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 إهداء 

 العطاء، الذي علمني أن المثابرة هي مفتاح النجاح. و تي في الصبر  و قد و ، السند الدائم  زأبي العزي  إلى

 ة.  و ري في كل خطو اتها التي كانت نو دعو ،  حناناو ، القلب الذي ينبض حبا  أمي الغالية  إلى

   سندا.و اتك كانت لي بركة و دع  ،جدتي الحبيبة إلى

 . قلبي  إلى أعز الناس و رفاق دربي    ، اتيو أخو تي  و إخ  إلى

 .سعادة و  حبا ا على حياتناو ، الذين أضفأبنائهمو اجهم  و أز   إلى   

 ا لي معالم الطريق.  و رسمو إلهام،  و ا منارة علم  و ، الذين كانأساتذتي الأفاضل  إلى

 . دا مضاعفا في رحلتيو قو جانبي، تشجيعكم لي كان   إلىا دائما  و الذين كان،  أحبتيو أصدقائي    إلىو 

 .التميزو السبيل للنجاح    و يؤمن أن العلم ه  يجتهد في طريق المعرفة،و ، يسعى  مكل طالب عل   إلى   

                                                          تشجيع.و ه من دعم  و لكل ما قدمتم  حبا و أهدي لكم جميعا هذا العمل، امتنانا  

 

 

 

 

 محـمد  

 



 تقديرو شكر 
 صحبه أجمعين. و على آله  و   السلام على الحبيب المصطفى و الصلاة  و كفى  و بسم الله  

  ر  ش ك  ا    ن  أ   ز ع ني   و  أ   ب   ر   ال  ق  و   اله   و ق    م  ن ا  ك  اح  ض    م  بس  ت  ف   ﴿ذ بالله السميع العليم من الشيطان الرجيم  و اع
ل  أ  و    ه  ار ض  ت     الح   اص    ل  ع م  ا    ن  أ  و    ي  ل د  او    ىل  ع  و    ي  ل  ع    م ت  ن  ع  أ    ا۬لتي ي   ك  ت  ن ع م      .﴾لح  ينن اا۬لص    اد ك  ع ب    في   ت ك  ح   ب ر    ني  د خ 

 . رة النملو من س 19الآية رقم  

شاد، ألهمنا الر  و عاب  ذل ل لنا الص  و د خطانا  الذي سد    ،العظيم حدا كثيرا طي با مباركا فيه  العلي    للهلحمد ا
 بر لإتمام هذا العمل. الص  و الإرادة  و أمددنا بالعزم  و أنعم علينا بفضله  و 

 " الله: "من لم يشكر الن اس لم يشكر  سلمو الله عليه   صل  له الكريم  و ل رسو فقا لقوو 

جيهاته و الذي ساعدنا بت  البشير"   مح مد  الأستاذ "بن عمر   إلى التقديرو الش كر  الص  جه بخو فإن نا نت
 ن صائحه في إنجاز هذا العمل. و 

 ،هذه الدراسةمناقشة  و بتقييم    ملتكرمه لجنة المناقشةالافاضل أعضاء   إلىتقدم بالشكر الجزيل  نكما  
 ة.آرائهم النير  و بأفكارهم    ااثرائهو 

  اضع و من بعيد في سبيل إنجاز هذا العمل المتو أ بة من قريبطي  بكلمة   و لو منا دع  و ساهم  كل من    إلىو 
   ".فيةو س  ياسين و ،  ريو ن  سفو الصديقين العزيزين "ي  بالذكر  أخص  و 
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I 

 

 الملخص 

التنبؤ بالفشل المالي  ل  المالي   الأداء  تقييمنماذج  و   ر مؤشراتو د  معرفة   إلىتهدف هذه الدراسة   لمؤسسات في 
المقارن في و التحليلي    ينالمنهج و صفي في الجانب النظري  و المنهج ال  على   تم الاعتماد   لتحقيق ذلك، و   الاقتصادية،

حالة   للفترة    مجم ع دراسة  الدراسةحيث    ،2023-2019صيدال  مالية    ثمانيةاستخدام    شملت  ثلاثة و مؤشرات 
لاستخراج المؤشرات   ائم الماليةو لاعتماد على القبا   ،أربعة نماذج للتنبؤ بالفشل المالي  إلى بالإضافة    ،مؤشرات حديثة

 . Excelبرنامج    باستخدام   بناء النماذج و 
 : ها ه  أعة من النتائج  و مجم   إلى خلصت الدراسة 

الماليةفاعلية   ✓ في  التقليدية    المؤشرات  السيبنسالمتمثلة  الحالية،  و ة  الإستثمارلة  على  نسبة العائد   ،
  ؛صيدال خلال فترة الدراسة  م ع الاستقلالية المالية في التنبؤ بالفشل المالي لمج

في التنبؤ بالفشل المالي   Q Tobin's  مؤشر ، القيمة السوقية المضافةالمتمثلة في    الحديثةنجاعة المؤشرات   ✓
 ؛صيدال خلال فترة الدراسة  م علمج

الدراسة، في و   سبرينقايت،  ،ألتمان دت نماذج  أك   ✓ المالي خلال فترة  التنبؤ بالفشل  قدرتها على  كيدا 
 ؛بة في تحقيق هذا التنبؤو د صعو ذج شير و حين أظهر نم 
المؤشراتصت  و أ  كما من  مزيج  باعتماد  النماذج   إلىالحديثة  و التقليدية    الدراسة  المختلفة   الكمية  جانب 

لل  شامل  تقييم  اتخاذ  و لضمان  دعم  في  يسهم  مما  المالي،  مخاطر   التي  الة فع  ال  ستراتيجيةالاقرارات  الضع  من  تقلل 
 الفشل المالي في المستقبل. 

المفتاحية:  مؤشرات    ،المالي   الأداءتقييم    الكلمات  المالي،  الفشل  الحتقليدية،  المالية  المؤشرات  نماذج  تنبؤ  ديثة، 
 . بالفشل المالي
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Abstract 

 

This study aims to know the role of indicators and models for evaluating 

financial performance in predicting financial failure in economic institutions, 

and to achieve this, the descriptive approach was relied on in the theoretical 

aspect and analytical and comparative approaches in the case study of the Saidal 

Group for the period 2019-2023, where the study included the use of eight 

financial indicators and three modern indicators, in addition to four models to 

predict financial failure, relying on financial statements to extract indicators and 

build models using Excel. 

The study concluded a set of results, the most important of which are: 

✓ The effectiveness of traditional financial indicators represented in the 

current liquidity ratio, return on investment, and the percentage of financial 

independence in predicting the financial failure of the SAIDAL Group during 

the study period;  

✓ The Efficiency of recent indicators represented in market value added, the 

Q Tobin's index in predicting the financial failure of the SAIDAL complex 

during the study period; 

✓ The Altman, Springate, and Kida models confirmed their ability to predict 

financial failure during the study period, while the Sherrod model showed 

difficulty in achieving this prediction; 

The study also recommended the adoption of a combination of traditional 

and modern indicators along with different quantitative models to ensure a 

comprehensive assessment of the financial situation, which contributes to 

supporting effective strategic decision-making that reduces the risk of financial 

failure in the future.. 

Keywords: evaluation of financial performance, financial failure, traditional 

financial indicators, modern indicators, models for predicting financial failure. 
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 مقدمة 
 

 أ 

 

 : تمهيد .1
الاقتصادية،   تعتبر ج  المؤسسات  عنصرا  استثمارات،  من  تمتلكه  الاقتصادي   هريا و بما  المال  رأس  دعم  في 

العديد من  و للد  تسهم في حل  المؤسسات بمدى يو ،  الاجتماعيةو الاقتصادية    المشاكل ل، حيث  هذه  رتبط نجاح 
، رات سريعة في مختلف المجالاتو تط و ضمان استمراريتها في بيئة تتسم بمنافسة شديدة  و قدرتها على تحقيق أهدافها  

ر في مساعدتها على تحقيق و لما له من د  الاقتصادية،  للمؤسسات   ريو المالي هدف مح   الأداءيشكل تقييم  حيث  
ستقبلها المالي، مما يتيح اتخاذ بم التنبؤو  اتضعية المالية للمؤسسو ري فهم الو يصبح من الضر عليه و المسطرة،  خططها 

 . لائمةقرارات استراتيجية م
التي    والمالي ه  الأداءتقييم   الرقابية الأساسية  العمليات  للتأكد من   المؤسسات الاقتصادية  م بهاو تقإحدى 

تزيد من و ئها  مخاطر المحيطة التي قد تهدد بقاا للنظر و   ، فر الثقة لمساهيهاو يو تها  تحقيق أهدافها، مما يضمن استمراري
التنبؤ بالفشل و المالي    الأداءلتقييم    ية كبيرة و لو ري إعطاء أ و أصبح من الضر ،  الافلاس  وتعرضها للفشل أل  حتماا

الأبحاث  و  ،المالي متابعة  خلال  من  ذلك  المجالو يأتي  بهذا  المتعلقة  دراسة بهدف  ،  بدقة  الأداءلتقييم    الدراسات 
تؤدي    سبابالأ أ  إلى التي  مو الفشل،    و النجاح  القو تحديد  ضمان و   ئهاأدا  لتحسين كفاءة ،  الضعفو ة  و اطن 

 .استمراريتها
ت  عد  ت التي  التحديات  من  المالي  الفشل  المؤسساتو ظاهرة  من الاقتصادية  اجهها  العديد  ، حيث شهدت 

ل العديد من الباحثين إيجاد نماذج كمية و لذا حا ،  ثينيات القرن الماضي حالات إفلاسالمؤسسات الأمريكية في ثلا
ركزت على بناء حيث  جريت دراسات متعددة في هذا السياق،  قد أ و   عه،و قو   ى التنبؤ بالفشل المالي قبلتساعد عل
الدلالةنماذج تعتم المالية ذات  النسب  التي  و ،  د على  الدراسات  ر أبحاث لاحقة، و ضعت الأسس لظه و من أبرز 

 . 1968  سنة  Altmanدراسة  و  1966  سنة Beaverدراسة  
التقليدية فقط،    ة المالي مقتصر   الأداءتقييم    تعد  عمليةلم   اكبة تطلعات و لمالتي لم تعد كافية  على المؤشرات 
المؤسسات    من  بدل،  الحديثة   الاقتصادية  المؤسسات تسعى  الربحية،  تحقيق  على  فقط  قيمة   إلى التركيز  تعظيم 
ات و ظهرت أد  نتيجة لذلكو   ،الفشل المالي  إلى  بها  تؤدي  تجنب المخاطر التي قد و ضمان استمراريتها،  و ،  المساهين

ل من خلال و لهذا سنحاو ،    ،نماذج التنبؤ بالفشل الماليو منها المؤشرات الحديثة    المالي   الأداءأساليب حديثة لتقييم  و 
تحد  الدراسة  التقليدية  و د  دي هذه  المؤشرات  في و ،  ةالحديثو ر  المالي  بالفشل  التنبؤ  على  بالفشل  التنبؤ  نماذج  كذا 

 المؤسسات الاقتصادية. 
 : الدراسة  إشكالية .2

 لتالي: كا  ه الدراسةكن صياغة الإشكالية الرئيسية لهذ بناء على ما سبق، يم
مجمّع لتنبؤ بالفشل المالي في  ل  المالي  الأداءنماذج تقييم  و الحديثة  و   التقليديةقدرة المؤشرات  ما مدى     ✓

 ؟  2023-2019صيدال للفترة الممتدة ما بين 



 مقدمة 
 

 ب 

 

 : التساؤلات الفرعية .3
 لمعالجة الإشكالية يمكن طرح التساؤلات التالية: و     

 ؟من أجل التنبؤ بالفشل المالي لمجم ع صيدالالمالي    الأداءالمؤشرات المالية التقليدية في تقييم    ما مدى نجاعة ✓
 ؟ في مجم ع صيدال  لتنبؤ بالفشل المالي تقييم أداء مالي فعال لهل تقدم المؤشرات الحديثة   ✓
 المشاكل المالية ل  و فير إنذارات ح و أي مدى يمكن الاعتماد على نماذج التنبؤ بالفشل المالي في ت إلى ✓
 ؟ لمجم ع صيدال  المحتملة
نماذج التنبؤ بالفشل المالي لتحقيق تقييم شامل للأداء و الحديثة  و بين المؤشرات التقليدية    افقو جد تو هل ي ✓

 المالي؟ 
 : الفرضيات  .4

 حة نفترض ما يلي: و للإجابة على الإشكالية المطر     
ساعد التي تو ،  للمجم عضعية المالية  و ال  على استخدامها في الحكم    يمكنالة  فع    مالية تقليدية  جد مؤشراتو ت ✓

 ؛ ع في خطر الفشل الماليو قو لتجنب ال  في اتخاذ القرارات المناسبة 
 في مجم ع صيدال؛  التنبؤ بالفشل المالي من اجل   تقييم الاداء المالي  سهم المؤشرات الحديثة في تحسين دقةت ✓
من اتخاذ إجراءات استباقية لتجنب المشاكل   المجم عالة تمك ن  فر إنذارات فع  و نماذج التنبؤ بالفشل المالي ت ✓

 ؛المالية
تو ي ✓ التقليدية    افقو جد  المالية  المؤشرات  المالينماو الحديثة  و بين  التنبؤ بالفشل  تقييم متكامل في    ذج  تحقيق 

 . لمجم ع صيدال  زيادة القدرة على التنبؤ بالفشلو للأداء المالي  
  : أهمية الدراسة .5

المالي    بظاهرة  الاهتمامتزايد   ✓ االفشل  الاقتصاديةمن طرف  لأهيته في تمكين أصحاب   نظرا  ،لمؤسسات 
 . لهاضع المالي  و تحليل الو المصلحة من فهم  

المؤسس  و المالي ذ  الأداءتقييم    يعتبر ✓ إذ يهدف  الاقتصادية  ات أهية كبيرة لإدارة  اقع و التعرف على    إلى، 
 ، لا سيما في ظل التغيرات المستمرة في البيئة الراهنة.المالي  أدائها
اتخاذ  القرار    ب أصحاتمك ن   ✓ المؤسسات يلتجن  الملائمة   الاجراءاتمن  فشل  ضمان و   الاقتصادية  ب 

 ؛استمراريتها
إبراز المالي، من خلال    الفشل  ع في خطرو قو اللتفادي    القرارات المناسبةفي اتخاذ    ادارة المؤسسة مساعدة ✓

 ؛ ر نماذج التنبؤ بالفشل الماليو د



 مقدمة 
 

 ت 

 

 : أهداف الدراسة .6
 :الأهداف التالية  إلىل  و صو ل من خلال هذه الدراسة الو سنحا
 ؛كيفية التنبؤ بهو ظاهرة الفشل  و المالي    الأداءتبيان اساسيات كل من عملية تقييم   ✓
فكرة   ✓ علىو اعطاء  للمؤسسات و المؤشرات    أهم  اضحة  المالي  بالفشل  للتنبؤ  المستخدمة  الكمية   النماذج 

 ؛الاقتصادية
أهية   ✓ على  التقليدية  و التعرف  المؤشرات  فاعلية  تقييم  و دراسة  في  عن و المالي    الأداءالحديثة   الكشف 

 ؛ 2023-2019لفترة  خلال اصيدال    م ع لمج  الانحرافات
 ؛ تهدعم استمراريو صيدال   م علمج تقييم كفاءة نماذج التنبؤ بالفشل المالي في الكشف عن المخاطر المحتملة   ✓
الت ✓ التقليدية  و دراسة  المالي  و افق بين المؤشرات  التنبؤ بالفشل  ضع و لتقديم رؤية شاملة للالحديثة مع نماذج 

 ؛ صيدال  م علمج المالي  
 لفشل المالي. ل  المخاطر المحتملة  عن الكشف    بأهية   اصحاب المصلحة في المؤسسات الاقتصاديةعية  و ت ✓

  :عو ضو الم  ختيارا  افعو د .7
 :هي كما يليو   عيو ض و م  و منها ما هو ذاتي،   و منها ما ه

 :في  المتمثلةو  ة:افع الذاتيو الد . 1.7
 ؛ التخصص  مجال  مع ع  و ضو المارتباط     ✓
 ؛ عو ضو على هذا الم  لاطلاعلرغبة  و اهتمام شخصي   ✓

 :تتمثل فيما يليو عية:  و ضو افع المو الد  .2.7
 التنبؤ بالفشل المالي بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية؛ و المالي    الأداءة التقييم  أهي ✓
 ؛ل المالي في المؤسسات الاقتصاديةف الراهنة مع تفاقم ظاهرة الفشو ع في ظل الظر و ضو أهية الم ✓
  ؛ إضافة مرجع علمي لتعزيز مكتبة الجامعة ✓
 . قت المناسبو ت سليمة في التمكين أصحاب المصلحة من اتخاذ قرارا ✓

  :د الدراسةو حد .8
  .صيدال  مجم عتمت دراسة الحالة في د المكانية:  و الحد ✓
  .2023-2019للفترة الممتدة ما بين    صيدال  م عائم المالية لمجو القد الزمنية:  و الحد ✓

 
 



 مقدمة 
 

 ث 

 

  :منهج الدراسة .9
 التأكد من صحة الفرضيات و الإجابة على مختلف التساؤلات  و الأهداف    إلىل  و صو لل و لمعالجة هذه الدراسة  

ال  اعتمدنا المنهج  النظرية  استعراض   في  صفي و على  التطبيقي    في و   ،المفاهيم  على   المقارن و التحليلي    المنهج الجانب 
 . تحديد المخاطر المحتملةو من المؤسسات الاقتصادية، بهدف تقييم أدائها المالي    عي نة  
 الدراسة:   مصادر  .10

 التي تمو ،  2023-2019ال خلال الفترة  صيد   م علمج   الماليةائم  و القفي    المتمثلةو   :   ليةو الألمصادر  ا. 1.10
 رصة الجزائر. و قع بو استخراجها من م

الملتقيات، و   المجلاتو رسائل الماجستير،  و راة  و حات الدكتو اطر و الكتب    المتمثلة في مختلف و ية:  و المصادر الثان.2.10
 نية. و اقع الالكتر و المو 

  : هيكل الدراسة .11
 : لو اربع فص  إلىع  و ضو اثبات صحة الفرضيات تم تقسيم المو تحليل إشكالية البحث  و بهدف معالجة  

 الأداء ل تقييم  و مفاهيم ح  إلى   هف يتم التطرق فيو الذي س  الأدبيات النظريةان  و ل الذي يحمل عنو الفصل الأ
نماذج التنبؤ و ،  المالي  الأداءمؤشرات تقييم    ل بعدها و يتناو ،  التنبؤ بهو أساسيات في الفشل المالي  ثم بعد ذلك    ، المالي

 بالفشل المالي. 
بعن الثاني كان  الفصل  فيما يخص  التطبيقيةان  و أما  فيه  تم  يف  و سحيث    الادبيات  الدراسات   إلى التطرق 

  .ما يميز دراستناو المقارنة بين الدراسات السابقة في الأخير  و ،  الدراسات باللغة الأجنبيةثم بعد ذلك    ،باللغة العربية
الثالث الفصل  الدراسةو الأدو بالطريقة  ن  و المعن  أما  في  المستخدمة  فيه  ات  التطرق  يتم  حيث   مجم ع  إلى، 

 .ات المستخدمة في الدراسة و الأداخيرا  و ،  الطريقة المستخدمة في الدارسة  ثم بعد ذلك ،  صيدال
الفصل   بعنالأو الرابع  أما  الدراسةو تحليل  و عرض    ان و خير  نتائج  فيه  مناقشة  التطرق  يتم  عرض   إلى، حيث 

 نتائج الدراسة مقارنة  اخيرا  و تحليل النتائج،  و عرض    ثم بعد ذلك،  2023-2019الميزانيات المالية المختصرة للفترة  
 .مناقشتهاو 
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  :تمهيد
لأهداف    الأداء  يعد   ترجمة  نشاطهاو عن كفاءة    يعبر  و   ،ةلمؤسساالمالي  المؤسس  وعليه يجب،  فعالية   ة على 
 إلى ري لها، بهدف اكتشاف أي اختلالات قد تؤدي  و إجراء تقييم دو تحسين أدائها،    إلىالسعي الدائم    الاقتصادية

 يهدد استمراريتهاوالذي    ،ةاجه المؤسسو يث يعتبر الفشل المالي من أخطر التحديات المالية التي تبحالفشل المالي،  
 ثه.و التنبؤ باحتمال حدو   في حال عدم الكشف عنه

التنبؤ بالفشل المالي قبل    إلى ، تهدف  نماذج(و )مؤشرات    اتو أدالدراسات  و لت العديد من الأبحاث  و قد تناو 
الأديث  بح  ثه، و حد  هذه  على  و تعتمد  استخراج  و القات  اجل  من  المالية،  المؤشرات  و ائم   التي  النماذجو حساب 

التنبؤ بحالتها و ضع المالي الحالي للمؤسسة  و في تحديد ال  الاسهام و ،  تساعد في الكشف عن احتمالات الفشل المالي
 :إلى تطرق بالهذا الفصل   م فيو لذلك سنق ،  في اتخاذ القرارات المناسبة  ها المستقبلية، مما يساعد 

 
I. المالي   الأداءل تقييم  و مفاهيم ح. 
II.     التنبؤ بهو أساسيات في الفشل المالي . 
III.   المالي  الأداءمؤشرات تقييم . 
IV. نماذج التنبؤ بالفشل المالي . 
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I.  المالي:  الأداءل تقييم  و مفاهيم ح 
المؤسسات  الأداء  يعتبر في  المديرين  اهتمام  تشغل  التي  القضايا  أهم  أحد  نظرا  و ،  الاقتصادية  المالي  ذلك 

من أجل   البحث   إلى   جاهدة تسعى المؤسسات  حيث    ،المخاطر المحيطة بها و   ، رات المستمرة في بيئة الأعمالو للتط
عالية من  و تحقيق مستو ير  و التط الع   المالي،  الأداءيات  استمراريتها في ظل  في   حصتهاالحفاظ على  و   ،لمةو لضمان 
 اق التنافسية. و الأس

 : المالي  الأداءم تقييم  و مفه. 1
 تعاريف منها:   ةله عد  و   المالي:  الأداءتعريف   . 1.1
عبر ية  الاستثمار و   يةيلو التمو   يةالات التشغيلالمجفي  نشطة المؤسسة  لأ  كنتيجةالمالي    الأداءلد  و يت"  هن  ف بأيعر   ✓

 .1 "رجعي التي لها تأثير  القرارات    وعكس قرارات السنة السابقة أي  مما رة النشاط،  و د
دارة لإحكم  تق ديم سيلة لوو  ،معايير محددة نسبيا  اطارفي  قعة و المت ولنتائج المحققة أاقياس  "ه ف على أن  يعر   ✓

 .2"  لمؤسسة با   المرتبطةط راف  الأخدم ة بهدف  ه ذا  و   ،مؤسسةالمالي ة المتاح ة للو ارد الطبيعية  و الم
مدى    ،اليةالمؤشرات  الم  استعمال على    للمؤسساتالمالي    الأداءيرتكز  " ✓  يعتبر و ،  هااهداف  تحقيقلقياس 
فرص ليدها باو تز و   ،ارد الماليةو الم  فيرو تيساهم في  يث  بح،  التي تمارسها  الانشطةلمختلف    الرئيسيالداعم    المالي  الأداء

في  الا ا  ، المختلفة  الأداء  مجالات ستثمارية  تلبية  في  مساعدتها  اجل  بأصحابحتياجات  لامن   المصلحة   المتعلقة 
 .3"المخطط لها   هداف لاتحقيق ا و 

تها، حيث يساعد في تحديد كفاءة تمرارياسو   المؤسسةعلى صحة    المالي مؤشرا أساسيا  الأداءيعتبر  مما سبق  
 ذلك   إلى بالإضافة ،  المصلحةمدى القدرة على تلبية احتياجات أصحاب  و ،  انشطتهافاعلية استراتيجيات  و ،  الإدارة

مما يعزز القدرة التنافسية لمستقبل،  لتخطيط  الو جيه القرارات الاستراتيجية  و المالي كأداة لت  الأداءستخدم  يمكن أن ي
 . قو في الس مؤسسةلل

 المالي:  الأداءتعريف تقييم   . 2.1
أنه    يعرف    ✓ طرفمع  الفعلي    الأداءمقارنة  عملية    " على  من  مسبقا  المؤسسة  المحددة  بهدف ،  إدارة 

المستهدفة و قة فعليا  المقارنة بين النتائج المحق    تتمعادة ما  و صحيحها،  لت  اتخاذ التدابير اللازمة ثم   ،اكتشاف الانحرافات
 .4" عي نة  زمنية م   مدةخلال 

 
المعلو "د ضياف صفاء،  و ب   1 المالي  و ر  تقييم الاداء  المالية في  المالي  و مة  قطاع الحليب    –التنبؤ بالفشل  تطبيقية في  اطروحةمشتقاته"و دراسة  العلدكتوراة  ،  الاقتصادية  و ، كلية  م 
 .40ص ، 2017/2018، الجزائر، 1م التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف و علو التجارية  و 
 .113ص ، 2022كاديمية الحديثة للكتاب الجامعي، القاهرة، مصر، الأ  لى،و ، الطبعة الأالتحليل المالي" " د بشير المغربي، و د الفاتح محممح 2
  .45، ص2010الاردن،   عمان، لى، دار الحامد،و ، الطبعة الأأسهم الشركات"و ائد و أثره على العو "الاداء المالي  د ،و محم مح مد الخطيب   3
أثر الاستثمار في  حجاج نفيسة،    4 الماليو مات  و المعل  جيا و لو تكن"   ، (2014-2010خلال الفترة )  الجزائرية  ليةو البتر دراسة حالة عينة من المؤسسات    -الاتصال على الأداء 

 .18ص ، 2016/2017رقلة، الجزائر، و م التسيير، جامعة قاصدي مرباح، و علو التجارية و م الاقتصادية  و ، كلية العلدكتوراة اطروحة



 ةالنظريالأدبيات    الفصل الأول: 
 

4 
 

العناصر    الأداءتقييم    يعتبر" ✓ أحد  بيانات و مات  و عل بم  الإدارة   دو يز حيث    ،الإدارية  للعملية  الرئيسيةالمالي 
قياس    تستعمل أهداف    مدى في  ثم و دائها،  أ  اتجاهاتفهم  و ،  المؤسسةتحقيق  أساسا   الأداءتقييم    يعد    من  المالي 

 .1" مستقبلهاو نجاحها  و   المؤسسة لتحديد مسيرة  
 محد دة، زمنية    مدة خلال    ،اليةالمؤشرات  الم  عة منو مبمج المقاسة    الو استخدام الأمو جمع  "يعر ف على أنه     ✓

نسب المالية  و لة  و السي  مثل  م  المؤسسةتساعد  الربحية...، بحيث  و الرافعة  ادارة  فع    اردها و على  التحكم و   البشكل 
 .2"فيها

ل ما تم تحقيقه و ح  مالية  ماتو معل و فير بيانات  و ت  إلى عملية تهدف    والمالي ه  الأداء  تقييم  ا سبق أن   مم  يتبين  
 و مقاييس مالية تعكس مدى نجاح أو على مؤشرات    ابناء  ،، من خلال تحديد القيم الرقميةالمختلفة  نشطة الأمن  

 المالي.   الأداءنقطة الانطلاق التي تبدأ منها عملية تقييم    (الماليةتعتبر المدخلات )البيانات  و ،  المؤسسةفشل  
 :المالي  الأداءأهداف تقييم  و أهمية    .2

 :المالي   الأداءهمية تقييم  أ  .1.2
سائل و استخدامها ل   إلى بالإضافة  و من المتعاملين،    لعدداستقطابها  و ة  المؤسسأنشطة  في  ع الكبير  س  و نظرا للت

 لي و مسؤ و متخذي القرار لا تكفي لتمكين حدها و ائم المالية  و سائل، فالقو تلك ال  تقييم أداءلمما يؤدي بها    ،استثمارية
يمكن تحديد   ، نسب مالية ذات دلالةو مؤشرات    إلىصياغتها  و من خلال تحليلها    لكن  و ،  الأداءمن رقابة    الإدارة

افضل،    الأداءمتغيرات  و سمات   المالي  إلى جهات تحتاج    عدة هناك  كما أن  بشكل  أهية   يبرز هذا ما  و   ،التحليل 
 :3المتمثلة فيما يلي و   ، المالي  الأداء
تقييم  تعتبر   ✓ لتجاو كمحاالمالي    الأداءعملية  القص و لة  تحدث  ر  و ز  قد  المالي التي  التخطيط  عملية  في 

 ؛ مؤسسةلل
 ؛بشكل كامل ظائفها  و الأقسام ب و حدات  و عن مدى قيام ال   المالي  الأداءعملية تقييم  تكشف   ✓
الأفراد مهامهم على  ذ ينف  ضح كفاءة التخطيط عندما و يث تبحبالتخطيط،   المالي  الأداءعملية تقييم ترتبط  ✓

 ؛ جهو   تم  أ
 ؛ ا أكبرب إشرافالتي تتطل  لية  و مراكز المسؤ و نحالعليا   الإدارةجيه  و ت ✓
ترشيد   ✓ في  في  تساهم  البشرية  تحديد ،  ستقبلالمالطاقة  خلال  الناجحة    من  تسليط و تنميتها،  و العناصر 

  ؛ء على العناصر غير المنتجة التي ينبغي الاستغناء عنهاو الض
القرارات  مدراءتساعد   ✓ اتخاذ  الأهداف  اللازمة  الأقسام في  ت  ،التي تحقق  نشاطاتهم نحو من خلال   وجيه 

 .التقييمو القابلة للقياس  المجالات  

 
 .85، ص 2000، عمان، الاردن، زيعو التو راث للنشر و ، مؤسسة ال "التنبؤ بالفشلو التحليل المالي تقييم الأداء "، حزة محمود الزبيدي  1

2  Didin Fatihudin, Jusni, Mochamad Mochklas,"How Measuring Financial Performance ", International Journal of Civil 

Engineering and Technology (IJCIET) Vol 9 N° 6, 2018, p554. 

 . 92، ص 2001لى، دار المناهج للنشر، عمان، الأردن، و ، الطبعة الأ"حدات الاقتصادية لمستخدم البيانات الماليةو يم الأداء في الو تق"الكرخي فؤاد مجيد،   3
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تقييم   أهية  الالمالي    الأداءتنبع  ل   الأداءتقييم  لل  و ص و في  ة، عد    انب و جمن    الاقتصادية   لمؤسسات المالي 
لديهم  المالية  البيانات  او مستخدمتساعد  بطريقة  و  المؤسسة  الذين  في  الضعف و ة  و الق  نقاط لتحديد    ، مصالح 
المالي   الأداءيكتسب تقييم  و المالي لترشيد القرارات المالية للمستخدمين،    الأداءفرها  و الاستفادة من البيانات التي ي و 

 المالي   أدائها  ى و م مستتقييو ضاعها  و مراقبة أ و كها  و سل  تحليل و   ، لمؤسسةل  الانشطة المختلفة أهية خاصة في متابعة  
اقتراح  و أسبابها  و ائق  و من خلال تحديد الع،  الصحيح  تجاه لا ا  وجيه المؤسسة نحو يساعد هذا التقييم في تو ،  فعاليتهو 

في   يساهم و ،  بما يتماشى مع أهدافها العامةاستثماراتها  و ترشيد الاستخدامات العامة للمؤسسة  و المناسبة،  ل  و الحل
 .1 ئها بقاو لضمان استمراريتها    المناسبة اتخاذ القرارات  

 :المالي  الأداءهداف تقييم  أ . 2.2
 ، حيث أن  القدرة الكسبيةو الإيرادية    على تحقيق  المؤسسةقدرة  مدى    تحديد   إلى المالي    الأداءيهدف تقييم  

 ما أ الاستثنائية،  وأ  ،يةالرأسم ال وأ  ،الجارية اءو المختلفة، س ليد إيرادات من أنشطتهاو على ت المؤسسة لى تعني قدرة و الأ
فق ا و امل الإنتاج  و فأة عمكابما يمك نها من    من تلك الانشطة،على تحقيق فائض    المؤسسةقدرة    فهي تعكس  الثانية

 .2 الحديثةللنظرية  
 :3 هيالمالي    الأداءأهداف عملية تقييم   أهم   منو 
 ؛، مقارنة بتلك الأهداف المدرجة في خطتهادائهاكلة بأو ظائف المو لل   المؤسسة تقييم مدى تحقيق   ✓
الخلل  و الكشف عن م ✓ البو ،  المؤسسةالضعف في أنشطة  و اطن  حث عن إجراء تحليل شامل لها، بهدف 

 ؛ل المناسبةو الحل
لة عنه، من و الضعف في الانشطة المسؤ و عن نقاط الخلل    المؤسسةقسم في    ولية كل مركز أو تحديد مسؤ  ✓

سلبا، مما يساهم في خلق منافسة بين الأقسام لرفع   واء إيجابا أ و تحديد إنجازاته سو   خلال قياس إنتاجية كل قسم
 ؛ المؤسسةى أداء  و مست

 د. و عية أجو بنو ارد المتاحة، بفعالية لتحقيق عائد أكبر بتكاليف أقل و تقييم مدى كفاءة استخدام الم ✓
للأداء على مست ✓ تقييم شامل  الو إجراء  الاقتصاد  تقييم  و ى  نتائج  على  ابتداء من   الأداءطني، بالاعتماد 

 ؛ التقييم الكلي  إلى  لا و ص و القطاع،  و را بالصناعة  و ع مر و المشر 
الم ✓ التخطيطية،  و تصحيح  تو ازنات  يحقق  بما  مؤشراتها  الطمو ضبط  بين  المتيالإمكانو حات  و ازنا  فرة، و ات 
لية بعيدا عن التقديرات غير م الخطط العو ماتية كبيرة في رسم السياسات  و قاعدة معل   الأداء فر نتائج تقييم  و حيث ت

 ؛ائيةو العش  واقعية أو ال
العليا ح  ✓ للإدارة  الو تقديم رؤية شاملة  الاقتصاد  أنشطتها في  أداء  مما يمكن  و ل  مراجعة طني،  إجراء  ها من 

  ؛رفع كفاءتهاو الافضل   و الاقتصادية نح  لإدارةتقييمية شاملة تسهم في الارتقاء با
 

1 Barneto Pascal, Georges Gregorio, "Finance Manuel et Application", édition 2ème, Dunod, Paris  ,2009, p25. 

 .41، ص 2006، 04 ، مجلة الباحث، العدد"القيمة في المؤسسات الاقتصاديةو قراءة في الأداء المالي "  دادن عبد الغني، 2
   .13، ص 2006حة في الدنمارك، الدنمارك، و للأكاديمية العربية المفت ورقة بحثية مقدمة ،"يم الأداءو التحليل المالي لأغراض تق"جابر علي فاضل،  3
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، حيث تتمكن الأداءمات التي يقدمها تقييم و ر الأجهزة الرقابية في متابعة أدائها، عن طريق المعلو تفعيل د ✓
التحقق من مدى كفاءة   من  الأجهزة  المختلفة،    المؤسسات هذه  الانشطة  تنفيذ  المحددةو في  أهدافها  كما ،  انجاز 

تقارير   للمعل   الأداءتعتبر  أساسيا  متابعة  و مصدرا  منها في  الاستفادة  يمكن  التي  الإدارية و تطو مات،  المتطلبات  ير 
 . المؤسساتالمالية لمختلف  و الاقتصادية  و 
 :المالي  الأداءمراحل تقييم    .3

 :1كالآتي المالي    الأداءعملية التقييم  راحل ميمكن تلخيص 
التي و   رية، و التقارير الضر و البيانات  و مات  و جمع المعل   إلى  الأداء تستند عملية تقييم  :  مـاتو المعلو جمع البيـانـات   .1.3

التقارير لفترة زمنية و مات المتاحة في الملاحق و جانب المعل  إلىمية، و الميزانية العمو يمكن استخراجها من قائمة الدخل 
 .الم الي   الأداءات تقييم  و خط  هم  أ مات من  و المعل هذه  لذا يعتبر جمع ،  محددة 
مات التي يتم  و المعلو يانات  قية في البو ثو ى عال من المو فير مستو يجب ت ت:ما و المعلو دراســــة البيانات  و ل  تحلي.  2.3

فة، مثل و قية هذه البيانات، حيث يمكن الاستعانة ببعض الأساليب الإحصائية المعر و ثو م و لمعرفة مدى دقة    ،جمعها
ات المالية المناسبة المستخدمة في و اختيار الأدو تتم هذه العملية من خلال إعداد  و ،  النشاطو لة  و السيو نسب الربحية  

 المالي.   الأداءتقييم  
الذي   المؤشرات المناسبة للنشاطو ات المالية، مثل النسب  و الأدو عند استخدام المعايير    :إجراء عملية التقييم.  3.3

فيها،   لية و ، أي جميع أنشطة مراكز المسؤ المؤسسة، يجب أن تتضمن عملية تقييم نشاط  الاقتصادية  المؤسسة  تمارسه
 .دقيق يمكن الاعتماد عليهو عي و ض و حكم م  إلىل  و صو بهدف ال

قعت في النشاط، و ر اتخاذ القرار بعد تحديد الانحرافات التي  و يأتي د  الملائم عن نتـائج التقييم:  إتخـاذ القرار.  4.3
أسبابها،  و  أجل  تحديد  الحلمن  الانحرافات،  و اتخاذ  هذه  لمعالجة  اللازمة  قد    أن  و ل  لتو الخطط  نشاط و ضعت  جيه 

 الأفضل في المستقبل.  والاقتصادية نح  المؤسسة
المسؤ .  5.3 للانحرافات:متابعو ليات  و تحديد  التصـحيحية  العمليات  تحديد  ة  يتم  النتائج،  استخراج  بعد 

الضعف  و قات  و الفر و الانحرافات   على  و نقاط  لل   الأداءأثرها  الفعلي  من خلال و الاقتصادية،    مؤسسة المالي  ذلك 
با أو المت  لأداءمقارنتها  الم  وقع  القطاع،    ؤسساتبأداء  نفس  في  تنشط  التي  هذه و الاقتصادية  أسباب  معرفة  بعد 

ذلك للتعامل معها و المالي،    الأداءصيات المناسبة اعتمادا على نتائج عملية تقييم  و ثرها التإضع على  و ق، يتم  و الفر 
 معالجتها. و 
 
 
 

 
اجستير، كلية  لنيل درجة الم، رسالة  "(57لي رقم )و فق معيار التدقيق الد و   الاستمراريةو المؤشرات المالية الحديثة كأداة لتقييم الأداء المالي    استخدامتأثير  "دت،  و ري عماد جو ن  1

 .57-56ص ص ، 2021 قبرص الشمالية،   سيا،و الادارية، جامعة الشرق الأدنى، نيقو  م الاقتصادية و العل
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 : المالي  الأداءطراف المستفيدة من تقييم  الأو ط  و شر  . 4
 المالي:   الأداءط تقييم  و شر  . 1.4

لكي تحقق أهدافها، يجب أن و   ،يرهو تطو   الأداءسائل الرئيسية لتحسين  و المالي من ال  الأداءتعتبر عملية تقييم  
 :1 المتمثلة في و ط،  و عة من الشر و فر فيها مجمو تت

 جهات. و تالو رشادات  الإمتكرر في إطار  و مستمر   بشكلتجرى عملية التقييم  ن  أيجب :  الاستمرارية. 1.1.4
المالي بالمر   ينبغي  نة:و المر .  2.1.4 التقييم  يتميز  تقييم    يتيحذلك حتى  و   ،نةو أن  بعملية  ت  الأداءللقائم  جيه و المالي 

  ضع القائم.و ل ل  فقا و مختلف الإجراءات  
 .ريةو الضر مات  و لمعل با   يدهاو تز و   الأداءتحسين   إلىالمالية    الإدارةدفع  يساهم في    ير:و التط  .3.1.4
 .بأقل التكاليف  الأداءتقييم  يجب أن يتم    الاقتصاد:. 4.1.4
 التنفيذ.   سهولةو المالي   الأداءتقييم    كفاءةمدى    إلى يشير   التطبيق: . 5.1.4
يكيجب  :  لو القب.  6.1.4 مقبن  و أن  المستخدمين  لا  و التقييم  جهة  ضر من  لاستخدامه    رة و مع  مدى و تفهمهم 

 صلاحيته.و مصداقيته  
 المالي  الأداءالمستفيدة من تقييم    طرافالأ  .2.4  

 :2هيو المالي    الأداءتقييم  عملية  تستفيد من    يدةعد هناك جهات  
ق المختارة و السو ات الماضية مع أهداف الربحية  و ا لمقارنة أدائهم خلال السنن دائمو يسعى المدير   :الإدارة.  1.2.4

 في حجم المبيعات   والنمو قية  و بتحديد أهداف المؤسسة، بناء على الحصة الس  الإدارةم  و أداء المنافسين، حيث تقو 
 نو العليا، حيث يملك  الإدارةى  و مات ذات أهية كبيرة للمديرين في مستو تعتبر هذه المعل و العائد على الاستثمار،  و 

حساب الأرباح و ية للمؤسسات المالية، )الميزانية العامة  و خاصة من التقارير السنو ل عليها،  و مصادر متعددة للحص
                                                        .الخسائر(و 

 :هيو  ثلاث فئات   إلىن  و ينقسمو   :حملة الأسهم العادية   .2.2.4
ثم و ن لتعظيم الإيراد الحالي  و يسع  وهم ظيفات في الأجل القصير:  و ن التو حملة الأسهم الذين يفضل  .1.2.2.4

  .زيعه عليهمو ت
الاحتفاظ بالأرباح لتحقيق  إلى ن و يتطلع يل: و الأجل الط في  ظيفات و ن التو حملة الأسهم الذين يفضل .  2.2.2.4

  .تعظيم رأس المالو مستقبلا في الإيرادات    ونم
ن قدرة المؤسسة على تحقيق الأرباح و يختبر ظيفات المستقبلية:  و الت  ون نحو حملة الأسهم الذين يسع .  3.2.2.4

 . تقييم المخاطر المرتبطة بالبدائل الاستثمارية  إلىائد، بالإضافة  و العو 

 
لحاج،  و م التسيير، جامعة اكلي محند أو علو التجارية  و م الاقتصادية  و ، كلية العلدكتوراةحة  و ، أطر "ك التجارية باستخدام آلية المقارنة المرجعيةو تقييم الأداء المالي في البن" ر نبيلة،  و قد  1
 .28-27ص ص ، 2019-2018يرة، الجزائر، و الب
 .65-64صص ، 2023 ، الجزائر، لةيوالنشر، المس ، دار المتنبي للطباعة "تقييم الاداء المالي مدخل كمي للتنبؤ بالفشل المالي " زربة رشيد، و ب 2
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الممتازة:    .3.2.4  الأسهم  عند حملة  الأرباح  في  الاستقرار  من  درجة  تحقيق  في  الممتازة  الأسهم  حلة  يسعى 
 زيعات الأرباح. و فير تغطية مناسبة لتو ى محدد، مما يضمن تو مست

ن على و ز المؤسسات المالية، حيث يركو ك،  و ع من الاستثمارات الأفراد، البنو يهتم بهذا الن  : حملة السندات.  4.2.4
 نها. و اجهة ديو لها لمو تقييم أصو اقتراض المؤسسة    إلى زيعات الأرباح، بالإضافة  و تو ،  يةالمستقبلو ى الأرباح الحالية  و مست

ممتلكات و يق:  نو المصرفي و الائتمان    او مانح  .5.2.4 على  تنجر   التي  الرئيسية  التغيرات  من  بالتحقق  هؤلاء  م 
 فير الضمانات لمطالباتهم تجاه المؤسسة.و دة لت و جو ل المو ن من مدى قدرة الأصو المؤسسة، حيث يتأكد 

الماليو المحلل  .6.2.4 الاستثماريو ن  المضاربو ن  بو ن في س و ن،  الأسهمو ق  أسهم  :  رصة  تقييم  بمقارنة  يهتم هؤلاء 
 راق المالية. و ق الأ و مركزها المالي مع تقييمها في س  إلىالمؤسسة اعتمادا  

التجارة:.  7.2.4 الإداريين    اتحاد  مكافآت  اتجاهات  بين  مقارنة  إجراء  الأسهم  و يتم  أعضاء و حلة  يتقاضاه  ما 
  ر. و النقابة من أج

 :المالي  الأداءلة عن تقييم  و سؤ المالجهات    .5
 :1هي و   خارجيةو داخلية   جهات ة  المالي من عد    الأداءيتم تقييم    
الجهات    الداخلية:   الجهات  .1.1.5 هذه  مست  إلى تسعى  الملائمة،  و ،  الأداءى  و تحسين  القرارات  ضع وو اتخاذ 

 ن انتظار تقارير من الرقابة الخارجية.و من د  ن المؤسسة من تحقيق أهدافهاتمك    السياسات التي 
مقارنتها بالمؤسسات الاقتصادية الأخرى التي و الضعف  و ة  و تحديد نقاط الق  إلى تهدف    الخارجية:   الجهات  .2.1.5

 : إلىتعمل في نفس القطاع، حيث تنقسم  
مجم  القابضة:   المؤسسة  ✓ على  تقو تشرف  حيث  الاقتصادية،  المؤسسات  من  بهدف و عة  أدائها  بمراقبة  م 
القو تحديد م أو اطن  المؤسسات الأخرىمق و الضعف،    وة  النشاط  ارنتها بأداء  تعمل في نفس  التي  اجه نفس و تو ، 

 القابضة.   المؤسسة تتبع نفس  و ف  و الظر 
للمحاسبات:  ✓ المركزي  بدو يق  الجهاز  الاقتصاديةو م  المؤسسات  أداء  على  الخارجية  الشاملة  الرقابة   ، ر 

الاستفادة مما و طني،  و ى الو ع على المستو الأساليب السابقة استخدام مؤشرات تقييم أداء  المالي للمشر   إلىيضيف  و 
 إمكانيات. و لديه من بيانات  

 
 
 
 
 

 
، العدد  31لمجلد  ام الانسانية،  و ، مجلة العلدراسة حالة مؤسسة الصيانة للشرق"  -ائم المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسات و ر تحليل القو "د   ش،و شلاغم عمير و شرفي منصف، ب  1

 . 188، ص 2020ان و ، ج01
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II.    التنبؤ بهو أساسيات في الفشل المالي : 
ن على و الباحث  طالما عملسة باستمرار خلال فترة حياتها، فاجه المؤسو المالي مشكلة قد ت  الفشلث  و حد   إن  

الت نبؤ  و ، من أجل محا هأعراضو   على أسبابهو للتعرف عليه  ته  دراس  ره الشيء الذي يسمح بتج نب مخاط   ،ثهو بحد لة 
اجراء التغيرات الملائمة في و ذلك من خلال اتخاذ التدابير اللازمة  و طني ككل،  و على الاقتصاد الو على المؤسسة،  

 . قت المناسبو ال
 :  الفشل المالي. 1

 تعاريف منها: ال  يد منله عد و  :الفشل الماليتعريف   . 1.1
الذي عرفه و ،  1986سنة  في  Argenti ل مرة من قبل الباحث  و المالي كمصطلح لأ   تم استخدم الفشل ✓

 . 1المالي "   الفشلث  و يل ينتهي بحدو بالسير في طريق ط  المؤسسة"بأنه عملية تبدأ فيها  
ت  ايضايعر ف   ✓ يقدم  لا  الفشل  دقيقاو "مصطلح  ت  صيفا  التي  المالية  يمكن المؤسسةاجهها  و للحالة  ، حتى 

