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  .بإسم الأمل و الأمل من الحياة بإسم الحياة و الحياة من القدر  

فـاĽ  .  ونشكره على أن أعاننا ووفقنا في إنجاز هذا العمل المتواضع  نحمد الله
 على الحمد والشكر

 .، ثم نتوجه بجزيل الشكر و الامتنان الى كل من قدم إلينا يد المساعدة  

نخص بالشكر في البداية الأستاذة الفـاضلة المشرفة طويل مريم التي لم تبخل  
 .علينا بنصائحها و إرشاداتها  

يفوتنا أن نتقدم بالشكر للأستاذة بلحريزي زينب و الأستاذة بوراس    كما لا
والأستاذ بن نونة محمد سامي على مجهوداتهم الجبارة التي بذلوها  بودالية  

 .والتوجيهات و النصائح القيمة التي قدموها لنا  

 وإلى كل أساتذتي طيلة مشواري الدراسي

كهرباء والغاز بولاية عين  والشكر الجزيل إلى كل أعضاء مديرية توزيع ال
 .تموشنت

وأقول شكرا لكل من ساهم بمدي بالمساعدة والعون، ولو بالكلمة الطيبة  
.من قريب أو بعيد في سبيل انجاز هذا العمل المتواضع

 



  

 بسم الله والصلاة والسلام على أشرف المرسلين محمد صلى الله عليه و سلم

  ''ا لنهتدي لولا أن هداناهللالحمد Ľ الذي هدانا لهذا وما كن''

أهدي ثمرة جهدي الى التي حملتني و منحتني الحياة أحاطتني    -
بحنانها أمي الغالية التي حرصت على تعليمي بصبرها وتضحيتها في  

 سبيل نجاحي

الى والدي العزيز الذي دعمني طيلة هذه السنوات في مشواري    -
في خطواتي  الدراسي الذي كان لي نعم السند منذ أن بدأت  

 الأولى في المدرسة

ولا يفوتني أن أخص إهدائي بذكر إخواني و أخواتي و إلى كل أفراد عائلة  
سالمي بالخصوص ، و إلى كل أصدقـائي و راجية من المولى العزيز المزيد  

 من التفوق و النجاح

  

فـاطمة                                                                

 



ى من بلغ الرسالة و أدى الأمانة و ن صح الأمة إلى نبي الرحمة و نور العالمين سيدنا محمد إل
 .صلى الله عليه و سلم

والدتي    إلىالينبوع الذي لا يمل العطاء إلى من حاكت سعادتي بخيوط منسوجة من قـلبها  
 العزيزة  

دفعي في طريق النجاح    من سهر شقى ألنعم بالراحة و الهناء الذي لم يدخل بشيء من أجل  إلى
والدي العزيز    إلىالذي علمني أن أرت قي سلم الحياة بحكمة و صبر    

جمال ، بهاء ، نصر الدين  :  إخوتيالى من حبهم يجري في عروقي الى   .... من بها أكبر و    إلى
إلى شمعة متقدة تنير ظلمة حياتي الى من عرفت معها معنى الحياة أختي التي  .عليها أعتمد  

ودها أكتسب قوة و محبة ال حدود لها إبنة أخي و ابن أختي حبيبي الى كل صديق  من بوج
اتي الغاليات على ق لبي حفظهم هللا الذين عرفت منهم معنى الصداقة الى كل من فـاطمة ، 

،....شيماء ، حنان    

.الى كل من يعرفني من قريب أو من بعيد    

 

 

عائشة                                                                         
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عامةمقدمة   
  

  أ
 

 :توطئة

وحتى تحقق المؤسسة  .اĐالات تعتبر المؤسسة الوحدة الأساسية في اقتصاد الدولة وتطورها في مختلف
يتها المالية بواسطة طرق وأساليب يمكن من دراسة وضع إلىاستراتيجياēا، وبلوغ أهدافها، فإĔا تسعى 

 .هذه الأساليب التحليل الماليأهم خلالها التأكد والتعرف على وضعيتها المالية، ومن بين 

ولطالما شكل موضوع التحليل المالي حيزا هاما ضمن اهتمام الباحثين والمختصين، حيث شهد هذا 
دة ومتنوعة، ولعل من التطور المستمر للأدوات التحليلية، اĐال تطورات كبيرة وابتكار أدوات تحليلية متعد

ظهر نمط تحليلي حديث يختلف عن الطرق التقليدية حيث أنه صار يشتغل الطرق العلمية في القيام ʪلتنبؤ 
) الأساليب الحديثة(ʪلحالة المالية المستقبلية للمؤسسة، ولذلك برزت النماذج الكمية للتنبؤ ʪلوضع المالي 

 .يمكن الحكم đا على الأداء المستقبلي للمؤسسةالتي 

إن أبرز فوائد أساليب التحليل المالي هو استخدامها للتنبؤ ʪلوضع المالي من خلال تشكيل أو بناء 
تنبيه مبكر بدلائل الفشل لحماية المتعاملين حيث أن المؤشرات المالية تعبر على  إعطاءنماذج من شأĔا 

 . لماليمدى قوة أو ضعف المركز ا

 : الإشكاليةطرح 

ة التي شغلت العديد من الهيئات ن موضوع التنبؤ ʪلوضع المالي للمؤسسات من المواضيع المهمإ
على مستوى الاقتصاد ككل، وʪلتالي بية على المؤسسة والمستثمرين، و ʬر سلآالمنظمات الدولية،لما له من و 

ا قدرة عالية على التنبؤ ʪستخدام أساليب حديثة ظهرت العديد من الدراسات التي قامت بتطوير نماذج له
 .في التحليل المالي

 :الدراسة فيما يلي إشكاليةوبناءا على ذلك تمثلت 

 ؤسسة الاقتصادية؟في المأساليب التحليل المالي الحديثة للتنبؤ ʪلوضع المالي ما مدى فعالية        

 :الأسئلة الفرعية

 :موعة من التساؤلات الفرعية أهمهامج الإشكاليةهذه  إلىتندرج       



عامةمقدمة   
  

  ب
 

 ما المقصود ʪلتحليل المالي؟ ●
 ما هي أكثر النماذج تطبيقا وفعالية في التنبؤ ʪلوضع المالي؟ ●
 ما هي الوضعية المالية الحالية لمؤسسة سونلغاز بعين تموشنت؟ ●

  :فرضيات البحث

 :عتماد الفرضيات التاليةتم ا للإجابة على إشكالية الدراسة

 .المالي أداة لتشخيص وتحليل الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية التحليل ●
 .يعتبر نموذج ألتمان من بين أكثر النماذج استعمالا وأكثرها فعالية ●
 .الوضعية المالية الحالية لمؤسسة سونلغاز لعين تموشنت جيدة ●

  :أهداف الدراسة

 :عملت الدراسة على تحقيق مجموعة من الأهداف من أهمها

 .مفهوم التحليل المالي ومختلف مراحلهتبيان  ●
 .التعرف على مختلف النماذج الكمية المستخدمة في مجال التنبؤ ʪلوضع المالي ●
 .محل الدراسة على حقيقة الوضع المالي للمؤسسة التعرف ●

 :أهمية الدراسة

 ة علىالمساعد وأهم أساليبه الحديثة التحليل الماليالتطرق إلى موضوع في  دراسةتكمن أهمية ال
هذه الأساليب تساهم في  نأكون ،سسة الاقتصادية من جميع النواحيتشخيص الوضعية المالية للمؤ 

الوقوف على وضعية المؤسسة بشكل أحسن من الأساليب التقليدية، مما يسمح ʪتخاذ قرارات صائبة تمس 
  .الوضعية المالية للمؤسسة مستقبلا

 

 

 



عامةمقدمة   
  

  ت
 

  :حدود الدراسة

 :يلي د الدراسة فيماتمثلت حدو 

 سنحاول تطبيق إشكالية الدراسة على مستوى أحد المؤسسات الاقتصادية  :الحدود المكانية
 من أجل تطبيق أساليب التحليل الماليبولاية عين تموشنت مؤسسة سونلغاز الجزائرية والمتمثلة في 

 .ية المالية للمؤسسةعلتنبؤ ʪلوضل الحديثة
 خلال الفترة  لمؤسسة سونلغازالوضعية المالية  تشخيص عملت الدراسة على :الحدود الزمانية

، وقد تمت الدراسة خلال السداسي الثاني من السنة 2019 إلى سنة 2017من سنة  الممتدة
 .يوم 15وكانت مدēا  2022-2021الجامعية 

 :أسباب اختيار الموضوع

 :تتمثل أهم الأسباب و الدوافع التي أدت بنا لاختيار هذا الموضوع فيما يلي

 لرغبة الشخصية في دراسة هذا الموضوع ا ●
 الجزائرية أهمية التحليل المالي في المؤسسات الاقتصادية ●
 .صلة الموضوع ʪلتخصص الدراسي ●

 :المنهج المستخدم في الدراسة

عن الإشكالية المطروحة  للإجابةو ف جوانب الموضوع وتحليل أبعاده بغية الإلمام والإحاطة بمختل
 إلى إضافةذلك لتوضيح مختلف المفاهيم الوصفي الموافق للجانب النظري، و ى المنهج اعتمدʭ في دراستنا عل

حيث تم إسقاط  ،الجانب التطبيقي على مستوىالة الحذلك اعتمدʭ على المنهج التحليلي في دراسة 
على قمنا بدراسة تطبيقية قد الدراسة على مؤسسة جزائرية تمثلت في مؤسسة سونلغاز بعين تموشنت، و 

ʪستخدام أساليب التحليل المالي ) 2019- 2017(للتنبؤ ʪلوضع المالي للفترة الممتدة ما بين تواها مس
 .الحديثة
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 :هيكل الدراسة

المطروحة واختبار الفرضيات  الإشكاليةقصد الإلمام ʪلجوانب الرئيسية للبحث وقصد الإجابة عن 
 .خر تطبيقيفصلين أحدهما نظري والآ إلىالموضوعية تم تقسيم البحث 

تناولنا في هذا الفصل أهم الجوانب النظرية المتعلقة ʪلتحليل المالي من حيث تطوره التاريخي  :الفصل الأول

ومفهومه وأهميته وأنواعه ومراحل التحليل المالي في المبحث الأول أما في المبحث الثاني تم التطرق فيه الى 
 .أساليب التحليل المالي الحديثة

الدراسة  م الأساليب الحديثة للتحليل المالي بناءا علىفي هذا الفصل حاولنا إسقاط أه :الفصل الثاني

،حيث 2019 إلى 2017مؤسسة سونلغاز بعين تموشنت خلال الفترة الممتدة من   مستوى النظرية على
تنبؤ دراسة تطبيقية لل إلى ʪلإضافةإلى تقديم المؤسسة بشكل موجز في المبحث الأول،  فيه تم التطرق

 .ʪلمبحث الثاني ʪلوضع المالي لمؤسسة سونلغاز

  :دراسات السابقة

đدف بلوة إطار عام للإجابة على الإشكالية فقد تم الاطلاع على مجموعة من البحوث والدراسات 
 :الجامعية التي تناولت جوانب متعلقة đذا الموضوع، والتي تمثل أهمها فيما يلي

  ):Edward I.Altman(ادوارد ألتمان  - 

Edward I.Altman and others, Financial distressprediction in an 

International ontex :A review and Empirical Analysis of Altman’s Z-

Score Model. jornal of international Financial Manageement; vol 28; issue2, 
2017. 

مكون من مجموعة من النسب المالية ʪلاعتماد على  بناء نموذج رʮضي إلىēدف هذه الدراسة 
شركة  66أسلوب التحليل التمييزي من أجل التنبؤ ʪلتعثر المالي، حيث قام بدراسة  عينة مكونة من 

 :يلي غير متعثر، ونتج عن الدراسة ما الآخرصناعية أمريكية مدرجة في البورصة نصفها متعثر والنصف 

 فضل للتنبؤ ʪلتعثر الماليوجود خمسة نسب مالية هي الأ ●
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 :بناء نموذج رʮضي وفق الصيغة التالية ●
Z-score =0.012X+ 0.014X+ 0.033X +0.006X+0.999X 

 .التعثروهذا بسنة واحدة قبل % 95نسبة التنبؤ ʪلتعثر التالي هي  ●
-keener M  ،: Predicting the Financial Failure of Rtail Companies in 

The United states (keener; 2013) 

تطبيق النماذج التنبؤ ʪلفشل المالي على قطاع تجارة  إمكانيةالتحقق من  إلىēدف هذه الدراسة 
من خلال استخدام أسلوب التحليل اللوجيستي للتنيؤ ʪلفشل المالي  الأمريكيةالتجزئة في الولاʮت المتحدة 

- 2005في الولاʮت المتحدة خلال الفترة وقد شملت العينة شركات التي تمارس علنا تجارة التجزئة 
استخدام نماذج التنبؤ ʪلفشل المالي وأن الشركات الأكثر  إمكانية إلى، وقد توصلت الدراسة 2012

احتمالا للفشل المالي تلك التي تميزت بنسبة نقدية منخفضة وهامش تدفق نقدي منخفض مع ارتفاع في 
  .نسبة ديون حقوق المساهمين

استخدام التحليل المالي في تقييم أداء المؤسسات الاقتصادية وترشيد قراراēا، دراسة  ،اليمين سعاد -

 إدارةحالة المؤسسة الوطنية لصناعة أجهزة القياس والمراقبة العلمية بسطيف رسالة ماجيستر في 

 2009.الأعمال، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير جامعة الحاج لخضر ʪتنة

 الإداريةأهمية التحليل المالي كأداة لتقييم الأداء ودوره في ترشيد القرارات  إبراز إلىراسة ēدف هذه الد
الدراسة أنه أصبح من الضروري على المحللين الماليين توجيه الاهتمام  إليهʪلمؤسسة، ومن أهم ما توصلت 

توفرة داخل المؤسسة كون هذه الأخير مباشرة لدراسة وتحليل الوضعية المالية، انطلاقا من الوʬئق المحاسبية الم
 .مراēا الحقيقية

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

 .2012،الافلاس، دراسة عينة من الشركات الجزائرية، مذكرة ماجيستر غير منشورة، جامعة ورقلة

 إمكانيةراسة جانب مهم من التحليل المالي يتعلق ʪختبار فرض الاستمرارية و د إلىēدف هذه الدراسة 
قدرة المعلومة المحاسبية الواردة في النظام المحاسبي المالي على التنبؤ بخطر  إثباتالتنبؤ ʪلفشل المالي من خلال 

تبر نقطة القوة في ʪلتركيز على المعلومات والنسب المستخرجة جدول تدفقات الخزينة والذي يع الإفلاس
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النظام المحاسبي المالي، ولتحقيق هذا الهدف استعمل الباحث أسلوب التحليل التمييزي مستخدما في ذلك 
لستة عشر  ʪلإضافةستة وثلاثون مشاهدة عبارة عن قوائم مالية لشركات مفلسة ومتعثرة وأخرى سليمة 

ات، وقد استطاع الباحث من خلال ذلك الحصول نسبة مالية تم استخراجها من القوائم المالية لتلك الشرك
 : على النتائج التالية

تحديد ست نسب من أصل ستة عشر في مقدرēا على التمييز بين الشركة المفلسة والشركة  ●
 ؛السليمة

: ـمكون من ست نسب مالية ذو جودة تصنيف معتبرة تقدر ب ʪلإفلاسبناء نموذج للتنبؤ  ●
 ؛91.7%

تطويع النماذج -بؤ ʪلتعثر المالي في المؤسسة الاقتصادية الجزائريةالتن،انتصار سليماني -

 .2016 ، ، الجزائر01حسب خصوصيات البيئة الجزائرية ، جامعة ʪتنة 

بناء نموذجين ʪستعمال التحليل التمييزي لفيشر وأسلوب الانحدار اللوجيستي  إلىهدفت هذه الدراسة 
أن النموذج التمييزي يمتلك قدرة  إلىرة النموذجين على التمييز توصل المقارنة بينهما، بعد اختيار قد وإجراء

تمييزية جيدة مقارنة ʪلنموذج اللوجيستي، أي استخدامه يكون أفضل في الفصل والتنبؤ ʪلتعثر المؤسسات 
 .الاقتصادية الجزائرية

 للمؤسسة الاقتصادية، مساهمة النظام المحاسبي المالي في تطوير أساليب التحليل المالي ، خالدفيهاد -

 . 2019،جامعة بسكرة

التعرف على طبيعة العلاقة التكاملية القائمة بين الجانب المحاسبي والجانب  إلىēدف هذه الدراسة 
المالي والتي بني عليها النظام المحاسبي المالي بغرض بيان مدى المساهمات التي قدمها النطام المحاسبي المالي في 

