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 الملخص:

هذه الدراسة إلى توضيح الدور الذي يلعبه التحليل المالي في المؤسسة الاقتصادية، وهنا يتم تسليط  تهدف         
الضوء على دوره في التنبؤ بالتعثر المالي من خلال النماذج الكمية. وذلك من خلال تحليل مختلف القوائم المالية 

أجل التوصل إلى النتائج التي تعطينا صورة والمحاسبية للمؤسسة، وحساب مختلف النسب الخاصة بالنماذج، من 
واضحة عن الوضعية المالية للمؤسسة، ومن خلال تلك النتائج يمكنها أن تتنبه مبكرا لحدوث التعثر المالي وأخذ 

 الاحتياطات اللازمة لتجنب الوقوع فيه. 

تطبيق بعض ، حيث قمنا بNCA Rouibaومن خلال دراسة الحالة التي قمنا بها في مؤسسة الرويبة  
 النماذج الخاصة بالتنبؤ بالتعثر المالي، توصلنا إلا ان لهذه النماذج القدرة على التنبؤ بالتعثر المالي قبل حدوثه.

 الكلمات المفتاحية: التنبؤ، التعثر المالي، التحليل المالي، النماذج الكمية.

Summary : 

         This study aims to clarify the role that financial analysis plays in the 
economic institution, and here the is highlighted in predicting financial 
faltering through quantitative models, by analyzing the various financial 
and accounting statements of the institution and calsulating the various 
rations of thr models, in order to arrive at results that give us a clear 
picture  of the financial position of the institution, and through these 
results it can alerted early to the occurrence of financial default and take 
the necessary precautions to avoid falling into it. 

       And through the case study that we have done at the NCA Rouiba 

Foundation, where we have applied some models for forecasting 
financial distress, we found that these models have the ability te predict 
financial failure before it occurs. 



 كلمة شكر وتقدير

 هذا لانجاز ساعدني من جميع حقهتسي الذي الشكر عقد لتنظم العبارات وتتزاحم الكلمات تتسابق

 .العمل

 في يجري أن لشيء كان فما العمل هذا انجاز على أعانني الذي تعالى الله احمد شيء كل وقبل أولا

 لله الحمد و ولىالأ في لله فالحمد "فيكون كن له يقول أن شيئا أراد اذا أمره انما " نهشأ جل يئتهشبم الا ملكه

 .الآخرة في

 والتي الدقيقة، والمواعيد الرفيع الخلق ذات "نورة بيري " الرائعة المشرفة تاذةسلأا  الى بالشكر أتقدّم

 .النهائية صورته في يكون حتى العمل لهذا الكثير أضافت

 والذي الموجه قبلالأب  بمثابة كان الذي "عبد القادر دبوش" لأستاذا الى الشكر بجزيل أتقدم كما

 .العمل هذا أثرت التي والتوجيهات بالنصائح كثيرا ساعدني

 هذا تقييم و لقراءة الثمين وقتهم من جزءا تخصيصهم على المناقشة لجنة أعضاء فاضلالأ ساتذةلأا أشكر و

 .البحث

 ل.العم هذا انجاز في بعيد أو قريب من ساهم من كل الى الشكر بجزيل أتقدم كما



 الإهداء
إن الحمد لله نحمده ونستعينه ونستغفره، ونعوذ بالله من شرور أنفسنا ومن سيئات أعمالنا، من يهده 
الله فلا مضل له ومن يضلل فلا هادي له، وأشهد أن لا اله إلا الله وحده لا شريك له وأشهد أن 

 محمدا عبده ورسوله أما بعد:

أهدي هذا العمل المتواضع إلى أعز ما أملك في هذا الكون، إلى التي حملتني وهنا على وهن وأرضعتني 
حولين كاملين وقاست من أجل تربيتي وتعليمي، إليك أيتها الروح التي تعانق روحي دائما ومنبع 

 الحضن والحنان ........... أمي حبيبتي.

تعب  من أجل أن نرتاح نحن ......أبي الغالي. إلى من بث في سواعدي العزم والإرادة ، من  

 إلى قدوتي وصديقي ومرشدي في الحياة.... أخي الغالي تقي الدين.

 إلى العزيزة أختي ومؤنستي وقطعة من أمي ......ريان.

 إلى أخواي الصغيرين وائل وياسر

 إلى صديقة الجامعة فيروز وجميع زملائي وزميلاتي .

.لوإلى كل من يقرأ هذا العم  

 



 

 فهرس المحتويات



 فهرس المحتويات

 الملخص 

 الشكر والتقدير

 قائمة الأشكال

 قائمة الجداول 

 قائمة الملاحق

 أ.............................................المقدمة

 الفصل الأول: الإطار المفاهيمي للتحليل المالي

                         2     .......................................تمهيد :          
 3.............المبحث الأول: عموميات حول التحليل المالي 

 3...................المطلب الأول: نشأة وتعريف التحليل المالي 

 3.............................أولا: نشأة التحليل المالي 

 4............................ثانيا: تعريف التحليل المالي  

 6..............المطلب الثاني: أساليب  التحليل المالي 

 6............................أولا_النسب المالية:

 7...................................ثانيا: التوازنات المالية

 01..................المطلب الثالث :أهمية و أهداف التحليل المالي 

 01.............................أولا: أهمية التحليل المالي 



 01...............................ثانيا: أهداف التحليل المالي 

 02.............المبحث الثاني: منهجية التحليل المالي، خطواته و أنواعه 

 02.......................المطلب الأول: منهجية التحليل المالي

 03.........................المطلب الأول : خطوات التحليل المالي

 06.......................المطلب الثالث : أنواع التحليل المالي 

 09..................المبحث الثالث: استعمالات التحليل المالي 

 09..................المطلب الأول: مجالات التحليل المالي 

 21................المطلب الثاني : الاطراف المهتمة بالتحليل المالي 

 23........................المطلب الثالث: نتائج التحليل المالي 

 25....................:خلاصة الفصل 

 الإطار النظري للتعثر المالي ودور التحليل المالي في التنبؤ به  الفصل الثاني:

 27..........................تمهيد:

 28..........المبحث الأول:  تعريف التعثر المالي، أسبابه ومراحل حدوثه

 28.....................المطلب الأول:  تعريف التعثر المالي 

 32......................المطلب الثاني: أسباب التعثر المالي 

 36................المطلب الثالث: مراحل التعثر المالي 

 39........... في التنبؤ بالتعثر المالي المالي أدوات التحليل  أنواع والمبحث الثاني: 

 المطلب الأول: أنواع التعثر المالي 



 39.............................أولا: التعثر الاقتصادي 

 41......................ثانيا: التعثر المالي 

 41.........................ثالثا: التعثر القانوني 

 41....................المطلب الثاني: النسب المالية 

 42.....................المطلب الثالث: نماذج التنبؤ بالتعثر المالي 

 Beaver..........................42أولا : نموذج بيفر 

 Altman...................46ثانيا : نموذج آلتمان 

 Kida......................... 48ثالثا : نموذج كيدا 

 51..... المبحث الثالث: أهمية التنبؤ بالتعثر المالي، الآثار المترتبة عن التعثر المالي وطرق العلاج 

 51...................المطلب الأول: أهمية التنبؤ بالتعثر المالي 

 50......................المطلب الثاني: الآثار المترتبة عن التعثر المالي 

 50................أولا: أثر التعثر المالي على الاقتصاد 

 52.................ثانيا: أثر التعثر المالي على الجهاز المصرفي 

 54..............................ثالثا: الأثر الاجتماعي 

 54.............المطلب الثالث: طرق علاج التعثر المالي  

 54..............................أولا : إعادة الهيكلة 

 57.........................ثانيا: الاندماج 

 57.................ثالثا: تغيير الشكل القانوني :



 75.........................: رابعا: البيع

 57................خامسا: التصفية 

 59...........................خلاصة الفصل:

  NCA Rouiba: دراسة حالة الثالثالفصل 

 60.......................................................تمهيد:

 62.......المبحث الأول: التعريف بالمؤسسة محل الدراسة 

 62.................الدراسةالمطلب الأول: منهجية 

 62............................أولا: مجال الدراسة

 62..........ثانيا: الإطار المكاني  والزماني للدراسة

 62..........رابعا: الأدوات المستخدمة في جمع البيانات

 62.......المطلب الثاني: التعريف بالمؤسسة محل الدراسة

 NCA Rouiba :.....63أولا: لمحة تاريخية عن مؤسسة 

 65............................ثانيا: مجموعة منتجات المؤسسة 

 65................ثالثا: أهداف المؤسسة ورؤيتها المستقبلية

 NCA Rouiba:............66رابعا: الهيكل التنظيمي لمؤسسة 

 67................المطلب الثالث: عرض القوائم المالية 

 NCA Rouiba.............67أولا: الميزانية الماليات لمؤسسة 

 79............المبحث الثاني: النماذج الكمية للتنبؤ بفشل المؤسسة محل الدراسة 



 79.....................المطلب الأول: نموذج بيفر 

 Altman................82ذج المطلب الثاني: نمو 

 85.................المطلب الثالث: نموذج كيدا 

 89...................خلاصة الفصل:

 90.................................الخاتمة

 95.............................قائمة المراجع

 013قائمة الملاحق..........

 

 

 

 

 

 



 قائمة الاشكال

 الصفحة عنوان الشكل رقم
 15 خطوات التحليل المالي 01
 23 الأطراف المهتمة بالتحليل المالي 02
 NCA Rouiba 66الهيكل التنظيمي لمؤسسة  03

 



 الجداولقائمة 

 الصفحة عنوان الجدول رقم
 41 أهم نسب التنبؤ بالتعثر المالي 01
 NCA Rouiba 68يبين جانب الأصول من الميزانية لمؤسسة  02
جدول يبين جانب من الخصوم للمؤسسة للسنوات  03

2010_2011_2012 
69 

يبين جانب من الأصول للمؤسسة للسنوات  04
2013_2014_2015 

70 

 71 2015_2014_2013يبين جانب الخصوم للمؤسسة للسنوات  05
يبين جدول حسابات النتائج للمؤسسة للسنوات  06

2010_2011_2012 
73 

يبين جدول حسابات النتائج للمؤسسة للسنوات  07
2013_2014_2015 

74 

يبين جدول تدفقات الخزينة النقدية للمؤسسة للسنوات  08
2010_2011_2012 

76 

جدول تدفقات الخزينة للمؤسسة للسنوات  يبين 09
2013_2014_2015 

77 

للفترة )   NCA Rouibaنموذج بيفر لمؤسسة  10
2010/2015) 

79 

للفترة   NCA Rouibaنموذج آلتمان لمؤسسة  11
(2010/2015) 

 

82 

للفترة   NCA Rouibaنموذج كيدا لمؤسسة  12
(2010/2015) 

85 

 



 الصفحة عنوان الملاحق رقم
 NCA Rouibaميزانية الأصول لمؤسسة  01

 2011_2010لسنتي
103 

 NCA Rouibaميزانية الخصوم لمؤسسة  02
 2011_2010لسنتي

104 

 NCAجدول حسابات النتائج لمؤسسة  03
Rouiba 2011_2010لسنتي 

105 

 NCAجدول تدفقات الخزينة لمؤسسة  04
Rouiba 2011_2010لسنتي 

106 

 NCA Rouibaميزانية الأصول لمؤسسة  05
 2013-2012لسنتي

107 

 NCA Rouibaميزانية الخصوم لمؤسسة  06
 2013-2012لسنتي

108 

 NCAجدول حسابات النتائج لمؤسسة  07
Rouiba 2013-2012لسنتي 

109 

 NCAجدول تدفقات الخزينة لمؤسسة  08
Rouiba 2013-2012لسنتي 

110 

 NCA Rouibaميزانية الأصول لمؤسسة  09
 2015-2014لسنتي

111 

 NCA Rouibaميزانية الخصوم لمؤسسة  10
 2015-2014لسنتي

112 

 NCAجدول حسابات النتائج لمؤسسة  11
Rouiba 2015-2014لسنتي 

113 

 NCA Rouibaتدفقات الخزينة لمؤسسة  12
 -2014لسنتي

114 

 



 

 العامةالمقدمة 



 المقدمة العامة
 

 أ‌
 

 المقدمة:

وذلك من خلال الأدوار الدهمة التي  ،تعد الدؤسسة الاقتصادية العصب الأساسي الذي يغذي الاقتصاد 
اقتصاد السوق وكذا الانفتاح الاقتصادي الذي تم . وفي ظل باتت تلعبها على الدستوى الاقتصادي والاجتماعي

في  الاقتصادي بعض الأزماتفيو تبني فكرة الانطلاق نحو التوزيع والاستثمار والدنافسة الدولية، شهد القطاع 
لشا يضاعف من نسبة الدخاطر التي تواجو الدؤسسات الاقتصادية والدتعاملين على حد ، الدتقدمة والناميةالدول 

من أىم الدواضيع التي تناولذا الباحثون لذا. لذذا يعتبر ىذا الدفهوم خطر التعثر الدالي والتي يمكن أن تؤدي إلى  ،سواء
فالاختلالات الدالية التي يمكن  لدا ينتج عنو من آثار سلبية على مستوى الدؤسسات وعلى مستوى الاقتصاد ككل.

 لى الإفلاس في حالة الفشل في مواجهتها.أن تصادفها الدؤسسات خلال دورة حياتها قد تقودىا إ

الدالي للمؤسسات، وذلك من خلال بناء  بالتعثرلتنبؤ لالعديد من الأبحاث بنماذج خاصة وقد جاءت 
من جهة ومتعامليها من جهة ثانية،   مبكر للتعثر الدالي لحماية الدؤسسة الاقتصادية إنذار إعطاءندوذج من شأنو 

اطن الضعف والقوة في الدؤسسات ومن ثم توفر الدعلومات اللازمة لاتخاذ القرارات إضافة إلا أنها تكشف عن مو 
 السليمة داخل الدؤسسة ورسم السياسات الدستقبلية.

 الدراسة: مشكلة_1

 تبعا للعرض السابق، تتضح لنا معالم مشكلة الدراسة التي يمكن صياغتها في التساؤل الرئيسي التالي:

 ؟الاقتصادية لمؤسسةفي التنبؤ بالتعثر المالي لدورا التحليل المالي  هل يلعب 

 التساؤلات الفرعية -2

 نا إلى طرح أسئلة فرعية والتي سنحاول الإجابة عنها من خلال التساؤلات التالية:قادالتساؤل الرئيسي إن 

  ؟الاقتصادية لمؤسسةلما ىو مفهوم التعثر الدالي 
 ؟لمؤسسة الاقتصاديةل ىل يعتبر التحليل الدالي أداة للتنبؤ بالتعثر الدالي 
  ؟يمكن التنبؤ بالتعثر الدالي لدؤسسة رويبة باستخدام التحليل الداليىل 
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 فرضيات البحث:_3

 على الأسئلة الدطروحة ندرج الفرضيات التالية: للإجابة 

  إلى حالة من الاضطرابات الدالية الخطيرة والتي لتعثر الدالي ىو تلك الدرحلة التي وصلت إليها الدؤسسة
 يمكن أن تودي بها إلى شهر إفلاسها.

 .يعتبر التحليل الدالي أداة أساسية للتنبؤ بالتعثر الدالي في الدؤسسة الاقتصادية 
  ؤسسة رويبةلد بالتعثر الداليللتنبؤ يمكن استخدام أداة التحليل الدالي. 

 أسباب اختيار الموضوع:_4

 من دوافع اختيار الدوضوع ما ىو ذاتي وما ىو موضوعي والتي نلخصها في: 

 في الجزائر الرغبة في دراسة الدوضوع خاصة مع ارتفاع عدد الدؤسسات الدتعثرة. 
 .لزاولة مساعدة الأطراف المحيطة بالدؤسسات وترشيد قراراتهم 
  للعلمكونو موضوع حساس. 

 أهداف الدراسة:_5

 من خلال ىذه الدراسة نسعى لتحقيق جملة من الأىداف ىي: 

 .وضع تعريف للتعثر الدالي واستعراض الدفاىيم الدشابهة لو 
 .تهدف ىذه الدراسة إلى كيفية تطبيق نداذج التعثر الدالي وكيفية الاستفادة منها في التنبؤ الدبكر بالتعثر 
  سليمة أم فاشلة الاقتصاديةمعرفة الدؤسسة. 

 _أهمية الدراسة:6

 تبرز أنذية دراستنا من خلال الدور الفعال الذي تؤديو نداذج التنبؤ بالتعثر الدالي في معرفة الوضع الدالي 
اللازمة والكفيلة بالحفاظ على وضع مالي  الإجراءاتىا تساعدنا على اتخاذ ر و للمؤسسات في الدستقبل، والتي بد

 سليم للمؤسسة.

 _منهج الدراسة:7
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قصد تناول ىذا الدوضوع بالدراسة والتحليل وللإجابة على الإشكال الدطروح، اعتمدنا على الدنهج  
، وأساليب لدرتبطة بالتحليل الدالي،الوصفي عند التطرق للمفاىيم الأساسية ا ومنهج دراسة الحالة، الوصفي التحليلي

أدواتو، خطواتو وكذا التعريف بظاىرة التعثر الدالي أسبابو، أنواعو، بالإضافة إلى التطرق لأىم النماذج الدالة على 
في تحليل وتفسير البيانات والدعلومات الدتعلقة  افاستعملنانذ ومنهج دراسة الحالة أما الدنهج التحليلي حدوثو.

 بيق نداذج التعثر الدالي على الدؤسسة ومقارنة النتائج.بالدؤسسة لزل الدراسة، وكذا عند تط

 الدراسات السابقة: _8

 الدراسات باللغة العربية:

دراسة -بعنوان " استخدام النسب الدالية للتنبؤ بتعثر الشركات: 2004دراسة هلا بسام عبد الله الغصين 
بناء ندوذج للتنبؤ بتعثر الشركات وذلك علة " سعت ىذه الدراسة إلى -تطبيقية على قطاع الدقاولات في قطاع غزة

طريق انراد افضل من النسب الدالية )غير الدستقلة( التي تساعد على التنبؤ لشركات الدقاولات في قطاع غزة ولعينة 
، حيث قامت الباحثة 0110-0111غير متعثرة للفترة الدمتدة من  01شركات متعثرة و  01مكونة من 

 -الانحدار اللوجيستي–ركات وبعد تحليل النسب باستخدام الأسلوب الاحصائي نسبة لتلك الش 00بحساب 
 توصلت الدراسة إلى النموذج التالي:

Z=1.92x1-4.798x2-1.005x3+1.07x4+0.074x5 

، في السنوات %8..8، %91.8،%91.8حيث بلغت دقة تصنيف عينة البحث ضمن المجموعتين 
 على التوالي. 0110، 0111، 0110

ى الباحث بضرورة الاىتمام بتحليل النسب الدالية لدا لو من أنذية بالغة في وضع مؤشرات ىامة وقد أوص
تفسر الدركز الدالي للمؤسسة، بالإضافة إلى ضرورة الاعتماد على النماذج الكمية الدتطورة كأداة عملية فعالة لقياس 

 التعثر الدالي والتنبؤ بو.

بعنوان " استخدام مؤشر النسب الدالية في تقويم الأداء الدالي والتنبؤ بالأزمات  (:2009دراسة أحمد والكسار )
الدالية للشركات) الفشل الدالي(" وىي عبارة عن بحث مقدم إلى الدؤتدر العلمي الدولي السابع لكلية الاقتصاد للعلوم 

 الإدارية، جامعة الزرقاء الخاصة، الاردن.
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م النسب الدالية في التحليل الدالي ودورىا وأنذيتها في تقويم الأداء الدالي أشارت الدراسة إلى أنذية استخدا
للشركات الذي ربطو بالفشل الدالي وذلك بالاعتماد على أسلوب تحليل العاملي،  حيث ت الربط بين قيمتي 

سب الدالية الدختارة، الفشل الدالي( بواسطة الرسم البياني لوضعية الشركات والن-الدتغيرين التابعين )الأداء الدالي
الربط بينهما وذلك لتجانس النتائج بين الشركات والأسلوب الدستخدم وتوصل إلى  إمكانيةوتوصلت الدراسة إلى 

 يلي: ما

 _وضع برامج تدريبية لدمارسة تطبيق أساليب لستلفة من الحوكمة.

 التخفيف من عواقب الأزمات _التأكيد على أنذية الحوكمة في الدؤسسات العربية لدا لذا من أثر فعال في
 الاقتصادية.

 _التأكيد على ضرورة النماذج الكمية الدطورة كأداة فاعلة لقياس التعثر.

بعنوان "ندوذج مقترح للتنبؤ بتعثر الدنشآت الدصرفية العاملة في فلسطين) دراسة  (:2011دراسة شاهين ومطر )
 ، غزة فلسطين.4العدد  .0المجلد  تطبيقية(" وىي عبارة عن لرلة لجامعة النجاح للأبحاث

ىدفت الدراسة للوصول إلى أفضل لرموعة من النسب الدالية التي يمكن استخدامها للتنبؤ بتعثر الدنشآت 
التحليل التمييزي الخطي متعدد  -الإحصائيالدصرفية والتمييز بين الدتعثرة وغير الدتعثرة. وقد تم استخدام الأسلوب 

 أفضل لرموعة من الدؤشرات الدالية وتم التوصل إلى:للتوصل إلى  -تاالدتغير 

_ضرورة زيادة الاىتمام بالبيانات الدالية للمصارف الدعدة وفقا للقواعد و الأسس والضوبط الدالية والمحاسبية، الأمر 
لدقترح الذي يؤدي إلى لسرجات دقيقة تساىم في الوقوف على حقيقة النسب الدالية التي يستند إليها ندودج التنبؤ ا

 بالتعثر.

بعنوان "دور الدعلومات المحاسبية الدفصح عنها وفق النظام المحاسبي  (:2012دراسة قريشي خير الدين )
"، وىي 0100-0112في التنبؤ بخطر الإفلاس الدالي دراسة عينة من الشركات الجزائرية الفترة  (SCF)الدالي

 عبارة عن مذكرة ماجستير، تخصص لزاسبة وجباية.
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الدراسة للوصول إلى إثبات مقدرة الدعلومات المحاسبية الواردة في النظام المحاسبي الدالي على التنبؤ ىدفت 
سليمة،  .مفلسة و  4شركات منها  8بخطر الإفلاس، بالتركيز على جدول التدفقات النقدية لعينة مكونة من 

 قدي.نسب من قائمة التدفق الن 7نسبة مالية منها  01واعتمدت الدراسة على 

لتحليل النسب الدالية استخدم الباحث أسلوب التحليل العاملي التمييزي الدبني على أسلوب خطوة بخطوة 
Stepwise :وتوصل إلى النتائج التالية 

 _ضرورة الاىتمام بقائمة التدفقات النقدية خاصة في لرال التنبؤ بالدخاطر الدالية.

نظام المحاسبي لدى الدؤسسات وتسهيل عملية التوصيل الفعال _ضرورة تعزيز الشفافية والإفصاح في لسرجات ال
 للمعلومات لدستخدميها.

 _تأكيد خاص للبنوك تبني ىذه النماذج في اتخاذ قرارات الائتمان.

 الدراسات باللغة الإنجليزية:

Donald w. Beaver( 1966) : Finacial ratios as predictors of failurs, journal of 

accounting research/ 

يعتبر بيفر صاحب فكرة  وضع ندوذج لقياس فشل الشركات حيث اعتمد في بناء النموذج على النسب  
شركة غير فاشلة في الفترة ما بين  78شركة فاشلة و  78الدالية حيث تدت الدراسة على عينة مكونة من 

08.4-0814. 

دم أسلوب التحليل الأحادي بتحليل كل نسبة لخمس نسبة مالية واستخ 21كما اعتمد في تحليلو على  
 سنوات متتالية. 

 وتوصل في الأخير إلى أن النسب التالية يمكن استخدامها أكثر من غيرىا في التنبؤ بفشل الشركات. 

 _التدفق إلى الدين الكلي.

 _صافي الدخل إلى أجمالي الأصول.

 _إجمالي الديون إللا الأصول الكلية.
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 تشغيلي إلى الأصول الكلية._رأس الدال ال

 _نسبة التداول.

كما تتميز الشركات الفاشلة بانخفاض لسزونها مقارنة مع الشركات الناجحة وأفضل النسب الأصول غير  
 السائلة للتنبؤ بفشل الشركات نذا نسبة التدفق النقدي إلى إجمالي الأصول ونسبة صافي الربح إلى إجمالي الأصول. 

Donald I.Altman (1968) : Finacial ratios,discriminant analysis and 

prediction of corporate bankruptcy, journal of finance 

 00ىدفت الدراسة إلى معرفة  مدى إمكانية الدؤشرات الدالية في التنبؤ بالتعثر الدالي بعينة مكونة من  
 نسبة مالية كمتغيرات مالية. 00 متعثرة، وتم استخدام في ىذه الدراسة 00شركة صناعية منها 

، توصلت الدراسة في  Z-Scoreكما تم استخدام اسلوب التحليل التمييزي الخطي لبناء دالة ذات  
 الأخير إلى أن النسب التالية يمكنها التنبؤ بإفلاس الشركات.

 _الدبيعات إلى إجمالي الأصول.

 _الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى إجمالي الأصول.

 لأرباح المحتجزة إلى إجمالي الأصول._ا

 _رأس الدال العامل إلى إجمالي الأصول.

 .%92وكان النموذج قادرا على التنبؤ بفشل الشركات قبل حصولو بسنتين بدقة  

 محتويات الدراسة:_9

 ين نظريين والثالث تطبيقي، تسبقهم في ذلك مقدمة وتليهم خاتدة.اولنا الدوضوع في ثلاث فصول، فصلتن 

الفصل الأول والدعنون ب " الإطار الدفاىيمي للتحليل الدالي " ينقسم إلى ثلاثة مباحث، الدبحث الأول  
عموميات حول التحليل الدالي، الدبحث الثاني فتضمن منهجية التحليل الدالي، أنواعو وخطواتو، أما الدبحث الأخير 

 فتطرقنا فيو إلى استعمالات التحليل الدالي.
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، تم تقسيمو إلى ودور التحليل الدالي في التنبؤ بو للتعثر الدالي النظري لفصل الثاني فكان بعنوان الإطارأما ا        
في حين خصص  ثلاث مباحث، خصص الدبحث الأول لعرض مفاىيم حول التعثر الدالي، أعراضو و أسبابو.

خصص الدبحث الأخير للتطرق أنذية التنبؤ  الدبحث الثاني لأنواع التعثر الدالي، نسب ونداذج التعثر الدالي، في حين
 بالتعثر الدالي، الآثار الدترتبة وطرق العلاج.

