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اَ يَشْكُرُ لِنـَفْسِهِ وَمَن كَفَرَ فَإِنه )  نَا لُقْمَانَ الِْْكْمَةَ أَنِ اشْكُرْ لِِلّهِ وَمَن يَشْكُرْ فَإِنَّه يد  وَلَقَدْ آتَـيـْ }  ( الِلّهَ نَيٌِّح مَِِ
 {12 الآية لقمان:

 «النهاسَ  يَشْكُرُ  لا مَنْ  الِلّهَ  يَشْكُرُ  لا: »قال وسلم عليه الله صلى النبي أن عنه الله رضي هريرة أبي وعن
لُغُ مِدْحَتَهُ القَائلُِونَ، وَلِا يُُْصِي نَ عْمَاءَهُ العَادُّونَ، ولَا يُ ؤَدِِّي حَقَّهُ الُم جْتَهِدُونَ، الَّذِي لاَ الحمَْدُ لِله الَّذَي لَا يَ ب ْ

 .لَا يَ نَالُهُ غَوْصُ الفِطَنِ يدُْركُهُ بُ عْدُ الِهمَمِ، وَ 
ا إتمام هذ وأنعم عليِّ  نيأكرمقني و وفِّ على ما كما يُب ربنا ويرضى   ا فيهحمدا كثيرا طيبا مباركأحمد الله تعالى 

 رحمه الله تعالى وأسكنه فسيح جنانه. قبل كل شيء ،وأن يجعله ذخرا لوالدي نال رضاهيأرجو أن  ذيالالعمل 
 هذافي إنجاز ستحقه جميع من ساعدني تتسابق الكلمات وتتزاحم العبارات لتنظم عقد الشكر الذي ي

بن عمور الدكتور وصدق العرفان بالجميل إلى أستاذي وموجهي  متنانلاابجزيل الشكر وعظيم ،لأتوجه العمل
 لاولا يسعني إي،ومتمما ومصححا لأخطائ اشخصه المحترم مشرفل الذي تشرفت بأن خُطَ اسمه في عملي سمير

 له في صحته وأهله وعلمه وماله. أن أقول جزاه الله عني خير جزاء وبارك الله
ولايفوتني أن أتوجه إلى ، وأعضاء لجنة التكوين  المناقشةأعضاء لجنة إلى حترام لاكما أتقدم بالشكر والتقدير وا

التشغيل والإدماج مج برابالشكر والعرفان بالجميل لزملائي وزميلاتي في العمل وأخصهم بالذكر رئيس دائرة 
الأستاذ طوبال  ، ،حاج حاحوم ،قارةبرنوبوخديمي،محمد،خليفاتيو  لما ساعدني كثيرا في العمل مقدم عبد الكريم
دون أن أنسى زميلي في الدكتوراه الطالب عامر محمد الذي أدعوا الله له بالشفاء العاجل من والأستاذ رحيم، 

لا يفوتني أيضا أن أتقدم بشكري الخاص إلى الأخت محافظة ،كما ر-وبلطرش خ-والأخت بن قطيب سقمه
 مكتبة كلية التكنولوجيا لما قدمت لي يد المساعدة السيدة بلدي فوزية.

أتوجه كذلك بخالص الشكر الإمتنان والفضل والإحسان إلى الأساتذة الكرام الذين تتلمذت على وفي الأخير، 
رحلة الجامعية أن يجعل عملهم في كفة ميزان حسااتهمم وجزاهم الله عنا أيديهم من المرحلة الإبتدائية حتى غاية الم

 اء وأن يبعدهم عن أي سوء.       خير جز 

 شكر وعرفان
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فتخار إ لى نتظار إ لى من أ حمل إ سمه بكل إ   من علمني إلعطاء بدون إ 

 عليه الله رحمة إلغالي وإلدي روحإ لى 

 الله بعد وملاذي وقوتي س ندي إ لى .....ملإل  و  وإلتفاؤل لصبرإ ينبوع إ لى

 بارك الله في صحتها وأ طال عمرها ورزقني برها و الله رعاها لغاليةإ أ مي

 الله هاحفظ  تيزوج لتشجيعإ بكلمات تنيأ عان  من إ لى ......بجانبي تووقف تنيساند من إ لى

 صاحب إلبهجة وإلسرور ولدي محمد إ لى

 أ نفسهم على ثرونيأ   من إ لى

 حب إلوفاء وإل خلاص  علموني من إ لى

 لحياةإ من أ جمل هو ما لي أ ظهروإ من إ لى

 أ خوإتي و إ خوتي

 كمال ياسين فيروز عبد إلرزإق إلمسك وإلحنان خاتمة

 وبناتهم أ بناءهم

 عبد إلحق محمد أ مير ونور  إل س تاذةزعيمهم أ شرف أ كرم ش يماء  بالذكر أ خص و

    إلتي ل أ نسى دعائها ليإلطبيبة إ لى هديل 

 وزوج أ ختي محمد بلحجر نس يمة ياسين زوجة أ خي دون أ ن أ نسى 

 إ لى جدتي جهدي ثمرة أ هدي

 غيبا إو جهرإ كل من دعا الله لي إ لى

 في إلقلب مكنونمكانه في إلذإكرة محفور و  كرمهإسمه ولحبر قلمي ل خط فضله ولكن  لذكركل من ل تسعه ورقتي  إ لى

  

 إهداء
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 الـمستخلص:
ت هدف ه ذه ال دراسة إلى الإح اطة ب مفهوم الأداء والت نبؤ بالت عثر ال مالي ودورهما في ت حديد وق ياس  
كم دخلين أس اسيين   استخدامهمامع إب راز الأه مية ال بالغة في  ،ال مالية لل مؤسسات الإقت صادية التعثرات

 ف ال مبكر للت عثر ال مالي.شللت حليل ال مالي في ال ك
د ت وصلت ال دراس ة إلى ع دة نت ائج أه مها أن ه ذه ال مؤشرات ال مساعدة للت حليل ال مالي وال معبر وق  

خ اصة إذا ك انت ه ذه الأخ يرة في ح الة ،ال وضع ال مالي لل مؤسسات في معرفةيد فع نها ب مؤشرات الأداء هي ت 
 ه ذا من ج هة.،ن شاط

ل مالي ل ه ع لاقة ق وية في أغ راض الت نبؤ بالت عثر ال مالي لل مؤسسات،  ن جد أن الت حليل ا ،وم ن ج هة أخ رى 
كل كب ير شوالتي ت ساهم ب التفسيرية،يزية يفي ال معادلات الت م لامت مثفي تحليله ،ك ونه ي عتمد ع لى ن ماذج الت نبؤ 

 .ق بل ح دوثه في ال كشف ال مبكر عن الت عثر الماليوفعِّال 
كذلك،من هو المؤشر أو من هم مؤشرات الأداء التي تساعد وتساهم بشكل كبير في كما استنتجنا   

معرفة الوضع المالي في طرف ، وفي الطرف الآخر ،من هو النموذج أو النماذج المساعدة في الكشف عن التعثر 
 .الدراسةوه و ما ت م إث باته من خ لال ه ذه ،المالي لدى تلك المؤسسات ومحاولة الربط بينهما

ن ماذج الت نبؤ تقييم الأداء المالي ، التنبؤ،التعثر المالي ، ،الأداء ال مالي،الت حليل ال مالي الـكلمات الـمفتاحية:
 بالت عثر ال مالي.  
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Abstract: 
 This study aims to understand the concept of performance and predicting 
financial default and their role in identifying and measuring the financial risks 
of economic corporats, highlighting the great importance of using them as 
basic inputs for financial analysis in early detection of financial default. 
  The study reached several results, the most important of which is that 
these auxiliary indicators for financial analysis, expressed in performance 
indicators, are useful in knowing the financial position of the institutions, 
especially if the latter is in a state of activity, this is from one side. 
On the other hand, we find that financial analysis has a strong relationship 
with the purposes of forecasting the financial default of corporats, as it relies 
on forecast models in its analysis, represented by the discriminatory 
explanatory equations, which contribute greatly and effectively to the 
financial disclosure. 
 We have also concluded, who is the indicator or who are the 
performance indicators that help and contribute significantly to knowing the 
financial situation on one side, who is the model or models that help in 
detecting the financial distress of those institutions and trying to link them. 
Through this study. 
keywords: financial analysis, financial performance, evaluation of financial 
performance forecasting, financial distress, models of forecasting financial 
default. 
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 : تمهيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــد
أدت  حيث،العوامل والمتغيرات الإقتصاديه والإجتماعيهشهد العصر الحديث العديد من التطورات في  

معتمدا في ذلك ،تزايد أهمية البيااتت المالية والمحاسبية التي تشكل العصب الحيوي في عملية اتخاذ القرارات إلى
 أخذ،الذي  ر ما يعرف اليوم بالتحليل الماليقيمة المعلومات المحتواة في القوائم الماليه كان لابد من ظهو  على

حيزا هاما ضمن إهتمام الباحثين والمفكرين ، حيث شهد المجال تطورات كبيرة وهائلة في إبتكار أدوات حديثة 
بشكل عام،  الإقتصاديةومتنوعة تتماشى مع هذا التقدم والتنوع الذي يشهده العالم اليوم على صعيد الساحة 

العمليات التحليلية المتعلقة بالانضباط الاقتصادي  ومع إعتبار قاعدة البيااتت المالية هي الأساس العام لمعظم
لدى المؤسسات في طبيعة استعراض هذه البيااتت، ومحدداهما من أجل فهم مدى المنفعة والدور الذي يمكن أن 
يؤديه في التحليل المالي، كما لا ننسى الميزانية المحاسبية، وجدول حسابات النتائج اللذان  يشكلان مخرجات 

لم تعد النتائج التي تظهرها تلك  الإقتصاديةاسبة المالية وأهم البيااتت المالية ،ولكن نتيجة للتطورات نظام المح
القوائم كافية لأغراض الاستثمار والتمويل وصناعة القرارات المختلفة وتقييم الأداء..... ، لذلك كان لابد من 

لمالي للمؤسسة ودراسة أسباب نجاحها خضوع تلك البيااتت للتحليل بهدف الوقوف على حقيقة الوضع ا
وفشلها ،إذن التحليل المالي هو أداة فعالة في هذا المجال فهو يساعد في تقييم الأداء وفي التخطيط المستقبلي 

 لكافة النشاطات.
الإفلاس  إلىخسائر متكررة،أدى بها  إلىالكثير من المؤسسات تتعرض  فإنوبالرغم من هذه الأهمية  

والفشل المالي والخروج من مصف الأعمال نتيجة عدم وضع جهاز إنذار مبكر ينبئ بالوضعية المالية لهذه 
 تعتمد التي كميةالنماذج الوضوع تطوير بمدعا إلى الاهتمام  مما، ات إن كانت في منطقة الخطر أم لاالمؤسس
 أساليب حديثة في التحليل المالي. ستخدامبإوهذا المالية  والمؤشرات على معايير النسب أساسا

التعثر في الكشف المبكر عن  التي تستخدم الحديثة المالي من أهم الأدوات تعثروتعتبر نماذج التنبؤ بال 
الباحثون في  حيث أهتمالمالية المهمة،  لحزممجموعة من ا علىفي الأساس  مستعينة، المالي لأية مؤسسة كانت 

المؤشرات  هاته الحزم من تحديدودقيقة من أجل   معمقة إجراء دراسات إلىمنذ عدة عقود  جميع أنحاء العالم
التعثر تحديد المسؤولية عن حوادث ل كل ذلكالمالي ،   تعثرسترشاد بها في التنبؤ باحتمالات اللإا التي يمكن

أصحاب  ساهمين وملحقة أضرارا كبيرة بالم وتتفاقم بشكل رهيب، المؤسسات التي أخذت تتزايد وإفلاس
استخدام هذه  غيابفيها هو  هذه الدراسة والتعمقالمقرضين وغيرهم، ولعل ما زاد من أهمية المؤسسات و 

 .الصائبة ستناد إلى نتائجها في اتخاذ القرارات الماليةلإالنماذج وا



 

 ب
 

النماذج  إلىوفي ظل إحتمال وجود خطر التعثر المالي للمؤسسات وجب علينا إبراز أو التطرق  
زيادة الاهتمام  إلىلذا فقد أدى ذلك  المستخدمة في تقييم الوضع المالي للمؤسسات والإختيار الأفضل منها ،

في الفترة الأخيرة بنماذج التنبؤ بالتعثر للمؤسسات حتى يمكن اتخاذ الإجراءات الوقائية اللازمة لمنع حدوث 
  .ذلك مستقبلا أو الحد من الآثار السلبية المتوقعة

 : الدراسة شكاليةإ
جراء عدم تعثر مالي خلال الآونة الأخيرة من  الإقتصادية شهدهما المؤسسات تيفي ظل الظروف ال 

حاولنا أن نصيغ أدائها المالي الذي ينبعث بإستعانته في الكشف عن الإنحرافات والأخطاء المالية التحكم في 
    إشكالية عامة لموضوع بحثنا على النحو الآتي:

 ؟ ما مدى فعالية التحليل المالي في تقييم الأداء والتنبؤ بالتعثر المالي للمؤسسات
ومما لا شك فيه أن هذا التساؤل مطروح بصيغة شاملة وعامة مما يستدعي دراسة وبحث حول مساهمة  

 ة:متغيراته في معالجة المشكلة، وعلى هذا الأساس يندرج تحت هذا السؤال التساؤلات الفرعية التالي
  .ما العلاقة التي تربط التحليل المالي بالأداء المالي والتنبؤ بالتعثر المالي ؟ -
 .هل يمكن إستخدام التحليل المالي كأداة لأغراض تقييم الأداء والتنبؤ بالتعثر المالي؟ -
 .؟تعثرةما مدى قدرة تقييم الأداء المالي للمؤسسات على التمييز بين المؤسسات الناجحة والمؤسسات الم -
نموذج ذي قدرة تنبؤية يساعد على بإعتبار وجود كم هائل من نماذج التنبؤ بالتعثر المالي،ماهو أفضل  -

 .؟من بين هاته النماذج  لتعثر الماليلالكشف المبكر 

 فرضيات الدراسة : -1
 لدراسة هذا الموضوعادا نستاالإجابة على الأسئلة المطروحة في إشكالية البحث، و  إلىيسعى البحث  

 وتحليل المشكلة وتساؤلاهما الفرعية ومعالجتها تم الاعتماد على الفرضيات التالية:
التي تربط التحليل المالي بالأداء المالي والتنبؤ بالتعثر هي علاقة تكاملية،حيث يمكن ربط التحليل  العلاقةإن  -

الإنتاجية،تحليل هيكل رأس المالي بالأداء والتنبؤ بالتعثر من عدة جوانب أهمها: تحليل السيولة ،تحليل 
المال،تحليل الربحية....إلخ ،أما بخصوص التنبؤ بالتعثر فتكمن أهميته في الكشف المبكر عن الوضع الحرج الذي 

 .والإختفاء الزوالأخير الإفلاس و الفشل ثم التعثر ثم من خلاله يمكن للمؤسسة 
لتنبؤ بالتعثر المالي من خلال مخرجات معطيات التحليل المالي كأداة لأغراض تقييم الأداء وا إستخداميمكن  -

 التحليل المالي .



 

 ت
 

تقييم الأداء المالي القدرة على التمييز بين المؤسسات الناجحة والمؤسسات الفاشلة من خلال  بإمكان -
 المؤشرات المالية الحديثة والتقليدية.

هذا الكم الهائل من النماذج  وجودمن  ،بالرغمنموذج كيدا  إن أفضل النماذج تطبيقا في هذه الدراسة نجد -
مطروح وواقع ،ولكن الأصل فيه هو معرفة مختلف نتائج تلك النماذج عند تطبيقها في أرض الواقع ،وإلى أي 

يمكننا أن  مدى يمكن لهاته النماذج تحديد مجال تفسيرها،أما النموذج الأقرب للواقع من بين هاته النماذج
أوعدة نماذج لمعرفة هذا النموذج سات إقتصادية رائدة على المستوى الوطني نستعين بدراسة تطبيقية لعدة مؤس

على التنبؤ بخطر التعثر والفشل المالي من خلال معطيات وبيااتت مستخرجة من القوائم قوية قدرة  ذات
 المالية،إستخدمت في تحليل الوضع المالي للمؤسسات.

 أهمية الدراسة : -2
نظرا لتعدد الأطراف المحيطة بالمؤسسات ،والتي ترتكز قراراهمم المستقبلية على نتائج تلك المؤسسات  

،تبرز أهمية هذه الدراسة ،كما أن الكشف المبكر عن الهزات والمخاطر التي يمكن أن تصيب هذه المؤسسات 
 هذا يمكن حصر بعض النقاط ذات الأهمية: إلى،بالإضافة 

إحدى الموضوعات الهامة والضرورية كون ما يكتسيه في الفكر المالي والمحاسبي والإداري  هذه الدراسة تعتبر -
 الحديث .

أهمية هذه الدراسة من خلال معرفة الخسائر والخطر المرتبط بتعثر المؤسسات ومالها من تأثير على  تنبع -
 الإقتصاد الوطني.

غراض التنبؤ بالتعثر المالي كونه الإنذار المبكر عن أهمية الموضوع في إستخدام التحليل المالي كأداة لأ تتجلى -
المتعاملين والمهتمين بمعرفة مدى سلامة الوضع المالي المساهمين و هذا الخطر ،حيث يعود بالفائدة الجمة على 

 لتلك المؤسسات. 

 : أهداف الدراسة -3
 التالية: في النقاطمن خلال هذه الدراسة إلى تحقيقها نسعى أهم الأهداف التي يمكن إيجاز   
 .وكل مايتعلق به تقييم الأداء المالي في إعتماده على التحليل المالي وأساليبهالجوانب المهمة لدراسة محاولة  -
 الضوء على الدور الذي يلعبه التحليل المالي كأداة من أدوات الكشف المبكر للتعثر المالي. تسليطمحاولة  -
 الي للتنبؤ بالمستقبل في كافة النواحي .المؤسسات من التحليل الم إستفادةدرجة  -
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توضيح أهمية التنبؤ بالتعثر المالي ودوره في إتخاذ القرارات سواءا على المستوى الداخلي أو الخارجي أو   -
 كليهما في آن واحد.

للتحليل المالي أهمية قصوى في رسم سياسة إستراتجية للمؤسسة من خلال التعرف على ما إذا كانت هذه  -
 .الإستمرارأم يجب عليها تصحيح أخطائها ثم  الإستمراربإمكانها  المؤسسة

محاولة التعرف على المشاكل والصعوبات التي تعيق إستخدام التحليل المالي في التنبؤ بالتعثر المالي ،مع رصد  -
 بعض الحلول التي نراها ممكنة في هذا السياق.

المالي للمؤسسات والوقوف أمام أفضلها بنوع من دراسة مدى إستخدام النماذج التي تسمح بتقييم الوضع  -
 التفصيل .

 التعرف على مؤشرات الأداء المالي السليم ودورها في التنبؤ بالتعثر المالي للمؤسسات. -
إختبار قدرة هذه النماذج المستخدمة في تقييم الوضع المالي للمؤسسات على تمييزها بين المؤسسات  -

طريقها نحو الإفلاس وذلك قبل سنة أو أكثر من وقوع الإفلاس،حيث  الناجحة والمؤسسات الفاشلة أو في
 تعتبر هذه الفترة مناسبة وكافية لإتخاذ الإجراءات التصحيحية واللازمة للحد من الخسائر .

قياس مدى دقة هذه النماذج المقترحة من اتحية النسب المالية المستقاة والمستمدة من القوائم المالية ،أي  -
 ن مخرجات التحليل المالي.بمعنى آخر م

 حدود الدراسة: -4
يمكن حصر الحدود المكانية والزمنية  من اجل الإحاطة بإشكالية البحث، والتطرق لمختلف متغيراته،  

  لهذه الدراسة في:
 ،بالتحديد في أربعة نقاط هي :قمنا بإجراء هذه الدراسة بولاية الجزائر العاصمة  الْدود المكانية:
 بلدية الدار البيضاء  تخص مجمع صيدال .الأولى كانت في 

 رويبة للمشروبات .  NCAؤسسة لم خصصناها الرويبةالثانية كانت في بلدية 
 الثالثة كانت في بلدية الشراقة تخص شركة آليانس للتأمينات .

 الرابعة كانت الجزائر الوسطى تخص مجمع سلسلة الأوراسي للفنادق .
 التابعة للدولة الجزائرية. الإقتصاديةط الواقع في المؤسسات يسبتوهذا ل
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وضع وجه من أجل  ة للقوائم المالية التي تخص المؤسسات المدروسةالسنوات الأخير  اتأخد الْدود الزمنية:
للفترة  تحليل الوضع الماليو  الأداء الماليتقييم في  أو عدة نماذج مستخدمة  نموذج لأفضل المقارنة
 .  (2018-2012)الممتدة

 الدراسة:  وأدوات منهج -5
الفصل الأول )والمتمثل في  الجانب النظري تطرقنا إلىفي إطار تحقيق أهداف الدراسة وإختبار فرضياهما ،  

 على النحو التالي: (الفصل الرابع)يضم  وآخر جانب تطبيقي عملي (والفصل الثاني والفصل الثالث
،كما تم الإعتماد على المسح المكتبي بهدف الوقوف على ماتداولته المراجع الأكاديمية  الجانب النظري:

،وكذا المنهج الإستقرائي والإستنباطي وذلك من خلال تجميع وتحليل  الوصفيالدراسة على المنهج  إعتمدت
وتفسير البيااتت المتعلقة بالعناصر الرئيسية المكونة للدراسة والإطلاع على الكتب والدوريات والمنشورات 

 والرسائل والأطروحات العربية والأجنبية بهدف إعداد الإطار النظري لهذه الدراسة. 
إعتمدات في هذه الدراسة على المنهج التحليلي وذلك بتحليل القوائم المالية بإستخدام  الجانب التطبيقي:

النسب المالية لإستخراج المؤشرات المستخدمة في الدراسة حيث يمكننا من تطبيق النماذج الخاصة بتقييم الأداء 
ليانس للتأمينات وأخير مجمع لمجمع صيدال ومؤسسة أن سي أن رويبة للمشروبات وشركة آ والتنبؤ بالتعثر المالي

 .   2018وسنة  2012مابين سنة للفترة  ياسور سلسلة الأ

 دوافع اختيار الموضوع: -6
 :إلىإختيار هذا الموضوع  إلىتعود الأسباب التي دفعتنا   

 الجانب الشخصي:  -أ
 يكمن إهتمامنا الشخصي للموضوع في :

ؤسسة ،والذي من شأنه إعطاء بعض م أي على مستوى الإهتمام بفعالية التحليل المالي ودوره الكبير -
 المؤشرات التي توحي بتوخي الحذر والحيطة في بناء إستراتيجية سليمة وذلك من خلال إسقاطها على الواقع.

 رغبتنا في التعرف على مساهمة التحليل المالي في تقييم الأداء المالي والتنبؤ بالتعثر المالي للمؤسسات. -
 ي الذي مكننا من أحذ بعض الأفكار المسبقة عن الموضوع بشكل عام.الإختصاص الدراس -

 الجانب العملي:  -ب 
 يكمن الجانب العملي : 
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  أن أطرافا عديدة ومختلفة تقوم بعملية التحليل المالي من اجل معرفة مدى نجاح المشاريع  من المتعارف عليه -
 .والتنبؤ بقدرهما على تحقيق أهدافها

 إختبار النماذج المستخدمة في تقييم الوضع المالي للمؤسسات . حداثة الموضوع في -
لعدة  وعدم الإكتراث لفعالية هذه النماذج ودورها في الكشف المبكر عن الخطر أو التعثر المالي قبل سنة أ -

 سنوات.
ك أردات في موضوعنا هذا إبراز أهمية التحليل المالي والتوجهات الحديثة التي يمتاز بها اتهيك عن تل -

 التوجهات التقليدية والكمية ودورها في تقييم الأداء المالي واستعمالها في التنبؤ بالتعثر المالي .  

 الدراسات السابقة: -7
سنتطرق لأهم الدراسات التي هي ذات صلة بالموضوع ، كما سيتم بإيجاز عرض المشكلة والأهداف   

توصلت إليها بما يخدم موضوع الدراسة وأهدافها ،حيث يمكن الرئيسية لكل دراسة وفرضياهما وأهم النتائج التي 
 عرض الدراسات الآتية:

تطويع النماذج حسب -التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الإقتصادية (، بعنوان: "سليماني إنتصاردراسة ).أ
وعلوم ،أطروحة دكتوراه،كلية العلوم الإقتصادية والعلوم التجارية -خصوصيات البيئة الجزائرية

 .01،2015/2016التسيير،جامعة باتنة
نتج عنها تحديات بالنسبة لمتخذي القرار  ،حيثتفاقم تعثر المؤسسات في الجزائر هدفت الدراسة إلى مشكل 

من خلال إيجاد وسائل اتجعة تعمل على التنبؤ المبكر للتعثر المالي،  وهذا لإيجاد حلول لهاته المشاكلفي محاولة 
بناء نموذجين يتضمنان مجموعة من أفضل النسب المالية التي تمكن من تصنيف جاء فيها وعلى هذا الأساس 

تسليط الضوء على أحد أهم  ،بالإضافة إلىالمؤسسات الاقتصادية الجزائرية إلى مؤسسات اتجحة وأخرى متعثرة
فاقم المشكلة ولم يتم تدارك المواضيع التي تدور في الساحة العالمية، نظرا لحداثتها أولا ولخطورة الوضع في حالة ت

،وكذلك توضيح أسباب التعثر المالي وكيفية علاجهمع  الوضع من طرف ذوي الاختصاص في الوقت المناسب
أسلوبين يعتبران من أهم أساليب التنبؤ  إلى منوهة إبراز أهمية التنبؤ بالتعثر المالي قبل حدوثه بفترة معينة تم فيها 

مختلف  ،ثم أخيرا تطرقت إلىوأسلوب الانحدار اللوجيستي التحليل التمييزي لفيشربتعثر المؤسسات وهما أسلوب 
الدراسات العالمية التي ساهمت بشكل كبير في ظهور هذا النوع من النماذج، والتي أدت إلى انطلاق الاهتمام 

 .بالبحث عن نماذج رياضية تسمح باتخاذ القرارات الصحيحة وبكل سهولة حول مؤسسة معينة
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 ،كما أنأن أغلبها تتفق حول وجود أسباب تنجم عن أخطاء تتم داخل المؤسسة حيث توصلت إلى النتائج 
الطرق التقليدية في التقييم والمبنية أساسا على النسب المالية، غير مجدية في الوقت الحالي حيث، على  عتماد الإ

تتطلب بذل الكثير من الجهد و الوقت  إضافة إلى صعوبة مقارنتها مع بعضها خاصة في المؤسسات الكبيرة،
فضل النسب المالية لبناء وفي الأخير توصلت لأ للحصول على نتيجة قد لا تؤدي بالضرورة إلى التنبؤ الصحيح

النماذج التمييزية، وذلك من خلال اختيار أفضلها من بين مجموعة النسب المالية المعروفة باستخدامها من 
 .أنها من الأفضل والأكثر قدرة على ترجمة الوضعية المالية للمنشأة طرف الباحثين والذين أثبتوا

دور المعرفة المحاسبية في التنبؤ بالفشل  ،علاء الدين جبل وخالد قطييٌّ وكندة محمد نوري خياطة  دراسة .ب
،مجلة تنمية -شركات الغزل والنسيج التابعة للقطاع العام في سورية دراسة تطبيقية على-المالي للشركات

 .95،2009،العدد31لرافدين،العراق،المجلدا
نتائج تطبيق نماذج التنبؤ بالفشل المالي للشركات على القوائم  توضيح أوجه المقرنة فيإلى هذه الدراسة  هدفت 

تعطي نتائج تنبؤ  التي أي البيااتت إظهارالمالية الفعلية والمعدلة على أساس التكلفة التاريخية المعدلة للشركات، و 
 (6ستة )أجريت الدراسة على عينة تتكون من  حيث لواقع عن الفشل المالي خلال فترة التضخم،لأقرب 

سنة ما بين  الغزل والنسيج التابعة للقطاع العام في سوريا خلال الفترة منمجال شركات صناعية تنشط في 
على أساس المستوى  خلصت الدراسة إلى أن المعلومات المحاسبية المعدةوالتي ، 2005 غاية سنة إلى 1989

ستخدام ثم بعد ذلك إكثر ملائمة للتنبؤ بالفشل المالي للشركات خلال فترة التضخم، الأ هي  العام للأسعار
عتباره أكثر النماذج قدرة على التنبؤ بالفشل المالي للشركات، بحيث تمكن ( للتنبؤ بإkidaنموذج " كيدا " )

 الشركات المدروسة. النموذج من التنبؤ بالفشل المالي في كل من
دراسة تطبيقية في عينة  -وي، محمد عباس نهود، أنَّوذج مقترح للتنبؤ بالتعثر المالي يهرة حسن علز  دراسة.ج

،  103د، العد38لد المج،من الشركات الصناعية المختلطة، الجامعة المستنصرية، مجلة الإدارة والاقتصاد
2015 . 

الأساليب التقليدية للتحليل المالي وذلك من خلال تسليط الضوء من  يتألفتصميم نموذج  محاولة إلى تهدف
هم كدليل على وجود اعلى أهم النسب المالية التي تدل على احتمالية التعثر المالي في المستقبل أو التي تس

إلى  رقكذلك تطة و التي تتلاءم مع متغيرات البيئة العراقية،  طحالات التعثر المالي في الشركات الصناعية المختل
من شأنها أن تكشف عن التعثر بأقل كان   الأساليب الحديثة للتحليل المالي بالاعتماد على أساليب متعددة 

على الأسلوب الوصفي في الجانب النظري والأسلوب التحليلي في بالإضافة إلى أنه إعتمد خطأ محتمل، 
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 يةالعراقالجمهورية اع الصناعي المختلط في على القوائم المالية لشركات القط معتمدا عملي التطبيقيالجانب ال
، 2012 حتى غاية سنة 2006 سنة الفترة الممتدة من مابينشركة  (15خمسة عشرة ) والتي بلغ عددها 

 : في متمثلاالتحليل المالي التقليدي والحديث تخص عمليات  قام من خلالها بعدةحيث 
 ب النشاط، نسب المديونية، نسب التقييم ونسبسنالمالية )نسب السيولة، نسب الربحية،  ؤشراتالم -

 النمر(؛
 و أسلوب التحليل العاملي بالمركبات الأساسية SPSSالأساليب الإحصائية بالاستعانة ببراتمج  - 

 وبموجب طريقة الاتساق الذاتي. 
تساهم بشكل  لت هذه الدراسة إلى أن استخدام أساليب متعددة لتكوين دوال تمييزية للتنبؤ صتو  في الأخيرو 

 يمكن تعطي أن تحقق عملية التنبؤ بأقل خطأ ممكن، وبالتالي  أخرى تمييزية يمكنها في الوصول إلى دوال  كبير
وبها ، محل الدراسة المالي الحالي و المستقبلي للمركز المالي للشركات  الوضععن  قطعيةصورة واضحة و أدلة 

  .قبل وقوعها في التعثر المالي الصائبة ةأن تساعد على اتخاذ القرارات الرشيد يمكن كذلك
دراسة تحليلية مقارنة بين  ،"طبيعة وأهمية مؤشرات الفشل المالي للشركات"  بعنوان: دراسة )مطر محمد(.د

 .2001العدد الأول،  ،05 لدالمج آراء المدققين والمحللين الماليين في الأردن"، مجلة البصائر، جامعة البترا،
على اكتشاف طبيعة وأهمية المؤشرات التي يستخدمها مدققوا الحسابات، والمحللون الماليون هدفت هذه الدراسة 

في التنبؤ بالفشل المالي للشركات، ومن ثم الوقوف على أوجه التشابه، ومجالات الاختلاف القائم بين هاتين 
 الفئتين، وذلك سواء من حيث طبيعة تلك المؤشرات، أو من حيث أهميتها النسبية.

أن الفئتين يتفقان خلال الممارسة المهنية على الجمع بين المؤشرات المالية وغير المالية  إلىوقد توصلت الدراسة 
 في مجالين رئيسيين هما: فإنفي بناء نموذج التنبؤ، لكنهما يختل

المؤشرات المالية في تحديد المتغيرات التي تقوم عليها عملية التنبؤ بالفشل المالي للشركة، يعطي المدققون  
الأفضلية على حساب المؤشرات غير المالية، بينما يتولى المحللون الماليون نظرة متوازنة نحو نوع المتغيرات المالية 

 وغير المالية، ولو بأفضلية بسيطة للمتغيرات المالية.
في بناء نموذج التنبؤ  وجود فروق معنوية ذات دلالة إحصائية بين نظرة الفئتين نحو النسب المالية المستخدمة 

 الخاص بكل منهما، إذ يعطي المدققون الأفضلية لنسب الربحية، بينما يعطي المحللون الأفضلية لنسبة السيولة.
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تأثير نَّوذج التصفية والإفلاس للتنبؤ  بعنوان:(، Nirosh Kuruppu, "et.al.", 2003دراسة ).ه
جامعة ماكري للأبحاث ،Managerial Auditing journal باستمرارية المشروع"،

 .2003الجامعية،سيدني،أستراليا،
بينت هذه الدراسة على أن هذه النماذج الإحصائية للتنبؤ بالإفلاس قد جعلت المدققين لا يُكمون على 
استمرارية المشروع بطريقة متجانسة وبثبات للتمييز بين الشركات المفلسة وغير المفلسة، كما أوضحت تلك 

طرح أسئلة حول ما إذا كان إفلاس الشركات المساهمة هو التقدير البديل للاستمرارية قبل  الدراسة عن طريق
الدخول في عملية الإفلاس، ومن نتائج الدراسة أن فاعلية نماذج التصفية في الشركات المساهمة العامة يعتبر 

ذج التنبؤ بالإفلاس يجب أن تكون علامة إرشادية للتنبؤ بإفلاس الشركة، كما أن هذه النتائج أيضاً تقترح أن نمو 
ية في الأقطار والبلدان التي يوجد بها قانون عدم الوفاء في ميعاد الاستحقاق الإستمرار ملائمة لتقدير فرض 

 حسب توجهات الدائنين، مثل:  بريطانيا، ألمانيا، أستراليا، نيوزيلندا.
 مجلة بحوث المحاسبة "Financial Ratios As Predictors of Failure" ,ر،بيفويليام  دراسة.و

 .04،1966، المجلد ،جامعة شيكاقو ،الولايات المتحدة الأمريكية 
أسلوب  مستخدماالمالي للمؤسسات  تعثرالمالية في التنبؤ بال ؤشراتدور الم إظهارهدفت هذه الدراسة إلى 

بحكم عدم وجود دراسات تلك الفترة  خلالرائدة من الدراسات العتبرت هذه الدراسة إ حيثالمتغير الوحيد، 
خلال  ، أعلنت تعثرها()مؤسسة  متعثرة( مؤسسة 79من ) كونةعينة عشوائية م بيفرختار إ كما أنه،  أخرى 

،تتوفر على خصائص اتجحة ( مؤسسة أخرى 79)،تقابلها 1964إلى غاية  1954الفترة الممتدة بين سنة 
ؤشرات موعة من المالتنبؤية لمج قدرة اللمجموعة الأولى ،وذلك لإختبار للخصائص لنفس اعامة متشابهة 

( 06( نسبة مالية ،إختار منها ستة )30عرض الباحث )،مما المؤسسات تعثرالمالية على التنبؤ ب والنسب
 قبل وقوعه على الأقل. بخمس سنوات وإحتمال الإفلاس تعثرعتبرها قادرة على التنبؤ بالمؤشرات هامة إ

دور مكاتب المراجعة في التنبؤ بتعثر المؤسسات )دراسة على عينة من المكاتب  مساهل ساسية، دراسة.ز
أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم ،ف والجزائر العاصمة("طيالعاملة بس

 .2017(، الجزائر،01التسيير ، جامعة فرحات عباس، سطيف )
من خلال دراسة حالة وهذا مكاتب المراجعة في التنبؤ بتعثر المؤسسات  دور توضيحهدفت هذه الدراسة إلى 

يدانية على عينة الم حيث إعتمدت في دراستهاعينة من مكاتب المراجعة العاملة بسطيف والجزائر العاصمة، 
راء بعض المقابلات الشخصية إجمع قوائم الاستبيان  فيالبيااتت  جامعةً ( محافظ حسابات، 87تضمنت )



 

 ر
 

ختبار الفرضيات على براتمج الحزم الإحصائية للدراسات إلبيااتت و ل مستعينة في تحليلهافراد العينة، لأ
 تجوبإلى أن هناك العديد من نقاط الضعف التي  مما أوصلتها هذه الدراسة، "SPSS 19.0"الاجتماعية 

التعبير عن رأي محافظ الحسابات في مجرد تقرير خاص  هوأبرزها ،ولعل الإطار القانوني لمهام محافظ الحسابات 
يضعف من جدوی دور محافظ الحسابات، كما أن هذا التقرير يبقى في المؤسسة حيث لا يوجه إلا لجمعية 

والإشراف على أعمال محافظ الحسابات من قبل الهيئات  المساهمين وإدارة المؤسسة، بالإضافة إلى ضعف الرقابة
مختلف هذه الهيئات، أما  معبيق النصوص القانونية بسبب تداخل الصلاحيات طوعدم حرصها على ت المهنية

تطبيق  على يعملونإلى أن محافظي الحسابات في الجزائر أيضا الجانب الكمي فقد توصلت الدراسة  بخصوص
 عند إهمالتي لا تساعدهم العوامل التظهر في  اصة وأسباب تعثرها الخالمؤسسات المتعثرة  فيإجراءات الإنذار 

 .المعروفة لدى الباحثين استخدامهم للأدوات الإحصائية 
في التنبؤ بتعثر المؤسسات المساهمة العامة  استخدام النسب المالية ،فوزي نرايبة وريما يعقوب دراسة.ح

 .1987، 08،العدد14لدالمج،،الجامعة الأردنية،الأردن ،مجلة الدراساتالصناعية في الأردن
لمؤسسات المساهمة العامة  ستخراجها من القوائم الماليةإتم ، امالي مؤشرا (30ثلاثون )بتحليل هدفت الدراسة 

 أعلنت إفلاسها شركات متعثرة (10عشر )منها حيث أخذت شركة ،  (20عشرون) من ؤلفةلعينة م الأردنية،
تعريف الدراسة قاما ب خلالو ، 1985-1981بين  دروسةلفترة الماتجحة خلال اشركات  (10عشر )و 

التحليل ، مستخدما دلائله بأسلوب المؤسسة المتعثرة على أنها تلك التي حققت خسارة لسنتين متتاليتين
من جملة  هي الأفضل مؤشراتإلى وجود خمسة  دراستهمااستخلصت وفي الأخير التمييزي متعدد المتغيرات، 

 يلي:  في عملية التمييز وهي كما المؤشرات المدروسة سابقا
 نسبة المبيعات إلى مجموع الأصول. -
 نسبة المبيعات إلى حقوق المساهمين . -
 نسبة صافي الربح إلى مجموع المطلوبات . -
 نسبة حقوق المساهمين إلى مجموع المطلوبات.  -
 نسبة التدفق النقدي إلى مجموع الأصول. -

خلال الدراسة قبل سنة وأربع  (%73.3و %100)علما أنه قد أثبت النموذج دقة في التنبؤ تتراوح بين 
 سنوات من الوقوع في التعثر.

 



 

 ز
 

 :من الدراسات السابقة الدراسة الْاليةجوانب استفادة  -8
وضوع لم فإنهم تطرقوالأجنبية أو العربية منها  كانت  سواء السابقة من خلال ما تم عرضه أعلاه من الدراسات

أنهم لم يركزو  لاإ الأهمية من طرف الباحثين،  ا وبالغواسع وتقيم أداء المؤسسات مكاات التنبؤ بتعثر المؤسسات 
على جانب التحليل المالي الذي هو همزة وصل بين المدخلين المذكورين سابقا، حيث نجد أن أغلب الدراسات 

تبقى  لكن بالمقابل  م لا،نماذج التنبؤ كمرجع لتقييم الأداء المالي ومعرفة تعثر المؤسسة أالسابقة إستعملت 
 .في بسط الجانب النظري على أرض الواقع مركزا في مجال محدود ومسيطر نوعا ماالدراسة التطبيقية 

لتعثر تقييم الأداء والتنبؤ با  حول موضوعالدراسة الحالية  فيها تتشابهالتي  بعض الدراسات السابقةامتداد ل و
تقييم  علاقة التحليل المالي بمدخلين أساسين هماالضوء على  أن نسلط حاولنافي المؤسسات الاقتصادية،  المالي

الفائدة الجمة والأستفادة  توضيحالأداء المالي و التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة  في دالة تتميز بمتغيرين وتابع،مع 
 أساليبستقبلا  عن طريق التي يُويها التحليل المالي في تسهيل إيجاد الثغرات وإظهار الإنحرفات  لتداركها م

،وأي نموذج أو نماذج تفيد نوع  نماذج التنبؤ بتعثر هذه المؤسساتومؤشرات الأداء والتعرف على مختلف 
 .المؤسسة المدروسة

 هيكل الدراسة : -9
بهدف الإجابة على الإشكالية الرئيسة و الأسئلة الفرعية المطروحة قمنا باعتماد خطة قسمنا من          

 أربعة فصول بحيث : إلىالدراسة  خلالها
تتكون هذه الدراسة من المقدمة العامة التي غطت الإطار العام المنهجي للدراسة والدراسات السابقة ثم بعد 

المفاهيم  إلىذلك سنتناول في الفصل الأول الإطار النظري والمفاهيمي للتحليل المالي وهذا بدوره سنتطرق فيه 
الأساسية والمؤشرات و...  ،أما الفصل الثاني سنتناول فيه التحليل المالي كأداة لأغراض تقييم الأداء المالي وفيه 

التحليل المالي   إلىأيضا جملة من النقاط كالربحية والسيولة والإنتاجية ..... .وفي الفصل الثالث سنتطرق فيه 
ذاكرين فيه النماذج المستخدمة في تقييم الوضع المالي للمؤسسات،أما الفصل كأداة لأغراض التنبؤ بالتعثر المالي 

الرابع سنحاول فيه إسقاط الجانب النظري على الواقع الميداني إذ خصصناه لجانب الدراسة الميدانية لمؤسسات 
ثم في المالي، ومعرفة الوضع  وإستخراج بعض المؤشرات التي من شأنها تساعد على الدراسة التقييمية قتصاديةإ

 .صعوبات والنتائج والتوصياتالأخير خصصناه للخاتمة العامة بطرح ال
 



 

 
 

 

 

 الفصل الأول



النظري والمفاهيمي للتحليل المالي: الإطار لأولالفصل ا  
 

2 
 

  تمهيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــد:

م ن أه م الأس اليب وال طرق يعتبر للت حليل ال مالي م كانة م رموقة ع ند مت خذي ال قرارات ال مالية، حي ث  
وحت ى تت مكن ال مؤسسة م ن ب لوغ أه دافها ،ل ع ليها في معرفة ال وضعية ال مالية لل مؤسسة وِّ ال علمية الت ي ي ع

وذلك بالاعت ماد ع لى  ، ابع وض عيتها ال مالية وت وازنها ال ماليال مسطرة وال مخطط ل ها م سبقا، لاب د ل ها أن تت
ول و ل فترة م عينة  الإقتصاديةب دوره ي سهل ع ليها ت شخيص ال وضع ال مالي لل مؤسسة  ،حيثالت حليل ال مالي 

رير ال مالية اقم عتمدين في ذلك ع لى الت  ،وم حددة، وه ذا باست عمال ال عديد من ال طرق وال وسائل والأس اليب
ل هذه ال مؤسسات  الإقتصاديةمة بال نشاطات تحت ى يت سنى لل جهات ال مهو ،ال خاصة بال مؤسسة ال مدروسة 

وه و ما يم كن ت حقيقه م ن خ لال ت حليل ال قوائم ،الت عرف ع لى أداءها ال فعلي والت نبؤ ب مستقبلها الاقت صادي 
 ال حالية.
 ل مالي ع لى دراس  ة وت حليل ال قوائ م ال مالية باست خدام الأس اليب ال رياضيةوي قوم م وضوع الت حليل ا 

ال قوائم ال مالية، أو من  غرض ال حصول ع لى م علومات غ ير مت احة ب شكل م باشر لوال نسب ال مالية والإحصائية 
حت مية ال بحث ع ن أداة ت ساعد في ت نظيم ت كون م ختفية وراء زح  مة الأرق ام ب هذه ال قوائم ال مالية. ه  نا ت  أتي 

ال بيااتت ال مالية ال محاسبية ب شكل ت مكن م ن ال حصول ع لى نت ائج دقي قة وص حيحة يم كن الاعت ماد ع ليها 
ل معرفة ال وضع ال مالي ال حالي للمؤسسة وال سماح ل ه بالت نبؤ بال وضع ال مالي م ستقبلا، وخ اصة ب مدى ق ربها أو 

في ه ذا ال سياق دف ع ال كثير من ال مهتمين ،و عدها ع  ن م خاطر الت عثر الت ي ق د ت واجهها خ لال دورة حي اهما ب 
بال شؤون ال مالية ال خاصة بت طورات ال مؤسسات باست خدام ت قنيات الت حليل ال مالي خ اصة م نها ال حديثة 

ركز في ه ذا وف نق، سلل ال وضع ال مالي وم ن ه ذا الم نطم ستعملين الأس اليب والأدوات الإحص ائية في ت حلي
 مي.يوال مفاه ال فصل ع لى الإطار ال نظري
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 لتـحليل الـماليمدخل مفاهيمي ل المبحث الأول:
مة ال مؤسسة، وت قييم م ركزها ال مالي، يت ساعد ع لى ت قدير ق ،ي وفر الت حليل ال مالي م علومات وبيااتت  
وي ساعد أي ضا الت حليل ال مالي في ت قييم أداء ال وظائف الت ابعة ،1ف عالية أن شطتها ال مختلفة وك فاءهماوم دى 

ن كملل مؤسسة وك ذا ق درته ع لى ت حديد كف اءة ال حصول ع لى ع ائد م لائم للأم وال ال مستثمرة ل ديها، وت 
، حي ث م ن خ لالها ت ستطيع ال مؤسسة أن حاسبيةلل قوائم ال مال منظمة لل بيااتت ال مالية أه ميته في ال معالجة 

 إلىتت خذ ق رارات ص ائبة وال قيام بالإج راءات ال مناسبة ل صالحها م ستقبلا، ل هذا م ن الأج در ب نا أن نت طرق 
 ن شأته وت طوره، م فهومه، أغراض ه، ث م أه ميته وأه دافه.

 لماليطور التحليل اتنشأة و المطلب الأول: 
ن لها عدة اسباب يمكأن ه وس يلة وأداة  علىرجع ت اريخ ن شأة الت حليل ال مالي أغ لب الاق تصاديين ي ُ  

 :2ت لخيصها في ما يلي
خ اصة م ع زي ادة ، ب داية ال قرن ال عشرين و إن ظ هور الت حليل ال مالي كان ف ي ن هاية ال قرن الت اسع ع شر * 

اهت مام ال محللين ع لى إنصبِّ  ا ف رضته من ف صل بي ن الإدارة وال ملكية، حي ثلمانت شار ال شركات ال مساهمة 
م عتبرين ف ي ذلك ل ما ت حمله م ن أه مية ق صوى في ت شخيص ال وضع ال مالي  (ال ميزانية  )الي مة ال مركز ال ئمق ا

 - هامن نتي جة ع دة امت يازات ن ذكر،في ال بنوك وال مؤسسات ال مصرفية  اله عماستانتشر لأي م ؤسسة ك انت.
ب ديونها، م عتمدة ع لى نس ب م الية ب سيطة لا ت عكس  التزامها ووفائها فيم دى الت عرف ع لى ق درة أي م ؤسسة 

 .3"ت حليلوم ع ت طور ال صناعي والت جاري أت ضح ع دم كف اية ه ذا ال" ،ال واقع ك ما ي كون

زاد الاهت مام بالت حليل ال مالي ل ما ش هده ال قرن ال ماضي م ن أح داث   ،(م20)وف ي ب داية ال قرن ال عشرين * 
خ اصة "هت مام ل هذا الأخ ير، الإأث رت س لبا ع لى م عظم ال مؤسسات الت ي ل م ت كن ت ولي ب عض ،اقت صادية وم الية

ش ركات  إلىم ع ت زايد انت شار ال شركات وال مؤسسات وت حولها م ن م شروعات ف ردية ص غيرة وش ركات أش خاص 
س وءا ك ان ه ذا ال توسع أفق يا أو ع موديا وح تى  الإقتصاديةال مساهمة وم ا صاحبها من ت وسع في ن شاطاهما 

 .4"خارجي ا

                                                        
 .10ص  ،2013، ، دار وائ ل لل  نشر الت وزيع ، الأردن7،طالتـحليل الـمالي باستـخدام الـبيانات الـمحاسبيةعب د ال حليم م حمود ال خلاية، . 1

  2. الن جار عب د ال عزيز، التـمويل الإداري:مـنهج صنع الـقرارات،دار ال مكتب ال عربي ال حديث، الإس كندرية، 1993 ، ص 20 .
  3. ن اصر دادي ع دون، تـقنيات مـراقبة التـسيير- التحليل المالي- ، دار ال محمدية ال عامة، ال جزائر، ال جزء الأول،1999، ص 13.

  4. ال صباح  عبد الستار ال عامري، الادارة الـمالية )أطـر نـظرية وحـالات عـملية( ، ط4 ، دار وائل لل  نشر الت وزيع ، الأردن ، 2010، ص48.



النظري والمفاهيمي للتحليل المالي: الإطار لأولالفصل ا  
 

4 
 

ا س اهم ف ي مم ،ض رورة الاهت مام وحت مية است عمال الت حليل ال مالي  إلىك ل ه ذه الأس باب أدى ب ها ال حال   
، ل كن أغ لب أب اطرة الاقت صاد ي رجحون الإقتصاديةت طوره ب شكل يت ناسب م ع حج م الت طور في ال وحدات 

 ا يلي:أن ه وس يلة وأداة ذو ع دة أس باب ي مكن ت لخيصها ف يم إلىت اريخ ن شأة الت حليل ال مالي 
  :أسباب ظهور التحليل المالي -أولا

 جاء على عدة مراحل هي: تاريخإن من أسباب ظهور التحليل المالي عبر ال 
خصوصا "مذهل صاحبه إتباع الدور المصرفي بشكل  ب عد ان  تشار شركات ال مساهمة :الـقطاع الـمصرفي -1

حيث  ان،سا وه اما عند تقديم طلبها لائتماللميزانية دور أسنية أين أص ح ف ي م جال ت قدم الت سهيلات الائت ما
، حيث التزموا 1"م09/02/1985اريخ نفيذي لجمعية مصرفي ولاية نيويورك بتلس التيعود ذلك لما دع ا به المج

ول تمان بيااتت مكتوبة حول الأصتاحة للائالمؤسسات التي تطلب ائتمان ما عليها أن تزود الهيئة الم
كبار المصرفين ال معروفين باستعمال البيااتت المالية لأغراض منح ن  ت الخاصة بها، وهي أولى وصاية ملالتزاماوا

قاط الضعف والقوة م والعمل على معرفة ن1906عام  دت على ضرورة تحليل هذه البيااتتالتسهيلات ،وأك
وهذا ،طة النسب المالية القياس الكمي بواس اعتماد  م جاء1908وفي سنة ،لائتمان ا تطلبؤسسة م كللدى  

وائم  ي وهو تحليل الق نوع آخر رسم إلىللمؤسسة، حيث ظهرت الحاجة  نقديلتقييم سلامة المركز المالي وال
 ختلفة. نوك القروض والتسهيلات الائتمانية الم وعلى ضوء نتائجها تمنح الب 2المالية

 من وتجهيزها رهااعما ،لإعادةرؤوس أم وال ض خمة  إلىالماسة  ال حاجة إن  :الـثورة الـصناعية في أوروبـا -2
ت طور ح جم يوبذلك  ،س عيا وراء الأرب اح ووف رات الإنت اج ال كبيرة،وت مويل ال عملية الإنت اجية  من جديد

رات العديد من خش ركة م ساهمة كب يرة ت جمع م ذ إلىال مشروع الاقت صادي م ن م ؤسسة ص غيرة ف ردية 
م جلس إدارة مستقل، حيث أصبحت  إلىس لطة إدارة ال مؤسسة   ت فويض،تمون ظرا ل نقص خ برهمم ،3المساهمين

هنا  ،وم دى نجاح الإدارة ف ي أداء مهمتها،القوائم ال مالية وس يلتهم الأس اسية ف ي مت ابعة أح وال ال مؤسسة 
 ئجها لتحديد قوة م ركزها الم الي.س ير نتافاستعمال التحليل المالي ل هذه القوائم وت إلىظه رت الحاجة 

                                                        
 .10، ص2005 ، الأردن ،دار وائ ل لل نشر ،  1ط، (مـدخل صناعة الـواردات)التـحليل الـمالي ، . م نير ش اكر م حمد وآخ رون 1
 .23، ص2004، م ؤسسة الوراق، ع مان،  (والتنبؤ بالفشلتـقييم الأداء ) التـحليل الـماليي، دد ال زبيو . ح مزة محم2
 .22 ص،  بق ذكرهم رجع س . 3
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وائد نظير استثماراهمم عققون يعتمد عليها المستثمرين كثيرا في الأوراق المالية كونهم يُ :الأسواق المالية -3
جدر بهم ن الألا في فقدان المس تثمرين الحاليين والمتوقعون، لذا ك ان مقبجة، مما يعرضهم للمخاطرة مستالمدر 

 ية.   الن واقع المؤس سة التي تتداول اسهمها في الأسواق المومات عع لأدق الم علىالتعرف 
ول قد ت دخلت ال هيئات ال مسيطرة ع لى أس واق الأوراق ال مالية خ اصة في ال ولايات ال متحدة الأم ريكية  

ال شركات  تمته نا أه ،1ض مان ن شر ال قوائم ال مالية لل شركات بأس لوب واض ح إلى وضع الل وائح الت ي ت هدف ب
ك ما ت عود أه مية   "ا أو ض عفها ع لى م ستوى الأس واق ال مالية هم و قبت حليل ال قوائم ال مالية لت حديد م دى 

إفلاس  تائجهاال تي كانت ن  ،م1929ك أزمة ال كساد ال عالمي ، الإقتصاديةال مجلل ال مالي ك أداة ت حد الأزم ات 
 . 2"ع دم م لائمتها ال فنية وال حقيقية ل مواجهة الالت زامات ال مترتبة ع ليها اءجر ال عديد من ال مؤسسات 

ست مرار ال شركات ال مساهمة يب قى لإ :التـدخل الـحكومي في طـريقة عـرض الـبيانات بالـقوائم الـمالية -4
ساس بموه ذا أم ر غي ر مست حب للأغل ب ال دول ال رأس مالية، خ صوصا إذا م ا تعلق ،ره ن ث قة ال مساهمين 

ت دخل ال حكومات ع ن طري ق  فيإج راء احت رازي كوم ن ه ذا ال باب ال ذي ي مكن أن نغيره  ،است قرار ال دول
ركات بواسطة مراقب مراجعة حسابات الشض رورة وإل زامية "ت نص ع لى التي ت شريعات ال خاصة الال نصوص و 

ن شر ال قوائم ال مال ية ع لى ال جمهور اع ترافا م نها بأح قية "أو ، 3"ال مستثمرينخارجي لكي يضمن حماية جميع 
 .4"إط لاع الأط راف ال خارجية

قوانين ال بورصة ت قتضي بالضرورة أن ت قوم المؤسسات التي تطرح أس همها  فإن"ومن جهة أخرى،  
 مستثمرين م ن ات خاذ ق راراهمم الاب أن تت عرض وبشكل م فصل ق وائمها ال مالية ح تى يت مكن تكتل ل

 .5"الاست ثمارية
وغير دقيقة من طرف أصحاب المؤسسات والذي سببه غياب التكامل للة ظولتفادي نشر معلومات م 

،رغبة اليين ،ومفتشي الحسابات بين جميع الأطراف أدى ذلك إلى تسهيل عمليات التواطؤ بين المسؤولين الم
 .6مجلس الإدارة في إخفاء الأخطاء والخسائر الناجمة عن سوء التسيير

                                                        
 . 09. م نير ش اكر م حمد وآخ رون، مرجع سبق ذكره ، ص 1 
 .17، ص 2011لل نشر ،ع مان، ، دار ال يازوري ال علميةالتـحليل والتـخطيط الـمالي: إتـجاهات مـعاصرة. ع داتن ت اية ال نعيمي وآخرون، 2 
 .23ي ، مرجع سبق ذكره ، صدد ال زبيو . ح مزة محم3 
 .10. م نير ش اكر م حمد وآخ رون، مرجع سبق ذكره ، ص4 
 .36، ص2005، دار وائ ل لل نشر ، ع مان ،  2، طنـظرية الـمنظمة، لم. م ؤيد س عيد ال سا5 

6 .Elisabeth gerraivre,Initiation A L'analyse Financière En Entreprise:Principe Et Application,Edition 
Publibook,Paris,2011,P12. 
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على توليد وتوفير أما اليوم فقد أصبح التحليل المالي نظام حقيقي معالج للمعلومات ،حيث يعمل  
 .1المعلومات التي همم صنِّاع القرار

 :مراحل تطور التحليل المالي -ثانيا
 :م راحل ستةبه الت حليل ع بر  وع لى ض وء م ا سب ق ي مكننا أن ن وجز الت طور الت اريخي ال ذي مرِّ   

اقت رن ظه ور الت حليل ال مالي ن هاية ال قرن الت اسع ع شر بت طور  م:1900الـمرحلة الأولى قـبل عـام  -1
ب دأت ،م 1870ي ر لل بنوك ف ي أم ريكا ف في ع ام ي زت ه ذه ال فترة بانت شار ع دد كبتمح يث  ،الت حليل الائ تماني

ة ض رورية يقم أص بحت ال قوائم ال مالية وث1890وف ي ،ت طلب ال قوائم ال مالية لل مقترضين ق بل م نحهم ال قروض 
 في م رفقات ط لب الائ تمان.

 س مات ه امة ه ي:  حي ث ات سمت ه ذه ال فترة ب ثلاث :(م1919 إلىم 1900مـن )الـمرحلة الـثانية  -2
يمكن  ةح يث نشرت ع شر نسب مختلف،مالي ة نسبةظهور بعض الدراسات التي استخدمت أك ثر م ن  -

 .م1905سنة  ئتمانياست خدامها في التحليل الا

في ج انب التحليل الائتماني، وال تي قام بها المحلل الم الي كبيرا م يزت هذه المرحلة بدراس تين كاات لهما وزن ا   -
م ؤسسة ل فترة زم نية م عينة أو م نطقة ج غرافية  981م ختلفة ل حوالي  ندر والي" ب دراسة سبع نس ب ماليةالكس"

ليل ح يث رك زت ه ذه ال دراسة ع لى است خدام ال نسب ال مالية لأغ راض الت ح ة،ل نفس ال صناع وم عينة 
 الائ تماني.

 (دوب ونت)ق امت م ؤسسة  ،فلقدلأغ راض الإداري ة لأم ا ال دراسة ال متعلقة باست خدام ال نسب ال مالية  
ال عائد ع لى رأس  ةن سبلتحليل نتائج العمليات التى تقوم بها، وكانت  باست خدام م جموعة م نها ف ي ص ورة ه رم

م، أم ا ق اعدة فتت كون م ن ن سب أخ رى ك معدلات ال دوران ون سب ال ربح مر ه ي ق مة ه ذا ال هر ثال مال ال مست
 ال مبيعات. إلى
  :(م1929 إلىم 1920من )الـمرحلة الـثالثة  -3

ت طوير ال نسب ال مالية واست خدام ب عض  من أجل ن شاط واس ع ومل موسبل قد ت ميزت ه ذه ال فترة  
ب قيام ب عض ال هيئات الت جارية ،وهذا اء ال مزيد ع لى نت ائج الت حليل ال مالي ف ضف ي إ ال علمية  مناهجالأس اليب وال

، ح يث هاوال مالية بت جميع ال بيااتت ال خاصة لل عديد م ن ال مؤسسات لأغ راض وإع داد ال نسب ال مالية وت حليل

                                                        
1 .Sadi Nacereddine,Analyse Financière D'entreprise,Edition l'haramattan,paris,2011,P15.  
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ت حليل، كما هناك م ن ق ام س نة  40ة ع ن إع داد واست خدام تدراس  ب نشر 1925ق ام أح د ال كتاب ع ام 
 ل بعض ال نسب ع ند ت قييم ال مركز ال مالي لل مؤسسات.  حبإع داد م ؤشر يت كون م ن ال متوسط ال حسابي ال مرج

  م(:1939 إلىم 1930الـمرحلة الـرابعة )مـن  -4

بال نسب ال مالية، والت ي ساعدها ل توسع في ال دراسات ال علمية ال متعلقة بت حليل ال مالي ،اج اء ف ي ه ذه ال فترة
ذلك ت أسيس ه يئة ال رقابة ع لى ال سوق ال مالية الأم ريكية، ح يث ق امت بت جميع ون شر ال عديد م ن ال نسب  ف ي

ه مية ال حقيقية ل وجود ه ذه الأص ناعات مت باينة إلا أن  إلىال متعلقة ل مؤسسات م ختلفة تن تمي  ال مؤشرات
ت حسين نت ائج الت حليل ال مالي  إلىن وعية البيااتت ال مالية ال منشورة، الأم ر ال ذي أدى  حسينال هيئة ه و ت 

 خ لال ه ذه ال فترة ظاهرتان ه امتان ه ما: وق د ح دث،بالن سب
ن سبة، ل كي ت مثل أش هر م جموعة م ن الن سب  14 نشر( ب Folkقي ام ال محلل الأم ريكي ف ولك ). 4-1

 لت ي أع دها وفق ا ل خبرته ال طويلة ف ي م جال الت حليل ال مالي.ال مالية ا

ت باو ع م ن ال دراسات ع ن أه مية است خدام الت حليل بال نسب لأج ل التن بؤ بال صيرال كث ر شنت ميزت ب. 4-2
خدام ال نسب ا ال مؤسسات م ستقبلا، ح يث أوض حت نت ائج ه ذه ال دراسات إم كانية است فهال مالية الت ي ت صاد

 ال مالي. تعثر كفاءة ف ي التن بؤ بال بال مالية 
حي ث اعت برت ، يزت بت طوير الت حليل ال مالي بال نسب تم م(:1945 إلىم 1940الـمرحلة الـخامسة ) -5

( أن شطة 05( ع ن ت مويل ال مؤسسات ال صغيرة ف ي خ مسة )Meruinال دارسة الت ي ق ام ب ها م اروين )
 م ختلفة بأن ها ال دراسة ال عملية الأولى ف ي م جال ال قوة الت نبؤية لل نسب ال مالية.ص ناعية 

هدت ه ذه ال مرحلة ت طورا ه ائلا ف ي است خدام ش نـاية الـيوم(: إلىم 1946الـمرحلة الـسادسة ) -6
 الات ن ذكر م نها:جالت حليل ال مالي بال نسب ال مالية ف ي ع دة م 

ة ال قصوى ف ي است خدام ال عائد ع لى رأس ال مال ك أداة الت قييم أداء ال مؤسسات وت فسير أع طت الأه مي -
الت نبؤ بال عائد ع لى رأس ال مال ال مستثمر وكي فية است خدام  إلىن شاطها ك ما ظ هرت ب عض ال دراسات ال هادفة 

 ه ذا ال معدل كأداة لت رشيد الأداء ال مستقبلي.

 ال برمجيات والأس اليب الإح صائية ف ي اخت بار ال قوة الت نبؤية لل نسب ال مالية.ت وسع است خدام  -
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 تعاريف التحليل المالي: لثانيالمطلب ا
ل قد ع رف الت حليل ال مالي اهت ماما واس عا خ لال الع قود ال ماضية، وف ي ف ترة وج يزة ع رف ع دة ت طورات  

ال سوق وظ هور أس واق رأس ال مال ب شكل م لفت، وه و م ا كان ل ه أث را س ريعة خ اصة في ظ ل اقت صاديات 
إي جابيا في ت غيير ال مفاهيم ال تي ع رف ب ها ع ند ب داية ظ هوره، إلا أن ه أض حى ف ي ال مقاربة م ن بي ن الأن شطة 

مالي بالإدارة ال مالية في ك ونه إحدى إذ ن جد ه ذا الارت باط ف ي ت طور الت حليل ال ،ال هامة لإدارة م الية ال مؤسسة
ست فيد م نها ال عديد م ن الأط راف، وع لى يأن ه أداة  إلىبالإض افة  ،أه م أدوات ها ف ي الت خطيط ال مالي ال مستقبلي

 ه ذا الأس اس يمكن أن ن عرف الت حليل ال مالي ب ناءا ع لى اخت لاف وج هات ال نظر وال منهج المت بع كما يلي:  
الت حليل ال حالي ه و ع بارة ع ن دارس ة ال وضعية أو ال حالة ال مالية لل مؤسسة خ لال فت رة " :1تـعريف الأولال -

زم نية م عينة وذلك لل حصول ع لى م علومات ت ستعمل ف ي ات خاذ الق رارات وت قييم أداء ال مؤسسات الت جارية 
أي ضا أن ه م رحلة دراس ة وت خصيص ال حالة للم ؤسسة أي ت حليل وال صناعية ف ي ال ماضي وال حاضر، وي عرف 

ال مشاط وال مردودية والت وازن ال مالي وت مويل ال مؤسسة ع ن ط ريق ت حليل ال معطيات الت اريخية ال ماضية، أي 
أس اسها يت م  دراس ة ت فصيلية لل بيااتت ال مالية وال قيام بت قديرات وت نبؤات ت خص م ستقبل ال مؤسسة وع لى

 ."اقت راح إج راءات لت حسين ه ذه ال وضعية

ال مالي ه و م ن أه م ال وسائل الت ي يت م ب موجبها ع رض نت ائج الأع مال ع لى  ال تحليل: "2تـعريف الـثانيال -
الإدارة ال مشرفة، إذ يبي ن م دى كف اءهما ف ي أداء وظي فتها، وه و أداء لت خطيط ال سليم ي عتمد ع لى ت حليل 

 واطن ال ضعف وال قوة ف ي ال مركز ل كشف م ة أداعتبرال قوائم ال مالية بإظه ار أس باب ال نجاح وال فشل، ك ما ي 
س م خ طة ع مل واق عية ر ك ما ي مكن م ن ،ال مالي لل مؤسسات وف ي ال سياسات الم ختلفة ال تي ت ؤثر ع لى ال ربح

 ."لل مستقبل وي ساعد الإدارة ع لى ت قييم الأداء
لأدوات الت حليلية ع لى ال قوائم ال مالية ي عرف أيضا ب أنه ال نظام ال ذي ت طبق م ن خ لاله ا" :3تـعريف الـثالثال -

 هوال بيااتت ال مالية الأخ رى م ن أجل تفسير الاتجاهات والعلاقات على نحو ث ابت، ويتصل التحليل في جوهر 
فحص والتنبؤ الح و سالمم علومات ومن ثم المساعدة على أداء عملية تشخيصية هدفه  إلىبت حويل الب يااتت 

 ."بالمعلومات

                                                        
 .79، ص2000 الأردن،،ستقبل لل نشر، ع مان، دار ال ممـقدمة في تـحليل الـمالي. م فلح محمد عقل،  1
 .93، ص 2001، دار وائ ل لل نشر، ع مان، الأردن، إدارة وتـحليل مـالي، تاق. خ لدون إبراهيم ش ري 2

 .474، ص2007الإس كندرية، ،ةيدار ال جامعال،ستـثمار ومـنح الإئتـمانلإتـحليل الـقوائم الـمالية لأنـراض اح ماد،  لط ارق عبد العا .3
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في ال مالي هو عم لية تحويل الك م الهائل من البي ااتت المالية التاريخية ال مدونة  التحليل: "1تعريف الرابعال -
 ".المعلومات وأكثر فائدة ل عملية اتخ اذ القرار أقلم كِّ   إلىال قوائم المالية )قاعة الم ركز المالي، قاعدة الدخل ( 

عني ب دارسة وفهم البيااتت مجموعة ال عمليات التي تُ "ي عرف التحليل ال مالي بأنه  :2تعريف الخامسال -
 ها في الحكمنفادة مستوتحليلها وتف سيرها حتى يمن الإ،والم علومات ال مالية المتاحة في القوائم ال مالية للمؤسسة 

وتس اعد أي ضا ف ي ت قييم أداء ال مؤسسة ،ع لى مركز المؤسسة المالي وت كوين معلومات تساعد في اتخاذ القرارات  
  "لت نبؤ بالمستقبلاوك شف انح رافتها و 

ج ل ال حصول ،من أؤسسة م ا لمع ملية م عالجة لل بيااتت ال متاحة "الت حليل ال مالي ه و  :تـعريف الـسادسال -
ل مؤسسات الت جارية وال صناعية ف ي وف ي ت قييم أداء ا،م نها ع لى م علومات ت ستعمل ف ي ع ملية ات خاذ ال قرارات 

 وقع م ا سي كون ع لية توك ذلك ف ي ت شخيص أي ة م شكلة م وجودة )م الية أو ت شغيلية(، وت ،ال ماضي وال حاضر
 .3"ال وضع ف ي الم ستقبل

زم نية ماض ية م عينة ت شخيصا ش املا وت قييما لل حالة ال مالية ل فترة "الت حليل ال مالي ي عتبر  :4سابعالتـعريف ال -
باست عمال أدوات  وذلك ل سياسة المتبعةلوال وقوف ع لى ال جوانب الإي جابية وال سلبية ،م ن ن شاط ال مؤسسة

 ةال مالي ية هام الت سيير المعتبر الت حليل ال مالي م ن يووس ائل تت ناسب م ع طبي عة الأه داف ال مراد ت حقيقها، و 
 ."تند ع ليها ال مسير ال مالي ف ي وض ع ال برامج وال خطط ال مالية ال مستقبليةي س ذيعتبر ال ركيزة اليو 

تحديد العوائد  إلىهدف ،ويفهم وتسيير وقراءة القوائم المالية للمؤسسة "يقصد بالتحليل المالي هو  :ثامنالتعريف ال -
المالية ومستوى المخاطر للأصل، وهو حساب النسب التحليلية من القوائم المالية وتفسير هذه النسب لمعرفة اتجاهاهما  

 .5"كأساس للقرارات الإدارية
تي تظهر تح ويل البيااتت المحاس بية ال اهو وس يلة يتمكن من خلاله"لتح ليل المالي هو ع بارة ع ن: ا :تاسعالتـعريف ال -

وهو أيضا عملية فح ص القوائم المالية ،شكل يم كن است خدامه مرشدا التقيي م المركز المالي والنق دي إلىفي الق وائم المالية 

                                                        
 .43، ص2012ال سودان، ،ة ال محدودةيش ركة م طابع ال سودان لل عمل ، الإدارة الـمالية. س مية كمال، م حمد ح سن، 1
 . 157، ص2000 ، ع مان،دار ال فكر لل طباعة وال نشر والت وزيع ، 1، طالإدارة والتـحليل الـمالي. هي ثم م حمد ال زغبي، 2
،   2000دار صفاء لل نشر والت وزيع ، ع مان ،  ، 1، ط (أسـس، مـفاهيم، تـطبيقات  )الإدارة التـحليل الـمالي ع بد ال حكيم كراجة وآخ رون،. 3

 .141ص
  4. م بارك ل سلوس، الـتسيير الـمالي، ط2، دي و ان ال مطبوعات ال جامعية ، الج زائر ، 2012 ، ص15.

كلية العلوم الإقتصادية والعلوم  غي ر م نشورة،ستير، رس الة م اجاء الـمالي بالـمؤسسة الـجزائريةدور التـحليل الـمالي فـي تـقييم الأدش اح ن عيمة، . 5
 .  43،ص  2007خيضر،بسكرة،  د،جامعة محمالتجارية وعلوم التسيير
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ت حديد مدى تقدم الش ركة خلال فترة الدراس ة ،من أجل المن شورة من قبل ش ركة ما بهدف تق ديم م علومات تفيد 
 .1"م الهاوالتنبؤ المستقب لي نتيجة أع

 إلىج ملة م ن أدوات م حددة لت حويل م ا حق قته ال مؤسسة م ن نت ائج ف ي وث ائق م حاسبية "ه و :عاشرالتـعريف ال -
 .2"بال مؤسسةمتعلقة م علومات اقت صادية وم الية 

يص ال وضع ال مالي لل مؤسسة وم عرفة نقاط ال قوة شخالت حليل ال مالي ي عمل ع لى ت " :ادي عشرالْتـعريف ال -
وه ذا م ن أج ل ال عزم ف ي ،م ع إع طاء ن ظرة ت قييم الأداء لل وضع ال مالي  على اجتنابها، ون قاط ال ضعفوتحسينها 

  .3"است مرارية الاس تغلال لل مؤسسة
 أن ن عطي است نتاجات ه ي كالآتي:  نا كنيم ه فإنومن خ لال است عراضنا ال سابق الت عريفات الت حليل ال مالي 

ف ن و ع لم و  ،كونهم ن خ لال إط لاع نا ع لى طبي عة الت حليل ال مالي ف ي م حتواه ف هو ي لم ع دة ج وانب وأوج ه -1
 ع ملية.

 ،ؤسسةكل الت عاريف ال سابقة ت صب ع لى أن ه أداة م همة وض رورية تت صف بإل زامية است خدامها داخ ل ال م  -2
م ستعينة بالإدارة والأط راف ال خارجية ل عرض الاست حواذ ع لى م علومات وبي ااتت وم ؤشرات إض افية ق د ت ساعد في 

 لأداء ال مالي لل مؤسسة م ستقبلا.باال كشف والت نبؤ 
ل يستخدم ف ي  أقلك م   إلىه و عب ارة ع ن ت حويل ال كم ال كبير وال هائل م ن البي ااتت وال معلومات والأرق ام  -3

وك ذلك تقديم ال معلومات اللازم ة للأط راف ال مستفيدة  ،وت حديد م سبباهما،ت شخيص ن قاط ال قوة ون قاط ال ضعف 
  .4م ن أج ل ات خاذ ال قرارات الإداري ة ال سليمة

يتها وك ذا ال مركز ال مالي ه و دارس ة ن شاط ال مؤسسة وم رد وديتها وك ذا ال مركز المالي لل مؤسسة ومرد ود -4
 (.تنبؤ الحاضر بناءاً على معطيات تاريخية متاحة للقوائم المالية،وفي ال مستقبل )اللل مؤسسة ف ي

أو  كميةين المعلومات والبيااتت وصياغتها في ش كل مؤشرات  ب التعبير عن الراب ط فييسمح التحليل المالي  -5
نوعية يسهل قراءهما واستغلالها في وضع خطط مستقبلية، معتمدا على المع رفة والخبرة أكثر من كونه عملية 

 .5ميكانيكية مبنية على أسس محددة

                                                        
  1. م فلح م حمد عقل، مـقدمة فـي الإدارة الـمالية والتـحليل الـمالي، م كتبة ال مجمع ال عربي ، ع مان، الأردن،ط1، 2006 ، ص 233. 

2 . Christian Zambatto, Gestion Financier, 8ème Edition, Dunop, Paris ,2009, P20. 
Edition, Gualino, 2017,P15. èmeLes Zomm ‘s, 20 ,L'analyse Financière,Béachice et Francis Grandguillot . 3 

 .12ص، ذكرهمرجع سبق . م نير ش اكر م حمد وأخ رون، 4
 .233، ص مرجع سبق ذكرهم فلح م حمد عقل، .5
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التحليل المالي هو عبارة عن نظام للمعلومات، حيث أن مدخلات هذا النظام تتمثل في  :تعريف شامل -
)القوائم المالية( ومعلومات غير محاسبية )ك أسعار الأس هم، وأرق ام الت ضخم المعلومات والبيااتت المحاسبية 

ه ذا ال نظام تت مثل ف ي است خدام أس اليب وأدوات الت حليل ال مالي ما ع مليات وم عدلات ال نمو وغي رها( بي ن
ت حليل ال مالي م ن ن سب ف ي ح ين م خرجات ه ذا ال نظام ت شمل ف ي ال معلومات الت ي ي قدمها ال ،ال مختلفة

 ع لى أن ت ستغل م ستقبلا ع ند الت نبؤ بالأداء ال مالي ف عاليته.،وم ؤشرات وأش كال بي انية 

 الـمطلب الـثالث: مـقومات التـحليل الـمالي 
 ل تي ت شكل ف ي م جموعها رك ائز أس اسيةام جموعة م ن ال متطلبات والش روط  إلىي ستند الت حليل ال مالي  

لاب د م ن م راعاهما، ف إذا ما اعت برات أن ال هدف الأخ ير لل محلل ال مالي ه و ت وفير م ؤشرات واق عية ت عطى دلال ة 
ال حقيقة، ه نا ي جب ت وفير م قومات ن جاحه  إلىواض حة ع ن ج وانب ن شاط ال مؤسسة ه ي أق رب م ا ت كون 

حرص ع لى ت وفير م جموعة م ن ال شروط م نها ما يت علق بال محلل ف ي ت حقيق ه ذا ال هدف ال منشود، وه ذا بال 
صادر بمن فسه، وم نها ما يت علق ب منهج وأس اليب وأدوات الت حليل ال مالي الت ي يست خدمها وم نها ما يت علق 

أع راضه ال نظرية  لىإعتمد ع ليها ف ي ت حليله، ك ل ه ذا ي سعى م ن خ لالها الت وصل يالت ي ،و ال معلومات ال مستقاة 
 وال علمية.
 :1ومات الأس اسية لل تحليل ال مالي ف يما يليقول عل أب رز ه ذه الم 

أن تت متع ال معلومات الت ي يس تقي م نها ال محلل ال مالي م علوماتة ب قدر م عقول م ن ال مصداقية أو الم وثوقية  -1
(Reliability) الت حليل ب قدر م توازن م ن ال موضوعية م ن ج هة ، وأن ت قسم ال معلومات ال مستخدمة ف ي

 وال ملائمة ج هة أخ رى.

أن يس لك ال محلل ال مالي ف ي ع ملية الت حليل م نهجا ع لميا يت ناسب م ع أه داف ع ملية الت حليل، ك ما  -2
ضوعية وال ملائمة  قدر م توازن ب ين س متي الم و بي جب ع ليه أن ي ستخدم أس اليب وأدوات ت جمع ه ي الأخ رى و 

ك ما ي جب ع لى ال محلل ال مالي ع ند ت حقيقه لل متطلبات وال شروط ال مقصودة   ،للأه داف الت ي يس عى إل يها
 : 2ه نا ع ليه م راعاة ما ي لي

                                                        
-4)صص ،2000، ، دار وائ ل لل نشر ،ع مان1،طالتـحليل الـمالي والإئـتماني: الأسـاليب والأدوات والإستـخدمات الـعمليةم حمد م طر،  .1
6). 
 .23ص، 2007، ركاالاك ادمية ال عربية ال مفتوحة، الدنم،مـذكرات التـحليل الـمالي فـي الـمنشآت التـجاريةولي د ن اجي ال حيالي، .2
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أن تت وفر ل ديه خ لفية ع امة ع ن ال مؤسسة ون شاطها وال صناعة الت ي ين تمي إلي ها وك ذلك ال بيئة ال عامة  -أ
 والاجت ماعية وال سياسية. الإقتصادية محيطة ب ها ال

 بنى ع ليها ع ملية الت حليل ال حالي، وك ذلك ال متغيرات ال كمية وال نوعية ال تي ت رتبط تروض ال تي فال إبراز  -ب
 بال مشكلة م حل ال دراسة.

أن لا ي قف ال محلل ال مالي ع ند م جرد ك شف ع وامل ال قوة وم واطن ال ضعف ف ي ن شاط ال مؤسسة، ب ل  -ت
 ت شخيص أس البها واست قرار ات جاهاهما ال مستقبلية. إلىلا ب د م ن الس عي 

 هق بل ق يام ةرجيت متع ال محلل ال مالي بال معرفة وال دارسة ال كافية ب ظروف ال مؤسسة ال داخلية وال خاي -3
ذلك لاب د وأن ي كون م ؤهلا ت أهيلا ع لميا م ناسبا، ويت ميز ب خصائص  إلىبت حليل بي ااتت ال مؤسسة، بالإض افة 

غ ايات  إلىال مقدرة ال ديناميكية وق ادرا ع لى است خدام الأس اليب وال وسائل ال علمية لل تحليل ال مالي لل وصول 
 ل مستقبل.با للتنبؤلت ي يت وصل إلي ها الت حليل وت فسير ال نتائج ا

 الـمطلب الـرابع: أهـمية وأهـداف التـحليل الـمالي
إن أه مية الت حليل ال مالي ت كمن ف ي ع دة ج وانب باعت باره أح د م جالات ال معرفة الاجت ماعية الت ي  

بة ال جديدة ع لى است خدام ال موارد ال مالية ت هتم ب دراسة ال بيااتت ذات ال علاقة ب موضوع الت حليل ولت حقيق ال رقا
ال متاحة ف ي ال مؤسسة، وه و بال تالي أح د أش كال وأدوات الإدارة ال عالمية لأن شطة ال مؤسسة في ت وضيح ال رابط 

 إلى، إض افة بي ن ال بيااتت ال مالية والت غيرات الت ي ت طرأ عليها خ لال ف ترة زم نية م حددة أو لفترات زم نية مت عددة
بي ان خ صم ه ذا التغير على ال هيكل المالي ال عام لل مؤسسة، وبالت الي ي ساعد الت حليل المالي ف ي الإجابة على 

 التساؤلات ال تي ت طرحها ج هات معينة ذات ال علاقة بالمؤسسة.
  أهمـية التـحليل الـمالي: -أولا

لأط راف الت ي تست خدم ال معلومات وال بيااتت ال مالية ن جدها ان ظرا لأه مية الت حليل ال مالي الت ي ي خدم  
 :1ت تمثل في ما ي لي

 ن احية وت شغيلها م ن ن احية أخ رى. من ت حديد م دى ك فاءة الإدارة ف ي ج مع الأم وال -

 ة وق درهما ع لى ال نمو.ال مؤسسالية س ياسات  ف عِّ الحصول على مؤشرات تبينِّ  -

 كفاءة ال نشاط التي ت قوم ب ه ال مؤسسة.التحقق م ن م دى   -

                                                        
 .03،ص 9200رام الله، ف لس طين، ، للمالية  SME ، 1، ط التـحليل الـماليف همي م صطفى ال شيخ،  .1
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 ال مساعدة ف ي ع ملية الت خطيط ال مالي لل مؤسسة.  -

 إدارة ال مؤسسة ف ي ت حقيق الأه داف ال مرجوة. تعثرم ؤشر ع لى ن جاح أو  -

 م ؤشر لل مركز ال حالي ال حقيقي لل مؤسسة. -

 .1إع داد أرضي ة م ناسبة لات خاذ ال قرارات ال ملائمة -

 أهـداف التـحليل الـمالي:  -ثانيا
للت حليل ال مالي ع دة أغ راض وأه داف ي عمل ع لى ت كوين معلومات ت ساعد ف ي ات خاذ ال قرارات  

ال رشيدة وب أدق ال طرق، ونظرا للأهمية ال بالغة التي أص بح التحليل المالي يكتسبها ف ي وقتنا الحالي داخل 
 :2ال مؤسسة نقوم بذكر أهم الأهداف

 م عرفة ال مركز ال مالي لل مؤسسة. -

 م عرفة م ركزها ف ي ق طاعها ال ذي ت نتمي إل يه. -

 م ع م ؤسسات م ن ن فس ال قطاع.،وكذلك ل وضعية ال عامة لل مؤسسة مع ام قارنة ال وضعية ال مالية  -

 ت كلفة وأع لى ع ائد. قلال مساعدة ف ي ات خاذ ال قرارات ال مالية بأ -

 الية ل تغيير ال وضعية ال مالية والاست قلالية لل مؤسسة.اق تراح س ياسات م  -

 وال عائد المتوقع لكل مجال.  ،لمجالات الاست ثمارية المختلفةلتوج يه أصحاب الأموال والراغبين في الاس تثمار  -

ياسة الت حقق م ن ال مركز ال مالي لل مؤسسة والإخ طار ال مالية الت ي ق د تت عرض ل ها ال مؤسسة نت يجة س  -
 .3الت مويل ال متعددة

 ت حديد ن سبة ال عائد ال محقق ع لى أم وال ال ملاك ف ي ك ل م ؤسسة ودرج ة ال مخاطر ال مرفقة ل ها. -
 لأرب اح ال محققة.مقارنة با هات حديد ن سبة ن جاح ال مؤسسة ف ي ت حقيق أه داف -
 .4ت حديد ال قيمة ال معادلة لأس هم ال شركة -
م ال محلل ال مالي أث ر ن مو ال نشاط م ن خ لال قي اس الاحت ياج فحص والاست كشاف ي قيِّ م ن وج هة ن ظر ال  -

 .5ت هاج إست راتيجية ت وسعيةنلد ع ن إال مالي ال جديد ال متوِّ 

                                                        
 .264، ص2007،دار ال فكر ال جامعي الاس كندرية، م صر،إدارة الـمال وتـحليل هـيكلهم حمد ال صريفي، . 1

 . 167،ص مرجع سبق ذكرهم حمد ال زغببي،  هي ثم. 2
  .11ص ،مرجع سبق ذكرهن اصر دادي ع دون،  .3

 .93،ص مرجع سبق ذكرهيقات، ر شابراهيم خ لدون  .4

 .48ص،2010ال جزائر،  ،ن شر والت وزيعله ومة لل طباعة وا دار ،دروس وسـائل مـحلولة :التـسيير الـمالي للـمؤسسةخ ميسي ش يخة،  .5
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م ما س بق ي مكن أن ن ستخلص ب أن ال غاية م ن الت حليل ال مالي ه و ت فسير ال علاقات ال متداخلة بي ن ع ناصر 
ال بيااتت ال مالية ال مستوحاة م ن الق وائم ال مالية لت وفير م علومات م فيدة ذات الأه مية ال بالغة ال مالية ف ي 

ت طبيق  عندساعد ف ي ات خاذ ال قرارات ال مالية ال سليمة م ستقبلا است غلالها ع لى أف ضل وج ه مم كن ك ما ي 
است خراج م ؤشرات س هلة الت فسير ت ساعد ع لى الت نبؤ  في م جموعة م ن ال قوانين وال معادلات ال رياضية البسيطة

 . مستقبلا ب ما س يواجه ال مؤسسة
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 أنـواع ومـراحل والأطـراف الـمعتمدة بالتـحليل الـمالي :المبـحث الـثاني
ستنتاج، حي ث الأن واع ال مختلفة ال ذي ي شترطها م وضوع ال بحث والا إلىس نتطرق ف ي ه ذا ال مبحث  

ي نفذها ال محلل ال مالي م ع ح جم ال مشكلة الت ي ي درسها ف ي ال وقت ال ذي ت ستغرقه ال عملية الت حليلية ع لى 
ت حقيقه بال نظر  إلىم راحل ك ما أن ت عدد الأط راف ال مستفيدة وال مهتمة بالت حليل ال مالي ل ها ش أن آخ ر ت سعى 

 ٍ س وم ناهج أك اديمية.الت مييز بي ن ع دة أن واع وف ق أسُ  إلىت ؤدي ت عدد الأغ راض الت ي  إلى

  أنـواع التـحليل الـمالي :الـمطلب الأول
ع دة م جموعات، حي ث ك ل م جموعة ت ضم أن واع م ختلفة، وس نقوم  إلىي نقسم الت حليل ال مالي  

 وم ناهج متبعة أه مها: سٍ لأن واع الت حليل ال مالي است نادا لأسُ  اته ذه ال مجموع إلىباخت صار الت طرق 
 التـحليل الـمالي الـمرتبط بـطبيعة البـيانات والـمعلومات: -أولا

طبي عية ال معلومات وال بيااتت ال مستخدمة ف ي الت حليل م ن زاوي ا  إلىي ستند ه ذا ال نوع م ن الت حليل  
 : 1م ختلفة م ن أه مها

 م صدر ال حصول على ال معلومات وال بيااتت؛  -1
 ؛م دى ت دقيق ال بيااتت م ن ع دمه -2
 .مدى نشر البيااتت من عدمها -3

 الـجهة الـقائمة بالتـحليل: من حيث  -ثانيا
 : 2إلىي مكن ت قسيمها  والتي 

م ن داخ ل ش خاص من الأت م الت حليل ال مالي م ن ق بل ش خص أو م جموعة إذا  :الت حليل ال داخلي -1
 .3ال مؤسسة ن فسها وع لى بي ااتت ال مؤسسة وال غايات م عينة ت طلبها ال مؤسسة

  .قصد ب ه الت حليل ال ذي ت قوم ب ه ج هات م ن خ ارج ال مؤسسةي الت حليل ال خارجي: -2
 الأسـلوب الـمتبع فـي التـحليل: من حيث  -ثالثا

 :4ال مالي وم ن أمث لتهات تعدد الأس اليب ال متبعة في الت حليل  
                                                        

 .30، صمرجع سبق ذكره.ولي  د ن اجي ال حيالي، 1
، ال وراق لل نشر والت وزيع،ع مان، 1،ط)منهج علمي وعملي متكامل( تـجاهات الـمعاصرة فـي التـحليل الـماليلإا.ول يد ن اجي ال حيالي، 2

 .(29-28)ص  ،ص2004
 .21، ص مرجع سبق ذكره ع داتن ت اية ال نعيمي، .3
 . 30، صمرجع سبق ذكره  ال حيالي ،.ولي  د ن اجي 4
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 ؛أس لوب ال تحليل بال نسب -

 ؛أس لوب الت حليل بال مقاراتت -

 ؛أس لوب الت حليل بالأرق ام ال قياسية -

 أس لوب الت حليل باست خدام ال طرق ال رياضية. -
 الـفترة التـي يـغطيها التـحليل الـمالي:  -رابعا

 إلىط ول ال فترة ال زمنية الت ي ي غطيها الت حليل  إلىال معيار يمكن ت بويب الت حليل ال مالي است نادا  هذاوف ق  
 :1م ا يلي

ت ركيزه ع لى  إلىي كون ف ي الت خطيط ال مالي القصير الأج ل، بالإضافة  الت حليل ال مالي ق صير الأج ل: -1
دراس ة ت حليل الت داول وال سيولة ال نقدية ورأس ال مال ال عامل وم كواتته والتدفقات ال نقدية وال ربحية ف ي الأج ل 

 ال قصير.
في الأج ل  اي ستفاد م نه ف ي ق ياس ق درات وإم كانيات ال مؤسسة وإن جازاهم :الت حليل ال مالي ط ويل الأج ل -2

 .ي ركز ف ي دراس ة ع لى ت حليل ال هيكلة ال مالية )ه يكل رأس ال مال( والأص ول ال ثابتةوه و أي ضا ،الطويل

 حيـث الـبعد الـزميٌّ للتـحليل الـمالي: من -خامسا

لا ي مكن الاست غناء ع ن ال بعد ال زمني للت حليل ك ونه ي مثل ال ماضي وال حاضر ف ي تت بع ال عناصر  
 ما ي لي: إلىبال دارسة، وب ناءا ع ليه ي مكن ت بويب الت حليل ال مالي م ن ح يث ع لاقته بال زمن 

وه ناك م ن ي صفه أي ضا ،ال ثابته ناك م ن ي صف ه ذا ال نوع م ن ال تحليل بال قليل  الت حليل ال رأسي: -1
الع ناصر ال مختلفة لل قوائم ال مالية ،  علىة ئمبالت حليل ال عمودي ، ك ونه ي هتم ب دراسة ال علاقة ال كمي ة ال قا

يت صف بال سكون وال ثبات،  فهو إذنت حليل ك ل ق ائمة م الية ب شكل م ستقل ع ن غي ره ،  ويجب أن يكون
 : 2دارة ال مؤسسة م نها ما ي لييقدم ع دة مزايا للمحلل المالي ولإأن ه  إلىبالإض افة 

 ت ركيزه ع لى ال مدة ال مالية م وضوع ال بحث وال محددة م ن ق بل ال محلل ال مالي. -

 ال مجموع ال منسوب إل يه. إلىدراس ة الت غيير ف ي الأه مية ال نسبية ل كل ب ند  -

                                                        
 1ط ، ، ع مان مكتبة الفلاح- نين حدار  ،)الإطار النظري وتطبيقاته العملية( التـحليل الـماليول يد ن اجي ال حيالي، م حمد ع ثمان ال بطمة،  .1
 (.36-35) ،ص ص1996 ،
بالأزمات المالية في شركات التأمين على الْياة)بالتطبيق في سوق التأمين تطوير التحليل المالي بالأساليب الكمية للتنبؤ .عيد أحمد أبوبكر، 2

 .21،ص 2009نوفمبر 11-10،المؤتمر الدولي السابع ،كلية الإقتصاد والعلوم الإدارية ،جامعة الزرقاء الخاصة،الأردن،يومي: المصري
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 اء المق اراتت بين المؤسسات الم ماثلة، بالنسبة لل معدلات السائدة بالقطاعي ساعد التحليل الرأس ي على إجر  -
صف و هذا التح ليل ي تخلو من م ساوئ كونلا  ا هفإنك ل هذه المزايا الذي تن تمي إليه هذه المؤس سات، لكن  

 .1قائ متين من سنة م الية واح دة إلىيعبر ع ن ال صورة الحقيقة لأداء المؤسس ة، لأنه يُتاج  لابالتحليل الت كويني 

ي عرف ه ذا ال نوع م ن الت حليل بال متغير، وه ذا ك ونه ي هتم ب دراسة الت غير ال ذي ي حدث : الت حليل الأف قي -2
 .2ع لى س لوك ال عنصر م ع ع بور ال زمن، ب معنى مت ابعة ح ركته س واءا ك ان بال زيادة أو بال نقصان

ك م ن س مية ب قياس ال مكان، وه ذا ي تم ع ن ط ريق ع ملية ال مقارنة بي ن ن سب ه ناال مركز ال نسبي:  -3
ال مؤسسة ال خاصة بال نسب وال مؤشرات ال سائدة ف ي الم جال الت ي ت نتمي إل يه ال مؤسسة س واءا ك انت )ص ناعية، 

 : 3يلي ت جارية، خ دماتية، أو.....( ، ه نا ي مكن لل إدارة ال مسيرة أن ت قوم ب ما
 ؛م ثيلاهما إلىت قييم أداء ال مؤسسة ال نسبة  -

 ؛م ثيلاهما إلىت قييم رب حية ال مؤسسة ف ي أص ولها ال مختلفة بال نسبة  -

ات خاذ الإج راءات الت صحيحية اللازم ة لت حقيق الت وازن ب ينها وب ين م ثيلاهما ف ي ج ميع ال مجلات )ص ناعة،  -
ال حقيقي ال ذي أدى  إل يها، وخ اصة ح الة الان حراف ال سالب ب عد اكتش اف ال سببت جارة......( الت ي ت نتمي 

 ن حراف.الا إلىب ها 

 مـن حـيث الـهدف فـي التـحليل الـمالي: -سادسا

 :4ع دة أن واع كالآت ي إلىه ي مكن ت بويب ال تحليل م ن ح يث ال هدف فإنح سب ه ذا ال نوع  
 .قصير والطويلقدرة ال مؤسسة ع لى ال وفاء بال تزاماهما ف ي الأج ل ال ال تحليل م ن أج ل ت قويم  -

 ال مؤسسة.ربحية  ال تحليل م ن أج ل ت قويم -

 ت حليل الت دفقات ال نقدية. -

 ال تحليل م ن أج ل ت قييم ك فاءة الإدارة أو إح دى الإدارات. -

 
 

                                                        
، دار ال مسيرة لل نشر والت وزيع وال طباعة ، ع مان 1ط،الـمالية مـدخل نـظري وتـطبيقيتـحليل الـقوائم ان ف لاح ال مطارنة، سِّ غ ، ي خ نفرضم ؤيد را .1
 .95، ص2008الأردن، ،

2003, P56. ,Bruxelles er,wKlu ition, EdAnalyse FinancièreAlain Chaereles et Josiane Van Ingelagom.  .2 
 .11ص ،1984، الأردن ، ،دار وائ ل لل نشر والت وزيع2،طفي المنشآت التجارية والصناعية أسـاسيات التـحليل الـمالي. رم ضان زي اد، 3
 .35، صبق ذكره، م رجع س ، م حمد ع ثمان ال بطمةول يد ن اجي ال حيالي  .4



النظري والمفاهيمي للتحليل المالي: الإطار لأولالفصل ا  
 

18 
 

 مـن حـيث وقـت حـدوث الـتحليل: -سابعا

 :1ي مكن إج راء ال تحليل ال مالي م ن ح يث وق ت ح دوثه ع لى ال نحو التالي م ن خ لال ه ذا ال نوع 

ي قصد ب هذا ال نوع م ن ال تحليل ه و ت قييم ن شاط ال مؤسسة أو م ركزها ال مالي أو ك ليهما  الت حليل الت اريخي: -1
خ مسة  (05)  ل س نوات م الية أوث لاث  (03)خ لال ف ترة زم نية م اضية م ختارة ك أن ت كون ف ي ال غالب ل فترة 

 س نوات م الية م ختارة.
ت قييم ن شاط ال مؤسسة أو م ركزها ال مالي أو كل يهما خ لال فت رة زم نية  إلىي سعى  :الت حليل ال مستقبلي -2

ك لم ستقبلية وه ذا ما ي سمى بال تنبؤ ك أن ي كون ل فترة ث لاث س نوات لاحقة، أو خ مس س نوات ق ادمة. وذ
 عت ماد ع لى ال معلومات وال بيااتت الت اريخية لل مؤسسة. لإبا

  مـن حيـث الـشمولية التـي يـغطيها التـحليل: -ثامنا

 :2إلىال مدى أو ال نطاق ال ذي ي شمله أو ي غطيه  إلىي مكن كذلك ت بويب ه ذا ال نوع است نادا  
ه ذا ال نوع م ن الت حليل ي شمل ال مؤسسة ل كافة ف روعها وإدارات ها أي ع لى ال وجه  :ال تحليل ال شامل -1

ال كلي، وت عني ب ذلك ك افة الأق سام وال نشاطات وال عمليات وال وظائف وال مهام ال تي ت تم ف يها س واءا ع لى 
 الية واح دة أو ال مجموعة م ن م ستواها ال داخلي أو ف ي ع لاقتها م ع ال خارج، وذلك ك له خ لال س نة م

 ال سنوات. 
 و ذلك الت حليل ال ذي يت علق ب جزء م ن ن شاطات ال مؤسسة أو ب جهة م عينة ح سب هالت حليل ال جزئي:  -2

 ال فرص أو ال جهة ال قائمة ع ليه، وبالت الي ي خدم أغ راض وأه داف أك ثر ت ركيزا م ن ت لك ال شاملة.

