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 دراسة تطبيقية ""المالية 

 عمر إسماعيل
 حلب الاقتصاد، جامعةكلية ، إدارة الأعمال قسم

 
 الملخص

بنددان نمددولت م تددري لتحليددل الصددحة الماليددة لل دددركا  يهددده اددلا البحددث إلدد  
الفعاليدة ) الماليدةة باستخدام المؤ را  المساامة المدرجة في سوق دم ق للأوراق المالي

المدالي ت يديم الأدان  بغدر  (،اليسدر المدالي –الرفد  المدالي  –الكفدانة الماليدة  –الماليدة 
ل المدالي نتداج  التحليدأظهدر   الماليدة، وقددن دا  ال دوة والفدعه  ال ركا ، ومعرفةلهله 
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Abstract 

 This research aims to building model for analyze financial 

health  to corporative companies listed by Damascus security exchange 

use financial signals, for purpose  assessment financial performance 

this companies, and try to know financial spot power and weakness. 

Result of financial analyzing for lists of Alahleaa oils showed at this 

company has good financial health and does not have financial default 

by 8 years (2007 – 2014). 
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  :المقدمة-1
تمثلددد  وسدددريعة، عمدددال فدددي السدددنوا  الأخيدددرة تغيدددرا  جلريدددة بيجدددة الأ   دددهد

 ، والتددي أد  إلدد  انهيددار بعدد  ال ددركا  العملاقددة  2008يددة عددام العالم الماليددة بالأيمددة
مددد  ادددله يددده والددددت قلم مدددر الدددلج يسدددتوجب مدددن المنظمدددا  التكالأ، لددد  مسدددتول العدددالمع

لا سدددددوه ،را  حتددددد  تسدددددت ي  الاسدددددتمرار والنمدددددوالتغييددددد يكدددددون الاختفدددددان والانددددديوان  وا 
قاجمدددة  والتحليدددل المدددالي لل دددواجم الماليدددة )المييانيدددة العموميدددة عمليدددة  مصددديراا، وتعتبدددر

-+-الن دا  -السديولة  -مؤ درا  )الربحيدة باسدتخدام  قاجمة التدف ا  المالية (و الدخل 
ال دددوة  لل دددركة لمعرفدددة ن دددا أحدددد أادددم الأدوا  التدددي ت يددديم الموقددده المدددالي  ا (الاقتدددر 

لبنددان نمددولت  اددلا البحددث تي يددو ، بالتددالي الحكددم علدد  صددحتها الماليددةو  ،فيهدداوالفددعه 
المسدداامة المدرجددة فددي سددوق دم ددق الصدناعية م تدري لتحليددل الصددحة الماليددة لل ددركا  
 لية، بغر  ت ييم الأدان المالي لها.للأوراق المالية باستخدام المؤ را  الما

  البحث: مشكلة-2 
وم ارنتهدا استخدام المؤ درا  الماليدة كيفية ثار التساؤل في الفترة الأخيرة، عن 

ب ددكل يسدداعد المحلددل ركة لل ددن ددا  ال ددوة والفددعه  الصددناعة، لمعرفددةمدد  متوسدد ا  
كدن صديا ة م دكلة يم للد ت سيسدا  علد  و  لل دركا ،المالي عل  تفسير الصحة الماليدة 

الكفدانة الماليدة  –مؤ درا  )الفعاليدة الماليدة لدور اندا   لا الآتي:البحث وفق التساؤل 
فددددي تحليددددل الصددددحة الماليددددة لل ددددركا  المسدددداامة،  اليسددددر المددددالي( –الرفدددد  المددددالي  –

 ؟ أداجهامعرفة جوانب ال وة والصعه في وبالتالي 
  البحث: أهمية-3

 :يليالبحث أاميته بما  ديستم
فددي مجددال السدداب ة  لدد  البحددوثإاددلا البحددث إفددافة  يعتبددر العلميننة:مننا الناحيننة -3/1

البحددث تنبد  أاميددة  خدا،، كمدداالإدارة الماليدة بصددفة عامدة وفددي التحليدل المددالي ب ددكل 
 ،محاولة متوافدعة مدن الباحدث لبندان نمدولت لتحليدل الصدحة الماليدة لل دركا  كونهمن 

   .عمال السوريةفي بيجة الأ يا  حيث يعتبر الا المفهوم حديث نسب
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العمليددة والتوصدديا    الاسددتنتاجامحاولددة ت ددديم عدددد مددن  العمليننة:مننا الناحيننة -3/2
   .التي قد تكون لا  فاجدة لل ركا  المساامة المدرجة في سوق دم ق للأوراق المالية

  البحث: أهداف-4
 يهده الا البحث إل :

