
 العدد الرابع  مجلة المـسـتـقـبـل الاقـتـصــــــادي 

 

 مخبر مستقبل الاقتصاد الجزائري خارج المحروقات  123

 

 واتخاذ الجزائرية المؤسسات أعمال بيئة تحليل في المالية المعلومات دور

 صيدال و سوناطراك حالة القرارات
The role of the financial information in the analysis of the 

environment in the Algerian companies and decision-making 

    30/06/2016 تاريخ القبول 10/04/2016 تاريخ الارسال 

 شنوف شعيب

 جامعة بومرداس
Chennouf.net@gmail.com 

 :الملخص

 التي للدراسات قراءة اعطاء و تحليلية بنظرة القيام الى البحثية الورقة هذه خلال من نهدف

 والحد  الداخلية البيئة تحليل  في الدولية المالي الابلاغ ومعايير المالي التحليل دور تناولت

 صيدال، و سوناطراك شركتين حالة الصناعية، الشركات في القرارات واتخاذ الأزمات من

 النسب باستخدام وهذا المالي، الاحتيال و بالفشل التنبؤ نماذج تحليل خلال من وذلك

 الى الدراسة ،وخلصت المتوفرة الاحصائية المعلومات خلال من المركبة المالية والمؤشرات

 إلا المستقبلية، القرارات اتخاذ و  التنبؤ في المالي التحليل أهمية رغم أهمها توصيات و نتائج

 في و للحكم، نهائية قواعد وجود عدم منها متعددة، صعوبات يواجه النسبي المالي التحليل أن

 يكون أن الممكن فمن متضاربة، نتائج المالية والنسب المؤشرات تعطي الحالات من كثير

 .آخر مالي مؤشر مع متناقضا واحد مالي مؤشر تفسير

Abstract : 

This paper speaks about financial crisis; the study’s objectives are to 

show the role of the financial analysis and international financial 

reporting standards to prevent financial crisis and decision-making in 

industrial companies by using prevision models of the failure and 

financial fraud through the financial rations- Sonatrach case and 

Saidal-. The more important conclusions of the study are: although the 

importance of the financial analysis to can prevent the financial crisis 

before its coming, but they are many obstacles among which the 

problem of choosing the financial ration.            

 

 المقدمة العامة -أولا

: ازداد الاهتمام بالمعلومات المالية في الشركات الصناعية وذلك من خلال  تمهيد-1

تحليلها باستعمال مؤشرات الجدارة الائتمانية التي تعكس نوعية الأداء المالي  

الذي يؤدي الى معرفة قدرة الشركة على الوفاء  للشركات ومنه مؤشرات الإفلاس

تنبؤ بالوضع المستقبلي للشركات،من ناحية بالتزاماتها،ولمزيد من الدقة في استعمال ال
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قدرتها على الاستمرار أو افلاسها،وبالتالي حلها، مع الاستخدام الأمثل لمؤشرات 

التحليل المالي النسبي بهدف تقييم الوضعية المالية الماضية والحاضرة من أجل اتخاذ 

ك باستعمال القرارات المستقبلية،وقياس مدى قدرة الشركة على تطوير مواردها،وذل

صيغ رياضية وتحليل الإنحدار لتتوقع تطور الوضع المالي وتحليل الأداء في 

المستقبل.و رغم الصعوبا ت التي واجهها التحليل المالي تم  العمل على تطوير 

النماذج الرياضية حتى تكون قادرة على التنبؤ بالفشل المالي للشركات،وذلك للتوصل 

كثر دلالة وكفاءة على التنبؤ بالشركات التي يمكن أن إلى مجموعة النسب المالية الأ

تكون في خطر  الفشل المالي أو في أشد الحاجة إلى إعادة الهيكلة و ادارة أزماتها، 

وقد أجريت العديد من الدراسات والبحوث لاكتشاف ما إذا كان يمكن استخدام التحليل 

ي دورا في الوقاية من الأزمات المالي النسبي وتحليل الإتجاهات للتنبؤ بالفشل المال

 المالية أو له أهمية نسبية في ادارة الأزمات.

هل هناك مؤشرات مالية  أو  : The problem of the study: مشكلة الدراسة -2

قيم محددة يمكن حسابها و استخدامها في  الحكم على سلامة المركز المالي للشركات 

التنبؤ بالفشل  أو النجاح المالي  ويمكن أن  الصناعية، ونستطيع  أن نعتمد عليها  في

تساعده في اتخاذ القرارات المناسبة لإدارة الأزمات من خلال استخدام المعلومات 

 ؟  المالية

لا توجد مؤشرات مالية  فعالة يمكن :Hypotheses  فرضيات الدراسة   -3

لمحلل المالي استخدامها في  الحكم على سلامة المركز المالي للشركات، ويستطيع ا

يمكن أن تساعده في اتخاذ  أن يعتمد عليها  في التنبؤ بالفشل  أو النجاح المالي و

 القرارات المناسبة  لتحليل بيئة أعمال الشركات الصناعية و منه ادارة الأزمات.

 لمعالجة الموضوع و: Methodology of the study منهج  وأدوات الدراسة  -4

حاولنا الاعتماد على  منهجية واضحة  ولذلك تم استخدام   إشكالية الورقة البحثية

المناهج المعتمدة عموما في العلوم الاقتصادية  ومنها المنهج الوصفي التحليلي. وهذا 

بالاعتماد على بعض من الدراسات التي تناولت الموضوع رغم اختلافها وتنوعها 

 وتناقضها أحيانا.