 . حليل التقليدية منها والحديثة في مختلف مجالات التحليل الماليتطوير أساليب الت

 :إلىحيث توصلت هذه الدراسة 

يعمل النظام المحاسبي المالي على خدمة أهداف التحليل المالي لبناء قاعدة بياʭت محاسبية ومالية  ●
 ؛لات التحليلالمحلل المالي بشكل مستمر على تطوير أساليب التحليل المالي في مختلف مجا تساعد
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تجسيد مساهمات النظام المحاسبي المالي عمليا في تطوير أساليب التحليل المالي من خلال إجراء  ●
 .وتوازʭته المالية ϥدائهدراسة تطبيقية على مجمع صيدال الصناعي وتحليل مختلف الجوانب المتعلقة 

الوضعية المالية  مدى مساهمة التحليل المالي في تشخيصوآخرون،  سعداوي مراد مسعود -

مجلة المعيار في  ،2018-2017للمؤسسات الاقتصادية، دراسة حالة مؤسسة سونلغاز الأغواط 

 .2020، 04العدد  ،11اĐلد  ،العلوم الاقتصادية

معرفة مدى مساهمة التحليل المالي في تشخيص الوضعية المالية ʪستخدام  إلىēدف هذه الدراسة 
ف الحصول على معلومات تستخدم في عملية اتخاذ القرارات وفي تقييم الأداء مؤشرات التوازن المالي đد

أن مؤسسة سونلغاز لم تستطيع على توازĔا المالي على مدى سنوات  إلىحيث توصلت الدراسة .المالي
 .الدراسة و هذا مؤشر غير جيد يدل على أن المؤسسة لا تتوفر على هامش أمان

الحديثة في التنبؤ ʪلفشل المالي في المؤسسة الاقتصادية، دراسة  استخدام النماذج ،رشيد حفصي -

العدد / 09مجلة التنظيم والعمل اĐلد  2019-2017حالة شركة بيوفارم الجزائر خلال فترة 

01.2021 

و sherrodمحاولة إبراز أهمية عملية التنبؤ ʪلفشل المالي ʪستخدام نموذج  إلىēدف هذه الدراسة 
shirata  من خلال استعراض  2019-2017شركة بيوفارم الجزائر خلال فترة ممتدة من سنة على

 .المفاهيم المتعلقة ʪلفشل المالي مع القيام بدراسة تحليلية للشركة

أظهر صعوبة في التنبؤ ʪلفشل المالي،  sherrodأن تطبيق نموذج  إلىحيث توصلت هذه الدراسة 
رت ϥن الشركة في وضعية مالية جيدة ومستقرة وبعيدة كل البعد قد أظه shirataفي حين أن نتائج نموذج 

  عن الفشل المالي مما يدل ϥن شركة بيوفارم الجزائر في وضعية مالية جيدة إجمالا
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  :تمهيد

فترة زمنية  يعتبر التحليل المالي تشخيصا وتقييما للحالة المالية لنشاط المؤسسة الاقتصادية خلال
إجراءات ،إذ يعد عملية تضمن ماضية،والوقوف على الجوانب الايجابية المتبعة واكتشاف الجوانب السلبية

التحليل  بحيث أنمكانية الارتقاء đا مستقبلا،إتحليلية مالية لتقييم الوضعية المالية للمؤسسة في الماضي و 
ائم المالية مما يساعد على اكتشاف نقاط القوة والضعف المالي لا يخرج في جوهره عن الدراسة التفصيلية للقو 

يقوم في المستقبل بتدعيم نقاط القوة وتخطي نقاط الضعف، كما يمكن اعتماده   وإنما في السياسات المالية،
  .كأساس في اتخاذ القرارات المالية

من ماهيته، أنواعه  وعليه سيتم في هذا الفصل التطرق لأهم النقاط والعناصر الضرورية للتحليل المالي
  .ومراحله، ومختلف الأساليب الحديثة المعتمدة من طرفه وكيفية تطبيقها على مستوى المؤسسة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



مدخل إلى التحليل المالي :الأولالفصل   
 

 2 

  ماهية التحليل المالي : المبحث الأول

إجراء فحص  يهدف بصفة عامة إلى، والمالية المختلفة ريةداالإيعتبر التحليل المالي من أهم المواضيع 
 .المبحثتبعة من طرف المؤسسة في دورات متعددة من نشاطها وهذا ما سنتطرق إليه في هذا للسياسات الم

 التطور التاريخي للتحليل المالي وتعريفه :المطلب الأول

في هذا المطلب يتم التطرق إلى تقديم التحليل المالي بفكرة مبسطة وواضحة بمختلف تعاريفه التي تميز 
 .đا ومراحل تطوره 

    تطور التاريخي للتحليل الماليال: أولا

الأول مصرفي، إذ أن التوسع في حجم التسهيلات ، اتجاهين إلى ةأداكʫريخيا ترجع نشأة التحليل المالي  
إعداد توصية لأعضاء الجمعية  إلى 1895الائتمانية دعا اĐلس التنفيذي لجمعية المصرفين في نيويورك عام 

ʭت مكتوبة حول الأصول والخصوم عند طلب الحصول على تسهيلات تفيد أن على المقترض أن يقدم بيا
تمت التوصية ʪستخدام هذه البياʭت لأغراض التحليل الشامل لوضع المؤسسة  1906مصرفية وفي عام 

تمت التوصية  1908المقترضة وبشكل يسمح بمعرفة نقاط القوة والضعف في تلك البياʭت، وفي عام 
 .طة النسب المقدمة من قبل المقترضين đدف تحديد الجدارة الائتمانيةʪعتماد القياس الكمي بواس

، والتي كانت نتائجه إفلاس العديد من 1929فترة الكساد الأعظم  إلىيعود  أما الاتجاه الثاني،
ضرورة نشر القوائم المالية đدف قراءة بياēʭا وتحليلها للوقوف على المركز  إلىالمؤسسات مما أكد الحاجة 

 .1ئتماني والمالي للشركاتالا

لقد مر التحليل المالي منذ ظهوره ʪلكثير من التطورات والتغيرات التي جاءت نتيجة لتغير ظروف و 
المحيط الاقتصادي وارتبطت بعض التطورات ϥحداث اقتصادية هامة امتدت Ϧثيراēا لى الدراسات 

  :2يلي في ما الاقتصادية والمالية، وتتمثل مراحل تطور التحليل المالي

  

                                                           
يع، عمان، الأردن، الأولى، دار اليازوري العلمية للنشر والتوز  الطبعة، "التحليل والتخطيط المالي"أرشد فؤاد التميمي،  ،عدʭن ʫيه النعيمي 1

  .17، ص2008
الطبعة الأـولى، دار وائل للنشر والتوزيع  عمان، ،"-دروس وتطبيقات-المالية دارةالإ-التسيير المالي"يوسف قريشي، ، ساسي إلياس بن2

  .49-47، ص2006الأردن، 
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 حتى الحرب العالمية الثانية 1929ما بعد أزمة الكساد  :مخاطر الحقوق:  المرحلة الأولى

 أساس المرحلة الأولى:  

 ؛الخصومالتركيز على عنصري الأصول و  -
 ؛التركيز على المخاطر البنكية -
رات، الاستثما، يقوم التمويل لدى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على تمويل حقوق العملاء -

 ؛الخ…
 ؛تسيطر الصناعات التحويلية والصناعات الثقيلة على النشاط الاقتصادي -
 .يتميز الاقتصاد بمنافسة منخفضة نسبيا -
 1: خصائص المرحلة الأولى 

إهمال التقديرات والتوقعات   ،تتمثل الميزانية في مجموع الأصول والخصوم وترتكز على منظور السيولة
 .يزانيةالاعتماد بشكل رئيسي على الم

 أدوات التحليل المالي في هذه المرحلة: 

  ؛رأس المال العامل - 
  ؛نسب السيولة - 
  ؛القدرة على التمويل الذاتي - 
  ؛القدرة على السداد - 
 .نسب الاستقلالية - 
  1970بداية من سنوات : تحليل المخاطر الصناعية: المرحلة الثانية

 أساس المرحلة الثانية: 

  ؛التركيز على عنصري الأصول والخصوم -
  ؛انخفاض معدل الفائدة الحقيقي بفعل ارتفاع معدل التضخم -
  ؛مخاطر الاستثمار تعتمد على مخاطر الاستدانة -
  .دماج عنصر التضخم في تحديد مخاطر الاستدانةإ -

                                                           
  .32-27ع سبق ذكره، ص مرج، "دروس و تطبيقات ،المالية دارةالإ، التسيير المالي"إلياس بن ساسي ويوسف قريشي، 1
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 خصائص المرحلة الثانية 

ظهور البعد الوظيفي ، والموارد بدل الخصوم استخدام عنصر الاحتياجات المالية بدل الأصول،
  الاستثمار،والتمويل؛،ʪعتبارها وحدة اقتصادية تتشكل من وظائف الاستغلال، للمؤسسة

  أدوات التحليل المالي في هذه المرحلة 

  رأس المال العامل ؛ إلىالاحتياج  -
  الميزانية الوظيفية مع التفريق بين رأس المال العامل و الخزينة ؛ -
 .جدول استخدامات الموارد -

 Ĕ1اية الثمانينات  ضمن اقتصاد السوق التحليل المالي: المرحلة الثالثة

  أساس المرحلة الثانية 

  الحقيقي؛ارتفاع معدل الفائدة  -
 .اشتداد المنافسة -

 أدوات التحليل المالي في هذه المرحلة 
  الفائض الإجمالي للاستغلال؛ -
  الخ ؛…الصافية  الاقتصادية،الجارية، النتيجة:النتائج -
  ية؛الأصول الاقتصادية والمردودية الاقتصاد -
 .والإجماليةأثر الرافعة المالية  -

 تحليل القيمة ابتداء من التسعينات :الرابعة المرحلة

 أساس المرحلة الرابعة  

  تطور النظرية المالية ارتكاز القرارات المالية على القيمة؛ -
استخدام تقنيات الإعلام الآلي في اĐال المالي وتطور أساليب المحاكاة المالية ومنهاج  -

 المالية بعيدة المدى؛ التقديرات

                                                           
لنيل شهادة مقدمة  ،أطروحة"مساهمة النظام المحاسبي المالي في تطوير أساليب التحليل المالي للمؤسسة الاقتصادية "هادفي خالد ،1

  .98، ص  2019جامعة محمد خيضر، بسكرة، ،التسييرفي العلوم  الدكتوراه
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 .زʮدة دور المساهمين في القرارات المالية -
  خصائص المرحلة الرابعة 

 عدم الاعتماد على الجوانب المحاسبية في التحليل؛ -
 . سيطرة منظور القيمة على التحليل -

  أدوات التحليل المالي في هذه المرحلة 

 الاستغلال؛فائض خزينة  -
 المتاح؛فائض الخزينة  -
 ت الخزينة؛جدول تدفقا -
 .معدل المردودية المرتكز على سوق المال -

 تعريف التحليل المالي :ʬنيا

 :للتحليل المالي عدة تعاريف، نذكر منها 

  :التعريف الأول

من خلالها استكشاف واشتقاق مجموعة من المؤشرات الكمية التي يمكن  عمليةهو التحليل المالي "
 ."1اتخاذ القرارات تقييم أداء المنظمة،من أجللأنشطة المنظمة، والتي تسخدم لوالنوعية 

مجموعة من ʪستخدام  الأداءتقييم  عملية لأنهالتحليل المالي كمفهوم يقتصر في هذا التعريف 
، وهو ما لم يرد كان التحليل المستخدم هو تحليل ديناميكي  إذاخاصة  والجانب الزمني مهم، المقاييس،

ستخدامات التحليل المالي وهو اتخاذ قرار، على من أن لها ذكره، بخلاف التركيز فقط على أحد ا
 .استخدامات أخرى مثل فهم حالة المؤسسات الاقتصادية، خاصة عندما يتعلق الأمر ʪلأمن المالي

  :الثاني التعريف

التحليل المالي هو مجموعة من الأساليب والأدوات للحكم على شركة أو مجموعة، والحكم على "
  .2"حسابتها

                                                           
1FrancialstatementAnanlysis , 10 édution , K.R Suberamanyamendjohn . wild me growhill, new york , p 
13 , 2009  -   

2Naceur-eddinesadi," Analyse financière d'entreprise", Edition nharmattan, p: 14. 
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دوات الأ من مجموعة ،والذي يتم تعريفه على أنهللتحليل المالي موجزا هذا التعريف تعريفا يعتبر
من ذلك فهو عملية قراءة لهذه  أكثر شمولالكن التحليل المالي  ،ēاللحكم على مؤسسة وحساʪ المستخدمة

 .ل المناسبةالحلو  لإيجادالأدوات، لمعرفة مواطن الاختلال والتي تمكن من تحديد أسباب حدوثها 

  : التعريف الثالث

الارتباطات بين عناصرها،  لإظهارالمصنفة المصممة المالية  الكمية للبياʭت دراسةال هوالتحليل المالي "
واشتقاق مجموعة من المؤشرات التي تساعد على والتغيرات في تلك العناصر، وحجم وϦثير تلك التغييرات،

تزويد هذه المؤسسات، وكذلك  أداءلية والتمويلية، وتقييم دراسة وضع المؤسسة من الناحية التشغي
  .ʪ"1لمعلومات اللازمة لاتخاذ قرارات إدارية سليمة نالمستفيدي

  :الرابع التعريف

التعرف على مواطن القوة في وضع المؤسسات لتعزيزها،  إلىعملية منظمة ēدف  هوالتحليل المالي "
ا، وذلك من خلال القراءة الواعية للقوائم المالية وعلى مواطن الضعف لوضع العلاج اللازم له

، مثل أسعار الأسهم والمؤشرات الاقتصادية استخدام المعلومات ذات الصلة المتوفرة إلى ʪلإضافةالمنشورة،
  .2"العامة

  :الخامس التعريف

و أكثر من لكيان معين لفترة واحدة أالمالية والبياʭت المنشورة، البياʭت التحليل المالي هو فحص"
الدراسة والتنبؤ بنتيجة قيد مدى تقدم المنشأة خلال فترة  تشير إلىتقديم معلومات  غرض، بالفترات الماضية

أعمال ونشاط المنشأة عن فترات مقبلة، ولا يسمح عادة للمحلل المالي ʪلحصول على البياʭت الداخلية 
 .3"الغير منشورة

التحليل المالي عملية تستخدم مجموعة من الأدوات، والتي يتم في أن  تشترك التعريفات الثلاثة الأولى
العملية، حيث أنه في  نم الغرض هذه التعريفات تختلف فيالمالية للمؤسسة، ولكن  البياʭت تطبيقها على

كز على ير ، أما التعريف الرابع عقلانية ريةإداالغرض من العملية اتخاذ قرارات أن  بنص علىالتعريف الثالث 

                                                           
  .12،ص2005، الأردن،عمان، وائل للنشر، دار الطبعة الثانية، "التحلبل المالي مدخل لصناعة القرارات"، آخرونمنير شاكر و 1
  .279ص ،2000 والتوزيع، الأردن،دار المستقبل للنشر الطبعة الثانية،  ،"المالية والتحليل المالي دارةالإمقدمة في "، مفلح عقل2
  .133ص،2008،مؤسسة شباب الجامعة،"اقتصادʮت الاستثمار والتمويل والتحليل المالي" عبد الرحيم، إبراهيممحمد 3
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أن الغرض من العملية هو  إلىالتعريف الخامس يشير الضعف والقوة للمؤسسة، و  نقاطتحديد  ض منالغر 
 ."المؤسسة التنبؤ بنتيجة أنشطة

  :السادس التعريف

عملية تحويل الكم الهائل من البياʭت والأرقام المالية التاريخية المدونة في القوائم  هوالتحليل المالي "
 .1"وأكثر فائدة لعملية اتخاذ القرارات لمعلومات،اكم أقل من   إلىالمالية 

المالية  البياʭتالتحليل المالي ليس عملية من خلالها يتم التقليل من كمية المعلومات الموجودة في 
 .للمؤسسة فقط، بل هو عملية تحليل وقراءة وتفسير لهذه المعلومات

 :من هذه التعاريف نستخلص أن

ʪستخدام  معينة،لفترة زمنية  المالية،لجة للبياʭت الموجودة على القوائم التحليل المالي هو عملية معا
المالي  داءوالتي تمكن من الحصول على نتائج وأرقام من خلالها يتم الحكم على الأ الأدوات،مجموعة من 

  .للمؤسسة

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيعالطبعة الثانية،، "والتنبؤ ʪلفشل ءداالأالي لأغراض تقييم التحليل الم"حمزة محمد الزبيدي،1

  .39،ص2011الأردن،
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 أهمية التحليل المالي وأهدافه: المطلب الثاني

 أهمية التحليل المالي : أولا

ودراسة البياʭت المالية بطريقة تحليلية  ،مجالات المعرفة الاقتصادية كأحدتبع أهمية التحليل المالي  ت
وʪلتالي يساعد التحليل المالي في فهي تزداد أهمية لكثير من معظم الحالات التي يتم التعامل معها، ،مفصلة
من القوائم المالية،ويمكن القول أن أهمية  على كافة التساؤلات التي تطرحها كافة الجهات المستفيدة الإجابة

