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  تقدير شكر و

  

أَنْ   : "قال تعالى  ِدَيَّ وَ ال عَلَى وَ مْتَ عَلَيَّ وَ عَ تَكَ الَّتِي أنَـْ ِحًارَبِّ أَوْزِعْنِي أَنْ أَشْكُرَ نِعْمَ لَ صَال  أَعْمَ

ضَاهُ  رْ   15الأحقاف الأية " تـَ

   نحمد االله عز وجل الذي ألهمنا الصبر و الثبات، و أمدنا بالقوة و العزم على مواصلة مشوارنا الدراسي 

    و توفيقه لنا على إنجاز هذا العمل، فنحمدك اللهم و نشكرك على نعمتك و فضلك و نسألك البر

  .ضى، و السلام على حبيبه و خليله الأمين عليه أزكى الصلاة و السلامو التقوى ومن العمل ما تر 

كما نتقدم بجميل الشكر و التقدير للأستاذ الفاضل مسكين الحاج لتفضله بالإشراف على هذا العمل 

      و على سعة صدره و على حرسه الدائم أن ينتهي هذا العمل في صورة أكاديمية بدون أي نقائص،

  .ن يجزيه عنا كل خيرو نسأل االله أ

كما يسرنا أن نوجه أسما آيات التقدير و العرفان إلى أساتذتنا الكرام الذين درسونا طيلة خمسة سنوات 

  .فجزاهم االله خير جزاء 

  .و أشكر كذلك لجنة المناقشة لتفضلهم على قراءة و تقييم هذه المذكرة 

العموم و زملاء الدفعة علو وجه الخصوص  و كذلك نتقدم بالشكر لجميع زملائنا في الجامعة على وجه

  و إلى كل من قدم لنا يد العون في إنجاز هذه المذكرة ماديا و معنويا سواء من قريب أو بعيد




 

 




  
الأمانة صلوات االله عليه و على آله و الحمد االله رب العالمين و الصلاة و السلام على سيدنا محمد أشرف المرسلين حمل الرسالة و مؤدي 

  .أصحابه ومن تبعه بإحسان إلى يوم الدين 

  أهدي ثمرة العمل المتواضع

إلى التي جعل االله الجنة تحت قدميها و إلى التي تحملت مشاقة الحياة من أجلي و كانت شمعة أنارت دربي بعد فضل ربي، إلى من تمنت لي 

  الخير كله 

  .ا و أطال عمرها أمي حفظها االله و رعاه

  إلى من أعانني على طلب العلم و التعلم و كان نعم السند ونعم المعين إلى الذي أعتز به و لا عز لي من دونه 

  .أبي حفظه االله لنا و رعاه و أطال عمره 

  .ميلود : إلى الذي يعز اللسان عن وصفه و يرتاح القلب بوجوده أخي

  .، دليلةزاهية، نعيمة، ، هند : اللواتي وجدēن إلى جانبي إلى أميرات النفوس العطرة إلى الزهرات

  .أنفال و سراج و بسمة : و البراعم المدللين 

  .سامية ، عائشة، صبرين، إيمان، نوال : إلى رفيقات درب و أعز صديقات على قلبي 

  .أشكر كل الأساتذة الكرام كما لا أنسى أن . إلى كل عائلتي صغيرا و كبيرا إلى كل زملائي في الدراسة دون استثناء

  إلى كل من نسيهم قلمي و ضمهم قلبي
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  أسرتي كبيرا و صغيرا  أفرادوالدي و كل  إلىأهدي هذا العمل المتواضع 

  أصدقائي و زملاء الدراسة  إلى

  بعيد  أوكل من ساعدني في انجاز هذا البحث من قريب   إلىو 


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  : الملخص 
        

دور استخدام الأدوات التحلیل المالي الحدیثة في تقییم الأداء في المؤسسة  إبرازإلى  تهدف هذه الدراسة
الاقتصادیة محاولین إسقاطها على مؤسسة جزائریة تمثلت في مؤسسة مطاحن الفرسان بسعیدة معتدین على 

لمالیة المنهج الوصفي الموافق للجانب النظري ومنهج دراسة حالة في الجانب التطبیقي وذلك بتحلیل القوائم ا
للمؤسسة باستخدام أدوات التحلیل المالي، وقد تم التوصل إلى نتائج مفادها أن التحلیل المالي التقلیدي هو 

بینما التحلیل المالي الحدیث محدود، وأن التحلیل المالي یلعب دورا أساسیا من خلال  الغالب على المؤسسة
  .حدیث من أجل تقییم الجید للمؤسسةاستعمال المؤسسة لأدوات التحلیل المالي التقلیدي و ال

  .التحلیل المالي،الأداء المالي،الأدوات التقلیدیة، الأدوات الحدیثة :الكلمات المفتاحیة
 

Abstract: 
 

The aim of this study was to highlight the role of using modern financial analysis tools in 
assessing the performance of the economic enterprise in an attempt to drop them on an Algerian 
institution represented by the knight mills corporation with a happy mandateUsing the descriptive 
approach of theoretical position and a case study on the practical side by analyzing the financial 
balance sheets using financial analysis tools. The corporation’s use of modern and traditional 
financial analysis tools to evaluate the institution well. 

Keywords: financial analysis، financial performance، modern gadgets،traditional 
tools                                
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 أ 

  

  توطئة 
  

تعتبر المؤسسة الاقتصادیة النواة الأساسیة للنشاط الاقتصادي، فقد كانت محور دراسة لمختلف أبحاث 
عرفت المؤسسات الجزائریة تغیرات كبیرة منذ الاستقلال نتیجة  وكتابات اقتصادیین بما یتناسب مع أشكالها فقد

لسیاسات مختلفة، هذا الأمر هو الذي عاق تقدم المؤسسات الاقتصادیة، فقد أصبح من الضروري للمؤسسة 
  .استعمال أحدث التقنیات و الوسائل لخدمة هذا الغرض ومن أهمها التحلیل المالي

ورة قصوى للتخطیط المالي السلیم و الذي ازدادت أهمیته في ظل یعتبر موضوع التحلیل المالي ضر  إذ
تعقد التوسع أنشطة المؤسسات الاقتصادیة حیث أصبح لازما على المحلل المالي التعرف على المركز المالي 

  .للمؤسسة قبل التفكیر في وضع الخطط المستقبلیة 
  لجدیدة و تشخیص الحالة المالیة للمؤسسة وتكمن أهمیة التحلیل المالي في اكتشاف الفرص الاستثماریة ا

  .و تحدید احتیاجاتها المالیة و تقییم أدائها المالي 
في البدایة ظهر التحلیل المالي مبسطا لأنه  یعتمد على بعض النسب المالیة البسیطة حیث تستند هذه 

مع التطورات و التقلبات  المؤشرات إلى معرفة كفاءة المؤسسة في تحقیق أرباحها و معرفة مستوى نشاطها، و
التي طرأت علیه حاول الباحثون الحصول على أدوات حدیثة تسمح من قیاس الجید لأداء المؤسسة باعتبار أن 
الأدوات التقلیدیة المتعارف علیها أصبحت غیر فعالة في تقییم الأداء المالي للمؤسسة كونها لا یمكن أن تساهم 

وهذا ما أدى إلى الحاجة إلى استخدام الأدوات . ؤسسة و التنبؤ للمستقبلالمالیة للم الإستراتیجیةفي معرفة 
الحدیثة ومن بین الأدوات التي تم التوصل لها هي القیمة الاقتصادیة المضافة و القیمة السوقیة المضافة التي 

  .يتعتمد في أساسها على خلق القیمة للمؤسسة، لما لها من  تأثیر ایجابي على أداء المؤسسة المال
أصبح التنبؤ بفشل المؤسسات أهم موضوع لدى الباحثین لما له من أثار ایجابیة على المؤسسات وذلك 

بعض نماذج التنبؤ بالفشل المالي على المؤسسات التي  إسقاطمن خلال التنبؤ بمستقبل المؤسسة عن طریق 
مؤسسات من خلال إعطاء تنبیه تساعد على معرفة مستقبلها المالي ولتفادي المشاكل المالیة التي تتعرض ال

  .و تقیس درجة الفشل وتكشف عنه وذلك للعمل على تحسین الأداء المالي مبكر 
  :إشكالیة الدراسة

  :یعالجها هذا البحث في الآتي إلي الإشكالیةمما سبق یمكن صیاغة 
الاقتصادیة ما مدى إمكانیة استخدام الأدوات الحدیثة للتحلیل المالي في تقییم الأداء في المؤسسة 

  الجزائریة؟
  :یتم طرح الأسئلة الفرعیة التالیة الإشكالیةو على ضوء هذه 
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  ما المقصود بالتحلیل المالي ؟ -
  هل استخدام الأدوات الحدیثة للتحلیل المالي تعطي نتائج أفضل من الأدوات التقلیدیة ؟ -
  تقییم أدائها المالي؟هل تعتمد مؤسسة مطاحن الفرسان على أدوات الحدیثة للتحلیل المالي في  -

  :فرضیات الدراسة 
  :للإجابة عن التساؤلات المطروحة سابقا تم اعتماد على الفرضیات التالیة

التحلیل المالي هو عبارة عن معالجة منظمة للبیانات المتاحة و یهدف للحصول على  :الفرضیة الأولى
  .معلومات تستعمل في عملیة اتخاذ القرار و تقییم أداء المؤسسات 

  . استخدام الأدوات الحدیثة للتحلیل المالي تعطي نتائج أفضل من الأدوات التقلیدیة :الفرضیة الثانیة
تعتمد مؤسسة مطاحن الفرسان على الأدوات الحدیثة للتحلیل المالي في تقییم أدائها : الفرضیة الثالثة

  .المالي 
  أسباب اختیار الموضوع

  :ة اعتبارات موضوعیة و ذاتیة، تتمثل فیما یأتيیكمن اختیارنا لهذا الموضوع نتیجة عد
  .الرغبة و المیول الشخصي في الموضوع لأنه یتدرج ضمن التخصص -
  .الرغبة في تطبیق الجانب النظري على أرض الواقع -
  .أهمیة الموضوع البالغة لدى مسیري المؤسسات -
حدیثة للتحلیل المالي في تقییم الاهتمام بمعرفة مدى تطبیق المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة للأدوات ال -

  .أدائها المالي

  :أهداف الدراسة 
  .أهمیة التحلیل المالي في تحدید وضعیة المالیة للمؤسسة إبراز -
  .مدى أهمیة الأدوات الحدیثة للتحلیل المالي و الغایة من استخدامها إبراز -
  .الحدیثة في تقییم أدائهامعرفة مدى اعتماد المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة على هذه الأدوات  -
نسعى من خلال هذا البحث بجانبه التطبیقي إلى الاحتكاك بالمیدان العملي للمؤسسة و تبیان طریقة  -

 .العمل
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  :أهمیة الدراسة
تكمن أهمیة الدراسة في كونها تتناول أحد المواضیع الاقتصادیة إذ یحتل التحلیل المالي مكانة هامة في 

تعد النسب المالیة و مؤشرات التوازن المالي و تحلیل التعادل و القیم الاقتصادیة و القیمة الدراسات المالیة و 
السوقیة و نماذج التنبؤ بالفشل المالي من أهم ما یتم استخدامه من أجل التعرف و الحكم على مستوى الأداء 

  .داء و كذا التخطیط للمستقبلو بالتالي اتخاذ القرارات المناسبة لتحسین الأ. المالي للمؤسسات الاقتصادیة
  :حدود الدراسة 

  :للإجابة على المشكلة المطروحة  و التوصل إلى النتائج فإن الدراسة ارتبطت بحدود مكانیة و زمانیة
  .مؤسسة مطاحن الفرسان : الحدود المكانیة 
  .2015 – 2014: الحدود الزمانیة 

 :منهج الدراسة و الأدوات المستخدمة 
بغیة الإلمام و الإحاطة بمختلف الجوانب الموضوع و تحلیل أبعاده و للإجابة عن الإشكالیة المطروحة 
اعتمدنا في دراستنا على المنهج الوصفي و هذا في الجانب النظري، وذلك بهدف الفهم و التعمق في العناصر 

           مذكرات . ي مجال البحثالكتب المتخصصة ف: حیث اعتمدنا في دراستنا هذا على. المكونة للموضوع 
اعتمدنا على منهج دراسة حالة و الذي تم  إضافة إلى ذلك . الانترنیتو ملتقیات، مجلات و مطبوعات و مواقع 

استخدامه في الجانب التطبیقي حیث تم إسقاط الدراسة على مؤسسة اقتصادیة جزائریة تمثلت في مؤسسة 
بتحلیل القوائم المالیة الخاصة بالمؤسسة و المتمثلة في المیزانیة المالیة    مطاحن الفرسان بولایة سعیدة و قدمنا

  .باستخدام أدوات التحلیل المالي )  2015-2014( و جدول حسابات النتائج للفترة الممتدة ما بین 
  :الدراسات السابقة

  :من بین الدراسات التي عملت على دراسة هذا الموضوع ما یلي
 استخدام التحلیل المالي في تقییم أداء المؤسسات و ترشید : " السعادةالیمن  دراسة
سطیف، مذكرة -دراسة حالة المؤسسة الوطنیة لصناعة أجهزة القیاس و المراقبة، العلمة" قراراتها

 .2008/2009في العلوم التجاریة ، جامعة الحاج لخضر، باتنة،  لنیل شهادة ماجیستیر

أهمیة التحلیل المالي كأداة لتقییم الأداء ودوره في ترشید  إبرازإلى بحیث تهدف من خلال دراستها 
  .للمؤسسة ، والتعرف على حقیقة الوضع المالي للمؤسسة الوطنیة لأجهزة القیاس والمراقبة الإداریةالقرارات 

  :وكانت النتائج التي توصلت إلیها 
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، وهذا ما یعني أن المؤسسة  أن المؤسسة استطاعت تحقیق التوازن المالي خلال فترة الدراسة -
  .عن طریق مواردها الثابتة  استثماراتهاقادرة على تمویل 

فیما یخص الجانب التسییري للمؤسسة ، نلاحظ غیاب المیزانیة التقدیریة في المؤسسة والتي  -
ت عمل تسییري حقیقي أو تقدیري، وهذا مهما تكن طبیعة المیزانیة سواء كان لأيتمثل الوثیقة الأساسیة 

إلخ ، لأن هذه المیزانیة تسمح في تقییم أداء المؤسسة وذلك بملاحظة ...میزانیة المبیعات ، الخزینة 
هو محقق ، لذلك یجب على المؤسسة إنشاء خلایا  وتحلیل الفروفات الموجودة ما بین التقدیرات وما

 .متخصص في التیسیر التقدیري وهذا من أجل تأمین فعالیة مردودیة المؤسسة 
 المنهج الحدیث للتحلیل المالي الأساسي في تقییم الأداء: "بن مالك عمار دراسة"  

، مذكرة لنیل شهادة  2006/2010للفترة الممتدة من –دراسة حالة شركة اسمنت السعودیة 
  .2010/2011الماجیستر في علوم التسییر، جامعة منتوري قسنطینة، 

      لمنهج التقلیدي للتحلیل المالي الأساسي بطابعه الكميحدود ا إبرازبحیث یهدف من خلال دراسته إلى 
و إهماله لجوانب أخرى، مع توضیح الغایة من تطبیق هذا المنهج الحدیث للتحلیل المالي ،ووضع علاقة تكامل 

ایجابیات التكامل فیما بینها خاصة و أنهما  إبرازوظیفي بین التحلیلین الكمي والنوعي بطابعهما الحدیث مع 
  .الأساسي تبران شقین أساسین في التحلیل الماليیع

  :النتائج التي التوصل إلیها أن كانت 
   أسالیب التحلیل الأساسي لا تتسم بالسهولة بل تتطلب مجهودا و تكوینا خاصا من أجل تعلمها -

  .وحتى تطبق لا بد أن یكون المحلل المالي على درایة تامة بهذا المنهج من التحلیل و التقسیم
یمكن للمحللین الأساسیین أن یعتمدوا على قاعدة أو مؤشر وحید لاتخاذ قرار الاستثمار، بل  لا -

  .یجب أن یكون هناك تكامل بین مختلف المؤشرات و القواعد الخاصة بهذا النوع من التحلیل
یتطلب التحلیل الأساسي جهدا ووقتا كبیرا من أجل معالجة الكم الهائل من المعلومات الخاصة  -

  .ركات، من أجل بناء نموذج معین لاتخاذ أهم القراراتبالش
 دور المعلومة المالیة في تقییم الأداء المالي و التنبؤ بالفشل : " دراسة بوضیاف صفاء

المالي ، دراسة تطبیقیة في قطاع الحلیب و مشتقاته، رسالة مقدمة لنیل شهادة الدكتورة في العلوم 
  . 2017/2018سطیف،-جامعة فرحات عباس  التجاریة

هدفت إلى بناء نموذج للتنبؤ بالفشل المالي انطلاقا من مؤشرات تقییم الأداء المالي إلى تعبر عن 
  .عوامل حدوثه و التعرف على العوامل المفسرة لظاهرة الفشل المالي على مستوى قطاع الحلیب و مشتقاته 
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  : وكانت النتائج التي توصلت إلیها
اشتركت في التأكید على دور الهام للمعلومة المالیة في تقییم بصفة عامة أن جمیع الدراسات  -

    الأداء المالي للمؤسسات بواسطة مؤشرات تعتبر كمدخلات أساسیة لنماذج التنبؤ بالفشل بغیة تجنب أثاره
  .و تكالیفها الجسیمة

 مساهمة النظام المحاسبي المالي في تطویر أسالیب التحلیل المالي :" دراسة هادفي خالد
  للمؤسسة الاقتصادیة، دراسة حالة مؤسسة اقتصادیة، أطروحة لنیل شهادة دكتورة في علوم التسییر

  .2018/2019جامعة محمد خیضر بسكرة، 

تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على مختلف أسالیب و مجالات التحلیل المالي و لاسیما الاتجاهات 
  .أسالیبه و تحدیثهاالحدیثة منها وبیان عمق التحلیل و أهمیة تطویر 

  :أما النتائج التي توصل إلیها الباحث هي 
في جدول سیولة الخزینة و التفصیل في بعض البنود الهامة  الإفصاحتحسین مستوى  -

  .كالمدفوعات النقدیة للمستخدمین الضمان الاجتماعي ، الشركاء
تطبیق النظریات المالیة الحدیثة في تحلیل الأداء المالي للمؤسسة اعتمادا على  إمكانیة -

المعلومات المستخرجة من المیزانیة و حساب النتائج بالإضافة إلى المعلومات الأخرى مما یسمح باستخراج 
 .إلخ...مؤشرات مالیة أكثر دلالة كالقیمة الاقتصادیة و السوقیة المضافة 

  :هیكل الدراسة
عن التساؤلات المطروحة و اختیار الفرضیات تم تقسیم الدراسة إلى ثلاثة  الإجابةعالجة الموضوع و لم

  :فصول، فصلین نظریین و فصل تطبیقي كما یلي
، والذي بدوره سیقسم إلى ثلاثة مباحث، حیث "النظري للتحلیل المالي الإطار"تحت عنوان  :الفصل الأول

       وفیه سیتم تعریف التحلیل المالي و أهمیته. یات حول التحلیل الماليسیكون المبحث الأول بعنوان عموم
أما المبحث الثاني فسیكون بعنوان مقومات ومراحل التحلیل . و أهدافه بالإضافة شروط و جهات التحلیل المالي

سیكون بعنوان  أما المبحث الثالث. حیث سیتم التطرق إلى مقومات و مراحل واستعمالات التحلیل المالي المالي
       الأدوات التقلیدیة للتحلیل المالي، وفیه سیتم التطرق إلى كل من نسب المالیة و مؤشرا ت التوازن المالي 

  .و تحلیل التعادل
في تقییم الأداء المالي، والذي سیقسم إلى "دور الأدوات الحدیثة للتحلیل المالي "بعنوان : أما الفصل الثاني

ثلاث مباحث، و التي تتمثل في المبحث الأول بعنوان الأداء المالي و قیاس مؤشراته، وفیه سیتم التطرق إلى 



 .                                           المقدمة العامة           

 
 و 

       أما المبحث الثاني . المالي ماهیة الأداء المالي و قیاس الأداء المالي بالإضافة إلى مؤشرات تقییم الأداء
و الذي سیتم التطرق فیه إلى مفهوم القیمة الاقتصادیة المضافة و القیمة السوقیة المضافة بالإضافة إلى خصم 

بالفشل المالي  وفیه سیتم التطرق إلى مفهوم   التنبؤالقیم الاقتصادیة المضافة وفي المبحث الثالث سیكون بعنوان 
  . وأسباب الفشل المالي  بالإضافة  إلى أهم النماذج التنبؤ بالفشل الماليوأنواع  ومراحل 

و الذي سیقسم " بعنوان دراسة حالة لمؤسسة مطاحن الفرسان لولایة سعیدة:" أما الفصل الثالث و الأخیر
إلى ثلاث مباحث المبحث الأول التعریف بمؤسسة مطاحن الفرسان لولایة سعیدة أما المبحث الثاني بعنوان 

یكون بعنوان لمؤسسة الفرسان  أما المبحث الثالث س الأداءتقییم في استخدام الأدوات التقلیدیة للتحلیل المالي 
  .لمؤسسة الفرسان  الأداءتقییم في أدوات الحدیثة للتحلیل المالي 

  
  
  



 

 

  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

  : لفصل الأول ا
  النظري للتحلیل الماليالإطار 
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  تمهید
  

یعتبر التحلیل المالي تقنیة من تقنیات التسییر، فهو یهدف إلى تشخیص و تحلیل الوضعیة المالیة في 
   المؤسسة بغرض تحدید نقاط القوة من أجل العمل على تحسینها وجعلها أكثر قوة و الكشف على نقاط الضعف 

سیاسة مستقلة و هذا من خلال و العمل على تصحیحها أو التخلص منها، ویمكن اعتبارها نقطة بدایة لأي 
  .دراسة و تقسیم نشاط المؤسسة ومعرفة اتجاهه والتنبؤ به

ویكتسب التحلیل المالي مزید من الأهمیة لدى الكثیر من مستعملیه، لما یقدمه لهم من معلومات ذات دلالة 
  :لذلك تم تقسیم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث الإداریةهامة في ترشید قراراتهم 

  .عمومیات حول التحلیل المالي : الأول المبحث
  .مقومات ومراحل التحلیل المالي  :المبحث الثاني
  .الأدوات التقلیدیة للتحلیل المالي  :المبحث الثالث
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  عمومیات حول التحلیل المالي: المبحث الأول 
  

دیة لأنه ضرورة تملیها یعتبر التحلیل المالي من المواضیع الهامة التي تتناولها الدراسات المالیة الاقتصا
          متطلبات التخطیط السلیم ، و عادة فإن عملیة التحلیل المالي عبارة عن دراسات تفصیلیة تحلیلیة للبیانات

  .و القوائم المالیة لمعرفة مدلولاتها و أسباب ظهارها 
  مفهوم التحلیل المالي: المطلب الأول

  .المالي بفكرة مبسطة وذلك من خلال تعرف علیهسوف نتطرق من خلال المطلب بتقدیم التحلیل 
  :مفهوم التحلیل المالي

عبارة عن عملیة المعالجة منظمة للبیانات المالیة المتاحة عن المؤسسة ما یعرف التحلیل المالي بأنه 
للحصول على معلومات تستعمل في عملیة اتخاذ القرارات و تقییم أداء المؤسسات التجاریة و الصناعیة في 

وتوقع ما سیكون علیه ) مالیة أو تشغیلیة ( و كذلك في تشخیص أیة مشكلة موجودة . ماضي و الحاضرال
الوضع في المستقبل و یتطلب تحقیق مثل هذه الغایة القیام بعملیة جمع و تصحیح للبیانات المالیة وتقدیمها 

  :لي من خلال تقییم الأمور التالیةمابشكل مختصر و بما یتناسب و عملیة اتخاذ القرار و تتحقق غایة التحلیل ال
المتمثل في أصول المؤسسة و المصادر التي ) Financial Structure(التركیب المالي للمؤسسة  .1

 .حصلت منها على الأموال لحیازة هذه الأصول 
أو ( المتمثلة في المراحل التي یمر بها إنتاج السلعة ) Operating Cycle(دورتها التشغیلیة  .2

 .وبیعها وتحصیل ثمنها ) الخدمة 
 .التي یتخذها أداء المؤسسة على مدار سنوات عدة ) Trends(الاتجاهات  .3
التي تتمتع بها المؤسسة للتعامل مع الأحداث غیر المتوقعة كالانحراف )  Flexibilité( المرونة  .4

 .في المبیعات و الانحراف في التدفقات النقدیة بسبب ظروف خاصة أو عامة 

طیع القول بأن التحلیل المالي هو عبارة عن عملیة منظمة تهدف إلى التعرف مواطن القوة في مما تقدم نست
وضع المؤسسة لتعزیزها و على ومواطن الضعف لوضع العلاج اللازم لها ، وذلك من خلال القراءة الواعیة 

           قة مثل أسعار الأسهم للقوائم المالیة المنشورة ، بالإضافة إلى الاستعانة بالمعلومات المتاحة وذات العلا
  .و المؤشرات الاقتصادیة العامة 

به وفهم آلیة عمله من قبل الكثیرین ، لكن  الإلمامو التحلیل المالي البسیط في مفهومه النظري لسهولة 
هناك صعوبة كبیرة في تطبیقه  لكون التطبیق السلیم یحتاج إلى إلمام كبیر بالمحاسبة و الاقتصاد و الظروف 

  .الخاصة المحیطة بالمؤسسة موضوع التحلیل و إدارتها وقدرات هذه الإدارة 
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قائم على الحكم النابع من المعرفة و الخبرة أكثر من ومن هذا المنطق ننظر إلى التحلیل المالي على أنه 
كونه عملیة میكانیكیة مبنیة على أسس محددة ویؤدي هذا المنطق الاختلاف في وجهات النظر التي من الممكن 

  1.أن یخرج بها شخصان قاما بتحلیل میزانیة المؤسسة واحدة 
التفصیلیة للبیانات المالیة و الارتباط فیما یمكن تعریف التحلیل المالي في جوهره لا یخرج عن الدراسة 

ثارةبینهما ،  الأسئلة حول مدلولاتها في محاولة تفسیر أسباب التي أدت إلى ظهور هذه البیانات بالكیفیات التي  وإ
هي علیها، مما یساعد على اكتشاف نقاط القوة و الضعف في السیاسات المالیة المختلفة التي یعمل المشروع 

  2. اعلى إظهاره
كما یعرف التحلیل المالي على أنه مجموعة طرق التي یمكننا من تقدیر الوضعیة المالیة الماضیة والحالیة 

  . وتساعدنا على اتخاذ قرارات التسییر المناسبة والتقییم للمؤسسة 
تساعد  ویعرف أیضا على أنه عبارة عن الطرق التي تسمح بتقییم الوضعیة المالیة المناسبة  و الحالیة التي

على اتخاذ قرارات التسییر المنسجمة وتقییم المؤسسة، هدفه التشخیص الكامل لسیاسة المالیة المتبعة من طرف 
المؤسسة في السنوات المالیة الأخیرة، ویعرف أیضا على أنه وسیلة أساسیة للمؤسسة وذلك للتحاور مع محیطها 

  3.لیس فقط مالیا بل كذلك صناعیا وتجاریا
عملیة منظمة من البیانات : لشماع التحلیل المالي نقلا عن محمد المبروك أو زید كما یليوعرف خلیل ا

المتاحة بهدف الحصول على المعلومات تفید في عملیة اتخاذ القرارات ،وتقییم أداء الوحدات الاقتصادیة في 
  .الماضي والحاضر وتوقع ما سیكون علیه في المستقبل 

المالي هو عملیة التحكیم التي تهدف إلى تقییم الوضع المالي، ونتائج  التحلیل: وكما عرفه بارنستان
الأعمال لمؤسسة ما عن الفترة الحالیة والماضیة بهدف أولي هو تحدید أفضل التقدیرات والتنبؤات الممكنة عن 

  4.الظروف الإداریة المستقبلیة 
  :نوعین من المصادر الرئیسیة هي ویحصل المحلل المالي على المعلومات اللازمة للتحلیل المالي من 

  

                                         
  16-15ص  - ، ص2017عمان ،، ، طبعة الأولى ، دار الإعصار ، أساسیات التحلیل الماليحمزة محي الدین عبد الرزاق -1

  13، ص 2009، الطبعة الأولى ، دار الإثراء ، الأردن ،  الاتجاھات الحدیثة في التحلیل الماليولید الناجي الحیالي ،  -2

  15، ص  2004، دیوان المطبوعات الجامعیة ، الجزائر، التسییر الماليمبارك لسلوس ،  -3

 ، أطروحة   تطویع النماذج حسب الخصوصیات البیئة الجزائریة –التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادیة انتصار سلیماني ،  4

معة لنیل شھادة الدكتورة ل م د ، قسم العلوم الاقتصادیة ، شعبة اقتصاد المالي ، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامقدمة 

  .45، ص  2015/2016باتنة ، 
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  مصادر داخلیة.  
 مصادر خارجیة.  

