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  شكر وعرفان                                    

رحمة    سيدنا محمد المبعوث المرسلين،الحمد لله رب العالمين والصلاة والسلام على أشرف  

ل  يوم الدين ، بعد  شكر الله عز وج  إلىللعالمين وعلى اله وصحبه ومن تبعهم بإحسان  

 على نعمه التي أنعمها علينا والذي نتمنى أن يتقبل خلاصة جهدنا خالصا لوجهه الكريم.

لأستاذ  ا  إلىتقدم نحن الطالبات بأسمى عبارات ومعاني الشكر والتقدير والاحترام  ن

" على تفضله بالإشراف على هذا العمل، بن عمر محمد البشيرالمشرف الدكتور " 

 لنا.  وإرشاداتهوتوجيهاته  

حيز    إلى  هذه المذكرة  إخراجكما نتقدم بالشكر والعرف ان بكل من تعاون معنا وساهم في  

 .الوجود

 الشكر الجزيل و عظيم الامتنان لجميع أساتذة  كما نتقدم ب

   الاقتصاديةكلية العلوم  

 كما نشكر كل من ساهم بإنجاز هذا العمل من قريب أو من بعيد.

  



 

  

 

 

 

  

 

 الملخص        



 

تعثر المالي في المؤسسات المدرجة تحليل مؤشرات الأداء المالي الحديثة للتنبؤ بال

   )مجمع صيدال( دراسة حالةبالبورصة 

ه الدراسة البحثية إلى وضع مفهوم أداء المالي والفشل المالي و مفاهيم ذتهدف ه

و كذلك التعرف إلى كيفية تطبيق مؤشرات الأداء المالي الحديثة و كيفية  ،المشابهة
تطبيق أدوات التنبؤ بالتعثر المالي بعد تحليل القوائم المالية لشركة مجمع صيدال و 

 ؤسسة  فاشلة أم سليمة.ى وضعية المالتي تسمح لنا بالحكم عل

المنهج الوصفي في الجانب النظري و المتعلق  ،ه الدراسة منهجينذاتبع في ه
لك من خلال عرض للمفهومين ذبالإطار النظري للأداء المالي و التعثر المالي و 

ة القوائم لك فيما يخص جانب الدراسذواستخدام المنهج التحليلي في الجانب التطبيقي و 
وتم   EVA -MVA-CFROIلمالية لشركة صيدال باستخدام كل من مؤشراتا

ودلك بعد تحليل الميزانية    Kida-SpringGate-Cherrodاستخدام كل من نموذج 
الوظيفية و جدول حسابات النتائج لاستخراج المؤشرات النماذج و مؤشرات الأداء 

 المالي.

 2020-2019-2018ات تم استخدام القوائم المالية لمجمع صيدال للسنو 
 EVA -MVA-CFROIلتحليلها بتطبيق كل من مؤشرات الأداء المالي 

 للتنبؤ بالتعثر المالي.  Kida-SpringGate-Cherrodو نمادج

 للتوصل الي نتائج الدراسة البحثية تم طرح التساؤلات التالية:

 ؟هل يمكن تطبيق مؤشرات الأداء المالي الحديثة والتنبؤ بالتعثر المالي  
 ؟هل يوجد فرق بين المؤشرات والنماذج

 هل مؤسسة صيدال تتنبأ بالتعثر المالي باستخدام المؤشرات أداء المالي 
 يثة؟الحد



 

شرات مؤ  ،مؤشرات الاداء المالي ،التعثر المالي ،الكلمات المفتاحية: الاداء المالي
 نماذج التنبؤ.،مالية

  



 

Résumé: 

   Analyse des indicateurs de performance financière modernes pour 

prédire la défaillance financière des établissements cotés, une étude de cas 

(Group Sidal) . 

 

    Cette étude de recherche vise à développer le concept de performance 

financière, d'échec financier et de concepts similaires, ainsi qu'à identifier 

comment appliquer des indicateurs de performance financière modernes et 

comment appliquer des outils de prédiction d'échec financier après avoir 

analysé les états financiers de la société Saidal Group, qui permet de juger 

du statut de l'institution, défaillante ou saine.  

 

       Dans cette étude, deux approches ont été suivies, l'approche 

descriptive dans le volet théorique et liée au cadre théorique de la 

performance financière et de l'échec financier, à travers une présentation 

des deux concepts et l'utilisation de l'approche analytique dans le volet 

appliqué, en ce qui concerne à l'aspect étude, les états financiers de Saydal, 

en utilisant chacun des indicateurs EVA-MVA-CFROI Le modèle Kida-

SpringGate-Cherrod a été utilisé, après analyse du budget fonctionnel et du 

tableau des résultats, pour extraire les modèles et les indicateurs de 

performance financière . 

   Les états financiers du Groupe Saidal pour les années 2018-2019-2020 

ont été utilisés pour les analyser en appliquant chacun des indicateurs de 

performance financière EVA -MVA-CFROI Et les modèles Kida-

SpringGate-Cherrod pour prédire les difficultés financières. Pour parvenir 

aux résultats de l'étude de recherche, les questions suivantes ont été posées 

:  



 

• Est-il possible d'appliquer des indicateurs de performance financière 

modernes et de prédire l'échec financier ? Y a-t-il une différence entre 

indicateurs et modèles ? 

 • Est-ce que Saidal Corporation prédit l'échec financier en utilisant des 

indicateurs de performance financière modernes ?  

         Mots clés : performance financière, échec financier, indicateurs de 

performance financière, indicateurs financiers, modèles de prévision. 
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 المقدمة:
كانت المؤسسة ولا تزال القلب النابض في الحياة الاقتصادية باعتبارها العنصر     

 المؤسسة الاقتصادية هو السعي وراء إليهالفعال والنشيط فيها، ومن أهم ما تصبو 
تعظيم قيمتها و التي هي مرهونة بقدرتها على تحقيق ثروة، مما يحتم عليها ضرورة 

لي للاداها وذلك من أجل أخذ التدابير اللازمة والمضي قدما وراء عملية تقييم ما إجراء
 . عمالالأالتقدم والبقاء في مجال 

 لتعثراتايوم من الجزائرية الالاقتصادية  المؤسسات ولا يخفى علينا ما تواجهه      
ت ، ومن هنا حاولالمالية التي شلت حركة سيرها وأدت إلي فشلها وركودهاوالأزمات 
الحل الأمثل لردع هذه التعثرات أو الحد منها ولذا وجب عليها تبني  يجادإ المؤسسات

نظام جديد يعرف بالأداء المالي ومؤشراته الحديثة وذلك بعد أن أصبح الأداء المالي 
من أهم المواضيع التي تناولها العديد من الباحثين والعلماء في مجال  الأخيرةفي الآونة 

تمكن أي فبواسطته ت شكل كبير في قياس نجاح المؤسسة،، كونه يساهم بالإدارةعلم 
مؤسسة من تحديد مواطن الضعف والقوة لها وذلك عن طريق مؤشراته المالية الحديثة 

حسب اختلاف مواردها المالية وبذلك يتم تحديد  أخرى التي تختلف من مؤسسة إلى 
ة تقدم و تراجع الالتعثر المالي والتنبؤ به قبل حدوثه بفضل مؤشراته كونها تعكس ح

كل مؤسسة وترصد  حركاتها، وهكذا أصبح لكل مؤسسة أدائها المالي الخاص بها ولا 
 يكتمل نجاحها إلا به.

 :الدراسة إشكالية

وأبعاده، ووضع مجموعة من المالي  جاءت هذه الدراسة لتبين أسباب التعثر     
لمناسبة في ية اتخاذ القرارات االمقترحات للتنبؤ عليه قبل حدوثه، مما يتيح للإدارة إمكان

مؤسسات  في الحديثةمؤشرات الأداء المالي وذلك بالاعتماد على تحليل  الوقت المناسب



 مقدمة
 

 ب

أحد المؤسسات المدرجة في  دراسة حالة على  أجريناحيث  ريةالجزائ الاقتصادية
تم طرح إشكالية هذا البحث و التي  ن هنا"مجمع صيدال"، وم البورصة وبتحديد على 

 مكن صياغتها في السؤال التالي:ي

 ؟المالي الحديثة التنبؤ بالتعثر المالي للمؤسسات الأداءيمكن لمؤشرات  مدى أي إلى 
ا مطرح بعض التساؤلات الفرعية والمتمثلة في يستدعى الأمر الإشكالية هولمعالجة هذ

 :يلي

  ؟المالي الحديثة والتنبؤ بالتعثر المالي أداءما المقصود بالمؤشرات 
 هل يوجد   ؟المالي الحديثة والتنبؤ بالتعثر المالي الأداءل يمكن تطبيق مؤشرات ه

 ؟نماذجالمؤشرات و الفرق بين 
 ؟هل مؤسسة صيدال تتنبأ بالتعثر المالي باستخدام المؤشرات أداء المالي الحديثة 

 :الدراسة الفرضيات

ل اختبارها من حاو وللإجابة على التساؤل السابق نقترح الفرضيتين التاليتين وسن    
 خلال البحث:

  تعد مؤشرات المالية الرئيسية هي نقطة البداية لرصد المشكلات المالية و تحليلها
يستخدمها المدير المالي  التيو وضع برامج حلها، وهي مجموعة من القياسات 

 المالي للشركة خلال فترة معينة. الأداءلتقييم و مقارنة 
  ةيثالمالي الحد أداءالمالي باستخدام المؤشرات بالتعثر  تتنبـأ مؤسسة صيدال. 
   المالي الحديثة والتنبؤ بالتعثر المالي، ويوجد فوق كبير بين الأداءتطبيق مؤشرات 

 .)sherrodذج ونمو  SPRINGATE, kidaذج نمو (النماذجمؤشرات و 
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 :عاختيار الموضو سبب 

 موضوعية سبابأتعددت أسباب اختيار موضوع البحث من أسباب ذاتية إلى     
 المتمثلة في:و 

 في تسليط الضوء على جانب أغفلته الأبحاث العلمية السابقة. اترغبة الباحث 
  وعها.حلولها قبل وق إيجادالمؤسسة و  إفلاسمحاولة معرفة المشاكل التي تؤدي إلى 
  ثر المالي الحديثة في الكشف عن تع الأداءالاهتمام بمعرفة كيفية استخدام مؤشرات

 في مؤسسات المدرجة بالبورصة.المالي 
 :أهمية الموضوع

 لهذا البحث أهمية بالغة بالنسبة للمؤسسة والمسيرين بصفة خاصة وتكمن في:

 .تحليل ظاهرة التعثر المالي وضبط المفاهيم المتعلقة به 
 ،الي وبت بناء مؤشر يسمح بالكشف المبكر عن احتمالية حدوث التعثر المالي

 لقرارات اللازمة.مساهمة في تسهيل اتخاذ ا
 : أهداف البحث

 ودورها في التنبؤ بالتعثر المالي في المالي الحديثة التعرف علي مؤشرات الأداء 
 المؤسسة.

  التعرف على مدى اعتماد المؤسسات على استخدام نماذج مختلفة لتنبؤ بالتعثر
 المالي.

 .أهم العوامل المؤثرة في بناء مؤشر المقترح الأمثل للمؤسسة 
 ر مدى إظهاالنجاح المالي للمؤسسة المختارة، و  لى تقدير احتمال الفشل أونهدف إ

 صلاحية تطبيق المؤشر على المؤسسة.
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 :منهج و أساليب البحث

من اجل معالجة هذا الموضوع والوصول إلى النتائج المرجوة قمنا بإتباع المنهج       
تمدت مة لإتمامها وقد اعالوصفي  التحليلي في عملية جمع البيانات والمعلومات اللاز 

  .على مصدرين رئيسيين  في جمع البيانات

 .المصدر الأولى: تتمثل في البيانات التي تم جمعها من مصادر عينة الدراسة 
 :الإدارية الباحثة في  نعتمد على المسح المكتبي والأدبيات المصدر الثانوي

ي"، ، نماذج التنبؤ المال، التعثر الماليومؤشراته الحديثة المواضيع "الأداء المالي
 كما استخدمنا أسلوب دراسة حالة في الجانب التطبيقي.

 : حدود الدراسة

  أداء المالي "المؤشرات المالية الحدود الزمنية: تم التركيز في هذه الدراسة على
 .2020إلى  2018نماذج التعثر المالي" من خلال دراسة الميزانية مؤسسة لفترة و 
 :تمثل في مناطق نشاط المؤسسات عينة الدراسة " مجمع ت الحدود المكانية

 صيدال".

 :هيكل البحث و أجزائه

 سيتم تقسيم البحث إلى قسمين:

الفصل الأول الأدبيات النظرية حيث سنتطرق في مبحث الأول إلى المفاهيم المتعلقة 
 بالأداء المالي، و المبحث الثاني سيتم فيه عرض التعثر المالي.



 مقدمة
 

 ه

سام، التي بدورها تم تقسيمها إلي ثلاث أق حالةي فسيتمحور حول دراسة أما الفصل الثان
الثاني دراسة مؤشرات الأداء المالي وتحليلها، أما الثالث ، الأول التعريف بالمؤسسة

 فيهتم بنماذج التعثر المالي و تحليلها.

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول:

 

 

 

 لي الحديثةالإطار النظري لمؤشرات الأداء الما

 والتنبؤ بالتعثر المالي
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 تمهيد:
الاقتصادية التي تواجهها المؤسسات  شاكلان التعثر المالي من أخطر الملطالما ك    

ن الحد من هذه الظاهرة ع خلال فترة حياتها، وكان على هذا وتتعرض لها باستمرار
طريق التنبؤ بقوة أو ضعف المؤسسة والتنبؤ باحتمال فشلها باستخدام مؤشرات الأداء 

ايتها، أي نهمن الوقوع في المشاكل المالية قد تؤدي إلى المالي وذلك لتجنب المؤسسة 
 والقضاء على حياتها. إفلاسها إشهار
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 :الجانب المفاهيمي للأداء المالي و مؤشراته الحديثةالمبحث الأول: 
 ،يعتبر الأداء المالي انعكاس لكيفية استخدام المؤسسة للموارد المالية والبشرية     

من  ا يعتبر، كمأهدافهاتجعلها قادرة على تحقيق  استغلالها بكفاءة وفعالية بصورةو 
مقومات الرئيسية للشركات، حيث يوفر نظام متكامل للمعلومات الدقيقة والموثوق بها 

لتحديد الانحرافات عن  مؤشراتلمقارنة الأداء الفعلي لأنشطة الشركات من خلال 
 الأهداف المحددة.

ايا زو المالية للمؤسسة من عدة  كما أن له أهمية بالغة في تشخيص الوضعية     
شرات مؤ البطريقة تخدم مستخدمي البيانات ممن لهم مصالح مالية وذلك باستخدام و 
 . ماليةالنسب الو 

 :أهميةو  أهدافء المالي و الأول: مفهوم الأدا المطلب
 :مفهوم الأداء الماليول: الفرع الأ 

، وذلك نظرا لاختلاف وجهات نظر المالي ف للأداءيتعار  سوف نتطرق إلى أهم    
 ما يلي: نهاوالباحثين، ومن بي بالكتا

رة المسيرين على تحقيق على انه مدى قدالأداء المالي   J.PIERREعرف     
 1.يعات وتحقيقهم لنسب مالية معينةذلك من خلال نمو معدل السنوي للمبأهدافهم و 

                                                           

1 Josée et pierre , la gestion des pme trévères et pratiques presses , université 
de Québec 1990 , p 263.   
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 رة الموارد الطبيعيةكما يعرف الأداء المالي على انه تقديم حكم ذو قيمة حول إدا    
ها فع ورغبات أطرافمدى قدرة إدارة المؤسسة على إشباع منا، و المالية متحدةمادية و وال

 1.المختلفة

الأداء المالي على انه مدى مساهمة الأنشطة في خلق القيمة  السعيد فرحاتويرى      
، من خلال بلوغ الأهداف المالية بأقل استخدام الموارد المالية المتاحةأو الفعالية في 

 2المالية. التكاليف

درجة بلوغ الفرد أو الفريق أو المؤسسة للأهداف المخططة  بأنه ويعرف أيضا      
 4يكمن في فعالية تعبئة و استخدام الوسائل المالية المتاحة. كما 3بكفاءة وفعالية .

، وذلك من خلال نمو أهدافهمكما يعرف على انه قدرة المسيرين على تحقيق     
 5ات، وتحقيقهم لنسب مالية معينة.المعدل السنوي للمبيع

ومن خلال ما سبق فان الأداء المالي يعبر عن مدى قدرة المؤسسة على استغلالها      
لمواردها ومصادرها في الاستخدامات ذات الأجل الطويل والقصير من اجل تشكيل 

 الثروة.

 

                                                           

نموذج للإنذار المبكر  ءالمالي في المؤسسة الاقتصادية، نحو إرسا الأداءعبد الغاني ددان، قياس وتقييم  1
 .38صم، 2007 ر،، أطروحة  دكتورا، جامعة الجزائالمالية اتباستعمال المحاك

السعيد فرحات جمعة، الأداء المالي لمنظمات الأعمال _التحديات الراهنة، دار المريخ لنشر، الرياض المملكة  2
 .38صم، 2000العربية السعودية،

 .415،صم2002_الأصول و المهارات، مصر، يةالبشر  الموارد دارةا احمد سيد مصطفى ، 3
 الي رزيقة، تقييم الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية، مذكرة ماستر، جامعة اكلي محند أولحاج،ت 4

 .17صم، 2021،البويرة
، 1الأردن، طالشركات، دار الحامد للنشر، أسهمعلى عوائد  أثرهالمالي و  الأداء محمد محمود الخطيب، 5

 . 45،صم2010
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  :أهداف الأداء الماليالفرع الثاني: 

 1يلى: يمكن حصرها في ما

  وهو هدف تسعى الوظيفة المالية لبلوغه لأنه يمس باستقرار  المالي: التوازن
هو يمثل في لحظة معينة التوازن بين رأس المال الثابت والأموال ي المؤسسة المال

ين رة المالية يستوجب ذلك التعادل بفت، وعبر الهة التي تسمح بالاحتفاظ بمالدائ
 (.ادرهااستخدامات الأموال ومص)المدفوعات والمتحصلات 

 :من عوامل تعظيم قيمتها ولهذا  أساسيو المؤسسة عامل مبر نعتي نمو المؤسسة
جد هامة  يجيةإستراتو وظيفة م، فالنإستراتيجيةو تتميز بأنها قرارات منت فإن قرارا

تعلقة ستراتيجياتها الماللمؤسسة الاقتصادية وهي ظاهرة تعكس مدى نجاح ونجاعة 
 ء، الاستمرار بجانب التطور، التوسع، البقا

 :تمثل الربحية نتائج عدد كبير من السياسات والقرارات وتقيس  الربحية والمردودية
فاعلية إدارة الشركة في توليد الأرباح. فهي تعبر عن العلاقة التي  كفاءة و مدى

في المؤسسة الاقتصادية، وتهدف المؤسسة من قياس  لتربط الأرباح برقم الأعما
الكسب ومدى كفايته في تحقيق الأرباح  رة المشروع علىالربحية إلى تقدير قد

 تمارسه. يالذ يالصافية من النشاط العاد
 قيس السيولة بالنسبة للمؤسسة، قدرتها على تي:ولة وتوازن الهيكل الماليلسا

 قصيرة الأجل، أي قدرتها على تحويل الأصول المتداولة ماتهامواجهة التزا
م لى أموال متاحة بسرعة، فنقص السيولة أو عد(إقيقالمخزونات والقيم القابلة للتح)

كفايتها يقود المؤسسة إلى عدم المقدرة على الوفاء أو مواجهة التزاماتها وتأدية 

                                                           

م، 2007، الأردنالمالية، دار المنهج للنشر والتوزيع، عمان،  تقيم الأداء باستخدام النسب ،مجيد الكرخي 1
 .32ص
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غطية على تة ير قدرة أصول الشركة المتداولتغبعض المدفوعات. ويقيس هذا الم
 الخصوم المتداولة. 