 :1النقاط التالية تكمنالتحليل المالي 

 ؛لعملية التخطيط المالينقطة الانطلاق يعتبر التحليل المالي  .1
 ؛2يعتبر التحليل المالي وسيلة لتشخيص الحالة المالية للمؤسسة .2
 الشركة؛ثمار التي تعمل عليها التمويل والتشغيل والاستيستخدم التحليل المالي لتقييم السياسات  .3
 ؛وسيلة لتحديد قدرة الشركة على الاقتراض والوفاء ʪلتزاماēايعتبر  .4
 ؛بوقت كافي لوضع الاستراتيجيات الملائمة لتجنب ذلك الإفلاسوسيلة للتنبؤ ʪحتمال التعثر أو  .5
 ؛التحليل المالي وسيلة لتحديد قيمة الشركة الاستثمارية .6
 ؛لأغراض التخطيط والرقابة أداة تستخدمالتحليل المالي يعتبر  .7
 ؛3المؤسسة إدارةالحكم على مدى كفاءة  .8
والتخطيط السليم لمستقبل ، الرقابة الفعالة من أدوات أداةليل المالي في أنه مما سبق تظهر أهمية التح .9

  .وإفلاسهاوالتنبؤ بتعثرها ، الشركات

  

  

  

  
                                                           

  .03-02ص  ،2011دار التعليم الجامعي،  الإسكندرية، "تحليل القوائم المالية في ظل المعايير المحاسبية" وجدي حامد حجازي ،1
، مداخلة ضمن أعمال الملتقى "سات تطبيق نظام المحاسبي المالي على التشخيص المالي للمؤسسة انعكا"عبد القادر دشاتش، و مداني بلعيث2

، المنعقد في  IFRSوالمعايير الدولية للمراجعة  IAS: النظام المحاسبي المالي في مواجهة المعايير الدولية للمحاسبة التحدي"السنوي حول 
  .بجامعة ورقلة،  2011ديسمبر  13/14

 32.، ص 1999 الجزائر، الجامعية،، ديوان المطبوعات ")دروس و تطبيقات (المالي،  لالتحلي« الأرقم،فيظ عبد الح 3
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  أهداف التحليل المالي : ʬنيا

لعب دور الوصل بين مختلف الأطراف المتعاملة مع الشركة حيث يعمل كل طرف ن التحليل المالي يإ
  :على تحقيق مجموعة من الأهداف أهمها

 ʪلنسبة للمؤسسة .1

تعتبر نتائج التحليل المالي من أهم الأسس التي يستند عليها متخذ القرار من أجل الحكم على مدى  
  :إلىوʪلتالي فان التحليل المالي يهدف  ضل،الأفو قدرēا على تحقيق الاستثمار  دارةكفاءة الإ

 ا على الاقتراض، وتقييم جدوى الاستثمارē؛1تقييم الوضع المالي للمؤسسة وقدر  
 ؛تقييم نتائج قراءات الاستثمار والتمويل  
  ا أداءتحديد مختلف الانحرافات التي تخللتđ؛المؤسسة مع تشخيص أسبا  
 تالم الاستفادة من نتائج التحليل لإعدادʭ؛والخطط المستقبلية واز  
 ؛تحديد الفرص المتاحة أمام المؤسسة والتي يمكن استثمارها  
 حتمالات الفشل التي تواجه المؤسسةʪ ؛التنبؤ  
 ؛يعتبر التحليل المالي مصدرا للمعلومات الكمية والنوعية لمتخذي القرار  
 2تقييم ملاءة المؤسسة في الأجل الطويل والقصير.  

 مع المؤسسة ʪلنسبة للمتعاملين .2

أĔا أهداف من وراء التحليل المالي للمؤسسة حيث  لديهاالمؤسسة،مع  التي تتعاملحتى الأطراف 
 :إلى ēدف

 ا المؤسسة في الميدان الماليإđ ؛جراء ملاحظات حول الأعمال التي تقوم 
  يبة؛الأرقام الخاضعة للضر  لتحديدتقييم النتائج المالية 
 ؛3نتائج القروض على تحمل المؤسسة قدرة تقييم الوضعية المالية ومدى 

                                                           
ماجيستير   لنيل شهادةمقدمة  أطروحة ،"واستخداماته للرقابة على الأداء والكشف عن الانحرافات التحليل المالي"، على خلف عيد الله1

  .11، ص 2008في التحليل المالي،  
2ʭيه النعيمي عدʫ عمان الأردن،دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع،، "التحليل والتخطيط المالي اتجاهات معاصرة"،رشد فؤاد التميميوأن 

  .22- 21ص ، 2008
  12.ص  ،1998 ،الأردن ،عمان ،دار العامةالأول،  الجزء ،"المالي تقنيات مراقبة التسيير،التحليل"،عدون ʭصر دادي3
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 ،؛1من أجل الاستفادة من قرض الموافقة أو الرفض على طلب المؤسسة 

على المحلل المالي التعامل مع النتائج التحليل المالي بكل حذر،خاصة  يجبهذه الأهداف  ولتحقيق
المالية  البياʭتة مستخرجة من كمصدر للتحليل،هي بياʭت محاسبيالتي تعمل  وأن قاعدة البياʭت المعتمدة 

خاصة وأĔا ، خرلآاصر القوائم المالية من الجانب اوفقا للقواعد والمعايير المحاسبية من جهة،وبعض عن المعدة
تفاوت في نتائج التحليل خلال فترة زمنية  إلىالأمر الذي قد يؤدي  تخضع للاجتهاد والتقدير الشخصي،

  .معينة

  حليل المالي ومراحلهأنواع الت :المطلب الثالث

  أنواع التحليل المالي: أولا

أسس  تصنيفات مبنية علىتكمل بعضها البعض، وهي ʭتجة عن  هناك عدة أنواع من التحليل المالي
 : مايلي وأهمهامختلفة، 

 :2نوعين إلىوينقسم : البعد الزمني للتحليل المالي .1

 التحليل الأفقي: 

ما  إذاخر آ، بمعنى عديدةسنوات ت المالية لأي فترة واحدة لالبياʭدراسة إلى  التحليل الأفقي يشير
الخمس الماضية، وتلاحظ فيها  السنوات وأخذ بياʭتأريد دراسة ربحية المؤسسة لمدة خمس سنوات ماضية 

ربحية المؤسسة ومقارنتها سنة بعد أخرى لاستخراج المؤشرات التي توضح مدى تطور الربحية أو تدهورها 
  .الماضيةخلال السنوات 

ومقارنة السنة التي يراد للمؤسسة  الماضيةالتحليل الأفقي يعتمد على الفترة التاريخية  أنوهذا يعني 
  .السابقةاستخراج المؤشرات ʪلسنوات 

 

                                                           
في الحد من مخاطر الائتمان المصرفي دراسة ميدانية على عينة من  لتحليل الماليأثر الأساليب الحديثة ل"لدين التوم أحمد البشير، عصام ا 1

  .45، ص 2020، 1989 ،الفلسفة في المحاسبة الدكتوراه لنيل شهادةمقدمة  أطروحة، "المصارف السودانية 
، عمان الأردن ،دار وائل للنشر التوزيع ،الطبعة الثالثة ،"طر النظرية وحالات عمليةأالمالية  رةداالإ"، عبد الستار الصباح سعود العامري2

 .53ص ، 2007
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 التحليل العمودي: 

ما أريد  إذا تحديدا وأكثر. خر داخل نفس السنةلآار معين في سنة معينة ʪلمقدار اويعني مقارنة مقد
مبيعات  إلىنه تؤخذ الربحية لهذه السنة وتنسب إف، 2000السنوات ولتكن لإحدىربحية المؤسسة معرفة 
 .الحصول على معدل الربحية التجارية لتلك السنة دون السنوات الأخرى ناوʪلتالي يمكن، 2000سنة 

 من الجهة القائمة ʪلتحليل  .2

  :1إلىلية التحليل يمكن تقسيم أنواع التحليل المالي من وجهة نظر القائم بعم

 التحليل الداخلي: 

ʪلمشروع أو الشركة أو فرق متخصصة من خارج المشروع، بناءا على  إدارةيقوم به موظف أو قسم أو 
الحصول على معلومات تساعد في  لىإالمشروع، وغالبا ما يهدف التحليل المالي الداخلي  إدارةتكاليف من 

 :ـالمتعلقة ب تالقرارااتخاذ 

 ؛الوحدات الاقتصادية التابعة للشركة موضع التحليل اءأد تقييم- 
 ؛متابعة تنفيذ الخطط- 
 ؛تحديد التوقعات المستقبلية ʪلنسبة للوحدات- 
  .تحديد المركز الائتماني للوحدة- 

 2التحليل الخارجي: 

هو التحليل الذي يقوم به أطراف من خارج المشروع سواء كانوا أفراد أو مؤسسات، وتعدد هذه 
وفي الغالب تكون أهداف . ف بتعدد الأطراف التي لها علاقة ومصالح حالية أو مستقبلية مع المشروعالأطرا

وأغراض هذا التحليل مرتبطة بنوعية الأطراف القائمة ʪلتحليل وأغراضها من وراء القيام بعملية التحليل 
  .سواء كانوا مستثمرين أو مقرضين أو حملة أسهم أو غير ذلك

 
                                                           

، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأولىالطبعة ، ")منهج علمي وعملي متكامل(الاتجاهات المعاصرة في التحليل المالي "وليد ʭجي الحيالي، 1
 .34، ص 2004، الأردنعمان، 

، ص 2015 ،الأردن، دار وهران للنشر والتوزيع، الأولى، الطبعة "طبقا للمعايير الدولية للإبلاغ، التحليل المالي الحديث"شعيب شنوف، 2
39 .  
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 :طيه التحليلالمدى الذي يغ .3

 :1إلىويقسم 

 التحليل الشامل: 

في الغالب يتعلق بدراسة وتحليل المركز المالي ونتائج الأعمال لشركة ما، وذلك đدف الحصول على 
 .معلومات ومؤشرات تفيد المهتمين ϥنشطة الشركة، وذلك لغرض ترشيد قراراēم بشكل عام

 التحليل الجزئي: 

. ات محددة للغرض الذي تم من أجله القيام بعملية التحليلالغرض منه هو الحصول على معلوم
تجنب  وʪلتالي يكون التحليل جزئيا لمعالجة ظاهرة أو مشكلة معينة ʪلشركة مثل تدني مستوى الربحية أو

 .العسر المالي

 :الفترة التي يغطيها التحليل المالي .4

  :ما يلي إلىالتحليل المالي من حيث الفترة  تقسيم يمكن

 يل المالي قصير الأجلالتحل: 

وانجازات  إمكانيات لقياس ويستخدمقد يكون التحليل رأسيا أو أفقيا ولكنه يغطي فترة زمنية قصيرة 
ما يركز هذا النوع من التحليل المالي على قابلية المشروع في الأجل القصير  عادة المشروع في الأجل القصير،

بتحليل السيولة، وهذا النوع  إليهيشار ، لذلك غالبا ما شغيلوتحقيق خطة الت الحاليةعلى تغطية التزاماته 
 .والبنوك لدائنونʪ بشكل أساسي من التحليل يهتم

 التحليل المالي طويل الأجل:  

 إلى إضافةيركز التحليل على تحليل هيكل التمويل العام والأصول الثابتة والربحية في الأجل الطويل، 
جل، بما في ذلك القدرة على رفع فوائد وأقساط الديون عند استحقاقها، تغطية التزامات المشروع طويلة الأ

 .و توزيع الأرʪح ودرجة الانتظام فيهاومدى استحقاقها، 

                                                           
 34ص ،مرجع سبق ذكره، ")منهج علمي وعملي متكامل(الاتجاهات المعاصرة في التحليل المالي " وليد ʭجي الحيالي،1
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 :1مراحل التحليل المالي:ʬنيا

المطلوبة فيه،  ومستوى التفاصيلنوع التحليل وأهميته  حسبمن المراحل،  بسلسلةيمر التحليل المالي 
 :التحليل المالي على أن مراحله هي ʪحثي ويتفق معظم

 تحديد هدف التحليل بدقة .1

ودرجة أهمية وϦثير ذلك الهدف ، تحديد الهدف الذي يجب تحقيقهالمالي  للمحللمن الضروري جدا 
مع ملاحظة أن أهداف التحليل المالي تختلف ʪختلاف الفئة، ومن هنا نجد أن نجاح التحليل التحليلي 

 . يد الأهداف بدقةتعتمد العملية على تحد

 : تحديد الفترة الزمنية للتحليل المالي .2

في هذه المرحلة يتم تحديد البعد الزمني للتحليل المالي، وبمعنى أوضح تحديد عدد السنوات التي سيتم 
 .2تحليل بياēʭا

 :اختيار أسلوب التحليل المناسب .3

النسب المالية   ذلك استخدامبما في، هناك العديد من الطرق التحليل المالي المتاحة للمحللين
مجموعة من البدائل وعليه أن يتخذ البديل يواجه المحلل المالي  الأساليب الاقتصادية وغيرها، في هذه المرحلةو 

 .المناسب

 :عادة تبويب القوائم المالية لتلائم أسلوب التحليل المختار .4

عملية  مما يسهلالتحليل المالي  منظورللقوائم المالية من  التصنيف الصحيحفي هذه المرحلة يتم 
على خبرة المحلل المالي ودرايته التي من خلالها يستطيع توفير الدقة والوضوح  يتوقفالتحليل، وكل هذا 

  .والبساطة في القوائم المالية وʪلتالي تحقيق هدف التحليل المالي

  

                                                           
- 138، ص 2007الطبعة الأولى، دار البداية للنشر والتوزيع،  ،"ارة المالية، والتحليل الماليدمقدمة في الإ"، قرشعامر و  أيمن الشنطي1

143.  
ص ، 1999دار المحمدية العامة، الجزائر،  ،"اء المؤسسة الاقتصاديةدمراقبة التسيير والأ"عبد الله قويدر الواحد، و ʭصر دادي عدون 2

135.  
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 :الاستنتاجات إلىالتوصل  .5

التحيز الشخصي  وخالي من، معبرا عن رأي فني محايديتم تنفيذ عملية استنتاج من قبل محلل مالي، 
 .والالتزام ʪلموضوعية ϥكبر قدر ممكن من جميع النواحي،

 : صياغة التقرير .6

 .ويقدم توصيات مناسبة للنتائجنتائج العملية التحليلية لإيصال التقرير هو وسيلة 
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  ل الماليالأساليب الحديثة المستخدمة للتحلي: المبحث الثاني

أصبح من الضروري في وقتنا الراهن تطبيق الاستراتيجيات الحديثة للتحليل المالي المتقدم، نظرا 
للتعقيدات والتحدʮت التي تحيط ʪلمؤسسات الاقتصادية وēدد استمراريتها، وذلك ʪستعمال أساليب 

درēا على تحقيق الأرʪح، حديثة تفيد في الكشف عن مدى سلامة المركز المالي للمؤسسة، وتقيس مدى ق
هذه الأساليب التي يتم استخدامها في التنبؤ ʪلوضع المالي المؤسسة  إلىلذا سيتم في هذا المبحث التطرق 

  .الاقتصادية

 BEAVERو  Z-SCOREنموذج : المطلب الأول

  ":Altman 1968"تقديم نموذج ألتمان   :أولا

التنبؤ ʪلفشل المالي للمؤسسات المالية، قام من أكثر النماذج شيوعا في  Altmanبعد أنموذج 
ينتشر استخدامها في الدراسات المالية واعتبرها أهم ) نسبة ʪ)22ختيار مجموعة من النسب المالية 

خمس  إلىقدرة المؤسسة أو عدم قدرēا على الاستمرار، ثم قسم هذه النسب  إلىالمؤشرات المالية التي تشير 
ولة، التمويل الذاتي، الربحية، توازن هيكل التمويل، النشاط، ثم قام ʪختيار السي: مجموعات رئيسية وهي

  .نسبة مالية واحدة من كل مجموعة وذلك عن طريق استخدام التحليل العاملي التمييزي

  :1، وتتمثل صيغة النموذج)Z-Score( عرف بمصطلح 

z=0,12X1+0, 14X2 +0.33X3 +0,06X4 +0,999x5  

  :حيث أن

z =شل الذي يتم من خلاله التنبؤ يفشل المؤسسةمؤشر الف.  