: Importance and objectives of the study أهمية وأهداف الدراسة: -5

على الرغم من أهمية  ودور المعلومات المالية في التنبؤ بالفشل المالي، و الأهمية 

تستمد القصوى التي رافقت محتواها من جراء تطبيق المعايير الدولية للإبلاغ المالي،

تمادا على التغير هذه الدراسة أهميتها من أهمية الموضوع في حد ذاته إذ انه و اع

يتم تبني فكرة الافصاح طبقا لمعايير الابلاغ المالي الدولية، مع  إبراز أثر   الحاصل

ذلك على تقنيات التحليل المالي بالشركات الصناعية. ونهدف من خلال هذه الدراسة 

 إلى  إبراز أثر تبني نماذج التنبؤ  من أجل  اتخاذ القرارات .

حسب علم الباحث توجد العديد من الدراسات التي تناولت  الدراسات السابقة: -ثانيا

 الموضوع بشكل أو بآخر ويمكن أن نسرد أهمها في الأتي:
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التوجه الجديد نحو معايير  تناولت هذه الدراسة الأكاديمية دراسة حواس صلاح:-1

المعايير  إلى الباحث تطرق،المدقق مهنة وتأثير ذلك على الإبلاغ المالي الدولية

 هذه تأثير المالية، وبين التقارير لإعداد المالي الإبلاغ ومعايير الدولية المحاسبية

 التنوع في مشكلة أبعاد تحديد إلى الدراسة هدفت تدقيق الحسابات مهنة على المعايير

على  انعكاساتها وتقييم الدولي، وتحليل على المستوى المتبعة المحاسبية الممارسات

 أسواق في للمتعاملين المحاسبية المنشورة البيانات توفرها التي المعلومات وضعية

 مهنة على لهذه المعايير مباشر تأثير هناك أن إلى الدراسة خلصت الدولية ،كما المال

   2008الجزائر، بجامعة دكتوراه المدقق، الدراسة كانت عبارة عن أطروحة

تحليل البيئية  دراسة شنوف شعيب ،رمضاني لعلا ، دور التحليل المالي في-2

 2014الداخلية و ادارة الأزمات، جامعة غرداية،
 

نظرة تحليلية للدراسات التي تناولت توظيف المعلومات المالية في التنبؤ و -ثالثا 

 :اتخاذ القرارات

 التنبؤ في الاحصائية الأساليب استخدام العديد من من خلال الدراسات التي تناولت

،لتحليل مؤشرات الأداء يجب الاعتماد على 1المالي الاحتيال وقياس المالي بالفشل

الأساليب التالية:طريقة التحليل الاقتصادي التقليدية؛ طريقة التحليل الاحصائي؛طريقة 

التحليل الرياضي.أما للتنبؤ بالفشل هناك العديد من النماذج  الأخرى المستعملة في 

 2التنبؤ بالفشل

لى الدراسات المختصة  والتي تناولت الفشل المالى كانتت كما يمكن الاشارة الى ان  أو

متتن  3حيتتث عتتره فيهتتا نمتتوذج متطتتورا للنستتب الماليتتة المركبتتة Beaverعلتتى يتتد 

مجموعتتة متتن النستتبو المؤشتترات الماليتتة البستتطية فتتي التحليتتل المتتالي الكلاستتيكي التتتى 

لعديتتد متتن  تستتتخدم كمنبتته مبكتتر للفشتتل المتتالى قبتتل حتتدوث الأزمتتات ثتتم جتتاءت بعتتدها ا

 الدراسات التي نتناول بعضها في الأتي:

تناولتت الدراستة  نمتوذج متن بتين النمتاذج :  Altman and mc coughدراسةة   -1

التي يعتمدها المحلتل المتالي للتنبتؤ بالفشتل المتالي وتعثتر العمتلاء، يعتمتد هتذا النمتوذج 

علتى نستب ماليتة اعتبترت حستب الخبتراء الأفضتل فتي التمييتز بتين الشتركات المفلستتة 

خلالهتتا وغيتتر المفلستتة أي أفضتتل المؤشتترات الماليتتة المميتتزة لتتنداء والتتتي يمكتتن متتن 

التنبتتؤ بالفشتتل أو التعثتتر المتتالي للشتتركات،يعتمد هتتذا النمتتوذج علتتى خمتتس متغيتترات 

مستتتقلة متتن النستتب والمؤشتترات الماليتتة للتنبتتؤ بالفشتتل المتتالي  ولكتتل   مؤشتتر وزن 

ترجيحيا يختلف عن الآخر  في التنبؤ بالافلاس في الشركة، والخمس متغيرات مستقلة  

 لتحديتد القتيم الفاصتلة للفشتل المتالي   عتغير التابع للمؤشر  وفقا لمعادلة الارتباط  والم

ولكل مؤشر وزن ترجيحي معين حسب أهمية كتل نستبة أو مؤشتر، متن ختلال معادلتة 

 4الارتباط التالية:

 5س0.999+4س0.006+3س0.033+2س0.014+1س0.012 = ع

نلاحت  أن النستتب التتتي اعتمتتدت عليهتتا هتتذه الدراستتة تتناولتتت أهتتم الأبعتتاد الماليتتة التتتي 

يجب دراستها في الشركة وهي السيولة، الربحية، الرفتع المتالي، والنشتاط.ويمكن لهتذا 
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النموذج أن يساهم  بالتنبؤ بافلاس الشركات ومنه  الوقايتة متن الأزمات،وبموجتب هتذا 

الدراسة في ثتلاث فئتات وفقتا لقتدرتها علتى الاستتمرار  النموذج تصنف الشركات محل

 وهذه الفئات هي: 

لهتتا نفتتس  2.675القيمتتة الفاصتتلة  لهتتذا النمتتوذج  هتتي الشتتركة التتتي تحقتتق أقتتل متتن -

 الخصائص للشركات التي فشلت في الماضي.