و یتوقف مدى اعتماده على أي منهما حسب طبیعة و أغراض عملیة التحلیل المالي و كذلك حسب طبیعة 
  .المؤشرات المطلوبة 

  :و یمكن بشكل عام حصر مصادر تلك المعلومات فیما یلي 
         المنشورة و غیر المنشورة و تشمل المیزانیة العمومیة و قائمة الدخلالبیانات المحاسبیة الختامیة  -

  .المرفقة بتلك البیانات  الإیضاحاتو قائمة التدفقات النقدیة و 
  .تقریر مدقق الحسابات و التقریر الختامي لأعضاء مجلس الإدارة  -
  .التنبؤات المالیة  التقاریر المالیة الداخلیة التي تعد لأغراض إداریة مثل التوقعات و -
  .المعلومات الصادرة عن أسواق المال و هیئات البورصة و مكاتب السمسرة  -
الصحف و المجلات و النشرات الاقتصادیة التي تصدر عن الهیئات و المؤسسات الحكومیة و مراكز  -

  .الأبحاث 
  1.المكاتب الاستشاریة  -

التحلیل المالي هو التشخیص الاقتصادي ومن خلال تعاریف التي تم التطرق إلیها یمكن القول أن 
للسیاسات المالیة للمؤسسة باستخدام مجموعة من الأسالیب و الأدوات سواء كانت تقلیدیة أو حدیثة وذلك بهدف 

  .استخراج نقاط القوة و الضعف ذات الطابع المالي 
  أهمیة وأهداف التحلیل المالي:المطلب الثاني

ي بیئة العمل ، كما هناك عدة أهداف للتحلیل المالي وتختلف من إن للتحلیل المالي أهمیة كبیرة ف
  .و الأن سنقوم بعرض أهمیة التحلیل المالي و أهدافه .مؤسسة إلى أخرى،

  :أهمیة التحلیل المالي .1

لا شك أن أهمیة التحلیل المالي تنبع من أهمیة هذه الدراسات الاقتصادیة والإداریة والمحاسبیة في السنوات 
حیث أن توسع المؤسسات وتباعد المراكز وفروع هذه المؤسسات الجغرافیة بالإضافة إلى توسع و تعقد الأخیرة 

العملیات الاقتصادیة في العالم، وظهور حیل وأدوات جدیدة من الغش والخداع والاختلاس، أدى الى ضرورة 
  :ل المالي تتمثل بالاتيوجودة أداة رقابیة فعالة هي التحلیل المالي، وبصورة عامة فإن أهمیة التحلی

                                         
  81- 17، مرجع سبق ذكره ، ص  ، أساسیات التحلیل الماليحمزة محي الدین عبد الرزاق   -  1
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المبكر و الحارس الأمین  الإنذارالتحلیل المالي أداة من أدوات الرقابة الفعالة وهي أشبه بجهاز  -
 .استخدم بفعالیة في المؤسسات إذاللمؤسسة سیما 

            .            یمكن استخدام التحلیل المالي في تقییم الجدوى الاقتصادیة لإقامة المشاریع وتقییم الأداء -
.                                                                                     التحلیل المالي أداة من أدوات التخطیط حیث أنه یساعد في توقع المستقبل للوحدات المستقبلیة -
الاندماج والتوسع  التحلیل المالي أداة من أدوات اتخاذا لقرارات المصیریة سیما ما یخص قرارات -

  1.والتحدیث و التحدید
  .یتم الاعتماد على نتائج التحلیل المالي في ترشید قرار المنح أو الرفض للتسهیلات الائتمانیة المطلوبة  -
یساهم التحلیل المالي في خدمة أطراف عدیدة و یساهم بصورة مفصلة على ترشید القرارات، سواء تلك  -

حیح الأخطاء و الانحرافات أو اختبار الفرص الاستثماریة المثلى من بین المتعلقة بتقییم الأداء أو تص
 2.مجموعة البدائل المتاحة 

 .توفیر المؤشرات المختلفة التي تساعد في رسم الأهداف المالیة  -
 .تحدید قدرة المؤسسة على الاقتراض و مدى الوفاء بدیونها  -
 .ة الحكم على مدى صلاحیة السیاسة المالیة داخل المؤسس -
 .یقوم بحل المشاكل المالیة الناتجة عن سوء الإدارة المالیة  -
 .صورة دقیقة عن علاقة المؤسسات مع بعضها البعض و علاقتها مع الوحدات الأخرى  إعطاء -

  : و هناك من یرى أهمیة التحلیل المالي تكمن في 
  رات الاستثمار و قرارات التمویل قرایساعد التحلیل المالي في تقییم الأداء التشغیلي من خلال تقییم نتائج  -
یضمن التحلیل المالي مقارنة البیانات و المعلومات الفعلیة مع البیانات و المعلومات المخططة و تحدید  -

  .الانحرافات و بالتالي تحلیلها و معرفة أسبابها في استخدام بعض الأسالیب الفنیة و صیاغة النماذج 
ئجه في التنبؤ باحتمالات تعرض المؤسسة إلى ظاهرة الفشل و ما یمكن التحلیل المالي من خلال نتا -

  .تقود إلیه من إفلاس و تصفیة 
في تحدید المشاكل التقنیة و الاقتصادیة و المالیة، و المساعدة في تقدیم البیانات الخاصة  الإدارةیساعد  -

  .بمعالجتها 

                                         
، الطبعة الأولى ، مركز الكتاب الأكادیمي ، عمان  التحلیل المالي للرقابة على الأداء و الكشف عن الانحرافاتعبد الله علي خلف ،  -  1

  .53، ص 2015،

  04، ص  2017/2018، السنة الثالثة لیسانس ، جامعة محمد الصدیق بن یحي، " ات في التحلیل الماليمحاضر" العید الصوفان ،  -  2
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یة المختلفة، وبالتالي یمد مستخدمي یشمل التحلیل المالي مخرجات النظام المحاسبي للوحدات المحاسب -
  .القرارات في المجتمع بالمؤشرات التي ترشد سلوكیاتهم اتخاذ القرارات الرشیدة 

یساعد التحلیل المالي في توقع مستقبل مؤسسة الأعمال، من حیث تحدید مؤشرات نتائج الأعمال  -
 1. الملاك من خسائر مختلفة إنقاذو  لتفادي إفلاسها المناسبة الإجراءاتالمتعلقة بها، وبالتالي معرفة 

  :أهداف التحلیل المالي .2

یمكن القول بأن التحلیل المالي هو عملیة تحویل البیانات المالیة الواردة في القوائم المالیة إلى معلومات 
في المؤسسة ولمعالجة بعض  الایجابیةتستعمل كأساس اتخاذ القرارات المستنیرة لأجل تعزیز الاتجاهات 

معالجة نقص متوقع في السیولة ، و بشكل عام یهدف  أوالممارسات الخاطئة مثل السیطرة على بعض التكالیف 
  :تحقیق الغایات التالیة  إلىالتحلیل المالي 
 .تعرف حقیقة الوضع  المالي للمؤسسة  )1
 .تقییم قدرة المؤسسة على خدمة دینها و قدراتها على الاقتراض )2
 .تقییم السیاسات المالیة والتشغیلیة المتبعة )3
 .الإدارةالحكم على مدى كفاءة  )4
 .المؤسسة أداءتعرف الاتجاهات التي یتخذها  )5
 .تقییم جدوى الاستثمار في المؤسسة )6
 .الاستفادة من المعلومات المتاحة لاتخاذ القرارات الخاصة بالرقابة و التقویم  )7
 2.معرفة وضع الشركة في  قطاعها  )8

التعرف على السیاسة المناسبة  إلىلأنها تهدف  أعلاهالغایات المتعددة للتحلیل المالي  إجمالهذا و یمكن 
 أنهاالتحلیل المالي حیث  إمكانیاتللمؤسسة ،ولیس السیاسة المثلى لها بسبب خروج غایة السیاسة المثلى عن 

  3.من التحلیل المالي العادي أعمقتتطلب جهدا اكبر و 
ن تحلیل المالي یلعب دور الوصل بین مختلف الأطراف المتعاملة مع الشركة حیث یعمل كل طرف على  وإ

  :تحقیق مجموعة من الأهداف أهمها 
                                         

، أطروحة مقدمة لنیل استخدام مخرجات تحلیل القوائم المالیة في قیاس أداء البنوك التجاریة و التنبؤ بالتعثر المصرفيسلیمان بن بوزید،  -  1

دیة ، تخصص العلوم الاقتصادیة ، كلیة العلوم الاقتصادیة التجاریة و علوم التسییر، جامعة محمد شھادة الدكتورة ، قسم العلوم الاقتصا

  .83-82ص  -، ص 2016/2017مسیلة،  -بوضیاف

2  - http:// accdiscussion.com /acc25176.html  19:40                 13/02/2020  
  .165، ص 2015، الطبعة الأولى ،  دار البدایة ، عمان ، المالي المتقدمالتحلیل و التخطیط عامر عبد الله موسى ،  - 3 
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تعتبر نتائج التحلیل المالي من أهم الأسس التي یستند علیها متخذ القرار من أجل الحكم  :بالنسبة للشركة 
  :ستثمار الأفضل، و بالتالي فإن التحلیل المالي یهدف إلىعلى مدى كفاءة الإدارة و قدرتها على تحقیق الا

  .تقییم الوضع المالي و النقدي للشركة  -
  .تقییم نتائج قراءات الاستثمار و التمویل  -
  .تحدید مختلف الانحرافات التي تخللت أداء الشركة مع تشخیص أسبابها  -
  .لیة الاستفادة من نتائج التحلیل لإعداد الموازنات و الخطط المستقب -
  .تحدید الفرص المتاحة أمام الشركة و التي یمكن استثمارها  -
  .التنبؤ باحتمالات الفشل التي تواجه الشركة  -
  .یعتبر التحلیل المالي مصدر للمعلومات الكمیة و النوعیة لمتخذي القرار -
  .تقییم ملاءة الشركة في الأجل الطویل و القصیر -

طراف المتعاملة مع الشركة لها أهداف من وراء التحلیل المالي حتى الأ :بالنسبة للمتعاملین مع الشركة 
  :للشركة حیث تهدف إلى

  .ملاحظات حول الأعمال التي تقوم بها الشركة في المیدان المالي  إجراء -
  .تقییم النتائج المالیة و بواسطتها تحدید الأرقام الخاضعة للضرائب  -
  .تحمل نتائج القروض تقییم الوضعیة المالیة و مدى استطاعت المؤسسة ل -
  .الموافقة أو الرفض على طلب الشركة، من أجل الاستفادة من قرض  -

     ومن أجل تحقیق هذه الأهداف یتوجب على المحلل المالي التعامل مع نتائج التحلیل المالي بكل حذر
و خاصة و أن قاعدة البیانات معتمدة كمصدر للتحلیل، هي بیانات مالیة مستخرجة من القوائم المالیة التي یتم 
إعدادها وفقا للقواعد و المعاییر المحاسبیة من جهة، و بعض عناصر القوائم المالیة من الجانب الآخر، خاصة 

دي إلى تفاوت في نتائج التحلیل خلال فترة زمنیة و التقدیر الشخصي، الأمر الذي قد یؤ  للاجتهادوأنها تخضع 
  1. معینة 
  
  
  

                                         
، مذكرة لنیل شھادة الماجیستر، قسم علوم التسییر، تخصص إدارة المنھج الحدیث للتحلیل المالي الأساسي في تقییم الأداءعمار بن مالك،  -  1

  . 13، ص 2010/2011قسنطینة،  -مالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر، جامعة منتوري
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  الشروط و الجهات المستفیدة من التحلیل المالي : المطلب الثالث 
I.  شروط التحلیل المالي: 

حیث ینبغي ان تتوفر في التحلیل المالي شروط معینة لیصبح نموذجیا  ومن ثم الاعتماد علیه في عملیة 
  : و من هذه الشروط . اتخاذ القرار 

ر بین فترة و أخرى بحیث یتلاءم أي قابلیته للتغیی. یجب أن تتوفر في تحلیل المالي المرونة  .1
 .ع متطلبات التغیر الحاصل خلال الفترة م

أن  یكون التحلیل المالي شاملا لأنشطة المؤسسة بحیث یظهر المؤشرات المختلفة عن یجب  .2
و لا یمنع من أن یكون التحلیل المالي جزئیا إذا اقتضت الضرورة اتخاذ قرار معین .نشاطات المؤسسة 
 .في نشاط  معین 

غیرات ضمن فترة یجب أن یكون التحلیل المالي اقتصادیا في التكالیف والجهد والوقت لقیاس المت .3
 .مالیة محددة

یجب أن یرتكز التحلیل المالي على التنبؤ في المستقبل ولیس على أساس دراسة الظروف  .4
قصیر الأجل أو طویل الأجل مثل إعداد خطة تمویل  إماویكون التنبؤ . التاریخیة للمؤسسة فقط 

رة القادمة و هكذا بالنسبة للأرباح للسنوات القادمة و دراستها أو التوقعات للتدفقات النقدیة خلال الفت
 . المتوقعة أیضا 

یجب أن یمتاز التحلیل المالي بالسرعة من ناحیة الانجاز لكي لا یجعل من البیانات أو  .5
 . المعلومات متقادمة من ناحیة الوقت 

یجب أن تكون الأداة  المستخدمة في التحلیل فعالة و موضوعیة و حدیثة لكي یتم التوصل إلى  .6
 1.واقعیة و دقیقة  نتائج

  
  
  
  
 

                                         
، الطبعة الثالثة ، دار وائل ، عمان ،  أطر نظریة و حالات عملیة –، الإدارة المالیة عبد الستار مصطفى الصیاح ، سعود جاید العماري  -  1

  . 51-50ص  -، ص 2003
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II. الجهات المستفیدة من التحلیل المالي: 
  تنطلق أهداف التحلیل المالي من الأطراف المستفیدة من التحلیل المالي و التي عادة ما تكون من 

  داخل المؤسسة أو من خارج المؤسسة ، ویمكن العبیر عن ذلك من خلال الشكل التوضیحي 
  :التالي

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

، الطبعة الأولى، دار المسیرة،  الإدارة المالیة النظریة و التطبیقعدنان تایه النعیمي ،وآخرون،  :المصدر 
  .100،ص 2007عمان، 

من أن یحصل على معلومات تخص المؤسسة  و هذه وعلیه فإن كل طرف من هذه الأطراف لا بد 
المعلومات تصبه هدفه الرئیسي في التعبیر عن الوضع المالي و الاقتصادي للمؤسسة ، فإدارة المؤسسة یتعین 
علیها أن تحصل على بیانات مالیة و محاسبیة تساعدها في عملیة اتخاذ قراراتها على مختلف الأصعدة أو 

جه الدقة إذ یكون هدفها الأساسي یدة الاقراضیة أو المصرفیة على و الجهات المستف و كذلك أیضا من. نشاطات
و كما . هو الحصول على المؤشرات المالیة لتحدید الوضع المالي للمؤسسة و من ثم یتم تحقق و منح القروض 

 الإیفاءا على أن المجهزین بحاجة إلى مؤشرات مالیة أیضا للوقوف عن الوضع المالي للمؤسسة  و مدى قدرته
و الدولة هي الأخرى یهمها الحصول على البیانات التحلیلیة . بالتزاماتها المستحقة الأداء خلال الفترة المالیة 

عن وضع المؤسسة سواء من ناحیة مساهمتها بدفع الضرائب أو من مساهمتها من الناحیة الاقتصادیة و ما 

  )العملاء(المجھزون 

  المقرضون

  البنوك

  الشركات المنافسة

  رجال الأعمال

  شركات التامین 

  نقابات العمال

  الباحثون و الدارسون

  الدولة

 المجتمع

  إدارة المؤسسة

  )المستثمرون ( المساھمون 

 العاملون في المؤسسة

 المستفیدون من التحلیل المالي

 المستفیدون من داخل المؤسسة

 المؤسسةالمستفیدون من خارج 

  الجهات المستفيد من التحليل المالي:  )01(الشكل رقم 
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ساهمتها من الناحیة الاجتماعیة أیضا كما أن المستثمرون حققتها من قیمة مضافة إلى الاقتصاد الوطني و م
  1.یهتمون بالعوائد و المخاطر التي تنطوي علیها الاستثمارات في المؤسسة 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

                                         
  101، ص 2007ولى ، دار المسیرة ، عمان ، ، الطبعة الأ الإدارة المالیة النظریة و التطبیقعدنان تایھ النعیمي و أخرون ،   -  1
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  مقومات و مراحل التحلیل المالي: المبحث الثاني
  مقومات التحلیل المالي: المطلب الأول

المالي في تحقیق أهدافها أو أغراض المنشودة، لابد من توفر مجموعة من كي تنجح عملیة التحلیل 
  .المتطلبات أو الشروط التي تشكل في مجموعها ركائز أساسیة لابد من مراعاتها

أن تتمتع مصادر المعلومات التي یستقي منها المحلل معلوماته بقدر معقول من المصادقة أو  .1
 الملائمةموثوقیة، وأن تتسم المعلومات المستخدمة في التحلیل بقدر متوازن من الموضوعیة من جهة و 

 .من جهة أخرى
لیة التحلیل كما أن یسلك المحلل المالي في عملیة التحلیل منهجا علمیا یناسب مع أهداف عم .2

و الملائمة           یستخدم أسالیب و أدوات تجمع هي الأخرى وبقدر متوازن بین سمتي الموضوعیة
 .للأهداف التي تسعى إلیها

  :ولكي یحقق المحلل المالي المتطلبات والشروط المقصودة هنا علیه مراعاة مایلي
التي تنتمي إلیها وكذلك البیئة  أن تتوفر لدیه خلفیة عامة من المؤسسة ونشاطها والصناعة  .أ 

 .العامة المحیطة بها الاقتصادیة والاجتماعیة و السیاسیة
أن یبرز الفروض التي یبني علیها عملیة التحلیل وكذلك المتغیرات الكمیة و الكیفیة التي ترتبط   .ب 

 1.بالمشكلة
ة ، بل لا أن لا یقف المحلل المالي عند مجرد كشف عوامل القوة و الضعف في نشاط المؤسس  .ج 

 .بد من السعي إلى تشخیص أسبابها و استقراء اتجاهاتها المستقبلیة 
أن یتسم المحلل المالي نفسه بالموضوعیة وذلك بالتركیز على فهم دوره و المحصور في كشف   .د 

 2. الحقائق كما هي قبل أن یقوم بتفسیرها بصورة مجردة بعیدة عن التحیز الشخصي
  
  
  
  

                                         
  04، ص  2006، الطبعة الثانیة ، الوائل لنشر، عمان ،  الاتجاھات الحدیثة في التحلیل المالي و الائتمانيمحمد مطر ،   -  1

، رسالة للحصول  سعار الأسھمدور التحلیل المالي للمعلومات المالیة المنشورة في القوائم المالیة للتنبؤ بالأحلیمة خلیل الجرجاوي ،  -  2

  .45، ص 2008غزة ،  –على درجة الماجیستر ، قسم المحاسبة و التمویل ، كلیة التجارة ، جامعة الإسلامیة 
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  حلیل الماليمراحل الت:المطلب الثاني
یمر التحلیل المالي بمجموعة من المراحل، وهذا یعتمد على نوع التحلیل وأهمیته ودرجة التفصیل المطلوب 

  :فیه ویتفق معظم الباحثین في التحلیل المالي على أن مراحل التحلیل المالي تتكون مما یلي
  :مرحلة الإعداد والتحضیر .1

التحلیل، وتكتسب هذه المرحلة أهمیتها من الإعداد و التحضیر إن هذه المرحلة أساسیة ومن أهم مراحل 
. الجیدین سوف یؤدیان إلى تنفیذ عملیة التحلیل بشكل سلیم، مما یؤثر إیجابا على النتائج ومخرجات التحلیل

  :وفي هذه المرحلة یسأل المحلل نفسه الأسئلة التالیة
 ما هو الهدف من التحلیل.  
 ما هو نطاق التحلیل.  
 طبیعة البیانات المطلوبة لإجراء عملیة التحلیلهي  ما.  
 هي الوسائل المناسبة لجمیع البیانات ما.  

  :مرحلة التحلیل  .2

وهي المرحلة التي یبدأ بها المحلل المالي بمعالجة البیانات التي تم جمعها وبما یخدم أهداف التحلیل لهذه 
  :البیانات ، وعادة ما یقوم المحلل بهذه المرحلة بما یلي

أسلوب التحلیل المختار، حیث یتم تبویب  لتلاءمعادة تبویب وتصنیف البیانات والقوائم المالیة إ  .أ 
السلیم للقوائم المالیة من زاویة التحلیل المالي التي تسهل عملیة التحلیل، وكل هذا یعتمد على خبرة 

ة في القوائم المالیة المحلل المالي ودرایته التي من خلالها یستطیع توفیر الدقة و الوضوح و البساط
 .وبالتالي تحقیق هدف التحلیل المالي

تحدید الفترة الزمنیة للتحلیل المالي وتحدید البعد الزمني للتحلیل المالي، وبمعنى أوضح تحدید   .ب 
 .عدد السنوات التي سیتم تحلیل بیاناتها

التحلیل المناسب، حیث تتعدد أسالیب التحلیل  أسلوباختیار الأداة المناسبة للتحلیل و اختیار   .ج 
 النسب المالیة، وكذلك الأسالیب الاقتصادیة وغیرها أسلوبالمالي المتاحة أمام المحلل، ومنها استخدام 

 .حیث یقف المحلل المالي في هذه المرحلة أمام مجموعة من البدائل وعلیه أن یتخذ البدیل المناسب
 .بهاتحدید الانحرافات وبیان أسبا  .د 
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  :مرحلة الاستنتاجات والتوصیات .3

والوصول إلى .وهذه المرحلة هي التي یحصل فیها المحلل على نتائج التحلیل ویجني ثمار المراحل السابقة
قرارات نتیجة لعملیة التحلیل، وتتم عملیة الاستنتاج من قبل المحلل المالي، في إبداء رأي فني محاید، بعید عن 

  .بأكبر قدر ممكن وانبه و الالتزام بالموضوعیةالتحیز الشخصي بكافة ج
  :صیاغة التقریر .4

وتقریر هو وسیلة لنقل نتائج العملیة التحلیلیة مع ذكر الاقتراحات التي تتناسب مع النتائج التي یتم التوصل 
  .إلیها

أهمیة ویرى الباحث أنه من الضروري جدا أن یحدد المحلل المالي الهدف الذي ینبغي الوصول إلیه، ومدى 
هذه المرحلة وتأثیرها، حیث أن مراحل التحلیل المالي تتفاوت من فئة إلى أخرى، وأن نجاح العملیة التحلیلیة 

 1.یعتمد على تحدید المرحلة التي یمر بها التحلیل المالي بدقة
  استعمالات التحلیل المالي: المطلب الثالث

التحلیل واتخاذ القرارات  ذات الصلة بها، هذا یستعمل التحلیل المالي لتعرف أداء المؤسسات موضوع 
  :ویمكن استعمال التحلیل المالي لخدمة أغراض متعددة وأهمها

  :التحلیل الائتماني: أولا
یقوم بهذا التحلیل المقرض وذلك بهدف التعرف على الأخطار المتوقع أن یوجهها في علاقته مع المقترض 

وتقییمها وبناء قراره بخصوص هذه العلاقة استنادا إلى نتیجة هذا التقییم، وتقدم أدوات التحلیل المالي ) المدین (
  . المختلفة للمحلل بالإضافة إلى الأدوات الأخرى

ئم والفعال الذي یمكنه من اتخاذ القرار المناسب وذلك لما لهذه الأدوات من قدرة للتعرف لإطار الملا
المخاطر المالیة  إذا ما جرى التحلیل المناسب للقوائم المالیة للمقترض وتمت القراءة المناسبة للنتائج المستخرجة 

  .من التحلیل
  :التحلیل الاستثماري : ثانیا

ملیة للتحلیل المالي هي تلك المستعملة في مجال تقییم الاستثمار في أسهم إن من أفضل التطبیقات الع
سنادالشركات  أهمیة بالغة للمستثمرین من أفراد وشركات ینصب اهتمامهم على سلامة  الأمرالقرض ولهذا  وإ

                                         
أثر النسب و مؤشرات التحلیل المالي على الأداء المالي و المحاسبي في شركات الاتصال و تكنولوجیا فھد راشد مسعودي الھاجري ،  -  1

،  2016، رسالة للحصول على درجة الماجیستر، قسم المحاسبة ، كلیة إدارة المال و الأعمال ، جامعة آل البیت ،  في دولة الكویت المعلومات 

  .32-31ص  –ص 
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تمتد هذه والسندات وحسب، بل  الأسهماستثمارهم وكفایة عوائدها، ولا تقتصر قدرة التحلیل المالي على تقییم 
  1.التي تتحلى بها الاستثمارات في مختلف المجالات الإداریةالقدرة لتشمل تقییم المؤسسات نفسها، والكفاءة 

  :تحلیل الاندماج والشراء: ثالثا
تكوین وحدة اقتصادیة واحدة نتیجة لانضمام وحدتین ) الاندماج والشراء(ینتج عن هذا التحلیل من 

  . لأحدهما أووال الشخصیة القانونیة لكل منهما معا ، وز  أكثر أواقتصادیتین 
وفي حالة رغبة مؤسسة شراء مؤسسة أخرى، تتولى الإدارة المالیة للمشتري عملیة التقییم ، فتقدر القیمة 
الحالیة للمؤسسة المنوي شراؤها ، كما تقدر الأداء المستقبلي لها، و في نفس الوقت تتولى الإدارة المالیة للبائع 

  .نفس عملیة التحلیل لأجل تقییم العرض المقدم والحكم على مدى مناسبته القیام ب
  :تحلیل تقییم الأداء : رابعا 

   تعتبر أدوات التحلیل المالي أدوات مثالیة لتحقیق هذه الغایة ، لما لها من قدرة على تقییم ربحیة المؤسسة 
،و الاتجاهات التي تتخذها في النمو ، و كذلك  و كفاءتها في إدارة موجوداتها ، و توازن المالي ، و سیولتها

مقارنة أدائها بمؤسسات أخرى تعمل في نفس المجال أو في مجالات أخرى ، ومن الجدیر بالذكر أن هذا النوع 
  .من التحلیل تهتم به معظم الأطراف التي لها علاقة بالمؤسسة مثل الإدارة ، المستثمرین و المقرضین 

  :التخطیط: خامسا 
تعتبر عملیة التخطیط للمستقبل أمرا ضروریا لكل مؤسسة و ذلك بسبب التعقیدات الشدیدة التي تشهدها 
أسواق المنتجات المختلفة من السلع و خدمات ، و تتمثل عملیة التخطیط بوضع التصور لأداء المؤسسة 

ورا مهما في هذه العملیة بشقیها من المتوقع بالاسترشاد بالأداء السابق لها ، و هنا تلعب أدوات التحلیل المالي د
  2. حیث تقییم الأداء السابق و تقدیر الأداء المتوقع 

  
  
  
  
  
 

                                         
  .25، ص  2016، دار التعلیم الجامعي ، الإسكندریة ،  إدارة الموارد المالیةمحمد عبد السلام أحمد ، إبراھیم السید ،  -  1

تیارت،  - ، السنة الثالثة ، إدارة مالیة و مالیة التأمینات البنوك ، جامعة ابن خلدون" مطبوعة في مقیاس التحلیل المالي" ساجي ،  فاطمة -  2

  .08، ص  2016/2017
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  أدوات التحلیل المالي التقلیدیة: المبحث الثالث
  النسب المالیة: المطلب الأول

       ل التحلیل المالي من خلال  النسب أو النسب المئویة  والتي تمثل مؤشرات ذلك التحلی إجراءیتم عادة 
  :و تبوب المؤشرات المختارة إلى عدة مجموعات رئیسیة

  نسب السیولة: أولا
  المطلوبات المتداولة/ الموجودات المتداولة = نسبة التداول   .أ 

. تقیس هذه النسبة عدد المرات التي تستطیع بها الموجودات المتداولة بالمؤسسة من  المطلوبات المتداولة
بالتزاماتها قصیرة الأجل وأصبح من  الإیفاءوبشكل عام كلما زادت نسبة التداول كلما زادت قدرة المؤسسة  على 

  .مرة 2العرف المقبول على نطاق واسع إن تكون نسبة التداول 
  المطلوبات المتداولة/ مخزون  –الموجودات المتداولة = سبة السریعة ن .ب 

من المعروف أن المخزون من الموجودات المتداولة ولكن لان المخزون أقل سیولة من الأوراق المالیة 
القابلة للتسویق ومن الذمم المدنیة فإن المحللین یستثنون المخزون من البسط في حساب نسبة التداول ویطلق 

یها النسبة السریعة والسبب في ذلك أنه من الصعب تحویل المخزون إلى نقد بسرعة فالمخزون یمر بخطوتین عل
لكي یتحول إلى نقد الأولى بیع مخزون والخطوة الثانیة تحصیل قیمة المخزون لمدة معینة والتي ربما تمتد إلى 

  .أشهر عدیدة
  :نسبة رأس المال العامل  .ج 

طلوبات المتداولة وتحسب نسبة رأس مل بالفرق بین الموجودات المتداولة والیقاس صافي رأس المال العام
  :المال العامل كالآتي

  صافي المبیعات/المطلوبات المتداولة –الموجودات المتداولة =نسبة رأس المال العامل 
عات في وتقیس هذه النسبة مقدار السیولة نسبة المبیعات بمعنى كم ساهم دولار الواحد من الصافي المبی

  .توفیر سیولة ممثلة بالفرق بین الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة
 :النقد نسبة  .د 

إن النقد وشبه النقد والتي یقصد بها الأوراق المالیة القابلة للتسویق هي أكثر الموجودات سیولة تبین هذه 
  :النسبة نسبة الموجودات في صورة سائلة أو شبه سائلة كالآتي
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  مجموع الموجودات/ النقد وشبه النقد = النقد نسبة 
         إن النسب المالیة قد لا تكون ذات نفع كبیر بدون مقارنتها مع النسب الأخرى قد تكون لنفس الشركة 

  .التي تنتمي إلیها المؤسسة) متوسط الصناعة( و لفترات سابقة أو نسب معیاریة أو نسب الصناعة 
  نسب النشاط: ثانیا

ب النشاط لتقیس فاعلیة المؤسسة في إدارة موجوداتها وهناك نسب عدیدة تركز كل منها على وضعت نس
  :إدارة  بند محدد من البنود الموجودات في المیزانیة ومنها

  الذمم المدینة/ المبیعات السنویة الآجلة = دوران الذمم المدینة   .أ 

ة الواحدة بمعنى آخر كلما زادت هذه الذمم المدینة و التي تستوفي في السن إصداروتقیس عدد مرات 
النسبة كلما كان واضحا أن المؤسسة توفر ائتمان تجاري قصیر الأجل و یستوفي هذا الائتمان بشكل 
متواصل، ویجب ملاحظة أنه كلما زادت المبیعات السنویة الآجلة كلما زادت الذمم المدینة وقد استخدمت 

السنویة الآجلة وهنا یمكن أن تستخدم بدلا عنها صافي المبیعات المبیعات بالبسط بسبب عدم توفر المبیعات 
  .مما یعطي انطباعا أن جمیع المبیعات كانت آجلة لذلك لزم التنویه

  .كلما قل متوسط فترة تحصیل الذمم المدینة كان أفضل= القرار 
) /  1/ 365= ( دوران الذمم المدینة/ 365= متوسط فترة تحصیل الذمم المدینة    .ب 