 :أما النسب المستعملة في هذا النموذج نوضحها من خلال الجدول التالي

  

  

                                                           
1 Altman EL, 1968, "Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of 
corporatebankruptcy",The journal of finance, vol 23 N° 4 1968, p 594. 
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  Altmanالنسب المالية المكونة لنموذج : ) 1-1(الجدول رقم 

  الوزن النسبي  النسب المالية
X1  =0.12  مجموع الأصول/ صافي رأس المال العامل  

2X  =ح المحʪ0.14  مجموع الأصول/ تجزة الأر  
X3  =0.33  مجموع الأصول/ صافي الربح قبل الفوائد والضرائب  

4X  = 0.06  اجمالي الديون/ القيمة السوقية لحقوق المساهمين  
X5  = 0.999 اجمالي الاصول/ صافي المبيعات  

  .ينبتلالطا إعدادن م: المصدر

من أجل الحكم على مدى قدرēا على  ثلاث فئات إلىبموجب هذا النموذج تصنف المؤسسات 
  :الاستمرارية من عدمها

  .تعتبر مؤسسة ʭجحة) 2,99(و تساوي أأكبر  Zكانت قيمة   إذا -
 .تعتبر مؤسسة فاشلة ) 1,81(أقل من  Zكانت قيمة   إذا -
تعرف ʪلمنطقة الرمادية ويصعب تحديد ) 2,99(قل من أو ) 1,81(أكثر من  Zكانت قيمة   إذا -

 .ʪلتالي تخضع لدراسة تفصيليةوضع المؤسسة، و 
حيث أثبت قدرته على التنبؤ . يعد هذا النموذج من النماذج الجيدة لإجراء دراسة الفشل المالي

ʪلفشل المالي بنسبة عالية قبل حدوث الإفلاس قبل سنتين من وقوعه، كما يمكن استخدامه من قبل 
  .على الاستمرارية من عدمهاة مساعدة في تقييم قدرة المؤسسات اأدمحافظي الحساʪت ك

  Beaverنموذج بيفر: ʬنيا

 : Beaver modelنموذج بيتر  .1
من الدراسات  والتي تعتبر واحدةʪلفشل  للتنبؤ 1966النموذج على دراسة تمت عام هذا  يعتمد

سميت ʪلنسبة  داءاستخدام وانتقاء نسب مالية مميزة للأ إلىBeaverالرائدة في هذا اĐال، وقد لجا 
) Finical analysis as prediction of failure(هي Beaverركبة، وكان عنوان دراسة الم

نسبي اعتبرها ) 6(نسبة مالية اختار منها  Beaver 30أي التحليل المالي كمؤشرات الفشل، وقد دراسة 
قادر  بقوة تنبؤية جعلته Baeverقادرة وبدقة على التنبؤ ʪلفشل واحتمالات الإفلاس، قد اتسم نموذج 
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) 6(سنة مالية اختار منها  Baever 30وقد درس  1.على التنبؤ ʪلفشل وقبل وقوعه بخمس سنوات
بقوة  Baever، وقد اتسم نموذج الإفلاسنسب اعتبرها قادرة وبدقة على التنبؤ ʪلفشل واحتمالات 

  .2تنبؤية جعلته قادرا على الشعر ʪلفشل قبل وقوعه بخمس سنوات

  :في صياغة نموذجه هي Baeverالتي اعتمدها  وهذه النسب المالية

 ؛مجموع الأصول/نسبة التدفق النقدي  -
 ؛مجموع الأصول/نسبة صافي الربح قبل الفائدة والضريبة  -
 ؛مجموع الأصول/نسبة المديونية  -
 ؛مجموع الأصول/سنة صافي رأس المال العامل  -
 ؛نسبة التداول -
 .نسبة التداول السريعة -

وأن تم تحديدها بعد دراسته  Baeverب الستة هي عملية انتقاد من قبل لم يكن اختيار هذه النس
نسبة مالية ) 30(مكثفة قام đا، وميز بين الشركات الناجحة وبين الشركات الفاشلة ولهذا قام ʪختبار 

  .3من المنشآت الناجحة وأخرى فاشلة العديدعلى  المطبقة
الموجودات ʬني أفضل النسب المالية وهو ما  إلىكانت نسبة صافي الربح قبل الفائدة والضريبة  -

الاستراتيجي  داءأكدʭ عليه سابقا من أن هذا المؤشر يعتبر من المؤشرات التقويمية المهمة التقييم الأ
 ؛المنشأة فهو يربط الريح المتحقق من العمليات التشغيلية بما تملكه المنشأة من الاستثمارات دارةالإ
ضعيفة للتنبؤ ʪلفشل ولكنها مهمة لأĔا تعكس القدرة لتسديد ة اأدكانت نسبة التداول  -

 .4الالتزامات المستحقة على المنشأة
النموذج التالي الذي ليكون من ثلاث نسب  إلىBaeverوʪستخدام نموذج الانحدار البسيط توصل 

  .سنوات من الفشل 5مالية فقط يمكن من خلالها التنبؤ بفشل المؤسسات قبل 
Z=1,3X1+2,4X2-0,980X3-6,787  

                                                           
ع، عمان، مؤسسة الوراق للنشر والتوزي الطبعة الثانية،، "والتنبؤ ʪلفشل اءدالألأغراض التقييم : التحليل المالي"حمزة محمود الزبيدي، 1

 293، ص2011
في علوم  الدكتوراه لنيل شهادةمقدمة  أطروحة "للمؤسسات الماليالتدفقات النقدية و دورها في التنبؤ ʪلتعثر تحليل أهمية "أبركان محمد، 2

 .78، ص 2020التسيير، جامعة أكلي محند اولحاج، 
 .293سبق ذكره،ص ، مرجع"ʪلفشلوالتنبؤ  اءدالألأغراض التقييم : التحليل المالي"حمزة محمود الزبيدي، 3
 295سابق، ص الرجع المحمزة محمود الزبيدي، 4
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  :حيث تمثل

Z: المؤشر الكلي  

X1:  مجموعة الديون إلىنسبة التدفق.  

X2 : مجموعة الأصول إلىنسبة صافي الربح.  

X3:  1مجموع الأصول إلىنسبة مجموع الديون.  

وقد  لتحديد أفضل النسب التي توقعت فشل الشركةنسبة مالية  14بفحص  Baeverوقد قام 
شل الشركات وقد استخدم عدة معايير لفشل الشركات كإفلاس الشركة، أو عدم استخدم عدة معايير الف

 79قدرēا على تسديد ديوĔا، أو التخلف عن دفعها أرʪح أسهمها الممتازة، وتكونت عينة الدراسة من 
شركة أمريكية أخرى ʭجحة ومماثلة  79إلىʪلإضافة  1964 إلى 1954شركة فشلت خلال الفترة من 

لفاشلة من حيث حجم الأصول ونوع الصناعة، وبينت دراسته أن النسب المالية التي تقيس للشركات ا
الموجودات الغير السائلة هي الأفضل من حيث القدرة على التنبؤ ʪلفشل في الأجل الطويل والقصير 

مس وقد قام ومن أجل اختبار قدرة هذه النسب على التنبؤ ʪلفشل في السنوات الخ. 2الأجل على سواء
ʪستخدام الأسلوب الإحصائي أي اختيار التصنيف الثنائي وذلك على الشكل  Beaverالسابقة له قام 

  :التالي

مجموعتين ʬنويتين تخطط فيهما المؤسسات الفاشلات  إلىيتم تقسيم المؤسسات بشكل عشوائي  -
 ؛والغير فاشلة

مؤسسات في كل مجموعة من يتم احتساب كل نسبة من الناس المالية السابقة الشعر ʪلنسبة لل -
 ؛مجموعتين السابقتين

يتم ترتيب قيم هذه النسبة المالية تصاعدʮ لاختيار القيمة التي تمثل النقطة الفاصلة بين المؤسسات  -
أدنى حدودها  إلىالفاشلة والغير فاشلة وʪلتالي فهي النقطة التي تخفض نسبة التنبؤ الغير صحيح 

كانت قمة النسبة المحتسبة لها أدنى من قيمة النسبة الفاصلة   اإذبحيث تعتبر المؤسسة الفاشلة 

                                                           
رسالة لنيل الماجستير  ")دراسة تطبيقية(نموذج مقترح للتنبؤ ʪلتعثر المنشئات المصرفية العاملة في فلسطين"، مطر إسماعيلجهاد حمدي 1

 .77-76ص  ،2010،، غزةالإسلاميةقسم المحاسبة والتمويل، كلية التجارة الجامعة 
، "التنبؤ بتغير الشركات ʪستخدام القياس متعدد الاتجاهات دراسة تطبيقية على قطاع الخدمات في الأردن"سمير علاوي وفوزي غرايبة، 2

  .378ص  ،2008، 02 العدد ،35اĐلد ، ريةاددراسات العلوم الإ
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وتعتبر غير فاشلة عندما تكون النسبة المحتسبة أعلى من قيمة النسبية الفاصلة ومن ثم يتم مقارنة 
اللعبة  إلىالافتراض مع الواقع الفعلي للمؤسسات ونكرر العملية عدة مرات حتى يتم الوصول 

خر في مقارنة النتائج آ إضافيخطأ في عملية التنبؤ ʪلفشل جراء اختبار الفاصلة التي تحقق ألف 
 .1التصنيف مع واقع المؤسسات

  :وقد خرج بيفر بنتائج غاية في أهمية منها
 ؛تميزت المنشآت الفاشلة ʪنخفاض قدرēا على مواجهة التزاماēا وʪرتفاع هذه الالتزامات -
 إجماليلة أقل من المنشآت الناجحة بل كان أيضا لم تكن التدفقات النقدية للمنشئات الفاش -

  ؛موجوداēا السائلة أقل
 ؛تميزت المنشئات الناجحة ʪستقرار الاتجاهات لديها الانخفاض الانحرافات عن خط الاتجاه العام -
إجمالي الديون بين المنشئات الفاشلة والناجحة مع  إلىوجود اختلاف كبير نسبة التدفق النقدي  -

 ؛عند الاقتراب من الإفلاس اتساع الفارق
مجموع الديون، تليها نسبة صافي الربح  إلىإن أفضل نسبة التنبؤ ʪلفشل هي نسبة التدفق النقدي  -

 ؛مجموع الموجودات إلى
تميزت المنشآت الفاشلة ʪلانخفاض مخزوĔا ʪلمقارنة مع المنشآت الناجحة وذلك خلف للاعتقاد  -

 .لسلعي في المنشآت الفاشلة أعلى منه في المنشآت الناجحةالسابق حيث كان يعتقد أن المخزون ا
كانت بعض الموجودات السائلة مثل النقد وصافي رأس المال العامل أفضل من الموجودات المتداولة  -

 .والموجودات السريعة كمؤشرات للفشل
بين على النسب المالية الستة السابقة التحديد من ) Beaver(وعلى وفق هذه النتائج اعتمدا 

نسبة، أظهرت هذه النسب الستة قدرة على التنبؤ ʪلفشل قبل وقوعه بخمس سنوات وكانت نسبة ) 30(
في السنوات السابقة وعلى التوالي، وهذه النتائج ذات دلالة ) ٪22٪، 24، 21٪، ٪18،10٪( الخطأ

ؤ مبكرا ʪلفشل، مؤكدة قدرة المتغيرات التي حددēا على التنب% 95على دلالة إحصائية عند درجة ثقة 
  :الاستنتاجات الآتية إلىمن دراسته  Beaverوقد توصل 

                                                           
 ،20، مجلة التوصل، عدد "سسة ومدى مساهمتها في التنمية الاقتصاديةالنماذج الكمية للتنبؤ ϵفلاس المؤ "شريف ريحان وزوبير لعيوني، 1

 .30-29جامعة ʪجي مختار عنابة، ص ،2002ديسمبر 
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إن أفضل مؤشرات الفشل ʪلنسب المالية هي تلك التي يكون بسطها الربح أو النقد المتحقق من  -
إجمالي  إلىالعمليات التشغيلية ومقامها الموجودات أو المطلوʪت، وهذا وتعد نسبة التدفق النقدي 

 .1نسب المالية في التنبؤ ʪلفشل وأقلها خطأ في الحكم على المؤسساتالديون أفضل ال
  :ت لهذا النموذج منهااادولقد وجهت كثير من الانتق

 ؛أن يطبق فقط على المؤسسات المساهمة العامة الصناعية -
إجمالي الأصول وهذه النسبة تختلف أهميتها ʪختلاف  إلىأنه يعطي أهمية كبيرة لنسبة المبيعات  -

  .عاتالصنا
المعدل   غير الصناعية حيث كان النموذج ولهذا قام الائتمان بتطوير نموذج يستخدم للمؤسسات

  :كالتالي

Z=6,5X1+3,26X2+1,05X3+6,72X4 

  :حيث أن

X1 :؛صافي رأس المال العامل إجمالي الأصول  

X2 : ح المحتجزة المتراكمةʪ؛إجمالي الأصول/الأر  

X3 :ح قبل الفوائد و الضرائبʪ؛إجمالي الأصول/ الأر  

X4 : الجمالي الخصوم/القيمة الدفترية للدين .  

  : حيث أن

  .فان النموذج يتوقع أن المؤسسة لن تفلس Z>2.9عندما تكون

  .فان النموذج يتوقع أن المؤسسة سوف تفلس Z<1،23عندما تكون

 يستطيع وهي ما تعرف ʪلمنطقة الرمادية فإن النموذج لا) 23،1_219(تقع ما بين  Zكانت   إذا
  .2الحكم بدقة على احتمالية إفلاس المؤسسة أو عدم إفلاسها

                                                           
 .295 294ص  سبق ذكره، ، مرجع"والتنبؤ ʪلفشل اءدالألأغراض التقييم : التحليل المالي"، حمزة محمود الزبيدي1
 11-10،ص "تنبؤ ϵفلاس المؤسسة ومدى مساهمتها في التنمية الاقتصاديةالنماذج الكمية لل"شريف ريحان وزوبير لعيوني، 2
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  )1989( KIDAو نموذج ) A-SCORE )1976نموذج : المطلب الثاني 

  : KIDA 1981نموذج : أولا
 ،1981 في عملية التنبؤ ʪلفشل المالي في عام المستخدمةيعتبر هذا النموذج أحد النماذج الحديثة 

 20(مؤسسة منها  40في هذا النموذج  واستخدمتمستقلة من النسب المالية،  بني على خمسة متغيرات
حيث استطاع هذا النموذج الوصول إلي نسبة دقة   )1975-1984( خلال الفترة ) ʭجحة 20فاشلة، 
  :ووفق هذا النموذج تستخرج المعادلة التالية. 1قبل سنة من حدوث الفشل  90%

Z=1.042X1 +0.42X2 -0.461X3-0.463X4+0.271X5  
  .النسب الملية لنموذج كيدا و الوزن النسبي  ) :2- 1(جدول رقم 

  الوزن الكلي  نوع النسبة  النسبة  المتغير
X1  1.042  ربحية  مجموع الأصول/صافي الربح بعد الضريبة  
X2   0.42  رأسمالية  مجموع الخصوم / حقوق المساهمين  
X3  0.42  سيولة  الخصوم المتداولة/ الأموال المتداولة  
X4   0.436  نشاط  أجمالي الأصول/إجمالي المبيعات  
X5   0.271  سيولة  إجمالي أصول / إجمالي أصول نقدية  

  طالبتينالمن إعداد  :المصدر

موجبة تكون المؤسسة في حالة أمان من الفشل المالي، أما )z(حسب هذا النموذج إذا كانت النتيجة 
 .2المؤسسة في الفشل المالي مرتفعة سالبة فتكون احتمالات وقوع) z(إذا كانت 

  ):A-SCORE )1976نموذج:ʬنيا
حيث ركز على المتغيرات والعوامل الوضعية أو النوعية  1976لقد تم صياغة هذا النموذج عام 

Qualitative   دون الكميةQuantitative المتعدد ريداالإ، وقد سمى هذا النموذج نموذج الخطأ  
  A SCORE3ـب فأو ما يعر  

أسباب كافية للتعثر المالي، وقد  ريةداالإأو عدم توافر الخبرات  دارةث يعتقد أن عدم كفاءة الإحي
أو عدم   دارةفيصور متعددة مثل الجمع بين وظيفة المدير العام ورئيس مجلس الإ ريةداالإتتجلى تلك العيوب 

                                                           
  87- 85ص  فلسطين، ƅ، ارام الأولى، الطبعةالنشر،دور  ،"التحليل المالي"، فهمي مصطفى الشيخ1
 .185ص، 2007 ،دار وائل للنشر، عمان، الأردن ،"التحليل المالي محل لصناعة القرارات"إسماعيل عبد الناصر نور، و منير شاكر 2
، ، الطبعة الثانية، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن"والتنبؤ ʪلفشل اءدالأالتحليل المالي لأغراض تقييم "حمزة محمد الزبيدي، 3

 .348ص ،2011



مدخل إلى التحليل المالي :الأولالفصل   
 

 22 

على  طة، وقد اعتمد النموذجكفاءة النظام المالي كذلك عدم الاستجابة للتغيرات وإدراك العوامل المحي
فرضية أن المؤسسات المتوقع تعثرها لابد وأن تمر ϥربعة مراحل وهي العيوب والأخطاء والأمراض، ثم التعثر 

