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 الملخص:
التحليل المالي، حيث أصبح من الضروري توظيف طرق وأدوات  توسعت مجالات

جديدة تسمح له بإعطاء قراءة وتفسير جيدين للحالة المالية للمؤسسة، ومن ثم التنبؤ باتجاهها 
مستقبلا، لهذا تم إدراج الأساليب الإحصائية والرياضية كأساليب حديثة في التحليل المالي، 

وسرعة في فهم العناصر المؤثرة في تقييم الأداء المالي سواء  وقد سمح استخدامها في توفير دقة
لنجاحه أو فشله، كما أنها قدمت إضافة إمكانية التنبؤ بالفشل المالي وهذا كان بصياغة 

 النماذج الكمية للتنبؤ.
الكلمات الدالة: التحليل المالي، الأساليب الإحصائية والرياضية، الأداء المالي، النماذج الكمية 

 تنبؤ.لل
Summary:  
         The subjects of financial analysis have expanded, where it became 

necessary to employ new methods and tools that allow to give a good 

reading and interpretation for the financial situation of the Organization, then 

forecasting its future trends. Thus statistical and mathematical methods are 

included as modern methods in financial analysis, which allowed to 

provide accuracy and speed in understanding the elements affecting the 

financial performance whether success or failure, they also provide the 

predictability of financial failure by formulating forecasting quantitative 

models. 

key words: financial analysis, statistical and mathematical methods, 

financial performance, forecasting (predicting) quantitative models. 
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 مقــــــــدمة:

الأداة المثلى لقراءة وتفسير البيانات المالية المعب عنها في  التحليل المالي عتبَ ي   
القوائم المالية، ومعرفة العلاقة بين مضامينها، ومدلولات تلك الأرقام، ومن ثم صياغة 
مؤشرات كمية ونوعية تسمح بإعطاء حكم على أداء المؤسسة الاقتصادية الناجم عن 

ر، واستشراف المواقف المالية الممكنة في المستقبل بما يخدم نشاطها الماضي والحاض
أغراض اتخاذ القرار، تستخدمه إدارة المؤسسة وكذا المستثمرون في الأسواق المالية 

 والمقترضون وغيرهم.

وقد تطلبت معالجة المشكلات التي تواجه اتخاذ القرار على مستوى المؤسسة  
 –يا، الرجوع إلى استخدام الأساليب الكمية سواء كان اقتصاديا أو إداريا أو مال

قصد التعامل الجيد مع الموارد المتاحة من البيانات والأدوات -الإحصائية والرياضية
والطرق، وتدَعَّم هذا التوجه تحت تأثير تزايد الدور الهائل في تكنلوجيا المعلومات 

الية وما يحدث فيها من واستخداماتها المختلفة، وتزايد الدور الذي تلعبه الأسواق الم
 انتقال للبيانات، ضف إلى ذلك ارتفاع حدة المنافسة بين المؤسسات الاقتصادية.

وقصد البحث في كيفية استفادة التحليل المالي مع ضرورة استخدام  
 الأساليب الكمية في الإدارة المالية عموما نطرح التساؤل التالي:

ــائية والرياضية في ب الإحصـــام الأساليدــــــف يمكن استخـــكي                
 ة؟ــــؤسسلأداء المالي ــــالم التحليل

 . مفاهيم التحليل المالي الحديث1
أصبح تقييم الوضعية المالية للمؤسسات الاقتصادية يعتمد بالأساس على  

التحليل المالي للبيانات، وقد تطور هذا الأخير كثيرا من ناحية الأساليب والأدوات 
 والمنهجية التي يستخدمها.



 الوهاب+أ/باصور رضوانرميدي عبد / دأ             استخدام الأساليب الإحصائية والرياضية في التحليل المالي لأداء المؤسسة 

 

 المجلد الثاني -2017أفريل-07العدد:                               المجلة الجزائرية للاقتصاد و المالية         

 130 

 . لمحة عن التطور التاريخي للتحليل المالي1.1
يرى الباحثون أن التحليل المالي قد نشأ في نهاية القرن التاسع عشر حيث    

استعملت البنـوك والمؤسسات المصرفية النسب المالية التي تبين أساسا مدى قدرة 
، وذلك في فترة  (1) إلى كشوفاتها المحاسبيةالمؤسسة على الوفاء بديونها، وذلك استنادا 

أين تركَز اهتمام الإدارة المالية في هذه المرحلة على كيفية الحصول على الأموال من 
المصادر الخارجية بعد أن تحولت الشركات من فرد إلى شركات أشخاص ثم إلى 
 اشركات مساهمة أو شركات أموال إبان الثورة الصناعية وظهور التكنولوجي

المؤسسات الصناعية الكبى، إذ أن الإدارة المالية في هذه المرحة ركزت على جمع و 
أقصى ما يمكن من  ةالأموال واستثمارها في خدمة تطوير وتنمية المؤسسات والاستفاد

المالي وبرز على وجه  ل، وفي هذا الاتجاه ظهر التحلي (2) مفهوم الإنتاج الواسع
حينما أجريت دراسة ميدانية باستخدام التحليل في  1900التحديد للوجود عام 

الأمريكية عندما  ةدراسة الوضع المالي للمؤسسات وكان ذلك في الولايات المتحد
شركة من خلال استخدام سبعة نسب مالية لدراسة وضع  981أجريت دراسة على 

 .(3)هذه الشركات
ور الكساد الكبير حدث وفي فترة الثلاثينات من القرن الماضي وبالتحديد مع ظه  

انهيار كثير من المؤسسات وانتشـرت عمليات الغش والخداع بشكل كبيـر، وبذلك 
ظهرت مشاكل مالية أخرى للمؤسسة حولت حالة التفاؤل حول توجهات الوضعية 
المالية للمؤسسـة إلـى حالة من التشاؤم والحذر نحو إدارة تلك المشاكل لتجنيب 

لإفلاس والتصفية، مع الاهتمام بإدارة السيولة، وبذلك المؤسسة من التعرض إلى ا
ظهرت الحاجة إلى دراسة محتويات القوائم المالية وفق منهج تحليلي يسمح بتوضيح 
العلاقات بين الأرقام واستخلاص المؤشرات قصد تقييم الأداء الفعلي للمؤسسات و 

 التنبؤ بمستقبلها الاقتصادي. 
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فقد استمر الفكر التقليدي الـذي ظهر  1950-1940أمّا بالنسبة للفترة     
خلال العشـرينات والثلاثينات حيث ركزت الإدارة المالية بالمؤسسات على تدبير 
الأموال من منظـور خارجي ) المقرضون، المستثمرون(، لـذلك زاد الاهتمام بالنـواحي 

ـدف الاستخدام التحليلية للقوائم المالية و التركيز خاصة على الهياكل التمويلية به
الأمثل للعناصر المـالية الـنادرة ، وفي أواسط الخمسينات وحـتى فترة الستينات تم 

الأساليب الرياضية الحديثة التي ساعدت فادة من أساليب بـحوث العمليات و الاستـ
جل وإعداد الموازنات التحليل المالي في المساهمة في التخطيط للاستثمارات طويلة الأ

 .(4)الربحيةو  زيادة الإنتاجيةوكذا تعديل الأسعار و التقديرية 
ولقد تطور مفهوم الوظيفة المالية في الستينات والسبعينات ليشمل السياسات  

والقرارات ذات الصلة بقيمة المؤسسة وتعظيم الثروة ومعالجة التضخم وكذلك تكوين 
اكل اقتصادية الهيكل المالي وهيكل رأس المال نظرا لما شهدته هذه الفترة من مش

 .(5)عديدة لاسيما التضخم المالي وندرة الأموال وارتفاع تكلفة الأموال
وفي فترة الثمانينات توسعت مفاهيم ما يعرف بصناعة المعلومات التي تخدم    

والتحليل المالي باعتباره أحد أهم مصادر المعلومات المالية المناسبة  المالية،القرارات 
المعلومات  ظهرت والتي أصبحتتفاد من نظم المعلومات التي لاتخاذ القرارات قد اس

تشترى حالها حال أية سلعة أخرى، وما فيها على درجة أنها أصبحت تباع و مهمة 
الحواسيب  ومبمجة علىساعد على ذلك هو وجود نماذج معدة بطرق رياضية 

 (6) لها وإعطاء حلولالالكترونية وجاهزة تقدم لدراسة المشكلات المالية 
أدخل مفهوم التحليل الاستراتيجي على اعتبار أن الإدارة  1985وفي فترة ما بعد  

الاستراتيجية أصبحت تلعب دورا مهما في الشركات وأصبحت الإدارة المالية إحدى 
 الاستراتيجيات الوظيفية في الشركة.

