاطة بمختمف ا

المالية كأداة لمتنبؤ بالفشل المالي سواء بصورة مستقمة أو من خلال نماذج محددة، ومن أىم الملاحظات 
 التي يمكن التأشير عمييا كآفاق دراسات مستقبمية:

 إشكاليات التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات الجزائرية؛ -
 قيمة المؤسسة في التنبؤ بالفشل المالي. استخدام -
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