  : ، كما يلي1وقام ϵعطاء علامة لكل بند حسب الأهمية النسبية له 
 Angenti لى التعثر حسب نموذجإالعناصر الفرعية للمراحل المؤدية ) : 3- 1(جدول رقم 

  عدد النقاط  المؤشرات  المرحلة 
    إدارة الشخص الواحد  العيوب

  04  الجمع بين منصب المدير العام ورئيس مجلس الإدارة  
  02  عدم فعالية مجلس الإدارة

  02  عدم توازن الكفاءات الإدارية والفنية
  02  عدم كفاءة المدير المالي 

  01  عدم كفاءة الإدارة الوسطى
  03  ود موازʭت أو رقابة ماليةعدم وج

  03  عدم وجود خطة النفقات النقدية أو لا يتم تحديثها 
  03  عدم معرفة مساهمة حدية للوحدة/ عدم وجود نظام تكاليف فعال 

  15  عدم تكوين المنتج/ عدم الاستجابة للتغيرات و البيئة المحيطة 
  43  مجموع علامات العيوب

  15  ديونية ارتفاع نسبة الم  الأخطاء
  15  التوسع في العمل على حساب قدراēا المالية  

  15  الدخول في مشاريع كبيرة من غير الممكن تحقيقها أو تسديد الالتزامات 
  13  مجموع علامات الأخطاء

  04  مؤشرات مالية سيئة  الأعراض
  04  استخدام طرق محاسبة مختلفة لإخفاء الخسائر/ اللجوء للمحاسبة الإبداعية   

انخفاض الروح /تحديد الرواتب، ارتفاع معدل دوران الموظفين/مؤشرات غير مالية سيئة
  المعنوية والشائعات

04  

  12  مجموع علامات الأعراض
  100  مجموع العلامات 

، الطبعة الأولى، دار الأʮم للنشر "الأسواق المالية والفشل المالي"حيدر عباس عبد الله الجنابي،  :المصدر
  .212ص  ،2016 ،عمان، الأردن ،لتوزيعوا

                                                           
 211ص  ،2016وزيع،عمان، الأردن،، الطبعة الأولى، دار الأʮم للنشر والت"الأسواق المالية والفشل المالي"حيدر عباس عبد الله العنابي، 1
،212.  
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ثلاث فئات حسب قدرēا على  إلى، يجرى تصنيف المؤسسات )A(على عدد نقاط  وبناءا
  : وهذه الفئات هي، الاستمرار

 Argentiتصنيف المؤسسات من خلال نتائج ): 4- 1(جدول رقم 
 (A)عدد نقاط  درجة المخاطرة  الفئة

  18أكبر أو يساوي الصفر وأصغر من   خاطر الإفلاسالمؤسسة غير معرضة لم  الفئة الأولى

  35أكبر من   احتمال التعرض لمخاطر الإفلاس  الفئة الثانية

  35وأصغر أو يساوي  18أكبر أو يساوي   )المنظمة الرمادية(يصعب التنبؤ لمخاطر الإفلاس   الفئة الثالثة 

 ،عمان، الأردن ،، الطبعة الأولى، دار الأʮم للنشر والتوزيع"ل الماليالأسواق المالية والفش"حيدر عباس عبد الله الجنابي، : المصدر
  .213ص  ،2016

  KAH and TANS (1999)ونموذج   SHERROD)1987(نموذج  :الثالثالمطلب 
  : SHIRATA (2002)ونموذج 

 : 1987SHERRODنموذج   :أولا
  :1تم تصميم هذا النموذج لتحقيق هدفين رئيسين يتمثلان في 

  ؛المخاطر الائتمانية من قبل المصارف عند منح القروضتقييم  -
 ؛التنبؤ ʪلفشل المالي للمؤسسات والتعرف على مدى قدرēا على الاستمرار -
الأوزان النسبية للمعاملات  إلىيعتمد هذا النموذج على المؤشرات المالية المستقلة الستة ʪلإضافة  -

  :2دالة التميز المعطاة لهذه المتغيرات كما
Z=17x1+9x2+3.5x3+20x4+1.2x5+0.1x6 

X1  مجموع الأصول / صافي رأس مال عاملx4  مجموع الأصول/النتيجة قبل الضرائب  
X2  مجموع الأصول ) / سيولة(المتاحاتx5  مجموع الديون/ مجموع الأصول  
X3    مجموع الأصول / حقوق الملكيةx6  الأصول غير جارية/ حقوق الملكية  

  :خمس فئات كما يلي إلىالخطورة وقد قسمت قيمة مؤشر 
  

                                                           
والتنبؤ ʪلفشل المالي، دراسة تطبيقية على الشركة المالية النرويجية  الأداءلتقييم  كأداةالنسب المالية  "،عبد الفتاح العريبي وعصام ميلاد1

  .151ص  ،2020، مجلة التنمية الاقتصادية ،"2017-2013للأسمدة خلال فترة 
2Orabi.MM,  " Empirical tests on Financial Failure Prediction Models", 
Interdisciplinary Journal of contemporary research in business5, 2014, p33 
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  SHERRODلنموذج  zتفسير قيمة :  )5-1(الجدول رقم 
 Zقيمة   درجة المخاطرة  الفئة

 Z≥20  الشركة غير معرضة لخطر الإفلاس  الأولى
  Z<2520≥  احتمال قليل لتعرض لمخطر الإفلاس  الثانية
  Z<205≥  من الصعب التنبؤ لمخطر الإفلاس  الثالثة
  -Z<55≥  كة معرضة لمخطر الإفلاسالشر   الرابعة

  Z<-5  الشركة معرضة بشكل كبير لمخطر الإفلاس  الخامسة

للتنبؤ  SHERRODاستخدام نموذج "، الحمداني وʮسين طه ʮسين القطان إبراهيمرافعة  :المصدر
مجلة  ،"دراسة تطبيقية في الشركة العامة لصناعة الأدوية والمستلزمات الطبية في نينوى: ʪلفشل المالي

  . 465ص  ،2013، 5/10، ريةداوالإالأنبار للعلوم الاقتصادية 
 KAH and TANS (1999)1:نموذج : ʬنيا

لى الكائنات إتطور العمل ϥسلوب الشبكات العصيبة منذ القرن الماضي، وهو مشابه للنظام العصبي 
 الإجراءات المتناسقة أو الحية، ويختلف أسلوب الشبكات العصبية عن طريق الذكاء الصناعي بسبب غياب

النتائج  إلىطرق الاستنتاج عند احتساب النتائج، حيث يعتمد على المعالجة المتوازية للبياʭت للوصول 
  .الصحيحة

مثل هذه النماذج قد Ϧخذ شكل التحليل التمييزي أو أللوغاريتمي أو بروبين، وقد Ϧخذ أشكالا 
التنبؤ،  إلىوم بعمل الحذر لاحتساب اĐموعات التي تؤدي أكثر تعقيدا في حال المعادلات المتعددة،وتق

  :2حيث يوضح الجدول أدʭه الشبكة الصبية للتنبؤ بقدرة المؤسسة على الاستمرارية
  
  
  
  
  
  

                                                           
ادية دراسة حالة مطاحن صالمالي للمؤسسة الاقت اءدالأالحديثة للتحليل المالي في تقييم  الأساليبدور "، آسيا روʪشو  بوجمعة سارة1

ʪ 21.، ص 2016، مذكرة ماستر اكاديمي في العلوم الاقتصادية، 2015/2016لمسيلة للفترة الحضنة  
2Orabi.MM,"Empirical tests on Financial Failure Prediction Models", 
Interdisciplinary Journal of contemporary research in business5, 2014, p33 
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  : الشبكة الصبية للتنبؤ بقدرة المؤسسة على الاستمراريةيوضح  جدول): 6- 1(الجدول رقم  
الأصول السائلة   

إلى المطلوʪت 
   المتداولة

القيمة الدفترية لحقوق 
المساهمين إلى مجموع 

  الأصول الملموسة

مجموع المطلوʪت 
إلى مجموع 
  الأصول الملموسة

مصروفات الفوائد 
إلى الأرʪح قبل 

  الفوائد والضرائب

صافي الربح إلى 
مجموع الأصول 

  الملموسة

الأرʪح المحتجزة 
إلى مجموع 
  الأصول الملموسة

  6الجذر   5الجذر   4الجذر   3الجذر   2الجذر   1الجذر   

1  -1.7131  -0.7445  1.0923  0.7894  -1.219  1.4748  

2  2.409  -0.4731  0.9675  1.4973  1.5736  0.0608  

3  -4.7666  0.6464  -0.4594  1.1811  -3.0948  1.1088  

4  2.4481  1.5166  -1.9108  -1.0374  3.4716  -1.7151  

5  -1.8592  0.832  0.5539  -0.3472  -3.8518  1.0478  

6  2.3792  -1.6206  0.9388  0.9583  0.5343  -1.4635  

7  -0.3777  1.9838  4.7112  0.3435  -4.162  0.2471  

8  0.7749  0.068  -3.0032  -0.903  3.8518  2.9925  

9  0.1082  -2.7006  0.004  2.8183  -1.4552  -1.5489  

10  -1.449  -3.8039  1.5506  -1.5812  1.5487  1.68  

11  -1.69  1.174  1.8209  3.2994  1.9189  -1.3918  

12  -3.4508  1.6278  1.5102  -1.2572  -1.4747  -3.2479  

13  1.586  -1.8089  1.3851  3.2692  -0.9288  1.7903  

  .97:، ص2008 ذكره،مرجع سبق  الشيخ،فهمي مصطفى  :المصدر
  :سطرويتم تطبيق المعادلة التالية لكل وزن أو 

  
  

يتم استخدام اĐموع في مقياس الاحتمالات حسب المعادل  سطر،وبعد جمع بياʭت كل وزن أو     
  :التالية

  .أدʭهحسب الجدول الموضع  ولاحقا يتم ضرب نتيجة احتمال كل وزن بما يعرف ʪلأوزان الصادرة
  
  
  

الجذر×النسبة المالية   
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  .ضرب نتيجة احتمال كل وزن): 7-1(الجدول رقم 
  
  

  الأوزان الصادرة  الجذور  الأوزان الصادرة   الجذور
1  -0.25511  8  4.5182  
2  0.2806  9  -0.4721  
3  -1.9166  10  -2.4982  
4  2.04069  11  1.3286  
5  -1.036  12  -3.545  
6  1.145  13  0.4856  
7  -4.027    

  .90،ص 2008مرجع سبق ذكره  الشيخ،فهمي مصطفى  :المصدر
 :الصادرةأساس اللوغاريتم الطبيعي Đموع حاصل ضرب احتمال كل وزن من الأوزان  أخيرا فإنو 

) EXP     -)موعĐموع النهائي، ويتم استخدامه في احتساب احتمال فرص )) اĐʪ يسمى ،
  : ، حسب المعادلة التالية1الاستمرارية

  
  
  

أو  0.5كان احتمال الاستمرارية   إذاو  ،)1 –صفر (إن النتيجة المحتملة للمعادلة السابقة تقع بين 
  .أقل فإن المؤسسة مهددة بخطر الفشل المالي وقد تواجه صعوʪت مالية

 SHIRATA (2002)نموذج: ʬلثا

 ااداعتم بتطوير نموذج للتنبؤ ʪلفشل المالي للمؤسسات وذلك 2002في سنة  SHIRATAقام 
مؤسسة غير مفلسة،  30421مؤسسة مفلسة و 10457تضم  ةالياʪنيعلى دراسة عينة من المؤسسات 

  . SAF 2002نموذج يسمى  إلىمؤشرا ماليا ووصل  72وقد تناول الباحث في دراسته هذه 

                                                           
  .99 ص ،2008 سبق ذكره،مرجع ، "التحليل المالي"فهمي مصطفى الشيخ، 1

 ))مجموع كل وزن-( EXP+( 1/(1= احتمال كل وزن 

 ))المجموع النهائي- ( EXP+( 1/(1= احتمال فرص الاستمرارية 
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تعتبر معرضة  0.26ووفق هذا النموذج فإن المؤسسات التي تكون قيمة نموذج لديها أكبر من 
من حالات الإفلاس والمعادلة التالية التي تحدد النموذج  %83س وقد فسر هذا النموذج حوالي للإفلا

  :1هي
  :حيث

  
  
  

2002SAF   :هو القيمة التميزية، أما بقية المتغيرات فتظهر لنا وفق الجدول التالي:  
  : SHIRATAالنسب المالية التي اعتمدها ) : 8-1(الجدول رقم 

  النسبي الوزن   النسبة المالية

A1 : ح المحتجزة إلى مجموع الأصولʪ0.0104  الأر  

A2 : ح قبل الضريبة إلى مجموع الأصولʪ2.268  صافي الأر  

A3 : 0.0661  معدل دوران المخزون  

A4 : 0.0237  أعباء الفوائد إلى مجموع المبيعات  

، شهادة ماجستير، تخصص "ضالتحليل الائتماني ودوره في ترشيد عمليات الاقترا"إيمان انجو،  :المصدر
  .112ص ،2007محاسبة، جامعة تشرين، 

  

  

  

  

  

  

                                                           
، 9، مجلة " استخدام النماذج الحديثة في التنبؤ ʪلفشل المالي في المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة شركة بيوفارم الجزائر"رشيد حفصي، 1

  .94، 2020، 1العدد 

SAF2002=0.0104 A1 + 0.268 A2 + 0.0661 A3 + 0.0237 
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  :خلاصة

 إن التحليل المالي يعتبر تقنية من التقنيات الحديثة الـتي تـؤدي ضـمن الوظيفـة الماليـة، كمـا أنـه أداة مراقبـة
لماليـــة ا التســـيير ووســـيلة للتخطـــيط المـــالي وتشـــخيص الوضـــع المـــالي للمؤسســـة، حيـــث يقـــوم بترجمـــة المعطيـــات

مختلفة تتمثـل  استنتاج يمكن وضع تقييم مالي دقيق مستند ما في ذلك أساليب إلىوالوʬئق المحاسبية للوصول 
الماليــة للمؤسســة  في النمــاذج الكميــة المســتخدمة للتنبــؤ ʪلفشــل المــالي أĔــا تعطــي قــراءة تصــحيحية للوضــعية

تخاذ القـرارات المناسـبة لا واسعا الاللمؤسسة مجالضعف فيها، مما يمنح وتسمح لها ʪلكشف عن نقاط القوة و 
  .وهذا ما ركزʭ عليه في هذا الفصل
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  تمهيد

بعد التطرق للجانب النظري للموضوع التحليل المالي وأساليبه الحديثة للتنبؤ ʪلوضع المالي للمؤسسة 
اسة النظرية على الواقع العملي وهذا اعتمادا على الدر  في الفصل الثاني إسقاطفي الفصل الأول، سنحاول 

المؤسسات الاقتصادية، حيث وقع اختيارʭ على مؤسسة الوطنية  إحدىالدراسة التطبيقية على  إجراء
محاولين التعرف على حقيقة  2019- 2017خلال الفترة الممتدة مابين  Sonalgazللكهرʪء والغاز 

التعريف ʪلمؤسسة  إلىهذا الهدف سيتم التطرق في هذا الفصل  لىإالوضع المالي لها، ومن أجل الوصول 
تحليل الوʬئق المحاسبية للمؤسسة، وذلك ʪستخدام الأساليب المالية سابقة  إلى ʪلإضافةمحل الدراسة، 

 .الذكر

 :مبحثين إلىحيث ينقسم الفصل الثاني 

 ؛بطاقة تعريفية عن مؤسسة سونلغاز:المبحث الأول - 
 .دراسة تطبيقية للتنبؤ ʪلوضع المالي لمؤسسة سونلغاز:المبحث الثاني - 
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  بطاقة تعريفية لمؤسسة سونلغاز : المبحث الأول

أحسن الظروف،  والغاز فييعتبر توزيع الكهرʪء والغاز خدمتا عامة đدف ضمان التموين ʪلكهرʪء 
 .لبيئيةواالقواعد التقنية  والسعر واحترامالاستمرارية والجودة والأمن 

تقديم شركة سونلغاز للغرب  لىإوينقسم هذا المبحث الي ثلاثة مطالب حيت تطرقنا في هذه المطالب 
بعين تموشنت والتنظيم لمصلحة المحاسبة والمالية   SDOومديرية التوزيع لعين تموشنت والتنظيم العاملشركة
  .ومهام وأهداف مديرية التوزيع لولاية عين تموشنت 

  لمحة ʫريخية عن المؤسسة و تعريفها  :المطلب الأول

  لمحة ʫريخية عن المؤسسة: أولا

 التطور التاريخي لمؤسسة سونلغاز

  :مرت مؤسسة سونلغاز منذ ʫريخ Ϧسيسه ʪلمحطات التالية

في هذه المرحلة ظهرت المؤسسة تحت : EGA  -1947/1969:الكهرʪء وغاز الجزائر -
وتوزيع الكهرʪء والغاز الطبيعي وكان ذلك  إنتاجمع بين التي تجو  EGAاسم كهرʪء وغاز الجزائر 