  )الذمم المدینة/ المبیعات (

صیل تبین بشكل تقریبي الفترة الزمنیة التي تستغرقها المؤسسة بمتوسط لتحصیل حإن متوسط فترة الت
الذمم المدینة، وعلیه فإن رصید الذمم المدینة هو أیام بیع غیر مسددة ولو قسمت على متوسط المبیعات 

  .الیومیة لتوصلنا إلى متوسط مدة التحصیل
  المخزون / كلفة البضاعة المباعة = دوران معدل المخزون   .ج 

توفر هذه النسبة تقدیر المرات دوران المخزون خلال السنة من الناحیة العادیة وسبب في عدم استخدام 
صافي المبیعات في البسط إن صافي المبیعات یتضمن الأرباح أیضا مما یدفع بالنسبة على الارتفاع الغیر 

المخزون یتم تقییمه بالكلفة ولیس بسعر البیع وبذلك تستخدم في  إنو من الواضح . رالصحیح أو المبر 
) / الربح+ الكلفة (البسط والمقام نفس أساس التقییم وهو الكلفة ولذلك یعتبر أكثر دقة من قسمة المبیعات 

  1.الكلفة

                                         
  84- 81ص  -، ص 2010الطبعة الأولى، دار الوائل ، عمان،  ،)الأسس العلمیة و التطبیقیة(الإدارة المالیة أسعد الحمید العلي ،   - 1
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  دوران المخزون /  365= متوسط أیام التخزین   .د 

ن المخزون ولكنها تركز على الزمن مقدار بالأیام الذي تبقى فیه النسب التي تقیس دورا إحدىوهي 
  .الوحدات المخزنة بشركة قبل بیعها و معیار الحكم كلما قلت كان أفضل للمؤسسة 

  الموجودات الثابتة/ صافي المبیعات = دوران الموجودات الثابتة   .ه 

  نسب الربحیة: ثالثا
الأرباح فهذه النسب تعكس عادة الأداء التشغیلي  تركز نسب الربحیة على قدرة المؤسسة على تولید

سیتم تناول الموضوع من ناحیتین، الأولى هامش الربح . والمخاطر المرافقة لذلك الأداء ودور الرفع في ذلك
الذي یقیس الأداء بعلاقة مع المبیعات و الثاني معدل العائد و الذي یقیس الأداء بعلاقة مع بعض البنود مثل 

 إجماليبالفرق بین المبیعات وكلفة البضاعة المباعة ویعتبر  الإجماليارات یحسب الربح أو الدخل حجم الاستثم
الربح مهما للمؤسسة لأنه یمثل المبالغ المتبقیة التي یعتمد علیها في سداد نفقات التشغیلیة ونفقات التمویل 

  .والباقي یمثل الربح الصافي
  المبیعات /  الإجماليالربح =  الإجماليهامش الربح   .أ 
 المبیعات / صافي الدخل = هامش الربح الصافي   .ب 

  نسب القیمة السوقیة : رابعا
یستخدم المحللون العدید من نسب القیمة السوقیة والتي تحلل القیمة السوقیة لسهم الشركة العادي نسبة 

  :م الواحد والذي یحسب كالتاليالسهم الواحد وتوزیعات أرباح السهم الواحد والقیمة الدفتریة للسه) العائد (ربحیة 
  عدد الأسهم / حق الملكیة = نسبة القیمة السوقیة 

ربحیة السهم / سعر السهم السوقي =  مضاعف السعر السوقي على ربحیة السهم الواحد  .أ 
  الواحد 
  السعر السوقي للسهم / توزیعات السهم الواحد =  عائد التوزیعات  .ب 
  القیمة الدفتریة للسهم / سعر السوقي للسهم =  سهمنسبیة السعر السوقي إلى سعر الدفتري لل  .ج 

إن النسبة العالیة تعني ارتفاع السعر السوقي لسهم  المقارنة بالقیمة الدفتریة التي تفسیرها بأن المؤسسة قد 
نجحت في رفع السعر السوقي للسهم مقارنة بالقیمة الدفتریة لسهم فهذا یعني نجاحا ضمنیا للمؤسسة كما أن 
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       لملكیة في المؤسسة و اعتمادها على القروض هناك تفسیرات أخرى یجب أن تأخذ بالاعتبار منها انخفاض حق ا
  1.و المدیونیة لذلك یجب أخذ ذلك بالاعتبار

  نسبة المدیونیة: خامسا 
وهي النسبة التي تقیس درجة المدیونیة للمؤسسة على المدى الطویل وأهمیة تلك الدیون إلى راس مال 
المؤسسة وهذه النسب تكون مؤشرات دقیقة حول الوضع المالي للمؤسسة وتعبر عن قابلیة المؤسسة على تسدید 

  : بأنواعها وأهم هذه النسبالتزاماتها طویلة الأجل مثل القروض متوسطة الأجل وطویلة الأجل والسندات 
و تطلق على هذه النسبة الحصول إلى الأصول وتحسب من موجب المعادلة : نسبة المدیونیة  .أ 
  .أدناه

   100* مجموع الأصول / إجمالي الحصول = نسبة المدیونیة
وهي تلك النسبة التي تؤخذ بالاعتبار مدیونیة الخصوم طویلة  :نسبة المدیونیة طویلة الأجل   .ب 

  :قط وتنسیبها إلى الأصول وتحسب هذه النسبة بالمعادلة التالیة الأجل ف
  100*مجموع الأصول / الخصوم طویلة الأجل = نسبة المدیونیة طویلة الأجل 

تهتم هذه النسبة بالمقارنة بین الأموال  :نسبة المدیونیة طویلة الأجل إلى حقوق الملكیة   .ج 
  : موال المقدمة من قبل المالكین وتحسب كما یليالمقدمة من قبل المقرضین للأجل الطویل وبین الأ

  100*حقوق الملكیة / خصوم طویلة الأجل = نسبة الخصوم طویلة الأجل إلى حقوق الملكیة  
  :وتشمل هذه النسب أدناه :نسبة التغطیة   .د 

  مرة = الفوائد / صافي الربح قبل الفوائد والضرائب = معدل تغطیة الفوائد  
 أقساط  سداد القرض + الفوائد/ (الربح قبل الفوائد والضرائب = یونیة معدل تغطیة أعباء المد

  ))الضریبة -1/  1*(
  أقساط+ الفوائد /(التأجیر أقساطالربح قبل الفوائد و الضرائب و = معدل التغطیة الشاملة 
 2))).الضریبة-1/(1* (سداد القرض أقساط+ التأجیر

  
  
  

                                         
  90-88ص  - ، مرجع سابق، ص  )الأسس العلمیة و التطبیقیة ( أسعد حمید العلي ، الإدارة المالیة   -  1

  .104-103ص  -، مرجع سبق ذكره ،  ص  ، الإدارة المالیة النظریة و التطبیقعدنان التایھ النعیمي ، و آخرون  - 2 
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  مؤشرات التوازن المالي :المطلب الثاني 
  : أهمهاهناك عدة مؤشرات یستند علیها المسیر المالي لإبراز مدى توازن المؤسسة و نذكر من 

  ):الدائم  أوالصافي (المال العامل  رأس:أولا
توازنها المالي في  إبرازالتي تستعین بها المؤسسة في  الأساسیةمال العامل من المؤشرات  رأسیعتبر 

مال العامل مقدار ما تحتاط به  رأسالمؤسسة و یظهر  أمانالطویل ، هناك من یطلق علیه هامش  الأجل
 الأصولالمؤسسة للظروف الطارئة التي قد تواجهها و المتمثلة في جهود بعض العناصر عن الحركة من 

بتة فتكون ثا أموال إلىتعسر تحصیل بعض الحقوق فتتحول  أوالمتداولة ،كتوقف حركة بعض المخزونات 
          الأصولملائمة بین سیولة  أجرتدائمة لتغطیتها ، و بالتالي تكون قد  أموالاالمؤسسة قد هیأت لذلك 

فالأموال الدائمة مرتفعة . مال عامل لا یخلو من التكلفة برأساحتیاط المؤسسة  إنستحقاقیة الخصوم ، إو 
   أموالهممن المساهمین ینتظرون مقابلا عن توظیف  أصحابهاخاصة فان  أموالا الأموالكانت هذه  فإذاالتكلفة 

فأصحابها ینتظرون مقابل ذلك فائدة و ان لجوء المؤسسة  الأجلكانت قروض طویلة  إذاو  و یتمثل في الربح 
الدائمة تكون في العادة لاقتناء استثمارات منتجة و لیس لمقابلة أصول جامدة و علیه فیجب على  الأموال إلى
  .مال عامل یوفق بین عامل التكلفة و عامل الخطر  رأسسسة الاحتفاظ بأدنى المؤ 

 میزانیة مالیة مختصرة) : 01(الجدول رقم 
  الوضعیة الثانیة    الأولىالوضعیة 
  الأصول

  الثابتة 
   الأموال
  الدائمة

  الخصوم   
  الثابتة

  الأموال
  الدائمة 

  الأصول
  المتداولة 

الدیون قصیرة 
الدیون قصیرة   الأجل

  الأجل
  الخصوم 
  المتداولة

: ، ص2004، مرجع ، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، التسییر الماليمبارك لسلوس ، : المصدر 
31.  

في الوضعیة الثانیة قد تتغاضى بعض المؤسسات عن الاحتیاط براس مال عامل سعیا وراء التوظیف 
شكل أموال دائمة أو في شكل قروض قصیرة الأجل وبالتالي تكون المؤسسة الكامل لمواردها المالیة ، سواء في 

في هذه الوضعیة قد غطت أصولا ثابتة بدیون قصیرة الأجل وهنا یكمن الخطر في أن الأصول الثابتة تحولها 
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إلى سیولة طویلة الأمد، بینما تستحق هذه الدیون في أمد قصیر وقد تعجز المؤسسة عن تسدید المستحقات 
  .تصبح في عسر مالي رغم أن استثماراتها قد تكون ضخمةو 

وهناك من تستخدم المؤسسة رأس مال عامل كدلیل لاحتیاط بعض الطوارئ للأجل القصیر، وبالتالي یتمثل 
فإذا عجزت  الأجلضمنا للتغذیة الكلیة بدیون قصیرة  إضافیةفي كون المؤسسة قد خصصت أصولا متداولة 

، تكون هذه الأجللحقوق في التحول غلى سیولة مقارنة بما یقابلها من دیون قصیرة بعض المخزونات أو بعض ا
ویحسب رأس المال العامل في إحدى . المتداولة كافیة لاستدراك العجز في السیولة الأصولللإضافة من 

  :العلاقتین التالیتین
  الثابتة الأصول –الدائمة  الأموال= رأس مال العامل : الطول الأجلفي  
  الأجلالدیون القصیرة  –المتداولة  الأصول= رأس مال العامل : القصیر الأجلفي  

ن كان یفضل استخدام رأس مال العامل كأحد المؤشرات التوازن في أجل الطویل إلا أن هذا المؤشر  حتى وإ
ل التي تغیر في قد یتغیر في أجل قصیر بتغیر أحد أو كل المتغیرات المكونة له بالزیادة أو النقصان ومن العوام

  :حجمه تذكر
 بالزیادة: 

   الأجلزیادة الأموال الخاصة وزیادة قروض طویلة  -
  الإنتاجیة  الأصولالتنازل عن بعض  -

  بالنقصان: 
  جدیدة إنتاجیة أصولاقتناء  -
   الأجلتسدید قروض طویلة  -
 الخاصة  الأموالنقصان قیمة  -

  احتیاج رأس مال العامل : ثانیا 
ما لم یحن موعد تسدیدها  الأجلتدرس احتیاجات رأس مال العامل في أجل قصیر وتصبح الدیون قصیرة 

  تسمى موارد للدورة الاستغلال فیحاول المسیرون المالیون الاستعانة بالموارد المالیة في تنشیط دورة، لاستغلال 
  :اجات كما في الشكل التاليعلى أن تكون هناك ملائمة بین استحقاقیة الموارد مع سیولة الاحتی
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  احتیاجات الدورة) : 02(الجدول رقم
  
  
  
  
  
  
  
  

  .34: ، مرجع سابق، ص التسییر الماليمبارك لسلوس ، :المصدر
السیولة و في موارد الدورة استثنینا  إلىفي احتیاجات الدورة استثنینا القیم الجاهزة لأنها لم تصبح في حاجة 

التي لم یبقى لها مدة زمنیة من اجل تسدید و بالتالي لم تصبح  الأجلالسلفات المصرفیة و كل الدیون قصیرة 
مال العامل سالبة یعاب على  رأسمالیا قابلا للاستخدام في التحلیل المالي عندما تكون قیمة احتیاجات  موردا

المسیرین ان هناك موارد مالیة متاحة فائضة لم تستخدم في دورة الاستغلال لتوسیع نشاط المؤسسة كسندات 
  .الخ...ة كسب ثقة الزبائن لزیاد إضافیةزبائن  أوعلى المؤسسة مثلا  أموالاتدر  إضافیةالتوظیف 

ما دام  لم یبحثوا على موارد مالیة إنهمو اذا كانت قیمة احتیاجات راس المال موجبة فیعاب على المسیرین 
بعض الموارد  إنبعض الحقوق الخاصة و  أوالمخزونات  بعضضمان تسدید موجودات و المتمثلة في كبر 

حتى منعدمة التكلفة و یساهم بشكل بارز في زیادة حركیة و سرعة نشاط دورة الاستغلال  أوالمالیة منخفضة 
دلت على حسن تغطیة الاحتیاجات بالموارد و تحسب بالعلاقة  0وبالتالي كلما كانت الاحتیاجات تقترب من 

  : التالیة
  سلفات مصرفیة  –ة الأجل دیون قصیر  –) القیم الجاهزة –أصول المتداولة = ( احتیاج رأس المال العامل 

  الخزینة: ثالثا
المحور الأساسي في تسییر السیولة و یظهر التضارب بوضوح بین السیولة والربحیة  فزیادة  یعتبر تسییر

قیمة الخزینة تزید من مقدرة المؤسسة على تسدید مستحقاتها بسرعة ویتبدد معها مشكل وفاء المؤسسة بالتزاماتها 
فاظ المؤسسة بخزینة أكثر من اللازم یجعل من السیولة الجامدة غیر مستخدمة  في دورة إن احت. نحو دائنیها 

ن تسرع المسیرین بالاحتفاظ بالسیولة لغرض الوفاء یحرم المؤسسة  من میزة كسب مدینیها  الاستغلال وإ

  احتیاجات الدورة
سندات   زبائن  القبض أوراق

  التوظیف
منتجات 

  تامة
  أولیةمواد 

احتیاجات 
المال  رأس

  العامل

  
 أوراق

  الدفع
دون 
  الاستغلال

دیون 
  الشركاء

دیون   موردون
  المخزونات

  موارد الدورة
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قیمة الخزینة فالمؤسسة في السوق تتنافس على كسب المزید من العملاء بواسطة تسهیلات الدفع بینما نقصان 
معناه أن المؤسسة فظلت توظیف السیولة في دورة الاستغلال بدل استبقائها جامدة  0معدومة أو ما دون 

  .وبالتالي زیادة الربحیة لكنها ضحت بالاحتیاط للوفاء بدیون المستحقة قد ینتج عن ذلك تباعات سلبیة
بة اكتفت المؤسسة بالسیولة اللازمة  فقط لقیمة موج 0في التحلیل المالي كلما كانت الخزینة تقترب من 

كان مفضلا حیث توقف بین توظیف السیولة الجاهزة في دورة الاستعمال وتسدید المستحقات التي انقضى اجلها 
  :وتحسب الخزینة بإحدى العلاقتین التالیتین

  سلفات المصرفیة  –القیم الجاهزة = الخزینة  
  1احتیاجات رأس المال العامل  –رأس المال العامل = الخزینة 

  :شروط التوازن المالي 
  :لكي یتحقق التوازن المالي داخل المؤسسة لا بد من تحقق الشروط التالیة 

یجب أن یكون رأس المال العامل موجب ، و یتحقق ذلك عندما تتمكن المؤسسة  :الشرط الأول  -
من تمویل الأصول الثابتة اعتمادا على الموارد الدائمة ، أي تمویل الاستثمارات المؤسسة اعتمادا على 

  .الموارد الطویلة و المتوسطة الأجل ، و المتمثلة في رأس المال و الدیون المتوسطة والطویلة الأجل 
 FR˃BFR: یجب أن یغطي رأس المال الاحتیاج في رأس المال العامل أي أن :الشرط الثاني  -

إذ لا یكفي أن یكون رأس المال العامل موجب بل یجب أن یكفي هذا الهامش لتغطیة احتیاجات دورة 
  .تتمكن الاستغلال

لك تتمكن خزینة موجبة ، و یتحقق ذلك بتحقق الشرطین السابقین ، وبذ :الشرط الثالث  -
المؤسسة من تغطیة موارد الخزینة المتمثلة في الاعتمادات البنكیة الجاریة بواسطة استخدامات الخزینة 

 2. و المتمثلة في المتاحات 
  
  
 

                                         
  35-31ص  -، مرجع سبق ذكره ، ص  التسییر الماليمبارك لسلوس ،   -  1

، مذكرة لنیل شھادة الماجیستر، قسم علوم  استخدام التحلیل المالي في تقیم أداء المؤسسات الاقتصادیة و ترشید قراراتھاالیمین سعادة ،  2

ص   -، ص  2008/2009باتنة ،  -ة و علوم التسییر، جامعة الحاج لخضرالتجاریة ، فرع إدارة الأعمال ، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاری

71-72 .  
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  تحلیل التعادل: المطلب الثالث
بتحلیل من بین أسالیب التحلیل المالي التقلیدیة في تقییم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة ما یسمى 

  .التعادل
تعرف بأنها ذلك المستوى من نشاط المؤسسة الذي یكون عنده نتیجة عملیات  :مفهوم نقطة التعادل

المؤسسة تساوي الصفر أنها تحقق أرباحا و لا تتحمل خسائر وتصل المؤسسة إلى تلك النقطة عندما تكون 
  .الكلیة مساویة لتكالیفها الكلیة إیراداتها

  :ل التعادلأهمیة و فوائد تحلی
  :یحقق تحلیل التعادل للمؤسسة مجموعة من الأغراض نذكر منها

 .دراسة و تقییم مستوى الأرباح و الخسائر  .أ 
 .و المبیعات الإنتاجدراسة وتقییم مستوى   .ب 
 .دراسة وتقییم مستویات النمو و التوسع  .ج 
 .دراسة وتقییم سیاسات التسعیر و التوزیع و البیع  .د 
 .المخاطرة في العملیاتدراسة و تقییم مستوى   .ه 
 .دراسة وتقییم مستویات نجاح المؤسسات  .و 

  :شروط نقطة التعادل
  الكلیة الإیرادات= التكالیف الكلیة 
  0= الربح و الخسارة 

یتم تحدید نقطة التعادل بالوصول إلى رقم المبیعات أو مستوى النشاط  من العملیات : تحدید نقطة التعادل
الكلیة مع التكالیف الكلیة، و یكون الربح عند تلك النقطة یساوي الصفر ویمكن  الإیراداتالذي تتساوى عنده 

  :تحدید نقطة التعادل بالاعتماد على المداخیل الآتیة
 .المدخل الجدلي -
 .المدخل المعادلي -
 1".خریطة التعادل " المدخل البیاني  -

 

                                         
   245- 244، مرجع سبق ذكره ، ص ص  التحلیل و التخطیط المالي المتقدمعامر عبد الله موسى ،  - 1 



 الإطار النظري للتحلیل الماليالفصل الأول                                 

 
25 

  المدخل الجدولي: أولا
       الكلیة عند مستویات المبیعات المختلفة الإیراداتو تقوم هذه الطریقة على حساب التكالیف الكلیة و 

  .الكلیة مع التكالیف الكلیة و عندما یكون الربح صفر الإیراداتو تكون نقطة التعادل عند تساوي 
  المدخل المعادلي : ثانیا

  :ل عن طریق المعادلة الآتیةو تقوم هذه الطریقة على استخراج  نقطة التعاد
  الهامش الایرادي للوحدة/  التكالیف الثابتة = نقطة التعادل 

  التكلفة للوحدة   –ثمن بیع الوحدة = الهامش الایرادي للوحدة 
  مجموع المبیعات/ مجموع التكالیف المتغیرة  – 1= أو                          
 1. المبیعات عند نفس النقطة/ ف المتغیرة عند النقطة التكالی= حیث التكلفة المتغیرة للوحدة 

  ":خریطة التعادل"المدخل البیاني : ثالثا
الكلیة واستخراج نقطة التقاطع بینهما والتي تكون  والإراداتوتقوم  هذه الطریقة على منحنى التكالیف الكلیة 

  .نقطة التعادل 
  خریطة التعادل) : 02(شكل رقم 

  

  

                                         
  247، مرجع سابق ، ص  التحلیل و التخطیط المالي المتقدمعامر عبد الله موسى ،   -  1
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  ، الطبعة الأولى، دار البدایة، عمانالتحلیل و التخطیط المالي المتقدمعامر عبد االله موسى، : المصدر
  .249ص

    : خریطة التعادل كالآتي ) 02(نلاحظ من خلال الشكل 
  الكلیة مع التكالیف الكلیة الإراداتهي نقطة التقاطع منحنى ) ع(نقطة التعادل.  
 1.ألف)60) : (ع(التكالیف الكلیة عند النقطة ) : ع(الكلیة عند النقطة  الإرادات 

  :العوامل المؤثرة على نقطة التعادل 
  :مل هيانقطة التعادل كأداة تخطیطیة ورقابیة تتأثر بتغیرات عدة عو 

  .التغیرات في أسعار بیع المنتجات -
  . الإنتاجيالتغیرات في حجم ومستوى النشاط البیعي و  -
  .في مستوى التكالیف الثابتة  والمتغیرة التغیرات -
  .التغیرات في هیكل التكالیف لكل من نسبة التكالیف المتغیرة ونسبة التكالیف الثابتة -
 .التغیرات في المزیج البیعي -

  :عناصر نقطة التعادل
 إجمالي عدد الوحدات المباعة مضروبة بسعر بیع الوحدة :الكلیة الإیرادات.  
 و تتحملها الوحدة  الإنتاجتتغیر مع تغیر حجم  التكلفة التي لا وهي: التكالیف الثابتة

أم لم تنتج بغرض المحافظة على رأس المال مثل الاهتلاكات ، فوائد  أنتجتالاقتصادیة سواء 
  .القروض، التأمینات على الأصول

 مثل بالزیادة أو نقص  الإنتاجوهي التكالیف التي لا تتغیر مع تغیر حجم  :التكالیف المتغیرة
  .المواد الخام الأولیة و الأجور المباشرة و المصروفات الصناعیة المباشرة

 2. و هي عبارة عن مجموع التكالیف الثابتة و التكالیف المتغیرة :التكالیف الكلیة  
  
  
  

                                         
   249، مرجع سابق، ص  التحلیل و التخطیط المالي المتقدم موسى ، عامر عبد الله  -  1

استخدام نموذج العلاقة بین التكلفة و الحجم و الربح في حل المنازعات المالیة في القطاع التجاري في طلعت عبد القادر أبو دغیم،   -  2

  .17، ص 2014/2015غزة ،  –لیة التجارة ، جامعة الإسلامیة ، رسالة للحصول على جرجة الماجیستر، قسم المحاسبة و التمویل ، كفلسطین
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  : الفصل خلاصة
لقد تطرقنا في هذا الفصل إلى أهم محاور التحلیل المالي وقدمنا مفهوما عام له إذ توصلنا إلى أن التحلیل 
المالي یعتبر من أهم الأسالیب التي تعتمد علیها المؤسسة في تقییم أدائها في الحاضر وتحدید وجهتها في 

وشروط و جهات  أهمیتهلمؤسسة ككل، إلى المستقبل، أهدافه التي یسعى إلى تحقیقها والتي تعبر عن أهداف ا
  .المستفیدة منه ، بالإضافة إلى مقوماته الأساسیة و مختلف مراحله و استعمالاته 

وبعدها تناولنا بعض الأسالیب التقلیدیة للتحلیل المالي والتي تتمثل في النسب المالیة  حیث تطرقنا إلى كل 
 و مؤشرات التوازن. القیمة السوقیة، نسب المدیونیةمن نسب السیولة،  نسب نشاط نسب الربحیة، نسب 

  .تحلیل التعادل  أسلوببالإضافة إلى 
  
  
  
  
  
  



 

 

  
  
  
  
  
  
  
  

  :الثاني  الفصل         
  دور الأدوات الحدیثة للتحلیل المالي 

  في تقییم الأداء المالي
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  تمهید
یعتبر الأداء المالي من المواضیع المهمة في الجانب المالي، و التي تطرح كثیرا من طرف الباحثین 

 الإدارةبغرض فهمها أكثر و التوسع فیها و ذلك لمعرفة مدى استمراریة المؤسسة في تحقیق أهدافها ولكي تقوم 
یس النتائج المحققة إضافة إلى ذلك طرق بمعرفة نقاط القوة والضعف لا بد من تقییم أدائها المالي باعتباره یق

  . قیاس الأداء المالي التي یجدها دائما في تعدیل و تحسین
 ما معرفة من تمكن تقییمه عملیة أن إذ الاقتصادیة المؤسسات في كبیرة أهمیة المالي الأداء یكسب كما

  .المالي بالفشل یسمى فیما الوقوع ،وتجنبها أملا الصحیح المسار في تسیر المؤسسة كانت إذا
أداء عمل المؤسسات  إبرازتحدیثة تساعد في  وللقیام بتقییم جید للأداء المالي لا بد من وجود مؤشرا

وتبیان نقاط القوة و الضعف، حیث أصبح اعتماد هذه المؤشرات ضروري في التطورات الاقتصادیة كونها 
  .تعطي مجالا واسعا على أداء المؤسسة

الفصل دراسة أهم المحاور الأساسیة للأداء المالي مع استخدام مختلف الأسالیب وعلیه سنحاول في هذا 
  :التقلیدیة منها و الحدیثة و لتحقیق هذا الغرض قصمنا الفصل إلى ثلاثة مباحث

  .الأداء المالي و قیاس مؤشراته  :المبحث الأول
  . و القیمة السوقیة المضافة المضافة القیمة الاقتصادیة :المبحث الثاني
  .التنبؤ بالفشل المالي  :المبحث الثالث
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  الأداء المالي و قیاس مؤشراته: المبحث الأول 

نظرا لأهمیة الأداء المالي في معرفة وضع نشاط المؤسسة سنتطرق في هذا المبحث إلى ماهیة الأداء 
  .المالي و قیاس مؤشراته

 ماهیة الأداء المالي: المطلب الأول 
الأداء المالي هو ركیزة كل مؤسسة ولذلك لقیامه بمعرفة نقاط قوة و الضعف و قوة كل مؤسسة وفیما یلي 
عرض لمفهوم الأداء المالي و أهمیته التي یعمل على تحقیقها والعوامل المؤثرة علیه ، و للقیام بأداء مالي جید 

  . لي و أهمیتهیتطلب الأمر تقییمه لذلك سنتطرق إلى مفهوم تقییم الأداء الما
  :مفهوم الأداء 

التي تعني إعطاء  PERFORMAREإن أصل كلمة أداء منحدر إلى اللغة اللاتینیة أین توجد كلمة  
التي تعني انجاز العمل  PERFORMANCوبعدما اشتقت اللغة الانجلیزیة منها لفظة . كلیة الشكل لشيء ما

  1.أو الكیفیة التي یبلغ بها التنظیم أهدافه 
 :الأداء الماليمفهوم 

  2.الأداء المالي هو قدرة المؤسسة على تحقیق أهدافها المالیة باستخدام الوسائل المالیة المتاحة بفعالیة 
الأداء المالي هو تقدیم حكم ذو قیمة حول إدارة الموارد الطبیعیة و المادیة و المالیة متحدة ، ومدى قدرة 

  .فها المختلفة إدارة المؤسسة على إشباع منافع ورغبات أطرا
مدى مساهمة الأنشطة في خلق القیمة أو الفعالیة " ویعرف سعید فرحات جمعة فیرى أن الأداء المالي هو 

 3.في استخدام الموارد المالیة المتاحة من خلال بلوغ الأهداف المالیة بأقل التكالیف المالیة 
عظیم قیمة السهم و المردودیة وتوزیع یمثل الأداء المالي أحد أبعاد الأداء بشكل عام ، حیث یرتكز ت

  الأرباح ، ودراسة بدائل التمویل ، واستخدام المؤشرات المالیة للتحلیل ، و المقارنة لمختلف القوائم المالیة 
  4.ویقاس بعدة مؤشرات منها الربحیة و المردودیة 

  

                                         
، مذكرة لنیل شھادة الماجیستر، قسم علوم التسییر ،  دور قائمة التدفقات النقدیة في تقییم الأداء المالي للمؤسسةحمزة بن خلیفة ،  -  1

  .48، ص 2011/2012بسكرة ،  -یضرتخصص محاسبة ، كلیة علوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة محمد خ
، رسالة  مقدمة لنیل شھادة  انعكاسات تطبیق النظام المحاسبي المالي على الأداء المالي للشركات المدرجة في سوق الماليحمزة عقبي ،  -  2

بسكرة ،  -محمد خیضر الدكتورة ، قسم علوم التجاریة ، تخصص محاسبة ، كلیة علوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة
  . 107،ص  2016/2017

تحلیل الأداء المالي للمؤسسات الصغیرة و المتوسطة الجزائریة باستخدام طریقة التحلیل العاملي عبد الوھاب دادن ، رشید الحفصي ،  -  3
  .  24، ص  2014، 7، المجلد 2، مجلة الواحات للبحوث و الدراسات ، العدد  2011-2006خلال الفترة  )AFD(  التمیزي

، أطروحة  مقدمة لنیل شھادة الدكتورة ، قسم  التكلفة من منظور استراتیجي كمنھج متكامل لتحسین الأداء الماليالیزید ساحري ، إدارة  -4
  .136،ص  2017/2018سطیف ،-التسییر، جامعة فرحات عباس  العلوم الاقتصادیة ،كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم
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  1: ویعرف الأداء المالي بتسلیط الضوء على العوامل التالیة
  .المؤثرة في المردودیة المالیة العوامل  -
  .أثر السیاسات المالیة المتبناة من طرف المسیرین على مردودیة الأموال الخاصة  -
  .مدى مساهمة معدل نمو المؤسسة في انجاز السیاسة المالیة وتحقیق فوائض و أرباح  -
  .مدى تغطیة مستوى النشاط للمصاریف العامة  -

