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  الملخص:

التركيز على بالتنبؤ بالفشل المالي و المخاطر المالية  لإدارةستخدام التحليل المالي إإلى هدفت الدراسة       

التي تعطي تصور للمحلل المالي على ( sherrod،kida،altman) التنبؤ نماذجو  ،المالية بعض المؤشرات

 .2018-2016بالاعتماد على البيانات المالية  مطاحن بلغيث الكبرى ؤسةة لمتحديد الوضعية المالية 

ؤكد ت، توصلت الدراسة إلى أن نتائج أداء المؤسةة من خلال المؤشرات الةلبية التي ظهرت عليهاو     

وذلك  خاطر المالية التي تواجههاالم لإدارةالإجراءات اللازمة  تخاذإلذا وجب عليها تنبؤها بالفشل،  على

 .من نقاط القوة والاستفادةمعالجة نقاط الضعف ب

 .التنبؤ بالفشل المالي، الفشل المالي، التحليل المالي، دارة المخاطر الماليةإالكلمات المفتاحية: 

   ,.JEL :L23 ,D24 ,P34,G32تصنيف 

Abstract : 

     The study aimed to use financial analysis to manage financial risk and 

predict financial failure by focusing on some financial indicators, and 

forecasting models (sherrod, kida, altman) that give a financial analyst a vision 

of determining the financial position of The Great Belgeth Mills Based on 

Financial Statements 2016-2018. 

    The study found that the results of the organization's performance through 

the negative indicators that appeared on it confirm its prediction of failure, so it 

had to take the necessary measures to manage the financial risks it faces by 

addressing weaknesses and taking advantage of the strengths. 

Keywords: Financial risk management, financial analysis, financial failure, 

financial failure prediction. 

JEL classification codes: L23 ,D24 ,P34,G32. 
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 مقدمة:

هتمامات الباحثين إدارة المخاطر من الموضوعات المهمة التي أخذت تةتحوذ على إيعد موضوع       

ن هتماماتهم على المةتوى المحلي والعالمي لاسيما في الآونة الأخيرة فلا يمكإوالمصرفيين وتشغل 

لملازمة للأنشطة من العناصر افهي  المالية الوصول للأهداف المةطرة دون مواجهة هذه المخاطر 

والمتمثلة في التحليل المالي  لذلك لابد من وجود إجراءات مدروسة لإدارة هذه المخاطر ، الاقتصادية

إذا كانت المؤسةة تمتلك المفاتيح  يوفر ما الذيستراتيجيات الملائمة للتعامل معها ختيار الإ إ بهدف

 فعالة.بخاطر المالأساسية لإدارة 

كتشاف نقاط إهدف إلى البحث عن شروط التوازن المالي في المدى القصير والبعيد و التحليل المالي يف     

يعتبر من أهم الوسائل التي يتم بموجبها عرض نتائج الأعمال على كما الضعف في الةياسة المالية، 

يعتمد على تحليل كما لتخطيط الةليم، واوظيفتها  رفة، إذ يبين مدى كفاءتها في أداءالإدارة المش

 ،sherrodقوائم المالية بإظهار أسباب النجاح أو الفشل وذلك باستعمال نماذج التنبؤ المتمثلة في ال

kida،altman  الية للمؤسةةالموضعية الوالتي تةاعد على اتخاذ القرارات المناسبة والحكم على. 

 إشكالية الدراسة

تقييم الوضعية  طر المالية من خلالادارة المخا ونظرا لأهمية الدور الذي يلعبه التحليل المالي في  

 المالية للمؤسةة وبناء على ما سبق ، يمكن طرح الإشكالية الرئيةية لهذا البحث على النحو التالي

مطاحن في مؤسسة  ما مدى مساهمة التحليل المالي في ادارة المخاطر المالية والتنبؤ بالفشل المالي

 ؟الكبرى  بلغيث

 يةية يمكننا إبراز التةاؤلات الفرعية التالية:ومن خلال هذه الإشكالية الرئ

 ما مفهوم التحليل المالي؟ وما مفهوم ادارة المخاطر المالية؟ 

  خاطر المالية؟المما هي أدوات التحليل المالي التي تةتخدمها المؤسةة لقياس 

  ة من أدوات التحليل المالي لإدارة مخاطرها المالي مطاحن بلغيث الكبرى كيف تةتفيد مؤسةة

 والتنبؤ بالفشل المالي؟

   في هل تةتطيع النماذجsherrod، kida،altman  ،التنبؤ بتعثر الشركة الصناعية؟ 

 فرضيات الدراسة

 للإجابة على التةاؤلات المشار إليها سابقا، تم وضع الفرضيات التالية:

 المالي ت التوازن تتمثل أدوات التحليل المالي التي تةتخدمها المؤسةة في القوائم المالية ومؤشرا. 

  الماليمؤشرات التوازن باستخدام من التحليل المالي الكبرى بلغيث مطاحن تةتفيد مؤسةة 

تخاذ إ وبالتالي إذا وجد التي تمكن من الكشف عن المخاطر المالية والتنبؤ بالفشل المالي

 المناسبة.القرارات 

 أهمية الدراسة

 لآتية:يكتس ي البحث أهمية والتي تتجلى في النقاط ا
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  قياسها لتعتبر النةب المالية من أهم أساليب التحليل المالي، وازدادت أهميتها في إدارة المخاطر

 ؛بالنةب المالية، وبالتالي التنبؤ بالفشل المالي قبل حدوثه

  ودورها فيفمن الناحية النظرية تعمل على إيجاد العلاقة بين مختلف النةب والبيانات المالية 

المالية في نفس الوقت التنبؤ بالفشل المالي قبل حدوثه ،أما من الناحية التطبيقية ادارة المخاطر 

ستخدام النةب المالية قد يكون مهما للمحاسبين والإداريين بهدف مةاعدة ادارة المخاطر في إن إف

ك المحللين الماليين على تقييم وضع الشركة المالي، وذل لقرارات الرشيدة. كما تةاعد أيضااتخاذ ا

 ؛للوصول إلى رأي حول استمرارية الشركة

 بلغيث لولاية سوق اهراس إسقاط الجانب النظري على المؤسةة عينة الدراسة. 

 أهداف الدراسة:

 وعلى ضوء هذه الدراسة يمكن صياغة الأهداف التالية: 

 ارة التعرف على أهم المفاهيم المرتبطة بنةب ومؤشرات التحليل المالي وكذلك تلك المرتبطة بإد

 ؛المالية المخاطر 

  ثر نةب ومؤشرات التحليل المالي المتمثلة ب)نةبة الةيولة النقدية، نةبة النشاط، أالتعرف على

 في المؤسةة عينة الدراسة؛المالية  دارة المخاطر إونةبة الهيكل التمويلي أو الرفع المالي( على 

  بالفشل المالي التعرف على مختلف النماذج الكمية المةتخدمة في مجال التنبؤ. 

  الكبرى  بلغيثمطاحن التعرف على حقيقة الوضع المالي للمؤسةة الصناعية. 