فقد قسم إلى مبحثين،  NCA Rouibaأما الفصل الأخير والذي نزتوي على دراسة حالة مؤسسة  
ج الكمية الدبحث الأول يتضمن تقديم عام حول الدؤسسة لزل الدراسة، أما الدبحث الثاني فخصص لتطبيق النماذ 

 للتنبؤ بالتعثر الدالي.

 صعوبات البحث:_10

 تتمثل أىم الصعوبات التي واجهتنا أثناء القيام بهذه الدراسة : 

 لذذا تم 08ر الصحي بسبب تفشي وباء كوفيد_بسبب ظروف الحج في الديدانالقيام بالدراسة  صعوبة ،
 اللجوء إلى الانترنت كمصدر للمعلومات.

  السابق ذكرىا. مع غلق الدكتبات نظرا للظروف الاستثنائيةقلة الدراجع خاصة 
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                                      :تمهيد  
يص صحيح للوضعية هدف إلذ تشخوالذي ي للمؤسسةالدواضيع الإدارية والدالية يعتبر التحليل الدالر من أىم  

جراء فحص للسياسات الدتبعة من طرف الدؤسسة في دورات متعددة من عامة إلذ إ، ويهدف بصفة الدالية للمؤسسة
نشاطها وكذا عن طريق الدراسات التفصيلية الدالية لفهم مدلولاتها ولزاولة تفسير الأسباب التي أدت إلذ ظهورىا 

، ومن سات الداليةفي الدؤسنقاط التي برمل سلبا وإيجايا البالكميات والكيفيات التي ىي عليها لشا يساعد على اكتشاف 
ثم اقتًاح إجراءات على الدؤسسة لتًشيد استخدام إمكانياتها للخروج من الوضع الصعب أو اقتًاح إجراءات تسمح 

 .نت الوضعية الدالية للمؤسسة جيدةبدواصلة التحسن إذا كا

ردودية والربح من وىدف أي مسير مالر ىو تقوية الدركز الدالر للمؤسسة أي برقيق السيولة من جهة وبرقيق الد 
جهة أخرى، وللوصول إلذ ىذه الأىداف لابد من استخدام تقنيات وأدوات التحليل الدالر التي بسكننا من الحصول على 

 .الأرقام في ىذه القوائم الدالية أو لستفية وراء زحمة ة بشكل مباشر في القوائم الداليةمعلومات غير متاح

 الفصل إلذ ثلاثة مباحث رئيسية وكل مبحث يتفرع إلذ ثلاثة مطالب كالآتي ومن ىذا الدنطلق قمنا بتقسيم ىذا   

 عموميات حول التحليل الدالر : الدبحث الأول

 منهجية التحليل الدالر، أنواعو وخطواتو :الدبحث الثاني

 استعمالات التحليل الدالر: الدبحث الثالث
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 : عموميات حول التحليل المالي المبحث الأول

، فقراءة  معرفة الوضعية الدالية للمؤسسةيعتبر التحليل االدالر من أىم الأساليب التي يعتمد عليها في 
تند عليها في عملية ابزاذ البيانات الدالية والدعلومات المحاسبية لوحدىا تعتبر غير كافية لإعطاء نتائج دقيقة يس

 كفاءة وخبرة المحلل الدالر.، فهي في الغالب تعطي نتائج متضاربة مرتبطة بددى  القرار

 التحليل المالي  وتعريف المطلب الأول: نشأة

 أولا: نشأة التحليل المالي 

، إذ أن التوسع  في حجم التسهيلات الأول مصرفي ،كأداة إلذ ابذاىينتاريخيا ترجع نشأة التحليل الدالر   
إلذ إعداد توصية لأعضاء الجمعية تفيد أنو على  5981الائتمانية دعا المجلس التنفيذي لجمعية الدصرفيين في نيويورك عام 

الدقتًض أن يقدم بيانات مكتوبة حول الأصول والخصوم )الدطلوبات وحق الدلكية ( عند طلب الحصول على تسهيلات 
بست التوصية باستخدام ىذه البيانات لأغراض التحليل الشامل لوضع الشركة الدقتًضة وبشكل  5891مصرفية. وفي عام 

بست التوصية باعتماد القياس الكمي بواسطة  5899مح بدعرفة نقاط القوة و الضعف في تلك البيانات ، وفي عام يس
 .ل بهدف برديد الجدارة الإئتمانيةالنسب للبيانات الدقدمة من قبل الدقتًضين من قب

إلذ فتًة الكساد ، ويعود فكرتو كأداة لدالية على أهمية التحليل الدالرفقد اكدت أدبيات الإدارة ا الثاني  أما الإبذاه 
واجهة الحقيقة لد و ؤسسات نتيجة عدم ملاءتها الفنية، والتي كانت نتائجو إفلاس العديد من الد5898الأعظم عام 

 1. الالتزامات الدتًتبة عنها

  2فيما يلي :وتشير الدراجع الدراجع العلمية من أن نشأة التحليل الدالر ترجع إلذ عدة أسباب يدكن تلخيصها  

وبذهيزىا وبسويل العملية أظهرت الثورة الصناعية في أوربا إلذ الحاجة إلذ رأس مال ضخم لإنشاء الدصانع  :ثورة الصناعيةال
وبذلك تطور حجم الدشروع الإقتصادي من منشأة فردية صغيرة إلذ  ،نتاج الكبيرجية سعيا وراء الأرباح ووفرات الإالإنتا

وقد اضطر ىؤلاء الدساهمين نظرا إلذ  ،ساهمين لاستثمارىا على نطاق واسعبذمع مدخرات آلاف الدشركة مساهمة كبيرة 
 متابعة وسيلتهم الأساسية فيو أصبحت القوائم الدالية نقص خبراتهم إلذ تفويض سلطة إدارة الدؤسسة إلذ لرلس إدارة مستقل 

                                                           
 .51، ص 9955،ليازوري العلمية للنشر والتوزيع، دار اعمان ،التحليل والتخطيط المالي _ اتجاىات معاصرة ،ايو النعيمي و ارشد فؤاد التميميعدنان ت 1
 .92، ص 9992 ،عمان، ،مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع: تقييم الأداء والتنبؤ بالفشلالتحليل المالي، حمزة لزمود الزبيدي 2
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، لتحديد ليل ىذه القوائم وتفسير النتائجظهرت الحاجة ألذ برأحوال الدؤسسة ومدى لصاح الإدارة في أداء مهتمها وبالتالر 
 .وة الدركز الدالر ونتيجة أعمالذاالمجالات وقوة الدؤسسة أو نقاط ضعفها أو ق

لدا كان لصاح واستمرار وجود االشركات الدساهمة مرىون  :ة عرض البيانات بالقوائم الماليةالتدخل الحكومي في طريق
ىذه  بضرورة مراجعة حسابات، من خلال إصدار التشريعات الخاصة لحكوماتبثقة الدساهمين لذلك فقد تدخلت ا

، كما نصت ىذه التشريعات أيضا بتحديد كيفية عرض الشركات بواسطة مراقب خارجي، لكي تضمن حماية الدستثمرين
ك إلذ ، لشا يساعد ذللذابالقوائم الدالية لضمان إعطاء صورة للمساهمين عن الدركز الدالر للمؤسسة ونتائج اعماالبيانات 

 .برليل تلك القوائم الدالية

، فهم أكثر الأطراف الذين يحققون الأرباح نتيجة بالدستثمرين في الأوراق الدالية : تهتم الأسواق الداليةالأسواق المالية
، كما أنهم أكثر الأطراف الذين يتعرضون للمخاطرة ولذلك يحتاج الدستثمرون الأوراق الأوراق الدالية ارىم فياستثم

، ت التي تتداول أسهمها في الدالية، ولإرضاء ىؤلاء الدستثمرينالحاليون والدتوقعون إلذ معلومات دقيقة عن واقع الدؤسسا
د مدى قوة ىذه الدؤسسات أو ات الأعمال ماليا لتحديلصد أن الأسواق الدالية قد اىتمت بتحليل حسابات مؤسس

 .والعرض للأوراق الدالية في السوق، وعلى ضوء نتائج التحليل يتحرك الطلب ضعفها

إن انتشار أسلوب التمويل قصير الأجل ولفتًات لا تتجاوز السنة قد دفع بالدصارف التجارية إلذ ضرورة تقييم  :الائتمان
ولذلك قد أظهرت الحاجة إلذ برليل القوائم  ،الطالبة لذذا النوع من الائتمان سلامة الدركز الدالر والنقدي للمؤسسات

 ،او ترفض منحها لنوع من الدؤسسات التسهيلات الائتمانية الدختلفةالدالية وعلى ضوء نتائجها بسنح الدصارف القروض و 
 .ولذذا قد انشأت الكثير من الدصارف وحدات خاصة مهمتها إجراء التحليل الدالر للمؤسسات الطالبة لدساعدة الدصارف

 : تعريف التحليل المالي اثاني 

ية حسابية يتم من خلالذا برويل الارقام الواردة في البيانات والجداول الدالية والمحاسبية التحليل الدالر عبارة عن عمل 
ومن ثم إشتقاق  ،سابقة أو الحالية لدؤسسة ما إلذ أرقام ونسب مئوية وإيجاد إرتباطات ما بين تلك الأرقام والنسبالإما 

اسبة وبالتالر تطوير عملياتها بدا يلبي ويحقق الأىداف لرموعة من الدؤشرات تساعد تلك الدؤسسة من إبزاذ القرارات الدن
 1.التي تسعى لتحقيقها

                                                           

.59_8، ص ص 9959، عمان، دار البداية للنشر والتوزيع، 5، طدراسة نظرية تطبيقية-، التحليل المالينعيم نمر داوود 1  
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العملية التي من خلالذا يتم استنباط مؤشرات ونسب مئوية من ": ف التحليل الدالر بأنويومن ىنا يدكن تعر  
 ."البيانات الدالية والمحاسبية للمؤسسة بدا يؤدي إلذ  تصحيح وزيادة الفعالية الإقتصادية لتلك الدؤسسة 

 : تعاريف للتحليل الدالر نذكر منهالقد وردت عدة و  

طويره أو توسيعو تقييم الدشروع القائم أو الدراد تالدالية الدتاحة ل : " معالجة منظمة للبياناتأنو: يعرف على التعريف الأول
والتخطيط لذا في ظروف عدم التأكد وىي مهمة في مشاريع الدولة الدركزية لأن وتشخيص الدشاكل لابزاذ القرارات 

ة وفهمها وىو أحد المجتمع ىو من يتحمل الخسائر الناجمة عن فشل الدشاريع.كما يتضمن عملية تفسير القوائم الدالي
الدصادر الدهمة للمعلومات . وقد اىتمت جميع الأنظمة الإقتصادية بدراسات التقييم والتحليل الدالر في ابزاذ القرارات 
الإستثمارية وذلك لتحقيق الأىداف الأساسية لرفاىية المجتمع وتقديم أفضل الخدمات العامة في أنظمة التخطيط الدركزي 

 1ئد في ظل نظام السوق أخذين بعين الإعتبار أهمية الضرائب كعائد عام ".أو برقيق أفضل العوا

"لرموع الأساليب والطرق الرياضية والإحصائية والفنية التي يقوم بها المحلل على البيانات  :بأنو : يعرف التعريف الثاني
وما ستكون عليو في الحاضر والتقارير والكشوف الدالية من أجل تقييم أداء الدؤسسات و الدنظمات في الداضي و 

 2الدستقبل.

على الدركز الدالر ، إذ من الضروري التعرف ورية للتخطيط الدالريعتبر التحليل الدالر خطوة بسهيدية ضر ": ريف الثالثعالت
 3."والسياسات الدختلفة التي تؤثر على الربح 

، فهو تشخيص للحالة الدالية للمؤسسة الدالر السليم يعتبر من مواضع  الإدارة الدالية، وضرورة للتخطيط": التعريف الرابع
 4. "لفتًة زمنية معينة ) فصل، سنة....( باستعمال وسائل بزتلف باختلاف الطرق والأىداف من ىذا التحليل

 

                                                           
1
 .12ص، 9959،دار وائل للنشر ،عمان ، التحليل المالي والإقتصادي في دراسات تقييم وجدوى المشاريع،خالد توفيق الشمري  

 .95،ص 9992، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع ،عمان، الاتجاىات المعاصرة للتحليل المالي الحيالر وليد ، 2
 .19مرجع سابق ،ص  ،حمزة لزمود الزبيدي 3
 .522 ،دار المحمدية العامة ، الجزائر ، بدون سنة نشر ، ص مراقبة التسيير والأداء في المؤسسة الاقتصاديةناصر دادي عدون ،  4
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بلورة الدعلومات التحليل الدالر ىو لرموعة من الدراسات التي بذري على البيانات الدالية بهدق " :التعريف الخامس
، وىو يساعد في تقييم الداضي كما لتي تكون كبيرة وراء زحمة الأرقام، وتركيز الإىتمام على الحقائق اوتوضيح مداولتها

 1.كلات وكذا الخطوط الواجب إتباعها"يساىم في الإستطلاع على الدستقبل وتشخيص الدش

 2:لآتيحليل الدالر يكننا استنتاج اومن خلال استعراضنا للتعريفات السابقة للت 

وجود شبو اتفاق عام على أن التحليل الدالر ىو أحد الأدوات الدهمة التي يدكن استخدامها بواسطة الإدارة  .5
 .ة تساعد في عملية ترشيد القراراتوالأطراف الخارجية لغرض الحصول على معلومات ومؤشرات اضافي

، وىي القوائم الدالية وأي معلومات أخرى تكون لذا الأولية للتحليل الدالر، ىي لسرجات النظام المحاسبي أن الدواد .9
 .ير على نشاط الشركة واستمراريتهاعلاقة أو تأث

لذا المحلل الدالر يعمل على برويل الأرقام الظاىرة بالقوائم الدالية من لررد أرقام مطلقة بدون أي دلالات ألذ أرقام  .2
 .مدلولاتها

، وىذا نات الدالية للمؤسسة لزل الدراسةأثر لدراسة أو اختبار نفس البياأن التحليل الدالر قد يستخدم أداة أو  .2
عدة دراسات على نفس البيانات لغرض الحصول على معلومات أو مؤشرات  عني أن يقوم المحلل الدالر بإجراءي

 .ثم الدساعجة في ترشيد القرارات لستلفة تدعم نتائئجها بعضها البعض، ومن

 المالي  ساليب  التحليلأالمطلب الثاني: 

 ىناك العديد من الأدوات والأساليب التي يعتمد عليها المحلل الدالر، نذكر أبرزىا: 

 _النسب المالية:أولا

 : تعريفهاأ_

 3ىناك العديد من التعاريف للنسب الدالية ومن أهمها: 

 بين بندين من بنود القوائم الدالية"."النسب الدالية أداة من أدوات التحليل الدالر التي توفر مقياسا لعلاقة ما 

                                                           
 .21، ص 5891، دار الجامعية للنشر ،الإسكندرية ، مصر ، التحليل المالي، حسن لزمد كامل 1
 .99، ص 9998، الرياض ، دار الدريخ للنشر، 9،ط شركات وأسواق مالية– التحليل الماليلزمد الدبروك ابو زيد،  2
 .591،ص9991دار الدسيرة للنشر والتوزيع، عمان، الاردن،، 5ط ،مدخل نظري تطبيقي -تحليل القوائم المالية مؤيد راضي خنفر،غسان فلاح الدطارنة، 3
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"النسب الدالية عبارة عن علاقة بين رقمين من أرقام القوائم الدالية أحدهما في البسط و الآخر في الدقام، وتشكل العلاقة 
 بينهما مدلولا معينا".

 :المالية التحليل بالنسب ب_أىمية

 1التالية:تكمن أهمية التحليل بالنسب الدالية في النقاط  

 .ومفيدة مغزى ذات مدلولات تقديم -

 .الدؤسسة لنفس مالية بفتًات الدالية القوائم في البنود ابذاه استعراض -

 .القطاع نفس إلذ الدنتمية الدؤسسات من غيرىا مع الدؤسسة مقارنة -

 .الدعتمدة والصناعية الدعيارية النسب مع الدؤسسة مقارنة -

 تها.إدار  وأداء الدؤسسة أداء تقييم -

 ا.بدعالجته الكفيلة والسياسات التوصيات واقتًاح الدؤسسة في والقوة الضعف مواطن على التعرف -

 ثانيا: التوازنات المالية

بعد أن يقوم المحلل بصياغة الديزانية، يبدأ بالدراسة وبرليل الوضعية الدالية للمؤسسة، بالاعتماد على مؤشرات  
 الدالر والدتمثلة في:تعرف بدؤشرات التوازن 

 _ رأس المال العامل الصافي الإجمالي:1

يعتبر رأس الدال العامل الصافي الإجمالر مؤشر ىام عن التوازن الدالر طويل الددى، فهو تلك الحصة من الدوارد التي  
ك لتحقيق التوازن بين درجة استحقاقها بطيئة والتي تستخدم للتغطية الدالية للاستخدامات التي درجة سيولتها سريعة وذل

 2الدوارد والاستخدامات.

 _الاحتياج لرأس المال العامل:2

                                                           

.95، ص 9999، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، مصر، ، التمويل والإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس 1
  

2 K china, Gestion et stratégie, Edition houma,1 éré edition, Alger 2005,P 32. 
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إن نشاط الدؤسسة الاستغلالر عملية يتوجب منها توفير لرموعة من العناصر وىي الدخزونات والددينون، وىذه العملية 
ذه الدصادر بسول جزء من الأصول تولد مصادر قصيرة الأجل، وىي الديون الدمنوحة من الدوردين أو تسبيقات لشنوحة، ى

عن جزء آخر مكمل وىو ما يسمى باحتياجات رأس الدال العامل، أو بعبارة الدتداولة، ويجب على الدؤسسة أن تبحث 
أخرى فإن الدؤسسة في دورة نشاطها عليها أن تغطي لسزوناتها ومدينوىا بالديون قصيرة الأجل والاحتياج لرأس الدال 

ط وجزء من الاحتياجات الضرورية الدرتبطة ارتباطا مباشرا بدورة الاستغلال والتي لد تغطى من طرف العامل ىو ذلك القس
 1الدوارد الدورية.

 :_ الخزينة الصافية3

_اقتصاديا: تعبر الخزينة عن لرموعة الأموال السائلة التي بحوزة الدؤسسة والتي تستطيع التصرف فيها في أي وقت خلال 
 الاستغلالية.الدورة 

_ماليا: يدكن القول بأن الخزينة ىي لرموع القيم الدالية الجاىزة والتي تكون برت تصرف الدؤسسة والدوجهة لتغطية 
 عمليات معينة، كما تعتبر بدثابة التجسيد الفعلي لكل العمليات التي تقوم بها الدؤسسة.

التسييرية وكخلاصة لكل النشاطات والعمليات التي  أما بالنسبة للمؤسسة تعتبر الخزينة صورة عاكسة لسياساتها 
 2تقوم بها الدؤسسة سواء كانت طويلة أو قصيرة الأجل.

 ثالثا: الدقارنات وبيان التغيرات والابذاىات:

يسمح ىذا الأسلوب بدقارنة الدؤسسة لعدة فتًات سواء كان ذلك مع مؤسسات أخرى لشاثلة أو مع نفسها ومن  
 ب لصد:بين أىم ىذا الأسالي

 

 

 _التحليل العمودي) الرأسي، الثابت، الساكن(:1

                                                           
 .19مرجع سبق ذكره، ص ناصر دادي عدون،  1
 .18,ص 9991، دار وائل، الاردن، التسيير الماليالياس بن ساسي، يوسف قريشي،  2
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وىو برليل كل قائمة مالية بشكل مستقل عن غيرىا، كما يتم بشكل رأسي للعناصر الدالية موضوع التحليل،  
حيث نسب كل عنصر من عناصرىا إلذ المجموع الإجمالر لذذه العناصر، أو إلذ لرموعة جزئية منها، أي أن ىذا التحليل 
يدتاز بالسكون لانتقاء البعد الزمني عنو، حيث أن الدقارنة تتم في نفس الفتًة لذا يطلق البعض على ىذا التحليل بالتحليل 

 1الساكن أو الثابت.

 _التحليل الأفقي) المتغير أو تحليل الاتجاىات(:2

رات التي بردث لعناصر ويسمى ىذا التحليل أيضا بالتحليل الديناميكي الذي يهتم بدراسة التغيرات والتطو  
القوائم الدالية من فتًة لأخرى، فهو يهتم بدراسة مبالغ ونسب التغيرات والتطورات الدسجلة، وىذا ما يتطلب لرموعة من 
القوائم الدالية الدقارنة فيما بينها حتى يتمكن من قياس مبالغ ونسب التغيرات، ويدكن ىذا النوع من التحليل أن يأخذ 

 2غيرات في شكل نسب ومبالغ دون إيجاد تفسيرات وبرليل لذذه التغيرات .صورة عن تلك الت

 _التحليل المقارن:3

ىذا الأسلوب يستدعي مقارنة الأرصدة والنسب الخاصة بالدؤسسة مع نفس الأرصدة والنسب التابعة لدؤسسة  
يدكن تقييم فعالية الدؤسسة نسبيا مع أخرى مشابهة للمؤسسة لزل الدراسة وتنتمي إلذ نفس القطاع، ومن خلال الدقارنة 

 3مؤسسات أخرى لشاثلة.

 

 

 

 _التحليل المعياري:4

                                                           
 .552، ص 9991، 12، لرلة الإدارة والاقتصاد، العدد أىمية النسب المالية في تقويم الأداءزىرة حسن العامري، السيد علي خلف الركابي،  1

2
، مداخلة ضمن الدلتقى الوطني حول التشخيص الدالر للمؤسسات الاقتصادية،  المفاىيم والأسس والمنطلقان -الماليالتشخيص أحمد ضيف، لزمد الفتوح،  

 .59، ص9959ماي  99،92كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة سوق أىراس يومي 
الداجستيرـ قسم علوم التسيير،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم رسالة ، الجزائر منهجية التحليل المالي في مركزية الميزانيات لبنككمال بن معزوز،  3

 .15، ص 9992التسيير، جامعة الجزائر، 
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يرتكز التحليل الدعياري على مقارنة بعض الأرصدة والنسب لزل الدراسة مع بعض القيم والدعدلات  الدعيارية  
الثابتة بالدوارد الدستقرة، ولا يجب أن تتجاوز الدتعارف عليها في لزل التحليل الدالر نذكر على سبيل الدثال: بسويل العناصر 

 1قيمة الديون الطويلة والدتوسطة الأجل ثلاث أضعاف قيمة الطاقة الإنتاجية ...الخ.

