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  :السمخز

لمتشبؤ بالفذل السالي  تهجؼ الجراسة إلى التعخؼ عمى مجػ فاعمية نسػذج شضخود
لسستجة ما بضغ لمسؤسدات الاقترادية، وتع اسقاط الشسػذج عمى مؤسدة صػميفػص لمفتخة ا

كسا تع استخجاـ الشدب السالية لمتأكج مغ مخخجات الشسػذج )ندب ، ـ2021-2019سشتي
تساد الهيكمة، ندب الدضػلة، ندب الخبحية، ندب التسػيل( و تػصمت الجراسة إلى إمكانية الاع

عمى نسػذج شضخود بشدبة كبضخة لمتشبؤ بالتعثخ السالي لمػحجات الاقترادية وذلظ لفعالضته في 
الخاصة بالشسػذج والتي بإمكانها  (Z)  الكذف عغ الػضع السالي لمسؤسدة مغ خلاؿ قيسة

 . ترشيف الػحجات الاقترادية محل الجراسة حدب الفئة التي تشتسي الضها

ورة تصبضق نسػذج شضخود لمتشبؤ بالفذل السالي في السؤسدات خ كسا أوصت الجراسة بز
 .الاقترادية كأسمػب مغ الأسالضب الكسية

التشبؤ السالي، التعثخ السالي، الفذل السالي. الكمسات السفتاحية: نسػذج شضخود،
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ABSTRACT: 
This study aims to assess the effectiveness of the Sherrod model in 
predicting financial distress for economic institutions, with the model 
applied to Soumifos Corporation for the period from 2019 to 2021, 
Financial ratios were used to confirm the model's outputs (structure 
ratios, liquidity ratios, profitability ratios, and funding ratios). The study 
found that the Sherrod model can be relied on to a large extent in 
predicting financial distress for economic units due to its effectiveness 
in detecting the financial position of the institution through the model's 
Z-value, which can classify the economic units under study according 
to their categories. 

The study also recommended the application of the Sherrod model 
as a quantitative method for predicting financial distress in economic 
institutions. 

Keywords: Sherrod model, financial prediction, financial distress, 
financial failure.    
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 و التقجيخ الذكخ

 بدع الله الخحساف الخحيع

خْضَا ُُ ﴿ وَقَاؿَ رَبِّ أَوْزِعْشِي أَفْ أَشْكُخَ نِعْسَتَظَ الَّتِي أَنْعَسْتَ عَمَيَّ وَعَمَى وَالِجَؼَّ وَأَفْ أعَْسَلَ صَالِحًا تَ  
الِحِضغَ ﴾  ﴿  ﴾ ٩١وَأَدْخِمْشِي بِخَحْسَتِظَ فِي عِبَادِؾَ الرَّ

 [٩١الشسل   آية:]

بات، وأمجنا بالقػة والعدـ لإتساـ هحا العسل الستػاضع، الحسج ﵀ الحؼ ألهسشا الربخ و الث       
الذكخ، و ندألظ المهع البخ والتقػػ ومغ العسل ما تخضا ُ وتحبه، كسا نتقجـ  فالمهع لظ الحسج و

بجسضل شكخنا للأستاذة العديدة و الفاضمة " زحاؼ صػنيا "  لتفزمها بالإشخاؼ عمى هح ُ 
كاممة، ندأؿ الله أف يجازيها كل خضخ و يحقق  السحكخة  وحخصها عمى أف تخخج في صػرة

 . أمانضها و مدعاها يا رب

كسا نتقجـ بالذكخ لجسيع الأساتحة الحيغ أشخفػا عمى تشػيخ عقػلشا بالعمع خلاؿ سشػات         
الجراسة  وإلى كل عساؿ شخكة مشاجع الفػسفات بتبدة وعمى رأسهع الأستاذة الكخيسة   "ورغي 

نشدى جديل الذكخ لكافة عساؿ دار الذباب الكػيف وعمى رأسهع الدضج أسساء"، وكي لا  
 . بػعيصة فيرل

ذكخ كحلظ الكسا نتقجـ بالذكخ لجسيع زملائشا في الجفعة ولكل مغ قجـ لشا يج العػف و        
 . لمجشة السشاقذة لتفزمهع بقخاءة وتقضيع هح ُ السحكخة

 إف أصبشا فسغ الله ، وإف أخصئشا فسغ أنفدشا ومغ الذيصاف.                 
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 هدجا الإ

 بعج بدع الله الخحساف الخحيع

 .المهع صل وسمع عمى سضجنا محمد خاتع الانبياء والسخسمضغ الى يػـ الجيغ

مغ كل   أبجأ إهجائي أولا إلى رفيقا الجرب الػالجيغ الكخيسضغ أشاؿ الله في عسخهسا وحفطهسا
سػء، أمي الحشػنة و أبي الغالي لػ كاف العسخ يهجػ لسا بخمت به عميكسا ، و لػ كاف القمب 

   .، أداـ الله عدكساخأيتسا إسسيكسا في أوؿ سصػر الحبكتاباً ل

 . إلى كل أفخاد العائمة عمى وجه الخرػص إخػتي الأعداء

 . ةإلى كل الأصحاب الحيغ يدعهع القمب ولا تدعهع هح ُ الرفح

 . السعخفة وي هحا الػشغ و حاممي راية العمع إلى كل محب

ع راجضغ مغ السػلى أف حتخاـ نهجيكع عسمشا الستػاضالاإلى كل هؤلاء أخمز تحية و           
، كلامه وعصا ُ ، أخح ُى لسغ أخمز ﵀ تعالى عمسه وعسمه، حبه وبغزهفصػب، يتقبمه مشا

  .وصسته
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 المقدمة العامة  ________________________________________

 : السقجمة

خكة سخيعة مغ في ضل البضئة الستججدة والغضخ مدتقخة تذتج فضها السشافدة وتتسضد بح
، فقج تػاجه خاشخ، أصبحت السؤسدة تعير ضخوؼ اقترادية محفػفة بالسالتغضخاتو التصػرات 

 لى الدواؿ في غياب السخونة والتحمضل السالي الدميعإاضصخابات ومذاكل مالية خصضخة تؤدؼ بها 
ػاضيع التي ، حضث أف التشبؤ بالفذل السالي لمسؤسدات مغ السوالقجرة عمى التحكع في السدببات

، لكػنه مغ أهع والسحاسبيةلاقت اهتساـ الكثضخ مغ الجارسضغ والباحثضغ في مضجاف العمػـ السالية 
، والتشبؤ بالفذل السالي غ الػضع السالي الستعثخ لمسؤسداتالأدوات السدتخجمة في الكذف ع

ضغ عمى مهع لسدتخجمي القػائع السالية وتتسثل أهسضته في أف عجـ حرػؿ هؤلاء السدتخجم
هع قخارات غضخ تححيخات مبكخة حػؿ احتساؿ التعثخ أو الفذل أو الافلاس  يؤدؼ إلى اتخاذ

فذل عجد مغ ف إفلاس و أة مختفعة نتيجة القخارات الخاشئة، و مغ ثع تحسمهع لتكمفسميسة و 
جوث أزمة مالية عمى مدتػػ العالع، الذخكات العالسية الزخسة برػرة فجائية أدػ بهع إلى ح

التي تعتسج في أساسها التي قامت عمى إنذاء نساذج لها و ضهخت العجيج مغ الجراسات  لحلظو 
مغ هحا السشصمق و  ،لمتشبؤ بالفذل السالي قبل وقػعهعمى السؤشخات السالية ذات القجرة العالية 

الحكع عمى الػضعية السالية لسؤسدة ذج شضخود لمتشبؤ بالفذل السالي و سشحاوؿ تصبضق نسػ 
 . (2021-2019ؿ الفتخة )صػميفػص خلا

 : مذكمة الجراسة

 : مغ خلاؿ ما سبق تبخز معالع إشكالية البحث في التداؤؿ الخئيدي التالي

  ؟بالفذل السالي في مؤسدة صػميفػص لمتشبؤ "SHERROD" ما مجػ فاعمية نسػذج

 : و للإجابة عمى التداؤؿ الخئيدي لجراستشا قسشا بصخح الاسئمة الفخعية التالية

  ؟لمسؤسدات الاقتراديةالسالي   هل استخجاـ الشدب السالية يدسح بالتشبؤ بالفذل أو الشجاح  
  ما مجػ قجرة نسػذج "SHERROD" ؟بؤ بالفذل السالي لسؤسدة صػميفػصعمى التش  

 

 



 

 
 

2 
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  :فخضيات الجراسة

 : للإجابة عمضها تع وضع الفخضيات التاليةبشاءً عمى التداؤلات السصخوحة و 

   يسكغ استخجامها في الحكع عمى الػضعية السالية لمسؤسدة ويسكغ مالية فعالةهشاؾ ندب ،
 . الاعتساد عمضها في التشبؤ بالفذل أو الشجاح السالي

  الجقضق لمفذل الساليدة محل الجراسة بالتشبؤ السدبق و يدسح تصبضق نسػذج شضخود عمى السؤس. 

  :أهدسية الجراسة

   يعتبخ التحمضل السالي مغ الػسائل التي تداعج عمى التشبؤ بالفذل السالي لمسؤسدات
 .الاقترادية

  إف استخجاـ نساذج التشبؤ بالفذل السالي يدسح بإعصاء قخاءة جضجة لمػضعية السالية لمسؤسدة. 
  يعتبخ مغ أكثخ نساذج التشبؤ فعالية ، لتحمضل الػضعية السالية السدتقبمية  إف نسػذج شضخود

 . لمسؤسدة

  :أهدجاف الجراسة

لتذخيز  لمتشبؤ بالفذل السالي "SHERROD" تهجؼ دراستشا إلى استخجاـ نسػذج
، عغ شخيق استخجاـ مجسػعة مغ الشدب السالية التي تداعج عمى الػضعية السالية لمسؤسدة

بضق هجفت الجراسة كحلظ الى إضهار مجػ فعالية تصبضغ السؤسدات الشاجحة و الفاشمة، و  التسضضد
السالي لمسؤسدة  ذلظ لتقجيخ احتساؿ الفذل أو الشجاحالشسػذج عمى مؤسدة صػميفػص و 

كيف يسكغ معالجته و التخكضد عمى حلظ تػضيح أسباب التعثخ السالي و كو مػضػع الجراسة 
 . سالي قبل حجوثهأهسية التشبؤ بالتعثخ ال

  :أسباب اختيار السهضهع

  ة:مسػضػع البحثي في الشقاط التاليتتجمى مبخرات اختيارنا ل
  :الأسباب الحاتية تتسثل في
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 المقدمة العامة  ________________________________________

  الاهتساـ الذخري بالسػضػع مغ جسيع جػانبه . 
  محاولة تصبضق ما تعمسشا ُ في مذػارنا الجراسي عمى أرض الػاقع . 

  :الأسباب السهضهعية

   أدوات التحمضل السالي والستسثمة في مؤشخات التػازف و الشدب السالية غضخ كافية لمتشبؤ بالفذل
 . السالي لمسؤسدة

  يداعج في تحمضل الػضعية السالية تشبؤ بالفذل السالي كشسػذج شضخودتصبضق نساذج ال ،
 . لمسؤسدة بذكل جضج و الػصػؿ إلى نتائج مقبػلة

 :مشهج و عيشة الجراسة

أجل تحقضق أهجاؼ البحث و اختبار فخضياته عمى الاشكالية تع الاعتساد عمى السشهج مغ 
ل الػصفي و السشهج التحمضمي لكي نمّع بالأسذ الشطخية السختبصة بفهع و تحمضل ضاهخة التحمض

، إضافة إلى ذلظ اعتسجنا عمى بعس أدوات التحمضل السالي السالي و التشبؤ بالفذل السالي
شسػذج شضخود بتعمقة لشدب السالية و مؤشخات التػازف السالي لإتساـ الحدابات السالستسثمة في ا

، حضث تع الاعتساد عمى مؤسدة صػميفػص قج غصت هح ُ الجراسة عضشة مغ محل التصبضق، و 
قػائسها السالية لاستخخاج السعصيات و حداب مجسػعة الشدب السالية خلاؿ الفتخة الدمشية 

   .2021إلى  2019السستجة مغ 

  : مجال وحجود الجراسة

 . لمجراسة بعجيغ بعج زمشي وبعج مكاني

قسشا بجراسة القػائع السالية لمسؤسدة لمفتخة السحاسبية السستجة مغ سشة  و تسثل البعج الدمشي في:
 .2021الى غاية  2019

 . بػلاية تبدة  SOMIPHOS لقج قسشا بجراسة مضجانية لسؤسدة البعج السكاني:
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 المقدمة العامة  ________________________________________

 :م السشهجي لسهضهع البحث والجراسةالتقدي

كل فرل جدء تست معالجة السػضػع مغ خلاؿ تقديسه إلى فرمضغ حضث تشاولشا في 
الاشار الشطخؼ لسحتػػ السػضػع  ، حضث ركدنا في الفرل الأوؿ عمىمعضغ مغ مػضػع البحث

السفاليسي ، حضث تزسغ السبحث الأوؿ الإشار ور ُ قسشا بتقديسه إلى ثلاث مباحثالحؼ بجو 
لمتحمضل السالي والحؼ قسشا بتقديسه إلى أربعة مصالب حضث سشتصخؽ في السصمب الأوؿ إلى 

  (، أنػاعهنطخة تاريخية عغ التحمضل السالي، تعخيفه، أهسضته، أهجافه) :خسدة فخوع

ل السالي و الجهات السدتفضجة وفي السصمب الثاني سشتصخؽ إلى مخاحل و مقػمات التحمض
مرادر معمػمات التحمضل السالي وفي السصمب الخابع  سصمب الثالث سشتصخؽ فيه إلىأما ال مشه
  إلى التحمضل السالي بػاسصة مؤشخات التػازف السالي و الشدب السالية صخؽ سشت

كسا سشتعخؼ في السبحث الثاني عمى التعثخ السالي و خصػات التبؤ بالفذل السالي  حضث 
إلى مفهػـ التعثخ السالي ث سشتصخؽ في السصمب الأوؿ قدسشا ُ بجور ُ إلى أربعة مصالب حض

في السصمب الثالث سشتصخؽ إلى مخاحل و أسباب التعثخ السالي، و في السصمب الثاني وأنػاعه، و 
إلى خصػات التشبؤ بالفذل  سشتصخؽ في السصمب الخابعلى شخؽ معالجة التعثخ السالي، و إ

في  سشتصخؽ خريره لمجراسات الدابقة حضث ، وفيسا يخز السبحث الثالث فقج قسشا بتالسالي
في السصمب الثالث و الاجشبية ي لمجراسات في السصمب الثانؿ إلى الجراسات العخبية و السصمب الأو 

 . إلى ما يسضد الجراسات الحالية عغ الجراسات الدابقة

سشقدع  في الفرل الثاني سشعالج الاشار التصبيقي لسحتػػ التشبؤ بالفذل السالي حضثو 
إلى تقجيع عاـ لسؤسدة  سشتصخؽ في السبحث الاوؿ، و ثهحا الفرل إلى ثلاث مباح

تعخيفها وكحا سضخورة عسمها  ولسؤسدة عغ السحة تاريخية  الىفيه  سشتصخؽ الحؼ صػميفػص و 
لسالي لمقػائع السالية ، كسا سشعالج في السبحث الثاني التحمضل االتشطيسيليكمها و أهجافها و 
ذلظ عغ شخيق حداب الشدب و مؤشخات التػازف السالي بالاعتساد عمى القػائع لمسؤسدة و 

فيسا يخز ، و 2021 لىإ 2019السالية التي تحرمشا عمضها مغ السؤسدة لمفتخة السستجة مغ 
ذلظ مغ خلاؿ عخض الشدب السالية و  ،كيفية استخجاـ نسػذج شضخودالسبحث الثالث سشعالج فيه 

.ب درجة السخاشخة حدب نسػذج شضخودمغ ثع حداالتي لها علاقة بتكػيغ الشسػذج و 
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مفاليم عامة حهل التحميل و الفذل السالي  _________________الفرل الأول    

  تسهيج:

 الأسالضب السعتسج عمضها لسعخفة الػضعية السالية لمسؤسدة،يعج التحمضل السالي مغ أهع 
 لإعصاء نتائج دقيقةالسعمػمات السحاسبة لػحجها تعتبخ غضخ كافية فقخاءة البيانات السالية و 

السعمػمات  حمضلت عسمية ، لحا فزخورة البحث عغ أداة تدهليعتسج عمضها لاتخاذ القخارات
ئج دقيقة يسكغ الاعتساد عمضها لسعخفة الػضع الحالي السحاسبية برػرة تسكغ مغ إعصاء نتا

لمسؤسدة و التشبؤ بالػضع السدتقبمي لها دفعت الباحثضغ لاستخجاـ تقشيات التحمضل السالي 
 .صبحت رائجة في الػقت الحاليالحجيثة مشها خاصة التي أ

، مسا أف حجوث التعثخ السالي مذكمة تػاجه السؤسدات باستسخار خلاؿ فتخة حياتهاكسا 
ل محاولة التشبؤ السبكخ أسبابها مغ أج عمى والػقػؼ الطاهخةهح ُ  لمتحخؼ عغدفع الباحثضغ 

  .مغ خلاؿ اتخاذ التجابضخ اللازمة بحجوثها و تجشب مخاشخها

مغ هحا السشصمق يدعى هحا الفرل لتػضيح التحمضل السالي و مختمف السفاليع السختبصة 
كسا سضتع  ،و أسالضبه الكياـ بهأنػاعه السهتسة به ومقػماته و  شخاؼالأأهسته و أهجافه و ته و به كشذأ

نػاعه وشخؽ التعثخ السالي مغ خلاؿ التصخؽ إلى مفهػمه وأسبابه ومخاحل حجوثه وأ تشاوؿ
 .مقارنتها بالجراسة الحاليةا سشتعخؼ عمى الجراسات الدابقة و خصػات التشبؤ به كسعلاجه و 
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مفاليم عامة حهل التحميل و الفذل السالي  _________________الفرل الأول    

 .الشطخي لتحميل الساليالإشار  الأول:لسبحث ا

لجور ُ الفعاؿ ذلظ و ، قتراديةالعشاصخ في السؤسدات الا أهعيعتبخ التحمضل السالي مغ  
تػقع الفذل كحلظ و ، عمضها التي تع الحرػؿ للأمػاؿو الفعاؿ  الأمثلستخجاـ الافي  حضث يداهع

ويعج ، السالية الأسػاؽالتحمضل السالي بدبب تػسع  أهسية تددادو ، مسؤسدة في السدتقبللالسالي 
 .الادارة يعضامػ  أهعالتحمضل السالي مغ 

 .يمتحميل السالل الاشار السفاليسي: السصمب الأول

  .  سفاليع الستعمقة بالتحمضل الساليسشتصخؽ مغ خلاؿ هحا السصمب إلى دراسة أهع ال

 .نطخة تاريخية عن التحميل السالي :الفخع الأول

 فأ إذسرخفي هػ العسل ال الأوؿ، تجاهضغاالى  كأداة التحمضل السالي  ضهػر يخجع تاريخيا
سعية السرخفضضغ في نضػيػرؾ عاـ دارة جإمجمذ ئتسانية دعا لاحجع التدهيلات ا التػسع في

رساؿ إالسقتخض  يجب عمىنه أ تشز عمىالجسعية  لأعزاءتػصية  إعجادلى إ 1895
وفي ، مرخفيةشمب الحرػؿ عمى تدهيلات عشج الخرػـ  و الأصػؿحػؿ  مكتػبة معمػمات

التحمضل الذامل لػضع الذخكة  لغخض سعمػماتهح ُ ال عساؿباست تػصيةتع تقجيع  1906عاـ 
 1908وفي عاـ ، سعمػماتاط القػة و الزعف في تمظ اليدسح بسعخفة نق شكلفي السقتخضة 

 لغخضقبل السقتخضضغ لبيانات السقجمة مغ اندب بػاسصة  الكياس الكسيتست التػصية باعتساد 
 .يةئتسانجارة الاتحجيج الج

، التحمضل السالي أهسيةالسالية عمى  الإدارة أدبيات أكجت فقج الاتجا ُ الثانيب وفيسا يتعمق
العجيج مغ  إفلاسالتي كانت نتائجه  و، 1929عاـ  الكبضخلى الكداد إ كأداة عػد فكخته وت

 1.الالتدامات الستختبة عمضها لسػاجهة ةالفشي عجـ مخونتها بدبب السؤسدات

                                                           
1
، اليازورؼ العمسية لمشذخ و التػزيع ، عساف ، الأردف، ، "التحميل  و التخصيط السالي اتجاهدات معاصخة "الشعيسي،   أرشج  فؤاد التسيسي  عجناف تايه  

 .17، ص 2008
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مفاليم عامة حهل التحميل و الفذل السالي  _________________الفرل الأول    

ما  واسع نصاؽ عمىنتذار ُ اضهػر التحمضل السالي و  عمىأيزا  ساعجتمغ الأسباب التي و 
 2: يمي

  تهتع بذكل  حضث البشػؾ السقخضة و التسػيميةذخكات كال لمتسػيل:ئتساف كسرجر لاضهػر ا
 السالي؛ؤشخات نتائج التحمضل عمى م ءً بشا ،أو لابعسمية قخار التسػيل  أساسي

   السؤسدات التي تصخح  عيتقجقػانضغ البػرصة ضخورة  تتصمب  :السالية الأوراؽأسػاؽ  رضهػ
 الاستثسارية؛ قخاراتهعتخاذ اأجل لمسدتثسخيغ مغ  ةمفرمبيانات مالية ،  للاكتتاب أسهسها

   لى غياب التػاصل إ ضافةبالإ، السؤسدات أصحاب قبلنذخ معمػمات مزممة وغضخ دقيقة مغ
رغبة مجمذ ، مفتذي الحدابات، السالضضغ السدؤولضغ) السدؤولضغبضغ  التػاشؤ  سهلالسالي الحؼ 

التدتخ وفي بعس الحالات ، التدضضخ(عغ سػء  الشاتجةو الخدائخ  الأخصاء إخفاءفي  الإدارة
استغلاؿ  ،ضخارالادارية  والأ خصاءالأ ،السؤسدة أصػؿكدػء استغلاؿ ) جخائععمى ال

 3؛خاصة( مكاسبالسعمػمات لتحقضق 

تػلضج السعمػمات التي حكيقي و عمػمات م معالجةالتحمضل السالي نطاـ  أصبحالضػـ فقج  أما
في في العجيج  به الػثػؽ عمع يسكغ  بأنهشظ  دنىأيسكغ وصفه دوف  حؼال، صانعي القخارتهع 

،  ستخاتيجيةالا، الخياضيات ،الإحراء، قترادالا ،السحاسبة ،كالتدضضخ السالي)تخررات ال
 4 .(غضخها و ...... جتساعالا عمع، عمع الشفذ

  .الساليالتحميل : تعخيف الفخع الثاني

أهسها  و مغشكلا  كانت مختمفة وإفعجة تعاريف لمتحمضل السالي الستقاربة مزسػنا  هشاؾ
 :ما يمي

 عغ شخيقهاعسمية يتع  FINANCIAL ANALYSIS التحمضل السالي :التعخيف الأول
 ةالاقترادي ؤسدةالس حخكة الشػعية حػؿ ستكذاؼ أو اشتقاؽ مجسػعة مغ السؤشخات الكسية وا

 عغ شخيقذلظ  و ؤسدةلمس السالية و التذغضميةخػاص الأنذصة  تداهع في تحجيج أهسية وكسا 

                                                           
 .36،   ص 2005لمشذخ ، عساف،   وائل، الصبعة الثانية ،  دار  نطخية السشطسة، مؤيج سعضج الدالع   2

3 ELISABETH GENAIVRE ; INITIATION A L ANALYSE FINANCIERE EN ENTREPRISE – PRINCIPE ET 
APPLICATION  PARIS  PUPLIBOOK 2011. P.12 
4 NACER EDDINE SADI  ،ANALYSE FINANCIERE D’ENTREPRISE ،  PARIS L’HARMATTAN  ،2011. P.15. 
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مفاليم عامة حهل التحميل و الفذل السالي  _________________الفرل الأول    

هح ُ السؤشخات  ستغلاؿامرادر أخخػ وذلظ لكي يتع عجة معمػمات تدتخخج مغ القػائع السالية و 
 5.تخاذ القخاراتابعج ذلظ في تقضيع أداء السشذأة بقرج 

 

التعخؼ  ه يجبأن أؼلمتخصيط السالي السدتقبمي،  أساسيةالتحمضل السالي خصػة  التعخيف الثاني:
في وضع خصط مدتقبمية لها، ويعتسج التحمضل  بجءقبل الالحالي السالي  السؤسدة عمى مخكد

يعتبخ كسا ،  الجخلالسخكد السالي و قائسة البيانات التي تطهخ في قائسة ـ و االأرقالسالي عمى 
يدتخجـ  إذالتحمضل السالي أداة لمكذف عغ مػاشغ الزعف والقػة في السخكد السالي لمسذخوع 

مى أرباح السذخوع و مخكدها ع هاشخق لأثخ الدياسات الإدارية و، التحمضل السالي كسكياس
  6السالي.

 
 الخياضية و الأسالضبالصخؽ و  ةمجسػع التحمضل السالي هػ عبارة عغببداشة  الثالث:التعخيف 

التقاريخ مغ  البيانات و الكذػؼ السالية و الفشية التي يقػـ بها السحمل السالي عمى الإحرائية و
تػقع ما ستكػف عميه في  الحاضخ و أجل تقضيع أداء السؤسدات والسشطسات في الساضي و

  7السدتقبل.
 