  :رة على الأداء المالي العوامل الداخلیة و الخارجیة المؤث
  :العوامل الداخلیة 

تواجه المؤسسة مجموعة من العوامل الداخلیة التي تؤثر على أدائها المالي و ربحیتها وهذه العوامل یمكن 
   لإدارة المؤسسة التحكم فیها و السیطرة علیها بالشكل الذي یساعد على تعظیم العائد المتوقع وتقلیل التكالیف 

  :وأهم هذه العوامل و المصروفات 
  .الرقابة على تكلفة الحصول على الأموال  -
  .الرقابة علة التكالیف  -
  .الرقابة على كفاءة استخدام الأموال المتاحة  -
  .إدارة السیولة  -
  .المؤشرات الخاصة بالربحیة  -

  :العوامل الخارجیة 
المالي حیث لا یمكن للإدارة تواجه المؤسسة مجموعة من المتغیرات الخارجیة التي تؤثر على أدائها 

    السیطرة علیها ، و إنما یمكنها فقط توقع النتائج المستقبلیة لهذه المتغیرات ، محاولة إعطاء خطط لمواجهتها
  :و التقلیل من تأثیرها وتشمل هذه العوامل 

  .التغیرات العلمیة و التكنولوجیة المؤثرة على نوعیة الخدمات  -
  .تطبق على المؤسسات من طرف الدولة و قوانین السوق  القوانین والتعلیمات التي -
 2.السیاسات المالیة و الاقتصادیة للدولة  -

  

                                         
  .42-41ص  -، ص  2006،  4، مجلة الباحث، العدد  قراءة في الأداء المالي و القیمة في المؤسسات الاقتصادیةعبد الغني دادن ،  -1
أطروحة  مقدمة لنیل شھادة الدكتورة ، قسم علوم ،  أثر الاستثمار في تكنولوجیا المعلومات و الاتصال على الأداء المالينفیسة حجاج ،  -  2

–، ص2016/2017ورقلة ،  -التسییر، تخصص مالیة و محاسبة ، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة و علوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح  
  .17-16ص 
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  :أهمیة الأداء المالي 
تبرز أهمیة الأداء المالي للمؤسسة عادة من خلال ما یحتاجه المدیرون من قیاس الأداء لبیان كیف هو 
الأداء بمرور الوقت و المساعدة في التنبؤ باستمرار عن الحالة المستقبلیة لها و یمكن تحدید أهمیة الأداء 

  : المالي للمؤسسة بما یلي 
مالیة لنشاط المؤسسة و طبیعة تلك النتائج سواء كانت ایجابیة أم المساعدة في متابعة و معرفة النتائج ال -
  .سلبیة 
المساعدة في متابعة و معرفة الظروف الاقتصادیة سواء كانت مزدهرة أم أن هناك ركود اقتصادي  -

  .اللازمة لذلك  الإجراءاتفضلا عن الأمور المالیة المحیطة  بالمؤسسة و اتخاذ 
التحلیل و المقارنة للنتائج المالیة للمؤسسة مع السنوات السابقة أو مع المساعدة في إجراء عملیات  -

  .المؤسسات المماثلة لها 
  .المساعدة في فهم التفاعل بین البیانات المالیة من خلال التحلیل العلمي لتلك البیانات  -
و هذه یعني أهمیة تعتمد الرؤیة المستقبلیة للمؤسسة على العوائد المتوقع تحقیقها من أدائها المستقبلي  -

  .الاهتمام بالأداء المالي و طرق قیاسه 
یساهم قیاس الأداء المالي في تحدید مواقع القوة و الضعف التي تعاني منها المؤسسة ، و هذا یساعد  -

  .كثیرا على اتخاذ الإجراءات التصحیحیة لمعالجة هذه الانحرافات 
  .جاه انجاز أهدافها بنوعیها القصیرة و بعیدة الأمد یساعد في معرفة درجة النمو التي تحققها الشركة بات -
إن استخدام التعددیة في المقاییس المالیة یعطي صورة واضحة عن الحالة المالیة للمؤسسة مقارنة بنتائج  -

  ) .المنافسین(الأداء المالي للسنوات السابقة للمؤسسة نفسها أو مع المؤسسات عاملة في القطاع نفسه 
ي الأداة المهمة بالكشف عن المیزة التنافسیة التي یمكن أن تعمل على أساسها یعد الأداء المال -

 1.المؤسسة
  
  
  
  

                                         
، مذكرة  لنیل شھادة الماجیستر، قسم علوم  ادیةفعالیة نظام المعلومات المحاسبیة في الأداء المالي للمؤسسة الاقتصحنان عجیلة ،  -  1

ورقلة ،  - التسییر، تخصص أنظمة المعلومات ومراقبة التسییر، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح 
  .72، ص 2012/2013
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  :المالي  الأداء تقییم
بأنها عملیة مقارنة بین الانجازات الفعلیة و الأهداف " یعرف تقییم الأداء المالي للوحدة الاقتصادیة 

و النوعیة بینها إن وجدت، وبالتالي العمل على المخططة أو المعیاریة، و من ثم حصر الانحرافات الكمیة 
  1.تعزیز الانحرافات الایجابیة و معالجة الانحرافات السلبیة

و بمعنى آخر یعتبر تقییم الأداء المالي هو قیاس النتائج المحققة أو المنتظرة في ضوء معاییر محدد سلفا 
  لفعالیة، وتحدید الأهمیة النسبیة من النتائج لتحدید ما یمكن قیاسه ومن مدى تحقیق الأهداف لمعرفة مستوى ا

  2.و الموارد المستخدمة مما یسمح بالحكم على درجة الكفاءة
  :أهمیة تقییم الأداء المالي 

یحتل تقویم الأداء أهمیة خاصة في كل المجتمعات و النظم الاقتصادیة نظرا لندرة الموارد وعدم كفایتها 
المتنافس علیها لغرض الحصول على أقصى العوائد من هذه الموارد لذا أصبح لمقابلة الاحتیاجات الكبیرة 

  3:و تتمثل أهمیته في . مسألة ضروریة و ملحة في الجوانب المختلفة في الحیاة الاقتصادیة
  .أنه یساعد توجیه الإدارة علیا إلى مراكز المسؤولیة التي تكون أكثر حاجة إلى الإشراف  -
المنافسة بین الأقسام و الإدارات و المؤسسات المختلفة مما یؤدي إلى  یساعد على إیجاد نوع من -

تحسین أدائها ، و مساعدة المسؤولین على اتخاذ القرارات التي تحقق الأهداف من خلال توجیه نشاطاتهم نحو 
  .المجالات التي تخضع للقیاس و الحكم 

بین الفعالیة و الكفاءة في تعزیز أداء و یوفر قیاسا لمدى نجاح المؤسسة فالنجاح مقیاس مركب یجمع  -
  .المؤسسة لمواصلة البقاء و الاستمرار

یوفر نظام تقویم الأداء المعلومات الضروریة لمختلف المستویات الإداریة في المؤسسة لأغراض  -
  .التخطیط و الرقابة واتخاذ القرارات 

 .ام سلیم للحوافز و المكافئات یساعد على تحقیق الأهداف المحددة في الخطط و العمل على إیجاد نظ -
  
  
 

                                         
، رسالة  للحصول على درجة  المالي لشركة البوتاس العربیةدور المؤشرات المالیة في تقیم الأداء توفیق سمیح محمد الأغوات،  -  1

  . 38، ص  2014/2015الأردن ، -الماجیستر، قسم المحاسبة ، كلیة العلوم الاداریة و المالیة ، جامعة الإسراء ، عمان
  . 65، ص ،مرجع سبق ذكره  ، دور قائمة التدفقات النقدیة في تقییم الأداء المالي للمؤسسةحمزة بن خلیفة   -  2
، مجلة العلوم أثر استراتیجیة التمیز في الأداء المالي للمصاریف التجاریةوھیبة رمضان محمد حسین، إبراھیم فضل المولى البشیر،  -  3

  .114، ص 2015، كلیة الدراسات التجاریة ،الصادرة عن جامعة السودان للعلوم و التكنولوجیا ، 16، المجلد 2الاقتصادیة ،العدد 
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  قیاس الأداء المالي: المطلب الثاني 
  قیاس الأداء: أولا 

تحدید كمیة أو طاقة عنصر معین وغیاب القیاس یدفع المسیرین إلى التخمین و استخدام " القیاس هو 
. قدار نتائج المؤسسة، إذن قیاس الأداء هو تحدید  م"قد تكون أو لا تكون ذات دلالة  إليالطرق التجریبیة 

  القیاس المقارنة: وتعد عملیة قیاس الأداء المرحلة الأولى من عملیة الرقابة المتمثلة في ثلاث مراحل أساسیة 
  . تصحیح الانحراف

وقیاس الأداء لا یتم في أغلب الحالات إلا بتوفر مجموعة من المعاییر و المؤشرات التي تمكن من 
  1.حققة إذا استلزم الأمر بمقارنة بینه و بین الأداء السابق لهتحدیده و تحدید تطوراته الم
  :تعریف قیاس الأداء 

 إصلاحانظام لتقییم تدخلات أو شركات انتمائیة  أو : عرفت منظمة الصحة العالمیة قیاس الأداء بأنه 
على صعید السیاسات بالنسبة كما هو مخططا، من حیث انجاز ومخرجات و نواتج، ویعتمد قیاس الأداء على 

  .عنها من أجل وضع مؤشرات للأداء المالي  الإبلاغجمع بیانات وتحلیلها وتفسیرها و 
  .و آخر یعتبر قیاس الأداء هو التحدید الكمي للإجراءات و المخرجات باستعمال مقاییس الأداء

هو مقیاس الصحیح الذي یتحدد من خلال جمع جمیع العوامل المؤثرة " وهناك من یقول أن قیاس الأداء 
في التقدم نحو الهدف ، وقیاس قدرة كل واحد منها على حدة ثم القیاس التجمیعي لها ثم قیاس النتیجة الصحیح 

ك المقیاس قیاسا شاملا للعملیات بعیدا عن العوامل الوهمیة التي قد تطفو على السطح ، وبحیث یكون ذل
  2.وغیرها من جوانب العمل المختلفة الإعلامیةالحسابیة  و الاجتماعیة و الشخصیة و 

عملیة اكتشاف وتحسین تلك الأنشطة التي تؤثر على " كذلك یمكن تعریف قیاس الأداء المالي بأنه 
اء المؤسسة في الماضي و المستقبل الربحیة المؤسسة ، وذلك من خلال مجموعة من المؤشرات ترتبط بأد
  .بهدف تقییم مدى تحقیق المؤسسة لأهدافها المحددة في الوقت الحاضر 

  : أهداف قیاس الأداء المالي : ثانیا 
أن الغرض الأساسي من قیاس الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادیة هو توفیر المدخلات الدقیقة بعملیة 

اتخاذ القرارات المناسبة بما یخدم الأهداف المسطرة ، ویندرج ضمن هذا الهدف التقییم و بالتالي المساهمة في 
  :الأساسي جملة من الأهداف الجزئیة التي تصب في مجملها نحوه ، حیث یتمثل أهمها في 

                                         
، مذكرة  لنیل شھادة الماجیستر، قسم علوم التسییر، تخصص تسییر قیاس وتقییم: الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة دل عیشي، عا -  1

 . 26، ص 2001/2002المؤسسات الصناعیة، كلیة الحقوق و العلوم الاقتصادیة ، جامعة محمد خیضر، بسكرة، 
، بحث  مقدم لاستكمال متطلبات الحصول على شھادة  ارات الصحیة بمحافظة الطائف، تقییم الأداء في الإدعبد الوھاب محمد جبین -  2

  . 12، صST – Clements  ،2009الدكتورة ، تخصص إدارة صحیة، جامعة 
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إن الهدف من عملیة قیاس الأداء المالي المساهمة بشكل فعال في صیاغة التقاریر المتعلقة بإجراء  -
العمل و البرامج ، من خلال تبیان مختلف الایجابیات التي لابد  وأن یركز علیها ، وكذا الانحرافات التي لا 

  .الملائمة لتصحیحها  الإجراءاتلابد و اتخاذ 
هو واجب انجازه من توقیر الموارد و الطاقات ، بالإضافة إلى كونه یشكل تركیز الاهتمام على ما  -

تغطیة عكسیة فیما یتعلق بالمسار نحو الأهداف، فهو بذلك یبرز مختلف الفجوات بین النتائج و الأهداف مما 
  .یسهل عملیة تعدیلها ، وهذا من شأنه أن یساهم بشكل كبیر في تحقیق الأهداف المرجوة 

لأداء المالي بطبیعة الحال إلى تحسینات ملحوظة على مختلف المستویات من النتائج یؤدي قیاس ا -
  .إلخ، من خلال جمع المعلومات المالیة لمختلف المصالح ومعالجتها ...وخدمات وتسویق 

  الحصول على تبریرات لمختلف التكالیف  -

المالي بعد القیام بعملیة قیاسه ، فإن التحسین في الأداء المالي ، فمن خلال معرفة المؤسسة لواقع أدائها 
  1.من السهل علیها أن تقوم بالتحسینات الممكنة للأداء المالي المستقبلي 

  هیكل قیاس الأداء المالي): 03(الشكل رقم 

  

                                         
الدكتورة ، أطروحة  مقدمة لنیل شھادة تأثیر استخدام محاسبة القیمة العادلة على المؤشرات المالیة في المؤسسة الاقتصادیة فلة حمدي ،   -1

، ص 2016/2017، قسم علوم التجاریة ، تخصص محاسبة، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر، بسكرة،
  . 119- 117ص –

الرؤیا 
المستقبلیة 
 للمنظمة

 السوق المالیة

 رضا العملاء المرونة الإنتاجیة

 الضیاع
دورة 
 الجودة التوصیل الوقت

 العملیات

 الكفاءة الداخلية الكفاءة الخارجية

 الأھداف

 المقاییس
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أدوات المحاسبة الإداریة في تحسین الأداء المالي للمؤسسة  استخدامنجلاء نوبلي،  :المصدر
، قسم العلوم الاقتصادیة، تخصص محاسبة، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، لاقتصادیة

  .167بسكرة، ص - جامعة محمد خیضر
  :طریقة قیاس الأداء المالي : ثالثا 

لقیاس الأداء المالي لأي شركة یتم تصنیف النسب المالیة إلى ثلاثة مجموعات الأولى متعلقة بنسب 
الربحیة ، والثانیة متعلقة بنسب الأداء الإداري ، والثالثة نسب المدیونیة والسیولة، وهي بمجموعها تكون قیمة 

  :تالیة الأداء المالي الذي یتحدد بالصیغة ال
  .معدل نسبة المدیونیة والسیولة+ معدل نسبة الأداء الإداري + معدل نسبة الربحیة : الأداء المالي 

معادلة الخط المستقیم بقیمة الأداء المالي باعتماد طریقة تحلیل العوامل بالرجوع إلى المجموعة  إیجادویتم 
  :و بالخطوات التالیة ) SPSS(  الإنسانیةللعلوم  الإحصائیة

  .احتساب القیمة الفعلیة للنسب المالیة المختارة  .1
  .الارتباط بین هذه النسب  إیجاد .2
  ) وعدد هذه العوامل یساوي النسب المالیة المختارة ( تحدید العوامل غیر المتعاقبة للمصفوفة  .3
مرحلة التعاقب للعوامل حیث یتفق الباحثین على أن العوامل الغیر المتعاقبة لا تمثل عوامل  .4

عوامل متعاقبة ذات نفع اكبر باستخدام البرنامج  إلىوبالتالي یتم تحویل العوامل الغیر المتعاقبة . بناء مفیدة 
  .عدد محدد قابل للاحتساب إلىالریاضي یتم فیه تحویل العوامل 

وعلى ( ذلك یتم تحدید معادلة احتساب القیمة النهائیة  للأداء المالي  كما یلي وعلى ضوء .5
  ): نسبة مالیة للشركات 25افتراض اختبار 

Y=( FP) C1 R1+ C2 R2 +C3 R3 +…….+ Cn Rn + C          
  :  أنحیث 

Y = الأداء المالي للشركات. 
C1 = المحتسبة الأولىوزن النسبة. 
R1 = الأولىالنسبة.  
N = عدد النسب.  



 دور الأدوات الحدیثة للتحلیل المالي في تقییم الأداء المالي الفصل الثاني 

 
37 

C = 1.مقدار ثابت  
  مؤشرات تقییم الأداء المالي: مطلب الثالث ال
   مؤشرات التوازن المالي: تعتمد المؤسسة في تقییم و مراقبة أدائها على جملة من المؤشرات نذكر منها  

 .النسب المالیة 
إن التوازن المالي یعتبر من الأهداف المالیة التي تسعى المؤسسة غلى تحقیقها  :التوازن المالي:  أولا

فهو یقوم على مبدأ " التفاعل القیمي و الزمني بین الموارد المالیة في المؤسسة و استعمالاتها " ویعرف بأنه 
یاجات دورة أساسي مضمونه أن التمویل الدائم یجب أن یفوق مجموع الاستثمارات مضاف لها جزء من احت

الاستغلال أي أن الأموال الدائمة للمؤسسة یجب أن تكون مساویة للاستثمارات الصافیة مضاف لها رأس المال 
  .المعیاري

  :ویمكن دراسة التوازن المالي من خلال المؤشرات التالیة 
 ، أما الفرق بین الأصول" مجموع الأصول التي تملكها المؤسسة" یقصد به :رأس المال العامل .1

المتداولة و الخصوم المتداولة فیطلق علیه رأس المال العامل الذي یعطي لدائني المؤسسة نسبة الأمان التي 
تتمتع بها الخصوم الجاریة و إن ارتفاع نسبة الأصول المتداولة على الخصوم المتداولة تدل على قدرة المشروع 

العامل أنه الفرق بین الأموال الدائمة و الأصول على مقابلة التزاماتها ، و إن كان الكثیر یعرف رأس المال 
 .الثابتة 

  :ویتم حساب رأس المال العامل الصافي بطریقتین  :حساب رأس المال العامل  .2
  .ویحسب بالفرق بین الأموال الدائمة و الأصول الثابتة : من أعلى المیزانیة 
  .الثابتة الأصول  - )الدیون الطویلة+الأموال الخاصة =(رأس المال العامل 

  .ویحسب بالفرق بین الأصول المتداولة و الدیون قصیرة الأجل : و من أسفل المیزانیة 
  .دیون قصیرة الأجل  -)قیم الجاهزة + قیم المحققة + المخزونات =( رأس المال العامل 

  :حالات رأس المال العامل 
  :یمكن أن یكون علیها  من خلال العلاقة التي یحسب بها رأس المال العامل نجد ثلاثة حالات

الثابتة ویبقى للمؤسسة هامش  الأصولفي هذه الحالة الأموال الدائمة تغطي : رأس المال العامل موجب  -
  .أمان لتمول به جزء من الأصول المتداولة، لكن المؤسسة علیها أن تتأكد إن كان یمول المخزون الأدنى 

                                         
الفشل (للشركات استخدام مؤشرات النسب المالیة في تقویم الأداء المالي و التنبؤ بالأزمات المالیة محمود جلال أحمد، طلال الكسار،  -  1

  . 13-12، ص 2009، بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي الدولي السابع ، كلیة الاقتصاد و العلوم الاداریة ، جامعة الزرقاء الخاصة ، )المالي
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أصولها الثابتة بطریقة مناسبة مع عدم تحقیق أي هامش هنا المؤسسة تمول : رأس المال العامل معدوم  -
  .، هذه الحالة غیر آمنة إذ تم تضییعها 

هذه الحالة غیر جیدة للمؤسسة لأنها تمول جزء فقط من أصولها الثابتة : رأس المال عامل سالب  -
  .بأموال الدائمة

ك أنواع أخرى من رؤوس الأموال بالإضافة إلى رأس المال العامل الصافي هنا :أنواع رأس المال العامل 
  1:العاملة هي 

یعرف رأس المال العامل الصافي على أنه ذلك الجزء من الموارد المالیة  :رأس المال العامل الصافي   .أ 
  .الدائمة المخصص لتمویل الأصول المتداولة 

  :یتم حسابه بطریقتین هنا 
 طریقة أعلى المیزانیة:  

  .العامل یتمثل في الفرق بین الأموال الدائمة و الأصول الثابتة وفق هذه الطریقة فإن رأس المال 
  .الأصول الثابتة  -الأموال الدائمة = رأس المال العامل الصافي 

  طریقة أسفل المیزانیة:  

وفق هذه الطریقة فإن رأس المال العامل الصافي یتمثل في الفرق بین الأصول المتداولة و الدیون القصیرة 
  .الأجل 

  2.الدیون قصیرة الأجل  –الأصول المتداولة = مال العامل الصافي رأس ال
  

ویمثل الأصول قصیرة الأجل أي هو مجموع الأصول المتداولة و الهدف  :رأس المال العامل الإجمالي   .ب 
  .أصولها المتداولة  من دراسة رأس المال العامل الإجمالي هو البحث عن قیمة المبالغ التي مولت بها المؤسسة

  :ویحسب بالعلاقة 
  .مجموع الأصول المتداولة = الإجمالي العامل المال رأس

  

                                         
قسم علوم  ، مذكرة  لنیل شھادة الماجیستر، دور المعلومة المحاسبیة في تقییم الأداء المالي للمؤسسة  الاقتصادیةحیاة بزقراري ،  -  1

  . 25-24، ص  2010/2011بسكرة ،  -التسییر، تخصص محاسبة ، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة محمد خیضر
  59، مرجع سبق ذكره ،ص  استخدام التحلیل المالي في تقییم أداء المؤسسات الاقتصادیة و ترشید قراراتھاالیمین سعادة ،  -2
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  :و یمثل بالعلاقة التالیة  :رأس المال العامل الخاص   .ج 

  .الأصول الثابتة  -الأموال الخاصة  =الخاص العامل المال رأس
  .الخاصة بدون دیون ویسمح رأس المال العامل الخاص بمعرفة مقدار الأصول الثابتة الممولة بالأموال 

وهو یمثل مجموع الدیون طویلة ومتوسطة الأجل و الدیون قصیرة الأجل  :رأس المال العامل الأجنبي   .د 
  :التي بحوزة المؤسسة و التي تتحصل علیها لتمویل نشاطها و یحسب بالعلاقة التالیة 

  .مجموع الدیون= رأس المال العامل  الخارجي 
تقلیدیا یمثل رأس المال العامل الموجب شرطا للتوازن  المالي السلیم  :احتیاجات رأس المال العامل  .3

  .ولم یكن له معنى ذاتیا إذ كان یجب مقارنته بقیمة مالیة أخرى هي احتیاجات  رأس المال العامل 

"  إجمالي الأموال التي تحتاجها المؤسسة خلال دورة الاستغلال " وتمثل احتیاجات رأس المال  العامل 
( ارة عن الفرق  بین إجمالي المخزونات و القیم القابلة للتحقیق من جهة و الالتزامات قصیرة المدى وهي عب

  .من جهة ثانیة ) باستثناء السلفات المصرفیة 
  : ویمكن حساب الاحتیاج في رأس المال العامل من خلال العلاقتین التالیتین 

 –الدیون قصیرة الأجل (  –) قیم المحققة  +قیم الاستغلال = (  الاحتیاج في رأس المال العامل  -
  )سلفات مصرفیة 

 - الدیون قصیرة الأجل (  -) القیم الجاهزة  –الأصول المتداولة = ( الاحتیاج في رأس المال العامل  -
  )سلفات المصرفیة 

ال النقدیات الموجودة باستثناء السلفات المصرفیة كما تعرف بالفرق بین رأس الم إجماليهي  :الخزینة  .4
وهي على درجة كبیرة من الأهمیة في المؤسسة لأنها تعبر عن وجود . العامل و احتیاجات رأس المال العامل 

أو عدم وجود توازن المالي خاصة اذ ما علمنا أن رأس المال العامل ما هو إلا مفهوم نظري لا یعبر عن 
 .توقف أو العجز عن السداد سیولة جاهزة لذلك تعتبر كهامش ضمان بالنسبة للمؤسسة تجنبها حالة 

  :ویتم حساب الخزینة بالعلاقات التالیة 
  .خزینة الخصوم  –خزینة الأصول = الخزینة  -

  .عن طریق القیم الجاهزة أي الفرق بین القیم الجاهزة و السلفات المصرفیة 
  .السلفات المصرفیة  –القیم الجاهزة = الخزینة  -
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  .الاحتیاج في رأس المال العامل من خلال الفرق بین رأس المال العامل و 
  .احتیاجات في رأس المال العامل  - رأس المال العامل = الخزینة  -

  :و لأن الخزینة مرتبطة برأس المال و احتیاجاته بحیث یمكن أن تظهر ثلاثة حالات 
  الي العامل وهذا دلیل على التوازن الم لهنا رأس المال العامل یفوق احتیاج رأس الما :خزینة موجبة

  .للمؤسسة لكن یجب مراعاة أن لا یكون الفرق كبیرا هذا یعني وجود موارد معطلة یجب استثمارها 
  أي تساوي رأس المال العامل مع الاحتیاجات وهذا یمثل توازن مالي أمثل للمؤسسة  :خزینة معدومة

المتاحة عن طریق تفادي  تالإمكانیاو الوصول إلى هذه الحالة یتم بالاستخدام الأمثل للموارد المتاحة وفق 
  .مشاكل عدم التسدید ومن ثم التحكم في السیولة دون التأثیر على الربحیة 

  عندما تكون الاحتیاجات أكبر من رأس المال العامل هذا یعتبر خطر على المؤسسة  :خزینة سالبة
 1.الرفع من الموارد لأنها تكون بحاجة إلى موارد للمواصلة نشاطها لذا علیها التخفیض من الاحتیاجات و

  :النسب المالیة: ثانیا 
یتم استخدام تحلیل النسب للحصول على تفهم كامل لسیولة المؤسسة وقدرتها على الدفع ومدى فعالیتها 

  2.في إدارة الأصول 
تعتبر النسب المالیة من أهم المحاور التحلیل الذي تستعمله المؤسسة لتحلیل مركزها المالي ، ولا یمكن 
استعمال النسب للحكم على وضعیة المؤسسة لا بمقاربتها مع النسب المعیاریة الموضوعة من طرف المؤسسة 

  .أو من طرف القطاع الذي تنشط فیه هذه المؤسسة 
ویمكن تعریف النسب على أنها العلاقة بین قیمتین خاصتین بالمركز المالي للمؤسسة فیمكن أن تتعلق 

ت أخرى ، كرأس المال أو القیمة المضافة ، وتسمح هذه النسب للمحلل المالي بصنف من المیزانیة أو معطیا
  .بمتابعة تطور المؤسسة ، وتحدید صورتها للمتعاملین المهتمین بها كالمساهمین و البنوك

  :ومن أهم هذه النسب نجد 
  .نسب السیولة  -
 .نسب النشاط  -
  .نسب المردودیة  -
  .نسب التمویل و الاستقلالیة المالیة -

                                         
  . 31-27ص - ، مرجع سبق ذكره ، ص ، دور المعلومة المحاسبیة في تحسین الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة  حیاة بزقراري   -  1
، مذكرة لنیل شھادة الماجیستر، قسم علوم التسییر، ، التحلیل المالي للقوائم المالیة وفق النظام المحاسبي المالي محمد سامي لزعر  -  2

  .99، ص 2011/2012قسنطینة ، –المالیة ، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة منتوري  تخصص الإدارة
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المال عامل صافي ایجابي مما یعطي  رأسجب أن تكون هذه النسب أكبر من الواحد ، أي تحقق وی
أما إذا كانت أقل من الواحد فالمؤسسة في حالة سیئة و علیها أن تدارك ذلك .للموردین ثقة أكبر بالمؤسسة 

  .بالزیادة الدیون طویلة الأجل أو زیادة رأس مالها أو تخفیض الدیون قصیرة الأجل
  :السیولة  نسبة .1

 أن ،أي استحقاقها میعاد یحین عندما الجاریة التزاماتها سداد على المؤسسة قدرة إلى السیولة تشیر
  .الأجل  قصیرة التزاماتها سداد في بدورها النقدیة وتستخدم نقدیة إلى تتحول الأصول

 عناصره تداول درجة على وتعرف العامل المال رأس وتقییم تحلیل إلى النسب من المجموعة هذه وتهدف
  :الجاریة  التزاماتها مقابلة المؤسسة مقدرة على لحكم هو النسب هذه تحلیل من الرئیسي ،والهدف

  أهمها النسب من أنواع عدة المجموعة هذه ضمن وتنجح
  .العامة  السیولة -
  .المختصرة  السیولة -
  .الفوریة  السیولة -
التداول و تعبر هذه النسبة عن مقارنة الأصول قصیرة و تسمى أیضا بنسبة :نسبة السیولة العامة   .أ 

  :الأجل مع الخصوم قصیرة الأجل ، وتحسب كما یلي 

  .القروض قصیرة الأجل÷ ) النقدیة + الحقوق + المخزون ( 
  .القروض قصیرة الأجل÷ الأصول المتداولة : بمعنى آخر

في المدى القصیر، وذلك عن تقیس هذه النسبة قدرة سداد المؤسسة  :نسبة السیولة المختصرة   .ب 
  .المخاطر التجاریة التي تؤثر على المخزونات  إبعادطریق 

  : وتحسب كما یلي 
  الدیون قصیرة الأجل ) / المخزونات  - الأصول قصیرة الأجل ( 

  دیون قصیرة الأجل ) / قیم جاهزة + قیم المحققة: ( وبمعنى آخر
القروض قصیرة الأجل بواسطة الحقوق خاصة في تحسب هذه النسبة بعد الأولى للتحقیق من تغطیة 

  .المؤسسة ذات المخزون البطيء 
تقیس هذه النسبة قدرة سداد للمؤسسة وذلك عن طریق استعمال مخزون  :نسبة السیولة الفوریة   .ج 

النقدیة المتاح ، وذلك دون أن تكون هناك ضرورة لتصفیة أو بیع المخزونات و الذمم في المدى القصیر، أو 
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 بعبارة أخرى تبین هذه السنة قدرة المؤسسة على الدفع الفوري من موجوداتها لسداد دیونها وتحسب بالعلاقة
 : التالیة 

  .القروض قصیرة الأجل / النقدیة 
وسنحاول فیما یلي عرض كل مجموعة على حدى وأهم النسب التي تندرج ضمن كل مجموعة مع بیان 