 أىداف التحليل المالي  أىمية والمطلب الثالث :

 أولا: أىمية التحليل المالي 

  2تتمثل أهمية التحليل الدالر في النقاط الآتية: 

 .الإقتصادي النشاط لةزاو لد الخطط وبالتالر الأىداف رسم في الإدارة يساعد_

 .التدقيق عملية لزيادة فعالة أداة يعتبر_

 .بالديون والوفاء ضاالإقتً  على الدؤسسة قدرة برديد_

 .الدؤسسة داخل الدالية السياسة صلاحية مدى على الحكم_

 .الدؤسسة إدارة مدى على الحكم_

 للمؤسسة الدالية الحالة تشخيص •

 ثانيا: أىداف التحليل المالي 

، وبكيفية برقق أىداف مستخدمي يم أداء الدؤسسة من زوايا متعددةلذ تقييهدف التحليل الدالر بشكل عام إ 
، ومن ثم الاستفادة من الدعلومات ك بقصد برديد مواطن القوة والضعف، وذللشن لذم مصالح مالية في الدؤسسة الدعلومات

 3.تهم الدلية ذات العلاقة بالدؤسسةيوفرىا التحليل الدالر لذم في ترشيد قراراالتي 

 1:ىم أىداف التحليل الدالر فيمايليويدكن ذكر ا 

                                                           
 .19حمزة لزمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص  1
، مداخلة ضمن الدلتقى السنوي حول سسةانعكاسات تطبيق النظام المحاسبي المالي على التشخيص المالي للمؤ مداني بلغيث، عبد القادر دشاش،   2

 .29، ص 2011 ديسمبر 52،52الدنعقد  جامعة ورقلة، الجزائر،  ،ير الدولية للمحاسبةالنظام المحاسبي الدالر في مواجهة الدعاي
 .51، ص 9992، ديوان الدطبوعات الجامعية ، ، الجزائر ، التسيير الماليمبارك لسلوس 3
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 معرفة الدركز الدالر للمؤسسة.-5

 .ركزىا في قطاعها الذي تنتمي اليومعرفة م-9

 .نفس القطاعللمؤسسة مع مؤسسات من مقارنة الوضعية الدالية للوضعية العامة -2

 الدساعدة في ابزاذ القرارات الدالية بأقل تكلفة وأعلى عائد.-2

 .ية الدالية والاستقلالية للمؤسسةاقتًاح سياسات مالية لتغيير الوضع-1

 .الدتوقع لكل لرالتوجيو اصحاب الأموال والراغبين في الاستثمار في المجالات الاستثمارية الدختلفة والعائد -1

 لدركز الدالر للمؤسسة والأخطار الدالية التي قد تتعرض لذا الدؤسسة نتيجة سياسة التمويل الدعتمدة.التحقق من ا-1

 برديد نسبة العائد المحقق على أموال الدلاك في كل منشأة ودرجة الدخاطر الدرفقة لذا.-9

 .ونسبة الأرباح  المحققةبرديد نسبة لصاح الدؤسسة في برقيق أىدافها -8

  2وتقييم قدرة الدنشأة على الاستمرار )الفشل الدالر (._دراسة 10

 

  

  

 

 

 

 و أنواعو  خطواتو منهجية التحليل المالي،: المبحث الثاني
                                                                                                                                                                                                 

 .511، ص9999 الأردن، عمان،دار الفكر للطباعة والنشر والتوزيع ، ،الإدارة والتحليل المالي، ىيثم لزمد الزعبي 1
 .99ص  ،9999، مطبعة الطليعة، عمان ،1التحليل المالي :مدخل صناعة القرارات،ط منير شاكر لزمد ومن معو،2
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منهجية التحليل الدالر و إلذ الخطوات اللازمة للقيام بالتحليل للوصول سنقوم من خلال ىذا الدبحث للتطرق إلذ  
 .ل الدالر الدصنفة إلذ أسس لستلفةبالإضافة ألذ أنواع التحليإلذ الأىداف العلمية التحليلية 

 المطلب الأول: منهجية التحليل المالي

 الدالية للقوائم الدالر التحليل عمليات إجراء في الدالر المحلل معها يتعامل التي والإجراءات والأساليب الطرق ىي 
 عملية لإبسام الإعتبار بعين أخذىا يجب التي العامة والأسس الدبادئ بعض بركمها الدنهجية ىذه بالعملاء، الخاصة
 1:التالية الدالر التحليل بخطوات عنها التعبير ويدكن الدطلوب الذدف برقيق لو يتيح بشكل الدالر التحلل

 الدشكلة أو الدوضوع ضوء على الدالر التحليل عملية في الذدف يتحدد :التقييم عملية إجراء من الهدف تحليل_1
 والعناء الجهد نفسو على ويوفر الدعني، بالدوضوع فقط الخاصة الدعلومات جمع من المحلل يتمكن حتى الشركة لدى الدوجودة

 الدالر للمحلل الأساسي الذدف فيصبح بذاري بنك من قرض بطلب العملاء أحد تقدم إذا فمثلا اللازمة، غير والتكاليف
 .المحدد الوقت في القرض سداد على العميل لذذا الدالية القدرة مدى معرفة من البنك لدى

 تشمل أن بد فلا أىدافها الدالر التحليل عمليات برقق حتى :المالي التحليل يشملها التي الزمنية الفترة تحديد 2-
 منها للحصول كافية تكون لا قد واحدة لسنة الدالية القوائم أن حيث متتالية سنوات لعدة الدالية للقوائم التحليل فتًة

 .العميل وإمكانيات قدراتها على الحكم خلالذا من المحلل يستطيع التي الدعلومات على

 الحصول فيمكن المحلل إليها يحتاج التي الدعلومات أما :أىدافو لبلوغ المحلل يحتاجها التي المعلومات تحديد 3-
 عن الشخصية الدعلومات على الحصول يدكن كما الدالية، القوائم من عليها الحصول فيمكن مصادر عدة من عليها

 .معها يتعامل التي الدؤسسات خلال من العميل

 منها نذكر كثيرة التحليل في الدستخدمة والأدوات أساليب ومن :المشكلة لحل المناسبة والأداة الأسلوب إختيار 4-
 إلذ بالإضافة الدالية، الرافعة السلعي، الدخزون دوران معدل ة،النقدي دوران معدل السريعة، السيولة نسبة التداول، نسبة

 .متتالية زمنية فتًات خلال النقدية التدفقات كشوف

                                                           
 ص ، 2005 ،البليدة دحلب سعد جامعة ماجستير، رسالة تهاواستخداما الأموال مصادر وقائمة المالي التحليل ،زغاد أمينة 1

.32 
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 الدعيار إختيار يتم حيث :النتائج قياس في لإستخدامو المالي التحليل معايير من المناسب المعيار ختيارإ 5-
 الدالية العمليات وحدود ميزات معرفة اجل من الإدارة نشاط على وإسقاطها الدالر التحليل نتائج قياس أجل من الدناسب

 .الدتبعة

 النتائج الضراف مدى  معرفة الدالر المحلل على يتوجب :القياس في المستخدم المعيار عن نحرافلإا درجة تحديد 6-
 .أفضل نتائج الإدارة برقق حتى الدستخدم، الدعيار عن

 الدعيار عن الالضراف إلذ أدت والتي الحقيقة الأسباب معرفة يجب السابقة العملية بعد :الانحراف أسباب وتحليل دراسة
 .الدستخدم

 في خطوة أخر تعتبر: التحليل عملية نهاية في المحلل قبل من يعد الذي التقرير في اللازمة التوصيات وضع 8-
 .للشركة الدالر النشاط حول واستنتاجات بتوصيات الخروج اجل من وىذا الدالر التحليل عملية

 المطلب الأول : خطوات التحليل المالي

 على يساعد بشكل برديدىا يتم أن يجب والتي حل،رام على ينجز أن يجب الدالر، للتحليل برنامج كأي  
 ما تباعبإ الناجحة الدالر التحليل عملية تنفيذ إن .وعملي علمي بشكل التحليل لعملية الرئيسي الذدف إلذ الوصول

 برديد ذلك على ءبنا ليتم عواملها أو تهايرامتغ حصر ثم الدشكلة، بتحديد يبدأ والذي التحليل، في العلمي بالدنهج يعرف
 راحلالد أو بالخطوات جدا كبير حد إلذ الدالر التحليل خطوات تشبيو يدكن ىنا من .ضروريا راأم الدناسبة التحليل اتو أد
 التشخيص أدوات الطبيب يحدد أن الطبيعي من فليس جديدة، مرضية حالة استقبالو عند الطبيب بها يقوم التي 

 على التعرف من كنيتم حتى لو، ولرالأ الفحص بعملية يقوم أن قبل للمريض، العلاج بوصف القيام أو للمريض،
 في تساعده أن الدمكن من والتي الدناسبة، الأدوات بتحديد يقوم ثم ومن الدرض، سبب وراء الاحتمالاتدد ويح الدشكلة،

 يقرر كأن أو الطبي، التحليل أدوات من أداة الصورة تعتبر وىنا أشعة، صورة رء ا إج يطلب كأن الحالة، تشخيص عملية
 شخصت   التحليل أدوات نتائج على الحصول وبعد .الخ...الدم في السكر نسبة من للتأكد الدريض لدم برليل ءراإج

 1.العلاج وصف ويتم الحالة،

 
                                                           

1
 .98_99، ص ص 9998 الرياض، ، دار الدريخ للنشر،9، طشركات وأسواق مالية-التحليل الماليلزمد الدبروك أبو زيد،  
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 1التحليل الدالر في النقاط التالية :وبصفة عامة تتمثل خطوات 

 .التحليل من الذدف برديد -

 .برليلها سيتم التي الزمنية الفتًة برديد -

 .برقيقو دراالد للهدف الدلائمة الدعلومات اختيار -

 .التحليل أساليب من الدلائم الأسلوب اختيار -

 .اختياره تم الذي التحليل أسلوب بدقتضى الدعلومات معالجة -

 .عليو النتائج لقياس الدلائم الدعيار اختيار -

 .الدستعمل الدعيار عن الدؤسسة فراوالض وابذاه مدى برديد -

 .الحقيقية جذورىا إلذ الوضع ذلك إلذ أدت التي العوامل تتبع -

 .التحليل عمليات من الدناسب الاستنتاج -

 .الدناسبة الحلول حا واقتً  التوصيات وضع -

لتقريره عليو أن يراعي ترتيب أفكاره وتسلسل منطقو، كما يتعين عليو مراعاة طريقة عرضو على القارئ، وعند كتابة المحلل 
 2ىذا ومن الدناسب أن يتضمن تقرير المحلل البنود التالية:

 _معلومات عن خلفية الدؤسسة لزل التحليل، والصناعة التي تنتمي إليها والنحيط الاقتصادي الذي تعمل فيو.

 ت الدالية وغير الدالية الدستعملة في التحليل._الدعلوما

 ند عليها في وضع تقديرات التحليل._الافتًاضات الخاصة بالظروف الاقتصادية والظروف الأخرى التي است
                                                           

1
، 9999 عمان، ،  دار الحامد للنشروالتوزيع،9ط ،الدولية المالية والأسواق المالي التحليل والتمويل، الاستثمار -المالية الإدارة الذادي، عبد سعيد لزمد 

 .82_89ص ص 
 
، رسالة ماجستير غير منشورة في دراسة حالة مؤسسة الريان للورق -التحليل المالي والموزانات التقديرية كأداة للتقييم المالي للمؤسسةمنير كسري،  2

 .29، ص 9955_9959العلوم الاقتصادية، جامعة قالدة، 
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 _برديد الإيجابيات والسلبيات الكمية والنوعية التي يراىا المحلل في عناصر التحليل الأساسية.

 المحلل نتيجة العمل التحليلي الذي قام بو._الإستنتاج الذي يخرج بو 

 كن تلخيص خطوات التحليل الدالر في الشكل التالر:ويد

 خطوات التحليل المالي :(11الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دراسة ميدانية في شركة الدشاريع النفطية، لرلة الإدارة والإقتصاد، العدد  -الدالية في تقويم الأداءالدصدر: زىرة حسن العامري علي خلف الركابي، أهمية النسب 
 .559، ص9991، الجامعة الدستنصرية، العراق، 12

 

 

 

 

                    3                                            2                                         1            

                  

 التهيئة:

برديد الغاية أو  -1
 الذدف من التحليل 

جمع البيانات الدرتبطة -2
بشكل مباشر بالذدف 

 من التحليل.
 

 الحساب والتفسير:

برديد أساليب التحليل أو -1
أدواتو الدناسبة للوصول إلذ 
 أفضل النتائج وبأسرع وقت.

تشغيل البيانات بالإعتماد -2
.علي الأدوات الدستخدمة   

 التقييم:

مقارنة نتائج التحليل المالي  -1

 مع المعايير المناسبة.

تحليل المؤشرات التي تم -2

الوصول إليها لمعرفة اتجاهها 

 المستقبلي.

كتابة الاستنتاجات -3

 والتوصيات
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 المطلب الثالث : أنواع التحليل المالي 

 1:يلي ما الأسس ذهى مىأ ومن فةللست أسس إلذ دااستنا وذلك أنواع عدة إلذ الدالر يللالتح تقسيم يدكن 

 من حيث النطاق:

 اقتصادية وحدة ىاباعتبار  الدالية الناحية من الدولة نشاط تقييم وب يقصد :القومي المستوى ىعل المالي يل_التحل
 ضمن ويدخل الاقتصادي يللالتح من جزء القومي الدستوى ىلع الدالر يللالتح ويعتبر معينة، زمنية فتًة خلال واحدة

 .السياسي الاقتصاد لرال

 برقيق إلذ أو الربح إل دفته كانت سواء الدؤسسة، نشاط تقييمو ب يقصد :المؤسسة مستوى ىعل المالي يل_التحل
 .معينة زمنية فتًة خلال نشاطيا لشارسة من اجتماعي عائد

 من حيث الشمولية:

 .معينة زمنية فتًة خلال ككل الدالر ومركزىا الدؤسسة نشاط تقييم وى :الشامل المالي يل_التحل

 التمويل مصادر برميل :مثل معينة، زمنية فتًة خلال الدؤسسة نشاط من معين جزء تقييم وى :الجزئي المالي يل_التحل
 .إلخ ...عيلالس الدخزون يللبر أو الأجل، ةيلطو 

 من حيث زمن وقوعو:

 سابقة. زمنية فتًة خلال معا اكليهم   أو الدالر اىمركز  أو الدؤسسة نشاط تقييم وب ويقصد :التاريخي يلالتحل

 .)يةلمستقب(لاحقة زمنية فتًة خلال معا اليهمك أو الدالر مركزىا أو الدؤسسة نشاط تقييم بو ويقصد :يالمستقبل يلالتحل

 من حيث طبيعتو:

 زةهالأج قبل من زمنية فتًة خلال معا اليهمك أو الدالر اىمركز  أو الدؤسسة نشاط تقييم وب ويقصد :يالداخل يلالتحل
 .الدؤسسة داخل الدختصة

                                                           
1
 الأردن، والتوزيع ،عمان، للنشر صفاء دار ،5ط القرارات، اتخاذ في تحليلي علمي منهج -الحديثة المالية الإدارة الجزراوي، إبراىيم و الشمخي حمزة 

 .28-29، ص5889
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 زةهالأج قبل من زمنية   فتًة خلال معا اليهمك أو الدالر اىمركز  أو الدؤسسة نشاط تقييم وب ويقصد :الخارجي يلالتحل
 .الدؤسسة خارج الدختصة

 من حيث شكلو: 

 ينقسم إلذ الأنواع التالية:

  الأفقي: لتحليلا_

الية معينة خلال عدة يسمى برليل الإبذاه ( يهتم بدتابعة تطور بند معين من قائمة مالتحليل الدالر الأفقي )أو ما  
  1.، ولذلك يعتبر نوعا من التحليل الديناميكيالحاصل فيو بالزيادة أو النقصان ، ويرصد التغيرفتًات زمنية

 2ومن خصائض التحليل الأفقي مايلي:

 .يللالتح ليوع سيجري الذي العنصر نفس برتوي الدالية القوائم من لرموعة إلذ يللالتح ذاى يحتاج_

 .مالية تافتً  ثلاث أو سنوات ثلاث عن تزيد ةيلطو  زمنية تافتً  إلذ يللالتح ذاى يحتاج_

 :التالية الاحتمالات أحد يأخذ والذي يللالتح اليهع التي عناصرلل الابذاه يللبر النوع ذاى يقدم_

 _ابذاه العنصر لضو الزيادة.            

 _ابذاه العنصر لضو النقصان.            

 _ابذاه العنصر متذبذب.            

 _ابذاه العنصر ثابت.            

 .الداضية السنوات في ااتهىابذا ضوء ىلع الدستقبل في العناصر ذهى لابذاه والتنبؤراء الاستق التحميل ذاى يقدم

 .اىعناصر  اتىابذا ضوء ىلع الدؤسسة ونشاطات تزاالصا تقييم يقدم

                                                           
1
 .19حمزة لزمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص  

 .991_991ص ص مرجع سبق ذكره، ىيثم لزمد الزعبي،  2
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 التحليل العمودي:

ة التحليل الدالر الرأسي )أو العمودي ( ىو برليل العلاقة بين بنود نفس القائمة الدالية )قائمة الدركز الدالر أو قائم 
لذلك فهو نوع من التحليل الساكن لأنو ، ند منها، من أجل بيان الوزن النسبي لكل بالدخل ( خلال فتًة زمنية واحدة

 1.لا يراعي الزمن

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
ة المجتمع العربي مكتب ،5ط،التحليل الإئتماني ودوره في ترشيد عملية الإقتراض والتوسع النقدي في البنوك، يظافر الكبيسحسين سمير عشيش، إشراف  1

 .91، ص9959، عمان، الأردن، للنشر والتوزيع
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 : استعمالات التحليل المالي المبحث الثالث

يستعمل التحليل الدالر للتعرف والحكم على مستوى أداء الدؤسسات وابزاذ القرارات الخاصة ومن خلال ىذا  
 الدبحث يدكن التطرق إلذ : 

 : مجالات التحليل المالي المطلب الأول

 1: ت التحليل الدالر تتمثل فيمايليومن لرالا 

: تستند عملية التخطيط الدالر من منظومة الدعلومات الدالية الدقيقة تصف مسارات العمليات السابقة _التخطيط المالي
لدؤسسة وتتنبأ ئل تقييم أداء اللمؤسسة وىذه الدنظومة من الدعلومات الدالية مدروسة يستخدمها الدسيرون للخروج بدلا

يها عند وضع تقديراتو ، ىذه التحليلات يستخذمها الدخطط الدالر عند وضع الخطط يستند البتحليلات مستقبلية
 .الدستقبلية

يهدف ىذا التحليل إلذ التعرف على مقدرة الددين على السداد أي الوفاء بالالتزامات الدالية ابذاه  التحليل الائتماني :_
 2الدقرض.

 ويهتم بهذا التحليل الدائنون )الدقرضون( وذلك بقصد الحصول على الدعلومات حول :

 بخصوص ىذه العلاقة ؛ _الدخاطر الدتوقع أن يواجهها في علاقتو مع الدقتًض )الددين( وتقييمها وبناء قراره

 _قدرة الوحدة على الوفاء بأصل الدين وتسديد فوائده؛

 ؛جوداتها خاصة في ما يقدم كضمانات_مدى الدوضوعية في السياسات التي تتبعها الوحدة في تقويم مو 

 .لوحدة آثارىا على ىيكل رأس الدال_سياسات التمويل الدتبعة من قبل ا

دة اقتصادية واحدة نتيجة عن ىذا التحليل من )الاندماج والشراء( تكوين وح: ينتج تحليل الاندماج والشراء_
 .القانوينة لكل منهما أو لأحدهما ، وزوال الشخصيةوحدتين اقتصاديتين أو أكثرلانضمام 

                                                           
 .519_518، ص ص ىيثم لزمد الزعبي، مرجع سابق 1
 .29، ص 2002 ،، عمان، دار صفاء للنشر والتوزيع9،ط ، تطبيقاتأسس،مفاىيم: رة والتحليل الماليالإدا، عبد الحليم كراجة و آخرون 2
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، وتكمن ىذه الأهمية لجمهور لتطبيقات العلمية للتحليل الدالر: يعتبر ىذا التحليل من أفضل ا_التحليل الاستثماري
 .لامة استثماراتهم وكفاية عوائدىاالدستثمرين من أفراد ومؤسسات ينصب اىتمامهم على س

يعتبر تقييم الأداء في الدنشأة من أىم استعمالات التحليل الدالر ومن خلال عملية إعادة التقييم : _تحليل تقييم الأداء
لتزامات وقدرتها على الائتمان بالإضافة إلذ تقييم الحكم على مستوى الأرباح وقدرة الدنشأة على توفير السيولة وسداد الا

، ومن الجدير بالذكر أن ىذا مل في نفس المجال أو لرالات أخرىوكذا مقارنة أدائها بشركات أخرى تع. 1الدوجودات 
 2، الدستثمرين والدقرضين .لذا علاقة بالدؤسسة مثل الإدارة النوع من التحليل يهم معظم الأطراف التي

 المطلب الثاني : الاطراف المهتمة بالتحليل المالي 

إن اتساع أدوات ووسائل التحليل الدالر الدستخدمة في تقويم أوضاع الدؤسسة الاقتصادية واكتساف مواطن الخلل  
 ، ومن أىم ىذهمن التحليل الدالرفيها أدى إلذ تعدد الأطراف الدهتمة بو رغم اختلاف الأىداف التي يتطلعون إليها 

 3الفئات مايلي : 

 :_ الدائنون1

 أو الدصدرة للسندات ؤهار ش المحتمل أو بالدشروع الخاصة السندات في اكتتب الذي الشخص بالدائن يقصد 
 فهم لذلك مالية، مؤسسة أو افر مص الدائن يكون وقد للمشروع، الأموال ضراإق بصدد أو الجديد القرض في الاكتتاب

 القرض كان فإذا الاستحقاق، أجل يحين عندما بالقروض بالوفاء الدشروع مقدرة مدى على بالتعرف عامة بصفة يهتمون
 من أقل لددة القرض كان إذا أما الطويل، الأجل في سداده على الدشروع مقدرة بدعرفة الدقرض فيهتم سنة، من أكثر لفتًة

 في الدالر بالتوازن يهتم لا فهو ذلك ومع القصير، الأجل في سداده على الددين مقدرة من أكدتبال الدائن يهتم السنة
 .الطويل الأجل

 

 
                                                           

 .519ص  ،9991دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ،الإدارة و التحليل المالي  ،عليان الشريف ومن معو 1
 .922ص  ،9999والتوزيع،عمان، الأردن، دار الدستقبل للنشر  ،مقدمة في الإدارة الدالية والتحليل الدالر ،لزمد عقل لحفم 2
 ،، دار الدسيرة للطباعة والنشر والتوزيععمان ،ل إلى قرارات الاستثمار وسياسات التمويلخمد–أساسيات في الإدارة المالية  ،رضوان وليد العمار  3

 .29، ص 5881



 الفصل الأول : الإطار المفاىيمي للتحليل المالي 

 

21 
 

 _الموردون :2

 مدين العملية الناحية من فالعميل الدالية، ضاعو الأ رارواستق لعملائو، الدالية زراكالد سلامة من أكدتلا ردو الد متيه 
 كان إذا ما ردالدو رر يق ذلك ضوء وعلى الدديونية ىذه وتطور الدورد دفاتر في العميل مديونية وبرليل سةراد ويعني للمورد،

 دورية، بصفة العملاء ينشرىا التي البيانات من الدورد يستفيد وبذلك التعامل، ىذا يخفض أو معو التعامل في سيستمر
 ويدكن الدنافسون، يدنحها التي لتلك لشاثلة لعملائو يدنحها التي الائتمان فتًة كانت إذا ما على التعرف مثلا موفيه

 الدمنوحة للعملاء باستخدام بيانات القوائم الدالية . الائتمان فتًة متوسط حساب للمحلل

 _ العملاء :3

 إذا ما معرفة منافسيو، وكذلك الدورد ينشرىا التي البيانات استخدام طريق عن وذلك  )الدشروع( للعميل يدكن 
 ىو يدنحها التي الائتمان فتًة مع وتتطابق لغيره بسنح لدا لشاثلة -الائتمان فتًة خاصة– عليها يحصل التي الشروط كانت

 .الائتمان فتًة متوسط بحساب الدالية القوائم باستخدام الدقارنات ىذه وتتم لعملائو،

 :_المستثمرون4

 وكذلك أموالذم، برؤوس الدخاطرة قبل الدؤسسة قيمة بحساب مهتمون مؤسسات أو  فراداأ كانوا سواء الدستثمرون 
 .الشركة أرباح من السهم نصيب معرفة ىو للمستثمر الرئيسي فالاىتمام .الدؤسسة لذذه الدتوقعة العوائد قيمة حساب

 الأنسب، الاستثمار اختيار أجل من الشركة بأسهم الدتعلقة الدخاطر سةراود الأرباح توزيع سياسة سةراد ذلك، إلذ إضافة
 الذي( الفني والتحليل )الخ...الدخاطرة و الربحية الدالية، القوائم سةراد على الدبني( الأساسي التحليل الدالرلل المح ويستخدم

 م.الأسه قيمة وتقدير الأعمال لتقييم كطريقتين )تراالدو  منحنيات تطور على يعتمد

 :أصحاب المشروع_5

 أصحاب الأشخاص،أو شركات في الشركاء أو الدساهمة، شركات في والدساهمين نوعهم، كان أيا لاكالد إن 
 بتفويض إدارة لشتلكاتهم إلذ  يقومون فهم الدالية، القوائم على عهملااط عند الخاصة اىتماماتهم لذم الفردية، الدؤسسات

 توظيف في فراالأط تلك أداء تقييم لذؤلاء الرئيسية الاىتمامات من يكون أن الطبيعي من لذا، .أخرى فراأط أو جهة 
 رأس  وىيكل العام، الدالر الذيكل سةراد الخصوص، ىذا في استخدامها يتم التي تراالدؤش ومن .عليها والمحافظة أموالذم

 فالدلاك ,الدالر الفشل ولساطر السيولة سةرا د وكذلك والتوزيعات الاستثمار على والعائد وابذاىاتها، والأرباح الدال
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 القول يدكن ىنا من ,رت ا الدؤش ىذه كل على الحصول في تساعد معلومات على للحصول الدالر التحليل إلذ يحتاجون
 تشغيللا ولرالات وجو أ بكل تتأثر الدلاك مصالح لأن الاىتمامات، وسعأ  نم ىي الدشروع أصحاب اىتمامات بأن

 للمؤسسة. الدال سأر  وىيكل الدالية فظرو وال ربحيةال و

 _إدارة المؤسسة:6

 وكذا والدساهمين، الدالكين مصالح برقيق على وقدرتها وظائفها أداء في الإدارة كفاءة مدى الدالر التحليل يظهر 
 إلذ أضف والبعيد، الدتوسط الددى في الإستًاتيجي موقفها برديد أجل من الدشتًكة الدصالح ذوي ثقة كسب لزاولة
 1:ذلك

 السيولة. برقيق في الشركة لصاح مدى_

 ة.الربحي برقيق في الشركة لصاح مدى_

 ة.الدنافس الشركات وضعية مع بالدقارنة للشركة الدالية الوضعية معرفة_

 ق.والتسوي والتوزيع الإنتاج لرال في الشركة منجزات تقييم_

 .الدالر بدستقبلها والتنبؤ الدالية الرقابة على الدساعدة_

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
  .82ص ،9995 دار وائل للنشر، عمان، الأردن، ،مالي وتحليل إدارة شريفات، يمھإبرا خلدون 
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 (: الأطراف المهتمة بالتحليل المالي 2)رقم  الشكل 

 
 الدصدر: إعداد الطالبة.

 : نتائج التحليل المالي المطلب الثالث

يدكن الحصول على النتائج ومعالجتها باستعمال وسائل معينة وبعد إجراء الفحص الدقيق للمعلومات الدالية  
الدتوفرة لدى الدؤسسة حسب وضعية المحلل بالنسبة للمؤسسة سواء كانت نتائج التحليل خارجية أو داخلية بالنسبة 

 1للمؤسسة.

 :التحليل الخارجينتائج -5

 باختلاف المحلل الخارجي بزتلف النتائج التي يدكن أن تكون أحد أو كل العناصر التالية : 

 .م بها الدؤسسة في الديدان الدالر_ملاحظات حول الأعمال التي تقو 

 .مة للمؤسسة مع الدؤسسات الدنافسة_مقارنة الوضعية العا

                                                           
 .519، ص9992، دار البداية، عمان، الإدارة والتحليل الماليأيدن الشنطي، عامر الشقر،  1

الأطراف المهتمة 
 بالتحليل المالي 

 الدائنون

 الموردون 

 المستثمرون

  إدارة
 المؤسسة

أصحاب 
 المشروع

  العملاء
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 سسة على برمل نتائج القروض._تقييم الوضعية الدالية ومدى استطاعة الدؤ 

 .ية الدالية والاستغلالية للمؤسسة_اقتًاح سياسات مالية لتغير الوضع

 :نتائج التحليل الداخلي-9

 : ل الدالر أن يصل للنتائج التاليةيدكن للمحل 

 .ر الدالية التي قد تواجو الدؤسسة_التحقق من الدركز الدالر للمؤسسة والأخطا

 توزيع الأرباح أو تغير رأس الدال.، التموين أو الاستثمار_ابزاذ قرارات حول 

 .ليها كأساس للتقديرات الدستقبلية_وضع الدعلومات أو النتائج الدتوصل إ

 .ق التوازنات الدالية في الدؤسسة_اعطاء أحكام على مدى تطبي
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 خلاصة الفصل:

، وبالتحديد في فتًة الثلاثينيات من القرن الداضي أين 58 ازدادت الأهمية بدوضوع التحليل الدالر منذ نهاية القرن 
شهدت تلك الفتًة انهيار الكثير من الدؤسسات لشا أدى بالضرورة إلذ دراسة القوائم الدالية للمؤسسات بشكل علمي 

 بغرض التعرف على الأداء الحقيقي لذذه الدؤسسات والتنبؤ بدستقبلها الاقتصادي .