  :أهمية الأداء الماليالفرع الثالث:

 1بشكل عام في أنه يلقي الضوء على الجوانب الآتية:  أهمية الأداء المالييمكن حصر 

  مؤسسةتقييم ربحية ال. 
  مؤسسةالتقييم سيولة. 
  مؤسسةالتقييم تطور نشاط. 
  مؤسسةالتقييم مديونية. 
 مؤسسةالات عتقييم تطور توزي. 
  مؤسسةالتقييم تطور حجم. 

الأداء المالي،  يلتحلساليب أ مؤسسةلل رتوف يمؤشرات التمعايير و يتم تحديد ولهذا      
قييم السيولة ت مؤسسة، أماالثروة من تقييم الربحية وتحسينها هو تعظيم  الهدفن أحيث 
عرفة تقييم النشاط هو م ، أمام بديونهاالوفاء بالالتزا على مؤسسةالتحسين قدرة هو 

يم الرفع ن تقيوالغرض مطريقة تخصيص المؤسسة لمصادرها المالية و استثماراتها، 
أما الغرض من تقييم حجم ، الأرباحسياسة المؤسسة في توزيع  معرفةي هو المال

 اقتصادية.  غراضذات أ  يااز يزودها بمجموعة من المو هف مؤسسةال
 اص تهدف لمتابعة أعمال الشركاتخية الأداء المالي بشكل مفضلا عن ما سبق، فان أه

حو ن مستويات أدائها وفعاليته وتوجيه الأداءوتفحص سلوكها ومراقبة أوضاعها وتقييم 
ا المعوقات وبيان أسبابها واقـتراح إجراءاته لال تحديدخالاتجاه الصحيح والمطلوب، من 

                                                           

انعكاسات حوكمة الشركات على تحسين الاداء المالي في المؤسسة، مذكرة دكتورا، بن عمر محمد البشير، 1
 .214، صم 2017،جامعة قاصدي مرباح، ورقلة
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التصحيحية وترشيد الاستخدامات العامة للشركات واستثماراتها وفقا للأهداف للشركات 
 ة.رية والبقاء والمنافستخاذ القرارات السليمة للحفاظ على الاستمراإوالمساهمة في 

 و العوامل المؤثرة عليه هخطوات تحسينو  معايير الأداء المالي الثاني:  المطلب
 :معايير الأداء المالي :الفرع الأول

 2:الأداء المالي في النقاط التاليةتتمثل معايير 

 :المعايير الصناعية .1

مقبولة اللجيدة و لى ضوء الظروف الطبيعية اوهي عبارة عن معايير موضوعية ع     
و واحدة محليا أو إقليميا ألنشاط المؤسسة، وقد تكون هذه المعايير ضمن الصناعة ال

، حيث تعبر من خلال مقارنتها مع ما تحقق فيها أداء المالي المقبول للمؤسسة دوليا
سواء كان محليا أو إقليميا أو دوليا، وهذا من اجل وضع معايير محددة و مؤشرات 

 واضحة .

 ايير التاريخية:المع .2

ع النتائج متعتمد هذه المعايير على مقارنة مجموع المؤشرات المالية لسنوات سابقة     
، مثلا :يتم مقارنة نسبة العائد من الاستثمار أو نسبة السيولة الحالية لنفس المؤسسة

هذه النسب نحو  للعام الحالي وتقييمه مع السنوات السابقة وملاحظة مدى تطور
 ، وهذا ما تصبو إليه المؤسسة من اجل تحسين  أدائها.و الأسوأالأحسن أ

 

 

                                                           

 .219، صمرجع سابق محمد البشير بن عمر، 2
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 :المعايير القطاعية .3

 داءالقطاعية في الرقابة على الأ يستفيد المحلل المالي بدرجة اكبر من المعايير     
أن و  ، خاصةوتمثل هذه المعايير أساسا جيدا لمقارنة أداء المؤسسة ومتابعته دوريا

ه في العديد من الخصائص مع النشاط القطاعي الذي تقارن المؤسسة المعينة تتشاب
به، على الرغم من وجود اختلافات عديدة بين المؤسسات موضوع المقارنة في القطاع 

نسب استخدام الطاقة الإنتاجية ودرجة التباعد الواحد، من حيث مجموعة المنتوجات، و 
 .الجغرافي

 المعايير المستهدفة: .4

يير التي تعتمد على الخطط المستقبلية للمؤسسة والبيانات وهي عبارة عن المعا    
التي ترد فيها، حيث يمكن للمقيم أن يقارن بين المعايير التخطيطية مع المعايير 

 يعبر تطبيق هذا المعيار عن مدى تطبيق الخطط، و المتحققة فعلا لفترة زمنية ماضية
 الموضوعية مسبقا أي تحقيق الأهداف المسطرة .

 :المطلقة المعايير .5

وهي تعنى وجود خاصية متأهلة تأخذ شكل قيمته ثابتة لنسب معينة مشتركة بين  
 جميع المؤسسات، تقاس بها النسبة ذات العلاقة في مؤسسة معينة.

 :خطوات تحسين الأداء المالي: الفرع الثاني

صر نإلى التحسين المستمر لأدائها المالي الذي يتم بواسطة الع تلجأ إن المؤسسة     
ة وليست سطبباستخدام تكنولوجيا م دالمحفز بشكل جيالبشري ذي المهارة العالية و 

 عملية تقوم بها فرق العمل بهدفللأداء على أنه  معقدة، ويعرف التحسين المستمر
ي ئن،وبالتالباالز  إرضاءتطوير الأداء الشامل للمؤسسة من خلال تحسين الجودة و 
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ما سين الأداء المالي فيحتتمثل مراحل تلطويل، و ضمان التطور والنجاح على المدى ا
 1يلى:

 وضع بل عن العملية ؤو قرار والتزام الإدارة بتكوين لجنة قيادة وتعيين مس ذاتخا
 استراتيجية لها.

  التخطيط من خلال تعريف الأهداف، وضع هيكلة التحسين والموارد ووضع خطة
 .للتنفيذ

 تحديد وضع وسائل الرقابة و و وينهم، التحضير والذي يشمل اختيار المشاركين وتك
 .الرقابة، وتحديد الإدارة لنقاط ذات الأولوية في التحسين

 التطبيق من خلال توجيه مجهودات كل الأفراد نحو تحسين العمليات وتكوينهم. 
 ونتائج فرق العمل من طرف لجنة القيادة،  أنشطةوتحسين من خلال متابعة  متابعة

 وتكييف عمليات التحسين باستمرار.تقييم العملية وكذا تطوير 

 :العوامل المؤثرة على الأداء المالي:الفرع الثالث

 العوامل الداخلية المؤثرة على الأداء المالي: .أ

 ،لية التي تؤثر على أدائها الماليالداخالمؤسسة تواجه مجموعة من العوامل  إن      
وائدها عدها على تعظيم عحيث يمكن لإدارة المؤسسة السيطرة عليها بطريقة التي تسا

يما التزاماتها، حيث يمكن  تلخيص أهم العوامل الداخلية في فا و المتوقعة وتقليل تكاليفه
 يلي:

 

                                                           

بو حديد، الحوكمة و دورها في تحسين الأداء المالي للمؤسسات الجزائرية، مجلة الأداء  الهام يحياوي و ليلى 1
 .65م، ص2014المؤسسة الجزائرية، العدد الخامس، 
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 الهيكل و المناخ التنظيمي للمؤسسة: .1

يؤثر الهيكل التنظيمي على الأداء المالي من خلال تقسيم المهام والمسؤوليات    
 حديد الأنشطة وتخصيص الموارد اللازمة لها فضلاالمتعلقة بالوظيفة المالية ومن ثم ت

عن تأثير طبيعة الهيكل التنظيمي على اتخاذ القرارات المالية ومدى ملائمتها للأهداف 
 1المالية والمسطرة، ومدى تصحيحها لطبيعة الانحرافات الموجودة.

حيث يقصد بالمناخ التنظيمي للمؤسسة مدى وضوح التنظيم في المؤسسة، وإدراك 
مستقرا  كان إذالعاملين أهداف المؤسسة وعملياتها وأنشطتها المتعلقة بالأداء المالي، ا

 2فإنه منطقيا نضمن سلامة الأداء المالي بصورة ملحوظة وايجابية.

 حجم وعمر المؤسسة: .2

يعتبر الحجم من العوامل المؤثرة على الأداء المالي للمؤسسات، فقد يشكل الحجم      
المؤسسة حيث أنه بزيادة الحجم فإن عملية الإدارة تصبح أكثر تعقيدا عائقا على الأداء 

ومنه يصبح أدائها أقل فعالية وايجابية، حيث كلما زاد الحجم يزداد المحللين الماليين 
سعر المعلومة الواحدة يقل بزيادة حجم المؤسسة، حيث  إنوالمهتمين بالمؤسسة، و 

 3علاقة طردية. أنهاسات تبين عدة دراسات حول الحجم بأداء المؤس أجريت

                                                           

في تحسين الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية، أطروحة دكتوراه،  الإداريةنجلاء نوبلي، استخدام أدوات المحاسبة  1
 .151م، ص 2015، تخصص محاسبة، جامعة بسكرة

 .152نفس المرجع، ص  2
دراسة حالة  èنصر دين بن ندير وأيوب شملال، لوحة القيادة كأداة لتقييم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية  3

الشركة الجزائرية لإنتاج الكهرباء، مداخلة للمشاركة في مؤتمر وطني الأول حول مراقبة التسيير كآلية لحوكمة، 
 .10م، ص2017أفريل  25يوم  ،2جامعة بليدة
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يقصد بعمر المؤسسة هي عدد السنوات التي مرت منذ تأسيسها، حيث يؤثر عمر      
المؤسسة على الأداء المالي بأن المؤسسات التي لها عمر قد تتفوق على المؤسسات 
الجديد، ويمكن أن يعود ذلك إلى العديد من العوامل فمن ناحية أن قدم المؤسسة يبعث 

م تتمتع ل إنذلك باعتبار منهم أنه ا و الأفراد الشعور بالطمأنينة عند التعامل معه لدى
 1بإدارة جيدة لما بقيت في سوق.

 نسبة السيولة:  .3
 المترتبةو  دفع الالتزامات القصيرة الأجل  يقصد بنسبة السيولة قدرة المؤسسة على

 داولة على مجموععليها، وثم قياس هذا المتغير بقسمة المجموع على الأصول المت
 2لمالي.الأداء اك أثر ايجابي بين نسبة التداول و الالتزامات المتداولة، ومنه فأنه هنا

 الرفع المالي: .4
يعرف الرفع المالي بأنه " استخدام أموال مقابل تكاليف ثابتة مالية تلتزم الشركة      

لمصادر الى تماد عبدفعها، فالرفع المالي مرتبط بهيكل تمويل الشركة، فكلما زاد الاع
 .3الخارجية للتمويل تزداد درجة الرفع المالي"

                                                           

حسن رفاه و منى بيطار، العوامل المؤثرة في الأداء المالي لشركات التأمين الخاصة العاملة في سورية، مجلة  1
 .163م، ص2020، 2عالبحوث الاقتصادية و المالية، جامعة تشرين، سورية، 

الي في الشركات المساهمة  العامة الصناعية مصطفى عبد الله أحمد القضاة، العوامل  المؤثرة  على الأداء الم 2
 الإسلامية، مجلة الجامعة 2011_2005الأردنية مقاسا بالعائد على الأصول و العائد على حقوق الملكية للفترة 

 .265م، ص 2015، 1ع، عمان،والإداريةللدراسات الاقتصادية 
لاستثمار في الشركات الصناعية المدرجة كريمة بو كرومة و حسن عثماني، أثر الرفع المالي على قرارات ا 3

م،  2019، 3عو التنمية، جامعة أم بواقي، الجزائر،  الإستراتيجية، مجلة 2016_2010في بورصة عمان للفترة 
 .494ص 
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جع إلى ذلك ير الرفع المالي في المؤسسات، و هناك اثر سلبي  بين الأداء المالي و 
 1العوامل التالية:

 .ضعف نسبة ديون طويلة الأجل في المؤسسات 
 .)ارتفاع تكلفة التمويل ) المصاريف المالية 
 رة على الأداء المالي:العوامل الخارجية المؤث .ب
 :العوامل الاقتصادية .1

تشير البيئة الاقتصادية إلى خصائص وعناصر النظام الاقتصادي، الذي تعمل     
فيه المؤسسة، ومن الأمثلة على ذلك: معدلات التضخم ومعدلات البطالة وخصائص 
 الاستثمار في المجتمع ومعدلات الفائدة السائدة، وبعض السياسات الاقتصادية،

وخاصة السياسات المالية والنقدية لدولة...الخ، كل ذلك اثر ويؤثر في رسم وصياغة 
زيز مار، وتشجيع الأعمال، وتعتثستراتيجية المؤسسة بما يفرض فرص جديدة للاسا

 2.ب أسعار السوق ذبذدور القطاع الخاص، أو ما ينتج عنه من تهديدات جدية مثل ت

 :العوامل الاجتماعية والثقافية .2

مؤسسة في محيط ال يالاجتماعلا تقل هذه الأخيرة عن سابقتها، نظرا لوزن البعد      
الأحيان في التأثير على العوامل الأخرى، وتتضمن العوامل  ومساهمتها في كثير من

الاجتماعية والثقافية نماذج الحياة والقيم الأخلاقية والفنية والتيارات الفكرية للمجتمع 

                                                           

عبد الرحمان دغوم، دراسة أثر الرفع المالي المردودية المالية، مجلة دراسات العدد الاقتصادي، جامعة  1
 .110م ، ص 2017، 1عالأغواط، 

أنس مصلح ذياب الطراونة، العوامل المؤثرة في تقييم الأداء المالي لشركات التأمين الأردنية، رسالة ماجستير،  2
 .24م، ص 2015تخصص محاسبة، جامعة الشرق الأوسط،
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وقد تقف هذه العوامل في كثير من الأحيان عائقا أمام تحسين  الذي توجد فيه المؤسسة،
 1الأداء الملي للمؤسسة.

 العوامل التكنولوجية: .3

تعتمد هذه العوامل على القوانين الخاصة بتنظيم علاقة المؤسسة بالعاملين، والقوانين 
صة ين الخاالقوانمايتها والمحافظة على التلوث، و المرتبطة بالبيئة التي تعمل على ح

 2بالدفاع عن حقوق المستهلكين.

 :العوامل السياسية والقانونية .4

وتتجلى هذه العناصر بوضوح في حالات الاستقرار الأمني والسياسي، متمثلة      
بالعلاقات مع العالم الخارجي والقوانين وطبيعة النظام السياسي للدولة. فأداء المؤسسة 

عها الدولة، يتها والسياسات الخارجية التي تتبيتأثر بصورة كبيرة بالعلاقات الدولية ونوع
 ولكنها في النهاية توفر هذه العوامل الفائدة الحقيقية للمؤسسة من أجل 

 3يره .طو وتتحسين أداءها 

 :لمالي الحديثةالثالث: مؤشرات الأداء ا المطلب
ي وتستعمل أيضا ف ،المالي الحديثة  لقياس المردودية الأداءتستعمل مؤشرات      

 يضاأ، كما يمكن استخدامها لتنبؤ بمستقبل المؤسسة وتسمح القيمة أحداثقياس 
ات وداخلية للمستثمرين، حيث تميزت هذه المؤشر  للمؤسسة بتحسين علاقتها الخارجية

                                                           

 ،نعيمة يحياوي، أدوات مراقبة التسيير بين النظرية و التطبيق، أطروحة دكتوراه، تخصص تسيير المؤسسات 1
 .221م،ص2009جامعة الحاج لخضر باتنة، 

 .168بن عمر محمد البشير، مرجع سابق، ص  2
عمر مازن ذياب ملحم، العوامل المؤثرة على الأداء المالي في شركات التأمين المساهمة العامة المدرجة في  3

 .44م، ص 2019سوق عمان المالي، رسالة ماجستير، تخصص محاسبة، جامعة الشرق الأوسط، 
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هذه  أهم ل في هذا العنصر التطرق إلىبسهولة تطبيقها ودقتها وواقعية نتائجها، سنحاو 
 المؤشرات في ما يلي:

 :ضافةالقيمة الاقتصادية الم: الفرع الأول

التي   للتغلب على العيوب ،م1991ظهر مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة سنة     
ة، إذ يعتبر بالأرباح المحاسبي رهانتيجة تأث  التقليديةالمحاسبية   ظهرت في المؤشرات
 1بديلا لمؤشر الربح.  دية المضافةمؤشر القيمة الاقتصا

الأداء  أنها " مؤشر لقياسعلى ف القيمة الاقتصادية المضافة ير تع يمكن  وعليه      
وم بقياس أداء بحيث نجده يق للتسيير، كما أنه طريقة للتحفيز وفي نفس الوقت طريقة

مسيري المؤسسات أمام المساهمين، فبذلك تصبح وسيلة تدفع المسيرين لبذل جهود 
حسيسهم المسيرين بالمؤسسة وت ربطنحو تحسين أداء مؤسساتهم، ويتم وفق هذا المؤشر 

تحت تصرف  يط النتائج بالأموال التربالنتائج من خلال العلاقة التي ت بها وفق منطق
ه ليعالذي يحصل  ل التي تمثل التعويضتكلفة رأس الماكل مسير من جهة، وفق 

 2ية"نجهة ثااهمين بالدرجة الأولى منأصحاب الأموال ممثلين في المس

ل في " الفرق بين صافي الربح التشغيلي بعد الضريبة و متوسط كما أنها تتمث     
 3التكلفة المرجح للموارد المالية".

 
                                                           

هواري سويسي، دراسة تحليلية لمؤشرات أداء المؤسسات من منظور خلق القيمة، مجلة الباحث، جامعة  1
 .58م، ص7،2009عقاصدي مرباح،  ورقلة، الجزائر،

_  EVAالقيمة في المؤسسة وفق مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة إنشاءمعاليم سعاد، بوحفص سميحة،  2
، 30 عو الاجتماعية،  الإنسانيةبل فزع جنرال كابل _بسكر_، مجلة العلوم دراسة حالة مؤسسة صناعية الكوا

 .405م، ص2017
و القيادة التربوية بين الصلة و لحداثة، دار جنادرية  الإدارةليلى محمد، حسني أبو العلا، مفاهيم ورؤى في  3

 .191م، ص 2013، 1للطبع و التوزيع، عمان، ط 
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 :EVAحساب القيمة الاقتصادية المضافة
ث تحسب من خلال العلاقة هناك عدة طرق لحساب القيمة الاقتصادية المضافة  حي

 1التالية:
عمليات التشغيل بعد  القيمة الاقتصادية المضافة = صافي الربح الناتج عن

 رأس مال المستثمر( ×) تكلفة رأس المال الضريبة
 و هناك طرقتين لحساب القيمة الاقتصادية المضافة:

 الطريقة الأولى:
 و عليه يجب اتباع الخطوات التالية:

 ) تكلفة رأس المال( حيث:  CMPCحساب التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال 
 
 

- :KD  تكلفة الديون. 
- :D  الديون. 
- :Kcp تكلفة الاموال الخاصة. 
- :CP الاموال الخاصة. 
- DNالاستدانة الصافية : 

 و تحسب القيمة المضافة وفقا للعلاقة التالية:
 
 

- :ROCI  .العائد على رأس المال المستثمر 

                                                           

قدرة المؤشرات التقليدية و الحديثة على تفسير الأداء المالي  ، دراسةزرقون محمد و شنين عبد النور  1
المؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصة، مجلة الدراسات الاقتصادية الكمية، جامعة قاصدي مرباح، كلية 

 .245م، ص 2015، 1، م 1العلوم الاقتصادية، ع 

CMPC= Kcp (CP/DN+CP) + KD.(1-IS).DN(CP/D+CP)   

 

CMPC).CI–EVA =(ROCI 
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- :CMPC .التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال 
- :CI .رأس المال المستثمر 

 لطريقة الثانية:ا

تكلفة رأس  −(NOPATالمضافة = صافي الربح بعد الضريبة )تصادية قالقيمة الا
 المال 

 أي: 

 

ومنه نستنتج أنه إذا كانت القيمة الاقتصادية المضافة موجبة فإن العائد على رأس     
المال المستثمر يكون أعلى تكلفة من رأس المال وهنا فإن المؤسسة تكون لها قدرة على 

قوم بتحقيق أداء يفوق توقعات السوق، وأما في حالة ما خلق ثروة للمساهمين حيث ت
إذ كانت سالبة فهذا يدل على أن المؤسسة قامت بتدمير ثروة المساهمين فالعوائد 
 المحققة لم تغطي رأس المال المستثمر، وبالتالي تحقق أداء أدنى من توقعات السوق.