 منهجية الدراسة

تبعنا في معالجة الموضوع المنهج إجل الإلمام بموضوع البحث والإحاطة بمختلف جوانبه أمن  

عتماد على المنهج في الجانب النظري تم الا  الوصفي والمنهج التحليلي المناسب لطبيعة الموضوع حيث:

دراسة حالة المؤسةة تم الاعتماد  وإدارة المخاطر المالية، أما الوصفي للتعريف بمؤشرات التحليل المالي

المؤسةات  إحدىعلى المنهج التحليلي حيث تم تطبيق جانب من المعلومات النظرية على واقع 

 قوائم المالية للمؤسةة.من خلال الالكبرى بلغيث مطاحن الاقتصادية والمتمثلة في مؤسةة 

 هيكلة الدراسة:

 للإجابة على الإشكالية المطروحة قةمنا البحث إلى:

I.  المفاهيم الحديثة ادارة المخاطر المالية 

II. التنبؤ بالفشل المالي 

III.  دارة المخاطر المالية والتنبؤ بالفشل الماليإالتحليل المالي لأغراض 

IV.  اسسوق أهر  الكبرى  بلغيثمطاحن  مؤسةة حالةدراسة 
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I.  دارة المخاطر الماليةإالمفاهيم الحديثة في 

 المالية دارة المخاطرإمفهوم .1

 عليها الحصول  سيتم التي النقدية التدفقات أو العائد تقلب لمدى نةبي مقياس : هيRiskالمخاطرة .1.1

و د ينتج عنه أثار ايجابية أأو هي حدث غير مؤكد حدوثه، وق، (222، صفحة 2008)منير،  مةتقبلا 

ن أالحالة التي يمكن وضع توزيع احتمالي بش ويمكن القول بأنها،(Baraka, 2012, p. 13) سلبي

تةارع في وضع هذه الاحتمالات،  قبليةيجب أن تتوفر معلومات  لذاالتدفقات النقدية المةتقبلية، 

 (07، صفحة 2020)خيرة،  تةمى بالاحتمالات الموضوعية"التي و 

عبارة عن الخةائر المحتملة في الأسواق أي أنها تشمل جميع المخاطر المتصلة هي المخاطر المالية: .2.1

بإدارة بالأصول والخصوم المتعلقة بالمؤسةات الاقتصادية، بحيث أنها تتطلب رقابة وإشرافا مةتمرين 

قبل إدارات المؤسةات تبعا لحركة الةوق والأسعار والعمولات والأوضاع الاقتصادية والعلاقة 

ويمكن تعريفها بأنها الخةائر التي قد تةببها ، (38، صفحة 2018)قاض،  الأخرى ذات الصلة بالأطراف

، المالیة المشتقات،  الأجنبية العملات صرف أسعار، الفائدة أسعار  في التقلبات مثل الاقتصادیة الظروف 

 .(Odyo, Gideon, & Narkiso, 2014.p196) الائتمان. ومخاطر  الةیولة مخاطر

أن تقلل إلى حد  أنهأتخاذ وتنفيذ القرارات التي من شإ هي عملية مةتمرة من :المالية رة المخاطر ادا.3.1

مقبول من حالة عدم اليقين المتعلقة بالتعرض للمخاطر التي تأثر على المؤسةة، بعبارة أخرى هي الميل 

، ويمكن (7-6ات ، الصفح2017ديجة، خ) الطبيعي للمنظمة من اجل الموازنة بين الفرص والتهديدات

نها منهج أو مدخل علمي للتعامل مع المخاطر البحتة عن طريق توقع الخةائر العارضة أالقول ب

نها أن تقلل إمكانية حدوث الخةارة أو الأثر المالي للخةائر أالمحتملة، وتصميم وتنفيذ إجراءات من ش

المخاطر المالية العلاقة بين العائد دارة إتتناول  كما، (421)بوهالي، صفحة  التي تقع إلى الحد الأدنى

المطلوب على الاستثمار وبين المخاطر التي تصاحب هذا الاستثمار، وذلك بقصد توظيف هذه العلاقة 

دارة المخاطر المالية بالمؤسةة تتضمن القيام إأن  ستثمار. كمابما يؤدي إلى تعظيم قيمة ذلك الإ 

، وقياسها، والتعامل مع مةبباتها، والآثار المترتبة لهابتحديد المخاطر التي تتعرض  بالأنشطة الخاصة

عليها. وان الغرض الرئيس ي لإدارة المخاطر المالية بالمؤسةة يتمثل في تمكين المؤسةة من التطور 

)دورة تنمية مهارات المديرين في ادارة المخاطر المالية،  وتحقيق أهدافها بشكل أكثر فعالية وكفاءة.

2017) 

 ة المخاطر المالية:أهمية ادار  .2

دارة المخاطر ليةت ظاهرة جديدة لكن أهميتها قد تنامت بشكل كبير واسع في الوقت الحاضر إإن      

، 2013)الشمري،  بعد الأزمات المالية العديدة، لذلك فإن أهمية ادارة المخاطر تبرز من خلال الأتي:

 (47-46الصفحات 

  ؛ةيوخصوصا في البيئة الصناعأن المخاطر تزداد عبر الزمن في الأعمال 
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  عمل استراتيجية للضوئها تحديد خطة على تةاعد في تشكيل رؤية مةتقبلية واضحة يتم

 ؛المؤسس ي 

  نتيجة توجه العمل  للمؤسةةالثورة التكنولوجية التي أدت إلى إيجاد مخاطر جديدة متعددة

 ؛ا مما أدى إلى ظهور مخاطر إضافيةالكتروني المؤسس ي

 عن طريق التحكم في التكاليف الحالية  للمؤسةةنمية وتطوير ميزة تنافةية الحاجة إلى ت

 ؛وكيفية إدارة أصولها والمةتقبلية التي تؤثر في الربحية

  دارة إأدوات  استخداممن خلال  المؤسةةتقدير المخاطر  والتحوط ضدها بما لا تؤثر في ربحية

 .المخاطر

II. التنبؤ بالفشل المالي 

 فشل الماليماهية التنبؤ بال .1

 على الأول  ينصب إذ مالي، والآخر اقتصادي أحدهما مفهومان، الشركات في للفشلالفشل:  مفهوم.1.1

  الفشل أو النجاح قياس
 
 عن عجزها عند فاشلة الشركة وتعد المال، رأس على العائد مقدار على اعتمادا

 قدرة عدم الثاني ويؤشر لمتوقعة،ا والمخاطر  يتناسب والذي المةتثمر المال رأس على مناسب عائد تحقيق

، كما (12، صفحة 2010)رمو و الوتار،  المقررة. مواعيدها في المةتحقة لتزاماتهاإ تةديد على الشركة

يمكن القول بأنه يةتخدم للتأكد من استمرار المشروع في الحياة الاقتصادية للتعرف على مدى قدرة 

 (111، صفحة 2018ر و كمال، )جعف .وع على مزاولة نشاطه في المةتقبلالمشر 

 مفهوم التنبؤ بالفشل المالي:.2.1

حتوت هذه الدراسات على إيقصد بالتنبؤ المعنى الشامل للدراسات المتعلقة بالمةتقبل سواء      

تقديرات تعتمد على الأسلوب الشخص ي أو انتهجت هذه الدراسات المنهج التخطيطي بإتباع أساليب 

ستخدمت هذه الدراسات أساليب رياضية وإحصائية لقياس العلاقات علمية منتظمة وشاملة أو ا

، كما يعد التنبؤ (62، صفحة 2008)الطويل،  الدالية بين المتغيرات للوصول إلى معدلات التغير بينها.

