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 الشكر والتقدير



 
 

له آيدنا محمد وعلى الحمد لله رب العالمين والصلاة والسلام على المبعوث رحمة للعالمين س 
 وصحبه أجمعين

تحصى ومنها توفيقه تعالى على إتمام هذا اعمل وأتقدم  أشكر الله على نعمه التي لا تعد ولا
لولا دعمكم وتحفيزكم   يا نبض قلبي وسعادتي شيءعلى كل  والديا الكريمينبجزيل الشكر 

إلى  ،لما كنت أنا هنا جعلكم الله دائما مفتاح نجاحي ... هدافي وأحققهاالدائم حتى أصل إلى أ

التي أعتبرها بمقام أمي وقدوتي في الأخلاق   » بولخروف حياة «  القديرة الأستاذة

التي شرفتني بقبولها الإشراف على هذه المذكرة وعلى دعمها ، والتفاني في العمل
 وحفظ الله عائلتها. فجزاها الله خير الجزاء هاوتوجيهات

 

، شطيبي فتيحة، بويدة حدةكما يسرني أن أوجه أسمى عبارات التقدير لأساتذتي الأعزاء: 
 بزازي فتيحة، نوار فيصل ،عماريالأستاذة  ،برداي فاطمةالشادلي رشيد، مفتاح ياسين، 

 عليه أفضل الصلاة والسلام:حتما ينطبق عليكم قول رسول الله 

  » رسولاا  يكون   أن  المعل ِّم   كـاد   « 

 

 الاستضافةعلى حسن  المدير العام لمطاحن مرمورةكما أقدم خالص الشكر والعرفان إلى 

سيقدمونه من التوجيهات  تقديرا لما باسمهكل  اللجنة المناقشةوأتقدم بشكر مسبق لأعضاء 
 والنصائح 

 وحنان أختي سارةووليد لباشي  مدربيودعمني  من ساعدني خاصةإلى كل 

  أو بكلمة طيبةلمثابرة من قريب أو من بعيد بدعاء كل من بث في نفسي حافزا للصبر واو
 جزاكم الله خيرا

 



 



 

داءـــــالإه  



 
 

 الحمد لله رب العالمين والصلاة والسلام على خاتم الأنبياء والمرسلين

 ر حياتيوجعلكم نو  رعاكم الله أمي وأبي الله إلى سندي وقوتي وملاذي بعدأهدي ثمرة عملي المتواضع 

، حمزةوإلى  سارة وهديل، حنان: وأروع ما رزقني بهم الله أخواتي هو أجمل بالحياة لي ما ا أظهرو إلى من 
 حبيب روحي وقلبي محمد إياد بطلي الصغير الخارق و  محمد شوقي

" في كل خطوة بجانبي ويدعمني حتى أصل وأحقق هدفي، أنت نعم  لباشي وليد: أمُ   ابنوإلى مدربي 
   Fight Club » Swift Calama Sport »    ناديوخاصة  بالنسبة لي" القدوة، السند و الأخ

وحفظ الله عائلتك  أدامك الله سندا لي الرحيم شغيب عبد: الملازم في الحماية المدنيةأستاذي الغالي 
 الصغيرة

بن الشيخ   لمزاودة نورالدين، حجوجي يوسف، ،مرابط سهيلة، رامينرضوان  معي في كل سارة وضارة:كل من كان و 
                   خروبي فؤاد، حمزة صوفطة، زنو زاكي، ،فارق سليمة، بوكرو خالد عطية روبير، حزام أمير،  ،ويوسف قيراطي هارون  ،إسلام

مرابطي سمية،  ، حساونية علي ،بومعزة رامي  إصالحي رضا، إحسان ويعقوب لبروقي، ، بوعافية أسامة  بن تامر عبد الرازق،
 ، زيو أسامة، بن خالد أيمن ، شهيدي فاروق، بليرون بلال، لعماري حمزةمعادي بسمة  لطرش مختار، ،صفية وكلثوم لكحل

 وعائلته حفظكم الله لنا الذي وقف معي وقفة رجال عمي فاتحإلى 

  أحمد الشقيري الأستاذ و  ـــاvيـكريات نادي الفنون البصرية

 رحمك الله أنيس إبن عمي

 رحمك الله  "كنت دائما بمثابة الأب المثالي"  عمي محمودإلى من وافته المنية 

 ي وسهى عنهم قلميلبإلى كل من وسعهم ق
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 مقدمة عامة
 

 
 أ‌

 :مقدمة

كبر الأ الاهتمام، فقد أخذت اقتصاديةومحرك كل نهضة  اقتصادنواة كل  الاقتصاديةتعتبر المؤسسة 
 الوطني الاقتصادر الأساسي الذي تلعبه في و ويرجع سبب تعاظم دراستها إلى الد ،المتزايد من قبل الباحثينو 

 .باعتبارها المكون الأساسي للثروة الاقتصاديفهي تعد الوحدة الأساسية التي تسير النشاط 

يم لوضعيتها يل السل وفي غياب الإدارة الرشيدة والتحل  خلال دورة حياتها  الاقتصاديةقد تواجه المؤسسة 
تسمية للمشاكل المالية ، حيث تتشابك المفاهيم في إعطاء من بينها خطر العجز الماليالعديد من الأخطار و 

في المفاهيم  الاختلاف، ويرجع هذا الإفلاس التعثر و ، الفشل، لعجزا ، كن أن تواجه المؤسسة فنجد العسرالتي يم
 .في الظروف و البيئات من بلد لآخربسبب التباين 

يعتبر موضوع التنبؤ بالعجز المالي من المواضيع الأساسية التي ينبغي على كل مؤسسة أو  حيث
في أي ، لتجنب الوقوع تغيرات الظروف المحيطة بها استيعاب، وذلك من أجل به الاهتمامالجهات المتعلقة بها 

ر أساسية يكمل عدة عناص ة جد صعبة إذ تتطلب توفرالتنبؤ بالعجز المالي عملي، و فخ قد يؤدي بها إلى الزوال
الأسلوب الإحصائي المناسب  ،ة اللازمة لعملية التحليل الماليكل منها بعضه البعض كتوفر البيانات المالي

ومن هنا ظهرت الحاجة إلى إيجاد  باستعمال البرامج الإحصائية و غيرها اختصارهوعامل الوقت الذي يمكن 
وسيلة للوقاية من هذا الخطر، حيث سعى العديد من الباحثين إلى إيجاد آليات للتنبؤ بالعجز المالي في 

نذار المبكر للمؤسسة مستعينين في ذلك بالتحليل المالي، حيث يعتبر أشبه بجهاز الإ الاقتصاديةالمؤسسات 
تزويد الفئات المعنية بمعلومات وبيانات عن الوضع  يكمن فيالمالي الهدف من التحليل  حيث ،الاقتصادية

المالي للمؤسسات وتقييم أداءها وهذا خلال فترة معينة من أجل المساعدة في عملية التخطيط المالي للمؤسسة، 
ما  ى  المؤشرات التي تبينوالتحقق من مدى نجاح المؤسسة أو فشلها  في  تحقيق  الأهداف  وكذلك التعرف عل 

تحتاج  إلى تعديل، ومن ثم المساعدة في عملية اتخاذ القرارات داخل  وكانت  سياسات  المؤسسة سليمة أ  إذا 
 المؤسسة. 

 

 

 



 مقدمة عامة
 

 
 ب‌

 :الإشكالية

 :ق يمكن صياغة الإشكالية فيما يليوبناء على ما سب

 مامدى نجاعة آليات التنبؤ في الكشف عن حالة العجز المالي في مؤسسة مطاحن مرمورة ؟ 

 :ا إلى الأسئلة الفرعية التاليةهبتقسيموللإجابة على الاشكالية قمنا 

 ماهو العجز المالي وماهي أسباب حدوثه في المؤسسة الاقتصادية ؟ -
 إلى أي مدى تستعين المؤسسات الاقتصادية بأدوات التحليل المالي للتنبؤ بالعجز المالي ؟ -
 المؤسسات الاقتصادية ؟ وأيهم أكثر فعالية ؟ماهي النماذج المطبقة للتنبؤ بالعجز المالي في  -
 ؟مورة نماذج التنبؤ بالعجز الماليهل تطبق مؤسسة مطاحن مر  -

 :فرضيات الدراسة 

 :البحث التالية رضياتعلى هذه التساؤلات نستند على فللإجابة 

المالي في المؤسسة : تعتبر الادارة والتسيير السيء السبب الرئيسي لحدوث حالة العجز الأولىالفرضية 
 .الاقتصادية
 : للتحليل المالي الدور الكبير في التنبؤ والكشف المبكر عن العجز المالي.الثانيةالفرضية 
 : هناك نماذج نوعية وأخرى كمية للتنبؤ بالعجز المالي وتعتبر هذه الأخيرة الأكثر فعالية.الثالثةالفرضية 
 مرمورة نماذج التنبؤ للكشف عن حالة العجز المالي.: لاتطبق مؤسسة مطاحن الرابعةالفرضية 

 :دراسةأهداف ال 

 .كيفية تشخيصهلى العجز المالي و عشكل أوسع ب التعرف -
 .الاقتصاديةمعرفة طرق ووسائل معالجة العجز المالي في المؤسسة  -
 .إبراز دور وأهمية التحليل المالي في الكشف المبكر عن العجز المالي -
 .آليات التنبؤ بالعجز المالي في المؤسسات الاقتصادية ومدى فعالية هذه الآلياتالتعرف على  -
 .ليات التنبؤ بالعجز الماليآ ؤسسة الإقتصادية الجزائرية تطبقالتعرف على ما اذا كانت الم -

 



 مقدمة عامة
 

 
 ج‌

 :اختيار الموضوع  دوافع

 يلي:يعود سبب اختيار هذا الموضوع إلى أسباب موضوعية وذاتية نوجزها فيما  

 صلة الموضوع بالتخصص العلمي الذي ندرسه. ✓
 الرغبة الشخصية بالتعرف على هذا الموضوع نظرا للأهمية التي يحظى بها. ✓

 :لدراسةأهمية ا

المالي في المؤسسة الاقتصادية في الآونة  العجزبموضوع  الاهتمامتستمد هذه الدراسة أهميتها من تزايد 
الشيء الذي أثرى   الاقتصاديةية الأخيرة و يرجع ذلك إلى الدور المهم الذي تلعبه هذه المؤسسات في التنم

وذلك من خلال طرح العديد من الأسئلة  الاقتصاديةنقاش تمحور حول آليات التنبؤ بالعجز المالي في المؤسسة 
 بالاقتصادأسباب تعثر المؤسسات  والنتائج السلبية التي يمكن أن تلحقها المؤسسة  تدور في الأذهان حول

المالي للمؤسسات  بالأداءالتنبؤ ، كذلك لتنبؤ وتجنب حدوث العجز الماليالوطني و البحث عن كيفية ا 
 مخاطره .وهذا من أجل الحد من الإفلاس و   الاقتصادية

 :دراسةمنهج ال

 ، المنهج الوصفيمنهجين الوصفي والتحليليال  ينبالدراسة متبع ناقم التساؤلات المطروحةللإجابة على و 
أهم النسب والنماذج الدالة على ، أسبابه، والتطرق لمراحله هرة  العجز الماليمن أجل وصف ظا إستعملناه

  والمؤشرات المستخرجة منه.حدوثه، وكذا الإحاطة بكافة المفاهيم المتعلقة بالتحليل المالي، أهم النسب 

أما المنهج التحليلي فاستعملناه في تحليل وتفسير البياينات ومختلف المعلومات المالية المتعلقة 
 بالمؤسسة محل الدراسة ومقارنتها بدليل الاستمرارية للنماذج الاحصائية بغية معرفة الوضعية المالية للمؤسسة.

ملناه في اسقاط الجانب النظري على واقع مؤسسة مطاحن بالإضافة إلى منهج دراسة الحالة فاستع
 مرمورة بقالمة.

 الدراسات السابقة:

 :ولت بعض جوانب الدراسة نذكر منهاهناك العديد من الدراسات التي تنا
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 (:2012دراسة قريشي خير الدين ) ✓
 
 -دور المعلومات المحاسبية المفصح عنها وفق النظام المحاسبي المالي في التنبؤ بخطر الإفلاس  –بعنوان 

حلل الباحث في هذه الدراسة ظاهرة الإفلاس وركز على أهمية القوائم المالية وبالأخص قائمة التدفقات النقدية 
نتائج أهمها: أن مخرجات النظام  في مجال التنبؤ بالمخاطر المالية. وقد لخصت الدراسة إلى مجموعة من ال 

المحاسبي المالي موجهة أساسا لغرض التحليل المالي، وبالتالي إمكانية استخراج نسب تفيد في اتخاذ القرار من 
 بينها القرارات المبنية على التنبؤ.

 
 (:2012دراسة منال خلخال ) ✓

 
إلى مجموعة من النتائج  وقد لخصت الدراسة -الاقتصاديةالية نماذج التنبؤ المالي في المؤسسة فع –بعنوان 

أهمها: مصطلح الفشل المالي هو مصطلح غير دقيق وغير محدد من ناحية وص وضعية المؤسسة المالية هو 
يخلط بين المفاهيم المالية و القانونية للإفلاس والعسر وهو بذلك يعتبر مرادف لهذه التسميات، يعود فشل وعجز 

ى الإدارة السيئة بالدرجة الأولى. وتعتبر أعمال ألثمان وبيفر حجر الأساس في توجيه الاهتمام إلى المؤسسات إل 
 النسب المالية رغم عيوبها. يبدأ الفشل المالي بحدوث خساشر متتالية سنة بعد أخرى أي عدم تحقيق الأرباح.

 
 (:2016انتصار سليماني ) ✓

 
هدفت الباحثة من خلال هذه الدراسة إلى إبراز   -التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية –بعنوان 

أهمية التعثر المالي قبل حدوثه بفترة معينة بالاعتماد على أسلوب التحليل التمييزي لفيشر وأسلوب الانحدار 
ل كبير في ظهور هذا النوع من اللوجيستي، بالإضافة إلى التطرق إلى مختلف الدراسات التي ساهمت بشك

النماذج. وقد خلصت الدراسة إلى مجموعة من النتائج أهمها: أن النموذج اللوجيستي أقل قدرة من النموذج 
التمييزي في التمييز بين المؤسسات الاقتصادية المتعثرة وغير المتعثرة، وأن التعثر مرهون بقيمة الأرباح المحققة 

 لنظر عن السياسات المالية المطبقة. من طرف المؤسسة وذلك بغض ا 
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 : (2016) صونيا أوكاشبي ✓
حيث خلص البحث إلى جملة من النتائج أهمها: أن  -دور المراجعة الداخلية في تجنب الفشل المالي –بعنوان 

نجاح المراجعة الداخلية في تحقيق دور الحماية يتطلب مجموعة من المقومات التي توفرها لها المراجع أهمها 
ة من المهارات التي يجب أن يتحلى بها ة إلى أنواع جديدفتوير الاستقلالية الادارية والمهنية لهذا الأخير، إضا

  ونية، الاجتماعية، والتقنية ...المالية، القان بشتى الميادين كالصفات الشخصية القوية، قوة الملاحظة والإلمام

 أدوات الدراسة:

حسابات لإثراء هذه الدراسة اعتمدنا على معلومات القوائم المالية والمتمثلة في الميزانية المالية و جدول 
 النتائج.

كما اعتمدنا على مجموعة من أدوات البحث العلمي والمتمثلة في الجداول، المنحنيات، الأعمدة البيانية 
 بالإضافة إلى إجراء مقابلات مع مسؤول قسم المحاسبة والمالية في المؤسسة.

 التوثيق العلمي:

حيث ارتكزنا في القسم  المتنوعة العلمية المراجعالمصادر و  اعتمدنا في دراستنا هذه على مجموعة من
 .الكتب، والأطروحات والرسائل العلمية، الملتقيات والمجلاتالنظري على مجموعة من 

أما في القسم التطبيقي فقد اعتمدنا على: القوائم المالية المتمثلة في الميزانيات المالية و جدول حسابات 
 النتائج.

 صعوبات الدراسة:

 تتمثل أهم الصعوبات التي واجهناها أثناء قيامنا بالبحث فيما يلي:

 نذرة في المراجع التي تتناول موضوع دراستنا. ✓
الذي تسبب في غلق الجامعات ومنع إستقبال الطلبة المتربصين في المؤسسة بسبب   19وباء كوفيد  ✓

 التخوف من إنتشار الفيروس.
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 :دراسةهيكل ال

لى ثلاثة فصول حيث الفصل الأول بتقسيم البحث إ  نا، قمبصورة دقيقة وبشكل شاملضوع لدراسة المو 
الثاني كل منهما بالنسبة للفصلان الأول و  .طبيقيالفصل الثالث الجانب التالثاني يخصان الجانب النظري و و 

 . ة مباحث كل مبحث يحتوي على مطالبيشمل ثلاث

مباحث:  ، حيث تضمن ثلاثةالمالي في المؤسسة وطرق معالجته : العجزبعنوان الفصل الأولجاء 
العجز ، أما المبحث الثاني تضمن أيضا تشخيص العجز المالي أساسيات حول: المبحث الأول تحت عنوان
 .طرق ووسائل معالجة العجز المالي الأخير تحدث عنالمالي، أما المبحث الثالث و 

لي في التنبؤ بالعجز المالي حيث ستخدام التحليل الماا : وضع تحت عنوان للفصل الثانيأما بالنسبة  
، كما تحدث هذا الفصل عن ماهية التنبؤ المالي لمبحث الأولبالنسبة ل  وهذا الي حتوى على ماهية التحليل الما 
 . ترتيبالثالث على ال بحث الثاني و النماذج التحليلية للتنبؤ بعجز المؤسسات الاقتصادية موزعة على المو 

تناولنا فيه دراسة حالة على مؤسسة مطاحن مرمورة حيث قمنا بإسقاط الدراسة النظرية  الفصل الثالثو
 على الجانب التطبيقي.

 



 

:الفصل الأول  

 العجز المالي في
 المؤسسة 

 وطرق علاجه
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 :تمهيد

تسعى المؤسسات الاقتصادية من أجل تفادي جميع أنواع المخاطر المحيطة بها، ومن بين هذه المخاطر 
خطر العجز المالي، والذي يلاحظ أن له أولوية وأهمية كبيرة نظرا لنتائجه وأثاره الوخيمة التي قد تتعدى المؤسسة 

اءات الاقتصاد بأكمله، ما لم تستطع المؤسسة مواجهته والتحكم فيه واتخاذ الإجر لتمس محيطها القريب وحتى 
 .التصحيحية في الوقت المناسب

التصفية فقد تستطيع المؤسسة مواجهة الي يؤدي بالمؤسسة إلى الإفلاس و وليس بالضرورة كل عجز م
يص التي تحدد ما إذا كان هناك سبيل هذا العجز ومعالجته، وهذا ما يمكن معرفته من خلال القيام بعملية التشخ

 .ة و الاستمرار أو لا جدوى من ذلكللمعالج

 و لدراسة أعمق وأشمل كما تم ذكره، أردنا تقسيم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث وهي تتمثل فيما يلي:

 ؛المبحث الأول: ماهية العجز المالي ✓
 ؛المبحث الثاني: تشخيص العجز المالي ✓
 .طرق ووسائل معالجة العجز المالي المبحث الثالث: ✓
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 العجز المالي أساسيات حول: المبحث الأول

يعتبر موضوع العجز المالي من المواضيع الحساسة التي تثير اهتمام مختلف الباحثين وأصحاب 
المؤسسات وكذا البنوك، فمهما اختلف نوع التعثر الحادث يبقى أثره كبيرا على المؤسسة بصفة خاصة وعلى 

ز المالي، الاقتصاد بصفة عامة. من هذا المنطلق وجب علينا تخصيص هذا المبحث لعرض مفهوم العج
 مظاهره، أسبابه وكذا مراحله. 

 و مظاهره  : مفهوم العجز الماليالمطلب الأول

 مفهوم العجز المالي -1

العوامل عبر مراحل زمنية باب و : "العملية التي تنتج عن تفاعل العديد من الأسالعجز المالي بأنه عرف
فقدان التوازن المالي،  ما يؤدي إلى اتجاه الغير التزاماتهايلة  وصولا إلى عدم مقدرة المؤسسة على سداد و ط

  1".التشغيلي النقدي و

" العملية التي تكون فيها المؤسسة قد بدأت السير في الطريق  :كما عرفه الباحث جون أرجنتي على أنه
  2".الطويل الذي ينتهي بحدث وهو العسر المالي

ختلال في العلاقة بين دخلها ا تلك المؤسسة التي تعاني من  : "عرفت المؤسسة العاجزة على أنها
الفاشلة على تلك التي يقل فيها العائد على ونفقاتها، حيث تتعدى نفقاتها مداخيلها، ويطلق مصطلح المؤسسة 

الاستثمار عن تكلفة رأس مالها وتتصف المؤسسة الفاشلة بتعذر وفائها لالتزاماتها المستحقة رغم زيادة أصولها 
  3".عن خصومها

 عدم إلى بها يؤدي المؤسسة يصيب اختلال: " أنه على المالي للعجز شامل تعريف استخلاص ويمكن
 أو طويلة لمدة والمستمرة المتتالية العوامل من بالكثير مرورا  وهذا  الأجل قصيرة التزاماتها سداد على قدرتها

  .ا"زواله وبالتالي الإفلاس  نحو بها تؤدي وقد متوسطة
 

 . 81، ص1997، ايتراك للنشر والتوزيع، مصر، العلاج(-الأسباب-الديون المتعثرة )الظاهرةمحسن أحمد الخضيري،  1
مركز الكتاب  ، 1ط ،التحليل المالي للرقابة على الأداء والكشف عن الانحرافاتعلي خلف عبدالله، وليد ناجي الحيالي،  2

 .116، ص  2015الأردن،  ،الأكاديمي، عمان
 . 53، ص2000دار الجامعة الجديدة للنشر، مصر، ، 2ط ،إقتصاديات الإئتمان المصرفيمحمد كمال خليل الحمزاوي،  3
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 مظاهر العجز المالي  -2

حيث  التنبؤ بحدود العجز المالي  هناك بعض المؤشرات الذي يمكن ان يعتمد عليها المدير المالي في
التي  ةالخاصة نه يوجد عدد من النسب الماليأ  ةمؤسس 79على  1986قام بها عام  وجد بيفير في دراسته التي

  1: المالي. وهي كالتالي لى احتمال حدوث العجزإيمكن لها ان تشير 

 ؛ ن ديو ال   مجموع / التدفق النقدي ✓
 ؛ الاصول يمالاج / والضرائبالارباح قبل الفوائد  ✓
 ؛التدفق النقدي/ اجمالي الاصول ✓
 ؛اجمالي الاصول / ةالمداخيل الصافي ✓
 ؛اجمالي الاصول / المبيعات ✓
 .اجمالي الديون/ اجمالي الاصول ✓

لا تواجه فقط المشاكل  ةالعاجز  ةنعاش إلى أن المؤسسالإ ةستراتيجيإ و  ةزمتفسير الأ وقد تطرق في كتابه
 ةمن أجل تجنب المشاكل المالي ةالفوري ةوالمعالج ةخرى تتطلب المتابعأ يضا صعوبات أ ولكن تواجه  ةالمالي

 ،الأرباح كانخفاضتميزها  ةعراض بارز أ وكما أن لهذه المؤسسات  ،إلى الإفلاس  ةالتي تؤدي بالضرور  ةالصعب
ع صعب كما تمر بوض ،ةمتواصل  اضطراباتوحدوث  ةللمؤسس الاجتماعيتدهور الجو  ،شاطتراجع في حجم الن

 2الاقتصادية. ةجدا من الناحي

 :العجز المالي بشكل شبه مفصل مظاهروسنذكر فيما يلي 
المستهلك عن منتجات  لانصرافللمشروع سواء  ةالتسويقي ةتصريف المنتجات أو تخفيض القدر  ةصعوب ✓

لى إدى أ ما  شيئا لاكتشافهو أ  ةشباع رغباته المتغير وإ  احتياجاتهلعدم تناسبها مع تطور  ،المشروع
 تباطؤلى إمما يؤدي  ،كبير في جودتها وطرق تقديمها انخفاضلوجود و أ  ةعن هذه السلع انصرافه

 .ةملموس ةيرادات البيع بدرجإ  وانخفاضالمبيعات  حركة

 
1 Vyuptakesh Sharan, Fundamentals of Financial Management, 2nd E, ( India: Pearson 
Education, 2009), p.p.428-429. 
2 Carole Gresse, Les Entreprises en Difficulté, )Paris: Economica, 1994(, p.8. 
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ورود   انتظاملعدم ة نتيج ،في خطوط الإنتاج ةكبير عطال أ الإنتاجية للمشروع أو وجود  ةالقدر  انخفاض ✓
معدل دوران العمالة أو  ارتفاعأو لتدني الإنتاجية الخاصة بالعمال بسبب  ةالطاقالمواد الخام أو تعطل 

 في المشروع. ةسليمتباع سياسة إنتاجية غير لا
الحوافز  ةخاص ةوبصفعدم حصولهم على نفس الدخل  ةنتيجظهور مشاحنات بين العمال و الرؤساء  ✓

 بالإضافة إلى المصادمات والإضرابات. ،ةالمتغير  والأجور
 1كمياتها ومدة تخزينها. وازديادالصنع المعدة للبيع  ةالتام ةالبضاعمعدل دوران المخزون من  انخفاض ✓
حالة  عن تدهور وضعية المؤسسة فهي تعكس : تعتبر المردودية مؤشرا مهما المؤسسةتدهور مردودية  ✓

يرجع تراجع المردودية إلى زيادة تكاليف النشاط )ثابتة أو  وغالبا ما ،الأداء السيئ الذي تتخبط فيه
   2.حجمها انخفاضمتغيرة( كما قد يعود ذلك إلى ضعف أرباح المبيعات الناتجة عن 

يعرض  يعبر الضعف في الخزينة عن حالة عدم التوازن و الإدارة السيئة للسيولة، ما :أزمة الخزينة ✓
المالية في آجال  التزاماتهاإلى عدم قدرة المؤسسة عن مجابهة مالية قد تؤول  اضطراباتالمؤسسة إلى 

تكون أزمة الخزينة نتيجة  ، كما أن تراكم أزمات الخزينة قد يؤدي بها إلى الإفلاس، وغالبا مااستحقاقها
 3.في رأس المال العامل الصافي انخفاضرأس المال العامل، أو  احتياجاتفي  ارتفاع

 :للعجز المالي أهمهاد أعراض أخرى كما توج

 ؛رأس المال كبير مقارنة مع المؤسسات التي تنتمي إلى نفس القطاع احتياج ✓
 ؛توزيع الأرباح على المساهمين عن طريق القروض ✓
 ؛المردودية، هامش الربح ورأس المال العامل غير كافية ✓
 ؛استغلالعلى مدى عدة دورات  النتيجة المالية سالبة ✓
 ؛زهيدة من أجل تمويل الخزينة التخلص من المخزون بأسعار ✓
 ؛قيمة الديون  ارتفاع ✓

 
 .  54، ص  سبق ذكرهمرجع محسن أحمد الخضيري،   1
 ،نالارد والطباعة، للنشر والتوزيع دار المسيرة، 1، طيالمحاسب والافصاح المالية للقوائم المالي التحليل الراوي، وهيب خالد  2

 .75، ص 2000
 ضمن مقدمة ، مذكرةالاقتصادية للمؤسسات المالي بالفشل والتنبؤ الاداء تقييم في ودوره المالي التحليل، يمريخ عبدالرزاق  3

  ، ص 2011-2010، الجزائر، 03رجامعة الجزائ التجارية، العلوم ، قسموتدقيق محاسبة الماجستير، تخصص شهادة نيل متطلبات
116 . 
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 ؛القدرة التسويقية للمؤسسة وانخفاضتباطؤ حركة المبيعات  ✓
لعدم قدرتها على سداد  ائتمانمن الخارج، أو الحصول على  الاقتراضقدرة المؤسسة على  انخفاض ✓

 ؛مستلزماتها
 ؛نسبة المصاريف و التكاليف الثابتة ارتفاع ✓
 1.عدم تكوين مخصصات كافية للديون المشكوك في تحصيلها ✓

 : أسباب العجز المالي المطلب الثاني

  2: سباب العجز في الاتيأ تتمثل       

  الداخليةسباب الأ  -1

 : تتمثل في

لاستعمال مواد أولية ليست  ةبالإضاف ةغير مناسب ةستعمال وسائل تكنولوجيا تتمثل في  :الأسباب الفنية -1-1
ي المبيعات، وسوء التخطيط في تؤثر ف ةإلى ظهور منتجات ذات جودة منخفض تؤدي ،ةالمناسبة بالجود

 قتصادية.ى الاستثمار وأخطاء في دراسة الجدو الا

على تقديم  ةالفاشلة فتكون الإدارة غير قادر  تعد القاسم المشترك في معظم المنشآت :الأسباب الإدارية -1-2
لإتمام عملهم دون دعم الإدارة بالإضافة لضعف الإدارة  ةمما يجدون صعوب ةومهارات ممتاز  ةعالية الدعم بكفاء

، وجود صراعات بين أعضاء الإدارة العليا وتغليب المصالح ةالمتخصصة وغياب العناصر الإدارية والفني
 الخاصة بالمساهمين والملاك والتوجهات الخاطئة للإدارة.