 المضافة : القيمة السوقيةفرع الثاني: لا

تخلقها الشركة، فإذا كانت القيمة الاقتصادية  إلىؤشر الثروة يقيس هذا الم   
المضافة تحسب لكل فتره )سنة(، فإن القيمة السوقية المضافة تحسب لمجموعة من 

ة لحظة دية المضافة المقدر السنوات، حيث تمثل القيمة الحالية لسلسلة القيم الاقتصا
 1م.التقيي

الفرق بين القيمة السوقية والقيمة " حيث تعرف القيمة السوقية المضافة بأنها 
                                                           

1 Pierre vernimen et d'autres, finance d’entreprise,  Dalloz, Paris,  9ème Edition, 
2011;p 673 

CMPC–EVA =NOPAT 
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الدفترية، وتعطي تقييما شاملا لأداء المؤسسة منذ نشأتها وحتى تاريخ قياس قيمتها 
 1دارة على تعظيم ثروة المساهمين"السوقية وتعكس مدى قدرة الإ

 ما:هتين و سب القيمة السوقية المضافة بطريقومنه تح

 2:طريقة الأولىال 

MVA =∑𝐸𝑉𝐴𝑡/(1 + CMPC)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 حيث: 

 :MVAالقيمة السوقية المضافة 

  :EVAالقيمة الاقتصادية المضافة 

:CMPC  التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال 

 :tالفترة 

 3الطريقة الثانية:

 

                                                           

زند جرودي، أثر مخاطر السوق على الأداء المالي للمصارف الإسلامية و آليات ادارتها وفق معايير مجلس  1
الخدمات المالية الاسلامية و لجنة بازل، أطروحة دكتوراه، تخصص مالية بنوك و تأمينات، كلية العلوم 

 م167م، ص2020وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، الاقتصادية والتجارية
 .12صمقبل علي أحمد علي، مرجع سبق ذكره،  2
التحليل و التخطيط المالي اتجاهات معاصرة، دار اليازوري  ،  عدنان تاية ألنعيمي و راشد فؤاد التميمي 3

 .147_146صم، 2008، 2للنشر، الأردن، ط

 القيمة السوقية للمنشأة _ القيمة الدفتريةالقيمة السوقية المضافة = 
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ا إليها قيمة حقوق الملكية، وإذ أخذنا بعين تتمثل قيمة المنشأة في الديون مضاف    
 يمة السوقية و الدفترية للديون فان عبارة القيمة السوقيةالاعتبار فرضية تكافئ الق

 المضافة يمكن تبسيطها إلى: 

 

ى خلق علالمسيرين قدرة السوقية المضافة  موجبة فهي تعني  إذا كانت القيمة     
التي و لبة ، أما إذا كانت ساأي أنه سوقا متفائل ثروة للمساهمين تفوق متطلبات الربحية

 ية غير كافية لمواجهة تكلفة رأس المال.تعني سوق يوفر ربح

 :CFROIنقدي على الاستثمار مؤشر عائد التدفق ال

ل، أو تقييم المؤسسة ككيعتبر من أهم المؤشرات لخلق القيمة، حيث يستخدم في     
و تقييم المشروع المراد تمويله، ويتم مقارنة هذا المؤشر مع تكلفة رأس المال،  اختيار

التمويل فهناك انشاء للقيمة، أما إذا كان العكس فنقول  كبر من تكلفةفإذا هذا المؤشر أ
هناك تدمير للقيمة، ويحسب من خلال قسمة فائض التدفق النقدي التشغيلي على 

 1.الإجماليالأصل 

حيث يقوم هذا المؤشر على تعديل البنود التي من شأنها التأثير على القيمة مستقبلا 
 لعلاقة التالية: أثر التضخم،و يحسب وفق ا الاعتبارذلك أنه يأخذ بعين 

 طريقة الأولى:

𝐂𝐅𝐑𝐎𝐈 =
CFE(1 + wacc)

AEB
 

 
                                                           

رة مؤشرات الأداء المالي التقليدية و الحديثة في تفسير عوائد الأسهم_ دراسة محمد زرقون و أخرون، دراسة قد1
 .245م،ص3،2018ع ،2حالة شركات المدرجة في بورصة قطر_ مج

 قوق الملكيةحل فترية_ القيمة الدحقوق الملكيةالقيمة السوقية لالقيمة السوقية المضافة = 
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 حيث:

𝐂𝐅𝐄 = NOPAT + DAP + BFR 

 و منه:

wacc: المتوسطة المرجحة لرأس المال.التكلفة 

CFE :التدفقات النقدية المستقبلية للاستغلال. 

AEB :.مجموع الأموال المستثمرة 

NOPAT:  ل بعد الضريبة.الاستغلا نتيجة 

DAP: .الاهتلاكات و مؤونات الاستغلال 

BFR: .التغير في احتياجات رأس المال العامل 

 طريقة الثانية:

 

 

أنه يمكن تتبع اتجاهات المؤسسة في   CFROIو من مزايا الناجمة عن استخدام 
سب تالأجل الطويل، فمن خلال التمثيل البياني لعائد التدفق النقدي على الاستثمار تك

المؤسسات خبرة كبيرة في تحديد الفترات الزمنية التي تمثل مرحلة نضوج في حياة 

=CFROI  التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية/ المطلوبات
 المتداولةالمطلوبات 
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المؤسسة، و الفترات التي تتصف فيها المؤسسة بتباطؤ معدلات النمو بناء على 
 1معطياتها للفترة المراد دراستها.

 :المبحث الثاني: أساسيات التنبؤ بالتعثر المالي
قد تواجه المؤسسة باستمرار خلال فترة حياتها، فلطالما إن التعثر المالي مشكلة      

عمل الباحثين على دراسة هذه المشكلة للتعرف عليها وعلى أسبابها وأعراضها من اجل 
الذي يسمح بتجنب مخاطرها على المؤسسة،  يءمحاولة الكشف المبكر بحدوثها الش

 .ئمة في الوقت المناسبيرات الملاوذلك من خلال اتخاذ التدابير اللازمة وإجراء التغ

 :و أسباب حدوثه و أنواع التعثر المالي و مراحله الأول: مفهوم المطلب
م ث ،رق إلى مفهوم التعثر المالي أولاو من ما سبق التط المطلبمن خلال هذا     

 أنواع التعثر المالي ثانيا و مراحله ثالثا.

 :التعثر الماليمفهوم  :ولالفرع الأ 

 عة من التعاريف المتعلقة بالتعثر المالي وهي كما يلي:يمكن إعطاء مجمو  

لكن ناجم ، و انه عملية فهو ليس نتيجة اللحظة التعثر هو عملية وحالة فمن حيث     
عبر مراحل زمنية تطول أو تقصر  عن العديد من الأسباب التي تفاعلت و تتفاعل

ول التزاماته والحص تؤدي إلي حالة التي عليها المؤسسة من عدم قدرتها على سدادو 
 1على التزامات جديدة.

                                                           

، رسالة مقدمة ضمن EVAسمية بوحفص، دور نظام المعلومات المحاسبية في حساب مؤشر القيمة المضافة  1
م،  2013تسيير، تخصص محاسبة، جامعة محمد خيضر، الجزائر، متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم ال

 .22ص 
نسيلي جهيدة، اثر العجز المالي في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية، بحث غير منشور، كلية الاقتصاد و  1

 .88،ص2005علوم التسيير، جامعة الجزائر،
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بأنه اختلال يواجه المؤسسة نتيجة قصور مواردها و إمكانياتها عن  يعرفومنه     
 2الوفاء بالتزاماتها في الأجل القصير.

 على سداد الالتزاماتعلى انه نقص العوائد أو توقفها، وعدم القدرة  كما يعرف     
 1.في مواعيدها

على انه تلك المرحلة التي وصلت  فيها الشركة إلى حالة الاضطرابات وعرف أيضا    
المالية،التي يمكن التدرج بها إلي مستوى إشهار إفلاسها، سواء كانت هذه الاضطرابات 

ة بعد أو تحقيق خسائر متتالية سن تعني عدم قدرتها على سداد التزاماتها تجاه الغير،
 2اطها من حين إلى آخر.مما يجعلها مضطرة إلى إيقاف نش أخرى،

 كما يطلق عليه  عدة تسميات نذكرها:

 العسر المالي: .1

صوم خمفهوم العسر المالي يقابله مفهوم اليسر المالي،وهو الوضع الذي تكون فيه    
وبتالي فهناك خطر الوقوع في حالة العسر كلما كانت الديون  ،صولهاأالشركة اكبر من 

جة العسر المالي نقول بعملية تقييم لكل عناصر اكبر من قيمة الأصول، ولتقدير در 
 3الأصول والخصوم لتحديد قيمة الفرق بينهما.

                                                           

للتنبؤ بالفشل المالي، كلية  sherrod ، ياسين طه ياسين القطان، استخدام نموذجإبراهيمالحمداني محسن  2
 .63، ص5،2013الإدارة و الاقتصاد، جامعة الموصل، المجلد

علي شاهين، وجهاد مطر، نموذج مقترح لتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة في فلسطين دراسة تطبيقية، 1
 .759، ص2011، 04، عدد25مجلة جامعة النجاح، مجلد

في التنبؤ SCF) لمعلومات المحاسبية المفصح عنها وفق النظام المحاسبي المالي)خير الدين قريشي، دور ا 2
 .2012بخطر الافلاس دراسة عينة من الشركة الجزائرية ، مذكرة ماجستير ، جامعة ورقلة، الجزائر،

، جامعة رسليم عماري، دور تقييم الأداء المالي في التنبؤ بالفشل المالي لشركات _دراسة حالة، مذكرة ماجستي 3
 .39، ص 2015قاصدي مرباح، ورقلة، 
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 الإفلاس المالي: .2

ى فقدان إل تواجه بعض الشركات الفشل أو التعثر المالي في أعمالها، مما يؤدي      
فوق تولا تستطيع مواجهة التزاماتها الجارية بالرغم من أصولها  ،الملائمة المالية لها

من رورة الوصول إلي مرحلة الإفلاس و التزاماتها، فإنها تعتبر فاشلة وهو ليس بالض
ي تعتبر أقصى درجات الفشل الوصول إل، و الممكن معالجته وإيجاد الحلول المناسبة له

 إن حقوق  درجة الإفلاس، التي تصبح عندها التزامات الشركة اكبر من أصولها،
 1سالبة بسبب خسائرها المستمرة.المساهمين في ميزانيتها تصبح 

ويعرف الإفلاس المالي في حالة التوقف عن الدفع وهو الوضع الذي لا تستطيع     
عنده الأصول المتاحة للشركة مواجهة المستحقات من الخصوم، ولتحديد درجة خطر 

ر حقق عناصمع آجال ت استحقاق دفع عناصر الخصوم  الإفلاس يمكن مقارنة آجال
 2.الأصول

ن التعثر المالي هو مصطلح يستخدم للتعبير عن أيتبين لنا  قانطلاق مما سب    
حالة المؤسسة التي تعاني تراكم في الخسائر، وهي ناجمة عن عدم قدرتها على مواجهة 
التزاماتها، كما يمكننا القول إن التعثر المالي هو اختلال قد يصيب المؤسسة في مرحل 

ي من ، والتالية وإدارية تسبق حالة الإفلاسرابات متطورها، كما انه يعبر عن اضط
 الممكن أن تتخطاها المؤسسة عن طريق إجراء التغيرات اللازمة في الوقت المناسب.

 

 

                                                           

 .245،ص2010دريد كمال ال شيب، ادارة مالية الشركات المتقدمة، دار اليازور العلمية،عمان، 1
المالية دروس و تطبيقات ، دار وائل للنش، طبعة  الإدارةبن ساسي ويوسف قريشي، التسيير المالي  اليأس 2

 .65،ص2006،الأردن، الأولى
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 :أنواع التعثر المالي :ثانيالفرع ال

 سنقوم في هذا المبحث بتحديد أنواع التعثر المالي والمتمثلة في:

 التعثر الاقتصادي: .1

الخسائر الهيكلية،أي أن المؤسسة لم تعد تحقق أرباحا فهي ويمكن تعريفه ب   
إضافة إلي كون نتيجة النشاط لا تثرى  تتحمل مزيدا من التكاليف بدل الإنتاج،

المؤسسة ولا تساهم إجابا في الاقتصاد والطريقة المثلى للكشف عن عدم ربحية 
ياسات عتبار السالمؤسسة هي استعمال مؤشر قريب من الاستغلال ولا يأخذ بعين الا

 المالية والضريبية من طرف المسيرين. 

إذا مرحلة التعثر الاقتصادي ما هي إلا قيمة سالبة للقيمة المضافة ، إذ تقوم 
 1المؤسسة باستهلاك الموارد عوضا عن الإنتاج.

عدم مقدرة المشروع على الدفع والوفاء بالالتزامات اتجاه الغير، ينشأ التعثر المالي: .2
ة فية لتغطية الالتزامات القصير ن قيمة الأصول التي في حوزته غير كاعندما تكو 

الطويلة الأجل نتيجة تحقيق المشروع لخسائر متتابعة تؤثر على رأس مال المشروع، و 
إضافة إلى عدم توفر الحلول المناسبة لتسديد الديون فحالة انعدام السيولة تؤدي إلى 

ر التعثر هنا عن طريق مقارنة النسب المالية استحالة الالتزام مع الدائنين إذن، يظه
 2للأصول و الخصوم لنفس الفترة.

                                                           

كرم عمر الطويل، مدى اعتماد المصاريف على التحليل المالي للتنبؤ بالتعثر دراسة تطبيقية على عمار ا1
، غزة ةالإسلاميالمصاريف التجارية الوطنية في قطاع غزة رسالة ماجيستير في المحاسبة و التمويل، الجامعة 

 .58،ص2008فلسطين،
سالة ، ر الأزمةفي المصارف الخاصة السورية في ظل سليمان محمود الابراهيم، الديون المعتبرة ومعالجتها  2

 .38،ص2017، الجامعة الافتراضية، سوريا،الأعمال إدارةماجستير في 
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 1التعثر القانوني: .3
وهي مرحلة تطبيق العقوبات القانونية والاعتراف القانوني بتعثر المؤسسة الواقعة 
تحت الرقابة القضائية، وهذه المرحلة تعني في اغلب الحالات اختفاء كيان المؤسسة 

ذا حسب هنيين يميزان المؤسسة المتعثرة، و ر. ولا يوجد إلا مبدآن قانو في المدى القصي
درجة خطورة الوضعية التي توجد عليها. أولها الإقلاع عن الدفع وثانيتها الوضعية 

 المالية الصعبة.  
 :الإقلاع عن الدفع 

 يمكن فهي هذا في وضع لا وهو حالة الوقف الفعلي والنهائي لنفقات المؤسسة،    
ه. ويتم إطلاق مصطلح الإقلاع عن الدفع في حالة توقف خدمات الخزينة. إصلاح

كما أن هناك تعريف اقتصادي أكثر وضوحا لهذه الحالة و هو التدهور المالي 
 الذي لا يمكن المفر منه.

 :الوضعية المالية العسيرة  
 ها، فهي تخص المؤسسات التي لديلة تستثني حالة الإقلاع عن الدفعهذه الحا    

وضعية مالية ضيقة ناجمة أساسا عن مشاكل في السيولة النقدية، بالإضافة إلى 
 عدم احترام التوازن العام للميزانية.

 

                                                           

1Carole Gresse,les entreprises en difficulte, paris, 1994,p.8 
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 :مراحل التعثر المالي فرع الثالث:ال

 :2، والتي نوجزها فيما يلي و نلخصها في الشكل التالي 1يمر التعثر المالي بستة مراحل أساسية 

 احل التعثر المالي:(:ملخص مر 01) رقم شكلال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المراجع  بناء على اتمن إعداد الطلبالمصدر: 

 مرحلة الحدث العارض: .1

حادث عارض ما يمثل لحظة اختيار وهو البداية الحقيقية للتعثر المالي حيث       
 تحدي للمدير المالي للمشروع، فإذا تبين له وأدرك خطورته لن يحدث التعثر.و 

 لتغاضي عن الوضع القائم: مرحلة ا .2

وهي المرحلة التي يدق فيها جرس الإنذار فيما يتعلق بخطورة الوضع، إلا إن     
       .التجاهل العارض

                                                           

 وزيع،للنشر والت،ايتراك  الأولى...العلاج، الطبعة الأسبابالخضري محسن احمد، الديون المتغيرة: الظاهرة...1
 23،ص1997مصر،

 .2004،علي العوضي 1998ينظر: الحضيري  أكثرللتوسيع  2

 حدوث الحادث العارض

 مرحلة التغاضي عن الوضع القائم  

 الإحساس بالتعثر و التموين من خطورته

 التعايش مع التعثر       

 حدوث الأزمة المدمرة

 المعالجة و التصفية     
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 التغاضي عن الوضع.إلي التقليل من شأنه و 

 مرحلة استمرار التعثر والتهوين من خطورته: .3

خطورة ائمين في المؤسسة لوهي مرحلة يزداد فيها الوضع تفاقما ويزداد تجاهل الق     
على متخذي القرار ونجاحهم في واء صة بعد سيطرة حاشية أو بطأنه سالوضع خا

 عزل و تجنيب العناصر الخاصة.

 مرحلة التعايش مع التعثر: .4

 را لمقومات التواجد داخل المؤسسةخطر المراحل على الإطلاق وأكثرها تدميأوهي      
يدة حياة داخل المؤسسة، وتتوقف الاستثمارات الجدحيث يصبح التعثر الطابع اليومي لل

كليا أي انعدام الطاقة الإنتاجية، وتتجول العملية الإنتاجية إلي مجرد المحافظة على 
 بعض خطوط الإنتاج القائمة. 

 مرحلة حدوث الأزمة المدمرة: .5

و تبدأ هذه المرحلة بتسرب أنباء التعثر إلي الجمهور الخارجي، وتحدث الأزمة    
ندما تواجه المؤسسة حادث ضخم للمؤسسة المتعثرة  وتحدث الأزمة عند مواجهة ع

 حادث ضخم لا يمكن مواجهته بطرق الامتصاص والتعقيم.

 مرحلة معالجة الأزمة أو تصفية المؤسسة: .6

وفي هذه المرحلة تبدأ المؤسسة عملية المعالجة بإعفاء مجلس الإدارة الحالي الذي      
الأزمة وبعد ذلك يتم تعيين مفوض على المؤسسة يقول بالإجراءات كان سببا في إحداث 

الواجبة للإصلاح سواء عمليات الدمج أو التصفية أو عمليات الإقالة من التعثر وإعادة 
 .مسيرتها الطبيعية إلىالمؤسسة 
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 أسباب التعثر المالي:الفرع الرابع: 

بالمحيط  خارجية متعلقةيمكن تصنيف أسباب التعثر المالي إلى صنفين وهي أسباب 
 نوضحها فيما يلي: و أسباب داخلية متعلقة بالتسيير الداخلي للمؤسسة

 الأسباب الداخلية:  .1

 1تتمثل  أهم الأسباب الداخلية فيما يلي:

 الإدارة و عدم عمليتها. ضعف −
 عدم كفاية السياسات التشغيلية المختلفة مثل سياسات البيع والتسعير والإنتاج. −
 عات غير المطلوبة واللجوء إلى تكنولوجيا غير متطورة.التوس إجراء −
 تمويل جزء من الأصول الثابتة من المطلوبات المتداولة. −
 عدم كفاءة الإدارة في تحصيل المستحقات من الزبائن وغيرهم. −
 الخسائر المتراكمة. −
 عدم السيطرة على المخزون. −
 سوء التجهيز الداخلي والموقع غير المناسب. −

 رجية: الأسباب الخا .2

 2كما يلي: يية للتعثر فهأما فيما يخص الأسباب الخارج

 افسة الشديدة فيما بين المؤسسات.المن −
ظل الظروف الاقتصادية  يصادية عامة إذ تزداد نسب الفشل فظروف اقت −

 الصعبة. 
                                                           

علاء الدين جبل، تحليل القوائم المالية، مديرية الكتب والمطبوعات الجامعية، منشورات جامعة حلب، سوريا، 1
 .189_188، ص 2004

الفشل، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، حمزة محمود الزبيدي، التحليل المالي: تقييم الأداء والتنبؤ ب 2
 .279م، ص 2004عمان،
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 الطب.  يتغير ف −
 ومية. كقرارات ح −
قييد ف تل في ظل ظرو مدى توفر الائتمان وكلفته، حيث تزداد احتمالات الفش −

 ع كلفته. افتالائتمان وار 
 التوقعات المتشائمة للمشترين. −

 أسباب أخرى: .3

 1حيث تكون مرتبطة بإحداث حدثت فجأة، و متمثلة فيما يلي:

حدوث كوارث طبيعية أو أضرار كبيرة مثل الحرائق أو الفيضانات غير المؤمن    
وث ضافة إلى حدعليها بشكل كاف، أو استقالات لكبار المسؤولين التنفيذيين إ

 خلافات في الشركاء أو خلافات بين المديرين.