 ركا .التعره عل  مفهوم الصحة المالية لل -1/4
نمولت لتحليل الصحة الماليدة لل دركا  المسداامة المدرجدة فدي سدوق دم دق  بنان-2/4

 للأوراق المالية باستخدام المؤ را  المالية.
  البحث: فروض-5

)الفعاليدددة  مفددداده يوجدددد دور لمؤ دددرا  ي دددوم ادددلا البحدددث علددد  فدددر  أساسدددي
تحليددل الصددحة الماليددة فددي اليسددر المددالي(  –الرفدد  المددالي  –الكفددانة الماليددة  –الماليددة 

 لل ركا  المساامة.
 : البحث منهج-6

، البحدددثاوعيندددة  ادددي: مجتمددد عناصدددر  أربعدددةعلددد   ا البحدددثمدددنه  ادددل يرتكدددي
يلددي  تحليلهددا، وفيمدداالبيانددا  وأسدداليب  البيانددا ، وترميدديالبيانددا  ونمددالت جمدد   وأنددوا 

 :البحثعر  لمنه  
 المالية. ق للأوراق المدرجة في سوق دمال ركا   مجتمع البحث:-1/6
تددم اختيددار عينددة البحددث مددن بددين مجموعددة مددن ال ددركا  المسددجلة  عينننة البحننث:-2/6

دراسددة ال ددواجم الماليددة  البحددث علدد فددي سددوق دم ددق لددلأوراق الماليددة وقددد ا ددتمل  عينددة 
 .للييو الأالية  ة ركللالسنوية 

لبحدث انة بهدا فدي ادله تن سدم البياندا  التدي تدم الاسدتعا أنواع البيانات ومصادرها:-3/6
 نوعين:إل  
   ثانوية: وت مل الكتدب والبحدوث العربيدة والأجنبيدة والم دالا  والددوريا  لا  بيانا

 .التحليل المالي والصحة الماليةالصلة بموفو  

  الماليدددة  المدددالي لل دددواجم لالتحليددد خدددلال:بياندددا  أوليدددة وادددي البياندددا  التدددي جمعهدددا مدددن
فددددي سددددوق دم ددددق  ةالمدرجدددد للييددددو لااليددددة ة ا ددددركللقاجمددددة الدددددخل(  –)المييانيددددة 
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الرفدددد   –الكفددددانة الماليددددة  –الفعاليددددة الماليددددة باسددددتخدام مؤ ددددرا  )لددددلأوراق الماليددددة 
   .اليسر المالي( –المالي 

 تمهيدددددا  وتددددم تفريغهددددا  ،ترميددددي البيانددددا تددددم : اليب تحليلهنننناأسننننو  البيانننننات ترمينننن -4/6
   .(Excelرنام  )ببعل  الحاسب حيث تم الاستعانة  لإدخالها

 البحث: حدود-7
السدنوية  (2014 حتد2007) دراسة ال واجم المالية بيق الا البحث عل  ت اقتصر-1/7
 .للييو الأالية  ة ركلل

اليسددر  –الرفدد  المددالي  –الكفددانة الماليددة  –)الفعاليددة الماليددة مؤ ددرا  اسددتخدام  تددم-2/7
 .المالي(

  البحث: محددات-8
مؤ درا  الصدناعة والمنافسدين نظدرا  لوجدود    عدنبيانا الحصول عل  صعوبة
اليدددة واحددددة مدرجدددة فدددي سدددوق دم دددق لدددلأوراق الماليدددة ادددي ال دددركة الأ دددركة صدددناعية 

   .للييو 
 البحث:   أدبيات-9

الآن التددي تعي دها المنظمددا   بيجددة الأعمدالتتسدم  :الصننحة الماليننةوأهميننة مفهنوم -أولا 
والمسددت بلية، الأمددر الددلج يت لددب آثاراددا الحاليددة العالميددة السددريعة والعميددة فددي  بددالتغيرا 
دراسدة وتحليدل ال دواجم مدن خدلال جدران فحصدا  ماليدا   داملا  لل دركا  المسداامة إفدرورة 
وت يديم معرفة وف  ال ركة من الناحية الت غيلية والاسدتثمارية والتمويليدة بهده  المالية،

 لل ددركا ، إلاصددحة الماليددة للا يوجددد تعريدده وافددد ومحدددد ااددلا السددياق  يأداجهددا. وفدد
الماليددة علدد  فددون الأدبيددا  التددي تعريدده للصددحة محاولددة لأن الباحددث يمكددن أن ي دددم 