وقائم بدوام واستمرار الدؤسسة ويساىم في تفسير لرريات   وظيفة أو نشاط مستمرا حليل الدالرويعتبر الت  
دمي الدعلومات لابزاذ قرارات رشيدة خيات لدستسسة كي يتم بناءا عليها صياغة توصالأحداث التي تلم بأنشطة الدؤ 

على الأداء الداضي أو الحالر للمؤسسة بل  تتعلق بتلك الدؤسسة والتنبؤ بابذاىاتها الدستقبلية وبالتالر لا يقتصر عمل المحلل
 .كلها الأنشطة الدستقبلية للمؤسسةواستقراء الابذاىات التي تش

دوات النسب والدؤشرات وىناك العديد من الأدوات الدستخدمة في عملية التحليل الدالر ومن بين أىم ىذه الا 
لاقة بين الأصول والخصوم في الدؤسسة لبيان الدركز الدالر والوضعية ، والتي تبين العقارنات وبيان التغيرات والابذاه، الدالدالية

الدالية ومفرات الأصول والخصوم ومقارنة ىذه النسب مع الدعايير الدوضوع للحكم على مدى كفاءة الدؤسسة في إدارة 
 .ا ومعرفة درجة سيولتهاأصولذ

 

 



 

الإطار النظري للتعثر  الثاني:الفصل 
المالي ودور التحليل المالي في 

 التنبؤ به
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 :تمهيد

 القرن من الثلاثينات منذ الباحثين و الكتاب من العديد باهتمام المؤسسة فشل و تعثر موضوع حظي 
 و دراسة على الأمر يقتصر لم و نظرا لكثرة المؤسسات المتعثرة، . ويعتبر من المواضيع المهمة في وقتنا الحاضرالماضي
 الخسائر إلى بالنظر معينة بمدة حدوثه قبل به التنبؤ إمكانية إلى تعداه بل آثاره، و المؤسسات فشل أسباب تحليل
 محاولات برزت حيث .أيضا معها المتعاملون بل وحدها المؤسسة تتكبدها لا التي و الظاهرة هذه على تترتب التي

 الأطراف مختلف مصالح لحماية الفشل بدلائل مبكر تنبيه إعطاء على قادرة كمية نماذج و أدوات لتطوير عديدة
 .المؤسسة مع المتعاملة

ل معرفة لابد من دراسة التعثر المالي بعمق من خلا على المشكلة يعتبر نصف العلاج، وبما أن التعرف
 .جميع الجوانب المحيطة به

حيث  به. قة بموضوع التعثر المالي والتنبؤبالجوانب الأساسية المتعل وفي هذا الفصل، سنحاول الإلمام
 سنحاول من خلال:

  .وكذا أسبابه ومختلف مراحل حدوثهالأساسية للتعثر المالي  :  التطرق لمختلف التعاريفالمبحث الأول

 .لأدوات التحليل المالي الخاصة بالتنبؤ بالتعثر المالي     تطرقنا : في المبحث الثاني و 

نحاول توضيح أهمية التنبؤ بالتعثر المالي للمؤسسة واستعراض الآثار الناجمة عن التعثر  : أما في المبحث الثالث
 والتطرق لطرق العلاج.
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 :  تعريف التعثر المالي، أسبابه ومراحل حدوثهالمبحث الأول

التعثر المالي من أهم المخاطر التي تتعرض لها المؤسسة لذلك سوف يتم التطرق في هذا المبحث  يعتبر 
 و مراحل حدوثه. أسبابه يم والتعريفات المتعلقة به،لأهم المفاه

 التعثر المالي تعريف   :المطلب الأول

ل بينه وبين مختلف ة الفصالمتعلقة بالتعثر المالي و محاول أهم التعريفاتسنحاول في هذا المطلب تقديم  
 .لى كل منها على حدىوسوف نتطرق إ خرى كالفشل والإفلاس والتسوية والتصفيةالمترادفات الأ

 : ((Financial distressتعريف التعثر المالي

يث لا يوجد اتفاق عام على ح، تاز بالغموض نوعا ماإن مصطلح التعثر المالي هو مصطلح واسع ويم 
، في حين يرى البعض 1968سنة  Altmanعلى أنه حالة إفلاس كدراسة  الدراسات عرفته، فبعض تعريفه

 .تحقاقخر على أنه فشل أو عدم القدرة على تسديد الالتزامات في تاريخ الاسالآ

عدم القدرة بالوفاء بالديون مع غياب ثر المالي بالإعسار وعرفه على أنه: "ربط التع1996سنة  Roseإلا أن  
  1.كعدم كفاية الأصول لتغطية الخصوم"لتسديدها   أية وسيلة

سواء   ،المنشأة إلى حالة من الاضطرابات تلك المرحلة التي وصلت فيها" :ويمكن تعريف التعثر المالي بأنه 
، أو تحقيق خسائر متتالية تتراكم سنة بعد تزاماتها تجاه الغيرعلى سداد ال كانت هذه الاضطرابات تعني عدم قدرتها

 2."التعثر كنتيجة لوجود مشكلتين معاما يحدث  ، وغالباا يجعلها مضطرة إلى إيقاف نشاطهاأخرى مم

مواجهة المؤسسة لظروف طارئة ) غير متوقعة( تؤدي إلى عدم قدرتها على توليد "ويعرف كذلك بأنه  
 3."مردود اقتصادي أو فائض نشاط يكفي لسداد التزاماتها في الأجل القصير

                                                           
1 Thomas arkan ,detecting financial distress with b-sherrod model : acase study , article scientifique de 
l’université de Szczecin n°855 Finance ,marchés financiers ,assurance V .02 , N 74 , université de Szczecin 
,pologne,2015,p.234 . 

تصادية ، كلية العلوم الاق، رسالة ماجستير استخدام النسب المالية في التنبؤ بتعثر شركات الصناعات الغذائية الهامة في سويةإسلامبولي مرام ،  2
 .46، ص 2003، سوريا ، وعلوم التسيير، جامعة حلب

، كلية الإدارة  الصناعية استخدام أساليب التحليل المالي في التنبؤ بفشل الشركات المساهمة، وحيد محمود، محمد الوتار سيف عبد الرزاق رمو 3
 .12، ص 2010، 100، العدد 32مجلد  العراق،،والاقتصاد، جامعة الموصل، تنمية الرافدين
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: " اختلال مالي يواجه المشروع نتيجة قصور موارده د الخضيري التعثر المالي على أنهأحموقد عرف محسن  
وإمكانياته عن الوفاء بالتزاماته في الأجل القصير و أن هذا الاختلال ناجم أساسا عن عدم توازن بين موارد 

، وأن هذا وبين التزاماته في الأجل القصير، التي استحقت أو تستحق السداد خارجية(_ المشروع المختلفة )داخلية
رض وبين الاختلال الحقيقي الاختلال بين الموارد الذاتية وبين الالتزامات الخارجية يتراوح بين الاختلال المؤقت العا

على المشروع تجاوز الأزمة ، وكلما كان هذا الاختلال هيكليا أو يتقرب من الهيكلي كلما كان من الصعب الدائم
 1التي سببها هذا الاختلال ".

: "عندما تتحمل المؤسسة مزيدا من يعرف التعثر المالي كما يلي LIN et AL ,2008حسب  
، سيقود المؤسسة كفاية التدفق النقدي من العملياتالديون مقترنا بانخفاض قدرتها على توليد الإيرادات مع عدم  

  2وبالتالي حدوث التعثر المالي ".إلى مشاكل سيولة حادة 

ف باختلاف الظروف التي تخضع لها الأبحاث  ، يتبين أن تعريف التعثر المالي يختلومن خلال مما سبق 
، ير مرادف لحالة الفشل أو الإعسار، قد يستخدم البعض هذا المصطلح كتعبيئة التي أجريت فيها هذه الأخيرةوالب

استخدامه للتعبير عن حالة المؤسسة التي تعاني من تراكم الخسائر لعدد من في حين يلجأ البعض الآخر إلى 
 .دم قدرتها على مواجهة التزاماتهاالسنوات والتي تنجم عن ع

ويمكن محاولة استخلاص تعريف شامل للتعثر المالي على أنه :" اختلال قد يصيب المؤسسة في مرحلة من  
، قد تكون عبارة عن اضطرابات مالية أو إدارية )هيكلية( تسبق برها، وقد يحدث نتيجة لعدة أسبامراحل تطو 

، كما غييرات اللازمة في الوقت المناسبة عن طريق إجراء التسطاها المؤس، التي من الممكن أن تتخلاسالإفحالة 
 يمكن لها أن تقع في فخ الإفلاس وبالتالي الزوال".

 

 

 

                                                           
1
 .33، ص1996 مصر، القاهرة،،  ايتراك للنشر والتوزيع ،1، ط ، العلاجلأسبابالديون المتعثرة، الظاهرة، ا، محسن أحمد الخضيري  

2Martin Schmuck ,Financial distress and corporate turnaround :An ampirical analysis of the automative 
supplier industry , (Germany :Sringer Fachmedian wiesbaden ,2013), P28. 
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 تعريف بعض المصطلحات المتعلقة بالتعثر المالي:

 :(Insolvency)تعريف الإعسار 

ية لتسديد فرة لدى المؤسسة كافتكون فيها السيولة النقدية المتو العسر المالي تعبير عن الحالة التي لا  
 1.، عسر مالي فني وعسر مالي حقيقيويظهر العر المالي بشكلين .الالتزامات اتجاه الغير

الالتزامات المالية والتي تستحق فعلا أو سوف تستحق عدم القدرة على سداد "ويمكن تعريفه أيضا بأنه  
 2."في الأجل القصير

 : نوعين من العسر المالي كما يليوكما يمكن التمييز بين 

: وهي الحالة التي تكون فيها المؤسسة غير قادرة على سداد الالتزامات المترتبة عليها على _العسر المالي الفني
 .لوباتيفوق إجمالي المطالرغم من أن إجمالي الموجودات 

هو تلك الحالة التي تكون فيها المؤسسة غير قادرة على سداد الالتزامات المترتبة عليها  _العسر المالي الحقيقي :
 3.ت لديها يقل عن إجمالي المطلوباتإلى كون إجمالي الموجودا

 :(Failure)مفهوم الفشل 

لمؤسسة حتى يمكن اعتبارها الية التي تتعرض لها اإن مصطلح الفشل لا يقدم توصيفا دقيقا للحالة الم 
لهذه فهذا المفهوم يتداخل مع المفاهيم المالية والقانونية لحالات الإفلاس والعسر في المؤسسات ويعتبر مرادفا فاشلة.

 4.التسميات دون التمييز بينها

، فهو هاموعد استحقاقهو عبارة عن عدم قدرة المنشأة على دفع التزامات عندما يأتي ": تعريف الفشل
ليس نتاج اللحظة ولكن ناجم عن العديد من الأسباب والعوامل التي تفاعلت وتتفاعل عبر المراحل الزمنية وتؤدي 

                                                           
 .221ص، 2009_2008، دمشق، سوريا، منشورات جامعة دمشق ،، تحليل القوائم المالية نوآخرو صافي فلوح  1
 .31، ص، مرجع سبق ذكرهالخضيري سن أحمدمح 2
 دراسة عينة -في التنبؤ بخطر الإفلاس المالي  (SCF)دور المعلومات المحاسبية المفصح عنها وفق النظام المحاسبي  ،قريشي خير الدين 3

 .30ص  ،2012 الجزائر، ورقلة، ،مرباح ، جامعة قاصديقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، كلية العلوم الارسالة ماجستير، الشركات الجزائريةمن 
 .221،ص  نفس المرجعصافي فلوح وآخرون ،  4
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زنها المالي والنقدي أو أو استعادة توا ،سداد التزاماتهاعدم مقدرتها على إلى الحالة التي عليها المنشأة من 
 1."التشغيلي

 2ن الفشل نوعان :ويرى بعض الباحثين أ

: نقصد بالمشروع الفاشل بالمفهوم الاقتصادي ذلك الذي لا (Economic Failure)الفشل الاقتصادي
ا الدفترية ( عن تكلفة رأس يكفي دخله لتغطية نفقاته أو الذي يقل فيه معدل العائد على الاستثمارات ) بتكلفته

هار إفلاس الشركة لأنه يحدث بصرف النظر عن قدرة الشركة على ولا يترتب على الفشل الاقتصادي إش، المال
، ومع ذلك لا تتوقف كون فاشلة من الناحية الاقتصادية، بمعنى أنه يمكن للشركة أن تالتزاماتالوفاء بما عليها من 

 .ستحقاقها ومن ثم لا تشهر افلاسهاعن دفع الالتزامات حينما يحين أجل ا

 أن بمعنى السالبة المضافة القيمة هو للمؤسسة الاقتصادي الفشل يميز ام أهم فإن  Gresse, بالنسبة

 في تساهم التي الإنتاج عناصر مجموع مقابل دفع على قادرة غير تكون و تنتجها، مما أكثر موارد تستهلك المؤسسة
 الاهتلاكات المختلفة، الاجتماعية الأعباء المستخدمين، أجور ( السائد السوق بسعر الاقتصادي النشاط تحقيق

 .3(الخ... الضريبية، و المالية والأعباء

 حيث ماليا، الفاشلة للمؤسسة دقيقا تعريفا المالية النظرية تعط لم :(Financial Failure)الفشل المالي 
 المالي الهيكل مسألة بالتحديد و الاستثمار و التمويل سياسات دراسة في إلا المفهوم هذا إلى الإشارة تتم لم

 المنظور من فاشلة تكون المؤسسة أن على يتفقون الماليين الكتاب معظم بأن القول يمكن هذا، رغم و .الأمثل
 .4التزاماتها احترام على قادرة غير كانت إذا و الخزينة في مشاكل تواجه كانت إذا المالي

                                                           
، غزة الجامعة اللإسلامية، ،4العدد  ،25مجلد  مجلة جامعة النجاح للأبحاث،، نموذج مقترح للتنبؤ بالفشل المالي، علي شاهين وجهاد مطر 1

 .856ص، 2011فلسطين ،
المالي للشركات _دراسة تطبيقية على شركات الغزل والنسيج التابعة  لفشالدور المعرفة المحاسبية في التنبؤ ب، وآخرون علاء الدين جبل 2

 .306، ص 2009، العراق، جامعة الموصل، 95، العدد 31لد ، المجمجلة تنمية الرافدين  ،للقطاع العام في سورية
3 Carole Gresse, les entreprises en difficulté , Edition Economica, Paris ,2003 , p.8. 
4 Sami Ben Jabeur ,Statut de la faillite en théorie financière : approches théoriques et validations 
empiriques dans le contexte Français ,Thèse de Doctorat en sciences de gestion , Ecole doctorale en sciences 
de gestion de Sousse,Tunisie 2011, p.35. 
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ويشير كل من شاهين ومطر أن الفشل المالي هو عبارة عن عجز الشركة عن القدرة عن دفع التزاماتها عندما يحين 
موعد استحقاقها، فهي ليست وليدة اللحظة بل أنها نتاج مجموعة من العوامل والأساليب التي تتفاعل وتفاعلت 

هر عدم قدرتها على سداد الالتزامات المترتبة عليها خلال المراحل الزمنية، مما أدى إلى وجود وضع لدى الشركة يظ
 1أو قدرتها على رجوع التوازن الشتغيلي أو النقدي أو المالي الذي كانت عليه قبل ذلك. 

 :(bankruptcy)فلاس المالي لإا

ي تتعرض له المؤسسة  الاقتصادية فلاس القضائي الذالإ من الناحية القانونية إلى حالةيشير هذا المصطلح  
، بحيث يتم اشهار افلاسها وذلك بحكم من المحكمة سداد ديونها في مواعيد استحقاقهانتيجة لتوقفها عن 

 2.ا لتسديد هذه الديون ألى اصحابهاالمختصة اقليميا بغرض تصفيتها وبيعها تمهيد

تعاريف مختلفة للتعثر المالي بقدر ما يهم كيفية ، أنه لا يهم الإبداع والتنويع في إعطاء وخلاصة القول 
 التنبؤ به ومعالجته في حالة حدوثه.

 التعثر المالي  : أسبابالمطلب الثاني

كن بالرغم من كل هذه الاختلافات، ، ولع الباحثين لأسباب التعثر الماليتوجد اختلافات عديدة في وض 
وسوف  ،لى مختلف أساليب الوقاية اللازمةمحاولة الوصول إتبقى مجرد سبل للتعرف على السبب الرئيسي للتعثر و 

 .سبابنحاول في هذا المطلب ذكر أهم هذه الأ

 :_أسباب مباشرة وغير مباشرة1

 :لي إلى أسباب مباشرة وغير مباشرةيمكن تقسيم أسباب التعثر الما 

 :الأسباب المباشرة 1_1

 :هذه الأسباب ما يأتيلمؤسسات ومن وهي التي تسهم بصورة مباشرة في تعثر ا 

 :أ_ الأسباب الإدارية
                                                           

رسالة مقدمة  ، تباين نموذجي )كيدا، وألتمان ( للتنبؤ بالفصل المالي في الشركات المساهمة العامة الأردنيةحمزة محمد ذيب شعلان ، 1
 .11، ص 2020 الأردن، جامعة الشرق الأوسط،كلية الأعمال ، قسم المحاسبة، شهادة الماجستير،للحصول على 

 .3، ص1998، ، مطابع دار الكتاب العربي، مصرالافلاس، يونس على حسن 2
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تعتبر هذه الأسباب القاسم المشترك في معظم المؤسسات الفاشلة فتكون الإدارة غير قادرة على تقديم  
بة لإتمام عملهم دون دعم ، ومهارات ممتازة فسيجدون صعو ين حتى ولو كانوا ذو كفاءة عاليةالدعم الكافي للموظف

في فشل هذا المشروع، حيث أنه يجب أن  للمدير الإداري للمشروع قد يكون سببا الخاطئ، والاختيار الإدارة
 1يكون قائدا ومنظما وعليه أن يتخذ القرارات بناءا على المعلومات القليلة لديه.

، وتغليب صراعات بين أعضاء الإدارة العلياإضافة إلى غياب العناصر الإدارية والفنية المتخصصة ووجود  
 .، والتوجيهات الخاطئة للإدارةصالح الخاصة بالمساهمين والملاكالم

 :ب_الأسباب المالية

، وفي مقدمتها عدم المؤسسة والوصول بها إلى الإفلاستعتبر من أهم الأسباب التي قد تؤدي إلى فشل  
تراكم ديون المشروع دي ذلك إلى ل في الهيكل التمويلي للمشروع ويؤ التناسب بين رأس المال والقروض مما يعني خل

لوفاء بديونه عن ا يولة النقدية وعجزبصورة تؤثر بالسلب على نتائج أعماله وظهور مشاكل كبيرة مع فقدان للس
ة ، والأعباء الموجهيتناسب مع ما يتحقق من الإيرادات، والإسراف في معظم بنود الإنفاق بما لا اتجاه مختلف دائنيه

الإدارات ووجود بعص التجاوزات الكثيرة في ة لأعضاء مجالس والمصاريف الباهض لمعاونة المشروع فنيا و إداريا،
 2.لاستثمارية للمشروعالتكلفة ا

 :ج_الأسباب التسويقية

وإغراق السوق بالمنتجات الأجنبية، وارتفاع تكاليف التسويق، ، وتتمثل في صغر حجم السوق المحلي 
وتحول مدير التسويق  ،نظيمية في المؤسسة لبحوث التسويقالعملية الت، وإعاقة وعدم الاهتمام بدراسات الجدوى

حجم  إلى أعمال البيع بدلا من أعمال المراقبة والتحليل وإساءة استغلال مراحل تطوير السلعة والفشل في تقديم
 3.المبيعات والأرباح المتوقعة

                                                           
رسالة  ،قطاع غزة دراسة تطبيقية على قطاع المقاولات في-استخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر الشركاتعبد الله الغصين ،هلا بسام  1

 .28_27ص ص ، 2004قسم إدارة الأعمال،كلية التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين،  ماجستير،
2
 الاسكندرية، مصر،منشأة المعارف ، ، اقتصاديات الائتمان المصرفي _دراسة تطبيقية للنشاط الائتماني وأهم محدداته محمد الحمزاوي  كمال 

 .371، ص1997نوفمبر 
 الأردن،، 03العدد ،)أ( 20المجلد  ،، مجلة دراسات العلوم الإنسانيةأسباب تعثر المشروعات الصناعية في الأردن، ، فايز الجولانيمحمد عبيدات 3

 .106ص ،1993
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 :د_الأسباب الفنية والإنتاجية

، أو مثلا وجود عيوب في المواد أو في عملية دراسة الجدوى الفنية منذ البدايةوذلك نتيجة وجود أخطاء في إعداد 
، أو ذات جودة منخفضة أو غير ملائمة مع قدرات خدام وسائل تكنولوجية غير مناسبةالتشغيل، أو است

 .اتضة وبدورها تؤثر في حجم المبيعومهارات العمالة وبالتالي تظهر وحدات منتجة من السلع ذات جودة منخف

 :الأسباب غير المباشرة 2_1

 1:نها ما يليوهي تسهم بصورة غير مباشرة في تعثر المؤسسات وم 

: لا سيما أسعار المواد الخام والمواد الأولية مستوى الاقتصاد المحلي والعالمي أ_الاتجاهات التضخمية السائدة على
نتاج بأعباء اضافية لم تكن مأخوذة في الاعتبار ، فينتج عنه تحميل تكاليف الإومستلزمات الإنتاج وأسعار الطاقة

معدلات الربحية أو زيادة عند إعداد الدراسات الخاصة بتكاليف الإنتاج وتسعير المنتج النهائي مما يؤدي لانخفاص 
 .الخسائر

: التي أدت إلى تصاعد قيمة مديونيات العديد من المؤسسات ت الحادة في أسعار الصرف وتعددهاب_التقلبا
 .قابل للتصويب في هيكلها التمويليالمقترضة بصورة أدت إلى إضلال غير 

، الشيء الذي يؤثر على : وتعارضها في أحيان كثيرةتصاديت_التغير المستمر في القرارات الحاكمة للنشاط الاق
 عة عدم الثقة وشيوع حالة عدم الاستقرار.الأداء الاقتصادي للمؤسسات من حيث إشا

، مما لديهان سبب التعثر الرئيسي للمؤسسة يتمثل في انخفاض السيولة البحوث والدراسات إلى أ أغلب وتشير
، وهذا نتيجة لأسباب عديدة يجب معرفتها من أجل تشخيصها والبحث ير قادرة على الوفاء بالتزاماتهايجعلها غ

 .قيام بالتصحيحات اللازمةناسب والعن العلاج الم

 :_أسباب داخلية وخارجية2

: أسباب خارجية متعلقة بالمحيط و أسباب داخلية متعلقة ف أسباب التعثر المالي إلى صنفينيمكن تصني 
 .عوامل أخرى كضعف وحساسية المؤسسةبالتسيير الداخلي للمؤسسة بالإضافة إلى 

                                                           
 جامعة ، 21 العدد ، 82 المجلد ،الرافدين تنمية مجلة ،العامة المساهمة شركات بتعثر للتنبؤ مقترح محاسبي نموذج ،يعلي سليمان النعام 1

 .40_39ص ص  ، 2010 ،قالعرا الموصل،
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 الأسباب الداخلية :1_ 2

 1:الأسباب الداخلية فيما يلي ل أهمتتمث 

 ._ضعف الإدارة وعدم علميتها

 .اج_عدم كفاية السياسات التشغيلية المختلفة  مثل سياسات البيع والتسعير والإنت

 .اللجوء إلى تكنولوجيا غير متطورة_إجراء التوسعات غير المطلوبو و 

 .الثابتة من المطلوبات المتداولة _تمويل جزء من الأصول

 ءة الإدارة في تحصيل المستحقات من الزبائن وغيرهم ._عدم كفا

 ._الخسائر المتراكمة

 ._عدم السيطرة على المخزون

 .هيز الداخلي والموقع غير المناسب_سوء التج

 :الأسباب الخارجية 2_2

 2:باب الخارجية للتعثر فهي كما يليأما فيما يخص الأس 

 .نافسة الشديدة فيما بين المؤسسات_الم

 .في ظل الظروف الاقتصادية الصعبة _ظروف اقتصادية عامة إذ تزداد نسب الفشل

 ._تغيير في الطلب

 ._قرارات حكومية

 .وف تقييد الائتمان وارتفاع كلفته، حيث تزداد احتمالات الفشل في ظل ظر وكلفته_مدى توفر الائتمان 
                                                           

1
، ص ص 2004حلب، سوريا، مديرية الكتب والمطبوعات الجامعية، منشورات جامعة حلب،  ،، تحليل القوائم الماليةعلاء الدين جبل 

188_189. 

 .284_279، ص ص ، مرجع سبق ذكرهة محمود الزبيديحمز  2
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 ._التوقعات المتشائمة للمشترين

 1:ى وهيا أن هناك أسباب خارجية أخر كم 

 ._عدم استقرار المناخ للاستثمار

 .رابات في قانون الضرائب والجمارك_اضط

 .ة المحلية_تغير سعر صرف العملة الأجنبية مقابل العمل

 : مراحل التعثر المالي طلب الثالثالم

باستثناء الموت بسبب حادث أو  –، فالإنسان لا يموت فجأة شبيه حياة المؤسسة بحياة الإنسانيمكن ت 
فهي تمر على مراحل مختلفة  مؤسسة فهي لا تتعثر ولا تفلس فجأة.الشيء نفسه بالنسبة لل -كارثة طبيعية

 .هذا المطلب ذكر أهم هذه المراحل ، وسوف نحاول من خلالإلى مشكلة الإفلاس ومتعددة إلى أن تصل

 _مرحلة ما قبل ظهور التعثر المالي )فترة النشوء(:1

 2:العديد من الظواهر السلبية منهابحيث ترتبط هذه المرحلة  

 .نقص في الطلب على منتجات المشروع_ال

 ._ضعف كفاءة وطرق وأساليب الإنتاج

 _ضعف الموقف التنافسي للمشروع.