إن حدثت هذه الأحداث ليس بضرورة التعثر المالي و إنما تزيد من حدة ضعف   
 المؤسسة.

 و الأساليب المتخذة لمعالجتهمظاهره و و ثاني: التنبؤ بالتعثر المالي  المطلب
 :أهمية التنبؤ به

 :عثر الماليمفهوم التنبؤ بالتالفرع الأول: 

على أنه: علم و فن توقع الأحداث في المستقبل القريب بناءا على يعرف التنبؤ    
 2ما هو متوفر عليه من معلومات عن الماضي و الحاضر.

                                                           

1Jean-Michel Daunizeau, Les entreprises en difficulté Pratique et bancaire et 
juridique, Paris, p38. 

 .77م، ص1997مولود حشمان، نماذج و تقنيات التنبؤ القصير المدى، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 2
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بأنه:   ICAWEو أما التنبؤ بالتعثر المالي فقد عرفه مجلس المحاسبيين في انجلترا    
 1ية تالية.القوائم المالية السابقة عن فترة محاسبعملية تقدير للنتائج المالية التي تعد من 

تقبل : توقع أو تخمين مسعلى أنهلتنبؤ بالتعثر المالي ا عليه يمكننا تعريف و   
المؤسسة مع احتمالية عدم تأكد من صحة ودقة النتائج، فالمؤسسات تسعى لأن تكون 

 تنبؤاتها ذات درجة عالية

 :الفرع الثاني: مظاهر التعثر المالي

 2من أهم مظاهر التعثر المبكر ما يلي:

تباطؤ حركة الحساب الجاري للعميل الممول من طرف البنك و بصفة خاصة في  .1
جانب الإيداع حيث يعد هذا مؤشرا على أن هناك صعوبات مالية يوجهها العميل 

 قد تكون ناجمة عن الآتي:
 نصراف صعوبة تصريف منتجات المشروع و انخفاض القدرة التسويقية سواء لا

 المستهلك عن منتجاته لعدم تناسبها مع تطور وإشباع رغباته المتغيرة.
  تيجة ن إنتاجهاللمشروع أو وجود أعطال كبير في خطوط  الإنتاجيةانخفاض القدرة

 لعدم انتظار ورود الموارد الخام.
  انخفاض القدرة التحصيلية للمشروع المتعثر وانخفاض أرباحه فضلا عن عدم

 صاريف البيع.تناسبها مع م
حصيل ك سواء للتكثرة ارتداد الشيكات والكمبيالات المقدمة من جانب العميل للبن .2

 الحساب الجاري.التي يعكسها أو برسم الضمان و 

                                                           

روشة فاطمة الزهراء، استخدام النسب المالية للتنبؤ بالتعثر المؤسسات دراسة ميدانية، تخصص علوم ك 1
 .31، ص2016اقتصادية، جامعة جيلالي ليابس، سيدي بلعباس، الجزائر، 

، 1الخضيري محسن أحمد، الديون المتعثرة الظاهرة الأسباب و العلاج، انتراك للنشر و التوزيع، مصر، ط2 
 .58_55ص  م،1997
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ظهور مؤشرات سلبية كثيرة في القوائم المالية التي يقدمها المشروع سواء لتجديد  .3
رته ميل الانتمائي وقدالتسهيلات أو وفقا لما قد يطلبه البنك لمتابعة موقف ع

 تبين احتمال التعثر المالي.التشغيلية و تستخدم هذه المؤشرات كبوادر 
ظهور بعض التعليقات الصحفية السيئة أو السلبية عن المشروع المتعثر أو نقل  .4

 الصحف أخبار عن حوادث داخلية.
ع و تسارع و تعدد و ظهور سلوكيات غير منطقية كثيرة في النشاط التشغيلي للمشر  .5

 الذي يواجه حالة التعثر.

 :علاج التعثر الماليل أساليب المتخذةالفرع الثالث: 

علاج التعثر المالي حسب درجة التعثر التي وصلت  أساليباختلفت وتعددت طرق و    
الداخلية  صلاحاتبالإالقيام  إلىالمؤسسة، حيث كبداية في العلاج تلجأ المؤسسة  إليها

 متمثلة في أخرى والمالية، كما يوجد حلول وطرق  داريةإهيكلة  إعادةالمتمثلة في 
  لىإ لجوءالتصفية و البيع، أما  اذ فشلت المؤسسة في الطرق سابقة يمكنها  

ومتمثلة في  الاندماج و تطهير المالي، حيث  أخيرالخارجية كحل  الإصلاحات
 جاز فيما يلي:يبإ إليهمسنتطرق 

 داخلية:  إصلاحات .1

 إعادة الهيكلة: 

ة تهدف حديث استراتيجياتإن المراد من إعادة الهيكلة هو التزام المؤسسة بإتباع      
لقضاء على أي دخل مالي يمكن أن يحدث. والعمل على إعادة الهيكلة الفعالة لا يعني 

 .لإداريةاالتركيز على إعادة الهيكلة المالية فقط بل ينبغي أن يشمل ذلك الهيكلة 

كلتين المالية و الإدارية بالكيفية اللازمة حينئذ نتوقع وعندما يعاد النظر في الهي
 تقضي على أي خلل مالي. أنالنتائج الايجابية و الفعالة التي من شأنها 
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 1نوعين وهما: إلىالهيكلة تنقسم  إعادةلى أن إفإننا ننوه  أكثرولتوضيح 

 :إعادة الهيكلة المالية 

على أي حال مالي يمكن أن يطرأ، و  تؤدي الهيكلة المالية وظيفة أساسية لتغلب     
ذلك من خلال التقويم المطلوب  لمختلف الهياكل  الاقتصادية و المالية و الفنية 
لتضمن ديمومتها ونجاحها، وهذا يستلزم بالضرورة التحليل المفصل لمعرفة أسباب عدم 

 تمويل مالي لها. لإيجادنجاح المؤسسة وتقييمها ومعرفة طرق ووسائل الممكنة 

 :إعادة الهيكلة الإدارية 

إن إعادة الهيكلة الإدارية تعتبر جزاء مكملا لإعادة الهيكلة المالية، فهما وجهان     
 لعملة واحدة، وللقيام بذلك ينبغي القيام بما يلي: 

  .تحسين الإنتاج وتخفيض كلفته -
  .خفض تكاليف التسويق وزيادة فعاليته -
  .العمل على زيادة فعالية العنصر البشري  -
  .زيادة المبيعات -
 يف الإدارية، والتملص من النشاطات غير الاقتصادية.لخفض التكا -

 
 
 
 
 

                                                           

سفيان زياني، أثر العجز المالي على المؤسسات الاقتصادية الجزائرية، مذكرة ماجستير، كلية العلوم  1
 .101م، ص 2014الاقتصادية، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر،
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 تأجير وتغيير الشكل القانوني:ال .2

 :التأجير 

عينة مهو اتفاق بين المؤجر والمستأجر لفترة بر التأجير من العقود الرضائية و يعت    
 1سنة. 99ر تطول وقد تقصر مع العلم أن أقصى و أطول مدة للإيجاقد 

المؤسسة فإن ذلك يجعل  أملاكبما أن الأصل المستأجر لا يمكن اعتباره ضمن و    
 2بإمكانها استعمال الإيجار باعتباره قرضا خارج ميزانيتها.

 3تغيير الشكل القانوني:

كل القانون من الطرق الفعالة في علاج الخلل أو الفشل المالي لبعض شاليعتبر     
هنا التحويل من شكل أقل مرونة إلى شكل أكثر مرونة حيث  المؤسسات والمقصود

 حية. بي ثمار هذه الر نجو القرارات ن حرية اتخاذ العديد مة الحركة و تاح للإدارة حريي

 4التصفية و البيع: .3

عندما تسوء أحوال المؤسسة وتصبح تسير بوتيرة سريعة نحو الانهيار،  التصفية:
وإعلان إفلاسها، و يتم اتخاذ الإجراءات التي حينئذ لابد من اللجوء إلى تصفيتها 

 يفرضها القانون لسداد التزاماتها نحو الغير.

                                                           

ولية، ؤ التمويلي و حدوده القانونية، مذكرة ماجستير، تخصص عقود و مس الإيجارعيسى بخيت، طبيعة عقد  1
 .22م، ص 2011كلية الحقوق، جامعة محمد بوقره، بومرداس، الجزائر، 

م، ص 2006، عمانـ الأردن،2و التحليل المالي، دار صفاء للنشر و التوزيع، ط الإدارةعبد الحليم و أخرون،  2
45. 
روحة دكتوراه، ية، أطبوطيبة صبرينة، محاولة اختيار النموذج الأنسب للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة الاقتصاد 3

 .34م، ص2021، 3المالية و المحاسبية، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر  الإدارةتخصص 
 .35بوطيبة صبرينة، المرجع السابق، ص  4
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 عندما يجد المالك كل الطرق مسدودة أمامهم فإنهم يلجؤون إلى بيع المؤسسة.البيع: 

 1الاندماج:خارجية: إصلاحات .4

لة اندماج تحتاج إلى دراسة كل حامتنوعة و إن دوافع وأهداف الاندماج متعددة و      
على حدا للوقوف على الدوافع الرئيسية والثانوية للاندماج ، ولكن رغم أن لكل حالة 

 دوافعها الخاصة إلا أنه أهداف الاندماج تحت مجموعتين: 

  :المجموعة الأولى )دوافع وأهداف علاجية ( ومن أمثلة ذلك 
 مواجهة بعض حالات الفشل المالي 
  مواجهة شدة المنافسة 
 ف الضريبةخفض تكالي 
  :المجموعة الثانية؛ )دوافع و أهداف تطويرية( و من أمثلة ذلك 
 .التوسع وتطبيق نظام الإنتاج الكبير 
 .تنويع المنتجات 
 .السيطرة على حصة أكبر من السوق 

 2التطهير المالي: 

إن التطهير المالي يسمح للمؤسسة بدعم وتقوية محفظة أموالها وتحسين هيكلها     
كية والبحث عن الحلول الناجحة بناعتمادها على القروض البتقليل المالي وذلك 

                                                           

شريف ريحان و أخرون، الفشل في المؤسسات الاقتصادية_ من التشخيص إلى التنبؤ ثم العلاج، ملتقى وطني  1
 .11مؤسسات الاقتصادية، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، ص حول مخاطر في ال

وهيبة بوخدوني، التطهير المالي و خوصصت  المؤسسات العمومية الجزائرية، ملتقى دولي حول" متطلبات  2
 .35م، ص2006تأهيل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الدول العربية"، جامعة الشلف، 
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والملائمة لمواجهة ديونها المستحقة خاصة منها الفوائد والحسابات البنكية المكشوفة 
 التي تمثل النسبة الكبيرة من الديون.

 

 :أهمية التنبؤ بالفشل المالي:ثالثالفرع ال

ؤ اهتمام  عدة جهات بها، حيث يمثل التنب ىإلتنبع أهمية التنبؤ بالتعثر المالي     
 1بالتعثر المالي أهمية كبيرة للجهات التالية:

 البنوك: .1

 :تهتم بالتعثر لأثاره في يثح

 ا قيد الدراسةهقروض، و قروضها القائمة. 
 أسعار قروضها وشروطها. 
 توقيت السحب، و امكانية التعاون مع المقترضين لمعالجة المشكلات القائمة. 
وب فيها مارات المرغتثالتميز بين الاسلتقويم سلامة استثماراتهم و  مرين:المستث .2

تحديد الاستثمارات الواجب التخلص منها خشية  يبالتالمن غير المرغوب فيها و 
 مزيد من الخسارة. 

مؤشرات التعثر التعامل مع أسبابها لمعالجتها قبل  إلىللتعرف  :المؤسسات إدارة .3
 تستفحل.أن 

 زمات في القطاع الخاص أو القطاع العام.تجنبا للأ :الجهات الرسمية .4

                                                           

ني، أسباب تعثر المشروعات الصناعية في الأردن، مجلة دراسات العلوم عبيدات محمد و فايز الجولا  
.63، ص 1993، 3، عدد20، مجلدالإنسانية 1  
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 :المالي الثالث:  نماذج التنبؤ بالتعثر المطلب
الحاجة لتنبؤ بالتعثر المالي كبيرة وذلك من أجل قدرة المؤسسة على تحقيق  إن   

ا يعتبر تصحيح في الوقت المناسب كم إجراءوالتزاماتها المالية و  إفلاسهاأهدافها وتجنب 
 طراف داخلية والخارجية للمؤسسة.لمراقبة وتقييم الأ أداة ؤ بالتعثر المالي التنب

 

 :م Altman 1968نموذج  الفرع الأول:

م وقد بني هذا النموذج 1968نموذجه للتنبؤ بالفشل المالي سنة  Altmanوضع     
على مجموعة من النسب المالية المركبة والمرتبطة ضمن سلاسل زمنية حيث يعتبر 

ل أهم الأعمال التي حاولت تجاوز الطريقة التقليدية في التحليل، والتي يمكن أن من أو 
 1تنبئ بالتعثر المالي و وضعها بصيغة معادلة كما يلي:

𝑧 = 0.012𝑋1 + 0.014𝑋2 + 0.033𝑋3 + 0.006𝑋4 + 0.010𝑋5 
 ALTMAN(: طريقة حساب متغيرات نموذج 1_1جدول رقم )

 الوزن النسبي النسبة المالية المستحق فيها المؤشر
X1  صافي رأس مال العامل/مجموع الموجودات وهو

 مؤشر نشاط؛
1.03 

X2  رصيد الأرباح المحتجزة/مجموع للموجودات هو
 .مؤشر يرتبط بسياسة الإدارة في توزيع الارباح

3.07 

X3  صافي الربح قبل الفوائد والضرائب/ مجموع
 .يةالموجودات وهو مؤشر ربح

0.66 

                                                           

1Edward Altman, Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting The Z – 
score and Zeta Model ; New York University, 2000, p8. 
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X4 وقية لحقوق المساهمين/ بمجموع القيمة الس
 .المطلوبات وهو مؤشر رفع مالي

0.4 

X5 .0.010 المبيعات/ مجموع الموجودات وهو مؤشر تشاط 
Z شر الفشل الذي يتم من خلاله التنبؤ بالتعثر  ؤ م

 أو عدم تعثر المؤسسة
/ 

 

 تراي( تمثل أوزان متغ0.010، 0.006، 0.033، 0.014، 0.012أما المعاملات )
الدالة وتعبر عن الأهمية النسبة لكل متغير ووفقا هذا النموذج تصنف الشركات ت 

 1:كالأتي 2.99قدرها  Zب قيمة  جبمو إلى ثلاثة  فئات حسب قدرتها الاستمرارية 

ستمرار  فإن الشركة ناجحة وقادرة عل الا 2.99أكبر أو تساوي  Zكانت قمة  إذا     
ؤ بنة فاشلة أو تحتاج إلى دراسة تفصيلية للتيصعب فيها العديد ما إذا كانت الشرك

 عتماد على معايير أخرى.ذلك بالابوضع الشركة و 

احتمالية    أمافإن ذلك يعطى مؤشرا بأن الشركة  1.81أقل من  Zكانت قيمة  إذا 
 أنها سوف تصح مفلسة خلال عام. 90

 :مSpringate 1978نموذج الفرع الثاني:

نموذج للتنبؤ بالفشل المالي عام  Springate Gordanالباحث الكنديوضع     
م، وقد اختار أربعة نسب مالية يمكن أن تميز و بشكل موثوق بين الوحدات 1978

                                                           

1Richard Lewis . David Pendrill Advanced Financial Accounting 6th.ed Financial 
TimesPrentice – Hall, 2000, p 406. 
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لنموذج ا الاقتصادية التي تعاني من تعثر مالي و التي لا تعاني منه وكانت صيغة
 1ما يلي:ك

𝑧 = 1.03𝑋1 + 3.07𝑋2 + 0.66𝑋3 + 0.4𝑋4 

 :ما يليتتمثل النسب المالية في حيث

 Springate Gordan: طريقة حساب متغيرات نموذج (2_1جدول رقم )

 الوزن النسبي النسبة المالية المستحق فيها المؤشر
X1 1.03 .امل / مجموع الأصول غير الجاريةرأس المال الع 
X2  3.07 .ائب / مجموع الأصول غير الجاريةالأرباح قبل الفوائد والضر 
X3  0.66 .ب و الفوائد/  الخصوم الجاريةائالأرباح قبل الضر 
X4 .0.4 صافي المبيعات / مجموع الأصول غير جارية 
Z مؤشر عام / 

فإنها تشير إلى سلامة المركز المالي للمؤسسة، أما إذا  Z  حيث كلما ارتفعت قيمة
 صنف على أنها مهددة بخطر الإفلاسفإن المؤسسة ت 0.862أقل من   Zكانت 

 :مKida 1980وذج نمالفرع الثالث: 

ي ف من أهم النماذج المعتمدة للتنبؤ بالتعثر المالي و الذي ظهرKidaر نموذج بيعت
 2ة:يالتالمعادلة ال ، حيث صيغ فيذج الحديثة المستخدمةالنما م، وهو من1980 عام

𝑧 = 1.042𝑋1 − 0.42𝑋2 − 0.461𝑋3 − 0.463𝑋4 + 0.271𝑋5 

 حيث أن:

                                                           

عمر عبد الحميد محمد، قائمة التدفقات النقدية كأداة في التنبؤ للبنوك التجارية _دراسة تطبيقية، الاكاديمية  1
 .10، ص2010، العربية للعلوم المالية و المصرفية، القاهرة، رسالة ماجستير

2Kida Thomas , An investigation into auditors  continuity and related qualification 
Judgments , Journal of Accounting Research, USA . vol 18 , Issue2  . 1980, p513 
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 Kidaنموذج  : طريقة حساب متغيرات(3_1جدول رقم )

 الوزن النسبي النسبة المالية المستحق فيها المؤشر
X1 1.042 صافي الأرباح قبل الضرائب / مجموع الأصول؛ 
X2  0.42 خصومحقوق المساهمين / مجموع المجموع 
X3 0.461 المطلوبات المتداولة/ الاصول السائلة 
X4 0.463 صافي المبيعات/ مجموع الأصول 
X5 0.271 وع الأصول/  مجماتنقدي 

ووفقا لمتغيرات هذا النموذج فإن احتمالات الخطر والتهديد بإفلاس المؤسسة تزداد 
 سالبة، و تنعدم إن كانت القيمة موجبة. Zكلما كانت قيمة 

 d( 1987)  Sherro:1ج نموذ: الفرع الرابع

البة طيستخدم هذا النموذج من قبل المصارف للتنبؤ بالمخاطر الائتمانية للشركات  
الائتمان، كما يستخدم أيضا للتأكد من استمرار المشروع في الحياة الاقتصادية من 
خلال التعرف على مدى قدرة المشروع على مزاولة نشاطه في المستقبل، يعتمد هذا 

 النموذج على ست نسب مالية رئيسية ولكل نسبة وزنها النسبي الخاص بها:

 Sherrodنموذج: طريقة حساب متغيرات (4_1جدول رقم )