الحرػؿ مشها  قرج، مؤسدة ماالسالية الستاحة عغ عسمية معالجة لمبيانات هػ  التعخيف الخابع:
الرشاعية و في عسمية اتخاذ القخارات وفي تقضيع أداء السؤسدات  خجـعمى معمػمات تدت

أو تذغضمية  مالية مػجػدةمذكمة  الحاضخ وكحلظ في تذخيز أؼ في الساضي و التجارية
  8سيكػف الػضع في السدتقبل.كيف وتػقع 

لمقػائع السالية  السالي عمى أنه دراسة تحمضميةؼ التحمضل عخ ن أف مغ خلاؿ ما سبق يسكغ
ويعتبخ بسثابة الأداة التذخيرية لمسؤسدة كسا ،  و الأدوات الأسالضب مجسػعة مغ مغ خلاؿ

 .خ الساليزعف، مسا يداعج في التشبؤ بالتعثال يعسل عمى كذف نقاط القػة و
                                                           

5
،  2006،  الصبعة الأولى،  عساف،  الأردف،  دار الفكخ لمصباعة  والشذخ و التػزيع،  السالي و الائتسانيالاتجاهدات الحجيثة في التحميل محمد مصخ،   

 .3ص 
،  الصبعة الأولى،  ججة،  الدعػدية،  خػارزـ العمسية  لمشذخ و التحميل السالي الأصهل العمسية و العسميةصابخ تاج الدخ محمد عبج الخحسغ الكشدؼ،    6

 .39،  ص 2015التػزيع،  
،  الصبعة الأولى،  عساف،  الأردف،  مخكد  التحميل السالي لمخقابة عمى الأدا  و الكذف عن الانحخافاتعمي خمف عبج الله  و ولضج ناجي الحيالي،    7

 .49،  ص 2015الكتاب الأكاديسي،  
،  ) أسذ،  مفاليع،  الإدارة  و التحميل الساليلخحيع يػسف،  عبج الحميع كخاجة،  عمي ربابعة،  ياسخ الدكخاف،  مػسى مصخ،  تػفضق عبج ا  8

 .151،  ص 2000تصبيقات(،  الصبعة الأولى،  دار صفاء لمشذخ و التػزيع ،  عساف،  الاردف،  
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مفاليم عامة حهل التحميل و الفذل السالي  _________________الفرل الأول    

 .: أهدسية التحميل الساليفخع الثالثال

إذ ، وسضمة إدارية لسعخفة إمكانيات و مدتػػ السؤسدة إداريا و ماليايعتبخ التحمضل السالي 
أنه أداة لتحمضل و تفدضخ القػائع السالية و معخفة العلاقة بضغ الأرقاـ الػاردة فضها لتقجيخ قيسة 

و يداهع أيزا في الإجابة عمى التداؤلات التي تصخح مغ جهات ، السؤسدة و مخكدها السالي
ضغ أو أؼ جهة لها صمة بالسذخوع الجائش، هات الحكػمية و السدتثسخيغمعضشة تتسثل في الج

 9: تتسثل أهسية التحمضل السالي فيو 

  لتحمضل السالي يتزسغ بيانات الشطاـ السحاسبي لمسذاريع ليداعج متخحؼ القخارات في السجتسع ا
  ؛بالسؤشخات السخشجة لدمػكياتهع في اتخاذ القخارات و تحجيج أهجاؼ السؤسدة

  ستثسارية ججيجة و التخصيط السدتقبمي و الخقابة و حساية السؤسدة مغ الخصخ اكتذاؼ فخص ا
  ل؛نحخاؼ السحتسو الا

  قترادية لإقامة السذاريع و و تقضيع الججوػ الا، عتبخ أداة فعالة لديادة كفاءة عسمية التجقضقي
 ؛تقضيع أدائها

  ؛قترادية عغ شخيق معخفة نتائج الأعساؿداهع التحمضل السالي في تػقع السدتقبل لمػحجات الاي 
  ؛ذخيز الػضع السالي لمسؤسدة و تحجيج قجرتها عمى الاقتخاض و سجاد ديػنهات 
  ة؛لحكع عمى فعالية إدارة السؤسدا 

 .: أهدجاف التحميل الساليع الخابعالفخ 

 يهجؼ التحمضل السالي إلى تقضيع أداء السذخوع مغ نػاحي متعجدة و بكيفية تخجـ أصحاب
ستفادة مغ السعمػمات قرج تحجيج نقاط القػة و الزعف و الا، السرالح السالية في السذخوع

وعميه فإف ، تهع السالية التي لها علاقة بالسذخوعاقرج تخشضج قخار ، التي يػفخها التحمضل السالي
 10 : التحمضل السالي يهجؼ إلى تحقضق الأهجاؼ التالية

                                                           
9
،  ص ص   2004 – 2003،  الجار الجامعية،  الإسكشجرية ،   الإدارة الحجيثة  في البشهك التجاريةعبج الغفار حشفي  و عبج الدلاـ أبػ قحف،    

213-214. 
10

 .22- 21عجناف تايه الشعيسي،  أرشج فؤاد التسيسي ،  مخجع سبق ذكخ ُ،  ص ص   
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مفاليم عامة حهل التحميل و الفذل السالي  _________________الفرل الأول    

  الػضع السالي و الإدارؼ لمسؤسدة و فحز الدياسات السالية مغ قبل السؤسدة في دورة  تقضيع
أو عجة دورات متعجدة مغ نذاشها مغ خلاؿ الجراسة التفرضمية لمػثائق و البيانات السالية مغ 

 ؛جانبها الكسي و الكيفي
  بضغ الدضػلة ويسكغ أف نحكع عمى التػازنات السالية الجاخمية ، مغ خلاؿ التحمضل السالي 

 ؛السؤسدة سكغ أف تتعخض لها يكحلظ السخاشخ التي و  بالالتداماتالخبحية و القجرة عمى الػفاء 
   ا؛الستحقق في الخصة و تذخيز أسبابهتحجيج الانحخافات بالأداء 
  ؛الاستفادة مغ نتائج التحمضل لإعجاد السضدانيات و الخصط السدتقبمية 
   ؛ستثسارهااتحجيج الفخص الستاحة لمذخكة والتي يسكغ 
  ة؛احتساؿ الفذل الحؼ سضػاجه الذخك تػقع  
  ؛هػ مرجر لمسعمػمات الكسية و الشػعية لستخحؼ القخار التحمضل السالي 
  ؛الصػيل تقضيع ملاءة الذخكة عمى السجػ القرضخ و 

التحمضل السالي بححر وذلظ  لابج مغ معالجة نتائج ، عمى الخغع مغ أهسية هح ُ الأهجاؼ
أؼ البيانات السحاسبية السدتخخجة مغ ،  لأف قاعجة البيانات السػثػقة هي مرجر التحمضل

ومغ ناحية أخخػ قج تكػف ،  القػائع السالية السعجة وفقا لمقػاعج و الأنطسة السحاسبية مغ ناحية
ختلافات ا، مسا يؤدؼ إلى بعس عشاصخ القػائع السالية تخزع لمعشاية الذخرية وحدغ التقجيخ

 .ضل خلاؿ فتخة التقضيع و التحمضلفي نتائج التحم

  .التحميل السالي أنهاع: الفخع الخامذ

نػاع ناتجة عغ هح ُ الأ و، تكسل بعزها البعس عجة أنػاع لمتحمضل الساليأف  رعتباا يسكغ 
 11:مختمفة سشحكخ مشهاترشيف يقػـ عمى أسذ 

 لىإلى الجهة القائسة بالتحمضل إستشادا ايتع تقديع التحمضل السالي  :الجهة القائسة بالتحميل -1
 :نػعضغ

  قدع داخل  أوواحج شخز  بػاسصة سػاءً يتع التحمضل السالي  كاف إذا :الجاخمي السالي التحميل
تخاذ القخارات ابهجؼ تقجيع السعمػمات اللازمة لكافة مدتػيات الإدارة مغ أجل ، السؤسدة
يدتفضج السحمل الجاخمي مغ مػقعه في الهيكل التشطيسي لمسؤسدة في الػصػؿ إلى و  ،اللازمة

                                                           
 .33-31 ص ،  ص2007، الاكادمية العخبية السفتػحة في الجنسارؾ،   التحميل الساليولضج ناجي الحيالي ،   11
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مفاليم عامة حهل التحميل و الفذل السالي  _________________الفرل الأول    

حضث ، إضافة إلى مداعجة العساؿ داخل السؤسدة، السعمػمات و البيانات اللازمة بجقة أكثخ
 متسضديغ عغ السحممضغ الخارجضضغ؛ يجعمهع ذلظ

  به أشخاؼ مغ خارج حؼ تقػـ الخارجي ال التحمضل هحا يعشي :الخارجي السالي التحميل
رؤساء )هح ُ الجهات نجج اؿ عمى ثوم،  أهجافهاتحقضق  خجمة هح ُ الجهات و قرج، السؤسدة

 ؛(...الخ و مخاجعي الحدابات الخارجيةالبشػؾ السخكدية  التدهيلات السرخفية في البشػؾ و
 :حدب شبيعة السعمهمات و البيانات -2
   ؛داخل السؤسدة أو تكػف أعجت في الخارجقج تكػف مغ : البياناتمرادر جسع السعمهمات و 
   ؛بيانات تع تجقيقها و أخخػ لع يتع تجقيقهاتشقدم إلى : تجقيق البيانات من عجمهمجى 
  ؛معمػمات مشذػرة و أخخػ غضخ مشذػرة: مجى نذخ السعمهمات  
 12:متحمضل أهسهالهشاؾ أسالضب عجيجة  :حدب أسمهب التحميل الستبع -3
  ؛التحمضل بالشدب 
   ؛بالسقارناتالتحمضل 
  ؛التحمضل بالأرقاـ الكياسية 
  ؛ة و الخياضيةيحرائستخجاـ الصخؽ الإاالتحمضل ب 

ختيار أسمػب التحمضل السالي بذكل عاـ حدب عػامل مختمفة و الغخض الحؼ ايتع و 
وحدب الخبخة التي يتستع بها السحمل السالي و حجع ، يهجؼ السحمل السالي الػصػؿ إليه

 ة.الستاحالبيانات 

 13 :عغ شخيق البعج الدمشي :البعج الدمشي لمتحميل -4
  يقػـ هحا التحمضل عمى السقارنة بضغ أرقاـ في القػائع السالية تست في نفذ  سي:التحميل الخأ

و يتسضد هحا الشػع مغ التحمضل ، مثل مقارنة صافي الخبح لدشة ما مع مبيعات نفذ الدشة، الفتخة
 الفتخة؛أؼ أف السقارنة في نفذ ، بالدكػف 

                                                           
،  ص ص 2003، الصبعة الثانية،  دار وائل لمشذخ و التػزيع،  عساف،  إدارة البشهكالاتجاهدات السعاصخة  في زياد رمزاف،  محفػظ  جػدة ،   12

264- 270. 
 .الدابق نفذ السخجع  13
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مفاليم عامة حهل التحميل و الفذل السالي  _________________الفرل الأول    

  سشتضغ مختمفتضغعشرخ في ال بضغ أرقاـ نفذ السقارنة يخكد هحا التحمضل عمى :الأفقيلتحميل ا، 
 يطهخ لأنههحا التحمضل يترف بالحخكية و  بكػنه ثابتا يتسضدسي الحؼ بخلاؼ التحمضل الخأ

 التي حجثت خلاؿ فتخة زمشية محجدة؛التغضخات 
الفتخة الدمشية التي  عمى ءً بشاالتحمضل السالي  ترشيفيسكغ  :التحميلالتي يغصيها  الفتخة -5

 14 :إلى يغصضها التحمضل
   ولكشه يغصي فتخة زمشية  ،أفكيا أوسيا أيكػف التحمضل ر  يسكغ أف الأجل:التحميل السالي قريخ

تخصيط مالي قرضخ يسثل أداة و  هانجازاتالسؤسدة و إقياس في يدتفاد مشه و الػقت مغ قرضخة 
و ، رأس الساؿ العامل و الدضػلة الشقجيةو ، يخكد عمى تحمضل التجفقات الشقجية و الخبحية، الأجل

 السجراء السالضػف؛ ،تحمضل السػردوف يهتع بهحا ال
   الثابتة  الأصػؿ و رأس الساؿهحا التحمضل عمى تحمضل ليكل  هتعي :الأجلالتحميل السالي شهيل

هحا التحمضل عغ  و يختمف، مات السؤسدةالتد الى تغصية إ ضافةبالإ الأجلشػيمة والخبحية 
و يدتفضج مشه أصحاب القخوض شػيمة الأجل و ، جل في السجة التي يغصضهاالتحمضل قرضخ الأ

  سخوف في أسهع السؤسدة و الدشجات؛السدتث

 مقهمات التحميل السالي والجهات السدتفيجة مشه.و مخاحل : نيالسصمب الثا

مغ السخاحل و يعتسج التحمضل السالي كأؼ فخع مغ فخوع مالية السؤسدة عمى مجسػعة 
 .العسمية يهجؼ مغ خلالها إلى تحقضق أهجافه الشطخية والتي  سقػمات ال

  مخاحل التحميل السالي: الفخع الأول

حجع السؤسدة السصبق يعتسج عمى نػع التحمضل و و ،  عجة مخاحلإلى التحمضل  تع تقديع 
 15: أساسية ثلاثة خصػاتالتحمضل السالي  و تتصمب عسمية فضها

  يقػـ السحمل السالي بترشيف البيانات التي تحتػيها القػائع في هح ُ الخصػة  :مخحمة الترشيف
 ؛حتى يتسكغ مغ معالجتها متذابهة و متشاسقةالسالية في مجسػعات 

  بإنذاء علاقات بضغ البيانات السرشفةيهتع السحمل السالي في هح ُ السخحمة  :السقارنة مخحمة  ،
  ؛بضغ فتخات زمشية متفاوتة أف عسمية السقارنة تتععمسا 

                                                           
 .35ولضج ناجي الحيالي، مخجع سبق ذكخ ُ، ص   14
 .101، ص 2006مرخ،  الجار جامعية،  ،  الإسكشجرية ،  الإدارة السالية مجخل اتخاذ القخاراتجساؿ الجيغ محمد السخسي،  أحسج عبج الله المحمح،   15
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مفاليم عامة حهل التحميل و الفذل السالي  _________________الفرل الأول    

  خ العلاقات التي تع الحرػؿ عمضها في تحمضل و تفدضهح ُ الخصػة في  يتع :ستشتاجمخحمة الا
الحكع عمى  مجػ سلامة الدياسات السالية الدائجة و بغخض الػقػؼ عمى ،السخحمة الدابقة

 ؛صياغتها في تقاريخ رسسية ثع، مشاسبةقتخاحات اتقجيع و السخكد السالي لمسؤسدة 

 .مقهمات التحميل السالي :الفخع الثاني

 16:بخز هح ُ السقػمات هيأ مغ

  لسحمل يجب عمى  ا، التحمضلتع الحرػؿ عمضها أثشاء ي شتائجالعسمية التحمضمية ك أهجاؼ لتحقضق
يتع  أوليةمادة  يتزسغ يعشي أف التحمضل،  عمضها قبل تفدضخها عتسجيالحقائق التي  أف يطهخ

زمشية مجة حقائق مخ بها السذخوع في  حضث تعتبخ، يعتسج عمضها السحملالتي بالبيانات  تسثضمها
، بضغ هح ُ البياناتالقائسة العلاقات  إيجاد عغ شخيقلى مؤشخات مالية إتحػيمها  يتػجب، معضشة

سيكػف  كيف وػاقع حاؿ السذخوع لترػرا  قجـتالتي  سالضب و الصخؽ الأمجسػعة مغ  مغ خلاؿ
 ؛مدتكبلا

  أفأؼ ،  مرجاقيةلتحقضق أهجاؼ التحمضل بجقة و دقيقة لمعسمية التحمضمية  مجخلات فخاتػ  يجب 
إذ أف ،  عتسج عمضها السحملا البيانات التي  دقة رمقجا تتػقف عمى ج العسمية التحمضميةنتائ

العلاقات الستجاخمة بضغ البيانات التي يتع  إيجادمغ خلاؿ السعمػمات التي تست صياغتها 
 لعسمية التحمضل؛ الخاـالسادة  تعتبختدتشج عمى صحة البيانات التي عمضها  عتسادالا
  قيامه  قبل لمسذخوع الخارجية طخوؼ الجاخمية والب الػعي الكافيو  السعخفةمسحمل ف يكػف لأ

يتسضد بخرائز السقجرة  و،  وعسمياأكاديسيا ف يكػف مؤهلا أيجب  ، حلظو كبتحمضل بياناته 
 أهجاؼتحقضق لو الػسائل العمسية لمتحمضل السالي  الأسالضبستخجاـ لا و لجيه القجرة، الجيشاميكية
 السدتقبل؛ستقخاء امغ أجل  إلضها تع الػصػؿتفدضخ الشتائج التي  التحمضل و

 .: الأشخاف السدتفيجة من التحميل الساليالثالث الفخع

التحمضل  تػجج مجسػعة مغ الأشخاؼ التي لجيها علاقة مع السؤسدة تدتفضج مغ معمػمات
 17 :، ومغ أهع هح ُ الأشخاؼالسالي

                                                           
 .23، ص2004، الجنسارؾ،  مشذػرات الاكاديسية العخبية السفتػحة في الجنسارؾ ،  الاتجاهدات الحجيثة في التحميل الساليولضج ناجي الحيالي ،   16
17

ة من السؤسدات الرغيخة  و الستهسصة الجدائخية لتشبؤ بالتعثخ السالي باستخجام مؤشخات التحميل السالي دراسة حالة لسجسهعابػسته  رميراء،    
 .46 – 45 - 44،  ص ص  2017أشخوحة دكتػرا ُ،   تخرز دراسات مالية ،  جامعة غخداية،  ،  2017 – 2009خلال الفتخة  
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لي لسجسػعة مغ يدتخجـ مجمذ الإدارة و السجراء الستخررػف التحمضل السا :إدارة السؤسدة -1
 :الأغخاض نحكخ مشها

  ؛و ربحية السؤسدة ستثسارالعػائج السحققة عمى الا تقضيع 
   في شبيعة  السذابهة لها القخيبة لها في الحجعمقارنة أداء السؤسدة بأداء السؤسدات الأخخػ

 الشذاط؛
  ؛و كفاءة إدارة السػجػدات ستخجامات السختمفةتػزيع السػارد عمى الاضيع تق 
   الخقابة و الأداء؛تقضيع فعالية 
الحرػؿ عمى معمػمات  مغ خلاؿيدتفضج السدتثسخوف مغ التحمضل السالي  :السدتثسخون  -2

 :ستثسارية سميسة مثلاقخارات  خاذتامالية تداعجهع في 
  عمى تحقضق عػائج مدتقبمية؛إمكانضتها  أداء السؤسدة عمى السجػ الصػيل و معخفة 
  مدتقبمية؛عػائج بإذا كاف مغ السسكغ تغصية تكاليف السؤسدة  معخفة 
  السؤسدة؛ حيةبر تجا ُ ا معخفة 
  ؛سياسة تػزيع الأرباح معخفة 
  ؛اتصػرهالسؤسدة و  نسػّ  قابمية 
السؤسدة  إمكانيةيهتسػف بتقضيع  حضث، السؤسدات الساليةالبشػؾ و ونخز بالحكخ  :الجائشهن  -3

تدتفضج مغ التحمضل السالي  الساليةو  السرخفية فالسؤسدات إذفتجاهها،  لتداماتهااعمى الػفاء ب
 :السعمػمات التالية عغ شخيق

  ؛ؿ القرضخةاجات عمى الػفاء بالتداماتها في الآالسؤشخ  فزلعتبارها أاسضػلة السؤسدة ب 
  ؛و ربحية السؤسدة مرادر الأمػاؿ السدتخجمة 
  السعمػمات التي يسكغ أف تدتفضج مشها السؤسدات  مجػ سلامة السخكد السالي لمسؤسدة و

 ؛السرخفية و السالية
 :خاصة عمى لمتعخؼالتحمضل السالي  عسمػف يدت إذ :سساسخة الأوراق السالية -4
  غضخات في أسعار الأسهع؛الت 
   ؛تكػف فخصة استثسارية جضجة مغ السسكغ أف أسهع الذخكات التي الحرػؿ عمى 
 :يهتسػف بشتائج التحمضل السالي لدببضغ هسا: العاممهن بالسؤسدة -5
   ؛تعديد الذعػر بالانتساءتحقضق الإنجاز و 
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  ؛الحج السعقػؿ مغ السصالب ضسغ الطخوؼ الاقترادية لمسؤسدة معخفة 
هتساـ الجهات الحكػمية بشتائج التحمضل السالي ا  خجع: يالسؤسدات الحكهمية الجهات و -6

 ضخيبية و رقابية؛لأسباب 

  .التحميل السالي : مرادر معمهماتالثالث السصمب

، لكي ستع بالسرجاقية و الجػدة العاليةيجب أف تكػف السعمػمات و البيانات السحاسبية تت
 .يدتصيع السحمل السالي استخجامها لأغخاضه السختمفة

 18:بيانات لمتحمضل السالي إلى نػعضغالندتصيع تقديع مرادر 

 .أولا: مرادر بيانات التحميل السالي العامة

  :خارجيةمرادر تشقدع مرادر بيانات التحمضل السالي إلى مرادر داخمية و حضث 

 :السرادر الجاخمية لمبيانات -1

السضدانية و  الجخلالتجفق الشقجؼ و قائسة قائسة  :مثل، القػائع السالية كافةتزع إذ أنها 
هحا البيانات التفرضمية السمحقة لتمظ القػائع  يزع، و ختامية بيانات محاسبية جسيعهاو  ،العسػمية

ستخجاـ بيانات تقػـ السؤسدة بتشطيسها، أو يتع اإضافة لهح ُ القػائع ، ويسكغ لمسحمل السالي
 : هاباستعساؿ البيانات التي تػفخها السؤسدة، ومغ أهس تشطيسها مغ خلاؿ شخؼ آخخ،

   ؛(التذغضمية نذاشها خلاؿ الفتخة عمىالسؤسدة تشطيسها تقاريخ مالية )غضخ إلدامية تقػـ 
  ؛الحدابات تقخيخ مجقق 
   ؛(إف وججسجمذ الإدارة )لالتقخيخ الختامي 
 التي يقػـ بها لشتائج التقضيعتداعج السحمل السالي في عسمية  :السرادر الخارجية لمبيانات -2

  :أهع هح ُ السرادر، و عسمية التحمضل
   ؛السجيشة ومػافقات الأرصجة الجائشة والعسلاء السػردوف و مخاسلات السؤسدة مع 
   ؛أسػاؽ الساؿالبػرصة و البيانات الرادرة عغ 
   ؛ما تتستع به السؤسدة في الأسػاؽ مغ سسعة تجاريةتسثل بيانات 

                                                           
18

 .13-12، ص ص2012عساف الأردف، ، ى ، دار البجاية لمشذخ و التػزيع، الصبعة الأولالتحميل السالي دراسة نطخية و تصبيكية، داوود نعيع  نسخ   
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  ؛بيانات يسكغ الحرػؿ عمضها أؼ  

 .ثانيا: القهائم السالية الهامة لمتحميل السالي

السضدانية هي ترػيخ الػضع السالي أو الحالة السالية  :ة()السيداني قائسة السخكد السالي -1
فإف محتػيات السضدانية  مشهو ، (تاريخ إعجاد القائسة)لمسؤسدة وذلظ في لحطه زمشيه معضشه 

والتي  ياراتأو الت التجفقات تسضضدا لها عغ ، تعخؼ محاسبيا بالأرصجة هي عشاصخ لحطية و
 .حدابات الشتائج، التجفقات الشقجية قائسةتسثل مكػنات القػائع السالية الأخخػ: 

الخرػـ أو السصمػبات وتشجرج فيه كافة البشػد الخاصة يدسى الجانب الأوؿ  ،نبضغجا هاول
الأصػؿ أو السػجػدات وتشجرج الثاني الجانب  و ،تجا ُ الآخخيغتدامات لبخرػـ السؤسدة والا

 .فيه كافه البشػد الخاصة بأصػؿ السؤسدة وحقػقها عمى الآخخيغ

في الحياة العسمية  عسلبجانب حدابات الشتائج تدت: لشتائج(ا)ججول حدابات  قائسة الجخل -2
رقع صافي الخبح لمفتخة  دسيات السختمفة لػصف القائسة التي تعخض مكػنات وتمغ ال كثضخال

ومهسا كانت ، السرخوفاتالإرادات و بياف ، قائسة الأرباح والخدائخ، جخلقائسة ال : مثل
عغ ، التقاريخ السالية غ ر الق ييجب أف تفرح بذكل كاف،  القائسةعمى التدسية التي تصمق 

مكػنات صافي الخبح السحقق في خصػات متتابعة ولقج عخؼ الشطاـ الخصػات الستبعة و 
السشتػجات السشجدة مغ الكياف  السحاسبي السالي حداب الشتائج بأنه: بياف ممخز للأعباء و

بتسضضد  بخزوي، تحرضلال وقتأو  دحبال وقت عتبارولا يأخح في الا،  الدشة الساليةخلاؿ 
 .سػاء كانت ربح أو خدارة الشتيجة الرافية لمدشة السالية

التفرضمي  ػصفالية الدابقة الحكخ في الالقػائع الس بدبب ضعف :قائسة التجفقات الشقجية -3
الشقجية خلاؿ  ستخجامات و السرادرالاأو  ،لكل مغ التجفقات الشقجية الجاخمية والخارجية

فقج شالبت هضئة معايضخ السحاسبة بقائسة مالية ججيجة وهي قائسة التجفقات ، الفتخة السالية
المجشة الجولية لمسعايضخ السحاسبية التي أصجرت السعيار السحاسبي الجولي  أيزاو ،  الشقجية

ت معمػمامشها هػ تػفضخ  ةالخئيدي ايةالغ ف قائسة التجفقات الشقجية واعشػ جاء بالدابع والحؼ 
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الجائشضغ  مداعجة السدتثسخيغ و جلمغ أ،  السجفػعات الشقجية عغ الستحرلات و مشاسبة
 19ما يمي: ، وتقخر هح ُ القائسة شقجيةال لمتجفقات وغضخهع في تحمضمهع

  ؛الآثار الشقجية لعسميات السؤسدة خلاؿ الفتخة  
   ؛ستثساريةالاالرفقات التسػيمية و الرفقات  
  ؛الشقجية خلاؿ الفتخة التجفقات في صافي الديادة أو الشقز  

 .ليةو الشدب السا التهازن السالي : التحميل السالي بهاسصة مؤشخاتخابعالسصمب ال

 تخاذاعمى  و السدتثسخيغ رجاؿ الاعساؿ التي تداعج الأدوات أهعالتحمضل السالي مغ  جيع
هح ُ القػائع تعصي صػرة  فلأ ،القػائع السالية مبشية عمى جسعستخاتيجيات اوضع  القخارات و
التي بجورها  و العجدؼتحمضل ال السعادلات و عغ شخيق السالي وضعها السالية و لمسؤسدة

ستخجاـ اب و الشدب السؤشخات السالية عمىتدتشج حضث  ،وخرػـ الذخكة أصػؿتحتػؼ عمى 
 .التحمضل السالي أدوات

  :السالي بهاسصة السؤشخات السالية التحميل :الفخع الأول

 بإجخاء السضدانيةصياغة لمسؤسدة بعج  الػضع الساليدراسة ضل و بتحمالسحمل السالي قػـ ي
 عمى مؤشخات التػازف السالي و ءً بشاالخرػـ  و لأصػؿلالسختمفة  عشاصخالتعجيلات عمى 

 في:الستسثمة 

في تقضيع  السدتخجمةالتحمضل السالي  أدواتمغ  أداة  هػ الساؿ العامل رأس :رأس السال العامل -1
، السجػ القرضخ عمىخاصة ،  الحكع عمى مجػ تػازنها السالي لمسؤسدة و الهيكل السالي

الجارية  الأصػؿفي تسػيل جدء مغ  ةالجائسة السدتخجم الأمػاؿدء مغ جفي  محجدبتاريخ 
 20 .الجاريةغضخ  الأصػؿ جسيعبعج تسػيل 

الساؿ العامل  رأسصافي  أما ،الساؿ الجائخ رأس أوالساؿ التذغضمي  رأس أيزا ويدسى
 الساؿ العامل رأسالجارية ناقرا الخرػـ الجارية ولحلظ فاف تحجيج صافي  الأصػؿفيعشي 

                                                           
19
،  الجراسات السحاسبية  و السالية الستقجمة،  السجمج مداهدسة حهكسة الذخكات في تحدين جهدة القهائم السالية،   عبج العديد شالب  و محمد بمسجاني 

 .102(،  ص  2020،  10الخابع ) العجد الثاني (،  ) 
، 2010، ديػاف السصبػعات الجامعية ، الجدائخ ، الصبعة الثانية،   السالي حدب البخنامج الخسسي الججيج""التدييخ زغضب مميكة ، بػششقضخ مضمػد،   20

 .49ص 
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لى إضافة بالإ ومكػنات كل مشهسايشبغي له الاهتساـ بالعشاصخ السكػنة لكل مغ الجانبضغ 
جسيع الدياسات  عتبار أيزابعضغ الاويتع أخح ،  يةالشقجلى إالتحػؿ الدخيع  حػؿشبيعته وقجرته 

السذتخيات الشقجية  ،السجيشػف  التي تتبعها السؤسدة في سياسة الجيػف السذكػؾ في تحرضمها و
 السديج والاحتفاظ بالسخدوف و سياسة التحرضل  سياسةالآجمة و  الشقجية و ذتخياتالس، والآجمة

  21.جاريةالخرػـ ال و صػؿالأفي تكػيغ  التي تؤثخمغ الدياسات 

 :الساؿ العامل بصخيقتضغ رأسيسكغ حداب  

 .السيدانية أعمىالصخيقة الاولى: رأس السال العامل من 

 

 .السيدانية سفلأ: رأس السال العامل من ثانيةالصخيقة ال

      

 لأنهاالسضدانية  أسفلبرػرة جضجة مغ  التفدضخ السالي لخأس الساؿ العامليسكغ فهع كسا 
 22 فخضيات:التعخؼ عمى ثلاث  شايسكش عمى التػازف السالي و أكثخ تجؿ

 

يػنها في سجاد دتطهخ مغ خلالها قجرة السؤسدة عمى  و الأدنىالتػازف السالي هي صػرة و 
،  في دورة الاستغلاؿ بدبب التقمباتيخمق لها صعػبات يسكغ أف لكغ هحا ، الػقت السحجد

 .أخخػ مغ جهة  ماتالتد و الابضغ الدضػلة مغ جهة  السصابقةعجـ  فضشتج عشه

 

 حضث، السجػ القرضخ عمىفائس في الدضػلة هشاؾ عشجما يكػف  تحجث هح ُ الفخضية
السؤسدة في هح ُ الحالة  كسا تمجأ،  ستحقاقهاا وقت ديػنها عشجعمى سجاد قجرة السؤسدة يعكذ 

                                                           

، دار زهخاف لمشذخ والتػزيع ، عساف،  الأردف،  الصبعة  "  IFRS" التحميل السالي الحجيث شبقا لمسعاييخ الجولية للإبلاغ السالي شعضب ششػؼ ،  21 
 .118، ص 2012الاولى،  

 .120، ص  الدابق نفذ السخجع  22

الأصهل الجارية –رأس السال العامل = الجيهن قريخة الأجل   

0الفخضية الأولى: الأصهل الجارية = ديهن قريخة الأجل أي أن رأس السال العامل =   

0: الأصهل الجارية < الجيهن قريخة الأجل أي أن رأس السال العامل < الفخضية الثانية 

 الأصهل غيخ الجارية  –الأمهال الجائسة  =رأس السال العامل 
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بات التي تحجث في دورة الاضصخا نتيجةلى مػاجهة مذاكل غضخ متػقعة في حالة حجوثها إ
 .الاستغلاؿ

 

 .القرضخة الآجاؿالسؤسدة ستعخؼ صعػبات في مػاجهة الالتدامات في  أف يعشي

 23 :لى أربعة أنػاعإالسال العامل  رأسفي حين يسكن تقديم 

ويعبخ عغ حجع الشذاط  ،الستجاولة الأصػؿمجسػع  يسثل :الإجساليالسال العامل  رأس -1-1
شخفس قيسة ت الإنتاجيةففي السؤسدة ، لشا نػع نذاط السؤسدة يطهخكسا ، الاستغلالي

السباشخ عغ  السدؤوؿالتجارية يختفع وهػ السؤسدة في  و الإجساليالساؿ العامل  رأس
 :ويتع حدابه بالعلاقة التالية الأرباحتػلضج 

 

 

في تسػيل  ةالجائسة السدتخجم الأمػاؿجدء مغ  يسثل: الجائم أوالسال العامل الرافي  رأس -1-2
 ستعسالا في التحمضل:ا الأكثخالجارية وهػ  الأصػؿجدء مغ 

 

 

 

في  خجـالجساعية السدت الأمػاؿالجدء مغ رؤوس  يسثل ذلظ :السال العامل الخاص رأس -1-3
 :بسعشى، جارية غضخ ال الأصػؿالجارية بعج تسػيل  الأصػؿتسػيل جدء مغ 
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 .52-50زغضب مميكة ، مخجع سبق ذكخ ُ ، ص ص    

0الأجل أي أن رأس السال العامل > : الأصهل الجارية > قريخة الفخضية الثالثة  

رأس السال العام الإجسالي = مجسهع الأصهل الجارية = قيم الاستغلال + قيم قابمة 
  لمتحقيق + قيم جاهددة

 الأصهل غيخ الجارية -رأس السال العامل الرافي أو الجائم = الأمهال الجائسة 

 ديهن قريخة الأجل -العامل الرافي أو الجائم = الأصهل الجارية رأس السال 

الأصهل غيخ الجارية –رأس السال العامل الخاص = رؤوس الأمهال الجساعية    

الجيهن شهيمة الأجل –رأس السال العامل الخاص = رأس السال العامل الجائم    
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يسثل مجسػع الجيػف التي بحػزة السؤسدة التي تتحرل عمضها : الأجشبيالسال العامل  رأس -1-4
 :يحدب بالعلاقة التالية مغ الخارج لتسػيل نذاشها و

 

 

 

 

ذلظ  يعشي ،الأمثلالساؿ العامل  رأس أنهعمى  هيسكغ تعخيف 24:لالعامالسال  رأسحتياجات ا -2
الحؼ يزسغ لمسؤسدة ، و جاريةال الأصػؿلسسػؿ لجدء مغ االجائسة  الأمػاؿمغ  الجدء

الجارية مع السػارد  الأصػؿالسالي الزخورؼ وتطهخ هح ُ الاحتياجات عشج مقارنة  الاستقخار
  .الأجلالسالية قرضخة 

 :بالعلاقة التالية ايسكغ حدابه 

 

 

 :أؼ  
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 121-120شعضب ششػؼ ، مخجع سبق ذكخ ُ ، ص ص.   