 .1947جوان  5تحديدا بتاريخ 
أي ʫريخ Ϧميم مؤسسة  1969جويلية29وتبدأ تحديدا بتاريخ  ):1969/1991(مرحلة  - 

 1969جويلية29المؤرخ في  54/67سونلغاز مثلها مثل المؤسسات الأخرى وهذا بموجب الأمر رقم 
Ϧسيس و  EGAالذي ينص على حل  1996أوت  10دة الرسمية بتاريخ والذي نشر في الجري

الشركة الوطنية للكهرʪء والغاز رسميا، وما لبثت أن أضحت مؤسسة ذات حجم هام، فقد بلغ عدد 
المؤسسة قدرات  إعطاءوكان الهدف المقصود من تحويل الشركة هو . عون 6000العاملين فيها نحو 

  .44مقدورها مرافقة ومساندة التنمية الاقتصادية للبلادتنظيمية وتسييرية لكي يكون 
والمقصود بوجه خاص هو التنمية الصناعية؟ وحصول عدد كبير من السكان على الطاقة الكهرʪئية 

  .وهو مشروع يندرج في مخطط التنمية الذي أعدته السلطات العمومية) الاʭرة الريفية(

                                                           
44 - Sonelgaz 40 ans d'histoire, sonelgaz, revue NOOR, n°8, juillet 2009, P23. 
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ومية ذات طابع صناعي وتجاري لتتمتع مؤسسة عم إلى، تحولت سونلغاز 1991وفي سنة  - 
وتطبيقا ) السوق(وهذا تماشيا مع متطلبات البيئة الخارجية " الصناعي التاجر"بذلك بصفة 

  .لاستراتيجية المؤسسة التجارية والصناعية ʪعتبارها مؤسسة منتجة ʪلدرجة الأولى
فيفري  6لمؤرخ في ا 02/01بموجب القانون رقم: 2002لشركة الجزائرية للكهرʪء والغاز ا - 

. المتعلق ʪلكهرʪء وتوزيع الغاز بواسطة القنوات تم فتح نشاطات انتاج الكهرʪء على المنافسة 2002
  .45SPAمساهمة  2002وضمن الهدف نفسه، أًصبحت المؤسسة في سنة 

طاقة  توسيع أنشطتها لتشمل ميادين أخرى ʫبعة لقطاع ال إمكانيةوهذه الترقية تمنح المؤسسة سونلغاز 
 .التدخل خارج حدود الجزائر إمكانيةكما تتيح لها 

امتلاك  إمكانيةوʪعتبارها شركة مساهمة، فانه يتعين عليها حيازة حافظة أسهم وقيم أخرى منقولة، مع 
  .حيث أضحت مجمعا 2004سونلغاز في سنة  إليه آلتأسهم في شركات أخرى، وهذا ما ينبئ عن تطور 

وقد أصبحت مجمعا،مهيكلة نفسها في  2006 إلى 2004ت من قامت سونلغاز خلال السنوا
  :46شركات متفرعة مكلفة ʪلنشاطات الأساسية

  ء  إنتاجسونلغازʪالكهرSPE)(  

  ءʪمسير شبكة نقل الكهر)GRTE(  

  مسير شبكة نقل الغاز)GRTG(  

  :تمت هيكلة وظيفة التوزيع في أربع شركات فرعية2006وفي سنة 

  سونلغاز توزيع الجزائر  .1

  سونلغاز توزيع الوسط  .2

  سونلغاز توزيع الشرق  .3

  سونلغاز توزيع الغرب  .4

                                                           
  .8الجريدة الرسمية، عدد  ،2002فيفري  06المؤرخ في  02/01الطاقة و المناجم، القانون رقم وزارة  -45

46Ibid ,P24. 
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ومن وراء هذا التطور يبقى ضمان الخدمة العمومية هي المهمة الجوهرية لسونلغاز ذلك أن توسيع مجال 
أنشطتها وتحسين نمط تسييرها الاقتصادي يفيدان في المقام الأول هذه المهمة التي تشكل الأساس الراسخ 

  .تها كمؤسسةلثقاف

  تعريف مديرية التوزيع لعين تموشنت: ʬنيا

هذه الأخيرة تكون شركة ʪلأسهم حيث تبنت   SDOتنتمي إلي شركة توزيع الكهرʪء والغاز للغرب 
ميثاق بياني جديد لتميز هويتها المتكونة من مجموعة من مديرʮت وظيفية ومن  2009منذ شهر أفريل 

عة عشر ولاية من الشمال الغربي إلي الجنوب الغربي للبلاد بخبرة أكتر من عشرون مديرʮت توزيع تغطي سب
خمسين سنة وبزʪئن أصبحوا أكثر مطالبة ضروري كموزعين للكهرʪء والغاز على مستوى ولاية عين 
تموشنت أن تتقرب من زʪئنها بتجزئتهم ووضع خلية للرصد والسمع لكل فئة حتى تقدر تطلعاēم 

  .غالاēم وتلبيتها لضمان ولائهموالاستجابة لانش

عامل من كل الفئات  315تقع مديرية التوزيع لعين تموشنت على طريق بلدية شعبة اللحم و đا 
  .الاجتماعية المهنية تشرف على التسيير التقني والتجاري لشبكتي الكهرʪء والغاز عبر كامل بلدʮت الولاية 

، ولهاصة، عين الكيحل، حمام بوحجر، عين الأربعاء، دوائر وهي عين تموشنت المالح 08كما تغطي 
 03مصالح تقنية في الكهرʪء و 03وكالات تجارية و 06العامرية، بني صاف ولديها شبكة مكونة من 

  .مشترك ʪلغاز 46335مشترك ʪلكهرʪء و 98836مصالح تقنية في الغاز  وتزود 

ʪلكهرʪء وتوزيع الغاز عن طرق الأʭبيب وخاصة  المتعلق 02- 01وللقيام ʪلمهام التي يحددها القانون 
استغلال وصيانة شبكات التوزيع الكهرʪئي جهزت مديرية التوزيع لعين تموشنت بنظام جديد يمزج بين 

من أتكنولوجية الإعلام الآلي والمواصلات والتجهيزات الالكترونية لضمان جودة عالية في الخدمة مع فعالية و 
  .المستغلين والعتاد

كما أĔا تضمن الاستمرارية وجودة عالية للخدمة في مجال توزيع الكهرʪء والغاز متميزة بمساواة في 
 .الولايةالمعاملة لكل الزʪئن على مستوى 
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  الهيكل التنظيمي لمؤسسة سونلغاز: المطلب الثاني

  دراسة الهيكل التنظيمي لمديرية التوزيع عين تموشنت : أولا

 ؤسسة سونلغاز عين تموشنت الهيكل التنظيمي لم 

  .الهيكل التنظيمي لمديرية التوزيع لولاية عين تموشنت  :) 1-2(لشكل رقم ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

قسم الموارد البشرية لمديرية توزيع الكهرʪء والغاز لعين تموشنت:  المصدر  

 مدير التوزيع

كرʫرية التنسيقس  

 مكلف ʪلأمن الداخلي

 مهندس الأمن

بالاتصالمكلف  

القانونية الأعمالمصلحة  

 قسم استغلال الكهرʪء

 قسم الوسائل العامة قسم الموارد البشرية قسم المالية والمحاسبة

 ذقسم الدراسات و تنفي قسم العلاقات التجارية
ماراتالاست  

 قسم استغلال الغاز

 قسم تسيير أنظمة الإعلام الآلي
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  ء وʪالغاز لعين تموشنت تحليل الهيكل التنظيمي لمديرية توزيع الكهر.  

 :إن مديرية التوزيع لولاية عين تموشنت متفرغة من شجرة مكونة من

وهو الذي يتحكم في أقسام المديرية والمواظبة واتحاد القرارات الخاصة ʪلأقسام سواء   :العام المدير .1
كما أĔا   ها،عنكانت قرارات في مصالحها أو قرارات ضدها في حالة سوء التسيير أو المشاكل التي تنجم 

 .للمؤسسةمهمته الرئيسية في التسيير العام 

وهي بمثابة القلب النابض للمؤسسة إذ أĔا همزة وصل بين المدير  ):الأمانة(سكرʫرية التنسيق  .2
 .وكل أقسام المؤسسة وكذا المستثمرين فهي بمثابة العلبة السوداء للشركة

شؤون الزʪئن وتوصيلهم ʪلكهرʪء والغاز  وهو القسم المكلف بتسيير :قسم العلاقات الخارجية .3
 حمام :وفق طلبات الزʪئن والمؤسسات الأخرى كما أĔا تظم ستة وكالات تجارية ʫبعة للمديرية وهي

 .بوحجر، بني صاف، العامرية، عين الكيحل، وكالة عين تموشنت شمال ووكالة عين تموشنت جنوب

م بكل الأشغال والاستثمارات الخاصة ʪلغاز وهو القسم المخصص للقيا :قسم استغلال الغاز .4
 .فقط كما تعمل على صيانة صمامات الغاز وقياس التوترات للقنوات الفلادية

وهو القسم المكلف بتوزيع الكهرʪء والعمل على توسيع الشبكة  :قسم استغلال الكهرʪء .5
ات في مجال الكهرʪء والغاز الكهرʪئية وتوصيلها إلي ابعد الحلول، وقسم الدراسات وتنفيذ الاستثمار 

والقيام بعروض استثمارية  تثمارات في مجال الكهرʪء والغازوهو القسم المخصص لدراسة مختلف الاس
 .للمقاولين بغرض توسيع الشبكة وإيصالها إلي كل الزʪئن

يعتبر هذا القسم من أهم أقسام المديرية حيت يحتوي على عدة مصالح : قسم المالية والمحاسبة .6
تتمثل مهامه في التسيير المالي للشركة والسهر على تسديد ديون الشركة مقابل تحقيق أرʪح لها و 

ʪلإضافة إلي متابعة المداخيل الشهرية للبنك وحساب البريد ومراقبة كل عمليات الجرد الفصلية والسنوية 
، مراقبة كل العمليات التي وتحضير الميزانية في شهر جوان ومراقبة وتحليل الصندوق، مراقبة أجور العمال

 .تجري في دفتر اليومية والميزانية

يقوم هذا القسم ʪلسهر على إعداد استغلال الأجر وكل العناصر  :قسم الموارد البشرية .7
المتغيرة والشكاوي، القيام بمخططات التكوين في كل سنة وكذلك التنسيق ومراقبة مختلف النشاطات 

يف، التوجيه، التكوين، النقل والمشاركة في تطبيق مختلف ظالتو : لالإدارية وتسيير المستخدمين مث
 .المخططات الموارد البشرية تحليل وتقيم حاجات العامل في التكوين
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ووضع لوحات  المدنيين،يقوم بمتابعة حوادث العمل المهنية والأشخاص  :الأمن مهندس .8
ة وممارسة وضمان أمانة لجنة وقاية المعلومات والتقارير للمدير، نشر الملصقات للحوادث النموذجي

 .والأمن الوحدة ومتابعة التوجيهات

مساعدة المدير في تنسيق القرارات والإجراءات المناسبة للأمن : مصلحة الأمن الداخلي .9
الداخلي والسهر على مطابقة مخططات الأمن الداخلي لكل البنية التحتية للمديرية والتحقق من وجود 

 .اية ومراقبة أعوان الأمن الداخليالوسائل التقنية للحم

تقوم هذه المصلحة بتمثيل المديرية العامة على المستوى المحلي وذلك من  :مصلحة الاتصالات .10
خلال تنظيم حملات إعلامية والتحسيسية حول المواضيع التي تخص نشاطات المؤسسة، وتحسيس 

 .الزʪئن حول مخاطر استعمال الكهرʪء والغاز

من خلال الرد على المقالات ) الصحافة والإذاعة(سسة على مستوى الإعلام تحسين صورة المؤ 
 .ʪلمؤسسةالمسيئة للمؤسسة وحضور بعض الحصص الإذاعية والمشاركة في إصدار اĐلة الخاصة 

تقوم هذه المصلحة ʪلنظر في المنازعات القانونية التي تكون  :القانونيةمصلحة الأعمال  .11
 .فيهاالمديرية طرفا 

 : هو فرع يتكفل بكراء المحلات لاستعمالها كواكلات تجارية:  الوسائل العامة فرع .12

 ؛توفير النقل للعمال - 
 ؛التعامل مع موردي الشركة - 
 ؛يتكفل بشراء الأجهزة والمعدات - 

 :فهويعتبر هذا القسم من أهم أقسام المديرية  :الآليقسم تسيير أنظمة الإعلام  .13

 ؛اميقوم بنقل المعلومات فيما بين الأقس - 
يقوم ϵدخال إضافات فيما يخص شبكات الإعلام الآلي والمعلوماتية، إصلاح أجهزة  - 

 ؛الآليالكومبيوتر، التكفل بكل وسائل الإعلام 
 . طباعة القوائم المالية  - 

 تحليل الهيكل التنظيمي لقسم المحاسبة والمالية: ʬنيا

 الهيكل التنظيمي لقسم المحاسبة والمالية 
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  .يوضح الهيكل التنظيمي لقسم المحاسبة والمالية: )2-2(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  قسم الموارد البشرية لمديرية توزيع الكهرʪء و الغاز لعين تموشنت: المصدر

  تحليل الهيكل التنظيمي لقسم المحاسبة والمالية.  

  :وهو  المسؤول عن المصالح الثلاث وتتمثل مهامه فيما يلي: رئيس قسم المحاسبة والمالية - 

  للمديرية؛المشاركة في وضع خطة عمل 

 ؛إدارة الأنشطة المالية والإدارة للمديرية 

 ؛إجراءات عملية التسوية للأصول والخصوم والعوائد المتوقعة 

 لإدارة الماليةʪ ئق ذات الصلةʬ؛ضمان سرية المعلومات والو 

  ئــــقʬللمديريــــة وفقــــا ..) .التقــــارير، الميزانيــــة (إجــــراء عمليــــة الفحــــص والموافقــــة علــــى جميــــع الو
  .للإجراءات القائمة

ــــة  -1 ــلحة الماليـ ـــــل والمـــــوازʭت  :مصـــ حيـــــث تقـــــوم هـــــذه المصـــــلحة بعـــــدة عمليـــــات ووضـــــع بـــــرامج التموي

والمخططات الماليـة الـتي يـتم تغطيـة المشـاريع ماليـا بنـاءا عليهـا وتتمثـل كـذلك في تسـديد الفـواتير والـتي بـدورها 
الاســتغلال ʪلإضــافة إلي تســديد مســتحقات الضــمان الاجتمــاعي كمــا  تنقســم إلي فــواتير الاســتثمار وفــواتير

تقـوم أيضـا بمتابعـة المـدخولات البنكيـة وتقـوم أيضـا بمـا يسـمى بعمليـة المقاربـة البنكيـة فيمـا يخـض كـل حركــات 

 مدير التوزيع

 مصلحة المالية مصلحة الاستغلال والمحاسبة مصلحة المراقبة والتسيير
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سسـة الأموال الخاصة ʪلشركة وتقـوم أيضـا بمراقبـة القواعـد الماليـة زʮدة علـى ذلـك رعايـة التعهـدات الماليـة للمؤ 
  .والمراقبة المستمرة لصندوق المؤسسة

  :من وتتكون:والمحاسبةمصلحة الاستغلال  -2

  .ويعمل فيها شخص واحد : رئيس مصلحة الاستغلال-2-1

  .واحد ويعمل فيها شخص :ʪلدراسات مكلف -2-2

  :يلي ويعمل فيها ثلاث محاسبين وهم ʫبعون لرئيس قسم المحاسبة وترتكز مهامهم على ما :محاسب -2-3

اليوميـــة، (ضـــمان اســـتغلال المعلوماتيـــة في كـــل مـــا يتعلـــق ʪلمحاســـبة ʪلإضـــافة إلي إعـــداد الوʬئـــق المحاســـبية  -*
  ).دفتر الأستاذ، ميزان المراجعة

  .وتنظيميةمسك المحاسبة العامة على أساس خطة محاسبية رسمية وضعت وفقا لقواعد قانونية  -*

  .الفواتيرمعالجة  -*

  .التدفق النقدي على المدى القصير  إعداد توقعات -*

 . IMPOTوالضرائب  IRGمعالجة الضرائب على الدخل  -*

  :مصلحة الميزانية ومراقبة التسيير -3

ويتلخص دور هذه المصلحة في إعداد الميزانية لكل سنة وتقوم بمتابعة برʭمج الاستثمار كل شهر تنفيـذ 
المديريــة أو العمليــة (ف مراكــز المنطقــة وتســيير خزينــة المنطقــة العمليــات المحاســبية للمخطــط العــام وتحليــل مختلــ