اصر وحتى يومنا هذا توسع مجال دراسة التحليل المالي وزادت العن 1990ومنذ عام   
 التي تخضع للتحليل، ومن أهمها انتشار وتوسع مفاهيم العولمة وما ترتب عليها من:
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 معايير إعداد القوائم المالية.توحيد أسس و  .1
 تغير القوى الشرائية للعملات. .2
 .والاستثمار العالميمشكلات نقل الأموال عب الدول  .3
 الاتفاقيات الدولية. .4
 آثاره على نشاط المؤسسة.الاهتمام بالبيئة و  .5
عموما يرى الباحثون أن المنهج الحديث للتحليل المالي القائم وفق الاعتبارات و   

السابقة أصبح يراعي مدخل القرارات، مع المحافظة على المنهج التقليدي الذي اهتم 
 خاصة بالتمويل.

على عوامل المـؤثرة مما سبق يمكـننا القول بأن تطور التحـليل المالي ارتبط بتنوع ال    
الاستخدام المالي في المؤسسة، كما استفاد من المجالات المعرفية المتخصصة  التمـويـل و 

 تعددت أهدافه وفق توجهات استخداماته.واستغلال الحاسبات، و كالنماذج الكمية 
 . تعريف التحليل المــــالي2.1

معالجة للبيانات المتاحة عن المؤسسة  عن عمليةي ـعَرف التحليل المالي بأنه عبارة   
في تقييم أداء و  اتخاذ القرارات في عمليةلأجل الحـصول منها على معلومات تستعمل 

الصناعية في الماضي والحاضر وكــذلك في تشخيص أية مشكلة التجارية و المؤسسات 
 .(7)وتوق ع ما سيكون عليه الوضع في المستقبل تشغيلية(موجودة )مالية أو 

وتقدم له تعريفات تحاول أن تلم بالجوانب التي يغطيها، فنجد أن التحليل المالي     
كل تفصيلي أحد مــجالات العلوم الاجتمـاعية الذي ي عنى بدراسة القوائم المالية بشـ

ضوء اعتبارات  في بمساعدة بيانات أخرى إضافية،وانتـقادي و تفسيرها وفهمها و 
تقرير منــح ائتمان أو  أواض تقييم فـرص استثمارية  أغراض معينة، قد  تكون لأغر و 

تقيـيم الأداء للمـؤسسة لأحـد أنشطتها، ويتضمن ذلك إبراز علاقات الارتباطات 
القائمة بين عناصر القوائم المالية والتغيرات التي تطرأ على تلك العناصر على مدى 
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ل المالي للمـؤسسـة ، وحجم ذلك التغير على الهيـكرات زمنية عديدةفترة أو فتــ
 .(8)وآثاره
عـملية يتــم من خلالها استكـشاف أو اشتقاق مجموعة من المؤشرات كما يعتب         

الكمية والنوعية حول نشاط المشروع الاقتصادي بهدف تقييم أداءه من زوايا عديدة 
لومات بغرض تحديد جوانب الفترة والضعف، ومن ثَمَّ استفادة الأطراف المعنية من المع

 .(9)التي يوفرها التحليل الرشيد لاتخاذ قراراتهم
ومن وجهات النظر التي ترى أن التحليل المالي هو فن التعامل مع الكليات        

المتبادلة ما  التأثيراتالمجمعة بتحويلها إلى عناصرها وأجزائها ودراسة العلاقات و  المالية
 اتجاهاتاط و مـدى ارتبـد نوع و تحديـو ،  الآخرلجزء اين الجزء و ما بـبين الكل والجزء و 

هدفه عملية التحليل تسترا أو مستقبلا وفقا لما تقتضيه و مضمون تلك التأثيرات حاضو 
ت القوائم المالية بشكل دراسة بيانافالتحليل المالي ببساطة هو فحص و ، المالي ذاتها
التوصل إلى ائها و العلاقات القائمة بين عناصرها وأجز  دقيق مع استقراءتفصيلي و 

مجموعة المؤشرات ذات الدلالة التي يمكن بها الحكم على أداء المشروع بشكل لا 
إنّما  أيضا يرتبط بالأوضاع الحاضـرة بالإضـافة إلـى إلى الماضي فقط، و ينصرف 

من ثَمَّ إصدار حكم موضوعي على حقيقة الوضع المالي و  استـشراف المستقبل،
 (10) ه.للمشروع من مختلف جوانبـ

 التالية: أن التحليل المالي له الخصائصمن خلال التـعاريف الـسابقة يمكننا أن نستنتج 
النظرة إلى طبيعة التحليل المالي قد تختلف وفق عدة أوجه من حيث أنه عـلم  أن-1

 أو فـن أو عملية.
التفصيلية ذلك من خلال القراءة ليل المالي هو القوائم المالية و مجال دراسة التح- 2

لعناصر هذه القوائم سواء في شكل كليات ومجاميع أو في شكل أجزاء، ومن ثَمَّ دراسة 
، هذا دون إغفال إمكانية اللّجوء إلى معلومات علاقات بينها في مختلف الاتجاهاتال

 إضافية أخرى.
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صياغتها في شكل تعبير عن العلاقات بين العناصر و يمَّكِن التحليل المالي من ال- 3
 ؤشرات كمية أو نوعية يسهل استقراؤها.م
يتضِح أن نطاق أغراض التحليل المالي واسع إذ أنه يمكن أن يشخص المشكلة  - 4

الحاضر وإمكانية استشراف كم على الأداء بما يغطي الماضي و كما أنه يسعى إلى الح
 المستقبل.

القرار وقد تكون تحظى الأحكام التي يقدمها التحليل المالي بمكانة هامة عند اتخاذ -5
 في كثير من الحالات هي أساس القرار.

على ما سبق يمكن أن نقول أن التحليل المالي يعب عن قراءة عناصر القوائم و     
 تفصيلا قصد استخراج العلاقات بين عناصرها في مختلف الاتجاهات،لية إجمالا و الما
عانة ببيانات أخرى  ك العلاقات في شكل مؤشرات كمية والاستمن ثمََّ صياغة تلو 

 ةبالشكل الذي يسمح بإعطاء حكم على أداء المؤسس كمية ونوعية قصد استقرائها
سواء المواقف المالية الممكنة في المستقبل  لناجم عن نشاطها الماضي والحاضر، وتوقعا

 بما يخدم أغراض اتخاذ القرار.قصد التخطيط أو التنبؤ 
 أساليب التحليل الماليطرق و . 3.1

الأساليب التي يستخدمها التحليل المالي حسب ما تتوفر لديه من تتعدد 
أدوات، وكذا الغاية التي يحددها المحلل المالي، كما أنه يمكن يتبع بعض الأساليب أو  

 كلها في نفس الحالة، وفيما يلي أهمها: 
 (11) :التحليل المقارن للقوائم المالية. 1. 3.1
إلى مقارنة قائمتين ماليتين أو أكثر لنفس المؤسسة كل يتم هذا الأسلوب باللجوء  