بالفشل المالي بالنةبة لكثير من الشركات الأساس في بناء التوجهات نحو المةتقبل، سواء تم استخدام 

تخاذ الإجراءات إجل المةاعدة في أمن ية أو الرياضية أو أي اسلوب أخر، حصائالأساليب الإ 

 .وكشف الانحرافاتالتصحيحية لمعالجة 

 أهمية التنبؤ بالفشل المالي: .2

تعتبر عملية التحليل المالي من الموضوعات المهمة التي تنصب في جوهرها على الدراسة التحليلية       

 رة بالقوائم المالية المعدة طبقا للمبادئ المحاسبية المتعارف عليها، ومن أبرزها:المفصلة للبيانات المنشو 

 (14-13، الصفحات 2015، لمطيري )ا

 التحقق من سلامة المركز المالي، وبيان مقدار الةيولة التي تحتفظ بها الشركة؛ 

 أعطاء مؤشرات عن أداء الشركة في الماض ي حول كفاءة العمليات وربحيتها؛ 

  مؤشرات يمكن من خلالها التنبؤ بالأداء والظروف المالية المةتقبلية؛أعطاء 
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 .تقييم الةياسات المالية والتشغيلية المتبعة في الشركة 

في التعرف على المركز المالي الحقيقي للشركة، تحديد القيمة الاستثمارية للشركة، تحديد  كما يةاعد

الةياسات المتبعة في الشركة وتحديد مدى قدرة  المركز الائتماني، الحكم على مدى صلاحية وكفاءة

 الشركة على الوفاء بالتزاماتها في مواعيدها.

 : أسباب الفشل المالي.3

 (112، صفحة 2018)جعفر و كمال،  ترجع أسباب الفشل إلى عدة عوامل مختلفة منها:

 : تتمثل في:أسباب داخلية.1.3

 ضعف الإدارة وعدم إتباع الأساليب العلمية؛ 

 كفاءة الةياسات التشغيلية المختلفة مثل سياسات البيع والتةعير والإنتاج؛ عدم 

 توسعات غير مطلوبة واللجوء إلى تكنولوجيا غير متطورة؛ إجراء 

 تمويل جزء من الموجودات الثابتة من المطلوبات المتداولة 

 سوء التجهيزات الداخلي والموقع غير المناسب؛ 

 وتتمثل في:سباب الخارجية: أ.2.3

  الظروف الاقتصادية المحيطة ببيئة المؤسةة المنافةة وعدم توافر مصادر التمويل اللازمة لإجراء

 التوسعيات الضرورية؛

 ارتفاع كلفة مصادر التمويل؛ 

  ظاهرة العولمة ومالها من تأثير كبير على الفشل كثير من الشركات بةبب سيطرة الشركات العملاقة

 نامية، مما أدى إلى إفلاس الكثير من الشركات.على أسواق الكثير من البلدان ال

III.  دارة المخاطر المالية والتنبؤ بالفشل الماليإالتحليل المالي لأغراض 

 أساسيات التحليل المالي.1

 مفهوم التحليل المالي:.1.1

قييم الأعمال وتحديد الربحية على نه معالجة للبيانات المالية لتأ يعرف التحليل المالي على 

ويمكن  ،(2، صفحة 2008)الشيخ،  ةاعد على فهم أفضل لمواطن القوة والضعفي كماطويل المدى ال

 زمنية فترة في المؤسةةمن طرف  المتاحة المالية والعناصر للبيانات منظمة معالجة عملية تعريفه بأنه

 للاستفادة القوة ونقاط لتعزيزها الضعف نقاط وتحديد وأساليب أدوات ستخدامإ خلال من محددة

للمةتقبل  الةليم والتخطيط التنبؤ في تفيد القرارات مةتخدمي إلى معلومات وتقديم منها الإمكان بقدر

يتم من خلالها استكشاف واشتقاق مجموعة من و ، (491، صفحة 2020)محمود و ابو عبيدة، 

المؤشرات الكمية والنوعية حول نشاط المشروع الاقتصادي  تةاهم في تحديد أهمية وخواص 

 على في ذلك يعتمدو  ،(69، صفحة 2011)الطالب و الشهداني، شطة  التشغيلية والمالية للمشروعالأن

 للمةتقبل واقعية عمل خطة رسم من يمكن كما ،الفشل و النجاح أسباب بإظهار المالية القوائم تحليل

 أداء مقارنة يةالمال القوائم تحليل ، ويتضمن(9، صفحة 2011)عمار،  الأداء. تقييم الإدارة على يةاعد
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 الزمن عبر للمؤسةة المالي المركز اتجاهات ودراسة الصناعة ذات في الأخرى  المؤسةات أداء مع المؤسةة

 (2، صفحة 2012)ناصر، 

 : للتحليل المالي أهمية متزايدة ومن جوانب هذه الأهمية للمؤسةة نذكر:أهمية التحليل المالي.2.1

 (18، صفحة 2018)سانية، 

 لتحليل الاستراتيجي يةمح بالتعرف على نقاط القوة والضعف في أداء المؤسةة؛يعتبر أداة ل 

  ستثمار وتمويل، وبالتالي فهو إتخاذه من قرارات إستغلال وما تم تقييم أداء المؤسةة في جانب الإ

 ستخدام الموارد المتاحة بكفاءة؛إيةمح بمعرفة حةن 

  تخاذ الإجراءات التصحيحية الملائمة؛اء لإالرقابة وتقييم الأدالتخطيط الجيد و المةاعدة على 

 تخاذه من إجراءات لتفاديه.إحتمالات تعرض المؤسةة للفشل المالي، وما يجب إالتنبؤ ب 

 (03، صفحة 2008)الشيخ،  وتتجلى أهمية التحليل المالي كذلك:

 تحديد مدى كفاءة الإدارة في جمع الأموال من ناحية، وتشغيلها من ناحية أخرى؛ 

  على مؤشرات تبين فعالية سياسات الشركة وقدرتها على النمو؛الحصول 

 التحقق من مدى كفاءة النشاط التي تقوم به الشركة؛ 

 مؤشر للمركز المالي الحقيقي للشركة؛ 

  المالي: التحليل أهداف.3.1

 (03، صفحة 2012)ناصر،  همها:أمن  النقاط من مجموعة تحقيق في المالي التحليل أهداف تتجلى    

 التمويل ومصادر المؤسةة أصول  ستخدامإ على الحكم خلال من الإدارة كفاءة أداء قييمت 

 الأرباح؛ توليد على مقدرتها خلال الاستخدام الأمثل ومن

 ؛المؤسةة لأداء والتنبؤات التقديرات أفضل إلى والتوصل للمؤسةة والحالي الماض ي المالي الأداء تقييم 

  قق عن المخطط وتشخيص أسبابها وتحديد الفرص المتاحة أمام نحرافات بالأداء المتحالإ تحديد

 والتي يمكن استثمارها؛ المؤسةة

 التنبؤ باحتمالات الفشل التي تواجه الشركة؛ 

  المةتقبلية ويعتبر التحليل المالي مصدر  المالية الاستفادة من نتائج التحليل لإدارة المخاطر

 (10، صفحة 2015طاهر، ) للمعلومات الكمية والنوعية لمتخذي القرار.