  ).المتعلقة đا

  .أهداف مديرية توزيع الكهرʪء والغاز لولاية عين تموشنت: المطلب الثالث

 .التحسين والرفع من جودة خدمتها  -

 .تطبيق الجودة في مجالات التسيير وإدارة الأعمال  -
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 .العمل على تقليص التكاليف  -

 .الاقتصادية والاجتماعية للبلاد  التنمية -

المساهمة في تجسيد السياسـة الطاقويـة الوطنيـة الـتي ترقـى إلي مسـتوى بـرامج الانجـاز الهامـة في مجـال الإʭرة  -
 .الريفية والتوزيع العمومي للغاز التي سمحت برفع نسبة التغطية 

  .تطوير شبكات الكهرʪء والغاز بحيث يسمح بربط زʪئن جدد به  -
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  دراسة تطبيقية للتنبؤ ʪلوضع المالي لمؤسسة سونلغاز : بحث الثانيالم

حــث بعــرض أهــم نمــاذج للتنبــؤ ʪلوضــع المــالي حيــث ســنتطلع علــى الميزانيــة والوظيفيــة بســنقوم في هــذا الم
  سونلغاز وجدول حساʪت النتائج لمؤسسة

  عرض الميزانية المالية وجدول حساʪت النتائج : المطلب الأول

  :لميزانية الماليةا: أولا

 جانب الأصول :  

 ) 2019 - 2017( الفترة  –الأصول  –الميزانية المالية لمؤسسة سونلغاز  : )1-2(الجدول رقم 
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 ʪلاعتماد على وʬئق المؤسسةين طالبتالاد من إعد: لمصدرا

  2019القيمة الصافية   2018القيمة الصافية   2017القيمة الصافية   البيان 
     الأصول غير جارية 

     فارق الشراء 
    التثبيتات الغير معنوية 

     مصاريف التنمية القابل للتثبيت 

     التثبيتات العينية 

  12 612  290 .62  12 612  290 .62  12 612  290 .62 أراضي 

7 500  027 .89  عمليات ترتيب ة ēيئة الأراضي   57. 775  280 7  26. 523  061 7  

  471 199  806 .92  483 455  098 .26  444 857  249 .14 بناءات 

  5 471 658  082 .96  4 651 309  894 .64  3 837 219  242 .01  التقنية والمعدات الصناعية المنشآت 

1 165 971  039 .83  640 827  666 .16  450 637  991 .83  تثبيتات عينية أخرى   

  1 783 394  899 .66  3 139 647  022 .11  3 661 800  845 .91  تثبيتات جاري إنجازها 

    التثبيتات المالية 

     المساهمات الأخرى والحساʪت الدائنة 

     القروض والأصول المالية الأخرى غير جارية  

  8 911 897  643 .45  8 935 132  747 .36  8 414 627  647 .40  مجموع أصول غير جارية 

     الأصول الجارية 

4 984  441 .00  7 805  772 .80 المخزوʭت الجاري إنجازها   00. 441  984 4  

     استخدامات مماثلة  -ديون دائنة 

  991 993  626 .05  858 893  023 .26  691 136  039 .43  الزʪئن 

9 899  640 .93  17 001  743 .87  19 197  774 .77  المدينون الآخرون   

  14 438  278 .22  9 058  919 .85  26 877  111 .68  الضرائب 

    الموجودات و ما يماثلها 

     ات وأصول مالية جارية توظيف

  159 679  015 .21  126 154  800 .26  94 698  858 .99  الخزينة 

  1 180 995  001 .41  1 016 092  928 .24  839 715  557. 67  مجموع أصول الجارية 

10 092 892  644 .86  9 951 225  675 .60  9 254 343  205 .07 اĐموع العام للأصول   
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 خصوم  –المالية لمؤسسة سونلغاز  الميزانية) : 2-2(الجدول رقم : جانب الخصوم  

31/12/2017 البيان    31/12/2018  31/12/2019  

     الأمول الخاصة 

     رأس المال غير مطلوب 

     العلاوات و الإحتياطات

  86 587  180  .16  86 587  180  .16  86 587  180  .16  فارق إعادة التقييم 

     النتيجة الصافية 

  6 243 609  534  .83  6 404 502  402  .88  5 602 118  400  .94  حساب السندات 

مجموع رؤوس الأموال 
  الخاصة 

10.  581  705  688 5  04.  583  089  491 6  99.  714  196  330 6  

     خصوم غير جارية 

118 853  528  .42  104 291  407  .71  99 569  243  .40  قروض وديون مالية   

     ديون أخرى غير جارية

المؤوʭت والمنتجات المدرجة 
  في الحساʪت سلفا 

30.  926  385 894 1  95.  712  581 843 1  67.  203  245 112 2  

  2 231  098  732  .09  1 947  873  120  .66  1 993  955  169  .70  مجموع الخصوم الغير جارية 

     خصوم جارية 

  348 068  735  .90  482 475  281  .07  775 584  110  .54  الموردون وحساʪت الملحقة 

  49 219  964  .66  31 665  860  .96  17 707  921  .76  الضرائب 

  1 134 308  497  .22  998 121  829  .87  798 390  421  .97  الديون الأخرى 

     خزينة الخصوم 
  1 531  597  197  .78  1 512  262  971  .90  1 571  682  454  .27  الجارية مجموع الخصوم 

10 092  892  644  .86  9 951  225  675  .60  9 254  349  205  .07  اĐموع العام للخصوم   

  على وʬئق المؤسسة ʪلاعتماد تينمن إعداد الطالب: المصدر
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  :تصبح لدينا الميزانيات الوظيفية التالية) 2017/2018/2019( وبعد عرضنا للميزانية المالية لسنوات 

  2017الميزانية الوظيفية لمؤسسة سونلغاز ) : 3-2(الجدول رقم 

 2017  الاستخدامات الثابتة
  12 612  290  .62  الأراضي 

  9 857  979  .70  عمليات ترتيب و ēيئة الأراضي 
  473 734  077  .24  بناءات 

  7 296 468  113  .89  ت الصناعية المنشآت التقنية و المعدات و الأدوا
  1 091 747  372  .89  تثبيتات عينية أخرى 

3 661 800  845  .91  تثبيتات جاري إنجازها   
  12 546  220  680  .22  ثابتةمجموع إستخدامات

  737  739  640  .10  استخدامات الإستغلال
  7 805  772  .80  مخزوʭت جاري إنجازها 

  729 933  867  .30  زʪئن 
  47 227  996  .05  الإستخدامات خارج الاستغلال 

  20 350  884  .37  مدينون آخرون
  26 877  111  .68  ضرائب 

93 374  104  .74  خزينة الإستخدامات  
  93 374  104  .74  خزينة 

  13 424  562  421  .11  مجموع العام للأصول 

  بإعتماد على وʬئق المؤسسةالطالبتانمن إعداد : المصدر

2018الميزانية الوظيفية لمؤسسة سونلغاز ) : 4-2(رقم  الجدول  
  2018  الثابتة الإستخدامات

  12 612 290  .62  الأراضي 
9 857  979  .70  عمليات ترتيب و ēيئة الأراضي   

  524 587  217  .68  بناءات 
  8 372 058  143  .54  المنشآت التقنية و المعدات و الأدوات الصناعية 

  1 366 557  569  .29  أخرى تثبيتات عينية 
  3 139 647  022  .11  تثبيتات جاري إنجازها 
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  13 425 320  222  .94  ثابتةمجموع إستخدامات
  904 897  862  .23  استخدامات الإستغلال

  4 984  441  .00  مخزوʭت جاري إنجازها 
  899 913  421  .23  زʪئن 

  27 213  773  .32  الإستخدامات خارج الاستغلال 
  18 154  853  .47  مدينون آخرون

  9 058  919  .85  ضرائب 
126 199  445  .55  خزينة الإستخدامات  

  126 199  445  .55  خزينة 
  14 483 631  304  .04  مجموع العام للأصول 

  ϵعتماد على وʬئق المؤسسةطالبتان من إعداد ال: المصدر
  2019غاز الميزانية الوظيفية لمؤسسة سونل) : 5-2(الجدول رقم 

  2019  الثابتة الإستخدامات

12 612  290  .62  الأراضي   
  9 857  979  .70  عمليات ترتيب و ēيئة الأراضي 

  524 587  217  .68  بناءات 
  9 544 045  232  .20  المنشآت التقنية و المعدات و الأدوات الصناعية 

  2 044 946  095  .79  تثبيتات عينية أخرى 
1 783 394  899  .86  زها تثبيتات جاري إنجا  
  13 919 443  715  .85  ثابتةمجموع إستخدامات

  1 034 933  926  .21  استخدامات الإستغلال
  4 984  441  .00  مخزوʭت جاري إنجازها 

1 029 949  485  .21  زʪئن   
  25 687  057  .38  الإستخدامات خارج الاستغلال 

  11 248  779  .16  مدينون آخرون
  14 438  278  .22  ضرائب 

160 842  139  .56  خزينة الإستخدامات  
  160 842  139  .56  خزينة 

15 140  906  839  .00  مجموع العام للأصول   

  ϵعتماد على وʬئق المؤسسة ينالطالبتمن إعداد : المصدر
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  2017الميزانية الوظيفية لمؤسسة سونلغاز ) : 6-2(الجدول رقم 
  2017  البيان 

   الموارد الثابثة
   الأموال الخاصة 

   86 587  180  .16  فارق إعادة التقييم 
4170219216. 04  مجموع الإهتلاكات  

    5 602 118  400  .94  حساب الإرتباط
  99 569  243  .40  قروض و ديون مالية  

  1 894 385  926  .30  مؤوʭت و منتجات مدرجة في حساʪت  
  11 852  879  966  .84  مجموع الموارد الثابثة

   773  292  032  .51  موارد الإستغلال
  755 584  110  .54  موردون و الحساʪت الملحقة 

  17 707  921  .97  ضرائب 
798  390  421  .76  موارد خارج الإستغلال  

  798 390  421  .76  ديون أخرى 
 0  خزينة الموارد  

  0  خزينة 
  13 424  562  421  .11  مجموع العام للخصوم  

  ϵعتماد على وʬئق المؤسسة ينطالبتن إعداد الم: المصدر

  2018 الميزانية الوظيفية لمؤسسة سونلغاز) : 7-2(الجدول رقم 

  2018  البيان 
   الموارد الثابثة

   الأموال الخاصة 
  86 587  180  .16  فارق إعادة التقييم 
  4 532 405  628  .44  مجموع الإهتلاكات

  6 404 502  402  .88  حساب الإرتباط
  104 291  407  .71  قروض وديون مالية  

  1 843 581  712  .95  مؤوʭت ومنتجات مدرجة في حساʪت  
  12 971  368  332  .17  مجموع الموارد الثابثة

   514  141  142  .03  موارد الإستغلال
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  482 475  281  .07  موردون والحساʪت الملحقة 
  31 665  860  .96  ضرائب 

998  121  829  .87  تغلالموارد خارج الإس  
  998 121  829  .87  ديون أخرى 

 0  خزينة الموارد  
  0  خزينة 

  14 483  631  304  .04  مجموع العام للخصوم  

  بإعتماد على وʬئق المؤسسةطالتانمن إعداد ال: المصدر

2019 الميزانية الوظيفية لمؤسسة سونلغاز) 8-2(الجدول رقم   
  2019  البيان 

   ثابثةالموارد ال
   الأموال الخاصة 

   86 587  180  .16  فارق إعادة التقييم 
  5 048 014  194  .14  مجموع الإهتلاكات

  6 243 609  534  .83  حساب الإرتباط
  118 853  528  .42  قروض وديون مالية  

  2 112 245  203  .67  مؤوʭت و منتجات مدرجة في حساʪت  
  13 609  309  641  .22  مجموع الموارد الثابثة

  397  288  700  .56  موارد الإستغلال
  348 068  735  .90  موردون و الحساʪت الملحقة 

66  ضرائب  .  964  219 49  
1 134  308  497  .22  موارد خارج الإستغلال  

1 134 308  497  .22  ديون أخرى   
 0  خزينة الموارد  

  0  خزينة 
  15 140  906 839  مجموع العام للخصوم  

  ϵعتماد على وʬئق المؤسسة ينطالبتمن إعداد ال: صدرالم
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  حساʪت النتائج لمؤسسة سونلغاز

  حساب النتائج  ) :9-2(رقم  جدول

  2019  2018 2017  البيان  رقم
  465.99 812 029 3  461.43 150 399 3 568.30 277 027 3  المبيعات و المنتجات الملحقة   70

72  
تغيرات المخزوʭت والمنتجات 

  لمصنعة ا
00 00 00 

 00 00 00  الإنتاج المثبت   73
 00 00  00  إعاʭت الإستغلال  74

  465.99 812 029 3  461.43 150 399 3  568.30 027277 3  إنتاج السنة المالية   1

60  
-  342.90 597 668 2-  المشترʮت المستهلكة 

2 719 008 847.98  
-2 622 035 997  

62  
الخدمات الخارجية 

  كات الأخرى والإستهلا 
-862 161 947.68  -930 849 737.74  -912 559.175.97  

2  
-  290.58 759 530 3-  إستهلاك السنة المالية 

3 649 858 585.72  
3 534 595 172.97  

  706.98 782 504-  124.29 708 250-  722.28 481 503-  القيمة المضافة للإستغلال  3
  601.35 996 477-  622.55 181 507-  347.66 130 511-  أعباء المستخدمين   63

64  
الضرائب والرسوم والمدفوعات 

  المماثلة 
-47 573 426.05  -53 691 493.80  -43 693 493.44  

4  
-  240.64 581 811-  495.99 185 062 1-  إجمالي فائض الإسستغلال

1 026 472 801.77   
  377.79 183 81  373.89 458 122  712.06 321 76  المنتجات العملياتية الأخرى   75
  730.06 580 14-  289.74 490 7-  730.80 673 355-  الاعباء العملياتية الأخرى   65

68  
 المخصصات الإهتلاكات

  والمؤوʭت وخسارة القيمة 
1 582 536.72  -371 029 468.48  -262 226 688.06  

78  
إسترجاع على خسائر القيمة 

  والمؤوʭت
1 582 536.72  96 284 358.88  48 417 799.89  

5  
-  266.09 358 971-  216.74 365 347 1-  النتيجة العملياتية

1 173 679 042.21  
 00 00 00  منتجات المالية   76
 00 00 00  أعباء المالية   76

 00 00  00  النتيجة المالية   6
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7  
-  266.09 358 971-  216.74 365 347 1-  النتيجة العادية قبل الضرائب 

1 173 697 042.21  

95  
لضرائب الواجب دفعها عن ا

  النتائج العادية 
00 00 00 

 00 00  00  الضرائب المؤجلة   692

  
مجموع المنتجات الأنشطة 

  العادية 
3 105 181 817.08  3 617 893 194.20  3 159 413 643.67  

  
-  033.82 547 452 4-  مجموع الأعباء الأنشطة العادية 

4 589 251 460.29  
-

4 333 092 685.88  

8  
لنتيجة الصافية للأنشطة ا

  العادية 
-1 347 365 216.74  -971 358 266.09  -1173 697 042.21  

77  
) منتجات(عناصر غير العادية 

  يجب تباينها
      

67  
) أعباء(عناصر غير العادية 

  يجب تباينها
      

        النتيجة الغير العادية   9
  042.21 679 173 - 266.09 358 971-  216.74 365 347 1-  صافي النتيجة السنة المالية  10

  من إعداد الطالبتين ϵعتماد على وʬئق المؤسسة: صدرالم

  تطبيق الأساليب الحديثة للتنبؤ ʪلوضع المالي  :الثاني المطلب

  :Altmanنموذج :أولا

  : ويتم حسابه وفق المعادلة التالية

Z= 0.12X1 + 0.14X2 + 0.33X3+  0.06X4 + 0.999X5 

  ت النموذج حساب متغيرا

X1    : مجموع الأصول / رأس المال العامل  

X2  : ح المحتجزةʪمجموع  الأصول / الأر  

X3   :  مجموع الأصول / صافي الربح قبل الفوائد و الضرائب 
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X4   :   إجمالي الديون / القيمة السوقية للأسهم  

X5   :   مجموع الأصول / صافي المبيعات  

  )X1(وع الأصول مجم/ رأس المال العامل  -1

  )2019-2017(للفترة ) X1(و منه الجدول التالي يبين قيم 

  )X1(قيم  : ) 10-2(م الجدول رق

السنوات           
 
 النسبة

2017 2018 2019 

X1 0.0790-  0.0498-  0.0347-  

  من إعداد الطالبتين إعتمادا على الميزانية: المصدر 

  : )X2(مجموع الأصول / الأرʪح المحتجزة  -2

  )2019-2017(للفترة ) X2(قيم  التالي يبينو الجدول 

  ) : X2(قيم  ) : 11-2(الجدول رقم 

السنوات           
 النسبة

2017 2018 2019 

X2 0 0 0 

  من إعداد الطالبتين إعتمادا على الميزانية: المصدر 

 )X3(  الأصولمجموع / صافي الربح قبل الفوائد و الضرائب  -3

  )2019-2017(للفترة ) X3(قيم  يبين التاليوالجدول 
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  ) : X3(قيم  ) :  12-2(الجدول رقم 

