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 دعــــــاء
الحمد � رب العالمین والصلاة والسلام على خاتم الأنبیاء 

 والمرسلین صلى الله عليه وسلم.
رب اشرح لي صدري ویسر لي أمري واحلل العقدة من لساني 

 یفقھوا قولي.
 اللھم إنا نسألك علما نافعا ورزقا طیبا وعملا متقبلا.

 بالعلم وزینا بالحلم وأكرمنا بالتقوى وجملنا بالعافیة.اللھم أعنا 
اللھم إنا نسألك الصحة في الإیمان وإیمانا في حسن الخلق 
 ونجاحا تبعھ فلاح ورحمة منك وعافیة ومغفرة ورضوان.
یا رب لا تدعنا نصاب بالغرور إذا نجحنا، ولا بالیأس إذا 

تواضعنا، وإن أعطیتنا فشلنا، اللھم إن أعطیتنا نجاحا فلا تأخذ 
 تواضعا فلا تأخذ منا اعتزازنا بكرامتنا.

وآخر دعوانا أن الحمد � رب العالمین وصلى اللھم وسلم على 
 خیر الخلق أجمعین وعلى آلھ وصحبھ الطیبین الطاھرین.

 آمـــــین

 

 

 

 

 شكر وعرفان
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 ھــــــــداء:إ
 الحمد � ا�ي آؤدع بني آدٓم العقل وآعٔطاه بذ� القدرة �لى جعل وس�یلته الكفاح و�ایته الن�اح

 أهٔدي ثمرة �دي هذا:

أؤ من حملتي وهنا �لى وهن إلى من كانت نصائحها كقطرة ماء إلى من أشرٔقت بنور و�ها الصبوح دروب حياتي 
 إلى "أمئ العز�زة" أطٔال الله في عمرها.

إلى القلب الرحيم ا�ي ر�اني بعطفه منذ الصغر فرمى بي إلى شاطئ العلم والإيمان وألٔبس�ني ثوب المعرفة ٔ�صل إلى 
 المس�توى ا�ي وصلت إلیه إلى "أبئ الغالي" أطٔال الله في عمره.
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إلى توائم رو� ورفقاء دربي إلى أصحٔاب القلب الطیب والنوا� الصادقة إخوتي: نجیب، عصام، رضوان، �ا� 
 وزوجته دلال، عبد العالي وزوجته ما�دة.

إلى رفيقتا مشواري ومن عرفت �رفقتهما معنى الحیاة وتقاسمت معهما أ�فراح وأ�حزان أخٔتاي الكريمتين: فخریة 
 وسهام.

الطاهرة والنفوس البریئة وإلى ر��ين حياتي، و�راعم منزلي ورمز البراءة: ز�ن ا��ن، حبیب، محمد، إلى القلوب 
آلاء الرحمن، زینب، مريم، مرام، ميار.  إسحاق، إ�د، شفاء، آ

إلى من جمعتني بهن أ��م وأمٔضيت معهن أجمٔل اللحظات وأ��لام، إلى من زرعوا التفاؤل في دربنا وقدمن لنا 
ات والتسهیلات وأ�فكار والمعلومات ربما دون أنٔ �شعروا بدورهن بذ�، إلى من �ن أخٔواتي في الله المسا�د

 ومن أحٔببتهن فيه، فلهن كل الشكر والتقد�ر إلى كل من: لمیاء، �ريمة، �ريمة، لبنى، نوال، حياة، سعاد.

 إلى كل من أٔ�انني �لى إتمام هذا العمل من قریب أؤ بعید شكرا �لى كل شيء.

 

 

 

 

 داء:ــــــــــإھ
 "ربي اشرح لي صدري و�سر لي أٔمري وا�لل العقدة من لساني یفقه قولي"

 الحمد � ا�ي وفقنا لهذا ما كنا لنصل إلیه لولا فضل الله �لینا أٔما بعد:

أٔهدي هذا العمل المتواضع إلى التي رفع الله من مقا�ا وجعل الجنة تحت أٔقدا�ا، إلى الشمعة التي 
ظلام دربي، إلى من تعجز أ�قلام عن وصفها ويجف الحبر في مد�ا ویعجز اللسان عن  أٔضاءت

 تقد�ر عطائها نبع الحب والحنان والظمأٔ إلیك � لؤلؤة قلبي "أٔمي الغالیة" حفظها الله وأٔطال في عمرها.

إلى إلى ا�ي أٔشعل مصباح عقلي وأٔطفأٔ ظلمة �لي، إلى من تعب ولم یدخر �دا من أٔ�ل �ربيتي، 
من وقف �لى �دمتنا وسهر �لى راحتنا، إلیك � س�ند ظهري "أٔبي الغالي" أٔطال الله في عمرك 

 ور�اك.
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 إلى �سمة الحیاة أٔخواتي: نوال، اسمهان، �سمة، أٔميرة، وشهلاء، وإلى إخواني وس�ندي: عماد وإسلام.

 إلى كتا�یت العائ�:  أٔميمة، أٔلاء، عبد الرؤوف، عبد القدوس، عبد ا�ايم.

لى كل من مد لي ید العون من قریب أٔو من بعید �بير صغير، إلیكم أٔهلي أٔقر�ئي أٔساتذتي زملائي إ 
 حماكم الله.

 إلى من قاسموني أٔمتع اللحظات صدیقاتي.

 إلى كل من ذ�ره قلبي و�ساه قلمي.

 

 لمیاء خريمش

 

 

 الملخص:

الوضع�ة المال�ة المستقبل�ة للمؤسسة عن طر�ق استخدام نماذج  تحدیدتهدف هذه الدراسة إلى محاولة     
التنبؤ �الفشل المالي �ون هذه الطر�قة تسمح لها �الق�ام �الإجراءات اللازمة لتفادي الوصول إلى مرحلة 
الإفلاس ومن ثم التصف�ة، ولبلوغ هذا الهدف قمنا �اخت�ار ثلاث نماذج الأكثر استخداما في ال�حوث العلم�ة 

، حیث قمنا بتطبیق الدراسة )sherrodونموذج شیرود( )altman()، نموذج ألتمان kida�یدا(: نموذج وهي
 2020إلى  2016على مجمع صیدال للفترة الممتدة من 

 Altmanألتمان نموذج  و�عد الق�ام بهذه الدراسة توصلنا لنتائج مختلفة �اختلاف النماذج فحسب     
في حین أظهرت نتائج تحلیل نموذج �یدا  Z<1.81المجمع محل الدراسة في وضع�ة مال�ة فاشلة �ون 

Kida  أن المجمع محل الدراسة في وضع�ة مال�ة جیدة و�عید �ل ال�عد عن الفشل المالي �ون ق�م�Z  
 Sherrodشیرود ) . �ما أظهرت نتائج تحلیل نموذج  Z ≥ 0المحققة طیلة فترة الدراسة أكبر من الصفر (

وهي منطقة حرجة �صعب  Z ≥ 5 < 20المحققة محصورة بین  Zصعو�ة التنبؤ �الفشل المالي �ون ق�مة 
 فیها الحكم على الوضع المالي للمجمع.

 الكلمات المفتاح�ة: 
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 التحلیل المالي، النسب المال�ة، الفشل المالي، نماذج التنبؤ �الفشل المالي.

Summary: 
    This study take as an objectif to define the future financial position of an 
organization by using prediction models of financial failure, as this process allows 
it to take the necessary measures to avoid  bankruptcy and then liquidation. and To 
achieve this objectif, we have selected three models that are the most used in 
scientific research which are: kida model, Altman model and the Sherrod model, 
where we applied the study on the Saidal group for the period from 2016 to 2020 

     through the results of the altman model analysis, the study concluded that the 
studied group is in a failed financial position because  Z<1.81, in the opposit, the 
results of the analysis of the Kida model showed that seidal group is in a good 
financial position and it is far from the financial failure because the values of Z is 
greater than zero (Z ≥ 0) in the whole period studied. while, The results of the 
Sherrod model analysis  showed that's difficult of predicting financial failure 
because  Z  take a value between 5 and 20,which considered as a critical  area 
where it is difficult to judge the financial situation of the group. 

key words: 
Financial analysis, financial ratios, financial failure, financial failure prediction 
models. 
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 المقـدمـة

لقد أص�حت المؤسسة الاقتصاد�ة تواجه العدید من التحد�ات نت�جة ما �شهده عالم الأعمال من تطورات     
سر�عة وعم�قة في مجالات عدة سواء اقتصاد�ة، اجتماع�ة، تكنولوج�ة تنعكس علیها �شكل أو �آخر مما 

حقیق تقدمها وازدهارها، لكن �جعلها في صراع دائم مع مح�ط یتمیز �منافسة شدیدة ل�س �الضرورة من أجل ت
 غال�ا ما �كون من أجل الحفاظ على �قائها في ظل التعقیدات المرت�طة بتسییر المؤسسات ومخاطر الإفلاس.

وقد �ان التحلیل المالي من الموضوعات المهمة التي تنصب في جوهرها على الدراسة التحلیل�ة المفصلة     
فهو لا �قتصر على مجرد قراءة الأرقام بل �سعى إلى تفسیر ما تخف�ه من للب�انات المنشورة �القوائم المال�ة، 

حقائق ذات دلالات هامة، فالهدف الأساسي منه هو تزو�د الفئات المعن�ة �المعلومات عن الوضع المالي 
 للمؤسسة والتحقق من مدى نجاحها أو فشلها في تحقیق غا�اتها المسطرة والمساعدة في عمل�ة اتخاذ القرارات

 داخل المؤسسة.

وتعتبر النسب المال�ة من أهم أدوات التحلیل المالي وهي مؤشرات تعطي لنا نتائج، و لكي تستفید منها    
المؤسسة، لا بد من مقارنتها بنتائج لحالات أخرى مماثلة حتى یتسنى لنا الحكم على الصحة المال�ة للمؤسسة 

 ا�قة لنفس الشر�ة لمعرفة تطور وضعیتها المال�ة.أو نقوم �مقارنة نت�جة سنة معینة  �السنوات الس

تعتبر  ظاهرة الفشل المالي من الظواهر التي تستوجب التوقف أمامها وال�حث في أس�ابها لأنها أص�حت     
تلقي نتائجها على �افة الأطراف الداخل�ة والخارج�ة المستفیدة من التقار�ر المال�ة و �ازد�اد حالتي الإعسار 

لتي تواجه الشر�ات زاد الاهتمام بهذا الموضوع و تم إنشاء نماذج وأسالیب �م�ة  تساعد على والإفلاس ا
الكشف الم�كر لهذه الظاهرة والتي تعود أس�ابها  إلى سوء الإدارة المال�ة أو إلى وجود مشاكل تشغیل�ة 

 وه�كل�ة لم تتخذ المؤسسة التدابیر اللازمة لمعالجتها في الوقت المناسب.

 الإشـــكالـــیــة  

في ظل الظروف الاقتصاد�ة العالم�ة الحال�ة والتي تزامنت مع انتشار فیروس �ورونا المعروف ب 'كوفید    
' و ما ترتب عنه من ت�اطؤ وتیرة النشاط الاقتصادي الذي أدى إفلاس العدید من المؤسسات الاقتصاد�ة 19

م  التنبؤ �الأزمات المال�ة التي تتعرض لها المؤسسات و ز�ادة عدد حالات الفشل المالي، أص�ح من المه
والتي قد تؤدي إلى فشلها وذلك �استعمال إحدى أدوات التحلیل المالي ألا وهي النسب المال�ة. وعلى هذا 

 الأساس تم طرح الإشكال�ة التال�ة

 صیدال؟ك�ف تساهم النسب المال�ة في التنبؤ �الفشل المالي في المؤسسات و �الأخص في مجمع 
 وللإجا�ة على الإشكال�ة المطروحة قمنا �ص�اغة الأسئلة الفرع�ة التال�ة:
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 �التنبؤ �الفشل المالي لمجمع صیدال؟ �سمح هل استخدام النسب المال�ة -

 ما هي النماذج التي �مكن الإعتماد علیها للتنبؤ �الفشل المالي لمجمع صیدال؟ -

على ) sherrodونموذج شیرود( )altman()، نموذج ألتمان kida�یدا(ما مدى قدرة �ل من نموذج  -

 )؟2020-2016التنبؤ �الفشل المالي لمجمع صیدال للفترة ما بین (

 فرض�ات الدراسة

 للإجا�ة على الأسئلة الفرع�ة السا�قة قمنا �اقتراح الفرض�ات التال�ة:

ة للمؤسسة و�مكن أن نعتمد علیها توجد نسب مال�ة فعالة �مكن استخدامها في الحكم على الوضع�ة المال� -

 في التنبؤ �الفشل أو النجاح المالي.

)، نموذج kida�یدا(أهم النماذج التي �مكن الإعتماد علیها في التحلیل والتنبؤ �الفشل المالي هي نموذج  -

 ).sherrodونموذج شیرود( )altman(ألتمان 

على  )sherrodونموذج شیرود( )altman()، نموذج ألتمان kida�یدا(�سمح تطبیق �ل من نموذج  -

 المجمع محل الدراسة �التنبؤ المسبق والدقیق للفشل المالي.

 أس�اب اخت�ار الموضوع

 ارت�اط الموضوع �طب�عة التخصص. -

 انتشار ظاهرة الفشل المالي مما أص�ح �شكل خطر على الاقتصاد الوطني  -

 المالي من أكبر المخاطر التي تواجه المؤسسات. إثراء معارفنا وقدراتنا في الموضوع، حیث �عتبر الفشل -

 المیول الشخصي إلى دراسة مواض�ع التحلیل المالي. -

 التعرف على ��ف�ة حساب و تحلیل النسب المال�ة على مؤسسة  -

 أهداف الدراسة

التعرف على حق�قة الوضع المالي لشر�ة صیدال التي تعتبر من أكبر المؤسسات الاقتصاد�ة في    -

 التي تحتكر صناعة الأدو�ةالجزائر و 

 إظهار الدور الكبیر الذي تلع�ه النسب المال�ة في التنبؤ �ظاهرة الفشل المالي. -

 .تقی�م الوضع�ة المال�ة المستقبیلة لهذه الشر�ة عن طر�ق استخدام نماذج التنبؤ �الفشل المالي -

 

 

 



 مقدمة
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 المنهج و الأدوات المستخدمة

اخت�ار الفرض�ات تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحلیلي في من أجل الإجا�ة عن الأسئلة المطروحة و 
الجانب النظري ، أما الجانب التطب�قي فتم الاعتماد على أداة من أدوات التحلیل المالي المتمثلة في نماذج 

 .التنبؤ �الفشل المالي المبن�ة على النسب المال�ة
  صعو�ات الدراسة

 صعو�ة الحصول على المؤسسة -

 الحصول على المراجعصعو�ة  -

 صعو�ة الحصول على المعلومات -

 ضیق الوقت  -

 ال�عد عن المكت�ة -

 �ة والزمان�ة للدراسةالحدود المكان
�مكن تقس�م حدود الدراسة إلى حدود مكان�ة وأخرى زمان�ة، وتتمثل الحدود المكان�ة في التر�یز على إحدى 

 .2020إلى  2016ان�ة وقد تحددت من سنة المؤسسات الاقتصاد�ة وهي مجمع صیدال, أما الحدود الزم
 خطة الدراسة

 من أجل دراسة الموضوع قمنا بتقس�م ال�حث إلى فصل نظري وآخر تطب�قي على النحو التالي:  

تناولنا في الفصل الأول النسب المال�ة وظاهرة الفشل المالي، حیث قسمناه إلى ثلاث م�احث: الم�حث    
الأول خصصناه لأساس�ات الفشل المالي والثاني أبرزنا ف�ه ماه�ة النسب المال�ة أما الم�حث الثالث تناولنا 

 مال�ة ف�ه عموم�ات حول الفشل المالي و�عض نماذجه القائمة على النسب ال

وخصص الفصل الثاني لدراسة حالة لدى مجمع صیدال الذي تضمن ثلاث م�احث . الم�حث الأول تم    
ف�ه تقد�م مجمع صیدال، والم�حث الثاني خصص لدراسة الوضع�ة المال�ة للمجمع من خلال النسب المال�ة 

أما في الم�حث الثالث فقد وقفنا عند اخت�ارات الفشل المالي للمؤسسة محل الدراسة.



 

 
 

 

 

 

 الفصل الأول: 

أساس�ات الفشل المالي
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  تمهید الفصل الأول

للمؤسسة على �عتبر التحلیل المالي بواسطة النسب المال�ة أداة مهمة وأساس�ة لدراسة المر�ز المالي        
 ضوء ما جاء من أرقام و��انات في قوائمها المال�ة.

و�عتبر الفشل المالي من المواض�ع الهامة والحساسة والتي تلقى الاهتمام المتزاید من قبل ال�احثین   
والدارسین في مجال العلوم المال�ة والمحاس�ة وذلك لما لها من تأثیرات سلب�ة اقتصاد�ات البلدان المتطورة 

 نها والنام�ة.م

وسنتطرق في هذا الفصل إلى النسب المال�ة �مختلف أنواعها مع شرحها، وسنقوم أ�ضا �التطرق إلى    
 الفشل المالي والتنبؤ �ه من خلال مفهوم الفشل المالي، أس�ا�ه، أنواعه ومراحله.

 الموجهة لها. ونتناول في الأخیر �عض النماذج المستخدمة في التنبؤ �الفشل المالي والانتقادات

 ولتحقیق ما سبق قمنا بتقس�م الفصل إلى الم�احث التال�ة: 

 الم�حث الأول: أساس�ات الفشل المالي. -

 الم�حث الثاني: التنبؤ �الفشل المالي و�عض نماذجه. -

 الم�حث الثالث: ماه�ة النسب المال�ة. -
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 الم�حث الأول: أساس�ات الفشل المالي

�عتبر الفشل المالي من المواض�ع الهامة والحساسة التي تلقى الاهتمام المتزاید من قبل ال�احثین     
لأنه یؤثر على ح�اة واستمرار�ة المؤسسات التي تعتبر المصدر  والدارسین في مجال العلوم المال�ة والمحاس�ة

ظاهرة تحدث نت�جة لمجموعة من  الرئ�سي للدخل القومي في جم�ع بلدان العالم حیث أن الفشل المالي
 العوامل �عضها داخلي و�عضها الآخر خارجي مما یترتب عنه خسائر �اهظة تقود إلى الإفلاس والتصف�ة.

 المطلب الأول: مفهوم الفشل المالي

 تعر�ف الفشل المالي -1

الإفلاس، أو في ) أنه من الناح�ة العمل�ة تكون المؤسسة فاشلة عند حدوث Beaverلقد ذ�ر ب�فر (     
حالة عدم سداد الدیون أو فوائدها أو عدم سداد حسا�ات البنوك أو عدم سداد الأر�اح المستحقة لحملة الأسهم 

 الممتازة.

) تعبیر الإفلاس على المؤسسات التي أفلست قانون�ا والتي وضعت أما Altman�ما أطلق ألتمان (     
 دة تنظ�م المؤسسة �موجب أحكام قانون الإفلاس المعمول �ه.تحت الحراسة القضائ�ة أو منحت الحق في إعا

) تعبیر الفشل المالي على المؤسسات التي أفلست أو المؤسسات المعسرة Deakinبینما أطلق د�كن (     
 .)326، ص 2020�حلولي وخلخال،  أو التي تم تصفیتها لمصلحة الدائنین.(

لفعل�ة للوحدة الاقتصاد�ة، وهناك من یرى �أنه عدم القدرة �عرف ال�عض الفشل المالي �أنه التصف�ة ا    
على سداد الالتزامات قصیرة الأجل في تار�خ الاستحقاق أو الفترات المحاسب�ة اللاحقة، بینما یرى فر�ق آخر 

 .)189، ص 2009الحیالي،  �أنه التوقف عن سداد فوائد القروض أو السندات.(

فشل المالي على أنه: " اختلال قد �صیب المؤسسة في مرحلة من و�مكن استخلاص تعر�ف شامل لل     
مراحل تطورها، وقد �حدث نت�جة لعدة أس�اب وقد تكون ع�ارة عن اضطرا�ات مال�ة أو إدار�ة (ه�كل�ة) تسبق 
حالة الإفلاس، التي من الممكن أن تتخطاها المؤسسة عن طر�ق إجراء التغییرات اللازمة في الوقت 

   )7_6.ص ص ، 2016سلیماني،  (�مكن لها أن تقع في فخ الإفلاس و�التالي الزوال. المناسب، �ما 

 مفاه�م متشابهة للفشل المالي -2

�عرف التعثر المالي �أنه مواجهة الشر�ة لظروف طارئة وغیر متوقعة تؤدي إلى عدم التعثر المالي:  2-1
، 2017الج�اشي، ( التزاماتها في الأجل القصیر.قدرتها على تولید مردود اقتصادي أو فائض نشاط �كفي لسد 

 )58ص 
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وحالة التعثر المالي تسبق الفشل المالي وقد لا تؤدي إل�ه إذا قامت الشر�ة �اتخاذ الإجراءات التصح�ح�ة 
لتدارك الوضع المالي، وخلافا لذلك إذا استمرت الاضطرا�ات المال�ة أو حققت خسائر متتال�ة �مكن أن یتدرج 

 إشهار الإفلاس. إلى مستوى 

وهي الحالة التي تكون  العسر المالي الفنيیتخذ العسر المالي مظهر�ن، الأول هو العسر المالي:  2-2
فیها الشر�ة غیر قادرة على الوفاء �التزاماتها المستحقة �الرغم من تفوق إجمالي الموجودات على إجمالي 

ما تكون الشر�ة غیر قادرة على الوفاء �التزاماتها عندالعسر المالي الحق�قي المطلو�ات، أما الثاني فهو 
  )58، ص 2017الج�اشي، المستحقة و�جمالي موجوداتها �قل عن إجمالي المطلو�ات. (

في هذه الحالة لا تستط�ع المنشأة سداد التزاماتها للدائنین والوفاء بدیونها المستحقة الإفلاس المالي:  2-3
تفرقة بین التعثر المالي والفشل المالي �اعت�ار أن التعثر المالي حالة علیها، وذهب �عض ال�احثین إلى ال

 تسبق الفشل المالي، لكنها لا تؤدي �الضرورة إل�ه، و�مكن التمییز بین المصطلحین على النحو التالي:

 عدها.�عني نقص العوائد أو توقفها وعدم القدرة على سداد الالتزامات المال�ة في موا  التعثر المالي: 2-3-1

(آدم، �عني التوقف �ل�ا عن سداد الالتزامات مما یؤدي إلى الإفلاس وتوقف النشاط.  الفشل المالي: 2-3-2

 ).216-215. ص ، ص2016

 المطلب الثاني: أنواع الفشل المالي 

�حدث هذا النوع من الفشل في غالب الأح�ان نت�جة أس�اب داخل�ة عدیدة،  الفشل المالي الزاحف: -1

الدیون والتوسع الغیر مدروس، الإسراف في استخدام الموارد وتضخم  الإدارة، ز�ادة الاعتماد على كعدم �فاءة

التكال�ف النسب�ة والتي تنعكس في النها�ة على محددین من محددات المؤسسة هما اختلال اله�كل المالي �ما 

مؤسسة من إنتاج وتسو�ق �حتو�ه من ه�كل الأصول وه�كل التمو�ل وانخفاض إنتاج�ة وظائف الإدارة ال

 ومال�ة.

