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 ملخص: 

الأهمية والفعالية الخاصة بأدوات التحليل المالي والتي تشمل بصورة خاصة النسب    إلى  هذه الدراسة  تهدف
للمؤسسة   المالي  بالفشل  التنبؤ  تلعب دورا أساسيا في  المالي حيث  التوازن  قد تم    ،الاقتصاديةالمالية ومؤشرات 

من خلال الجزء النظري تم شرح أهم هذه الأدوات الخاصة بالتحليل المالي   المنهج الوصفي التحليلي،  استخدام
ب  أيضا عرض  تم  المالي،  كم  بالفشل  التنبؤ  النماذج  لحالة عض  بدراسة  قمنا  التطبيقي  الجانب  يخص  فيما  أما 

الفوسفات   مناجم  النسب    -somiphos-مؤسسة  بالاستخدام  المالية  قوائمها  بتحليل  وذلك  تبسة  لولاية  التابعة 
سنة   من  الممتدة  للفترة  المالي  التوازن  ومؤشرات  سنة    2017المالية  نموذج 2023إلى  استخدام  تم  وبعدها   ،

springate  وAltman  في الأخير توصلت الدراسة إلى العديد من النتائج من بينها أن  ،  للتنبؤ بالفشل المالي
التنبؤ  الأدوات المستخدمة في التحليل المالي تساعد على دراسة الوضع المالي للمؤسسة ولها دور فعال على 
المالي  الفشل  تحديد  القدرة على  فلها  المالي  التنبؤ  نماذج  فيما يخص  وأما  والضعف  القوة  نقاط  المالي ومعرفة 

بالفشل المالي، كما بينت ،  للمؤسسة أو إستمراريتها مستقبلا مع أخذ الإحتياطات اللازمة لتجنب مشكلة تسمى 
كانت معرضة للفشل المالي في السنوات الاولى حيث  النتائج المتحصل عليها أيضا أن المؤسسة قيد الدراسة

قامت بوضع خطط وإستراتجيات لتجنب الفشل المالي وبالتالي أصبحت مستقرة ماليا خلال السنتين الأخيرتين  
 ، هكذا يمكن القول أن لها القدرة على الاستمرار في ممارسة نشاطها.2023و  2022

  .تحليل مالي، أدوات التحليل المالي، فشل مالي، تنبؤ بالفشل المالي: كلمات مفتاحية 
This study demonstrates the importance and effectiveness of financial analysis tools, 
which particularly include financial ratios and financial balance indicators, as they play a 
fundamental role in predicting the financial failure of an economic institution ,The 
theoretical part explains the most important financial analysis tools, and some models for 
predicting financial failure are also presented ,Regarding the practical aspect, we studied 
the case of the Somiphos Phosphate Mining Company, affiliated with the state of Tebessa, 
by analyzing its financial statements using financial ratios and financial balance indicators 
for the period from 2017 to 2023. The Springate and Altman models were then used to 
predict financial failure ,In the end, the study reached several results, including that the 
tools used in financial analysis help study the financial position of the institution and have 
an effective role in financial forecasting and identifying strengths and weaknesses. As for 
financial forecasting models, they have the ability to determine the financial failure of the 
institution or its future continuity   , While taking the necessary precautions to avoid a 
problem called financial failure, the results also showed that the institution under study was 
vulnerable to financial failure in the early years, as it developed plans and strategies to 
avoid financial failure. It thus became financially stable during the last two years, 2022 and 
2023. Thus, it can be said that it has the ability to continue its activity. 
 
Keywords: Financial analysis, financial analysis tools, financial forecasting, financial 
failure prediction .
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 مقدمة:  

المالي يعد   التوسع   ،الناجح  الإقتصادي  المالي  للتخطيط  الأساسي  المفتاح   بمثابة  التحليل  في ظل  سيما    لا 
يعتبر   الذ ،  الآونة الأخيرة  في  الاقتصادية  المؤسسات تشكل عائقا على  تي  ال، و التعقيد المتزايد للمخاطر الماليةو 

للمؤسسات   الأهمية  بالغ  أمرا  العميق  المالي  الوضع  الخطط    الاقتصاديةفهم   الاستراتيجيات   واتخاذ لوضع 
 كافية   وحدها  التقليدية   المالية  التقارير  تعد   لم  المتسارعة،  الاقتصادية  التغيرات   ظل  في،  الصائبة  المستقبلية

حديثة لتقييم الأداء المالي ال  ي المال  التحليل  بأدوات   دعمها  تطلب ي  بل  المؤسسة،  مستوى ل  الكاملة   الصورة  لإظهار
 النجاح   أسباب   وفهم  والضعف،  القوة  نقاط  وتحديد   ،الشامل  وتقييمها  البيانات   لهذه  دقيقا  تحليلا  يتطلب   مما  ،بدقة

 .والفشل

  النجاح   نحومؤسسات الاقتصادية  ال  توجيهل   أداة لا غنى عنها  المالي   بالفشل  التنبؤ  يعتبر  ذلك،بالإضافة الى  
أهدافها   وتوقع  الاحتياجات   تقدير  خلال  من  ،الاقتصادية وتحقيق  تحقيقها ال  الأرباح   المالية  الممكن  من  تي 

 بالاعتماد   وذلك  المحتملة،  المالية  المخاطر  تحديد   التحليل المالي في قدرتها على  أدوات   أهمية  وتتجلى،  مستقبلا
الماليالتنبؤ  نماذج    على  اتخاذ   من  المصلحة  أصحاب   يمكن   التي تكشف عن علامات الضعف، مما  بالفشل 

 .المالي للمؤسسة المركز أو ضعف متانة وتعكس المؤشرات المالية بوضوح  الضرورية، الوقائية التدابير

 من أجل فهم موضوع الدراسة تم طرح الإشكالية الآتية: : الإشكالية

المؤسسات   - في  المالي  بالفشل  المبكر  للتنبؤ  كأداة  المالي  التحليل  على  الإعتماد  يمكن  مدى  أي  إلى 
 ؟ الإقتصادية

 : تم تقسيم الإشكالية السابقة إلى تساؤلات فرعية وهي كالتالي: الأسئلة الفرعية

 ؟ ماذا نعني بالتنبؤ المالي -

 المعتمد عليها في التحليل المالي والتنبؤ بالفشل؟  النماذجما هي أهم  -

 ما هي أهم أدوات التحليل المالي المعتمد عليها من طرف مؤسسة مناجم الفوسفات لدراسة وضعها المالي؟  -

 ؟ ماهي أهم النسب المالية الأكثر فعالية للتنبؤ بالفشل المالي التي تعتمدها مؤسسة مناجم الفوسفات  -
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كإجابة مسبقة الدراسةفرضيات   الآتية  الفرضيات  تم وضع  السابقة بطريقة منهجية  الإشكالية  : للإجابة على 
 للتساؤل:

الفشل   - بعلامات  المبكر  التنبؤ  على  قدرتها  زادت  المستخدمة  المالي  التحليل  أدوات  وفعالية  دقة  زادت  كلما 
 .  المالي في المؤسسات الإقتصادية

 .أكثر فعالية في التنبؤ بالفشل المالي Altmanمثل نموذج النماذج الكمية للتحليل المالي  -

النسب والمؤشرات المالية مثل نسب السيولة والمردودية والهيكلية هي الأكثر تأثيرا في التنبؤ المبكر بالفشل   -
 المالي مقارنة بالمؤشرات الغير مالية. 

 اعتماد المؤسسات على نماذج التنبؤ بالفشل المالي يساعدها على وجود حل مناسب لمواجهة الفشل المالي -

 حيث تمكنها من الكشف المسبق لهذا الخطر ووضع خطط محكمة لمواجهته. 

 :  أدوات الدراسة

على الإعتماد  تم  الموضوع  هذا  مذكرات،    لدراسة  مقالات،  المؤسسة، كتب،  طرف  من  مقدمة  مالية    قوائم 
 مطبوعات ومواقع.

 أهمية الدراسة: 

النسب  فعالية  واظهار  الفوسفات،  مناجم  مؤسسة  في  المالية  القوائم  تحليل  محاولة  في  دراستنا  أهمية  تتمثل 
المالية في التنبؤ بالفشل المالي، حيث يقوم بدوره إكتشاف الفشل المالي مبكرا، مما يساعد أصحاب القرار في 

لتف  المناسبة  التدابير  على وضع  والعمل  القرارات  المالياإتخاذ  الفشل  في خطر  السقوط  من خلال   ،دي  وذلك 
 .الإعتماد على نماذج التنبؤ بالفشل المالي

 ة:  أهداف الدراس

 تهدف هذه الدراسة الى:

 إبراز العلاقة التكاملية بين التحليل المالي والتنبؤ بالفشل المالي. -
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المالية   الإعتماد   - للحالة  تنبؤية  مستقبلية  صورة  وضع  في  ومؤشرات  نسب  من  المالي  التحليل  أدوات  على 
 للمؤسسة الإقتصادية. 

 .التحقق من فعالية تطبيق نماذج التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسة وصحة تحليل الحالة المالية للمؤسسة-

 :حدود الدراسة

 بولاية تبسة.  -Somiphos–تمت دراسة هذا الموضوع في مؤسسة مناجم الفوسفات   :البعد المكاني -

 . 2023إلى   2017تمت الدراسة الميدانية في فترة من  :البعد الزمني -

 : منهج الدراسة 

  فهم الموضوع من جميع النواحي تم الإعتماد على منهج وصفي تحليليلإجابة على التساؤلات المطروحة و ل
أما  المالي  الفشل  مع وصف مشكلة  المالي  والتنبؤ  المالي  التحليل  بوصف  الوصفي  المنهج  استخدام  تم  حيث 

 بالنسبة للمنهج التحليلي تم الإعتماد عليه في دراسة وتحليل القوائم المالية المقدمة من طرف المؤسسة.

 :  هيكل الدراسة 

 تم تقسيم مضمون الموضوع المدروسة على الشكل التالي:

، حيث تم تقسيمه الأدبيات النظرية حول التحليل المالي والتنبؤ بالفشل الماليالفصل الأول والذي كان بعنوان    -
 بالفشل   للتنبؤ  النظرية  الأدبيات والمبحث الثاني    المفاهيم النظرية للتحليل الماليإلى ثلاثة مباحث، المبحث الأول  

 أما المبحث الثالث فكان خاص بعرض الدراسات السابقة.  المالي

بعنوان    - كان  الذي  الثاني  الفوسفات الفصل  مناجم  شركة  حالة  كان    -تبسة -  (Somiphos)  دراسة  حيث 
النظري  الإطار  بعرض  الأول  المبحث  تعلق  مباحث  ثلاث  الفصل  هذا  تقسيم  تم  الحالة،  لدراسة  مخصص 

الثاني   المالية   بالاعتماد لتحليل المالي    تخصيصه   تم للمؤسسة والمبحث  التحليل المالي من النسب  على أدوات 
 ومؤشرات التوازن المالي أما في المبحث الثالث تم تطبيق نماذج التنبؤ بالفشل المالي. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

 : الفصل الأول

الأدبيات النظرية حول التحليل  
 المالي والتنبؤ بالفشل المالي
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 تمهيد:

الركائز الأساسية في تدبير شؤون المؤسسات الاقتصادية، فهو يتطلع بدوره ببالغ  يعتبر التحليل المالي أحد  
  المتوقع، فضلًا عن كونه أداة فعالة للتنبؤ بالفشل المالي    الأهمية في سبيل الاستفادة القصوى من الموارد المالية،

المالي للمؤسسة، لتقييم الأداء  الماليون بمجموعة متنوعة من الأدوات والأساليب  وذلك    حيث يستعين المحللون 
المؤشرات  تحليل  طريق  تو   عن  على  يساعد  مما  المستخدمة،  المالية  المالية النماذج  الأزمات  في  الوقوع  جنب 

السلبيةو  المالية،و   ،تداعياتها  النسب  الماليون  المحللون  عليها  يعتمد  التي  الأدوات  أبرز  لسهولة   من  وذلك 
 .استخدامها وقدرتها على تقديم رؤى شفافة ودقيقة حول الوضع المالي للمؤسسة

في ضوء التطورات الهائلة التي شهدها مجال التحليل المالي في السنوات الأخيرة، سيتناول هذا الفصل ثلاثة  
 :رئيسية مباحث 

   .المفاهيم النظرية للتحليل المالي المبحث الأول: •

  .المالي بالفشل  للتنبؤ النظرية الأدبيات  :المبحث الثاني •

 .عرض الدراسات السابقة المبحث الثالث: •
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  المفاهيم النظرية للتحليل المالي  :المبحث الأول
  التحليل المالي على إدارة   قيمة   تقتصرحيث لا  المالية،  عنصر أساسي لاتخاذ القرارات    هو التحليل المالي

والدائنين،    تشمل بل    ،مؤسسةال كالمساهمين  المصلحة  ذات  الأطراف  المالي   يمثل  لذاجميع   ضرورة  التحليل 
على  الضرورية  المعلومات   لتوفير  حتمية الثقةو   المالي  المؤسسة  استقرار  للحفاظ   جميع   بين  المتبادلة  تعزيز 

، وسنتحدث في هذا المبحث على عموميات شاملة للتحليل المالي من تعاريف وأنواع وخطوات المعنية  الأطراف
 وأهداف .... الخ. 

 وخطواته التحليل المالي  تعريف الأول:  المطلب

 سنتطرق في هذا المطلب الى معرفة ما هو التحليل المالي وأهم الخطوات الأساسية التي يتم عليها: 

 أولا: تعريف التحليل المالي
المالية للمؤسسة  تشخيص للوضعي  هوالتحليل المالي   بتاريخ معين عادة  الاقتصادية منة   ، مختلف جوانبها 

نقاط  معرفة  وكذا  مستقبلا،  وتدعيمها  للحفاظ عليها  القوة  نقاط  تحديد  أجل  المالية، من  القوائم  إقفال  تاريخ  هو 
صيلي ودقيق مع استقراء العلاقات فكذلك هو فحص ودراسة القوائم بشكل ت  ،مستقبلا  الضعف وتحديدها وتجنبها

الموجودة بين مختلف عناصرها والتوصل إلى مجموعة المؤشرات ذات الدلالة التي يمكن بها الحكم على أداء 
استشراف  إلى  بالإضافة  الحاضرة  بالأوضاع  يرتبط  أيضا  وإنما  فقط،  الماضي  على  يعتمد  لا  بشكل  المؤسسة 

 1. المستقبل، ومن ثم إصدار حكم موضوعي على حقيقة الوضع المالي للمؤسسة من مختلف جوانبها
 التحليل المالي 

المالي  الأداء  وتقييم  وأدائها،  للشركة  المالي  الوضع  لتحليل  المالية  البيانات  استخدام  هو  المالي  التحليل 
نحو   موجهة  الأسئلة  هذه  إحدى  المالي.  التحليل  تركيز  في  الأسئلة  من  العديد  تساعد  أن  يمكن  المستقبلي. 
المستقبل. على سبيل المثال، هل تمتلك الشركة الموارد اللازمة للنجاح والنمو؟ هل لديها موارد للاستثمار في  
مشاريع جديدة؟ ما هي مصادر ربحيتها؟ ما هي القدرة الكسبية المستقبلية للشركة؟ تتضمن مجموعة ثانية أسئلة 
تُقيّم سجل أداء الشركة وقدرتها على تحقيق الأداء المالي المتوقع. على سبيل المثال، ما مدى قوة الوضع المالي  

ما تحقيق   للشركة؟  عدم  لسبب  تحليلًا  ذلك  يتضمن  المحللين؟  توقعات  الأرباح  لبت  هل  الشركة؟  ربحية  مدى 
 2(.الشركة للتوقعات )أو تجاوزها

 
 . 06، ص  2019-2018، قالمة، 1945ماي  08، جامعة مطبوعة محاضرات في التحليل الماليبنية محمد،   1

2 K.R subramanyam, financial statement analysis, McGraw-hill education, 2014, new york usa, p: 13. 
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هدف تحليل النسب إلى تقييم  ييعرف التحليل المالي بتضمنه استخدام تحليل النسب وتحليل التدفق النقدي، و 
العلاقات بين عناصر القوائم المالية في حين يهدف التحليل للتدفق النقدي إلى تقرير السيولة وتقييم الكيفية التي  

 1. تدير بها الشركات تدفقاتها من الأنشطة التشغيلية والاستثمارية والتمويلية
معلومات تستخدم في  التحليل المالي عبارة عن عملية معالجة منظمة للبيانات المتاحة بهدف الحصول على  

نتائج الشركة في    هفي الماضي والحاضر وتوقع ما ستكون علي  مؤسسات عملية اتخاذ القرارات وفي تقييم أداء ال
 2. المستقبل
المالي  من   التحليل  أن  نستنتج  السابقة  التعريفات  المالي خلال  الأداء  تقييم  إلى  تهدف  منهجية  عملية  هو 

خلال دراسة البيانات المالية المتاحة. يُستخدم هذا التحليل لتوفير معلومات دقيقة والتشغيلي لمؤسسة معينة من  
 . تدعم اتخاذ القرارات الاستراتيجية، وتساعد في تقييم الوضع المالي الحالي والمستقبلي للمؤسسة

 خطوات التحليل المالي:  ثانيا:

المنهجية التي تستند إلى أسس علمية دقيقة. تبدأ العملية  يتم تنفيذ التحليل المالي وفقًا لمجموعة من الخطوات  
بعد  تحليله.  المراد  بالموضوع  والمتعلقة  اللازمة  البيانات  كافة  ذلك جمع  يلي  للتحليل،  الأساسي  الهدف  بتحديد 
دقيقة  استنتاجات  إلى  الوصول  من  المحلل  تمكن  التي  الملائمة  التحليلية  والأساليب  الأدوات  اختيار  يتم  ذلك، 

 .تتعلق بالموضوع قيد الدراسة. هذه النتائج تُستخدم لتقديم تصورات واضحة وإجراء التفسيرات اللازمة
   3:بوجه عام، يمكن تلخيص مراحل التحليل المالي في الخطوات التالية

يتم تحديد الغرض من التحليل المالي   :(من عملية التحليل المالي   لهدف تحديد اة الأولى )لخطو ا  .1
تركيز جهوده في جمع  على  المحلل  يساعد  التحديد  هذا  المنشأة.  تواجهها  التي  المشكلة  أو  القضية  بناءً على 
المعلومات ذات الصلة المباشرة بالموضوع المعني، مما يقلل من الجهد والوقت والتكاليف غير الضرورية. على 
سبيل المثال، إذا قدم عميل طلبًا للحصول على قرض من بنك تجاري، فإن الهدف الرئيسي للمحلل المالي في 

 .البنك هو تقييم القدرة المالية للعميل على سداد القرض في المواعيد المحددة
لضمان فعالية عملية التحليل المالي،   :ة التي يشملها التحليل( الزمني الفترة  تحديد  . الخطوة الثانية )2

يجب أن تشمل الفترة الزمنية للتحليل عدة سنوات متتالية. وذلك لأن الاعتماد على القوائم المالية لعام واحد فقط  
 . قد لا يوفر المعلومات الكافية التي تمكن المحلل من تقييم قدرات وإمكانيات العميل بدقة

 
 . 73، ص 2009، دار المتنبي للطباعة والنشر والتوزيع، عمان،  جيات التحليل الماليياستراتعطالله علي الزبون،  1
 . 11، ص  2019-2018، كلية العلوم الادارية الجامعة السورية، سوريا، ( الحزمة التعليمية ل )التحليل القوائم الماليةأحلام علي الشيخ،  2
 .27، ص: 2009، دار المريخ للنشر، الرياض المملكة العربية السعودية، 02، طبعة التحليل المالي شركات وأسواق ماليةأبو زيد محمد المبروك،   3
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أهدافه(.3 إلى  للوصول  المحلل  إليها  يحتاج  التي  المعلومات  )تحديد  الثالثة  هذه ت  :الخطوة  عد 
التحليل المالي، حيث يتم فيها تحديد البيانات والمعلومات الضرورية التي تساعد المحلل المرحلة من أهم مراحل  

على تحقيق الأهداف المحددة للتحليل. تعتمد هذه المعلومات على طبيعة المشكلة أو الهدف المطلوب تحقيقه، 
القدرة تقييم  ، ومن بين المصادر التي يمكن الحصول استثمار معين  لما، أو تحليل جدو   لمؤسسةالمالية    مثل 

  1على المعلومات منها: القوائم المالية والبيانات التاريخية والبيانات الغير المالية والبيانات الخارجية والتشغيلية.
الدراسة( .4 موضوع  للمشكلة  المناسبة  التحليل  وأداة  أسلوب  )اختيار  الرابعة  هذه   :الخطوة  تعد 

عملية   في  حاسمة  لتحليل المرحلة  ستُستخدم  التي  والأدوات  الأساليب  تحديد  فيها  يتم  حيث  المالي،  التحليل 
المحدد  الهدف  أو  المشكلة  طبيعة  على  والأداة  الأسلوب  اختيار  يعتمد  جمعها.  تم  التي  والمعلومات  البيانات 

 2.للتحليل، مثل تقييم السيولة، الربحية، الكفاءة التشغيلية، أو الهيكل المالي للشركة
تحديدها(:5 تم  التي  بالخطوات  التحليل  )اجراء  الخامسة  الخطوة   إجراء  في  أهمية  الأكثر  الخطوة  . 