يعتبر مرادفا و العسر المالي، و نية لحالات الإفلاس و القانو انب المالية و م بين الجو حيث يخلط هذا المفه   اعتبارها فاشلة،
 :2جهينو ن  له أ ل  و بشكل عام، يمكن القو ن التفريق بينها"  و لهذه التسميات د

ث يح،  إعلان إفلاسها في حالة التصفية  حد  إلى ،  للمؤسسةيتمثل في العجز المالي    ل مالي: و جه الأ و ال -
 ل. و ق القيمة الدفترية للأصو يعني العجز المالي أن القيمة الدفترية للالتزامات تف 

اقتصاديو ال - الثاني  عجز    : جه  في  المطل   المؤسسةيتمثل  العائد  تحقيق  الاستثمار  و عن  على  مقارنة ب 
 ال المستثمرة. و صغر من تكلفة الأمأتحقيق عائد   والأخرى، أ  بالمؤسسات 
يؤدي  المؤسسات"الفشل في    فعر  ي ✓ المالي في حال   إلى  المتقدمةفي مراحله    الاقتصادية يمكن أن  الفشل 

أسبابه   البحث عن  الحلوو الكشف عنها،  و عدم  تفاقمه،  و ضع  قبل  الملائمة  المالي عن عدم قدرة و ل  الفشل   يعبر  
ال  المؤسسة بالتزاماتهاو الاقتصادية على  م  فاء  استحقاقها  و عند  بل   وفه،  تسديدهاو اعيد  نتاج لحظة محددة،   ليس 

الأسباب   من  العديد  تفاعل  يؤدي  و العو نتيجة  مما  الزمن،  عبر  فيها    إلى امل  التي تجد  الاقتصادية   المؤسسةالحالة 
 .3 التشغيلي"  و النقدي أ  واسترجاع استقرارها المالي أ  وفاء بالتزاماتها، أو ال  و نها أو نفسها غير قادرة على دفع دي

 ه حالة اختلال قد تصيب المؤسسة في إحدى مراحل يمكن استخلاص تعريف شامل للفشل المالي على أن    
ز و يمكن للمؤسسة تجاو إداري، تسبق حالة الإفلاس،    ون مالي أو أسباب، قد يكو امل  و رها، ناتجة عن عدة عو تط

في منطقة قت الملائم، إذا لم تتمكن من التصحيح، قد تقع  و هذه الحالة، من خلال إجراء التعديلات اللازمة في ال
 ال.و من ثم الز و الإفلاس  
 

 
رسالة   ،"2002- 2000 دراسة حالة عينة من مؤسسات الصناعة الميكانيكية الجزائرية خلال الفترة بين – ات التحليل المالي للتنبؤ بالفشل الماليو "استخدام أدفريد أيمن،    1

 . 76، ص 2014-2013 الجزائر،  ،3،جامعة الجزائرم التسيير و علو التجارية  و م الاقتصادية  و كلية العل  لنيل درجة الماجستير،
 .222، ص 2008ريا، و رات جامعة دمشق ، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق ،سو ، منش ائم المالية"و "تحليل الق ح صافي،و فل 2
 . 129، ص 2018، 01، العدد02 ، مجلة كلية الكوت الجامعة، المجلد"الاقتصادية للوحدات  المالي  بالفشل التنبؤ في ودورها  الوقائية   الرقابة"  واخرون،  عباس دي مه سجاد  3
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 :الفشل المالي  مراحل و أسباب   . 2.1
 سباب الفشل المالي:أ .1.2.1
 : التالي  و على النحها يمكن عرضو  ةسباب خارجيأو ة  سباب داخليأ  ، سبابعين من الأو جد نو ي

 :1ما يلي ك   هيو للمؤسسة،  البيئة الداخلية    في   تنشأتتمثل في نقاط الضعف التي    الأسباب الداخلية:  .1.1.2.1
داخل المؤسسة متمثل في استخدام   التشغيلو آليات العمل  و ر في انظمة  و تتعلق بالقص   سباب تشغيلية:أ ✓

 ؛التغيرات المستمرة  في البيئة المحيطةو ق الحالية  و مع احتياجات الس ة تطبيقات غير ملائمو ات  و دأ
لى إدارة المؤسسة فريق غير و تظهر المشاكل الإدارية كمسبب رئيسي للفشل المالي عندما يت  دارية:إسباب  أ ✓
 ؛ ر بشكل مناسب و غير قادر على تسيير الأمو مؤهل  
تسأ ✓ تس  يقية:و سباب  المؤسسة على  أو تتمثل في عدم قدرة   إلى د ذلك  و قد يعو خدماتها،    و يق منتجاتها 

الس  صغر أو حجم  محليا    وق  المنافسة  بالإضافة  و حد ة  القاد  إلى عالميا،  المؤهلين  الأفراد  تسغياب  على  يق و رين 
التس  د  تعو ،  الخدماتو المنتجات   الصغيرة  و المشاكل  للمؤسسات  المالي  الفشل  أسباب  أبرز  من  سطة في و المتو يقية 

 ؛ ل الناميةو الد 
مالية: أ ✓ بالقص  سباب  التمو تتعلق  الهيكل  في  التو ر  على تحقيق  القدرة  عدم  ممثلة في  للمؤسسة،  ازن و يلي 

 . ال الاقتراضو أمو ال الملكية  و الملائم بين أم
 المؤسسة،  إدارة  ة كفاء  بضعف  بشكل أساسي سباب الداخلية للفشل المالي ترتبط في الأ ن  أيتضح مما سبق  و 

 مثل. أالمختلفة بشكل   اظائفهو  تنفيذ على    ا عدم قدرتهو 
 سباب الخارجية: الأ.   2.1.2.1

 :2منها ما يلي و   المؤسسة هى الأسباب التي تخرج عن سيطرة  و 
 ؛ الفشل  ةتزداد نسب  من خلالها ، عامةال   الاقتصاديةف  و ظر ال ✓
 ق؛ و على الحصة في الس  المنافسة الشديدة  ✓
 ؛ ميةو التغير في السياسات الحك ✓
 ؛ارث الطبيعيةو الك ✓
التقدم  المجية  و لو تكنالتغيرات  ال   ✓ الصناعات    السريعتسارعة في ظل  الإنتاج،  وفي  من و تأثيرها على  أيضا 

دخ الأسو حيث  في  بكثرة  الجديدة  المنتجات  الس  تغير و   ،اقو ل  مقدرة    إلىبالإضافة    ،قيةو الحصص   الإدارةعدم 
 ؛تلك التغيرات  اكبة و المالعمالة على  و 

 
 .248، ص 2020، جامعة القاهرة، مصر، تحليل التقارير المالية"و "اعداد  ن، و أخر و رزق مح مد عبد الغفار  1
دراسة تطبيقية على عينة  -مو الحد من مخاطره  بالخرطو رها في التنبؤ بالفشل المالي  و دو ة  يلمصارف باستخدام المؤشرات المال"تقييم الاداء المالي ل   لى محمد، و اشتعال طه فضل الم  2

، 2017دان،  و جيا، الس و لو التكن و م  و دان للعل و البحث العلمي، جامعة السو ، كلية الدراسات العليا  دكتوراةحة  و ، اطر ("2015،  2009م في الفترة من ) و من المصارف التجارية بالخرط
 .128ص 
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مع  مشاكل   ✓ الضرائب  بأ  المتعلقةشاكل  المك   ،ميةو الحك  الإدارةالتعامل  قد مما    ،الاستيرادو الجمارك  و جهزة 
 ر في تنفيذ المؤسسات برامجها الزمنية.تأخ    إلىيؤدي  

المالي    لاحظ أن  نمما سبق   الفشل   البحث   يجب   عليهو ،  ثهو لحد   هرية و جتمثل مشكلات    المختلفة، أسباب 
فيها  ا مستو لعميق  على  اتخاذ   ها يساعدما  هذا  و   ، الخارجية  و أالداخلية  اء  و س  المؤسسة بيئة  ى  و دراستها  في 

 قاية منه. و الو الأساليب المناسبة للحد من الفشل المالي    استخدام و   الملائمة،الإجراءات  
 

 مراحل الفشل المالي:  .2.2.1
مضاعفات متزايدة، و ظاهرة الفشل المالي لا تحدث بشكل مفاجئ، بل تعكس نتيجة نهائية لتراكمات  إن   

م عادة من  هذه  تبدأ  السي و حيث  بنقص  يتسم  م و قف معين،  بدرجة  بشكل و ،  عي نة  لة  معها  التعامل  يتم  لم  إذا 
 .1الفشل المالي   إلىأ، حتى تصل المؤسسة في النهاية  و أس  إلى ضاع من سيئ  و ملائم، تتفاقم الأ

 : كالآتي  هيو ع فيه،  و قو قبل ال  بعدة مراحل   تمر  عملية الفشل المالي   ن  إلهذا فو 
ر المؤسسة لا و تده   من المؤكد أن  و لى من مراحل الفشل المالي،  و تعتبر هذه المرحلة الأ  :رو مرحلة الظه.  1.2.2.1

ر تدريجيا، من خلال بعض المؤشرات التي يمكن و قع، بل يبدأ الفشل المالي بالظهو غير مت  ويحدث بشكل مفاجئ أ
الزيادة المستمرة في التكاليف غير المباشرة، و معالجتها من قبل إدارة المؤسسة، مثل التغير في الطلب على المنتجات،  

عليه من و ضعف رأس المال العامل،  و ،  ئتمانيةالانقص التسهيلات  و حجم المنافسة،  تزايد  و تقادم طرق الإنتاج،  و 
 .2 ة الي  ن إعادة التخطيط أكثر فعو الأفضل اكتشاف المشكلة في هذه المرحلة، حيث يك

فاء بالتزاماتها و على ال  المؤسسةقدرة  مرتبط هذه المرحلة بعدم  ت  :لة(و مرحلة الضعف المالي )عجز السي.  2.2.2.1
 عو مجم  مادية تزيد قيمتها عن  لا و لرغم من امتلاكها أصبا لة النقدية،  و لسيلة  ن في حاجة ماس  و الجارية، حيث تك

 المؤسسة ن  و ذلك، قد تك  إلى ضافة  ، ام في الميزانيةو يظهر في جانب الخصحيث  تجاه الأطراف الخارجية،  االتزاماتها  
ليس بالمعنى و بالمعنى الفني    ، لةو المشكلة تكمن هنا في نقص السي  ل من الربحية، إلا أن  و قادرة على تحقيق معدل مقب

 .3قدية العاجلة لبية الاحتياجات النال اللازمة لتو فير الأمو الاقتراض لت  إلى ء  و هذه الحالة اللج  في يمكنعليه  و ،  المطلق
التده  .3.2.2.1 الماليو مرحلة  )الإعسار  المالي  المؤسسة   (: ر  مقدرة  عدم  في  المرحلة  هذه  فير و ت  على تتمثل 

ن يلة لمعالجتها، غالبا ما تتمك  و نها المستحقة، حيث تتطلب هذه المرحلة مدة زمنية ط و ال اللازمة لتسديد ديو الأم
ز هذه المرحلة، أما المؤسسات التي تفشل في اتخاذ و قت المناسب من تجاو المؤسسات التي تكتشف المشكلة في ال

 .4الفشل الكلي   إلى جه خطر الانتقال او قت المناسب، فتو الإجراءات التصحيحية اللازمة في ال

 
 . 13، ص 1989ني، القاهرة، مصر، و زيع الإلكتر و التو ، عربية للنشر عات"و "الفشل المالي للمشر شاكر نبيل عبد السلام،  1
 .209، ص 2019، كلية التجارة، جامعة الاسكندرية، مصر، تقييم الاداء"و ائم المالية  و "التحليل المالي للقن،  و أخر و هلال عبد الله عبد العزيز  2
 .22ص ، 2004جامعة غزة، فلسطين،   م الاقتصادية،و ، رسالة لنيل درجة الماجستير، كلية العل"استخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر الشركات"الغصين هلا بسام عبد الله،  3
زينب،  4 عكار  شلال  خلف،  ثائر  نموذج    خشان  المالية   Altman Z-3"استخدام  للأوراق  عمان  بورصة  في  المالي  بالفشل  التنبؤ  الفنادق  -في  قطاع  في  تطبيقية  دراسة 

  .119، ص 2019، 01، الجزء 47، العدد 15 المجلد  ، مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية،والسياحة"
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الكلي.  4.2.2.1 الفشل  تمثل تح :مرحلة  حيث  المؤسسة،  حياة  في  نقطة حرجة  المرحلة  هذه  لا كبيرا في و تعد  
ل على و في الحص  الإدارةلات  و تفشل جميع محا  ثتجنب الاعتراف بالفشل المالي، حيضعها، لا يمكن للمؤسسة  و 
 الفشل التام،   إلىل، مما يؤدي  و الالتزامات الكلية اكبر من قيمة الأص   فيها  ن و في هذه المرحلة، تك  يلات إضافيةو تم
 :1 منهاو ،  المؤسسةعلى حتمية إفلاس    نية، حيث هناك عدة مؤشرات تدل  و الإفلاس محققا بالإجراءات القانو 

 ؛رها على فترات متتاليةو تدهو انخفاض الربحية   ✓
 ؛على المنافسة  المؤسسة قدرة  م عدم   ✓
 ؛ ى الرافعة الماليةو ارتفاع مستو ل  ختلال هيكل رأس الماإ ✓
 ؛ عف الرقابة على رأس المال العاملض ✓
 ؛دقة السياسات المحاسبية المتبعة  عدم  ✓
 . للمؤسسة ةالمالي  يةضعو أخر في إعداد الحسابات الختامية، مما يؤثر على دقة تقييم الالت   ✓

الإ  . 5.2.2.1 الخطفلاس:  مرحلة  اتخاذ  يتم  القانو عندما  ديو ات  تسديد  عن  المؤسسة  لعجز  نتيجة  نها، و نية، 
ال المؤسسة و ز   إلى عليه يعلن إفلاس المؤسسة، حيث تمثل المرحلة النهائية، التي تؤدي  و ق المقرضين،  و ضمان حقو 

 .2 يتم بذلك تصفية جميع ممتلكاتها و بشكل كامل،  
ذلك و اعادة نشاطها بدل تصفيتها،  و لة إبقاء المؤسسة  و في هذه المرحلة، يتم محامرحلة إعادة التنظيم:  .  6.2.2.1

الأ استبدال  المال، بهدف  رأس  هيكلة  إعادة  السندات( بأسهم و من خلال  )مثل  الثابتة  الفائدة  ذات  المالية  راق 
عليه يعتمد و ن المؤسسة،  و ينتج عنها تخفيض ديو عادية، مما يقلل من الالتزامات المالية الثابتة على عاتق المؤسسة،  

 .3  رتبطة بربحية المؤسسة المستقبليةقعات المو قرار إعادة التنظيم على الت
 : مظاهر الفشل المالي . 3.1

 : 4 نذكر منها العديد من مظاهر الفشل المالي    هناك
 ؛ ةللمؤسسختلال في تركيبة الهيكل المالي إ ✓
 ؛ فترات زمنية متتاليةعلى  رها و تده و الربحية حجم  تدني  ✓
اتباع  و المنافسة    ل تكاليف يقليعمل على ت  الذي  ، التقدم التقني  اكبةو ممن    المؤسسات بعض    مقدرة عدم   ✓

 ؛مهامها   تنفيذفي    حديثةسائل  و 
 ؛ لتهاو إعادة جد و ن  و ر في قيمة الديتزايد مستم  إلى مما يؤدي    ،الرقابة على رأس المال د ضعف في  و جو    ✓

 
الخالق  و أ  1 عبد  أنمن،  و اخر و دينة  للشركات   Sherrodو  kidaذجي  و "استخدام  المالي  التنبؤ بالفشل  المدرجة في ب-في  الشركات  تطبيقية على  للفترة  و دراسة  الجزائر  رصة 

 .119، ص 2021، 01، العدد05الدراسات التجارية، المجلدو ث  و ، مجلة البح "2014-2018
النقدية    أبركان محمد،  2 التدفقات  للمؤسسات و د و "اهمية تحليل  المالي  بالتعثر  التنبؤ  البناء    -رها في  قطاع  الناشطة في  المؤسسات  من  العمو دراسة عينة  مية خلال و الاشغال 

 .57، ص 2020-2019 يرة، الجزائر،و لحاج، البو م التسيير، جامعة اكلي محند او علو التجارية و م الاقتصادية و ، كلية العلدكتوراةحة و ، اطر ("2017-2014الفترة)
 .135، ص 2012الطباعة، الأردن، و زيع و التو ، دار الميسرة للنشر " إدارة المخاطر"ن،و آخر و سى و ري مو شقيري ن  3
  الاعمال،   كلية  اجستير،الم  لنيل درجة  ، رسالةعمان"  رصةو ب  في  المساهمة المدرجة  الشركات   في  المالي  بالفشل   بالتنبؤ  كيدا  ذجو نم  فاعلية  "مدى  عزت،  هاني   شهاب عزتو  أب  4

 .26 ص ،2018 فلسطين، سط، و الشرق الا  جامعة
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في و جو  ✓ ضعف  المالية    د  مستالإداريةو الكفاءة  على  أنشطة    ى و ،  الهيكل و   المؤسسة، إدارة  ملائمة  عدم 
 ؛ التنظيمي
 ؛ أخر في دفع المستحقات الت  و ،  ذات الربحية  في التعرف على الأنشطةفشل المؤسسة    ✓
 ة؛ليالمح  المنتجات   وردة أو المنافسة من المنتجات المست  زيادةو   ، المبيعاتفي حجم  نخفاض  إ    ✓
 المنتهجة؛السياسات المحاسبية  ى  و على مستدقة  ال عدم     ✓
 ؛ الإفصاح   في عملية   ضعف الو التأخر في إعداد التقارير المالية الختامية     ✓
 المؤسسة؛ اجهها  و منافسة شديدة تد  و جو  ✓
 للمؤسسة؛ غير مربح في الطاقة الإنتاجية  السع  و الت ✓
 التدفقات النقدية الداخلية.   انخفاض الناتج عن    ، لةو السي  ىو على مستعجز     ✓

 المالي:  طرق علاج الفشل  . 4.1

طبيعة و تتداخل بناءا على حالة المؤسسة    وع أو قد تتنو ة أساليب مستخدمة لمعالجة الفشل المالي،  هناك عد  
شاملة لأسباب و تطبيق الأساليب، يأتي بعد إجراء دراسة دقيقة    إلىعليه تجدر الإشارة  و اجهها،  و المشاكل التي ت

 :المتمثلة فيما يليو ،  البدائل الأكثر ملاءمة للعلاجو ارض الفشل المالي، ليتم اختيار الأساليب  و عو 
الهيكلة .1.4.1 تهدف    :إعادة  جديدة،  استراتيجيات  المؤسسة  اتباع  المالي    إلى تعني  الاختلال  ضمان و معالجة 

 : التي تتمثل فيو ،  1الإدارية للمؤسسةو انب المالية  و عليه يجب أن تشمل عملية إعادة الهيكلة الجو استمراريتها،  
كبير،   التي تعاني من عجز ة ضع المالي للمؤسسو تحسين ال إلى تهدف هذه العملية  إعادة الهيكلة المالية:   .1.1.4.1

الخسائر  مم تراكم  في  قيمة  و ثل  على  و ض  و القر تضخم  المقدرة  اتباع  و سدادها،  عدم  خلال  من  ذلك  ات و دأيتم 
 :3ما يليتتضمن و ،  2  المالي، الذي تفتقر إليه المؤسسةازن  و جديدة تساعد في استعادة الت

ن و دي  إلى ن ذات الأجل القصير  و يل الديو يتم الاتفاق مع الدائنين على تح ن:  و عادة هيكلة الديإ  .1.1.1.4.1
يل، مم ا يمنح المؤسسة مدة زمنية مناسبة للتسديد، قد يشمل الاتفاق أيضا تعليق تسديد الأقساط و ذات الأجل الط

قيمة التدفقات النقدية الخارجة،  من  تقليل  المؤقتة، من خلال منح فترة سماح جديدة، مما يساعد في  زمنية  لفترة  
 . فاق على التخفيض من سعر الفائدةكما قد يتم الات

ل بالمقارنة بالقيمة الدفترية، مما يسهم و قية للأصو تحسين القيمة الس  إلىيؤدي    ل:و صعادة تقييم الأإ  . 2.1.1.4.1
 ض إضافية من الجهات المقرضة. و ل على قر و لحصل يزيد من مقدرة المؤسسة  و نية،  و في تحسين نسب المدي

 
الإقتصادية الجزائرية"زياني سفيان،    1 المؤسسة  المالي على  العجز  العل"أثر  الماجستير، كلية  لنيل درجة  رسالة  الإقتصادية  و ،  بلقا و علو التجارية  و م  بكر  أبي  التسيير، جامعة    -يد  م 

 .101ص  ،2014-2013تلمسان، الجزائر، 
الحق،  و دا  2 عبد  ماني  الطيب،  العمدي  الإقتصادية  المؤسسة  هيكلة  إعادة  الجزائرية"و "تقييم  الع ددمية  المفكر،  مجلة  الحق01،  جامعة  و العلو ق  و ، كلية  السياسية،  خيضر  مح مد  م 

 .138، ص 2008بسكرة، الجزائر، 
،  الأردن"و ي الإماراتي  و دراسة تطبيقية على قطاع النقل الج  -ذج التمان  و يلة الأجل باستخدام نمو تقييم الملاءة المالية طو التنبؤ بالفشل المالي  "  فيق،و ت مح مد  الحراحشة عادل    3

 .68، ص 2018ادي، الجزائر، و م الاقتصادية، جامعة الو كلية العل  ،01، العدد01، المجلد ة المنهل الاقتصاديمجل
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اجه و لة إضافية، رغم هذا قد يو فير سيو ذلك من خلال إصدار أسهم جديدة لتو   زيادة رأس المال:  . 3.1.1.4.1
  للمؤسسة.  ة ر و ضعية المالية المتدهو بات من المستثمرين في ترددهم لشراء الأسهم، بسبب الو هذا الحل بعض الصع 

في رأس مساهات    إلىن  و جزء من الدي  ويل كل أو حيث يتم تح:أسهم  إلىن  و يل الديو تح  ومبادلـة أ  . 4.1.1.4.1
مساو لمؤسسة،  ا  مال  ملكية  أسهم  بإصدار  الديو ذلك  لقيمة  يتو ن،  و ية  لهذا و هذا  الدائنين  تقبل  مدى  على  قف 

 إن  وعليه فقراراتها،  و ن لهم تأثير مباشر على إدارة المؤسسة  و للملاك الجدد سيك  كذلك الملاك، حيث أن  و الاقتراح،  
افقة و لماالتي قد تلحق بهم، ففي حال عدم    افقة الدائنين على مثل هذا الاقتراح يعتبر أفضل بكثير من الخسارةو م
ن الخسارة الناتجة عن عدم تحصيل  و بالتالي سيتحمل و التصفية،  و الإفلاس    إلى ضع المؤسسة قد ينتهي الأمر  و لالتفهم  و 

من جهة أخرى يعتبر اقتراح جيد بالنسبة للمؤسسة التي تمتلك إمكانيات و نهم من خلال عملية التصفية،  و كامل دي
 ضاعها الحالية. و زت أ و غ مكانة جيدة في المستقبل، إذا تجا و ها من بلمستقبلية، تمكن  

الداخلة:  . 5.1.1.4.1 النقدية  التدفقات  من   تحقيق  يتم  زيادة  الهدف  مجم  هذا  تطبيق  من و خلال  عة 
 :1 منهاو الاستراتيجيات التي تعزز التدفق النقدي في المؤسسة،  

 ؛من خلال زيادة المبيعات لتعزيز حجم الإيرادات   ✓
 ؛ مات للدفع المسبقو تقديم خص و ن،  و تعديل استراتيجيات تحصيل الدي   ✓
المخز    ✓ من  أو التخلص  المزاد،  في  بيعه  طريق  عن  الراكد  أ  و ن  بمو بالتقسيط،  مبادلته  طريق  تحتاج  و عن  اد 

 ؛ المؤسسة اليها
 ؛مة و المعد  وأ ل ذات القيمة المنخفضة،و العمل على بيع الأص    ✓
 .ساسيةالأل غير  و إعادة استثمار الأصو العمل على بيع     ✓

الخارجة:  . 6.1.1.4.1 النقدية  التدفقات  للمؤسسة تخفيض    خفض  أو دفميمكن  النقدية  بعضها   و عاتها  تأجيل 
 :2سائل الممكنة لتحقيق ذلك هي و من الو للتخفيف من التحديات المالية،  

 ؛ ن و ائد المتعلقة بالديو فال   وتأخير تسديد جزء من الأقساط ألالدائنين  لة الاتفاق مع  و محا    ✓
 ؛ ط ائتمانية ميس رةو بشر   و اد الخام لشرائها بالتقسيط، أو ردي المو ض مع مو العمل على التفا    ✓
 ؛ة سماح إضافية من الدائنينل على مد  و العمل على الحص   ✓
 ؛ يلو التزامات ذات الأجل ط   إلىيلها  و تح وتأجيل دفع الالتزامات ذات الأجل القصير، أ   ✓
الف و تخفيض حجم المشتريات،     ✓ المقدم،  و ذلك عن طريق الشراء  اد و البحث عن مو ري، بدلا من الشراء 
 . ن بأقل تكلفةو بديلة تك

 
، "2015  -2012دراسة عينة من المؤسسات في قطاع الصناعة الميكانيكية للفترة  -بالفشل المالي  وذجا للتنبؤامكانية تبني المؤسسات الاقتصادية الجزائرية نم"  خل خال من ال،  1

 .39، ص 2018-2017، الجزائر،3وم التسيير، جامعة الجزائر علو التجارية و م الاقتصادية  و ، كلية العلدكتوراةحة و اطر 
 . 39، ص مرجع، نفس خل خال من ال 2
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مكملا لإعادة الهيكلة المالية، حيث تشمل هذه العملية و   تعتبر جزءا أساسيا   دارية:عادة الهيكلة الإ إ  .2.1.4.1
تخفيض التكاليف، كما تتضمن البحث عن استراتيجيات و دة و إعادة النظر في سياسات الإنتاج، بهدف تحسين الج 

التقليل من التكاليف و عليه يجب التركيز على زيادة كفاءة العنصر البشري  و اق جديدة،  و فتح أسو يقية حديثة،  و تس
التخفيض من التكاليف الإدارية و كذلك يجب السعي لرفع المبيعات  و كان ذلك لمدة محددة،    و الخاصة به، حتى ل

 .1الأخرى 
الحلو  : ندماجالإ.  2.4.1 من  المالي،  و يعتبر  الفشل  على  للتغلب  الفع الة  أو ل  شركتين  دمج  به  أكثر في   ويقصد 
 :2 من أبرز أهداف الاندماجو ، احد و   مؤسسة
 ؛ المالي  العمل على معالجة حالات الفشل ✓
 ؛ اجهة المنافسة الشديدةو م ✓
 ؛التكاليف الضريبيةالتقليل من   ✓
 ؛تطبيق نظام الإنتاج الكبيرو سع  و تال ✓
 ؛ يع المنتجاتو العمل على تن ✓
 ق. و لة السيطرة على حصة أكبر من حجم الس و محا ✓
أص  أجير:التّ .  3.4.1 بتأجير  المؤسسة  قيام  الحصو يعني  بهدف  للغير،  عو لها  على  ال و ل  على  تساعدها  فاء و ائد 

د المالي،  الفشل  شبح  عن  الابتعاد  لها  يسمح  مما  الدائنين،  تجاه  المالية  الحاجة  و بالتزاماتها  عن   إلىن  التخلي 
عليه يستخدم التأجير بشكل خاص، عندما تتعرض المؤسسة لتذبذب في عملياتها الإنتاجية، حيث و داتها،  و ج و م

 .3الفشل المالي   إلى تكبد خسائر متكررة، قد تدفعها   إلى ز قيمة التكاليف قيمة الإيرادات المحققة، مما يؤدي  و تتجا
ني للمؤسسة من الاساليب المستخدمة في علاج الفشل و يعتبر تغيير الشكل القان :نو تغيير الشكل القان.  4.4.1

إنهاء الشخصية المعن القديمة،  و المالي، من خلال  للمؤسسة  ية و تحل محلها مؤسسة جديدة، ذات شخصية معنو ية 
 و ت أحد الشركاء، أو اجهة مشاكل مثل مو ء لهذا الإجراء في حالة مو جديدة، لنفس الشركاء السابقين، يمكن اللج

ذلك بإنهاء الشخصية و ن تصفية  و أن تستمر في نشاطها، د   ةغيرها، حيث يمكن للمؤسس  وانسحابه أ  وإفلاسه، أ
   .4ية جديدة للمؤسسة و ر شخصية معن و ظه و ية القديمة و المعن

 
م التسيير،  و علو التجارية  و م الاقتصادية  و ، كلية العلدكتوراةحة  و اطر ،  دراسة ميدانية"  –"قدرة التحليل المالي الحديث على التنبؤ بالفشل المالي في شركات التأمين  رحيش سعيدة،    1

 .139، ص 2020-2019 م    رداس ، الجزائر،و ق  رة، بو ب مح مد ج  امع ة أ
  ، 25، العدد17المجلد مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، ، دراسة حالة مؤسسة بريد الجزائر"-ود كآلية للتنبؤ بالتعثر الماليذج شير و نمو ذج ألتمان و نم" مراد، مح مد ايت    سى،و س مو عسا 2

 .  151، ص 2021
 .175، ص 2016زيع ، الاردن، و الت و ، دار الايام للنشر الفشل المالي"و اق المالية  و "الاسالجنابي حيدر عباس عبد الله،  3
 .42خل خال من ال، مرجع سابق، ص  4
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المساه  البيع:.  5.4.1 س  ن و قد لا يجد  بيع  و حلا  تق  إلىالفاشلة    المؤسسةى  على  قادرة  أخرى،   يمها و أطراف 
بيع و طرحها للاكتتاب العام    وض، أو تقديم عر   وأإصلاحها، حيث يمكن أن يتم البيع بطرق متعددة، مثل المزاد،  و 

 .1رصة و الأسهم في الب
لات إعادة و الفاشلة، عندما تفشل كل محا   المؤسسة تعتبر التصفية الخيار الأخير الذي تلجأ إليه    ــفيـة: تصال. 6.4.1

ل و في هذه العملية يتم بيع أصو ن الإفلاس،  و نية، استنادا لقانو القان  وعية أو التنظيم، بما في ذلك إعادة الهيكلة الط
جد يتم و الباقي إن  و لا،  و ن أو ية المطلقة، حيث يتم تسديد الديو لو زيع العائدات، بناءا على قاعدة الأو تو   المؤسسة

المساهين،  و ت إذا كانت أصو زيعه على  يميلو تف  المؤسسةل  و عليه  الدائنين  فإن  التشغيلية،  قيمتها  تفضيل   إلىن  و ق 
فقدان القيمة، تتم عملية التصفية غالبا عبر المزاد العلني، حيث   إلىفاشلة، قد تؤدي    مؤسسةالتصفية، لأن إدارة  

 . 2 مةو ساليب أخرى للتصفية مثل المسا أيمكن للدائنين الاتفاق على 
الق هأل  و يمكن  الناجح،  المالي  المدير  إنقاذ    ون   الإدارية،  بكفاءته  يتمك ن  المالي   مؤسسته من  الفشل  من 

النه  إلى التصفية  و  المالية  و حالة  إدارته  في  جديد  منهج  إتباع  خلال  من  الجديد،  إحداث للمؤسسةض  بغرض   ،
 .3 تغييرات إيجابية تخدم أهدافها

 لتنبؤ بالفشل المالي:ا . 2
 له عدة تعريفات نذكر منها: و تعريف التنبؤ:  . 1.2

عة من و يتطلب استخدام مجمو كذلك احتمالية فشلها،  و ضعف المؤسسة،    و ة أو بق  قع و الت"  على أن ه  يعر ف ✓
ضعيتها و معرفة  و امل الرئيسية لأدائها، بعدها يتم تحليل نتائجها لتقييم أداء المؤسسة،  و النسب المالية التي تعكس الع

 .4 "المالية
بأن هو    ✓ الت و مجم"  يعر ف  من  علمية، و قعات  و عة  أسس  على  اعتمادا  إعدادها  يتم  التي  المستقبلية،  النتائج 

رياضية  و  الو طرق  بهدف  السابقة،  التاريخية  المالية  البيانات  باستعمال  مستقبلية، و معل   إلىل  و صو إحصائية،  مات 
 .5 "النتائج المالية مستقبلا و اهر  و الظو اجهة الأحداث  و تساعد في م
أ ✓ المت"  بأن ه  يضا يعر ف  البيانات  ح و استخدام  با  الأداءل  و فرة  للتنبؤ  المستقبلي   لأداءالسابق كأساس 

فات و المصر و من ثم التنبؤ بالمبيعات  و الأرباح،  و حجم المبيعات    وك نمو للمؤسسات، حيث يتضمن التنبؤ تحليل سل
التي نظرا لهذه التقديرات  و التدفقات النقدية،  و م المحلل المالي بالتنبؤ بعناصر كل من المركز المالي  و الأرباح، بعدها يقو 

 
-2009  راق المالية ،و العراق للأ   قو دراسة على عينة من المصارف التجارية الخاصة المدرجة في س  -للتنبؤ بالفلل المالي Sherrod  ذج  و "استخدام نمبخيت غالب شاكر،    1

 . 12، ص 2015، 16، العدد  اسطو الاقتصاد، جامعة و الإدارية ،كلية الادارة و م الاقتصادية و ت للعلو ، مجلة الك "2013
2  Aktan, Sinan, "Early Warning System for Bankruptcy: Bankruptcy Prediction", Doctoral Dissertation , the Faculty of 

Economics of the Karlsruhe Institute of Technology (KIT), Public University in Karlsruhe, Germany, 2011, p 49 . 
 . 140رحيش سعيدة، مرجع سابق، ص  3

4 Saoud Chayed Mashkour," Analysis of  Financial Staetments", First Edition, Al-Alalamia, Iraq, 2018, p180.  

 .37، ص 2014 ،115 العدد ،36الرافدين، المجلد   مجلة ،بالفشل"  للتنبؤ  Sherrord   ذجو نم "استخدام الخياط زهراء، صالح - 5
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افتراضات على  الضر و محددة،    تعتمد  من  إجراءو عليه  المعق  ري  لضمان  للحساسية،  تحليل  في و لي ة  و عملية  الدق ة 
 .1" الافتراضات التي بنيت عليها هذه التقديرات

 ة تعاريف نذكر منها:له عد  و   تعريف التنبؤ بالفشل المالي:. 2.2
أن ه  ✓ تص  "   يعر ف على  ال و ر مستقبلي ح و تقديم  المعل و ل  بناءا على  للمؤسسة،  المالية  السابقة و ضعية  مات 

لمالحاليو  علىو ة،  المؤسسة  قدرة  عدم  اجل و ال  اجهة  من  التقييم،  عملية  خلال  من  تتم  التي  المالية،  بالتزاماتها  فاء 
 .2 "مساعدتها في اتخاذ القرارات المناسبة

معرفة قدرتها و ائم المالية  و ضع المالي المستقبلي للمؤسسة، من خلال تحليل القو قع الو لة لتو محا "  يعر ف بأن ه ✓
في   عليه يعتبر هذا التنبؤ الأساس الذي تعتمد عليه المؤسسة و اجهها،  و المخاطر المحتملة التي قد تو على الاستمرار،  

   .3 "التخطيط المستقبليو اتخاذ القرارات  
قع و ت  إلى ساسي  أعية، التي تهدف بشكل  و ضو المو الإجراءات الذاتية  و عة من الطرق  و مجم"   يعر ف أيضا بأن ه ✓

التنبؤ دو الأحداث المستقبلية المحتملة،   النتائج التي يمكن تحقيقها، حيث يلعب  را كبيرا، من خلال تقديم و معرفة 
التي  و النتائج الضر  التقييم،  ترية،  بناءا عليها إجراء عملية  القرارات الملاو تم  مة، من اجل المساهة في تقليل ئاتخاذ 

 .4  "قعةو المتو الانحرافات بين النتائج الفعلية 
 همية التنبؤ بالفشل المالي:أ. 3.2

المالي  تم بالفشل  التنبؤ  عملية  ال   اتلمؤسس لك ن  يج   إلى ل  و صو من  مما  الفشل،  أسباب  مصدر تحديد  عله 
يتنبأ بالفشل   الذي، حيث يقد م نظام الإنذار  ابهتربطهم علاقة    المؤسسات، الذينو فراد  اهتمام بالغ من طرف الأ

 .5 إشارة هامة لتقييم المؤسساتو دقيقة،  و مات مستقلة  و فير معلو تو المالي، 
 : عناصر نجاح التنبؤ بالفشل المالي. 4.2

ل و صو لى، قبل الو يمك ن التنبؤ بالفشل المالي المؤسسة، من اتخاذ التدابير المناسبة لعلاج الفشل في مراحله الأ
 ن بهذه العملية. و يهتم المصلحة مختلف أصحاب   مرحلة الإفلاس، لذلك نجد أن   إلى

ل و صو ذلك بهدف ال و ائم المالية،  و لإجراء عملية التنبؤ بالفشل المالي يتم الاعتماد بشكل أساسي على القو 
متو ق  إلى مالية  افتراضات  و ائم  على  بناءا  تعد   الاعتبارمحددة،  قعة  في  للمؤسسة،    الأداء  تأخذ  فها و ظر و التاريخي 

 
 .177، ص 2010زيع، الاردن، و التو النشر و ، دار المتني للطباعة "استراتيجية التحليل المالي"ن،  و لله علي الزب عطا 1
، مجل ة التن ظ يم  "2019  -2017فارم الجزائر خلال الفترة  و بي  مؤسسةدراسة حالة    -استخدام النماذج الحديثة في التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسة الاقتصادية"   حفصي رشيد،  2
 . 91، ص 2020، 1، العدد 9العم ل، المجلد و 
اجستير، جامعة الم لنيل درجة ، رسالة-" رصة عمانو ق بو دراسة على الشركات الصناعية المدرجة في س -ذج ألتمان و التنبؤ بتعثر الشركات باستخدام نم"الرفاعي هاشم أحد،  3

 .24، ص 2017سط، الأردن، و الشرق الأ
-2009المالية خلال الفترة    راقو يت للأ و ق الكو دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة في س  -  التنبؤ بالفشل المالي للشركات  ر تقييم الأداء المالي فيو د "عماري سليم،    4

 .38، ص 2015 -2014رقلة، الجزائر، و م التسيير، جامعة قاصدي مرباح ،  و علو التجارية و م الاقتصادية و اجستير ، كلية العلالم لنيل درجة ، رسالة"2012
5  Gulsum Isseveroglu, Umit Gusenmez, "Prediction the Financial Success in Turkish Insurance Companies", Ankara 

University Journal, Vol 62, No 04, 2007, P128 
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بها، و الحالية   المحيطة  فاعلية    المستقبلية  القو لكن   هذه  المالي ائم  و نجاح  بالفشل  للتنبؤ  ت   كأداة  على  عد  و يعتمد  ة فر 
 :1 ط، من أهها و شر 

 ؛ جه نشاط المؤسسةو شاملة لمختلف أو عية  و ضو ن البيانات التاريخية مو ن تكأ ✓
تكأ ✓ المو ن  الزمنية  المدة  قصيرة، حيث كلمان  بها  التنبؤ  نسب  راد  قصيرة  الفترة  التنبؤ،  كانت  دقة  زادت  يا 

 ؛ العكس صحيحو 
 ؛ ةبالمؤسسف الخارجية المحيطة  و قعات المستقبلية، مع مراعاة الظر و اقعية الافتراضات التي تعتمد عليها التو  ✓
 ؛ ن مبنية على منهج علميو تخدمة، تكعتماد على نماذج التنبؤ بالفشل المسالإ ✓
الانتباه   ✓ مع  النتائج،  استقراء  قد لا   إلى الدقة في  سابقة،  زمنية  فترات  للتنبؤ في  المستخدمة  النماذج  أن  

 المؤسسة. حجم نشاط    و ت طبيعة أن صالحة لفترات لاحقة، إذا تغير  و تك
 :لفشل الماليبا ات التنبؤو خط. 5.2

يق بالفشل  التنبؤ  ظ و باعتبار  معالجة  على  فإن  و م  مختلفة،  خط  اهر  التنبؤو هناك  في  إتباعها  يمكن  بأي    ات 
 : 2 المتمثلة فيو ظاهرة ما،  
 ؛ ع التنبؤو ضو تعريف م و العمل على تحديد     ✓
 ؛نقصانه و امل المؤدية في زيادته  و دراسة الع و لية، و ناته الأ و مك إلىع التنبؤ بالفشل  و ضو تحليل م   ✓
 ؛ العناصر الأخرى المتصلة بهاو ع التنبؤ،  و ضو عناصر مبين    قة دراسة العلا   ✓
ع بقيمته ق  و لتلع التنبؤ، للاستعانة بها و ضو ر التاريخي للقيم الرقمية لمو ل التطو العمل على إجراء دراسات ح    ✓
 ؛مستقبلا
 بين القيمة الفعلية له. و التنبؤ، التي تم التنبؤ بها   عو ض و ر التاريخي للقيم الرقمية لمو ل التطو إجراء دراسات ح ✓

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 .178، ص 2020ريا، و رية ، س و رات الجامعة الافتراضية السو ، منش "مبادى الادارة المالية"ان علي، و غد 1
، 2008-2007، كلية التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين،اجستيرالم  لنيل درجة رسالة، "مدى اعتماد المصارف على التحليل المالي للتنبؤ بالتعثر"يل عمار أكرم، و عمر الط  2

 .62ص 
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III.     المالي  الأداءمؤشرات تقييم: 
تقييم    تعد   للمؤسسة،  و المالي    الأداءعملية  المالية  الأهداف  لمتابعة مدى تحقيق  المساعدة في و سيلة هامة، 

ات المعتمدة في التقييم، و دملاءمة الأو القرارات الملائمة، حيث يعتمد نجاح هذه العملية بشكل كبير على دقة    اتخاذ
المؤسس  ابناء على  لزاما  أصبح  ذلك  معلالاقتصاديةة  على  تقدم  التي  المؤشرات،  أفضل  امتلاك  دقيقة و ،  مات 

 حديثة.و تقليدية   إلىقد تم تقسيم هذه المؤشرات  و مختصرة،  و 
 :  المالي  الأداءم مؤشرات تقييم  و مفه. 1

 ساع دائرة التقييم في المؤسسة. ات  و هذا نظرا لكثرة الاستعمال  و عت  و تنو المالي    الأداءتعددت مؤشرات تقييم  
 و أ  عياربم   مقارنةنظام    وعملية أ   كفاءة و ة  فعالي    تعمل على قياس  ، مة كميةو عبارة عن معل  وه  تعريف المؤشر:  . 1.1

ن من عملية الذي يمك    و المؤشر الجيد هو المؤسسة،    استراتيجيةفي إطار    ل و ن مقبو حيث يكهدف محدد،    و مخطط أ
 .1 الة فع  رة  و بص  المالي  الأداء  تقييم

 :2ما يلي في  المتمثلة  و   ط المؤشرات: و شر  .2.1  
 و أ  لأداءمات المتعلقة با و غير غامضة، بحيث تعكس دقة المعل و اضحة  و ن المؤشرات  و أن تك   ية المؤشر:و معن ✓

 ؛ قياسهافي  النتائج التي نرغب 
 ؛ لجميع من قبل المؤشرات سهلة الفهم ن او يجب أن تك  ح: و ضو ال ✓
الحص ✓ المؤشر:و سرعة  على  للمؤسسة    ذلكو   ل  يضمن  أن  أجل  في رية  و الضر التصحيحات    بإجراءمن 

 قت المناسب؛ و ال
المؤشرات    هي و   لية:و الشم ✓ تغطي  المؤسسة،  و عمليات    جميعأن  المؤسسة   يفض ل و أنشطة  على   اعتماد 

 طها. رة إجمالية عن نشا و ص  بإعطاء التي تسمح  ،  المؤشرات الشاملة
، هاأهدافكاستراتيجية أساسية لتحقيق    ،المالي  الأداءتقييم    مؤشرات  إلى الحديثة    الاقتصادية   تنظر المؤسسات 

أ  فع ال  مؤشرو  النجاح  التنظيمي  ولتحديد  ترمعتبر  تعليه  و ،  الإخفاق  بمثابة  المؤسسة   لقياس  متر و المؤشرات  صحة 
 يتعدىالتقييم فقط، بل  و سيلة للقياس  و ا  نهو المؤشرات ك  ر و د  قتصر يلا  و   الملائم،في أداء مهامها بالشكل  كفاءتها  و 

بيانات   رة و في ص ا،  ذلك لتصبح أداة أكثر تعقيد  ينبغي   لهذا   ، لمؤسسةلالمالي    الأداءل  و لة ح شامو   ة مجم ع  قاعدة 
 .3  بدقةاستراتيجيتها  و تعكس أهدافها  د، لكي  بشكل جي    اختيار المؤشراتعلى    الاهتمام الخاص لي  و أن تعليها  

 

 
ل الاداء  و لي الثاني حو ، مداخلة ضمن فعاليات الملتقى الد" زيادة فعاليتهاو مراقبة التسيير في تقييم اداء المنظمات  و ات  و اهمية التكامل بين اد"،  نعيمةي  و ، يحياالسعيدبريش    1

 .299، ص 2011فمبر و ن 23و22رقلة، ايام و م التسيير، جامعة قاصدي مرباح، و علو التجارية و م الاقتصادية و مات، كلية العلو الحكو  للمنظماتالمتميز 
 . 300، نفس المرجع، ص  نعيمةي و ، يحيا السعيدبريش   2
استخدام محاسبة القيمة العادلة على المؤشرات المالية في المؤسسة الاقتصادية  " حدي فلة،    3 الك  -تأثير  العلةدكتورا  اطروحة ،  "بسكرة  -ابلو دراسة حالة مؤسسة  م  و ، كلية 

 .129ص ، 2017-2016 مح مد خضير، بسكرة، الجزائر، م التسيير، جامعة و علو التجارية و الاقتصادية 
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التأك  و   المالي:  الأداءتعريف مؤشرات تقييم    .3.1 د من نجاح المؤسسة في هي مقاييس تستخدم للمساعدة في 
أهدافها   نحالتقد  و تحقيق  تحقيق و ها،  و م  على  المؤسسة  مقدرة  تقييم  يتم  حيث  المؤشرات،  هذه  خلال  من  ذلك 

افق مع طبيعة و المالي، اعتمادا على معايير تت  الأداءقياس مؤشرات  و يتم تحديد  و أهدافها المسطرة عبر استراتيجياتها،  
 .1الاقتصادية    ةالمؤسسانشطة  و مهام  
 المالي:  الأداءمؤشرات تقييم  الآثار المترتبة عن . 4.1

الاقتصادية    الفع الةالمالي    الأداءتقييم    مؤشرات   تساهم اتخاذ المؤسسة  الملائمة    في  الإجراءات و القرارات 
   :2 خلالهذا من و   ،الصحيحة السليمة

 ؛المؤسسةدة أعمال  و ق من جالتحق   ✓
 ؛ دة المحد  تحقيق الأهداف   وم نحد من التقد  التأك   ✓
 ؛ ى رضا العملاءو قياس مست ✓
 ؛ عاتق  و افق مع التو بشكل يت،  من سير العمليات قالتحق   ✓
 . مجالاته ضمن العملياتو التحسين    ةتحديد إمكاني ✓

 :المالي  الأداءمؤشرات تقييم  اع  و نأ . 2
 ع مؤشراتو تنو تعدد  نظرا ل  المالية،  الإدارةفي    المتشعبة اضيع  و المالي للمؤسسة من الم  الأداءتعد عملية تقييم  

المؤشراتبحالقياس،   هذه  تهدف  المؤسس  إلى  يث  أداء  مستالاقتصاديةة  تحسين  عن  الكشف  خلال  من  ى و ، 
 أخرى حديثة. و مؤشرات تقليدية    ، عينو ن  إلى تنقسم  و   ، تخاذ القرارات المناسبةلا ها تساعد و كفاءتها،  و فعاليتها  

 : المالي التقليدية  الأداءمؤشرات تقييم    .1.2
اجهة و قدرتها في مم و   ،الاقتصاديةة  لمؤسسل  المالي  الأداءات المهمة لتقييم  و من الأد  التقليديةالمؤشرات    تعتبر  

 . يل الماليلات التحو أساسية من أدل أداة  لأنها تمث    ة،ستقبليالمو   ة اليالحالتزاماتها المستحقة  
 :المالية (النسب  )اتؤشر الم. 1.1.2

أقدم    المالية   المؤشرات  تعتبر حالة   الأداءتقييم  في    استعمالا   اتو الأدأكثر  و من  لمعرفة  للمؤسسة،  المالي 
 . المالية  شراتالمؤ من   كبيرجد ع  دد  و حيث يالمالية لها، لاتخاذ القرارات المناسبة،    ةضعيو ال

 المالية :  المؤشرات تعريف  .  1.1.1.2
 يلي:   جد العديد من التعاريف للنسب المالية نذكر منها ما و ي
الناتج من العلاقة بين "ا  المؤشرات المالية، بأنه    و المعدلات أ  يضاأطلق عليها  نسب المالية، التي يتعر ف ال ✓

أ رياضيين،  البسط    و تعبيرين  في  أحدها  متغيرين،  بين  النسب،  و العلاقة  هذه  تستخدم  حيث  المقام،  في  الآخر 
رقمين   وأ  عنصرينالعلاقة بين    إلى تشير النسب المالية  و في المؤسسة،    الأداءكفاءة  و ضعية المالية  و كمؤشر لتقييم ال

 
 .130، ص سابق حدي فلة، مرجع  1
 . 69، ص2009 الاردن ،  ائل، عمان،و ، دار "ازنو يم المتو بطاقة التقو أساسيات الأداء "ر الغالبي محسن،  و طاهر منص ،  ائل محمدو صبحي ادريس   2
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ن هذه و يجب أن تكو ،  عنصر قد تشمل العلاقة بين أكثر من  و غيرها،    و دين في الحسابات الختامية أو جو ماليين م 
 .1" المالي  الأداءم تفسيرا مفيدا على  ة، لكي تقد  لي  و معقو اضحة  و دلالة  و العلاقات ذات معنى  

ائم المالية و دراسة قيم العناصر الظاهرة في الق  إلى هي عبارة عن علاقة بين قيمتين، تهدف    ا " نه  تعر ف بأ ✓
المالية من  فرة، حيث تعتبر النسب و مات المتو مؤشرات تكميلية للمعلو مات  و ذلك لاشتقاق معلو التقارير المحاسبية،  و 

لتحقيق و اهر تحت حالة الدراسة في التحليل المالي،  و المكان للظ و ر عبر الزمن  و مراقبة التطو لقياس    ات الفع الة و الأد
 . 2" عات متجانسةو مجمفي    يجب تنظيمها حيث ية الفع الة للنسب، ؤ القدرة التنب
أد  "  ابأنه    أيضا  فتعر   ✓ من  مستو أداة  )على  الجزئي  المالي  التحليل  هذه و ات  تعمل  حيث  المؤسسة(،  ى 

الق العلاقة بين عناصر  مئو الأداة على دراسة  المالية، من خلال نسب  أو ائم  المرات(، و معدلات د  وية  ران )عدد 
المالية هو  النسب  استخدام  المستخدمين بمجمو تز   و الهدف الأساسي من  التي تساعدهمو يد  المؤشرات  في   عة من 

المستقبلية،   المناسبة  القرارات  الو ،  الأداءتقييم  و اتخاذ  على  للمؤسسة،  و الحكم  الحالية  المالية  بو ضعية  ضعها و التنبؤ 
 .3 "المحافظة على الأرباح في المستقبل  و مقدرتها على تحقيق أو المالي المستقبلي،  

 المالي:  الأداءالمالية في تقييم    المؤشرات استخدام    عتباراتإ . 2.1.1.2  
 :4 ليما يالاعتبار   في ل، يجب الأخذ  و المالي مدل  الأداءالمستخدمة في تقييم    النسب ن لمخرجات  و حتى تك 

 ؛قاالنسب المعيارية( المعد ة مسب  )مقاييس مالية  و مقارنتها بمعايير  ✓
المؤسسات   المقارنة بين نسبو ع النشاط الذي تمارسه المؤسسة قيد الدراسة،  و يجب الأخذ في الاعتبار ن ✓

 التي تنشط في نفس القطاع؛ 
 الأعرافو اعد  و فقا للقو ائم المالية التي يتم استخراج النسب المالية من عناصرها، معد ة  و ن القو يجب أن تك ✓

 ات المحاسبية المستخدمة؛ و الثبات في إتباع نفس الخطو التقييم،  و يب، و المحاسبية، من حيث التب
 السليم لهذه النسب؛ و ائي، بل التفسير المنطقي  نه  استخراج النسب المالية ليس هدف   الإدراك بأن   ✓
 حدة القياس؛ و تأثيراته على فرضية ثبات والأخذ في الاعتبار حالة التضخم   ✓
 دف المحلل المالي؛ به التركيز على النسب المالية المهمة، بناءا على ارتباطها ✓
 احدة، قد لا تعبر  عن الحقيقة المالية؛و الاعتماد على النسب المالية المستخرجة عن فترة مالية    إن   ✓
 .م خلال السنةو الخصو ل  و حساب النسب المالية، يعتمد على الأص  إن   ✓

 :ا يعتمد علىمعرفة كفاءة إدارتهو الاستفادة من النسب، لتقييم أداء المؤسسة   ل بأن  و نستطيع الق  بشكل عامو 
 خبرته؛و مهارة المحلل المالي   -

 
 . 169ص  ،2013  ، الطبعة الثانية، دار الكتاب الجامعي، صنعاء، اليمن، "الادارة المالية" عبد الله النفسي عبد الله،  1

2 Béatrice et Francis Grandguillot, "Analyse Financière: les Outils du Diagnostic Financier", Edition 8 éme, Gualino, 

Paris, 2004, p 137. 