ذلك قصد التعرف على الاتجاه الذي عن فترة زمنية مختلفة عن الأخرى، و  منها معدة
ة الزمنية الواقعة بين يتخذه أداؤها من خلال ملاحظة التغيرات التي حدثت في الفتر 

 عامتين لسنتين متتاليتين أو غالبا ما تكون القائمتين عبارة عن ميزانيتينالقائمتين، و 
تؤخذ البيانات الواردة في الميزانية الأقدم أساسا لتتم و ،  متتاليتين تبعا لهدف المحللغير
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كتشاف التغيرات سلبا أو الهدف هو ا انات في الميزانية الثانية به، و مقارنة أرقام البي
استقراء سبة مئوية و ة مطلقة أو في صورة نإظهار هذا التغير إما في صورة قيمإيجابا و 

لتي أدت ، ثم البحث عن العوامل ال إلى الاستنتاجات المناسبة منهاالتغيرات للتوص
ديد آثارها على كفاءة المؤسسة وعلى مركزها المالي تحإلى حدوث هذه التغيرات و 
تبة عليها، ومستوى النشاط فيها، مواجهة الالتزامات المتر وقدرتها على تحقيق الأرباح و 

 هذا الأسلوب من أبسط أشكال التحليل، إضافة إلى ما سبق فهذا الأسلوب ي عتَبو 
هو تها خلال الفترة موضع الدراسة، و استخدامامح بإعداد قائمة مصادر الأموال و يس

 تحليل أفقي في جوهره.
 :أسلوب النسب المالية.2. 3.1

ؤسسة في ي ستَخدم هذا الأسلوب في الحصول على مؤشرات متنوعة على كفاءة الم   
، ا وقدراتها على تحقيق الأرباح ومواجهة الالتزامات ومستوى النشاط فيهاتنفيذ أعماله

فالقوائم المالية بشكلها الرقمي المجرد لا تعني للمحلل المالي شيئا سوى أنها مادة خام 
عن طريق لذا فهو يقوم بربط أرقامها بعضها ببعض ت عليها، و لإجراء التحليلا

النسب كثيرة فبمجرد قسمة أي رقم في الميزانية على سب منها، و استخراج بعض الن
عادية أو مئوية هي تكون قد تكون م آخر فيها يمكن الحصول على نسبة، و أي رق

بهذا يسهل ، و  (12)لكن المهم أن تكون ذات معنى أي يمكن تفسيرهاحسب الرغبة و 
أن يحقق التحليل المالي هدفه  لأجلقـراءة الأرقام بالشـكل المفـيد، و  على المحلـل المالي

،  لمالية للوصول إلى تفسيرات مقنعةلابد من استخدام أدوات أخرى برفقة النسب ا
ري مقارنة النسب بالمعايير المتاحة داخل المؤسسة أو خارجها نظرا لوجود ع دة كأن يج 

ة يج، مـثل المعايير الشخصية للمحلل التي تكـون لـديه نتـمعايير لكل منها هدف معين
، أو النسب التاريخية للمؤسسة نفسها الناجمة عن خبـرته و درايته في هذا المجال

البيانات الفعلية للسنوات السابقة، أو النسب المعيارية للصناعة التي تنتمي إليها 
أخيرا يمكن الية للمؤسسات المماثل ، وخصوصا الناجمة عنها، و المؤسسة أو النسب الم
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المحددة في الميزانية التخطيطية للمؤسسة كأهداف تسعى إلى الاعتماد على المعايير 
 .(13)تحقيقها

)رغم محددات استخدامه(  كما يعتب أسلوب النسب من أساليب التحليل المالي     
ذلك لأنه يوفر عددا كبيرا من المؤشرات المالية التي الأكثر شيوعا في عالم الأعمال، و 

داء الشركات في مجالات الربحية والسيولة أ يمكن الاستفادة منها في أسلوب تقييم
قد اكتسبت النسب المالية أهمية متزايدة بعد أن وكفاءة إدارة الأصول والخصوم، و 

أصبحت من المؤشرات الهامة التي يستخدمها المحللون الماليون في مجال التنبؤ بالفشل 
 .(14)المالي للشركات

 :اسيأسلوب التحليل بالاستناد إلى رقم قي.3. 3.1
ـنوات التحـليل أساسا للمقارنة وسنة يقوم هذا الأسـلوب على اعتبار إحدى س   

من الأفضل اختيار سنة ، و  %100أن يعتب كل عنصر فيها  أساسا يمثل الأسـاس و 
، و عادة ما بدون زيادة أو انخفاض غير عاديينالأساس بحيث تكون سنة عادية 

هي حالة و ،  (15)التحليل المالي أكثر من سنتينتستخدم هذه الطريقة عندما يشمل 
يؤخذ الرقم  عن حقيقة واحدة في أزمنة متغيرة يكون هنالك أكثر من رقم واحد يعب 

اب هو يضرب الناتج في مائة فيكون الجو أساس وي نسب إليه الرقم الأحدث و الأقدم ك
قارنة للقوائم راسة الميستخدم هذا الأسلوب كل من الدرقم قياسي لهذه الحقيقة، و 

، كما أن هذا الأسلوب قد يستخدم التغير بين رقم و رقم آخر بدلا من المالية والنسب
يضرب في مائة رقم الأساس  بحد ذاته حيث  يجعل من الرقم الأحدث رقم الأساس و 

قد يكون الجواب سالبا أو موجبا فالجواب الجواب هو معدل التغير النسبي، و يكون و 
على أن التغير كان باتجاه  زيادة بينما يدل الجواب السالبالموجب يدل على ال

، وعندما يتم التحليل المالي لعدد من السنوات بموجب الأرقام القياسية ي طلَق النقص
لعدد ، تعبيرا عن المقارنات لأفقية باستخدام السلاسل الزمنيةعليه أسلوب المقارنات ا

عدم تجاوز السلسلة الزمنية عن خمس  ، إلا أنه ي ـفَضلمن السنوات تزيد عن السنتين
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، بمعنى آخر كلما عن الواقعة أو عملية في المؤسسة سنوات لضمان الدقة في التعبير
 .(16)زادت الفترة الزمنية عن خمس سنوات تصبح أقل نتيجة لكثرة العوامل المتدخلة

 (17) )مقاييس المعلومات(:المكونات أسلوب تحليل .4. 3.1
بحيث يقوم على المفاهيم المشتقة من  المالي،ي عتَب من أحدث أساليب التحليل     

الأسلوب تنسب قيمة عنصر في قائمة  وبموجب هذا للمعلومات،النظرية الحديثة 
ثم بعد ذلك  كسر،معينة إلى القيمة الإجمالية للباب الذي تنتمي إليه لتظهر في صورة  

م اشتقاق مؤشرات تقيس قيمة المعلومات التي تتوفر ليت اللوغاريتميةتستخدم الدالة 
 بسبب التغير الحادث في قيمة ذلك العنصر على مدار الفترة المحاسبية.