 عاملة   يظهر  وهذا  تحديدها،  تم  التي  والأدوات   للأساليب   وفقا  تجميعها  تم  التي  المالية  البيانات   بمعالجة  التحليل
 المالية  البيانات   تحويل  في  براعة  الخطوة  هذه  تتطلب   حيث   آخر،  عن  ماليا  محللا  بميزان   الندال  والخبرة  المهارة

 3القرارات. واتخاذ  المالي الوضع تقييم  في منها الاستفادة يمكن  ودلالات  معلومات  إلى
 كن مالم  من  يكون   السابقة   المراحل  اتمام   بعد   التوصيات(:  وتقديم  للنتائج  الخطوة السادسة )التوصل.  6

 التي  التوصيات   تقديم   يتم   النتائج   ضوء  وفي  المالي،   الوضع  تفسر  ودقيقة   واضحة   بنتائج  يخرج  أن   المالي  للمحلل
 4.أهدافه  وتحقق التحليل قبل المطروحة التساؤلات  عن لتجيب  الاعتبار في بالأخذ   جديرة أنها المحلل يرى 

 كما يكمن اختصار خطوات التحليل المالي كما هو موضح في الشكل التالي: 
 
 
 

 
 
 
 

 
 . 162 ، ص2010، دار كنوز المعرفة، الأردن عمان، 01، الطبعة : التحليل المالي والاقتصادي دارة المالية الدولية والعالمية، الا محمد أحمد الكايد 1

 . 162 : ص ، المرجع نفسه 2
  -العدد خمسون، محافظة البلقاء –الاصدار الخامس   المجلة العربية للنشر العلمي،  ، التحليل المالي أنواعه وأهميته للمؤسسات  سميرة خالد علي عباس، 3

 . 1431، ص: 2022ديسمبر  02الأردن، 
 . 3114ص:  ، المرجع نفسه  4
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 : يبين مراحل وخطوات التحليل المالي01الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 من اعداد الطالب : المصدر    

مراحل التحليل المالي بداية من المرحلة الأولى حيث يتم فيها تحديد الغرض من    في الشكل السابق  ظنلاح
الثالثة وهي مرحلة  بالمرحلة  الثانية والتي يحدد فيها الإطار الزمني للتحليل، مرورا  التحليل المالي، ثم المرحلة 

الأسلوب والأداة   اختيارثم المرحلة الرابعة التي يتم في    ،لتحديد المعلومات التي يحتاجها المحلل ل تحقيق أهدافه 
، تليها المرحلة الخامسة حيث يتم فيها إجراء عملية التحليل وفق الخطوات المحددة وصولا إلى اللازمة لتحليل

   .المرحلة السادسة وهي التوصل إلى النتائج وتقديم التوصيات 

   أهمية التحليل المالي وأهدافه : ثاني المطلب ال
  سنتطرق في هذا المطلب الى أهمية وأهداف التحليل المالي:

 أهمية التحليل المالي:  -أولا

تكمن أهمية التحليل المالي في دوره المحوري لتقييم الوضع المالي للمنشآت، حيث يُسهم في توفير المعلومات 
الكفاءة والربحية، وتحليل المخاطر، والتخطيط اللازمة لاتخاذ القرارات الإدارية والمالية. كما يساعد على قياس  

أداة ضرورية لضمان استقرار واستدامة الأعمال المالي، مما يجعله  أنّ   ،للمستقبل  القول  التحليل   ويمكن  أهمية 
  1:يما يل المالي تتمثل في 

 
، جامعة باجي مختار عنابة، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم  بيداغوجية محاضرات في التحليل المالي دروس وتمارين تطبيقيمطبوعة حولي محمد،    1

 . 11، ص: 2019/2020التسيير، قسم علوم التسيير، 

 

(.وتقديم التوصياتالتوصل للنتائج: )الخطوة السادسة

(.  اجراء التحليل بالخطوات التي تم تحديدها: )الخطوة الخامسة

(.اختيار أسلوب وأداة التحليل المناسبة للمشكلة الموضوع: )المرحلة الرابعة

(.تحديد المعلومات التي يحتاج إليها المحلل للوصول إلى أهدافه): المرحلة الثالثة

(.تحديد الإطار الزمني للتحليل: )المرحلة الثانية

(.تحديد الغرض من عملية التحليل المالي): المرحلة الأولى
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 .معرفة الوضع المالي السائد في المؤسسة •
 . بالديون في الوقت المناسب تحديد قدرة المؤسسة على الاقتراض والوفاء  •
 .الحكم على مدى كفاءة إدارة المؤسسة •
 . الوصول إلى القيمة الاستثمارية للمؤسسة وجدوى الاستثمار فيها •
  .البيعية والتخطيطية لهاو الحكم على مدى صلاحية السياسات المالية والتشغيلية  •
 . يساعد على التخطيط المستقبلي وحماية المؤسسة من الانحرافات المحتملة •

     أهداف التحليل المالي:  -ثانيا
 1 :فالأهدا  للتحليل المالي أهداف كثيرة تتنوع وفقا لتنوع الهدف من إجراء التحليل، ومن أهم هذه

 .توفير المعلومات اللازمة لإعداد الخطط المستقبلية •
 .إعطاء مؤشرات واضحة لنجاح النشاط الذي تمارسه المؤسسة •
 .المالية والممارسات السلبية لتصحيح المدارتحديد المشكلات  •
 .الوقوف على حقيقة الوضع المالي المؤسسة ومدى كفاءتها ماليا •
 . تسليط الضوء على نقاط القوة لتعزيزها ونقاط الضعف لمقاومتها •
 .المساعدة على اكتشاف الفرص الاستثمارية المتاحة في سوق الأعمال •
 .دعم الإدارة المالية والإدارة العليا في تحديد أهدافها القصيرة وطويلة المدى •
 . كذلك في الحفاظ على الوضع المالي مستقرا ،تقييم مدى نجاح الإدارة المالية والإدارة العليا •
   تحديد الوضع المالي من حيث قدرة المؤسسة على الحصول على التمويل والقروض والوفاء بسدادها. •

 2 :حيث يهدف إلى تحقيق مجموعة من الغايات، ومن أبرزها
السيولة   • على  للمحافظة  الأجل  ومتوسطة وطويلة  الأجل  القادمة قصيرة  الزمنية  الفترة  التوقعات خلال  بناء 

 اللازمة للمشاريع القائمة والجديدة وتحقيق فوائض مالية مستمرة. 
تحقيق العوائد المناسبة على الاستثمار كالربحية التجارية للمشاريع القائمة والجديدة على حد سواء، إلا أنها   •

تتفاوت في الأهمية في الأنظمة الاقتصادية كالتخطيط المركزي يركز بدرجة أكبر على الوفورات الخارجية  
من منافع وتكاليف على الاقتصاد القومي عند دراسة التقييم المالي للمشاريع القائمة أو المطلوب توسعتها أو  

 المشاريع الجديدة. 

 
 . 1429، ص: مرجع سابق سميرة خالد علي عباس،    1
 . 55، ص: 2010،  1وائل للنشر والتوزيع، ط، دار التحليل المالي الاقتصادي خالد توفيق الشمري،  2
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البيانات   • المعاني  والتفسير  والترجمة  والاستنتاج  المقارنة  المختلفة، عن طريق  العمليات  كفاءة  مدى  اختبار 
نواحي الضعف والقوة    المتاحة، والبيانات المستخلصة من كافة العمليات التي تقوم بها المنشأة، واستخلاص 

عملية كل  عقد  و    في  طريقة  عن  وذلك  المتبعة،  والتشغيلية  المالية  السياسات  مدى صلاحية  على  الحكم 
  المقارنات المتغيرة النتائج المحققة في المنشأة، مع مثيلاتها من المنشآت أو القطاعات الأخرى التي تحكمها 

الحكم على كفاءة الإدارة عن طريق تحديد المتغيرات الإيجابية والسلبية في أوجه ، كما يمكن  نفس الظروف
تحديد أثرها في الربحية والسيولة وهيكل التمويل والوقوف على دور الإدارة في  النشاط المختلفة في المنشأة، و 

 1إحداث المتغيرات.

   الأطراف المستفيدة منهالتحليل المالي و أنواع: لثالمطلب الثا

الأنواع الأساسية التي يتصنف اليها التحليل المالي والأطراف أو الجهات هذا المطلب الى معرفة  سنتطرق في
  المستفيدة منه:

 :: أنواع التحليل الماليأولا
 :يمكن توضيحها فيما يلي نواحي يقوم عليها،ي إلى عدة أنواع تبعا بعدة ليمكن تقسيم التحليل الما

 :الجهة القائمة بالتحليلمن ناحية   .1
  2 التحليل المالي استنادا إلى الجهة القائمة بالتحليل إلى:يتم تقسيم 

إذا تم التحليل المالي من قبل شخص أو مجموعة من الأشخاص من داخل المؤسسة،  :التحليل الداخلي -أ
 .المختلفةداخلي، وغالبا ما يهدف هذا التحليل إلى خدمة إدارة المؤسسة في مستوياتها الإدارية اليعتبر التحليل 

يقصد به التحليل الذي تقوم به جهات من خارج المؤسسة، ويهدف هذا التحليل إلى  : التحليل الخارجي -ب
 الخ. ... خدمة هذه الجهات ولتحقيق أهدافها، ومن أمثلة هذه الجهات البنوك، المؤسسات المالية، الموردون 

   من ناحية البعد الزمني للتحليل:. 2
 
 
 

 
 . 125، ص:  2014، مصر، 01، دار النشر للجامعات، طالادارة المالية، المغربيمحمود بشير  محمد الفاتح 1
 . 10، ص 2017-2016، -تيارت–جامعة ابن خلدون  ،مطبوعة في مقياس التحليل الماليساجي فاطمة،  2
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التحليل المالي من    صنيفيمكن ت  ى ذلكبناء علو   ، رالحاضو بعدا زمنيا يمثل الماضي    الماليإن للتحليل   
 1  :بالزمن إلى ما يلي ارتباطهحيث 

التحليل المالي الرأسي للبيانات المالية والمحاسبية عبارة عن إظهار    :)العمودي(التحليل المالي الرأسي  -أ
العنصر، وهذا    عناصر الميزانية للمجموعة التي ينتمي إليها هذاالنسبية )النسبة المئوية( لكل عنصر من  

( مئوي  رقم  إلى  ستتحول  العناصر  مجموعة  أن  إلى  100يعني  ما  عنصر  نسبة  إظهار  يتم  أن  أو   ،)%
الميزانية رقم م باب  يصبح مجموع  وعليه  الميزانية،  في  الكلي  يتم  100)  ي و ئالمجموع  أن  ذلك،  مثال   )%

في   الميزانية  في  المطلوبات  إلى مجموع  أو  الاصول  إلى مجموع  الميزانية  في  النقدية  نسبة عنصر  إيجاد 
الثانية قمنا بإيجاد نسبة   الحالة الأولى قمنا بإيجاد نسبة النقدية إلى مجموع عناصر الأصول، وفي الحالة 

المطلوبات  باب  مجموع  إلى  الفترة     النقدية  نفس  من  بيانات  على  يتم  أن  يجب  التحليل  من  النوع  وهذا 
أ ذلك  مثال  الواحدة،  مثلا المحاسبية  النقدية  نسبة  بإيجاد  نقوم  نفس    ن  في  الاصول  عناصر  مجموع  إلى 

ميزانية السنة الواحدة في العام السابق بمجموع عناصر الأصول الواردة قبل عامين، ويعتبر هذا النوع من  
 .التحاليل الرأسية ضعيف الدلالة، إلا إذا تمت مقارنته بنسب أخرى ليصبح ذات دلالة

التحليل الأفقي أو تحليل الاتجاهات عبارة عن مقارنة البيانات المالية المنشورة في سنتين  :  التحليل الأفقي -ب
النسب   خلال  من  أو  مطلقة  أرقام  بواسطة  أما  السنوات  تلك  في  الحاصلة  التغيرات  عرض  أي  أكثر،  أو 

وعرض التغيرات بواسطة الأرقام المطلقة تتيح للمحلل المالي التركيز على العوامل الأساسية التي    ،المئوية
التحليل موضوع  السنوات  بين  التغيرات  نسب  بيان  أما  المالي،  المركز  على  وبالتالي  الربحية  على  ،  أثرت 

   .البيانات المالية والمحاسبية المنشورةفيتيح للمحلل المالي رؤية واضحة للتغيرات المهمة التي حدثت في 

 : ويمكن توضيح الفرق في اهتمام التحليل الرأسي والتحليل الأفقي في الجدول الثاني
 : يبين الفرق بين التحليل الرأسي والتحليل الأفقي 01الجدول رقم 

 التحليل الأفقي  التحليل الرأسي
 دراسة العلاقات الكمية بين بنود القائمة 

الصفة  بهذه  تاريخ معين، وهو  المالية في 
دعم  إلى  يحتاج  ساكنا  تحليلا    يعتبر 

 بالتحليل الأفقي. 

دراسة سلوك كل بنود القائمة المائية بمرور الزمن، وتتبع حركتها  
التي   التغيرات  يبين  ديناميكي،  تحليل  أنه  أي  نقصا،  أو  زيادة 

 .تحدث، ويقيم أنواع ونشاطات المنشأة في ضوء هذا السلوك

 . 127:ص ،2014 ،1ط ،القاهرة ،للجامعات النشر دار ،المالية الادارة، المغربي البشير الفاتح محمد المصدر:

 
 .94/95، ص 2016، 1دار الكندري لنشر والتوزيع، عمان، ط   ، التحليل المالي باستخدام الحاسوب نعيم نمر حسين،  1
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 التحليل المالي من ناحية المدى الذي يغطيه  يمكن أن ينقسم  من ناحية المدى الذي يغطيه التحليل:.  3
  1:نوعين الى

بدراسة وتحليل المركز المالي ونتائج الأعمال المؤسسة ككل،  في الغالب يتعلق    التحليل المالي الشامل: -أ
وذلك بهدف الحصول على معلومات ومؤشرات تفيد المهتمين بأنشطة المؤسسة، وذلك لغرض ترشيد قراراتهم  

   .بشكل عام
هو غالبا ما يكون الغرض منه الحصول على معلومات محددة لمعرض الذي    التحليل المالي الجزئي:   -ب

أجله القيام بعملية التحليل، وبالتالي قد يكون التحليل جزئيا لمعالجة ظاهرة أو مشكلة معينة بالمؤسسة  تم من 
 .مثل أسباب تدني مستوى الربحية أو تجنب العسر المالي 

 من ناحية الفترة التي يغطيها التحليل:  . 4

  2: يمكن تبويب التحليل المالي من حيث الفترة إلى ما يلي 
قد يكون التحميل رأسيا أو أفقيا، ولكنه يغطي فترة زمنية قصيرة، ويستفاد    التحليل المالي قصير الأجل: -أ

منه في قياس قدرات وإنجازات المشروع في الأجل القصير على تغطية التزامات الجارية وتحقيق الإيرادات 
 .التحميل بهم بالدرجة الأولى الدائنون والبنوكالتشغيلية، لذلك غالبا ما يسمى بتحليل السيولة وهذا النوع من 

يركز هذا التحميل على هيكل التمويل العام والأصول الثابتة، والربحية في    :التحليل المالي طويل الأجل -ب
  .الأجل الطويل، إضافة إلى تغطية التزامات المشروع طويل الأجل

 : الأطراف المستفيدة من التحليل المالي:  ثانيا 
المالية المعلومات  من  للاستفادة  أطراف  عدة  تستخدمها  مهمة  أداة  هو  المالي  هذه  و   التحليل  كل  تستفيد 

  3تي:الأطراف من التحليل المالي بطرق مختلفة لتحقيق أهدافها حيث تتمثل هذه الأطراف كالآ

تحليل نتائج الأعمال وعرضها ي من أهم الوسائل التي يتم بموجبها  ليعتبر التحليل الما  :ادارة المؤسسة.  1
ي أداة لعلى مالكي المؤسسة، بحيث يظهر هذا التحليل مدى كفاءة الإدارة في أداء وظيفتها إذ يعتبر التحليل الما

 :لجمن أ
 . معرفة الإدارة العليا لمدى كفاءة الإدارات التنفيذية في أداء وظيفتها •

 
 . 12، ص 2023-2022، جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف، محاضرات وتمارين،  مطبوعة بيداغوجية بعنوان التحليل الماليبخيت حسان،   1
 .12ص ، المرجع نفسه 2
 . 06/  05، ص: مرجع سابق  ، بنية محمد   3
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 .السياسات الإداريةتقييم أداء الإدارات والأقسام وكذلك  •
 ...المساهمة في التخطيط السليم للمستقبل •

إن أصحاب الديون الطويلة الأجل )حملة السندات التي تصدرها المؤسسة وأصحاب القروض   :الدائنون .  2
للأموال  الرئيسية  والمصادر  الرأسمالي  وهيكلها  ربحيتها  على  الأولى  بالدرجة  يركزون  الأجل(  الطويلة 
واستخداماتها في الحاضر والتوقعات عن هذه الأمور في المستقبل القريب والبعيد، وذلك للتأكد من قدرة المؤسسة  
في المدى الطويل على النهوض بأعباء التزاماتها الثابتة من فوائد وسداد أقساط، أما أصحاب الديون القصيرة 
النقدية في المؤسسة ويركزون  بالسيولة  المقام الأول  التجاريون والمصاريف فيهتمون في  الدائنون  الأجل ومنهم 

 .الدالة على السيولة على التحليل بواسطة النسب 
مساهما   :المساهمون .  3 مكافأة  درجة  تقديم  في  الماني  التحليل  نتائج  من  المساهمون  وخطر تيستفيد  هم 

الخسارة التي يمكن أن يتعرض لها، وبالتالي ينصب اهتمامهم عند التحليل عادة على قدرة المؤسسة على حلق 
 .الأخرى الأرباح حاليا ومستقبلا، بالإضافة إلى درجة نموها من سنة 

للمؤسسة   :الموردون .  4 المالي  المركز  سلامة  من  التأكد  حيث  من  المالي  التحليل  بنتائج  الموردون  يهتم 
مع  التعامل  في  الاستمرار  يقرر  أن  المورد  يستطيع  إليها  المتوصل  النتائج  وحسب  المديونية،  درجة  وتطور 

   .المؤسسة، أو التقليل من ذلك أو إلغائه تماما
نتائج التحليل المالي من خلال التأكد من قدرة المؤسسة على احترام العقود المبرمة ب ون  بيهتم الز   :الزبائن .  5

عدم   لزبائنها من جراء  في صعوبات  تتسبب  مستقرة،  مالية غير  في وضعية  المؤسسة  كانت  فإذا  المورد،  مع 
  .تسليمها للطلبيات في مواعيدها

الضرائب .  6 المحاسبية تختم    :مصلحة  النتيجة  بين  اختلاف  لوجود  ولذلك  بشكل صحيح  الضريبة  بتحديد 
 .والنتيجة الخاضعة للضريبة

 .تهتم بالتحليل المالي وذلك لنشر المعلومات الإحصائية بشكل دوري  :دوائر التخطيط والإحصاء. 7
الأبحاث .  8 أجل    :إدارات  من  والجامعات  المعاهد  المالي  التحليل  بنتائج  النشاط تحتم  وتحليل  دراسة 

 .الاقتصادي الوطني بشكل عام
والصناعية.  9 التجارية  الواحد،   :الغرف  القطاع  مشاريع  عن  البيانات  أجل  من  الماني  بالتحليل  تهتم 

   .واستخراج النسب والمؤشرات التي يمكن اعتبارها متوسطات ومعايير يتم الاعتماد عليها في التحليل

 التحليل المالي   أدوات: رابعللمطلب اا
الأداء   تقييم  في  الماليون  المحللون  عليها  يعتمد  التي  الأساسية  العمليات  من  المالي  التحليل  تطبيق  يعتبر 
المالي للمؤسسات. يتطلب ذلك استخدام مجموعة متنوعة من الأدوات والأساليب التي تسهم في تحقيق الأهداف 
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من    ،لأداء مشروعات الأعمالحيث تتعدد الأدوات المستخدمة في التحليل المالي    ،المالية المرجوة بشكل فعال
  1أهم هذه الأدوات:

قائمة الدخل، وقائمة و   لميزانية العموميةللقوائم المالية الرئيسية  يشمل هذا التحليل    :تحليل القوائم المالية  :أولا
 المالية:ن أهم القوائم  مو  التدفقات النقدية. توفر كل قائمة صورة مختلفة للأداء المالي للشركة

العمومية.  1 والخصوم    : الميزانية  الأصول  عن  معلومات  وتوفر  معينة،  لحظة  في  المالي  الوضع  تعكس 
 .وحقوق الملكية

 .توضح الإيرادات والمصروفات والأرباح، وتعتبر مؤشرا مباشرا على أداء الأعمال :قائمة الدخل .2

تعطي معلومات عن التدفقات النقدية الداخلة والخارجة، مما يسهل فهم السيولة   :قائمة التدفقات النقدية  .3
 .والقدرة على تمويل العمليات 

الربحية    حيث  وتحليل  والضعف  القوة  نقاط  لتحديد  المالية  النسب  مع  القوائم  هذه  من  البيانات  دمج  يمكن 
 .والسيولة. كما يمكن تتبع التغيرات السنوية والتغيرات الموسمية لفهم الأنماط المالية

  : كتاليينقسم تحليل التغيرات إلى نوعين وهما   :تحليل التغيرات الأفقية والرأسية ا:نيثا

زمنية لتحديد الاتجاهات والنمو أو التراجع  يقارن النتائج المالية عبر عدة فترات   : تحليل التغيرات الأفقية  .1
  .في الأداء

القائمة المالية نفسها، مثل نسبة كل عنصر  يستخدم لتحليل النسب بين مكونات   :تحليل التغيرات الرأسية.  2
 .إجمالي الأصولفي الميزانية العمومية إلى 

كيف    لفهم  مرجعية  التحليل  هذا  رصد  يوفر  من  الشركات  ويمكن  الوقت،  بمرور  المالية  المكونات   تتغير 
 .التغيرات المفاجئة التي قد تشير إلى مشكلات مالية محتملة

 
   ، نقلا عن الرابط التالي:أهم أدوات التحليل المالي و كيفية استخدامها بفعالية الويب: مصطفى أبو الحجاج،  1

https://www.linkedin.com/pulse/%D8%A3%D9%87%D9%85-%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-
%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A-
%D9%88%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-
%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D8%AF%D8%A7%D9%85%D9%87%D8%A7-
%D8%A8%D9%81%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-aboelhaggag-cg88f?originalSubdomain=ae   consulter: 
dimanche 02 mars 2025. 17 :23pm 

https://www.linkedin.com/pulse/%D8%A3%D9%87%D9%85-%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A-%D9%88%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D8%AF%D8%A7%D9%85%D9%87%D8%A7-%D8%A8%D9%81%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-aboelhaggag-cg88f?originalSubdomain=ae
https://www.linkedin.com/pulse/%D8%A3%D9%87%D9%85-%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A-%D9%88%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D8%AF%D8%A7%D9%85%D9%87%D8%A7-%D8%A8%D9%81%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-aboelhaggag-cg88f?originalSubdomain=ae
https://www.linkedin.com/pulse/%D8%A3%D9%87%D9%85-%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A-%D9%88%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D8%AF%D8%A7%D9%85%D9%87%D8%A7-%D8%A8%D9%81%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-aboelhaggag-cg88f?originalSubdomain=ae
https://www.linkedin.com/pulse/%D8%A3%D9%87%D9%85-%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A-%D9%88%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D8%AF%D8%A7%D9%85%D9%87%D8%A7-%D8%A8%D9%81%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-aboelhaggag-cg88f?originalSubdomain=ae
https://www.linkedin.com/pulse/%D8%A3%D9%87%D9%85-%D8%A3%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A-%D9%88%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D8%AF%D8%A7%D9%85%D9%87%D8%A7-%D8%A8%D9%81%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-aboelhaggag-cg88f?originalSubdomain=ae
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بغرض  SCF الجديد يتم إعداد الميزانية المالية وفق القواعد النظام المحاسبي المالي    : ثالثا: النسب المالية
 1:  النسب المالية تتمثل فيما يلي تحديد الذمة المالية للمؤسسة حيث يتم تحليلها من خلال حساب مجموعة من

 : وتتمثل في تقيس لنا مدى قدرة المؤسسة على مقابلة التزاماتها قصيرة الآجال :السيولة نسب 1. 