ال دددواجم الماليدددة وتحليدددل دراسدددة عمليدددة  الماليدددة: ب نهددداتناولددد  التحليدددل المدددالي والصدددحة 
بددين   تددربباسددتخدام مؤ ددرا   التدددف ا  الن ديددة( –قاجمددة الدددخل  –)المييانيددة العموميددة 

 المدالي(اليسدر  –الرفد  المدالي  –الكفدانة الماليدة  –الفعالية المالية )ال واجم عناصر اله 
تحديدددد جواندددب ال دددوة  فاجددددة، ب صددددتحويدددل البياندددا  الدددواردة الددد  معلومدددا  أكثدددر  بهدددده

   والفعه لل ركة.
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الأساسدية  لمؤ درا تتمثدل ا: المجالت الأربع للصحة المالية للشركات المساهمة-ثانياا 
  :[1]بدد لصحة المالية لل ركا  المساامةاتحليل ل

معرفددة ة فددي الرجيسدد الم ددايي أحددد مؤ ددرا  الربحيددة تعتبددر  :تحليننل الفعاليننة الماليننة-1
مدل فعالية ال رارا  والسياسا  الإدارية والمالية في ال ركة. وفمن الا الإ دار اندا  

لد  مؤ درا  الربحيدة وف دا  لمدا نوعان من ال واجم المالية يتم الاعتماد عليهمدا للحصدول ع
 يلي:
قاجمدددة الددددخل ف ددد  لاسدددتخرات ادددامك الدددربد الدددلج يعكددد  مددددل كفدددانة الإدارة فدددي  -

 الوصول إل  الأرباي من خلال رقم المبيعا .

ي دير قاجمة الدخل والمييانية العمومية لاستخرات معدل العاجد عل  الاسدتثمار الدلج  -
اليددددة المسددددتثمرة فددددي تح يددددق الأربدددداي مدددددل الكفددددانة فددددي اسددددتخدام المددددوارد الم إلدددد 

كثدددر اسدددتخداما  فدددي تحليدددل التدددالي يوفدددد مؤ دددرا  الربحيدددة الأ لالصدددافية. والجددددو 
 الفعالية.

 ( مؤشرات الربحية الأكثر استخداماا في تحليل الفعالية1)جدول رقم 
 معدل العاجد عل  الاستثمار اوامك الربد

مجمل  اامك الربد الإجمالي=
 عا الربد/صافي المبي

معدل العاجد عل  اجمالي الأصول=الأرباي بعد الفراجب / اجمالي 
 الأصول

قبل الفواجد  = الربدالت غيل داامك رب
 والفراجب/صافي المبيعا 

مؤ ر ال درة الايرادية = الأرباي قبل الفواجد والفراجب / اجمالي 
 الأصول

بعد  = الربدالصافي داامك الرب
 /صافي المبيعا بالفراج

العاجد عل  ح وق الملكية = الأرباي بعد الفراجب / ح وق معدل 
 الملكية

صافي الربد بعد  ربحية السهم الواحد=
 الفربية/عدد الأسهم الحالية

 معدل العاجد السوقي=ربحية السهم الواحد/ال يمة السوقية للسهم
توييعا   توييعا  الأرباي للسهم الواحد=

 ليةالأرباي المدفوعة / عدد الأسهم الحا
يدتم تحليدل الكفدانة الماليدة مدن خدلال اسدتخدام مؤ درا  تبدين  تحليل الكفاءة المالية:-2

مددددل كفدددانة المنظمدددة فدددي الاسدددتفادة مدددن الأصدددول لتوليدددد إيدددرادا  )مبيعدددا (، وسدددن وم 
 [2]: بدددد باستعرا  اله المؤ را  كما يلي
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 معدل دوران الأصول =صافي المبيعا  /إجمالي الأصول. -

 ران الحسابا  المدينة=المبيعا  الآجلة / المدينون معدل دو  -

 معدل دوران المخيون=تكلفة المبيعا / المخيون -
الرفدددد  أو الرافعددددة معددددان مختلفددددة حسددددب الاسددددتخدام  ة: لكلمددددتحليننننل الرفننننع المننننالي-3

نركدددي علددد  ادددلا المصدد لد مدددن الناحيدددة الماليدددة  (، وسددوهخ.... الدددالمدددالي -)الفيييدداجي
 تماد عل  الغير في تمويل الموجودا .واللج يعني مدل الاع

وفددددي اددددلا الصدددددد يمكددددن أن نتندددداول المؤ ددددرا  الأكثددددر اسددددتخداما  ل يددددا  درجددددة الرفدددد  
 [3] المالي، واي كالآتي:

 معدل التمويل بالديون= إجمالي الديون/إجمالي الأصول -
 معدل الديون عل  ح وق الملكية = إجمالي الديون/ح وق الملكية -
 ية= إجمالي الأصول/ ح وق المساامينمفاعه الملك -
ويددتم للدد  مددن خددلال دراسددة نسددب السدديولة والتددي ت ددير إلدد   تحليننل اليسننر المننالي:-4

مددل جااييددة الموجدودا  لتغ يددة الالتيامددا  ال صديرة الأجددل عنددد اسدتح اقها مددن خددلال 
أج أن ادددله النسدددب ت دددي  العناصدددر السددداجلة  المبيعدددا ،تددددف اتها الن ديدددة الناتجدددة عدددن 

مددن عسددر مددالي  تعددانيلا  المنظمددةوالعناصددر الأقددرب إلدد  السدديولة مددن اجددل معرفددة أن 
  [4] اي:أام النسب التي ت ي  درجة السيولة  التياماته، ومنفي مجال سداد 

 نسبة التداول = الأصول المتداولة / الخصوم المتداولة -

 /ما ( م دددد)المخددديون+ مصدددروفا  مدفوعدددة  –نسدددبة السددديولة = الأصدددول المتداولدددة  -
 الخصوم المتداولة

معظم المراجد  العلميدة فدي التحليدل المدالي إلد  وجدود  رت ي تحليل الفشل المالي:-ثالثاا 
العديددد مددن النمددالت التنبؤيددة للف ددل بالاعتمدداد علدد  النسددب الماليددة امددا ب ددكل منفددرد أو 

ت علدد  ومددن اددله النمددال، وتتبدداين اددله النمددالت فيمددا بينهددا بدقددة التنبددؤ بالف ددل، مجتمعددة
واددو مددن أكثددر النمددالت  دديوعا  فددي  Altmanسددبيل المثددال لا الحصددر نمددولت ألتمددان 

علدد  التحليددل التمييدديج  Altmanتمددد وقددد اع ،الأعمددالالتنبددؤ بالف ددل المددالي لمنظمددا  
وتمكن من خلال نمولجه أن يميدي بدين ال دركا  الناجحدة و ال دركا  الفا دلة  ،المتعدد
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اعتبددر  مددن نسددب ماليددة مجتمعددة  5النمددولت مددن ا اددلو يتكددون  ،فددي ق ددا  الصددناعة
بالف ددددددددل                 وجهددددددددة نظددددددددره أففددددددددل النسددددددددب المميددددددددية لددددددددلأدان، والتددددددددي يمكددددددددن أن تتبدددددددد

   [5] واي كما يلي: 
Z=0.012x1+0.014x2+0.033x3+0.006x4+0.999x5 

X1 = مجمو  الأصول. نسبة صافي رأ  المال العامل/ 
X2 كمة /مجمو  الأصول.= الأرباي المحتجية المترا 
X3 = نسبة صافي الربد قبل الفاجدة والفريبة /مجمو  الاصول 
X4 = .ال يمة السوقية للأسهم /ال يمة الدفترية للدين 
X5 .المبيعا  /مجمو  الأصول = 
ال ددركا   افا ددلة، أمددتعددد  ددركا   1.18عددن  (Z) التددي ي ددل لددديها ال ددركا  :يددث أنح

 (Z)التددي يكددون لددديها  ناجحددة، وال ددركا  ددركا   تعددد 2.99عددن  (Z)التددي يييددد لديدده
 ب دددددددد نيكددددددددون أداؤاددددددددا متوسدددددددد ا  ويصددددددددعب التنبددددددددؤ الحاسددددددددم ( 2.99 – 1.18) بددددددددين
إفددافة الدد  مددا سددبق مددن الأاميددة بمكددان أن ن ددير الدد  ن  ددة فددي  ايددة الأاميددة ف لها.

واددي أن تفسددير المؤ ددرا  الماليددة يت لددب وجددود معددايير للم ارنددة واددله المعددايير تتمثددل 
 [6] بما يلي:

ي صد بتحليل الاتجااا  تتب  مسار المؤ ر المدالي فدي ال دركة  تحليل التجاهات: -
ن  ة معينة )سنة الأسا ( وبالتدالي يصدبد المؤ در من عبر فترة يمنية معينة دتبدأ 

في اله الن  ة معيار للم ارندة وبالتدالي تحليدل الاتجاادا  يديود المحلدل المدالي فدي 
 لأدان ال ركة وبالتالي صحتها المالية. ال ركة بالنم  العام

أج م ارنددة تحليددل الاتجااددا  لل ددركة مدد  مؤ ددر  المقارنننة مننع مؤشننرات الصننناعة: -
الداخليددة او الخارجيدددة  بالصددناعة لل  ددا  الدددلج تعمددل فيددده ال ددركة لمعرفددة الأسدددبا