دراسة مقارنة تطبيقية في اليمن    –  ةالاستمراريالفنية المستخدمة من قبل مراجعي الحسابات لتقييم قدرة المؤسسات على  و "كفاية المؤشرات المالية    ائل،و د  و محممح مد  الهاشمي    3
 .117ص ، 2014-2013 ، الجزائر،3سيير، جامعة الجزائر م التو علو التجارية و م الاقتصادية و راة، كلية العلو حة دكتو ، اطر الجزائر"و 
 .111أبركان محمد، مرجع سابق، ص  4
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 ة؛ بة بدق  و البيانات اللازمة لاستخراج النسب المالية المطل  ف رو محاسبية مؤهلة من خلالها ت  د كفاءاتو جو  -
 المعيارية من أجل المقارنة.و المؤشرات القياسية  و المهارة في إعداد النسب المالية،   -
 :اع المؤشرات الماليةو نأ  .3.1.1.2

ب و ربحية...، حيث يعتبر أسلو نشاط و لة  و انب متعددة من نشاط المؤسسة من سيو تشمل النسب المالية جو 
ل على نتائج تفيد في عملية و النسب المالية من أحد الأساليب التقليدية المهمة في تحليل العلاقة بين متغيرين للحص 

 اتخاذ القرارات المناسبة.و المالي    الأداءتقييم  
  : لةو نسب السي  .1.3.1.1.2

 بتكلفة منخفضة، لمجابهة الالتزامات الماليةو ال بالشكل الكافي  و فير الأمو لة قدرة المؤسسة على تو تعني السي
القابلة للتح و صيمكن قياسها من خلال الأو ستثمار،  الاو رة الاستغلال  و الاحتياجات المرتبطة بدو  نقدية   إلىل  و ل 

الاقتراض و  ل عليها عبر زيادة رأس المالو ارد المالية التي يمكن الحصو المل مدة زمنية قصيرة، مضافا إليها جاهزة، خلا
 .  1الاحتياطات و الأرباح المحتجزة  و 

ل عناصره، للحكم على و التعرف على مدى تداو تقييم مركز رأس المال العامل،    إلى   لة و السيتهدف نسب  و 
ق و ل تفو التدا سريعة ل و بقدر كاف من الأص ن تحتفظ أ ها تزاماتها الجارية، هذا يستدعي منال لمواجهة المؤسسة  قدرة

 والمتمثلة في : ،  2نقدية، يتطلب مدة زمنية    إلىنات  و يل المخز و تح و الذمم    تحصيللة، لأن  و م المتداو مقدار الخص 
 لة و نسب السي    : (1.1)ل رقم  و جد

 ة دلالة النسب  الصيغة الرياضية  النسبة 
 

 ل  و ل الأص و تدانسبة 
  

لة  و م المتداو اجهة الخصو لم عن قدرة المؤسسة  تعبر  
الأجل(قصير   نو )دي  يك و   ،ة  غالبو التي  أجل    ان 

 . ثلاثة أشهر  يتعدى استحقاقها لا 

 لة السريعة و نسبة السي
 

التزاماتها قصيرة    سدادتقيس قدرة المؤسسة على  
 .تنا و المخز  ن الاعتماد على و د  ،الأجل

 الحالية  لة و نسبة السي
 

المتاحة مدى    تقيس  النقدية  ال،  مقدرة  فاء  و على 
 . بالالتزامات القصيرة الأجل 

الطبعة  ، "ائم المالية في ظل المعايير المحاسبية و تحليل الق"، جدي حامد و حجازي  من اعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر: 
 . 162، ص 2011، دار التعليم الجامعي، الإسكندرية، مصر، الأولى

 
 

 
راة، كلية  و حة دكت و ، اطر دراسة حالة مجمع صيدال"–رها في ترشيد القرارات المالية للمؤسسات الاقتصادية  و دو تقييم الاداء المالي  و "الاتجاهات الحديثة لقياس  غانم كمال،     1

 .55، ص 2022-2021ر، الجلفة، الجزائر، و م التسيير، جامعة زيان عاشو علو التجارية و م الاقتصادية و العل
 . 22، ص 2006الإسكندرية، مصر،  الإسكندرية للكتاب،  مركز ،اتخاذ القرارات"و التحليل المالي( مدخل في التحليل -يلو التم-)الاستثمار ت"اقتصادياعبد العزيز سمير محمد،   2
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 : .نسب الربحية2.3.1.1.2
بقائها، و لتحقيقها، لضمان استمراريتها الاقتصادية تعتبر الربحية من الأهداف الأساسية التي تسعى المؤسسة 

بين حجم الاستثمارات التي ساهت في تحقيقها، لذلك و هي تمثل العلاقة بين حجم الأرباح التي تحققها المؤسسة  و 
قياس مدى نجاح    فإن   تعمل على  الربحية  المؤسسة خلال مدة زمنية مفعالي  و نسب  التشغيل في  ، عي نة  ة عمليات 

مقدرتها على   إلى اردها المتاحة، لتحقيق أعلى عائد ممكن، بالإضافة  و إدارة مو مدى قدرة المؤسسة على استخدام  و 
على مجمو   ،1الاستمرارو   والنم المالي  المحلل  يعتمد  المؤسسة،  نشاط  تساعده في و لتقييم ربحية  التي  النسب  عة من 

 ل التالي: و جزها في الجدو من أبرز النسب التي تستخدم لقياس الربحية نو ، تحقيق هدفه
 نسب الربحية : (2.1)ل رقم  و جد

 النسب   دلالة الصيغة الرياضية  النسبة 

 نسبة هامش الربح 
 دية و جمالي )مرد الإ
 ستغلال ( لإا

  

المبيعات    إلى   يشير ايراد  صافي  بين  تكلفة  و العلاقة 
المباعة، النسبة    البضاعة  هذه  مقارنة  يجب  بحيث 

يمكن  و بالمت حيث  للقطاع،  المحقق  يعكس  أسط  ن 
لية  و اد الأو انخفاض النسبة، ارتفاع مبالغ فيه في تكلفة الم

الانتاج  و الل و  في  المستخدمة  المباشرة    و أازم  العاملة  اليد 
 . غير ذلك وأ

 نسبة هامش الربح 
 الصافي 

  ( دية التجاريةو المرد)

الأ   إلىيشير   تحقيق  على  المؤسسة  ما  أي    رباح،مقدرة 
من   المبيعات  حجم  تكلفة  الأيحققه  تغطية  بعد  رباح 

هذه و المبيعات،   كانت  كلما  حيث  المصاريف  كافة 
 لا. و النسبة مرتفعة كان مقب

 دية المالية و المرد
ق  و العائد على حق) 

  (   (حقوق الملكية )المساهين 

للمؤسسة،   بالنسبة  هاما  مؤشرا  للحكم  و تعتبر  ذلك 
دراسة  و   الإدارةعلى كفاءة   خلال  من  المالية،  فعاليتها 

الج بالأمو مختلف  المرتبطة  المستثمرة،  و انب  العمل  و ال 
دية مالية  و على الاستغلال الامثل لها، بهدف تحقيق مرد

 يدة. ج

 الاقتصادية  دية و المرد
 

تحققها    إلىتشير   التي  الاقتصادية  النتيجة  بين  العلاقة 
الامو مجمو المؤسسة   التي  و ع  حيث  ال  استخدمتها، 

رباح،  مقدرتها على تحقيق الأ  عرفةلم تسمح هذه النسبة  
التم  تأثير  عن  دارة  إفعالية  و كذلك كفاءة  و يل  و بعيدا 
 رباح. المؤسسة في تحقيق الأ

 
 .631، ص 2014دية، و لى، العبيكان للنشر، الرياض، السعو ، الطبعة الاالتقرير المالي"و "مبادئ المحاسبة ليد بن محمد، و الشباني  1
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 ل و العائد على الأص
 

المؤسي كفاءة  مدى  ت قيس  في  من  و سة  الأرباح  ليد 
ءة  مرتفع يبين  مدى الكفا   أي اذا كان العائد  ل،و الأص

اذا كان  و   ل،و اجمالي الأص  العالية في تحقيق الأرباح من
ذلك   يكونمنخفض   في  سبب  الد  و يع و ،  عكس 

الربح    إلى  الارتفاع صافي  في  فعالية  و نجاح  و الارتفاع 
مست تحقيق  في  بينما  و المؤسسة  الدخل،  من  مرتفع  ى 

الانخفاض   تحقيق    وهسبب  في  المؤسسة  رباح  أفشل 
نتيجة  أ  عالية،  المصاريف  الأ   و لزيادة  في  ل  و صزيادة 

 . ل جديدة و صأ شراء ل

  ستثمارالإ العائد على
 ال الدائمة( و م دية الأو )مرد

 

استعمال    إلى شير  ي في  المؤسسة  دارة  إ و مدى كفاءة 
او مالأ المقترضة  و مالأ و فرة لديها، من المساهين  و لمتال  ال 

 ال.  و م يل في تحقيق عائد على تلك الأو الط جل ذات الأ
   من اعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر: 

شعيب، و شن الد  ف  المحاسبية  للمعايير  طبقا  المؤسسة  الا"  IAS/IFRS"ليةو "محاسبة  الجزء  الجزائرية    المؤسسة مكتبة  ل،  و ، 
 . 203، ص 2008 د، الجزائر، و داو ب

لية  و فق متطلبات معايير الاقرار المالية الدو ري للتثبيتات المادية على المؤشرات المالية للمؤسسة  و ثر التقييم الدأ"قريشي كنزة، 
م  و ، كلية العلةراو دكت  حة و اطر   ،مية الجزائرية" و عة من المؤسسات الاسمنت العمو دراسة تطبيقية على مجم–النظام المحاسبي المالي و 

 .   123، ص 2021-2020 امعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، م التسيير، جو علو التجارية و الاقتصادية 
 . نسب النشاط:3.3.1.1.2

قياس  إلى نسب كفاءة التشغيل، حيث تهدف    ول أو ا باسم نسب استخدام الأصتعرف نسب النشاط أيض 
أنشطتها،   إدارة  المؤسسة في  إدارة أصو مدى نجاح  النشاط كمؤشرات حيث  لها،  و خاصة كفاءة  يتم تحليل نسب 

المستمر،   التشغيلي  استعمال أص  ي أ للأداء  المؤسسة في  فعالية  النشاط  و لها،  و مدى  الفع الة   الإدارةتعكس نسب 
من و ،  1لة  و ، لها تأثير مباشر على السيالإدارةحيث أن  كفاءة    يلة الأجل، و ل طو الأصو ال العامل  لكل من رأس الم 

 أهها هي: 
 
 
 
 
 
 

 
1Thomas R. Robinson,  "International Financial Statement Analysis", Third Edition, Published by John Wiley & Sons, 

Inc., Hoboken, New Jersey, United States of America, 2015, p 314 . 
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 نسب النشاط  : (3.1)ل رقم  و جد
 دلالة النسب  الصيغة الرياضية  النسبة 

ع  و ران مجمو معدل د
 ل و صالأ

 

تو صأ قدرة    يبين   على  المؤسسة  خلال  و ل  من  المبيعات،  ليد 
  ة ل المؤسسة، كلما كانت هذه النسبة مرتفعو استخدام اجمالي اص

 ل. و في استغلال الاص الإدارةفضل، حيث تقيس كفاءة  أكانت  

ل  و ص ران الأو معدل د
 الثابتة 

 

استغلال  فاعلية  و يقيس كفاءة   في  الأو الإدارة  ل  و ص استعمال 
ت في  المبيعات،  و الثابتة  هذا  بحيث كلما  ليد  على    دل    المعدل زاد 

 دارية. الكفاءة الإ و الفاعلية 

ل  و ص ران الأو معدل د
 لة و المتدا

 

ليد المبيعات، كلما  و لة في ت و ل المتداو ص يقيس كفاءة استخدام الأ
الد  زاد على  و عدد  دل   استغلال    الإدارةارتفاع كفاءة  ران،  في 
 داء التشغيلي. في تعظيم الأ و لة  و لها المتداو اص

 ن و ران المخز و معدل د
 

في سرعة    الإدارةكفاءة    إلىن  و ران المخز و الزيادة في معدل د  شيرت
نات  و د المخز و العكس يعني ركو ناتها عن طريق البيع،  و تصريف مخز 

 . في مخازنها 

 المدينة  ران الذممو معدل د
 

للمؤسسة   المالية   الإدارةيشير ارتفاع هذا المعدل على مدى كفاءة 
 اعيد استحقاقها. و قها في مو في تحصيل حق

 فترة التحصيل 
 

ال فترة  مؤشرا  تحصيل  كلما كانت  ذلك  منخفضة، كلما كان 
حق تحصيل  في  المؤسسة  على كفاءة  يد  و قها،  و جيدا  ل  العكس 

فعالية   امام احتمال م و ،  الإدارةعلى عدم  ل  اكاجهة مشو يضعها 
 . خطيرة في مقدرتها على التحصيل 

 ران الدائنين و معدل د
 

التزامات    الإدارةمدى كفاءة    إلىيشير   من  عليها  ما  سداد  في 
بالأجل،   الشراء  عملية  عن  ناتجة  عن  العكس  و المستحق ة  يعبر  

 . لة و حالة الض عف في السي

 فترة الدفع 
 

للم سداد  فترة  فترة  و ط أردين  و كلما كانت  من  من  تحصيل  الل 
 العكس صحيح. و فضل للمؤسسة أكان ذلك   ،الزبائن

ران رأس المال  و معدل د
 العامل 

 

س المال  أ في استخدام ر  الإدارةمدى كفاءة  إلىارتفاع المعدل يشير 
 العكس صحيح. و ، ليد المبيعاتو العامل في ت

ترشيد القرارات  و المالي  الأداءتقييم  و الاتجاهات الحديثة لقياس " ، كمالغانم   من اعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر: 
 . 86-81ص  ،2023 النشر، المسيلة، الجزائر،و ، دار المتني للطباعة  "المالية 
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 :نية و المدي  نسب.  4.3.1.1.2
تحليل سياسة   إلىأخرى خارجية، بحيث تهدف هذه المؤشرات  و ارد ذاتية  و يلها على مو تعتمد المؤسسة في تم

لها، و يل أصو ن في تمو تستخدم هذه النسب لقياس مدى اعتماد المؤسسة على الديو يل المتبعة داخل المؤسسة،  و التم
 من أهها: و ،  1يل الخارجي و ن مقارنة بالتم و بعبارة أخرى، تبين  هذه النسب مقدار رأس المال الذي ساهم به المالك 

 نية و نسب المدي  : (4.1)ل رقم  و جد
 دلالة النسب  الصيغة الرياضية  النسبة 

   يل الدائمو التم نسبة 
 

 

مقدرة  إلى تشير   الأص  على  المؤسسة  مدى  ل  و تغطية 
بالأم  الدائمة،  و الثابتة  تكال  هذو حتى  النسبة  ن  ه 

كبر من  ن أو ان تكن ه يجب  كمؤشر ايجابي للمؤسسة فإ
 احد على الاقل. و ال

   يل الخاصو التم نسبة 
 

 

على    اعتماد   مدى   تقيس  استثماراتها و تم المؤسسة    يل 
النسبة أكبر  بإمكانياتها الخاصة،   أي كلما كانت هذه 

المالية  ك  احدو ال من   الاستقلالية  على  مؤشرا  ان 
 . ستثماراتها ايل و للمؤسسة في تم 

 ستقلالية المالية نسبة الإ
 

النسبة   هذه  الدي و تقيس  المالي  و زن  الهيكل  داخل  ن 
درجة استقلالية المؤسسة     إلى للمؤسسة، حيث تشير  

عن دائنيها، فكما كانت هذه النسبة كبيرة استطاعت   
بمر  التعامل  دائنيها،  و المؤسسة  مع  صحيح  و نة  العكس 

 ارد المالية التي تحتاجها. و ل على الم و لا تستطيع الحص

   يل الخارجي و التم نسبة 
 ( فاء و القدرة على ال )

 

ال الخارجية  و ممدى اعتماد المؤسسة على الأ  إلى تشير  
يل، فكلما قلت هذه النسبة زادت ثقة  و في عملية التم

 نها. و فاء بدي و الدائنين في مقدرة المؤسسة على ال 
  ن، الجزائر،و عات الجامعية، بن عكنو ان المطب و ، دي"التسيير المالي "ل مبارك،  و لسل  من اعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر: 

 . 46-45ص ، ص 2004
 :قو الس  نسب.  5.3.1.1.2

تساعد هذه النسب محللي و ،  راق الماليةو ق الأو المدرجة في س  المؤسسات لتقييم أداء    ق و نسب السستخدم  ت
أداء المؤسسات تقييم  ت المالي  الأسهم في  المالية و المحتملين في الأسو فيد المستثمرين الحاليين  ، كما  ف على لتعر  ل  اق 

، اتة المؤسسو ق  إلى شير ارتفاع قيمة هذه المؤشرات مقارنة بالمؤشرات المرجعية  حيث ي  ،قية للأسهمو الاتجاهات الس
 أهها: من و ،  2المالي لها   الأداءانخفاضها يدل على تراجع في    في حين أن  

 
 .143، ص 2012زيع، عمان، الاردن، و التو دار اسامة للنشر  لى،و الطبعة الأ ، "يليو المنهج التمو ك الاسلامية و "البنالسيد طايل مصطفى كمال،  1
المالية في تقييم الاداء المالي بالمؤسسة الاقتصاديةو د "ج بلال،  و مع  2 اجستير، كلية  الم  لنيل درجة  رسالة،  "NCA ROUIBAدراسة حالة مؤسسة    -ر التحليل بالمؤشرات 

 .84ص ، 2016-2015 الصديق بن يحي، جيجل، الجزائر، مح مد والتجارية وعلوم التسيير، جامعة م الاقتصادية و العل
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 ق و نسب الس : (5.1)ل رقم  و جد
 دلالة النسب  الصيغة الرياضية  النسبة 

 معدل )عائد( ربحية السهم
 

عد الضريبة   عن حصة كل سهم من صافي الربح بعبر  ي
ارتفعو  فكلما  في  الفائدة،  المساهين  ثقة  البقاء  زادت   

المؤسسة،   عن  و مع  المالي    الأداءمدى كفاءة  يعبر  
 للمؤسسة. 

 الدفترية  إلىقية و القيمة السسبة ن
 

ا  نسبة  تقيس  الدفترية    والزيادة  للقيمة  الانخفاض 
 قية للاسهم.و للاسهم مقارنة بالقيمة الس

 سمية لأ إلى اقية و القيمة السسبة ن
 

بالقيمة    تقيس  مقارنة  التاريخية  ذا  إف،  قيةو الس التكلفة 
ال من  اقل  يد  و كانت  لم  أ ل هذا على  احد  المؤسسة  ن  

 تحق ق أي قيمة اضافية لحملة الاسهم.

 زيع للسهم و عائد الت
 

التي السفي  قعات  و قيس  في  للمؤسسة   ق، و المستقبل 
 .ضعها مستقبلاو كان إيجابي ل   كلما ارتفعف

المالي   الأداء مؤشرات التحليل المالي على  و أثر نسب  "  ، دو فهد راشد مسع الهاجري  من اعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر: 
اجستير، كلية ادارة المال  الم لنيل درجة  ، رسالة "يتو لة الكو مات في دو جيا المعلو لو تكنو المحاسبي في شركات الاتصال و 
 . 42ص ، 2016الاعمال، جامعة ال البيت، الاردن، و 

 عات الخمس السابقةو المجم  عة من و اردة في كل مجمو ن  النسب المالية الأ ل  و م يمكننا الق من خلال ما تقد  
الربحية، نسب المديو التي تشمل نسب السيو  النشاط، نسب  السو نية  و لة، نسب  النسب، و نسب  ق، ليست كل 
ضعية و ة تحقيقها من دراسة الو سع فيها بشكل كبير حسب الأهداف المرجو يمكن التو عا،  و أكثرها شيو أهها   إنماو 

 الائتمانية.  والاستثمارية أ  والمالية للمؤسسة أ
  :ازن الماليو مؤشرات الت. 2.1.2
المالي قصير الأجل من أبرز مهام المحلل المالي، حيث    عد  ي شاط المؤسسة، لنفي تحليله    يتطرقتحليل المركز 

ل و الأص في تحصل بالتغيرات التي   متصلةكل هذه العناصر    ،الخزينة الصافيةو احتياجاته، و رأس المال العامل، ب المرتبط
 .لة النقدية للمؤسسةو فير السيو ره في تو د و ،  كل منها  ناتو مكو   ل و تها بمصادر الاصعلاقو ،  ةلو المتدام  و الخصو 

 ازن المالي: و الت تعريف .1.2.1.2
التو الت  يرتكز المالي على مدى  التم و ازن  ل، من حيث الآجال و استخداماتها في الأص و يل  و افق بين مصادر 

الذي يعني و يل، أي تحقيق مبدأ الملائمة، و يتمثل هذا في امكانية تطبيق منهج التغطية في التم و الزمنية للاستحقاق، 
ل و يل الأصو لا تقتصر العلاقة بين تمو افق معه في مدة الاستحقاق تقريبا،  و يلي يتو يل كل أصل بمصدر تمو رة تمو ضر 
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أي نسبة   لاستثمارها،   ةال اللازمو فير الأمو مدى تتشمل أيضا تحديد    لكن  و ازن المالي على هذا الجانب فقط،  و التو 
  .1  كو يلها من رأس المال المملو تلك التي يجب تمو ض،  و يلها من القر و ل التي يجب تمو الأص

 :المالي  ازنو الت   همية مؤشراتأ  .2.2.1.2
 :2انب، منها و ة جازن المالي نظرا لأهيته في عد  و تحقيق الت  إلى تسعى المؤسسة الاقتصادية  

 ؛ الاجل  قصيرةن  و لة بالديو المتداو يلة الأجل،  و ال طو لأمبا  ية احتياجات الاستثمارات الثابتةضمان تغط   ✓
 ؛ يعمل على حاية المؤسسة من مخطر العسر المالي   ✓
 ؛يكشف عن درجة الاستقلال المالي للمؤسسة من خلال تحليله   ✓
 ؛ بها  معرفة المخاطر المتعلقةو يعمل على التنبؤ بالنتائج في المستقبل، للخزينة     ✓
 ؛ى التدفقات النقدية المختلفة و يحقق الرقابة الفع الة على مست   ✓
 ؛ فرةو ارد المتو المالي للمؤسسة، عبر التأك د من الاستعمال الأمثل للم  الأداءتقييم     ✓

 ازن المالي:و اعد التو ق  .3.2.1.2
 :3وها   ازن المالي يعتمد على قاعدتين أساسيتين،و الت  إن  

 : ازن المالي الأدنىو قاعدة الت  .1.3.2.1.2
بناءا   و م، و آجال استحقاق الخصو ل و لة الأصو ازن بين درجات سيو د التو جو رة و م هذه القاعدة على ضر و تق

لة باستخدام و ل المتداو يل الاصو تم و الدائمة،  الو ل الثابتة باستخدام الأمو يل الأصو ن ه ينبغي على المؤسسة تمإف عليها
ال الدائمة و الأمو لة،  و ل المتداو ية مع الاصو ن قصيرة الأجل متساو ن الديو ن القصيرة الأجل، أي  يجب أن تكو الدي

 ع في حالة الملاءة. و قو ل الثابتة، من اجل تفادي ال و ية مع الاصو متسا
  قاعدة تأمين الاحتياط:. 2.3.2.1.2

تتسا المتداو الخصو ل  و ى آجال الأص و عندما  الو م  للمؤسسة  الو لة، تسمح  أن   اقع يظهر و فاء بالتزاماتها، إلا  
اجهة المخاطر المختلفة، و ري تخصيص هامش أمان لمو عليه من الضر و بعض المخاطر التي يجب أخذها في الاعتبار،  

من اجل تفادي هذه و لة،  و لها المتداو طريقة تسيير أصو يتم تقدير هذا الهامش استنادا على طبيعة نشاط المؤسسة،  و 
ال الدائمة و ن  ذات الاجل القصير، أي  الاعتماد جزئي ا على الأمو لة عن الديو ل المتداو المخاطر، يتم زيادة الأص

الخاصة ) لتمو ن طو الديو   الأموال  المتداو يل أصو يلة الأجل(،  المستخدمة  و لها  تعكس هذه و   ،رة الاستغلالو د في  لة 
 لها الثابتة. و الها الدائمة أكبر من أصو ن أمو رة أن تكو القاعدة تأمين الاحتياط، الذي يعتمد على ضر 

 
 

 
ادي، المجلد الثاني،  و المالية، جامعة الو ، مجلة الدراسات الاقتصادية  ازن المالي في ظل تطبيق النظام المحاسبي المالي"و "تفسير أثر الإهتلاك على التحجاج المهدي، شيخي بلال،    1

 .252، ص 2014العدد السابع، 
 .259، ص 2000، دار المريخ للنشر، الرياض، "الأداء المالي لمنظمات الأعمال)التحديات الراهنة("فرحات جمعة السعيد،  2
 .14، ص  2001زيع، عمان، الأردن، و التو ، دار البركة للنشر التحليل المالي"و "الإدارة العصار رشاد،   3
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 ازن المالي:و مؤشرات الت  .4.2.1.2
 ها رأس ه  أازن المؤسسة من  و المالي يستند عليها المحلل المالي لإبراز مدى ت  الأداءهناك عدة مؤشرات لتقييم  

 .الصافية  الخزينةو العامل ،    رأس المالاحتياجات  و ال العامل ،الم
 : س المال العامل  أر . 1.4.2.1.2

  ة تعاريف منها:له عد  و   :س المال العاملأتعريف ر . 1.1.4.2.1.2
ازنها و الحكم على تو ات التحليل المالي المستخدمة لتقييم الهيكل المالي للمؤسسة  و " أحد أد  يعر ف على أن ه  ✓

يل جزء من و ال الدائمة التي يتم استخدامها في تمو يمثل رأس المال العامل ذلك الجزء من الأمو المالي في تاريخ محدد،  
   .1ل الثابتة" و يل جميع الأصو لة، بعد تغطية تم و ل المتداو الأص

ف بأنه عر  يو ل ذات الاجل القصير،  و رأس المال العامل يمثل إجمالي المبالغ التي تستثمرها المؤسسة في الأص ✓
الأص" بين  المتداو الفرق  المتداو الخصو لة  و ل  دو لة،  و م  يستعمل خلال  الذي  الفائض  التشغيل،  و يعتبر  بمثابة   وهو رة 

سي على شكل  المؤسسة  به  تحتفظ  الذي  لمو الهامش  ظر و لة جاهزة  ظل  الطارئة، في  الاحتياجات  ف عدم و اجهة 
ط مالية و ضغ   و بات أو ن التعرض لصعو بشكل طبيعي، د   أنشطتها التأكد المستقبلية، حيث يساعدها على متابعة  

 .2 " ازن الهيكل المالي لهاو يضمن تو على الخزينة،  
لة و سيالعن    اضحةو   رةو صيعكس  حيث  ،  يكتسي حساب رأس المال العامل أهية كبيرة بالنسبة للدائنين

قدرتها على سداد مو   ،يل عملياتها الجارية و قدرة المؤسسة على تمم   يد ل على ، كما  القصير  المدى في    المؤسسة داخل  
 .3 التزاماتها عند استحقاقها 

 :4  يتين للميزانيةو رأس المال العامل من زا  حساب يمكن  و 
 :يحسب بالطريقة التاليةو  :يلو من خلال المدى الط  ✓

 
 

 :يحسب كما يليو   :من خلال المدى القصير   ✓
 
 
 

 
 .49، ص  2010عات الجامعية، الجزائر، و ان المطبو ، دي"التسيير المالي " ، ميلود، بشنقير مليكةزغيب  1
  ANESRIFطنية للسكك الحديدية   و دراسة حالة المؤسسة ال  -ازن  و ر التحليل المالي في تقييم الأداء المالي عن طريق مؤشرات الت و د"  ة، سحنون جمال الدين،دسمرود زبي   2

 .351ص  ،2020، جانفي 03 ، العدد06 ، مجلة الريادة لاقتصاديات الأعمال، المجلد "2018-2017للفترة 
الرؤ   3 التنبؤ بفشلها المالي مع تطبيق لنمو تقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية  و ات قياس  و أد"   ة صابر،ني و عو ف، بو عز الدين عبد  ذج ألتمان في  و مدى مساهمتها في 

 .115، ص 2021، 01، العدد 12المحاسبية، المجلد و ، مجلة الدراسات المالية "ابو مؤسسة ت
 .123، ص 2012 الاردن،  ،زيع، عمانو التو لى، دار زهران للنشر و ، الطبعة الا"IFRSالمالي   للإبلاغلية و التحليل المالي الحديث طبقا للمعايير الد"  شعيب،ف و شن 4

 ل الثابتة و صالأ –ال الدائمة و مالأرأس المال العامل =  

 لة و م المتداو الخص  –لة  و ل متداو صالأرأس المال العامل =  
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 ال العامل: لمحالات رأس ا. 2.1.4.2.1.2
 :تتمثل فيو  :يلو في الاجل الط ✓

 يل و ال العامل في الاجل الط لمحالات رأس ا :( 6.1) ل رقم  و جد
 تفسيرها  اشارتها الحالة 

 جبة تعني  و م لى و الأ

مو جو   إلى تشير   العامل  المال  رأس  في  فائض  الأمو د  تعني  ال  و جب، 
ل الثابتة، في هذه الحالة يعبر  رأس المال العامل  و الدائمة أكبر من الأص

الأم فائض  تمو عن  بعد  المتبقي  الدائمة  الأصو ال  أي   و يل  الثابتة،  ل 
تم المؤسسة  بو استطاعت  استثماراتها  جميع  مو يل  المالية  و اسطة  اردها 

 حققت فائض تمثل في رأس المال العامل. و الدائمة، 

 سالبة تعني   الثانية 

ل  و ال الدائمة أقل من الأص و رأس المال العامل سالب، يعني الأم إلىتشير 
الام الحالة  لتمو الثابتة، في هذه  الدائمة غير كافية  الاص و ال  ل  و يل جميع 

مالثابتة  عن  البحث  يستدعى  مما  في  و ،  العجز  لتغطية  أخرى  مالية  ارد 
 يل. و التم

 مة تعني  و معد الثالثة 

العامل  إلىتشير   المال  الأم و معد  رأس  يعني  تسا و م،  الدائمة  ي  و ال 
الثابتة،  و الأص الت و حالة نادرة الحد  هي و ل  التام  و ث، أي  تمثل حالة  افق 

الم هيكل  الو الاستخدامات،  و ارد  و في  عملية  و تمثل  لإدارة  الأمثل  ضع 
 يل الاحتياجات المالية في المؤسسة. و تم

س  و المالية در  الإدارةالتسيير المالي "،  سف و ي، قريشي الياسبن الساسي   من اعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر: 
 . 69-68 ص ، ص 2006زيع، عمان، الاردن،  و التو ائل للنشر و لى، دار  و ، الطبعة الا "تطبيقات و 

 :الات فيالح تتمثل  و  جل القصير:في الأ ✓
 ال العامل في الاجل القصير لمحالات رأس ا  : (7.1)ل رقم  و جد

 تفسيرها  اشارتها الحالة 

 جبة تعني  و م لى و الأ

مو جو   إلى تشير   تستطيع  المؤسسة  أن   أي   فائض،  الخصو د  م  و اجهة 
أص و المتدا باستخدام  المتداو لة  هامش  و لة،  و لها  يمثل  مالي  فائض  يتبقى 

العامل  و هو أمان،   را  و لة دو ، حيث تلعب درجة تحقيق السيرأس المال 
 ازن المالي للمؤسسة. و هاما في تحقيق الت

المتداو ن  الأصأ  إلىتشير   سالبة تعني   الثانية  القصير غير  و ل  المدى  للتحصيل في  القابلة  لة 
 د في المدى القصير. لتغطية الاستحقاقات التي ستسد كافية 

ل  و لة باستخدام الأصو م المتداو تمك ن المؤسسة من تغطية الخص  إلىتشير   مة تعني  و معد الثالثة 
 ث. و هي حالة مثلى نادرة الحدو لا عجز  و ن تحقيق فائض  و لة، دو المتدا

  الإدارة التسيير المالي  " ، ذهبية عبد الرحان، سف و ي، قريشي الياسبن الساسي   من اعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر: 
 . 79، ص 2019زيع، عمان، الاردن، و التو ائل للنشر و الطبعة الثالثة، دار  ل، و الأ، الجزء "تطبيقات و س و المالية در 



 ةالنظريالأدبيات    الفصل الأول: 
 

31 
 

  حتياجات رأس المال العامل: إ.  2.4.2.1.2
رة و ال التي تحتاجها المؤسسة اثناء دو التي  تمثل إجمالي الأمو احتياجات رأس المال العامل:  ف  تعري  .1.2.4.2.1.2

)باستثناء السلفات  المتداولة م  و الخص و القيم القابلة للتحقق من جهة، و نات و تحتسب بالفرق بين المخز و الاستغلال، 
ب، و المصرفية( من جهة أخرى، حيث تعكس احتياجات رأس المال العامل في تاريخ محدد مقدار رأس المال المطل

ا جزء من الاحتياجات الضر أف  ن المستحقة في ذلك التاريخ، تعر  و اجهة الديو لم رة و رية المتعلقة مباشرة بد و يضا بأنه 
بطة بسرعة يل، مرتو رة الاستغلال احتياجات تمو تنتج دبحيث    ،ة ر و ارد الد و ماسطة  و التي لم يتم تغطيتها بو الاستغلال،  

الخصوم  ران  و يل بسرعة د و ارد التمو القيم غير الجاهزة(، بينما ترتبط مو لة )مثل قيم الاستغلال  و ل المتداو ران الأصو د
قت استحقاقها، ما عدا السلفات المصرفية، و ن قصيرة الأجل عند  و ، باستثناء التسبيقات، أي  جميع الديالمتداولة

 : 1كالتالي  تحسبو 
 
 
 :2بعبارة اخرى   وأ
 
 

 :الات فيالحتتمثل  و  حالات احتياجات رأس المال العامل:  .2.2.4.2.1.2
 حالات احتياجات رأس المال العامل  : (8.1)ل رقم  و جد

 تفسيرها  اشارتها الحالة 

  ، رة الاستغلال و ارد خارج دو م   البحث عن   إلى المؤسسة بحاجة    أن    إلى تشير   جبة تعني  و م لى و الأ
 . رة الاستغلال لا تغطي كل احتياجاتهاو أي د  العامل،  المتمثلة في رأس المال

 سالبة تعني   الثانية 
المؤسسة لديها  يعني    ، يبقى فائض و   ، الاحتياجاتكل  ارد  و الم  ية تغط   إلى تشير  

تحتاج  و سي مال   إلى لة لا  أن    عمليا   لكن  و   ، جبو م  عامل  رأس  عليها  يجب 
 الأخطار.  لمجابهة جب و م  عامل  فر رأس مال و ت

مو ج و   إلىتشير   مة تعني  و معد الثالثة  الدو د  الدو ارد  احتياجات  تغطي  فقط،  و رة  حالة  و رة  هي 
 . نادرة

المالي للمؤسسة الجزائرية في ظل تطبيق النظام    الأداءتقييم " سبتي اسماعيل،  من اعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر: 
م الانسانية، العدد  و العلو ق  و ، مجلة الحق" 2016-2014، دراسة حالة مؤسسة ملبنة التل بسطيف للفترة SCFالمحاسبي المالي 

 . 423، ص 2017الجزائر،  ، ر، الجلفةو ، جامعة زيان عاش( 01)34الاقتصادي 
 

 
 . 126ص، 2014الاردن،  ، ر والتوزيع، عمان، دار زهران للنشالثانية، الطبعة " IFRS المالي  للإبلاغلية و التحليل المالي الحديث طبقا للمعايير الد" ، ف شعيب و شن 1
 .121، مرجع سابق، ص بركان مح مد أ 2

 ) السلفات المصرفية- الخصوم المتداولة   )  -احتياجات رأس المال العامل = )قيم الاستغلال+ القيم غير الجاهزة( 

 ) السلفات المصرفية- الخصوم المتداولة )  -اهزة( الجقيم ال -المتداولة ل و احتياجات رأس المال العامل= )الأص
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 :الصافية   الخزينة.  3.4.2.1.2
في   اساسيا، را  و  في المؤسسة، حيث تلعب د ريا و تعتبر الخزينة عنصرا مح  : الصافية  تعريف الخزينة .  1.3.4.2.1.2

م بها المؤسسة تنعكس و جميع العمليات التي تق بحيث  ،الاستغلال رة و القصير المتعلق بد  في الاجلازن المالي و تحقيق الت
 القيمالخزينة تمثل  ف  وعليه،  نها المستحقةو دي  تسديدو يل احتياجاتها  و قدرتها على تممح مدى  ض  و في حركة الخزينة، مما ي

المؤسسة تملكها  التي  الفو تكو   ،الجاهزة  تصرفها للاستخدام  فعلي    أي    ري، و ن تحت  المتاحة    اثناء  لاستعمالها ا  المبالغ 
 :1 فق الصيغة التاليةو يمكن تحديد قيمة الخزينة  و   الاستغلال، رة  و د
   
 وأ
 
 

 :في  بها تعلقة  لمالات ا الحتتمثل  و   : الصافية  حالات الخزينة. 2.3.4.2.1.2
 الصافية  حالات الخزينة : (9.1)ل رقم  و جد

 تفسيرها  اشارتها الحالة 

 جبة تعني  و م لى و الأ

فيو جو   إلى تشير   فائض  يو الخزينة،    د  ادارة  و تسعلية  على  جب 
ائد مربحة في المدى  و ل على عو المؤسسة استثمار هذا الفائض للحص

الأدنى   الحد  مراعاة  مع  الخزينة،  في  مجمدة  تركها  من  بدلا  القصير 
 السداد.بات و لة حتى لا تقع في صعو للسي

 سالبة تعني   الثانية 
عدم  و جو   إلىتشير   يعني  الخزينة؛  في  عجز  على  مد  المؤسسة  قدرة 

ارد اضافية  و البحث عن م  عليها تغطية كل احتياجاتها، حيث يتطلب  
 ض البنكية. و القر  إلى ء و جديدة لتغطية هذا العجز كاللج 

 مة تعني  و معد الثالثة 

تعني  و جو   إلىتشير   للمؤسسة،  المثلى  الحالة  المالي،  و الت  تحقيق د  ازن 
تت  أنها  سيو حيث  على  مسا و فر  المالية و لة  التزاماتها  لقيمة  لا    أي    ،ية 

سيو ت مجمدة  و جد  ماليو لة  عسر  تعد  عملي    ،لا  صعبة    ا  الحالة  هذه 
 . ثو الحد

المؤسسة   المالي  الأداءات المحاسبة الإدارية في تحسين و إستخدام أد"بلي نجلاء،  و ن  من اعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر: 
م  و علو التجارية  و م الاقتصادية و ، كلية العلةراو دكت ة حو اطر ، " بسكرة–ب  و دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى الجن-الاقتصادية 

 . 116ص ، 2015-2014خيضر، بسكرة، الجزائر،  مح مد  التسيير، جامعة 
 
 
 

 
 .25، ص 1997، دار الآفاق، الجزائر، "دراسة الحالات المالية" اصر فتحي،و ، نناصرن  و دادي عد 1

 إحتياجات رأس المال العامل   -رأس المال العامل  =  الخزينة

 السلفات المصرفية   -القيم الجاهزة =   الخزينة
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 : المالي الحديثة  الأداءمؤشرات تقييم    .2.2
ها على المؤسسات الاقتصادية، تأثير وات الأخيرة  و رات الاقتصادية التي شهدتها السنو التطو نتيجة للتقلبات  

يتعلق با لا فيما  تعد    لأداءسيما  لتقديم تشخيص دقيق    المالي، لم  التقليدية كافية  المالية  للو المؤشرات  ضعية و شامل 
للمؤ  بين  ،  اتسسالمالية  الربط  على  بقدرتها  تتميز  التي  الحديثة  بالمؤشرات  الاهتمام  ازداد   المالي  الأداءلذا 

 . اقية لهو المالية المتمثل في تعظيم القيمة الس  الإدارةا هدف  ص و خصو أهدافها العامة،  و   ات للمؤسس
 :  EVA  المضافة   الاقتصاديةالقيمة   .1.2.2

القيمة  و أصبح لمفه المضافة أهية كبيرة لدى  م  تحديد مؤشر عند    ،الاقتصادية  المؤسسات جميع  الاقتصادية 
أدائها    بهدف  ،لقياسا بكفاءة  و المالي،  تقييم  من و ،  الإدارةالتنبؤ  المضافة  الاقتصادية  القيمة  أصبحت  بذلك 

 .1وتقييمها   المالي  الأداءكإحدى المؤشرات التي تقيس    المؤسساتالتي أثارت اهتمام الكثير من    المؤشرات
 : EVA  المضافة   الاقتصاديةالقيمة  تعريف    .1.1.2.2

 ذكر منها ما يلي: نجد العديد من التعاريف للقيمة الاقتصادية المضافة  و ي
عة من التعديلات المحاسبية و ارت بتعديل العائد المتبقي، من خلال إجراء مجمو ستيرن ستي  مؤسسةقامت   ✓

المتبقي،  و لت العائد  المحيث  حيد  المتبقي  العائد  هذا  تصنيف  تطEVAه  ن  حد بأو تم  تم  ثم  من خلال   EVAير  و ، 
( الضرائب  بعد  التشغيلي  الربح  صافي  على  محاسبية  يسمو ،  (NOPATتعديلات  "التشو التي  بسبب و نها  هات" 

تقييم أداء   وه  EVAالمنطق الأساسي ل   و يتم طرح تكلفة رأس المال،    لالمعد    NOPATاعد المحاسبية، من هذا  و الق
 . 2 ز تكلفة رأس المال المستخدمو ل يتجاالمعد   NOPATبناءا على ما إذا كان   المؤسسات
ي الفرق بين ما يجلبه رأس المال و يسا  وهو ،  للمؤسسة ا: "عبارة عن مقياس للأداء المالي  فت على أنه  عر   ✓

الضرائب   المالية،  و المستخدم، بعد خصم  التي تم و تكلفته  المستخدم من الاستخدامات  المال  يمكن حساب رأس 
 .3ل عليها و ارد التي تم الحصو من الم  و تحقيقها أ
ة و ستخدم لتقدير الربح الحقيقي، حيث ترتبط بزيادة ثر على أنها مقياس للأداء المالي ي"ا  أيضف  تعر  كما   ✓

اء و تكلفة رأس المال، سو ل بعد الضرائب  تمثل الفرق بين صافي الربح التشغيلي المعد  و يل،  و المساهين في الاجل الط 
باستخدام رأس مالها، أي    لأنشطتهاف بأنها القيمة التي تضيفها المؤسسة أثناء ممارستها  ك، كما تعر  و ممل  ومقترض أ

ا تعبر  عن الربح الاقتصادي بعد تسديد تكلفة رأس المال  .4" أنه 

 
، مجلة دراسات اقتصادية، المجلد  "ظبي الماليو ق ابو دراسة تطبيقية في س  -فق المؤشرات المالية الحديثةو تحليل النجاح المالي  و قياس  "،  صالحد، برشنك العسكري  ماياد طاهر مح  1

 .  26، ص 2019ر، الجلفة، الجزائر، و ، جامعة زيان عاش38العدد ، 13
2 Nufazil Altaf, "Economic Value Added or Earnings: What Explains Market Value in Indian Firms?", Future Business 

Journal No 2, 2016, p 157. 
3 Simon Parienté," Analyse Financière et évaluation d’entreprise", Pearson Education, France, 2006, p147. 

