
 تحلٌل النمو المالً للشركات

 و الفشل المالً



   الرافعة المالية •

 أكبز حذمُك بهذف الخكالُف الثابخت غُز هىا الأ باسخخذام الوٌشأة لُام حعٌٍ

 ًصُب َزَذ ثابخت سٌىَت بفائذة و بالوذَىًُت الخوىَل أى دُث للوالكُي، عىائذ

 العائذ هعذ  و الفائذة هعذ  بُي الفزق هي حسخفُذ الوٌشأة لأى العادٌ، السهن

 :الخالٍ الوثا  ًىرد للخىضُخ و ،.الضزَبٍ الىفز هي حسخفُذ و الاسخثوار، علً

 ودذة (10,000,000 ) فمط عادَت بأسهن هوى  هالها رأس حجارَت هٌشأة•

 الخشغُل أرباح بلغج لذ و ( ًمذَت ودذة 1000 بسعز سهن10000 ) ًمذَت

 هشزوع لخٌفُذ حخطط و ًمذَت، ودذة (2000,000 ) الذالٍ الوسخىي عٌذ

 هصادر حىافزث لذ و ًمذَت، ودذة (4000,000) بخكلفت جذَذ اسخثوارٌ

 :الخالُت الخوىَل



 نقدٌة وحدة 1000 بسعر عادي سهم 4000 إصدار طرٌق عن1.

 .الواحد للسهم

  ربح بمعدل و 4000000 بقٌمة ممتازة أسهم إصدار طرٌق عن2.

8% 

 %8 فائدة بمعدل و 4000000 بقٌمة قروض طرٌق عن3.

 نقدٌة، وحدة 3000,000 قدرها تشغٌل أرباح تحقق المنشؤة تتوقع و

 %40 قدره ضرٌبة لمعدل تخضع و

 تموٌل مصدر أفضل اختٌار فً المنشأة مساعدة :المطلوب



 التموٌل مصادر من مصدر لكل المتوقع العادي السهم على العائد نحسب :الحل•

 :التالً الجدول بحسب و المقترحة،

 بعد تنفٌذ الاستثمار الوضع الحالً البٌان

 قروض أسهم ممتازة أسهم عادٌة

 3000000 3000000 3000000 2000000 تشغٌل أرباح

 320000 - - - فوائد

 2680000 3000000 3000000 2000000 الضرٌبة قبل أرباح

 1072000 1200000 1200000 800000 %40 ضرٌبة

 1608000 1800000 1800000 1200000 الضرٌبة بعد أرباح

 - 320000 - - ممتازة أسهم حصة

 1608000 1480000 1800000 1200000 عادٌة أسهم حصة

 10000 10000 14000 10000 العادٌة الأسهم عدد

 160.8 148 128.6 120 العادي السهم ربح

 %16 %15 %9 %12 العادي السهم ربحٌة نسبة



 عائد أكبر تحقق لأنها التموٌل، مصادر أفضل القروض بؤن نلاحظ•

 بالاسهم للتموٌل بالنسبة أفضلٌتها ظهرت و العادي، السهم على

 و الحقٌقٌة القروض تكلفة بٌن الفرق من للاستفادة نظرا   العادٌة

 على بالقروض التموٌل أفضلٌة أما و ،الاستثمار على العائد بٌن

 لكل (%8) الظاهرة التكلفة تساوي رغم الممتازة بالاسهم التموٌل

 قبل تقتطع و التكالٌف من تعد الفوائد لأن نظرا   فتظهر منهما،

 الممتازة الأسهم حصة أما و ضرٌبٌا ، وفرا   تحقق أي الضرٌبة

 .الظاهرٌة تكلفتها تساوي الحقٌقٌة تكلفتها و الضرٌبة بعد فتدفع

 