  .كیفیة حسابها 
تقیس هذه النسبة مدى تمویل المؤسسة لأصولها من خلال الاقتراض وتحسب  :نسبة  قابلیة السداد   .د 

  :بالعلاقة التالیة 

  مجموع الدیون ÷ مجموع الأصول 
كلما انخفضت هذه النسبة دلت على قدرة المؤسسة على تسدید دیونها ، بحیث تعبر عن ضمان أكبر 

  لدیون الغیر لدى المؤسسة 
  نسبة النشاط  .2

تقیس نسب النشاط  الكفاءة التي تستخدم بها المؤسسة الموجودات أو الموارد المتاحة لها عن طریق إجراء 
فیما بین مستوى المبیعات ومستوى الاستثمار في عناصر الموجودات ونسب النشاط تعتبر مهمة لكل  مقارنات

  1.من له اهتمام بكفاءة الأداء و الربحیة للمؤسسة على المدى البعید 
  :یمكن تلخیص أهم نسب النشاط فیما یلي 

  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
، مذكرة  لنیل شھادة الماجیستر، قسم علوم دور المعلومات المالیة في تقییم الأداء المالي للمؤسسة و اتخاذ القرارات جلیلة بن خروف ،  -  1

-، ص  2008/2009بومرداس،  -سسة ، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة أمحمد بوقرة التسییر، تخصص مالیة المؤ
  . 85-84ص
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  نسب النشاط): 03(جدول رقم 
  النسبتفسیر   الصیاغة الریاضیة  النسبة

معدل دوران إجمالي 
  الأصول

إجمالي / رقم الأعمال 
  الأصول

توضح هذه النسب عدد المرات 
التي تتحول فیها الأصول إلى رقم 

  .الأعمال 
معدل دوران 

  الأصول الثابتة
الأصول / رقم الأعمال

  الثابتة
یشیر معدل دوران الأصول غیر 
الجاریة إلى مدى كفاءة المؤسسة في 

الثابتة الخاصة  استخدام الأصول
  .بالمؤسسة لتولید رقم الأعمال 

معدل دوران الأصول 
  المتداولة

/ صافي المبیعات 
  الأصول المتداولة

یشیر معدل دوران الأصول 
الجاریة إلى مدة كفاءة المؤسسة في 
استخدام الأصول  الجاریة في تولید رقم 

  .الأعمال
/ تكلفة البضاعة المباعة   معدل دوران المخزون 

  متوسط المخزون
یساعد هذا المعدل على معرفة 

  .سرعة تدفق الأموال خلال السلعي 
التحلیل المالي للقوائم المالیة وفق محمد سامي لزعر ،:من إعداد الطالبتین بالاعتماد على :المصدر

المالیة، كلیة العلوم ، مذكرة  لنیل شهادة الماجیستر ، قسم علوم التسییر، كلیة الإدارة النظام المحاسبي المالي 
  .100، ص 2001/2012الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة منتوري، قسنطینة 

  :نسب المردودیة  .3

تعرف المردودیة بأنها قدرة المؤسسة على تحقیق الأرباح نتیجة لاستخدام رأس مالها في نشاطها 
  .الاستغلالي 

 الوسائل المستعملة / النتائج المحققة : فإذا أردنا حسابها فالعلاقة المعبرة عنها هي 
المؤسسة ، لأن الربح عبارة عن رقم  أداءوتعتبر المردودیة معیار أفضل من الربح أو النتائج للحكم على 

ط بین طرفین ، الأمر مطلق لا یشیر إلى حجم رأس المال أو الاستثمارات التي حققته ، بینما المردودیة ترب
جراءالمقارنات مع معدلات المردودیة للسنوات السابقة ودراسة تطورها  إجراءالذي یسهل  مقارنات مع  وإ

  .المؤسسات تنتمي إلى نفس القطاع لكل تختلف في أعبائها الضریبیة وتختلف في هیكلها المالي 
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  :أسالیب هي  دراسة مردودیة المؤسسة یمكن الاعتماد على ثلاثة أریدو إذا 
  )التجاریة (مردودیة النشاط 

  المردودیة الاقتصادیة
  المردودیة المالیة

یطلق علیها في بعض الأحیان اسم المردودیة النشاط لأنها تدرس و تسمح بتقییم  :مردودیة التجاریة   .أ 
مثل هذه المردودیة فهي معیار مهم لتقییم الأداء في المؤسسات التجاریة وتت. الأداء التجاري أو البیعي للمؤسسة

في قدرة المؤسسة على استخلاص فائض من التشغیل أو هامش تجاري، فهي بذلك تقدم معلومات تساعد على 
  .حكم  ذو قیمة حول فعالیة وكفاءة النشاط التجاري والصناعي الذي تمارسه المؤسسة  إصدار
  الإجماليیستخدم بكثرة في المؤسسات التجاریة ویربط هذا المؤشر الهامش  : الإجمالينسبة الهامش 

باعتباره المصدر الأساسي لربح المؤسسة التجاریة ورقم الأعمال هذا الأخیر هو المصدر الوحید للهامش 
  الإجمالي 

  رقم الأعمال خارج الرسم / الهامش التجاري = مؤشر الهامش الإجمالي 
علیها تعبر عن قدرة دینار المبیعات على تولید هامش ربح خام أو بتعبیر آخر هو و النسبة المتحصل 

  .منخفض یعبر عن انخفاض سعر البیعومعدل الهامش ال. مقدار الربح الخام في كل دینار من دینار المبیعات 
  مقیاس  للمؤسسة كذلك یعد الإنتاجيیعد مقیاسا للأداء التجاري و :نسبة الهامش الإجمالي للاستغلال

  :لقدرة المؤسسة على تولید موارد الخزینة ویحسب بالعلاق التالیة 

  رقم الأعمال خارج الرسم / فائض الاستغلال الإجمالي = مؤشر الهامش الإجمالي للاستغلال 
  ویسمى أیضا بالربحیة ، وتقوم على أساس مقارنة الربح الصافي برقم  :نسبة الهامش الصافي

       ل الربح المتحصل علیه من عملیات الاستغلال ، و عملیات ذات الطابع الماليالأعمال، فهي تقیس معد
  .و العملیات الاستثنائیة 

  مبیعات خارج الرسم / الربح الصافي =الربحیة 
هذا المقیاس دلیل على قدرة المؤسسة على تحقیق أرباح صافیة وقدرتها على التنافس ، لأن ارتفاع هذه 

هذا الأخیر یتحكم في عنصرین هما السعر و التكالیف اللذین بهما تستطیع . فاع الربح النسبة دلیل على ارت
  1.المؤسسة مزاحمة منافسیها 

                                         
  . 83- 82ص  -، مرجع سبق ذكره، صقیاس و تقییم : الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة عادل عیشي ،   -1
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مقارنتا برأس ) أرباح(تعرف على أنها قدرة المؤسسة على تحقیق نتائج جیدة  :المردودیة الاقتصادیة   .ب 
  :المال المستثمر وهي ترجمة لنتیجة النشاط التجاري  و هي تقاس بالعلاقة التالیة 

  رأس المال الاقتصادي / النتیجة الاقتصادیة = المردودیة الاقتصادیة 
لنتیجة الاقتصادیة التي تحققها المؤسسة ومجموع الأموال وعلیه فالمردودیة الاقتصادیة هي العلاقة بین ا

  .التي استعملتها 
  :حیث أن 

  نتیجة المؤسسة قبل الضرائب و المصاریف المالیة= النتیجة الاقتصادیة 
یمثل مجموع استعمالات المؤسسة لأموالها في العناصر ( مجموع الأصول : و رأس المال الاقتصادي 

  )تي تسمح بالقیام بالنشاط الاقتصادي المادیة وغیر المادیة ال
للاستغلال أو نتیجة  الإجماليو من وجهة النظر الاقتصادیة ، قد یعبر عن النتیجة الاقتصادیة بالفائض 

أما الأموال المستخدمة في تحقیق هذه النتیجة فیعبر عنها عادة بأصول المؤسسة ، إلا أن البعض . الاستغلال 
فا إلیه احتیاج رأس المال العامل للتعبیر عن الأموال المستعملة لتحقیق النتیجة یستخدم الأصول الثابتة مضا

الاقتصادیة ، قیاس المردودیة الاقتصادیة یسمح للمؤسسة بمعرفة قدرتها على تحقیق الأرباح بعیدا عن تأثیر 
  :التمویل ، وعلیه یمكن حساب المردودیة الاقتصادیة من خلال العلاقة التالیة 

  1الأصول/ للاستغلال  الإجماليالفائض = ة الاقتصادیة المردودی
حیث ) عائد الأموال الخاصة( و تسمى أیضا من وجهة نظر رأس المال المالي :المردودیة المالیة   .ج 

أنها تقیس قدرة الأموال الخاصة أو المملوكة على تحقیق الأرباح الصافیة ، وتعرف على أنها قدرة المؤسسة 
الأرباح بفعل استخدامها لإمكانیاتها الاقتصادیة والمالیة في ممارسة نشاطها الاستغلالي على تحقیق النتائج و 

  :ویعبر عنها بالعلاقة التالیة 

  .الأموال الخاصة / النتیجة =المردودیة المالیة 
  :وتقاس المردودیة المالیة بطریقتین 

  مردودیة الأموال الخاصة:  

المستثمر من طرف المساهمین ، وترتكز على مصادر التمویل تعني قدرة الربحیة لرأس المال الخاص 
  .الخاصة دون اعتبار لاستخدامها وهي تأخذ في الحسبان مصاح المساهمین و الملاك 

                                         
ص : ، مرجع سبق ذكره على الأداء المالي للشركات الدرجة في سوق الماليانعكاسات تطبیق النظام المحاسبي المالي حمزة عقبي،   -1

132.  
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  :یمكن قیاس المردودیة الخاصة بالاعتماد على أحد المؤشرات التالیة 
  حقوق الملكیة / النتیجة الصافیة = معدل العائد على حقوق الملكیة 

متوسط ) / عوائد الأسهم الممتازة و الأقلیة  –النتیجة الصافیة = ( معدل العائد على حقوق المساهمین 
  .حقوق المساهمین بالأسهم العادیة

  الدائمة  الأموالمردودیة:  

  :وتحسب كما یلي.  الأجلالدیون الطویلة والمتوسطة  إلیهاالخاصة مضافا  الأموالالدائمة   الأموال
 الأموال) / الأجلالفوائد على القروض الطویلة والمتوسطة + النتیجة الصافیة = (الدائمة  موالالأمردودیة 

  1.الدائمة 
  نسبة التمویل الدائم والاستقلالیة  .4

تعتبر هذه المجموعة من النسب على الهیكل التمویلي للمؤسسة ومكوناته ومدى اعتمادها على المصادر 
  2:الخارجیة و من أهم هذه النسب نجد  أوالمختلفة للتمویل سواء  الداخلیة 

 فإذاالدائمة للأصول الثابتة للمؤسسة،  الأموالتعبر هذه النسبة عن مدى تغطیة :نسبة التمویل الدائم  .أ 
كانت هذه النسبة أقل من الواحد الصحیح، فان رأس المال العامل یكون سالبا ، وهذا یدل على ان جزء من 
الأصول الثابتة ممول عن طریق القروض قصیرة الأجل ، أما إذا كانت هذه النسبة أكبر من الواحد فهذا یدل 

  :نسبة وفق الصیاغة التالیة ویتم حساب هذه  ال.على أن الأصول الثابتة ممولة بالأموال الدائمة 

  الأصول الثابتة / الأموال الدائمة = نسبة التمویل الدائم 
تقیس هذه النسبة مدى تغطیة المؤسسة لأصولها الثابتة وكلما دل ذلك على  :نسبة التمویل الخاص   .ب 

وهذه الوضعیة تسمح للمؤسسة بالحصول . أن المؤسسة استطاعت تمویل أصولها بواسطة أموالها الخاصة 
  .والعكس صحیح . على قروض إضافیة بسهولة كلما أرادت ذلك 

  الثابتة  الأصول/ الأموال الخاصة = نسبة التمویل الذاتي
توضح هذه النسبة المدى الذي ذهبت إلیه المؤسسة في تمویل أصولها من  :نسبة التمویل الخارجي   .ج 

أموال الغیر، فمع بقاء الأشیاء الأخرى على حالها یترتب على انخفاض هذه النسبة انخفاض المخاطر التي 

                                         
، أطروحة  مقدمة لنیل شھادة مساھمة النظام المحاسبي المالي في تطویر أسالیب التحلیل المالي للمؤسسة الاقتصادیة خالد ھادفي،  -  1

الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة محمد خیضر، الدكتورة، قسم علوم التسییر، تخصص محاسبة ، كلیة العلوم 
 .205-199ص  -، ص2018/2019بسكرة،

  .86، مرجع سبق ذكره، ص دور المعلومات المالیة في تقییم الأداء المالي للمؤسسة و اتخاذ القرارات جلیلة بن خروف ،  - 2 
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وبات في سداد قیمة القرض و الفوائد یتعرض لها المقرضون والملاك، إذ من المتوقع أن لا تواجه المؤسسة صع
  .عندما یحین استحقاقها ، أما ارتفاع هذه النسبة فیشیر إلى صعوبات تتعرض لها المؤسسة 

  :ویتم حساب نسبة الاقتراض وفق الصیغة التالیة 
  1.مجموع الخصوم / مجموع الدیون = نسبة الاقتراض 

عتماد المؤسسة على التمویل من مصادرها الذاتیة تقیس هذه النسبة درجة ا:نسبة الاستقلالیة المالیة   .د 
تقاس هذه النسبة . ، وتحاول الكثیر من المؤسسات ضبط هذه النسبة حتى تتمكن من التحكم بالدیون الخارجیة 

  :كما یلي 

  الأموال الخاصة/ الدیون المتوسطة و الطویلة الأجل = نسبة الاستقلالیة المالیة 
من الواحد ، ویعكس ذلك عدم تبعیة المؤسسة للمقترضین ، أي أنها یجب أن تكون هذه النسبة أقل 

  2.مستقلة مالیا 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

                                         
  54- 53، مرجع سبق ذكره ، ص لمؤسسات الاقتصادیة و ترشید قراراتھا استخدام التحلیل المالي في تقییم أداء االیمین سعادة ،   -1
، أطروحة  استخدام أسالیب التحلیل الإحصائي كمدخل لترشید الحكم الشخصي للمدقق في مجال المراجعة التحلیلیة خدیجة حجازي ،  -  2

، ص  2018/2019جامعة سطیف ،  -ة و التجاریة و علوم التسییرمقدمة لنیل شھادة الدكتورة ، قسم العلوم الاقتصادیة ،  كلیة العلوم الاقتصادی
65 .  
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  و القیمة السوقیة المضافة المضافة القیمة الاقتصادیة: المبحث الثاني
  القیمة الاقتصادیة المضافة: المطلب الأول

  : للقیمة الاقتصادیة المضافة مختلف التعاریف یمكن ذكرها فیما یلي
  :مفهوم القیمة الاقتصادیة المضافة: أولا

هي عبارة عن الربح التشغیلي بعد الضریبة مخصوما منه كلفة رأس مال المستثمر، كما أنه معیار جید 
  1.لربط الأداء بأحداث القیمة وتعظیم ثروة المساهمین

قي التي وجهت إلیها بأنها صورة المعدلة من نظریة الدخل المتب: وتعرف القیمة الاقتصادیة المضافة 
انتقادات حادة في أواخر القرن عشرین الأمر الذي دفع الملایین إلى إعادة هیكلة نظم الإداریة المالیة و تطویر 

  2.هذا المعیار 
كما تعرف أیضا بأنها الربح الاقتصادي الكلي ، بمعنى أنها لیست النتیجة المحاسبیة الصافیة التقلیدیة ، 

بعد طرح تكلفة الأموال الإجمالیة بما فیها تكلفة الأموال الخاصة، القیمة الاقتصادیة  ولكنها الفائض الناتج
  .المضافة تساوي الفرق بین نتیجة صافي الدخل التشغیلي بعد الضریبة و التكلفة الكلیة لمبلغ الأموال المستثمر

المتبقي بعد حصول  على أنها مقیاس محاسبي لأداء التشغیل الجاري وهو یمثل الدخل: Speroعرفها  
المستثمرین على الحد الأدنى من العائد المطلوب الذي  یعوضهم عن المخاطر التي یوجهونها نتیجة استثمار 

  3.أموالهم في الشركة
و القیمة الاقتصادیة المضافة هي الحكم الذي یصدره شخص أو مجموعة من الأشخاص حول أهمیة 

لها ، خصائصها ،  النسبیةقتصادیة المتوقعة من استعمالها ، الندرة سلعة أو خدمة معینة ، بالنظر للمنافع الا
  4.التكالیف الضروریة للحصول علیها و قیم السلع و الخدمات البدیلة أو المكملة لها 

المضافة یقصد بها تقدیر الأرباح  الاقتصادیةمن خلال التعاریف السابقة یمكن القول أن القیمة 
  .سة الاقتصادیة الحقیقیة للمؤس

طبقا لهذه التعدیلات فإن القیمة الاقتصادیة المضافة وفقا للتصور الحدیث لشركة ستیوارت تكون على 
  :الشكل التالي

                                         
  .100، مرجع سبق ذكره ، ص المنھج الحدیث للتحلیل المالي الأساسي في تقییم الأداء عمار بن مالك ،  -  1
، مجلة ع القطاع و الحكم مع العوائد غیر العادیة لأسھم و تأثر العلاقة بنو  EVAو  ROAمدى اختلاف لكل من عمر عبد الجعیدي ،  -  2

  .213، ص 2015، كلیة الجامعة للعلوم التطبیقیة ، ینایر23، المجلد 1الجامعة الإسلامیة للدراسات الاقتصادیة و الإداریة ، العدد 
جیستر، قسم ، رسالة  للحصول على درجة الما، أثر القیمة الاقتصادیة المضافة على الأسعار السوقیة للأسھم سلطان سلیمان جویحان -  3

  .15-14، ص 2015المحاسبة والتمویل ، تخصص محاسبة ، كلیة الأعمال ، جامعة الشرق الأوسط ، 
، مذكرة  لنیل التقییم الدوري للعناصر المادیة ودوره في محافظة على قیمة المؤسسة في ظل النظام المحاسبي المالي بلال كیموش،   -4

تخصص الدراسات مالیة ومحاسبیة معمقة ، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة و علوم التسییر، جامعة  شھادة الماجیستر، قسم العلوم التجاریة،
  . 38، ص  2010/2011سطیف،  -فرحات عباس
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  كیفیة حساب القیمة الاقتصادیة المضافة): 04(جدول رقم 
  صافي الربح التشغیلي

  الزیادة في مخصص الدیون المعدومة+ 
  الزیادة في كلفة البحث و التطویر+ 
  الزیادة في احتیاطي تقییم المخزون+ 
  اطفاء شهرة المحل+ 
  الخسائر غیر العادیة+ 
  الأرباح غیر العادیة -
  كلفة الاستثمار -

  القیمة الاقتصادیة المضافة= 
  

، مذكرة لنیل شهادة المنهج الحیث للتحلیل المالي الأساسي في تقییم الأداءعماربن مالك ، : مصدر
ة علوم الاقتصادیة و علوم التسییر، جامعة منتوري، یالتسییر، تخصص إدارة مالیة، كلالماجیستر، قسم علوم 

  .100، ص  2010/2011قسنطینة، 
  :بالمعادلة التالیة   EVAو یمكن التعبیر عن نموذج القیمة الاقتصادیة المضافة 

EVA = NOPATA – IC ( WACC) 
  : حیث أن 

EVA = القیمة الاقتصادیة المضافة. 
NOPAT=  صافي الربح من العملیات قبل الفوائد و بعد الضرائب. 

IC = رأس المال المستثمر. 
WACC = التكلفة الرجحة لرأس المال.  

  :بالمعادلة التالیة  EVAكما یمكن التعبیر عن 
EVA = ( ROIC – WACC)* IC 

  :حیث أن 
ROIC  =معدل العائد على رأس المال المستثمر.  

WACC = لرأس المال التكلفة المرجحة. 
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IC =رأس المال المستثمر.  
موجبة فهذا یعني أن العائد على رأس المال المستثمر أعلى  EVAمما سبق یمكن القول أنه عندما تكون 

        .و بذلك تكون المؤسسة قد حققت أداء جیدا مما زاد من خلق ثروة المساهمین . من تكلفة رأس المال 
لبة فإن ذلك یعني أن العائد على رأس المال أقل من تكلفة رأس المال سا EVAو العكس صحیح فإذا كانت 

  1.مما یعني تدمیر القیمة للمساهمین 
  :حیث تكمن هذه الأهمیة في : أهمیة الاقتصادیة المضافة:ثانیا 

  .یوضح هذا المعیار التحسن المستمر والفعلي لثروة المساهمین   .أ 
 . والإداريالتشغیلي  لأداءمقیاس حقیقي   .ب 
  .معیار لنظم الحوافز والتعویضات لمدراء الشركاء   .ج 
  .الطویل  الأجلمعیار لمقیاس النمو الحقیقي  لربحیة المؤسسة في   .د 
  .مؤشر حقیقي لتعظیم سعر السهم في السوق   .ه 
  .أداة للمفاضلة بین القرض الاستثماریة المتوقعة   .و 
  .والمالیة  الإداریةأداة للتقییم الشامل لعملیة اتخاذ القرارات   .ز 
 .الرقابة والمتابعة  إطارمعیار یخلق لغة مشتركة لجمیع العاملین في الشركة في   .ح 
 .وسیلة لسد الفجوات التي تحدثها المبادئ المحاسبیة المتعارف علیها دولیا   .ط 
 2.وسیلة للحد من مشكلة الوكالة من خلال تقریب اهتمامات المدراء و حملة الأسهم   .ي 

  :المضافة ایجابیات القیمة الاقتصادیة :ثالثا 
  :وتتمثل كما یلي 

  تقیس العوائد الاقتصادیة الحقیقیة لإجمالي رأس المال المستثمر.  
  تعترف بصورة صریحة بتكلفة رأس المال سواء المملوك أو المقترض.  
  تربط بشكل وثیق بالقیمة و بثروة حملة الأسهم ، و توجه نظرة إدارة المؤسسة إلى الأداء الذي یؤدي

  .العائد لحملة الأسهم إلى زیادة 

                                         
قدرة مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة مقابل مؤشرات الأداء التقلیدیة على تفسیر التغیر في القیمة شعبان لولو ، " محمد عقیل" شعبان  -  1

 - ، بحث مقدم  استكمالا للحصول على درجة الماجیستر، برنامج المحاسبة و التمویل ، كلیة التجارة ، الجامعة الإسلامیة  السوقیة للأسھم 
  .47، ص   2015غزة، 

، مجلة العلوم الانسانیة و  EVA إنشاء القیمة في المؤسسة وفق مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة سمیحة بوحفص ،  سعاد معالیم ، -  2
  .406-405ص   -، ص 2017، جامعة بسكرة ، جامعة خنشلة ،  30الاجتماعیة ، العدد 
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  تعمل على تخفیض مشاكل الوكالة من خلال تحفیز المسیرین و تشجیعهم على التصرف كأنهم ملاك
  .المؤسسة 
  تؤدي إلى تطابق أهداف المسیرین مع أهداف حملة الأسهم و المؤسسة ككل ، حیث أن أي اقتراح

و المؤسسة أیضا ، بینما الاقتراحات  استثماري یحقق قیمة اقتصادیة مضافة موجبة یحقق مصلحة القسم
الاستثماریة ذات القیمة الاقتصادیة المضافة السالبة فهي غیر مرغوبة سواء على مستوى القسم أو المؤسسة 

وذلك على العكس من بعض المقاییس المالیة الأخرى كالعائد على الاستثمارات و الذي قد یؤدي إلى . ككل 
  1.القسم و المؤسسة ككل خلق نوع من التعارض بین مصلحة 

  القیمة السوقیة المضافة: المطلب الثاني 
  :هناك عدة تعاریف للقیمة السوقیة المضافة نذكر منها ما یلي 

  (MVA):تعریف القیمة السوقیة المضافة:أولا 
 لأصول المستثمرة ، من الإجمالیةتتمثل هذه القیمة في الفرق بین القیمة الاقتصادیة للمؤسسة و القیمة 

خلال ربط الوحدات توافق بین قیمة المؤسسة في البورصة والقیمة المحاسبیة لها حیث تحسب بمجموعة من 
  2.السنوات ، وهي تمثل السلسلة التاریخیة لمجموع القیم الحالیة للقیمة الاقتصادیة المضافة 

تعبر القیمة السوقیة المضافة عن : بأنها   market value abbed:تعرف القیمة السوقیة المضافة 
  .3القیمة التقدیریة الحالیة لرأس المال المستثمر في المؤسسة في الماضي و الحاضر 

للمؤسسة على أنها الفرق بین القیمة السوقیة و القیمة  MVAیمكن تعریف القیمة السوقیة المضافة 
  .الدفتریة للمؤسسة 

  القیمة الدفتریة للمؤسسة  –قیمة السوقیة للمؤسسة ال= MVAالقیمة السوقیة المضافة 
ذ ما أخذنا بعین الاعتبار  و تتمثل قیمة المؤسسة في قیمة الدیون مضافا إلیها قیمة حقوق الملكیة ، وإ

  :لفرضیة تكافئ القیمة السوقیة والدفتریة للدیون فإن عبارة القیمة السوقي المضافة یمكن تبسیطها إلى 
  4.القیمة الدفتریة لحقوق الملكیة  –القیمة السوقیة لحقوق الملكیة = MVAمضافة القیمة السوقیة ال

                                         
، جامعة ورقلة ، 07، مجلة الباحث ، العدد  دراسة تحلیلیة لمؤشرات قیاس أداء المؤسسات من منظور خلق القیمةھواري سویسي،  -  1

  .63، ص  2009/2010
تحلیل الأداء المالي للمؤسسات الصغیرة و المتوسطة الجزائریة باستخدام طریقة التحلیل العاملي عبد الوھاب دادن ، رشید حفصي ،  -  2

  .26، مرجع سبق ذكره ، ص  2011-2006خلال الفترة )  AFD(التمییزي ،
  .144، مرجع سبق ذكره ، ص ، إدارة التكلفة من منظور استراتیجي كمنھج متكامل لتحسین الأداء المالي ساحري الیزید  -  3
، مجلة أداء المؤسسات الجزائریة ، مقاییس الأداء المبنیة على القیمة من وجھة نظر المساھم بین النظریة و التطبیق ھشام بحري ،  -  4

  .16، ص 2011/2012الجزائر،  - ، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر، جامعة قسنطینة 01العدد 
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إن هذا المقیاس هو مقیاس متعلق بالسوق المالي للقیمة التي أنشأتها الإدارة المالیة حیث أنه یبین كیفیة 
القیمة السوقیة لحق قیام سوق المال بتقییم أداء المؤسسة من خلال مقارنته بین القیمة السوقیة للقروض و 

  .الملكیة مع رأس المال المستثمر
  :یلي وتكون حالات القیمة السوقیة المضافة كما

  .لما تكون هذه القیمة موجبة تدل على أن عوائد الأسهم في السوق قد ارتفعت  -
  .أما إذا كانت سالبة فإن هذه العوائد قد انخفضت  -
  1.ئد ثابتة أما الحالة الأخیرة إذا كانت معدومة فإن العوا -

هناك عدة عوامل رئیسیة تؤثر على القیمة السوقیة  :العوامل المؤثرة في القیمة السوقیة المضافة:ثانیا 
  : المضافة حیث یمكننا تلخیصها في النقاط التالیة

  و صافي الربح التشغیلي و رأس مال المستثمر، ولكي تكون القیمة  الإیراداتمعدلات النمو في
  .السوقیة المضافة موجبة لابد أن تكون معدلات النمو هذه تفوق كلفة رأس مال المستثمر

 في ظل ثبات رأس مال المستثمر أو  الإنتاجیةالدینار المستثمر، حیث كلما زادت هذه  إنتاجیة
  .ة المضافة، خاصة في ظل انخفاض أو ثبات كلفة رأس المالانخفاضه كلما زادت القیمة السوقی

  2.للمساهمین إضافیةالحد الأدنى من هامش الربح المطلوب لخلق ثروة 

  :كیفیة حساب القیمة السوقیة المضافة:ثالثا 
لحساب القیمة السوقیة المضافة یتم الاعتماد على قیاسات مختلطة تشمل في نفس الوقت استعمال 

  بیة ومعلومات مصدرها سوق المالمعلومات محاس
  :ویمكن حساب القیمة السوقیة المضافة بالطریقة التالیة 

  طریقة صافي حقوق المالكین: 

یستند حساب القیمة السوقیة بموجب هذه الطریقة على افتراض ثبات القیمة السوقیة للدیون طویلة الأجل 
تكون مساویة إلى الفرق بین القیمة السوقیة لأسهم المؤسسة   MVAوتكون مساویة لقیمتها الدفتریة وعلیه فإن 

  .والقیمة الدفتریة لحقوق الملكیة 
MVA = MVE – BVE 

                                         
، رسالة مقدمة لنیل شھادة الدكتورة، قسم استخدام أدوات المحاسبة الإداریة في تحسین الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة نجلاء نوبلي،  -  1
، ص 2014/2015بسكرة، -علوم التجاریة ، تخصص محاسبة، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة محمد خیضرال

147.  
  .103، مرجع سبق  ذكره ، ص  المنھج الحدیث للتحلیل المالي الأساسي في تقییم الأداءعمار بن مالك ، -2
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  : حیث
MVE  : القیمة السوقیة للسهم * عدد الأسهم ( القیمة السوقیة لأسهم المؤسسة(  
BVE  :القیمة الدفتریة لحقوق المالكین ، كما تظهر في المیزانیة المؤسسة  

موجبة ، مما یعني أن   MVAا لهذه العلاقة تتمكن المؤسسة من خلق قیمة سوقیة جدیدة إذا كانت طبق
  MVAالمؤسسة ساهمت في زیادة ثروة المساهمین و بالتالي رفع قیمة رأس المال المستثمر، أما إذا كانت 

  1.مة رأس المال المستثمرسالبة فهذا یعني فشل المؤسسة في زیادة ثروة المساهمین مما یؤدي إلى انخفاض قی
  خصم القیمة الاقتصادیة المضافة: المطلب الثالث 