 رأس السال العامل الأجشبي = الجيهن قريخة الأجل + الجيهن شهيمة الأجل

رأس السال العامل الخاص -رأس السال العامل الأجشبي = رأس السال العامل الإجسالي   

رؤوس الأمهال الجساعية –العامل الأجشبي = مجسهع الخرهم رأس السال   

 – الشقجية ( –احتياجات رأس السال العامل = ) الأصهل الجارية 
الدمفيات السرخفية ( –) ديهن قريخة الأجل   

مهارد الجورة –احتياجات رأس السال العامل = احتياجات الجورة   

) ديهن قريخة  –الكيم الجاهددة(  –احتياجات رأس السال العامل = ) الأصهل الجارية 
( سمفيات مرخفية –الأجل    

) ديهن  –احتياجات رأس السال العامل = ) قيم الاستغلال + قيم قابمة لمتحقيق ( 
( سمفيات مرخفية –قريخة الأجل    



 

 
 

23 

مفاليم عامة حهل التحميل و الفذل السالي  _________________الفرل الأول    

 يسكغ تسضضد الحالات التالية: الساؿ العامل  رأستغضخات الاحتياجات مغ ومغ خلاؿ 

 

هشا يتحقق تػازف ،  تتحقق هح ُ الحالة عشجما تكػف مػارد الجورة تغصي احتياجات الجورة
 .لمسػارد الأمثلالسؤسدة مع الاستغلاؿ 

 

ذلظ  تديج مجتها عغ سشة و أخخػ لى مرادر إ تحتاجالسؤسدة  أفعمى  تجؿ هح ُ الحالة
الساؿ مسا  رأسلتغصية احتياجات الجورة وتقجر قيسة تمظ السرادر بكيسة الاحتياجات مغ 

 .ية العجدماؿ عامل وجب لتغص رأسيدتػجب وجػد 

  

 

،  أخخػ لا تحتاج الى مػارد  السؤسدة غصت احتياجات دورتها و أفعمى  تجؿ هح ُ الحالة
في هح ُ الحالة نشرح السؤسدة بعجـ الاحتفاظ بهامر ،  ػضع السالي لمسؤسدة جضجال أفأؼ 

 تػضيفها . الأفزلومغ  الأمػاؿكبضخ مغ الجيػف القرضخة حتى لا تقع في مذكل تجسضج 

دورة  شػؿ مجةتحت ترخؼ السؤسدة  السػجػدة  الستاحة الأمػاؿ ةمجسػعهي  : الخديشة -3
الخديشة  و،  فػرا استخجامهاسؤسدة يسكغ لمالدائمة التي  الأمػاؿمجسػع  بسعشى،  الاستغلاؿ
الخديشة ، عجـ وجػد تػازف مالي بالسؤسدة أوتعبخ عغ وجػد  لأنهاكبضخة  ذات أهسيةالرافية 

عميه في  يدتشج هاـكسا تعتبخ مؤشخ ،  مؤشخ يكيذ لشا قجرة السؤسدة عمى الػفاء بالتداماتها
 :تحدب بصخيقتضغو  25.تقضيع الػضعية السالية

 

 

 
                                                           

 .53زغضب مميكة ، مخجع سبق ذكخ ُ ، ص   25

الدمفيات السرخفية –الخديشة = الكيم الجاهددة    

الاحتياجات من رأس السال  –الخديشة = رأس السال العامل 
 العامل

0الحالة الأولى: الاحتياجات من رأس السال العامل =   

0الثانية: الاحتياجات من رأس السال <  الحالة  

0الحالة الثالثة: الاحتياجات من رأس السال العامل >   
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 26:ثلاث حالات أماـنكػف  أفيسكغ و 

 

الػصػؿ  الػضعية السثمى و أماـ أنشا أؼ،  هح ُ الحالة بالخديشة الرفخية يسكششا تدسية
، الستاحة الإمكانياتلمسػارد الستاحة لمسؤسدة وفق  الأمثل لاستخجاـلهح ُ الحالة يتع عغ شخيق ا

 .عمى الخبحية التأثضخالتحكع في الدضػلة دوف  أؼعغ شخيق تفادؼ مذاكل عجـ التدجيج 

  

الساؿ  رأسغضخ الجارية لتغصية  أصػلهافي هح ُ الحالة السؤسدة قامت بتجسضج جدء مغ 
 لسؤسدةاعمى جب و مشه ي،  مذكمة الخبحية أؼ تكمفة الفخصة الزائعة يذكل لهامسا ،  العامل

 .أو شخاء مػاد أولية تقجيع تدهيلات لمدبائغ معالجة الػضعية عغ شخيق

 

 و، امػعجهأؼ غضخ قادرة عمى تدجيج ديػنها في ، في حالة عجد السؤسدة في هح ُ الحالة
 إمامسا يجعل السؤسدة في هح ُ الحالة  إضافيةتسثل في وجػد تكاليف يهحا يصخح مذكل 

عمى شاقتها  التأثضختتشازؿ عغ بعس استثساراتها دوف  أو، تصالب بحقػقها السػجػدة لجػ الغضخ
السؤسدة الى بيع بعس  أوفي بعس الحالات الاستثشائية تمج أو تقتخض مغ البشػؾ،  الإنتاجية

 .الأوليةالسػاد 

 27:عمى الخديشة التأثيخ -3-1

تبحيخ في الػضعية السثمى لمخديشة هي وجػد الخديشة الرفخية حضث لا نجج فضها  إف
 صخؽ حا لابج عمى كل مدؤوؿ مالي البحث عغ المع عجـ وجػد احتياجات ل إفخاطالأمػاؿ  أو 

 .الساؿ العامل و احتياجاته رأسعمى  بالتأثضخذلظ  لى هح ُ الػضعية وإالكفضمة لمػصػؿ 

 :يكػف كالتالي التأثضخف إفي حالة وجػد فائس في الخديشة فو 

 
                                                           

 .120ذكخ ُ ، صشعضب ششػؼ ، مخجع سبق   26
 .121-120، ص ص  مخجع سبق ذكخ ُشعضب ششػؼ،   27

بسعشى أن رأس السال العامل = احتياجات رأس السال العامل 0: الخديشة = الحالة الأولى  

بسعشى أن رأس السال العامل < احتياجات رأس السال العامل 0: الخديشة < الحالة الثانية  

بسعشى أن رأس السال العامل > احتياجات رأس السال العامل 0: الخديشة > الحالة الثالثة  
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 التالية: الإجخاءاتوذلظ باتخاذ : السال العامل رأسعمى  التأثيخأولا: 

   ؛الأجليجب تدجيج جدء مغ الجيػف شػيمة  أؼتخفيس السػارد الجائسة 
  ؛إضافيةستثسارات اشخاء  عغ شخيق رفع الكيع الثابتة العسل عمى 

 :التالية الإجخاءاتذلظ باتخاذ  و: السال العامل رأسحتياجات اعمى  التأثيخ ثانيا:

   يع تدهيلات؛تقج أوالاستعسالات الجورية بخفع قيسة السخدونات  فيالديادة 
  يس مػارد الجورة بتدجيج السػرديغ؛تخف 

 أفالساؿ العامل يعشي  رأسقل مغ احتياج أالساؿ العامل  رأسكاف  إذافي حالة ما 
 للإجخاءاتالسعاكدة  الإجخاءاتتقػـ بالمجػء الى  أفالسؤسدة  الخديشة سالبة فيجب عمى

 .الدابقة

 .تخجام الشدب الساليةالتحميل السالي باس: الفخع الثاني

ستخلاص قرج اتجاندة يخبصها مشصق اقترادؼ تعبخ الشدب السالية عغ علاقات م
حضث يربح السحمل السالي ، معشى أنه يػجج عجد لا نهائي مشها، مؤشخات تصػر ضاهخة معضشة

ممدما عمى استخجاـ مجسػعة محجودة مغ الشدب السالية الستكاممة و السشدجسة مع بعزها 
يجب الإشارة إلى أنه ليذ لمشدب و ، "ندبة 12اؼ التحمضل "عمى الأكثخ لتحقضق أهج البعس

 28 :مػضػعيا إلا إذا تست مقارنتها معالسحدػبة معشى مهسا كانت شبيعتها لتعصي حكسا 

  لحؼ تشتسي إليه السؤسدة و خرائره؛متػسط ندب القصاع ا 
  ى لتحكيقها؛نذ نسػذجية تزعها السؤسدة لشفدها كأهجاؼ تدع 

وهي وتختمف شخؽ حدابها حدب نذاط السؤسدة ، لمشدب السالية أنػاعهشاؾ عجة كسا 
 29:كالتالي

 

 
                                                           

 36زغضب مميكة، مخجع سبق ذكخ ُ،  ص   28
 .110-102ص ،  ص 2018عساف،  الأردف ، دار البجاية لمشذخ و التػزيع،  ،   EXCEL التحميل السالي  باستخجام  بخنامج نعيع نسخ داوود،  29 
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مفاليم عامة حهل التحميل و الفذل السالي  _________________الفرل الأول    

   الهيكمية:الشدب  -1

لثابتة مثل ندبة الأصػؿ ادراسة ليكل السؤسدة السالي في  اعجتد الشدب التي تمظ تسثل
ب مغ جانلة إذا كاف التحمضل في ا( هحا في حلثابتةاإلى مجسػع أصػؿ السؤسدة )الستجاولة و 

و ندتصيع إجخاء عسمية الشدب السالية بضغ واحج مغ عشاصخ ، السضدانية العسػمية جانبي
و يسكغ أيزا إجخاء عسمية ، السػجػدات مع عشرخ مغ عشاصخ السصمػبات و حقػؽ السمكية

وتزع  .قائسة الجخلالشدب السالية بضغ أحج عشاصخ السضدانية العسػمية مع عشرخ مغ عشاصخ 
 الشدب التالية: 

 :للأصهلندبة التسهيل الخارجي  -1-1

الارتفاع يعشي زيادة و ، لأصػلهاهشا يطهخ مجػ اعتساد السؤسدة عمى التسػيل الخارجي  
انخفاضها يعشي اعتساد السؤسدة عمى التسػيل  أفالاعتساد عمى التسػيل الخارجي في حضغ 

 :ة التاليةويسكغ حدابها وفق السعادل، الحاتي

 

 

  :للأصهلندبة التسهيل الجاخمي  -1-2

 إذا إلا –ليذ دائسا  –يجابيا عمى الػضع السالي لمسؤسدة إرتفاع هحا السؤشخ يكػف ا
سكغ وي،  الفائجة عمى القخوضقل مغ ندبة أكانت ندبة الفائجة السعصاة عمى الػدائع الخاصة 

 :حدابها وفق السعادلة التالية

 

 

  :ندبة تغصية الجيهن الكاممة -1-3

الساؿ +  رأسالخاصة ) الأمػاؿلى مجسػع إهح ُ الشدبة تكيذ مجسػع ديػف السؤسدة 
يجابية إوكمسا كانت هح ُ الشدبة مشخفزة كاف هحا مؤشخا عمى السحتجدة + الاحتياشي(  الأرباح

 \الجيػف شػيمة الأجل + الجيػف قرضخة الأجل  ندبة التسػيل الخارجي للأصػؿ =
100× الأصػؿ الستجاولة + الأصػؿ الثابتة   

 \رأس الساؿ + الاحتياشي+ الأرباح السحتجدة  ندبة التسػيل الجاخمي للأصػؿ = 
    100× الأصػؿ الستجاولة + الأصػؿ الثابتة 
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مفاليم عامة حهل التحميل و الفذل السالي  _________________الفرل الأول    

لى هح ُ إيسكغ الػصػؿ  و (100%تتجاوز هح ُ الشدبة ) لا أفويجب ،  وضع السؤسدة السالي
 : الشدبة مغ خلاؿ السعادلة التالية

 

 :الأجلندبة تغصية الجيهن شهيمة  -1-4
في الاستثسارات شػيمة  تدتخجـ غالبا ما الأجلالجيػف شػيمة  أفمغ الستعارؼ عميه 

الثابتة ( والتي غالبا ما تدتخجـ في عسمية  الأصػؿيصمق عميه )  أفوهي ما يسكغ ، الأجل
 الأصػؿ أفيعشي جل قرضخ وهحا أذات  بأمػاؿيتع تسػيمها  أفومغ هشا مغ الرعب  ،الإنتاج

رتفعت هح ُ الشدبة في الػحجة اوكمسا  الأجلالثابتة هي التي ستقػـ بتسػيل الجيػف شػيمة 
قمت هح ُ  فإذا %(100لا يقل مدتػاها عغ ) أفيجابيا ويجب إعتبخ هحا مؤشخا أ الاقترادية 
الثابتة مسػلا مغ غضخ الجيػف شػيمة  الأصػؿمغ  جدءاً  أفف هحا يعتبخ إ%( ف100الشدبة عغ )

 : الأصػؿالسعادلة التالية تبضغ ندبة تغصية هح ُ و  الأجل
 
 

 : الأجلندبة السجيهنية قريخة  -1-5

نه لا يجػز أوبسا ،  مع حقػؽ السمكية الأجلهح ُ الشدبة تبضغ العلاقة بضغ السجيػنية قرضخة 
لا تديج الشدبة عغ  أفيجب ،  مغ تمظ التي تتحسمها السؤسدة أكثخيتحسل الجائشػف مخاشخ  أف
 : الشدبة مغ خلاؿ السعادلة التالية إيجاديسكغ  %( و100)

 

 : الأجلندبة السجيهنية شهيمة  -1-6

 رأسالخاصة في السؤسدة )  الأمػاؿو بضغ  الأجلبضغ الجيػف شػيمة هي تبضغ العلاقة 
ف هحا %( لأ100لا تتجاوز هح ُ الشدبة ) أفالسحتجدة + الاحتياشي ( و يجب  الأرباحالساؿ + 

هح ُ الشدبة وفق السعادلة  إيجاديسكغ  و، الأجلقل مغ الجيػف شػيمة أالخاصة  الأمػاؿ أفيعشي 
 :التالية

 

100× الأمهال الخاصة  \اجسالي الجيهن  =ندبة تغصية الجيهن الكاممة   

الجيهن شهيمة الأجل \ندبة تغصية الجيهن شهيمة الأجل = صافي الأصهل الثابتة   

حقهق السمكية \= الخرهم الستجاولة ندبة السجيهنية قريخة الأجل  

حقهق السمكية \جل = الجيهن شهيمة الأجل ندبة السجيهنية شهيمة الأ  
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مفاليم عامة حهل التحميل و الفذل السالي  _________________الفرل الأول    

 : الستجاولة الأصهلندبة تسهيل  -1-7
ارتفعت هح ُ الشدبة  فإذا، الستجاولة في السؤسدة الأصػؿهح ُ الشدبة تبضغ كيفية تسػيل 

يعتبخ وهحا ، الأجلقج تع تسػيمه بجيػف قرضخة  الأصػؿمغ  جدءاً  أف%( فهحا يعشي 100عغ )
 :الشدبة مغ خلاؿ السعادلة التاليةويسكغ حداب هح ُ ، سمبيا مؤشخا

 

  :ندب الخبحية -2

يكػف الهجؼ الحرػؿ عمى دخل ، الأعساؿلى عالع إالجخػؿ  الأمػاؿعشجما تقخر رؤوس 
حج ألجػ  الأمػاؿتمظ  إيجاعمغ تمظ التي قج يقجمها البشظ لهع مقابل  أفزلالسدتثسخة  لأمػالهع
قل مشها في عالع أفي البشػؾ ذات مخاشخ  الأمػاؿتمظ  إيجاعمخاشخ  أفسيسا لا، البشػؾ

  .الأعساؿ

 وأقل أ –الخبحية  –كانت السحرمة الشهائية  و الأمػاؿفي عالع  الأمػاؿوعشج دخػؿ تمظ 
 الخبحية أف؟ وهحا يعشي إذفيكػف الدؤاؿ لساذا السخاشخة دف،  مداوية لتمظ التي يقجمها البشظ

تعشي مقجرة السؤسدة عمى الكدب وتحقضق الخبح خلاؿ عسمياتها في فتخة زمشية محجدة ومغ 
 30: تحمضل الخبحية نجج أمثمة

 : العائج عمى حقهق السمكية معجل -2-1

 أفهحا السعجؿ يجب  أفججيخ بالحكخ ال يجابيا وإكمسا ارتفعت هح ُ الشدبة كاف هحا مؤشخا 
يكػف عشجها  حضث يعتبخ هحا مؤشخا سمبيا و، لا يشخفس عغ مدتػػ سعخ الفائجة في الدػؽ 

لجػ السدتثسخيغ  أو( في البشػؾ )السدتثسخة في السؤسدة الأمػاؿهح ُ  إيجاع الأفزلمغ 
 : لشدبة مغ خلاؿ  السعادلة التاليةا إيجادويسكغ ، الآخخيغ
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 .116 -111مخجع سبق ذكخ ُ ، ص ص ،  EXCELالتحميل السالي  باستخجام  بخنامج  نعيع نسخ داوود،    

الأصهل الستجاولة \= الخرهم الستجاولة  ندبة تسهيل الأصهل الستجاولة  

100× حقهق السمكية  \معجل العائج عمى حقهق السمكية = صافي الأرباح بعج الزخائب   
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مفاليم عامة حهل التحميل و الفذل السالي  _________________الفرل الأول    

 : هدامر الخبح -2-2

(  الإداريةونعشي به ندبة الخبح الستحقق ) قبل خرع مراريف السبيعات و السراريف 
 إيجادويسكغ ، يجابيا عمى الاستثسارإعتبخت مؤشخا ا كمسا ارتفعت هح ُ الشدبة  مغ السبيعات و

 : الشدبة مغ خلاؿ السعادلة التاليةهح ُ 

 

 : العائج عمى السهجهدات -2-3

لى مجسػع السػجػدات الطاهخة في إندبة العائج عمى السػجػدات تعشي صافي الخبح 
 : ضسغ السعادلة التالية وتأتي، السضدانية العسػمية

 

 : ندبة ربحية السبيعات -2-4

حدابها مغ ويتع ، مغ خلاؿ السبيعات الأرباحهح ُ الشدبة تبضغ قجرة السؤسدة عمى تػلضج 
 : خلاؿ السعادلة التالية

 

 : معجل ربحية الدهم -2-5

وكمسا ، الدهع أوهػ العائج ) الخبحية ( عمى الاستثسار  الأسهعحسمة  ما يهع السدتثسخيغ و
مغ  إيجاد ُويسكغ ، يجابيا عمى كفاءة السؤسدةإزاد معجؿ ربحية الدهع كمسا كاف ذلظ مؤشخا 

 : خلاؿ السعادلة التالية

 
 
 
 
 

100× السبيعات  \هدامر الخبح   

100× مجسهع السهجهدات  \الأرباح بعج الزخائب  العائج عمى السهجهدات = صافي  

صافي السبيعات \ندبة ربحية السبيعات = صافي الأرباح بعج الزخائب   

عجد الأسهم \معجل ربحية الدهم = الأرباح السهزعة   
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مفاليم عامة حهل التحميل و الفذل السالي  _________________الفرل الأول    

 : ندب الديهلة -3

بالدخعة لى نقجية و إالجارية  أصػلهاسضػلة السؤسدة عمى مقجرتها عمى تحػيل  تعبخ
ف لحلظ فإالجارية و  الأصػؿالسشاسبة وعادة تدجد الالتدامات الجاريةً ) الخرػـ الجارية ( مغ 

 .ومجػ قجرتها عمى الكياـ بحلظ الأصػؿحػؿ تحمضل هح ُ  أساساتحمضل السقجرة عمى الدجاد يجور 
 31: لى ثلاث مدتػياتإندب الدضػلة  تقدعو 

 :البصي  ) ندب الديهلة العامة (السدتهى  -3-1

 و الأجلتدتعسل هح ُ الشدب لمحكع عمى مقجرة السؤسدة في مػاجهة التداماتها قرضخة 
لى إتهجؼ  أنهاأؼ ، الأجلبالتالي فهي تكيذ وضعية السؤسدة مغ حضث تػازنها السالي قرضخ 

يتع حدابها حدب الساؿ العامل و التعخؼ عمى درجة تجاوؿ عشاصخ ُ و  رأستحمضل و تقضيع مخكد 
 :العلاقة التالية

 

 .ي وضعية مالية جضجةكبخ مغ الػاحج حتى تكػف فأتكػف  أفعسػما يجب 

 : ندبة الديهلة السخترخة الخاصة ( السدتهى الستهسط ) -3-2

لى كػنه إ بالإضافةقل سضػلة أستبعاد السخدوف مغ هح ُ الشدبة باعتبار ُ العشرخ اوقج تع 
هحا  إلى نقجية كبخ لضتحػؿ أبالتالي فهػ يحتاج لسجة  و، الستجاولة الأصػؿكبخ حرة مغ أيسثل 
تحرضل ذمسها كيستها الجفتخية و ستصاعت السؤسدة بيع الكيع غضخ الجاهدة بانه لػ أيعشي 

حدابها عغ شخيق العلاقة  سكشها تدجيج جسيع التداماتها دوف السداس بسخدونها الدمعي ويتعي
 : التالية
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 .120 -117مخجع سبق ذكخ ُ،  ص ص ،  EXCELالتحميل السالي  باستخجام  بخنامج  نعيع نسخ داوود،  

الجيهن قريخة الأجل \ندبة الديهلة العامة = مجسهع الأصهل الستجاولة   

ديهن قريخة  \( ) قيم قابمة لمتحقيق + قيم جاهددةندبة الديهلة الخاصة = 
 الأجل
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مفاليم عامة حهل التحميل و الفذل السالي  _________________الفرل الأول    

 : الدخيع ) ندبة الديهلة الحالية (السدتهى  -3-3

تطهخ هح ُ الشدبة مقجرة السؤسدة الشقجية الستاحة في لحطة معضشة لتدجيج الالتدامات 
 ما أوتهتع بالعشاصخ الشقجية  لأنهاوهح ُ الشدبة تختمف عغ الشدبتضغ الدابقتضغ  ،الأجلقرضخة 

تفتخض استحقاؽ الخرػـ  الححر و في سياسة الحيصة و إمعاناً وهحا يعتبخ ،  في حكسها فقط
تحدب بالعلاقة  بيع السخدوف الدمعي و الكبس و أوراؽ والجارية قبل تحرضل مبالغ السجيشضغ 

 :التالية

 

التعخؼ هحا الشػع مغ الشدب في التقضيع و غالبا ما يدتخجـ : ( الأدا ندب نذاط السؤسدة )   -4
 و مخدونها مغ البزاعة و أصػلها إدارةفي  الأعساؿعمى الصخيقة التي تقػـ بها مؤسدة 

 32. رضل ديػنها في مػاعضج استحقاقهاكحلظ مقجرتها عمى تح
 : معجل دوران السخدون  -4-1

كمسا ارتفع معجؿ الجوراف كاف  هح ُ الشدبة تطهخ سخعة حخكة السخدوف في السؤسدة وو 
معجؿ الجوراف يختمف باختلاؼ نذاط كل مؤسدة  أففي الاعتبار  الأخحمع يجابيا، إهحا مؤشخا 

 33: اف السخدوف وفق السعادلة التاليةويتع احتداب معجؿ دور 

 

   يتع احتدابه عمى الشحػ التاليو  بالسخدون:فتخة الاحتفاظ : 
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دراسة تصبيكية  -الرغيخة و الستهسصة  دور الشطام السحاسبي السالي في تقييم الأدا  السالي بالسؤسدات محمد نجي دبابر و شارؽ قجورؼ،    
" واقع و آفاق الشطام السحاسبي السالي في السؤسدات الرغيخة  و الستهسصة في ،  السمتقى الػششي حػؿ لسؤسدة السصاحن الكخى لمجشهب بدكخة

 .08،  ص 2013ماؼ،   06-05،  جامعة الػادؼ،  الجدائخ،  يػمي : الجدائخ "
 .121ص  مخجع سبق ذكخ ُ،،  EXCELالتحميل السالي  باستخجام  بخنامج  ،  عيع نسخ داوودن 33 

الجيهن قريخة الأجل \ندبة الديهلة الحالية = الكيم الجاهددة   

متهسط السخدون  \معجل دوران السخدون = تكمفة السبيعات   

معجل دوران السخدون  \ 365فتخة الاحتفاظ بالسخدون =   



 

 
 

32 

مفاليم عامة حهل التحميل و الفذل السالي  _________________الفرل الأول    

 : معجل دوران السجيشين -4-2

فتخة الائتساف  أفويسثل هحا السعجؿ مجػ كفاءة السؤسدة في تحرضل ديػنها حضث 
وكمسا ارتفع معجؿ ، السسشػحة لمعسلاء و معجؿ الجوراف يتعمقاف بالدضػلة التي تتػفخ لمسؤسدة

 أفة السؤسدة في استخجاـ مػاردها ويجؿ عمى يجابيا عمى كفاءإالجوراف كاف ذلظ مؤشخا 
الدخعة السسكشة و بكفاءة عالية ويسكغ حدابه وفق السعادلة السؤسدة تقػـ بتحرضل ديػنها ب

 34: التالية

 

  متهسط فتخة التحريل:  -4-3

أعتبخ حضث كمسا انخفس متػسط التحرضل ، ويكيذ هحا الستػسط مجػ كفاءة السؤسدة
خة التحرضل وفق السعادلة يسكغ حداب متػسط فت، و أيزاالعكذ صحيح يجابيا و هحا مؤشخا إ

 : التالية

 : معجل دوران الجائشين -4-4

مقارنتها مع وهحا السعجؿ يطهخ الفتخة التي يسشحها الجائشػف لمسؤسدة لتدجيج مدتحقاتهع و 
كبخ مغ الفتخة السسشػحة لمسجيشضغ نت الفتخة السسشػحة مغ الجائشضغ أكا فإذا، معجؿ دوراف السجيشضغ

 : ويتع حدابه وفق السعادلة التاليةيجابيا عمى كفاءة السؤسدة إكاف هحا مؤشخا 

 

 : متهسط فتخة الجفع ) الائتسان ( -4-5

ارتفع متػسط الجفع أعتبخ هحا  حضث كمسا، ةويكيذ هحا الستػسط مجػ كفاءة السؤسد
 :وفق السعادلة التاليةيجابيا و يسكغ حدابه مؤشخا إ

 

                                                           
،  ص 2005، الاسكشجرية،  الجار الجامعية ، التحميل السالي لأغخاض تقييم و مخاجعة الأدا  و الاستثسار في البهرصةأمضغ الدضج أحسج لصفي،   34

163. 