 .الزيادة الكبيرة لتكاليف التشغيل_

 ._انخفاض معدل دوران الأصول

 .لمواجهتهاس المال العامل الكافي _إقرار توسيعات استثمارية دون توفر رأ
                                                           

، عة النيلين، السودانم، جا3الاقتصاد العلمية، العدد ، مجلة كليه  المالي لعملاء البنوك  _الأسباب والعلاجالتعثر ، كمال أحمد يوسف محمد 1
 .92ص   ،2013جانفي 

 ،2006،، كلية التجارة، جامعة عين شمس، مصرمنهج التحليل–التشخيص...التنبؤ...العلاج –الفشل المالي للمشروعات ، نبيل عبد السلام 2
 .17-16ص ص 
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 .نعدام التسهيلات البنكية الكافية_ا

ل أقل من النسب المعتادة وغالبا ما تحدث خسارة اقتصادية في هذه المرحلة حيث يكون عائد الأصو  
، غير أنه ليس هناك من شك في أن اكتشاف الأمر في هذه المرحلة سوف يمكن المؤسسة من مواجهة للمؤسسة

 .سهولة وقف بشكل أكثر فعالية أكثرالم

 :_مرحلة عجز النقدية2

تعاني المنشأة في هذه المرحلة من عدم قدرتها على مقابلة التزاماتها التجارية والملحة للنقدية بالرغم من  
لة نقدية لتغطية ، ولكن تكمن الصعوبة في تحويل تلك الأصول إلى سيو ول الملموسة لديها عن التزاماتهازيادة الأص

، وقد تستمر هذه المرحلة ليوم لعامل مجمد في المخزون والمدينونافة إلى أن رأس المال ا، بالإضالديون المستحقة
 1.اجهة أحتياجاتها النقدية الفورية، ولمعالجتها تلجأ المنشأة إلى الاقتراض لمو رواحد فقط أو لعدة شهو 

 :_مرحلة الإعسار المالي3

، وهذه المرحلة واللازمة لتغطية ديونها المستحقةعدم قدرة المنشأة على الحصول على الأموال الضرورية  
ذا ، ومعظم المنشآت التي تمر بهذه المرحلة يمكنها معالجتها بنجاح إها ولكنها تأخذ فترة زمنية طويلةيمكن معالجت

المناسب فتنتقل  ، أما المنشآت التي لا تستطيع إجراء المعالجة اللازمة في الوقتاكتشف الخلل في الوقت المناسب
 .إلى الفشل الكلي

 _مرحلة الفشل الكلي :4

، وتنتهي  منشأة تجنب الاعتراف بالفشللا يمكن لل حلة حرجة في حياة المنشآت، وعندماتعتبر هذه المر  
، ويصبح تزامات الكلية قيمة أصول المنشأةكل محاولات الإدارة للحصول على تمويل إضافي بسبب تجاوز الال

 2.بالخطوات القانونيةالفشل الكلي والإفلاس محققا 

  _ مرحلة إعلان أو تأكيد الإفلاس : 5

                                                           
معهد الإدارة ،01،، العدد 41لد المج ،مجلة الإدارة العامة ، دراسة ميدانية–بؤ بتعثر المصارف استخدام النسب المالية للتن، عمر عيسى الجهماني 1

 .67ص  ،2001العامة، الرياض، 
 .30، ص هلا بسام عبد الله الغصين، مرجع سبق ذكره 2
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إفلاس  ، وبذلك يجري الإعلان عنماية حقوق المقرضينتحدث عندما تؤخذ الإجراءات القانونية لح 
 1.المؤسسة قد وصلت إلى مرحلة الفشل، وهي المرحلة النهائية وبذلك تكون المؤسسة أي بمعنى تصفيتها

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .73،ص نفس المرجع  عمر عيسى الجهماني، 1
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  أدوات التحليل في التنبؤ بالتعثر المالي   :المبحث الثاني

ولا  ،الي للمؤسسة في حالة الاختلالاتإن التنبؤ بالتعثر  المالي يمكن المحلل المالي من تصحيح الوضع الم 
 يشهد العديد من الأنواع بل  التعثر حيث لا يقتصر فقط على نوع واحدبد عليه أن يفرق بين العديد من حالات 

سنتطرق العديد من الأدوات المالية والمتمثلة في النسب والنماذج والتي ولا يكون هذا التنبؤ عشوائيا بل باستخدام 
 .إليها من خلال هذا المبحث

 المطلب الأول: أنواع التعثر المالي 

الإقتصادي، التعثر والمتمثلة في الآتي: التعثر  ثلاثة أنواع للتعثر المالي. carole gressحدد الباحث  
 1المالي والقانوني.

 أولا: التعثر الاقتصادي 

 التكاليف من مزيدا تتحمل فهي أرباحا تحقق تعد لم المؤسسة أن أي الهيكلية، بالخسائر تعريفه ويمكن 
 المثلى والطريقة .الاقتصاد في إيجابا تساهم ولا المؤسسة تثُري لا النشاط نتيجة كون إلى إضافة الإنتاج، من بدلا

 السياسات الاعتبار بعين يأخذ ولا الاستغلال من قريب مؤشِّر استعمال هي المؤسسة ربحية عدم عن للكشف
 بالنشاط المتعلقة والنفقات داتراالإي قيمة حساب إلى بالإضافة يرين،سالم طرف من المختارة والضريبية المالية

 :التالية بالعلاقة حسابه يمكن والذي  التشغيل فائض إجمالي أي والتجاري الصناعي

 .الموظفين تكاليف – ورسوم ئبراض – الإعانات + المضافة القيمةإجمالي فائض التشغيل = 

 – المشتريات – المباع غير الإنتاج + زن مخ إنتاج + الرسوم خارج المبيعات = المضافة القيمة :حيث

 .أخرى مشتريات – المخزون في تاتغير 

 الموارد باستهلاك المؤسسة تقوم إذ المضافة، للقيمة سالبة قيمة إلا هي ما الاقتصادي التعثر مرحلة إذن

 .الإنتاج عن ضاو ع

 

                                                           
1
Carole Gresse ,op-cit,p 8 . 
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 ثانيا: التعثر المالي 

 قيمة من أكبر خصومها قيمة كون نفقاتها مواجهة المؤسسة فيها تستطيع لا التي الحالة هو المالي التعثر 
 إلى تؤدي السيولة انعدام فحالة .الديون لتسديد المناسبة الحلول توفر عدم إلى إضافة القصير، المدى في أصولها

 .الفترة لنفس والخصوم للأصول المالية النسب مقارنة طريق عن هنا التعثر يظهر إذن، .الدائنين مع مزاالالت استحالة

 ثالثا: التعثر القانوني 

 القضائية، الرقابة تحت الواقعة المؤسسة بتعثر القانوني فاوالاعتر  القانونية العقوبات تطبيق مرحلة وهي 
 ناز يمي قانونيين مبدأين إلا يوجد ولا .القصير المدى في المؤسسة كيان اختفاء الحالات أغلب في تعني المرحلة وهذه

 الوضعية وثانيهما الدفع عن ولهماالإقلاعأ .عليها توجد التي الوضعية خطورة درجة حسب وهذا المتعثرة، المؤسسة
 .الصعبة المالية

 _الإقلاع عن الدفع:1

 ويتم ه.إصلاح يمكن لا وضع في هنا فهي المؤسسة، لنفقات والنهائي الفعلي الوقف حالة وهو 

 أكثر اقتصادي تعريف هناك أن كما ة.الخزين خدمات توقف حالة في الدفع عن الإقلاع مصطلح إطلاق

 .منه المفر يمكن لا الذي المالي التدهور وهو الحالة لهذه وحاوض

 زامات.الالت تسديد عن والفعلي النهائي الإقلاع بحالة الارتباط كل مرتبط القانوني جراءالإ فتح أن القول، ويمكن

 _الوضعية المالية العسيرة:2

 ناجمة ضيقة مالية وضعية لديها التي المؤسسات تخص فهي الدفع، عن الإقلاع حالة تستثني الحالة هذه 
  .نيةزاللمي العام التوازن مااحتر  عدم إلى بالإضافة النقدية، السيولة في مشاكل عن أساسا

 النسب المالية  المطلب الثاني:

 ومن بين هذه ،م في التنبؤ بالتعثر الماليتساهمن خلال هذا المطلب سنذكر أهم النسب المالية التي  
 .، المديونية والربحية، النشاطالنسب : نسب السيولة
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 (: أهم نسب التنبؤ بالتعثر المالي1الجدول رقم)

تعبر عن المقدار الذي تساهم فيه الأصول في تغطية الديون قصيرة  الديون قصيرة الأجل/إجمالي الأصول
الأجل كما تتأثر هذه النسبة بإعادة جدولة الديون وكلما قلت هذه 

 النسبة كان ذلك أفضل.
نسبة السيولة العامة= الأصول 

 الجارية/الديون قصيرة الأجل 
توضح هذه النسبة درجة تغطية الأصول المتداولة للديون قصيرة 

 الأجل،
نسبة السيولة الجاهزة= النقدية/ الديون 

 قصيرة الأجل 
وقت  توضح هذه النسبة مقدار النقدية المتاحة لدى المؤسسة في

 معين لمقابلة الالتزامات قصيرة الأجل.
معدل العائد على الاستثمار= الأرباح 

 قبل الفوائد والضرائب/إجمالي الأصول
تقيس هذه النسبة الكفاءة الكلية لإدارة المؤسسة في تحقيق الأرباح 
من مجمل استثماراتها، وارتفاع هذه النسبة يدل على كفاءة 

 غيلية.السياسات الاستثمارية والتش
تبين هذه النسبة حجم الفوائض المحققة من نتائجها انطلاقا من رقم  القدرة على التمويل الذاتي/رقم الأعمال 

 أعمالها.
الفائض الاجمالي للإستغلال/ رقم 

 الأعمال
تدل هذه النسبة على حجم نشاط المؤسسة أي تبين مقدار مساهمة 

وحجمها من إجمالي رقم دورة الاستغلال في تكوين ثروة المؤسسة 
 أعمالها. 

تعبر هذه النسبة عن مدى قدرة المؤسسة على تحقيق فوائض تساهم  ربح الاستغلال/ صافي المبيعات
 في زيادة ثروة المؤسسة.

تقيس هذه النسبة درجة اعتماد المؤسسة على أموال الغير لتمويل  إجمالي الديون/ إجمالي الأصول
النسبة ارتفعت المخاطر التمويلية وكذا أصولها، وكلما ارتفعت هذه 

مخاطر عدم السداد، وكلما انخفضت هذه النسبة دل ذلك على أن 
 أصحاب المؤسسة ساهموا بشكل كبير في تمويل أصول المؤسسة.

 الديون طويلة الأجل/الأموال الخاصة

 

تم استبعاد الالتزامات المتداولة من اجمالي الديون في هذه النسبة،  
وهي تستخدم هي الأخرى لمعرفة وقياس المخاطر التمويلية وقدرة 
 المؤسسة على السداد في الأجل الطويل.

هذه النسبة تقيس مدى قدرة أصول المؤسسة الأكثر سيولة على  الأصول الجارية/ إجمالي الديون
ن ديونها، وتفيد متخذ القرار على تحديد سياسات تغطية جزء م

 التمويل والاستدانة في المؤسسة. 
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تعبر هذه النسبة عن حجم الأصول الأقل سيولة مقارنة بإجمالي ديون  الأصول غير الجارية/ إجمالي الديون
المؤسسة، أي معرفة نقدار الديون التي يمكن تغطيتها عن طريق 
 الأصول غير الجارية.

تمثل هذه النسبة حجم الأموال الخاصة من أجمالي الديون وحسب  الأموال الخاصة/ إجمالي الديون
"لجنة بازل" يستحسن أن لا تقل عن ، كما تقيص درجة الاستقلالية 
 8%المالية عن الدائنين. 
 

 :من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:

 .37ص  ،2011 الجزائر، ، ديوان المطبوعات الجامعية،2ط ،التسيير المالي وبوشنقير ميلود، زغيب مليكة _

-Béatrice et Francois grand guillot, Analyse financière, 14 édition , Gualino éditeur, Paris, 2010, p :137. 

 .7ص ، 2008  الأردن، للنشر، ئلوا دار ،1ط ،المالية لإدارةد،احدا سليم فايز_

 : نماذج التنبؤ بالتعثر المالي المطلب الثالث

، وأغلبها تعتمد على مجموعة بالتنبؤ بالتعثر المالي للمؤسساتهناك العديد من النماذج التي تسمح لنا  
 ، ولهذاتلف هذه المتغيرات من نموذج لآخر، وتخعلى أوزان نسبية معينة لكل متغيرمن المتغيرات )النسب المالية( و 

، فهي بمثابة أداة للرقابة ليس بالضرورة أن ينطبق على أخرى ؤسسة معينةق على مالسبب فالنموذج الذي ينطب
وقفها المالي قبل حدوت أي انحراف،  وفيمايلي سنركز على تمكن من معرفة الحالة المالية للمؤسسة وتصحيح م

 .التنبؤ بالتعثر المالي للمؤسسات ر النماذج شيوعا واستخداما في مجالأكث

 Beaverبيفر أولا : نموذج 

يعتبر بيفر صاحب فكرة وضع نموذج لقياس فشل الشركات وسمي النموذج باسمه حيث اعتمد في وضع  
 79مؤسسة فاشلة وقابلها ب  79النموذج على النسب المالية وتضمنت مقارنة للنسب المالية المتوسطة ل 

، تعرض المؤسسة لأحذاث الإفلاسثلا وفقا لمعايير محددة م 1964_1954مؤسسة أخرى غير فاشلة في الفترة 
 ، وهذه المؤسسات منأو عدم دفع ربح الأسهم الممتازة التخلف عن دفع السندات أو سحوبات بنكية زائدة

 .نفس القطاع ولها نفس حجم الأصول
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حليل كل نسبة لخمس سنوات نسبة مالية لتحليلها واستخدم أسلوب المتغير الوحيد لت 30وقد قام بيفر باختبار 
اح مؤشر على نج، وقام بيفر بفحص هذه النسب حيث بحث عن النسب التي تعطي بشكل أدق وأصدق اليةمتت

 المؤسسة أو فشلها.

اعتمد بيفر في اختياره للنسب من خلال الطرق الاحصائية باختبار الفرضيات فوجد أنه كلما تم  
هناك فرق في المتوسط  ، فعندما يظهر أنالتنبؤ أكثر دقة احتساب النسبة في سنة أقرب إلى سنة الفشل كلما كان

حة وبالتالي يمكن بين المجموعتين تكون هذه النسبة قادرة على التمييز بين المؤسسة الفاشلة والمؤسسة الناج
 1، وقد استخدم بيفر في كل مرة نسبة مالية واحدة فقط.الاعتماد عليها

واحتمالات التنبؤ بالفشل ( نسب اعتبرها قادرة وبدقة على 6نسبة مالية اختار منها) 30يفر وقد درس ب 
 2. ل وقوعه بخمس سنواتجعلته قادرا على التنبؤ بالفشل قب ، وقد اتسم نموذج بيفر بقوة تنبؤيةالإفلاس

 :  اعتمدها بيفر بصياغة نموذجه هيوهذه النسب المالية التي

 .بة التدفق النقدي / مجموع الأصول_نس

 .الفائدة والضريبة / مجموع الأصولح قبل _نسبة صافي الرب

 ._نسبة المديونية /مجموع الأصول

 .رأس المال العامل /مجموع الأصول _نسبة صافي

 ._ نسبة التداول

 ._نسبة التداول السريعة

 

                                                           
1 Altman ,E .I ,On corporate financial distress and bankruptcy, john wiley and sons, 1993,P 542. 

2
 ، دراسة تطبيقية على المصارف التجارية الوطنية في قطاع غزة-مدى اعتماد المصارف على التحليل المالي للتنبؤ بالتعثرعمار أكرم الطويل ، 

 .69 ، ص2008رسالة ماجستير،قسم المحاسبة، كلية التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين، 
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، مكثفة قام بهالم يكن اختيار هذ النسب الستة هي عملية انتقاد من قبل بيفر و أن يتم تحديدها بعد دراسة 

من  ( نسبة مالية طبقها على عدد30بين الشركات الناجحة وبين الشركات الفاشلة ولهذا قام باختبار ) زومي

 1.المنشآت الناجحة وأخرى فاشلة

أفضل النسب المالية وهو ما أكد عليه سابقا  _كانت نسبة صافي الربح قبل الفائدة والضريبة إلى الموجودات ثاني

لإدارة المنشأة فهو يربط الربح رات التقويمية المهمة لتقييم الإداء الاستراتيجي أن هذه المؤشر يعتبر من المؤش و

 .ا تملكه المنشأة من الاستثماراتالمتحقق من العمليات التشغيلية بم

المستحقة  _كانت نسبة التداول أداة ضعيفة للتنبؤ بالفشل لكنها مهمة لأنها تعكس القدرة لتسديد الالتزامات

 2.على المنشأة

باستخدام نموذج الانحدار البسيط توصل بيفر إلى النمودج التالي الذي يتكون من ثلاث نسب مالية فقط يمكن و 

 .المؤسسات قبل خمس سنوات من الفشلمن خلالها التنبؤ بفشل 

Z=1.3X 1+2.4X2-0.980X 3-6.787 

 :حيث تمثل

Zالمؤشر الكلي :. 

X1 إلى مجموعة الديون: نسبة التدفق. 

X2صافي الربح إلى مجموعة الأصولبة : نس. 

 

                                                           
1
 .293حمزة محمود الزبيدي، مرجع سابق ، ص  

 .295حمزة محمود الزبيدي نفس المرجع ، ص  2
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X31.ة مجموع الديون إلى مجموع الأصول: نسب 

 الأسلوب باستخدام ةالسابق الخمس السنوات في بالفشل التنبؤ على النسب هذه قدرة اختبار أجل ومن قام قد و
 :التالي الشكل قام له Beaver على وذلك الثنائي التصنيف اختيار أي الإحصائي

 .فاشلةال غير و الفاشلة المؤسسات فيهما تخطط ثانويتين مجموعتين إلى عشوائي بشكل المؤسسات تقسيم يتم -

 مجموعتين من مجموعة كل في للمؤسسات بالنسبة الذكر السابقة المالية النسب من نسبة كل احتساب يتم -
 .السابقتين

 الفاشلة المؤسسات بين الفاصلة النقطة تمثل التي القيمة لاختيار تصاعديا المالية النسب هذه فيم ترتيب يتم -
 المؤسسة تعتبر بحيث حدودها أدنى إلى صحيح الغير التنبؤ نسبة تخفض التي النقطة فهي بالتالي و فاشلة، والغير

 النسبة تكون عندما فاشلة غير تعتبر و الفاصلة، النسبة قيمة من أدنى لها المحتسبة النسبة قيمة كانت إذا الفاشلة
  تكررو  للمؤسسات، الفعلي الواقع مع  الافتراض مقارنة يتم ثم من و الفاصلة، النسبة قيمة من أعلى المحتسبة
 بالفشل و إجراء التنبؤ عملية في خطأ أدنى تحقق التي الفاصلة النسبة إلى الوصول يتم حتى راتم عدة العملية
 2.المؤسسات هذه واقع مع التصنيف نتائج مقارنة و أخر إضافي اختبار

 : منها أهمية في غاية بنتائج بيفر خرج قد و

 السائلة داتهاموجو  إجمالي أيضا كان بل الناجحة المنشآت من أقل الفاشلة للمنشآت النقدية التدفقات تكن لم -
 .أقل

 .اماتز الالت هذه وبارتفاع ماتهازاالت مواجهة على قدرتها بانخفاض الفاشلة المنشآت تميزت -

 .العام الاتجاه خط عن  الانحرافات الانخفاض لديها الاتجاهات  رارباستق الناجحة المنشآت تميزت -

 اتساع مع الناجحة و الفاشلة المنشآت بين الديون إجمالي إلى النقدي التدفق نسبة في  كبير اختلاف وجود -
  .الإفلاس من ابالاقتر  عند الفارق

                                                           
، قسم المحاسبة والتمويل،  رسالة ماجستير،تطبيقيةدراسة -نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت العاملة في فلسطين ،جهاد حمدي اسماعيل مطر 1

 .77_76ص ص  ،2010كلية التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين، 
 ديسمبر 20، مجلة التوصل، عدد ، النماذج الكمية للتنبؤ بإفلاس المؤسسة ومدى مساهمتها في التنمية الاقتصاديةشريف ريحان وزوبير لعيوني 2

 .30_29، ص ص مختار، عنابة، جامعة باجي 2002
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 مجموع إلى الربح صافي نسبة تليها الديون، مجموع إلى النقدي التدفق نسبة هي بالفشل تنبؤلل نسبة أفضل إن -
 .الموجودات

 حيث السابق للاعتقاد خلف وذلك الناجحة المنشآت مع بالمقارنة مخزونها بالانخفاض الفاشلة المنشآت تميزت -
 .الناجحة المنشآت في منه أعلى الفاشلة المنشآت في السلعي المخزون أن يعتقد كان

 و المتداولة الموجودات من أفضل العامل المال رأس صافي و النقد مثل السائلة الموجودات بعض كانت -
  .للفشل  راتكمؤش السريعة الموجودات

 أظهرت نسبة، ( 30 ) بين منوعلى وفق هذه النتائج اعتمد بيفر على النسب المالية الستة السابقة التحديد 
 الخطأبخمس سنوات وكانت نسبة  وقوعه قبل بالفشل التنبؤ على قدرة الستة النسب هذه

 درجة عند إحصائية دلالة على دلالة ذات النتائج وهذه التوالي، وعلى22%,21%24%, 18%, 10%))
 إلى بيفر من دراسته توصل وقد بالفشل، مبكرا  التنبؤ على حددتها التي  المتغيرات قدرة من مؤكدة ٪ 95 ثقة

  الآتية الاستنتاجات

 العمليات من المتحقق النقد أو الربح بسطها يكون التي تلك هي المالية بالنسب الفشل  راتمؤش أفضل إن_
 النسب أفضل الديون إجمالي إلى النقدي التدفق نسبة وتعد وهذا المطلوبات، أو الموجودات ومقامها التشغيلية

 1.الحكم على المؤسسات في خطأ أقلها و بالفشل التنبؤ في المالية

 :منها النموذج لهذا الانتقادات من كثير وجهت لقد و

 .الصناعية العامة المساهمة المؤسسات على فقط يطبق هأن -

 .الصناعات باختلاف أهميتها تختلف النسبة هذه و الأصول إجمالي إلى المبيعات لنسبة كبيرة أهمية يعطي أنه -

 Altmanثانيا : نموذج آلتمان 

  اتالمتغير  المتعدد الخطي التمييزي يللالتح ىلع ا  دومعتم المالية النسب  مامستخد هنموذج ألتمان طور 

                                                           
 .11_10، ص ص الشريف ريحان ومن معه، مرجع سابق  1
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 Discriminant Analyses (MDA)  المؤسسات بين يميز أن النموذج ذاه خلال من ستطاعوا 
 ليتهفاع 68 ألتمانه استخدم الذي وبلالأس ذاه ثبتأ وقد الصناعة، قطاع في ةلالفاش والمؤسسات الناجحة

 العادي، مهالس ربحية ستوىبم لتنبؤاو  مصرفية تزاماتال من مليهع ما سداد ىلع العملاء بقدرة التنبؤ في فقط ليس
 السندات تقييم في وكذا الاستثمار، لأنماط وفقا   الاقتصادية المؤسسات تصنيف في كذلك ليتهفاع ثبتت بل

  1.المالية راقالأو  سوق في المتداولة

 مالية، نسبة30 ل تطويره خلال من ايهإل التوصل واستطاع مجتمعة مالية نسب خمس من النموذج ذاه ويتكون
     :التالي الشكل ىلع كان والنموذج

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

 :أن حيث

 1X: الأصول مجموع / ئبراوالض الفوائد قبل الأرباح. 

2X :الأصول مجموع / العامل المال سرأ صافي. 

: X3الأصول مجموع / المبيعات 

 X4:لمدين الدفترية القيمة / مهللأس السوقية القيمة 

X5:الأصول مجموع/ كمةا المتر  المحتجزة الأرباح  

 :هفإن المالي التعثر مؤشر Z حيث

 :هفإن المالي التعثر مؤشر Z حيثZ تكون عندما -

  س.لتف لن المؤسسة أن يتوقع النموذج فإن Z> 2.99 تكون عندما -

 . سلتف سوف المؤسسة أن يتوقع النموذج فإن Z< 1.81 تكون عندما -

  يستطيع لا النموذج فإن الرمادية بالمنطقة تعرف ما يهو ( 2.99_ 1.81 ) بين ما تقع Z كانت إذا -
                                                           

1 Pinches.G and Mingo, K, A Multivariate Analysis of Industrial Bond Ratings, Journal of Finance, 28 
March, 1973, P 1-18 
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 .اهإفلاس عدم أو المؤسسة إفلاس احتمالية ىلع بدقة الحكم

 سوف ابأنه ٪ 90 احتمالية أمام المؤسسة بأن  ؤشرام يعطي ذلك فإن 2.76 من أقل Z كانت إذا -

 .عام خلال سةتصبح مفل

 إلى بالإفلاس بالتنبؤ وفشل فقط، بسنتين هوقوع قبل بالإفلاس التنبؤ في ما حد إلى النموذج ذاه نجح

 السنة في جيدة تعتبر النتائج ذههف التوالي، ىع للإفلاس جالنموذ  ذاه في الخطأ نسبة غتلب إذ ذلك، من أكثر 
 بمستقبل التنبؤ اهفي يكون التي والخامسة رابعةال الثالثة، السنوات في مرضية تكون لا قد اهولكن والثانية، الأولى

 .يةهمأ أكثر المؤسسة

 Kida: نموذج كيدا ثالثا 

حيث طبق كيدا نموذجه على عينة تكونت من  ،ية ذات الأهمية في التنبؤ بالفشلوهو من النماذج الكم 
نسبة  20، وقام كيدا باستخدام لفها الآخر غير فاشفاشل ونص نصفهاشركة في الولايات المتحدة الأمريكية  20

الذي اعتمد في نموذجه على  kida 1980، وبعد اجراء تحليل التمايز توصل الية مستخرجة من القوائم الماليةم
خمس نسب مالية تجمع كافة نواحي الأداء التشغيلي في الشركات المساهمة العامة والتي باتت من الممكن أن تتوقع 

الآتي على النحو بصيغة معادلة تمييزية  ، حيث قام بعرضهادوث الفشلبالفشل المالي والتنبؤ به قبل سنتين من ح
(kida  ،1980): 

K= 1.042*X1+0.42*X2-0.461*X3-0.463*X4+0.271*X5 

 إذ أن :

X1 صافي الربح بعد الفائدة والضريبة / إجمالي الأصول : 

X2 القيمة الدفترية لحقوق الملكية / إجمالي الالتزامات : 

X3 الأصول المتداولة / الالتزامات المتداولة : 

X4الي الأصول : المبيعات /إجم 
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X5 النقدية / إجمالي الأصول : 

( فهي تشير إلى اوزان متغيرات الدالة حيث 0.463،0.271-،0,461-،1.042،0.42أما المعاملات ) 
 .البحث تعبر عن الأهمية النسبية لكل متغير اعتمادا على ما تستخدمه الشركات موضوع

، وقد أثبت هذا النموذج مقدرته على التنبؤ  موذج كيدالات فشل مرتفعة وفقا لن( السالبة احتماKوتعتبر قيمة )
 1.قبل سنة من وقوع خطر الإفلاس %90بالفشل بنسب تصل إلى 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .31، ص مرجع سبق ذكره ،حمزة بن ذيب شعيلان 1
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  المبحث الثالث: أهمية التنبؤ بالتعثر المالي، الآثار المترتبة عن التعثر المالي وطرق العلاج 

وهذا ما إن حدوث التعثر المالي من شأنه أن يخلف عدة آثار خاصة من الناحية الاقتصادية والاجتماعية  
 سنتاوله من خلال هذا المبحث إضافة إلى أهمية التنبؤ به وطرق علاجه.