والمنافسة  ةراق السوق بالمنتجات الأجنبيتتمثل في صغر حجم السوق المحلي وإغ  :ةالأسباب التسويقي -1-3
رتفاع أسعار المواد وعدم وجود جهاز تسويقي قوي داخل ا وعدم القدرة على مواجهتها و  ،لسوق الشديدة في ا

 
، مداخلة ضمن الملتقى الوطني تشخيص الخطر ومحاولة تجنب العجز المالي وآثارههشام طراد خوجة، حسين حمبلي،   1

 .04، ص 2012ماي   23و   22الجامعي محمد شريف مساعدية، الجزائر، للتشخيص المالي للمؤسسات الاقتصادية، المركز 
بغداد للعلوم ، مجلة كلية غداد للعلوم الاقتصادية الجامعية، كلية بتحديد الاسباب الادارية و المالية لفشل الشركات، علي عباس  2

  . 195، ص  2010، 25الاقتصادية الجامعة، العدد 
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ختيار المناسب لمكان التسويق والفشل في تقديم حجم المبيعات وعدم الا  ضعف المهارات التسويقية الشركة،
 .ةوالأرباح المتوقع

 :لإضافة إلى أسباب أخرى متمثلة فيبا

ويؤدي إلى تراكم  الهيكل التمويلي للمنشأةي خلل في أتوالقروض بما ي عدم التناسب بين رأس المال ✓
 مع فقدان السيولة النقدية ةكبير  بصوره تؤثر سلبا على نتائج الأعمال وظهور مشاكل مالية أةلمنشمديونيه ا 

 ؛تجاه مختلف  دائنيهاوعجز عن الوفاء بديونه 
لى وجود طاقات إؤدي ي مام ةوالخدمي ةالفني ةلعمال التوازن بين ا  اختلالوتتمثل في  الشركة ةدار إترتبط ب ✓

 ؛لةمعط
 ؛الشركة احتياجاتبما يفوق  ةسماليأ بعض الاصول الر  اقتناء ✓
 .قصير الأجل في تمويل الأصول الثابتة الاقتراضعلى  الاعتمادالهياكل التمويلية نتيجة  اختلال ✓
 ؛والواقعية في إعداد الموازنة والمراكز المالية ةعدم توخي الدق ✓
 عدم وجود الوعي التمويلي والخبرة بأساليب التمويل الحديثة. ✓

يتضح  لدى الباحث أن الاسباب الداخلية تقع تحت سيطرة الإدارة وتشمل سوء الإدارة وعدم كفاءة  
المديونية ودخول الشركة أسواق جديدة لا تملك عنها معلومات كافية، فشل الإدارة  وارتفاعالسياسات التشغيلية 

ع في المشاريع إلى رأس المال النقدي العامل والتوس ةالمناسبة لعملية التخطيط والحاج المهارات استقطابفي 
 .ةوالخسائر المتراكم

  الخارجيةسباب الأ -2

جراء التوسعات لتمويل لإل  ةعدم توفر المصادر اللازم ة،منافس ةبيئ ،ةالتشريعات القانوني ةالمحيط
عن ة وتزايد التوقعات للمستثمرين والمحللين الماليين في سوق الاوراق المالي ةوالمنافس ،وارتفاع تكلفتها ةالضروري

اسعار تقلبات  ،المحلي والعالمي قتصادالاعلى مستوى  التضخمواتجاهات  ةوالقرارات الحكومي ةالشديد ةنافسالم
 .وكذلك الحروب ،الاقتصاد ،ةالعولم ،ةالمتلاحق ةالتغيرات التكنولوجي ،الصرف
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 : مراحل العجز المالي المطلب الثالث

الذي يلخص الشكل التالي  و ةمتتاليمراحل  ةبعدفهو يمر  أةفج ةالمؤسسلا يحدث العجز المالي في 
 : مراحله

 مراحل العجز المالي: 01الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 .  48، ص مرجع سبق ذكرهمحسن أحمد الخضيري،  :المصدر  

 1 :مراحل نوجزها فيما يلي 6 الماليمن الشكل السابق يتبين ان للعجز 

 ضالعار : مرحلة حدوث الحدث لأولىالمرحلة ا

وتحدي للمدير  اختباروهو البداية الحقيقية للعجز المالي حيث يحدث حادث عارض ما يمثل لحظة 
بخطورته  واستهانبه  واستهترولكن إذا غفل عنه  ،ذا تنبه له وأدرك خطورته لم يحدث العجزإف المالي للمؤسسة

يوم بيوم والتعامل ة دار الإ ةفي ظل اتباع سياس ةمه له خاصبدأ العجز وكثيرا ما يبدو الحدث العارض امر لا قي

 
 . 44-39  ، ص صبق ذكرهمرجع سمحسن أحمد الخضيري،   1

 حدوث الحادث العارض

 مرحلة التغاضي عن الوضع القائم 

والتهوين من خطورتهالاحساس بالتعثر   

 التعايش مع التعثر

 حدوث الأزمة المدمرة 

 المعالجة أو التصفية 
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الإدارة العلمية المستقبلية التي تقوم على التخطيط والتنظيم والتوجيه والرقابة  استخداممع أحداث اللحظة دون 
 :ومن أمثلة الحوادث العارضة ما يلي

لا تعطي عائدا سريعا أو بطيئة العائد وبالتالي تخلق عبئا وتولد  ةغير مخطط التزاماتفي الدخول 
والفائض  اختلاللم يكن في الحسبان يلتهم جانب من الفائض الذي تحققه المؤسسة ويحول توازنها إلى  التزاما

 النقدي إلى عجز نقدي.
عارض فجائي غير مخطط يستنزف جانب من السيولة أو يمتص السيولة كاملة أو يلتهم  التزامظهور 

 ،تكاليف الموارد الخارجية التي اقترضتها المؤسسة ازديادخاصة في حالة  ،جانبا هاما من رأس المال العامل
رأس المال المحلية  لقرار إداري من السلطات النقدية أو نتيجة حادث ما في السوق النقدية أو سوق  نتيجةسواء 

 والعالمية.

 كتشافا ظهور حدث مفاجئ لم تستطع المؤسسة توقعه من قبل ولم يحتاط له القائمين على إدارتها مثل 
 لكبار المدينين للمؤسسة بمبالغ كبيرة.ا بالغ ضخمة أو إفلاس بعض العملاء ختلاسات بما 

 : مرحلة التغاضي عن الوضع القائمالمرحلة الثانية

المتعثرة جرس الإنذار لتنبيه القائمين على إدارة  ةالمرحلة التي يدق فيها بعض خبراء المؤسسوهي 
إلا أن تجاهل القائمين على  ،المؤسسة إلى خطورة الأسباب والبواعث المؤثرة على عملية التعاضي والدافعة إليها

ع المنذرون إلى التغاضي عن الوضع ستهزاء والتهوين من شأنه يدفومقابلة هذا الإنذار بالا ،لمؤسسةإدارة ا
 . وتهدد وجودها المؤسسةتعود على  مستقبليةمن مخاطر  يمثلهالحالي وما 

 والتهوين من خطورته  تعثرستمرار الا ةمرحل :الثالثة المرحلة

بعد  ةالوضع خاص ةيزداد الوضع تفاقما ويزداد تجاهل القائمين على المشروع لخطور  المرحلةوفي هذه 
 ورغم  ،النمو بالغةلى مشاكل إ الوليدةومن ثم تحول المشاكل  ،القرار متخذيالسوء على  بطانةو أ  حاشيةة سيطر 

باتخاذ  وا الواجب ولا يقوم الاهتماملا يعطونها  المؤسسةة دار إ ن القائمين على أ لا إ الوضع  خطورة وضوح
تسير  المؤسسةالتي كانت  ةليمالسغير  نفاقيةالا السياسةبل يستمرون في ذات  ،المناسبة التصحيحيةجراءات الإ

 .عليها من قبل وبذلك تزداد الخسائر
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 التعايش مع العجز مرحلة الرابعة: المرحلة

حيث  المؤسسةكثرها تدميرا لمقومات التواجد داخل وأ طلاق الإخطر المراحل على أ  المرحلةتعد هذه 
ودليل عليها ليس  حياةداخله هو مجرد علامات إن ما يتم و  المؤسسة،داخل  ةللحيا يصبح العجز الطابع اليومي

 كلية الجديدة الاستثماراتتتوقف  ةوفي هذه المرحل  الأخيرة،نفاسها أ تلفظ  المؤسسةوفي الوقت نفسه تكون ، اكثر
مع غلق  القائمة،نتاج الإعلى بعض خطوط  المحافظةلى مجرد إ  الإنتاجية الطاقة لزيادةي عمليات أ وتنعدم 

والتجديد  لإحلالا و  الصيانةو القيام بعمليات أ عطال فيها الأصلاح إ المؤسسةخرى التي لا تستطيع الأالخطوط 
س اليأومن هنا يسيطر  آتيةالتي لابد و  ،المحتومة النهايةعدام تنتظر بالإكالمحكوم عليها  المؤسسةوتصبح  ،لها
 . حباط على العاملين فيها وعلى من يتعامل معهاوالإ

 المدمرة الأزمةحدوث  مرحلة :الخامسة المرحلة

علامي الذي الإ تيملى الجمهور الخارجي وكسر حاجز التعإباء العجز أنبتسرب  المرحلةهذه  وتبدأ 
حادث ضخم لا يمكن مواجهته بطرق  المؤسسةعندما تواجه  الأزمةوتحدث  ،العاجزة المؤسسة إدارةوضعته 

من بنوك مقرضة، موزعين دفعوا مقدمات،  المؤسسةمتعاملين مع ال متصاص والتعتيم، وبالتالي يقوم جمهور الا
والحجز على  موالهمبأ طالبةإلخ بالمستحقاقات ضريبية ...ا لها  ةحكوميستحقاقات، جهات ا موردين لهم 

 . فضلا عن تجميد معاملاتهم معها القانونيةجراءات الإ كافة تخاذاو  ،المؤسسة

 : مرحلة معالجة الأزمة أو تصفية المؤسسة المرحلة السادسة

مع كل من إدارة المؤسسة الحالية، وأصحاب الحقوق  في هذه المرحلة يبدأ أصحاب المؤسسة بالاجتماع
، وعادة ما تبدأ عملية خصصين لدراسة أسباب العجز وعلاجه، واستدعاء عدد من الخبراء والمتعلى المؤسسة

م المعالجة بإعفاء مجلس الإدارة الحالي و الذي يعتبر السبب في وصول المؤسسة إلى هذه المرحلة من تقدي
عن عمل  الامتناعأو  قيامهم بعمل من شأنه إحداث العجزالمخالفات المرتكبة سواء هم للمحاكمة عن ضبع

الأوضاع ووصولها إلى هذه  معين كان بإمكانه أن يجنب المؤسسة هذا العجز أو يعالجه أو يحول دون تفاقم
الإصلاح الصلاحيات للقيام بعملية ومنحه كافة السلطات و ثم القيام بتعيين مفوض على المؤسسة  ة،الدرج

دة المؤسسة إلى مسيرتها سواء من خلال عملية الدمج أو التصفية أو عمليات الإقالة من التعثر وإعا ،المطلوب
 ،و مستحقاتها التزاماتهاسداد و  الانتشارلحيويتها وأرباحها و قدرتها على النمو و التوسع و  واستعادتها، الطبيعية

 قدرتها الجديدة على السداد.ب مع بما يتناسبعد إعادة جدولتها و 
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 : تشخيص العجز المالي المبحث الثاني

بشكل فجائي وبدون مؤشرات تدل على ذلك، ففي أغلب  ثلا يحدإن العجز المالي للمؤسسة الاقتصادية 
الحالات هناك مظاهر ومؤشرات تدل على حدوثه، وفيما يلي سنتناول مجموعة من المؤشرات التي تصيب 

 المؤسسات العاجزة، أنواع  العجز المالي مع تشخيص جوانب المؤسسة العاجزة.

 : مؤشرات العجز الماليالمطلب الأول

  1 :المالي عدة مؤشرات تتمثل فيما يليللعجز 

 :من الهيكل المالي مؤشرات يمكن أن يستدل عليها  -1

جز المؤسسة حقوق الملكية مع  ح احتمالقد يترتب على ذلك من  الهيكل التمويلي للمؤسسة وما اختلال
 نمو أرقام أعمالها بطريقة مماثلة.

 :الثابتة ورقم الأعمالية بالأصول ختلال علاقة الحقوق الملكا  -1-1

طيها  ولكن قد يحدث أن تغ ،من المعروف أن الأصول الثابتة تغطى بمصادر تمويل طويلة الأجل
، وهذا فضلا على أنه يلقي بأثر باهض على تكلفة التمويل وعلى عبئ سيولة المؤسسة بمصادر قصيرة الأجل

، ومن ناحية أخرى فإن عملية الإنتاج ؤتباطقد يترك أثر سلبي على دورة تحولات الأصول و  وهو ما ،المؤسسة
نمو رقم الأعمال يجب أن يتواكب مع نمو متوازي في حقوق الملكية، فلا يجوز أن تتجه المؤسسة إلى تمويل 

الهيكل  اختلالالزيادة في رقم المبيعات من مصادر تمويل خارجية، حيث يترتب على ذلك في أغلب الأحيان 
ايد أعباء التمويل في حين تظل حقوق الملكية الثابتة دون زيادة في حين يتعين ز ، نظرا لتالتمويلي للمؤسسة

 تدعيم الملكية لكي تصبح متناسبة مع رقم الأعمال بطريقة ديناميكية.

 :الهيكل التمويلي اختلال -1-2

 يرة على أموال الدائنين في توسيعبصفة كب الهيكل التمويلي للمؤسسة عندما تعتمد و ختلالا يظهر 
وقوع  احتمالنشاطها، أي عدم نمو حقوق الملكية مع نمو رقم أعمالها بطريقة متكافئة الأمر الذي يترتب عليه 

 المؤسسة في عجز مالي.
 

  ، 2009، الاسكندرية، ، الدار الجامعيةالديون المصرفية المتعثرة والأزمة المالية المصرفية العالمية، عبد المطلب عبد الحميد 1
 . 23ص
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 :يفوق الإمكانيات المالية توسع في النشاط بما -1-3

دراسة هذا ن إن توسع مؤسسة في نشاطها في حدود تفوق إمكانياتها الراهنة سواء المالية أو الفنية دو 
الفنية اللازمة، يعني أنها تقدم على مخاطرة غير مأمونة العواقب لية و توفير الإمكانيات الماالتوسع دراسة جيدة و 

 قد يترتب عليها عجز دائم في السيولة.

 :مؤشرات السيولة -2

 :يلي يعتبر نقص السيولة من أهم المؤشرات و التي تتجلى من خلال ما

 :قابليته للتصريفلمخزون السلعي و ا -2-1

إن تصاعد المخزون السلعي أو حتى ثباته مع جمود حركته قد يعني خللا سياسيا أو تسويقيا أو خللا 
 قحول الأصول ودخولها في دائرة أضيدورة ت اختناقوذلك كله من شأنه أن يؤدي إلى  ،في السياسات الشرائية

تفاقمة في السيولة وأنه ينعكس تاركا آثاره السلبية وأن المؤسسة قد تتوقف عن التشغيل نظرا لمشاكل م ،فأضيق
 .م متوسط فترة تخزين من سنة لأخرى في تضخي

 :الزيادة الكبيرة في البيع الآجل -2-2

لكل مؤسسة سياستها البيعية وقد تكون هذه السياسة مثبتة على البيع النقدي وحده أو البيع النقدي و 
تحولت المؤسسة فجأة إلى الزيادة الكبيرة في البيع  ، فإذا ماطبقا لطبيعة و ظروف ونوع النشاط ،البيع الآجل

 ، ولاشك أن البيع الآجل غالبا ما أو أن المؤسسة تواجه منافسة قويةالآجل فإن هذا يعني ركود سوق السلعة 
دائم في السيولة وهو  اختناقى يتحول إل قد ؤقت و م الاختناق، يكون هذا في السيولة اختناقي النهاية إلى يؤدي ف

 مواجهتها صعوبات عديدة .ر بعجز المؤسسة و ذين

 الدورية : الالتزاماتعدم سداد  -2-3

 التي يتعين سدادها بصفة دورية فإذا ما بالنسبة لأية مؤسسة خاصة التكاليف الثابتة  التزاماتهناك 
عجزت المؤسسة عن سدادها كاملة أو بعض منها كان مؤشرا على أن المؤسسة تعاني نقصا في السيولة مما 

 .وانتظامهايؤثر على سير المؤسسة 

 



 العجز المالي في المؤسسة وطرق معالجته        الفصل الأول:                                  
 

 
13 

 :مؤشرات الربحية -3

وهذه  ير إلى كفاءة الإدارة في المؤسسةربحية ولكنها في نفس الوقت تشالوهي مؤشرات تشير إلى 
هذه  اتجاهات( للتعرف على حدة بل تقاس لفترة زمنية معينة )سنتين على الأقلتقاس لفترة وا  المؤشرات لا

 : وفيما يلي بعض هذه المؤشرات .المؤشرات وعلاقة ذلك بنمو المؤسسة من عدمه

 ؛تكلفة المبيعات إلى المبيعات ✓
 ؛صافي الربح إلى مجمل الربح ✓
 ؛المصروفات الإدارية كنسبة من الإيرادات ✓
 التمويل كنسبة من الإيرادات.أعباء  ✓
 :مكن أن يستدل عليها من الميزانيةمؤشرات ي -4
 ؛تدهور مركز المؤسسة النقدي ✓
 ؛الزيادة الكبيرة في المخزون السلعي ✓
 ؛نسبة الأصول المتداولة إلى إجمالي الأصول انخفاض ✓
 ؛الزيادة الكثيرة و المفاجئة في أوراق القبض و تراجع فترة تحصيلها ✓
 ؛ة رأس المال العاملول يز ستدهور مرك ✓
 ؛تضخم الأصول غير الملموسة ✓
 نسبة حقوق الملكية إلى الديون. انخفاض ✓
 :أن يستدل عليها من قائمة الدخل مؤشرات يمكن -5
 ؛التكاليف و ضيق هامش الربح ارتفاع ✓
 ؛المبيعات الآجلة استحقاقزيادة فترة  ✓
 ؛حجم المبيعات وظهور فجوة كبيرة بين إجمالي و صافي المبيعات انخفاض ✓
 تركيز المبيعات في منطقة أو قطاع معين. ✓

 .ةالمؤشرات الماليبين العجز المالي و  الارتباطيةو الشكل التالي يوضح العلاقة 
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 المؤشرات الماليةالعجز المالي و بين  الارتباطيةالعلاقة : 02الشكل رقم 

 
  ، 2011 والتوزيع، للنشر الوراق ،2ط ،بالفشل والتنبؤ داءالأ تقييم لأغراض المالي التحليل الزبيدي، محمود حمزة  :المصدر

 . 325ص

ومن الشكل السابق يمكن القول أن العلاقات الإرتباطية الموضحة في الشكل السابق تتركز في الأمور 
  1: التالية

 ؛المخزون ) تام وغير تام( كلما زاد )+( العجز المالي( معدل دوران -كلما قل ) •
 ؛دائم( كلما زاد )+( العجز المالي( معدل دوران إجمالي الديون ) -كلما قل ) •
 ؛)+( العجز المالي ( المخصصات )عدى الإهتلاك والديون المشكوكة( كلما زاد-كلما قلت ) •
 ؛ليعجز الما( ال -( نسبة الإقتراض إلى الأصول كلما قل )-كلما قلت ) •
 ؛الربح كلما زاد )+( العجز المالي( هامش -كلما نقص ) •
 .لأصول كلما زاد )+( العجز المالي( نسبة النقدية إلى مجموع ا -كلما نقصت ) •

 :لزيادة )+( فيومن أجل تجنب المؤسسة الإقتصادية العجز المالي لابد من ا 

 ؛مخزون الإنتاج التام وغير التام معدل دوران ✓
 ؛إجمالي الديون معدل دوران  ✓

 
 . 327-326 ، ص صسبق ذكره، مرجع التحليل المالي لأغراض تقييم الآداء والتنبؤ بالفشل، حمزة محمود الزبيدي 1
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 ؛(لإهتلاك و الديون المشكوك فيهاعدا ا ر التمويل طويل الأجل المخصصات )نسبة مصاد ✓
 ؛هامش الربح النقدية ✓
 ؛النقدية إلى مجموع الأصول ✓
 .إلى الأصول الاقتراض: نسبة (-بالإضافة إلى تخفيض ) ✓

 أنواع العجز الماليطلب الثاني: الم 

 : المؤسسات حديثة التكوين النوع الأول -1

ومستوى  تكون هذه المؤسسات صغيرة الحجم غالبا ماادة في المؤسسات حديثة التكوين و حيث يحدث ع
 سنوات. 5أكثر من  يمتد عمرها أسفله، ولا مستوى الضعيف كما يتضح في الرسممسار المؤسسة لا يزيد عن ال 

 فشل المؤسسات حديثة التكوين:  03الشكل رقم                         

 
 نيلضمن متطلبات  مقدمة مذكرة ،فلسطين في العاملة المصرفية المنشآت بتعثر للتنبؤ مقترح نموذج مطر، إسماعيل حمدي جهاد :المصدر

 .70 ص ،2010 فلسطين، الإسلامية، الجامعة التجارة، كلية والتمويل، المحاسبة قسم الماجستير، شهادة

 1: يلي ويتضح من الرسم البياني ما

: تعتبر هذه المرحلة بداية حياة المؤسسة حيث يحدث النوع الأول من العجز نتيجة 4إلى  1النقاط من  •
د على عتماالبداية كالا عيوب واضحة تبدأ بها المؤسسة عملها، ولهذا يستوجب أن يتم تلافي تلك العيوب من

 
 وراق للطباعة والنشر، الأردن،مؤسسة ال، 1ط، إدارة المصارف: إستراتيجية تعبئة الودائع وتقديم الائتمان د الزبيدي، زة محمو حم 1

 .36 ، ص2000
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إدارية واضحة للعديد من   أدواركون هناك عمق إداري في المؤسسة و ، اد يجب أن يالمدير الإداري الواحد فقط
كاليف التي سوف تستهلكها ، ونظم للتلة عدم وجود ميزانيات وخطط مالية، كما أنه يجب تجنب مشكالأشخاص

للمؤسسة كما ينتهي بالمؤسسة للجوء إلى قروض أثر كبير على الموارد المالية  تلك المشكلةل ، حيث أن المؤسسة
، ولهذا يجب وضع نظام مالي جديد ونظم معلومات محاسبية ومتطلباتها بالتقسيط احتياجاتهامن البنوك لشراء 

  1.منذ البداية
 :المؤسسة عملها بأربع عيوب وهي ونلاحظ من السابق بأن في النوع الأول من العجز تبدأ 

  ر؛ضعف نمط التسيي ✓
 ؛حتياجات النقديةسبي لمراقبة التكاليف و تقدير الاعدم وجود نظام محا ✓
 ؛قتراض دون مراعاة المخاطراللجوء إلى الا ✓
 تتناسب مع طاقة المؤسسة. التوسع بدخول المشاريع الكبرى لا ✓
مالك المؤسسة حقيقة مهمة بأنه كانت هناك : يتضح هنا لصاحب العمل أو 10إلى  5النقاط من  •

ات أقل من مستوى وأن التوقعات كانت فائقة بالنسبة لإيرادات المشروع وذلك بعد أشهر فقط من بداية عتوق
المشروع، تتبع هذه الحقيقة بظهور التدفقات النقدية و الأرباح سالبين، ومنه جميع النسب المالية تشير إلى 

من البنوك مرة أخرى، وهو أمر صعب جدا في  الاقتراضالمالك يقوم بالتفكير في ضعف المؤسسة مما يجعل 
( لممارسة بعض الأعمال التي بها خطورة أو حدوث مخاطر مؤسسة الأمر الذي يدفعه )المالكهكذا وضع لل 

 قرارات حاسمة كتخفيض الأسعار للمستهلك. ذطبيعية في بعض الأعمال لينتهي المالك باتخا
صافي الأصول لديه  : في هذه الفترة يبحث المالك عن قروض بالرغم من أن13إلى  11النقاط من  •

يستطيع أن يحقق ربحا كافيا لدفع  يحاول أيضا العمل على زيادة رأس المال إلى أن يجد نفسه لالازال سالبا و 
 .فيتم تعيين حراسة قضائية للمشروعالفوائد على دفعات 

حدوث لصغر حجم المؤسسات في هذا النوع من الفشل و قصر حياتها و يجب الإشارة إلى أنه نظرا 
، ويمكن حياة المؤسسة بل يجب الوقاية منهيفضل معالجة الفشل أثناء  ، فإنه لاالفشل المالي بصورة متسارعة

فإن لم تستطع  ،أن يقي تصميم مصلحة للمراجعة الداخلية في الهيكل التنظيمي لهذه المؤسسات من خطر الفشل

 
،  ستير جمامقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ال، مذكرة إستخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر الشركاتهلا بسام عبد الله الغصين،  1

 .30 ، ص2004-2003 الجامعة الإسلامية، فسلطين،  إدارة الأعمال، كلية التجارة، تخصص
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ذه المؤسسات الإعتماد على خدمات المراجع الداخلي نظرا لعدم قدرتها على تحمل تكاليفه، يمكنها الإستعانة ه
 بالمراجعين الخارجيين كإستشاريين يتقاضون أجورهم حسب ساعات العمل.

 ية ت: فشل المؤسسات الفالنوع الثاني -2

يحدث هذا النوع للمؤسسات الصغيرة أيضا ولكنها تعيش لفترة أطول من مؤسسات النوع الأول إد تصل 
ثم  ،سنة ويختلف هذا النوع كليا عن سابقه في كون المؤسسة تنمو وتنجح بصورة سريعة جدا  14مدة حياتها إلى 

 : وذلك موضح في نقاط الشكل الموالي. أيضايبدأ الإنهيار بصورة سريعة 

 فشل المؤسسات الفتية:  04رقم  شكلال

     
 . 71، ص مرجع سبق ذكرهسماعيل مطر، جهاد حمدي إ :المصدر

 

  1:يلي ما 18وتمثل النقاط ال 

هنا يشترك النوعان الاول و الثاني في وجود نفس العيوب الادارية كوجود دور  :02و 01النقاط من •
مع عدم وجود نظام محاسبي لمراقبة التكاليف وتقدير  ،في المؤسسة وضعف الادارة فيها دص واحلشخ

 النقدية. الاحتياجات
 .سسة في هذا الوقت تكون كبيرة جدا المؤ : 10 النقطة •

 
 .  32  ، صمرجع سبق ذكرههلا بسام عبد الله الغصين،  -1
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وتبدأ في المؤسسة ، في هذه الفترة تصبح المؤسسة معروفة وعامة ومالكها ثري : 14لى إ 11النقاط من  •
لى أعلى إ حين تصل المؤسسة .في الزيادة مع بقاء الربح كما هوعمليات المحاسبة ويستمر حجم النشاط 

و أ دار من الارباح قد تنقذها قليلا وقبل أن تبدأ بالانهيار يكون لديها مق ،مستويات أدائها وربحيتها
 : معالجة الفشل عدة أشكال في المؤسسة مثلاتأخد  وقد، تعوضها عن الخسائر اذا تم استغلالها جيدا

و البيع بسعر منخفض أ  ،و التخلص من بعض الانشطة غير المريحة في المؤسسةأكتخفيض الانتاجية 
 الأشكال.تكلفة الانتاج وغيرها من الطرق و بما يتناسب مع 

ولكن يحدث شيء ما في هذه النقطة  ،عمال التجارية يزيد بصورة كبيرة وسريعة جدا حجم الأ :15النقطة  •
 يجعل المؤسسة تبدأ في الهبوط من مستواها الجيد كفشل بعض الاعمال.

 .جيد ويستمر ذلك حتى يحدث الفشل: تبدأ المؤسسة بالهبوط من مستواها ال 18 إلى 16النقاط من  •
 : فشل المؤسسات الناضجة لثالنوع الثا -3

المؤسسات الناضجة كاملة النمو والتي أتمت تجارتها بنجاح فائق هذا النوع من الفشل يحدث عادة في 
ا المؤسسة من مرحلة النضج إلى لعدة سنوات متتالية، والشكل الموالي يوضح أهم النقاط التي تتعرض له

  : وذلك موضح في نقاط الشكل الموالي .يارنهالا
 فشل المؤسسات الناضجة: 05الشكل رقم 

   
 . 73، ص مرجع سبق ذكرهسماعيل مطر، جهاد حمدي إ :المصدر
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  1: وتشير هذه النقاط إلى

، حجم نشاط ودة وتتمتع بمستوى جيد إلى ممتاز: تكون المؤسسة موج04إلى  01النقاط من  •
، إلا أن هذا لا يعني عدم وجود بعض العيوب كسياسة ل، هامش ربح جيد ومعنويات ممتازةمعتد

وأيضا ضعف في  الاستشارات الخارجية و المشاركة الإدارة على المدير الواحد دون الإعتماد في 
الوظيفة المالية للمؤسسة مما يؤدي إلى ظهور عيوب واضحة ومؤكدة في نظم المعلومات 

، حيث تبقى هذه العيوب لمدة قد تمتد من عدة يتم مقابلته باستجابة من المؤسسةالمحاسبية لا
 المؤسسة. ن يبدأ حدوث إنهيارى سنوات قبل أ شهور إل 

تزيد الأعمال التجارية ويزيد معها فشل  ر،: تبدأ المؤسسة في الإنهيا07ى إل  05النقاط من  •
النسب المالية للمؤسسة بخلل المشاريع ويتبع هذه الأحداث إنخفاض بسيط على الأرباح، لتصاب 

 .واضح
الظواهر والعيوب المالية وغير سباب و : تنخفش الروح المعنوية وتبدأ بعض الأ11إلى 08النقاط من •

المالية في الظهور مع استمرار إنخفاض الأرباح لعدم قدرة المؤسسة على إعادتها لوضعها الطبيعي 
، وهنا يرى ويشعر غير سنة أو اثنين فقط 09والنقطة  05والجيد بالرغم من أنه لم تمر بين النقطة 

كثيرة على مستوى عالي من المدير أنه بحاجة إلى قروض كبيرة الحجم فيقوم بجلب أموال 
 .الخطورة

: يتحقق هنا مستوى جيد للربح ولكن قيمة هذا الربح أقل من أن يغطي حجم الفائدة 12النقطة  •
 قليلا .المطلوب على الدفعات وتكون بشكل عام المؤسسة عند مستوى الضعف أو أعلى 

: يقوم المدير المالي هنا بإدخال طموحات جديدة على مشروعه وأيضا وضع 16إلى 13النقاط من  •
الأمر الذي  لال تقديم بعض التسهيلات للزبائنجديدة من أجل التوسع في المبيعات من خ حملة

 05إلى أن يتكرر الأداء الذي حدث في النقطة  ،يساعد في إرتفاع نسبة المبيعات والأرباح قليلا
مرة أخرى من حدوث الفشل والإنهيار ماعدا أنه في هذه النقطة تكون المؤسسة قد أصبحت مشبعة 
من عمليات المعالجة حيث تفشل الأرباح في سداد وتغطية الفوائد على دفعات ومنه تحدث أزمة 

 
دراسة حالة عينة من المؤسسات  -سسة الإقتصادية من الفشل الماليدور إدارة المخاطر المالية في حماية المؤ سارة طيب،  1

، علوم التسيير نيل شهادة الدكتوراه، تخصص مالية ومحاسبة، قسممقدمة ضمن متطلبات مقدمة  أطروحة ،الصناعية في الجزائر
 . 75، ص 2017-2016، 03جامعة الجزائر
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ديون وإلتزامات  عتي كانت فيها قبل أشهر لكن مة ال تدفقات نقدية لتعود المؤسسة إلى نفس الحال 
 أكثر.