متهسط رصيج السجيشين \دوران السجيشين = صافي السبيعات الآجمة معجل   

 معجل دوران السجيشين \ 36

رصيج الجائشين \معجل دوران الجائشين = تكمفة البزاعة السباعة   

معجل دوران السجيشين \ 365متهسط فتخة الجفع ) الائتسان ( =   
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 : معجل دوران السهجهدات -4-6

حقق بذكل ي استغلاؿ مػجػداتها بكفاءة و هحا السعجؿ يكيذ مجػ كفاءة السؤسدة في
يجابيا و العكذ صحيح حا السعجؿ مختفعا كاف هحا مؤشخا إوكمسا كاف ه، العائج السخسػـ لها

 35: مغ خلاؿ السعادلة التاليةيسكغ حداب هحا السعجؿ و  أيزا

 

 :ندب الخفع السالي -5

، وعمى هحا استثساراتهايقرج بالخفع السالي مجػ اعتساد الذخكة عمى الجيػف في تسػيل "
الية عجد الذخكة عغ تدجيج أؼ احتس، الصػيل الأجلف مؤشخاتها دالة لسلاءة الذخكة في فإ

 36."السالية  لمسخاشخمؤشخاتها تعتبخ مكياسا مشاسبا  أفكسا  ديػنها،

 :  الاقتخاض ( أو) معجل ندبة السجيهنية  الأصهل إجساليلى إندبة الجيهن  -5-1

 أفحضث يجب ، السؤسدة أصػؿ إجساليلى إندبة الجيػف بالشدبة ، تكيذ هح ُ الشدبة
الذخكة فمػ يحرل العكذ يكػف  أصػؿكبخ مغ حرة الجائشضغ في تكػف حرة السداهسضغ أ

 37: بالعلاقة التاليةيحدب و  السؤسدة لأعساؿذلظ مؤشخ عمى الرحة السالية الستجهػرة 

  

ضخة عمى وكمسا كانت قيسة هح ُ الشدبة كبضخة كمسا دؿ ذلظ عمى تحسل السؤسدة لفػائج كب
 .القخوض التي تحرمت عمضها

 : لى حقهق السمكيةإندبة الجيهن  -5-2

قجرة السؤسدة عمى تبضغ  تدسح هح ُ الشدبة بسقارنة حجع الجيػف بسجسػع حقػؽ السلاؾ و
الػفاء  عمىالسؤسدة  إمكانيةوكسا تداعج في معخفة مجػ ، الأجلشػيمة تدجيج ديػنها 

                                                           

 .129 -125ص ص ، مخجع سبق ذكخ ُ،  EXCELالتحميل السالي  باستخجام  بخنامج   نعيع نسخ داوود، 35 
 .86 مخجع سبق ذكخ ُ، ص ،أرشج فؤاد التسيسي،  عجناف تايه الشعيسي  36

37
 DONATILA AGTARAP SAN JUAN  ،FUNDAMENTALS OF ACCOUNTING : BASIC ACCOUNTING 

PRINCIPAL SIMPLIFIED FOR ACCOUNTING STUDENTS ; ( UNITED STATEOF AMERICA : AUTHOR 

HOUSE  ،2007 )  ،P.335. 

جسمة السهجهدات \معجل دوران السهجهدات = صافي السبيعات   

إجسالي الأصهل \ندبة السجيهنية = إجسالي الجيهن  معجل  
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نخفزت قيسة هح ُ الشدبة كمسا كانت السؤسدة في وضعية كمسا او ، بالتداماتها في حالة التعثخ
 38: وتحدب بالعلاقة التالية أفزل

 

 

 

  الفهائج:ندبة تغصية  -5-3

فػائج القخوض الصػيمة  أعباءتكيذ هح ُ الشدبة قجرة السؤسدة عمى خجمة ديػنها وتحسل 
 39: اليةعغ شخيق السعادلة الت ويتع حدابها،  الأجل

 

 : ندبة التغصية الذاممة -5-4

( مغ الخبح  وأقداطبسجيػنضتها ) فػائج  الػفاءالغاية مشها هػ معخفة مجػ قجرة السؤسدة عمى 
 .الجيػف  أقداطفػائج قيسة إلى  بالإضافةتحتدب  نهاأ إلاوهي تذبه الشدبة الدابقة ، التذغضمي

 

 

 

 

 

                                                           
38

 CHARLES H . GIBSON  ،FINANCIAL REPORTING AND ANALYSIS : USING FINANCIAL 

ACCOUNTING INFORMATION  ،11 TH EDITION   ( UNITED STATE OF AMERICA : SOUTH – 

WESTERN  ،2013 ) P .260. 
39

 M Y KHAN  ،P K JAIN  ،FINANCIAL MANAGEMENT  ،5TH E ? ( NEW DELHI : TATA MC GRAW –

HILL  ،2008 )  ،P .16. 

 \ 100× ندبة الجيهن الى حقهق السمكية = الجيهن ) الخرهم متجاولة شهيمة الأجل ( 
(حقهق السمكية ) رأس السال و الاحتياشات و الأرباح السحتجدة   

الفهائج السجفهعة \معجل تغصية الفهائج = صافي الخبح قبل الفهائج والزخيبة   

\ 100× = صافي الخبح قبل الفهائج وبعج الزخائب  ندبة التغصية الذاممة  

( ةأقداط القخوض السجفهع  الفهائج السجفهعة +(
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 .و التشبؤ بالفذل السالي لتعثخ الساليا: السبحث الثاني

أصحاب ضغ و البشػؾ و هتساـ الباحثا جحب يعج التعثخ السالي مغ السػاضيع الأساسية التي ت
يبقى أثخ ُ كبضخا عمى السؤسدة خاصة و عمى ، التعثخ الحاصلختمف نػع احتى لػ ، السؤسدات

 .عامةبرفة قتراد ككل الا

  .: مفههم التعثخ الساليالسصمب الأول 

لها صمة به و تػضيح قبل التصخؽ لتعخيف التعثخ السالي يجب ضبط السرصمحات التي  
فلاس الا، السالي عدخال، الفذل السالي، تتسثل هح ُ السرصمحات فيو ، نقاط الاختلاؼ بضشهع

 : السالي

أو عجـ قجرتها ، أف معيار فذل السؤسدة هػ إعلاف إفلاسها Beaver يخػ  :الفذل السالي -1
الحؼ  :الفذل الاقتراديبضغ نػعضغ مغ الفذل:  التسضضدما يسكششا مغ ديػنها،  عمى تدجيج

 الحالة التي تكػف فضها عػائج السؤسدة مشخفزة عغ العػائج الدابقة في الدػؽ أو  يعبخ عغ
الحالة التي تكػف فضها السؤسدة غضخ قادرة  عغ الحؼ يعبخ :الفذل الساليو ؛ الستػقعة العػائج

 40 .عمى تدجيج التداماتها
مغ  أكبخالحؼ تكػف فيه أصػؿ الذخكة  حخجالعدخ السالي الػضع اليسثل  :العدخ السالي -2

 ةقيسخصخ الػقػع في حالة العدخ كمسا كانت الجيػف أكبخ مغ  يكػف هشاؾو  ،خرػمها
 درجة العدخ السالي نقػـ بعسمية تقضيع لكل مغ عشاصخ الأصػؿ و تقجيخول ،الأصػؿ

 41لمعدخ السالي هسا: هشاؾ نػعاف و ، الفخؽ بضشهسا إيجادالخرػـ و 
  بالزخورة عجـ قجرة السؤسدة عمى سجاد التداماتها،  يعشي: (العدخ السالي الفشي )السؤقت

 .أصػلها يفػؽ إجسالي خرػمها أف إجسالي ويعشي أيزا
  يطهخ في حالة عجـ قجرة السؤسدة عمى سجاد التداماتها،  :(العدخ السالي الحكيقي )الجائم

 أف إجسالي أصػلها تقل عغ إجسالي خرػمها. بالإضافة إلى

                                                           
40

،  ممتقى وششي حػؿ السخاشخ في من التذخيز إلى التشبؤ بالعلاج –الفذل السالي في السؤسدة الاقترادية الذخيف ريحاف و آخخوف،    
 .4ص ، 2012جامعة مشتػرؼ،  قدشصضشة،  السؤسدات الاقترادية،  

 .4ص ،بػسته رميراء ، مخجع سبق ذكخ ُ  41
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الإفلاس السالي السخحمة التي تكػف فضها السؤسدة بعج مخحمة الفذل يسثل  : الإفلاس السالي -3
بيعها لتدجيج  ترفضتها و قرجتػقيف نذاشها بحكع مغ السحكسة  و أؼ يتع إشهار إفلاسها

 .القانػني جانبالجيػف إلى أصحابها وهحا مغ ال
تلاؿ الحؼ تػاجهه السؤسدة نتيجة قرػر مػاردها و خالانه أيعخؼ عمى  :لساليالتعثخ ا -4

أف نقػؿ أف السؤسدة متعثخة ماليا إذا  ندتصيع والقرضخ لسػاجهة التداماتها في الأجل  قجرتها
 42.متتالية حققت خدائخ لسجة ثلاث سشػات

 43يمي:  فيسابضغ التعثخ السالي و الفذل السالي  ويسكغ التسضضد

 إليه وصمت حؼال ػضعأف التعثخ السالي هػ ال يتبضغ الدابقة تعخيفاتال مغ خلاؿ
،  مغ الدمغ مجةالاضصخابات التي تعخضت إلضها خلاؿ  السؤسدة بعج مجسػعة مغ الرعػبات و

السؤسدة الػفاء  إمكانيةالتعثخ السالي هػ عجـ ف وعميه ،نذاشها تػقفمسا أدػ بها إلى 
لدجاد  كافيةتجفقات نقجية  خمقعمى  إمكانضتها و هاحبختلاؿ التػازف بضغ ر ابسعشى ، بالتداماتها

 .ديػنها

 

 

 

                                                           
 .5-4، ص ص ذكخ ُ  بقس مخجعبػسته رميراء،   42
،  دراسة مضجانية في شخكات قصاع الأعساؿ بجسهػرية مرخ،  جامعة مجخل محاسبي مقتخح لمكياس و التشبؤ بتعثخ الذخكاتغخيب أحسج محمد،     43

 .77،  ص 2012،  23السجمج   زقازيق،  مجمة البحػث التجارية،  العجد الأوؿ،

 الفذل السالي التعثخ السالي

 عغ الشذاط الإفلاس والتػقف كمياً  نقز عهائج الأسهم أو تهقفها

 عغ الدجادة التػقف كمياً  التهقف عن سجاد الالتدامات
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مسثمة ثلاثة أنػاع وبعج التصخؽ لسالية التعثخ السالي ارتأيشا التصخؽ لأنػاعه، اذ انه يزع 
 44.يالتعثخ القانػن التعثخ السالي و : التعثخ الاقترادؼ،في

 بلأف السؤسدة لع تعج تحقق أرباحًا  بسعشى، بالخدائخ الهيكمية يعخؼ :التعثخ الاقترادي -1
 تثخؼ ضافة إلى كػف نتيجة الشذاط لابالإ،  الإنتاج التكاليف بجلا مغ تتحسل مديجًا مغ

الصخيقة السثمى لمكذف عغ عجـ ربحية السؤسدة  في الاقتراد و االسؤسدة ولا تداهع إيجابً 
 الزخيبية و السالية الاعتبار الدياسات  فيهي استعساؿ مؤشخ قخيب مغ الاستغلاؿ ولا يأخح 

 الإيخادات الستعمقة بالشذاطالشفقات و اب قيسة السدضخيغ، بالإضافة إلى حد قبلالسختارة مغ 
 : العلاقة التاليةعغ شخيق  و يسكغ حدابه، أؼ إجسالي فائس التذغضلالرشاعي  التجارؼ و

 

 

  :إذ أف

 

 

مخحمة التعثخ الاقترادؼ ما هي إلا قيسة سالبة ومغ خلاؿ العلاقات الدابقة يتزح اف 
 .ا عغ الإنتاجعػضً  تقػـ السؤسدة باستهلاؾ السػارد حضث،  لمكيسة السزافة

 لأفالحالة التي لا تدتصيع فضها السؤسدة مػاجهة نفقاتها  التعثخ السالييسثل  :الساليالتعثخ  -2
الحمػؿ  وجػدضافة إلى عجـ الإقيسة خرػمها أكبخ مغ قيسة أصػلها في السجػ القرضخ، 

 بالتالي، فحالة انعجاـ الدضػلة تؤدؼ إلى استحالة الالتداـ مع الجائشضغ، لتدجيج الجيػف ة السشاسب
 الخرػـ لشفذ الفتخة. للأصػؿ و مقارنة الشدب السالية مغ خلاؿيطهخ التعثخ هشا 

الاعتخاؼ القانػني  مخحمة تصبضق العقػبات القانػنية وتسثل هح ُ السخحمة : التعثخ القانهني -3
هح ُ السخحمة اختفاء في اغمب الحالات تعشي و ، بتعثخ السؤسدة الػاقعة تحت الخقابة القزائية

                                                           
44

أشخوحة دكتػرا ُ،  ،  تصهيع الشساذج  حدب خرهصيات البيئة الجدائخية  -التشبؤ بالتعثخ السالي في السؤسدات الاقترادية  انترار سميساني،    
 .25،  ص 2016جامعة باتشة،  مضجاف اقتراد مالي،  

 -ضخائب ورسهم  -إجسالي فائس التذغيل = الكيسة السزافة +) الإعانات 
(تكاليف السهضفين  

 -الخسهم + إنتاج مخدن + )الإنتاج غيخ السباع  الكيسة السزافة = السبيعات خارج
مذتخيات أخخى( -تغيخات في السخدون  -السذتخيات   
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،  ولا يػجج إلا مبجأيغ قانػنضضغ يُسضداف السؤسدة الستعثخة ،السؤسدة في السجػ القرضخكياف 
ا الػضعية نيعغ الجفع وثا تػقفال أولا، بهاوهحا حدب درجة خصػرة الػضعية التي تػجج 

 45 .السالية الرعبة

فهي هشا في ، ػقف الفعمي والشهائي لشفقات السؤسدةتحالة ال يسثل :عن الجفعلتهقف اأولا: 
كسا  ،خجمات الخديشة تتػقف إذاعغ الجفع  التػقفويتع إشلاؽ مرصمح  تجاركهوضع لا يسكغ 

   مفخ مشهػجج تعخيف اقترادؼ أكثخ وضػحا لهح ُ الحالة وهػ التجهػر السالي الحؼ لا ي يػجج
الشهائي والفعمي  تػقفأف فتح الإجخاء القانػني مختبط كل الارتباط بحالة ال، القػؿو مغ السسكغ 

  .الالتدامات عغ تدجيج

تخز  إنسا،  عغ الجفع تػقفحالة ال ىالحالة تدتثشفي هح ُ  :الهضعية السالية العديخةثانيا: 
عجـ و ، أساسا عغ مذاكل في الدضػلة الشقجية مالي ضضق ناجع السؤسدات التي لجيها وضع
 .احتخاـ التػازف العاـ لمسضدانية

  .أسباب التعثخ السالي : مخاحل والسصمب الثاني

أوصاؼ مختمفة لمسخاحل التي تسخ  ليهإفي التعثخ السالي ومخاحل الػصػؿ الباحثضغ قجـ 
باعتبار  ،بها السؤسدة قبل أف يشتهي بها الأمخ بالخخوج مغ الشذاط الاقترادؼ الحؼ تسارسه

مغ القخارات الخاشئة  سجسػعةأف التعثخ السالي لا يحرل نتيجة قخار واحج إنسا هػ انعكاس ل
 46:هيمخاحل متعاقبة  دتبقبل الػصػؿ إلى الفذل و تسخ  السؤسدة  التي تقػـ بها

 :مخحمة اكتداب عيهب محجدة -1

ضسغ واضح  فدادأو  خصألع يشتج عشها ،  لمتعثخ الشاتج عغ عضػب فعميةالبجاية التسثل 
تجاوز  فضتعفإذا تشبهت وأدركت الخصػرة ، اختبار للإدارةتحجؼ و لحطة  عجإدارة السؤسدة وت

مغ ، و صخيققج دخمت إلى هحا ال بالفعل مته تكػف التعثخ وإذا أغف شخيقالجخػؿ في  حتساؿا
خاصة في  في إدارة السؤسدة و جسعالتي تت العضػب تمظ هي هح ُ العضػب عغالأمثمة 

مسا يؤدؼ إلى  بدمصة مصمقةالسدتػيات العميا مشها، ومغ أهسها أف يكػف السجيخ السالي يتسضد 

                                                           
45

 .27-26انترار سميساني، مخجع سبق ذكخ ُ،  ص ص   
46

 .222 -224، ص ص   2009 -2008،  مشذػرات جامعة دمذق،  تحميل القهائم السالية،  صافي  فمػح  و آخخوف   
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و  أو أف يجسع شخز واحج بضغ مشربي رئيذ مجمذ الإدارة،  التشفضحيضغ راءإلغاء دور السج
أو أف تكػف الإدارة غضخ ،  الخقابة عمى التشفضح أؼ الجسع بضغ الدمصة التشفضحية و، السجيخ العاـ

العسمية عمى ذلظ الجخػؿ  ومغ الأمثمة، بها السحيصةقادرة عمى التكيف مع مدتججات الطخوؼ 
 .لا تحتاج إليهخح قخض ألا تعصي عائجا سخيعا أو لها  في التدامات غضخ مخصط

 :مخحمة التغاضي عن الهضع القائم -2

معضػب ل ( وتأتي هح ُ الأخصاء نتيجةجػهخية) كارثيةأخصاء أحيانا تختكب إدارة السؤسدة 
السؤسدة بجؽ جخس ب الخبخاءيقػـ بعس  مسكغ أففي هح ُ السخحمة ، التي تعاني مشها السؤسدة

عمى إدارتها إلى خصػرة الأسباب السؤدية إلى التعثخ، فإذا قابمت الإدارة  سدؤولضغال شبيهالإنحار لت
التقمضل مغ شأنه فإف ذلظ يجفع السشحريغ إلى عجـ الاستسخار في دؽ  و اوف هحا الإنحار بالته

 .ناقػس الخصخ

 :هالتعثخ والتههين من خصهرت ستسخارا -3

استسخار الإدارة في تجاهل  في هح ُ السخحمة يدداد الػضع تفاقسا نتيجة لارتكاب الأخصاء و
، في إدارة السؤسدةذوؼ الشفػس الزعيفة  سيصخة بعس متخحؼ القخار نتيجة، خصػرة الػضع

السالي بجأت بالطهػر الدضخ في شخيق الانهيار وتكػف أعخاض التعثخ  فيالسؤسدة  مغ هشا تبجأ
 .واضح بذكل

 :التعاير مع التعثخ -4

تكػف  يربح التعثخ الصابع الضػمي لمحياة داخل السؤسدة و إذأخصخ السخاحل  عج مغت
  بالانهيار.السؤسدة خلالها قج بجأت 

 السجمخة:حجوث الأزمة  -5

الأشخاؼ في السحيط الخارجي وهح ُ  كلفي هح ُ السخحمة تتدخب السعمػمات إلى 
الستعاممضغ معها وخاصة الجائشضغ إلى السصالبة مبية عغ وضع السؤسدة تجفع بالسعمػمات الد
 . يؤدؼ إلى الأزمة السجمخة لمسؤسدة بحقػقهع بذكل
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 :معالجة الأزمة أو ترفية السؤسدة -6

عمى البحث عغ الحمػؿ التي تداعجها عمى تجاوز  في هح ُ السخحمة تعسل إدارة السؤسدة
وفي حاؿ تعحر الػصػؿ ، عجة بجائل مصخوحة كالانجماج عغ شخيقالأزمة وتعالج الػضع القائع 

 .إلى حل الخخوج مغ السأزؽ يتع الػصػؿ إلى ترفية السؤسدة

ها فكل مخحمة تسخ ب،  ف حجوث التعثخ السالي مختبط بذكل واضح بجورة حياة السؤسدةإ 
 بسثابة أزمة تهجد حياة السؤسدة جعشها اختلالات متعجّدة تع يشتجتػاجه عجة تغضخات هامة 

ولهحا، فإف كل مخحمة تسخ بها السؤسدة مغ دورة حياتها يتصمب مشها محاولة التأقمع مع 
الاستخجاـ الأمثل لمسػارد وتصبضق سياسات  عغ شخيق التغضخات الخاصة بكل مشها، ويكػف ذلظ

لع يكغ بسقجورها تدضضخ الزغػشات إف إذا كاف الأمخ عكذ ذلظ أؼ و ، مشاسبة تشفضحية
فدتحجث فجػة بضغ السؤسدة ،  التي تدببها الأزمات السختبصة بكل مخحمة الجاخمية و الخارجية

 فديكػف مغ الزخورؼ أف في كل مخحمة  فعالةستخاتيجية السؤسدة غضخ اإذا كانت  والسحيط و
 47 .ى حالة التعثخ الساليتجخل هح ُ السؤسدة إل

فسشهع مغ  لها،الباحثضغ  اختلافات عجيجة في تقديع هشاؾوبالخجػع الى مدببات التعثخ 
وسػؼ نحاوؿ ، مغ قدسها إلى أسباب مباشخة وغضخ مباشخةو  داخمية وخارجية قدسها إلى أسباب

 .ذكخ أهع هح ُ التقديسات

السالي إلى صشفضغ: أسباب خارجية يسكغ ترشيف أسباب التعثخ   :أسباب داخمية وخارجية -1
 .متعمقة بالتدضضخ الجاخمي لمسؤسدة أسباب داخمية متعمقة بالسحيط و

 48: فيتتسثل أهع الأسباب الجاخمية  :الأسباب الجاخمية -1-1
  ؛ضعف الإدارة 
   الانتاج و التدعضخ و البيع؛عجـ كفاية الدياسات التذغضمية السختمفة مثل سياسات 
  ؛المجػء إلى تكشػلػجيا غضخ متصػرة مصمػبة وغضخ الجخاء التػسعات إ 
  ة؛ؿ الثابتة مغ السصمػبات الستجاولسػيل جدء مغ الأصػ ت 

                                                           
47 NATHALIE CRUTZEN ET DIDIER VAN CAILLIE, "LE PROCESSUS DE DEFAILLANCE DE L'ENTREPRISE - 
INTEGRATION ET RELECTURE DE LA LITTERATURE", ACTES DU 9EME CONGRES INTERNATIONAL 
FRANCOPHONE," LA PME", BELGIQUE, LOUVAIN-LA-NEUVE, 26 NOVEMBRE, 2010, P.12. 

 .18 -188،  ص ص 2004جامعة حمب،   ،  حمب،  مجيخية الكتب و السصبػعات الجامعية،  مشذػراتتحميل القهائم الساليةعلاء الجيغ جبل،    48
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  ؛كفاءة الإدارة في تحرضل السدتحقات مغ الدبائغ وغضخهع نقز 
  ؛لخدائخ الستخاكسةا 
   ؛عجـ الديصخة عمى السخدوف 
  ؛السػقع غضخ السشاسب سػء التجهضد الجاخمي و  
 :الخارجية الأسباب -1-2

 49 :فيسا يخز الأسباب الخارجية لمتعثخ فهيو 

  ؛بضغ السؤسدات السشافدة الذجيجة 
  ؛تدداد ندب الفذل في ضل الطخوؼ الاقترادية الرعبة حضثقترادية عامة الاطخوؼ ال  
  ؛تغضخ في الصمب 
  ؛قخارات حكػمية 
  الفذل في ضل ضخوؼ تقضضج الائتساف وارتفاع دداد احتساؿيحضث ، كمفتهت جػ تػفخ الائتساف وم  

 ؛كمفتهت
  ؛التػقعات الستذائسة لمسذتخيغ 
 .أسباب مباشخة وغيخ مباشخ -2

 :ةغضخ مباشخ يسكغ تقديع أسباب التعثخ السالي إلى أسباب مباشخة و 

 :الأسباب السباشخة -2-1

 50 : هع برػرة مباشخة في تعثخ السؤسدات ومغ هح ُ الأسباباتدهي تمظ الأسباب التي 

  :سػاء في ،  السؤسدات الستعثخة أغمبيةالأسباب الإدارية عاملا مذتخكا في  تعج أسباب إدارية
أو الدياسة الإدارية العامة السصبقة  ،التشفضحية سػاقع الكيادية والجاؿ الإدارة العميا أو في مجاؿ م

 كل؛قصاعات السؤسدة ك في
  ع إلى عجـ كفاية تعبخ عغ وجػد خمل في الهيكل التسػيمي لمسؤسدات الحؼ يخج :أسباب مالية

وعجـ كفاية الفػائس السالية التي تتبقى ، بكل الستصمبات الاستثسارية لتداـرأس الساؿ للا
                                                           

 .284 -279،  ص ص 2004،  عساف،  مؤسدة الػراؽ لمشذخ و التػزيع،  الأدا  و التشبؤ بالفذلالتحميل السالي تقييم حسدة محسػد الدبضجؼ،   49
،  83،  العجد 28مجمة كمية تشسية الخافجيغ،  السجمج ،  نسهذج محاسبي مقتخح لمتشبؤ بتعثخ شخكات السداهدسة العامةعمي سميساف الشعامي،    50

 .39، ص 2006جامعة السػصل،  العخاؽ،  
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لمسؤسدات بعج التػزيعات لمكياـ بتسػيل التػسعات الخأسسالية اللازمة لشذاشها، وعجـ كفاية 
صػؿ الخأسسالية وضعف الدضػلة لجػ السؤسدات واستخجاـ الائتساف في هتلاؾ الأا مخررات 

عمى الدضػلة اللازمة لجوراف عسمية الإنتاج  بالدمبمسا يؤثخ ،  أغخاض غضخ التي مشح مغ أجمها
 ؿ؛السػاد الخاـ أو دفع أجػر العسا وعجـ القجرة عمى شخاء

  تػاجه السؤسدات صعػبات في تدػيق مشتجاتها مسا يؤدّؼ إلى تخاكع  :أسباب تدهيكية
 ؛السخدوف 

  :ضهػر عضػب فشية في البزاعة نتيجة عجـ مخاعاة قػاعج التػحضج لكياس و سه  جهدة الإنتاج 
 ؛اختبار الجػدة يؤدّؼ إلى ركػد السبيعات وتخاكع السخدوف مغ الإنتاج تاـ الرشع

  :و أخصاء في دراسة الججوػ ،  سػء التخصيط في الاستثسار مشح البجاية تتزسغ أسباب فشية 
 ؛وعجـ تػفخ الخرائز الصبيعية لمسػاد السشاسبة، واختيار التكشػلػجيا، الاقترادية

 :ةالأسباب غيخ السباشخ  -2-2

 51: مشها تدهع برػرة غضخ مباشخة في تعثخ السؤسدات و

   الاقتراد السحمي والعالسي: لا سيسا أسعار السػاد الاتجاهات التزخسية الدائجة عمى مدتػػ
تكاليف تحسضل  عغ ذلظفضشتج ، مدتمدمات الإنتاجو ، أسعار الصاقة الخاـ والسػاد الأولية و

أعباء إضافية لع تكغ مأخػذة في الاعتبار عشج إعجاد الجراسات الخاصة بتكاليف الإنتاج الإنتاج 
  ؛معجلات الخبحية أو زيادة الخدائخاض وتدعضخ السشتج الشهائي مسا يؤدؼ لانخف

  العجيج مغ  ةإلى تراعج قيسة مجيػني ػأد حؼالتعجدها  التقمبات الحادة في أسعار الرخؼ و
 ؛قابل لمترػيب في ليكمها التسػيميالسؤسدات السقتخضة برػرة أدّت إلى إضلاؿ غضخ 

   معطع الأحيافالتغضخ السدتسخ في القخارات الحاكسة لمشذاط الاقترادؼ و تعارضها في ،
ـ الثقة وشضػع حالة الذيء الحؼ يؤثخ عمى الأداء الاقترادؼ لمسؤسدات مغ حضث إشاعة عج

 ء؛عجـ الاستقخا

الجراسات إلى أف سبب التعثخ الخئيدي لمسؤسدة يتسثل في  وتذضخ أغمب البحػث و
مسا يجعمها غضخ قادرة عمى الػفاء بالتداماتها، وهحا نتيجة لأسباب ، ضػلة لجيهاانخفاض الد

                                                           
 .40 -39عمي سميساف الشعامي، مخجع سبق ذكخ ُ،  ص   51
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البحث عغ العلاج السشاسب والكياـ بالترحيحات  تذخيرها و جلأعجيجة يجب معخفتها مغ 
 .اللازمة

 خخى:أسباب أ -3

 52تتسثل في:  اث قج تحجث فجأة، والغالب مختبصة بأحج هي في

كبضخة مثل الحخائق أو الفيزانات غضخ السؤمغ عمضها حجوث كػارث شبيعية أو أضخار 
ي الذخكاء أو استقالات لكبار السدؤولضغ التشفضحيضغ إضافة إلى حجوث خلافات ف، بذكل كاؼ

 .راءأو خلافات بضغ السج

  .الثالث: شخق علاج التعثخ السالي السصمب

 لكغ،  حادثجامها لعلاج التعثخ السالي الستخا تػجج العجيج مغ الػسائل ندتصيع
لأسباب التعثخ حتى  شاممة الاستخجاـ الرحيح لهح ُ الػسائل يتصمب الكياـ بجراسة جضجة و

مختمف الػسائل  اخترار عمىب عخؼسشت و،  الأنفع مشها لمعلاج اختيار الأفزل و ندتصيع
 53: هيو  مسكشةخيارات  ةسبع عالتي تز في علاج التعثخ السالي و عسمةالسدت

 :الهيكمة : إعادةأولا

معالجة الخمل  فياستخاتيجيات ججيجة مغ شأنها أف تداعج تتبع السؤسدة  يعشي ذلظ أف
تكػف إعادة الهيكمة  لكيتصبضق الاستخاتيجيات الججيجة و  الإبقاء عمى السؤسدة ومحاولة السالي و 

عادة الهيكمة يجب أف تذسل إ بل  فقط  تقترخ عمى إعادة الهيكمة السالية بها أف جرلا يج، فعالة
 ندتصيع تحقضق نتائج فعالة لمتغمب عمى الخمل السالي ول مع بعزهسا اشدجسي لكيالإدارية 

 الآتي:تػضيح ذلظ مغ خلاؿ 

 

 

                                                           
52  JEAN-MICHEL DAUNIZEAU, LES ENTREPRISES EN DIFFICULTE PRATIQUE BANCAIRE ET JURIDIQUE, 
(PARIS: LA REVUE BANQUE EDITEUR), P. 38. 12. 