السنوات           
 النسبة

2017 2018 2019 

X3 0.1455 - 0.0976-  0.1162 

  من إعداد الطالبتين إعتمادا على الميزانية: المصدر

  )X4(إجمالي الديون / القيمة السوقية للأسهم    -4

  )2019-2017(للفترة ) X4( و الجدول التالي يبين قيم

  ) : X4(قيم  ) :  13-2(الجدول رقم 

السنوات           
 النسبة

2017 2018 2019 

X4 0 0 0 

  من إعداد الطالبتين إعتمادا على الميزانية: المصدر

  )X5(إجمالي الأصول / صافي المبيعات    -5

  )2019-2017(للفترة ) X5(والجدول التالي يبين قيم  

 ) : X5(قيم  ) :  14-2(م الجدول رق

السنوات           
 النسبة

2017 2018 2019 

X5 0.3271 0.3415 0.3001 

  من إعداد الطالبتين إعتمادا على الميزانية: المصدر 
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  : لمؤسسة سونلغاز ) Z(حساب قيم 

  لمؤسسة سونلغاز) Z(قيم ) : 15-2(جول رقم 

 2019 2018 2017 المعاملات الترجيحية للنموذج  

X1 0.12 -0.0790 0.0498-  0.0347-  
X2 0.14 0 0 0 
X3 0.33 0.1455-  0.0976-  0.1162-  
X4 0.066 0 0 0 

X5 0.999 0.3271 0.3415 0.3001 
Z  0.2692 0.3187 0.2572 

  من إعداد الطالبتين: المصدر 
اليـة تعـرض ممـا يفسـر إحتم 1 .81لمؤسسـة المحصـل عليهـا أقـل مـن   Zنلاحظ من خلال الجدول قيم 

  .المؤسسة إلى الفشل المالي بنسبة كبيرة جدا

  :KIDAنموذج :ʬنيا

  :تم حسابه وفق المعادلة التالية 

Z= 1.042X1+  0.42X2 -  0.465X3 +  0.463X4 + 0.271X5  

    :حساب المتغيرات 

X1    : ح قبل الضرائبʪمجموع الأصول / صافي الأر  

X2  : مجموع الخصوم  / حقوق المساهمين  

X3   : الخصوم المتداولة  / الأصول المتداولة 

X4   : إجمالي الأصول / إجمالي المبيعات  
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X5   : إجمالي الأصول / إجمالي الأصول النقدية  

  )X1(صافي الأرʪح قبل الضرائب إلى مجموع الأصول   -1.2

  )2019-2017(للفترة ) X1(الجدول التالي يبين قيم 

  )X1(قيم  ) :  16-2(الجدول رقم 

السنوات           
 النسبة

2017 2018 2019 

X1 0.1455-  0.097-  0.01162-  

 إعتمادا على الميزانيةين طالبتمن إعداد ال: المصدر 
  )X2(مجموع الخصوم  / حقوق المساهمين  -2.2

  )2019 -2017(للفترة ) X2(الجدول التالي يبين قيم 

  )2019 -2017(للفترة ) X2(قيم ) :17-2(جدول رقم 

السنوات           
 النسبة

2017 2018 2019 

X2 0.6147 0.6522 0.6271 

  إعتمادا على الميزانيةين طالبتمن إعداد ال: المصدر 
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  )X3(الخصوم المتداولة  / الأصول المتداولة   - 3.2

  )2019 -2017(للفترة ) X3(الجدول التالي يبين قيم 

  )X3(قيم  ) : 18-2( الجدول رقم 

السنوات           
 النسبة

2017 2018 2019 

X3 0.5342 0.6719 0.7710 

  من إعداد الطالبتين إعتمادا على الميزانية: المصدر

ــــات  إجمــــالي –4.2 ـــول  / المبيع ـــوع الأصــ  -2017(للفـــــترة ) X4(الجــــدول التــــالي يبــــين قــــيم )X4(مجمـ

2019(  

  )X4(قيم  ) : 19-2( الجدول رقم 

السنوات           
 النسبة

2017 2018 2019 

X4 0.327 0.341 0.300 

  إعتمادا على الميزانيةين الطالبتمن إعداد : المصدر
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  )X5(اجمالي الأصول / اجمالي الأصول النقدية -2.5

  )2019 -2017(للفترة ) X5(الجدول التالي يبين قيم 

  X5قيم ) : 20-2(جدول رقم 

السنوات           
 النسبة

2017 2018 2019 

X5 0.0102 0.0126 0.0158 

  إعتمادا على الميزانيةين طالبتمن إعداد ال: المصدر  

  : لمؤسسة سونلغاز ) Z(حساب قيم 

  )Z(يم ق) : 21-2(جدول رقم 

  2019  2018  2017  المعاملات الترجيحية للنموذج   

X1 1.042  0.1453-  0.0976-  0.1162  

X2  0.42  0.6147  0.5622  0.6271  

X3  0.461  0.5342  0.6719  0.7710  

X4  0.463  0.327  0.341  0.300  

X5  0.271  0.0102  0.0126  0.0158  

Z   0.28834-  0.2919-  0.3477-  

  من إعداد الطالبتين: المصدر
لنمـوذج كيـدا نلاحـظ أن المؤسسـة حققـت قيمـا سـالبة لكامـل سـنوات الدراسـة، أي  Z من خـلال قـيم

  .إلى الوضعية المالية الغير جيدة للمؤسسةاحتمالية تعرضها للفشل المالي كبير جدا، و هذا ما يؤدي 
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  :sherrodنموذج:ʬلثا

  :تم حسابه وفق المعادلة التالية 

Z= 17X1+  9X2  + 3.5X3  +  20X4 + 1.5X5  + 0.1X6  

    :المتغيراتحساب 

X1    : مجموع الأصول / صافي رأس مال عامل  

X2  : مجموع الأصول   / المتاحات  

X3   : ع الأصول مجمو / حقوق الملكية 

X4   :  إجمالي الأصول / النتيجة قبل الضرائب  

X5   : إجمالي الديون / إجمالي الأصول 

X6  : الأصول الغير الجارية / حقوق الملكية  

  )X1(مجموع الأصول / صافي رأس مال عامل  - 1.3

  )2019-2017(للفترة ) X1(الجدول التالي يبين قيم 

  )X1(قيم  ) :  22-2(الجدول رقم 

السنوات           
 النسبة

2017 2018 2019 

X1 0.0790-  0.0498-  0.0347-  

  إعتمادا على الميزانيةطالبتين من إعداد ال: المصدر
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  مجموع الأصول   / المتاحات  -2.3

  )2019-2017(للفترة ) X2(الجدول التالي يبين قيم 

  )X2(قيم  ) :  23-2(الجدول رقم 

السنوات           
 النسبة

2017 2018 2019 

X2 0.0102 0.0126 0.0158 

  من إعداد الطالبتين إعتمادا على الميزانية: المصدر  

  مجموع الأصول / حقوق الملكية  -3.3

  )2019 -2017(للفترة ) X3(الجدول التالي يبين قيم 

  )X3(قيم  ) :  24-2(الجدول رقم 

السنوات           
 النسبة

2017 2018 2019 

X3 0.06147 0.6522 0.6271 

  إعتمادا على الميزانيةين لطالبتمن إعداد ا: المصدر
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  إجمالي الأصول / نتيجة قبل الضرائب   -4.3

  )2019 -2017(للفترة ) X4(الجدول التالي يبين قيم 

  )X4(قيم  ) :  25-2(الجدول رقم 

السنوات           
 النسبة

2017 2018 2019 

X4 0.1459-  0.0976-  0.1162-  

 إعتمادا على الميزانيةطالبتين من إعداد ال: درالمص

  إجمالي الديون/ إجمالي الأصول  - 5.3

  )2019 -2017(للفترة ) X5(الجدول التالي يبين قيم 

 )X5(قيم  ) :  26-2(لجدول رقم ا

السنوات           
 النسبة

2017 2018 2019 

X5 1 1 1 

  يةإعتمادا على الميزانين طالبتمن إعداد ال: المصدر
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  الأصول الغير الجارية / حقوق الملكية  -6.3

  )2019 -2017(للفترة ) X6(الجدول التالي يبين قيم 

 )X6(قيم  ) :  27-2(الجدول رقم 

السنوات           
 النسبة

2017 2018 2019 

X6 0.6760 0.7264 0.7103 

  إعتمادا على الميزانيةين طالبتمن إعداد ال: المصدر

 Zقيم ) : 28-2(جدول رقم 

 2019 2018 2017 المعاملات الترجيحية للنموذج  
X1 17 0.0790-  0.0498-  0.0347-  
X2 9 0.0102 0.0126 0.0158 
X3 3.3 0.6147 0.6522 0.6271 
X4 20 0.1455-  0.0976-  0.1162-  
X5 1.5 1 1 1 
X6 0.1 0.7264 0.7264 0.7103 
Z  0.73945 -  0.87014 0.69418 

  لطالبتانمن إعداد ا: المصدر

لنموذج شيرود الذي يطبق في مجال التنبؤ و اسـتمرارية المؤسسـة في الحيـاة الاقتصـادية  Z من خلال قيم
  .مما يفسر احتمالية تعرض المؤسسة إلى الفشل المالي بنسبة كبيرة جدا 5المحصل عليها أقل من 
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 :خلاصة

الدراسـة، اتضـح أن علـى المؤسسـة الاعتمـاد علـى  في الجانب التطبيقي في هـذه إليهمن خلال ما تطرقنا 
 .الأساليب الحديثة للتحليل المالي

كمــا تعتــبر نمــاذج التنبــؤ ʪلوضــع المــالي مــن أهــم النمــاذج الــتي تســاهم بشــكل كبــير في معرفــة الوضــعية 
ات المالية للمؤسسة وتقيس درجـة الفشـل فيهـا، وʪلتـالي الكشـف عـن نقـاط الضـعف، وذلـك لمعالجـة الانحرافـ

 . وتحسين وضعية المؤسسة قبل وقوعها في فشل مالي
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أن التحليــل المــالي يعتــبر  إلىتوصــلنا  حاولنــا الإجابــة علــى إشــكالية الدراســة، بحيــث مــن خــلال دراســتنا
ية وذلـك الماليـة لأنـه يسـاعد بشـكل كبـير في تحسـين الوضـعية الماليـة للمؤسسـة الاقتصـاد الإدارةإطار فعال في 

ـــة مرضـــية مـــن خـــلال معرفـــة نقـــاط القـــوة  لاســـتعماله لعـــدة أســـاليب حديثـــة، đـــدف الوصـــول إلى نتـــائج مالي
 .والضعف ومحاولة تقليلها

إن استخدام الأساليب الحديثة في التحليل المالي ساهمت بشكل كبير في التنبؤ ʪلوضع المـالي للمؤسسـة 
ث أن هـذه الأسـاليب الحديثـة الـتي تم اعتمادهـا في الجانـب حيـ. الاقتصادية على خلاف الأسـاليب التقليديـة

 .التطبيقي كان لها أثر في معرفة الوضع المالي للمؤسسة محل الدراسة

 2019-2017ولقــد حاولنــا في دراســتنا التنبــؤ ʪلوضــع المــالي لمؤسســة ســونلغاز للفــترة الممتــدة مــا بــين 
تبــين مــن  ألتمــان، كيــدا، شــيرودج التنبــؤ ʪلوضــع المــالي واعتمــادا علــى البيــاʭت الماليــة وذلــك بتطبيــق النمــاذ 

خلال النتائج المتوصلة إليها أن مؤسسة سونلغاز تتواجد في منطقة الخطـر أي يحـدق đـا الفشـل المـالي خـلال 
فـــترة الدراســـة المعتمـــدة، وهـــذا يـــدل علـــى أن هـــذه المؤسســـات ســـتواجه صـــعوʪت ماليـــة في المســـتقبل، وذلـــك 

مجمــوع الأصــول، مبيعــات  إلىمجمــوع الأصـول، صــافي رأس المــال  إلىالــربح الصــافي "اليــة ʪسـتخدام النســب الم
 . الأصول نجد أن هذه المؤسسة حققت نتائج ضعيفة جدا إلى

 :المتوصل إليها النتائج

 .التحليل المالي يعتبر الأمثل في دراسة الوضع المالي للمؤسسة والتنبؤ بمستقبلها-

تشــــخيص  إلىواضــــيع الهامــــة الــــتي تتناولهــــا الدراســــات الاقتصــــادية كونــــه يهــــدف إن التحليــــل المــــالي مــــن الم-
 .الوضعية المالية للمؤسسة خلال فترة زمنية معينة

ʪلفشـل المـالي، يسـاهم في اتخـاذ قـرارات تصـحيحية ورشـيدة  في التنبؤ التحليل المالي الحديثة استخدام نماذج-
 .قبل الوقوع في فشل مالي

 .وجدʭ أن المؤسسة في وضعية مالية غير جيدة) 2019-2018-2017(راسة من خلال سنوات الد-

  .إن النماذج المستخدمة قد ساعدت في الحكم على الوضعية المالية لمؤسسة سونلغاز-
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 :اختبار الفرضيات

 :Ϧكيد صحة الفرضية الأولى .1
ك ʪسـتعمال مختلـف التحليل المالي أداة لتشخيص وتحليل الوضعية الماليـة للمؤسسـة الاقتصـادية وذلـ

 .أساليب التحليل المالي

 :Ϧكيد صحة الفرضية الثانية .2
 .يعتبر نموذج ألتمان من أكثر النماذج تطبيقا وأكثرها فعالية

 :نفي الفرضية الثالثة .3
 .الوضعية المالية لمؤسسة سونلغاز غير جيدة أي حرجة لأĔا تتعرض لفشل مالي

 :التوصيات

لمـــالي في المؤسســـة واعتبـــاره إجـــراء تســـييري يجـــب القيـــام بـــه بصـــفة مســـتمرة ضـــرورة الاعتمـــاد علـــى التحليـــل ا-
 .لأجل معرفة الوضعية المالية للمؤسسة

تكوين الإطارات في جانب التحليل المالي الحديث لما له مـن أهميـة في تصـحيح الانحرافـات السـلبية الـتي قـد -
 .تؤثر على الوضع المالي

التقــارير الماليــة لتـوفير المعلومــات لمســتخدميها ومــن ثم المصــداقية والدقــة ضـرورة تعزيــز الشــفافية والإفصــاح في -
 .في النتائج المتوصل إليها

 . لابد من إيجاد نسب مالية سهلة لكي لا تكون أي صعوʪت عند حساب نماذج التنبؤ ʪلوضع المالي-

نقــاط القــوة والضــعف وهــذا مــا تركيــز علــى أســاليب التحليــل المــالي في التنبــؤ ʪلوضــع المــالي لأنــه يوضــح لنــا -
 .يساعد المديرين في معالجة نقاط القوة و الضعف واتخاذ القرارات الصحيحة
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  الملخص

التعــــــرف علــــــى أســــــاليب التحليــــــل المــــــالي الحديثــــــة الــــــتي يمكــــــن الاسترشــــــاد đــــــا لاتخــــــاذ  إلىēـــــدف الدراســــــة 
مـــــن الأزمـــــات الـــــتي قـــــد تتعـــــرض لهـــــا مـــــن خـــــلال تطبيـــــق نمـــــاذج القـــــرارات في مؤسســـــات اقتصـــــادية و الحـــــد 

هــــــذه النمــــــاذج علـــــــى مؤسســــــة ســــــونلغاز اعتمـــــــادا  إســـــــقاط حيــــــث تمsherrod،kida،Altmanالتنبــــــؤ 
ـــــين  ـــــدة مـــــا ب ـــــة لهـــــذه المؤسســـــة للفـــــترة الممت ـــــاʭت المالي ـــلت الدراســـــة 2019-2017علـــــى البي ، وقـــــد توصــ

ـــــة لهـــــا القـــــدرة علـــــى إعطـــــاء صـــــور  إلى ــــب المالي ـــــؤ بفشـــــل أن النسـ ـــــة و التنب ة حـــــول تشـــــخيص الوضـــــعية المالي
  .أو نجاح المؤسسة

  .التحليل المالي، أساليب التحليل المالي، نماذج التنبؤ :الكلمات المفتاحية

Résume: 

The studyaims to identify modern financial analysis methods that 
can guide decision-making in economic institutions and reduce 
crises that may be exposed to themthrough the application of for 
ecastmodels sherrod, kida, Altman. Extendingfrom 2017-2019, the 
study concluded that the financial ratios have the ability to give 
apicture of diagnosing the financial situation and predicting the 
failure or success of the institution. 

les mots clés: 

Financial analysis, financial analysis methods, for ecasting models 

 