 للف ل المالي.  
بددران المتمرسددين يتفددق معظددم الخ :نمننوذج مقتننرح لتحليننل الصننحة الماليننة للشننركة-رابعنناا 

ق وأسددداليب لتحليدددل ال دددواجم الماليدددة تتمثدددل فدددي اجدددأن اندددا   ر علددد  فدددي التحليدددل المدددالي 
التحليدددل الم دددارن والنسدددب الماليدددة، إلا أنندددا سدددوه ن تدددري أسدددلوبا  لتحليدددل الصدددحة الماليدددة 
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صدبد( الدلج يتفدمن  دلل ركا  يعتمد عل  النسدب الماليدة يتفدق مد  أسدلوب )د. محمدو 
 [7] :بددد وا  تتمثل مجموعة من الخ

 ال ركة.عل   التعره جيدا   -
 .الموس ابدأ بنمولت ديبون  -
 السيولة.ت كد من موقه  -
 .معرفة اامك الربد بعد الفراجب -
 الأصول.معرفة معدل دوران  -
   .ادر  مفاعه حق الملكية -

 تفسير النتاج .  -
ماليددا   اددو أكثددر تفصدديلا  ويع ددي فحصددا   إفددافة إلدد  مددا سددبق يمكددن أن ن تددري أسددلوبا    

 :خ وا  الا الأسلوب الم تري ييل المنظمة، وفيماعن Check up)) املا  
الصددناعة التددي تنتمددي –)حجددم ال ددركة تعددره جيدددا  علدد  ال ددركة  الخ ددوة الأولدد : -

 .ال ركة( تاريخ-اليها

-الإجمددداليلمعرفدددة )ادددامك الدددربد   الماليدددة: وللدددتحليدددل الفعاليدددة  الخ دددوة الثانيدددة: -
 –السددهم الواحددد  ربحيددة-الفددراجباددامك الددربد قبددل وبعددد  –ربددد العمليددا   اددامك

 –ال دددوة الايراديدددة  مؤ دددر-الاسدددتثمارعلددد   معددددل-الواحددددتوييعدددا  الأربددداي للسدددهم 
معدل العاجد عل  ح دوق الملكيدة( وم ارنتده مد  مؤ درا  الصدناعة وكدلل  الاعتمداد 

ال ددركة  ديبددون الموسدد  )م ارنددة معدددل العاجددد علدد  ح ددوق الملكيددة فددي علدد  نمددولت
 أسباب وجود فروق بينهما( الصناعة، وحددم  مثيله في 

ولل  لبيان مؤ را  كفانة اسدتخدام الأصدول  المالية:تحليل الكفانة  الخ وة الثالثة: -
 وم ارنته م  مثيله في الصناعة.في توليد إيرادا  

 مددل الاعتمدداد علدد  الغيددر فددي تمويددللمعرفددة  :تحليددل الرفدد  المددالي الخ دة الرابعددة: -
 الموجودا  وتوفيد الاتجاه العام للرف  المالي وم ارنته م  الصناعة.
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الموجدودا   دير إلد  مددل جااييدة ي والدلج :تحليل اليسدر المداليالخ وة الخامسة:  -
الالتياما  ال صيرة الأجل عند استح اقها من خلال تددف اتها الن ديدة الناتجدة  لتغ ية
 .ة وم ارنتها م  الصناعةالمبيعا  ومعرفة الاتجاه العام للسيولعن 

ألتمددددان بالاعتمدددداد علدددد  نمددددولت  المددددالي: وللدددد الف ددددل  لالسادسددددة: تحليددددالخ ددددوة  -
Altman  التنبددددؤ بالف ددددل المددددالي لمنظمددددا  واددددو مددددن أكثددددر النمددددالت  دددديوعا  فددددي

 عمال.الأ

 الخ وة السابعة: التفسير: سجل ملاحظات  الأساسية عل  الا التحليل. -
 : الدراسة التطبيقيةن 10

مدددن مجموعدددة  ممدددن خدددلال اسدددتخداادددلا التحليدددل إجدددران  يدددتم الفاعلينننة: تحلينننل-1/10
 (.2)الجدول رقم  التي توفد في المتعل ة بالربحية المؤ را 

 2014-2007في الفترة  لل يوتالهلية تحليل الفاعلية للشركة ( يوضح 2جدول )

 المتوس  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 (للييو المؤ را  )الأالية 

 0.201 0.185 0.0853 0.0913 0.139 0.167 0.2773 0.39 0.2698 اامك الربد الإجمالي

 0.178 0.1633 0.0301 0.0480 0.080 0.125 0.2251 0.448 0.3050 اامك الربد الت غيلي

 0.178 0.1633 0.0301 0.0480 0.080 0.125 0.2251 0.448 0.3050 اامك الربد قبل الفريبة