 .29 -28انترار سميساني، مخجع سبق ذكخ ُ،  ص ص    53
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  :تتزسغ ما يمي و :إعادة الهيكمة السالية -1
 أؼالأصػؿ أو بعزها يعكذ قيستها الدػقية جسيع إف إعادة تقضيع  :إعادة تقييم الأصهل -1-1

يؤدػ إلى تحدضغ ندبة السجيػنية لها عغ الكيسة الجفتخية  هح ُ الأصػؿقيسة أف زيادة 
 .أوسع للاقتخاض لمسؤسدة مجالا يعصيالأمخ الحؼ ، بالشدبة لحقػؽ السمكية

أف تتفاهع السؤسدة مع  السؤسدة في إعادة ليكمة الجيػف  تداعج :إعادة ليكمة الجيهن  -1-2
 :الأمػر دائشضها عمى أحج أو بعس هح ُ

   أشػؿ لاستثسار هح ُ  مجةلمسشطسة  يػفختحػيل الجيػف القرضخة إلى ديػف شػيمة الأجل مسا
  ؛الجيػف 

  الشقجية  ػقف جدء مغ التجفقاتتيداعج ذلظ في  سجاد أقداط الجيغ مؤقتا و عغ ػقفالت
 ؛الخارجية مؤقتا لحضغ تحدغ الأحػاؿ

  ؛عغ الفػائج السدتحقة تخفيس سعخ الفائجة أو التشازؿالكياـ ب 
 :مبادلة السجيهنية بالسمكية -1-3

 مغ خلاؿ تحػيل كل أو جدء مغ الجيػف الحالية إلى مداهسات في رأس ماؿ السؤسدة أؼ
تقبل الجائغ لهحا  وهحا يتػقف عمى مجػ تفهع و ،أسهع ممكية بسا يعادؿ قيسة هح ُ الجيػف  إصجار
و عمى إدارة السؤسدة  سيكػف لهع تأثضخ مباشخججد السلاؾ الحضث  و السلاؾ أيزا الاقتخاح

 .الانتخابات والترػيت

 :زيادة رأس السال -1-4

إذا كانت هح ُ  خاصةإصجار أسهع ججيجة لتػفضخ بعس الدضػلة بالسؤسدة  تقػـحضث 
زيادة رأس  مغ خلاؿضػء تػفضخ الدضػلة وذلظ  عمىالسؤسدة تدتصيع تحقضق أرباح مدتكبلًا 

 : بعس الانتقادات مشهايػاجه ولكغ هحا البجيل  ،ماؿ السؤسدة بإصجار أسهع ججيجة

  ؛الفذل السالي أو التعثخ السؤقت هحا الحل إلا في حالات عجـ فاعمية 
  ؛الأسهع الججيجة لخػفهع مغ حالة السؤسدة وضخوفها السدتقبمية عجـ إقباؿ السداهسضغ عمى 
  يقمّل مغ قجرتها عمى التحخؾ بسخونة إذ عمى الإدارة  بسثابة قضج ججيج الأسهع هح ُ حاممي يربح

 ة؛بالسؤسدة مغ ضخوفها الحالي كافية لمخخوج
 :زيادة التجفقات الشقجية الجاخمة -1-5
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العجيج مغ الاستخاتيجيات أو الترخفات السصمػبة التي  عغ شخيقسكغ تحقضق ذلظ مغ الس
 : مشها عمى الشقجية الجاخمة و تؤثخ إيجابا

  ؛إيخادات السؤسدة خفعالسبيعات ل رفع 
  ؛تعجضل الجفعلخرػمات المشح بعس  تغضضخ استخاتيجيات التحرضل لجيػف السؤسدة و 
  ؛بآخخ تحتاج إليه السؤسدة تبجيمهالقدط أو بسخدوف الخاكج كالبيع بالسداد أو التخمز مغ ال 
   التالف؛و السعضب و مشعجمة الكيسة كالخخدة بيع الأصػؿ القمضمة أو 
 :خفس التجفقات الشقجية الخارجة -1-6

لتغمب عمى بعس قرج ابعزها  تأجضلالشقجية أو  جفػعاتهام تخفيس تدتصيع السؤسدة
 :ظلحل استعسالها التي يسكغالسالية ومغ الػسائل  الرعػبات

   ؛بعس الأقداط وفػائج الجيغ تدجيجالاتفاؽ مع الجائشضغ عمى تأجضل 
  ؛السػرديغ لمسػاد الخاـ عمى الذخاء بالتقديط أو بالائتساف أو بجوف مقجـ مفاوضة 
   ؛غضخ السباشخال بشػد الإنفاؽ السباشخ و جسيع تخشضج 
   ؛الالتدامات قرضخة الأجل أو تحػيمها إلى التدامات شػيمة الأجل تدجيجتأجضل محاولة 
  و البحث عغ مػاد  بالسقجـاء الفػرؼ بجلا مغ الذخاء الذخ مغ خلاؿ س كسية السذتخيات تخفي

 ؛السعسػؿ بهاأقل تكمفة مغ السػاد  تكػف  بجيمة
 : إعادة الهيكمة الإدارية -2

إعادة الهيكمة الإدارية  خغع أفبالو ، لإعادة الهيكمة السالية ةمكسمإعادة الهيكمة الإدارية  تعج
نخترخ في  سػؼ فضها ولكغ خػضلعجـ ال سا يجفعشام بعضجة ندبيا عغ إعادة الهيكمة السالية

 :كالآتيبػاحجة أو أكثخ  بصخيقة تتع القػؿ أنها يسكغ أف

  ؛تحدضغ الإنتاج وخفس تكاليفه هجؼإعادة دراسة استخاتيجيات الإنتاج ب 
  ؛س تكاليف التدػيقيخفت إعادة دراسة استخاتيجيات التدػيق لديادة الفعالية التدػيكية و 
   ؛س تكاليف عشرخ العسليخفقرج تسياسات الأفخاد لديادة فعالضتها إعادة دراسة  
   ؛لثابتة مسا يخفس التكاليف الكميةس نرضب الػحجة مغ التكاليف ايخفبهجؼ تزيادة السبيعات 
  ؛س التكاليف الإدارية السختمفةيخفت 
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  ة؛السجالات غضخ الاقترادي التخمز مغ الأنذصة و  

 .: التصهيخ الساليثانيا

عمى مجيػنية السؤسدة العسػمية  التصهضخ السالي هػ عسمية القزاء عمى العجد السالي و
يقرج بتحقضق  و، يربح لها ليكل مالي متػازف لكي الخديشة العسػمية  تجا ُ البشػؾ التجارية و

تسػيل  عغ شخيقذلظ  مضدانضتها و خرػـ  لي لمسؤسدة إعادة تػازف أصػؿ والتػازف السا
الأصػؿ الستجاولة بسػارد قرضخة الأجل  و،  بسػارد شػيمة أو متػسصة الأجل الأصػؿ الثابتة
تػفضخ الدضػلة  و،  بالجيػف السدتحقة الالتداـتػفضخ بعس الذخوط مثل القجرة عمى  بالإضافة إلى
مكياس خارجي يخافق السقاييذ الجاخمية لسخصط  جالتصهضخ السالي يععميه فإف  و، يةالشقجية الكاف

هػ تقشية تعتسجها الجولة لإعادة  و،  تعجيل السؤسدات العسػمية التي تعاني مغ صعػبات مالية
 مغ أجل تحقضق أهجاؼ،  التػازف السالي لسضدانيات السؤسدات بغخض إعانتها والشهػض بها

 54 .والكمي أساسية عمى مدتػػ الاقتراد الجدئي

  .: الانجماج وتغييخ الذكل القانهنياثالث

في التخمز مغ  يداهساإف الانجماج أو تغضضخ الذكل القانػني لمسؤسدة مغ شأنهسا أف 
 55 :شخح بديط لكل مشهساوفيسا يمي ، السالي التعثخ

 :الانجماج -1

إف حخكة الانجماج بضغ السؤسدات وصمت ذروتها في نهاية الدتضشيات واستسخت هح ُ 
جات عسلاقة كاف لها تأثضخ انجما سجة عجةقج ضهخ خلاؿ هح ُ الو ، نهاية الدبعضشاتالطاهخة حتى 

 السقرػد بالانجماج و، ضها كسا حجث في البضئة الأمخيكيةكبضخ عمى أسػاؽ الجوؿ التي تست ف
شخرية السؤسدات  تبقى حضثانرهار شخكتضغ أو أكثخ في كياف ججيج وهػ عكذ الاتحاد  هػ

 .عميه قبل الجخػؿ في الاتحاد ا كانتكسالجاخمة فيه 

 

                                                           
 .30ذكخ ُ، صانترار سميساني، مخجع سبق   54
 .31، ص الدابق نفذ السخجع  55
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 :تغييخ الذكل القانهني -2

 و ؤسداتالفذل السالي لبعس السعلاج لالفعالة  سالضبتغضضخ الذكل القانػني مغ الأ جيع 
حضث يتاح للإدارة حخية ،  أكثخ مخونة وضعأقل مخونة إلى  وضعالتحػيل مغ هػ هشا  عشىالس

 .اتخاذ العجيج مغ القخارات

 .البيع و : الترفيةرابعا

،  الترفيةأو  لبيعاإما التعثخ السالي في السؤسدة أيزا التي تعالج صخؽ المغ بضغ و 
 56 :كل مشهسا سشتعخؼ بذكل مبدط عمىو 

غضخ  خفيفةتعثخ السالي رجات الالحكخ حضث د الأربعة سابقةخؽ في كل الص :الترفية -1
عكذ ، ترفضتهاأو  هاافلاسلسؤسدة أعمى مغ قيسة اقيسة استسخارية  فضها مدتعرية تكػف 

السؤسدة  تكػف قيسة الترفية لهح ُو  و مدتعري خخصضالحاؿ في الترفية حضث الفذل 
 ساـتإو ،  تحقضق الإفلاس لابج مغ إجخاء عسمية ترفية و بالتالي و، أعمى مغ قيسة استسخارها

ترفية السؤسدة لقج يكػف الاتجا ُ  و، ج التدامات السؤسدةيجدتالإجخاءات القانػنية لحلظ ل
دوف إجبار يكػف مغ السالظ بحلظ بشفده سغ السسكغ أف يقػـ ف،  ختيارؼ أو إجبارؼ اأمخ 

لغضخ وإذا كاف مغ الشػع الثاني فيعشي عجد السالظ عغ الػفاء بالتداماته تجا ُ ا،  الشػع الأوؿ
أولػيات لها إجخاء الترفية أو الإفلاس فسغ أهع الشقاط التي وعشج  ،هععجـ الػصػؿ لحل معو 

 :هي كالآتي الدجاد

  ؛تكاليف إجخاءات الإفلاس و الترفية 
  ؛الزخائب السدتحقة لمجولة 
  ا؛ػف السزسػنة مغ ناتج بيع ضساناتهالجي 
  ؛الجيػف غضخ السزسػنة أو العامة  
  ؛حقػؽ حاممي الأسهع السستازة 
  ؛حقػؽ حاممي الأسهع العادية 

 

                                                           
 .33 -32انترار سميساني، مخجع سبق ذكخ ُ،  ص ص   56
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عغ شخيق  لمسؤسدةإنهاء ممكضتهع  شخيق غضخلا يجج السلاؾ أمامهع  مغ السسكغ أف: البيع -1
البيع ورغع أف أوؿ ما يتبادر إلى الحهغ هػ البيع مغ الجولة إلى أشخاؼ أخخػ، إلا أنه في 

وفي حالة البيع يقخر السلاؾ نقل ، الػاقع قج يكػف مغ الجولة للأفخاد أو مغ الأفخاد لمجولة
 لكي يتػلػا)السذتخيغ( جد إلى ملاؾ ج الفاشمة أو غضخ السخضية الػحجة أو السؤسدة بحالتها

، مغ أمخاض السؤسدةع علاج ما أصاب وهشا نخػ أف البائع لع يدتص، هع السؤسدة بحالتها
 ق ضحقت و السؤسدةعلاج  الكثضخ مغ الأمل في إصلاح و سمظتخؼ يوفي السقابل نجج أف السذ

، عسمية الذخاء مجفػعا بالعجيج مغ الأسباب والجوافعولحلظ فهػ يُقجـ عمى  ،عػائج مخضية
 لمجسهػر، لمعسلاء و الجائشضغ.اممضغ لمع، ويسكغ أف يتع البيع لأحج الأفخاد

 :: أدوات الدياسة الاقترادية العامةخامدا

عغ مالية مغ شأنها معالجة التعثخ لجػ السؤسدة  يسكغ لمحكػمة الكياـ بدياسات نقجية و
 57 :يمي ما شخيق

  التػسع في الإقخاض السرخفي  تذجيع السرارؼ مغ أجل زيادة استعجادها لسشح الائتساف و
عغ شخيق تخفيس ليكل أسعار الفائجة الجائشة  ذلظو  مغ السخاشخ اليةقبػؿ درجات عو 

السؤسدات عمى الجخػؿ في مجالات الاستثسار  وفي الػقت نفده حث الأفخاد و،  والسجيشة
الأمخ الحؼ مغ شأنه أف يُشذط الدػؽ ويُشعر الصمب عمى السشتجات السختمفة غضخ السرخفية 

وبالتالي تذجيع السؤسدات القائسة عمى التػسع في إنتاجها وهحا ما يؤدّؼ إلى ،  السختمفة
تػضيف السديج مغ الأيجؼ العاممة العاشمة، ورفع الصمب عمى الأيجؼ العاممة الساهخة مسا يؤدّؼ 

لسجتسع عمى الاستثسار ازيادة قجرة  وبالتالي فاع الجخل القػميأجػرهع ومشه ارتإلى زيادة 
 الانتاج؛و 
  الاستهلاؾ حتى يتع تذجيع السشتجضغ عمى  تخفيف العبء الزخيبي عمى عسميات الاستثسار و

وفي الػقت ذاته تذجيع الأفخاد عمى استهلاؾ ، الجخػؿ في عسميات الاستثسار وقبػؿ السخاشخ
مسا يؤدؼ  السؤسدات تػسيع نصاؽ الدػؽ أماـ هح ُ و، تضها السؤسدامع والخجمات التي تشسالد

وضساف عائج يكفي ليذ  اعمى ترخيف وتدػيق مشتجاته ةالاستثساري ؤسدةإلى زيادة قجرة الس
 أيزا؛ لتحقضق ربحية مشاسبةبل  االتداماته .فقط لدج

                                                           
 .74،  ص 1995دار السعخفة الجامعية،  ،  الاقتراد الشقجي و السرخفي،  الاسكشجريةمرصفى رشضجؼ شيحة،    57
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   .بالفذل التشبؤخصهات : الخابع السصمب

السجتسع  التشبؤ السبكّخ لفذل السؤسدات مهع مغ وجهة نطخ كل مغ الرشاعضضغ و فإ
، سػء تخريز السػاردو ، لأنه يداعج عمى تجشب أو عمى الأقل الحج مغ سػء الاستخجاـ، ككل

لتغضضخ سياسة الفخصة إدارة السؤسدة  ججلكي ت، ية في وقت مبكخويسكغ اتخاذ تجابضخ وقائ
ػّلػف أمػالهع مغ وكحلظ بالشدبة لمسدتثسخيغ الحيغ قج يح،  الهيكل الساليإعادة تشطيع  التذغضل و

 58هشاؾ ست خصػات أساسية في عسمية التشبؤ وهي كسا يمي:  كسا ،مؤسدة إلى أخخػ 

   هح ُ الأسئمة تداعج في  حضث أففيسا نحتاج عسمية التشبؤ  تشبأ وتحجيج ماذا ولساذا نيجب
 ؛بالتشبؤمدتػػ التفاصضل الستعمقة تػضيح 

  ويتزسغ تحجيج دقضق لفتخة الإسقاط؛، إعجاد أفق زمشي قرضخ أو شػيل الأجل 
  ؼ؛بشاء الشسػذج التشبؤ  في إعجاد و استخجامها تحجيج الافتخاضات التي لا بج مغ  
  حضث إذا لع  ،مخاقبة التشبؤ لسعخفة ما إذا كاف قج نُفّح عمى الشحػ السصمػب ووضع نطاـ لمتقضيع

 ؛الخجػع إلى الخصػة الأولى والبجء مغ ججيج، بالتشبؤ كسا يجبيتع الكياـ 
  ؛تحجيج أسمػب التشبؤ، وذلظ بالخجػع إلى السعايضخ التي نػقذت مغ قبل 
  ؛جسع البيانات ووضع التشبؤ 

  .الجراسات الدابقة: السبحث الثالث

، أجشبيةات الدابقة سػاء عخبية أو سضتع التصخؽ مغ خلاؿ هحا السبحث إلى أهع الجراس
، إضافة إلى تمفة مغ خلاؿ فتخات زمشية مختمفةالتي تشاولت السػضػع مغ عجة جػانب مخ

 .سدتخجمة و الشتائج الستػصل إلضهامعخفة الأدوات ال

، مغ اسة الحالية مع الجراسات الدابقةكسا سضتع التصخؽ في آخخ السبحث إلى مقارنة الجر 
الجراسة إضافة إلى شخؽ التحمضل مجتسع و فتخات خلاؿ تبياف الفخؽ في الأدوات السدتخجمة و 

سضد دراستشا عغ الجراسات ، لشتسكغ مغ الخخوج بسا يالسػضػع و الشتائج الستػصل إلضهامعالجة و 
 .الدابقة

                                                           
58  JAE K.SHIM AND JOEL G.SIEGEL  ،FINANCIAL ANALYSIS - FORECASTING  AND  MODELING  ،3RD  E ،
 (CHICAGO: CCH A WOLTERS KLUWER BUSINESS, 2007( P.253. 
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  .العخبية الجراسات :السصمب الأول

 59 :( بعشهان 2007دراسة ) عثسان عهض الله محمد، خجيجة مختار مهسى،  -1

 ".فالسالي في شخكات الخجمات والسرار استخجام التحميل السالي لمتشبؤ بالفذل  "

إمكانية الاستفادة مغ التحمضل السالي في التشبؤ بالفذل  إلى تقضيع مجػ جراسةال تهجف 
 .السرارؼ الي في شخكات الخجمات والس

السالية السدتخخجة تع استخجاـ نساذج التشبؤ السبشية عمى الشدب لتحقضق أهجاؼ الجراسة و 
 ،بػاسصة عسمية التحمضل السالي متخحيغ بشظ الرفا للاستثسار والائتساف كجراسة حالة لمسرارؼ

 .( كجراسة حالة لذخكات الخجماتلخكة الدػدانية للاترالات )سػداتوالذ

أف نسػذج كضجا يرمح لمتشبؤ بالفذل السالي في شخكات الخجمات إلى  تػصمت الجراسةوقج 
السرارؼ كسا أف البيانات التي تطهخ بالقػائع السالية كافية لأغخاض التحمضل السالي لمتشبؤ و 

 .لى ضخورة استخجاـ نساذج التشبؤ بالفذل لتشبيه الإدارة لتفادؼ الفذل الساليإبالفذل و 

مغ التػصيات مغ أهسها الاهتساـ بعسمية الإفراح عغ  سجسػعةل جراسةال خمرتو 
مذخكات والسرارؼ وكحلظ ضخورة التػسع في مجاؿ دراسة التشبؤ في البيانات السالية ل

كحلظ الاعتساد عمى الستخررضغ في مجاؿ التحمضل السالي للاستفادة مشهع في الذخكات، و 
 .التشبؤ واتخاذ القخارات السشاسبةالحرػؿ عمى مؤشخات تفضج 

 60:( بعشهان 2021دراسة ) مبخوكي مخوة،   -2

 " لمتشبؤ بالفذل السالي  SHERROD استخجام نسهذج "

 . دراسة تصبيكية عمى السؤسدات السرخفية السجرجة في سهق قصخ للأوراق السالية

عمى التشبؤ بالفذل السالي في  SHERRODلى التعخؼ عمى قجرة نسػذج إهجفت الجراسة 
 .جرجة في سػؽ قصخ للأوراؽ الساليةالسؤسدات السرخفية الس

                                                           
59

محكخة ماجدتضخ،  ، " استخجام التحميل السالي لمتشبؤ بالفذل السالي في شخكات الخجمات والسرارف "عػض الله ، خجيجة مختار مػسى ،  ،عثساف  
 .2007 جامعة الدػداف لمعمػـ و التكشػلػجيا،

 .2021 السجمج الدادس، العجد الثاني، جامعة الػادؼ، ، لمتشبؤ بالفذل السالي "  SHERROD" استخجام نسهذج مبخوكي مخوة ،  60 
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التي تع  البيانات الساليةعمى  SHERRODتصبضق نسػذج تع ولتحقضق أهجاؼ الجراسة 
(  05( مؤسدات مرخفية مقدسة الى )  09مغ مػقع سػؽ قصخ للأوراؽ السالية ؿ )  جسعها

وذلظ ( مؤسدات وقعت في السشصقة الحخجة 04مؤسدات معخضة الى مخاشخ الإفلاس و )
 .( 2020-2019خلاؿ الفتخة ) 

غضخ قادر عمى  SHERRODنتائج أهسها أف نسػذج لى مجسػعة إحضث تػصمت الجراسة 
وعميه فهػ غضخ قابل لى مؤسدات ناجحة وأخخػ فاشمة، إترشيف السؤسدات السرخفية 

ة وراؽ السالية حضث بمغت ندبالسرخفية السجرجة في سػؽ قصخ للأ لمتصبضق عمى السؤسدات
 . %70،83الخصأ 

فيسا يخز نساذج التشبؤ بالفذل الأبحاث  الجراسة بزخورة تكثيف الجراسات و خمرتو 
وثه وتقضيع قجرتهع عمى السالي لمكذف عغ بػادر الفذل في السؤسدات السرخفية قبل حج

 .الاستسخار

( 2021دراسة )الرفخاني محمد فخج أمحمد، عساد الهادي الجصخي، مرصفى الذارف، -3
 61:بعشهان

 ".صشاعة الاسسشت في ليبيااستخجام الشساذج الكسية في التشبؤ بالفذل السالي في مذخوعات "

السدتخجمة  لى قياس مجػ تػافق نتائج الشساذج الكسية الأكثخ استخجاما وإهجفت الجراسة 
 .في التشبؤ بالفذل السالي ) ألتساف و كضجا و شضخود (

بالفذل السالي لمبشػؾ لتحقضق أهجاؼ الجراسة تع تصبضق هح ُ الشساذج الكسية لتشبؤ و 
بعج جسع وتشطيع  2019-2015سسشت المضبية لمفتخة بضئة صشاعة الافي  (العاممة)الستخررة 

 .البيانات وتحمضمها

ف الشساذج الكسية الأكثخ شضػعا لمتشبؤ أ هسها،أ لى بعس الشتائج مغ إتػصمت الجراسة 
بالفذل السالي يسكغ أف تعصي نتائج في بضئة صشاعة الاسسشت في لضبيا،  كسا أوضحت الجراسة 

                                                           
السجمج الأوؿ العجد  ،"استخجام الشساذج الكسية في التشبؤ بالفذل السالي في مذخوعات صشاعة الاسسشت في ليبيا" و آخخوف ، محمد فخج  ،الرفخاني  61

 .2021 ، كمية الاقتراد، جامعة الداوية،الدابع
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في التشبؤ بالفذل السمي لمسرارؼ الستخررة العاممة في البضئة المضبية كسا صحة نسػذج كضجا 
 .سػذجي ألتساف و شضخود لشفذ الغخضأضهخت عجـ كفاءة ن

 62:( بعشهان 2022،  دراسة ) مججوب علا  الجين -4
 " استخجام الشدب السالية في التشبؤ بالفذل السالي لمسؤسدات الاقترادية "

إلى استخجاـ الشدب السالية لمتشبؤ بالفذل السالي لمسؤسدات  هجفت هح ُ الجراسة       
الاقترادية مغ خلاؿ بشاء نسػذج رياضي متكػف مغ ندب مالية لعضشة مغ شخكات السداهسة 

( مشاصفة ما بضغ الذخكات الشاجحة والذخكات  30السجرجة في بػرصة الكػيت والبالغ عجدها ) 
 ـ.2019الى  2017الفاشمة خلاؿ الفتخة السستجة مغ 

( ندبة مغ القػائع السالية لهح ُ الذخكات وتحمضمها  30تع حداب ) هجاؼ الجراسة ولتحقضق أ 
وفق الأسمػب الإحرائي السعخوؼ بالتحمضل التسضضدؼ ومغ ثع اختبار القجرة التشبؤية لمشسػذج 

  .نفذ العضشة ومقارنتها بالقجرة التشبؤية لشسػذج ألتساف الثاني ، نسػذج كضجا ونسػذج شضخود عمى

لى بشاء نسػذج يتكػف مغ خسدة ندب مالية لها القجرة عمى التسضضد إوتػصمت الجراسة 
% بضشسا 83.3بضغ الذخكات الشاجحة والفاشمة حضث بمغت دقة الترشيف الكمية لمشسػذج السذتق 

،  %55،56نسػذج كضجا ونسػذج شضخود ، ف الثانيغت الجقة الترشيفية لشسػذج ألتسابم
   .% عمى التػالي75،56،  47،78%

لى مجسػعة تػصيات أهسها إمكانية استخجاـ الشسػذج السقتخح مغ قبل وخمرت الجراسة إ
فذل السالي كسا قاـ البػرصة والحكػمة والتجار والسدتثسخيغ الحالضضغ والسختقبضغ في التشبؤ بال

لى الستغضخات الاقترادية إ لى أهسية إدراج السؤشخات غضخ السالية كحجع الذخكة وبالتػصل إ
 .ج الخياضية لمتشبؤ بالفذل الساليجانب السؤشخات السالية مثل الشدب عشج بشاء الشساذ

 

 

                                                           
أشخوحة دكتػرا ُ، تخرز الإدارة السالية ، ، " استخجام الشدب السالية في التشبؤ بالفذل السالي لمسؤسدات الاقترادية "مججوب علاء الجيغ ،   62

 .2022جامعة الذهضج حسة لخزخ،
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  63:( بعشهان 2022،  سشا  حدن حمه،  شكخ لآدراسة ) أحسج مهجي  -5
دراسة تصبيكية في  - " استخجام نساذج التجفقات الشقجية لمتشبؤ بالفذل السالي والإفلاس

 "الذخكات السجرجة في سهق العخاق للأوراق الساليةعجد من 

السالية السدتسجة  ذل الذخكات مغ خلاؿ استخجاـ السؤشخاتلى التشبؤ بفإهجفت الجراسة 
 .التجفقات الشقجية قائسةمغ 

( ندبة مالية مذتقة مغ قائسة التجفقات الشقجية 11تع استخجاـ ) ولتحقضق أهجاؼ الجراسة
شخكة مجرجة  (42ػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية حضث تكػنت العضشة مغ )وتع تصبضق الجراسة في س

 .2020-2016بها لمفتخة 

نسػذج التشبؤ الحؼ يعسل عمى ترشيف الذخكات بسعجؿ دقة  وتػصمت الجراسة إلى
ندبة الشقج ،  ( ندب مالية هي ) ندبة الشذاط التذغضمي04% ويتكػف الشسػذج مغ )52،4

لى إجسالي الأصػؿ و أخضخا الشدبة إندبة العائج الشقجؼ التذغضمي ،  لى السبيعاتإالتذغضمي 
 لى إجسالي السصمػبات (.إالسئػية لمعائج الشقجؼ التذغضمي 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
دراسة تصبيكية في عجد مغ الذخكات  التجفقات الشقجية لمتشبؤ بالفذل السالي والإفلاس "" استخجام نساذج أحسج مهجؼ آؿ شكخ ، سشاء حدغ حمػ ،   63

 .2022 ، 4، العجد 3السجمج ،السجرجة في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية
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  .السصمب الثاني: الجراسات الأجشبية

 64:بعشهان GH MULLER, AND OTHERS,2009) : )دراسة -1

" PREDICTIONS FINANCIAL DISTORSES OF COMPANIES LISTED 
ON THE JSE-A COMPARISON OF TECHNIQUES " 

حضث تع  الي لمذخكات ) الزائقة السالية (لى البحث في أسباب الفذل السإهجفت الجراسة       
فقط عمى عضشة مغ الذخكات الاعتساد عمى مجسػعة مغ الذخكات لمفتخة قضج السخاجعة وليذ 

 .السفمدة

ر نساذج تشبؤ تختمف مغ حضث الأفزمية وقج تع اختباتع الجراسة  ولتحقضق أهجاؼ هح ُ
لى مفهػـ ججيج لمجراسة وهػ التكمفة السعيارية لمفذل والتي تأخح في الاعتبار حكيقة إالتػصل 

 .( ضعفا 38لى ) إ(  20أف الخصأ مغ الشػع الأوؿ يكمف عادة ) 

أف تقشيات التحمضل السالي  الجراسة إلى مجسػعة مغ الشتائج مغ أهسهاحضث تػصمت   
 .في التشبؤ بالفذل السالي لمذخكاتالسختمفة تعصي دقة 

 65:( بعشهانTHOMAS ARKAN،  2015: )دراسة -2

"DETECTING FINANCIAL DISTRESS WITH THE B-SHERROD 
MODEL : A CASE  STUDY" 

لى جانب إ،  تحمضل السفاليع السختمفة لمزضق السالي و الفذلإلى أهسية الجراسة  هجفت
دورها و أهسضتها في تقضيع أداء الذخكات حضث يعتبخ فذل الذخكات مغ أهع السػاضيع التي 

إيجاد شخؽ لمكذف والتشبؤ بالفذل  إلىدرسها الأكاديسضػف و الباحثػف حضث تػصل الباحثضغ 
   .السالي لمحفاظ عمى الاستسخارية

                                                           
64 GH MULLER ،BOW STEEN-BRUMER ،WD HAMMAN   ، "PREDICTIONS FINANCIAL DISTORSES OF 
COMPANIES LISTED ON THE JSE-A COMPARISON OF TECHNIQUES "  ،  MARCH 2009 SOUTH AFRICAN 
JOURNAL OF BUSINESS MANAGEMENT 40(1):21-3. 
65 THOMAS ARKAN   ، "DETECTING FINANCIAL DISTRESS WITH THE B-SHERROD MODEL : A CASE  
STUDY" ،ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECIŃSKIEGO NR 855 
FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 74, T. 2 (2015). 