 : تحدث عمليات الحراسة القضائية على ممتلكات المؤسسة.17النقطة  •

 : تشخيص جوانب المؤسسة العاجزة المطلب الثالث

 الحالة أو المشكل تشخيص في تتمثل دراسة تمهيدية إلى يحتاج رارق أي باتخاذ المؤسسة مسير قيام قبل
 .المناسبرار الق اتخاذ ثم ومن 

لنقاط الضعف ونقاط القوة في المؤسسة من أجل  استخلاصيعرف التشخيص على أنه  :التشخيص تعريف -1
 1.استغلالتصحيح الأولى واستغلال الثانية أحسن 

 المالي التشخيص 2-

 الأدوات من مجموعة باستخدام مؤسسةلل  المالي وضعلل يلتحل  يةعمل  أنه ىعل  المالي التشخيص يعرف
 المالية المعطيات وتعتبر المالية، الطبيعة ذات الضعف ونقاط القوة نقاط استخراج بهدف المالية، شراتوالمؤ 
 التشخيص يةعمل  تحتاج كما ،للتحليل أساسية قاعدة ةالتحليلي والمحاسبة العامة المحاسبة من كل اتقدمه التي
 مؤسسة،لل  المالي وماتالمعل  نظام يوفرها أن المفروض من التي و مؤسسةلل  المالي المحيط حول معطيات إلى
  2.كلك قتصادالا وحالة والمنافسين والموردين والعملاء بالبنوك قةمتعل  معطيات يوه

  3: يلي ما خلال من يكون  المالي والتشخيص

 دون  المالية الاحتياجات تمويل ضمان وه يلل التح ذا ه من دفاله إن :المالي كلالهي يلتحل -2-1 
 المالي المنظور ىعل  اعتمادا  وذلك. إلخ ... المالية والملاءة والمردودية المالي التوازن  قيود ىعل  التأثير

 
مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة  ، مذكرة فعالية نماذج التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسة الاقتصادية خلخال منال، 1

-2011، سكيكدة، الجزائر، 1955أوت  20الماجستير، علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير، جامعة 
 .38ص  ،2012

، ص  2006، دار وائل للنشر، عمان، 1ط ،التسيير المالي الإدارة المالية دروس وتطبيقاتإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  -2
 . 56-54ص 

 .  53-52، ص ص  نفس المرجع -3
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 بين والفصل للمؤسسة الوظيفي المنظور أو ،الاستحقاقو  السيولة ومبدأ  المالية مةذال  منظور على المرتكز
 .التحليل في الرئيسية النشاطات

 قدرة  مدى على والحكم للنتائج، المؤسسة تحقيق بكيفية التحليل هذا  يهتم : النتائجو  النشاط تقييم -2-2 
 التي راحلالم توضح أرصدة وهي للتسيير، الوسيطة الأرصدة باستخدام وذلك الربحية، تحقيق النشاط على

 ومن المحققة، النتيجة إلى أدت التي الأسباب تحديد يمكن خلالها ومن الخسارة، أو الربح خلالها من تتشكل
 .حالة كل حسب تحسينه أو الوضع على تبقي التي راءاتوالإج الحلول تصور يمكن ثم

 التي الوسائل مع المحققة النتائج مقارنة من المالي المحلل تمكن وسيلة وهي :المردودية تقييم -2-3 
 قرارات تخاذإ  اخلاله من ويمكن الأداء، تقييم في موضوعية الأكثر المؤشر يوه ا،يقهتحق  في متساه

 .اوغيره ستثمارالإ وقرارات التمويل

 حيث الذمي يلوالتحل  الوظيفي يلبالتحل  مقارنة را تطو  الأكثر يلالتحل  يمثل :المالية التدفقات يلتحل -2-4
 في الفائض أو العجز أسباب ىعل  والوقوف المالي التوازن  يلحل لت المالية التدفقات جداول ستخدامإ  يمكن

  من  مجموعة يلالتحل  ذا ه يحوي  كما الفائض، ذلك أو العجز ذا ه عن المسؤولة الدورة وتحديد الخزينة،
  تقييم  في والمساعدة ،الإستراتيجية راراتالق بعض تخاذإ  في دور اله والتي الإستراتيجي البعد ذات راتالمؤش

 .المؤسسة طرف من المتبناة تيجيةستراالإ

 :التشخيص المالي في الشكل التالي ويمكن تلخيص أدوات
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 أدوات التشخيص المالي :06الشكل رقم 

 

  

 التشخيص المالي

 تحليل التدفقات تقييم المردودية تقييم النشاط و النتائج تحليل الهيكل المالي

المنظور 

 الوظيفي

المنظور 

 المالي
SIG  مردودية

 الاستغلال

المردودية 

المردودية  الاقتصادية

 المالية

جدول 

 التدفقات

 الميزانية الوظيفية 

 المعادلة الأساسية 

 للخزينة 

 النسب

 

 

 الميزانية المالية 

 سيولة إستحقاق

 رأس المال العامل 

 

 

مؤشرات قياس 

 النشاط

 و النتائج 

 الأرصدة الوسيطة 

 للتسيير

 عتبة المردودية 

 الرافعة التشغيلية 

 

 

 

 

 

 أثر الرافعة المالية 

 المردودية الإقتصادية 

 الهيكل المالي 

 

 

 

 

 جدول التمويل 

 جدول بنك فرنسا 

TPFF جدول 

 جدول الخبراء المحاسبين 

 

 

 

 

 

 

 النتيجة الإقتصادية 

الإقتصادية الأصول   

 معدل دوران الأصول 

 

 

 

 

 

. 52ص ، 2006، دار وائل للنشر، عمان، 1، طالتسيير المالي الإدارة المالية دروس وتطبيقاتإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  المصدر:  
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 ستراتيجيالإ التشخيص -3

 مدى، المؤسسة حصة( ق السو  في المؤسسة وضعية وتقييم، بفحص الإستراتيجي التشخيص يسمح
 من المؤسسة فيه تنشط الذي القطاع ووضعية (...للمؤسسة المحتملة الأسواق ،للمؤسسة التنافسية راتالقد توفر
 تتوفر التي والبشرية والمادية المالية والوسائل للمنافسين بالنسبة المؤسسة تموقع إلى بالإضافة النضج، حيث
  1.المؤسسةا عليه

 تحديد دفبه العاجزة المؤسسة تشخيص يةعمل  نتائج يقدم أن المشخص على ينبغي :التشخيص ةحصيل -3-1
 .أولا تصحيحلل  ةقابل  المؤسسة كانت إذا  ما

رة جيدة عن العوامل ظن "  Le Redressement d’Enterpriseفي كتابه '' "J.Brilman"  ولقد قدم 
 عتمادالإ الشخص من بيتطل  الحكم ذا ه أن غير تصحيحلل  ةقابل  غير صعوبات من تعاني المؤسسة تجعل التي

  2 .الخطأ خطر لتجنب العوامل من مجموعة ىعل 

 .اطبيعته حسب العوامل ذهه يوضح التالي والجدول

 مؤسسة العاجزة غير قابلة للتصحيحالعوامل التي تجعل ال : 01الجدول رقم 

 
 السوق والمنافسة

 ؛، والتنظيمإختفى أو لا يسري مع تغير في الحاجياتسوق  -
 ؛وق يشهد إنخفاض ومستمر في النشاطس -
 .تغير نمط العمل -
 

 
 المنتوجات

 ؛، وإعادة تصميم تتطلب وقت طويلتصميم قديم وغير مرغوب فيه -
 ؛الإختراع الأصليةمنتوج منافس من حيث العلامة وبراءة  -
 ؛ولاتتفق مع المعايير المعمول بهامنتوجات المؤسسة تشكل مخاطر  -
 .وج المؤسسة قريب من مرحلة التوقفمنت -

التكنولوجيا وطرق 
 الإنتاج

الطرق المستعملة التي تم التخلي عنها وتعويضها بتقنيات جديدة ممنوعة  -
  ؛الإستعمال

 
  ر، ماجستيمقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ال ، مذكرةتحليل خطر الإفلاس باستخدام جدول التدفقات النقديةنور الدين مزياني،  1

 . 36، ص  2006، سكيكدة، الجزائر، 1955وت أ 20كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة 
 . 48، ص نفس المرجع 2
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 ؛من الطرق الحالية جد مكلفإستعمال طرق  أكثر إنتاجية  -
 ؛سسة يتحكمون في التقنيات الجديدةعدم وجود تقنين في المؤ  -
 .ضعف قدرة المؤسسة على البحث -

 
 نظام السلطة

 ؛لسن كثيرا ولايرضى بتفويض السلطةالمدير مريض متقدم في ا -
 ؛متفقينسسة مقسم بين مساهمين غير رأس مال المؤ  -
 .عدم كفاءة الإدارة -

 
الجوانب 
 الإجتماعية

 مع بالمقارنة عالية جد جتماعيةالإ والمزايا للمكافأة الأساسي القانون  شروط -
 المنافسة؛

 العمل؛ لشروط وتهيئة تنظيم إعادةك المستخدمون  يعارض -
 .تحويل أو تخفيض للمستخدمين -

 . 48 ص ،مرجع سبق ذكره نورالدين مزياني، ر:المصد

على  اسية مثل سيطرتهاأما المؤسسة التي تعاني من صعوبات غير أنها تملك عوامل النجاح الأس 
 1.تكون قابلة للتصحيح الأسواق، مؤسسة ذات كفاءة تجارية عالية، فعادة ما

 .للتصحيحوالجدول التالي يبين عوامل النجاح الرئيسية التي تجعل المؤسسة  قابلة 

عوامل النجاح الرئيسية التي تجعل المؤسسة العاجزة قابلة للتصحيح : 02جدول رقم   

 ا النمو؛ذا تفتقد إلى الموارد التمويلة لهمؤسسة تشهد نمو سريع غير أنه -
 مؤسسة ذات جهاز إنتاجي فعال؛ -
 مؤسسة توظف فريق بشري له مهارة عالية؛ -

 
عوامل النجاح 

 الداخلية

 القدرة الكاملة التجارية للمؤسسة أو لبعض الأنشطة يمكن الكشف عنها واستغلالها؛ -
 تمكن المؤسسة من تحقيق أثر التداؤب مع نشاطات لمؤسسة أخرى. -

عوامل النجاح 
 الخارجية

.49ص  ،مرجع سبق ذكره نورالدين مزياني،  :المصدر

 
 . 49ص  ،مرجع سبق ذكره نورالدين مزياني، -1
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ي: طرق ووسائل معالجة العجز المالالمبحث الثالث   

مما لاشك فيه هناك طرق ووسائل متعددة تستخدم في علاج هذا العجز المالي حيث أنها تختلف هذه 
لتشخيص لمعرفة حالتها  ومن ثم الطرق و الوسائل من حالة لأخرى، لذلك يجب على المؤسسة القيام بعملية ا 

 .ختيار من بين الطرق و الوسائل المناسبة حسب حالتهاالا

 : إعادة الهيكلة والتأجير  المطلب الأول

 1 إعادة الهيكلة -1

ومعنى ذلك أن تتبع المؤسسة إستراتيجيات جديدة من شأنها أن تساعد على معالجة الخلل المالي 
وحتى تكون إعادة الهيكلة فعالة فعلا يجب أن تقتصر  ،الجديدة والإبقاء على المؤسسة وتطبيق الإستراتيجيات

على إعادة الهيكلة المالية ولكن يجب أن تمتد لتشمل إعادة الهيكلة الإدارية حتى يتلازم الاثنين معا في تحقيق  
 :ويمكن توضيح ذلك من خلال التالي نتائج فعالة للتغلب على الخلل المالي

 إعادة الهيكلة المالية -1-1
 :يلي وتتضمن ما

 م الأصولييإعادة تق -1-1-1

إن إعادة تقييم الأصول جميعها أو بعضها بما يعكس قيمتها السوقية حيث أن زيادة هذه القيمة عن 
الذي يتيح للمؤسسة مجالا أوسع القيمة الدفترية يؤدي إلى تحسين نسبة المديونية بالنسبة لحقوق الملكية، الأمر 

 .قتراضللا

 إعادة هيكلة الديون  -1-1-2

 ويساعد المؤسسة في إعادة هيكلة الديون أن تتفاهم المؤسسة مع دائنيها على أحد أو بعض هذه الأمور:

 ؛تحويل الديون القصيرة إلى ديون طويلة الأجل مما يتيح للمنظمة فترة أطول لاستثمار هذه الديون  ✓
جزء من التدفقات وقف سداد أقساط الدين مؤقتا أو إعطاء فترة سماح جديدة ويساعد ذلك في وقف  ✓

 ؛النقدية الخارجية مؤقتا لحين تحسن الأحوال
 .تخفيض سعر الفائدة أو التنازل عن الفوائد المستحقة ✓

 
دكتوراه، المقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة  أطروحة، التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الإقتصاديةنتصار سليماني، ا 1

 . 30-28 ، ص ص2016-2015الجزائر،  باتنة،جامعة الحاج لخضر، ، كلية العلوم الاقتصادية، تخصص إقتصاد مالي
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 مبادلة المديونية بالملكية -1-1-3

وفي هذه الحالة يتم تحويل كل أو جزء من الديون الحالية إلى مساهمات في رأس مال المؤسسة عن 

 ،ة هذه الديون، وهذا يتوقف على مدى تفهم وتقبل الدائن لهذا الاقتراحطريق إصدار أسهم ملكية بما يعادل قيم

 .نتخابوالاعلى إدارة المؤسسة والتصويت  ملاك جدد سيكون لهم تأثير مباشرال وكذلك الملاك حيث 

 زيادة رأس المال -1-1-4

المؤسسة على الأخص إذا كانت هذه أسهم جديدة لتوفير بعض السيولة و تلجأ المؤسسة إلى إصدار 

ؤسسة بإصدار أسهم تستطيع تحقيق أرباح مستقبلا في ضوء توفير السيولة وذلك عن طريق زيادة رأس مال الم

 :منها الانتقادات، ولكن يواجه هذا البديل بعض جديدة

 ؛لا يصلح هذا الحل إلا في حالات الفشل المالي أو التعثر المؤقت ✓

  ؛المساهمين لخوفهم من حالة المؤسسة وظروفها المستقبليةتجد الأسهم الجديدة إقبالا من قبل  لا ✓

روج  لون قيدا جديدا على الإدارة يقلل من قدرتها على التحرك بمرونة كافية للخثأن حملة الأسهم يم ✓

 .بالمؤسسة من ظروفها الحالية

 زيادة التدفقات النقدية الداخلية -1-1-5

ا على الاستراتيجيات أو التصرفات المطلوبة التي تؤثر إيجابويمكن تحقيق ذلك من خلال العديد من 

 :النقدية الداخلية ومثل ذلك

 ؛ت المؤسسةزيادة المبيعات لزيادة إيرادا  ✓

 ؛سسة ومنح بعض خصومات تعجيل الدفعتغيير استراتيجيات التحصيل لديون المؤ  ✓

 ؛مبادلته بآخر تحتاج إليه المؤسسةالتخلص من المخزون الراكد كالبيع بالمزاد أو بالقسط أو  ✓

 ؛المعيبالتالف و ، يمة كالخردةق بيع الأصول القليلة أو المنعدمة ال  ✓
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 .(لأصول غير الرئيسية )الثانويةبعض ا  استئجاربيع وإعادة  ✓

 خفض التدفقات النقدية الخارجة -1-1-6

تستطيع المؤسسة أن تخفض مدفوعاتها النقدية و تؤجل بعضها للتغلب على بعض الصعوبات المالية 

 :في ذلك استخدامهاومن الوسائل الممكن 

 ؛لدينالاتفاق مع الدائنين على تأجيل سداد بعض الأقساط وفوائد ا ✓
 ؛أو بدون مقدم بالائتمانالتفاوض مع الموردين للمواد الخام و الأجزاء على الشراء بالتقسيط أو  ✓
 ؛لى فترات سماح جديدة من الدائنينالحصول ع ✓
 ؛ود الإنفاق المباشر وغير المباشرترشيد مختلف بن ✓
 ؛طويلة الأجل التزاماتقصيرة الأجل أو تحويلها إلى  الالتزاماتتأجيل سداد  ✓
يلة ة المشتريات عن طريق الشراء الفوري بدلا من الشراء المقدم ومحاولة البحث عن مواد بدخفض كمي ✓

 .أقل تكلفة من المواد الحالية
 إعادة الهيكلة الإدارية -1-2

وتعتبر إعادة الهيكلة الإدارية جزء متمم لإعادة الهيكلة المالية ورغم أن إعادة الهيكلة الإدارية بعيدة نسبيا 
بواحدة أو أكثر ا ولكننا نختصر في القول أنها ممكن أن تتم هم التوسع فيدالهيكلة المالية مما يدفعنا لععن إعادة 

 :من طريقة كما يلي

 ؛بغرض تحسين الإنتاج وخفض تكاليفهإعادة دراسة  إستراتيجيات الإنتاج  ✓
 ؛اليف التسويقالفعالية التسويقية وخفض تك إعادة دراسة إستراتيجيات التسويق لزيادة ✓
 ؛إعادة دراسة إستراتيجيات الأفراد لزيادة فعاليتها وخفض تكاليف عنصر العمل ✓
 ؛زيادة المبيعات لخفض نصيب الوحدة من التكاليف الثابتة مما يخفض التكاليف الكلية ✓
 ؛خفض التكاليف الإدارية المختلفة ✓
 .الاقتصاديةدراسة التخلص من الأنشطة والمجالات غير  ✓
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 التأجير  -2

بموجبه المستأجر بدفع مبالغ محددة بمواعيد متفق عليها لمالك  يلتزمعلى أنه عقد  الاستئجاريعرف 
مع تحويل كل المزايا  1الأول بالخدمات التي يقدمها الأصل المستأجر لفترة معينة، انتفاعأصل من الأصول لقاء 

 2.والأخطار الملازمة لهذا الأصل إلى المستأجر دون تحويل الملكية

الأصل أو كون حاجتها للأصل في حال عدم تمكنها من شراء هذا  الاستئجاروتلجأ المؤسسة إلى 
 .مؤقتة

 التصفية تغيير الشكل القانوني  و : لثانيا المطلب

 تغيير الشكل القانوني   -1

، والمقصود هنا هو المستخدمة في علاج العجز المالي يعتبر تغيير الشكل القانوني للمؤسسة من الطرق 
إنهاء الشخصية المعنوية للمؤسسة القديمة وتحل محلها مؤسسة جديدة  ذات شخصية معنوية جديدة مكونة من  

 ، أو إفلاسهموت أحد الشركاء، أو الحجز عليه :، ففي حالة حدوث بعض المشاكل مثلالشركاء السابقيننفس 
غيرها من المشاكل الأخرى يمكن للمؤسسات أن تستمر في نشاطها دون تصفية وذلك بإنهاء  أو إنسحابه، أو

الطريقة تسمح بإعطاء شكل الجديدة. هذه الشخصية المعنوية القديمة وظهور شخصية معنوية جديدة للمؤسسة 
 3.جديد للمؤسسة بدلا من شكلها الذي كانت عليه وبالتالي التحول من الشكل أقل مرونة إلى الشكل أكثر مرونة

 التصفية   -2

( تكون القيمة الدرجات الخفية )غير المستعصية في كل طريقة من الطرق الأربعة سالفة الذكر حيث
التصفية حيث الفشل  للمؤسسة أعلى من القيمة الإفلاسية أو التصفوية لها. عكس الحال في الاستمرارية

جراء لابد من إ  المؤسسة أعلى من قيمة إستمرارها. وبالتالي وهنا تكون قيمة التصفية لهذه ،مستعصي وخطير
وقد يكون  ر،مؤسسة تجاه الغيداد إلتزامات ال ، وتتخذ الإجراءات القانونية  لذلك لسعملية تصفية وتحقيق الإفلاس 

 
مركز الكتاب الأكاديمي،  ،1ط ،التحليل المالي واستخداماته للرقابة على الأداء والكشف عن الانحرافاتعلي خلف عبد الله،  1

 . 40، ص 2015الأردن، 
دون دار ، IFRS/IASحاسبي المالي الجديد والمعايير المحاسبية الدولية  مالمحاسبة المعمقة وفقا للنظام الهوام جمعة،  2

 . 179، ص 2010  ،امعيةجديوان المطبوعات النشر، 
 . 52، ص بق ذكرهمرجع سخلخال منال ،  3
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ودون إجبار يكون من النوع  ، فإذا قام المالك بذلك بنفسهإختياري أو إجباري  الإتجاه إلى تصفية المؤسسة أمر
الغير وعدم الوصول لحل مع ، وإذا كان من النوع الثاني فيعني عجز المالك عن الوفاء بإلتزاماته تجاه الأول
هي  "دادأولويات الس" و الإفلاس فإن من أهم النقاط التي تكون موضوع إهتمام. وعند إجراء التصفية أ دائنيه

 :كالآتي

 ؛الضرائب المستحقة للدولة •
 ؛الديون المضمونة من ناتج بيع ضماناتها •
 ؛الديون غير المضمونة أو العامة •
 ؛حقوق حاملي الأسهم الممتازة •
 .حقوق حاملي الأسهم العادية •

، فإن ذلك يدل على ع للتصفيةوعندما يتعرض المشرو  ،إجراءات تختلف من دولة إلى أخرى  وللإفلاس 
عدم وجود مشترين لهذا المشروع عن طريق البيع لسبب أو لآخر ومن أهمها استمرار الخسائر وخفض الإنتاجية 

د بفعالية لدائرة مع وجود دلائل متشائمة حول استمرار هذه الخسائر وصعوبة إعادة هيكلة المشروع حتى يعو 
 1.العمل والإنتاج

 الإندماج و البيع  :المطلب الثالث

 الإندماج  -1

ة فقط مع انتهاء باقي داق على بقاء و استمرار مؤسسة واحيقصد بالاندماج قيام أكثر من مؤسسة بالاتف
التزامات كل و  حيث يتم تقويم أصول 2،وذوبانها في شخصية المؤسسة الباقية ،المؤسسات الأخرى المندمجة

 3. مؤسسة ويتم تكوين مؤسسة واحدة بأصول واحدة والتزامات محددة

 
 

 .33-32 ص ، صبق ذكرهمرجع سنتصار سليماني ، ا 1
، معهد رالعلوم الإقتصادية وعلوم التسيي مجلة  ،الإندماج بين الشركاتدور التحليل المالي في ترشيد قرار موسى بن منصور،  2

 . 71، ص  2010، 10العدد  ،رالجزائ المركز الجامعي برج بوعريريج، ،رقتصادية والتجارية وعلوم التسييالعلوم الإ
 لمية للنشر   والتوزيع،، دار الكتب الع2ط، إدارة الأموال في مشروعات وشركات قطاع الأعمالأبو الفتوح علي فضالة،  -3

 . 191، ص 1996
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 أنواع الاندماج  -1-1

أما الاندماج الرأسي ، يكون الاندماج أفقي عندما تكون المؤسستان تعملان وتنافسان في نفس النشاط
تمر بمراحل مختلفة يكون بين المؤسسات العاملة في المراحل المختلفة في الانتاج مثل صناعة البترول التي 

كل مرحلة تقوم بها مؤسسة مختلفة يمكنها الاندماج  التكرير و التسويق و و اسة و الاستكشاف و الانتاج  الدر  :مثل
نواع مختلفة من الأنشطة التجارية  ويتم بغرض توسيع انتاج المؤسسات المتنوع بشمل المؤسسات المشاركة في أ 

كما قد  ،في انتاج المؤسسات في أنشطة تجارية  مرتبطة ببعضها البعض أو بغرض الامتداد الجغرافي  للسوق 
 1.يكون الاندماج ودي أو غير ودي

 دوافع و أهداف الاندماج  -1-2

ولكن رغم أنه  ،وافع و أهداف الاندماج متعددة و متنوعة و تحتاج الى دراسة  كل حالة على حدى دن إ 
 : أنه يمكن تصنيفها وفقا لما يليلكل حالة دوافعها و اهدافها الخاصة الا

 دوافع و أهداف علاجية  -1-2-1

 2 :يلي ة ذلك مال ومن أمث 

 ؛مواجهة بعض حالات العجز المالي •
 ؛المنافسةمواجهة شدة  •
 .خفض التكاليف الضريبية •

تحسين ادارة المؤسسة المستهدفة لأن أدائها التاريخي السيئ يمكن أن يعود لسوء الحظ أو لاتخاذ الادارة 
 3.فيما يتصل بالاستثمار و العمليات الأخرى  ،قرارات خاطئة

 
 

، ة للدراسات الاقتصادية والادارية، مجلة الجامعة الاسلاميأثر الاندماج على أداء الشركات وأرباحهامعتصم محمد الدباس،  1
 . 524-523، ص ص  2012 ،02، المجلد العشرين، العددالأردن

، الملتقى الوطني حول الإقتصادية من التشخيص إلى التنبؤ ثم العلاجالفشل المالي في المؤسسة الشريف ريحان وأخرون،  2
، 2012أكتوبر  22و 21 قسنطينة، منتوري، جامعة  المخاطر في المؤسسات الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير،

 . 13ص
 . 12، ص 9991 ،الاسكندرية ، الدار الجامعية،اندماج وخصخصة البنوك طارق عبد العال حماد،  3
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  أهداف تطويريةو  دوافع   -1-2-2

  1 :ومن أمثلة ذلك ما يلي 

 ؛التوسع و تطبيق نظام الانتاج الكبير •
 ؛تنويع المنتجات •
 ؛السيطرة على حصة أكبر من السوق  •
بالتالي خلق استراتيجية و ، مواكبة المعايير العالميةمؤسسة وزيادة قدرتها التنافسية و تعظيم ربحية ال  •

 .فسة أو الحماية من الدمج العدائيدفاعية لها من حيث المنا
 2البيع  -2

يتبادر  نهاء ملكيتهم للمشروع عن طريق البيع رغم أن أول ماا يجد الملاك أمامهم من طريق سوى  قد لا
أو من الأفراد  لواقع قد يكون من الدولة للأفرادلا أنه في ا إ  الى الذهن هو البيع من الدولة الى أطراف أخرى 

 >> العمعمة << عليها الحالة الثانية يطلقفي حين أن  >> الخصخصة <<  ـ. يطلق على الحالة الأولى بللدولة
 ملاك إلى المرضية غير أو الفاشلة بحالتها المشروع أو المؤسسة أو الوحدة نقل الملاك يقرر البيع حالة وفي
 من المشروع أصاب ما  علاج يستطع لم البائع أن نرى  وهنا بحالتها المؤسسة هم ليتولوا  (المشترين( جدد

 له يحقق بماراض الأم هذه وعلاج إصلاح في الأمل من الكثير يحدوهري المشت أن نجد المقابل وفي ،أمراض
 البيع يتم أن ويمكن .والدوافع الأسباب من بالعديدعا مدفو راء الش   عملية على ميقد   فهو ولذلك مرضية، عوائد
 . والدائنين للعملاء للجمهور، للعاملين، ،رادالأف لأحد

 البيع يكون  وقد للمالك ممكن عائد بأعلى البيع عملية إتمام أجل من التقييم وطرق  البيع أساليب وتعد
 : منها نذكر البيع عملية في أساليب عدة نستخدم ولذلك للمشروع جزئي أو كلي

 العلانية والشفافية ئادبوتلتزم هذه الطريقة بم :لبيع عن طريق المزاد أو الممارسةطرح المشروع ل -2-1
 .عملية الشراء عند إدارة المزادؤ الفرص بين مختلف المستثمرين المتقدمين ل فاوتك

 
 .  16، ص بق ذكرهمرجع سالشريف ريحان وأخرون ،  -1
 .  34-33  ص ، صبق ذكرهمرجع سإنتصار سليماني،  -2
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أفضل  اختياروهي طريقة تهدف إلى  :المغلقة( الأظرفطريقة الدعوة لتقديم عروض الشراء ) -2-2
، وتقوم هذه الطريقة أيضا استغلالهالمشترين سواء من الناحية المالية أو القدرة على تشغيل المشروع أو 

 .حرة المشروعة وعلى المساواة أيضاعلى المنافسة ال 
همة وفيها يتم توسيع قاعدة الملكية وزيادة مسا :اب العام وبيع الأسهم في البورصةطرح المشروع للإكتت -2-3

. ويتم بإعلان نشرة لدعوة الجمهور إلى الإكتتاب في أسهم المؤسسة العامة عاملين إذا أرادوا الأفراد ال 
ومكان  محل البيع بعد تقيمها وتحديد سعر السهم المعروض وعدد السهم لكل شخص مدعو للإكتتاب

وتحتاج هذه الطريقة إلى سوق مالية نشطة وواعية وبذلك تكون  ،بعد أخد موافقة السلطات الرسمية ذلك
 من أفضل الطرق والأساليب لبيع المؤسسات المطروحة للبيع.
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   :خلاصة

إن العجز المالي يعتبر من بين أهم الأزمات التي تتعرض لها المؤسسة الإقتصادية، والذي يتمثل في 
إلتزاماتها في مواعيد إستحقاقها، ولهذا يجب على إدارة المؤسسة أن تقوم بالتفكير عجز المؤسسة عن تسديد 

بجدية في كيفية التعرف على العجز المالي في مراحله الأولى، لأنه قد يحدث العجز المالي في مراحل حياة 
ليس فقط إلى المؤسسة ويجب أن تعد له كل العدة لتحمي نفسها من مخاطره وأثاره السلبية التي قد تمتد 

الأطراف المعنية من ملاك ودائنين وعملاء و عاملين، بل تمتد لتشمل كافة الافتصاد التي تنشط فيه المؤسسة، 
وفي حالة حدث العجز المالي لابد على المؤسسة القيام بعملية التشخيص لوضعيتها وهذا من أجل معرفة درجة 

 اسبة حسب الحالة.هذا العجز ومن ثم إتخاذ الإجراءات التصحيحية المن

ولتخطي خطر العجز المالي يجب على المؤسسة القيام بعملية التنبؤ مسبقا مستعينة بمؤشرات التحليل 
 وهذا ما سنتناوله في الفصل الموالي. ومختلف النماذج الكمية والنوعية في التنبؤ بالعجز المالي، المالية 

 



 

 الفصل الثاني:

التحليل المالي 

ودوره في 

التنبؤ بالعجز 

 المالي



التحليل المالي ودوره في التنبؤ بالعجز المالي                               الفصل الثاني:                      

 

 
35 

 :تمهيد

إن عملية التنبؤ بالوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية تعد من أهم أهداف التحليل المالي، حيث تمكننا 
من إعطاء صورة مستقبلية عن الوضعية المالية، وذلك بالاعتماد على التحليل المالي من خلال النسب المالية 

المدخل الكمي في التنبؤ بالعجز المالي والتي تمثل  وتطوير نماذج التنبؤالتي تشكل القاعدة العريضة في بناء 
بالعجز المالي للمؤسسات، غير أن هناك من يولي اهتماما أكبر للمعلومات النوعية في التنبؤ بالعجز المالي 

 مثل مستوى الإدارة وكفاءة الأداء ... إلخ.