تقيس هذه النسبة قدرة المؤسسة على تغطية الديون قصيرة الأجل بأموالها المتداولة   : نسب السيولة العامة.  أ
 الاستحقاق وتحسب بالعلاقة التالي:  والتي يمكن تحويلها إلى سيولة نقدية في المواعيد التي تتفق مع تواريخ

 / الخصوم الجارية  جاريةالأصول ال =نسبة التداول 

يعني   النسبة  هذه  ارتفاع  الارتفاع  إن  بينما  الدائنين قصيري الأجل،  يطمئن  الداخل مما  النقدي  التدفق  استقرار 
الكبير لهذا المؤشر قد يعني وجود نقد معطل لدى المؤسسة أو زيادة حجم المخزون السلعي لديها أو ارتفاع قيمة 

 .حسابات الذمم المدينة

: وتسمى بنسبة السيولة المختصرة، والتي تبين مدى كفاءة المؤسسة في تغطية نسبة السيولة السريعة.  ب
 :التزاماتها الجارية بالأصول سريعة التداول ما عدا المخزون وتحسب من خلال العلاقة التالية

 المخزونات( / الخصوم الجارية  -نسبة السيولة السريعة = )الأصول الجارية 

( حيث يفترض المعيار ضرورة أن يتوفر على 1/ 2ويحكم على مؤشرات هذه النسبة من خلال المعيار النمطي )
الأقل نصف دينار واحد من الأصول السريعة دون اللجوء للمخزون لتغطية كل دينار من الالتزامات المتداولة 

 .دون أن تتأثر الأنشطة التشغيلية والاعتيادية للمؤسسة

تمكن هذه النسبة من مقارنة مبلغ السيولة الموجودة تحت تصرف المؤسسة في أي وقت   :نسبة النقديةج.  
 :بالديون قصيرة الأجل وتحسب بالعلاقة التالية

 )الخصوم جارية(  نسبة النقدية = القيم الجاهزة / الديون قصيرة الأجل

نقدية عالية يمثل مؤشر على احتفاظ المؤسسة بسيولة نقدية كبيرة حيث يؤدي ارتفاع  إن الحصول على نسبة 
أموال المؤسسة دون استخدامها، وبالتالي يحرم المؤسسة من فرصة استغلالها  هذه النسبة بشكل كبير إلى تكدس  

 .واستثمارها في أوجه الاستثمار المختلفة

 
، ص  2021،  01، العدد:02، مجلة التحليل والاستشراف الاقتصادي، المجلد: مؤشرات ونسب تقييم الأداء المالي مصطفى عوادي، منير عوادي،   1

359/360 . 
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بأنها حاصل قسمة العائد أو الربح المحقق من خلال ممارسة نشاط   :نسب المردودية.  2 تعرف المردودية 
 1: يةد نسب المردو   أهمومن  معين على الوسائل والإمكانيات المالية والاقتصادية المستعملة في هذا النشاط

 .تمثل مردودية رأس المال الخاص ومدى مساهمته في تكوين النتيجة :نسبة المردودية الماليةأ. 

 النتيجة العادية قبل الضرائب / رؤوس الأموال الخاصة  =  نسبة المردودية المالية

الاقتصادية.  ب المردودية  مساهمة  نسبة  تمثل  فائض :  إجمالي  تكوين  في  للمؤسسة  الثابتة  الموارد 
    .الاستغلال

 إجمالي فائض الاستغلال / الموارد الثابتة  =نسبة المردودية الاقتصادية  

 : تعتبر من المؤشرات المالية وتعد أداة لقياس ربحية النشاط التجاري. نسبة المردودية التجارية ج.

 النتيجة الإجمالية / رقم الأعمالنسبة المردودية التجارية = 

: أو ما يسمى بالنسب الهيكلية وتعد أداة لقياس التمويل والاستقلالية المالية للمؤسسة وتتمثل نسب التمويل .3
 2في: 

: تعبر هذه النسبة على مستوى تغطية الأموال الدائمة للأصول غير جارية ويمكن  نسبة التمويل الدائم أ.
 بالصيغة الرياضية التالية: حسابها  

 الأصول غير جارية /نسبة التمويل الدائم= الأموال الدائمة

الثابتة بأموالها الخاصة  للاستخدامات تعبر هذه النسبة على مدى تغطية المؤسسة : ب. نسب المويل الخاص 
وتبين هذه النسبة حجم القروض طويلة الأجل التي تحتاجها المؤسسة لتوفير الحد الأدنى من رأس مال العامل  

 كهامش أمان وتحسب هذ النسبة بالصيغة التالية: 

 نسبة التمويل الخاص= الأموال الخاصة/ الأصول غير الجارية 

 
 . 365، ص مرجع سابق مصطفى عوادي، منير عوادي،   1
، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، قسم العلوم الاقتصادية،  -عنابة-بلعادي عمار، التحليل المالي، اقتصاد نقدي وبنكي، جامعة باجي مختار  2

 . 32، ص: 2018/2019
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: تشير هذه النسبة الى حجم الديون داخل الهيكل المالي للمؤسسة حيث يتم  نسبة الإستقلالية المالية ج. 
 حسابها وفق العلاقتين التاليتين:  

 نسبة الإستقلالية المالية=الأموال الخاصة/مجموع الديون  -

 نسبة الإستقلالية المالية=الأموال الخاصة/مجموع الميزانية  -

: أو بما تسمى نسبة القدرة على الوفاء بالديون تبين هذه النسبة مدى تغطية  . نسبة الملائمة العامة د
 موجودات المؤسسة بأموال خارجية ويمكن حسابها بصيغة التالية:  

 نسبة الملائمة العامة=مجموع الديون/مجموع الاصول 

الهدف من دراسة الربحية هو معرفة قدرة المؤسسة على توليد الأرباح من خلال المبيعات، : نسب الربحية. 4
  1ويمكن دراسة ربحية المبيعات من خلال النسب التالية: 

تقيس تطور اداء النشاط التجاري للمؤسسة ويمكن حسابها بالصيغ الرياضية   :نسبة الهامش التجاري  أ.
 التالية:  

 HT الهامش التجاري/ مبيعات البضائعنسبة الهامش التجاري=

تحسب و تقيس قدرة المؤسسة على توليد الأرباح من مبيعاتها )رقم الأعمال(  :الإجمالينسبة الهامش   ب.
 بالصيغة التالية:

 HTرقم الأعمال  / للاستغلالالفائض الإجمالي  نسبة الهامش الإجمالي=

المؤسسة في عملية الإنتاج وكذلك وزن الأعباء  اندماجتقييس نسبة  :نسبة هامش القيمة المضافة ج.
 الخارجية وتحسب بالطريقة التالية:  

 HTنسبة هامس القيمة المضافة = القيمة المضافة / رقم الأعمال 

)رقم الأعمال(  تقيس قدرة المؤسسة على توليد الأرباح الصافية من المبيعات  :نسبة الهامش الصافي د.
 وتحسب وفق العلاقة التالية: 

 
 .53، ص مرجع سابق بلعادي عمار،  1
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 HTرقم الأعمال   / نسبة الهامش الصافي= النتيجة الصافية

 المؤشرات المالية:   -رابعا

  1حيث تتمثل هذه المؤشرات فيما يلي:  الاقتصاديةهي مقاييس تستعمل لتحليل وتقييم الوضع المالي للمؤسسات 

هو جزء من رؤوس الأموال التي تصلح لتمويل الاحتياجات ناقص عناصر  و : FRرأس مال العامل  .1
الأصول الناتجة عن دورة الاستغلال، ولتحقيق السير العادي لنشاط المؤسسة فعلى رؤوس الأموال أن تمول  

 : بصيغة الرياضية التاليةالأصول الثابتة والأصول المتداولة. ويمكن حساب رأس المال العامل 

 أصول الثابتة  -أموال الدائمة  =رأس المال العامل 

يمكن تعريفه بأنه جزء من الاحتياجات الضرورية المرتبطة مباشرة بدورة   :BFRاحتياج رأس مال العامل.  2
في  العامل  المال  احتياجات رأس  بأن  القول  يمكن  ، كما  الدورية  الموارد  تغطى من طرف  لم  التي  الاستغلال 

ورة  د ي  ف،  العامل الذي تحتاجه المؤسسة لمواجهة ديونها المستحقة في هذا التاريختاريخ معين هو رأس المال  
للتمويل مرتبطة بسر  تنتج احتياجات  المتداولةالاستغلال  التمويل فهي ،  عة دوران عناصر الأصول  بينما موارد 

عدا التسبيقات، عند وقت استحقاقها ما   ،ديون .ق.أباستثناء التسبيقات أي جميع ال  ،ق.مرتبطة بسرعة دوران د 
 : كالتالي BFR ويحسب 

BFR=   مستحقات فورية( -)خصوم جارية  – قيم جاهزة( –)أصول جارية 

 تحسب الخزينة وفق المعادلة التالية:  و : تعرف على أنها الفرق بين أصول الخزينة وخصومها TN  الخزينة. 3

TN أو احتياج رأس مال العامل  –= رأس المال العامل  TNمجموع الخصوم  -= مجموع الأصول 

 المالي  بالفشل للتنبؤ  النظرية الأدبيات المبحث الثاني: 
  تدلّ على تدهور   التي  المبكرة  رصد العلامات   من  تُمكّن  فعّالة،  استباقية  أداة   بمنزلةالتنبؤ بالفشل المالي    عد ي

المالي قبل   اللازمة  التدابير  واتخاذ   التحرّك  فرصة  المصالح  وأصحاب   للإدارة  يتيح  بدوره  هذا ،  للشركات   الأداء 

 
، كلية العلوم  02تخصص اقتصاد نقدي وبنكي، جامعة البليدة   ، ملخص مقياس التحليل المالي محاضرات وأعمال موجهة معزوز نشيدة وشريف محمد،   1

   . 13و 11، ص 2022/ 2021الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، قسم العلوم الاقتصادية، 
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المشكلة ألا وهي الفشل المالي بعدها سنتعرف على الحل ، في هذا المبحث سنتحدث على هذه  المشكلة  تفاقم 
 المدروس ألا وهو التنبؤ بالفشل المالي.

 المطلب الأول: عموميات حول الفشل المالي  
 .مالي والعموميات المتعلقة بهسنلجأ في هذا المطلب الى الحديث على الفشل ال

 تعريف الفشل المالي:   -أولا
تواريخ    Beaverيعبر   في  المالية  التزاماتها  سداد  على  المؤسسة  القدرة  عدم  أنه  على  المالي  الفشل  عن 

استحقاقها، وقد ذكر أنه من الناحية العملية تكون المؤسسة فاشلة عند حدوث الإفلاس، أو في حالة عدم سداد 
 1الديون أو فوائدها أو عدم سداد حسابات البنوك أو عدم سداد الأرباح المستحقة لحملة الأسهم الممتازة. 

  عجز   تعني  التي  الشرعي  أو  الفعلي  المالي  العسر  لحالة  الموازية  الحالة  تلك  أنه  على  المالي  التعثر  يعرف
 أقل  أصوله  تكون   حيث   قيمتها  بكامل  للآخرين  لمُستحقة  التزاماتها  وسداد   المالية  الضائقة  مواجهة  عن  المشروع

 2. الإفلاس حالة إلى الأحيان أغلب  في بالمشروع يؤول الذي الأمر خصومه، قيمة ومن الحقيقية قيمتها من
  عبر   وتتفاعل  تفاعلت   التي  والعوامل  الأسباب   من  العديد   عن  ناتجة  عملية  عن  عبارةف الفشل المالي بأنه  ر يع
 سداد   على  قدرتها  عدم  من  المؤسسة   عليها  التي  الحالة  إلى  وتؤدي  قصيرة،  أو  طويلة  كانت   معينة  زمنية  مراحل

  3.التشغيلي و  والنقدي المالي للتوازن  وفقدانها جديدة، التزامات  على والحصول التزاماتها،

 أو  للكيان سواء شركة  هو تدهور المقدرة المالية  خلال التعاريف سابقة الذكر نستخلص أن الفشل المالي  من   
 أو  المالية  الموارد   إدارة  في  متراكمة  اختلالات   بسبب   الأمد،  طويلة  أو  قصيرة  بالتزاماته  الوفاء  على  مؤسسة  أو  فرد 

 على   قدرته  عدم  مع  للخطر،  استمراره  ويعرّض   النقدية  سيولتهه  يفقد   مما  الاقتصادية،  كالأزمات   خارجية  ضغوط
  .التوازن  استعادة

   الفشل المالي:   سباب أ -ثانيا
المؤسسات وهو ظاهرة تؤثر بشكل كبير على الاستقرار  يعتبر الفشل المالي من المشاكل الشائعة التي تواجه  

 الاقتصادي. حيث تتعدد الأسباب التي تؤدي إلى هذا الفشل، ويمكن تصنيف الأسباب كتالي:

 
دراسات اقتصادية، جامعة الجزائر ، مجلة للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات الاقتصادية  Sherrodاستخدام نموذج  جعفر عبد النور و كمال بن موسى،  1

 . 325، ص 2019، أوت 38، العدد 3
   والتوزيع، النشر دار مصر، شمس،  عين جامعة التجارة،  كلية ، العلاج  للمشروعات/التشخيص/التنبؤ  المالي الفشل ، شاكر  السلام عبد نبيل  2

   .13 ص
  في  المدرجة للمؤسسات الصناعية المالي بالتعثر التنبؤ في  Springateو  Altmanنموذجي استخدام قلادي،   ونظيرة الطالب وليد الأمين محمد 3

 . 285 ص  ، 2021 ديسمبر  ، 03 العدد ،08  المجلد  والإدارية،  والمحاسبية المالية  الدراسات مجلة ، الجزائر بورصة
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 :   ةالأسباب الداخلي -1
   1 تمثل السباب الداخلية للفشل المالي على شكل النقاط التالية:

   .الأسباب الخارجية ناحية من كاف بشكل السوق  استيعاب  عدم •
 . الاستثمار هيكل  وضعف التمويلي، الهيكل وهشاشة  المالية، الإدارة سوء •
 المؤسسة،   بأهداف  الوعي  غياب   إلى  بالإضافة  المؤسسات،  تضعف  التي  الاستراتيجية  القرارات   ضعف  •

 . الجديدة والأسواق المنتجات  في مبرر غيرال والتوسع
 .مستدام غير نمو على والحرص  والسلطة، النفوذ  تعزيز  في والرغبة والجشع، الطمع •
  أعلى   الاستحواذ   تكلفة  تكون   ما  غالبًا  حيث   بعناية،  المدروس  غير  والتوسع  المبررة،  غير  الاستحواذ   عمليات  •

 . العائد  من
 التدقيق دون  المؤسسة عمل على بالارتياح الإدارة وشعور العليا بالإدارة  المختصة والمزايا العليا الإدارة منافع •

 .كاف  بشكل  التنفيذية الإدارة على
 إلى  يؤدي  الذي  الأمر  المخاطر  إدارة  وسوء  المعقدة  التنظيمية  الهياكل  في  عادةً   يظهر  الداخلية  الرقابة  ضعف •

 . المعلومات  أنظمة في  فجوات  وجود 
ضعف استقلالية  و   قرارات المجلسهيمنة آراء فردية أو مصالح ضيقة على  و مجالس إدارة غير مهنية متحيزة   •

 .الأعضاء وغياب الشفافية في عملية صنع القرار

   : الاسباب الخارجية-2
 2أما فيما يخص الأسباب الخارجية للفشل المالي فهي كالآتي:  

التكنولوجي  • بهو  التقادم    فيصبح   مواكبته،  على   المؤسسة   قدرة  يفوق   حد   إلى  التكنولوجي   التقدم   تسارع  يقصد 
  السوقية،  الحصة  خسارة  إلى  يقود   هذا،  الحديثة  الحلول  مجاراة   على   قادرة   وغير  قديمة  خدماتها  أو  نتاجها

 . الأساسية الهياكل تحديث  إلى  الحاجة بسبب  المصاريف وارتفاع الإيرادات، وتدهور
  الاستهلاك  انخفاض   إلى  يؤدي  الذي  الاقتصادي  النمو  تباطؤ  أي  الكساد الاقتصادي  وأ الركود الاقتصادي •

  وصعوبة   الديون،  وتراكم  المبيعات،  تراجع  إلى  يؤدي  بدوره  وهذا.  الشركات   أو  الأفراد   قبل  من  سواء  والإنفاق،
 . المصرفية الشروط تشدد  بسبب   التمويل على الحصول

 
مذكرة تخرج الماجستير،   ، المساهمة المدرجة في بورصة عمان مدى فعالية نموذج كيدا بالفشل المالي في الشركات شهاب،  عزت هاني عزت أبو - 1

 .  28-27، ص2018الأردن،  –تخصص محاسبة، كلية الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، عمان
التنبؤ بالفشل المالي للشركات المدرجة في البورصة باعتماد نموذج كيدا: دراسة حالة عينة من المؤسسات المدرجة  أمال بن ناصر وسهام بو فلفل،  - 2

 . 200، ص 2022، جوان 01، العدد  05، مجلة دراسات في الاقتصاد وادارة الأعمال، المجلد  2019-2017في بورصة الجزائر للفترة 
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  بتكاليف   قائمة  شركات   وجود   أو  السوق،  إلى  المنافسين  من  كبير  عدد   دخول  تعني  والتي المنافسة المفرطة •
  إلى   والحاجة   الأسعار،  حروب   بسبب   الأرباح  هوامش  بخفض   الشركات   على  يؤثر  وهذا  أعلى،  جودة  أو  أقل

 . البقاء أجل من الابتكار أو التسويق على الإنفاق زيادة
 بدخول  يسمح  مما  معينًا،  قطاعًا  تنظم  كانت   التي  الحكومية  القوانين  إلغاء   أي رفع قيود ومحددات الصناعة •

 كانت   التي  المزايا  ويض ف وت   المفاجئة،  المنافسة  زيادة  إلى  يؤدي  هذا  السوق،  قواعد   بتغيير  أو  جدد   منافسين
 .سابقًا محمية كانت  والتي القائمة الشركات  بها  تتمتع

أسعار   • بها   ةالفائد تغير  للبنوك  ويقصد  النقدية  السياسات  تغير  بسبب  الاقتراض  تكلفة  انخفاض  أو  ارتفاع 
 مما يدفع الى: المركزية
 . يزيد تكلفة ديون الشركات ويُقلل من الاستثمارات  :الفائدة ارتفاع  -  
  .: قد يُقلل من عوائد الودائع ويُشجع على المخاطرة انخفاض الفائدة -  

والتسهيلات      الاستثمار  تشجيع    الضريبية   كالإعفاءات   الرسمية  المُساندة  غياب   آخر،  معنى  الحكوميةقلة 
 صعبًا،  أمرًا  جديدة  أسواق  ولوج  أو  العمليات   توسيع  يُصبح  لذلك،  ونتيجةً   للشركات،  الميسرة  والقروض   والمنح

 قد  المتجددة،  الطاقة  لقطاع   حكومي   دعم  وجود   عدم  المثال،  سبيل  وعلى  والمتوسطة،  الصغيرة   للشركات   بالأخص 
 .الباهظة التكاليف بسبب  القطاع هذا في الاستثمار في التردد  إلى الشركات  هذا يدفع

 :  مراحل الفشل المالي  -ثالثا

 1وهي كالتالي: يمر الفشل المالي بعدة مراحل متتابعة 

  تكون   بل  متوقع  غير  بشكل  أو  فجأة  متدهورة  تصبح  لا  المؤسسة  إن   :المرحلة الأولى )مرحلة النشوة(   .1
 والتوليد   المنتجات   على  الطلب   في  التحول  مثل  الإدارة  قبل   من  معالجتها  يمكن  التي  العلامات   بعض   هنالك

 الأعباء  وتزايد   الائتمانية  التسهيلات   ونقص   التنافس  وتزايد   الإنتاج  أساليب   وتقادم  المباشرة  غير  للتكاليف  المستمر
 من  أقل  الأصول  مردود   يكون   حيث   المرحلة  هذه  في  اقتصادية  خسارة  تحدث   ما  وغالباً   عامل  مال  رأس  بدون 

 هذه   في  التخطيط  إعادة  إن  حيث   المرحلة  هذه  في  الإشكالية  تُكتشف  أن  ويفضل  للمنشأة،  المألوفة  المعدلات 
 .فعالية أكثر يكون  المرحلة

، تظهر الشركة علامات العجز عن الوفاء بالتزاماتها المرحلةفي هذه    :المرحلة الثانية )عجز النقدية(.  2
لكن  التزاماتها،  على  المادية  أصولها  تفوق  من  الرغم  على  هذا  النقدية.  للسيولة  مُلحة  حاجة  مُظهرةً  الحالية، 

 
  لاستكمال   مذكرة ، غزة قطاع  في  المقاولات قطاع  على تطبيقية دراسة  الشركات بتعثر ؤبللتن المالية النسب  استخدامهلا بسام عبد الله الغصين،  - 1

 . 29  ص ، 2004 ، فلسطين -غزة  الإسلامية،  الجامعة في  التجارة ليةك من الأعمال ادارة في تيرالماجس متطلبات
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الصعوبة تكمن في عدم سيولة هذه الأصول بالشكل الكافي. بالإضافة إلى ذلك، رأس المال العامل، الضروري 
خسارة   تتجلى  ألا  المحتمل  من  أنه  إلى  الإشارة  الضروري  من  والمدينين.  بالمخزون  مُرتبط  العمليات،  لتسيير 
اقتصادية فعلية في هذه المرحلة، وقد تستمر هذه المرحلة ليوم واحد فقط، أو تمتد لعدة أشهر. ولمعالجة هذا 
الضعف المالي، يمكن للشركة أن تسعى إلى الحصول على قروض لتوفير الأموال اللازمة لمواجهة متطلباتها 

 .النقدية الفورية

 الوحدة   قدرة  تدهور  يمثل  غوردون،  تعريف  وفق  :المرحلة الثالثة )التدهور المالي أو الاعسار المالي(.3
 وخاصة   المالية،  التزاماتها  سداد   عن   ستعجز   الوحدة  بأن   كبير  احتمال  وهناك  تحول،  نقطة   الإيرادات   تحقيق  على

 بعائد   إلى بيع سنداتها  تضطر  وبالتالي،  مالية"  صعوبة"  في حالة  الشركة  اعتبار  يمكن  الحالة،  هذه  في  ديونها
 .مماثلة أخرى  شركات   في أمواله استثمار من عليه  يحصل  أن للمستثمر معدل الفائدة الذي يمكن من أعلى

 الحصول على  على  قادرةتتجاوز الشركة مرحلة الصعوبة المالية لتصبح "معسرة"؛ فهي غير    المرحلة،  هذه  في
إلى   الضروري   التمويل الإدارة  تلجأ  قد  النقطة،  هذه  عند  المستحقة.  التزاماتها  لتلبية  التقليدية  المصادر  من 

 .إجراءات مالية بديلة، مع وجود فرصة ضئيلة لاستمرار الوحدة ونموها

المرحلة نقطة حرجة في مسار الشركة، تعد هذه    : المرحلة الرابعة )الفشل الكلي أو الاعسار الكلي(.4
حيث تصل إلى حد لا يمكن فيه التحايل على الواقع، وتفشل الإدارة في إيجاد تمويلات إضافية لإنقاذ الوضع. 
في هذه اللحظة، تتجاوز قيمة الالتزامات الكلية قيمة أصول الشركة، مما يؤدي إلى وقوع الفشل الكلي والإفلاس 

 وفقًا للإجراءات القانونية المعمول بها.