المالية التي سبقت  تحليل المكونات هو صورة مطورة من التحليل الرأسي للقوائم   
تجــعله أداة من أدوات التنبؤ تاز عنه بسمة الديناميكية التي ، لكنه يمالإشارة إليه

بالإمكـان تطبيقه على جميع  ومع أنه المالية،بحالات الفشـل أو الإفلاس في المنشآت 
أثبتت  لاستخداماته، إذإلا أن الميزانية العامة هي الأكثر مجالا  المنشورة،القوائم المالية 

توفيرها لمؤشرات  معظم الدراسات التطبيقية التي أجريت عليها عن فعالية واضحة في 
 .والطويلكمية مناسبة لتقييم قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها في الأجلين القصير 

اتجاهات المؤشرات في شكل "مقاييس للمعلومات" يتم بموجبها تقييم  ويعبَّ عن
خاصية ثباتها على قيمـتها النسبية من زاوية و  ذلك من زاويتين،عناصر القائمة المالية و 

 تشمل:، إذ يمكن لمقاييس معلومات الميزانية أن الفترة الزمـنية من زاوية أخرى رمدا
مقاييس لمعلومات كل مفردة من مفردات الميزانية على مستوى الباب الذي  .أ

 ينتمي إليه.
 مقياس لمعلومات كل مفردة من مفردات الميزانية على مستوى الميزانية.  .ب
 مقياس لمعلومات كل باب على مستوى الميزانية. . ج
 مقياس لمعلومات الميزانية جميعها كوحدة واحدة.  .د
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تزداد قيم مقايـيس المعلومات بالنسبة للقـائمة المالية كلما ازدادت قيم بنـودها      
من هنا بيّنت معظم الدراسات في هذا المجال على أن مقاييس المعلومات و  تقلـبا،
في المؤسسات التي  ثبات()أقل  وأكثر تقلباآنفة الذكر كانت أكب حجما  الأربعة

 تعاني مصاعب مالية عن حالها في المؤسسات التي تعاني مثل هذه المصاعب.  
تختلف طريقة استخدام هذا الأسلوب من أساليب التحليل المالي حسب أغراض و 

م سيولة المؤسسة في الأجل مستخدم البيانات المالية المنشورة، فمثلا إذا كان تقيي
كلا من بابي الأصول   القصير، يكون التحليل حينئذ جزئيا فقط فيشمل مفردات

لكن إذا كان غرضه تقييم ملاءة المؤسسة أو هيكلها المالي  المتداولة،الخصوم المتداولة و 
مل يل الشاحينئذ يتبع أسلوب التحل الأجل،لتقييم قدرتها على الوفاء بالتزاماتها طويلة 

ومات الخصوم لتكون حصيلة التحليل حينئذ قياس معللمفردات جميع الأصول و 
 (18) .الميزانية
 منهجية التحليل المالي الحديث.4.1
 –الذي ي دعَى التحليل الذمي أو تحليل سيولة الكلاسيكي  المالي يتميز التحليل 

ويتم -التزامات وممتلكات –استحقاق، بأنه يعتمد على مفهوم الذمة المالية للمؤسسة 
تحديد هذه الذمة من خلال جرد عناصر الأصول والخصوم، وتتحدد الوضعية الصافية 
من خلال الفرق بين عناصر الأصول والعناصر الخارجية للخصوم، حيث تعتب 
الوضعية الصافية أبسط تعبير عن قيمة الذمة المالية للمؤسسة والتي تحدِّد مخاطر الوقوع 

. أما التحليل المالي الحديث فقد توسعت المجالات (19)لعسر أو الإفلاسفي حالة ا
التي يغطيها حيث يسعى إلى تحليل القوائم المالية المعد وفق متطلبات المعايير الدولية 
لإعداد التقارير المالية، واستخدام الأدوات الحديثة للتحليل المالي والمتمثلة في التحليل 

، كما  (20)لاء وكيفية تحليل القروض وتعثر الديون متابعتهاالائتماني ومتابعة العم
يتناول تحليل الأداء النقدي، وتأثيرات التضخم، والتنبؤ بأداء المؤسسة، وفيما يلي 

 (21) :تحقيقها التحليل المالي الحديث إلى قائمة بالأهداف التي يصبو
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وتحليلها بغرض اتخاذ يهدف التحليل المالي إلى تفسير القوائم المالية المنشورة  -
القرارات المستقبلية، بحيث يتم تحليل كل من قائمة الميزانية، قائمة حسابات 
النتائج وقائمة التدفقات النقدية، مما يساعد على اكتشاف نقاط القوة 

 والضعف في السياسات المالية بالمؤسسة.
صيل بالإضافة إلى متابعة العملاء تحليل مخاطر تعثر العملاء، سياسات تح -

 الديون، نماذج التحليل المالي لتعثر الديون.
تحليل الجدارة الائتمانية وقرارات الائتمان، استخدام تحليل معدل العائد  -

 ونموذج الائتمان في التنبؤ.
التنبؤ بالنجاح أو الفشل المالي، وتحليل السيولة والعسر المالي، تحليل تقلص  -

ل التمويل، والتنبؤ بالأرباح الربحية وتدهور مستوى النشاط، وتحليل هيك
 والمبيعات المستقبلية، وتقييم البدائل الاستثمارية.

يهدف التحليل المالي إلى دراسة وتقييم الجدوى الاقتصادية والتخطيط  -
 المستقبلي لإقامة المشاريع، وتقييم الأداء بعد قيام المشاريع.

 المالييل التي يستخدمها التحل . الأساليب الإحصائية والرياضية2
تعتب الطرق الكمية من الأساليب الحديثة في التحليل المالي والتي تساعد على  

تحقيق نتائج أدق بالإضافة إلى تقليل الفترة الزمنية التي تستغرقها عملية التحليل، كما 
، وتنقسم تتيح الأساليب الحديثة إمكانية التوسع في استخدام الكمبيوتر في هذا المجال

ديثة في التحليل المالي إلى قسمين: الأساليب الإحصائية والأساليب الأساليب الح
 (22) الرياضية.

  ــائيةب الإحصــــ. الأسالي1.2
 وتتضمن عملية التحليل باستخدام الأساليب الإحصائية المراحل التالية: 

 تحديد الفترة الزمنية للبيانات أو القوائم المالية المتعلقة بموضوع التحليل.  -أ
 ترتيب العناصر في جدول وما يقابلها من بيانات حسب تطور السنوات.  -ب
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 تحديد سنة الأساس التي تنسب إليها قيم العناصر. -ت
تحديد التغيرات التي حدثت في كل عنصر، والقيام بتحليل الاتجاهات،  -ث

ويمكن لذلك الاستعانة برسم بياني يوضح التغيرات التي حدثت خلال 
 السلسلة الزمنية.

الغاية المحددة من عملية التحليل المالي، وبالاستعانة بالأساليب تحديد  -ج
المختلفة يقوم المحلل المالي بإجراء الدراسات المطلوبة على البيانات المتحققة 

 على شكل نسب مئوية.
تستند الأساليب الإحصائية الى الأرقام القياسية والسلاسل الزمنية لمجموعة  

توضيح العلاقة بين مؤشرات معينة التي يعب عنها  بيانات ولعدد من السنوات بهدف
بالمعدل قياسا لمعدلات نفس المؤشرات لفترات زمنية سابقة، أو العلاقة بمؤشر اختيار 
سنة الأساس التي يجب أن تخضع لمعايير دقيقة وموضوعية، بعيدا عن التحيز 

يرة للواقع،  الشخصي، بقصد إخفاء بعض الحقائق أو لإظهار بعض الوقائع بصورة مغا
كما يجب أن تكون سنة الأساس من السنوات الطبيعية البعيدة عن المؤشرات 

 .(23)الشاذة
 . الرقم القياسي1 .1.2

نشأ الاهتمام بموضوع الأرقام سبق شرحه في أساليب التحليل المالي وقد 
 القياسية نتيجة الحاجة الى مقياس محدد يقيس التغيرات في قيمة النقود، على أن ذلك
ليس هو المجال الوحيد لاستخدام الأرقام القياسية، إذ قد اتسع مجال استخدامها حتى 
أصبح يشمل كثيرا من الظواهر الاقتصادية وغير الاقتصادية، والرقم القياسي هو 
مقياس إحصائي لقياس التغيرات التي تحدث في متغير واحد أوفي مجموعة من المتغيرات 

 (24) خلال الزمن.
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قم القياسي لقياس التغير النسبي )أو المئوي( في قيم الظواهر في يستخدم الر 
زمن آخر أو في مكان آخر، ويكون هناك زمنان أو مكانان أحدهما يمثل الأساس 