التنبؤ بالعجز المالي، وتم تقسيمه إلى ثلاثة  ره فيالتحليل المالي ودو وسيتم التعرض في هذا الفصل إلى 
 مباحث كما يلي:

 ؛المبحث الأول: الإطار المفاهيمي للتحليل المالي ✓
 ؛المبحث الثاني: ماهية التنبؤ المالي ✓
  .التنبؤ بالعجز المالي آلياتالمبحث الثالث:  ✓
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 الإطار المفاهيمي للتحليل المالي : المبحث الأول

يعتبر التحليل المالي من أهم الأساليب التي تعتمدها المؤسسة في تقييم أدائها المالي وتحديد نقاط القوة 
تفسير النتائج المحصل البيانات المالية و المعلومات و  والضعف في مركزها المالي، من خلال تحليل مختلف

أهميته، أهدافه،  لعرض نشأة ومفهوم التحليل الماليتخصيص هذا المبحث عليها، ومن هذا المنطلق قمنا ب
 أنواعه وأدواته.  الجهات المستفيدة منه وكذلك عرض مراحله،

 : نشأة ومفهوم التحليل المالي المطلب الأول

سنقوم في هذا المطلب بتقديم التحليل المالي بفكرة مبسطة وواضحة من خلال التعرف على نشأته 
 . تعاريف المتعلقة بالتحليل المالينشأته ومجموعة من ال  وأسباب

 نشأة التحليل المالي -1

إذ إستعملت البنوك والمؤسسات المصرفية النسب المالية التي  19لقد نشأ التحليل المالي في نهاية القرن 
ى ذلك فإن الأزمة بية إضافة إل ى قدرة المؤسسة على الوفاء بديونها إستنادا إلى كشوفها المحاسدتبين م

التسيير والتحليل  كان لها معتبر في تطوير تقنيات 1933-1929من الفترة بين  ريخية الممتدةقتصادية التاالا
ساهمت في نشر التقديرات  مريكية لجنة للأمن والصرفأسست في الولايات المتحدة الأ 1933، ففي سنة المالي

 .قطاع إقتصاديبالنسب المالية لكل الإحصائيات المتعلقة و 

حيث  تقنيات التحليل المالي في فرنسا وقد كان لفترة ما بعد الحرب العالمية الثانية دور هام في تطوير
. ومع تطور أموالهم بصفة دقيقة استعمالخطر في تحديد  اهتمامهمأظهر المصرفيون والمقرضون الهامون 

، عليه تكونت في فرنسا سنة على نوعية المؤسسة الاهتمامانصب المؤسسات ووسائل التمويل في الستينات 
لجنة عمليات البورصة التي من أهدافها تأمين الاختيار الجيد وتأمين العمليات المالية التي تنشرها  1967

 .ساهمة الادخار العموميالشركات المحتاجة على م

ساهم بشكل كبير في خلق نظرة جديدة للتحليل المالي ، ايد حجم العمليات وتحسين نوعيتهمكما أن تز 
عدة ( إلى تحليل ديناميكي دراسة الحالة المالية للمؤسسة ل يل ساكن )فترة معينة أو سنةل ن تححيث تحول م

، وأدى تعميم التحليل المؤسسة الماليةتنتاج تطوير سير المقارنة بين نتائجها واس، و سنوات 3سنوات متعاقبة أقلها 
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، كما ساهمت 1المالي في المؤسسات إلى تطوير نشاطاتها وتحقيقها إلى فقرات جد مهمة في الإنتاج والإنتاجية
، حيث ويسرأدوات التحليل المالي التقليدية بسهولة  استخدامالتطورات التكنولوجية في مجال الإعلام الآلي إلى 

، ل جهد ووقت ممكنين وبدقة متناهيةاء الدراسات والتحليلات المالية مهما كانت معقدة بأقبالإمكان إجر  أصبح
وهناك العديد من العوامل التي ساعدت في زيادة أهمية التحليل المالي في المؤسسات المعاصرة ويمكن إبرازها 

  2: فيما يلي

 .الأسواق المالية وتقنيات البورصةتطور  •
 ؛ةالمعلومات الماليتطور  •
 ؛(الاندماج ،تنازلال صة وإعادة هيكلة المؤسسة )الخوص •
 ؛والاتصالنولوجيا الإعلام تطور تك •
 ؛حوكمة الشركاتمفاهيم ومبادئ  انتشار •
 .بية من طرف العديد من دول العالمتبني المعايير المحاسبية الدولية والمعلومات المحاس •

 أسباب نشأته    -1-1

 3 :العلمية أن نشأة التحليل المالي ترجع إلى عدة أسباب يمكن تلخيصها فيما يليتشير المراجع 

مالي ضخم لإنشاء المصانع اعية في أوروبا الحاجة إلى رأس أظهرت الثورة الصن :الثورة الصناعية ✓
المشروع ، وبذلك تطور حجم ء الأرباح ووفرات الإنتاج الكبيروتجهيزها وتمويل العملية الإنتاجية سعيا ورا

قتصادي من منشأة فردية صغيرة إلى شركة مساهمة كبيرة تجمع مدخرات آلاف المساهمين لاستثمارها على الا
هؤلاء المساهمين نظرا إلى نقص خبراتهم إلى تفويض سلطة إدارة المؤسسة إلى مجلس  اضطرلقد و  ،نطاق واسع

مدى نجاح الإدارة في أداء أحوال المؤسسة و  ةابعإدارة مستقل وأصبحت القوائم المالية وسيلتهم الأساسية في مت
 . مهمتها

 
 ص  النشر، سنة ن دو  الجزءالأول، ،رالجزائ العامة، المحمدية دار ،المالي التحليل -رالتسيي مراقبة تقنيات ن،عدو  دادي ناصر 1

 . 14-13  ص
 ،الباروزي العلمية للنشر والتوزيع دار ،التحليل والتخطيط المالي إتجاهات معاصرة، فؤاد التميمي أرشد عدنان تايه النعيمي، 2

 . 17ص  ،2008عمان،  
 . 23-22، مرجع سبق ذكره، ص ص  التحليل المالي لأغراض تقييم الأداء والتنبؤ بالفشلحمزة محمود الزبيدي،  3
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وقوة المؤسسة أو نقاط  ،وبالتالي ظهرت الحاجة إلى تحليل هذه القوائم وتفسير النتائج لتحديد المجالات
 .ونتيجة أعمالهاأو قوة المركز المالي  ،ضعفها
وجود شركات  واستمرارلما كان نجاح  :ة عرض البيانات بالقوائم الماليةالتدخل الحكومي في طريق ✓

رورة التشريعات الخاصة بضصدار ، من خلال إ ك فقد تدخلت الحكوماتالمساهمة مرهون بثقة المساهمين لذل 
كما نصت هذه   ، لكي تضمن حماية المستثمرينرجيمراجعة حسابات هذه الشركات بواسطة مراقب خا

وائم المالية لضمان إعطاء صورة للمساهمين عن المركز أيضا بتحديد كيفية عرض البيانات بالق التشريعات
 .لماليةلى تحليل تلك القوائم ا ، مما يساعد ذلك عونتائج أعمالهاالمالي للمؤسسة 

الأطراف الذين  ، كما أنهم أكثربالمستثمرين في الأوراق المالية سواق الماليةتهتم الأ :الأسواق المالية ✓
 لذلك يحتاج المستثمرون الحاليون والمتوقعون إلى معلومات دقيقة عن واقع المؤسسات التي، يتعرضون للمخاطرة

بتحليل  اهتمتقد ، نجد أن الأسواق المالية ثمرون ، ولإرضاء هؤلاء المستتتداول أسهمها في السوق المالية
، على ضوء نتائج التحليل يتحرك قوة هذه المؤسسات أو ضعفهاد مدى حسابات مؤسسات الأعمال ماليا لتحدي

 .والعرض للأوراق المالية في السوق الطلب 
دفع بالمصاريف التجارية يالسنة قد  زلا تتجاو قصير الأجل لفترات أسلوب التمويل  انتشارإن  :الإئتمان ✓
ظهرت الحاجة إلى ، ولذلك أالائتمانلهذا النوع من النقدي للمؤسسات ورة تقييم سلامة المركز المالي و إلى ضر 

أو ترفض  المختلفة الائتمانيةالتسهيلات ء نتائجها تمنح المصارف القروض و تحليل القوائم المالية وعلى ضو 
جراء التحليل المالي ر من المصارف وحدات خاصة مهمتها إ ، ولهذا فقد أنشأت الكثيمنحها لنوع من المؤسسات

 .لمساعدة المصارفلمؤسسات الطالبة ل 
 مفهوم التحليل المالي  -2

 : يما يل للتحليل المالي نذكر منها  لقد وردت عدة تعاريف

على  يعرف بأنه مجموع الأساليب والطرق الرياضية والإحصائية والفنية التي يقوم بها المحلل :الأولالتعريف 
ما الحاضر وتوقع المؤسسات والمنظمات في الماضي و  المالية من أجل تقييم أداء البيانات والتقارير والكشوف

 1.عليه في المستقبل ن ستكو 

عبارة عن عملية منظمة تهدف إلى تعرف مواطن القوة  نستطيع القول بأن التحليل المالي هو :التعريف الثاني
 : ، وذلك من خلالطن الضعف لوضع العلاج اللازم لهافي وضع المؤسسة لتعزيزها، وعلى موا 

 ؛ القراءة الواعية للقوائم المالية المنشورة ✓

 
 . 21ص   ،2004، عمان ، مؤسسة الوراق للنشروالتوزيع،الإتجاهات المعاصرة للتحليل المالي، وليد ناجي الحيالي 1
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  1 .بالمعلومات المتاحة وذات العلاقة مثل أسعار الأسهم والمؤشرات الاقتصادية العامة الاستعانة ✓

، لتي تمثل مخرجات النظام المحاسبييقوم موضوع التحليل المالي على دراسة القوائم المالية وا  :التعريف الثالث
. ويشتمل تاحة بشكل مباشر بالقوائم الماليمن بيانات إضافية لغرض الحصول على معلومات غير م روما يتوف

، وذلك لغرض الحصول على ، ونتائج الأعمال لشركة معينةوتحليل حاضر وماضي الوضع المالي على دراسة
  2 .ستشراف المستقبلا ، و د في تقييم الأداء الحالي للشركةمؤشرات تساع

  ، أهدافه والجهات المستفيدة منه : أهمية التحليل الماليالثانيب المطل

 أهمية التحليل المالي  -1

انات جتماعية التي تهتم بدراسة البيباعتباره أحد مجالات المعرفة الا لتحليل المالي ذو أهمية كبيرةإن ا
، ويساعد المالية المتاحة في المشروعوارد ، لتحليل المراقبة الجيدة على إستخدام المذات العلاقة بموضوع التحليل

التحليل المالي في الإجابة على التساؤلات التي تطرحها جهات معينة ذات علاقة بالمشروع وتتمثل أهمية 
 التحليل المالي فيما يلي :

، ض النظر على طبيعة عملها، وبغالمحاسبي للمشاريع المختلفةيتناول التحليل المالي بيانات النظام  ✓
 .تخاذ القرارات الرشيدةالمؤشرات المرشدة لسلوكياتهم في إ ي القرارات في المجتمع بدمتخ يأخد

، تقييم الأداء بعد إنشاء المشاريع، ول لإقامة المشاريع قتصاديةتحليل المالي في تقييم الجدوى الايساعد ال  ✓
ة والسيطرة تأكد للرقاب، بالإضافة إلى إخضاع ظروف عدم ال لتخطيط المستقبلي لأنشطة المشروعكما يساعد في ا 

 نحرافات المحتملة.وحماية المؤسسة من الإ
، نتائج الأعمال، من حيث معرفة مؤشرات ع المستقبل للوحدات الاقتصاديةيساعد التحليل المالي في توق ✓

 .حتمالات المختلفةذ الإجراءات المناسبة لمواجهة الإتخاوبالتالي إ

 

 
-125 ص ، ص2007البداية، عمان، الأردن،  ، دار1، طالتحليل المالي –مقدمة في الإدارة شقر،  أيمن الشنطي وعامر 1

126 . 
، دار المريخ للنشر، الرياض، المملكة العربية السعودية،  2، طالتحليل المالي شركات وأسواق مالية، محمد المبروك أبوزيد 2

 . 19، ص 2009



التحليل المالي ودوره في التنبؤ بالعجز المالي                               الفصل الثاني:                      

 

 
40 

 أهداف التحليل المالي  -2

 :لية للمنشأة إلى جملة من الأهدافيهدف المحلل المالي من خلال تحليله للقوائم الما

قتصادية وزيادة القيمة المالية والمستقبلية للمشاريع القائمة وزيادة القيمة المتوقعة تقييم أداء الوحدات الا ✓
 ؛للمشاريع الجديدة

 ؛الإستثمارية الموضوعةنفيذ الخطة متابعة ت ✓
يولة للمحافظة على الس ،بناء التوقعات خلال الفترة الزمنية القادمة قصيرة ومتوسطة وطويلة الأجل ✓

 .جديدة وتحقيق فوائض مالية مستمرةال اللازمة للمشاريع القائمة و 
لى حد سواء، إلا تحقيق العوائد المناسبة على الإستثمار كالربحية التجارية للمشاريع القائمة والجديدة ع ✓

ر على الوفرات الخارجية من قتصادية كالتخطيط المركزي بدرجة أكبأنها تتفاوت في الأهمية في الأنظمة الا
 1. منافع
 الجهات المستفيدة من التحليل المالي  -3

بالمستويات ثل يتمو داخلي يخص المنشأة نفسها و جهات تستفيد من التحليل المالي منها ما ههناك عدة 
هم ، وهناك جهات خارجية تستفيد من التحليل المالي تتمثل بجميع أطراف المنشأة سواء كانت ل الإدارية المختلفة

 .صلة بالمشروع أولا بصورة عامة

 :تفيدة من التحليل المالي كما يليويمكن تبويب الجهات المس

 المستفيدة من داخل المنشأة جهاتال  -3-1

عمال يعتبر التحليل المالي من أهم الوسائل التي يتم بموجبها تحليل نتائج الأ :إدارة المنشأة -3-1-1
الهيئة العامة في شركات المساهمة أو الإدارة المشرفة على المنشأة في وعرضها على مالكي الوحدة )

عتبر التحليل المالي أداة يالقطاع العام ( بحيث يظهر هذا التحليل مدى كفاءة الإدارة في أداء وظيفتها لذا 
 : من أجل

 ؛تقييم أداء الإدارات والأقسام والأفراد وكذلك السياسات الإدارية ✓
  2.يط السليم للمستقبلالمساعدة في التخط ✓

 
، منشورات  التحليل المالي لأغراض تقويم الأداء دراسة تحليلية للبيانات المالية شركة الخزف السعوديةعلي فاضل جابر،  1

 . 24، ص  2006الأكاديمية العربية المفتوحة في الدنمارك، 
 . 25، ص نفس المرجع 2
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 : بالتحليل المالي للأغراض التاليةيهتم المستثمرون  :المستثمرون  -3-1-2
 ؛يرادية للمنشأةالإ حتساب القوةرباح في المستقبل وذلك من خلال إ قدرة المنشأة على توليد الأ ✓
 ؛الماليايتها من الوقوع في العسر معرفة درجة السيولة لدى المنشأة وقدرتها على توفيرها لحم ✓
  ؛ستثمار مناسبة تتلائم مع رغباتهمتمكين المستثمرين من إكتشاف فرص إ  ✓
هي فئات متخصصة بالتحليل المالي تقوم بتحليل المنشأة وبيان وضعها المالي  :بيوت الخبرة المالية ✓

 1 .بناءا على تكليف من بعض الجهات مقابل الحصول على أتعاب
 من التحليل المالي خارج المنشأة المستفيدة  جهاتال -3-1

وتطور درجة  لمنشأةاون )هم من حيث التأكد من سلامة المركز المالي للزبتتضح إستفادت: الموردون  -3-2-1
التقليل ستمرار في التعامل مع المنشأة أو يستطيع المورد أن يقرر الإوحسب النتائج المتوصل إليها ( المديونية

 .من ذلك أو إلغاؤه تماما

 :البنوك وشركات التأمين :المقرضون   -3-2-2

 ؛المقرض قصير الأجل يهتم بالسيولة ✓
 .بالربحيةالمقرض طويل الأجل يهتم  ✓

تشراف نقاط الضعف لديها مقارنة مع وضع الشركات والقدرة على المنافسة واس :الشركات المنافسة -3-2-3
 .وتعزيزها

 .قطاع الأعمال بشكل عام -3-2-4

 :، الضريبةالدولة، الاقتصاد -3-2-5

 ؛ريبة الدخل المستحقة على المنشأةلأغراض احتساب ض ✓
  2.المنشأة أو خدماتهالأغراض التعبير لإنتاج  ✓

 
،  الأردن ، عمان،وائل للنشر والتوزيع دار ،2ط، القراراتالتحليل المالي مدخل صناعة  إسماعيل إسماعيل، ،محمد منير شاكر 1

 . 18 ص ،2005
 . 26، ص مرجع سبق ذكره، علي فاضل جابر 2
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 أنواعه مراحل التحليل المالي و  :المطلب الثالث

 1 التحليل المالي مراحل  -1

 على يساعد بشكل تحديدها يتم أن يجب والتي مراحل، على ينجز أن يجب المالي، للتحليل برنامج كأي
 تباعاب ةحالناج المالي التحليل عملية تنفيذ . إنوعملي علمي بشكل التحليل لعملية الرئيسي الهدف إلى الوصول
 علىا بناء ليتم عواملها أو متغيراتها حصر ثم المشكلة، بتحديد يبدأ  والذي التحليل، في العلمي بالمنهج مايعرف

 جدا  كبير حد إلى المالي التحليل طواتخ تشبيه يمكن هنا . منضروريا أمرا  المناسبة التحليل أدوات تحديد ذلك
 يحدد  أن الطبيعي من فليس ، جديدة مرضية حالة إستقباله عند الطبيب بها يقوم التي المراحل أو بالخطوات

 ،الأولية الفحص بعملية يقوم أن قبل للمريض، العلاج بوصف القيام أو للمريض، التشخيص أدوات الطبيب
 الأدوات بتحديد يقوم ثم ومن المرض، سبب وراء الاحتمالات ويحدد المشكلة، على التعرف من يتمكن حتى

 تعتبر وهنا أشعة، صورة إجراء يطلب كأن الحالة، تشخيص عملية في تساعده أن الممكن من والتي المناسبة،
الدم  في السكر نسبة من للتأكد المريض لدم تحليل إجراء يقرر كأن أو الطبي، التحليل أدوات من أداة  الصورة

 الأمر فإن أشرنا،  كماو  .العلاج وصف ويتم الحالة، تشخص التحليل أدوات نتائج على الحصول ... إلخ. وبعد
ن يتعرف على الشركة موضع ، عليه أ لأدوات التحليل المناسبة اختيارهفقبل  المالي للمحلل بالنسبة كذلك

لتعرف أكثر الأدوات المناسبة ل، ومن ثم يتم تحديد اختيار المشاكل التي تتحملها هذه الشركة، وماهي التحليل
 . على المشكلة وتشخيصها

 المشكلة وبتعريف التحليل، عملية وراء من الهدف هي المشكلة تشخيص عملية اعتبار يمكن هنا ومن
 والتي المالي، للتحليل المناسبة الأدوات باختيار المحلل يقوم عليها بناء والتي عواملها، أو متغيراتها تحديد يتم

 .اللازمة التوصيات واقتراح المشكلة، تشخيص في تسهم نتائج إلى الوصول في تساعده أن يفترض

   2: التالية الخطوات بموجب للمؤسسة المالي التحليل يتم وعموما

 ؛التحليل من الهدف تحديد .1
 ؛تحليلها سيتم التي الزمنية الفترة تحديد .2
 ؛تحقيقه المراد للهدف الملائمة المعلومات ختيارإ  .3
 ؛التحليل أساليب من الملائم الأسلوب ختيارإ  .4

 
 . 29-28ص   ص ،مرجع سبق ذكره أبوزيد،محمد المبروك  1
 الحامد للنشر دار ،1ط ،الدوليةوالتمويل التحليل المالي والأسواق المالية ر الاستثما–الإدارة المالية ،محمد سعيد عبدالهادي 2

 . 93-92ص  ص ،2008 عمان، والتوزيع،
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 ؛إختياره تم الذي التحليل أسلوب بمقتضى المعلومات معالجة .5
 ؛عليه النتائج لقياس  الملائم المعيار ختيارإ  .6
 ؛عملالمست المعيار عن المؤسسة وانحراف واتجاه مدى تحديد .7
 ؛الحقيقيةا جذوره إلى الوضع ذلك إلى أدت التي العوامل تتبع .8
 ؛التحليل عمليات من المناسب ستنتاجالإ .9
 .المناسبة الحلول واقتراح التوصيات وضع .10

 التالي : الشكل في المالي التحليل خطوات تلخيص ويمكن

 خطوات التحليل المالي :07لشكل رقم ا

 1 2                                      3  

 

 

 

 

 

 

دراسة ميدانية في شركة المشاريع -أهميةالنسب المالية في تقويم الأداء السيدعلي خلف الركابي، ، زهرة حسن العامري  :المصدر
 . 112، ص 2007المستنصرية، العراق،  ، الجامعة63العدد  ، مجلة الإدارة والاقتصاد،النفطية

 أنواع التحليل المالي  -2

 : إلى أسس  عدة على عتمادا إ  المالي التحليل أنواع تقسيم يمكن

 عليه وبناءا  والحاضر، الماضي في يتمثل زمنيا، بعدا  المالي للتحليل إن :للتحليل الزمني البعد حسب -2-1
 : مايلي إلى بالزمن علاقته حيث من المالي التحليل تبويب يمكن

 : التقييم

التحليل المالي مع  مقارنة نتائج -1
 المعايير المناسبة 

تحليل المؤشرات التي تم -2
الوصول إليها لمعرفة اتجاهها  

 المستقبلي 

 كتابة الاستنتاجات والتوصيات -3

 : الحساب والتفسير 

تحديد أساليب التحليل أو -1
أدواته المناسبة للوصول إلى 

 أفضل النتائج وبأسرع وقت

بالاعتماد  تشغيل البيانات -2
 على الأدوات المستخدمة 

 

 : التهيئة 

تحديد الغاية أو الهدف من  -1
 التحليل 

جمع البيانات المرتبطة بشكل -2
 مباشر بالهدف من التحليل 
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 لتظهر نفسها المحاسبية للفترة المالية القوائم أرقام بين المقارنة تتم الأسلوب هذا  بموجب :الرأسي التحليل ✓
 في المبيعات قيمة مثلا الدخل قائمة في المبيعات تكلفة تنسب كأن مئوية، نسب صورة في المقارنة هذه محصلة

 الميزانية في الأصول مجموع إلى زانيةيالم في المتداولة الأصول من بند كل قيمة تنسب أن أو القائمة، نفس 
 1. نفسها

 
 سنوات مدى على المحاسبية الكشوفات فترات من فترة أي دراسة الأفقي بالتحليل يقصد :الأفقي التحليل ✓

 للسنوات الكشوفات تؤخذ فإنه ماضية سنوات خمس  لمدة مؤسسة ربحية دراسة أريد ما إذا آخر بمعنى ،ددةمتع
 مدى  توضح التي المؤشرات ستخراجلا أخرى  بعد سنة ومقارنتها المؤسسة ربحية فيه وتلاحظ ،الماضية الخمس
 التي التاريخية  الفترة على يعتمد الأفقي التحليل أن يعني وهذا  الماضية، السنوات خلال أوتدهورها الربحية تطور
 2 .الماضية بالسنوات المؤشرات ستخراجإ  فيها يراد التي السنة ومقارنة المؤسسة على مضت
 
 وأدوات وسائل أهم من يعتبر المالية النسب تخدامي باسالمال  التحليل إن :المالية بالنسب التحليل ✓
 سواء المالية القوائم في القيم بعض بين العلاقات بقياس  وهو شيوعا، اأكثره ومن المالية للقوائم المالي التحليل
حسابات النتائج  قائمة الميزانية، مثل مالية قائمة من أكثر من مشتقة قيم أو الميزانية نفس  من القيم تلك كانت

وهنا كمجالات عديدة يستخدم فيها أسلوب تحليل القوائم المالية من خلال النسب المالية وجدول التدفقات النقدية 
  3: ومن هذه النسب نذكر

 .(يالتمويل  الهيكل تحليلالرافعةالمالية ) الربحية( نسب الكفاءة )تحليل نسب الربحية، نسب السيولة، نسب

 

 
دار وائل، عمان،  ،1ط ،الإتجاهات في التحليل المالي والائتماني والأساليب والأدوات والاستخدامات العمليةمحمد مطر،  1

 .25ص  ،2006
  ، 2007وائل، البصرة،  دار ،2ط ،نظرية وحالات عملية المالية أطر الإدارةمسعود جايد مشكورالعامري، ، عبد الستار صباح 2

 . 53ص 
، مداخلة ضمن أعمال  النظام المحاسبي المالي في مواجهة المعايير المحاسبية الدوليةمداني بن بلغيث، عبد القادر دشاش،  3

ديسمبر   14و  13الملتقى الدولي حول إنعكاسات تطبيق النظام المحاسبي المالي على التشخيص المالي للمؤسسة المعتمد، 
 .24، ص 2011
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  1: إلى بالتحليل القائمة الجهةب المالي التحليل تقسيم يتم :بالتحليل القائمة الجهة حسب -2-2

 وعلى نفسه المؤسسة داخل من أشخاص مجموعة أو شخص قبل من التحليل تم إذا :الداخلي التحليل ✓
 مستوياتها في المؤسسة إدارة على التحليل هذا  مايهدف وغالبا المؤسسة، تطلبها معينة ولغاية المؤسسة بيانات

 . المختلفة الإدارية
 إلى التحليل هذا  ويهدف المؤسسة، خارج من جهات به يقوم الذي التحليل به يقصد :الخارجي التحليل ✓

 على وقدرته للمؤسسة لإئتمانيا  المركز لتقييم البنوك في المصرفية التسهيلات بأعمال القائمون  هاتالج خدمة
 .الصناعية ... إلخ والغرف المركزية والبنوك بالتزاماته، الوفاء

 يغطيها التي الزمنية الفترة طول إلى ستنادا إ  التحليل تبويب يمكن :التحليل يغطيها التي الفترة حسب -2-3
 : مايلي إلى التحليل
 ويستفاد  قصيرة، زمنية فترة يغطي ولكنه أفقيا أو رأسيا التحليل يكون  قد :الأجل قصيرة المالي التحليل ✓

 قابلية على التحليل من النوع هذا  مايركز وغالبا ،رالقصي الأجل في المؤسسة وإنجاز قدرات قياس في منه
 مايسمى غالبا لذلك التشغيلية، الإيرادات وتحقيق الجارية إلتزاماته تغطية على القصير الأجل في المؤسسة
  . والبنوك الدائنون  الأولى بالدرجة يهم التحليل من النوع وهذا  السيولة بتحليل
 والربحية الثابتة والأصول العام التمويل هيكل تحليل على التحليل هذا  يركز :لأجلطويل ا المالي التحليل ✓

 وأقساط فوائد دفع على القدرة ذلك في بما الأجل، طويلة المؤسسة إلتزامات تغطية إلى إضافة الطويل، الأجل في
 أسعار على وتأثيرها التوزيعات هذه وحجم الأرباح، توزيع في المؤسسة إنتظام ومدى إستحقاقها، عند الديون 
 . المالية الأسواق في المؤسسة أسهم

  مما  إستخدامها وطرق  الأموال مصادر بين التناسق بتحليل المالي المحلل يقوم السابقة الغايات ولتحقيق
 الأجل طويلة التمويل مصادر دراسة عند الأجل طويل التحليل وبين الأجل قصير التحليل بين الجمع يعني

 . إستخدامها ومجالات

 2: منها التحليل من الهدف إلى إستنادا أنواع عدة إلى التحليل تبويب يمكن :التحليل من الهدف حسب -2-4

 ؛القصير الأجل في بالتزاماتها الوفاء على المؤسسة قدرةم لتقوي تحليل •
 ؛ لالطوي الأجل في بالتزماتها الوفاء على المؤسسة قدرة لتقويم تحليل •
 ؛ المؤسسة ربحية لتقويم تحليل •
 ؛ للمؤسسة التشغيلي الأداء لتقويم تحليل •

 
 . 19، ص مرجع سبق ذكرهي الحيالي، وليد ناج 1
 . 58، ص مرجع سبق ذكرهعلي خلف عبدالله،  2
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 . إستخداماته ومجالات العام التمويلي الهيكل في التناسق لتقويم تحليل •

 التحليل يغطيه الذي النطاق أو المدى على إستنادا  التحليل تبويب يمكن :التحليل يغطيه الذي المدى -2-5
 1:  منها المالي

 . السنوات من مجموعة أو واحدة مالية لسنة المؤسسة أنشطة كافة االتحليل هذ يشمل :الشامل التحليل ✓
 .أكثر أو معينة زمنية لفترة المؤسسة أنشطة من جزءا  التحليل هذا  يغطي :الجزئي التحليل ✓

 أدوات التحليل المالي  : لرابعالمطلب ا

 :المالي بواسطة المؤشرات المالية التحليل  -1

اصر الأصول بعد أن يقوم المحلل المالي بصياغة الميزانية وذلك بإجراء تعديلات على مختلف عن
بالإعتماد على مؤشرات تعرف بمؤشرات التوازن  وتحليل الوضعية المالية للمؤسسة ، حيث يبدأ بالدراسةوالخصوم

  2 :المالي و والمتمثلة في

 :رأس المال العامل  1-1

ويوفر  لأدنى، إذ أنه ينشأ من التوازن المالي ا من أهم مؤشرات التوازن المالي العامل اليعتبر رأس الم
المؤسسة  ، ومن خلاله تستطيعالسيولة، من بينها صعوبة ا بمواجهة مشاكل عديدةن يسمح لهللمنشأة هامش أما

 ، وهذا ناتج عن دوران قيم الإستغلال.التنبؤ به والتحكم فيه أ 

  :تعريف رأس المال العامل   -1-1-1
لى المدى القصير ، وهو ذلك المؤشر للتوازن على المدى الطويل إ بر من أهم مؤشرات التوازن المالييعت

 3 على الميزانية ومن أسفل الميزانية كذلك :أ ويتم تقسيمه من 
 .أصول ثابتة –عامل = أموال دائمة : رأس المال ال من أعلى الميزانية ✓

 
 . 21، ص ذكرهمرجع سبق ، وليد ناجي الحيالي 1
-1992، ، جامعة قسنطينةالاقتصاديةمعهد العلوم  دون دار نشر، ،التحكم المالي في المؤسسات الصناعية، حسين لبيهي  2

   .54-53 ص ، ص1993

 .288، ص  2014دار الفجر للنشر و التوزيع، مصر،  ،1ط ،التحليل المالي وجهة نظر محاسبية إدارية، محمد الصيرفي  3 
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 .ديون قصيرة الأجل –ول المتداولة : رأس المال العامل = الأصمن أسفل الميزانية ✓
  :أصناف رأس المال العامل   -1-1-2