 0.171 0.1518 0.0555 0.0454 0.072 0.108 0.2103 0.423 0.3035 امك الربد بعد الفريبةا

 39.85 73.646 27.975 24.911 33.33 56.60 27.429 35.42 39.518 ربحية السهم الواحد

  8.6778 13.003 - - 10.00 - - - توييعا  الأرباي للسهم الواحد

 0.122 0.1233 0.0232 0.0440 0.065 0.103 0.2047 0.215 0.2023 مؤ ر ال وة الايرادية

 0.117 0.114 0.042 0.041 0.058 0.089 0.191 0.203 0.201 معدل العاجد عل  الأصول

 0.132 0.1262 0.0512 0.0461 0.060 0.098 0.2070 0.231 0.237 معدل العاجد عل  ح وق الملكية

  - - 1.2805 1.080 0.767 0.8109 1.355 1.324 ال يمة السوقية ال  ال يمة الدفترية )مره(

  - - - - 0.113 - - - المويعة ال  ال يمة السوقية الأرباي %

 المصدر ما إعداد الباحث بناءا على نتائج التحليل المالي
أن متوسد  الدربد وبالاعتماد عل  مؤ را  الربحية لاحظ من الجدول السابق ي  
 2007اعتبدارا  مدن مدن مبيعاتهدا سورية ليرة  100كل ل لل ركة الاالية للييو  الإجمالي
متوسد  ادامك الدربد الت دغيلي خدلال تلد  الفتدرة  سورية بينمداليرة 20او  2014ولغاية 
مؤ دددر ال دددوة بلددد  متوسدد  حدددين  فددي مبيعاتهدددا،مددن سدددورية ليدددرة  100ليدددرة لكددل  17بلدد  
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سدد  معدددل % وكددلل  متو 11دل العاجددد علدد  الأصددول بلدد  معددمتوسدد  % و 12الايردايددة 
 %.13العاجد عل  ح وق الملكية بل  

اسدددتخدام مجموعدددة مدددن المؤ دددرا  التدددي تعبدددر عدددن مددددل  تدددم الكفننناءة: تحلينننل-2/10
 الموفحة في الجدول التالي:الكفانة في استخدام الموارد لدل ال ركة الاالية للييو  

 2014-2007في الفترة  لل يوتالهلية للشركة تحليل الكفاءة ( يوضح 3جدول )

المؤ را  
)الأالية 
 (للييو 

 المتوس  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

معدل دوران 
 الأصول

0.66 0.48 0.90 0.82 0.81 0.91 0.770 0.755 0.766 

معدل دوران 
الأصول 
 المتداولة

0.844 0.65 1.393 1.42 1.649 1.855 1.523 1.602 1.3677 

معدل دوران 
 المدينون

57.65 32.78 33.61 12.15 8.621 6.098 13.966 8.610 21.688 

متوس  فترة 
 التحصيل

6.243 10.98 10.71 29.62 41.75 59.02 25.776 41.80 28.240 

معدل دوران 
 المخيون

2.534 2.42 3.937 2.41 4.075 3.950 2.6359 2.591 3.0706 

متوس  فترة 
 التخيين

142.0 148.3 91.43 149 88.34 91.13 136.57 138.90 123.23 

معدل دوران 
 الأصول الثابتة

3.093 1.82 2.617 1.93 1.606 1.810 1.560 1.429 1.9855 

 المصدر ما إعداد الباحث بناءا على نتائج التحليل المالي
معددل متوسد    أنالكفدانة من الجددول السدابق وبالاعتمداد علد  مؤ درا  نرل 
أن ال دركة  ادو 2014ولغاية  2007ا  من الية للييو  اعتبار لل ركة الأدوران الأصول 

ليددرة سددورية مسددتثمر فددي  100مددن كددل  بالمتوسدد  ليددرة سددورية 76 مجددال الت بيددق تولددد
فدي  دكل آلا  ومعددا  تخفد  مدن معددل و بالتالي أج أصدول  يدر مسدتغلة  أصولها
واددلا مددرة 3.07،فددي حددين بلدد  متوسدد  معدددل دوران المخدديون فددي تلدد  الفتددرة   الدددوران
ل.  مددن المبيعدا  م ومددة بسدعر التكلفددة م ابدل كددل 3.07ن ادله ال ددركة تح دق معنداه أ

فدددي تلددد  الفتدددرة ليدددرة مسدددتثمرة فدددي مخيونهدددا ،كمدددا بلددد  متوسددد  معددددل دوران المددددينون 
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ل مسدددتح اتها مدددن ت دددوم بتحصددديللييدددو  اليدددة ركة الأن ال دددأوتفسدددير للددد  يدددوم  21.68
 .يوم21العملان كل 

اول ادددلا التحليدددل دراسدددة المؤ دددرا  التدددي تبدددين مددددل يتنددد: الرفنننع المنننالي تحلينننل-3/10
 الاعتماد عل  الغير في تمويل الأصول.