 تعتبر شركات فاشلة والتي يحتمل افلاسها 1.81اذا كانت  القيمة أقل من  -

 فان شركة ناجحة  2.99قيمة أكبر من اذا كانت ال-

 فانه يصعب التنبؤ بوضع الشركة  2.99و 1.81اذا كانت  القيمة بين -

Edward Altman5 جتترت هتتذه الدراستتة متتن طتترف  : Score-Zetaدراسةةة  -2

،بحيتتث قتتام باستتتخدام أستتلول التحليتتل المتتالي متعتتدد المتغيتترات لايجتتاد أفضتتل النستتب 

خلالها التنبتؤ بفشتل الشتركات ،حيتث قتام الباحتث باستتخدام عينتة المالية التي يمكن من 

من  الشركات الصتناعية المستعرة فتي الستوق المتالي، بالاضتافة التى بعتض الشتركات 

 الفاشلة  ماليا،وأخرى غير فاشلة مماثلة لها من حيث نوع الصناعة وحجم الأصول.

استتتتخدام التحليتتتل متعتتتدد المتغيتتترات للتنبتتتؤ بمشتتتكلات الإخفتتتاق  Altman اختبتتتر

المالي،حيتتث قتتام بجمتتع أكثتتر متتن متغيتتر لتحقيتتق هتتذا الهدف،وبالدراستتة المقارنتتة بتتين 

مجموعتتة متتن الشتتركات التتتي تعتتاني متتن الاخفتتاق المتتالي، ومجموعتتة متتن  الشتتركات 

التتى معادلتتة  الناجحتتة ماليا،وهتتذه الشتتركات متجانستتة أي متتن النشتتاط نفستته، توصتتل

  6أصبحت معروفة باسم:

Score Model-Z  7الصيغة التالة ليظهر النموذج حسب : 

 5س0.10+4س0.6+3س3.3+2س1.4+1س1.2 = ع

تشير إلى سلامة المركز المالي للشركة، بينما تدل القيمتة  ،فإنهاع   وكلما ارتفعت قيمة

الناجحتتة، والشتتركات  الشتتركاتوللتمييتتز بتتين المتتالي.  المتدنيتتة علتتى احتمتتال الفشتتل

 8المعايير التالية:  Altmanالمتوقع أن يواجهها الإخفاق،وضع 

أو أكبتتر  فهتتي الشتتركات  بعيتتدة علتتى خطتتر   2.99تستتاوي    ع  إذا كانتتت قيمتتة -

 الاستمرار؛ الافلاس و قادرة على

الفشتل المتالي،و  أو أقل فهي شركات مهتددة بخطتر 1.81تساوي    عإذا كانت قيمة  - 

 يحتمل إفلاسها؛

أمتتا الشتتركات التتتي يصتتعب إعطتتاء قتترار حاستتم بشتتأنها والتتتي تحتتتاج إلتتى دراستتة   -

   2.99وأقل من   1.81أكبر من    ع  تكون قيمة تفصيلية،عندما

هذا النموذج  واجه جملة متن الصتعوبات أهمهتا وأكثرهتا التتي واجهتت المحلتل المتالي 

صتلية علتى الشتركات غيتر المستعرة فتي إمكانيتة تطبيتق النمتوذج بصتيغته الأ هي عدم

لصعوبة قياس القيمة الستوقية لحقتوق المستاهمين  وهتذا يتطلتب بيانتات  السوق المالي،

 9للسهم. عن القيمة السوقية

،وذلتك  Zetaبتطتوير نمتوذج 1977فتي ستنة  Altman قتام: Altmanدراسةة : -3

ناحجتة ختلال الفتترة وشتركات أخترى  بإجراء الدراسة على عينة من الشركات الفاشلة
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الغايتتة همتتا طريقتتة التحليتتل  ،إذ قتتام باستتتخدام طتتريقتين لهتتذه1975التتى  1969متتن 

نستتبة  28شتتمل التحليتتل  التمييتتزي الخطتتي وطريقتتة التحليتتل التمييتتزي التربيعي،حيتتث

المساهمين بالقيمتة الدفتريتة،كما أدت  مالية،كانت النتيجة استبدال القيمة السوقية لحقوق

 :10الصيغة التالية تعديل معاملات التمييز،حسبالدراسة إلى 

 5س0.998+4س0.420+3س3.107+2س0.847+1س0.717 = ع

أوأكبر،فتإن الشتركة مستتمرة وغيتر معرضتة  2.9يساوي    عرصيد المؤشر  اذا كان 

، فتإن الشتركة معرضتة لمختاطر 1.23القيمتة  أقتل متن  لمخاطر الإفلاس،أما إذا كانتت

 11.الإفلاس

السابقة على عينة من الشتركات الصتناعية،ويمكن القتول أن نمتاذج  الصيغلقد اعتمدت 

المناسبة لأوضاع تلك الشركات قد تختلف عن الشركات غير الصتناعية،وبالفعل  التنبؤ

سجل النموذج أرصدة مختلفة لبعض الشتركات الخاصتة والمؤسستات غيتر الصتناعية، 

  إلتى تبنتي نمتوذج 1995ة فتي ستن  Altman, Hartzell, Peckممتا دفتع البتاحثيين 

Zeta   الخاص بالشركات غير الصناعية، وقد صمم النموذج الجديتد بعتد حتذف معتدل

الصناعي المحتمتل، حيتث أن معتدل دوران الأصتول  دوران الأصول،للتقليل من الأثر

 .الشركات الصناعية ذات الكثافة الرأستمالية في الشركات غير الصناعية أعلى منه في

 :12غة التاليةالصي وذلك حسب

 4س1.05+3س6.72+2س3.26+1س6.56 =13 ع

أو أكبتتر فتتإن الشتتركة يمكتتن استتتمرارها  وهتتي غيتتر  2.6يستتاوي   عاذا كتتان المؤشتتر 