 1 عديدة وهي:هناك أصناف 

، ويحسب بالعلاقة الخاصة عن تمويل الأصول الثابتة وهو المقدار من الأموال :رأس المال الخاص  ✓
 : التالية

 
 
 ويضم مجموع عناصر الأصول التي تدخل ضمن الدورة الإستغلالية :رأس المال العامل الإجمالي ✓

 :، ويحسب بالعلاقة التاليةتي لمدة سنة واحدة أو أقل من سنة، وتتمثل في مجموع الأصول ال للمؤسسة
 
 
وهو الجزء من الديون الخارجية التي تمول الأصول المتداولة ويحسب  :رأس المال العامل الخارجي  ✓

 : علاقة التاليبال 

 

  :رأس المال العامل الدائم احتياج -1-2

الدورية المهمة و الموارد الدورية في  الاحتياجاترأس المال العامل الدائم هو الفرق بين  احتياج
عليها أن تغطي مخزوناتها ومدينوها بالديون قصيرة الأجل فإذا كان هناك لذا يجب  ،المؤسسة أثناء دورة نشاطها

وتتغير  .ها عن دورة واحدةفرق موجب بين الطرفين فهو يعبر عن حاجة المؤسسة إلى موارد أخرى تزيد مدت
 ويحسب بالعلاقة التالية :. رى تماشيا مع تغيير نشاط المؤسسةرأس المال العامل الدائم من سنة لأخ احتياجات

 

 

 
 . 56-55، ص  مرجع سبق ذكرهحسين لبيهي،   1

 أصول ثابتة  –رأس المال العامل الخاص = الأموال الخاصة 

 

 رأس المال العامل الخارجي = مجموع الديون القصيرة و الطويلة الأجل 

 

 تسبيقات بنكية(   –)ديون قصيرة الأجل   –إحتياج رأس المال العامل الدائم = ) قيم الإستغلال + قيم قابلة للتحقيق ( 

 

 رأس المال العامل الإجمالي = مجموع الأصول المتداولة 
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  :الخزينة -1-3

هي مجموع الأموال الجاهزة التي توجد تحت تصرف المؤسسة لمدة دورة إستغلالية، أي مجموع الأموال السائلة 
التي تستطيع المؤسسة إستخدامها فورا، والخزينة الصافية على درجة كبيرة من الأهمية لأنها تعبر عن وجود أو 

  1عدم وجود توازن مالي بالمؤسسة، وتحسب كما يلي: 

 

 

 

 التحليل المالي بواسطة النسب المالية :  -2

تفسير لنتائج تعتبر النسب المالية من الأدوات المفيدة في التحليل المالي وذلك لأنها تسمح بإعطاء 
لمركز المالي والحكم على السياسات المتخذة من طرف المؤسسة وتعتبر كذلك أهم وسيلة للتحليل في دراسة ا 

  2 .النتائج

 :المالية تعريف النسب  -2-1

 :عريفات للنسب المالية ونذكر منهاتوجد عدة ت

، وتأخذ هذه القيم من جدول تحليل الاستغلالهي العلاقة بين قيمتين ذات معنى على الهيكل أو  ✓
 ؛أو من الميزانية أو منها معا الاستغلال

كسر أو على شكل  ،لتعبير عنها في شكل نسبة مئويةالنسبة هي العلاقة بين مقدارين يمكن ا  ✓
 .بالأسابيع أو بالدنانيرلأشهر أو الأخيرة قد تكون با همعامل وهذ 

 

 
 

  ، 2010، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، الرسمي الجديد جالتسيير المالي حسب البرنامزغيب مليكة، بوشنقير ميلود،   1
 . 35ص 

 .36ص ، مرجع سابق  2

 احتياجات رأس المال العامل الدائم. –الخزينة = رأس المال العامل الدائم 

 تسبيقات بنكية ) خزينة الخصوم (. –الخزينة = القيم الجاهزة 
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 :أهم النسب -2-2
  :نسب السيولة  -2-2-1

، حيث تقف هذه النسب على مدى مقدرة كز الإئتماني للمؤسسةتستخدم نسب السيولة كأداة لتقييم المر 
. حيث يمثل تحليل سيولة المؤسسة إستحقاقية الديون القصيرة الأجل أصول المؤسسة المتداولة على مسايرة

وقدرتها على مواجهة إلتزاماتها العاجلة وديونها المالية المستحقة من خلال  مؤشرا مهما لتقييم الأداء المالي
خسارة ، ومن أصول قابلة للتحويل إلى نقد في مدة زمنية قصيرة وبأقل قدار ما يتوفر لديها من نقد سائلتحديد م

ها الجارية ، كما يستخدم تحليل السيولة كأداة لمعرفة مقدرة المؤسسة على مقابلة إلتزاماترائهاممكنة قياسا بتكلفة ش
 1.بموجوداتها المتداولة

، إذ يمكن أن يؤدي الأمر إلى تصفية المؤسسة ر الأساسي في كل سياسة ماليةوتعتبر السيولة المحر 
ولقياس ذلك يقوم  .رباحا عالية في الأجل الطويلإذا لم تستطع مواجهة ديونها الفورية حتى وإن كانت تحقق أ 

 :لي بحساب جملة من النسب وهيالمحلل الما

  :نسبة السيولة العامة ✓

تقيس هذه النسبة مدى كفاية الأصول المتداولة المتوقع تحويلها إلى نقدية في فترة زمنية قصيرة لتغطية 
 2 النسبة وفق العلاقة التالية:مطالبات الدائنين القصيرة الأجل، ويتم حساب هذه 

 

 

 :نسبة السيولة السريعة ✓

تعتمد هذه النسب على الأصول السريعة التحول إلى نقدية لقياس درجة السيولة التي تتمتع بها المؤسسة ويتم 
 3 العلاقة التالية:حساب هذه النسبة وفق 

 

 

 
 . 231، ص سبق ذكرهمرجع ، محمد الصيرفي  1
 .  40، ص  ذكرهمرجع سبق  ،، بوشنقير ميلودزغيب مليكة  2
 .62دار الحامد للنشر و التوزيع، عمان، الأردن، ص  ،1ط ، الأداء المالي و أثره على أسهم الشركاتمحمود الخطيب،  محمد  3

  x 100الخصوم المتداولة (  /نسبة التداول = ) الأصول المتداولة         

 

 x  100الديون القصيرة الأجل  / نسبة السيولة السريعة = ) الأصول المتداولة المخزون (

 



التحليل المالي ودوره في التنبؤ بالعجز المالي                               الفصل الثاني:                      

 

 
50 

  :نسبة السيولة الجاهزة ✓

تعتبر نسبة السيولة الجاهزة أكثر النسب صرامة لتقييم أداء المؤسسات من ناحية السيولة ، حيث تبين هذه 
النسبة مدى قدرة المؤسسة على تسديد كل ديونها القصيرة الأجل بالإعتماد على السيولة الموجودة حاليا تحت 

على المؤسسة أن تتوقع مدة معينة  تصرفها فقط ، دون اللجوء إلى كل قيمة غير جاهزة، لأنه من الصعب
لتحول المخزون إلى سيولة جاهزة، كما يصعب عليها تحويل القيم غير الجاهزة إلى سيولة دون أن تفقد مكانتها 

 1 وسمعتها في السوق.

 يتم حساب هذه النسبة وفق العلاقة التالية :

 

ر مستغل وعرضة للتدهور فائض في النقديات غي –نقص تجديد الإستثمارات  –تراجع نشاط المؤسسة  ✓
 .في القيمة

 و % 50إلى   %30هناك من يعطي لنسبتي السيولة السريعة و السيولة الجاهزة المجال بين  :ملاحظة
 .على الترتيب % 30إلى   % 20

 :نسب النشاط -2-2-2
، وتقيس مدى كفاءتها في ح إدارة المؤسسة في إدارة أصولهاتستخدم هذه النسب لتقييم مدى نجا

، ل، ومدى قدرتها على الإستخدام الأمثل لهذه الأصو رد المتاحة لها في إقتناء الأصولإستخدام الموا 
 .وفيما يلي أهم النسب ،ن المبيعات، وكذا أكبر ربح ممكنويتحقق أكبر حجم ممكن م

 
 :معدل دوران مجموع الأصول ✓

لال إستخدام إجمالي أصول تبين هذه النسبة مدى نشاط الأصول وقدرتها على توليد المبيعات من خ
، ولكن يجب أن يؤخذ بعين الإعتبار أن هذه عت هذه النسبة كلما كان ذلك أفضل، حيث كلما إرتفالمؤسسة

 
،  2008، مؤسسة ثبات الجامعة، الإسكندرية، مصر، إقتصاديات الإستثمار والتمويل والتحليل المالي، محمد إبراهيم عبد الرحيم  1

 . 147ص 

  x  100 الديون قصيرة الأجل ( /نسبة السيولة الجاهزة = )القيم الجاهزة 
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، بينما تحتاج نشطة تحتاج إلى أصول ثابتة كبيرةالنسبة قد تختلف من قطاع إلى قطاع آخر لأن بعض الأ
  1 .أنشطة أخرى إلى أصول متداولة كبيرة

ويتم حساب معدل دوران الأصول بقسمة صافي المبيعات على مجموع الأصول وبهذا فإنه يقيس مدى كفاءة 
  :تلك الأصول وفق العلاقة التالية استغلالالإدارة في 

 

 

القطاع التي تنتمي  إلا أنه يمكن مقارنة النسبة المتحصل عليها مع نسبة ،ليس هناك معدل معياري لهده النسبة
، أمثلا استغلالاأصولها  استغلالالكبير على أن المؤسسة تواجه مشاكل في  انخفاضها، حيث يدل إليه المؤسسة

من الأصول على جزء  مما ينعكس على الأداء المالي للمؤسسة سلبيا نظرا للأعباء التي تتحملها جراء الإبقاء
جراءات اللازمة ، ولهذا يجب على المؤسسة وضع الإضرورة لها ، أي أن هناك أصول زائدة لاالغير مستغلة

 .التنازل عن الأصول الغير مستغلة ، أولتنشيط المبيعات

 :لثابتةمعدل دوران الأصول ا ✓
وتكمن  يسمى بمعدل دوران الأصول الثابتةمن المؤشرات التحليلية المهمة في تقييم الأداء التشغيلي ما 

الأصول الثابتة في  أهمية هذا المؤشر في قدرته على قياس كفاءة الإدارة وفاعلية أدائها في استغلال واستخدام
 . خلق المبيعات

بيعات( للمشروع وزيادة الطاقة الموقدرتها على تحقيق الإيرادات )ة ويقيس مدى كفاءة الأصول الثابت
 . اهمتها في النشاط الجاري للمشروعللأصول الثابتة وزيادة مس  ستخداميةالإ

 :ويتم حسابه وفق العلاقة التالية
 
 

 
،  2015ر زهران للنشر والتوزيع، الأردن، ، دا1، طالتحليل المالي الحديث طبقا للمعايير الدولية للإبلاغ المالي، شنوف شعيب  1

 . 208ص

 مجموع الأصول /   معدل دوران مجموع الأصول = رقم الأعمال 

 

 الأصول الثابتة /معدل دوران الأصول الثابتة = رقم الأعمال 
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قياسا بمعيار المقارنة المستخدم في التحليل كلما زادت الكفاءة الإدارية من خلال كلما زاد هذا المعدل 
الفني أو  الاستخدام، سواء كانت تلك الفاعلية ناتجة عن الأصول الثابتة في خلق المبيعات فاعلية إستخدام

 .في الأصول الثابتة الاستثمار
 :معدل دوران الأصول المتداولة ✓

ويتم حساب هذا المعدل  ،صول المتداولة في توليد المبيعاتكفاءة إستخدام الأيقيس هذا المعدل مدى 
 :ق العلاقة التاليةوف

 
 

المتداولة في خلق لأصول كلما زادت عدد مرات الدوران كلما زادت إنتاجية الدينار الواحد المستثمر في ا 
م للأداء ذلك تعظيو اءة الإدارة في استغلال أصولها وذلك في تعظيم أصولها ، فيعني الإرتفاع كفالمبيعات
أي وجود  ،معدل الدوران يعني ضعف في استغلال الأصول المتداولة في خلق المبيعات ، وانخفاضالتشغيلي

  1 .فائض في الأصول المتداولة غير مستغل
 :معدل دوران المخزون  ✓

تعبر عن مدى كفاءة المؤسسة في إدارة أصولها من الخزونات و قدرتها على إبقاء المخزون ضمن الحد 
، تفع كان مؤشر على  كفاءة للمؤسسةفكلما كان هذا المعدل مر   2،الأدنى المثالي المتناسب مع حجم عملياتها

 3 :الصيغة التاليةيتم حسابه وفق 
 

 

هذا يعني سرعة تصريف ، ى قصر فترة الإستثمار في المخزون يوضح الإرتفاع في عدد مرات الدوران إل 

الإنخفاض في المعدل إلى تضخيم الإستثمار في المخزون  ر، في حين يشين طريق عملية البيعالمخزون ع

 
 .160، ص سبق ذكرهمرجع ، التحليل الماليحمزة محمود الزبيدي،   1
ضمن متطلبات  ، مذكرة مقدمة الإقتصادية وترشيد قراراتهاإستخدام التحليل المالي في تقييم أداء المؤسسات ، اليمين سعادة 2 

، ص  2008العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، جامعة باتنة، ، كلية لوم التجارية ، تخصص إدارة أعمالالع ،نيل شهادة الماجستير
49 . 

 .77، ص مرجع سبق ذكرهمنير شاكر،   3

 متوسط المخزون  /معدل دوران المخزون = تكلفة المبيعات 
 2 /متوسط المخزون = مخزون أول مدة + مخزون آخر مدة  حيث :

 

 الأصول المتداولة  /معدل دوران الأصول المتداولة = رقم الأعمال 
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كما يمكن حسابه بالأيام وهذا  1 ،ركودا في المخزون لأمر الذي يعني بأكثر من الحاجة المقررة له إقتصاديا ا 

 : وفق العلاقة التالية .ة في تحويل مخزوناتها إلى مبيعاتبإعطاء فكرة عن الزمن الذي تستغرقه المؤسس

 

 

 

كلما قلت فترة التخزين كلما  لأنه ،هناك علاقة عكسية بين فترة دوران المخزون ومعدل دوران المخزون 

ة وحاجة تحسين سيولة المؤسسيعات ودل تقليل تكاليف التخزين و على زيادة حركة المخزون بإتجاه المب دلت

 .المؤسسة إلى الأموال تقل

 :الذمم المدينةمعدل دوران  ✓

عتماد الإدارة لسياسة البيع ( في الميزانية إلى إ المدينة )العملاء + أوراق القبضيشير وجود الحسابات 

، ويشترط على المؤسسة الإهتمام في حصر العملاء ة في حالة عدم قدرتها للبيع نقدا ، وتلجأ إليه المؤسسلأجل

  :ا المعدل بواسطة العلاقة التالية، يمكن حساب هذوكذلك تواريخ تحصيل قيم المبيعاتالذين تتعامل معهم 

 

 

الإدارة المالية بشأن سياسة البيع بالأجل وكفاءتها في تحصيل ديونها يشير إرتفاع هذا المعدل عن كفاءة 

والذي يدعم ويغذي سيولة  في مواعيد إستحقاقها، وفي القدرة على توليد النقد المتحقق من عملية التحصيل

ف أداء الإدارة في عملية ، ويشير الإنخفاض إلى تدهور سيولة الحسابات المدينة والناتجة عن ضعالمؤسسة

 
 .161، ص  مرجع سبق ذكره، حمزة محمود الزبيدي  1

 معدل دوران المخزون  / 360معدل دوران المخزون بالأيام = 
  x 360ضاعة المباعة  تكلفة الب /معدل دوران المخزون بالأيام = متوسط المخزون 

 

 الزبائن + أوراق القبض  /معدل دوران الزبائن = رقم الأعمال السنوي 
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 الأمر الذي يجعل لحسابات المدينة إلى ديون معدومة، وكذلك عدم قدرتها في منع تحول جزء من ا التحصيل

 .هذه الحسابات غير مغذية للسيولة

 :فترة التحصيل ✓

هناك  يخ تحصيل قيمة هذه المبيعات نقدا بالأجل إلى تار يقصد بها تلك الفترة الممتدة من تاريخ البيع 

علاقة عكسية ما بين معدل دوران الحسابات المدينة وفترة التحصيل لأنه لما يترفع معدل دوران الحسابات 

، وهذا يعني أنه كلما إرتفع معدل دوران الحسابات المدينة لمدينة تنخفض فيه فترة التحصيل والعكس صحيحا 

هي  ، فإن فترة التحصيل سوف تنخفض بالمقابل لتعبرة في الأداء الإستراتيجي للمؤسسةالة القو والذي يعكس ح

 :يتم حسابها وفق العلاقة التالية ،أيضا عن جانب من جوانب القوة

 
 

يدل إرتفاعها على أن السياسات التي وضعتها الإدارة غير فعالة أو أن الإدارة أمام إحتمال مواجهة 
 . أو تعثرها في تحصيل بعض الحساباتا يتعلق بقدرتها على تحصيل حساباتها المدنية مشاكل خطيرة فيم

  :معدل دوران الدائنين ✓
إلى عملية الشراء بالأجل، وهو مؤشر من  تنشأ الحسابات الدائمة في المؤسسة بسبب لجوء إدارتها

بات الدائنة يعتبر الارتفاع في معدل الحسايث ، لقدرته في تفسير كفاءة الإدارة في التسديد حمؤشرات السيولة
قة مستح التزاماتعليها من  السبب في ذلك قدرة الإدارة في تسديد ماة من علامات التحسن في السيولة و علام

 ابتعادوربما يشير إلى  فيعبر عن حالة الضعف في السيولة الانخفاض، أما ناتجة عن عملية الشراء بالأجل
 ، يتم حساب معدل دوران الحسابات الدائنة وفق العلاقة التالية : الشراء بالأجلن سياسة المؤسسة ع
 
 
 
 
 

 معدل دوران المدينين ) الزبائن ( /يوم   360فترة التحصيل = 

 

 الموردين + أوراق القبض /معدل دوران الموردين = المشتريات السنوية 
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  :فترة الدفع ✓
، وبهذا التحديد فإن لى تاريخ تسديد قيم تلك الحساباتيقصد بها الفترة الممتدة من تاريخ الشراء بالأجل إ 

لك على تباطؤ ، وكلما زادت فترة الدفع دل ذعليها المستحقة الالتزاماتفترة الدفع ترتبط بقدرتها على تسديد 
 : والتي يتم حسابها كما يلي 1،، أما الإنخفاض فيدل على التحسن في السيولةالإدارة في التسديد

 
 

، فإن طالت مدة  زبائن و مدة التسديد من الموردينمقارنة بين مدة التحصيل من ال  ى في العادة تجر 
، ا إذا طالت مدة التسديد للموردين، أمة بقي خاملا خلال دورة الإستغلالالتحصيل فإن جزء من حقوق المؤسس

لتنشيط دورة فإن ذلك يعني أن جزء من الديون قصيرة الأجل بقي متاحا أمام المؤسسة وهو مورد قابل 
ول من مدة التحصيل من الزبائن كان أفضل بالنسبة طلما كانت مدة التسديد للموردين أ ، وبالتالي كالإستغلال

  2.ة( بدون تكلفترة قرض )من الموردللمؤسسة فهذا الفرق بين المتدين هو ف
 
 :مردوديةنسب ال -2-2-3

تعكس نسب المردودية نتائج النسب السابقة، حيث تقيس مدى تحقيق المؤسسة للمستويات المتعلقة بأداء 
الأنشطة، كما تعبر عن محصلة نتائج السياسات والقرارات التي اتخذتها إدارة المؤسسة فيما يتعلق بالسيولة 

طريقة التي يتم تشغيل المؤسسة، أما والمديونية. فالنسب التي سبق التطرق إليها تظهر بعض جوانب وأبعاد ال 
نسب المردودية فهي تعطي إجابات نهائية عن الكفاءة العامة لإدارة المؤسسة تتاح أمام المحلل المالي للوصول 

 3 إلى غايته من تحليل المردودية مجموعة من المؤشرات المالية نتطرق إليها فيما يلي :

 :نسبة مردودية الأموال الخاصة ✓
ليها من إستخدام هي النتيجة المتحصل ع رى ، أو بعبارة أخالنسبة مردودية الأموال الخاصة هتتمثل هذ

، فنتيجة هذه النسبة تمثل ما تقدمه الوحدة الواحدة المستثمرة من أموال المساهمين من ربح أموال المساهمين
، وكلما ظيم حقوق المساهمينالمالي هو تع صافي وتمثل هذه النسبة أهم النسب المالية لأن الهدف من التسيير

 
 .171ص  ، مرجع سبق ذكره، حمزة محمود الزبيدي  1
 . 145، ص 2005، دار الجامعية، الاسكندرية، مصر، التحليل المالي  لمشروعات الأعمال –الإدارة المالية ، محمد صالح  2
 . 52، ص  2004، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، التسيير الماليمبارك لسلوس،   3

 معدل الدوران  / 360فترة الدفع = 
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كانت نتيجة هذه النسبة مرتفعة زادت أهمية وجاذبية أسهم المؤسسة المتداولة في بورصة الأسهم والسندات 
 :هذه النسبة وفق العلاقة التالية تحسب
 

 
 

بحية الدينار الواحد الأموال الخاصة قياسا بمؤشر المقارنة دليل قاطع عن تحسن ر إن إرتفاع نسبة ربحية 
أو التسويق أو التسعير أو  ومبرر لتأكيد قوة المؤسسة من ناحية الأداء والذي هو إنعكاس لكل ،من المبيعات

 .نخفاضها مبررا لتأكيد حالة الضعف، في حين يكون إ غيرها
 
  :نسبة مردودية النشاط ✓

تمثل هذه النسبة مردودية رقم الأعمال، فضخامة رقم الأعمال في بعض الأحيان قد يكون مضللا، لأن زيادة 
النشاط في المؤسسة يتزامن مع تزايد الأعباء الكلية، والتي قم تمتص كل رقم الأعمال وتتبخر معها الأرباح، 

 1ل و الإعباء الكلية.وبالتالي فهذه النسبة تبين كفاءة المسيرين في إدارة رقم الأعما

 
 
 
 :قتصاديةالمردودية المالية والا ✓

الربحية هي هدف أساسي للمؤسسة، وهي أداة لقياس كفاءة القرارات المتخذة من طرف المؤسسة أي إتخاذ 
عائد، وتحقيق هذا الهدف يتم من خلال قرار الإستثمار والمتعلق بكيفية القرارات الرشيدة بهدف تحقيق أفضل 

إستخدام المؤسسة للموارد المتاحة لها، وقرار التمويل المتعلق بكيفية إختيار المصادر التي سيتم الحصول منها 
رباح برقم التي تربط الأ. تعتبر الربحية مصطلح نسبي يعبر عن العلاقة النسبية 2 على الأموال اللازمة للمؤسسة

ستخدام وهي أداة لقياس كفاءة الإدارة في إ  ية الربحية هي هدف أساسي للمؤسسةقتصادالأعمال في المؤسسة الا

 
 .79ص  ،2009ستقبل للنشر، عمان، ، دار الممقدمة التحليل الماليمحمد عقل، مفلح   1
 .102  ص، مرجع سبق ذكرهمحمد محمود الخطيب،   2

 x 100الأموال الخاصة  /نسبة ربحية الأموال الخاصة = الربح الصافي 

 

  x  100رقم الأعمال (  /نسبة مردودية النشاط = ) الربح الإجمالي 
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دف ، وتحقيق هذا الهرد المتاحة بهدف تحقيق أفضل عائد، أي الإستخدام الأمثل للمواالموارد الموجودة بحوزتها
، وقرار التمويل المتعلق احة لهالق بكيفية إستخدام المؤسسة للموارد المتالمتعيتم من خلال قرار الإستثمار و 

، تعتبر الربحية مصطلح نسبي الحصول، نها على الأموال اللازمة للمؤسسةبكيفية إختيار المصادر التي سيتم م
 .قتصاديةم الأعمال في المؤسسة الايعبر عن العلاقة النسبية التي تربط الأرباح برق

المؤسسة وتوجه الموارد لتحقيقها، فهي بمثابة  المردودية من الأهداف الأساسية التي ترسمهاكما تعتبر 
، والوسائل التي قدرة الوسائل على تحقيق النتيجة ، والمردودية كمفهوم عام يدل علىهدف كلي للمؤسسة

قتصادية وراس المال الخاص ، وهذا يعكس المردودية الاقتصاديسة تتمثل في رأس المال الاتستعملها المؤس
وبصفة عامة إهتمام  .ل المستخدمة يتحدد نوع المردوديةالوسائودية المالية فحسب نوع النتيجة و وهذا يعكس المرد

 . ويتم حسابهم كما يلي :الاقتصاديةالمردودية لمالية و المؤسسة ينصب على المردودية ا
 

 

  

 الأموال الخاصة /المردودية المالية = النتيجة الصافية 

 ) الديون + الأموال الخاصة ( /قتصادية =نتيجة الإستغلال المردودية الا
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 : ماهية التنبؤ المالي المبحث الثاني

لذا  لإقتصادية هي ظاهرة العجز الماليمن الظواهر الخطيرة التي يمكن أن تتعرض لها المؤسسات ا 
التنبؤ يل المالي و لمعرفة مختلف أبعاد التنبؤ المالي في مجال التحل و  ،التنبؤ به قبل إفلاس المؤسسات يجب

، معرفة مختلف الخطوات رف على مختلف المفاهيم الخاصة به، أهميتهقوم في هذا المبحث بالتعنبالعجز سوف 
 . اليبللتنبؤ المالي و كذا الطرق و الأس

 ة التنبؤ المالي : مفهوم وأهميالمطلب الأول

تطرق في هذا  تنبع أهمية هذا الموضوع من أهمية التنبؤ بالعجز المالي وعلى هذا الأساس قد قمت بال 
 .قتصاديةالعجز المالي للمؤسسة الاأهمية التنبؤ بالمطلب إلى مفهوم  و 

 مفهوم التنبؤ المالي  -1

المتعلقة التي يصنعها الفرد أو المؤسسة و  مجموعة التقديرات و القياسات :عرف التنبؤ المالي بأنه
بالأحداث والظروف المستقبلية بهدف الإعداد لمواجهة الظروف التي توقعها وذلك عن طريق الخطط والسياسات 

  1. اللازمة للتعامل مع هذه الظروف

كما يعرف التنبؤ المالي بأنه الدراسات المتعلقة بالمستقبل سواء احتوت هذه الدراسات على تقديرات 
وشاملة أم تعتمد على الأسلوب الشخصي أم انتهجت المنهجد التخطيطي بإتباع أساليب علمية منظمة 

رات للوصول على معدلات ستخدمت هذه الدراسات أساليب رياضية وإحصائية لقياس العلاقات الدالة بين المتغيا 
  2.التغير بينها

ويعتبر التنبؤ المالي إحدى المسؤوليات الأساسية للمدير المالي حيث أنه يمد المؤسسة بالإيطار الذي 
 . ات التخطيط والرقابة بالمؤسسةتستند عليه عملي

 
، مذكرة دور المعلومات المحاسبية المفصح عنها وفق النظام المحاسبي المالي في التنبؤ بخطر الإفلاس، خير الدين قريشي  1

رباح، ورقلة، ، جامعة قاصدي مالعلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، كلية اجستير، علوم تجاريةمتطلبات نيل شهادة ممقدمة ضمن 
 . 55-54 ص ، ص2012

 ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة مدى إعتماد المصارف على التحليل المالي للتنبؤ بالتعثر، عمار أكرم عمر الطويل  2
 .  62، ص 2008التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة،  الماجستير، قسم علوم التسيير، كلية 
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 1 :قسم التنبؤ المالي إلى قسمين هماوين

من الأموال لتمويل الاستثمارات طويلة الأجل  لتوفير إحتياجات المشروع :الأجلالتنبؤ المالي طويل  -1
 .ه الأموال وتختلف من حيث تكلفتهاحيث تتعدد مصادر الحصول على هذ

، والتي تعتبر جزء من لى الميزانيات النقدية التقديريةوالذي يركز أساسا ع :التنبؤ المالي قصير الأجل -2
 .والرقابة المؤسسة والذي يساعد على عمليات التخطيط المالينظام الميزانيات التقديرية داخل 

  ة التنبؤ الماليأهمي -2

 2 :هم فيها التنبؤ بعجز المؤسسات فييمكن حصر أهم النقاط التي يسا

 ؛ص الموارد لإستخدامات أكثر كفاءةتخاذ قرارات في الوقت المناسب كإعادة تخصيايسمح ب ✓
بالتنبؤ بالوضع المستقبلي للمؤسسة ومدى قدرتها على الإستقرار أو التصفية يساهم بالمزيد من الدقة  ✓

 ؛التعثردام مؤشرات الجدارة الإئتمانية و وذلك بإستخ
 ؛لمؤسسة على خدمة التمويل الممنوح، التأكد من قدرة ا قدرة المؤسسة على تنمية مواردها قياس مدى ✓
 ؛ر المخاطر التي تؤدي إلى التعثراشروط التمويل مع الأخذ بعين الإعتبتحديد أسعار و  ✓
 ؛المشروع  لإيجاد الحلول المناسبةالتعاون مع  ✓
 .نسحاب من حيث التوقيت و الكيفيةبرمجة الإ ✓

 : خطوات التنبؤ المالي المطلب الثاني

 3 :سية في عملية التنبؤ وهي كما يليهناك ستة خطوات أسا

. هذه الأسئلة تساعد في توضيح مستوى نحتاج عملية التنبؤ نتنبأ وفي ماتحديد ماذا ولماذا  -1
، والتنبؤ حسب المنتج( ومقدار على سبيل المثال، التنبؤ حسب المنطقةلقة بالتنبؤ )التفاصيل المتع

القوى العاملة(، ومستوى اسوب والبرمجيات و ، أجهزة الحعلى سبيل المثاليمكن تبريرها ) الموارد التي
  ؛المطلوبالدقة 

 
 .159  ، ص2000مؤسسة شباب الجامعة ، الاسكندرية، ، أساسيات الاستثمار و التمويلص، ، سمية قرياقعبد الغفار حنفي  1
يقية في الشركة  دراسة  تطب –إستخدام نموذج شيرود للتنبؤ بالفشل المالي، رافعة إبراهيم الحمداني، ياسين طه ياسين القطان  2

، 10العدد ،5بار للعلوم الإقتصادية والإدارية، المجلد ، مجلة جامعة الأنلصناعة الأدوية و المستلزمات الطبية في نينوى  العامة
 . 462 ، ص2013

 .89، ص بق ذكرهسمرجع إنتصار سليماني،   3
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، تحديد ما إذا كان سيتم إجراء شكل أكثر تحديدا ب. و إنشاء أفق زمني، قصير أو طويل الأجل -2
 ؛...إلخ بل أو للخمس سنوات القادمةإسقاط للعام المق

 ؛إلى المعايير التي نوقشت من قبل ، وذلك بالرجوعتحديد أسلوب التنبؤ -3
 ؛جمع البيانات ووضع التنبؤ -4
 ؛في إعداد وبناء النموذج التنبؤي  الإفتراضات التي لابد من إستعمالهاتحديد  -5
، حيث إذا لم يتم النحو المطلوب ووضع نظام للتقييممراقبة التنبؤ لمعرفة ما إذا كان قد نفذ على  -6

 . يجب الرجوع إلى الخطوة الأولى والبدء من جديد القيام بالتنبؤ كما

 المالي أساليب التنبؤ : طرق و المطلب الثالث

الآخر يعتمد على النماذج توجد عدة طرق للتنبؤ المالي بعضها يعتمد على النماذج الكمية وبعضها 
 1 :، نوجزها فيما يليالنوعية

 :النماذج الكمية -1
تهتم النماذج الكمية للتنبؤ المالي بالمعلومات التي يمكن قياسها كميا خلال عدد من الفترات وإيجاد 

 :ويمكن تقسيم النماذج الكمية إلى المتغيرات المختلفةالعلاقة بين 
 :السلاسل الزمنية -1-1

 المشاهدات( التي تأخذ ظاهرة معينة في فترات زمنيةالزمنية بأنها مجموعة من القيم )ويقصد بالسلسلة 
من متغيرين شكل السلاسل الزمنية عادة ما تتض ، والعلاقة الدالية التي  تأخذغالبيا ماتكون متساوية ومتتالية

 .(ر التابعالمتغيلمستقل( والثاني يمثل الظاهرة )المتغير ا إحداهما يمثل الزمن )
ية لإجراء ويهدف هذا النوع من النماذج إلى معرفة التغيرات التي تطرأ على الظاهرة خلال سلسلة زمن

في التنبؤات قصيرة الأجل لكون أسلوب الحصول عليها بسيط  ، كما يستخدم هذا النموذجالتنبؤات لهذه الظاهرة
. ويعتمد النموذج على عوامل المؤثرة في تكوين الظاهرةوتتناول الظاهرة بشكلها العام دون الخوض في تفاصيل ال 

 .ينة بهدف التنبؤ بالفترة المقبلةتجميع البيانات التاريخية خلال سلسلة زمنية مع
 

 
، مذكرة مقدمة  المحاسبي للتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبليةإستخدام مقاييس التدفق النقدي والعائد ، محمد يوسف الهباش  1

 .  70-69  ص ، ص2006ماجستير، الجامعة الإسلامية، غزة، الادة ضمن متطلبات نيل شه
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 : تحليل الإنحدار -1-2
، ويتميز بأنه يتسع ليشمل كافة المتغيرات المستقلةات التابعة و بأنه تحليل العلاقة بين المتغير  ويعرف

 .رات المؤثرة في الظاهرة المدروسةالمتغي
 .ند إستخدام التنبؤات طويلة الأجلويعتبر من أكثر الأساليب التنبؤية وأفضلها خاصة ع

 :تحليل التعادل -1-3

ب العلاقة بين التحليلية التي تستخدمها الإدارة في فهم و إستيعا يعتبر تحليل التعادل أحد الأدوات
 .ا على مقدار الأرباح المحققةالربح نتيجة تفاعلهالحجم و ، التكلفة

 :المؤشرات المالية -1-4
ء ، لأنها توفر مؤشرات مالية يمكن الإستفادة منها في تقييم آدا هذه الطريقة من أكثر الطرق شيوعاتعتبر 

، إضافة إلى أنها من المؤشرات الهامة التي يستخدمها المحللون الماليون في وتقييم كفاءة الإدارةالمؤسسات 
. وتقوم هذه الطريقة على أساس أن ماحصل في الماضي يحدث بؤ بحالات العجز المالي للمؤسساتمجال التن

 .ه يمكن الحذف من أو الإضافة إليهفي المستقبل على أن

 :النماذج النوعية  –2

إستفاء آرائهم ذوي الخبرة من متخذي القرارات و  ويعتمد هذا النوع من النماذج على آراء المتخصصين و
 .ستقبلية إشتنادا إلى تلك الخبراتفي التنبؤ بالأحداث و القيم والعمليات الم

الثقة بالبيانات وعادة مايتم اللجوء إلى مثل هذه النماذج عند تعذر الحصول على بيانات تاريخية أو عدم 
 التاريخية الموجودة فعلا.