�حدث �صورة مفاجئة وغیر متوقعة للمتغیرات الس�اس�ة أو القانون�ة أو                                                 الفشل المالي المفاجئ: -2

 الاقتصاد�ة أو التكنولوج�ة أو الاجتماع�ة أو الطب�ع�ة التي لا �كون للمؤسسة أدنى س�طرة علیها. 

�حدث هذا النوع من الفشل عندما تعجز المؤسسة على تغط�ة �ل التكال�ف ومن  الفشل الاقتصادي: -3

ضمنها �لفة تمو�ل رأس المال، أو �معنى آخر الفشل الاقتصادي هو عدم قدرة المؤسسة على تحقیق العائد 

 ).399، ص 2020اش و�ودبودة، (مقدم و�كط على رأس المال المستثمر یتناسب والمخاطر المتوقعة لتلك الاستثمارات.
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هي التي قامت   Dunand Brandreetتعتبر مؤسسة التحلیل المالي المعروفة  فشل الأعمال:  -4

بتحدید هذا النوع من الفشل وقد أشارت إلى أن فشل الأعمال إنما یرت�ط مع أي مؤسسة أعمال تنتهي 

 علاقتها مع الدائنین لخسارة.

�عبر الإعسار الفني عن الموقف الذي تكون ف�ه إدارة المؤسسة عاجزة عن مواجهة  الإعسار الفني:  -5

التزاماتها المستحقة الدفع عند حلول آجال استحقاقها رغم ز�ادة أصولها المتداولة على خصومها المتداولة، 

حیث �مكن و�عبر هذا النوع عادة عن ما �عرف �أزمة السیولة داخل المؤسسة، وهي من الحالات المؤقتة 

للمؤسسة أن تتخلص من هذا النوع من الفشل عن طر�ق س�استها التي تستط�ع �موجبها ز�ادة الرصید النقدي 

 �مستوى �مكنها من تسدید التزاماتها المستحقة. 

�سمى الإعسار الحق�قي و�حدث عندما تكون المؤسسة غیر قادرة على الوفاء  الإعسار �التصف�ة: -6

تى في حالة إعطائها الوقت الكافي لذلك، أي أنها في حالة عسر یؤدي بها إلى �التزاماتها المستحقة ح

التصف�ة و�عود السبب في هذا إلى ز�ادة خصومها على الق�مة السوق�ة لمجموع أصولها و�عتبر هذا النوع 

 .)400-399. ص ، ص2020(مقدم و�كطاش و�ودبودة، أكثر شیوعا مقارنة مع الإعسار الفني. 

 الثالث: مظاهر الفشل المالي ومراحلهالمطلب 

 مظاهر الفشل المالي -1

من أهم الأعراض التي �مكن للإدارة الاسترشاد بها �مؤشرات في متا�عة الشر�ات المقترضة والتي تعد 
 مؤشرات على احتمال�ة إفلاسها ما یلي:

 وتتمثل ف�ما یلي:المظاهر الداخل�ة للفشل المالي:  -1-1

 الاختلال في العمل�ة الإنتاج�ة.  -

 ز�ادة تكال�ف التشغیل. -

 عدم تحقیق صافي ر�ح یتناسب مع حجم الأموال المستثمرة في الأصول. -
 ظهور خسائر متتال�ة تكون سب�ا في تآكل رأس المال وحقوق المساهمین والغیر. -
 الاتجاه إلى تصف�ة الأصول الثابتة وعدم القدرة على ص�انة ما �مكن منها. -
عدم التعرف أو الس�طرة على الأقسام الفاشلة في الشر�ة وتحدیدها بدقة حتى یتم إدارتها وذلك للتمكن  -

 من تصح�ح الوضع المالي الكلي في الشر�ة.
 تنازع الإدارة داخل�ا وعدم القدرة على اتخاذ القرارات جماع�ة. -
 ).30-.29ص، ص 2016(كروشة،  شأة.انخفاض الروح المعنو�ة للعاملین واتجاه العاملین لترك العمل �المن -
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عدم دقة الإجراءات أو الس�اسات المحاسب�ة المت�عة، مما �ستدعي أح�انا اقتطاع احت�اطات �بیرة  -
 لمواجهة خسائر سنوات سا�قة لم تؤخذ �عین الاعت�ار في حینها.

 �مكن حصرها في النقاط التال�ة:المظاهر الخارج�ة للفشل المالي:  -1-2

 على المنافسة مع المنتجات المستوردة أو المصنعة محل�ا.عدم القدرة  -
 عجز المنشأة عن الوفاء �التزاماتها اتجاه عملائها. -
 الدخول في المنازعات القضائ�ة مع المتعاملین أو الغیر. -
 تزاید طل�ات إعادة الجدولة. -
بنس�ة المدیون�ة خرق الشروط المنصوص علیها في اتفاق�ات القروض والإسناد خاصة الشروط المتعلقة  -

 وحجم رأس المال العامل. 
التأخیر في إعداد القوائم المال�ة مما یؤدي إلى تأخیر معرفة الوضع الحق�قي للشر�ة، وهذا یؤدي إلى  -

 تأخیر حل المشاكل المال�ة التي تز�د من احتمال�ة التعثر في الشر�ة.
 أقل من الق�مة الدفتر�ة للالتزامات. الإعسار القانوني وهو عندما تص�ح الق�مة الدفتر�ة للموجودات -
 خسارة الحصص السوق�ة. -
  ارتفاع تكال�ف المحافظة على العملاء. -

تكو�ن احت�اطات �بیرة غیر متوقعة لأنها تمثل خسارات في السنوات السا�قة لم یتم الاعتراف بها �سبب  -

 ).31-30-29.ص، ص 2016(كروشة، عدم دقة الأسالیب المحاسب�ة. 

 المالي مراحل الفشل -2

 تمر عمل�ة الفشل المالي �العدید من المراحل أهمها الآتي   

من المعلوم أن المنشأة لا تص�ح متدهورة فجأة أو �صورة غیر متوقعة مرحلة الحصانة (النشوء):  -2-1
و�نما توجد �عض المؤشرات التي تنبئ �حدوث اختلالات من لدن الإدارة تتمثل في ز�ادة التكال�ف غیر 
الم�اشرة وتزاید المنافسة ونقص التسه�لات الائتمان�ة تزاید الأع�اء وضعف في رأس المال العامل، وغال�ا ما 
تحدث خسارة اقتصاد�ة في هذه المرحلة إذ �كون عائد الأصول أقل من النسب المعتادة للمنشأة و�فضل أن 

 لة �كون أكثر فاعل�ة.تكتشف المشكلة في هذه المرحلة إذ أن إعادة التخط�ط في هذه المرح

في هذه المرحلة تعاني الشر�ة من عدم قدرتها على مقابلة مرحلة الضعف المالي (عجز السیولة):  -2-2
التزاماتها الجار�ة وحاجتها الملحة إلى السیولة النقد�ة �الرغم من ز�ادة الأصول الملموسة لدیها عن التزاماتها، 

�ست سائلة �الدرجة الكاف�ة فضلا عن أن رأس المال العامل اللازم ولكن تكمن المشكلة في أن هذه الأصول ل
  )168، ص 2016(الجنابي، مجمد في المخزون والمدینیین أو �جب الإشارة إلى أنه من الممكن أن لا تحدث



 الفصل الأول                                                                          أساسیات الفشل المالي
 

11 
 

الخسارة الاقتصاد�ة في هذه المرحلة وأنه ر�ما تستمر هذه المرحلة لیوم واحد فقط أو تستمر لعدة شهور  
لجة هذا الضعف المالي �مكن للشر�ة اللجوء إلى اقتراض أموال �اف�ة لمواجهة احت�اجاتها النقد�ة ولمعا

 الفور�ة.

الإعسار المالي على أنه الانخفاض  )Gardan�عرف ( مرحلة التدهور المالي (الإعسار المالي): -2-3
في القوة الإراد�ة للوحدة س�حدث في نقطة ما. واحتمال غیر ضئیل أن الوحدة ستص�ح غیر قادرة على دفع 
نفقاتها و�صفة رئ�س�ة أع�اء دیونها في هذه الحالة �مكن وصف الشر�ة �أنها في حالة إعسار مالي، وتضطر 

معدل عائد أعلى نسب�ا عن معدل الفائدة الذي �مكن أن �قبله حامل في هذه الحالة إلى ب�ع سنداتها عند 
السند لاستثمار أمواله لدى منشآت أخرى ماثلة لهذه الوحدة في نشاطها، وفي هذه المرحلة تص�ح الشر�ة 
معسرة مال�ا إذ تكون غیر قادرة على الحصول من خلال القنوات المعتادة على التمو�ل اللازم لمقابلة 

ها التي حل م�عاد استحقاقها وعند هذه النقطة قد تلجأ الإدارة إلى أسالیب مال�ة جدیدة إذ �كون هناك التزامات
 احتمال ضئیل لاستمرار الوحدة ونموها إذا لم تحصل على التمو�ل اللازم. 

تعد هذه المرحلة نقطة حرجة في ح�اة الشر�ة فلا �مكن مرحلة الفشل الكلي (الإعسار الكلي):  -2-4
ر�ة تجنب الاعتراف �الفشل إذ تنتهي �ل محاولات الإدارة للحصول على تمو�لات إضاف�ة، وفي هذه للش

المرحلة تتجاوز الالتزامات الكل�ة ق�مة أصول الوحدة و�ص�ح الفشل الكلي والإفلاس محققا �الخطوات 
 أهمها الآتي:القانون�ة وهناك مجموعة من المؤشرات والتي تدل على احتمال�ة إفلاس الشر�ات ومن 

  تدني القدرة على  المنافسة.  -
 اختلال ه�كل رأس المال �الاعتماد المتزاید على الاقتراض وتدهور الموجودات المتداولة.  -
 ضعف الرقا�ة على رأس المال العامل، والارتفاع المستمر في حجم الدیون و�عادة جدولتها.  -
 اقتطاع احت�اطات �بیرة لمواجهة الخسائر.عدم دقة الس�اسات المحاسب�ة المت�عة. مما �ستدعي   -
 تأخیر إعداد الحسا�ات الختام�ة وضعف الإفصاح المالي، لتجنب معرفة الوضع الحق�قي للمنشأة.   -
تحدث هذه المرحلة عندما تؤخذ الإجراءات القانون�ة لحما�ة حقوق مرحلة إشهار أو تأكید الإفلاس:  -2-5

لاس الشر�ة أي �معنى تصف�ة الشر�ة، وهي المرحلة النهائ�ة و�ذلك المقرضین، و�ذلك �جري الإعلان عن إف
 )170 -168ص. ، ص2016( الجنابي، تكون الشر�ة قد وصلت إلى مرحلة الفشل. 

 المطلب الرا�ع: أس�اب الفشل المالي
 �مكن إبراز أهم أس�اب الفشل المالي ف�ما یلي:    

 للفشل المالي في:تتمثل أهم الأس�اب الخارج�ة  الأس�اب الخارج�ة: -1

 المنافسة الشدیدة والتوقعات المتشائمة للمستثمر�ن. -

، ص 2021وعبد العز�ز،  (مخلوف الغیر غیر المتوقع في الظروف الاقتصاد�ة والتشر�عات والأنظمة الحكوم�ة. -

332(. 
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 التغیر في الطلب على منتجات المؤسسة. -

الجمارك...) إضافة إلى تقیید الائتمان وارتفاع مشاكل التعامل مع الإدارات الحكوم�ة (إدارة الضرائب،  -
 كلفته.

 �مكن تقس�م الأس�اب الداخل�ة المؤد�ة لفشل المؤسسة الاقتصاد�ة مال�ا �ما یلي:  الأس�اب الداخل�ة: -2

�الرغم من ت�این وجهات النظر حول أس�اب الفشل المالي إلا أنها جم�عا تؤ�د أن . أس�اب إدار�ة: 1.2
 %90للفشل المالي هو عدم �فاءة الإدارة، فحسب �عض الدراسات الاستطلاع�ة أن ما �فوق السبب الرئ�سي 

من أس�اب الفشل المالي في المؤسسة الاقتصاد�ة �غض النظر عن حجمها أو نوعها أو عمرها، تعود إلى 
حقیق الكفاءة عدم الخبرة الإدار�ة و/أو عدم �فاءة الإدارة، فالإدارة الفاشلة هي التي لا تستط�ع ضمان ت

والفعال�ة �جزء من نشاطها الیومي والمستقبلي، و�مكن القول أن الإدارة الفاشلة عي التي تعاني من العیوب 
 التال�ة:

 غ�اب فلسفة إدار�ة واضحة الأهداف، وعدم إدراك أهم�ة التغییر �المؤسسة. -

 عدم وجود رقا�ة على النشاط �شكل عام وعلى التكال�ف �شكل خاص. -

الفرد�ة على المؤسسة والمر�ز�ة في اتخاذ القرار وعدم تناسب اله�كل التنظ�مي احت�اجات الس�طرة  -
 الأفراد.

  إحداث تحسینات في النتائج المال�ة من خلال اعتماد أسالیب المحاس�ة الإبداع�ة. -

  وجود الصراعات بین أعضاء الإدارة العل�ا وتغلیب المصالح الخاصة �المساهمین والملاك. -

تعتبر الأسالیب المال�ة القاسم المشترك لفشل المؤسسات و�شهار إفلاسها، وتتمثل . أس�اب مال�ة: 2.2
 أهمها في:

 ضعف الإدارة المال�ة وعدم إدارة المخاطر المال�ة �الشكل المناسب. -

 عدم �فاءة س�اسات التسعیر والب�ع، ما ینتج عنه انخفاض �بیر في المب�عات وانه�ار أسعار الأصول. -

 نقص السیولة وتراكم الخسائر والتأخر في تحصیل الدیون.         -

وجود خلل في اله�كل التمو�لي نت�جة عدم التناسب بین رأس المال والدیون، �سبب ارتفاع مستو�ات الرفع  -
 المالي �المؤسسة الاقتصاد�ة وتزاید التزاماتها مع عدم تناسق آجال الاستحقاق وارتفاع أسعار الفائدة.  

 ف التخط�ط التمو�لي وعدم قدرة المؤسسة على إحداث توافق بین احت�اجاتها و�یراداتها التمو�ل�ة.ضع -

التوسع في توز�ع الأر�اح والإسراف في معظم بنود الإنفاق �ما لا یتناسب مع الإیرادات المحققة، مع  -
  الم�الغة في �عض التكال�ف الاستثمار�ة.

المال�ة العالم�ة الأخیرة أن فشل العدید من المؤسسات �عود بدرجة كشفت الأزمات . أس�اب المحاس�ة: 3.2
 .)332، ص 2021وعبد العز�ز،  (مخلوف كبیرة إلى:
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 غ�اب فعال�ة الحكومة وانتشار الفساد المحاسبي، نت�جة عدم الالتزام �الم�ادئ المحاسب�ة المتفق علیها. -

 الدقة في إعداد القوائم المال�ة.عدم �فاءة النظام المحاسبي المستخدم وعدم مراعاة  -

 نقص الشفاف�ة وعدم الإفصاح عم المعلومات الحق�قة المعبرة عن الأوضاع المال�ة للوحدات الاقتصاد�ة. -

فقدان الثقة في المعلومات المحاسب�ة التي تتضمنها القوائم المال�ة و�التالي فقدان المعلومات المحاسب�ة  -
 ومات المحاسب�ة.لأي عناصر تمیزها وهي جودة المعل

تعد الأس�اب التسو�ق�ة من بین أهم الأس�اب التي تسبب فشل المؤسسات . الأس�اب التسو�ق�ة: 4.2
 الاقتصاد�ة مال�ا، وتنشأ عادة من إهمال المؤسسة للجانب التسو�قي في نشاطها، وتتر�ز أساسا في:

 جنب�ة.المنافسة الشدیدة وصغر حجم السوق المحل�ة و�غراقها �المنتجات الأ -

 حصر مفهوم التسو�ق على المستوى الضیق في أعمال الب�ع والتوز�ع. -

 غ�اب دراسات السوق والتنبؤ �حجم الطلب المتوقع لتوز�ع منتجات المؤسسة في السوق المستهدفة. -

نقص الكفاءات التسو�ق�ة من حیث المؤهل والخبرة وغ�اب الحافز لجذبها وحتى الاحتفاظ بها داخل  -
  المؤسسة.

  القوة التفاوض�ة للمؤسسة مع الز�ائن والموردین. ضعف -

 ترجع أغلب الأس�اب الفن�ة المسب�ة للفشل المالي �المؤسسة الاقتصاد�ة إلى: . أس�اب فن�ة: 5.2

 ضعف الجهاز الإنتاجي �سبب انتقاء مدخلات الإنتاج �صورة غیر سل�مة وعدم استغلالها �طر�قة مثلى. -

 المستخدمة، ما �جعلها غیر مناس�ة ولا تتلاءم مع قدرات ومهارات العمال.تقادم الوسائل التكنولوج�ة  -

 )334-332 .صص ، 2021( مخلوف وعبد العز�ز، دراسات جدوى خاطئة أو غیر متكاملة.  -
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 الم�حث الثالث: ماه�ة النسب المال�ة

�عتبر التحلیل المالي �استخدام النسب المال�ة من أكثر الأدوات المستعملة في تحلیل القوائم المال�ة،     
و�مكن القول أن النسب المال�ة التي تستخدم في التحلیل المالي ل�ست في الغا�ة في التحلیل المالي و�نما هي 

ن التساؤلات المتعلقة �المر�ز المالي والمر�ز في الواقع من أجل الوصول إلى نتائج تعطي الإجا�ة للعدید م
 النقدي والأداء وتقی�م قرارات الاستثمار وقرارات التمو�ل.

ورغم أن حساب النسب المال�ة لا یتطلب إلا قدرا محدودا من الخبرة والمهارة والمعرفة �الب�انات الحساب�ة    
ر�طها �الأداء �صف �الصعو�ة مما یتوجب على التي تظهر في القوائم المال�ة، إلا أن تفسیر تلك النسب و 

 المحلل المالي الإدراك الجوهري لماه�ة النسب وطب�عة العلاقة التي �ونتها وتغیراتها خلال الزمن.

 المطلب الأول: مفهوم النسب المال�ة وأهمیتها

 یهدف هذا المطلب إلى تحدید مختلف المفاه�م المتعلقة �النسب المال�ة وأهمیتها.  

 ر�ف النسب المال�ةتع  -1
�قصد �النسب المال�ة ب�ان العلاقة بین البنود المختلفة التي تتكون منها المیزان�ة العموم�ة أو قائمة      

الدخل أو العلاقة بین �عض بنود المیزان�ة و�نود قائمة الدخل �غرض الكشف عن نواحي القوة أو الضعف في 
 )209ص ، 2014( أرشید وخر�وش، الس�اسات المال�ة. 

�مكن تعر�ف النسب المال�ة �أنها العلاقة بین متغیر�ن أحدهما �مثل ال�سط والآخر �مثل المقام أي دراسة     
 )209، ص 2014( اللحام وآخرون، العلاقة بین عنصر (أو عدة عناصر) وعنصر آخر (أو عدة عناصر أخرى). 

 أهم�ة النسب المال�ة  -2
ترجع أهم�ة النسب المال�ة إضافة إلى �ونها سهلة الحساب، إلى أنها تساعد المحللین �ل حسب اهتمامه     

في الحصول على معلومات مهمة عن تسییر المؤسسة وعن نقاط القوة والضعف فیها �تر�ی�ة الأصول 
ذ القرارات السل�مة والرقا�ة والخصوم، مستوى المدیون�ة، السیولة، المردود�ة، وعلى هذا فهي تساعد على اتخا

والملاحظ أن التوف�قات العدیدة للعلاقات الكسر�ة التي �مكن إ�جادها تعني أنه �مكن حساب عدد �بیر من 
النسب المال�ة، لهذا فإنه من المعتاد الق�ام �اخت�ار عدد محدود منها حسب المعط�ات المتوفرة من جهة، 

التحلیل المالي بواسطة النسب �فترض �عض القواعد لنجاح وحسب الغرض من التحلیل من جهة أخرى، ف
 عمل�ة التحلیل وهي: 

 اخت�ار النسب المتجانسة. -
 .)38، ص 2009( سعادة،  اخت�ار نسب مستقلة. -
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 اخت�ار نسب معبرة تستجیب لأهداف التحلیل المالي. -
النسب ل�س إلا مرحلة أول�ة لا وعلى الرغم من هذا إلا أنه �جب استعمالها �حذر شدید لأن التحلیل بواسطة 

 .)38، ص 2009( سعادة،  حاجة إلیها من أجل اتخاذ القرار تعطي للمسیر إلا جزء من المعلومة التي هو في

 المطلب الثاني: أنواع النسب المال�ة

 نسب السیولة .1
وتظهر أهم�ة هذه النسب في أنها تق�س الملاءة المال�ة للمؤسسة وقدرتها على سداد دیونها في الأجل     

القصیر و�ر�ز الدائنون عند تحلیل قدرة المؤسسة على السداد في الأجل القصیر على التدفقات النقد�ة 
إلى نقد�ة �الإضافة إلى حجم  للداخل والتدفقات النقد�ة للخارج ومدى سهولة تحو�ل الأصول غیر النقد�ة

وتر�ی�ة رأس المال العامل وتر�ز معظم أدوات التحلیل والنسب في هذا المجال على مصادر التمو�ل قصیر 
الأجل والمتمثلة في الالتزامات المتداولة وعلى استخدامات هذه المصادر المتمثلة في الأصول المتداولة. 

أنها س�اسة  جیدة إذا استطاعت تحقیق توازن بین مصادر و�مكن وصف الس�اسة التمو�ل�ة للمؤسسة �
واستخدامات الأموال �حیث یتم تمو�ل الاستثمارات (الاستخدامات) قصیرة الأجل �مصادر تمو�ل قصیرة 

 الأجل ومن أهم هذه النسب:

و�عبر عن و�تمثل في فائض الأموال المتداولة عن الالتزامات المتداولة صافي رأس المال العامل:   -1-1
العلاقة بینهما، و�عتبر من المقای�س الهامة التي تستخدم في مجال التغیرات في رأس المال العامل ومر�ز 

 السیولة للشر�ة و�تم حساب رأس المال العامل الصافي الإجمالي وفقا لمنظور�ن وهما:

 امات مستقرةاستخد -رأس المال العامل الصافي الإجمالي= موارد دائمة من أعلى المیزان�ة:  -
FRng=RD-ES 

 موارد جار�ة -رأس المال العامل الصافي الإجمالي = استخدامات جار�ةمن أسفل المیزان�ة:  -
FRng=EC-RC 

 حیث:
FRng : Fond de roulement net global 
RD : Ressources durables 
Es : emplois stables 
Ec : emplois cycliques 
Rc :  ressources cycliques 

 
وتتمثل الأصول المتداولة لغرض احتساب رأس المال العامل في �ل من النقد�ات، الاستثمارات قصیرة 
الأجل، الذمم المدینة �الصافي (أي �عد طرح مخصص الدیون المشكوك فیها منها) و�ضاعة آخر مدة 

ئنة، أوراق الدفع، (المخزون) والمصار�ف المدفوعة مقدما أما الالتزامات المتداولة فتشمل �ل الذمم الدا
 .)68-66، ص ص. 2009( حداد، المصار�ف المستحقة، مخصصات الضر��ة، وذلك الجزء من القروض طو�لة
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الأجل التي تستحق خلال فترة واحدة من تار�خ إعداد القوائم المال�ة و�شكل عام فإن الز�ادة في صافي رأس 
 . في الأجل القصیرشر�ة على السداد المال العامل هو مؤشر إ�جابي لقدرة ال

وتق�م هذه النس�ة درجة تغط�ة الموجودات المتداولة للدیون القصیرة الأجل نس�ة السیولة العامة:  -1-2
 حیث أن:

نس�ة السیولة العامة = 
صولالأ المتداولة    

دیون  قصیرة الأجل
 

 وتسمى هذه النس�ة �ذلك بنس�ة رأس المال العامل

الواحد فإن رأس المال العامل سالب وهذا �عبر عن وضع�ة مال�ة سیئة فإذا �انت هذه النس�ة أقل من  -
 للمؤسسة (لا یوجد توازن مالي).