 نوع المؤشر الوزن النسبي النسبة المالية المستحق فيها المؤشر
X1 سيولة 17 ولصافي رأس المال  العامل / مجموع الأص 
X2 سيولة 9 الأصول القيمة / مجموع الأصول 
X3 رفع 3.5 حقوق المساهمين / مجموع الأصول 
X4 ربحية 20 صافي الربح قبل الضريبة/مجموع الأصول 
X5 رفع 1.2 مجموع الأصول / مجموع الخصوم 
X6 رفع 0.1 حقوق المساهمين / الأصول الثابتة 

                                                           

، 12د لاقتصادي، المجلحبيبة بن زغدة، مدى فعالية نموذج شرود بالتنبؤ بالفشل المالي، مجلة دراسات العدد ا 1

 .343، ص 02العدد
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 نلاحظ من الجدول أعلاه ما يلي:

إن اكبر وزن للمؤشرات المالية وزن السيولة، والسبب الرئيسي في كونها عالية  -
يد الديون وقدرتها على البقاء واستخدامها في معرفة قدرة المؤسسة على تسد

 الاستمرار في نشاطهاو 
إن مؤشر الجودة أو النوعية المستخدم في تصنيف المؤسسة طالبة القرض، أو في  -

تصنيف قروض المحفظة يسير في اتجاه عكسي لاتجاه المخاطر، بمعني أن قيمة 
Z  كلما كانت عالية كانت مخاطر الفشل المالي قليلة أو تكون عديمة المخاطر و

 ن المخاطر للوقوع بالفشل المالي عالية.كلما كانت قيمته قليلة تكو 

 رياضيا كما يلي : Sherrodيتم تمثيل معادلة نموذج 

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

 :(SHIRATA 2002_1998)راتاينموذج ش: الفرع الخامس

م، والتي أكدت أنه صيغ في ظروف 1998في عام  SHIRATAته الباحثةمدق    
م، حيث 2002عام  للتنبؤ بتعثر المؤسسات ا بتطوير نموذجه ير ملائمة، فقامت غ

( مؤسسة فاشلة 10457تضم )على دراسة عينة من المؤسسات اليابانية  دتاعتم
ادلة المعفي شكل SAF2OO2أطلقت عليه  أسم ة، و ( مؤسسة ناجح36421)و
 1:خطية الأتيةال

𝑧 = 0.0104𝑋1 + 0.268𝑋2 + 0.066𝑋3 + 0.0237𝑋4 + 0.7077 

 حيث تتمثل النسب المالية في: 

                                                           

ايمان أنجرو، التحليل الائتماني و دوره في ترشيد عمليات  الاقراض _ المصرف الصناعي السوري أنوذجا،  1
 .112، ص2007رسالة ماجستير، كلية الاقتصاد، جامعة تشرين، سوريا،
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 SHIRATA: طريقة حساب متغيرات نموذج  (5_1جدول رقم )

 الوزن النسبي النسبة المالية المستحق فيها المؤشر
X1  0.0104 .جزة/ مجموع الأصولاح المحتبالأر 
X2  0.268 .وائد و الضرائب/ مجموع الأصولح قبل الفبصافي الر 
X3 0.066 .زون معدل دوران المخ 
X4 .0.0237 مصاريف مالية / المبيعات 
Z   مؤشر عام        / 

 المبحث الثالث: دراسات سابقةالمبحث الثالث: 
في هذا المبحث إلى الدراسات التي تناولت بعض جوانب الموضوع،  سوف نتطرق      

 ةالأول دراسات باللغة العربي المطلبحيث قسمنا هذا المبحث إلى ثلاث مطالب 
الثاني بالغة الأجنبية حيث تم ترتيبها حسب التسلسل الزمني من الأحدث إلى  المطلبو 

 عن الدراسات السابقة. الدراسة الحالية الثالث المعنون بما ميز المطلبالأقدم، أما 

 الأول: دراسات باللغة العربية المطلب
 :بعنوان (م2022،آخرون  أحمد هاشم، و )دراسة :الأولالفرع 

 ةالسعودي بالتعثر المالي لشركات المساهمة المدرجة في السوق المالية التنبؤ"
 باستخدام الشبكات العصبية الاصطناعية."

 التالية:  الأهدافتحقيق  إلىتسعى هذه الدراسة 

ي المالي لشركات المساهمة المدرجة ف ثربالتعبؤ نج رياضي مقترح للتذنمو بناء  −
 الاصطناعية.بكات العصبية السوق المالية السعودية باستخدام الش

لي لشركات بؤ بالتعثر الماتند في العساتمعرفة وتحديد أهم المتغيرات المالية التي  −
 المساهمة المدرجة في السوق المالية السعودية، ودرجة تأثيرها النسبي. 
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ة يز بين شركات المساهمية للتمعياستخدام نماذج الشبكات العصبية الاصطنا −
 المتعثرة ماليا المدرجة في السوق المالية السعودية.  المتعثرة ماليا وغر

 بؤ المبكر بالحالة المالية للشركة. وذلك لمساعدةنالترياضية للكشف و  اة توفير أد −
ب. ت المناسقمتخذي القرار في هذه الشركات لاتخاذ القرارات السليمة في الو 

للشركة همين في مراقبة الوضع المالي امرين والمستثوكذاك مساعدة المس
 .ماراتهمثن على استاوالاطمئن

 :بعنوان )2018) ذكرى الوافي  دراسة:ثانيالفرع ال

استخدام التحليل المالي للكشف على التعثر المالي في المؤسسة "
 :"الاقتصادية_دراسة حالة مؤسسة نفطال

 الهدف من خلال هذه الدراسة هو:

ورة احة العالمية، ولخطتسليط الضوء على أحد أهم المواضيع التي تدور في الس −
 الوضع في حالة تفاقم المشكلة ولم يتم تدارك الوضع في الوقت المناسب. 

توضيح أسباب التعثر المالي في المؤسسة، وقد تكون أسباب مالية  أي وجود  −
ل في الهيكل التمويلي وعدم كفاية رأس المال للوفاء بكل المتطلبات، أو أسباب لخ

المؤسسة على تحقيق الكفاءة في نشاطها اليومي،  إدارية تتمثل في عدم قدرة
ر من خلال إعادة الهيكلة أي أن تتبع المؤسسة استراتيجيات ثوكيفية علاج التع

ل المالي، والزيادة في رأس المال، لجديدة من شأنها أن ساعد على معالجة الخ
 .داخلة، وخفض التدفقات النقدية الخارجةلوزيادة التدفقات النقدية ا

اح التوصيات التي تساهم في بناء سياسات رشيدة تعمل على التقليل من اقتر  −
 حدوث التعثرات المالية على مستوي المؤسسات الاقتصادية.
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 بعنوان: ( 2018،وآخرون ، جموعي دكمه) دراسة: ثالثالفرع ال

 لشركة سونطراك الجزائر" التنبؤ بالفشل المالي من خلال دراسة  الوضعية المالية"

 ذه الدراسة إلى:تهدف ه

 .المفاهيم المشابهة له إلىشل المالي والتعرف فوضع مفهوم لل −
يق أدوات قياس الفشل المالي بف على كيفية تطر هدف هذه الدراسة إلى التعت −

 . ت الماليةلك انطلاقا من المؤشراذو 
 معرفة المؤسسات المالية فاشلة أم سليمة. −

 :نوانبع(  2016حجام الهام )دراسة  :الفرع الرابع

 :"دور تقييم الأداء المالي في التنبؤ بالتعثر المالي في بنوك تجارية"

 : هو الدراسة من هذه هدافال

 التعرف على مدى اعتماد البنوك على تقييم الأداء المالي لتنبؤ بتعثر القروض.  −
 . كنبللبؤ بالتعثر المالي نتحليل أدوات المؤشرات المالية المستخدمة في الت −
 وك التجارية على التنبؤ باستخدامنكفاءة المحللين الماليين في البمدى قدرة و  −

 التحليل المالي.  أدوات
التعرف على المشاكل التي تعيق استخدام التحليل المالي للتنبؤ بالتعثر ومحاولة  −

 وضع الحلول لها.

 بعنوان: (2016كروشة فاطمة زهراء ) : دراسة خامسالفرع ال

 "تنبؤ بالتعثر للمؤسسات دراسة ميدانيةاستخدام النسب المالية لل"

(، PLSف هذه الدراسة إلى تطوير نموذج رياضي باستخدام التحليل اللوجستي )دته    
ر بلذي يعي احالترجينسب المالية، يكون فيه لكل نسبة منها وزيها مجموعة مكون من 
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ر المتعثرة، يعن درجة أهميتها في التنبؤ والتمييز بين الشركات الصناعية المتعثرة وغ
ركات ؤ بتعثر الشبالتن يف، لاستخدامه الأقلوذلك قبل التعثر بسنة واحدة على 

 :التاليةالنقاط  يفخيص أهداف الدراسة تلنية. ويمكن ردالأالصناعية 

ذه الدراسة هو محاولة تطوير نموذج مكون من مجموعة هإن الهدف الرئيسي من  −
ثلاث التي تسبق التعثر باستخدام من النسب المالية لكل سنة من السنوات ال

( للتمييز بين PLSالانحدار اللوجستي بطريقة المربعات الصغرى الجزئية )
 غير المتعثرة. ال الشركات الصناعية المتعثرة و

 ى عينة أخرى من الشركاتعلاختبار قدرة النموذج على التنبؤ وذلك بتطبيقه  −
ل رح وذلك في السنة الأولى قبتالصناعية والتي لم تدخل في بناء النموذج المق

 التعثر.

 الثاني: دراسات باللغة الأجنبية: المطلب
 ,MahfuzurRahman,  Abdul KaiumMasud)1) دراسة:الفرع الأول

 :بعنوان202

Predicting Firms ' Financial Distress : An Empirical 
    .                          Score Model –Analysis Using the F  

مالي تطبيق نموذج التنبؤ بالتعثر ال إمكانيةالهدف من هذه الدراسة هو استكشاف       
ومكوناتها لتحديد الشركات المعرضة بدرجة عالية  F_SCOREالذي يستخدم الدرجة 

 ةشكاليإ لمعالجة واسعالخطر التخلف عن سداد، تتضمن الدراسة نموذجا للتنبؤ وأدبا 
 يهاوعل المتحدة الولايات في المدرجة الشركات من لدراسةا اتعين تجمع ، إذالبحث
 – UCLAبيانات قاعدة من مالية ضائقة من تعاني شركة 81تصستخل

LoPucki2017-2009 لفترةل اخلا الإفلاس لأبحاث . 
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 تعرض واحتمال F_SCOREالدرجة بين العلاقة أن الدراسة هذه وجدت      
 لضائقةا هذه لخطر المعرضة الشركات أن ضًاأي أظهرتو  مهمة مالية لضائقة الشركات

 أكبر انخفاضًا كما بينت( CFO) العمليات يمن سلب نقدي تدفق تسجيل إلى تميل
 . السداد عن للتخلف السابق العام في( ROA) الأصول على العائد في

 بعنوان:(Fadrul , Ridawati,2020)دراسة : الفرع ثاني

t Financial Analysis of Method Used to Predic
DistressPotential in Pulp and Paper Companies of 

, Indonesia 

التنبؤ بالتعثر المالي في شركات اللب والورق في اندونيسيا،  إلىتهدف هذه الدراسة 
حيث استخدمت تحليل البيانات تحليلا وصيفا وذلك عن طريق ثلاث طرق لتنبؤ 

 Springateو zmijewski  و Altmanبالتعثر المالي وهي  طريقة 

هي طريقة تنبؤ بأعلى معدل دقة  "zmijewski"حيث أظهرت النتائج بأن طريقة 
 (.٪o، بنسبة خطأ  100٪)

، بنسبة خطأ ٪28.6معدل دقته يبلغ ) Altman z -scoreحيث طريقة     
71.40). 

 .(٪85.7، مع نوع خطأ  ٪14.30لديها معدل دقة )  Springateفي حين أن طريقة 

 .zmijewskiطريقة  لك فإن طريقة الدقيقة للتنبؤ بإمكانية حدوث تعثر مالي هيلذ

 :بعنوان(  ( GandhyFardinal,2019دراسة : الفرع الثالث

Analysis of Financial Ratio to Predict Financial Distress 
.             Conditions 
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مالي يمكنها التنبؤ بالتعثر الهدفت هذه الدراسة إلى تحليل النسب المالية التي    
اس النسب المالية يتم قي ،2017_2014لشركات الصناعية المدرجة في البورصة في 

في حين أن التعثر المالي يقاس بواسطة نموذج  ،نسب الربحيةبنسب السيولة و 
Altman السكان في هذه الدراسة هم البيانات المالية لشركات تصنيع القطاع الفرعي .

 .2017_2014الكيماوية و الأساسية في للصناعات 

استخدم أسلوب أخذ عينات أي أخذ عينات هادفة ونوع من البيانات ثانوية      
بيان من الشركة، وبناء على النتائج الاختبار  26المستخدمة. حيث تم الحصول على 

التعثر  عيمكن استنتاج أن نسبة السيولة ونسبة الملاءة المالية لديها علاقة سلبية قوية م
 المالي، في حين أن نسب الربحية لها علاقة ايجابية قوية مع التعثر المالي.

 ,Kral , Musa , Lazaroiu , Misankova , Vrbka) 2018)دراسة  :الفرع الرابع

 :بعنوان

Comprehensive assessment of the selected indicators of  ,
.  ling companiesfinancial analysis in the context of fai 

ماذج في تحديد موثوقية ن أساسياتهدف هذه الدراسة إلى اعتبار النسب المالية عاملا 
بؤ بهذا نماذج التن إعداد أثناءالتنبؤ بالتعثر المالي، لذلك من الضروري توخي الحذر 

بالتالي و ، بحيث تشمل تلك النسب التي تضمن أعلى درجة من القدرة التنبؤية الأخير
دف من هذه الورقة هو تحديد ما يسمى بالأعمال التجارية الغير ناجحة التي يمكن فاله

ية حت نظام جمهور أن تكون بمثابة أساس مقارنة بشركات أخرى غير ناجحة العاملة ت
من هنا تم إنشاء القياس الكمي للنسب المختارة في قاعدة البيانات المالية سلوفاكيا، و 

الشركات العاملة تحت نظام جمهورية سلوفاكيا بين  المنشورة لعدة آلاف شركات من
 .2015و  2014عامي 



 الفصل الاول: الاطار النظري لمؤشرات الاداء المالي الحديثة والتنبؤ بالتعثر المالي

51 

 :بعنوان(Hamid Waqas, RohaniMd-Rus, 2018)دراسة  :الخامس

score and -Predicting financial distress Applicability of O
logit mode for Pakistani firms. 

تمويل  التعثر المالي له أهمية كبيرة فيبيان أن التنبؤ ب إلىهدفت هذه الدراسة         
 نظام إنذار مبكر فعال لأصحاب المصلحة. الشركات لأنه بمثابة

للتنبؤ بالاستغاثة  0الدراسة المالية الأكثر إثارة للإعجاب نموذج درجة  تطبق      
دقته التنبؤية بنموذج اللوغاريتم التقديري. حيث قام  بدراسة نموذج اللوغاريتم  مقارن 

لتقديري من خلال تضمين نسب الربحية ونسب السيولة ونسب الرافعة المالية والنقد ا
 ونسب التدفق. 

ملأت هذه الدراسة الفجوة باستخدام نسب التدفق النقدي للتنبؤ بالتعثر المالية  للشركات 
 الباكستانية المدرجة. 

 :المقارنة بين الدراسات السابقة والدراسة الحالية الثالث: المطلب
بعد استعراض الدراسات السابقة التي شملت موضوع الدراسة وجدنا العديد من       

 أوجه التشابه و أوجه الاختلاف بينها وبين الدراسة الحالية.

 يجادإحيث الهدف والمتمثل في تتشابه الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة من      
 .قياس أكثر دقة في التنبؤ بالتعثر الماليطريقة 

 .معالجتهاولكن لكل دراسة طريقتها الخاصة في صياغة هدفها، وأسلوب  

معظم الدراسات اعتمدت على استخدام أسلوب الانحدار اللوجيستي أو  إن     
الانحدار المتدرج أو استخدام نماذج لتنبؤ بالتعثر المالي حيث اعتمدت دراستنا على 

 المالي الحديثة. الأداءتحليل مؤشرات 
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 :لفصلخلاصة ا
 الأداء المالي عملية تحليل مؤشرات  ذا الفصل حوله تمحورت دراستنا في     

والتنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات الاقتصادية ومنه تعرفنا  على الأداء  الحديثة
 معايير وأسس محدد.النتائج حسب  على قياسهذا الأخير حيث ركز المالي 
تحديد  برعلقياس الأداء المالي الحديثة  ؤشراتن على تحليل الملذا يعتمد الباحثو      

وهذا  .تعثر الماليسة من أجل معرفة السبب الرئيسي للمؤسلل الضعف والقوةموطن 
ن مالعديد من الدلالات التحذيرية التي تشير إلى أن الشركة تعاني وجود  إلىراجع 

 تعثر مالي أو على وشك الدخول فيه.
اعتمدت المؤسسة على المؤشرات الحديثة للأداء  إذاحيث توصلنا إلى أنه         

المالي يكون لها قدرة كبيرة على التنبؤ بضعف المؤسسة وتحسينها، وهذا لأن المؤشرات 
 الحديثة جاءت لنغطي النقص لدى المؤشرات التقليدية.
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 تحليل مؤشرات الأداء المالي لتنبؤ بالتعثر المالي 
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 تمهيد:
دراسة نظرية  لمؤشرات الأداء المالي بعد أن تطرقنا من خلال الفصل السابق إلى      

الحديثة والتنبؤ بالتعثر المالي، وفي هذا الفصل سنقوم سنحاول تطبيق الجانب النظري 
المؤسسات المدرجة في البورصة  ىعلى أرض الواقع من خلال دراسة حالة لإحد

سيتم ذلك من خلال تعريف بالمؤسسة محل المتمثلة في المجمع الصناعي صيدال، 
اختبار قدرة تحليل المؤشرات الأداء المالي الحديثة على التنبؤ  إلىدراسة و بالإضافة 

 بالتعثر المالي.

تنبؤ بالتعثر لية للوللإلمام أكثر بالجانب التطبيقي من أجل بناء نموذج يتميز بدقة عا  
 كما يلي:الفصل إلى ثلاث مباحث  هداالمالي ، قسمنا 

  :تقديم عام لمجمع صيدالالمبحث الأول 
 تحليل مؤشرات الأداء المالي الحديثة لتنبؤ بالتعثر المالي لمجمع : المبحث الثاني

 صيدال 
 :تنبؤ على مجمع صيدال لثلاث سنواتتطبيق نماذج ال المبحث الثاني. 
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 :المبحث الأول: تقديم عام لمجمع صيدال
عي "صيدال" من أقدم المؤسسات الوطنية، حيث يتمتع بخبر يعتبر مجمع صنا     

 سنة،  37كبيرة في مجال صناعة الأدوية التي دامت أكثر من 

 :هيكله التنظيميمجمع صيدال و  و تعريف الاول: نشأة المطلب

 :نشأة مجمع صيدال مجمع ول:الفرع الا  

بيرة تع بخبر كيعتبر مجمع صناعي "صيدال" من أقدم المؤسسات الوطنية، حيث يتم
سنة، كما يعتبر من أكبر المؤسسات  37في مجال صناعة الأدوية التي دامت أكثر من 

لمستعملة والتطور ا الإستراتيجيةبأكملها بفضل  إفريقيالإنتاج المواد الصيدلانية في قارة 
 الذي شهده منذ نشأته إلى يومنا هذا.

نشأته ومهامه  ودراسة وهذا ما سنعرضه في مبحثنا من خلال التعرف على    
 هيكله التنظيمي 

 1:لمحة تاريخية عن نشأة و تطور مجمع صيدال 

(، وهي عبارة عن مجموعة PCA: تم إنشاء الصيدلة المركزية الجزائرية )1963سنة 
 من المخازن القديمة لتخزين الأدوية و التي ورثتها الجزائر من الاستعمار الفرنسي. 