رصة الجزائر  و دراسة حالة ب  –رصة  و الحديثة على تفسير الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية المسعرة في البو دراسة قدرة المؤشرات التقليدية  "  د،مشنين عبد النور، زرقون مح   4
 .  245، ص 2015، 01، مجلة الدراسات الاقتصادية الكمية، العدد "2013-2000للفترة 
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 المؤسسة حققت  إذا ة المساهين إلا و م أنه لا يمكن إنشاء ثر و على مفه   القيمة الاقتصادية المضافة تعتمد قيمة  
إذا امكن تحقيق ذلك، فإن القيمة الإجمالية للمساهين تزيد، في و ،  ق تكلفة رأس المالو ا يفماله   رأس على    عائدا

 على نظريتين أساسيتين  EVAم  و يعتمد مفهو ،  1ة المساهينو تدمير ثر   إلىالفشل في القيام بذلك يؤدي    حين أن  
 :2ها

ز تكلفة الفرصة البديلة و ، ما لم تكسب عائدا على رأس المال المستثمر يتجاليست مربحة حقا  المؤسسة -
 ؛ لرأس المال
الثر    - هذه  إنشاء  مدير و يتم  يتخذ  عندما  الحالية   المؤسسة  وة  القيمة  صافي  في  إيجابية  استثمارية   قرارات 

 للمساهين. 
 :3منها ما يلي و :  EVAهداف القيمة الاقتصادية المضافة  أ  .2.1.2.2
زيادة القيمة الاقتصادية المضافة من خلال التحسينات في العائد على الاستثمار )على سبيل المثال زيادة  ✓

 ؛ هيكلة الصفقات التي تتطلب رأس مال أقل(  و ل أو إصلاح الأص ول أو ران الأصو د
 ؛ رأس المال ز العائد على الاستثمار تكلفةو يعني تجاو المربح،    ولاستثمار في النما ✓
تكلفة رأس المال،   يلها، التي يقل عائد الاستثمار فيها عنو ن المستخدمة لتم و الديو تخفيض الاستثمارات   ✓

 ؛ على سبيل المثال التخلص من الأعمال غير المربحة
 تصميم لمال، على سبيل المثال من خلال  المضافة عن طريق تخفيض تكلفة رأس االاقتصادية  زيادة القيمة   ✓
 ؛ ال التي تقلل من تكلفة رأس المالرأس الم هياكل
 ي على افتراض ثبات باق  ، ل المالكينالمؤشر الذي تم إنشاؤه له صلة مباشرة برأس المال المستثمر من قب  إن   ✓

أمر إيجابي الفرق بين العائد على   وه  ، EVAير الإيجابي لمؤشر  و شرط التط  امل )كمية ثابتة من الأسهم(، فإن  و الع
 تكلفته.و ق المساهين  و حق

   : EVA  ر القيمة الاقتصادية المضافةطريقة حساب مؤش  .3.1.2.2
المضافة الاقتصادية  القيمة  مؤش ر  بعد و ،   EVAيعتبر  المنجزة  الأعمال  الاقتصادية من  القيمة  لقياس  سيلة 

الدين   المال بما في ذلك تكلفة  تكلفة رأس  الملكيةو تكلفة حقو النظر في  ة طرق لاحتساب هناك عد  ، حيث  ق 
 القيمة الاقتصادية المضافة منها : 

 
 

 
1 Petrus Daniël Erasmus, "Evaluating Value Based Financial Performance Measures", Doctoral Dissertation, 

Stellenbosch University, South Africa,  2008, P 32.     
2 Anna Bluszcz, Anna Kijewska,  "Factors Creating Economic Value Added of  Mining Company", Arch. Min.Sci., Vol 

61 , No 1, 2016, p  111 .  
3 Daniela Venanzi,  "Financial Performance Measures and Value Creation :The State of the Art",Springer Milan,  Italy,  
2012, p 18.    
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 :1عليه يتم حسابها كالتالي و   لى:و الطريقة الأ  .3.1.2.2. 1
 

 : حيث
EVA :  Economic Value Added  : القيمة الاقتصادية المضافة 

 :Net Operating Profit After Tax : NOPAT صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب. 
I: Investment:  (المستثمر  س المالأ)ر   الاستثمار . 

:Weighted Average Cost Of Capital :WACC  المال   لرأس  المرجحةسطة  و التكلفة المت. 
 ات التالية:و المضافة يجب إتباع الخط  الاقتصادية  ساب القيمة لحو   
 ها: و هناك طرقتين لحسابه  :  NOPAT   صافي الربح التشغيلي بعد الضرائبحساب   ✓

 :2علىأ   إلى سفل أمن  :لى و الطريقة الأ -
بة على و الاطفاء+ الفائدة الضمنية المحسو الربع التشغيلي بعد الاندثار    =   الضرائبلة قبل  رباح التشغيلية المعد  الأ
طريقة  و عق اتباع  بسبب  الاحتياطي  التشغيلية +الزيادة في  الايجار  أ   LIFOد  أخيرا، يخرج  في لا(و )دخل  +الزيادة 

ير+ و التطو مة + الزيادة في نفقات البحث  و ن المعد و مخصص اطفاء شهرة المحل المتراكمة +الزيادة في مخصص الدي 
 .د الاستثنائيةو الزيادة في مخصص اطفاء البن

 
 

 :3سفل أ  إلىعلى  أمن    الطريقة الثانية: -
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
1Salaga Jakub, and others, "Economic Value Added as a Measurement Tool of Financial Performance", 4th World 

Conference on Business, Economics and Management, Procedia Economics and Finance 26 ( 2015 ), p 486.  

، المجلة العراقية الاقتصادية، المجلد التاسع عشرة،  " EVAحدة الاقتصادية باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة  و تقييم اداء ال"   ، بهاء، حسين الحمداني  زينب جمعة مطر    2
 .159، ص 2021ن، مارس و الستو العدد الثامن 

 .159سابق، ص   نفس  ، بهاء، حسين الحمداني زينبجمعة مطر  3

WACC x I  –  NOPAT=EVA  

 

 النقدية التشغيلية  الضرائب   -الضرائب رباح التشغيلية المعدلة قبل الربح التشغيلي بعد الضرائب = الأصافي 

صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب = )كلفة البضاعة المباعة + مصاريف الفائدة الضمنية من الخسائر التشغيلية + الزيادة  
 الادارية +الاندثار+ الضرائب النقدية التشغيلية( و يقية و )المصاريف التس  -خرى( أق الملكية + ايرادات تشغيلية و في حق
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 : WACC سطة المرجحة لرأس المالو حساب التكلفة المت  ✓
من مصادر   مصدر من خلال تكلفة كل    ،ل عليهاو التي يمكن الحصو سط المرجح لتكلفة رأس المال  و هي المت

دية الأدنى و ا المرد نه  بأف تكلفة رأس المال  تعر  و زن النسبي لكل مصدر من الهيكل المالي للمؤسسة،  و يل في الو التم
مشر و ال من  تحقيقها  المردو اجب  معدل  بتغطية  يسمح  الذي  استثماري  المفر و ع  ممو دية  قبل  من  المؤسسة و ض  لي 

 :  2 فق العلاقة التالية و تحسب و ،  1 الدائنينو المساهين  
 
 

 
 

صافي = قيمة    DN  ، رباحعلى الأ  الضرائب = معدل    t  ،) تكلفة الاستدانة(ن و لديا  = تكلفة  kdحيث:  
الصافية(  ن و الدي الملكيةو حق تكلفة  =    kcp  ، )الاستدانة  حق   cp  ،ق  قيمة  الملكيةو =  الخاصة(و )الأم  ق   ، ال 

DN/DN+ cp  ن؛  و اسطة الديو يل الذي يتم بو ية للتمو = النسبة المئcp /DN+ cp  يل الذي و ية للتمو = النسبة المئ
 ق الملكية. و اسطة حقو يتم ب

 :kcp   ال الخاصةو حساب تكلفة الأم  ✓
عد   الفائدة هناك  معدل  أنها  على  اعتبارها  يمكن  حيث  بالملاك،  الخاص  المال  رأس  تكلفة  لتقدير  طرق  ة 

رأس المال   إلىمعدل العائد على رأس المال الخاص، بناءا على نسبة صافي العائد    و مضافا إليه نسبة المخاطرة، أ
، 3قية للسهمو القيمة السو زيعات الأرباح على المساهين  و الخاص، كما يمكن استخدام علاقة رياضية تعتمد على ت

 :4تحسب بالعلاقة التالية و 
 
 
 
 
 
 

 
أحدو شعش  1 الأداء  و د "  ، وأخرون  ع  تقييم  في  المالي  للتحليل  الحديثة  الأساليب  السو ر  القيمة  من  للمؤسسةو الرفع  المضافة    -قية  الاقتصادية  القيمة  مقارنة  تحليلية  دراسة 
(EVA والمؤشرات المالية التقليدية )(ROE, ROI)"255، ص 2021، 01، العدد09، المجلد ، مجلة التكامل الاقتصادي . 

2 Miriam Jankalová, Jana Kurotová,  "Sustainability Assessment Using Economic Value Added", Sustainability Journal 12, 

2020, p 05.     

، مجلة  "2014-2011للفترة المالية  SOFTALCONSTRUCTIONحالة مؤسسة  -(EVA)تقييم الأداء المالي باستخدام طريقة القيمة الاقتصادية المضافة" ، مح مد مغنم  3
 . 189، ص 2021، 02، العدد 05 المجلد ع للدراسات الاقتصادية،شعا 

فعاليتها في خلق القيمةو التقليدية  و تقييم الأداء المالي باستخدام المؤشرات الحديثة  و قياس  "  ،علال    بن ثابت،  الاسلام  في خلخال خالد سو ب  4 دراسة حالة مجمع    -دراسة 
 . 148، ص 2021،  01، العدد:12، مجلة دراسات العدد الاقتصادي، المجلد "2019-2009صيدال خلال الفترة 
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 :kd   حساب تكلفة الاستدانة ✓
نت الدين  و عتبر  الاستدانة،  و عية  لتكلفة  الرئيسيين  العنصرين  المؤسسة  سندات  فائدة  يتأثران و معدلات  ها 

، 1عية الأخرى و امل النو عدد من العو   ،الربحية  الرافعة المالية،   ،النشاط، التدفق النقدي  ع و نامل مختلفة كالحجم،  و بع
 :2 تحسب بالعلاقة التاليةو 

                                 
 : أي

 : حيث
 

 :3 فق العلاقة التاليةو حيث تحسب   الطريقة الثانية:  .3.1.2.2. 2
 

  : بحيث
I  : رأس المال المستثمر. 

WACC :سط المرجح لتكلفة رأس المالو المت .  
EVA  :القيمة الاقتصادية المضافة . 

  NOPAT :  الضرائبصافي الربح التشغيلي بعد . 
ROIC   : :return on invested capital العائد على رأس المال المستثمر . 

 :4 من خلال الاعتماد على العلاقة التالية  ،رالمستثم  يتم حساب العائد على رأس المالو 
 
 

 أي: 
 

 
ص    ،2019،  02  العدد   ،01  ضياف، المسيلة، الجزائر، المجلدو بمح مد  ، مجلة الحوكمة، جامعة  "امل المحددة لحساب تكلفة رأس المال في المؤسسةو الع"   ى،بدروني عيس  ، حزة،  غربي   1

153 . 
،  "بالمسيلة ALGAL PLUSدراسة حالة: مؤسسة  -ذج فعال لتقييم الأداء المالي للمؤسسات الاقتصاديةو القيمة الاقتصادية المضافة كنم"  ،ي سميرو زربة رشيد، يحياو ب 2

 .216، ص 2021، 01، العدد 05الم الي ة، المجلد و م الإداري ة و مجل ة العل 
3  Daraban Marius Costin,"  Economic Value Added – A General Review of the Concept, Ovidius " University Annals, 

Economic Sciences Series, Volume XVII, Issue 1, 2017, p 170.  

4 Petrus Daniël Erasmus, op. cit, p 41 . 

  (WACC–ROIC) Ix=EVA  

 

 ظيفات المالية و الت   –ل  و خزينة الاص –م و ارية + خزينة الخصالجم غير و الاستدانة الصافية = الخص

 

 

 

 



 ةالنظريالأدبيات    الفصل الأول: 
 

38 
 

 يتم حسابه بالعلاقة التالية : و 
 
 

 المتمثلة فيما يلي: و   :القيمة الاقتصادية المضافة حالات    .4.1.2.2
 EVA القيمة الاقتصادية المضافة حالات  :( 10.1)ل رقم و جد 

 تفسيرها  شارتهاإ الحالة 

ة  و زيادة في ثر ال   يد ل علىهذا    ، تعني أن  المؤسسة ناجحة جبة تعني  و م لى و الأ
 . ق و قعات السو ق تو داء يفأ بالتالي تحقيق و الملاك،  

ة  و اهتلاك في ثر   يد ل علىهذا تعني أن  المؤسسة فشلت،   سالبة تعني   الثانية 
 ق. و قعات السو ت  من   دنىأداء أبالتالي تحقيق  و الملاك 

 مة تعني  و معد الثالثة 
من   استثمرت  ما  بقدر  أنتجت  قد  المؤسسة  أن   تعني 

المقرضين  و الها  و أم مطالب  بتلبية  تسمح  الربحية  بالتالي 
 فقط. 

الطالب بالاعتماد على  المصدر:  اعداد  القيمة  "،  الكريم  عبد خيري    :من  في  EVA المضافة    الاقتصاديةمدى مساهمة مؤشّر 
الب  الاقتصاديةللمؤسسات    قية و السالقيمة    تحديد في  حالة    -رصةو المسعرة  الأعمال  صيدال"  مجمّع دراسة  إدارة  مجلة   ،

 .310، ص 2021 (، 01(، عدد)07، مجلد )الاقتصادية الدراسات و 
 : MVA القيمة السوقية المضافة .2.2.2

 ة تعاريف منها: لها عد  و   : MVA القيمة السوقية المضافةتعريف  .  1.2.2.2
ا  ✓ قيمته الدفترية المحاسبية، بعد تعديل بعض و ع و قية للمشر و عبارة عن الفرق بين القيمة الس"  تعر ف على أنه 

دف من القيمة الهو نتائج أكثر دق ة،    إلى ل  و ص و جل الأ البيانات المحاسبية، التي لا تعكس الحقائق الاقتصادية، من  
تحليل   إلى ز ذلك  و رأس ماله، بل يتجاو ع  و قية للمشر و قية المضافة لا يقتصر على تحديد الفارق بين القيمة السو الس

 .1 " تقديرهاو راء هذا الفارق  و تفسير أسباب و 
رأس مالها المستثمر، و قية للمؤسسة  و ، يعكس الفرق بين القيمة السهي مقياس اقتصادي"  تعر ف أيضاو  ✓

الفرص المستقبلية للمؤسسة، حيث تبين  هذه القيمة و نتاجا لصافي القيمة الحالية للمشاريع السابقة،    MVAتعتبر  و 
تمثل و التخطيط لتحقيقها من الناحية النظرية،  و قع الفرص المستقبلية  و تو ا  ماله  رأس مدى نجاح المؤسسة في استثمار  

الس )و القيمة  المضافة  الاقتصادية  للقيم  الحالية  القيمة  إجمالي  المضافة  أEVAقية  المستقبلية   و(  المحتملة  الأرباح 
 .2 " للمؤسسة

 
 .146، ص 2008زيع، عمان، و الت و ري العلمية للنشر و ، دار الياز "ير كفاءة مجالس الإدارة  في العالم العربيو تط"، محمودمح مد الخطيب   1
دراسة حالة مجمع صيدال للفترة    –ر خلق القيمة باستخدام مؤشرات الأداء الحديثة  و من منظ  ء المؤسسة الاقتصادية الجزائريةقياس أدا"  اري، رمضاني حيدة، و يسي الهو س  2

 .804، ص 2017، 02، العدد 10لد ، المجوالدراساتث و احات للبح و ، مجلة ال"2010-2015

 رأس المال العامل  حتياجاتستثمر= الاستثمارات العينية + ارأس المال الم
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المالي للمؤسسة   الأداء قية المضافة تعد  من أهم المؤشرات الحديثة لتقييم  و ن  القيمة السأ ل  و عليه، يمكن الق و 
الس و ة المحققة للمساهين،  و الاقتصادية، كما أنها مقياس للثر  الفرق بين قيمة  رأس مالها و قية للمؤسسة  و تتمثل في 

 عد  أداة فع الة في خلق القيمة للمساهين. تو  ،مقدار القيمة المضافة المحققة ضح مدىو المستثمر، حيث ت
 : MVA قية المضافةو أهمية القيمة الس.  2.2.2.2

 :1 قية المضافة في النقاط التالية و يمكن تلخيص أهية القيمة الس 
ارد المتاحة من و فاعلية استخدام الم و عكس مدى كفاءة  تللأداء الاقتصادي الحقيقي، بحيث  تعتبر مقياسا   ✓
 ؛الاقتصادية  المؤسسات عمل على المقارنة بين  تو ضع المؤسسة المستقبلي، و ح ض  و تو ،  الإدارةطرف  
 ؛ المساهينتعتبر أداة مهمة لقياس القيمة المضافة من طرف المؤسسة، بحيث تسهم في زيادة الرفاهية لدى     ✓
أن   ✓ ه  بما  للمؤسسة  الرئيسي  الثر   و الهدف  من  قدر  أكبر  فإن  و تحقيق  لمساهيها،  القيمة أ  ة  في  زيادة  ي  

 ؛المؤسسةة من طرف  و قية المضافة تمثل مقياسا لزيادة خلق الثر و الس
 ؛مستقبلال على الزيادة المحتملة في قيمة المؤسسة يد  حيث  ،  عندما يكون موجبا  تعتبر مؤشرا هاما   ✓
 ؛ المستقبل  إلى يعرض هذا المقياس لمحة شاملة عن مدى كفاءة المؤسسة في استعمال رأس مالها من الماضي     ✓
لأن     ✓ للمؤسسة  الخارجي  للأداء  مقياسا  ميعتبر  الأكثر  لتقييم  و ثو ه  الس   الأداءقية  في  للمؤسسة  ق، و المالي 

 ؛ يستخدم في التخطيط للأداء في المستقبلو 
 ليدها من المؤسسة. و ت  و عتبر المقياس النهائي للقيمة التي تم هدرها أتة المساهين فقط، بل  و عكس ثر تلا     ✓

 يتم حسابها بعدة طرق منها:   : MVA  القيمة السوقية المضافةطريقة حساب  .  3.2.2.2
 لى: و الطريقة الأ.  1.3.2.2.2

 المؤسسة قية لأسهم  و بحساب الفرق بين القيمة الس  ،قية المضافةو فقا لهذه الطريقة يتم حساب القيمة السو 
 :2ة لعلاقة التاليبا   وتحسب  ، ق الملكيةو القيمة الدفترية لحقو 

 
 

 :3 ن  أحيث 
الس  -     الملكية:  و حق قية لإجمالي  و القيمة  المتداهي  ق  السهم  سعر  عن  س و عبارة  في  الاو ل  المالية و ق  راق 
 ب في عدد الاسهم. و مضر 
 زعة. و رباح الغير مالأو حتياطات  الإو س المال  أن من ر و ق الملكية: تتكو حق القيمة الدفترية لإجمالي    -  

 
المحاسبية،  و م المالية  و ، مجلة العل"راق الماليةو ق العراق للأو يم أداء بعض الشركات المدرجة في سو قية المضافة في تقو استخدام مؤشر القيمة الس"  ،وأخرون  ل مهدي حسنو رس  1

 . 10، ص 2022، 05 ، العدد02 المجلد
 . 102، ص2004، الدار الجامعية، القاهرة، " مدخل اتخاد القرارات –الادارة المالية "ن،  و آخر و صالح مح مد ي و الحنا 2
رقلة،  و م التسيير، جامعة قاصدي مرباح،  و علو التجارية  و م الاقتصادية  و الماجستير، كلية العل  درجة  ، رسالة لنيل"راق الماليةو رصة الأو تحليل حركة أسعار الأسهم في ب "سليم،    وجاب  3

 .15، ص 2012-2011الجزائر، 

 )المساهمين(   الملكية ق و حقالقيمة الدفترية لإجمالي  –)المساهمين(ق الملكية و حقالقيمة السوقية لإجمالي   =قية المضافة  و القيمة الس
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  الطريقة الثانية:.  2.3.2.2.2
القيمة   اعتبار  ستتقدير المضافة    قيةو السيمكن  التي  المستقبلية  للتدفقات  الفعلية  للقيمة  القيمة لدها  و ا 

 :1 باستخدام العلاقة التالية ا  ابهيمكن حسو   ، الاقتصادية المضافة
 

 
 بحيث: 

:MVA قية المضافة و القيمة الس.  
EVA  القيمة الاقتصادية المضافة: . 

K:  س المالأسط تكلفة ر و مت . 
t:  ات الافق الزمنيو عدد السن . 

الس  ن  إ المضافة  و القيمة  المسو قية  للمؤسسة  الأدو فقا  إحدى  تمثل  لثر و قة  القيمة  خلق  في  المهمة  ة و ات 
نها مقياس و جبة، كو مضافة مقية  و ستحقق قيمة    التي  ،الناجحة   ةهذا المعيار مقياس للمؤسس  ذلك فإن  و المساهين،  

  .  2ة المساهين و اردها بهدف تعظيم  ثر و م تسييرقدرتها على  مو   ،التشغيلي للمؤسسةو الإداري    الأداءهري يلخص  و ج
 تأخذ الحالات التالية:و  :MVA  القيمة السوقية المضافة حالات   .4.2.2.2

  MVA القيمة السوقية المضافةحالات  : (11.1)ل رقم  و جد
 تفسيرها  اشارتها الحالة 

 جبة تعني  و م لى و الأ
المساهين  و قلح  قية و الس   القيمة  زو تتجا  إلى تشير   قيمته ا  ق 

هذا   ازدادت   قد  قو الس  في  الأسهم  ائدو ع  أن    يعني  الدفترية، 
 حياتها.  فترة  خلال

 سالبة تعني   الثانية 
  قيمتها   عن ق المساهين  و قلح  قية و القيم ة الس  انخفاض   إلى تشير  

  انخفضت   قد  قو الس  في  الأسهم  ائدو ع  أن    يعني  الدفترية، هذا
 فترة حياتها.  خلال

 مة تعني  و معد الثالثة 
الس  ي و تسا   حالة   إلى  تشير المساهين  و ق لح  قية و القيمة    مع ق 

هذا  قيمتها ثبات  الدفترية،    فترة   خلال  الأسهم  ائدو ع  يعني 
 نقصان.  و أ زيادة  نو د حياتها 

  -ازن و المت  الأداءالمالي باستخدام بطاقة   الأداء تقييم "د نديم مريم،  و شكري محم   :من اعداد الطالب بالاعتماد على  المصدر: 
سط، الاردن،  و ، كلية الأعمال، جامعة الشرق الأالماجستيردرجة رسالة لنيل ، "طيران الملكية الاردنية  شركة دراسة اختبارية في 

 . 29، ص 2012-2013
 

1 Gabriela-Daniela Bordeianu, and others, "Modern Indicators for Performance Quantification", Economy 

Transdisciplinarity Cognition, Vol. 15, Issue 2, 2011, p 17. 

حة  و ، اطر "2014-2010دراسة حالة مجمع صيدال خلال    -ره فــي تفـعيـل الأداء المــالي للمؤسسات الاقتــصادية الجزائريـــةو دو مـات المحاسبي  و نظــام المعــل"   اني،العثم  ط فىص م  2
 .93، ص 2015-2014، الجزائر، 3م التسيير، جامعة الجزائر و علو التجارية و م الاقتصادية و ، كلية العلةالدكتورا
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 :CFROI  لد عن الاستثمار و مؤشر التدفق النقدي المت  .3.2.2
أحد أكثر ك  ،CFROI  مؤشر   نية المختلفة، ظهرت و سكسو الأنجل   المؤسساتتها  في حرب المقاييس التي شن  

المطو ،  EVA  منافسي نسخته  الأو في  قبل  و رة  من  باسم  و المعر و Salamon (1982  ،) لى  )معدلات   CRRفة 
ف النقدي(،  خلال    هيCFROI   ن  إ الاسترداد  الناتج  النقدي  التدفق  بين  الدفترية  و   السنةالنسبة  جمالي لإالقيمة 

ل و اجمالي الاستثمارات هي الأص و (،  EBE)  الاستغلالي إجمالي فائض  و الاستثمارات، حيث التدفق النقدي يسا
(، BFRاحتياجات رأس المال العامل )و (  AIBل الثابتة )و ذة بالقيمة الإجمالية، أي إجمالي الأص و الاقتصادية المأخ

 :1يتم حسابه كالتالي و 
 
 

الو  التكلفة  مع  مقارنته  عند  المؤشر  هذا  المالو يسمح  لرأس  المرجحة  القيمة،   ، سطية  انشاء  درجة   بقياس 
 :2 يأخذ الحالات التاليةو

 يساهم الاستثمار في خلق القيمة. لا  ،   CFROI< WACCإذا كان  -
 ، يساهم الاستثمار في خلق القيمة.  CFROI> WACCإذا كان  -

 :  Q Tobin'sمؤشر    .4.2.2
تم و   ، لتنبؤ بالربحية المستقبلية للاستثمارلمؤشرا  كبين، و جيمس ت  العالم  من طرف   Q Tobin'sنسبة     تقديمتم  

، 1969تكلفة الاستبدال في مقاله عام    وعلى تكلفة الإحلال أ  مؤسسة قية للو ا نسبة القيمة الستعريفها على أنه  
ن ذات و يجب أن تك  ،ن في زيادة رأس المالو السرعة التي يرغب المستثمر ،  ل الاستثمارمعد    بين أن  و جيمس ت  اشار

 :3تحسب بالعلاقة التاليةو رأس المال لنسبة تكلفة استبداله،  ل  قيةو الس  التي تعبر عن القيمةو ،  Qعلاقة ب   
 

 
 

 :4كالتالي  بعد حسابه   Tobin's Qتظهر حالاتو 
 ن من الاستثمار. و ، فإن الملاك سيستفيد Q > 1إذا كانت   -
 ا من الاستثمار. و ف يخسر و ، فإن الملاك سQ <1إذا كانت   -
 ا من الاستثمار. و لن يخسر و ا الملاك و ، لن يكسبQ = 0إذا كانت   -

 
1  Mondher Cherif, Stéphane Dubreuille, "Création de Valeur et Capital-Investissement", Pearson Education France, 

France, 2009, p 73. 

،  "دراسة حالة مجمع صيدال –خلق القيمة بالمؤسسات الاقتصادية    وقيادته نحو ازن في تقييم الاداء المالي  و ر المؤشرات الحديثة للبعد المالي لبطاقة الاداء المتو د "ة،  و كي مر و مبر   2
 .73، ص  2023، 01، العدد 13مجلة الابداع، المجلد 

النم"،  حيدةرمضاني    3 تقييمية لاستراتيجية  منظ  ودراسة  من  الاقتصادية  للمؤسسة  القيمةو الخارجي  من    -ر خلق  الممتدة  الفترة  -2010دراسة حالة مجمع صيدال خلال 
 .100، ص 2018-2017رقل  ة، الجزائر، و م التسيير، جامعة قاصدي مرباح، و علو التجارية  و م الاقتصادية و ، كلية العلدكتوراةحة و ، اطر "2015

4  Per Sax Kaijser, "Tobin’s Q Theory and Regional Housing Investment- Empirical Analysis on Swedish Data" , 

Requirements for the Degree of Master,  Uppsala University, Sweden , 2014, p 5.  
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 :TSRمؤشر العائد الإجمالي للمساهم  . 5.2.2  
خذة من قبل إدارة المؤسسة، المتعلقة مثلا يعتبر العائد الإجمالي للمساهم مقياسا كاملا، لكل القرارات المت  

يقدم هذا المقياس إشارة إنذار جد فع الة للمستثمرين عندما تقل و ،  المؤسسةسع  و يل، تو زيع الارباح، هيكل التمو بت
كمقياس لخلق القيمة من قدرته على   TSRيتم اختيار مقياس  و فعالي ة الاستراتيجيات المتبعة من طرف المؤسسة،  

 :1 يمكن حسابه بالعلاقة التاليةو ل المالية،  و ن للأص و المدير   وتلبية رغبات المستثمرين الأفراد أ
 

 
 

 : ن  أيث ح
:P0  سعر السهم في بداية الفترة 
:P1   سعر السهم في نهاية الفترة 

D:  زيعات الأرباح. و ت 
 ازن:و المت  الأداءبطاقة    .6.2.2

 :ازنو المت  الأداءتعريف بطاقة  .  1.6.2.2
غير و المالية    الأداءعة من مقاييس  و ا " مجمفها على أنه  ل من عر  و أها    Nontonو  Kaplanيعتبر كل من  

 الأداء ضح مقاييس  و اضحة عن أداء مؤسستهم، حيث توو شاملة  و العليا رؤية سريعة    الإدارةفر لمديري  و المالية التي ت
 .2 المالي في المستقبل "   الأداءد  و الية التي تقالمغير    الأداءبينما مقاييس    المالية نتائج الإجراءات المتخذة فعلي ا،

 :  3ها ما يلي ه  أمن و :  ازنو المت  الأداءائد بطاقة  و ف. 2.6.2.2
  ؛الأداءيل عبر مختلف مقاييس  و الطو سط  و المتو ازن بين الأهداف الإدارية في الاجل القصير  و تحقيق الت ✓
 ؛ الية بجانب المؤشرات الماليةالمير  صفية غو تعزيز فهم أهية استخدام مؤشرات   ✓
 ؛ الاحتفاظ بالمؤشرات الكمية  ض من خلال و إزالة الغم  ✓
 ؛لنظريةرة مراجعة متكررة لو التعلم التنظيمي عبر د و نشر التغيير التنظيمي   ✓
 العليا للمؤسسة بالأفراد.  الإدارةفير خطة اتصال استراتيجية تربط  و ت ✓

 
 

 
 .19، ص 2012-01/2011، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، العدد التطبيق" و جه نظر المساهم: بين النظرية و "مقاييس الأداء المبنية على القيمة من بحري هشام،  1
المالي  "المالك،    عبدمح مد  مسعي    2 الاداء  لتقييم  الحديثة  الاقتصادية الجزائرية  و المؤشرات  للمؤسسات  المالي   الاقتصادية    –التنبؤ بالفشل  المؤسسات  من  دراسة حالة عينة 

 .61، ص 2024-2023م التسيير، جامعة ابي بكر بلقايد، الجزائر، و علو التجارية  و م الاقتصادية و ، كلية العلةرا و حة لنيل الدكتو اطر ،"الجزائرية
ك العاملة في  و دراسة ميدانية على البن  -بات تطبيقهاو صعو ك العاملة في فلسطين  و ازن في تقييم اداء البنو "مدى استخدام بطاقة الاداء المت  عيدة عمر،  و زبدة خالد حسن، اب  3

 .254، ص 2016، 1، العدد 18م الإنسانية، غزة، فلسطين، المجلد و ، مجلة جامعة الازهر، سلسلة العللكرم"و محافظة ط
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 :ازنو المت   الأداءبعاد الأساسية لبطاقة  الأ.  3.6.2.2
رات )أبعاد( رئيسية و تتضمن أربع منظو الاستراتيجي،    الأداءازن أهم المداخل لقياس  و المت  الأداءتعتبر بطاقة  

 :1 جزها فيما يليو ن
ى الأرباح الناتجة عن استراتيجية المؤسسة، و تمثل نتائج هذا البعد مقياسا لتقييم مستو   البعد المالي:   .1.3.6.2.2

ساسي الذي ترتبط به أهداف المقاييس الأخرى في الأر و تعتبر الأهداف المالية المحو من خلال تخفيض التكاليف،  
التي قد تأخذ شكل و التحليلات التي تجري، و عليه يعتبر هذا البعد النتيجة النهائية، لكل التغيرات و ، الأداءبطاقة 

 تعظيم الربحية.
الزبائن:  .2.3.6.2.2 اليبعد  يحتل  و   بعد  الأو الزبائن  المرتبة  السو م  التنافسية  تحقيق  في  فمعظم و لى  لذا  قية، 

المؤسسات تعتمد على جعل متطلبات زبائنها في صميم استراتيجيتها، حيث يشمل هذا البعد على عدة مقاييس 
 . زبائنالقية، الاحتفاظ بالزبائن الحاليين، كسب زبائن جدد، رضا  و الحصة السمنها:  

الداخلية:    .3.3.6.2.2 العمليات  الداخلية، التي تسهم في خلق بعد  التشغيلية  العمليات  البعد على  يركز هذا 
المالي من خلال تعزيز قيمة السهم، حيث يعتمد هذا البعد   الأداءو   الزبائنعلى بعد    قيمة للزبائن، مما ينعكس إيجابا 

إعادة تصميمها بشكل جذري عبر إعادة هندسة العمليات، كما و المرجعي للعمليات التشغيلية  الأداءعلى تحسين 
يتضمن و الزبائن، السرعة في تلبية احتياجات و دة، الخدمة، و الرئيسية مثل التكلفة، الج الأداءيشمل تحسين مقاييس 

 خدمة ما بعد البيع. و هذا البعد ثلاث عمليات رئيسية: الابتكار، التشغيل، 
التحسين و   ويحد د هذا البعد البنية التي يجب أن تنشئها المؤسسة، لتحقيق النمو :  والنم و التعلم  بعد    . 4.3.6.2.2

الطفي الاجل  ظر و   تفرض  حيث  المؤسسات  فو يل،  على  الزبائن  تبني  و   ،منافسة  قيمة  لتعزيز  المستمر  التحسين   
 الإجراءات.و ثلاثة عناصر رئيسية هي: الأفراد، النظم،    والنمو   التعلم  يتضمن بعد و   ،المساهينو 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
، مجلة  "عة من المؤسسات الاقتصاديةو دراسة حالة مجم  –ازنو ذج بطاقة الاداء المتو فق انمو قييم الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية ت"غالم كمال، بن خليف طارق،  1

 . 386، ص 2021مكرر، أفريل   01، عدد 07المجلد  ،مجاميع المعرفة
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 : ازنو المت  الأداءات إعداد بطاقة  و خط. 4.6.2.2
بطاقة   بناء  المستو المت  الأداءتبدأ عملية  المؤسسة  و ازن من  العليا في  قد و   الدنيا،يات  و المست  إلىلا  و صو يات 

ح  اختلفت الباحثين  الضر و آراء  المنهجية  الاجراءات  لتصميم  و ل  بطاقة  و رية  يلي و ازن،  و المت  الأداءتطبيق  فيما 
 ضح في الشكل التالي: و م وات المتفق عليها، كما هو سنستعرض أهم الخط

 ازن و المت الأداء ات إعداد بطاقة و خط :( 1.1) شكل رقم  

 
ازن كأداة لتقييم الاستراتيجية في المؤسسة  و المت الأداء قابلية بطاقة "  ، صالحبلاسكة  من اعداد الطالب بالاعتماد على:  المصدر: 

م  و عل و التجارية و م الاقتصادية  و ، رسالة لنيل درجة الماجستير، كلية العل"دراسة حالة بعض المؤسسات –الاقتصادية الجزائرية  
 . 41، ص 2012-2011التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، 
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IV. نماذج التنبؤ بالفشل المالي: 
الدراسات   من  العديد  إحصائيةو أجريت  نماذج  لتصميم  المالية  المؤشرات  استخدمت  التي  قادرة   ،الأبحاث 

المالية التي تتمتع بقدرة   المؤشراتعة من  و ذلك من خلال اختيار مجمو ،  الاقتصادية  على التنبؤ بفشل المؤسسات 
 هي:  نماذج التنبؤ بالفشل الماليهم  من أ و   ، لمؤسساتلضعية المالية  و عالية على التنبؤ بال

 Beaver : 1966  بيفرذج  و نم.  1
ه عدم قدرة تم تعريف الفشل على أن  بحيث    ،1966  في دراسة بيفر   مستخدم في التحليل  ذج و نمأول  ضع  و 

ال  المؤسسات  الماليةو على  بالتزاماتها  بين    مؤسسة   79ار  ياخت  تمو   ، فاء  هذه   ، 1964و  1954فاشلة   اختيرت 
قائمة    المؤسسات أعدتها    المؤسساتمن  التي  أعدتها  و القو ،  Moody'sكالة  و الفاشلة  التي   ة            مؤسسائم 

Dun & Bradstreet   مؤسسة   12  000ناجحة من قائمة تضم    مؤسسة   79صناعاتها، ثم اختيرت  و لها  و فقا لأصو 
 .1الحجمو تصنيفها حسب الصناعة  و تم فرزها    ثم بعد ذلك   ،Moody's  مؤسسةتها  ناجحة أعد  

متعاملا مع كل نسبة مالية  ، نسبة مالية، معتمدا على المعالجة الاحصائية البسيطة  30قد قام بيفر باختبار و 
  عه قبل  و قو احتمال  و على حدى، من خلاها ابقى بيفر على ستة نسب مالية اعتبرها قادرة على التنبؤ بالفشل  

  :2يلي   تتمثل هذه النسب فماو ات  و سن 5
 ؛ ن و ع الديو مجم إلىالتدفق النقدي    نسبة ✓
 ل؛ و الأص  ع و مجم إلى  والضرائبائد  و نسبة صافي الربح قبل الف ✓
 ل؛و الأص ع  و مجم إلىن  و نسبة  الدي   ✓
 ل؛ و الأص ع  و مجم إلى رأس المال العامل  نسبة     ✓
 ؛لو نسبة التدا ✓
 . ل السريعةو نسبة التدا ✓
نم و  في  بيفر  استخدمها  التي  الستة  المتغيرات  قبل حد مذجه  و أظهرت  بالفشل  التنبؤ  على  ثه بخمس و قدرة 

 ، %22و،  %24،  %21،  %18،  %10ات التي سبقت الفشل:  و لسنل  اليو كانت نسب الخطأ على التو ات،  و سن
نبؤ لتلة المتغيرات المستخدمة في الدراسة  ، مما يؤكد فعالي  %95ى ثقة  و دلالة إحصائية عند مست  هذه النتائج  وبي نت

 .3 ع الفشل و قو باحتمالية 

 
1 Erdinç Karadeniz, Cemile Öcek, "Analysis of Financial Failure Risk in Borsa Istanbul lodging Companies with Beaver 

Model ", Journal of Tourism Theory and Research, Volume 5(2), 2019, p 103.  

،  3الجزائر    م التسيير، جامعةو علو التجارية  و م الاقتصادية  و ، كلية العلدكتوراةحة  و ، اطر ذج الانسب للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة الاقتصادية"و لة اختيار النمو محا"طبة صبرينة،  و ب  2
 .90ص  ،2021-2020الجزائر، 

 . 90رجع، ص المطبة صبرينة، نفس  و ب 3
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النمات   في و ،  اتو ثه بخمس سنو ، مما جعله قادرا على التنبؤ بالفشل المالي قبل حد ة تنبؤيةو ذج بقو سم هذا 
 إلى   صلو ت  ،ير بعض النسب المالية من خلال سلسلة من الاختبارات التي أجراهاو الباحث تط  اصلو ،  1968عام  

 :2 تحسب بالعلاقة التاليةو   1أفضل ثلاث نسب في التنبؤ بالفشل المالي 
 

 
 فيما يلي:  بيفرذج  و نة لنمو تتمثل المؤشرات المالية المكو 

  Beaverذج بيفر و نة لنم و المؤشرات المالية المك: (12.1)ل رقم  و جد
 ع المؤشر و ن زنها النسبي)المعاملات( و  النسبة المالية  المؤشر

X1 

 
 لة و سي 1.3

X2 

 
 ربحية  2.4

X3 

 
 رفع 0.980

  "نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملةجهاد حدي اسماعيل مطر،     :على من اعداد الطالب بالاعتماد   :المصدر  
 . 77، ص 2010عة الاسلامية غزة، فلسطين، ، لنيل درجة الماجستير، كلية التجارة، الجام فلسطين"

 :Altman  ألتمان ذج  و نم.  2
نة من و مك  عي نة  ليل التمييزي الخطي متعدد المتغيرات على  حب التو باستخدام أسل  1968عام    ألتمان قام  

اقع التقارير و نسبة مالية من    22  اختار قد  و مؤسسة فاشلة،    33وة  حمؤسسة ناج  33مؤسسة صناعية، منها    66
ت حيث  المؤسسات،  لهذه  فقط  أن    إلى صل  و المالية  مالية  نسب  بناء  ،خمس  في  تساهم  التي  ذج، و النم   هذا  هي 

قبل سنة من %  95  اليو ذلك بنسبة تقدر حو   ، الة للفشل الماليذجه يتميز بقدرة تنبؤيه فع  و نم  صل الباحث بأن  و تو 
  :4 فق الصيغة التاليةو ل  و ذجه الأو نم  ألتمانضع و قد  و ،  3الإفلاس
 

 
 .92حفصي رشيد، مرجع سابق، ص  1
دية  و لات في المملكة العربية السعو ر بالتطبيق على شركات المقاو ذج ألتمان المطو فق نمو رها في التنبؤ بالفشل المالي  و د و مؤشرات التحليل المالي  "،  عمر حسن محمداحد علي    2

، ص  2015دان،  و جيا، الس و لو التكنو م  و دان للعلو كلية الدراسات العليا، جامعة الس  ، رسالة لنيل درجة الماجستير،" دةو لات المحد و أعمال لبب للمقا  مؤسسةحالة    -  2008-2012
89.  

، مجل ة  دراسة حالة المجمع الصناعي صيدال"  -ء النماذج الكمية العالمية للتنبؤ بالفشل المالي  و "الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية على ضرنيسة مريم، خنفري خيضر،  و ب  3
 .817، ص 2019، 02، الع   دد12م التجارية، المجلد و العلو التسيير و م الاقتصادية و العل

،  1، جزء2،الع  دد  11، مجل ة الاقتصاد الجديد، المجلد  دراسة ميدانية"  -نبؤ بالفشل المالي في المؤسسات "استخدام النماذج الكمية للتلي أحلام ، خلخال منال،  و كحل  بلقاسم     4
 . 326، ص 2020
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 فيما يلي:   ألتمان ذج  و نة لنمو تتمثل المؤشرات المالية المكو 
 Altman  1968 ألتمان ذج و لنم   نةو المالية المكالمؤشرات : (13.1)ل رقم  و جد

 ع المؤشر و ن زنها النسبي)المعاملات( و  النسبة المالية  المؤشر

X1 

 
 لة و سي 1.2

X2 

 
 يل الذاتي و القدرة على التم  1.4

X3 

 
 ربحية  3.3

X4 

 
 مالية ملاءة  0.6

X5 

 
 نشاط  1

 : بالاعتماد على من اعداد الطالب   المصدر: 
Alexandra Oniga, "Classic Insolvency Prediction Models Tested On Romanian Insurance 

Companies", European Scientific Journal, edition vol.12, No.13, May 2016, p 20. 

 . 326، مرجع سبق ذكره، ص منالخلخال ، بلقاسم كحلولي أحلام 
 

 فق الحالات التالية: و   Zالمفلسة في قيمة  و السليمة    المؤسسةضيح  و يعتمد تو 
 Altman 1968 ألتمان ذج  و لنم  Z حالات : (14.1)ل رقم  و جد

 تفسيرها  المنطقة  Zحالة 
Z < 1.81  المؤسسة افلاس  إلىيشير  الخطر . 
Z > 2.99  المؤسسةالسلامة المالية  إلىيشير  الأمان . 
< Z < 2.991.81  مفلسة  و سليمة أ المؤسسةلا يمكن تحديد ما إذا كانت  الرمادية . 

: بالاعتماد على من اعداد الطالب   : المصدر  
Erni Prasetiyani, Mohammad Sofyan, "Bankruptcy Analysis Using Altman Z-Score Model 

and Springate Model In Retail Trading Company Listed In Indonesia Stock Exchange", 

Ilomata International Journal of Tax & Accounting, Vol. 1 No. 3, July 2020, p 140. 
 