. وعلى المحلل المالي أن يحدد من خلال هذا الأسلوب التغيرات (25)والثاني يمثل المقارن
القوائم المالية، وهو بذلك يسلط  التي تحدث لقيمة عنصر أو عناصر معينة لبيانات

الضوء على العناصر ذات التغيرات الشاذة، وعلى تلك العناصر التي تكون تغيراتها 
طبيعية، ولعل الغاية من إيجاد النسبية هي الدراسة المستفيضة لمعرفة أسباب هذه 

 .(26)التغيرات لمساعدة ذوي الشأن لاتخاذ الإجراءات المناسبة
 ل الزمنيـــــة. السلاســ2 .1.2

يتم اللجوء الى تتبع التغيرات تم الإشارة إليها في أساليب التحليل المالي ومن خلالها 
التي تحدث على العناصر أو المؤشرات خلال فترة زمنية تتضمن عدة سنوات، وتحليل 
السلاسل الزمنية هو الأداة الإحصائية التي تستخدم لدراسة تطور الظواهر في الزمن، 

ة الزمنية عبارة عن عدد من المشاهدات الاحصائية تصف تغير الظاهرة في والسلسل
يستفيد المحلل المالي من دراسة السلاسل الزمنية لأن هذه الأخيرة تعب عن  .(27)الزمن

وبمعنى آخر هي القيم أو المقادير التي -البيانات المالية –التطور التاريخي للظاهرة 
زمنية متتابعة قد تكون أيام، أو أسابيع أو أشهر أو تتخذها هذه الظاهرة في فترات 

سنين والهدف من الدراسة الاحصائية للسلاسل الزمنية هو الكشف عن التغيرات التي 
تطرأ على الظواهر التي ندرسها أثناء مدة معينة حتى يمكن معرفة أنواع هذه التغيرات 

يقوم أساسا على مقارنة  وقياس كل نوع منها. فالتحليل الإحصائي لأية سلسلة زمنية
قيم الظاهرة في فترات متتابعة حتى يمكن الكشف عما يصيبها من نمو أو ضمور، 
ولذلك يجب التنبيه الى أن المقارنة لكي تكون صحيحة يجب أن تقاس الظاهرة بنفس 

الزمنية المتتابعة بمعنى ألاَّ تتغير طبيعتها أو صفاتها  الوحدات وبنفس الطريقة في الفترات
 .(28)لتي تميزها أو على الأقل لا تتغير بدرجة كبيرةا

   . الأساليب الرياضية2.2
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وطريقة توجد عدة طرق رياضية ت ستَخدَم في التحليل المالي، مثل البامج المتغيرة  
الخطية وغيرها من الطرق، لهذا يجب على المحلل المالي أن  وطريقة البامج الاحداثيات

يكون ملما بهذه الطرق وكيفية الاستفادة منها في مجال عمله، وخصوصا عندما تكون 
الأساليب التقليدية غير قادرة على تقديم نتائج أكثر دقة وسرعة في دراسة الغرض من 

 .(29)التحليل
 . طريقة الارتباط1 .2.2

اط بين ظاهرتين أو بين متغيرين وجود علاقة بينهما بمعنى أنه يقصد بالارتب
إذا تغير أحد المتغيرين في اتجاه معين )بالزيادة أو النقصان( فإن المتغير الآخر يميل الى 

أن يتغيرا في نفس الاتجاه فيسمى الارتباط  والمتغيران إما أيضا.التغير في اتجاه معين 
طرديا، وإما أن يتغيرا في اتجاهين مختلفين فإذا اتجه أحدهما نحو الزيادة اتجه الآخر نحو 

 .(30)النقص في هذه الحالة يسمى الارتباط عكسيا
وجود الارتباط لا يعني أن أي تغير في أحد المتغيرين لا بد أن يكون مصحوبا بتغير   

تغير الآخر، وإنما أغلب الحالات يَصحَب التغير في إحدى الظاهرتين تغير في الم
الظاهرة الأخرى، وذلك هو السبب في أننا نقول أن التغير في أحد المتغيرين يصحبه 

وتوصف العلاقة بين المتغيرين بأنها علاقة بين  (31)ميل الظاهرة الأخرى نحو التغير
ويبقى على المحلل المالي أن يحدد أي من ( y)بع و المتغير التا (x)المتغير المستقل 

المتغيرين مستقل وتابع، وقد تكون هناك عدد من المتغيرات سببا لتغيرات أخرى 
فيسمى دراسة الارتباط في هذه الحالة بالارتباط المتعدد مثل تحديد قيمة المبيعات  

آخر المدة،  كمتغير تؤثر فيه المتغيرات التي تحدث في بضاعة أول المدة، وبضاعة
 .(32)والمشتريات والبضاعة التالفة

وقد يكون الغرض من حساب معامل الارتباط بجانب قياس درجة العلاقة   
بين ظاهرتين الاهتداء الى قيمة الظاهرة التابعة لو عرفنا قيمة الظاهرة المتبوعة. فلو 
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وحدة لتمكن من عرف المحلل المالي مثلا أن هناك علاقة قوية بين رقم الأعمال وسعر ال
 تحديد السعر الذي يعطي للسلعة لتحقيق رقم أعمال معين.
 (33) يتم تصنيف درجة أو علاقة الارتباط الى ثلاث أصناف:

: وهذا يعني أن درجة الارتباط )موجب(، ويصنف (1= )+درجة الارتباط  -أ
 الارتباط على أنه )ارتباط طردي تام(.

درجة الارتباط )سالب(، ويصنف : وهذا يعني أن (1-= )درجة الارتباط  -ب
 الارتباط على أنه )ارتباط عكسي تام(.

 وهذا يعني أنه لا يوجد ارتباط. := )صفر(درجة الارتباط  -ت
 تقسم طرق قياس معامل الارتباط وقوته إلى قسمين:

   Pearson’s Correlation (34) معامل ارتباط بيرسون .أ
الأقوى لأنه تعامل مع نفس القيم ويسمى كذلك معامل ارتباط العزوم، وهو المقياس 

 للمتغيرات الداخلة في الحساب.
 =r          بالعلاقة التالية:يحسب معامل الارتباط 

𝛴 𝑥𝑦−𝑛 𝑋̅ 𝑦̅

√𝛴 𝑋2−𝑛 𝑥 (𝑋̅)2√𝛴𝑦2−𝑛 𝑥 (𝑦̅)2  

 

الوسط الحسابي  ،= nالتي تمثل )أزواج القيم(  (y)أو (X)حيث أن: عدد القيم   
 = X̅   (X) لقيم الظاهرة
 .y̅ = yالوسط الحسابي لقيم الظاهرة ،  = y yقيم الظاهرة ،  = X Xقيم الظاهرة 

  Spearman Correlationمعامل ارتباط سبيرمان  .ب
معامل الارتباط لبيرسون لا يمكن استخدامه في حساب العلاقة بين  

متغيرين إلا إذا كانت البيانات المتوافرة عنهما في صورة كمية فقط أما إذا كانت في 
صورة وصفية فلا يمكن تطبيقه وحساب الارتباط بين المتغيرين محل الدراسة، ونتيجة 
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فية يكون المطلوب دراسة الارتباط أنه في العديد من الدراسات يوجد متغيرات وص
بينها فنشأت الحاجة الى مقياس يعمل على حساب الارتباط في تلك الحاجة لذا ظهر 

والذي يتم استخدامه في قياس الارتباط خاصة  ،sr لنا معامل الارتباط الرتب لسبيرمان
المالي لقوة ؛ وكمثال على ذلك دراسة المحلل  (35)في حالة البيانات الوصفية الترتيبية

 المركز المالي للمؤسسة )ضعيف، متوسط، جيد(.
إذا كانت الأرقام كبيرة، أو إذا لم تتواجد القيم الحقيقية للمتغيرات ي ستَخدَم أيضا 

ولكن تتوفر لدينا ترتيب لهذه القيم، أي يكون كلا المتغيرين ترتيبيين، أو أحدهما ترتيبي 
 (37) ط سبيرمان حسب العلاقة التالية:يتم حساب معامل ارتبا ، (36)والآخر كمي
   

6𝛴 𝑑2

𝑛(𝑛2−1)
 -= 1 sr 

  عدد المشاهدات.     n الفرق بين رتبة المتغيرين،  d:  حيث أن
نذكر أن هذا المعامل يفيد المحلل المالي في البيانات الوصفية التي يمكن ترتيبها أما 

القيمية مثل تأهيل العاملين المعامل بيرسون لا يمكن تطبيقه إلا في حالة البيانات 
 ومهارتهم، الحصص السوقية وغيرها.