 أما إذا �انت النس�ة تساوي الواحد فهذا �عني أن رأس المال العامل معدوم أي وضع�ة مال�ة متوازنة. -
وجب أي أن الأصول أما إذا �انت هذه النس�ة أكبر من الواحد فهذا �عني أن رأس المال العامل م -

 المتداولة تغطي الدیون قصیرة الأجل، و�دل على الوضع�ة المال�ة الجیدة للمؤسسة.
من المعروف أن درجة السیولة �ل أصل تختلف من أصل لآخر من حیث نس�ة السیولة السر�عة:   -1-3

من السیولة یتصف المخزون سهولة تحو�لها إلى نقد�ة فبینما تتمتع النقد�ات والأوراق المال�ة بدرجة عال�ة 
 بدرجة متدن�ة نسب�ا.

وتشیر هذه النس�ة إلى قدرة الشر�ة على سداد التزاماتها قصیرة الأجل من أصولها سهلة التحو�ل إلى نقد�ة 
وتشمل هذه الأصول �م من النقد�ة، الأوراق المال�ة الذمم المدینة وتست�عد المصروفات المدفوعة مقدما 

 �له إلى نقد حیث أن:والمخزون لصعو�ة تحو 

نس�ة السیولة السر�عة = 
 الأصول المتداولة −المخزونات 

 الخصوم المتداولة
             

بواسطة هذه النس�ة تستط�ع المؤسسة تحدید الأصول التي تسدد بها الدیون نس�ة السیولة الجاهزة:  -1-4
 الحالي.قصیرة الأجل وذلك اعتمادا على ما تملكه من ق�م متاحة في الوقت 

أغلب المتعاملون الاقتصادیون لهم فائدة في أن �كون هذا المعدل الكبیر على القدر المستطاع الشيء     
 الذي �قابله تسییر داخلي جید في الخز�نة التي �جب أن تكون معدومة (توازن مالي أمثل) حیث أن:

نس�ة السیولة الجاهزة = 
 النقد�ات 

 الدیون  القصیرة الأجل
 )69-66 .صص ، 2009( حداد،             
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 نسب النشاط .2

تستخدم هذه النسب لتقی�م مدى نجاح إدارة المؤسسة في تسییر الأصول والخصوم وتق�س مدى �فاءتها     
في استخدام الموارد المتاحة لاقتناء الأصول ومدى قدرتها على الاستخدام الأمثل لهذه الأصول وتحقیق أكبر 

 حجم ممكن من المب�عات وتحقیق أقصى ر�ح ممكن

 لي:ومن أهم نسب النشاط مای

 معدل دوران مجموع الأصول -2-1

معدل دوران الأصول = 
صافي المب�عات

 مجموع الأصول
 

وتق�س هذه  النس�ة مدى استغلال مجموع الموجودات على اختلاف أنواعها في تولید المب�عات ول�س هناك   
معدل نمطي لجم�ع المؤسسات، و�مكن مقارنة معدل المؤسسة مع معدل الصناعة التي تنتمي إلیها المؤسسة 

صول أو الاستغلال الكبیر فإذا وجدنا أن معدل المؤسسة أعلى فإن ذلك �شیر إلى نقص الاستثمار في الأ
لهذه الأصول وفي حالة انخفاضه �عتبره دلیل على عدم استغلال الأصول أي هناك ز�ادة في الأصول لا 

 ضرورة منها. 

 معدل دوران الأصول المتداولة -2-2

معدل دوران الأصول المتداولة = 
صافي المب�عات

  مجموع الأصول المتداولة  
 

على مدى استخدام الأصول المتداولة في تولید المب�عات و�مكن مقارنته �المعدل الموجود في  و�ر�ز     
النشاط التي تنتمي إلیها المؤسسة نظرا لعدم وجود معدل نمطي لجم�ع والمعدل المرتفع مؤشر على �فاءة أو 

  احتمال الاعتماد على رأس مال عامل قلیل.

 معدل دوران الموجودات الثابتة -2-3

معدل دوران الموجودات الثابتة = 
صافي المب�عات

 صافي الموجودات الثابتة
 

وتق�س نس�ة المب�عات على الأصول الثابتة، وتستخدم �مق�اس لكفاءة المؤسسة في استخدام موجوداتها     
لمعدل الثابتة في تحقیق المب�عات، وارتفاع المعدل �عني شدة استغلال المؤسسة لأصولها الثابتة، وانخفاض ا

 )195، ص 2006( �راجه وآخرون،  �عني الاستثمار الزائد عن الحاجة في الأصول الثابتة أو تعطیل �عض الطاقة.
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 معدل دوران ال�ضاعة -2-4

معدل دوران ال�ضاعة = 
ال�ضاعة الم�اعة

 معدل رصید ال�ضاعة
 

 حیث أن:

معدل رصید ال�ضاعة هو متوسط �ضاعة أول المدة+ �ضاعة آخر المدة و�ذا لم تتوفر ق�مة �ضاعة أول     
 المدة ف�مكن اعت�ارها �ضاعة آخر المدة ممثلة بذلك المعدل أو المتوسط. 

ها عن و�ذلك �لفة ال�ضاعة الم�اعة إذا لم تتوفر ف�مكن الاستعانة منها �المب�عات في ال�سط �الرغم من ز�ادت
 الكلفة �مقدار الأر�اح المحقق.

وتعبر هذه النس�ة عن مدى �فاءة المؤسسة في إدارة أصولها من ال�ضاعة وقدرتها على إ�قاء ال�ضاعة     
ضمن الحد المثالي المتناسب وحجم عمل�اتها، و�ستخدم هذا المعدل أ�ضا في الحكم على �فاءة إدارة 

ولا یوجد معدل دوران نمطي  التسو�ق، وارتفاع هذا المعدل �عني استثمار المؤسسة لأموال أقل في المخزون.
ولكنه یتوقف على طب�عة الصناعة وس�اسة الب�ع التي تت�عها المؤسسة وعل�ه �مكن مقارنة معدل المؤسسة 

 بتمث�لاتها في النشاط أو مع السنوات المتتال�ة لنفس المؤسسة حیث أن:

360    معدل دوران ال�ضاعة �الأ�ام =  ×
معدل رصید ال�ضاعة

 كلفة المب�عات
 

 معدل دوران الذمم المال�ة -2-5

معدل دوران الذمم المال�ة = 
صافي المب�عات

 رصید المدنین
 

والغرض منه ق�اس سیولة الذمم، أي قدرة المشروع على تحصیل دممه من حسا�ات مدینة وأوراق ق�ض،    
كما أنه �ق�س �فاءة إدارة الائتمان ومدى فاعل�ة س�اسة الائتمان والتحصیل و�لما زاد معدل دوران الذمم 

 المدینة أو متوسط فترة التحصیل �لما �ان ذلك مؤشرا جیدا والعكس صح�ح.

360توسط فترة التحصیل = م

 معدل دوران الذمم المدینة
       

 و�مكن الحصول على معدل فترة التحصیل �الأ�ام �ما یلي:

360   معدل فترة التحصیل =  ×
معدل الحسا�ات المدینة

 صافي المب�عات الآجلة
 )197-195 .صص ، 2006(كراجه وآخرون،    
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 معدل دوران الحسا�ات الدائنة  -2-6

معدل دوران الحسا�ات الدائنة = 
تكلفة ال�ضاعة الم�اعة

 رصید الدائنین
    أو       

المشتر�ات

 رصید   الدائنین
 

 

𝟑𝟔𝟎متوسط فترة الائتمان = 

معدل دوران الذمم الدائنة
 

و�ق�س هذا المعدلات مدى نجاح تحقیق الملائمة بین س�استي الب�ع والشراء و�لما انخفض معدل دوران     
الذمم الدائنة وزاد عن متوسط فترة الائتمان �لما �ان ذلك مؤشرا على تخف�ض الضغوطات التي ستواجهها 

 المؤسسة من زاو�ة السیولة.

360   معدل دوران الحسا�ات الدائنة �الأ�ام =  ×
معدل رصید الحسا�ات الدائنة

 المشتر�ات
   

وارتفاع معدل الأ�ام �عد مؤشرا على حصول المؤسسة على تسه�لات ائتمان�ة جدیدة أو مدة أطول في    
 )198-197 .صص ، 2006( �راجه وآخرون، الوفاء.  

 نسب الر�ح�ة .3

وتعكس نسب الر�ح�ة الأداء الكلي للشر�ة حیث تفحص قدرة الشر�ة على تولید الأر�اح من مب�عاتها،     
وتعتبر من المقای�س الهامة لق�اس فعال�ة س�اسات إدارة الشر�ة الإستثمار�ة والتشغیل�ة والتمو�ل�ة، لهذا نجد 

 وتقسم نسب الر�ح�ة إلى قسمین هما: أن نسب الر�ح�ة هي مجال اهتمام المستثمر�ن والإدارة والمقرضین

وتق�س هذه المجموعة من النسب قدرة مجموعة النسب الناتجة عن نس�ة الر�ح إلى المب�عات:  -3-1
الشر�ة على ض�ط عناصر المصروفات من المب�عات �ما تق�س أ�ض مدى قدرة الشر�ة على تولید الأر�اح 

الأر�اح طبق تعر�ف محدد مثل: مجمل الر�ح أو صافي من المب�عات و�كون �سط هذه المجموعة من نسب 
 ر�ح العمل�ات أو صافي الر�ح الشامل أما �المقام فهو یتمثل في صافي المب�عات ومن أهم هذه المجموعات:

 و�تم حسابها �ما یلي:نس�ة مجمل ر�ح العمل�ات:  -3-1-1

   نس�ة مجمل ر�ح العمل�ات = 
مجمل ر�ح العمل�ات

صافي المب�عات
 =   

صافي المب�عات−تكلفة المب�عات

 صافي المب�عات
   

-315 .صص ، 2013(الشواورة،  ومجمل ر�ح العمل�ات هو ع�ارة عن الفارق بین �لفة الإنتاج وسعر ب�ع المنتوج.

316( 
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وتتمیز هذه النس�ة على أنها لا تقصر الاهتمام على عناصر تكلفة نس�ة صافي ر�ح العمل�ات:   -3-1-2
توسع اهتمامها لكي تشمل عناصر التكال�ف والمصروفات مثل: المصروفات الإدار�ة والعموم�ة المب�عات بل 

 ومصروفات الب�ع والتوز�ع وتبین هذه النس�ة مدى الانخفاض الممكن في سعر ب�ع الوحدة: حیث أن:

  نس�ة صافي ر�ح العمل�ات =
صافي ر�ح العمل�ات قبل الفائدة والضر��ة والایرادات والمصروفات الأخرى  

 المب�عات
 

وتعتبر هذه النس�ة مق�اسا أشمل للر�ح�ة ولا تختلف عم سا�قتها إلا �شمولها نس�ة صافي الر�ح:  -3-1-3
صروفات للأر�اح الأخرى المحققة من عمل�ات خارج نشاط الشر�ة و�ذلك �عد الأخذ �عین الاعت�ار الم

 الأخرى والضرائب المدفوعة حیث أن:

   ر�ح العمل�ات =  صافينس�ة 
صافي الر�ح � �عد الفائدة والضر��ة�

صافي المب�عات
 

تعبر هذه النسب عن مدى �فاءة الإدارة مجموعة النسب الناتجة عن نس�ة الر�ح إلى الاستثمارات:  -3-2
في استخدام المصادر المتاحة، هذا و�عبر العائد المرتفع عن الكفاءة في الإدارة ولكن �جب الانت�اه فقد �كون 
السبب الرئ�سي لارتفاع الأر�اح ناتجا عن انخفاض رأس المال المستثمر في الشر�ة أو نت�جة لاستهلاك 

 عاملة فیها ومن أهمها النسب التال�ة: الجزء الأكبر من الأصول ال

وتعتبر هذه النس�ة من أفضل النسب التي تستخدم لمق�اس ر�ح�ة : العائد من الموجودات  -3-2-1
العمل�ات خاصة عند المقابلة وفي أع�ائها الضر�ب�ة وذلك �حكم �ونها مع�ارا نسب�ا لق�اس �فاءة الإدارة في 

 بتصرفها عن مختلف المصادر حیث أن:استخدام موجودات الشر�ة الموضوعة 

   =  العائد من الموجودات
صافي ر�ح العمل�ات قبل الفائدة والایرادات والمصروفات الأخرى  الضر�ب�ة 

مجموع الموجودات أو معدل مجموع الموجودات
 

تق�س وتعتبر هذه النس�ة مق�اسا شاملا للر�ح�ة لأنها العائد إلى حقوق المساهمین (المالكین):  -3-2-2
العائد المالي المتحقق على استثمارات المساهمین في الشر�ة لذا تعتبر مؤشرا على المدى الذي استطاعت 
ف�ه الإدارة استخدام هذه الاستثمارات �شكل مر�ح �ما تعتبر مؤشرا أ�ضا على مدى قدرة الشر�ة على جذب 

 قرارات المستثمر�ن و�تم حسا�ه �ما یلي:الاستثمارات إلیها �حكم �ون العائد على الاستثمار محدد أساس�ا ل

   =  العائد على حقوق المساهمین
صافي الر�ح �عد الضر��ة��عد طرح عملة الأسهم الممتازة�

صافي حقوق  المساهمین أو معدل صافي حقوق  المساهمین
 

 )318-317 .صص ، 2013(الشواورة، 
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 نسب المردود�ة .4

إن الهدف من حساب هذه النسب هو معرفة العائد المحقق من استعمال موجودات المؤسسة وق�اس      
 الأثر الناتج عن استخدام أي أصل أو خصم �المؤسسة.

مستثمرة من أموال المساهمین لتحقیق نت�جة  تمثل مردود�ة �ل وحدة نقذ�ةالمردود�ة المال�ة:  -4-1
المؤسسة وتعتبر من أهم النسب لأن هدف التسییر المالي هو تعظ�م مردود�ة المساهمین �قدر الإمكان لأنه 

 كلما ارتفعت المردود�ة زادت أهم�ة السهم حیث أن:

   = المردود�ة المال�ة نس�ة 
النت�جة الصاف�ة 

الأموال الخاصة
 

تعتبر من أفضل النسب لق�اس ر�ح�ة الإستثمارات خاصة عند المقارنة بین المردود�ة الإقتصاد�ة:  -4-2
المؤسسات فالأر�اح التي تحققها من نشاطها �جب أن تكون �اف�ة وتسمح �الحصول على معدل عائد مناسب 

 للأصول حیث أن:

   = نس�ة المردود�ة الإقتصاد�ة 
الفائض الإجمالي للإستغلال

مجموع الأصول
 

تق�س هذه النس�ة مدى �فاءة استثمارات المؤسسة حیث �ل دینار مستثمر من المردود�ة التجار�ة:  -4-3
" دینار من الر�ح و�لما �انت الأصول غیر مستغلة �جب أن تتخلص منها xالأصول غیر جار�ة �عطى "

 المؤسسة لأنها تشكل عبئ علیها حیث أن:

   
النت�جة الصاف�ة

الأصول غیر جار�ة
=  )47-46ص ص ، 2021(خل�فة، .   نس�ة المردود�ة التجار�ة

 : مصادر استخدام النسب المال�ةالثالث المطلب 

یتطلب حساب النسب المال�ة وجود قوائم مال�ة معینة، فبدون هذه القوائم لا �مكن استخراج النسب      
المال�ة، و�التالي لا نستط�ع إجراء التحلیل المالي اللازم في المؤسسة، حیث أن �ل مؤسسة تقوم �إعداد 

لمالي للمؤسسة خلال الفترة التي مجموعة من القوائم المال�ة على فترات زمن�ة مختلفة تعكس صورة الوضع ا
تغطیها، وتعتبر المحاس�ة نظاما دق�قا لذلك، حیث تنتهي العمل�ات المحاسب�ة �قوائم مال�ة تحدد المر�ز المالي 

 للمؤسسة وأهم هذه القوائم هي:

 قائمة المر�ز المالي (المیزان�ة المال�ة) للمؤسسة. .1
 )ogien, 2008, p10( قائمة الدخل (جدول حسا�ات النتائج) للمؤسسة. .2
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 المیزان�ة المال�ة  -1
تعرف المیزان�ة على أنها صورة فوتوغراف�ة لوضع�ة المؤسسة في وقت ما، أي أنها تظهر ذمة المؤسسة      

التي تتمثل في عناصر الأصول وعناصر الخصوم مجتمعة، أي أن لكل شخص (طب�عي أو معنوي) ذمة 
 )ogien, 2008, p10( تتألف نت عناصر موج�ة وعناصر سال�ة.

تعتبر المیزان�ة مرآة ینعكس علیها الوضع المالي، حیث أنها تحتوي على ملخص نشاط المؤسسة وقوتها      
 ومدى تقدمها وتطورها، وهي تحتوي على موجودات وحقوق المؤسسة ومن جهة أخرى التزامات المؤسسة.

تنظم الأصول أي الموجودات في الجانب  ولقد اصطلح فن�ا على رسم المیزان�ة في شكل جدول أو قائمة
 )19، ص2008(بو�عقوب، الأ�من أما في الجانب الأ�سر التزامات المؤسسة وتسمى الخصوم. 

 )04، ص 2019(زغیب و�وشنفیر، عرفت أ�ضا �أنها ب�ان الواردات والنفقات العامة خلال الدورة المال�ة.   

 عناصر المیزان�ة وترتیبها -1-1
 شقین، الجانب المدین و�تمثل في الأصول وشق الجانب الدائن و�تمثل في الخصوم. تتكون المیزان�ة من

 الأصول وترتیبها -1-1-1
 تتألف مجموعة الأصول من ثلاث مجموعات جزئ�ة:

 : تسمى الاستثمارات، تتضمن العناصر التال�ة: المجموعة الجزئ�ة الأولى -
الم�الغ، صرفت من أجل تأس�س المؤسسة المصار�ف الإعداد�ة (أو نفقات التأس�س) نفقات ضخمة  -

كمصار�ف الدراسات وال�حث والتنقیب، مصار�ف الدعا�ة والإشهار للتعر�ف �المؤسسة  ومصار�ف 
تكو�ن الید العاملة، یدخل هذا العنصر ضمن ما �سمى �الأصول الوهم�ة إذ هي ع�ارة عن نفقات لا 

  سنوات. 5في أجل أقصاه  �مكن تغطیتها مرة واحدة، لذا تظهر �المیزان�ة وتغطى
 الق�م غیر الماد�ة (الق�م المعنوي) (شهرة المحل، حقوق الملك�ة الصناع�ة والتجار�ة). -
 الأراضي �مختلف أنواعها (أراضي البناء والورشات، أراضي منجم�ة، أراضي أخرى). -
ات النقل، تجهیزات الإنتاج م�اني، طرقات، و�نشاءات فن�ة، مر��ات صناع�ة، معدات وأدوات، معد -

 تجهیزات مكتب، غلافات قابلة للإرجاع...
 المشار�ع الاستثمار�ة قید الإنجاز).(استثمارات قید الإنجاز  -
 وتسمى �المخزونات وتتضمن:المجموعة الجزئ�ة الثان�ة:  -
 مخزون ال�ضائع. -
 مخزون الموارد واللوازم. -
 مخزون المنتجات. -
 )10-9 .صص ، 2009( بوتین،  م) وتتضمن:تسمى �الحقوق (الذمالمجموعة الجزئ�ة الثالثة:  -
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الأسهم والسندات التي اشترتها المؤسسة للمساهمة في تسییر المؤسسات صاح�ة الأسهم أو من أجل  -
 توظ�ف الأموال والحصول على فوائد.

 حقوق المؤسسة اتجاه الشر�اء. -
 حقوق المؤسسة اتجاه الغیر. -
 )10-9 .صص ، 2009( بوتین، الأموال الجاهزة �الصندوق والحسا�ات الجار�ة (�البنوك والبر�د).    -
 الخصوم وترتیبها -1-1-2

تتمثل الخصوم في الأموال التي على المؤسسة �انت لص�قة �المؤسسة �الأموال الخاصة أو في شكل     
 دیون طو�لة الأجل و�التالي فالخصوم یتم ترتیبها �ما یلي:

هي وسائل التمو�ل العین�ة المنقولة، الموضوعة تحت تصرف المؤسسة �صفة دائمة من أموال خاصة:  -
 )33، ص 2008(بو�عقوب،    طرف المالك أو المالكین.

 )10، ص 2009 (بوتین،وتتمثل في الدیون �أنواعها المختلفة (الطو�لة، متوسطة وقصیرة الأجل).   الدیون: -
 حساب النتائج (حسب الطب�عة) -2

هو ع�ارة عن قائمة مال�ة إج�ار�ة یبرز التغیر في ثروة الشر�ة لثروة معینة، و�بین النت�جة الصاف�ة       
                                          للسنة المال�ة، وهو یتكون من المنتجات والتكال�ف دون الأخذ �عین الإعت�ار تار�خ استلامها أو صرفها.

)ogien, 2008, p.10( 

 . عناصر حسا�ات النتائج1.2

نجد هذا المؤشر في حسا�ات النتائج للمؤسسات الصناع�ة وفي القطاعات . إنتاج السنة المال�ة: 1.1.2
التجار�ة و�تمثل في إجمالي المنتجات المصنعة �اختلاف استخدامها، حیث یتضمن �ل من المب�عات 

 وقید التصن�ع، للإنتاج المثبت و�عانات للاستغلال.والمنتجات الملحقة، لغیر المخزون والمنتجات المصنعة 

�مثل هذا المؤشر مجموع استهلاكات المؤسسات خلال السنة المال�ة من . استهلاك السنة المال�ة: 2.1.2
 مشتر�ات السلع والخدمات �الإضافة إلى الخدمات الخارج�ة والاستهلاكات الأخرى.

ي تنفقها المؤسسة �استخدام وسائل الإنتاج، �ما تعبر عن تعبر عن الثروة الت. الق�مة المضافة: 3.1.2
الق�مة الإضاف�ة التي قدمتها المؤسسة، من خلال نشاطها الأساسي، وهي تمثل الفرق بین إنتاج السنة المال�ة 

 واستهلاك السنة المال�ة وتستخدم لق�اس معدل نمو المؤسسة.                    

�عبر هذا الرصید عن قدرة المؤسسة على تحقیق الأر�اح من خلال غلال: . الفائض الإجمالي للاست4.1.2
 )  43-42 .، ص ص2019(بینة، دورة الاستغلال �غض النظر عن س�اسات التمو�ل، الاستهلاك والتوز�ع، و�ضم 
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هذا الرصید معلومات مفصلة عن دورة الاستغلال لذا �عتبر رصید هام جدا �النس�ة للتحلیل المالي، ولذا 
 فضل استعماله عوضا عن رصید النت�جة العمل�ات�ة. �

 كما یرت�ط هذا الرصید �النت�جة أكثر من ارت�اطه �الخز�نة.