أو أقتتل، فتتإن المؤسستتة  1.1معرضتتة لمختتاطر الإفتتلاس، أمتتا إذا كانتتت القيمتتة تستتاوي 

 14لمخاطر الإفلاس معرضة

أجريتتت دراستتة متتن قبتتل  1977ختتلال ستتنة :    score-Z Taffler’sدراسةةة -4

هتدفت إلتى تطتوير نمتوذج رياضتي قتادر  ، والتتيTaffler and Tisshow  الباحثين

الدراستتة علتتى أستتلول التحليتتل  علتتى التنبتتؤ بفشتتل الشتتركات البريطانية،وقتتد اعتمتتدت

الصتناعية التتي  التمييتزي الخطتي متعتدد المتغيترات للتفريتق بتين العديتد متن الشتركات

طها الانتاجي، و شركات أخترى أعلنتت افلاستها  تتم تصتفيتها يمكن استمرارها في نشا

متشابهتين من حيث الحجم والصناعة، وقد استخدم الباحثان فتي صتياغة  والمجموعتين

 15أربعة منها كمايلي: نسب  ومشرات مالية مختلفة، تم اعتماد النموذج 

 4س0.16+3س0.18+2س0.13+1س0.53 = ع

  وفقا لقدرتها على الاستمرار، وهي: جرى تصنيف الشركات إلى فئتين16حيث 

أو  0.3تستاوي    ع  أو القادرة على الاستتمرار، اذا كانتت  قيمتة فئة الشركات الناجحة

 .أو أقل 0.2تساوي    عالإفلاس، اذا كانت  قيمة  فئة الشركات المهددة بخطرو .أكبر

لإعتادة النظتر  بمحاولتة  Taffler   ، قتام1982ختلال ستنة  : Tafflerدراسةة      -5

تصتفيتها ختلال الفتترة   في نموذجه السابق، لعينة من  الشركات أعلنت إفلاسها أو تمت

كبيترة  ، ومؤسسات أخرى تتمتع بهيكل مالي جيد، وهنتاك قائمتة1973و 1968ما بين 

  .من المؤشرات المالية محتملة، تم تخفيضها الى خمسة مؤشرات
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وتقتدير تكتاليف الأخطتاء عنتد تصتنيف الإجتراءات  بدراسة الاحتمالات الباحث وقد قام

المنهج هو أفضتل متن الناحيتة العمليتة كوستيلة  وتحديد المتغيرات، وتوصل إلى أن هذا

بضتائقة ماليتة، وأن حالتة الإفتلاس الفعلتي  لتحديد قائمة صغيرة من الشركات التي تمر

ن التتدائنين،ولا الشتتركات الماليتتة وغيرهتتا متت تتحتتدد متتن ختتلال ردود أفعتتال التتدائنين أو

 .يمكن التنبؤ بالفشل بشكل دقيق

   Springateاستتخدم الباحتث   1978خلال ستنة :   Gordan Springateدراسة–6

التمييتتزي المتعتتدد لاختيتتار أفضتتل النستتب  والمؤشتترات الماليتتة، التتتي  أستتلول التحليتتل

الشتركات التمييز بين  مجموعة متن   لقدرتها على % 90حصلت على نسبة أكثر من  

الناجحتتتتة ماليتتتتا، ومجموعتتتتة أختتتترى متتتتن  الشتتتتركات التتتتتي أعلنتتتتت افلاستتتتها و تتتتتم 

 17الأتية: تصفيتها.وذلك حسب المعادلة

 4س0.4+3س0.66+2س3.07+1س1.03 = ع

سلامة المركتز المتالي للشتركة، أمتا إذا  فإنها تشير إلى  عالمؤشر   وكلما ارتفعت قيمة

 .18أنها مهددة بخطر الإفلاس علىفإن الشركة تصنف  0.862أقل من   ع  كانت

  19Zmijewskiأجترى الباحتث    1984ختلال  ستنة: Zmijewski دراسةة  -7

دراستتة علتتى عينتتة متتن الشتتركات الأمريكيتتة المدرجتتة فتتي الستتوق المتتالي، مكونتتة متتن  

مفلسة و ثمانية مائة شتركة صتناعية غيتر مفلستة، واعتمتد فتي نموذجته  أربعين  شركة

من واقع التقارير المالية لهذه الشركات ختلال الفتترة متن   محتملةعلى ثلاثة نسب مالية 

علتتى مجمتتوع الأصتتول، نستتبة المديونيتتة، ونستتبة  ، وهتتي العائتتد1978التتى  1972

، لتحديتتد قيمتتة Probit Analysis  التتتداول، وقتتد استتتخدم النمتتوذج تحليتتل بروبيتتت

تغيترات التابعتة، حستب المستتقلة والم معاملات التمييتز وايجتاد العلاقتة بتين المتغيترات

  :المعادلة الأتية

 3س0.1814-2س5.406+1س3.599 -4.803-= ع

 فتتي نمتتوذج إن تطبيتتق النمتتوذج يحتتتاج إلتتى خطتتوة إضتتافية عتتن تلتتك المستتتخدمة