 أدوات التحليل المالي لقياس المخاطر المالية .2

هي مجموعة العمليات والأساليب والطرق الرياضية والإحصائية  نسب ومؤشرات التحليل المالي:.1.2

جل تقييم أداء أـوالفنية التي يقوم بها المحلل المالي على البيانات والتقارير والكشوف المالية من 

 توقع ما ستكون عليه في المةتقبل.ت والشركات في الماض ي والحاضر و المؤسةا

يةتخدمها المحللون الماليون لدراسة المعلومات المالية المتوفرة لديهم يمكن  أدوات التحليل المالي:.2.2

 (2013)التحليل المالي والمؤشرات المالية،  حصرها في نوعين:

 أفقيا(-تحليل الاتجاهات: )راسيا 
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 نةب:)سيولة، نشاط، ربحية، رفع مالي، سوق(تحليل ال 

: وفيه يتم تحليل حركة الحةاب أو النةب المالية وفقا لاتجاه معين إما تحليل الاتجاهات.1.2.2

خلال الفترة ذاتها وبمقارنة الحةاب بمجموعته فيكون ) تحليل راس ي( أو على مةتوى عدة فترات 

 شودة بالفترات الأخرى ويةمى )تحليل لأفقي(محاسبية ومقارنة قيمة الحةاب في الفترة المن

بحيث ينةب كل  ،يتم فيه تحليل كل قائمة مالية بشكل مةتقل عن غيرها التحليل الراس ي:

عنصر من عناصر إلي المجموع الإجمالي لهذه العناصر، أو المجموعة الفرعية التابع لها العنصر ، وبذلك 

لية على أساس كلي وفي تاريخ معين لتحليل وتشخيص يتم دراسة العلاقات بين عناصر القائمة الما

نوعية النشاط الذي حقق المةاهمة إلا وضح في النشاط الإجمالي من جانب، واكتشاف سلوكه وتقيمه 

 من جانب أخر.

: تحليل اتجاهي بتلاقي إلى حد ما سمة الجمود الزمني التي يتةم بها التحليل التحليل الأفقي

سة حركة البند أو النةبة المالية على مدار عدة فترات مالية للتعريف على الراس ي وذلك عن طريق درا

مقدار واتجاه التغير الحادث في حركة البند أو النةبية المالية، مما يوفر له سمة الديناميكية والتعبير 

ل عن صورة أكثر دقة عن واقع المنشاة وعن اتجاهات المةتقبلية. ويطلق عليه في بعض الأحيان التحلي

 المتحرك لأنه يرتكز على معرفة اتجاه تطور فقرات القوائم المالية.

: يعتبر التحليل المالي بالنةب مرادفا إلى حد ما لأسلوب التحليل المالي باستخدام النسب المالية.2.2.2

 يتم فيه مقارنة الأرقام في القوائم للفترة المالية نفةها، بحيث فيه تتم مقارنة إذس ي، أالتحليل الر 

 حةابات أو بنود القوائم المالية التي تربطها سببية يبعضها، وتكون حصيلة هذه المقارنة نةبة مالية.

 وفي الغالب العام يمكن حصر نةب التحليل المالي في المجموعات الخمةة التالية:

 هي قابلية الموجودات للتحول إلى الحالة النقدية، سواء كانت: liquidity Ratiosالنسب السيولة

 (23، صفحة 2015)المطيري،  واهم هذه النةب ما يلي: .هذه الموجودات متداولة أو غير المتداولة

 نسبة التداول= الأصول المتداولة/الديون قصيرة الأجل

 المخزون(/الديون القصيرة الأجل-نسبة السيولة السريعة= )الأصول المتداولة

ل قياس قدرات الشركة على القيام جأوهي نةب تةتخدم من Activitty Ratios نسب النشاط

 مبيعات ومن ثم إلى مبالغ نقدية. وتتمثل في النةب التالية: بتحويل الحةابات المتعلقة بالمركز المالي إلى

 معدل دوران مجموع الأصول=رقم الأعمال/متوسط مجموع الأصول 

 معدل دوران الأصول الثابتة=رقم الأعمال/متوسط مجموع الأصول الثابتة

 دوران الأصول المتداولة= رقم الأعمال/متوسط مجموع الأصول المتداولةمعدل 

هو المبلغ الذي يتبقى بعد طرح المصروفات من الدخل، بما  Profitability Ratiosنسب الربحية 

فيها تعديلات المحافظة على راس المال أينما كان مناسبا، وهو يمثل أي مبلغ متبق زيادة عن ذلك المبلغ 

 على قدرتها ومدى الشركة ربحية النةب هذه وتقيس ة على راس المال في بداية الفترة،لمحافظالمطلوب ل

 (15، صفحة 2015)المطيري،  الأرباح توليد
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 معدل العائد على الاستثمار= صافي الربح/ إجمالي الأصول 

 معدل العائد على حقوق الملكية= صافي الربح/ إجمالي حقوق الملكية

 لربح/ صافي المبيعاتهامش الربح= صافي ا

هي المبالغ التي تدين بها الشركة إلى دائنيها : Leverage Ratios .نسب المديونية"الر فع المالي

)المطيري،  وتتمثل في النةب التالية: ومالكيها، وهي تشكل التزامات قابلة للدفع في مواعيد محددة.