قية لأسهم المؤسسات الصناعية، و ه يعتمد في حسابه على القيم الس، أن  Altman   1968ذجو عاب على نمي
فر لها أسعار و لا تتو ق  و ل أسهمها في الس و مما يجعله غير قابل للتطبيق على المؤسسات الصناعية التي لا يتم تدا

 عي نة ، بحيث استخدم  1977ذج في دراسة أخرى أجراها عام  و ير النمو بتط  Altman  ألتمان لذلك قام  و قية،  و س
(، بحيث استخدم طريقتين، 1975-1969مؤسسة ناجحة، خلال الفترة )   58ومؤسسة فاشلة    53ن من  و تتك
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التمييزي   التحليل  طريقة  التربيعي،  و ها  التمييزي  التحليل  التحليل  و طريقة  مالية،    28شمل  النتيجة و نسبة  كانت 
ن، و القيمة الدفترية لإجمالي الدي  إلىق المساهين  و قية لحقو ، الذي يمثل نسبة القيمة السX4استبدال المتغير الرابع  

لحق  الدفترية  القيمة  نسبة  يقيس  جديد  المساهين  و بمتغير  الدي  إلى ق  الدفترية لإجمالي  ذلك و   ، ن و القيمة  عن  نتج 
ة للتصنيف قبل ل الدق  كان معد  و ،  1السابق   Score Z ذج  و زان جديدة للنسب المالية المستخدمة في نمو احتساب أ

      :3ذج الجديد الثاني يمكن حسابه كالتالي و النمو ،  2  %96.2من الفشل واحدة    سنة
 

 
 فق الحالات التالية: و  Zالمفلسة في قيمة  و السليمة    المؤسسةضيح  و يعتمد تو 

 Altman 1977 ألتمان ذج  و لنم Z حالات : (15.1)ل رقم  و جد
 تفسيرها  المنطقة  Zحالة 

Z > 2.90  بدرجة كبيرة  المؤسسةيعني عدم احتمالية  افلاس  الأمان . 
Z < 1.21  ن كبيراو يك المؤسسة احتمال افلاس  إلىيشير  الفشل . 
< Z < 2.901.21  يصعب الحكم بالإفلاس من عدمه. و اضحة  و غير  المؤسسةحالة  الرمادية 

 : بالاعتماد على من اعداد الطالب   : المصدر
د،  و ، مجلة جامعة الملك سع " دية و مات المحاسبية في التنبؤ بالتعثر المالي للشركات السعو ر المعلو د "،  عبد الله   مح مد  ليد  و الشيباني  

 . 325، ص 2008دية، و ، الرياض، السع( 2)م الاداريةو ، العل2مجلد 
 

 أربعة مشاكل   إلى  ال على أنهما مثاليان، مشير ذج زيتا المعد  و نم  إلى لا  و ذجه الأصلي  و نم  إلى   ألتمانلا ينظر  
 ير كما يش  ،بعض النسب المضللةو النهج الأحادي المتغير،  و   ذج،و ض داخل النم و الغمو   زان،و ز في الأ التحي    :هيو 

 ، غير الفاشلةو الفاشلة    المؤسساتبين    الا تمثل اختلاف،  ل(و إجمالي الأصعلى    النسبة الخامسة )المبيعات   أيضا أن  
بات المالية و الصعذج التنبؤ بدقة و لا يستطيع النم ذلك  إلىبالإضافة ، أخرى  إلىتغييرات من صناعة  لا تعكس أي  و 

ذجا و نم  لتمانلأأنتج البحث المستمر    1993  سنةفي  حيث    ،الأشكال غير المدارة علناو غير التصنيعية    للمؤسسات 
ل يقلل التأثير و إجمالي الأص على    إزالة المبيعاتن   لأ   ،ل و إجمالي الأصعلى    المبيعات:  X5آخر، يزيل المتغير    حا منق  

يستخدم و   ، لو ران الأصو الذي من المرجح أن يحدث عند تضمين متغير حساس للصناعة مثل د  ،المحتمل للصناعة
الثر : X4المنقح    Z-scoreذج  و نم الدفترية(و صافي  )القيمة  للتطبيق  على    ة  قابليته  للحفاظ على  الالتزامات  إجمالي 

 
 .94ص مرجع سابق،  طبة صبرينة،و ب 1

2   Aktan, Sinan,  op. cit, p 79.  

ن    3 استخدام أسل"رة،  و زب ي ري  التحليل التمييزي في تقدير مخاطر الائتمانو فعالية  البنو دراسة مجم  -ب  التجارية الجزائريةو عة من  العلدكتوراةحة  و ، اطر "ك  م الاقتصادية  و ، كلية 
 . 118، ص 2018-2017ضياف، المسيلة، الجزائر،و بمح مد  م التسيير، جامعة  و علو التجارية  و 
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في   %90.9زن، حيث يظهر نسبة نجاح بنسبة  و يتم إعادة حساب عامل ال  مع ذلك و   ،كة و الممل  المؤسسات على  
 .1 المؤسسةاحدة من انهيار  و التنبؤ بالإفلاس قبل سنة  

 :2ذج الجديد الثالث كالاتي و أصبح النم و   
 
 

 
 فق الحالات التالية: و   Zالمفلسة في قيمة  و السليمة    المؤسسةضيح  و يعتمد تو 

 Altman 1993 ألتمان ذج  و لنم  Z حالات : (16.1)ل رقم  و جد
 تفسيرها  المنطقة    Zحالة 

Z > 2.60  الإفلاس ني من الا تع  المؤسسة ن  أ  إلىيشير  الأمان . 
< Z <2.60  1.10  المؤسسةضعية المالية و يصعب تحديد ال الرمادية . 

Z < 1.10  الإفلاس. بدأت تدخل في مرحلة   المؤسسة ن  أ  إلىيشير  الخطر 
: على من اعداد الطالب بالاعتماد  : المصدر  

M. Muzanni, Indah Yuliana, "Comparative Analysis of Altman, Springate, and Zmijewski 

Models in Predicting the Bankruptcy of Retail Companies in Indonesia and Singapore",  

The International Journal of Applied Business, Vol. 5 No. 1, April 2021, p 83. 
  

 :Springate  1978  ذج سبرينقايتو نم  .3
، الذي ألتمان ذج  و فقا لإجراءات نمو ذج التنبؤ بالإفلاس، الذي أنشئ  و ير نمو تط   1978  سبرينقايتاصلت  و 

ال  ضع و  المو في  النماتحدة، حيث  لايات  التمييز على مراحل   ذج تحليلاو ستخدم  ا  ،متعدد  أربعة وتم  أفضل  ختيار 
استخداما  مؤشرات الأكثر  أصل    مالية  تمي  و مؤشرا،    19من  التي  المؤشرات  أفضل  هي  الأربعة  المؤشرات  ز هذه 

ذجا و تقع في كندا، حيث أنتجت نم  مؤسسة  40الناجحة، بعد اختبارها على    المؤسساتالفاشلة عن    المؤسسات
  4كالآتي:   معادلتهتتمثل صيغة  و ،  3 من التنبؤ الصحيح  %92.5حقق 

 
 
 
 

 
1 Sanobar Anjum,"  Business Bankruptcy Prediction Models: A Significant Study of the  Altman’s Z-score Model", 

Asian Journal of Management Research, Volume 3 Issue 1, 2012, p 215-216 . 

نم"،  محمد  موسىزر  ابو   2 استخدام  بو صدق  في  المدرجة  الصناعية  الشركات  في  المالي  بالفشل  بالتنبؤ  تافلر  فلسطين  و ذج  عمانو بو رصة  الماجستير، كلية  "رصة  درجة  لنيل   ،
 . 29، ص 2021طنية، نابلس، فلسطين، و جامعة النجاح ال  الدراسات العليا،

3 Sri Elviani, Others,"  The Accuracy of the Altman, Ohlson, Springate and Zmejewski Models in Bankruptcy 

Predicting Trade Sector Companies in Indonesia", Budapest International Research and Critics Institute-Journal, Vol 3, 

No 1, February 2020, p 339.    
4 Gregorius Paulus Tahu, "Redicting Financial Distress of Construction Companies in Indonesia: A Comparison of 

Altman Z-Score and Springate Methods", IJSEGCE, Vol 2, No.2 July 2019, p 09. 
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 فيما يلي:  سبرينقايتذج  و نة لنمو تتمثل المؤشرات المالية المكو 
 Springate ذج سبرينقايت و نة لنم و المؤشرات المالية المك: (17.1)ل رقم  و جد

 ع المؤشر و ن زنها النسبي)المعاملات( و  النسبة المالية  المؤشر

X1 

 
 لة و سي 1.03

X2 

 
 ربحية  3.07

X3 

 
 ربحية  0.66

X4 

 
 نشاط  0.4

 : بالاعتماد على من اعداد الطالب   : المصدر
أطروحة دكتوراة  ،  "دراسة ميدانية   –قدرة التحليل المالي الحديث على التنبؤ بالفشل المالي في شركات التأمين  "رحيش سعيدة،  

 . 121، ص 2020-2019، مرداس، الجزائر و قرة، بو ب  مح مد  م التسيير، جامعة أو علو التجارية  و م الاقتصادية  و ، كلية العل
دراسة تطبيقية على    -التنبؤ بالفشل المالي في تحقيق الاستدامة الماليةأهمية مؤشرات  " ،  اثير عباس، عبادي  رياضمزهر عبد الله  
 . 85، ص 2023ن الثاني و ن، العراق، كانو السبعو احد و م الاقتصادية الجامعة، العدد ال و ، مجلة كلية بغداد للعل" مصرف بغداد

 :1كما يلي  هيو لها حالات    Z ن  قيمة إ ذج فو حسب هذا النمو 
 ؛ للمؤسسةل على سلامة  المركز المالي  فهذا يد  ،  Z  >  0.862اذا كانت   ✓
 طر الفشل المالي. عرضة لخم المؤسسةل على أن   فهذا يد  ،  Z<    0.862اذا كانت   ✓

 Conan, Holder: 1978  لدرو هو نان  و كذج  و نم.  4
من خلال التحليل التمييزي،   المؤسساتلت في فرنسا التنبؤ بإفلاس  و هناك العديد من الدراسات التي حا 

دراسة    لكن  و  هي  أهية  الأكثر  الت،  Conan & Holderالدراسة  باختبار  قيامهما  المتعدد و بسبب  الطبيعي  زيع 
المستخدمة المالية  نمو   ،للنسب  صحة  على  و تحقيق  عام حيث    ،للمراقبة  عي نة  ذجهما  في  الدراسة  هذه  إجراء  تم 

في   ،1975-1970بات خلال الفترة  و صع   تعاني من   مؤسسة   95وسليمة    مؤسسة  95من    عي نة  لت  و تناو   1978
اختيار   تم  ب     31البداية  الاحتفاظ  تم  ثم  النهاية  نسب  5نسبة  في  حيث  فقط  النم،  هذا  اختبار  على و تم  ذج 

ذج بالتنبؤ باحتمالية و يسمح هذا النمو   ،سطة(و المتو الصناعي )المؤسسات الصناعية الصغيرة    في القطاع  المؤسسات
   .اتو ثلاث سن  خلال  %75الإفلاس بنسبة  

 
تنافسية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،  "سطةو المتو للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات الصغيرة    Springateو  Kida  ذج  و تطبيق نم" د أمير،  و عظم فايزة، معيزة مسعو ب  1 ، مجلة 

 . 60، ص 2022، 01، العدد 03المجلد 
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 :1 الآتي كذج الرياضية  و ن معادلة النمو تكو 
 

 
 

 فيما يلي:لدر  و هو نان  و كذج  و نة لنمو تتمثل المؤشرات المالية المكو 
 Conan, Holder  لدرو هو نان و ذج كو نة لنم و المؤشرات المالية المك: (18.1)ل رقم  و جد

 ع المؤشر و ن زنها النسبي)المعاملات( و  النسبة المالية  المؤشر

X1 

 
 رفع 0.24

X2 

 
 رفع 0.22

X3 

 
 لة و سي 0.16

X4 

 
 نشاط  0.87

X5 

 

 نشاط  0.10

 : بالاعتماد على من اعداد الطالب   : المصدر
الاقتصادية  "   ، انتصار  سليماني  المؤسسات  في  المالي  بالتعثر  خصو تط  –التنبؤ  حسب  النماذج  الجزائريةو يع  البيئة    ، " صيات 

 . 123، ص 2016-2015، باتنة، الجزائر،1م التسيير، جامعة باتنة و علو التجارية  و م الاقتصادية و ، كلية العلةراو حة دكتو اطر 
 المتمثلة في: و الاستمرارية، على  من أجل قياس قدرتها    ، ثلاث فئات  إلىبتصنيف المؤسسات    Zتسمح  و 

 Conan, Holder لدر و هو نان  و كذج  و لنم  Z حالات : (19.1)ل رقم  و جد

  الأداء مدى فعالية التحليل المالي في تقييم "  ر سمير،و حجاج مصطفى، بن عم :بالاعتماد على من اعداد الطالب   : المصدر
، العدد  9المجلد التنمية البشرية، و ، مجلة الاقتصاد " آليانس للتأمينات مؤسسةو صيدال  مجمّع دراسة حالة -ضع الماليو التنبؤ بالو 
 . 205، ص 2018، 3

 
1 Wafia Nokairi,  "Proposition d’un Modèle de Prédiction de la Défaillance des Entreprises Marocaines", Revue 

Internationale des Sciences de Gestion, Numéro 3, Avril 2019, p 528.   

 b احتمال افلاسها تفسيرها  Z حالة  الفئات 
 = 38b% ضعيتها المالية جيدة  و مؤسسات   Z > 0.09 لى و الأ

 = b 65% ضعية خطيرة و مؤسسات في   Z < 0.04 الثانية 
 b < 65%%38 > التي يحتمل إفلاسها و ك في إمكانية استمراريتها و مؤسسات مشك Z<0.09 0.04 > الثالثة 
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  :Kida 1981  ذج كيداو . انم5
المالي  هذه  استهدفت   بالفشل  التنبؤ  إمكانية  تحديد  خلال    للمؤسساتالدراسة  نمو من  للتنبؤ،  و ضع  ذج 

مؤسسة، نصفها   40تتألف من    عي نة  و نسبة مالية    20طريقة التحليل التمييزي التدريجي على أساس    إلىاستنادا  
، في 1975عام    إلى   1974قد امتدت فترة زمنية قصيرة من عام  و ،  في حالة جي دةنصفها الآخر  و في حالة عسر  

صل و التي تم التو بنسب قادرة على التنبؤ بالفشل المالي،    ألتمان حين تزامنت نتائج هذه الدراسة مع نتائج دراسة  
 .  1 %90 إلىحد كبير، لتصل   إلىذج من خمس نسب مالية يمكن التنبؤ بها  و إليها في صياغة النم

 :2تم فيها الاعتماد على الصيغة التالية لقياس الفشل المالي كما يليو 
 

 
 
 ذج كيدا فيما يلي: و نة لنمو تتمثل المؤشرات المالية المكو 

 Kida ذج كيداو نة لنم و المؤشرات المالية المك: (20.1)ل رقم  و جد
 ع المؤشر و ن زنها النسبي)المعاملات( و  النسبة المالية  المؤشر

X1 
 

 لة و سي 1.042

X2 
 

 لة و سي 0.420

X3 
 

 رفع 0.461

X4 
 

 ربحية  0.463

X5 
 

 رفع 0.271

 . 82-81، ص ، مرجع سابقجهاد حدي اسماعيل مطر :على بالاعتماد من اعداد الطالب   :لمصدرا
عابد  و ن نم" ،  مح مد  اف  ب و استخدام  في  المدرجة  للشركات  المالي  بالفشل  للتنبؤ  فلسطينو ذج كيدا  الباحث  " رصة  مجلة   ،

 . 277، ص 2020، 13، العدد 08الاقتصادي، المجلد 

 
1 Alaeddine Medjoub, Abderrezzak Houas,"  A Comparative Study Between Altman, Kida and Sherrod's Model in 

Predicting the Financial Failure of Listed Companies in Amman Stock Exchange ", Economic and Management 

Research Journal Vol:14, N°:03(dupe), 2020, p 96. 

 .81، ص   ، مرجع سابقجهاد حدي اسماعيل مطر 2
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التطبيق  و    نتيجة  اذا كانت  الفشل   المؤسسةن   أ جبة، يعني هذا على  و ذج كيدا م و فق نمو منه  في مأمن من 
ا معرضة لخطر الفشل المالي و المالي،   .1في حالتها السالبة فإنه 

 :Zmijewski 1984  سكيو زميجنموذج  .  6
يعتمد الذي  ذج  و نم المتغيرات    Zmijewskiر  و يث ط، بحOhlson 1980ير لعمل  و ذج يعتبر تطو هذا النم

تقدير لت  على  الإفلاسو اختباري  يتبنى    وهو   ،قع  نم  بذلك  احتساب  النسب و طريقة  يستخدم  الذي  الإفلاس  ذج 
أداء   تقيس  التي  المالية،  و ،  المؤسسةالمالية  الدراسات و لة،  و السيو الرافعة  في  أدائها  أساس  على  النسب  اختيار  تم 

 ة، لسغير مف  مؤسسة  800ومفلسة    مؤسسة  40نة من بيانات  و مك  عي نة  أجرى الباحث دراسة على  و السابقة،  
ايجاد و لتحديد قيمة معاملات التمييز،   ،لأرباحلذج المقترح تحميلا و استخدم النمو ، 1978 إلى   1972خلال الفترة 

التابعة   المتغيرات  بين  المستقلة و العلاقة  دق  و ،  2  المتغيرات  معدل  حقق  يصل  قد  إفلاس   ،%99  إلى ة  تحديد  في 
 :4ذلك حسب الصيغة التاليةو ،  3عهو قو قبل عامين من    المؤسسات

 
 
 فيما يلي:سكي  و زميجذج  و نة لنمو تتمثل المؤشرات المالية المكو 

 Zmijewski سكيو ذج زميج و نة لنم و المؤشرات المالية المك: (21.1)ل رقم  و جد
 ع المؤشر و ن زنها النسبي)المعاملات( و  النسبة المالية  المؤشر

X1 

 
 ربحية 4.5

X2 

 
 الرفع 5.7

X3 

 
 لة و سي 0.004

: بالاعتماد على من اعداد الطالب   المصدر:   
Eka Wulandari, Indra Fauzi, "Analisis Perbandingan Potensi Kebangkrutan Dengan 

Model Grover, Altman Z-Score, Springate dan Zmijewski Pada Perusahaan Real Estate 

dan Property di Bursa Efek Indonesia", Ekonomi, Keuangan, Investasi dan Syariah, Vol 4,  

No 1,  Agustus  2022, p 112. 

 
 .262، ص 2004حة الدنمارك، الدنمارك، و ، الأكاديمية العربي ة المفت"الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي" ليد، و ناجي الحياني   1
، مجل ة الاقتصاد الجديد،  "2019-2009صيدال للفترة    ذج الشرطي كأداة للتنبؤ باحتمالية التعثر المالي: بحث تطبيقي على مجمعو اعتماد النم"  ،سف و سابق أمين، سائحي ي  2

 .201-200 ص  ، ص2021، 3، الع   دد 12المجلد 
3  Musaed S. Alali, And others,  "The use of Zmijewski Model in Examining the Financial Soundness of Oil and Gas 

Companies Listed at Kuwait Stock Exchange", International Journal of Economics Commerce and Management Research 

Studies, Volume 1, Issue 2, September – 2018, p 16. 

سطة خلال الفترة  و المتو دراسة تطبيقية على عينة من المؤسسات الإنتاجية الصغيرة    -"للتنبؤ بالإفلاس  Zmijewskiذج "و استخدام نم "رحاني ريحانة مختار، مقدم يمينة،     4
 . 298، ص 2022، 02، العدد 10الإنسانية، المجلد و م الاجتماعية و ،  المجلة الجزائرية للعل"2016-2020

 
 

 

 



 ةالنظريالأدبيات    الفصل الأول: 
 

54 
 

 :  1كما يلي    Z  ت ن حالاو ذج تكو ب هذا النمحسو 
 ؛للإفلاساحتمال تتعرض  و   في ضائقة مالية  المؤسسةل على أن   جبة،. فهذا يد  و أي م ،  Z>   0اذا كانت   ✓
 .سليمة  المؤسسة  ن  أ ل على  أي سالبة، فهذا يد  ،  Z<    0اذا كانت   ✓

 : Sherrod 1987 دو ذج  شير و نم.  7
د على ستة و د من أهم النماذج المستخدمة الحديثة للتنبؤ بالفشل المالي، حيث اعتمد شير و ذج شير و نميعتبر  
   :2 يتم حسابه بالصيغة الآتيةو زانه النسبية المتعلقة بمعاملات دالة التمييز،  و أ   إلى  بالإضافةنسب مالية،  

 
 

 . (ضو مؤشر درجة مخاطر القر )مؤشر الإفلاس : Zحيث
 د فيما يلي: و ذج شير و نة لنمو تتمثل المؤشرات المالية المكو 

 Sherrod دو ذج شير و نة لنم و المؤشرات المالية المك: (22.1)ل رقم  و جد
 ع المؤشر و ن زنها النسبي)المعاملات( و  النسبة المالية  المؤشر

X1 

 
 لة و سي 17

X2 

 
 لة و سي 9

X3 

 
 رفع 3.5

X4 

 
 ربحية  20

X5 

 
 رفع 1.2

X6 

 
 رفع 0.1

الطالب    : المصدر اعداد  على من  اسماعيل   مح مد    شاكر   : بالاعتماد  الناصر،  و ن  ، اسماعيل   منير،  عبد  مدخل  "ر  المالي:  التحليل 
 . 182ص   ، 2005 ائل للنشر، الأردن،و ، الطبعة الثانية، دار " صناعة القرارات

 
1  Musaed S. Alali, and others,  "The Adaptation of Zmijewski Model in Appraising the Financial Distress of Mobile 

Telecommunications Companies Listed at Boursa Kuwait", International Academic Journal of Accounting and Financial 

Management, Vol. 5, No. 4, 2018, p131. 

 .102، ص 2008رام الله، فلسطين،  دون ناشر،  ،"التحليل المالي"الشيخ فهمي مصطفى،  2
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يرجع السبب و لة،  و شر السيلمؤ   و زن تم تخصيصه للمؤشرات المالية هو أعلى    ل أعلاه أن  و نلاحظ من الجد
 استمراريتها في النشاط.  قدرتها على و نها  و ره في قياس قدرة المؤسسة على سداد ديو د   إلىفي ارتفاعه    الرئيسي
 :1كالتالي  دو ذج شير و نم حسب    المؤسسات يتم تصنيف   Zعليه بناءا على قيم   و 

 ؛ الفشلبعيدة عن  و الاستمرار    ىقادرة عل  المؤسسة   ن  أل على هذا يد    ، Z   ≥  25اذا كانت   ✓
 ؛لخطر الافلاس متدنية  المؤسسة  درجة تعرض   ن  أ ل على  هذا يد   ، Z    <25 ≥ 20اذا كانت   ✓
 ؛ المؤسسة  ضعو بة التنبؤ بو صع  ل علىهذا يد    ، Z  <20  ≥ 5اذا كانت   ✓
 ؛ عرضة لخطر الافلاس  المؤسسة  ن  أ ل على  هذا يد    ، Z  <5 ≥ 5  -  اذا كانت ✓
 . معرضة بدرجة كبيرة لخطر الافلاس  المؤسسة   ن  أل على هذا يد   ،Z< 5  -اذا كانت   ✓

الج  إن   أو مؤشر  المؤسسة  و الن  ودة  تصنيف  المستخدم في  ألطالبة  العية  قر و لقرض،  تصنيف  المحفظة و في   ض 
المخاطر، بمعنى أن   أ  مرتفعةكلما كانت    Zقيمة    يسير في اتجاه عكسي لاتجاه  قليلة  المالي  الفشل   و كانت مخاطر 

المخاطرو تك عديمة  الع  و قو لا  مخاطر ن  و تك  منخفضةكلما كانت  و   ،ن  عاليةفي  المالي  ذج و النم  لهذا  عليهو ،  فشل 
الاقتصادية،   ؤسساتض للمو خاطر عند منح القر المك  لقياس  و لهما استخدامه من طرف البنو أ  ساسين،أهدفين  

 . 2 في نشاطها مستقبلا  المؤسسة   يةد من مبدأ استمرار أما الثاني فيستخدم للتأك  
 :  Shirataa  2002  ذج شيرتاو نم.  8

 المؤسسات من    عي نة  على دراسة    ا، بناءالمؤسساتفشل    وتنبؤ بنجاح أذج للو ير نمو بتط  Shirataaقامت  
الدراسة  و تناو   ، غير مفلسة  مؤسسة  30,421و،  مفلسة  مؤسسة  10,457ليابانية شملت  ا مالي  72لت  ا، مؤشرا 
 0.26ز قيمة مؤشرها  و التي تتجا  المؤسسات   ذج فإن  و ا لهذا النمفقو   ، SAF  2002عرف باسم  ذج يو ها نمنتج عنو 

ن قد تمك  و ،  فتعتبر غير معرضة للإفلاس  ،0.26ن قيمتها أقل من  و التي تك  المؤسساتتعتبر معرضة للإفلاس، أما  
 :4كالتالي   ذج هيو المعادلة التي تحدد هذا النمو ،  3 من حالات الإفلاس% 77.2من تفسير ذج و هذا النم

 
 
 
 
 

 
، العدد  17الاقتصادية، المجلد و م الإدارية و ، مجلة تكريت للعل" 2019-2015دراسة تطبيقية لعدد من الشركات القطرية للفترة -التنبؤ بالفشل المالي للشركات"د لؤي، و علي محم 1

 .184، ص 2021الاقتصاد، جامعة تكريت، العراق، و ، كلية الإدارة 54
2  Thomas Arkan, "Detecting Financial Distress with the b-Sherrod Model: a Case Stud ",Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego 

nr855, Finansse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 74, t. 2, danmark, 2015, p 240. 

زه  مح مد  وني ع  3 رضا،و الصغير،  ال"  اني  دراسة  خلال  من  المالي  بالفشل  الاقتصادية  و التنبؤ  للمؤسسات  المالية  صيدال  -ضعية  مجمع  حالة  الاقتصاد    ،"دراسة  التنمية  و مجل ة 
 .483، ص2022، 01، العدد 05المستدامة، المجلد 

  ، الع   دد 04مجل ة شعاع للدراسات الاقتصادية، المجلد    ،"2019-2013دي خلال الفترة  و الخزف السع  مؤسسةحالة    -دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالي"دي نعيمة،  و بر   4
 . 104، ص 2020، 02
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 فيما يلي: شيرتا  ذج  و نة لنمو تتمثل المؤشرات المالية المكو 
   Shirataa  ذج شيرتاو نة لنم و المؤشرات المالية المك: (23.1)ل رقم  و جد

 ع المؤشر و ن زنها النسبي)المعاملات( و  النسبة المالية  المؤشر

X1 

 
 يل الذاتي و القدرة على التم  0.0104

X2 

 
 ربحية  0.268

X3 

 
 نشاط  0.0661

X4 

 
 نشاط  0.0237

افق نتائج التحليل باستخدام  و مدى ت" ،  عبد الرزاق، يخلف  الأمين   مح مد  خيط  و ب  :بالاعتماد علىمن اعداد الطالب  :  المصدر
مع   الحديثة  المالي  بالفشل  التنبؤ  الجزائرية  و نماذج  الاقتصادية  المؤسسة  ر   -اقع  أ  أن سي  مؤسسة  لإنتاج  و دراسة حالة  يبة 

 . 846، ص  2020، 1،  العدد10ث العلمية، المجلد و ، دفاتر البح"2019-2015-العصائر خلال الفترة  
أن   لتط  غير  الأبحاث  من  بمزيد  قامت  النمو الباحثة  هذا  ليكو ير  دق  و ذج  أكثر  المالي ل  ةن  بالفشل  لتنبؤ 

ذج و نة للمعادلة ليصبح هذا النمو إدخال بعض التعديلات في النسب المالية المكو من خلال حذف    للمؤسسات
دق   النم ل  ة أكثر  في  بعدما كان  يفس  و لتنبؤ  السابق  ليرتفع  %  77.2نسبته    ما   رذج  الإفلاس  حالات    إلى من 
2 ذلك باستخدام المعادلة الآتيةو ،  1 المحد ث ذج الجديدو في النم 86.14%

: 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 .94ص  ،رشيد، مرجع سابقحفصي  1

2  Cindy Yoshiko Shirata, "Financial Ratios as Predictors of Bankruptcy in Japan :An Empirical Research", Practical 

Research, Tsukube, Tsukuba College of Technology, Japan, 2002, p8. 
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 فيما يلي:  المحد ث  شيرتاذج  و نة لنمو تتمثل المؤشرات المالية المكو 
   Shirataa المحد ث ذج شيرتا و نة لنم و المؤشرات المالية المك: (24.1)ل رقم  و جد

 ع المؤشر و ن زنها النسبي)المعاملات( و  النسبة المالية  المؤشر

X1 

 
 ربحية  0.014

X2 

 
 نشاط  0.058

X3 

 
 نشاط  0.062

X4 

 
 لة و سي 0.003

، مجلة  "دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالي "ان، قصيري حسين،  و العمار رض  : بالاعتماد علىمن اعداد الطالب    : المصدر
،  2015رية،  و س  ، اللاذقية،5، العدد  37المجلد  نية،و القانو م الاقتصادية  و سلسلة العل  -الدراسات العلمية  و ث  و جامعة تشرين للبح

 . 142ص 
، بشكل كامل  لةو السيو على نسب الربحية    ذج لم يعتمدو النم   أن    ،تاصلت إليها شير و من أبرز النتائج التي ت 

لا   ى عالمي، إذو ر يمكن تطبيقه على مستو ذج المط و النم  كما أظهرت الدراسة أن  ،  نظرا لضعف قدرتهما على التنبؤ
، %86.14ة بلغت  لمتعثرة بدق  ذج نجح في تحديد المؤسسات او النم  أثبتت الباحثة أن  و   ،ع الصناعةو ن  و ر بحجم أيتأث  

المؤسسات التي   تعتبرأكثر مؤسسات ناجحة، بينما    وأ   0.38عتبر المؤسسات التي تحصل على درجة تمييز  حيث ت 
 .1 مؤسسات فاشلةفهي تحصل على درجة تمييز أقل من هذه النقطة  

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
المحاسبية في التعامل مع  و م المالي ة  و ل: مدى مساهة العلو المحاسبية حو م المالية  و ، المؤتمر الثاني للعل"فعالية نماذج التنبؤ بتعثر الشركات المساهمة العامة"ر،  و د، أحد البز و تركي الحم   1

 .  590 – 591ص  2010نيسان )أبريل،(،  29 -28م الإدارية، جامعة أربد الاهلية، الأردن،  و العلو الأزمات المالي ة العالمية، كلية الاقتصاد 
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 ل التالي : و دذلك من خلال الج و :لتنبؤ بالفشل المالينماذج ا  المقارنة بين  ❖
 نماذج التنبؤ بالفشل المالي   المقارنة بين : (25.1)ل رقم  و جد

 النماذج
سنة  

اعتماد 
 ذجو النم

 الدراسة   عيّنة 
النسب  

صل و المت
 اليها 

 نسبة الدقة  للتنبؤ  عية مؤشراتها و ن

Beaver 

1966 
 فاشلة  مؤسسة 79
 غير فاشلة  مؤسسة 79

6 

 لة و سي
 ربحية 
 رفع
 لة و سي
 لة و سي
 لة و سي

95% 

1968 
ير بعض  و الباحث تط اصل و 

النسب المالية من خلال سلسلة  
 من الاختبارات التي أجراها 

3 
 لة و سي

 ربحية 
 رفع

 تقييم المحلل   أساس على
 المؤسسة  اقعو المالي ل 

 

 

 

 

 

 

 

Altman 

 

 

 

 

 

 

 

 

1968 

يطبق في المؤسسات الصناعية  
 : رصة و المدرجة في البو 

 مؤسسة ناجحة  33
 مؤسسة فاشلة  33

5 

 لة و سي
يل  و القدرة على التم 

 الذاتي
 ربحية 

 الملاءة المالية 
 نشاط 

95% 

1977 

يطبق في المؤسسات الصناعية  
 : رصة و الغير مدرجة في البو 

 مؤسسة ناجحة  58
 مؤسسة فاشلة  53

5 

 لة و سي
يل  و القدرة على التم 

 الذاتي
 ربحية 
 رفع

 نشاط 

96.2% 

1993 
المؤسسات   عي نة يطبق على 

 . الغير صناعية 
4 

 لة و سي
يل  و القدرة على التم 

 الذاتي
 ربحية 
 رفع

90.9% 
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Spingate 1978 
 ناجحة   مؤسسة 20
 مؤسسة مفلسة  20

4 

 لة و سي
 ربحية 
 ربحية 

 نشاط 

92.5% 

Conan & 

Holder 
1978 

 سليمة  مؤسسة 95
 غير سليمة  مؤسسة 95

5 

 رفع
 رفع
 لة  و سي

 نشاط 
 نشاط 

75% 

Kida 1981 
 مؤسسة في حالة عسر  20
 مؤسسة في حالة يسر  20

5 

 ربحية 
 رافعة مالية 

 لة و سي
 نشاط 

 لة و سي

90% 

Sherrod 1987 6 ع القطاعات يفي جم 

 لة و سي
 لة و سي
 رفع

 ربحية 
 رفع
 رفع

 تقييم المحلل   أساس على
 المؤسسة  اقعو المالي ل 

Zmijewski 1984 
 مفلسة   مؤسسة 40

 غير مفلسة  مؤسسة 800
3 

 ربحية 
 الرفع 

 لة و سي
99% 

Shirata 

2002 
 مفلسة   مؤسسة 10457
 غير مفلسة  مؤسسة 30421

4 

يل  و القدرة على التم 
 الذاتي
 ربحية 

 نشاط 
 نشاط 

77.2% 

2002 
إدخال  و من خلال حذف 

بعض التعديلات في النسب  
 نة للمعادلة و المالية المك

4 

 ربحية 
 نشاط 
 نشاط 

 لة و سي

86.14% 

 ب بالاعتماد على المراجع السابقة من اعداد الطال : المصدر
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 ما يلي:   إلى صلنا و من خلال مقارنة هذه النماذج ت
المالية    إن   ✓ النسب  النم و تنو زيادة عدد  فيها و ذج قدرة أكبر على الاحاطة بالظر و عها يمنح  التي تعمل  ف 

د و ذج شير و يعتبر نمو نسب،   6  إلى  3عدد النسب المالية المستخدمة في النماذج السابقة بين  تح و المؤسسة، فقد ترا
 ؛ نسب مالية 6ن  الأفضل من حيث عدد النسب المستخدمة، حيث تضم    وه

السن   ✓ في  المالي، خاصة  بالفشل  التنبؤ  على  بقدرتها  النماذج  معظم  الأو تمتاز  حيو ات  ي لى،  ذج و نم  عد  ث 
 ؛ %99لتنبؤ بالفشل المالي بنسبة  لة  الأكثر دق    سكي و زميج
ت حجم العينات بين النماذج المختلفة المستخدمة للتنبؤ بالفشل المالي، فعلى سبيل المثال، استخدم و تفا ✓

ي   33وفاشلة    مؤسسة  33مؤسسة، منها    66نة من  و مك  عي نة    ألتمانذج  و نم بينما  ذج  و عتبر نممؤسسة ناجحة، 
 ؛ غير سليمة  مؤسسة 95وسليمة    مؤسسة  95سة، إذ شملت  و عدد الحالات المدر   فيالأفضل   لدرو ه و   نان و ك

المالي   ✓ بالفشل  للتنبؤ  تمييزية  معادلة  البحث عن  في  السابقة  النماذج  اشتراك  كل   ن  أ   إلا    ،للمؤسسةرغم 
 ؛ لنتيجة هذه المعادلةذج يختلف عن الأخر في تفسيره  و نم

ات،  و ثه بسنو جميع النماذج السابقة اشتركت في البحث عن معادلة تمييزية، للتنبؤ بالفشل المالي قبل حد  ✓
 ؛ذجو على الرغم من اختلاف النسب المالية المستخدمة في كل نم

 ؛الرفع المالي الأكثر استعمالا في بناء النماذج السابقة نظرا لأهيتها الكبيرةو الربحية  و لة  و تعتبر نسب السي   ✓
 .ذج لآخرو زان النسبية( المطبقة على النسب المالية في النماذج السابقة من نمو تختلف المعاملات )الأ  ✓
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  :خلاصة الفصل
 المالي تعد    الأداء عملية تقييم   من خلاله أن   الذي تبين  و ،  لأدبيات النظريةمما سبق تطرقنا للفصل الخاص با 

للمؤسسات   التالاقتصادية  مهمة  ظل  الشديدةو   الاقتصادي   سع و في  يفرض    ،المنافسة  على التعر    عليهاما   ف 
 تمثل ظاهرة كما  و   المناسبة،  اتخاذ القرارات  من اجل  الضعف،و ة  و ة من خلال الكشف على نقاط القالمالي  يةضعو ال

 ، إفلاسها  و ضعها المالي أو ر  و تده   إلى يؤدي اجهه المؤسسات الاقتصادية، الذي  و ن تأ يمكن  ا  الفشل المالي تحديا كبير 
عتبر مؤشرات ت  بالتالي و عه،  و قو اللازمة لعدم  جراءات  الإاتخاذ  و يمكن التنبؤ به باستخدام أساليب لتحديد المخاطر  و 
 مساعدتها و  ات ضع المالي الفعلي للمؤسسو كشف عن اللل  مهمة يمكن استخدامهاات و المالي أد الأداءنماذج تقييم و 
المالي،  ل بالفشل  اجللتنبؤ  التي قرارات  الاتخاذ    من  الماليو قو عدم  و استمراريتها  تضمن    الملائمة  الفشل  في  . عها 
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 تمهيد: 
في الأدبيات المالية   اسعو   ماضيع التي حظيت باهتماو ة من المالتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات الاقتصادي  عد  ي

تو الاقتصادية،  و  الدراسات في  أدو ذلك بسبب أهية هذه  المالية و ات  و فير  القرارات  اتخاذ  طرق تساهم في تحسين 
تركز و  المخاطر، بحيث  تط  تتقليل  على  السابقة  المؤشرات  و ير  و الدراسات  تقييم و اختبار  من  تمك ن  التي  النماذج 

 ثه بفترة زمنية مناسبة.و التنبؤ بالفشل المالي قبل حد  لها  المالي للمؤسسات بفاعلية، مما يتيح  الأداء
طرق الدراسة بما يتناسب مع أهدافها، قمنا بجمع و ضبط المتغيرات  و ع دراستنا  و ضو من أجل فهم شامل لمو 

المالي، مؤشراته التقليدية   الأداءتقييم  ع  و ضو لت م و الأجنبية التي تناو عة من الدراسات السابقة باللغة العربية  و مجم
 .للدراسة  ةالتطبيقيو   الأدبيات النظرية، للاستفادة منها في  نماذجهو التنبؤ بالفشل المالي و الحديثة،  و 

التي تمك  و بتنا  الفصل م في هذا  و سنق الدراسات  تناو ل عليها  و نا من الحصل جميع  عنا، مع و ضو لت م و التي 
الأحدث،   إلى ترتيبيها حسب التسلسل الزمني من الأقدم  و   ،عرضها بإيجازو   نتائجهاو هدافها  أء على  و تسليط الض

  حيث تم تقسيمه كما يلي: 
I.  .الدراسات باللغة العربية 
II.  .الدراسات باللغة الأجنبية 
III.  ز دراستنايمي    ما و المقارنة بين الدراسات السابقة. 
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I.  :الدراسات باللغة العربية 
 راة:و حات الدكتو طر أ.  1

 : (2016  -2015)شة فاطمة الزهراء  و دراسة : كر . 1.1
 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
م الاقتصادية  و ، كلية العلة را و دكت حة و اطر  "استخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر المؤسسات دراسة ميدانية، 

 " 2016-2015م التسيير، جامعة جيلالي ليابس، سيدي بلعباس، الجزائر، و علو التجارية و 

 أهم أهداف الدراسة 

  الذي يعبر    ،زنها الترجيحي و احدة منها  و ن لكل  و التي يك  ،مالية نسب  عة  و ن من مجمو ذج مكو امكانية بناء نم  -
 غير المتعثرة في الأردن. و الصناعية المتعثرة  المؤسساتعن أهيتها في التمييز بين 

 . اتالمؤسساتخاذ الإجراءات التصحيحية قبل أن تفشل و   ،لإعطاء الجهات المعنية مؤشر للتدخل  االتنبؤ مبكر   -
على  و  الدراسة  هذه  تطبيق  تم  ذلك  منو مك  عي نة  لتحقيق  الأ   مؤسسة 38   نة  في  متعثر  صناعية  نصفها  ردن، 
التعثر بأسلو نسبة مالية لكل من السن  27تم احتساب  و النصف الآخر غير متعثر،  و  ب  و ات الثلاث التي تسبق 

 . 2009-1995ائم المالية ما بين و على الق  اذج من النسب، اعتمادو أفضل نم  إلىصل و للت ، جستيو التحليل الل 

 أهم النتائج 

قد  و نسبة مالية،  12الذي اشتمل على  و   ، لى قبل التعثرو الذي تم بناؤه في السنة الأ   ذج و أفضل نم   إلى ل  ص  و تم الت  -
 . 92.9%غير متعثرة بدقة  مؤسساتو متعثرة  مؤسسات   إلىالصناعية  المؤسساتاعادة تصنيف استطاع 

نصفها    ،مؤسسات 10   عددها و (out of sample) الصناعية    المؤسسات أخرى من    عي نة  تم اختباره على    -
في السنة  90%   بدقة بلغت  المؤسساتذج من التمييز بين هذه  و ن النمفتمك    ،النصف الآخر غير متعثر و متعثر  

 .لى قبل التعثرو الأ
 

 : (2018-2017)خلـخال منـال  دراسة :  . 2.1
 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
من المؤسسات   عيّنة  دراسة     -ذجا للتنبؤ  بالفشل الماليو امكانية تبني المؤسسات الاقتصادية الجزائرية نم  "

للفترة   الميكانيكية  الصناعة  قطاع  العلة راو حة دكتو اطر   ، 2015  -2012في  الاقتصادية  و ، كلية  التجارية  و م 
 ." 2018-2017، الجزائر، 3م التسيير، جامعة الجزائر و علو 

 أهم أهداف الدراسة 

ذلك من خلال  و ذجا للتنبؤ بالفشل المالي،  و التعرف على مدى إمكانية تبني المؤسسات الاقتصادية الجزائرية نم  -
 من المؤسسات الناشطة في قطاع الصناعة الميكانيكية.  عي نة  ن من نسب مالية، لو ذج رياضي مك  و لة بناء نمو محا
لنم  - التنبؤية  القدرة  شير و نم و الثاني    ألتمان ذج  و فحص  التمييز و ذج  على  الناجحة   د  الجزائرية  المؤسسات    بين 
 . الفاشلة في قطاع الصناعة الميكانيكية و 

النم  - بنمو مقارنة  المقترح  شير و نم و الثاني    ألتمانذج  و ذج  الأفضل  و ذج  لتحديد  بين و د  التمييز  على    الأقدر 
 . المؤسسات الجزائرية في قطاع الصناعة الميكانيكية 

البالغ  و من المؤسسات الناشطة في قطاع الصناعة الميكانيكية،    عي نة  لتحقيق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة على  و  
ل، باستخدام  و حجم الأص و ع الصناعة  و مؤسسات فاشلة، متماثلة من حيث ن  05ومؤسسة ناجحة    25عددها  

 .2015-2012 اتو ائم المالية لهذه المؤسسات لسن و نسبة مالية تم حسابها من الق  26وب التحليل التمييزي و أسل
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 أهم النتائج 

يتكو بناء نم  - منو ذج  الناجحة    ن  المؤسسات  بين  التمييز  القدرة على  لها  مالية،  نسب  الفاشلة، حيث  و سبعة 
 . %87,5ذج المشتق و بلغت دقة التصنيف الكلية للنم

 الي. و على الت  %30.83و% 30د و ذج شير و نمو الثاني  ألتمانذج  و بلغت الدقة التصنيفية لنم -
ذج  و الفاشلة، مقارنة بنمو قة بين المؤسسات الناجحة  الأقدر على التمييز بد  و الأفضل   و ذج المحلي المشتق هو النم  -

 د. و ذج شير و نمو الثاني  ألتمان
 

 :(2017)  محـمد  لى و دراسة : اشتعال طه فضل الم . 3.1
 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
من مخاطره  الحد  و رها في التنبؤ بالفشل المالي  و د و المؤشرات المالية    باستخدامالمالي للمصارف    الأداء تقييم    "

  حة و اطر ،  2015  -2009م في الفترة منو من المصارف التجارية بالخرط   عينّة  ية على  م، دراسة تطبيق و بالخرط
 ." 2017دان، و جيا، السو التكنلو م و دان للعلو البحث العلمي، جامعة السو ، كلية الدراسات العليا ةرا و الدكت

 أهم أهداف الدراسة 

 الحد من مخاطره. و اختبار مدى قدرة المؤشرات المالية في مجال عملية التنبؤ بالفشل المالي  -
 الحد من مخاطره. و   ،عميلة التنبؤ بالفشل المالي و علاقة الاستخدام المشترك لأساليب التحليل المالي ضيح اهية و ت  -
على  و  الدراسة  هذه  تطبيق  تم  ذلك  مك و عش  عي نة  لتحقيق  منو ائية  الخرطو بن   6نة  في  تجارية  باستخدام  و ك  م، 

 .2015-2009 ائم المالية للفترة و على الق  االمؤشرات المالية، اعتمادمن عة  و مجم

 أهم النتائج 
 الحد من مخاطره. و قدرة تنبؤية على اكتشاف الفشل المالي المالي لها   الأداءمؤشرات   ن  إ  -
حقيقية  و شاملة و اضحة  و رة و اعطاء ص  إلى رة تكاملية يؤدي  و الاستخدام المشترك لأساليب التحليل المالي بص  ن  إ   -

 الحد من مخاطره. و قدرته على احتمال القرب من التنبؤ بالفشل المالي  و  ، المالي الأداءة في و القو اطن الضعف و عن م 
 

 : (2021-2020)طبة صبرينة و دراسة : ب. 4.1
 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
م  و ، كلية العلأطروحة دكتوراة  ذج الانسب للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة الاقتصادية،  و لة اختيار النمو محا  "

 ." 2021-2020، الجزائر، 3م التسيير، جامعة الجزائر و علو التجارية و الاقتصادية 

 أهم أهداف الدراسة 

 .  الاقتصادية د للتنبؤ بفشل المؤسسات و ذج شير و نمو لدر و هو نان  و ذج كو نمو  ألتمان ذج  و تحديد مدى فاعلية نم -
 ثها في حالة الإفلاس. و تجنب الخسائر التي يمكن حدو ، مدى القدرة على الاستمرار و المستقبلي  لأداء التنبؤ با -
معتمدة للتنبؤ بالفشل  ، باستخدام نماذج  الصناعية لتحقيق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة على عينة من المؤسساتو 

 .2018-2015ائم المالية لهذه المؤسسات للفترة   و على الق ا المقارنة بينها، اعتمادو المالي 

 أهم النتائج 

  ة ث الفشل بقدرة تنبؤيو ات السابقة لحدو خلال أربع سن  ، فشل المؤسساتله فعالية في التنبؤ ب   ألتمانذج  و نم  -
 . %100بلغت 

 %. 91.66د الذي بلغت قدرته التنبؤية و ذج شير و نم  -
 %.49.99لدر ب  و هو نان  و ذج كو نم -
التمييز بين    كما استطاع  ،التنبؤ بفشل المؤسسات الصناعية  على  تهقدر   فيذج الافضل  و النم  يعد    ألتمانذج  و نم-

 المؤسسات الناجحة. و المؤسسات الفاشلة  
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 :(2024-2023)  محـمد  دراسة : عبد المالك مسعي .  5.1
 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
من    عيّنة  دراسة    -التنبؤ بالفشل للمؤسسات الاقتصادية الجزائريةو المالي    الأداء المؤشرات الحديثة لتقييم    "

م التسيير، جامعة   و علو التجارية  و م الاقتصادية  و ، كلية العلة راو حة دكتو المؤسسات الاقتصادية الجزائرية، اطر 
 ." 2024-2023 ابي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، 

 أهم أهداف الدراسة 

الالتعر    - للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية  و ف على فعالية استخدام المؤشرات الحديثة في تشخيص  ضعية المالية 
 التنبؤ بالفشل المالي لها. و 