Altman لتصتتب 1.8138، وذلتتك بضتترل المتغيتترات الثابتتتة والمستتتقلة بالعتتدد ، 

 الصيغة المعدلّة كما يلي:

 3س0.1814-2س9.805+1س6.5279 -8.7117-= ع

الحديثتة فتي  أحتد أهتم النمتاذج  Zavgrenيعتبر نموذج     Zavgren:20  دراسة  - 7

التنبؤ بالفشل المالي حستب العديتد متن المحللتين الماليين،حيتث يمتلتك قتدرة عاليتة علتى 

ويقتوم النمتوذج  1985لخمس سنوات قادمة وكان هتذا ختلال ستنة  التنبؤ بالفشل المالي

بدراستة عينتة متن  الشتركات الفاشتلة  التحليل اللوغاريتمي،وقد قتام الباحتثعلى أساس 

 :21ماليا  و شركات أخرى ناجحة،واستخدام النسب المالية الأتية

 متوسط المخزون السلعي / صافي المبيعات؛

  المدينة / متوسط المخزون السلعي؛ متوسط الذمم

 النقدنات وما يعادلها / مجموع الأصول؛

 ئلة/ الخصوم المتداولة؛الأصول السا
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 مجموع حقوق المساهمين؛  + صافي الرب  / )الديون طويلة الأجل

 مجموع حقوق المساهمين(؛ + الديون طويلة الأجل / )الديون طويلة الأجل

 المال العامل (. صافي المبيعات / )الأصول الثابتة المادية + رأس

يعتبر هذا النموذج من الأساليب الحديثة في التنبؤ بالفشل المتالي،  :kida -دراسة   -8

وهو مبني على خمس متغيترات مستتقلة متن النستب والمؤشترا ت الماليتة وفقتا لمعادلتة 

، ولكل مؤشر وزن ترجيحي معتين حستب أهميتة كتل  عالارتباط لتحديد المتغير التابع 

 نسبة أو مؤشر، من خلال المعادلة التالية:

 5س0.271+4س0.463+3س0.461+2س0.42+1س1.042 = ع

ت النتائج اذا كانت النتائج ايجابية فان الشركة هي في مأمن من الفشل المالي، واذا كان

مؤشرات سلبية فالشركة تواجه خطر الفشل المالي ومنه الافلاس.يمكن أن تأخذ هذه ال

 الترجحية  وتفسيراتها من خلال هذا النموذج الأتي:
 Kida's Z score Model   22 

Z = 1.042X1 + 0.42X2+ 0.461X3 + 0.463X4 + 0.271X5 ,Where: 

Z = weighted average of five separate ratios 

X1 = net profit after tax / the total assets 

X2 = Interest and expenses discounted for short-term and long-

term obligations 

X3 = (Accounts and Notes Payable / total sales)*12 

X4 =Sales / total assets 

X5 = Cash / total assets 

Kida's model shows companies that have a Z-score of > 0.38 are 

considered as a good sign for being successful compared to those 

which have a Z-score of < 0.38 had potential serious problems 

and may not be able to continue 

يستخدم هذا النموذج  لمعرفة مخاطر الائتمان فتي البنتوك عنتد : herrodSدراسة   -9

متتن  القتتروه للشتتركات ،والتنبتتؤ بالفشتتل المتتالي، ولكتتل مؤشتتر وزن ترجيحتتي معتتين 

للتنبتؤ بالفشتل المتالي،  النماذج الحديثتةيعتبر أحد أهم   حسب أهمية كل نسبة أو مؤشر،

الأوزان النستتبية  ويعتمتتد النمتتوذج علتتى ستتتة مؤشتترات ماليتتة مستتتقلة، بالإضتتافة إلتتى

 :23الأتية لمعاملات دالة التمييز التي أعطيت لهذه المتغيرات، حسب المعادلة

 6س0.10+5س1.2+4س20+3س3.5+2س9+1س17 = ع

فتان القتروه ممتتازة    25أكبتر  أو تستاوي  متن  عاذا كانت القيمة الفاصتلة للمؤشتر -

 ولا توجد مخاطر

 فان القروه قليلة  المخاطر  25و 20بين  عاذا كانت القيمة الفاصلة للمؤشر -

 فان القروه متوسطة  المخاطر  20و  5بين  عاذا كانت القيمة الفاصلة للمؤشر -

 فان القروه عالية المخاطر.  5أقل من   عاذا كانت القيمة الفاصلة للمؤشر -
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-  خلاصة لماسبق و بالاضافة الى النماذج التنبؤ التي عرضناها أعلاه  توجد دراسة

Score Argenti24 للتنبؤ بالفشل المالي للشركات ،  يعتمد على طرائق بديلة الذي

أساس الحكم الموضوعي في  من خلال نظام تسجيل للمتغيرات النوعية والكمية، على

صاحب الدراسة أن  تحديد النقاط،دون اللجوء إلى التحليل الإحصائي لنوزان،ويعتقد 

كافية للفشل المالي،وقد  عدم كفاءة الإدارة أو عدم توافر الخبرات الإدارية أسبال

وظيفة المدير العام  تتجلى تلك العيول الإدارية في صور متعددة مثل الجمع بين

الاستجابة للتغيرات  مجلس الإدارة،أو عدم كفاءة النظام المالي،أو عدمورئيس 

الشركات المتوقع  وقد اعتمد النموذج على فرضية أن وإدراك العوامل المحيطة،

 فشلها لا بد وأن تمر بأربعة مراحل وهي: العيول،والأخطاء،والأعراه، ثم الفشل.