، إلا أن معظم  ملية لأغراض التنبؤويمكن القول أنه على الرغم من أهمية النماذج النوعية في الحياة الع
تعتمد على النماذج الكمية هتمام عدد كبير من الباحثين و النقاد والدارسين تي تحظى باال  الدراسات الحديثة

أكثر فسيرا في فهم وإستيعاب الظواهر و ، حيث أنها كانت أكثر تالإحصائية الحديثةو يب الرياضية الأسال و 
على فهم ، إلا أن هذه النماذج تتوقف صحة نتائجها بدرجة أساسية على القدرة ات التنبؤمصداقية ودقة في عملي

الرياضي  شفافيتها وعلى دقة وصحة إختيار وتحديد النموذجعاب الظاهرة وعلى صحة البيانات و إستيو 
 .حصائي المستخدم في عملية التنبؤالإ

 
 
 
 



التحليل المالي ودوره في التنبؤ بالعجز المالي                               الفصل الثاني:                      

 

 
62 

 التنبؤ بالعجز المالي  آليات: المبحث الثالث

 آليات، وضعت صادية خاصة التنبؤ بالعجز المالينظرا للأهمية الكبيرة لعملية التنبؤ في المؤسسة الإقت
النوعية في التنبؤ حيث سنتناول في هذا المبحث أساليب التحليل المالي، النماذج الكمية والنماذج  .كثيرة ومتعددة
 .بالعجز المالي

 : أساليب التحليل المالي في التنبؤ بالعجز المالي المطلب الأول

 قتصادية ويمكن ليها للتنبؤ بعجز المؤسسات الاهناك عدة أساليب التحليل المالي يمكن الإعتماد ع
 :توضيحها فيما يلي

 1 :أسلوب التحليل الرأسي  -1

وهو تحليل كل قائمة مالية بشكل مستقل عن غيرها، كما يتم بشكل رأسي لعناصر موضوع التحليل، 
حيث نسب كل عنصر من عناصرها إلى المجموع الإجمالي لهذه العناصر، أو إلى مجموعة جزئية منها، أي 

س الفترة لذا يطلق البعض فبالسكون لانتقاء البعد الزمني عنه، حيث أن المقارنة تتم في نأن هذا التحليل يمتاز 
 .على هذا التحليل بالتحليل الساكن أو الثابت

 2 :أسلوب التحليل الأفقي  -2

ويسمى هذا التحليل أيضا بالتحليل الديناميكي الذي يهتم بدراسة التغيرات والتطورات التي تحدث 
القوائم المالية من فترة لأخرى، فهو يهتم بدراسة مبالغ ونسب التغيرات والتطورات المسجلة، وهذا ما لعناصر 

ويمكن هذا  مكن من قياس مبالغ ونسب التغيراتيتطلب مجموعة من القوائم المالية للمقارنة فيما بينها حتى يت
غ دون إيجاد تفسيرات وتحليل لهذه النوع من التحليل أن يأخذ صورة عن تلك التغيرات في شكل نسب ومبال 

 .التغيرات

 

 
 . 12، ص مرجع سبق ذكره زهرة حسن العامري، السيد علي خلف الركابي،  1
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة  الميزانيات لبنك الجزائرمنهجية التحليل المالي في مركزية كمال بن معزوز،  2

 . 61، ص  2004الماجسيتر، قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 
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 :النسب المالية باستخدامالتحليل  أسلوب  -3

، حيث مة في مجال التنبؤ بالفشل الماليوملائ استعمالايعتبر هذا الأسلوب من أفضل الأساليب وأكثرها 
سنة مالية للتوصل إلى يتم دراسة أكثر من بند من بنود القوائم المالية في نفس الوقت وعلى مدار أكثر من 

، كأن يتم الإجراءات التصحيحية واتخاذعلاج وبالتالي سهولة ال  ،الأسباب التي أدت إلى حدوث الفشل المالي
دراسة العلاقة بين نسب الربحية ونسب النقدية وغيرها من النسب على مدار أكثر من فترة مالية ومقارنتها 

 .وبالتالي معالجة أسبابها ديد أثرها في مشكلة الفشل الماليعليها ليتم تحتي يجب أن تكون ل بالنسب النموذجية ا 

وسنعرض في هذا الجدول التالي بعض النسب التي تساهم في التنبؤ بالعجز المالي والمتعلقة في كل 
 .بات النتائج وجدول سيولة الخزينةمن الميزانية وجدول حسا

 لمؤسسةلعجز المالي في ا المالية للتنبؤ با أهم النسب :03الجدول رقم 

 مدلولها النسبة
   المالية =  الاستدانةنسبة 

 الديون 
 إجمالي الأصول

تستخدم هذه النسبة كمؤشر لتقييم سياسة التمويل بالمؤسسة ولتقييم درجة 
مؤسسة في المخاطرة التي يتحملها المقرضون وملاك المؤسسة بسبب سياسة ال

 .مجال المتاجرة بالملكية
 الإهتلاك

 الديون المالية
لمؤسسة وهذه النسبة تبرز  الاستثماري إن الإهتلاك يعبر عن الطاقة أو الجهد 

 .يعتبر من مكونات التمويل الذاتي حجمه مقارنة بالديون .كما أنه
 الأصول الجارية

 الديون طويلة الأجل
لأصول مورد دائم تفيد هذه النسبة بالتعرف على إمكانية تغطية الديون ك

 .المؤسسة الجارية
 رأس المال العامل
 الأصول الجارية

الدائمة للمؤسسة لأصولها توضح هذه النسبة إمكانية تغطية الموارد الموارد 
 .، وذلك بعد تغطية الأصول الثابتةالجارية

 رأس المال العامل
 المخزون 

توضح هذه النسبة إمكانية تغطية الموارد الدائمة للمؤسسة لأهم عنصر في 
 الأصول الجارية وهو المخزون . 

 رأس المال العامل
 إجمالي الأصول

 .احتياجاتهاتقيس هذه النسبة مدى مقدرة المؤسسة على تمويل 

 القدرة على التمويل الذاتي
 إجمالي الأصول

 .المالية احتياجاتهامؤسسة لتمويل مقدرة التقيس هذه النسبة مدى 

 رأس المال العامل
 لحتياج في رأس المال العامالا

في رأس  الاحتياجات تبنى هذه النسبة كم يمكن لرأس المال العامل من تغطية
 .المال العامل
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 سيولة الخزينة التشغيلية 

 النتيجة قبل الضريبة والفائدة
 

وية نسبة الأرباح النقدية من أصل صافي الأرباح السنيفيد هذا المؤشر في بيان 
، وكلما إرتفعت هذه النسبة إزدادت مصداقية المحتسبة على أساس الإستحقاق

، وكما يوضح العكسو  الاستحقاقمعدة على أساس النتائج ال ساباتبيانات ح
هذا المؤشر مدى التقارب بين الدخل بالمفهوم المحاسبي مدى قدرة انشاط 

 .ة التي تعطي الأمان في المؤسسةي على توليد التدفقات النقديالتشغيل
 سيولة الخزينة التشغيلية 

 إجمالي الأصول
توليد التدفق النقدي  ( علىهذه النسبة مدى قدرة الموجودات )الأصولتبين 

 التشغيلي .

 سيولة الخزينة التشغيلية 
 رقم الأعمال

تتبعها المؤسسة في تحصيل تبين هذه النسبة مدى كفاءة سياسة البيع التي 
 .النقدية

 الفوائد على الديون قصيرة الأجل
 سيولة الخزينة التشغيلية 

وتوضح هذه النسبة عدد مرات تغطية التدفقات النقدية لفوائد الديون التي تترتب 
 .ى المؤسسةعل

 الديون قصيرة الأجل
 سيولة الخزينة التشغيلية 

يبين قدرة المؤسسة على سداد إلتزاماتها قصيرة الأجل وكلما زاد هذا المعدل قل 
 .ال تعرض الشركة لمشكلة السيولةإحتم

 المرونة المالية = معدل 
 إجمالي الديون 

 سيولة الخزينة التشغيلية 

يبين هذا المعدل قدرة المؤسسة على سداد إلتزاماتها من صافي التدفقات النقدية 
، وكلما زاد هذا المعدل  ى تصفية أو بين الأصول المستخدمةدون الحاجة إل

زاماتها عند لوفاء بإلتكان هناك إحتمال أقل أن تتعرض المؤسسة لصعوبة في ا
زامات باستمرار ، وبالتالي يقدم هذا المؤشر مدى القدرة على تسديد إلتإستحقاقها

 .للأموال محدودة عالية التكلفة الخارجية إذا كانت المصادر
 من إعداد الطالب بالإعتماد على: المصدر :

 لي ومؤشرات التدفقات النقدية التشغيلية بالاستقرار المصرفي باستعمال نموذج ادور التنبؤ بالفشل المكرار عبد الاله عزيز،  -
Kida، 11، ص 2014، جمعة الكوفة، العراق، 30، العدد07دية والإدارية، المجلدمجلة الغري للعلوم الاقتصا. 

، مذكرة المالي للتنبؤ بخطر الإفلاسدور المعلومات المحاسبية المفصح عنها وفق النظام المحاسبي خير الدين قريشي،  -
 . 83-82، ص ص 2012مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير، قسم العلوم التجارية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
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 : النماذج الكمية للتنبؤ بالعجز المالي المطلب الثاني

 (Altman)مان ثنموذج أل  -1

بتطوير نموذجه الأول لعدم إمكانية تطبيقه على المؤسسات الغير مدرجة في  1977مان في سنة ثقام أل 
 ،يانات عن القيمة السوقية للسهم(يتطلب بلقيمة السوقية لحقوق المساهمين )السوق المالي وهذا لصعوبة قياس ا 

، الثاني للشركات في القطاع الخاص وهو مايعرف بالجيل  ZETAتطوير نموذجه إلى مايعرف بنموذجلهذا قام ب
، 1975إلى  1969حة خلال الفترة من شركة ناج 58 وشركة فاشلة  53ة على عينة من وذلك بإجراء الدراس
  1 .ها في النهاية إلى خمسة نسبنسبة مالية قلص 28حيث شمل التحليل 

 2: لى ثلاث فئات هيإ وصنف المؤسسات 

 ؛الإستثمارسة ناجحة أو قادرة على مؤس ✓

 ؛مؤسسة فاشلة ومحتمل إفلاسها ✓

 .ا وتحتاج إلى دراسات أكثر تفصيلاومؤسسات صعب التنبؤ بوضعيته ✓

 الجدول التالي يبين النسب المالية المستخدمة في هذا النموذج.و 

 ماندمة في نموذج ألثلمالية المستخا النسب :04الجدول رقم 

 النسب المالية الرمز
1X  المال إلى مجموع الأصولنسبة صافي رأس 
2X نسبة رصيد الأرباح المحتجزة إلى مجموع الأصول 
3X نسبة صافي الربح قبل الفائدة و الضريبة إلى مجموع الأصول 
4X نسبة القيمة السوقية لحقوق المساهمين إلى مجموع الخصوم 
5X  نسبة صافي المبيعات إلى مجموع الأصول 

 . 457ص  ،مرجع سبق ذكرهعثمان محمد داوود،  :المصدر

 
 . 245، ص  مرجع سبق ذكره، شعيب شنوف  1
 . 457، ص مرجع سبق ذكره ،عثمان محمد داوود  2
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 ومن خلال هذا قام ألتمان بوضع نموذج كميا يعطي إمكانية التنبؤ بالعجز المالي وفقا للمعادلة التالية :

5+ 0.010X 4+ 0.006X 3+ 0.033X 2+ 0.014X 1Z= 0.012X 

 :حيث أن 

Z ؛: دليل أو مؤشر الإستمرارية من عدمه 

X1  إلىX5 النسب المالية الخمسة المشار إليها سابقا.  

 ماننتائج نموذج ألث :05الجدول رقم 

 المؤشرات الفئات
 Z > 2.99 الفئة الأولى ) المؤسسة الناجحة(
 Z < 1.81 الفئة الثانية ) المؤسسة الفاشلة(

 Z > 1.81 < 2.99 ئة الثالثة ) المنطقة الرمادية أو الضبابية(فال 
 . 458، ص مرجع سبق ذكرهن محمد داوود، ا من إعداد الطالب بالإعتماد على : عثم :المصدر

 (Biver) نموذج بيفر  -2

ي وضع إعتمد ف ،شل المؤسسات و سمي النموذج بإسمهيعتبر بيفر صاحب فكرة وضع نموذج لقياس ف
،  لمعايير محددةمؤسسة فاشلة وفقا  79 ـ، وتضمنت مقارنة للنسب المالية المتوسطة ل النموذج على النسب المالية

دة كتعرض المؤسسة وفقا لمعايير محد 1964و 1954مؤسسة أخرى غير فاشلة في الفترة بين  79 ـوقابلها ب
، وهذه  ممتازة، التخلف عن دفع السندات أو سحوبات بنكية أو عدم دفع أرباح الأسهم ال لأحداث الإفلاس 

  1 .الأصولالمؤسسة من نفس القطاع ولها نفس حجم 

، فوجد أنه كلما تم إحتساب لطرق الإحصائية بإختبار الفرضياتد بيفر في إختياره للنسب على اوإعتم
، حيث إستخدم في كل مرة نسبة مالية كلما كان التنبؤ اصدق وأكثر دقة النسبة في سنة أقرب إلى سنة الفشل

  واحدة فقط.

 
، رضمن متطلبات نيل شهادة الماجستي، مذكرة مقدمة دور المراجعة الداخلية في تجنب الفشل المالي، أوكاشبيصونيا   1

قتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر ، كلية العلوم الإقسم العلوم التجارية ،محاسبية الجبائية وتدقيق تخصص دراسات
 .72، ص 2015-2016، 03
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على التنبؤ بالفشل المالي قبل وقوعه بخمس سنوات وقد إتسم نموذج بيفر بقوة تنبؤية جعلته قادرا 
 عجزن غيرها في التنبؤ بوتوصل بيفر إلى أن النسب التالية والموضحة أسفله يمكن إستخدامها أكثر م

 1المؤسسات: 

 مجموع الديون ؛  /التدفق النقدي ✓
 مجموع الأصول ؛/ صافي الربح قبل الفائدة والضريبة  ✓
 مجموع الأصول ؛ /مجموع الديون  ✓
 مجموع الأصول ؛ /رأس المال العامل  ✓
 الديون قصيرة الأجل ؛  /الأصول المتداولة ✓
 . الديون قصيرة الأجل /النقديات  ✓

 ت غير الفاشلة حسب بيفراشلة و المؤسسافي المؤسسات الفمسار النسب المالية  :08الشكل رقم 

 
دار الإبتكار للنشر  ،1ط ،ل الماليالمشاريع الصغيرة والمتوسطة ونماذج التنبؤ بالفشئتمان ا، مصطفى يوسف كافي :المصدر

 . 363، ص 2018 ،، عمانعالتوزيو 

  :( (KIDAنموذج كيدا   -3

وقد بني على  1981يعتبر نموذج كيدا أحد النماذج الحديثة الذي أستخدم في عملية التنبؤ بالتعثر المالي عام  
 2(  بموجب.Zمستقلة من النسب المالية وفق معادلة الإرتباط لتحديد قيمة المتغير التابع   )خمسة متغيرات 

 

 
 . 9ص  ،مرجع سبق ذكره، آخرون الشريف ريحان و   1
، دار الإبتكار للنشر والتوزيع، 1مصطفى يوسف كافي، ائتمان المشاريع الصغيرة والمتوسطة ونماذج التنبؤ بالفشل المالي، ط  2

   .262، ص 2018  عمان،
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 المالية المستخدمة في نموذج كيدا النسب  :06الجدول رقم 

 الوزن النسبي النسب المالية الرمز
𝑿𝟏 1.042 إجمالي الأصول / صافي الربح بعد الضريبة 
𝑿𝟐 0.42 إجمالي الإلتزامات  / حقوق المساهمين 
𝑿𝟑  0.461 الالتزامات المتداولة / الأصول السائلة 
𝑿𝟒 0.463 إجمالي الأصول/   المبيعات 
𝑿𝟓  0.271 إجمالي الأصول /الخزينة 

 . 262 ، صمرجع سبق ذكره، وليد ناجي الحيالي: المصدر

 :بموجب المعادلة التالية  Zإنطلاقا من هذا الجدول يمكن تحديد قيمة المتغير التابع 

5+ 271 X 4+ 0.463 X 3+ 0.461 X 2+ 0.42 X 11.042 X=Z 

. أما إذا كانت سالبة سة في حالة أمان من الفشل الماليإيجابية تكون المؤس Zفإذا كانت نتيجة إختبار  
 . % 95. وقد أثبت هذا النموذج قدرة عالية للتنبؤ بالفشل المالي وصلت إلى لماليبالفشل افإن المؤسسة مهددة 

، حيث أثبتت قدرته على التنبؤ دراسة الفشل المالي ويعتبر هذا النموذج من النماذج الجيدة لإجراء 
 .سبة عالية قبل حدوث الإفلاس بسنةبالفشل المالي بن

  : (Edmeister)نموذج ادمستير  -4

أجريت الدراسة التي أوجدت النموذج وذلك على عينة من المنشآت التي أعلنت فشلها وإفلاسها وذلك خلال 
 1، وقد تم صياغة النموذج من خلال إعتماد خمس نسب مالية هي: 1965 –1958المدة 

 نسبة التدفق النقدية إلى المطلوبات المتداولة ؛ ✓
 نسبة حقوق الملكية إلى المبيعات ؛ ✓
 نسبة صافي رأس المال العامل إلى المبيعات ؛ ✓
 نسبة المطلوبات المتداولة الى حقوق الملكية ؛ ✓
 . ى نقدية إلى المطلوبات المتداولةنسبة الموجودات السريعة التحول إل  ✓

 

 
 . 350، ص  مرجع سبق ذكره ،حمزة محمود زبيدي  1
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 :(Sherrod)ود نموذج شير   -5

، ولكل مؤشر البنوك عند منح القروض للمؤسسات النموذج لمعرفة مخاطر الإئتمان في يستخدم  هذا 
ق هذا النموذج ، يعتبر أحد أهم النماذج الحديثة حيث يحقمعين حسب أهمية كل نسبة أو مؤشر وزن ترجيحي

 1 :هدفين أساسيين هما

 تقييم المخاطر ويستخدم من قبل البنوك لتقييم المخاطر عند منح القروض.  :الهدف الأول

، ويستخدم هنا من أجل التأكد من مبدأ استمرارية المؤسسة في التنبؤ بالفشل المالي :الهدف الثاني
 .المستقبلالحياة الاقتصادية، والتعرف على مدى قدرة المؤسسة على مزاولة نشاطها في 

 :موضحة في الجدول التاليالنموذج على سبعة مؤشرات مالية وعليه اعتمد هذا 

 النسب المالية المستخدمة في نموذج شيرود :07الجدول رقم 

 الوزن النسبي بالنقاط  النسبة المالية المستحق فيها المتغير
1X 17 مجموع الأصول /صافي رأس المال العامل 

2X 9 الأصولمجموع  /الأصول النقدية 
3X 3.5 مجموع الخصوم /حقوق المساهمين 
4X 20 مجموع الأصول /صافي الربح قبل الضريبة 
5X 1.2 مجموع الخصوم /مجموع الأصول 
6X 0.1 الأصول الثابتة /حقوق المساهمين 
 .375  ، ص2014 للنشر والتوزيع،عصاء العلمي دار الإ، 1ط، الإدارة المالية المعاصرةمحمود عزة اللحام وآخرون،  :المصدر

 

 :ادلة هذا النموذج رياضيا كما يليويتم تمثيل مع

6+ 0.1 X 5+ 1.2 X 4+ 20 X 3+ 3.5 X 2+ 9 X 1Z = 17X 

  .والجدول التالي يوضح نتائج نموذج شيرود

 

 
 . 13، ص مرجع سبق ذكرهالحيالي،  وليد ناجي  1
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 نتائج نموذج شيرود :08الجدول رقم 

 Zالمؤشر  الفئات
 z < 25 الفئة الأولى ) قروض ممتازة(

 z > 20 < 25 الفئة الثانية ) قروض قليلة المخاطر(
 z > 5 < 20 الفئة الثالثة ) قروض متوسطة المخاطر(
 z > -5 < 5 الفئة الرابعة ) قروض عالية المخاطر (
 z < 5 الفئة الخامسة ) قروض خطرة جدا (

 . 376، ص مرجع سبق ذكره محمود عزة اللحام وآخرون،  :المصدر

 للتنبؤ بالعجز المالي : النماذج النوعية الثالثالمطلب 

 : Argentiنموذج أرجنتي    -1

فإن نموذج أرجنتي قد ركز  ، وهو على خلف النموذجين السابقين ،1976النموذج عام  تم صياغة هذا 
، وقد سمي هذا  Quantitativeدون الكمية   Qualitativeعلى المتغيرات أو العوامل الوصفية أو النوعية 

 .( Ascor) ـالنموذج بالنموذج الخطأ الإداري المتعدد أو ما يعرف ب

ظيم القصور في جوانب التنوفكرة النموذج أنه يعطي أهمية بالغة للقرارات الإدارية ولنواحي الضعف أو 
 .نظام المحاسبة المستخدمة للمنشآت، كالنظام الرقابة الداخلية و ال خصوصا نحو النظامين المالي والإداري 

هو إذا كانت الإدارة ضعيفة الأداء فإنها ستهمل  Argentiإن أهم ما يركز عليه النموذج ويؤكد عليه 
 :سترتكب واحد من الأخطاء التالية النظام الحاسبي ولن تستجيب للتغير كما إنها

 ؛التوسع في العمل ✓
 ؛التورط بمشاريع غير ناجحة ✓
 .تماد على مصادر التمويل المقترضةالتوسع في الإع ✓
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وما يهتم به النموذج ويعطيه عناية خاصة هو ما يعرف بإجراءات المحاسبة الإبداعية والتي قد تلجأ 
أو المركز المالي وذلك  حو تحسين صورتها سواء من حيث الربحيةإليها إدارة المنشآت الفاشلة في سياق سعيها ن

 Dressing window . 1في إطار متعارف عليه في عالم الأعمال تحت مصطلح 

: العيوب مراحل وهي( على المنشآت المتوقع فشلها لابد أن تمر بأربعة  A scorولقد إعتمد نمودج )
 :يلي بند حسب أهمية النسبة له كما بإعطاء علامة لكل، الفشل و قام الأخطاء، الأعراض

 لمتغيرات الأساسية لنموذج أرجنتيا  :09الجدول رقم 

 العلامة  المؤشرات  المرحلة
 
 
 
 
 
 

 العيوب
 
 
 
 
 
 
 

  ضعف الإدارة

 8 إدارة الشخص الواحد
 4 الجمع بين منصب المدير العام ورئيس مجلس الإدارة 

 2 عدم فعالية مجلس الإدارة
 2 عدم توازن الكفاءات الإدارية والفنية 

 2 عدم كفاءة المدير المالي 
 1 عدم كفاءة الإدارة الوسط

  ضعف النظام المحاسبي وإدارة المعلومات
 3 عدم كفاءة نظام الرقابة المالية

 3 عدم وجود خطة للتدفقات النقدية 

 3 عدم وجود نظام تكاليف فعال 

 15 عدم إستجابة للتغيرات وإداراك العوامل المحيطة

 43 فأكثر ( 10مجموع علامات العيوب ) علامة الخطر  
 15 إرتفاع المديونية 

 
 .306، ص  مرجع سبق ذكرهحمزة محمود الزبيدي،   1
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 الأخطاء

 
 

 15 التوسع في العمل 

 15 بحجم المنشأةالدخول في مشاريع كبيرة مقارنة 

 45 فأكثر (  15مجموع علامات الأخطاء ) علامة الخطر  
 
 

 الأعراض
 
 

 4 مؤشرات مالية سيئة
 4 اللجوء للمحاسبة الإبداعية
 4 مؤشرات غير مالية سيئة

 12 مجموع علامات الأعراض 

 100 فأكثر ( 20إجمالي العلامات ) علامة الخطر  
ورقة عمل مقدمة إلى المؤتمر العلمي الأول الإستثمار ، شريف مصباح أبو كرش، إدارة مخاطر الإئتمان المصرفي :صدرالم

قسم العلوم  ،ية التجارة في الجامعة الإسلامية، منعقد بكلفاق التنمية و التحديات المعاصرةو التمويل في فلسطين بين أ
 .  17، ص  2005ماي  9و  8فلسطين،  ،جامعة الخليل ،المالية و المحاسبية، كلية التمويل الإدارة

  :فإذا كان

 ؛علامة فإنه لا يوجد إحتمال للفشل 25مجموع العلامات أقل من  ✓

 .مة يكون هناك إحتمال قوي للفشلعلا 35مجموع العلامات أكبر من  ✓

 
 :نموذج ميلر وبيتر  -2

خصائص المؤسسات باقتراح نموذج للتنبؤ بعجز المؤسسات خلال دراسة ل  1983قام ميلر وبيتر سنة 
، وذلك بعد دراسة لدورة حياة عدد كبير من المؤسسات تم فيها تحديد خصائص كل مرحلة من العاجزة والناجحة

من بينها : هيكل بيروقراطي  العاجزة في مجموعة من العواملمراحل دورة الحياة وقد حددا خصائص المؤسسة 
أو انخفاض حصة  ، انحدارى نظم المعلومات في صنع القرارات، اعتماد أقل عل معقد، مركزية في إتخاذ القرار

عدام ، انى المنافسة، إنخفاض حجم الإنتاج، انخفاض جودة المنتجات وعدم قدرة المؤسسة عل مؤسسة في السوق ال 
، ركيز فقط على التخطيط قصير الأجل، التحكم الشخضي في اتخاذ القرار، التق بين ادارات المؤسسةالتنسي
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، ارتفاع حجم مخاطر الأعمال والمخاطر المالية ، انحدار السيولة مع تزايدع تكلفة التنظيم وانعدام التجديدإرتفا
   1 .ة الغير مستغلة، إرتفاع نسبة الطاقة العاطل زون الراكد وانخفاض معدل الدورانالمخ

 

 نموذج ليتنان   -3

قدم الباحث ليتنان نموذجا لعملية انهيار المؤسسة مستخدما مصطلح الفشل لوصف الحالة التي تنتهي 
  ، حيث يرى أن أول مراحل عملية الفشل تبدأ عند نهاية فترة من ؤسسة في حالة العسر الماليبوصول هذه الم

التراجع الجزئي في أداء  حيث يظهر في هذه المرحلة حالة من الإنهيار أو ،الآداء والعمل الجيد أو المتوسط
، ويتبع ذلك المرحلة الثانية وهي مرحلة التغيير والتي تأخذ أحد الشكلين إما أن تستمر حالة التراجع المؤسسة

أن يطرأ إنخفاض بطيء على مستوى أداء المرحلة ، أو لة الأولى وذلك بشكر مستقر نسبياالتي ظهرت في المرح
، و يلاحظ في هذه المرحلة أنه هناك ما يشبه حالة التراجع أو الإنخفاض لأولى وصولا إلى المرحلة الثالثةا 

، أما في المرحلة الثالثة والتي تسمى مرحلة ى أن تصل إلى المستوى الضعيفالتدريجي في مستوى الأداء إل
، يلي ذلك المرحلة الرابعة و الأخيرة إلى أن يصل إلى مستوى منخفض جدا  فيها الأداء الإنحدار حيث ينخفض

وهي مرحلة الخروج من النشاط الإقتصادي وتصل فيها المؤسسة إلى حالة العسر المالي الذي يصبح واضحا 
 . للمراقبين و المراجعين الخارجيين

عام لمراحل انهيار المؤسسات ولكنه يضيف أيضا ويعتبر ليتنان أن المراحل سالفة الذكر هي النموذج ال 
 :الخاصة لحالات الانهيار والتي هيبعض الحالات 

ى سنوات والذي يكون فيها أداء المؤسسة ذو مستوى ضعيف جدا وذلك على مد حالة الفشل المزمن ✓
 ؛طويلة قبل انقضاء حياتها

تاز إلى أن تصل إلى مستوى جيد أو حتى ممحالة الفشل الحاد حيث هذه الحالة يكون لأداء المؤسسة  ✓
 ، حيث يظهر انخفاض أو تراجع حاد ومفاجئ في أدائها يجعلها تصل إلى المرحلة النهائية.نهاية حياتها

 
 .  129ص  ،مرجع سبق ذكره ،خلخال منال  1
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ة في وبالرغم من أن ليتنان يعتبر أن التدهور في مستوى الأداء يتوافق مع التراجع في المؤشرات المالي
في كل مرحلة من المراحل   أنه يم يقدم وصف دقيق للوضع أو الحالة المالية، إلامختلف مراحل عملية الإنهيار

  1 .، ضف إلى ذلك أنه لم يحدد الفترة الزمنية التي تستغرقها كل مرحلةالسابقة

قتصادية نتوصل إلى مالي في المؤسسة الال من خلال التعرض لبعض النماذج النوعية للتنبؤ بالعجز ا 
قتصادية إلا أنها ركزت على  جوانب العجز الكشف المبكر عن عجز المؤسسات الاأنها تساهم وبشكل كبير في 

الإداري أي المعلومات النوعية دون أن تعطي أهمية للجوانب المالية في المؤسسة والمعلومات الكمية التي لها 
 . كبير في كشف العجز داخل المؤسسة دور

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 . 130، ص مرجع سابق  1
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 :خلاصة

من خلال هذا الفصل توصلنا إلى أن عملية التنبؤ بالوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية، يمكن أن 
تحقق لها حالة الاستقرار المالي وذلك بالتباع مجموعة من الأساليب وكذا الدراسة المسبقة لمظاهر العجز وهذا 

 لتدارك أسبابه.