 
 . طريقــــة الانحـــــدار2 .2.2
ي عتَب تحليل للانحدار أكثر طرق التحليل الإحصائي استخداما، حيث يتم من    

خلاله التنبؤ بقيمة أحد المتغيرات )المتغير التابع( عند قيمة محددة لمتغير أو متغيرات 
)المتغيرات المستقلة(. تسمى العلاقة الرياضية التي تصف سلوك المتغيرات محل أخرى 

معرفة الآخر بمعادلة خط  الدراسة والتي من خلالها يتم التنبؤ بسلوك أحد المتغيرين عند
)التي  x ǀ y معادلة انحدار :وهماالانحدار. وهناك صورتين أساسيتين لمعادلة الانحدار 

)التي يطلق عليها  y ǀ x معادلة انحدارو   (x على  y انحداريطلق عليها معادلة 
 y.) (38) على x انحدار
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لذلك  xتبعا لقيمة المتغير  yتتحد قيمة المتغير  x: (39)على  yمعادلــــة انحـــــدار أ. 
  𝑥1𝑏+  0𝑏= 𝑦̂       يمكن التعبير عن تلك العلاقة الخطية بالمعادلة التالية:

الجزء المقطوع من محور الصادات  ثابت الانحدار أو الجزء الثابت أو b0حيث يسمى 
 يطلق عليها معامل الانحدار أو معدل التغير في الدالة.  1𝑏بينما 

لابد من تقدير قيمة للثابتين  x و yولتحديد المعادلة الدالة على العلاقة بين المتغيرين 
b0 1 و𝑏  طريقة المربعات الصغرى.الذين يمكن تقديرهما من خلال تطبيق و 

لذلك  yتبعا لقيمة المتغير  xتتحد قيمة المتغير  y: (40)على  xب. معادلة انحدار 
  𝒙= 𝑪𝟎+ 𝑪𝟏 𝒚   يمكن التعبير عن تلك العلاقة الخطية بالمعادلة التالية:

يطلق عليها معامل 𝐶1  ثابت الانحدار أو الجزء الثابت بينما 𝐶0 حيث يسمى
 معدل التغير في الدالة. الانحدار أو
تهدف دراسة الانحدار الى تقدير العلاقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل،  

على أن المتغير المستقل قد يكون متغيرا واحدا وقد يكون عدة متغيرات، وي ستَخدم 
الانحدار في عملية التنبؤ الإحصائي، وقد تأخذ العلاقة صورة الخط المستقيم ويطلق 

ها الانحدار المستقيم، كما تأخذ شكل المنحنى وهنا يطلق عليها الانحدار غير علي
 (41)المستقيم

شكل الانتشار وذلك قصد معرفة طبيعة  يمكن للمحلل أن يلجأ الى رسم 
تجمع النقاط حول  العلاقة بين المتغيرين، ومن شكل الانتشار يلاحظ مدى تباعد أو

خط مستقيم فإنه يعتب أن العلاقة بين  حول خط مستقيم، فإذا كانت النقاط تتجمع
 (42)علاقة خطية yو  Xالمتغيرين 

 . طريقة البرامـــج الخطيــــة3 .1.2
يحتاج المحلل المالي الى اختيار سياسة مالية من بين عدة اختيارات، ويهدف المحلل    

وهنا يأتي الدور ،  (43)هنا الى اختيار السياسة التي تحقق أقصى عائد من الاستثمار
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على استخدام البمجة الخطية التي تعرف بأنها أسلوب رياضي يمكن من الحصول على 
أفضل حل للمشاكل التي يكون لها عدة حلول ممكنة بديلة. وت ستَخدَم البمجة الخطية 
عادة للمساعدة في حل المشاكل التي تتضمن توزيع الموارد المحدودة على الأنشطة 

وتستخدم البمجة الخطية نماذج رياضية ، تتنافس على استخدام هذه المواردالمختلفة التي 
 حلها.لوصف المشكلة المراد 

يعتب نموذج البمجة الخطية أحد نماذج المثالية والتي تستخدم التعبير الرياضي لوصف   
مشاكل ذات خصائص معينة بغرض تحديد قيم متغيرات القرار التي تحقق أفضل حل 

ما يطلق عليه الحل الأمثل( وهو يعتب في نفس الوقت من النماذج ممكن )وهو 
كما يتصف  .(44)التحديدية لما يتضمنه من افتراض المعرفة الكاملة بمعاملات النموذج

لغرض وجود خطية بين النواتج والمخرجات وبين هذه الموارد  Linearity بالخطية
المخرجات تبعا لتغير المدخلات، المحدودة أو المدخلات المختلفة بحيث تتغير قيمة 

 .(45)بنفس النسبة وفي نفس الاتجاه
 :يما يليتمكن المحلل المالي منن الاستفادة من البمجة الخطية لابد من أن يحدد  وحتى

(46) 
 وجود مشكلة تهدف الى تعظيم أو تدنية بعض القيم أو الكميات.  -أ

 وجود مجموعة من القيود المفروضة على الهدف.  -ب
 عدة بدائل لحل المشكلة من أجل الاختيار بينها.توافر  -ت
 التعبير عن دالة الهدف والقيود في شكل متباينات خطية.  -ث
في التحليل المالي  La Programmation linéaireت ستَخدم البمجة الخطية    

مع وجود القيود،   d’optimissationللوصول الى حلول لمشكلات الأمثلية 
ل هو البحث عن الحل الأمثل )سواء بالتعظيم أو بالتدنية( ويكون الهدف من التحلي
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الهدف )مثل الربحية، تنمية رأس المال، المبيعات، سعر التكلفة الوحدوي، المصاريف، 
 (47) تدفقات الخزينة وحالة النقديات(.

 التقييم والتنبؤ بالأداء المالي للمؤسسة  .3
يتراوح الأداء المالي للمؤسسة بين النجاح والفشل، يعمل المحلل المالي على دراسة     

 الحالة المالية ومن خلالها يوظف أدواته وطرقه للتوقع والتنبؤ بإمكانية الفشل المالي.
 تقييم الأداء المالي.1.3

 قوته وضعفهعملية التقييم تعني تحديد قيمة الشيء بعد إظهار جوانب  
)سلبياته وإيجابياته( استنادا إلى معايير نموذجية يقاس على أساسها مستوى القيمة 
المحققة مقارنة بالقيمة الواجب تحقيقها، لتتضح الجوانب الواجب تعديلها قصد الدفع 

عمـلية لاحقة لاتخاذ القـرارات، ، وتقييم الأداء  (48)والتحسن مستقبلابه نحو التطور 
ذلك كما في قتصادي للمؤسسة في تاري  معين و الالي و كز الماالغرض منها فحص المر 

  .(49)المراجعة الإداريةالي و استخدام أسلوب التحليل المـ
تقييم الأداء المالي تتركز على الجوانب المالية من القرارات فهي إذن الـحكم على 

فعال بقصد تحقيق  واستخداماتها بشكلالنشاط الذي يتـعلق بالحـصول علـى الأمــوال 
 .(50)الأهداف المالية التي تحددها المؤسسة