تحقق المؤسسة زیادة في ثورة  المساهمین عندما یكون معدل العائد المتحقق أكبر من كلفة رأس المال ، 
موجبة ، و العكس  MVAحیث إن الشركة التي یباع سهمها في السوق بربح یكون لها قیمة سوقیة مضافة 

تكون سالبة ، والشركة التي لها قیمة  MVA صحیح لما تباع الأسهم بخسارة حیث أن القیمة السوقیة المضافة
اقتصادیة مضافة موجبة ، یكون لها قیمة سوقیة مضافة موجبة والعكس صحیح ، لذلك فالقیمة السوقیة 

للشركة بمعدل خصم مساوي لمتوسط القیمة الاقتصادیة المضافة هي القیمة الحالیة للقیمة الاقتصادیة المضافة 
حیث یتم خصم التدفق النقدي المتحقق من الأوزان لتكلفة رأس المال ، . و المتوقعة مستقبلا  (MVA)المضافة 

 :وذلك وفق المعادلة التالیة 
 MVA = ா௏஺ଵ

(ଵାௐ஺஼஼)
+ ா௏ாଶ
(ଵାௐ஺஼஼)²

+ ா௏ாଷ
(ଵାௐ஺஼஼)³

 

 حیث أن 
 MVA.القیمة السوقیة المضافة = 

 EVA1.القیمة الاقتصادیة المضافة للسنة الأولى = 
 WACC.المتوسط المرجح لتكلفة التمویل = 

و كنتیجة للعلاقة السابقة تم وضع علاقة أخرى تجمع ما بین القیمة الاقتصادیة المضافة و القیمة السوقیة 
بحیث  الملكیة مع طریقة خصم القیمة الاقتصادیة المضافة المضافة ، تقوم بإعادة ترتیب معادلة صافي حقوق 

تكون القیمة السوقیة لحقوق الملكیة تعتمد بشكل أساس على القیمة الحالیة للقیمة الاقتصادیة المضافة ، مما 
یجعل المستثمرین یدفعون سعر أسهم الشركة وفقا للعلاوة أو الخصم الذي تحققه القیمة الاقتصادیة المضافة 

  :وذلك وفقا للمعادلة التالیة . القیمة الدفتریة لحقوق الملكیة على 
MVE = BVE + PVEVA  

                                         
  .212، مرجع سبق ذكره ، ص  لمالي في تطویر أسالیب التحلیل المالي للمؤسسة الاقتصادیةمساھمة النظام المحاسبي اخالد ھادفي ،  -1
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  :حیث أن 
.القیمة السوقیة لحقوق الملكیة =  MVE 
.القیمة الدفتریة لحقوق الملكیة =  BVE 

1. القیمة الحالیة للقیمة الاقتصادیة المضافة =  PVEVA 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

                                         
 استخدام مدخل القیمة الاقتصادیة المضافة في تقییم الأداء المالي للشركات المدرجة في بورصة فلسطینفضل عبد الكریم محمد برھوم،  -  1

، ص  2016غزة ،  -، بحث  مقدم استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجیستر، المحاسبة والتمویل ، كلیة التجارة ، الجامعة الإسلامیة  
44.  
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  بالفشل الماليالتنبؤ : المبحث الثالث
إن عملیة التنبؤ بالفشل المالي تهدف إلى معرفة مستقبل المؤسسة و تقدیره باستعمال عدة نماذج وفي هذا 
المبحث سنقوم بإعطاء مفهوم الفشل المالي و أنواعه و أسبابه بالإضافة إلى ذكر النماذج الخاصة بالتنبؤ بفشل 

  . المؤسسة و أهمیتهم 
  واع الفشل الماليمفهوم وأن: المطلب الأول

 :هناك عدة تعاریف للفشل المالي وفیما یلي عرض لبعض التعاریف 
 :  مفهوم الفشل المالي: أولا

هناك أكثر من تعریف للفشل المالي في الدراسات الأكادیمیة التي عنیت بهذا المفهوم، إذ فسره البعض 
عدم القدرة على سداد الالتزامات قصیرة الأجل  بأنه  التصفیة الفعلیة للوحدة الاقتصادیة ، وهناك من یرى بأنه

في تاریخ الاستحقاق أو الفترات المحاسبیة اللاحقة ، بینما یرى تعریف آخر بأنه التوقف عن سداد فوائد 
القروض أو السندات وتعریف أخر یعرف الفشل المالي هو جمیع التعریفات السابقة إذ جمیعها تؤكد على عدم 

  1.دید التزاماته الجاریة في تاریخ استحقاقهامقدرة المشروع على تس
تحقیق الأهداف المرسومة مقدما والتي غالبا ما تكون مقیدة " ویمكن أن نعرف الفشل المالي أیضا 

  .بالعوامل كالوقت والتكلفة أو الأداء والجودة
  2.التوقف الكلي عن سداد الالتزامات مما یؤدي إلى الإفلاس وتوقف النشاط " كذلك بأنه 

  :أهمیة نماذج التنبؤ بالفشل المالي:ثانیا 
طریقة وآلیة تحلیلیة یمكن بواسطتها التنبؤ باحتمال وصول المؤسسة الاقتصادیة إلى حالة من  إیجادیعد 

التصحیحیة المناسبة في حینها، وذلك  الإجراءاتالتعثر قبل عدد كافي من السنوات أمرا ضروریا، وذلك لاتخاذ 
ثر المؤسسة أو إفلاسها من آثار خطیرة على الاقتصاد و على كل الفئات العاملة فیه و نظرا لما ینتج عن تع

فهناك كثیر من الفئات المهتمة بالمؤسسة الاقتصادیة والذین یولون اهتماما كبیرا . المرتبطة بهذه المؤسسات
  .ومراجعو الحسابات وغیرهم، والجهات الحكومیة، والإدارةلإمكانیة التنبؤ بفشلها مثل المستثمرین، والدائنون 

فالمستثمر یهتم بالتنبؤ بفشل المؤسسة الاقتصادیة من أجل اتخاذ قراراته الاستثماریة المختلفة و المفاضلة 
بین كل البدائل المتاحة و تجنب الاستثمارات  شدیدة الخطر، كذلك یهتم الدائرون  والمقرضون بها لأسباب 

عدمه، وتحدید سعر الفائدة وشروط القرض بناء على حجم الخطر  أومان كثیرة منها اتخاذ القرار لمنح الائت

                                         
  189، مرجع سبق ذكره ، ص  الاتجاھات الحدیثة في التحلیل الماليولید الناجي الحیالي ،   -1
بحث تطبیقي لعینة من الشركات الاستثمار المالي  –حلیل نماذج للتنبؤ بالفشل المالي للشركات اختبار وتأمیر علي خلیل الموسوي ،  -  2

، كلیة الادارة و 10، المجلد 39، المجلة العراقیة للعلوم الاداریة ، العدد "2011- 2007"المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة للمدة من 
  .260الاقتصاد، جامعة كربلاء ، ص 
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التصحیحیة الضروریة لإنقاذ المؤسسة  الإجراءاتفتهتم بموضوع التنبؤ بالفشل لاتخاذ  الإدارة أماالمتعلق به، 
ها وضیفت أداءتمكینها من  إلىاهتمام الجهات الحكومیة بهذا الموضوع یرجع  أنكما . في الوقت المناسب

اما اهتمام مراجعي الحسابات بالتنبؤ . الرقابیة على المؤسسات العاملة في الاقتصاد حرصا منها على سلامته
  1.لهم مسؤولیة كبیرة في تدقیق القوائم المالیة لتلك المؤسسات الاقتصادیة أنمن  أساسابالفشل فینبع 

  :أنواع الفشل المالي :ثالثا
الذي قد یصیب المؤسسة، وهي الفشل الاقتصادي، الفشل المالي او  من الفشل المالي أنواعیوجد ثلاثة 
  :الإداريالقانوني والفشل 

 الفشل الاقتصادي:  

المال من  رأسعندما یكون العائد المحقق على  الأسبابهو العملیة التي تنتج عن تفاعل الكثیر من 
  .عندما یكون العائد على المتاجرة بالملكیة في المؤسسة رقما سالبا أيالمال،  رأسمتوسط تكلفة 

لذلك یقصد بالمؤسسة الفاشلة بالمفهوم الاقتصادي، تلك التي لا یكفي دخلها لتغطیة نفقاتها، ویقل معدل 
 إفلاس إشهارالفائدة على الاستثمار بتكلفتها الدفتریة عن تكلفة رأس المال، ولا یترتب على الفشل الاقتصادي  

المؤسسة، لأنه یمكن أن تكون المؤسسة فاشلة من الناحیة الاقتصادیة، ومع ذلك لا تتوقف عن دفع الالتزامات 
  .حینها لحین أجل استحقاقها ومن ثم لا یشهر إفلاسها 

 الفشل المالي أو الفشل القانوني:  

كفایة السیولة، ویقصد به عدم  هذا النوع من الفشل قد یتخذ اتجاهین، فالاتجاه الأول یتمثل في حالة عدم
قدرة المؤسسة على سداد الدیون وفوائد مستحقة الدفع، وهو ما قد یحدث حتى لو كانت قیمة الموجودات تزید 

  .عن قیمة الخصوم، أما الشكل الثاني فهو یتجه إلى العسر المالي
 الفشل الإداري:  

نتائج الأعمال سلبیة تساهم في تدهور  للمؤسسة، مما یؤدي إلى تحقیق الإداريهو عدم كفاءة الجهاز 
 الإداریةنشاط المؤسسة و أرباحها ، وبذلك یكون لها أثر سلبي على قیم أسهمها ، حیث یتضمن ضعف الكفاءة 

بصفة رئیسیة فشلها في تقدیرها ما قد یحدث في المستقبل ، و من ثم عدم القدرة على التكیف و المواءمة مع 
  2.ططها لما یطرأ من أحداث غیر متوقعةالبیئة الخارجیة وتعدیل لخ

                                         
، 05، العدد دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالي، مجلة جامعة تشرین للبحوث و الدراساترضوان العمار، حسین قصیري ،  -  1

  .134، ص 2015سوریة ،   -، كلیة الاقتصاد، جامعة تشرین 37المجلد 
، رسالة لشركات المساھمة المدرجة في بورصة عمانمدى فعالیة نموذج كیدا بالتنبؤ بالفشل المالي في اعزت ھاني عزت أبو شھاب،   -  2

  . 31، ص 2018عمان ،  –للحصول على درجة الماجیستر، قسم المحاسبة، كلیة الأعمال ، جامعة الشرق الأوسط 
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  مراحل و أسباب الفشل المالي : المطلب الثاني 
  :مراحل الفشل المالي: أولا 

لذلك یجب على  الإفلاسهناك خمس مراحل من الفشل المالي تمر بها المؤسسة قبل أن تتعرض إلى 
  و تتمثل هذه المراحل في . إفلاسهاقت مبكر قبل إعلان ا واتخاذ الإجراءات اللازمة في و مسبق إدراكهاالمؤسسة 
 نما تكون هناك بعض :مرحلة النشوء من طبیعي أن الفشل المالي لا یظهر فجأة أو بشكل غیر متوقع وإ

المؤشرات التي تدل علیه و التي یمكن معالجتها من قبل الادرة خاصة في هذه المرحلة التي تعتبر أول مرحلة 
التغیر في طلب على المنتجات و التزاید المستمر في التكالیف غیر المباشرة و تقادم طرق للفشل المالي مثل 

  .و تزاید المنافسة ونقص التسهیلات الانتمائیة و تزاید الأعباء مع انخفاض رأس المال العامل  الإنتاج
  لى الرغم من في هذه المرحلة تعجز المؤسسة عن مقابلة التزاماتها الجاریة ع :مرحلة عجز السیولة

زیادة أصولها الملموسة على التزاماتها، و تكون لدیها حاجة ملحة لسیولة و لكنها تجد صعوبة في تحویل 
الأصول إلى سیولة نقدیة لتغطیة دیونها المستحقة ، و قد تستمر هذه المرحلة إلى أیام أو إلى عدة شهور، ومن 

هذه المرحلة عن طریق اقتراض أموال كافیة لمواجهة  الممكن أن لا تتعرض المؤسسة إلى خسائر اقتصادیة في
  .احتیاجاتها النقدیة الفوریة 

  في هذه المرحلة تصبح المؤسسة متعسرة مالیا و غیر قادرة على تغطیة دیونها  :المالي  الإعسارمرحلة
  موال اللازمة و دفع نفقاتها المستحقة لانخفاض قدرته الإرادیة، و هذا یعني عدم قدرتها في الحصول على الأ

الأصول المالیة عن  تسییلو الضروریة و لذلك تضطر المؤسسة إلى اللجوء إلى أسالیب مالیة جدیدة مثل 
ستثمار أمواله في طریق بیع السندات بمعدل عائد أعلى نسبیا من معدل الفائدة الذي یقبله حامل السند لا

  المؤسسة أخرى 
  بالفشل تكون  إضافیةعندما تنتهي كل المحاولات للحصول على تمویلات  :الكلي  الإعسارمرحلة

المؤسسة قد وصلت إلى نقطة حرجة في حیاتها، و لیمكن لها تجنب الاعتراف بالفشل إذ تتجاوز الالتزامات 
  .محققا  الإفلاسالكلیة قیمة أصول المؤسسة و یصبح الفشل كلي و 

  نهائیة التي تصبح المؤسسة فیها غیر قادرة على مواجهة و هي المرحلة ال : الإفلاس إعلانمرحلة
     الالتزامات المستحقة، إذ یتم فیها التنازل عن أصولها و القیام بالإجراءات القانونیة لحمایة حقوق الدائنین 

  1. و القیام بالتصفیة  إفلاسها إعلانو تؤدي هذه المرحلة إلى زوال الشكل القانوني للمؤسسة أي 

                                         
رسالة للحصول على ،  دور القوائم المالیة المعدلة بالقوة الشرائیة العامة في التنبؤ عن الفشل الماليعبد الجبار علوان جبر الجیاشي ،  -  1

  .64-63ص  –، ص 2017درجة الماجیستر، قسم المحاسبة ، كلیة الإدارة و الاقتصاد ، جامعة القادسیة ، 
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  :یلي ملخص لمراحل الفشل المالي و في ما 
  مراحل الفشل المالي): 04(الشكل رقم 

  
  
  
  
  
 
  
  
  

  .من إعداد الطالبتین اعتمادا على ما سبق : المصدر
  أسباب الفشل المالي : ثانیا 

  :یمكن تصنیف أسباب الفشل المالي إلى نوعین تتمثل بالآتي 
  :الأسباب الداخلیة 

  وعدم كفایة السیاسات التشغیلیة والاستثماریة و التمویلیة المتبعة  الإدارةسوء.  
  نتاجیة الأصول  إنتاجیةبالكامل وضعف  الإنتاجیةعدم استغلال الطاقة   .العامل بالساعة وإ
  معدلات مرتفعة لدوران العمل مع نسبة عالیة لهدر الوقت وضعف المراقبة.  
  عدم العمل بنظام الجودة الشاملة إذ یؤدي إلى ارتفاع التكالیف و انخفاض الأرباح وضعف القدرة على

  .التنافس والاستمرار في السوق 
 موجودات المتداولة زیادة المطلوبات المتداولة على ال.  
  فقدان إداریین قیادیین بدون استبدالهم.  
  فقدان سوق رئیس أو حق امتیاز أو ترخیص أو مورد رئیس.  
 1.مشاكل عمالیة أو نقص في تجهیزات مهمة 

                                         
، مجلة جامعة الانبار لعلوم  للتنبؤ بالفشل المالي Sherrod، استخدام نموذج رافعة ابراھیم الحمداني ، م م یاسین طھ یاسین القطان  -  1

  .461- 460ص  –، ص 2013، كلیة الادارة والاقتصاد ، جامعة الموصل ، 05، المجلد 10یة ، العدد الاقتصادیة و الادار

  مرحلة النشوء

 مرحلة عجز السیولة

 مرحلة الإعسار المالي

 مرحلة الإعسار الكلي 

 مرحلة إعلان الإفلاس 



 دور الأدوات الحدیثة للتحلیل المالي في تقییم الأداء المالي الفصل الثاني 

 
59 

تنتج عن المنافسة الشدیدة، و تزاید التوقعات المستثمرین ، و الظروف الاقتصادیة :الأسباب الخارجیة 
القرارات الحكومیة ، و الاتجاهات التضخمیة السائدة على المستوى المحلي و العالمي، بالإضافة إلى عامة، و 

  :و هناك مجموعة من المؤشرات على احتمالیة فشل المؤسسة منها . حدوث تقلبات حادة في أسعار الصرف 
  تدني الربحیة و تدهورها لفترات متتالیة.  
 ة الاختلاف في الهیكل المالي للمؤسس.  
  عدم القدرة على المنافسة.  
  ضعف الرقابة على رأس المال العامل، مما یؤدي إلى ارتفاع مستمر في حجم الدیون و إعادة

  .دولتهاج
  الهیكل التنظیمي  ملائمةفي إدارة أنشطة المؤسسة و عدم  الإداریةضعف الكفاءة مالیة و.  
 في دفع مستحقات الموردین  فشل المؤسسة في التعرف على الأنشطة المربحة، و التأخیر.  
  عدم دقة السیاسات المحاسبیة المتبعة، مما یستدعي اقتطاع احتیاطات كبیرة لمواجهة الخسائر  
  مما یؤثر على معرفة الوضع الحقیقي الإفصاحالتأخیر في إعداد الحسابات الختامیة و ضعف ،

  1.للمؤسسة 

  نماذج التنبؤ بالفشل المالي: المطلب الثالث
  :عدة نماذج للتنبؤ بالفشل المالي و فیما یلي بعض النماذج المستعملة هناك 

 نموذج بیفرBeaver )1966:(  

یعتبر بیفر صاحب أول فكرة وضع نموذج قیاس فشل المؤسسات یتم الاعتماد في بناءه على النسب 
الأحادي على عینة تتكون من  الإحصائيقام بیفر باستخدام أسلوب التحلیل  1966المالیة ، حیث في سنة 

، إذا  1964- 1954سنوات بین  10متعثرة و أخرى غیر متعثرة ، ودامت فترة الدراسة  79مؤسسة منها  158
نسبة مالیة بصورة منفردة ، وبعد المعالجة الإحصائیة أبقى بیفر على خمسة نسب مالیة وهي  30قام باختبار 

مجموع الأصول ، رأس / مجموع الأصول ، مجموع الدیون / الصافیة  مجموع الدیون ، النتیجة/ التدفق النقدي 
مجموع الدیون إذ تمیزت هذه الأخیرة بأقل نسب خطأ / مجموع الأصول، الدیون قصیرة الأجل / المال العامل 

/ مقارنة بالنسب الأخرى في تصنیف المؤسسات في مجموعاتها الأصلیة ، وانطلاقا من نسبة التدفق النقدي 

                                         
،  استخدام النماذج الكمیة و مؤشرات التدفقات النقدیة و دورھا في تنبؤ بالفشل الماليماجدة عبد المجید أحمد ، ھلال یوسف صالح،  -  1

  . 120، ص   2016، كلیة الدراسات التجاریة ، جامعة السودان للعلوم التكنولوجیا ،  17، المجلد  02مجلة العلوم الاقتصادیة ، العدد 
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للمؤسسات المصنفة جیدا ، ودراسة بیفر صاحبتها انتقادات عدیدة % 77ع الدیون تحصل بیفر دقة بنسبة مجمو 
  :أهمها 
یستند تصنیف المؤسسات على نسبة واحدة في وقت واحد ، والتي قد تعطي نتائج غیر متناسقة  -

  .التصنیف للنسب المختلفة المستخدمة في نفس المؤسسة 
الوضع المالي للمؤسسة معقد ولا یمكن استخدام نسبة واحدة فقط لتقییم  أنه مخالف للواقع ، إذ أن -

 1.مركزها المالي 
   نموذج ألتمانALTMAN )1968(  

في تبنیة  BEAVERنموذج مهم تستعمله البنوك لمعرفة الصحة المالیة للعمیل، یختلف عن نموذج 
فقد ) الإفلاس و الوضع تحت الدراسة القضائیة أو منح فرصة إعادة التنظیم إعلان( المعیار القانوني للفشل 

 1946مؤسسة ناجحة و غیر ناجحة للفترة ما بین  44اعتمد التحلیل التمییزي متعدد المتغیرات على معطیات 
،  ترجع فیها المتغیرات المستقلة معبرة  عن السیولة) z-score(، لیتحصل على دلالة تمییزیة 1966إلى 

المالیة ، الربحیة ،الرفع المالي بمعاملات تمیزیة انطلاقا من قیمة الدالة التمیزیة لكل مؤسسة یتم  الملائمة
تجاوزت  إذاتعتبر المؤسسة فاشلة وناجحة  z= 1.81تصنیف المؤسسات ، فإن قلت القیمة الحدیة الدنیا  

ن حدود مجال القیمتین الحدیتین لا یمكن الحكم تراوحت بی إذاأما  z=  2,99القیمة الحدیة العلیا المقدرة ب 
  :الصریح على وضعیتها، أخذت الدالة التمییزیة الصیغة التالي

Z= 0.12R1+ 0.014R2+ 0.003R3+0.006R4+0.999R5 
 : حیث

Z  =دلیل أو مؤشر الاستمراریة  
R1  =رأس المال العامل إلى مجموع الأصول.  
R2  =ولالأرباح المحتجزة إلى مجموع الأص. 
R3  =الأرباح قبل الفوائد و الضرائب إلى مجموع الأصول. 
R4  =القیمة السوقیة لحقوق المساهمین إلى القیمة الدفتریة لمجموع الالتزامات. 
R5  =2.المبیعات إلى مجموع الأصول  

                                         
  119، مرجع سبق ذكره ، ص  التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادیةانتصار سلیماني ،  - 1 
، رسالة  مقدمة لنیل شھادة الدكتورة ل م د ، قسم دور المعلومة المالیة في تقییم الأداء المالي و التنبؤ بالفشل الماليصفاء بوضیاف ،  -  2

سطیف،   - علوم التجاریة، تخصص محاسبة، مالیة وتدقیق ، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة و علوم التسییر، جامعة فرحات عباس 
  .115، ص  2017/2018
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وبموجب هذا النموذج تصنف المؤسسات محل الدراسة في ثلاث فئات وذلك حسب قدرتها على 
  . 2.99قدرها  Zموجب نقطة قطع الاستمراریة ب
  القادرة على الاستمرار وذلك غذا كانت قیمة  أوفئة الشركات الناجحةZ  2.99فیها أكبر أو یساوي .  
  فئة الشركات الفاشلة أي التي لا یتحمل إفلاسها وذلك إذا كانت قیمةZ  1.81فیها تقل عن.  
  فئة الشركات التي یصعب تحدید وضعها و بالتالي تخضع لدراسة تفصیلیة وذلك عندما تكون قیمةZ  

  .2.99و أقل من  1.81أكبر من 
% 82وقد أثبتت الحالات التي تم فیها تطبیق هذا النموذج أن قدرته على التنبؤ بالإفلاس كانت في حدود 

  1.سنتین من وقوعها قبل % 58قبل سنة من تحقق واقعة الإفلاس وبنسبة 
  نموذجAltman and Mc cough)1974( 

  :یتم استخدام مؤشر هذا النموذج عن طریق المعادلة التالیة 
Z = .012X1 + .014X2 + .033X3  + .006X4 + 010X5 

  : حیث أن
Z  =مؤشر الإفلاس.  

X1  =مجموع الأصول/ صافي رأس المال العامل. 
X2 = مجموع الأصول / الأرباح المحتجزة. 
X3  = مجموع الأصول / الأرباح قبل الفوائد والضرائب. 
X4  = القیمة الدفتریة لدیون الشركة / القیمة السوقیة لحقوق الملكیة. 
X5  = الأصولإجمالي / إجمالي المبیعات.  

  :إن المشاریع وفق هذا النموذج تصنف إلى ثلاثة أقسام أو فئات هي 
 تنتمي إلیه المشاریع الناجحة وقیمة : قسم الأول الZ  أو أكثر ) 2.99( تساوي.  
  تنتمي إلیه المشاریع الفاشلة وقیمة: القسم الثانيZ  1.81( أقل من. (  
  تنتمي إلیه المشاریع التي یصعب التنبؤ بوضعها ومن ثم تحتاج إلى تقییم شامل أو قیمة :القسم الثالث

Z  2) .2.99 (و ) 1.81( تساوي بین 
 

                                         
، رسالة  للحصول على درجة الماجیستر، قسم بالتعثرمدى اعتماد المصاریف على التحلیل المالي للتنبؤ عمار أكرم عمر الطویل،   -1

  . 71، ص  2008غزة،  -المحاسبة و التمویل ، كلیة التجارة، الجامعة الاسلامیة 
، أطروحة  مقدمة لنیل شھادة الماجیستر، التحلیل المالي و استخداماتھ للرقابة على الأداء و الكشف عن الانحرافاتعلي خلف عبد الله،  -  2

  .51، ص  2008دارة، كلیة الإدارة والاقتصاد، الأكادیمیة العربیة المفتوحة في الدنمارك، قسم الإ
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  نموذجSpringate )1978:(  

أسلوب التحلیل التمییزي المتعدد لاختیار أفضل أربع   Gordan springateاستخدم الباحث الكندي 
شركة أعلنت  20شركة ناجحة و  20لقدرتها على التمییز بین % 92.5نسب مالیة ، حصلت على نسبة 

  .أو تم تصفیتها  إفلاسها
Z = 1.03X1 + 3.07X2 +0.66X3 +0.4X4 

  : حیث أن 
X1  = رأس المال العامل إلى مجموع الأصول الملموسة. 
X2  = الأرباح قبل الفوائد و الضرائب إلى مجموع الأصول الملموسة. 
X3  =طلوبات المتداولة مالأرباح قبل الضرائب إلى ال. 
X4  = صافي المبیعات إلى مجموع الأصول الملموسة.  
أقل من  Zفإنها تشیر إلى سلامة المركز المالي للشركة ، أما إذا كانت قیمة  Zما ارتفعت قیمة وكل
  .فإن الشركة تصنف على  أنها مهددة بالخطر الافلاس  0.862

 1979في عام   Botherasولقد أثبت النموذج قدرة عالیة على التنبؤ بالفشل المالي ، حیث قام الباحث 
، وقد )ملیون دولار 2.5متوسط مجموع أصولها ( شركة صغیرة ومتوسطة الحجم  50بتطبیق النموذج على 

شركة متوسط مجموع  24بفحص عینة مكونة من  1980في عام  sandsكما قدم % 88وصلت النتیجة إلى 
  1% .83.3ملیون دولار ، ووصلت النتیجة إلى  63.4أصولها 
   نموذج كیداKIDA )1981 :(  

، وتكون هذا النموذج أیضا من خمس نسب مالیة وتكونت هذه 1981قد تم بناء هذا النموذج في سنة 
  النسب من نسب سیولة ، ونسب الرافعة المالیة ، ونسب الربحیة ، ونسب النشاط ، ونسب توازن الأصول 

  :ویمكن عرضها كالآتي 
X1  = إجمالي الأصول/ صافي الربح بعد الضریبة. 
X2  = إجمالي الالتزامات/ حقوق المساهمین. 
X3  = الالتزامات  المتداولة/ الأصول السائلة. 
X4  = إجمالي الأصول/ المبیعات. 
X5  = إجمالي الأصول / النقدیة.  

                                         
  90، ص 2008الطبعة الأولى، رام الله فلسطین،  التحلیل المالي،فھمي مصطفى الشیخ ،   -1
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  :لیكون هذا النموذج في الصیاغة الریاضیة التالیة 
Z = 1.042*X1 + 0.42*X2 – 0.461*X3 + 0.462*X4 + 0.271*X5  

كلما كانت النتیجة سالبة كلما كانت  Zتم تصنیف الشركات المتعثرة في هذا النموذج حسب قیمة وی
احتمالیة التعثر أكبر ، وكلما اتجهت نحو الموجب كلما زادت الشركة استقرارا، وقد اثبت النموذج قدرة تنبؤیه 

 . قبل سنة من حدوث واقعة الإفلاس %  90بحوادث الإفلاس مقدارها 
  نموذج بوث BOOTH )1983:(  

  :من التحلیل هما  أسلوبینأجریت هذه الدراسة في بریطانیا ، وقام الباحث بمزج بین 
  .النسب المالیة  -
  .تحلیل المكونات القائم على مقاییس المعلومات  -

 1.قبل حدوث الإفلاس%  95وذلك الذي أدى إلى تحین القدرة التنبؤیة للنموذج التي بلغت 
  نموذجCampisi and trotman)1985: (  

للتنبؤ بالفشل المالي قبل حدوثه بنسبة ) Z(استخدمت في بناء النموذج خمسة متغیرات مالیة لتحدید قیمة 
  :أما النسب المستخدمة في هذا النموذج هي % 73بلغت نسبة التوقع 

X1  = حقوق المساهمین / ربح التشغیل قبل الفوائد والضریبة.  
X2  = إجمالي الأصول الملموسة / صافي ربح التشغیل قبل الضریبة. 
X3  = الالتزامات المتداولة / إجمالي الأصول المتداولة. 
X4  = الالتزامات المتداولة / النقدیة. 
X5  = 2 .إجمالي الأصول / إجمالي الالتزامات  
  نموذجsherrod)1987: (  

  :لهذا النموذج هدفین رئیسیین هما
  .اطر الائتمان تقییم مخ -
 .المالي  بالفشل التنبؤ -

                                         
على درجة الماجیستر، قسم الحاسبة   ، رسالة للحصولالتنبؤ بتعثر الشركات باستخدام نموذج التمانالرفاعي، ) محمد علي(ھاشم أحمد  -  1

  .30- 29ص  -، ص 2017والتمویل، كلیة الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، 
  198-197، مرجع سبق ذكره، ص  الاتجاھات الحدیثة في التحلیل الماليولید الناجي الحیالي،  - 2
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حیث یستخدم  الهدف الأول من قبل البنوك لتقییم المخاطر الائتمانیة عند منح القروض إلى مشاریع 
  : الاقتصادیة حیث تجري تقسیم القروض إلى خمس فئات حسب درجة المخاطرة هي 

 Sherrodالقروض حسب نموذج  المخاطرةدرجة ): 05(جدول رقم 
  الفاصلة  Z قیمة   درجة المخاطرة  الفئة 
  Z ≥ 25  قروض ممتازة  الأولى
  Z ≥ 20 ≤ 25  قروض قلیلة المخاطرة  الثانیة
  Z ≥  5 ≤ 20  قروض متوسطة المخاطرة  الثالثة

  Z ≥ -5 ≤ 5  قروض عالیة المخاطرة  الرابعة 
  Z <  -5  قروض عالیة المخاطرة جدا  الخامسة
، الإثراء،الطبعة الأولى، دار  الاتجاهات الحدیثة في التحلیل الماليولید الناجي الحیالي ،  :المصدر

  .193، ص2009الأردن، 
أما الهدف الثاني فهو یستخدم للتأكد من مبدأ استمرار المشروع في الحیاة الاقتصادیة للتعرف في مدى 

  .قدرة المشروع في مزاولة نشاط بالمستقبل
  :ذج  بموجب معادلة الارتباط التالیة ویصاغ هذا النمو 

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

 : حیث أن 
Z  = مؤشر الإفلاس.  