ة التنبؤ بالفشل المالي  من عدمه  من خلال عرضنا الى الدراسات التي تناولت اشكالي

وذلك باستخدام  الملعومات المالية في الشركات الصناعية نجد أن أغلب النماذج تعتمد 

على الأسلول الرياضى فى إشتقاق إحتمال الفشل المالى وذلك من خلال معامل 

الإرتباط الذي يعتمد على مجموعة متغيرات الا إن المعدلات النسبية التى أعطيت 

هذه المتغيرات تختلف من نموذج لأخر حسب الظروف الإقتصادية لكل شركة،لذلك ل

فإن كل نموذج يمكن أن يكون مفيد لظرف إقتصادى معين،و يمكن للمحلل المالي 

إستخدام التحليل المالي من خلال نماذج التنبؤ مع إجراء بعض التعديلات على 

سة،الا أن  نتائج هذا التحليل متغيراتها لكى تتلائم مع ظروف الشركة محل الدرا

تتوقف على المحلل المالي  الذي يحتاج إلى قدرة وكفاءة علمية ومهنية عالية لإختيار 

النموذج الملائم والمناسب الذي يجب إختباره قبل تطبيقه حتى لا تكون المخرجات 

د لاتعبر عن الصورة الحقيقية  للشركة وبالتالي تؤثر على اتخاذ القرارات.لذلك فق

اعتمد التحليل المالي  لأهداف التنبؤ بالفشل المالي على استخدام النماذج الكمية من 

النسب والمؤشرات المالية،لمعرفة معطيات معينة أو نتائج محددة ومقارنتها مع قيم 

 أخرى،وذلك كمؤشر على الصعوبات المالية التي يمكن أن تواجهها الشركات. 

 شركات الصناعية الجزائرية :دراسة حالات  عينة من ال-رابعا 

 حالة سوناطراك -1
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اسةةتخداا المعلومةةات  الماليةةة فةةي الشةةركة الصةةناعية  سةةوناطراك فةةي التنبةةؤ و  1-3

 اتخاذ القرارات

 الحكم و التنبؤ بالفشل أو النجاح المالي للشركة بتطبيق النموذج الآتي:

 5س0.271+4س0.463+3س0.461+2س0.42+1س1.042 = ع

 حيث أن:
 

 س2 الأموال الخاصة / اجمالي   س1  الرب  الصافي / اجمالي الأصول؛

   الخصوم ؛

 س3  :النقديات / الخصوم المتداولة     و   س4   المبيعات / اجمالي الأصول ؛

 النقديات / اجمالي الأصول  5س

 0.048042081                       س1

1.042 

0.050059848 

 0.649210988                          س2

0.42 

0.272668615 

 3.909090909                          س3

0.461 

1.802090909 

 0.622326125                            س4

0.463 

0.288136996 

 0.065341905                             س5

0.271 

0.017707656 

 2.430664024                               ع

من خلال تحليل المعلومات الاحصائية المتوفرة  وحسب هذا النموذج  وبمتا أن النتتائج 

ايجابية لذلك فان شركة سوناطراك هي في مأمن من الفشل المالي، و لا  تواجته خطتر 

 الفشل المالي و الافلاس في المدى المتوسط على الأقل.
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  الشركة الصناعية صيدالحالة -2
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اختبةةار در ةةة النجةةال أو المشةةل المةةالي لشةةركة صةةيدال باسةةتخداا المعلومةةات  2-3

 الاحصائية
 5س0.10+4س0.6+3س3.3+2س1.4+1س1.2 = ع

  حيث أن:
 = الأرباح المحتجزة/ مجموع الأصول ؛  2س     = رأس المال العامل / مجموع الأصول ؛  1س

 ؛ = الأرباح قبل الفوائد والضرائب / مجموع الأصول 3س

  = القيمة السوقية لحقوق المساهمين / مجموع الخصوم؛ 4س 

 = صافي المبيعات / مجموع الأصول 5س 
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الفشتل المتالي،و يحتمتل  فهتي شتركة مهتددة بخطتر 1.81بمأن قيمة المؤشتر  أقتل متن  

هتذا النمتوذج  واجته جملتة متن الصتعوبات أهمهتا وأكثرهتا التتي إفلاسها؛ مع ذلتك فتان 

إمكانيتتة تطبيتتق النمتتوذج بصتتيغته الأصتتلية علتتى  واجهتتت المحلتتل المتتالي هتتي عتتدم

لصتعوبة قيتتاس القيمتتة الستتوقية لحقتتوق  المؤسستات غيتتر المستتعرة فتتي الستوق المتتالي،

 للسهم. بيانات عن القيمة السوقيةالمساهمين  وهذا يتطلب 

 5س0.998+4س0.420+3س3.107+2س0.847+1س0.717 = ع

  حيث أن:
 = الأرباح المحتجزة / مجموع الأصول ؛ 2س رأس المال العامل / مجموع الأصول ؛ = 1س 

  والضرائب/ مجموع الأصول ؛ الأرباح قبل الفوائد  = 3س

 المبيعات /مجموع الأصول  = 5س مجموع الخصوم؛ القيمة الدفترية لحقوق المساهمين/ = 4س
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 ، فإن شركة  صيدال معرضة لمخاطر الإفلاس1.23بمأن ما قيمة  المؤشر أقل من 

 5س0.271+4س0.463+3س0.461+2س0.42+1س1.042 = ع

  حيث أن:
  الأموال الخاصة / إجمالي الخصوم؛   :2س ؛ الرب  الصافي / إجمالي الأصول   :1س

  ؛ المبيعات / إجمالي الأصول  :4س النقديات / الخصوم المتداولة؛  :3س

  .النقديات / إجمالي الأصول  :5س
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بما أن النتائج ايجابية فان شتركة صتيدال  هتي فتي متأمن متن الفشتل المتالي حستب هتذا 