و المتمثلة في استزاد و تصنيع و تسويق المنتجات ؛ تم تحديد مهمتها 1969سنة 
الصيدلانية ذات الاستعمال البشري وفق مرسوم رئاسي، وفي إطار مهمتها الإنتاجية 

 . 1971بالحراش سنة  للإنتاجوحدة  إنشاءتم 

                                                           

ء _ دراسة حالة مجمع صيدال_ مذكرة بوسطة عيشة ، أثر التسويق بالعلاقات في تحقيق جودة خدمة العملا 1
 .141_140م ،ص2011، 3ماجستير ، تخصص تسويق، كلية الاقتصاد، جامعة الجزائر 
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/ 82( لإعادة الهيكلة بموجب مرسوم PCA: تعرضت الصيدلة المركزية )1982سنة 
وانبثقت منها المؤسسة الوطنية للإنتاج الصيدلاني  1982أفريل 24المؤرخ في  161

(ENPP وكانت مهمتها ،)وتم ةوتوزيع الأدوية للأسواق الجزائرية بكميات كافي إنتاج ،
 .1984إعادة تسميتها سنة 

  أسم مؤسسة صيدال«SAIDAL»: 

 : أسندت للمجمع مهمة إنتاج المضادات الحيوية بمركب المدية. 1987سنة 

بيقا لسياسة استقلالية المؤسسات، تحولت صيدال إلى مؤسسة : تط1989سنة 
صندوق  ةاقتصادية عمومية ذات استقلالية في التسيير، ولكنها بقيت خاضعة لمراقب

 الصيدلة. المساهمة للبتروكيمياء و 

: أقيمت بعض التعديلات في قانون المؤسسة، التي أجازت مشاركة صيدال 1993سنة 
لصناعة المتعلقة بالقطاع الاجتماعي وذلك عن طريق خلق في العمليات التجارية وا

مؤسسات وفروع جديدة وأثناء هذا العام تحملت الدولة ديون وخسائر المجمع في إطار 
 الإصلاح المالي لمؤسسات القطاع العام. 

: تم إعادة هيكلة المؤسسة والذي تم بموجبه تقييم المؤسسة بتشخيصها 1997سنة 
« المجمع الصناعي صـيدال»يلها إلى أدى إلى تحو داخليا وخارجيا مما 

مختلف المجالات التي تنشط فيها  قد عرفت صيدال تطورا فيم و 02/02/1998في
 عات. بيمما أدى إلى ارتفاع نسبة الم

ث مليات البح: قامت صيدال بتطوير هدفها الاجتماعي بالتوجه الى عم1998سنة 
 .الإنساني و البيطري 
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عرضت أسهم صيدال للبيع في بورصة الجزائر حيث قدرت : في مارس م1999سنة 
 دج و كانت أول تسعيرة لأسهم المجمع.  800قيمة السهم الواحد ب 

نسخة  ISO9001فيفري تحصل المجمع على شهادة الجودة  05: في م 2005سنة 
، كما تم إنشاء مصنع (AFAQالجمعية الفرنسية للمراجعة والجودة ) إياهمنحته  2000

 . لين بمواصفات عالمية بقسنطينةنسو الأ

مؤسسة أخرى من بين  54: تم اختيار المجمع الصناعي صيدال مع م 2006سنة 
مؤسسة كبرى من اجل خوصصتها واستكمال فتح رأسمالها والبحث عن شريك  145

 استراتيجي بهدف تحسين قدرتها التنافسية.

 :صيدال مجمع تعريف: ثانيالفرع ال

مليار دينـار جزائـري، مهمته الأساسية  2.5م يقدر رأس مالـها ب ـهو شركة ذات أسه     
ي، ستطباب البشري والبيطر يق المواد الصيدلانية الموجهة للإتطوير، إنتاج وتسو 

 لضمان موقع فعال على المستوى الوطني والإقليمي وكذا اختراق الأسواق العالمية.

 1اء، الالتزام، الدقة والانضباط.يركز المجمع على مجموعة من القيم تتمثل في الوف 

 :البطاقة الفنية للمؤسسة 
  :فطومة أقاسماسم مسيرها 
 الأدوية البشرية  شاط: الإنتاج الصناعيقطاع الن 
 حسين داي الجزائر العاصمة11: الطريق الوطني رقم عنوان 
  قعها على الانترنت: موwww.saidalgroup.dz 
  يدها الالكتروني: بر      // 

                                                           

 26_ 20_2023تم الاطلاع عليه في:  www.saidalgroup.dzالموقع الرسمي لمجمع صيدال:1
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 تجارية:علامتها ال 
 

 
 :يكل التنظيمي لمجمع صيدال و فروعه و مساهماتهاله الثاني: المطلب

 :الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال  الفرع الأول:
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 (: الهيكل التنظيمي لمجمع02الشكل رقم)

 

 :مدونة الاقتصاد الاطلاع على الموقعالمصدر:

.html-https://ecomedfot.blogst.com/2015/08/Saidal_complex 

 الرئيس المدير العام

 الأمين العــــام

مديرية التحليل و المراجعة 

 والتلخيص

 مديرية التسويق و الإعلام الطبي

مديرية الشراكة و التنمية 

 الصناعية

 المديرية المركزية للموارد البشرية

ركزية للوقاية لمديرية الما

 الصناعية

مديرية المحافظة و الاستراتيجية 

 المالية

المركزية للتنظيم و مديرية ال

 الإعلام

المشاريع الجديدةمديرية   

 الوحدات التجارية

الانتيبيوتيكفرع  وحدة انتبيوتيك المدية  

قسنطينةوحدة   فرع انتبيوتيك 

الدار البيضاء وحدة  

ةعنابوحدة   

شالحراوحدة  بيوتيكفرع    

دة جسر قسنطينةوح  

شرشال وحدة  

https://ecomedfot.blogst.com/2015/08/Saidal_complex-.html
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 1يتكون الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال من: 

  :و هي المسؤولة الأولى عن هرم المؤسسة و من أبرز مهمها :المديرية العامة 
 المجمع. ةتصميم استراتيجي  −
 تصريف منتجات الفروع. −
 لصيدلانية.تطوير المنتجات ا −
 تمثيل المجمع داخليا و خارجيا. −

  :وهو المسؤول الثاني على المجمع ويتولى مهمة التنسيقالأمين العام . 

كات على شكل شر  الأدويةيتكون مجمع صيدال من ثلاثة فروع متخصصة في إنتاج 
 ذات أسهم، كل شركة يسيرها مجلس إدارة مع مراقب حسابات، وهذه الفروع هي:

 :ANTIBIOTICALت الحيوية المضادا فرع .1

أنجزت الدراسات اللازمة يث ح ،1967ا  فكرة إنتاج هذا الفرع في انطلقت تاريخي 
 نهايةفي  الإيطاليةCTIP،وبدأت أشغال التنفيذ بالتعاون مع شركة 1975لتنفيذه عام 

وعند إعادة  ،1988،إلا أن المؤسسة ٕ نشاط الإنتاج به كان في بداية عام  1987
رتبطا وتابعا مانتيبيوتيكال صيدلة المركزية الجزائرية ونشاء صيدال بقي فرع هيكلة ال

 .لتهاهيكإنشاء مجمع صيدال المنبثق نفسه عن إعادة  تاريخلهذه المؤسسة، حتى 

حيوية ادات الفي إنتاج المض يختصأحد الفروع الهامة للمجمع، انتيبيوتيكال يعتبر فرع 
، ابتداء لأدويةاالتجهيزات اللازمة لصناعة  جميعز ب، مجهسلينيةالبن غير ونسلينية الب

 و النوع الصيدلاني للمنتج،كيل تش يةلفعالة إلى غاا الأوليةعلى المواد  الحيازةمن 
التخصصات  ، وحدة إنتاج موادلينيةالبنس غيرو  لينيةالبنسوحدة إنتاج المادة الفعالة  يضم

 .الصيدلانية

                                                           

 .145بواسطة عائشة، مرجع سابق، ص  1
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 فارمال: فرع .2

رع من ، يتكون هذا الفهيكلتهالمكونة لمجمع صيدال بعد إعادة  هو أحد الفروع الثلاثة
 ، وهذه الوحدات هي:النوعية ، ومخبر لمراقبة الجودة وإنتاجيةثلاثة وحدات 

 الكائن بالعاصمة من أقدم البيضاء: يعتبر مصنع الدار البيضاء الدار وحدة .أ
تنـوعة ية مف صيدلانهذا المصنـع أصنا نتجيالمصانع المكونـة لفرع فارمال، 

ص، أشربة، محاليل للشرب، كبسـولات، مراهم، أملاح،...الخ، راتتمثل في أقـ
مزود بمخبر  لكل الأشكال، سنويا عبيملبون وحدة  40وتفوق قدرته الإنتاجية 

من قبل المختبر الوطني  يههو مخبر معتمد ومصادق علقبة الجودة، و ار لم
 وبيولوجية.الميكر  لفيزيوكيميائية وبالتحاليل ا بالقيام، مكلف الأدويةقبة رالم

: المصنع واقع بعنابة، مختص في إنتاج الأشكال الجافـة من عنابة وحدة .ب
 .سنويابيع تتجاوز ملبون وحدة  نتاجيةإوالكبسـولات، بقدرة  اصالأقر 

 لايةبو : يتخصص هذا المصنع الواقع بالمنطقة الصناعية قسنطينة وحدة .ج
تصل إلى  إنتاجيةلة من أشربة ومحاليل، بقدرة في إنتاج الأشكال السائ قسنطينة

 .سنويا بيعوحدة مليون  5
 : بيوتيك فرع .3

 على عدة وحدات هي: يحتوي نتج فرع بيوتيك عن إعادة هيكلة صيدال، 

تحتوي على أربع ورشـات  ،1971: دشنت في مارس بالعاصمة الحراش وحدة .أ
الملبسات، ورشة الم إنتاج هي ورشة الأشربة، ورشة المحاليل، ورشة الأقراص و 

نع المص يتوفر، كما سنويا بيعوحدة  مليون  20ارهم، تبلغ طاقة إنتاج هذه الورشات 
التقني  سييرتالقبة الجودة، مكلف بالتحاليل الفيزيوكيميائية و راأيضا على مخبر لم

 والوثائقي.
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، سنويا بيعوحدة  يون مل 20ق طاقة إنتاج هذا المصنع : تفو قسنطينة جسر وحدة .ب
الوحيد على المستوى الوطني المختص في إنتاج المحاليل المكثفة ذات  وهو

ج المصنع على خمس ورشـات إنتايتوفر ، حديثةوأكياس بتكنولوجيا جد قارورات 
مختصة في صنـاعة الأنواع الجالـونيسية وهـي ورشة التحميلات، ورشة الأقراص 

كثفة على مة المحاليل الوالملبسات، ورشة المحاليل المكثفة على شكل أكياس وورش
حاليل قبة الجودة مكلف بالتار المصنع أيضا على مخبر لم يتوفرشكل قارورات، كما 

التقني  ييرسخصائص السموم، إلى جانب التالفيزيوكيميائية والميكروبيولوجية و 
 والوثائقي.

اليل ح: تتكون من ثلاث ورشـات إنتاج هي ورشة الأشربـة، ورشة المشرشال وحدة .ج
المصنع على مخبر يحتوي والكبسولات والأكياس،  لأقراصـفة، ورشة االمكث

صائص خ ةيكروبيولوجيقبة الجودة مكلف بالتحاليل الفيزيوكيميائية والمرالم
 السموم.

 : تختص ورشات هذه الوحدة في إنتاج التحاميل.باتنة وحدة .د

 
 مراكز توزيع و مصانع الانتاج الخاصة بمجمع صيدال :(03)شكل رقم

 www.saidalgroup.dzصدر:الم
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 :فروع مجمع صيدال الفرع الثاني:

 1شركة يسيرها مجلس إدارة مع مراقب حسابات، وهذين الفرعين هما: 

يقع هذا الفرع في المنطقة الصناعية واد السمار، سوميديال هو  فرع سوميديال: .1
(، والمجمع الصيدلاني الأوروبي %59نتاج شراكة بين مجمع صيدال )

 (.  %4.55) فينا ليبو  ،(36.45%)

 يتضمن فرع الإنتاج سوميديال ثلاثة أقسام: 

 .مخصص لإنتاج المنتجات الهرمونية قسم -
 .ل )شراب ومحاليل عن طريق الفم(اعة السوائنقسم لص -
 قسم لصناعة أشكال الجرعات الصلبة )كبسولات وأقراص(.  -
 ن العام/الخاص: هو شركة ذات أسهم نابعة عن شراكة بين القطاعيفرع إيبيرال .2

(  %40، جلفار )الإمارات العربية المتحدة( ) (%40بين مجمع صيدال )
لـ . تكمن المهام الرئيسية(%20وفلاش الجزائر المتخصصة في المواد الغذائية )

إيبيرال في إنشاء واستغلال مشروع صناعي لإنتاج المنتجات الصيدلانية الموجهة 
 للاستخدام في الطب البشري. 

 بيرال إلى تحقيق ما يلي : يهدف إي

 .وية الجنيسة )حقن وأشكال جافة( صناعة الأد -
 .كال الصلبة(تغليف الأدوية )الأش -
 توفير خدمة التغليف ومراقبة الجودة بناء على طلب المنتجين المحليين. -
-  

                                                           

ويقية لاقتحام الاسوق الدولية، رسالة ماجيستير ، كلية العلوم سليماني نورة، دراسة مسار استراتيجية تس1
 .125صم،  2009الاقتصادية، جامعة بن يوسف بن خدة، الجزائر، 
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 :مساهمات مجمع صيدالالفرع الثالث:

 1وتتمثل في شركات صيدلانية حيز النشاط:

بين مجمع ل صيدال"  م 1999تأسست عام  (:WPSل )وينثروب فارما صيدا .1
من أجل تصنيع وتجهيز وتسويق، في الجزائر،  %70وشركة سانوفي  30%

 المنتجات الصيدلانية الموجهة للاستخدام البشري، انطلقت 

( الكائنة بالمنطقة الصناعية واد السمار، في الإنتاج في WPSوحدة الانتاج )
، إنتاج 2012عاملا حيث حققت عام  103ا م. و توظف حالي 2000ديسمبر 

 مليار دينار.  1.8مليون وحدة لتبلغ قيمة مبيعاتها  24.6

 1998شركة مشتركة، تأسست في عام  (:PSMفايزر صيدال مانوفكتورينغ ) .2
تسويق و ف ارم الجزائر من أجل تصنيع وتوظيبين مجمع صيدال" وشركة فايزر ف
في المنطقة الصناعية لواد  PSMتواجد وحدة ت المنتجات الصيدلانية والكيميائية.

عاملا وقد  63وتوظف حاليا  2003السمار، انطلقت في الإنتاج في فيفري 
 3. 7ملايين وحدة ليبلغ رقم مبيعاتها  10إنتاجا قيمته  2012حققت في عام 

 مليار 
صيدال" أيضا على مساهمات في شركات ل يحوز مجمع  المساهمات الأخرى: .3

 أخرى: 
، %4.46، نوفر )مؤسسة إنتاج الزجاج( %6.67كليرينغ )شركة مالية(  لجيري 

 .%0.38اكديما )الشركة العربية للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية( 

                                                           

اسحاق زكريا حاجي، مساهمة الاستعلام الاقتصادي في اتخاذ القرارات الاستراتيجية بالمؤسسة الجزائرية _   1
، 3خصص علوم تسيير، كلية الاقتصاد، جامعة الجزائر دراسة حالة مجمع صيدال_ أطروحة دكتوراه، ت

 .227_226م، 2021



 في مجمع صيدال المالي للأداء المالي لتنبؤ بالتعثر لمؤشراتلثاني:تحليل الفصل ا

65 
 

 مجمع صيدال وأهميته الاقتصادية أهدافمهام و  : لثالثا المطلب
 :مهام المجمع صيدال:الأولالفرع 

والعمل  الأدويةتماعي من خلال إنتاج يكلف مجمع صيدال بمهام ذات بعد اج     
افة إلى ، إضالتشغيلعلى المستوى المحلي بالإضافة إلى خلق فرص  توفيرهاعلى 

المنتجات ورفع القيمة السوقية و خلق  تصديرمهام ذات أبعاد اقتصادية من خلال 
القيمة وتحقيق الربح لضمان نمو واستمرارية المؤسسة بهدف تنمية الاقتصاد الوطني. 

 1حيث من أهم المهام التي يقوم بها المجمع ما يلي:

ذات الاستعمال البشري، إضافة إلى المواد الأولية المختلفة المستخدمة  الأدويةإنتاج  
 .في الإنتاج الصيدلاني

ف الوحدات مختل طريقالمجمع عن  ينتجهاخاصة التي  الصيدلانيةللمنتجات  التسويق
 .التي يمتلكها التجارية

اء على شكل سو  الكيميائية لكل ما يتعلق بالمواد الصيدلانية و التصدير و دالاستيرا
 .منتجات نصف مصنعة أو تامة الصنع وأالأولية مواد 

 العلاجية.لطبي وصناعة المستحضرات البحث والتطوير في المجال ا

، سواء بالإنتاج الأدويةالسوق الوطني من مختلف  احتياجات تلبيةالعمل على 
 من الخارج. بالاستيرادلجنيسة أو ا لأدويةا

 

                                                           

عبدلي مباركة، دور الابتكار في تحقيق أداء اقتصادي بيئي للمؤسسة _ دراسة حالة كوندور و مجمع  1
م، ص 2017صيدال_، اطروحة دكتوراة، تخصص ادار اعمال، كلية الاقتصاد، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، 

139. 
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 :صيدال مجمع أهدافالفرع الثاني: 

 1لتحقيق الأهداف التالية: مجمع صيدال يسعى 

 .الإرضـاء الـكلي والـدائـم للزبون وهـذا بوضع سياسة تسيير للنوعية و الجودة تدريجيا 
 سة يتنويع قائمة المنتوجات حيث وضعت سياسة بحث و تطوير جديدة للأدوية الجن

 لأجيال جديدة بتكنولوجيا متطورة. ةجالو نسيعلى أشكال 
  تطوير الشراكة من خلال مشاريع مع مخابر ذات سمعة عالمية سواء كانت شركات

 عن طريق عقود شراكة أو عن طريق اتفاقيات التصنيع.
  الحفاظ والرفع من حصص السوق الوطنية لضمان استمرارية المجمع الذي يضمن

 .الماليبحث الدائم عن النمو الاقتصادي و سواق الخارجية والالدخول إلى الأ
 بعين الاعتبار انشغالات الصحة العمومية الوطنية. الأخذ 

 :الأهمية الاقتصادية لمجمع صيدالالفرع الثالث: 

رائدة في صناعة الأدوية، لها مكانة مرموقة  إنتاجيةصيدال مؤسسة اقتصادية و     
 :الأتيكجي، ويمكن اختصار الأهمية الاقتصادية للمجمع على المستوى الداخلي والخار 

 تعتبر صيدال إحدى المؤسسات الصناعية الهامة بالجزائر. −
 مليون وحدة تامة. 198تبلغ  الإنتاجطاقة  −
 4060تعد صيدال موردا هاما على الصعيد الاجتماعي حيث توفر أكثر من  −

 منصب عمل، وبالتالي المساهمة في القضاء على البطالة.
 دخول صيدال إلى عالم البورصة بتجسيدها لسياسة اقتصاد السوق.  −

 

 

                                                           

: مدونة الاقتصاد الاطلاع على الموقع 1

.html-https://ecomedfot.blogst.com/2015/08/Saidal_complex 

https://ecomedfot.blogst.com/2015/08/Saidal_complex-.html
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مجمع ل : تحليل مؤشرات الأداء المالي الحديثة لتنبؤ بالتعثر الماليالمبحث الثاني
 :صيدال

يق وذلك بتطبلمجمع صيدال  المالي  سنقوم بتقييم الأداءمن خلال هذا المبحث     
يمة لي، وبطبيعة الحال سنقوم باستخدام مؤشر القالمؤشرات الحديثة لتنبؤ بالتعثر الما

ى ائد التدفق النقدي علالاقتصادية المضافة، والقيمة السوقية المضافة، ومؤشر ع
 .2020_2019_2018الاستثمار خلال سنوات ثلاث 

 2020_2018عرض ميزانيات المؤسسة خلال فترة الأول: المطلب
 نية مفصلة لثلاث سنواتاعداد جانب الأصول لميزا (:1_2الجدول رقم )