 ضعية المالية المستقبلية للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية. و لتنبؤ بال ل  استخدامها و هم نماذج التنبؤ أف على التعر   -
نو   الدراسة على  تطبيق هذه  ذلك تم  المؤسسات و لتحقيق  من  ب  ، عين  ممثلة في مؤسسة  و مسعرة في  الجزائر  رصة 

في الآبار    للأشغال طنية  و سعرة ممثلة في المؤسسة الالمغير  و   للتأمينات، ALLANCE مؤسسة  و   راسي و الأو صيدال  
الو  للتنقيب  و المؤسسة  الو طنية  الآبار،و المؤسسة  لخدمات  المضافة،باست  طنية  الاقتصادية  القيمة  القيمة  و   خدام 

حديثة،  و الس المضافة، كمؤشرات  المالي   Altmanو  Sherrodو  kidaوقية  بالفشل  للتنبؤ  العالمية    ، النماذج 
 . 2021-2012ائم المالية لهذه المؤسسات للفترة  و على الق ااعتماد

 أهم النتائج 

 . المالي في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية  الأداءلتقييم  MVA ،EVAنجاعة   -
الم Altman  3و  kidaذج  و فاعلية استخدام نم  - في   Altman 1  ذجو نمو رصة  و بال سعرة في  المؤسسات غير  في 
 رصة. و سعرة في بالمؤسسات الم
 رصة. و الب الغير مسعرة في و في جميع المؤسسات المسعرة  Sherrod  ذج و بة التنبؤ بالفشل المالي باستخدام نم و صع -

 :رسائل الماجستير.  2
 :(2004)دراسة : هلا بسام عبد الله الغصين  .  1.2

 ى و المحت البيان 

رسالة  لات في قطاع غزة،  و دراسة تطبيقية على قطاع المقا  -الشركات استخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر    " ان الدراسة و عن
 ." 2004، فلسطين،  التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة لنيل درجة الماجستير، كلية 

 أهم أهداف الدراسة 

 . لات في غزةو قطاع المقا مؤسسات عة من النسب المالية التي يمكن استخدامها للتنبؤ بتعثر  و إيجاد أفضل مجم  -
 غير المتعثرة. و المتعثرة  المؤسسات ن التميي ز ب ين بحي ث يمك   ،النسب المالية  باستعمال  ذج رياضي و ير نمو تطو تحديد  -
  مؤسسات  10في قطاع غزة بفلسطين،    مؤسسة  26نة من  و مك  عي نة    ق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة علىلتحقيو 

صل  و جستي للتو ب الانحدار اللو باستخدام الأسل  ، نسبة مالية   22  تم احتسابو غير متعثرة،    مؤسسة   16ومتعثرة  
 . 2002-2000ائم المالية لهذه المؤسسات للفترة  و ذج من النسب المالية، اعتماد على الق و أفضل نم   إلى

 أهم النتائج 

مكو نم  إلى صل  و الت   - من  و ذج  العامل  و نسب    4ن  المال  رأس  الأصو مجم  إلى هي:  الإيرادات  و ع  نسبة    إلى ل، 
 لة.  و ل المتداو الأص إلىالإيرادات، نسبة الذمم المدينة  إلى ل، نسبة الذمم المدينة  و الأص

غير    ولات المتعثرة  و المقا   مؤسسات عتي  و التحليل ضمن مجم  عي نة    مؤسساتذج إعادة تصنيف  و استطاع النم  -
 الي. و الثالثة قبل التعثر على التو الثانية  و لى و في كل من السنة الأ  %86.9%، 86.9 ،%91.9 المتعثرة بدقة بلغت

 . ات المؤسسضع و يمكن استخدام النسب المالية للتنبؤ ب -
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 : (2015)دراسة : عادل نايف خالد المطيري  . 2.2
 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
دراسة ميدانية على    -جهة نظر المديرين الماليين و مكانية التنبؤ بالفشل المالي باستخدام النسب المالية من  إ   "

العامة في د  شركات الكو المساهمة  آل  رسالة  يت،  و لة  الأعمال، جامعة   إدارة  الماجستير، كلية  لنيل درجة 
 ." 2015البيت، الاردن، 

 أهم أهداف الدراسة 

من  التعر    - المالية  النس ب  باس   تخدام  المالي  بالفش   ل  التنبؤ  إمكانية  على  في  و ف  الماليين  المديرين  نظر  جهة 
 يت. و لة الكو المس اهة العامة في د المؤسسات

مستجيبا من المديرين الماليين، تم اختيارهم من    143نة من  و مك  عي نة  ق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة على  لتحقيو 
النسب المالية للتنبؤ بالفشل المالي،  من  عة  و يت، باستخدام  مجم و لة الكو المس   اهة العامة في د   مؤسسة  180بين  

 . 2014ائم المالية لهذه المؤسسات للفترة و اعتمادا على الق

 أهم النتائج 

ق( في التنبؤ بالفشل المالي  و نية، السو لة، النشاط، المديو د إمكانية لاستخدام النسب المالية )الربحية، السيو ج و   -
 الدراسة.   عي نة  جهة نظر و ذلك من  و يت، و لة الك و المس    اهة العامة في د  المؤسسات في 
ى استخدام النسب المالية في التنبؤ بالفشل المالي، قد  و الانحرافات المعيارية لمستو سطات الحسابية  و تبين  أن المت   -

 ى المرتفع. و جاءت جميعها بالمست 
 ثه. و قبل حد اتالمؤسسد من استخدام النسب المالية كأداة للتنبؤ بالفشل المالي في التأك   -

 : (2015)أحمد علي    محـمد دراسة : عمر حسن .  3.2
 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن

التحليل المالي    " ر بالتطبيق على شركات  و المط  ألتمان ذج  و فق نمو رها في التنبؤ بالفشل المالي  و دو مؤشرات 
رسالة  دة،  و لات المحد و أعمال لبب للمقا  شركةحالة    -2012-2008دية  و لات في المملكة العربية السعو المقا
الماجستير،  لنيل العليا    درجة  الدراسات  السو كلية  جامعة  العلمي،  للعلو البحث  جيا،  و التكنلو م  و دان 
 ." 2015دان، و الس

 أهم أهداف الدراسة 
 لات. و المقا  مؤسساتفشل و تنبؤ بتعثر  للر  و المط ألتمان ذج  و فاعلية استخدام نمو ى  و اختبار جد  -
دية،  و دة في المملكة العربية السعو لات المحدو أعمال لبب للمقا  مؤسسةلتحقيق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة على  و 

 . 2012-2008للفترة    ةائم المالية لهذه المؤسسو على الق  ار، اعتمادو المط ألتمانذج و باستخدام نم 

 دة. و لات المحدو اعمال لبب للمقا مؤسسةضع و اعطاء مؤشرات دقيقة على   ألتمان ذج و استطاع نم  - أهم النتائج 
 . المؤسسةفشل و لتنبؤ بتعثر  ل  فعالية عالية و ذج ذو يعتبر النم -
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 : (2015-2014)دراسة : سليم عماري . 4.2
 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
المدرجة في    الشركاتمن    عيّنة  دراسة حالة    -المالي في التنبؤ بالفشل المالي للشركات    الأداءر تقييم  و د   "
الكو س للأو ق  الفترة  و يت  خلال  المالية  العلرسالة  ،  2012-2009راق  الماجستير، كلية  درجة  م  و لنيل 

 ." 2015-2014رقلة، الجزائر، و م التسيير، جامعة قاصدي مرباح،  و علو التجارية و الاقتصادية 

 أهم أهداف الدراسة 

 لتنبؤ بالفشل المالي للشركات. لالمؤشرات المالية  عة من و المالي باستعمال مجم  الأداءاختبار مدى قدرة تقييم  -
 التنبؤ. و ذج ذي قدرة على التمييز و لة بناء نمو محا -
راق المالية،  و يت للأو ق الك و تنشط في س  مؤسسة  32نة من  و مك  عي نة لتحقيق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة على  و 

مالية بأسل   15سليمة، باستخدام    مؤسسة  16وفاشلة،    مؤسسة  16منها   اعتمادو نسبة  التمييزي،  التحليل    ا ب 
 . 2012-2009ائم المالية لهذه المؤسسات للفترة  و على الق

 السليمة.  المؤسسات و الفاشلة   المؤسساتنسبتين من أصل خمس عشرة نسبة لها القدرة على التمييز بين   أن   - أهم النتائج 
 ران رأس المال. و نسبة دو ل، و ن من نسبتين ها نسبة العائد على أصو ذج متكو ل على نمو الحص  -

 :(2015-2014)   ات و غلأا  محـمد فيق سميح و تدراسة :    .5.2
 ى و المحت البيان 

تقـييم  و د   " ان الدراسة و عن في  المالية  المؤشرات  الماجستير، كلية  رسالة  ،  العربية  تاس و الـب  لشركة المالي    الأداء ر  درجة  لنيل 
 ." 2015-2014، الاردن ،  عمان ، الاسراء  ، جامعة المالية و الادارية م  و العل

 أهم أهداف الدراسة 

مستالتعر    - على  لم  الأداءى  و ف  العربيةو الب   ؤسسة المالي  المؤشرات    2014-2010فترة  خلال    تاس  باستخدام 
 المالية. 

 ها. ضعفو   تهاو بيان نقاط قو  مؤسسةلل  المالي الأداءر المؤشرات المالية في تقييم و إبراز د   -
الدراسة على  و  العربية و الب  مؤسسة لتحقيق ذلك تم تطبيق هذه  للفترة  ، باستخدام  تاس  المالية  -2010المؤشرات 

 . 2009-2005للفترة ات الخمسة السابقة  و للسن ( المعيار التاريخي)سط  و المت مقارنتها مع و ، 2014

المؤشرا  - أهم النتائج  على  الاعتماد  لتقييم    ت يمكن  لم  الأداءالمالية  العربية و الب  ؤسسة المالي  تفسير  و قراءة  تتم  أن  على    تاس 
 عية المحيطة. و ض و امل المو العو ف و العميق للظر و نتائجها في سياق الفهم الشامل 

 : (2018)ران  و أحمد الح  محـمد دراسة :  . 6.2
 ى و المحت البيان 

لنيل درجة  رسالة مقارنة،   دراسة   –المالي   الأداء المؤشرات المالية كمعيار لتقييم و المضافة    الاقتصاديةالقيمة   " ان الدراسة و عن
 ." 2018م التطبيقية الخاصة، عمان، الاردن، و الماجستير، جامعة العل

 أهم أهداف الدراسة 

 المالي.  الأداء المؤشرات المالية التقليدية كمعيار لتقييم و البحث في القيمة الاقتصادية المضافة  -
 قية للأسهم. و معرفة أيهما أكثر قدرة في تفسير التغير بالقيم الس -
 63رصة عمان، منها  و مدرجة في ب  مؤسسة  121نة من  و مك  عي نة  ق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة على  لتحقيو 

  االمؤشرات المالية التقليدية، اعتمادو خدمية، باستخدام القيمة الاقتصادية المضافة    مؤسسة  58وصناعية    مؤسسة
 . 2016-2012ائم المالية لهذه المؤسسات للفترة  و على الق
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 أهم النتائج 

المالية  و إمكانية استخدام مجم  - المؤشرات  تقييم  و عة من  المضافة في    للمؤسسات   المالي   الأداءالقيمة الاقتصادية 
 رصة عمان. و الصناعية المدرجة في بو الخدمية 

في   - التغير  تفسير  على  المضافة  الاقتصادية  القيمة  معيار  من  قدرة  أكثر  التقليدية  المالية  المؤشرات  القيم    تعتبر 
 رصة عمان. و الصناعية المدرجة في بو الخدمية  المؤسساتقية للأسهم في و الس

 : (2020)ذيب شعلان    محـمد  دراسة : حمزة . 7.2
 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
نم  " ) كيدا،  و تباين  في  ألتمانو ذجي  المالي  بالفشل  للتنبؤ  الأردنية  الشركات(  درجة  رسالة  ،  العامة  لنيل 

 ." 2020سط، الاردن، و الماجستير، كلية الاعمال، جامعة الشرق الأ 

 أهم أهداف الدراسة 

نم  - تباين  مدى  ) كيدا،  و بيان  في  ل  ( ألتمانو ذجي  المالي  بالفشل  الأردن   المؤسسات لتنبؤ  في    ية العامة  ممثلة 
 راق المالية غير المدرجة. و ق الأو القطاعات)الصناعي، الخدمي ، المالي( ضمن س

 . شركات المساهة العامة في الأردن لتنبؤ بالفشل المالي بين ل ( ألتمانو ذجي ) كيدا، و مقارنة نم -
       في الصناعة،   مؤسسات   7في الاردن)    مؤسسة  19نة من  و مك  عي نة  لتحقيق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة على  و 
     ب اختبارو ( بأسل ألتمان و ذجي ) كيدا، و في المال(، باستخدام نم مؤسسات 5في الخدمات،  مؤسسات  7

Whitney Mann U 2018-2015 ائم المالية لهذه المؤسسات للفترة و على الق  ا، اعتماد . 

 أهم النتائج 

 لخدمي خلال الدراسة. والتنبؤ بالفشل المالي في القطاع الصناعي ل  ألتمانذج كيدا من و قدرة تنبؤية اكبر لنم  -
 لتنبؤ بالفشل المالي في القطاع المالي خلال الدراسة. لذجين و ر في قدرة كلا النم و د قصو جو  -
 الصناعية.  المؤسساتلتنبؤ بالفشل المالي في ل  ( ألتمانو ،  ذجي ) كيداو دلالة إحصائية بين نم  ود تباين ذو جو  -
الخدمية    المؤسساتتنبؤ بالفشل المالي في  لل  ( ألتمانو ذجي ) كيدا،  و دلالة إحصائية بين نم   و د تباين ذو جو عدم    -
 المالية.  المؤسساتو 

 : المقالات العلمية.  3
 : (2013)دراسة : فراس خضير الزبيدي    .1.3

 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
بتعثر    " )نم  الشركاتالتنبؤ  المالية  النسب  باستخدام  العراقية  الصناعية  العامة  مجلة  و المساهمة  مقترح(،  ذج 

 ." 2013، 4، العدد 15الاقتصادية، المجلد و م الإدارية و القادسية للعل

 أهم أهداف الدراسة 

المالية و صل لأفضل مجم و الت   النسب  من  بتعثر    ، عة  للتنبؤ  استخدامها  العراقية في    المؤسسات التي يمكن  المساهة 
 المناسبة.  ة التصحيحيكي يتم اتخاذ الاجراءات   ،قت مبكر و 
     متعثرة،    5المساهة في العراق، منها    مؤسسات  10نة من  و مك  عي نة  لتحقيق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة على  و 
باستخدام    5و متعثرة،  بأسل   22غير  مالية  الق و نسبة  على  اعتمادا  الخطي،  التمييزي  التحليل  لهذه  و ب  المالية  ائم 

 . 2010-2005ات و لسن ات المؤسس

 أهم النتائج 
بات، نسبة هامش الربح الصافي،  و المطل  إلى ل، نسبة النقد  و هي: نسبة التداو نسب مالية    6افضل    إلى صل  و الت  -

 دات. و ج و ع المو مجم  إلى  ةالثابت دات و جو المبيعات، نسبة عائد السهم، نسبة الم إلى  الضريبةنسبة صافي الربح قبل 
 للتنبؤ بالفشل المالي قبل سنة من التعثر.   %100ذج المقترح نسبة و بلغت دقة النم -
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 (: 2015)  محـمد ن  و ر، زرقو دراسة : شنين عبد الن. 2.3
 ى و المحت البيان 

–رصة  و المالي للمؤسسات الاقتصادية المسعرة في الب   الأداءالحديثة على تفسير  و دراسة قدرة المؤشرات التقليدية    " ان الدراسة و عن
 ."2015، 1مجلة الدراسات الاقتصادية الكمية، العدد   (،2013-2000رصة الجزائر للفترة )و دراسة حالة ب 

 أهم أهداف الدراسة 

لمؤشرات  و قياس    - التفسيرية  القدرة  التقليدية    الأداءمقارنة  صيدال  و المالي  لمؤسستي  الأو الحديثة  راسي  و فندق 
 .2013-2000رصة الجزائر للفترة و المسعرتين في ب

حيث  رصة الجزائر،  و راسي المسعرتين في بو فندق الأو لتحقيق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة على مؤسستي صيدال  و  
الغير خطية لمعرفة  و نماذج الانحدار الخطية   إلىفة الارتباط لإبراز العلاقة بين المؤشرات، بالإضافة و تم استخدام مصف
ائم  و على الق   ا اعتماد  ، SPSS20وEVIEWS3.1  ذلك بالاعتماد على البرامج الإحصائيةو القدرة التفسيرية،  

 .2013-2000ات و المالية لسن 

 أهم النتائج 

التقليدية  الأداء د علاقة ذات دلالة إحصائية بين مؤشرات  و ج  - العائد  ق المساهين  و العائد على حق)  المالي   ،
عائد  )الحديثة  و ،  )ل، العائد على الاستثمار، الرافعة المالية، الاحتياج في رأس مال العامل للاستغلالو على الأص

القيمة الاقتصادية المضافة   النقدي على الاستثمار، ما عدا  ية  و قية المضافة التي لم تعطي معن و القيمة السو التدفق 
 . رصة الجزائر و ائد أسهم المؤسسات الاقتصادية المسعرة في بو بين عو (،  ذات دلالة احصائية

خاصة منها نسب الربحية التي  و ائد الأسهم،  و المؤشرات التقليدية هي الأكثر قدرة على تفسير التغيرات في ع   -
 .%14التفسير  ز فيها نسبةو هذا مقارنة بالمؤشرات الحديثة التي لم تتجاو ،  % 50ة التفسير فيها و زت ق و تجا

 : (2020)دراسة : عبد الفتاح العريبي، عصام ميلاد  . 3.3
 ى و المحت البيان 

لتقييم    " ان الدراسة و عن المالية كأداة  على  و   الأداءالنسب  تطبيقية  دراسة  المالي:  بالفشل  يجية  و النر   الليبية  المؤسسةالتنبؤ 
 ." 2020، 1،العدد 5، مجلة التنمية الاقتصادية، مجلد 2017 إلى 2013للأسمدة خلال الفترة من 

 أهم أهداف الدراسة 

 . 2017 إلى 2013يجية باستخدام النسب المالية خلال الفترة من و الليبية النر  مؤسسةالمالي لل الأداء تقييم  -
 . 2017 إلى  2013يجية خلال الفترة من و الليبية النر  مؤسسة تطبيق بعض نماذج التنبؤ بالفشل المالي لل -
 الدراسة. يجية خلال الفترة و الليبية النر  مؤسسةاختبار أثر حجم الاستثمارات على صافي الدخل لل -
تطبيق  و عة من النسب المالية  و يجية، باستخدام  مجمو الليبية النر   ؤسسة الملتحقيق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة على  و 

  ، يجية و الليبية النر   مؤسسةاختبار أثر حجم الاستثمارات على صافي الدخل للو   ،بعض نماذج التنبؤ بالفشل المالي 
 .2017-2013ات  و ائم المالية لسنو على الق ااعتماد

 أهم النتائج 

 انخفاض رأس المال العامل. و لة و من حيث السي  ، بات ماليةو يجية تعاني من صعو الليبية النر  المؤسسة  -
 ق الملكية. و نها على حقو نظرا لزيادة دي التسديدلديها مخاطر  المؤسسة  -
 . المؤسسةجميع نسب الربحية كانت سالبة نتيجة الخسائر التي حققتها   أن   -
 بة. و ذلك بحسب النسب المحسو ليد الأرباح و لها لتو ة في استخدام أصأغير كف الإدارة ن  إ  -
 ات القادمة. و مهددة بالفشل المالي خلال السن المؤسسة  أن    ،نت جميع نتائج نماذج التنبؤ بالفشل المالي بي   -
 . الدراسة ستثمارات على صافي الدخل خلال فترة جد أثر لحجم الاو لا ي -
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 :(2020)ن جمال الدين  و د زبيدة، سحنو دراسة : سمر . 4.3
 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
تقييم  و د   " في  المالي  التحليل  ع  الأداء ر  الت  ن المالي  مؤشرات  ال  -ازنو طريق  المؤسسة  حالة  طنية  و )دراسة 

الحديدية    المجلد  2018-2017للفترة  ANESRIF للسكك  الأعمال،  لاقتصاديات  الريادة  مجلة   ،06  ،
 ." 2020، جانفي 03العدد 

 أهم أهداف الدراسة 

 ازن. و ضعية المالية باستخدام مؤشرات الت و تشخيص ال  -
 المالي.  الأداءإبراز أهية التحليل المالي كأداة لتقييم  -
ازن المالي  و طنية للسكك الحديدية، باستخدام مؤشرات التو لتحقيق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة على المؤسسة الو 

-2017ات  و ائم المالية لهذه المؤسسة لسنو اعتمادا على الق  ، من اجل اتخاذ القرارات المناسبة  ، داء المؤسسةأ لتقييم  
2018. 

 أهم النتائج 

يق  - المالي  فحص  و التحليل  على  الق و م  المو تحليل  ماضية ائم  لفترات  للمؤسسة  ال   ،الية  معرفة  المالي  و بهدف  ضع 
 يساعد على تحسن أداء المؤسسة. و السائد في المؤسسة 

 يل المدى. و ط ازنا ماليا و المؤسسة حققت ت أن   جب خلال الدراسة، يعني و رأس المال العامل م -
 لة مجمدة ليست في صالح المؤسسة. و د سيو جو ل على هذا يد  و   ،جبة و الخزينة م -
 ضعية المالية للمؤسسات الاقتصادية و ال ات المستعملة في عملية تحليل و لأد ا من أهم  ازن المالي،و الت  مؤشراتتعتبر  -

 : (2021)دراسة : خالد زبدة  .5.3
 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
المالية   "  المدرجة في    دراسة تطبيقية على شركات قطاع الخدمات -التنبؤ بالفشل المالي باستخدام المؤشرات 
 ." 2021، 1العدد   ،7ث، مجلد و رصة فلسطين، مجلة الجامعة العربية الأمريكية للبحو ب

 أهم أهداف الدراسة 

المالية و ير نمو تط  - النسب  النم  ،ذج رياضي باستعمال  المقترح المكو بحيث يمكن لهذا  النسب  و ن من مجمو ذج  عة 
 غير الفاشلة. و الفاشلة   المؤسسات المالية، التمييز بين 

 رها في التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات. و دو  الأداءمؤشرات قياس   علىف التعر    -
 10  عددهاو رصة فلسطين  و قطاع الخدمات المدرجة في ب  مؤسساتلتحقيق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة على  و 

نسبة مالية    26رصة فلسطين في جميع القطاعات، باستخدام  و عامة مدرجة في ب  مؤسسة   48  شركات من أصل
تصنيفها من  و التي تم جمعها  ،  2017-2010ام المالية  و ذلك للأعو ،  SPSSب التحليل الإحصائي برنامج  و بأسل

 . المؤسساترة لهذه  و ية المنشو التقارير المالية السن

 أهم النتائج 

  المؤسسات   يمكن تطبيقها للتنبؤ بفشل هذه   ، ن من ست نسب ماليةو ذج رياضي مكو أفضل نم  إلى صل  و تم الت  -
في    %100والثانية قبل الفشل،  و لى  و في السنة الأ   %80ذج المقترح  و ة هذا النمكانت درجات دق  و في المستقبل،  
 . الرابعة قبل الفشل و السنة الثالثة  

فحص  و   ، ذج المقترح من أهم النسب المالية التي تستخدم في التحليل المالي و النسب الداخلة في النم  حظ أن  و ل   -
 . النشاطو الربحية و لة و نسب السي إلى كانت هذه النسب تنتمي و الاستمرارية، و د  و على الصم  المؤسساتقدرة 
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 : (2021)ينة   و ع و ف عزالدين، صابر بو دراسة : عبد الرؤ . 6.3
 ى و المحت البيان 

التنبؤ بفشلها المالي مع  و المالي في المؤسسات الاقتصادية    الأداءتقييم  و ات قياس  و أد  " ان الدراسة و عن مدى مساهمتها في 
 ." 2021، 1،العدد  12المحاسبية، مجلد و اب، مجلة الدراسات المالية و في مؤسسة ت  ألتمانذج و تطبيق لنم

 أهم أهداف الدراسة 

 ات التشخيص المالي في المؤسسات الاقتصادية. و ف على أهم أدالتعر   -
 . ابو ضعية المالية لمؤسسة ت و تشخيص الو المالي إضافة لتحليل  الأداءتقييم و ات قياس و إبراز أهم أد -
على  و  الدراسة  هذه  تطبيق  تم  ذلك  مجم او ت  مؤسسة لتحقيق  باستخدام  الانتاجية،  المالية  و ب  المؤشرات  من  عة 
 . 2017-2015ات و ائم المالية لسنو على الق  ا اعتماد ، ألتمانذج و نمو 

 أهم النتائج 

المالي،    - الفشل  لخطر  معرضة  الدراسة  محل  لعدم  و مؤسسة  الم هذا  على  القصيرة  و قدرتها  المالية  بالتزاماتها  فاء 
 رية)الخزينة سالبة(. و لة الكافية لتغطية احتياجاتها الدو فرها على السيو إضافة لعدم ت  ،يلة الأجل و الطو 

  لاعتماده  هذاو   ،لتنبؤ بالفشل المالي ل أدق النماذج التي يمكن الاعتماد عليها  و يعتبر من أحسن    ألتمانذج  و نم  -
 . ملكية المؤسسة و على نسب مالية متعددة تختلف باختلاف طبيعة 

 : (2021)ي سمير  و زربة رشيد، يحياو دراسة : ب.7.3
 ى و المحت البيان 

المضافة كنم  " ان الدراسة و عن الاقتصادية  لتقييم  و القيمة  فعال  الاقتصادية  الأداء ذج  للمؤسسات  حالة:  -المالي  دراسة 
 ." 2021، 01، العدد 05المـاليـة، المجلد و م الإداريـة و بالمسيلة، مجلـة العلـ  ALGAL PLUSمؤسسة  

 أهم أهداف الدراسة 

المالي للمؤسسات الاقتصادية من    الأداءفي تقييم  EVA مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة    رةتحديد مدى قد  -
 ر اقتصادي. و منظ

مست   - على  المتخذة  المالية  القرارات  م  الإدارةى  و معرفة  القيمة  و ضو المالية  مؤشر  نتائج  على  بناءا  الدراسة  ع 
 الاقتصادية المضافة. 

مؤسسة  و  على  الدراسة  هذه  تطبيق  تم  ذلك  مؤشرALGAL PLUS لتحقيق  باستخدام  القيمة    بالمسيلة، 
 . 2018-2016ات و ائم المالية لهذه المؤسسة لسنو ، اعتمادا على الق EVAالاقتصادية المضافة 

 أهم النتائج 

ة  و ي عدم قدرة المؤسسة في خلق الثر أتبين أن المؤسسة في مرحلة هدم للقيمة،    EVAبعد حساب مؤشر     -
 للمساهين. 

الا من خلال مساهته في تبيان مدى قدرة المؤسسة في  يعتبر مؤشرا فع    EVA  مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة   -
 هدم قيمتها.  و تعظيم أ

 . امات هامة جدو استخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة يمنح جهات مختلفة من إدارة المؤسسة بمعل -
 ك العاملين في سعيهم للمساهة في تعظيم قيمة المؤسسة. و حساب هذا المؤشر له تأثير إيجابي على سل-
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 :(2022)البشير بن عمر    محـمد  دراسة :   . 8.3
 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
اد  و الر   شركةدراسة حالة    -(Kida, Altman ,Beaver) التنبؤ بالفشل المالي للشركات باستخدام نماذج    "

بالو للصناعات   الفترة  و الخدمات  المال  2020-2017ادي في  اقتصاد  المجلد  و ، مجلة  العدد  07الأعمال،   ،
 ." 2022ادي، الجزائر، مارس و ، جامعة الشهيد حمه لخضر، ال01

 أهم أهداف الدراسة 

التحليل الكمية  و تحدي د    - التنب ؤ بالفش ل المالي للمؤسس ات، م ن خ لال اس تخدام نم اذج  معرف ة م دى إمكاني ة 
 الخدمات. و اد للصناعات و ، كيدا( على مؤسسة الر ألتمانللتنبؤ بالفشل المالي )بيفر، 

الو استخراج    - المكمعرفة  المالي ة  لهذهو نسب  مخاطر  و   ، النم اذج   نة  لتجن ب  تطبيقها  على  المؤسس ة  ق درة  م دى 
 . النجاح  و أ فشل لإما با ،  الافلاس 

الدر و  هذه  تطبيق  تم  ذلك  الر لتحقيق  مؤسسة  على  للصناعات  و اسة  )بيفر،  و اد  النماذج  باستخدام  الخدمات، 
 . 2020-2017ات و ائم المالية لهذه المؤسسة لسن و ، اعتمادا على الق ، كيدا(ألتمان

 أهم النتائج 
 هي عرضة للإفلاس. و كيدا أعطت نفس النتائج بتنبؤها بفشل المؤسسة و  ألتمان و النماذج الكمية بيفر  -
 ثه. و دقة للكشف المبكر عن الفشل المالي للمؤسسات الاقتصادية قبل حدو النماذج الكمية لها فعالية  -
 مرحلة من المراحل التي تسبق ذلك.   وإنما هو تصفيتها و قف المؤسسة  و لا يعني ت التنبؤ بالفشل المالي  -

 : (2022) كي  و ة مبر و دراسة : مر . 9.3
 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
العالمية ) و د   " النماذج الكمية  المالي   (  Sherood   ،Altman ،Kida ،Springateر  التنبؤ بالفشل  في    في 

الاقتصادية   )  مؤسسةدراسة حالة    -المؤسسات  للفترة  الصناعي 2020-2018المراعي  الاقتصاد  مجلة   ،)
 ." 2022، 02، العدد 12)خزارتك(، المجلد 

 أهم أهداف الدراسة 

لة تطبيق  و من خلال محا   ، 2020-2018المراعي للفترة    ؤسسة ف على الاحتمال المستقبلي للفشل المالي لم التعر    -
 أهم النماذج الكمية المستخدمة في التنبؤ بالفشل المالي. 

 المراعي.   ؤسسةلتنبؤ بالفشل المالي بمل  إبراز مساهة النماذج الكمية -
على  و  الدراسة  تطبيق  تم  ذلك  السع  مؤسسة لتحقيق  في  نماذجو المراعي  باستخدام  ،  Sherood ،  Altmanدية، 

Kida ،Springate 2020-2018ات و لسن   لمؤسسةلائم المالية و عتمادا على القلتنبؤ بالفشل المالي، ا، ل . 

 أهم النتائج 

 استطاعت التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة.  Kida, Springate, Altmanالنماذج  -
 قعت في المنطقة الرمادية. و نها و ات الدراسة لكو يستطع التنبؤ بالفشل المالي في أغلب سن  لمSherood ذج و نم  -
 المؤسسة بعيدة عن خطر الفشل أن  التنبؤية لمختلف النماذج اتفقت أغلبيتها على z من خلال تحليل قيمة    -

 هذا يتطابق مع ما جاء في التقرير المالي للجنة إدارة المخاطر. و   ،المالي
استخدام  و يت  - الكمية  قف نجاح  المحاسبي فيلالنماذج  الإفصاح  مدى صحة  على  المالي  بالفشل  التقارير    لتنبؤ 

 . مؤسسة المالية لل
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II.   جنبيةالأالدراسات باللغة : 
 راة:و حات الدكتو طر أ. 1

 A. Fadhil Abidali( 1990) دراسة :. 1.1

 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
"A Methodology for Predicting Company Failure in the  Construction 

Industry, Doctoral dissertation, Loughborough University of Technology, 

United Kingdom, 1990." 

 أهم أهداف الدراسة 

 بات المالية في مشاريع البناء. و المستثمرين بشأن الصعو المقرضين و فير نظام إنذار مبكر للمصرفيين و ت  -
 غير مالي. ال و في صناعة البناء على أساس مالي   المؤسساتذج قادر على التنبؤ بفشل و ير نمو تط -
 استنتاج.  إلى ل  و صو تحقيق في أسباب الفشل من خلال استخدام طرق مختلفة للتنبؤ قبل ال  -
الدراسة على  و   تطبيق هذه  من  و مك  عي نة  لتحقيق ذلك تم  منها    مؤسسة   31نة  المتحدة،  المملكة  غير    20في 

  سؤالا  17استبيان يتضمن  و ،    Z-scoreو  A-scoreذجي  و نم و   نسبة مالية،   31فاشلة، باستخدام    11وفاشلة  
من   لكل  بالفشل  للخطر و مالمجيتعلق  المعرضة  سلبية  لها  التي    عة  لنمفقو درجات  عة  و مالمجو ،  Z-scoreذج  و ا 

 . 1986 إلى  1982 ائم المالية من و على الق  ارة التي حصلت على درجات إيجابية، اعتمادو الميس

 أهم النتائج 

الحص  - مهمة  و تم  تعتبر  مالية  نسب  ثلاثة  على  الأصو ل  المتداو هي:  المتداإلى    لة و ل  الأصو الالتزامات  ل  و لة، 
 الفائدة المستحقة الدفع. إلى  الالتزامات الحالية، الربح قبل الضريبة إلى   الصافية

 عتان كفاءتهما لأغراض المقارنة. و أثبتت المجم   ،من خلال الاستبيان باستخدام طريقة الاختيار المتعدد  -
، أي أنه  Z-scoreو  A-scoreفقط بين  %  67.7د ارتباط داخلي بنسبة  و جو   إلى التحليل الإحصائي أشار    -

 ا. جد يا و قليس  
 هة. و مشب  ؤسسةاستخدام طريقتين مختلفتين على الأقل قبل أن يمكن تأكيد مؤشرات الفشل لم -

  P. Daniël Erasmus( 2008):  دراسة. 2.1

 ى و المحت البيان 
 Evaluating Value Based Financial Performance Measures, Doctoral" ان الدراسة و عن

Dissertation, Stellenbosch University, 2008.   "  

 أهم أهداف الدراسة 

التدفق النقدي من العمليات  و   (EBEI)د غير العادية  و تحديد العلاقة بين المقاييس التقليدية للأرباح قبل البن  -
 خلق قيمة للمساهين.  و (، CFOالتشغيلية )

القيمة النقدية  و (  EVAالقيمة الاقتصادية المضافة )و (  RIفحص قياسات القيمة المضافة مثل الدخل المتبقي )  -
 .تحديد علاقتها بخلق قيمة للمساهينو (، CFROIعائد التدفق النقدي على الاستثمارات )و ( CVAالمضافة )

 قيمة أعلى من المقاييس التقليدية. الإضافي للقياسات القائمة على  ماتي و ى المعلو تقييم المحت  -
في    راق الماليةو هانسبرج للأو رصة جو مدرجة في بصناعية  مؤسسة  364لتحقيق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة على  و 

أفريقيا جن المقاييس)وب  باستخدام   ،EBEI ،CFO ،EVA  ،CFROI،  CVAاعتماد الق   ا (،  المالية  و على  ائم 
 . 2005إلى 1991للفترة من 
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 أهم النتائج 

 مات النسبية. و الضرائب في معظم اختبارات المعلو ائد  و ق على الربح قبل الف و تفتمقاييس القيمة المستندة لا    ن  إ  -
العائد على الاستثمار النقدي لا تستطيع أيضا  و القيمة النقدية المضافة  و مقاييس القيمة الاقتصادية المضافة    إن    -

 العائد على الاستثمار.  و هو ق على مقياس القيمة المستند البسيط نسبيا، و التف 
دلالة إحصائية،    ومات إضافي ذو ى معلو فر محتو نات مقاييس القيمة المستندة تو بعض مك  على الرغم من أن    -

 ى الدلالة لهذه التعديلات المعقدة نسبيا منخفض بشكل عام. و مست  إلا أن  
  Ana Katarina Pessoa de Oliveira (2015: ) دراسة . 3.1

 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
"Analisis de Solvencia de Las Empresas: Modelo Estatico Versus Modelo 

Dinàmico,Tesis Doctoral, Facultad de Ciencias Economicas YEmpresariales, 

Universidad de Zaragoza, España, 2015 . " 

 أهم أهداف الدراسة 

   أن  تحلل الملاءة المالية كأساس لاختبار إجراءات التقييم التي تبين  ديناميكية(ال وثابتة أ الضيح أي من النسب )و ت  -
 . (المؤسساتإعسار  ) عندما يتعلق الأمر بذلك الكشف عن الملاءة المالية  ،ة دق  و ساقا أكثر ات    المؤسساتملاءة 

على  و  الدراسة  هذه  تطبيق  تم  ذلك  الثابتةمؤسسة   102نة  و مك   عي نة  لتحقيق  المالية  المؤشرات  باستخدام   ،  
النسبو الديناميكية بأسلو  برنامج  استخدبا  ، ب تحليل الإحصائي لهذه  البرنامج  الذي ساعد في تحليل    SPSSم 

 . 2012إلى 2008ات و ائم المالية لسنو على الق  االمطابقة بين المتغيرات المختارة، اعتمادو الاتفاق  و الارتباط 

 
 أهم النتائج 

الدين  با نسبة  الثابتة:  للنسب  بنسبتي    R2ل  و الأص   إلى لنسبة  مقارنة  النتائج  أفضل  حيث  R3و  R1حققت   ،
ل الثابتة  و أما نسبة الرفع المالي للأص   ، التي أعلنت إفلاسها على أنها معسرة  المؤسساتمن  %  95.1كشفت عن  

R3    من إجمالي عدد  %  50عن    قليلا ما يزيد  و هو على أنها معسرة،    المؤسسات من  %  53.9فقد أمكنها كشف
أن    المؤسسات حين  في  تحليلها،  تم  السي  التي  الأجل  و نسبة  قصيرة  عن   R1 لة  فقط  من  %  34.3كشفت 
 المعسرة.  المؤسسات

  102معسرة من أصل    مؤسسة  97قادر على تصنيف    R2ة التصنيف الكبيرة التي تتمتع بها نسبة  و نعتبر ق  - 
 معسرة.   مؤسسة 35و 55تصنيف و حالات الإعسار،  R1و R3تم تحديد ضعف  أخرى من ناحية و   ،مؤسسة 

تطابقت النسب الثلاث   مؤسسة  102فقط من أصل    9  ا لأن  نظر دة للغاية،  و ذج الثابت محدو ة النمدق    ثبت أن   -
 الي. و الثلاث فيما بينهم على التالنسب هذا ما يؤكد فكرة عدم تناسق و ، في تقييم الإعسار

،  S2نسبة القدرة المالية على المدى القصيرو ،  S1لدة من العملياتو ارد المو نسبة الم  :) بالنسبة النسب الديناميكية 
 : ( S3 ارد الدائمةو المو يلة الأجل  و للسياسة المالية ط  الإدارةنسبة و 

 . S3 (%35.3)و S2و S3 (%39.2 )و S1، يليه S2 ( (%71.6وS1 ج كان و أفضل ز  -
الثلاثة    - بين  الإعسار  على كشف  المشتركة  تحليلها  و القدرة  التي تم  الديناميكية  النسب   %30.39ا  معكانت 
 المفلسة.  المؤسساتع من و ( من المجم31/102)

من  %  94.11، أي ما نسبته  102حالة من إجمالي    96ترتفع نجاحات الإعسار لكل من النسب الديناميكية    -
 تم فيها تحديد الإعسار بشكل صحيح من النسب الثابتة.  ، (9/102)% 8.82، مقارنة ب  عي نة ال
 ديناميكية على الكشف عن الإعسار مقارنة بالنسب الثابتة. النسب ل أظهر معامل الحساسية قدرة أكبر ل -
 . الثابت نسب   منذج الديناميكي أعلى و ة نسب النم ى دق  و مست ضح لنا أن  و ت  ،الذكاء الاصطناعي  تقنيات  -
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 :رسائل الماجستير. 2
 Mohammed S. AbuTawahina( 2015) دراسة :. 1.2

 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
"Capital Structure and Firms Financial Performance: Evidence from 

Palestine, Requirements for the Degree of Master, Faculty of Commerce, 

Islamic University – Gaza, Palestine, 2015 ." 

 أهم أهداف الدراسة 

أداء    - المال على  الكلي لهيكل رأس  التأثير  إيجاد العلاقة بين    ، المالي في فلسطين  المؤسساتتحديد  من خلال 
 المالي.  الأداء و هيكل رأس المال  

 . المالي  الأداءعلى  المؤسساتدراسة مدى تأثير أحجام  -
 . لمؤسساتلالمالي   الأداءع الصناعة على و معرفة أثر ن -
راق المالية،  و ق فلسطين للأو مدرجة في س   مؤسسة  35نة  و مك  عي نة  لتحقيق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة على  و 

المالي  للأداء  مقاييس  المو   ، باستخدام  على  العائد  حق دات،  و جو هي  على  المساهين  و العائد  على  و ،  ق  العائد 
ن  و ل، الديو ن قصيرة الأجل لإجمالي الأصو هي الديو ثلاثة مقاييس لهيكل رأس المال  و الاستثمار كمتغيرات تابعة  

ذلك، تم استخدام    إلى ل كمتغيرات مستقلة، إضافة  و ن لإجمالي الأصو إجمالي الديو ل  و يلة الأجل لإجمالي الأص و ط
 . 2013 إلى  2009ائم المالية للفترة من و على الق اع الصناعة كمتغيرات متحكمة، اعتمادو نو الحجم 

 أهم النتائج 

 المالي.  المؤسساتأداء و د علاقة بين هيكل رأس المال و جو  -
 المالي.   الأداءهيكل رأس المال لقطاع المصارف له تأثير إيجابي على مؤشرات  إن   -
للدي   - سلبي  تأثير  الأص الن  و هناك  لإجمالي  الأجل  مؤشرات  و قصيرة  على  على    الأداءل  العائد  باستثناء  المالي 

 الاستثمار.    لمؤسسات ل و العائد على الأصو التأمين،   لمؤسسات  المساهينق و حق
 . الصناعية لمؤسسات ل المالي  الأداءدلالة إحصائية لهيكل رأس المال على  و ذ تأثيرجد و لا ي -
ل على العائد على  و ن لإجمالي الأص و لإجمالي الدي و ل  و الأجل لإجمالي الأص  قصيرةالن  و د تأثير إيجابي للدي و جو   -

 الخدمات.  لمؤسساتالمالي   الأداءالتأثير السلبي على باقي مؤشرات  إلىل، كما تشير و الأص
تم  المؤسسات   - رئيسيي في  بشكل  تعتمد  بين  و الفلسطينية  المزج  على  المال  رأس  المساهين  و حقيل  ن  و الديو ق 

 قصيرة الأجل. 
   Chen, Pimin( 2015) :  دراسة. 2.2

 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
"Redicting Financial Distress: A Case of Chinese Listed Manufacturing 

Companies During Financial Crisis,  Master’s Thesis, KDI School of Public 

Policy and Management, University of China, China, 2015 . " 

 أهم أهداف الدراسة 

امل التي تمتلك القدرة على التنبؤ  و تحديد العو المتعثرة،    المؤسساتو   سليمة ال  للمؤسساتالمالي    الأداء التمييز بين    -
 د. و اجه الاقتصاد حالة من الركو يبالضائقة المالية عندما  

تصنيع متعثرة   مؤسسة  44صينية، منها  مؤسسة 176نة من و مك  عي نة  لتحقيق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة على و 
الق   اجستي، اعتمادو ب الانحدار اللو عة من النسب المالية بأسلو ، باستخدام مجمسليمة   مؤسسة  132و ائم  و على 

 . 2008 إلى  2007المالية للفترة من 
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 أهم النتائج 

للتنبؤ باحتمالية تعرض  و الرفع المالي تمتلك ق و الربحية  و لة  و السي  ن  إ   - ط المالية التي قد  و للضغ  المؤسساتى كبيرة 
 اجهها خلال الأزمات المالية. و ت

النم تمك    - تصنيف  و ن  من  ت  مؤسسة  38ذج  من  و متعثرة  مالية  ضائقة  بدق    مؤسسة  44صل  أ اجه  ة  متعثرة 
86.36% . 

النم تمك    - تصنيف  و ن  من  من    مؤسسة   127ذج  مالية  بصحة  فهي  بدق    مؤسسة   176صل  أسليمة  ة  سليمة 
96.21%. 

  لمؤسساتى أقل من الرفع المالي مقارنة باو التصفية مع مستو بأداء أفضل في الربحية    السليمة  المؤسساتتتمتع    -
 المتعثرة. 

 Anna Ivlijeva( 2020) دراسة :. 3.2
 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
" Comparison of Bankruptcy Prediction Models Based on Estonian Real 

Estate Companies, Master’s Thesis, School of Business and Governance, 

Tallinn University of Technology, Estonia, 2020 ." 

 أهم أهداف الدراسة 

النم  - للتنبؤ بالإفلاس  و تحديد  العقاري  و الإست   لمؤسسات لذج الأكثر ملائمة  القطاع  العو من نمنية في  امل  و ذج 
ل    المدرجة،    للمؤسسات  E. Altmanالخمسة  العو النمو غير  الرباعي  ل و ذج  غير    للمؤسسات  E. Altmanامل 
 . Springateنموذج   و، Tishshawو  Tafflerذج و نم و الإنتاجية، 

 نية. و العقارات الإست  للمؤسساتمقارنة بين نماذج التنبؤ بالإفلاس التي تم تحليلها  -
الدراسة على  و  العقارات،  و مفلسة في إست  مؤسسة  248نة  و مك  عي نة  لتحقيق ذلك تم تطبيق هذه  نيا في قطاع 

على   اذج سبرينغيت، اعتمادو نمو ،  وتيشو ذج تافلر و نمو امل الاربعة، و العو امل الخمسة و الع ألتمانباستخدام النماذج  
 .2019  إلى 2009ائم المالية للفترة من و الق

 أهم النتائج 

 ني. و ق العقارات الإستو في س المؤسسات النماذج الاربعة لديها القدرة على التنبؤ بإفلاس  -
الثاني  و   ،غير الإنتاجية   للمؤسسات   E. Altmanامل الأربعة ل   و ذج الع و نم  و ة من بين هذه النماذج هالأكثر دق    -
في  و ذج سبرينغيت،  و في المركز الثالث يأتي نم و   ،غير المدرجة   للمؤسسات   E. Altmanامل الخمسة ل   و ذج الع و نم  وه

 . وتيشو ذج تافلر و المركز الرابع يأتي نم 
 .  %55.75و%، 58.2%، 61.45%، 68.85كما يلي:   وهو حد ما،   إلىاضع و ة النماذج مت زيع دق  و ت -
الدق    - على  السيطرة  بيانات  أظهرت  باستخدام  نم  المؤسسة ة  استخدام  في  متميزة  نتائج  الع و المفلسة  امل  و ذج 

قبل ثلاث  %  56و  ، قبل عام من الإفلاس%  80.3أظهرت النتائج أن النسبة كانت  و   ، E. Altmanالخمسة ل   
 ات من الإفلاس. و سن
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 Elaine Balzan( 2020: )دراسة    .4.2

 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
" Orporate Failure Prediction: Assessing the Accuracy of Different 

Bankruptcy Prediction Models on Maltese SMES,  Master’s Thesis, Faculty 

of Economics, Management and Accountancy, University of Malta, Malta, 

2020 ." 