 
 
 
 
 
 

                                                        
،  1998الصفاء للنشر ،الأردن،، دار الإدارة المالية الْديثة:منهج علمي تحليلي في اتخاذ القرارات ح مزة ال شمخي، إب راهيم ال حزراوي، .1

 .50ص
 .35، صذكره ، م رجع س بق ) منهج عملي وعلمي متكامل( تـجاهات الـمعاصرة فـي التـحليل الـماليلإا ،ول يد ن اجي ال حيالي. 2
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 الـمطلب الـثاني: خـطوات التـحليل الـمالي 
ت تم ع ملية الت حليل ال مالي وف قا ل خطوات وم راحل، وال تي ي جب ت حديدها ب شكل ي ساعد ف ي التوص ل  

 :1م راحل ع لى ال نحو الت الي إلىال هدف ال رئيسي ل عملية الت حليل ال مالي، وي مكن ت رتيب ه ذه ال خطوات  إلى

 ف ي ه ذه ال مرحلة الأولى يت م ف يها ما ي لي:  الت صنيف:م رحلة  -1

  ؛ت حليلالتكاليف م ن ال جهة الت ي ت رغب ف ي الالت أكد م ن وج ود  -

 ؛2ت حديد ه دف الت حليل ب دقة وم ا ي نبغي ال وصول إل يه، وم دى أه مية ه ذا ال هدف وت أثيراته ال جانبية -

 إع  ادة ت بويب ال قوائم ال مالية ل تلائم أس لوب الت حليل ال مختار.  -

ال قائمة بي ن م ختلف ع ناصر الأص ول العلاقات ه ذه ال مرحلة تت ميز باك تشاف  م رحلة ال مقارنة: -2
 :3وال خصوم وال مركز ال مالي، وف يها أي ضا

 ؛ ت حديد ال بعد ال زمني لل تحليل -

 الي.ت حقيق الهدف الذي يريده المحلل الم إلىرها تؤدي  ب دو ت التحليل المناسبة، التياخ تيار أساليب وأدوا -

 أتي ال مرحلة الأه م ف ي ه ذه ،تب عد ال مرحلتين ال سابقتين الت صنيف وال مقارنة م رحلة الاست نتاج: -3
 ال مجموعة، وال ذي م ن خ لالها ت مكن ال محلل ال مالي م ن: 

 ؛وال حكم ع لى ال مركز ال مالي لل مؤسسةال بحث ع ن الأس باب  -

والأرق ام ال فعلية )ال حقيقية(، وه ذه ،است عمال ال مقياس وال معايير لل مقارنة ب ين الأرق ام ال معيارية )ال متنبأ ب ها( -
طاء ه ي ال خطوة الأص عب لأن ها ت عتمد ع لى ال كفاءات وال قدرات وال خبرات ال تي ي متلكها ال محلل ف ي إع 

 اس تنتاجاته.
ع ن  اال محلل ال مالي، وإب داء ال رأي ي كون م حايدا وب عيد طرف تت م م ن  التيإظ هار ال نتائج والاست نتاجات  -

 الت حيز ال شخصي ب كافة ج وانبه والالت زام بال موضوعية ب أكبر ق در مم كن.

ال محلل ال مالي، وإب داء ال رأي ي كون م حايدا  ص ياغة الت قارير وال نتائج والاست نتاجات ح يث تت م م ن ق بل -
 وب عيدا ع ن الت حيز ال شخصي ب كافة ج وانبه والالت زام بال موضوعية ب أكبر ق در مم كن.

 ص ياغة الت قارير وال نتائج ال متوصل إل يها م ع ذك ر الاقت راحات ال تي تت ناسب م عهما. -

                                                        
 .79، ص2001، دار ال نهظة ال عربية، بي روت، ل بنان، أسـاليب الإدارة الـماليةج ميل أح مد ت وفيق،  .1
 .85،ص2011، دار وائ ل لل نشر والت وزيع، ع مان، الأردن، التـسيير الـمالي: الإدارة الـمالية ،إلي اس ب ن س اسي، ي وسف ق ريشي .2
 .289ص ، مرجع سبق ذكرهم حمد ال صيرفي،  .3
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 ف ي ال شكل ال تالي:وي مكن ت لخيص خ طوات الت حليل ال مالي 
 خـطوات التـحليل الـمالي  (:01-01الـشكل رقـم )                             

 
 
 

 

 

 

 

،مجلة الإدارة دراسة ميدانية في شركة المشاريع النفطية-أهمية النسب المالية في تقويم الأداءزهرة حسن العامري،علي خلف الركابي، المصدر:
 .112، ص2007،الجامعة المستنصرية،العراق،63والإقتصاد،العدد 

 الأطـراف الـمهمة بالتـحليل المـالي :الـمطلب الـثالث
الت حليل ال مالي دور ف عِّال ف ي ت شخيص ال وضع ال مالي لل مؤسسة، م ما ج عله م حط اهت مام ال كثير م ن  

الأط راف ال متعاملة م ع م ن يس تعمل ه ذا الإج راء ال ذي ي مدهم ب معلومات وبي ااتت ، وي مكن ت حديد 
 :1 حليل ال مالي ح سب ال جهة ال مهمة ك ما يليالأط راف ال مهمة بالت

  الـجهات الـداخلية: -أولا
ال مستويات الإداري ة ال مختلفة ف ي ال مؤسسة، ويلاحظ أن اهتمامات ك ل م ستوى ي ختلف ع ن بهم ي قصد 

 ما يلي:   إلىويمكن تصنيفها ، 2منها ختلاف المسؤوليات الملقاة على عاتق ك لِّ لإوهذا  لآخر،ا
است خدام الت حليل ال مالي م ن ق بل م ختلف ال مستويات الإدارية ف ي ال مؤسسة  ي تم إدارة الـمؤسسة: -1

ك ما ت سعى ،3ب هدف ت شخيص ال مشكلات الإداري ة والمالية الجالية ووضع حلول مناسبة في الوقت ال مناسب

                                                        
 .72، ص مرجع سبق ذكرهان ف لاح ال مطارنة، سغ ، ي خ نفر ض. م ؤيد را1
 .26، ص2009اء لل نشر والت وزيع ، ع مان، الأردن ، ر ، دار إث1، طالإتـجاهات الـحديثة فـي التـحليل الـمالي. ولي د ن اجي ال حيالي، 2
 .235، ص مرجع سبق ذكره. م فلح م حمد ع قل، 3

3 2 1 

 الت هيئة

 ت حديد ال غاية أو ال هدف من الت حليل. -1
ج مع ال بيااتت ال مرتبطة ب شكل مب اشر  -2

 بال هدف من الت حليل.

 الحساب والت غيير

الت حليل أو أدوات ه ال مناسبة ت حديد أس اليب  -1
س رع وق ت بألل وصل إل ى أف ضل ال نتائج و

 مم كن.
ت شغيل ال بيااتت بالاعتماد ع لى الأدوات   -2

 ال مستخدمة.

 الت قييم

م قارنة نتائج الت حليل المالي م ع ال معايير  -1
 ال مناسبة.

ت حليل ال مؤشرات التي ت م الوصول إليها المعرفة  -2
 .اتجاهها

 كتابة الإستنتاجات والتوصيات والإقتراحات. -3
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ال صلة من خلال تحقيق أهداف تخدم العاملين والمساهمين والأطراف ذات  الحصالتنسيق بين م إلىالإدارة 
 .1الجميع

 :2إذن الت حليل ال مالي ي ساعد إدارة ال مؤسسة ف ي ت حقيق ال غايات ن ذكر منها
 ؛ت قييم رب حية ال مؤسسة وع وائد الاست ثمار ال محققة -

 ؛م قارنة أداء ال مؤسسة ب نظيراهما الأخ رى ال متجانسة ف ي ال نشاط وال حجم -
 ؛3ال قوة م نهات طوير ج وانب  -
 ؛4ي مكن الإدارة م ن ت حديد م وقفها الإست راتيجي -

 ؛5ت قييم ش امل لل وضعية ال حالية وال مستقبلية -
 ؛6ال مساعدة ع لى ال رقابة ال مالية والت نبؤ ب مستقبلها -

ف ي ظ ل ف صل ال ملكية ع ن الإدارة لاسي ما ش ركات  المساهمين أو الشركاء )أصحاب الـمؤسسة(: -2
سألة ف ي غ اية الأه مية ت كمن ف ي ق درة الإدارة ع لى نت ائج التحليل المالي م إلىال حاجة  فإنة، ال مساهمة ال كبير 
 .7روهممل مالكين والمساهمين في إطار تعظيم ثت حقيق م صالح ا

 حاب نوع الملاك والمساهمين ف ي ش ركات ال مساهمة أو الشركاء في شركات الأش خاص أو أص كما أن 
 .8المؤسسات الفردية

مدى قدرهما على توفير السيولة النقدية لدفع الحصص الأرباح المستحقة في صحاب المؤسسة بأكما يهتم   
 .9لهم
ي هتم ال عمال كذلك بالت نبؤ لمستقبل ال مؤسسة س واء م ن حي ث الت دفقات  :) النقابات(إتـحاد الـعمال -3

وك ذا م تابعة س ياسة الأج ور وت وزيع الأرب اح داخ ل ال مؤسسة، وم عرفة م ردودية  ،ال نقدية ف يها أو ال هيكل ال مالي
                                                        

 .21، ص2000ع مان،  ،دار ال مسيرة للنشر والت وزيع والطباعة ،التـحليل الـمالي للـقوائم المالية والإفـصاح الـمحاسبي. خ الد ال راوي، 1
 .(171-170)،ص ص 2004،دار البداية،عمان، الإدارة والتحليل الماليأيمن الشنيطي،عامر شقر،.2
اجستير غير م،رسالة دور التحليل المالي للمعلومات المالية المنشورة في القوائم المالية للتنبؤبأسعار الأسهم. حليمة خليل الجرجاوي،3

 . 45،ص 2008منشورة،الجامعة الإسلامية،غزة،
 .12، ص2008ال جيزة،  ،م ركز ال خبرات ال مهنية للدارة ،أسـاسيات التـحليل الـماليع بد ال رحمان ت وفيق،  .4

5. Pierre Vernimmen, Finance D’éntreprise, 6ème édition Dalloz, Parais, 2005, P178. 
 .39، ص مرجع سبق ذكرهخ لدون إبراهيم ش ريقات،  .6
 .54ص،2010ع مان، ،دار ال حامد لل نشر والت وزيع  ،الإدارة الـماليةف ايز س ليم ح داد،  .7
 .20ص ،2009، دار ال مريخ لل نشر، ال رياض ،2، ط التـحليل الـمالي شـركات وأسـواق مـاليةم حمد ال مبروك أب وزيد،  .8
 .57، ص2002،م صر،، م كتبة الإش عاع ال فنية، الإس كندرية 1، طالإدارة الـمالية مـدخل إتـخاذ الـقرارات. ع بد ال غفار ح نفي، 9
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ن تائج الت حليل ال مالي ي عزز  فإنال مؤسسة الت ي ه ي ف ي الأس اس م عيار لت قسيم أداء ال عمال بال مؤسسة وبالت الي 
لب ض من الظروف ال دى ال عاملين الشعور بالانت ماء أو م ن ث م يتم الت عرف على الحد المعقول م ن المط

 .1للمؤسسة الإقتصادية

  :الـجهات الـخارجية -ثـانيا
لي تت عامل م ع ن تائج ي قصد ب هم ك افة الأط راف م ن خ ارج ال مؤسسة ال ذين ل هم م صالح م عها، وبالت ا 

الت حليل ال مالي ال خاص بال مؤسسة حسب درج ة ع لاقتها ب ها، إلا أن ه ي مكن أن ت كون لهم مصلحة ب نتائج 
 ف يما يلي: هاي مكن أن نوجز ،و ال خ  ..الأط راف ال حكوميةو قروض الت حليل م ثل المستثمرون والم

إن م ن أول ويات ال عمل ه و اهت مامه ال دؤوب بال بيااتت وال معلومات الت ي يت م ن شرها م ن ط رف ال عملاء:  -1
 . 2 حساب م توسط فت رة الائت مانكما يمكن أن يتم ال مؤسسة ب غية ج لب أك بر ع دد مم كن م ن ال زبائن.  

ضي ن وع م ن فوه ذا ي ُ ،لةيال مالي ل عمم ن ش روط ال مورد الت أكد م ن ص حة وس لامة ال مركز  :ال موردون -2
الاست قرار ف ي الأوض اع ال مالية لل مؤسسة، فال عميل م ن الناحية ال عملية هو م دين للمورد، مما يتحتم عليه 
دراسة وتحليل مديونية العميل في دفاتر المورد، وع لى ضوء ذلك يستفيد المورد من البيااتت التي ينشرها العملاء 

ية. فيهمه مثلا " التعرف على ما إذا كانت فترة الائتمان التي يمنحها لعملائه مماثلة لتلك التي يمنحها بصفة دور 
. وبالتالي وبناءا على نتائج التحليل المالي قد يقوم بزيادة تعامله مع المؤسسة أو تخفيض هذا 3"المنافسون

 .4ية كما هوالإستمرار التعامل أو 
اذهم القرارات المؤسسة يهتمون بالحصول على المعلومات المالية قبل اتخ فالمستثمرون في: المستثمرون -3

لي لل مؤسسة الأداء ال ماس ياسة ت وزيع الأرب اح،و  ات جاه ال ربحية ف ي ال مؤسسة":5الاستثمارية والتي يمكن أن تكون
 ."إم كانية ال مؤسسة ون موهاع لى ال مدى ال طويل،

                                                        
ال جامعة الإس لامية  غير منشورة،ماجستير  رسالة، رتعثعتـماد والـمصاريف عـلى التـحليل الـمالي للـتنبؤ بالـإمـدى . ع مار أك رم ع مر ال طويل، 1

 .16، ص2008غ زة، ف لسطين، 
 ،، دار ال  كتاب  ال حديث، م صرالـمدخل إلـى الإدارة الـمالية الـحديثة التـحليل الـمالي واقـتصاديات الإستـثمارات والتـمويل،. ح نفي ع لي2

 .75، ص 2008
دار ال ميسرة لل طباعة وال نشر  ،إلـى قـرارات الاستـثمار وسـياسات التـمويلأسـاسيات فـي الإدارة الـمالية، مـدخل . رض وان ولي د ال عمار، 3

 .42ص  ،1997ع مان ، ،والت وزيع
 .233، ص1999، دار وائ ل لل نشر والت وزيع، ع مان، الأردن ، 1، طإدارة الإئـتمان. ع بد ال معطي رض ا أرشي د، م حفوظ رض ا ج ودة، 4
،غير يراجستم رسالة، مـدى إعتـماد الـمصاريف التـجارية عـلى التـحليل الـمالي فـي تـرشيد الـقرارات الإئـتماني. خ الد م حمد ال كحلوت، 5

 .22، ص2005ال جامعة الإس لامية، غ زة، فل سطين ، منشورة،
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أي ق درهما في تحق يق الأرباح في الوقت "كما ين صب اهتمام المستثمرين أيضا على ال قدرة الإدارية للمؤسسة. 
 .1"لأس همهاأرب احها وعلى الق يمة الس وقية  الحاضر وفي المستقبل وت أثير ذلك على

ت كمن أه مية نت ائج الت حليل ال مالي بال نسبة ل دائنون ف ي ن سبة ال سيولة ال نقدية الت ي تت متع ب ها ":ال دائنون -4
وم عرفة ، 2"(ال دين الأص لي+ ف وائده)ال مؤسسة وك ذا الت حقيق م ن ق درة ال مؤسسة ع لى س داد الت زاماهما ال مالية 

 ال قروض ال طويلة ل ذا ي نظر ف ي ه ذا ال جانب ع لى ن وعين ه ماح ملة ال سندات الت ي ت صدرها وأص حاب 
  .ال دائنون لأج ل ق صيرو ال دائنون لأج ل ط ويل 

 الـجهات الأخـرى: -ثـالثا
الت ي ل ها ع لاقة  الفئاتي مكن أن يست عمل الت حليل ال مالي ل جهات أخ رى يل بي احت ياجات ال كثيرة م ن  

أو م صلحة ف ي ال مؤسسة م حل الت حليل، س واءا ك انت ه ذه ال جهات أج هزة ت ابعة لل دولة ت مارس ال مؤسسة 
 :3"وم ن ه ذه ال جهات م ا يلي" ،ن شاط ب ها أو ال حساب ج هات خ اصة

حليل أداء ال مؤسسات لأس باب ضري بة بال درجة  عود اهتمام ال هيئات الحكومية بتي :ال هيئة ال حكومية -1
إدارة ال ضرائب ع لى وج ه ال خصوص، ك ونها "م جمل ال مهتمين بالت حليل ال مالي ن جد  إلىال ثانية، بالإض افة 

وع لى أس اسها تت م ال ضريبة  ،ة لل مؤسسةنت هتم ب جدول ح ساب ال نتيجة ال ذي ي وضح ب دوره نتي جة أع مال ال س
    .4"ال مؤسسات م ن ال ربح كت ابي ل جميع IBS (23%)ال شركات  لى أرب اح ع
 إلىت عمل على ج مع ال معلومات عن ال مؤسسات الت ي تت عامل م عها، بالإض افة  ه يئة الأوراق ال مالية: -2

 م دى م ساهمتها في دع م الشفافية والإفص اح ع ن المعلومات ل ضمان المساهمة ف ي ب ناء س وق مالي كفء وس ليم.
ت حليل الت غيرات ": 5ي ستفيد س ماسرة الأوراق ال مالية م ن الت حليل ال مالي للأغ راض ال تالية ال سماسرة: -3

 ة وت أثيرها .لأم وال ال مالية ال سائدم راقبة وم تابعة ا هم ،ال سريعة ع لى أس عار الأس

                                                        
، 2013لت سويق والت وريدات ، ال قاهرة مص ر ، ، ال شركة ال عربية ال متحدة ل1، طالتـحليل والتـخطيط الـمالي. زي ادة رم ضان، م حمود ال خلايلة، 1

 .18ص
 .76ص ،2002ع مان، ،دار وائ ل لل نشر والت وزيع  ،الإدارة المـالية الأسس الـعلمية والتـطبيقية. أس عد ح ميد ال علي، 2
 .(33-32)ص ،ص مرجع سبق ذكرهم حمد ال مبروك أبو زيد،  .3
، م جلة مة الـشركاتكيل مـبادئ حـو عمـساهمة الـمراجعة الـجبائية فـي مـكافحة الـغش والتـهرب الـضريبي لتـفمية إي راهيم، م يادة بل عياش،  .4

 .(243-242(، ص ص2014 ،(68-67ال بحوث الاقت صادية ال عربية ،م ركز دراسات ال وحدة ال عربية، ال مملكة ال عربية ال سعودية، ال عددان )
 .164،ص مرجع سبق ذكرهبي، عبه يثم ال ز  . م حمد5
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ت هتم ه ذه الأج هزة بال تحليل ال مالي م ن أج ل ن شر ال معلومات الإح صائية أج هزة الت خطيط وال رقابة: -4
ع لى بي ااتت وم علومات ت ساعد ف ي دارس ة وت حليل ال خطط ال سابقة والحصول ب شكل دوري وم نظم، 

 ال خطط ال مستقبلية. ونت ائجها، وك ذلك ف ي وض ع
ا ع لى ت كليف ت عتمد ه ذه ال بيوت ف ي ت حليلاهما ع لى ال مبادرة ال شخصية، أو ب ناءً  :بي وت الخبرة ال مالية -5

  .ا م ن الداخل أو ال خارجإح دى الهيئات المهتمة بشؤون ال مؤسسة محل ال تحليل سواءً 
 م ن الت حليل ال مالي ح سب ال شكل ال تالي:وع لى ضوء م ا سبق ي مكن توضيح الأط راف المهتمة 

 الأطـراف الـمستفيدة مـن الـتحليل الـمالي للـقوائم الـمالية. :(02-01رقم )الـشكل            

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 .100،ص 2008،دار إثـراء للـنشر والتـوزيع ، عـمان، الأردن ،1ط عـلي عـباس، الإدارة الـمالية،الـمصدر:        
الأطراف المهتمة بالتحلسل المالي سواء على المستوى الداخلي وتخص كل من أصحاب  (02-01رقم ) الشكليوضح  

 المؤسسات ودارة المؤسسة في حد ذاهما أو على المستوى الخارجي ويضم كل من السماسرة والزبائن والمستثمرون المصالح التجارية ....إلخ.
 
 
 
 
 
 
 

 الأطـراف الـداخلية

 إدارة ال مؤسسة. -
 أص حاب ال مؤسسات -
 إت حاد ال عمال -

 الأطـراف الـخارجية

 س ماسرة -
 ال مستثمرون -
 ال موردون -
 ال دائنون -
 ال غرف الت جارية -
 ال مصالح ال حكومية -
 بي وت ال خبراء ال مالية -

 داخـلي مــحلل
 

 موضع التحليل المـؤسسة

 خــارجي مــحلل
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 أسـاليب وأدوات ووظـائف التـحليل الـمالي وحـدود الاستـفادة مـنه :الـمبحث الـثالث
ي عتبر الت حليل ال مالي أح د ال فروع الت طبيقية لل محاسبة ال قائم ع لى م جموعة م ن ال طرائق والأس اليب  

وي قصد الت حليل ال مراد ال وصول إلي ه، ح سب م وضوع ال دراسة أوبي نها،اموالأدوات وال وظائف الت ي تت شعب ف ي
بالأس اليب ه ي ت لك الت ي ت ستخدم ف ي ت حليل ن شاطات ال مؤسسة س واءا ك ان رياضيا أو إح صائيا ب هدف 

ك ل ه ذا ة ال مدروسة والت نبؤ بال مستقبل،"دراس ة ال عمليات م ن خ لال م ؤشرات ت عطى ت فسيرا واض حا لل ظاهر 
ال جوهر ال حقيقي ل عملية الت حليل ال مالي م ن خ لال الت عرف ع لى أدوات وأس اليب وم هارة سي تم ت وضيح 

 درجة أولى عل ى خبرة المحلل المالي. لمعتمدين في ذلك با، 1"الت حليل ال مالي للبيااتت المنش ورة

 الـمطلب الأول: الـوسائل والأسـاليب الـفنية الـمستخدمة فـي التـحليل الـمالي
 م جموعتين ه ما: إلىي مكن ت قسيم ال وسائل والأس اليب ال فنية ال مستخدمة ف ي الت حليل ال مالي  

 الـوسائل والأسـاليب الـفنية الـكلاسيكية )الـكيفية(: -أولا
ح يث يت م است خدام ف يها وس ائل ،2ال مالية الإقتصاديةه ناك م ن ي طلق ع لى ه ذه ال وسائل بالأس اليب  

ي مكن الأس اليب وال وسائل ف ي بي نها ،حيث  ك ثيرا م ا تت دخل ه ذه،و الت حليل ال مالي ةخ اصة ت كشف خ اصي
 ح صر ه ذه الأس اليب وال وسائل ال فنية ف يما ي لي:

 أسـلوب الـنسب الـمالية:  -1
أع مالها  المؤسسة ت نفيذ عندي ستخدم ف ي ال حصول ع لى م ؤشرات مت نوعة "أساس هذا الأسلوب هو 

، فال قوائم المرغوب ف يه ال نشاط من م ستوى إلىالوصول  وق درهما ع لى ت حقيق الأرب اح وم واجهة الال تزامات و
ال مالية ب شكلها ال رقمي ال مجرد، لا ت عني لل محلل ش يئا س وى أن ها م ادة خ ام لأج راء الت حليلات ع ليها، ول ذا 

، ق د ت كون ع ادية أو م ئوية ريق است خراج ب عض ال نسب م نها امها ب عضها بب عض ع ن ط ف هو ي قوم ب ربط أرق
 .3"ح سب ال رغبة ول كن ال مهم أن ت كون ذات معنى أي ي مكن ت فسيرها

                                                        
 .17،ص2008ال قاهرة، ،، م ركز ال خبرات ال مهنية للدارةالـسياسات التـحليل الـماليع بد ال رحمان ت وفيق،  .1
 .37صبق ذكره،، م رجع س مـذكرات التـحليل الـمالي فـي الـمنشآت التـجاريةولي د اتجي ال حيالي.  .2
 .12ص، بق ذكرهرم ضان زي اد، م رجع س  .3
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 ن سبة ت ستخدم م نأو ت عطي م جرد ق يمة وإنما ذات ها، حد فال سنة ال مالية لا ت متلك ال قدرة ع لى الت عبير ف ي
 إلىة بسنم قارنة م ؤسسة بال  س واءا ك انت م قارنة بي ن ال مؤسسة وم اضيها )ت حليل الات جاه(، ،أجل ال مقارنة

 .1م جموعة ال نسب ال معيارية إلىة بسنأو أي ضا م قارنة م ؤسسة بال ،الف رع ال ذي ت نشط ف يه

بي ن مت غيرين بب ند أو فق رة أو م جموعة فق رات، ك ما ت عتبر ال نسبة ال مالية م ن ج هة أخ رى ع ن ال علاقة  
وه ذا ال قسمة أح دهما ع لى الآخ ر، دون إض افة ب ندا ج ديدا، وب ذلك ت حاول ت فسير عملية الت حليل المالي 

 .2ووضعه ف ي خدمة متخذي القرار الإداري

ن شر ال بيااتت جبت عات أو س بب ان فصال م لكية ال مؤسسات ع ن إدارت ها، وما تبع ذلك من تشريإن  
ون ظرا لما ت حمله ه ذه ال نسب م ن أه مية بال غة ، 3اعيةمال مالية خ اصة ع ن ال مؤسسات ذات ال ملكية ال ج

ة ل فترات م الية است عراض ات جاه ال بنود ف ي ال قوائم ال ماليت قدم م دلولات ذات م غزى ،كما يمكنها تمكن من 
م قارنة ن فس ال قطاع وكذا  إلىسات ال منتمية م قارنة ال مؤسسة م ع غ يرها م ن ال مؤسل نفس ال مؤسسة ثم 

التعرف على مواطن  ثمقيم أداء ال مؤسسة وأداء إدارهما،ت ال معيارية وال صناعية ال معتمدة ،ال مؤسسة م ع ال نسب 
ال قدرة ع لى ،وأخيرا  4 عالجتهاالضعف والقوة ف ي ال مؤسسة واقت راح الت وصيات وال  سياسات ال كفيلة بم

 .5الاست دانة
 ال ذاتية،ثم ال دلالة و الت جانس ه امة ه ي ك ما ي مكن ح صر خ صائص ال نسب ال مالية ف ي أرب عة ن قاط 
م علومات ك افية للت عرف ع لى أس باب م شكلة م ا، إلا أن ه  لا تعطينا ال نسبة ال واحدة فإن،بالإضافة  6والذاتية

 . 7الحصول ع لى ح كم م ناسب ع ند ت حليل م جموعة م ن الن سب ننا منت مك
 
 

                                                        
1 . Lasary ,Le Bilan, Edition el dar el Othmania,Alger , 2004, P110. 

دراسـة عـلى عـينة مـن  -استـخدام أسـاليب التـحليل الـمالي فـي التـنبؤ بـفشل الـمؤسسات الـمساهمة الـصناعية، ي د م حمود وآخ رونلرم و و  .2
، ج امعة 100، ال عدد 32، م جلة ت نمية ال رافدين، م جلد الـمدرجة فتي سـوق الـعراق للأوراق الـماليةالـمؤسسات الـمساهمة الـصناعية الـعراقية 

 .18،ص2010ال موصل، ال عراق، 
 .83، ص2008ع مان، ،دار ح امد لل نشر والت وزيع ،التـمويل وإدارة الـمؤسسات الـماليةع بد ال وهاب ي وسف أح مد،  .3
ة ، ك لية ال علوم الاقت صادية نشور غ ير م،رس الة ماجستير التـحليل الـمالي للـقوائم الـمالية وفـق الـنظام الأسـاسي الـمالي.ل زع ر م حمد س اسي، 4

 .84، ص2012وري، قس نطينة، تج امعة م ن،وع لوم الت سيير 
5 . Necib Redjem, Méthodes D’analyse Fimmciére, Edifion. der el Oulaum, Alger , PP)89-90(. 

 .52، ص مرجع سبق ذكرهن اصر دادي ع دون،  .6

University Of  n, Third Editiote Finance Altemateaof Corpor sFundomonentalaly, eBr -,A rdaRich . 7

southern California,2008, P134. 
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أرب عة م جموعات  إلىوال تي ي مكن ت قسيمها ،ذكر أه م ال نسب ال مالية ال مستخدمة ف ي الت حليل ال مالينوس
 : 1أس اسية ه ي

 سميها المديونية، وه ي ال نسب الت ي ت ساعد يه ناك م ن  )الرفـع الـمالي، التـمويل(: الـنسب الـهيكلية1-1 
م جموع الأص ول أو ن سبة أح د ع ناصر  إلى الثابتة الأص ول وتتمثل في،ف ي دراس ة ال هيكل ال مالي لل مؤسسة 

ل عناصر الأص ول وك ذلك  ث ابتة، وه ذه ال نسب ت ظهر الت وزيع ال نسبيالم جموعة الأص ول  إلىال موجودات ال ثابتة 
ال مديونية من  نسبوي مكن قي اس  ت قيس درج ة م ديونية ال مؤسسة، حيثلأم ر بال نسبة لعناصر ال خصوم، ا

 :2ال مؤشرات الآت ية
إجم الي الأصول أو ن سبة الت مويل  إلىنسب ة ال ديون بت عرف  نـسبة الـمديونية أو الاقـتـراض: 1-1-1

ال خارجي للأم وال، حي ث ت قيس ه ده ال نسبة م دى اعت ماد ال مؤسسة ع لى الت مويل ال خارجي م ما ي كلفها 
حي ث ي جب أن ت كون ح صة ال مساهمين أكب ر من ح صة الدائني ن ف ي أصول ال مؤسسة، " ،ال فوائدعبئ زي ادة 

 .3"لك م ؤشر ع لى ال صحة ال مالية ال متدهورة لأع مال ال مؤسسةذون ف لو ي،حصل ال عكس ي ك
 :4ه ال نسبة بال علاقة ال تاليةذوت حسب ه 

 وألا ي صبح م ؤشر س لبي لأنه ي فقد لل مؤشر استغلالها ال مالي:  %50ي جب أن لا تت عدى 
 ال ديون ط ويلة الأجل+ال ديون قص يرة الأجل                                       

                                                                                      X 100   
 م جموع الأص ول                                             

بة الت مويل ال ذاتي للأص ول وارت فاع ه ده ال نسبة ت عرف أي ضا ن سنـسبة التـمويل الـداخلي للأصـول: 1-1-2
فضل لل مؤسسة من هي الأ %50 من برم ؤشر إي جابي ع لى ال وضع ال مالي لل مؤسسة، وت كون ال نسبة أك

 :التاليةال علاقة وفق ن احية اعت مادها ع لى م صادرها ال داخلية، وت حسب 
 
 

                                                        
 .54،ص مرجع سبق ذكرهم نير ش اكر م حمد وآخ رون،  .1

 .98ص  ،2009ع مان ،  ،ة لل نشر والتوزيع وال طباعةير دار ال مس ، 4، ط الـمالية الـمعاصرة رةدالإمـقدمة في ادريد ك امل آل شبيب،  .2
 d: Basic Accounting Principles Simplifie Fundamentals Of AccountingSan Juan,  -Donatila Agtraop. 3

for Accounting Students, Author House, United State Of America ,2007,P335. 
 .55ص ذكره ، م نير ش اكر وآخ رون، م رجع سبق .4
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 رأس ال مال + الاحت ياط + الأرب اح ال مرحلة )ال محتجزة(                                   
                                                                                        X 100   

 م جموع الأص  ول                                        
ي ظهر ل نا ال مؤسسة ب مقارنة ح جم  حـقوق الـملكية )نـسبة الـمديونية الـكاملة(: إلىنسـبة الـديون  1-1-3

ة ع لى ت سديد الت زاماهما ال طويلة سسك، في حين ت قيس م دى ق درة ال مؤ  لاِّ لمال ديون م ع م جموعة ح قوق ا
جيد وكلما ك انت ه ده ال نسبة م نخفضة ك انت وض عية ال مؤسسة في وضع م الي ،الأج ل في ح الة الت غيير

 :1وت قاس ه ده ال نسبة بال علاقة ال تالية،
 الأجل( صيرةق.د م جموع ال ديون طويلة الأجل+  )                                      

                                                                                                    X 100 
 ح قوق ملكية )رأس ال مال والاحتياطات والأرباح المحتجزة                                    

  ما يلي:ا ال مؤشر ع دة ن سب ي مكن ت حليلها كذوي مكن أن تت فرع ع ن ه 
ال علاقة بين ال خصوم ال متداولة  إلىسبة نح يث ت شير ه ده ال نـسبة الـمديونية قصـيرة الأجـل: 1-1-3-1

لك أفضل لل دائنين ولا يسمح ل ها بأن تت عدى ذال نسبة مت دنية كلما كان  كانت   لما،فكوح قوق ال ملكية 
 :2ال واحد الص حيح، وت قاس بال علاقة الت الية

 ال خصوم ال متداولة                                                
                                                                          X 100 

 حقوق ال ملكية                                                
 ديون ط ويلة الأج ل اله دراسة لإظ هار العلاقة بي ن ذه ت أخد  نسبـة الـمديونية طـويلة الأجل:  1-1-3-2

وح قوق ال ملكية وك لما ك انت ال نسبة م نخفضة ك ان وضع ال مؤسسة أف ضل وإذا تجاوزت ال نسبة ال واحد 
ضخامة ال ديون ال طويلة الأجل من ح قوق ال ملكية وت حسب ع لى أس اس ال علاقة بلك ي وحي ذ فإنال صحيح 

 :3ال تالية
 

                                                        
1 . Charles H Gibson, Financial Reporting And Analysis : Using Financial Accouting Information, 
South_ Western ,United State Of American, 11th Edition, 2013,P260. 
2 . Op. cit, P260. 
 
3 . Op. cit, P261. 
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 دي ون ط ويلة الأج ل                                       
                                                                       X 100 

 ح قوق ال ملكية                                       
ت قيس ق درة  كونهاه ناك من ي سمها ن سبة ت غطية ال فوائد   نـسبة تـغطية أعـباء الـديون الـطويلة: 1-1-4

 مة سال مؤسسة ع لى خ دمة دي ونها وت حمل أع باء ف وائد ال قروض ال طويلة الأج ل ويت م احتسابها من خ لال ق
 :1ق بل ال فوائد وال ضرائب ع لى ف وائد ال قروضالأرب اح الت شغيلية أو الأرب اح 

 ص افي ال ربح قبل ال فوائد وال ضرائب                               
                                                                             X 100     

 ال فوائد ال مدفوعة                                             
ص افي  إلىة موت حسب ع لى أس اس ال علاقة بي ن الأم وال ال دائة: بتاثنـسبة تـمويل الأصـول الـ  1-1-5
س تحقاق طويل الأج ل، لإات اذموال ال دائمة أي لأوت نطوي ت حت ت مويل الأص ول ال ثابتة با،ةبتصول ال ثالأا

وي قاس بال علاقة  ،م ن ال واحد لأن ه ي مول ع ن ط ريق ال ديون ق صيرة الأج ل أقلا ك انت ذي كون ال مؤشر س لبي إ
 :2ال رياضية ال  تالية

   الأم وال ال دائمة                                              
                                                                             X 100 

 ص افي الأص ول ال ثابتة                                           
إن م صدر ت مويل الأص ول ال متداولة ه ي ال خصوم ال متداولة :نـسبة تـمويل الأصـول الـمتداولة  1-1-6

ارت فاع رأس ال مال ال عامل ال صافي وال عكس ص حيح  إلىوان خفاض ال مؤشر ي شير ،ورأس ال مال ال عامل ال صافي
 : 3 قاس بال علاقة ال تاليةتو 

 ال خصوم ال متداولة                                        
                                                                        X 100 

 الأص ول ال  متداولة                                             

                                                        
 .P16,2008,E  th5 ,Tata MC gran_Hill , New Delhi  ,Financial ManagementMy Khan, P.k Jain,  .1 

2 . Op. cit, P17. 
3 . Op. cit, P17. 
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دي ونها  في مجابهةي ستعمل ه دا ال نوع م ن ال نسب لل حكم ع لى م دى ق درة ال مؤسسة " نـسب الـسيولة: 1-2
ب هدف ال حكم ع لى ،2كما تقيس هذه النسب قدرة المؤسسة على مقابلة إلتزماهما الجارية""،1"قصيرة الأج ل

ه الالت زامات ي تم ت سديدها ذ ما أن ه وب،ق درة ال مؤسسة ع لى ال وفاء بالت زاماهما ال ح الية ال متداولة ق صيرة الأج ل
ال تي )ه الأص ول ذلك ي جب ع لى ال مؤسسة أن ت حتفظ ب مقادير ك افية من ه ذمن ال نقدية أو ش به ال نقدية ل 

3ت فوق وت زيد ع ن م در ال خصوم ال متداولة (ن قدية إلىيستهل ت حويلها 
ن ق د ت كون م ؤشرا جي دا في ذف هي إ ،

 . 4لت زامات ط ويلة الأج للإس داد ا فيال حكم ع لى مقدرت ها 
 تهم ت غطييتت قيس س يولة ال مؤسسة ع ن ط ريق م قدار من الأص ول ال متداولة  الـتداول: ةنـسب 1-2-1

 (0.50)ب حيث ت م ت حديد م عيار ع ام ل هذا ال مؤشر ب  ،بالخ صوم ال متداولة م ما ي عمل ع لى إي جاد ت وازن م الي
كن في للا ي علوها أو ي دينها وه ذا م ا يفسر أن ي كون ح جم الأص ول ال متداولة ض عف ال خصوم ال متداولة 

ة لأن ال عبرة لي ست في م بلغ الأص ول ال متداولة وإن ما في ت ركيبة ب سنال وقت ال حالي ض عفت أه مية ه ذه ال
 . وي شير بال علامة الت الية: 5ن قدية إلىالأص ول ال متداولة وس رعة ت حويلها 

 الأص ول ال متداولة                                     
                                                      X              100  

 ال خصوم ال متداولة                                       
ت بين ه ذه ال سنة م دى ق درة ال مؤسسة ع لى س داد أو ال وفاء بالت زاماهما الـسيولة الـسريعة: نسبة 1-2-2
 .6يع لى ال مخزون ال سلع ها قصيرة الأج ل دون اعت مادال
 :7ال علاقة ال تاليةوي حسب ع لى أس اس  
 

                                                        
1 . Asselalh S , Analyse D’états Financier Par Ratios , Ecole Supérieur De geshim ESG, MBA Finance 
Troisième Sycle,. Paris, 2008, P30. 

 .59،ص1998،مكتبة الإشعاع للطباعة والنشر،الإسكندرية،مصر،أساسيات الإدارة الماليةمحمد صالح الحناوي،رسمية قرياقص،.2
، 2004ال عربي لل نشر والت وزيع ، ، م كتبة ال مجتمع 1، طدارة والتـحليل الـماليلإالـملخص الـوجيز لعايدة في صل، ن ضال ف ريد، س. ال 3

 .134ص
، 2005الإس كندرية،  ،ال دار ال جامعية ،التـحليل الـمالي لأنـراض تـقييم ومـراجعة الأداء والاسـتثمار في الـبورصة،  أح مد ل طفي،أمي ن السيد. 4

 .334ص
غير رس الة ماجستير  لـبنوك الإسـلامية في سـورية )دراسـة مـيدانية(،دور أدوات التـحليل الـمالي في تـرشيد قـرارات التـمويل في اام طلب، ر  غ. 5

 .115ص ،2015س ورية،   ،ج امعة دم شق ،ك لية الاقتصاد  منشورة،
6 . Christophe Thibierge, Analyse Financiére , Editon Vuibert, 5ème Edition, 2014, Paris, P39. 

  7.محمد سامي راضي،تحليل التقارير المالية)محاسبي-مالي-ائتماني(،دار التعليم الجامعي،الإسكندرية،2016،ص141.
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 المصروفات المقدمة – ال مخزواتت   –  الأص ول ال متداولة 
                                                                        X 100 

 ال متداولة الإلتزامات                    
 ت سديد الالت زامات قص يرة لأج لفي  جاهزي ة وم قدرة ال مؤسسة إلىت  شير  نـسبة الـجاهزية الـنقدية:  1-2-3

 :1وي جب ع لى أس اس ال علاقة الت الية في ل حظة م عينة نقدية ال متاحةلعن طريق ا
 نقديةالشب ه لالأص ول ال نقدية وا                                    

                                                                                           X 100 
 ال مطلوبات ال متداولة                                       

 .م قبولة %50ت كون ال نسبة أكب ر م ن         
ه ذا ال مؤشر يقي س الأص ول ال متداولة والت ي صـول:الـمالي الأ إلىنسبـة صـافي رأس الـمال الـعامل   1-2-4

أما الال تزامات ال جارية ف هي تلك الال تزامات ،ن قدية في ال م دى ال قصير  إلىكن ت حويلها مْ ت عرف بالأص ول ال مُ 
 :2ال تي ي جب س ددها في فت رة زم نية قص يرة ، وي غطي ال نسبة بالعلاقة ال تالية

 ص افي رأس ال عامل                                      
                                                                           X 100 

 إج مالي الأص ول                                      
ال مستثمرة، حي ث ت عكس ن تائج ه ذه وه ي ت عرف كذلك ب نسب ال عائد ع لى الأم وال نـسب الـربحية: 1-3

وت عظيم الأرب اح ال محققة من ال نشاط الاست غلالي  ال نسب ك فاءة وف عالية أداء ل مؤسسة في ت وليد
 :3ول عل أبرز ه ذه المجموعة من ال نسب ت ضم م ا يلي ،ن سب ال ربحية  فإنوع ليه ،للمؤسسة

ف هي ت عبر عن مدى ق درة ال مؤسسة في  الـمبيعات: إلىمـجموعة الـنسب الـناتجة عـن نـسب الـربح  1-3-1
 توليد الأرب اح من خ لال ن شاطها ال بي عي ح يث ت ظم هذه المجموعة النسب ال مالية التالية:

 

                                                        
        .146ص  ، 2017، دار الملايين ، دمشق ،سوريا ،  1، طالمحاسبة الإداريةص افي ف لوح والأخ رون، .1
 .97، ص2017ال جامعي، الإسكندرية، م صر، ، دار الت عليم إدارة الـموارد الـماليةم حمد ع بد ال سلام أح مد، إب راهيم ال سيد،  .2
 .317، صبق ذكرهم فلح م حمد ع قل، م رجع س  .3
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م ب دراسة تح يث ي ه ي عرف ب حافة م جمل ال ربح:1صـافي الـمبيعات إلىمـجمل الـعمليات  ةنـسب 1-3-1-1
  ممثلة في العلاقة التالية:  ن ت كلفة ال مبيعات كوِّ وق ياس ك فاءة الإدارة في ال تعامل م ع ال عناصر الت ي تُ 

 م جمل رب ح ال عمليات                                      
                                                                            X 100 

 ص افي ال مبيعات                                         
حي ث ت ساعد ع لى م عرفة ال نسبة :(هـامش الـربح الـصافي)الـمبيعات  إلىنـسبة الـربح الـصافي   1-3-1-2

أرب اح ص افية وت عطي  إلىأرب اح ص افية، وت عطي ص افي ال مبيعات الت ي تت حول  إلىمن ال مبيعات التي تت  حول 
 :2بال علاقة ال تالية

 الأرب اح ال قابلة لل توزيع                                          
                                                                               X 100  

 ال مبي عات                                              
ت قيس ه ذه ال نسبة م دى  :(حـافة ربـح التـشغيل)الـمبيعات  إلىنـسبة صـافي ربـح الـعمليات  1-3-1-3

ان خفاض س عر بي ع ال وحدة ال واحدة، وم دى ت حمل ال مؤسسة ال خسائر، ف هو م قياس ع ام ي قيس ك فاءة 
 .3الت شغيل

 ص افي ال ربح الت شغيلي قب ل ال فوائد وال ضرائب                           
                                                                                           X 100                                                                                     

                 ص  افي ال مبي عات                                                                                                                                                      
ت عبر ع ن م دى   الـمؤسسة:مرة في ثمـجموعة الـنسب الـناتجة عـن نـسب الأربـاح بالأمـوال المـست 1-3-2

ع ن كف اءة الادارة، وت ضم ه ذه  اال عائد مرتفع إذا كانك فاءة الإدارة ال مسيرة ف ي است خدام ال مصادر ال متاحة، 
 ال مجموعة من ال نسب ال مالية الت الية: 

 

                                                        
 .369، ص2009الإسكندرية ،  ،ال مكتب ال جامعي ال حديث ،الـمحاسبة وتـحليل الـقوائم الـمالية. م حمد ع باس ب دوري، 1

 .100، ص مرجع سبق ذكره م حمد ع بد ال سلام أح مد،  .2
 .80ص مرجع سبق ذكره،ف ايز س ليم ح داد،  .3
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حي ث ت عبر ه ذه ال نسبة ع ن م دى ،ت عرف أي ضا بال عائد ع لى الاست ثمارالـعائد عـلى الأصـول: 1-3-2-1
 :1وت عبر بال علاقة الت الية،ف عالية الإدارة في است خدامها لأص ولها في خ لق وت وليد ال عائدات 

 " الأرب اح ال قابلة للت وزيع "  ال ربح الت شغيلي                                       
                                                                                                 X 100     

 ال مجموع "إج مالي" الأص ول                                                
ف هي م ؤشر ش امل في ق ياس ال ربحية لل مؤسسة، حي ث  نـسبة الـعائد عـلى حـقوق الــمساهمين:  1-3-2-2

ويعبر ع ن ال عائد ال ذي ي حققه ، 2الاعت بار ص افي ال ربح ول يس ص افي رب ح ال عمليات ) الت شغيلية (يأخ ذ ب عين 
 ال ملاك من است ثمار الأم وال في ال مؤسسة، وي حسب بالعلاقة الت الية: 

 المبيعات                  الأصول                ( صافي الربح)  
                          X                        X                                   100  

 المبيعات                  الأصول                حقوق المساهمين          
 : اختصارا  و

 ص افي ال  ربح                                                  
                                                                                      X 100      

 ح قوق ال مساهمين                                             
 ين ق وة وك فاءة ال مؤسسة في بت حيث،ن سب الأداءب ت عرفنـسب مـعدل الـدوران )نـسب الـنشاط(:  1-4

ه ذا ما يت رتب ع نه ت حقيق أع لى م ستوى ، 3ت حصيلها لل حقوق أو است غلال م واردها في أح سن ح ال
 مجموعة من ال نسب ب عدة م عدلات ن ذكر منها:،حيث لها للأرب اح

رأس ال مال ال عامل عن ك فاءة  ن عدل دورابمي عرف  مـعدل دوران صـافي رأس الـمال الـعامل: 1-4-1
لت زماهما ال جارية م ستقبلا لإال مؤسسة في إدارة أص ولها واست ثماراهما ب شكل ج يد من أج ل ال قدرة على ت سديدها 

 : 4ةسب بال صيغة ال تالييُو 

                                                        
1. Scott Smant And Wiliam Megginson, Introduction To Corporate Finance, South Westerm, USA, 2nd E, 
2011,P55. 

 .201ص ،2008الجامعية،الإسكندرية،مصر،دار المعرفة ،حوكمة الشركات :مدخل في التحليل المالي وتقييم الأداء، منير إبراهيم هندي .2
3 . N Lotmani, Analyse Financière , Page Bleues, Alger , 2011,P77. 

 .621، صسبق ذكره ان ف لاح ال مطارنة، م رجع م ؤيد راضي خ نفر، غ سِّ .4
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 ص افي ال مبيعات                                      
                                                                          X 100 

 ص افي رأس ال مال ال عامل                                  
ي عبر ع ن ك فاءة ال مؤسسة في إدارة إج مالي أص ولها في ت وليد مـعدل دوران إجـمالي الأصـول:  1-4-2

ية م ستقبلا وارت فاع ه ذا ال معدل ي عبر وي فسر ع ن م دى ن جاعة إدارة الإستمرار وة من أج ل ال مبيعات وخ لق ال ثر 
 :  1وت حسب وف ق ال علاقة الت الية،ال مؤسسة في است خدامها ال كفئ للأص ول 

 ص افي الإي رادات                                 
                                                                       X 100 

 إج مالي الأص ول                                
ي عبر ع ن ك فاءة ون جاعة إدارة ال مؤسسة في است خدامها  مـعدل دوران الأصـول الـمتداولة: 1-4-3

 :2ال علاقة ال تاليةوفق  حسب يوزيادة ال مبيعات و للأص ول ال متداولة في ت وليدها لل ثورة 
 ص افي ال مبيعات                                              

                                                                                  X 100 
 إج مالي الأص ول ال متداولة                                     

ي بين ه ذا ال مؤشر ع ن م دى ف عالية ال مؤسسة وق درهما ع لى بي ع وص رف  مـعدل دوران الـمـخزون: 1-4-4
 :3ج ميع من تجاهما وي مكن قي اس ه ذا ال مؤشر بال علاقة ال تالية

 ت كلفة ال بضاعة ال مباعة                                   
                                                                                X 100     

  م عدل رص يد ال بضاعة                                  
 .ال مدةخ ر لآول ال مدة و لأب ضاعة ال مخزون مت وسطةهو : م عدل رص يد ال بضاعة أن : ح يث

 

                                                        
 .155، ص المرجع نفس .1

 .نفس الصفحة،  المرجع نفس .2 

 .نفس الصفحة،  المرجع نفس .3
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ي عبر ع ن م دى ن جاعة وق درة ال مؤسسة ع لى ت حصيل  مـعدل دوران الـمدينين )الذمم الـمدينة(:  1-4-5
 :1وي حسب بال علاقة الت الية،دون  ها في مواعيد الاست حقاق 

 ) ص افي ال مبيعات الآج لة ( ال مبيعات الآج لة                 
               X 100 

 في ال مدينينصا) رص يد الم دين ن ( م توسط                   
أي م عدل ،ي قيس ع دد م رات است خدام الأصول ال ثابتة ف هو ة:بتمـعدل دوران الأصـول الـثا  1-4-6

 وي مكن ت  غطية بال علاقة الت الية:،الاست ثمار أم وال ال مؤسسات في الأص ول ال ثابتة
 ص افي ال مبيعات                                   

                                                                         X 100 
 إج مالي الأص ول ال ثابتة                               

 أسـلوب الـتوازن الـمالي: -2
ق اعدة الك ون ،ال خصوم ةإل زامية ت جانس س يولة الأصول م ع إست حقاقي إلى هذا الأسلوب ي قتضى  

الأس اسية في ال توازن ال مالي م ن أع لى ق ائمة ال مركز ال مالي أس اسها بت مويل الأص ول غير ال جارية ب واسطة 
س فل ال ميزانية ت كون أزن من أم ا ق اعدة الت وا ،الأم وال ال دائمة ) الأم وال ال خاصة + الخصوم غير ال جارية (

أس اسا بت مويل الأص ول ال جارية ب واسطة ال خصوم ال جارية إلا أن ه قد ي حدث خ لال ال نشاط ب عض 
ت لالات الت ي ت خل بال توازن ال مالي وم ن ه ذا ال منطلق ك ان من الأج در ع لى ال مؤسسة أن ت خصص ج زء خالإ

ال وفاء بالت زاماهما ت جاه ال مدينين في الآج ال ال مستحقة، حي ث ي طلق ع لى ه ذا ث ابت من الأم وال ت مكنها من 
إذن مؤشر من م ؤشرات ال توازن ال مالي والتي ت كون من احتياجات "ال جزء ب رأس ال مال ال عامل الإج مالي ف هو 

2"رأس ال م ال ال عامل وال خزينة ال صافية
ال هدف الأس اسي ال ذي ت  سعى إلي ه وي عرف الت وازن ال مالي بأن ه ،

 .3ال مؤسسة ل بلوغه لأن ه ي مس باست قرارها ال مالي
 وم ن بي ن م ؤشرات الت وازن ال مالي ن ذكر م نها:

                                                        
 .163، صسبق ذكره أمي ن السيد، أح مد ل طفي، م رجع  .1

،ص 2009م نشورات ك لية الت جارة، ج امعة كفر ال شيخ،مصر،  مـبادئ الـمحاسبة الإدارية )تـرشيد الـقرار الإداري(،. ش وقي السيد ف وده، 2
239. 

 3. إل ياس بن س اسي، ي وسف ق ريشي، م رجع سبق ذكره، ص06.
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ق يمة ال سيولة في ال مدى ال قصير، ك ما ي عبر ع ن  حي وض: FRNGرأس الـمال الـعامل الاجـمالي  2-1
ف هو إذن ي عطي ال صورة ال دقيقة لل مؤسسة في ،لت زام ب ديونها في ت اريخ است حقاقهاض مان ق درة ال مؤسسة ع لى الا

 ع جزها أو وف ائها ب دونها في ت اريخ م عين، وي حسب بال علاقة ال تالية:
 الأصول ال غير ال جارية –) الأم وال ال خاصة + ال خصوم ال جارية (                     

 =FRNG  
 ال خصوم ال جاري ة –الأص ول ال جارية                                  

معبراً ع ن ال فرق بي ن احتياجات ال دورة وم وارد ال دورة  ي عبر:BFRرأس الـمال الـعامل  احتـياجات 2-2
 م ان بال نسبة لل مؤسسة وي عبر ع نه بال علاقة ال ت الية:أع ن ه امش 

BFR=  المساهمات البنكية الت جارية (. –) ال  خصوم ال جارية  -أم وال ال خزينة (  –) الأص ول الجاري ة 
فهي ت عبر ع ن الفرق بي ن ، 1"الت صرف تحتبالأم وال ال جاهزة أو "ت عرف  :TNالـخزينة الـصافية  2-3

وهي ت حسب ع لى ،ال مؤسسة خ لال دورة الاست غلال  إلىمن و  ،الت دفقات ال خاصة وال داخلة ) الأم وال (
 ن وعين ه ما:

TN=  احتياجات رأس ال  مال ال عامل –رأس ال مال ال عامل ال  دائم 
 أو:

                      TN=  ال مساهمات ال بنكية ال جارية –أم وال ال خزينة 
  الـوسائل والأسـاليب الـحديثة ) الـكمية (: -ثـانيا 

 :2ق سمين ه ما إلىتن قسم ه ذه الأس اليب وال وسائل   
وال تي ب دورها ت عتمد ع لى الأرق ام ال قياسية وال سلاسل ال زمنية ل مجموعة من الأسـاليب الإحـصائية:  -1
ت قييم أداء لمن ال سنوات، حي ث ت مثل ال عصب ال محرك ف ي الت حليل ال مالي ال حديث  دل عدو  بيااتتال

 وت ضم ع دة أس اليب ن ذكر م نها:،ال مؤسسة أو م ن أج ل الت نبؤ ب مستقبلها ال مالي
ي تم الاعت ماد ع لى الأرق ام ال قياسية والسلاسل ال زم نية طـريقة الـحساب باستخدام سـنة الأسـاس:  1-1

بي ن م ؤش رات م عينة، أم ا في ما  ل مجموعة م ن ال بيااتت ول عدد من ال سنوات، ب هدف م عرفة ال علاقة الت ي ت ربط

                                                        
 .148ص، 2001،، دي وان ال مطبوعات ال جامعية، ب ن عكنون، ال جزائر تـقنيات الـبنوكال طاهر لطرش،  .1
 .229، ص4201دار زهران للنشر،عمان ،،1،ط IFRSللإبلاغ المالي  التـحليل الـمالي الـحديث طـبقا للـمعايير الـدولية ، نوفشش عيب  .2
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ي خص ال قياس، ف يعرف بأن ه رق م أو م قياس إح صائي ت م ت صميمه ب قصد إظ هار ال تغير في مت غير م عين خ لال 
 ت حسب بال علاقة الت الية: 1ف ترة م عينة

 قي مة ال عنصر في ال سنة ال مقارنة                              
                                                                             X 100        

 قي مة ال عنصر في ال  سنة الأس اس                               
 .2م راحل أس اسية ثلاث لىإذ ت عتمد ه ذه ال ت قنية ع طـريقة الـتوقع بالـمسح الأساسي الـخطي:  1-2
 ( وال ذي ي حسب وف ق ال  علاقة التالي ة:يت م اخت يار م عامل ال  مسح ) الأولى: الـمرحلة 1-2-1

= 2 / N+1حين ،N ،تمثل عدد السنواتt ،تمثل الفترةy ،المشاهدة الفعلية ŷ توقع المشاهدة الفعلية. 
 ال تالية:ي  تم ف يه حس اب ال مضاعفين الأول وال ثانية وف ق ال علاقة  الـمرحلة الـثانية: 1-2-2

 ŷ (-1( + )1-t )y   =Śt                       ال مضاعف الأول: 
 "Ѕ" )-1  + )y Śt   =tЅ( t-1)                 ال مضاعف ال ثاني: 

  وتكون: ي تم في ها وض ع م عادلة الت وقع أو الت نبؤ الـمرحلة الـثالثة: 1-2-3
                 P               -bt+at=(t-p)ŷ 

 tЅ "- 2Śt =a                          ح يث:  

)                   tЅ "– Śt ( )x - 1 /)a=b 
ال حل  إلىال من ال مشكلة ي عتمد ع لى الانت قال ب شكل ف عِّ التـحليل الاحصـائي الـمتعدد الـمتغيرات: 3-1

من م جموعة الأس اليب التي ي مكن است خدامها ع ند إج راء ال عديد بحيث يتكون ،3الأج وبة إلىوم ن الأس ئلة 
 .4أو شيء ما ل عينه واح دة أو أك ثر،من ال قياسات س واءا ع لى ف رد م عين 

ه ناك ن وعان من الأس اليب الإح صائية ال متعددة ال متغيرات التي ي مكن م ن خ لالها إج راء ال عديد   
 :5من ال قياسات ه ما

                                                        
 .130، ص  مرجع سبق ذكرهولي د اتجي ال حيالي،   .1

 :بتصرفللطلاع أكثر حول الموضوع  .2 

http/www.garyoumis. edu/ Sciène ce / Stahistics / description P. htm , consulté le 21/08/2017 à 18 :50. 
3. Herald Martens And Magni Martens, Multivariate Analysis of Quality an Introduction, john Wiley and 
Sons Etd Publishers, England , 2001, P03. 

, John Wiley And sons Methods Of Multivariate AnelysisAloin C, Ren Cher and Wilaim F Christencen,  .4

Ltd Publishers, New jersey, 3rd E, 2012 , P01. 
New ,  PublishersNew age International  ,Reserla Methodology: Methods and TechmiquesC.R Kothari,  .5

.P317, ,2004 E ndDelli, 2 
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ف هو إذن م درج ض من ،م تغيرات ت ابعة وم ستقلة ع لى ح د س واءعلى  ت حتوي  الـنوع الأول: 1-3-1
 م ثل الان حدار ال متعدد، الت حليل التم يزي والانحدار الل وجستي، ت حليل الت باين ال متعدد.إحصائية أس اليب 

ف هي ت ستعمل في تبعية، متغيرات دون ع لاقةمن ال  عدةال ذي ي حتوي ع لى بي ااتت  الـنوع الـثاني: 1-3-2
 والت حليل ال بنائي ال كامن. (MDS)الت حليل ال عاملي، الت حليل ال عنقودي، الت درج ال متعدد الأب عاد 

ز است عمالها في م جالات لل رياضيات م كانة م رموقة في ع الم الاق تصاد حي ث برُ الأسـاليب الـرياضية: -2
وه ذا ما ش جع ال باحثين ،ال راهنة في وق ت قص ير وج هد ق ليل الإقتصاديةعضلات المتلف مخل لحع ديدة وواسعة 

باست خدام ه ذه ال طرق خ اصة إن أم كن ت صوير ه ذه ال بيااتت ب صورة كمي ة أو ل محاولة أبحاثهم في ت وسيع 
 م عرفة وج ود ع لاقات بي ن ب عض ال ظواهر.

 يج اد م دى ال تأثير ال متبادل بي ن ال متغير ال مستقل وال متغير الت ابع.إدا في ك ما أن ال محلل ي سعى جاه 
 وم ن بي ن ه ذه ال طرق الت ي ت ستخدم في الت حليل ال مالي ن جدها:

 ؛ط ريقة الارت باط والان حدار -
 ؛ط ريقة ال برمجة ال خطية -
1وال موجهة فات الخطيةو فصط ريقة ال م -

.   

 أدوات التـحليل الـماليالـمطلب الـثاني: 
في است عمال أدوات ت ساعده في ت شخيص ال وضع ال مالي  به طو ي عتمد ال محلل ال مالي في تحليله ال من 

تحديد نقاط القوة والضعف ضماات في تحسين الوضع  إلىبدوره كذلك يسعى  الت حليل  وه ذا،لأي م ؤسسة 
 ص فين ه ما: إلىال مالي  حيث يمكن تقسيم أدوات التحليل، مستقبلا 

حي ث ي مكن است عمال أداة م حددة وم ضبوطة ت مكنه م ن ال وصول  أدوات التـحليل الـمالي الـكلي: -أولا
 : 2أه داف م وجودة تت مثل في إلى
ت وازن ال مالي الال هدف م نه ض مان ت مويل الاحت ياجات دون الت أثير ع لى :تـحليل الـهيكل الـمالي -1

 وال مردودية والملاءة ال مالية.
يهتم ب كيفية ت حقيق ال ربحية، وذلك باست خدام الأرص دة ال وسطية لل نشر، الت ي  تـقييم الـنشاط والـنتائج: -2

 هي ع بارة ع ن أرص دة تبي ن م ختلف م راحل ت شكل النت يجة وأس باب ت حقيقها.
                                                        

 .129ص ،2003 ،ع مان ،،دار ال حامد لل نشر والت وزيعالإحـصاء الإدارتين والاقتصاديين، والآخرون دلال ال قاضي .1 

 .65ص مرجع سبق ذكره ،إلي اس س اسي وي وسف ق ريشي، .2 
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الأكث ر ت طورا م قارنة بالت حليل ال وظيفي والت حليل الأكث ر ت طورا ي مثل الت حليل  تـحليل تـدفقات الـمالية: -3
متقارنة بال تحليل ال وظيفي ، حي ث ي مكن م ن ت حليل الت وازن ال مالي وال وقوف ع لى أس باب ال عجز أو ال فائض 

 في ال خزينة وت حديد ال دورة ال مسؤولة.
م قارنة ال نتائج ال محققة م ع ال وسائل الت ي س اهمت في ت حقيقها   مكن م نه ي وس يلة تُ  تـقييم الـمردودية: -4

 .وه ي ال مؤشرات الأكث ر م وضوعية في ت قييم الأداء
 وي مكن ت وضيح في ال شكل ال بياني الت الي: 

 : أدوات التشخيص المالي في المؤسسة(03-01)لشكل رقم ا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

.65 ، صمرجع سبق ذكرهالمصدر: الياس بن ساسي، يـوسف قريشي،   

الـميزانية الـوظيفية                    
 الـمعادلة الأسـاسية   
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الـنسب             

 الـميزانية الـمالية   
 سـيولة استـحقاق   
 رأس الـمال الـعامل  
 سـيولة          
 مـؤشرات قيـاس   
 الـنشاط والنتائج   

    الأرصـدة الـوسيطية
 للتـسيير      
 عـتبة الـمردودية    

     التـشغيلالـرافعة   
 النتـيجة الاقتـصادية   
 الأصـول الاقتـصادية   
 مـعدل دوران الأصـول  
 أثـر الـرافعة الـمالية   
 الـمردودية      
 الاقتـصادية      

الـهيكل الـمالي        
جـدول التـمويل       

جـدول بـنك فـرنسا         
 TPFFجـدول                                                                                                                        

 جـدول الـخبراء    
 الـمحاسبين      
  
   

 

 ال منظور ال وظيفي

 ال منظور ال مالي

SIG 

 الاست غلالم ردودية 

ةقتصاديمردودية الا ال  

 ال مردودية ال مالية

 ت حليل الت دفقات ج دول الت دفقات

 الت شخيص ال مالي

 ت حليل ال هيكل ال مالي

 ت قيم النشاط والنتائج

 ال مردودية ت قييم
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  الـجزئي:أدوات التـحليل الـمالي  -ثـانيا
 :تتمثل أدوات التحليل الجزئي فيمايلي  

 ؛ت حليل ال قوائم ال مالية -1
 ؛الت حليل ال مقارن لل قوائم ال مالية -2
 ؛الت حليل ال مقارن لل قوائم ال دخل -3
 ؛رق م قي اسي إلىالت حليل بالأس ناد  -4
 ت حليل ق اعة مص ادر الأم وال واست خدامها. -5

 وظائـف التـحليل الـماليالـمطلب الـثالث: 
 :1ملها ح ولجوظائف ت رتكز في م  لل  تحليل ع دة 

: م ن بي ن وظائف الت حليل ال مالي ت وجيه مت خذي ال قرار لات خاذ تـوجيه الـمستثمرين لاتـخاذ الـقرار -أولا
م أقلم حاولة الت  إلىت حقيق ه دفها،بالإضافة  ل غرض،أح سن ال قرارات الت ي ت عود ع لى ال مؤسسة بال ربح وال فائدة

 .الاست قراربعدم  ميز تم ع الب يئة ال خارجية الت ي ت
 نجد : م ن بين ال قرارت الت ي ت حددها س ياسات الت حليل ال ماليو  

 وذلك ع ن ط ريق إب راز م زايا وح دود ع ملية الاست ثمار ال مرتقب ان جازه. الاستـثمار: قـراراتـخاذ  -ثـانيا
 اف ضل. يةكن م جلس الادارة م ن ال بحث ع لى ف رص ت مويل مِّ حيث يُ  اتـخاذ قـرار التـمويل: -ثـالثا
 ت ال مالية.   ختلف ال عمليالمم ن أج ل ت وجيه ورقابة  اتـخاذ قـرار التـخطيط والـرقابة الـمالية: -رابـعا

 .والشكل الموالي يوضح العلاقة بين وظائف التحليل المالي في إتخاذ القرار 
 

 
 
 
 
 

                                                        
، جامعة س عد كلية العلوم الإقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير  غير منشورة، يرماجست، رس الة التـحليل الـماليرية، ش. م حمد ال صالح عوا1

 .21، ص2005،دحلب
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 (:وظائف التحليل المالي في إتخاذ القرار04-01)الشكل رقم 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   
ات خاذ ال قرار ة ال مساهمين ع ن ط ريق ثرو م ن خ لال ه ذا ال شكل ن لاحظ أن ه م ن أج ل ت حقيق ه دف ت عظيم 
 الأم ثل ب شأن ع ملية الاست ثمار ع لى الادارة أن تت بع ال وظائف الت الي ة:

م علومات ي مكن  إلىت حليل الب يااتت ال مالي ة وت حويلها طريق وه ذا ع ن  التـخـطيط والتـحليل الـمالي: -1
 است خدامها لإع داد ال موازاتت ال متعلقة بالإيرادات وال مصاريف الت ي ت خص ال مشاريع م ستقبلا.

قصيرة المن حي ث ت حديد ح جم الإس ثمارات في ك ل من الأص ول  تـحديد هيـكل أصـول الـمشروع: -2
 ال ملائمة. وال طويلة الأجل ،وك ذلك الت وجيه باست خدام الأص ول ال ثابتة 

م ن ت مويل قص ير  إذ ي جب ت حديد ال مزيج الأم ثل والأك ثر م لائمة تـحديد الـهيكل الـمالي للـمشروع: -3
 ،ك ذلك ت حديد ط بيعة دي ون ال مشروع س واءا ك انت م لكية أو ع ن ط ريق الاقت راض.وط ويل الأجل

 

 قس  م الادارة والت حليل ال مالي

 ق رار الاست ثمار      
 ت حديد:

 الاست ثماراتهي كل  -1
)قص يرة وطويلة 

 لأجل(
 خ طر الأع مال -2

        ق رار الت خطيط وال رقابة ال مالي ة
الت نسيق ال مالي، )الت خطيط ال مالي  -1

 .(ال موازنة ال مالية.......الخ
ت حليل ال نسب الأرب اح )ال رقابة ال مالية  -2

 (ال مستقلة......الخ

 ق رار الت مويل م حدد    
 ه يكل الت مويل -1
 ال مزيج الت مويلي -2
 الت م  ويليال حظر  -3
       ت كلفة رأس ال  مال -4

 زي  ادة أرب  اح أص حاب ال شركة

.  17، صمرجع سبق ذكره خلـدون إبراهيم شـريـقات،  :الـمصدر  
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 :1حـدود الاستـفادة مـن التـحليل الـمالي:الـمطلب الـرابع
واعت بارها ق اعدة  الإقتصاديةل رغم م ن أه مية نت ائج الت حليل ال مالي في ت قييم الأداء لل مؤسسات با 

ات خاذ ال قرارات الإدارية اللازم ة، إلا أنه ي عتري ه ذه ال معلومات ب عض ال سلبيات  فيم علوماتية ت ساعد الادارة 
وي مكن أن ،ا ش يء م ن ال حذربهو شاد ع لى نت ائج الت حليل ال مالي يكث يرة ت جعل ام كانية الاع تمر  صو قوأوج ه 
عي وب في  إلىي مكن أن ت قسم ه ذه ال عيوب ،لكن نت ائج لي ست ع لى ال مستوى ال مطلوب م ن ال دقة إلىت ؤدي 

 ال بيااتت ال محاسبية باعت بارها ال مادة الأس اسية للت حليل ال مالي أو عي وب في ذات الت حليل.
ال رغم م ن أهمي ة ال بيااتت ال محاسبة ك مصدر من م صادر ال بيااتت ال مستخدمة ف ي ت حليل ع لى و  

 :إلىع ه ناك ح دود م عينة للاست فادة م نها، ت رج هال مالي، إلا أن
  الـطبيعة التـحكمية لـعملية الـقياس الـمحاسبي: -أولا

 كيمية لعملية القياس المحاسبي في عدة نقاط نذكر منها :حنجد هذه العلاقة الت 
ذلك ع لى اعت بار أن الأرق ام الت ي ت حويها ال بيااتت ال محاسبة ال منشورة ه ي في ال نهاية م حصلة ل عمليات  -1

ب شأن الاع تراف ب كل  ؤسساتح د كب ير لت أثير ن وع وطبي عة الأس س الت ي تت بعها ال م إلىقي اس ت خضع مخرج اهما 
كال سياسات ،وك ذلك ل نوع ال طريق وال سياسات ال محاسبية ال متبعة في ق ياسهما اريف،م ن الإي رادات وال مص

وكذلك ح سب درج ة ت  حفظ والرسملة ، ال موجودات ال ثابتة، وت قيم ال مخزون لاكت هسال متبعة م ثلا ف ي م جال: ا
 اطات.ال ت كوين ال مخصصات والاحت يمجفي  ؤسساتال سياسات الت ي تت بناها إدارة ال م

ة ال منشورة ب موجب م جموعة م ن ال مبادئ والافت راضات م نها م ثلا: ف رض ي عد الب يااتت ال محاسبتُ ما ك  -2
القي اس ال نقدي، وف رض ث بات وح دة ال نقد، وم  بدأ الت  كلفة الت اريخية وف رص اس تمرارية ال مشروع، وتت رك ه ذه 

تظهرها البيااتت المحاسبية المنشورة فتُحد من معلومات التي ال فروض ب صمات واضحة ع لى ط بيعة ال 
 .إستخداماهما في إتخاذ القرارات

م جالا لل شك وبالت الي  ف يصبح، عتمد ص حته في جم يع ال ظروفيُ ية لا الإستمرار ف رض  فإنزد ع لى ذلك  -3
       فقد تلك ال بيااتت أه م ركي زة ل ها.     ت

ع نصر هي أن ال بيااتت ال كمية  العلم م ع،كمي ة   ابعفالبيااتت ال مالية ال منشورة ذات ط ن ج انب آخ ر م -4
غ راض لأه ام م ن م دخلات ال قرار، إلا إن ال بيااتت ال وصفية )ال نوعية( خ اصة في م جال الت حليل ال مالي 

  الائ تمان لا ت قل أه مية إن ل م ت زد ع نها في كث ير م ن الأح وال.
                                                        

 .(14-13)ص ، صسبق ذكرهجع ر م حمد م طر، م  .1 
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 خلاصة الفصل:
تعد من  مكانة بالغة الأهمية ،حيث لدارة الماليةلأن لا يخفى عن أي باحث في مجال الإقتصاد  

أنها  اتهيك عنإدارة الجانب المالي للمؤسسة،  فيال هميتها ودورها الفعِّ لأ نظراالوظائف الأساسية في المؤسسة 
قرارات الاستثمار والتمويل ل هاتخاذبإ ،أما مها الضيقبمفهو  هي الجهة المسؤولة عن التخطيط والتنظيم والرقابة

بمفهومها الواسع،كما  وكذا توزيع الأرباح و التعامل مع الأسواق المالية كما تقوم أيضا بالرقابة و إدارة المخاطر
تعتمد على مختلف وسائل  كونها،  اتشطة  ؤسسةلكل متحتل مكانة هامة في الهيكل التنظيمي الإداري أنها 
عن نقاط القوة والضعف واضحة صورة ل في تقديمهالتحليل المالي  ما تعلق بجانب التسيير خاصةمراقبة  ات تقني

في  السليمة والصائبة تخاذ القراراتلإالسياسات المعتمدة مع تسهيله في انتهاج  ، كانت  ؤسسةم أي لدى
 .حينها

البيااتت المالية الواردة في القوائم المالية إلى هو عبارة عن عملية تحويل ف ،التحليل الماليأما بخصوص  
من أجل تعزيز الاتجاهات الإيجابية  ناسبةساس لاتخاذ القرارات المبداية إنطلاق لأتستعمل كتستغل و  معلومات

التي من شأنها أن تؤدي إلى عواقب وخيمة كالتعثر والإفلاس ثم  الانحرافات الخاطئةفي المؤسسة، ولمعالجة بعض 
 .الزوال

الباحثين كأصحاب يستخدمها العديد من من جملة الأدوات التي يعتبر التحليل المالي أداة كما  
 فيو غيرهم  المؤسسات والمساهمين والمقرضون وحتى مصالح الدولة والكثير ممن يتعاملون مع هاته المؤسسات

التقليدية المعروفة  لمؤشرات المالية اتخاذ القرارات المالية الخاصة بهم، إذ أنه يعتمد على مجموعة من النسب وا
 .بجوانب مختلفة في المؤسسة لمت كونهاأكثر دقة،  تفسيرية الوصول إلى معلومات  لدى الباحثين من أجل

سنحاول أن نستغل هذه المؤشرات في تقييم الأداء وهذا ماسنتناوله في الفصل  ومن خلال ماتم عرضه 
 الثاني.

 

 
 
 
 



 

 
 

 

 

 

 

 

الثانيالفصل  
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 :تمهيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــد
م وضوع في  الخوضلا ي مكن بات الت عرف ع لى الإط ار ال نظري ل لأداء، إذا  إلىي هدف ه ذا ال فصل  

الإط ار ال نظري للأداء ح يث ي نبغي أن ي كون ال ذي ي قوم ب عملية  إلىق ياس الأداء ال مالي وت قييمه دون الت طرق 
 خدمه ف ي ع ملية الت قييم، إذ رض ال ذي س وف يستبالغة ك املة وواس عة وش املة ع لى يت قييم الأداء ع لى دار 
ل هذا يت طلب ،داخ ل ال مؤسسة ب دون م عرفة م ا يجب ت حليلهمعين ت م ت قييم أداء ل مستوى يل يس م ن ال منطق أن 

يت طلب إج راء  إذنية ، عِّالوز الأداء ع لى درج ة ع الية م ن ال كفاءة وال فحال مؤسسة ح تى ي في إن جاز ال عمل 
ل ش امل ل جميع أوج ه ال نشاط ب ها، ك ي يت سنى لأص حاب ال قرار ت قديم ح كما ذو ق يمة ح ول ج ديد وت حلي

 إدارة ال مؤسسة وم دى قي اس ال نتائج ال محققة أو ال منتظرة ع لى ض وء م عايير م حددة س لفا.
 نا فإنسميات الت ي ت مهد ال طريق أم ام ع ملية الأداء وت قييمه، أه مية وض وح ال مفاهيم وال مُ  إلىوبال نظر  

صل م عالجة ب عض الأس س ال نظرية ل مفهوم الأداء والت طور ال ذي ع رفه م ع م رور س نحاول م ن خ لال ه ذا ال ف
 ال مالي.ال زمن ث م ب عد ذلك س نقوم بالت فعيل ف ي ع ملية ت قييم الأداء ع ن ط ريق أغ راض الت حليل 
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 الـمبحث الأول: مـفاهيم أسـاسية حـول تـقييم الأداء
إن للأداء م كانة خ اصة ت ؤرق ال باحثين ف ي ص ب إهت ماماهمم ك لها س واءا ك ان ذلك ع لى ال مستوى  

وال ذي ،ال بحث عن الأداء ال عالي م ن ك ل ال جوانب إلىال كلي أو ال جزئي ف ي ال مؤسسة، ح يث ي سعوا دائم ا 
ت حقيقه أو ال وصول إل يه. ل كن أداء ال مؤسسات  إلىه و بإعت باره ب نفس ال نجاح الذي ت سعى ال مؤسسات 

ة وه ذا م ا يسمى ب عملي في نفس الوقت، ه لا ي كفي إلا إذا ك انت ه ناك ع ملية م تابعة وم راقبة دوري ة وآن يةحدو 
 ها تت مثل ف ي فإنإن ك ان ه ذا الأداء في ال طريق ال صحيح أو غ ير ذلك، ح يث ه ذه الأخ يرة الأداء،ت قييم 

است خدام ال بيااتت ال متاحة ع لى أوج ه ن شاطات ال مؤسسة ب صورة توضح وح دات الت نفيذ ال فعلية والانحرافات 
قات داخ ل ال مؤسسة ع ن ط ريق المقارنة عوِ ال مشكلات وال مُ عن ال خطط ال موضوعة مع ق ياس النت ائج. وإظهار 

ال فعلية لل بيااتت مع ما كان م خطط ل ه م سبقا، ف هي إذن ع ملية رق ابية وق ائية م ن أج ل ال حكم ع لى م دى 
 ة ون جاحه.تف عالي

ح يث ي وافقها م عايير ،فالت حليل ال مالي ه و أداة ف عالة ف ي إع طاء وق ياس الأداء ال فعلي لل مؤسسة 
 م حددة أث ناء الت قييم ل كي ت حقق أه دفها وم عرفة ن قاط ال قوة وال ضعف.

   تـوطئه عـامة حـول مـصطلح الأداء: الـمطلب الأول
ام والإش ادة بموضوع الأداء أولا من خ لال ب عض مت قييم الأداء ال مالي ي جب الإل  إلىق بل ال ولوج  

  ال زمن.عبرال مفكرين ال ذين ت طرقو إلي ه وك انو س ببا ف ي ت طوره 
 الأسـس الـنظرية لـمفهوم الأداء: -أولا

وال تي ت عني إعطاء، وذلك   (Performare)الل غة اللاتي نية أي ن ت وجد ك لمة إلىي نحدر أص ل ك لمة أداء  
 .1ال حقيقيوأع طتها م عناها  )(Performanceبأسلوب ك لي،وبعدها اشتقت الل غة الإنجليزية منها ل فظة 

 .2ت حقيقها إلىك ما ي قصد ب مفهوم الأداء ال مخرجات أو الأه داف الت ي ي سعى ال نظام  تعريف أول: -1

 خرجات أو أه داف لمأن الأداء ه و ت صور  (H.M.Hamady)  عرفه أي ضا ال دكتورويُ  تعريف ثاني: -2
ه و ن تاج ل مدخلات م عطاة، ل كن ه ذه ال مدخلات ت نوي ب ها ت فجير وت جنيد ال طاقات ال موجودة فظه ورها، 

 .3داخ ل ال مؤسسة بت سليط ال ضوء ع ليها م ن أج ل إح راز ه ذا الت صور ال ذي ت سعى إل يه ال مؤسسة

                                                        
1. Abdellatif Khemakhem, La Dynamique Du Contrôle De Gestion, Dound, 2ed,Paris,1976, P310. 

 .03ص  ، 1998 مصر، ، ،القاهرة دار النهضة العربية ، تقييم الأداء ، محمدعبد المحسن توفيق .2
n Developing Contries With Special Reference To Egepte iAdministrative Réform H . M . Hamady,  .3

And Lybia, PH . S, this University Of Straterclyde , Glasgow, 1975, PP(215-216).   
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ي عرف الأداء ح سب ال منظمة ال عربية لل تنمية الإداري ة ب أنه "ال منظومة ال متكاملة ل نتائج تعريف ثالث: -3
 . 1أع مال ال مؤسسة ف ي ضوء ت فاعلها م ع ع ناصر ب يئتها ال داخلية وال خارجية"

 .2ت حقيق أه دافها"ك ما ع رف ك ذلك ع لى أن ه "ال نجاح ال ذي ت حققه ال مؤسسة في تعريف رابع : -4

عكس نجاح المؤسسة والذي ي،مولي المستثمرشنشاط الالذلك الأداء "هو ذلك كتعريف خامس: -5
ددة تضعها المؤسسة ومعايير محس كماشها وفق أسبيئة أو فشلها وانكيف مع الدرهما على التستمراريتها وقوا

 .3تطلبات نشاطها وفي ضوء الأهداف طويلة الأمد"م حسب
أم ا ري تشارد سوانسون ي عرف الأداء في إطار ال مؤسسة أو الت نظيم بأن ه "ال مخرجات ذات سادس: تعريف -6

ه ي رى ك ل م ن ال مفكرين فإن. ومن ج هة أخ رى 4ال قيمة الت ي ي نتجها ال نظام في ش كل س لع وخ دمات"
(Miller & Bromily)  موارد ال مادية وال بشرية، للأن الأداء هو إن عكاس ل كيفية است خدام ال مؤسسة 

ل حيث ينصب هذا المفهوم على ك،5دافهاتجعلها ق ادرة على ت حقيق أه ا بكفاءة وفعالية بالصورة التيواست غلاله
 :6تاليةمن التعريفات ال  كفاءة وال فعالية كأحد عنصرين مكونين للأداء بشكل مباشر حسب كل  من ال

وى مست إلى فعالية يس مح بال وصول تاجية( والالكفاءة )أو الإنين مع ب: "الج M. Gervais  تعريف 6-1
 الأداء".