 (25، صفحة 2015

 ديون /إجمالي الأصول نسبة الديون إلى إجمالي الأصول=إجمالي ال

 نسبة الديون إلى حقوق الملكية= إجمالي الديون /إجمالي حقوق الملكية

 نسبة الديون طويلة الأجل إلى حقوق الملكية= ديون طويلة الأجل/إجمالي حقوق الملكية

 نسبة الديون قصيرة الأجل إلى حقوق الملكية= الديون قصيرة الأجل/حقوق الملكية

 غراض التنبؤ بالفشل الماليالتحليل المالي لأ .3

من الضروري إيجاد طريقة أولية تحليلية يمكن بواسطتها التنبؤ بإحتمال وصول المؤسةة        

قبل عدد كاف من الةنوات لإتخاذ الإجراءات المناسبة، لأن هناك الكثير  الفشلالاقتصادية إلى حالة 

لاقتصادية مثل المةتثمرون، الدائنون، من الفئات يولون إهتماما كبيرا للتنبؤ بفشل المؤسةة ا

الإدارة، جهات حكومية، مراجعو الحةابات وغيرهم، فالمةتثمر يهتم بموضوع التنبؤ بفشل المؤسةة 

الاقتصادية من أجل إتخاذ قراراته الإستثمارية والمفاضلة بين البدائل المتاحة وتجنب الإستثمارات 

ضون يعود إلى اتخاذ قرار بمنح الائتمان أو عدمه، تحديد الخطرة جدا، أما إهتمام الدائنون أو المقر 

سعر الفائدة وشروط القرض بناء على حجم الخطر المتعلق به، أمام الإدارة فهي مهتمة بموضوع 

التنبؤ لاتخاذ الإجراءات التصحيحية الضرورية لإنقاذ المؤسةة في الوقت المناسب، كما أن اهتمام 

يرجع إلى تمكينها من أداء وظيفتها الرقابية على المؤسةات العاملة في  الجهات الحكومية بذلك الموضوع

الاقتصاد حرصا على سلامته. أما إهتمام مراجعو الحةابات بالتنبؤ فهو ينبع أساسا من أن لهم 

 (64، صفحة 2008)الطويل،  مةؤولية كبيرة في تدقيق القوائم المالية لتلك المؤسةات الاقتصادية

 الدراسات: هذه ومن نجاحها ثبت التي النماذج ومن

  1968دراسةAltman 

 1972دراسةDeakin 

  1979دراسةArgenti 

 1981دراسةKida 

 1987دراسةSherrod 

 1993دراسةCammpell 

 على تعتمد التنبؤ على عالية قدرة بينت التي النماذج أكثر  أن نرى  النماذج هذه على الإطلاع خلال ومن 

 .التطرق إليها في هذه الدراسة والتي سيتم .المةتقبل في الشركة عوض لتقييم المالية البيانات

 : Altman1968 نموذج .1.3
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 يتم استخراج مؤشر هذا النموذج عن طريق المعادلة التالية:

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

 إن إذ

=X1الموجودات إجمالي / العامل المال رأس صافي  

=X2الموجودات إجمالي / والاحيتاطيات المحتجزة الأرباح 

=X3الموجودات إجمالي / والضرائب الفوائد قبل الأرباح  

=X4المطلوبات إجمالي / المةاهمين لحقوق  الةوقية القيمة  

=X5الموجودات إجمالي / المبيعات 

 إن المشاريع وفق هذا النموذج تصنف إلى ثلاث أقةام أو فئات وهي:

 تعد الشركات فاشلة؛  1.80عن ( Zالقةم الأول: الشركات التي يقل لديها) 

 ( تعد شركات ناجحة؛ 2.99( عن )Zالقةم الثاني:الشركات التي تزيد لديها)

 ( يكون أداؤها  متوسطا.2.99( و)1.81( بين معامل)Zالقةم الثالث: الشركات التي يكون لديها)

 1980Kidaأنموذج  .2.3

 في الشركات وهي: إعتمد على خمس نةب مالية تشمل كل جوانب الأداء التشغيلي

X1الموجودات / والضريبة الفائدة بعد الربح = صافي  

X 2المطلوبات مجموع / الملكية حقوق  = مجموع 

X3 = المتداولة المطلوبات / الةائلة الموجودات  

X 4 = الموجودات / المبيعات 

X5  = الموجودات مجوع / النقدية 

 ه المتمثل بالمعادلة الآتية:من صياغة أنموذج Kidaوعلى وفق هذه النةب تمكن 

Z=1.042X1+0.42X2-0.461X3-0.463X4+0.271X5 

طبقا لهذا النموذج فإن قيمة مؤشر الإفلاس إذا كانت نتيجة موجبة فالشركة جيدة وبعيدة عن 

 الإفلاس أما إذا كانت النتيجة سالبة فالشركة مرجحة للإفلاس.

 1987Sherrodأنموذج .3.3

 (30-29، الصفحات 2010)رمو و الوتار،  وذج في صيغته الرياضية كما يأتي: يمكن تمثيل هذا الأنم  

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

 النةب المالية التي يقوم عليها الأنموذج وعلى النحو الأتي: Xحيث تمثل

=X1الموجودات إجمالي / العامل المال رأس صافي 

=X2الموجودات إجمالي / الةائلة الموجودات 

=X3الموجودات إجمالي / المةاهمين حقوق  إجمالي 

=X4الموجودات  إجمالي/ الضريبة قبل الربح صافي 
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=X5المطلوبات إجمالي / الموجودات إجمالي  

=X6الثابتة الموجودات إجمالي / المةاهمين حقوق  إجمالي 

 ويجري تقةيم القروض على خمس فئات بحةب درجة المخاطرة هي:

 الفاصلة Zيمةق درجة المخاطرة الفئة

 Z ≥ 25 قروض ممتازة الاولى

 Z ≥ 20 ≤ 25 قروض قليلة المخاطرة الثانية

 Z ≥5 ≤ 20 قروض متوسطة المخاطرة الثالثة

 Z ≥ 5 ≤ 5- قروض عالية المخاطرة الرابعة

 Z < - 5 قروض عالية المخاطرة جدا الخامةة

IV.  حالة مؤسسة مطاحن بلغيث الكبرى سوق اهراسدراسة 

 موجزة عن المؤسسة:نبذة .1

كبر مجمعات الطحن في شرق الجزائر يتواجد أيعد مجمع "مطاحن بلغيث الكبرى" واحد من      

 .أهراسالمصنع في مداورووش بولاية سوق 

 .الدقيق والةميد أنتاحبهدف  2002سنة تاريخ نشأة المطاحن: 

 .الزراعية/قطاع الطحن الأغذيةالصناعة: صناعة 

 .للةنة المالية الماضية : القمح اللين والقمح الطلبالمجاميع الرئيةية 

 .المنتج: الةميد ودقيق القمح

 من ثلاث وحدات مةتقلة ذات قدرات مركبة من: ويتألفهكتار، 3.8ويغطي المجمع مةاحة   

  :طن /يوم؛ 420مطحنة الدقيق اللين 

  :طن /يوم؛350مطحنة الةميد 

  :طن/يوم.150علف الماشية 

على مختبر يقوم بتحليل المواد الخام والمنتجات النهائية )الرطوبة، والشوائب  اأيضتحتوي الوحدة 

 ذلك(.توليتر ومةتويات الرماد وجرعة الغلوتين وحجم الترسيب وما إلى ووزن الهك

 ثانيا:التحليل المالي بإستخدام النسب المالية:

 . نسب السيولة1

 (2018إلى  2016خلال الفترة )(: يمثل نسب السيولة لمؤسسة بلغيث 02الجدول رقم )