الافلاس( .5 وتأكيد  )الاعلان  الخامسة  التي   :المرحلة  القانونية  الإجراءات  بدء  في  المرحلة  هذه  تتمثل 
تحمي حقوق المقرضين، وفيها يتم الإعلان عن الإفلاس بما يعني تصفية الشركة. وتُعتبر هذه المرحلة النهاية 

 مرحلة الفشل التام للشركة. ل إلى النهائية، إذ يكون قد تم الوصو 
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 : يبين مراحل الفشل المالي 02 الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 حسب المراجع الموجود في فرع المراحل. المصدر: من اعداد الطالب 

 : الفشل المالي مظاهر -رابعا

حيث   المالي  الفشل  مظاهر  من  العديد  خلالا استنت  تميوجد  منها  عدد  الشائعة،    هرمظالل  شاملة  دراسة  ج 
 1  :ونذكر منها

 .الاختلال في تركيبة الهيكل المالي للمنشأة •
 .تدني الربحية وتدهورها لفترات زمنية متتالية •
الأزمة للمنافسة ، عدم تمكن بعض المنشآت من مسايرة التقدم التقني الذي يواكب التطور ويقلل تكاليف •

 .واتباع الوسائل التقليدية في إنجاز مهامها
المتداولة، الأمر الذي   الرقابة على رأس المال العامل الفرق بين الموجودات المتداولة والالتزامات ضعف  •

 .يقود إلى تزايد متواصل في حجم الديون وإعادة جدولتها
 .ضعف الكفاءة المالية والإدارية في إدارة أنشطة المنشأة وعدم ملائمة الهيكل التنظيمي •
 .إخفاق المنشأة في التعرف على الأنشطة المربحة، والتأخير في دفع المستحقات  •
 .انخفاض المبيعات وتزايد المنافسة من المنتجات المستوردة أو المنتجة محلياً  •

 
 26، صمرجع سابق، شهاب   أبو عزت  هاني عزت  1

 

مرحل الحضانة -1

(.النشوة)

مرحلة عجز النقدية -2

( .الضعف المالي)

مرحلة التدهور المالي -3
(.الاعسار المالي)

مرحلة الفشل الكلي-4

(. الاعسار الكلي ) 

.مرحلة الاعلان و تأكيد الافلاس-5
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 .عدم دقة السياسات المحاسبية المتبعة •
 .التأخير في إعداد التقارير المالية الختامية وضعف الإفصاح •
 .المنافسة الشديدة التي تواجهها المنشأة •
 .التوسع غير المربح في الطاقة الإنتاجية للمنشأة •
 .عجز في السيولة الناتجة عن نقصان التدفقات النقدية الداخلية •

   : اليأنواع الفشل الم -خامسا
 1يلي:  للفشل المالي أنواع عديدة، يمكن تصنيف هذه الأنواع الى فئات رئيسة نذكر منها ما 

الزاحف ).1 المالي  وزيادة    :التدريجي(الفشل  الإدارة،  سوء  مثل  متراكمة،  داخلية  لمشكلات  نتيجة  يحدث 
الديون، والتوسع غير المدروس، والإسراف في الموارد حيث يؤدي إلى اختلال في الهيكل المالي وانخفاض في  
الوقت  في  اكتشافه  تم  إذا  المبكر  للتدخل  فرصة  يتيح  مما  تدريجي،  بشكل  ويظهر  الإدارة  وظائف  إنتاجية 

 .المناسب 

المفاجئ.2 المالي  وغير  :الفشل  فجائية  بصورة  السياسية  متوقعة  يقع  للتغيرات  أو   نتيجة  التشريعية   أو 
 . سيطرة عليها لا تكون للشركة أدنى التي الطبيعية أو الاجتماعية أو التكنولوجية أو الاقتصادية

الشركة عن تغطية جميع المصاريف  تعجز إيرادات    يحدث هذا النمط من الفشل عندما:  الفشل الاقتصادي.3
 تحقيق   على  عدم مقدرة المؤسسة  هو  آخر الفشل الاقتصادي  بمعنى  أو  المال،  رأس  ضمنها تكلفة تمويل  ومن

 .المتوقعة لهذه الاستثمارات  المستثمر بتناسب والمخاطر المال العائد على رأس

هي التي قامت بتحديد هذا  Dun and Bradreet التحليل المالي المعروفة  منظمة  تعتبر:  فشل الأعمال .4
الدائنين    مع  صلتها  أعمال تنتهي  منشأة  مع أي  يتصل   الأعمال إنما   تعثر  وقد أشارت إلى أن  التعثر   النوع من

 .بخسارة

عاجزة   المنشأة  الإعسار الفني عن الموقف الذي تكون فيه إدارة  مثلي  :( الفني )أزمة السيولةر  الاعسا.5
أصولها المتداولة على خصومها   ارتفاع  المستحقة الدفع عند حلول أجال استحقاقها رغم  تعهداتها  مواجهةعن  

السيولة داخل بأزمة  النوع عادة ما يعرف  المؤقتة حيث يمكن   المنشأة،  المتداولة ويعبر هذا   وهي من الحالات 

 
 . 326-325، ص مرجع سابق،  موسى  بن وكمال  ط النور عبد جعفر 1
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النوع من  للمنشأة تتخلص من هذا  بموجبها زيادة  التعثر   أن  تستطيع  التي  النقدي   الرصيد   عن طريق سياستها 
 . المستحقة تعهداتها سداد  بمستوى يمكنها من

الحقيقي .6 )الإعسار  بالتصفية  تكون   :(الإعسار  عندما  ويحدث  الحقيقي  الإعسار  غير   المنشأة  يسمى 
يؤدي   إعسار  المستحقة حتى في حالة إعطائها الوقت الكافي لذلك، أي أنها في حالة  بتعهداتها  قادرة على الوفاء

خصومها على القيمة السوقية لمجموع أصولها، ويعتبر هذا    ارتفاع  بها إلى التصفية ويعود السبب في هذا إلى
 .مقارنة بالإعسار الفني انتشارا أكثر الإعسار النوع من

 مدخل حول التنبؤ بالفشل المالي المطلب الثاني: 
 سنلجأ في هذا المطلب الى تعرف على المداخل الأساسية والعموميات حول التنبؤ بالفشل المالي 

 التنبؤ بالفشل المالي  تعريفأولا: 
عملية تقدير النتائج المالية التي تعد من  :  بأنه (ICAWE) ف معهد المحاسبين في المملكة المتحدة وويلزرّ ع

فترة   عن  السابقة  المالية  المتحدة القوائم  الولايات  في  القانونيين  المحاسبين  معهد  أشار  كما  لاحقة.  محاسبية 
العمليات   (AICPA) الأمريكية ونتيجة  المالي  للمركز  احتمالا  أكثر  تقدير  هو  المالي  بالفشل  التنبؤ  أن  إلى 

والتغيرات في المركز المالي لمدة مالية مقبلة"، كما يوجد اتفاق بين الجهات العلمية والعملية في الولايات المتحدة 
القرارات  لمتخذي  لأهميته  نظر  المالي  بالفشل  بالتنبؤ  القيان  ضرورة  على  المتحدة  والمملكة  الأمريكية 

 1.الاقتصادية

التخطيط، أي وضع  علىالتنبؤ   فترات   الافتراضات   أنه  تقنيات معينة على  باستعمال  الآتية  الأحداث   حول 
 حول  الافتراضات   تطوير  في  القرارات   يالإجراء الذي يعتمد عليه المدراء أو متخذ زمنية مختلفة، وبالتالي فهو  

 تؤثر   التي  العوامل  الأخذ في الحسبان كل  مع  ،المستقبل  في  نشاط  أوضاع المستقبل، وعليه فهو يتضمن تقدير
  2. النشاط ذلك على

 
  - الاقتصادية  المؤسسات  المالي في بالفشل التنبؤ ( فيSpringate  ، Kida ،  Altman  ، Sherood) العالمية الكمية النماذج دورمروة مبروكي،   1

، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر،  02، العدد 12، مجلة الاقتصاد الصناعي )خزارتك(، المجلد ( 2020-2018) للفترة المراعي شركة حالة   دراسة

 . 243-242، ص  2022
تخصص    ، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراهدراسة ميدانية()  تعثر المؤسساتباستخدام النسب المالية للتنبؤ  فاطمة الزهراء كروشة،   2

 . 31، ص  2016جامعة جيلالي لياس سيدي بلعباس، ، وعلوم التسيير والعلوم التجارية الاقتصاديةالعلوم 
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  المتعلقة   والقياسات التي يضعها الفرد أو المؤسسة  التقديرات   من  تشكيلة":بأنه  المالينبؤ  التFortnum   وعرف
وذلك عن طريق الخطط  حدوثها يُفترض  لمواجهة الظروف التي الاستعداد  بالأحداث والظروف المستقبلية، بهدف

 1."للتعامل مع هذه الظروف الضرورية والسياسات 

يمكننا  على   وبناءً      هي   منه   الغاية،  استباقي  تحليلي  إجراء   عن  عبارة  الماليالفشل  ب  التنبؤ  بأن  القول  ذلك، 
 أيضًا  يهدفة، و المؤسس  الوضع المالي للشركة أو  بتدهور  توحي  التي  الأولية  التحذيرية  الكشف عن المؤشرات 
 .  أو الإفلاس في المستقبل للعسر تعرضها  إلى تقييم مدى احتمال

   ثانيا: أهمية التنبؤ بالفشل المالي:

 اتخاذ   يتيح  كونه  الملائم،  الوقت   في  يدركه  لمن  الايجابية  المزايا  من  الكثير  المالي   بالفشل  التنبؤ  يحقق
 أهمية  بعتوت   والتصفية،  الإفلاس  إلى  الوصول  وتجنب   المبكرة   المراحل  في  الفشل  لمعالجة   اللازمة  الإجراءات 

 للجهات   كبيرة  أهمية  المالي  بالفشل   التنبؤ  يمثل  حيث   بها،  الجهات   من  الكثير  اهتمام  من  المالي  بالفشل  التنبؤ
 2 :الآتية

  من   وذلك  المستثمر  هو  المالية  للمؤسسة  المالي  بالفشل  التنبؤ  بموضوع  يهتمون   الذين  أوائل  من:  المستثمر •
 . الخطرة الاستثمارات  وتجنب  المتاحة البدائل كل  بين  والمفاضلة المختلفة، الاستثمارية قراراته اتخاذ  أجل

 اجل  من  بإقراضها  يقومون   التي  المالية  المؤسسات   نجاح  تقييم  اجل  من  وذلك:  المقرضون   أو  الدائنون  •
 .احمن المتوقع أو الممنوحة أموالهم استرداد  سلامة على  الاطمئنان

 في  المؤسسة  لانقاد   الضرورية  التصحيحية  الاجراءات   اتخاذ   أجل  من  بفشل  التنبؤ  بموضوع  فتهتم:  الإدارة •
 .المناسب  الوقت 

  منها   وحرص   الاقتصاد   في  العاملة  المؤسسات   على  الرقابية  وظيفتها  أداء  من  للتمكن:  الحكومية  الجهات •
 .سلامته على

 المؤسسات   لتلك  المالية  القوائم   تدقيق  في  كبيرة  مسؤولية  لهم  أن  من  أساسا  اهتمامهم  ينبع:  الحسابات  مراجعو •
 .المالية

 
  والتمويل،  المحاسبة  في  ماجستير   رسالة  ، المستقبلية   النقدية  بالتدفقات   للتنبؤ  المحاسبي  والعائد   النقدي   التدفق  مقاييس  استخدام   الهباش،  يوسف  محمد 1

 . 61 ص  ، 2006 فلسطين، غزة، الإسلامية  الجامعة  التجارة كلية
ة في  ي: دراسة تطبيقsherood, springateاختبار مؤشرات التنبؤ بالفشل المالي باستخدام نموذجي رياض مزهر عبد الله وأثير عباس عبادي،  2

 . 25، ص2022، العراق،  36، مجلة المنصور، العدد مصرف بغداد 
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بالأمن والرضى الوظيفي وتقييم نظام التقاعد ومنافع ما بعد الخدمة التي  : بهدف إشعارهم العاملون بالمنشأة •
 1 .يمكن للمنشأة أن تقدمها لهم 

: تهتم البنوك بالتنبؤ بالفشل المالي لما يترتب عليه من آثار في كل من فروضها القائمة وقيد الدراسة  البنوك •
 2. وأسعارها وشروطها، وإمكانية التنسيق مع المقترضين المعالجة المشاكل القائمة

 :  ثالثا: النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي 
منذ بداية الستينيات، ازداد الاهتمام بتطوير نماذج حديثة تهدف إلى التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات. هذا 

بعض المشاريع الاهتمام جاء نتيجة الجدل الدائر حول دور مراقب الحسابات في الإبلاغ عن احتمالية تعرض  
الاقتصادية للفشل المالي، خاصة تلك التي تواجه صعوبات في تسديد الالتزامات المالية المستحقة. وقد ظهرت 

 3:عدة نماذج للتنبؤ بالفشل المالي، من بينها

نسب مالية، حيث تصل دقته  05هو من أكثر النماذج شيوعا، يتكون من    : Altman (1968)نموذج.  1
وقد تمت ،  % لثلاث سنوات لكنه يطبق فقط على مؤسسات المساهمة العامة الصناعية52لسنتين، و %  89إلى  
 : اغة المعادلة من خلال الصيغة التاليةيص

Z= 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1X5 

 :حيث 

• X1 : اجمالي الموجودات رأس المال العامل / صافي   
• X2:  اجمالي الموجودات ة والاحتياطات / الأرباح المحتجز 
• X3: اجمالي الموجودات /  والضرائب  الفوائد  قبل الأرباح 
• X4: مجموع الديون   /المساهمين  لحقوق  السوقية القيمة 
• X5 : اجمالي الموجودات/  المبيعات 

 
 . 37-36ص   ، مرجع سابق شهاب،   أبو عزت هاني عزت - 1
 . 37-36ص   ، مرجع نفسه شهاب،   أبو عزت هاني عزت 2
دراسة حالة  –تقييم الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية باستخدام النماذج الحديثة للتنبؤ بالفشل المالي في ظل جائحة كورونا ودان سهام بختي زليخة،  3

 .438، ص2023،  02، العدد 07، مجلة المنتدى للدراسات والأبحاث الاقتصادية، المجلد 2021-2018مؤسسة بيو فارم خلال فترة 
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و تمت صياغته وفقا   gordan springateإستخدمه الباحث الكندي   springate  (1978 :)نموذج  .  2
  1للمعادة التالية:

Z=1.03×x1 + 3.07×x2 + 0.66×x3 + 0.4×x4 

 :حيث أن

• X1:  رأس المال العامل / إجمالي الأصول الملموسة 
• X2 :الأرباح قبل الضرائب والفوائد / إجمالي الأصول الملموسة 
• X3 : المتداولةالأرباح قبل الضرائب والفوائد / إجمالي المطلوبات. 
• X4: صافي المبيعات إجمالي الأصول الملموسة 

 :وقد تم التوصل إلى النتائج التالية

 . كان ذلك مؤشرا على سلامة المركز المالي للمؤسسة 2كلما ارتفعت قيمة   ▪
 .فان المؤسسة مهددة بخطر الإفلاس 0.862اقل من  2أما إذا كانت قيمة  ▪

ولقد تبنى    1981حد النماذج الحديثة التي استخدمت لعام  أيعتبر نموذج كيدا   :kida(1981) نموذج  .  3
 2 :متغيرات ويعبر عن الصيغة الرياضية لهذا النموذج وفق المعادلة التالية 5النموذج 

Z=0.024X1 + 0.42X2 -0.461X3 -0.463X4 + 0271X5   

 حيث: 

• Z : دليل أو مؤشر الإستراتيجية 
• X1:  الضريبة / مجموع الأصولالربح الصافي بعد  
• X2: حقوق المساهمين / مجموع الخصوم  
• X3: الأصول المتداولة / الخصوم المتداولة 
• X4:  المبيعات / مجموع الأصول  
• X5  :الأصول مجموع/  النقدية 

 
حالة مؤسسة    دراسة-للتوقع بالفشل المالي للمؤسسة Springateإدارة المخاطر المالية بإستخدام نموذج غربي سهام و كبوط عبد الرزاق،  1

 . 200،جامعة الشهيد حمه لخضر بالوادي، الجزائر، ص: 2022، أكتوبر02، العدد 05مجلة المنهل الإقتصادي، المجلد ، -المنسوجات الصناعية
ومدى قدرتها على التنبؤ بالفشل المالي لمؤسسة صيدال خلال الفترة   (altman-sherood-kidaالمفاضلة بين النماذج)معرف هدى، يحياوي نعيمة،  2

 . 467، ص2022، 02، العدد 16، مجلة أبحاث اقتصادية وادارية، المجلد   )2018 -2017 (ما بين
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عتبر أحد أهم النماذج الحديثة لتنبؤ بالفشل المالي، ويعتمد النموذج ي:  SHEROOD(1987) نموذج  .  4
لهذه   06على   أعطيت  التي  التمييز  دالة  المعاملات  النسبية  الأوزان  إلى  بالإضافة  مستقلة،  مالية  مؤشرات 

 1ة:حسب الصيغة التالي المتغيرات 

Z= 17X1 + 9X2 + 3.5X3 + 20X4 + 1.2X5 + 0.1X6 

 :حيث أن

•  Z : مؤشر الإفلاس مؤشر درجة مخاطر القروض. 
• X1:  الأصول  مجموع /نسبة رأس المال العمال 
• X2:   الأصول  مجموع /نسبة النقديات 
• X3 الأصول  مجموع /: نسبة إجمالي حقوق المساهمين 
• X4 الأصول مجموع /: نسبة الأرباح قبل الضرائب  
• X5 :  مجموع الديون  /نسبة إجمالي الأصول 
• X6 : الأصول الثابتة   /نسبة إجمالي حقوق المساهمين 

 المقارنة بين نسب نماذج الثلاثة  :02رقم الجدول

 SHEROOD  نموذج KIDA   نموذج ALTMANنموذج  النسبة 
X1 مجموع  /  رأس المال العامل

 الأصول 
/  الضريبة بعد الصافي الربح

 الأصول  مجموع
  / العمال المال رأس نسبة

 الأصول  مجموع

  X2   الأرباح المحتجزة والاحتياطات
 مجموع الأصول  /

 مجموع/  المساهمين حقوق 
 الخصوم 

  مجموع/  النقديات نسبة
 الأصول 

X3 والضرائب الفوائد قبل الأرباح  
 مجموع الأصول  /

  الخصوم/  المتداولة الأصول
 المتداولة 

  حقوق  إجمالي نسبة
 الأصول  مجموع/  المساهمين

X4 لحقوق  السوقية القيمة  
 مجموع الديون  /المساهمين

/  الضرائب قبل الأرباح نسبة الأصول  مجموع/  المبيعات
 الأصول  مجموع

X5 الأصول إجمالي نسبة الأصول  مجموع/  النقدية مجموع الأصول /  المبيعات  /
 مجموع الديون 

X6   حقوق  إجمالي نسبة  

 
، مجلة  -دراسة حالة مجمع صيدال–التنبؤ بالفشل المالي من خلال دراسة الوضعية المالي للمؤسسات الاقتصادية  عوني محمد الصغير، زهواني رضا،   1

 . 483، ص 2022، 01، العدد  05الاقتصاد والتنمية المستدامة، المجلد 
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 الأصول الثابتة /  المساهمين

 بالفشل  التنبؤ  على  قدرتها  ومدى(  kida-sherood-altman)  النماذج  بين  المفاضلة  نعيمة،  يحياوي   هدى،  معرف  -  المصدر:
 ، 2022  ، 02  العدد  ، 16  المجلد  مجلة الأبحاث اقتصادية وادارية،   (،2018-2017)  بين  ما  الفترة  خلال  صيدال  لمؤسسة  المالي

 . 468 ص

   :والتنبؤ بالفشل المالي المطلب الثالث: العلاقة بين التحليل المالي 

المالية  البيانات التي توفرها الجداول  التنبؤ فقط إلى  التنبؤ والتحليل، حيث لا يستند  توجد علاقة وثيقة بين 
 بل   ،مثل الميزانية وقائمة الدخل، والتي تُستخدم في التحليل المحاسبي لتوضيح وضع الشركة في الفترات السابقة

نقطة التنبؤ  ذلك،   يعتبر  على  بناءً  المستقبل.  في  الشركة  تطور  عليه  يعتمد  الذي  المستقبلي  للتخطيط  انطلاق 
 1:يمكن تحديد العلاقة بين التنبؤ وما يلي

الاستراتيج • الفترات   للأعمال:  يالتحليل  في  الأداء  ومستوى  السوق،  في  التنافس  بمستوى  كليهما  يرتبط 
السابقة، ومعدل نمو الشركة في الفترات القادمة )قصيرة وطويلة الأجل(، مع مراعاة عدم وجود انحراف كبير  

 .في الهامش
: يتصل بمدى قدرة البيانات المحاسبية السابقة على تشكيل تصور حول بعض الأصول  التحليل الاقتصادي •

هذه   مستوى  تغير  أو  ثبات  مع  المستقبلي  الأداء  تطابق  ومدى  والمصاريف،  والمطلوبات  الأصول  مثل 
 .الأصول

 د الشركة. ثبات المصادر المالية التي تزو : يشير إلى مدى التحليل المالي •

وبما أن التنبؤ ليس بالضرورة أفضل من التحليل الاستراتيجي للأعمال أو التحليل المحاسبي والتحليل المالي، 
مع ذلك نستنتج أن ،  للشركةفإنه يتطلب معرفة دقيقة تساعد الإدارة أو المحلل على بناء تصور شامل وفعّال  

 تكمن فيما يلي:  العلاقة بين التحليل المالي والتنبؤ بالفشل المالي 

المالي • بالفشل  المستحقة  التنبؤ  بالتزاماتها  الوفاء  على  قدرتها  عدم  تحديد  على  المؤسسة  قدرة  إلى  يشير   :
 .بقيمة خصومهابالكامل، وذلك عندما تكون أصولها أقل من قيمتها الفعلية مقارنة  

: يُعتبر خطوة أساسية في التخطيط المالي المستقبلي، حيث يُعرف بأنه دراسة  في حين أن التحليل المالي •
تشخيصية   أداة  المالي  التحليل  يُعتبر  والأساليب.  الأدوات  من  مجموعة  باستخدام  المالية  للقوائم  تحليلية 

 .للمؤسسة، حيث يكشف عن نقاط القوة والضعف، مما يسهم في التنبؤ بفشلها المالي

 
 . 178/179 ص  ،مرجع سابق  ، عطالله علي الزبون - 1
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بعض   بناء استخدام  خلال  من  المالي،  بالفشل  والتنبؤ  المالي  التحليل  بين  تكامل  وجود  يتضح  ذلك،  على 
عتمد في دراستنا لتحليل الوضع المالي ، الذي يSpringateالمؤشرات والنسب المالية لبناء نماذج مثل نموذج  

عتبر يمكن القول أن التحليل المالي ي  من هناللمؤسسة قبل حدوث الفشل أو المخاطر المحتملة في المستقبل، و 
أداة أساسية للتنبؤ بالفشل المالي، حيث يوفر المعلومات اللازمة لتقييم الوضع المالي للمؤسسة ويعزز من القدرة 

 على اتخاذ القرارات الاستراتيجية المناسبة. 