 2014-2007في الفترة  لل يوتالهلية للشركة تحليل الرفع المالي ( يوضح 4جدول )
المؤ را  

 (للييو )الأالية 
 المتوس  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

معدل التمويل 
 بالديون

0.153 0.122 0.073 0.098 0.035 0.1001 0.149 0.0917 0.103 

معدل الديون 
عل  ح وق 
 الملكية

0.181 0.139 0.079 0.108 0.037 0.1109 0.178 0.1009 0.117 

مفاعه 
 الملكية

1.181 1.139 1.082 1.104 1.037 1.1083 1.195 1.1009 1.118 

معدل التمويل 
بالديون قصيرة 

 الأجل

0.153 0.122 0.073 0.098 0.029 0.0881 0.132 0.0674 0.095 

معدل التمويل 
بال رو   ويلة 

 الأجل

0.000 0.000 0.000 0.000 0.006 0.0119 0.016 0.0242 0.007 

 المصدر ما إعداد الباحث بناءا على نتائج التحليل المالي
ال دركة الااليدة للييدو  عتمداد اأن متوس  معدل  (4يتفد من الجدول الرقم )

اددو  2014ولغايددة 2007 نمددا بدديعلدد  الغيددر فددي تمويددل الأصددول خددلال الفتددرة الواقعددة 
 منهدددا عدددن  ريدددق 0.10تدددم تمويدددل  وتفسدددير للددد  أن كدددل مجدددة ليدددرة مدددن أصدددولها 0.10

 .0.11الديون، في حين بل  متوس  معدل الديون عل  ح وق الملكية 
ة الموجدودا  لتغ يدة إلد  مددل جااييد وي ير الا التحليل :اليسر المالي تحليل-4/10

الالتيامددددا  ال صدددديرة الأجددددل عنددددد اسددددتح اقها مددددن خددددلال تدددددف اتها الن ديددددة الناتجددددة عددددن 
 المبيعا  والجدول التالي يوفد نتاج  لل .
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 2014-2007في الفترة  لل يوتالهلية للشركة تحليل اليسر المالي ( يوضح 5جدول )
المؤ را  
)الأالية 
 (للييو 

 المتوس  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

معدل 
 التداول

5.107 6.015 8.843 5.8825 16.643 5.6013 3.8213 6.9868 7.362 

معدل 
السداد 
 السري 

3.505 4.716 6.092 2.1024 9.7832 2.7237 1.3547 3.0639 4.167 

معدل 
السداد 
 السري 

2.836 3.226 5.910 1.8079 8.2153 2.1441 0.7809 2.2030 3.390 

أن ال دددركة واددلا تفسددديره مدددرة  7.36أن متوسددد  معددددل التددداول يوفددد الجددددول السددابق 
فدددي أصدددولها المتداولدددة جدددااية لسدددداد مبلددد  ليدددرة  سدددورية ليدددرة7.36محدددل الدراسدددة تمتلددد  
 المتداولة، وبالتالي تتمت  بدرجة سيولة عالية. واحدة من الخصوم 

 المالي:تحليل الفشل -5/10
 2014-2007في الفترة  لل يوتالهلية يل الفشل المالي للشركة تحل( يوضح 6جدول )
المؤ را  )الأالية 

 (للييو 
2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 

X1 رأ  المال =
 العامل/إجمالي
 الأصول

0.795 0.737 0.652 0.576 0.493 0.493 0.506 0.471 

X2لأرباي = ا
 المحتجية/

 إجمالي الأصول
0.140 0.0705 0.053 0.000 0.0000 0.0000 0.000 0.000 

x3  الأرباي قبل =
الفواجد      
 والفراجب/إجمالي

 الأصول

0.202 0.2150 0.2047 0.10315 0.0654 0.0440 0.023 0.123 

x4  ال يمة السوقية =
 لح وق الملكية/ال يمة

الدفترية لديون 
 ال ركة

1.324 1.3556 0.8109 0.76712 1.0806 1.2805 0.000 0.000 
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 = x5 /  المبيعا
 إجمالي الأصول