حيث ظهرت العديد من النماذج للتنبؤ بالعجز المالي، حيث نجد النماذج الكمية التي بنيت أساسا على 
النسب المالية من بينها نموذج ألثمان، شيرود وكيدا، بالإضافة إلى النماذج النوعية التي تبنى على البيانات 

نموذج أرجنتي الذي له دور كبير وفعال   النوعية دون الكمية للتنبؤ بعجز المؤسسات الاقتصادية، وعلى رأسها
في كشف حالات العجز المالي.لكن بالرغم من تعدد الدراسات والأبحاث إلا أن نموذج ألثمان هو أكثرهم 

 استعمالا وهذا إن دل على شيء فهو كفاءته ودقته العالية في التنبؤ بالعجز قبل وقوعه.

فصل الموالي من الدراسة إسقاط الجانب النظري وما ومن خلال ما تطرقنا إليه سابقا سوف نحاول في ال
 تم استخلاصه على الجانب التطبيقي بدراسة حالة مؤسسة مطاحن مرمورة.

 



 

:الفصل الثالث  

دراسة حالة 

مؤسسة 

مطاحن 

 مرمورة قالمة



مطاحن مرمورة قالمةالفصل الثالث:                                                       دراسة حالة مؤسسة   

 

 
 

77 

 تمهيد:

بيدف إسقاط الدراسة النظرية التي تم التطرق ليا في الفصمين السابقين عمى أرض الواقع تم التوجو إلى 
المؤسسة وكذا ىيكميا التنظيمي ومن ثم دراسة وضعيتيا مؤسسة مطاحن مرمورة "قالمة"، وسيتم التعرف عمى 

 2015المالية وذلك اعتمادا عمى الوثائق المقدمة لنا خلال فترة التربص، والتي تغطي الفترة الممتدة من سنة 
النسب المالية، كما سيتم اختبار ضعية المؤسسة من خلال المؤشرات و ، وسيتم تحميل و 2018إلى غاية 

 .لاثة نماذج، ألثمان، شيرود وكيدابيق ثاستمراريتيا بتط

 :ا الفصل إلى ثلاثة مباحث كما يميوسيتم تقسيم ىذ

 ؛: تقديم عام لمؤسسة مطاحن مرمورةالمبحث الأول 
 ؛: تقييم الوضعية المالية لمؤسسة مطاحن مرمورة واختبار استمراريتياالمبحث الثاني 
 طبيق نماذج التنبؤ بالعجز الماليرة بتاستمرارية مؤسسة مطاحن مرمو  المبحث الثالث: اختبار . 
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 : تقديم عام لمؤسسة مطاحن مرمورة المبحث الأول
من خلال ىذا المبحث سنتعرض إلى تقديم مؤسسة مطاحن مرمورة من خلال التطرق إلى نشأتيا وىيكميا 

 .والأىداف التي تسعى إلى تحقيقيا التنظيمي

 : بطاقة تعريف لمؤسسة مطاحن مرمورة المطمب الأول

ة من بينيا أن المؤسسة إنتاجية تم إختيار مطاحن مرمورة لإجراء الدراسة الميدانية نظرا لخصائص معين
السوق المحمي في مجال السميد، بالإضافة إلى بقايا الطحن والمتمثمة في النخالة  احتياجاتغايتيا تمبية و 

مكانياتيا والعمل عمى تطوير قدراتيا و  ،والسفساف  .نتيا في السوق المحمية والوطنيةمن أجل تعزيز مكا باستمرارا 

 لمحة تاريخية وجغرافية   -1

ى مؤسسة في أول الأمر عن مؤسسة سنباك التي تحولت بعدىا إل 1982إنبثق رياض قسنطينة سنة 
المجمع إلى مجمع صناعي كبير يضم مؤسسة إنتاج ، بعد ىذه العممية تحول 1989بالأسيم وىيكمة سنة 

 .السميد، العجائين الغذائية، الكسكس وتكعيب النخالة وتسويق

 :وتتمثل فيما يمي :المؤسسات التابعة لممجمع 1-1

 "؛مطاحن سيدي أوغيس "أم البواقي 
 "؛مطاحن الكبرى لعوينات "تبسة 
 ؛اليطورال والحروش "سكيكدة" مطاحن 
  ؛""عنابةمطاحن سيجوس 
  ؛اشد والمخبر المركزي "قسنطينة"مطاحن " سيدي ر 
 ؛"خمائر الشرق "بوشقوف 
 ؛"مطاحن مرمورة "قالمة 

 وىذا الأخير تقوم عميو دراستنا الحالية :

، لكن في  1990تجديد المؤسسات في شير ماي في إطار  1989تأسس ىذا الفرع شير نوفمبر 
المؤسسة إلى  المؤسسة الفرعية مطاحن مرمورة " قالمة " وىذا طبقا لمنظام  سما، تم تحويل 1997ديسمبر 

وتشمل ىذه الأخير ثلاث  1997 / 12/  24 :بتاريخ ((SPDذات  الاقتصاديةالأساسي لإنشاء المؤسسة العمومية 
 .ارية بكل من ىيميوبوليس و بوشقوفوحدات منيا : وحدة المقر و الوحدة الإنتاجية و التج
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د خمسة كيمومتر شمال ولاية الوحدة الإنتاجية والتجارية بدائرة ىيميوبوليس عمى بعوحدة المقر و وتقع 
، وتتربع الوحدة عمى مساحة تقدر ب 21ق حسين عمى الطريق الوطني رقم ، وبالضبط في شارع بن برو قالمة

 . التطرق إلييا في الممحة التظيميةمتر مربع عمى عدة ىياكل سيتم  12500

 لمحة إنتاجية وديمغرافية -2

 :الإنتاجية لوحدة "هيميوبوليس" المؤشرات1-2-

المادة الأولية وىي القمح  باستخداميد العادي و الممتاز وذلك يتركز نشاط الوحدة الأساسي في إنتاج السم
"النخالة" ، بالإضافة إلى قنطار في الشير 19500قنطار يوميا وحوالي  650الصمب ، وتبغ قدرتو الإنتاجية 

 .لات مباعةوالتي تعتبر كفض

 :رازىا من خلال الجدولين التاليينويمكن إب :ديموغرافية لمؤسسة مطاحن مرمورة المؤشرات ال2-2-

 توزيع العمال عمى الوحدات الثلاث: 11جدول رقم 

 العدد الوحدة
 19 وحدة المقر ىيميوبوليس

 58 الوحدة الإنتاجية و التجارية ىيميوبوليس
 57 الوحدة التجارية و الإنتاجية بوشقوف

 134 المديرية العامة
 .د عمى الوثائق الداخمية لممؤسسةمن إعداد الطالب بالإعتما المصدر :

ة والأكبر من الناحية يتواجد بالوحدة الإنتاجية والتجارية "بييميوبوليس" بإعتبارىا أىم وحد لمعمال نلاحظ أكبر عدد
 .الإنتاجية

 توزيع الفئات المينية لوحدة ىيميوبوليس: 11جدول رقم 

 المجموع موظفين مؤقتين موظفين دائمين الفئة المهنية
 33 01 32 المنفذين
 19 03 16 المتحكمين
 06 - 06 الإطارات
 58 04 54 المجموع

 .اد عمى الوثائق الداخمية لممؤسسةمن إعداد الطالب بالإعتم المصدر :
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، موظفين دائمين باعتبارىميتضح من الجدول أن الفئات المينية الأكثر حظا في المناصب ىم المنفذين 
أما الإطارات  وبعدىا يأتي المتحكمين وباعتبارىم موظفين دائمين والذين يعتمدون عمى المستوى التعميمي أكثر

 وذلك لأىمية ىذا المنصب و مسؤوليتو الكبيرة . (06)المركز الأخير وبأقل عدد مناصب فيي تحت 

 :المؤسسات المتعاممة مع المؤسسة -3

لممادة الأساسية )القمح " وىي المورد الأساسي قالمة الفلاحية لمحبوب الجافة "التعاونية  الموردون: -3-1
 .الصمب(

 :الموردون الأخرون هم   

 ؛خاصة لمواد التنظيف بولاية عنابةالمؤسسة ال 
 ؛غيار المتعمق بالوحدات الإنتاجيةالموردون الخواص في بيع قطع ال 
  دون الخواص في الأدوات و الموازمالمور. 

 الزبائن )العملاء( هم:-3-2

 ؛زبائن خواص 
 ؛تجار الجممة و التجزئة 
  المستيمكين ومراكز البيع بمدينة قالمة (ONAB)مربيين، جمعية تعاونية ،،  (FAB).  

 : الهيكل التنظيمي لمطاحن مرمورة المطمب الثاني

ذي من خلالو لتوضيح البنية الييكمية لممؤسسة محل الدراسة ولإبراز المخطط التنظيمي الخاص بيا وال
فق المعمومات من قسم إلى قسم ، كما يتضح تد ، القيادة ـ المسؤوليات و ميام كل القسمتتضح السمطة اليرمية

سسة يكون وفقا لمييكل أن الإطار العام لقيام نشاط وعمل الأقسام بداخل المؤ  اعتبار، وبيذا نستطيع آخر
 .المؤطر بيا

 الهيكل التنظيمي لممؤسسة   -1

 :الموالييمكن توضيح الييكل التنظيمي لممؤسسة من خلال المخطط 



           
الشكل رقم )

19
 :)

الييكل التنظيمي لمطاحن مرمورة "قالمة"        
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 مكونات الهيكل التنظيمي لمؤسسة مطاحن مرمورة  -2

 :و التالييمكن توضيح مختمف مكونات الييكل التنظيمي عمى النح

التنسيق والمحافظة ، تسييرىاالعام عمى المؤسسة  الإشرافالذي يتمثل دوره في : المدير العام -2-1
 . الأوامر إصدارة كل العمميات و الى مراقب بالإضافة، عمى مصالحيا

الحفاظ عمى لمسكرتارية من تسيير لمبريد و  الإداريةميمتيا القيام بالعمميات  المديرية:سكرتارية  -2-2 
 وثائق المؤسسة . 

سسة ميما كانت طبيعية فيي بحاجة كل مؤ : الوقائي والبيئة بالأمنمساعد المدير العام المكمف  -2-3
الداخمية من نارة الخارجية و الإ ن، تحسياعمن و الوقاية لمحفاظ عمى موجودات المؤسسة من الضيلى الأإ
 . شخاصلحفاظ عمى المباني و العتاد و الأنتاجية و انتاج و الإجل تحسين الإأ

يعمل  حيث بدأ ةالقسم حديث النشأيعتبر ىذا : ير العام المكمف بمراقبة التسييرمساعد المد -2-4
العمميات و المعمومات  ع بقسنطينة بمختمفمو يعمل عمى تزويد المج، 2014بشكل قانوني خلال سنة 

، كما أنو يقوم بإنجاز تقرير يسمى بتقرير مراقبة التسيير الذي يعرض "بييميوبوليس" نشاط الوحدةبالمتعمقة 
مقارنتو مع بعث نسخة منو الى مدير المجمع، ثم بعد ذلك يتم عمى مجمس إدارة المؤسسة لمناقشتو كما ت

 .تقرير محافظ الحسابات

جيات القضائية يتكفل يمثل المؤسسة أمام الو تم بتقديم الاستشارات القانونية ييمساعد قانوني:  -2-5
 . المعاملات التجاريةدارية و د الإو العق زبتجيي

المراجعة الداخمية لمختمف الحسابات المتعمقة بالتدقيق و يقوم المدقق التدقيق )المدقق(:  مدير -2-6
 لو مختمف نشاطاتو و يقوم بميامومؤسسة ، حيث أنو يمتمك مخطط يسير من خلالبجميع الأقسام داخل ا

ذا درجة تطبيق القوانين بالمؤسسة و  بحيث يراقب مدى ، وفي الأخير وجد أي نقص أو خمل يعطي إنذاراتوا 
 ثانية إلى مدير المجمع بقسنطينة.  حيث أن نسخة منو ترسل الى مدير الوحدة و نسخةيقوم بإعداد تقرير 

داخل المؤسسة حيث ر المحاسبة و الممية دورا ميما وفعالا و يمعب مدي:  الماليةمدير المحاسبة و  -2-7
لفقري الذي تعتمد تبر العمود اعيخرى و قسام الأالأ أن قسم المالية و المحاسبة يرتبط ارتباطا وثيقا بجميع

 يضم: عميو المؤسسة و 
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  حدة يوميا والمتعمقة يقوم بتسجيل جميع العمميات التي تقوم بيا الو : سم المحاسبة العامةقرئيس
 ؛بالمشتريات، المخزونات والمبيعات

 حدة يوميا و المتعمقة بالمشترياتتقوم بيا الو  يقوم بمعالجة العمميات التي: رئيس قسم الخزينة 
 ربع يومياتأ، مع العمم أنو يعالج العمميات من خلال التسجيل في المخزونات و المبيعات

لمقبوضات يومية صندوق ، يومية صندوق ا، يومية بنك المدفوعاتالاستغلاليومية بنك )
 ؛المدفوعات(

 مراقبةنازلات ما بين الوحدات و مكمف بإجراء القيود الخاصة بالت: رئيس قسم محاسبة التكاليف 
كما يقوم بإعداد التقرير  مداخلات مخزون من حيث السعر و الكمية و تحديد السعر المرجعي

 . الشيري

 ابعة لو مثل قسم الموارد البشريةختمف الأقسام التميقوم بالإشراف عمى  الإدارية:مدير الشؤون  -2-8
السائقين و عمال النظافة  إلى بالإضافة، قسم الشؤون الإدارية و التكوين، قسم الأرشيف، قسم المعموماتية

 التابعين لممؤسسة . 

 تولى تسيير قسمو بالإشراف عمى الأقسام التابعة لو منيا : ي: مدير التكنوتجاري -2-9

  : لى إمن دخول المادة الأولية  ابتداءشراف عمى عممية الإنتاج يتولى الإرئيس قسم الإنتاج
نتاج إالى أن تصل إلى المرحمة النيائية لتصبح منتوج خام "سميد" وذلك بتسييل عممية ورشات الإ
تاج المستمر حيث تنتمي الوحدة لنظام الإن، و التنسيق بين الورشاتل كل ورشة و داخالإنتاج 
 ؛سا24سا/24تشتغل 

  :؛معارضو  إشيارات ،إعلاناتيشرف عمى مختمف العمميات التسويقية سواء رئيس قسم التسويق 
 بالقمح الصمب الضروري  يمعب ىذا القسم دورا رئيسيا في تمويل الوحدة: رئيس القسم التجاري

 نتاج اذ تتمقى ممفات مختمف الأقسام بالوحدة. لعممية الإ

بالإضافة  ، ىذابمنتجات المؤسسةالتطوير الخاصة و : يختص في عمميات البحث مدير التطوير -2-11
 .عمى أغمفة المنتج دخال التعديلاتإلى إ
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 : أهداف وحدة مطاحن مرمورة ثالثالمطمب ال

جيود مختمف أقساميا  تضافر من خلال  تكامل الأىدافجموعة من تسعى المؤسسة لتحقيق م
 :. و تتخمص ىذه الأىداف فيما يميستمراريتياا  ذا من أجل الحفاظ عمى مكانتيا و ىعمى سواء و 

  ؛المكمفة بيا الاقتصاديةالتكميف الإلزامي لحجم الإنتاج حسب الخطة  -1

 ؛الإنتاج وفق الكمية المطموبة ووفق الزمن المحدد -2

عمى ، كما تعمل الوحدة ى المستيمكينالتقميل بقدر الإمكان من التكاليف من أجل الأسعار المقبولة لد -3
  ؛ردىا المتاحةاالعقلاني لمو الأمثل و  الاستغلال

  ؛الاستيرادمن مادة السميد التقميل من  حتياجاتالاسد جميع متطمبات و  -4

  ؛تطوير وسائمو المنافسةتحسين الإنتاج و  -5

ل الشباب لمتقميل من حدة تشغيسياسة التكوين المستمر و  اعتماداليد العاممة عن طريق  امتصاص -6
  ؛البطالة

  .التأثير فييملترويج لمنتجاتيا لجذب العملاء و محاولة ا -7
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 إستمراريتها  واختبارة لمؤسسة مطاحن مرمورة 7 تقييم الوضعية الماليالمبحث الثاني

   وتحميل عناصرها7 تقديم الميزانية المالية المختصرة المطمب الأول

 م الميزانية المالية المختصرة تقدي -1

 :أصول وخصوم كما يمي (5108 –5105)المختصرة لسنوات الدراسة الأربعة نية الماليةاز يبتقديم المنقوم 

(5108-5105لمسنوات ) المختصرة جانب الأصول لمميزانية المالية 117الجدول رقم   

 الوحدة7 دج

 % 1115 % 1114 % 1113 % 1112 الأصول
 74,27 11, 119 077 253 78,56 425,23 874 252 80,37 483,96 528 265 66,93 935,93 345 155 الأصول الثابتة

الأصول 
 المتداولة

76 761 909,27 33,07 86 241 821,39 26,10 86 657 396,92 26,92 111 680 450,74 32,78 

 7,74 046,21 370 26 6,81 087,75 917 21 8,02 723,27 486 26 11,08 988,97 727 25 الاستغلالقيم 
 6,28 583,15 402 21 5,48 856,93 654 17 7,27 855,41 010 24 8,58 671,74 907 19 قابمة لمتحقيققيم 

 10,91 016,65 172 37 9,14 595,31 430 29 5,17 608,88 066 17 13,41 248,56 126 31 قيم جاىزة
 100 714,44 746 340 100 965,22 876 321 100 722,20 367 330 100 845,20 107 232 مجموع الأصول

 (.14)والممحق رقم  (10)عمى الممحق رقم  بالاعتمادمن إعداد الطالب  7المصدر

 (5108-5105ة المختصرة لمسنوات )جانب الخصوم لمميزانية المالي 117الجدول رقم 

 الوحدة7 دج

 % 1115 % 1114 % 1113 % 1112 الخصوم
مجموع الأموال 

 الدائمة
162 764 549 ,22 70,12 25 8058 808,49 78,11 287 002 962,85 89,17 316 653 291 ,12 92,93 

رؤوس الأموال 
 الخاصة

85 681 733,90 36,91 99 390 278,44 30,08 119 439 277,38 37,11 146 127 651,81 42,88 

مجموع الخصوم غير 
 الجارية

77 064 815,32 33,20 158 688 530,05 48,03 167 563 685,47 58,06 20 814 737,71 6,11 

مجموع الخصوم 
 الجارية

96 361 295,98 29,88 72 308 913,71 21,89 34 874 002,37 10,83 24 093 423,32 7,07 

 100 714,44 746 340 100 956,22 876 321 100 722,20 367 330 100 845,2 107 232 مجموع الخصوم

 . (15)والممحق رقم ( 15)حق رقم ى الملاعم بالاعتمادمن إعداد الطالب 7 المصدر
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 تحميل عناصر الميزانية المالية المختصرة  -1

 7تحميل عناصر الأصول -1-1

 7 نلاحظ من خلاليا أن قيمة  )5108 –5105(من خلال سنوات الدراسة الأربعة المدروسة الأصول الثابتة
 الأصول الثابتة حيث قدرت قيمة (5106-5105ايد بشكل مستمر وىذا خلال السنتين )الأصول الثابتة تتز 

وىذا راجع إلى الزيادة في قيمة  565558483596ــ ب 5106سنة و  05534593559بـ 5105خلال سنة 
 ـحيث قدرت ب انخفضتفإن قيمة الأصول الثابتة  5107، أما بالنسبة لسنة المعنويةيتات المادية و التثب

أما بالنسبة لسنة  ،التثبيتات المادية و المعنويةفي تراجع قيمة  الانخفاضويكمن ىذا   555874455553
 .553177009500لتصل إلى  ارتفعتفقد  5108

 7حيث تشمل7 الأصول المتداولة 
 في تذبذب مستمر وىذا يعني  الاستغلالنلاحظ خلال سنوات الدراسة أن قيم  7قيم الاستغلال

ثم  55757988597 ـقدرت ب 5105لسنة  ، أما بالنسبةارتفاع نوعا ماو  انخفاضفي  أنيا
مرة أخرى إلى  انخفضتثم  56486753557لتصل إلى  5106سنة  ارتفعت

ذبذب وىذا راجع إلى ت 26370046,21ومن ثم تعود لترتفع من جديد إلى  21917087,75
 .قيمة المخزون الجاري تنفيذه

 الملاحظ أنو خلال سنوات الدراسة  تظير أن القيم القابمة لمتحقيق في  7قيم قابمة لمتحقيق
 5106خلال سنة  ارتفعتثم  09917670574 ـتقدر ب 5105مستمر حيث كانت سنة  تذبذب

حيث بمغت  5107أخرى سنة  ثم تعود لتنخفض مرة  54101855540 ـحيث قدرت قيمتيا ب
 50415583505إلى  5108سة الأخيرة لترتفع في سنة الدرا 07654856593 قيمتيا إلى

 . تذبذب قيمة الحقوق عمى الزبائن بسبب وىذا
 تقدر  5105بالنسبة ليذه القيمة نلاحظ خلال سنوات الدراسة الأربعة كانت سنة  7القيم الجاهزة

لتعود وترتفع من  07166618588لتصل إلى  5106سنة  انخفضتثم  30056548556ـب
يا في السنة الأخيرة حيث بمغت قيمت( 5108-5107)جديد خلال السنتين الأخيرتين 

37075106565 . 

 : المختصرة من خلال الشكل المواليالمالية ونمخص تطورات عناصر الأصول لمميزانية 
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 (5108 -5105)يوضح تطور عناصر الأصول خلال سنوات الدراسة  منحنى بياني 117الشكل رقم 

 
 .(05عمى الجدول رقم ) بالاعتمادمن إعداد الطالب 7 المصدر

 7تحميل عناصر الخصوم 1-1
 7تقدر 5105سنة مستمر حيث كانت  ارتفاعنلاحظ أن الأموال الخاصة في  الأموال الخاصة          

ونلاحظ أن ىذه القيمة زادت خلال  99391578544قيمتيا  5106غ سنة ملتب 85680733591 ـب
ومن ثم زادت خلال السنة الموالية حيث بمغت  009439577538 ـحيث قدرت قيمتيا ب 5107سنة 

 .اجع إلى الزيادة في قيمة النتيجةر  الارتفاعوىذا  046057650580قيمتيا 
 تقدر  5105سنة أن الخصوم غير الجارية كانت خلال نلاحظ  7خصوم غير جارية                  

 و 058668531515عمى التوالي  (5107–5106)السنتين ومن ثم ترتفع خلال  77164805535 ـب
تصل إلى قيمة أدنى عن ماىو ملاحظ خلال السنوات السابقة قيمتيا ل ثم انخفضت 067563685547

 .تثمارالاسراجع إلى نقص في قيمة قروض  الانخفاضوىذا   51804737570 ـب
 كانت  (5106 –5105) نلاحظ أن قيمة الخصوم الجارية خلال سنوات الدراسة الأولى 7خصوم جارية

 69360595598: ى التوالي كما يميحيث قدرت قيمة ىذه الخصوم الجارية عم ارتفاعفي 
 سنة، أما خلال ة الديون الجارية وكذلك الموردونيعود إلى زيادة قيم الارتفاعىذا  75318903570و
وىذا  54193453535و  34874115537 ،قيمتيا عمى التوالي انخفضتفقد ( 5108–5107)

 . قيمة الديون الجارية انخفاضبسبب 

 : ل الشكل المواليالمختصرة من خلا المالية لمميزانية ونمخص تطورات عناصر الخصوم
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 (5108 -5105 ) وضح تطور عناصر الخصوم خلال سنوات الدراسةمنحنى بياني ي 117الشكل رقم 

 
 .(03) عمى الجدول رقم بالاعتمادمن إعداد الطالب  7المصدر

 مؤشرات التوازن الماليبواسطة يم الميزانية الوظيفية المختصرة وتحميمها تقي 7المطمب الثاني

 تقديم الميزانية الوظيفية المختصرة-1

 (5108 –5105لوظيفية المختصرة لمسنوات )ا الميزانية 117جدول رقم ال

 الوحدة: دج 

 1115 1114 1113 1112 الاستخدامات
 562,24 074 058 1 800,32 465 400 464,31 198 396 311111 141 123 رةالاستخدامات المستق

 المتداولة  الاستخدامات
 استخداماتالاستغلال

 الاستغلالخارج  استخدامات
 الخزينة استخدامات

51 313 524165 
40 780 873540 
8 730 736510 
30 056 548556 

69 724 186,95 
41 917 667,41 
10 739 910,66 
17 066 608,88 

74 432 338,48 
40 113 769,00 
4 887 984,17 
29 430 585,31 

161 1397 88,33 
119 242 737,51 
4 725 034,17 
37 172 016,65 

 350,57 214 219 1 138,80 898 474 651,26 922 465 136111 411 114 الاستخداماتمجموع 
     الموارد

 927,25 120 195 1 146,43 024 440 737,55 613 393 141111 126 135 مجموع الموارد الدائمة
 مجموع الموارد المتداولة

 الاستغلالموارد 
 الاستغلالموارد خارج 
 موارد الخزينة

16 512 154131 
46 844 740560 
3 055 140593 

- 

72 308 913,71 
46 119 917,10 
26 188 996,61 

- 

34 874 002,37 
26 580 917,55 
8 293 084,82 

- 

24 093 423,32 
15 496 558,80 
8 596 864,52 

- 
 350,57 214 219 1 138,80 898 474 651,26 922 465 623154 125 115 صوممجموع الخ

 .(10،15،15،14)الملاحق رقم عمى  بالاعتمادمن إعداد الطالب  7المصدر

 سوف نقوم بتحميل دقيق لمميزانية الوظيفية المختصرة خلال فترة الدراسة. (04)ومن الجدول رقم 
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 مؤشرات التوازن الماليبواسطة  تحميل الميزانية الوظيفية المختصرة بواسطة-1

من الميزانية المالية وذلك بعد إجراء  انطلاقا" مرمورة "قالمةسنقوم بدراسة الوضعية المالية لمؤسسة مطاحن 
 :عمى حساب كل من بالاعتمادوىذا  (04الجدول رقم ) المختصرة بعض التغييرات تم وضع الميزانيات الوظيفية

 رأس المال العامل الصافي الإجمالي ؛ 
 في رأس المال العامل الإجمالي ؛ الاحتياج 
 الخزينة الصافية الإجمالية. 
     العامل الصافي الإجماليحساب رأس المال  1-1

ىو من أىم مؤشرات التوازن المالي فيو عبارة عن ىامش أمان وىو يبين ما إذا كانت المؤسسة تحقق 
 ويحسب بالعلاقة التالية : ،المالي في المدى الطويل أم لا التوازن

 
 
 
 

 :تمخص نتائجو في الجدول التالي حيث
 .    حساب رأس المال العامل الصافي الإجمالي 127 جدول رقم

 الوحدة7 دج
 1115 1114 1113 1112 البيان

      الموارد الدائمة
(1) 

268 359 173 ,33 393 613 737 ,55 440 024 146,43 1 195 120 927,25 

الثابتة  الاستخدامات
(1) 

256 073 611 ,33 396 198 464 ,31 400 465 800,32 1 058 074 562,24 

رأس المال العامل 
 الصافي الإجمالي 

(1-1) 