�مثل هذا الرصید الناتج الصافي من عمل�ات الاستغلال خلال ممارسة الأنشطة . النت�جة العمل�ات�ة: 5.1.2
 الاستغلال. الأساس�ة للمؤسسة، أي الفرق بین إیرادات الاستغلال ومصار�ف

تعبر عن قدرة المؤسسة على تولید الأر�اح من عمل�اتها المال�ة، و�مكن حساب . النت�جة المال�ة: 6.1.2
 النت�جة المال�ة �ما یلي: النت�جة المال�ة = المنتوجات (الإیرادات) _ الأع�اء 

درة المؤسسة على تحقیق تعبر النت�جة العاد�ة على ق . النت�جة التجار�ة (العاد�ة) قبل الضرائب:7.1.2
 الأر�اح من مختلف الأنشطة العاد�ة ولكن قبل العمل�ات الاستثنائ�ة وتحسب �ما یلي:

 النت�جة العاد�ة قبل الضرائب = النت�جة العمل�ات�ة + النت�جة المال�ة

الاستغلال تعبر عن العمل�ات الاستثنائ�ة داخل المؤسسة أي العمل�ات خارج . النت�جة الاستثنائ�ة: 8.1.2
 وهي تمثل الفرق بین الإیرادات والمصار�ف ذات الطا�ع الاستثنائي.

�عبر هذا الرصید عن قدرة المؤسسة على تحقیق الأر�اح بواسطة . النت�جة الصاف�ة للسنة المال�ة: 9.1.2
بل النت�جة العاد�ة ق حسابها انطلاقا من حیث تم،  وتوز�ع جم�ع العمل�ات: استغلال، اهتلاك، تمو�ل

الضرائب، إذ تطرح منها الضرائب على الأر�اح والضرائب المؤجلة، وتضافإلیها النت�جة الاستثنائ�ة �ذلك 
تعبر النت�جة الصاف�ة المق�اس المحاسبي للر�ح المحاسبي الموزع على المساهمین والجزء الموجه 

                                                               )44-42 .صص ، 2019(بینة، للاحت�اطات. 

 المطلب الرا�ع: مزا�ا وعیوب النسب المال�ة

 مزا�ا التحلیل المالي  -1

 إمكان�ة حسابها ب�ساطة و�سر. -

 نتائجها تعرض �صورة �م�ة قابلة للفهم والتفسیر والمقارنة. -

 تقدم وتكشف ب�انات ومعلومات لا تقدمها القوائم المال�ة الأخرى. -

للنسب �حیث �مكن استخدام ق�مة النس�ة �مؤشر مسبق على احتمال مرور المؤسسة القدرة التنبئ�ة  -
 �أحداث معینة مستق�لا تستوجب اتخاذ إجراءات وقائ�ة.

 )38، ص2009(سعادة،  تفسیر وتقی�م القوائم المال�ة لأغراض الاستثمار والإقراض. -
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قدرة �عض النسب على الاحتفاظ �الحد الأقصى من المعلومات التي تتوفر في نسب أخرى، �حیث �مكن  -
 الاستعانة بنس�ة واحدة والاستغناء على نسب عدیدة عند تقی�م مجال محدد من الأداء. 

 )38، ص2009(سعادة، 

 النسب المال�ة في التحلیل الماليحدود استخدام   -2

على الرغم من أن التحلیل المالي �استخدام النسب المال�ة �مكن أن یوفر معلومات هامة �شأن العلم�ات    
التشغیل�ة للمؤسسة، إلا أنها تعاني من �عض القیود التي تحد من استعمالها في تقی�م أداء المؤسسات وترشید 

 قراراتها، ومن بین هذه القیود ما یلي:

ت تطبیق أسلوب النسب المال�ة في المؤسسات الكبیرة التي تتمیز بوجود �صعب في �ثیر من الحالا -
أقسام متعددة تعمل في صناعات مختلفة، لصعو�ة إجراء مقارنات �النس�ة لها مع متوسطات الصناعة، 
لذلك �مكن القول أن التحلیل المالي �استخدام النسب المال�ة �كون أكثر نفعا في حالة المؤسسات 

 قارنة �المؤسسات الكبیرة متعددة الأقسام والأنشطة.الصغیرة، �الم
یؤثر التضخم سلب�ا على میزان�ات المؤسسات، فالق�م المسجلة غال�ا ما تكون مختلفة عن الق�م الفعل�ة،  -

وت�عا لذلك تص�ح ب�انات القوائم المال�ة مشوهة �فعل التضخم، ونظرا لأن التضخم یؤثر على تكال�ف 
ون، فإن هذا التأثیر ینتقل إلى الأر�اح. وت�عا لذلك فإن تحلیل النسب المال�ة عبر الإهلاك وتكال�ف المخز 

الزمن أو من خلال المقارنة مع المؤسسات الأخرى قد �أتي بنتائج مضللة تعتمد على الحكم الشخصي 
 أكثر من اعتمادها على الجوانب الموضوع�ة.

صة في �عض الصناعات مثل: صناعة المواد �مكن للعوامل الموسم�ة أن تؤثر على تحلیل النسب، خا -
 الغذائ�ة.

قد �ظهر للمؤسسة �عض النسب التي تبدوا جیدة و�عض النسب التي تبدوا ضع�فة، مما �جعل من  -
الصعب الحكم على وضع المر�ز المالي للمؤسسة، و�رى ال�عض أنه �مكن استخدام الأسالیب 

لى التحلیل الإحصائي لهذه النسب �مكن تصن�ف الإحصائ�ة لتحدید الأثر الصافي للنسب، وتأس�سا ع
 المؤسسات ت�عا لدرجة احتمال تعرضها لمشاكل مال�ة من عدمه.

تؤثر القواعد والممارسات المحاسب�ة المتت�عة على القوائم المال�ة، بل قد تشوهها الأمر الذي یؤثر في  -
 .)39، ص2009(سعادة،  مصداق�ة نتائج التحلیل لهذه القوائم.
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 الم�حث الثالث: التنبؤ �الفشل المالي 

تصبو عمل�ة التنبؤ إدار�ا للكشف عن المستقبل وتقدیره �استخدام منهج علمي، حیث تقوم الإدارة بوضع      
افتراضات لتحدد العلاقة بین عوامل بیئة الشر�ة الخارج�ة (الس�اس�ة، الاجتماع�ة، الاقتصاد�ة، التكنولوج�ا، 

وتكمن أهم�ة التنبؤ في تمكین الإدارة من س�طرة والسوق) والداخل�ة ( الإیرادات، المصار�ف، القوة العاملة) 
 نسب�ة على العوامل البیئ�ة والتك�ف معها لتحقیق الأهداف المنشودة. 

 المطلب الأول: مفهوم التنبؤ �الفشل المالي ومحدداته

 التنبؤ �الفشل المالي  .1

من خلال ما سبق �مكن التطرق إلى العدید من مفاه�م من شأنها أن توضح معنى التنبؤ �الفشل المالي      
 ولإزالة هذا الغموض نذ�ر مجموعة من التعار�ف �ما یلي:

�قصد �ه مجموعة من الإجراءات والطرق الذات�ة والموضوع�ة لغرض التوقع �الأحداث المستقبل�ة      
النتائج التي ستتحقق سواء �انت إ�جاب�ة أم سلب�ة، و�ذلك �مكن أن �كون للتنبؤ الدور المحتملة، ومعرفة 

الكبیر من خلال مساعدته في توفیر النتائج الضرور�ة والتي على أساسها تتم عمل�ة التقی�م واتخاذ القرارات 
 توقع. الملائمة �الشكل الذي �قلل من إمكان�ة تحقق الانحرافات بین ما هو فعلي وما هو م

وهو ع�ارة عن التنبؤ بوضع�ة المؤسسة مستق�لا من خلال قوائمها المال�ة ومعرفة مدى إمكانیتها      
 واستمرار�تها والأخطار المحتملة التي توجهها.

هو عمل�ة حساب�ة لتقدیر التغیرات المستقبل�ة المحتملة التي �مكن الحصول علیها من خلال القوائم     
 للتوصل إلى تنبؤات دق�قة عن المخاطر.المال�ة المنشورة 

و�عرف التنبؤ �الفشل المالي على أنه محاولة عقلان�ة لتقدیر المتغیرات المستقبل�ة المحتملة لظاهرة معینة     
 من خلال معرفة التغیرات السلو��ة وغیر السلو��ة.

سات على تقدیرات تعتمد على و�عرف أ�ضا �أنه الدراسات المتعلقة �المستقبل سواء احتوت هذه الدرا     
الأسلوب الشخصي أم انتهجت المنهج التخط�طي �ات�اع أسالیب علم�ة منظمة وشاملة، أم استخدمت هذه 
الدراسات أسالیب ر�اض�ة أو إحصائ�ة لق�اس العلاقات الدال�ة بین المتغیرات للوصول إلى معدلات التغیر 

 )338، ص 2022( بن عمر، بینها. 

 �الفشل المالي   محددات التنبؤ  .2

 )184-183 .صص ، 2016( الجنابي،  توجد �عض المحددات التي تؤثر في دقة التنبؤ ومن أهمها:   
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 محددات تتعلق �البیئة المح�طة -2-1

 وتتمثل هذه المحددات ب�عض الظروف المح�طة �المشروع نذ�ر منها:

مثل السلوك الاقتصادي المستقبلي العام المح�ط �المشروع و�عض الأحداث الخارج�ة عن إدارة المشروع   -
والذي �صعب التحكم فیها ومعرفتها ومن أمثلة ذلك حالة الحروب أو الكوارث الطب�ع�ة أو الأزمات 

 الاقتصاد�ة.
ات تتأثر �السلوك الإنساني أكثر من �عتبر علم المحاس�ة من العلوم الإنسان�ة فإن عمل�ة التنبؤ �موضوع -

 تأثرها �العلوم الطب�ع�ة المح�طة.
 محددات تتعلق �المشروع وطب�عة نشاطه -2-2

 وتتمثل هذه المحددات �الآتي:

اخت�ار الوقت غیر المناسب للق�ام �عمل�ة التنبؤ، إذ أنها لا تكون متوافقة مع دورة الإنتاج والعمل�ات في  -
 التنبؤات القصیرة الأجل ل�ست ذات فائدة في الأنشطة ذات دورة الإنتاج الطو�لة.المشروع، حیث أن 

تتوقف عمل�ة التنبؤ على طب�عة ومدة نشاط المشروع، فالمشروع الذي مدة نشاطه سنة تكون أكثر ملائمة  -
 للمشروعات التي تكون مدة نشاطها أكثر من سنة.

وحیو�ا في صحة ودقة عمل�ات التنبؤ التي تقوم بها،  تلعب الخبرة في عمل�ة التنبؤ للشر�ة دورا مهما -
 فكلما �انت للشر�ة خبرة في التنبؤ �ان ذلك أكثر دقة والعكس صح�ح.

 محددات تتعلق �النماذج والأسالیب الإحصائ�ة -2-3

 وتتمثل هذه المحددات �الآتي:

ي لا تعكس الصورة الحق�ق�ة الب�انات المستخدمة وطب�عة هذه الب�انات، فقد تكون هذه الأخیرة موسم�ة أ -
 للمشروع والتي تؤثر بدورها في نتائج التنبؤات في المستقبل.

استخدام �عض الأسالیب أو النماذج الإحصائ�ة التي لا تتناسب مع الب�انات المتوافرة والتي یتم استخدمها  -
 )184-183 .صص ، 2016( الجنابي، في عمل�ة التنبؤ. 

 نماذج التنبؤ �الفشل الماليالمطلب الثاني: تطور دراسة 

نشط ال�احثون من الولا�ات المتحدة، منذ بدا�ة الستینات في إجراء الدراسات الهادفة إلى تحدید المؤشرات     
التي �مكن الاسترشاد بها في التنبؤ �احتمالات الفشل المالي، وذلك بتشج�ع من المعهد الأمر�كي للمحاسبین 

وذلك في خضم الجدل الذي احتدم حینئذ حول مدى مسؤول�ة  SECصات وهیئة البور  ALCPAالقانونیین 
مدقق الحسا�ات عن حوادث إفلاس المؤسسات التي أخذت تتزاید ملحقة أضرار �بیرة �المساهمین، 

 )175، ص2008عبد الرح�م، ( ).BEAVER 1966والمقرضین وغیرهم و�ان (
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أول �احث أنجز دراسة في هذا المجال فبنى نموذجا �التنبؤ لتكثر المؤسسات ثم ت�عه في أول ذلك       
)ALTMAN 1968         فتبنى هو الآخر نموذجه الخاص والذي شاع استخدامه ف�ما �عد تحت نموذج (

 )Z. SCOREر��ة والمترا�طة ) وقد تبین �ل منهما نموذجه الخاص على مجموعة من النسب المال�ة الم
ضمن سلال زمن�ة �متد أفقها الزمني على مدار عدة فترات محاسب�ة لیتشكل منها نموذج إحصائي �ضفي 
على تلك النسب سمة الدینام�ك�ة وقد �جعلها أداة صالحة للتنبؤ �الفشل المالي للمؤسسات ومنذ ذلك الحین 

ماذج جدیدة التنبؤ، ومن ثم تطو�ر القدرة وحتى عصرنا الحاضر، سعى الكثیر من ال�احثین إلى تطو�ر ن
) إلى نموذج Z. SCORE) نفسه بتطو�ر نموذجه السابق ( ALTMANالتنبؤ�ة لها وفي هذا الس�اق قام (

، وقد تكمن من خلاله القدرة 1977) ذلك عام ZETAMODELجدید عرف ف�ما �عد تحت مصطلح (
محصورا في الولا�ات المتحدة الأمر�ك�ة، اتسع نطاق التنبؤ�ة للنموذج و�عد أن �ان استخدام هذه النماذج 

 استخدامها ل�شمل دولا أخرى.

من جانب آخر �عد أن �انت النسب المال�ة المستخدمة في بناء النموذج هي من تلك النسب التقلید�ة     
ف�ما �عد  المستخلصة من القوائم المال�ة المعدة وفقا لأساس الاستحقاق، جمع ال�عض في بناء هذا النموذج

بین تلك النسب والنسب الأخرى المستخلصة من قائمة التدفق النقدي ولم یتوقف التطو�ر الحادث في بناء 
تلط النماذج على نوع النسب المال�ة المستخدمة في بنائها بل اعتمد أ�ضا إلى طب�عة المتغیرات التي تتشكل 

ن حیث طب�عة المتغیرات لم �عد الأمر محصورا على منها هذه النماذج و�ذلك الأسالیب المت�عة في بنائها، فم
متغیرات ذات طب�عة مال�ة، بل أدخل في بناء ال�عض منها متغیرات غیر مال�ة (نوع�ة) مثل مؤهلات إدارة 

 المؤسسة معدل الدوران الموظفین، فاعل�ة التنظ�م، حجم المؤسسة، عمر المؤسسة...

وذجا من هذا النوع �ما سلك هذا الاتجاه أ�ضا ف�ما �عد ) أول من تبنى نمARGENT 1999وقد �ان (    
)LENN 1999 حیث تبنى نموذجه، فضمنه متغیرات غیر مال�ة مستمدة من البیئة الخارج�ة للمؤسسة مثل (

الظروف الاقتصاد�ة العامة، وظروف السوق، ومعدلات التضخم، والقوانین والتشر�عات السائدة... أما في 
ت�عة في بناء تلك النماذج ف�عد أن �ان أسلوب تحلیل الانحدار المتعدد هو الأكثر شیوعا الجانب الأسالیب الم

 ) �الاستخدام نظر�ة الاحتمالات والدالة اللوغار�تم�ة.WILCOX 1971قام ال�عض مثل (

)www.bohotti.blogspot.com( 

وف�ما یلي قائمة النماذج المستخدمة في التنبؤ �الفشل المالي، والتي تعرضها حسب التوقیت الزمني    
  للدراسات، التي تتم تطو�ر تلك النماذج من خلالها:

 .BEAVER 1966نموذج  -
 .ALTMAN 1968نموذج  -
 )175، ص2008عبد الرح�م، ( .ALTMAN & MCCOUGH 1974نموذج  -
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  .ARGENTI 1976نموذج  -
 .OHLSON 1980نموذج  -
 .KIDA 1981نموذج  -
 .CASEY 1986نموذج  -
 .SHERROD 1987نموذج  -
 .CAMMRELL 1993نموذج  -
 .LENNOX  1999نموذج  -

ونقطة الاختلاف الجوهر�ة بین هذه النماذج هو اختلافها في الوزن النسبي المعطى لكل نس�ة مال�ة یتم      
استخدامها، والجدیر �الملاحظة هنا أنه من الضروري دراسة ظروف �ل مؤسسة على حدة من �افة الجوانب 

لاخت�ار واستخدام أحد النماذج الاقتصاد�ة والاجتماع�ة والظروف البیئ�ة المح�طة بها عن إجراء هذا ا
المقترحة، فلا �مكننا استخدام نفس النموذج لكل الحالات ولكل المؤسسات دون مراعاة الظروف المح�طة �كل 

 )175، ص2008عبد الرح�م، (مؤسسة. 

 المطلب الثالث: أهم نماذج التنبؤ �الفشل المالي

إلى تحدید المؤشرات التي �مكن الاسترشاد بها في  لقد ازداد اهتمام ال�احثین على إجراء دراسات هادفة    
التنبؤ �احتمالات التعثر المالي نظرا لتزاید حالات الإفلاس وتعثر المؤسسات و�لحاق ضرر �بیر �المساهمین 
والمقرضین، ولقد ظهرت نماذج عدیدة ومختلفة مختصة �الفشل المالي تستخدم �إنذار م�كر للفشل المالي 

 من�ة مناس�ة وف�ما یلي استعراض ل�عض هذه النماذج.قبل حدوثه �فترة ز 

 BEAVERنموذج ب�فر  -1

�عتبر أول من قام ببناء نموذج �قوم على ما �عرف �النسب المال�ة المر��ة من خلال استخدامه لأسلوب    
شر�ة  79التحلیل الأحادي بتحلیل �ل نس�ة لخمس سنوات متتال�ة، حیث أجرى الدراسة على عینة من 

ال�ة صنفها في ست نس�ة م 30ثم قام �فحص هذه النسب وال�الغ عددها  1964-1954فشلت خلال الفترة 
مجموعات رئ�س�ة وال�حث عن تلك التي تعطى �شكل أدق وأصدق مؤشر نجاح المؤسسة أو فشلها وقد اعتمد 

 في بنائه لنموذجه على النسب التال�ة: 

X1.التدفق النقدي/ مجموع الدیون = 
X2.صافي الدخل/ مجموع الأصول = 
X3 /(إجمالي الدیون) مجموع الأصول.= مجموع الأموال المقترضة 
X4.صافي رأس المال العامل/ مجموع الأصول = 
X5.480-479 .صص ، 2022(الصغیر ورضا،  = الأصول المتداولة/ الخصوم المتداولة( 
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وقد اتسم هذا النموذج �قوة تنبؤه جعلته قادر على التنبؤ �الفشل المالي قبل وقوعه �خمس سنوات، وقد تا�ع 
بتطو�ر �عض النسب من خلال مجموعة من الاخت�ارات التي أجراها وتوصل إلى أن  1968�عدها سنة 

 أفضل النسب في التنبؤ �الفشل على الترتیب هي: 

X1لدیون.= التدفق النقدي/ مجموع ا 
X2.صافي الدخل/ مجموع الأصول = 
X3.مجموع الدیون/ مجموع الأصول = 
X4.رأس المال العامل/ مجموع الأصول = 
X5.الأصول المتداولة/ الخصوم المتداولة = 

وتجدر الإشارة إلى أن هذا النموذج لا �عتمد على نتائج هذه النسب �شكل منفرد و�نما �جب أن تدرس معا. 
 .)480-479 .صص ، 2022(الصغیر ورضا، 

  e Gordan Springatنموذج  -2

استخدم التحلیل  1978بتطو�ر نموذج یتن�أ �فشل المؤسسات حیث خلال سنة   Springateقام     
نس�ة  19شر�ة وقام بتحلیل  40عینة مكونة من    Springateالتمییزي الخطي متعدد المتغیرات، استخدم 

نسب مال�ة �مكن من خلالها التنبؤ بتعثر الشر�ات، حیث اتخذ نموذج  4مال�ة ل�صل إلى نموذج یتكون من 
Springate  :الشكل التالي 

Z=1,03X1+3,07X2+0,66X3+0,4X4 

 حیث أن: 

X1.رأس المال العامل/ مجموع الأصول = 

X2ئد والضرائب/ مجموع الأصول.= الأر�اح قبل الفوا 

X3.الأر�اح قبل الضرائب/ الخصوم المتداولة = 

X4 .55، ص 2014( طو�طي، = صافي المب�عات/ مجموع الأصول( 

أقل من  Zفإنها تشیر إلى سلامة المر�ز المالي للمؤسسة أما إذا �ان  Z�لما ارتفعت ق�مة المؤشر   
فإن المؤسسة تصنف على أنها مهددة �خطر الإفلاس، ولقد أثبت النموذج قدرة عال�ة على لتنبؤ  0،862

مؤسسة، وصلت  50بتطبیق النموذج على  1979في سنة  Botheras�الفشل المالي، حیث قام ال�احث 
یرة وصلت مؤسسة �ب 24�فحص عینة مكونة من  1980في سنة  Sands�ما قام  %88النت�جة إلى 
 )41، ص 2004( الغصین، . %83،3النت�جة إلى 
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 Altmanنموذج ألتمان  -3

�عتبر من النماذج الكم�ة المهمة للتنبؤ �الفشل المالي، والذي تم التوصل إل�ه من قبل أستاذ العلوم      
أفضل ) ولقد استخدم أسلوب تحلیل التمایز الحظي للعثور على Eduard Altmanالمال�ة جامعة نیو�ورك (

شر�ة فاشلة،  33النسب المال�ة القادرة على التنبؤ �الفشل المالي، حیث قام �استخدام عینة دراسة تكونت من 
شر�ة ناجحة من الشر�ات الصناع�ة المدرجة في السوق المالي، وتمتاز العینة بتماثلها من حیث  33�قابلها 

  الصناعة والأصول.

على حمس نسب مال�ة (متغیرات مستقلة) ومتغیر تا�ع یرمز له �الرمز ولقد اعتمد ألتمان في بناء نموذجه    
)Z:و�عبر عن هذا النموذج ر�اض�ا �العادلة التال�ة ( 

Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+1X5  

 والنسب المعبرة عن هذا النموذج هي:

X1.صافي رأس المال العامل/  مجموع الأصول = 

X2وع الأصول.= الأر�اح المحتجزة والاحت�اطات/ مجم 

X3.الأر�اح قبل الفوائد والضرائب/ مجموع الأصول = 

X4.الق�مة السوق�ة لحقوق المساهمین/ مجموع الأصول = 

X5.المب�عات/ مجموع الأصول = 

Z.دلیل الاستمرار�ة = 

و�حسب هذا النموذج  فإن الشر�ات تصنف إلى ثلاث فئات من أجل ق�اس قدرتها على الاستمرار�ة وهي   
 كالآتي:

 أو أكثر. 2.99فیها  Zالشر�ات الناجحة، وهي تلك الشر�ات التي تكون ق�مة الفئة الأولى:  -

 .1.81فیها أقل من  Zالشر�ات الفاشلة، وهي تلك الشر�ات التي تكون ق�مة الفئة الثان�ة:  -

الشر�ات التي �صعب التنبؤ بوضعها (أمرها غیر محسوم)، وهي تلك الشر�ات التي  الفئة الثالثة: -

 ، ولا بد من إجراء دراسات تفصیل�ة لتقر�ر وضعها.2.99و 1.81فیها بین  Zتكون ق�مة 

و�عتبر هذا النموذج من النماذج التي أثبتت قدرته على التنبؤ �الفشل المالي بنس�ة عال�ة قبل حدوث الإفلاس 
 ).222-221 .صص (أبو�كر والعو�ثاني، . �سنة



 الفصل الأول                                                                          أساسیات الفشل المالي
 

32 
 

 KIDAنموذج �یدا  -4

) للتنبؤ �الفشل المالي من النماذج الأساس�ة التي أثبتت فعالیتها Kida Model�عتبر نموذج �یدا (     
 20�التنبؤ �الفشل المالي حیث اعتمد بنائه على أسلوب التحلیل التمییزي خطوة �خطوة معتمدا في ذلك على 

مؤسسة، نصفها متعثرة والنصف الآخر غیر متعثرة، وأجر�ت الدراسة  40وعلى عینة مكونة من  نس�ة مال�ة
في حین توافقت نتائج هذه الدراسة مع نتائج ألتمان  1975و 1979على فترة زمن�ة قصیرة امتدت ما بین 

  في النسب التي لها القدرة على التنبؤ �الفشل المالي.