داف والطريقة ؤسسة من حيث الأهلى المحكم عستعمل مفهوم الأداء للن" :B. Doriathتعريف  6-2
 تبعة في تحقيقها".الم

م ختلفة خ لال ث لاثة م عايير من  ئهاأدايمكن للمؤسسة الحكم على : "G. Danadieuتعريف  6-3
 الإقتصاديةعلى بلوغ الهدف، الطريقة قدرة هذه المعايير هي أهمية الهدف، ال،و نها مكملة لبعضها البعضكول

                                                        
،بحوث وأوراق عمل الندوات،المنظمة العربية للتنمية الأساليب الْديثة في قياس الأداء الْكوميعبد الحليم الفاعوري، رفعت.1

 . 31،ص 2008الإدارية،مصر،
، 2الأردن، ط،ع مان ،، دار وائ ل لل نشر والت وزيعإدارة الـبنوك كـمدخل كـمي إستـرتيجي مـعاصر،ف لاح ال حسني، م ؤيد ع بد ال رحمان ال دوري.2

 .221، ص  2003
ص  ،2011صفاء للنشر والتوزيع ،الأردن،دار ، الْوكمة المؤسسية والأداء المالي الإستراتيجي للمصارفعلاء فرحان طالب،إيمان المشهداني،.3

64. 
 . 28،ص 2008،دار الوراق للنشر،الأردن،إدارة الأداء بإستخدام بطاقة الأداء المتوازن.ابراهيم الحلوف الملكاوي، 4
 .231،ص 2000،دار وائل للنشر والتوزيع،الأردن،1،ط الإدارة الإستراتيجية.عداي الحسيني فلاح حسن، 5
،رسالة ماجستير غير منشورة،كلية العلوم الإقتصادية والعلوم استخدام التحليل المالي في التنبؤ بالأداء المالي للمؤسسة.باصور رضوان،6

 .(49-48)،ص ص2007م التسيير،جامعة المدية،التجاريةوعلو 
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وبالتالي كلما ارتفعت كلما تحسن ،ؤسسة" داء الملأن المفهوم الشامل كوِِّ تُ لبلوغ الهدف، وهذه المعايير ال ثلاثة 
    :حيث أن  الأداء

 ف ال سابقة ي مكننا أن ن ستنتج ت عريف ش امل للأداء: يوم ن خ لال الت عار 
 للأداء:من خلال التعاريف السابقة يمكننا إعطاء تعريف شامل   :لأداءتعريف شامل ل -7

ال نتائج ب شكل ن اجح  إلىنه من ال وصول مكِِّ ه و ق يام ال فرد داخ ل ال مؤسسة بالأن شطة وال مهام التي ت ُ الأداء 
د ال متاحة ح يث ر وف قا لل موا(Effictiveness) و ف عالية  (Efficiency)لت حقيق الأه داف ب كفاءة 

 ت عرف:
 إست خدام ال موارد بال قدر ال مناسب وف ق م عايير م حددة للجدولة، ل ذلك فالكفاءة هي الـكفاءة: 7-1

 الحكم ع لى تمف كلما كانت ال مخرجات أكب ر من ال مدخلات ،دخلاتمخرجات والمال م فهوم ي ربط بين 
 .1المؤسس ات بأنها ذات ك فاءة

وج ود ع لاقة مت داخلة ومت شابكة  إلىل قد أش ارت ال عديد م ن ال دراسات وال بحوث ال ميدانية الـفعالية:  7-2
ثل ت حديا أخ رى، ورغم ه ذا الأشكال الذي يممل ال مؤثرة فيها من ج هة ابين ف عالية ال مؤسسة من ج هة وال عو 

حيث ي رى ب ارتولي ،2فعاليةمفاهيم خ اصة بال إلىول أمام الباحثين  إلا أن ه ناك م حاولات ج ادة لل وص
(M.Bartoliالفعالية على أنها تلك العلاقة بين النتائج المحققة فعلا والنتائج المقدرة )، خلال وذلك من

  .3رافقياس الإنح

  أنـواع الأداء: -ثانيا
إختيار  ي فرض ع لينا ع الأداء ف ي المؤسسات والذي بدورهع رض أنوا  إلىقل ننتب عد الت طرق لمفهوم الأداء  

 ي: كال أو أصناف هقسيم، ح يث ت مكين ت حديدها ف ي أرب عة أشمعايير الت
 :4ن وعين ه ما إلىن أن نقسم أداء ال مؤسسة يمكار يح سب هذا ال معار الـمصدر: يحـسب مـع -1
ك ذلك ي طلق ع ليه إس م الأداء ال داخلي ف هو أداء ال وحدة، أي أن ه ي نتج ب فضل ما :الأداء الـذاتي 1-1

 ت ملكه ال مؤسسة م ن ال موارد ع ن ط ريق الت وليفة الت الية:
                                                        

 .117،ص2009، ال دار الجامعية، الإسك ندرية، مصر، ىتقـييم الأداء ودراسـات الجدو  في عبد ال غفار، نح.1

 .60،ص 2008 ،01بالوادي،العدد،مجلة الإقتصاد والمالية،المركز الجامعي الكفاءة والفعالية في مجلات التصنيع والإنتاجة،م.عبد الحميد برحو 2
Compétitivité des banques luxembrgeois Monnaie Uniqué et Proc pectirees .Abdelaziz Roubah, 3

Stralégiques, Thése De doctorat en Suiences de gestion, Université Nancy , France,2000 , PP (57-60). 
-2000للفترة  الإقتصادية قياس وتقييم) دراسة حالة مؤسسة صناعات الكوابل بسكرةالأداء المالي للمؤسسة عادل عشي،.4

 (.05-02،ص ص )2002،رسالة ماجستير غير منشورة،كلية الحقوق والعلوم الإقتصادية،جامعة محمد خيضر ،بسكرة،الجزائر،(2002

 الم ردودية، الإنتاجية، ق ياس الأداء [الأداء = م جموع ] 
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م ستواهم الوظيفي  م وقعهم أوهما ك ان بالمؤسسة ميتمثل في أداء ال عاملين  الأداء البشري: 1-1-1
 ين، منفذين(.، إدارة وسطى، مشرف)قيادات عليا

ال ) ح يث يت مثل في م دى ق درة ال مؤسسة ع لى است خدام است ثماراهما ب شكل فعِّ  الأداء الـتقيٌّ: 1-1-2
 .(تجهيزات الإنتاج في ال عملية الإنت اجية

م عرفة م دى فعالية وك فاءة ال مؤسسة ف ي ت عبئة م واردها ال مالية  إلىي هدف "ح يث  الأداء الـمالي: 1-1-3
 .2"ي عبر ع ن است خدام م ؤشرات مالي ة ل قياس م دى إن جاز الأه داف"و، 1"وت وظيفها

ال مؤسسة ح يث ي مس م دى ف عالية وك فاءة وظي فة ال شراء، ال نقل، الت خزين لت زويد  :يٌّالأداء التـموي 1-1-4
 بالموارد الأول ية.

 زبائن وإرض اء ال ،ي هتم بال وظيفة الت جارية والت سويقية ف ي ت حقيق أه داف ال مبيعات الأداء التـجاري: 1-1-5
  ر رق م الأع مال، المردودية، م عدل بي ع ال منتجات. وتغيِّ 

، ح يث 3" حيط ال خارجيالميرات الت ي ت حدث في الأداء ال ناتج ع ن الت غ" و ذلك ه الأداء الـخارجي: 1-2
ت غيرات ك مية، فال مؤسسة ه ذا ال نوع م ن الأداء ي لزم ع لى ال مؤسسة ت حليل نت ائجها وه ذا إذا ما ت علق الأم ر بم

الأع مال ده، ع ادة م ا يُصل  ع ند ارت فاع رقم  ولِِّ لا تت سبب ف ي إح داثه ول كن ال محيط ال خارجي ه و ال ذي يُ 
نتي جة ارت فاع أس عار ال بيع أو خ روج أح د ال منافسين الأش داء لل مؤسسة، ارت فاع ال قيمة ال مضافة م قارنة م ع 

فكل ه ذه ال متغيرات ت نعكس ع لى ،ة ال ماضية ن تيجة ان خفاض أس عار ال مواد الأولي ة واللوازم وال خدماتنال س
 الأداء إي جابا أو س لبا.

 ت وضيح ال نوعين ال داخلي ) ال ذاتي ( وال خارجي في ه ذا ال شكل: كن يمو 

 
 
 
 
 
 
 

                                                        
 .51، ص،مرجع سبق ذكره ح نفي ع بد ال غفار  .1
 .45، ص2010، دار ح امد، ع مان ، 1، طالأداء الـمالي وأثـره عـلى فـوائد أسـهم الـشركاتمحمد م حمود ال خطيب،  .2

3 .Bernard Martory, Contrôle de gestion sociale,libairie vuibert,paris,1999,P.236. 
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 يـوضح الأداء الـذاتي ) الـداخلي ( والأداء الـخارجي :(05-02(الـشكل رقـم 

 

 
 

 ال  فائض الإج مالي
 Bernerd, Martory. Op.cit.P 237.       الـمصدر:

 حـسب مـعيار الـشمولية:  -2
 :1ن وعين ه ما إلى ه ي نقسم الأداء داخ ل ال مؤسسة فإنح سب ال معيار  

يت جسد الأداء ال كلي لل مؤسسة في ال نتائج ال تي س اهمت ج ميع ع ناصر ال مؤسسة في  الأداء الـكلي: 2-1
ت كوينها دون إن فراد ج زء أو ع نصر ل وحدة ف ي ت حقيقها ف هو ي عني كذلك قدرة ال مؤسسة في ت حقيق أه دافها 

 أقلالت كاليف مع  قلت وفر الأم وال ال ضرورية بأ ت كاليف ممكنة، فال مصلحة ال مالية ي جب أن بأدنىال رئيسية 
م صلحة و بأح سن ج ودة،و أن ت قدم م نتجات بأدنى الت كاليف عليها ف يجب الإنتاجصلحة مال مخاطر، و 

 سوق أق صى ال مستخدمين ف يجب أن تقدم أح سن وأف ضل م ردود، أم ا ال مصلحة الت جارية ف يجب ع ليها أن تُ 
 مع ض رورة وف رة ال مواد الأولي ة ل عملية الإنت اج بأح سن ج ودة.ما يمكن ت سويقه 

ي هتم الأداء ال جزئي ف ي م دى ق درة ال نظام الت حتي ع لى ت حقيق أهدافه بأدنى تك اليف  الأداء الـجزئي: 2-2
 ما يجب أن تكون ت حقيق أه دافه ال خاصة به، لا أه داف الأن ظمة الأخ رى ك إلى يسعىفال نظام ال تحتي ،ممكنة

 .2مت كاملة ومتسلسلة تت شكل ف يما بينها ش بكة

ي مكن م ن خ لال ه ذا ال معيار ت قييم الأداء ح سب ال وظائف داخ ل ال مؤسسة   حـسب مـعيار الـوظيفة: -3
 ك ونه م رتبط ب شدة التنظيم، لأن ه ي حدد ال وظائف وال نشاطات التي ت مارسها ال مؤسسة ن جد م نها:

ق درة ال مؤسسة ع لى ب لوغ أه دافها المالية  إلىال وصول  م عرفة أو إلىح يث ي سعى  أداء الـوظيفة الـمالية: 3-1
جسد ف ي ق درهما ع لى ت حقيق الت وازن ال مالي وت وفير ال سيولة اللازم ة لت سيير ال وضع، مع تالت كاليف، وت  قلبأ

 م نخفظة.تحقيق م عدلات م ردودية جي دة وت كاليف 

                                                        
 .89، ص 2001،  01 العدد،جامعة بسكرة ،الإنسانيةلة العلوم مج،  (يميمفهوم وتق) الأداء بين الكفاءة والـفعالية ،ةك مزهودي. ع بد المل1

2 . Marcel Laflame, Le management (Approch,systemic, Gaern), Morin éditeu, Canada, 3ed, 1981, P356. 

 ال محيط

 أداء المؤسسة  
 يالأداء ال بشر   

   الأداء                         الماليالأداء            
                                    

 

 الأداء الـخارجي                                



 كأداة لأنراض تقييم الأداءالمالي  التحليل الفصل الثاني: 
 

51 
 

ؤسسات فعة للنتاجية مع غيرها من المرتقيق معدلات متح إلىتسعى دائما  :أداء وظيـفة الإنتـاج 3-2
 .المتجانسة

ؤسسة على بقاءها واست مراريتها في توظيف الأك فاء ذو تتمثل في ق درة الم أداء وظيفة الـموارد الـبشرية: 3-3
 ت سييرا ف عالا ون اجحا.وت سييرهم  الخبرات وال مهارات ال عالية

ت مثل في ق درة ال مؤسسة من خ لال وظيفة الت سويق لت حقيق أك بر وأعلى م عدل ت أداء وظيـفة التـسويق: 3-4
 في ت صريف م نتجات ب أدنى ت كاليف مم كنة.

أه داف  لىإوف ق ه ذا ال معيار ال ذي م ن خ لاله ي مكن ت قييم أه داف ال مؤسسة حـسب مـعيار الـطبيعة: -4
 إلىم الأداء نقسه بالإم كان أن فإن،اقت صادية، أه داف اجت ماعية، أه داف ت كنولوجية، أه داف س ياسة...الخ

 : 1أداء اق تصادي، أداء اجت ماعي، أداء ت كنولوجي، أداء س ياسي
 الإقتصاديةإليه ال مؤسسة  ت سعى ذيي عتبر الأداء الاقت صادي ال مهمة الأس اسية الالأداء الاقتـصادي:  4-1
التي ت جنيها ال مؤسسة ن ظير تعظيم ن واتجها، وع ادة ما يت م قي اسها ع ن  الإقتصاديةوي تمثل في ال فوائض ، لوغهالب

 ط ريق م عدل ال ربحية ب شتى أن واعها.
ت حقيق ال عدالة الاجت ماعية داخ ل ال مؤسسة م ن ن احية  إلىي هدف أس اسا  الأداء الاجتـماعي: 4-2

س ال كمية ال متاحة لت حديد مدى ييال مسؤولية التي ت قع ع لى ع اتق ال عمال، ك ما يتميز ه ذا ال نوع ب نقص ال مقا
 م ساهمة المؤسسة ف ي ال مجالات الاجت ماعية التي ت رتبط بينها وبي ن ال جهات التي ت تأثر ب ها.

ي حدث هذا ال نوع ع ندما ت كون ق د ح ددت أثناء ع ملية الت خطيط أه دافا  الأداء الـتكنولوجي: 4-3
 م عين ك ونه ه دف إست راتيجي.  ال تكنولوجيمجةكالسيطرة على تكنولوجي

الية، ف هو يت مثل في الأداء ال مخطط وال سياسات والت شغيل بطريقة ذات ك فاءة وف عِّ الأداء الإداري:  4-4
  حقق أع لى ال مخرجات ال ممكنة. ح يث يتم ذل ك ع ند حسن اخت يار البدائل ال تي تُ 

 : أهـمية الأداء -اثالث
، ت جريبيا eoretical)h(Tن ظريا :  1ن خ لال ث لاث أب عاد رئي سيةية الأداء مناقشة أه مي مكن م 

(Empirical) وإداريا ،(Mnagerial). 

                                                        
الإم  ارات ال عرب    ية ال   متحدة،  ،ال  شارق  ة،قـياس وتـقســـيم الأداء كمـدخل لتـحسين جـودة الأداء الـمؤسسي ال منظمة ال عربية لل تنمية الإدارية،  .1

 .116، ص2009
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لس تراتيجية  لي عتبر الأداء م ركز الإدارة الإست راتيجية لأن ه ي مثل اخت بارا زم نيا  الـنظرية:فـمن الـناحية  -1
 المتبع ة م ن قب ل الإدارة.

ت ظهر أه مية الأداء م ن خ لال است خدام أغ لب دراس ات وب حوث الإدارة  :نـاحية التـجريبيةالومـن  -2
 الإست راتيجيات ال مختلفة وال عمليات ال ناتجة ع نها.خت بار لإالإستراتيجية الأداء 

دارات ال مؤسسات إهت مام ال كبير وال مميز م نقب ل ت ظهر م ن خ لال ح جم الا نـاحية الإدارية:الومـن  -3
 عت مادا ع لى نت ائج الأداء.ابالأداء ونت ائجه والت حولات الت ي ت جري في ه ذه ال مؤسسات 

، ف لقد أع طت م فهوما آخ ر لأه مية الأداء (Danni White)ح سب داني وايث  :مـن جـهة أخـرى -4
 س تة أوج ه وه ي: 6وال ذي أب طته بالإدارة م ن خ لال 

وذلك م ن خ لال ال مراقبة ال مستمرة لأداء م كان ال عمل وإدارات ه، ك ما  الـمستقبل: إلىيـوفر نـظرة  4-1
 ال مستقبلية ال محتملة خ صوصا م ع ت لك الت ي ت ؤثر ع لى الإدارة.ي مكن لل قادة رؤي ة ال مشاكل 

كت شاف رؤي ة ج ديدة ا على ح يث ي ساعد  يـساعد في تـطوير إستـراتيجيات التـنمية والتـدريب: 4-2
 لت حسين م ستوى أداء ال مؤسسة م ن خ لال ب رامج ت دريبية.

غ البا ما و ي حدد م ن خ لالها دور ال عمال ف ي ال مؤسسة ب شكل س ليم، يـوفر الـوضوح فـي الـمؤسسة: 4-3
 ق لة الإن تاجية وال ثقة. إلىيؤدي ع دم ال فهم 

ا للت عبير صل ذلك ع لاقات ال عمل في ك ثير م ن الأح يان ف ر يشمو  يـوفر الـفرصة لتـبادل الـملاحظات: 4-4
 م ن ال مخاوف أو الإح باطات وس ط ال عمال.

 في ت سيير ال مؤسسة. سهامهميت م م كافئتهم وت قديرهم وإ ماه ذا ب عد زيـادة الاحتـفاظ بالـموظفين: 4-5
ي نتج ع نها ،ف يها الإدارةان فصال بين ال عمال وال مؤسسة بما  ع ندما ي كون ه ناك يـعزز مـشاركة الـعمال: 4-6

ضي لهم فم شاركتهم ب شكل كامل أو ج زئي ف هذا يُ  ل كن إذا ما تم،ع دم الرضى ف ي ال عمل ال ذي ي قدمونه
 الاست ثمار في المؤس سة.

  فيه المؤثرةمـقومات الأداء الـجيد والـعوامل  :الـمطلب الـثاني
إي جابا أو س لبا، دالة تابعة لمجموعة من المتغيرات والعوامل التي تؤثر فيه إن الأداء الجيد بشتى أنواعه يعُد  

ات وال عوامل الت ي ت ؤثر ف يه س واءا  مو قإي جاد أو ت حديد ه ذه ال م حاولتل ذا فال عديد من ال دراسات والأبحاث 
                                                                                                                                                                        

ضمن  ،مـداخلة بـعنوان )دور الإبـداع التـسويقي في تـحسين الأداء التنافسي لـمنظمات الأعـمالح جاج عبد ال رؤوف، م سعود ص ديقي،  .1
 .10، ص 2011ن وفمبر  22/23يومي ،فعال يات ال ملتقى ال دولي ال ثاني ح ول الأداء المتميز لل منظمات وال حكومات، جامع ة ورق لة
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أداء ال مؤسسة ع لى   فضل است غلالها لت حسينك ل ذلك م باشرا أو غير م باشر على شك ل ف رص وم تاحات يُ 
مما يت وجب الت كيف م عها لل حدد م ن ،ح دوث عوارض سلبية ع لى ال مؤسسة  إلى ذلك وهين فيأت م وج ه م ن

 آث ارها.
 ومات الأداء الـجيد:قمـ -أولا

  :1إلىات مو قي مكن ت قسيم ه ذه ال م 
ي كون م ستمدا من الأه داف ال عليا حيث  ه ي إط ار ع ام تت خذه الإدارة ال عليا،الإدارة الإستـراتيجية:  -1

 لي صبح وس يلة لت حقيق ت لك الأه داف وم وجها للقرارات ال مصيرية ال مستقبلية. لل مؤسسة،
 .وأن يت صف ال موظف بال عدل،وت عني ت قديم صورة ح قيقية ل كل ما ي حدث الـشفافية: -2
والت أكد من قيامها م كان ت قييم وت قدير أع مال الإدارة الت نفيذية بإوت عني الة: إقـرار مـبدأ الـمساءلة الـفع   -3

 بت نفيذ ال مهمات التي من ش أنها ض مان ال قيام بالأع مال ب دقة م ن قبل ب قية ال موظفين بال مؤسسة.
لل نظام ال محاسبي م جموعة من ال عناصر ال مادية وال معنوية ال مستخدمة، في  وجـود الـنظم الـمحاسبة: -4

 دورة ال محاسبة ال كاملة، ه و ن ظام ال معلومات ال قيمة، في ش كل ق وائم ت نفيذ ال عمل ال محاسبي وتنفيذ وإنجاز ال
 الأط راف ال متهمة لها ب غية اتخاذ ال قرار ال سليم. إلىم الية 

ه ناك ال عديد من ال عوامل ال مؤثرة في الأداء مما ي جعل م همة ت حديدها  الـعوامل الـمؤثرة في الأداء: -ثانيا
 ع لى ال باحثين في هذا ال مجال خ اصة إذا م ا ت علق الأم ر ب مقدار الت أثر وال كثافة، ح ينب دقة أم ر ص عب 

 .لة دوال ت سمح بقراءهماكِِّ  شَ ا بي نها مُ متت شابك في
 تصنيفات الدكتور السلمي : -1

 م جموعتين: إلىفل قد ص نفها ال دكتور ال سلمي  
 تتمثل في التجهيزات المساعدة في عملية الإنتاج.: والتـكنولوجيةمـجموعة الـعوامل التـقنية  1-1
في المعرفة والت عليم، ال خبرة والت دريب والمهارات، القدرات  تتمثل :مـجموعة الـعوامل البشرية 1-2

 الشخصية..إلخ.

 : KUKOLECA  تصنيفات الـبروفسور -2
 م جموعتين ه ما: إلىال عوامل ال مؤثرة في الأداء  KUKOLECAم ن ج هة أخ رى ص نف ال بروفسور  

                                                        
 .147ص ، 1998، دار ال ثقافة لل نشر والت وزيع، ع مان، الأردن، نـظم الـمعلومات الـمحاسبيةق اسم ع بد ال رزاق م حمد ،  .1
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 وت شمل في ال عوامل ال فنية والاجت ماعية.:الـعوامل الـموضوعية 2-1

  .1م تمثلة في ال عوامل الت نظيمية: الـعوامل الـذاتية 2-2
ع وامل غ ير خ اضعة لت حكم ال مؤسسة م تمثلة في  إلىوي صنف ب عض ال باحثين ورج ال الاقت صاد ال عوامل ال مؤثرة 

 2محيط ال مؤسسة ال خارجي، وأخ رى عوامل خ اضعة لتحكم ال مؤسسة مت مثلة في ال عوامل الت قنية وال بشرية
  :THIETART البوفيسور تصنيفات  -3

أش كال  خمسةف ال عوامل الأساسية ال مؤثرة في الأداء ع لى ني ص THIETARTح سب ال بروفيسور  
 هي ال نحو التالي:

 التحفيز والمهارات والتكوين القاعدي للعمال.حيث تتمثل العوامل البشرية في  الـعوامل الـبشرية : 3-1
الت حفيز ش ق ن فساني ي جب ال نظر فيه ، ف من خ لال ال طاقة الداخلية التي "ح يث ي عتبر  :لتحفيـزا 3-1-1

 . 3"العمل في ات جاه م وجه ن حو ال هدف إلىت دفع الفرد 
  :4ي مكن ت نظيم ال مهارات في ث لاث م ستوياتالـمهارات:  3-1-2
 ؛م هارة لت قليد وت مكين من إن جاز وال قيام  -

 ؛ مواجهة وض عيات أخ رى شبي هةب م هارة الإس قاط ت سمح -
 ؛م هارة الإب داع وت مكين من م واجهة م شكل ج ديد -

م ن ال نقاط ع بر ج ملة  ي مكن ال قيام به لت حسين الأداء ال كلي للمؤسسة، وي ظهر دوره التـكوين: 3-1-3
 :5ال تالية ه ي

 ؛م عارف الأف راد ون شرها وت حسين ت قنيتهم في ال عمل م ستوىرف ع  -

 ؛بت حسين الت نظيم وت نسيق ال مهام الت كوينيس مح  -
 ؛ال معلومات في ك ل الات جاهاتي سهل ع ملية الات صال وت حرك  -

تمثل في س ياسة ت حديد ال مهام وال مسؤوليات وف ق تخصصات ال عمال تح يث  :الـعوامل التـنظيمية 3-2
"ف هو ال وعاء الذي ،أي ت قسيم ال عمل ع ليهم وفق م هارهمم والإم كانيات ال متاحة ل ديهم،داخل ال مؤسسة

                                                        
 1987،غ  ير م  نشورة، م  عهد الإقت صاد،جامعة ب  اتنة يرلة م   اجستا، رس تـقييم الأداء الإقــتصادي في وحـدة ديــدوش مـرادج مال خ نشورة،  .1

 .16،ص
 .(94-91)، ص ص مرجع سبق ذكرهع بد ال مليك م زهودة،  .2

3 . Gearge R.terry-Stephan. g Franklin, Les Princiqes du Mangement, Ed economica,paris, 8ed,1985, P348. 
4. Jaquos Aubert et al. Les notiosns De Compét ence Dans Les differntes Disciplines , consulté  sur site 
web : (http : //www.e-rh.org),le 20/04/2020  à 15h00. 
5 . Bernard Matory, Contrôle De gestion sociale, Librairie Vuibert, Paris, 1999, P256. 
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ال هيكل الت نظيمي ال كثافة "، حيث يت ضمن 1"الأن شطة وال معلوماتيت حدث م ن خلاله أس اليب ت بادل 
التمايز الأف قي ف هو ع دد ال مهام التي نت جت ع ن ت قسيم ال عمل ،أما الإدارية لل وظائف الإدارية في ال مؤسسات

 .2"والانت شار ال جغرافي من ع دد ال فروع وال موظفين

ن ظم وأس اليب العمل والتوظيف لات ال جديدة ل مستجدفي ال متغيرات اللازمة لوف قا درج ة الت نظيم  تتأثر 
مرونة كون لأي مؤسسة وجب أن ت"لأداء، لذا ؤثر على امن شأنه أن ي دريبالتنمية و ومنظومة الحوافز والت

قرار ال تخاذؤسسات ات ضمن المواصفات التي تسهل للدارة المقراراتخاذ الن أجل اديناميكية في أي تنظيم م
 3"ةر فعاليبأكث

ات، حيث يندرج تحت ياجتصادر بالاحرب ط الم متمثلة فيكنولوجيا أو بما تعرف بالت العوامل التقنية: 3-3
 ،وتكنولوجيا الإنتاج المستمر،ت كنولوجيا الإنتاج حسب الطلب نهانذكر م،التكنولوجيا العديد من الأنواع

عت ماد ع لى ن سبة الاوكذا ،ست خدام ن وع الت كنولوجيا في ال وظائفات كنولوجيا ال دفعات ال كبيرة مع مراعاة و 
ت صميم ال مؤسسة من ح يث ال مخازن، الورشات، الت جهيزات  إلى مقارنة م ع ع دد ال عمال ،بالنظر لالآلات با
لك الإهتمام مشيرين في ذ م ستوى الت ناسب بين ط اقتين الت خزين والإنت اج في ال مؤسسةوتوافقها مع  والآلات

  ستويات الأس عار.بم

ي جب وضوح ال تنظيم وكي فية ات خاذ ال قرار وأس لوب الإدارة وت وجيه الأداء  عـوامل الـمناخ التـنظيمي: 3-4
ح الت نظيم هو إدراك ال عمال ل مهام ال مؤسسة وأهدافها ون شاطاهما م ع ارت باطها و ووض،وت نمية ال عنصر ال بشري

ي قوم ال مناخ الت نظيمي ع لى ض مان س لامة ودقة الأداء ب صورة إي جابية وت زويد م تخذي ح يث ،"بالأداء
 .4"القرارات ب معلومات دق يقة م ن أج ل رس م ص ورة ص حيحة للأداء

ي رتبط م فهوم ال حجم ب مفهوم الت صنيف، وي قصد بت صنيف ال مؤسسات ه و إم ا أن عـوامل الـحجم: 3-5
ف هو ي شكل ع ائقا لأداء ال مؤسسات  سالبا وسطة وك بيرة ال حجم، فإذ م ا كان الأداء تالحجم أو مت كون ص غيرة 

                                                        
،مجلة  أثـر خـصائص الـهيكل التنطبق في نـوعية الـمعلومات: دراسـة مـيدانية في الشـركات الـصناعية الأردنيـةن ازم م لكاوي، ، الم. م ؤيد ال س1

 .23، ص2004، 01، ال عدد 31دراسات ال علوم الإدارية، ال مجلد 
 دراس ات، مجلة أثـر العوامل الـداخلية الإدارة والـفنية عـلى أداء الـشركات الـصناعية الـمساهة الـعامة: دراسـة تـحليلية "م حمد ال طراونة،  .2

 .(151-150)، ص ص 1996، 02، ال عدد 23ال علوم الإدارية ، ال مجلد 

دراسات ال علوم الإدارية، مجلة ، ين في شـركات التـأمين الأردنيةالـعلاقة بيـن ابـعاد الـهيكل التـنظيمي وحـاجات الـمدير . ش اكر ال خاشالي، 3
 .113، ص 2006، 1، ال عدد 33ال مجلد 

دراسات ال علوم الإدارية، مجلة ، الـمناخ التـنظيمي وأثـره عـلى أداء الـعاملين في أجـهزة الـرقابة الـمالية والإدارية في الأردن،م حمد ال دنيبات  .4
  .32، ص1999، 1ال عدد ، 26ال مجلد 
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ك لما زاد هو  والأداء الإي جابي الية ،ف عِّ  أقلوم نه ي صبح أداءها ،أك ثر ت عقيدا فيصبح ع ند زي ادة ع مل الإدارة
 ال مهتمين بال مؤسسة. ه ي زداد م عه ع دد ال محللين ال ماليينفإنح جم ال مؤسسة 

 لات الأداء:معد   -ثالثا
 :1للأداء ع دة م عدلات ي مكن ح صرها في 

ف هي ت قوم ع لى أس اس ت حديد ك ميات م عينة م ن ال وحدات التي ي نبغي إنت اجها  :لات الـكميةالـمعد   -1
س اعات، إذ ت قوم ه ذه ال معدلات ع لى زل خ لال ث ماني غخ لال م دة زم نية م عينة، ف مثلا ن سج مائة م تر من ال 

 كمية العمل وزمن العمل وبالتالي يمكن أن نسميها بالمعدِّلات الزمنية.  ع نصرين ه امين وأس اسيين وه ما
م ستوى م عين من ال جودة حت ى يت م قبولها،  إلىوف يها ي جب أن تصل م نتجات الفرد  لات الـنوعية:المعد   -2

 تاج غ البا بت حديد ع دد ال وحدات ال مباعة ال مرغوب فيها والت ي لا ي مكن ت جاوزها، حيث ت قوم إدارة الإن
 باعة زادت ن وعية ال منتوج.موبالت الي ف كلما قل ع دد ال وحدات ال 

هي م زيج للنوعين الأوليين ح يث ي طلب فيها من ال عامل إنتاج أرب عين من  لات الـنوعية الكمية:المعد   -3
بمستوى م عين من ال نوعية وال جودة خ لال زمن م حدد وم عين، ك أن ي طلب إنتاج أرب عين وح دة  ، Aالمنتج

 خ لال س اعة. 
ية في الأداء لا ب د م ن ت وفير ب عض ال شروط ال ضرورية الإستمرار لات الأداء من ال نجاح و ول كي تت مكن م عدِّ 

 :2وأه مها
 ب مورونة ت امة.ي جب أن تت متع ه ذه الم عدلات  -
 ي جب أن تت متع ه ذه ال معدلات بال دقة. -
 أن ت كون م توسطة وم تناسبة مع الأداء ال طبيعي. -

 الـمطلب الـثالث: تـحسين مـستوى الأداء والتـميز فيه
ت حسين م ستوى الأداء والت ميز فيه من أجل  إلىإن أغل ب ال مؤسسات ت سعى من خ لال دراس ة أداءها  

س واءا ع لى ال مستوى ال داخلي أو ،سي طرهما من ك ل الات جاهات ضنها من ف ر مكِّ ال حصول على ميزة ت نافسية ت ُ 
 ال خارجي ل تضمن ديمومة إست مراريتها م ستقبلا.

                                                        
1.Bob losyk, How To Conduct a Performance Appraisal Public Management, USA, Vol 84, Issue 3,  
2002, PP(8-11). 

2000,P231.,5 Vol 221, Issue,, American Printer profile of performance apprailes,Gill, Angelos  . 2 
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يا الأداء الإنساني، وي عرفها ب عض ت عرف ع ملية ت حسين الأداء بت كنولوج عـملية تـحسين الأداء: -أولا
ال باحثين ع لى أنها ط ريقة م نظمة وش املة ل علاج ال مشاكل التي ت عاني م نها ال فجوة في الأداء، وتحسين الأداء 

 :1أرب عة أدوار رئي سيةأن نميز بين ي كون من خ لال ت قسيم الأدوار في ال مؤسسة حي ث ي مكن 
 ي عني أن ال فرد أو ال جماعة التي ت قرر إم كانية ال قيام ب مشروع الت حسين أولا.الـقائمون بـراعية الـمشروع:  -1
 ه م الأف راد ال ذين س وف ي عبرون في أداءهم ال فعلي.الـمستهدفون من تـحسين الأداء: -2
 ير أو الت حسين للأداء.يالت غ ه م الأف راد ال ذين ي دعمون ف كرةالـمدافعون عـند الـمشروع:  -3
 ه م ال خبراء ال ذين ي قومون بت شخيص م شكلات الت طبيق المحتملة. خـبراء تـكنولوجيا الأداء الإنـساني: -4

الأداء الت نظيمي ال ذي ل م ي عد خ يارا لل مؤسسة بل هو  إلىي ساق م فهوم الأداء ال متميز الأداء الـمتميز: -ثانيا
ح تمية فرضتها الظروف وال قوى ال خارجية، فالت ميز هو ن مط ف كري إداري وس لوك ف علي ل كل م ؤسسة ت قدم 

 خ دمة أو تنتج منتوجا.
ال عناصر الأس اسية في ت وجيه ي عرف الأداء ال متميز ع لى أن ه "إط ار ف كري يتضمن مـفهوم الأداء الـمتميز: -1

الإدارة في ال مؤسسات المعاصرة لت حقيق الت فوق وخ لق ال قيم ل كل أص حاب ال مصلحة ال مرتبطين بال مؤسسة 
 . 2"وت نمية ال قدرات على ال تنافس والتطوير والإب داع وت حقيق ال نتائج والإن جازات ال باهرة

 لها هو "درجة ب لوغ ال فرد أو ال فريق أو ال مؤسسة للأه داف ال مخطط الأداء ال متميز فإنوم ن ج هة أخ رى 
 .3"ب كفاءة وف عالية

ي ظهر ل نا أن الاخت لاف بين ال باحثين في الأداء ع لى أن ه ب لوغ  هفإنوم ن خ لال الت عريفين ال سابقين  
أو ال مؤسسة، وبالت الي رب ط الأداء بال قدرة ع لى ت حقيق الأه داف وج عله م رهوات ب حجم  الفريقدرج ة الفرد أو 

ال فجوة ب ين ما خطط له ف كلما زادت ال قوة بين ما ت حقق وما خطط ل ه ان خفض م ستوى الأداء وال عكس 
تحقق فعلا ع ن ط ريق  فالأداء ح سب التعريف مت وقف على ت قليص ال فجوة بين ما خ طط له وم ا،ص حيح 

 ت حقيق ال كفاءة وال فعالية.
وارد ال متاحة والمستهلكة من مت كلفة من ال  قلبأ لها فهو إذن ال قدرة على ت حقيق الأه داف ال مخطط 

 خ لال ت فاعل ال كفاءة وال فعالية.
                                                        

، ص  2001، دار ال فجر لل نشر والت وزيع ، ال قاهرة ، 1، ط تـحسين الأداء ات فيإدارة الـمشروع، ترجمة عبد الحكيم الحزامي  -جي م فيولو .1
 .(84-81) ص

 .125، ص2001ال قاهرة ، ،، دار غ ريب لل طباعة ولل نشر والت وزيع ـوارد الـبشرية الإستـراتيجيةإدارة المعلي ال سلمي،  .2
 .05، ص 2001، ال دار ال جامعية ، م صر ،  (دليل عـلمي) 9000إدارة الـجودة الـشاملة والإيزو أح مد السيد م صطفى،  .3
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ت ميز هي مب نية على أساس ال إلىإن أب رز الأس باب التي ت دفع بالأداء الأسـباب الـدافعة للأداء الـمتميز: -2
 ن ذكر م نها:،و ال فكر الإداري ال منوط بال مؤسسة

ع بر ال زمن ، م ما  بها العالم ح قبة ال حروب ال تي م ر"من ال ملفت للانت باه أن التـحول الـثابت والـسريع:  2-1
سعت ال دول ال متضررة في إع ادة  دوق اب كبير وه ائل في أغ لب دول أوربا وب قية دول ال عالم، ه ذا ر ر ع نها خأنج

ال نمو الاقتصادي خ لال فترة وج يزة  لها ب ناء اقت صادياهما ع ن طريق ت نمية ش املة لل صناعات الوطنية بما ي حقق
 .1"من ال زمن

ت فاعلت كل الت حولات ال سابقة ل تضع ع لى ع اتق ال مؤسسات  لقد الـجودة: إلىالانتـقال من الـوفرة  2-2
 ال حديثة م سؤولية ال بحث ع ن م سببات الأداء ال متميز باعت باره م حققا للاست قرار والت ميز.

الت نظيمي داخ ل ال مؤسسة بلا   بال عملالجوانب الخاصة يمس جميع ـفرة تـكنولوجيات الـمعلومة: ط 2-3
فممارسات إدارات الت سويق والأف راد والت مويل وغ يرها من الإدارات أص بحت م رتبطة ارت باطا م باشر "است ثناء، 

 .2"الأع مال وت قييم الأداءفي بالت قدم في م جال ت كنولوجية ال معلوماتية ولها ت أثيرا م باشرا ع لى إح داث ف رق 
الت طور الاقت صادي وال سياسي الذي ش هدته م عظم المؤسسات في ظ ل  إستـراتيجيات الأداء الـمتميز: -اثالث

في ت حديد ال معايير ال خاصة التي يؤدي ها ال مستفيدون ن ظرا است فادهمم من ال خدمات، ه و ال بحث ع ن أس اليب 
ل متميز الات مما يضمن ت حقيق الأداء اجوت صاميم ت ضمن ب قاء واست مرارية ال نشاط وت طويره في م ختلف ال م

يز مم ستويات الت  إلىال بعيد ال مدى، وفي ه ذا السي اق ظ هرت م جموعة من الإست راتيجيات ي مكن ال بلوغ ب ها 
 ن ذكر منها:

 :3هيال جودة ال شاملة أن ي عرفها م عهد ال جودة ال فدرالي  إدارة الـجودة الـشاملة والأداء الـمتميز: -1
ك ما ،"ال قيام بال عمل ال صحيح من أول م رة، مع الاع تماد ع لى ت قييم ال عمل في م عرفة م دى تحسين الأداء"

الالت زام بال جودة في ج ميع  ي عتمد الت ميز في الأداء على م بادئ وف لسفة الجودة ال شاملة، ولا يت حقق إلا إذا ع مِّ 
 ل. يسي يت مثل في رض ا ال عمم ستويات الأداء من أج ل ب لوغ ه دف رئي

                                                        
ال علوم السياسية  كلية  غير منشورة،، رس الة ماج ستير ينسو ؤ ر ين الـقادة والـمب تـنمية الإبـداع الإداري في الأداء الـمتميزبل هادي س،  .1

 .(117-119)، ص ص 2007وال علاقات ال دولية، ج امعة ال جزائر، 

 .10، ص 2006ال قاهرة، ،ال منظمة ال عربية للت نمية   ،)الـطريق إلى الـمنظمة الـمستقبل(الأداء التـنظيمي الـمتميز زاي د ع،  .2
، ال ملتقى ال دولي ال خامس ح ول الاجتـماعي والتـنظيمي في مـنظمات الأعـمالرأس الـمال الـفكري البـشري ،ق .بلكيحل، ع ،م.ي أر ب ري .3

 .02ص،2011دي سمبر  14و13 ، يوميج امعة ش لف ،رأس المال ال فكري في م نظمات الأع مال العربية في ظ ل الاقت صادية ال حديثة
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ال مورد ال بشري  رإن ما ي هم ال مؤسسة هو ال نظر في ت نمية وت طوي تـنمية الـمورد الـبشري والأداء التـميز: -2
داخل ال مؤسسة ك ونه ه و ال ركيزة الأس اسية ل بلوغ الأه داف ال موجودة للأداء ال متميز، وت حسين الإنت اجية هو 

مية ال مورد ال بشري أولا قبل البحث عن الت حدي ال ذي ت واجهه أغ لب ال مؤسسات، لذا ك ان الأج در ب ها ت ن
 :1لإست راتيجيات ن ذكر م نهاعض االأداء المتميز من خ لال ب

وض ع س جلات لل عمال ن ط ريق م عايير م حددة و ان تقاء ال عمال ع م ن خلال :ت خطيط ال موارد البشرية 2-1
 توي على م جموعة من ال سياسات والأن ظمة.يُوض ع دليل لاهمم وال خبرات التي ي كتسبونها ،ثم وفق م ؤه

 لل عمال.الت دريب والت عليم والت طوير  2-2
 الت قدير وم كافأة ال عمال. 2-3
 رض ا ال عمال وب يئة ال عمل. 2-4
 . جال الت ميزيالمة في بر م شاركة ال عمال ال ذين ل ديهم خ  2-5
ت عرف م وجة ت كنولوجيات ال معلومات على أنها الأداة التي  الإدارة الإلـكترونية والأداء الـمتميز: -3

 ،ال معلومات ال معززة لاستخدامها وال داعمة لاحت ياجات ال مؤسسة في ات خاذ ال قراراتت ستخدم لب ناء ن ظم 
ت طور  إلى( Ticوالقيام ب مختلف ال عمليات الت شغيلية في المؤسس ة. حي ث أدى تطور ت كنولوجيا ال معلومات )

س ريع في م جال الأع مال الت كنولوجية ك إنجاز ال شبكات ذات ال سرعة ال عالية وال بريد الإل كتروني وال عمل 
 وغي ر ذلك.والرقمنة الت عاوني ع ن ط ريق الإن ترنت 

إع ادة ت صميم وت شكيل ال مؤسسات وت حويل ه ياكلها  إلى نت ت كنولوجيا الإعلام والات صالك ما م كِّ  
 .2ب وظيفة ال رقابة هاو قيام الت نفيذية وت وسيع ع ملياهما وت غيير الأس اليب التي تت بعها في رف ع التقارير

 الإقتصاديةنـظم وقيـاس الأداء الـمالي في الـمؤسسة  :الـمبحث الـثاني
م زي ادة ضِّ في خِ  الإقتصاديةنظرا للت طورات الراهنة في ب يئة المال والأع مال على ال مستوى ال مؤسسة  

مؤسسة م رهون دائما على م دى قدرهما في التحكم ال داخلي  أي المنافسة، فمعيار أو مؤشر نجاح أو ت طور
ه و ال منفذ ال وحيد  اً إذ،مهييداء ال مال وت قللأداء المالي، وهذا الأخ ير متوقف كذلك على ت وفر ن ظام قياس الأ

                                                        
،   غير منشورة ، رس الة ماج ستيردراسـة حـالة بـنك الـموريتاني للتـجارة الـدوليةدور الـموارد البشـرية في التـأثير عـلى الأداء باباه ول د سيدن،  .1

 .20،ص2009الإقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير،جامعة تلمسان،ك لية ال علوم 

 .108، ص 2005الإس كندرية ،  ، دار ال جامعية لل نشر ،نـظم الـمعلومات الإدارية في الـمنظمات الـمعاصرة، بد الرحمان عثابت إدريس  .2
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ال مؤسسة من ال وقوف على مدى تحقيقها للأه داف ال مرسومة والمخطط ل ها س ابقا، فهو ن ظام  نُ كِِّ  مَ ال ذي يُ 
 ال. أداء جي د وف عِّ  إلىي قيس الأداء ال مالي من الناحية المالية داخ ل ال مؤسسة بهدف الوصول 

 قيـاس الأداء الـمالي وتـقيمهطلب الأول: مالـ
عليها أن ت قيس م ستوى ،وجب لمعرفة أي ة م ؤسسة اقت صادية م ستوى أداءها سواءا داخل يا أو خ ارجيا  

ال نظر في م دى ق درة وفعالية الت حليل ال مالي في ت قييم الأداء  إلىهذا أي ضا ي وجهنا أكثر  ،ومهيالأداء ثم ت قي
 ال مالي، ل ذا ي جب ع لينا م عرفة أو إع طاء م فهوم دق يق وواض ح لت قييم الأداء ال مالي وكيفية ق ياسه.

 ماهية تـقييم الأداء الـمالي: -أولا
مفهوم الت قييم أولا ث م الأداء  إلىم فهوم ت قييم الأداء ال مالي ي جب أن ن عرج أو نت طرق  إلىقب ل ال ولوج  

 ت قييم الأداء ال مالي لل مؤسسة. إلىال مالي وب عدها ن صل 
 فهوم ال شائع هو ت حويل ما هو المأما " ،1"إث بات شيء ما" إلىي شير م صطلح الت قييم ل غة مـفهوم التـقييم: -1

قي مة م قدرة ل قيمة ال مؤسسة في أج زاءها وم كواتهما، لأن ك ل ع ملية ت قييم هي مشكلة ض منيا،  إلىمت وقع، 
ت أثير ال مشروع على قيم ة المؤسسة، وفي الت خطيط  إلىففي حال إع داد ال موازنة الرأسمالية للمؤسسة يت م ال نظر 

ي ركز على ال قرارات الإستراتيجية على قي مة ال مؤسسة ال مستقبلية، أما بال نسبة لل نظرة ال خارجية الإستراتيجي، 
 .2" ها ت قودهم باتجاه ق رار البي ع أو ال شراءفإنلل قيمة من ق بل المحل لين ال ماليين 

 ك ما يم كن أن ن صنف دوافع الت قييم إلا ث لاث م جموعات:
 ح يث ي أتي ال نوع لإت مام ص فقة ما ت قوم بإب رامها ال مؤسسة. التـقييم لأنـراض التـفاوض: 1-1
ففي ه ذا ال دافع تسعى ال مؤسسات ال مدرجة في الأس واق ال مالية لمعرفة  التـقييم لأنـرض اتـخاذ الـقرار: 1-2

 وال سمسرة.ق وة وص لابة ه ياكلها الت نظيمية من أج ل خ وض غ مار ال مضاربة 
لا ي مكن أن ن عزل ال مؤسسة عن ال عالم ال خارجي إذ لا ب د أن ه ناك م ن ي هتم  التـقييم لأنـراض أخرى: 1-3
 ...إلخ(.م صالح ال ضرائب، الت أمينات، ها للقيام بإج راءات ت جاهها م ستقبلا مث ل ) ال بنوك، ب

لأداء ال مؤسسات على است خدام الضي ق ي ركز الأداء ال مالي ح سب الم فهوم مـفهوم الأداء الـمالي:  -2
داع م ال قياس م دى إنج از الأه داف ويعب ر الأداء ال مالي عل ى أداء ال مؤسسات ح يث أن هقي م ؤشرات ال مالية 

                                                        
 .139، ص  2012، ال مجموعة العربية للت دريب وال نشر ، مصر ،  1، طالأداء الإداري الـمتميزمدحت محمد أب و ال نصر،  .1
  ، رس الة دكت وراه(للإستثماردراسـة في نسبة التـنبؤ بالـربحية الـمستقبلية )تـقييم سـوق الأسـهم لأداء الـشركات ، سامي عماد ال دين ال عجلاني .2

 .29، ص  2005، ك لية ال علوم ال مالية وال مصرفية، ع مان، الأردن، غير منشورة
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ال مالية وت زويد ال مؤسسة س اسي للأع مال ال مختلفة التي ت مارسها ال مؤسسة، وي ساهم في إت احة ال موارد الأ
والتي ت ساعد على ت لبية احت ياجات أص حاب ال مصالح وت حقيق ، يادين الأداء ال مختلفةلماست ثمارية  فرصب 

 .1أه دافهم
ت دنيه بت حقق ذلك يرد ودية و معن ت عظيم ال نتائج من خ لال ت حسين ال هو عبارة  الأداء ال ماليف 

الثروة في  تراكم دى ال متوسط وال طويل، ب غية تحقيق كل الم إلىات بصفة م ستمرة ت متد الت كاليف وت عظيم الإيراد
 :3عوامل الت اليةبتسليط ال ضوء على ال،ومن جهة أخرى  يقوم الأداء المالي  2ستوى الأداءمست قرار في وإ
 ال عومل ال مؤثرة في المردودية ال مالية. -
 من ط رف ال مسيرين على مرد ودية الأم وال ال خاصة.أث ر ال سياسات ال مالية ال متبناة  -
 ح.وائض وأرباساهمة م عدل نمو ال مؤسسة في إن جاح ال سياسة ال مالية وت حقيق ف م دى م -
 م دى ت غطية م ستوى ال نشاط لل مصاريف ال عامة. -

 :4الأداء ال مالي ي عرف ب   فإنسب ق  وانطلاقا مما
فهي ت عمل على تحفيز ،الاست ثمارية وت وجيهها تجاه ال مؤسسات ال ناجحةأداة ت حفيز لات خاذ ال قرارات  -

 ال مؤسسة أو الأس هم التي ت شير م عاييرها ال مالية على الت قدم وال نجاح عن غ يرها. إلىال مستثمرين للت وجه 

شرات ت دق ن اقوس فال مؤ ،م سيرة ال مؤسسة قات التي ق د ت ظهر فيعو أداة لت دارك ال ثغرات وال مشاكل وال م -
 .ال ديون وال قروض ال خطر إذا ك انت ال مؤسسة ت واجه ص عوبات ن قدية أو رب حية أو ل كثرة

أداة لت حفيز ال عاملين والإدارة في ال مؤسسة ل بذل ال مزيد من ال جهد ب هدف ت حقيق نتائ ج وم عايير مالي ة  -
 أف ضل من س ابقتها.

ال مالي ال قائم في ال مؤسسة في ل حظة م عينة ك كل أو ب جانب معي ن من أداء أداة للت عرف على ال وضع  -
 ال مؤسسة.

كم ا ي مكن أن ن عرف الأداء ال مالي على أن ه م دى ق درة ال مسيرين على ت حقيق أه دافهم، وذلك من خ لال 
 .1نمو ال معدل الس نوي لل مبيعات، وت حقيقهم ل نسب م الية م عينة

                                                        
العراق ، مجلة دراس ات ال علوم الإدارية، إستـراتيجية الـتنويع والأداء الـمالي: دراسـة مـيدانية في مـنشأة عـراقيةحسن ش حدة،  ،ط اهر منصور .1
 .296، ص 2003، 02ال عدد  ،30ال مجلد ،
 .06ي وسف قريشي، م رجع س بق ذك ره، ص  ،إلي اس بن س اسي .2
 .41، ص 2006ال عدد ال رابع، ،، مجلة ال باحث، ج امعة ورق لة قراءة في الأداء الـمالي والقيمة في الـمؤسسة الاقتـصاديةدادن عبد الغني،  .3
 .37، ص2002،  ، السعودية، دار ال مريخ لل نشر، ال رياض 1ط، لـمنظمات لأعـمالالأداء الـمالي ال سعيد ف رحات جمعة،  .4
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 تـقييم الأداء الـمالي:مـفهوم  -3
 "M.Lauras"ح يث ت طرق ال عالم  ،قياس"الت قييم والفهومي "معرفة ال فرق ب ين م إلىش ادة وجب الإيت 

عد الت قييم ع ملية أوس ع يا مل كنه ي قتصر على الآثار وال نتائج ، بي نفي التقييم،بأن ال قياس ي لعب دورا مهما 
 .2ب لوغها رقالأسب اب وي هتم أي ضا بالأه داف وط إلىوأش مل باعت باره ي نظر 

يز بين م فهوم الت قييم وال قياس، يالت م إلىا في أع ماله م نوهً  "Ecosip"الباحث  ك ما ت طرق أي ضا  
الآث ار م رورا ب مرحلة الت نفيذ،  إلىالت قييم ه و ع ملية تت م ع بر ال زمن، وهي ت نتقل من الأه داف "ح يث ي رى أن 

 . 3"في ح ين أن ال قياس ي لعب دورا م هما ل كنه ي قتصر ع لى الآث ار وال نتائج ف قط
ي مكن ك ذلك إع طاء ف رق آخ ر بي ن ت قييم الأداء ال مالي وت قويم الأداء ال مالي، ح يث ،م ن ج هة أخ رىو  

اء ع ملية الت قويم، لأن ها تت م ع ملية الت قييم ق ياس الأداء ال فعلي ر جلإابقة ي عتبر ت قييم الأداء ال مالي م رحلة س 
افات وف ق أسس م وضوعية وال كشف عن ن قاط ال قوة وال ضعف في الأداء وت حديد أوج ه ال قصور والان حر 

4قييمخرجة من مرحلة التستال م نتائج تقويم فهي م رحلة يت م ال علاج فيه ا والت عديل وف ق الأما ع ملية ال، وواق عية
. 

الأداء ال مالي لل مؤسسة هو ت قديم حكم ذو قيمة ح ول إدارة ال موارد ال طبيعية وال مالية،  تقييمف وعليه 
ال كشف  إلىي هدف "ب معنى ق ياس النتائج ال محققة أو ال منتظرة على ض وء م عايير م حددة س لفا، فهو أي ضا 

 .5"زم ة لت صحيحهات خاذ ال قرارات والإجراءات اللاِّ لإ اً ا ت مهيدبهابومعرفة أس  الإختلالاتعن الان حرافات و 
 اليلمتداخلة من عملية التسيير المسلسلة وات الملقاعملية تقييم الأداء المالي هي حلقة من الحفإذن  

ها بعض الباحثين على عتبر ما يسليمة. كقة لعملية اتخاذ القرارات الملية لاحوكذلك اعتبارها ع،للمؤسسات 
 وقائية.جزء من العملية الرقابية الا أنه

  أهمية وأهداف عملية تقييم الأداء المالي للمؤسسة: -ثانيا

                                                                                                                                                                        
Presses De Université De  tique,t praeres evèer Des PME a TriLa gestion Financ. Josée et piette,  1

québec, canada, 1999, P263. 
d’évaluation de Performance Pour La gestion De Méthodes de Diagnastic et M. Matthieu Lauras,  .2

chaines Logistiques, Thése De Doctorat en Génie Industriel, Institut national Polytechnique de touluse, paris 
2004, P112.  

:  //http site web: Survoir  ,P03 ,Modes D’évalution Et Performance Des projtes de R&DPapa Ibrakeb,  .3

Basepub. Dauphine. Fr/Bitstream/handle/123456789/3925/Kebe. PDF, Consulté le 10/06/2018 à 12h30.  
 .22، ص 2010لل نشر والت وزيع، ع مان، إيلة ، دار مـحاسبة الأداء في تـنمية المؤسسات والـموارد الـبشريةالبيتاني ،  ف ارس رشي د .4
غير  دكتوراه ة، أط روحتقييم الأداء الـمحاسبي وإستـراتيجيات تـطويره في شـركات الـصناعات التـحويلية في الـيمنفيري فؤاد أحمد محم د، عال  .5

 .44، ص 2006، ، سوريا  معة دم شقاجكلية الإقتصاد،،  منشورة
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،كما تسعى مختلفةوانب وم ستويات ه مية بال غة وكبيرة وفي عدة جألها تسعى عملية ت قييم الأداء المالي  
ت دابير والإج راءات اللازمة ال مسيرون وال مسؤولين من ات خاذ في الة، ل يتمكن ئرافات ال ناشتحديد الانحل
 كن.جهد مم قلتلك الانحرافات بأ صحيحلت

هي  الأداء أن ال مؤسسات ال رائدة في "Anastasou Poulos. J.Pح يث ي رى الأست اذ وال مفكر "
ل وال وقت ت وزيع م واردها في ال مجا ذجه م ستقبلها ب ناءا على أه داف واض حة، وفي ظ ل نمستطيع تلك التي ت

 مؤسسة. راز أهمية، وأهداف تقييم الأداء المالي للبليه ي مكننا إ، وع1ناسبالم
كبير لأنشطة المؤسسات، وسع الالت إلىترجع أهمية تقييم الأداء المالي  أهمية تقييم الأداء المالي للمؤسسـة: -1

تقييم الأداء المالي لوحدها، بل م ع ملية ست ثمارية التي لا يمكن أن تتوسائل الامما يُتم عليها استخدام هائل لل
إحصائية ة ستعانة بالقوائم المالية بعد تحليلها وص ياغتها في شكل مؤش رات ونسب مالية ذات دلالالا إلىسعى ت

 :2، حيث يمكن تل خيص أبرزها في الآتيتهجة نومتغي رات الأداء الم ديد سماتساعد في تحيمكن أن ت
  واردها ال متاحة.ت قييم الأداء ال مالي ت سلط ال ضوء على م دى ال كفاءة في استغلال ال مؤسسة لم ع مليةإن  -
ت ساعد ع ملية ت قييم الأداء ال مالي في الت حقق م ن م دى ق درة ال مؤسسة على ت حقيق أه دافها، ف حتى  -

 .ال خطط ال موضوعةي مكن م عرفة م دى ت طابق الإن جاز ال فعلي م ع 
يوف ر قييم ء ن حو حل ال مشاكل، ح يث أن التت قييم الأداء ال مالي ت شجع على الت وجه ب شكل ب نا ع مليةإن  -

 ؤسسة.لممليات افي اتخاذ ق رارات س ليمة ح ول عكن الاست ناد إلي ها بيان ات حقيقية م لموسة يم
والاجت ماعية من خ لال ت حقيق  الإقتصاديةع ملية الت نمية  إن ت قييم الأداء ي ظهر م دى إس هام ال مؤسسة في -

 الت كاليف. قلأك بر ق در مم كن من الإن تاج بأ
ت حسين الات صالات ال داخلية بي ن ال عاملين ف ضلا عن الات صالات ال خارجية  إلىت قييم أداء ال مالي  ي سعى -

 ومتعامليها. لائها ال مؤسسة وع مبين
الأداء ال مالي ت رتبط بال تخطيط،ح يث أن ها ت وضح م دى ك فاءة الت خطيط ع ندما ي طبق الأف راد ع ملية ت قييم  -

 3.مهامهم على أك مل وج ه

                                                        
, roupes Allemandsgrands gn Europe, Pratique des e sentrepri'eLe gouvernement DChita Harti,  . 1

français et britanniques, In Cahiers De Recherché Group ESC (Rouen),Paris,N°4, 2000. 
 )مـجمع أعـمال مـؤتمر الأسـاليب الـحديثة في قـياس الأداء الـحكومي( مـعايير قيـاس الأداء الـحكومي وطـرق استـنباطهامحم د ال طعامنة،  .2

 .408، ص 2008ال منظمة ال عربية للت نمية، ال قاهرة، 
 .92ص ، 7200،دار المناهج لل نشر ، الأردن ، 1، طتـقويم الاداء في الوحدات الاقتصادية لمستخدم الـبيانات الـمالية،في. فؤاد مجيد الكر 3
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تساعد مديري الأقسام في اتخاذ ال قرارات التي تحقق الأهداف من خ لال توجيه نشاطاهمم نحو المج الات التي  -
 .1تخض ع القياس والح كم

تت جلى ل نا الأه مية ال بالغة وال جوهرية ل عملية ت قييم الأداء ال مالي، ف كل مؤسسة ت ضع أه داف ،إذن 
 ما ت ريد، وه ذه الأه داف إم ا أن ت كون إس تراتيجية أو ت كتيكية ت سعى للت حسين في الأداء ال مالي. إلىلل وصول 

 أهـداف تـقييم الأداء الـمالي للـمؤسسة: -2
 الجيد ت قييمال إلىه ذه الأه داف ه و ال وصول بين ت حقيق أهدافها، وم ن  إلىال مؤسسات ت سعى جل  

رادي ة وال قدرة ي مؤسسة، وبال تالي ت حسين أدائ ها في ال كشف عن م دى ت حقيق ال قدرة الإفي اللأداء ال مالي ل
الأولى ت عني ق درة ال مؤسسة في ت وليد إي رادات س واءا من أن شطتها ال جارية أو  نال كسبية في ال مؤسسة، ح يث أ

ت حقيق ف وائض من ال نشاطات ال سابقة في على قدرة ال مؤسسة في بي نما ت عني الأخ يرة ،ال رأسمالية أو الاست ثنائية
يم الأداء ال مالي يه داف ال متعلقة بت قهم الألأم كافأة ع وامل الإنت اج، وع لية ي مكن ت لخيص أو الت طرق  شكل

 :2لل مؤسسة وه ي على ال نحو الت الي

قارنة بت لك ال وظائف ال مدرجة في بأدائ ها، مكلفة ن من م عرفة مس توى إن جاز المؤسسة لل وظائف المكِِّ تمُ  -
 خ طتها.

دف وض ع بهاء ت حليل ش امل لها، وذل ك جر ال كشف عن أم اكن ال خلل وال ضعف في ن شاط ال مؤسسة، وإ -
 ال حلول اللازم ة لها، وت صحيحها.

 أقلال وقوف على م دى ك فاءة است خدام ال موارد ال متاحة ب طريقة رشي دة ت حقق ع ائدا أكب ر بت كاليف  -
 وب نوعية أج ود.

 ها ت قييم الأداء.ت نشيط الأج هزة ال رقابية على أداء ع ملها عن ط ريق ال معلومات التي ي قدم -
  :3لة من ال نقاط ن ذكرهاجمصر أه داف تقييم الأداء ال مالي في مد" ف لقد حل رحيم محعبد ا"‘تاذ أم ا الأس

  ."تحسين المستمرالرقابة والتقييم الذاتي وتقييم الإدارة وال"

  خـصائص وشـروط ومـزايا التـقييم الـجيد لـنظام قـياس الأداء الـمالي: -اثالث

                                                        
 .79،ص 1994القاهرة للتعليم المفتوح،القاهرة ،مصر،،جامعة المراجعة الإدارية وتقييم الأداءمنصور حامد محمود،ثناء عطية فراج، .1
 .13، ص  2006 ، ، الدنمارك، ب حث م قدم للأكاديمية ال عربية ال مفتوحة التحليل الـمالي لأنـراض تـقوم الأداءف اضل جابر،  يعل .2

م ؤت مر الأس اليب ال حديثة في ق ياس الأداء ال حكومي، ال منظمة ، م جمع أع مال قـياس الأداء: الـنشأة والتـطور الـتاريخيعب د ال رحيم م حمد،  .3
 .498، ص 2008ال عربية لل تنمية ال بشرية، ال قاهرة، 
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ي رتبط ن جاح واست مرارية الت قييم ال فعال ل نظام ق ياس الأداء ال مالي في ال مؤسسة ع لى أولويات ي جب أن  
 ن ظام ق ياس الأداء ال مالي.لتت حقق من خ لال خ صائص وم زايا 

الخصائص ة من جموعبمن ظام قي اس الأداء ال جيد للأداء  يتميز خـصائص نـظام قيـاس الأداء الـمالي: -1
 .1كفايةوالحساسية وبعدها ال تباثلامة أو ال صدق، ثم السحيث تت مثل في ال،رات الت قييم الجيدشالمرتبطة بمؤ 

من إع طاء ال حقيقة،  هات مكن التيس لامة وص حة أداة ال قياس  فيتت مثل  الـسلامة والـصدق: 1-1
خ يرة تت واجد ب كثرة عندما وال مؤشرات ال موضوعية هي أدوات قي اس ت عكس ص دق ال مؤشرات ال ذاتية، ه ذه الأ

السلامة م حققة طالما ي الأف راد، إذن ال صدق أو الأم ر بقياس أداء الموارد البشرية، لأن أداة التقييم ه علقيت
ة محققة طالما أدوات القياس سلاملأن أداة التقييم هي الأف راد، إذن الصدق أو الأدوات الموارد ال بشرية، 

 وضوعية.م
"ال وفاء وسي لة ق ياس ت عني ب صفة عامة أن ها دائ ما ت قدم ن فس ال نتائج ع ندما يتم  الـثبات أو الـوفاء: 1-2

إذا ك ان ما  في حالةأي ضا بال ثبات و  عرف ه ذه ال خاصيةت، 2است خدامها ل عدة فت رات ل قياس ن فس ال شيء"
، أما ع ن  ال مؤشر ال كمي ي عكس ال مؤشر ال نوعي ف معنى م ؤشر ال زبائن ف هو مؤش ر ن وعي في ج ودة س لعة ما

ي ي شترط في م جموعة أس ئلته أن واع ال وفاء ف هي ك ثيرة ومت نوعة، ف مثلا ال وفاء ال مت جانس ف هو ذلك ال وفاء ال ذ
أما ال وفاء ال متكافئ ف هو ذلك ال وفاء ال ذي يعُطي ف علا ن فس ال نتائج ،وسيلة لقي اس ن فس الشيء ال ذي 

 ن فس ال نتائج. إلىفي وق ت م حدد وي صل لت قييم ال عمال  عمل نفس الاست مارة تسي
 فإن ن ئيخت لاف بي ن أداادرج ات الأداء وي عني إن ك ان ه ناك  بينيز يت ماله ي ال قدرة على  الـحساسية: 1-3

 ال مؤشر ي ستطيع ت دارك ذلك وال عكس.
ف هي ت عمل على ت قييم كل ج وانب الأداء م ثل الأداء ال مالي، والأداء الت جاري، الأداء  الـكفاية: 1-4

 جت ماعي.......إلخ.الإنت اجي والأداء الا

التي ي قدمها ال مؤشر ت عكس ب كيفية دق يقة ل ظاهرة أو ل نتيجة  ةوي قصد ب ها أن ال معلوم مـعنوية الـمؤشر: 1-5
 ،ويمكن أن تتجسد في:ت رغب في م لاحظتها

 ؛عتماد على عدد محدد من ال مؤشراتالا -

 ؛لأعظملوغ ال هدف ايير أو تعديل مؤشرات الأداء الجهد كلما تم بب ت غيج -
                                                        

 .2002، ك لية ال حقوق والإقت صاد، جام عة بس كرة، ج وان رات تـحليل الـنشاط الاقتـصاديضمـحاعيسى ح يرش،  .1
Impression,  ,troisin retgaeten ma e,égréet int leche globaoapprG.R.H une Laurent  Belanger Et al , .2

Quebec,canada, 1984, PP (175-177).  
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 ؛1وال نسب ال كمية ك لما س محت بال قياس وال مقارنةك لما ك انت ال مؤشرات  -

 شـروط التـقييم الـجيد لـنظام قيـاس الأداء الـمالي: -2
تت وفر ت حقيق الأه داف ال مخطط ل ها، ي جب أن و المالي لت حكم ال جيد في ت قييم ن ظام ق ياس الأداء ل 

 ج ملة من ال شروط ن ذكر م نها:
 قصد ب ها ت وفر ال معلومات ال كافية ب دءا من ج مع ال معلومات نو الـكاملة:  ةالـحصول على الـمعلوم 2-1
 .ة لدى ال مؤسسةبحث ع نها ب شيء وم ختلف ال وسائل ال متاحالتي في الأساس هي الت قييم والو 

ت سهيل ال مقاربة بي ن معدلات وه ذا من أج ل  وب فيـه:نالـسعي لتـحقيق مـعدلات الأداء الـمر  2-2
 .بةوج والمرافات ال سالبة لأداء، كما تبين مسؤولية الانحاطور ارية للأداء تمكنها من ت حديد نس بة تعيم

جب أن ت مارس ع ملية الت قييم ط وال ح ياة ال مؤسسة  لا ي جب الت وقف بل ي ية في التـقييم:الإستمرار  2-3
 وع لى ع دة فت رات سواءا ك انت دوري ة أو غي ر ذلك.

 مـزايا التـقييم الـجيد لـنظام قـياس الأداء الـمالي: -3
م جموعة من ال قرارات الإداري ة ت ختلف أه ميتها ب حسب م ستويات  إلىيست ند الت سيير في ال مؤسسة  

ات خاذها، وي عد ن ظام ق ياس الأداء ال مالي أح د أه م ال موضوعات ال مساعدة على ات خاذ ال قرار من ع دة 
ت ظهر م زايا  حيثفق ال مصالح ل كل الأط راف، اب عاد، ل ذا فال مؤسسة دائ ما ت سعى لت حقيق وت و أو ج وانب 

 :2است خدام ن ظام ق ياس الأداء في ال مؤسسة في م ا يلي
 .في ت قرير واح د  م علومات عن الأولوي ات ال مالية مث ل ت حسين ال جودة، ت خفيض الت كاليفيمت قد امكانية -
 .لأخ ذ ب عين الاعت بار كل ال مقاييس الت شغيليةعلى ا على ت حسين الأداء من خ لال ت شجيع ال مدراءي عمل  -

يت رجم ن ظام ق ياس الأداء رؤي ة م ستقبلية لل مؤسسة وإست راتيجياهما في م جموعة من ال مقاييس في ش كل  -
وق درات ال مؤسسة ات جاه ت حقيق الأه داف م حركات الأداء ال مالي، ومن ث م ي ساعد في رب ط وت وجيه ط اقات 

 الإست راتيجية والت أكد من ح سن الت نفيذ.

ن طريقة تدفق سِ ي عتبر ن ظام ق ياس الأداء نظام للمعلومات ولي س أسلوبا لل رقابة الت قليدية، فهو يس هل ويُُ  -
 المعلومات.

                                                        
أداء وف عالية ال منظمة في :ال ملتقى ال دولي ال مرسوم، مـعايير قـياس أداء الـمنظمة في ظـل التـنمية الـمستدامة، ن ادية حرخ اص، صاخس امية ح ر  .1

 .8، ص2009 11/11-10ج امعة م حمد ب وضياف ال مسيلة،  كلية العلوم الإقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير،ال مستدامة،ظ ل الت نمية 
2 . Sidiropoulas. M,Lauzakitis.Y,Goutsos.S, Applying Sustainable Indictors To Corporate Strategy, The 
eco Balanced Scorecard, Environmental Research Engineering And Management,2004,P35. 
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 ت حفيز ال موظفين ع لى أس اس الأداء. فيالإدارة ال فعالة لل موارد الب شرية  على -

 ي ساعد ع لى ت فعيل آلي ات الت عاون والت نسيق داخل ال مؤسسة. -

 الـمطلب الـثاني: مـراحل وخـطوات ومـستويات تـقييم الأداء الـمالي في الـمؤسسة
الأم ر ال ذي زاد  مه، ل كن يم راحل تقي إلىي جب الت طرق  الإقتصاديةلت قييم الأداء ال مالي بال مؤسسات  

خت لاف في م ستويات الأداء ال مالي ل دى ه اته ت فاق ال كامل لل مراحل ب سبب الات عقيدا ه و ع دم الا
 ،راحل ض رورية ت كمل ب عضها ال بعض مخمسة صرها في  ل ذلك فعملية ت قييم الأداء ال مالي يمكن ح،ال مؤسسات

 ع ن م ستويات ت قييم الأداء ال مالي: ءاغنست ع دم الاضرورة  مع
  :مـراحل وخـطوات نـظام قيـاس الأداء الـمالي في الـمؤسسة -أولا

 خمسة م راحل م رتبطة م ع ب عضها ال بعض وي مكن المالي في المؤسسة بتمر عملية تقييم نظام قياس الأداء  
 ت وضح ه ذه ال مراحل في:

التي :تتطلب عملية التقييم توفير المعلومات والبيااتت الضرورية الـضروريةجـمع الـمعلومات والبـيانات  -1
ت عتبر م وردا ه اما في ع ملية الت سيير، إذن فلا ي مكن أن ت كون هناك ت خطيط أو رق ابة ب دون ت وفر م علومات أو 

ي رة تت طلب م جموعة الت قارير  مالي، ل ذلك ف هذه الأخلبيااتت في ال وقت ال مناسب لت قيم ن ظام قي اس الأداء ا
 ت لاف م عاد وهي: إلىال معلومات التي ي مكن إرج اعها 

 م يدان الأن شطة وت دوين ما تم م لاحظته فعلا.  إلىيت مثل في خ روج ال ملاحظين  الـملاحظة الـشخصية: 1-1
خت لفت افهي ك ل اللق اءات وال محادثات التي ت تم بي ن ال مدراء وم وظفين م هما  التـقارير الـشفوية: 1-2

 .درج ته في ال مؤسسة وت كون ح ول ال خطط والإن جازات 
 ل ال مؤسسات، ك ون الت قارير لججمع ال معلومات ال ضرورية في ي عتبر ال مورد الأس اسي  التـقارير الـكتابية: 1-3

يد في س جلات م ؤشرة وم ختومة لا ي مكن ال عبث ق إث باتات كم ية وص فية ت حليلية ودق يقة تُ  ال كتابية، ت عطينا
والبعض والآخ ر يعطي ها وص في وال بعض الآخ ر إح صائي،أما من أن واع الت قارير ال كتابية فال بعض م ن،ب ها

 بيعات... إلخ.لمك مية او حسابات ال نتائج  دولم جمل نشاط ال مؤسسة مثل ال ميزانية وج
وص لاحية ال بيااتت دقة مدى ال وقوف على  مـرحلة تـحليل ودراسـة الـمعلومات والـبيانات الـضرورية: -2

ال متوفرة ل دينا والتي ت دخل أس اسا في ح ساب ال مؤشرات اللازم ة ل عملية ت قييم ن ظام ق ياس الأداء ال مالي 
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لل مؤسسة، ف هو يت عين ت وفير درج ة ع الية من ال موثوقية في ال معلومات وال بيااتت الإح صائية وه ذا بالاست عانة 
 صائية ال معروفة لت حديد درج ة إث بات ال معلومة.ب عض ال طرق الإح  إلى
م ن خ لال ه ذه ال مرحلة تت مكن ال مؤسسة في ت حديد ال نتائج  مـرحلة قـياس الأداء الـمالي فعلي: -3

 سب التي يت م اخت يارها أو ت صميمها من أجل نال منجزة ف علا وذلك بالاست عانة ب مجموعة م ن ال مؤشرات وال
ك ما ت شكل النت ائج التي ح ققتها ال مؤسسة ،دف في ج ميع الأنش طة وال مجالات ال وظيفية بال مؤسسةب لوغ ال ه

لإج راء ع ملية الت قييم، ف هي إذن ك ل ال معلومات ال مالية التي ت مثل الأداء ال مالي ال فعلي  يالأس اسل مرجع با
ووح دة  لل نشاط وق ياسه يت م ع موما من ك لا ال جانبين ال كمي وال نوعي، ح يث أن م قياس الأداء ي تألف من رق م

ذلك الرقم معنى معين، ويمكن قياس الأداء  "الجانب الكمي. أما وحدة القياس فتعطيين القياس، فالرقم يب
 إلىا ؤهلين، ومدد الأخطاء وعدد العاملين المالية، وعالساعات والأمتار وعدد التقارير الممثل وحدات الك  اليالم

 . 1تصميميةالانحراف في العملية أو الانحراف في المواصفات ال بيانكن لهذه المقاييس تيمذلك، حيث 
مرحلة قياس الأداء  ن، مءبعد الانتها لفعلي بمستويات الأداء المرنوب:امرحلة مقارنة الأداء المالي  -4

ناءا على هذه وب،قييمخلال فترة التفيه المحقق مع الأداء المرغوب ها مرحلة المقارنة لأدائ إلىلجأ فعلي تالمالي ال
كما ،2"طةي للأهداف عما هو وارد ضمن الخفعلالمدى التقدم أو التخلف في التنفيذ  ديدالمقارنة يت م تح"

 ستوى الأداء.يعرف على معدل التطور في م
د لأخيرة، إذ لا ب اعتبر الخطوة والمرح لة ت مرحلة اتخاذ الإجـراءات والعمليات التـصحيحية للانحرافات: -5

ب والأسباب التي أدت إل يها، هنا يجتأكد من وج ود انحراف ات العد تخاذ الإجراءات التصحي حية اللازمة وبمن ا
 العوامليث ت شير أن تكون داخ لية أو خ ارجية حا إم،العوامل عةحاب القرار إظ هار التفرقة بين طب يعلى أص
الأعمال التي تم ت داخل  وأ أن الاخت لاف في النتائج والأه داف قد ح دث بسبب احد الق رارات إلىال داخلية 

 ر في ت نفيذ أه داف ال مؤسسة.ثك ل ال ظواهر التي ت ؤ   نجدمن ال عوامل ال خارجية ؤسسة ،و الم
 نـظام قـياس الأداء الـمالي في الـمؤسسة:تـقييم مـستويات  -ثانيا

ع ادة ح سب الهيكل الت نظيمي للمؤسسة ندرج مستويات م ختلفة تأربع يأخ ذ تقييم الأداء ال مالي  
 مثل في:تتو 

                                                        
، ال دار ال جامعية، الإس كندرية الإدارة الإستـراتيجية، مـفاهيم ونَّاذج تـطبيقيةال مرسلي ج مال ال دين م حمد ، ،ت ع بد ال رحمانب اثإدري س  .1

 .487ص ،2006
 .16، ص2012ال قاهرة، ،، المجموعة ال عربية للتدريب وال نشرمعايير الأداء الـمتوازنتقيم أداء المؤسسات في ظـل مح مود عبد الفتاح رضوان،  .2 
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كلي وال متكامل ل نتائج أع مال ال مؤسسة على الت قييم اليكون  الأداء الـمالي الـكلي للـمؤسسة:تـقييم  -1
ل خاصة بقياس الأداء طوير م جموعة من ال مؤشرات ااعلها مع ب يئتها ال داخلية والخارجية م ن خ لال تض وء ت ف
 :1ا يليلل مؤسسة ككل م ركز المسؤولية ستوى ممعلى  الحقيقي الان جاز عن طريقال مالي 

قوة شأنها لتدعيم جوانب البرأي والت وجيه وإع طاء ال،سام في هاة من إدارات الأقرفوع دراس ة الت قارير الدورية الم -
 .م ةز قترحات اللاِّ إبداء الم إلىوت فادي جوانب الضعف، إضافة في أداءها 

ح يث تت ضمن ه ذه الت قارير ج ميع ج وانب ن شاط ،إع داد ت قارير دوري ة ش املة ع ن ت قييم الأداء ال مالي  -
 ال مؤسسة ك ما ي حتوي على ج ميع ال مؤشرات التي است عملت في ع ملية الت قييم.

 حدد م ستوى الأداء توي على جداول ومؤشرات تُ يُ، بحيث نشاطالنتائج  ت قييملإع داد ت قرير س نوي دوري  -
 الإنت اجية الت سويقية ال تمويلية والاست ثمارية وال مالية وش ؤون ال عمال.خ لال ال سنة في ك افة ال مجالات 

ي كون ت قييم على م ستوى ال منظمات  تـقييم الأداء على مـستوى مـراكز المسؤولية )الـجزئي(: -2
طة، لذلك وال مؤسسات اللام ركزية أك ثر ت عقيدا من تلك التي ت قوم على م ستوى ال مؤسسات ال صغيرة وال متوس

وه و ما ي عرف ب مستوى م راكز ،م ستوى آخ ر أدنى م نه إلىمستوى ال كلي للإض افة أخ رى  فهي تشمل
ما لتقييم المستوى الك لي، حيث يسمح لل مؤسسة بالاست فادة تمِِّ ومُ لا ف هو ت قييم م كمِّ  (،ال مسؤولية )ال جزئي

 .2يقي للأداء قة وأكثر تع بير علن المستوى الحثر دق من ن ظرة أك
يت وجب ل عملية الت قييم على ال مستوى ال جزئي ق يام ك ل م سؤول أو م دير ق سم أو م ركز م سؤولية بإع داد كما 

 :3م سترشدا بال خطط والأه داف ال محددة وف قا لقسمهت قييم الأداء 
 لت صحيح الإن خراقات. مت ابعة ت نفيذ الأه داف ال مخططة ل قسمه ي وميا وات خاذ ال قرارات اللازم ة -
 مفاتحة الإدارة ال عليا بال مؤسسة عن الان حرافات وال مقترحات التي ي رها م ناسبة من أج ل ت صحيحها. -

 ها.إع داد ت قارير دوري ة ع ن أداء ال قسم ، ي وضح في ها م قارنة الإن جازات بال مخطط وال عقبات ال تي واج هت -
يت ضمن ج ميع الإج راءات والت عليمات والأس اليب  لكل قسملأداء ال مالي إع داد ت قرير س نوي عن ت قييم ا -

 الخ اصة ب عملية الت قييم، وي رفع هذا الت قييم للدارة ال مسؤولية على م ستوى ال مؤسسة ككل.

                                                        
 .41، صمرجع سبق ذكره ، فييد ال كر فؤاد مج .1 

2. Françoise Giroud Et al. Contrôle Degeschion et Pilotage de La performance, Gualimo éditeur, Paris, 
2ème édition, 2004. P122.   

 .40، صسبق ذكره م رجع  ،فييد ال كر فؤاد مج .3
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يت مثل في ت قييم أداء ال عمال ومردود يتهم في الأداء داخ ل  تـقييم الأداء الـمالي على الـمستوى الـفردي: -3
ت قييم أداء ال عاملين من ال وظائف وأن شطة "ال مؤسسة وال مساهمة في ت حقيق أه داف ال مؤسسة، ح يث ي عد 
 .1"الأس اسية في ال مؤسسة باعت باره ي شكل ح جر الأس اس للأداء ك كل

  ي قوم ع ليها ت قييم أداء ال عاملين في:وي مكن إب راز أه م ال مبادئ التي
 ت حديد دق يق للأه داف وم جالات ت قييم أداء ال عاملين. -
 ق در الإم كان.برب ط ن ظام ت قييم الأداء بال وظيفة  -

 ب طاقة ت عريف واض حة وش املة ل وجبات كل وظي فة. -
 ت دريب ال عمال على است خدام ن ظم وأس اليب الت قييم ونماذجه. -

 لي بال تغذية ال عكسية عن ك يفية أدائ هم.  حالت  -
 الإقتصاديةإن ال مساهمة في إع داد ال مؤشرات  تـقييم الأداء الـمالي على مستوى الاقتـصاد الكلي: -4

المؤسسة  ال كلية يت طلب إع داد ت قييم ع ام لأداء ه ذه ال مؤشرات ب عد است كمال ت قييم الأداء على م ستوى
كال مؤسسات   فس ال قطاع،نل ستوى ال مؤسسات ال متشابهة ت قييم الأداء على م،هنا يمكن إجراء الإقتصادية

 ب هدف إع داد ت قرير على م ستوى الق طاع جات الأل بانال عامة في الصناعات البترو كيماوية أو ال نسيج أو من ت
   .ت قييم ش امل للأداء على م ستوى الاقت صاد ال وطني إلىوم ن ث م الت وصل 

الأداء ال مالي ي ؤثر ويت أثر فيما بين م ختلف ال مستويات ال مذكورة آن فا، فهي  فإنوب ناءا على ما سب ق،  
عرف على ن قاط ال قوة وم واطن الض عف في أداء كالت ِّ ،تت شارك في جل الأه داف ال عامة ل عملية الت قييم

، وم نه ي مكن ال قول أن ك ل ال مستويات تت كامل في ما  ا ي سمح بات خاذ الإج راءات الت صحيحيةوهذا م،الأف راد
 .ثانيا بي نها من خ لال ت قييم وح داهما وأق سامها أولا ث م ت قييم أداء الأف راد وال عاملين

 

 
 اتـجاهات تـقييم الأداء الـمالي في الـمؤسسة المطلب الثالث:

ة أو ع لاقات بي ن ع ناصر يي عتمد أس اسا أس لوب ال مؤشرات ال مالية على واق ع وج ود ح جوما ن سب 
ح زمة من ال نسب ال مالية ال نمطية ال خطية، ك ما ي ختلف   في حسابهل مويُ،ال قوائم ال مالية في ت اريخ م حدد

                                                        
 .72، صمرجع سبق ذكره ، البيتاني  ف ارس رشي د .1
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اخت لاف  بحسب،يل في وص وله لل هدف ال مسطرال شخص ال قائم بالت حل ك يفية ت طبيقها م ن ط رف ال باحث أو
نشاط وخ برة وم هارة ال محلل، م ع دق ة وس لامة ال مبادئ ال علمية وال قواعد على م ر ال سنوات، ك ما ي جب أن 

ات س واءا ك انت داخ ل ال مؤسسة ط بعا أو صف تلك ال مؤشرات بال مرونة ال كافية ل مواجهة ك افة الت غيرُ تت 
 جديد.التية و الإستمرار تم عل يها ع ملية م ا يُُ ا ف هذ خ ارجها،

حساب ،على أص حاب ال قرار في ال مؤسساتو  ال محللون ،بقيامك ما تت ميز في ن هاية ك ل ف ترة زم نية 
فروقات الم ختلف ال مؤشرات ال مالية ال حقيقية وم قارنتها م ع ما كان م حسوبا م سبقا، ه ذا من أج ل ت حديد 

ا: يم الأداء المالي في المؤسسة هماهات ت قتجظهر نوعين من اهنا ي،الحاصلة ل دراستها وتصحيحها رافاتوالانح
 صادي.ت جاه ال ثاني ه و الاتجاه الحديث، ويعرف بالاقتاسبي والات جاه الكلاسيكي أو الت قليدي وي عرف بالمحالا

  الـنموذج الـمحاسبي لتـقييم الأداء الـمالي في الـمؤسسة: -أولا
في كت ابة الت قرير ال مالي والت حليل على أن ه ذا ال نموذج  (Sinkey1998)ال عالم  إليه ل قد أش ار  

لتي ي تم ال مالية ا ستخدم في ال قوائم وس هل الت طبيق والاست عمال م ع أن ه يُ  ،يت ميز ب توافقه م ع ال مبادئ ال محاسبة
أشار أنه يمكن ب ناء نموذج معتمدا على نسب نافسين، ح يث إع دادها على م دار الزمن أو حتى م قارنتها م ع الم

لكفاءة والربحية والسيولة.....الخ هذا من سب كاوم علومات واردة من ت لك القوائم المعتمد ع ليها واستخراج ن
 هة.ج

و  (Dietrich1996)ا ج اء ج ملة من ال علماء كأمثال وم ن جهة أخ رى معاكسة تمام 
(Leemput et Kearney1990)   ،ت قييم  أن ه ي صعب الاعت ماد على ال نموذج ال محاسبي في ح الة

سبي احمب معنى أن الأداء ال ،ك وأص حاب ال مؤسساتلاِّ ج هة ن ظر ه دف ت عظيم ث ورة ال مُ و أداء ال مؤسسة من 
ع دم وج ود ع لاقة ث ابتة بي ن ه ذه ال مقاييس وبي ن  إلىلا ي عني بال ضرورة وج ود ق يمة لل مالكين وه ذا راج ع 

ل بي ن الأرق ام ال محاسبية التي ت عكسها ال نسب ال مالية حاصت قييم الأداء في ال سوق ال مالية، م ع الاخت لاف ال 
 حي ث تت مثل ه ذه الم قاراتت في:وال قيم ال سوقية ل هاته الأرق ام، 

 ل قيم ال سوقية ما هي إلا ن ظرة أم امية.لالب يااتت ال محاسبية م ا هي إلا ن ظرة خ لفية بال عكس ت ماما   -

ة بال قيم ال سوقية بال شكل ال تام وال كامل ولا ح تى أن ها ت أخ ذ ب عين الاعت بار يلا ت عكس ال قيم ال محاسب -
 دة بي ن ال عائد وال مخاطرة.ال علاقة ال موجو 

 الاتـجاه الاقتـصادي )الـنموذج الـحديث( لتـقييم الأداء الـمالي: -ثانيا
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م فادها أن  والتيال مالية، يةس اسية لل نظر الأف رضية الإن الأس اس ال ذي ي قوم ع ليه ه ذا ال نموذج ه و  
يد الاست ثمار في ها، ب ناءا على قي مة الت دفقات ر ال مستثمر ال عقلاني وال رشيد ي قوم بت قييم أس هم ال مؤسسة التي ي

زي ادة الاهت مام بال قيمة  إلىال نقدية ال مستقبلية التي ي مكن أن ي حصل ع ليها ه ذا ال سهم، الأم ر ال ذي أدى 
ت حقيق ه دف ت عظيم ال ثورة  يتم كز على ال جانب الاقت صادي، وبالت اليك أداة م باشرة ت رُ   الإقتصاديةال مضافة 

أه مية ه ذا ال نموذج ت ركز على ال قي مة ط ويلة الأج ل ب دلا من الأرب اح ال محاسبة  فإنوخ لق ال قيمة، ل ذلك 
أس اس على ال مضافة ت قوم  الإقتصاديةاء وال قيمة م قاييس الأدبين ال قصيرة الأج ل، مما ي جعل ال علاقة ال ناشئة 

 ال مخاطرة.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الـمبحث الـثالث: أسـاليب ومتـطلبات نـجاح تـقييم الأداء الـمالي في الـمؤسسة
ال مبادئ والأح كام م ع م رورها من إن ت قييم الأداء ه و ع ملية م نتظمة وم رتبة ت خضع ل مجموعة  

 لكيالة ومت ينة ت نتهجها ال مؤسسة متت الية ومت رابطة ف يما بي نها، ل ذلك يت وجب ت وفر دي ناميكية ف عِّ ب خطوات 
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بالأس اليب والأن ظمة التي ت قوم  ما تسمىت صبح م نهاجا وإط ارا ت قوم ع ليه ع ملية ت قييم الأداء ال مالي، وه ذا 
أك ثر من ث لاثة أن واع،  إلىن وعين وال بعض الآخ ر  إلىن ي قسمها ب عملية ت قييم الأداء، إذن ول دراستها ه ناك م

 ه ذه ال دراسة م ع م راعاة مت طلبات نج احه أث ناء الت قييم.في ل كن ن كتفي بأس لوبين فق ط 

 الـمطلب الأول: أسـاليب تـقييم الأداء الـمالي في الـمؤسسة
ها س ياسة ت قييم الأداء والأس اس ال ذي نظمتب التي ت جوانال س اليب وأن ظمة ت قييم الأداء م ن أه م أت عد  

 أس لوبين ه ما: إلىت قوم ع ليه، ي مكن ت قسيمها 
 الأسـلوب والـنظام التـقليدي في تـقييم الأداء الـمالي: -أولا

م عظم الأن ظمة أو الأس اليب الت قليدية ت عتمد على ال مؤشرات وال نسب ال مالية ال معروفة ل دى  
 لكنال محللين، ح يث اعت برت ه اته ال مؤشرات أس لوبا ه اما في ت قييم الأداء ال مالي لل مؤسسة ول فترة ط ويلة، 

بقى ال مقياس ال محدد ل مدى ن جاح ال مؤسسات، وأن ه ناك من ال باحثين من ي رى ب أن ت قييم الأداء ال مالي ي 
راريتها مس وف ي عرض وج ودها واست ، الي بال مستوى ال مرغوب أس اساالملأداء لع دم ت حقيق ه ذه الأخ يرة 

 .1لل خطر
سب بين  إلىإن اهت مام ال باحثين بالأس لوب ال تقليدي واست خدامه ب شكل واس ع ع ند ت قييم الأداء راج ع  

 امين ه ما:ه
ر ال ربحية شارت باط ال مؤشرات ال مالية لت قييم الأداء بالأه داف قص يرة ال مدى لل مؤسسة، ف مثلا ن جد أن م ؤ  -

 ت سعى إلي ه أغ لبية ال مؤسسات، ف هو م رتبط م باشرة على ال مدى ال قصير.
 ت عرف بالأداء ال مالي ال واسع هي وح دها إن ال مؤسسات ذات ال متعددة ال مداخيل لل موارد ال مالية والتي -

رف ظلة في بي ئة الأع مال م ع درج ة است جابتها للت غير في ال صاحق ادرة على ت خطي ال عقبات والت عقيدات ال 
 ال ذي ت قع في ه.