سبق وأن لاحظنا أن التحليل المالي يعمل على تقديم الحكم السليم على 
الوضعية المالية للمؤسسة من خلال دراسة البيانات المتوفرة في القوائم المالية، هذه 

سسة، فهي تعكس الآثار الأخيرة التي تعب على مختلف العمليات التي تمت في المؤ 
المتجمعة والمتراكمة لأنشطة المؤسسة خلال فترة زمنية، إذن فتحليل هذه البيانات 
يقود إلى تقييم جوانب القوة وتحديد مناطق الضعف في المؤسسة وهي الأطر الخاصة 

 بتقييم الأداء المالي.
 ــاليل المـــم الفشمفهو .2.3
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ت ـقَدَم للفشل المالي عدة تعاريف تتمحور جميعا حول فكرة حدوث مشاكل   
للمؤسسة في الوفاء بالتزاماتها، والمعنى الأبسط له بأنه يعـني عدم قدرة المؤسـسة على 

وقد يحدث ذلك  –الوفاء بالتـزامات الديـون وأقساطها في المواعيد المقررة للدائنين 
هنا ينبغي التنبيه إلى أن الفشل المالي قد لا يعني أن  .(51)–لفترة محدودة أو عرضية 

المؤسسة انتهت، وإنما إذا حدث بشكل قاطع تحول الأمر إلى إفلاس عندما لا 
تستطيع أصول المؤسسة الوفاء بالخصوم الإجمالية. وقد يؤدي هذا الموقف الأخير إما 

 (52)روج من الأسواقإلى إعادة تنظيم المؤسسة أو إلى إعلان الإفلاس والتصفية والخ
على ضوء ما سبق يمكننا القول أن الفشل المالي يعب عن الحالة التي تعاني فيها   

المؤسسة من صعوبات في التحكم في أصولها خدمة لأداء خصومها، ما يضـع 
إمكانيات تمـويلـها و كفاءة استخداماتها وأداء التزاماتها في موقف حرج يؤثر سلبا على 

 ستمرار في مزاولة نشاطها فضلا على تحقيق أهدافها.قدرتها في الا
 يجد المحلل المالي نفسه أمام عدة حالات تمثل الفشل المالي نوجزها كما يلي: 

المؤسســة العــاجزة، ليســت فقــط تلــك الــتي تعــاني مــن مشــاكل ماليــة،  العجــز المــالي: أ.
كضــعف المردوديــة، وإنمــا هــي أيضــا الــتي تترقــب صــعوبات قــد تــؤدي إلى عراقيــل ماليــة،  

. وبذلك (53)صعوبة ظروف التموين والإنتاج، ضعف النشاط، كثرة الإضرابات،...الخ
يعـطي معنى العجز المالي بعدا واسعا للفشـل المـالي، إذ ي ـدخل فيـه مختلـف المظـاهر ذات 
التـــأثير الســـلبي علـــى الأداء المـــالي في المؤسســـة، الفشـــل في اتخـــاذ القـــرارات المناســـبة مـــن 

 رة فيما يخص المزيج التمويلي، والهيكل المالي، والتوظيف المالي.الإدا
يتحدد مضمون هذا النوع من الفشل عندما تعجز عوائد  ب. الفشل الاقتصادي:

المؤسسة في تغطية كل التكاليف   ومن ضمنها كلفة تمويل رأس المال، أو بمعنى آخر 
المستثمر يتناسب والمخاطر  أنه يعني قدرة الإدارة على تحقيق عائد على رأس المال

  .(54)المتوقعة لتلك الاستثمارات
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 حدد هذا النوع من الفشل من قبل مؤسسة التحليل المالي فشل الأعمال: ج.
Dun & Bradtreet  حيث تشير إلى أن هذا النوع من الفشل إنما يرتبط مع أي

المؤسسة أن  إذ المطلوب من .(55)منشاة أعمال تنتهي علاقتها مع الدائنون بخسارة
توظف مديونيتها بالطريقة التي تؤدي إلى حدوث عوائد مرحلية تغطي التزاماتها في 

 آجال استحقاقها.
 *:التعثر الماليد.

يستعمل مصطلح التعثر المالي كبديل بالمعنى الحقيقي للفشل المالي، لذا فهو      
مواجهة المؤسسة لظروف طارئة )غير  وهو يعنييأخذ مختلف التعاريف المتعلقة به، 

متوقعة( تؤدي إلى عدم قدرتها على توليد مردود اقتصادي أو فائض نشاط يكفي 
ويعني أن المؤسسة تعاني مشاكل في اليسر  .(56)لسداد التزاماتها في الأجل القصير
في الأصل إلى تحديد قدرة المؤسسة على الوفاء  المالي أو الملاءة المالية التي تهدف

بالتزاماتها حين آجال استحقاقها في ظل تحقيق حالة من التوازن بين الاحتياجات 
  (57) .ومصادرهاالتمويلية 

إذن فالتعثر المالي يعب عن حالة تجتمع فيها العديد من المظاهر التي تؤثر مباشرة على 
لها غير قادرة على الوفاء بالتزاماتها، وتعرف كذلك السيولة المالية في المؤسسة وتجع

بحالة عسر مالي أو عدم ملاءة. وهي بذلك تشكل مجـموعة الـمراحل التي قد تنتـهي 
إلى إفـلاس المؤسسة، وهـذه المراحل تلَخَص في العسر  –إذا لم يتــم تلافي أسـبابها  –

 المالي الفني، والعسر المالي الحقيقي والإفلاس.
عندما لا يتوفر لدى المؤسسة نقد جاهز لسداد حاجاتها : (58)لعسر المالي الفنيا ه.

خلال فترة محددة وتستطيع بعدها سداد هذه الحاجات أو الوفاء بالالتزامات 

                                                 
*

فإن التعثر المالي يأخذ نفس  العنصرحسب مختلف المراجع التي استعملناها في هذا  - 
 تعبير الفشل المالي.
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المستحقة عليها فإن العسر المالي عندها يكون فنيا بمعنى إذا كانت لدى المؤسسة 
الأموال ليست نقدا جاهزا، مثل الاستثمار أموال كافية لسداد الالتزامات وأن هذه 

 (، والمخزون السلعي.غير الجاهزة )القيمق المدينة في الحقو 
إذن العسر المالي الفني ما هو إلا مسألة وقت لا أكثر ولا أقل فإذا ما أعطيت الإدارة 
المالية الوقت الكافي استطاعت التخلص من عسرها المالي الفني بسهولة، بعبارة أخرى 

العسر المالي الفني يتعلق بعدم توفر النقد الجاهز في أجل قصير ولهذا فهو عسر  إن
 بسيط ولا يشكل خطرا حقيقيا على المؤسسة. 

: إن هذا النوع من العسر المالي هو الأشد خطورة وينشأ (59)و.العسر المالي الحقيقي
المؤسسة لا  عندما تكون القيمة السوقية لجميع الموجودات )الأصول( التي تمتلكها

تكفي للوفاء بالتزاماتها المالية، أي أنه حتى لو أعطيت للمؤسسة الوقت الكافي لبيع 
موجوداتها فإن حصيلة البيع لا تكفي لسداد الالتزامات المالية، وينشأ هذا الوضع 
عندما تنخفض القيمة السوقية للموجودات التي تمتلكها المؤسسة عن مطلوباتها وكثيرا 

النوع من العسر المالي إلى تصفية وإنهاء نشاط المؤسسة لعجزها عن  ما يؤدي هذا
 التسديد.

فإن الإدارة المالية تهتم   الأجل(قصيرة  )الخططلذلك عند عمل الخطط المستقبلية    
كليا بكشف التدفق النقدي والذي يغطي تفاصيل غاية في الأهمية، أهمها استخدامه 
في تحديد قابلية المؤسسة في مواجهة الالتزامات المستحقة عليها وفي تسديد ما عليها 
 من ائتمان تجاري وتسديد القروض المصرفية إضافة إلى توزيع الأرباح على المساهمين.