وتوصلت الدراسة إلى ص�اغة النموذج مكون من خمسة نسب مال�ة یتسم �قدرة �بیرة على التنبؤ حیث    
 .%90بلغت نسبته 

Z=1,042X1+0,42X2+0,46X3+0,643X4+0,271X5 

X1.صافي الر�ح �عد الضر��ة/ مجموع الأصول = 

X2.حقوق المساهمین/ مجموع الخصوم = 

X3اولة.= الأصول النقد�ة / الخصوم المتد 

X4.المب�عات/ مجموع الأصول = 

X5 .168، ص 2021( مجدوب وحواس، = الأصول النقد�ة/ مجموع الأصول.( 

 وحسب هذا النموذج:

 إ�جاب�ة تكون المؤسسة في حالة أمان من الفشل المالي. Zإذا �انت النت�جة  -

 سال�ة تكون احتمالات الفشل المالي مرتفعة. Zإذا �انت النت�جة  -

و�عتبر هذا النموذج من النماذج الجیدة التي أثبتت مقدرة عال�ة على التنبؤ �الفشل المالي للمؤسسات موضوع 
 ).185، ص 2008و�سماعیل ونور،  ( محمدالدراسة. 

 :Sherrodنموذج شیرود   -5

�عتبر أحد النماذج الحدیثة للتنبؤ �الفشل المالي، و�عتمد النموذج على ستة مؤشرات مال�ة مستقلة،      
 ).483، ص 2022(الصغیر ورضا، �الإضافة إلى الأوزان النسب�ة لمعاملات دالة التمییز التي أعطیت لهذه المتغیرات.

 لهذا النموذج هدفین رئ�سیین هما: 

 )119، ص2011( عمار،  تقی�م مخاطر الائتمان. -
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 التنبؤ �الفشل المالي. -

حیث �ستخدم الهدف الأول من قبل البنوك لتقی�م المخاطر الائتمان�ة عند منح القروض إلى المشار�ع 
 الاقتصاد�ة حیث �جرى تقس�م القروض إلى خمس فئات حسب درجة المخاطرة هي: 

 Sherrod): درجة المخاطرة حسب نموذج 01-01الجدول (

 ق�مة المؤشر درجة المخاطرة الفئة
 Z > 25 قروض ممتازة الأولى
 Z ≥ 20 ≤ 25 قروض قلیلة المخاطر الثان�ة
 Z ≥ 5 ≤ 20 قروض متوسطة المخاطر الثالثة
 Z ≥ -5 ≤ 5 قروض عال�ة المخاطر الرا�عة

 Z <-5 قروض عال�ة المخاطرة جدا الخامسة
 .183، ص 2008المصدر: محمد اسماعیل، نور، 

أما الهدف الثاني فهو �ستخدم للتأكد من مبدأ استمرار المشروع في الح�اة الاقتصاد�ة للتعرف على مدى قدرة 
 المشروع على مزاولة نشاطه �المستقبل و�صاغ هذا النموذج �موجب معادلة الارت�اط التال�ة: 

Z=17X1+9X2+3,5X3+20X4+1,2X5+0,1X6 

 حیث أن: 

X1جموع الأصول.= صافي رأس المال العامل/ م 

X2.الأصول النقد�ة / مجموع الأصول = 

X3.حقوق المساهمین/ مجموع الأصول = 

X4.صافي الر�ح قبل الضر��ة/ مجموع الأصول = 

X5.مجموع الأصول/ إجمالي الإلتزامات = 

X6.119، ص2011( عمار،  = حقوق المساهمین/ الأصول الثابتة( 

اخت�ار دراسة استمرار�ة المؤسسة في مزاولة عملها، �ما �ساعد و�ما ذ�رنا �ساعد هذا النموذج على إجراء 
البنوك على تقی�م المر�ز الائتماني للمؤسسات المتقدمة �طلب الاقتراض و�ذلك �عتبر هذا النموذج أداة 
مساعدة لإدارة البنوك من خلال دراسة المخاطر المح�طة �القروض الممنوحة وخاصة من أجل تكو�ن 

 )228، ص 2019( عبد النور و�ن موسى،  كوك فیها.مخصص القروض المش
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 وهي مؤشر الإفلاس �ما یلي: Zو�جري تقی�م درجة الفشل المالي لق�مة 

إذا ارتفعت ق�مة المؤشر فهذا یدل على قوة المر�ز المالي للمؤسسة ومدى إمكان�ة استمرار�تها ومن ثم  -

 انخفاض درجة المخاطرة.

إذا انخفضت ق�مة المؤشر فهذا �شیر إلى عدم إمكان�ة استمرار المؤسسة ومن ثم ارتفاع درجة المخاطرة.  -
 )228، ص 2019( عبد النور و�ن موسى، 

 المطلب الرا�ع: الوسائل المستخدمة في علاج الفشل المالي

غیر موات�ة یترتب  عند ق�ام مشروع أو شر�ة ما وم�اشرتها �العمل تواجه في �عض الأح�ان ظروف     
علیها أن تواجه مشاكل الفشل المالي والإعسار أو غیرها من المشاكل ولا بد من علاج هذه المشاكل وهناك 
العدید من الوسائل المستخدمة لعلاج الفشل المالي الحادث وقد تتداخل هذه الوسائل أو قد تستخدم وسیلة أو 

 أكثر من وسائل لعلاجه.

تخدام هذه الوسائل یتم �عد الق�ام بدراسة جیدة ومستف�ضة لأس�اب الفشل حتى �مكن وجدیر �الذ�ر أن اس   
أن توضع الوسائل الجیدة والفعالة للعلاج، وسوف نتناول �إ�جاز مختلف الوسائل المستخدمة في علاج الفشل 

 المالي والتي تتلخص �ست طرق أو وسائل وهي �الآتي:

تتضمن هذه الطر�قة إت�اع المؤسسة أو المنظمة استرات�ج�ات جدیدة من : استرات�ج�ة إعادة اله�كلة -1
شأنها أن تساعد على معالجة الخلل المالي والإ�قاء على المنظمة وتطبیق الاسترات�ج�ات الجدیدة، وحتى 
ة تكون إعادة اله�كلة الفعالة فلا �جب أن تقتصر على إعادة اله�كلة المال�ة ولكن �جب أن تمتد لتشمل إعاد

اله�كلة الإدار�ة حتى یتلازم الاثنین مع في تحقیق نتائج فاعلة للتغلب على الخلل المالي و�مكن توض�ح ذلك 
 من خلال الآتي: 

 تشمل الآتي:استرات�ج�ة إعادة اله�كلة المال�ة:  -1-1
ن إن إعادة تقی�م الأصول جم�عا أو �عضها �ما �عكس ق�متها السوق�ة إذ أإعادة تقی�م الأصول:  -1-1-1

ز�ادة هذه الق�مة المحاسب�ة یؤدي إلى تحسین نس�ة المدیون�ة �النس�ة لحقوق الملك�ة، الأمر الذي یت�ح 
 للمنظمة مجالا أوسع للاقتراض.

 �ساعد المنظمة على إعادة ه�كلة الدیون من خلال: إعادة ه�كلة الدیون: -1-1-2

 مة مدة أطول لاستثمار هذه الدیون. تحو�ل الدیون القصیرة إلى دیون طو�لة الأجل ما یت�ح للمنظ  -
وقف سداد أقساط الدین مؤقتا و�عطاء مدة استحقاق جدیدة و�ساعد ذلك في وقف جزء من التدفقات   -

 النقد�ة الخارج�ة مؤقتا لحین تحسن الأحوال.
 )171-170 ص. ، ص2016(الجنابي،  تخف�ض سعر الفائدة أو التنازل عن الفوائد المستحقة.  -
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في هذه الحالة یتم تحو�ل �ل أو �عض من الدیون الحال�ة إلى م�ادلة المدیون�ة �الملك�ة:  -1-1-3
مساهمات في رأس مال الشر�ة عن طر�ق إصدار أسهم ملك�ة �ما �عادل ق�مة هذه الدیون، وهذا یتوقف على 

ثیر م�اشر على إدارة الشر�ة مدى تفهم وتقبل الدائن لهذا الاقتراح و�ذلك الملاك إذ ملاك جدد س�كون لهم تأ
 والتصو�ت والانتخاب. 

وتلجأ المؤسسة إلى إصدار أسهم جدیدة لتوفیر �عض السیولة وعلى الأخص  ز�ادة رأس المال: -1-1-4
إذا �انت المنظمة أو هذه الشر�ة تستط�ع تحقیق أر�اح مستق�لا في توفیر السیولة وذلك عن طر�ق ز�ادة 

 رأس مال الشر�ة �إصدارات سهم�ة جدیدة ولكن یواجه هذا البدیل �عض الانتقادات منها: 

 إلا في حالات الفشل المالي أو الفشل المؤقت. لا �صلح هذا الحل -
 لا تجد الأسهم إق�الا من قبل المساهمین لخوفهم من حالة الشر�ة وظروفها المستقبل�ة. -
ان حملة الأسهم �مثلون قیدا جدیدا على الإدارة �قلل من قدرتها على التحرك �مرونة �اف�ة للخروج  -

 �الشر�ة من ظروفها الحال�ة.
و�مكن تحقیق ذلك من خلال العدید من الاسترات�ج�ات لتدفقات النقد�ة الداخل�ة: ز�ادة ا -1-1-5

 والتصرفات المطلو�ة التي تؤثر ا�جا�ا في النقد�ة الداخلة ومن بین أهم تلك الاسترات�ج�ات هي:

 ز�ادة المب�عات لز�ادة ایرادات الشر�ة. -
 تعجیل الدفع.تغییر استرات�ج�ات التحصیل لدیون الشر�ة ومنح �عض خصومات  -
 التخلص من المخزون الراكد �الب�ع �المزاد أو �القسط أو م�ادلته �آخر تحتاج إل�ه المنظمة. -
 ب�ع الأصول قلیلة أو منعدمة الق�مة �الخردة والعادم والتالف والمعیب. -
 ب�ع و�عادة استئجار �عض الأصول غیر الرئ�س�ة (الثانو�ة). -
تستط�ع المنظمة أن تخفض دفوعاتها النقد�ة أو تؤجل �عضها خفض تدفقات النقد�ة الخارجة:  -1-1-6

 للتغلب على �عض الصعو�ات المال�ة ومن الوسائل الممكن استخدامها في ذلك: 

 الاتفاق مع الدائنین على تأجیل سداد �عض الأقساط وفوائد الدین. -

 �الائتمان أو بدون مقدم.التفاوض مع الموردین للمواد الخام والأجزاء على الشراء �التقس�ط أو  -

 الحصول على مدد سماح جدیدة من الدائنین. -

 ترشید مختلف بنود الانفاق الم�اشر وغیر الم�اشر. -

 تأجیل سداد الالتزامات قصیرة الأجل أو تحو�لها إلى التزامات طو�لة الأجل. -

عن مواد بدیلة خفض �م�ة المشتر�ات عن طر�ق الشراء الفوري بدلا من شراء المقدم ومحاولة ال�حث  -

 )171-170 ص. ، ص2016(الجنابي، تكلفة من المواد الحال�ة. 
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تعد إعادة اله�كلة الإدار�ة جزءا متمما لإعادة اله�كلة المال�ة استرات�ج�ة إعادة ه�كلة الإدارة:  -1-1-7
 لكننا تختصر في أن ذلك �مكن أن یتم بواحدة أو أكثر ما �أتي:

  الإنتاج �غرض تحسین الإنتاج وخفض تكال�فه.إعادة دراسة استرات�ج�ات  -

 إعادة دراسة استرات�ج�ات التسو�ق لز�ادة الفعال�ة التسو�ق�ة وخفض تكال�ف التسو�ق. -
 إعادة دراسة س�اسات الأفراد لز�ادة فعالیتها وخفض تكال�ف عنصر العمل. -
 الكل�ة. ز�ادة المب�عات لخفض نصیب الوحدة من التكال�ف الثابتة ما �خفف التكال�ف -
 خفض التكال�ف الإدار�ة المختلفة. -
 دراسة التخلص من الأنشطة والمجلات غیر الاقتصاد�ة. -
الاسترات�ج�ة الأكثر أهم�ة في النصف الثاني من القرن العشر�ن  أص�حت الاندماجات عمل�ة الاندماج: -2

ووصلت حر�ة الاندماج بین الشر�ات ذروتها في نها�ة الستینات واستمرت هذه الظاهرة حتى نها�ة 
الس�عینات وظهر خلال هذه المدة اندماجات عملاقة �ان لها تأثیر على أسواق الدول التي تمت فیها 

 لأمر�ك�ة.كما حدث في البیئة ا
 أهداف الاندماج -2-1
تتلخص هذه الأهداف ب�عض الإجراءات أو الاسترات�ج�ات المت�عة لمجابهة حالة  أهداف علاج�ة: 2-1-1

من الفشل المالي أو شدة المنافسة، ومن ثم تحتاج المؤسسة أو المنظمة إلى ز�ادة قدراتها التنافس�ة أو تجنب 
   الفشل المالي ومن بین هذه الأهداف ما یلي:

 مواجهة �عض حالات الفشل المالي. -
 مواجهة شدة المنافسة. -
 خفض التكال�ف الضر�ب�ة.  -
تتلخص هذه الأهداف �سلوك المنظمة واتجاهات معینة لتطو�ر أداء المؤسسة أو أهداف تطو�ر�ة:   2-1-2

 المنظمة لتحقیق مزا�ا تنافس�ة أعلى ومن بین هذه الأهداف ما یلي:
 التوسع وتطبیق نظام الإنتاج. -
 تنو�ع المنتجات. -
 الس�طرة على حصة أكبر من السوق. -
و�قصد �ه ق�ام المؤسسة أو المنظمة بتأجیر موجوداتها للغیر لغرض الحصول على الفوائد  التأجیر: -3

التي من الممكن أن تساعدها في الوفاء �التزاماتها اتجاه الغیر والابتعاد �عض الشيء عن ش�ح الفشل 
، 2016( الجنابي، موجودات المؤسسة متوقعین عودة إنتاج المؤسسة �المستقبل.  المالي، مقابل عدم التخلي عن

 )173-171 ص. ص
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�عد تغییر الشكل القانوني من الطرق الفعالة في علاج الفشل المالي ل�عض  تغییر الشكل القانوني: -4
المنظمات والمقصود هنا التحو�ل من شكل أقل مرونة إلى شكل أكثر مرونة إذ یتاح للإدارة حر�ة الحر�ة 

 وحر�ة القرارات التي من الممكن أن تساعد في تحقیق المنظمة للأر�اح.
ات المؤسسة أو المنظمة للغیر لغرض توفیر الأموال اللازمة للوفاء و�قصد بها ب�ع موجود :التصف�ة -5

�التزامات المؤسسة التي تقع على عاتقها اتجاه الغیر وفق مجموعة من الإجراءات القانون�ة التي تسهل عمل�ة 
  التصف�ة وهناك نوعان رئ�س�ان للتصف�ة هما:

شأة من تلقاء نفسه دون أي ضغوط أو تدخلات وهو ق�ام المالك بتصف�ة المنالتصف�ة الاخت�ار�ة:  -5-1
 من أطراف أخرى لغرض الوفاء �التزاماته اتجاه الغیر.

وهي ق�ام بتصف�ة المنشأة وفق قرار قضائي �قضي �عمل�ة التصف�ة وذلك لعجز التصف�ة الإج�ار�ة:  -5-2
  المالك من الوفاء �التزاماته اتجاه دائن�ه مع عدم التوصل إلى حل معهم.

عند إجراء التصف�ة فإن من أهم النقاط التي تكون موضوع الاهتمام "أولو�ات السداد" وتكون غال�ا على     
 النحو التالي:

 تكال�ف إجراءات التصف�ة.  -

 الضرائب المستحقة للدولة.  -

 الدیون المضمونة من ناتج ب�ع ضماناتها.  -

 الدیون غیر المضمونة أو العامة.  -

 حقوق حاملي الأسهم الممتازة.  -

 حقوق حاملي الأسهم العاد�ة.  -

وللإفلاس إجراءات تختلف من دولة إلى أخرى، وعندما یتعرض المشروع للتصف�ة فإن ذلك یدل على عدم 
وجود مشتر�ن لهذا المشروع عن طر�ق الب�ع لسبب أو لآخر، ومن أهمها استمرار الخسائر وخفض الإنتاج�ة 

تشابهة عن استمرار هذه الخسائر وصعو�ة إعادة ه�كلة المشروع حتى �عود �فعال�ة لدائرة مع وجود دلائل م
 العمل والإنتاج. 

قد لا �جد المالك من طر�ق سوى إنهاء ملكیتهم للمشروع عن طر�ق الب�ع ورغم أن أول ما  الب�ع: -6
ون من الدولة إلى الأفراد، وقد یت�ادر إلى الذهن هو الب�ع من الدولة إلى أطراف أخرى، إلا أن الواقع قد �ك

�كون من الأفراد للدولة وفي الحالة الأولى �طلق عل�ه "الخصخصة" في حین أن الحالة الثان�ة �طلق علیها 
"التأم�م" وفي حالة الب�ع �قرر الملاك نقل الوحدة أو المنظمة أو المشروع �حالتها الفاشلة أو غیر المرض�ة 

  )175-173ص. ، ص 2016( الجنابي،     .لوا هم المنظمة �حالتها وهنا نرى أنإلى ملاك جدد (المشتر�ن) لیتو 
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ال�ائع لم �ستطع علاج ما أصاب المشروع من أمراض، وفي المقابل نجد أن المشتري �حدوه الكثیر من الأمل 
في إصلاح وعلاج هذه الأمراض �ما �حقق له فوائد مرض�ة ولذلك فهو �قدم على عمل�ة الشراء مدفوعا 

 �العدید من الأس�اب والدوافع و�مكن أن یتم الب�ع إلى: 
  أحد الأفراد. -

 املین.الع -

 الجمهور. -

  العملاء والدائنین -

وتختلف أسالیب الب�ع من مؤسسة إلى أخرى ومن حالة إلى أخرى إذ تعد أسالیب الب�ع وطرق التقی�م من   
أجل إتمام عمل�ة الب�ع �أعلى عائد ممكن للمالك وقد �كون الب�ع على �لي أو جزئي للمشروع ولذلك نستخدم 

 منها:  عدة أسالیب في عمل�ة الب�ع نذ�ر

�م�ادئ العلان�ة والشفاف�ة وتكافؤ الفرص  : وتلتزم هذه الطر�قةطرح المشروع للب�ع عن طر�ق المزاد -6-1
 بین مختلف المستثمر�ن المتقدمین لعمل�ة الشراء عند إدارة المزاد أو تلقى العطاءات.

وهي طر�قة تهدف إلى اخت�ار أفضل طر�قة الدعوة لتقد�م عروض الشراء (الأظرف المغلقة):  -6-2
المشتر�ن سواء من الناح�ة المال�ة أو القدرة على تشغیل المشروع أو استغلاله، وتقوم هذه الطر�قة أ�ضا على 

  المنافسة الحرة للمشروع. 

وفیها یتم توس�ع ملك�ة وز�ادة مساهمة طرح المشروع الاكتئاب العام و��ع الأسهم في البورصة:  -6-3
د والعاملین الراغبین في الاكتئاب وذلك من خلال دعوة الجمهور إلى الاكتئاب في سهم الشر�ة العامة الأفرا

محل الب�ع �عد تقی�مها وتحدید سعر السهم المعروض وعدد السهم لكل شخص مدعو للاكتئاب ومكان ذلك 
 واع�ة.�عد أن أخذ موافقة السلطات الرسم�ة وتحتاج هذه الطر�قة إلى سوق مال�ة نشطة و 

 )178 -176 ص. ، ص2016( الجنابي، و�ذلك تكون من أفضل الطرق والأسالیب لب�ع الشر�ات المطروحة للب�ع. 
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 خلاصة الفصل الأول

�عتبر التحلیل المالي دراسة للب�انات التي تحتو�ها القوائم المال�ة، إذ �مكن المؤسسة من التخط�ط     
للمستقبل في ضوء إنجازات الماضي، و�تضمن تحو�ل الب�انات المتحصل علیها من مصادرها إلى معلومات 

 ذات دلالات معینة. 

تحلیل المالي والتي تستعمل �شكل واسع من قبل المحللین �ما تعد النسب المال�ة أحد الوسائل الرئ�س�ة لل    
ومن خلالها �مكن تقی�م أداء الشر�ات وتزو�د الأطراف المعن�ة �فهم أفضل لظروف المؤسسة، وتنظم هذه 
النسب في عدة مجام�ع أهممها: نسب السیولة، النشاط، الر�ح�ة والمدیون�ة لتعكس �ل مجموعة أداء نشاط 

ؤسسة وتص�ح مفیدة عندما یتم مقارنتها مع نسب مرجع�ة بهدف تحدید نقاط القوة معین من أنشطة الم
 والضعف.

من خلال ما سبق أ�ضا �مكن القول أن الفشل المالي من الأمور الخطیرة التي تواجهها المؤسسات    
اتها قصیرة الاقتصاد�ة وقد تعددت أس�اب حدوثه ولكن بدایته تكون في عدم قدرة المؤسسة على تسدید التزام

 الأجل في تار�خ استحقاقها.

وتفاد�ا لذلك نستعمل أدوات التحلیل المالي لغرض التنبؤ �الفشل المالي وذلك �الاعتماد على نماذج �م�ة     
قائمة على النسب المال�ة لمعرفة نتائج محددة ومقارنتها مع نسب مع�ار�ة تمكن من اتخاذ الإجراءات اللازمة 

الإفلاس والتصف�ة. لمعالجة الفشل المالي في مراحله الم�كرة وتجنب الوصول إلى
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 الفصل الثاني: دراسة حالة مجمع صیدال

 تمهید

�ما أن موضوع دراستنا یتناول النسب المال�ة �أداة للتنبؤ �الفشل المالي للمؤسسة الاقتصاد�ة و�عد أن قمنا   
في الفصل الأول �الإحاطة �المفاه�م للنسب المال�ة والتنبؤ �الفشل المالي، سنحاول في هذا الفصل إسقاط 

الاقتصاد�ة وقد وقع اخت�ارنا على "مجمع  الدراسة النظر�ة على أرض الواقع بدراسة حالة إحدى المؤسسات
صیدال" من أجل التعرف على حق�قة الوضع المالي لها لذلك سنحاول تلخ�ص �ل ما تحصلنا عل�ه من 
معلومات ومعط�ات على المجمع �الإضافة إلى تحلیل قوائمها المال�ة (المیزان�ة وجدول حسا�ات النتائج) وفي 

قوم �حساب النسب المال�ة وتطبیق �عض النماذج لاخت�ار الفشل المالي في الأخیر وللإلمام أكثر �الموضوع ن
 المؤسسة.