X1  = إجمالي الأصول/ صافي رأس المال العامل. 
X2  = إجمالي الأصول/ الأصول السائلة. 
X3  = إجمالي الأصول/ إجمالي حقوق المساهمین. 
X4  = إجمالي الأصول/ صافي الأرباح قبل الضرائب. 
X5 = إجمالي المطلوبات/ إجمالي الأصول. 
X6  = الأصول الثابتة/ إجمالي حقوق المساهمین.  

  :هي وقد منح كل مؤشر من المؤشرات السابقة وزنا ترجیحیا حسب أهمیة كل واحد منها وهذه الأوزان
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 Sherrodنسب المالیة لنموذج ) : 06(جدول رقم 
  نوع المؤشر  الوزن   المؤشر

X1 17   سیولة  
X2  9  سیولة  
X3  3.5  رفع  
X4  20  ربحیة  
X5  1.2   رفع  
X6  0.1  لرفع  

  .194، مرجع سابق ،ص، الاتجاهات الحدیثة في التحلیل الماليولید الناجي الحیالي :المصدر
        حسب أهمیتها ( وبذلك تكون الأوزان النسبیة الترجیحیة للمؤشرات السابقة قد حققت الأوزان التالیة 

  1) :و غایات النموذج
  26= السیولة  
  4.8= الرفع 
  20= ربحیة  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
  . 94- 93، مرجع سابق، ص الاتجاھات الحدیثة في التحلیل الماليولید الناجي الحیالي ،  -  1
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  :الفصل  خلاصة
حیث تعتبر وسیلة حمایة لأي یكتسي مفهوم الأداء المالي أهمیة كبیرة بالنسبة لأي مؤسسة اقتصادیة، 

  :انحرافات قد تهدد كیان المؤسسة، و لقد تناولنا في هذا الفصل ثلاثة مباحث 
حیث كان محتوى المبحث الأول عن كل ما یتعلق بالأداء المالي وقیاس مؤشراته حیث أنها تساعد 

و تساعد عملیة تقییم المؤسسة على اكتشاف نقاط الضعف و القوة و كشف الانحرافات ومحاولة معالجتها 
الأداء المالي في التعرف على مركزها المالي، ثم محاولة تقدیم نتائج و اقتراحات تساعد على تحسین الوضعیة 

  .المالیة للمؤسسة
أما المبحث الثاني عن القیمة الاقتصادیة والقیمة السوقیة المضافة الذین یعتبران من المؤشرات الحدیثة 

  .في تقییم الأداء المالي
وفي المبحث الأخیر تطرقنا إلى الفشل المالي الذي هو عبارة عن تلك المرحلة التي تتعرض فیها 
المؤسسة إلى اضطرابات مالیة خطیرة غیر قادرة على سداد التزاماتها بالإضافة إلى  نماذج التنبؤ بالفشل 

وضعیة للمؤسسة وتقیس درجة المالي حیث أنها تعتبر من أهم النماذج التي تساهم  بشكل كبیر في معرفة ال
  .الفشل المالي و الكشف عنه، وذلك لتحسین الأداء المالي 

 
 



 

 

  
  
  
  
  
  
  

  :الفصل الثالث
  لمؤسسة مطاحن دراسة حالة

  ولایة سعیدةبالفرسان 
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 : تمهید

نتیجة لأهمیة موضوع التحلیل المالي في المؤسسة الاقتصادیة وبعد الانتهاء من الجانب النظري لها لا بد 
من ربط هذا الأخیر بالجانب التطبیقي من خلال عرض المؤشرات المالیة الأكثر استخداما وسنحاول في هذا 

طاحن الفرسان لولایة سعیدة باعتبارها الفصل إسقاط النظریة على ارض الواقع ولقد وقع الاختیار على مؤسسة م
مؤسسة اقتصادیة، وذلك من اجل التعرف على الأدوات المستخدمة في التحلیل المالي، وقمنا بتقسیم هذا الفصل 

 :إلى

 .ولایة سعیدةبالتعریف بالمؤسسة مطاحن الفرسان  :المبحث الأول

 .لمؤسسة الاقتصادیةل الأداء استخدام الأدوات التقلیدیة لتحلیل المالي في تقییم :المبحث الثاني

  .لمؤسسة الاقتصادیةلأداء لااستخدام الأدوات الحدیثة لتحلیل المالي في تقییم  :المبحث الثالث
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 التعریف بالمؤسسة محل الدراسة : المبحث الأول

التحلیل المالي لمؤسسة الاقتصادیة تم اختیار مؤسسة مطاحن الفرسان لتعرف على الأدوات المستخدمة في 
لولایة سعیدة باعتبارها مؤسسة ذات طابع اقتصادي معاولین معرفة الوضع المالي ولأجل ذلك سنتطرق في هذا 

 .الفصل إلى التعریف بالمؤسسة محل الدراسة

 عن مطاحن الفرسانبذة ن: المطلب الأول

 : ن الفرسانالتعریف المؤسسة مطاح

المؤسسة الوطنیة لمطاحن القمح الصلب واللبن وصناعة العجائن والمواد الغذائیة ثم انتائها بعد تأمیم 
ثم إقرار مرسوم بتأمیم المطاحن والشركات المتضمنة  1964الشركات الوطنیة الجزائریة بعد الاستقلال في سنة 

لإنشاء خمس  1968ن بلة سنة في صناعة العجائن والكسكسي من طرف رئیس الجمهوریة الراحل أحمد ب
وهو عنوان المؤسسة الام مجمع الریاض سیدي بلعباس نهج  ERIADشركات إقلیمیة التي أصبحت یحمل اسم 

 .عیسات ایدیر سیدي بلعباس طبیعة النشاط الرئیسي انتاج وتسویق السمید والفرینة والنخالة 63

بسعیدة مركب مطحنة دقیق الكائن مقرها بالمنطقة أما مطاحن الفرسان فهي عبارة عن الفرع والتي مقرها 
الصناعیة بالمنطقة الصناعیة الرباحیة وتهدف الى تحویل المادة الأولیة القمح الصلب واللین الى منتجات 

 .3م 340 46استهلاكیة تتمثل في السمید، الدقیق، النخالة وتتربع المؤسسة على مساحة قدرها 

 : ؤسسة مطاحن الفرسانمؤشرات حول الم: المطلب الثاني

 01/08/1998: تاریخ الإنتاج

  99820010930: رقم العریق الإحصائي

 ملیون 425: رائها الاجتماعي

 00/20- 0742050ب  98شركة ذات أسهم ب : الطبعة القانونیة

 دائرة سعیدة ولایة سعیدة –بلدیة سعیدة  01العنوان المنطقة الصناعیة رقم

 لسمید والفرینة والنخالة والحبوب الجافةانتاج وبیع مادتي ا: نشاطها

 قنطار 280  000: قدرة تخزین المواد الأولیة
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 قنطار 140 000: القمح الصلب

 قنطار 140 000: القمح اللین

 قنطار في الیوم لكل من السمید والفرینة 1من : قدرة الطحین

 قنطار لكل من السمید والفرینة7500قدرة تخزین المنتوجات النهائیة 

 :المراكز التالیة 36م توزیع منتوجاتها ویت

 قنطار 25 000مركز ولایة سعیدة 

 ولایة البیض

 قنطار 200مركز ولایة البیض 

 قنطار 1500مركز بوقطب 

 قنطار 2000مركز الأبیض سید الشیخ 

 قنطار 500مركز دائرة بوعلام 

 ولایة النعامة 

 قنطار  4000مركز المشریة 

 طارقن 3500مركز العین الصفراء 

 ولایة معسكر 

 قنطار  250مركز تاغیة 
  قنطار 250مركز بوبكر 
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 : الهیكل التنظیمي للمؤسسة: المطلب الثالث
تكمن ركیزة نجاح أي مؤسسة في مدى من اختیارها الهیكل التنظیمي الذي یوافق نشاطها وتحقق أهدافها 

 .مطاحن الفرسانوفي ما یلي سنتطرق في هذا الفصل الى الهیكل التنظیمي لمؤسسة 
  :الهیكل التنظیمي لمؤسسة مطاحن سعیدة

 
  الهیكل التنظیمي لمؤسسة مطاحن الفرسان سعیدة): 5(الشكل  رقم 

  
  
 
 

 

  

  

  

 

 

  

  

  

  

  وثائق مقدمة من قبل المؤسسة: المصدر  

  

  

 رئیس مدیر العام

 سكرتاریة

 مدیر مراقبة التسییر

 مدیر الجودة 

 مدیر التجارة  مدیریة الاستغلال  مدیر المالیة و المحاسبة  مدیر النقل  مدیر الأمن و الموارد 

 التسویق مدیر المحاسبة  التوزیع مدیر المالیة 

 مدیر التموین مدیر الإنتاج  مدیر الصیانة 
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 .الاقتصادیة  للمؤسسة الأداءلتقییم في  التقلیدیة للتحلیل المالياستخدام الأدوات : المبحث الثاني

سیتم من خلال هذا المبحث عرض أهم القوائم المالیة لمؤسسة مطاحن الفرسان لولایة سعیدة حیث سنطلع 
 .على المیزانیات المالیة المختصرة وجدول حسابات النتائج

 .2015و  2014وتمثیلاتها البیانیة لسنة المیزانیات المالیة المختصرة : المطلب الأول

قبل التطرق لحساب المؤشرات التي  2015و  2014لابد من إعداد المیزانیات المالیة المختصرة لسنتي 
 .ساعدتنا في تقییم الاداء المالي

 .وتمثیلها البیاني 2014المیزانیة المالیة المختصرة لسنة / 1

  .2014المیزانیة المالیة المختصرة لسنة / 1- 1

 2014المیزانیة المالیة المختصرة لسنة )  7(  جدول رقم 

  الأصول
% 

  الخصوم
 المبلغ البیان المبلغ الصافي البیان %

أصول غیر -
 جاریة
 أصول جاریة-
 قیم استغلال-
 قیم غیر جاهزة-
 قیم جاهزة-

1297106444.28 
 

38761972.39 
8014943.41 

 
97329343.15 

 

85.71 
 

2.56 
0.052  

 
11.678 

رؤوس الأموال -
 الخاصة

  خصوم غیر جاریة-
 
 خصوم جاریة-

1005521963.75 
 

485976333.64 
 

19894405.84 

66.44 
 

32.11 
 

1.45 

1513392703.2 المجموع
3 

 %100 1513392703.23 المجموع 100%

 .بالاعتماد على القوائم المالیة المعدة من المؤسسة تینمن إعداد الطالب: المصدر
  :2014التمثیل البیاني للمیزانیة المالیة المختصرة لسنة / 2_1
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  .2014التمثیل البیاني للمیزانیة المالیة المختصرة لسنة )  6(  الشكل رقم 

 2014جانب الخصوم لسنة                                           2014جانب الأصول لسنة 

 

 

 

 

 

  

  

 

  7 بالاعتماد على الجدول رقم تینبمن إعداد الطال: المصدر

لمؤسسة مطاحن الفرسان وتمثیلها البیاني  2014المیزانیة المالیة المختصرة لسنة ) 7(من خلال الجدول 
من مجموع الأصول ونلاحظ أیضا ان نسبة أصولها الجاریة % 85.71نلاحظ ان أصولها الغیر الجاریة تساوي 

عتمد بشكل كبیر على الأصول الغیر الجاریة، اما بالنسبة من مجموع الأصول فالمؤسسة ت% 13.29تساوي 
من مجموع فهي تعتمد على % 66.44لجانب الخصوم فإن النسبة الأموال الخاصة لدى المؤسسة تساوي 

 %.32.11تمویلها الذاتي بینما نسبة الخصوم غیر الجاریة 

  وتمثیلها البیاني 2015المیزانیة المالیة المختصرة لسنة / 2

  

  

  

 

رؤوس الأموال الخاصة خصوم غیر جاریة خصوم جاریة  أصول غیر جاریة قیم استغلال قیم غیر جاھزة قیم جاھزة
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 2015المیزانیة المالیة المختصرة لسنة / 1_2

 2015المیزانیة المالیة المختصرة لسنة )   8(  جدول رقم 

 .القوائم المالیة المعدة من المؤسسةن بالاعتماد على یمن إعداد الطالبت: المصدر
  :2015التمثیل البیاني للمیزانیة المالیة المختصرة لسنة / 2- 2

  .2015التمثیل البیاني للمیزانیة المالیة المختصرة لسنة )  7(  الشكل رقم 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

 )8(الطالبتین بالاعتماد على الجدول رقم  اعددالمصدر من 
 

  الأصول
% 

  الخصوم
 المبلغ البیان المبلغ الصافي البیان %

 أصول غیر جاریة-
 أصول جاریة-
 قیم استغلال-
 قیم غیر جاهزة-

 قیم جاهزة-

1274085337.24 
  

35964294.8 
74108634.6 

 
111579467.62 

85.19 
 

2.40 
4.95  
 

7.46 

 رؤوس الأموال الخاصة-
 خصوم غیر جاریة-

 خصوم جاریة-

1004677000.68 
 

450187333.04 
 

40873400.99 

67.16 
 

30.09 
 

2.75 

 %100 1495737734.71 المجموع %100 1495737734.71 المجموع

أصول غیر جاریة قیم استغلال

قیم غیر جاھزة قیم جاھزة

رؤوس الاموال الخاصة الخصوم غیر جاریة  خصوم جاریة
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لمؤسسة مطاحن الفرسان وتمثیلها البیاني  2015من خلال الجدول رقم المیزانیة المالیة المختصرة سنة 
 : نلاحظ التالي

انخفضت نتیجة لتنازلها على بعض التثبیتات وأیضا تسجیل انخفاض في % 85.19أصولها الغیر جاریة 
قیم الغیر جاهزة والقیم الجاهزة فقد ارتفعت قیم الاستغلال وذلك ناتج عن تدهور قیمة المخزونات وفیما یخص ال

 .2014مقارنة سنة 

أما جانب الخصوم تسجیل ارتفاع في رؤوس الأموال الخاصة وانخفاض في قیمة الخصوم غیر جاریة 
  .2014بدیون طویلة الاجل وارتفاع في الدیون قصیرة الاجل مقارنة مع السنة 

 .2015، 2014بیعة لسنتي جدول حسابات النتائج حسب الط: المطلب الثاني

  :2015و 2014جدول حسابات النتائج لسنتي /3

 2015، 2014حسابات النتائج لسنتي )  9(   جدول رقم 

 2015 2014 البیان
 354.973.595,68 560.488.559,31 مبیعات ومنتجات ملحقة

تغیرات المخزونات من المنتجات التامة 
 الصنع والجاریة

(9.604.015,50) 12.380.474,50 

 3.578.693,45 6.012.833,64 إعانات الاستغلال
 370.932.763,63 556.867.377,45 إنتاج السنة/ 1

 (310.549.726,21) (481.548.568,77) مشتریات مستهلكة
 (26.925.542,17) (22.000.477,44) خدمات خارجیة واستهلاكات أخرى

 (337.475.268,38) (503.549.046,21) استهلاك السنة/ 2
 33.457.495,25 53.318.331,24 القیمة المضافة/ 3

 (88.502.670,20) (79.037.092,19) أعباء المستخدمین
 (777.261,00) (2.582.402,00) الضرائب والرسوم والمدفوعات المماثلة

 (55.822.435,95) (28.301.162,95) إجمالي فائض الاستغلال/ 4
 627.809,42 13.308.809,11 منتجات عملیاتیة
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 38.434.299,81 13.870.046,74 أعباء عملیاتیة
مخصصات الاهتلاكات والمؤونات 

 وخسائر القیمة
(17.378.251,48) 23.293.477,04 

 35.486.709,06 48.282.393,54 الاسترجاع عند خسائر القیمة
 (81.435.694,32) 2.041.741,48 النتیجة العملیاتیة/ 5

 / 4.579.936,42 منتوجات مالیة
 / / أعباء مالیة

 / 4.579.936,42 النتیجة المالیة/ 6
 (81.435.694,32) 6.999.677,96 النتیجة العادیة قبل الضرائب/ 7

 407.047.282,11 623.416.516,52 منتجات الأنشطة العادیة
 (488.482.976,43) (616.416.838,62) أعباء الأنشطة العادیة

 (81.435.694,32) 6.999.677,90 النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة /8
 (81.435.694,32) 6.999.677,90 النتیجة الصافیة/ 10

 اعتمادا على المعلومات المعدة من المؤسسة تینمن إعداد الطالب: المصدر
 النسب المالیة باستخدامالتحلیل : المطلب الثالث

التساؤلات بالمركز المالي والتنبؤ بالوضع المالي وتشخیص الحالة المالیة من أجل الإجابة على العدید من 
 .للمؤسسة نستعمل التحلیل المالي من أجل الوصول إلى النتائج

 : نسب السیولة- 1

 2014/2015حساب نسب السیولة لسنوات ) 10(الجدول رقم 

 2015 2014 العلاقة  النسب

 5.40 10.87 خصوم جاریة/ أصول جاریة التداول

 4.54 8.92 الخصول الجاریة/المخزونات–الأصول الجاریة  السیولة المختصرة

 2.7 4.5 الخصوم الجاریة/النقدیة والأصول شبه النقدیة النقدیة

 الطالبتین بالاعتماد على المیزانیات المالیة للمؤسسة إعداد: المصدر
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وقد غطت الخصوم الجاریة % 10.87بلغت  2014نلاحظ أن نسبة التداول لسنة ) 10(من الجدول رقم 
 .وهذا یبین أنه یوجد فائض في الأصول المتداولة بعد تغطیة الخصوم الجاریة 2015وانخفضت في سنة 

والتي انخفضت الى  2015مقارنة بنسبة  8.92نسبة  2014ومما یبین السیولة السریعة فهي مرتفعة سنة 
 .زامها قصرة الاجلوهذا یبین أن المؤسسة لم تستطع تسدید إلت% 4.54

  %.2.7فقد انخفضت بقیمة  2015وهي مرتفعة اما النسبة لسنة  2014في سنة % 4.9اما النقدیة بلغت 

 : نسب النشاط- 2

دارة موجوداتها  لنسب النشاط أهمیة بالغة في كونها أداة لقیاس فعالیة إدارة المؤسسة في استغلال مواردها وإ
 .أصول المؤسسة وتحقیق رفع الاعمال حیث تحدد مقدار مساهمة كل عنصر ضمن

 2015و 2014رقم الاعمال لسنوات 

 2015-2014رقم  اعمال سنوات ) 11(جدول رقم 

 2015 2014 السنوات

 354973595.68 560.488.559.31 رقم الاعمال

 من اعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة للمؤسسة: المصدر

 2015و 2014النشاط لسنوات حساب نسب ) 12(جدول رقم 

 2015 2014 العلاقة النسب

 0.23 0.37 الإجمالي الأصول/ رقم الاعمال معدل دوران الإجمالي الأول

 0.27 0.43 الأصول الثابتة/ رقم الاعمال معدل دوران الأصول الثالثة

 1.60 2.59 الأصول المتداولة/ صافي المبیعات معدل دوران الأصول المتداولة

 من اعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة للمؤسسة: المصدر

في % 23وانخفضت الى % 37نسبة  2014بلغت نسبة معدل دوران اجمالي مجموع الأصول في سنة *
وهذا دلیل على أن المؤسسة لم تستغل أصولها بكفاءة عالیة وعدم تحقیق رقم الاعمال المطلوب وقد  2015سنة 

 .اض في التغیر في المبیعات اقل من التغیر في الأصولیكون الانخف
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لتنخفض سنة  2014نسبة % 43أما معدل دوران الأصول الغیر جاریة فنلاحظ ان النسبة تساوي -
 .وهذا یدل على أن المؤسسة لم ستقدم أصولها الثابتة من اجل تحقیق المبیعات% 27الى  2015

وهذا یدل  2014لسنة % 2.59لاحظ ان هذا المعدل یساوي بالنسبة لمعدل دوران الأصول المتداولة ن-
 .1.60على كفاءة المؤسسة في استخدام الأصول المتداول في تولید رقم الاعمال وانخفضت هذه السنة الى 

  : ونلخص نتائج التحلیل من خلال الشكل البیاني التالي

 2015و 2014التمثیل البیاني لنسب النشاط لسنوات ) 8(الشكل رقم

 
   12من اعداد الطالبتین بالاعتماد على جدول رقم : المصدر

 مؤشرات التوازن المالي باستخدامالتحلیل : المطلب الرابع

 : صافي رأس المال العامل/1

 2015و 2014حساب رأس المال العامل ) 13(جدول رقم 

 2015 2014 العلاقة

 180 778 996.48 194 391 853.11 )الأصول الثابتة –الأموال الدائمة (رأس المال العامل 

 من اعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة المقدمة من المؤسسة: المصدر

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

معدل دوران اجمالي و فصول معدل دوران الاصول الثابتة  معدل دوران الاصول المتداولة 

Titre du graphique

Série 1 Série 2
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صافي رأس المال العامل الصافي موجب وبلغ على التوالي  2015و 2014نلاحظ أنه في محل الدراسة 
وهو عبارة عن هامش أمان وهذا یعني وجود فائض في السیولة  180 778 996.48و 194 391 853.11

الا انه  2015للمؤسسة ویعبر عن قدرة المؤسسة على الوفاء بدیونها عند تاریخ الاستحقاق ورغم انخفاضه سنة 
 .بقي موجب والمؤسسة قادرة على مواجه المشاكل في حالة حصول اضطرابات في دورة الاستغلال

  : احتیاج رأس المال العامل- 2

 2015و 2014احتیاج رأس المال العامل لسنتي حساب ) 14(جدول رقم 

 2015 2014 العلاقة

دیون ( –) قیم جاهزة –أصول متداولة (احتیاج رأس المال العامل 
 ).سلفات مصرفیة –قصرة الاجل 

99062509.96 68199528.41 

 ن بالاعتماد على القوائم المالیة المقدمة من المؤسسة یمن اعداد الطالبت: المصدر

 : نةالخزی/3

 حساب الخزینة الصافیة ) 15(جدول رقم 

 2015 2014 العلاقة

الاحتیاج من رأس المال  –رأس المال العامل الصافي (الخزینة، 
 ).العامل

95329343.15 112579468.07 

 )14و13(المصدر من اعداد الطالبتین بالاعتماد على نتائج الجدولین رقم 

موجبة وهذا دلیل على أن المؤسسة لدیها توازن مالي وقادرة  2015و 2014الخزینة الصافیة في سنتین 
 عل مواجهة المشاكل المفاجئة
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 الاقتصادیة  للمؤسسة الأداءتقییم في استخدام الأدوات الحدیثة لتحلیل المالي : المبحث الثالث

كیفیة التحلیل بواسطة الأسالیب الإحصائیة والریاضیة كما سنقوم بتطبیق  إلىفي هذا المبحث سنتطرق 
 .أسلوبین من أسالیب التنبؤ بالفشل المالي

 ستخدام القیمة الاقتصادیة المضافةباالتحلیل : الأولالمطلب 

 : سنعتمد في حساب القیمة الاقتصادیة المضافة لمؤسسة مطاحن الفرسان على المراحل التالیة

 : KCPحساب تكلفة الأموال الخاصة /1

 الأموال/النتیجة الصافیة = تكلفة الأموال الخاصة

 لمؤسسة مطاحن الفرسان 2015و 2014تكلفة الأموال الخاصة لسنتي ) 16(جدول رقم 

 2015 2014 البیان

 (81435694.32) 677.90 999 6 النتیجة الصافیة

 000.68 677 004 1 963.75 521 005 1 الأموال الخاصة

 0.081- 0.0069 تكلفة الأموال الخاصة 

 ن بالاعتماد على القوائم المقدمة من المؤسسةیمن اعداد الطالبت: المصدر

 )KD(حساب تكلفة الاستدانة *

 الاستدانة الصافیة/ النتیجة المالیة =تكلفة الاستدانة

 .التوظیفات المالیة –خزینة الأصول  –الخصوم خزینة + الخصوم الغیر جاریة ): DN(الاستدانة الصافیة 

 لمؤسسة مطاحن الفرسان  2015و  2014الاستدانة الصافیة لسنتین ) 17(جدول رقم  

 2015 2014 البیان
 333.04 187 450 333.64 976 487 الخصوم الغیر جاریة

 467.62 579 111 343.15 329 97 خزینة الأموال 
 865.47 607 338 990.49 646 390 الاستدانة الصافیة
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 ن بالاعتماد على القوائم المقدمة من المؤسسةیالطالبت إعدادمن : المصدر
  0=الخزینة الخصوم والتوظیفات المالیة  أنمع العلم 

 2014 الاستدانة لسنتيتكلفة )18(من خلال الجدول الأتي نقوم بحساب تكلفة الاستدانة جدول رقم 
 لمؤسسة مطاحن الفرسان  2015و

 2015 2014 البیان

 0 936.42 579 4 النتیجة المالیة

 865.42 607 338 990.49 646 390 الاستدانة الصافیة

 KD 0.011 0تكلفة الاستدانة 

 ن بالاعتماد على القوائم المقدمة من المؤسسةیالطالبت إعدادمن : المصدر

 KDحساب التكلفة الوسیطیة المرجحة لرأس المال /3

 نحسب التكلفة الوسیطیة لرأس المال بالعلاقة التالیة 

KD= kcp x cp / (DN + cp) + KD X (1_Is) X DN/(DN+cp)  

 بحیث 

KD : التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال 

KD :تكلفة الإستدانة 

Kcp :تكلفة الأموال الخاصة  
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 لمؤسسة مطاحن الفرسان 2015و 2014تكلفة الوسیطیة المرجحة لرأس المال لسنتي ) 19(رقمالجدول 

 2015 2014 البیان

KCP 0.0069 -0.081 

CP  560 488 559.31 354 973 595.68 

DN 390 646 990.49 338 607 865.47 

DN+CP 951 135 549.8 693 581 461.15 

CP / (DN + CP) 0.58 0.51 

KD 0.011 0 

(1-Is) 0 0 

DN / DN + CP 0.41 0.48 

KD 0.00406 -0.0414 

  من اعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المقدمة من المؤسسة: المصدر

 ): ROCI(حساب العائد على رأس المال المستثمر /4

: رأس المال المستثمر CIللحصول على العائد على رأس المال المستثمر نقوم حساب رأس المال المستثمر 
 في رأس المال العامل الاحتیاج+ العینیة  الاستثمارات

 لمؤسسة مطاحن الفرسان 2015و 2014رأس المال المستثمر لسنتي ) 20(الجدول رقم 

 2015 2014 البیان

 929.18 817 832 817.58 514 841 الاستثمارات العینیة

 528.41 199 68 509.96 062 99 احتیاج رأس المال العامل

CI 940 577 327.52 901 017 454.59 
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 ن بالاعتماد على القوائم المقدمة من المؤسسةیمن اعداد الطالبت: المصدر

 رأس المال المستثمر/ النتیجة العملیاتیة = العائد على رأس المال المستثمر 

 لمؤسسة مطاحن الفرسان 2015و 2014العائد على رأس المال المستثمر لسنتي ) 21(الجدول رقم 

 2015 2014 البیان

 (81435694.32) 2.041741.48 النتیجیة العملیاتیة

 457.54 017 901 509.96 062 99 رأس المال المستثمر

العائد على رأس المال 
 المستثمر

0.0021 -0.090 

 ن بالاعتماد على القوائم المقدمة من المؤسسةیمن اعداد الطالبت: المصدر

 :القیمة الاقتصادیة المضافةحساب / 5

EVA= (ROCI-CMPC) CI 

 :لمؤسسة مطاحن الفرسان 2014/2015القیمة الاقتصادیة المضافة لسنتي ) 22(جدول رقم 

 2015 2014 البیان

ROCI 0,0021 0,090- 

CMPC 0,0040 0,0414 -  

CI 940 577 327,52 901 017 457,59 

EVA -3 762 309,30 37 302 122,65 

 21و20و19ن بالاعتماد على الجداول  یالمصدر من اعداد الطالبت

والتي قدرت ب 2014نلاحظ من خلال الجدول أن القیمة الاقتصادیة المضافة سالبة في سنة 
 2015وهذا یعني أن العائد على رأي المال المستثمر أصغر من تكلفة رأس المال وفي سنة  - 3762309,30

  وهذا یعني أن أداء المؤسسة في تحسن  37302122,65مضافة موجبة وقدرت بأصبحت القیمة الإقتصادیة ال
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  التحلیل باستخدام القیمة السوقیة المضافة: المطلب الثاني

سنعتمد على أسلوب خصم القیمة الاقتصادیة المضافة لتطبیق القیمة السوقیة المضافة بتطبیق العلاقة 
 :التالیة

MVA = EVA1 / (1+WACC) +EVA2 (1+WACC)2 

 :لمؤسسة مطاحن الفرسان 2014/2015القیمة السوقیة المضافة لسنتي ) 23(جدول رقم 

 2015 2014 البیان

EVA 3762309,30- 37 302 122.65 

WACC 0.00406 0,0414- 

1+WACC 1,00406 0,9586 

(1+WACC)R 1,00813 0,9189 

MVA 33858292,21 35455940,05 

 22و19ن بالاعتماد على الجداول یالطالبتالمصدر من اعداد 

موجبة وهذا یعني أن المؤسسة في 2015و2014نلاحظ من خلال الجدول أن القیمة السوقیة في سنتي 
  .أمان من الوقوع في الفشل المالي وأن الأداء المالي لها حسن