 امكانية التنبــــؤ بالفشـــل المــالي:.3.3
ـكَن التـحليل المالي من التنبؤ بالفشل المالي، وذلك للأسباب التالية:  يم 

أن استقراء البيانات المالية من خلال المؤشرات المستعملة في طرق تقييم الأداء  أ.
المالي يعـطي دلالة كبيـرة عن الاتجــاه المستقبلي لوضـعية المؤسسة " فالـباحث الائتـماني 
) المحلل المالي(، يستطيع أن يحدد مدى قابلية المؤسسة للتعثر وهل هناك قصور فـي 
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رأس المال العامل، أو أن هـناك زيادة في الالتزامات اتجـاه الغير وحقوق المـوارد خاصــة 
أصحاب المؤسسة لا تكفي لتغطيتها، وأن المؤسسة ليس لديها احتياطات كافية 
لمواجهة أي خطر من أخطار التعثر في حالة تحققها، وبصفة عامة هناك عدد من 

خللا ما وأن هناك احتمالا المؤشرات يمكن أن يستدل بها على أن المؤسسة تواجه 
 .(60)لتعثرها

ت ـلَخَص البيانات التي تظهرها الميزانية العامة للمؤسسة في شكل نسب، هذه  ب.
الأخيرة تعتب أساسا في تقييم أداء المؤسسة، وتسمح بتوقع الأداء اتجاه أداء المؤسسة 

 مستقبلا.
سة للفشل تعني حالة الظواهر التي تصاحب الاحتمالات المستقبلية لتعرض المؤس ت.

الضعف في الأداء التشغيلي بشكله العام، ولهذا فقد لاحظ الباحثون أن المراقبة دقيقة 
لبعض التغيرات التي تحدث في الوضع التشغيلي للمؤسسة والتي تنعكس على نتائج 
بعض العلاقات المالية يمكن أن تعطي تصورا عن حالة المؤسسة في المستقبل وتساعد 

 61) .باحتمالات الفشل قبل وقوعه على التنبؤ
بصفة عامة يمكننا القول بأن النـسب المالية باعتبارها الأسلوب الأهم في تقييم الأداء   

المالي فهي نفسها تسهل لمستعملها التنبؤ بالفــشل المالي للمؤسـسة، من خلال حصر 
ل الأداء في المظاهر الأكثر دلالة على اتجاه تطور العناصر وبالتالي استنتاج شك

 المستقبل.
 النماذج الكمية للتنبؤ بالفشـــل المــالي:.4.3

ظهر الاهتمام بصياغة نماذج متقدمة للتنبؤ بالفشل المالي في الولايات المتحدة 
الأمريكية منذ مطلع الستينات من القرن المنصرم على إثر الجدل الذي ظهر حول دور 
مدقق الحسابات في الإبلاغ عن احتمال الفشل المالي للمؤسسات، التي تعاني صعوبة 

لى إثر ذلك شجع المعهد الأمريكي للمحاسبين في تسديد التزاماتها المستحقة، ع
القانونيين وهيئة البورصة الأمريكية الباحثين والمختصين القيام بالدراسات الأكاديمية 
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موعة إلى ضرورة الاعتماد المجوتستند أبحاث هذه  .(62)والمهنية التي تعنى بهذا الشأن
الرأي حقيقة أن  عم هذابالفشل. ويدعلى البيانات الكمية في تكوين نماذج التنبؤ 

القدرة التنبؤية للبيانات المحاسبية هي من أهم المميزات النوعية التي يجب أن تتميز بها 
هذه البيانات كي تعتب بيانات ملائمة لاتخاذ القرار المناسب، وهو الغرض الرئيسي 

ونماذج الأعمـال  أن الكثير من نـجد لذا أصلا من إعداد هذه البيانات المحاسبية.
قامت كلها على استعمال النسب المالية المتعارف عليها في عملية التنبؤ بفشل  التنبؤ

ويعد هذا في حد ذاته إحياء لاستعمال هذه النسب المالية، إذ كاد  المؤسسة،
 الاقتصادية. المؤسسة لدىمستوى الأداء  لتقييم كأداة والممارسين نسيانهاالأكـــاديميين 

ب المالية مع بعض الأساليب الإحصائية الملائمة يتم التوصل إلى وبدمج تحليل النس
وتعتمد جميع النماذج على  (63)نماذج تفيد في التنبؤ بفشل المؤسسات الاقتصادية

الأسلوب الرياضي في اشتقاق احتمال الفشل المالي، وذلك من خلال معادلة الارتباط 
نها وتشترك في البعض الآخر، التي تعتمد على مجموعة متغيرات تختلف في البعض م

بالإضافة إلى الأوزان النسبية التي أعطيت لهذه المتغيرات تختلف من نموذج إلى آخر 
حسب الظروف الاقتصادية لكل مشروع تمت دراسته، لذلك فإن كل نموذج يصلح 

نماذج لكل المشاريع لظرف اقتصادي معين. وهذا يعني أنه لا يمكن استخدام هذه ال
وعليه يمكننا القول أن النماذج الكمية للتنبؤ  .(64)اقعها الاقتصاديو  على اختلاف

الحالة التي تمت فيها الدراسة  بالفشل المالي قائمة على تجميع بعض النسب حسب
 التي رأى فيها الباحث أنها أكثر دلالة خدمة لغرض استخداماتها.و 
رضها على التي نعالتنبؤ بالفشل المالي و تخدمة في فيما يلي قائمة تحوي عشرين من النماذج المس  

ذلك حسب التوقيت الزمني للدراسات التي تم تطوير تلك النماذج من سبيل المثال لا الحصر و 
 :(65)خلالها

Beaver (1966) , Altman (1968) ,Wilox (1971) , Lev(1971), Libby (1975), Argenti 

(1976),Moyer (1977), Altman (1977) , Ohlson(1980) , Kida  (1981), Tafller (1982), 

Booth (1983), Campisi (1985), Cacey(1986), Sherrord (1987), Koh (1990), Hart 

(1992), Ward and Foster (1997), Lennox (1999), Koh and tan (1999) . 
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 خاتمـــــــــة
صائية استخدام الأساليب الكمية متمثلة في مختلف الأساليب الإحدخل  

والرياضية في أدوات وطرق التحليل المالي بسبب توسع المجالات التي أصبحت مطلوبة 
في عملية تقييم الحالة المالية للمؤسسة، فبعد أن كان الاهتمام يتركز على وضعية 
مصادر تمويل والتزامات المؤسسة من جهة، وما يقابلها من توظيف واستخدامات، 

د أخرى في التحليل المالي الحديث كتحليل التدفقات أصبح من الضروري مراعاة أبعا
النقدية، والتحليل الائتماني وإدارة المخاطر، ومتابعة العملاء وكيفية تحليل القروض 
وتعثر الديون ومتابعتها والتنبؤ والتخطيط الماليين وتحليل القوائم المالية المعدة وفق 

 لية.متطلبات المعايير الدولية لإعداد التقارير الما
تتضمن الأساليب الإحصائية الأرقام القياسية والمقارنات الأفقية باستخدام  

السلاسل الزمنية، أما الأساليب الرياضية تتضمن  تحليل الارتباط والانحدار، وكذا 
البامج الخطية في حالة عدد كبير من المتغيرات، وهذه الأساليب كلها تتوقف على 

المالي وعلى الغرض الذي يسعى لتحقيقه، وقد عرفنا أنه  المتغيرات التي يحددها المحلل
يستفيد من الأساليب الكمية والإحصائية في تقييم الأداء المالي للتحقق من مدى 
تحقق الأهداف المالية، وتبز أهمية ذلك في تقدير حالات الفشل أو التعثر الممكنة، 

 لنماذج الكمية.وأهم استخدام معروف هو التنبؤ بالفشل المالي من خلال ا
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