 

 
 

55 

مفاليم عامة حهل التحميل و الفذل السالي  _________________الفرل الأول    

الحؼ يعتبخ نسػذجا متقجما ، B-SHERRODاستخجاـ نسػذج  ولتحقضق أهجاؼ الجراسة تع
لمكذف عغ هح ُ الطاهخة مغ خلاؿ اختبار قابمية تصبضق هحا الشسػذج عمى عضشة مغ شخكة 

  .صشاعية كػيتية

لى ضخورة اعتساد نسػذج شضخود لمكذف عغ الزائقة السالية والتشبؤ إالجراسة  تػصمتو 
فعالية نسػذج  الاختبارات التجخيبيةت نتائج بها كأسمػب مػثػؽ به لتقضيع أداء الذخكة وأضهخ 

داعج السدتثسخيغ وغضخهع مغ السدتخجمضغ السعشضضغ ي ، الحؼشضخود في التشبؤ بالفذل السالي 
 .ترػر قجرة الذخكات عمى الاستسخارعمى 

 66 ( بعشهان:AND OTHERS ،ELENA GREGOVA، 2020) :دراسة -3

PREDICTING FINANCIAL DISTRESS OF SLOVAK ENTERPRISES : 
COMPARISON OF SELECTED TRADITIONAL AND LEARNING 

ALGORITHMS METHODS  

لمسؤسدات وذلظ باستخجاـ أسمػب  الفذل الساليلى التشبؤ بسخاشخ إهجفت الجراسة 
، عغ أداء السؤسدة السالي الجائشضغ في الكذف السدتثسخيغ و والحؼ يداعج، التحمضل السالي
الأسالضب الإحرائية تسكغ مغ تحقضق  و لاستخجاـ الرحيح لمتشبؤ الساليلى أف اإحضث تػصمػا 
  .دقة أكثخنتائج مخضية و 

 مقارنة الشساذج التي تع تصػيخها باستخجاـ ثلاث شخؽ مختمفة ولتحقضق أهجاؼ الجراسة تع 
شسػذج اللى  إجل التػصل أمغ  (الذبكة العربيةة و ذج الغابة العذػائينسا، الانحجار المػجدتي)

 .عمى دقة لمتشبؤ بالفذل السالي في السؤسدات الرشاعية العاممة في البضئة الدمػفاكيةالأ

لى أف الذبكة العربية هي الأفزل في قياسها لخرائز إ الجراسة حضث تػصمت نتائج  
ػذج تشبؤ أفزل لمسؤسدات نسأداء السؤسدات وبأف نساذج السقاربة قج تداهع في تصػيخ 

 .الرشاعية
                                                           

66 ELENA GREGOVA ،KATARINA VALASKOVA ،PETER ADAMKO ,MILOS TUMPACH ،JAROSLAV JAROS   ،  
PREDICTING FINANCIAL DISTRESS OF SLOVAK ENTERPRISES : COMPARISON OF SELECTED 
TRADITIONAL AND LEARNING ALGORITHMS METHODS ،MAY 2020 SUSTAINABILITY 12(10):3954 
DOI:10.3390/SU12103954 LICENSECC BY 
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 67بعشهان: (GULESHAN MOHSIN HAMID, AND OTHERS) :دراسة -4
DETECTING FINANCIAL FAILURE USING SHERROD 

MODEL:EVIDENCE FROM IRAQI STOCK EXCHANGE LISTED 
BANKS 2009-2015 

وذلظ لأهسضته  ل السالي باستخجاـ نسػذج شضخودهجفت الجراسة إلى الكذف عمى الفذ
الحؼ مى تقضيع قابمية تصبضق الشسػذج و ملائسته في تقضيع أداء السؤسدات حضث ركدت الجراسة عو 

 .قجـ لمكذف عغ ضاهخة الفذل السالييعتبخ نسػذج مت

ذلظ مغ خلاؿ ى السشهج الػصفي التحمضمي و اعتسج الباحثػف عملتحقضق أهجاؼ الجراسة و 
 (.2015-2009السالية العخاقية لمفتخة ) دراسة عضشة البشػؾ في سػؽ الأوراؽ

مجسػعة نتائج مغ بضشها ضخورة استخجاـ نسػذج شضخود لمتعخؼ وتػصمت الجراسة إلى 
عمى الرعػبات السالية و التشبؤ بها كاداة لتقضيع و فائجة نسػذج شضخود لمكذف عغ الفذل 

 السالي الحؼ يداعج السدتخجمضغ السعشضضغ عمى اتخاذ القخارات.

 68:( بعشهانRENAS I MOHAMMED 2016 ،ISLAM ST BABELAة: )دراس-5
BUSINESS FAILURE PREDICTION USING SHERROD AND KIDA 
MODELS : EVI-DENCE FROM BANKS LISTED ON IRAQI STOCK 

EXCHANGE (2011-2014) 

حضث تع التخكضد ،  عساؿ عمى نصاؽ واسعإلى دراسة التشبؤ بفذل الأهجفت هح ُ الجراسة 
خلاؿ الفتخة  (ISEذا كانت البشػؾ السجرجة في البػرصة العخاقية )إعمى محاولة التحقق فيسا 

 .2014لى إ 2011مغ 

                                                           
67 GULESHAN MOHSIN HAMID, SHELAN MOHAMMED RASHEED HAJI, KURDISTAN M TAHER OMAR ،
DETECTING FINANCIAL FAILURE USING SHERROD MODEL: EVIDENCE FROM IRAQI STOCK EXCHANGE 
LISTED BANKS، 2009-2015 ،INTERNATIONAL JOURNAL OF ACADEMIC ACCOUNTING, FINANCE & 
MANAGEMENT RESEARCH(IJAAFMR) ISSN: 2643-976X VOL. 6 ISSUE 4, APRIL – 2022. 
68 ISLAM ST BABELA ،RENAS I MOHAMMED ،BUSINESS FAILURE PREDICTION USING SHERROD AND 
KIDA MODELS : EVI-DENCE FROM BANKS LISTED ON IRAQI STOCK EXCHANGE (2011-2014) 
SEPTEMBER 2016   ، HUMANITIES JOURNAL OF UNIVERSITY OF ZAKHO 4(2):35-47. 
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وقج ختيار ستة عذخ بشكا مغ اجسالي ثلاثة وعذخوف مرخفا اتع  ولتحقضق أهجاؼ الجراسة
مغ القػائع السالية لمبشػؾ تع الاعتساد كميا عمى البيانات الثانػية التي تع الحرػؿ عمضها 

 .السختارة

 لخصخ الافلاس مشخفس لمغاية بشاءً  أف تعخض البشػؾ السختارة إلى الجراسة وتػصمت
فلاس مختفع السختارة مذاكل خصضخة وتعخضها للإعمى نسػذج شضخود وفي السقابل تػاجه البشػؾ 

خضخ لا يسكغ الاعتساد عميه إلى أف الشسػذج الأكسا خمرت الجراسة ،  لمغاية وفقا لشسػذج كضجا
  .تتػافق مع أعساؿ البشػؾ السختارةتصبيقه مغ قبل البشػؾ السجرجة في البػرصة لأف نتائجه لا و 

  ما يسيد الجراسة الحالية عن الجراسة الدابقة. :السصمب الثالث

بحاث التي تشاولت متغضخات الجراسة و الستسثمة في مغ خلاؿ الاشلاع عمى الأدبيات و الأ
أو التي كل مغ التحمضل السالي و التعثخ السالي و نسػذج شضخود سػاء العخبية مشها أو الأجشبية 

، سضتع تمخيز أهع ما جاءت به أو دراسات تشاولت أحج الستغضخاتتشاولات الستغضخات مع بعس 
السدتخجمة وكحا الشتائج الستػصل إلضها في الججوؿ ، الادوات الجراسات مغ حضث الأهجاؼ هح ُ

 أدنا ُ لمخخوج بالشقاط التي تسضد دراستشا عغ سابقتها.

 .: ممخز الجراسات الدابقة العخبية و الأجشبية(1-1) رقم ججول

 الشتائج الستهصل إليها الأدوات السدتخجمة هدجف الجراسة الجراسة 
اسػػػػػػػػػػتخجاـ التحمضػػػػػػػػػػل  

السػػالي لمتشبػػؤ بالفذػػل 
السػػػػػالي فػػػػػي شػػػػػخكات 
الخػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػجمات 

 .والسرارؼ

مػػػػػجػ إمكانيػػػػػة تبيػػػػػاف 
الاستفادة مغ التحمضػل 
السػػػػػػػػالي فػػػػػػػػي التشبػػػػػػػػؤ 
بالفذػػػػػػل السػػػػػػالي فػػػػػػي 
شػػػػػػػػػػخكات الخػػػػػػػػػػجمات 

 .والسرارؼ

نسػػػػػػػػػػػاذج  متاسػػػػػػػػػػػتخج
التشبػػػػػؤ السبشيػػػػػة عمػػػػػى 
الشدػػػػػػػػػػػػػػػػػػب الساليػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 
السدػػػػػتخخجة بػاسػػػػػصة 
عسميػػػػػػػػػػػػػػػػػة التحمضػػػػػػػػػػػػػػػػػل 

 .السالي

تػصػػػمت الجراسػػػة إلػػػى أف 
نسػػػذج كضػػجا يرػػمح لمتشبػػؤ 
بالفذػػػػػػػػػػػػل السػػػػػػػػػػػػالي فػػػػػػػػػػػػػي 
شػػػػػػػػػػػػػػخكات الخػػػػػػػػػػػػػػجمات و 
السرػػػػػػػػػػػػػػػػػػارؼ كسػػػػػػػػػػػػػػػػػػا أف 
البيانػػػػػػػػػػات التػػػػػػػػػػي تطهػػػػػػػػػػخ 
بػػػػػػػػػالقػائع الساليػػػػػػػػػة كافيػػػػػػػػػة 

التحمضػػػل السػػػالي  لأغػػػخاض
 السالي. لمتشبؤ بالفذل
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اسػػػػػػػػػػتخجاـ نسػػػػػػػػػػػذج"   
SHERROD 

بالفذػػػػػػػػػػػػػػػػػل  لمتشبػػػػػػػػػػػػػػػػػؤ 
دراسػػػػػػػػػػػػػػػػػػة  ي"السػػػػػػػػػػػػػػػػػػال

تصبيكيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة عمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػى 
السرخفية السؤسدات 

جرجػػػػػػة فػػػػػػي سػػػػػػػؽ الس
.قصخ للأوراؽ السالية  

التعػػػػػػخؼ عمػػػػػػى قػػػػػػجرة 
نسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػذج 

SHERROD  عمػػػػػى
التشبػػؤ بالفذػػل السػػالي 
فػػػػػػػػػػػػػػػػي السؤسدػػػػػػػػػػػػػػػػات 
السرػػػػػػػخفية السجرجػػػػػػػة 
فػػػػػػػػػػػي سػػػػػػػػػػػػؽ قصػػػػػػػػػػػخ 

 .للأوراؽ السالية

نسػػػػػػػػػػػػػػػػذج  أسػػػػػػػػػػػػػػػتخجـ
SHERROD   

عمػػى البيانػػات الساليػػة 
التػػػي تػػػع جسعهػػػا مػػػغ 
مػقػػػػػػػػع سػػػػػػػػػؽ قصػػػػػػػػخ 

 .للأوراؽ السالية

أف تػصػػػمت الجراسػػػة إلػػػى 
 SHERRODنسػػػػػػػػػػػػذج  

غضػػخ قػػادر عمػػى ترػػشيف 
السؤسدات السرخفية إلى 
مؤسدػػػات ناجحػػػة وأخػػػخػ 
فاشػػػػمة، وعميػػػػه فهػػػػػ غضػػػػخ 
قابػػػػػػػػػػػػل لمتصبضػػػػػػػػػػػػق عمػػػػػػػػػػػػى 
السؤسدػػػػػػػػػػات السرػػػػػػػػػػػخفية 
السجرجػػػة فػػػي سػػػػؽ قصػػػخ 

 .للأوراؽ السالية
"اسػػػػػػػػػػتخجاـ الشسػػػػػػػػػػاذج 
الكسيػػػػػػػػة فػػػػػػػػي التشبػػػػػػػػؤ 
بالفذػػػػػػل السػػػػػػالي فػػػػػػي 
مذػػػػػػخوعات صػػػػػػشاعة 

 .سسشت في لضبيا"الا

قيػػػػػػػاس مػػػػػػػجػ تػافػػػػػػػق 
نتػػائج الشسػػاذج الكسيػػة 
الأكثػػػػػػخ اسػػػػػػتخجاما و 
السدتخجمة فػي التشبػؤ 

الفذػػػػػػػػػػػػػػػػػل السػػػػػػػػػػػػػػػػػالي ب
ألتسػػػػػػػػػػاف و كضػػػػػػػػػػجا و )

 .شضخود (

تػػػػػػع تصبضػػػػػػق الشسػػػػػػاذج 
الكسيػػػػة لتشبػػػػؤ بالفذػػػػل 

) ألتسػػػػػػػػاف و السػػػػػػػػالي 
بعػػػػج كضػػػػجا و شػػػػضخود( 

جسػػػػػػػػػػػػػػػػػػع و تشطػػػػػػػػػػػػػػػػػػيع 
 البيانات وتحمضمها.

تػصػػػمت الجراسػػػة إلػػػى أف 
الشسػػػػػػػػاذج الكسيػػػػػػػػة لمتشبػػػػػػػػؤ 
بالفذػػػػل السػػػػالي يسكػػػػغ أف 
تعصػػػػػػي نتػػػػػػائج فػػػػػػي بضئػػػػػػة 

فػػػػػػػي صػػػػػػػشاعة الاسػػػػػػػسشت 
 فعاليػػػػػػػػػػةحلظ كػػػػػػػػػػو لضبيػػػػػػػػػػا، 

نسػػػػػػذج كضػػػػػجا فػػػػػي التشبػػػػػؤ 
لي لمسرػػارؼ ابالفذػػل السػػ

وعجـ كفاءة نسػذج ألتساف 
 .  لشفذ الغخض شضخودو 

اسػػػػػػػػػػػػتخجاـ الشدػػػػػػػػػػػػب "
الساليػػػػػػػػة فػػػػػػػػي التشبػػػػػػػػؤ 
بالفذػػػػػػػػػػػػػػػػػل السػػػػػػػػػػػػػػػػػالي 
لمسؤسدػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػات 

   ."الاقترادية

هػػػػجفت هػػػػح ُ الجراسػػػػػة 
إلػػػى اسػػػتخجاـ الشدػػػب 
الساليػػة لمتشبػػؤ بالفذػػل 
السػػػػػػػػالي لمسؤسدػػػػػػػػات 

مػػػػػػػػػػػػػػغ  الاقترػػػػػػػػػػػػػػادية
خػػػػػػلاؿ بشػػػػػػاء نسػػػػػػػذج 

اسػػػػػػػػػػتخجمت الشدػػػػػػػػػػب 
الأسػػػػػػػمػب الساليػػػػػػػة و 

الإحرػػائي السعػػخوؼ 
 بالتحمضػػػػػػػػػػل التسضضػػػػػػػػػػدؼ 

اختبػػػػػػػػػار و  لتحمضمهػػػػػػػػػا
القػػػػػػػػػػػػػػػػػػجرة التشبؤيػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 

تػصمت الجراسة إلػى بشػاء 
نسػػػذج يتكػػػف مػػغ خسدػػة 
ندػػػػػػب ماليػػػػػػة لهػػػػػػا القػػػػػػجرة 
عمػػػػػػػػػػػػػػى التسضضػػػػػػػػػػػػػػد بػػػػػػػػػػػػػػضغ 
الذػػػػػػػػػػػػػػػػػػػخكات الشاجحػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 
والفاشػػمة حضػػث بمغػػت دقػػة 
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رياضػػػػي متكػػػػػف مػػػػغ 
ندب مالية لعضشػة مػغ 
 شػػػػػػػػػخكات السدػػػػػػػػػاهسة
السجرجػػػة فػػػي بػرصػػػة 

   .الكػيت

السذػػػػػػػػػػػػػتق لمشسػػػػػػػػػػػػػذج 
ومقارنتهػػػػػػػػػػػػا بالقػػػػػػػػػػػػجرة 
التشبؤيػػػػػػػػػػػػػػة لشسػػػػػػػػػػػػػػػذج 
ألتسػػػػػػػػػػػػػػػاف الثػػػػػػػػػػػػػػػاني ، 
نسػػػػذج كضػػػجا ونسػػػػذج 
شػػػػػػػضخود عمػػػػػػػى نفػػػػػػػذ 

 .العضشة

الكميػػة لمشسػػػذج الترػػشيف 
% بضشسػػػػػػػا 83.3السذػػػػػػػتق 

الجقػػػػػػػة الترػػػػػػػشيفية  بمغػػػػػػت
، ف الثػػػػػػانيلشسػػػػػػػذج ألتسػػػػػػا
جا ونسػػػػػػػػػػذج نسػػػػػػػػػػذج كضػػػػػػػػػ
%، 55،56شػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػضخود 

47،78% ،75،56 %
 .عمى التػالي

اسػػػػػػػػػػػػػتخجاـ نسػػػػػػػػػػػػػاذج "
يػػػػػػػػػػػػػة التػػػػػػػػػػػػػجفقات الشقج

لمتشبػػؤ بالفذػػل السػػالي 
دراسػػػػػػػػػػػة  س"والإفػػػػػػػػػػػلا

تصبيكية فػي عػجد مػغ 
 الذػػػػػػػػػخكات السجرجػػػػػػػػػة
فػػػػػػػػي سػػػػػػػػػؽ العػػػػػػػػخاؽ 

 .للأوراؽ السالية

هػػػػػجفت الجراسػػػػػة إلػػػػػى 
التشبؤ بفذل الذخكات 
مػػػػػغ خػػػػػلاؿ اسػػػػػتخجاـ 
السؤشػػػػػػػػػػخات الساليػػػػػػػػػػػة 
السدػػػػتسجة مػػػػغ قائسػػػػة 

 .التجفقات الشقجية

( 11) متاسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػتخج
ندػػػػػػبة ماليػػػػػػة مذػػػػػػتقة 
مػػػػػغ قائسػػػػػة التػػػػػجفقات 

 .الشقجية

تػصػػػػػػػػمت الجراسػػػػػػػػة إلػػػػػػػػى 
امكانيػػػػػػػة الاعتسػػػػػػػاد عمػػػػػػػى 
 نسػػػػػاذج التػػػػػجفقات الشقجيػػػػػة
لتشبػػػػػػػػؤ الفذػػػػػػػػل السػػػػػػػػالي و 

 ترشيف الذخكات.

PREDICTIONS 
FINANCIAL 
DISTORSES 
OF 
COMPANIES 
LISTED ON 
THE JSE-A 
COMPARISON 
OF 
TECHNIQUES  

هػػػػػجفت الجراسػػػػػة إلػػػػػى 
البحػػػػػػث فػػػػػػي أسػػػػػػباب 
الفذػػػػػػػػػػػػػػػػػػػل السػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالي 

 .لمذخكات

نسػػػاذج التشبػػػؤ بالفذػػػل 
 السالي.

أف تػصػػػمت الجراسػػػة إلػػػى 
تقشيػػػػػػات التحمضػػػػػػل السػػػػػػالي 

فػػػي السختمفػػػة تعصػػػي دقػػػة 
التشبػػػػػػػػػؤ بالفذػػػػػػػػػل السػػػػػػػػػالي 

 .لمذخكات



 

 
 

60 

مفاليم عامة حهل التحميل و الفذل السالي  _________________الفرل الأول    

DETECTING 
FINANCIAL 
DISTRESS 
WITH THE B-
SHERROD 
MODEL : A 
CASE  STUDY 

هػػػػػجفت الجراسػػػػػة إلػػػػػى 
دراسػػػػػػػػػػػػػػػة و تحمضػػػػػػػػػػػػػػػل 
السفػػػػػػػػػػاليع السختمفػػػػػػػػػػة 
لمفذػػػػػػػػػػػػػػل السػػػػػػػػػػػػػػالي و 
إيجػػػػاد شػػػػخؽ الكذػػػػف 
و التشبػػػػػػػػػػػػػػؤ بالفذػػػػػػػػػػػػػػل 

 السالي. 

جاـ نسػػػػػػػػػػػػػػػذج اسػػػػػػػػػػػػػػتخ
شػػػػضخود لمكذػػػػف عػػػػغ 

 الفذل السالي.

تػصػػػػػػػػمت الجراسػػػػػػػػة إلػػػػػػػػى 
 فعاليػػػػػػػػة نسػػػػػػػػػػذج شػػػػػػػػػضخود
كأسػمػب مػثػػػؽ بػه لتقضػػيع 

التشبػػػػػػػػؤ  ات وأداء الذػػػػػػػػخك
 .بالفذل السالي

PREDICTING 
FINANCIAL 
DISTRESS OF 
SLOVAK 
ENTERPRISES
: 
COMPARISON 
OF SELECTED 
TRADITIONAL 
AND 
LEARNING 
ALGORITHMS 
METHODS 

هػػػػػجفت الجراسػػػػػة إلػػػػػى 
التشبؤ بسخاشخ الفذل 
السػػػػػػػػالي لمسؤسدػػػػػػػػات 
وذلػػػػػػػػػػػػػػػظ باسػػػػػػػػػػػػػػػتخجاـ 
أسػػػػػػػػػػػػػػػمػب التحمضػػػػػػػػػػػػػػػل 

 .السالي

اسػػػػػػػػتخجمت التحمضػػػػػػػػل 
مقارنة السالي و تست 

الشسػػػػػػػػػاذج التػػػػػػػػػي تػػػػػػػػػع 
تصػيخهػػػػػػػػػا باسػػػػػػػػػتخجاـ 
ثػػػػلاث شػػػػخؽ مختمفػػػػة 
)الانحجار المػجدػتي، 
نسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاذج الغابػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 
العذػػػػػػػائية و الذػػػػػػبكة 
العرػػػبية ( مػػػغ أجػػػل 
التػصػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػل إلػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػى  
الشسػػػذج الأعمػػػى دقػػػة 

 .لمتشبؤ بالفذل السالي

تػصػػػػػػمت نتػػػػػػائج الجراسػػػػػػة 
إلػػػى أف الذػػػبكة العرػػػبية 
هػػػي الأفزػػػل فػػػي قياسػػػها 
لخرػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػائز أداء 
السؤسدػػػػات وبػػػػأف نسػػػػاذج 
السقاربػػػػػة قػػػػػج تدػػػػػاهع فػػػػػي 
تصػػػػػػػػػػػػيخ نسػػػػػػػػػػػػذج تشبػػػػػػػػػػػؤ 

 .أفزل لمسؤسدات

 
DETECTING 
FINANCIAL 
FAILURE 
USING 
SHERROD 

هػػػػػجفت الجراسػػػػػة إلػػػػػى 
الكذػػػف عمػػػى الفذػػػػل 
السػػػػػػػػػػػػالي باسػػػػػػػػػػػػتخجاـ 
نسػذج شضخود و ذلػظ 
لأهسضتػػػػػػػه و ملائستػػػػػػػه 
فػػػػػػػػػػػػػػػػػػي تقضػػػػػػػػػػػػػػػػػػػيع أداء 

سػػػػػػػػػػتخجمت نسػػػػػػػػػػػذج ا
دراسػػػػػة  شػػػػػضخود عمػػػػػى

عضشػػػػػػػػػة البشػػػػػػػػػػؾ فػػػػػػػػػي 
سػػػػؽ الأوراؽ الساليػػػة 
العخاقيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة لمفتػػػػػػػػػػػػػػػػػػػخة 

(2009-2015.) 

تػصػػػػػػػػمت الجراسػػػػػػػػة إلػػػػػػػػى 
مجسػعػػػة نتػػػائج مػػػغ بضشهػػػا 
ضػػػػخورة اسػػػػتخجاـ نسػػػػػذج 
شػػػػػػػػػضخود لمتعػػػػػػػػػخؼ عمػػػػػػػػػى 
الرػػػػػػػػػػػػعػبات الساليػػػػػػػػػػػػة و 
التشبػػػؤ بهػػػا كػػػاداة لتقضػػػيع و 
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MODEL: 
EVIDENCE 
FROM IRAQI 
STOCK 
EXCHANGE 
LISTED 
BANKS 2009-
2015 

السؤسدػػػػػػػػػػػات حضػػػػػػػػػػػث 
ركػػػدت الجراسػػػة عمػػػى 
تقضػػػػػيع قابميػػػػػة تصبضػػػػػػق 
الشسػػػػػػػػػػػػػػذج و الػػػػػػػػػػػػػحؼ 
يعتبػػػػخ نسػػػػػذج متقػػػػجـ 
لمكذػػػػف عػػػػغ ضػػػػاهخة 

 الفذل السالي .

فائػػػػػػػػػػجة نسػػػػػػػػػػػذج شػػػػػػػػػػضخود 
لمكذف عغ الفذل السالي 

لػػحؼ يدػػاعج السدػػتخجمضغ ا
السعشضػػػػػػػػػضغ عمػػػػػػػػػى اتخػػػػػػػػػاذ 

 القخارات.