 

 وم ن خ لال ه ذا ال نوع أو الأس لوب س نحاول ال تطرق إبى أس لوبين ه امين ه ما:
عتبر ه ذا الأس لوب من أح دث الأدوات ي ُ  ":EVA"الـمضافة:  الإقتصاديةأسـلوب الـقيمة  -1

ابت كار ط رق ح ديثة ل قياس خ لق ال قيمة في  إلىال مستخدمة في ت قييم الأداء ال مالي، ح يث اس تدعت ال حاجة 
                                                        

دار وائ ل لل طباعة وال نشر  ،الإدارة الاستـراتيجية "مـنظور مـنهجي مـتكامل"، وائ ل م حمد ص بيحي إدري س، لبيط اهر محمد م نصور ال غا .1
 .178ص  ،2007والت وزيع، ع مان، 
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ت عالج ال نقص ال مرتبط بال طرق الت قليدية م ع م راعاة ت كلفة الأم وال خ صوصا في ال مؤسسات  لكي ال مؤسسة
طوير أس لوب تب  "Stern Steuiait"الشركة الاست شارية الأم ريكية"الغير ال منتمية لل بورصة، وقد ق امت 

 ،1"ال مضافة الإقتصاديةال مالية لل قيمة  وال ذي ي نطوي ت حت م صطلح ن ظام الإدارة،ال مضافة الإقتصاديةال قيمة 
ال مضافة على أن ها ك ل رب ح ت شغيلي ب عد ال ضرائب م خصوما م نه ت كلفة رأس  الإقتصاديةال قيمة " عرفُ ت ُ كما 
م قياس م تكامل ل قياس الأداء ال مالي ال داخلي وال خارجي ح يث ت قوم ب ربط أداء ال مؤسسة  لتعطينا ال مال

طي ق ياسا م قبولا على إدارة الأص ول ع، ك ما ي 2"ث ورة ال مساهمين عظيمم باشرة م ع ال قدرة ع لى خ لق قي مة وت 
من خ لال ت طبيق ه ذا الأس لوب يب رز ع نه أه مية بال غة ،و وإدارة الموارد ال مالية ال مستخدمة في ت مويل الأص ول

 : الإيجابيات التالية في تتمثل
 ؛الأص ول عن طريقعن م قدرة ال مؤسسة في ت وليد أرب اح  تعبيراً ال مؤشر الأف ضل  هو -

 ؛ي مكن است خدام ال مؤشر ك أداة لت قييم أداء الأق سام ال مختلفة داخ ل ال مؤسسة -
 .لأمد بعيد ال ل تعظيم أس عار الأس هم في الأس واق مع ت عزيز ال نمو ال فعلي ل معدل ال ربحيةف عِّ  ي عتبر أس لوب -

 ن ف ي:كمأم ا في ما ي خص م ساوئ ه ذا ال مؤشر ت 
 مام بالأداء على الاكت راث والاهت ملاي ركز على ال نتائج ال مستقبلية وإن ما ال حالية فق ط، وه ذا ما ي ؤدي ب عد -

 ى ال طويل.ال مد

ير في م ستوى الأخ طار التي تت عرض إل يها بس بب وج ود ت غ لاي مكن لل مؤشر إث بات ص حته وس لامته -
 ة ال محيطة ب ها. يال مؤسسة في ظ ل ال ظروف ال بيئ

ف هي ،رة م ك أول م1912است خدم ه ذا ال نظام كت قنية لل رقابة س نة نـظام وأسـلوب مـراقبة الـموازنات: -2
رقات ال حاصلة بي ن الأه داف ال مسطرة وال محققة حت عتمد في م نهجها م راقبة ال موازااتت وال كشف عن الإن 

وأس باب وج ود ه ذه الان حرافات س واءا ك انت إداري ة ) ح اصلة من ط رف ال مسؤولين والإداريين( أو ك انت 
حقيق الأه داف والت صرف في ال وقت ال مناسب ت جاه ب طريقة ع رضية، م ما ي سمح ب معرفة م دى الت قدم في ت 

  .. ه ذا من ج هة3"الأح داث ال غير ال مرغوب ف يها

                                                        
 ,édition ème2Paris, , Dunod,reuvoe: Organisation et mise en  Le contrôle de GestionHélèn Löning et al,  .1

2003, PP(129-130).  
 .135، ص2007، دار ال مسيرة، ع مان، التـحليل والتـخطيط الـمالي. ع داتن ت اية ال نعيمي، أرش د ف ؤاد الت ميمي، 2

 غير منشورة،كلية العلوم الإقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير اهدك تور  أطروحة، أدوات مـراقبة التـسيير الـنظرية والتـطبيقن عيمة ي حياوي،  .3
 .270، ص 2008ج امعة ال حاج ل خضر، ب اتنة، 
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ت قييم الأداء ال مالي وال عمل على ت حسين وج ودة ق واعد الت نبؤ في  إلىس لوب ي سعى أ وف ه، م ن ج هة أخ رىو 
ك ونها ق ريبة في است عمالها ل هذا الأس لوب الت حليلي ،الاخت يارات الإست راتيجية ال مرتبطة ب محاسبة الت كاليف

 وال مقارن.
ار ال كثير من ال وقت ال ذي لا هدمم ا يسبب في أ،ص عوبة ت حديدها وال حد م نها إلىدى تؤ إن ك ثرة الان حرافات 

 ي عود ل صالح ال مؤسسة، من ه نا ج اءت الانت قادات ل هذا الأس لوب.
، مم ا س مح 1950ل للأول، س مي بأس لوب الت سيير بالاستث ناء س نة مكمبال موازاة، ظ هر أس لوب آخ ر و 

ت قييم و   عد أس لوب وم راقبة ال موازاتت ه و ال عقبة الأولى في إرس اء،كمايبت قوية ن ظام ال رقابة في ال مؤسسات 
 في الأداء ب شكل ت ام.أعلى ق يادة أف ضل وذو ك فاءة  إلىالأداء ال مالي ل يتجلى 

 ن حرافات ت كمن في:الإم ع ليها ه ذا الأس لوب في ح سابه وت حديد و فال ركيزة التي ي ق
 ؛ت حديد وض بط ق ياس الأداء ال مالي لل مؤسسة -
 ؛ت حديد الان حراف ال قائم عن الاخت لاف في الأداء ال متوقع ال معياري مع الأداء ال حقيقي -

 ؛الان حراف ال موجودس باب أت حديد  -
 ؛وض ع ت دابير وس ياسات وإج راءات ت صحيحية لل وضع ال قائم -

 الأسـلوب والـنظام الـحديث في تـقييم الأداء الـمالي: -ثانيا
ل قد واج ه ال نظام الت قليدي انت قادات ك ثيرة ن اتجة عن ال ظروف ال بي ئة ال محيطة ب ه، والتي ج علته ي دور في  

دون ح دوث أي ة ت طورات ج ديدة، ك ان من الل زوم ال نظر في أس لوب آخ ر ح ديث يس اهم في ت قييم  هوس ط
الة في ت قييم الأداء لا ي قتصر على ال مؤشرات ال مالية التي أص بحت غ ير ف عِّ ،بحيث الأداء ال مالي لل مؤسسة 

د أس لوب ل وحة ال قيادة، ون ظام الأداء ال متوازن، والت شكيك في نت ائجها، وم ن أه م ه ذه الأدوات ال حديثة ن ج
 وأس لوب أص حاب ال مصالح، وس نحاول الت طرق ل كل أس لوب ع لى ح دى.

عرف ه ذا الأس لوب بأداة م رنة تس مح ب عرض ش امل وك لي، وبشكل ي ُ  أسـلوب ونـظام لـوحة الـقيادة: -1
س يط ودي ناميكي ل مجموعة من مؤشرات الأداء ال منتقاة من ط رف ال مؤسسة على أس اس بس ريع و 

م ا ك،  1"إذن وس يلة لت جميع ال معلومات ال مهمة التي ي حتاجها ال مسير لات خاذ ال قرار ال مناسب"أه داف،ف هي 
 .2" ناسب من ك ل أع وان ال مؤسسةت عرف أي ضا ب أنها "وس يلة ق ياس الأداء ال ضرورية لات خاذ ال قرارات الم

                                                        
 .)591-590(Édition, 2001, PP  ème, Dunad, Paris, 5Cotrôle De Gestionaude Alazard, Sabine Séparai, lC .1 

, Édition Organisation, France, 2011, P Les Nouveaux Tableaux De Bord De Décideurs. Fernandez Alain,  2

40. 
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ع لى أن ها أداة لت حديد وت نظيم وت قديم ال مؤشرات ال رئيسية وال ملائمة لت قييم الأداء  "Pierre Voyer"ي عرفها "ك ما 
وعية نب طريقة م حكمة وم وجزة في ن ظرة م رفقة ل مجموعة من الت قارير التي ت وفر رؤي ة ش املة للأداء، ح يث ت ركز على ال خاصية ال 

 .1"نا من ال مؤشراتظم ع ددا م عيتلل معلومة ول يس ال كمية ف هي 

  وال ذي يت ضمن م ا يلي:تسييرإذن ف لوحة ال قيادة ت أخذ ال شكل ال هرمي في ع ملية م راقبة ال 

 مـكانة لـوحة الـقيادة في عـملية الـمراقبة  (:06-02(الـشكل رقـم                          
 ال هدف    ال تنبؤ                                                 

 

 

 

 الاست جابة: ل وحة ال قيادة             ل قياس ال مؤشر                 ا                     

Source: Boin Xavier, Les nouveaux Visages Du Contrôle de gethon 
édition Dunad, Paris, 2004, P 86. 

أن ل وحة ال قيادة هي م جموعة من ال نسب وال مؤشرات التي ت قيس الأداء ان طلاقا من  إلىح يث يش ير ال شكل 
ط البة ال مساعدة من ط رف ال مؤسسة في ت صحيح إن حرفاهما وه ذا من أج ل ات خاذها ،الأه داف ال مسطرة 
 الت نبؤ.من ص حة ودق ة ال معلومات ال واردة إل يها ع ن ط ريق  بدءاً الت دابير الت صحيحية 

 واست خدام ه ذا الأسلوب ي مر ب  أرب عة م راحل م همة ه ي:
 ؛رة في هاثت حليل بي ئة ال مؤسسة وال عناصر ال مؤ  -
 ؛وض ع ال مؤشرات ال مناسبة للت عبير ع ن م دى الت قدم ن حو ال هدف ال مسطر -

 ؛وق ياسهت قييم الأداء ال مالي و  ت رتيب وت حديد ال هدف ب مقاراتت م حددة م سبقا -
م رتبة وس هلة ال قراءة وال فهم شاملة و  وال مهم في ل وحة ال قيادة ه و إل زامية احت واءها على م علومات ت لخيصية

 أو ل وحات ك بيرة ت وضع ع ند م دخل ال مؤسسة.، راه ال يوم في ش اشة كبي رة م تلفزةنوه و ما 

                                                        
Presses De lúniversté Du Québec,  ,Tableaux de gestion et indicateurs de PerformancePierre Voyer,  . 1

1999, P139. ,Édition ème2 Canada, 
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فعين، ح يث تبأس لوب ال جمهور أو ن ظام ال من" يسمى أيضا أسـلوب أو نـظام أصـحاب الـمصالح: -2
ي عرف ب نظام ال جماعات والأف راد، س وءا ك انوا داخ ل ال مؤسسة أو خ ارجها م ثل ال عاملين، ال زبائن ال مقرضين، 

 .1"ال مالكين، ال موردين، وال ذين ل هم اهت مام أو م صلحة في أداء ال مؤسسة
أو أك ثر للأداء على ح سب ك ل م جموعة  م قياس قلع ليها أن ت ضع على الأ فالإدارة ال عليا لل مؤسسة واج ب

ة لأهداف المؤسسة فال طبيعة ال متشابك"جوة في ذلك، ر ت عكس أه دافهم ال مالتي من أص حاب ال مصالح 
 .2"تشابكةطي تلك الأهداف المغداء التي ت الات الأسحب على ط بيعة مجنا تراف ال مرتبطة ب هوحاجات الأط

إذن ف صاحب ال مصلحة ه و ك ل ط رف داخ لي أو خ ارجي عن ال مؤسسة وم سؤول عن الإدارة ال جيدة ل هذه 
ل علاقات م ختلفة بي ن م جموعة من أص حاب  ت اج  ن ظرية أص حاب ال مصالح ت عتبر ال مؤسسة نِ "و،ال مؤسسة

التمييز بين ال نوع الأول وي مكن ،ؤسسةوق رارات المن شاطات با ال متهمين ال مصالح لي سوا ف قط ال مساهمين، وإن م
 وهم المؤسسة أو ال شركة عع قد ظ اهر مو  م باشرة بال نشاط الاقت صادي ل هم ع لاقة حاب ال مصالح ال ذينمن أص

 .3")وردونعاملون، الزبائن، المصارف، الالمساهمون، أص حاب الم (
 هم المناوبين ال ذين ل"أي ه م  )أص حاب ال مصلحة من ال درجة ال ثانية(هم وال نوع ال ثاني م ن أص حاب ال مصالح 

 4"ب يئةغير ت عاقدي ك مؤسسات ح ماية ال ع ال مؤسسة في إط ارلا مم ط وعية أكانت ع لاقة س واءا  
 ع شتركة م جماعات ال ذين ت ربطهم م صلحة مم جموعة من الأف راد وال معلى أن ه" :فها أي ضايما ي مكن ت عر ك

 .5"ال مؤسسة وي ؤثرون ويت أثرون بأدائ ها
 

  :وي مكن أن ت وضح ال فكرة من خ لال ال شكل ال موالي بالت فصيل
 ـئات أصـحاب الـمصالحف:)07-02(الــشكل رقـم                                  

                                                        
ال يازاوي لل نشر والت وزيع، ع مان، دار ، الية الأداء الـمؤسسي من خـلال تـكنولوجيا الـمعلوماتتـحسين فع  ي عبد ال كريم ال كساسبة، ف. وص1

 .100ص ، 2011
 .462، ص مرجع سبق ذكره ، لبي. ط اهر م حسن م نصور ال عا2
دور بـطاقة الأداء الـمتوازن في قـياس وتـقييم الأداء الـمتوازن في قـياس وتـقييم الأداء الـمستدام بالمؤسسات الـمتوسطة ع ريوة م حاد،  .3

، رسالة ماجستير غير منشورة،كلية العلوم الإقتصادية والعلوم التـل بسطيفملبنة الْصنة بالمسيلة و  ملبنةللـصناعات الـغذائية "دراسـة مقارنة بين 
 .13، ص2011ج امعة ف رحات ع باس، س طيف،  جارية وعلوم التسيير،الت

te, rcouveéla d  , éditionLa responsabilité D'entrepriseelée, zioel  LanrQuai,oiseçMichel Capron Fran . 4

Paris, 2007, P 98. 
ج امعة ب غداد،  ،48ال عدد ، 13ال علوم الإقت صادية والإداري ة، ال مجلد ، م جلة مـحاولة جـادة لتـأطير نـظرية أصـحاب الـمصالح. س عد ال عنزي، 5

 .02، ص 2007ال عراق، 
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   .04الــمصدر: ســعد الـعنزي، مـرجع سـابق، ص                                  

إذن ي مكن ال قول بأن ه ذا الأس لوب ي عتمد على ال نظرة ال موسعة لت قييم الأداء في ال مؤسسة ك ونه ي قوم 
 داخ لية أم خ ارجية.ا ك انت رة وال متأثرة لبي ئة ال مؤسسة س واءً ثب فحص ج ميع ال عوامل ال مؤ 

إن طلقت ف كرة ه ذا الأس لوب من مب دأ "ما ي مكن ق ياسه  أسـلوب أو نـظام بـطاقة الأداء الـمتوازن: -3
ف هو ي قوم على أس اس تت بع م ؤشرات وم قاييس ه امة م وجهة ن حو است راتيجية ال عمل بال مؤسسة ،ي مكن إدارت ه"

ي لأوي عتبر من أح دث الأس اليب ال معمول ب ها ل حد الآن في ت قييمه ،ف عليةوت كون ه ذه ال مقاييس م ستهدفة و 
ك ونه يت سم ب نظام مت كامل ،كت آث ارا إي جابية في م جال الإدارة وم راقبة الت سيرر أداء ك ان في ال مؤسسة، م ما ت

للدارة الاست راتيجية، حي ث ت عرف ه ذه ال بطاقة بإع ادة ودم ج ج ميع ال نسب وال مؤشرات ال مالية وال غير ال مالية 
 سب م ستوى ف علي من الأداء في ال مؤسسة، وح سب هذا لك،)ع لاقات ال عملاء، أن شطة الت علم والابت كار(

ضمها ق للمسؤولية وال محاسبة بلف هي ت وفر م نط Alkinson Et Epstein) (ال مفكرين وال باحثين
 ال عمليات ال داخلية ،ع لاقات ال عملاءو  الأداء ال ماليتتمثل في  ر م الية ت غطي أرب عة ج وانب س م الية وغيييل مقا

  .أن شطة الت علم والاب تكارو 
س، ال مستهدف، ييالأه داف ال مقا"وي رتكز ك ل ع نصر أو م جال على أرب عة ع ناصر أس اسية وه ي:  

 .1"ال مبادرات

 إذن ف بطاقة الأداء ال متوازن تت ميز ب مجموعة من ال مزايا ن ذكر م نها:
 ؛إم كانية ت لخيص كل ال مؤشرات في ت قرير واح د -

                                                        
 .)33-28P(, POp. cit, Sidiropoulas. M,Lauzakitis.Y,Goutsos.S  .1 

                            ـملة الأسـهمح  

 
 
 

                                       الـعملاء
 المؤسسة      الــحكومة                          

 
                                     الموردون

             
   الـمجتمع              الـبيئة           

    الـمحلي         الـطبيــعية          
  

 

 الـعاملــون
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بالأخ ذ ب عين الاعت بار ك ل ال مقاييس وال مؤشرات التشغيلية والت أكد من ت عمل على ت حسين أداء ال مدراء  -
 ؛ت طورات الت حسين

 ؛سن ط ريقة ت دفق ال معلومات وك يفية است غلالها لأوج ها ال صحيحةتحفهي ت سهل و  -
 ؛ت ساعد في إرس اء وت فعيل وت شجيع آلي ات الت عاون والت نسيق داخ ل ال مؤسسة -
س لوب ت حسين الأداء داخ ل ال مؤسسة، ه و أح د الت حديات التي بأي عرف  أسـلوب التـميز في الأعـمال: -4

ت واجه ال مؤسسات، لأن ت حقيقه ي عني ال تفوق وال نجاح وال ريادة م ع ال محافظة ع ليها، فالت ميز إذن ه و ال ريادة 
ير م حددة، ف هو ي شمل أو يت كون من ث مانية م داخل م همة ل كل والإب داع في ت قديم أو ت قييم الأداء دق يق م عاي

  اص ب ه:الخ هم دخل له وزن
ال في ظ ل ت طور وت وسع ال مؤسسات م ع ت عقد أع مالها وت داخل ل ها دور م هم وف عِّ  مـدخل الـقيادة: 4-1

 أو اقت صادية أو اجت ماعية.ع لاقاهما ال داخلية وآث رها على ال بيئة ال خارجية س واءا ك انت س ياسة 
خ لال ت وحيدهم م ع "ف هو ال ركيزة الأس اسية في ت طوير أي أداء وه ذا من مـدخل الـمورد الـبشري:  4-2

    . 1"أه داف ال مؤسسة، وه ذا ن اتج ع ن اخت لاف ن ظام إدارة ال موارد ال بشرية وأه ميتها وم سؤوليتها وس لطتها
وه ذا يب ين لل مؤسسة أن ي جب ع ليها رس م وت حديد ال خطة  والإستـراتيجية الـعامة:مـدخل الـسياسة  4-3

 وال سياسة التي ت نتهجها م ستقبلا وت جعلها أس اس ك ل ت عامل.
ي جعل من ه ذا ال مدخل ه و الاخت يار الأم ثل للأس اليب ال متاحة  خل الـشراكة واستـغلال الـموارد:دمـ 4-4

 الت عاملات م ع ش ركاء آخ رين.وال ملائمة في 
ه و دراس ة ال جوانب ال خاصة ب كيفية ت صميم وإدارة ت حسين ال عمليات  مـدخل الـعمليات التـشغيلية: 4-5

 الت شغيلية للنت اج في ال مؤسسة.
ت وقعات من ال عملاء وه ذا ب دراسة وت نبؤ كل ال سيطلبهف يه يت م ت حديد ما ي طلبه وم ا  مـدخل الـعملاء: 4-6

 أج ل إرض اءهم وج لبهم إلي ها.
 رئيسية.اء ال مؤسسة ككل ع ند محاور العمل الستوى أديعب ر عن ت حسين م مـدخل أداء الـمؤسسة: 4-7
دراس ة كل الت وقعات ال خاصة باحت ياجات ال مجتمع وال جوانب  إلىي شير  مـدخل نتـائج الـمجتمع: 4-8

 ال محيطة ب ه من ق بل ال مؤسسة.

                                                        
 .325، ص2006ع مان،  ، ، دار ال حامد لل نشر والت وزيع1ط، مبـادئ الإدارة الـحديثةح سين رح يم،  .1
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ال ومت طور ون اجح للدارة، وخ اصة الإدارة الإست راتيجية، ف هو ي ستخدم ب شكل ف عِّ الذي إذن ف هذا الأس لوب 
 اء. كز ع ليها في ت قييم الأدأس لوب ي شمل ع لى ج ميع ال جوانب وي رُ 

 الـمطلب الـثاني: آلـيات نـجاح تـقييم الأداء الـمالي في الـمؤسسة
يت وقف م دى ن جاح ع ملية ت قييم الأداء ال مالي في ال مؤسسة على م جموعة من الآلي ات وال شروط  

 ح يث ت مثل ه ذه الآلي ات في:ال،ال واجبة إت باعها ل ضمان ن وع من الت قييم ال فعِّ 
 دقـة تـحديد الـهدف: -أولا

لوفة ل دى أإن من الأولوي ات ال مسطرة وال محددة ه و دقة ت حديد ال هدف، ف يجب أن ت كون م عروفة وم  
ج ميع أف راد ال مؤسسة، لأن ك ل ه دف م سطر ه و ب مثابة ال مسعى الأول ل عملية ت قييم الأداء ال مالي في 

ت وفر س تة ش روط تستلزم ي رى أن دق ة ال هدف  (A. Fernandez)ال مؤسسة وم نطلقها، وح سب ال باحث 
 أو خ صائص ن ذكرها في ال شكل الت وضيحي ال موالي:

 يوضح خصائص دقة تحديد الهدف لتقييم الأداء:)08-02(رقم الشكل 

 

 

 

 

 

Source : Alacin Fernandez, Op.Cit, P224. 

 

 

 

 قـياس الأنـشطة والـعمليات اللازمـة: -ثانيا

 م  حدودة ب مدة زم نية

 

 ي مكن ت ح قيقه ي مكن ق  ياس  ه

 ال  هدف ال جي  د

 ال واقعية لل هدف يُضى بتأييد ال مسؤولين م رتبط بأه داف أخ رى
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يت وجب على ال مؤسسة ع ند ش روعها في ع ملية ت قييم الأداء ال مالي، أن ت قوم بت حديد وف هم ك ل  
ال عمليات والأن شطة التي يس تلزم ق ياسها وت قييمها، وث م ت قوم ب تحديد ال عمليات ال رئيسية والض رورية اللازم ة 

 والاست غناء عن ال تي ل يست ل ها أه مية على أن ي تم وض عها في خ ارطة الت نفيذ م ستقبلا.
  عـملية التـقييم وسـيلة وليـست نايـة: -ثالثا

ت نفيذ ال عمل ال موجه إل يهم على أف ضل  فيع مال أو م دراء  امون في ال مؤسسة س واءا ك انو ي سعى ال قائ 
ه ذه الأعم ال ال موجهة إل يهم ن جد في م قدمتها ت حقيق ال نتائج والأه داف ال مسطرة "وج ه مم كن، وم ن ض من 

ب ت ركيزهم ن حو إن جازها وب لوغها ع ن ط ريق ت قييم الأداء ال مالي، صدة م سبقا، ولت حقيق ذلك يت طلب وال محدِّ 
ملية ت قييم الأداء ال مالي في ع ارسيم وكل من، 1"ت سمح ب قياس م دى ت قدمهم ن حو ال هدف ال مسطر حيث

 ست غ اية في وس يلة ول يس غ اية في ح د ذات ها، لأن ب لوغ ال هدف ي ستلزم وس يلة وليكال مؤسسة ي نظر إل يها  
 ت حقيقه وق ياس الأداء.

 الـمطلب الـثالث: مـعوقات تـقييم الأداء الـمالي في الـمؤسسة
 إلىي رجع ذلك ،مماها بت قييم الأداء ال ماليمها ع ند ق يايت واجه ال مؤسسة ع دة م شاكل وم عوقات ت عتر  

م دى ف عالية وك فاءة ال جهاز الإداري ال قائم ب ذلك، مما ي نجم ع ن ذلك ن قص وع دم م وثوقية ال معلومات 
ف في تحديد وق ياس ال مؤشرات ص عوبة ال موق إلىوال بيااتت اللازم ة لأج راء ع ملية ت قييم الأداء، ف هذا ي ؤدي ب ها 

  2ا يلي:ال معوقات أو ال صعوبات في م  ذهصر ها حني مكن،و ستوى الأداءالمعبرة ع ن م
  قـصور أنـظمة الـمعلومات في بـعض الـمؤسسات: -أولا

كون ع ملية ت قييم الأداء أن توال مالية والإداري ة  الإقتصاديةود ن ظام مت كامل لل معلومات  ي شترط عند وج 
ل معلوماتي ا ظامها نت طوير وت حسين  إلىف يها ن وع من ال صحة وال دقة، ل ذلك ت سعى ج اهدة ب عض ال مؤسسات 

 يبنىلأن في الاقت صاد ال حديث ،يده بأح دث الت جهيزات وال وسائل م ن أجل ض مان دق ة وص حة ال معلومةزو وت 
ف يما ه و وال نظر ،ت كلفة "ض ائعة"، وه ذا من أج ل ات خاذ ق رارات س ليمة ورشي دة أيعلى ص حة ال معلومة 

ل ديه ن ظام م علومات غير ك فئ ودق يق، ف يحتم ع ليه ات خاذ ق رارات خ اطئة في ت قييم  نعكس مال قادم أح سن،
 أداء ال مؤسسة وبالت الي ه ذا ي صعب على أص حاب ال قرار ات خاذ الإج راء اللازم في وق ته.

                                                        
، م جمع أع مال م ؤتمر الأس اليب ال حديثة في ق ياس الأداء ال حكومي، ال منظمة قيـاس الأداء: الـمنشأة والـتطور التـاريخيع بد ال رحيم م حمد ، .1 

 .502، ص2008ال عربية للت نمية ال بشرية، ال قاهرة، 
أع مال م ؤتمر ق ياس ت قييم الأداء ك مدخل لت حسين ج ودة الأداء ، م جمع تـقييم الأداء الـمؤسسي في الـوحدات الـحكومية. ع مور حامد، 2 

 .(122-121)، ص ص 2009ال مؤسسي، ال منظمة ال عربية للت نمية الإداري ة، ال قاهرة، 
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 : إلىال وف عِّ ؤسسات غير م جدي صور ن ظام ال معلومات في ب عض المشكل ق ذي ي رجع مأم ا الأم ر ال 
ما ت علق بال عمليات ال دورية كال شراء والت خزين  خاصةت هلهل وض عف ن ظام ال رقابة داخ ل ال مؤسسة  -

 ؛والإنت اج وال بيع والت حصيل وح تى م راقبة ال عمال... الخ
وي حدد م سؤولية ال س واءا ك ان إداريا أو غ ير ذلك ي نظم ن ظام م حاسبي ف عِّ  إلىافت قار ه ذه ال مؤسسات  -

 الان حرافات ال حاصلة.
 :الإقتصاديةصـعوبة قـياس وتـحديد بـعض مـؤشرات الأداء في بـعض الأنـشطة  -ثانيا

 الإقتصاديةه، خ صوصا ع ند ب عض الأن شطة سه ناك ب عض ال مشاكل التي ت واجه ت قييم الأداء ع ند ق يا 
 التي لا ي مكن ق ياسها ب مؤشرات، ح يث ت ختلف درج ة ال صعوبة وف قا لل نشاط ال قائم، ن ذكر م نها:

واخت لاف وح دة ،تع دد أن واع ال منتج إلىي رجع ذلك  صـعوبة الـقياس الـكمي لـحجم الإنتـاج الـنهائي: -1
 ت نفيذها.ال قياس أو ت عدد ال عمليات الإنت اجية، وع دم ت وافق أزم ة 

 ه ناك ب عض ال مؤشرات لا ي مكن الت عبير ع نها :صـعوبة الـتعبير الـكمي عن بـعض أهـداف الـمؤسسة -2

م ثل الت نمية والت طوير وال مهارات التي ت خص ال عمال، ك ل ه ذه ال مؤشرات ت عتبر ع ائقا في ت ميز  كميا
 ال مؤسسة.

ه ناك أي ضا ب عض الأن شطة التي ت قاس بال طاقة ال منتجة   صـعوبة قـياس تـوحيد مـفاهيم الـطاقة الـمنتجة: -3
كال صناعة م ثلا، ه نا ي صعب ت حديد م ستوى ال طاقة التي ي ؤخذ ب ها ك معيارا لل مقارنة والاخت لاف، ن اهيك عن 

ال طاقة ال منتجة بال رغم من وج ود إم كانية الت غلب على  أن شطة أخ رى كال مقاولات ي كون من ال صعب ت حديد
 ص عوبة الت حديد ال كمي لل طاقة، وذلك بإع ادة ت صنيف ت لك ال مقاولات وت رتيبها ح سب درج ة ال مسؤولية.

 
 
 
 
 
 

 خـلاصة الـفصل: 



 كأداة لأنراض تقييم الأداءالمالي  التحليل الفصل الثاني: 
 

83 
 

الاهت مام ب ه ومت ابعته من ط رف ج ميع ال مؤسسات من  لذا وُجِبَ في الوق الراهن ،لأداء دور ج وهري ل 
وج هات ن ظر  خت لافلإية، وبال تالي فت قديم م فهوم واح د للأداء ي كون ص عب وه ذا الإستمرار أج ل ال بقاء و 
ي ساعد ت قييم الأداء ال مالي من خ لال ال طرق التي ي وفرها الت حليل ال مالي في ت حديد  هفإن احثينبال محللين وال 

 م راكز وم واطن ال قوة ون قاط ال ضعف ع ند م وقف ما ت كون ع ليه ال مؤسسة.
ل الأداء ال مالي في ال مؤسسة من خ لال ال مسعى ال ذي ت ود ال وصو  قياس ظهر جليا أه مية ت قييم و تك ما  

وغ البا ما ت ستعمل وت ستعين ،ال وك فئم كانيتها واست خدامها ب شكل ف عِّ إإل يه ع ند است غلالها ل كافة م واردها و 
 ها م ن أج ل ت حسينه أو ال حفاظ ع ليه.ءبال مؤشرات ب هدف م عرفة م ستوى أدا

ال هدف ال مسطر،  إلىب ه  ي عتبر ق ياس الأداء ال مالي في ال مؤسسة من بي ن أهم ال وسائل التي ت صلو  
ن حراف ال ناتج ع نهما ها ال مسطر وم عرفة الائها ال فعلي بأدائح يث ت قوم بت قييم أداءها ع ن ط ريق م قارنتها لأدا

 م ع ال حرص الت ام بت طبيق ج ميع ال مراحل وال خطوات ال خاصة ب عملية الت قييم.
ت واجهها م شاكل وص عوبات ع ند م ستوى معين من الت قييم، كما لا ي خفى أن ل كل ع ملية ت قييم أداء  

على ت وفر ال معلومة ال صحيحة وال بيااتت اللازم ة في وق تها لت مكين  اف يجب على أص حاب ال قرار أن ي حرصو 
 ة في ن سبة ال خطأ أوضت كون ت حتوي على درج ة م نخف قلوت سهيل ع ملية ت قييم الأداء الم الي، ع لى الأ

 ن حراف.الا
 .ر ال ماليعثالت حليل ال مالي ك أداة لأغ راض ال تنبؤ بال ت إلىوم ن ه ذا ال منطلق س نتطرق في ال فصل ال ثالث 
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 تـمهيد:
عند ت هدد ك يانها واست مرايتها  المخاطر التيأن واعا ع ديدة من  الإقتصاديةال مؤسسات  ك ثيرا ما ت واجه 
وخ يمة  عواقباحت مالات ت عرضها للت عثر أو ال فشل، وذلك ل ما ق د ي نتج ع نه من حدة وت زيد من ،ال نشاط

ل هذا أخ ذ م جالا واس عا واهت ماما س ريعا  ، وآث ار س لبية على م ستوى ال مؤسسات أو ع لى الاقت صاد ال وطني
لت نبؤ بالت عثر ال مالي ق بل ح دوثه، إلى االوصول في  ناتُمكَِنُ  قإي جاد س بل أو ط ر  إلىاب وال باحثين من ط رف ال كتِّ 

ام ال بعض م نهم باست خدام ب عض إذ ق ،قرن ال ماضيالح يث ب دأ الاهت مام ب هذا ال موضوع م نذ ال ثلاثينيات من 
 لل تنبؤ بالت غيير ال مالي، ث م ازداد الاهت مام ب هذا ال موضوع ولاسي ما في أحادية سب وال مؤشرات ال مالية بص ورةالن

ت حديد ال مؤشرات  إلىإج راء دراس ات ت هدف  فين شط ع دد من ال باحثين  ،حيثب داية ال ستينات في ال و م أ 
كن الاست رشاد بها في الت نبؤ بالت غيير ال مالي واحت مالات ال فشل ال ممكنة على إث ر أع قاب ح وادث يمالت ي 

ج سيمة لأص حاب ال مؤسسات  اً ية التي أل حقت أض رار الإف لاس ال تي م ست ال عديد من ال شركات الأم ريك
ها ع ملية الت نبؤ بالت عبير ال مالي ه و ال مساعدة على ات خاذ ظفي توالاقت صاد كك ل ب صفة ع امة، فالأه مية التي 

 ال كثير من ال مشاكل فيوال سعي وراء ت لاال قرارات ال صحيحة أو ال واجب ات خاذها ع ند ح دوث الت عثر 
ك ل ال مسؤولية على م ستخدمي ال قوائم ال مالية ع ند ع دم ح وزة لكن تقع  وال عقبات ال مالية في ال مستقبل، 

ات خاذ ق رارات غ ير  إلىأص حاب ال قرار من إن ذارات م بكرة ح ول إم كانية ال وقوع في الت عثر مما ي ؤدي ب هم 
  رتفعة ع ند ه ذه ال قرارات.ميف س ليمة م ع ت حملهم لت كال
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 الـماليالتعثر  لظاهرةـمبحث الأول: الإطـار الـمفاهمي ال
ع يك ونه أح د ال مواض،ر ال مالي على م ستوى الاقت صاد كك ل ح يزا ه اما عثل قد ح از م وضوع الت نبؤ بالت

ر ال مالي ي عتبر من ض من ال ظواهر ال خطرة عثأخ رى، فالتِّ  ا على ش كل أوج هرً ثا وم ؤ ال هامة التي ي بقى أث رها ق ائمً 
ن وراء ت لك ال ظاهرة م جموعة أس باب كم، ح يث ت الإقتصاديةالتي ي مكن أن تت عرض وت مر ب ها ال مؤسسات 

 ورا ولت قليص ه ذه ال خطورة ي جب ات خاذ ت دابير وإج راءات وق ائية ع ند ظ هورها ف،هماوع وامل ت زيد من ح دِّ 
 في نفس الوقت. وب طريقة آل ية وآن ية

ر ال مالي وال مفاهيم ال مشابهة ل ه ن اهيك ع ن ثم ن خ لال ه ذا ال فصل س نحاول إي ضاح م فهوم الت عو 
 ال جوانب ال محيطة ب ه.

 ر الـماليعثمـفاهيم التـ جملالـمطلب الأول: مـ
ر ال مالي ال ذي ت مر ب ه أي ة عثوال باحثين ح ول م وضوع الت ل قد اخت لطت م جمل ال مفاهيم ع ند ال قراء 

 ه م جموعة من ال مصطلحات ال مرتبطة ب ه أو ت ستعمل ك مرادفات يم ؤسسة، ك ون ه ذا ال مفهوم ي حمل في ط
ت ماما ، ن جد م صطلح ال فشل ال مالي وال عسر ال مالي والإف لاس، إلا أن الأم ر م ختلف  وعلى سبيل المثال ،ل ه

 منها، على م اهو ق ائم. لأن ه ي وجد ت رتيب في ه ذا ال ظواهر ع ند ح دوثها ولا ي مكن أن ت حدث في أي واح دة
ف يما يلي بت وضيح الت عريفات ال خاصة ب كل ظ اهرة أو  وس نقوم، فت رات مت زامنة ومت لاحقةعبروإن ما ي كون 

    ال متباينة ل هم. ب عد ذلك إع طاء ال فروق،ثم م صطلح على ح دى
  ((Financial Distress الـمالي: العسرظـاهرة  -أولا

ال مالي، ل كن ي مكن إع طاء ب عض الت عريف ل مختلف  العسرل قد اخت لف ال باحثون ح ول م صطلح 
 ال كتاب وال باحثين ف نجد:

 مختلف تعاريف العسر المالي: -1
ال مالي ه و ت دهور ال شركة ب سبب ق روضها ال متعثرة وم رور ال شركة ال مساهمة ب مخاطرة ومن ث م ض ياع  العسر -
  .1ريب م ثل ال قروض ال متعثرةعائق غ ل ظهورنتيجة وهو ح ادث ع رضي م فاجئ ،الاست ثمارية فرصال 
 .2الاقت راض.  م ن ال شركات الأخ رى إلىت عرض ال شركات ال مخاطرة ب سب ت عثر ق روضها فلذالك ت ضطر  -

                                                        
، دار  ذج آلتماندور الإدارة في التنبؤ بالفشل المالي للشركات بإطار أنَّو  . ط لال م حمد على ال ججاوي، بلاسم م حمد إب راهيم ال زبيدي،1 

 .72، ص 2017الأي ام لل نشر والت وزيع، ع مان ، 
Fundaments Of n, adroGFord .D.  BradfordJerry F Jaffe And  , Rand W. etherified , Ross Stephen A . 2

P540. ,2008 Ed, th7 ,Hill, USA –McGraw ,  Corporate Finance 
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ك افية وغير  ال عسر ال مالي ه و ت عبير ع ن ال حالة التي لا ت كون ف يها ال سيولة ال نقدية متوفرة ل دى ال مؤسسة  -
وآخ ر ع سر م الي ح قيقي،  فني سر ماليعوي ظهر ال عسر ال مالي ب وجيهين ،لت سديد الالت زامات ت جاه الآخ رين

الإف لاس أي  إلىال حالة القريبة  عن عبروال ثاني ي ُ ،شأ ع ندما تمر ال مؤسسة بأزم ة سيولة ح ادةنح يث الأول ي 
 .1تكون ال مؤسسة ع اجزة تماما ع ن ت سديد الال تزامات

ند ح لول أج ل الإست حقاق ب ل لي س ع ،ال عسر ال مالي ه و ع دم م قدرة ال مؤسسة على ت سديد م ستحقاهما -
 .2أي ضا في أي وق ت آخ ر

حقت أو ست ُ ر ال مالي ع دم ال قدرة على ت سديد الالت زامات ال مالية الت ي أُ س دى ال قصير ي عتبر ال عالمفي  -
مما  ،ستحق، اما على ال مدى ال بعيد ف هو الت نازل ع ن ب عض الاست ثمارات والأص ول في وق ت غ ير م ناسبت ُ 
 .3ب في خ سائر ك بيرة ك الإفلاس والت صفيةبستي

 ستحق في الأج ل ست حقت ف علا أو س وف تُ أُ ي عني ع دم ال قدرة على س داد الالت زامات ال مالية والت ي  -
 .4ال قصير

 ا أن م فهوم الإعسار ال مالي أو ب ما ي سمىنح ل تضمن م جمل الت عاريف الس ابقة ي ،إذن تعريف شامل: -
أي ع دم ح صول ال مؤسسة على الت مويلات ،الت دهور ال مالي ه و ت لك ال مرحلة التي ت سبق م رحلة ال فشل ال كلي

حلة أن ت عالج ل كن ر زمة ل مجابهة خ طر ت غطية ال ديون والالت زامات ال مستحقة، في ح ين ي مكن ل هذه ال مالل اِّ 
القضاء إذا أكت شف ه ذا الأخ ير في ال وقت ال مناسب ح تى يت م إلا ،ال خلل ذلك ي ستلزمها وق ت ط ويل لإدراك

 .صل إل يه ال مؤسسة في ح الة ع دم الإدراك تللع سار ال مالي ن وعان ي مكن أن  فإنمن ج هة أخ رى عليه،
 
 أنواع العسر المالي: -2

                                                        
رس الة دكت ورة  ،بـالتغيير الـمالي في الـمؤسسات الاقتـصادية تـطويع الـنماذج حـسب خـصوصيات الـبيئة الـجزائريةالتـنبؤ . إن تصار س ليماني، 1

 .(4-3)، ص ص 2016ب اتنة، ،رضج امعة ال حاج لخ ،ك لية العلوم الإقت صادية والت جارية وع لوم التسيير  ،غ ير م نشورة
ستـخدام الإنـحدار نـموذج للتـنبؤ بالـفشل الـمالي، بالـنسبة للـمؤسسات الـصغيرة والـمتوسطة الـجزائرية بإبـناء ي ي اسين، س. م جاني غ نية، ق ري2

 07-06ال جزائر، ي ومي  ،ال وادي،إش كالية است دامة ال مؤسسات ال صغيرة وال متوسطة، ج امعة ح مة ل خضر ، م لتقى وط ني ح ول تيالـلوجس
 .02ص ،2017دي سمبر 

دراسـة عـينة من : Sherrodو  da iKستخدام نـموذجي ، التـنبؤ بـالـفشل الـمالي في شـركات التـأمين بإوفشن. رح يش س عيدة، شعيب 3
 .559ص ، 2019،  01ال عدد  ،05ال مجلد  ،ج امعة ب شار، ال جزائر ، م جلة ال بشائر الإقت صادية،زائريةالجشـركات ال
نـموذج شـيرود للتـتنبؤ بالـفشل الـمالي دراسـة عـينية من الـمصارف التـجارية الـخاصة الـمدرجة في سـوق  دامستـخإ، ت. غ الب ش اكر ب حي4

،  19، ال عدد  01، المجلد ت صادية والإدارية، جامعة واس ط، ال عراققمجلة ال كوت لل علوم الإ، (2009-2013)الـعراق للأوراق الـمالية للـفترة 
 .05، ص2015
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 تتمثل أنواع العسر المالي فيمايلي: 
ها نت كون فيها ال مؤسسة غ ير ق ادرة ع ن س داد الالت زامات ال مترتبة ع "وه ي ال تي  الـعسر الـمالي الـفيٌّ: 2-1
 .1"ل رغم من أن إج مالي ال موجودات التي ل ديها ي فوق إج مالي ال مطلوباتبا
ت لك ال حالة التي ت كون ف ها ال مؤسسة غ ير ق ادرة على س داد الالت زامات "وه و ر الـمالي الـحقيقي: سالـع 2-2

 .2"تبة ع ليها على ك ون إج مالي ال موجودات ل ديها ي قل ع ن إج مالي ال مطلوباتال متر 
 :كذلك لمصطلح الإفلاس عدة تعاريف يمكن أن نوجزها فيمايلي  ظـاهرة الإفـلاس: -ثانيا

إع لان إف لاسها على ال رغم من أن ال قانون لا ي لزمها  إلىخ سائر مت كررة ق د ت لجأ  إلىه ي ت عرض ال مؤسسة  -
 .3ح يث أن ها ت قوم بت سديد ال تزاماهما ت جاه ال غير،ب ذلك

 .4ه و خ روج ال مؤسسات من ال سوق -
ح الة الإف لاس ال قضائي ال ذي تت عرض ل ه ال شركة ك نتيجة  إلىح الة الإف لاس  إلىي شير من ال ناحية ال قانونية  -

وذلك بحكم ق ضائي من ،لت وقفها ع ن س داد دي ونها في م واعيد است حقاقها، حي ث يت م إش هار إف لاسها
 .5ال محكمة ب غرض ت صفيتها وب يعها ت مهيدا لت سديد دي ونها على م ستحقيها

الإف لاس ال قضائي ال ذي ي صيب ال مؤسسة نت يجة ت وقفها في س داد دي ونها ع ند م واعيد وي عني ق انونيا ح الة  -
 .6است حقاقها، ح يث يت م بي عها من أج ل س داد دي ون ال مؤسسة

لي ال خسائر الت ي ت حققها اوت و ،فالإف لاس ه و نت يجة ل عدم ق درة ال مؤسسة على ال وفاء بالت زاماهما،إذن 
ت صفيتها ث م ب يعها لت سديد ح قوق و وص ولها للمحكمة لإعلان إف لاسها  إلىسم الها مما ي نجر ع نها وض ياع رأ
 الآخ رين.

 ظـاهرة الـفشل الـمالي:  -ثالثا

                                                        
 :تـنبؤ بـخطر الإفلاس الـماليالفي  (SCF)ح عـنها وفـق الـنظام الـمحاسبي الـمالي فصدور الـعلومات الـمحاسبية الـم. ق ريشي خ ير ال دين، 1

الت جارية وع لوم الت سيير، ج امعة ق اصدي  والعلوم ، ك لية ال علوم الاقت صاديةةغ ير م نشور  رسالة ماجستير، زائريةدراسـة عـينة من الـشركات الج
 .30ص ، 2012،م رباح، ورق لة 

 . ن فس ال مرجع ،نفس الصفحة.2
 .221، ص 2009،دم شق ،م نشورات ج امعة دم شق ،تـحليل الـقوائم الـمالية. ص الح ف لوح وآخ  رون، 3
 .2، صبق ذكرهم رجع سي ياس ين، س. م جاني غ نية، ق ري4

، ال مجلد  س وريا ،م جلة ت شرين للب حوث وال دراسات ال علمية ،دراسـة مـقارنة لـنماذج التـنبؤ بالـفشل الـمالي،  ح سن قص يريالعمار،رضوان . 5
 .13ص، 2015، 05ال عدد  ،37

 .05، ص ذكره قبم رجع س ، ت. غ الب ش اكر ب حي6
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 أن يُدث فيها. مع اللأشكال التي ل فشل ال مالي لظاهرة اي مكن إع طاء ع دة ت عاريف  
 التعاريف للفشل المالي:مختلف مجمل  -1
 وقف ك ليا ع ن س داد الالت زاماتالت إما  1ال فشل ال مالي ي عني أن إح دى ال حالتين الآت يتين أو ك لتيهما وه ما: -

 الإف لاس وت وقف ال نشاط.و يمكن ان يكون 
ك ونه ع ملية ف هو ل يس نت اج الل حظة ول كن ن اجم عن ال عديد من الأس باب وال عوامل ،وح الة  بأن ه ع ملية -

ال حالة التي ع ليها ال مشروع من ع دم  إلى ؤدي تت طول أو ت قصر و ،التي ت فاعلت وتت فاعل ع بر ال مراحل ال زمنية
 .2م قدرته على سداد الت زاماته والحصول على الت زامات ج ديدة

وإخ فاق رأس ال مال ،ض عف ال ملاءة ال مالية إلىه و ض عف ال هيكل ال مالي مما ي ؤدي "ال فشل ال مالي  -
ع دم ك فاءة الإدارة  إلىت عثر ت لك ال قروض وي عود ذلك  إلىوت وقف ال شركة ع ن س داد ال قروض مما ي ؤدي 

 .3"ه بوط كب ير في ال مبيعات ب سبب ت قادم ت كنولوجيا ال شركة إلىوالإه مال وال كوارث مما ي ؤدي 
 .4يولة وإخ فاق إدارة رأس ال مال ط ويل الأج لال فشل ال مالي ه و ان حدار واض ح في ال س -
ال فشل ال مالي ه و ع دم ق درة ال مؤسسة على ت سديد الت زاماهما ال قصيرة الأج ل في ت اريخ است حقاقها، وم نه  -

 .5تت وقف ال مؤسسة عن ت سديد ديونها وف وائد ال قروض وال سندات
 . 6تها بال كاملمِّ على م واجهة الالت زامات ال مالية التي ب ذِ ال فشل ال مالي ه و ع دم ق درة ال مؤسسة  -
ال مؤسسة من ال منظور ال قانوني لا يعبر س وى ع ن ال قراءة ال قانونية لا ي عبر س وى ع ن القراءة ال قانونية  لفش -

 .7ونها، والتي ت ضعها ت حت ال رقابة ال قانونيةيبد ئهاي فاإل عدم ق درة المؤسسة على 
ال فشل ال مالي ه و ت لك ال حالة ال مرادفة ل حالة ال عسر ال مالي ال حقيقي أو ال قانوني التي ت عني ب عدم ق درة  -

 .1م واجهة وس داد إلت زماته ال مستحقة للغير ب كامل قي متها فيال مشروع 

                                                        
 .156، ص 2016 ، لأردن،اع مان ،دار الأي ام لل نشر والت وزيع ،1ط ،والـفشل الـماليالأسـواق الـمالية . ح يدر ع باس ع بد الله ال جنابي، 1

2 . Succurro, Marianna , Bankruptcy Systems And Economic Performance Acrass Countries : Same 
Empirical Evidence ,European Journal Of law and Econmics, Italy,Vol 33 ,Issue1, 2012, P38. 

 .74ص  ،سبق ذكرهم رجع جاوي، ب لاسم م حمد اب راهيم ال زبيدي، جط لال م حمد ع لي ال  .3
, global Management o), Investments And Portfoli; Alex Kane And Alam J. Marcus (2011 Bodie Zvi . 4

Edition , Swingapor, , 9th ed , 2011, P331. 
 .238، ص  مرجع سبق ذكرهش عيب ش نوف،  .5
 .12، ص مرجع سبق ذكره. رم و وحي د م حمود وآخ رون، 6
دور مـكاتب الـمراجعة في التـنبؤ بتـعثر الـمؤسسات "دراسة على عـينة من الـمكاتب الـعاملة بـسطيف والـجزائر م ساهل س اسية،  .7

 .8، ص 2017،الج زائر،1س طيف ،ج امعة ف رحات ع باس ،غ ير م نشورة اهدكت ور  أطروحة ،الـعاصمة"
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س بق تال مرحلة التي في  يتمثل ي مكننا أن ن عطي ت عريف ش املالتي تطرقنا لها ، الت عاريف ةلمإذن من ج  
خ روج ال مؤسسة من ال نشاط الاق تصادي ح يث ت كون ف يها ال مؤسسة ع ند ن قطة ع دم الإي فاء ب ديونها ت جاه 

 م ع ع دم ت حصيلها ل مستحقاهما ال مالية، مما ي سبب ل ها ت دهورا س ريعا في ج ميع م ستوياهما.،ال غير
 أشكال الفشل المالي: -2

 ي أخذ ال فشل ع دة أش كال وأن واع ي مكن ح صرها في: ي مكن أن 
أن ت حقق ع ائدا م عقولا أو م عتدلا على  مؤسسةالتي ت ستطيع في ه ال  ةال حال" ه و الـفشل الاقـتصادي: 2-1

ت لك ال حالة التي ت حقق ف يها ال مؤسسة ع وائد "أو ه و ،2"ماراهما أو ع ندما ي كون ص افي رأس ال مال س البثاست 
 .3"من ال عوائد ال متوقعة أقلت نخفض ع ن م عدلات ال عائد ال سائدة في ال سوق أو 

م ما يت رتب  ه م ع ت راجع م ؤشرات ج دوى الاست ثمارات فيلبيي عني ت حقيق أداء س  :الـفشل الـقانوني -3-2
 أي ع دم ك فاية ال سيولة وزيادة الإلت زمات ال مستحقة للغير،ع ليه ع دم ق درة ال مؤسسة على س داد إلت زماهما

 قي مة أص ول ال شركة.وانخفاض 
 .4"انت هاء علاقة ال مؤسسة مع ال دائنين ب خسارة الإف لاس إلىح يث ي شير " : فـشل الأعـمال:3-3

 ر الـمالي:ثالتـعرة اهظ -رابعا
ث أخت لف يمولية وال غموض في آن واحد، ح شح يث يت ميز بال،ه ذه ال ظاهرة هي م وضوع ه ذا ال فصل 

ل ذا س وف ن عطي إل مام ب جميع ،م ع ال مصطلحات أو ال ظواهر ال سابقة به يزيال كثير من ال باحثين في الت م
 ن خ لال ج ملة من الت عاريف ه ي:م فهومه م إلىال جوانب ال محيطة ب ه، و نت طرق 

 
  

ك عدم ك فاية الأص ول ،الت عثر ال مالي ه و ع دم ال قدرة على ال وفاء بال ديون م ع غ ياب أي ة وس يلة لت سديدها -
  .1لت غطية ال خصوم

                                                                                                                                                                        
"الـمنشأة  570التـنبؤ بالـفشل الـمالي للـمؤسسة بيـن مـسؤولية الـمدقق والإدارة في ضـوء مـعيار التـدقيق الـدولي رقـم ع مر ش ريفي،  .1

 .222، ص 2016، 19ب سكرة ، ال عدد  محمد خيضر، ج امعة ،م جلة أب حاث اقت صادية وإداري ة ،المـستثمرة" والتـشريع الـجزائري

 .558، ص بق ذكره م رجع س  ،رح يش س عيدة، ش عيب ش نوف  .2
 ،ال مكتبة ال عصرية لل نشر والت وزيع ،1،ط (بـدائل الـمواجهة –الآثـار  –الأسـباب )التـعثر الـمصرفي الإسـلامي ال مكاوي م حمد م حمود،  .3

 .29 ، ص2010ج مهورية م صر ال عربية ، 

 .273صمرجع سبق ذكره، ح مزة م حمود ال زبيدي،  .4
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ال نوعية في لا ي وجد لل تعثر ال مالي ت عريف وح يد، ح يث يت وجب إع طاء ت عريف واسع يت ضمن ال متغيرات  -
ج انب ال متغيرات ال مالية س يوفر إط ارا  إلىلأن الأخ ذ ب عين الاع تبار ال متغيرات ال نوعية ،ت حليل ال ضائقة ال مالية

 .2وليا أك ثر للت نبؤ بال فشلشمت حليليا ع قلانيا و 
ر ال مالي ع لى أن ه ع ندما تت حمل ال مؤسسة م زيدا من ال عبئ ب شرط ي كون م قترات بان خفاض عثيعرف الت  -

ق درهما على ت وليد الإي رادات م ع ع دم ت وفر وك فاية الت دفق ال نقدي من ال عمليات، ه ذا حت ما سي ؤدي 
 .3الت عثر ال ماليال وقوع في م شاكل ح ادة في ال سيولة وبالت الي ي حدث  إلىبال مؤسسة 

ع ندما لا و ال مشروع ي عتبر مت عثرا، هناه و ع دم ق درة ال مشروع على ال وفاء بإلت زماته ال جارية قصيرة الأج ل  -
ف ائض ن قدي من خ لال ال نشاط ال ذي ي مارسه بال شكل ال ذي ي كفي ل مواجهة أع باء والت زامات  دي ستطيع ت ولي

 .4ال قدرة ال ذاتية لل مشروع على س داد إلت زماته ال مالية ال نشاط وم ن ث م ت خفيض
وه ذا ،ده وإم كانياته ع ن ال وفاء بإلت زماته قصيرة الأج لوار جه ال مشروع نت يجة ق صور م ا الي ي و مه و اخت لال  -

وبين إلت زماته في   م وارد ال مشروع ال مختلفة )داخ لية /خ ارجية(بينالاخت لال ن اجم أس اسا ع ن ع دم ت وازن 
 .5ال مدى ال قصير

 
 
 
ن قص أو فق دان  إلىح الة من الاض طرابات ال مالية ال كبيرة التي ت ؤدي  إلىه و وص ول ال شركة أو ال مؤسسة  -

 .6ال سيولة أو ت حقيق خ سائر متت الية، مما ي جعلها غ ير ق ادرة ع لى س داد إلتزاماهما ت جاه ال غير
                                                                                                                                                                        
1.Thomas Arkan ,Detecting Financial Distress With b-Sherrod Model : Acase Study, Article 
Scientifiques, N°855 Finance, Machés Financiers, Assurance, V.02, N74, Université de Szczecin,Pologne, 
2015,P234. 
2. Sami Ben Jabeur et Youssef Fahmi, Les Modèles De Prévision De La Défaillance Des Entreprises 
Françaises Une Approche Comparative ,Working Paper Séries, L Pag Business School, France , N317 
2014, P03. 
3. Martin Schmuch, Financial Distress And Corporate Turnaround: An Empirical Analysis Of The 
Automotive Supplier Industry, Springer Fachmedien Wiesbaden, Germany, 2013,P28. 

ج امعة  ،ك لية ال حقوق وال علوم ال سياسية  نشورة،رس الة دكت وراه غ ير م  ،الـوضعية الـقانونية للـبنوك والـمؤسسات الـمالية الـمتعثرة. طب اع ن جاة، 4
 .15، ص 2016ت يزي وزو، ،م ولود م عمري 

ب اتنة،  ال عدد ،قت صاد ال صناعي لإم جلة ا ،قتـصادية الـجزائريةلإسـتخدام نـموذج ألتـمان بتـعثر الـمؤسسات اإانت صار س ليماني، ن جمة ع باس،  .5
 .493، ص 2016، 10

الـقوائم الـمالية في التـنبؤ بالتـعثر الـمالي للـشركات الـمساهمة الـصناعية الـسعودية لبضـاعة أهـمية ع بد ال شكور ع بد ال رحمان م وسى ال فرا،  .6
ستـخدام الإسـمنت"دراسـة تـحليلية على الـقوائم والتـقارير الـمالية الـمنشورة للـشركات الـمساهمة الـصناعية السـعودية لـبضاعة الإسـمنت بإ



 التنبؤ بالتعثر المالي بإستخدام نَّاذج التعثر: لثالفصل الثا
 

92 
 

لت زامات الإت وقف في سداد  عم (مشكلة خ سائر مت لاحقة)ر ال مالي ه و ن قص في ال عوائد ال محققة ثالت ع -
 .1ع ند م واعيدها

ي عرف الت عثر ال مالي على أن ه اخ تلال ي واجه ال مؤسسة نت يجة قصور م واردها وإم كانياهما عن ال وفاء " -
  3أن يكون إغلاق جزء من المؤسسة" ، "كما يمكن2"بالت زاماهما في الأج ل ال قصير

ر ال مالي ع بارة ن قص في ال عوائد أو ت وقفها ثف كل ه ذه الت عاريف ت صب في م عنى واح دا وه و أن الت ع،إذن 
ف هي ال مرحلة ما ق بل ال فشل ال مالي لل مؤسسة، ب معنى ،م ع ع دم ال قدرة على س داد ال مستحقات ع ند آج الها

 كون في ص عوبة س داد ال دين والالت زامات س بب ان خفاض ح اد في ال سيولة مع ارت فاع الأص ول أن ال مؤسسة ت
 ال ثابتة التي ي صعب ت حويلها.

ت التي ت ميز ال ظواهر ال سالفة ال ذكر من أج ل م عرفة أوج ه الاخت لاف اتك ما ي مكن إع طاء ب عض ال مقار 
 ا ب ينهم.موال تشابه في 

 : الماليوالتـعثر  المالي والـفشل المالي ر الـمالي والإفـلاسسالتـميز بـين الـع -خامسا
 من بي ن ه اته المصطلحات ي مكننا أن ن وجز أه م ما ي ميزهم في ال جدول الآتي: 

 
 
 
 

 بين العسر والإفلاس والفشل والتعثر فروقاتأهـم الـ(: 01-03) دول رقـمجالـ
 ر الـماليتعثال الـفشل الـمالي الـماليالإفــلاس  الـمالي العسر

                                                                                                                                                                        
أم ،جامعة العربي بن المهيدي،م جلة ال دراسات ال مالية وال محاسبة والإدارية ،Springate 1978ونـموذج  Altman 2000نـموذج 
 .748، ص 2017، 07، ال عدد الجزائرالبواقي،

، م جلة قـمصة "جن جن"أدراسـة حـالة مـؤسسة :قتـصاديةإالتـنبؤ بالتـعثر الـمالي في مـؤسسة عـمومية  ساوس م وسى، آي ت م حمد م راد، ع .1
 .274ص ،2018، 02ال عدد، 09، ال مجلد ، الجزائرق سنطينة، ج امعة الأم ير ع بد ال قادر ،ال معيار 

م جلة ج امعة الأن بار لل علوم  ،للتـنبؤ بالـفشل الـمالي Sherrodإستـخدام نـموذج ال حمداني رافعة إب راهيم، ي اسين ط ه ي اسين ال قطان،  .2
 .452، ص2013،  10، ال عدد  05ال عراق ، ال مجلد ، ج امعة الأن بار ،والإداريةقت صادية الا

،أطروحة دكتوراه غير (دراسة حالة مجمع صيدال )دور الأساليب الْديثة للتحليل المالي في تطوير عملية تقييم الأداء المالي .حيزية بنية،3
 .218،ص 2017التسيير،جامعة يُي فارس،المدية ،الجزائر ،منشورة،كلية العلوم الإقتصادية والعلوم التجارية وعلوم 



 التنبؤ بالتعثر المالي بإستخدام نَّاذج التعثر: لثالفصل الثا
 

93 
 

س داد  التوقف ال كلي عن -
 الإلت زامات.

 الإف لاس والت وقف عن  -

 ال نشاط.

ارتفاع  إلىت ؤدي  م رور بأزم ة م الية -
 المطلوبات ق ياسا بال موجودات.

 تعرض الشركة أو المؤسسة بسبب-

 تعثر قروضها أو ديونها فاذلك تضطر 
   

 الاقتراض أو المديونية من شركات إلى

 أو مؤسسات أخرى

 

 

 

 

 

 إج راء أو ح كم -

 ق انوني لل تصفية.

 إع ادة تنظيم الأعمال -

 ع ن طري ق زي ادة

 أن شطة المؤسسة.

 إن حلال ال مؤسسة -

 وتبديل الشكل ال قانوني

 بي ع ال موجودات  -

 إلىال شركة وت حويلها 

 نقدية وسداد الإلت زمات

 ال مترتبة ع نها. 

 الت وقف ك ليا عن -

 س داد الالت زامات

 مرحلة إلىال وصول  -

 ال توقف ع ن ال نشاط

 مرحلة لاحقة لل تعبير -

 ال مالي

 وصول المؤس سة أو -

 أقصى درجات إلىالشركة 

 الافلاس  

 ضعف الملاءه المالية  -

 لل شركة بالرغم من

 أص ولها ت فوق التزاماهما

 جهة التزاماهماولا تستطيع وا

 ال جارية.

 انحدار واضع في السيولة. -

 نقص في ال عوائد  -

 ع دم قدرهما على سداد -

 الإلت زمات.

 م شكلة تحقيق الخسائر  -

 ال متلاحقة.

 مرحلة سابقة للفش ل  -

 ال مالي.

 مزاولة المؤسسة أو الشركة -

 لنشاطها دون ت وقف.

 إذ لم ي عالج الت غيير المالي -

 الإف لاس. إلىي ؤدي ب ها 

 بناءا على التعاريف السابقة الـمصدر: من إعـداد الـباحث بتـصرف
ك ل م صطلح ل ه وزن وم كانة خ اصة ح ينما ليز يه ذا الت م يمكننا أن ت قول ،(01-01)حسب الجدول رقم 

ي قع، فالت عثر ال مالي فهو اخت لال مالي تواجهه ال مؤسسة نتيجة قصورها في م وردها وإمكانياهما من الوفاء 
عدم توازن مواردها ودي ونها، أي بمعنى فقدان التوازن ال مالي  إلىبال دين في الأج ل ال قصير، يرجع ه ذا الاختلال 

 دي والتشغيلي.والنق

 ،إستراتيجاته.الـرئيسية هحلاـاب التـعثر الـمالي، أنـواعه، مـر بالـمطلب الـثاني: أس
ع لينا الإش ادة بال جوانب ال محيطة ب ه ودراس تها، وم ن للت قرب أك ثر من م فهوم الت عثر ال مالي، بج ب  

م ع ،أس باب الت عثر ال مالي وال تي ت عتبر الأس اس ال رئيسي في ح دوث ال مشكلة إلىأم ثلة على ذلك الت طرق 
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أن واعه ال مختلفة م ع  إلىت شخيص ال سبب الذي ت قع ف يه ال مؤسسة ذات ال دراسة، ث م ب عد ذلك نت طرق 
 م راحله ال رئيسية التي ي مر ب ها الت عثر ال مالي.

 ر الـمالي:عثأسـباب التـ -أولا
ي رجع  الإقتصاديةأس باب الت عثر ال مالي في ال مؤسسة  إلىإن م عظم ال دراسات والأب حاث التي ت طرقت  

 ال محرك ال رئيسي ل ظهور الت عثر في ال مؤسسة لىال وصول أو ال وقوف ع إلىع وامل م ختلفة، ك لها ت هدف  إلى
 من خ لال وس ائل ال حماية وال سلامة اللازم ة.من أج ل ال سعي وراء ال حلول وع دم ت كرارها م رة أخ رى 

م ن خ لال ه ذه ال دراسة س نحاول و ب عدة ت قسيمات لأس باب ال تعثر ال مالي،  جاءوافال كثير من ال باحثين 
 .عالجتها م ستقبلاومت عثر ال إلى ؤديةالت ركيز ع لى أه م الأس باب ال م

م جموعة ت خص ال مؤسسة في ح د ذات ها في تت مثل ه ذه الأس باب الأسـباب الـداخلية للتـعثر الـمالي: -1
 :أس باب م باشرة وأخ رى غ ير م باشرة وس وف ن حاول ذك ر أه م الأس باب إلىم قسمة وهي 

 طر الت عثر لخمن ب ين الأس باب الإداري ة التي ت ؤثر على ن شاط ال مؤسسة وت وقعها " الأسـباب الإدارية: 1-1
ة الإداري ة ال عامة س ياسال س واءا في م جال الإدارة ال عليا أو م جال ال مواقع ال قيادية الت نفيذية أوال مالي، 
 ،1"ال مطبقة

ل نسبة للدارة ال عليا ن جد ج ملة من الأس باب ال داخلية ال مباشرة با: الأسـباب الـداخلية الـمباشرة 1-1-1
 ن ذكر منها:

 ؛2الإدارة لل مؤسسة جلسض عف م  -
 ؛3ج ود ص راعات ب ين أع ضاء الإدارة ال عليا،مع و  ية ون قص ال كفاءة الإداري ةتسير ق لة ال خبرة ال -
 ؛س وء الت جهيز ال داخلي وال موقع ال غير ال مناسب -
 
 

                                                        
 ،ج امعة ال موصل، ال عراق ،لة ت نمية ال رافدينجم ، نـموذج مـحاسبي مقترح للتـنبؤ بتـعثر شـركات الـمساهمة الـعامةع لي سلي مان ال نعاسي،  .1

 .39ص ، 2006، 83، ال عدد 28ال مجلد 
2.Kwak Wikil & Sh Yang & Ka Gang,Bankruptcy Prediction For Korean Firms After The 1997financial 
Crisis:Using A Multiple Critrria Linear Programming Data Mining  Approach,Journal :Review of 
Quantitative Finance and Accaunting, Korean,Vol 38,Issue 4,2012,P211. 

 م جلة ج امعة ال نجاح ،نـموذج مـقترح للتـنبؤ بتـعثر المنشآت الـمصرفية الـعاملة في فـلسطين "دراسـة تـطبيقية" م طر،ج هاد ،ع لي ش اهين .3
 .860ص  ،2011 ،04ال عدد ،25ف لسطين ، ال مجلة ، ج امعة ال نجاح للأب حاث ،اث ال علوم الإن سانية للأبح
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  الأسـباب الإدارية الـغير الـمباشرة: 1-1-2
 .1تغليب ال مصالح ال خاصة بالمساهمين والأملاك -
 ن طاق ح اجات ال سوق.ال عمل خ ارج  -
 ع مليات الاحت يال وال خداع في الأع مال. -
الت عثر ال مالي ه و  إلىمن ج ملة الأس باب ال مالية التي ت عيق ال مؤسسة وت ؤدي ب ها الأسـباب الـمالية:  1-2

ست ثمارية، وكذا ع دم ع دم ك فاية رأس ال مال لل وفاء ب كل ال متطلبات الا إلىض عف ال هيكل ال مالي ال ذي ي رجع 
 .2م قدرة المؤسسة على الت حكم في وض ع الخطط الائ تمانية لت حصيل ديونها من الغير

 نجد أهم الأسباب المالية المباشرة تتمثل في: الأسـباب الـمالية الـمباشرة: 1-2-1
 يكل الت مويلي لإدارة ال مشروع في ال مؤسسة الهع دم ال ملائمة بي ن رأس ال مال وال قروض، مما يت رك خ لل في  -

 .3جز في ال وفاءعفق دان ال سيولة ال نقدية و  إلىوبالت الي ي ؤدي 
 ال نقص ال فادح ل كفاءة الإدارة في ت حصيلها لل مستحقات من ع ند ال زبائن. -
 دارة ال مؤسسة.لإارت فاع ك لفة ال مصادر الت مويلية  -
 ع دم است قرار أس عار ال فائدة والت قلبات ال ناتجة ع نه.و  ال منافسة سببوق لة الأرب اح ب ال خسائر ال متراكمة  -
 الربح الإج مالي وال ربح الصافيزي ادة الفجوة بي ن  تت مثل فيالأسـباب الـمالية الـغير الـمباشرة:  1-2-2
في  غير المربحةال سيطرة على الأن شطة ال  وفقدان،ال قدرة على دف ع أج ور ال عمال ع دم مع ارت فاع ال مديونيةو 

 ،ثم في الأخيرعات بي ن أع ضاء الإدارة ال علياوج ود ص رامع  ل مساهميناارت فاع ت كاليف  في ظل ال مؤسسة
 .للقرارات الغير الصائبة الاخت يار ال خاطئ لل مدير ال مالي ال غير ال كفئ

فهي تت مثل في الأس باب التي تت علق بال جانب البيعي أو الت سويق الأسـباب التسويقية )الـطبيعية(:  1-3
لل مؤسسة،وك ذلك ع دم دق ة دراس ة الجدوى الت سويقية وال مبالغة في ت قدير ح جم الطلب على م نتجات 

 ت راكم ال مخزون. إلىال مؤسسة وال صحة الت سويقية، م ما ي ؤدي 
                                                        

إستـخدام الـنماذج الـكمية ومـؤشرات التـدفقات الـنقدية ودورها في التـنبؤ بالـفشل الـمالي الح، ماج دة ع بد ال مجيد أح مد، ه لال ي وسف ص  .1
ج امعة س ودان، ،دراسات الت جاريةة العلوم الاقت صادية ك لية الجل ، م(2014-2012)"دراسـة تـطبيقية لـعينة من الـمصارف التـجارية الـسودانية 

 .120، ص2016 ،02، ال عدد 17ال مجلد 

تـحديد الأسـباب الإدارية والـمالية الـفشل الـشركات دراسـة تـحليلية على شـركات التـضامن الأدرن، مـجلة كـلية بـغداد ،  ع باس عل ي .2
 .(2011-185)، ص ص  2010،  01، ال عدد 25الأردن ، ال مجلد  ،للـعلوم الاقتـصادية

رس الة دكت وراه غ ير  ،للتـنبؤ بالـفشل الـمالي للـشركات الـمساهمة الـعامة الأردنـية في قـطاعي الـبنوك والتـأمينبـناء نـموذج محمد ولي د ح مدان،  .3
 .(14-13)ص  ص،  2008،  ،الأردن ج امعة ع مان ال عربية ،كلية الدراسات التربوية العليا  ،م نشورة
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س وء ج ودة الإنتاج ،"من أهم هذه الأسباب المباشرة نذكر منها الأسـباب التـسويقية الـمباشرة: 1-3-1
ع دم ك فاية في  ،بالإظافة 1"خاصة ع ند ظه ور عيوب ف نية في الب ضاعة نتيجة ع دم م راعاهما لقواعد الجودة

في  ال منتجاتست غلال ف جوات ت صريف ع دم امع  فة م ثل س ياسة ال بيع والت سعيرال سياسات الت شغيلية ال مختل
 .2"ال منافسة ال شديدة والت وقعات ال متشائمة لل مستثمرينظل "

مع  الت قلبات ال ناتجة ع ن أن واع ال مستهلكين تتمثل في الأسـباب الـغير الـمباشرة التـسويقية: 1-3-2
 ال محلي أو ال وطنيص غر ح جم الس وق  كما أن، 3"ال فشل في ت قديم ح جم ال مبيعات والأرب اح ال متوقعة"
إس اءة است غلال م راحل ت طوير "بدون لاننسى يؤدي بالتعثر  ع دم الاهت مام بارت فاع الت كاليف الت سويقيةو 

 .4"ال سلعة
والتي سة،ه ي تلك التي تت علق بال جوانب ال فنية والت قنية والإن تاجية للمؤس الأسـباب الـفنية والإنتـاجية: 1-4

است عمال  إلىت مس بدرجة أولى ال منتج في ح د ذات ه، وك ذا استعمال وس ائل تكنولوجية غ ير م ناسبة، بالإض افة 
ظ هور منت جات ذات ج ودة م نخفضة ت ؤثر ع لى ال مبيعات،  إلىم واد أولي ة لي ست بال جودة ال مناسبة ت ؤدي 

 .5وس وء الت خطيط في الاست ثمار
است عمال  إلىالل جوء رة نجد إن من أهم الأسباب المباش الأسـباب الـفنية والإنـتاجية الـمباشرة: 1-4-1

،كذلك ئمة م ع ق درات وم هارات ال عمالت كنولوجيا ف نية غ ير مت طورة وذات ج ودة م نخفضة أو غ ير م لا
ن قص ال خبرة في " إلى ،بالإضافةمس ايرهمادم إم كانية ال مؤسسات الت طورات الت كنولوجية ال متسارعة في ظ ل ع 

 .6"م جال ال عمل

                                                        
 يةنس انل علوم الاجت ماعية والأل ولياتح، م جلة الـمالي في الـمؤسسات الاقتـصادية الـجزائريةإطـار مـقترح للتنبؤ بالتـعثر ن تصار س ليماني، إ .1
 .533، ص 2015،  13، ال عدد 09، ال مجلد ، قالمة 1945ماي  08 ج امعة،
عـينة من مـؤسسات الـبناء  "دراسـة على Altmanو  Kidaالتـنبؤ بالـفشل الـمالي باسـتخدام الـنموذج م ح مد أب ركان، م حمد س فير،  .2

 .89ص ، 2020، 01ال عدد  ،11، ال مجلد جامعة جيلالي بونعامة، خميس مليانة قت صاد ال جديد،لإم جلة ا ،والأشـغال الـعمومية"
، ج امعة م ؤته  ،وال بحوثم جلة م ؤته لل دراسات  ،-دراسـة مـيدانية–الإفـلاس في شـركات الـمساهمة الـعامة الأردنـية ح سن ع لي خ شارمة،  .3

 .303، ص 2007، 06، ال عدد 15، ال مجلد  الأردنع مان،
 .159، ص مرجع سبق ذكره ، بيانح يدر ع باس ع بد الله ال ج .4
 .195، صمرجع سبق ذكره ع لي ع باس،  .5
م حاسبة كلية ،منشورة  ، رس الة ماجس تيرالـقرار الائتـمانيمـدى اعتـماد الـمصارف التـجارية على التـحليل الـمالي في تـرشيد ال حلاق خالد ، .6

 .82، ص  2003 فلسطين المحتلة،غ زة، ،وت مويل، ال جامعة الإس لامية
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  ،ال نهائية لل مشروع أو ال منتوج غ ير م خطط ل ها ال نتائج تتمثل فيالأسـباب الـغير الـمباشرة: 1-4-2
الإن تاجية ع دم است غلال ال طاقة ،كما أن 1"اخت يار ف ريق لل عمل سيئ ول يس ل ديه ال مرونة وال قدرة على الت غييرو"

 المتاحة بال كامل وض عف إنتاجية ال عامل بالساعة وإنت اجية الأص ول.
 إلىمما ي ؤدي ،ت تمثل في س وء التخطيط الإست راتيجي وع دم واق عية الأه داف الأسـباب الإستراتيجية: 1-5

 ال برامج ال مخطط ل ها، وم ن ث م ل ن يت حقق ما ه و م طلوب. تنفيذع دم ال قدرة على 
 الأسـباب الـخارجية للتـعثر الـمالي: -2

 إلىوم ن ث م ت ؤدي ب ها  الإقتصاديةعلى ال مؤسسة  سلبا ه ناك ال كثير من الأس باب ال خارجية التي ت ؤثر
 :ح دوث الت عثر ال مالي، وم ن بين ه ذه الأس باب ن جد

ي ظهر نت يجة الت وجهات التضخمية ال سائدة ع لى مستوى الاقت صاد المحلي وال عالمي، خ اصة  التـضخم: 2-1
 ارتفاع الت كاليف وال خسائر وان خفاض الأرب اح. إلى، مما ي ؤدي  الأس عار ال متعلقة بالمواد الأولي ة

على  مباشر  ؤدي ب شكل م باشر وغ ير،تإن الت غيرات ال مادة في أس عار الصرف ال عالمية  أسـعار الـصرف: 2-2
ال هيكل الت مويلي  في ت لالإخ إلىارت فاع ق يمة ال مديونية لل مؤسسات ال معتمدة على ال قروض، وه ذا ما ي ؤدي 

 لل مؤسسة.
إن ت أثير الت طورات الت كنولوجية ال متسارعة وال متلاحقة في ظ ل الت قدم ال واسع في  التـطورات التـكنولوجية: -3

الأس واق بال منتجات ال جديدة وت غيير ح صص ال مؤسسات في  قم جمل ال صناعات الإنت اجية وك ذا إغ را
 منافسة أو ال مجابهة في ظ ل الت عثر ال مالي خ اصة ع ندما لا ت ستطيع ال مؤسسة ال إلى هالأس واق، ي ؤدي ب دور 

 ع دم م قدرهما في إح داث الت غيير.
ت تعد م شاكل الإدارة ال حكومية ع ند الت عامل كت لك التي ت نشأ بين ال مؤسسة  مـشاكل الإدارة الـحكومية: -4

ت نفيذ خ ارطة إدارة ال ضرائب، ف هي ب دورها أس باب تت رك أث را في ت أخر ال مؤسسة ع ند و  وأج هزة ال جمارك
 .ال طريق ال خاصة ب ها

  أنـواع التـعثر الـمالي: -ثانيا
ا ما ي قع ال قارئ في الت باس بين الت عثر ال مالي وال فشل ال مالي خ صوصا ع ندما يت علق ير ك ث
من جهة أخرى بالإنحدار المالي والفشل المالي كون هذا الناتج عن التعثر المالي أو مايعرف ،فالإختلاف بالأنواع

                                                        
 غ زة،،الجامعة الإس لامية  ،محاسبة وت مويل كلية، منشورة رس الة ماجستير ، استـخدام النسب الـمالية في التـنبؤ بـتعثر الـشركاتالغصين ه لا،  .1

 .42، ص  2004 فلسطين المحتلة،
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الت عثر أو مظهرين أساسيين هما في الأصل أنواع الأخير هو نوع من أنواع الفشل والذي بدوره يتخذ شكلين 
 ال مالي )الان حدار ال مالي(.  

 :أشكال التعثر المالي -1
 :1يأخ ذ الت عثر ال مالي أح د ال شكلين الت اليين  

وه و ال موقف ال ذي ت عجز فيه ال مؤسسة ع ن م واجهة الت زاماهما ال مستحقة رغ م ت فوق  الـفيٌّ: العسر 1-1
م نها ض عف ال سيولة داخ ل ال مؤسسة، وه ي من ،س باب ع ديدةلألت زاماهما، وي رجع ذلك على إداهما و موج 

إدارة ال مؤسسة ع لاج ال حالة من خ لال س ياساهما ت ستطيع "أي أن ها ق ابلة لل علاج، ح يث ،ال حالات ال مؤقتة
 وه و على ن وعين أي ضا:   2"التي ت ستطيع ب موجبها إج راء ع دة إص لاحات

أي ع دم قدرة المؤسسة على س داد الديون والفوائد المس تحقة الدفع، " حـالة عدم كـفاية السيـولة: 1-1-1
 .3"ل تزيد عن قيم ة الالت زاماتوه و ما قد يُ دث حتى لو كانت قيمة الأص و 

تع بر عن زيادة الالتزامات المستحقة لل غير عن قيمة أصول المؤسسة، يُ دث " المـالي: العسرحـالة  1-1-2
المؤسسة قد تتعرض للفشل المالي دون أن ترتب ط ذلك بحدوث " فإنوبالتالي ،4"بغض النظر عن مستوى الس يولة

 .5"الفشل الاقتصادي
هو أن ت كون المؤسسة غير قادرة ك ليا على تصويب أوض اعها لأن إجمالي المط لوبات  الْقـيقي: العسر 1-2

أكبر من إجم الي الأصول، فهو أيض ا عدم مقدرة الم ؤسسة على ممارسة س ياستها الإستراتجية الطب يعية أو 
السياسات وف رض العديد من في ت عديل  إلىتحتاج المؤسسة "الاعتيادية في الح صول على السيولة المط لوبة وهنا 

                                                        
 .245،ص  2010الأردن ،ع مان، ،ازوري ال علميةيدار ال  ،إدارة مـالية الـشركات الـمتقدمةدريد ك مال آل شبيب،  .1
ال جامعة  م جلة الإدارة والاقت صادية، ،ستـخدام التـحليل الـمالي في الـعراقالتـنبؤ بالـفشل للـشركات بإع لي خ لف ال ركابي، ب ثينة راشد ال كعبي،  .2

 .117،ص  2013، 94، ال عدد  العراق ب غداد،،ال مستنصرية 
 .578ص  ، 2003،  المملكة العربية السعوديةالري اض،،دار الم ريخ للن شر  ،التمـويل الإداري. فرد ويستن،يوج ين برجام، 3
 بغداد، ،،كلية بغ داد للعلوم الاقتص ادية ،مجلة كلية ب غداد للعلوم الاقتصادية ،المخاطر الائتـمانيةالتحليل المـالي وأثره في ص الح طاهر الزرقان،  .4

 .278، ص  2010، 23، ال عدد  العراق
، ص 6200، ، جمهورية مصر العربيةالاس كندرية،الدار الجامع ية ،داريلإحوكمة الشـركات ومعالجة الفـساد المالي وا. مح مد مصطفى س ليمان، 5

 .(25-24)ص
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صول على التمويل ال لازم، والسبب في ذلك زي ادة التزاماهما على الق يمة الحالإج راءات لتخطيها ص عوبة 
 .1"ال سوقية لمج موع أص ولها

 أنـواع التعـثر المـالي :(09-03)الشـكل رقم       
 

  
 
 
 
 

 
  على تقسيمات التعثر الماليبناءا  الـباحث بتصرف عدادالمصـدر: من إ

 مراحـل التـعثر المالي: -اثالث
نتيجة  ع تبار هذا الأخي ر يُدثل قد حدد الكتاب والباحثين م راحل متعددة لحدوث ال تعثر المالي، بإ 

مجموعة من الانح رافات المتتالية الغير الصائبة. وح سب الكاتب )الخضيري( يمر التعثر الم الي بستة مراحل نوجزها 
 :2فيما يلي

 مـرحلة حدوث الْـدث العـارض: -1 
هي أولى م رحلة يظهر فيها ب داية التعثر من خ لال وجود الحدث الع ارض حيث تواجه المؤس سة   

يخص بال درجة الأهم مالية المؤس سة، كأن تدخل الم ؤسسة في التزامات ودي ون تشكل عب ئا ،ما مشكلا عرضيا
ال وكفىء في مج الات أخرى ت در لها عائدا أو مدخولاً توظيف تل ك الأموال بشكل ف عِّ  إلىعليها دون الل جوء 

 نقدية ككل للمؤسسة، كأن هذا ما سيشكل لها خ طرا في المستقبل القريب ع لى وضع السيولة ال،من اسب
 .هذا من ج هة تح صل اختلاسات وسرقات كبي رة في المؤس سة أو إفلاس ب عض العملاء المه مين لدى المؤسسة

                                                        
( والمقياس Score-Zستخدام نَّـوذج ألتمان)التنبؤ بتعـثر الشركات الـصناعية المساهمة الـعامة الأردنية بإ. محمود أحم د السحيمات، 1

 .11ص، 2010،  عمان ال علوم المالية والمصرفية ، ،جامعةك ادمية العربية للعلوم والم عرفة لأا ،رسالة دكت وراه غير م نشورة ،تجـاهاتلإمتعدد ا

 .23ص ، 1997، إب تراك للنشر والت وزيع ، مصر ، 1،طالديون المـتعثرة:"الظاهرة، الأسباب، العلاج". الخض يري محسن أحم د، 2

 أنواع التعثر المالي

 الإعسار الفني  الإعسار الحقيقي

ولةحالة عدم كفاية السي الإعسار المالي  
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ش كل التعثر هو لحظة اخ تيار وتحدي للمدير المالي للم شروع أو المؤسسة، فإذا ت فطن لم التحوطأما من جهة 
 عثر وإن يُ دث يكون ب نسب ضئيلة ج دًا.وتنبه له وأدرك خ طورته لن يُدث الت 

 مرحلة الـتغاضي عن الوضـع الـقائم: -2
وه ي المرحلة التي ي دق فيها جرس الإنذار ف يما يتعلق بخطورة ال وضع. فالكثير من الم ؤسسات تقع في   

أخطاء ج سيمة جراء عيوب ومش اكل متراكمة من ق بل، فهي إذن م رحلة تنبيه لأصحاب الق رار من وجود 
التغاضي عن الوض ع القائم فاحتمال  تخذ إج راء تصحيحي من ط رف الإدارة و إن لم يُ و التع ثر، إلىأخ طار تؤدي 

 كبير بوقوع المؤسسة أو الإدارة أو أص حاب المشاريع في اتق وس الخ طر.
 مرحلة استـمرار التعثر والتـهوين من خـطورته: -3

أن يت فاقم الوضع أكثر فأكث ر جراء تكرار الخ طأ واستمراره دون مراعاة  إلىيست مر التعثر في هذه الم رحلة  
ط ورته نت يجة عدم ك فاءة متخذي الق رار واستمرارهم في ال سياسات الغير الناج عة لخالق رار أو المؤسسة أصحاب 

في تدارك تلك الان حرافات وإعادة تصويبها، مما يجع لها تسير نحو الانهيار والس قوط في فخ التعثر بشكل واض ح 
 ومتزايد ودون ت وقف.