 ولتحقیق ما سبق قمنا بتقس�م هذا الفصل إلى الم�احث التال�ة:    

 تقد�م مجمع صیدال.  الم�حث الأول:

 دراسة الوضع�ة المال�ة للمؤسسة من خلال النسب المال�ة. الم�حث الثاني:

  ).2020-2016اخت�ارات الفشل المالي للمؤسسة خلال فترة الدراسة ( الم�حث الثالث:
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 الم�حث الأول: تقد�م مجمع صیدال

 المطلب الأول: نشأة وتعر�ف مجمع صیدال

 نشأة مجمع صیدال -1

، والتي أو�ل لها مهمة ضمان 1969إلى الصیدل�ة المر�ز�ة التي أنشأت سنة  تعود جذور مجمع صیدال    
استیراد، تصن�ع وتسو�ق المنتجات الصیدلان�ة الموجهة للاستعمال ال�شري عبر التراب الوطني، حیث 
استطاعت هذه المؤسسة أن تستحوذ على سوق الدواء �الجزائر �شكل تدر�جي، ولغرض الاضطلاع على 

وحدة الإنتاج �الحراش ومن خلال الاستفادة من س�اسة عمل�ات التأم�م  1971تاج�ة أسست سنة مهمتها الإن
الذي تأسس سنة  BAZالتي شهدتها الجزائر آنذاك، إذ تم تأم�م مخبر�ن فرنسیین لإنتاج الأدو�ة �الجزائر وهما 

�مثل فارمال حال�ا، وهو  1977لیتم تأم�مه �شكل �امل سنة  %51بنس�ة  1971، وتم تأم�مه سنة 1964
والذي �مثل  1977لیتم تأم�مه �ل�ا سنة  %51بنس�ة  1972الذي تأسس سنة  MERELL TROUDEومخبر 

 بیوت�ك حال�ا.

تم تحو�ل وحدة الإنتاج إلى مؤسسة وطن�ة للإنتاج الصیدلاني �عد إعادة اله�كلة التي  1982في سنة    
لكات المؤسسة الوطن�ة للإنتاج الصیدلاني في وحدات الإنتاج مست الصیدل�ة المر�ز�ة الجزائر�ة، وتمثلت ممت

�الجزائر العاصمة، �الإضافة لمشروع المضادات الحیو�ة �المد�ة (أنتیبیوت�ك) الذي �ان �حوزة الشر�ة 
 .1988الوطن�ة لصناعات الك�م�ائ�ة الذي تم ضمه إلیها رسم�ا سنة 

سسات تم تغییر تسم�ة المؤسسة الوطن�ة للصناعة وفي إطار قانون استقلال�ة المؤ  1989وفي سنة    
الصیدلان�ة لتص�ح تحت اسم "صیدال" مؤسسة ذات أسهم، وهي مؤسسة عموم�ة ذات استقلال�ة في التسییر، 
حیث تخضع للمراق�ة من قبل صندوق المساهمة بترو��م�اء وصیدلة، وهي الفترة التي �ان فیها لصنادیق 

سات العموم�ة �اعت�ارها الجهة التي تمثل ملك�ة الدولة وعلى المؤسسات المساهمة دور في مراق�ة المؤس
 الاقتصاد�ة الجزائر�ة.

طرأت تحو�لات على ه�اكل المؤسسة مكنتها من المشار�ة في العمل�ات الصناع�ة والتجار�ة  1993وفي     
سة، وفي هذا العام من شأنها خدمة الهدف الاجتماعي، سواء �إنشاء شر�ات جدیدة أو فروع تا�عة للمؤس

 تحملت الدولة جم�ع دیونها وخسائرها في إطار الإصلاح المالي لمؤسسات القطاع العمومي.

والذي تم �موج�ه تقی�م المؤسسات  1997واستنادا لمخطط إعادة اله�كلة الصناع�ة  في بدا�ة السنة    
إلى المجمع  085/97 �موجب عقد رقم 2/2/1998بتشخ�صها داخل�ا وخارج�ا، تحولت المؤسسة قس 

"الصناعي صیدال"، و�ان الهدف من هذه اله�كلة تمكین المجمع من ال�حث في مجال الطب ال�شري 
 )115-114 ص. ، ص2004(قلال، والب�طري، �الإضافة إلى لامر�ز�ة القرارات، حیث طرأت أولى التحو�لات على
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، Bidic�م المؤسسة إلى ثلاث فروع الصعید التنظ�مي الذي �ان مر�ز�ا في السابق، وتم إعادة تنظ
Pharmal ،Antibiotical  وهذا ما �سمى �التنظ�م الأفقي بینما تم إحداث تنظ�م عمودي �الشر�ة مع

 وغیرها من المؤسسات العالم�ة. Pfizatالجزائر مثل 

من رأسماله للمساهمین الخواص، دخل  %20و�عد أن قرر المجلس الإداري فتح  1999وفي مارس     
دج و�ان أول تسعیرة لأسهم المجمع، ومن  800مجمع صیدال بورصة الجزائر وقدرت ق�مة السهم الواحد بــ 

خلال مسیرته تمكن المجمع من تحقیق نتائج هامة واستمرار نشاطه بتطور ملحوظ على المستوى الوطني و 
 المغار�ي.

متخصصة في تصن�ع التحامیل  Bioticإنتاج في �اتنة تا�عة لفروع  تم افتتاح وحدة 2002في     
)supposition.( 

تحصلت صیدال على شهادة الإیزو والتي أكدت مجهودها في تحقیق الجودة الكاملة  2003وفي سنة    
ظم من ودلیل ذلك فوزها �الجائزة الأولى للجودة على المستوى الوطني في الیوم الوطني الثاني للتقی�س المن

 طرف وزارة الصناعة.

تم  2006أفر�ل  16تم إنشاء مصنع الأنسولین في قسنطینة تا�ع لفروع فارما، وفي  2005في عام     
 افتتاحه من طرف السید رئ�س الجمهور�ة.

مؤسسة  145مؤسسة أخرى من بین  54تم اخت�ار المجمع الصناعي صیدال مع  12/03/2006وفي    
                  )115-114، ص 2004(قلال، استكمال فتح رأس مالها.كبرى من أجل خوصصتها و 

 تعر�ف مجمع صیدال -2

لتلب�ة  1982صیدال هو أول مخبر صیدلاني ینتج الأدو�ة الجن�سة في الجزائر، تأسس المجمع عام     
منظمة على شكل  حاجة إقامة صناعة صیدلان�ة محل�ة قادرة على توفیر الأدو�ة للمواطنین، حال�ا صیدال

 مجمع صناعي متخصص في تطو�ر و�نتاج وتسو�ق المنتجات الموجهة للاستهلاك ال�شري.

، 1999دج، تم إدراج رأس مالها في البورصة سنة  25 00 000 000صیدال شر�ة ذات أسهم برأسمال    
 شخاص.المت�ق�ة ملك للمستثمر�ن من المؤسسات والأ %20نت رأس مال صیدال ملك للدولة و  80%

 المطلب الثاني: رؤ�ة وم�ادئ مجمع صیدال
 رؤ�ة مجمع صیدال -1

�طمح الیوم إلى تعز�ز مكانته �رائد في صناعة الأدو�ة الجن�سة(تعتبر الأدو�ة الجن�سة أو البدیلة نسخا     
 )WWW.Saidalgroup.dz(كاملة للأدو�ة الأصل�ة تحتوي على نفس تر�ی�ة الأدو�ة الأصل�ة وعلى نفس الشكل
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الصیدلاني فضلا عن نفس الخصائص العلاج�ة) في الجزائر وأن �ص�ح مرجعا أساس�ا وشر�كا مفضلا في 
 منطقة إفر�ق�ا والشرق الأوسط.

�فضل الدعم الذي تلقاه من السلطات العموم�ة ومهاراته المتعددة وقدراتنا الصناع�ة الجدیدة یهدف إلى    
 �سي في تنفیذ الس�اسة الوطن�ة للدواء.تحقیق أهدافه التنمو�ة ووضع نفسه �ممثل رئ

�ضع �ل نقاط قوته في تطو�ر نشاطه من خلال السعي المستمر لإثراء قائمة منتجات ذات ق�مة مضافة 
 عالم�ة لتحسین القدرة التنافس�ة لأدو�ته وتكی�ف خبراته مع احت�اجات السوق.

لا أساس�ا لتطوره، ولهذا فإنه �عمل على حیث أن مجمع صیدال مقتنع �أهم�ة الشراكة التي �عتبرها عام   
  تكث�ف الشراكات التي تسمح له �اكتساب المعرفة من خلال نقل التكنولوج�ا.

 م�ادئ مجمع صیدال -2

 تتمثل م�ادئ مجمع صیدال ف�مایلي:

 النزاهة. -
 الشفاف�ة. -
 المساواة. -

 )WWW.Saidalgroup.dz(التضامن.    -

 المطلب الثالث: أهداف ومهام مجمع صیدال

 أهداف مجمع صیدال .1

الرائد في إنتاج الأدو�ة والمنتجات المشابهة في السوق الجزائر�ة إلى تعز�ز وضعیته  �طمح مجمع صیدال    
في السوق المحلي، والعمل على ترقیتها إلى المستوى الدولي، وذلك من خلال السعي نحو تحقیق الأهداف 

 الاسترات�ج�ة التال�ة:

 تحقیق الأمن الدوائي. -

 �مي، و�ذا اختراق السوق العالم�ة.ضمان موقع فعال على المستوى الوطني والإقل -

 الإرضاء الكلي والدائم للز�ون وهذا بوضع س�اسة تسییر للنوع�ة والجودة تدر�ج�ا. -

تنو�ع قائمة المنتجات، حیث  وضعت س�اسة �حث وتطو�ر جدیدة للأدو�ة الجن�سة على أشكال  -
 جالونس�ة لأج�ال جدیدة وتكنولوج�ا متطورة. 

ار�ع مع مخابر ذات سمعة عالم�ة سواء عن طر�ق عقود الشراكة أو تطو�ر الشراكة من خلال مش -
 )224، ص 2020(بوزناق،  اتفاق�ات التصن�ع.

http://www.saidalgroup.dz/
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التر�یز على الاستفادة من ال�حث العلمي، و�التعاون مع �ل�ات الصیدلة ومراكز ال�حوث الأجنب�ة، والحد  -
 توس�ع حجم الاستثمارات وترقیتها.من حجم الواردات في مجال المنتجات الصیدلان�ة، وذلك من خلال 

الإنتاج، الاستیراد، التصدیر، تسو�ق المنتجات الصیدلان�ة والمواد الك�مائ�ة على شكل مواد أول�ة  -
 ومنتجات نصف مصنعة أو منتجات تامة الصنع موجهة للاستغلال ال�شري أو الب�طري.

 فیها التسو�ق وضمان الجودة. تقد�م أدو�ة منافسة من حیث الجودة والسعر وترق�ة نشاطاته �ما -

المشار�ة في �ل العمل�ات الصناع�ة والتجار�ة والتي �مكن ر�طها بهدف المجمع عن طر�ق إنشاء  -
 منظمات جدیدة أو فروع لخلق مناصب شغل.

الحفاظ والرفع من حصص السوق الوطن�ة لضمان استمرار�ة المجمع الذي �ضمن له الدخول إلى  -
 الدائم على النمو الاقتصادي والمالي. الأسواق الخارج�ة وال�حث

 ملیون دولار سنو�ا. 600تقل�ص فاتورة استیراد الأدو�ة التي تقارب ما ق�مته  -

 الأخذ في الاعت�ار انشغالات الصحة العموم�ة الوطن�ة.                     -

 مهام مجمع صیدال .2

  تتمثل مهامه الرئ�س�ة في:

 إنتاج مواد مخصصة لصناعة الأدو�ة. -

 نتاج الأساس الفعال للمضادات الحیو�ة.إ -

الاهتمام أكثر �المهام التجار�ةـ، التوز�ع والتسو�ق لمنتجات المجمع عبر �امل التراب الوطني لتغط�ة  -
 السوق الوطن�ة والسعي لاختراق الأسواق الدول�ة.

 تأمین الجودة ومراق�ة وتحلیل وتر�یب الدواء. -

 الق�ام �ال�حوث التطب�ق�ة وتطو�ر الأدو�ة الجن�سة. -

 المراق�ة الاسترات�ج�ة لجم�ع الفروع والتك�ف معها. -

 تسییر المحفظة المال�ة الخاصة �المجمع الصناعي صیدال. -

 تحدید استرات�ج�ات عمل�ات الإنتاج، تطو�ر المنتجات الجدیدة والاتصال الطبي والتسو�ق. -

 العامة للمجمع الخاصة �مختلف الاسترات�ج�ات الصناع�ة المال�ة والتسو�ق�ة.تحضیر و�عداد الس�اسات  -

 بینما تتمثل مهام المجمع الثانو�ة ف�ما یلي:

 إنتاج منتجات التعبئة والتغل�ف. -

 )224، ص 2020(بوزناق،  عبور ونقل السلع -

اج من أجل ضمان ص�انة ذات�ة لتجهیزات الإنتاج والعمل على تطو�ر التقن�ات المستعملة في الإنت -
 النوع�ة ورفع الطاقة الإنتاج�ة.

 )223، ص 2020(بوزناق، تقد�م الخدمات (التشكیل، التر�یب، التحلیل). -
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 المطلب الرا�ع: البن�ة التنظ�م�ة لمجمع صیدال

  اله�كل التنظ�مي -1
والمستمرة في من أجل التك�ف في المح�ط الذي ینشط في مجمع صیدال، والتجاوب مع التطورات الراهنة  

سوق الدواء، قام المجمع بوضع مخطط تنظ�مي یتناسب مع هذه المتطل�ات حیث یتصف �الاتزان والتناسق 
 بین مختلف فروعه.

 �مكن توض�ح اله�كل التنظ�مي لمجمع صیدال في الشكل التالي:
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 : اله�كل التنظ�مي لمجمع صیدال1-2الشكل رقم 
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وتشمل هذه الأخیرة الإدارة العامة للمجمع، الوحدة التجار�ة للوسط،  : la société mèreالمؤسسة الأم 
 مر�ز التوز�ع ب�اتنة ووهران ومر�ز ال�حث والتطو�ر و�مكن تعر�ف هذه المدیر�ات والمراكز ف�ما یلي:

 ه: وهو المسؤول الأول على تسییر المجمع ومن مهامالرئ�س المدیر العام:  -
 تحدید الاسترات�ج�ة ووضع الس�اسات التي تت�عها وتوج�ه القرارات إلى المدیر�ن المر�ز�ین. -
 تمثیل المجمع داخل�ا وخارج�ا. -
الاجتماع �مجلس الإدارة لل�حث والتطورات الجار�ة على مستوى المجمع، هذا المجلس الذي یتكون من  -

 تسع أعضاء ومن مهامه معالجة الأمور التال�ة:
 المجمع في نها�ة السنة. أنشطة -
 مخطط السنة الحال�ة والقادمة. -
 تنظ�م المجمع ونشاطات الشراكة. -
وهو المسؤول الثاني على تسییر المجمع بتول�ه مهمة التنسیق والمساعدة في عمل�ة اتخاذ الأمین العام:  -

 القرارات.
 وتتمثل ف�ما یلي: المصالح الوظ�ف�ة: -
 ها على لجنة الاسترات�ج�ة.إعداد الس�اسة المال�ة للمجمع وعرض -
 تحر�ك الإجراء المالي. -
 التر�یز على جدول حسا�ات النتائج التقدیري، ومخطط تمو�ل مر�ز ال�حث والتطو�ر. -
وهي التي تتولى مهام التسو�ق �الدرجة الأولى ثم الإعلام الطبي وذلك مدیر�ة التسو�ق والإعلام الطبي:  -

من خلال دراسات السوق، توج�ه المجمع في س�استه الإنتاج�ة والب�ع�ة، إنشاء ش�كة المندو�ین الطبیین 
عبر �امل التراب الوطني، �الإضافة إلى مهمة إصدار المجلات التال�ة: صیدال للصحة وصدى 

 صیدال.
وهي التي تتولى مهمة تطو�ر أسالیب الإنتاج وترق�ة الشراكة من  طو�ر الإنتاج والشراكة:مدیر�ة ت -

 المخابر العالم�ة من أجل الوصول إلى الأهداف المسطرة.
وترق�ة الجودة لمنتجات  تتولى �الاهتمام �ضمان ومراق�ة مدیر�ة التأمین والجودة والمشار�ع الصیدلان�ة: -

 صیدال.
 تتمثل مهام مدیر�ة التدقیق والتحلیل المالي في:  تحلیل:مدیر�ة التدقیق وال -
 الق�ام بتقار�ر أسبوع�ة وشهر�ة عن المب�عات والإنتاج والمخزون �الكم�ة والق�مة. -
 تحر�ك الإجراءات متوسطة المدى للمجمع وللفروع والمتعلقة �المخطط السنوي. -
 )121، ص 2014(قلال، إعداد تقار�ر التسییر.  -
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حیث تتولى وضع س�اسة الموارد ال�شر�ة للمجمع وفروعه، والاهتمام �الإجراءات رد ال�شر�ة: مدیر�ة الموا -
 الخاصة �الأفراد والتكو�ن.

 تهتم هذه المدیر�ة �العمل�ات الآت�ة: مدیر�ة التنظ�م والإعلام الآلي: -
 تحدید الس�اسات المعلومات�ة للمجمع.  -
 وضع مخطط إدارة نظام المعلومات. -
 مخطط التسییر.ضمان �فاءة  -
وهذا من أجل  27/06/2006تأسست هذه المدیر�ة في مدیر�ة التطو�ر الصناعي والبیوتكنولوج�ة:  -

 تطو�ر سوق الدواء الموجه أكثر نحو الأدو�ة الناتجة عن البیوتكنولوج�ة.
ل وله أهم�ة �النس�ة إلى الأ�حاث والتطو�ر و�مث 1975تأسس هذا المر�ز سنة  مر�ز ال�حث والتطو�ر: -

 جهازا استرات�ج�ا لر�ط قنوات الاتصال بین المجمع وعالم الأ�حاث في المجال الصیدلاني.
 تقد�م فروع ووحدات مجمع صیدال .2

  فروع مجمع صیدال .1.2
 Antibioticalفرع أنتو�یوت�كل  1.1.2

�م جنوب  80یتمثل هذا الفرع في مر�ب المضادات الحیو�ة المتواجد في ولا�ة المد�ة على �عد       
 19هكتار من بینها  25ملیون دج، و�تر�ع على مساحة قدرها  950الجزائر العاصمة، و�قدر رأس ماله بـــ 

دات الحیو�ة من نوع ، و�ختص في إنتاج المضا1988مبن�ة انطلق هذا المر�ب في الإنتاج منذ أفر�ل 
وغیرها، �الإضافة إلى منتجات تامة الصنع ومواد أول�ة. وتم تجهیزه �جم�ع  Péniciliniquesالبین�سیل�ة 

التجهیزات اللازمة لصناعة الأدو�ة، ابتداء من الح�ازة على المواد الأول�ة الفعالة إلى غا�ة تشكیل النوع 
 الصیدلاني للمنتج.

 ال�ة:و�ضم المر�ب الوحدات الت
 وحدة إنتاج المادة الفعالة البین�سیل�ة وغیر البین�سیل�ة. -
 وحدة إنتاج مواد التخصصات الصیدلان�ة. -
  مط�عة. -

  Pharmalفرع فارمال  2.1.2

، مقره الدار الب�ضاء �الجزائر العاصمة، �قدر رأس مال هذا 1998ف�فري  02تأسس هذا الفرع في      
من ثلاث مصانع إنتاج�ة ومخبر لمراق�ة الجودة والنوع�ة لمنتجات مصانع ملیون دج، یتكون  200الفرع بـــ 

 1999الفرع و�ذلك ل�عض المؤسسات العموم�ة والخاصة وقد ألحقت هذه الوحدات �فرع فارمال في جو�ل�ة 
-122 ص. ، ص2014( قلال،  �عدما �انت تا�عة للمؤسسة الوطن�ة للتمو�ن �المواد الصیدلان�ة سا�قا وهي �الآتي:

126( 
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 وحدة الدار الب�ضاء. -
 وحدة قسنطینة. -
                                             وحدة عنا�ة.  -

  Bioticفرع بیوت�ك  3.1.2
ملیون دج، مقره الاجتماعي  250و�قدر رأس ماله بــ  02/02/1998تم تأس�س  هذا الفرع في      

 "الحراش" و�تمثل في أر�ع وحدات إنتاج�ة هي: �المحدم�ة

 وحدة جسر قسنطینة. -
 وحدة الحراش. -
 وحدة شرشال. -
 وحدة �اتنة. -

 الوحدات التجار�ة 2.2
 یتكون المجمع من ثلاث وحدات تجار�ة وهي �الآتي:   

مقرها  1996وهي أول وحدة تجار�ة أنشئت في الوسط سنة :  UCCالوحدة التجار�ة للوسط  2-2-1

�المحمد�ة �الجزائر، تهتم بتسو�ق وتوز�ع منتجات مجمع صیدال مع ضمان أحسن استق�ال للز�ائن حیث 

 تمتلك وسائل تمو�ن �بیرة وفر�ق نش�ط ودینام�كي متخصص في الب�ع والتوز�ع وتسل�م ال�ضائع للز�ائن.

ب�اتنة وأسندت لها مهمة  1999أكتو�ر  15تم تأس�سها في  : UCEالوحدة التجار�ة للشرق  2-2-2

 ولا�ة في شرق الجزائر �صورة مستمرة. 18تمو�ن 

ولا�ة  19بوهران مكلفة بتغط�ة  2000تم تأس�سها في جو�ل�ة :  UCOالوحدة التجار�ة للغرب  2-2-3

  غرب الجزائر.

 : CDRمر�ز ال�حث والتطو�ر  3.2
مقره �المحمد�ة "الحراش"، یتوفر على أحدث المعدات وعلى �فاءة �شر�ة  1999 جو�ل�ة 24أنشئ في    

مؤهلة، �شرف مر�ز ال�حث على التطو�ر وعلى �ل ما هو �حث علمي وتطو�ر الأدو�ة والتقن�ات الصیدلان�ة 
والتحكم �عمق في تغیرات السوق، �ما �ساهم في عمل�ة التطو�ر من أجل الوصول إلى ابتكار صیدلاني، 

 تكمن مهام مر�ز ال�حث والتطو�ر ف�ما یلي:

 تطو�ر الأدو�ة الجن�سة لفائدة المجمع من خلال الق�ام �الأنشطة التال�ة: -
 )126-125 ص. ، ص2014( قلال،  المشار�ة في اقتراح قائمة الأدو�ة الواجب تطو�رها. -
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تاج الأدو�ة التي یتم وضع دفتر شروط على أساس رقا�ة دق�قة للتزو�د �المواد الأول�ة اللازمة لإن -
 تطو�رها.