BUSINESS 
FAILURE 
PREDICTION 
USING 
SHERROD 
AND KIDA 
MODELS : 
EVI-DENCE 
FROM BANKS 
LISTED ON 
IRAQI STOCK 
EXCHANGE 
(2011-2014 ) 

هػػػػح ُ الجراسػػػػػة  هػػػػجفت
إلػػػػػػػػى دراسػػػػػػػػة التشبػػػػػػػػؤ 
بفذػػػل الأعسػػػاؿ عمػػػى 
نصػػػاؽ واسػػػع،  حضػػػث 
تػػػػػػػػػع التخكضػػػػػػػػػد عمػػػػػػػػػى 
محاولػػػة التحقػػػق فيسػػػا 
إذا كانػػػػػػػػػػػػت البشػػػػػػػػػػػػػؾ 
السجرجة في البػرصة 

( ISEالعخاقيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة )
خػػػػػػػػػلاؿ الفتػػػػػػػػػخة مػػػػػػػػػغ 

 .2014إلى  2011

اسػػػػػػػػػػػػػػػتخجاـ القػػػػػػػػػػػػػػػػائع 
الساليػػػػػػػػػػػػػػػػػػة لمبشػػػػػػػػػػػػػػػػػػػؾ 
السختػػػػػػػػارة بالاعتسػػػػػػػػاد 
عمػػػػى نسػػػػػذج شػػػػضخود 

   .و كضجا

ت الجراسػػػة إلػػػى أف تػصػػػم
تعػػػػػخض البشػػػػػػؾ السختػػػػػارة 
لخصػػخ الافػػلاس مػػشخفس 
لمغايػػػة بشػػػاءً عمػػػى نسػػػػذج 
شضخود وفي السقابل تػاجه 
البشػػػػػػؾ السختػػػػػارة مذػػػػػاكل 
خصضػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػخة وتعخضػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػها 
للإفػػػػػػػلاس مختفػػػػػػػع لمغايػػػػػػػة 

 .وفقا لشسػذج كضجا

يسا مغ خلاؿ استعخاض الجراسات الدابقة التي تشاولت اهع متغضخات الجراسة و العلاقة ف
: أهجاؼ الجراسة ،الأدوات السدتخجمة و كحا ز ما جاءت به مغ خلاؿ أهع الشقاطبضشها، و تمخي

 : ية عغ سابقتها في الشقاط التاليةالشتائج الستػصل إلضها، يسكغ ايجاز أهع ما يسضد الجراسة الحال

 :شبق في تشاولت الجراسات الدابقة بضئات اقترادية مختمفة اغمبها  من حيث بيئة الجراسة
، كسا اعتسجت نساذج تعتسج عمى القػائع السالية دات السداهسة السجرجة في البػرصةالسؤس
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سشػات(، عمى خلاؼ دراستشا التي شبقت عمى  05لعجة شخكات خلاؿ فتخات مختمفة )اقمها 
 ؛مؤسدة واحجة كعضشة دراسة

 :كياس الستغضخات اعتسجت الجراسات الدابقة عمى نساذج الانحجار ل من حيث أدا  الجراسة
واختبار فخضيات الجراسة، كسا أف أغمبها اعتسج عمى دراسة و تقضيع عجة نساذج لتشبؤ بالفذل 

بالاعتساد عمى نسػذج السالي في السؤسدات محل الجراسة عمى غخار دراستشا التي إكتفت 
 هػ نسػذج شضخود.شبؤ بالفذل السالي و تنساذج ال واحج مغ أهع
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 : الفرل خلاصة

يعتبخ مغ أهع الأسالضب التي  لى أف التحمضل السالي، إلقج تػصمشا مغ خلاؿ دراسة هحا الفرل
جل عمى السؤشخات والشدب السالية مغ أوذلظ بالاعتساد ، إلضها السؤسدات الاقترادية تمجأ

وبغس الشطخ عغ اختلاؼ نذاط السؤسدات و ، الحرػؿ عمى معمػمات دورية عغ السؤسدة
فالكل يتفق عمى أف التعثخ السالي مغ بضغ أهع ، التعثخ التي تختمف مغ مؤسدة لأخخػ مخاحل 

اشها، الأمخ السذاكل التي يجب تجشبها مدبقا و ترحيح الانحخافات التي تتعخض لها خلاؿ نذ
بالػضع السالي  لى تصػيخ نساذج إحرائية قادرة عمى التشبؤ السدبقالحؼ أدػ بالباحثضغ إ

الخضا التاـ  لى نقصةالػصػؿ إ السلائسة و تخاذ القخارات الرحيحة وأجل ا ذلظ مغلمسؤسدة و 
 عغ الػضع السالي لمسؤسدة مػضع الجراسة.
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 تسهيج: 

تبط بالأداء السالي لهح ُ إف التشبؤ بالفذل السالي في السؤسدات الاقترادية عادة ما يخ 
الػضعية السالية لمسؤسدة ولزساف الػصػؿ إلى ، حضث مغ خلاله يسكغ الحكع عمى الػحجات

التي يسكغ مغ خلالها معخفة ما إذا كانت  ،مخضية وجب استخجاـ بعس الأسالضب نتائج
بحضث سشتصخؽ في هحا الفرل إلى تقجيع عاـ  ،محل الجراسة في وضعية مالية جضجةالسؤسدة 

ليكمها  ذاشها ومجاؿ ن( عغ شخيق ذكخ أهجافها و لسؤسدة صػميفػس )شخكة مشاجع الفػسفات
ة بحداب مؤشخات التػازف السالي مغ ثع نقػـ بعخض تحمضل القػائع السالية لمسؤسدالتشطيسي و 

صبيقه عمى معصيات شخكة في الأخضخ نقػـ بعخض نسػذج شضخود و توبعس الشدب السالية و 
 .شسػذج( الشهائية لمZذلظ بحكخ جسيع الشدب الجاخمة في تكػيشه و حداب قيسة )صػميفػص و 

 : تقجيم عام لسؤسدة صهميفهس وقصاعها الاقترادي.السبحث الأول
سضتع مغ خلاؿ هحا السبحث التصخؽ لمقصاع الحؼ تشذط فيه السؤسدة )قصاع السشاجع(،  

 ومغ ثع تقجيع بصاقة تعخيفية عغ السؤسدة وأهجافها وكحا ليكمها التشطيسي.

 السصمب الأول: تصهر قصاع السشاجم في الجدائخ.

يعتبخ قصاع السشاجع واحجا مغ القصاعات الحضػية في الجدائخ، حضث يدهع في تػفضخ 
تدخخ بسجسػعة متشػعة  ف الجدائخأذ إ ،العسل وتعديد التشسية الاقتراديةالعائجات وخمق فخص 

 (الحجيج، الفػسفات، الدنظ، الخصاص، الفزة، الحهب، الضػرانضػـ، البػتاس): مغ السعادف
 ية الاخخػ.والسعادف الرشاع

لمتعخؼ أكثخ عغ تصػر قصاع السشاجع بالجدائخ، يسكغ أف نسضد بضغ حقبتضغ أساسضتضغ؛ و 
 69الأولى قبل الاستقلاؿ و الثانية بعج ُ كسا يمي:

دأبت فخندا عمى استغلاؿ الثخوات  ستعسارمشح الدشػات الأولى للا :الاستعسارية الحكبة -1
ستكذاؼ السشاجع اة تعسل عمى يمشجسالصبيعية لمجدائخ مغ خلاؿ إنذاء مؤسدات 

                                                           
69 DASSAMIOUR MOHAMED , "COURS DE L’ECONOMIE ET VALORISATION MINIERE , L’ACTIVITE 

MINIERE EN ALGERIE" , UNIVERSITE FRERES MENTOURI , CONSTANTINE 1 , FACULTE DES 
SCIENCES DE LA TERRE DE LA GEOGRAPHIE ET DE L’AMENAGEMENT DE TERRITOIRE , 
DEPARTEMENT DES SCIENCES GEOLOGIQUES , ALGERIE , 2020 ,P :1-6. 
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ـ، كسا تع سشة 1830الشحاس بسػزاية سشة  حضث تع اكتذاؼ مشاجع الحجيج و ،واستغلالها
 .عامل في هحا القصاع 3.345ديج عغ ـ تذغضل ما ي1874

ممضػف  1.3لى إألف شغ وصػلا  600، تعجػ إنتاج قصاع السشاجع 20ومع بجاية القخف 
السشاجع السدتغمة فعميا سشة ، إلى أف زاد عجد مختمف الثخوات ـ مقدسة بضغ1913ة شغ سش
 .(...الخممح، رخاـ و حجيج، فػسفات، زنظ، رصاص)مشجسا بضغ ما هػ  40ـ عغ 1945

في  أكثخ ما مضد هاته الحكبة هػ عجـ عسل الاستعسار عمى تصػيخ الرشاعة السشجسية
عتساد ُ عمى هاته الثخوات كسػاد ا لى إالجدائخ مغ خلاؿ إنذاء مرانع تحػيمية فضها وذلظ راجع 

 .ف بها مرانعه التحػيمية في فخنداأولية يسػ 
عخفت هاته الفتخة بتخمي وغمق السؤسدات الاجشبية لمعجيج مغ السشاجع : حكبة ما بعج الاستقلال -2

عخفت بإقجاـ الجولة الجدائخية عمى تأميع السشاجع بتاريخ ، كسا استغلالهاوجب إعادة فتحها و أمسا 
ووضعها تحت سمصة هضئة حكػمية متسثمة في السكتب الجدائخؼ للأبحاث و  ،ـ1966ماؼ  06

 ـ بالسؤسدة الػششية للأبحاث و1967ستبجؿ سشة أوالحؼ  (،BAREMالاستغلاؿ السشجسي )
بجأ   مغ هحا التاريخ بتجاءً انه أ  (، ومشه يسكغ القػؿSONAREMستغلالات السشجسية )الا

 .التشطيع الفعمي لمقصاع
لدخيع لمعجيج لى التثسضغ اإـ سعت الجولة الجدائخية 1980وـ 1968في الفتخة السستجة بضغ 

 70: مغ السشاجع مغ خلاؿ
  ؛الدنظ بسشجع العابج إنذاء مرشع معالجة الخصاص و 
   مقارنة  ـ 1977مغ  بتجاءً ازيادة إنتاج الفػسفات بجبل العشق والحؼ تزاعف ثلاث مخات

 ؛ـ 1975-1965بدشػات 
  ؛ضػف شغ/سشػيا لإمجاد مخكب الحجارمم 05لى إبػخزخة  زيادة إنتاج مشجسي الحجيج بالػندة و 
  مزاعفة عجد ورشات معالجة الفػسفات بجبل العشق؛ 
  السمح؛ إنتاج مشاجع الخخاـ و زيادة 

 

                                                           
70

 . السهارد البذخيةمجيخية معمػمات متحرل عمضها مغ   
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ست مؤسدات كبخػ  ومشه ميلاد ،(SONAREM)ـ تست إعادة ليكمة 1983وفي سشة 
ى إيقاؼ التصػيخ في عجة عسميات لإويسكغ القػؿ أف هاته الخصػة أدت  ،مشها مجسع فخفػس

ة عجة معارؼ في الهشجسة ما نتج عشه خدار  ،، الحجيج والخخاـوبالأخز تمظ الستعمقة بالفػسفات
 .السشجسية

ـ  تع إنذاء 2005ـ ثع سشة 03/07/2001وتصبيقا لمقانػف السشجسي الرادر بتاريخ 
، كسا عخفت بغخض تػفضخ خجمات جضػلػجية وششيةالػكالة الػششية لمجضػلػجيا والخقابة السشجسية 

جدائخ تجسع كل مشاجع ال (MANAL) سعاتحت  ةنذاء مجسػعة صشاعية مشجسيإهاته الفتخة 
 .سالتي حمت محل مجسػعة فخفػ  السؤسدات العسػمية في قصاع السشاجع و

لكغ وبالخغع مغ العائجات الكبضخة مغ العسمة الرعبة التي قج تػفخها الثخوات السشجسية إلا 
، إلا أف الأزمة الاقترادية غع كل ما بحؿ لمشهػض بهحا القصاعأنها ضمت لدشػات محل إهساؿ ر 

العسل عمى  الحكػمة تدارع لتجارؾ الػضع مغ خلاؿ السحخوقات جعل نهيار أسعاراو العالسية 
سحخوقات في بشاء استغلاؿ هاته الثخوات في أسخع وقت سعيا مشها لتقمضل الاعتساد عمى ال

 .الاقتراد الػششي

 .: بصاقة تعخيفية لسؤسدة صهميفهسالسصمب الثاني

بذكمها الحالي نتاج جسمة مغ عسميات إعادة الهيكمة والجمج استجػبتها  تعج صػميفػس
، ولمتعخؼ أكثخ عمى السؤسدة سشتصخؽ في هحا السصمب مبلادالدياسية ل الطخوؼ الاقترادية و

 .ليكمها التشطيسي لتقجيسها العاـ و

 .تقجيم عام لمسؤسدة -1

، الفػسفات السػجػدة في البلادوات جل استغلاؿ ثخ أأسدت مؤسدة مشاجع الفػسفات مغ 
مشها لتحقضق مكانتها  لخ سعياً إ...يج عاممةوذلظ مغ خلاؿ ما تستمكه مغ مشاجع ووسائل تقشية و 

لى تعخيف السؤسدة ونبحة تاريخية إفي الدػؽ وتحقضق التشسية للاقتراد الػششي ومشه سشتصخؽ 
 .أهجافها عشها وشبيعة نذاشها و

لى التعخيف بالسؤسدة إؤسدة مشاجع الفػسفات سضتع التصخؽ لى التعخيف بسإوقبل التصخؽ 
 .دة الأـسارها السؤ عتباالفػسفات ب الػششية لمحجيج و



 

   
 

68 

في مؤسدة صهميفهص الجراسة السيجانية___________________ ثانيالفرل ال   

تصػيخ قصاع السشاجع  الفػسفات بهجؼ تخقية و حضث تأسدت السؤسدة الػششية لمحجيج و
 16السؤرخ في  (441-83)أنذئت بسػجب السخسػـ رقع  ،  ر الاقترادؼبعثه نحػ التصػ و 

ثخ إعادة الهيكمة إشتخاكية ذات شابع اقترادؼ نتجت ا ، حضث كانت مؤسدة71ـ 1983جػيمية 
والتي تأسدت سشة  (SONAREM)الاستغلالات السشجسية  و سدة الػششية للأبحاثلمسؤ 

ـ 1990-1989نبثقت عشها مجسػعة مغ السؤسدات الاقترادية وذلظ ما بضغ اقج و  ،ـ1967
لى مؤسدة عسػمية اقترادية إتحػلت السؤسدة الػششية لمحجيج والفػسفات  1990ماؼ  22وفي

 .ة ماليةستقلاليا تتستع بذخرية معشػية و
 بتقديسها الفػسفات تست إعادة ليكمة السؤسدة الػششية لمحجيج و ـ2005جانفي01 بتاريخ

               لى مجسػعة صشاعية تعخؼ بسجسػعة فخفػسإبعج ذلظ فخوع لتتحػؿ  ست لىإ
(GROUPE FERPHO) تزع السؤسدات السػالية مقخها الاجتساعي بعشابة و: 
  ( مؤسدة مشاجم الفهسفاتSOMIPHOS :) مقخها الاجتساعي بتبدة، تتكػف مغ أربع

، مخكد خكب جبل العشق ببئخ العاتخ بتبدة، السشذآت السضجانية بعشابة: موحجات تتسثل في
 ؛السجيخية العامة بتبدة التصبيكية بتبدة والأبحاث  الجراسات و

  ( مؤسدة مشاجم الحجيجSOMIFER :)؛دةمقخها الاجتساعي بالسشصقة الرشاعية بتب 
  (  مؤسدة البهزولان ومهاد البشاSPMS :)؛لاجتساعي ببشي صاؼ ولاية تيسػششتمقخها ا 
  مؤسدة البشا  و ( العقاراتFERBAT :)؛مقخها الاجتساعي بعشابة 
  قج تع مؤخخا إنذاء مؤسدة لمشقل البخؼ  مقخها الاجتساعي بعشابة و: مؤسدة الشقل السشجسي

ة عغ نقل الإنتاج الحؼ نتيجة لعجد  شبكة الدكظ الحجيجي (SOTRAMINE)تعخؼ باسع 
ودمجها كػحجة ضسغ وحجات  2015نه تع حل هاته السؤسدة سشة أ، إلا عخؼ زيادة

(SOMIPHOS)   ؛ل البخؼ لمفػسفاتمدسى وحجة الشقتحت 
هي مؤسدة ذات أسهع بخأس ماؿ  (SOMIPHOS) تعج مؤسدة مشاجع الفػسفات

عامل باختلاؼ  2069آخخ بذخؼ قجر ب  مميار ديشار جدائخؼ و 1.6اجتساعي مقجر ب 
، تعسل تحت إشخاؼ مجمذ إدارة مذكل مغ شخؼ الجسعية العامة لمسداهسضغ ترشيفهع الػضيفي

صاية مؤسدة تدضضخ القصاع الاقترادؼ العاـ التابع لمجولة تحت و في إشار إجخاءات تشطيع 
 .مداهسات الجولة

                                                           
 .ةمجيخية السهارد البذخية  لمسؤسدمعمػمات متحرل عمضها مغ   71
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بػلاية تبدة السدؤوؿ الأوؿ فضها  (SOMIPHOS)ف السقخ الاجتساعي لسؤسدة أفي حضغ 
، لجيه سمصة دارة متسثل في شخز السجيخ العاـمجمذ الإ بعج الجسعية العامة لمسداهسضغ و

التدضضخ حضث يتخح القخارات الخاصة بشذاط السؤسدة كسا يعج مدؤولا عغ التفاوض في كل ما 
خ جسمة مغ السجيخيات ، الاستثسار و الذخاكة و تعسل تحت إشخافه السباشيخز العلاقات

 : السخكدية هي

  الحؼ عسمية تدػيق و ترجيخ الفػسفات و  تعج أهع مجيخية لإشخافها عمى: السجيخية التجارية
 ؛بة كبضخة مغ إجسالي نذاط السؤسدةيسثل ند

   :تذخؼ عمى تحرضل الإيخادات السالية الشاتجة عغ بيع الفػسفات مجيخية السحاسبة والسالية
 ؛ج عغ ذلظ مغ قػائع وتقاريخ ماليةوكحا السرخوفات الشاتجة عغ نذاط السؤسدة وما يشت

  متابعة دة مغ خلاؿ اقتشاء معجات الإنتاجتذخؼ عمى الجانب التقشي لمسؤس: السجيخية التقشية ،
 ؛غ تقاريخ تقشية و إشلاؽ مشاقراتوتضخة الإنتاج  وما يشتج عشه م

  أس ماؿ السؤسدة البذخؼ مغ تػضيف، تذخؼ عمى كل ما يخز ر  :مجيخية السهارد
 ؛القانػنية مع محيصهاعات السؤسدة إلخ  كسا تدهخ عمى متابعة مشاز تكػيغ...

  السذاريع و السشتجات في حجيثة الإنذاء تختز بستابعة جانب تصػيخ : مجيخية التصهيخ
 ؛السؤسدة

  حجيثة الإنذاء أيزا تختز بالدهخ عمى السحافطة عمى : مجيخية التأميشات و السستمكات
 ؛مكات الخاصة بالسؤسدة مغ تأمضغ وغضخهاحزضخة السست

  ؛يات التجقضق الجاخمي في السؤسدةتختز بعسمخمي: مجيخية التجقيق الجا 
  ؛تختز بالذؤوف الأمشية لمسؤسدة: مجيخية الأمن الرشاعي و الجاخمي 
  ؛بعج حجيثة الإنذاء لكغ لع تفعل: مجيخية التمخيز و مخاقبة التدييخ 

  :السخكدية عسميا عمى خسذ وحجات هيكسا تذخؼ هاته السجيخيات 

  جبل العشق السخكب السشجسي (CMDO) : يقع في دائخة بئخ العاتخ ولاية تبدة يعج الشػاة
 ؛يختز باستخخاج ومعالجة الفػسفات الأساسية لمسؤسدة

  السشذآت السيشائية بعشابة (IPA) : كبخ وحجة في أتقع في مضشاء مجيشة عشابة تعج ثاني
 ؛شحشه في البػاخخ تخديشه و والسؤسدة تختز باستكباؿ الفػسفات مغ السخكب السشجسي 
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  وحجة الشقل البخي لمفهسفات (UTR) : كانت هاته الػحجة سابقا مؤسدة مدتقمة ضسغ فخوع
مخترة بعسمية الشقل البخؼ  (SOTRAMINE) تعخؼ بسؤسدة (FERPHOS) مجسػعة

، ولكغ تع حمها ودمجها ضسغ وحجات الشقل عبخ الدكظ الحجيجيةلمفػسفات مػازات مع 
(SOMIPHOS)  ـ.2015سشة 
   مخكد الأبحاث التصبيكية والتصهيخ(CERAD) : ،متػاجج في السشصقة الرشاعية لسجيشة تبدة

 .جانب البحث و التصػيخ في السؤسدةيختز ب
   مجيخية وحجة الشقل(US) :تختز بالجانب دةمتػاججة في مقخ السجيخية العامة بتب ،

 .ي لمسجيخيات السخكدية مغ مذتخيات، أجػر...الخالمػجدتيك

 :ل أدنا ُ الهيكل التشطيسي لمسؤسدةو يبضغ الذك
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 : الهيكل التشطيسي لسؤسدة مشاجم الفهسفات صهميفهص.(01الذكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مغ إعجاد الباحثضغ بالاعتساد عمى معمػمات السؤسدة. السرجر:

 مدير التدفق المدير العام الأمانة العامة

الأمن الصناعي و الداخلي مدير  
مساعد المدير 

 المالف بالاتصال

المديرية المساعدة المسؤولة 

 عن إدارة الجودة و البنية

مديرية المحاسبة 

 و المالية

 المديرية التقنية مديرية الموارد
مديرية 

المنشكآت 

المينائية 

 بعنابة

مديرية 

 التسويق

دائرة المحاسبة 

 العامة

دائرة 

 المالية

مراز الدراسات و البحوث 

التطبيقية   

دائرة 

 الخدمات

دائرة 

البحوث و 

 التطوير

ادارة 

الموارد 

البشكر

 ية

دائرة 

 التاوين

 دائرة

 المعلوماتية

دائرة 

الشكؤون 

 القانونية

دائرة 

التخزين و 

 الشكحن

 دائرة الصيانة

دائرة 

 الصيانة

دائرة 

 الإنتاج

دائرة 

 الاستثمارات

دائرة 

 المبيعات 

دائرة 

العلاقات مع 

 الزبائن

دائرة 

 التصدير

المراب 

 المنجمي

دائرة 

 الاستغلال

دائرة 

 المعالجة

دائرة 

 الصيانة
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 :شبيعة نذاط السؤسدة -1
اخمية و الخارجية عجة علاقتها الج جع الفػسفات مغ خلاؿ معاملاتها ومؤسدة مشاتسارس 

يا مشها لبمػغ أهجافها ، الخجمية والجراسات التصػيخية( سعأنذصة مشها: )الانتاجية، التجارية
 : السدصخة والتي يسكغ إيجازها فيسا يمي

 : أنذصة إنتاجية )استخخاجية( -1-1

التي تتسثل أساسا في استخخاج السعادف مغ السشاجع، و بصة باستخخاج هي الشذاشات السخت
( مغ حػض الفػسفات بجبل العشق % BPL 66/68%  ،BPL 63/65الفػسفات بشػعيه ) 

 01، يتع استخخاج متػسط مميار شغ 02ات خامة ضخسة قجرت ب الحؼ يدخخ باحتياشو 
 .ممضػف شغ سشػيا

 :أنذصة تجارية -1-2

السجيخية التدػيكية، وتتسثل في إجخاء الجعاية والإشهار ؤسدة عغ شخيق التي تقػـ بها الس
ات وفق الدياسة التجارية ما يشتج عشه مغ إبخاـ الرفقوكحا السعارض السحمية والجولية و 

 .لمسؤسدة

 : أنذصة خجمية -1-3

تقػـ السؤسدة بعجة أنذصة خجمية تتسثل في خجمات الشقل و الريانة بالإضافة إلى حيازة      
تػػ السؤسدة أو مخاكد هامة يتع مغ خلالها تقجيع خجمات سػاء عمى مدالسؤسدة عمى 

ػـ بشقل الفػسفات وتهتع بعسمية ترجيخ ُ إلى ، مثل السشذآت السضشائية تقالأشخاؼ الخارجية
إجخاءات جسخكية، صيانة داخل الدفغ، ، كسا تقجـ خجمات لمدبائغ خارج السؤسدة )الخارج

 .(...الختحػيل مػضع الدفغ

 :تصهيخية أنذصة -1-4

تدعى السؤسدة لتصػيخ مشتجاتها وذلظ مغ خلاؿ الجراسات السشجدة مثل الجراسات 
، حضث يقػـ بتخصيط الانتاج  لكل كد الجراسات و الأبحاث التصبيكيةالسشجسية التي يقػـ بها مخ 

 .جع و تحجيج الصاقة الإنتاجية لهمش
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مشاجع الفػسفات بضغ أنذصة  ومسا سبق يتزح لشا أف تشػع الأنذصة التي تقػـ بها مؤسدة
يثقل كاهل الإدارة مسا يمدمها الاستعانة بأدوات تدضضخ غضخ  (تصػيخية، إنتاجية، تجارية، خجمية)

 تقمضجية كي تداعجها عمى تحقضق السكانة التي تصسح إلضها في الأسػاؽ السحمية والعالسية.
 :أهدجاف السؤسدة -2

عميه الأراضي الجدائخية مغ خضخات معجنية  نتيجة لسا تتػافخسيذ هح ُ السؤسدة جاء أت إف
ومغ السعخوؼ أف لكل مؤسدة في السضجاف الاقترادؼ هجؼ أسدت مغ أجمه وكحلظ مغ أجل 

الحرػؿ عمى  البقاء في ضل السشافدة و مػاجهة أخصار الدػؽ مغ خلاؿ فخض وجػدها و
 الازدهار. ي والجولية ودفع قصاع السشاجع نحػ الخق مكانة مخمػقة في الدػؽ السحمية و

جػيمية 16السؤرخ في  441-83وهحا ما جاءت به السادة الثانية مغ السخسػـ رقع 
 والاجتساعية  ـ" السؤسدة مكمفة في إشار السخصط الػششي لمتشسية الاقترادية و1983

 ، الترجيخ والتشسية، الإنتاج، الاستضخاد): ل والسؤسدات والػزارات السعشية ببالعلاقة مع الهياك
 (.تػزيع لمسشتجات السشجسية لمحجيج والفػسفات كسا هي وبعج تحػيمهاال

 : أهجاؼ السؤسدة تتسثل فيسا يميأؼ أف 
  ج بالاندجاـ مع السؤسدات لإنتالمتعجدة التشسية وا تحقضق وتشفضح البخامج )مخصصات( الدشػية و

 ؛السعشية
   السذاريع الاقترادية والساليةالتكشػلػجية،  التقشية،)تحقضق مباشخ أو غضخ مباشخ لمجراسات ،

 ؛ة بسهستهاالتي لها علاق (السشجسية
   السداهسة في التكػيغ و تحدضغ مدتػػ السدتخجمضغ بهجؼ ضساف التسكغ مغ التقشيات و

 ؛كشػلػجيا التي لها علاقة بشذاشهاالت
   ذلظ يادة حرتها في الدػؽ الجولية ، و دخػؿ السؤسدة في السشافدة العالسية و العسل عمى ز

 بغخض تحدضغ خجماتها عمى الرعضج الجولي؛
  ؛الضضغ و العسل عمى كدب زبائغ ججدالسحافطة عمى العسلاء الح 
 :تقجيم مرمحة التخبز -3

، القصاع الحؼ تشذط فيه نذاط السؤسدة و مىة علقاء نطخة عامإتجدج هحا التخبز في 
التابعة لسجيخية السالية السالية  حضث ركدنا في هاته الجراسة عمى مرمحة السحاسبة و

تتػاجج عمى مدتػػ الادارة بالصابق و السرمحة رئيذ مرمحة هح ُ  يقػـ بتدضضخ ،السحاسبةو 
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عمى فضها السحاسبي لمسؤسدة والحؼ تع التعخؼ  ، تهتع بالجانب السالي ووؿ مغ السبشىالأ
تي تتع داخل هع العسميات الأ وفيسا يمي سشتعخؼ عمى  ،السهاـ التي تشصػؼ تحتها الػضائف و
 72السرمحة:

   ؛عجاد السضدانية الشهائية لمسؤسدةالبيانات السختبصة بإ عجاد الججاوؿ وإ 
  ؛تدضضخ الشفقات العسػمية السختمفةالالتداـ ب 
  ؛لات السحاسبية وكحلظ دفاتخ الجخدمدظ الدج 
  ؛تشفضح السضدانية الجيػف و مخاقبة تدضضخ الايخادات و 
  ؛ػنية التي تهتع بتدضضخ السضدانيةالكياـ بالإجخاءات القان 
  ؛دفعها الػقػؼ عمى تدػية الخواتب و 
  ؛مى مجػ صحتها ومصابقتها لمسعصياتالدهخ ع مخاقبة الفػاتضخ مغ ناحية السزسػف والذكل و 
  ؛متابعة سضخ الرفقات 
  ؛حرضمصة الدشػية لعسميات السرمحةاعجاد ال 

 ."SOMIPHOS": الهيكل التشطيسي لسرمحة السالية والسحاسبة لسؤسدة (02)رقم ذكل ال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الباحثضغ بالاعتساد عمى معمػمات السؤسدة.عجاد إ مغ  السرجر:

                                                           
 .السرمحةمعمػمات محرل عمضها مغ   72

 مرمحة السالية و السحاسبة 

 فخع السالية  فخع السحاسبة

السحاسبة 
  العامة

السحاسبة 
 السادية

 الرشجوق   الخديشة و السالية التثبيتات
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 .الهضعية السالية لسؤسدة صهميفهص : تحميلالسبحث الثاني

دارة إ، سػاء مغ قبل السالية داة هامة لاتخاذ القخارات الاستخاتيجية وأيعتبخ التحمضل السالي 
السدتثسخيغ و مغ قبل أ، امخدودية نذاشه و ادائهأالقائسضغ عمى تدضضخها لتقضيع  السؤسدة و

قجرتها عمى تحقضق دارتها السالية، و إكفاءة  والسداهسضغ الحيغ يخغبػف في تقضيع قػتها السالية و
 الشسػ عمى السجػ الصػيل لاتخاذ قخاراتهع الاستثسارية. و رباح الأ

ساسية البيانات السالية الأ يتع التحمضل السالي بالاعتساد عمى تحمضل القػائع السالية و
الخبحية، )حقػؽ السمكية(، ويتزسغ ذلظ تحمضل الشدب السالية السختمفة مثل الشقجية و  )التجفقات

 لتي سضتع تشاولها في هحا السبحث.وغضخها مغ الشدب ا (الدضػلة، الجيػف، راس الساؿ

 .هازن السالي: تحميل السيدانية باستخجام مؤشخات التالسصمب الأول

التي تعتبخ  التي تعجها كل السؤسدات الاقترادية، وهع القػائع السالية أ تعج السضدانية مغ 
 صػؿ وأ وما عمضها )ما لها لمسؤسدة تطهخ ذ إالرػرة الفػتػغخافية لػضعية السؤسدة، 

، حقػؽ و التحمضل السالي يداعج في تقضيع مدتػػ تػازنها لفهع  عمىعتسادها ا و  التدامات( خرػـ
تحمضل  السالي، وكحا تحجيج معجلات الشسػ، والتػازف  اتتحجي الايخادات و تػجهات الانفاؽ و

 الدضػلة وكحا تحمضل ليكمة الجيػف. الخبحية و

عغ شخيق  ةصػلها الثابتأتسػيل  ، لا بج مغوحتى تكػف السؤسدة في حالة تػازف مالي
 ،جلستجاولة عغ شخيق الجيػف قرضخة الأالسػارد السالية الجائسة وتسػيل عشاصخ الاصػؿ ال

لاستخجاـ السؤشخات السالية السحكػرة في الجانب الشطخؼ  أالػضعية السالية تمج كج مغ صحةألمتو 
 هي:لمجراسة و 

 رأس السال العامل: -1

، و مشطػر أسفل رأس الساؿ العامل تبعا لسشطػريغ: مشطػر أعمى السضدانية نقػـ بحداب
 السضدانية بالعلاقتضغ التالضتضغ:
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 : السال العامل من أعمى السيدانية حداب رأس -1-1

 .العامل مغ أعمى السضدانية: حداب رأس الساؿ (1-2ججوؿ رقع )
 2021 2020 2019 البيان

 43141260104 40630110989 39093601432 أمهال دائسة
 8465065613.93 7153111529.26 8377318126.32 ثابتة أصهل

FRNG 3286765814.8 3217112226.1 4383306248.4 
 .ساد عمى القػائع السالية لمسؤسدةمغ إعجاد الصالبضغ بالاعت:  السرجر

 :السال العامل من أدنى السيدانية حداب رأس -1-2

 .السال العامل من أدنى السيدانية : حداب رأس(2-2ججول رقم )

 2021 2020 2019 البيان
 8465065613.93 7153111529.26 8377318126.32 الأصهل الستجاولة
 4081759365.49 3935999302.73 5090552311.75 ديهن قريخة الأجل

FRNG 3286765814.8 3217112226.1 4383306248.4 
 .ساد عمى القػائع السالية لمسؤسدةمغ إعجاد الصالبضغ بالاعت  السرجر:

صافي رأس الساؿ العامل مػجب في الدشػات الثلاث،  مغ خلاؿ الججوؿ أعلا ُ ، يتبضغ أف
لكشه عاد في تدايج سشة  2019مقارنة بدشة  2020عمى الخغع مغ تدجضل انخفاض في سشة 

ق الأمػاؿ وهحا يجؿ عمى أف السؤسدة قادرة عمى تسػيل الاصػؿ الستجاولة عغ شخي 2021
 .ائسة ومشه السؤسدة في وضعية جضجةالج

 

 

أصهل ثابتة –دائسة  رأس السال العامل = أمهال  

الأجلديهن قريخة  –أصهل متجاولة   رأس السال العامل =  
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 :احتياجات في رأس السال العامل -2

 .حداب احتياجات رأس السال العامل :(3-2ججول رقم )

 2021 2020 2019 البيان
قيم  قيم الاستغلال+
 قابمة لمتحقيق

6710662131.1 6099648836.4 7099383352.7 

ديهن قريخة الأجل 
 تدبيقات بشكية –

5090552311.75 3935999302.73 4081759365.49 

BFR 1620109819.4 2163649533.7 3017623987.2 
 .ساد عمى القػائع السالية لمسؤسدةعجاد الصالبضغ بالاعتإ مغ  :رالسرج

يجابية إاحتياجات رأس الساؿ العامل سجمت أرصجة ف أعلا ُ يتبضغ أ مغ خلاؿ الججوؿ 
 هحا دلضل عمى أف السؤسدة قج قامت بتغصية مخدوناتها و و ، متدايجة خلاؿ الدشػات الثلاث

ف السؤسدة في تصػر مدتسخ في رقع أهحا مؤشخ جضج عمى  جل وها بالجيػف قرضخة الأتنػ مجي
 حجع الشذاط.  عسالها وأ 

 الخديشة: -3

 .(: حداب الخديشة4-2ججوؿ رقع )

 2021 2020 2019 البيان
رأس السال العامل 

 الجائم
30716283306 33476999460 34676194490 

 احتياجات رأس
 السال العامل الجائم

1620109819.4 2163649533.7 3017623987.2 

TN 29096173487 31313349926 343748570503 
 

 .ساد عمى القػائع السالية لمسؤسدةمغ اعجاد الصالبضغ بالاعت السرجر :
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الدشػات الثلاث يسثل رصضج خلاؿ الججوؿ أعلا ُ نلاحع أف صافي الخديشة خلاؿ من 
إيجابي وهحا دلضل عمى أف السػارد الجائسة لمسؤسدة أكثخ مغ الأصػؿ الثابتة ومشه وجػد فائس 
في رأس الساؿ العامل مقارنة بالاحتياج في رأس الساؿ العامل ويطهخ هحا الفائس في شكل 

 سضػلة و مشه السؤسدة في وضعية مالية جضجة .