 مرحلة التـعايش مع التعـثر المالي: -4
تع تبر أخطر المراحل على الإط لاق وأكثرها تدمي را لمقومات التواجد داخ ل المؤسسة، حيث يصبح الت عثر  

 ،ميز هذه الم رحلة بتوقف الاستثمارات الج ديدة كلياتتالمالي هو الحالة الاع تيادية الغالبة داخل المؤسس ة، حيث 
مجرد المح افظة على بعض الخطوط الإنت اجية القائمة  إلىقة الإنتاجية، وتتحول العم لية الإنتاجية أي انعدام الط ا

 الغير الم ربحة.
 مرحلة حـدوث الأزمة المـدمرة: -5

في هذه الم رحلة تكون فيها المؤسسة م عروفة لدى الأطراف الخارجية بح دوث أزمة مدمرة لها بال تدريج،  
وم علومات عن التعثر الم الي الحاصل لديها، خاصة ت لك التي تتعامل معهم المؤسس ة  جراء تسرب أنباء 

كالدائنون والج هات الحكومية )إدارة الج مارك، إدارة الت أمين، ...( وكذا حملة الأس هم، هنا تقع الأزم ة عند 
 مس تقبل تلك المؤسس ة.م طالبة كل هذه الأط راف بحقوقهم واست رجاعها بشتى أنواع الط رق دون مراعاة 

 مرحلة مـعالجة الأزمة أو تـصفية المؤسسة: -6
المؤس سة أو  عاتقوه ي المرحلة الأخيرة من ال تعثر المالي، حيث يتم من خ لالها معالجة الأزمة الواق عة على  

 .تصفيتها ك أحد البدائل لمسايرة هذا الت عثر من خلال اتخاذ إج راء 
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 مراحل التعثر المالي:(10-03الشكل رقم )

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 بناءا على المراحل السابقة بتصرف الـباحثالمصـدر : من إعداد 

  

 .بداية ظهور حادث 
بسبب  عن الحادث العرضي إغفال 

 .مستقبلا حدوث تعثر
 

دق درجة الإنذار بوجود خطورة  

 ملحقة.
 تجاهل الخطر يزيد من الوضع القائم. 

 زيادة الوضع القائم تفاقما. 
استمرار التعثر مع اللامبالاة من  

 طرف متخذي القرار

الوضع القائم بإقالة مرحلة تعتبر  

 مجلس الإدارة الحالي.
 الاندماج مع مؤسسات أخرى. 
 التصفية ثم البيع 

أخطر المراحل وأكثرها تدميرا  

 للمؤسسة.
انتشار التعثر في كامل الأجزاء  

 الخاصة بالمؤسسة.

انكشاف الوضع القائم للأطراف  

 الخارجية.
المطالبة بحقوقهم يجر المؤسسة  

 وحادة بحدوث أزمة مدمرة

 حدوث الحدث العارض

 مرحلة التغاضي عن الوضع القائم

 

 مرحلة استمرار التعثر والتهوين من خطورته

 

 مرحلة التعايش مع التعثر المالي

 

 مرحلة حدوث الأزمة المدمرة

 مرحلة معالجة الأزمة أو تصفية المؤسسة
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 التـعثر الماليعلاج  إستراتيجيات رابعا:
أشك ال مختلفة ومتعددة نتي جة لممارستها لنشاطها الع ادي، كونها تعيش  إلىكثي راً ما تتعرض المؤسسات  

الوقوع في التعثر الم الي أو ما  إلى ها ضُ رِِّ عَ في ب يئة غير مستق رة، فبعض الأحيان تك ون الظروف غير ملائمة مما ي ُ 
 شابه ذلك.

 ،قلعلى هات ه المشاكل والعمل على الح د منها أو تقليلها على الأ الوقوفلاب د من ،وم ن أجل تفادي ذلك
 يمك ن استعمالها كإج راءات وقاية ل علاج للتعثر الم الي.التي من خلال بع ض الوسائل 

ب على الخب راء دراسة أسباب التع ثر المالي وكيف تم ح دوثه، لأن كل ولت حديد العلاج الأمثل والأنج ع يج
زيادة ح دته وخطورة نتيجة التشخيص الغ ير السليم، وسوف نتطرق  إلىاستعمال خاطئ لوس يلة العلاج تؤدي 

 :1مختلف الإجراءات والوس ائل المستخدمة في ع لاج التعثر المالي هي ك الآتي إلىبإيج از 
 إسـتراتجية إعادة الهيـكلة: -1

ج ديدة من شأنها أن تس اعد على معالجة  اتتت ضمن هذه الطريقة إتباع المؤس سة أو المنظمة إستراتجي 
الخ لل أو التعثر المالي والإب قاء على المؤسسة وتط بيق الاستراتجيات الج ديدة، وحتى تكون إع ادة الهيكلة فاعلة 

دة الهي كلة المالية ولكن يج ب أن تمتد لتشمل إعادة الهي كلة الإدارية حتى يت لازم فلا يج ب أن تقت صر على إعا
 الاثنين معًا في نتائج فاعلة للتغلب ع لى الخلل المالي ويم كن توضيح ذلك من خ لال الآتي:

   :المالية إسـتراتجية إعادة الهيـكلة 1-1
 وتت ضمن ما ي لي: 

إع ادة تقييم الأصول جمي عها أو بعضها يعكس ق يمتها السوقية إذ أن  إنإعـادة تقـييم الأصـول:  1-1-1
 زي ادة

تحس ين نسبة الم ديونية بالنسبة لح قوق الملكية، الأمر الذي ي تيح  إلىبها ه ذه القيمة عن ال قيمة الدفترية ي ؤدي  
 للمؤسسة مجالًا أوس ع للاقت راض.

مع دائ ينها على أحد أو  بأن تتفهم المؤسسة تساعدإع ادة هيكلة الديون  إن إعـادة هـيكلة الـديون: 1-1-2
 بع ض من الأمور:

 دي ون طويلة الأج ل ما يتي ح للمؤس سة مدة أطول لاست ثمار هذه ال ديون. إلىتحويل ال ديون القصيرة  -

                                                        
 .(178-170)حيدر عباس عبد الله الجنابي، مرجع سبق ذكره ، ص ص  .1
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جزء من  ذلك في وق ف هايس اعد،أقساط ال دين مؤقتًا أو إعطاء م دة سماح جديدة  تسديدوق ف  -
  وال.حالتدفقات النقدية الخارج ية مؤقتًا لح ين تحسن الأ

 تخف يض سعر الف ائدة أو التنازل ع ن الفوائد المس تحقة. -
 مـبادلة المديونية بالمـلكية: 1-1-3 

م ساهمات في رأس م ال المؤسسة عن  إلىك ل أو بعض من الديون الح الية  في ه ذه الحالة يتم تحويل 
أس هم ملكية بما يعادل قي مة هذه الديون، وهذا ي توقف على مدى تف هم وتقبل ال دائن لهذا  دارصط ريق إ
دد سي كون لهم تأثير مباشر ع لى إدارة المؤس سة والتصويب الجلاك وحتى الموكذلك الم لاك، ،الاقتراح

 والانت خاب.
 زيـادة تأثـير رأس المـال: 1-1-4

لأخص إذا ك انت المؤسسة تست طيع باس هم جديدة لتوفير بعض ال سيولة إصدار أ إلىتل جأ المؤسسة  
ال المؤس سة بإصدارات سهمية متحقيق أرباح مستقبلا في ض وء توفير السيولة، وذلك عن ط ريق زيادة رأس 

 ج ديدة، ولك ن يواجه هذا ال بديل بعض الانتق ادات منها:
 ؛الم الي أو الت عثر المؤق تلا يص لح هذا الحل إلا في ح الات التعثر  -
 ؛لا تج د الأسهم الج ديدة إقبالا من قبل الم ساهمين لخوفهم من ح الة المؤسسة وظروفها المس تقبلية -
إن حم لة الأسهم يمثلون ق يدًا جديدًا على الإدارة ي قلل من قدرهما على الت حرك بمرونة كافية لل خروج  -

 ؛بالمؤسسة من ظ روفها الح الية
 :زيـادة التدفقات الـنقدية الداخلـة 1-1-5

ويم كن تحقيق ذلك من خ لال العديد من الاستراتجيات الم طلوبة التي تؤثر إيجابيًا في ال نقدية الداخلة ومن  
 بين أهم تل ك الاستراتجيات هي:

 ؛زي ادة المبيعات لزي ادة إرادات المؤس سة -
 ؛بعض خ صومات التعجيل بال دفعتغي ير استراتجيات الت حصيل لديون المؤسس ة ومنح  -
 ؛التخ لص من المخزون ال راكد كالبيع بالمزاد الع لني أو بالقسط أو م بادلته بآخر تحتاج إلي ه المؤس سة -
 ؛بي ع الأصول قل يلة أو متعددة القيمة كالخ ردة والت الف والمعي ب -
 ؛بي ع وإعادة اس تئجار بعض الأص ول غير الرئي سية )ال ثانوية( -
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 خـفض التدفقات النقدية الخـارجية: 1-1-6
دفوع اهما النقدية أو ت ؤجل بعضها للت غلب على بعض الص عوبات متست طيع المؤسسة أن تخف ض من  

 ل الممكن است خدامها في ذلك:ئالمالية ومن الوسا
 ؛الات فاق مع الدائن ين على تأجيل س داد بعض الأقس اط وفوائد ال دين -
 ؛الموردين لل مواد الخام والأجزاء على ال شراء بالتقسيط أو بالائ تمان أو بدون م قدمالتف اوض مع  -
 ؛دد سم اح جديدة من ال دائنينالحص ول على مُ  -
 ؛ترش يد مختلف بن ود الإنفاق المب اشر وغير المب اشر -
 ؛الت زامات طويلة الأج ل إلىت أجيل سداد الالت زامات قصيرة الأج ل أو تحويلها  -
 أقلخف ض كمية المشتريات ع ن طريق الشراء الف وري بدلا من الش راء المقدم ومح اولة البحث عن م واد بديلة  -

 ؛تك لفة من المواد الح الية
 إستـراتجية إعادة الهيـكلة الإدارية: 1-2

يتم  أن يم كنه أن ت عد إعادة الهي كلة الإدارية جزءًا م تممًا لإعادة الهيك لة المالية لكننا نخت صر في ذلك 
 ب واحدة أو أك ثر ما ي أتي:

 ؛إع ادة استراتجيات الإنت اج بغرض تحس ين الإنتاج وخف ض التك اليف -
 ؛إع ادة دراسة اس تراتجيات التسويق لزي ادة الفعالية الت سويقية وخفض ت كاليف الت سويق -
 ؛ال عمل إع ادة دراسة سياسات الأف راد لزيادة فعالي تها وخفض تك اليف عنصر -
 ؛زيادة الم بيعات لخفض ن صيب الوحدة من ال تكاليف الثابتة ما يخ فض التكاليف ال كلية -
 ؛خف ض التكالي ف الإدارية المخ تلفة -
 ؛الإقتصاديةدراس ة التخلص من الأن شطة والمجالات ال غير  -
 عمـلية الاندماج: -2

ووصلت حركة ،ال ثاني من القرن العشرينأصبح ت الاندماجات الإست راتجية الأكثر أهم ية في النصف  
وظ هر خلال ،الاندماج بي ن المؤسسات ذروهما في نه اية الستينات واس تمرت هذه الظاهرة حتى نه اية السبعينات

هذه الم دة اندماجات عم لاقة كان لها تأثير كب ير على أسواق ال دول التي تمت فيها ك ما حدث في البيئة 
بالان دماج هو انص هار شركتين أو مؤسس تين أو أكثر في كيان جديد وهو ع كس الاتحاد  الأم ريكية، والمقصود

 الذي تظل ش خصية المؤسسات في ه على ما كانت ع ليه من قبل الدخ ول في الاتح اد.
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 أهـداف الانـدماج: 2-1
الاندماج أه داف عدة وم تنوعة، وللوقوف الح قيقي على أهداف ك ل حالة اندماج يجب ال دراسة  ةلع ملي 

إذ نجد أن كل حالة ان دماج لها دوافع ها الخاصة وأسبابها الرئي سية وقد تختلف من ،والتع مق بمكنون هذه العم لية
حالة دواف عها الخاصة إلا أنه يم كن أخ رى وتتقارب في بع ض الآخر، لكن رغ م أن لكل  إلىح الة اندماج 

 تحديد وح صر أهداف الان دماج تحت مج موعتين رئيسيتين هم ا :
وتت لخص هذه الأهداف ببع ض الإجراءات والاست راتجيات المتبعة لمج ابهة حالة م ن أهداف علاجية: 2-1-1

لم الي ومن بين دراهما التناف سية أو تجنب التعثر ازي ادة ق إلىالتعثر المالي أو ش دة المنافسة، وم ن ثم تحتاج المؤسس ة 
 خ فض التكالي ف الض ريبية.،ثم دة الم نافسةمواجه ة شو  اجهة بعض ح الات الت عثر الم اليم و نجد  هذه الأه داف 

وت تلخص هذه الأهداف ب سلوك المؤسسة واتجاهات معينة ل تطوير أداء المؤسسة أهـداف تطـويرية: 2-1-2
تن ويع و  الك بير الإنتاجالت وسع وتطبيق نظ ام نجد  ع لى، ومن ب ين أهم هذه الأه داففسية أامزايا تنلتحق يق 
 .الس يطرة على حص ة أكبر من الس وقثم  المنت جات

من السلبيات والم خاطر، ولذلك  أن يكون خاليامن م زايا عدة ومتن وعة إلا أنه لي س بالأمر الهين  للنتاجرغ م 
و وردود الم نافسين  هدراسة ج دوى معمقة لمع رفة آثاره المختلفة وت كاليف إلىيمكن نا القول أن قرار الان دماج يُتاج 

وك ذلك الجوانب ال قانونية والإدارية لعملية الان دماج والآثار المالية والض ريبية والمحاس بية، وكذلك وض ع الحلول 
 قت رحة لمختلف الم شاكل الناجمة عن الان دماج.الم
 التـأجير: -3

ويق صد به قيام المؤسس ة بت أجير موجوداهما لل غير لغرض الح صول على العوائد ال تي من الممكن أن  
التخلي عن تس اعدها في الوفاء بال تزاماهما تجاه الغ ير والابتعاد ب عض الشيء عن شبح ال تعثر المالي، مقابل ع دم 

مت وقعين عودة إنتاج المؤس سة بالمستقبل وغ البا ما يتبع هذا ال علاج في حالة تذبذب ،م وجودات المؤسسة
تحقيق  إلىالعم لية الإنتاجية للمؤسسة م ن ثم تفوق الت كاليف على الإيرادات المت حققة، وهذا ما ي دفع المؤسسة 

  الي.الت عثر الم إلىخ سائر متكررة قد ت ؤدي بها 
 تـغيير الشكل القـانوني:  -4

والمقصود هنا ،يع د تغيير الشكل ال قانوني من الطرق الفاع لة في علاج التعثر الم الي لبعض الم ؤسسات 
شك ل أكثر مرونة إذ يتاح للمؤس سة أو الإدارة حري ة الحركة وح رية اتخاذ  إلىمرونة  أقلالتحويل من ش كل 

 الق رارات التي من الممكن أن تس اعد في تحقيق المؤسس ة للأرب اح.
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 التصـفية: -5
وي قصد بالتصفية بيع موجودات الم ؤسسة للغ ير لغرض توفير الأم وال اللازمة لل وفاء بالت زامات المؤسسة  

 على عاتقها تج اه الغير وفق مجموعة م ن الإجراءات القانونية التي ت سهل عملية التصفية. التي ت قع
 وهن اك نوعان رئي سيان للتصفية هم ا :

وه و اختيار المالك بت صفية المؤسسة من ت لقاء نفسه دون أي ض غوط أو تدخلات الـتصفية الاخـتيارية: 5-1
 بالت زاماته تجاه الغ ير.م ن أطراف أخرى لغرض الوفاء 

وهي ال قيام بتصفية الم ؤسسة وفق قرار ق ضائي يقضي ب عملية التصفية وذلك لع جز التـصفية الإجبـارية:  5-2
 حل م عهم. إلىالم الك من الوفاء بال تزاماته تجاه الغير م ع عدم التوص ل 

ت كاليف إج راءات هي من أهم ال نقاط التي تكون موض ع اهتمام "أولويات ال سداد"  فإنع ند إجراء التصفية و 
ح قوق ، حق وق حام لي الأسه م الم متازةو  ال ديون المض مونة أو الع امةوكذا  الض رائب المست حقة لل دولةو  الت صفية

 .حاملي الأس هم ال عادية
ذلك ي دل على ع دم  فإنما يت عرض المشروع للتص فية ول لفلاس إجراءات تخت لف من دولة لأخ رى، وعند

ومن أهم ها استمرار الخسائر وخ فض الإنتاجية م ع ،وجود م شترين لهذا الم شروع عن طريق البيع لس بب أو لآخر
وصع وبة إعادة هيكلة المش روع حتى يعود بفعالية ل دائرة العمل ،وجود دلائل متش ائمة عن است مرار هذه الخسائر

 الإنتاج. و 
 1البيـع: -6

قد لا يج د الملاك أمامه م من طريق سوى إنه اء ملكيتهم للمش روع عن طريق البي ع، رغم أن أول ما  
الأف راد، وقد  إلىأط راف أخرى، إلا أن ال واقع قد يكون من ال دولة  إلىالذهن هو الب يع من الدولة  إلىي تبادر 

الحالة الأولى ي طلق عليه "الخص خصة" في حين أن الح الة الثانية يطلق علي ها وفي ،لل دولة ي كون من الأف راد
 "ال تأميم".

أو المنظمة أو المشروع بح التها المتعثرة والفاشلة أو غ ير  ةدحوفي ح الة البيع يقرر الملاك ن قل المؤسسة أو الو 
وهنا  نرى أن ال بائع لم يستطع ع لاج ما أص اب ملاك جدد "المشت رين" ليتولوا هم المؤسسة بح التها، إلىرضي ة الم

                                                        
  :متاح عل ى الم وقع، طرق ووسـائل علاج الفشـل المالي للمؤسسـاتجم ال ش حات،  .1

http://alphabeta.argaam.com/article/detail/19934,consulté le 23/05/2020.A09:45 
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المش روع من أمراض بما يُ قق له عوائد مرض ية ولذلك فهو ي قدم على عملية الشراء م دفوعا بالعديد من 
 الع ملاء وال دائنين.أو  الج مهورأو  الع املينأو  أح د الأف راد إلىدوافع، ويمكن أن يت م البي ع الأس باب وال 

أخرى، إذ ت عد أساليب الب يع وطرق التقييم من  إلىأخرى ومن ح الة  إلىوتخ تلف أساليب البيع من مؤس سة 
أجل إتم ام عملية البيع بأع لى عائد ممكن للمالك، وق د يكون البيع ك لي أو جزئي للمش روع ولذلك تستخدم 

 عدة أسالي ب في عملية الب يع نذكر من ها:
وتل تزم هذه الطريقة بم بادئ العلانية والش فافية  لمؤسـسة( للبيع عن طـريق المـزاد:طـرح المشروع )ا 6-1

 طاءات. وتكافؤ الفرص بين مخ تلف المستثمرين المت قدمين لعملية ال شراء عند إدارة الم زاد أو تلقي الع
اختيار أفض ل  إلىوه ي طريقة هم دف طـريقة الدعوة لتـقديم عروض الـشراء )الأظـرف المغلـقة(: 6-2

المشترين س واءاً من الناحية الم الية أو القدرة ع لى تشغيل الم شروع )المؤس سة( أو استغلاله، وت قوم هذه الطريقة 
 أي ضا على المناف سة الحرة المش روعة.

الملكية  وف يها يتم توسيع قاع دةطـرح المشروع )المؤسسـة( للاكتتاب الـعام وبيع الأسهـم في البورصـة: 6-3
الاكتتاب في أسه م  إلىوزي ادة مساهمة الأف راد والعاملين الراغبين في الاكت تاب وذلك من خ لال دعوة الجم هور 

سهم لك ل شخص مدعو الأالمؤسسة العامة محل ال بيع بعد تقييمها وتحديد س عر السهم المعروض وع دد 
 س وق م الية نشطة وواع ية. إلىية، وتحتاج هذه الط ريقة للاك تتاب ومكان ذلك بعد أخ ذ موافقة السلطات الرسم 

 التـطهير المـالي: -7
ويق صد به عملية الق ضاء على العجز المالي وعل ى المديونية ال تي وقعت فيها الم ؤسسة إثر نشاطها ال غير  

ويقص د بتحقيق الت وازن الم الي صح يح تجاه البنوك ال تجارية والحزينة العم ومية ليصبح لها هيكل م الي متوازن، 
إع ادة التوازن للأص ول والخصوم في مي زانيتها وذلك من خ لال تمويل الأص ول الثابتة بموارد ط ويلة  هو للمؤسسة

أو مت وسطة الأجل، والأص ول المتواردة بم وارد قصيرة الأجل م ع توفير بعض ال شروط مثل القدرة ع لى الوفاء 
التط هير المالي يعتبر مق ياس خارجي يراف ق المقاييس "و، وتوفير السيولة ال نقدية الكافية، بالديون المستح قة

الداخلية لم خطط تعدي ل المؤسسات العموم ية التي تعاني من ص عوبات مالية، وه و تقنية تعتمدها ال دولة لإعادة 
تحقيق أهداف أساسية على م ستوى  الت وازن لميزانيات المؤسس ات بغرض إعانت ها والنهوض بها، من أج ل

 . 1"الاقتصاد الكلي والج زئي
                                                        

، م لتقى دولي ح ول "مت طلبات ت أهيل ال مؤسسات ال صغيرة وال متوسطة في  التـطهير الـمالي وخـوصصة الـمؤسسات الـجزائرية. وهي بة بوخ دوني ، 1
 .34، ص 2006أف ريل  18-17معة حسيبة بن بوعلي، الش لف، ال جزائر، ي ومي ال دول ال عربية، ج ا
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المؤسسات  عند  أن ه يجب على المؤسسات أخ ذ العبرة من (Mbat & Eyo 2013)من ج هة أخرى يرى 
المت عثرة والفاش لة ودراسة أسباب تعث رها، وذلك للح د من تعرضها لمث ل هذه الظواهر، ويت وجب على الإدارة 

عن المؤس سة استخدام الإجراءات ال تي أثبتت فعاليتها وال تي تم استخدامها وتج ربتها وأثبتت نجاح ها ولة ؤ المس
 1على أرض ال واقع لتفادي ظ اهرة التعثر المالي أو الف شل المالي للمؤسسات وتت لخص فيما ي لي:

تشمل المج الات التالية:  أن يت م النظر في جميع م ناطق العمليات بهدف تق ييم كفاءة العمليات، حي ث -
الإنتاجية ، والعمل على تقي يم عمل كل موظ ف مقارنة  هممبهدف رفع مست وى كفاء ت دريب وتطوير الموظ فين

 بما يت وقع من هم.
صبح م يزة في يتع زيز العمليات والقدرة الإنت اجية وتطبيق الهي كل المالي المناسب، وزي ادة المستوى ال تنافسي ل -

 الس وق.
 الة لتس ويق المن تجات.عامة الفعِّ  الإدارة ال -

فالك شف المبكر عن التع ثر المالي يعتبر أهم وسي لة وأنجع طريقة مست عملة لطرق وسائل ال علاج القبلية، ،إذن
فكلما قام ت المؤسسة بإتباع إجراءات ال كشف المبكر بشك ل دوري ودائم ع لى نتائج أعمالها وم ركزها المالي،  

وعن د مراحل قابلة للع لاج المخفف كونها ،كان احتمال ال تعثر المالي أو الفشل ب نسب ضئيلة جدًاكل ما  
 اس تنفذت الوقت ال لازم لإجراء الوق اية الكافية عن د كشفها لل تعثر الم الي.

 : الآثـار الناجمة والمتـرتبة عن التعثر المـاليطلب الثالثالم
قتصاد إأمرا محت مل الحدوث في أي وق ت كان مادامت تحت ظ ل يعتبر التعثر المالي للمؤسسات  

ذات تنافسية   الإقتصاديةالسوق،والذي ب دوره يعمل على إعادة وت رتيب وتخصيص الموارد لف ائدة المؤسسات 
كبي رة، إلا أن هذا لا يك في قد تحدث آث ار وعوارض واختلالات في طب يعة العلاقة بين المؤسسات وأعوانها. 

 حيث تت مثل في آثار اقتصادية ومالية وأخ رى اجتم اعية.
 :للتعـثر المـالي الإقتصاديةالآثـار  -أولا

يترك أث را  الإقتصاديةاتجة عن التعثر المالي لل مؤسسة إن ص عوبة قياس الخسائر الإجم الية للاقتصاد ال ن 
د راب ط قوي ومتين بين ال نشاط الاقتصادي التي تم ارسه المؤسسة وأسباب ت عثرها، و وججسيما بالرغم من 

                                                        
1.Mbat-D & Eyo-E, Corporate Failare: causes and remedies businesess and management research, 
2013,vol02,N° 04, Online at : http://dx.doi.org/10.5430/bmr.v2n4p19. consulté le 23/05/2020 à 15h00. 
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مستويين كلي وج زئي وسنحاول ع رض أهم ما جاء  إلىولتقريب الفهم أكثر يمكن ت قسيم الآثار الاقتص ادي 
 1فيه ما:

 على المـستوى الجـزئي: -1
ك ها، كما يمكن أن ي ؤثر على المتعاملين لاِّ حد ذاهم ا من خلال مُ في إن تع ثر المؤسسة يؤثر ع لى المؤسسة  

 م عها كل ع لى حسب نوعية الع لاقة التي تربطه بالم ؤسسة ودرجتها خاص ة شركائها المالي ين والت جاريين.
إن تعث ر وإفلاس المؤسس ة له أثار اقت صادية مباشرة على " الأثـر الجزئي على مـلاك المؤسسـات: 1-1
كها، بحيث تعد ال فئة الأولى التي ت تضرر بفعل هذه الظ اهرة، فالتعثر أو الفشل الك امل للمؤسسة والذي  لاِّ مُ 

تكبدهم لت كاليف  فيكها لرأسم الها لاِّ خس ارة مُ  إلىيؤدي ه فإنإفلاسها والإع لان عن تصفيتها  إلىيض في 
مباشرة تتم ثل في مصاريف الت صفية وتكاليف غ ير م باشرة تتم ثل في الأرباح الضائعة نت يجة توقف النشاط،  

 .2"بالتحديد الم ساهمينهم ك المؤسسة  لاِّ ك ما تؤكد الدراسات أن مُ 
يت أثر دائنوا المؤس سة المتعثرة بشكل ك بير من خلال عدم ق درهمم على  الأثر الجـزئي على الـدائنين: 1-2

حماية  إلىاسترجاع دي ونهم، ورغم أن ق وانين التعثر والإفلاس الموض وعة في مختلف الدول همدف بالدرجة الأولى 
من التقل بات في ال كثير  إلىهؤلاء وضمان حقوقهم، إلا أن مجرد الش ك ب عدم إمكانية است رجاع الدين يؤدي 

 القرارات المت خذة.
درجة الح د من نشاط ال بنك أو التأثير سلبًا على  إلىآثار ض ارة  إلىفالنسب ة للبنوك مث لا تؤدي ال ديون المتعثرة "

 .3"الأنش طة الحقيقية للب نك
ة جراء الج هاز المصرفي من ج هة أخرى، يم كن أن تتعثر المؤس سة نتيجة عدم ت سديدها لديونها المص رفية والبنكي

 :4والبن كي في النقاط ال تالية
تجمي د جانب هام من أم وال البنوك نتيجة ع دم قدرة العم لاء المتعثرين على س داد التزاماهمم، وم ن ثم تعط يل  -

الع ملاء المتع ثرين ومن توظيف ه ذه الأموال سواءًا مع  دورة رأس المال في البن وك، وحرم انها من عائد اس تثمارها
 الحاليين أو في مش روعات أخرى ج ديدة.

                                                        
 .32ساهل ساسية، مرجع سبق ذكره ، ص  . م1

, review of financial Default risk,sharehoder advantage and stock returnsH,-T,Yan-L,Shu-.Garlappi 2

,England,Vol21,N°06,2008,P2745.Oxford University Press studies, 
Working paper  , Employment: The Japanese Case In The 90sFinancial Distress And Ogawa, -Kazuo .3

9646, National bureau of economic research, canbridge,2003, P03.  
 .45، ص 12000،،الطبعة1،الدار العربية للنشر والتوزيع،القاهرة،المجلدحوكمة الشركاتري، ي ن أحمد الخض محس .4
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 إلىخس ائر باهظة التكاليف تت مثل في جانب مادي ين صرف  إلىتع رض البنك المق دم لهذه التسهيلات  - 
مل ع ا إلىتقليل الربح ية وانخفاض ق درة البنك على ال توسع والانتشار وتغ طية تكاليفه، والجانب الم عنوي ينصرف 

الث قة في كفاءة القائ مين عليه، وبالتالي اه تزاز درجة الثقة فيه كبن ك قادر على توظي ف الأموال وحساب مخ اطر 
 الاستث مار ب دقة.

ك فاءة إدارية وإشرافية وت نفيذية مؤه لة   إلىمعالجات خاص ة وهي بدورها تحتاج  إلىتحت اج القروض المتعث رة  -
راية التامة والإلهام بم ختلف جوانب الم شروع أو النشاط الاقت صادي الذي المعرفة وال دِِّ ة ولدي ها الخبرة و بومدر 

يمارس ه العميل س واءًا من الناحية الإنت اجية والتسويقية أو الم الية والبشرية...الخ، وهي ك فاءات باهظة التكاليف، 
 ر أو تعثر أو إف لاس.ن ادرة الوجود، يص عب توفيرها من ج انب بنك يواج ه حالة إعس ا

إيج اد مناخ من الت وتر وعدم الاست قرار والعصب ية  إلىفتؤدي ،ت ؤثر القروض المت عثرة على الجو النف سي للعمل  -
 د.والت شدِّ 

 إلىارتفاع م عدل دوران العم لاء والعاملين المت ميزين الحاليين، حيث يس ارع كل من هم  إلىت ؤدي هذه الدي ون  -
 م صرف أو  بنك جديد م ستقر يُقق رغباته ويشبع احت ياجاته ويساعده على تحقيق أه دافه.البحث عن 

غلق بع ض فروعه وبيع بع ض أصوله  إلىانك ماش أع مال البنك، وت واجده و  إلىق د تؤدي الديون المت عثرة  -
 العي نية.

 عـلى المـستوى الكلي: -2
ر على النمو الاق تصادي لأي ثالمالي تأتي م ن سبب مباشر وم ؤ إن معظ م الدراسات التي تخ ص التعثر " 

دث صدمة في أن إف لاس المؤسسات والشركات ال كبيرة يُُ  إلىدولة كان ت، كما أشارت ب عض الدراسات أي ضا 
 .1"الاق تصاد الوطني أي ضا

ح جم الدين ال داخلي ال عام وقيم ة تت مثل آثار التعثر الم الي ع لى المستوى الك لي في م تغيرين أساس يين هما "
 ."2ال ناتج الداخ لي الخ ام

زي ادة مبالغ الدين ال عام والذي  إلىإن تع ثر و فشل المؤس سات يؤدي حـجم الدين الـداخلي  الـعام: 2-1
والفاشلة يس اوي إجمالي مبالغ ال دين التي لا تستوفيها الج هات التي تربطها ع لاقة دين مع المؤس سات المتعثرة 

م ثل البنوك والهيئ ات العمومية والمنظمات الاجت ماعية والمؤسسات الأخ رى، وقد أثبتت ال دراسات أن قياس أثر 
                                                        

1. L.Backerdyke et al ,Business failure and change :An Australien perspective, productivity 
commission,Staff research paper,canberra,2000, P101.   

 .33، صذكره   مساهل ساسية، مرجع سبق .2
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في حين لا "الإف لاس والتعثر على هذا ال دين يظهر أكثر إذا ما تمت مقارنته بقطاع نشاط المؤسسات المتعثرة، 
سات كما بينت الإحص ائيات أن المؤسسات الص غيرة والمتوسطة تظهر خطورته إذا ما تمت مقارنته بعدد المؤس

بك ثير من  أقلالي دينها منفردة  والم عرضة للفلاس والتعثر أكث ر من المؤسسات الكبيرة وح تى وإن كان إجم
 .1"المؤسسات الكبيرة إلا أنها في المج موع لديها حصة دين أك بر من المؤسسات 

ي  يجالتوقف الج زئي أو الكلي لخ طوط إنتاج المؤسس ات المتعثرة وخروجها ع لى نحو ت در ومما لا ش ك فيه أن "
الحد من الزي ادة في العرض ال كلي من بعض السلع والخ دمات نتيجة لذلك،  إلىمن حلبة الإنت اج، يؤدي 

 ."2ديد ج انب  من الثروة الق وميةباته يك عن أن هذا الوض ع يسهم في ت
وجود علاقة في  يتب ين (PIB)إن أث ر التعثر المالي ع لى الناتج المح لي الإجمالي "الناتج المحـلي الإجمـالي: 2-2

عك سية بين الخسارة والنشاط الاقت صادي، أي أن انخف اض في النمو السنوي للن اتج المحلي الإجمالي ي تعايش مع 
انتعاش النشاط الاقتصادي يتصاحب مع  فإنلعكس ارتفاع مع دل المتوسط السنوي لع دد الإخفاقات، وبا

انخف اض في النمو السنوي لعدد الإخفاقات، والتف سير الاقتصادي لذلك يتم ثل في أن حدوث أي انخ فاض 
دوري يتوجب على الم ؤسسة وضع توقعات مست قبلية لهذا الانخ فاض )انخفاض ال طلب المحلي، قي ود مالية 

وبالع كس تمامًا ففي ف ترة التوسع، تتجه أرب اح المؤسسة نحو ،طريق التعثر إلى أخذها صارمة وغيرها( الذي قد ي
 .3"ارتفاع استهلاك الأس ر وزيادة الط لب الموجه للمؤسسة و التح سن

كلما انخفض ،إذن يم كن أن نفسر العلاقة من ج هة أخرى أنه كل ما زاد عدد المؤسس ات المتعثرة والم فلسة
 ال داخلي الخام وال عكس صح يح. وت راجع الناتج

 الآثـار المالية للـتعثر المـالي -ثانيا
والتي يمكن لها أن ت ظهر في مرحلة من م راحل ،قي مة تكاليف الت عثر فييقص د بالآثار المالية للتع ثر المالي  

 عند اكت شافها له.التعثر الم الي خصوصا عند ع دم دراية المؤسس ة بوقوعها في التعثر وال وقت المستغرق 
 والأث ر المالي للتعثر الم الي يظهر في نوع ين من التكاليف: ت كاليف مباشرة وأخ رى غير مب اشرة.

                                                        
1.Graham et al, The bigger they are,the harder they fall: an estimate of the crises corporate governance 
,working papers, the bookings institution,Newyork,USA, 2002, P06.  

 2005زائر ،  بوعات الجامعية ، الج ديوان المط ، 2ط ، دراسة تحليلية تقيـيمية -المدخل إلى الـسياسات الاقتصادية الـكلية بد المجيد قدي،  ع .2
 .56، ص

س بق  مرج ع ،التـنبؤ بـالتغيير الـمالي في الـمؤسسات الاقتـصادية تـطويع الـنماذج حـسب خـصوصيات الـبيئة الـجزائرية إنت صار سل يماني،. 3
 .36ذكره، ص
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تعرف بت لك الأعباء الناجمة م باشرة عند حدوث الت عثر المالي أو الفشل  التـكاليف المباشرة للتـعثر المـالي: -1
التص فية، فهي مرتبطة مباش رة عند الانطلاق به ذا الإجراء، وبالتالي تع مل الم الي للمؤسسة أثناء إج راء الإفلاس و 

على تخفيض القي مة التي يتحصل ع ليها دائنو المؤس سة ومن أمثلة على ذل ك نجد: التكاليف المتع لقة بالعمل 
هي أعب اء فإذن ،ال وقتالإداري وأع باء إجراء الإفلاس وال تصفية، فهي تتمي ز بسهولة التقييم والح ساب في نفس 

 ظاهرية وواق عة الح دوث.
تس مى بمصطلح آخر تك لفة الفرصة الض ائعة أي الأثر المالي الن اجم الـتكاليف الغير مـباشرة للتعثر المـالي: -2

المؤس سة بحدوث فشل وتع ثر مع شركائها  كُ ربِ على فقدان الث قة في مج ال ما يم كن الاستثمار في ه مربحا، فه ذا يُ 
والمت عاملين الاقتصاديين التابعين له ا، فهي إذن أعب اء لا تظهر مباش رة، ويمكن أن يظه ر هذا النوع من الأعب اء 

 في شك ل:
 رراض ال تعثر والفشل المالي للمؤس سة، ينجعع ند ظهور أ تكـاليف نير مـباشرة تتعلق مـع المورديـن: 2-1
تفادي من نها تخوف لدى الم ورديين في عدم ح صولهم لمستحقاهمم الع القة لدى المؤس سة المتعثرة، مما يج برهم ع 

والتسديد الف وري والآني عند تسليمها ،إعط اء آجال أخرى للتس ديد ومطالبتها بتسديد الديون الع القة من قبل
 على المؤس سة المتعثرة عند تس ديدها ال فوري.هذا الأمر يتطلب ت كاليف غير مباشرة  ،لل سلع والمواد

ع ند حدوث التعثر المالي ل دى المؤسسة،  تكاليـف نير مباشرة تتـعلق مع البنوك والهيئـات المـالية: 2-2
ق روض واعتمادات م الية أخرى لخ روجها من الوض ع المالي السيئ، لك ن الأمر عكس  إلىتل جأ هذه الأخيرة 

 ض ائقة أكثر حدة، هذا من ج هة. إلىذلك ف هي تزيد ضائقة 
ا س وف تضع لها شروط وض مااتت صعبة مما فإنهوم ن جهة أخرى فم جرد اعتماد طل بها للق روض لدى البنوك 

 .يجع لها تقع في ف خ المدي ونية
ف ي التع ثر المالي تصب ح مع روفة  الإقتصاديةبم جرد وقوع المؤسس ة تكاليف نير مباشرة تتعلق مع الزبائن: 2-3

ع نه  رمما ينج،لك الم ؤسسة تلدى الأطراف الخ ارجية والمتعاملين م عها، منهم الزبائ ن الذين ف قدوا الثقة من 
انخفاض في رق م أعمالها وبالتالي تن خفض  إلىعات أخرى كانخف اض الطلب ع لى منت جاهما فهو يؤدي ب دوره  بِ تَ 

 .العوائد والأرب اح، وهذا بدوره ي أتي بع واقب وخيمة كالإف لاس والتصفية
ح المفق ودة التي  تك اليف القي مة والأربا ضمن فالت كاليف الغير مباشرة ص عبة القياس والتحديد ك ونها تدخل،إذن

 كان باست طاعة المؤسسة تحص يلها في وقت م ضى.
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 الآثـار الاجتماعية للتـعثر المـالي -ثالثا
إن الأث ر الاجتماعي الذي يت ركه التعثر الم الي قد يكون بلي غ وأقصى مما نت صوره، كونه يمس جميع  

نفسية لدى الع مال  اً  ترك آث ار يالج وانب والاتج اهات سواءا كان س ببا في حدوث م شاكل في تسريح الع مال أو 
 تج علهم دائم ا في دوامة م ظلمة لا مخ رج له ا.

 ه ر هذه الآث ار في ش كلين هما :ويم كن أن تظ
 آثار اجـتماعية على مسـتوى الشـغل: -1

عنه ارتفاع  فقدان العمل وتس ريح العمال، وهذا ين جرُ  إلى الإقتصاديةت ؤدي ظاهرة تعثر المؤس سات  
ض خم بدورها يُ فهي ،مما يثقل كاهل الاقت صاد الوطني بوجود طاقات ب شرية عاطلة عن الع مل ،مع دلات الب طالة
 والاجت ماعية في رحلة الب حث عن مخرج له ذا ال عائق. الإقتصاديةفاتورة المش اكل 

إعطاء توص يات ونصائح في الح فاظ على عدم وق وع  إلىون أفالك ثير من الباحثين وأصح اب القرار يلج 
كونه ا تستوعب ع دد كبير ،فخ الت عثر والإفلاس من أج ل الحفاظ على من اصب الشغلفي الكبرى  المؤسسات

 تستقطب ع دد قليل من الع مال. التيوالمتوسطة والن اشئة  ةم ن الع مال مقارنة بالمؤس سات الصغير 
والسبب في ذلك أن مع دلات الإفلاس وال تعثر لهذا الن وع من ،إلا أن ه ذا الطرح خاطئ وغ ير مرغوب ف يه

 المؤسس ات أكبر بكثير م ن المؤسسات الك برى.
 الآثـار النفـسية: -2

مؤس فة على المستوى الش خصي خاصة بالن سبة  إن تج ربة التعثر والفشل يم كن أن يكون لها آثار  " 
كفق دان الثقة بالنفس وفق دان ،لمس يري المؤس سات، حيث يوج د إحساس معنوي مرتب طا بهذه الظاهرة 

 .1"المجه ول الشجاعة وروح الم غامرة والمخاطرة والخ وف من الم صير
وطموح اته بمجرد  همل النفسي له دور كب ير وهام في شخصي ة العامل، إذ يمكن أن تق ضي على آمالاإن الع 

فمابالك عن دما تكون الحقيقة في مكن أن يصيبه مجموعة م ن الأعراض المرض ية والفي زيولوجية  ،ورود إش اعة فقط
يجب النظر إليها م ن باب الحرص  هناإص ابته بأمراض مزم نة،كالفوب يا وارتفاع ضغط ال دم وانخفاض الوزن و 

 طريقة ك انت. بأيع لى العامل وتج نب هذه العوارض 
 

                                                        
Life After Business Failurem The Process And Consequences Of Businesss Deniz Ucbasaran et al , . 1

Failure For Entrepreneuss, Working paper, warwick business school,Newyork,USA, N°117, 2012,P24. 
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 كإجراء مساعد في الكشف عن الإنحرافات: التـنبؤ بالتـعثر الـمالي  نيالـمبحث الـثا
وم ثال ذلك ،اخت لاف ش اسعك ثيرا ما ن جد م صطلحين في ال ظاهر مت شابهين ل كن في الب اطن يوجد  

الت نبؤ بالت عثر ال مالي فالأول ل ه دلالات واس عة عن ال ثاني ك ونه يب حث وي درس كيف ي تم الحصول على ت نبؤات 
م الية م ستقبلية ت ساعد ال مؤسسة في ح صولها على م وارد م الية أو إي جاد م نابع أخ رى لت وفير ال سيولة من أجل 

ر عثأم ا ال مصطلح ال ثاني وال ذي ن قصد ب ه الت نبؤ بالت ،أو ال وظيفة التي أوج دت ل ها تهاعة أن شطم زاولة وم تاب
ال مالي ه و ت خصص أو ج زء من الت نبؤ ال مالي ك ونه ي درس إيجاد الأس باب أو الت عرف ال مسبق للت عثر المالي 

اطات اللازم ة والإج راءات ال واجبة ل معالجته أو ال حد وه ذا ما ي كون س ببا في الت دخل ووض ع الاحتي،لل مؤسسة
 الإف لاس والت صفية لا ح قا. فيالأولى وت جنب ال وقوع  تهمن خ طورته في م رحل

است خدام وإدراج ال نماذج التي ي مكن من خ لالها أن ت ساعدات على  إلىك ما ي مكننا في ه ذا الم بحث ال ولوج 
وإع طاء الت وصيات اللازمة لت جنب ه ذا الأش كال المدحق ،ال كشف ال حقيقي لل وضع ال مالي لل مؤسسة

 . الإقتصاديةبال مؤسسات 

 الـمطلب الأول: التـنبؤ كـمدخل للتـعثر الـمالي
ية ال حقيقة لت سهيل ال فهم نلت عثر ال مالي ي جب إع طاء م فهوم الت نبؤ وم عاالت نبؤ با إلىق بل الت طرق  

 لل باحث في ه ذا ال مجال.
    مـفهوم التـنبؤ: -أولا

ريف على ح سب ال مجال والاخ تصاص الذي ي مكنك أن تتصل إل يه، ف هو ي عتبر أه م اللت نبؤ ع دة ت ع 
ات خاذ ال قرارات نت يجة ما سي حدث م ستقبلا وم ا ت حمله في ط ياهما ق درا ك بيرا ال مفاتيح الأس اسية لإدارة ص نع 

ه ذا  دوج ن ات خاذ ال قرارات أو ص نعها م ستقبلا يت لازم م عه ج زءا من ال مخاطرة، ل ذلك أُ لأمن ع دم الت أكد،
اذ الإج راءات وال قرارات ال سليمة م ودرج ة ال خطورة في ات خحجليل من قال مصطلح "الت نبؤ" للت خفيف أو الت 

 إلىم ستقبلا بواسطة الأس اليب وال نماذج التي ك انت في ب دايتها ب سيطة وغ ير ك افية في ات خاذ ال قرار ال مناسب 
 ج د مت طورة في ش كل ح زم ال برامج الإح صائية ال جاهزة. صارت أن

 كما يلي:وي مكن إع طاء ب عض الت عريفات ال خاصة بالت نبؤ  
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لة ع قلانية لت قدير ال متغيرات ال مستقبلية ال محتملة من خ لال م عرفة او "ي قصد ب ه م ح :أولتـعريف  -1
 .1الت غيرات ال سلوكية وغ ير ال سلوكية لت لك ال ظاهرة"

مت وفر ع ليه من على م ا هو اً "الت نبؤ ه و ع لم وف ن ت وقع الأحداث في ال مستقبل ال قريب ب ناء :ثانيتـعريف  -2
  .2م علومات ع ن ال ماضي وال حاضر"

"ه و ع بارة ع ن م جموعة من الت قديرات وال قياسات التي ي ضعها ال فرد أو ال مؤسسة  :ثالثتـعريف  -3
وال متعلقة بالأح داث وال ظروف ال مستقبلية والتي يت م إع دادها ب ناءا على أسس ع لمية وأس اليب ري اضية 

م علومات م ستقبلية، ب هدف ال مساعدة في  إلىباست خدام ب يااتت م الية ت اريخية س ابقة لل وصول ، وإح صائية
 .3م واجهة ال ظواهر والأح داث وال نتائج ال مالية ال مستقبلية"

ي مكن ال قول بأن الت نبؤ ع ن دراس ة تت علق بالمستقبل ل ظاهرة ما ت عتمد على ت قديرات وت وقعات ،وع ليه 
ق ابلة لل خطأ أو ال حقيقة بناءا على الأس لوب ال شخصي لكل ب احث منتهجا أس اليب ع لمية م نظمة وشاملة 

ه ل قياس ال متغيرات وت حديد الان حرافات تع ن ط ريق م ناهج إح صائية ون ماذج ري اضية ب ح تاباسل كل ال ح
 ال ناجمة لت صحيحها م ستقبلا.

 ية التـنبؤ وأهـميته الـمطلب الـثاني: مـسار عـمل
ن م سار التنبؤ في م جمل ال خطوات التي ي مر ب ها، والتي تت مثل في س تة خطوات أس اسية وم لزمة كمي 

 : 4والتي ي مكن أن ت كون
  ت حديد وت عريف م وضوع الت نبؤ؛ -
    ع ناصره الأول ية ال مكونة ل ه ودراس ة ال عوامل ال مسببة في ت غيره ؛  إلىت حليل م وضوع الت نبؤ  -
 .5ت حديد الافت راضات التي لا ب د من است عمالها في إع داد وب ناء ال نموذج الت نبؤي -
 خ رى متصلة ب ها ؛أدراس ة ال علاقات بي ن عناصر م وضوع الت نبؤ وعناصر  -

                                                        
 .153، ص2002، دار وائ ل للنشر والت وزيع، ع مان ،  1ط، طـرق القياس الاقتـصاديأم وري ك اظم ال حسناوي،  .1
 .77، ص2006، دار وائ ل للنشر والت وزيع، ع مان ،  2ط، إدارة الإنتـاج والـعملياتع بد ال كريم م حسن، ص باح م جيد النجار،  .2
دراسـة تـطبيقية على :استـخدام مـقاييس التـدفق الـنقدي والـعائد الـمحاسبي للتـنبؤ بالتـدفقات الـنقدية الـمستقبليةم حمد يوسف ال هباش،  .3

 .61، ص 2006، المحتلة  ف لسطين ،غ زة،جامعة الإس لامية غ ير م نشورة ، ك لية الت جارة، ال  ، رس الة ما جستيرالـمصارف الـفلسطينية
 .43، ص1995العربية ، م صرجمهورية ، دار ال كتاب ال علمية لل نشر والت وزيع، ال قاهرة، إستراتيجية الـقوائم الـماليةأب و ال فتوح ف ضالة،  .4

5. Jae-K-Shim and Joel G-Siegel, Financial Analysis – Forecasting And Modelimg, Wolters Kluwer 
Business , CCH ,Chicago, 3RD, 2007, P253.  
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 ت وقع ق يمته م ستقبلا. فيبهاس ترشاد للأإج راء دراس ات عن الت طور الت اريخي لل قيم ال رقمية ل موضوع الت نبؤ  -
 إج راء دراس ات م قارنة بي ن قي مة ال عنصر م وضوع الت نبؤ ال ذي ت م الت نبؤ ب ه وبي ن ال قيمة ال فعلية ال واقعية ل ه. -

 ك ما ت مكن أه مية الت نبؤ في:
م ساعدة مت خذي ال قرارات على م ستوى ال مؤسسة س واءا ك انت اق تصادية أو ت نظيمية أو إست راتيجية  -

 خ اصة م نها الاست ثمارية أو الت مويلية. 
 ر درج ة ع دم الت أكد والت ركيز على ت قيم الأخ طار ال محتملة ال وقوع في ال مستقبل.صي عمل ع لى ح  -
ات إدارة ال محافظ الاست ثمارية في دراس ة ت نبؤية م ستقبلية ل كافة أن واع ق رار  إلىح اجة ال مؤسسة  -

 ية م نها.تالاست ثمارات وال عوائد ال متأ
ويل نت يجة دراس ة الأث ر ال متوقع ل كل من الرب حية وال سيولة ال عامة مق رارات الت  إلىح اجة ال مؤسسة  -

 لت زماهما ال متوقعة م ستقبلا.لإمؤسسة بال وفاء لل مؤسسة على ال مدى ال طويل، م ع ق درة ال 
زم الاست ثمار في رأس ال مال ال عامل الت نبؤ ب كمية ال مخزون ال سلعي والت حصيلات من ال عملاء وال نقدية ستلي  -

 .1ال متاحة ل سداد الالت زامات ال عاجلة
 .2ع ال بيئة ال خارجيةح د ك بير ال كفاءة وال فعالية لل مؤسسة في ال مرونة م إلىي ضمن و  -

س وء اس تخدام وت وظيف  عند ال حد وق وع ال كارثة س واء في إذن فالت نبؤ في ب دايته ي ساهم ب شكل ك بير من
ل ذا ف هو ي عمل على إي جاد ال حلول ق بل ح دوثها وإع طاء ف رصة لل مؤسسة ،الةال موارد أو ات خاذ ق رارات غير ف عِّ 

 س ياستها ال منتهجة.لفي إع ادة ال نظر 

 الـمطلب الـثالث: الأسـاليب والـمناهج الـمستخدمة في عـملية التـنبؤ 
 : 3ي عتمد الت نبؤ ب شكل ع ام على م جموعة من ال مناهج والأس اليب التي ي مكن ذك رها باخت صار 

 
 

                                                        
 .362، ص 1995،  ،المملكة العربية السعودية، م طابع ال ملك س عود ، ال رياض  2ط،اليةالمتـحليل التـقارير ت ركي محمود إب راهيم،  .1
لتقى ال وطني ال سادس ح ول: "الأس اليب ال كمية الم، استـخدام التـنبؤ في الـجهاز الإداريفـعالية ب وغازي، إل هام ب وغليظة، وف اء س لامة،  ةف ريد .2

 .02، ص2009ج انفي  27/28س كيكدة، الجزائر، ي ومي: ،أوت  20ج امعة ،ودورها في ات خاذ ال قرارات الإدارية 
إستـخدام أدوات التـحليل الـمالي للتـنبؤ بالـفشل الـمالي "دراسة حـالة عـينة من مـؤسسة الـصناعة الـميكانيكية الـجزائرية خـلال أي من ف ريد،  .3

ة ال جزائر ، رس الة ماج ستير غ ير م نشورة، ك لية ال علوم الاق تصادية وال علوم الت جارية وع لوم الت سيير، ج امع(2002-2000)الـفترة الـممتدة بيـن 
 .99ص، 2013، 3
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 غـير الـنظامية:  الالأسـاليب  -أولا
ق اعدة أو ت حديد المت غيرات التي ت فسر س لوك ال متغير م وضوع  إلىت عتمد على الت قدير ال ذاتي ولا ت حتاج  

 م جموعتين رئي سيتين ه ما: إلىالاهت مام، إن ما تعتمد على ال خبرة والت قدير ال شخصي، وتنقسم 
ير باست خدام ال مسار ال محتمل ل نفس ال متغيرات يت م الت نبؤ ب مسار أي مت غ أسـاليب التـناظر أو الـمقارنة: -1

في ح الات مت شابهة، كالت عرف على أث ر ت خفيض ال عملة على الت ضخم م ثلا، وذلك من خ لال الت عرف على 
  قت صاد ال بلد ال معني. لإأث ر ت خفيض ال عملة ل قطر م شابه ج دا 

أرب عة أس اليب أو  إلىت نقسم تلك ال نماذج  ـأن:الأسـاليب الـمعتمدة على آراء الـخبراء ذوي ش -2
 :1م جموعات هي

 ؛ال ممسوحات والاست قصاء -
 ؛س نوات ال خبراء -
 ؛ط ريقة دل في -
 ؛ط ريقة ال سيناريوها -

ال بنك ع ند اع تماده على م جموعة من ال خبراء للت وصل  إلىإذن، ه ذا ال نوع أو الأس لوب ي كون م هما بال نسبة 
  واح د ب هذه ال مهمة.يراتهي ك ع ن ق يام خ ب،أف ضل ت نبؤ إلى

 2الأسـاليب الـنظامية: -ثـانيا
م عالجة ج ميع  إلى دُ نِ ت سعلى ط رق ع لمية لت فسير أي ظ اهرة ويَ ه الأص ل في ه ذا الأس لوب، ه و اعت ماد 

وت كون الت نبؤات ،بال موضوعية تتصف ال متغيرات ال مؤثرة من خ لال ن ماذج ري اضية ق ابلة للت قدير، مما ي جعلها
 م جموعتين:  إلىب عيدة ع ن ال تأثر بال عوامل ال ذاتية، وت نقسم الأس اليب ال نظامية 

ال متغير م وضوع ال بحث على مت غيرات ت فسيرية ت وضح س لوكه بالاعت ماد  ي عتمدفيها  ية:بالـنماذج الـسب -1
على ن ظرية م عينة في ت فسير ال ظاهرة، ح يث تت م صياغة ال ظاهرة على ش كل ن موذج رياضي ق ابل لل تقدير، ك أن 

، وس عر ال سلعة م علوم ب  "y"خل ت لك الأس رة د، ب مثلا"C"عة م عينة لن قول ت فسير است هلاك أس رة ما م ن س 
"P":واس تنادا ل نظرية ال طلب يت م ص ياغة ال نموذج ال خطي ال بسيط على ال شكل الت الي ، 

                                                        
 تم الإطلاع على الموقع الإلكتروني : .1 

 http://.Arab-Api-Org/Images/Publication/Pdfs/103/103_Develop_Bridge14.Pdf,Online at : 26/06/2020 à 
15:00. 

 .99، صمرجع سبق ذكره أي من ف ريد،  .2

http://.arab-api-org/Images/Publication/Pdfs/103/103_Develop_Bridge14.Pdf
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                 + cP  C= a + by  
 باست خدام ط ريقة ال مربعات ال صغرى. a,b,cث م يت م ت قدير ال معاملات ال خاصة بال نموذج 

ه ي ت لك ال نماذج التي ت عتمد على ال قيم الت اريخية لل متغير ال مراد الت نبؤ ب قيمته في  ية:بالـنماذج الغير الـسب -2
ت حديد ال متغيرات التي ت عطى ت فسيرا ل سلوكه خ اصة ال طويلة ال مدى، ومن ال نماذج  إلىولا ت حتاج ،ال مستقبل

 ال منطوية ت حت ه ذا ال نوع ن جد: 
ي عتمد ه ذا ال نوع من النماذج على ال جانب ال عشوائي في للـسلاسل الـزمنية: الـنماذج الإحـصائية 2-1

 :إلىال سلسلة ال زمنية وي نقسم 
 القيم السابقةلنفس المتغير ك دالة خ طية في  الجارية ح يث ت كتب ال قيمة نـماذج الانـحدار الـذاتي: 2-1-1

.AR  
ال جارية ل عنصر  ال قيمةحيث تكتب قيمة المتغير كدالة خطية في نَّاذج المتوسطات المتحركة:  2-1-2

 . MRال خطأ ال عشوائي وع دد من ال قيم ال سابقة 
ن موذج ب،  MRو  ARي مكن ال توفيق بين ال نموذجين ال سابقين  نـموذج بـوكس حـينكز: 2-1-3

ARMA ، :ح يث ت مر ه ذه ال طريقة ب عدة م راحل ق بل إج راء ع ملية الت نبؤ 
 ؛MAو  ARز، ت حديد درج ة يالت مي -
 ؛الت قدير -
 ؛الت نبؤو  ؛اخت بار س وء ال توصيف، الت أكد من دق ة ال نماذج -
 ية التي يوجد في ها علاقات نت ستخدم في ال نماذج الآ :VARنـماذج شـعاع الانـحدار الـذاتي  2-1-4

 ت بادلية بين ال متغيرات. 
ل قد ت م الت ركيز في ال سنوات الأخ يرة على أن واع ج ديدة من : 1الـنماذج الـديناميكية الـغير الـخطية -2

ال زمنية ال نماذج ال حتمية ال غير ال خطية، ح يث ات ضح أن ها ق ادرة على ت وصيف س لوك ع دد كب ير من ال سلاسل 
ن ماذج ال فوضى ون ماذج ال كارثة نجد من بي ن ه ذه ال نماذج و التي لا ت قدر ال نماذج الت قليدية على ت وصيفها،

 وع دد من ال نماذج الأخ رى.
 دف ال رئيسي من است خدام إس قاطات الات جاه ال عام لل سلاسل الهإن إسـقاط الاتـجاه الـعام في التـنبؤ: -3

، وي عرف الات جاه ال عام ل سلسلة زم نية على أن ه الإقتصاديةو الت نبؤ بال قيم ال مستقبلية لل متغيرات ال زمنية، ه 
                                                        

 تم الإطلاع على الموقع الإلكتروني : .1
http:// Ifpedia. com/arab/wp_content/uploadas /2010/03.PDF,Online at: 26/06/2020 à 19:50. 
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ت ذبذب  في سببوالال نمط ال عام للت غير في قي م ال متغير ت حت ال دراسة من ت جاهل ال متغيرات الأخ رى ال مؤثرة، 
 ت ذبذب م كونتها وه ي: نتيجةال سلاسل ال زمنية ص عودا وه بوطا 

 د.يال حركة ال عامة على ال مدى ال بع الاتجاه الـعام: 3-1
 .ع وامل ال طبيعيةالت نجم عن أس باب غير مت وقعة كال حروب و  التـقلبات الـعشوائية: 3-2
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 .تـقديم عـام لـنماذج التـنبؤ بالتـعثر الـمالي: الثالثالمبحث 
كشف ال مبكر ع ن الت عثر لال كثير من ال باحثين ق دموا ن ماذج إح صائية ك مية وأخ رى تفسيرية له ناك  

ل كن   ،في ال عالم ب أسره ب سب ال حروب وال مستعمرات ال غربية الإقتصاديةال مالي لل مؤسسات نت يجة الإخت لالات 
خ لال ت لك ال حقبة من ال حروب، ح يث  قتصاديةالإك ل ه ذه الأس باب ل م ت حرك س اكنا في وت يرة الت طورات 

خ لال ن هاية ال قرن ال عشرين،  الأجنبية والعربيةوالإح صائية ظه رت ال عديد من ال دراسات وال نماذج ال رياضية 
 .نماذج الت نبؤ بالت عثر ال مالي عرض ت قديم أه موس وف نت طرق من خ لال ه ذا ال

 النماذج الأجنبية للتنبؤ بالتعثر المالي.الدراسات و المطلب الأول: 
 النماذج  التي تعمل على كشف التعثر المالي للباحثين الأجانب.  إلىسنتطرق من خلال هذا الجزء  

  :1(1932)بـاتريك فـيتز تـوماس  Fitg Patrickنـموذج  -1
ال مفلسة  مؤسساتة للنيوال ثاح يث ق ام ب أولى ال دراسات ال مالية في ح قب ال حرب ال عالمية الأولى  

مم ا سمح ل ه بت سجيل ،ش ركة أع لنت إف لاسها آن ذاك 30 فيها ، وال تي درس(1929-1920)خ لال ال فترة 
 ت سعة ع شر ش ركة ن اجحة. (19)وق ارنها م ع ،ة م اليةنسبث لاثة ع شر  (13)

أف ضل م ؤشرين ي مكن است خدامها للت نبؤ بالت عثر ال مالي  إلىوم ن خ لال دراس ته ل هذه ال مشكلة، ت وصل  
 ه ما: مؤسساتلل 
 ن سبة ال عائد ع لى ح قوق ال مساهمين. -
 ن سبة ح قوق ال مساهمين على م جموع ال مطلوبات. -

ب معنى إذا ارت فع م عدل ،م جموعة ح قوق ال مساهمين إلىح يث ال نسبة الأولى ت قيس ن سبة رب ح ال شركة  
واست مرار ط ول فت رة الارت فاع ي دل على ح سن مؤسسة،ال عائد على ح قوق ال مساهمين دل ذلك على ق وة ال 

إن  ،وال وضع ال مالي ل ديهم مؤسسةأم ا ال نسبة ال ثابتة فهي ت دل على ن سبة ح قوق ال مساهمين في ال ،إدارة ال شركة
أو  مؤسسةفي است ثمار أم والهم في ت لك ال  الإستمرار كان في أح سن ح ال ي مكن ل هم م زاولة ال نشاط أو

أن ه اذين ال مؤشرين ه امين وأس اسيين ل كل إدارة  (Thoumas Fitz Patsick)ال خروج م نها ل ذا اعت بر 
 ش ركة ت بحث ع ن الاس تقرار ال مالي.

                                                        
،رسالة على قطاع المقاولات في قطاع نزة(استخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر الشركات )دراسة تطبيقية .هلا بسام عبد الله الغصين،1

 .53،ص2004ماجستير غير منشورة،كلية التجارة،الجامعة الإسلامية ،غزة،فلسطين المحتلة،
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ح يث اعت مد على ن سبة واح دة فق ط وه ي صافي رأس ال مال ،Smith-Winakar))ان ظم إل يه كل من
م جموعة  إلىم عتمدا على م ؤشرين ه ما ص افي رأس ال مال  (Meruin)ال عامل، ال مجهودات، وك ذا ن موذج 

 م جموع ال خصوم.  إلىح قوق ال ملكية و  أص ول
 :Beaver"" (1966)بـيفر  نـموذج -2

ل قد اشت هر "بي فر"ب وضع ن موذج ي قيس ت عثر وف شل ال شركات، مما ح ضي باقت ران اس مه بال نموذج، وت عد  
ه ذه ال دراس ة من ال دراسات ال رائدة في م جال الت نبؤ بالت عثر ال مالي، ح يث اعت مد في ت قديم ال نموذج على 

ل نسبة ال مركبة، ك ذلك ت طرق على م قارنة ه ذه ال مؤشرات ال مؤشرات وال نسب ال مالية م ميزة للأداء س ميت با
ل شركة ن اجحة غ ير  (79)ت سعة وس بعون م ؤسسة ف اشلة ت قابلها ب نفس ال عدد  (79)ال مالية ال متوسطة ل  

 :1ودرس ف يها (1964-1954)ع شر س نوات  (10) ف اشلة خ لال
 ث الإف لاس.ح دالأالأخ ذ ب عين الاعت بار ت عرض ال شركة  -
 الاست هتار ع ن دفع ال سندات أو الالت زامات ال مصرفية، وع دم دف ع أرب اح الأس هم ال ممتازة ل ملاكها. -
 ش رط أن ت كون ه اته ال شركات من ن فس ال قطاع وحت ى ل ها ن فس ح جم الالت زامات.  -

 (06)ن سبة م الية ق سمها على س تة  (30)اخت بار وق ياس  إلى (Beaver)ك ل ه ذه ال شروط، ت وصل ب يفر 
، ح يث است خدمت ال دراسة "أس لوب الت حليل الأح ادي الإح صائي"ب ناء ن موذجه ال خاص لم جموعات 

س نة الت عثر ك لما ك ان الت نبؤ أص دق  إلىة من س نة أق رب بسنق الإح صائية ف وجد أن ه ك لما ت م احت ساب ال ر ال ط
 ل ه ذه ال مؤشرات في:ثمتوأك ثر دق ة، ت 

 ؛الت دفق ال نقدي / إج مالي الالت زامات -
 ؛ص افي ال ربح ق بل ال فوائد وال ضرائب/ إج مالي ال موجودات )الأص ول( -
  ؛م جموعة الأص ول إلىالالت زامات  -
 ؛م جموعة الأص ول إلى/  سائلةالأص ول ال  -
 ؛الالت زامات ال متداولة إلىالأص ول الس ائلة  -
 ؛ال دورانم عدل  -

                                                        
 .54مرجع سبق ذكره،ص.1
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ل يقوم ب عد ذلك بإجراء اخت بار على ن سبة )م ؤشر( واح د ض من كل م جموعة لت حليلها م ستخدما ن موذج 
أن ه بإم كانه الت نبؤ  ف كانت النت يجة ه و  (Semple Régissions Model)الان حدار ال خطي ال بسيط 

 م ؤشرات ه ي: (03) س نوات من الت عثر ع ن ط ريق ث لاث (05)أو ال مؤسسات ق بل خ مس   بت عثر ال شركات
 ؛إج مالي ال مطلوبات إلىالت دفق ال نقدي  -
 ؛إج مالي الأص ول إلىص افي ال ربح  -
 ؛إج مالي الأص ول إلىإج مالي ال مطلوبات  -

 الت حليل ال تالي:   إلىة م الية أين ت وصل بسن (14)فيه أخت بر ،ثالبإج راء ث  Beaverق ام  1967وفي س نة 
 ؛إج مالي ال ديون إلىال تدفق ال نقدي  -
 ؛م جموعة الأص ول إلىص افي ال دخل  -
 ؛م جموع الأصول إلىم جموع الأم وال المقترضة  -
  ؛م جموعة الأص ول إلىص افي رأس ال مال ال عامل  -
 ؛ال خصوم ال متداولة إلىالأص ول ال متداولة  -
 :Altman 1968نَّوذج ألتـمان  -3

في ج امعة ن يويورك دراس ة في م جال الت نبؤ بال فشل  (Edward Altman)ل قد أج رى ال عالم الأم ريكي  
 Multiple)، ح يث اعت مد على أس لوب التحليل الت ميزي متعدد ال متغيرات 1968المالي لل مؤسسات س نة 

Linear Discriminant Analysiz)   لإيج اد أف ضل ال نسب وال مؤشرات ال مالية ال قادرة على الت نبؤ
ش ركة غ ير مت عثرة و  (33(بإج راء دراس ة على  Altman))بال فشل ال مالي لل شركات الأم ريكية، ح يث قام 

 مع ال حرص في ت جانس الصنفين من ن احية ال نوع،(1965-1946)ش ركة متع ثرة وذلك خلال ال فترة  (33(
 والتي (1965-1964) حتملة ال وقوع خ لال ال فترة الم ن موذجم الية من ال نسبة (22)وال حجم، واست خرج 
 :1هي خ مس م جموعات أو ف ئات (05) إلىب دورها ت م ت صنيفها 

 ؛م جموعة الأص ول ال ملموسة إلىرأس ال مال ال عامل  = 1X            ال سيولة:  -
2              :ال ربحية  -

 X  ؛م جموعة الأص ول ال ملموسة إلى= الأرب اح ال محتجزة 
3         :ال رفع ال مالي -

 X ؛= الأرب اح ق بل ال فوائد ال ضرائب غلى م جموعة الأص ول ال ملموسة 

                                                        
،مجلة مؤشرات الأداء المالي في التنبؤ بالفشل المالي)دراسة تطبيقية على عينة مؤسسات قطاع الْليب مشتقاته( دوربوضياف صفاء،  .1 

 .298،ص 1،2018،العدد13،المجلد2الأبحاث الإقتصادية،جامعة البليدة 
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4   ال قدرة على س داد: -
 X  ؛م جموعة ال مطلوبة ق صيرة الأج ل إلى= ال قيمة ال سوقية ال حقوق ال مساهمين 

5      ال نشاط:        -
 X : ؛م جموعة الأص ول ال ملموسة إلىص افي ال مبيعات 

 :ل يظهر الن موذج في ش كله الأول على ال صيغية ال تالية
 

 ها يع ن س لامة ال مركز ال مالي لل شركة أو ال مؤسسة ذات ال دراسة وف ها ت عبر فإن "Z"وك لما ارت فعت قي مة 
 ث لاث ف ئات ه ي: إلىص نفت 

 .(2,99)ف يها أك بر أو ي ساوي  (Z)ه ذا إذا ك انت قي مة  الإستمرارال شركات قادرة على  :ال فئة الأولى -
ه ي ت لك ال شركات ال مهددة بال وقوع في الت عثر ال مالي وال محتملة الإف لاس، ه ذا إذا ك انت  :ال فئة ال ثانية -

 . (1,81)من  أقلفتيها  (Z)قي مة 
أو ق رار ح اسم ب شأنها والتي ب دورها ي جب  ت ظم ال شركات التي من ال صعب إع طاء ت قسير :ال فئة ال ثالثة -

 .(2,99)من  أقلو  1,81))م حصورة بي ن أك بر  (Z)إع ادة دراس ة ت فصيلية أخ رى ع ندما ت كون قي مة 
 :Meyer and Pifer (1970)نـموذج  -4

أو ت عثر ال شركة ح يث ي عتبر إف لاس ،قت صاد الت شغيل ال كاملإما بال تنبؤ لل فشل ال مصرفي في ظ ل تأه  
  :1إذ ت طرقا على ح ساب،دلي لا ظاهريا على س وء ت خصيص ال موارد ال مالية وط ول م دهما على ن فس ال حال

 ؛م عدلات الان حدار ال بسيط والان حدار ال ثنائي  -
ل شهر وال وقت ك أن ن قول )ن فس ا،والأخ ذ بعين الاعت بار ن فس ال مجال مؤسسةية لل نت حديد ال فترة ال زم -

  ؛باخت لاف س نوات ال دراسية(
 ؛ت جانس ن شاط ال شركات خ اصة م جال ال صناعة ال مصرفية -

ت عتمد أس اسا على م عدلات الان حدار ال بسيط  مؤسسةأن ق وة درج ة ت فسير ح الة ال مصرف أو ال  وبإعتبار
 وال ثنائي ال متعدد.

 ث لاثين م صرفا ن اجحا (30) علم أن ه ذه ال دراسة التي ق اما ب ها ال باحثان على ع ينة مت كونة من الم ع  
يزي يم ستخدمين في ذلك أس لوب الت حليل الت م (1965-1948)م صرفا مت عثرا خ لال ال فترة من س نة  (30)و

ة نسب )32)س نوات ق بل الت عثر وأح ذا في ت حليل  6خت بار ه ذا ال نموذج ت م ج مع بي ااتت ل مدة لإو ،ال متدرج 

                                                        
 .تم الإطلاع على الموقع الإلكتروني :1

http ; //omlinelibray. Wiley.com/doi/epdf/10,1111/j.1540-6261.1970.tboo558-x ;Online at: 25/08/2020 à 
13:20.                          

Z=1,2 X1+1,4 X 2+3,3 X 3+0,6 X 4+0,999 X 5       
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قبل % 80الت نبؤ بالت عثر ال مالي لل مصاريف ب نسبة دق ة ب لغت ح والي نموذج ق ادر ع لى  إلىت وصلا  إلىم الية 
 .ت لك ال فترةر ق بل ثالت نبؤ بالت غعلى ل كن من ع يوب ه ذا ال نموذج ه و ع دم ق درته ، س نين من ال وقوع في الت عثر

 :Deakin (1972)1نَّوذج دايـكين  -5
ون موذج  Beaver""ن موذجه وه ما ال نموذج  إلىين ل يصل ن موذج "Deakin"ل قد است خدم  

Altman""  م الية من أص ل ت كوين  نسبة 14)الأول(، ح يث استخدم اخت بار الت صنيف ال مزدوج في ت حليل
ش ركة أخ رى مت عثرة، م عبرا عن ال شركات ال فاشلة وال متعثر بأن ها ت لك ال شركات  (22(ش ركة اتجحة و )22)

 التي واج هت ع سرا م اليا أو ت مت ت صفيتها ل صالح ال دائنين.
يزي من أج ل ال وصول يفي دراسته م ستعملا أس لوب الت حليل الت م Altman""ك ما است خدم ال نموذج  

خ مس  (05)ت ال مالية ال تي ي مكنها الت نبؤ بت عثر ال شركات ق بل ح دوثها ب  شراأف ضل ح زمة من ال مؤ  إلى
في ال ثلاث ال سنوات  %4.5و  %03ن سبة ال خطأ في الت نبؤ ب وقوع ال تعثر بي ن  إلىأن ت وصل  إلى،س نوات

 في ال سنة ال رابعة وال خامسة ق بل وق وع الت عثر لل شركة. %18-%21ن سبة بالأولى ق بل وق وع الت عثر و 
، وك ذا ع دم Beaver""ن فس ال نتائج وال نقائص التي ت وصل إلي ها  إلىوم ن عي وب ه ذا ال نموذج ه و الت وصل 

 است طاعته في أن يب رر وج ود ن سبة ك بيرة من ال خطأ قي ال سنوات الأولى ق بل وق وع الت عثر.
 :Altman and Mc-gouth  (1974)وذج نَّ -6

ش ركة م فلسة ومت عثرة  (34)ب دراسة وت حليل ت عثر ال شركات ل عينة تت كون من  نل قد اهت ما ال باحثا 
م ع الت قارير ال صادرة  تهم قارنالمالي و  بالت عثر أت نبينموذج  إلىب هدف الت وصل ،(1973-1970خ لال ال فترة )

 . "Auditaors Opinion"ع ن 
 ةمت كون من خ مس ن موذجوخ لال دراست هما اهت ما بال نسبة ال مالية ال مميزة للأداء، ح يث نت ج ع نه ب ناء  

مت غيرات م ستقلة من النسب وال مؤشرات ال مالية للت نبؤ بال فشل ال مالي، وي حمل ك ل م ؤشر وزن  (05)
، وال خمس مت غيرات م ستقلة وف ق م عادلة الارت باط اتس لل شركت رجيحي ي ختلف عن الآخ ر في الت نبؤ بالإف لا

ول كل م ؤشر وزن ت رجيحي م عين ح سب أه مية   ،لل فشل ال ماليلت حديد ال قيم ال فاصلة  "Z"وال متغير الت ابع 
 2ك ل ن سبة أو م ؤشر، من خ لال م عادلة الارت باط الت الية:

                                                        
 .56،مرجع سبق ذكره،صالله الغصين هلا بسام عبد .1 

2 . Al-Dghaem-A, Al-Amin-M, Anjrou-I,The criditory analysis and its role in guiding the operations of 
bank loaning in the Syrian industrial bank, Tishreen University Journal for Studies and Scientific 
Research Economic and Legal Sciences Series, Vol 28,N°03,2006,P20. 
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 ح يث أن:

Zم ؤشر الإف لاس =.  
1x   = رأس ال مال ال عامل / إج مالي الأص ول.   
2x   =  .الأرب اح ال محتجزة / إج مالي الأص ول         
3x   =  الأرباح قبل ال فوائد وال ضرائب) ( EBIE/ .إج مالي الأص ول 
4x   =  ( القيمة السوقية الحقوق الملكية)الأسهم ( / القيمة الدفترية للديون )  الخصوم.   
5x   =                                                           .ال مبيعات / إج مالي الأص ول 

ون لاحظ أن الن سبة التي اعت مدها ه ذا ال نموذج تت ناول أه م الأب عاد ال مالية التي ي جب دراست ها في  
ت صنف ال مؤسسات م حل  ن موذجوجب ه ذا الوبمم ثل ال سيولة، ال ربحية، ال رفع ال مالي وال نشاط،  المؤسسة
 :1وه ي ف ئات الإستمرارف ئات أو م جموعات وفق ا ل قدرهما ع لى  (03)ث لاث  إلىال دراسة 

من ه ذه النسبة ل ها  لأق، لل مؤسسة )ال شركة( التي ت حقق (2.675)ال قيمة ال فاصلة ل هذا ال نموذج هي  -
 ن فس ال خصائص لل مؤسسات التي ف شلت في ال ماضي.

 .ت عتبر م ؤسسات فاشلة والتي يُت مل إف لاسها م ستقبلا 1.81من  أقلإذا ك انت ال قيمة  -
 ال مؤسسة ن اجحة. فإن 2.99إذا ك انت ال قيمة أكب ر من -
 .الت نبؤ ب وضع ال مؤسسة ه ي صعب فإن 2.99و  1.81إذا ك انت ال قيمة بي ن -
ق بل  %82أثبت ت أث ناء تطب يقه ق درته على الت نبؤ ب حوادث الإف لاس ف من ح دود "ه ذا ال نموذج ق د   

 .2"ق بل س نتين من وق وعها %58س نة من ح دوث واق عة الإف لاس ون سبة 
 :Blum (1974)نَّوذج بـلوم  -7

 المؤسساتمت عثرة ت قابلها ب نفس ال عدد من  مؤسسة 115في دراس ة على  Blum"" عانل قد اس ت 
ب شرط تكون ل ها ن فس ال حجم ال صناعي ون وع ال نشاط وح تى ع دد  (1968-1954)ال ناجحة خ لال ال فترة 

                                                        
 .257ص  ، مرجع سبق ذكرهنوف،ششعيب  .1
 .385، ص  2000،  ، ال دار ال جامعية، الإس كندريةمـخاطر على الـبيانات الـمحاسبةم حمد م حمود ع بد ربه م حمد،  .2

Z=0.012x1 +0.014x2 +0.033x3+0.006x4+0.010x5 
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على ت خفيض ال ديون  المؤسسةب معيار الت عثر من خ لال ع دم ق درة  أيضا واست عانالمؤسسات،ال عمال ب هاته 
 .1والالت زامات

أف ضل ال مؤشرات التي ي مكن ل ها أن  إلىت وصل  مؤسساتوخ لال م حاولات ع ديدة على ه اته ال  
 ت عطي ت فسيرا واض حا للتعثر والت نبؤ ب ه قب ل ال وقوع فيه وه ذا من خ لال: 

 ؛ال خصوم ال متداولة إلىم عدل الأصول ال متداولة  -
 ؛ال مخزون إلىم عدل الأص ول ال متداولة  -
 ؛م جموع الالت زامات إلىم عدل قي مة ح قوق ال مساهمين  -
  ؛م جموع الالت زامات إلىم عدل الت دفق ال نقدي  -
 ؛م جموع الالت زامات إلىم عدل ح قوق ال مساهمين ال دفترية  -
 ؛ح قوق ال مساهمين إلىم عدل ال عائد  -
 ؛ال معياري لل ربح خ لال ال فترةالان حراف  -
 ؛ت حليل الات جاه لل ربح خ لال ال فترة -

وال سنة ال ثانية  %95 إلى %93وت عتبر دق ة ه ذا ال نموذج خ لال ال سنة الأولى ق بل ال وقوع في الت عثر من  
 تطيع الت نبؤ.وفي ال سنة ال سادسة لا ي س %70وال ثالثة وال رابعة وال خامسة ت قدر ب   %80ح والي 

 Argenti (1976):2نَّوذج  -8
وهو ي جمع بين أس لوب الت حليل ال مالي  (A-SCORE)ي عرف ه ذا ال نموذج بإس م ث اني وه و  

واس لوب ت حليل ال مخاطر وي ركز على ال متغيرات أو ال مؤشرات ال نوعية أو ال وضعية أكث ر من ال مؤشرات 
ال ضعف أو ال قصور في ن ظام ال رقابة  لتفاديال كمية، وي عطي ه ذا ال نموذج أه مية بال غة لل قرارات الإداري ة 

الإدارة ض عيفة  عندما تكون ، وأه م ماي ركز ع ليه ال نموذجؤسسةظم ال محاسبة ال مستخدمة في ال مال داخلية ون
ا من الأخ طاء  ال نظام ال محاسبي ول ن ت ستجيب للت غيير، كما أن ها ست رتكب واح دً  مهلُ  ها ست ُ فإنالأداء 

على م صادر الت مويل  هاع تمادإمشاريع غ ير ن اجحة، أو الت وسع في في كالت وسع في ال عمل، أو ال تورط 
 ترضة.قال م

                                                        
 .57،مرجع سبق ذكره،صهلا بسام عبد الله الغصين .1 

 .371،ص2006 ،2، دار وائ ل لل نشر،ع مان،الأردن،ط ستـخدمات الـعمليةالتـحليل والائتـماني: الأسـاليب والأدوات والام حمد م طر،  .2
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ال فاشلة وال متعثرة ب مراحل مت لاحقة ت بدأ ب حدوث ال عيوب التي  مؤسسةوح سب ه ذا ال نموذج ت مر ال  
 تعثرح دوث ال  إلىت ؤدي  ، والتي باس تفحالهاتعثرح دوث الأخ طاء التي يت رتب ع ليها ظ هور أع راض ال  إلىت قود 

ب الت عثر ع لامة تت ناس إلىوت عطي ل كل م رحلة من ال مراحل ال ثلاث ال مؤدية ،ت صفية أو الإف لاسال فعلي م ثلا بال
 هوزن تعثرال  إلىح دوث أخ طاء ت قود ،و 43 هوزن تعثرال  إلى دوث ع يوب ت قود لح مع وزن ها ال نسبي، ح يث أع طى

 .12 اوزنه تعثرراض ال أع ،واخيرا  45
 ع ناصرها ال فرعية وذلك ك ما في الجدول الت الي: إلىال عناصر الثلاث ال سابقة  "Argenti"وق د ح لل ال باحث 

 الـعناصر الـفرعية للـمراحل الـمؤدية إلى :(02-03)جـدول رقم                      
 "Argenti" التـعثر حسب نَّوذج                                     

 الـعناصر الفرعـية    )الـمؤشرات( المـراحل
الوزن 

النسبي في 
 نموذجال

العلامة الفعلية للشركة 
 المدروسة

 اوتوقراطية الإدارة -1 ال عيوب 
 الجمع منصب رئيس مجلس الإدارة والمدير العام -2
 تدني الكفاءة لدى الإدارة الت نفيدية -3
 الإدارة المالي ةتدني الكفاءة لدى  -4
 خلل في نظام الرقابة ال داخلية -5
 خ لل في نظام المحاسبي بشكل عام -6
 خلل في نظام التعين والترفيع والتدريب -7
 تدهور معنويات ال عاملين -8
 ارت فاع معدل دوران ال موظفين -9

10 
8 
6 
5 
3 
3 
3 
3 
2 

 

  43 الـمجموع     
 ت زايد مض طرد في حجم ال ديون -1 الأخ طاء

 ت وسع كبير وغير مبرر ب نشاط ال شركة -2
 الدخول في م شاريع تفوق طاقة ال شركة -3

18 
15 
12 

 

  45 المجـموع      
 مؤش رات مالية س يئة -1 الأع راض

 الإف راط في إج راءات المحاسبة -2
 تغيير مت كرر في السياسات المحاسبة وم دقق حسابات الشركة -3

5 
4 
3 

 

  12 الـمجموع

 100 الـمجموع الـكلي
 .371ص  مرجع سبق ذكره، الـمصدر: مـحمد مـطر،
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 ي كون كما ي لي: مؤسسةوال معيار ح سب ال نموذج لت قييم حالة ال 
 ؛(18)ي قل ع ن  مؤسسةإذا ك ان مجموع ال علامات ال فعلية لل،ض عيف )ح الة ج يدة( تعثراحت مال ال عند  -
 ؛(35من ) أقلو  (18)ي وجد احت مال م عقول للت عثر إذا كان م جموع ال علامات ال فعلية أكب ر من  -
 .وأك ثر (35)ق ويا إذا ك ان م جموع ال علامات ال فعلية  تعثري كون احت مال ال  -
 :Moyer (1977)نَّوذج  -9

في ص ياغته ال تقليدية، ح يث ق ام  ""Altmanنموذج  1977في س نة  Moyer""ل قد است خدم  
 :1بالت قليل من ال خطوات والإج راءات ورك ز على م ؤشرين وع مل ع لى رف عهما من ال نموذج ه ما

 ؛ال قيمة ال دفترية للج مالي الالت زامات إلىال قيمة ال سوقية ال حقوق ال مساهمين  -
 إج مالي الأص ول. إلىال مبيعات  -

 .مؤسساتل هم ال قدرة في الت نبؤ بت عثر ال مهمة مت كون من ث لاث مت غيرات في الأخير   ح ال نموذج بوأص   
 ؛م جموعة الأص ول إلىرأس ال مال ال عامل  -
 ؛م جموعة الأص ول إلىالأرب اح ال محتجزة  -
 الأرباح قبل الفوائد والصرائب إلى مجموع الأصول؛ -

وفي ال سنة  %83.33وفي ال سنة ال ثانية  %90.48 إلىة الت نبؤ في ال سنة الأولى ق بل الت عثر نسبوق د زادت 
 .%73.81ال ثالثة 

 :Taffler and Tisshow (1977)ويشينَّوذج تـافلر وتـ -10 
  (Taffler and Tisshow)ت صميم هذا ال نموذج في ال مملكة ال متحدة من ط رف ال باحثان تم ل قد 

زي الخطي م تعدد ال متغيرات من أجل ي، ح يث اعت مدا في دراست هما على أس لوب التحليل الت مي1977ع ام 
أخ رى أع لنت إف لاسها أو ت م  مؤسسة (46)ص ناعية م ستمرة في ن شاطاهما، و مؤسسة (46)ال مقارنة بي ن 

ال بريطانية  مؤسساتتعثر ال فسير ت نبؤي ل ادر على إع طاء ت  بر ه ذا ال نموذج الري اضي قعتُ ت صفيتها، ف لقد أُ 
 :2)ال مملكة ال متحدة(، ح يث اعت مد على أرب عة م نها ك ما يلي

 

                                                        
 .57،مرجع سبق ذكره،صهلا بسام عبد الله الغصين .1 

Financial Roth Benchmarks For Realest a Companies Of The -Pilot Study,  Narnia Butani heshMa .2

G.C.C,a dissertation Submitted in Partial Fulfillment Of The Requirements , Heriot Watt University School 
of The Built Envirenment, Dubai ,April 2010,P34.  

Z =0.53 x1+0.13 x2+0.18 x3+0.16 x4 
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 حي ث أن:
            1X =  ؛ال خصوم ال متداولة إلىالأرب اح ق بل ال ضرائب 
            2X =  ؛م جموع ال خصوم إلىالأص ول ال متداولة 

            3X =  ؛م جموع الأص ول إلىال خصوم ال متداولة 
            4X =  ال خصوم ال متداولة( / ال مصاريف التشغيل ية  –فت رة الت مويل ال ذاتي = )الأص ول ال سائلة

 ؛ال يومية ال متوقعة
 وهي: الإستمرارف ئتين وفق ا ل قدرهما على  إلىوق د أجرى ت صنيف ال مؤسسات 

 أو أك ثر 0.3تتساوي  "Z"، إذا ك انت قي مة الإستمرارف ئة ال مؤسسات الناجحة أو ال قادرة على  -
 .أقلأو  0.2ت ساوي  "Z"ر الت عثر، إذا ك انت قي مة طب خ ةف ئة ال مؤسسات ال مهدد -

 :Nareyenan Haldeman, Altman (1977) نَّوذج -11
 مؤسسة (58)و  مؤسسة (53)أخ ذ ع ينة مت كونة من تم ح يث ،(Zeta)ب نموذج  أيضا ل قد س مي 

 : 1م ستخدمين في ذلك ن وعين من الت حليل (1975-1969)غير م تعثرة خ لال ال فترة 
 ؛الت حليل الت ميزي ال خطي -
 ؛الت حليل الت ميزي أل تربيعي -

 مؤسساتم ؤشر مالي لل بيااتت المالية ال مستخرجة من ال قوائم المالية ل ذات ال  28ت حليلهم ل  ومن خ لال 
ن سب أو م ؤشرات م الية ي مكن استخدامها في  (05)ن موذج مت كون من  إلىال مدروسة، ت وصل ال باحثون 

 ال دفترية ل يصبح ال نموذج ال جديد ه و: إذا است بدلت القيمة ال سوقية ل حقوق ال مساهمين المؤسسات الت نبؤ بت عثر
 

 ح يث أن: 
          1X = رأس ال مال ال عامل/ م جموع الأصول ال ملموسة. 
          2X = الأرب اح ال محتجزة/ م جموع الأصول ال ملموسة. 
               

3X = الأرب اح ق بل ال فوائد وال ضرائب/ م جموع الأصول ال ملموسة. 
               

4X = ال قيمة ال دفترية ل حقوق ال مساهمين / م جموع ال مطلوبات. 
               5X = ص افي ال مبيعات / م جموع الأص ول ال ملموسة. 

                                                        
 .58،مرجع سبق ذكره،صهلا بسام عبد الله الغصين .1 

Z = 0.71 x1+0.84 x2+3.10 x3+0.420 x4+0.998 x5 
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 :إذا ك انت "Z"في ال سنة ال خامسة ق بل الت عثر مع ال علم أن قي مة  %96.2ن سبة  إلىدق ة ال نموذج ت صل 
-   2.9 ≥ Z  ج يد وم ستثمرة وغ ير مت عثرة يت نبؤ  وضع ال شركة ل ها فإن. 
- 1.23 ≤ Z  ال شركة في وض ع حرج فهي بال كاد ت كون مت عثرة وآي لة للفلاس والت صفية فإن. 