 نماذج التنبؤ بالفشل المالي باستخدامتحلیل : المطلب الثالث 

 )KIDA 1981(و) ALTMAN 1968(بالفشل المالي أسالیب التنبؤ - 1

 : ALTMAN 1968تطبیق نموذج -1- 1

  في صیاغة مكونات المعادلة استخدمتحساب المؤشرات التي 
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 2015و 2014لسنوات  ALTMANتطبیق نموذج ) 24(جدول رقم 

 2015 2014 العلاقة النسب

R1 0.12 0.13 مجموع الأصول/رأس للمال العامل الصافي 

R2  0 %0 مجموع الأصول/الأرباح المحتجزة% 

R3 0.05 0.0046 مجموع الأصول/ صافي الربح قبل الفائدة والضریبة 

R4  0 %0 مجموع الخصوم/القیمة السوقیة لحقوق المساهمین% 

R5  0.13 0.37 مجموع الأصول/ المبیعات 

 ن بالاعتماد على القوائم المالیة المقدمة من المؤسسة یالطالبت إعدادمن : المصدر

 : ونتحصل على معادلة الارتباط التي تعبر عن هذا النموذج بالشكل التالي

Z=0.012 (0.13) + 0.014 (0) + 0.03 (0.0046) + 0.006 (0) + 0.999 (0.37) = 
0.37  

 : النتائج

0.3713 0.012(0.13)+0.014(0)+0.03(0.0046)+0.006(0)+0.099(0.37) Z 2014 

0.2297 0.012(0.12)+0.014(0)+0.03(0.0046)+0.006(0)+0.999(23) Z 2015 

موجبة وعلیه أن المؤسسة أمان  2015و 2014یم المحصل علیها في الجدول لسنوات یمن خلال نتائج التق
 .أمام خطر الوقوع في الفشل المالي

 ): KIDA 1981(تطبیق نموذج -)2-

  : حساب المؤشرات التي استخدمت في صیاغة المعادلة
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 2015و 2014لسنوات  KIDAتطبیق نمودج ): 25(جدول رقم 

 2015 2014 العلاقة النسب

 -0.054 0.0046 مجموع الأصول/ صافي الربح بعد الضریبة 1

 0 0 مجموع الخصوم/ مجموع حقوق المساهمین  2

 5.24 10.87 الخصوم المتداولة/ الأصول الجاریة  3

 0.23 0.37 مجموع الأصول/ المبیعات  4

 0.074 0.064 مجموع الاصول/ النقدیة  5

 دمة من المؤسسةقن بالاعتماد على القوائم المالیة المیالمصدر من اعداد الطالبت

 : أخذ معادلة الإرتباط على الشكل التالي

Z= 1.042 X 1 + 0.42 X 2 + 0.461 X 3 + 0.463 X 4 + 0.271 X 5 

 : حساب

5.2045 1.042(0.0046)+0.42(0)+0.461(0.87)+0.463(0.37)+0.271(0.064 Z 2014 

0.490 1.042(-0.054)+0.42(0)+0.461(5.24)+0.463(0.23)+0.271(0.74) Z 2015 

 من المؤسسةن بالاعتماد على القوائم المالیة المقدمة تیالمصدر من اعداد الطالب

موجبة لهذا یدل على أن المؤسسة أوائها  2015و 2014لسنتي  KIDAإن نتائج الاختبار وفق نموذج 
وربحیتها عالیتان وذلك لأنها حققت نتیجة مالیة موجبة في السنتین محل الدراسة وهي حالة أمان من الفشل 

  .المالي

  

  

  

  



    دراسة حالة لمؤسسة مطاحن الفرسان بولایة سعیدة          الفصل الثالث

 
87 

 :خلاصة الفصل

وفي نهایة هذا الفصل وبعد اعتمادنا في الجانب التطبیقي على مجمل أدوات التحلیل المالي التقلیدیة 
والحدیثة على مستوى المؤسسة محل الدراسة وذلك عن طریق عرض المیزانیة المالیة وتحلیلها والمؤشرات المالیة 

 استخدامتنبؤ بالفشل المالي والتحلیل بواسطة وجدول حسابات النتائج وتحلیل المیزانیات المالیة بواسطة نماذج ال
 والسوقیة المضافة  الاقتصادیةالقیمتین 

على التحلیل المالي التقلیدي كالنسب المالیة ونسب النشاط والمؤشرات  الاعتمادحیث توصلنا إلى أنه یتم 
       Altmanثل نماذج الحدیثة لتنبؤ بالحالة المالیة للمؤسسة م الأدواتالمالیة بشكل كبیر مع تطبیق بعض 

 Kidaو 
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یعتبر التحلیل المالي أمر ضروریا، و الذي یمكن من خلالھ مراقبة نشاط المؤسسة و اتخاذ القرارات 

اللازمة لتحقیق الأھداف المحددة ، و لقد اخترنا في بحثنا ھذا أحد الأدوات المستخدمة في تقییم الأداء داخل 

لذي یعتبر الوسیلة التي یستطیع المقیم من المؤسسة ، و التي تخص الجانب المالي  ألا و ھو التحلیل المالي و ا

خلالھا تقییم السیاسات المالیة المتبعة ، و توجیھ الانتباه إلى النقاط الحساسة التي تستوجب الدراسة و اتخاذ 

القرارات اللازمة لتحسین الوضع المالي للمؤسسة ، و الذي یفترض أن یتسم بالكفاءة و الفعالیة حتى یتسنى لھا 

            لاستمرار ، و لا یتأتى لھا ذلك إلا باعتمادھا على أدوات التسییر الحدیثة معتمدة على التحلیل البقاء و ا

  . و تشخیص المالي 

وقد اعتمدنا في دراستنا على تطبیق  الأدوات التقلیدیة المتمثلة في النسب المالي ومؤشرات التوازن المالي 

ثلة في القیمة الاقتصادیة المضافة والقیمة السوقیة المضافة ونماذج التنبؤ الحدیثة المتم والأدواتوتحلیل التعادل 

  .المالي للمؤسسة الاقتصادیة الأداءفي تقییم  الأدواتبالفشل المالي وذلك لمعرفة كیفیة مساھمة ھذه 

  كما قمنا بدراسة موضوع تقییم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة باستخدام أدوات الحدیثة للتحلیل المالي 

إذا یعتبر موضوع الأداء المالي من أحد الركائز الأساسیة التي تشكل محورا أساسیا للمؤسسة و الذي یمكن 

ھداف المسطرة كما یعد وسیلة رقابیة تمكن مراقبة نشاطھا و اتخاذ القرارات التصحیحیة اللازمة لتحقیق الأ

المؤسسة من تحدید مختلف نقاط القوة و نقاط الضعف ، و تنبؤ بما ستكون علیھ وضعیة المؤسسة المالیة 

  .مستقبلا، لتفادي بعض الظواھر التي قد تتعرض لھا من الفشل المالي 

  :اختبار صحة الفرضیات

  و یھدف  مالي عبارة عن معالجة منظمة للبیانات المتاحة حیث أن التحلیل ال:الأولىتأكید الفرضیة

      و الحاضر للحصول على معلومات تستعمل في عملیة اتخاذ القرار و تقییم أداء المؤسسة في الماضي

تشخیص الوضعیة في المستقبل من خلال التقییم التركیب المالي و دورتھا التشغیلیة ، الاتجاھات و مرونة و

  .المؤسسة 

 الأدواتالحدیثة للتحلیل المالي تعطي نتائج أفضل من  الأدواتإن استخدام : تأكید الفرضیة الثاني 

التقلیدیة  الأدواتالتقلیدیة وذلك بسبب قیاسھا للقیمة المؤسسة الحقیقیة  لأنھا تعطي نتائج أكثر موثوقیة، عكس 

 الأداءكل كبیر في خلق القیمة لقیاس الحدیثة لتساھم بش الأدواتالتي تعطي نتائج غیر مؤكدة وقد جاءت 

 .المالي 

  لأن المؤسسة محل الدراسة تعتمد على أغلبیة أدوات التحلیل المالي الحدیثة :الفرضیة الثالثة تأكید

 لتقدیم أدائها المالي
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  نتائج الدراسة

  نتائج الدراسة النظریة: أولا

  :النتائجمن خلال الدراسة النظریة تم التوصل إلى مجموعة من 

  أن التحلیل المالي عبارة عن عملیة معالجة للبیانات المالیة المتاحة عن المؤسسة ما للحصول على

  .معلومات تستعمل في اتخاذ القرارات و تقییم أداء المؤسسة

  یعتبر التحلیل المالي أداة  لیمكن للمؤسسة الاستغناء عنا نظرا لأھمیتھ البالغة في تشخیص الوضعیة

  .لمؤسسةالمالیة ل

 یوفر التحلیل المالي المعلومات اللازمة للأطراف المستفیدة من أجل اتخاذ القرارات الاداریة السلیمة.  

  یھدف التحلیل المالي إلى التعرف على مدى قدرة المؤسسة في تحقیق الأرباح التي تمكنھا من الاستمرار

 .و البقاء في السوق 

  ھي من أھم الأدوات المستعملة في عملیة تحلیل الوضعیة مؤشرات التوازن المالي و النسب المالیة

 .المالیة للمؤسسة الاقتصادیة 

  عند قیام المؤسسة بتقییم أدائھا المالي یجب أن تعمل على المقارنة بین الأداء الفعلي و المرغوب، فھذا

  .لمحاولة سدھایمكنھا من معرفة مدى تحقیقھا للأھداف المسطرة و معرفة حجم الفجوة في الأداء 

  استخدام أدوات التحلیل المالي في تقییم الأداء المالي للمؤسسة یوضح لنا نقاط الضعف و نقاط القوة من

  .خلالھ یستطیع متخذ القرار اتخاذ قراراتھ باعتماده على ھذا التحلیل

 معرفة وضعیة  للقیام بتقییم أداء مالي للمؤسسة لا بد من استخدام المؤشرات التقلیدیة التي تساعد في

  .المؤسسة المالیة غیر أن ھذه المؤشرات لا تعكس الصورة الحقیقیة للمؤسسة مما تعطي نتائج غیر أكیدة

  تعتبر القیمة الاقتصادیة المضافة و القیمة السوقیة المضافة من أھم الأدوات الحدیثة للتحلیل المالي  التي

  .لقیام بتقییم الأداء المالي بأفضل طریقة تساعد في معرفة قیمة المؤسسة الحقیقیة و بالتالي ا

  التحلیل المالي من أجل التنبؤ بالفشل المالي ھو عبارة عن دراسة و اختبار من أجل معرفة مدى قدرة

  .المؤسسة في الاستمرار في مزاولة نشاطھا 

 المناسبة  اءاتالإجرن أجل اتخاذ تعتبر نماذج التنبؤ بالفشل المالي إنذار مبكر قبل حدوث الفشل و ذلك م 

  نتائج الدراسة التطبیقیة: ثانیا

  :إلى نتائج التالیة من خلال الدراسة التطبیقیة توصلنا
  تعتمد المؤسسة محل الدراسة على أدوات التحلیل المالي التقلیدي بشكل كبیر بینما تعتمد على نسب

  .التحلیل بنسب قلیلة
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 مواردها الثابتة و بالتالي حققت التوازن المالي خلال عن طریق  المؤسسة قادرة على تمویل إستثمارتها
  .2015و  2014سنتي 

 لدى المؤسسة سیولة مجمدة محتفظة بها فیجب على استماراتها في مجالات متعددة.  
 من خلال حساب نسب التمویل تبین أن المؤسسة لیس لدیها دیون و هي قادرة على تسجید دیونها.  

  :تنا أن یأخذ مجال آخر في المستقبل كما یلي یمكن لموضوع دراس:أفاق الدراسة

  استخدام الأدوات التحلیل المالي الحدیثة في تقییم الأداء المالي للمؤسسات المصرفیة.  

  تقویم الأداء المالي باستخدام النسب المالیة الحدیثة.  

  استخدام أسالیب التحلیل المالي الحدیثة في التنبؤ بمستقبل الأعمال.  

  الحدیثة لتحلیل المالي و دورھا في قیاس أداء الشركات أسالیب.  
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  :باللغة العربية الكتب: أولا 
، الطبعة الأولى ، دار الوائل ، عمان، ) الأسس العلمیة و التطبیقیة(أسعد حمید العلي ، الإدارة المالیة  .1

2010.  

  .2017عمان، ،الإعصارحمزة محي الدین عبد الرزاق، أساسیات التحلیل المالي، الطبعة الأولى، دار  .2

  .2015عامر عبد الله موسى، التحلیل والتخطیط المالي المتقدم، الطبعة الأولى، دار البدایة، عمان، .3

أطر نظریة و حالات  –عبد الستار مصطفى الصیاح ، سعود جاید مشكور العامري ، الإدارة المالیة  .4

  . 2007عملیة ، الطبعة الثالثة ، دار الوائل ، عمان ، الأردن ، 

، التحلیل المالي للرقابة على الأداء و الكسف عن الانحرافات، الطبعة الأولى، مركز الله علي خلف  عبد .5

  .2015عمان،  ، الكتاب الأكادیمي

عدنان تایھ النعیمي و آخرون، الإدارة المالیة النظریة و التطبیق، الطبعة الأولى، دار المسیرة،  .6

  .2007عمان،

  . 2008فھمي مصطفى الشیخ، التحلیل المالي، الطبعة الأولى، رام الله فلسطین،  .7

  .2004مبارك لسلوس، التسییر المالي، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،  .8

  .2016، الإسكندریةالسید، إدارة الموارد المالیة، دار التعلیم الجامعي،  إبراھیممحمد عبد السلام أحمد،  .9

  .2006جاھات الحدیثة في التحلیل المالي الائتماني، الطبعة الثانیة، الوائل للنشر، عمان،محمد مطر، الات.10

، الأردن، الإثراءولید الناجي الحیالي، الاتجاھات الحدیثة في التحلیل المالي، الطبعة الأولى، دار .11

2009.  

  :و الملتقيات مذكراتال: ثانيا 

ستراتیجي كمنھج متكامل لتحسین الأداء المالي ، أطروحة الیزید ساحري ، إدارة التكلفة من المنظور الا.12

مقدمة لنیل شھادة الدكتورة ، قسم العلوم الاقتصادیة ، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم 

  .2017/2018سطیف ،  –التسییر، جامعة فرحات عباس 

قتصادیة و ترشید قراراتھا ، مذكرة الیمین سعادة ، استخدام التحلیل المالي في تقییم أداء المؤسسات الا.13

لنیل شھادة الماجیستیر ، قسم العلوم التجاریة ، فرع إدارة الأعمال ، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة 

  .2008/2009باتنة ،  –وعلوم التسییر، جامعة الحاج لخضر 

النماذج حسب خصوصیات تطویع  - انتصار سلیماني، التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادیة .14

البیئة الجزائریة، أطروحة مقدمة لنیل شھادة دكتورة ل م د، قسم علوم اقتصادیة، شعبة اقتصاد مالي، 

  .2015/2016كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة باتنة، 

المؤسسة في ظل النظام  بلال كیموش، التقییم الدوري للعناصر المادیة ودوره في المحافظة على قیمة .15

المحاسبي المالي، مذكرة لنیل شھادة الماجیستیر، قسم العلوم التجاریة، تخصص دراسات مالیة و 
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سطیف،  –محاسبیة معمقة، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة فرحات عباس 

2010/2011.  

في تقییم الأداء المالي لشركة البوتاس العربیة، توفیق سمیح محمد الأغوات، دور المؤشرات المالیة  .16

، جامعة الإسراء والمالیة  داریةالإماجیستیر، قسم المحاسبة، كلیة العلوم للحصول على درجة  ال رسالة 

  .2014/2015عمان، الأردن،  –

مذكرة بن خروف ، دور المعلومات المالیة في تقییم الأداء المالي للمؤسسة و اتخاذ القرارات، جلیلة  .17

لنیل شھادة الماجیستیر، قسم علوم التسییر، تخصص مالیة مؤسسة، كلیة الاقتصادیة و التجاریة و علوم 

  .2008/2009بومرداس،  –التسییر، جامعة أمحمد بوقرة 

حلیمة خلیل الجرجاوي ، دور التحلیل المالي للمعلومات المالیة المنشورة في القوائم المالیة للتنبؤ  .18

، رسالة للحصول على درجة الماجیستر، قسم المحاسبة و التمویل ، كلیة التجارة ، بأسعار الأسھم 

  .2008غزة ،  – الإسلامیةجامعة 

المالي للمؤسسة ، مذكرة لنیل شھادة بن خلیفة ، دور قائمة التدفقات النقدیة في تقییم الأداء حمزة  .19

تصادیة و التجاریة و علوم التسییر، ماجیستر، قسم علوم التسییر، تخصص محاسبة، كلیة العلوم الاقال

  .2011/2012بسكرة،  -جامعة محمد خیضر

 السوق في المدرجة للشركات المالي الأداء على المالي المحاسبي النظام تطبیق ،انعكاسات عقبيحمزة .20

 العلوم كلیة محاسبة، تخصص التجاریة، العلوم قسم الدكتورة، شھادة لنیل مقدمة رسالة المالي،

 . 2016/2017بسكرة، -خیضر محمد ،جامعة التسییر وعلوم والتجاریة الاقتصادیة

عجیلة ، فعالیة نظام المعلومات المحاسبیة في الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة، مذكرة لنیل حنان .21

شھادة ماجیستر، قسم علوم التسییر، تخصص أنظمة المعلومات و مراقبة التسییر، كلیة العلوم 

  .2012/2013ورقلة،  -یة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة قاصدي مرباحالاقتصاد

بزقراري ، دور المعلومة المحاسبیة في تحسین الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة، مذكرة لنیل حیاة  .22

شھادة الماجیستر، قسم علوم التسییر، تخصص محاسبة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة و علوم 

  .2010/2011بسكرة،  - جامعة محمد خیضرالتسییر، 

ھادفي ، مساھمة النظام المحاسبي المالي في تطویر أسالیب التحلیل المالي للمؤسسة الاقتصادیة، خالد .23

لنیل شھادة الدكتورة، قسم علوم التسییر، تخصص محاسبة، كلیة العلوم الاقتصادیة و  مقدمة أطروحة

  .2018/2019بسكرة،  -بضرالتجاریة و علوم التسییر، جامعة محمد خ

كمدخل لترشید الحكم الشخصي للمدقق في مجال  الإحصائيحجازي ، استخدام أسالیب التحلیل خدیجة  .24

لنیل شھادة الدكتورة، قسم العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة  مقدمة المراجعة التحلیلیة، أطروحة

  .2018/2019و التجاریة وعلوم التسییر، جامعة سطیف،
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للحصول  سلطان سلیمان جویجان، أثر القیمة الاقتصادیة المضافة على الأسعار السوقیة لأسھم، رسالة.25

  .2015ماجیستر، قسم المحاسبة و التمویل، كلیة الأعمال، جامعة الشرق الأوسط ، على درجة ال

جاریة و التنبؤ سلیمان بن بوزید ، استخدام مخرجات تحلیل القوائم المالیة في قیاس أداء البنوك الت.26

بالتعثر المصرفي ، أطروحة مقدمة لنیل شھادة الدكتورة ، قسم العلوم الاقتصادیة ، تخصص علوم 

المسیلة،  -الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة التجاریة و علوم التسییر، جامعة محمد بوضیاف

2016/2017 .  

دیة المضافة مقابل مؤشرات الأداء شعبان لولو،قدرة مؤشر القیمة الاقتصا" محمد عقیل" شعبان .27

الماجیستر،  بحث  مقدم استكمالا للحصول على درجةالتقلیدیة تفسیر التغیر في القیمة السوقیة للأسھم، 

  . 2015غزة،  – الإسلامیةبرنامج المحاسبة و التمویل، كلیة التجارة ، الجامعة 

لنیل  مقدمة ،رسالةو التنبؤ بالفشل المالي  المالي الأداء تقییم في المالیة المعلومة ،دور بوضیافصفاء  .28

 الاقتصادیة العلوم ،كلیة وتدقیق ،مالیة محاسبة ،تخصص التجاریة علوم ،قسم د م ل دكتورةال شھادة

  .2017/2018سطیف، - عباس فرحات التسییر،جامعة وعلوم والتجاریة

و الحجم و الربح في حل المنازعات  طلعت عبد القادر أبو دغیم، استخدام نموذج العلاقة بین التكلفة.29

ماجیستیر، قسم المحاسبة و للحصول على درجة ال المالیة في القطاع التجاري في فلسطین، رسالة

  .2014/2015غزة،  – الإسلامیةالتمویل، كلیة التجارة، الجامعة 

ماجیستر، قسم علوم قیاس و تقییم، مذكرة لنیل شھادة ال: عادل عیشي، الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة.30

 - التسییر، تخصص تسییر المؤسسات الصناعیة، كلیة الحقوق و العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر

  .2001/2002بسكرة، 

لنیل شھادة  عامر أكرم عمر طویل، مدى اعتماد المصارف على التحلیل المالي للتنبؤ بالتعثر، رسالة .31

  . 2008غزة،  – الإسلامیةلیة التجارة، الجامعة محاسبة و التمویل، كالماجیستر، في قسم ال

عبد الجبار علوان جبر الجیاشي ، دور القوائم المالیة المعدلة بالقوة الشرائیة العامة في التنبؤ عن الفشل .32

المالي، رسالة للحصول على درجة الماجیستر، قسم المحاسبة ، كلیة الإدارة و الاقتصاد ، جامعة 

  . 2007القادسیة ، 

الوھاب محمد جبین ، تقییم الأداء في الإدارات الصحیة بمدیریة الشؤون الصحیة بمحافظة الطائف عبد .33

-ST، بحث مقدم لاستكمال متطلبات الحصول على شھادة الدكتورة ، تخصص إدارة الصحیة ، جامعة 

Clements  ،2009.  

ي في شركات المساھمة عزت ھاني، عزت أبو شھاب، مدى فعالیة نموذج كیدا بالتنبؤ بالفشل المال.34

ماجیستیر، قسم المحاسبة، كلیة الأعمال، للحصول على درجة ال، رسالة عمان  المدرجة في البورصة

  .2018جامعة الشرق الأوسط ، عمان، 
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ف عن الانحرافات ، علي خلف عبد الله، التحلیل المالي و استخداماتھ للرقابة على الأداء و الكش.35

، قسم الإدارة، كلیة الإدارة و الاقتصاد، الأكادیمیة العربیة لماجیسترأطروحة مقدمة  لنیل شھادة ا

  .2008المفتوحة في الدنمارك، 

بن مالك ، المنھج الحدیث للتحلیل المالي الأساسي في تقییم الأداء، مذكرة لنیل شھادة الماجیستر، عمار  .36

 –قسم علوم التسییر، تخصص إدارة مالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة  و علوم التسییر، جامعة منتوري 

  .2010/2011قسنطینة، 

ادیة المضافة في تقییم الأداء المالي فضل عبد الكریم محمد برھوم، استخدام مدخل القیمة الاقتص.37

الماجیستر، قسم مقدم استكمالا للحصول على درجة  للشركات المدرجة في بورصة فلسطین، بحث 

  .2016غزة،  – الإسلامیةالمحاسبة و التمویل، كلیة التجارة، الجامعة 

مؤسسة الاقتصادیة، حمدي، تأثیر استخدام محاسبة القیمة العادلة على المؤشرات المالیة في الفلة .38

لنیل شھادة الدكتورة، قسم العلوم التجاریة، تخصص محاسبة، كلیة العلوم الاقتصادیة و مقدمة  أطروحة 

  .2016/2017بسكرة،  -التجاریة و علوم التسییر، جامعة محمد خیضر

في  فھد راشد مسعود الھاجري، أثر نسب و مؤشرات التحلیل المالي على الأداء المالي و المحاسبي.39

ماجیستر، قسم ال للحصول على درجة شركات الاتصال و تكنولوجیا المعلومات في دولة الكویت، رسالة

  .2016المحاسبة، كلیة إدارة المال و الأعمال، جامعة آل بیت، 

لنیل شھادة  ، التحلیل المالي للقوائم المالیة وفق النظام المحاسبي المالي، مذكرةلزعر  محمد سامي.40

قسم علوم التسییر، تخصص الإدارة  المالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم ماجیستیر، ال

  .2011/2012قسنطینة،  –التسییر، جامعة منتوري 

محمود جلال أحمد، طلال الكسار، استخدام مؤشرات النسب المالیة في تقویم الأداء المالي و التنبؤ  .41

العلمي الدولي السابع ، كلیة الاقتصاد و العلوم  ، المؤتمر)الفشل المالي( بالأزمات المالیة للشركات 

  . 2009الإداریة ، جامعة الزرقاء الخاصة، 

، رسالة الاقتصادیةأدوات المحاسبة الإداریة في تحسین الأداء المالي للمؤسسة  استخدامنجلاء نوبلي،  .42

العلوم الاقتصادیة و التجاریة  مقدمة لنیل شھادة الدكتورة،قسم العلوم التجاریة ، تخصص محاسبة، كلیة

  .2014/2015بسكرة، - و علوم التسییر، جامعة محمد خیضر

حجاج ، أثر الاستثمار في تكنولوجیا المعلومات و الاتصال على الأداء المالي، أطروحة مقدمة نفیسة  .43

التجاریة و  لنیل شھادة الدكتورة، قسم علوم التسییر، تخصص مالیة و محاسبة، كلیة العلوم الاقتصادیة و

  .2016/2017ورقلة،  –علوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح 

للحصول على  الرفاعي، التنبؤ بتعثر الشركات باستخدام نموذج التمان، رسالة) محمد علي( ھاشم أحمد .44

  .2017الأوسط ، ماجیستر، قسم المحاسبة و التمویل، كلیة الأعمال، جامعة الشرق درجة ال



          عقائمة المصادر و المراج

 
97 

  :المجلات: ثالثا 

للتنبؤ بالفشل المالي ،  Sherrodالحمداني ، یاسین طھ یاسین القطان ، استخدام نموذج  إبراھیمفعة را.45

، كلیة الإدارة و الاقتصاد ،  05، الجلد  10، العدد  الإداریةمجلة جامعة الأنبار، للعلوم الاقتصادیة و 

  .2013جامعة الموصل ، 

لنماذج التنبؤ بالفشل المالي ، مجلة جامعة تشرین رضوان العمار، حسین قصیري ، دراسة مقارنة .46

، كلیة الاقتصاد ، جامعة تشرین ، سوریة ،   37، المجلد 05للبحوث و الدراسات العلمیة ، العدد 

2015.  

سعاد معالیم ، سمیحة بوحفص ، إنشاء القیمة في المؤسسة وفق مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة .47

EVA  2017، جامعة بسكرة ، جامعة خنشلة ،  30و الاجتماعیة ، العدد  الإنسانیة، مجلة العلوم. 

، 04لباحث ، عدد دادن ، قراءة في الأداء المالي و القیمة في المؤسسات الاقتصادیة، مجلة اعبد الغني .48

  .2006جامعة ورقلة ، 

زائریة صغیرة و المتوسطة الجرشید حفصي، تحلیل الأداء المالي للمؤسسات العبد الوھاب دادن ، .49

، مجلة الواحات " 2011-2006" خلال القترة) AFD( باستخدام طریقة التحلیل العاملي التمییزي 

  .2014، جامعة غردایة ،  07، المجلد  02للبحوث و الدراسات ، العدد 

مع العوائد غیر العادیة لأسھم و تأثر  EVAو  ROAعمر عبد الجعیدي ، مدى اختلاف كل من .50

،  01للدراسات الاقتصادیة و الإداریة ، العدد  الإسلامیةع و الحكم ، مجلة الجامعة العلاقة بنوع القطا

  .2015، كلیة الجامعة للعلوم التطبیقیة ،  23المجلد 

بحث تطبیقي  –م أمیر علي خلیل الموسوي ، اختبار و تحلیل نماذج للتنبؤ بالفشل المالي للشركات .م.51

-2007" مدرجة  في سوق العراق للأوراق المالیة للمدة من لعینة من الشركات الاستثمار المالي ال

، كلیة الإدارة و الاقتصاد ، جامعة 10، الجلد  39، العدد   الإداریةة للعلوم ، المجلة العراقی"2011

  .كربلاء

ماجدة عبد المجید أحمد ، ھلال یوسف صالح ، استخدام النماذج الكمیة و مؤشرات التدفقات النقدیة و .52

، كلیة الدراسات  17، المجلد  02التنبؤ بالفشل المالي ، مجلة العلوم الاقتصادیة ، العدد  دورھا في

  . 2016التجاریة ، جامعة السودان للعلوم التكنولوجیا ، 

محمود جلال أحمد ، طلال الكسار، استخدام مؤشرات النسب المالیة في تقویم الأداء المالي و التنبؤ .53

، مؤتمر العلمي الدولي السابع ، كلیة الاقتصاد و العلوم )الفشل المالي(بالأزمات المالیة للشركات 

  .2009، جامعة الزرقاء الخاصة ، الإداریة
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الأداء المبنیة على القیمة من وجھة نظر المساھم بین النظریة و التطبیق ، مجلة  سمقاییھشام بحري ، .54

، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر، جامعة قسنطینة ، 01أداء المؤسسات الجزائریة ، العدد

  . 2011/2012الجزائر، 

القیمة ، مجلة  ھواري السویسي ، دراسة تحلیلیة لمؤشرات قیاس أداء المؤسسات من منظور خلق.55

  . 2009/2010، جامعة ورقلة ،  07الباحث ، العدد 

التمیز في الأداء المالي  إستراتیجیةوھیبة رمضان محمد حسین ، إبراھیم فضل المولى البشیر، أثر .56

، كلیة الدراسات التجاریة ،  16، المجلد  02للمصاریف التجاریة ، مجلة العلوم الاقتصادیة ، العدد 

  . 2015امعة السودان للعلوم  و التكنولوجیا ، الصادرة عن ج

  :طبوعاتالم: رابعا 

، السنة الثالثة لیسانس ، جامعة محمد الصدیق بن "محاضرات في التحلیل المالي " العید صوفان ،..57

  .2017/2018یحي، 

مینات ، السنة الثالثة ، إدارة مالیة و مالیة التأ"مطبوعة في مقیاس التحلیل المالي " فاطمة ساجي ،.58

  .2016/2017تیارت ،  –البنوك ، جامعة ابن خلدون 

  :واقع الإلكترونيةم: خامسا 

59. https: // accdiscussion.com/acc25176. Html   19:40     13/02/2020
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