 :قٌاس درجة الرافعة المالٌة•

 العادي السهم على العائد فً التغٌر بنسبة المالٌة الرافعة تقاس

 :التالٌة العلاقة خلال من التشغٌلً، الربح فً التغٌر نسبة إلى

    

DFL = RA / RB 

 :حٌث
    

DFL  :درجة الرافعة المالٌة 
  

RA  :نسبة التغٌر فً الأرباح العادٌة 

  

RB ًنسبة التغٌر فً الربح التشغٌل 

  



 :ٌلً كما المالٌة الرافعة درجة أن نجد السابق للمثال بالعودة و•

 القٌمة بآلاف اللٌرات السورٌة

 التموٌل مصدر
 الرافعة درجة تغٌر الربح التشغٌلً ربح تشغٌلً تغٌر الأرباح أرباح صافٌة

 نسبة   مقدار الحالً السابق نسبة   مطلق الجدٌدة الحالٌة

 %14.4 %50 1000 3000 2000 %7.2 8.6 128.6 120 أسهم عادٌة

 %46.6 %50 1000 3000 2000 %23.3 28 148 120 أسهم ممتازة

 %68 %50 1000 3000 2000 %34 40.8 160.8 120 قروض



 ،بالقروض التموٌل لدى كبٌر المالٌة الرافعة فعل بؤن نلاحظ

 ٌؤثر الضرٌبً الوفر و كبٌر القروض حجم لأن متوقع هذا و

 .ملحوظ بشكل



 

 

 الفشل المالً 



 الاعمال منظمات فً القرار أصحاب تواجه التً المشاكل أهم من

 :زاوٌتٌن من الٌه النظر ٌمكن والذي المالً الفشل مشكلة هً

 قصٌرة التزاماتها سداد على المنظمة قدرة عدم وهً الاولى 

 زٌادة من الرغم على ذلك و (المستحقة الالتزامات أو) الأجل

  الحالة هذه على ٌطلق و الالتزامات اجمالً عن الأصول إجمالً

  ،"الفنً المالً العسر"

قٌمة عن التزاماتها اجمالً ٌزٌد التً الشركة حالة هً والثانٌة 

  "الافلاس" الحالة هذه على ٌطلق و الاجمالٌة أصولها





 :  الفشل المالًأسباب 

 داخلٌة، بعضها عوامل أو أسباب عدة لتفاعل نتٌجة هو المالً الفشل إن

 :خارجٌة وأخرى

 الداخلٌة العوامل أو الأسباب -

 o المإسسة إدارة ضعف. 

o  والإنتاج التسٌٌر البٌع، سٌاسات مثل المختلفة التشغٌلٌة السٌاسات كفاءة عدم 

 .متطورة غٌر تشغٌلٌة تكنولوجٌا إلى واللجوء المطلوبة غٌر التوسعات وإجراء

 o الاستثمار تموٌل فً كؤساس المقترضة التموٌل مصادر على الكلً الاعتماد 

 .الموجودات فً



 :  الفشل المالًأسباب 

o وغٌرها الآجلة المبٌعات من المستحقات تحصٌل فً البٌع إدارة كفاءة عدم. 