  :Collongues" (1977)" سنَّوذج كـولونج -11
ن ظرية نموذج م الي تنبؤي للت عثر من خ لال دراسة ال شركات والمؤسسات ال متعثرة  سل قد وض ع ك ولونج 

 :1ال صيغة الت الية إلىث ق اده ب حثه ودراس ته يوال ناجحة، ح 
 

 حي ث أن:
 1X=   م صاريف ال عمال / ال قيمة ال مضافة. 

2X=  EBIT رق م الأع مال خ ارج ال رسم /. 
3X=  ص افي رأس ال مال العامل / ال مخزواتت. 

 Z.  ≤3.0774ة ( حن اج مؤسسةت كون ) Zم ع عت بة   
 .Z >  3.0774 مت عثرة( مؤسسة)                            

 .62م صاريف ال عمال: ح / -
 .م صاريف الإنت اج –ال مردودات  –رق م الأع مال  ال قيمة ال مضافة : -

EBIT - ( 65+ ح / 61ح / ) – (70ح /)أو ال نتائج ال صافية للاست غلال = رق م الأع مال. 
 an SpringatedGor (1978):2نـموذج  -12

خت يار لإتعدد ميزي ال يأس لوب الت حليل الت م (Gorgan Springate)ل قد است خدم ال باحث ال كندي  
من أص ل ال نسب ال مختارة في دراست ه ل قدرهما على  %92.5أف ضل أرب ع ن سب م الية، ح صلت على ن سبة 

 أع لنت إف لاسها أو ت م ت صفيتها: مؤسسة (20)ن اجحة و مؤسسة (20)يز بين يالت م
 

 إذن أن:
        1X  م جموعة الأص ول ال ملموسة إلى= رأس ال مال ال عامل. 

                                                        
 . 619.حيدر عباس عبد الله الجنابي،مرجع سبق ذكره،ص1
 .،نفس الصفحة رجع الم نفس. 2

Z=4.6159 X1-22 X2-1.9623 X3 

Z=1.03 x1+3.07 x2+0.66 x3+0.4 x4 
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        2X  م جموع الأص ول ال ملموسة إلى=  الأرب اح ق بل ال فوائد وال ضرائب. 
            

3X  ال مطلوبات ال متداولة إلى= الٍأرب اح ق بل ال ضرائب. 
          4X  = م جموع الأص ول ال ملموسة إلىص افي ال مبيعات.   

 0.862من  أقل" Zس لامة ال مركز ال مالي لل شركة أم ا إذا ك انت " إلى ها ت شير فإن" Zقي مة "وك ما ارت فعت 
  ال شركة ت صنف على أن ها م هددة ب حضر الت عثر والإف لاس. فإن

 :(1979)نَّوذج كـونان وهـولدر  -13
أج ربت ال دراسة على ،"حيث 1"يعتمد على خمسة متغيرات مرجحة بأرقام مبينة على خمسة نسب" 

ن اجحة،  مؤسسة( 95مت عثرة و) مؤسسة 95م جموعة من ال مؤسسات ال صغيرة وال متوسطة مت كونة من 
أو م عرفة ت دهور  مؤسساتلل سنوات ال ثلاثة الأولى في الت نبؤ بت عثر ال  %75ن سبة  إلىح يث ت وصلا في الأخ ير 

اللازم لت صحيح الان حرافات ع ند ح دوثها مم ثلا في ن موذج ري اضي  ال وضع ال مالي لل مؤسسة وإع طاء الإج راء
 :2على ال شكل الت الي

 :نـموذج كـونان -
 

 ح يث أن:
1X=   مجموع ال ديون إلىال فائض الإجمالي للاست غلال.         
2X= م جموع ال ميزانية إلىالأم وال الدائمة.                    
3X= م جموع ال ميزانية إلىال قيم ال متحققة وال نقدية. 
4X= رقم الأعمال خ ارج الرسم إلىال مصاريف ال مالية. 
5X= ال قيمة ال مضافة إلىم صاريف ال عمال.                        
ه ي ضم فإنل نموذج ه ولدر ال متخصص في ح ظر الت عثر ل مؤسسات الب ناء والأش غال ال عمومية  بالنسبةأم ا  
 :رات م الية على ال شكلشم ؤ  (06)

                                                        
المشتقات -النسب المالية-إعداد الموازنةالتقديرية-التحليل المالي وإدارة المخاطر المالية) التخطيط الماليوائل رفعت خليل،إبراهيم السيد، .1 

 .35،ص2017،دار التعليم الجامعي،الإسكندرية،المالية(
مـدى فـعالية نـموذج ألتـمان ونـموذج هـولدر في التـنبؤ بالـفشل الـمالي لـمؤسسات الـبناء والأشـغال الـعمومية م ليكة زغي ب، ن عيمة علاب،  .2

، 2015،  04ال عدد  ،ج امعة وج دة، مم لكة ال مغربية، ال جزء ال ثاني  ،يرسيم جلة الأب حاث في الإقت صاد والت  ، -دراسـة مـيدانية   –الـجزائرية 
 .(118-117)ص ص 

Z=0.24 x1+0.22 x2+0.16 x3-0.84 x4-0.10 x5 
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  وذج هـولدر: نَّ -
 

 حيث أن:
1R = 5                .الأصول الص افية / مج موع الأصولR =  رق م الإجمال خ ارج ال رسم إلىال زبائن. 
2R = 6       .الأصول ال متداولة / الديون القصيرة الأج لR =  الرسم. رقم الأعمال خارج إلىالمصاريف المالية   
3R = ال مودون / ال مشتريات. 
4R = ال فائض الإجمالي للاست غلال بعد التكاليف ال مالية 

 .م جموع ال ديون إلى
 هي: "Z"مع العلم أن حالات التي تكون فيها قيمة 

 .المؤسسة في خطر التعثر فإن  Z" ≤ 4%"إذا كانت قيمة  -
نقول في هذه  %9وأصغر أو تساوي من  %4محصورة بين القيمتين أكبر تماما من  "Z"إذا كانت قيمة -

 الحالة المؤسسة في حالة شك وعدم ثبوت إمكانية وقوعها في التعثر.
  في هذه الحالة نقول أن المؤسسة اتجحة وغير متعثرة. Z"> % 9"إذا كانت قيمة -

ش ركة مت عثرة، خ لال  (20)ش ركة ن اجحة و  (20)، %90 إلى صنف دق ة ه ذا ال نموذج ح يث است طاع أن يُ 
ك انت دلال ة ع ن س لامة وص حة ال هيكل ال مالي   "Z"وك لما ارت فعت قي مة ، 1(1975 – 1974)ال فترة 

 من ال صفر ال صحيح ت كون م هددة ب خطر الت عثر والإف لاس. أقللل شركة وال عكس إذا إن خفظت 
 :Kida (1981)نَّوذج كـيدا  -14

يعتمد على الشكل الرياضي للنسب الماليةلعينة من الت نبؤ بالت عثر ال مالي، أهم نماذج   ي عتبر من  
( مؤسسة اتجحة 20المؤسسات،حيث أجريت الدراسة على عينة من المؤسسات في الو.م.أ ،تتكون من )

  . 2( بإستعمال أسلوب التحليل التمييزي1975-1974( مؤسسة فاشلة خلال الفترة )20و)
 

 ح يث أن :

                                                        
 .197ح يدر ع باس ع بد الله ال جباني، م رجع سبق ذكره ، ص  .1
أطروحة دكتوراه غير منشورة،كلية ،-دراسة حالة مجمع صيدال -دور الإدارة في إدارة الأزمات في المؤسسات الإقتصاديةأعمر ستي نسيمة،. 2

 .176، ص2020فارس،المدية ،الجزائر،العلوم الإقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير،جامعة يُي 

0.92 –6 R 10.74 –5 R 2.38 -4 R + 0.153 R + 1.162 R + 0.141 R Z= 3.5 

 

Z=1.042 x1+0.42 x2+0.46 x3+0.463 x4+0.271 x5 
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1X =  إج مالي الأص ول. إلىربح ال صافي ال 
2X =  إج مالي ال خصوم. إلىالأم وال ال خاصة 

3X =  ال خصوم ال متداولة. إلىال نقديات 
4X =  إج مالي الأص ول. إلىال مبيعات 
5X =  إج مالي الأص ول. إلىال نقديات  

 Taffler" (1982):1"نـموذج تـافلر  -15
فق ام بإع ادة ال نظرية بأخ ذ  ، Tisshow م ع ال باحث  1977نموذج س نة لوأن ت طرق ل ل قد س بق 

، م ع (1973 – 1968)التي أع لنت إف لاسها أو تمت ت صفيتها خ لال ال فترة  مؤسساتع ينة ص غيرة من ال 
 إلىأن خ لص  إلىبالاعت ماد على ع دد ك بير من ال مؤشرات المالية ،أخ رى تت متع ب هيكل مالي ق وي مؤسسات

 أرب ع م ؤشرات م همة وذلك ح سب ال صيغة الت الية: 
1X =الأرب اح ق بل ال فوائد وال ضرائب / مجموع الأص ول. 
2X =مجموع ال خصوم / ص افي رأس ال مال ال مستثمر. 
3X =الأص ول ال سائلة / م جموع الأص ول. 
4X= م عدل دوران ال مخزون. 

دراس ة الاحت مالات وت فسير ت  كاليف الأخ طاء ع ند ت صنيف الإج راءات وت حديد ال متغيرات،  إلىت طرق أي ضا 
 أن ه ذا ال نموذج ه و الأف ضل من ال ناحية ال عملية. إلىوت وصل 

 Booth" (1983):2"نـموذج  -16
 آن ذاك بال مزج بي ن أس لوبين من الت حليل وه ما: Boothل قد ت مت ه ذه ال دراسة في ب ريطانيا، ح يث ق ام 

 ال نسب ال مالية. -
 .ت حليل ال مكواتت ال قائم على م قاييس ال معلومات -
 .ق بل ح دوث الت عثر أو الإف لاس %95ال قدرة الت نبؤية لل نموذج والتي ب لغت  تحيين إلىوذلك الذي أدى  

 للمؤسسات الإقتصادية.
 

                                                        
 .251م رجع س بق ذكره ، ص  شنوف،ش عيب  .1
 .368محمد م طر، م رجع س بق ذكره ، ص  .2
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 Compisi And Fratman" (1983):1"نـموذج  -17
  صف ب وجود خمس ن سب مالية وه ي:ال بريطانية، ح يث اتِّ  مؤسساتل قد ت م ب ناء ه ذا ال نموذج على ال  

 .إج مالي ح قوق ال مساهمين إلى= ال ربح الت شغيلي ق بل ال فوائد وال ضريبة  1X          : ال رٍبحية   -
 الأص ول ال ملموسة. إلى= ال ربح الت شغيلي ق بل ال ضريبة  2X         :ال سيولة  -

                      3X  الم طلوبات المت داولة. إلى= الأص ول المتداولة 
 .الم طلوبات المت داولة إلى السائلة= الأص ول  4X    :     الرف ع     -

                      5X  = إج مالي ح قوق ال مساهمين إلىإج مالي المطلوبات.  
  %.73وق د أثبت ال نموذج ق درته الت نبؤية ب نسبة 

 :  Fulmer" (1984)"نـموذج  -18
مت عثرة  مؤسسة 30ن اجحة و  مؤسسة 30تت كون من  مؤسساتنة من ال يع Fulmerل قد است خدم  

 :2يزي ال خطي ال متعدد، ح سب ه ذا ال نموذج الت اليين سبة م الية في الت حليل الت م (40)م ستعملا 
 
 

 .ن اجحة مؤسسةت كون ال  H > 0ح يث أن:     
                0 > H  مت عثرة مؤسسةت كون ال. 

 1V =  8       .م جموع الأص ول إلىالأرب اح ال محتجزةV =  إج مالي الأصول إلىرأس ال مال ال عامل. 
 2V =  9                .م جموع الأصول إلىال مبيعاتV =  إلىلوغاريتم الرب ح قبل الض رائب وال فوائد 
 

3V =  ال فائدة           .ح قوق ال مساهمين إلىالأرب اح قبل ال ضرائب. 
 

4V =  م جموع ال ديون إلىالت دفق ال نقدي. 
 

5V =  م جموع الأص ول إلىم جموع ال ديون. 
 

6V =  م جموع الأص ول إلىال خصوم ال متداولة. 
7V =  م جموع الأص ول إلىالأص ول ال ملموسة. 

 .في ال سنة ال موالية %9في ال سنة الأولى ق بل الت عثر و  %2ه ذا ال نموذج في  م عدل ال خطأ 

                                                        
 .نفس المرجع والصفحة سابقا.1

 .201حيدر عباس عبد الله الجنابي،مرجع سبق ذكره،ص .2 

H =5.528 v1+ 0.212 v2+0.073 v3+ 1.270 v4- 0.120 v5+ 2.3635 
v6+ 0.575 v7+ 1.083 v8+ 0.894 v9 - 6.075 
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 :Zmijewski. Mark.E" (1984)"نَّوذج  -19
-1972)ات خذ ال باحثون ع ينة من ال شركات ال مدرجة في ب ورصة ال قيمة المنقولة الأمريكية خ لال ال فترة  

ن سب  (03)ش ركة ص ناعية ن اجحة وح اول إع طاء ث لاث  (800)ش ركة أم ريكية مت عثرة و  (40)ل   (1978
 Probit) لك ال شركات ك ما است عان بتحليل ب روبيت م الية محتملة ال حدوث ك ثيرا ت باعا على الت قرير ال مالية لت

Avalysis)يز وال ربط بي ن ال متغيرات ال مستقلة مع ال متابعة وف قا لل صيغة ي، لت حديد قي مة م عاملات الت م
 ح يث أن:، 1ال تالية

1x = .ص افي ال دخل( م عدل ال عائد على م جموع الأصول( 
2x =  = م جموع الأصول الديونمجموع ن سبة ال مديونية /. 
3x = ن سبة الت داول = الأصول ال متداولة / ال مطلوبات ال متداولة.    

 :2أن ح يث Score-X Zmijewski أخذ ش كل آخ ر وس مي ب  يمن ج هة أخ رى يمكن أن 
        

  .السابقة  اتنفس العلاقلالمتغيرات  مع إبقاء
 ن:كاح يث إذ  

            X-Score > 0  -   ؤسسة اتجحة.الم  
               X-Score ≤ 0  -مت عثرة ؤسسةالم. 

 :Zavgraen" (1984)"نَّوذج  -20
ي عتبر هذا ال نموذج من ال نماذج ال حديثة في الت نبؤ بالت عثر ال مالي، ك ونه ي حتوي على ق درة ت نبؤية ق وية  

لل وغاريتمي، واست خدام ال نسب ال مالية اوال ذي ي عتمد أس اسا على الت حليل ،خ لال ال خمس سنوات ال قادمة
 : 3الت الية

 .ص افي ال مبيعات إلىمت وسط ال مخزون ال سلعي  -
 .م توسط ال مخزون ال سلعي إلىمت وسط الذم م ال مدينة  -
 م جموع الأص ول. إلىال نقديات  -

                                                        
 .141، ص  مرجع سبق ذكرهح سن قص يري، رضوان العمار، . 1 

and gas oil  the use Of Zmijewski Model In Examining The Financial Soundness of ,  i & alalas-Mused .2

companies listed at Kuwait Stock exchange, International journal of  Economic, Commerce and 
Management Research Studies , Kuwait, Volume 01, Issue 2, Sep 2018. P 16.      

Development of a Model To Predict, Financial. Distress Of Companies listed on Grant Henri Muller,  . 3

The JSE, Master Of Business Administration, at The University Of Stellenbosch,South Africa, 2008,P24. 

3 x 0.1 –2 + 5.406 x1  x 3.599 –4.803  -D=  
 

X-Score= -4.3 – 4.5 x1+ 5.7 x2 + 0.004 x3 
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 ال خصوم ال متداولة. إلىالأص ول ال سائلة  -
 ) ال ديون ط ويلة الأج ل + ال حقوق ال مساهمين (. إلىص افي ال ربح  -
 ) ال ديون ط ويلة الأجل + ال حقوق ال مساهمين (. إلىال ديون ط ويلة الأج ل  -
 ) الأص ول ال ثابتة ال مادية + رأس ال مال ال عامل (.  إلىص افي ال مبيعات  -
 . %99ال مؤسسات الذي ت وصلت إلي ه ه ذه الدراس ة  تعثر ث ب لغت دق ة ال نموذج في الت نبؤ ب يح

 :Sherrod" (1987)"نَّوذج:  -21
م ؤشرات أو  (06)وي عتمد أس اسا على ،ال مالي تعثرال متخصصة في الت نبؤ بال ي عتبر من أح دث ال نماذج  

ة بأوزان ت رجيحية ل كل عامل من ال متغيرات قن سب م الية ذات ط ابع است قلالي ع ن ب عضها ال بعض م رفو 
 : 1ويوض ع ح سب ال صيغة الت الية

 ح يث أن:
1x رأس ال مال ال عامل / م جموع الأص ول =. 
2xالأص ول ال نقدية / م جموع الأص ول =. 
3x م جموع ح قوق ال مساهمين / مجموع الأص ول =. 
4x الأرب اح ق بل ال فوائد وال ضرائب / م جموع الأص ول =. 
5x م جموع الأص ول / م جموع ال مطلوبات =.  
6x  ال مادية(= م جموع ح قوق ال مساهمين / الأص ول ال ثابتة ال ملموسة ) القيم ال ثابتة. 

  الإستمرارخ مس م جموعات أو ف ئات ب حسب ق درهما على ( 05) إلىت صنف ال شركات  ""Zح يث أن قي مة 
 ك ما يلي:

                                               . Z  ≥ 25 ال فئة الأولى: ت كون ال شركة غير م عرضة للت عثر إذا ك انت قي مة -
 . Z ≥  20    25 < احت مال ق ليل للت عرض ل خطر التعث ر أو الإف لاس إذا ك انت قي مةال فئة ال ثانية:  -
  . Z ≥ 5    20 <ال فئة ال ثالثة: ي صعب الت نبؤ ب خطر الت عثر إذا ك انت ال قيمة  -
 . Z ≥ -5    5 < يمة ال فئة ال رابعة: ال شركة معرضة ل مخاطر الت عثر والإف لاس إذا كانت ق -
 . -Z     5 < قيم ة ال فئة ال خامسة: ال شركة معرضة ب شكل ك بير ل مخاطر الت عثر والإف لاس إذا ك انت -

                                                        
،دار ومؤسسة رسلان للطباعة والنشر تحليل القوائم المالية :مدخل صناعة القرارات الإستثمارية والإئتمانيةحسين الحكيم،سلمان  .1 

 .419، ص 2017والتوزيع،دمشق،سوريا،

6 x +0.105 x +1.24 x + 203 x + 3.52 + 9 x1 x Z= 17 
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 :Ferner and Hamilton" (1987)"نَّوذج  -22
النيوزيلندية  مؤسساتن سبة م الية م ختلفة، طب قت على ال  (11)ن ل  ت ميزت بت طوير ن موذج مكوِّ   

وه ذا باس تعانته بالت حليل ،مت عثرة مؤسسة (16)ن اجحة و  مؤسسة (16)ل   (1983-1963)خ لال ال فترة 
 :1ال نموذج الت الي إلىيزي ، ح يث ت وصل يالت م

 
 يزية.ية ال ناتجة ع ن ت طبيق ال معادلة الت مق= ال علاZ ت مثل: 

1A  إج مالي ال موجودات إلى= ن سبة ال ربح ق بل ال فوائد وال ضرائب.  
2A  إج مالي ال موجودات إلى= ن سبة ال مطلوبات ال متداولة. 

3A  ال مصاريف الت شغيلية.  إلى= ن سبة ال موجودات ال متداولة 
 :Gloubos – Grammatikas" (1988)"نـموذج  -23

 مؤسسة 24ي واتنية تت كون من  مؤسساتال قطاع ال صناعي من ع ينة ل ن موذج ي واتني است خدم على  
من ن فس ال صناعة  مؤسساتكون ال تب شرط أن ،(1985-1977)وأخ رى ن اجحة خ لال ال فترة  متعثرة

 يزي والت حليل الل وجيستي.يبالت حليل الت مفي ذلك وال حجم وم جموع الأص ول، م ستعينين 
 ن موذجين من ال مؤشرات ال مالية ه ما: إلىوخ لال ال دراسة ت وصلا ال باحثان 

 :2ت حليل الت ميزي ويت كون م نالال نموذج ال ناتج ع ن  -أولا
 .نس بة الت داول -
 .صافي رأس ال مال ال عامل / إج مالي الأص ول -
 .ال خصوم طويلة الأج ل / إج مالي الأص ول -
 .ق بل ال ضرائب /إج مالي الأص ولقي مة ال فوائد  -
 ت لاك والأم وال ال مخصصة لدفع ال ديون / المطلوبات قص يرة الأج لهالأرب اح ق بل ال فوائد وال ضريبة والا -

 ت حليل ال لوجيستي ويت كون من:الال نموذج ال ناتج ع ن  -ثـانيا
 .رأس ال مال ال عامل ال صافي / إج مالي الأص ول -
 .ط ويلة الأج ل / إج مالي الأص ول ال خصومات -

                                                        
 .202حيدر عباس عبد الله الجنابي،مرجع سبق ذكره،ص .1 

 .60،مرجع سبق ذكره،صهلا بسام عبد الله الغصين .2 

3A + 5.342 A + 11.021 A Z= 1.63 
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 .قي مة ال عوائد ق بل ال ضرائب/ إج مالي الأص ول -
 :Altman and Z-Score" (1993)"نـموذج  -24 

، ظه ر ن موذج آخ ر م تطور (1977)و  (1968)لس نتي  Altmanن اهيك ع ن ال صيغ ال سابقة ل   
ال صناعية ال مدرجة وال غير ال مدرجة  ؤسساتع لى الم ابال رغم من أن ه ام تداد ل لنموذجين ال سابقين ك ونهما اعت ماد

ال صناعية وال غير ال صناعية ال مدرجة وال غير  مؤسساتفي ال سوق ال مالي،ل كن ه ذا ال نموذج ج اء ل يمس ال 
 ذف م عدل دوران الأص ول من ال صيغتين ال سابقتين، وذلك للت قليل ال مدرجة في ال سوق ال مالي، مما است دعى ح

ال غير ال صناعية أع لى ب كثير  مؤسساتب سبب م عدل دوران الأص ول في ال ،من الأث ر ال صناعي ال محتمل ال وجود
وم نه ت صبح ال علاقة ،ال صناعية ج راء ال كثافة ال رأسمالية ل دى ه ذا ال نوع الأخ ير مؤسساتم نه ما ه و موجود في 

 :1في ص يغتها ال جديدة ع لى ال شكل الت الي
 

 ح يث أن :
1A = رأس ال مال ال عامل/ م جموع الأص ول ال ملموسة. 
2A = الأرباح ال محتجزة / م جموع الأصول ال ملموسة. 
3A = الأرب اح قبل ال فوائد والض رائب / م جموع الأصول ال ملموسة. 
4A =  ال دفترية ل حقوق ال مساهمين / م جموع ال مطلوباتال قيمة.  

 :Zب حيث ع ندما قي مة 
2.9 >Z   ن اجحة ؤسسةالم. 

1.23 <Z مت عثرة المؤسسة.   
المؤسسة لايمكن إعطاء حكم عليها.    2.9      > Z > 1.23 

 :Koh and Tan" (1999)"نَّوذج  -25
ال مالي، ح يث است خدم أس لوب ال شبكات ال عصبية، وي ختلف  تعثرنماذج الت نبؤ بال  ثي عتبر من أحد 

ه ذا الأس لوب عن ط رق ال ذكاء ال صناعي ب سبب غ ياب الإج راءات المت ناسقة أو ط رق الاست نتاج عند 

                                                        
دور القوائم المالية المعدلة بالقوة الشرائية العامة في التنبؤ عن الفشل المالي)دراسة تطبيقية في عينة من علوان جبر الجياشي،.عبد الجبار 1

،رسالة ماجستير غير منشورة،كلية الإدارة والإقتصاد،جامعة الشركات الصناعية في سوق العراق للأوراق المالية(
 .68،ص2017القادسية،العراق،

4A 6.72 +3A +1.052 A + 321 A Z= 6.5 
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أن  ة، وي مكنيمالنتائج ال سل إلىاحت ساب ال نتائج، وي ركز على ال معالجة ال متوازية لل بيااتت من أجل ال وصول 
ح يث  (Probit)لل وغاريتمي أو الت حليل ال بروبيت ايزي أو الت حليل يتأخذ أش كال أخ رى م ثل الت حليل الت م

 :1الت نبؤ ع ن طريق ال عادلات الت الية إلىي ستخدم ال جذر لاحت ساب ال مجموعات التي ت ؤدي 
 (. n ال جذر)  X (ة ال حاليةبسنال )

وب عد ج مع ال بيااتت ل كل وزن أو )س طر(، يت م است خدام ال مجموع في م قياس الإحت ملات ح سب المعادلة 
 الت الية:

 
ث م يت م است خدام الأس اس الل وغاريتم ،ي عرف بالأوزان الصادرةولاح قا، يت م ضرب نت يجة احت مال كل وزن ب ما 

سمي ي، ))ال مجموع  ( – ( Exp جموع ح اصل ض رب الاحت مال كل وزن بالأوزان ال صادرة : ال طبيعي لم
 :2ية، ح سب ال معادلة الت اليةالإستمرار ت م است خدامه في احت ساب احت مال ف رض يبال مجموع ال نهائي، و 

 
 فإن،أقل وأ 0.5ية الإستمرار ، وإذا ك ان احت مال (1-ص فر، )إن ال نتيجة المحتملة لل معادلة ال سابقة تقع بي ن 

 م هددة ب خطر الت عثر ال مالي، وق د ت واجه ص عوبات مالية. مؤسسةال 
  :Shirata" (2002)" نـموذج -26

ال يابانية، ح يث استخدمت  مؤسساتأو النجاح لل  تعثراعتمدت الباحثة على ت طوير ن موذج التنبؤ بال  
ن سبة مالية  (72)اتجحة وات خذت  مؤسسة (30421)مت عثرة و  مؤسسة (10457)في ت حليلها ع ينة ل  

  .SAF(2002) ن موذج س مي ب  إلىوخ لصت 
  
 

 وب سبب ع دم ك فاءة ال نموذج في إع طاء ت حليلا ص حيحا ت مت إع ادة ت عديلها وص ياغتها على ال شكل ال تالي:
 

 ح يث أن:
3x = م عدل دوران ال مخزون = ح جم ال مبيعات / ال مخزون. 

                                                        
 .207، ص م رجع س بق ذكره، بيع باس ع بد الله ال جناح يدر  .1

 2. رضوان العمار،ح سن قص يري، مرجع سبق ذكره، ص 142.

 ))) مـجموع كل وزن – ( Exp (+ 1(/ 1احتـمال كل وزن = 

  ))الـمجموع الـنهائي -( Exp (+1(/1 =احتـمال فـرض الاستـمرارية
 

+ 0.70774 x + 0.02373 x + 0.06612 x + 0.2681 x = 0.0104(2002)SAF  
 

+ 0.761410 x 0.003–36 x0.062–24x0.058–2x= 0.014(2002)Z 
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1x =  م جموع الأصول ) الموجودات ( إلىالأرب اح ال محتجزة. 
2x =  م جموع ال موجودات إلىص افي ال دخل ق بل ال ضريبة. 

4x  =24x =  ال مبيعات )وت شمل ال مصاريف ال عمولات ل خصم وال فوائد ال مدفوعة على  إلىم صاريف ال فوائد
 .ال قروض والت سهيلات ال مصرفية بأن واعها ال مختلفة(

36x =  ح جم ال مبيعات إلىال حسابات ال مستحقة الدفع. 
10x =   رأس ال مال ال عامل ال سابق. إلىرأس ال مال ال عامل ال حالي 
 .م هددة ب خطر التعثر مؤسسةال  فإن 0.26من  أقل ) SAF(2002) (إذا ك انت قي مة  -
 م هددة ب خطر الإف لاس في ال نموذج ال ثاني  مؤسسةال  فإن 0.38من  أقل  )Z (2002))أما إذا ك انت قي مة  -
 في م أمن من خ طر الت عثر. مؤسسةال  فإن 0.26أك بر من  Zمة  أم ا إذا ك انت قي -

  Bianand Mazlack (2003):1""نَّوذج  -27
ح يث ركز العالمان على ق طاع الات صالات وص ناعة ال كمبيوتر في ج مهورية ،ي عتبر م ن ال نماذج ال حديثة 

ن سبة م الية م ستخرجة من ال دراسات ال سابقة لل قوائم ال مالية ل ذات  (56) إلىال صين ال شعبية، ح يث ت وصلا 
ن سبة مالية ت عتبر الأه م في ت حليل  (24) إلىأن ت م ت قليص ع دد ه ذه ال نسب  إلىال مدروسة،  مؤسساتال 

 كي.يالت عثر والت نبؤ ب ه م ستخدمين في ذلك الت حليل الل وجيست
ن سب م الية ي مكن است خدامها في الت نبؤ بالت عثر  (07) إلىتم ت قليص ال نسب ال مالية ال مستخرجة ،وفي الأخ ير

 وهي: مؤسساتال مالي لل 
 .ن سبة الت داول -
 .إج مالي الأص ول إلى دخل ص افي ال -
 .إج مالي ال ديون إلىال تدفقات ال نقدية  -
 .إج مالي الأص ول إلىحجم ال مبيعات  -
 .ح قوق ال مساهمين إلىص افي ال دخل  -
 إج مالي ال ديون. إلىال خصوم ال متداولة  -
 
 

                                                        
 .142، ص  مرجع سبق ذكرهح سن قص يري، رضوان العمار،. 1
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 الـدراسات والـنماذج الـعربية للتـنبؤ بالتـعثر الـمالي:  -ثـانيا
ت ميزت ه ذه النماذج بإن فراد تام في ال بناء ال صيغ والعلاقات ال رياضية والإحصائية لل مساعدة في ل قد  

 ن ذكر منها: العربية ، ومن بين ه ذه ال نماذج وال دراساتمؤسساتع ملية الت نبؤ بالت عثر المالي لل 
 :(1987)نـموذج حسـبو  -1

ح يث ان طلق من دراس ة عينة ،ناء ن موذج للت نبؤ بالت عثر الماليي عتبر من الأوائل ال عرب وال سابقين في ب  
م ؤشرات م الية اعت برها في وج هة ن ظره هي  (06)ال مساهمة ال كويتية، وفيها وق ع اخت ياره على  مؤسساتل 

 :1ال كويتية وتت مثل ه ذه ال نسب في ؤسساتالأنسب ل معرفة ح ال الم
 .ن سبة الت داول -
 ح قوق ال ملكية.  إلىم عدل ال ربح ال صافي ب عد ال ضرائب وال فوائد  -
 .رأس ال مال ال عامل إلىم عدل ح جم الاس تثمارات  -
 م جموع ال موجودات. إلىح قوق ال ملكية/ ال ربح ال صافي  إلىم عدل ال ربح ال صافي  -
 .ويلة الأج لال قروض ط إلىمعدل ال موجودات )الاست ثمارات( ال ثابتة /  -
 .م جموع ال موجودات إلىم عدل ال موجودات ال متداولة  -
 :(1987)نـموذج نـرايبية ويـعقوب  -2

المساهمة الأردنية  مؤسساتدراس ة عينة على ال  إلىدراس ة ال سابقة تطرق ال باحثان البال موازاة مع  
 مؤسسة (20)ن سبة مالية من ال قوائم ال مالية من أص ل  (30)واست خرجت ،مت خصصة في ال صناعة فقط

ن اجحة وأخ رى مت عثرة خ لال  مؤسسات(10)ص ناعية م درجة في س وق ال قيم ال منقولة الأردن ية م وزعة على 
ت وصل ،يزي ال خطي مت عدد ال متغيراتي، وب عد الاست عانة بأس لوب الت حليل الت م(1985-1981)ال فترة 

 :2ن سب م الية ه ي (06) إلىغ رايبية وي عقوب 
 .إج مالي الأص ول إلىحج م ال مبيعات  -
 .ح قوق ال مساهمين إلىحج م ال مبيعات  -
 .م جموع الالت زامات إلىفي اال ربح ال ص -
   الموجودات الثابتة. إلىح قوق ال مساهمين  -

                                                        
 .308.حمزة محمود الزبيدي،مرجع سبق ذكره،ص1

  2. هلا بسام عبد الله الغصين،مرجع سبق ذكره،ص60.
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 .ال موجودات ال ثابتة إلىح قوق ال مساهمين  -
 .م جموع الأص ول إلى نقديالت دفق ال  -

ح يث وص لت درج ة دق ة ال نموذج على ح سب النسب ال مالية ال متوصل إلي ها من ط رف ال باحثان في ت عثر 
في ال سنة ال ثالثة،  93.75%في ال سنة الثانية و  %94.4س نة الأولى، ون سبة لفي ا %100هي  ؤسساتالم
 في ال سنة ال رابعة ق بل الت عثر. %73.3و 
 :(1992)نـموذج كـنغاري، فـريد، الـغرايب  -3

مت خصصة في ال قطاع ألمق اولاتي والبناء في ال ولايات المتحدة الأمريكية،  مؤسساتأج ريت الدراسة على  
يزي يس نوات من الت حليل وال دراسة في وض ع ن موذج ك مي م ستخدما أس لوب الت حليل الت م (07)وخ لال 

 :1م ؤشرات ه ي (06)ال خطي في ت حليل ال نسب ال مالية مت مثلة في 
 .م عدل الت داول -
 .ص افي رأس ال مال ال عامل إلىإج مالي ال خصوم  -
 .إج مالي الإي رادات إلىم جموع الأص ول  -
 .ص افي رأس ال مال العامل إلىإج مالي الإي رادات  -
 .م جموع الأص ول إلىحجم ال عوائد أو ال مبيعات  -
 ص افي رأس ال مال.  إلىحجم ال مبيعات  -
 :(1995)نَّوذج هـيثم عـطية  -4 

إي جاد ن موذج مت طور وم كون من أوزان ت رجيحية تساعد في الت نبؤ بالت عثر ال مالي  إلىه دفت ال دراسة  
 24ت حليل  إلىم صارف مت عثرة وأخ رى ن اجحة ل يصل  (6) إلىال مصرفية الأردن ية، ح يث ت طرق  مؤسساتلل

 . خطي مت عدد ال متغيراتيزي اليم ستعملا أس لوب الت حليل الت م،م ؤشر مالي م ستخرج من ال قوائم ال مالية
 ن سب م الية تتمثل في: (07)ن موذج مت كون من  إلىوفي الأخ ير است طاع أن ي صل  

 .م جموع الموجودات ال مربحة )تظم م حفظة الأوراق المالية والت سهيلات المالية( إلىم عدل الموجودات  -
 .م جموع ال ودائع إلىم عدل ال قروض   -
 .ال موارد ال مالية ال متاحةن سبة ت وظيف  -
 .ح صة الس هم من الأرب اح ب عد ال ضرائب إلىن سبة ال سعر ال سوقي للس هم  -

                                                        
 .61،مرجع سبق ذكره،صعبد الله الغصينهلا بسام  .1
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 .ال موجودات ال مربحة إلىن سبة ال ربح ال صافي ق بل ال ضرائب  -
 .إج مالي ال موجودات إلىن سبة الت سهيلات الائت مانية  -
 ن سبة ت حليل ه امش ال فائدة. -

 ميزت دق ة ال نموذج:ح يث ت 
 .%63.6الس نة الأولى ق بل الت عثر  -
 . %85ال سنة ال ثانية قبل الت عثر  -
 . %55ال سنة ال ثالثة قبل الت عثر  -
 .%50ال سنة ال رابعة وال خامسة قبل الت عثر  -
 :(1999)نـموذج الـجهمائي  -5

ال مصرفية ون جاحها، وه ذا قب ل ال وقوع  مؤسساتال اهت م ال جهماني بت طوير ن موذج لل تنبؤ ب فشل وت عثر  
يزي ال خطي مت عدد ال متغيرات من يس نة أو أك ثر، ح يث أج رى دراست ه في الأردن م ستخدما الت حليل التمبفيه 

ن سبة م الية ت عتبر أه م من ح يث  (05)ن سبة م الية، م ختصرا ك ل ه ذه ال مؤشرات في  (23)خ لال ت حليل 
 :1طاء ت حليل قوي وس ليم لل مؤسسات ال مصرفية وه ذا من خ لالإع 
 .إج مالي ال ودائع إلىالاست ثمارات و  م عدل ال نقد -
  .ن سبة ال سيولة ال قانونية )أو بما ي عرف نسبة الت داول( -
 .ح قوق ال مساهمين إلىن سبة ص افي ال ربح قبل ال ضرائب  -
 .رأس ال مال ال مدفوع إلىن سبة ص افي ال ربح ق بل ال ضرائب  -

 إلىيز بين ال بنوك ال متعثرة والأخ رى ال غير ال متعثرة ب درجة ت نبؤية ت صل يوت بين أن ال نموذج ق ادر على الت م
 في ال سنة الأولى ث م ت بدأ في ال تناقص لل سنوات ال موالية. 75%

 :(2000)نـموذج الـعمري  -6
ي عتبر ه ذا ال نموذج من الأوائل ال عرب ال ذين أس سوا علاق ة رياضي ة إح صائية ت عطي ت فسيرا ل درجة الت نبؤ  

، (الأردن بالت حديد)، ح يث ت خصص في دراس ة الت عثر لل صناعة ال فندقية ال عربية مؤسساتبالت عثر ال مالي لل 
ومن خ لاله أج رى ت صحيحات وات خاذ إج راءات ج ذرية في ال وقت التي ك ادت أن ت سقط في ف خ الت عثر ه ذه 

                                                        
 .63،مرجع سبق ذكره،صهلا بسام عبد الله الغصين .1 
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س تنتجها من ، إم ؤشر م الي  (25)يزي ال خطي ك باقي ال باحثين ل  ي، ك ونه است خدام الت حليل الت ممؤسساتال 
 :1ال نموذج الت الي إلى عثرة وت وصل ف نادق غ ير مت عثرة وأخ رى مت (06) ل  ع ينة م كونة

 
 .: ال علامة ال ناتجة من ال معدلة ال تميزيةZ  مع العلم أن

2A  = ن سبة ال نقدية.                              
3A  =  الأص ول إلىن سبة ال عائد. 
7A  =  م جموع الأص ول إلىن سبة النقدية.  

12A =  الإي رادات إلىن سبة صافي ال ربح.                                                           

10A =  ح قوق ال ملكية إلىن سبة ال عائد.   
دلة امت عثرة وغ ير مت عثرة من خ لال ال مع إلىح يث س مح ال نموذج بإع ادة ت صنيف م جمل ال فنادق الأردنية 

 لسنة واح دة ق بل الت عثر. %83في س نة الت حليل، وب   %100 إلىيزية ب درجة دقة ت صل يالت م
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                        
دور الـنسب الـمالية الـمشتقة من قـائمة التـدفقات الـنقدية في تـحسين دقـة الـنماذج الـمبنية م حمد م طر ، ع طية ع بيدات، أح مد ن واف،  .1

، ال مجلة الأردنية في إدارة التـنبؤ بالـفشل الـمالي للـشركات الـصناعية الـمساهمة الـعامة الأردنـيةعبى نـسب على الاستـحقاق وذلك في 
 .447، ص 2007،  04، ال عدد 03الأع مال،الأردن، ال مجلد 

 3.663-  12A + 11.249 10A + 36.899 7A + 0.113 3A 34.497 - 2A Z= 3.055 
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 وفي الأخ ير اخت رات ج دول ي وضح أك ثر ال نماذج ش هرة ع بر الت سلسل ال زمني وه ي: 
 نـماذج التـنبؤ بالتـعثر الـمالي :مختلف(03-03)جـدول 

 الرقم إسم الـنموذج الـسنة الرقم إسم الـنموذج الـسنة

 Pitz-Patrick  1نموذج   Flumer 23 1932نموذج  1984
 Beaver 2نموذج  Zmijewski 24 1966نموذج   1984
 Altiman 3نموذج  Zargren 25 1968نموذج  1984
 Moyer and Piffer 4نموذج  Campisi 26 1970نموذج  1985
 Wilcox 5نموذج  Casey 27 1971نموذج  1986
 LEV 6نموذج  Sherrord 28 1971نموذج  1987
 Deakin 7نموذج  Ferner and Hamilton 29 1972نموذج  1987
 Altman and Mc gough 8نموذج  1974 30 نموذج حس بو 1987
 Blum 9نموذج  1974 31 نموذج غرايبية وي عقوب 1987

 Glaudosنموذج  1988

Grammatikes 
 LIBBY 10نموذج  1975 32

 Sinkey 11نموذج  1976 33 نموذج كنغاري فريد ال غرايب 1992
 Argenti 12نموذج  Altman (Z-Score) 34 1976نموذج  1993
 Moyer 13نموذج  1977 35 نموذج هيثم ع طية 1995
 Taffer and TissHow 14نموذج  36 1977 (A-ScoRe)نموذج  1999
 Narayana, Haldemin 15نموذج   KoH and Tan 37 1977نموذج  1999

نموذج   1977 38 نموذج ال جهماني 1999
Marayanan,Haldemin,Altman 

16 

 Gordan Springate 17نموذج  1978 39 نموذج ال عمري 2000
 OHLSON 18نموذج  Shirata 40 1980نموذج  2002
 Kida 19نموذج  Biern, Mezlack 41 1981نموذج  2003
 VEAZY 20نموذج  1981 42 نموذج الجهماني والداوود 2004
 Booth 21نموذج  1983 43 نموذج ال عصين 2004
 Campisiand Tzotman 22نموذج  1983 44 نموذج ال دحيات 2008

 .الـمصدر: من إعـداد الـباحث بتـصرف من مـجموعة الـمصادر
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 خلاصة الفصل:
بواسطته إقتصاديات العالم همتم بموضوع التنبؤ،كونه القاعدة الأساسية والمنبع الوحيد الذي  أغلب إن 

مساعدة الكثير من المؤسسات في معرفة مستقبل المؤسسة لشتى المجالات بناءا على معلومات  يعمل على
مستقبلي إلا إذا ربطناه مع ،علما أن عملية التنبؤ لوحدها لاتكفي لإجراء أي تحليل أو تفسير سبقةوبيااتت مُ 

 إهتمامات المؤسسة الباحثة في الموضوع.ظاهرة إقتصادية ما تخص 
ربط التنبؤ بالتعثر المالي للمؤسسات والدور الذي يلعبه،حيث يعتبر من بين  وفي هذا الفصل جاء فيه 

 والمحيط الذي تعمل فيه.الإشكاليات الأساسية والمهمة التي تقع فيها أغلب المؤسسات 
دارسين لهذه الظاهرة يقعوا في خلط لمفاهيم التعثر ،هناك مايعتبرها هي الفشل المالي كما أن أغلب ال 

طرف آخر يعتبرها هي الإفلاس المالي ......،لكن هو مفهوم مغاير ر يعتبرها هي العسر المالي و والبعض الآخ
في مرتبة ؤسسة يمكن أن تحدث لأي ممالية ،كون التعثر المالي هو ظاهرة تماما لهاته المصطلحات المذكورة سابقا

را لوجود إختلال مالي،أي فقدان السيطرة نظ،حيث تكون هذه الدرجة عند بدئ المؤسسة في أو درجة ما 
،مما جعل الكثير من الباحثين واعهنزوال المؤسسة يمر بعدة مراحل من بينها التعثر المالي،كما تطرقنا إلى أسبابه وأ

ليومنا هذا منسوبة لذاهمم  زالت تدرسلا بصب إهتماماهمم في تبني معادلات تمييزية شهيرةذا المجال له
 .المالي لتقييم الأداء داخل المؤسسة أو خارجهامستعميلين أهم مؤشرات الأداء 

وهذا اتتج عن في النتائج  عبارة عن إختلافإلا  هوما إن إختلاف نماذج التنبؤ بالتعثر المالي 
غلختلاف الموجود في الأداة المستعملة والمتغيرات المأخوذة والمدروسة وأهم عنصر مختلف هي البيئة التي هو 

وصناعة القرارات  هو معرفة الوضع المالي للمؤسسات من أنها تساق إلى هدف واحدبالرغم فيها )الباحث(، 
    الصائبة لها. 
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 :تمهيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــد
فيما يتعلق بمدى فعالية بعد ما تطرقنا في الفصول الأولى إلى أهم الأسس النظرية لموضوع الدراسة  

ودورها في فعالية التحليل المالي في تقييم الأداء والتنبؤ بالتعثر المالي من خلال عرض شامل لمؤشرات الأداء 
التحليل المالي وكذا نماذج التنبؤ بالتعثر المالي ودورها في الكشف المبكر عن التعثر المالي نظريا،حيث إرتأينا في 

على دراسة عينة لمؤسسات واقع النظري على الواقع العملي التطبيقي،وذلك بالإعتماد هذا الفصل في تجسيد ال
إقتصادية اتشطة على المستوى الوطني،ونخص بالذكر أربع مؤسسات رائدة للقتصاد الوطني كونهم يساهمون في 

،حيث لإقتصاديةبإعتبارها المحرك الوحيد لهاته المؤسسات ابورصة الجزائر  عن طريقالإقتصاد  عجلةتنشيط 
يانس للتأمينات،وأخير مجمع رويبة للمشروبات والعصائر،شركة آل NCAتتمثل في مجمع صيدال،مؤسسة 

 سلسلة الأوراسي للفنادق.
( لهاته المؤسسات من أجل إعطاء 2018-2012مستعينين في ذلك بالقوائم المالية  للفترة المحدودة ) 

 النتائج المتوصل إليها بمايتوافق أو يتعارض مع الواقع النظري. صورة أولية حول الوضع المالي لهم،ومقارنة
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 حالةلدراسة  تمهيديالمبحث الأول: تقديم 
يم د، وذلك من خ لال ت قالميدانيةع رض ع ام ل منهجية ال دراسة  إلىس نتطرق من خ لال ه ذا ال مبحث 

، م ع ت حديد الإقتصاديةل عينة ال دراسة وم صدر ال حصول على م ختلف ال معلومات وال بيااتت ال مالية لل مؤسسة 
الأدوات وال وسائل  إلىأن يت م الت طرق  إلى دودها، لحال فترة ال زمنية التي ت سمح ل نا بإع طاء ت حليل دق يق وس ليم 

وقع اخت يارات في  ،كمالأداء والت نبؤ بالت عثر ال ماليت حليل ال مالي وت قييم االإحصائية وال كمية ال مستعملة في ال
 إلىك ونهم ج ميعا ي نتمون   إلىبالإض افة  ، دة في م جال ت خصصهائب حثا ه ذا ع لى أرب عة م ؤسسات ت عتبر را

صص قي ص ناعة الأدوية ال متخب ورصة ال قيم ال منقولة "ب ورصة ال جزائر" ون قصد ب كل من م جمع ص يدال 
وال متخصصة في ص ناعة مختلف ال عصائر ،(رويبة NCA)وم ؤسسة الت عليب ال جزائرية ال جديدة رويب ة 

س ال متخصصة في مختلف الت أمينات وأخ يرا م ؤسسة الت سيير ال فندقي الأوراسي نوال مصبرات وشركة آليا
موجز شكل ه ذا ال مبحث ت قديم كل ش ركة على ح دى ب ال متخصص في ت قديم خ دمات ال سياحة، وس نقوم في 

 ت صر.مخو 

 .الإطار المنهجي للدراسة الميدانية: المطلب الأول
  :حاولنا من خلال عرض الإطار المنهجي للدراسة الميدانية بتتبع الخطوات التالية 

 :مـنهجية الـدراسة -أولا
المنهج  إلىبالإض افة ،الأس لوب أو ال منهج الاخت باريل قد اعت مد ال باحث في دراس ته ال ميدانية على 

باعت باره المنه ج الأك ثر شيوعا واس تخداما من ط رف المحللين الاقت صاديين في دراس ة أي ة  يال وصفي الت حليل
دى ف عاليتها دراس ة م قارنة بين ال نماذج الت نبؤ بالت عثر ال مالي وم  إلىظ اهرة اجت ماعية، وه ذا ب هدف ال وصول 

ل مؤسسات ال مدرجة في بورصة ال جزائر، وللت قرب أك ثر ق ام ال باحث ب جمع بيااتت لعلى الت حليل ال مالي 
ال مدروسة وال منشورة ع بر م نصة  الإقتصاديةرير ال مالية ال سنوية لل مؤسسات اال دراسة م عتمدا في ذلك على الت ق

    .أو م وقع ب ورصة ال جزائر

 :مـجتمع الـدراسة -ثانيا
ي حمل في ط ي ه ذا ال بحث م جتمع مت كون من م جموعة ال مؤسسات ال صناعية وال خدماتية ال مدرجة 

م ؤسسات م ختلفة ال نشاط ح سب م وقع ال بورصة في  (06) ستةفي س وق ب ورصة ال جزائر، وال ذي يتكون من 
 .2020ن هاية 
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 :عـينة الـدراسة -ثالثا
م ؤسسات  (04)ل قد وق ع اخت يار ال باحث من م جتمع ال دراسة باع تماده على ع ينة مت كونة من أرب عة 

مؤس سات باعت باره على ال عينة ال قصدية من خ لال  (06) ستة ن اشطة على م ستوى ال بورصة ال جزائر م ن أص ل
اء ع ن م ؤسستين غنال فترة ال مختارة، ول قد تم الاست اخت يار المؤسسات التي تت وفر على ال بيااتت ال مالية خ لال 

ال موقع ال رسمي ل بورصة ال جزائر، في من م جتمع ال دراسة ب سبب ع دم وج ود بي ااتت م الية قب لية وأخ رى ب عدية 
دراسة مت خصصة في )  أن فست مْ و أُ ( وه ما م ؤسسة ،وه ذا باعت بارهما ل م ي درجا آن ذاك في س وق ال بورصة 

 (Biapharm)في م حطات المياه ال معدنية وال شركة ال ثانية هي ب يوفارم  وت طوير واست غلال المشاريع ال سياحية
ش ركة مت خصصة في ال صناعة ال صيدلانية، كما وي عتبر ال باحث أن ه ذا العدد ك اف وك امل وم ناسب لإع طاء 

ال قرب من نت ائج في ال واقع الميداني، وع ليه اختصر  إلىت حليل دقيق ي عكس نت ائج ذات م صداقية ت ؤدي 
 فق ط.   مؤسساتأرب عة  (04)على  تهال باحث دراس

 :حـدود الـدراسة -رابعا
نت ائج ج يدة وت حليل م نطقي يع كس  إلىت ميزت ه ذه ال دراسة ب وجود ح دود، وه ذا من أج ل الوصول  

 في: ت مثل ه ذه ال حدودتال واقع ال نظري و 
 الـحدود الـمكانية: -1

في  تنشط الإقتصادية الرائدة في الجزائر،بالإضافة أنها ح يث اقت صرت هذه ال دراسة على ال مؤسسات 
 ب ورصة ال جزائر للأوراق ال مالية وال سندات.

 الـحدود الـزمانية: -2
سنة ار ال باحث على ال فترة من يوق ع اخت فق د ، أما في ما ي خص بال فترة ال زمنية التي ت سمح بت حليل دق يق 
 ( س نوات ت حليل.07أي فت رة ) ، 2018 سنة غ اية إلى 2012

 :أدوات الـدراسة ومصادر جـمع الـبيانات -خامسا
لت حقيق ال هدف الأس اسي من ه ذه ال دراسة واختبار ال فرضيات ال مبنية، ت طرق ال باحث بت وسيع رق عة 

ال معلومات وال بيااتت وه ذا من أج ل الإلمام بال موضوع من كل ج وانبه من خ لال ال مصادر وم ساحة جمع 
 الت الية:
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ج مع ال قوائم وال بيااتت  المتمثلة في ال مصادر الأولية على في دراست ه ال باحثإعتمد  الـمصادر الـرئيسية: -1
ال مالية المتعلقة بال مؤسسات ال مدروسة وال مدرجة أس همها في ب ورصة ال جزائر خ لال ال فترة ال زمنية ال ممتدة ما 

 .2018-2012بين 
ح يث تتمثل في ال مراجع العربية ، ل منابع ال فرعية أو ال مساعدةأو بما ت عرف با الـمصادر الـقانونية: -2

والأج نبية وال مقالات والدوريات وال ملتقيات والمجلات والمواقع الإل كترونية وكذا الت قارير ال سنوية ال منشورة على 
ب ما ت عرف  أو،عت ماد على ما ت وصل إل يه ال باحثون سابقا في ه ذا ال موضوعلإم ستوى بورصة ال جزائر، با

وفي ال جزائر ع لى وج ه ال خصوص للتقرب أك ثر ،لى ال وجه ال عامال دراسات الأج نبية وال عربية في ال عالم ع 
 وه ذا ك له من أج ل تحوير ال موضوع بال جانب ال نظري من ال دراسة والت حليل.،لل مفاهيم والأب حاث

 :متـغيرات الـدراسة -سادسا
است خدم ال باحث م ؤشرات ت قيم الأداء ال مالي ون ماذج الت نبؤ  ، ذه ال دراسةلهمن أج ل ت حقيق ال هدف  

 ح يث استعمل ال متغيرات ال مستقلة كل من: ،بالت عثر ال مالي ل معرفة م دى فعالية الت حليل ال مالي
 .م ؤشرات ت قييم الأداء ال مالي -
 .ن ماذج الت نبؤ بالت عثر ال مالي -

ها ين ماذج الت نبؤ ت ضم في طي  روه و م دى ف عالية الت حليل ال مالي وباعت باواستخدم ال باحث ال متغير الت ابع 
وم عرفة ب شكل واضح لل وضع ال مالي لل مؤسسات ،مت غيرات م ستقلة أخ رى ت ساعد في ات خاذ ال قرار ال سليم

اذج التي في ح د ذاهما ارت أى ال باحث أن يت طرق ل مجموعة ك بيرة من ال نسب ت ضم ت لك ال نم،كما ال مدروسة 
ذا ق ام ب تطبيق ت لك ال نماذج وإع طاء ت حليل ل، في إتخاذ القرارهي مؤشرات ت قييم الأداء ال مالي وال مساعدة 

 م نطقي ح ول م دى ف عاليه الت حليل ال مالي ع ند است خدامها ل هاته ال نماذج وال مؤشرات.

 :نـموذج الـدراسة -سابعا
على وض ع نموذج يساعد في ب حثه وال ذي يت مثل في مت غيرين م ستقلين  تهال باحث في دراس ل قد اعت مد  

 ومت غير تابع م وضحا في ش كل ب سيط وواض ح، وه ذا من أج ل ت بسيط ف كرة ال بحث أو ال دراسة لل قارئ: 
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 يوضح نَّوذج ومنهاج الدراسة التطبيقية :( 11-04) الـشكل رقـم 

 متـغيرات الـدراسة              
 الـمتغير التـابع                                     

 
 
 
 

 : من إعـداد الـباحثالمصدر
 عند إستعمالف عالية الت حليل ال مالي لل مؤسسات  محاولة التعرف على مدىال فكرة ل هذا الت حليل ه و 

 وه ل ي ساعدان،وم ا ي حدث إذا اخت ل أح دهما،ارت باطهما وع لاقتهما درجةو ،ه اذين ال متغيرين ال مستقبلين
 .يي لل مؤسسات لوضعها ال مالي ال حالي و ال مستقبلطقعلى إع طاء ت حليل دق يق وم ن الباحث

 :إجـراءات الـدراسة وأسـاليب تـحليل الـبيانات -ثامنا
وه ذا من أج ل م عرفة ال وضع ال مالي لل مؤسسات ،ع دة ن ماذج للت نبؤ بالت عثر المالي إلىت م الت طرق  

ء من اابت د (07)ال ناشطة على مستوى ب ورصة ال جزائر وإس قاطها على ال واقع ال علمي على م دار س بعة س نوات 
وفي ن فس ،بالاعت ماد على ال قوائم المالية ل ذات المؤسسات ال مدروسة،2018سنة غ اية  إلى 2012س نة 

م ؤشرات ت قييم الأداء ال مالي، ث م ب عد ذلك إج راء م قارنة ش كلية لت لك ال نماذج مع  إلى الباحث ال وقت ت طرق
 ال.ال صحة في ت حليل ال وضع ال مالي أو ذو ت فسير ق وي وف عِّ  إلىم ؤشرات تقييم الأداء وإع طاء ال نموذج الأق رب 

ل حساب م ختلف  Microsft Office Excel 2007ل قد ت م الاعت ماد في ه ذا ال بحث على ب راتمج 
ت طبيق النماذج ال خاصة بالتنبؤ بالت عثر ال مالي لل مؤسسات  إلىال نسب وال مؤشرات ال مالية وت حليلها إض افة 

 ال جزائرية. الإقتصادية
 
 
 

 .للمشروبات والعصائر رويبة NCAلمجمع صيدال ومؤسسة عام : تـقديم المطلب الثاني

1x مؤش رات تقييم الأداء ال مالي = 

 و

2x نماذج الت نبؤ بالت عثر ال مالي = 

Y :م دى ف عالية الت حليل 

 ال مالي
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فتح أسواقها للسوق العالمية ،مما أظطرت عرفت الجزائر تطورات إقتصادية كبرى من خلال  
تعلق بمجمع ،خاصة ما من أجل بعث السيطرة على هذه الأسواق  وتطويرهاإلى تحسين منتجاهما 

  .صيدال ومؤسسة رويبة للمشروبات
على حدى للتقرب أكثر في  لذا سوف نتطرق إلى إعطاء نبذة تاريخية لكل مؤسسة وشركة 

    ودورها في الإقتصاد الجزائري. معرفة نشاطاهما
  تقديم عام لمجمع صيدال: -أولا

ب موجب م رسوم رئ اسي أسند ل ها  1969ت أسست ال صيدلة ال مركزية ال جزائرية في ع ام  تـقديم الـشركة: -1
م همة ض مان احت كار ال دولة لاست يراد وت صنيع وت وسيع وت سويق ال مواد ال صيدلانية ذات الاست خدام ال بشري، 

اج ال حراش، وانت شرت ع لى مرحلتين وح دة إنت  1971وفي إط ار م هامها الإنت اجية أن شأت ال صيدلية في ع ام 
 .(PHARMAL)"فارمال  و (Biotic)، وح دتي "بي وتيك" (1975ث م  1971في س نة )

ال شركة ال وطنية للنت اج  ىس متوفي أع قاب إع ادة هيكلة ال صيدلة ال مركزية ال جزائرية، أص بح ف رعها لإنت اج 
 .1981ال صادر في اب ريل  161/82ال صيدلاني ب موجب ال مرسوم 

وك انت م همة ال شركة ال وطنية للنت اج ال صيدلاني هي ض مان احت كار وإنت اج وت وزيع الأدوية وال مواد ال شبيهة 
  نتظم .والت فاعلية، وه دفها ت زويد ال سوق ال جزائرية على ن حو ك اف وم

وفي أع قاب ت نفيذ  "SAIDAL"لت صبح باس م ص يدال  1985ث م أن ه ذه ال شركة غ يرت اس مها في س نة 
 .  1989ل عام  الإقتصاديةالإص لاحات 

ت لت كون من بين ال شركات ال وطنية ير ست قلالية الإدارة واخت إص ارت ص يدال م ؤسسة اقت صادية ع امة تتملك 
 .على وض ع ال شركة ذات الأس هم الأولى التي ت حصل

، ت م إج راء ت غييرات على ال نظام الأس اسي للشركة ما م كنها من ال مشاركة في ك ل العمليات 1993وفي س نة  
 ص لة بأغ راض ال شركات من خ لال إن شاء ش ركات ج ديدة أو ف روع ت ابعة.    الال صناعية أو الت جارية ذات 

 %20م مجمع ص يدال ب فتح رأس م اله ع ن طريق ال عرض ال علي لل بيع وأن صب م بلغ على ، ق ا1999في ف براير 
  .م ليون س هم 2م ليون دينار ج زائري م وزعة على  500من رأس م ال الم جمع، أي ما يعادل 

رصة، ت م إدراج ش روط ال قبول ال منصوص ع ليها في ال قواعد الت نظيمية لل بو  است فاد، وب عد 1999وفي س بتمبر 
 .(دج 800وق در م بلغ الإدراج ب  )س ند رأس ال مال ل مجمع ص يدال في ج دول الت سعيرة ال رسمية، 
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ت عرف ال شركة باس م ال مجمع ال صناعي ص يدال، وم نشأة ه ذا ال مجمع هي  الـمواصفات وما يـميزها: -2
م لايين  10م ليار دينار ج زائري أي ما ي عادل  25اجت ماعي: ال قابضة ال عامة لل كيمياء وال صيدلة، ب رأس مال 

 دج لل سهم ال واحد.250س هم ب قيمة اس مية ق درها 
م ليون س هم م عروض  2جت ماعي أي لإمن رأس ال مال ا %20بال نسبة لل كمية ال معروضة لل مساهمين هي 

، 1999م ارس  15 إلى 1999ف براير  15دج، أما فت رة ال عرض كانت من 800س عر ع رض أولي ب قدر 
"أما ال مكلفون ب جمع أوام ر  (Sogefi)ال مؤسسة ال مالية ال عامة  هي ال بورصةفي م رفوقا ب وسيط ع مليات 

 ال شراء ه م:
، ش ركة Soficop، ال راشد ال مالي، ال مؤسسة ال مالية للرش اد والت وظيف (Sogefi)امة ال مؤسسة ال عالية ال ع

  .، ال دار ال جزائر ال بيضاء141، ص ب ريد 11ال طريق ال ولائي  رقم. وال SPDMت وظيف ال قيم ال منقولة 
 .رويبة للمشروبات والعصائر  NCAتقديم مؤسسة  -ثانيا

هي ش ركة خ اصة ذات أس هم خ اضعة لل قانون ال جزائري ذات رأس م ال ق دره تـقديم الـشركة:  -1
دج، ويت مثل نشاطها الأس اسي في إنت اج وت وزيع لل مشروبات وع صائر ال فاكهة، وق د  000 195 849
ع ائلية ذات م سؤولية م حدودة )ذ،م م( ت حت اس م " الشركة  شركة في ش كل 1966ت أسست في عام 

ال جديدة لل مصبرات ال جزائرية"، وك انت ال شركة آن ذاك مت خصصة في إنت اج معجون ال طماطم، وال هريسة 
 والمرييات ت حت علامة ال جزائرية "رويب ة".

 ة ذات أس هم.ال شركة ش كلها ال قانوني وأصب حت ش رك ت: غ ير 2003في س نة  -
أي ما دج، 000 044 152 إلى دج 000 472 109: ارت فع رأس مال ال شركة من 2006وفي س نة  -

م خصص لمؤسسة م ساهمة أجنبية وهي ش ركة رأس ال مال الاست ثماري  %38.89يقارب ن سبة ارت فاع ت قدر ب 
 .غي ر ال مقيمة "إفريسينيقست ال محدودة"

  .س نة 99ال شركة ل مدة ت مديد فت رة ح ياة  -
"أن، سي إلى: ت م ت غيير الاس م السابق لل شركة من "ال شركة ال جديدة للمصبرات ال جزائرية 2008في س نة  -

 دج. 000 195 849 إلى دج 792 000 195روبية ش، ذ، أ" مع رفع رأس م ال الشركة من 
بإدراج ال شركة في ال بورصة وص ادقت عليه  2011م اي  27: ص در قرار مجلس الإدارة في 2011في س نة  -

 . 2012ج انفي  31ال جمعية ال عمومية لل مساهمين في 
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في بي ع أس همها من خ لال العرض ال علني للبي ع،  (ال رويبة يأن،سي،أ): شرعت م ؤسسة 2013في اب ريل  -
 دج م وزعة على  249 200 195من رأس ال مال، أي ما ي عادل  %25ض على وأن صب م بلغ ال عر 

 .س هم 950 491 8
: وب عد است يفائه ش روط ال قبول ال منصوص ع ليها في ال قواعد الت نظيمية لل بورصة، ت م 2013في ج وان  -

ج وان  03روي بة في ج دول الت سعيرة ال رسمية بت اريخ  NCAإدراج س ند رأس م ال ال شركة ذات الأس هم 
 دج. 400وق در م بلغ الإدراج ب   2013

 الـموصفات وما يـميزها: -2
 950 8491دج م وزعة على  000 195 849ي كون ال عرض للأس هم ع لني، مع رأس ال مال الاجت ماعي: 

 دج. 100س هم ب قيمة اس مية ق درها 
 .من رأس ال مال %25س هم ت مثل  988 122 2ال كمية ال معروضة  -
 .دج 400س عر الإص دار:  -
 .2013م اي  9 إلىأف ريل  07فت رة ال عرض:  -
 ال وسيط في ع مليات ال بورصة ال مرافق: بي،إن،بي باريبا ال جزائر -
مع أوامر ال شراء : ال بنك ال وطني ال جزائري، بنك ال فلاحة والت نمية ال ريفية، ب نك بجن قابة الت وظيف ال مكلفة  -

، ( باريبا ال جزائربيبي،أن،)الت نمية ال محلية، ال صندوق ال وطني للت وفير والاحت ياط، ال قرض ال شعبي ال جزائري، 
 س وسيتيه ج ينيرال ال جزائر.

  منطقة ال صناعية ال رويبة، ال جزائر ال عاصمة، ال جزائر. ال 05ال مقر: ال طريق ال وطني رقم  -

 للفنادق. الأوراسي مجمع سلسلة و س للتـأميناتنشـركة آلياعام تقديم الـمطلب الـثالث: 
 شركة آليانس للتأمينات وسلسلة الأوراسي للفنادق.تقديم عام لسنتطرق في هذا المطلب إلى  

 للتأمينات. تقديم عام لشركة آليانس -أولا
ن شئت في م ليون دي نار ج زائري، أُ  500هي ش ركة ذات أس هم برأس ال مال م بدئي ق دره  تـقديم الـشركة: -1

مليون دي نار  800 إلىوت م رفع رأس م الها ،من ق بل م جموعة من ال مستثمرين ال وطنيين 2005ج ويلية 
م ليار دي نار ج زائري  22زي ادة أخ رى في رأس م الها ل يبلغ  2010، وش هد الع ام 2009ج زائري خ لال الع ام 

بال نسبة ل نشاط الت أمين على الأض رار، وتحققت ه ذه ال زيادة في رأس ال مال عن ط ريق الل جوء ال علني للادخ ار 
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دل ال مع 16/11/2009المؤرخ في  375-09ت ال شركة من الامت ثال لأح كام ال مرسوم الت نفيذي وم كنِّ 
المتعلق بال حد الأدنى ل رأس م ال ال شركات  30/10/1995المؤرخ في  344-95وال متمم للمرسوم الت نفيذي 

 الت أمين.
م بلغ  س للت أمين في زي ادة رأس م الها عن طريق ال عرض للاكت تاب، وأنصبِّ نش رعت أل يا :2010في ن وفمبر  -

 إلىم ليار دي نار ج زائري م قسمة  1.44من رأس ال مال الاجتماعي، أي ما ن سبته  %31ال عرض على 
 س هم. 511 804 1

ب عدما است وفى ش روط ال قبول ال منصوص ع ليها في ال قواعد ال عامة ل بورصة الجزائر، ت م  :2011في م ارس  -
، وق در 2011م ارس  07 سعيرة ال رسمية بت اريخ س للت أمينات في ج دول التنإدراج سند رأس ال مال ال شركة آل يا

 .دج 830س عر الإدراج ب  
س للت أمينات، ب رأس مال اجت ماعي ي قدر ب  نت حمل اسم آل يا الـمواصفات وما يميزها: -2

 دج. 380س هم ب قيمة اس مية ق ردها  511 804 5دج م وزعة على  180 714 205 2
 .دج 830س عر الإص دار ،بمن رأس ال مال %31س هم، ت مثل  511 804 1الك مية ال معروضة:  -
 م.2010دي سمبر  01 إلى 2010ن وفمبر  02فت رة الاكت تاب: من  -
   .(CPA)ال وسيط في ال عمليات ال بورصة ال مرافقة: القرض ال شعبي ال جزائري  -
ال بنك ال وطني ال جزائري، ال بنك ال خارجي راء: شكلفين ب جمع أوام ر ال ال وسطاء في ع مليات ال بورصة الم -

حلية، ص ندوق الت وفير والاحت ياط، ال قرض ال شعبي مالجزائري، ب نك ال فلاحة والت نمية الريفية، ب نك الت نمية ال 
 ال جزائري، بي ،إن، بي ب اريبا ال جزائر وس وسيتيه ج نرال ال جزائر.

 ، ال شراقة، ال جزائر.07، ال طابق 14، ال بوابة LMNOم قرها م ركز أع مال ال قدس، ج ناح  -

 .للفنادق الأوراسي مجمع سلسلةعام تقديم  -ثانيا
،  1975م اي 02ن جوم بت اريخ  05لقد ت م افتتاح م ؤسسة الأوراسي ال مصنفة تـقديم الـمؤسسة:  -1

وك انت ت عمل ت حت وص اية وزارة ال سياحة وال ثقافة، وق د ق امت ال وزارة على ت سيير ال مؤسسة من خ لال 
، وأخ يرا من خ لال ال ديوان ال وطني 1979حت ى ع ام  (ALTOUR)ال وطنية لل سياحة وال فندقة  ةال شرك

 . 1983 عام ح تى (NCCB)لل ندوات وال مؤتمرات 
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ن شئت ع ادة ال هيكلة الت نظيمية، ت م ت وصيف ال فندق كم ؤسسة اشت راكية وأُ إفي ذلك ال عام، وض من إط ار ع ملية 
 .  1983/أب ريل 02ال مؤرخ في  (266 – 83)ال مرسوم رقم  (EGH)م ؤسسة التسيير ال فندقي 

ال قانوني وأص بح م ؤسسة اق تصادية ع امة في ش كل ش ركة  ه، من وض ع 1991ف براير  12ل ال فندق في وع دِّ 
 م ليون دي نار وص ار اس مه الاجت ماعي م ؤسسة الت سيير ال فندقي "الأوراسي". 40ذات أس هم ب رأس م ال ق دره 

لال ف ك الارت باط ال كلي بال دولة، من خ  إلىل كن، وت ماشيا مع ت وجيهات ال سلطات ال عمومية التي ت هدف 
م ختلف ال قوانين الت شريعية والت نظيمية ال متعلقة بال خوصصة ال كلية أو ال جزئية، اخت يرت م ؤسسة الأوراسي 

 %20لايت جاوز  لإدراجه ا في ال بورصة وطرح ما 1998ب قرار ال مجلس ال وطني لمساهمات ال دولة في ف براير 
  .اب ال عامتمن رأس م الها للاكت 

ف تحت م ؤسسة الت سيير ال فندقي الأوراسي رأس م الها ع ن ط ريق ال عرض ال علني للبيع،  :1999وفي ج وان 
 من رأس ال مال الاجتماعي. %20م ليون دينار ج زائري أو ما ي عادل  480وم ثل م بلغ اعرض 

للبورصة، ت م وبعد استي فائه شروط ال قبول ال منصوص عل يها في ال قواعد الت نظيمية  :2000ف براير  14في 
إدراج س ند رأس ال مال ل مؤسسة الت سيير ال فندقي الأوراسي في جدول الت سعيرة ال رسمية، )وق در م بلغ الإدراج ب  

  .دج( 400
 1.5رأس ال مال الاجت ماعي ،ب م نشأة ال مؤسسة ال قابضة ال عامة لل خدماتالـمواصفات وما يـميزها: -2

 دج. 250م لايين س هم ب قيمة اس مية ق درها  6ي عادل م ليار دي نار ج زائري أو ما 
     رأس ال مال. %20س هم ت مثل  000 1200ال كمية ال معروضة  -
 دج 400س عر ال عرض:  -
 .1999ج ويلية  15 إلى 1999ج وان  15ف ترة ال عرض: من  -
 .ال وسيط في ع مليات ال بورصة ال مرافقة: ال راشد ال مالي -
، (Sogefi)ال وسطاء في ع مليات ال بورصة ال مكلفون ب جمع أوام ر الشراء: ال راشد ال مالي لل مؤسسة ال عامة  -

 .(SPOM)وش ركة ت وظيف ال قيم ال منقولة  (Soficop)ال مؤسسة ال مالية للرش اد والت وظيف 
 ون، ت اغارين، ال جزائر.فإنش ارع فرانتز  02ال مقر:  -

 : فعالية التحليل المالي لأنراض مؤشرات الأداء المالي وتقييمها.الثانيالمبحث 
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بتقييم الأداء في شكل معادلات ثم بعد  صةمختلف المؤشرات الخاسنتطرق إلى  بحثمن خلال هذا الم 
ذلك نتطرق إلى تطبيق وإسقاطها على المؤسسات الإقتصادية المدروسة من خلال إستغلال القوائم المالية لها 

 ،هذا من أجل إعطاء تقييم شامل ودقيق للوضع المالي وإظهار التعثر المالي للمؤسسة إن وجد طبعا .

 :لـماليمـؤشرات الأداء ا -المطلب الأول
 ، تتمثل في مؤشرات السيولة والربحية والنشاط ومؤشرات النمو والمديونية وأخيرا مؤشرات التوازن المالي 

ولت بسط ال فكرة ت م وض ع ه ذه ال مؤشرات وال نسب في ج داول م ختصرة وإع طاء ك ل ن سبة رم ز م عين لت سهيل 
  .ال عملية

 :مـؤشرات الـسيولة -أولا
المؤسسة في  تستخدم كمؤشرات تقييم  ،حيثالأجل ةنسب تحليل المركز المالي قصير  تعرف باسم  

 .لتزامات قصيرة الأجللإبا القدرة على الوفاء
 مؤشرات السيولة :(04-04)الـجدول رقم 

  Financial Ratios (Liquidité)مـؤشرات الـسيـولة                  
 رمـز الـمؤشر للـمؤشرالعلاقـة الـحسابية  إسـم الـمؤشر

 Lr 01 الأص ول ال جارية/ ال خصوم ال جارية         ن سبة الت داول 

 Lr 02 المخ زواتت(/ الخص وم الج ارية –)الأص ول الجارية  نسبة السيولة السريعة

 Lr 03 )الن قدية + شبه الن قدية(/ الخ صوم الج ارية      نسبة النقدية الأكثر تحفظا

 Lr 04 ال نقدية / ال خصوم ال جارية               ن سبة ال نقدية  

 على مصادر مختلفة إعتمادا إعـداد الباحثمن الـمصدر: 

 
 
 
 
 
 

 :مـؤشرات الـربحية -ثانيا
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، والعائد مجمل الربح مثل نسبة هامشمتمثلة في  لأرباحل هاتوليد المؤسسة فيوتستخدم لتقييم قدرة  
 والعائد على حقوق المساهمين، وربحية السهمعلى الأصول، 

 ربحيةمؤشرات ال :(05-04)الـجدول رقم 

 ( Profitability) مـؤشرات الـربحية
 رمـز الـمؤشر العلاقـة الـحسابية للـمؤشر إسـم الـمؤشر

 Pr 01 مجمل الربح )صافي الربح بعد الضرائب(/ صافي المبيعات  مل الربحمجنسبة هامش  

 Pr 02  رائب/ ص افي ال مبيعاتضالنتي جة قبل ال     النتيجة قبل الضرائبنسبة 

العائد على  المردودية المالية)معدل
 حقوق المساهمين( 

 ص افي الربح بعد الضرائب/ ح قوق الملكية )المساهمين( 
 Pr 03 أو:        ص افي ال رٍبح/ حق وق ال مساهمين       

 معدل العائد على الاستثمار 
 ( الإقتصادية)المردودية 

 Pr 04 ال نتيجة ال عملياتية / إج مالي الاستثمارات      

 Pr 05 الأرب اح ال صافية / إج مالي ال مبيعات        نس بة المردودية الت جارية 

 إعتمادا على مصادر مختلفة. إعـداد الباحثمن الـمصدر: 

 :مـؤشر الـنشاط )التـشغيل( -ثالثا
 .لمواردها المالية وأصولها المختلفة ؤسسةلتقييم الكفاءة في استخدام المتستخدم  

 نشاطمؤشرات ال :(06-04)الـجدول رقم 

 ( Activity) مـؤشرات الـنشاط                              
 رمـز الـمؤشر العلاقـة الـحسابية للـمؤشر إسـم الـمؤشر

 Ar 01 ص افي المبيعات / مجموع الأصول غير ال جارية  نسبة دوران الأصول غير الجارية

 Ar 02 ص افي المبي عات / مجموع الأصول ال جارية   نسبة دوران الأصول الجارية 

 Ar 03 ص افي المبيعات / إج مالي الأص ول      نسبة دوران إجمالي الأصول  

 Ar 04 صافي المبيعات / الذمم )الأصول الأخرى الجارية(  ن سبة دوران الذمم    

 Ar 05 / م عدل دوران ال ذمم 365          فت رة الت حصيل      

 .إعتمادا على مصادر مختلفة إعـداد الباحثمن الـمصدر: 
 

 :(Growth)الـنمو  اتمـؤشر  -رابعا
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   .والدخل الصافي للمؤسسة السنويةتتمثل في إظهار التطورات الحاصلة في حجم المبيعات  
 .الـنمو اتمـؤشر : (07-04)الـجدول رقم 

 (Growth)الـنمو  اتمـؤشر 
 رمـز الـمؤشر العلاقـة الـحسابية للـمؤشر إسـم الـمؤشر

 ن مو ال مبيعات
 / ((n)المبيعات الصافية ) –( (n+1)المبيعات الصافية للسنة)

 Gr 01 . (n) للسنة افيةصال،بيعاتالم

 نمو الدخ ل ال صافي
 / ((n)الصافي  لدخلا) –( (n+1)الصافي للسنة لدخلا)

 Gr 02 . (n) الصافي للسنة لدخلا

 إعتمادا على مصادر مختلفة. إعـداد الباحثمن الـمصدر: 
 :مـؤشرات الـمديونية -خامسا

سياسة التمويل، و  ،وتساعد في تقييم الهيكل التمويلي للمؤسسةأهميةأدوات المراقبة تعتبر من أكثر  
 .ودرجةالمخاطرة التي يتحملها المساهمون والدائنون يسبب تلك السياسة

 ديونية.مؤشرات الم :(08-04)الـجدول رقم 

 (Solvency) مديونيةمـؤشرات الـ
 رمـز الـمؤشر العلاقـة الـحسابية للـمؤشر إسـم الـمؤشر

 Sr 01 م جموع ال ديون / م جموع الأص ول      الم ديونيةنسبة     

 Sr 02 م جموع ال ديون / الأموال ال خاصة       الم ديونية الكاملة  

 Sr 03 ال خصوم ال متداولة / الأموال ال خاصة    الم ديونية قص يرة الأجل

 الخصوم  إلىصول ال ثابتة لأا
 غير ال جارية

 Sr 04 الأص ول ال ثابتة / ال ديون طويلة الأج ل     

 إعتمادا على مصادر مختلفة. إعـداد الباحث منالـمصدر:
 
 
 
 
 

 :مـؤشرات التـوازن الـمالي -سادسا
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مع درجة إحتياجها للدورة مع تساعد هذه المؤشرات بمعرفة توازن المؤسسة ماليا في تاريخ معين ومحدد، 
 .ماهو موجود في خزائنها

 .مـؤشرات التوازن المالي: (09-04)الـجدول رقم 

 (Financial Balance) توازن الماليالـ اتمـؤشر 
 رمـز الـمؤشر العلاقـة الـحسابية للـمؤشر إسـم الـمؤشر

 ال خصوم ال جارية( أو –)الأصول ال جارية  رأس المال ال عامل الصافي
 BFr 01 الأص ول غير الجارية( -)الأموال ال دائمة  

سلف ات  –)الخص وم الجارية -القيم الجاهزة(-)الأص ول الجارية BFRالاحتياج لرسمال العامل 
 BFr 02 مص رفية(

-الاحتياج رأس المال العامل أو )القيم الجاهزة-رأس الم ال العامل الخ زينة الص افية
 الس لفات المص رفية(

BFr 03 

 مصادر مختلفة.إعتمادا على  إعـداد الباحثمن الـمصدر: 
 .الإقتصاديةفي المـؤسسات وتقييمها  المالي مـؤشرات الأداءفعالية تطبيق  المطلب الثاني:

وهذا بالاعتماد على القوائم ،سي تم من خلال هذا ال عنصر إسقاط الواقع الن ظري على الواقع الع ملي
فكرة  إلى للوصولوإعط اء تحليل دقيق للوض ع المالي جراء الن تائج المتوصل إليها، الإقتصاديةالمالية للمؤسسات 

 .ومدى صحتها الف رضية الأولى
ي م من اجل تسهيل عملية قخ تصار العمليات الحسابية اعت مد الباحث على ج دول يبين جميع الأرقام واللإو 

  .الت حليل والتقي يم
 .المـالي لمجمع صيـدالنـتائج مؤشرات الأداء  -أولا

تحص لنا على النتائج  (2018-2012)بع د إدخ ال القيم المحص لة من القوائم الم الية لمجمع صي دال للسنوات 
 الت الية:
 
 
 
 

 نـتائج مؤشرات الأداء المـالي لمجمع صيـدال :(10-04)الجـدول رقـم 
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 السنوات               المؤشر 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2,17  2,03  2,12  2,87  3,37  2,25  2,08  01Lr 
1,24  1,34  1,36  2,12  2,36  1,59  1,39  02Lr 
1,24  1,34  1,36  2,12  2,36  1,59  1,39  03Lr 
0,46  0,67  0,68  0,90  0,94  0,65  0,80  04Lr 
0,11  0,14  0,14  0,11  0,15  0,22  0,14  01Pr 
0,12  0,15  0,20  0,14  0,16  0,23  0,17  02Pr 
0,06  0,05  0,05  0,06  0,08  0,16  0,13  03Pr 
0,05  0,04  0,07  0,09  0,12  0,26  0,22  04Pr 
0,11  0,14  0,14  0,11  0,15  0,22  0,14  05Pr 
0,43  0,29  0,34  0,63  0,76  1,08  1,23  01Ar 
0,72  0,68  0,66  0,52  0,53  0,65  0,76  02Ar 
0,27  0,20  0,23  0,29  0,31  0,41  0,47  03Ar 
0,57  0,51  0,62  0,70  1,58  1,44  1,97  04Ar 

638,99  710,95  585,58  519,34  231,48  252,88  185,64  05Ar 
0,09  -0,07  0,05  0,01  -0,20  -0,13  - 01Gr 
-0,15  -0,09  0,32  -0,23  -0,44  0,35  - 02Gr 
0,50  0,42  0,41  0,41  0,44  0,44  0,51  01Sr 
1,00  0,73  0,69  0,71  0,80  0,80  1,04  02Sr 
0,34  0,25  0,27  0,33  0,31  0,50  0,61  03Sr 
1,91  2,55  2,67  2,03  1,53  2,26  1,81  04Sr 
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 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصدر: 

 التـحليل ومناقشة الـنتائج: -1
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 :مؤشرات المـديونية )الـرفع المـالي( -الأولى المجـموعة 1-1
للق وائم الم الية لمجم ع صيدال خ لال الفترة الم دروسة Excel  2007من خ لال نتائج مخرج ات براتمج

 بةبنس 2012تم ملاح ظة أعلى ن سبة لإجم الي الديون أو رأس الم ال ال عامل الأجنبي لسنة  (2012-2018)
وه ذا ما يؤكد ع لى أن المجمع اعت مد في تلك الفترة على ال ديون الخارجية أكثر من ها على الأموال ،51%

خلال  (%2) إلىها مت وسط إلىفي انخ فاض م ستمر يصل  (01Sr)الخ اصة، مع العلم أن نس بة الدي ون 
وهذا بسبب ال تزام  (2018)خلال س نة  (%8)إلىإلا أنها ارت فعت النسبة  (2017-2013)ال سنوات 

واهتمام المجمع بح ركية ال ديون، لكن الأمر الم لفت في حركة ال ديون هو ارتفاع قيمة ق صيرة الأجل بالم قارنة مع 
، أم ا في ال سنوات (2013-2012)الديون طويلة الأجل خلال ال سنوات الأولى من ف ترة الدراسة 

وهذا ما ي دل على أن المج مع انتهج سياسة الت مويل عن ب دأت وتيرة الارتف اع بالعكس، ،(2014-2018)
 طريق الاقت راض طويل الم دى هذا من ج هة.

كونه يعتمد ،خلال السنوات الأخ يرة من الدراسةوصل إليها  المجمع أع لى مخاطرة فإن،ومن جهة أخ رى -
رياح ية لدى المساهمين، وكلما انخ فضت هذه لأا يقلل من درجة الثقة واممبالأس اس على المديونية الخ ارجية، 

 المجمع سي متلك أصول ت زيد عن حجم ال ديون. فإنالنس بة 
وأعلى  0.69أدنى قيمة  بين الأم وال الخاصة فهي تت راوح إلىإجم الي الديون  (02Sr)أم ا فيما يخص المؤش ر  -

 ساوية مع الأموال الخ اصة وفي بعض تبالكاد م، ه ذا ما يعطي تفسيرا أن دي ون مجمع صيدال 1.04قي مة 
زادت ن سبة الديون  إذا ماعند ابي خاصة إذا ما ت علق بالمساهمين يجمما يعط ينا مؤشر غ ير إ،السنوات تزيد ع نها

مض اعفة  إلىزي ادة معدل الرف ع المالي وهذا بدوره يؤدي  إلىالمج معة في الهيكل المالي لل مجمع، لأنها ت ؤدي 
 عائد على الأموال الخاص ة، لكن نرى الع كس في هذا الم ؤشر.ال
نا س جلنا أعلى فإنالذي يع بر عن الديون ق صيرة المدى بالنسبة للأم وال الخاصة   (03Sr)وبخص وص المؤشر  -

بم عنى ان الديون قصي رة الأج ل ه ي أكثر من ال ديون طويلة الأجل مقارنة  (0.61)بمعدل  2012ن سبة ل سنة 
ف هي في انخف اض مستمر يقدر  (2017-2013)في ال سنة الأولى من ال دراسة، أما بالن سبة للسنوات 

انخف اض ديون  إلىبم عنى ان الديون قصيرة الأج ل في انخ فاض مست مر وهذا ربما راجع ، س نويا (0.37)بمت وسط 
وم تحكم فيها كما ين بغي إلا أن ، ا يؤكد كذلك أن المج مع قادر على الوفاء ب ديونه القصيرة الأجلممالموردين،

 ارت فعت قيمة خدمة ال دين من الأم وال الخاصة م قارنة بالسنوات الماض ية (2018)س نة 
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 أنهاأي ،(2.11)تق در بم توسط   (04Sr)لة الأج ل الديون ط وي إلىقي مة الأصول الث ابتة  فإنوف ي الأخ ير  -
وهذا ما يس مى بهامش ،تغطي ق يمة الديون طويل ة الأج ل بأك ثر من ضعفين ما ي عطي للمجمع إري احية ت امة

 ي ساعد المجمع في المس تقبل بالاقتراض دون قي ود.،مما أم ان جيد وم عقول نسبيا 
  وعلاقـتها بالأداء المـالي:ليل مؤشر المـديونية ـتح   

لمن اقشة وإع طاء تفسير بالن سبة  (10-04)س يتم توضيح التح ليل عن طريق الاس تعانة بالج دول رقم  
-04)دد بالمتوسط ل كل مؤشر والمم ثلة في الجدول ال تالي رق م لمعيار الت اريخي المس تهدف من طرف المج مع حُ 

 : أن م ع الع لم (10
 ي.الأداء الم الي ال فعل-)الانح راف( تقي يم الأداء الم الي = المعيار المعتم د

  مستـويات الأداء المالي لمؤشـر الرفع المالي لمجمـع صيدال:(11-04)الجـدول رقـم 
 .(2018-2012) للفترة

Sr 04 Sr 03 Sr 02 Sr 01 
                          المؤشرات    

 البيان

 المعيار المعتمد  0,45  0,82  0,37  2,11

1,81  0,61  1,04  0,51  2012 

ات
سنو

ال
علي 
 الف

لمالي
اء ا

لأد
ا

 
2,26  0,50  0,80  0,44  2013 

1,53  0,31  0,80  0,44  2014 

2,03  0,33  0,71  0,41  2015 

2,67  0,27  0,69  0,41  2016 

2,55  0,25  0,73  0,42  2017 

1,91  0,34  1,00  0,50  2018 

 متوسط مربع الإنحراف للأداء المالي  0,0014  0,0168  0,0144  0,1431

 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمـصدر: 
ات ضح إن للمجمع الق درة الكافية في اعت ماده على التمويل ، (10-04)من خ لال بيااتت الج دول رقم  

ال داخلي ب دل الت مويل الخارجي مقارنة بم توسط الانحراف، إذن هو م ؤشر ايجابي يعزز الم ركز المالي للمجمع 
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في الت وسع  كبيرة  لك ن لديها فرص ة،ن حها القدرة في ال تحكم بقراراهما المالية الم ستقبلة دون أي ض غوط خ ارجيةويم
الاعت ماد ع لى التمويل الخارجي م ن اجل زيادة مبيعاهما  إلىمن ن احية طاقة الإنت اج إذا ما س اهمت في اللجوء 

 وت عظيم الإنتاج م ستقبلا.
وت غطية الديون  (-43%)ة الخ اصة بمدى ت غطية مجم ل ال ديون لأموالها الخ اصة بالسإما بالن سبة للقيم ال 

فالمع دلين يعت بران وض عية حسنة وه ذا اتت ج عن الانخف اض الم ستمر ،(-29%)قص يرة الأجل لأم والها الخاصة 
وال ذي يعبر ،قيها، اته يك عن المؤشر الخ اص بمدى تغطية الأص ول الثابتة للديون ط ويلة الأجلف ي ال ديون بشِ 

 ل أصوله ال ثابتة في النشاط الإنتاجي.غا يؤكد أن المجمع لم يس تع ن ارتفاع طف يف في قيمة المؤشر مم
 .(كـفاءة إدارة الأصـول والخصـوم)مـؤشرات النشاط  -المجـموعة الثانية 1-2

 إلىوالمتمثلة في صافي المبيعات ( 01Ar)نلاحظ أن ن سب  (10-04) م ن خلال مخرجات الج دول رقم 
-،0.32-،0.15-)سة على التواليو در مالأصول غير الج ارية في انخ فاض مستمر ومتت الي للسنوات ال 

وال ذي يعبر عن كل دي نار من الأصول غ ير الجارية يم كن أن تخلق ما مقداره ،(0.14، +0.05-،0.29
وزيادة ع لى التوالي من إي رادات وأرب اح (0.43، 0.29، 0.34، 0.76، 0.76، 1.08، 1.23)

 المبي عات.
إجم الي الأص ول الج ارية،  إلىوالمت مثلة في ص افي المبيعات   (02Ar)أما بخ صوص معدل دوران الأص ول الجارية  -

مما يؤكد ويثب ت أن ل كل دينار من ،فلقد شه د هو الآخ ر انخفاض طف يف ثم ع اد ليرتفع في السنوات الأخي رة
من إيرادات  (0.72، 0.68، 0.66، 0.52، 0.53، 0.65، 0.76)الأص ول الج ارية يول د ما قيم ته 

 .في الأرب اح ةوزي اد
لتعود  2017غ اية  إلى 2012في انخف اض م ن سنة  (03Ar)وف يما يخص نس بة دوران إجم الي الأص ول  -

-،0.06-،0.02-،0.10-،0.06-)على الت والي قيم الانخف اض 2018وترت فع في سنة 
، 0.47)، وه ذا يع ني ان كل دي نار من الأص ول يساهم في ت وليد مداخي ل وأرباح م قدارها(0.07،+0.03
عل ى التوالي، ح يث كلما ارت فع معدل دوران الأص ول  (0.27، 0.20، 0.23، 0.29، 0.31، 0.41

لنتائج في انخ فاض مستمر وهو م ا لإلا أن الم لاحظ ،ى مدى ك فاءة وفعالية تس ير الإدارةه يدل عل فإنالإجم الية 
 يدل على ع دم حس ن استخدام الأص ول بصفة فع الة ومساهمتها في تولي د إي رادات أو الزي ادة في المبي عات.
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 ما يوض حان مع دل مدى ك فاءة فإنه  (05Ar)وفت رة التحص يل  ،(04Ar) معدل دوران الذمم أما في ما يخ ص -
ن ف ترة ،لأع ملية الت حصيل ومتابعة دي ون العملاء في المج مع، حي ث كلما زاد ه ذا المؤشر ف هو في مصلحة المج مع

التحصيل تقل ،وك ذا فهو م ؤشر يعكس الس ياسة المنت هجة من قبل المج مع في كي فية الحصول ع لى ديونها من 
يعبر عن ع دم  ،هذا مافي انخفاض م تتالي ومستمر ،أن القيم ذكرهالزب ائن، إلا أن نا من خلال الج دول السابق 

المحددة م سبقا، اته يك عن فترة الت حصيل ط ويلة الم دى في ا وق اهمتمكن المجم ع في تحص يل ديونه من الع ملاء في أ
أي تقري با س نتين ك ي يتم كن المجمع من تح صيل ، (ي وم711) إلىتح صيلها لديونها والمق درة بأك بر فترة ت صل 
 ديونه خ لال السنوات الأخ يرة من ال دراسة.