 المطلب الأول: أهمية التنبؤ بالتعثر المالي 

 إلى الاقتصادية المؤسسة وصول باحتمال التنبؤ بواسطتها يمكن تحليلية آلية أو طريقة إيجاد ضرورة من إن 
 لتعثر ذلك و حينها، في التصحيحية راءاتالإج لاتخاذ وذلك السنوات من كاف ممكن عدد قبل التعثر حالة

 فهناك .المؤسسات بهذه والمرتبطة فيه العاملة الفئات وكل الاقتصاد على خطيرة أثار من إفلاسها أو المؤسسة
 المستثمرون، مثل بفشلها التنبؤ لإمكانية كبير اهتمام يولون والدين الاقتصادية بالمؤسسة المهمة الفئات من الكثير

 .وغيرهم الحسابات جعورام الحكومية، الجهات الإدارة الدائنون،

 1ومن الفئات نذكر مايلي:

 الاستثمارية قراراته اتخاذ أجل من الاقتصادية المؤسسة بفشل التنبؤ بموضوع يهتم المثال سبيل على :المستثمر
 .جدا الخطرة تراالاستثما بتجن و المتاحة البدائل كل بين المفاضلة و المختلفة

 تحديد عدمه، أو الانتماء يمنح قرار اتخاذ منها كثيرة فأسبابه الموضوع بهذا :المقرضون أو الدائنون اهتمام أما
 .به المتعلق الخطر حجم على بناء القرض شرط و الفائدة سعر

 في المؤسسةلانقاذ  الضرورية التصحيحية تراءاالإج لاتخاذالمؤسسة   بفشل التنبؤ بموضوع فتهتم :الإدارة أما
 .المناسب الوقت

 العاملة المؤسسات على الرقابية يفتهاوظ أداء من تمكنها إلى يرجع الموضوع بهذا :الحكومية الجهات اهتمام أما
 .سلامته على منها اوحرص الاقتصاد في

 المالية القوائم تدقيق في كبيرة مسؤولية لهم أن من أساسا فيتبع بالفشل بالتنبؤ :الحسابات جعورام اهتمام أما
 .الاقتصادية المؤسسات لتلك

                                                           
1
 .7معه، مرجع سبق ذكره، ص  الشريف ريحان ومن  
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 المطلب الثاني: الآثار المترتبة عن التعثر المالي 

 تخصيص بإعادة يسمح أنه باعتبار السوق اقتصاديات في طبيعيا حدثا يعد المؤسسات فشل أن رغم 

 بين العلاقات في اختلالا تسبب آثار عنه تنجر قد أنه إلا أكبر، بتنافسية تتمتع التي المؤسسات لصالح الموارد

 آثار له أيضا فهو ،( لالشغ مناصب فقدان في يتسبب ( الاجتماعية آثاره إلى فبالإضافة الاقتصاديين، الأعوان

 التي الدين عقود في قطيعة يمثل و شركائها و المؤسسة بين العلاقات في اختلالا يحدث لأنه مالية و اقتصادية

 .المؤسسة تبرمها

 أولا: أثر التعثر المالي على الاقتصاد 

 ويمكن .الاقتصادية للمؤسسة المالي التعثر عن الناتجة للاقتصاد الإجمالية الخسائر قياس الصعب من 
 علاقة وجود ينبيت المالي التعثر تطور منظور فمن المؤسسات، وتعثر الاقتصادي النشاط بين بطرا يوجد أنه القول،
 للناتج السنوي النمو انخفاض الإجمالي المحلي الناتج مع (PIB) أن أي .الاقتصادي والنشاط الخسارة بين عكسية

 النشاط انتعاش فإن وبالعكس الإخفاقات، لعدد السنوي المتوسط معدل ارتفاع مع يتعايش الإجمالي المحلي
 أن في يتمثّل لذلك الاقتصادي والتفسير. لعددالإخفاقات السنوي النمو في انخفاض مع يتصاحب الاقتصادي

 المحلي، الطلب انخفاض( الانخفاض لهذا مستقبلية توقعات وضع المؤسسة على بيتوج دوري انخفاض أي حدوث
 أرباح تتجه التوسع، فترة ففي تماما وبالعكس التعثر، طريق إلى يأخذها قد الذي  )وغيرها صارمة مالية قيود

 .للمؤسسة الموجّه الطلب وزيادة الأسر استهلاك ارتفاع التحسّن، نحو المؤسسة

ن م تدريجي نحو على وخروجها المتعثرة المؤسسات إنتاج لخطوط الكلي أو الجزئي قفلتو ا أن شكو لا  
 عن ناهيك لذلك، نتيجة والخدمات السلع بعض من الكلي العرض في الزيادة من الحد إلى يؤدّي الإنتاج، حلبة

 1.القومية الثروة من جانب تبديد في يسهم الوضع هذا أن

 2:يلي ما منها القومي الاقتصاد على وخيمة أثار المالي وللتعثرّ 

                                                           
ص  ،2005، الجامعية المطبوعات ديوان ،،الجزائر8 ط ،تقييمية تحليلية دراسة– الكلية الاقتصادية السياسات إلى المدخل قدي، المجيد عبد  1
56. 

 .50_49محسن أحمد الخضيري، مرجع سابق، ص ص  2
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 .النادرة الموارد في التبديد -

 .الحاضرة اللّحظة تحققه بما والاكتفاء المستقبلي الاستثمار جدوى لعدم الإنفاق، في العقلاني غير فراالإس -

 .الخارج في آخرين منتجين إلى عينوزّ والم العملاء واتجاه السوق، في المتواجدة التسويقية الفرص وتضييع هدر -

 مستوى على الخاسرة المؤسسات نطاق واتساع فيها، مغالى بدرجة المختلفة سويقيةلتوا الإنتاجية التكاليف زيادة -
 .القومي الاقتصاد

 .الإدارة مناخ وفساد العمل قيم وتدهور الإنتاجية، وانخفاض الإنتاج تدني -

 خلصتّ لل العنان بإطلاق البقاء، أجل من وتصارع المالي، العجز من تعاني التي المؤسسات هيكلة إعادة تزيد قد -
 .الاستثمار في الكبير الانكماش من وتزيد زهيدة، بأسعار الأصول من السريع

 تحويل على الحكومات البنوك، مال رأس في العجز عن الناتج للمؤسّسات المقدّم الائتمان في ضييقتّ ال يجبر قد -
 .البنوك رسملة إعادة إلى المالية مواردها

 .المختلفة الاقتصادية الوحدات في والتسويق الإنتاج، كزرا م في نطاقها واتساع العاطلة الطاقات شيوع -

 القوى تدعم أنها حيث المجتمع، في النقدي راربالاستق الإخلال على المتعثرّة المؤسسات ظاهرة تعمل وكما 
 لم المؤسسات ذهله ائتمان من تقديمه تم فما الوطنية، النقد لوحدة الحقيقية القيمة تدهور يعني، مما .التضخّمية

 ممارسة عن التوقف ومع الأولي، الائتمان هذا استخدام مرحلة في إلا الخدمي أو السلعي الإنتاج زيادة في يسهم
 هذه منتجات على سيما لا الكلي الطلب زيادة فإن أخرى، ناحية من الكلي، العرض ينخفض الإنتاجية العملية

 1لابد و أن تدفع الأسعار إلى أعلى. لها، المماثلة والمنتجات المؤسسات

 ثانيا: أثر التعثر المالي على الجهاز المصرفي 

 2:التالية النقاط المصرفي، الجهاز على المصرفية ديونها تسديد عن المؤسسة عجز يلحق أن يمكن 

                                                           
 .241ص، 1994 القاهرة، مصر، ،للتوزيع الأهرام وكالة، الكلي الاقتصاد نظرية خليل، سامي 1
 .45، ص مرجع سابق محسن أحمد الخضيري، 2
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 دورة تعطيل ثم ومن ماتهم،زاالت سداد على المتعثرين العملاء قدرة عدم نتيجة البنوك أموال من هام جانب تجميد -
 أو الحاليين المتعثرين العملاء مع سواء الأموال هذه توظيف ومن استثمارها عائد من وحرمانها البنوك، في المال رأس

 .القومي الاقتصاد إلى مضافة وقيمة خدمي أو سلعي ناتج شكل في داجدي تضيف جديدة أخرى مشروعات في

 أولهما تواجده مقوّمات من جانبين تشمل التكاليف، باهظة خسائر إلى التسهيلات لهذه المقدّم البنك تعريض -
 التّوسع علىف المصر  قدرة وانخفاض الربحية تقليل إلى ينصرف المادي الجانب أن حيث معنوي، والآخر مادي

 درجة زازاهت وبالتالي عليه، القائمين كفاءة في الثقة عامل إلى ينصرف المعنوي والجانب تكاليفه، وتغطية والانتشار
 .بدقة الاستثمار مخاطر وحساب الأموال توظيف على قادر كبنك فيه الثقة

 ومدربة مؤهّلة وتنفيذية فيةراواش إدارية كفاءة إلى تحتاج بدورها وهي خاصة معالجات إلى المتعثرة القروض تحتاج _
 سواء العميل يمارسه الذي الاقتصادي النشاط أو المشروع جوانب بمختلف والإلمام ية،راوالدّ  والمعرفة الخبرة ولديها

 يصعب الوجود، نادرة التكاليف، باهظة كفاءات وهي الخ،..البشرية أو المالية أو والتسويقية الإنتاجية الناحية من
 .إفلاس أو إعسار حالة يواجه بنك جانب من توفيرها

 من تقلل إضافية وأعباء تكاليف يعني ما وهو وفنية، وقانونية اقتصادية ترااستفسا إلى المتعثرة الديون تحتاج -
 بأصحاب الاستعانة إلى واتجاهه البنك لدى متخصّصين وجود عدم من إليه تشير قد ما عن فضلا البنك، ربحية
 .الخارج من الخبرة

 والعصبيةرار الاستق وعدم روتّ الت من مناخ إيجاد إلى فتؤدي للعمل النفسي الجو على المتعثرة القروض ثرّؤ ت -
 .والتشدّد

 إلى منهم كل يسارع حيث الحاليين، المتميزين والعاملين العملاء نرادو  معدل ارتفاع إلى الدّيون هذه تؤدي -
 وطموحاته، أهدافه تحقيق على ويساعده احتياجاته ويشبع رغباته يحقق مستقر جديد بنك أو مصرف عن البحث
 قيام أو متاعب، ضهتعر  أو البنك إفلاس إلى ي تؤدّ  قد المتعثرة الديون وتكلفة وعبء حجم اشتداد وأن خاصة

 .فعلا والممنوحة القائمة التسهيلات على حب السّ  و التعامل حركة وعلى عليه قيود بفرض النقدية السلطات

 .العينية أصوله بعض وبيع فروعه بعض غلق والى وتواجده البنك، أعمال انكماش إلى المتعثرة الديون تؤدي قد -
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 ثالثا: الأثر الاجتماعي 

 فمشكلة الاجتماعية الآثار إلى الاقتصادية المؤسسات بتعثر المرتبطة ساتراوالد البحوث مختلف تتطرق لم 
 كثيرة سلبيات له العمال تسريح وبدوره المؤسسة، تعثر عن تنجم قد التي الآثار أهم من تعتبر العمال تسريح

 1:منها

 .البطالة لانتشار رئيسي سبب أنه -

 .الدين بسبب ضراللأغ وبيع ورشوة سرقة من الجريمة لاتمعد يدزات -

 .الأساسية حاجاتها تأمين عن الأسر بعض عجز -

 .نفسها المؤسسات وعلى البلد اقتصاد على عظيمةرار أض -

 .المجتمع في الطبقية بروز -

  .تسريحهم من خوفا الباقين للموظفين الحاصل القلق -

  عثر المالي : طرق علاج التالمطلب الثالث

 لهذه الصحيح الاستخدام أن غير الحادث، المالي التعثر لعلاج استخدامها يمكن عديدة وسائل هناك 
 .للعلاج منهاع والأنف الأفضل اختيار يمكن حتى التعثر لأسباب ومستفيضة جيدة اسة ر بد القيام يتطلب الوسائل
 .التي سنحاول ذكرها في هذا المطلبو  المالي التعثر علاج في المستخدمة الوسائل مختلف بإيجاز اولنتن وسوف

 إعادة الهيكلة أولا : 

ومعنى ذلك أن تتبع المؤسسة استراتيجيات جديدة من شأنها أن تساعد على معالجة الخلل المالي والإبقاء  
 2ت الجديدة، والتي تتمثل فيمايلي:على المؤسسة وتطبيق الاستراتيجيا

                                                           
 :الموقع على متوفر الموظفين، وتسريح المالية الأزمة المنجد، صالح محمد 1

http://www.aleqt.com/2009/04/25/article_220640.html visité le15/7/2020  A 20:25. 
، مداخلة مقدمة للملتقى الوطني حول الفشل المالي في المؤسسة الاقتصادية_من التشخيص إلى التنبؤ إلى العلاج_الشريف ريحان وآخرون،  2

 21،22المخاطر في المؤسسات الاقتصادية، قسم العلوم الاقتصادية،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، يومي 
 .14ص  ،2012اكتوبر
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 وتشمل مايلي: _إعادة الهيكلة المالية:1

إن إعادة تقييم الأصول جميعها أو بعضها بما يعكس قيمتها السوقية يزيد من قيمتها  :إعادة تقييم الأصولأ_
الدفترية الأمر الذي يؤدي إلى تحسين نسبة المديونية بالنسبة لحقوق الملكية، الأمر الذي يتيح للمؤسسة مجالا 

 واسعا للاقتراض.

 بعض هذه الأمور: من خلال التفاهم مع دائنيها على أحد أو :إعادة هيكلة الديونب_

 _تحويل الديون القصيرة إلى ديون طويلة الأجل مما يتيح للمؤسسة فترة أطول لاستثمار هذه الديون.

_وقف سداد أقساط الدين مؤقتا أو إعطاء فترة سماح جديدة ويساعد ذلك في وقف جزء من التدفقات النقدية 
 الخارجية مؤقتا لحين تحسن الأحوال.

 أو التنازل عن الفوائد المستحقة._تخفيض سعر الفائدة 

من خلال تحيول كل أو جزء من الديون الحالية إلى مساهمات في رأس مال  مبادلة اللمديونية بالملكية:ج_
المؤسسة عن طريق إصدار أسهم ملكية بما يعادل قيمة هذه الديون، وهذا يتوقف على مدى تفهم وتقبل الدائن 

 لهذا الاقتراح.

: عن طريق إصدار أسهم جديدة لتوفير بعض السيولة هذا إذا كانت تستطيع تحقيق أرياح زيادة رأس المالد_
 في ضوء توفير السيولة وذلك عن طريق زيادة رأس مال المؤسسة بإصدارات سهمية جديدة. مستقبلا

ت : ويمكن تحقيق ذلك من خلال العديد من الاستراتيجيات أو التصرفازيادة التدفقات النقدية الداخلةه_
 المطلوبة التي تؤثر إيجايا عل النقدية الداخلة مثل:

 _زيادة المبيعات لزيادة إيرادات المؤسسة.

 _تغيير استرتيجيات التحصيل لديون الشركة ومنح بعض خصومات تعجيل الدفع.

 _التخلص من المخزون الراكد كالبيع بالمزاد أو بالقسط أو مبادلته بآخر تحتاج إليه المؤسسة.

 ول القليلة أو منعدمة القيمة كالخردة والتالف والمعيب._بيع الأص
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 _بيع و إعادة استئجار بعض الأصول غير الرئيسية)الثانوية(.

: تستطيع المؤسسة أن تخفض مدفوعاتها النقدية أو تؤجل بعضها للتغلب و_خفض التدفقات النقدية الخارجة
 ا في ذلك:على بعض الصعوبات المالية ومن الوسائل االممكن استخدامه

 _الاتفاق مع الدائنين على تأجيل سداد بعض الأقساط وفوائد الدين.

 _التفاوض مع الموردين للمواد الخام والأجزاء على الشراء بالتقسيط أو بالائتمان أو بدون مقدم.

 _الحصول على فترات سماح جديدة من الدائنين.

 _ترشيد مختلف بنود الإنفاق المباشر وغير المباشر.

 يل سداد الالتزامات قصيرة الأجل أو تحويلها إلى التزامات طويلة الأجل._تأج

_خفض كمية المشتريات عن طريق الشراء الفوري بدلا من الشراء المقدم ومحاولة البحث عن مواد بديلة أقل 
  تكلفة من المواد الحالية.

 :_إعادة الهيكلة الإدارية2

 نسبيا بعيدة الإدارية الهيكلة إعادة أنّ  ورغم المالية الهيكلة لإعادة متمم جزء الإدارية الهيكلة إعادة وتعتبر 
 من أكثر أو بواحدة أنتتم يمكن أنها القول في نختصر ولكننا فيها التوسع لعدم يدفعنا مما المالية الهيكلة إعادة عن

 :1يلي كما طريقة

 . تكاليفه وخفض الإنتاج تحسين بغرض الإنتاج تيجياتااستر  راسةد إعادة -

 . التسويق تكاليف وخفض التسويقية الفعالية لزيادة التسويق تيجيات ااستر  دراسة إعادة -

 .العمل عنصر تكاليف وخفض فعاليتها لزيادة فراد الأ سياسات  راسةد إعادة -

 .الكلية التكاليف يخفض مما الثابتة التكاليف من الوحدة نصيب لخفض المبيعات زيادة -

                                                           
1 David O. Mbat & Eyo I.Eyo, Corporate Failure: Causes and Remedies, University of Calabar, Nigeria, 
Business and Management Research ,Vol 2, No.4; 2013.P 22 



ودور التحليل المالي في التنبؤ به للتعثر المالي نظريالإطار ال                  الفصل الثاني :  
 

57 
 

 .المختلفة الإدارية التكاليف خفض -

 غير الاقتصادية. والمجالات الأنشطة من خلص الت راسةد -

 الاندماج  :ثانيا

 المندمجة الشركات لهخلا من تفقد ديدج كيان في اكثر او ينشركت لاندماج ةيدعد واهداف دوافع هناك 
 1.الاهداف هذه من واحدة ليالما حالاتالفشل ومواجهة ،يدالجد يانللك ةديدج يةشخص الى وتتحول هايت  شخص

 تغيير الشكل القانوني :ثالثا: 

 والمقصود المنظمات لبعض المالي الفشل أو الخلل علاج في الفعالة الطرق من القانوني الشكل تغيير يعتبر 
 .راراتالق من العديد اتخاذ حرية للإدارة يتاح حيث مرونة، أكثر شكل إلى مرونة أقل شكل من التحويل هنا

 : البيعرابعا: 

قد لا يجد الملاك أمامهم من طريق سوى إنهاء ملكيتهم للمؤسسة عن طريق البيع في هذه الحالة يقرر  
الملاك نقل المؤسسة بحالتها المتعثرة أو غير المرضية إلى ملاك جدد ليتولوا هم المؤسسة بحالتها فهي لا تستطيع 

أن المشتري يجد أملا في إصلاح وعلاج هذه الاختلالات بما علاج ما أصابها من اختلالات، وفي المقابل نجد 
ن أن يتم يحقق له عوائد مرضية ولذلك فهو يقدك على عملية الشراء مدفوعا بالعديد من الأسباب والدوافع. ويمك

ل للعاملين، للجمهور، للعملاء والدائنين. وتختلف أساليب البيع وطرق التقيين من أج د،البيع إلى : أحد الأفرا
إتمام هذه العملية بأعلى عائد ممكن للملاك وقد يكون البيع كلي أو جزئي للمؤسسة ومن بين أساليب البيع 

 2نذكر:

 _طرح المؤسسة للبيع عن طريق المزاد أو الممارسة.

 _طريقة الدعوى لتقديم عروض الشراء )الأظرف المغلقة(.

 _طرح المؤسسة للاكتتاب العام وبيع الأسهم في البورصة.
                                                           

ل المالي _دراسة تطبيقية في عينة من دور القوائم المالية المعدلة بالقوة الشرائية العامة في التنبؤ عن الفشعبد الجبار علوان جبر الجياشي،  1
 .92، ص2017جستير، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة القادسية، العراق،رسالة ما،الشركات الصناعية في سوق العراق للأوراق المالية

 .390_389ص ص ،2014،مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، الأردن، 1ط، الإدارة المالية المعاصرة وآخرون، محمود عزت اللحام 2
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 خامسا: التصفية 

 من قيمة اعلى  يةالتصف يمةق ونوتك المالي الفشل من يةوالمستعص المتقدمة المراحل الى الشركة تصل عندما 
 واتخاذ  يةالتصف  يةعمل اجراء من لابد لذلك المعالجة، في يةمجد يرغ السابقة الطرق تصبح الشركة يةاستمرار  

 1الآخرين. تجاه الشركة التزامات لسداد يةالقانون الاجراءات

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 .395، مرجع سبق ذكره، صمحمود عزت اللحام وآخرون 
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 :خلاصة الفصل

 توظيفه في الباحثون اختلف  سعاوا مصطلحا يعتبر المالي التّعثر مصطلح أن يتّضح سبق، ما خلال من 
 اختلفت ومهما معيّنة، فترة في ما مؤسسة في حادث برااضط أو اختلال عن بالتعبير لهم تسمح مختلفة مواقع في

 ومهما الإفلاس، في الوقوع خطر وهو ألا واحد قالب في تصّب فكلها المالي التعثرّ فكرة لتوضيح المقدّمة التّعاريف
 التعثر أن على تفقي فالكل ) مباشرة غير أو مباشرة داخلية، أو خارجية( المالي التعثر حدوث أسباب اختلفت

 من لخروجاو  للمؤسسة التام الانهيار لتفادي الأخطاء تصحيح أجل من  ار مبكّ  تجنبها الضروري من مشكلة المالي
 فهذه المؤسسة، إفلاس بالضرورة يعني لا المالي التعثر وقوع أن الفصل هذا خلال منبين ت وكما.الأعمال عالم

 تقديم خلال من تتخطاهما قد والثاني فالأول وقانوني، مالي اقتصادي، :التعثر من أنواع ثلاثة تُصادِف قد الأخيرة
 لا وضع في نفسها المؤسسة فيه فتجد التعثرّ من الثالث النوع أما الصحيحة، قراراتال واتخاذ المناسبة العلاجات

 المالي. التدهور حالة في وقعت قد تكون بذلك فهي إصلاحه يمكنها

 

 

 

 

  

 

  

  



 

دراسة حالة مؤسسة  الثالث:الفصل 
NCA Rouiba 



NCA Rouiba مؤسسة حالة دراسة                                       : الثالث الفصل    
 

61 
 

 تمهيد:

بعد التطرق في الفصلين السابقين لأهم الأسس النظرية لموضوع الدراسة فيما يتعلق بالتحليل المالي والتنبؤ  
بالتعثر المالي، خصص هذا الفصل للقيام بدراسة تطبيقية يتم فيها  تطبيق النماذج الكمية التي تمكن من التنبؤ 

مها المالية للفترة كمثال لدراسة قوائ  NCA Rouibaؤسسة بتعثر المؤسسات قبل فترة معينة، وقمنا باتخاذ م
(، ولقد قمنا باختيار هذه المؤسسة لتوفرها على قوائم مالية يمكن استخدامها للتنبؤ 2015/(2010الممتدة من 

 بالتعثر المالي.

ر التحليل المالي وحاولنا إسقاط ما تم التطرق إليه في الدراسة النظرية على الواقع التطبيقي، وهذا لتبيان دو  
إلى النتائج في التنبؤ بالتعثر المالي، وذلك باستخدام البيانات المالية للمؤسسة، والقيام بأهم الخطوات التي ستوصلنا 

 المرجوة.

 حيث سيتم تقسيم هذا الفصل وهيكلته على النحو التالي:

 .NCA Rouibaالمبحث الأول: تقديم عام حول مؤسسة 

 النماذج الكمية للتنبؤ بالتعثر المالي.المبحث الثاني: تطبيق 
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 المبحث الأول: التعريف بالمؤسسة محل الدراسة 

تم الاعتماد في بحثنا ودراستنا هاته على مؤسسة الرويبة الكائن مقرها بالجزائر العاصمة، وسنتطرق في  
ع المعلومات كما سنأخذ بعين الاعتبار دراستنا إلى تحديد المناهج المعتمدة في البحث والادوات المستخدمة في جم

 التعريف بالمؤسسة محل الدراسة.

 المطلب الأول: منهجية الدراسة

 أولا: مجال الدراسة

إن الهدف الرئيسي من وراء هذه الدراسة هو تطبيق أهم النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل داخل المؤسسة  
المالية التي تعطي صورة أولية عن وضعية المؤسسة، والتي  محل الدراسة التي ترتكز بدورها على مجموعة من النسب

 يمكن اعتبارها انذار مبكر لها قبل تعرضها للفشل.

 للدراسةوالزماني  ثانيا: الإطار المكاني 

و صعوبة إجراء تربص ميداني، فإننا اعتمدنا  19نظرا لظروف الحجر الصحي الناتج عن فيروس كوفيد_ 
 .لمعلومات المتعلقة بدراسة الحالةللحصول على ا على موقع الانترنت للمؤسسة

 رابعا: الأدوات المستخدمة في جمع البيانات

 _ الميزانيات المالية.

 _جدول حسابات النتائج.