 2018 2017 2016 العلاقــة النسبـة

 1.424 1.171 1.292 الديون القصيرة الأجل الأصول المتداولة/ نسبة السيولة العامة

 1.105 0.923 1.012 المخزون(/الديون القصيرة الأجل –)الأصول المتداولة نسبة السيولة السريعة

 الاعتماد على مخرجات القوائم المالية لمؤسةة بلغيثمن إعداد الباحثين بالمصدر: 

من خلال مراجعة نةب الةيولة العامة نجد أنها مقبولة بصفة عامة لأنها كانت أكبر من 

مكن القول بأن المؤسةة ، ومنه ي1.424بقيمة  2018الواحد كما أن القيمة العظمى كانت سنة 

 ة على الوفاء بالتزاماتها في الوقت المحدد. نةبة مقبولة إلى حد ما، أي أنها قادر  حافظت على
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وهذا مؤشر  1.105بقيمة 2018الةيولة الةريعة مقبولة نوعا ما لتحقيقها قيمة عظمى في سنة 

مقبول على قدرة المؤسةة الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل في الوقت المحدد. وعلى الرغم من ذلك فهذا 

 ذا وجب عيها تدارك وضعها المالي.لا يجعلها بعيد عن مواجهة المخاطر ، ل

  . نسب النشاط2

 (2018إلى  2016(: يمثل نسب النشاط لمؤسسة بلغيث خلال الفترة )03الجدول رقم )

 2018 2017 2016 العلاقــة النسبـة

 0.565 0.671 0.657 رقم الأعمال/ متوسط مجموع الأصول  معدل دوران مجموع الأصول 

 1.217 1.255 1.068 رقم الأعمال/ متوسط مجموع الأصول الثابتة معدل دوران الأصول الثابتة

 1.056 1.441 1.706 رقم الأعمال/ متوسط مجموع الأصول المتداولة معدل دوران الأصول المتداولة

 من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات القوائم المالية لمؤسسة بلغيثالمصدر: 

ران إجمالي الأصول خلال فترة الدراسة حيث حققت من خلال الجدول نلاحظ أن معدل دو  

، ويدل هذا الانخفاض 2018لةنة  0.565ثم تناقصت لتصبح  0.671بقيمة  2017قيمة عظمى سنة 

 على تراجع ادارة المؤسةة في استثمار إجمالي أصولها في توليد الإيرادات.  

جيد على مدى كفاءة المؤسةة  بالنةبة لمعدل دوران الأصول الثابتة والذي يعتبر بمثابة مؤشر 

في استغلال أصولها الثابتة لتوليد حجم معين من المبيعات حيث أن القيمة العظمى لها كانت سنة 

 .2018عام 1.217ومن ثم تناقصت لتصبح 1.255بقيمة  2017

أما بالنةبة لمعدل دوران الأصول الجارية والذي يعبر عن مدى مةاهمة كل دينار مةتثمر في  

الجارية في توليد المبيعات المؤسةة وعلى هذا الأساس يمكن القول بأن المؤسةة قادرة على  الأصول 

سنة 1.056ثم تناقصت إلى  2016سنة  1.706تنشيط دورة الإستغلال، حيث حققت اكبر قيمة 

، ومنه يمكن القول أن الإستثمار في الأصول  يؤدي إلى تنفيذ طلبات العملاء في الوقت المعين 2018

 التالي إرتفاع حجم المبيعات.وب

 نسب الربحية 

 (2018إلى  2016(: يمثل نسب الربحية لمؤسسة بلغيث خلال الفترة )03الجدول رقم )

 2018 2017 2016 العلاقــة النسبـة

 0.005 0.0002 0.0008 صافي الربح/ إجمالي الأصول  معدل العائد على الاستثمار

 0.005 0.0005 0.001 الربح/ إجمالي حقوق الملكيةصافي  معدل العائد على حقوق الملكية

 0.010 0.0003 0.0013 صافي الربح/ صافي المبيعات هامش الربح

 من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات القوائم المالية لمؤسسة بلغيث المصدر:

أن  نلاحظ من خلال الجدول أن نةبة صافي الربح على إجمالي الأصول خلال فترة الدراسة

بحيث حققت أكبر نةبة قدرت  توليد الأرباح خلال فترة الدراسةهناك تزايد في قدرة الشركة على 

لكن منخفضة جدا لذا على المؤسةة أن تعمل على مراجعة أعمالها والوقوف  2018لةنة  %0.5ب

 على أسباب التي أدت بالانخفاض في قدرة أصولها في توليد الأرباح الصافية.



الدين نور  بهلول  ؛ مريم كلاش  

 

 282 

نةبة لصافي الربح على إجمالي حقوق الملكية فقد كانت متدنية بنةب كبيرة نفس الش يء بال

وهو ما يعطي مؤشر سلبي للمةتثمرين على قدرة إدارة المؤسةة على توليد العائد الذي يتناسب مع 

رغبة المةتثمرين ويتوافق مع مخاطر المؤسةة، لذا وجب على المؤسةة تدارك هذا التراجع وذلك 

 ت اللازمة التي تةاعد في رفع الأرباح.باتخاذ الإجراءا

أما من خلال مراجعة هامش الربح والمتمثل في صافي الربح على المبيعات نجد أن هناك تذبذب  

ثم 2017سنة 0.03ثم انخفضت إلى  0.13تقدر ب  2016في قيمة الدراسة حيث كانت نةبته سنة 

يم تعتبر متدنية جدا. وبالتالي يشير إلى وعلى الرغم من ذلك فإن هذه الق 2018سنة 1.01ارتفعت إلى 

أن المؤسةة تحقق خةائر كبيرة وغير قادرة على تةديد التزاماتها وهو أحد الأسباب المؤدية للفشل، 

 .في كيفية إدارة مخاطرها المالية وبالتالي وجب عليها تدارك الوضع

 الرفع المالي( نسب المديونية( 

 (2018إلى  2016ة لمؤسسة بلغيث خلال الفترة )(: يمثل نسب المديوني04الجدول رقم )

 2018 2017 2016 العلاقــة النسبـة

 0.616 0.59 0.554 إجمالي الديون/ إجمالي الأصول  نةبة الديون إلى إجمالي الأصول 

 0.616 1.44 1.246 إجمالي الديون/ إجمالي حقوق الملكية نةبة الديون إلى حقوق الملكية

 0.625 0.47 0.577 ديون طويلة الأجل/ إجمالي حقوق الملكية جل إلى حقوق الملكيةنةبة الديون طويلة الأ 

 0.978 0.97 0.669 الديون قصيرة الأجل/ حقوق الملكية نةبة الديون قصيرة الأجل إلى حقوق الملكية

 من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات القوائم المالية لمؤسسة بلغيث المصدر:

ل الجدول أن حقوق الملكية خلال فترة الدراسة حيث أن هناك تذبذب قي نلاحظ من خلا

في الةنة الموالية لتنخفض سنة  1.44، ثم ارتفعت إلى 2016سنة  1.246قيمته بحيث كانت قيمته 

، ويرجع هذا التذبذب إلى التغير في قروض الطويلة الأجل،وبشكل عام فقد تواجه 0.616بقيمة  2018

لية  لعدم القدرة على تةديد ديونها في الآجال المحددة مما قد يؤدي بها إلى المؤسةة مخاطر ما

الإفلاس.  لذا يتطلب عليها البحث أكثر في إمكانية زيادة الاعتماد على الدين في تمويل في مختلف 

 الاستثمار لتخفيض التكاليف التمويل مع الاحتفاظ بهامش مخاطر معقول.