 النموذج 

 4س0.4+3س0.66+2س3.07+1س1.03 = ع

  حيث أن:
= الأربتتاح قبتتل الفوائتتد والضتترائب / مجمتتوع  2س الأصتتول ؛مجمتتوع  = رأس المتتال العامتتل /  1س

المبيعتتات / مجمتتوع  =  صتتافي 4س = الأربتتاح قبتتل الضتترائب / الخصتتوم المتداولتتة؛ 3س ؛ الأصتتول

  الأصول المادية
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يمكتن القتول  أن الشتركة  ، وهتذا متا يتنتاقض متع النمتوذج الستابق. 0.862أقل متن     

 المؤشرمهددة بخطر الإفلاس لأن 

 النتائج و التوصيات : -خامسا
 النتائج :-1

من خلال نتائج  تحليل المعلومات الاحصائية  لشركتين محل الدراسة  نجتد أن حستال 

صتتافي التتتدفقات النقديتتة متتن النشتتاط التشتتغيلي علتتى إجمتتالي التتتدفقات النقديتتة الخارجتتة 

ذ القتترارات  بحيتتث لننشتتطة الاستتتثمارية والتمويليتتة، يستتاعد هتتذا المؤشتتر علتتى اتختتا

يمكننا من معرفة  قدرة الشركة على توليد تدفقات نقديتة متن الأنشتطة التشتغيلية للوفتاء  

بالالتزامتتات الاستتتثمارية والتمويليتتة الضتترورية ، وكلمتتا ارتفعتتت هتتذه النستتبة دل ذلتتك 

علتتى  كفايتتة التتتدفقات النقديتتة متتن الأنشتتطة التشتتغيلية للوفتتاء بهتتذه الاحتياجتتات ، ومتتن 

ل  استعمال المعلومات الاحصائية للشركتين محل الدراستة نجتد أن شتركة صتيدال خلا
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وهو مؤشر جيد مقارنة بشتركة ستوناطراك  التتي كانتت النستبة  4.61تمثل هذه النسبة 

 وهو مؤشر غير كافي .  0.42

أما الهدف من حسال صافي التدفق النقدي من النشاط التشغيلي علتى فوائتد التديون،هو 

ة الشتتركة علتتى تستتديد فوائتتد التتديون، وانخفتتاه هتتذه النستتبة مؤشتتر ستتي  معرفتتة  قتتدر

وينبتت  بمشتتاكل قتتد تواجتته الشتتركة فتتي مجتتال الستتيولة اللازمتتة لتتدفع الفوائتتد المستتتحقة 

للتديون.ومن ختلال  استتتعمال المعلومتات الاحصتتائية للشتركتين محتتل الدراستة نجتتد أن 

قارنتة بشتركة ستتوناطراك  وهتتو مؤشتر جيتد م 33.95شتركة صتيدال تمثتل هتذه النستبة 

 و هو مؤشر سي .  0.78التي كانت النسبة 

فهتو ، أما نتيجة صافي التتدفق النقتدي متن النشتاط التشتغيلي علتى الالتزامتات المتداولتة

يوض  قدرة الشركة على تغطية التزاماتها المتداولة من خلال التدفقات النقديتة الناتجتة 

استتعمال المعلومتات الاحصتائية للشتركتين محتل من الأنشتطة التشتغيلية، ومتن ختلال  

وهتو مؤشتر متوستط مقارنتة  0.18الدراسة نجد أن شركة سوناكراك تمثل هتذه النستبة 

 وهو مؤشر غير مقبول نسبيا.  0.09بشركة صيدال  التي كانت النسبة 

أما بالنسبة  لتحليل جودة  الأرباح  باستعمال  المعلومات الاحصتائية  المستتخرجة متن 

القتتوائم الماليتتة  وخاصتتة جتتدول التتتدفقات النقديتتة للخزينتتة  فتتان صتتافي التتتدفق النقتتدي 

التشغيلي على صافي الرب  قبل الفوائد والضرائب،نهدف  من حستال هتذه النستبة التى 

معرفتة قتتدرة وظيفيتتة الاستتتغلال متن ختتلال الأنشتتطة التشتتغيلية فتي الشتتركة علتتى خلتتق 

متا ارتفعتتت هتتذه النستبة دل ذلتتك علتى جتتودة أربتتاح وتوليتد تتتدفقات نقديتة  تشتتغيلية، وكل

الشركة. ومن خلال  استعمال المعلومات الاحصتائية للشتركتين محتل الدراستة نجتد أن 

وهو مؤشر جيد مقارنة بشركة سوناطراك  التتي  3.65شركة صيدال تمثل هذه النسبة 

تطتتاع وهتتو مؤشتتر كتتافي نستتبيا.كما يمكتتن حستتال النستتبة  بعتتد اق  0.44كانتتت النستتبة 

الفوائد والضرئب وهي توض   قدرة أرباح الشركة على توليتد تتدفقات نقديتة تشتغيلية، 

و تختلف هذه النسبة عن السابقة في أنها تأخذ بعين الاعتبار الرب  الصافي بعتد الفوائتد 

 والضرائب.