 جدول تدفقات الخزينة._

 المطلب الثاني: التعريف بالمؤسسة محل الدراسة

ة و عالمية في مجال المشروبات، من بين المؤسسات التي اكتسبت شهرة محلي  NCA Rouibaتعد مؤسسة 
 حيث اكتسحت هذا المجال بقوة.
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 : NCA Rouibaأولا: لمحة تاريخية عن مؤسسة 

 : NCA Rouibaأ_البطاقة الفنية لمؤسسة 

 8 في(: هي شركة جزائرية خاصة تأسست بموجب تأسست بموجب عقد NCA Rouiba) الرويبة أ سي أن
شركة ذات مسؤولية  "اسم تحت المحدودة المسؤولية ذات شركة لشك في العاصمة ئرزاالج في 1966 أبريل

، (Coserverie algérienne S.A.R.L Nouvelle )محدودة، جديد تعليب الجزائر"
 الطريق شارع ديدوش مراد الجزائر 40-38، 16300 ، العاصمة ئرزاالج – الرويبة الصناعية بالمنطقةتتواجد 
 مع المبنى مساحة مربع متر 7228 اهمن وتمثل مربع متر 11270 مساحة ىلع تتربع يهو  ،5 مرق الوطني

 لقنوات مخصصة مغطاة غير مربع متر 4042 ب تقدر والتي المتبقية المساحة أما والادارة والمخازن العمل ورشات
 ارات.السي وموقف الاتصال

 اسمية بقيمة مهس 300 الى مقسمة دج 300.000 ب اهتأسيس عند مؤسسةلل الاجتماعي المال رأس قدر
 مؤسس ( عثماني صالح السيد حصة كانت حيث ين،يكالشر  قبل من نقدا دفعت الواحد مهسلل دج 1.000

 صالح والد ( عثماني سعيد محمد السيد حصة أما المؤسسة مال رأس من % 83 يمثل ما أي مهس 255 (الشركة
 وآخر دج 800.000 ليصبح 1974 سنة الشركة مال لرأس رفع أول كان،  17 يمثل ما أي مهس 45 )عثماني

 .مهمسا 19 عمى مقسما دج 849.195.000 ب يقدر اسمالهرأ ليصبح 2008 سنة اله رفع

 ب_مراحل تطور المؤسسة:

 :يهو  المحطات من بمجموعة اهتأسيس منذ الشركة مرت

 ىلع لحيازةوا ).....ريسةه طماطم، (بلالع تالمصب  والتوزيع الانتاج وبداية المؤسسة تأسيس:1966  سنة -
 العاصمة؛ ئرزاالج – برويبة الصناعية طقةنالم بلق في المعمل أرضية

 العصير؛ إنتاج في النشاط بداية:1984 سنة -

 الكرتوني يفلوالتغ والتعقيم والتعبئة بالتحضير خاصة عالية إنتاجية تراقد ذات معدات حيازة :1989 سنة
 ؛هالفواك لعصير

  على هذه الشهادة. تتحصل ريةزائج مؤسسة أول وهي(  (ISO 9002: الحصول على شهادة  2000سنة 
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 ماي زلزال جراء ابناياته من امه جزء وتضرر ة،هممسا شركة لتصبح القانوني الشكل تغيير :2003 سنة -
 السمار؛ بواد التوزيع فرع وترحيل ، 2003

  Lait UHT ليةالعا فوق ةرار ح بدرجة المعقم يبلالح إنتاج في النشاط دايةب :2004 سنة -

 برنامج لتنفيذ لجنة واعتماد الشركة لما رأس فيAfricinvest Fund Ltd : دخول مؤسسة 2005سنة -
 :التالية تراءاالاج حول تمحور الشركة لتطوير شامل

  المؤسسة؛ نشاطات فلمخت يغطي متكامل برنامج وهو  ERP_اعتماد نظام  

  البشرية؛ بالموارد خاصة وتدريب تكوين طةخ في والبدء الصناعي تطويرلل برنامج اعتماد_

 مؤسسة؛لل تيجيةاالاستر  الأنشطة من تعد لم والتي تاوالمصب  يبلالح إنتاج نشاط ايقاف_

  .الدولية المعايير لتطبيق ملةشا تيجيةااستر  وضع

 الأوروبي البنك قبل من تمويل عمى الحصول ولاسيما المالية، ةايكاله لإعادة برنامج اعتماد :2007 سنة -
 للاستثمار؛

 برنامج أول ونجاح ISO 14001 ادةهش ىعل الحصول بيئة،لل الوطنية الجائزة عمى الحصول :2008 سنة -
 التجارية؛ والعلامة المنتجات لتطوير خطة واعتماد ، 2005 سنة بدأ الذي الصناعي تطويرلل

 يفلوالتغ التعبئة تحسين التجارية، علامةوال الشعار تطوير دفهتست تسويقية خطة تنفيذ في البدء :2009 سنة -
 .يفلوالتغ التعبئة طرق في والتنويع المنتجات، تنويع وزيادة

خطة  اعتماد مع ا،هتراريواستم اهتألق تدعيم اشأنه من والتي شدةراال والادارة الحوكمة قواعد تبني: 2010 سنة
 الانتاج وتعزيز شبكة التوزيع، مع دراسة  ثانية للتطوير الصناعي والتي تعتمد بشكل خاص على تطوير مرافق

 خلال تم كما الأسواق، ذهه في رويبة منتجات تقديم ضمان وكيفية العربي المغرب الى التصدير تطوير امكانية
 .بورصةلل بالدخول رارالق اتخاذ السنة

 التعبئة خط وتركيب الحصول باتلمتط بيةللت ةملالشا الجودة سياسات وترقية الانتاج ورشة تطوير :2012 سنة -
  الإنتاج؛ مستوى من رفعلل الثاني
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جهود المؤسسة  تللك كما الثالث، التعبئة خط تركيب خلال من يفلوالتغ التعبئة تراقد تعزيز :2013 سنة -
 بدائل توفير دفبه البورصة في راجهاإد خلال من الشركة مال رأس وفتح ISO 22000بالحصول على شهادة 

 .احاتهطمو  توافق يةلتموي

 ثانيا: مجموعة منتجات المؤسسة 

ها الى خمسة فئات موجهة لتغطية جميع مجموعة من المنتجات يمكن تصنيف NCA Rouibaتنتج مؤسسة 
 :تياجاتها وتفضيلات مستهلكيها وهياح

Light : المحلي.غير ةهالفاك بطعم تمتعلل عونليتط الذين كينهلستلمل ةهموج منتجات يهو  

Notre énergie :وتوفير التذوق بمتعة يتمتع وهف ا،هكيهللمست طاقة اهبتوفير  يتميز المنتجات من النوع اذه 
 والحيوية؛ الطاقة

Excotique :؛هالفواك عصير من يةلالأصرارية الح تراوالسع الذوق عن يبحثون الذين كينهلمستلل هموج 

Excellence : خصائص ذات منعشة مشروبات عمى يبحثون الذين كينهلمستلل ةهموج منتجات يهو 
 فائقة؛ حسية

Pulp :ه.الفواك بلب غنية منتجات عمى يبحثون الذين كينهلمستلل ةهموج 

Junior.موجه للأطفال ، يحتوي على سعة أقل من العلب الأخرى ومكونات مناسبة ومتطلبات الطفل : 

 ثالثا: أهداف المؤسسة ورؤيتها المستقبلية

 تيجيةاالاستر  اتهالتوج خلال من اهدافهأ سطرت ولذلك ا،هزبائن ارضاء الى اهانشائ منذ المؤسسة دفته
 :يلي ما في تتمثل والتي المعتمدة

 البلاستيكية بلالع في بةلالمع العصائر صناعةه تعرف الذي السريع نمولل للاستجابة الإنتاجية تراالقد تطوير
 والكرتونية؛

 مؤسسة؛لل الإنتاجية الطاقة تحسين
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  مؤسسة؛لل ةالتسويقي القدرة تعزيز

 .العربي المغرب منطقة في وخاصة تراالصاد تطوير

ونظام تحليل المخاطر ونقاط التحكم  ISO 22000ترقية سياسة الجودة الشاملة بالاستجابة للمعايير الدولية 
 .HA CCPالحرجة 

 :NCA Rouibaرابعا: الهيكل التنظيمي لمؤسسة 

ل مديرية تشمل مجموعة من المصالح تتوزع عليها مختلف يرتكز الهيكل التنظيمي على ثمانية مديريات وك 
 :توضيح ذلك من خلال الشكل المواليمهام ونشاطات المؤسسة ويمكن 

 NCA Rouibaالهيكل التنظيمي لمؤسسة  :(03)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 NCA Rouiba: نشرية المعلومات الخاصة بمؤسسة المصدر                          

 مجلس الإدارة

لتسويقمديرية ا م الموارد البشرية   م البحث والتطوير  مديرية الهندسة مديرية المالية 

 مديرية التجارة

 تطوير الأعمال

 مناطق البيع

 المؤثرات

 التسويق التجاري

 الإنتاج

 مديرية الصناعة

 السلامة  والأمن

 مرقبة التسيير 

 إدارة الجودة

 إ.سلسلة التوريد

 إدارة الإستغلال

 التدقيق والرقابة

صيانةال  

 الإدارة العامة

 اللجنة الاستشارية
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 الثالث: عرض القوائم المالية  المطلب

 ناليلوتح تنااحساب فلمخت في ليهع نعتمد سوف الذي الرئيسي والمرجع الأساسي العنصر يه المالية القوائم أن بما
 NCA Rouibaالأساسية لمؤسسة  المالية القوائم بعرض الجزء ذاه في سنقوم ا،هيلع المتحصل نتائجلل

 .2015_2014_2013_2012_2011_2010للسنوات 

 NCA Rouiba: الميزانية الماليات لمؤسسة أولا

 : NCA Rouibaأ_ميزانية الأصول لمؤسسة 
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 NCA Rouibaانب الأصول من الميزانية لمؤسسة (: يبين ج02جدول رقم )

 )الوحدة: دج( 2012-2011-2010 للسنوات                                   

 (1،2،3المصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على الملاحق )

 2012 2011 2010 الأصول
    غير الجارية  الأصول

 953 20 890, 500 23 228, 206 3 التثبيتات المعنوية
 759 384 2 403 ,788 997 1 411 ,265 605 1 التثبيتات العينية

 571 398 250 ,571 398 250 ,571 398 أراضي
 423 312 171 ,168 279 972 , 533 296 مباني

 060 596 1 699, 193 265 1 189, 160 897 تثبيتات عينية أخرى

 705 77 283 , 855 54 000 ,000 13 تثبيتات جاري إنجازها

 976 34 769, 018 28 767 ,502 43 التثبيتات المالية

 010 5 000 ,260 4 339 ,520 30 القروض الأصول المالية الأخرى غير الجارية

 966 29 769 ,758 23 427 , 982 12 الضرائب المؤجلة على الأصول

 688 440 2 061 ,308 049 2 405 ,974 651 1 موع الأصول غير الجاريةمج

    الأصول الجارية

 408 907 861 ,513 847 340 , 660 494 المخزونات والمنتجات قيد الصنع

 919 680 926 ,947 902 340 ,660 494 الحسابات الدائنة_الاستخدامات المماثلة
 919 680 650 ,133 560 300 ,615 445 الزبائن

 783 162 495 ,505 206 392 ,016 25 المدينون الآخرون

 776 187 358 ,007 109 559 ,903 20 الضرائب

 364 32 424 ,301 27 066 ,024 8 الأصول الأخرى الجارية

 862 182 767 ,126 260 188 ,976 346 الموجودات ومايماثلها

 - - - توظيفات و أصول مالية جارية

 862 182 767 ,126 260 188 ,976 346 نةأموال الخزي

 111 154 2 554 ,588 010 2 845 ,195 341 1 مجموع الأصول الجارية

 800 594 4 615 ,896 059 4 250 , 170 993 2 المجموع العام للأصول
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 2012_2011_2010صوم للمؤسسة للسنوات :  جدول يبين جانب من الخ(03جدول رقم )

 )الوحدة: دج(

 2012 2011 2010 الخصوم
 472 585 1 797 ,869 476 1 313 ,025 365 1 رؤوس الأموال الخاصة

 195 849 000 ,195 849 000 ,195 849 رأس المال المصدر

 - - - رأس المال غير المطلوب

 163 564 393 ,121 436 798 ,486 230 العلاوات الاحتياطات) الاحتياطات المدمجة(

 - - - فارق إعادة التقييم

 603 168 941 ,041 188 596 ,634 255 النتيجة الصافية) النتيجة الصافية حصة المجمع(

 - - - ترحيل من جديد

 511 3 463 ,511 3 920 ,708 29 مجموع رؤوس الأموال الأخرى

 577 506 1   الخصوم غير الجارية

 707 494 1 577, 612 750 225 ,217 507 الديون الماليةالقروض و 

 645 3 - 608 ,674 1 الضرائب )المؤجلة والمرصود لها(

 - - - الديون الأخرى غير الجارية

 225 8 067 ,304 100 400 ,905 11 المؤونات والمنتوجات المدرجة في الحسابات سلفا

 577 506 1 643 ,916 850 233 ,797 520 مجموع الخصوم غير الجارية

   الخصوم الجارية

 091 334 1 841 ,079 082 1 722 ,268 690 الموردون والحسابات الملحقة

 217 172 048 ,185 166 683 ,046 117 الضرائب

 970 516 061 ,181 353 951 ,658 299 الديون الأخرى

 830 197 225 ,664 130 347, 373 خزينة الخصوم

 108 221 2 175 , 110 732 1 703 ,347 107 1 ريةمجموع الخصوم الجا

 800 594 4 615 , 896 059 4 250 ,170 993 2 المجموع العام للخصوم
 (4،5،6)المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على الملاحق
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 2015_2014_2013: يبين جانب من الأصول للمؤسسة للسنوات  (04) جدول رقم

 الوحدة )دج(

 2014 2014 2013 الأصول
    الأصول غير الجارية

 151 27 181 13 131 20 التثبيتات المعنوية
 712 244 5 129 486 4 759 384 2 التثبيتات العينية

 751 183 1 751 183 1 571 398 أراضي
 767 751 758 797 833 347 مباني

 979 157 3 167 351 2 445 237 2 تثبيتات عينية أخرى
 215 151 453 153 103 146 ازهاتثبيتات جاري إنج

 695 30 539 54 856 40 التثبيتات المالية
 034 2 614 1 060 3 القروض والأصول المالية الأخرى غير الجارية

 660 28 925 52 796 37 الضرائب المؤجلة على الأصول
 558 302 5 849 553 4 938 190 3 مجموع الأصول غير الجارية

    الأصول الجارية
 306 164 1 003 043 1 613 059 1 المخزونات والمنتجات قيد الصنع

 693 386 1 693 386 1 668 057 1 الاستخدامات المماثلة -الحسابات الدائنة
 363 403 1 815 158 1 347 790 الزبائن

 974 80 907 134 860 172 المدينون الآخرون
 145 97 912 65 429 70 الضرائب

 652 51 059 27 031 24 الجارية الأصول الأخرى غير
 206 240 129 226 364 174 الموجودات وما يماثلها

 539 7 335 14 788 4 توظيفات وأصول مالية جارية
 667 232 794 211 576 169 أموال الخزينة

 647 037 3 825 655 2 645 291 2 مجموع الأصول  الجارية
 205 340 8 674 209 7 583 482 5 المجموع العام للأصول
 (1،2،3بالاعتماد على الملاحق )المصدر : اعداد الطالبة 
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 2015_2014_2013: يبين جانب الخصوم للمؤسسة للسنوات (05) جدول رقم 

 الوحدة )دج(

 2015 2014 2013 الخصوم
    رؤوس الأموال الخاصة

 195 849 195 849 195 849 رأس المال المصدر
 - - - رأس المال غير المطلوب
 017 030 1 784 820 834 676 العلاوات والاحتياطات

 - - - فارق إعادة التقييم
 985 188 854 310 870 228 النتيجة الصافية)النتيجة الصافية حصة المجمع

 - - - ترحيل من جديد
 - 282 _ مجموع رؤوس الأموال الأخرى
 197 068 2 115 981 1 898 754 1 مجموع رؤوس الأموال الخاصة

    الخصوم غير الجارية
 402 117 3 781 676 2 707 494 1 القروض والديون المالية

 143 5 729 1 645 3 الضرائب ) المؤجلة والمرصود لها(
 - - - الديون الأخرى غير الجارية

 614 8 641 3 225 8 المؤونات والمنتوجات المدرجة في الحسابات سلفا
 159 131 3 150 682 2 577 506 1 مجموع الخصوم غير الجارية

    الخصوم الجارية
 058 367 1 301 255 1 707 494 1 الموردون والحسابات الملحقة

 633 40 080 163 217 172 الضرائب
 932 134 1 996 718 970 516 الديون الأخرى
 226 598 032 409 830 197 خزينة الخصوم

 8 4 8 0 4 1 3 409 546 2 108 221 2 مجموع الخصوم الجارية
 205 340 8 674 209 7 583 482 5 المجموع العام للخصوم

 (4،5،6)المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على الملاحق 
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بالمقارنة مع السنة  2011لسنة  %27ـ،26ول أعلاه أن أصول الميزانية عرفت زيادة بنسبة ايلاحظ من الجد
، كما يلاحظ أيضا 2011في مختلف عناصر تركيبة الأصول للمؤسسة لسنة  الماضية، وهذا راجع للزيادة الملحوظة

وهو مؤشر زيادة غير جيد لا يخدم المؤسسة )أموال لدى الغير(، في حين نلاحظ الزبائن الزيادة في رصيد حسابات 
لزيادة في فعرفت زيادة قليلة مقارنة بنسبة ا 2012أن أموال الخزينة يتم استغلالها وهو مؤشر جيد، أما سنة 

 %16،19عرفت ارتفاعا ب  2013في حين أصول الميزانية لسنة  .%11،64حيث قدرت ب  2011
، في حين أموال الخزينة لا يتم استغلالها بشكل جيد مقارنة بالسنة الماضية وأيضا الزيادة في رصيد حسابات الزبائن

فارتفعت تقريبا بنفس الوتيرة ولا يوجد  2015و  2014وهو مؤشر غير جيد. أما بالنسبة لأصول الميزانية لسنتي 
، نلاحظ انخفاض قيمة التثبيتات المالية عن السنة الماضية 2015اختلاف كبير بين الميزانتين،فقط فيما يخص سنة 

 وارتفاع رصيد حسابات النتائج  والذي يعتب مؤشر غير جيد، وعدم استغلال أموال الخزينة.

تشهد ارتفاعا من سنة لأخرى، رغم خلال الجداول أعلاه أن خصوم المؤسسة أما فيما يخص الخصوم، يلاحظ من 
وض التذبذب الحاصل في النتيجة الصافية بين الارتفاع والانخفاض من سنة لأخرى، كما نلاحظ ارتفاع القر 

 والديون المالية من سنة لأخرى.
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 جدول حسابات النتائج  ب_

 2012_2011_2010النتائج للمؤسسة للسنوات  : يبين جدول حسابات (06) جدول رقم

 )الوحدة: دج(

 2012 2011 2010 البيان
 817 669 5 606 430 633 4 614 474 998 3 حقةلالم المنتوجات و المبيعات

 504 166 359 599 146 446 977 24 الصنع قيد المنتجات و المصنعة المنتجات و المخزونات يراتتغ

 - - - المثبت الإنتاج

 - 000 813 3 000 728 1 الإستغلال عاناتإ
 321 836 5 965 842 783 4 060 180 025 4 المالية السنة إنتاج 1-

 (401 616 3 (309 653 924 2 ) (834 928 336 2 ) كةلالمسته المشتريات
 (514 828 (377 701 645 ) (051 990 583 ) الأخرى الإستهلاكات و الخارجية الخدمات

 (915 444 4 (685 354 570 3) (885 918 920 2) المالية السنة استهلاك 2-
 (406 391 1 280 488 213 1 176 261 104 1 (2_1للإستغلال) المضافة القيمة 3-
 (527 528 (277 579 464 ) (618 510 413 ) المستخدمين أعباء
 (221 91 (967 424 74 ) (758 922 63 ) ةلالمماث المدفوعات و الرسوم و ئبراالض

 658 771 036 484 674 799 827 626 الإستغلال فائض إجمالي 4-
 644 39 701 011 5 850 975 25 الأخرى ياتيةلالعم المنتجات

 (668 143 (885 790 48 ) (344 701 32 ) الأخرى ياتيةلالعم الأعباء
 (895 360 (579 110 305 ) (957 081 215 ) القيمة خسارة و المؤونات و للاهتلاكات المخصصات

 398 29 830 396 36 - المؤونات و القيمة خسائر ىلع استرجاع
 137 336 104 991 361 349 020 405 العملياتية النتيجة 5

 091 15 458 214 13 127 002 18 المالية المنتوجات
 (076 113 (283 221 109 ) (708 322 76 ) المالية الأعباء

 (985 97 (825 006 96) (580 320 58) المالية _النتيجة6
 152 238 278 984 265 768 699 346 (6+5الضرائب) قبل العادية _النتيجة7

 (757 75 (287 393 90 ) (989 236 96 ) العادية النتائج عن دفعها الواجب ئبراالض
 207 6 950 450 12 816 171 5 العادية النتائج عن )تاتغير ( ةلالمؤج ئبراالض

 454 920 5 955 465 838 4 038 158 069 4 العادية الأنشطة منتجات مجموع
 (851 751 5 (014 424 650 4) (442 523 813 3) العادية الأنشطة أعباء مجموع

 603 168 941 041 188 596 634 255 العادية للأنشطة الصافية _النتيجة8
 - - - )تبيانها يجب) (منتجات( عادية غير عناصر
 - - - )تبيانها يجب()أعباء( عادية غير عناصر
 - - - العادية غير النتيجة 9-

 603 168 941 041 188 596 634 255 المالية السنة نتيجة صافي
 (7،8،9)المصدر: اعداد الطالبة انظر الملاحق 
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 2015_2014_2013: يبين جدول حسابات النتائج للمؤسسة للسنوات (07)جدول رقم 

 2015 2014 2013 البيان
 167 490 7 728 053 7 294 032 6 الملحقة المنتوجات و بيعاتالم

 963 66 (788 8 ) 509 14 الصنع قيد المنتجات و المصنعة المنتجات و المخزونات تاتغير 
 - _ - المثبت الإنتاج
 - 252 1 - الإستغلال إعانات

 130 557 7 191 046 7 803 046 6 المالية السنة إنتاج 1-
 (099 520 4 ) (718 150 4 ) (950 562 3 كةتهلالمس المشتريات
 (586 157 1 ) (592 038 1 ) (582 949 الأخرى الإستهلاكات و الخارجية الخدمات

 (685 677 5 ) (310 189 5 ) (532 512 4 المالية السنة استهلاك-2
 445 879 1 881 856 1 272 534 1 (2-1للإستغلال) المضافة القيمة 3-
 (350 729 ) (916 723 ) 732 640 المستخدمين أعباء
 (656 115 ) (207 108 ) 074 115 المماثلة المدفوعات و الرسوم و ئبراالض
 440 034 1 758 024 1 466 778 الإستغلال فائض _إجمالي4

 239 12 593 11 606 7 الأخرى العملياتية المنتجات
 (696 102 ) (601 115 ) (109 127 الأخرى العملياتية الأعباء

 (406 516 ) (394 471 ) 624 337 القيمة خسارة و المؤونات و للاهتلاكات المخصصات
 214 12 041 5 279 61 المؤونات و القيمة خسائر على استرجاع

 791 439 398 454 619 382 العملياتية النتيجة-5
 610 33 595 27 104 22 المالية المنتوجات

 (380 221 ) (050 113 ) (209 114 المالية الأعباء
 (187770) (455 85 ) 105 92 المالية النتيجة 6-

 021 252 943 368 514 290 (6+5( الضرائب قبل العادية النتيجة -7
 (357 35 ) (135 75 ) (829 65 العادية النتائج عن دفعها الواجب الضرائب
 (679 27 ) 046 17 184 4 العادية النتائج عن )تغيرات( المؤجلة الضرائب
 194 615 7 420 090 7 793 137 6 العادية الأنشطة منتجات مجموع
 (208 426 7 ) (567 779 6 ) (923 908 5 العادية الأنشطة أعباء مجموع

 985 188 854 310 870 228 العادية للأنشطة الصافية النتيجة -8
 _ - _ )تبيانها )يجب)منتجات( عادية غير عناصر
 _ - _ )تبيانها يجب((أعباء( عادية غير عناصر

 _ - _ العادية غير النتيجة 9-
 985 188 854 310 870 228 المالية السنة نتيجة صافي 10-

 (7،8،9) المصدر: اعداد الطالبة انظر الملاحق
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دة ( زيادة في قيمة إنتاج الفترة من سنة لأخرى، ويعود ذلك إلى الزيا7( و)6)يلاحظ من خلال الجداول رقم 
الملحوظة في قيمة المبيعات، ويلاحظ كذلك الزيادة في استهلاك الفترة  كل سنة من سنوات الدراسة، كما يلاحظ 
غياب النتيجة غير العادية، وهذا ما جعل النتيجة الصافية بعد الضريبة للفترة هي نفسها هي نفسها النتيجة 

 الصافية بالزيادة والنقصان.الصافية للفترة، فالنتيجة غير العادية تؤثر في النتيجة 
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 ج_ جدول تدفقات الخزينة للمؤسسة
 2012_2011_2010: يبين جدول تدفقات الخزينة النقدية للمؤسسة للسنوات (08) جدول رقم

 ()الوحدة: دج

 2012 2011 2010 البيان
    تدفقات الخزينة من الأنشطة التشغيلية

 603 168 941 ,041 188 596 ,634 255 الصافية النتيجة
    :حول وتصحيحات تعديلات

 085 233 677 ,733 235 957 ,081 215 التثبيتات اهتلاك
 412 98 - - أخرى اهتلاكات

 (207 6) (950 ,450 12 ) (816 ,171 5 ) المؤجلة ئبراالض في التغير
 (604 130) (915 ,627 323 ) (824 ,081 248 ) المخزون في التغير
 (030 140) 981 ,041 301 ) (332 ,890 88 ) أخرى وحقوق الزبائن في يرالتغ

 365 35 819 ,246 345 736 ,990 140 أخرى وديون الموردين في التغير
 (077 6) (000 ,700 1 ) - التنازل قيمة في ناقص /زئد

 (668 616) 591 ,201 130 315 ,563 269 1 التشغيلية الأنشطة من الخزينة تدفقات
    الاستثمارية الأنشطة من الخزينة تدفقات

 (995 621) (252 ,208 579 ) (330345,115) الثابتة القيم باقتناء الخاصة المدفوعات
 077 6 000 700 1 - الثابتة القيم /بالتنازل الخاص التحصيل

 _ 339 260 26 - المالية القيم باقتناء الخاصة المدفوعات
 (750) - - المالية القيم /بالتنازل الخاص التحصيل
 (668 616) (913 ,247 551 ) (330345,115) 2الاستثمارية الأنشطة من الخزينة تدفقات
    التمويلية الأنشطة من الخزينة تدفقات

 _ - - المال رأس  في الزيادة
 _ 667 398 8 - تسديد الإعانات الاستثمارية

 (982 54) (047 ,169 39 ) (035 ,094 12 ) مساهمينلل مدفوعة حصص
 963 91 905 ,114 374 602 ,464 148 القروض اصدار
 351 120 (501 ,438 139 ) (626 ,544 114 ) القروض تسديد

 (370 83) 024 ,906 203 941 ,825 21 التمويلية الأنشطة من الخزينة تدفقات
 (492 447) (298 ,140 217 ) (859 ,955 38 ) المالية السنة خلال الخزينة تغيرات
 463 129 841 ,602 346 700 ,558 385 الفترة بداية في الخزينة
 (030 318) 542 ,462 129 841 ,602 346 الفترة نهاية في الخزينة
 (492 447) (298 ,140 217 ) (859 ,955 38 ) المالية السنة خلال الخزينة تغير

 (10،11،12بالاعتماد على الملاحق )المصدر: اعداد الطالبة 
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 2015_2014_2013للسنوات : يبين جدول تدفقات الخزينة للمؤسسة (09) جدول رقم

 )الوحدة:دج(

 2015 2014 2013 البيان
    التشغيلية الأنشطة من الخزينة تدفقات
 985 188 854 310 870 228 الصافية النتيجة

    :حول وتصحيحات تعديلات
 477 505 956 425 436 330 التثبيتات اهتلاك

 746 6 396 40 (469 162) أخرى اهتلاكات
 679 27 (046 17) (184 4) المؤجلة ئبراالض في التغير
 (475 118) 754 6 (425 98) المخزون في التغير
 (386 331) (091 339) 753 22 أخرى وحقوق الزبائن في التغير
 (046 127) (632 33) 927 248 أخرى وديون الموردين في التغير

 _ (114 6) (684) التنازل قيمة في ناقص /دزئ
 980 151 077 388 (224 565) 1التشغيلية الأنشطة من الخزينة تدفقات
    الاستثمارية الأنشطة من الخزينة تدفقات

 (275 181 1) (232 820 1) (629 103 1) الثابتة القيم باقتناء الخاصة المدفوعات
 _ 114 6 684 ابتةالث القيم /بالتنازل الخاص التحصيل

 _ 446 1 950 1 المالية القيم باقتناء الخاصة المدفوعات
 (420) - - المالية القيم /بالتنازل الخاص التحصيل
 (695 181 1) (672 812 1) (995 100 1) 2الاستثمارية الأنشطة من الخزينة تدفقات
    التمويلية الأنشطة من الخزينة تدفقات

 _ _ _ لالما رأس في الزيادة
 (549 100) (401 86) (794 79) للمساهمين مدفوعة حصص
 879 303 1 664 534 1 165 058 1 القروض اصدار
 (937 341) (653 192) (823 152) القروض تسديد

 394 861 611 255 1 548 825 3التمويلية الأنشطة من الخزينة تدفقات
    المالية السنة خلال الخزينة تغيرات
 (238 197) (254 28) (030 318) الفترة بداية في الخزينة
 (559 365) (238 197) (254 28) الفترة نهاية في الخزينة
 (321 168) (984 168) 254 28 المالية السنة خلال الخزينة تغير

 (10،11،12بالاعتماد على الملاحق) المصدر: اعداد الطالبة
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 :مايلي (   نستنتج9( و)8) اعتمادا على الجداول رقم

كان موجبا وهذا يعني أن التدفقات  2011_2010قدية من الأنشطة التشغيلية للسنتين صافي التدفقات الن
، ثم تسجل  2013و  2012النقدية الخارجة أكب من التدفقات النقدية الداخلة، لتسجل قيمة سالبة سنة 

أن مقبوضات المؤسسة كانت أكب من قيمة موجبة في السنتين الأخيرتين من سنوات الدراسة وهذا يدل على 
 مصاريفها.