 لمـالي:تحـليل مؤشرات الـنشاط وعلاقته مـع الأداء ا 
 .الم طروحة للفرضية في اس تخراج النتائج وإعط اء إج ابة ( 10-04 )بالاس تعانة بالجدول رق م  

 لمجمع صيدال النشاط رمستويات الأداء المالي لمؤش:(12-04)الجدول رقم 
 .(2018-2012) للفترة

Ar 05 Ar 04 Ar 03 Ar 02 Ar 01 
 المؤشرات  

 البيان

 المعيار المعتمد  0,68  0,64  0,31  1,06  446
186  1,97  0,47  0,76  1,23  2012 

ات
سنو

ال
علي 

 الف
لمالي

اء ا
لأد

ا
 

253  1,44  0,41  0,65  1,08  2013 
231  1,58  0,31  0,53  0,76  2014 
519  0,70  0,29  0,52  0,63  2015 
586  0,62  0,23  0,66  0,34  2016 
711  0,51  0,20  0,68  0,29  2017 
639  0,57  0,27  0,72  0,43  2018 

متوسط مربع الإنحراف للأداء  0,34 0,08 0,09 0,55 201
 المالي

 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصـدر: 
يت ضح لن ا انه بإم كان المجمع إن يع تمد على مؤش رات النشاط في  (12-04)من خ لال نتائ ج الجدول رق م  -

 المناسبة والتي تت ماشى مع ظروفها ومحي طها الخ ارجي. ةتقييم أداءها الم الي واتخاذ ال قرارات الم الي
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 مـؤشرات السـيولة: -المجـموعة الثالثة  1-3
خ لال ف ترة ال دراسة هو ارتف اع قي مة   (01Lr)نس ب الت داول ل،(10-04)إن الم لاحظ من الج دول رقم  

وهذا ما ي فسر أن الأص ول الجارية ت غطي الخ صوم الج ارية يع ني وج ود لدى ،الأص ول الج ارية ع ن الخص وم الج ارية
ة ف هي إذن لديها م قدرة عالية على ت سديد دي ونها الق صير  (0.5)المج مع سيولة ع الية وكبيرة ج دا اكبر م ن 

 الم دى.
نسبة ال سيولة الأكثر س رعة  (03Lr)المت مثلة في نسبة ال سيولة ال سريعة و (02Lr)فم ن خلال معطي ات ن تائج  -

، 0.2)+لل قيم  (2014-2012)المعدلين ارت فاع بنسب م تفاوتة على ال توالي خلال س نوات  اش هد حيث

 (0.10-،0.02-،0.24-)لل قيم  (2018-2015)ثم ع ادت للانخفاض خ لال السنوات المتبقية ( 0.77+
ح يث تقيس ه ذه النسب درجة ق درة المجمع على م واجهة الالت زامات قصيرة الأج ل عند است حقاقها باس تخدام 
الأص ول الج ارية وال شبه الج ارية )الأص ول المت داولة( من دون تحق يق خسائر بم عنى ال سهولة وال سرعة في تح ويل 

فظ عل ى س يولة تمكنه من ج لب ااهز  دون خ سائر، لكن ارتف اع النسبتين ثم انخ فاضهما يبقي المج مع محنقد ج 
أو ج ذب المستثمرين ج راء الأرض ية الم تاحة لديه م ضد أي خ لل أو تخل ف ع ن ال وفاء بالدي ن وتج نبها الوقوع 

 في ال عسر الم الي.
الخص وم الجارية، م ن الملاحظ لق يم المؤشر خلال  إلىلمتمثل في الن قدية وا  (04Lr)أما فيم ا يخص المؤش ر  -

على ال توالي   (0.94، 0.65، 0.80) 2012م قارنة ب سنة  2014س نوات الدراسة هو ارتف اع في س نة 
، 0.68، 0.90)ة لياتوالمتمثل في القيم ال  (2018 غاية إلى 2015) بعد سنة ليعود لي نخفض مباشرة

وبم ا أن المؤش ر فوق ،وهذا المؤش ر يقيس قدرة الأص ول النقدية على ت غطية الخصوم الجارية(0.46 ،0.67
ا قادر عل ى مجابهة الإخ طار في المستقبل والمح افظة إذً  وفه،ح الة المجمع من ال ناحية النقدية ج يدة فإن (0.3)

 على المساهمين وزي ادة الثقة ف ي تعام لاهمم.
 تحـليل مؤشرات السـيولة وعلاقـتها بالأداء المـالي: 

لمن اقشة وإع طاء تفسير ودلالة عل ى مدى فعالية ال تحليل  ( 10-04)بع د الاستعانة بمخ رجات الجدول رق م 
 الم الي في ت قييم الأداء.



 -أخذ عينة لمؤسسات جزائرية  -دراسة حالة : رابعالفصل ال
 

 

168 
 

ش ر لجميع سنوات ال دراسة بال نسبة للمعيار التاريخ ي المستهدف من ط رف المجمع لمؤشر الس يولة هو متوسط المؤ 
عل ى وجه المجمع  الأداء الم الي لقوة المؤش ر في تفسير نتائج  مستوى (13-04)في الجدول رقم  سنبينو 

 الخ صوص.
 مسـتويات الأداء المـالي لمؤشر الـسيولة لمجمع صـيدال:(13-04)الجـدول رقم 

 .(2018-2012)للـفترة 

Lr 04 Lr 03 Lr 02 Lr 01   

 المعيار المعتمد  2,41  1,63  1,63  0,73
0,80  1,39  1,39  2,08  2012 

ات
سنو

ال
علي 
 الف

لمالي
اء ا

لأد
ا

 

0,65  1,59  1,59  2,25  2013 
0,94  2,36  2,36  3,37  2014 
0,90  2,12  2,12  2,87  2015 
0,68  1,36  1,36  2,12  2016 
0,67  1,34  1,34  2,03  2017 
0,46  1,24  1,24  2,17  2018 

متوسط مربع الإنحراف للأداء  0,47 0,40 0,40 0,15
 المالي
 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصـدر: 

 (01Lr)ن نس بة الاختلاف بي ن السنوات للم ؤشر أيتض ح لنا  (31-04)م ن خلال بي ااتت الجدول رق م  -
  (03Lr)و (02Lr)يع ني أن أداء المج مع في وضع جي د، نفس التحليل بالن سبة للمؤش رين  .0%47 بالتق ريب

الف ارق بي ن الس نوات في أدائها  فإن  (04Lr)، أم ا بالنسبة لل مؤشر (%40) إلىالقيمت ين غير مرتف عتين تصل 
 .(%15)دراسة فهي ثاب تة بالت قريب ل سنوات اعبرالمالي بال كاد لا يتغير 

 مـؤشرات الربحيـة: -المجـموعة الرابعة 1-4
تم ثل هذه المج موعة من المؤشرات ال تي تقيس وتست هدف تقييم م دى قدرة ال شركة ع لى تحق يق الأرب اح  

 في ن شاطها الإستمرارو 
ص افي المب يعات هو ارت فاع خلال  إلىمل الربح  مج (01Pr)لمؤش ر  (10-04)إن الم لاحظ من الج دول رق م  -

 2013مما يؤك د ارتفاع الأرب اح خلال س نة  (0.22، 0.14) 2012بالمق ارنة مع س نة  2013سن ة 
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زيادة ال طلب ال داخلي  إلىمن ط رف إدارة المج مع وهذا راج ع تها نتيجة زيادة المب يعات والتح كم في تكلف
، 0.14، 0.11،0.14، 0.15)حيث ك انت النت ائج كمايل ي على التوالي ،على م بيعات المج مع

ق يمة وبسبب ارتف اع تكلفة المب يعات  قلهي الأ 2018، وال ملاحظ أي ضا في هذا المؤش ر أن س نة (0.11
 لق يمة السوقية لحم لة أسه م المجم ع.لالمحافظة  علىرب ح ملائم مما يمكن ها  ع دم تحقيق إلىأدى 

ص افي المبيعات،  إلىوالمت مثل في مجمل الأرباح ق بل الضرائب   (02Pr)أما فيما يخ ص نتائج المؤش ر  -
ليعود بالانخ فاض  (2014-2013-2012)ارت فاع خلال الس نوات  ،هي فيوحسب قي م المؤشر

، 0.15، 0.20، 0.14، 1.58، 0.23، 0.17)والارتفاع خ لال السنوات الأخيرة والم مثلة في 
ست خدام لإ، فهو ي عبر على انع كاس في انخفاض مع دلات صافي الأرباح التش غيلية دون الحاجة (0.12

 .إي رادات ومداخ يل أخرى كرب ح ص افي ق ابل للتوزيع ع لى المس اهمين
 اقيمه فإنحقوق الم لكية  إلىوالمتمثلة في الرب ح الصافي  (03Pr)أما فيما يخ ص مؤشر المردودية الم الية  -

وهو ما ي بين أن المردودية المالية في  2013و 2012خلال س نتي  (0.16) إلى (0.13)ارتفعت من 
ع الم جديد في الت سويق الصيدلاني للمجمع خ لال تلك  إلىست ثمارات والدخول الإذروهما ب سبب انطلاق 

مت مثلا  2018حتى غاية س نة  2014إلا ان ه عاد لين خفض خلال السن وات الأخيرة بدءا م ن سنة ،الفترة 
على الت والي وهو ما يع بر كذلك على  (0.06، 0.05، 0.05، 0.06، 0.08)في القيم الت الية 

ن سبة اكبر من انخ فاض معدلات ح قوق المالكين، إلا انه يع طي مؤشر ايجابي  عدلات صافي الربحمانخ فاض 
في تم ويل الاس تثمارات  لل مجمع في قدرته على خ لق أرباح ت شغيلية بالاعت ماد على مصادرها ال ذاتية

 القص يرة وط ويلة الأج ل.
إجم الي الاستثمارات،  إلىالذي يع بر عن النتيجة الع ملياتية )التشغيلية(   (04Pr)أما فيما يخ ص المؤشر  -

فه ي تبين م دى قدرة تغطية ال ربح التشغيلي للاستثمارات الخ اصة بالمجمع، وح سب القيم المتحصل ع ليها 
على  (0.26)، (0.22)والمتمثلة في التقي يم  2012مق ارنة مع س نة  2013يظهر ل نا ارتفاع خ لال سنة 

م  قيوالمتمثلة في ال 2018غ اية  إلى 2014 سنة الت والي، لي عود في الانخف اض للسنوات الأخ يرة بداية من
 ع لى الت والي. (0.05، 0.04، 0.07، 0.09، 0.12)
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 تحـليل مؤشرات الـربحية وعلاقتـها بالأداء المـالي: 
وم قارنتها بالمعيار المع تمد لمناق شة وإع طاء تفسير لمدى ف عالية  ( 10-04) س يتم تحليل نت ائج الجدول رقم 

 .(13-04)التحليل الم الي لمؤشر الربح ية في تقييم الأداء المالي ح سب الجدول رق م 

 لمجمع صـيدال ربحيةمسـتويات الأداء المـالي لمؤشر الـ:(14-04)الجـدول رقم 
 .(2018-2012)للـفترة 

Pr 04 Pr 03 Pr 02 Pr 01    

 المعيار المعتمد  0,15  0,17  0,09  0,12

0,22  0,13  0,17  0,14  2012 

ات
سنو

ال
علي 

 الف
لمالي

اء ا
لأد

ا
 

0,26  0,16  0,23  0,22  2013 

0,12  0,08  0,16  0,15  2014 

0,09  0,06  0,14  0,11  2015 

0,07  0,05  0,20  0,14  2016 

0,04  0,05  0,15  0,14  2017 

0,05  0,06  0,12  0,11  2018 

 متوسط مربع الإنحراف للأداء المالي 0,032 0,034 0,040 0,079

 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصـدر: 
الأداء المالي لمؤش رات الربحية هو ع دم وجود لمت وسط مربع الانح راف في  (14-04)ن الم لاحظ للجدول رقم إ -

اخت لاف كبير في النت ائج المتحصل عل يها في الأرباح خ لال الفترة المدروس ة وهذا ما يف سر وجود اس تقرار في 
ك ون المجمع خاض غ مار التوسع في الاستثمارات وزي ادة ،المرت فعة نوعا ما 2013الأرباح اته يك عن سنة 

 نت اجية للمج مع.الطاقة الإ
 مؤشـرات النـمو: -المجـموعة الخامـسة 1-5

لمؤش رات النمو وتط ورات معدل المبيعات م ن سنة لأخ رى ( 10-04)م ن خلال مخرج ات الجدول رقم -
(01Gr)، وهذا  2012بالم قارنة مع سنة  2014و 2013هو انخف اض في صافي الم بيعات لسنتي

 (0.20-)و (0.13-)الانخ فاض راجع لعدم وجود من افذ أو مجاري لت سويق المنتجات الصيدلانية بن سبة 
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 عادثم  (2016-2015)في نسبة الم بيعات خلال الس نوات  بالإرتفاعالمج مع عاد أن  إلى،عل ى التوالي
، 0.07-، 0.05، +0.01+)والنس ب على التوالي ،2018ثم ي عود ليرتفع سنة  2017لينخ فض سنة 

 ل يستقر في هذه الح الة بعد ذل ك. (0.09+
خ لال س نة  عرتفإالمت مثل في ص افي الدخل وت طوراته، نلاحظ ان ه  (02Gr)أما بالم قابل مؤشر نم و  -

ثم  مرة أخرى، 2016رتف اع سنة لإعيد استلي 2015-2014ثم عاد لي نخفض خلال س نتي  2013
، 0.09-، 0.32، 0.23-، 0.44-، 0.35+)والق يم على الت والي  2018و 2017ض سنة انخفالإ
ب ع دم وهذا م ا ي ؤكد أن المجمع خس ر الكث ير من المداخ يل خلال السنوات الأخ يرة بسب،(0.15-

 استغلال الف رص في تص ريف المنت جات وال سياسة المنت هجة من طرف إدارة المج مع ك ذلك.
 تحلـيل مؤشـر النمو وعـلاقتها بالأداء المـالي: 

 لمؤشر ال نمو وعلاقته بالأداء الم الي من خلال الج دول الم والي: كمية  دلالة إح صائية وذيم كن إعطاء تف سير 
 مسـتويات الأداء المالي لمؤشـر النمو لمجمع صـيدال:(15-04)الجـدول رقم 

 .(2018-2012) للفترة

Gr 02 Gr 01    

 المعيار المعتمد  0,04-  0,04-
- - 2012 

ات
سنو

ال
علي 

 الف
لمالي

اء ا
لأد

ا
 

0,35  -0,13  2013 
-0,44  -0,20  2014 
-0,23  0,01  2015 
0,32  0,05  2016 
-0,09  -0,07  2017 
-0,15  0,09  2018 
 متوسط مربع الإنحراف للأداء المالي 0,10 0,29

 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصـدر: 
 أن هناك يري ش ن خلال الج دول يتضح لن ا أن الفروق ب ين المعدلين غ ير بعيدة لمخت لف سنوات الدراس ة مما م

 وج ود استقرار في مبي عات وصافي دخ ل المج مع.
 مؤشـرات التوازن المـالي: -المجمـوعة السادسة 1-6
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ه و ( 09-04) ستخرج من الجدول رقم الم (01BFr)إن الم لاحظ في مؤش ر صافي رأس المال الع امل  
لكن الخلل يك من في تطورات تل ك القيم عبر  (2018-2012)وجود قيم ة موج بة لجميع س نوات الدراسة 

حتى  2015ض خلال سنة اوبعدها انخ ف 2014حتى س نة  2012ارتف اع خلال سنة أي تل ك السنين، 
 نسب الإرتفاع وهي مب ينة على الت والي 2018و 2017ثم ارتفاع طفيف س نة ، 2016س نة 

ثقة للمؤس سة أثناء الوهذا ما يفسر وج ود درجة ،(9%+ 13%-، 32%-، 5%-، 25%،++%8)
جل القص ير في الأها يئناه امش أم ان لدمن خاص ة المالية وذلك لما ي وفره المجمع ،تع املها مع المؤسسات الأخرى

الموارد الم الية الظرفية والم ساعد كالسحب على المكشوف والحسومات ، ف هي تدعيما ل سيولة  إلىدون الل جوء 
 م ع.المج
ل جدول رقم من اوالملاحظ ، (02BFr)أم ا فيما يخص مؤشر احت ياج رأس المال ال عامل والمعبر عن ه  بالرم ز-
إلا أن ،م تين موجبتينيق 2018و 2013المج مع في حالة جي دة اتهيك عن س نتي  فإنلق يم المؤشر ( 04-09)

طى جمي ع احتياجات الدورة ع ن كل سنة غوهذا م ا يؤكد أن الم جمع ،ب اقي السنوات المدروسة س البة المؤشر
م وارد أخرى، في ح ين لا يجب الاح تفاظ بهامش كب ير من الديون قص يرة الأجل  إلىللف ترة المدروس ة ولا يُتاج 

 ح تى لا تق ع في مش كل تجميد الأم وال ومن الأف ضل توظيف ها.
قيمها كلها م وجبة عبر السنوات ال دراسة، إلا أن الملاحظ فيها  فإن (03BFr)أما فيما يخ ص مؤشر الخزينة   -

والمتمثلة في نسب الارتف اع والانخفاض على التوالي ،ه و ارتفاع وانخف اض المؤشر خ لال تلك السن وات
ح يث قام المجمع بتجميد ج زء من أصوله غ ير ،(10%-، % 8-، 30%-، 9%، +1%-، 15%+)

لتغ طية رأس الم ال العامل مما ي طرح عليها مشكل ال ربحية أي تكلفة ال فرصة الضائعة، لهذا وجب على الجارية 
 المجم ع معالجة ال وضعية المالية عن ط ريق شراء مواد أول ية أو تقديم ت سهيلات لل زبائن.

 تحليـل مؤشر التـوازن المالي  وعلاقتـه بالأداء المالي:  
( وهذا من 03BFr( و )02BFr( و)01BFrيجب رب طه بصافي المبيعات لل مؤشرات)لتحل يل المؤشر   

 ، والجدول الموالي يوصح ذلك.اج ل تسهيل عملية تقيي م الأداء المالي للم جمع
 الأداء ال مالي ال فعلي –ال معيار ال معتمد  =ت قييم الأداء               

 
 لمجمع صـيدال توان الماليالمـالي لمؤشر الـمسـتويات الأداء :(16-04)الجـدول رقم 

 .(2018-2012)للـفترة 
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BFr 03 BFr 02 BFr 01    

 المعيار المعتمد  0,92  0,07-  0,99
0,77  -0,09  0,68  2012 

ات
سنو

ال
علي 

 الف
لمالي

اء ا
لأد

ا
 

1,02  -0,17  0,85  2013 
1,26  0,07  1,33  2014 
1,35  -0,10  1,25  2015 
0,90  -0,09  0,80  2016 
0,89  -0,14  0,75  2017 
0,74  0,01  0,75  2018 

 متوسط مربع الإنحراف للأداء المالي 0,24 0,08 0,22

 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصـدر: 
ا نلاح ظ أن قيم التغ ير في المؤشرات مت قاربة جدً ،(16-04)م ن خلال البيااتت الم ستخرجة من الج دول رقم  -

إلا أن ،كم أن مؤشرات ال توازن كلها في صالح المج مع بالرغم من وجود انخ فاض في السنوات الأخ يرةبحوه ذا 
 المج مع يب قى في وضع ية مالية جي دة.

 رويبـة: NCAنتائج مؤشـرات الأداء المـالي لمؤسـسة  -ثانيا
( تحصلنا 2018-2012رويبة للسنوات ) NCAؤس سة لمبعد إدخ ال القيم المحصلة م ن القوائم الم الية  

 ع لى النتائج الت الية:
 
 
 
 
 
 

 رويبـة NCA: مؤشـرات الأداء المـالي لمؤسـسة (17-04 )الجـدول رقم 
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012       
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0,59  0,67  0,83  0,97  1,04  1,03  0,99  01Lr 

0,47  0,42  0,60  0,60  0,63  0,55  0,57  02Lr 

0,04  0,03  0,03  0,08  0,09  0,08  0,08  03Lr 

0,04  0,03  0,03  0,07  0,08  0,08  0,08  04Lr 

-0,05  -0,12  0,02  0,03  0,04  0,04  0,03  01Pr 

-0,06  -0,14  0,02  0,03  0,05  0,05  0,04  02Pr 

-0,11  -0,51  0,06  0,09  0,16  0,13  0,11  03Pr 

-0,01  -0,08  0,06  0,08  0,10  0,12  0,14  04Pr 

-0,05  -0,12  0,02  0,03  0,04  0,04  0,03  05Pr 

0,90  1,03  1,39  1,41  1,55  1,89  2,32  01Ar 

1,70  1,76  2,26  2,47  2,66  2,63  2,63  02Ar 

0,59  0,65  0,86  0,90  0,98  1,10  1,23  03Ar 

23,68  42,71  65,86  31,18  31,19  34,60  31,01  04Ar 

15,42  8,55  5,54  11,71  11,70  10,55  11,77  05Ar 

0,05  -0,29  0,07  0,06  0,17  0,06  - 01Gr 

-0,61  4,38  -0,31  -0,39  0,36  0,36  - 02Gr 

0,75  0,84  0,78  0,75  0,73  0,68  0,65  01Sr 

2,97  5,35  3,48  3,03  2,64  2,12  1,90  02Sr 

2,33  3,51  2,07  1,52  1,29  1,27  1,38  03Sr 

4,05  2,18  1,96  1,69  1,70  2,12  2,94  04Sr 
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 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصدر: 

 
 التـحليل ومناقـشة النتـائج: -1
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 مؤشرات المـديونية )الرفع المـالي(: -الأولى المجـموعة 1-1
خلال الف ترة  رويبة  NCAلمؤسسة للق وائم المالية  (17-04)الجدول رقم م ن خلال ن تائج مخرجات  

 هذا ما يف سر أن المؤس سة،%50القيم موجبة اك بر من  لك (01Sr)ظه رت قيم  (2018-2012)المدروسة 
مما يُ رمها من تعامل الدائنون والمقرضون ع ن منح قروض وتس هيلات ،ارتف اع واضح في حج م الديون لديها

أكبر منه حيث   انإذا ك ،إلا أن هذا الم ؤشر لا يعطي تف سيرا دقيقا إلا إذا تم ت مقارنته بمع يار الصناعة،مستقبلية
هذا  يظهر لناكما ،(0.75، 0.84، 0.78، 0.75، 0.73، 0.68، 0.65)ك انت القي م على ال توالي 

وهي نسبة  0.09-لينخفض بمقدار  (2017-2012)المؤشر في ت زايد مستمر وم تتالي خلال الس نوات 
 ضئ يلة جدا.

حيث ك انت القيم المستخرجة ،الأم وال الخ اصة إلىإجمالي ال ديون  والم مثل في  (02Sr)وف يما يخص المؤشر  -
، 3.03، 2.64، 2.12، 1.90)ص حيح البر من الواحد ككلها م وجبة وا  (17-04)م ن الجدول رق م 

وهذا ما يفسر أن المؤس سة تعتمد أس اسا على التمويل الخ ارجي أكثر من التمويل ،(2.97، 5.35، 3.48
ديون أو ا يج علها تف قد قروض م ستقبلا جراء ارت فاع حج م المال داخلي، بال رغم مما ق د يبدو عليه ارت فاع النسبة 

رض ش روط مجحفة على المؤسسة لل حصول على قروض أخ رى، كما لا يمك ن الحكم ف إلىق د يدعو المقرض ين 
 المؤشر  معيار الص ناعة في حالة اكبر م نعلى المؤس سة أن هات ه النسب مرتف عة أم لا، إلا إذا ما قاراتها مع 

(02Sr)، الحدود المقبولة لتشجيع الائتمان والحص ول على قروض أخ رى.هنا يم كن القول أن ارتف اع النسبة في 
الأموال الخ اصة حيث أن جميع قي م فترة الدراسة  إلىوالم تعلق بالخصوم المت داولة ،(03Sr)وبخص وص المؤشر  -

 إلى، وهذا ما يب ن أن لل مؤسسة قد اقتربت م ن اتقوس الخ طر ومؤشرا عل ى اضطرار المؤسسة %67تف وق 
زي ادة الاعتماد على ال ديون قصيرة الأجل عوضا عن الم صادر طويلة الأج ل بسبب ضعف ثقة ال دائنين بوضع 

، 3.51، 2.07، 1.52، 1.29، 1.27، 1.38)حيث ك انت نتائج المؤش ر ،المؤس سة على المدى الط ويل
 2017 تيفترة المدروسة ل كن في س ن، والم لاحظ أن ال ديون القصيرة في ارت فاع مستمر ومتتالي خ لال ال(2.33

ع بران عن اكبر نسبة، ف هو مؤشر غير ج يد وغير م رغوب فيه لذا يج ب إن تنظر المؤس سة في الخصوم يُ  2018و
 الم تداولة وكيفية ال سيطرة عل يها.

است خرجنا من  الديون ط ويلة الأجل، إلىالذي يمثل قي مة الأصول الثابت ة  (04Sr)أما في ما يخص المؤش ر   -
رويبة أن ت غطي حجم   NCAهذا ما يفسر أنه يمكن لل مؤسسة، %10الج دول كل الق يم موجبة واكبر م ن 
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ستثمارات، م ما يعطي للمؤسسة إري احية تامة وهذا ما ي سمى بهامش أم ان جيد لإباال ديون طويلة الأج ل 
 القروض دون ق يود. إلىلل جوء اومعقول ن سبيا مما يع طي لها إمكانية 

 تحـليل مؤشر المـديونية وعلاقـتها بالأداء المـالي: 
لم ناقشة وتفسير النتائج المحصل عليها، س يتم استخراج ( 17-04)م ن خلال الاس تعانة بال جدول رقم 
حي ث يمثل م توسط القيم ل سنوات الدراسة ثم يت م ،رويبة  NCAالمعيار المعتم د التاريخي م ن طرف مؤس سة

 .مقارنته مع س نوات الدراسة 
 رويبة  NCAمستويات الأداء المـالي لمؤشر الرفـع المالي لمؤـسسة :(18-04) الجـدول رقم 

 (2018-2012)للفترة 

Sr 04 Sr 03 Sr 02 Sr 01    

 المعيار المعتمد  0,74  3,07  1,91  2,38

2,94  1,38  1,90  0,65  2012 
ات

سنو
ال

علي 
 الف

لمالي
اء ا

لأد
ا

 

2,12  1,27  2,12  0,68  2013 

1,70  1,29  2,64  0,73  2014 

1,69  1,52  3,03  0,75  2015 

1,96  2,07  3,48  0,78  2016 

2,18  3,51  5,35  0,84  2017 

4,05  2,33  2,97  0,75  2018 
 متوسط مربع الإنحراف للأداء المالي 0,0575 1,0574 0,7577 0,7871

 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصـدر: 
لمت وسط مربع الانح راف نلاحظ أن معامل الفروق بين القيم  ،(18-04) م ن خلال نت ائج الجدول رقم  

اتهيك عن المؤش رين  %051الذي يفوق  Sr 02 ضئيل م قارنة مع المؤشر 01Srلس نوات الدراسة بالنس بة ل 
03Sr 04وSr  .اللذين يعب ران عن الف ارق في الأداء الم الي 
 إدارة الأصـول والخصـوم(:مؤشـرات النشاط )كـفاءة  -المجـموعة الثانية  1-2
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م جموع الأص ول غير  إلىالذي يم ثل ص افي المبي عات  (01Ar)إن ال ملاحظ من مخرج ات قيم مؤش ر  
-، 0.14-، 0.34-، 0.43-)حيث كان ت نسب الانخفاض كال تالي ،الج ارية في انخف اض مستمر وم تتالي

والم لاحظ كذلك انه يع بر عن كل دين ار من الأصول غير الج ارية يمكن أن تخ لق ،(0.13-، 0.36-، 0.02
على ال توالي من إيرادات وأرب اح (0.90، 1.03، 1.39، 1.41، 1.55، 1.89، 2.32)ما م قداره 

 الم بيعات.في وزيادة 
في التي هي ل الج ارية، إجم الي الأصو  إلىوالمتمثل في صافي المبيعات   (02Ar)المؤشر  قيم أما بخص وص -

 ،حيث (0.06-، 0.5-، 0.21-، 0.03، +0.00)مستمر ومت تالي لسنوات الدراسة بم قدار ان خفاض 
، 2.26، 2.47، 2.66، 2.63، 2.63)در ما مق داره تيع بر عن ك ل دينار من الأصول الجارية يم كن أن 

على الت والي من إيرادات وأرباح، وكلما كان م عدل دوران الأص ول الجارية مرتفع دل على  (1.70، 1.76
 الإدارة في ت سيير الاستثمارات. ةح سن )الأص ول الجارية( وكفاء

إجمالي الأصول، ع لى اعتبار النتائج المس تخرجة  إلىوالم تمثل في صافي المبيعات  (03Ar)أما بالنسبة لل مؤشر  -
أما باقي ،(1.10، 1.13) وهي %100 نكبر مأ (2013و 2012) سنةل م ن الجدول ك لها موجبة

، 2014)على التوالي ل سنوات  (0.60، 0.65، 0.80، 0.90، 0.98)الس نوات ف ي انخفاض مس تمر 
رويبة في است ثمار  NCAإدارة مؤسسة  م دى كفاءة حيث ت قيس،(2018، 2017، 2016، 2015

 ،ة لل مؤسسةيواستخدام مواردها في الأص ول لتوليد المبيعات، وانخ فاض القي م يدل على ان خفاض الكفاءة الإدار 
 .م ا كان عليه من ق بل إلىفهو إذن غ ير جيد و يُ بذ أن يولي بالاه تمام ل ديها والبحث في ط رق لإرجاعه 

هما مؤش رين يهتما بم عدل دوران ال ذمم )الح قوق( ومتوسط ف ترة  (05Ar)و (04Ar)المؤش رين  فإنوفي الأخ ير  -
، 31.01)ممث لة في  (04Ar)قيم  فإنون تائجه  (71-04)تحصيل المؤسس ة لحقوقها وح سب الجدول رق م 

وانخ فاض والم لاحظ هنا أن ه ناك ارتفاع ،(23.68، 42.71، 65.86، 31.18، 31.19، 34.6
يوج د ارتفاع ك بير في القيمة مما يظهر أن إجم الي الحقوق ض ئيل جدا  2016لسنوات الدراسة لك ن سنة 

 فإنرويبة  NCAة في تل ك الفترة، إذن وح سب هذه الحالة لمؤس سة يويف سر أن للمؤسسة سي ولة عال
وبالت الي زيادة الأرب اح وزيادة مس توى  ومن ثم التحصيل النقدي،ة على منح الائتمانيلل مؤسسة القدرة العال

أي ام  6)مابين بالت قريب تتراوح المدة فه يمثل فترة الت حصيل على الح قوق فإن( 05Ar)السيولة، وفي المق ابل مؤشر 
 وه ي فترة جيدة ج دا في تحصيل على حقوقه ا. (يوم 16غ اية  إلى
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 تحلـيل مؤشرات النـشاط وعلاقته مـع الأداء المـالي: 
 لشقا إع طاء إجابة واض حة نواستخراج النتائج منه، يمكن( 17-04)الجدول الس ابق رقم  إلىبالرج وع  

الفرضي ات الموضوعة س ابقا، والمعيار المع تمد هو متوسط القيم المستخرجة لس نوات الدراسة ثم م قارنته بالأداء 
 الم الي الفعلي لم عرفة الأداء المالي لل مؤسسة لذات المؤش ر.

 رويبة  NCAلمؤسسة النشاط:مستويات الأداء المالي لمؤشر (19-04)الجدول رقم 
 .(2018-2012) للفترة

Ar 05 Ar 04 Ar 03 Ar 02 Ar 01    

 المعيار المعتمد  1,50  2,30  0,90  37,17  11

12  31,01  1,23  2,63  2,32  2012 

ات
سنو

ال
علي 

 الف
لمالي

اء ا
لأد

ا
 

11  34,60  1,10  2,63  1,89  2013 

12  31,19  0,98  2,66  1,55  2014 

12  31,18  0,90  2,47  1,41  2015 

6  65,86  0,86  2,26  1,39  2016 

9  42,71  0,65  1,76  1,03  2017 

15  23,68  0,59  1,70  0,90  2018 

متوسط مربع الإنحراف  0,451 0,385 0,213 13 3
 للأداء المالي

 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصـدر: 
 رويبة تتميز بأداء مالي جيد لمؤشر النشاط. NCAمن خلال هذه النتائج نلاحظ ان المؤسسة 

 مـؤشرات السـيولة: -المجمـوعة الثالثة  1-3
 إلىوالمعبر عنه بالأصول الج ارية  (01Lr)لمؤشر ال تداول ( 71-04)ن تائج الجدول رق م  إلىبالنظر  

مما يعني أن للمؤس سة القدرة على س داد التزاماهما ، 0.5ق يم المؤشر ك لها موجبة واك بر من  فإنالخصوم الج ارية 
قدرة المؤس سة على السداد لوكل زيادة في النسبة هو مؤش ر ايجابي ،(الجارية)قص يرة الأج ل من أصولها الم تداولة 

إلا أن ،(0.59، 0.67، 0.83، 0.97، 1.04، 1.03، 0.99)الأج ل القصير والق يم الممثلة في 
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 غاية إلى 2014ابتداء م ن سنة )ه و الانخفاض المت تالي خلال السنوات الأخ يرة من الدراسة  الم لاحظ في القيم
 .(2018س نة 

السيولة الس ريعة والمعبر ع نها بالأص ول الجارية مط روحا من ها  المتمثل فيو  (02Lr)أم ا بخص وص المؤشر  -
ن مما يعطي ت فسير بأ (0.3)كل القي م موجبة واكبر م ن   تظهر المخ زواتت مقسومة على الخ صوم الجارية، حيث

ن قدية  إلىتح ول الل ديها القدرة على س داد التزاماهما ال قصيرة الأجل من أص ولها الجارية التي تمت از بسرعة 
والقي م ممثلة عل ى ،ن قدية والمصروفات الم دفوعة مقدما إلىوتم استبعاد الم خزون بسبب بط ئ تحوله ،(مت احات)

 .(0.47، 0.42، 0.60، 0.60، 0.63، 0.55، 0.57)الت والي 
فه ما يعبران ويف سران قدرة المؤسسة في تغ طية الالتزامات ق صيرة  (04Lr)و  (03Lr)أما فيما يخ ص المؤشرين  -

مما يعطي  0.3من  أقلين الن سبتين هو كل القيم اتإلا أن الم لاحظ قيم ه،الأجل بالمتاحات وال شبه متاحة
كما ينبغي، ك ون النسب ضئي لة   (قصيرة الأج ل)تفس ير أن المؤس سة لا يمكن لها أن تغ طي الالتزامات الج ارية 

لذا من الأح سن  لها أن ت قلل من الخصوم الج ارية وترفع من الن قدية ،وفي انخف اض مستمر لكلا المؤش رين
 است حقاق الأوراق الم الية القريبة الأج ل. )المت احات لدي ها( أو الحص ول على

 تحلـيل مؤشرات الـسيولة وعلاقتها بالأداء المـالي: 
لإعطاء تفسير ودلالة واضحة على مدى فعالية التحليل  (17-04)بعد الاستعانة بالجدول السابق رقم   

 NCA الأداء المالي لمؤسسة ينبيه تم تقديم جدول توضيحي فإنالمالي في تقييم الأداء من جانب السيولة، 
 رويبة.

 
 
 
 
 
 
 

 رويبة NCA:مستويات الأداء المـالي لمؤشر الـسيولة لمؤسسة (20-04)الجـدول رقم 
 (2018-2012) للفترة
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Lr 04 Lr 03 Lr 02 Lr 01    

 المعيار المعتمد  0,87  0,55  0,06  0,06

0,08  0,08  0,57  0,99  2012 

ات
سنو

ال
 

الي 
ء الم

لأدا
ا

علي
الف

 

0,08  0,08  0,55  1,03  2013 

0,08  0,09  0,63  1,04  2014 

0,07  0,08  0,60  0,97  2015 

0,03  0,03  0,60  0,83  2016 

0,03  0,03  0,42  0,67  2017 

0,04  0,04  0,47  0,59  2018 

0,0006  0,0006  0,0048  0,0284  
متوسط مربع الإنحراف 

 للأداء المالي
 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصـدر: 

روي بة من جانب مؤشرات  NCAأن الأداء المالي لمؤسسة ( 20-04)تظ هر النتائج من خ لال الجدول رقم 
 الس يولة ف هي تعبر ع ن أداء مالي ج يد بالمقارنة مع الق يم الفعلية للأداء.

 مؤشـرات الربحـية: -المجمـوعة الرابعة 1-4
تقييم م دى قدرهما على تح قيق الأرباح أو الب حث عن منافذ أخ رى  إلىرويب ة   NCAتسعى مؤس سة 

 في الن شاط. الإستمراررادات و يلل
والممثل في مج مل الربح  (01Pr)لمؤشرات الربح ية نجد أن المؤش ر ( 20-04)والم لاحظ من الجدول رق م  -

-، 0.02، 0.03، 0.04، 0.03،0.04)ح يث كانت القيم كما يل ي ،ص افي المبيعات إلىالص افي 
ن كل دين ار ععلى ال توالي حسب سنوات ال دراسة فهي تعبر عن ربح أو خس ارة المؤسسة  (0.05-، 0.12

 2017والأك ثر منها سنة ،المؤسسة تك بدت خسائر 2018و 2017قامت ببيعه، والملاحظ أن سن تي 
 ،وه ذا ما يعيب ع لى حم لة الأس هم بيعها لت فادي الخسائر أكث ر.

صافي المبيعات، حيث استقرت ال نتائج  إلىوالم عبر عنه بالن تيجة قبل الض رائب   (02Pr)أما بخص وص المؤشر  -
، 2012)على الت والي لسنوات  (0.02، 0.03، 0.05، 0.05، 0.04)خ لال السنوات الأولى ب ين 

لتع ود في الانخفاض بسبب الخسائر التي تكبدهما المؤس سة خلال سنتي  (2016، 2015، 2014، 2013
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كل ه ذه القيم يمث ل مجمل الأرباح قب ل الضرائب التي ح ققته   (0.06-، 0.14-)بم قدرا  2018و 2017
 المؤسسة ع ن كل دين ار تم بيعه ب عد خصم جميع الت كاليف والمصاريف ال تشغيلية.

حقوق المل كية، حيث ارتفعت قيمتها خلال  إلىوالمتم ثل في الربح الص افي  (03Pr)فيما يخ ص مؤشر  -
على التوالي لتبدأ في   (0.16، 0.13، 0311)للقيم  (2014، 2013، 2012) لاث س نوات الأولى الث

، 0.09)للقيم  (2018، 2017، 2016، 2015)من الصفر )بالسالب( ل سنوات  أقل إلىالان خفاض 
 سارة ك بيرة جدا للمؤسسة م قارنة مع سنواتخفيها  2017وال ظاهر أن س نة  (0.11-، 0.51-، 0.06

 ال دراسة.
إجم الي الاستثمارات، ف هي تع بر عن ن سبة  إلىمثل في الن تيجة العملياتية توالم  (04Pr)مؤش ر للأما بالنسبة  -

رويبة ، وحس ب القيم الم تحصل عليها   NCAؤسسةستثمارات الخ اصة بملل (التشغيلي)لعم لياتي اتغطية الرب ح 
، 0.12، 0.14)الق يم في انخفاض مت تالي ومستمر خ لال سنوات ال دراسة والممثلة في الق يم التالية  فإن

الق يمتين سالبتين ب سبب  فإن 2018و 2017ما بالنسبة لسنتي ،أعلى التوالي (0.06، 0.08، 0.10
تغطية الأصول  لىع مما يفس ر أن المؤسسة غير قادرة ،(0.01-، 0.08-)الخسارة التي تكبدهما المؤسسة 

 ال ثابتة.
 تحـليل مؤشرات الربحـية وعلاقتها بالأداء الـمالي: 

ومقارنتها بالمع يار المعتمد لمناق شة وإعطاء تفسير لمدى ( 17-04)سي تم من خلال ن تائج الجدول رقم  
 .رويبة  NCAفعالية الت حليل الم الي لمؤشر الربح ية في تقييم الأداء الم الي لمؤسسة 

 
 
 
 
 

 رويبة  NCAمستـويات الأداء المالي لمؤشـر الربحية لمؤسسـة (:21-04)الجـدول رقم 

 .(2018-2012) للفترة

Pr 04 Pr 03 Pr 02 Pr 01    
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 المعيار المعتمد  0,002-  0,000  0,010-  0,058

0,138  0,106  0,042  0,030  2012 

ات
سنو

ال
علي 

 الف
لمالي

اء ا
لأد

ا
 

0,120  0,130  0,048  0,038  2013 

0,100  0,157  0,052  0,044  2014 

0,083  0,091  0,034  0,025  2015 

0,055  0,063  0,019  0,016  2016 

-0,078  -0,513  -0,139  -0,124  2017 

-0,009  -0,108  -0,055  -0,046  2018 

0,005  0,048  0,004  0,003  
متوسط مربع الإنحراف 

 للأداء المالي
 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصـدر: 

رويبة لمؤش رات الربحي ة لا يخت لف كثيرا عن سنوات الدراسة   NCAإن الم لاحظ لأداء الم الي لمؤسس ة 
ل كن تراجعت ،  2017بالأخ ص سنة و ف قط السنوات الأخ يرة التي تك بدت فيه خ سائر المؤسسة ،تماما

 بالمق ارنة مع ال سنة التي قب لها. 2018الخ سائر س نة 
 مؤشـرات الـنمو: -المجـموعة الخامسة  1-5

رويبة   NCAلمؤس سةوالممثلة لمؤش رات النمو وت طوراهما ( 17-04)مخ رجات الجدول رقم  إلىبالرج وع  
وال ذي يعبر عن ت طور مبيعات المؤس سة، فمن خلال النتائج نلاح ظ أن هناك ارت فاع ثم   (01Gr)المع دل  فإن

 (0.05، 0.29-، 0.07، 0.06، 0.17، 0.06)انخ فاض ثم ارت فاع حسب الف ترة المدروسة والق يم هي 
رويبة بسبب الخسائر الكبيرة ال تي   NCAياة مؤسسةهي السنة الأس وأ في ح 2017ع لى التوالي حي ث سنة 

 تكبدهما آن ذاك.
نا نلاحظ حسب الأرقام فإنوال متعلق بصافي ال دخل وتطوراته،  (02Gr)نمو الأما في ما يخص مؤش ر  -

رويبة عرف ت خلل في  NCAوهذا ما يف سر أن مؤسس ة ،مت ذبذبة( 17-04)المستخرجة من الجدول رق م 
والقيم  2018و 2017لتعود سنتي  2016و 2015م دخولها ع بر س نوات الدراسة، وانخف اض خاصة سن تي 

وه ذا ما يؤكد كذلك أن ،(0.61-، 4.38، 0.31-، 0.39-، 0.36، 0.36)على الت والي 
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صريف المنتجات خ لال رويبة خسرت الك ثير من المداخيل بس بب عدم اس تغلال الفرص في ت   NCAمؤسسة
 ما هي إلا تراك مات ل سنوات س ابقة. 2017س نة هي لأن س نة الخسارة  2016و 2015س نة 

 تحلـيل مؤشر الـنمو وعلاقتها بالأداء المـالي: 
عطاء تفس ير ودلالة إح صائية لمدى فع الية الت حليل لإ( 17-04)يمك ن من خلال الاس تعانة بالجدول رق م 

 .ؤشر الن مو بمالمالي في تق ييم الأداء وعلاق ته 
 رويبة NCAمسـتويات الأداء المـالي لمؤشر النمـو لمؤسسة (:22-04)الجـدول رقم 

 .(2018-2012)للفترة 

Gr 02 Gr 01    

 المعيار المعتمد  0,02  0,63

- - 2012 

ات
سنو

ال
علي 

 الف
لمالي

اء ا
لأد

ا
 

0,36  0,06  2013 

0,36  0,17  2014 

-0,39  0,06  2015 

-0,31  0,07  2016 

4,38  -0,29  2017 

-0,61  0,05  2018 

 متوسط مربع الإنحراف للأداء المالي  0,1448  1,7149
 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصـدر: 

 (01Gr)الاخت لاف في القي م خلال فترة ال دراسة لقيم  فإنم ن خلال القي م المستخرجة للأداء الم الي  
توجد ف روق  (02Gr)المؤش ر  فإنبالكاد لا ت وجد فروق بي ن قيم السن وات لمبيعات المؤس سة لكن بالمقاب ل 

 .2017والتراكمات الح اصلة سنة  2016و 2015لل مداخيل الصافية خ اصة خلال السن وات 
 مؤشـرات التوازن المـالي: -المجمـوعة السادسة  1-6

واس تخراج منه مؤش رات التوازن الم الي نجد انه توجد قيم سالبة في  (71-04)الجدول رق م  إلىبال رجوع  
-2013)والمت مثل في رأس الم ال العامل لجم يع سنوات ال دراسة ماعدا سنت ين فقط ،(01BFr)المؤش ر 
مما جع لها غير ،الف ادح فيه ص، مم ا يؤكد ل نا أن للمؤس سة خلل في الأص ول الجارية والمت مثل في النق(2014
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 ةماتمثل في ض خمأخ رى   لل من جهةأو ي كون الخ،ق ادرة على تغ طية الخصوم الج ارية خلال فت رة الاستغلال
مؤش ر  فإنل ذا ،الخصوم الج ارية واعتمادها على ال ديون قصيرة الأج ل دون دراس ة مسبقة في ك يفية استردادها

رويبة غي ر مرغوب فيه ويج ب على المؤسسة إع ادة النظر في العنصرين  NCAرأس الم ال العامل لم ؤسسة 
 المش كل منهما والع مل على إعادت ه للارتفاع بالإيج اب لا بال سالب.

-04قي مه مستخرجة م ن الجدول رقم ) هوباعتبار  (02BFr)أما بخص وص مؤشر احت ياج رأس المال ال عامل  -
من احتياجات الدورة، أي للمؤس سة احتياجات لم تج د  أقلأن م وارد الدورة  ( ك ل القيم موج بة وهذا يعني16

 2017خاصة س نة ،لها م وارد مالية، لذا ع ليها البحث عنها لك ي تتمكن من ت غطية احتياج اهما الاستغلالية
 وهذا ما يؤك د خسارة المؤس سة في تلك الس نتين. 2018تعبر ع ن اكبر قيم ة ثم تليها س نة 

 ا وحسب قيم مخ رجات فإنه، (03BFr)وبخصوص آخر مؤش ر لمؤشرات الت وازن المالي وهو وض عية الخزينة  -
)ج اهزة( مت واجدة تحت  لمؤس سة ليس لها أم وال سائلةا ،أي أنكل القيم س البة ( 17-04)الجدول رقم 

رويبة غير ق ادرة على تم ويل احتياجات  NCAالاستغلال، ويف سر كذلك أن مؤسسة  ةتص رفها خلال دور 
له ذا ع لى المؤس سة أن ،غ ير قادرة على م واجهة التزاماهما في آجالها وكذلكدورة الاست غلال )عجز في الت مويل( 

ع ملية الإن تاج أو تضغط عل ى بعض الزب ائن  علىتقت رض من البنوك أو تت نازل عن بعض التثبيتات ال تي لا تؤثر 
والتي  (2018-2017-2016)استرجاع أم والها، خصوصا خ لال السنوات الأخ يرة من ال دراسة  من اجل

 ش هدت فيها الخ زينة ارتفاع كب ير في الخ سائر.
 تحـليل مؤشر التـوازن المالي  وعلاقـته بالأداء المـالي:  
قي م الأداء الم الي لمؤشرات الت وازن المالي لمع رفة مدى  فإن( 17-04)فمن خ لال مخرجات الج دول رق م   

 .ف عالية التحل يل المالي في تقي يم الأداء كان ت النتائج موض حة في الجدول الم والي
 
 

 رويـبة NCAمسـتويات الأداء المالي لمؤشـر التوازن المالي  لمؤسـسة (:23-04)الجـدول رقـم 
 (2018-2012)للفترة 

BFr 03 BFr 02 BFr 01    

 المعيار المعتمد  0,11-  0,08  0,20-
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-0,06  0,05  -0,00  2012 

ات
سنو

ال
علي 

 الف
لمالي

اء ا
لأد

ا
 

-0,00  0,02  0,01  2013 

-0,03  0,04  0,02  2014 

-0,05  0,03  -0,01  2015 

-0,26  0,17  -0,09  2016 

-0,45  0,17  -0,28  2017 

-0,52  0,11  -0,41  2018 

متوسط مربع الإنحراف للأداء   0,0241  0,0037  0,0401
 المالي

 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصـدر: 
ن لاحظ أن قيم ال فروق بين ق يم الأداء المالي غ ير كبيرة فيما بينها  (23-04)من خ لال نتائج الج دول رقم 

ل كن جوهر ق يم المؤشر غير م رغوب فيها كون المؤسسة في ح الة احتياج لرأس الم ال ال عامل خلال ال دورة مما 
 يُت م عليها أن تب حث في رفع هذا الخ لل مستقبلا.

 س للتـأمينات:ننتـائج مـؤشرات الأداء الـمالي لـشركة آلـيا -ثالثا
 (2018 – 2012س للتأمينات لل سنوات )نب عد إدخال ال قيم المحصلة من ال قوائم ال مالية لل شركة آل يا 

 ت حصلنا على ال نتائج الت الية: 
 
 
 
 
  

 للتأميناتس نآلـيا: مؤشـرات الأداء المـالي (24-04 )الجـدول رقم       
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012       

0,93  1,05  1,11  1,19  1,16  1,22  1,23  01Lr 

0,85  0,96  0,99  1,11  1,04  1,08  1,10  02Lr 

0,25  0,32  0,24  0,44  0,40  0,43  0,47  03Lr 
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0,18  0,14  0,13  0,19  0,14  0,10  0,08  04Lr 

0,11  0,11  0,14  0,13  0,16  0,18  0,11  01Pr 

0,14  0,14  0,17  0,16  0,19  0,24  0,68  02Pr 

0,13  0,13  0,14  0,13  0,13  0,14  0,11  03Pr 

0,08  0,09  0,11  0,13  0,14  0,19  0,66  04Pr 

0,12  0,11  0,08  0,08  0,08  0,09  0,06  05Pr 

0,98  1,13  0,88  0,99  0,82  0,85  0,96  01Ar 

0,93  0,77  0,73  0,63  0,49  0,45  0,49  02Ar 

0,48  0,46  0,40  0,38  0,31  0,29  0,33  03Ar 

3,46  2,51  3,34  1,70  1,42  1,27  1,29  04Ar 

105,55  145,41  109,33  214,21  256,18  288,32  282,49  05Ar 

0,07  0,22  0,11  0,23  0,08  -0,03  - 01Gr 

0,07  0,02  0,16  0,02  -0,03  0,58  - 02Gr 

0,59  0,60  0,60  0,60  0,63  0,64  0,66  01Sr 

1,47  1,53  1,49  1,50  1,69  1,77  1,98  02Sr 

1,35  1,43  1,23  1,29  1,44  1,48  1,60  03Sr 

10,74  10,39  4,35  4,60  4,13  3,36  2,66  04Sr 
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  Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصـدر:              
 

 النتـائج:التـحليل ومناقشة  -1
 مؤشـرات المديونية )الـرفع المالي( -المجمـوعة الأولى 1-1
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 ، (01Sr)لمؤشرات الم ديونية والمتمثلة في ( 42-04)بع د إدخال القي م تم استخراج ن تائج الجدول رق م  
خ ارجية اكبر من أم والها  هذا ما يفس ر أن لل شركة ديون،0.5حيث كانت الق يم كلها م وجبة واكبر تماما م ن 

ا لا يم كن أن تطلب ق روض أخرى فإنه (0.5)وبم ا أن جميع القي م اكبر م ن ،الخاصة في ت ركيبة جانب الخصوم
، 0.60، 0.60، 0.60، 0.63، 0.64، 0.66)تسوية دي ونها العالقة وال قيم متمثلة في تتم ح تى 

 ع لى الت والي عبر سن وات ال دراسة. (0.59
الأموال الخ اصة والخصوم  إلىوالمت مثلين في مجموع ال ديون  (03Sr( و)02Sr)م ا فيما يخ ص المؤشرين أ -

مما يع طينا تفسير أن للشركة  (01)وحسب القي م كلها اكبر م ن الواحد صحي ح،الأموال الخ اصة إلىالمت داولة 
مما يؤكد ل نا ،ال ديون قصيرة الأج ل اكبر من الواحد صح يح (02Sr)وفي تفسير ،دي ون اكبر م ن أموالها الخاص ة

وك ذلك يمكن أن نع طي تفسير أخر أن ،أن للشركة خ صوم جارية اك بر من الخصوم غ ير الجارية ل دى الشركة
 ب اته النسبهأن نحكم على الش ركة  نال شركة تعتمد على الت مويل الخارجي ب دل التمويل ال ذاتي، كما لا يم كنا

( 03Sr( و)02Sr)هن ا نقول أن ق يم ،رتفعة أم لا، إلا إذا ما ق ورنت مع معيار الص ناعة إذا كان اك بر منهالم

، 1.53، 1.49، 1.50، 1.69، 1.77، 1.98)هي على ال توالي ( 02Sr)مقب ولة، والقيم م مثلة ل  
، 1.23، 1.29، 1.44، 1.48، 1.68)ه ي على الت والي  (03Sr)أم ا المؤشر ،ع لى التوالي (1.47
1.43 ،1.35). 

ه فإنال ديون طويلة الأجل،  إلىوالمتم ثل في نسبة الأص ول الثابتة  (04Sr)أم ا فيما يخص المؤش ر  الأخير  -
ول كن قيم الشركة كل ها موجبة ومرتفعة جدا مم ا ي دل ،ي فسر مدى اعت ماد الشركة في تغ طية ديونها بالاستثمارات

للش ركة القدرة ال كافية في تغطية الدي ون طويلة الأج ل، ويعطيها هامش أمان كبير جدا، لك ن في على أن 
لذا علي ها التفكير في ،الم قابل ارتفاع هذا المؤش ر غير مرغوب فيه ك ون وجود استثمارات مج مدة وعير مستغلة

على  (10.79، 10.39، 4.35، 4.60، 4.13، 3.36، 0.27)استغلالها مست قبلا والقيم هي 
 الت والي.

 
 

 تحـليل مؤشر المـديونية وعلاقتها بالأداء المـالي: 
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لمن اقشة وتفسير النت ائج المتحصل عليها، سي تم استخراج المعيار  (24-04)الجدول رقم  إلىبالرج وع  
س لل تأمينات والذي يم ثل متوسط القيم الأداء ال مالي الفعلي لس نوات الدراسة نالمعت مد التاريخي لش ركة آليا

 ..والج دول الموالي ي بين الأداء المالي لم ؤشر المديونية 
 س للتأميناتنليـاآ:مسـتويات الأداء المالي لمؤشـر المديونية  لشركة (25-04)الجدول رقم 

 .(2018-2012)للفترة 

Sr 04 Sr 03 Sr 02 Sr 01    

 المعيار المعتمد  0,62  1,63  1,40  5,75

2,66  1,60  1,98  0,66  2012 

ات
سنو

ال
علي 

 الف
لمالي

اء ا
لأد

ا
 

3,36  1,48  1,77  0,64  2013 

4,13  1,44  1,69  0,63  2014 

4,60  1,29  1,50  0,60  2015 

4,35  1,23  1,49  0,60  2016 

10,39  1,43  1,53  0,60  2017 

10,74  1,35  1,47  0,59  2018 

9,6492  0,0131  0,0309  0,0006  
متوسط مربع الإنحراف للأداء 

 المالي
 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصـدر: 

 هاكل( 03Sr)و (02Sr)و (01Sr)نلاح ظ أن قيم المؤش رات ( 25-04)من خ لال بيااتت الج دول رقم  
ث تغيي ر كبير في دموجبة غير مت باينة كثيرا أي أن الف ارق بين النتائج غير كب ير وهذا يعني أن الش ركة لم يُ

والمتمثل في م دى تغطية الأص ول الثابتة لل ديون طويلة الأجل  (04Sr)مؤش رات المديونية، ل كن بالنسبة للمؤش ر 
 مما يجب على الش ركة النظر في إع ادة ترتيبها مس تقبلا.،فه ي قيم معت برة نوعا م ا

 مؤشـرات النشاط )كـفاءة إدارة الأصول والخـصوم( -المجمـوعة الثانية 1-2
والمتمثلين في   (02Ar)و (01Ar)للمؤشرين  (42-04)من خ لال النتائج المس تخرجة من الجدول رقم  

الأصول غ ير الجارية و الج ارية على التوالي، حيث ك انت النتائج كل ها موجبة واك بر من  إلىصافي المبي عات 
مما يع ني أن للش ركة القدرة الك افية في خلق إي راد أو دينار مب اع عن ط ريق الأصول الج ارية وغير ال جارية  (0.5)



 -أخذ عينة لمؤسسات جزائرية  -دراسة حالة : رابعالفصل ال
 

 

189 
 

و  (0.98، 1.13، 0.88، 0.99، 0.82، 0.85، 0.96)وه ي مم ثلة في القيم ال تالية على التوالي 
 حس ب سنوات ال دراسة. (0.93، 0.77، 0.73، 0.63، 0.49، 0.45، 0.49)
إجمالي الأصول، ح يث كل قيم المؤش ر موجبة  إلىوالمتم ثل في صافي الم بيعات   (03Ar)أما بخ صوص المؤشر  -

 س للتأمينات جي د وذو ك فاءةنمما ي دل على أن معدل دوران الأص ول الإجمالية لل شركة آليا،(0.3)واك بر من 
وكذلك ف هو يدل ع لى كل ،سنوات الم دروسةالفي تسيير ن شاطها خاصة أن المع دل في ارتفاع مق ارنة مع  عالية

، 0.46، 0.40، 0.38، 0.31، 0.29، 0.33)دينار من الأص ول يقوم بتوليد مبيعات م قدارها 
 ع لى ال توالي. (0.18

ى ك فاءة عملية الت حصيل ومتابعة دي ون اللذين ي ؤكدان مد (05Ar)و (04Ar)أما فيما يخ ص المؤشرين  -
ن فت رة التحصيل لأفهو في مصلحة الشركة  (04Ar)لما زاد الم ؤشر ،حيث كس للتأمينات نالزب ائن في شركة آل يا

تقلص ع دد أيام ت، وبال تالي بالإنخفاضت قل أما المؤشر الث اني بالعكس سيؤثر علي ه بطريقة غير م باشرة 
سنة  (1.29)خ لال السنوات المدروس ة من  (04Ar)وح سب هذين المؤشرين ارت فعت قيمة المؤشر ،التحصيل
المؤشر  فإنوبالمقابل ،مما ي عكس السياسة المن تهجة من طرف الش ركة 2018سنة  (3.46) إلى 2012

(05Ar )وه ذا مؤشر جيد  2018أيام سنة  106 إلى 2012ي وم سنة  282مدة الت حصيل من  تانخ فض
 لل شركة.

 تحـليل مؤشرات النشـاط وعلاقته مـع الأداء المـالي: 
تم اس تخراج النتائج المتعلقة بم ؤشر النشاط م ن أجل إعطاء ،(24-04)الج دول السابق رق م  إلىبالرجوع 

 .والي يوض ح ذلكتفسير لم دى فعالية الت حليل المالي في ت قييم الأداء والجدول الم 
 
 
 
 
 
 
 

 س للـتاميناتن:مسـتويات الأداء المالي لمؤشـرات النشاط لشـركة آليا(26-04)الجـدول رقـم 
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 .(2018-2012)للفترة

Ar 05 Ar 04 Ar 03 Ar 02 Ar 01    

 المعيار المعتمد  0,94  0,64  0,38  2,14  200

282  1,29  0,33  0,49  0,96  2012 

ات
سنو

ال
 

داء 
الأ

علي
 الف

لمالي
ا

 

288  1,27  0,29  0,45  0,85  2013 

256  1,42  0,31  0,49  0,82  2014 

214  1,70  0,38  0,63  0,99  2015 

109  3,34  0,40  0,73  0,88  2016 

145  2,51  0,46  0,77  1,13  2017 

106  3,46  0,48  0,93  0,98  2018 

متوسط مربع الإنحراف  0,0979 0,1663 0,0673 0,8860 74
 للأداء المالي

 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصـدر: 
 ن لاحظ أن الف روق بين نسب المؤشر (26-04)م ن خلال ال نتائج ال متحصل عليها في الج دول رقم  

س القدرة الكب يرة في ضب طها عند نبعضها البعض، ه ذا ما ي ؤكد أن لش ركة آل يا لس نوات ال دراسة غير بعيدة ع ن
 تح صيل ال ذمم.

 :مؤشـرات الـسيولة -المجمـوعة الثـالثة 1-3
 (01Lr)لمؤش رات السيولة نج د في مقدمتها ن سبة السيولة العام ة ( 42-04)الج دول رقم  إلىإن الم لاحظ  

ص حيح لمؤشر الاك بر من ال واحد  كلها  حيث وح سب القيم،(02Lr) (المخ تصرة)ونسبة ال سيولة السريعة 
(01Lr)  فه ي تبين م دى تغ طية الأصول الج ارية للخصوم الج ارية أي عدد ،من الواحد أقل 2018ماعدا سنة

 م رات قابل ية أصول المؤس سة الجارية عل ى تغطية ال تزاماهما القصيرة الأج ل.
س للتأمينات الق درة اللازمة والسيولة نأي أن ل شركة آليا (0.5)فكل القي م أكبر من  (02Lr) ل  أما بالنسب ة -

بي ع المخزواتت، لكن الق يم كبيرة ج دا عما ه و  إلىالك افية في تغطية الال تزامات قصيرة الأج ل دون لجوءها 
 ديون ق صيرة الأجل.العت ماد الشركة على إأي ه ناك فائض كبير غ ير مستغل وعدم ،محدد
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مما ي عني أن  0.3ال شركة تميزت بق يم موجبة وك لها اكبر من  فإن (04Lr)و  (03Lrأما ب خصوص المؤشرين ) -
لكن ،يجب ع ليها أن تتصرف في ها يها،أيبقى هذه السيولة ل دللشركة س يولة كبيرة جدا ول يس في صالح ها أن تُ 

مما يستدعي للشركة إع ادة النظر في س يولتها المتاحة  (0.2)م ن  أقلك لها   هقيم فإن (04Lr)بال نسبة للمؤشر 
هام ش أمان م قبول في تغط يتها للأصول  تتحصل علىلكي  0.3و 0.2يجب أن ت كون محصورة ب ين  والتي

 الج ارية م ستقبلا.
 تحليـل مؤشرات السـيولة وعلاقتـها بالأداء المـالي: 

يم كننا أن ن عطي تفسير ح ول تقييم الأداء ومدى ( 24-04)بعد اس تخراج النتائج من الج دول رقم  
عت ماد على المعي ار التاريخي المست خرج من قيم المؤشرات للسنوات لإف عالية الت حليل المالي لمؤش ر السيولة با

 الم دروسة وحس ب الج دول الموالي نلاح ظ.
 س للتاميناتنلياآ: مستويات الأداء المالي لمؤشر السيولة لشركة (27-04)الجدول رقم 

 .(2018-2012) للفترة

Lr 04 Lr 03 Lr 02 Lr 01    

 المعيار المعتمد  1,13  1,02  0,37  0,14

0,08  0,47  1,10  1,23  2012 

ات
سنو

ال
علي 

 الف
لمالي

اء ا
لأد

ا
 

0,10  0,43  1,08  1,22  2013 

0,14  0,40  1,04  1,16  2014 

0,19  0,44  1,11  1,19  2015 

0,13  0,24  0,99  1,11  2016 

0,14  0,32  0,96  1,05  2017 

0,18  0,25  0,85  0,93  2018 

متوسط مربع الإنحراف للأداء  0,0997 0,0877 0,0861 0,0368
 المالي

 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصـدر: 
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م ن خلال الج دول السابق نلاح ظ انه لا يوجد اخت لاف بين قيم المؤشرات للسيولة ومت قاربة جدا في  
 حين يعبر عن م دى فعالية الت حليل المالي لمؤشر الس يولة في تق ييم الأداء.

 مـؤشرات الربحـية: -المجـموعة الرابعة 1-4
ال ذين  (02Pr)و( 01Pr)المؤشرين  فإن( 42-04)ف من خلال الن تائج المتحصل عل يها من الج دول رقم  

 (01Pr)في نش اطها، حيث وح سب قيم المؤش ر  الإستمراريمثلان م دى قدرة ال شركة ع لى تحقيق الأرب اح و 
اكبر م ن  هاقيم هاكل،على ال توالي (0.11، 0.11، 0.14، 0.13، 0.16، 0.18، 0.11)والممث لة في 

كون ه ذا المؤشر ي شمل عناصر ،( مقبول ج دا02Prأما معدل ال ربح بالنسبة للمبيعات الش ركة )،(0.1)
عملياهما م ثل المصاريف الإداري ة والعمومية وم صاريف البيع لالت كاليف والمصاريف ال متعلقة بقيام الش ركة 

وقي مها تتمثل ،نخفاض المم كن في س عر بي ع الوحدة ق بل أن تبدأ ال شركة يتحمل الخ سائرالإم دى  وتبين،والت وزيع
 على الت والي. (0.14، 0.14، 0.17، 0.16، 0.19، 0.24، 0.68)في 
 0.1والمت مثل في الع ائد على ح قوق ال مساهمين، فكل ال قيم موجبة واك بر من  (03Pr)أما بالنس بة للمؤشر  -

، 0.14، 0.11)مم ا يعط ينا تف سيرا أن الش ركة ح ققت ع ائدا م اليا ع لى استثمارات المس اهمين بالن سب الت الية
كة في جذب لذا ي عتبر مؤشر م دى قدرة الش ر ،على ال توالي (0.11، 0.11، 0.14، 0.13، 0.13

 الاستثمارات إلي ها بحكم العائد ع لى الاس تثمار مح ددا أس اسيا لق رارات المستثمرين.
 ،ف هو يعبر ع ن مدى ت غطية الأرباح العمل ياتية للاستثمارات الخ اصة بالشركة (04Pr)أما ال مؤشر الأخير  -

، 0.14، 0.19، 0.66)موج بة تت مثل في قيم كل ها   ،( 24-04)وح سب القيم المستخرجة م ن الجدول رق م 
ب ارتفاع بحي ث نجد الن سب في انخفاض مست مر ومتتالي ب س،ع لى التوالي (0.08، 0.09، 0.11، 0.13

ل ذا يستوجب على ال شركة أن ت سيطر ع لى الخلل وال تحكم ،ق يمة استثمارات ال شركة وث بات الأرب اح التشغيلية
 ير الم ستغلة بشكل جي د.الجيد في است ثماراهما الغ

 تحـليل مؤشرات الربحـية وعلاقتها بالأداء الـمالي: 
ه يمكننا إعط اء تفسير لمدى ف عالية التحليل الم الي في تقييم الأداء فإن( 24-04)فم ن خلال الج دول رقم  

  .لمؤش ر الربحية حس ب الج دول الموالي
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 س للـتاميناتنلياآ:مستويات الأداء المـالي لمؤشر الربحية لشـركة (28-04)الجـدول رقم 
 .(2018-2012) للفترة

Pr 04 Pr 03 Pr 02 Pr 01    

 المعيار المعتمد  0,13  0,24  0,13  0,20

0,66  0,11  0,68  0,11  2012 

ات
سنو

ال
علي 

 الف
لمالي

اء ا
لأد

ا
 

0,19  0,14  0,24  0,18  2013 

0,14  0,13  0,19  0,16  2014 

0,13  0,13  0,16  0,13  2015 

0,11  0,14  0,17  0,14  2016 

0,09  0,13  0,14  0,11  2017 

0,08  0,13  0,14  0,11  2018 

0,037  0,000  0,032  0,001  
متوسط مربع الإنحراف 

 للأداء المالي
 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصـدر: 

الف روق غ ير كبيرة ج دا خ لال السنوات  فإنم ن خ لال نتائج م توسط م ربع الانح راف للأداء الم الي  
 الأداء.وه ذا ما يؤك د أن فعالية الت حليل المالي لم ؤشر الربحية ي عطينا تفسيرا ج يدا في تقيي م ،الم دروسة

 مؤشـرات النـمو: -المجـموعة الخامسة 1-5
 عدل لم مستمر ت طورفي س للتأمينات نق يم مؤشر الن مو لشركة آل يا فإن، (24-04)ح سب الجدول رق م  

حج م المبيعات مق ارنة مع سن ة  تانخفض 2013إلا أن س نة ،(01Gr)نمو ح جم المبيعات م ن سنة لأخ رى 
، 0.08، 0.03-)حي ث ك انت النتائج كما ي لي  ،وسيع دائ رة الن شاط التجاري لل شركة اتتج عن ت ،2012
حجم المبي عات بنسبة معت برة  تانخف ض 2018لكن س نة ،على الت والي (0.07، 0.22، 0.11، 0.23

 التي عرف ت ارتفاع كب ير. 2017مقارنة مع سن ة 
ات الدخل الص افي، حيث ن لاحظ أن قيم الم ؤشر في انخفاض لت طور  (02Gr)بال مقابل مؤشر ال نمو الثاني  -

مستمر لجم يع سنوات الدراس ة وهذا دل يل على انخف اض المداخيل ال صافية للشركة بس بب عدم اس تغلال 
 ال فرص في تص ريف المنتجات الائت مانية لل شركة.
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 تحـليل مؤشر النـمو وعلاقتها بالأداء المـالي: 
يمك ننا إع طاء تف سير لمدى فع الية التحليل الم الي في تقي يم الأداء   (24-04)م ن خلال بالج دول رق م  

 .الجدول الم والي يبي ن ذلكو لمؤش ر الن مو 
 مستـويات الأداء المـالي لمؤشر الـنمو لشركة آلـياس للتأمينات (:29-04)الجـدول رقـم 

 .(2018-2012)للفترة 

Gr 02 Gr 01    

 المعيار المعتمد  0,12  0,14

- - 2012 

ات
سنو

ال
علي 

 الف
لمالي

اء ا
لأد

ا
 

0,58  -0,03  2013 

-0,03  0,08  2014 

0,02  0,23  2015 

0,16  0,11  2016 

0,02  0,22  2017 

0,07  0,07  2018 

 متوسط مربع الإنحراف للأداء المالي 0,0891 0,2055

 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثإعـداد المن المصـدر: 
نلاحظ أن الف روق بين الس نوات ( 29-04)من خ لال النتائج المتحصل عل يها من الجدول الس ابق رقم  

ال ويم كن الاعتماد الأداء فعِّ لمؤشرات الن مو غير ك بيرة مما يؤكد ان فعالية الت حليل المالي لمؤشر الن مو في ت قييم 
 ال شركة.تعثر عل يه في التحليل لم عرفة 

 مؤشـرات التوازن الـمالي: -المجـموعة السادسة 1-6
كل القي م موجبة يبين  ( 42-04)المست خرج من الج دول رق م  (01BFr)إن مؤشر ص افي رأس الم ال ال عامل 

ال شركة لعدم تغطية الأص ول الجارية لل شركة بالخصوم ال تي ظهر في ها عجز م ن طرف  2018إلا سن ة 
 أي وقوع ال شركة في صعوبة ع دم قدرهما على ت غطية الالتزامات ق صيرة الأجل.،الج ارية
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الذي يمث ل احتياجات رأس المال الع امل ، حيث ك ل القيم سالبة بمعنى  (02BFr)أما بالن سبة للمؤشر ال ثاني  -
اح تياجات للدورة المستغ لة وإنما توج د لها موارد مالية ك افية لمواجهة ت لك الاحتياجات، أن ال شركة ليس لها 

 إذن يم كن أن نقول أن ال شركة متوازنة م اليا.
وبدأت في  2012ك ل قيمها موجب ة وأعلى ق يمة تحصلت عل يها الشركة س نة   (03BFr)أما مؤش ر الخزينة  -

إلا أن هذا الانخ فاض بقي م وجبا وغير مؤثر ،الارتفاع لت عود لتنخفض من ج ديد إلىثم ع ادت  ،الانخ فاض
 لتزامات وت غطية احتياجات ال دورة.لإوهذا ما يعط ي للشركة ارياحي ة تامة في تس ديد ا،على الش ركة 

  تحلـيل مؤشرات التـوازن وعلاقتها بالأداء المـالي: 
مؤش رات التوازن والأداء المالي يج ب معرفة مدى فع الية التحليل الم الي في من اج ل توضيح الع لاقة بين  

ح يث أن الجدول الم والي ،تقيم الأداء والاع تماد على المعيار الت اريخي المحدد من ط رف الشركة ل سنوات الدراسة
  .يبين جميع القي م الخاصة بالأداء الم الي للشركة

 ميـناتأس للتنلـياآت الأداء المالي لمؤشـر التوازن المـالي  لشركة :مسـتويا(30-04)الجـدول رقم 
 .(2018-2012)للـفترة الـمدروسة 

BFr 03 BFr 02 BFr 01    

 المعيار المعتمد  0,21  0,34-  0,55

0,78  -0,40  0,38  2012 

ات
سنو

ال
علي 

 الف
لمالي

اء ا
لأد

ا
 

0,80  -0,39  0,41  2013 

0,70  -0,41  0,29  2014 

0,59  -0,34  0,25  2015 

0,30  -0,17  0,13  2016 

0,40  -0,34  0,06  2017 

0,29  -0,37  -0,08  2018 

متوسط مربع الإنحراف للأداء  0,1634 0,0770 0,2042
 المالي

  Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصـدر: 
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فقط ،س للتأمينات ف هي وضعية ج يدةنللأداء الم الي لشركة آليا (30-04)م ن خلال نتائج الج دول رقم  
أما بق ية المؤشرات فه ي ،يج ب عليها أن تتدارك ع دم تغطية الأص ول الجارية لل خصوم الجارية 2018سنة 

  ولة.بتقي م الأداء لمؤش رات الت وازن مقجيدة من ه نا يتضح لن ا مدى فع الية التحليل الم الي في 
 نتـائج مؤشرات الأداء المـالي لمجمع الأوراسي: -رابعا

تحصلنا ع لى  (2018-2012)ب عد إدخال القيم المح صلة من القوائم الم الية لمجمع سلسلة الأوراسي للسن وات 
 النتائج الت الية:
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 وراسـيلأالأداء المـالي لمجمع سلسلة ا: مؤشرات (31-04)الجـدول رقم 
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012       

2,34  2,64  2,28  2,81  2,15  1,64  1,14  01Lr 

1,69  2,01  1,70  2,18  1,75  1,31  0,75  02Lr 

1,69  2,01  4,23  5,05  4,52  1,31  0,75  03Lr 

0,58  0,97  0,86  1,23  1,05  0,62  0,18  04Lr 

0,27  0,23  0,12  0,21  0,24  0,16  0,21  01Pr 

0,27  0,28  0,15  0,26  0,31  0,18  0,28  02Pr 

0,13  0,13  0,07  0,13  0,19  0,10  0,09  03Pr 

0,11  0,12  0,06  0,09  0,11  0,12  0,12  04Pr 

0,27  0,23  0,12  0,21  0,24  0,16  0,21  05Pr 

0,36  0,40  0,32  0,34  0,36  0,58  0,42  01Ar 

0,96  0,87  0,79  0,78  0,87  0,92  1,21  02Ar 

0,26  0,27  0,23  0,24  0,26  0,18  0,13  03Ar 

/ / / / / / 2 
095,13  04Ar 

/ / / / / / 0,17  05Ar 

-0,05  0,02  -0,07  -0,07  0,42  0,46  - 01Gr 

0,09  0,90  -0,46  -0,17  1,07  0,14  - 02Gr 

0,46  0,49  0,61  0,62  0,67  0,69  0,68  01Sr 

1,39  0,61  1,55  1,61  2,06  2,22  2,12  02Sr 

1,39  0,61  1,55  1,61  2,06  2,22  2,12  03Sr 

2,10  1,83  1,48  1,37  1,32  0,55  0,55  04Sr 
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 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصـدر:               
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 الـتحليل ومـناقشة النـتائج: -1
 :(الـرفع المالي)مؤشـرات المديونية  -الأولى المجـموعة 1-1

 إلىم ثل في مجموع ال ديون توالم (01Sr)ؤش ر المأن  اات ضح لن (13-04)من خلال نت ائج الجدول رقم  
على التمويل  دمما يدل على أن المج مع يعتم 0.5ما أو بالتقريب م ن امجموع الأص ول كل القيم اك بر تم

حيث يعطينا ح جم المخاطر المحت ملة للمجمع ،الخ ارجي وهذا مؤش ر غير ايجابي بالن سبة للمحللين الاقت صاديين
ج ل زيادة مداخليه م أل كن بالمقابل الم ساهمون يفضلون هذا الم ؤشر مرتفع من ،ح ينما تواجه م شاكل داخلية

بي نما الدائنون يف ضلون ، من المم كن فقدانها في ح الة زيادة رأس المالوارباحهم والح فاظ على رقابة المج مع التي
 نسب منخف ضة من الديون لضم ان تحصيل أمواله م عند تعرض المج مع للتص فية.

ا ي عرف بنسبة بم الأم وال الخاصة أو إلىإجم الي الديون  مثل فيتوالم( 02Sr)أما بالن سبة للمؤشر ال ثاني  -
مما يدل على أن حج م الديون كبير ،ص حيحالها اك بر من الواحد لحيث ك انت قيم المؤش ر ك،الاست قلالية المالية 

يعت مد على التمويل الخ ارجي اكبر  ،هذا ما يفسر أنهأي لا يم كن لها تغطيها ،جدا م قارنة مع الأم وال الخاصة
 2018و 2017في س نة  هإلا أن،(1.55، 1.61، 2.06، 2.22، 2.12)بكثير من التم ويل الذاتي 

 من الواحد الص حيح ليصبح هناك ت وازن مالي. أقلانخفض ت قيمة الديون ل تصل 
 ،فهي في ت ذبذب مستمر عبر س نوات الدراسة (03Sr)ؤشر الم ديونية قصيرة الآجل مأما في ما يخص قيم  -

جراء انخ فاض ديون الموردي ن، ويمكن القول أن لل مجمع انخفاض  0.15ب   2015ح يث بلغت ادني قيمة س نة 
 .%67في المخ اطر التش غيلية بسبب ع دم تجاوز ن سب المؤشر 

الديون ط ويلة الأجل، كل ال قيم في  إلىوالمتمثل في الأص ول الثابتة  (04Sr)أما بخ صوص المؤشر الأخ ير  -
مما ي دل على م دى تغطية ال ديون ط ويلة الأجل بالأص ول الثابتة والتحكم فيها، ح يث  ،رتفاع م ستمر ومتتاليا

مما ي عني كذلك انه ق د تم تمويله من خ لال ،2.10أعلى نسبة حق قها المجمع بقيمة  2018كانت س نة 
م ع القدرة على الاقت راض مستقبلا لديون مصادر التم ويل بالمل كية أي تحوز ع لى هام ش أمان جي د ولدى المج

 ط ويلة فقط لا قص يرة الأجل.
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 تحـليل مؤشر المـديونية وعلاقتها بالأداء المـالي: 
لمناقشة وتفس ير النتائج المتحصل ع ليها، سيتم استخراج الم عيار المعتمد ( 31-04)الج دول رقم  إلىبال رجوع 

والجدول الم والي المدروسة، لمجمع سل سلة الأوراسي، وال ذي يمثل مت وسط القيم لس نواتال تاريخي لمؤشر الم ديونية 
 مستوى الأداء. يبين

 : مستويات الأداء المـالي لمؤشر  المديونية لمجـمع سلسلة الأوراسـي(32-04)الجـدول رقم 
 .(2018-2012)للفترة 

Sr 04 Sr 03 Sr 02 Sr 01    

 المعيار المعتمد  0,60  1,65  1,65  1,31

0,55  2,12  2,12  0,68  2012 

ات
سنو

ال
علي 

 الف
لمالي

اء ا
لأد

ا
 

0,55  2,22  2,22  0,69  2013 

1,32  2,06  2,06  0,67  2014 

1,37  1,61  1,61  0,62  2015 

1,48  1,55  1,55  0,61  2016 

1,83  0,61  0,61  0,49  2017 

2,10  1,39  1,39  0,46  2018 

متوسط مربع الإنحراف   0,0843  0,5156  0,5156  0,5459
 للأداء المالي

 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمـصدر: 
دلالة ق وية في تق ييم ه ي بين أن لم ؤشر المديونية فإن (32-04)م ن خلال ال نتائج المتحصل علي ها من الج دول رقم 

من خلال القيم الموجبة  م الأداءيفعالية الت حليل المالي لمؤش ر المديونية في تف سير تقي تظهروبال تالي ،الأداء المالي
 .للنحراف المعياري

 مؤشـرات النشاط )كفـاءة إدارة الأصول والخـصوم(: -المجـموعة الثانية 1-2
بقي م موجبة  (30-04)من خ لال الجدول رقم  (01Ar)لق د تميزت مؤش رات الأداء )الن شاط( للمؤشر  

والملاحظ ،(2018-2012)ك ما عرفت ارتفاع وانخ فاض في النسب خ لال الفترة المدروس ة ،0.3واكب ر من 
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القيم في هذا المؤشر أن كل دي نار من الأصول غ ير الجارية ي در ما مق داره من الإيرادات أو الأرب اح أو الم بيعات 
 على الت والي. (0.36، 0.40، 0.32، 0.34، 0.36، 0.58، 0.42)التالية 

لكن ك ل القيم ،دروسةف لقد عرف ه و الآخر انخ فاض وارتفاع خ لال الفترة الم   (02Ar)أما بخ صوص المؤشر  -
ل كن ، 2012لمجم ع سلسلة الأوراسي س نة  مما يؤك د أن حجم المب يعات غطت الأص ول الجارية 0.7اكبر من 

در ما م قداره من المبي عات تحيث تع بر عن كل دي نار من الأص ول الجارية ،انخفضت خ لال السنوات ال باقية
 على الت والي.( 0.96، 0.87، 0.79، 0.78، 0.87، 0.92، 1.21)
مما ،0.1وك لها اك بر م ن ،فهي في ارت فاع م تتالي عبر جميع س نوات الدراسة (03Ar)أما بالن سبة للمؤش ر  -

يفس ر كفاءة الإدارة جي دة في استخدام الأص ول من  ،هذا ماي دل على أن م عدل الأرباح ل دى الشركة مق بول 
 .على التوالي (0.26، 0.27، 0.23، 0.24، 0.26، 0.18، 0.13)اج ل توليد مب يعات بمقدار 

أن  ( 30-04)حي ث نلاحظ من الق يم المستخرجة م ن الجدول رقم  (05Ar)و (04Ar)وفي الأخ ير المؤشرين  -
إلا ،أي ما يفس ر وجود سيولة معت برة لدى مجمع سل سلة الأوراسي،كل القيم م وجبة واكبر م ن الواحد ص حيح

وانخفاض الق يم للسنوات بالم قارنة مع جميع الس نوات اتهيك عن ارت فاع  2012أن هناك ارتفاع مح سوس سنة 
ه يمث ل فترة التحص يل على الذمم فالم دة القصوى التي وص ل إليها مجمع سلسلة فإن (05Ar)أما المؤش ر ،الب اقية

إذن ،يوم 49تقدير ه و  أقلفي الم قابل ،)الحقوق(يوم ل كي يسمح لها بتحصيل ذممها  206الأوراسي ه ي 
أشهر وهي فت رة مقبولة بالنس بة  5ي وم بالتقريب  147فمتوسط التحصيل ع بر السنوات الم دروسة هو 

 للمحللين الم اليين.
 تحـليل مؤشرات النشـاط وعلاقته مع الأداء المـالي: 

يمك ننا إجابة ع ن مدى  فعالية التحليل ،واستخراج الن تائج منه،( 31-04)الج دول السابق رق م  إلىبال رجوع 
 الم الي لمؤش ر النشاط بالاعت ماد على المعيار ال تاريخي لمتوس ط قيم المؤشر الم دروس والجدول الم والي يوضح ذل ك.
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 الاوراسي: مسـتويات الأداء المـالي لمؤشرات النـشاط لمجمع سلسـلة (33-04)الجـدول رقم 
 .(2018-2012)للفترة 

Ar 05 Ar 04 Ar 03 Ar 02 Ar 01    

 المعيار المعتمد  0,40  0,91  0,22 / /

/ 2 095,13  0,13  1,21  0,42  2012 

ات
سنو

ال
علي 

 الف
لمالي

اء ا
لأد

ا
 

/ / 0,18  0,92  0,58  2013 

/ / 0,26  0,87  0,36  2014 

/ / 0,24  0,78  0,34  2015 

/ / 0,23  0,79  0,32  2016 

/ / 0,27  0,87  0,40  2017 

/ / 0,26  0,96  0,36  2018 

متوسط مربع الإنحراف للأداء  0,0820 0,1338 0,0464 / /
 المالي

 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمـصدر: 

دلالة ق وية في تق ييم  النشاطه ي بين أن لم ؤشر فإن (33-04)م ن خلال ال نتائج المتحصل علي ها من الج دول رقم 
من خلال القيم الموجبة  م الأداءيفي تف سير تقي النشاطفعالية الت حليل المالي لمؤش ر  تظهروبال تالي ،الأداء المالي

 .للنحراف المعياري
 :مؤشرات السيولة -المجموعة الثالثة  1-3

نا تحصلنا على النتائج التالية لمؤشر فإن،  (31-04)مؤشرات السيولة في الجدول رقم  إلىبالرجوع  
،حيث تميز بارتفاع مستمر خلال سنوات الدراسة ،وكل القيم أكبر من الواحد الصحيح ،مما  (Lr01)السيولة 

 لسلسلة الأوراسي .يدل كذلك على وضعية مالية جيدة 
  ،سيولة متاحة إلىوالذي يستبعد فيه قيمة المحزواتت كونها بطيئة التحول  (Lr02)أما بالنسبة للمؤشر الثاني  -

الصحيح ومتصاعدة خلال سنوات الدراسة ، مما يدل على وجود  (0,5)كانت النتائج كلها أكبر من المقدار 
 فائض غير مستغل ،وعدم إعتماد المجمع على الخصوم الجارية في تسيير شؤونها الخارجية.
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فهما يعبران عن مدى تغطية الخصوم الجارية بالسيولة المتاحة  (Lr04) و (Lr03)أما بخصوص المؤشرين  -
ه تبين لنا أن للمجمع قدرة كافية في فإن،  (30-04)ما تحصلنا عليه في الجدول رقم  إلىوبالنظر ،لدى المجمع

وفي بعض السنوات تم تغطيتها ،مواجهة الديون قصيرة الأجل عن طريق المتاحات النقدية في شقها الأكبر
 .(2015سنة )بالكامل 

 تحليل مؤشر السيولة وعلاقته بالأداء المالي: 
ه يمكننا إعطاء تفسير حول مدى فعالية التحليل المالي فإن، (31-04)بعد الاستعانة بنتائج الجدول رقم  

لمؤشر السيولة في تقييم الأداء من خلال الاعتماد على المعيار التاريخي لمتوسط المؤشر والجدول التالي يوضح 
 ذلك.