12 285 562  (2 584 726 ,76) 39 558 346,11 137 046 365,01 

 .(04) عمى الجدول رقم بالاعتمادمن إعداد الطالب  7المصدر

 :لشكل التاليمن الجدول أعلاه نمخص نتائجو في ا وانطلاقا
 

 الاستخدامات الثابتة –= الموارد الدائمة      رأس المال العامل الصافي الإجمالي 
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حن مرمورة لمسنوات لمؤسسة مطا     منحنى بياني يبين تطور رأس المال العامل الصافي الإجمالي 117الشكل رقم

(5105-5108) 

 

 .(05)عمى الجدول رقم  بالاعتمادمن إعداد الطالب  7المصدر

، وىذا 5105ة المال العامل الصافي الإجمالي موجبا خلال سنمن خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن رأس 
 استطاعتالثابتة بواسطة مواردىا وحققت ىامش أمان  استخداماتياتمويل  استطاعتراجع إلى أن المؤسسة 

حيث كان سالب ىذا يعني عجزىا في تمويل  5106، عكس سنة المالية الاحتياجاتبفضمو تمويل باقي 
ا الخاصة رغم أن العجز كان قميل نسبيا ماساعد المؤسسة في تجاوزه ومن ثم تصحيح من مواردى الاستثمارات

حيث سجل رأس مال العامل الصافي الإجمالي موجبا وىذا يدل  5108و  5107سنتي  للارتفاعالأخطاء ليعود 
 الأصول الثابتة. ارتفاععمى 
     في رأس المال العامل الإجمالي الاحتياجحساب  1-1

و الديون قصيرة الأجل  الاستغلالرأس المال العامل لعدم قدرة المؤسسة عمى التوفيق بين دورة  احتياجينتج 
 فينشأ خمل في تمويل الأصول المتداولة . ويحسب بالعلاقة التالية : 
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 7حيث أن

 

 وتمخص نتائجو في الجدول التالي :

 .    في رأس المال العامل الإجمالي الاحتياجحساب  137جدول رقم 

 دج الوحدة7

 1115 1114 1113 1112 البيان
      (5 180 420,48) 26 370 046,21 (4 422 388,35) 79 694 065,97 
       7 197 596,15 (10 739 910 ,66) 11 048 347,99 (4 725 034,17) 

في رأس المال  الاحتياج
     العامل الإجمالي

2 017 175,67 15 630 135 ,55 6 625 959,64 74 969 031,80 

 (.04الجدول رقم )عمى  بالاعتمادمن إعداد الطالب  7المصدر

 :لاه نمخص نتائجو في الشكل التاليمن الجدول أع وانطلاقا
لمؤسسة مطاحن       في رأس مال العامل الإجمالي الاحتياجمنحنى بياني يوضح تطور  117 الشكل رقم

 (.5108-5105)مرمورة لمسنوات 

 

 . (06) عمى الجدول رقم بالاعتمادمن إعداد الطالب  7المصدر
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بذبة خلال في رأس المال العامل الإجمالي موجبة دائما ومتذ الاحتياجنلاحظ من الشكل أعلاه أن قيمة 
قصيرة الأجل مما أنشأ  احتياجاتيا، وىذا راجع إلى عدم قدرة المؤسسة عمى تمويل سنوات الدراسة الأربعة

 .قصيرة أجل إضافيةة لمصادر تمويل إذا فيي بحاج .احتياج

 7    حساب الخزينة الصافية-1-1

 :ولة، وتحسب وفقا لمعلاقة التاليةتعتبر الخزينة المحور الأساسي في تسيير السي

 

 

 :جو في الجدول التاليوتمخص نتائ

    حساب الخزينة الصافية147الجدول رقم 

 الوحدة7 دج

 1115 1114 1113 1112 البيان
     12 285 562,00 (2 584 726,76) 39 558 346,11 137 046 365,01 
     2 017 175,67 15 630 135,55 6 625 959,64 74 969 031,80 
    10 268 386 ,33 (18 214 862 ,31) 32 932 386 ,47 62 077 333 ,21 

 (.04الجدول رقم )عمى  بالاعتمادمن إعداد الطالب  7المصدر

 : لاه نمخص نتائجو في الشكل التاليمن الجدول أع وانطلاقا   

 احن مرمورة لمسنوات لمؤسسة مط    منحنى بياني يوضح تطور الخزينة الصافية الإجمالية 117الشكل رقم 
(5105- 5108) 

 

 (.07من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الجدول رقم ) المصدر 7
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مال فائض في رأس  مايدل عمى وجود 5105نلاحظ من الشكل أعلاه أن الخزينة كانت موجبة وىذا سنة 
سجمت المؤسسة حالة عجز  5106أما سنة  حتياج والذي ظير في شكل سيولة.، بعد تغطيتو لكامل الاالعامل

، مايطرح مشكمة وجود تكاليف إضافيةىذا يدل عمى أنيا غير قادرة عمى تسديد ديونيا في آجاليا المحددة وىذا 
وتصل قيمة  الاحتياجلتشكل فائض بعد تغطية  (5108 –5107)الأمر الذي تم معالجتو في السنتين الأخيرتين 

 . 5108 بة إلى أعمى قيمة سنةالخزينة الموج

 7 دراسة الوضعية المالية بواسطة النسب المالية المطمب الثالث

، ةالمالي الاستقلالية: التمويل و جموعة نسب مالية وىيتم حساب مشاط مؤسسة مطاحن مرمورة لتتبع تطور ن
 . عمى الميزانيات المالية المختصرةبالاعتماد، وىذا نسبة السيولة ونسب المردودية

 7الإستقلالية الماليةب التمويل و نس-1

 :توضح في الجدول التالي

 (5108-5105لمسنوات )نسب التمويل والاستقلالية المالية لمؤسسة مطاحن مرمورة   157جدول رقم 

 1115 1114 1113 1112 نسب التمويل
 1012 1011 1064 1012 نسبة التمويل الدائم = الأموال الدائمة / الأصول الثابتة

 1025 1014 1014 1022 الخاص = الأموال الخاصة / الأصول الثابتةنسبة التمويل 
 1011 1036 1011 1041 نسبة التمويل الخارجي = مجموع الديون / الأموال الخاصة
 1024 1031 1041 1031 نسبة قابمية التسديد = مجموع الديون / مجموع الأصول

 1024 1026 1011 1026 المالية = مجموع رؤوس الأموال الخاصة / مجموع الديون الاستقلاليةنسبة 
 (.03( و الجدول رقم )05الجدول رقم )عمى  بالاعتمادمن إعداد الطالب  7المصدر

 : من خلال الجدول السابق نلاحظ أن

 وقدرت  5106تقريبا خلال سنوات الدراسة وأقل قيمة سجمت سنة  0كانت النسبة أكبر من  7نسبة التمويل الدائم
وىي نسبة قريبة جدا من الواحد الصحيح مما يدل عمى قدرة الأموال الدائمة لممؤسسة من تغطية  1.97ب 

 .في تغطية جزء من الأصول الجارية استغلالوأصوليا الثابتة ووجود فائض يمكن 
  أن النسبة  5108إلى سنة  5105من خلال الجدول أعلاه نلاحظ من خلال سنة  7الخاصنسبة اتمويل

 .ة الأموال الخاصة للأصول الثابتةوىذا يوضح مدى تغطي لاتتجاوز الواحد
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 ( لتتراوح مابين 5108-5105مرتفعة في السنوات ) ونلاحظ من خلال الجدول أنيا 7نسبة التمويل الخارجي
شجع الممولين ، وىي نسب مرتفعة نوعا ما لا تى قيام المؤسسة بتجديد تثبيتاتياإلوىذا راجع  5.35و  0.33

 . إلى مزيد من القروض احتاجت، مما قد يجعميا في وضع حرج إذا عمى منح القروض ليا
 ورغم تذبذبيا لدى المؤسسة إلا أنيا تبقى مقبولة 1.5تتجاوز ىذه النسبة  يستحسن أن لا 7نسبة قابمية التسديد ،

 . ( 1.7إلى  ارتفعتإذ أنيا  5106سبيا ) ماعدا سنة ن
  في سنوات الدراسة  0من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن النسبة منخفضة وأقل من  7المالية الاستقلاليةنسبة

 .المالية لاستقلاليتيا( وىي نسبة ضئيمة تدل عمى فقدان المؤسسة 5108 –5105(الأربعة 
 7نسبة السيولة -1

 :في الجدول الموالي نتائجياويمكن تمخيص 
 (5108 –5105نوات ) لمس  نسب السيولة لمؤسسة مطاحن مرمورة 197جدول رقم 

 1115 1114 1113 1112 نسبة السيولة
 1031 1065 1061 1011 السيولة العامة = الأصول المتداولة / ديون قصيرة الأجل

 1021 1012 1021 1041 مخزون( / ديون قصيرة الأجل –السيولة المختصرة = )الأصول الجارية 
 1021 1051 1011 1012 السيولة الفورية = قيم جاهزة / ديون قصيرة الأجل

 (.03( و الجدول رقم )05الجدول رقم )عمى  بالاعتمادمن إعداد الطالب  المصدر7

 نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن:
 بمغت  (5106)ماعدا سنة  5107و 5105كانت تفوق الواحد خلال سنتي  7نسبة السيولة العامة

في الأصول الجارية بعد تغطيتيا كل  فائضوىذا يدل عمى وجود  0وىي قيمة قريبة جدا من  1.91
 3.64 ـب 5108لى القيم التي سجمت سنة لممؤسسة ىامش أمان، لكن بالنظر إ الخصوم وىذا يعني أن

 ؛أن ىناك أموال غير موظفة ومجمدة يمكن القول
 1.53إلى  5106لتنخفض سنة  1.74 ـتقدر ب 5105كانت خلال سنة  7نسبة السيولة المختصرة 

 وىي نسبة جد مرتفعة 5.54إلى  5108لتصل سنة  الارتفاعوىي في الحدود النموذجية ثم أخذت في 
 ؛تدل عمى وجود سيولة كبيرة مجمدة

 الاحتفاظىذه النسبة مرتفعة جدا وىذا نتيجة مبالغة المؤسسة في  اعتبارن يمك 7نسبة السيولة الفورية 
 .بالسيولة وتجمدييا بدل توظيفيا
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 7نسب المردودية -1

 (5108 –5105لمسنوات ) المردودية لمؤسسة مطاحن مرمورة نسب 117جدول رقم 

 1115 1114 1113 1112 نسب المردودية
 %2.48 %8.95 %3.40- % 16.17- الاقتصادي / مجموع الأصول الإجماليالمردودية الاقتصادية = فائض

 %4.96 %20.44 %2.74- %57.54- المردودية المالية = النتيجة الصافية/ الأموال الخاصة
 %0.85 %2.57 %0.38 - %8.34- مردودية التجارية = النتيجة الصافية / رقم الأعمال خارج الرسمال
 .(13،16)حق رقم الملاو  (05،03ول رقم )االجدعمى بالاعتمادمن إعداد الطالب  7المصدر

 : أن من الجدول نجد 

   حققت مؤسسة مطاحن مرمورة "قالمة" مردودية  5106و 5105نجد أن في السنتين  7الاقتصاديةالمردودية
-و %-16.17 ، إذ أن كل دينار مستثمر من الأصول حقق خسارة عمى الترتيب  بقيمةالبةس اقتصادية
خلال السنتين الأخيرتين عمى التوالي  للاستغلالبذلك فائض إجمالي كل دينار مستثمر حقق لي، ثم  3.40%

 .وىي قيمة موجبة %2.48و  %8.95بقيمة 
  وبالتالي حقق كل دينار مستثمر  5106و  5105بما أن المؤسسة حققت نتائج سالبة سنة  7المردودية المالية

، فإن تحسن وضعية المؤسسة سنتي  %2.74-و  %57.54-من الأموال الخاصة خسائر عمى التوالي بقيمة 
وتحقيقيا لنتيجة موجبة راجع لتحقيق كل دينار مستثمر من الأموال الخاصة ربح قدر  5108و  5107

 .%4.96ـحيث أصبح يقدر ب 5108وانخفض سنة  5107سنة  %20.44ـب
  كانت سالبة إلا أن كل دينار من رقم  والثانية يوضح الجدول أعلاه أن السنتين الأولى 7المردودية التجارية

ىذه القيم إلا أنيا تبقى رغم صغر  5108سنة  1.85% و  5107سنة  5.57 %الأعمال حقق ربح بقيمة 
 .إيجابية
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بتطبيق نماذج التنبؤ بالعجز  مؤسسة مطاحن مرمورة  استمرارية: إختبار الثالث المبحث
 المالي 

لأن مؤسسة مطاحن مرمورة لاتطبق نماذج التنبؤ بالعجز المالي، لذا قمنا بتطبيق بعض النماذج الكمية 
 نتائجها تعتبر أكثر دقة وفعالية مقارنة مع النماذج النوعية. 

 (Altmanمان )ثألنموذج المطلب الأول: 

، الاقتصاديةيعتبر هذا النموذج من أكثر النماذج شيوعا في تقدير التنبؤ بالعجز المالي للمؤسسات 
 والموضح في الصيغة التالية :

5+ 0.010 X 4+ 0.006 X 3+ 0.033 X 2+ 0.014 X 1Z = 0.012 X 

 مان من خمس متغيرات )نسب مالية(  وهي مبينة ضمن الجدول التالي : ثموذج أل يتكون ن

 (Altman)مان ثألالنسب المالية المستخدمة في نموذج نتائج  :21الجدول رقم 

X  2017 2016 2016 2015 النسبة المالية 
1X صافي رأس مال العامل  

 إجمالي الأصول
0.053 - 0.008 0.123 0.402 

2X  محتجزةأرباح 
 إجمالي الأصول

00 00 00 00 

3X صافي الربح قبل الفائدة و الضريبة 
 إجمالي الأصول

- 0.212 - 0.008 0.064 0.019 

4X حقوق المساهمين 
 إجمالي الخصوم

0.369 0.301 0.371 0.429 

5X رقم الأعمال 
 إجمالي الأصول

2.546 2.184 2.956 2.516 

Z  3.3185 3.5374 2.3286 2.1314 الاستمراريةدليل 
 (.06)( و03( والملاحق رقم )13( و)12الجدول رقم )على  بالاعتمادمن إعداد الطالب  :المصدر

 . Zوالشكل التالي يبين التمثيل البياني لقيمة 
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 مان ثحسب نموذج ألZ  اني لقيمةيالتمثيل الب :15الشكل رقم 

 
 . (21) من إعداد الطالب بالإعتماد على الجدول رقم :المصدر

يث أظهرت إحصائية ألتمان خلال فترة الدراسة سمحت لنا النسب المالية من تحديد وضعية المؤسسة، ح
-2015ت الدراسة الأولى و الثانية )( خلال سنوا  Z > 2.99 < 1.81محصورة بين )   Zأن قيمة
يدل على أن المؤسسة في المنطقة الضبابية  لى التوالي وهو ماع 2.3286و  2.1314 ـحيث قدرت ب(،2016

 دراسة أكثر تفصيل وعمق لوضعيتها أو الرمادية، والتي يصعب فيها تحديد وضعية المؤسسة مما يتطلب
   Zفالمؤسسة في حالة جيدة و في أمان من التعثر المالي لأن قيمة  2018و  2017، وفي السنتين المالية

 .على التوالي 3.3185و 3.5374بـ  للسنتين الأخيرتين 2.99كانت أكبر من 

  (Sherrod) شيرود نموذجالمطلب الثاني: 

عند منح القروض في  الائتمانيميز هذا النموذج عن غيره أنه يستخدم كأداة لتقييم مخاطر  ما
المصارف، إضافة إلى دوره الفعال في إمكانية التنبؤ باستمرارية المؤسسة وكذا عدم وقوعها في العجز المالي 

 وهو يعتمد على ستة نسب كما هي مبينة في المعادلة والجدول التاليين :

6+ 0.1 X 5+ 1.2 X 4+ 20 X 3+ 3.5 X 2+ 9 X 1Z = 17 X 

 : النسب المستخدمة في هذا النموذج التالي يوضحوالجدول 
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 (Sherrod) شيرود النسب المالية المستخدمة في نموذج  نتائج :22جدول رقم ال

X 2018 2017 2016 2015 النسبة المالية 
1X صافي رأس المال 

 إجمالي الأصول
0.053 - 0.008 0.123 0.402 

2X الخزينة 
 مجموع الأصول

0.044 -0.055 0.102 0.182 

3X حقوق المساهمين 
 مجموع الأصول

0.369 0.301 0.371 0.429 

4X صافي الربح قبل الضريبة 
 مجموع الخصوم

- 0.212 - 0.008 0.064 0.019 

5X إجمالي الأصول 
 مجموع الخصوم

1 1 1 1 

6X حقوق الملكية 
 الأصول الثابتة

0.552 0.374 0.472 0.577 

Z  11.6112 6.8347 1.4999 0.3963 - الاستمراريةدليل 
 . (06( و )03( و الملاحق رقم )14( و)13(، )12الجدول رقم ) على بالاعتمادمن إعداد الطالب  :المصدر

 .  Zوالشكل التالي يبين التمثيل البياني لقيمة 

 حسب نموذج شيرود Z  ي لقيمة التمثيل البيان :16الشكل رقم 

 
 . (22) على الجدول رقم بالاعتمادمن إعداد الطالب  :المصدر
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أي أن  Z > -5 < 5 محصورة بين 2016و 2015في السنتين   Zحسب هذا النموذج نجد أن قيمة 
المؤسسة من فئة القروض عالية المخاطر وهذا يعني أنها في وضعية محرجة وهي معرضة لخطر العجز 

محصورة  Zفإن قيمة  2018و 2017  الإجراءات التصحيحية، وفي السنتين الأخيرتينالمالي إن لم تتخذ 
ثر يصعب التنبؤ بالتع أي أن المؤسسة من فئة القروض متوسطة المخاطر، وهذا يعني أنه  Z > 5 <20بين

 المالية. دراسة أكثر تفصيل لوضعيتها مما يتطلب المالي للمؤسسة في هذه الفترة

 (Kida)نموذج كيدا المطلب الثالث: 

وفق  Zخمسة متغيرات مرجحة بأرقام مبنية على خمسة نسب تحدد قيمة حيث يعتمد هذا النموذج على 
 :المعادلة التالية

5+ 0.271 X 40.463 X – 30.461 X – 2+ 0.42 X 1Z = 1.042 X 

 والجدول التالي يوضح أهم النسب المعتمد عليها في هذا النموذج : 

 ( Kida ية المستخدمة في نموذج كيدا ) النسب المال نتائج  :23جدول رقم ال

X 2018 2017 2016 2015 النسبة المالية 
X1  صافي الربح بعد الضريبة 

 إجمالي الأصول
- 0.212 - 0.008 0.076 0.021 

X2  حقوق المساهمين 
 مجموع الخصوم 

0.369 0.301 0.371 0.429 

X3 الخزينة 
 الخصوم المتداولة

0.107 - 0.252 0.944 2.577 

X4 رقم الأعمال 
 إجمالي الأصول

2.546 2.184 2.956 2.516 

X5 الخزينة 
 مجموع الأصول

0.044 - 0.055 0.102 0.182 

Z  2.101521 - 1.541158 - 0.791841 - 1.2821 - الاستمراريةدليل 
 .(06( و )03( والملاحق رقم )13( و )12الجدول رقم ) على  بالاعتمادمن إعداد الطالب  :المصدر

 . Z والشكل التالي يبين التمثيل البياني لقيمة 
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 حسب نموذج كيدا.  Z  ي لقيمةالبيانالتمثيل  :17الشكل رقم 

 
 . (23)على الجدول رقم  بالاعتمادمن إعداد الطالب  :المصدر

سبق ذكره في النظري فإن المؤسسة خلال فترة الدراسة مهددة   وما Zحسب هذا النموذج وتبعا لقيمة 
 .سالبة Zبالعجز المالي لأن قيمة 
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 خلاصة 
 

من خلال قيامنا بتحليل الوضعية المالية للمؤسسة باستخدام أدوات التحليل المالي، يمكن القول بأن 
وذلك من خلال  2016التوازن المالي خلال سنوات الدراسة ماعدا سنة المؤسسة تمكنت من تحقيق 

اسا تحقيقها لخزينة صافية موجبة، ولكن بالرغم من هذا تبقى المؤسسة تعاني من إختلالات متمثلة أس
 :في

هناك تدهور في أداء المؤسسة خلال فترة الدراسة، وهذا ماتم التأكد من خلال نسب السيولة  ✓
 ا؛المؤسسة تحتفظ بالسيولة ولم تقم بتوظيفهالتي تدل على أن 

 تدهور معدلات المردودية. ✓

عند تطبيقنا لنموذج ألثمان توصلنا بأن  هأنمن خلال تطبيق نماذج التنبؤ بالعجز المالي للمؤسسة تبين 
، ولكن ي منطقة ضبابية أي يصعب تحديد وضعيتها المالية مما يتطلب دراسة أكثر تفصيل وعمقفالمؤسسة 

تحسنت في السنتين الأخيرتين من الدراسة لتصبح آمنة من خطر العجز المالي، وحسب نموذج شيرود يصعب 
، لكن التنبؤ بالعجز المالي للمؤسسة، أما عند تطبيق نموذج كيدا فالمؤسسة معرضة لخطر العجز المالي

زن والنسب المالية مع النماذج بمطابقة الدراسة التحليلية للوضعية المالية للمؤسسة باستخدام مؤشرات التوا 
المطبقة يمكن اعتبار نموذج ألثمان الأقرب تفسيرا لوضعية المؤسسة المدروسة، وعليه يمكن اعتبار هذا النموذج 
انجع النماذج التي تم تطبيقها في دراستنا لاختبار استمرارية مؤسسة مطاحن مرمورة بتطبيق نماذج التنبؤ بالعجز 

 المالي.

 



 

ةـــــخاتم  

امةــــــــع  
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 :العامة الخاتمة

تناولت ىذه الدراسة موضوع العجز المالي وآليات التنبؤ بو في المؤسسة الاقتصادية، فحاولنا أن نناقش 
مامدى نجاعة آليات التنبؤ حول ىذا الموضوع من خلال الإجابة عمى الإشكالية الرئيسية لمدراسة التي تمحورت 

. لفصمين النظريين والفصل التطبيقي، من خلال افي الكشف عن حالة العجز المالي في مؤسسة مطاحن مرمورة
وقد تمخض عن ىذه الدراسة الكثير من النتائج التي أدت بدورىا إلى الاجابة عن الفرضيات المقترحة والوصول 

 :ت، نورد ذلك فيما يميات والتوصياإلى العديد من الاقتراح

 :النتائج واختبار الفرضيات-1

مما سبق تم التوصل إلى بعض الاستنتاجات التي بدورىا تختبر لنا صحة الفرضيات المطروحة حول 
 موضوع الدراسة والتي يمكن ادراجيا النحو التالي :

  الإدارة السبب الرئيسي لمعجز المالي أسباب عديدة منيا ماىو داخمي ومنيا ماىو خارجي، ويعتبر سوء
 ى نقص كفائة وخبرة العنصر البشريفي إيصال المؤسسة إلى العجز المالي ويعود سوء الإدارة أساسا إل

 وىذا ما يثبت صحة الفرضية الأولى.
  ،يمعب التحميل المالي دور كبير وفعال في الكشف المبكر عن العجز المالي لممؤسسات الاقتصادية

ميل المالي في التنبؤ بالعجز المالي بنسبة كبيرة بشرط أن تكون  القوائم المالية حيث أثبتت أساليب التح
صحيحة ودقيقة، خبرة وقدرة المحمل عمى تغطية كل الجوانب والمتغيرات المالية وكذلك عدم وجود أي 

. ومن بين أدوات التحميل وىذا مايثبت صحة الفرضية الثانية عوامل خفية أو مفاجئة كالحروب مثلا
المالي نجد مؤشرات التوازن المالي والنسب المالية، حيث تتمثل مؤشرات التوازن المالي في رأس المال 
العامل الذي يعتبر من أىم مؤشراتو، حيث يوفر لممنشأة ىامش أمان يسمح ليا بمواجية العديد من 

مثل الفرق بين المشاكل أىميا صعوبة السيولة. وكذلك نجد الاحتياج في رأس المال العامل الذي ي
ينة إذ الاحتياجات الدورية الميمة والموارد الدورية في المؤسسة، وآخر نوع من ىذه المؤشرات ىي الخز 

التي تستطيع المؤسسة من استخداميا فورا. أما النسب المالية فيي تعتبر تمثل الأموال تحت التصرف 
ن طرف سير لنتائج السياسات المتخذة ممن الأدوات المفيدة في التحميل المالي لأنيا تسمح بإعطاء تف

إلا أن معظم المسيرين  .يولة، نسب النشاط ونسب المردودية: نسبة السالمؤسسة ومن بين ىذه النسب
في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية ييممونو ولايحممون أنفسيم تعب تحميل المالي لمقوائم المالية بإعتباره 
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مالي في تحميل ومعرفة أسباب الضعف، وىو حال مؤسسة مطاحن المادة الأولية لعممية التشخيص ال
 مرمورة التي لاتضم وظيفة إدارية خاصة وضيفتيا الأساسية التحميل المالي.

 شيرود  ،ب المالية من بينيا نموذج ألثمانالتي بنيت أساسا عمى النس وىي النماذج ىناك نماذج كمية
وكيدا، بالإضافة إلى النماذج النوعية التي تبنى عمى البيانات النوعية دون الكمية لمتنبؤ بعجز 

. وتعتبر النماذج الكمية أكثر النماذج فعالية مثل نموذج أرجنتي، ميمر وبيتر المؤسسات الاقتصادية
 خاصة نموذج ألثمان وىذا مايثبت صحة الفرضية الثالثة.

 عمى مسايرة التطور التقني والفني واتباعيا لوسائل تقميدية في انجاز مياميا مما أدى  عدم قدرة المؤسسة
مما أدى إلى وقوع  لانخفاض معدلات كفاءتيا، فعالتييا ومردوديتيا الخاصة في ظل المنافسة الشديدة،

جنب أو نماذج التنبؤ بالعجز المالي ستت ، لكن لو أنيا طبقت أحدمؤسسة مطاحن مرمورة في عجز مالي
 ليذا قمنا بتطبيق ثلاثة نماذج كميةوىذا ما يثبت صحة الفرضية الرابعة.  الخطر،تقمل من حدة ىذا 
عند  وأنتبين حيث  ،وىي نموذج ألثمان، شيرود وكيدا  عمى المؤسسة محل الدراسة لمتنبؤ بالعجز المالي

تطبيقنا لنموذج ألثمان توصمنا بأن المؤسسة في منطقة ضبابية أي يصعب تحديد وضعيتيا المالية مما 
يتطمب دراسة أكثر تفصيل وعمق، ولكن تحسنت في السنتين الأخيرتين من الدراسة لتصبح آمنة من 

عند تطبيق خطر العجز المالي، وحسب نموذج شيرود يصعب التنبؤ بالعجز المالي لممؤسسة، أما 
 نموذج كيدا فالمؤسسة معرضة لخطر العجز المالي.

  ىناك مجموعة من المؤشرات التي تميز كل مرحمة من المراحل التي يمر بيا العجز المالي والتي يمكن
الاعتماد عمييا من أجل تحديد وضعية المؤسسة واتخاذ الاجراءات التصحيحية المناسبة حسب كل 

 حالة.
  يمكن أن تخرج يعتبر التنبؤ بالعجز المالي لممؤسسة الاقتصادية أمر ضروري لتجنب المخاطر التي

 .المؤسسة من النشاط
 .إن أغمب النماذج التي طورت من أجل التنبؤ بالعجز المالي تشترك في عدد من النسب المالية 
  من عممية التنبؤ.نتائج نماذج التنبؤ بالعجز المالي من نموذج لآخر حسب الغرض تختمف 
  نظرا لتعدد أساليب التنبؤ بالعجز المالي وجب إختيار الأسموب المناسب بدقة، حيث تبقى الأساليب

 الرياضية غير صالحة في كل الظروف باختلاف الفترات الزمنية والنظم الاقتصادية.
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 التوصيات: -2

 :رح بعض التوصيات نوجزىا فيما يميمن خلال ما سبق نقت

  إصلاح الجانب الإداري لممؤسسة والاىتمام بالعنصر البشري، الذي يعتبر أساس نجاح ضرورة
المؤسسة وذلك من خلال القيام بدورات تدريبية لمموظفين وتشجعييم عمى تمقي تمك الدورات مع عمل 

 حوافز تشجيعية لمموظفين الذين يثبتون جدارتيم.
 مى مستوى المؤسسات الاقتصادية وذلك قبل حدوثو تطبيق النماذج الاحصائية لمتنبؤ بالعجز المالي ع

ومن ثم اتخاذ الاجراءات اللازمة لمعالجة الوضع قبل تطوره، خاصة نموذج ألثمان الذي لو قدرة عالية 
 في الكشف المبكر عن حالات العجز المالي.

 لجزائرية.دراسة إمكانية تطوير نماذج التنبؤ بالعجز المالي بما يتناسب مع البيئة الاقتصادية ا 
  العمل عمى غرس ثقافة توظيف السيولة بدل تجميدىا، وتغيير مبدأ الراحة لوجود السيولة إلى الخوف

 من تكاليف تجميدىا.
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 الممخص

 .لى التعرف عمى العجز المالي و آليات التنبؤ بو في المؤسسات الاقتصاديةإتيدف ىذه الدراسة 
وقد أثبتت الدراسات والبحوث العممية أن عممية التنبؤ باستخدام مختمف الآليات و النماذج الكمية والنوعية 

 .اذ تمعب دور جرس إنذار بالنسبة لممؤسسات الاقتصادية ،ليا دور فعال في التنبؤ بالعجز المالي

ولإسقاط الدراسة النظرية عمى أرض الواقع قمنا بدراسة حالة مؤسسة مطاحن مرمورة، وىذا من 
خلال تقييم وضعيتيا المالية باستخدام المؤشرات و النسب المالية وتطبيق ثلاثة نماذج كمية ليا قدرة 

ج بعض النسب المالية والأساليب الاحصائية والتي أمدتنا بنتائج مختمفة لكن ترتكز عمى دم ،تنبؤية عالية
 .الأىم أنيا ساعدتنا في التنبؤ بالعجز المالي في المؤسسة محل الدراسة

 :الكممات المفتاحية
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Summary 

This study aims at identifying the financial deficit and the mechanisms of 

forecasting it in economic institutions. Studies and scientific research have 

proven that the process of forecasting using various quantitative and 

qualitative mechanisms and models has an effective role in predicting financial 

deficit as it plays the role of a warning bell for economic institutions. 

In order to project the theoretical study on the ground, we studied the 

case of the Marmoura Milling Company, and this by assessing its financial 

position using financial indicators, ratios and applying three quantitative 

models that have a high predictive ability based on the integration of some 

financial ratios and statistical methods that provided us with different results, 

but the most important thing is that they helped us in predicting Financial 

deficit in the institution under study. 
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