بالنستتبة للعلاقتتة صتتافي التتتدفق النقتتدي التشتتغيلي علتتى مجمتتوع الأصتتول توضتت  نستتبة 

لأصتتول متتن التتتدفق النقتتدي التشتتغيلي ومتتن ختتلال  استتتعمال المعلومتتات العائتتد علتتى ا

وهتو  0.05الاحصائية للشركتين محل الدراسة نجد أن شركة صيدال تمثل هذه النستبة 

 .0.06مؤشر غير كافي نسبيا ونفس الأمر لشركة سوناطراك  التي كانت النسبة 

لي علتى صتافي المبيعتات توضت  أما إجمالي التدفقات النقدية الداخلة في النشاط التشتغي

نستتتبة التتتتدفق النقتتتدي التشتتتغيلي التتتى المبيعتتتات. ومتتتن ختتتلال  استتتتعمال المعلومتتتات 

وهتو  1.03الاحصائية للشركتين محل الدراسة نجد أن شركة صيدال تمثل هذه النستبة 

وهو مؤشر غيتر   0.10مؤشر جيد ،أما  بالنسبة لشركة سوناطراك  التي كانت النسبة 

 .كفافي نسبيا

يعتمتتد تحليتتل المعلومتتات  الاحصتتائية  بواستتطة التحليتتل المتتالي بشتتكل أساستتي علتتى 

الخبترة، وقتدرة وكفتتاءة المحلتل، حيتتث يواجته التحليتتل النستبي صتتعوبات متعتددة، منهتتا 
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عتتدم وجتتود قواعتتد نهائيتتة للحكم،وفتتي كثيتتر متتن الحتتالات تعطتتي المؤشتترات والنستتب 

 المالية نتائج متضاربة.

مكن تأكيد فرضية الدراسة  التي كانت على النحتو الأتتي : لاتوجتد من خلال  ماسبق ي 

مؤشتتترات ماليتتتة  فعالتتتة يمكتتتن استتتتخدامها فتتتي  الحكتتتم علتتتى ستتتلامة المركتتتز المتتتالي 

للشركات، ويستطيع المحلل المالي أن يعتمد عليها  في التنبؤ بالفشل  أو النجتاح المتالي 

لتحليتتتل بيئتتتة أعمتتتال الشتتتركات و يمكتتتن أن تستتتاعده فتتتي اتختتتاذ القتتترارات المناستتتبة  

 الصناعية و منه ادارة الأزمات

فمن الممكن أن يكون تفسير معلومتة احصتائية  واحتدة متناقضتا متع معلومتة احصتائية 

أختترى، كارتفتتاع نستتب الربحيتتة، فتتي الوقتتت التتذي تظهتتر فيتته إحتتدى نستتب الستتيولة أن 

تضتتارل نتتتائج  هنتتاك  مشتتاكل فتتي الستتيولة  متتع احتمتتال  حتتدوث إعستتارا  ماليتتا ، أو

استتتخدام  بعتتض نمتتاذج النتبتتؤ بالفشتتل المتتالي كمتتا هتتو الشتتأن فتتي حالتتة شتتركة صتتيدال 

بحيث استعملنا معلومات احصائية لفترات مالية ستابقة  وأغلتب النمتاذج أكتدت احتمتال 

تعرضتتها للفشتتل و الافتتلاس المتتالي متتع ذلتتك نلاحتت  أن هتتذه الشتتركة فهتتي فتتي تطتتور 

لمالي الكلاسيكي لم يعط الصتورة الحقيقيتة للشتركة، نظترا مستمر ، بمعنى أن التحليل ا

للعتتدد الكبيتتر للنستتب الماليتتة المستخدمة،والصتتعوبات فتتي تفستتير مجموعتتة متتن تلتتك 

المعلومتتات الاحصتتائية. متتع ذلتتك فتتان استتتخدام التحليتتل المتتالي النستتبي عتتن طريتتق 

بيئتة الأعمتال  المؤشرات المالية المركبة يساعدنا كثيرا في اتخاذ القرارات  وتشتخيص

 في الشركات الصناعية. 

متتع ذلتتك يمكتتن القتتول أنتته توجتتد بعتتض  متتن المعلومتتات الاحصتتائية  التتتي  يمكتتن  

استخدامها في  الحكم على سلامة المركز المالي للشركات،ويستطيع المحلل المتالي أن 

يعتمتتتد عليهتتتا  فتتتي التنبتتتؤ بالفشتتتل  أو النجتتتاح المتتتالي ،ويمكتتتن أن تستتتاعده فتتتي اتختتتاذ 

لقرارات المناسبة لادارة الأزمات أو الوقاية منها قبل حدوثها،بشرط أن يختتار النستب ا

 والمؤشرات الأكثر دلالة.

 

 التوصيات : -2
ينبغتتي العمتتل علتتى ضتترورة تشتتجيع الدراستتات العلميتتة المتعلقتتة بالتأهيتتل التتدولي فتتي 

التوعي لتدى لرفتع مستتوى  المحاستبة والتحليتل المتالي والمراجعتة والتتدقيق المحاستبي

المستتتثمرين والمشتترعين بضتترورة تحستتين معتتايير الإفصتتاح التتتي تستتاعد علتتى اتختتاذ 

 القرارات.

المطالبة بدعم  الدراسات التي تتنتاول  متابعتة التطبيتق العملتي لمعتايير الابتلاغ المتالي 

 في الشركات الصناعية.

المهنيتة  الهيئتةكما يجب العمل على ضرورة التعاون الوثيق بين هيئتة الستوق الماليتة و

متتع الأختتذ بعتتين  للمحاستتبة لرفتتع مستتتوى الإفصاح،وتحستتين جتتودة التقتتارير الماليتتة

 .الاعتبار القطاعات المختلفة
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كما ندعو الباحثين المهتمين بالتحليل المالي بالعمتل علتى تطتوير نمتاذج التنبتؤ بالنجتاح 

 ية. أو الفشل المالي بما يتلاءم و التقارير المالية للشركات الجزائر
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