 .لسيدانية باستخجام الشدب السالية: تحميل االسصمب الثاني

، و سشتصخؽ إلى ؿ الشدب الساليةسشتصخؽ في هحا السصمب إلى تحمضل السضدانية مغ خلا
 ذلظ حدب البيانات الستػفخة.لتشبؤ بالفذل السالي لمسؤسدات و الشدب التي تعسل عمى ا

 :ةندب الهيكمة السالي -1

السالية داخل السؤسدة، و تدتخجـ في تدتخجـ لتحمضل ليكل رأس الساؿ و تػزيع السػارد  
التي يسكغ أف  تحجيج مدتػػ السخاشخ الساليةو  تقضيع مجػ قجرة الذخكة عمى سجاد الجيػف 

 الشدب السبضشة في الججوؿ أدنا ُ.تشاوؿ   تتعخض لها السؤسدة، وسضتع

 .: حداب ندبة الهيكمة السالية(5-2ججول رقم )

 2021 2020 2019 البيان
 40971437246.84 38245690267.28 36977475547.49 الخاص رأس السال

 47223019469.50 44566110292.18 44184153743.55 مجسهع الاصهل
لى إندبة الجيهن 
 رأس السال

0.83 0.85 0.86 

 الجيهن شهيمة
 الاجل

2116125884.32 2384420722.17 2169822857.17 

 40971437246.84 38245690267.28 36977475547.49 رأس السال الخاص
 0.05 0.06 0.05 ندبة صافي الجين

 .ساد عمى القػائع السالية لمسؤسدةعجاد الصالبضغ بالاعتإ مغ  :السرجر
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رتفاع خلاؿ اس الساؿ كانت في ألى ر إف ندبة الجيػف أعلا ُ يتبضغ لشا أ مغ خلاؿ الججوؿ 
ف أ، وهحا يعشي %86، %85، %83: ث لمجراسة حضث بمغت عمى التػاليالدشػات الثلا

: الباقي عمى التػاليس مالها الخاص في تسػيل أنذصتها و أالسؤسدة تعتسج بهح ُ الشدب عمى ر 
 البشكي اضالاقتخ  صػؿ يتع تسػيمها مغ مرادر خارجية كالجيػف ومغ الأ 14%،15%،17%

 .ل الجراسةلية السالية لمسؤسدة محيزا عغ الاستقلاأوهحا ما يعبخ  ،رباح السحتجدةو الأأ

 ،%5ف التي بمغت في الدشػات الثلاث عمى التػالي ػ كجته ندبة صافي الجيأوهحا ما 
ف أف السؤسدة محل الجراسة تستمظ ليكل مالي مدتقخ مدتجاـ، حضث ألى إما يذضخ  %5 ،%6

س الساؿ الخاص بها مشخفس ججا وهحا ما أنذصتها مقارنة بخ أحجع الجيػف السدتخجمة لتسػيل 
قل عخضة لسذاكل سجاد الجيػف أف الذخكة تكػف أصخ الفذل السالي، حضث يقمل مغ خف أيسكغ 

 .عباء مالية زائجةأ و تكبج أ
 :ندب الديهلة -2

يزا مغ الشدب السالية التي تدتخجـ لكياس قجرة السؤسدة عمى تمبية التداماتها أوتعتبخ  
هع ندب الدضػلة أ دنا ُ أالتعامل مع السخاشخ السالية، ويبضغ الججوؿ  جل والسالية قرضخة الأ

 السدتخجمة لتقضيع الػضع السالي لمسؤسدة محل الجراسة.

 الديهلة. : حداب ندب(6-2ججول رقم )
 2021 2020 2019 البيان

مجسهع الاصهل 
 الستجاولة

8377318126.32 7153111529.26 8465065613.93 

 4081759365.49 3935999302.73 5090552311.75 الجيهن قريخة الاجل
 2.07 1.81 1.64 ندبة الديهلة العامة

 –أصهل متجاولة 
قيم الاستغلال 
 )السخدون(

6319600373.7 5203395833 7044630464.7 

 4081759365.49 3935999302.73 5090552311.75 الجيهن قريخة الاجل
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ندبة الديهلة 
 السخترخة

1.24 1.32 1.72 

 1365682261.20 1053462692.90 1666655995.24 قيم جاهددة
 4081759365.49 3935999302.73 5090552311.75 ديهن قريخة الاجل
ندبة الديهلة 

 الجاهددة
0.32 0.26 0.33 

 .  ساد عمى القػائع السالية لمسؤسدةمغ إعجاد الصالبضغ بالاعت :السرجر

 العامة لمسؤسدة خلاؿ الدشػات الثلاث أكبخندبة الدضػلة  فأعلا ُ أ لاحع مغ الججوؿ ن
هحا يجؿ عمى أف السؤسدة تتستع  و 2.07، 1.81، 1.64حضث بمغت عمى التػالي  1مغ 

جل أؼ أنها قادرة عمى سجاد ة الالتدامات السالية القرضخة الأبدضػلة كبضخة تسكشها مغ مػاجه
 . ية السؤسدة جضجةوضع س الساؿ العامل مػجب وأف ر أيزا أكج التداماتها، مسا يؤ 

، 1.32، 1.24كسا أف ندب الدضػلة السخترخة لدشػات الجراسة بمغت عمى التػالي 
يعشي أف السؤسدة محل الجراسة تستمظ أصػلا تعادؿ قيسة ديػنها قرضخة الأجل، و  مسا 1.72

لجيها القجرة عمى سجاد تمظ الجيػف دوف الحاجة إلى بيع السخدوف أو المجػء إلى التسػيل 
  الخارجي.

 %20ف ندبة الدضػلة الجاهدة لمسؤسدة خلاؿ الدشػات الثلاث كانت ما بضغ أفي حضغ 
معقػؿ  ف يعكذ تػاجج تػاز وهػ مجاؿ الشدب السثمى حدب السحممضغ الاقتراديضغ ما  %30و

التداماتها جل التي تحتفع بها السؤسدة و جية قرضخة الأالاستثسارات الشقبضغ بضغ حجع الشقج و 
 متلاكها لسدتػػ معتجؿ مغ الدضػلة الجاهدة.ايؤكج  جل، والسالية قرضخة الأ

 : ندب الخبحية -3

،  نذصتهاأرباح مغ لكياس قجرة السؤسدة عمى تحقضق الأشخات التي تدتخجـ تعبخ عغ السؤ 
هع هح ُ أ سضتع تبياف  و رباحلاستثسارات في تحقضق الأا تعكذ كفاءة استخجاـ السػارد السالية و و

 . دنا ُأالججوؿ  مغ خلاؿالشدب 
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 .(: حداب ندب الخبحية7–2ججول رقم )

 2021 2020 2019 البيان
 3578046979.55 1354813291.62 958007048.98 صافي الخبح

صافي السبيعات 
×100 

7274635937.76 7116578433.28 12613934771.21 

هدامر الخبح 
 الرافي

13.17 19.04 28.37 

صافي الارباح 
 بعج الزخائب

958007048.98 1354813291.62 3578046979.55 

مجسهع الاصهل 
 ×100 

44184153743.55 44566110292.18 47223019469.50 

العائج عمى 
 الاصهل

2.17 3.04 7.58 

 3578046979.55 1354813291.62 958007048.98 صافي الخبح
راس السال 
 السدتثسخ

1600000000.00 1600000000.00 1600000000.00 

العائج عمى راس 
 السال السدتثسخ

0.60 0.84 2.24 

 .ساد عمى القػائع السالية لمسؤسدةمغ اعجاد الصمبة بالاعت :رالسرج

مػجب في الدشػات الثلاث وفي  علا ُ يتبضغ أف هامر الخبح الرافيمغ خلاؿ الججوؿ أ 
، ح متحقق مغ العسمية الاستثساريةعتبار ُ ربايجابيا عمى الاستثسار بإ، وهحا يعتبخ مؤشخا تدايج

، 3.04، 2.17عمى التػالي بفي الدشػات الثلاث وهحا ما أكج ُ العائج عمى الأصػؿ الحؼ قجر 
ما أ، حل الجراسة  في وضعية مالية جضجةف السؤسدة مألى إمسا يذضخ  أؼ أنه في تدايج 7.58

يجابي متدايج خلاؿ إس الساؿ السدتثسخ فقج سجمت السؤسدة عائج أفيسا يخز العائج عمى ر 
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ؿ عمى فعالية يجابي يجإوهحا مؤشخ  0.24، 0.84، 0.60الدشػات الثلاث قجر عمى التػالي ب
 .رباحس الساؿ لتػلضج الأأالسؤسدة في استخجاـ ر 

 : ندب التسهيل -4

تسكششا هح ُ الشدب مغ تقضيع مجػ استخجاـ السؤسدة محل الجراسة لسرادر التسػيل 
 دنا ُ.أالججوؿ  مغ خلاؿهع هح ُ الشدب أ نذصتها، وسضتع تبياف أالسختمفة لتسػيل 

 : حداب ندب التسهيل.(8-2ججول رقم )
 

 2021 2020 2019 البياف
 43141260104 40630110989 39093601432 الامػاؿ الجائسة
 38757953855.57 37412998762.92 35806835617.23 الاصػؿ الثابتة
ندبة التسػيل 

 الجائع
RFP 

1.09 1.08 1.11 

 40971437246.84 38245690267.28 36977475547.49 الامػاؿ الخاصة
 38757953855.57 37412998762.92 35806835617.23 الاصػؿ الثابتة
ندبة التسػيل 

 FPالخاص 
1.03 1.02 1.05 

 السرجر: مغ إعجاد الصالبضغ بالاعتساد عمى القػائع السالية لمسؤسدة.

ئع لمسؤسدة خلاؿ الدشػات الثلاث ف ندبة التسػيل الجاأعلا ُ يتبضغ أ مغ خلاؿ الججوؿ 
صػؿ الثابتة وهحا يجؿ عمى ارتفاع الخاصة  قج غصت الأمػاؿ ف الأأكبخ مغ الػاحج أؼ أ

كبخ أاص لمسؤسدة خلاؿ الدشػات الثلاث ندبة التسػيل الخ أفمدتػػ التسػيل الجائع السدتخجـ و 
مػالها الخاصة ومشه السؤسدة أسدة تسػؿ قيستها الثابتة بػاسصة ف السؤ أهحا يجؿ عمى و  1اؿمغ 

 لشدب الدابقة.يؤكج نتائج ا في وضعية مثمى، هحا ما
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 .بالفذل السالي في مؤسدة صهميفهص : استخجام نساذج التشبؤالسبحث الثالث

ذلظ مغ والشدب السالية لسؤسدة صػميفػص و  السالي مغ خلاؿ تحمضل مؤشخات التػازف 
ف أػضعية السالية لمسؤسدة لكغ تبضغ لى نتائج تداعجنا في التعخؼ عمى الإجل الػصػؿ أ

هحا ما ، و عصاء تػقعات مدتقبمية لمسؤسدةإ ا عجة عضػب مشها عجـ قجرتها عمى الشدب السالية له
 .ة لمتشبؤ بالفذل السالي لمسؤسداتلى استخجاـ بعس الشساذج الذائعإجعمشا نمجأ 

وذلظ لتشاسبه مع  "SHERROD"وسػؼ نخكد في هحا الجانب التصبيقي عمى نسػذج 
ثبتت فعالضتها أعتبخ مغ بضغ الشساذج التي يالخاصة بسؤسدة صػميفػص و  البيانات الستاحة و

 متشبؤ بالفذل السالي.ل
 ."SHERROD"  1987: الشدب السالية الجاخمة في تكهين نسهذجالسصمب الاول

يستاز هحا الشسػذج باستخجامه كأداة لتقضيع مخاشخ الائتساف عشج مشح القخوض السرخفية  
استسخارية السشذأة ) الفذل السالي ( ويعتسج هحا مكانية إ، اضافة لجور ُ في التشبؤ بالبشظفي 

 .لكل ندبة وزنها الشدبي الخاص بهاالشسػذج عمى ستة ندب مالية رئيدية و 
 ."SHERROD"(: الشدب السالية الجاخمة في تكهين نسهذج 9-2) ججول رقم

 

حميل السالي مجخل صشاعة لت،" نػر عبج الشاصخ سساعضل، د.إسساعضل إ مشضخ شاكخ محمد، د. د. السرجر : 
    .(182.ص ،2008عساف، الأردف، الصبعة الثالثة، دار وائل لمشذخ و التػزيع،  ،"القخارات

 

 

 الػزف الشدبي بالشقاط الشدبة السالية السدتحق فضها الستغضخ

X1  17 العامل / مجسػع الاصػؿصافي رأس الساؿ 

X2 9 الأصػؿ الشقجية / مجسػع الاصػؿ 
X3 3.5 حقػؽ السداهسضغ / مجسػع الاصػؿ 
X4 20 صافي الخبح قبل الزخيبة / مجسػع الاصػؿ 
X5 1.2 مجسػع الاصػؿ / مجسػع الخرػـ 
X6 0.1 حقػؽ السداهسضغ / الاصػؿ الثابتة 
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 : ادلة هحا الشسػذج رياضيا كسا يميويتع تسثضل مع
 
 

ستسخارية السشذأة في اختبار دراسة اجخاء إعمى يداعج هحا الشسػذج سابقا فوكسا ذكخنا 
ت الستقجمة آمداولة عسمها )الفذل السالي( كسا يداعج البشػؾ عمى تقضيع السخكد الائتساني لمسشذ

جل دراسة السخاشخ أدارة البشػؾ مغ يعتبخ هحا الشسػذج أداة مداعجة لإبصمبات الاقتخاض وكحلظ 
 جل تكػيغ مخرز القخوض السذكػؾ فضها.أالسحيصة بالقخوض السسشػحة وخاصة مغ 

الاقخاض مغ البشػؾ ترشف القخوض حدب  خضمغ ناحية استخجاـ هحا الشسػذج لغو 
 : كسا يمي  في خسذ فئات رئيدية  درجة السخاشخة

 
حدب درجة   "SHERROD": ترشيف فئات الاقخاض لشسهذج (10-2ججول رقم )

 السخاشخة.
 Zمؤشخ  الفئات

    Z قخوض مستازة(الفئة الاولى )
      25 (الفئة الثانية )قخوض قميمة السخاشخة

     20 قخوض متهسصة السخاشخة(الفئة الثالثة )
      5 (ة الخابعة )قخوض عالية السخاشخةالفئ

    Z (الفئة الخامدة )قخوض خصخة ججا
 (.183كخ محمد، مخجع سبق ذكخ ُ )ص.د. مشضخ شا السرجر :
 : لاقترادية ضهخت البيانات التاليةمغ سجلات إحجػ السشذآت امثال : 

  ( 1200مجسػع الاصػؿ). 
  ( 800مجسػع الخرػـ). 
  ( 300الاصػؿ الشقجية). 
  ( 400صافي الخبح قبل الزخيبة). 
  ( 600حقػؽ السداهسضغ.) 
  ( 400صافي رأس الساؿ العامل). 

Z=17*X1 + 9*X2 + 3.5*X3 + 20*X4 + 1.2*X5 +0.1*X6 
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  ( 800الاصػؿ الثابتة). 

 .(: ججول تقييم مخاشخة الاقخاض11-2ججول رقم )

الهزن الشدبي  الكيسة الشدبية الشدبة التدمدل
 2بالشقاط 

الحريمة بالشقاط 
2X1 

صافي رأس الساؿ العامل /  1
 مجسػع الأصػؿ

0.333 17 5.66 

الأصػؿ الشقجية / مجسػع  2
 الاصػؿ

0.25 9 2.25 

السداهسضغ / مجسػع حقػؽ  3
 الخرػـ

0.75 3.5 2.625 

صافي الخبح قبل الزخيبة  4
 / مجسػع الأصػؿ

0.333 20 6.66 

مجسػع الاصػؿ / مجسػع  5
 الخرػـ

1.5 1.2 1.8 

 حقػؽ السداهسضغ / 6
 الأصػؿ الثابتة

1 0.1 0.1 

 19.095 / / مجسػع الشقاط /
 (. 184) ص. ،د. مشضخ شاكخ محمد، مخجع سبق ذكخ ُ  :السرجر

مؤشخ جػدة الاقخاض لهح ُ الػحجة يقع ضسغ الفئة أف وبالسقارنة مع ججوؿ الفئات نجج    
مػر أجل مشح القخض لابج مغ اجخاء دراسة عمى أ، ومغ أؼ قخوض متػسصة السخاشخة الثالثة

السؤسدة دارة إداء السؤسدة ومخكدها التشافدي في الدػؽ وخبخة ألا يبخزها التحمضل السالي مثل 
 .ضخوؼ الدػؽ السحيصة بالسؤسدة و تها ربحض و
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في مؤسدة صهميفهص الجراسة السيجانية___________________ ثانيالفرل ال   

 عمى مؤسدة صهميفهص. "SHERROD": تصبيق نسهذج السصمب الثاني
 يتم تمثيل معادلة هذا النموذج رياضيا كما يلي:

 
  

 

 

 حيث :  

  
 
 
 
 

 

 

 .سؤسدة صهميفهص خلال فتخة الجراسة( لZ(: تحجيج قيسة )12-2ججول رقم )
 2021 2020 2019 البيان

 4383306248.4 3217112226.1 3286765814.8 صافي رأس السال العامل
 47223019469.50 44566110292.18 44184153743.55 اجسالي الاصهل

 1365682261.20 1053462692.90 1666655995.24 الأصهل الدائمة

اجسالي حقهق 
 السداهدسين

1600000000.00 1600000000.00 1600000000.00 

صافي الارباح قبل 
 الزخائب

1947880079.99 2616441927.74 5505886791.80 

 47223019469.50 44566110292.18 44184153743.55 اجسالي الالتدامات

 38757953855.57 37412998762.92 35806835617.23 الاصهل الثابتة

 X1= صافي راس المال العامل / اجمالي الاصول 

 X2= الاصول النقذية / اجمالي الاصول 

 X3= اجمالي حقوق المساهمين / اجمالي الاصول  

X4 صافي الارباح قبل الضرائب / اجمالي الاصول = 

 X5 = اجمالي الاصول / اجمالي الخصوم

 X6 = اجمالي حقوق المساهمين / الاصول الثابتة

Z دليل او مؤشر الاستراتيجية = 

Z = 17 *X1 + 9*X2 + 3.5*X3 + 20*X4 + 1.2*X5 + 0.1*X6 
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في مؤسدة صهميفهص الجراسة السيجانية___________________ ثانيالفرل ال   

X1 0.074 0.072 0.093 

X2 0.037 0.023 0.028 

X3 0.036 0.035 0.033 

X4 0.044 0.058 0.116 

X5 1 1 1 

X6 0.044 0.042 0.041 

( حدب نسهذج Zقيسة )
 شيخود

3.8014 3.9177 5.4726 

 .لمسؤسدةساد عمى القػائع السالية مغ اعجاد الصالبضغ بالاعت :السرجر
، 2020، 2019)( السحدػبة في الججوؿ اعلا ُ لدشػات الجراسة Zمغ خلاؿ قيع )

ف قيسة أ( نلاحع 5.4726،  3.9177،  3.8014( والتي قجرت عمى التػالي بػ )2021
( أنها جاءت ضسغ الفئة الخابعة )قخوض عالية السخاشخةو  5قل مغ أ 2020،  2019سشػات 

 2021، بضشسا جاءت قيسة سشة الفذل السالي في السدتقبللسخاشخ ف السؤسدة معخضة أأؼ 
عػبة التشبؤ ( مسا يجؿ عمى صأؼ ضسغ الفئة الثالثة )قخوض متػسصة السخاشخة 5كبخ مغأ

 .بسخاشخ الفذل السالي
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في مؤسدة صهميفهص الجراسة السيجانية___________________ ثانيالفرل ال   

 خلاصة الفرل: 
، والتي كاف الهجؼ التي قسشا بها في مؤسدة صػميفػصمغ خلاؿ الجراسة التصبيكية 

مشها معخفة التشبؤ السالي وذلظ مغ خلاؿ تذخيز الػضعية السالية لمسؤسدة باستخجاـ 
الشدب السالية   في مؤشخات التػازف السالي و سثمةالست سػعة مغ أسالضب التحمضل السالي ومج

، حضث تصخقشا في هحا الفرل إلى ثلاث مباحث تسثل ساليباستخجاـ نسػذج مغ نساذج التشبؤ ال
ػص إضافة إلى عخض السبحث الأوؿ في تقجيع تعخيف شامل لذخكة مشاجع الفػسفات صػميف

، أما بالشدبة السحاسبةسرمحة السالية و لهيكل التشطيسي لأهجافها كسا تصخقشا إلى اأهع نذاشاتها و 
بػاسصة  حداب و التحمضلاللمسبحث الثاني قسشا بجراسة الػضعية السالية لمسؤسدة عغ شخيق 

، أما (2021، 2020، 2019ب السالية خلاؿ الدشػات الثلاث )الشدمؤشخات التػازف السالي و 
معصيات  ه عمىالسالي وتصبيقفي الجدء الثالث قسشا باستخجاـ نسػذج شضخود لمتشبؤ بالفذل 

السؤسدة.
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 :خاتسة

تشا الحالية لشسػذج مغ نساذج التشبؤ بالفذل السالي في تع التصخؽ مغ خلاؿ دراس
خلاؿ  السؤسدات الاقترادية، ألا وهػ نسػذج شضخود الحؼ تع تصبيقه عمى مؤسدة صػميفػص

وتػصمشا بعج تصخقشا لمجانب الشطخؼ لمتحمضل السالي   2021-2019الفتخة السستجة مابضغ سشتي 
والتشبؤ بالفذل والتعثخ في السؤسدات الاقترادية إلى مجسػعة مغ الشتائج الشطخية، كسا أف 

عثخ الجانب التصبيقي قادنا إلى الاستشتاج أف السؤسدة لاتعاني مغ مذاكل الػقػع في خصخ الت
ضسغ الفئة  2020-2019أو الافلاس ، و مغ خلاؿ الشسػذج تع ترشيف السؤسدة لدشتي 

ضسغ الفئة الثالثة والتي تعتبخ مغ  2021الخابعة التي تعتبخ مغ الفئات عالية السخاشخة وسشة 
الفئات متػسصة السخاشخة ومشه صعػبة التشبؤ بسخاشخ الافلاس و الفتخة غضخ كافية لمحكع عمى 

مها، كسا اعتسجنا أيزا عمى نتائج الشدب السالية السدتخخجة مغ القػائع السالية لمسؤسدة مجػ فذ
والتي ساعجت في إعصاء صػرة إيجابية عغ الػضع السالي  2021-2019لمفتخة ما بضغ 

 :لمسؤسدة و بالشدبة لمشتائج الشطخية فمخرت في الشقاط التالية
   التحمضل السالي مهسا لسعخفة الػضع السالي لمسؤسدة و يتزسغ بيانات الشطاـ السحاسبي  يعتبخ

لمسؤسدات ليداعج متخحؼ القخارات في السجتسع بالسؤشخات السخشجة لدمػكياتهع في اتخاذ 
 .القخارات و تحجيج أهجاؼ السؤسدة

   ناقػس الخصخ الحؼ  إف اعتساد الأسالضب الاحرائية لمتشبؤ بالفذل والتعثخ تداعج في دؽ
 .يعتخض السؤسدات قبل حجوثه ما يسكشها مغ تجارؾ الأمخ ومعالجة الخمل

    تػجج العجيج مغ الشساذج لمتشبؤ مغ أهسها نسػذج كضجا و نسػذج ألتساف و نسػذج بيفخ والتي
 .يسكغ أف تفضج السؤسدات عمى السجػ القخيب والبعضج

    السخاشخ السبكخ قبل تعثخهالابج عمى السؤسدات إعتساد سياسة تقضيع. 
  :وقج تػصمت الجراسة إلى مجسػعة مغ التػصيات مغ أهسها

    ضخورة دراسة أسباب ضعف الأداء السالي لمسؤسدات الاقترادية و اتخاذ جسيع الاجخاءات
 .الترحيحية قبل فػات الأواف

    ستثسارات وصافي يجب عمى السؤسدات الاقترادية التخكضد بشدبة كبضخة عمى العػائج مغ الا
رأس الساؿ لمتشبؤ بالفذل السالي لأنهسا يعبخاف عغ كفاءة الادارة في تدضضخ أصػلها وكحلظ 

 .لكياس درجة الدضػلة لمسؤسدة
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   يجب تكثيف الجراسات والأبحاث لشساذج التشبؤ بالفذل السالي 
الت تحتاج مغ خلاؿ قيامشا بهح ُ الجراسة تبضغ لشا أف هشالظ بعس الجػانب السكسمة لا ز  

إلى السديج مغ التحمضل و البحث فمكل دراسة قرػر و نقز، و لحلظ نقتخح بعس السػاضيع 
 :نخاها ججيخة بأف تكػف أفاؽ بحث ججيجة

    الكياـ بجراسة مساثمة لكغ بإدراج أسالضب احرائية مغايخة كاستخجاـ نسػذج الانحجار الخصي
 .الخياضية التي تخجـ مػضػع البحث الستعجد و نسػذج المػجدتي و غضخها مغ الأسالضب

   دور نساذج التشبؤ بالفذل السالي في التقمضل مغ خصخ الائتساف. 
   .بشاء نساذج لمتشبؤ بالتعثخ السالي في قصاعات اقترادية متخررة 
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