وكما يمكن القول بأن التحليل المالي أساس علمي للتنبؤ أو بمعنى آخر نستنتج أن أدوات التحليل المالي دور 
قياس السيولة وربحية والمديونية وهكذا يمكن  فعال في التنبؤ بالفشل المالي حيث يمكن من خلال النسب المالية  

فلكل  والرأسي  الأفقي  والتحليل  النقدي  التدفق  كتحليل  الأدوات  لباقي  بالنسبة  أما  المبكرة،  الضعف  نقاط  تحديد 
 منهم وظيفة ودور فعال في التنبؤ بالفشل المالي كما هو موضح في الجدول التالي: 

  .: جدول يبين وظيفة أدوات التحليل المالي ودور كل أداة في التنبؤ بالفشل المالي03الجدول رقم 

أدوات التحليل 
 المالي

 دور كل أداة في التنبؤ بالفشل المالي وظيفة كل أداة

 تحديد نقاط الضعف المبكرة  قياس الربحية / السيولة / المديونية  النسب المالية
التدفق   تحليل
 النقدي

 كشف العجز التمويلي قبل حدوثه تقييم القدرة على توليد النقد 

التحليل الرأسي 
 )العمودي(

اكتشاف التشوهات الهيكلية مثل: تضخم   فهم هيكل القوائم المالية 
 الديون 

كشف الاتجاهات الخطرة مثل: تراجع   تتبع الطور التاريخي للأداة  التحليل الأفقي 
 المبيعات المتواصل 

 المعطيات الموجودة فيما سبق. : من اعداد الطالب حسب المصدر

المالي بال  والتنبؤ  المالي  التحليل  من  كل  يعتبر  المالي   الوضع  دراسة  في  الأساسية  الركائز  من  فشل 
 فالتحليل   ،طردية كما يمكن القول بأنه يجمعهما سبب للوصول الى نتيجة  بأنها   تتسم  بينهما  العلاقةو .  للمؤسسات 

المالي  التنبؤ  نماذج  بناء  في  تُستخدم   التي  للمعلومات   الرئيسي  المصدر  هو  المالي   التنبؤ   يعتمد   بينما  ،بالفشل 
 . المُنجز المالي التحليل وجودة دقة على الدقيق

 كما يكمن توضيح الفرق ينت التحليل المالي والتنبؤ بالفشل المالي في الجدول التالي: 
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 . المالي والتنبؤ بالفشل المالي: يبن بعض الفروقات بين التحليل 04جدول رقم 

 التنبؤ بالفشل المالي  التحليل المالي الفرق من خلال: 
الرأسي  التحليلالنسب المالية /  الأدوات

 وأفقي
 نماذج رياضية احصائية مثل: 
Altman, kida, springate. 

 سنوات( 5الى  3المستقبل ) الماضي والحاضر  الزمن
 التوقع المستقبلي  الوضع الحاليتحليل أو دراسة  الهدف

 : من اعداد الطالب حسب المعطيات الموجودة فيما سبق. المصدر

التنبؤ  لغرض  المالي  التحليل  موضوع  تناولت  التي  الدراسات  بعض  عرض  الثالث:  المبحث 
 بالفشل المالي: 

ت  قد  كانت  وأجنبية  عربية  السابقة  الدراسات  بعض  عرض  سيتم  المبحث  هذا  مشابه  ناولت  في  موضوع 

 . لموضوع دراستنا 

   المطلب الأول: الدراسات العربية السابقة:
 .مواضيع مشابهة لهذا الموضوعسيتم تقديم وعرض بعض وأهم الدراسات العربية السابقة التي قامت بدراسة 

بالمؤسسات ( حول دور التحليل المالي في التنبؤ بالفشل المالي  2011  ،دراسة )شريف خالد حسن مكاوي  •
  1:–جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا– .الصناعية

التنبؤ المبكر بعلامات الفشل المالي، باستخدام  هدفت هذه الدراسة   تحليل دور مؤشرات التحليل المالي في 
اعتمد الباحث على   ،منهجية المقارنة لتحديد الانحرافات المالية المحتملة قبل وقوعها، وبالتالي معالجة أسبابها

حيث طبّق ،  المنهج الاستنباطي لرصد المشكلات البحثية، والمنهج الاستقرائي والوصفي لتحليل البيانات الميدانية
النتائج عن   بالسودان، حيث كشفت  البلاستيك"  "جوالات  لشركة  دراسة حالة  النظري على  الإطار  هذه  الباحث 
مؤشرات  استخدام  أن  الدراسة  وأكدت  المالية.  القوائم  تحليل  في  ظهر  كما  الخسائر،  واستمرار  السيولة  تراجع 

 . التحليل المالي يسهم في كشف مواطن الضعف المالي قبل تفاقمها، مما يدعم اتخاذ إجراءات وقائية

)الركابي • راشد   الكعبي  ،خلف  علاء  دراسة  المالي2012،  بثينة  بالفشل  التنبؤ  حول  باستخدام    للشركات   ( 
  2:التحليل المالي في العراق

 
 . 2011، جامعة السودان للعلوم التكنولوجيا، السودان، بالفشل المالي بالمؤسسات الصناعيةدور التحليل المالي في التنبؤ شريف خالد حسن مكاوي،    1
 . 64، مجلة الادارة والاقتصاد، العدد التنبؤ بالفشل المالي للشركات باستخدام التحليل المالي في العراق ، بثينة راشد الكعبي، خلف  علاء الركابي 2
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هدفت هذه الدراسة إلى تصميم إطار تحليلي متكامل يعتمد على النسب المالية والنماذج الرياضية لتقييم أداء  
المالي للفشل  والتنبؤ باحتمالية تعرضها  بيانات    ،الشركات  تحليل  الدراسة على  العراق للأوراق -اعتمدت  شركة 

أن يكشف عن مؤشرات ، مع  -المالية يمكن  نماذج رياضية محددة  المالية ضمن  النسب  استخدام  أن  افتراض 
المالي المُدرَسة، ،  الفشل  الشركات  لدى  المستغلة  غير  الإنتاجية  الطاقة  في  كبيرة  فجوة  وجود  النتائج  وأظهرت 

، خاصة فيما يتعلق بتطوير المنتجات وتحسين عمليات عف واضح في أنشطة البحث والتطوير بالإضافة إلى ض
   .مما يشير إلى أن هذه العوامل قد تسهم في زيادة مخاطر التعثر المالي ،الإنتاج

عوني • الصغير  )محمد    بالفشل   التنبؤ  في  الحديث   المالي   التحليل  أساليب   إسهامات  حول(  2022،  دراسة 
 1 :( 2020-2016) صيدال الصناعي المجمع عينة دراسة  الشركات  المجمعات  المالي

ة، مع  هدفت هذه الدراسة إلى تحليل دور أساليب التحليل المالي الحديثة في توقع تعثر المجمعات الشركاتيّ 
الصناع المجمع  على  عملي  )تطبيق  الفترة  خلال  "صيدال"  إلى  ( 2022–2016ي  الدراسة  هذه  سعت  حيث 

المؤسسات على الوفاء بالتزاماتها المالية، بالإضافة إلى تسليط الضوء على أهمية التحليل المالي في تقييم قدرة  
في تشخيص الوضع   –مثل المؤشرات المالية والنماذج التمهيدية –استكشاف فاعلية الأساليب التحليلية المتطورة  

حث على المنهج امن الناحية المنهجية، اعتمد الب.  المالي للمجمعات، وقياس مستوى استقرارها وقدرتها التنافسية
المجمعات  وهيكلة  الإعسار  ومفهوم  المالي  بالتحليل  المتعلقة  النظرية  الجوانب  لدراسة  التحليلي  الوصفي 

الكمي، مع تطبيق   ،الشركاتية بالتحليل  الحالة مدعومًا  دراسة  استخدام منهج  تم  فقد  التطبيقي،  الجانب  أما في 
 . نماذج رياضية متخصصة في التنبؤ بالفشل المالي

حيث أبرزت النتائج المتوصل إليها على اعتماد مجمع "صيدال" بشكل أساسي على التمويل الذاتي في إدارة   
التمويل قصير وطويل الأجل إلى جانب مزيج من  نشاطه،  نموذج،  دورة  عن مؤشرات خطر   "Kida" وكشف 

الية مواجهة المجمع لصعوبات مالي محتمل، حيث أظهرت النتائج قيمًا سالبة للمتغير التابع، مما يشير إلى احتم
هذه النتائج تؤكد أهمية النماذج الكمية كأداة استباقية للكشف عن مواطن الضعف المالي في المؤسسات ،  ةمالي

 .الكبيرة

تقرارت )  دراسة • ت  استخدامحول  (  2021،يزيد  في  المالي  التحليل  للمؤسسات    شخيص أدوات  المالي  الوضع 
 المؤسسة الوطنية لإنتاج اللوالب والسكاكين والصنابير  دراسة حالة  الإصلاح المحاسبي،    ظلالاقتصادية في  

(BCR)  ( 2014–2011بولاية سطيف خلال الفترة):  2 

 
-2016دراسة المجمع الصناعي صيدال )،  اسهامات أساليب التحليل المالي الحديث في التنبؤ بالفشل المالي لمجمعات الشركات محمد الصغير عوني،  1

 . 2022، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير، جامعة الشهيد حمه لخضر وادي سوف، الجزائر، (2020
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المالي للمؤسسات،  هدفت الدراسة إلى تحديد الأسباب الدافعة لاعتماد أدوات التحليل المالي في تقييم الوضع  
انطلاقًا من بيانات النظام المحاسبي المالي، مع استعراض الإطار النظري لمفاهيم التحليل المالي ومدى التزام 

المالي مستقبلًا  أدائها  لتحسين  بتطبيق هذه الأدوات  الدراسة  النظري على    حيث   ،المؤسسة محل  الجانب  اعتمد 
التطبيقي على منهج دراسة الحالة،   هيم الأساسية. بينما ركز الجانب المنهج الوصفي التحليلي لاستعراض المفا 

 .مع تحليل القوائم المالية للمؤسسة

تتطلب     المالية عملية حاسمة  القوائم  تحليل  بأن  أكدت  الدراسة  أن  نستنتج  إليها  المتوصل  النتائج  من خلال 
كفاءة عالية في المجال المالي والمحاسبي. وأظهرت النتائج أن استخدام الأدوات التحليلية التقليدية )مثل النسب 

 .المالية( يظل ركيزة أساسية في تشخيص الوضع المالي واتخاذ القرارات الرشيدة

في المؤسسة الاقتصادية دراسة  حول دور التحليل المالي في التنبؤ بالفشل المالي  ( 2020فراق مروة,)دراسة   •
( مذكرة تخرج ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر في 2015-2010) للفترة   CA Rouiba حالة مؤسسة

  2020/2019:1العلوم المالية والمحاسبية تخصص مالية المؤسسة 

القريبة   المفاهيم  بينه وبين  الفرق  المالي وتوضيح  التعثر  تسليط الضوء على مفهوم  إلى  الدراسة  هدفت هذه 
المؤسسات  داخل  التعثر  مؤشرات  عن  المبكر  الكشف  في  المالي  التحليل  ودور  أهمية  على  التركيز  مع  منه، 
الاقتصادية، وذلك من خلال تطبيق نماذج التنبؤ بالتعثر المالي، لتحديد ما إذا كانت المؤسسة في وضع صحي  

 .أو على مشارف الفشل

التنبؤ بالتعثر لا تعطي  وقد خلُصت الدراسة إلى جملة من النتائج، أبرزها أن النماذج الإحصائية المعتمدة في  
نفس النتائج ولا تؤدي إلى قرارات موحدة، مما يعكس تفاوتها في الدقة والملاءمة. كما تبين أن التعثر المالي لا 
يعني بالضرورة توقف المؤسسة عن النشاط أو تصفيتها، بل قد يكون مؤشراً أولياً على مسار نحو الفشل، وهو  
أو  الدراسة ضعف  السياق، أظهرت  هذا  المناسبة. وفي  التحليلية  النماذج  توظيف  به في حال  التنبؤ  يمكن  ما 
المالي  التحليل  أدوات  على  اعتمادها  محدودية  إلى  بالإضافة  النماذج،  لتلك  "روبـيـة"  مؤسسة  استخدام  غياب 

 .كوسيلة للتنبؤ بالتعثر أو الفشل المالي المحتمل

 
المؤسسة    دراسة حالةالإصلاح المحاسبي،  ظلالوضع المالي للمؤسسات الاقتصادية في   شخيصأدوات التحليل المالي في ت استخدام ، يزيد تقرارت  2

، مجلة العلوم الاقتصادية، جامعة أ البواقي، الجزائر،  ( 2014–2011بولاية سطيف خلال الفترة ) (BCR) الوطنية لإنتاج اللوالب والسكاكين والصنابير

 . 11، العدد2، المجلد2021جوان 
مذكرة  ، (2015-2010للفترة )  CA Rouibaدور التحليل المالي في التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة مؤسسة، فراق مروة 1

 . 2020/2019،  تخصص مالية المؤسسة،  تخرج ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر في العلوم المالية والمحاسبية
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المالية والتنبؤ  المالدور التحليل    حول(  2021،بهلول نور الدين،  كلاش مريمدراسة ) • ي في إدارة المخاطر 
 1 :-دراسة حالة مؤسسة مطاحن بلغيث الكبرى سوق أهراس -لي  المابالفشل 

تهدف هذه الدراسة إلى إبراز أهمية التحليل المالي كأداة فعالة في إدارة المخاطر المالية والتنبؤ المبكر بالفشل  
، Altman  ،Kida  المالي، وذلك من خلال التركيز على عدد من المؤشرات المالية وتطبيق نماذج تنبؤية مثل

بلغيث ،  Sherrodو مطاحن  مؤسسة  اعتماد  تم  إلى   وقد  بالاستناد  حالة،  كدراسة  أهراس  سوق  بولاية  الكبرى 
 .2018و  2016بياناتها المالية للفترة الممتدة بين 

احتمالية     يعزز  ما  الأداء،  مستوى  على  واضحة  سلبية  مؤشرات  تواجه  المؤسسة  أن  الدراسة  نتائج  أظهرت 
إدارة  قدرتها على  وتحسين  الضعف  نقاط  لمعالجة  اللازمة  التدابير  باتخاذ  تبُادر  لم  ما  المالي،  للفشل  تعرضها 
والسيولة  الربحية  بمستويات  مباشراً  ارتباطاً  ترتبط  المالية  المخاطر  مقاييس  أن  النتائج  كشفت  كما  المخاطر. 
والأمان، حيث تسعى المؤسسة لتحقيق التوازن بين هذه الجوانب بهدف تحقيق أرباح ترضي المساهمين وتدعم 

 .النمو الاقتصادي

رغم تمتع المؤسسة بسيولة مقبولة نسبياً، إلا أنها لا تزال معرضة لمخاطر مالية، خاصة مع التراجع الملحوظ    
الربحية   نسب  أن  كما  الإيرادات.  تحقيق  في  استخدامها  كفاءة  يعكس ضعف  مما  الأصول،  دوران  معدل  في 
ارتفاع   إلى جانب  الكافية،  العوائد  توليد  المؤسسة على  قدرة  للمستثمرين بشأن  انطباعاً سلبياً  المنخفضة تعطي 
الوفاء  عن  العجز  مخاطر  من  يزيد  مما  الأجل،  طويلة  القروض  على  الاعتماد  نتيجة  المديونية  معدلات 

 .بالالتزامات 

أن مؤشر    التنبؤية  النماذج  تطبيقات  أقل من   Altman وأظهرت  قيماً  احتمال 1.81سجل  إلى  يشير  ، مما 
نتائج سلبية طيلة سنوات الدراسة، وهو ما يدعم هذا التوجه. أما  Kida كبير للفشل المالي، بينما أظهر نموذج

 .فقد صنف المؤسسة ضمن الفئة الثالثة من المخاطر، مما يعني احتمالية متوسطة للتعثر Sherrod نموذج

بناءً على ما سبق، خلصت الدراسة إلى أن الوضع المالي لمؤسسة مطاحن بلغيث الكبرى يدعو إلى القلق،    
وأنه من الضروري تعزيز أدوات إدارة المخاطر المالية كخطوة استراتيجية لحماية مصالح الأطراف ذات العلاقة 

 . والحفاظ على استمرارية النشاط الاقتصادي

 
  سوق الكبرى بلغيث مطاحن مؤسسة  حالة دراسة - املالي بالفشل والتنبؤ المالية  المخاطر إدارة  في املائي التحليل دور،  الدين نور بهلول ، مريم كلاش 1

 . 2021،  01 العدد ، 06: المجلد ، والمحاسبة المالية العلوم  في  البحوث مجلة ، أهراس
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   المطلب الثاني: الدراسات الأجنبية السابقة:

 :مواضيع مشابهة لهذا الموضوعالسابقة التي قامت بدراسة  الأجنبيةسيتم تقديم وعرض بعض وأهم الدراسات 

 1   بعنوان: )ward altmaned(1968 ,دراسة   
Financial ratios  ، discriminant analysis and the Finance prediction of corporate bankruptcy   

للشركات من خلال تحليل النسب والمؤشرات هدفت هذه الدراسة إلى تقييم مدى إمكانية التنبؤ بالتعثر المالي  
أُجريت على عينة مكونة من   المالية. وقد  القوائم  المستخرجة من  شركة ناجحة   33شركة متعثرة و   33المالية 

عامي   بين  ما  الفترة  باستخدام  1956و   1946خلال  على   22،  الدراسة  هذه  في  الباحث  اعتمد  مالية.  نسبة 
وقد خلصت ،  Z-SCOREأسلوب التحليل التمييزي متعدد المتغيرات لبناء نموذج تنبؤي أُطلق عليه اسم نموذج 

نسبة رأس  المالي، وهي:  بالتعثر  التنبؤ  تلعب دوراً مهماً في  المالية  النسب  إلى أن هناك مجموعة من  النتائج 
إلى  التشغيلي  الدخل  نسبة  الأصول،  إجمالي  إلى  المحتجزة  الأرباح  نسبة  الأصول،  إجمالي  إلى  العامل  المال 
نسبة  وأخيراً  الخصوم،  الدفترية لإجمالي  القيمة  إلى  المساهمين  لحقوق  السوقية  القيمة  نسبة  الأصول،  إجمالي 

 :المبيعات إلى إجمالي الأصول. وقد تم التعبير عن هذا النموذج من خلال المعادلة التالية

Z = 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5 

 :حيث تشير المتغيرات إلى ما يلي

• X1:  الدخل التشغيلي إلى إجمالي الأصول 
• X2:   صافي رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول 
• X3:  المبيعات إلى إجمالي الأصول 
• X4:   القيمة السوقية للأسهم إلى القيمة الدفترية للديون 
• X5:   الأرباح المحتجزة إلى إجمالي الأصول 

دل ذلك على قوة وسلامة الوضع المالي للشركة، بينما تشير القيم المنخفضة    ،Z  وكلما ارتفعت قيمة مؤشر
إلى احتمالية مواجهة الشركة للتعثر المالي. وتجدر الإشارة إلى أن هذه الدراسة ساهمت في تطوير أسلوب تنبؤي  

 . جديد يعتمد على التحليل التمييزي متعدد المتغيرات لرصد مؤشرات التعثر المالي بدقة وفعالية

 
1 -Adward althman  ، FINANCIAL RATIOS, DISCRIMINANT ANALYSIS AND THE FinancePREDICTION OF CORPORATE 
BANKRUPTCY ،The Journal of Finance, Vol. 23 
No. 4 (Sep., 1968), pp. 589-609 Published by: Blackwell Publishing for the American finance association. 
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 (Muhammad nadeen(2016)tracy-anne de siliva. umar nawaz kayani)  دراسة
 1  :بعنوان

Predicting corporate financail distress for new zealand listed firms using intellectual capital 

indicators 

للضائقة المالية باستخدام مؤشرات رأس المال الفكري والنسب المالية التقليدية.  استهدفت تطوير نموذج تنبؤي  
متوازنة شملت   عينة  على  البحث  و   12اعتمد  متعثرة  النيوزيلندية خلال   12شركة  البورصة  من  ناجحة  شركة 

% 92% إلى  82(، حيث أظهرت النتائج تحسناً ملحوظاً في دقة التنبؤ بنسبة تتراوح بين  2014-2001الفترة ) 
عند دمج أربعة مؤشرات رئيسية تشمل: إجمالي رأس المال الفكري، ونسبة المبيعات إلى الأصول الثابتة، ونسبة 
متغيرات  أهمية تضمين  على  الدراسة  أكدت  كما  الحالية.  النسبة  إلى  إضافة  المتداولة،  الأصول  إلى  المبيعات 

 .إضافية مثل حجم الشركة ومؤشرات القرارات الاستثمارية لتعزيز فعالية النموذج التنبؤي 

 2 بعنوان: ( jen ko. Edward j. BlocherK.P.paullin-Li ،1992دراسة )
Prediction of Corporate Financial Distress: An Application of the Composite Rule  Induction 

System 

الى   الدراسة  هذه  عن  ال تهدف  المبكر  الكشف  أهمية  في  اعتمد  بحث  للشركات.  المالي  الانهيار  علامات 
نظام على  بيانات   CRIS (1992) الباحثون  نماذج   19لتحليل  مع  أدائه  مقارنة  تمت  حيث  تايوانية،  شركة 

في التنبؤ بالتعثر المالي نظراً لقدرته  CRIS الحوسبة العصبية والتحليل اللوجستي. أظهرت النتائج تفوق نظام
على توليد قواعد تفسيرية واضحة وسهلة الفهم، مما يجعله أداة فعالة للمستثمرين والدائنين ومراجعي الحسابات 

 .في تحديد المخاطر المالية المحتملة بشكل استباقي

 3 بعنوان: (Ben Chin Fook Ya et al., 2012)دراسة
Evaluating company failure in Malaysia using fainacial ratios and logistic  Regression 

قدرة نماذج الانحدار اللوجستي في التنبؤ بإفلاس الشركات الماليزية، حيث   على  بحث هدفت هذه الدراسة لل
توصلت الدراسة إلى تطوير نموذج تنبؤي فعال يعتمد   ،مؤشراً ماليا  16شركة باستخدام    64قام الباحثون بتحليل  

 
1 - Muhammad nadeen(2016) tracy-anne de siliva. umar nawaz kayani . Predicting corporate financail distress for 
new zealand listed firms using intellectual capital indicators ، JOURNAL OF APPLIED BUSINESS 14 
 
2 - Li-jen ko. Edward j. BlocherK.P.paullin ، Prediction of Corporate Financial Distress: An Application of the 
Composite Rule Induction System . The International Journal of Digital Accounting Research Vol. 1, No. 1, 
pp. 69-85  . 
 