  2020 2019    2018 البيان
 25802976942.6 26773207679.36 24830612573.08 لأصول .غ. جاريةا

 فارق الاقتناء
 تثبيتات معنوية

 أراضي
 مباني

 تثبيتات عينية أخرى 
 تثبيتات في شكل امتياز

مساهمات أخرى و ديون 
 دائنة

الموضوعة_  السندات 
 المؤسسات المشاركة

 سندات و القسائم
 تثبيتات مالية أخرى 

 الضرائب المؤجلة النشطة

115141200.00 
139733986.51 

2391687791.42 
2312989288.09 
3976090139.77 
10759890495.7 
1433217458.23 
223859928.10 

3000000000.00 
152869240.73 
324860044.51 

141648564.00 
174057244.76 

3805721423.42 
749164949.94 

5632128168.46 
3580260802.98 
2960993718.84 

48760055.87 
2500000000.00 
107512187.56 
329960563.53 

141648564.00 
125327090.76 

4398481823.42 
7417264109.47 
5416183100.77 
3523900855.21 
2134015175.22 
276523546.57 

2002300000.00 
14614749.45 

352717927.73 

 14884573533.83 13660971197.91 14743731388.84 جاريةالأصول ال
 مخزونات  

 الزبائن
6288271950.21 
3681013225.61 

6887530621.19 6550453532.15 
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 الحسابات الأخرى المدينة
 الضرائب 

 لفوائد المنتظرة ا
 خزينة الأصول 

1391490814.49 
228705651.05 
18559989.19 

3135689758.29 

3177533740.4 
1436859091.79 
222336344.63 
18559989.19 

1918151410.71 

4024729980.18 
131637598.39 
188887081.6 
18559989.19 

2785566352.32 
 40687550476.43 40434178877.27 39574343961.92 مجموع  الأصول 

 : من إعداد الطالبات بالاعتماد على الملاحق المصدر

 لميزانية مفصلة لثلاث سنوات خصوم ب الاد جاناعد (:2_2الجدول رقم)

  2020 2019    2018 البيان
 34289532677.4 3420989173.51 32767734008.14 الأموالالدائمة

 22234554786.95 21776278416.41 19796410396.58 الأموال الخاصة
 رأس المال

 علاوات مرتبطة برأس المال
 الاحتياطات 

 فارق اعادة التقييم 
 المعادلة فارق 

 النتيجة 
 الترحيل من جديد _ خسائر 

 فوئد الأقلية

2500000000.00 
411677000.00 

13461406696.77 
1272192408.65 
1016986928.55 
1174214390.98 
866679031.92− 
826612003.56 

2500000000.00 
411677000.00 

14047153641.65 
2686752011.24 
1905284336.88 
793514004.08 

1778074235.34 
609971657.9 

2500000000.00 
411677000.00 
1463415162.9 

3063429710.86 
1408146175.93 
189936341.33 
797268702.03− 
824482635.96 

 
 12054977890.45 12464710757.1 12971323611.56 الخصوم  .غ. الجارية

 القروض و ديون المالية   
 ديون  أخرى غير جارية

  الضرائب  مؤجلة
مؤونات و منتجات مقيدا 

 سلفا

10923905958.66 
19887217.01 

593645268.24 
1433885167.65 

10403266267.81 
21011203,32 

593645268.24 
1446788017.73 

10404842508.14 
24094670.27 

     0.00 
1626040712.04 

 6398017799.03 6193189703.75 6806609953.78 الخصوم الجارية
 1247407073.7 1556885668.31 2249615538.04 حسابات ملحقةموردون و 
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 ضرائب 
 ديون أخرى 

 خزينة خصوم

201334246.61 
373475385.3 

620906312.83 
 

11662568.5 
3708972235.69 

81070631.25 

175915917.23 
4052684542.8 
922010265.3 

 40687550476.43 404341178877.27 39574343961.92 مجموع الخصوم 
 

 : من إعداد الطالبات بالاعتماد على الملاحق المصدر

 :EVAحساب القيمة الاقتصادية المضافة  الفرع الثاني:

لقياس الأداء داخلي و الخارجي  لاقتصادية المضافة القيمة ا مؤشرقمنا بتحليل 
 و منه تنبؤ ما اذا كانت مؤسسة ستواجه مخاطر التعثر مالي.للمؤسسة، 

 القيمة الاقتصادية المضافة وفقا للخطوات التالية: و عليه سيتم حساب

 تكلفة الأموال الخاصة: حساب  .1
 الاموال الخاصة = النتيجة الصافية / الأموال الخاصة 

 حساب تكلفة الأموال الخاصة :(3_2)الجدول رقم

  2020 2019 2018 البيان 
 234370276.88 721550810.68 113296508.99 النتيجة الصافية 

 22234554786.95 21776278416.42 1976410396.58 خاصة   موالالأ
تكلفة الأموال 

 الخاصة
0.0572307043 0.0331347165 408127 0.0105 

 الطالبات بالاعتماد على الملاحق  إعداد: من المصدر
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 حساب تكلفة الاستدانة: .2
 تكلفة الاستدانة = النتيجة المالية/ الاستدانة الصافية

 حيث: 
ة الخصوم _ توظيفات ندانة الصافية = الخصوم .غ. الجارية + خزيالاست
 _ خزينة الأصولمالية
 حساب الاستدانة صافية كالتالي:ومنه 

 حساب الاستدانة الصافية :(4_2)جدول رقم

  2020 2019 2018 البيان 
الخصوم .غ. 

 الجارية
12971323611.56 12464710757,1 12054977890.45 

 922010265.3 81070631,25 620906312.83 خزينة الخصوم 
التوظيفات 

 مالية 
        00    00       00 

 2785566352.32 1918151410,71 3135689758,29 خزينة الاصول
الاستدانة 

 الصافية
10456540166.1 11357265877.64 10191421803.43 

 من إعداد الطالبات بالاعتماد على الملاحقالمصدر: 
 الاستدانة من خلال جدول التالي:تكلفة يتم حساب و عليه  

 حساب تكلفة الاستدانة :(5_2)جدول رقم

  2020 2019 2018 البيان 
 -25745816.9 190154797,33- 54938599.92- النتيجة المالية

 10191421803.43 11357265877.64 10456540166.1 الاستدانة الصافية
 0.0025262243- 0.0167430083- 0.0052539941- تكلفة الاستدانة 

 من إعداد الطالبات بالاعتماد على الملاحقالمصدر:
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من خلال الجدول نلاحظ أن تكلفة الاستدانة لمجمع صيدال خلال فترة الدراسة     
 سالبة، و هذا بسبب ارتفاع قيمة الاستدانة صافية خلال سنوات ثلاث.

 حساب التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال: .3

 تحسب بالعلاقة التالية:

 
- :KD .تكلفة الديون 
- :D  .الديون 
- :Kcp  الخاصة. الأموالتكلفة 
- :CPالخاصة. الأموال 

 : ISحساب طريقة 
 
 
 
 

IBSضريبة على أرباح الشركات : 
IS: ضريبة 

Rnet :النتيجة الصافية 
Rg: النتيجة الاجمالية 

 
 
 
 

CMPC= Kcp (CP/DN+CP) + KD.(1-IS).DN(CP/D+CP)   

IBS=Rnet.Is /1-Is 

 

Rnet =Rg-IBS 
 

IBS=Rg-Rnet 
 

Is=IBS/IBS+Rnet 
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 CMPCرجحة  حساب تكلفة الوسطية الم :(6_2)جدول رقم

 2020      2019           2018 البيان 
تكلفة الاموال الخاصة  

Kcp 
0.0572307043 0.0331347165 408127 0.0105 

 DN 10456540166.1 11357265877.64 10191421803.43الاستدانة الصافية
 CP 1976410396.58 21776278416.42 22234554786.95الاموال الخاصة

DN+CP 30252950562.68 22921005994.06 32425976590.38 
CP/(DN+CP) 0.6543695964 0.6572275584 0.6857019318 
 KD -0.0052539941 -0.0167430083 -0.0025262243تكلفة الاستدانة 

(1_IS)     0.914 0.914 0.914 
DN/(DN+CP)  0.3556405394 0.495459604 0.3142980682 

CMPC     0.0357421934 0.0141949762 0.0065071666 
 من إعداد الطالبات بالاعتماد على الملاحقالمصدر:

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن تكلفة الأموال الخاصة لمجمع صيدال أكبر من     
تكلفة الاستدانة، وهذا بسبب اعتماد المؤسسة على الأموال الخاصة في هيكلها المالي 

 مقارنة بالاستدانة الصافية.

 

IBS=1238935789.53-1132962508.99 

IBS=105973280.54 
Is=105973280.54/(105973280.54+1132962508.99) 
Is=0.086 
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 : ROCIائد على رأس مال المستثمرساب العح .4
  CIقبل حساب العائد على رأس مال المستثمر يجب علينا حساب رأس مال المستثمر   

 بالعلاقة التالية: 
 رأس مال المستثمر = الاستثمارات العينية+ الاحتياج في رأس المال العامل

 و منه: 
م الخصو ية _ خزينة الأصول(_)لأصول الجار الاحتياجات في رأس المال العامل = ) ا

 الجارية_ المساهمات البنكية الجارية(
 

 حساب احتياجات رأس مال العامل :(7_2رقم)جدول 

  2020 2019 2018 البيان 
الأصول الجارية _ خزينة 

 الأصول
11608041630.55 11742819787.20 12099007181.51 

الخصوم الجارية _  خزينة 
 الخصوم

6185703640.95 5382483172.50 546007533.73 

الاحتياجات رأس المال 
 العامل 

5422337989.60 6360336614.70 6622999647.78 

 من إعداد الطالبات بالاعتماد على الملاحق: المصدر

 حساب رأس مال المستثمر::(8_2)جدول رقم

  2020 2019 2018 البيان 
 17231929033.66 11861114541.82 8680767219.28 الاستثمارات العينية

 6622999647.78 6360336614.70 5422337989.60 احتياجات رأس مال العامل
 CI 14103105208.88 18221451156.52 23854928681.44رأس مال المستثمر 

 من إعداد الطالبات بالاعتماد على الملاحق:المصدر
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 لمستثمرالعائد على رأس مال المستثمر = النتيجة العملياتية/ رأس مال ا

 و يتم حسابه كما يلي:  

 حساب العائد على رأس مال المستثمر :(9_2)جدول رقم

  2020 2019 2018 البيان 
 32421601.86 995109063.74 1293874389.45 النتيجة العملياتية 

 CI 14103105208.88 18221451156.52 23854928681.44رأس مال  المستثمر 
رأس مال العائد على 

 ROCIمر المستث
0.091743937 0.054611955 0.013809373 

 من إعداد الطالبات بالاعتماد على الملاحق المصدر:

انخفض خلال راس المال المستثمر  من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن العائد على 
 لمستثمر.ا مال رأسوارتفاع  سنوات الدراسة، وهذا بسبب انخفاض النتيجة العملياتية

 :EVAقتصادية المضافةحساب القيمة الا .5
 و تحسب بالعلاقة التالية:

EVA= ( ROCI_ CMPC).CI 

 القيمة الاقتصادية المضافةحساب (:10_2جدول رقم)

  2020 2019 2018 البيان 
العائد على رأس المال 

 ROCIالمستثمر 
0.091743937 0.054611955 0.013809373 

تكلفة رأس المال 
CMPC 

0.0357421934 0.0141949762 0.0065071666 

 CI 14103105208.88 18221451156.52 23854928681.44رأس المال المستثمر 
EVA 789798481.87 736456005.09 171493612.88 

 من إعداد الطالبات بالاعتماد على الملاحق: المصدر
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مجمع صيدال استطاع خلق قيمة خلال فترة  من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن     
ما يدل أن المؤسسة  هذا موجبة القيمة الاقتصادية المضافة حيت كانت  الدراسة،

 في تناقص  ها كانتولكن، استطاعت خل ثروة للمساهمين
طيلة سنوات الدراسة وذلك بسبب ارتفاع رأس مال  وهذا يعني أن المؤسسة    

المستثمر مقابل انخفاض العائد على رأس المال المستثمر مع انخفاض تكلفة رأس 
فإن المؤسسة ستكون معرضة إلى مخاطر  استمر هذا الانخفاض  إذالمال، حيث ا

 التعثر المالي.

 :MVAتحليل باستخدام القيمة السوقية المضافة  الثاني: المطلب
بتطبيق القيمة السوقية المضافة بالاعتماد على أسلوب خصم القيمة  ناقوم

 :مالية للمؤسسة، و ذلك استناد على البيانات الالاقتصادية المضافة

 MVAالقيمة السوقية المضافة حساب  :(11_2)جدول رقم

  2020 2019 2018 البيان 
EVA        765712641.72 598419186.84 156984920.20 

CMPC       0.0357421934 0.0141949762 0.0065071666 
CMPC)    +1) 1.0357421934 1.0141949762 1.0065071666 

(𝟏 + 𝑪𝑴𝑷𝑪)𝒏 1.0357421934 1.0285914497 1.019648805 
 MVA          739288837.12 581785107.21 153959794.22 

 من إعداد الطالبات بالاعتماد على الملاحق:المصدر

موجبة خلال سنوات من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن القيمة السوقية المضافة     
واجه مخاطر التعثر المالي، ولكن هناك تناقص الدراسة وهذا يدل على أن المؤسسة لا ت

رتها عدم قد أيفي القيمة السوقية وهذا يعني أن أداء المالي للمؤسسة في انخفاض 
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استمر هذا الانخفاض فإن المؤسسة ستواجه مخاطر التعثر  إذا، حيث على خلق قيمة
 .المالي

 CFROIستثمار على الا الثالث: تحليل باستخدام العائد التدفق النقدي المطلب

 سنقوم بتحليل عائد التدفق  المطلبا ذفي ه

 CFROIالتدفق النقدي من الانشطة التشغيلية /المطلوبات المتداولة=

 المطلوبات المتداولة-الأصول إجماليالتشغيلية= الأنشطةالتدفق النقدي من 

 حساب التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية: .1

 التشغيلية الأنشطةنقدي من دفق الحساب الت(:12_2جدول رقم )

  2020 2019 2018 البيان 
 40687550476.43 40434178877.27 39574343961.92 اجمالي الاصول

 6398017799.03 6193189703.75 6806609953.78 المطلوبات المتداولة
التدفق النقدي من 
 الانشطة التشغيلية

32767734008.14 34240989173.52 34289532677.4 

 : من إعداد الطالبات بالاعتماد على الملاحق مصدرال
 : FROIحساب .2

 حساب عائد التدفق النقدي على الاستثمار(: 13_2جدول رقم )
  2020 2019 2018 البيان 

التدفق النقدي من 
 الانشطة التشغيلية

39574343961.92 40434178877.27 40687550476.43 

 6398017799.03 6193189703.75 6806609953.78 المطلوبات المتداولة
CFROI 4.814176 5.5288 5.3593 

 : من إعداد الطالبات بالاعتماد على الملاحق المصدر
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 التحليل: 

عائد التدفق النقدي على الاستثمار لمجمع  من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن
 2020ثم شهد انخفاض في سنة   0.7147بقيمة 2019صيدال ارتفع خلال سنة 

نقول أن عائد التدفق النقدي على الاستثمار في تذبذب ونمو متباطئ  0.1695بقيمة
 فإن من المحتمل أن يحدث تعثر مالي خلال سنوات المقبلة.

 لثلاث سنوات تطبيق نماذج التنبؤ على مجمع صيدال المبحث الثاني:
، KIDE ،SPRINGATEتطبيق كل من نموذج إلىسنتطرق في هذا المبحث      

Shorro ،ذلك نبؤ و اذج للتاخترنا ثلاث نم ؤ بالتعثر المالي لمجمع صيدال، حيثلتنب
المالية  ناتااعتمدنا على بي، حيث الحديثةللأداء المالي  مؤشراتمن أجل مقارنتها م ب

 2020،2019،2018و المحاسبية لمجمع صيدال لسنوات الدراسة

 ع صيداللتنبؤ بالتعثر المالي في مجم KIDE الأول: تطبيق نموذج  المطلب

 لمجمع صيدال خلال سنوات دراسةKIDE نموذج قيم متغيرات :(14_2)جدول رقم

 2020      2019   2018    البيان  
الأرباح قبل  

 ضريبة
1238935789.53 804954266.41 303675784.90 

 22234554786.95 21776278416.42  19796410396.58 حقوق مساهمين 
 10074461229.36 10478685942.18 10589699874.49 صافي المبيعات 

 2785566352.32 1918151410.71 3135689758.29 النقدية  
 40687550476.43 40434178877.27 39574343961.92 مجموع الخصوم 

 6398017799.03 6193189703.75 680660953.78 المتداولةالخصوم 
 14884573533.38 13660971197.91 14743731388.84 لةو االمتدالأصول 

 40687550476.43 40434178877.27 39574343961.92 مجموع الأصول
 من إعداد الطالبات بالاعتماد على الملاحقالمصدر: 
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 KIDEنموذج  نتائج تطبيق :(15_2)جدول رقم

 2020 2019 2018  المعاملات   البيان 
       X1     1.042 0.031 0.019 0.007 

X2 0.42 0.500 0.539 0.546 
      X3 0.461_ 2.166  2.206  2.326 

X4 0.463_ 3.737  3.859  4.03 
      X5 0.271 0.079 0.047 0.068 

Z        / 2.465_ 2.544_ 2.683_ 
 من إعداد الطالبات بالاعتماد على الملاحقمصدر:  

 من خلال الجدول أعلاه يمكننا تفسير ما يلي:
  المتغيرX1  

 العلاقة التالية : يحسب من خلال 
يقوم هذا المؤشر بقياس معدل  الأصول، الأرباح قبل الضرائب على مجموع     

عدلات ، ومن خلال نتائج نستنتج أن مالأرباح التي سيحققها مجمع صيدال قبل الضريبة
، 0.031سنوات الدراسة الثلاث  التي حققها مجمع صيدال في انخفاض خلال

   2020_2019_2018 على التوالي  0.007 ،0.019
وهو ما بين أن أرباح مجمع صيدال قد عرفت تراجعا خلال هذه سنوات، ومنه يمكن 

 القول أن ربحية المجمع غير جيدة.
  المتغيرX2 

 يحسب من خلال العلاقة التالية:
حقوق  إلىحيث يشير هذا المؤشر ، قوق المساهمين  على مجموع الخصومح

ا يعتبر مؤشرا لكفاية الملاءة المالية لرأس المال ديون، كم إجماليالملكية مقابل  
ها مجمع حقق تيمن خلال النتائج ال نستنتجتزامات المستحقة، المؤسسة في تغطية الال

على التوالي  0.546، 0.539، 0.500صيدال في تزايد خلال سنوات الدراسة الثلاث 
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مؤسسة قادرة ، ومنه فكلما  زاد قيم هذا المؤشر  تكون ال 2020، 2019، 2018
 على الوفاء بديونها مما يجعلها بعيدة عن تعثر المالي.

  المتغيرX3 
 :العلاقة التاليةيحسب من خلال 

ؤسسة قدرة المالمتداولة، حيث يقيس هذا المؤشر الأصول المتداولة على الخصوم      
ققها حعلى الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل، ومن خلال النتائج نستنتج أن القيم التي 

على  2.326، 2.206،  2.166خلال سنوات الدراسة الثلاث متزايدة  مجمع صيدال
، و بما أن قيم هذا المؤشر موجبة و في تزايد فانه 2020، 2019، 2018توالي 

يدل على قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل  مما يجعلها بعيدة عن 
 تعرضها للتعثر المالي.

  المتغيرX4 
 يحسب من خلال العلاقة التالية:

صافي المبيعات على مجموع الأصول، حيث يقيس هذا المؤشر مدى قدرة 
ومن خلال نتائج الجدول ، إيراداتالمؤسسة في استخدام موجوداتها من اجل تحقيق 

، 3.737نستنتج أن القيم المحققة في تزايد خلال السنوات الدراسة الثلاث  أعلاه
، مما يدل على أن هناك زيادة 2020، 2019، 2018لتوالي، على ا4.03، 3.859

في المبيعات ونقصان في الموجودات أي أن المؤسسة غير قادرة على استغلال 
 أصولها الثابتة بطريقة جيدة.