 أهم أهداف الدراسة 

 فحص أي من الخصائص الاقتصادية المالطية تتنبأ بشكل أفضل بإمكانية الإفلاس.   -
 ختلفة. الم اختبار نماذج الإفلاس  -
سطة في مالطا، منها  و مت و مؤسسة محلية صغيرة    56نة من  و مك  عي نة  لتحقيق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة على  و 

فاشلة    28 نم   28ومؤسسة  باستخدام  فاشلة،  غير   ذج  و نمو Altman Z-score 2000ذج  و مؤسسة 

Zmijewski’s X-score 1984  ،تحليل الانحدارو ب التحليل التمييزي  و بأسل   probitات الثلاث  و لسن  ا ، اعتماد
 التصفية. و عي و الأخيرة قبل تقديم إعلان الحل الط

 أهم النتائج 

 حساسين للتغيرات في الفترات الزمنية.  و ذجين غير مستقرين  و كلا النم  -
ال  - المساهم  هي  الربحية  نسب  بالضغو تعتبر  التنبؤ  في  التقنيتين  و حيد  بين  المحلي  السياق  ضمن  المالية  ط 

 الإحصائيتين المستخدمتين. 
 تفضل لامتلاكها قدرة تنبؤية أفضل بين الكيانات المحلية.   probit تقنية تحليل الانحدار  ن  إ  -

 : المقالات العلمية. 3
 William H. Beaver( 1966) دراسة :. 1.3

 ى و المحت البيان 
 ,Financial Ratios as Predictors of Failure, Journal of Accounting Research" ان الدراسة و عن

Vol. 4, 1966." 

 أهم أهداف الدراسة 

 . للمؤسسات تحديد مدى إمكانية التنبؤ بالتعثر المالي  -
ذج لقياس  و ضع نمو صاحب فكرة    و، حيث يعتبر بيفر هللمؤسسات التنبؤ    مجالالقيام بإجراء دراسة هامة في    -

 . المؤسسات فشل 
على  و  الدراسة  هذه  تطبيق  تم  ذلك  من  و مك  عي نة  لتحقيق  الأص   مؤسسة   158نة  مجمل  نفس  ع  و نو ل،  و من 

منها   باستخدام    مؤسسة   79وفاشلة،    مؤسسة   79الصناعة،  فاشلة،  بأسل   30غير  مالية  التحليل  و نسبة  ب 
 . 1954-1964ات و ائم المالية لسنو على الق  اات متتالية، اعتمادو الاحادي لكل نسبة خمس سن

 أهم النتائج 
نم  - نسب و انتاج  خمس  من  للتنبؤ   ذج  النقدي  الافضل  التدفق  الديو مجم  إلى:  الفو ع  قبل  الربح  صافي  ائد  و ن، 
ل  و ل، الاصو ع الاصو مجم  إلى ل، رأس المال العامل  و ع الاص و مجم  إلى ن  و ل، اجمالي الديو ع الاصو مجم  إلى الضريبة  و 

 لة. و م المتداو الخص إلى (  ت ناو المخز  -لةو ل المتداو الاصلة، )و م المتداو الخص  إلىلة و المتدا
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 Edward, I. Altman( 1968: )دراسة  . 2.3

 ى و المحت البيان 
 Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate" ان الدراسة و عن

Bankruptcy, The Journal of Finance, Vol XXIII, No 04, September 1968 ." 

 أهم أهداف الدراسة 

عة  و تحليل المؤشرات المالية لمجمو هذا من خلال دراسة  و   ،للمؤسسات تحديد مدى إمكانية التنبؤ بالتعثر المالي    -
 ع الدراسة. و ضو م  المؤسساتمن 

الدراسة على  و    33وغير مفلسة    مؤسسة   33، منها  مؤسسة  66نة من  و مك   عي نة  لتحقيق ذلك تم تطبيق هذه 
ب التحليل التمييزي  و نسبة مالية بأسل   22ل، باستخدام  و حجم الأصو ع الصناعة و يين ف ي ن و مفلسة متسا  مؤسسة 

 . 1965-1946ات و ائم المالية لسنو على الق  ا متعدد المتغيرات، اعتماد

 أهم النتائج 

نم  - العامل    X1ذج من خمس نسب:  و انتاج  المال  الأص  إلىرأس  المحتجزة    X2ل،  و إجمالي  ع  و مجم  إلىالارباح 
القيمة الدفترية    إلى سهم  للأقية  و القيمة السX4   ل، و ع الأص و مجم  إلى الضرائب  و ائد  و الأرباح قبل الفX3 ل،  و الأص

 2.99 من كبر أحيث إذا كانت    ، تمثل مؤشر التعثر المالي  Zل،  و ع الأص و مجم  إلى المبيعات  X5 ن،  و لإجمالي الدي 
، اما  مؤسسةث افلاس للو قع حدو من المت  1.81، اما اذا كانت اصغر  مؤسسةث افلاس لل و قع عدم حدو من المت

 . المؤسسة ضعية و لا يمكن الحكم على  1.81و 2.99اذا كانت ما بين 
 لية: االصياغة الت ذج و ل على نمو تم الحص  -
 Z =0.012X1+ 0.014X2 +0.033X3 +0.006X4 +0.999X5 

التنبؤ بفشل  و النم  - بلغ ت  ات بدق   و لمدة خمس سنو   ، له و قبل ح ص  المؤسسات ذج قادر على  في السنة  %    95ة 
في %  36في السنة الرابعة ،  %  29وفي السنة الثالثة  %  48وفي ال سنة الثاني ة  %  72ولى التي سبقت الفشل  و الأ

 السنة الخامسة قبل الإفلاس. 
دراسة    - بف شل    Altmanتعتر  التنب ؤ  مجال  أجراها في  التي  الهامة  الدراسات  عام    المؤسسات من    ،1968في 

 حيث اعتمدت عليها الكثير من الدراسات. 
 ذج احادي المتغيرات. و تتميز هذه الدراسة عن سابقتها التي استخدمت نم -

 Thomas Kida( 1980) دراسة :. 3.3

 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
"An Investigation Into Auditors' Continuity and Related Qualification 

Judgments, Journal of Accounting Research, Vol. 18, No. 2, Printed in USA, 

Autumn 1980, . " 

 أهم أهداف الدراسة 
 ذج للتنبؤ. و من خلال بناء نم   للمؤسساتتحديد مدى إمكانية التنبؤ بالفشل المالي   -
،  النصف الآخر غير متعثرة و متعثرة    مؤسسة، نصفها  40نة من  و مك  عي نة  لتحقيق ذلك تم تطبيق الدراسة على  و  

 . 1975-1974ات و ائم المالية لسن و على الق  اب التحليل التمييزي، اعتمادو نسبة مالية بأسل 20باستخدام 

 أهم النتائج 

  إلى ق المساهين  و حق  X2،  ل و ع الأص و مجم  إلى الربح الصافي قبل الضريبة    X1ذج من خمس نسب:  و انتاج نم  -
الدي السائلة  و الأص  X3ن،  و إجمالي  المتداو الخص   إلى ل  الأص  إلى المبيعات    X4لة،  و م    إلىالنقدية    X5ل،  و إجمالي 

وإذا كانت    ،مؤسسة سالمة المركز المالي لل  إلى فهذا يشير    ، ، إذا كانت موجبة :مؤشر التعثر المالي  Zل،  و إجمالي الأص
 تعثر. في  ؤسسةلماع و قو ل على احتمال يد    سالبة
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   :كما يلي   ذجو ل على صياغة النمو الحص -
Z=1.042X1+0.420X2-0.461X3-0.463X4+0.271X5  ،الق أن  و يمكن  ثاقبة  و ي  جذ و نمال   ل  نظرة  فر 

 . مؤسسة ضع المالي المعقد للو لتقييم ال
 . %90يتسم بقدرة كبيرة على التنبؤ، حيث بلغت نسبته  -

   Gabriela Chmelíková( 2008: ) دراسة. 4.3

 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
" Economic Value Added Versus Traditional Performance Metrics in the 

Czech Food-Processing Sector, International Food and Agribusiness 

Management Review, Volume 11, Issue 4, 2008 ." 

 أهم أهداف الدراسة 

المضافة  - الاقتصادية  القيمة  بين  العلاقة  في  الأص و   EVA   البحث  على  )العائد  للأداء  التقليدية  ل  و المقاييس 
ROA   ق المساهين  و حقالعائد على  وROE) ،   تجهيز الأغذية في    مؤسساتة في  و قدرتها على قياس إنشاء الثر و
 رية التشيكية. و الجمه

على  و  الدراسة  هذه  تطبيق  تم  ذلك  الجمه  تجهيز  مؤسسة  18لتحقيق  في  باستخدام  و الأغذية  التشيكية،  رية 
الق  اب اختبار الانحدار بسيط، اعتمادو ( بأسلROA،  ROE  ،EVAمؤشرات تنبؤ) ائم المالية لمدة خمس  و على 

 ات. و سن

 أهم النتائج 

 المالي.  الأداءمقاييس و  EVA د علاقة إيجابية بينو جو  -
محتي  -  المعل و ظهر  عالي  و ى  لمؤشر  و الجمات  ثر ،  EVAدة  خلق  على  بقدرته  يتعلق  مقارنة  و فيما  للمساهين  ة 

 . ROA،ROE التقليدية الأداءبمقاييس 
 تجهيز الأغذية(  مؤسسات )  عي نة  ف مو في ظر  ROAو ROEمقياس أفضل من   وه EVAتم إثبات أن  -

  Abdul Rashid, Qaiser Abbas ( 2011دراسة : ).  5.3
 ى و المحت البيان 

 ,Predicting Bankruptcy in Pakistan, Theoretical and Applied Economics" ان الدراسة و عن

Vol XVIII, No  9, 2011." 

 أهم أهداف الدراسة 

 في التنبؤ بالإفلاس للقطاع غير المالي في باكستان.  ف على النسب المالية الأكثر أهية التعر   -
 ذج يتمتع بالقدرة التنبؤية المالية. و ير نمو تط -
خلال الفترة الزمنية    ، السليمة في باكستان و   المفلسة   المؤسسات من    عي نة  لتحقيق ذلك تم تطبيق الدراسة على  و 

باستخدام  1996-2006 أربعة    24،  تغطي  مالية  مهمةعات  و مجم نسبة  الربحية  و ،  مالية  الرافعة  و لة  و السيو هي 
 . 2006-1996ات و ائم المالية لسنو على الق  ا ات قبل الإفلاس، اعتمادو ران فحص لمدة خمس سن و نسب دو المالية 

 أهم النتائج 

نم  - المبيعات  و انتاج  نسب:  ثلاث  من  الأص  إلىذج  الف و إجمالي  قبل  الأرباح  الالتزامات    إلىالضرائب  و ائد  و ل، 
 نسبة التدفق النقدي. و لة ، و المتدا

 الأساسية.  عي نة قع حالات الإفلاس على الو عند تطبيقه عليه ت% 76.9ة تنبؤية بلغت  ذج دق  و حقق النم -
 . اتمؤسسضع المالي المعقد للو فر نظرة ثاقبة لتقييم الو ي ذج و نم ال ل أن  و يمكن الق -
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 Iustin Dalea( 2012: )  دراسة. 6.3

 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
" The Impact of Financial Balance Indicators on the Companies - Analysis 

on Economic Sectors, Journal of Economics and Business Research, Year 

XVIII, No. 2, 2012. " 

 أهم أهداف الدراسة 

 ازن المالي. و ل التو ر حو ذات منظو مات مفيدة و ل على معل و الحص  -
 صحيحة. و إمكانية اتخاذ قرارات مفيدة   -
ازن المالي ضمن كل قطاع اقتصادي )التصنيع  و قات في تحقيق حالة التو ل الفر و لة بناء رؤية خاصة بنا ح و محا  -
 السياحة( تم تحليله. و البناء  و 
في السياحة(، باستخدام    9وفي البناء    9وفي التصنيع    9)  مؤسسة   27يق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة علىلتحق و 

الت  اعتمادو مؤشرات   ،) الخزانة  اللازم، صافي  العمل  المال  رأس  الدائم،  المال  )رأس  المالي  الق   اازن  المالية  و على  ائم 
 . 2011إلى 2008للفترة من 

 أهم النتائج 

إيجابي يمكن تحقيقه و الحص  - دائم  مال  رأس  الأص  ،ل على  تقليل  المتداو من خلال  أو ل غير  الام  ولة  ال  و زيادة 
ات الأربع التي تم تحليلها هي  و التي سجلت رأس مال دائم إيجابي في جميع السن  المؤسسات في هذه الحالة    ،الدائمة 

في قطاع  و ، C8و  C2باستثناء   المؤسساتفي قطاع البناء جميع  و ،  P9و  P7و  P5و  P1كما يلي: في قطاع الإنتاج  
 T9 .و  T4و T1السياحة فقط 

التجاري أقل من أجل  ،  اسطة رأس مال دائم سلبي فقط و ب  ازنو الت كما يمكن ضمان    - إذا كان أجل الائتمان 
ال   المؤسسةينبغي على    هذه العلاقة  إلىل  و صو للو ردين،  و الائتمان للم تحصل على  و اردات  و أن تسرع في تحصيل 

 نة. و ط دفع أكثر مر و شر 
  Emin Zeytınoglu and Yasemin Deniz Akarım (2013) دراسة :. 7.3

 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
" Financial Failure Prediction Using Financial Ratios: An Empirical 

Application on Istanbul Stock Exchange, Journal of Applied Finance & 

Banking, vol. 3, no. 3, 2013." 

 أهم أهداف الدراسة 
 ل للأسهم . و رصة اسطنبو المدرجة في ب للمؤسساتق لتحديد مخاطر الفشل المالي و ثو ذج م و ير نمو تط -
رصة التركية في جميع القطاعات،  و غير الناجحة في البو الناجحة    المؤسساتلتحقيق ذلك تم تطبيق الدراسة على  و 

 . 2011-2009ات و ائم المالية لسن و على الق اب التحليل الإحصائي، اعتمادو نسبة مالية بأسل 20باستخدام 

 أهم النتائج 

الت  4و  3و  5تم تحديد    - مالية مهمة على  تمييز  و نسب  الناجحة في  و الناجحة    المؤسساتالي في    سنوات غير 
 بالتالي تم تشكيل دالة التمييز باستخدام هذه المتغيرات.  و  2011و 2010و 2009

 السنوات. لها دلالة مهمة في جميع   ،ل و جمالي الأصلإ رأس المال العامل الصافي و نسبة كفاية رأس المال  جد أن  و  -
المشك  فقو   - للنماذج  بنسب  ا  التصنيف  نجاح  تحديد  تم    2009  سنواتفي  %  92.2و%  90.4و%  88.7لة، 
 الي. و على الت  2011و 2010و
الة في تحديد الفشل المالي  ات فع  و رة على مدى ثلاث سن و النماذج المط  أن    إلىة  الدق    شير هذه النسب العاليةت  -

 ل. و رصة إسطنبو لة في بو المتدا للمؤسسات 
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 Reginald. M.M et Kong. Y( 2019) :  دراسة. 8.3

 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
" Financial Statement Analysis Principal Component Analysis (PCA) 

Approach case Study on China Telecoms Industry, Asian Journal of 

Accounting Research, Vol. 4, No. 2, 2019  ." 

 أهم أهداف الدراسة 

تحليلها باستخدام طريقة)المركبات الأساسية(، تم استخدام هذه  و البحث عن مزيج من النسب التي يتم تقييمها    -
 امل. و الحد الأدنى من الع إلىالأداة الإحصائية لتقليل المتغيرات المستخدمة في تحليل البيانات 

صينية في قطاع الاتصالات، باستخدام    مؤسسات  3من  نة و مك عي نة  بيق هذه الدراسة على  لتحقيق ذلك تم تطو 
 . 2017-2011ات و ائم المالية لسنو على الق اب المركبات الاساسية، اعتمادو نسبة مالية بأسل 18

 أهم النتائج 

تتمثل هذه النسب  و   ، ضع المالي الحقيقيو تساعد في تقييم ال  ، نسبة 18  نسبة مالية من أصل   12  إلى صل  و الت  -
د معدل  الأص و في:  دو ران  معدل  حقو ل،  السي و ران  الربح،  هامش  الملكية،  الفو ق  المستخدم،  و لة  المال  رأس  رية، 

د معدل  عامل،  أجر  لكل  الإيرادات  حقو نسبة  نسبة  العامل،  المال  رأس  نسبة  و ران  السهم،  ربحية  الملكية،  ق 
 العملاء.  و مؤشر التدفق النقدي، نم، ايرادات العملاء  

 . الأداء نات الرئيسية نسبا غير متحيزة هي الأكثر أهية في تقييم و يمنح استخدام تحليل المك -
الذين يقو أ و تساعد مختلف أصحاب المصلحة المهتمين    - التقارير باو مو لئك    مؤسسة المالي لكل    لأداء ن بإعداد 

 . الأداء من خلال إعطائهم طريقة أقصر لتحليل 
 

 A. Medjoub, A. Houas( 2020) :  دراسة . 9.3
 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
"A Comparative Study Between Altman, Kida and Sherrod's Model in 

Predicting the Financial Failure of Listed Companies in Amman Stock 

Exchange, Economic and Management Research Journal Vol:14, N°:03 

(dupe), 2020. " 

 أهم أهداف الدراسة 

  المؤسسات د في التشخيص المبكر لفشل  و ذج شير و نمو ذج كيدا  و ، نم ألتمان ذج  و ة التنبؤية لنمو ف على القلتعر  ا   -
 التصفية؛ و ات الثلاث السابقة للإفلاس  و المساهة المدرجة خلال السن 

 رصة عمان. و المساهة المدرجة في ب المؤسساتلتنبؤ بفشل ل  نماذج السابقة لتحديد أيهما أفضلمقارنة ال -
رصة،  و ساهة في الاردن المدرجة في البالم  مؤسسة  30من  نة  و مك  عي نة  لتحقيق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة على  و 

ائم المالية للفترة  و على الق  ا ، اعتماددو شير و ، كيدا  ألتمان ، باستخدام النماذج  ناجحة النصف الآخر  و نصفها فاشلة  
 . 2018 إلى 2011من 

 أهم النتائج 
 هناك اختلاف في نتائج تطبيق النماذج الثلاث.   -
ات  و الثلاث سن  رصة عمان خلالو المساهة المدرجة في ب  مؤسسات لتنبؤ بفشل  ل  الأفضل  وذج كيدا يعتبر هو نم   -

 . % 66.67ة تصنيف بلغت بنسبة دق    ،السابقة قبل الفشل 
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 E. Wulandari, I. Fauzi( 2022)دراسة :  . 10.3
 ى و المحت البيان 

 ان الدراسة و عن
" Nalisis Perbandingan Potensi Kebangkrutan Dengan Model Grover, 

Altman Z-Score, Springate dan Zmijewski Pada Perusahaan Real Estate 

dan Property di Bursa Efek Indonesia, Ekonomi, Keuangan, Investasi dan 

Syariah, Vol 4, No 1, Agustus 2022  " 

 أهم أهداف الدراسة 

بإفلاس    - التنبؤات  نتائج  إذا كانت  ما  بو العقارية    المؤسساتتحديد  في  إندو الممتلكات  مختلفة  و رصة  نيسيا 
 . 2019 إلى 2017سكي خلال الفترة من و زميجو سبرينغيت، و ،  Z-score ألتمانو فر، و باستخدام نماذج غر 

 ة. ذج التنبؤ الأكثر دق  و نممعرفة   -
رصة  و ممتلكات المدرجة في بو عقارية    مؤسسة  20نة من  و مك  عي نة  لتحقيق ذلك تم تطبيق هذه الدراسة على  و  

-Kruskalب و ، بأسلZmijewskiو Springateو Altman Z-Scoreو Grover نيسيا، باستخدام نماذجو اند

Wallis H2019 إلى 2017ائم المالية من و على الق  ا ، اعتماد . 

 د فرق كبير بين نماذج.  و جو  - أهم النتائج 
 . %99 إلىة تصل فر" بدق  و "غر   والممتلكات هو العقارات  مؤسساتلتنبؤ بإفلاس ل  ة ذج الأكثر دق  و النم -
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III.   ما يميز دراستناو المقارنة بين الدراسات السابقة : 
 .  ملخص الدراسات السابقة: 1

 ذلك كما يلي:و ع، و ضو ل الم و مات ح و ل عليه جمع المعل نسه  و د القارئ  و  حتى نز   ل يلخص الدراسات السابقة، و جد عدادم بإ و سنق
 ملخص الدراسات السابقة : ( 2ل رقم )و جد

 الدراسات باللغة العربية 

 أطروحات الدكتوراه 

 اسم الباحث  الرقم 
سنة 
 أهم النتائج  مكان الدراسة و  عيّنة  مدتها و ات الدراسة  و أد هدف الدراسة  ان الدراسة و عن الدراسة 

01 
  فاطمة شةو كر 

 الزهراء
(2015-

2016) 

"استخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر 
 المؤسسات " 

ن من و ذج مك  و امكانية بناء نم
 عة النسب المالية. و مجم

مالية باستخدام  ة نسب 27 
جستي، للفترة ما  و التحليل الل

 . 2009-1995بين 

في الاردن،   مؤسسة 38
النصف الاخر و نصفها متعثر 

 . غير متعثر

لى قبل التعثر و ذج في السنة الأو أفضل نم إلىصل و تم الت
 المؤسساتاستطاع تصنيف و  نسبة مالية، 12ن من و مك  

 .%92.9ة غير متعثرة بدق  و متعثرة  مؤسسات إلىالصناعية 

02 

  طه اشتعال
 لىو الم فضل

 مح مد 
(2017) 

المالي للمصارف  الأداء"تقييم 
رها في  و دو المؤشرات المالية  باستخدام

الحد من مخاطره و التنبؤ بالفشل المالي 
 م"و بالخرط 

اختبار مدى قدرة المؤشرات  
المالية في مجال عملية التنبؤ  

 منالحد و بالفشل المالي 
 .مخاطره

المالية،  ؤشرات من المعة و مجم
 2015-2009للفترة 

 مو ك تجارية في الخرط و بن 6
 . (السودان )

المالي لها قدرة تنبؤية على اكتشاف الفشل  الأداءمؤشرات 
 الحد من مخاطره. و المالي 

 
 

-2017) خل خال من ال 03
2018) 

"امكانية تبني المؤسسات الاقتصادية  
 بالفشل المالي"  ذجا للتنبؤو الجزائرية نم

إمكانية تبني المؤسسات 
ذجا و الاقتصادية الجزائرية نم
 للتنبؤ بالفشل المالي. 

 ألتمان ذج و نمو نسبة مالية  26
فترة   د، خلال و شير ذج و نمو الثاني 
2012-2015 . 

في قطاع الصناعة   مؤسسة 30
      الميكانيكية  في الجزائر،

       مؤسسة ناجحة 25
 مؤسسات فاشلة.  05و

ن من سبعة نسب مالية، حيث و يتك مشتق ذجو بناء نم -
 . %87,5ة تصنيفه بلغت دق  

  %30د و شير و الثاني  لتمان بلغت الدقة التصنيفية لأ -
 الي. و على الت %30.83و
ة بين  الأقدر على التمييز بدق   وذج المحلي المشتق هو النم -

ذجين و بالنمالفاشلة، مقارنة و المؤسسات الناجحة 
 السابقين. 
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04 

 
 

-2020) صبرينة  طبةو ب

2021) 

ذج الانسب للتنبؤ و لة اختيار النمو "محا
 بالفشل المالي للمؤسسة الاقتصادية" 

ذج و تحديد مدى فاعلية نم
لدر  و هو نان و ذج كو نمو  ألتمان 

د للتنبؤ بفشل و ذج شير و نمو 
 المؤسسات الصناعية. 

نان  و ذج كو نمو  ألتمان ذج و نم
د، ما بين   و ذج شير و نمو لدر و هو 

2015-2018 . 

عينة من المؤسسات  
 الجزائر.  فيالصناعية 

لمؤسسات لله فعالية في التنبؤ بالفشل  ألتمان ذج و نم -
 %.100بلغت ة بقدرة تنبؤي ه ثو لحد قبلات و سن 4خلال 

 %.91.66د بلغت قدرته التنبؤية و ير شذج و نم -
 %. 49.99لدر ب  و هو نان و ذج كو نم -

05 
 المالك عبد

 مح مد  مسعي
(2023-

2024) 

المالي   الأداء"المؤشرات الحديثة لتقييم 
التنبؤ بالفشل للمؤسسات الاقتصادية  و 

 الجزائرية" 

ف على فعالية استخدام التعر  
نماذج التنبؤ و المؤشرات الحديثة 

 الأداءبالفشل المالي لتقييم 
ضعية و المالي في تشخيص ال

المالية للمؤسسات الاقتصادية  
التنبؤ بالفشل المالي و الجزائرية 

 لها. 

القيمة الاقتصادية المضافة،  
قية المضافة،  و القيمة الس

  kidaوكمؤشرات حديثة، 
، ما  Altmanو Sherrodو

 . 2021-2012بين 

 راسيو الأو مؤسسة صيدال 
  ALLANCE     مؤسسةو 

 المؤسسةو  المسعرة،للتأمينات 
طنية للأشغال في الآبار و ال
طنية للتنقيب و المؤسسة الو 
طنية لخدمات  و المؤسسة الو 

رصة و سعرة في بالمغير  الآبار
 الجزائر. 

المالي في   الأداءلتقييم  MVA ،EVAنجاعة  -
 المؤسسات الاقتصادية الجزائرية. 

في Altman  3و kidaذج و فاعلية استخدام نم -
  Altman 1  ذجو نمو رصة و بالسعرة في المالمؤسسات غير 
 رصة. و بال سعرة في المفي المؤسسات 

في  Sherrod   ذج و بة التنبؤ بالفشل باستخدام نمو صع -
 رصة. و الغير مسعرة في البو جميع المؤسسات المسعرة 

 رسائل الماجستير 

01 
 عبد  بسام هلا

 (2004) الغصين  الله
"استخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر 

 " الشركات

إيجاد أفضل نسب مالية التي  
يمكن استخدامها للتنبؤ بتعثر 

لات في و قطاع المقا المؤسسات
 قطاع غزة.

نسبة مالية   22 احتساب
ب الانحدار و باستخدام الأسل

-2000جستي ما بين و الل
2002. 

في قطاع غزة  مؤسسة 26
  مؤسسات 10  بفلسطين،

غير  مؤسسة 16ومتعثرة  
 متعثرة. 

هي: رأس المال و نسب  4ن من و ذج مكو نم إلىصل و الت
ل،  و الأص إلىل، نسبة الإيرادات و ع الأصو مجم إلىالعامل 

 إلىالإيرادات، نسبة الذمم المدينة  إلىنسبة الذمم المدينة 
 لة. و ل المتداو الأص

-2014) عماري  سليم 02

2015) 

المالي في التنبؤ  الأداءر تقييم و "د
 بالفشل المالي للشركات"

المالي  الأداءاختبار قدرة تقييم 
عة من النسب و باستعمال مجم

لتنبؤ بالفشل المالي  لالمالية 
 للمؤسسات. 

ب التحليل و نسبة مالية بأسل 15
-2009التمييزي، ما بين 

2012. 

ق و تنشط في س مؤسسة 32
راق المالية، منها  و يت للأو الك
          فاشلة،  مؤسسة 16

 سليمة.  مؤسسة 16و

نسبتين من أصل خمس عشرة نسبة لها القدرة على  أن   -
 السليمة.   المؤسساتو الفاشلة  المؤسساتالتمييز بين 

ن من نسبتين ها نسبة  و ذج متكو ل على نمو الحص –
 ران رأس المال. و نسبة دو ل، و صالأالعائد على 

 
 



 الأدبيات التطبيقية   :الثانالفصل  
 

86 
 

03 

  حسن عمر
  أحد مح مد 

 علي
(2015) 

رها في  و دو "مؤشرات التحليل المالي 
 ألتمان ذج و فق نمو التنبؤ بالفشل المالي 

ر بالتطبيق على شركات و المط
 دية و لات في المملكة العربية السعو المقا 

فاعلية و ى و اختبار جد
ر و المط ألتمان ذج و استخدام نم

فشل و في التنبؤ بتعثر 
 لات. و المقا مؤسسات

ر، ما بين  و المط ألتمان ذج و نم
2008-2012 . 

أعمال لبب  مؤسسة
دة في و لات المحدو للمقا
 . ديةو السع

اعطاء مؤشرات دقيقة جدا على  ألتمان ذج و استطاع نم
 دة.و لات المحدو اعمال لبب للمقا مؤسسةضع و 
 
 

04 
 نايف عادل
 (2015) المطيري  خالد

"إمكانية التنبؤ بالفشل المالي  
جهة و باستخدام النسب المالية من 
 نظر المديرين الماليين" 

ف على إمكانية التنبؤ  التعر  
بالفش   ل المالي باس   تخدام  

جهة نظر و النس ب المالية من 
 المديرين الماليين .

لفترة   عة من النسب المالية و مجم
2014 . 

مستجيبا من المديرين   143 
الماليين تم اختيارهم من بين 

المس   اهة العامة   مؤسسة 180
 يت. و في الك

لة،  و د إمكانية لاستخدام النسب المالية )الربحية، السيو جو 
لتنبؤ بالفشل المالي في  لق( و نية، السو النشاط، المدي

ذلك من  و يت و لة الكو المس اهة العامة في د المؤسسات
 الدراسة.  عي نة جهة نظر و 

05 

 

في  ق سم  يح  و ت  
  مح مد 

 اتو الأغ

(2014-

2015) 

 الأداءر المؤشرات المالية في تق ييم و "د
 تاس العربية" و ال ب لشركةالمالي 

ر المؤشرات المالية في و إبراز د
  مؤسسةالمالي لل الأداءتقييم 

 ضعفها. و تها و بيان نقاط قو 

عة من المؤشرات المالية  و مجم
 . 2014-2010لفترة 

تاس العربية في و ال ب مؤسسة
 . الاردن 

المالي  الأداءيمكن الاعتماد على المؤشرات المالية لتقييم 
تفسير نتائجها و ن تتم قراءة أتاس العربية على و الب ؤسسةلم

 امل المحيطة.و العو ف و في سياق الفهم الشامل للظر 

06 
  أحد مح مد 
 (2018) راني و الح

المؤشرات و "القيمة الإقتصادية المضافة 
 المالي"  الأداءالمالية كمعيار لتقييم 

معرفة أيهما أكثر قدرة القيمة  
الاقتصادية المضافة ام 

المؤشرات المالية التقليدية في 
قية و تفسير التغير بالقيم الس

 للأسهم. 

القيمة الاقتصادية المضافة  
عة من المؤشرات المالية  و مجمو 

 .2016-2012التقليدية ما بين 

مدرجة في   مؤسسة 121
        رصة عمان، منها و ب

         صناعية  مؤسسة 63
 خدمية.  مؤسسة 58و

تعتبر المؤشرات المالية التقليدية أكثر قدرة من معيار القيمة  
قية  و الاقتصادية المضافة على تفسير التغير في القيم الس

الصناعية المدرجة في  و الخدمية  المؤسساتللأسهم في 
 . رصة عمان و ب
 

07 
  مح مد  حزة
 (2020) شعلان  ذيب

( للتنبؤ ألتمان و ذجي ) كيدا، و "تباين نم
العامة   الشركاتبالفشل المالي في 

 الأردنية" 

،  كيدا  ذجاو بيان مدى تباين نم
لتنبؤ بالفشل المالي  ل ألتمان و 

العامة   المساهة مؤسساتفي 
 . يةالأردن

ب  و بأسل ألتمان و ذجي كيدا، و نم
  Whitney  Mann U.اختبار

            :في الاردن  مؤسسة 19
  في الصناعة، مؤسسات 7)
  في الخدمات، مؤسسات 7
 . في المال( مؤسسات 5

لتنبؤ  ل ألتمان ذج و ذج كيدا من نمو كبر لنمأقدرة تنبؤية 
القطاع الخدمي خلال و بالفشل المالي في القطاع الصناعي 

ذجين في و ر في قدرة كلا النمو د قصو جوو الدراسة، فترة 
 الدراسة.  فترة القطاع المالي خلال
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 مقالات علمية 

01 
  خضير فراس

 (2013) الزبيدي 

المساهة العامة  الشركات"التنبؤ بتعثر 
  الصناعية العراقية باستخدام النسب

 ذج مقترح(." و )نم  المالية

صل لأفضل النسب المالية و الت
التي يمكن استخدامها للتنبؤ  

المساهة   المؤسساتبتعثر 
 العراقية. 

ب التحليل و نسبة مالية بأسل 22
 التمييزي الخطي. 

المساهة في  مؤسسات 10
      متعثرة،  5العراق، منها 

 غير متعثرة.  5و

ل،  و هي: نسبة التداو نسب مالية  6افضل  إلىصل و الت
بات، نسبة هامش الربح الصافي،  و المطل إلىنسبة النقد 

المبيعات، نسبة عائد  إلى الضريبةنسبة صافي الربح قبل 
 دات.و جو ع المو مجم إلى الثابتةدات و جو السهم، نسبة الم

للتنبؤ بالفشل  %  100ذج المقترح نسبة و بلغت دقة النم -
 المالي قبل سنة من التعثر.

02 

        شنين
 ر،و الن عبد

 مح مد    ن و زرق
(2015) 

"دراسة قدرة المؤشرات التقليدية 
الحديثة على تفسير الأداء المالي  و 

للمؤسسات الاقتصادية المسعرة في 
 رصة." و الب

مقارنة القدرة التفسيرية و قياس 
لمؤشرات الأداء المالي التقليدية 

فندق  و صيدال لالحديثة  و 
 . راسيو الأ

مؤشرات الأداء  عة من و مجم
الحديثة، ما بين و المالي التقليدية 

2000-2013 . 

فندق  و مؤسستي صيدال 
رصة و راسي المسعرتين في ب و الأ

 الجزائر. 

المؤشرات التقليدية هي الأكثر قدرة على تفسير التغيرات 
زت و خاصة منها نسب الربحية التي تجاو ائد الأسهم، و في ع

هذا مقارنة بالمؤشرات الحديثة  و ، %50ة التفسير فيها و ق
 %.14 ز فيها نسبة التفسيرو التي لم تتجا

03 

  الفتاح عبد
 عصام العريبي،

 ميلاد 
(2020) 

"النسب المالية كأداة لتقييم الأداء 
 التنبؤ بالفشل المالي " و 

تقييم الأداء المالي للمؤسسة  
يجية باستخدام  و الليبية النر 

نماذج التنبؤ  و النسب المالية 
 بالفشل المالي. 

عة من النسب المالية  و مجم
تطبيق بعض نماذج التنبؤ  و 

     بالفشل المالي، ما بين
2013-2017 . 

يجية  و المؤسسة الليبية النر 
 . للأسمدة في ليبيا

بات مالية من و يجية تعاني من صعو المؤسسة الليبية النر 
مخاطر سداد  و انخفاض رأس المال العامل و لة و حيث السي

جميع نسب  و ق المساهين و نها على حقو لزيادة دي نظرا
 الربحية كانت سالبة نتيجة الخسائر التي حققتها المؤسسة. 

المؤسسة   نتائج نماذج التنبؤ بالفشل المالي أن   جلبينت  -
 ات القادمة.و مهددة بالفشل المالي خلال السن

04 

 زبيدة، دو سمر 
 جمال ن و سحن

 الدين 
(2020) 

ر التحليل المالي في تقييم الأداء  و "د
 ازن."و طريق مؤشرات الت نالمالي ع

ضعية المالية  و تشخيص ال
 ازن. و باستخدام مؤشرات الت

ازن المالي، ما بين  و مؤشرات الت
2017-2018 . 

طنية للسكك و المؤسسة ال
 الحديدية في الجزائر.

 جب خلال الدراسة، يعني أن  و رأس المال العامل م -
 يل المدى. و ط  ازنا مالياو المؤسسة حققت ت

 مؤسسة  لة مجمدة ليست في صالحو سي أي جبةو الخزينة م-

 (2021) زبدة  خالد 05
"التنبؤ بالفشل المالي باستخدام  

 المؤشرات المالية "

ذج رياضي  و ير نمو تط
 . باستعمال النسب المالية

ب  و نسبة مالية بأسل  26
التحليل الإحصائي برنامج  

SPSS، 2017-2010 خلال. 

 المساهة مؤسسات  10
رصة و عامة مدرجة في بال

 .فلسطين

نسب مالية،  ةن من ستو ذج مكو صل إلى أفضل نمو تم الت
الثانية قبل و لى و في السنة الأ %80ذج و دقة هذا النم

 الرابعة قبل الفشل. و في السنة الثالثة  %100والفشل، 



 الأدبيات التطبيقية   :الثانالفصل  
 

88 
 

06 

  فو عبد الرؤ 
 صابر عزالدين،

 ينة و عو ب
(2021) 

تقييم الأداء المالي في و ات قياس  و "أد
مدى مساهتها  و المؤسسات الاقتصادية  

ذج  و نملالتنبؤ بفشلها المالي مع تطبيق    في
 اب." و ت  ألتمان في مؤسسة

تقييم  و ات قياس و إبراز أهم أد
ضعية المالية  و الأداء المالي لل

 . ابو لمؤسسة ت

عة من المؤشرات المالية  و مجم
      ذج ألتمان ما بينو نمو 

2015-2017 . 

ب الانتاجية في و مؤسسة ت
 . الجزائر

ذج التي يمكن  النما  أدق  و ذج ألتمان يعتبر من أحسن و نم
 هذا و لتنبؤ بالفشل المالي ل الاعتماد عليها

 على نسب مالية متعددة.  لاعتماده

07 
 رشيد، زربةو ب

 (2021) سمير يو يحيا

ذج  و "القيمة الاقتصادية المضافة كنم
فعال لتقييم الأداء المالي للمؤسسات 

 الاقتصادية" 

القيمة الاقتصادية  رة تحديد قد
المضافة  في تقييم الأداء المالي  

 للمؤسسات الاقتصادية. 

، ما القيمة الاقتصادية المضافة
 . 2018-2016بين 

 ALGAL PLUSمؤسسة 

 في الجزائر. 
المؤسسة في مرحلة   أن  تبين   EVAبعد حساب مؤشر  

ة و ي عدم قدرة المؤسسة في خلق الثر أهدم للقيمة، 
 للمساهين. 

08 
 البشير مح مد 
 (2022) عمر بن

"التنبؤ بالفشل المالي للشركات 
  Kida, Altmanباستخدام نماذج )

Beaver. ") 

تحديد إمكاني ة التنب ؤ بالفش ل 
المالي للمؤسس ات، باس تخدام 

 )بيفر، ألتمان، كيدا(. 

بيفر، ألتمان، كيدا ما بين  
2017-2020 . 

اد للصناعات        و مؤسسة الر 
 الخدمات في الجزائر. و 

كيدا أعطت نفس و ألتمان و النماذج الكمية بيفر  -
 هي عرضة للإفلاس. و النتائج بتنبؤها بفشل المؤسسة 

 

 (2022) كيو مبر  ةو مر  09

ر النماذج الكمية العالمية  و د
(Sherood ،Altman   ،Kida  ،  

Springate في التنبؤ بالفشل المالي )
 . في المؤسسات الاقتصادية

إبراز مساهة النماذج الكمية 
في التنبؤ بالفشل المالي  

 بمؤسسة المراعي.

Sherood ،Altman  ،

Kida  ،Springate  ، 
 . 2020 -2018ما بين 

استطاعت  ، Altman ،Kida ،Springateالنماذج  - دية. و مؤسسة المراعي في السع
 التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة. 

يستطع التنبؤ بالفشل المالي في  لم  Sherood ذج و نم -
 ات الدراسة. و أغلب سن

 الدراسات السابقة باللغة الأجنبية 

 أطروحات الدكتوراه 

01 
A. Fadhil 

Abidali 
(1990) 

 " A Methodology for 

Predicting Company Failure 

in the  Construction 

Industry. " 

فير نظام إنذار مبكر و ت -
المقرضين و للمصرفيين 

بات و المستثمرين بشأن الصعو 
 المالية في مشاريع البناء. 

تحقيق في أسباب الفشل   -
ستخدام طرق مختلفة للتنبؤ با

 ل إلى استنتاج. و صو ال قبل

     ذجيو نمو نسبة مالية،  31
A-score وZ-score  ،

  سؤالا 17استبيان يتضمن و 
    يتعلق بالفشل، ما بين 

 . 1986إلى  1982

مؤسسة في المملكة   31
غير فاشلة  20المتحدة، منها 

 فاشلة. 11و

هي:  و ة ل على ثلاثة نسب مالية تعتبر مهم  و تم الحص -
ل  و لة، الأصو الالتزامات المتداعلى  لةو ل المتداو الأص

على  الالتزامات الحالية، الربح قبل الضريبة على الصافية
 الفائدة المستحقة الدفع. 

د ارتباط داخلي و جو التحليل الإحصائي أشار إلى  -
ه ، أي أن  Z-scoreو A-scoreفقط بين % 67.7بنسبة 
 جدا.  ياو قليس 
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02 
P. D. 

Erasmus 
(2008) 

" Evaluating Value Based 

Financial Performance 

Measures." 

تحديد العلاقة بين المقاييس  
د و التقليدية للأرباح قبل البن

(  EBEIغير العادية )
التدفق النقدي من العمليات و 

خلق  و (، CFOالتشغيلية )
 قيمة للمساهين. 

 EBEI  ،CFOالمقاييس)

 ،EVA  ،CFROI  ،CVA  ،)
 . 2005 إلى 1991ما بين 

مؤسسة صناعية المدرجة  364
ب  و هانسبرج بجنو رصة جو في ب

 أفريقيا. 

إن  مقاييس القيمة المستندة لا تتفوق على الربح قبل   -
 الفوائد والضرائب في معظم اختبارات المعلومات النسبية. 

إن  مقاييس القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة النقدية  -
المضافة والعائد على الاستثمار النقدي لا تستطيع أيضا 
التفوق على مقياس القيمة المستند البسيط نسبيا، وهو 

 العائد على الاستثمار 

03 
A. K. 

Pessoa de 

Oliveira 

(2015)  

" Analisis de Solvencia de 

Las Empresas: Modelo 

Estatico Versus Modelo 

Dinàmico. " 

 وأ ثابتةال) النسب من أي
 لاختبار كأساس(  ديناميكيةال

 أن   تبين   التي التقييم إجراءات
 اتساق ا أكثر المؤسسات ملاءة

 الأمر يتعلق عندما دقةو 
 . المؤسسات بإعسار

  الثابتة المالية المؤشرات
  تحليل  بو بأسل الديناميكيةو 

 النسب لهذه الإحصائي
     ،SPSS برنامج نستخدم
 . .2012إلى 2008 ما بين 

  96 الديناميكية النسب  من لكل الإعسار نجاحات ترتفع . مؤسسة في اسبانيا  102
عي نة ال من% 94.11 نسبته ما أي ،102 إجمالي من حالة

 الإعسار تحديد فيها  تم  (9/102% )8.82 ب  مقارنة ،
 .الثلاث الثابتة  النسب من صحيح بشكل

 رسائل الماجستير 

01 
M. S. 

AbuTawah

ina 

(2015)  

"Capital Structure and 

Firms Financial 

Performance: Evidence 

from Palestine." 

 لهيكل الكلي التأثير تحديد
  أداء على المال رأس

   فلسطين في المالي المؤسسات
 رأس هيكل بين العلاقة لإيجاد
 . المالي الأداءو  المال

العائد  دات،و جو الم على العائد
  العائدو  ،ق المساهين و على حق

 قصيرة ن و الاستثمار، الدي على
 ن و الدي ل،و الأص لإجمالي الأجل

  لو الأص لإجمالي الأجل يلةو ط 
 ل و الأص لإجمالي ن و الدي إجماليو 
 
 
 
 

 قو س في مدرجة مؤسسة 35
 المالية.  راقو للأ فلسطين

 إيجابي تأثير له المصارف لقطاع المال رأس  هيكل إن   -
 . المالي الأداء مؤشرات على

 لإجمالي الأجل قصيرةال ن و للدي سلبي تأثير هناك -
 على العائد باستثناء المالي الأداء مؤشرات على لو الأص
  لو الأص على العائدو  التأمين، لمؤسسات المساهين قو حق

 . الاستثمار لمؤسسات
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02 
Chen, 

Pimin 
(2015)  

"Redicting Financial 

Distress " 

 المالي الأداء بين التمييز
  السليمة لمؤسساتل
 تحديدو  المتعثرة، المؤسساتو 

 القدرة تمتلك التي املو الع
 المالية.  بالضائقة التنبؤ على

  المالية النسب من عةو مجم
 جستي، و الل الانحدار بو بأسل

 . 2008 إلى 2007ما بين 

 منها صينية، مؤسسة 176
  ،     متعثرة  مؤسسة 44

 . سليمة مؤسسة 132و

 للتنبؤ القدرة تمتلك المالي الرفعو  الربحيةو  لةو السي ن  إ -
 . المالية طو للضغ المؤسسات تعرض باحتمالية

 صلأ من متعثرة مؤسسة 38 تصنيف ذجو استطاع النم -
 مؤسسة 127 تصنيفو  ،%86.36  ب متعثرة مؤسسة 44

 %.96.21ب   سليمة مؤسسة 176 أصل من سليمة

03 
Anna 

Ivlijeva 
(2020)  

" Comparison of 

Bankruptcy Prediction 

Models Based on Estonian 

Real Estate Companies." 

 ملائمة الأكثر ذجو النم تحديد
 ذجو نم من بالإفلاس للتنبؤ

    .E ل  الخمسة املو الع
Altman غير للمؤسسات  

 الرباعي ذجو النمو  المدرجة،
 E. Altman ل  املو الع

 الإنتاجية، غير للمؤسسات
 Taffler ذجو نمو 
  ،Tishshawو
 Springateو

  الخمسة املو الع ألتمان  النماذج
  تافلر ذجو نمو  الاربعة، املو العو 
    سبرينغيت،  ذجو نمو  ،وتيشو 

 . 2019 إلى 2009ما بين  

 في مفلسة مؤسسة 248
 العقارات.  قطاع في نياو إست

  املو الع ذجو نم وه النماذج هذه بين من  ةدق   الأكثر
، الإنتاجية  غير للمؤسسات E. Altman ل  الأربعة

 E. Altman ل  الخمسة املو الع ذجو نم وه الثانيو 
  ذجو نم يأتي الثالث المركز في، و المدرجة  غير للمؤسسات
 .وتيشو  تافلر ذجو نم يأتي الرابع المركز فيو  سبرينغيت،

04 
Elaine 

Balzan 
(2020)  

" Orporate Failure 

Prediction. " 

 الإفلاس نماذج اختبار
المختلفة في المؤسسات 

 المالطية. 

  Altman  Zscore ذجو نم
 Zmijewski’sذجو نمو  2000

 X-score 1984بو بأسل  
  تحليلو  لتمييزيا التحليل
 probit الانحدار

 
 

 

  صغيرة محلية مؤسسة 56
  منها سطة في مالطا،و متو 

             ،فاشلة مؤسسة 28
 فاشلة. غير مؤسسة 28و

 في للتغيرات حساسينو  مستقرين غير ذجينو النم كلا  -
 . الزمنية  الفترات

 لامتلاكها تفضل probit الانحدار تحليل تقنية ن  إ -
 . المحلية الكيانات بين أفضل تنبؤية قدرة
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 مقالات علمية 

01 
William H. 

Beaver 
(1966)  

"Financial Ratios as 

Predictors of Failure. " 

  التنبؤ إمكانية مدى تحديد
 . للمؤسسات المالي بالتعثر

 التحليل بو بأسل مالية نسبة 30
  الأحادي، خلال الفترة   

1964-1954 . 