3 - Ben chin fook yap, shanmugam munuswamy Zulkifflee bin Mohamed ، Evaluating company failure in 
Malaysia using fainacial ratios and logistic regression. Asian journal of finance & Accounting ISSN 1946-052X, Vol 4, 
No. 1,2012 
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على أربع نسب مالية رئيسية أثبتت دقة عالية في كشف علامات التعثر المالي قبل خمس سنوات من حدوثه 
أكدت النتائج على كفاءة منهج الانحدار اللوجستي في تحليل المخاطر المالية وبناء أنظمة إنذار   ، حيث الفعلي

 .مبكر للشركات 

   1بعنوان: (Zulkarnain & Hasbullah, 2009)دراسة
financial raions discriminant analysis and the perdiction of corporate distress 

الى الدراسة  هذه  باستخدام    هدفت  سنغافورة  في  الشركات  إفلاس  عن  المبكر  للكشف  تنبؤي  نموذج  تطوير 
 شركة متعثرة ومقابلة لها من الشركات السليمة   17حث على عينة مكونة من  ااعتمد الب  ، حيث التحليل التمييزي 

مؤشراً مالياً مستخلصاً من القوائم المالية. توصل الباحثون إلى نموذج رياضي دقيق    64، مع تحليل  رةغير متعث ال
 :بالصيغة

Z = 0.873 + 8.951X1 - 0.138X2 

نسبة المبيعات إلى الذمم المدينة( العوامل الأكثر )   X2التدفق النقدي إلى إجمالي الأصول( و) X1 حيث تمثل  
 .الماليةتأثيراً في التمييز بين الشركات المتعثرة والسليمة، مما يوفر أداة فعالة للتنبؤ بالمخاطر 

 مقارنة الدراسة الحالية بالدراسات السابقة  المطلب الثالث: 

تمت  التي  السابقة  الدراسات  في  و   لاحظنا  الدراسة  هذه  في  إليها  مختلفة عن  الإشارة  دراسة  كل  كانت  التي 
الع دراسة  كل  شملت  حيث  مختلفةالأخرى  أمكان  في  المؤسسات  من  لموضوع  ديد  تناولها  من خلال  بعنوان  ، 

مؤشرات ت التحليل المالي من نسب مالية و التي اعتمدت عليها أدواالي لغرض التنبؤ بالفشل المالي و التحليل الم
الخاصة  للنماذج  بالإعتبار  الأخذ  مع  المالي  بالفشل  بالتنبؤ  الاقتصادية  المؤسسات  مساعدة  أجل  من  المالية 

 بالتنبؤ المالي. 

رج الوطن في السودان  اأجريت معظم الدراسات السابقة على مؤسسات عربية كانت خ  من حيث بيئة الدراسة  -
الجزائر والعراق   في  بتحديد  مختلفة  ولايات  عدة  في  الوطني  التراب  داخل  كانت  التي  دراسة  يخص  فيما  أما 

سطيف، أما فيما يخص الدراسات الأجنبية فتمت في بعض المؤسسات  عاصمة، سوق أهراس، وادي سوف و ال
 ماليزيا.لدان العالم بالتحديد نيوزلندا و الأجنبية في مختلف ب

 
1 - Zulkarnain Mulamad siri hasbullah Absd jalil. financial raions discriminant analysis and the perdiction of corporate 
distress , Journal of Money, Investment and Ranking Issn 1450-288X Issue 11(2009) p5-15. 
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التمييزي واللوجستي، من حيث المنهج المتبع في أغلب الدراسات السابقة تم الاعتماد على الأسلوب التحليلي    -
 تحليلي. الأخرى اعتمدت على منهج وصفي و  أما في بعض الدراسات 

السابقة على هد   - الدراسة  للتحليل الوضهو  ف أساسي ألا و اجتمعت  للمؤسسات البحث على طريقة  المالي  ع 
به  و   الاقتصادية الخاصة  بالنماذج  المالي  بالفشل  أدواالتنبؤ  على  مالية اعتمادا  نسب  من  المالي  التحليل  ت 

 مؤشرات التوازن المالي.و 

لنسبة باالدراسة: معظم الدراسات العربية قامت بتشكيلة عينة من المؤسسات المحلية أما    أما فيما يخص عينة  -
 بتنوعها في تكوين العينات من مؤسسات محلية وأجنبية. للدراسات الأجنبية كانت العكس 

بالتنبؤ المالي، ومن  كما اختلفت الدراسات السابقة عن بعضها البعض من حيث استخدام    - النماذج الخاصة 
المالية والمؤشرات الموظفة في الدراسة، ك ( 2011،  دراسة )شريف خالد حسن مكاوي حيث عدد وأنواع النسب 

كانت   الصناعيةالتي  بالمؤسسات  المالي  بالفشل  التنبؤ  في  المالي  التحليل  دور  متشابهة حول  كانت  والتي   ،
 للمؤسسات الاقتصادية. في التنبؤ المبكر بعلامات الفشل الماليلموضوع دراستنا حول توظيف النسب المالية 

خلال  - لنا    ،والمميزات   الخصائص   هذه  فحص   من  في   السابقة  الدراسات   مع  تتفقحالية  ال  الدراسة   أنتبين 
نماذج   وضع  المؤشرات المالية في  أهمية  على  التشديد   وهو  العام،  الهدفالموضوع الرئيسي و و   الجوهري   المحور
 وأيضا الى معرفةمؤسسات الاقتصادية  ال  القرار في  صناع  تنبيه  إلى  هذا  ويهدف  استباقية  بصورةللفشل    تنبؤية
 .مثاليالوقت في ال اللازمة الإجراءات تخاذ لا  البيئة المناسبة تحليل هذه النسب، وتوفير قيمة

المالية- والمؤشرات  المالية  النسب  على  اعتمادا  المالية  للقوائم  المالي  بتحليل  الدراسة  هذه  واستخدام ،  انفردت 
أخرى من ناحية المؤسسة التي تمت فيها الدراسة، كما اختلفت من جهة  ،  springagteو   altmanنموذجي  

 . 2023الى   2017ومن خلال عدد السنوات المدروسة في هذه المؤسسة والتي قدرت بسبع سنوات تراوحت بين  
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   خلاصة:

تمكنا في هذا الفصل من فهم مصطلح التحليل المالي من خلال تعريفه من مختلف المراجع ومعرفة خطواته 
وأهم الأدوات التي تمكننا من تحليل القوائم المالية من أهمها النسب المالية ومؤشرات التوازن المالي، حيث تبين  
لنا أن التحليل المالي من أبرز الوسائل والأساليب التي تسعى إلى معرفة وضع وواقع المؤسسة الإقتصادية من  
الناحية المالية، كما تطرقنا في الجزء الثاني من هذا الفصل الى معرفة الفشل المالي أولا ومعرفة أسبابه ومراحله 
المالي من جميع  بالفشل  التنبؤ  التعرف على أساسيات  يليه  بالمؤسسة،  يحيط  يعتبر مشكلة أو خطر قد  حيث 
نواحيه كما تم التعرف على بعض من نماذجه، مستنتجا أن التنبؤ المالي هو حل لمشكلة الفشل المالي، وفي 
تربطها   علاقة  لها  والتي  وأجنبية  عربية  كانت  سواء  السابقة  الدراسات  بعض  عرض  على  التركيز  تم  الأخير 

 بموضوع الدراسة. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الفصل الثاني

دراسة حالة شركة مناجم  
 الفوسفات 

(Somiphos) 

 - تبسة -
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 تمهيد:  

 مؤسسة  اختيار  تم  الذي تمت مناقشته في الفصل السابق،  النظري   الجانب  تطبيق  هدف  لتحقيق   
الفوسفات   وبنيتها المؤس  استعراض  الفصل  هذا  في  سيتم  ،تبسةبولاية    -somiphos–مناجم  سة 

دراسة ثم  بناءً و   التنظيمية،  المالي  الت   خلال   المتاحة  الوثائق  على  ضعها  تشمل  ربصفترة  والتي   ،
سيتم تحليل وضع المؤسسة من خلال المؤشرات والنسب المالية،   ،2023إلى    2017الفترة من  

باستخدام   استمراريتها  تقييم  غير springateو  altman ينموذجالمع  المؤسسة  لكون  نظرًا   ،
 .مدرجة في البورصة

 :كما يلي  ةي رئيس ثلاثة مباحث  تقسيم هذا الفصل إلى  سيتم

 تبسة. somiphos- – : نظرة عامة حول مؤسسة مناجم الفوسفاتالمبحث الأول -

مؤسسة مناجم الفوسفات بالمؤشرات والنسب المالية من الوضع المالي لل: التحليل المبحث الثاني  -
 . 2023الى   2017سنة 

     ي نموذج الباستخدام  التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة مناجم الفوسفات باستخدام    المبحث الثالث:   -
Altman  وspringate   2023إلى   2017من سنة . 
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 تبسة somiphos- – المبحث الأول: نظرة عامة حول مؤسسة مناجم الفوسفات

مؤس معرفة  الى  المبحث  هذا  في  و سنتطرق  تبسة  بولاية  الفوسفات  مناجم  على  و   نشأتهاسة  أهدافها تعرف 
 .التنظيمي هيكلهاشرح  و  مبادئهاو 

    مناجم الفوسفات   تقديم مؤسسةالمطلب الأول: 

بين الجهات التي تعمل على    حيث من  ،والفوسفات   الحديد   مثل  ،الجزائر بخيرات طبيعية ومعدنية وافرة  تزخرت
 -تبسة–نجد مؤسسة مناجم الفوسفات  هذا الاستغلال

 .S.Mهي مؤسسة مناجم الفوسفات    :تبسة -somiphos–أولا: تعريف مؤسسة مناجم الفوسفات  
«SOMIPHOS»    وليدة تقسيم المؤسسة الوطنية للحديد والفوسفاتFERPHOS  إلى عدة فروع،  2004:سنة 

في  وهي   ،2005يناير   01بتاريخ    "فيرفوس"  عن  مستقلة   بصورة  عملها  بدأت   الفوسفات   استخراج  متخصصة 
 1 .على حد سواء  والخارجية المحلية الأسواق في وذلك وتسويقه، ومعالجته

، تشرف زائري ج ينار  د   1000000000.00مؤسسة مساهمة برأسمال اجتماعي يقدر بـ    SOMIPHOSتعتبر  
المساهمة، وهي تتكون أساسا من أربع وحدات عليها سلطة وطنية عليا تتمثل في مجلس الإدارة والجمعية العامة  

  2  :رئيسية تتمثل في

 بلدية   في  للمعالجة  ومصنع  الطبيعي  الفوسفات   لاستخراج  منجم  فيه  يقع  :CDOالمركب المنجمي جبل العنق    -
 .تبسة ولاية العاتر، بئر

  ميناء   من  للتصدير  الموجه  الفوسفات   وشحن  تسويق  عن   مسؤولة  الوحدة  هذه:  IPAالمنشآت المينائية عنابة    -
ت عنابة  إلى   تصل  تخزين  قدرة  لديها  .السفن  إلى  الفوسفاتية  المنتجات   وشحن  وتحميل  بنقل  الوحدة  قوم، 

 .طن  50,000و  25,000  بين  تتراوح شحن وقدرة طن، 120,000

التطبيقية    - والأبحاث  الدراسات  بإسعاف    :CERADمركز  يهتم  مركز  والعمل   -إنجاد –هو  الإنتاج  وحدات 
 . L’URAتحت تسمية  1991على فهم ومتابعة الأداء الداخلي لعناصر المؤسسة ككل، نشأ سنة 

 
 معلومات مقدمة من طرف المؤسسة، مكتب دائرة المحاسبة والمالية.  1
 المصدر نفسه.  2
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مع ودمجه  ضمه  تم  ثم  التطبيقي،  البحث  النهاية  Le BEM   وحدة  في  ليكون  المنجمية  الدراسات  مكتب 
CERA،   مهامه تتمثل في تنفيذ وتحضير ودراسات وأبحاث منجمية، وكذا مساعدة مراكز الأنشطة للمجموعة

 . دافهم وتفعيل الأداء الداخلي لهملصفة عامة والمؤسسة بصفة خاصة في تحقيق أه

 والهياكل   المركزية  الإدارة  المقر  يضم  تبسة  مدينة  في  SOMIPHOS  لإدارة  الرئيسي  المقر  يقع  :المقر  -
 يعمل، المتنوعة الشركة لوحدات  اللوجستي الدعم توفير عبر ذلك والنمو التطور تحقيق على تعمل التي الأساسية

 .جزائري   دينار مليون  1750مبيعاتها  قيمة بلغت  ،2005  عام في موظف 1400 الشركة حوالي في

 SOMIPHOSثانيا: مراحل نشأة المؤسسة 

أن   الأم    SOMIPHOSبما  المؤسسة  من  فرعية  مؤسسة  نتيجة    FERPHOSهي  جاءت  نشأتها  فإن 
لـ   التنظيمية  البنية  في  الحاصلة  الهيكلية  والتغييرات  إلى مختلف FERPHOSللتطورات،  التطرق  لذلك سيتم   ،

  SOMIPHOS:  1هذه التغيرات وصولا إلى ظهور 

المؤسسة سنة    بدأت  إشراف    1962نشاطها  المنجمية"تحت  والبحوث  للاستغلال  الجزائري     المكتب 
BAREM  أُسست   حينها،  الوطنية  تأميم الموارد   جرى   حيث   ،1966ماي    06حتى تاريخ    و استمر هذا الوضع 

 كنتيجة  ،FERPHOS  المؤسسة الوطنية للحديد والفوسفات "  انبثقت   لاحقًا،  SONAREM  باسم  جديدة  مؤسسة
الهيكلية ذلك  SONAREM  داخل  للتغيرات  رقم    تم  التنفيذي  المرسوم     16  في  الصادر  441-73بموجب 

  -اقتصادية   عمومية  مؤسسة- إلى مؤسسة مساهمة  FERPHOS  المرسوم، تحولت   هذا   وبموجب   1983جويلية  
 ،زائري جينار  د   30000000  إلى  ليصل  ثم زاد   ،زائري ج  ينارد   5000000بـ  المال  رأس  بدأ.1990ماي   22في

أكتوبر    08  في  ينار جزائري،د   2241000000  النهاية بلغ    وفي  ،زائري جينار  د  100000000إلى  وبعدها
 هندي   شراكة مع متعامل  اتفاقية  أبرمت المؤسسة  الوطني،  وبعد الانفتاح الرأسمالي الذي شهده الاقتصاد   ،2001
مساهماً   هذا  أصبح  منجمي    المتعامل  بنسبة في  وبوخضرة  ونزة  احتفظت   %70  الحديد  المقابل،     في 

FERPHOS  عن  المال  رأس  في  %30  بنسبة الناتج  الجديد   ISPATسمي  والذي  الشراكة،  الكيان 
TEBESSA  ،تنظيم  أعيد   ،2004  عام  في  FERPHOS،   تابعة،  07  من  لتتكون فرعية   تتولى   مؤسسات 

  2 :هي هذه المؤسسات  ،وتوجيهها قيادتها  FERPHOS الإدارة العامة للمجموعة
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 :SOMIPHOS  وحدات: المركب المنجمي   04  منتكون  ت   .تبسة  ولاية  في  الموجودة  الفوسفات   مؤسسة مناجم
 .بعنابة، ومركز الدراسات والأبحاث التطبيقية للتنمية، والمقر الإداري  نائيةالميجبل العنق، والمنشآت 

SOMIFER :.مؤسسة مناجم الحديد، الكائنة بتبسة، المحتفظ بمراكز الإنتاج المنجمية للحديد 

SOTRAMINES : مؤسسة النقل عبر الطرقات الخاصة بـFERPHOS  .أيضا 

    الفوسفات ثالثا: الشكل القانوني لمؤسسة مناجم 

  1يتمثل الشكل القانوني لمؤسسة منجم الفوسفات كما هو مبين في الفقرة التالية: 

عة برأس  مجمو     FERPHOSمؤسسة مناجم الفوسفات حاليا تعتبر مؤسسة ذات أسهم، وهي فرع من فروع  
بـ يقدر  الاجتماعي  إدارة  ويُديرها  زائري،ج ينار  د   000.00 000 600 1  :المال   قِبل   من  مُشكّل  مجلس 

مؤسسة تسيير   لإشراف  وتخضع  لدولة،  في إطار إجراءات تنظيم القطاع الاقتصادي العامل  وذلك  المساهمين،
الدولة  تبسة،  ولاية  في  ،"العامة  الإدارة"  أي  للشركة،  المقر الاجتماعي  يقع(SOMI NES SGP)   مساهمات 

  من   وجدت   التي  الأساسية  أن المهام  ونشير  .الشركة  أنشطة  محور  تمثل  التي  الرئيسية   الثروات   تضم  التي  المدينة
 في الاستغلال   وتتمثل  أساس العمل والإنتاج،  هي  التي  المنجمية   النشاطات   هي  الفوسفات   مناجم  مؤسسة  جلهاأ

 .للسوق الخارجية المعدنية  الفوسفات  ثروات  وتسويق ومعالجة استخراج بما في ذلك الأول، المقام في

 مبادئ وأهداف المؤسسة  و المطلب الثاني: مهام 

البارزة، حيث بلغت مكانة    SOMIPHOSتعتبر مؤسسة   من المؤسسات الاقتصادية الوطنية ذات الأهمية 
 . مرموقة على الصعيدين الوطني والدولي، مما يعزز دورها في دفع عجلة التنمية الاقتصادية الوطنية

 : SOMIPHOSاولا: مهام مؤسسة 

 2في الفقرة تالية:  SOMIPHOSسسة  يمكن توضيح مهام مؤ 

الأنشطة    يقتصر  لا ليشمل  يمتد  بل  الإنتاجية فحسب،  الجوانب  على  الفوسفات  مناجم  نطاق عمل مؤسسة 
في   المؤسسة  مهام  وتتجسد  المحددة.  الأهداف  تحقيق  بغية  وذلك  والتطويرية،  والخدمية  مجالات   أربعالتجارية 

 .رئيسية: الإنتاجية، الخدمية، التطويرية، والتجارية
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منجم    الأنشطة   تتركز أهم  يمثل  الذي  العنق،  جبل  من  الفوسفات  استخراج  على  رئيسي  بشكل  الإنتاجية 
بئر العاتر،   5للمؤسسة، كونه يزخر بثروات معدنية هائلة. يقع هذا المنجم على بعد   كيلومترات جنوب غرب 

كيلومتراً من ميناء عنابة. هذه المعطيات الجغرافية تسهل على مركب   340كيلومتراً من تبسة، و  90وعلى بعد  
جبل العنق استخراج الفوسفات المنتج ونقله وتوزيعه، وذلك بعد تنظيف المادة وتحضيرها للحصول على أنواع 

 :مختلفة من الفوسفات. تقوم المؤسسة بإنتاج أربعة أنواع تتناسب مع الطلب الخارجي، وهي

 bp1 63/65% النوع الأول: -

 bp166/68%النوع الثاني:  -

 bp1 69/72% النوع الثالث: -

 bp173/77%النوع الرابع:   -

هي:  الفوسفات  فيها  يستعمل  التي  المجالات  واهم  تجاري،  عالمي  تصنيف  مصنفة  الأربعة  الأنواع  تعد 
الغذائية  الصناعة  الصيدلانية،  الصناعة  الكيماوية،  الصناعة  الثقيلة،  الصناعة  الزراعية،  الغذائية  الصناعة 
الصيانة،  أعمال  فتتمثل في  الخدمية  الأنشطة  فيما يخص  إما  الكبريت،  المنظفات، صناعة  الحيوانية، صناعة 
والدراسات  الجودة،  عالي  منتوج  تقديم  خلال  من  التطويرية  الأنشطة  وتتم  الفوسفات،  ونقل  للخارج،  والتصدير 
المنجمية المختلفة وغيرها، أما إبرام الصفقات والتكفل بالمنتوج الذي يشحن في وسائل النقل، ومتابعة التخزين في 

   الميناء والشحن على مستوى السفن، والتسعير فتدخل ضمن الأنشطة التجارية.

 SOMIPHOSثانيا: مبادئ مؤسسة

النحو    المبادئ  من   مجموعة  التشغيلية،  مسيرتها  خلال  المؤسسة،  تبني تلخيصها على  يمكن  التي  الأساسية 
 1  :التالي

 جيدة لإرضاء وجلب العملاء؛تقديم سلع وخدمات ذات نوعية  -

 العمل على تطوير قدرات المستخدمين واحترامهم؛  -

 السعي من اجل الانخراط في منظمات اجتماعية مهتمة بصحة، الأمن، المحيط والتنمية؛ -
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قيادة   - بالاعتماد على مبادئ وسلوك أخلاقية في  للمؤسسة، وذلك  الحسن  النمو والتسيير  العمل على تحقيق 
 الأعمال. 