 متا�عة استقرار وث�ات الأدو�ة المطورة. -
 تحضیر الملفات العلم�ة والتقن�ة اللازمة لتسجیل الأدو�ة المطورة. -
 تحقیق التدرج في حجم التصن�ع ابتداءا من المخبر إلى السلم الصناعي. -
 المساهمة في توفیر الإعلام العلمي الخاص �الأدو�ة المطورة. -
 شار�ة في إنجازات ودراسات التكافؤ الحیوي.الم -
 تقو�م وترو�ج الأعمال التقن�ة والعلم�ة المسجلة �المجمع. -
 توفیر، توز�ع وترو�ج الإعلام الفني الخاص �مهام المجمع وأنشطته. -
 رقا�ة جودة الأدو�ة وغیرها. -
 المساهمة في تدر�ب الإطارات الفن�ة للمجمع. -
 للفروع الإنتاج�ة للمجمع. تأمین المساعدة الفن�ة اللازمة -
 تنظ�م جم�ع الإمكان�ات والموارد ال�شر�ة والماد�ة والعلم�ة لتأمین ال�قظة التكنولوج�ة للمجمع. -
 و�تكون مر�ز ال�حث والتطو�ر من المختبرات التال�ة:  -
 و�قوم أساسا بتصم�م تر�ی�ات أدو�ة جن�سة وعرضها في أشكال صیدلان�ة مختلفة.لینوس: جامخبر ال -
�قوم �التأكد من تطابق المواد الأول�ة من مواصفات الجودة، تصم�م طرق خبر التحالیل الك�ماو�ة: م -

 التحلیل، متا�عة دراسات الاستقرار والث�ات.
�قوم �التجارب السم�ة ومعرفة قدرة الجسم على المقاومة، �الإضافة إلى التأكد مختبر الأ�حاث السم�ة:  -

 والمنتجات للمواصفات العالم�ة ومدى فاعلیتها.من مدى مطا�قة المواد الأول�ة 
�قوم �التحلیل والفحوصات اللازمة للتأكد من نجاعة المواد العق�مة ونقائها  مختبر الم�كرو�یولوج�ا: -

 الجرثومي ومدى مطا�قتها مع مواصفات الجودة. 
المناعة المكتس�ة  �قوم �الدراسات المتعلقة �علم المناعة في مجال فقدان مختبر علم أمراض المناعة: -

 وغیرها من أمراض حدیثة الظهور.
تتمثل مهامه في إنجاز ش�كة معلومات موثقة ومتطا�قة مع قسم التوثیق والإعلام التقني والعلمي:  -

 أهداف واحت�اجات التطو�ر و�تم تطو�رها �صفة مستمرة.
فات العالم�ة، �قوم بوضع نظام تأمین الجودة وطرق ص�انتها ط�قا للمواصقسم ضمان الجودة:  -

 �الإضافة إلى توض�ح طر�قة سیرها بهدف ضمان التحسین المستمر.
�قوم بتحلیل الملفات التقن�ة والعلم�ة الضرور�ة لتسجیل الأسماء التجار�ة لدى  قسم الشؤون الصیدلان�ة: -

ورة. المعهد الوطني لحما�ة الملك�ة الصناع�ة �الإضافة إلى تصم�م المجسمات الهندس�ة للأدو�ة المط
 )128 -127ص.  ، ص2014قلال، (
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 الم�حث الثاني: دراسة الوضع�ة المال�ة للمجمع من خلال النسب المال�ة  

نتنقل في هذا الم�حث إلى دراسة الوضع�ة المال�ة للمؤسسة محل الدراسة  �عد ق�امنا بتقد�م مجمع صیدال    
وهذا من خلال عرض مختلف القوائم المال�ة (المیزان�ة وجدول حساب  2020إلى  2016للفترة الممتدة من 

تم النتائج)، حیث قمنا �إعدادها اعتمادا على المعلومات المتوفرة لدینا وحساب مختلف النسب المال�ة التي 
 التطرق إلیها سا�قا في الجانب النظري.

 المطلب الأول: تقد�م القوائم المال�ة الخاصة �مجمع صیدال

نقوم في هذا المطلب �إعداد �ل من المیزان�ة المال�ة المختصرة وجدول حسا�ات النتائج لكل سنة من    
 سنوات الدراسة

 )2020-2016( جمع صیدالتقد�م المیزان�ة المال�ة المختصرة للم .1
)) �مكن وضع 08-07-05-04-02-01انطلاقا من المیزان�ات التفصیل�ة (أنظر الملاحق رقم (    

 المیزان�ة المال�ة المختصرة للمؤسسة محل الدراسة �ما یلي:

                      جانب الأصول 1.1
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 ) المیزان�ة المال�ة المختصرة للمجمع (جانب الأصول) خلال فترة الدراسة1.2الجدول رقم (

 2020 2019 2018 2017 2016 الأصول
 الأصول غیر جار�ة

 الأصول العین�ة
 الأصول المال�ة

 
2497495625397 

 
1806313729006 

 
1969580590151 

 
2082598115356 

 
2102280554363 

546684022896 655121217575 513480667157 594722652580 478017139897 

 2580297694260 2677320767936 2483061257308 3395935446581 3044179648293 مجموع الأصول غیر جار�ة
 الأصول الجار�ة

 المخزونات
 ق�م قابلة للتحقیق

 ق�م جاهزة

 
572934177032 

 
488314501078 

 
628827195021 

 
688753062119 

 
655045353215 

506983802663 471899262750 507479109661 483672917628 55299936017 
514956037753 475745278614 315424974748 93671139990 280412634151 

 1488457353383 1366097119791 1474373138884 1435959012442 1594874017448 الجار�ةمجموع الأصول 
 4068755047643 4043417887727 3957434396192 8431894459023 463905665741 مجموع الأصول

                              )07-04-01من إعداد الطالبتین �الاعتماد على المیزان�ات المفصلة الملاحق ( المصدر: 
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 جانب الخصوم  2.1

 ) المیزان�ة المال�ة المختصرة للمجمع ( جانب الخصوم) خلال فترة الدراسة2.2الجدول رقم (

 2020 2019 2018 2017 2016 الخصوم
 3428953267740 3424098917352 3276773400814 4185022867009 3904123769292 الأموال الدائمة
 2223455478695 2177627841642 1979641039658 2793153105774 2746400919727 الأموال الخاصة

 1205497789045 1246471075710 1297132361156 1391869761235 11397228495669 الخصوم غیر جار�ة
 637801779903 619318970375 680660995378 706871592014 752929896445 الخصوم الجار�ة
 4068755047643 4043417887727 9357434396192 4831894459023 4639053665741 مجموع الخصوم

 )08-05-02من إعداد الطالبتین �الاعتماد على الملاحق رقم (المصدر :
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 )2020-2016تقد�م حسا�ات النتائج لمجمع صیدال ( .2
 �مكن وضع حسا�ات النتائج للمؤسسة محل الدراسة �ما یلي:  )09-06-03انطلاقا من حسا�ات النتائج التفصیل�ة انظر الملاحق رقم (       

 )2020-2016) حسا�ات النتائج لمجمع صیدال خلال فترة الدراسة (3.2الجدول رقم (
 2020 2019 2018 2017 2016 الب�ان

 المب�عات والمنتوجات الملحقة -
تغیرات المخزونات والمنتجات المصنعة  -

 والمنتجات قید التصن�ع

1022341148428 1026589777106 103175777554 939275093510 980992976098 

26566362351 55832996116 27212209895 108593500708 26453146840 

 1007446122938 1047868994218 1058969987449 970756780990 1048907510779 إنتاج السنة المال�ة -1
 الخارج�ةالمشتر�ات المستهلكة الخدمات  -

 الخدمات الخارج�ة الأخرى  -
363777424 375579324573 4644142221093 4547772959268 424535668494 

92878008972 100262175472 106749918654 111392248089 91076552431 
 515612220907 569165207357 569164142911 475841500045 459255756396 استهلاك السنة المال�ة -2
 491833902031 478703386861 489805844538 494915280945 589651754383 )2+1(الق�مة المضافة للاستغلال -3

 أع�اء المستخدمین -
 الضرائب الرسوم والمدفوعات المماثلة -

302347416842 286610808705 332976221093 351495168335 360939602460 
17381752453 16752487266 16998258204 15431039906 20176885004 

 110717414567 111777178620 139831365241 1915511984974 269922585088 إجمالي فائض الاستغلال -4
 منتجات عمل�ات�ة أخرى  -

 أع�اء عمل�ات�ة أخرى  -
مخصصات الاهتلاكات والمؤونات وخسارة  -

 الق�مة
 استرجاعات على خسارة الق�مة والمؤونات -

7265170108 12087666693 115916751564 68794134557 20503862828 
9925804360 5840598866 18885296384 7562872304 10907560307 

129910263836 86884969256 145079379808 139950883903 108833870182 

71962710507 37050084460 38003998332 66453349403 21460513280 
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 32942160186 99527011885 129387438945 148024168005 209314397507 النت�جة العمل�ات�ة -5
 المنتوجات المال�ة -

 الأع�اء المال�ة -
18327119524 163571611187 20001316465 15296830158 12901670512 

177710456440 16484037412 25495176457 34312309891 15476252608 
 2574581696 19015479733 5498859992 126876225 556073884 النتائج المال�ة -6
النت�جة العاد�ة قبل الضرائب  -7

)5+6( 
209870471391 147897291780 123893578953 80595426641 30367578490 

الضرائب الواجب دفعها على النتائج  -
 العاد�ة

الضرائب المؤجلة (تغیرات) على النتائج  -
 العاد�ة

 العاد�ةمجموع منتجات الأنشطة  -
 مجموع أع�اء الأنشطة العاد�ة -

62865327200 27758331800 12720606200 7782393300 8837465100 

9698632841 703281901 2123278146 557992273 1906914298 

1146462510918 1036251693330 1232892053810 11984129083370 1062312169558 
989758733886 916816015251 1119595802911 1126257827269 1038875141870 

 23437027688 72155081068 113296250899 119435678079 156703777032 نت�جة الأنشطة العاد�ة صاف�ة -8

 عناصر غیر عاد�ة منتجات -
 عناصر غیر عاد�ة أع�اء -

/ / / / / 
/ / / / / 

 00 00 00 00 00 النت�جة غیر العاد�ة -9
 23437027688 72155081068 113296250899 119435678079 156703777032 العمل�اتالنت�جة الصاف�ة 

 18993634133 79351400408 117421439098 137629564788 150916160506 صافي نت�جة السنة المال�ة
                  )09-06-03من إعداد الطالبتین �الاعتماد على الملاحق ( المصدر: 
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 المطلب الثاني: نسب السیولة الخاصة �مجمع صیدال
تحدید مختلف هذه النسب  نقوم في هذا المطلب �حساب مختلف نسب السیولة وتمثیلها ب�ان�ا من أجل معرفة قدرة المجمع على الوفاء بدیونها في آجالها المحددة و�تم   

 في الجدول التالي:
 صیدال ) نسب السیولة الخاصة �مجمع4.2الجدول رقم (

 ك�ف�ة حساب النس�ة الب�ان
 السنوات

2016 2017 2018 2019 2020 

صافي رأس 
 FRNGالمال 

 من أعلى المیزان�ة
_ الاستخدامات الموارد الثابتة •

 الثابتة
 من أسفل المیزان�ة

الأصول المتداولة _الخصوم  •
 المتداولة

841944121003 729087420428 793712143506 746778149416 848655573480 

احت�اج رأس 
المال العامل 

BFR 

(أصول جار�ة _ خز�نة 
الأصول) _ (خصوم جار�ة _ 

 خز�نة الخصوم)
409860426610 334968865441 542233798960 636933661470 662299964778 

TN 
خز�نة الأصول _ خز�نة 

 الخصوم أو
BFR-FRNG 

432083694393 394118554987 251478344546 110744487946 186355608702 
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نسب السیولة 
 السر�عة

−المخزونات الأصول المتداولة

الخصوم المتداولة
 1.3572 1.3406 1.2422 1.0936 1.3026 

نس�ة السیولة 
 العامة

الموجودات المتداولة

الدیون  قصیرة الأجل
 2.1182 2.0314 2.1660 2.2058 2.3264 

نسب السیولة 
 الجاهزة

النقد�ات

الدیون  قصیرة الأجل
 0.1076 0.1128 0.0912 0.1309 0.1441 

إعداد الطالبتین �الاعتماد على المیزان�ات وحسا�ات النتائج لسنوات الدراسة. المصدر: 
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 ) التمثیل الب�اني لنسب التوازن المالي2.2الشكل رقم (

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالبتین �الاعتماد على نتائج الجدول.المصدر: 

  

 
 
 

      2020     2019      2018     2017      2016 
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 دراسة وضع�ة المؤسسة �استخدام نسب التوازن المالي

  FRNGالتعلیق على صافي رأس المال  -1

ثم انخفض انخفاض طف�ف  2016نلاحظ أن رأس المال العامل الصافي موجب حیث ارتفع في سنة      
ومنه �مكن القول أن المجمع �متلك هامش  2020لیرتفع في سنة  2019، 2018، 2017في السنوات 

ق فائض مكنها أمان والذي �عبر عن قدرة المؤسسة على تمو�ل الإستخدامات الثابتة �الموارد الثابتة مع تحقی
من تمو�ل أصولها المتداولة و�التالي فالمؤسسة تمكنت من تحقیق شرط الملائمة بین سیولة الأصول 

 واستحقاق�ة الخصوم إذن قاعدة التوازن محققة.

 التعلیق على احت�اج رأس المال العامل -2

، ثم انخفض في السنة الموال�ة 2016نلاحظ أن احت�اج رأس المال العامل موجب حیث ارتفع في سنة     
و هذا یدل على أن المؤسسة تسدد دیون الموردین قبل أن   ددا في السنوات الثلاثة المت�ق�ةثم ارتفع مج

 تحصل مب�عاتها مما ینتج احت�اج وجب تغطیته.

 محققالتوازن المالي للمجمع و�التالي  BFR < FRNG�ما أن 

 التعلیق على الخز�نة -3

أما في  432083694393لتصل إلى  2016نلاحظ أن الخز�نة الصاف�ة موج�ة ارتفعت في سنة     
ارتفعت ارتفاع طف�ف مقارنة �السنوات الثلاثة  2020السنوات الثلاثة الموال�ة انخفضت في حین في سنة 

 السا�قة.

و�التالي المجمع یتوفر على موجودات نقد�ة تسمح له �مواجهة التزاماته واحت�اجاته مما یدل على التوازن  
 المالي الجید.
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 ) التمثیل الب�اني لنسب السیولة 3.2الشكل رقم (

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالبتین �الاعتماد على نتائج الجدول.المصدر: 
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 تحلیل نسب السیولة

 السیولة العامة نسب -1

أكبر من الواحد ما  2020-2016نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن نسب السیولة العامة خلال الفترة     
�عني وجود فائض من الأصول المتداولة �عد تغط�ة �ل الدیون القصیرة الأجل وهذا ما یدل على رأس مال 

 عامل موجب.

ار�ة خلال فترة الدراسة وهذا یدل على قدرة المؤسسة على ق�مة الأصول الجار�ة تفوق ق�مة الخصوم الج   
 تمو�ل التزاماتها قصیرة الأجل عن طر�ق أصولها الجار�ة.

 نسب السیولة السر�عة -2

تعتمد هاته النس�ة على است�عاد المخزون السلعي نظرا لصعو�ة تحو�له إلى سیولة في وقت قصیر ومن          
وهي تز�د عن الحد الأقصى  1.3572و 1.0936خلال الجدول السابق نجد أن هاته النس�ة تتراوح بین 

الالتزامات الجاهزة وهذا ما  وهذا �عني إمكان�ة الق�م القابلة للتحقیق والق�م الجاهزة من تغط�ة 0.5المقدر بـــ
 �عني أن المؤسسة في حالة ملائمة تمكنها من الوفاء �التزاماتها في المدى القصیر دون اللجوء إلى مخازنها.  

 نسب السیولة الجاهزة.  -3

نلاحظ أن نسب السیولة الجاهزة خلال سنوات الدراسة منخفضة مما یدل على أنها غیر �اف�ة لتسدید     
 ة الأجل.الدیون قصیر 
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 المطلب الثالث: نسب النشاط الخاصة �مجمع صیدال

نقوم في هذا المطلب مختلف نسب النشاط وتمثیلها ب�ان�ا �ونها أداة فعالة لق�اس فعال�ة إدارة المؤسسة     
 في استغلال مواردها و�دارة موجوداتها و�تم تحدید مختلف هذه النسب في الجدول التالي:

 ) نسب النشاط الخاصة �مجمع صیدال5.2الجدول رقم (

 الب�ان
ك�ف�ة حساب 

 النس�ة
 السنوات

2016 2017 2018 2019 2020 
معدل دوران 

 الأصول
صافي المب�عات

مجموع الأصول
 0.2203 0.2124 0.2607 0.2322 0.2411 

معدل دوران 
الأصول 
 المتداولة

صافي المب�عات

مجموع الأصول المتداولة
 0.6410 0.7149 0.6997 0.6875 1.5332 

معدل دوران  
صافي رأس 

المال 
 العامل

صافي المب�عات

صافي رأس المال العامل
 1.2142 1.4080 1.2999 1.2577 1.1559 

معدل دوران 
الموجودات 

 الثابتة

صافي المب�عات

صافي الموجودات الثابتة
 0.3358 0.3022 0.4117 0.3508 0.3801 

 إعداد الطالبتین �الاعتماد على المیزان�ات وحسا�ات النتائج خلال سنوات الدراسة.من المصدر: 
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 تحلیل نسب النشاط 

 معدل دوران الأصول -1
خلال فترة الدراسة هو  نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن معدل دوران مجموع الأصول لمجمع صیدال    

على التوالي أي أن �ل واحد دینار مستثمر في  0.2411، 0.2322، 0.2607، 0.2124، 0.2203
دینار من المب�عات  0.2411، 0.2322، 0.2607، 0.2124، 0.2203المؤسسة �ساهم في تحقیق 

 راجع إلى الز�ادة في رقم المب�عات. 2018فارتفاعها في سنة 

 المتداولة معدل دوران الأصول -2
نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن معدل دوران الأصول المتداولة في انخفاض مستمر خلال الفترة      

 وهذا راجع إلى ز�ادة المب�عات. 2020لیرتفع في سنة  2019، 2016المحصورة بین 

 معدل دوران الموجودات الثابتة -3
مقارنة �السنوات  2018ثابتة قد ارتفع في سنة نلاحظ من خلال الجدول أن معدل دوران الموجودات ال     

دینار من المب�عات، وهذا الارتفاع  0.4117الأخرى وهذا �عني أن �ل مستثمر في الموجودات الثابتة یولد 
 راجع إلى الز�ادة في مب�عات المؤسسة.

 .0.3022، 0.3358انخفضت ق�مة المعدل لتصل إلى  2020، 2019، 2017، 2016أما في السنوات 
0.3508 ،0.3801. 

 معدل دوران صافي رأس المال العامل -4
ل�صل إلى  2017نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن معدل دوران رأس المال العامل ارتفع في سنة      

وهذا دلیل على �فاءة إدارة صافي رأس المال العامل و�نخفض في السنوات  2016مقارنة �سنة  1.4080
 على التوالي. 1.559، 1.2977، 1.2999ل�صل إلى:  2020، 2019، 2018الثلاثة الأخیرة 
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 ) التمثیل الب�اني لمعدلات الدوران4.2الشكل رقم (

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالبتین �الاعتماد على نتائج الجدول.المصدر: 
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 المردود�ة الخاصة �المجمع صیدالنسب المطلب الرا�ع: نسب الر�ح�ة و 

سنقوم في هذا المطلب �عرض أهم نسب المردود�ة والر�ح�ة الخاصة �مجمع صیدال خلال سنوات الدراسة    
 كما یلي:

 نسب الر�ح�ة -1
 ) نسب الر�ح�ة الخاصة �مجمع صیدال6.2الجدول رقم (

 الب�ان
ك�ف�ة حساب 

 النس�ة
 السنوات

2016 2017 2018 2019 2020 

نس�ة صافي 
 العمل�ات

النت�جة العمل�ات�ة

لمب�عاتا
 0.2047 0.1441 0.1254 0.1059 0.0335 

نس�ة صافي 
 الر�ح

النت�جة الصاف�ة

صافي المب�عات 
 0.1476 0.0134 0.1138 0.0844 0.0193 

العائد من 
 الموجودات

الأر�احصافي 

 مجموع الموجودات
 0.0325 0.0283 0.0296 0.0196 0.0046 

 �الاعتماد على المیزان�ات وحسا�ات النتائج خلال سنوات الدراسة. من إعداد الطالبتینالمصدر: 
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 ) الشكل الب�اني لنسب الر�ح�ة5.2الشكل رقم (

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالبتین �الاعتماد على نتائج الجدول.المصدر:              
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 تحلیل نسب الر�ح�ة

 نس�ة صافي العمل�ات -1
على  2020إلى  2016نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن نس�ة صافي العمل�ات في انخفاض من سنة     

، وذلك راجع إلى الانخفاض في النت�جة %3.35 %10.99، %12.54، %14.41، %20.47الترتیب 
 العمل�ات�ة مقارنة �المب�عات.

 نس�ة صافي الر�ح -2
ارتفعت  2018و 2016نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن نسب صافي الر�ح في تذبذب حیث في سنة    

على التوالي وذلك راجع إلى الارتفاع في النت�جة الصاف�ة أما في  %11.38، %14.76النس�ة لتصل إلى 
رتفاع وذلك �سبب ا 2018، 2016انخفضت مقارنة �السنوات  2020، 2019، 2017السنوات ال�اق�ة 

 المب�عات وانخفاض النت�جة.

 العائد من الموجودات -3
بنس�ة  2016نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن العائد من الموجودات في تراجع حیث �ان في سنة     

 وذلك لانخفاض صافي الأر�اح. %0.46إلى  2020ل�صل في سنة  3.25%
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 النسب المردود�ة -2

 ) نسب المردود�ة الخاصة �مجمع صیدال7.2الجدول رقم (

 ك�ف�ة حساب النس�ة الب�ان
 السنوات

2016 2017 2018 2019 2020 

المردود�ة 
 المال�ة

النت�جة الصاف�ة

الأموال الخاصة
 0.0549 0.0492 0.0593 0.0364 0.0085 

المردود�ة 
 الاقتصاد�ة

 إجمالي فائض الاستغلال

مجموع الأصول 
 0.0581 0.0396 0.0393 0.0276 0.0272 

المردود�ة 
 التجار�ة

نت�جة الصاف�ة ال

الأصول غیر جار�ة 
 0.0495 0.0405 0.0472 0.0296 0.0073 

 من إعداد �الاعتماد على المیزان�ات وحسا�ات النتائج خلال سنوات الدراسة.المصدر: 
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 ) الشكل الب�اني لنسب المردود�ة6.2الشكل رقم (

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالبتین �الاعتماد على نتائج الجدول.المصدر: 
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 تحلیل نسب المردود�ة

 المردود�ة المال�ة -1
من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن المردود�ة المال�ة تبین ما �مكن أن یتحصل عل�ه ملاك المؤسسة من      

 استثماراتهم في الأموال الخاصة.

على التوالي وهذا راجع  5.93و %5.49سجلت مردود�ة مال�ة مرتفعة تقدر بــ  2018و 2016ففي السنتین 
 إلى الارتفاع في الأموال الخاصة واعتماد أقل على المصادر الخارج�ة.

 على التوالي. 3,64و %4.92انخفضت المردود�ة المال�ة لتصل إلى  2019و 2017أما في سنتي 

 وذلك راجع إلى انخفاض النت�جة. 0.85انخفضت لتصل إلى  2020وفي سنة 

 المردود�ة الاقتصاد�ة -2
إلى  2016نلاحظ من خلال الجدول أن المردود�ة الاقتصاد�ة في انخفاض حیث سجلت من سنو       
وذلك راجع إلى  %2.72، %2.76، %3.53، %3.96، %5.81النتائج التال�ة على التوالي:  2020

 انخفاض في النت�جة وانخفاض المب�عات.