كما يلاحظ تسجيل  تدفقات نقدية سالبة في قيم الأنشطة الاستثمارية طيلة سنوات الدراسة، وهذه الوضعية غير 
 جيدة للمؤسسة وعليها إيجاد طرق لتوليد  نقدية خاصة بالأنشطة الاستثمارية مستقبلا.

جة وجود متحصلات نقدية سجل قيم موجبة طيلة سنوات الدراسة وذلك نتيأما بالنسبة للأنشطة التمويلية فهي ت
 .من القروض

تغيرات أموال الخزينة للفترة كان سالبا طيلة سنوات الدراسة وذلك راجع لتحقيق صافي تدفقات  سالبة من 
 الأنشطة التشغيلية والاستثمارية. 
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 مؤسسة محل الدراسة المبحث الثاني: النماذج الكمية للتنبؤ بفشل ال

 ، تصفيتها اورار  الاستم على قدرتها ناحية منت، للمؤسسا المستقبلي بالوضع التنبؤ في الدقة من لمزيد 
 .NCA Rouiba لمؤسسة بالفشل للتنبؤ نماذج على ستناراد في سنعتمد

 المطلب الأول: نموذج بيفر 

 نموذجه معادلة تتمثل حيث المالية القوائم من جةالمستخر  المالية النسب من مجموعة على بيفر نموذج يعتمد 
 :كالتالي

Z= 1.3x1+2.4x2-0.98x3-6.787 

 NCAة مؤسس على بيفر نموذج تطبيق كيفية لتوضيح جدول طريق عن ذكره الآتي التحليل سنعرض
Rouiba: 

 (2010/2015للفترة )   NCA Rouiba: نموذج بيفر لمؤسسة ( 10)الجدول رقم 

 صافي التدفق النقدي /مج الديون مجموع الديون نقديصافي التدفق ال 
2010 (38955,859) 1628144،936 -0,0239 
2011 (217140،298) 2583026،818 -0,08406 
2012 (4474992) 3727685 -0,12004 
2013 28254 3727685 0,007579 
2014 (168984) 5228559 -0,0323 
2015 (168328) 6272007 -0,02683 
 

 حساب صافي الربح/مجموع الأصول مجموع الأصول نتيجة الصافيةال 
2010 255634،596 2993170،250 0،0854 
2011 188041،941 4059896،615 0،0463 
2012 168603 5482583 0،0307 
2013 228870 5482583 0،0417 
2014 310854 7209674 0،0372 
2015 188985 8340205 0،0226 
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 لبة بالاعتماد على الوثائق المحاسبية المصدر: من إعداد الطا

لنموذج بيفر نقوم  X1 ,X2,X3بعد الإنتهاء من إعداد جميع البيانات التي تتكون منها المتغيرات الثلاثة 
 بتعويض قيم المتغيرات في  النموذج كالتالي:

2010 

Z=1,3(-0,0239) +2,4(0,085) +0 ,980(0,5439) -6,787 

Z= -6,081048 

 سالبة وبالتالي احتمال تعرض المؤسسة للتعثر المالي مرتفع.  Zة نلاحظ أن قيم

2011 

Z= 1,3(-0,0846)+ 2.4(0,0463) +0,980( 0,6362) -6,787 
Z= -6,162384 

 .2010نفس الملاحظة بالنسبة لسنة 

2012 

Z=1,3(-0 ,12004) +2,4(0,0307) +0,980(0,6799) -6,787 

Z= -6,20307 

نسبة مجموع الديون/ مجموع  مجموع الأصول مجموع الديون 
 الأصول

2010 1628144،936 2993170،250 0،5439 
2011 2583026،818 4059896،615 0،6362 
2012 3727685 5482583 0،6799 
2013 3727685 5482583 0،6799 
2014 5228559 7209674 0،7252 
2015 6272007 8340205 0،752 
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 ابقة.نفس الملاحظة للسنوات الس

2013 

Z=1,3(0,007579) +2,4(0,0417) +0,980(0,6799) -6,787 

Z=-5,923363 

 نفس الملاحظة للسنوات السابقة.

2014 

Z=1,3(-0,0323) +2,4(0,0372) + 0,980(0,7252) -6,787 

Z= -6,029014 

 نفس الملاحظة بالنسبة للسنوات السابقة.

2015 

Z= 1,3(-0,02683) +2,4(0,0226) +0,980(0,752) -6,787 

Z= -6,030679 

مهددة بخطر التعثر المالي  والإفلاس، إن لم تتخذ المؤسسة محل الدراسة  سنوات متتالية فإن 6لمدة  بمقارنة النتائج
 الإجراءات التصحيحية حسب ما يدل عليه النموذج.

 بعد حساب مختلف النسب المستخدمة في نموذج بيفر يمكن استخلاص النتائج التالية:

: توضح هذه النسبة بأن التدفق النقدي للمؤسسة خلال فترة الدراسة لا ة التدفق النقدي/ مجموع الديوننسب_
 يغطي كامل الديون.

/ مجموع الأصول: توضح هذه النسبة بأن صافي دخل المؤسسة لايمثل سوى نسب ضئيلة من _نسبة صافي الدخل
 أصول المؤسسة.
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النسبة مدى اعتماد المؤسسة على الديون، حيث نجد أن المؤسسة  _مجموع الديون/ مجموع الأصول: تقيس هذه
 محل الدراسة تعتمد على الديون المالية بنسب كبيرة، وهذا ما يدل أن المؤسسة غير مستقلة ماليا.

من خلال النتائج التي توصلنا إليها من تحليل أهم النسب المالية التي اعتمد عليها بيفر في تصنيف  
، متعثرة ماليا، لأن نسبة التدفق النقدي ونسبة صافي  NCA Rouibaرة تؤكد أن مؤسسة المؤسسات المتعث

الدخل إلى مجموع الأصول تدل على أن المؤسسة متعثرة ماليا، وهاتين النسبتين من أفضل النسب من حيث 
 مقدرتها على التنبؤ بتعثر المؤسسات حسب بيفر.

 Altmanالمطلب الثاني: نموذج 

ر النماذج شيوعا في تقدير التعثر المالي للمؤسسات، حيث يتكون النموذج من خمس نسب يعتب من أكث 
 متضمنة في المعادلة التالية:

Z= 0,012x1 +0,014x2 +0,033x3 +0,006x4 +0,010x5 

 وعليه سوف نقوم باختبار وضعية المؤسسة وفق هذا النموذج:

 (2010/2015للفترة )  NCA Rouiba: نموذج آلتمان لمؤسسة  (11)الجدول رقم

رأس المال العامل إلى إجمالي  مجموع الأصول رأس المال العامل 
 الأصول

2010 233848،141 2993170،250 0،078 
2011 278478،379 4059896،615 0،068 
2012 (66997) 4594800 (0،014) 
2013 70537 5482583 0،012 
2014 109416 7209674 0،015 
2015 (103201) 8340205 (0،012) 
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معدل الأرباح قبل الضرائب إلى  مجموع الأصول الأرباح قبل الضرائب 
 مجموع الأصول

2010 346699،278 2993170،250 0،1159 
2011 265984،278 4059896،615 0،0655 
2012 238 152 4594800 0،0518 
2013 290 514 5482583 0،0529 
2014 368 943 7209674 0،0511 
2015 252 021 8340205 0،0302 

 

 معدل المبيعات إلى مجموع الأصول الأصول المبيعات 
2010 3998474،614 2993170،250 1،3358 
2011 4633430،606 4059896،615 1،1412 
2012 5 669 817 4594800 1،2339 
2013 6 032 294 5482583 1،1002 
2014 7 053 728 7209674 0،9783 
2015 7 490 167 8340205 0،8980 

نقوم بتعويض قيم المتغيرات في   آلتمان  بعد الإنتهاء من إعداد جميع البيانات التي تتكون منها المتغيرات لنموذج
 النموذج كالتالي:

2010: 

Z=0,012(0,078)+0,014(0)+0,033(0,1159)+0,006(0)+0,01(1,33585) 

Z=0,0181 

2011: 

Z=0,012(0,068)+0,014(0)+0,033(0,0655)+0,006(0)+0,01(1,1412) 

Z=0,0143 
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2012: 

Z=0,012(-0,014)+0,014(0)+0,033(0,0518)+0,006(0)+0,01(1,2339) 

Z=0,0138 

2013: 

Z=0,012(0,012)+0,014(0)+0,033(0,0529)+0,006(0)+0,01(1,002) 

Z=0,0119 

2014: 

Z=0,012(0,012)+0,014(0)+0,033(0,0511)+0,006(0)+0,01(0,9783) 

Z=0,0116 

2015: 

Z=0,012(-0,012)+0,014(0)+0,033(0,0302)+0,006(0)+0,01(0,8980) 

Z=0,0009 

 Zمة خلال فترات الدراسة سمحت لنا النسب المالية من تحديد وضعية المؤسسة، حيث أظهر نموذج آلتمان أن قي
إن لم تتخذ الإجراءات وهو ما يدل أن المؤسسة في وضعية حرجة ومعرضة لخطر التعثر المالي  1،81أقل من 

 التصحيحية.

 يمكن استخلاص النتائج التالية: لف النسب المستخدمة في نموذج آلتمانبعد حساب مخت

وبين هذا Zو هو أحد نسب السيولة، حيث يمكن ملاحظة أن هناك علاقة قوية بين قيمة  رأس المال العامل:_
بة رأس المال العامل مرتقعة نلاحظ أن قيمة ( لما كانت نس2010،2011المؤشر، حيث نلاحظ في السنوات )

Z مرتفعة نوعا ما مقارنة بالسنوات الأخرى أين كانت متدنية وذلك لانخفاض نسبة رأس المال العامل، إذ أن
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صافي رأس المال العامل المنخفض يدل على عدم وجود سيولة وبالتالي يشير إلى أن الشركة تحقق خسائر كبيرة 
 التزاماتها وهو أحد الأسباب المؤدية للتعثر المالي. وغير قادرة على تسديد

قيمة  2010الربح قبل الفوائد والضرائب: والذي يطلق عليه أيضا معدل العائد على الاستثمار، فنجد في سنة _ 
Z  مرتفعة وذلك نظرا لارتفاع هذه النسبة، ويعد هذا المؤشر أيضا من المؤشرات المستخدمة في التفرقة بين

المتعثرة والناجحة، حيث أن هدف جميع المؤسسات هو تحقيق معدل عائد على الاستثمار عالي وذلك  المؤسسات
 لضمان استمراريتها.

متدنية، وهذا يدل على  Zيلاحظ أنه في السنوات التي تكون فيها هذه النسبة متدنية كانت قيمة  المبيعات:_
 تحقيق مبيعات عالية. عدم كفاءة إدارة هذه المؤسسة في استغلال موجوداتها في

 المطلب الثالث: نموذج كيدا 

وهو من النماذج الكمية المهمة في التنبؤ بالتعثر المالي، حيث يعتمد على خمس متغيرات مرجحة بأرقام  
 وفق المعادلة:  Kمبنية على خمسة نسب تحدد قيمة

K= 1.042X1+0.42X2-0.461X3-0.463X4+0.271X5 

 (2010/2015للفترة )  NCA Rouibaسة جدول رقم : نموذج كيدا لمؤس

صافي الربح بعد الضريبة إلى مجموع  مجموع الأصول النتيجة الصافية 
 الأصول

2010 255634,596 2993170،250 0,0854 
2011 188046,941 4095896,615 0,0459 
2012 168 603 4 594 800 0,0366 
2013 228 870 5 482 583 0,0417 
2014 310 854 7 209 674 0,0431 
2015 188 985 8 340 205 0,0226 
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 حقوق المساهمين إلى مجموع الخصوم مجموع الخصوم حقوق المساهمين 
2010 1365025,313 2993170،250 0,4560 
2011 147869,797 4095896,615 0,3610 
2012 1 585 472 4 594 800 0,3450 
2013 1 754 898 5 482 583 0,3200 
2014 1 981 115 7 209 674 0,2747 
2015 2 068 197 8 340 205 0,2479 

 

الأصول النقدية إلى مجموع الخصوم  الخصوم المتداولة الأصول النقدية 
 المتداولة

2010 346976,188 1107347,703 0,3133 
2011 260126,767 1732110,175 0,1501 
2012 182 862 2 221 108 0,0823 
2013 169 576 2 221 108 0,0763 
2014 211 794 2 546 409 0,0831 
2015 232 667 3 1 4 0 8 4 8 0,0740 

 

 المبيعات إلى مجموع الأصول مجموع الأصول المبيعات 
2010 3998474،614 2993170،250 1,1335 
2011 4633430،606 4095896,615 1,1312 
2012 5 669 817 4 594 800 1,2339 
2013 6 032 294 5 482 583 1,1002 
2014 7 053 728 7 209 674 0,9783 
2015 7490167 8 340 205 0,8980 
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 الأصول النقدية إلى مجموع الأصول الأصول الأصول النقدية 
2010 346976,188 2993170،250 0,1159 
2011 260126,767 4095896,615 0,0635 
2012 182 862 4 594 800 0,0397 
2013 169 576 5 482 583 0,0309 
2014 211 794 7 209 674 0,2937 
2015 232 667 8 340 205 0,0278 

نقوم بتعويض قيم المتغيرات في    التي تتكون منها المتغيرات لنموذج كيدابعد الإنتهاء من إعداد جميع البيانات 
 النموذج كالتالي:

2010: 

Z=1.042(0,0854)+0.42(0,456)+0.461(0,3133)+ 
0,463(1,1335)+0,0271(0,1159) 

Z=0,9528 

2011: 

Z=1.042(0,0459)+0.42(0,361)+0.461(0,1501)+ 
0,463(1,1312)+0,0271(0,0635) 

Z=1,8678 

2012: 

Z=1.042(0,0366)+0.42(0,345)+0.461(0,0823)+ 
0,463(1,2339)+0,0271(0,0397) 

Z=0,7933 

2013: 
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Z=1.042(0,0417)+0.42(0,32)+0.461(0,0763)+ 
0,463(1,11002)+0,0271(0,0309) 

Z=0,7232 

2014: 

Z=1.042(0,0431)+0.42(0,2747)+0.461(0,0831)+ 
0,463(0,9783)+0,0271(0,2937) 

Z=0,6469 

2015: 

Z=1.042(0,0226)+0.42(0,2479)+0.461(0,074)+ 
0,463(0,8980)+0,0271(0,278) 

Z=0,5850 

الجانب النظري فإن المؤسسة في حالة أمان من التعثر لأن  وما سبق ذكره في Zحسب هذا النموذج وتبعا لقيمة 
 سنوات. 6موجبة على مدى  Zقيم 

_أظهر نموذج كيدا قدرة تنبؤية أكب في التنبؤ بالتعثر المالي مقارنة مع نموذج آلتمان وبيفر خلال سنوات الدراسة، 
حظه هو استمرار المؤسسة في نشاطها إلى لأن كلا النموذجين أظهرا أن المؤسسة معرضة للتعثر المالي، لكن ما نلا

 يتماشى وواقع المؤسسات الجزائرية.يومنا هذا، ومن هنا نستطيع القول أن نموذج كيدا 
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 خلاصة الفصل:

من بين المؤسسات الرائدة في السوق المحلي في قطاع المشروبات    NCA Rouibaتعتب مؤسسة  
ز، والذي مكنها من الوصول إلى الأسواق العالمية واكتسبت مكانة بفضل حنكتها واستراتيجياتها وادائها المتمي

تسعى إلى اكتساب ميزة تنافسية وذلك من   NCA Rouibaفيها. وكما تطرقنا في هذا الفصل فإن مؤسسة 
 خلال قيامها بطرح منتوجات جديدة وهذا تلبية لرغبات الزبائن.

ث نلاحظ انخفاض مستمر في المبيعات تتمتع بأداء تجاري متوسط حي  NCA Rouibaإن مؤسسة  
وبالتالي انخفاض في رقم الأعمال، فعند قيامنا بالتحليل بواسطة نماذج التنبؤ بالتعثر المالي نستطيع القول أن 
المؤسسة لها وضعية مالية غير جيدة خلال فترة الدراسة وهذا يترجم من خلال النتائج غير الجيدة التي حققتها، وفي 

باستخدام نماذج التنبؤ بالتعثر المالي من أجل التنبؤ المبكر به وتفادي الوقوع في خسارة أو لمؤسسة الأخير ننصح ا
 فشل مالي.
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 الخاتمة العامة:

ىدفت ىذه الدراسة إلى تبيان خطر حدوث التعثر الدالي في الدؤسسة الاقتصادية وإلزامية التنبؤ بو قبل          
حدوثو. فالتحولات الاقتصادية التي حدثت في الآونة الأخيرة والتي دفعت الدؤسسات للسعي وراء تحقيق الأرباح 

التغاضي عن ىذه الدخاطر حقيق عوائد أكثر، ومشكلة دون مراعاة حجم الدخاطر التي تزداد بازدياد الرغبة لت
لم تقم الجهات الدعنية بإدارتها وتتبعها، جعلت من الدؤسسات تسجل اختلالات متكررة أدت إلى  خاصة إذا

 حدوث تعثرات قادتها إلى الإفلاس المحتم.

تعتبر في حد ذاتها  وعملية تشخيص التعثر الدالي في الدؤسسة من خلال دراسة لستلف عناصرىا الدالية، 
حيث أن الوسائل التقليدية التي يتم استخدامها زادت من  عملية صعبة ودقيقة وتحتاج إلى لستصين ولزللين ماليين،

عن الاىتمام بالكشف الدبكر عن التعثرات التي قد تحدث في أغلب الدنشآت صعوبة الوضع وأدت إلى تغاضي 
غلب الباحثين إلى لزاولة ايجاد وسائل حديثة تتميز بالدقة من جهة مرحلة من مراحل تطورىا. الأمر الذي أدى بأ

 وبالسهولة في الاستعمال من جهة أخرى.

وقد تم تسليط الضوء في ىذه الدراسة على ظاىرة التعثر الدالي في الدؤسسة الاقتصادية، وتم معالجة  
النظري والدنهج التحليلي ودراسة الدوضوع من خلال ثلاثة فصول وذلك باستخدام الدنهج الوصفي في الجانب 

 الحالة في الجانب التطبيقي وذلك بتطبيق النماذج الكمية للتنبؤ بالتعثر الدالي.

 اختبار الفرضيات:

 الإجابة يمكندراسة الحالة ب النظري الجانب ميعتدو  ليوالتحل بالتفسير الدوضوع ىذا تناولنا خلال من 
 :التالي النحو على راسةدال تيافرض على

  :التعثر الدالي ىو تلك الدرحلة التي وصلت إليها الدؤسسة إلى حالة من الإضطرابات الدالية الفرضية الأولى
نؤكد صحة الفرضية  وىذا ما تم إثباتو من خلال الخطيرة والتي يمكن أن تؤدي بها إلى شهر إفلاسها، 

مراحل تطورىا، وقد يحدث نتيجة اختلال قد يصيب الدؤسسة في مرحلة من الفصل الثاني للدراسة، فهو 
لعدة أسباب، قد تكون عبارة عن اضطرابات مالية أو إدارية )ىيكلية( تسبق حالة الإفلاس، التي من 
الدمكن أن تتخطاىا الدؤسسة عن طريق إجراء التغييرات اللازمة في الوقت الدناسب، كما يمكن لذا أن تقع 

 .في فخ الإفلاس وبالتالي الزوال
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 نؤكد صحة الفرضية وىذا ما تم إثباتو من خلال  التحليل الدالي أداة للتنبؤ بالتعثر الدالي، ثانية:الفرضية ال
حيث تناولنا أىم نسب ونماذج التحليل الدالي التي تعتبر كأدوات للتنبؤ بالتعثر  الفصل الثاني للدراسة، 

 الدالي
  :التعثر الدالي لدؤسسة يمكن استخدام أداة التحليل الدالي للتنبؤ بالفرضية الثالثةNCA Rouiba، 

حيث أكدت نتائج الدراسة التطبيقية نؤكد صحة الفرضية وىذا ما تم إثباتو في الفصل التطبيقي، 
 الدستخدمة للتنبؤ بالتعثر الدالي على إمكانية التنبؤ بالتعثر الدالي لذذه الدؤسسة قبل حدوثو.

 الدراسة:نتائج 

 : نبرزىا فيمايلي  إلى عدة نتائج لقد توصلنا من خلال ىذه الدراسة 

 القرارات نفس إلى تؤدي لا الدالي بالتعثر التنبؤ في مدةالدعت ةيالإحصائ النماذج إن. 
 يمكن والذيالفشل  نحو اههتوج ىلع علامة يمثل وانما اهوتصفيت الدؤسسة توقف بالضرورة يعني لا تعثرال 

 و.ب قةلالدتع والنماذج الأساليب خلال منبو   التنبؤ
 الدالي بالتعثر التنبؤ نماذجلمؤسسة رويبة   استخدام ضعف أو انعدام. 
 الدالي الفشل أو بالتعثر التنبؤ لرال في الدالي يللالتح ىع أقل بدرجةمؤسسة رويبة  إعتماد. 

 التوصيات:

 بالتوصيات الأخذ ينبغي الإفلاس لخطر اهوتجنب الاقتصادية الدؤسسات رراواستم بقاء ضمان أجل من 
 :التالية

 منهجا علميا يتناسب مع  كضرورة اعتماد المحلل الدالي للمؤسسة سواء كان داخليا أم خارجيا، أن يسل
 أىداف التحليل الدالي.

 .القيام بعملية التحليل بصورة دورية لتحقيق الأداء الأمثل 
 ذج الكمية.الاطلاع على الطرق والتقنيات الدالية الدستحدثة والتي تتعلق بالنما 
  يجب على الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية أن تجعل عملية التنبؤ بالتعثر جزءا من حياتها التشغيلية حتى

يمكنها أن تتعرف على مراحلو في الوقت الدناسب والدلائم، حتى تأخذ على عاتقها الاجراءات الدناسبة 
 والدلائمة لدراجعة وتحسين أدائها.
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 بلادنا في الدؤسساتي القطاع في تاوالدتغير  الظروف عيراي الدالي بالتعثر التنبؤ نموذج صياغة ىلع لعملا 
 .ووقوع قبل الدالي بالتعثر التنبؤ وخلال من يمكن

 آفاق البحث:

 الغموض لةزااإو  الدوضوع جوانب فلبمخت الإلدام في بسيط بقدر ولو ناهمسا قد نكون أن نرجو
 نقتًح ذلك أجل ومن أخرى، يةلمستقب ساتدراو  لبحوث امتدادا سةراالد ذهى تكون أن نأمل أننا إلا والالتباس؛

 :كالآتي راسةالد أفاق بعض

 القياسي الاقتصاد ونماذج اساليب باستخدام الدالي التعثر بخطر التنبؤ. 
 الوطني الاقتصاد ىلع انعكاسات من لو لدا ئريةزاالج الاقتصادية مؤسساتلل الدالي التعثر سةراد ضرورة. 
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