 SOMIPHOS ثالثا: أهداف مؤسسة

تهدف مؤسسة مناجم الفوسفات من خلال ممارسة نشاطها إلى تحقيق أهداف مسطرة، يمكن إيضاح أهمها  
 1  فيما يلي:

 . الوطني بالإنتاج المتصلة الأهداف لتحقيق السعي -

 . شؤونها إدارة في الكفاءة مستويات  أعلى إلى للوصول الحثيث  العمل -

 .المطروحة المنتجات  تنويع بهدف الدولية، السوق  احتياجات  تلبية استراتيجية مواكبة -

 . بالمؤسسة العلاقة  ذات  الجهات  وكافة الشركاء، العاملين، تجاه المقطوعة بالالتزامات  الوفاء -

تؤدي    الجهود   بذل  - الصعيدين    في  التوسع  إلىالتي  على  للمؤسسة  والترويج  العالمية،  الداخلي الأسواق 
 . لموالخارجي، لجذب الزبائن من شتى بقاع العا

 . الفاعلة العمال مساهمة خلال من المال، لرأس ممكن عائد  أكبر تأمين -

 . تطوير الإنتاج وتحسينه إلى تهدف وبحوث  دراسات  إجراء -

 . اكل التي تدعم القدرات الإنتاجيةالهي وصيانة بتطوير العناية -

 .المستثمرة الأموال رؤوس مردودية على  المحافظة -

 . الأعمال إدارة أخلاقيات  وترقية دعم -

 . بنشاطها المتعلقة العمليات  كافة في السائد  القانوني بالإطار الصارم الالتزام -
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 تبسة.  -somiphos-المطلب الثالث: الهيكل التنظيمي لمؤسسة مناجم الفوسفات 

 تبسة.  somiphos: يمثل الهيكل التنظيمي لمؤسسة مناجم الفوسفات 03 الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : وثائق مقدمة من طرف المؤسسةالمصدر
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لمبحث الثاني: تحليل الوضع المالي لمؤسسة مناجم الفوسفات بالمؤشرات المالية والنسب  ا

 2023 الى  2017المالية من سنة 

تطرقنا اليه في الجزء النظري من مؤشرات ونسب مالية لتحليل الوضع  في هذا المبحث سيتم تطبيق ما 
 2023الى سنة  2017المالي لمؤسسة مناجم الفوسفات من سنة  

 بالنسب المالية  2023الى  2017من   الوضع المالي للمؤسسة تحليل  المطلب الأول: 

 نسب السيولة:   -أولا

 حيث يمكن حسابها كما يلي:   :نسبة سيولة الأصول -1

= نسبة  سيولة  الأصول
 أصول جارية 
مجموع  الميزانية 

 

 2023 الى 2017 من السنوات خلال الأصول سيولة  نسب : يبين05 جدول رقم

 نسبة سيولة الأصول  مجموع الميزانية  أصول جارية  السنوات 
2017 5610308574.59 42797389139.63 0.13 

2018 7267314745.75 43674624521.20 0.17 

2019 8377318126.32 44184153743.55 0.19 

2020 7153111529.26 44566110292.18 0.16 

2021 8465065613.93 47223019469.50 0.18 

2022 30277258691.26 63831391133.70 0.47 

2023 28364653733.02 71089053885.91 0.40 
 اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة. من  المصدر:

، أظهرت 2021إلى  2017من  الاطلاع على النسب نستنتج أن خلال الفترة المتراوحة اعداد الجدول و  بعد 
  تبديل  المؤسسة على مقدرة  ، مما يعكس ضعف0.19% و   0.13%  بينتتراوح  متدنية نسب السيولة مستويات 
النسبة   ارتفعت  إذ  تحسنا ملحوظا  شهد  2022: أن عام غير، قصيرة الأجل التعهدات  أصولها إلى نقد لتغطية

  من وبالرغم. أو انخفاض في إجمالي الميزانية المتداولة  ، مدفوعة على الأرجح بزيادة في الأصول0.47%إلى 
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-2017  الأعوام النسبة أعلى بكثير من مستوياتها خلال بقيت   ،2023في  0.40%  الطفيف إلى الهبوط
 .، مما يشير إلى استمرار تحسن وضع السيولة مقارنة بالفترة السابقة2021

 : حيث يمكن حسابها كما يلي:نسبة السيولة العامة -2

= نسبة  سيولة العامة
 أصول جارية

الخصوم الجارية
 

 2023 الى 2017 من  السنوات خلال العامة  السيولة نسب : يبين06جدول رقم 

 نسبة السيولة العامة  الخصوم الجارية جارية أصول  السنوات 
2017 5610308574.59 6183543870.22 0.91 

2018 7267314745.75 5588364337.75 1.30 

2019 8377318126.32 5090552311.74 1.65 

2020 7153111529.26 3935999302.73 1.82 

2021 8465065613.93 4081759365.49 2.07 

2022 30277258691.26 8591498250.02 3.52 

2023 28364653733.02 9127967124.80 3.11 
 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر:

لنتائج المتحصل عليها فيه نستنتج أن نسبة  بعد اعداد الجدول خاص لحساب نسب السيولة العامة من خلال ا
، ما يعكس 2021  سنة  في  2.07%    إلى  2017  سنة  في    0.91تحسنا متواصلا من %    تشهد   السيولة العامة

%    حيث بلغت النسبة  2022تعزيز قدرة المؤسسة على تغطية ديونها قصيرة الأجل، يليه صعود كبير في سنة  
، 2023في    3.11%    مدفوعة بزيادة الأصول المتداولة أو انخفاض الخصوم، ورغم تراجعها نسبيا إلى  3.52

مع  المالي  الوضع  متانة  استمرار  إلى  يشير  ما  السابقة،  بالسنوات  بالمقارنة  مرتفعة  مستويات  عند  بقيت  فإنها 
 .احتمال تحويل جزء من السيولة إلى استثمارات أو زيادة طفيفة في الالتزامات 

 : حيث يمكن حسابها كما يلي :نسبة السيولة المختصرة -3
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= نسبة  سيولة المختصرة
مخزونات و منتجات  قيد الصنع) − (أصول جارية

الخصوم الجارية
 

   

 2023الى  2017خلال السنوات من   تصرةمخ: يبين نسب السيولة ال07جدول رقم 

جارية   السنوات  مخزونات    –أصول 
 ومنتجات قيد الصنع

 نسبة السيولة المختصرة الخصوم الجارية

2017 4158960560.96 6183543870.22 0.67 

2018 5685768487.85 5588364337.75 1.02 

2019 6319600373.69 5090552311.74 1.24 

2020 5203395833.04 3935999302.73 1.32 

2021 7044630464.69 4081759365.49 1.73 

2022 10378745755.62 8591498250.02 1.21 

2023 11357864437.72 9127967124.80 1.24 
 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر:

من خلال اعداد الجدول السابق وحسب النسب المتحصل عليها حيث شهدت نسبة السيولة السريعة تحسناً 
من  %   2017في    0.67%   تدريجياً  الوفاء ،  2021في    1.73إلى  على  أفضل  قدرة  التحسن  هذا  يعكس 

إلى   2022  انخفاضا نسبيا في سنة، إلا أنها شهدت  بالالتزامات قصيرة الأجل، دون الحاجة إلى بيع المخزون 
السريعة،  %1.21 الأصول  انخفاض  أو  الخصوم  زيادة  سنة    بسبب  في  عند   2023أما  النسبة  استقرت 
 .2021 سنة نسبي في السنة الأخيرة رغم التراجع عن ذروةالمالي الستقرار للا الوصول، مما يشير إلى %1.24

 يمكن حسابها كما يلي:  نسبة السيولة الفورية:  -4

= نسبة  السيولة الفورية 
 القيم  الجاهزة 

الخصوم  الجارية 
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 2023الى  2017: يبين نسب السيولة الفورية خلال السنوات من 08جدول رقم 

 نسبة السيولة الفورية  الخصوم الجارية القيم الجاهزة  السنوات 

2017 1084205318.35 6183543870.22 0.17 

2018 1190113374.57 5588364337.75 0.21 

2019 1666655995.24 5090552311.74 0.33 

2020 1053462692.90 3935999302.73 0.27 

2021 1365682261.20 4081759365.49 0.33 

2022 19898512935.64 8591498250.02 2.32 

2023 17006789295.30 9127967124.80 1.86 
 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر:

سنة   من  امتدت  سنوات  لسبع  الفورية  السيولة  نسبة  حساب  تم  أعلاه  الجدول  خلال  سنة    2017من  الى 
  2021و   2017ما بين  سنة  خلال الفترة    طفيفا  استقرارا  الفورية شهدت   نسبة السيولةحيث نستنتج أن    2023

مستويات  بين %   متدنية  عند  ثم0.33و %  0.17تراوحت    2022في    2.32إلى %   حادة  بصورة   ارتفعت   ، 
انخفاضا أو  النقدية  زيادة  أو   لالتزامات   بسبب  تشهد   تعديلات   الجارية  أن  قبل  المالية،  السياسات  ا انخفاض  في 

 الأمر  ،2022  سنة  على مستويات مرتفعة مقارنة بفترة ما قبل  الإبقاء  مع  2023  سنة  في  1.86إلى %  اطفيف
 .اللسيولة أو عودة تدريجية لسياسات مالية أكثر توازنا جزئي  استعمالا قد يعكس الذي

 نسب المردودية:   -ثانيا

 يمكن حسابها كالتالي:   :نسبة المردودية المالية  -1

= نسبة  المردودية المالية 
 النتيجة  الاجمالية 

رؤوس الأموال الخاصة 
 

 .2023 الى 2017  من السنوات خلال الماليةالمردودية   : يبين نسب09جدول رقم 

 نسبة المردودية المالية  رؤوس الأموال الخاصة النتيجة الاجمالية   السنوات 

2017 2134291454.31 34129059888.75 0.06 



 -تبسة -  (Somiphos) دراسة حالة شركة مناجم الفوسفات       الفصل الثاني 
   

 

  
54 

 
  

2018 2591973502.11 36407789829.14 0.07 

2019 1947880079.99 36977475547.49 0.05 

2020 2616441927.74 38245690267.28 0.07 

2021 5505886791.20 40971437246.84 0.13 

2022 13624918018.45 49819694826.48 0.27 

2023 16597242187.33 56523975006.22 0.29 
 الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة من اعداد الطالب حسب  :المصدر

نستنتج    2023الى    2017من خلال اعداد هذا الجدول وحساب نسب المردودية المالية لسنوات السبعة من  
، 2023  خلال سنة  0.29إلى    2017 سنة  في  0.06من  اومستمر ا  ملموس  تحسناحققت    الربحية المالية  نسبةأن  

بدأت  بين  بنمو  حيث  النسبة   ،2020و  2017بين    فترة  خلال  0.07و  0.05ثابت  في  تصادا  نرى    حيث 
هذا  2021  سنة  في  0.13إلى ليتعزز  الملكية،  حقوق  كفاءة  أو  الإيرادات  تحسين  خلال بقوة    الأداء  بسبب 
 .على الاستثمارات المملوكة تزايد العوائد   يعكس ما ،0.29وصولًا إلى  2023و   2022سنة

 يمكن حسابها كالتالي:  نسبة المردودية الاقتصادية: -2

= نسبة  المردودية الاقتصادية 
 النتيجة  الصافية 
مجموع  الأموال 

 

 . 2023 الى 2017 من السنوات  خلال المردودية الاقتصادية  : يبين نسب10جدول رقم 

 نسبة المردودية الاقتصادية  مجموع الأموال   النتيجة الصافية  السنوات 

2017 1273426536.68 42797389139.63 0.03 

2018 1460802283.55 43674624521.20 0.03 

2019 958007048.98 44184153743.55 0.02 

2020 1354813291.62 44566110292.18 0.03 

2021 3578046979.55 47223019469.50 0.08 

2022 9696501301.68 63831391133.70 0.15 

2023 11874400407.84 71089053885.91 0.17 
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 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر:

أن   نلاحظ  الجدول  في  عليها  المتحصل  النتائج    في   تدني  ،2020  إلى  2017  من  الفترة  خلالمن خلال 
 يشير إلى  وهذا  فقط،  0.03و   0.02بين    هذه المعدلات   تراوحت   ، حيث مؤسسةلل  الاقتصادي المردود    معدلات 
ابتداء  بشكل   التحسن  في  بدأت   الأمور   لكن  .الأصولعلى    العائد   في  ضعف عام    كبير   عندما   ،2021من 
سجلت   حيث   ،2023و   2022التاليتين،  السنتين  خلال  الإيجابي   الاتجاه  هذا  واستمر  ،0.08النسبة إلى    ارتفعت 
 زيادة   كفاءة إدارة الأصول وقدرة الشركة علىفي  ا  كبير ا  تحسن  يعكس  على التوالي، مما  0.17و   0.15النسب 

 .أرباحها بشكل فعال

 يمكن حسابها على النحو التالي:  نسبة المردودية التجارية: -3

= نسبة  المردودية التجارية 
 النتيجة  الاجمالية 

رقم الأعمال 
 

 . 2023 الى 2017  من السنوات خلال المردودية التجارية  : يبين نسب11جدول رقم 

 نسبة المردودية التجارية  رقم الأعمال   النتيجة الاجمالية  السنوات 

2017 2134291454.31 5552411236.21 0.38 

2018 2591973502.11 6863519848.60 0.38 

2019 1947880079.99 7274635935.76 0.27 

2020 2616441927.74 7116578433.29 0.37 

2021 5505886791.20 12613934771.21 0.44 

2022 13624918018.45 24327809734.20 0.56 

2023 16597242187.33 24918944702.44 0.67 
 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر:

أن   خلاله  من  نستنتج  أعلاه  الجدول  في  التجارية  المردودية  نسب  في  تتمثل  التي  النتائج  خلال  نسبة من 
  0.67إلى    وصولا  2017عام    في  0.38من    ارتفعت   حيث   ا،ملحوظ  اإيجابي  اتطور المردودية التجارية للمؤسسة  

الذي س  من  الرغم  على  المستمر  التحسن  هذانلاحظ  و ،  2023عام    في الطفيف   2019  عام  في  جلالتراجع 
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  2020عام    في  0.44من    مهمة  قفزة  مسجلا  الأخيرة،  السنوات   في  ذروته  الأداء  وبلغ  0.27  بلغت النسبة  عندما
 .  مبيعاتها الأرباح منحقيق على تمؤسسة ال قدرة فيملحوظ  تحسن إلى يشير هذا.2023عام   في 0.67إلى 

 النسب الهيكلية: -ثالثا

 تحسب نسب التمويل الدائم على النحو التالي:  :الدائمنسبة التمويل  -1

= نسبة  التمويل  الدائم
 الأموال الدائمة

الأموال الغير جارية 
 

 .2023 الى 2017 من السنوات خلال التمويل الدائم  : يبين نسب12جدول رقم 

 نسبة التمويل الدائم  الأموال الغير جارية  الأموال الدائمة  السنوات 

2017 36613845269.41 37187080565.04 0.98 

2018 38086260183.44 36407309766.45 1.05 

2019 39093601431.81 35806835617.23 1.09 

2020 40630110989.45 37412998762.92 1.09 

2021 43141260104.01 38757953855.57 1.11 

2022 55239892883.68 33554132442.44 1.65 

2023 61961086761.11 42724400152.89 1.45 
 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر:

أن نستنتج  السابق  الجدول  في  الدائم  التمويل  نسب  حساب  بعد  عليها  المتحصل  النسب  خلال  نسبة    من 
 ، 2023  إلى  2017  الممتدة من  الواحد الصحيح خلال الفترة  رقم  حولا  ملحوظ  استقراراالتمويل الدائم أظهرت  

أصولها   قيمة  سداد   قدرة الشركة على   على  يدل  مما  ،1  النسبة  هذه  تجاوزت   لقد   ،فيه  سألاب   تصاعد ظهور    مع
 الأخيرة   الفترة  شهدت ، كما  الجارية  جزء من الأصول  إلى  بالإضافة   الدائمة،  مصادر التمويل  عبر   الثابتة بالكامل

 تشهد   أن  قبل  ،2022عام    في   1.65إلى    2021عام    في   1.11من    الأرقام  ارتفعت   حيث   ،ملحوظا  تحسنا
السنوات   مستويات   أعلى من  فإنها لا تزال   التراجع،  هذا  من  بالرغم  و ،  2023عام   في  1.45إلى   طفيفا  انخفاضا
 .الزمني الأطول المالي على المدى تقوية الاستقرار  على يدل ما هو  و السابقة،

 : يمكن حسابها بالكيفية التالية: نسبة المويل الخاص -2
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= نسبة  التمويل  الخاصة 
 الأموال الخاصة 

الأموال الغير جارية 
 

 .2023 الى 2017 من السنوات خلال خاصالتمويل ال  : يبين نسب13جدول رقم 

 نسبة التمويل الخاص الأموال الغير جارية  الأموال الخاصة  السنوات 

2017 34129059888.75 37187080565.04 0.92 

2018 36407789829.14 36407309766.45 1.00 

2019 36977475547.49 35806835617.23 1.03 

2020 38245690267.28 37412998762.92 1.02 

2021 40971437246.84 38757953855.57 1.06 

2022 49819694826.48 33554132442.44 1.48 

2023 56523975006.22 42724400152.89 1.32 
 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر:

 في   1.48إلى    لتصل  2017عام    في  0.92من    صعدت   إذ   ،ملموساا  تحسن الخاص    شهدت نسبة التمويل
 تمويل   كيفية  في  ملحوظا  تطورا  يعكس  هذا  2023عام    في   1.32إلى    طفيف  بشكل  انخفضت   ثم  ،2022عام  

  ة علىمؤسسفي قدرة ال  تحسن  ما يدل على  الدين،  وتخفيف  الخاصة  الأموال  مع زيادة الاعتماد على  ،مؤسسةال
 التمويل خلال   استراتيجية  إيجابي في  تغيير  إلى  يشير  هذا  بالديون   المتعلقة  وتقليل المخاطر  الاستقلالية المالية

 .الأخيرة الفترة

المالية  -3 الاستقلالية  عن تعبر    :نسبة  النسبة  في  فعالية  مقدار  هذه   إلى  بالاستناد   ديونها  سداد   المؤسسة 
 :الصيغتين التاليتين على بالاعتماد  ذلك  حسب وي الذاتية، أموالها

= نسبة  الاستقلالية  المالية 
 الأموال الخاصة 
مجموع   الخصوم 

 

 . 2023 الى 2017  من السنوات خلال الاستقلالية المالية  : يبين نسب14جدول رقم 

 نسبة الاستقلالية المالية  مجموع الخصوم  الأموال الخاصة  السنوات 

2017 34129059888.75 42797389139.63 0.80 
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2018 36407789829.14 43674624521.20 0.83 

2019 36977475547.49 44184153743.55 0.84 

2020 38245690267.28 44566110292.18 0.86 

2021 40971437246.84 47223019469.50 0.87 

2022 49819694826.48 36831391133.70 0.78 

2023 56523975006.22 71089053885.91 0.80 
 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر:

ة شهدت  الماليية  الاستقلال   نسبةعند مراجعة النسب المتحصل عليها وحسابها في الجدول السابق نلاحظ أن  
  التمويل  مصادر  اعتماداً كبيراً على  بوضوح  يعكس  هذا  المحددة  المدة  طوال  0.80الـمستوى     حول  ،الافت ا  ثبات

  في  0.78إلى   طفيف تراجع من  الرغم  وعلى  الأصول   قيمة  من   %80ما يقارب   الملكية  حقوق   غطت   إذ   الذاتي،
 في   0.80إلى    النسبة  عودة  الاقتراض، إلا أن  حجم  مؤقتة في  لزيادة  نتيجة  يكون   ن يحتمل  والذي  ،2022  عام
 كبير  تقليل  مع  المالية،  الاستقلاليةودرجة عالية من    ،لمؤسسةل  متين  مالي  وضع  إلى   بقوة  تشير  2023  عام

 .الديون  لمخاطر للتعرض 

 أما بالنسبة للصيغة الثانية فهي كالآتي:  

= نسبة  الاستقلالية  المالية 
 الأموال الخاصة 
مجموع   الديون 

 

 .بصيغة أخرى  2023 الى 2017  من السنوات خلال الاستقلالية المالية  : يبين نسب15جدول رقم 

 نسبة الاستقلالية المالية  مجموع الديون  الأموال الخاصة  السنوات 

2017 34129059888.75 8668329250.88 3.94 

2018 36407789829.14 7266834692.05 5.01 

2019 36977475547.49 7206678196.06 5.13 

2020 38245690267.28 6320420024.90 6.05 

2021 40971437246.84 6251582222.66 6.55 

2022 49819694826.48 14011696307.23 3.56 
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2023 56523975006.22 14565078879.91 3.88 
 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر:

نستنتج أن   الجدول أعلاه  المالية ومن خلال  النسب الاستقلالية  الثانية لحساب  من خلال استعمال الصيغة 
الممتدة   الفترة   خلال المالية  الاستقلال  نسبة  تأرجحت   ،2020عام   حتى  2017عام  من  الزمنية  نطاق ية  ضمن 
 الاعتماد  تراجع  إلى  يشير  مما  ،6.55  بلغت   قيمة  أعلى  تسجيل  2020  عام  شهد ،  6.55و   3.94بين    ضيق

الديون   النسبة   هذه  انخفضت   بالمقابل  الأصول  إجمالي  مقابل  في   وذلك  الملكية،  مساهمات   في  وصعود   على 
 خلال   مستوياتها  دون   بقيت   لكنها   ،3.88ى  لتصل إل2023و   3.56لتصل إلى    ،2021  عام  في  ملحوظ  بشكل
 .بالديون  التمويل إلى اللجوء لزيادة نتيجة وذلك، 2020-2017  الفترة

 تحسب هذه النسبة بالاعتماد على الصيغة التالية:    :نسبة القدرة على السداد -4

= نسبة  القدرة على  السداد
 مجموع  الديون 

  مجموع  الأصول
 

 . 2023 الى 2017  من السنوات خلال القدرة على السداد   : يبين نسب16جدول رقم 

 نسبة القدرة على السداد  مجموع الأصول  مجموع الديون  السنوات 

2017 8668329250.88 42797389139.63 0.20 

2018 7266834692.05 43674624521.20 0.17 

2019 7206678196.06 44184153743.55 0.16 

2020 6320420024.90 44566110292.18 0.14 

2021 6251582222.66 47223019469.50 0.13 

2022 14011696307.23 36831391133.70 0.22 

2023 14565078879.91 71089053885.91 0.20 
 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر:

نستنتج من خلال   القدرة على السداد  المتحصل عليها على شكل نسب بعد حساب نسبة  النتائج  من خلال 
 إلى   2017  من  ةفتر ال  خلالا  ملحوظنا  تحسحيث نرى    ، بالتزاماتها  الوفاء  علىقادرة    المؤسسةأن    الجدول أعلاه

  واتضح فيه ضعف  مستقر، غير  بأداء اتسمت   2021حتى  2017من    الممتدة  السنوات   بأن  القول  يمكن  ،2023
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تغطية مما2023و   2022في عامي    تحسن  بوادر  ظهرت   لكن  ،الأجل  قصيرة  الديون   في   تقوية  إلى  يشير  ، 
 .أكبر بكفاءة  الحالية ديونها سداد  الشركة على مقدرة  وارتفاع المالي الوضع

 : بالمؤشرات المالية 2023الى  2017الوضع المالي للمؤسسة من  : تحليلالمطلب الثاني 

 يمكن حسابه عن طريق الصيغة التالية:   :الدائم حساب رأس مال العامل-أولا

 أصول الغير جارية  –الدائم = أموال الدائمة  رأس مال العامل

 .  2023 الى 2017 من  : يبين حساب رأس مال عامل الدائم لكل سنة17جدول رقم 

 رأس مال العامل الدائم أصول غير جارية   الأموال الدائمة  السنوات 

2017 36613845269.41 37187080565.04 573233295.63- 

2018 38086260183.44 36407309766.45 1678950416.99 

2019 39093601431.81 35806835617.23 3286765814.58 

2020 40630110989.45 37412998762.92 3217112226.53 

2021 43141260104.01 38757953855.57 4383306248.44 

2022 55239892883.68 33554132442.44 21685760441.24 

2023 61961086761.11 42724400152.89 19236686608.23 
 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر:

ا، حيث أساسيا  تغيير دائم شهد  ال  رأس المال العامل من خلال النتائج المتحصل عليها في الجدول نستنتج أن  
 من   ابتداء  وضخمة  إيجابية  أرقام   إلى -573233295.63بقيمة    2017سنة    في  ثقلةم  من قيم سلبية  تحول
من   تسديد   في  المؤسسة  وإمكانيات   التمويل  ترتيب   في  كبير  تقدم  على  يدل  وهذا  ،2018  عام الثابتة    أصولها 

قبل أن   2022عام    في  ذروته  هذا التطور  بلغ  وقد   المتداولة  لتمويل الأصول  وفرة  مع  المستدامة  التمويل  موارد 
 تواجهها   كانت   التي   الصعبة   المالية  للأزمةمؤسسة  ال  تجاوز  ، مما يؤكد 2023انخفاضا طفيفا خلال عام    يشهد 

 .في السابق

 يمكن حساب احتياج رأس مال العامل بتطبيق الصيغة التالية:   :احتياج رأس مال العاملحساب  -ثانيا

 مستحقات فورية( –)خصوم جارية   –قيم جاهزة(   –)أصول جارية  احتياج رأس مال العامل=
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 . 2023 الى 2017 من  رأس مال عامل لكل سنةاحتياج  : يبين حساب18جدول رقم 