 لمردود�ة التجار�ةا -3
 4.05و 4.95بلغت  2017و 2016من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن المردود�ة التجار�ة لسنتي       

 على التوالي.

 وذلك للارتفاع في ق�مة النت�جة الصاف�ة. 4.72فقد ارتفعت لتصل إلى  2018أما في سنة 

وذلك لانخفاض  0.73و %2.96على التوالي  2020و 2019حیث تعود إلى الانخفاض في سنتي 
 النت�جة.
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الم�حث الثالث: اخت�ارات الفشل المالي للمجمع صیدال خلال فترة الدراسة 
)2016-2020( 

سنقتصر في هذا الم�حث على تطبیق �عض النماذج التي تتلاءم مع طب�عة المؤسسة والمتمثلة في     

 .Sherrodونموذج ، Kida نموذج، Altmanنموذج 

 سا�قةالدراسات الالمطلب الأول: 

هي ع�ارة عن مجلة �عنوان استخدام أسالیب التحلیل المالي الحدیثة في التنبؤ �الفشل  الدراسة الأولى: -1
من إعداد عبد النور جعفر أنجزت هذه  2016-2013المالي دراسة حالة مجمع صیدال خلال السنوات 

 وتمثلت إشكال�ة الدراسة في:، 2019في سنة  3الدراسة في جامعة الجزائر 

هل �مكن استخدام أسالیب التحلیل المالي الحدیثة في التنبؤ �الفشل المالي في المؤسسات الاقتصاد�ة 
وهي دراسة هدفت إلى إبراز أثر تبني نماذج التنبؤ من أجل اتخاذ القرارات الموافقة لأهداف  ؟الجزائر�ة

ة المستخدمة في مجال التنبؤ �الفشل المالي والتعرف أ�ضا المؤسسة، والتعرف على مختلف النماذج الكم�

 .Sherrodونموذج ، Kida نموذج، Altmanنموذج على القدرة التنبؤ�ة لكل من 

 ولقد توصلت هذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج أهمها: 

 1.81أقل من  Zعلى مجمع صیدال حیث: تحصل على ق�م  Altmanوضحت نتائج تطبیق نموذج أ -
وهذا یدل على أن المؤسسة تتواجد في منطقة الخطر، أي أن المؤسسة تتمتع �صلا�ة مال�ة ضع�فة جدا 
وهذا ما استخلصه �عد تطبیق النموذج أن مؤسسة صیدال قد تعرضت للفشل المالي أي المؤسسة في 

 وضع�ة حرجة.

للنموذج الذي �طبق في  Zق�م على مجمع صیدال من خلال  Sherrod أوضحت نتائج تطبیق نموذج  -
مما �فسر احتمال�ة تعرض المؤسسة إلى  5مجال التنبؤ واستمرار�ة المؤسسة المحصل علیها أٌقل من 

 الفشل المالي بنس�ة �بیرة جدا.

لنموذج �یدا للتنبؤ �الفشل المالي فإن المؤسسة حققت ق�ما سال�ة لكامل سنوات  Zمن خلال المؤشر -
 )2019جعفر، (عرضها للفشل المالي �بیر.  الدراسة أي احتمال�ة ت

مجلة دراسات في الاقتصاد و�دارة الأعمال �عنوان تطبیق نماذج مقال في هي ع�ارة عن  الدراسة الثان�ة: -2
التنبؤ �الفشل المالي على المؤسسات الاقتصاد�ة الجزائر�ة، دراسة حالة عینة من الشر�ات العاملة في 

مخلوف، عبد العز�ز، ( من إعداد ط.شرفي مخلوف، 2018-2015القطاع الاقتصادي بولا�ة ت�سة في الفترة ن 

2021(  
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وتمثلت إشكال�ة  2021في سنة  -ت�سة-د.قتال عبد العز�ز أنجزت هذه الدراسة في جامعة العر�ي الت�سي
 :الدراسة في

وهي دراسة  ؟هل �مكن تطبیق نماذج التنبؤ �الفشل المالي المختارة على الشر�ات الاقتصاد�ة محل الدراسة
هدفت إلى محاولة التعرف على النماذج المستخدمة في التنبؤ �الفشل المالي، ومحاولة معرفة إمكان�ة تطبیق 
هذه النماذج على الشر�ات الاقتصاد�ة الجزائر�ة ومحاولة أ�ضا معرفة دقة هذه النماذج للتنبؤ �الفشل المالي 

 لدراسة إلى مجموعة من النتائج أهمها:للشر�ات الاقتصاد�ة الجزائر�ة، ولقد توصلت هذه ا

من خلال تطبیق نماذج التنبؤ المختارة على عینة الدراسة مكونة من  ثلاث شر�ات والمتمثلة في شر�ة 
 صوم�فوص وشر�ة الإسمنت وشر�ة سونلغاز بتس�ة تم التوصل إلى مجموعة من النتائج �ما یلي:

ة، و�النظر أ�ضا في المؤشرات المال�ة المشتقاة من �النس�ة لشر�ة صوم�فوص و�تطبیق النماذج الثلاث  -
غیر واضحة ما استدعى الاعتماد على النماذج الأخرى  Sherrodالقوائم المال�ة، جاءت نتائج نموذج 

 Kidaفي التحلیل، حیث تعد وضع�ة الشر�ة المال�ة جیدة خلال سنوات الدراسة وهذا ما أثبته نموذجي 
 .Altmanو

عدم القدرة على الحكم خلال السنتین  Altman فقد أعطى نموذج  -ت�سة–ف�ما �خص شر�ة الإسمنت  -
الأولیین، أما السنتین الأخیرتین للدراسة فقد أكد النموذج على قدرة المؤسسة في الاستمرار نظرا 

بوضع�ة  فقد أبدى عدم القدرة على التنبؤ Sherrodلوضعیتها المال�ة الجیدة، أما ف�ما �خص نموذج 
فالنموذج �عطي احتمال�ة الفشل للشر�ة  Kidaالشر�ة اتجاه الفشل المالي إذا تم الرجوع إلى نتائج نموذج 

                         في السنة الأولى فقط و�نفیها عنها في �اقي السنوات.

وفي وضع�ة حرجة و�ظهر ذلك من خلال تحق�قها  �النس�ة للوضع�ة المال�ة لشر�ة سونلغاز فهي سیئة -
نت�جة سلب�ة خلال فترة الدراسة ومن خلال تطبیق النماذج الثلاثة تم التأكد �الاحتمال�ة الكبیرة لفشل هذه 

 )2021مخلوف، عبد العز�ز، (والذي تن�أ �عكس ذلك تماما.  Kidaالشر�ة ما عدا نموذج 

 Altmanالمطلب الثاني: نموذج ألتمان  

، 2017، 2016سنقوم بتطبیق نموذج ألتمان على الب�انات المال�ة للمؤسسة محل الدراسة للسنوات     
 و�ما لاحظنا في الجانب النظري أن هذا النموذج �كون وفق المعادلة التال�ة: 2020، 2019، 2018

5X1+4X0.6+3X3.3+2X1.4+1X1.2=Z  
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 Altman) تقدیر الفشل المالي وفقا لنموذج 8.2الجدول رقم (

 معادلة نموذج ألتمان
 2020 2019 2018 2017 2016 السنوات

 صافي رأس المال العامل

 مجموع الأصول
=× 1 0.1814 0.1508 0.2005 0.1846 0.2085 

 الأر�اح المحتجزة والاحت�اطات

 مجموع الأصول
=× 2 0.2772 0.2688 0.3401 0.3474 0.3596 

 والضرائبالأر�اح قبل الفوائد 

 الأصولمجموع 
=× 3 0.0451 0.0305 0.0326 0.0246 0.3596 

 الق�مة السوق�ة لحقوق المساهمین

 مجموع الخصوم
=× 4 0.5920 0.5780 0.5002 0.5385 0.5464 

 صافي المب�عات 

 مجموع الخصوم
=× 5 0.2203 0.2124 0.2607 0.2322 0.2411 

 Z ( 2.61921 1.21713 1.38514 1.34436 1.34898ق�مة (
 من إعداد الطالبتین.المصدر: 

�جري تصن�ف المؤسسات على ثلاث فئات حسب قدرتها على الاستمرار �ما هو  Z  و�ناءا على ق�مة    
 موضح في الجدول التالي:

 ) درجة المخاطرة حسب نموذج ألتمان9.2الجدول رقم (

 الفاصلة Zق�مة  للتعرض للفشل الماليدرجة المخاطرة  الفئة
 Z > 2.99 المؤسسة لن تفلس الفئة الأولى
 Z < 1.81 المؤسسة سوف تفلس الفئة الثان�ة

 الفئة الثالثة
لا �مكن الحكم بدقة على احتمال�ة إفلاس الشر�ة أو عدم 

 إفلاسها
1.81 < Z < 2.99 

 : من إعداد الطالبتین.المصدر
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 وعل�ه یتم تصن�ف المؤسسة محل الدراسة �ما یلي:   

  Altman) تصن�ف مجمع صیدال حسب نموذج 9.2الجدول رقم (

 المؤسسة فاشلة المؤسسة ناجحة السنوات
المؤسسة التي �صعب 

 التنبؤ بوضعها
2016     

2017     

2018     

2019     

2020     
 من إعداد الطالبتین.المصدر: 

 Altmanالتعلیق على نموذج 

خلال  Z) أعلاه الذي یهتم �ق�اس الفشل المالي لمجمع صیدال نجد أن ق�مة 10.2من خلال الجدول (    
، 2.61921) تشیر إلى الق�م التال�ة على التوالي:2020، 2019، 2018، 2017، 2016سنوات الدراسة (

1.21713 ،1.38514 ،1.34436 ،1.34898. 

التي تقدر  Z < 2.99 > 1.81محصورة بین الق�مة المع�ار�ة   2016خلال سنة  Zومنه نجد أن ق�مة     
 وهذا دلیل على صعو�ة التنبؤ بوضع المجمع. 2.61921ق�متها بــ 

) وهذا ما یدل Z > 2.99خلال السنوات الأر�عة الأخیرة أقل من الق�مة المع�ار�ة ( Zومنه نجد أن ق�مة     
 هناك احتمال وقوع المؤسسة في خطر الفشل المالي حسب هذا النموذج. على أن

 Kidaالمطلب الثالث: نموذج 

، 2017، 2016(�عد تطبیق نموذج ألتمان على الب�انات المال�ة للمؤسسة محل الدراسة للسنوات     
سنقوم في هذا المطلب بتطبیق نموذج �یدا للتأكد من النتائج المتحصل علیها  )2020، 2019، 2018

 سا�قا و�ما لاحظنا في الجانب النظري أن هذا النموذج �كون وفق المعادلة التال�ة:

5X0.27+4X0.643+3X0.461+2X0.42+1X1.042=Z 
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 ) تقدیر الفشل المالي وفق نموذج �یدا11.2الجدول رقم (

 ألتمانمعادلة نموذج 
 2020 2019 2018 2017 2016 السنوات

 صافي الر�ح �عد الضر��ة

 مجموع الأصول
=× 1 0.0325 0.0284 0.0296 0.0196 0.0046 

 حقوق المساهمین

مجموع الخصوم    
=× 2 0.5920 0.5780 0.5002 0.5385 0.5464 

 الأصول النقد�ة 

 الخصوم المتداولة 
=× 3 0.6814 0.6704 0.4606 0.3097 0.4353 

 المب�عات

 مجموع الأصول
=× 4 0.2203 0.2124 0.2607 0.2322 0.2411 

 الأصول النقد�ة 

 مجموع الأصول
=× 5 0.1106 0.0980 0.0792 0.0474 0.0684 

 Z ( 0.7682559 0.7446767 0.6423571 0.73533237 0.6085182ق�مة (

 .من إعداد الطالبتینالمصدر: 

�جري تصن�ف المؤسسات إلى فئتین حسب قدرتها على الاستمرار �ما هو موضح في  Zبناءا على ق�مة 
 الجدول التالي:

 Kida) درجة المخاطرة حسب نموذج 12.2الجدول رقم (

 الفاصلة Zق�مة  درجة المخاطرة للتعرض للفشل المالي الفئة
 Z ≥ 0 المؤسسة في حالة أمان من الفشل المالي الفئة الأولى

 Z ≤ 0 المؤسسة مهددة �الفشل المالي الثان�ةالفئة 
 من إعداد الطالبتین.المصدر: 
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 وعل�ه یتم تصن�ف المؤسسة محل الدراسة حسب نموذج �یدا �ما یلي:

 Kida) تصن�ف مجمع صیدال حسب نموذج �یدا 13.2الجدول رقم (

 المؤسسة فاشلة المؤسسة ناجحة السنوات
2016    
2017    
2018    
2019    
2020    

 من إعداد الطالبتین.المصدر: 

 التعلیق على نموذج �یدا

إن تطبیق نموذج �یدا على مجمع صیدال خلال سنوات الدراسة أعطى ق�ما موج�ة فكانت أكبر ق�مة له     
. وهذا �فسر الوضع المالي 0.6085182تقدر بــ  2020وأقل ق�مة سنة  0.7682559وتقدر بـــ 2016سنة 

 للمجمع مما �جعله في مأمن من الفشل المالي.الجید 

 Sherrodالمطلب الرا�ع: نموذج 

للتأكد من النتائج المتحصل علیها سا�قا و�ما لاحظنا في  Sherrodسنقوم في هذا المطلب بتطبیق نموذج 

 الجانب النظري �كون وفق المعادلة التال�ة:

6X0.1+5X0.2+4X20+3X3.5+2X9+1×17=Z 
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 Sherrod) تقدیر الفشل المالي حسب نموذج 14.2الجدول (

 Sherrodمعادلة نموذج 
 2020 2019 2018 2017 2016 السنوات

 صافي رأس المال العامل

 مجموع الأصول
=× 1 0.1814 0.1508 0.2005 0.1846 0.2085 

الأصول النقد�ة 

مجموع الأصول    
=× 2 0.1106 0.0980 0.0792 0.0474 0.0684 

 حقوق المساهمین 

 مجموع الأصول 
=× 3 0.5920 0.5780 0.5002 0.5386 0.5464 

صافي الر�ح قبل الضر��ة

 مجموع الأصول
=× 4 0.0451 0.0305 0.0326 0.0246 0.0080 

مجموع الأصول 

إجمالي الالتزامات
=× 5 2.4510 2.3700 2.009 2.1671 2.2049 

حقوق المساهمین

الأصول الثابتة
=× 6 0.9021 0.8224 0.7972 0.8133 0.8617 

 Z( 10.08461 9.00484 14.88252 7.9934 8.96455ق�مة (

 من إعداد الطالبتین.المصدر: 

�جري تصن�ف المؤسسات إلى خمس فئات حسب قدرتها على الاستمرار �ما هو موضح  Zو�ناءا على ق�مة 
 في الجدول التالي:

 Sherrod ) درجة المخاطرة حسب نموذج15.2الجدول (

 الفاصلة  Zق�مة  درجة المخاطرة للتعرض للفشل المالي الفئة
 Z ≥ 25 المؤسسة غیر معرضة لمخاطر الإفلاس الفئة الأولى
 Z ≥ 20 < 25 احتمال قلیل للتعرض لمخاطر الإفلاس الفئة الثان�ة
 Z ≥ 5 < 20 �صعب التنبؤ �مخاطر الإفلاس الفئة الثالثة
 Z ≥ -5 < 5 معرض لمخاطر الإفلاسالمؤسسة  الفئة الرا�عة

 Z < -5 المؤسسة معرض �شكل �بیر لمخاطر الإفلاس الفئة الخامسة
 من إعداد الطالبتین. المصدر: 
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 Sherrodالتعلیق على نموذج 

وما �مكن ملاحظته   على مجمع صیدال Sherrod) السابق نتائج تطبیق نموذج 13.2یبین الجدول رقم (   

�انت تتراوح ما بین  Z) حیث أن ق�مة 2020، 2019، 2018، 2017، 2016خلال سنوات الدراسة (

التي  Z ≥ 5 < 20وهذا �عني أنه ضمن الفئة الثالثة ذات الق�مة المع�ار�ة  7.9934و 14.88252

 �صعب التنبؤ �مخاطر الإفلاس فیها.
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 خــلاصـــة

تناولنا في الجزء الجانب التطب�قي للدراسة على ضوء القوائم المال�ة لمجمع صیدال حیث قمنا بدراسة     
 المال�ة للمجمع من خلال النسب المال�ة وتم أ�ضا استخراج وتصن�ف المتغیرات المستقلة المناس�ةالوضع�ة 

في مجملها إلى أن المجمع غیر مهدد لتطبیق نماذج التنبؤ المقترحة لاستخدامها في الدراسة والتي تشیر 
�خطر الإفلاس إذا استمرت المؤشرات على نفس المنوال، حیث توصلنا إلى أن �ل من راس المال العامل 
واحت�اجات رأس المال العامل ذو ق�مة موج�ة، ومن هذا تحصلنا على خز�نة موج�ة مما �عني توفر المؤسسة 

 عدیدة.على هامش أمان �سمح لها �مواجهة مشاكل 

�عدم إمكانیته من التنبؤ �الفشل المالي للمجمع في السنة الأولى )  (altman أثبتت دراسة نمودج ألتمان    
 من الدراسة أما في السنوات ال�اق�ة �ان المجمع فاشل.

 ف�شیر إلى أن المجمع �ان في حالة مال�ة جیدة طیلة فترة الدراسة.)  kida(بینما نموذج �یدا 

فقد أعطت نت�جته صعو�ة القدرة على الحكم خلال سنوات الدراسة.) sherrod(أما نموذج شیرود     
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 تمةخـــا

الفشل المالي من أخطر المشاكل التي تتعرض لها المؤسسات الاقتصاد�ة لما تسب�ه من  ظاهرةتعتبر     
اختلالات في مواز�نها حیث تضعها في أوضاع وظروف حرجة، و�ما أن الفشل المالي قد �حدث في أي 

 لتجنب مثل هذه المخاطر التي تخرج مس�قالحظة من لحظات ح�اة المؤسسة فمن الضروري التنبؤ �ه 
الحكم ، ونظرا لخطورة النتائج المترت�ة عنه فإن الأمر استدعى ال�حث عن أداة تساعد في السوق المؤسسة من 

ألا وهي النسب المال�ة التي تعد الأداة التي �ستط�ع المحلل من خلالها تشخ�ص الوضع�ة عل�ه  الم�كر
عن أس�ابها ومعالجتها و�ذا نقاط دید نقاط الضعف وال�حث حالمال�ة للمؤسسة من مختلف جوانبها من أجل ت

القوة والحفاظ علیها وتدع�مها مستق�لا، لكن الاعتماد على هذه النسب لوحدها لا �مكن الوصول إلى نتائج 
مطلقة حول عمل�ة التنبؤ �الفشل المالي داخل المؤسسة الاقتصاد�ة مما أدى إلى التوجه نحو استخدام نماذج 

یبها لإبراز دورها الفعال في التنبؤ �احتمال وصول المؤسسة إلى حالة الفشل تعتمد على النسب المال�ة في تر�
جراءات التصح�ح�ة المناس�ة الي تعمل على تجن�ه في وقت الإلاتخاذ  وقوعه �عدة سنوات و ذلكالمالي قبل 

 .م�كر قبل تعرضها للإفلاس والتصف�ة 

  رض�اتأولا: اخت�ار الف

التي تنص على أنه توجد من خلال النتائج السا�قة توصلنا إلى صحة الفرض�ة الأولى الفرض�ة الأولى: 
نسب مال�ة فعالة �مكن استخدامها في الحكم على الوضع�ة المال�ة للمؤسسة و�مكن أن نعتمد علیها في 

 تطب�قها.التنبؤ �الفشل أو النجاح المالي و�ظهر ذلك من خلال نوع النسب المستعملة في النماذج التي تم 

أما الفرض�ة التي تنص على أن أهم النماذج التي �مكن الإعتماد علیها في التحلیل والتنبؤ الفرض�ة الثان�ة: 
 )sherrodونموذج شیرود( )altman()، نموذج ألتمان kidaالمالي لمجمع صیدال هي نموذج �یدا( ل�الفش

 فهي صح�حة لكن �جب مراعاة تر�ی�ة �ل نموذج (النسب التي �عتمدها) مع خصوص�ة �ل مؤسسة.

من خلال النتائج السا�قة توصلنا إلى صحة الفرض�ة الثالثة، حیث تبین أن تطبیق �ل من الفرض�ة الثالثة: 
على المجمع محل الدراسة �سمح  )sherrodونموذج شیرود( )altman()، نموذج ألتمان kidaنموذج �یدا(

 �التنبؤ المسبق والدقیق للفشل المالي.

 ثان�ا نتائج الدراسة

 الوضع�ة المال�ة لمجمع صیدال. على تقی�مإن النماذج المستخدمة قد ساعدت  -
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لدیها موجب أي  )Zمرتفعة �كون مؤشر الفشل ( تكون لدیها نس�ة الر�ح�ة ونس�ة النشاطالمؤسسات التي  -

كافة ل  الاستغلال الأمثل�على تحقیق الأر�اح وتقوم  قادرةلا تقع في الفشل وهذا یرجع إلى �ون المؤسسة 

 أصولها لتحقیق حجم مب�عات یتناسب مع استثماراتها وأصولها.

السیولة المؤسسات التي تقع في الفشل تكون لدیها نس�ة رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول ونس�ة  -

منخفضة ما �عكس صعو�ات السیولة التي تواجهها المؤسسة وعدم تمتعها �القدرة على مواجهة التزاماتها 

 قصیرة الأجل.

من خلال تطب�قنا لنماذج التنبؤ �الفشل المالي �ظهر لنا أن مجمع صیدال �عاني من الفشل المالي  -

فهو ناجح، في حین أظهرت نتائج ) kida�یدا ( لنموذجأما �النس�ة  )altman(ألتمان بتطب�قنا لنموذج 

 صعو�ة التنبؤ �الفشل المالي.) sherrod (التحلیل لنموذج شیرود 

 آفاق الدراسة ثالثا:

من خلال الدراسة التي قمنا بها ومحاولة منا للإحاطة �مختلف الجوانب المتعلقة �استخدام النسب المال�ة     
كأداة للتنبؤ �الفشل المالي سواء �صورة مستقلة أو من خلال نماذج محددة ومن أهم الملاحظات التي �مكن 

 التأشیر علیها �آفاق دراسات مستقبل�ة:

 المالي في المؤسسات الجزائر�ة. اشكال�ات التنبؤ �الفشل -
مؤسسات عموم�ة أخرى اقتصرت هذه الدراسة على مجمع صیدال لذلك �مكن توس�ع الدراسة لتشمل  -

  تعمل في نفس القطاع ( لغرض المقارنة) أو في قطاعات أخرى إلى جانب المؤسسات الخاصة.
،... أو  ) gordan springate، سبر�نقیت ()beaver(نماذج تنبؤ أخرى مثل نموذج ب�فر استخدام -

 طرق أخرى تسمح �التنبؤ �الفشل المالي للمؤسسات.

معالجة نفس الموضوع و لكن عن طر�ق اجراء تر�ص في المؤسسة محل الدراسة من أجل تفسیر النتائج  -
المحلل المالي.المتحصل علیها من طرف المحاسب أو 
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