  المتغيرX5 
 يحسب من خلال العلاقة التالية:

 حيث يقيس هذا المؤشر حجم السيولة المالية، الأصولنقديات على مجموع      
محققة نستنتج أن القيم ال أعلاهمن خلال نتائج الجدول ، بالاستثماراتالمتاحة مقارنة 

، على 0.068، 0.047، 0.079في تذبذب خلال السنوات الدراسة الثلاث  
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، فتزايد وتناقص هذه القيم يدل على عدم وفرة السيولة  2020، 2019، 2018التوالي
 مما يجعلها معرضة للتعثر المالي.

 ير المتغZ 
 إنذارسالبة و هو ما يدل على  Zمن خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن قيم 

 سوف تعاني من تعثر مالي في المستقبل. بأنها  المؤسسة محل لدراسة
 Shorrod  نموذج  و  SPRINGATEنموذج   الثاني: تحليل بواسطة  المطلب

 :لتنبؤ بالتعثر المالي في مجمع صيدال
على مجمع صيدال خلال فترة  SPRINGATEتطبيق نموذج  فرع الأول: 

(2018_2019_2020): 

 لمجمع صيدال SPRINGATEنموذج  قيم متغيرات  :(16_2)جدول رقم

 2020      2019   2018    البيان  
 8486555734.80 7467781494.16 7937121435.06 رأس المال العامل 

 303675784.90 804954266.41 1238935789.53 الأرباح قبل ضريبة 
 10074461229.36 10478685942.18 10589699874.49 صافي المبيعات 

 2785566352.32 1918151410.71 3135689758.29 النقدية  
 40687550476.43 40434178877.27 39574343961.92 مجموع الخصوم 
 6398017799.03 6193189703.75 680660953.78 الخصوم المتداولة

 14884573533.83 13660971197.91 14743731388.84 لةالأصول المتداو 
 40687550476.43 40434178877.27 39574343961.92 مجموع الأصول

 من إعداد الطالبات بالاعتماد على الملاحقمصدر: 
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 SPRINGATEنموذج  نتائج تطبيق (:17_2جدول رقم)

 2020 2019 2018  المعاملات   البيان 
      X1     1.03 0.201 0.185 0.208 

X2 3.07 0.031 0.020 0.007 
      X3 0.66 2.166 2.206 0.047 

X4 0.40 0.268 0.259 0.259 
Z        / 4.485 4.885 0.365 

 من إعداد الطالبات بالاعتماد على الملاحقمصدر: 

 من خلال الجدول أعلاه يمكننا تفسير ما يلي:

  متغيرx1 

لى ، الذي يعبر عالأصولالمال العامل على مجموع  رأسلية يحسب بالعلاقة التا      
 لنسبة مجموعبا الأجلمؤشر السيولة، حيث يقوم بتحديد مقدار فائض الالتزامات قصيرة 

على ، 0.208، 0.185، 0.201، وكانت نتائج موجبة خلال سنوات دراسةالأصول
ل إن مؤسسة محواذا استمرت هذه النتائج في تذبذب ف ،2020، 2019، 2018توالي 

 دراسة ستكون معرضة  مخاطر تعثر المالي.

 متغيرX2 

على مؤشر  تعبر، و الأصول إجماليقبل الضريبة على  الأرباحيحسب بالعلاقة التالية  
قة المحققة  قبل الضريبة، وكانت نتائج المحق الأرباحالربحية ، حيث يعمل على قياس 

، 2018على توالي 0.007، 0.031،0.020في انخفاض خلال سنوات دراسة 
2019 ،2020، 

 مجمع صيدال في حالة غير جيدة  أنو بتحليل هذه نتائج سنقول  
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   متغيرx3 

 أيضاعبر وي قبل ضريبة على الخصوم المتداولة، أرباحيحسب بالعلاقة التالية       
ة التي تحققها مؤسسة محال دراس الأرباحعلى مؤشر الربحية، حيث يقوم بقياس معدل 

، 2.166،2.206رائب، حيث كانت نتائج في انخفاض خلال سنوات الدراسةقبل ض
ومنه فإن المؤسسة في حالة ،2020، 2019، 2018كما يلي على توالي 0.047

 غير جيدة.

 متغيرx4 

هذا  ، حيث يعملالأصوليحسب بالعلاقة التالية صافي المبيعات على مجموع       
، اترادإيمن اجل تحقيق م موجوداتها المؤشر على قياس قدرة المؤسسة في استخدا

، 0.268،0.259حيث كانت نتائج موجبة ولكن في تذبذب خلال سنوات الدارسة
 .أي أن المؤسسة ليست في أمان مالي،2020، 2019، 2018على التوالي0.259

 

  المتغيرZ 

خلال سنوات الدراسة موجبة و لكن متناقصة أي مع استمرار هذا  Zكانت قيمة 
 كون معرضة لخطر  التعثر المالي في المستقبل.التناقص ست

على مجمع صيدال خلال فترة  Shorrodتطبيق نموذج  الفرع الثاني:
(2018_2019_2020) 

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

  



 في مجمع صيدال المالي للأداء المالي لتنبؤ بالتعثر لمؤشراتلثاني:تحليل الفصل ا

83 
 

 لمجمع صيدال Shorrod(: قيم متغيرات نموذج 18_2جدول رقم )

 2020      2019   2018    البيان 
 8486555734.80 7467781494.16 7937121435.06 عاملال راس المال

 303675784.90 804954266.41 1238935789.53 الأرباح قبل ضريبة 
 22234554786.95 21776278416.42 19796410396.58 اموال خاصة

 2785566352.32 1918151410.71 3135689758.29 النقدية
 40687550476.43 40434178877.27 39574343961.92 مجموع الخصوم 

 14884573533.83 26773207679.36 24830612573.08 اصول ثابته
 40687550476.43 40434178877.27 39574343961.92 مجموع الأصول

 من إعداد الطالبات بالاعتماد على الملاحقمصدر: 

 Shorrod(: نتائج تطبيق نموذج 19_2جدول رقم )

 2020 2019 2018  المعاملات   البيان 
       X1 17 0.200 0.184 0.208 

X2 9 0.079 0.047 0.068 
      X3 3.5 0.500 0.538 0.546 

X4 20 0.031 0.019 0.007 
X5 1.2 1 1 1 
X6 0.1 0.797 0.813 0.861 
Z        / 7.760 7.095 7.485 

 من إعداد الطالبات بالاعتماد على الملاحقمصدر: 
 كننا تفسير النتائج كالتالي: من خلال جدول أعلاه يم
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 المتغيرX1: 
 يحسب بالعلاقة التالية:

العامل على مجمع الأصول، وعليه فإن قيمة نسب  تعتبر صافي رأس المال      
مدى قدرة المؤسسة على مواجهة التزاماتها قصيرة الأجل قيس مؤشرا لسيولة، التي ت
،  0.200بذبة خلال سنوات الدراسة كانت النتائج موجبة ولكن متذ عند استحقاقها حيث

كلما زادت قيم الأصول  ،2020، 2019، 2018على التوالي  0.208، 0.184
 جيدة.و زاد راس المال العامل كلما كان المركز المالي  للمؤسسة  السائلة 

 غير متالX2: 
 يحسب بالعلاقة التالية:

لشركة س أيضا قدرة ا، تقيالأصول النقدية على مجموع الأصول، ويعتبر مؤشر سيولة
وكانت نتائج متذبذبة خلال سنوات الدراسة على مواجهة التزاماتها قصير الأجل 

 .2020، 2019، 2018على التوالي 0.068، 0.047، 0.079

 المتغيرX3 
 يحسب بالعلاقة التالية:

 نتائج كانت فنجد أنتعتبر مؤشر رفع ق مساهمين على مجموع الأصول، حقو     
، 2019، 2018على التوالي 0.500،0.538،0.546ات الدراسةجيدة  خلال سنو 

2020. 
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  المتغيرX4 
 يحسب بالعلاقة التالية:

مالي و قدرتها على البقاء في يعتبر مؤشرا ربحية، حيث يوضح موقف الشركة ال
 2020، 2019، 2018على التوالي 0.007، 0.031،0.019 السوق.

  المتغيرX5 

 يحسب بالعلاقة التالية:

حيث تكون نتائج فيه ع الأصول على مجموع الخصوم، و هو مؤشر رفع مجمو 
 متساوية 

  المتغيرX6 
 تحسب بالعلاقة التالية

ر مؤشر رفع و تعد هذه النسب من أكث حقوق المساهمين على الأصول الثابتة، يعتبر
ج ي تقييم الهيكل التمويلي للمؤسسة، حيث كانت النتائأدوات المراقبة أهمية، ويساعد ف

، 2018على التوالي ،0.861، 0.813، 0.797خلال سنوات الدراسة متزايدة 
2019 ،2020. 

  المتغيرZ 

في مجمع صيدال خلال سنوات الدراسة كانت محصورة بين   Zنلاحظ أن قيمة       
20>Z>5، المالي في هذه الحالة لأنها في درجة مخاطرة  من صعب التنبؤ بالتعثر

  2018سنة Zحيث كانت قيمة 2019انخفاض في سنة    Z، لقد شهدت قيمة متوسطة
هذا الانخفاض راجع إلى سبب وكان  7.095إلى  2019وانخفضت في  7.760تبلغ 
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 2020وانخفاض النقدية، أما في انخفاض رأس المال العامل وارتفاع قيمة الأصول 
 وهذا بسبب ارتفاع رأس المال العامل. 7.485فقد ارتفع إلى 

أكبر   Zكلها موجبة أي أنه يجب أن تكون قيمة  Shorrodوذج نرى أن كل نسب نم
يل ، ومن تحللا تواجه أي مخاطر التعثر الماليلي تكون المؤسسة في أمان و  20من 

تعثر المالي يجب نقول أنه من أجل تفادي مخاطر ال Shorrod نسب المالية لنموذج
رنة بمجموع الأصول، أن يعطي أهمية كبيرة لرأس مال العامل مقاعلى مجمع صيدال 

، لأنهما يحملان أكبر معاملات على توالي Zلأنه كلما ارتفعت هذه النسب ارتفع قيمة 
 .20و 17

 :الثالث: تحليل و مناقشة النتائج المطلب
 لإجابةانتائج دراسة  المتوصل لها  من خلال مقارنة وتحليل المطلبسيتم في هذا     

 الرئيسية. الإشكاليةعلى 

 ي:اختبار فرضيات الدراسة والتي نذكرها فيما يلالأسئلة الفرعية و على  ابةالإجوكذلك 

حيث من خلال دراستنا لظاهرة التنبؤ بالتعثر المالي ومحاولة علاجها على       
مستوى المؤسسات المدرجة في البورصة والتي قمنا بتطبيقها على مجمع صيدال حيث 

 التالية: إلى جملة من نتائج نوضحها في جدولتوصلنا 

(: مقارنة بين المؤشرات الاداء المالي الحديثة و نماذج من حيث دقة 20_2جدول رقم )
 التنبؤ

 نماذج التنبؤ      مؤشرات الاداء المالي الحديثة 
مؤشر حديث يوفر  EVAيعتبر  −

قة حول صورة أكثر شمول و أكثر د
 قدرة المنشأة على خلق قيمة 

أكثر نماذج من KIDAيعتبر نموذج  −
دقة في التنبؤ  بحوادث الافلاس 
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 التنبؤ على مما يساعد المساهمين
 .بصورة واضحة بالتعثر المالي

أداة فعالة في عملية  MVAيعتبر  −
 لأداءاالمالية بغية تقييم تأثير  الإدارة

المالي على تقلبات أسعار الأسهم 
و هذا ما يجعله  في سوق المالية

كان هناك مخاطر على  إذايتوقع ما 
 .مؤسسة  

من أهم مؤشرات  CFROIيعتبر  −
م يلخلق القيمة حيث يستخدم في تقي
مؤسسة ككل مما يساعدها على 

 التنبؤ بمشاريع المراد تمويلها.
مالية التعتمد المؤشرات على لبيانات  −

 في التنبؤ بالتعثر المالي 

قبل سنة  %90بنسبة وصلت إلى 
 من وقوعه.

على اربع  Springateنموذج يعتبر  −
ية في تنبؤ كما أنه حصل نسب مال

في قدرته على  92.5على نسبة 
 تنبؤ بالتعثر المالي.

أحد أهم  Sheroodنموذج يعتبر  −
ى د علنماذج الحديثة لتنبؤ و يعتم

مؤشرات مالية مستقلة مع أوزان  ستة
 نسبية لمعاملات.

يعتمد كل  نموذج على  المتغيرات  −
مستقلة يمثل كل منهما مؤشر مالي 

 Zتابع لمؤشر 

 طالبات استناد على نتائج الدراسة إعداد: من مصدر

الحديثة لها دور كبير الأداء المالي مؤشرات تبين لنا أن من خلال هذه الدراسة     
رات حيث احتلت هذه المؤشفي عملية اتخاذ القرارات وتحديد الوضع المالي للمؤسسة، 
 ي البورصة.أهمية بالغة في التنبؤ بالتعثر المالي للمؤسسات المدرجة ف

قليلة حيث يمكن اعتبارها صحيحة في حالتي نجاح و إن احتمالية التنبؤ بنماذج  −
 الفشل ولكن لا يمكن اعتبارها نتيجة تنبؤيه دقيقة و حقيقية.

يد للحكم على نجاح كمؤشر وح التنبؤ  لا يمكن الاعتماد على النماذج  −
لك يجب تدعيمها المؤسسات لأنها لا تعطي صورة حقيقية للمركز المالي، لذ

 بمؤشرات و نسب مالية.
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 خلاصة الفصل:
ديثة المالي الح الأداء قدرة مؤشراتلقد تم تسليط الضوء في هذا الفصل على       
جمع صيدال مفي المؤسسات المدرجة في البورصة وبتحديد في  بالتعثر المالي لتنبؤ

ي ف أيهتوصل  الهدف من التطبيق هو ما تم، حيث 2020إلى  2018خلال فترة من 
 واختبار مدى تطابقه مع الواقع العملي. الجانب النظري 

تنبؤ لدراستنا في المبحث الثاني تحليل مؤشرات الأداء المالي الحديثة  أبرزتهوهذا ما 
بالتعثر المالي  حيث تم استنتاج أن مؤشرات الأداء المالي الحديثة لها أهمية بالغة في 

عاكسة للوضعية المالية للمؤسسة وذلك من خلال فهي مرآة المؤسسات الاقتصادية 
ثر كانت المؤسسة ستواجه مخاطر التع إذاقياسها لقيمة المؤسسة الحقيقية والتنبؤ ما 

 المالي.
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 خاتمة:
مؤشرات  تنبان دورهذه الدراسة على الأداء المالي والتعثر المالي و لقد تعرفنا في      

في تصنيف المؤسسات المدرجة في البورصة المتعثرة والغير الأداء المالي الحديثة 
المتعثرة ماليا، حيث شغل هذا الأخير اهتمام العديد من الباحثين في مختلف دول 

مؤشر أو  إيجادعن أهمية  والأبحاثإلى ظهور العديد من الدراسات العالم، مما أدى 
 على التنبؤ بالتعثر المالي. نموذج يساعد 

ؤشرات من نماذج التنبؤ بالتعثر المالي و من خلال هذه الدراسة مقارنة بيحيث حاولنا   
عن ظاهرة التعثر المالي الأداء المالي الحديثة والتي لها دور كبير في الكشف 

 : الإشكالية. للوصول إلى الهدف المراد تم البحث في هذه للمؤسسات

 بالتعثر المالي؟ كيف يمكن استخدام مؤشرات الأداء المالي الحديثة لتنبؤ   

قسمنا بحثنا إلى فصلين، فصل نظري و فصل تطبيقي انطلاقا  الإشكاليةلمعالجة هذه 
يث توصلنا حمن الفرضيات دراسة واختبارها، وذلك باستخدام منهج التحليلي الوصفي 

 لنتائج التالية: 

  إن القيام بتحليل مؤشرات الأداء المالي الحديثة يعتبر مقياسا جيدا لدراسة
 .لامستقبعن سياستها التي قد تواجهها ضعية المالية للمؤسسة و الكشف و 
  ذا على لو سلبية على المؤسسات الاقتصادية، يعتبر التعثر المالي ظاهرة خطيرة

 .إفلاسها على تجنب تهاساعدملبه قبل حدوثه و ذلك   التنبؤ المؤسسة 
 تنبؤ بالتعثر المالييثة في اليمكننا الاعتماد على مؤشرات الأداء المالي الحد ،

 يتم ذلك من خلال تحليلها.و 
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 لأداءاوقوع مجمع صيدال في التعثر المالي باستخدام مؤشرات  إمكانيةتقييم  إن 
المالي الحديثة أعطى نتائج متناقصة خلال سنوات الدراسة، أي أن المؤسسة قد 

 تواجه مخاطر التعثر المالي.
  متمثلة في القيمة الاقتصادية المضافة و استخدام مؤشرات الأداء المالي الحديثة و

القيمة سوقية المضافة وعائد التدفق النقدي على الاستثمار يساعد على معرفة 
 قيمة المؤسسة الحقيقية وبالتالي يساهم في التنبؤ بالتعثر المالي.

  مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة بالمؤسسة عرف تذبذب خلال سنوات الدراسة
 أن المؤسسة قد تواجه مخاطر التعثر المالي. وهذا ما يدل على

  ذلك و  ات الدراسةكانت نتائج  مؤشر القيمة السوقية المضافة متناقصة خلال سنو
بسبب تناقص التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال، أي أن المؤسسة ستواجه 

 مخاطر التعثر المالي إذا استمر هذا الانخفاض.

ؤ المالي الحديثة و نماذج  في التنب الأداءمؤشرات  بتحليل الإلماميجب على المؤسسة 
 بغض النظر على الاختلاف بينهما إلا أنهما مكملان لبعضهما البعض.

 اختبار صحة الفرضيات:

  الي المالي و التعثر الم الأداءمن خلال ما تناولناه في الفصل الاول من مفاهيم
 ث تستعمل في قياسحي ردوديةالمالي تعتبر مقياس للم الأداءفان مؤشرات 

أداء المالي للمؤسسة و يمكن استخدامها لتنبؤ بفشل المؤسسة أما عن تنبؤ 
بالتعثر المالي فهو عملية تقديرية لنتائج المؤسسة المالية و التى تعتمد عن 

 بياناتها المالية.
   من خلال دراستنا و بحثنا حول المؤسسة مجمع صيدال علمنا بأن مؤسسة

 نماذج التنبؤ بدل من استخدام مؤشرات الاداء المالي. محل دراسة تستخدم 
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  من خلال الفصل الثاني حيث تم حساب مؤشرات الاداء المالي الحديثة ونماذج
مقارنتهم توصف الى انه لا يوجد علاقة بينهم و لكن يمكن استخدام مؤشرات 

  .الأداء المالي الحديثة مع نماذج التنبؤ للحصول على نتائج دقيقة وحقيقية
 

 :توصيات 
 ات ذلك من أجل حماية المؤسسبر أهمية لتنبؤ بالتعثر المالي و يجب إعطاء أهمية أك

 من الانهيار.
 .الاطلاع على الطرق والتقنيات المالية الحديثة التي تتعلق بالتنبؤ بالتعثر المالي 
  العمل على صياغة مؤشر تنبؤ بالتعثر المالي حيث يأخذ بعين الاعتبار العوامل

 رة على المؤسسات الاقتصادية و يمكن من خلاله التنبؤ بالتعثر قبل وقوعه.المؤث
 :أفاق الدراسة 

بجوانب الموضوع، إلا أنه  الإحاطةمن خلال هذه الدراسة حاولنا قدر المستطاع  
هناك بعض المشكلات التي لم يسعفنا الحظ في التعرض لها بشكل كافي، وبذلك 

 ليهإالذي يمكن لطلبة الباحثون أن يتطرقوا قمنا باقتراحها كموضوع بحث جديد 
 مستقبلا، ألا وهي:

  اثر استخدام عائد التدفق النقدي على الاستثمار لتنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات
 المدرجة في البورصة.

 .دراسة العوامل المؤثرة على الأداء المالي للمؤسسات المدرجة في البورصة
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