 مستويات الأداء المالي لمؤشر السيولة لمجمع سلسة الأوراسي :(34-04)الجدول رقم 
 .(2018-2012 )للفترة 

Lr 04 Lr 03 Lr 02 Lr 01 المؤشر 

 المعيار المعتمد  2,14  1,63  2,79  0,79
0,18  0,75  0,75  1,14  2012 

ات
سنو

ال
علي 

 الف
لمالي

اء ا
لأد

ا
 

0,62  1,31  1,31  1,64  2013 

1,05  4,52  1,75  2,15  2014 

1,23  5,05  2,18  2,81  2015 

0,86  4,23  1,70  2,28  2016 

0,97  2,01  2,01  2,64  2017 

0,58  1,69  1,69  2,34  2018 
 متوسط مربع الإنحراف للأداء المالي  0,54  0,44  1,62  0,32

  Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصدر : 
،لاحظنا أن فعالية التحليل المالي لمؤشر السيولة لتقييم الأداء لمجمع سلسلة  (31-04)نتائج الجدول رقم من 

يولة في س إلىالأوراسي تظهر في كفاءة الإدارة لأصولها وتحكمها الجيد في الموارد المتاحة لديها ودرجة تحويلها 
 الوقت المناسب ،لكن بالمقابل سيولة كبيرة يقابلها فرصا ضائعة في عدم استغلالها.
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 :مؤشرات الربحية -المجموعة الرابعة  1-4
كلها موجبة وأكبر تماما ( Pr02) و ( Pr01) يننجد قيم المؤشر  ،(31-04)رقم الجدول قيم من خلال  

،وهذا (2018-2012)،مما يدل على أن المجمع حقق أرباحا طيلة سنوات الدراسة  (0,1)من المقدار 
تغطية جميع المصاريف من  فيما مكن سلسة الأوراسي ،انعكاس طبيعي لإرتفاع معدلات إجمالي الأرباح 

، 0,12، 0,21، 0,24، 0,16، 0,21)وإلا يُتفظ سوى ما نسبته ،خلال هذه الأرباح
 رغم الانخفاض والارتفاع في النسب كصافي الربح. ،على التوالي (0,23،0,27

،فلقد شهد هو الآخر تذبذبا في الارتفاع والانخفاض طيلة سنوات الدراسة  (Pr02)أما بخصوص المؤشر  -
على التوالي ،حيث   (0,28،0,27، 0,15، 0,26، 0,31، 0,18، 0,28)،حيث بلغت نتائجه 

،مما يعطي تفسيرا على  2016وأخفض قيمة سنة  2014كانت أعلى قيمة للأرباح  قبل الضرائب سنة 
 مدى كفاءة الإدارة في عناصر تكلفة المبيعات والتحكم الجيد فيها.

كل القيم موجبة ،حيث تمثل جزء مهم بالنسبة لحقوق الملكية   فإن،  (Pr03) أما بالنسبة للمؤشر  -
هي الأفضل طيلة سنوات الدراسة للمجمع، لكن سرعان ما عادت  2014إلا أن الملاحظ في سنة ،وتغطيتها

قدرة مجمع سلسلة الأوراسي على خلق  فإنارتفاع قيمة المؤشر في السنوات الأخيرة، وحسب هذه القيم  إلى
ثروة وأرباحا تشغيلية بالإعتماد على مصادرها الداخلية المنخفضة نوعا ما، هذا بالمقارنة مع المؤسسات الأخرى 

جهة الأسباب التي أدت بالمحصلة إلا أن هذا المؤشر لا يعكس كافة المتغيرات الإيجابية المتاحة أمام او ،إلا أنه ولم
 المجمع.

في توليد الأرباح ،وحسب قيم  اه يعبر عن مدى قدرة المجمع على استغلال أصولهفإن (Pr04)أخيرا ،المؤشرو  -
كلها منخفضة مقارنة مع السنوات الأولى للدراسة ولا يمكن إعطاء تفسير دقيق إلا إذا ما تم   ر تظهرالمؤش

 الة غير وارد.لكن في هذه الح،مقارنته مع معيار الصناعة  ،شريطة أن يكون أكبر منه 
 تحليل مؤشر الربحية وعلاقته مع الأداء المالي: 

دراسة مدى فعالية التحليل المالي  سيتم، (31-04)فمن خلال الاعتماد على قيم المؤشر في الجدول رقم  
في تقييم الأداء بالمقارنة مع المعيار التاريخي الذي يمثل متوسط المؤشر للسنوات الماضية ،والجدول الموالي يوضح 

 ذلك.
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 مستويات الأداء المالي لمؤشر الربحية لمجمع سلسة الأوراسي  (35-04)الجدول رقم 
 .(2018-2012)للفترة 

Pr 04 Pr 03 Pr 02 Pr 01 المؤشر 

 المعيار المعتمد  0,21  0,25  0,12  0,11

0,12  0,09  0,28  0,21  2012 

ات
سنو

ال
علي 

 الف
لمالي

اء ا
لأد

ا
 

0,12  0,10  0,18  0,16  2013 

0,11  0,19  0,31  0,24  2014 

0,09  0,13  0,26  0,21  2015 

0,06  0,07  0,15  0,12  2016 

0,12  0,13  0,28  0,23  2017 

0,11  0,13  0,27  0,27  2018 

متوسط مربع الإنحراف للأداء   0,04  0,05  0,04  0,02
 المالي

  Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصدر : 
متوسط الانحراف للأداء المالي كلها متقاربة ،مما يعني أن قيم  فإنحيث وحسب النتائج المتحصل عليها  

 المؤشرات في حدودها التقييمية ،ويعطينا أيضا تفسيرا واضحا لقدرة وفعالية التحليل المالي على تقييم الأداء.
 :مؤشرات النمو -المجموعة الخامسة  1-5

انخفاض ملحوظ وملفت خلال سنوات  (Gr01)سجل مجمع سلسة الأوراسي معدل نمو في المبيعات  
تطورت خلال  اإلا أنه،ظهر انخفاض كبير 2018و  2016و 2015الدراسة ، حيث وخلال السنوات 

لكن لم يُرك ساكنا العناصر الداخلية المولدة للأرباح ،بشكل جيد  2017و 2014و 2013السنوات 
 والتقليص من التكاليف .

وهذا رتفاع مستمر إ فيالمتمثل في تطورات المداخيل الصافية  (Gr02) أما فيما يخص المؤشر الثاني للنمو -
 إلىفعان بسب ارتفاع التكاليف الإدارية والتشغيلية ،كما أدى كذلك تلم ير ، 2016و  2015فقط سنتي 

 مكان عليه سابقا. إلىانخفاض حاد في الدخل الصافي ليعود ويرتفع 
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 تحليل مؤشر الربحية وعلاقته بالأداء المالي . 
  مستويات الأداء المالي لمؤشر النمو لمجمع سلسة الأوراسي:(36-04)الجدول رقم 

 .(2018-2012)للفترة 

Gr 02 Gr 01 المؤشر 

 المعيار المعتمد  0,12  0,26

- - 2012 

ات
سنو

ال
علي 

 الف
لمالي

اء ا
لأد

ا
 

0,14  0,46  2013 

1,07  0,42  2014 

-0,17  -0,07  2015 

-0,46  -0,07  2016 

0,90  0,02  2017 

0,09  -0,05  2018 

 متوسط مربع الإنحراف للأداء المالي  0,23 0,55
 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصدر : 

 ،تبين أن لمؤشر النمو قدرة وفعالية في تقييم الأداء  (36-04)من خلال النتائج المحصل عليها من الجدول رقم  
 :مؤشرات التوازن المالي -المجموعة السادسة  1-6

رأس المال العامل   (BFr01)مؤشرات التوازن متمثلة في  فإن (31-04)الجدول رقم  إلىبالعودة  
،مما يدل على أن للمجمع توزان مالي وفائض أو هامش من الأموال الدائمة التي يزيد كل القيم موجبة ،حيث  

،كما يؤكد كذلك أن للمجمع جزء من الأموال الدائمة موجهة لتمويل دورة 1تمويلها للأصول الثابتة
 إلا أن القيم في انخفاض مستمر ومتتالي عبر سنوات الدراسة.، 2الاستغلال

ظهرت قيم موجبة ما يدل  افإنهوالمتمثل في احتياج رأس المال العامل ، (BFr02)ؤشرأما فيما يخص قيم الم -
 .2012على أن للمجمع احتياج لرأس المال العامل من أجل تنشيط دورة الاستغلال باستثناء سنة 

                                                        
 .66،ص 1999مرجع سبق ذكره،، مراقبة التسيير والتحليل الماليتقنيات اتصر دادي عدون، .1 

salam edition , alger ,2001,P78. -,esagnostic FinancierLe Dikamel hamdi, . 2 
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هذا ما مجمع سلسة الأوراسي تميزت بقيم موجبة  فإن،والمتمثل في الخزينة  (BFr03)وبخصوص المؤشر  -
ا فإنهتسيير شؤونها على المدى القصير فقط ،ومن جهة أخرى بأن للمجمع فائض في الخزينة يسمح لها  يفسر

أن تدر عليها إيرادات ومداخيل أخرى تعزز من نتائج المجمع في تلك  امكانهكان بإ  ا كثيرة،ضيعت فرص
  .السنوات

 :تحليل مؤشر التوازن وعلاقته بالأداء المالي 
 إلىمعطيات القيم لمؤشرات التوازن يمكن أن تسحبنا  فإن، (31-04)حسب الجدول السابق رقم  

إعطاء تفسير حول مدى فعالية التحليل المالي لمؤشرات التوازن في تقييم الأداء من خلال المعيار التاريخي 
 للمجمع والجدول الموالي يوضح ذلك.

 لمؤشرات التوازن المالي لمجمع سلسلة الأوراسيمستويات الأداء المالي :(37-04)الجدول رقم 
 .(2018-2012)للفترة 

BFr 03 BFr 02 BFr 01 المؤشر 

 المعيار المعتمد  0,11-  0,08  0,20-

0,12  -0,43  0,10  2012 

ات
سنو

ال
علي 

 الف
لمالي

اء ا
لأد

ا
 

0,40  -0,44  0,42  2013 

0,56  -1,80  0,62  2014 

0,55  -1,47  0,82  2015 

0,48  -1,64  0,71  2016 

0,42  -0,16  0,71  2017 

0,26  -0,16  0,60  2018 

 متوسط مربع الإنحراف للأداء المالي  0,72  1,17  0,55
 Excel 2007.عـتماد عـلى القوائم المـالية ومخرجات بـرنامج لإبا باحثمن إعـداد الالمصدر : 
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نا نلاحظ أن فعالية التحليل المالي لمؤشرات التوازن فإن، (37-04)قيم مخرجات الجدول رقم  إلىبالنظر  
عطينا نتائج جيدة في التحليل ،كما يتميز بالتحكم القوي في إدارة تفي تقييم الأداء لمجمع سلسلة الأوراسي 

 أس المال العامل.ر المجمع من اتحية الخزينة على الرغم من وجود احتياج في 
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 الإقتصاديةلمؤسسات للتعثر التنبؤ بافعالية التحليل المالي لأنراض نَّاذج  :المبحث الثالث
وإظهار مدى علاقته  ،إعطاء تفسير للشطر الثاني من المتغير المستقل إلىسنتطرق من خلال هذا الجزء  

نماذج التعثر المالي بوعلاقته المالي نا سوف ندرس واقع وفعالية التحليل فإنوتأثيراته بالمتغير التابع ، وحسب هذا 
خذ عينة أالكم الهائل من النماذج المتعلقة بدراسة التعثر المالي ، سنحاول  إلىوبالنظر ،الإقتصاديةفي المؤسسات 

المدروسة سابقا و  الإقتصاديةمن هاته النماذج متكونة من عشرة نماذج و إسقاطها على واقع المؤسسات 
 ات.إعطاء مدى قدرة وفعالية التحليل المالي في تشخيص الوضع المالي لذات المؤسس

  هولدر وكولونجس.-وكونانتيشو وسبرينجيت  -نَّاذج ألتمان وتافلر نتائجالأول:  المطلب
  :الإقتصاديةاختبار نَّوذج ألتمان على المؤسسات  -أولا

المطروحة سابقا على  الإقتصاديةسنقوم من خلال هذا الاختبار ، بتطبيق نموذج ألتمان على المؤسسات  
يزية للنموذج يالمعادلة التم إلىعتبار أننا قد تطرقنا سابقا وهذا بإ،(2018-2012)مدى الفترة المدروسة 

ثم نقوم بوضع جدول مختصر تفصيلي يبين جميع النتائج المتحصل عليها ، قصد تسهيل ا،والعناصر المكونة له
 لوضع المالي للمؤسسات .للتحليل اعملية 
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 الإقتصاديةتطبيق نَّوذج ألتمان على المؤسسات :(38-04)الجدول رقم 
 .(2018-2012)للفترة المدروسة 
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 Zقيمة 

Excel 2007مالية وبرنامج المصدر :من إعداد الباحث بالإعتماد على القوائم ال
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 وفق نَّوذج ألتمان الإقتصاديةللمؤسسات  "Z"تطورات مؤشر التعثر :(12-04)الشكل رقم 
 .(2018-2012)للفترة المدروسة 

 

 (38-04)المصدر :من إعداد الباحث بالإعتماد وفقا للبيانات المتحصل عليها من الجدول رقم 
 تبين لنا مايلي : (11-04)من الجدول أعلاه والشكل رقم 

 تحليل مجمع صيدال : -1
كبر نسبة رغم أهي  2013ة نقد حقق المجمع أرباحا صافية طيلة سنوات الدراسة ، حيث كانت سل 

  .تذبذب النتائج المتحصل عليها هذا من جهة
سنوات الدراسة تظهر بقيم موجبة ،  خلالوفق نموذج ألتمان  قيم الدالة التمييزية فإنومن جهة أخرى ، 

 المجمع تميز بما يلي : فإنللوضع المالي ،   الإقتصاديةوحسب شروط ألتمان في تصنيف المؤسسات 
، (2.9)كبر من المقدار أكلها   (2012،2013،2014،2015،2018 )للسنوات  "Z"قيمة المؤشر  -

 .في نشاطه الإستمرارن المجمع في وضعية مالية جيدة ويمكنه أهذا ما يعني 
النموذج  أنأي ،(1.23)كبر من أو  (2.9)من المقدار  أقل (2016،2017)لسنتي  "Z" قيمة المؤشر -

 حتمالية تعثر المجمع من عدمه وتسمى أيضا بالمنطقة الرمادية .إلا يستطيع الحكم بدقة على 
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 رويبة للمشروبات :   NCAتحليل مؤسسة -2
هي  (2013)ا في انخفاض مستمر ومتتالي ، حيث كانت سنة فإنه،"Z"قيم مؤشر التعثر إلىبالرجوع  

هذا ما يؤكد حسب شروط نموذج ،(0.4766-)بمقدار قلهي الأ (2018)مقارنة بسنة  السنة الأكبر قيمةً 
 تحصلنا على النتائج التالية : ،حيثألتمان في تشخيص الوضع المالي

كبر من أو  2.9 أقلكلها تقع بين المقدار   (2012،2013،2014،2015)للسنوات  "Z"قيمة المؤشر -
  .رويبة غير مستقر ولا يمكن الحكم عليها NCAن الوضع المالي لمؤسسة أ، أي 1.23

ن أمما يعني ،(1.23)فهي تقع تحت المقدار ،(2016،2017،2018)للسنوات  "Z"أما قيمة المؤشر -
 المالي. خطر التعثر وقعت فيالمؤسسة 

 تحليل شركة أليانس للتأمينات: -3
نخفاض متتالي وفق هذا النموذج كلها موجبة ، لكن تتميز بإ"Z"ن القيم المتحصل عليها لمؤشر التعثرإ 

خفض قيمة كانت أأما ،(3.67)بقيمة  (2012)عبر سنوات الدراسة،حيث احتوت على أعلى نسبة سنة 
في تشخيص الوضع المالي كانت النتائج كما وحسب شروط  نموذج ألتمان ،(1.34)بمعدل  (2018)سنة

 يلي :
، مما يدل على وضعية الشركة ماليا  (2.9)كبر من المقدار أ (2012،2013)لسنتي  "Z"قيمة المؤشر -

 .القلق إلىجيدة ولا تستدعي 
 من أقلم يقعوا بين المقدارين فإنه،( 2014،2015،2016،2017،2018للسنوات )"Z"المؤشرقيمة  -
أي لا ،مما يعني ان الوضعية المالية للشركة حسب النموذج مبهمة وغير معروفة،(1.23)كبر من أو  (2.9)

 يمكن إعطاء حكم مسبق عن وضعها المالي بدقة .
 وراسي:لأتحليل مجمع سلسلة ا -4

رتفاع كلها موجبة وبإ،نجدها  لمجمع سلسلة الاوراسي حسب نموذج ألتمان  "Z"قيم المؤشر إلىبالرجوع  
 (2013)مقارنة بأدنى قيمة سنة  (4.23)بمعدل  (2017)متتالي ومستمر،حيث كانت أعلى قيمة سنة 

 :فإن، وتطبيقا لشروط  تشخيص الوضع المالي حسب ألتمان  (2.44)بمعدل 
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كبر تماما أكلها موجبة و ،(2012،2014،2015،2016،2017،2018)سنوات لل"Z"قيمة المؤشر -
ويمكنه ،وراسي في حالة جيدة لأن الوضع المالي لمجمع سلسلة اأما يدل على ا هذ، (2.9)من المقدار 

 على هذا الوضع . الإستمرار
ن أ( مما يعني 1.23( وأكثر من )2.9من ) أقل( تقع بين المقدارين 2013لسنة ) "Z"قيمة المؤشر -

 إعطاء تفسير أو تحليل دقيق حول الوضع المالي لمجمع سلسلة الاوراسي . هالنموذج لا يمكن
  :الإقتصاديةاختيار نَّوذج تافلر وتيشو على المؤسسات  -ثانيا

نا فإن،  ماوتيشو والعناصر المكونة له المعادلة التمييزية لنموذج تافلر إلىعتبار أننا قد تطرقنا في السابق بإ 
( ، ثم 2018-2012المدروسة سابقا على مدى الفترة المدروسة ) الإقتصاديةقمنا بتطبيقه على المؤسسات 

جل تسهيل التحليل المالي وتشخيص الوضع أقمنا بوضع جدول تفصيلي ومختصر يضم جميع نتائج المؤشر من 
 المالي للمؤسسات .
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 الإقتصاديةتطبيق نَّوذج تافلر وتيشو على المؤسسات :(39-04)الجدول رقم 
 .(2018-2012)للفترة المدروسة 
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Excel 2007:من إعداد الباحث بالإعتماد على القوائم المالية وبرنامج المصدر 
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 وفق نَّوذج تافلر وتيشو الإقتصاديةللمؤسسات  "Z"تطورات مؤشر التعثر :(13-04)الشكل رقم 
 .(2018-2012)للفترة المدروسة 

 

 (39-04)المصدر :من إعداد الباحث بالإعتماد وفقا للبيانات المتحصل عليها من الجدول رقم 
 من الجدول والشكل أعلاه تبين لنا مايلي:

 تحليل مجمع صيدال: -1
 (0.2081)قيمة  أقلمحصورة بين  "Z"المؤشر ظهرت لنا نتائج قيم ،بعد إسقاط عناصر النموذج 

ن كل القيم موجبة ، أ، وبما (0.2770)،أي بمعدل متوسط خلال سنوات الدراسة  (0.3589)كبر قيمة أو 
 نا تحصلنا على النتائج التالية :فإنوحسب شروط  تصنيف الوضع المالي للنموذج 

ن أمما يدل على ،(0.3)كبر من المقدار أكلها   (2012،2013،2014)للسنوات  "Z"المؤشرقيمة  -
 ن يواصل على هذه النتائج.أالقلق ويمكنه  إلىالوضع المالي للمجمع جيد ، ولا يستدعي 

من  أقلفهي محصورة بين المقدارين ، (2015،2016،2017،2018)للسنوات  "Z"المؤشرقيمة  -
ن النموذج لا يمكن إعطاء تحليل دقيق وواضح حول الوضع المالي أوهذا يعني ،(0.2)كبر من أو ( 0.3)

 للمجمع خلال هذه الفترة .
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 رويبة للمشروبات.   NCAتحليل مؤسسة   -2
في انخفاض متتالي خلال سنوات الدراسة  "Z"ظهرت قيم المؤشر( 39-04)من خلال الجدول رقم  

بمعدل  (2017)وأدنى قيمة سنة ،(0.4255)بمعدل  (2012)،حيث سجلت أعلى قيمة سنة 
 ، وحسب شروط النموذج في تشخيص الوضع المالي كانت النتائج مايلي: (0.2049)
موجبة وأكبر تماما من  ها،كل (2012،2013،2014،2015،2016) للسنوات "Z"قيمة المؤشر -

مما يدل على أن الوضع المالي غير مؤكد ودقيق ولا يمكن إعطاء حكم مسبق عليها خلال هذه ، (0.3)المقدار 
 الفترة .

 تحليل شركة أليانس للتأمينات : -3
كلها موجبة ،لكن ما يميز هذه القيم هو    "Z"قيم المؤشر  (39-04)لقد تبين في الجدول رقم  

وأدنى قيمة سنة  (0.4573)بمعدل  (2012)الانخفاض المتوالي والمستمر ،حيث كانت أعلى قيمة سنة 
سب شروط تصنيف النموذج في تشخيص الوضع المالي كانت النتائج كما ح،و  (0.2780)بمعدل ( 2014)

 يلي:
مما يعني أن الشركة في تلك الفترة شهدت وضعا  (0.3)أكبر من المقدار  (2012)لسنة  "Z"قيمة المؤشر  -

 ماليا جيدا وغير مقلق.
فهي تقع بين  (2015،2016،2017،2018، 2014،،2013)للسنوات  "Z"* أما قيمة المؤشر 

اضح ،مما يفسر لنا أن تشخيص الوضع المالي للشركة غير و  (0.2)وأكبر تماما من  (0.3)من  أقلالمقدارين 
 ودقيق ،ولايمكن إعطاء حكم مسبق خلال هذه الفترة.

 تحليل مجمع سلسلة الأوراسي : -4
وفق هذا النموذج كلها موجبة ،ولكن متذبذبة ،حيث تميزت  "Z"إن القيم المتحصل عليها لمؤشر التعثر  

بالإرتفاع  ثم الإنخفاض لتعود بعد ذلك للرتفاع ،مايدل على أن سلسلة الأوراسي غير مستقرة من الناحية 
 نا مايلي :ظالمالية ،وحسب شروط تصنيف النموذج لاح

،أي أن مجمع سلسلة الأوراسي مهدد بالتعثر المالي وغير ( 0.3)من  أقل (2012)لسنة  "Z"قيمة المؤشر  -
 ل هذه الشروط.ظفي  الإستمرارمستقر ولايمكنه 
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كلها تقع بين   (2015،2016،2017،2018، 2014،،2013)للسنوات  "Z"أما قيمة المؤشر  -
ولا يمكن يدل على أن الوضع المالي للمجمع غير دقيق.  مما،(0.2)وأكبر من  (0.3)من  أقلالمقدارين 

 في النشاط ام لا.  الإستمرارذا كان المجمع يمكنه إ ه،إعطاء حكم مسبق حول
 :"Springete"ختبار نَّوذج سبرينجيت إ -ثالثا

ختبار لإنموذج وعناصره المكونة له، سنتطرق في هذا االمحتويات  إلىطرقنا إليه سابقا على ما قد ت عطفا 
، ثم بعد ذلك قمنا (2018-2012)خلال الفترة المدروسة  الإقتصاديةوتطبيقه على المؤسسات  هسقاطإ إلى

نموذج لإعطاء تفسير وتحليل دقيق للوضع المالي لذات البوضع جدول مختصر ومفصل يضم جميع عناصر 
 .المؤسسات المدروسة
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  الإقتصاديةعلى المؤسسات  Springeteتطبيق نَّوذج :(40-04)الجدول رقم 
 (2018-2012)للفترة المدروسة 
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 وفق نَّوذج سبرينجيت للفترة المدروسة الإقتصاديةللمؤسسات  "Z"تطورات مؤشر التعثر:(14-04)الشكل رقم 

(2012-2018). 

 
 (40-04)المصدر :من إعداد الباحث بالإعتماد وفقا للبيانات المتحصل عليها من الجدول رقم 

 من الشكل والجدول اعلاه تظهر لنا النتائج التالية:
 تحليل مجمع صيدال: -1

موجبة  "Z"نا قد تحصلنا على قيم المؤشر فإن ،(40-04)عتماد على مخرجات الجدول السابق رقم لإبا 
 خلال سنوات الدراسة، وحسب شروط تصنيف النموذج للوضع المالي للمجمع يكون التشخيص كما يلي:

ن أما يدل على هذا ، (0.862)كبر من المقدار أ (2014، 2013، 2012)لسنوات "Z"قيم المؤشر  -
 المجمع في وضعية مالية جيدة ومؤشر على عدم تعثر المجمع خلال هذه الفترة.

من المقدار  أقلتقع كلها  (2018، 2017، 2016، 2015)لسنوات  "Z"مة المؤشر ما قيأ -
عادة إنذار واضحا حول إو سيقع في تعثر، هذا ما يعطي أن المجمع في حالة تعثر أ، مما يدل على (0.862)

 يرها حسب الظروف المحيطة بها.يدارة المجمع وتغإالنظر في السياسة المنتهجة من طرف مجلس 
 رويبة:  NCAتحليل مؤسسة  -2

نخفاض متتالي ومستمر فلقد تميزت بإ (40-04)في الجدول رقم  "Z"قيم المؤشر  إلىبالرجوع  
دنى أهي  2017بالمقابل سنة  (0.8140)أعلى معدل لها ب  تحصلت المؤسسة على  2012ة سنحيث ،جدا

 كما يلي:، وحسب شروط تصنيف النموذج كانت النتائج  (0.1375-)قيمة بالسالب 

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

0.40

0.45

0.50

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

مجمع صيدال

NCA رويبة

أليانس للتأمينات

سلسلة الأوراسي



 -أخذ عينة لمؤسسات جزائرية  -دراسة حالة : رابعالفصل ال
 

 

219 
 

مما يدل على ان المؤسسة وضعها ، (0.862)لسنوات الدراسة كلها تقع تحت المقدار  "Z"المؤشر  ةقيم -
يستوجب عليها إعادة النظر في سياستها الإستراتيجية بحكم انها قد وقعت في خطر  ،وهذاالمالي في حالة تعثر

 عدم وجود سيولة كافية لتغطية نشاطها.
 س للتامينات: نلياآشركة تحليل  -3

حيث احتوت على أعلى ،ا كلها موجبةفإنهوفق هذا النموذج  "Z"حسب القيم المتحصل عليها لمؤشر  
لكن تميزت النتائج بانخفاض متوالي  (0.3152)دني قيمة أو  (1.2274)بمعدل  2012نسبة سنة 

 ومستمر، وحسب شروط تشخيص الوضع المالي للنموذج كانت النتائج كما يلي:
للشركة  دن الوضع المالي جيأمما يدل على   (0.862)كبر من المقدار أ 2012لسنة  "Z"المؤشر قيمة -

 .وغير متعثرة 
 أقلكلها تقع   (2018، 2017، 2016، 2015، 2014، 2013)سنوات لل "Z"أما قيمة المؤشر -

النظر في السياسة المالية عادة إن الشركة في حالة تعثر مالي، يجب أما يدل على هذا   ،(0.862)من المقدار 
 المنتهجة من طرف مجلس ادارة الشركة.

 مجمع سلسلة الاوراسي: تحليل -4
القيم كلها موجبة ومتذبذبة في  فإن "Z"لقيم المؤشر  (40-04)بناءا على ماجاء في الجدول رقم  

من  أقلالارتفاع والانخفاض خلال سنوات الدراسة، لكن وحسب شروط تصنيف النموذج كانت النتائج كلها 
ي متعثرة ماليا ويجب أمما يدل على الوضع الحرج الذي وقع فيه مجمع سلسلة الاوراسي،   ،(0.862)المقدار 

 التعثر. إلىجة من طرفها لتصحيح الأخطاء والانحرافات التي أدت إعادة النظر في السياسة المالية المنته
 :الإقتصاديةكونان وهولدر على المؤسسات اختبار نَّوذج   -رابعا

يزية في جدول ينا سنقوم بتطبيق عناصر المعادلة التمفإنامتدادا لما تطرقنا إليه سابقا لمحتوى النموذج،  
قصد تسهيل عملية التشخيص للمؤسسات  "Z"مختصر تظهر فيه جميع النتائج المتحصل عليها لقيم المؤشر 

 .الإقتصادية
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  الإقتصاديةتطبيق نَّوذج كونان وهولدر على المؤسسات :(41-04)الجدول رقم 
 .(2018-2012)للفترة المدروسة 
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  كونان وهولدروفق نَّوذج   الإقتصاديةللمؤسسات  "Z"تطورات مؤشر التعثر:(15-04)الشكل رقم 
 .(2018-2012) للفترة المدروسة

 
 (41-04)المصدر: من اعداد الباحث وفقا للبيانات المتحصل عليها من الجدول رقم 

 تبين من الشكل والجدول اعلاه على النتائج التالية:
 تحليل مجمع صيدال: -1

نخفاض مستمر ومتتالي موجبة تماما ومنذ بدايته، لكن تميزت بإ "Z"لقد تم الحصول على قيم المؤشر  
قيم محصورة ال ،ظهرت لناعبر سنوات الدراسة، وحسب شروط تصنيف النموذج للمؤسسات الناجحة والمتعثرة

ن المجمع في وضعية مالية جيدة، والمجمع في حالة ألجميع سنوات الدراسة، هذا ما يدل على  %9فوق المعدل 
 ن يُدد الوضع المالي للمجمع.أستطاع ان النموذج أعثر يهدده، وبالتالي نقول نجاح لا ت

 رويبة:  NCAتحليل مؤسسة  -2
ختلاف في القيم الموجبة والسالبة ا تميزت بإفإنه (41-04)في الجدول رقم "Z"قيم المؤشر إلىبالرجوع  

سنة  (0.73-)دني قيمة أو  2014سنة ( 11.7)قيمة ب   ىعلأجلت مع تذبذبها طيلة الفترة المدروسة،حيث سُ 
 وحسب شروط تصنيف النموذج في تشخيص الوضع المالي كانت النتائج كما يلي:،2018

ن المؤسسة خلال هاتين أمما يدل على ، %9كبر من المقدار أ (2015و 2014)لسنتي  "Z"قيم المؤشر -
 القلق وتعتبر في نظر الاقتصاديين مؤسسة اتجحة. إلىالسنتين في وضع مالي جيد لا يستدعي 
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كبر من أو  %9من  أقلتقع بين المقدارين  (2016، 2013، 2012) لسنواتل "Z"قيم المؤشر  -
حتياطاهما مستقبلا ولا يمكن إعطاء تحليل دقيق مسبقا على الوضع المالي إمما يدل على أن المؤسسة تأخذ ،4%
 ما متعثرة او اتجحة.إ

ن المؤسسة أما يدل على ،هذا  %4بكثير من المقدار  أقل (2018و 2017)لسنتي  "Z"قيمة المؤشرما أ -
 عتبر متعثرة ماليا، بحكم الخسارة التي تكبدهما خلال السنتين الأخيرتين.في خطر وتُ 

 س للتامينات: نلياآشركة تحليل  -3
جيدة للشركة قيمة  2012" أخذت عدة مجالات ،حيث كانت في سنة Zإن قيم المؤشر " 

الشركة في هذا ما يؤكد أن  (0.14-)،لكن بعدها مباشرة فقط بسنة واحدة أصبحت قيمة المؤشر (0.11)
إرتفعت قيمة المؤشر إلى (2016و2015و2014)أما خلال السنوات حالة تعثر كلي وتام، 

شركة آليانس قد إستعادت مركزها المالي ليكون في على التوالي ،ممكا يؤكد لنا أن  (0.12و0.16و0.09)
 (0.05-)إنخفضت قيمة المؤشر لتصبح  (2018و 2017)أحسن الأحوال،اتهيك عن السنتين الأخيرتين 

في وضع حرج وغير جيد،والأخير يمكن القول أن النموذج إستطاع أن يعطينا تفسيرا حول الوضع  (0.02-)و
 المالي والتنبؤ بالتعثر المالي للشركة.

 مجمع سلسلة الاوراسي: تحليل -4
حسب مجمع سلسلة الأوراسي فإن كل القيم متذبذبة ،حيث كانت القيم  "Zأما بخصوص قيم المؤشر " 

كلها موجبة وتعبر علر وضع مالي جيد ،إلا   (2016و2015و2014و2013و2012)خلال السنوات 
-)فلقد إنخفضت قيمة المؤشر لتصبح أقل من الصفر  (2018و 2017)من الدراسة في السنوات الأخيرةأنه 

،هذا ما يعطي لنا تفسيرا بأن مجمع سلسلة الأوراسي في حالة غير جيدة ماليا  (0.01-)و (0.002
 إذن يمكن القول أن النموذج إستطاع أن يتنبأ بالتعثر المالي،،ويفضي إلى وجود خلل في الهيكل المالي للمجمع

  للمجمع سلسلة الأوراسي
 اختبار نَّوذج كولونجس: -خامسا
على "Z"يزية للمؤشريليه سابقا، سنحاول إسقاط عناصر الدالة التمإعتبار ان النموذج قد تطرقنا بإ 

في جدول مفصل ومختصر تظهر فيه جميع النتائج المتحصل عليها، وهذا قصد تسهيل  الإقتصاديةالمؤسسات 
 .قالمدروسة في الساب الإقتصاديةعملية تشخيص الوضع المالي للمؤسسات 
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  الإقتصاديةتطبيق نَّوذج كولونجس على المؤسسات :(42-04)الجدول رقم 
 .(2018-2012)للفترة المدروسة 
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للفترة المدروسة  وفق نَّوذج كولونجس الإقتصاديةللمؤسسات  "Z"تطورات مؤشر التعثر:(16-04)الشكل رقم 
(2012-2018) 

 
  (42-04)المصدر: من اعداد الباحث وفقا للبيانات المتحصل عليها من الجدول رقم 

 من الشكل والجدول السابقين تظهر لنا النتائج التالية:
 تحليل مجمع صيدال: -1

ؤشرات المعادلة التميزية للقوائم المالية للمجمع صيدال ظهرت لنا قيم المؤشر مبعد المعاينة وإدخال قيم  
"Z"   الوضع المالي للمجمع كانت النتائج كما  فإنكلها سالبة، وحسب شروط تصنيف المؤسسات للنموذج

 يلي: 
وهذا ما يدل على ان المجمع في  (3.0774)من المقدار  أقلللسنوات المدروسة كلها  "Z"قيم المؤشر  

وضع مالي سيئ اي يمكن القول ان المجمع متعثر ماليا، وعلى ادارة المجمع ان تعيد النظر في السياسة المنتهجة 
 لتصحيح الانحرافات المؤدية للتعثر.

 رويبة:  NCAتحليل مؤسسة  -2
موجبة تماما، الا  "Z"نا قد تحصلنا على قيم المؤشر فإن، (42-04)بالاعتماد على قيم مخرجات الجدول رقم 

انها متذبذبة  وتسمت بالارتفاع قليلا في السنوات الاخيرة من الدراسة، وحسب شروط تصنيف الوضع المالي 
 للنموذج كانت النتائج كما يلي: 
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من المقدار  أقلكلها   (2016، 2015، 2014، 2013، 2012)لسنوات "Z"قيمة المؤشر  
التعثر  إلىدى بها الحال أ، هذا ما يدل على ان المؤسسة تتخبط في مشاكل مالية جد صعبة (3.0774)

 المالي حسب النموذج.
، هذا ما يدل على ان (3.0774)فمها اكبر من المقدار  (2018و 2017)لسنتي  "Z"اما قيمة المؤشر  

 المؤسسة في وضع مالي جيد وغير متعثرة حسب النموذج.
 س للتامينات: نلياآتحليل شركة  -3

وفق نموذج كولونجس تبن ان النتائج كلها متذبذبة )موجبة وسالبة( حيث احتوت  "Z"قيم المؤشر  إلىبالرجوع 
وحسب  (2.17-)بمعدل  2012مع ادنى قيمة سنة  (16.60)بمعدل  2013على اعلى قيمة سنة 

 اتضح ما يلي: الإقتصاديةشروط تصنيف النموذج للمؤسسات 
كلها موجبة واكبر من المقدار   (2018، 2017، 2016، 2014، 2013)لسنوات "Z"قيمة المؤشر  

النموذج الشركة اتجحة  يظهر، مما يدل على ان الشركة في وضع جيد ماليا وتعتبر غير متعثرة اي (3.0774)
 ذلك مقارنة مع بقية النماذج خلال هاته السنوات، لكن ما يميز هاته القيم ضخامتها وهو ما يستحيل

من الصفر أي ان الشركة وقعت في خطر  أقلاتضح انهما  (2015)و (2012)لسنوات "Z"قيمة المؤشر  
 التعثر المالي مما يستدعي ان تعالج الانحرافات التي وقعت فيها.

 تحليل مجمع سلسلة الاوراسي: -4
ا تميزت كلها بالسالب، أي ان المجمع حسب حذا النموذج لا فإنه، "Z"حسب القيم المتحصل عليها لمؤشر 

من  أقلكل القيم تقع   فإنيمكن له ان يعطي تفسيرا دقيقا حول الوضع المالي لها، وحسب تصنيف النموذج 
في ظل هذه  الإستمرار، اي ان مجمع سلسلة الاوراسي متعثر وغير اتجح ولا يمكن لها (3.0774)المقدار 

 شط فيها.الظروف التي ين

 نَّاذج كيدا وفيلمر وزميجوسكي وشيرود والعمري. نتائج المطلب الثاني:
 اختبار نَّوذج كيدا: -أولا

يزية الخاصة به، يه من المؤشرات المفسرة له والمعادلة التماحتو إولما ،بعدما تطرقنا للنموذج في السابق 
المدروسة خلال سنوات الدراسة،  الإقتصاديةختبار تطبيق النموذج على المؤسسات لإسنحاول من خلال هذا ا

 عملية التحليل وإظهار النتائج.ل وضعه في جدول تفصيلي ومختصر سهل تم
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  الإقتصاديةطبيق نَّوذج كيدا على المؤسسات :)43-04)الجدول رقم 
 (2018-2012)للفترة المدروسة 
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 وفق نَّوذج كيدا  الإقتصاديةللمؤسسات  "Zتطورات مؤشر التعثر":(17-04)الشكل رقم 
 (2018-2012)للفترة المدروسة 

 
 (43-04)المصدر: من اعداد الباحث وفقا للبيانات المتحصل عليها من الجدول رقم 

 من خلال الجدول والشكل السابقين ظهرت النتائج التالية:
 تحليل مجمع صيدال: -1

نها متذبذبة، أ، كلها موجبة مع "Z"ظهرت لنا النتائج التالية لمؤشر ،(43-04)من خلال الجدول رقم  
، وحسب (0.60)بمعدل  2018دنى قيمة سنة أو  (0.93)بمعدل  2012كبر قيمة سنة أنت تضمِّ  حيث

 كانت كالاتي:"Z"قيم الدراسة لمؤشر  فإنشروط تصنيف النموذج للمؤسسات الناجحة والفاشلة 
ن المجمع في وضع مالي أهذا ما يدل على ،(0)كبر من المقدار ألسنوات الدراسة كلها  "Z"قيمة المؤشر  -

خيرة يجب عليه لإنخفاض الذي شهده في السنوات الإولكن ا الإستمرارجيد والمجمع اتجح في نشاطه ويمكنه 
 ن يتداركه مستقبلا ليتفادى الوقوع في التعثر او الفشل.أ

 رويبة:   NCAتحليل مؤسسة -2
أنها متذبذبة في الارتفاع إلا ،موجبة هالتي ظهرت قيم "Z"عتماد على نتائج المؤشر لإبا 

بمعدل  2017دني قيمة سنة أو  (0.80)بمعدل  2012لمؤشر سنة لقيمة  ىعلأحيث كانت ،والانخفاض

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

0.80

0.90

1.00

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

مجمع صيدال

NCA رويبة

أليانس للتأمينات

سلسلة الأوراسي



 -أخذ عينة لمؤسسات جزائرية  -دراسة حالة : رابعالفصل ال
 

 

228 
 

ن المؤسسة أمما يدل على  (0)كبر من المقدار أوحسب شروط تصنيف النموذج كانت النتائج  (0.30)
 .الإستمراراتجحة خلال سنوات الدراسة ويمكنها 

 س للتامينات: نلياآتحليل شركة  -3
ن الشركة في حالة أيعطينا دلالة على ،(0)كبر من المقدار أاما و تمموجبة  "Z"ن ظهور قيم المؤشر إ 

ن تزاول نشاطها بصفة عادية وغير مقلقة رغم النتائج المتحصل عليها متذبذبة وغير أجيدة وغير متعثرة ويمكنها 
 مستقرة.

 وراسي:لأتحليل مجمع سلسلة ا -4
رتفاع لإحيث تميزت با،، لذات المجمع كلها موجبة"Z"لمؤشر القد تبين من الجدول أعلاه أن نتائج قيم  

وراسي في حالة تحسن وتطور خلال سنوات الدراسة، لأالمستمر والمتتالي،هذا ما يدل على أن المجمع سلسلة ا
مما يدل على أن المجمع في وضع ، (0)كبر من المقدار أوحسب شروط تصنيف النموذج تظهر لنا القيم كلها 

 مالي جيد ومستمر أي اتجحة وغير متعثرة.
 :ةلمر على المؤسسات الاقتصاديياختبار نَّوذج ف -ثانيا

يزية في جدول ينا سنحاول تطبيق عناصر المعادلة التمفإنمحتوى النموذج نظريا،  إلىبعد ما تم التطرق  
، وهذا قصد تسهيل عملية التشخيص "Z"مختصر ومفصل تظهر فيه جميع النتائج المتحصل عليها لقيم لمؤشر 

 .(2018-2012)المدروسة خلال سنوات الدراسة  الإقتصاديةالمالي للمؤسسات 
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  الإقتصاديةر على المؤسسات مليتطبيق نَّوذج ف:(44-04)الجدول رقم 
 (2018-2012)للفترة المدروسة 
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 وفق نَّوذج فلير الإقتصاديةللمؤسسات  "Z"تطورات مؤشر التعثر:(18-04)الشكل رقم 
 (2018-2012)للفترة المدروسة  

 
 (44-04)المصدر: من اعداد الباحث وفقا للبيانات المتحصل عليها من الجدول رقم 

 من الجدول والشكل أعلاه تظهر لنا النتائج التالية:
 تحليل مجمع صيدال: -1

وحسب شروط تصنيف النموذج ،حسب هذا النموذج تميزت كلها بالسالب  "Z"إن قيم المؤشر  
ه يمكننا القول ان المجمع متعثر كليا، إذن لا يمكن لنا ان نعتمد على هذا فإنللمؤسسات الناجحة والمتعثرة، 

 النموذج في التحليل مقارنة مع النماذج السابقة.
 رويبة:  NCAتحليل مؤسسة  -2

لا أنها إالنتائج كلها سالبة،  فإن،(44-04)التي ظهرت لنا في الجدول رقم  "Z"حسب قيم المؤشر  
 ماهذا ، (0)من الصفر  أقلن كل القيم أوهذا ما يؤكد لنا حسب شروط التصنيف للنموذج ،رتفاع لإتميزت با

ن النموذج لا يستطيع إعطاء تفسير دقيق للوضع المالي أومنه يمكننا القول ،يدل على أن المؤسسة في حالة تعثر
 خرى.الأمقارنة مع النماذج 
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 س للتامينات: نلياآشركة تحليل  -3
لكل نخفاض المتوالي لإكلها سالبة ومتذبذبة، لكن ما يميزها ا   "Z"مؤشر لن القيم المتحصل عليها لإ 
ن الشركة في أ، مما يعني (0)من الصفر  أقلكل القيم فإن  حسب شروط التصنيف الخاصة بالنموذج  سنة، و

 حالة تعثر مالي.
 مجمع سلسلة الاوراسي: تحليل -4

كلها سالبة ومنخفضة بشكل كبير جدا، مما   "Z"لمؤشر ان قيم أ (44-04)لقد تبين من الجدول رقم  
 .الواجهة والنشاط مستقبلا إلىن المجمع في حالة تدهور مالي وضع سيئ ولا يمكن له بالرجوع أيدل على 

 :ةسكي على المؤسسات الاقتصاديو زميجاختبار نَّوذج  -لثاثا
محتوى النموذج نظريا والعناصر المكونة له، سنحاول تطبيقه على  إلىسابقا  على ما تطرقنا إليهعطفا  

هر ظالمؤسسات في جدول مفصل ي تبعد ذلك إعطاء تفسير دقيق للوضع المالي لذا ، ثمالإقتصاديةالمؤسسات 
  .جميع النتائج المتوصل لها
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  الإقتصاديةتطبيق نَّوذج زميجزسكي على المؤسسات :(45-04)الجدول رقم 
 (2018-2012)للفترة المدروسة 
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 سكي و وفق نَّوذج زميج الإقتصاديةللمؤسسات  "Z"تطورات مؤشر التعثر:(19 -04)الشكل رقم 
 (2018-2012)للفترة المدروسة 

 
 (45-04)المصدر: من اعداد الباحث وفقا للبيانات المتحصل عليها من الجدول رقم 

 من خلال الجدول والشكل اعلاه تظهر النتائج كما يلي:
 تحليل مجمع صيدال: -1

ا تظهر جميعا بالقيمة السالبة مع تذبذبها في فإنه، "Z"البيااتت المتحصل عليها للمؤشر  إلىبالرجوع  
مما ، (0)من الصفر  أقلنخفاض ، وحسب شروط التصنيف الخاصة بالنموذج تقع جميع القيم لإرتفاع والإا

 ي وضعها المالي غير جيد. أن المجمع في حالة تعثر مالي أيؤكد 
 رويبة:  NCAتحليل مؤسسة  -2

وحسب ،بالأغلبية السالبة  "Z"تظهر لنا قيم المؤشر  (45-04)عتماد على نتائج الجدول رقم لإبا 
 شروط التصنيف الخاصة بالنموذج  للوضع المالي تظهر كما يلي:

مما  (0)من المقدار  أقلكلها   (2018، 2015، 2014، 2013، 2012)سنوات لل "Z"يمة المؤشر ق -
 ن المؤسسة في حالة تعثر مالي.أيدل على 

ن المؤسسة في أما يعني هذا  (0)كبر من المقدار أفهما  (2017و 2016)لسنتي  "Z"ما قيمة المؤشر أ -
 حالة نجاح وغير متعثرة ماليا.
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 للتامينات:  آليانسشركة تحليل  -3
ن الشركة في حالة تدهور وتعثر حسب ما أمما يعني  ،سالبة طيلة فترة الدراسة "Z"لمؤشر اظهرت القيم  

 جاء به النموذج في شروط التصنيف.
 مجمع سلسلة الاوراسي: تحليل -4

مما يؤكد كما في سابقيه من ،كلها سالبة   "Z"لمؤشر ان قيم أ (45-04)لقد تبين من الجدول رقم  
هذا حسب شروط تصنيف النموذج ولا يمكن ،و ن مجمع سلسلة الاوراسي في حالة تعثر مالي أالدراسة 
 .الدراسة الظروف خلال فترةتلك ن يستمر على هذه الحالة في ظل أللمجمع 

 :الإقتصاديةشيرود على المؤسسات اختبار نَّوذج  -رابعا
ن نسقط البيااتت المالية على أنا حاولنا فإنالمتطرق إليه سابقا،  شيرودتبعا للجانب النظري لنموذج  

-2012)يزية الخاصة به للمؤسسات المالية المدروسة خلال الفترة يالمؤشرات المكونة للنموذج في المعادلة التم
هر ظثم بعد ذلك إعطاء تفسير دقيق للوضع المالي لتلك المؤسسات في جدول وشكل تفصلي ي ،(2018

 .النتائج المتحصل عليها
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  الإقتصاديةتطبيق نَّوذج شيرود على المؤسسات :(46-04)الجدول رقم 
 (2018-2012)للفترة المدروسة 
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 وفق نَّوذج شيرود  الإقتصاديةللمؤسسات  "Z"تطورات مؤشر التعثر:(20-04)الشكل رقم 
 (2018-2012)للفترة المدروسة 

 
 (46-04)المصدر: من اعداد الباحث وفقا للبيانات المتحصل عليها من الجدول رقم 

 من خلال نتائج الجدول والشكل اعلاه تبين لنا ما يلي:
 تحليل مجمع صيدال: -1

وفق هذا النموذج كلها موجبة، لكن تميزت بالتذبذب في القيم  "Z"ن القيم المتحصل عليها للمؤشر إ 
 شروط  الموضوعة في تصنيف الشركات كانت النتائج كما يلي:الارتفاعا وانخفاضا، وحسب 

0.520لسنوات المدروسة كلها تقع تحت قيد ل "Z"قيمة المؤشر  -  Z  ،  مما يدل على صعوبة النموذج
ي حكم مسبق أعطاء إي يبقى تشخيص المجمع مبهم وغير دقيق ولا يمكن أفي التنبؤ بالوضع المالي للمجمع 
 في إمكانية استمرار المجمع ام لا.

 رويبة:  NCAتحليل مؤسسة  -2
متذبذبة بالانخفاض  "Z"ظهرت لنا نتائج قيم المؤشر  رويبةNCAمؤسسة  بعد تطبيق النموذج على 

 نا تحصلنا على:فإنرتفاع طيلة فترة الدراسة، لكن وحسب شروط  تصنيف النموذج لإوا
، هذا ما   Z 55-كلها تقع تحت قيد   (2018، 2017، 2016)سنوات لل "Z"قيمة المؤشر  -

 ن المؤسسة معرضة لخطر التعثر بشكل كبير حسب ما جاء به النموذج.أيؤكد 
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فلقد تميزت محصورة بين  (2015، 2014، 2013، 2012)سنوات لل "Z"ما باقي قيمة المؤشر أ -
ولا يمكن ،ن المؤسسة خلال هاته السنوات وقعت في صعوبة التنبؤ بوضعها الماليأي أ (20)و (5-)المقدارين 

 إعطاء حكم مسبق عنها.
 س للتامينات:نلياآشركة تحليل  -3

-)القيم محصورة بين المقدارين  لناالمستخرجة من الجدول أعلاه ظهرت  "Z"عتماد على قيم المؤشر لإبا 
ن الشركة أي أوهذا ما يؤكد كذلك على عدم إعطاء تفسير دقيق وحكم مسبق لوضعها المالي  ،(20)و (5

 يصعب التنبؤ بوضعها المالي حسب هذا النموذج.
 وراسي:لأمجمع سلسلة ا تحليل -4

ظهرت القيم موجبة لكن  (46-04)المستخرجة سابقا من الجدول رقم  "Z"قيم المؤشر  إلىبالرجوع  
وراسي يصعب التنبؤ بوضعيته المالية لأن مجمع سلسلة اأمما يفسر النموذج  (20)و (5-)محصورة بين المقدارين 

 لا. أو الإستمرارسير دقيق  وحكم مسبق في إمكانية فولا يمكن إعطاء ت
 :الإقتصاديةالعمري على المؤسسات اختبار نَّوذج  -خامسا
يزية ضمت مؤشرات ينه تفرد بإنشاء معادلة تمأتعتبر الدراسة العربية الوحيدة التي تم التطرق اليها بحكم  

طيلة فترة الدراسة   الإقتصاديةمالية ذات دلالة إحصائية وكمية، وبعد تطبيق هذا النموذج على المؤسسات 
 يلي يسهل عملية التحليل والمناقشة.كانت النتائج في جدول وشكل تفص
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  الإقتصاديةتطبيق نَّوذج العمري على المؤسسات :(47 -04)الجدول رقم 
 (2018-2012)للفترة المدروسة 
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 وفق نَّوذج العمري  الإقتصاديةللمؤسسات  "Z"تطورات مؤشر التعثر:(21-04)الشكل رقم 
 (2018-2012)للفترة المدروسة 

 
 (47-04)المصدر: من اعداد الباحث وفقا للبيانات المتحصل عليها من الجدول رقم 

 من خلال الجدول والشكل اعلاه تظهر لنا النتائج التالية: 
 تحليل مجمع صيدال: -1

ن المجمع في حالة جيدة أمما يعطينا تفسيرا ،حسب النموذج كلها موجبة "Z"لقد تبين لنا أن قيم المؤشر  
نخفاض الإرتفاع و بالإ "Z"قيمة المؤشر  ظهرت ،فإنهحسب شروط تصنيف النموذج ،و للوضع المالي وغير متعثر

ن هذه السنة  أأي ما يدل على ،المؤشر بكمية كبيرة  فيها انخفض 2018لاحظنا كذلك أن في سنة ،كما 
مما يستوجب على مجلس الإدارة إعادة النظر في السياسة ،في الوضع المالي للمجمعواضح كان فيها اختلال 

 نحرافات وخيمة مستقبلا.إالإستراتيجية وإعطاء بدائل مسبقا قبل الوقوع في 
 رويبة:  NCAتحليل مؤسسة -2

ن أنا نلاحظ جميع القيم سالبة، هذا ما يفسر فإن،(47-04)في الجدول رقم  "Z"قيم المؤشر  إلىبالعودة  
ن النموذج لم يستطع إعطاء تفسير أذ يمكننا القول ،إالمؤسسة في حالة تعثر حسب شروط تصنيف النموذج

 دقيق واضح ولا يمكن تطبيقه على هذه المؤسسة.
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 للتامينات: آليانسشركة تحليل  -3
 سالبة وموجبة، وحسب شروط تصنيف النموذج كانت كما يلي: "Z"ظهرت لنا نتائج قيم المؤشر  

من  أقلي أكلها قيم سالبة   (2016، 2015، 2014، 2013، 2012)سنوات لل "Z"قيمة المؤشر  -
 ن الشركة متعثرة خلال تلك الفترة.أمما يدل على ،(0)المقدار 

ن الشركة أي يمكننا القول ،أ (0)كبر من المقدار أفهما ،( 2018، 2017)لسنتي  "Z"قيمة المؤشر  -
 .في نشاطها الإستمراراتجحة وغير متعثرة ويمكنها 

 مجمع سلسلة الاوراسي: تحليل -4
شروط تصنيف  بالرجوع إلىو ،ا موجبة طيلة فترة الدراسةفإنهالمستخرجة  "Z"حسب قيم المؤشر  

سلسلة الاوراسي شركة اتجحة وغير ن مجمع أ، هذا ما يدل على (0)كبر من المقدار أالقيم كلها  فإنالنموذج 
ويؤكد كذلك ان النموذج يستطيع تفسير وإعطاء تحليل منطقي فقط على المؤسسات الفندقية فقط وهو ،متعثرة

 ما ينطبق الحال على المجمع.
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 خلاصة الفصل:
ه ذا ال فصل ت جسيد مات طرق نا إلي ه في ال فصول ال نظرية على أرض ال واقع، وذلك ب دراستنا خلال من  حاولنا

ست عانة بال قوائم ال مالية لأرب ع م ؤسسات لإعلى م ستوى ب ورصة ال جزائر، ح يث ت مت الل مؤسسات الاقت صادية 
معرفة م دى ف عالية الت حليل بالت عثر ال مالي ل  إلى ال نماذج ال مساعدة في الت نبؤكذلك في ت حليلنا، كما ت طرقنا  

 ال مالي في ت قييم الأداء والت نبؤ بالت عثر ال مالي، ح يث ت وصلنا إلى النت ائج الت الية:
ف عالية الت حليل ال مالي ل مؤشرات الأداء في ت قييم الأداء ودوره في است خراج ن قاط ال ضعف وال قوة ل دى   -

 ر ع ند ك ل ح الة.شاء ت حليل وت فسير مالي ل كل م ؤ طع إك ل م ؤسسة و 
الت نبؤ ح يث است طعنا من خ لال ه ذه ال دراسة الت طبيقية م عرفة ف عالية الت حليل ال مالي لأغ راض ن ماذج  -

 قاب لية ال نماذج في ت فسير ال وضع ال مالي ل كل م ؤسسة على ح دى.
هم ين ماذج الت نبؤ بالت عثر ال مالي ب ما ف  نطقي ل كل ن موذج من إعط اء ت فسير وت حليل مت وصلنا إلى  -
 إلي ه.ذج ال عربي ال وحيد ال ذي ت م الت طرق و ال نم
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لى معرفة كيفية تقييم الأداء والتنبؤ بالتعثر المالي ، مقروات بمدى فعالية إالدراسة  حاولنا من خلال هذه 

وسيلة هامة تبرز أهمية  بإعتبارهمرا ضروريا وملزما لدى جل المؤسسات الاقتصادية أصبح أالتحليل المالي ،حيث 
الوضع المالي الحالي والمستقبلي لها ، وهذا بعدما شهد الاقتصاد الجزائري تحولا نحو اقتصاد السوق والذي بدوره 
يعمل على عقلنة التسيير الاقتصادي لرشادة النفقات والارادات ، وذلك من اجل اتخاذ التدابير اللازمة والإجراءات 

 لانحرافات بناءا على الدراسات المعمقة للقوائم المالية لهاته المؤسسات .التصحيحية عند اكتشاف ا
حيث ان التحليل المالي يعتبر النواة الأساسية والقلب النابض عند كل مؤسسة ، فهو يعتمد أساسا على قواعد 

ؤسسة والتنبؤ بالتغير للماهم أداة تساعد المسير المالي في تحليل وتقييم الأداء المالي  مومبادئ ومؤشرات تجعل منه
هم من نُ كِّ نه يمُ لأصبح ضروريا عند المحليلين الماليين ، أا بالغ الأهمية ، حيث مرً أخر لآفتقييم الأداء يعتبر هو ا، المالي

همة لهم، كما يساعدهم في تحقيق الأهداف  مُ م في اتخاذ القرارات الصحيحة والمراقبة نشاط المؤسسات ويساعده
 جهة. هذا من،المسطر لها 

لمؤشرات الأداء  اً عتباره امتدادنجد فعالية التحليل المالي لأغراض التنبؤ بالتعثر المالي ، بإ،ومن جهة أخرى  
كما يعبر أيضا   ،ر المالي لمعرفة نقاط القوة والضعف لدى المؤسساتثعالمالي وتفسيراهما ، حيث يستعمل التنبؤ بالت

 .مؤسسة مدروسة  لأيتشخيص الوضع المالي ل في العديد من النماذج المختلفة والمتنوعة
المتوصل  فالنتائج لإستثناءات ، والإنما فيها بعض اإو ،تطبيق هذه النماذج لاينطبق على أي مؤسسة كانتف 

أن تكون ما إتكون غير صحيحة ، ففعالية التحليل المالي تكمن في استخدام المؤشرات عند النماذج فتعطينا  إليها
وفاشلة وغير  ن تكون العكس متعثرةأما إ، و أ, التوسعسبب النجاح لإعطاء تفسير منطقي  نهيمكالمؤسسة اتجحة 

 . قادرة على مواصلة النشاط
هم الجوانب المحيطة بتعثر المؤسسات من خلال معرفة سلوك الأداء المالي أكذلك ركزات في دراستنا هذه على   

ف المؤشرات في مجموعات متجانسة ومتسلسلة من حيث درجة وهذا بفضل المحاكاة والنمذجة المالية بهدف تصني
يزية تتخذ عدة يتمالعادلات الما هائلا من مام مسيري المؤسسات كمً أتاثيرها على مقاييس الأداء ، مما يضع 

لا وهو معرفة النموذج الأمثل والأفضل من اتحية تشخيص الوضع المالي، في أاتجاهات لتصب في منبع واحد ، 
ا بالكشف المبكر عن التغيرات التي قد تحدث في مرحلة ما هتماما واسعً إغلب المؤسسات لاتعطي أ وقت أصبحت

  .لتتطور وتصبح عديمة التصحيح، 
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 متمثلة فيأسباب التعثر المالي للمؤسسات  اتتفسير ظهرت لنا ،ومن خلال استعراضنا للفصول الأربعة  
لذا يجب على المؤسسة معرفة الأسباب ،و كلاهما مع بعض أكون سببه البيئة الخارجية تن أو يمكن أالبيئة الداخلية 

 و تعمل على إيجاد العلاج الملائم لظاهرة التعثر المالي.أن تواجه ما يعيقها ألكي يمكنها 
التي ،و قتصادية الناشطة على مستوى بورصة الجزائرلإتضح من خلال هذه الدراسة التطبيقية للمؤسسات ااو  

ن نقول كل مؤسسة اتشطة أذ بات لايمكن إالدراسة ، الماضية من سنوات العرفت الكثير من التحولات خلال 
ا في أعماق وقلب تلك المؤسسات بل يجب الخوض غمارً ،و اتجحة أعلى مستوى بورصة الجزائر هي مؤسسة رائدة 

 م لا.أن كانت اتجحة إلمعرفة تلك المؤسسات 

 الفرضيات:نتائج إختبار  -أولا
 :فيتبينت لنا نتائج إختبار الفرضيات بعد تطرقنا لفصول موضوع الدراسة  

  الفرضية الأولى:صحة  -1
ن العلاقة التي تؤكدها الدراسة في درجة الترابط و التداخل التي يتميز بها التحليل المالي في تقييم الوضع إ 

وكذا التنبؤ بالتعثر المالي هي علاقة تكاملية ، حيث يعبر عن المالي عن طريق مؤشرات الأداء التقليدية والحديثة 
درجة الصلابة في تحليل مؤشر السيولة والربحية والنشاط والنمو والتوازن المالي هذا من جهة، ومن جهة أخرى تتمثل 

سير واضح يزية التي تتصف بها جل النماذج في إعطاء تفيالعلاقة في استعمال هاته المؤشرات في المعادلات التم
 ومنطقي للوضع المالي .وهذا ما تؤكده الفرضية الأولى .

 :الفرضية الثانيةصحة  -2
ن استخدام التحليل المالي كأداة لأغراض تقييم الأداء والتنبؤ بالتعثر المالي من خلال مخرجات معطيات إ 

لمحاسبية للمؤسسات المدروسة ، ومن عتماد على القوائم المالية المستخرجة من الدفاتر الإالتحليل المالي ،وهذا با
المؤشرات التي لها دلالة إحصائية وكمية ومالية في تفسير الوضع المالي  خلال هذه الأخيرة استخرجت العديد من

 ن الفرضية الثانية صحيحة حسب ما توصلنا اليها في هذه الدراسة .أ،لذا تؤكد 
 نفي الفرضية الثالثة: -3
يز بين المؤسسات ينه يمكن لتقييم الأداء المالي القدرة الكافية على التمأما بخصوص الفرضية الثالثة التي تؤكد أ -

ستعانة بالمؤشرات الحديثة والتقليدية ، هنا نقول حسب الدراسة المتوصل لإالناجحة والمؤسسات المتعثرة عن طريق ا
ستعانة بمقاييس أخرى ونماذج لإنما يجب اإان مخطط لها و ن تعطينا نتائج حسب ما كأاليها هو ليس بالضرورة 
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ن كانت هاته إقتصاديين في إعطاء تفسير دقيق حول وضع المؤسسة وتميزها بين ما لإمعترف بها من طرف الخبراء ا
 .ه الدراسةوهذا ما ينفي الفرضية الثالثة المقدمة في هذ،و مؤسسات متعثرةأالمؤسسات اتجحة 

 ابعة:صحة الفرضية الر  -4
،والتي نصت حول ماإذا كان يوجد نموذج أو عدة نماذج  تم إثبات الفرضية الرابعة من خلال عرضنا للفصل الرابع

تأكدات بعد دراسة من بين جميع النماذج المطروحة في موضوع الدراسة،حيث تساعد في الكشف المبكر للتعثر المالي 
قدرة تنبؤية قوية في  ذاتفعِّالة تلف المجالات ،أنه توجد عدة نماذج مخحالة لمؤسسات إقصادية جزائرية رائدة في 

هذه  بإعتبار أنإعطاء تفسير أو تحليل منطفي حول الوضع المالي لها على حسب تخصص نشاطها ومجال أعمالها ،
تتجانس في التي من المؤسسات دراسة نوع واحد على الأكثر ل في تخصصهم باحثون الجاء بها التي  النماذج 
 بالإستعانة على مقارنته لجميع المؤسسات المدروسة آنذاكو  همالية النموذج المقترح من طرففعِّ  لإظهارنشاطها 

  معادلات تمييزية تتحدد في شكل معاملات لمؤشرات الأداء المالي.

 : المتوصل إليها النـتــــــائــــج -ثانيا
 تتمثل فيمايلي:والتي  النظرية والتطبيقية توصلنا الى جملة من النتائجالدراسة، لنتائج إختبار فرضياتفبعد عرضنا 

 الجانب النظري: -1
السياسة المالية المنتهجة واتخاذ  التنبؤ بالتعثر المالي في تشخيص وتقييم الأداء المالي  منالتحليل المالي  يساعد-

 هناك إختلالا.القرارات اللازمة والضرورية لتحسين الوضع المالي مستقبلا إن كان 
  في مجال التنبؤ بالتعثر المالي.على كل مؤسسة أو شركة أن تعتمد على التحليل المالي -
 للتحليل المالي عدة مؤشرات ونسب مالية تعمل على تقييم الأداء ،ولكن هناك مؤشرات أكثر حساسية ودقيقة -

 في معرفة الوضع المالي بأكثر فعِّالية.
عند تمثيلها للمعادلات التمييزية الخاصة بكل لتعثر المالي تستعين بمؤشرات الأداء المالي بإعتبار نماذج التنبؤ با -

إعطائنا لتفسير هذا يستلزم أن تكون هذه المؤشرات ذات الصلة والدلالة القوية بإرتباط موجب وجيد عند نموذج ،
  وتحليل منطقي.

هم هذه الجوانب هو وسيلة لتقييم الأداء، فمن أومن ،ن فعالية التحليل المالي تتجسد في العديد من الجوانبإ -
وعكس ذلك ، كما يساعد عالية ،أكفاءة   اما ذإن نشخص المؤسسة لما تتبعه من سياسة مالية أخلاله يمكن لنا 

 زمة في تحسين الوضع المالي .للاعلى اتخاذ الإجراءات والقرارات ا
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خلال كيفية استغلال وقراءة الأرقام التي تحويها مؤشرات تعتمد المؤسسات أساسا على التحليل المالي من  -
 الأداء،فالقراءة الجيدة لهذه الأرقام يعني التحكم الجيد في الإدارة المالية للمؤسسة .

ن نستعمل التحليل المالي في غرض التنبؤ بالتعثر المالي حيث يساعد كثيرا في الكشف المبكر عن أيمكننا  -
 المالية التي تقع فيها الكثير من المؤسسات . نزلاقاتلإنحرافات والإا

كنها من تملى التعرف على مدى قدرة وفعالية المؤسسة في خلق الثروة وتحقيق الأرباح التي إيسعى التحليل المالي  -
 الاستمرار والبقاء في السوق.

الركيزة الأساسية والمنطلق الوحيد في إن البيااتت والمعلومات المالية الصادرة عن المؤسسات المدروسة تعتبر بمثابة  -
 إنجاز أية تحليل للوضع المالي ،وهي بالتالي تساعد متخذي القرار في انتهاج الإجراء المناسب في حينه.

إن الدور الفعال الذي يلعبه التحليل المالي من خلال إستخدام مؤشرات الأداء المالي والتنبؤ بالتعثر المالي  -
المعلومة المالية حول عملية التحليل الداخلي والخارجي ،كونه المجال الواسع لجمعها ونشرها عبر للمؤسسة في توفير 

 القنوات المعرفية.
ات ير لمتغأكثر منها لفي تحليلها وتفسيراهما إعتمدت على المتغيرات الوصفية آنفا من بين النماذج التي درسناها  -

   لات تمييزية تضم متغيرات وصفية.معادوذلك كون جميع النماذج أخذت شكل  الكمية
لمتغيرات باتتصف وتتمتع جل المؤشرات ونماذج التنبؤ بالتعثر المالي بخاصية المرونة ،وهذا مايميز ارتباطها القوي  -

 المالية الكمية الغير الوصفية في حل المشاكل التي تصادف المؤسسات بطريقة غير منتظمة.
 Shiritaمن بين أفضل النماذج نجد نموذج شيريتا  الدراسة والإختبار يعد تحسبا لمعيار الحجم الخاص بعينة -

 ( مؤسسة.40878عدد الحالات المختبرة فيه إلى )بإعتبارة أخذ 
مما يعطي صورة واضحة حسب الدراسة فإن النموذج الذي يتوافق مع البيئة الخارجية الجزائرية هو نموذج ألتمان  -

فبل حدوث التعثر المالي مما يعطي فرصة للمؤسسات بإتخاذ الإجراءات التصحيحية عن الوضع المالي لأي مؤسسة 
  .اللازمة

للأداء المالي ،مما يضعها في إن الكثير من كبريات المؤسسات تطبق المؤشرات بطرق تقليدية في عملية التقييم  -
ت أخرى حديثة ابمؤشر قورنت  ماحقيقي للوضع المالي الحالي لها،خاصة إذاصعب وغير  موقف غير مجدي و

  ي للتعثر المالي بطريقة سهلة وبدون إهدار في الوقت والجهد.تستعمل في نماذج قادرة على إعطاء تحليل تنبؤ 
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 :تطبيقيالجانب ال -2
من خلال التحليل تبينت لنا أنه توجد بعض المؤسسات والشركات عينة الدراسة في عدم التوازن للتدفقات -

 فيما إن كانت هاته المؤسسة وقعت في حالة التعثر المالي أم لا.النقدية ،مما أعطى لنا تفسيرا غير دقيقا 
اء المالي ونماذج التنبؤ بالتعثر المالي في إستخدام مؤشرات الأدتعمل وتساهم النتائج المتحصل عليها من خلال  -

 رسم وإعطاء صورة واضحة حول الوضع المالي لأي مؤسسة .
بالرغم من أهمية المؤشرات ونماذج التنبؤ بالتعثر المالي في الكشف المبكر على الإنحرافات ،إلا أنه صادفتنا بعض  -

 . ها في بعض المؤسسات والشركات في الجزائرالعقبات عند تطبيق
نه في لقد حقق مجمع صيدال سيولة كبيرة جدا من الأصول الجارية مقارنة مع الخصوم الجارية ،هذا مايؤكدلنا أ -

حالة يسر مالي وبعيد كل البعد عن التعثر المالي خلال سنوات الدراسة ،كما أنه حقق أرباحا طيلة السنوات 
ين بالرغم من إنخفاض في مؤشرات النمو للمبيعات والدخل المدروسة الماضية لتغطية التكاليف وتوزيعها على المساهم

مستقبلا ورأس مال لكلا النوعين ،إلا أن هذا الإرتفاع تقابله مداخيل لتغطيته مضافا إليه كبر حجم الديون  الصافي
 العامل موجب .

رويبة قد حققت أرتفاع في مستوى نسب التداول  NCAلوحظ من خلال نتائج مؤشرات الأداء لمؤسسة -
،لكن منخضة في نسب النقدية ،كما أنها عرفت تذبذبا في نتائجها مؤخرا بسب ظروف خارجة والسيولة السريعة 

عن نطاقها في عدم تصريف منتجاهما للزبائن،بالإضافة إلى وجود فائض في المبيعات مقارنة مع إجمالي أصولها بالرغم 
والتي زادت من حدة الوضع المالي  لإستقرار في مؤشرات النمو للمبيعات والدخل الصافي للمؤسسةحالة عدم ا

 بإرتفاع كبير لمؤشر المديونية.
بخصوص نتائج مؤشرات الأداء الخاصة بشركة آليانس للتأمينات فتمثلت في تحقيقها لنسب عالية جدا لنسب -

معتبرة خلال سنوات الدراسة ،كما أن مؤشرات على أرباح السيولة بمختلف أشكالها ،بالإضافة إلى حصولها 
،مضيفا أليه كبر حجم نسب نشاطها تنبئ على وجود مبيعات كافية لتغطية إجمالي أصولها الجارية وغير الجارية 

الواجبة خلال  عدم متابعة ديونها وإستحقاقاهمامؤشرات المديونية والتى فاقت كل التصورات والتوقعات وهذا جراء 
 السنوات الأخيرة بالرغم من إنتعاش مؤشرات النمو الخاصة بالمبيعات والدخل الصافي.

خاصة في السنوات الأخيرة من الدراسة،بالرغم لقد حققت سلسلة الأوراسي للفنادق نسب سيولة عالية جدا  -
ة والتجارية،كما أن لها ديون المالية والإقتصاديمن إنخفاض محسوس في مجمل الأرباح أو النواتج المبينة في المردودية 
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سحبها لسنوات لاحقة ،إذن فمؤشر الأداء لسلسلة مرتفعة جدا ليس لها مقابل لتغطيتها مستقبلا وإلا تنجر إلى 
 الأوراسي هو مؤشر جيد وفعِّال إستطاع الكشف عن التعثر المالي لها والتنبؤ به.

المؤسسة تصل لمختلف المؤسسات المدروسة في قدرة تنبؤية لنجاح  لقد بينت الدراسة التطبيقية لنموذج ألتمان -
 .(،هذا ماتؤكده الدراسة بالرغم من جميع المؤسسات في حالة نشاط %46إلى )

( على إختلاف نموذج %32أما بخصوص نموذج تافلر وتيشو فالقدرة التنبؤية لدرجة نجاح المؤسسة تصل إلى )-
Springate ( 14تصل إلى%.) 

على خلاف ( %79نتائج نموذج كواتن وهولدر بنسبة نجاح في عملية التنبؤ بالتعثر المالي إلى نسبة )ظهرت  -
 (.%25نتائج نموذج كولونجس الذي وصل إلى نسبة )

(،مقارنة مع %100كما أظهرت نتائج الدراسة عند تطبيق نموذج كيدا على قدرة تنبؤية للتعثر المالي نسبة )-
،نفسه تماما بالنسبة لنموذج شيرود (%0يستطع تقديم أي تنبؤ لنجاح المؤسسة مقدرة بنسبة )فيلمر الذي لم نموذج 

. 
 ( .%7من خلال النتائج المتحصل عليها عند تطبيق نموذج زميجوسكي ظهرت لنا القدرة التنبؤية بنسبة )-
( لقدرته على %57) للعمري ،حيث وصل إلى مانسبةأما آخر نموذج تم تطبيقه هو النموذج العربي الوحيد  -

 التعثر المالي.
إذن بعد دراسة وتطبيق كل نموذج تبينت لنا أن أغلب النماذج تشترك في عدد من النسب والمؤشرات المالية  -

التي تعمل على إظهار هذا ،لكن ما يميزها عن بعضها البعض هي قيم المعاملات الخاصة بالمعادلات التمييزية 
 النماذج.الإختلاف المتباين بين 

يستحسن إستعماله مع نماذج  أما النموذج العربي للعمري هو الآخر نموذج يصلح لعملية التنبؤ بالتعثر المالي لكن-
 هولدر.-أخرى للتأكدمن نتائج الإختبار كنموذج كيدا وكواتن

مايميزهم هو  ،لكنول أسباب حدوث التعثر المالي حفي الأخير، يمكن القول أن آراء الباحثين تتعدد وتختلف  -
كالسياسات المنتهجة والمتبعة من طرف المسؤولين إتفاقهم حول وجود أسباب تنجم عن أخطاء تتم داخل المؤسسة  

 أو خارجية اتجمة عن البيئة الناشطة فيها وغيرها.وأصحاب القرار 
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 الاقتراحات:  التوصيات و  -الثثا
 الاقتراحات التالية:التوصيات و بناءً على النتائج المذكورة سابقا، يمكننا أن نقدم 

القيام بتكثيف من الدراسات والأبحاث التي ترتكز على إستخدام مؤشرات الأداء ونماذج التنبؤ العمل على  -
،وذلك الأخرى غير التي أستخدمت في هذه الدراسة من أجل معرفة نجاح أو تعثر هذه المؤسسات بالتعثر المالي 

 لإدراك الإنحرافات في وقتها.
العمل على إستخراج وصياغة معادلات تمييزية جديدة تسمح بإعطاء حكم مسبق للوضع المالي لأي مؤسسة  -

يمكن قراءة وتفسير قيمه عند مدروسة،مراعية في ذلك جميع المداخل البيئية الداخلية والخارجية في شكل نموذج 
 تطبيقه.

إلى ضرورة إستخدام مختلف مؤشرات الأداء لتقييم في ظل الأوقات الإقتصادية الراهنة الغير المستقرة،نوصي  -
لمعرفة الأداء المالي داخل المؤسسة وخارجها ،بالإضافة إلى نماذج التنبؤ بالتعثر المالي بإعتبارها وسيلة وأداة 

 الإنحرافات في مراكز المسؤوليات.
،كون هاته الأخيرة هي ليها إدة يجب على كل مؤسسة أن همتم بجدية كبيرة وبدقة كل المعلومات والبيااتت الوار  -

 المنبع الوحيد والمنطلق الثابت في معرفة أداء المؤسسة من خلال إصدار قوائم ذات مصداقية تامة.
سها أو زوالها،وإنما يترتب عنها تأثيرات إن التعثر المالي لأي مؤسسة كانت لا يؤدي هذا بالضرورة إلى إفلا -

 .والإقتصادي والإجتماعي جانبية تمس المؤسسة كالجانب المالي 
العمل على إهتمام المحليلين في إتخاذ وتطوير نماذج التنبؤ بالتعثر المالي في إستغلال مؤشرات الأداء وإستخداماهما  -

 لكي لا تكون هناك أية صعوبة في حسابها.
التحليل المالي لأغراض العمل على تكثيف دورات تدريبية وتكوينية لتطوير مهارات وقدارات الموظفين على ممارسة 

تقييم الأداء ونماذج التنبؤ بالتعثر المالي من أجل توعيتهم وإحساسهم بجانب من المسؤولية وروح الفريق في المحافظة 
 على منبع مدخولهم.

وضع نظام للحوافز يسعى من خلاله العمل على تحسين الأداء المالي لدى المؤسسات محل الدراسة  ضرورة -
 توجيه المؤسسات الإقتصادية لإستخدام نماذج التنبؤ بالتعثر المالي . ،وكذا

توكل لها مهم التنبؤ بالتعثر المالي ،مع إعطاء الإقتراحات اللازمة في ضرورة إنشاء جهاز خاص داخل أي مؤسسة 
 وقتها.
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التحليل يل عملية ضرورة تعزيز الشفافية والإفصاح الحقيقي لمخرجات النظام المحاسبي لدى المؤسسات لتسه -
 الفعِّال.

 للمؤسسة.ضرورة البحث عن عوامل أخرى غير العوامل المالية التي من شأنها قد تؤثر في الهيكل المالي  -
محاولة إثراء موضوع الدراسة بإجراء بحوث ودراسات متنوعة قد تساهم في إختيار أفضل مؤشرات الأداء ونماذج  -

 التنبؤ بالتعثر المالي.
لمؤشرات الربحية ومؤشرات السيولة حث المؤسسات والشركات محل الدراسة أو مادونها على صب كل إهتماماهما  -

 لظاهرة التعثر المالي.هاذين المؤشرين هما الأكثر واقعا وتأثيرا في تعرضهم ،لأن 
بدرجة عالية من الموثوقية فمن خلال الدراسة تأكدت لنا أن النموذج الوحيد الذي يستطيع التنبؤ بالتعثر المالي -

والدقة في النتائج هو نموذج كيدا بإعتباره النموذج الأنسب لجمع أنواع المؤسسات بعامتها،ثم يليه مباشرة نموذج  
 كواتن وهولدر هو الآخر ينصح بتطبيقه في الحالات الخاصة.

 آفاق البحث:  -رابعا
 والأفكار المقترحة للبحث مستقبلًا، وهي كالتالي:تتمثل آفاق دراستنا هذه في مجموعة من المواضيع 

كن ،لذلك يمناشطة على مستوى بورصة الجزائر إقتصرت دراستنا هذه على المؤسسات والشركات الجزائرية ال -
الوطن وبمختلف أنواعها  وتشمل مختلف المؤسسات الإقتصادية المتواجدة عبرتعدد تتوسيع الدراسة التطبيقية ل

 لمعرفة مدى فعالية نماذج التنبؤ وتقييم مؤشرات الأداء المالي.ونشاطاهما 
،هنا إن إستعمالات التحليل المالي عديدة ومتنوعة ،لكن الأثر الذي يتركه عندما لايستخدم يكون مغايرا تماما  -

من خلال  خدامها للتحليل المالييمكننا أن نطرح سؤالا ماهي الآثار الجانبية التي تحدث للمؤسسة عند عدم إست
 مؤشرات الأداء بالتحديد؟.

يمكننا ستخدامها لنماذج التنبؤ بشكلها الصحيح ،لذا إللمؤسسة هي عدم إن من الأخطار التي يمكن أن تحدث -
 أن نتساءل هل بإمكان التنبؤ بالتعثر المالي بأساليب الإقتصاد القياسي ؟.

 هل بإمكان المؤسسات أو الشركات الإستغناء عن تطبيق نماذج التنؤ بالتعثر المالي أو إستخدام مؤشرات الأداء؟ -
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،رسالة ماجستير غير منشورة،كلية العلوم استخدام التحليل المالي في التنبؤ بالأداء المالي للمؤسسةباصور رضوان، .5

 .2007الإقتصادية والعلوم التجاريةوعلوم التسيير،جامعة المدية،
، رس الة ماج ستير غير منشورة، كلية تـنمية الإبـداع الإداري في الأداء الـمتميز بين الـقادة والـمرؤوسينبل هادي س،  .6

 .2007ال علوم السياسية وال علاقات ال دولية، ج امعة ال جزائر، 
، رس الة م   اجستير غ  ير م  نشورة، م  عهد لأداء الإقــتصادي في وحـدة ديــدوش مـرادتـقييم اج مال خ نشورة،  .7

 .1987الإقت صاد،جامعة ب  اتنة،
، رس الة ماجس تير مـدى اعتـماد الـمصارف التـجارية على التـحليل الـمالي في تـرشيد الـقرار الائتـمانيال حلاق خالد ، .8
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للفترة  عادل عشي،الأداء المالي للمؤسسة الإقتصادية قياس وتقييم) دراسة حالة مؤسسة صناعات الكوابل بسكرة .15
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دور بـطاقة الأداء الـمتوازن في قـياس وتـقييم الأداء الـمتوازن في قـياس وتـقييم الأداء الـمستدام ع ريوة م حاد،  .16

، رسالة ائية "دراسـة مقارنة بين ملبنة الْصنة بالمسيلة وملبنة التـل بسطيفبالمؤسسات الـمتوسطة للـصناعات الـغذ
 .2011ماجستير غير منشورة،كلية العلوم الإقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، ج امعة ف رحات ع باس، س طيف، 

شـركات الـصناعات التـحويلية في تقييم الأداء الـمحاسبي وإستـراتيجيات تـطويره في ال عفيري فؤاد أحمد محم د،  .17
 .2006، أط روحة دكتوراه غير منشورة، كلية الإقتصاد،جامعة دم شق ، سوريا ، الـيمن

، رسالة ماجستير،غير مـدى إعتـماد والـمصاريف عـلى التـحليل الـمالي للـتنبؤ بالـتعثرع مار أك رم ع مر ال طويل،  .18
 .2008ين، منشورة، ال جامعة الإس لامية غ زة، ف لسط

دور أدوات التـحليل الـمالي في تـرشيد قـرارات التـمويل في الـبنوك الإسـلامية في سـورية )دراسـة غ رام طلب،  .19
 .2015رس الة ماجستير ،غير منشورة، ك لية الاقتصاد، ج امعة دم شق،  س ورية،  مـيدانية(،

رس الة ماجستير منشورة ،كلية محاسبة وت مويل،  ، الـشركاتاستـخدام النسب الـمالية في التـنبؤ بـتعثر الغصين ه لا،  .20
 .2004الجامعة الإس لامية ،غ زة، فلسطين المحتلة، 

في التـنبؤ  (SCF)دور الـعلومات الـمحاسبية الـمفصح عـنها وفـق الـنظام الـمحاسبي الـمالي ق ريشي خ ير ال دين،  .21
، ك لية ال علوم الاقت صادية والعلوم ةغ ير م نشور  رسالة ماجستير، ت الجزائريةبـخطر الإفلاس الـمالي: دراسـة عـينة من الـشركا

 .2012الت جارية وع لوم الت سيير، ج امعة ق اصدي م رباح، ورق لة ،
غ ير منشورة ،  ،،رس الة ماجستيرالتـحليل الـمالي للـقوائم الـمالية وفـق الـنظام الأسـاسي الـماليل زع ر م حمد س اسي،  .22
 .2012ة ال علوم الاقت صادية وع لوم الت سيير ،ج امعة م نتوري، قس نطينة، ك لي
، رس الة ماجستير،غير منشورة، كلية العلوم الإقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التـحليل الـماليرية، شم حمد ال صالح عوا .23

 .2005التسيير، جامعة س عد دحلب،
بالـفشل الـمالي للـشركات الـمساهمة الـعامة الأردنـية في قـطاعي الـبنوك بـناء نـموذج للتـنبؤ محمد ولي د ح مدان،  .24

 .2008، رس الة دكت وراه غ ير م نشورة، كلية الدراسات التربوية العليا،ج امعة ع مان ال عربية ،الأردن ،  والتـأمين
ـنبؤ بالتـدفقات الـنقدية استـخدام مـقاييس التـدفق الـنقدي والـعائد الـمحاسبي للتم حمد يوسف ال هباش،  .25

، رس الة ما جستير غ ير م نشورة ، ك لية الت جارة، ال جامعة الإس لامية الـمستقبلية:دراسـة تـطبيقية على الـمصارف الـفلسطينية
 .2006،غ زة، ف لسطين المحتلة ، 

-Zبإستخدام نَّـوذج ألتمان) التنبؤ بتعـثر الشركات الـصناعية المساهمة الـعامة الأردنيةمحمود أحم د السحيمات،  .26
Scoreرسالة دكت وراه غير م نشورة، الأك ادمية العربية للعلوم والم عرفة ،جامعة ال علوم المالية ( والمقياس متعدد الإتجـاهات ،

 .2010والمصرفية ، عمان ، 
الـمكاتب الـعاملة دور مـكاتب الـمراجعة في التـنبؤ بتـعثر الـمؤسسات "دراسة على عـينة من م ساهل س اسية،  .27

 .2017،الج زائر، 1، أطروحة دكت وراه غ ير م نشورة، ج امعة ف رحات ع باس، س طيفبـسطيف والـجزائر الـعاصمة"
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، رسالة دك توراه غير منشورة،كلية العلوم الإقتصادية والعلوم أدوات مـراقبة التـسيير الـنظرية والتـطبيقن عيمة ي حياوي،  .28
 .2008التسيير ج امعة ال حاج ل خضر، ب اتنة، التجارية وعلوم 

استخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر الشركات )دراسة تطبيقية على قطاع المقاولات في هلا بسام عبد الله الغصين، .29
 .2004،رسالة ماجستير غير منشورة،كلية التجارة،الجامعة الإسلامية ،غزة،فلسطين المحتلة،قطاع نزة(

III.والمجلات المقالات: 
، م جلة حوليات لل علوم إطـار مـقترح للتنبؤ بالتـعثر الـمالي في الـمؤسسات الاقتـصادية الـجزائريةإن تصار س ليماني،  .1

 .13، ال عدد 09، قالمة ، ال مجلد 1945ماي  08الاجت ماعية والأنس انية ،ج امعة 
، م جلة الإقت صاد بتـعثر الـمؤسسات الإقتـصادية الـجزائريةإسـتخدام نـموذج ألتـمان انت صار س ليماني، ن جمة ع باس،  .2

 .2016ال صناعي ،ب اتنة،  ال عدد 
، م جلة م ؤته لل دراسات -دراسـة مـيدانية–الإفـلاس في شـركات الـمساهمة الـعامة الأردنـية ح سن ع لي خ شارمة،  .3

 .2007، 06، ال عدد 15وال بحوث، ج امعة م ؤته ، ع مان،الأردن ، ال مجلد 
، م جلة للتـنبؤ بالـفشل الـمالي Sherrodإستـخدام نـموذج ال حمداني رافعة إب راهيم، ي اسين ط ه ي اسين ال قطان،  .4

 .2013،  10، ال عدد  05ج امعة الأن بار لل علوم الاقت صادية والإدارية، ج امعة الأن بار، ال عراق ، ال مجلد 
المالي في التنبؤ بالفشل المالي)دراسة تطبيقية على عينة مؤسسات قطاع الْليب مؤشرات الأداء  دوربوضياف صفاء،  .5

 .1،2018،العدد13،المجلد2جامعة البليدة ،مجلة الأبحاث الإقتصادية،مشتقاته(
رابع، ، مجلة ال باحث، ج امعة ورق لة ،ال عدد ال قراءة في الأداء الـمالي والقيمة في الـمؤسسة الاقتـصاديةدادن عبد الغني،  .6

2006. 
 و   Kida، التـنبؤ بـالـفشل الـمالي في شـركات التـأمين بإستخدام نـموذجي  وفشنرح يش س عيدة، شعيب  .7

Sherrodال عدد 05، م جلة ال بشائر الإقت صادية، ج امعة ب شار، ال جزائر، ال مجلد :دراسـة عـينة من الشـركات الجزائرية ،
01  ،2019. 

، م جلة ت شرين للب حوث وال دراسات دراسـة مـقارنة لـنماذج التـنبؤ بالـفشل الـمالي،  قص يريح سن رضوان العمار، .8
 .2015، 05، ال عدد 37ال علمية، س وريا ، ال مجلد 
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 2013-2012لسنتي  جدول حسابات النتائج لمجمع صيدال(: 18)لحق رقم الم

 
:مجلة التقرير السنوي للمجمع المصدر  
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 2017-2016لسنتي  الأصول لمجمع صيدال ميزانية(: 19)لحق رقم الم
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 2018-2017لسنتي  ميزانية الأصول لمجمع صيدال(: 23)لحق رقم الم

 
:مجلة التقرير السنوي للمجمع  المصدر  
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 لسنواترويبة ل NCAميزانية الأصول لمؤسسة (: 34)لحق رقم الم
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    رويبة NCAلمؤسسة :مجلة التقرير السنوي المصدر
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