0.663 0.4801 0.9092 0.8210 0.813 0.916 0.77 0.75 

z  3.115 2.85858 2.63063 2.26801 2.45324 2.73497 1.300 1.3504 

 المصدر ما إعداد الباحث بناءا على نتائج التحليل المالي
ظ أن ال ددددركة نلاحدددد Zمددددن خددددلال الجدددددول السددددابق وبالاعتمدددداد علدددد  مؤ ددددر 

لا تعتبدر  دركة فا دلة ماليدا ، وللد   2014إلد   2007الاالية للييو  خلال العوام مدن 
أقدل مدن Zمؤ در ال دركة فا دلة ماليدا  إلا كاند  قيمدة  تعتبدر Zكدون أنده فدمن م يدا  

 .1.18أكبر من  Zكان  قيمة  2014إل   2007أنه في الأعوام من  ، وحيث1.18
تعتبددر مددن ال ددركا   للييددو  ن ال ددركة الأاليددةإفدد 2014عددام  فددي Zوبدالنظر إلدد  قيمددة

 2.99واددله ال يمددة اددي أكبددر مددن  3.16تسدداوج  Zالناجحددة حيددث كاندد  قيمددة مؤ ددر 
، أمدددا فدددي الأعدددوام مدددن 2.99 فيهدددا Zحيدددث تعتبدددر ال دددركا  ناجحدددة إلا تجددداوي  قيمدددة 

يدددث ن الأدان يعتبدددر متوسددد  ولا يمكدددن التنبدددؤ بف دددلها المدددالي، حإفددد 2013إلددد   2007
ن إفدد Zعلدد  قيمددة مؤ ددر  ، وبالاعتمدداد2.86و 1.35تتددراوي بددين قيمددة  Zتراوحد  قيمددة 

 دركا  متوسد ة الأدان ولا يمكدن  تعتبدر 2.99و 1.18ال ركا  التي تتدراوي بدين قيمدة 
 التنبؤ بف لها.

لددم تتددوفر لدددينا بيانددا  عددن الأربدداي وبعدد  البنددود  هكمددا نلاحددظ مددن الجدددول السددابق أندد
لددم يكددن  لددلأوراق الماليددةلأن سددوق دم ددق  2008وكددلل  عددام 2007عددام  فدديالأخددرل 

 موجودا  قبل اله الفترة.
نسدب  دمن خلال ما سبق يمكن ال ول ب ن مؤ را  الصدحة الماليدة والمتمثلدة بد

تحليددل الفاعليددة ونسددب تحليددل الكفددانة ونسددب تحليددل الرفدد  المددالي ونسددب تحليددل اليسددر 
 X1 , X2 , X3 , X4)ي عبر عنها بالمتغيرا  المالي ونسب تحليل الف ل المالي الت

,x5) 
المدلكورة  مؤ را العل   للييو ، وبالاعتمادالية ل ركة الأمن خلال ما سبق نرل أن ا

جيددددة لكدددن لدددم يسدددت   الباحدددث م ارندددة ادددله المؤ دددرا  مددد  بصدددحة ماليدددة تتمتددد   سددداب ا  
 مؤ را  ال ركا  التي تعمل في نف  الصناعة.
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 نتائج البحث:
  أن مؤ دددرا   اليدددة للييدددو ة الأالتحليدددل المدددالي لل دددواجم الماليدددة لل دددرك  نتددداج  أ دددار

لهدا دور فدي تحليدل  المالي(اليسر –الرف  المالي –الكفانة المالية –المالية  الفاعلية)
 المساامة.الصحة المالية لل ركا  

 لا ل دركة اأن ادله  ة الااليدة للييدو بين  نتاج  التحليل المالي لل واجم المالية لل درك
 نتداج أظهر   كما 2013ولغاية  2007يمكن التنبؤ بف لها المالي في الأعوام من 

 ف دا  و  2014ال ركة ناجحة ولا تعاني من الف ل المدالي عدام أن اله التحليل المالي 
 .Altmanلنمولت 

  تحليل الصحة المالية لل ركا  المساامة.النمولت الم تري يساعد في 

  توصيات البحث:
 :بفرورة الباحثون نتاج  الدارسة يوصي عل  ف

)الفاعليدة الماليدة فرورة قيام ال ركا  الصناعية المساامة في اسدتخدام المؤ درا   -
 اليسر المالي( في تحليل الصحة المالية.–الرف  المالي –الكفانة المالية –

الصددحة الماليددة لل ددركا  الخدميددة المدرجددة فددي سددوق جددران دراسددا  مسددت بلية عددن إ -
 المالية.للأوراق  دم ق

ت ددوير نمددالت الصددحة الماليددة مددن خددلال دراسددة قاجمددة التدددف ا  الن ديددة لل ددركا   -
   م ارنة بال ركا  المماثلة.ودراسة مدل إمكانية استمراراا 
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