 لنماذج الحديثة للتنبؤ بالفشل الماليالتحليل المالي باستخدام ا .2

 : Altmanالتمان تطبيق نموذج  .1.2

 (2018إلى  2016لمؤسسة بلغيث خلال الفترة ) Z(: يمثل قيمة 02الجدول رقم)

 2018 2017 2016 البيان

X1 0.087 0.067 0.159 

X2 0.124 0.114 0.111 

X3 0.001 0.0002 0.005 

X4 0.702 0.602 0.624 

X5 0.657 0.671 0.565 

 Z 1.359 1.272 1.302قيمة 

 : من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات القوائم المالية لمؤسةة بلغيثالمصدر
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مما يفةر إحتمالية تعرض  1.81المحصل عليها أقل من  Zنلاحظ من خلال الجدول أن قيم  

مكوناته أن المؤسةة تفتقد إلى تأثير المؤسةة إلى الفشل المالي بنةبة كبيرة، ويعكس هذا المؤشر حةب 

 المبيعات على نموذج كونها تحقق مبيعات ضئيلة مقارنة بحجم الأموال المةتثمرة.

فالنةبة للعنصر الأول المتمثل في صافي رأس المال العامل منخفض مما يدل على عدم وجود  

أن المؤسةة لم تقم بتوزيع أرباح  سيولة كافية، أما العنصر الثاني والمتمثل في الأرباح المحتجزة يلاحظ

على المةتثمرين، هذا ما سبب عجز متراكم، أما العنصر الثالث والمتمثل بنةبة الربح قبل الفوائد 

والضرائب إلى إجمالي الموجودات حيث نجد أن معدل العائد على الاستثمار متدني خلال سنوات 

قوق المةاهمين وديون الشركة منخفضة دلالة الدراسة، العنصر الرابع والمتمثل بالقيمة الةوقية لح

على زيادة ديون الشركة ونلاحظ، أما العنصر الخامس والمتمثل بنةبة المبيعات إلى الموجودات يلاحظ 

وهذا يدل على عدم كفاءة إدارات هذه الشركات في استغلال  Zأن الشركة لديها نةبة متدنية في قيمة 

 موجوداتها في تحقيق مبيعات عالية.

 : KIDAتطبيق نموذج كيدا .2.2

 (2018إلى  2016خلال الفترة ) لمؤسسة بلغيثZ(: يمثل قيمة 02الجدول رقم)

 2018 2017 2016 البيان

X1 0.0008 0.0002 0.005 

X2 0.702 0.602 0.642 

X3 1.292 1.171 1.424 

X4 0.657 0.671 0.565 

X5 0.009 0.004 0.004 

 -Z 0.140- 0.596- 0.188قيمة 

 المصدر: من إعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات القوائم المالية لمؤسسة بلغيث

للتنبؤ بالفشل المالي فإن المؤسةة حققت قيمة سالبة لكامل  KIDAمن خلال المؤشر  

كما نلاحظ من خلال تحليل المعلومات لخطر الإفلاس، الةنوات الدراسة، أي إحتمالية تعرضها 

ؤشر ينخفض من سنة إلى أخرى بقيم سالبة، وهذا ما يعكس القيم المتدنية للقيمة الإحصائية أن الم

المضافة الاقتصادية بالإضافة إلى الهامش الربح الضئيل جدا المحقق من عائد راس المال المةتثمر 

 ومعدل تكلفة الأموال والعجز عن توليد الأرباح من هذه الأموال المةتثمرة، إذ تشير نةبة صافي الربح

إلى مجموع الأصول إلى نةبة ضعيفة جدا مقارنة بالأموال المةتثمرة وهذا يعكس عدم كفاءة المؤسةة 

في توليد العوائد المالية المناسبة لحجم الأموال المتوفرة، وهذا ما يؤدي إلى الوضعية المالية الغير 

 الجيدة للمؤسةة التي لا تةمح لها بالتوسع في نشاطها.
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 Sherrod تطبيق نموذج.2.3

 (2018إلى  2016خلال الفترة ) لمؤسسة بلغيثZ(: قيمة 02الجدول رقم)

 2018 2017 2016 البيان

X1 0.087 0.067 0.159 

X2 0.384 0.465 0.5355 

X3 0.702 0.602 0.624 

X4 0.001 0.0002 0.005 

X5 1 1 1 

X6 1.141 1.127 1.343 

 Z 8.726 8.747 11.152قيمة 

 عداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات القوائم المالية لمؤسسة بلغيث.المصدر: من إ

وذلك 2018-2016في هذه المرحلة المؤسةة في وضع يصعب التنبؤ بالفشل المالي من خلال الأعوام 

مما يفةر إحتمالية تعرض المؤسةة  20لوقوعها في الفئة الثالثة من فئات درجة المخاطرة أي أقل من 

لي بنةبة متوسطة، ويرجع ذلك أن ومجوداتها القصيرة الأجل تغطي إلتزاماتها القصيرة إلى الفشل الما

الأجل إلا أنه عند ملاحظة الفقرات التفصيلية للموجودات المتداولة نجد أن النقدية في حالة تذبذب 

 وبمةتويات منخفضة جدا مقارنة بالمطلوبات المتداولة القصيرة الأجل التي كانت في حالة تصاعد

مةتمر مما يشير إلى إنخفاض حاد مما قد يعرض المؤسةة إلى الإفلاس كونها لا تحقق أرباح مقارنة 

بحجم الأموال المةتثمرة وهذا ما يجعل من توليد الأرباح يعد تحدي كبير لهذه المؤسةة كما تقترب من 

 مواجهة مخاطر الةيولة الةريعة.