o خطوط مستوى على عطل وجود بسبب للمشروع الإنتاجٌة القدرة انخفاض 

 .سلٌمة غٌر المتبعة الإنتاجٌة السٌاسة أن ٌعنً ما الإنتاج،

o ٌإدي مما التسوٌقٌة، القدرة وانخفاض المإسسة، منتجات تصرٌف صعوبة 

 .الإٌرادات انخفاض أي المبٌعات مستوى على تباطإ إلى

o عدم أي أرباحه، انخفاض إلى ٌإدي ، للمشروع التحصٌلٌة القدرة انخفاض 

 .أخرى أسباب إلى بالإضافة البٌع، مصارٌف مع الأرباح تناسب



 : الفشل المالًأسباب 

 الخارجٌة الأسباب-

 o المحٌطة الاقتصادٌة الظروف فً الخارجٌة العوامل تتمثل 

 التموٌل مصادر توفر وعدم المنافسة وبٌئة المإسسة ببٌئة

 تلك كلفة وارتفاع الضرورٌة التوسعات لإجراء اللازمة

 السوق فً المستثمرٌن لعموم المتشائمة والتوقعات المصادر



 :  الفشل المالًأسباب 

   المالً الفشل ٌحدث إذا  

   المبٌعات فً كبٌر انخفاض ٌحدث عندما-

  المإسسة تكنولوجٌا تقادم بسبب أو-

   المفرط التوسع أو-

   العامل المال رأس صافً كفاءة عدم بسبب أو-

   عالٌة، فائدة بؤسعار الكبٌر والاقتراض-

   الكفء غٌر والإنتاج بالأجل الشراء زٌادة أو-

 المنافسة وكذلك الاقتصادٌة للحٌاة المنظمة الدولة قوانٌن فً والتغٌرات والتزوٌر والاحتٌال-

 .وغٌرها الطبٌعٌة الكوارث إلى إضافة السوق فً الشدٌدة



 :  المالًأعراض الفشل 

o استحقاقها توارٌخ فً الأقساط تسدٌد عن المإسسة عجز 

o الأقساط تسدٌد تؤجٌل على الطلب تكرار 

o مبررة غٌر ظروف فً جدٌدة تسهٌلات طلب. 

o المإسسة إدارة فً متكرر تغٌٌر . 

o مدقق فً أو المحاسبٌة، والسٌاسات الطرق فً متكرر تغٌٌر 

 .حساباتها

 



 :  المالًأعراض الفشل 

o منها ٌطلبها مالٌة بمعلومات البنك، تزوٌد عن الإحجام. 

o سابقا للبنك عنها كشفت قد تكن لم للشركة، جدد دائنٌن ظهور. 

o معقولة غٌر افتراضات على المستقبلٌة والتوقعات الموازنات إعداد. 

o ومواقع ، الشركة لإدارة البنك موظفً زٌارة تجاه والتردد الممانعة 

 . المختلفة عملها

o دائنٌن قبل من للحجز للرهن الخاضعة الشركة أصول تعرض 

 .آخرٌن



 :  المالًمظاهر الفشل 

 : مظهران المالً للفشل ان كما

 على مناسب عائد تحقٌق فً المشروع بفشل ٌتمثل اقتصادي مظهر الاول•

 على عائدا ٌحقق مشروع على الحالة هذه وتنطبق فٌه، المستثمرة الأموال

 .فٌه المستثمرة للأموال المرجحة التكلفة من أقل الاستثمار

 العسر درجة إلى المشروع وصول فً ٌتمثل مالً مظهر هو والثانً•

 وٌعتبر القانونٌة التصفٌة وضع إلى أي ذلك من أبعد هو ما إلى أو المالً،

 الدفترٌة القٌمة تصبح عندما القانونٌة الناحٌة من معسرا المشروع

 التصفٌة، حد إلى ٌصل لكنه ، لالتزاماته الدفترٌة القٌمة من أقل لموجوداته،

 دٌونه تسدٌد عن ٌعجز عندما المالً الإفلاس أو



 :  المالًالتنبؤ بالفشل 

 :يساعد التنبؤ بالفشل المالي في •
 لمشركةعمى المركز الحقيقي التعرف •
 القيمة الاستثمارية لمشركةو تحديد •
 الائتمانيتحديد المركز •
 عمى مدى صلاحية وكفاءة السياسات المتبعة في الشركة، الحكم •
 .  مواعيدهابالتزاماتها في عمى الوفاء قدرة الشركة مدى وتحديد •
الشركات الأساس يعد التنبؤ بالفشل المالي بالنسبة لكثير من كما •

في بناء التوجهات نحو المستقبل، سواء تم استخدام الأساليب 
 .أسموب آخرالإحصائية أو الرياضية أو أي 