قيم    –أصول جارية  السنوات 
 جاهزة 

  –خصوم جارية 
 مستحقات فورية 

 احتياج رأس المال العامل 

2017 4526103256.24 6183543870.22 1657440613.98- 

2018 6077201380.18 5588364337.75 488837042.43 

2019 6710662131.08 5090552311.74 1620109819.34 

2020 6099648836.36 3935999302.73 2163649533.63 

2021 7099383352.73 4081759365.49 3017623987.24 

2022 10378745755.62 8591498250.02 1787247505.60 

2023 11357864437.72 9127967124.20 2229897312.93 
 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر:

أن   نستنتج  العامل  المال  احتياج راس  العاملاحتياج    فحص من خلال حساب  المال   2017  عامي  بين   رأس 
حيث   كبيرة،  سالبة  بقيمة  2017عام    في  العملية  بدأت   ، للمؤسسة  التمويل قصير الأجل  نمط  في  تحولا   2023و

 عالية  فعالية   أو   الأجل،  على التمويل قصير  الاعتماد المكثف  على  يدلوذلك    ، 1,657,440,613.98-  بلغت 
 في  كبير  هبوط  تبعها  ،2021  عام  إلى   2018عام   منمتزايدة    إلى قيم إيجابيةتحولت    مث ،  الائتمان  في إدارة

أن،   1,787,247,505.60بقيمة   2022  عام  أعلى  إلى  لتصل  2023  عام  في  امجدد   الارتفاع  تعاود   قبل 
 بالتوازي رأس المال العامل     احتياج   زيادة  استمرار  على  يدل  مما  ،(2,229,897,312.93)  مستوى لها بقيمة

 .الشركة عمليات   مع توسع

 : يمكن حساب الخزينة من خلال تطبيق القانون التالي:حساب الخزينة -ثالثا

 احتياج رأس المال العامل -رأس مال العامل الدائم   الخزينة=

 .2023 الى 2017 من  لكل سنة الخزينة : يبين حساب19جدول رقم 

 الخزينة احتياج رأس المال العامل  رأس مال العامل الدائم السنوات 

2017 573233295.63- 1657440613.98- 1084207318.35 

2018 1678950416.99 488837042.43 1190113374.56 
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2019 3286765814.58 1620109819.34 1666655995.24 

2020 3217112226.53 2163649533.63 1053462692.90 

2021 4383306248.44 3017623987.24 1365682261.20 

2022 21685760441.24 1787247505.60 19898512935.64 

2023 19236686608.23 2229897312.93 14006789295.30 
 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر:

لمدة سبع سنوات من   لكل عام  الخزينة  المالي    2023الى    2017من خلال حساب  الرصيد  أن  نستنتج 
من ا  تدريجي  المبلغ  ازداد  ، حيث 2023و   2017بين عامي  الفترة  مهم في  تصاعدي  اتجاه  إلى  الخزينة  المودع في

 الإدارة   يدل على  وهوما  ،2019  عام  في   1,666,655,995.24ليبلغ   2017 عام  في   1,084,207,318.35
أن،  النقدية  للسيولة  الفعالة  قيمة   إلى  ليصل  ،2020  سنة  في  حاد   انخفاض   بمرحلة  يمر  قبل 

المتراوحة  خلالا  ملحوظ  اارتفاع  نلاحظل  ،1,053,462,692.90  ،2023  سنة  حتى  2021  سنة   من  الفترة 
 : بلغ   ،2022  عام  في  استثنائي  صعود   وتلاه  ،2021  عام  في  13,656,822,61.20  :إلى  وصل  حيث 

 ،14,006,789,295.30  :عند   ليستقر  ،2023  عام  في  بعض التعديلات   جرت   ثم  ،19,898,512,935.64
 .الموارد المالية وتجميع  إدارة وقدرة الشركة على ا في حركة السيولة النقدية،ر كبي  اتحسن يعكس ما وهو

 ي  نموذجالباستخدام  التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة مناجم الفوسفات باستخدام  المبحث الثالث:  
Altmanوspringate  2023إلى  2017من سنة. 

ودراسة الوضع المالي للمؤسسة مبكرا    springateلتنبؤ بالفشل المالي يمكن الاعتماد على نماذج لتنبؤ مثل  
 ، حيث سيتم حساب كل عام على حدى. 2023و 2017حيث سيتم تطبيق النماذج على الفترة الممتدة بين 

 : لتنبؤ بالفشل المالي  springateالمطلب الأول: تطبيق نموذج 

 يجب الإعتماد على الصيغة التالية:   springateطبيق نموذج لت

S=(1.03 × x1) + (3.07 × x2) + (0.66 × x3) +(0.4 × x4) 

 يجب تطبيق الصيغ التالية:  xولحساب المعامل 

X1     رأس مال العامل / مجموع الأصول = 
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X2 الأرباح قبل الفوائد و الضرائب / مجموع الأصول = 

X3 صافي الربح قبل الضرائب / مجموع الخصوم = 

X4  المبيعات / مجموع الخصوم = 

الى    2017لفترة ممتدة بين ول التالي  اسنرى النسب المتحصل عليها في الجد على هذه الصيغ   الاعتماد بعد  اذن  
2023: 

 . 2017لسنة  (s-score): جدول حساب درجة 20الجدول رقم 

 النتيجة  sمعامل الصيغة   xالمعامل 

X1 =0.01- 1.03 0.0103- 

X2 =0.015 3.07 0.04605 

X3 =0.049 0.66 0.03234 

X4 =0.129 0.4 0.0516 

 0.11969  المجموع

 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر: 

 0.11969  <  0.862نجد أن:   2017لسنة  (s-score)بعد حساب درجة  -

أنّ  نقول  بعين    لاحتمالالمؤسسة معرضة    هنا  الأخذ  المؤسسة  يجب على  وهنا  المالي،  الفشل  أو  الإفلاس 
 ووضع التدابير اللازمة لتجنب السقوط في خطر الفشل المالي. ،الاعتبار

 . 2018لسنة  (s-score): جدول حساب درجة 21الجدول رقم 

 النتيجة  sمعامل الصيغة   xالمعامل 

X1 =0.38 1.03 0.3914 

X2 =0.031 3.07 0.09517 
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X3 =0.059 0.66 0.03894 

X4 =0.157 0.4 0.0628 

 0.58831  المجموع                     

 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر:

 0.58831  <  0.862نجد أن:   2018لسنة  (s-score)بعد حساب درجة  -

المؤسسة معرضة   أن  نقول  بعين    لاحتمالهنا  الأخذ  المؤسسة  يجب على  وهنا  المالي،  الفشل  أو  الإفلاس 
 ووضع التدابير اللازمة لتجنب السقوط في خطر الفشل المالي.  الاعتبار

 . 2019لسنة  (s-score): جدول حساب درجة 22الجدول رقم 

 النتيجة  sمعامل الصيغة   xالمعامل 

X1 =0.07 1.03 0.0721 

X2 =0.02 3.07 0.0614 

X3= 0.04 0.66 0.0264 

X4 =0.16 0.4 0.064 

 0.4615  المجموع                     

 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر:

 0.4615  <  0.862نجد أن:   2019لسنة  (s-score)بعد حساب درجة  -

المؤسسة معرضة   أن  نقول  بعين    لاحتمالهنا  الأخذ  المؤسسة  يجب على  وهنا  المالي،  الفشل  أو  الإفلاس 
 ووضع التدابير اللازمة لتجنب السقوط في خطر الفشل المالي.  الاعتبار
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 . 2020لسنة  (s-score): جدول حساب درجة 23الجدول رقم 

 النتيجة  sمعامل الصيغة   xالمعامل 

X1 =0.07 1.03 0.0721 

X2 =0.02 3.07 0.0614 

X3 =0.06 0.66 0.0396 

X4 =0.16 0.4 0.064 

 0.2371  المجموع                     

 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  :المصدر

 0.2371  <  0.862نجد أن:   2020لسنة  (s-score)بعد حساب درجة  -

المؤسسة معرضة   أن  نقول  بعين    لاحتمالهنا  الأخذ  المؤسسة  يجب على  وهنا  المالي،  الفشل  أو  الإفلاس 
 ووضع التدابير اللازمة لتجنب السقوط في خطر الفشل المالي.  الاعتبار

 . 2021لسنة  (s-score): جدول حساب درجة 24الجدول رقم 

 النتيجة  sمعامل الصيغة   xالمعامل 

X1 =0.09 1.03 0.0936 

X2 =0.08 3.07 0.2456 

X3= 0.116 0.66 0.07656 

X4 =0.267 0.4 0.1068 

 0.52  المجموع                     

 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر:

 0.52  <  0.862نجد أن:   2021لسنة  (s-score)بعد حساب درجة  -
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المؤسسة معرضة   أن  نقول  بعين    لاحتمالهنا  الأخذ  المؤسسة  يجب على  وهنا  المالي،  الفشل  أو  الإفلاس 
 ووضع التدابير اللازمة لتجنب السقوط في خطر الفشل المالي.  الاعتبار

 . 2022لسنة  (s-score): جدول حساب درجة 25الجدول رقم 

 النتيجة  sمعامل الصيغة   xالمعامل 

X1 =0.34 1.03 0.3536 

X2 =0.198 3.07 0.607 

X3= 0.21 0.66 0.1386 

X4 =0.38 0.4 0.152 

 1.2512  المجموع                     

 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر:

 1.2512  >  0.862نجد أن:   2022لسنة  (s-score)بعد حساب درجة  -

وهنا يمكن القول أيضا أنها مؤسسة مستقرة وسليم    الفشل المالي  لاحتمالمعرضة  غير    هنا نقول أن المؤسسة
 متجنبة منطقة الخطر، وهذا بعد وضع خطط واتباع الإجراءات اللازمة لتجنب خطر السقوط في دائرة الإفلاس.  

 . 2023لسنة  (s-score): جدول حساب درجة 26الجدول رقم 

 النتيجة  sمعامل الصيغة   xالمعامل 

X1 =0.270 1.03 0.2808 

X2 =0.213 3.07 0.65391 

X3 =0.233 0.66 0.15378 

X4 =0.350 0.4 0.14 
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 1.23  المجموع                     

 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر:

 1.23>   0.862 نجد أن:  2021لسنة   (s-score)بعد حساب درجة 

أن نقول  معرضة    هنا  غير  مؤسسة  لاحتمالالمؤسسة  أن  أيضا  القول  يمكن  وهنا  المالي  مازالت   الفشل 
  .متجنبة منطقة الخطر لامة وضعها الماليوس استقرارعلى  محافظة

من خلال الجداول السابقة نستنتج أن الوضع المالي للمؤسسة كان معارض لخطر الفشل المالي لفترة بين  
 2022جيات لتستقر الحالة المالية للمؤسسة في سنة  يمالية وإسترات، بعدها تم وضع خطط  2021إلى    2017

 متجنبة مشكلة الفشل المالي الذي يؤدي إلى الإفلاس. 2023سنة   الاستقرارمحافظة على هذا 

 : لتنبؤ بالفشل المالي  Altmanتطبيق نموذج  المطلب الثاني:

 على الصيغة التالية:  الاعتماد يجب   Altmanلتطبيق نموذج 

S = (1.2 × x1) + (1.4× x2) + (3.3 × x3) + (0.6 × x4) + (1.0 × x5) 

 يجب تطبيق الصيغ التالية:  xولحساب المعامل 

X1رأس مال العامل / مجموع الأصول =.      

X2 مجموع الأصول المحتجزة= الأرباح / . 

X3 الأصول= الأرباح قبل الفوائد و الضرائب / مجموع. 

X4مجموع الخصوم /= القيمة الدفترية لحقوق الملكية . 

X5 الأصول.= المبيعات / مجموع  

 . 2017لسنة  (Z-SCORE): جدول حساب درجة 27الجدول رقم 

 Zنتيجة  Zمعامل الصيغة  Xالمعامل 
X1 =0.01- 1.2 0.012- 
X2 =0.085 1.4 0.119 
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X3 =0.015 3.3 0.0495 
X4 =0.08 0.6 0.048 
X5 =0.129 1.0 0.129 

 0.33  المجموع                           
 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر: 

النتيجة    - أن  بسنة    Zبما  وهناك   0.33  <   1.81ن  فإ  :2017الخاصة  الخطر  منطقة  في  المؤسسة  فإن 
 لتعرض للفشل المالي والإفلاس. إحتمالية

 . 2018لسنة  (Z-SCORE): جدول حساب درجة 28الجدول رقم 

 Zنتيجة  Zمعامل الصيغة  Xالمعامل 

X1 =0.38 1.2 0.456 

X2 =0.065 1.4 0.091 

X3 =0.031 3.3 0.102 

X4 =0.83 0.6 0.498 

X5 =0.157 1.0 0.157 

 1.30  المجموع                           

 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر: 

فإن المؤسسة في منطقة الخطر وهناك إحتمالية ،  1.30  <   1.81  :2018الخاصة بسنة    Zالنتيجة    بما أن  -
 لتعرض للفشل المالي والإفلاس.

 . 2019لسنة  (Z-SCORE): جدول حساب درجة 29الجدول رقم 

 Zنتيجة  Zمعامل الصيغة  Xالمعامل 

X1 =0.07 1.2 0.084 
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X2 =0.02 1.4 0.028 

X3 =0.02 3.3 0.066 

X4 =0.84 0.6 0.504 

X5 =0.16 1.0 0.16 

 0.842  المجموع                           

 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر: 

فإن المؤسسة في منطقة الخطر وهناك   0.842  <   1.81: بما أن  2019الخاصة بسنة    Zبما أن النتيجة    -
 إحتمالية لتعرض للفشل المالي والإفلاس.

 . 2020لسنة  (Z-SCORE): جدول حساب درجة 30الجدول رقم 

 Zنتيجة  Zمعامل الصيغة  Xالمعامل 

X1 =0.07 1.2 0.084 

X2 =0.03 1.4 0.042 

X3 =0.02 3.3 0.066 

X4 =0.86 0.6 0.516 

X5 =0.16 1.0 0.16 

 0.868  المجموع                           

 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر: 

فإن المؤسسة في منطقة الخطر وهناك   0.868  <   1.81: بما أن  2020الخاصة بسنة    Zبما أن النتيجة    -
 لتعرض للفشل المالي والإفلاس. احتمالية

 



 -تبسة -  (Somiphos) دراسة حالة شركة مناجم الفوسفات       الفصل الثاني 
   

 

  
70 

 
  

 . 2021لسنة  (Z-SCORE): جدول حساب درجة 31الجدول رقم 

 Zنتيجة  Zمعامل الصيغة  Xالمعامل 

X1 =0.09 1.2 0.108 

X2 =0.076 1.4 0.1064 

X3 =0.08 3.3 0.264 

X4 =0.87 0.6 0.522 

X5 =0.267 1.0 0.267 

 1.27  المجموع                           

 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر: 

 Zنلاحظ أن هناك إرتفاع نسبي في النتيجة    1.27  <   1.81: بما أن  2021الخاصة بسنة    Zبما أن النتيجة  
 في منطقة الخطر وهناك إحتمالية لتعرض للفشل المالي والإفلاس. مازالت  المؤسسة لكن

 . 2022لسنة  (Z-SCORE)جدول حساب درجة : 32الجدول رقم 

 Zنتيجة  Zمعامل الصيغة  Xالمعامل 

X1 =0.34 1.2 0.408 

X2 =0.15 1.4 0.21 

X3 =0.198 3.3 0.6534 

X4 =0.78 0.6 0.468 

X5 =0.38 1.0 0.38 

 2.11  المجموع                           

 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر: 



 -تبسة -  (Somiphos) دراسة حالة شركة مناجم الفوسفات       الفصل الثاني 
   

 

  
71 

 
  

بسنة    Zالنتيجة    بعد حساب   - أن  :  2022الخاصة  المؤسسة    ،2.99  ≥  2.11  ≥  1.81نجد   تجاوزت فإن 
و  الخطر  المالي ووضع خطط منطقة  الوضع  دراسة  المؤسسة  على  يجب  الرمادية، حيث  المنطقة  في  استقرت 

 .دائرة الفشل المالي مما يؤدي بها إلى الإفلاسلتجنب مشكلة السقوط في 

 . 2023لسنة  (Z-SCORE): جدول حساب درجة 33الجدول رقم 

 Zنتيجة  Zمعامل الصيغة  Xالمعامل 

X1 =0.34 1.2 0.408 

X2 =0.15 1.4 0.21 

X3 =0.198 3.3 0.6534 

X4 =0.78 0.6 0.468 

X5 =0.38 1.0 0.38 

 2.11  المجموع                           

 من اعداد الطالب حسب الملاحق المقدمة من طرف المؤسسة.  المصدر: 

ن المؤسسة نلاحظ أ  حيث   ،2.99  ≥  2.11  ≥  1.81: نجد أن  2023الخاصة بسنة    Zبعد حساب النتيجة    -
تجنبها  جيات يوإسترات خطط وضع ة خاصتها و المالي حالةال تحليل عليهافي المنطقة الرمادية، حيث يجب  ستقرت ا

 . الاستمراريةوعدم قدرتها على يؤدي بها إلى الإفلاس  الذيالفشل المالي  خطر من

نموذج   تطبيق  في    Altmanبعد  كانت معرضة  المؤسسة  أن  نستنتج  السابقة  الجداول  في  كما هو موضح 
لخطر الفشل المالي والإفلاس، بعدها نرى تطور وارتفاع نسبي   2021إلى    2017السنوات الخمس الأولى من  

( الأخيرتين  السنتين  لنتيجة  2023و  2022في   )Z   منطقة متجاوزة  الرماية  المطقة  في  مستقرة  يجعلها  مما 
   الخطر. 
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 :خلاصة

والتي كان     -تبسة –  SOMIPHOSمن خلال الدراسة التطبيقية التي تم دراستها في مؤسسة مناجم الفوسفات  
الرئيسي   المالي  هدفها  بالفشل  المالي   بالاعتماد التنبؤ  الوضع  دراسة  خلال  من  وذلك  المالي،  التحليل  على 

المالي  باستخدامللمؤسسة   التوازن  ومؤشرات  المالية  كالنسب  المالي  التحليل  أدوات  لتنبؤ     عدة  نماذج  وتطبيق 
يتضمن ثلاثة مباحث ، حيث تم تقديم المؤسسة التي تمت فيها بالفشل المالي، وبالتالي فأن محتوى هذا الفصل  

الدراسة ووضع لهيكلها التنظيمي الجديد في المبحث الأول، أما بما يتعلق بالمبحث الثاني فتم من خلاله دراسة 
 2017الوضع المالي بتطبيق المؤشرات والنسب المالية على القوائم المالية التابعة للمؤسسة في فترة ممتدة من  

تطبيق   2023إلى   بعد  المالي  بالفشل  التنبؤ  فتم من خلاله  الثالث  للمبحث  بالنسب  أما  كل سنة على حدى، 
   .2023الى   2017لسبع سنوات من   Altmanو  springateنموذجين ألا وهما  
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 خاتمة: 

إلى معرفة   تطرقنا  أنه  القول  يمكننا  الختام  المالي و في  التحليل  لجوانب  الماليشاملة  بالفشل  و التنبؤ  نشير  ، 
كذلك إلى أهمية التحليل المالي وأدواته خاصة المؤشرات والنسب المالية والتي من شأنها دراسة الوضع المالي 

العلاقة بين    أيضا  وبإمكانها أيضا معرفة نقاط القوة والضعف لدى المؤسسة، كما تم فهم  للمؤسسة الإقتصادية
تكاملية،   أنها  المالي على  والتنبؤ  المؤسسة  يتوجب   ذلك  على  بناءً التحليل   لوضعها ة  مستمر دراسة  ب  القيام  على 

  ينبغي   إلى ذلك،  بالإضافة،  الضرورية  العلاجية  التدابير  واتخاذ   الراهنة بدقة  حالتها  بهدف تحديد   وذلك  ،وتحليله
المالي  ا  عمليات   دمج ممارساتها  المستقبليةلتنبؤ  المتوقعة  تعكس  كونها  اليومية،  ضمن   قد  التي  الإحتمالات 

 تساعد تنبؤية    في بناء نماذج  فعالياته  أثبتت   والذي  المالي  على التحليل  الأمر  هذا  ويعتمد   ،في المستقبلا  تواجهه
 والقيام بوضع خطط لمواجتها. المؤسسات الاقتصادية داخل المالي مخاطر التعثر تحديد في 

 النتائج:  

 إلى بعض النتائج، وهي كالتالي: توصلنا من خلال هذه الدراسة 

على    الاقتصاديةالزيادة في دقة وفعالية أدوات التحليل المالي المستخدمة تؤدي إلى تعزيز قدرة المؤسسات   •
 التنبؤ المبكر بعلامات التنبؤ بالفشل المالي. 

للتحليل المالي الكمي أنه الأكبر فعالية في التنبؤ بالفشل المالي    Altmanنستنتج من خلال تطبيق نموذج   •
 مقارنة بالنماذج الأخرى.

 تعد النسب المالية والمؤشرات المالية الأكثر تأثيرا في التنبؤ بالفشل المالي مقارنة بالمؤشرات الغير مالية.  •
التنبؤ بالفشل المالي إلى الكشف المبكر عن المخاطر المالية ووضع    يؤدي إعتماد المؤسسات على نماذج •

 خطط محكمة لمواجهتها للفشل المالي بفعالية. 
تعتمد مؤسسة مناجم الفوسفات على أدوات التحليل المالي من نسب مالية كنسب السيولة ونسب المردودية  •

 في دراسة وضعيتها المالية. 
 لا تعتمد على تطبيق نماذج للتنبؤ بالفشل المالي. الفوسفات   مناجم تبين في هذه الدراسة أن مؤسسة •

 التوصيات: 

نماذج التنبؤ بالفشل المالي لتعزيز على التنبؤ المسبق بخطر  التحليل المالي و بيق أحدث أدوات  ضرورة تط •
 الفشل المالي.
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 كأداة أساسية وفعالة للتنبؤ بالفشل المالي نظرا لفعاليته.  altmanيجب التركيز والإعتماد على نموذج  •
المؤسسة  • لمساعدة  دمجهم  ومحاولة  المالي  التحليل  تطوير  على  والعمل  بالفشل  التنبؤ  نماذج  تطوير  يجب 

 على معرفة وضعها الحالي والتنبؤ بالمستقبل
تطور  • لضمان  المتقدمة  المالي  التحليل  وأدوات  المالي  التنبؤ  نماذج  إستخدام  على  المالي  المحلل  تأهيل 

 مستوى تطبيق هذه الأدوات بفعالية. 

 الآفاق:

 : المجالات التاليةا واسعة للبحث المستقبلي في تفتح هذه الدراسة آفاق

  للفشل   وشمولية  دقة  أكثر  تنبؤية  نماذج  تطوير  في  الآلي   والتعلم  الاصطناعي  الذكاء  تقنيات   دمج  إمكانية •
 .المالي

 فعالية المؤشرات المالية في التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات. •
 .أثر جودة البيانات المالية على دقة نماذج التنبؤ بالفشل المالي •
 مقارنة بين نماذج التنبؤ المالي.دراسة  •
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 . 2016 ،1 ط عمان،  والتوزيع، لنشر الكندري  دار ،الحاسوب باستخدام المالي التحليل حسين، نمر  نعيم •
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2022. 
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