 الخاتمة

تحليل المالي )نةب المالية، نماذج التنبؤ بالفشل المالي( ملائمة لنا أن مؤشرات ال تبينمما سبق       

ستخدامها لإدارة المخاطر المالية التي تواجهها المؤسةة، إ ومدىومناسبة لتحليل الأداء المالي للمؤسةة 

من خلال ما تقدم من جانب نظري معرفي وجانب عملي تحليلي فقد تم التوصل إلى مجموعة من و 

 ات يمكن توضيحها في التي:النتائج والتوصي

 :النتائج.1

  ؤسةة ترتبط بمقاييس الربحية والةيولة والأمان وعليه فإن الممقاييس المخاطر التي تتعرض لها

 عنتحقيق الأرباح ورضا المالكين والمةاهمين فضلا لالمؤسةة تتحمل مختلف أنواع المخاطر 

 تحقيق تنمية اقتصادية؛

 لى حد ما، لكن هذا لا يمنعها من مواجهة المخاطر؛تتمتع المؤسةة بةيولة مقبولة إ 

 تراجع مةتمر ويدل ذلك على أن هناك تراجع في استثمار  معدل دوران إجمالي الأصول حقق

 إجمالي أصولها في توليد الإيرادات؛
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  وهو ما يعطي مؤشر سلبي للمةتثمرين على قدرة ادارة المؤسةة على نةب الربحية منخفضة جدا

 ؛الذي يتناسب مع رغبة المةتثمرين ويتوافق مع مخاطر المؤسةةتوليد العائد 

   نلاحظ أن نةب المديونية مرتفعة خلال فترات الدراسة ويرجع ذلك إلى قروض طويلة الأجل مما

 قد يؤدي بالمؤسةة إلى مواجهة مخاطر مالية لعدم قدرتها على التةديد؛

  من خلال المؤشرAltman  نلاحظ أن قيمZ احتمالية مما يفةر  1.81من أقل  المحصل عليها

 المطلوب؛لتزاماتها في الوقت إتعرض المؤسةة إلى الفشل المالي لعدم وجود سيولة كافية لتغطية 

  من خلال المؤشرKIDA  للتنبؤ بالفشل المالي فإن المؤسةة حققت قيمة سالبة لكامل الةنوات

 لخطر الإفلاس؛الدراسة، أي إحتمالية تعرضها 

 جمن خلال نموذ Sherrod  نجد أن المؤسةة في وضع يصعب التنبؤ بالفشل المالي لوقوعها في الفئة

مما يفةر إحتمالية تعرض المؤسةة إلى الفشل  20الثالثة من فئات درجة المخاطرة أي أقل من 

 المالي بنةبة متوسطة؛

 لتي ظهرت كثيرة ابينت النتائج أن أداء المؤسةة عينة الدراسة من خلال المؤشرات الةلبية ال

 تعرضها للفشل المالي في الوقت القريب إن لم تتخذ الإجراءات اللازمة؛  عليها، مما يؤكد

  مخاطر مؤسةة مطاحن ستراتيجية لإدارة إإدارة المخاطر المؤشر الرئيس ي في إتخاذ قرارات  تعتبر

 وذلك للمحافظة على حقوق ذوي المصالح.بلغيث الكبرى من خلال معالجة نقاط الضعف 

 التوصيات:.2

  دارة المخاطر المالية في التحليل والاستكشاف عن مواقع الخطر إالاهتمام باستحداث وحدة

ومعاينتها من الناحية المالية وسبل معالجتها للحد من أثارها المةتقبلية قبل تفاقمه ووصوله إلى 

 مراحله المتأخرة التي قد تؤدي على الفشل المالي والإفلاس؛

 لأجل قياس  تجمع بين أكثر من مؤشر مالي واحد في نموذج قياس ي مركبة تطوير أدوات مالية

 بالمؤسةة؛المخاطر المالية 

  ضرورة قيام المؤسةة بعقد دورات تدريبية مةتمرة في التحليل المالي وبخاصة في مجال التنبؤ

 ؛دورات تدريبيةوتشجيع الموظفين لتلقي بالفشل 

 دام نماذج التنبؤ بالفشل المالي بشكل دائم بوصفها ضرورة توجيه المؤسةات الاقتصادية يإستخ

 أدوات الإنذار المبكر ؛

  المالي يراعي الظروف والمتغيرات في المؤسةات الاقتصاية  بالفشلياغة نموذج تنبؤ صالعمل على

 الجزائرية يمكن من خلالها التنبؤ بالتعثر المالي قبل وقوعه؛
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 ( 2013صادق راشد الشمري)،  استراتيجية ادارة المخاطر المصرفية واثرها في الاداء المالي للمصارف

 (.الاردن)عمان  ، اليازوري  ،التجارية

 ( 2015عادل نايف خالد المطيري)، مكانية التنبؤ بالفشل المالي باستخدام النةب المالية من وجهة إ

 ل البيت، الكويت.آرسالة ماجةتير في المحاسبة، جامعة  ،نظر المديرين الماليين

 ( 2018عبد الرحمن بن سانية)، جامعة البويرة )الجزائر( ،محاضرات ،ساسيات التحليل الماليأ. 

 الاتجاهات المعاصرة في التحليل  ،(2020)بو عبيدةأوطه جبريل علي  عبد المنعم عبد القيوم محمود

ء المالي للصناديق الاستثمارية)سوق الاوراق المالية"الخرطوم، الامارات، داتقويم الأ  فيودورها  المالي

 . 21المجلة العربية للنشر العلمي، العدد ،دربي"

  توظيف مؤشرات التحليل المال للتنبؤ بالفشل المالي  ،(2018وبن موس ى كمال ) عبد النور جعفر

. -KIDA.SHERROD.ALTMANوذج بالمؤسةات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة بتطبيق نم

 . 7مجلة المدبر، العدد

https://www.doubleclick.com.eg/
http://www.smartcontractor.blogspot.com/
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  دار صفاء للنشر  ،الحوكمة المؤسةية ،(2011)يمان شيحان الشهدانيإعلاء فرحان الطالب و

 (.الاردن )عمان، 1والتوزيع،ط

  عتماد المصارف على التحليل المالي للتنبؤ بالتعثر دراسة إمدى ، (2008كرم عمر الطويل )أعمار

جامعة الاسلامية غزة ،رسالة ماجةتير  ،المصارف التجارية الوطنية في قطاع غزةتطبيقية على 

 .(فلةطين)

 )دراسة حالة عدد من -دارة المخاطر المالية في المؤسةة الاقتصاديةإ ،فاطمة بوهالي )بلا تاريخ

 .35، العدد01المجلد ،مجلة الحقوق والعلوم الانةانية للعدد الاقتصادي ،المؤسةات الجزائرية

 ( 2008فهمي مصطفى الشيخ)، التحليل المالي، SME FINANCIAL،(.فلةطين )رام الله 

 ( 2020مجدوب خيرة) ،كلية العلوم الاقتصادية  ،محاضرات في مقياس ،دارة المخاطر الماليةإ

 .(الجزائر) وعلوم التةيير، جامعة ابن خلدون، تيارت

 ( 2008هندي منير)، منشأة  ،ق الماليةوراستثمار وتحليل الأ سيات الإ اسأ

 .(مصر)سكندريةالإ ،المعارف

 ( 2010وحيد محمود رمو، و سيف عبد الرزاق محمد الوتار) ،ساليب التحليل المالي في أستخدام إ

دراسة عينة من الشركات المةاهمة الصناعية -التنبؤ بالفشل الشركات المةاهمة الصناعية 

، جامعة 100، العدد32مجلد ،مية الرافدينمجلة تن ،العراقية في سوق العراق للاوراق المالية

 (.العراق)الموصل

 

 

 

 

 

 