 مجمل نفس من مؤسسة 158
 منها الصناعة، عو نو  ل،و الأص

 .فاشلة غير 79و فاشلة، 79

 التدفق: وهي للتنبؤ الافضل نسب 5 من ذجو نم انتاج
 ائدو الف قبل الربح صافي ن،و الدي جماليلإ النقدي

 عو ملمج ن و الدي اجمالي ل،و الاص جماليلإ والضرائب
  لو الاص ل،و الاص عو ملمج العامل المال رأس ل،و الاص
 -لةو المتدا لو الاص) لة،و المتدا مو لخصل لةو المتدا
 . لةو المتدا مو لخصل( تناو المخز 

02 
Edward, I. 

Altman 
(1968)  

"Financial Ratios, 

Discriminant Analysis and 

the Prediction of Corporate 

Bankruptcy. " 

  التنبؤ إمكانية مدى تحديد
 من للمؤسسات المالي بالتعثر
 المالية المؤشرات تحليل خلال

 . المؤسسات من عةو لمجم

 التحليل بو بأسل مالية نسبة 22
ما   المتغيرات، متعدد التمييزي

 . 1965-1946 بين

 منها  مؤسسة، 66
   ،مفلسة غير مؤسسة33 
 مفلسة.  مؤسسة 33و

 العامل المال رأس X1: نسب 5 من ذجو نم انتاج -
 ل،و الأص عو ملمج  المحتجزة الارباح 2X ل،و الأص جماليلإ
3X 4 ل،و الأص عو ملمج الضرائبو  ائدو الف قبل الأرباحX 

 ن،و الدي لإجمالي الدفترية لقيمةل همللأس قيةو الس القيمة
5X فيما يلي صياغته وتتمث ل ل،و الأص عو ملمج المبيعات : 

 Z =0.012X1+ 0.014X2 +0.033X3 

+0.006X4 +0.999X5 

03 
Thomas 

Kida 
(1980)  

"An investigation into 

auditors' continuity and 

related qualification 

judgments " 

تحديد مدى إمكانية التنبؤ  
من  للمؤسساتبالفشل المالي 
 ذج للتنبؤ. و خلال بناء نم

ب التحليل و نسبة مالية بأسل 20
          الفترة خلالالتمييزي، 

1974-1975 . 

مؤسسة، نصفها متعثرة  40
 الآخر غير متعثرة.  النصفو 

نم  - من  و انتاج  قبل   X1نسب:    5ذج  الصافي  الربح 
الملكيةو حقX2 ل،  و الأص  عو ملمج  الضريبة جمالي لإ  ق 

السائلةو الأص  X3 ن،  و الدي المتداو لخصل  ل    X4لة،  و م 
ل، و جمالي الأصلإ النقدية  X5 ل،  و جمالي الأصلإ  المبيعات

Z  التعثر المالي، إذا كانت موجبة، فهذا يشير إلى   :مؤشر
للمؤسسة، وإذا كانت سالبة يد ل على  المالي  المركز  سالمة 

تعثر في  المؤسسة  وقوع  وتتمث لاحتمال  في:   ،    معادلته 
Z=1.042X1+0.420X2-0.461X3-0.463X4 

+0.271X5        
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04 
Gabriela 

Chmelíková 
(2008) 

"Economic Value Added 

Versus Traditional 

Performance Metrics in the 

Czech Food-Processing 

Sector." 

البحث في العلاقة بين  -
القيمة الاقتصادية المضافة  

EVA  المقاييس التقليدية و
ل  و للأداء )العائد على الأص

ROA   ق و العائد على حقو
قدرتها و ( ROEالمساهين 

 ة. و على قياس إنشاء ثر 

،  ROA ،ROEمؤشرات )

EVA)، ب اختبار و بأسل
الانحدار بسيط، لمدة خمس 

 ات.و سن

مؤسسة تجهيز الأغذية في   18
 رية التشيكية. و الجمه

مقياس أفضل فيما يتعلق بقدرته   و ه EVA تم إثبات أن  
ة للمساهين مقارنة بمقاييس الأداء  و على خلق ثر 

 .عي نة ف مو في ظر  ROA ،ROEالتقليدية

05 
Abdul .R, 

Qaiser .A 
(2011)  

"Predicting Bankruptcy in 

Pakistan." 

ذج يتمتع بالقدرة  و ير نمو تط
التنبؤية المالية من خلال 

 عة من نسب المالية. و مجم

 خلال الفترة نسبة مالية،  24
1996-2006 . 

المؤسسات  من عةو مجم
الغير مفلسة في  و المفلسة  

 باكستان. 

ذج من ثلاث نسب: المبيعات إلى إجمالي  و انتاج نم
الضرائب إلى الالتزامات و ائد و ل، الأرباح قبل الفو الأص
ة ذج دق  و نسبة التدفق النقدي، حيث حقق النمو ، لةو المتدا

 . %76.9تنبؤية بلغت 

06 
Iustin 

Dalea 
(2012)  

"The impact of financial 

balance indicators on the 

companies. " 

مات و ل على معلو الحص
ل  و ر حو ذات منظو مفيدة 

 ازن المالي. و الت

خلال ازن المالي، و مؤشرات الت
 . 2011إلى 2008 الفترة

        مانية، و ر  مؤسسة 27
في البناء   9وفي التصنيع  9)
 في السياحة(.  9و

  ربعةأالمؤسسات التي سجلت رأس مال دائم إيجابي في 
،  P9و  P7و P5و P1ات هي: في قطاع الإنتاج و السن

في  و ، C8و  C2في قطاع البناء كل المؤسسات باستثناء  و 
 . T9و  T4و T1قطاع السياحة فقط 

07 
Emin .Z, 

Y. 

D.Akarım 

(2013)  
" Financial Failure 

Prediction Using Financial 

Ratios " 

ق لتحديد  و ثو ذج مو ير نمو تط
مخاطر الفشل المالي  

رصة  و بب المدرجة  للمؤسسات
 ل للأسهم. و اسطنب

ب التحليل و نسبة مالية بأسل 20
  خلال الفترةالإحصائي، 

2009-2011 . 

غير و مؤسسات الناجحة 
 رصة التركية. و الناجحة في الب

الي في تمييز و ة على التنسب مالية مهم   4و 3و 5تم تحديد 
  2009 سنواتغير الناجحة في و المؤسسات الناجحة 

بالتالي تم تشكيل دالة التمييز و  2011و 2010و
 باستخدام هذه المتغيرات. 
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08 
Reginald. 

M.M , 

Kong. Y 

(2019)  

"Financial Statement 

Analysis Principal 

Component Analysis (PCA) 

Approach case Study on 

China Telecoms Industry " 

البحث عن مزيج من النسب 
تحليلها و التي يتم تقييمها 
)المركبات   باستخدام طريقة

 الأساسية(. 

ب  و نسبة مالية بأسل 18
  خلال الفترةالمركبات الاساسية، 

2011-2017 . 

صينية في قطاع  مؤسسات 3
 الاتصالات. 

ضع المالي  و نسبة مالية تساعد في تقييم ال 12صل إلى و الت
ق  و ران حقو ل، معدل دو ران الأصو تتمثل في: معدل دو 

رية، رأس المال و لة الفو الملكية، هامش الربح، السي
ران  و المستخدم، نسبة الإيرادات لكل أجر عامل، معدل د

ق الملكية، ربحية السهم،  و رأس المال العامل، نسبة حق
 مؤشر التدفق النقدي،، نسبة ايرادات العملاء 

 العملاء.  ونم

09 
A. 

Medjoub, 

A. Houas 

(2020)  

 "A Comparative Study 

Between Altman, Kida and 

Sherrod's Model in 

Predicting the Financial 

Failure of Listed Companies 

in Amman Stock 

Exchange. " 

مقارنة النماذج ألتمان، كيدا 
د  لتحديد أيهما أفضل و شير و 
لتنبؤ بفشل المؤسسات ل

رصة و المساهة المدرجة في ب 
 عمان. 

النماذج :ألتمان، كيدا       
   خلال الفترة    د، و شير و 

 . 2018إلى  2011

مؤسسة مساهة في  30
رصة،  و الاردن المدرجة في الب

النصف الآخر و نصفها فاشلة 
 سليمة. 

 ؛ جد تباين في نتائج تطبيق النماذج الثلاثو ي -
الأفضل في التنبؤ بفشل  وذج كيدا هو نميعتبر  -

رصة عمان خلال  و المساهة المدرجة في ب المؤسسات
ة تصنيف ات السابقة قبل الفشل بنسبة دق  و الثلاث سن

 %.66.67بلغت 

10 
E. 

Wulandari, 

I. Fauzi 

(2022)  

"Nalisis Perbandingan 

Potensi Kebangkrutan 

Dengan Model Grover, 

Altman Z-Score, Springate 

dan Zmijewski Pada 

Perusahaan Real Estate dan 

Property di Bursa Efek 

Indonesia." 

 ةذج التنبؤ الأكثر دق  و معرفة نم
بإفلاس المؤسسات العقارية 

رصة  و الممتلكات في بو 
 نيسيا. و إند

   Groverنماذج 

  Altman Z-Scoreو

  Springateو

ب  و ، بأسلZmijewskiو
Kruskal-Wallis H  ،      

 . 2019إلى  2017ما بين 

ممتلكات  و مؤسسة عقارية  20
 نيسيا. و رصة اندو المدرجة في ب

العقارات  مؤسساتلتنبؤ بإفلاس ل ةذج الأكثر دق  و النم
 . %99ة تصل إلى فر" بدق  و "غر  والممتلكات هو 

 . من اعداد الطالب بالاعتماد على الدراسات السابقةالمصدر: 
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 : التعليق على الدراسات السابقة.  2
 الاختلاف كما يلي: و تحديد نقاط التشابه   ذلك من خلالو 

 جه التشابه:و أ . 1.2
الدراسات   ✓ جميع  الفشل   الأداءتقييم    إلى تسعى  احتمالية  تحديد  بهدف  الاقتصادية،  للمؤسسات  المالي 

   ة؛نماذج كمي  و المالي أ  الأداءالمالي، بالاعتماد على متغيرات مالية تشمل مؤشرات تقييم  
الأساسي ✓ هو المؤشرات  لجميع    الهدف  الكمية  جميعها    والنماذج  تسعى  المالي، حيث  بالفشل   إلى التنبؤ 

 ؛ عهو قو تمالية الفشل المالي قبل  تقديم تقديرات لاح
ضر    ✓ على  السابقة  الدراسات  نمو اتفقت  عن  البحث  أو رة  بدق    وذج  يتميز  بفشل ل  عالية ة  مؤشر  لتنبؤ 

 ؛ الاقتصادية  المؤسسات
  ؛ في أبحاثها  التحليليالمنهج  و   صفي و اعتمدت معظم الدراسات السابقة على المنهج ال    ✓
التحلي ✓ مثل  الدراسات،  هذه  غالبية  في  التقليدية  الإحصائية  النماذج  التمييزي  استخدمت  الانحدار و ل 

 ؛ جستيو الل
 ؛ عةو ها على قطاعات اقتصادية متنتشابهت معظم الدراسات السابقة في تطبيق ✓

 جه الاختلاف: و أ .2.2
ع النسب و نو عدد  و النماذج،    والمؤشرات المستخدمة أمن حيث    ،تباينت الدراسات السابقة فيما بينها ✓

   ؛مكان إجرائهاو فترة الدراسة  من حيث  و أ ذج،  و المالية المعتمدة في بناء كل نم
أهداف أبحاثهم، حيث استخدم بعضهم التحليل   إلىل  و صو ن لل و اختلفت الأساليب التي اعتمدها الباحث ✓

آخر  فيما لجأ  أ  إلىن  و الأحادي،  التمييزي  الل  و التحليل  أو التحليل  ا  و جستي،  آراء  استقصاء  لمختصين عبر حتى 
   ؛الاستبيانات
لجأ و احد،  و تنشط في قطاع    مؤسسات اعتمد البعض على    حيث   ، عت عينات الدراسة بين الباحثينو نت ✓

ق المالي و سعرة في السالم  تالمؤسساق المالي، لكن الأغلبية ركزت على  و غير مسعرة في الس  ت مؤسسا  إلىن  و آخر 
   ؛ ماتو المعلالذي كان المصدر الأساسي لجمع  

 وم الإفلاس، التعثر، العسر أو م المتغير التابع، فمنها ما اعتمد على مفهو تباينت الدراسات في تحديد مفه ✓
   ؛الفشل المالي
جدت بعض الدراسات علاقة إيجابية بين المتغيرات، بينما أشارت و تت النتائج بين الدراسات، حيث  و تفا ✓

 . د علاقة بين المتغيرات تماماو جو  بعضها نفىو علاقة سلبية،    إلى دراسات أخرى  
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 ز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة: ما يميّ . 3
ع، حيث تشترك في العديد و ضو لها للمو عة في تناو الدراسات التي تمت الإشارة إليها كانت متن  نلاحظ أن  

 :هناك بعض النقاط التي تميز هذه الدراسة عن سابقتها  انب مع دراستنا الحالية، إلا أن  و من الج
عة و عة متنو تركيزها الشامل على مجم  و ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة التي تمت مراجعتها ه ✓

 ، بحيث جانب النماذج الكمية للتحليل التمييزي إلى المؤشرات الحديثة، و ، المؤشرات المالية المتمثلة في ت، من المؤشرا
الدراسة   هذه  على    الأداءتقييم    إلىتهدف  تطبيقية  دراسة  خلال  من  للمؤسسة  الجزائر،   مجم عالمالي  في  صيدال 
للتنبؤ بالفشل الماليو ة  الأكثر دق  ذج  و النم   وبهدف تحديد المؤشر أ ابل ركزت الدراسات السابقة في المق و ،  ملاءمة 

 ؛ تكاملاو لية و تقديم نظرة أكثر شم   لتها و ، مما يجعل هذه الدراسة متميزة بمحاالنماذج  وا على بعض المؤشرات أغالب
النماذج في التنبؤ بالفشل و ر المؤشرات  و فهم د  إلى تتشابه معظم الدراسات مع دراستنا الحالية في سعيها   ✓

 ؛ ملاءمة للتنبؤ بفشل المؤسسات الاقتصاديةو ة  ذج الأكثر دق  و تحديد النم  إلى المالي، إضافة 
 ؛ةمكان إجراء الدراسو فترة الزمنية  تختلف دراستنا عن الدراسات السابقة من حيث ال  ✓
المالك مسعي دراستنا  تتفق     ✓ عبد  تطبيقها على   مح مد    مع دراسة  تم  الدراسة، حيث  اختيار مجتمع  في 

 لكن تختلف عليها في فترة الدراسة؛و ،  صيدال  مجم ع 
 طريقة حسابها؛و   ةبعض المؤشرات الماليات في  و الأغ  مح مد فيق سميح و تتفق دراستنا مع دراسة ت ✓
ع و ذلك لتجنب المشكلات الناتجة عن تنو احد فقط لإجراء التقييم،  و تتميز دراستنا بأنها تركز على قطاع   ✓

أن   حيث  خص  القطاعات،  قطاع  تتطل  و لكل  قد  التي  تقديرصياته  عند  المتغيرات  بعض  استثناء  أ  ب   والمؤشر 
ة ط المناسبة للدراسة، يمكننا تحقيق نتائج أكثر دق  و افر فيه الشر و احد تتو من خلال التركيز على قطاع  و ذج،  و النم

 ؛ قيةو ثو مو 
تقد    دراستنا  تتميز ✓ حيث  السابقة،  للأبحاث  تكملة  مجال  بأنها  في  جديدة  علمية  إضافة   المالي   الفشل م 

 ؛ مات حديثةو للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية، مما يثري هذا المجال البحثي بمعل
ضعية المالية للمؤسسة، و علاقتها بالو طرق قياسها،  و النماذج،  و أيضا على مقارنة المؤشرات    دراستناز  ترك   ✓

 2019كما تتميز بحداثتها، إذ تغطي فترة زمنية تمتد من    ، تأثيرها على قدرة المؤسسة على التنبؤ بالفشل الماليو
 . 2023 إلى
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 : انب الاستفادة من الدراسات السابقةو ج.  4
ظيف العديد و ت  إلىاستفادت بشكل كبير من الدراسات السابقة، حيث سعت    لا شك أن الدراسة الحالية

انب الاستفادة و من أبرز جو   ،معالجتها بشكل شاملو تشخيص دقيق للمشكلة    إلىل  و صو د السابقة لل و من الجه
 العلمية من تلك الدراسات ما يلي:

الذي جاء و ،  ان البحثو نت الدراسة الحالية من الاستفادة من جميع الدراسات السابقة في صياغة عنتمك     ✓
حالة دراسة    –الاقتصادية    اتالتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسفي    المالي   الأداءتقييم    نماذج و ؤشرات  الم ر  و دان: "و بعن

 ؛ "صيدال    مجم ع 
 ؛لمنهج الملائم لهذه الدراسةا  لاختياراستفادت الدراسة الحالية من جميع الدراسات السابقة    ✓
في التنبؤ بالفشل المالي للشركات"،   الأداءر تقييم  و ان "د و سليم عماري بعن  من دراستي:دراستنا  استفادت     ✓

 ؛ان "التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية"و انتصار سليماني بعنو 
 . الأدبيات النظريةصيات البيئة الجزائرية في إثراء  و النماذج حسب خص  لة تكييفو محا    ✓
 ضع الإطار العام للأساس النظري لهذه الدراسة. و أسهمت الدراسات السابقة في      ✓
 دقيق لهذه الدراسة. و اضح  و ساعدت هذه الدراسات في تحديد إشكالية البحث بشكل     ✓
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 : الفصل  خلاصة 
هداف ، من خلال تقديم أناعو ض و دراسات السابقة ذات الصلة بمعة من ال و تم في هذا الفصل استعراض مجم

  ، أخرى و التي اختلفت بين دراسة  و صلت إليها،  و التي ت  أهم النتائج و   ات المستخدمة، و دالأ  ، اعيناته  ، الدراساتهذه  
الاختلاف بين الدراسات السابقة و جه التشابه  و تحديد أو ء على العلاقة بين متغيرات الدراسة،  و كما تم تسليط الض

كانت الأكثر قربا من صلب هذه ،  الأجنبية الحديثة منهاو معظم الدراسات العربية    نجد أن  بحيث    دراستنا الحالية،و 
امتداد    تعتبرو الدراسة،   هي  الحالية  السابقة  وتكملةالدراسة  الجو   ،للدراسات  على  التركيز  أيضا  التي و تم  انب 

ل الباحثين السابقين و استفادت منها دراستنا من خلال مراجعة الدراسات السابقة، بما يتيح فهما أعمق لكيفية تنا
 ا إليها. و صلو التي ت  النتائجو ات المستخدمة،  و من حيث المنهجية المتبعة، الأد،ع  و ضو لهذا الم
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  : تمهيد
المالي، الفشل المالي،   الأداءالمفاهيم المتعلقة بكل من تقييم    إلىل من الدراسة  و ن تطرقنا في الفصل الأأبعد  

تقييم  و  التقليدية    الأداءمؤشرات  المالي،و   الحديثة، و المالي  بالفشل  التنبؤ  العربية و   نماذج  السابقة  الدراسات  أهم 
تناو  التي  م و الأجنبية  الثاني،  و ضو لت  الفصل  في  بحثنا  الفصل عرض  و سنتناعليه  و ع  هذا  في  الطريقة و ات  و دالأل 

التطبيقية  المنتهجة الدراسة  على  التعر  و ،  في  المؤسسات و   صيدال  مجم عهي  و الدراسة    عي نة  ف  أهم  من  تعتبر  التي 
 تالي: العلى هذا تم تقسيم الفصل كو   الاقتصادية المستثمرة في الصناعة الصيدلانية في الجزائر،

I.  صيدال  مجم ع . 
II.  الطريقة المستخدمة في الدارسة. 
III.    ات المستخدمة في الدراسةو الأد. 
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I.     صيدالمجمّع : 
يق المنتجات الصيدلانية في و تسو صيدال من أكبر المؤسسات الاقتصادية المتخصصة في صناعة    مجم ع يعتبر  

منذ تأسيسه على تلبية   المجم ع طني، حيث يسعى  و ى الو ائية على المستو رائد في قطاع الصناعات الد   والجزائر، فه
الس المحلية  و احتياجات  التصدير نحو التو ق  الخارجية،  و الأس  وسع في  أعلى مستو اق  زيادة و   الأداءى من  و لتحقيق 

 .ديتهو مرد
 : المجمّعتعريف    .1

اد الصيدلانية، برأس مال يبلغ و المو يق المنتجات  و تسو مساهة متخصصة في إنتاج    مؤسسة  وصيدال ه  مجم ع 
 منه للمستثمرين من %  20، فيما تم طرح  همن رأس مال%  80لة  و تمتلك الد  ، حيثن دينار جزائريو ملي  2.500

يمكن تلخيص أبرز البيانات المتعلقة و   ،1999جويلية    17رصة بتاريخ  و الخاص بعد إدراجها في البو القطاعين العام  
 كما يلي:   لمجم ع با

 صيدال  جم ع بطاقة بيانية خاصة بم: (1.3)ل رقم  و جد
 مجم ع صيدال  اسمه 

 علامته التجارية 
 

 دج.  2.500.000.000 رأس ماله 

 العاصمة  -دار البيضاءال-المنطقة الصناعية واد السمار مقره الاجتماعي

 1998ديسمبر  24بتاريخ:  04 -98 تأشيرة اللجنة 

 1999يلية و ج17بتاريخ  رصة و ل في الب و الدخ

 سهم 2.000.000من رأس ماله، أي % 20 طبيعة الصفقة 

 % 80 صيدال   –مية القابضة كيمياء  و العم المؤسسة الأغلبية  والمساهم ذ

   دج 800بسعر إصدار  و  للسهم دج  250سهم بقيمة اسمية  2.000.000طرح  رصة و في البالتعاملات  

 أسهم اسمية  راق المالية و الأ
على   18/10/2024 تاريخ الاطلاع   https://www.sgbv.dz رصةو قع البو من اعداد الطالب بالاعتماد على م المصدر: 

 . 16:38الساعة 
 
 
 
 

https://www.sgbv.dz/
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 :المجمّع ر  و تطو مراحل نشأة  . 2
المحطات و رات التاريخية  و التط  إيجازيمكن  و بمراحل عدة،    مية مر  و صيدال مثل غيره من المؤسسات العم   مجم ع 

 :1 كالتاليبها    الهامة التي مر  
 PCA عقب إعادة هيكلة الصيدلية المركزية الجزائرية  ENPPطنية للمنتجات الصيدلانية  و إنشاء المؤسسة ال  ✓

بمقتضىو   رقم  و المرس  ذلك  في    82/161م  الأد   إلىكل  و أو ،  1982  أفريل  24المؤرخ  صنع  ذاتو المؤسسة   ية 
حدات الإنتاج بالجزائر العاصمة ممثلة في و قد استفادت في هذا الإطار من امتلاك  و البيطري،  و الاستعمال البشري  

 ؛جسر قسنطينةو الدار البيضاء و راش  مصانع الح
ال تم    1985سنة  في   ✓ المؤسسة  تسمية  الصيدلانيو إعادة  للإنتاج  اسم مؤسسة   ،طنية  عليها  أطلق  حيث 
 ؛  SAIDAL  صيدال
طنية للصناعات و ال   المؤسسةبالمدية مع    يةو المضادات الحي  أدمج المركب المخصص لإنتاج   1987في أفريل   ✓

 ؛ الكيميائية
ذلك طبقا لسياسة و   ،مية تتمتع بالاستقلالية في التسييرو أصبحت صيدال مؤسسة عم  1989فيفري  في   ✓

المؤسسات،   بم و استقلالية  تحو تم  ذلك  تو مؤسسة    إلىيلها  و جب  احتكار  بهدف  أسهم،  ذات  الأدو طنية  ية و زيع 
 ؛ ق الجزائري بشكل كافيو لسفي افيرها  و تو المنتجات المماثلة  و 

حيث سمح لها بالمشاركة في العمليات  مؤسسةن الأساسي لل و تعديلات على القان اجراءتم   1993سنة في  ✓
بمو   الصناعية صلة  لها  التي  إنشاء  و ضو التجارية  خلال  من  نشاطها  لها، كما و فر   وأ  مؤسسات ع  تابعة  ع جديدة 
المالي  استفادت الإصلاح  برنامج  من  الد  ، صيدال  تحملت  ديو حيث  المالي و نها  و لة  الإصلاح  إطار  في  خسائرها 
 ؛ القطاع العام  لمؤسسات
إنشاء    1996سنة  في   ✓ المساهة،    المؤسساتتم  صناديق  مكان  التي حلت  المؤسسة و القابضة  أصبحت 

القابضة كيمياء  و العم المالصيدلة تملك    –مية  بنسبة    مؤسسة  رأس  القابضة %  100صيدال  المؤسسات  باعتبار 
 ؛ميةو لة للمؤسسات الاقتصادية العمو تمثل ملكية الد 

نتج و ذات أسهم(،    مؤسسةصيدال )   الاقتصاديةمية  و تم إعادة هيكلة المؤسسة العم  1998  فيفري  02في   ✓
صيدالعنها   العمو ،  مجم ع  المؤسسة  هذه  نشأت  بد و قد  الو مية  المؤسسة  عن  الصيدلاني  و رها  للإنتاج  تم و طنية 

 ؛ صيدال  مجم ع تسميتها  
رصة، حيث قدم و مراقبة عمليات البو لجنة تنظيم و صيدال  مجم عقيع اتفاقية بين و تم ت  1998فيفري    11في  ✓

 ؛ مي للبيع و ه عن طريق العرض العممالرأس  ل على جزء من  و طلب الحص  المجم ع 

 
، أطروحة دكتوراة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية  "دراسة حالة  –تقييم الاداء المالي للمؤسسات الاقتصادية من المنظور التشغيلي إلى التوجهات الاستراتيجية  "قديد زيان،    1

 . 104-103، ص ص 2022-2023وعلوم التسيير، جامعة زيان عاشور، الجلفة، الجزائر، 
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التنظيمي  1998ديسمبر    24في     ✓ اللجنة  البمنحت  لمراقبة عمليات   م ع رصة لمج و لبال  و دخ  رصة تأشيرة و ة 
على   صيدال  مجم ع بذلك حصل  و بة،  و نية المطل و ط القانو ذلك بعد استيفاء كل الشر و ،  04/98صيدال تحت رقم  

 ( سهم  2.000.000) ن  و ملي2زعة على  و م  دينار جزائرين  و ملي  500ما يعادله    ،%20ب     س المال الاجتماعي أر 
القابضة   المؤسسة لة من خلال  و بالتالي تبقى مساهة الد و احد،  و دينار جزائري للسهم ال  250    بقيمة اسمية تقدر ب

 ؛ همالس  أمن ر   %80ي  و صيدلة تساو للكيماء 
تح   1999فيفري    15في   ✓ عامة  و بعد  اقتصادية  مؤسسة  من  صيدال  تط  مجم ع   إلى ل  بهدف  ير و صناعي 

ن سهم و ملي 2قدمت بعد ذلك و رصة و دخلت عالم البحيث  ، للمجم ع ع الثلاثة و حدات الإنتاجية للفر و تحديث ال و 
 ؛ زير الماليةو سهم أزراء على ر و عة من الو ر مجمو هذا بحضو لي  و للبيع في صالة المحاضرات بالفندق الد 

الدخ  1999يلية  و ج   17في     ✓ للبو تم  الفعلي  بقيمة   عرضتو رصة،  و ل  العام  للاكتتاب  صيدال  أسهم 
جزائري    500.000.000 على  و مدينار  اسمية    2.000.000زعة  بقيمة  للسهم    250سهم   صدار إبسعر  و دج 

 ؛ 1999  سبتمبر 20صيدال في    مجم ع تسعيرة لسهم  ل و ل تداو قد كان أو دج   800
 ؛ISO 9001و ل على شهادة الايز و تم الحص 2000في سنة   ✓
اقتصادية أخرى من بين    54مع    مجم ع صيدال تم اختيار    2006مارس    12في   ✓   مؤسسة   145مؤسسة 

من   خصخصتها  أ كبرى  فتح  و جل  قدرتهاو ا  مالهرأس  استكمال  تحسين  بهدف  استراتيجي  شريك  عن   البحث 
 ؛ التنافسية
فر   مجم عشرع    2014سنة  في   ✓ إدماج  في  انتيبيو صيدال   ( فارمال  و عه  طريق و بيو تيكال،  عن  تيك( 

 ؛ الامتصاص
 : المجمّعمهام  و   هدافأ . 3

 : المجمّعهداف  أ.  1.3
بشكل   المساهةو ية الجنيسة  و صيدال في تعزيز مكانته كرائد في إنتاج الأد  م عيتمثل الهدف الاستراتيجي لمج 

في   الاقتصاديتحقيق الانتعاش  و مية،  و ضعت من قبل السلطات العمو اء التي  و طنية للد و في تجسيد السياسة ال  فعلي
 :1 التالية  الاستراتيجيةلأهداف  ل ، إضافةالعالمي  الاقتصادير  و اكبة التطو الجزائر لم
 صريح؛ و معلن    الاستثمار فيه بشكلو ية ذات المصدر النباتي  و ير في مجال الأدو التطو الإهتمام بالبحث   ✓
 دة الشاملة؛و بالج  الإدارةتبني نظام   ✓
 جديدة؛  منتجات جنيسةير و تطو خلال تحديد سياسة خاصة بالبحث   يع تشكيلة المنتجات منو تن ✓
 الذكاء الصناعي؛ و الاستراتيجية  و جية  و لو إنشاء نظام خاص باليقظة التكن ✓
الشراكة من خلال الاشتراك في مشاريع مع مخابر ذ و تط ✓ استثمار    اء علىو ي شهرة عالمية، سو ير  شكل 

 ؛عن طريق اتفاقيات التكييف  و اشر أمب
 

1  http://www.cosob.org,on: 09/07/2024, at 09:42. 
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 طنية؛ و قية الو الرفع من حصته السو عن طريق المحافظة    المجم ع  استمراريةضمان   ✓
الأسو دخ ✓ الخارجية  و ل  تطو اق  إمكانية  في  المستمر  بانشغالات   الاهتمام و   الاقتصادي   الأداءير  و البحث 

 مية في الجزائر؛و الصحة العم 
 اردات؛و المساهة في الحد من ال ✓
 ى رضى المستهلك.و الزيادة من مست ✓

 :المجمّعمهام  . 2.3
لمج الأساسية  المهمة  تطم ع  تتلخص  في  المو تسو إنتاج  و ير  و صيدال  الم و يق  الصيدلانية  للاستعمال   جهةو اد 

 :   1 يندرج ضمن هذه المهمة المهام التاليةو البشري،  
 ؛ لية المختلفة المستخدمة في الإنتاج الصيدلانيو اد الأو مختلف الم  إلى بالإضافة   ،يةو إنتاج الأد  ✓
 ؛ليةو الد و اق المحلية  و يق المنتجات الصيدلانية عبر مختلف الأسو تس ✓
 ؛ليةو اد أ و م واء على شكل منتجات مصنعة أو مستلزماتها، سو اد الصيدلانية  و تصدير المو استيراد   ✓
 ؛ائيةو المستحضرات الد و ية  و ير في مجال صناعة الأدو التطو البحث   ✓
 ؛الوطنيةق  و العمل على تلبية حاجات الس  ✓
 ؛ لمجم ع تسيير المحفظة المالية الخاصة با  ✓
 ؛التنسيق في ما بينهاو ع  و المراقبة الاستراتيجية لجميع الفر  ✓
 . يقهاو تسو ير لإنتاج المنتجات الجديدة  و التطو العمل على البحث  و تحديد استراتيجيات عمليات الإنتاج   ✓

 :للمجمّع الهيكل التنظيمي    .4
العامة،و فر و صيدال من عدة مديريات    مجم ع ن  و يتك المديرية  يتم إدارتها من قبل  التدرج و   ع،  ذلك حسب 

الاستفادة من خدمات المديريات ذات الصلة لضمان   كما يمكن لكل فرع ،   المجم عظائف في  و تسلسل الو الهرمي  
المديريات بفعالية من خلال المديرية العامة، التي تشرف على و   عو يتم التنسيق بين هذه الفر و   ، ظائفو التكامل بين ال

 ضح ذلك: و الشكل التالي يو ،  كفاءةو العمليات بسلاسة    ضمان سير و   المجم عتحقيق الانسجام في أداء  
 
 
 
 
 
 
 

 
1 www.saidalgroup.dz, on: 06/01/2023, at 11:10. 
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 الهيكل التنظيمي لمجم ع صيدال : (1.3)الشكل رقم  
 

 
 
   www.saidalgroup.dz, on: 10/01/2023, at 15:15 المصدر: 
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 صيدال لإجراء الدراسة التطبيقية :  مجمّعاختيار    تمبررا  .5
 :   صيدال للقيام بالدراسة التطبيقية للمبررات التالية  م عترجع أسباب اختيارنا لمج

اقتصادية    صيدال  مجم عيحتل   ✓ المست  تيجيةاستراو مكانة  على  الو بارزة  أبرز   د  يع  حيث   طني، و ى  من 
   ؛ية في الجزائرو صصة في صناعة الأدالمؤسسات المتخ 

الاجتماعية المرتبطة بصناعة و الأبعاد الصحية    إلى استراتيجية بالنظر  و صيدال أهية اقتصادية    مجم عيجسد     ✓
   ؛لمستقبل هذه الصناعة في الجزائررا أساسيا و اء، مما يجعله مح و الد 

 ؛ رصة الجزائرو ائل المؤسسات التي أدرجت في بو صيدال من أ  مجم ع  عد  ي   ✓
ب ✓ في  صيدال  إدراج  الأو يفرض  المو رصة  قانراق  التزاما  عليها  بنشرو الية  الماليةو ق  نيا  علني   ائمها   بشكل 

قة و ثو ف ر للمحللين الماليين بيانات م و ره يو هذا بد و ،  الإفصاح في هذه التقاريرو فافية  ى الشو ري، مما يعزز مستو دو 
رفع مصداقية نتائجه في تشخيص و انب المالية للمؤسسة، مما يساهم في تحسين دقة التحليل  و عية لتحليل الجو ض و مو 
 ؛ بشكل أكثر فعالية  للمجم ع المالي    ضع و ال
 :صيدال   مجمّع ر نشاط  و تط. 6

التي ت و متحليل مجو م بدراسة  و سنق العناصر الأساسية  تقييم أداء أي مؤسسة، حيث و ضر   عد  عة من  رية في 
 تتمثل هذه العناصر في: و   ، تراجعهو انكماشه    وأ  المجم عازدهار نشاط  و ر  و تمثل هذه العناصر معايير لتحديد تط

 :الانتاجر حجم  و تط. 1.6
 مؤشر على كفاءته يعتبر  و خلال فترة زمنية محددة،    المجم عنتجها  يعن كمية السلع التي   حجم الإنتاج  يعبر  

 ق. و لاحتياجات الس تقييم مدى تلبيتهو درة الإنتاجية يساهم تحليل حجم الإنتاج في تحديد الق ، حيث  التشغيلية
 2023 -2019صيدال ما بين فترة   م علمج الانتاج ر حجم و تط: (2.3)ل رقم  و جد

 الانتاج  نسبة التغير 
 البيان 

 ات و السن
-0.01048 10,478,685,942.18 2019 
-0.03858 10,074,461,229.38 2020 
0.11265 11,209,340,750.60 2021 
0.55634 17,445,575,776.76 2022 
0.17414 20,483,467,423.76 2023 

 Excel.برنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  
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 2023 -2019صيدال ما بين فترة   م علمج الانتاج ر حجم و تط ضح و ي: (2.3)الشكل رقم  

 
 .( 2.3رقم )ل و نتائج الجدمن اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر :  

 خلال الفترة ما بين   ظةو تقلبات ملحالانتاج شهد    ن  أ  (2.3)  الشكل رقمو   (2.3)  رقمل  و نلاحظ من الجد 
على %  3.86و  %1.05كان هناك انخفاض في الإنتاج بنسبة    2020و  2019  سنتيفي    حيث ،  2023و  2019

بزيادة   2021  سنةدأ الانتعاش في  ب  مع ذلكو   ،خلال هذه الفترة  الأداءانخفاض في  و تحديات    إلىالي، مما يشير  و الت
زيادة في و   الأداءتحسن كبير في    إلى ، مما يشير  %55.63بنسبة    2022  سنةية في  و ، تلتها طفرة ق%11.26قدرها  
ن  أيعني هذا  ،  إن كان بمعدل أبطأ مقارنة بالسنة السابقةو %  17.41بنسبة    و استمر النم  2023  سنة في  و   ، الطلب

بلغت  الفترة  هذه  التراكمي خلال  التغير  تقريب  أن    أي   ، %93.43  نسبة  تضاعف  مقارنة  الإنتاج   ،2019  سنة ا 
 . مستمرو ي  و ق  ونم  إلى من انخفاض   الأداءل و  ظهر هذا الاتجاه كيف تحيو 

 ر حجم المبيعات: و تط. 2.6
تحليل المبيعات الزبائن، حيث  تلبية احتياجات  و في تحقيق الإيرادات    المجم ع رئيسي على كفاءة  الؤشر  المتمثل  

 التالي: ها كضيحو يمكن تو ،  الأداءتحسين   اتخاذ قرارو يق،  و تراتيجيات التستقييم اسو ،  ويساعد في فهم اتجاهات النم
 2023 -2019ما بين فترة  صيدال م ع لمج المبيعاتر حجم و تط: (3.3)ل رقم و جد                  

 
 
 
 
 
 
 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القلمصدر :  ا

 المبيعات  نسبة التغير 
 البيان 

 ات و السن
-0.08964 9,392,750,935.10 2019 
0.04441 9,809,929,760.98 2020 
0.04093 10,211,439,983.73 2021 
0.52073 15,528,874,631.89 2022 
0.25087 19,424,670,498.95 2023 
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 2023 -2019صيدال ما بين فترة   م علمج المبيعات حجم  ر و تطضح  و ي: (3.3)  الشكل رقم

 
 . (3.3)ل  و نتائج الجدمن اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر :  

في الفترة الممتدة اضحة  و المبيعات شهدت تقلبات  أن     (3.3)  الشكل رقمو   (3.3)  رقمل  و نلاحظ من الجد 
د و رك  متمثلة في   ، مما يعكس تأثيرات سلبية2019سنة    في%  8.96بدأت بانخفاض بنسبة  ،  2023و  2019  بين

قدرها    حجم  بدأ   2020  سنة  لكن في  ،اقتصادي بزيادة  بنسبة  %4.44المبيعات بالتعافي  إضافية  تبعتها زيادة   ،
 إلى ، مما يشير  %52.07طفرة كبيرة بارتفاع المبيعات بنسبة    2022  ت سنة شهد   ، بينما2021  سنة   في%  4.09

إن كان بمعدل أبطأ و ،  %25.09بنسبة    واستمرت المبيعات في النم  2023  سنة  فيو ،  ظة في الطلبو زيادة ملح
، 2019 سنةبمقارنة %  80.87نمت المبيعات بنسبة تراكمية بلغت  الدراسة فترة من خلال ، مقارنة بالسنة السابقة

 . ات الأخيرةو السن  في   الأداء، مع استقرار إيجابي في  المستمر  ونم  إلى ا من التراجع لا ناجحو  مما يعكس تح 
 : النتيجة الصافية ر حجم  و تط. 3.6

، الضرائبو   التكاليفو بعد احتساب جميع الإيرادات    للمجم ع المالي النهائي    الأداءتعكس النتيجة الصافية  
 لتالي: كا رها  و ضيح تطو يمكن تو ، اتخاذ قرارات لتحسين الاستدامة الماليةو سهم تحليلها في تقييم الربحية  حيث ي

 2023 -2019صيدال ما بين فترة   م علمج النتيجة الصافيةر حجم و تط: (4.3)ل رقم  و جد

 النتيجة الصافية  نسبة التغير 
 البيان 

 ات و السن
-0.32422 793,514,004.08 2019 
-0.76064 189,936,341.33 2020 
-0.74363 48,694,704.82 2021 

-59.27906 - 2,837,881,809.72 2022 
-1.63187 1,793,161,359.78 2023 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  
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 2023 -2019صيدال ما بين فترة   م علمج النتيجة الصافية ر حجم و تطيوضح : (4.3)الشكل رقم  

 
 . (4.3)ل  و نتائج الجدمن اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر :  

الجد  من  رقم  و   (4.3)  رقمل  و نلاحظ  تقلبات شديدة  ن  أ  (4.3)الشكل  الصافية شهدت  خلال   النتائج 
بدأت2023و  2019الفترة   بنسبة    ،  يشير  2019  سنة  في%  32.42بانخفاض  مما  مالية  إلى،  ، بداية تحديات 
 في %  74.36، ثم تراجع إضافي بنسبة  %76.06بانخفاض بنسبة    2020  سنة   استمر هذا التراجع الحاد في  حيث

بلغت الخسائر   ، بسب زيادة التكاليف التشغيلية بشكل كبير، حيث ، مما يعكس أزمة مالية متفاقمة2021  سنة
فيو ذر  قدره   2022  سنة  تها  عجز كبير  جزائري  مليار  2.84  -  بتسجيل  بنسبةدينار  قياسي  بانخفاض   ، 

ق  2023  سنة  لكن في و   ،المجم ع ى  و على مست  د مشاكل هيكليةو جو يعني    هذا،  5927.91% انتعاش  ي و حقق 
النتائج  و  بتح بلغ    إلىل  جزائري  مليار   1.79ربح  بنسبة  دينار  تحسن  مع  إصلاحات ناتج    ،% 163.19،  عن 

 يفتح الباب أمام آفاق إيجابية للمستقبل.و ،  هيكلية ناجحة،
 : النقديةر حجم  و تط  .4.6

استمرارية  ضمان  و المالية قصيرة الأجل    فاء بالتزاماتهو قدرته على الو   المجم ع فرة لدى  و لة المتو السيالنقدية  تمثل  
حيث  العمليات النقدية  ،  التدفقات  إدارة  قياس كفاءة  في  تحليلها  الماليو يساعد  الاستقرار  على  ويتم الحفاظ   ،

 حساب النقدية بالعلاقة التالية:
 

 
 

 
 
 

 التوظيفات المالية   +خزينة الأصول  =  )القيم الجاهزة(   النقدية
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 2023  -2019تطور حجم النقدية لمجم ع صيدال ما بين فترة  وضح لنا  ل التالي يو الجد و 
 2023 -2019صيدال ما بين فترة  م علمج النقدية ر حجم و تط: (5.3)ل رقم و جد                  

 البيان  ل و خزينة الأص ظيفات المالية و الت النقدية  نسبة التغير 
 السنوات 

-0.38600 1,936,711,399.90 18,559,989.19 1,918,151,410.71 2019 
0.44788 2,804,126,341.51 18,559,989.19 2,785,566,352.32 2020 
0.35121 3,788,971,493.43 18,559,989.19 3,770,411,504.24 2021 
0.00587 3,811,227,755.04 18,559,989.19 3,792,667,765.85 2022 
0.04882 3,997,304,817.23 18,559,989.19 3,978,744,828.04 2023 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  
 

 2023 -2019صيدال ما بين فترة   م علمج النقديةر حجم و تط ضح و ي: (5.3)  الشكل رقم

 
 . (5.3)ل  و نتائج الجدمن اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر :  

 2019  ما بين  اضحة و النقدية شهدت تقلبات    ن  أ   (5.3)  الشكل رقمو   (5.3)  ل رقمو نلاحظ من الجد 
بدأت بانخفاض  ، 2023و بنسبة    حيث  يشير  2019  سنة  في %  38.6كبير  مما  الإيرادات،    إلى،  ارتفاع و تراجع 

الأ  2020  سنة  في و ،  التكاليف مم  %44.79بنسبة    فارتفعت ضاع  و تحسنت  يد  ،  تما  تلقي  على  إضافيو ل   ، يل 
النمو  بنسبة    2021  سنة   في   واستمر  يشير  %35.12بارتفاع  مما  النقدية  إلى ،  إدارة   سنة   في و   ، استقرار أكبر في 

النم  2022 ي%0.59  إلى  و تباطأ  ما  ب و ،  او صو حي  شبه ثابت، و مست  إلى لنقدية  ل  استمر    2023  سنة    فيو   ى 
ز التحديات و تجا  استطاع  المجم ع  ر أن  و ظهر هذا التطي  ، اظ و ا ماليا ملح، مما يعكس استقرار %4.88التحسن بنسبة  

استقرار على المدى و ارد المالية  و تحسن في إدارة الم  إلىلة، ما يشير  و في السي  مستمر  وتحقيق نم و   2019  سنة  لية في و الأ
 يل.و الط
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II. الطريقة المستخدمة في الدارسة : 
 منظم، و تحليلها بشكل دقيق  و يانات  تحديد إطار منهجي لجمع الب  إلىتهدف الطريقة المستخدمة في الدراسة  

تفسيرات  هذا  يسمح فع  دعم  و سة  و المدر   للظاهرة   بتقديم  قرارات  بناءاتخاذ  نتائج    الة  يسهم في الدراسة،  على  بما 
أهداف  بحيثبفعالية  الدراسة  تحقيق  اختيار  تتضمن    ،  الطريقة  الدراسةهذه  الأدو ،  عي نة  المناسبةو تحديد  ، ات 

 . المصادر التي اعتمد عليها في جمع البياناتو تحديد فترة الدراسة    إلى بالإضافة 
 مصادر جمع البيانات في الدراسة: و   نهجية الم  . 1

 : الدراسة  منهجية . 1.1
استعراض أدبيات المتعلقة و م على أساس مسح  و صفي الذي يق و في هذه الدراسة على المنهج ال  الاعتماد  تم  

في و ، سو المدر  الموضوع ل و اضحة حو فير رؤية و ت و شامل لمشكلة البحث و لجانب النظري، بهدف تحقيق فهم دقيق  با
ائم و تحليل القو من خلال دراسة    ،المقارن لإجراء الاختبارات اللازمة و المنهج التحليلي    استخدامالجانب العملي، تم  

المؤشرات    م علمج   المالية باستخدام  القو صيدال  م ن  المستخرجة  الكمية  المنشو النماذج  المالية  المو ائم  على  قع و رة 
 . 2023  إلى 2019خلال الفترة    ذلك و ،  ق الجزائر الماليو ني لس و الإلكتر 

 مصادر جمع البيانات:   .2.1
ت دعم تحقيق ل   بشكل منهجي،  وس المدر   الموضوعقة تسهم في تحليل  و ثو مو مات دقيقة  و فير معلو تتمثل في 

، اتخاذ قرارات مبنية على الأدلةو فير بيانات تساعد في التفسير الصحيح للمشكلة  و من خلال ت  الدراسةأهداف  
 اختبار فرضياتها، تم جمع البيانات من خلال المصادر التالية:و هداف الدراسة  أمن اجل تحقيق و 

البيانات المالية التي    تمثل  و   ل:و المصدر الأ.  1.2.1 المستخرجة و صلنا عليها بغرض إنجاز دراستنا التطبيقية،  تحفي 
رصة و قع ب و ى مو ضة على مستو المعر   2023-2014صيدال، للفترة الممتدة ما بين    جم ع ائم المالية الخاصة بمو من الق
 الجزائر. 
 يعتمد هذا المصدر على البيانات التالية:و   المصدر الثان:. 2.2.1

 ؛عو ض و لت هذا المو الكتب التي تنا   ✓
 ؛ العلمية  المجلاتو الملتقيات  و رة  و المنش  الأبحاثو ريات  و الد  ✓
 ؛عو ضو جستير التي كتبت في نفس الم رسائل الما و   أطروحات الدكتوراه  ✓
 . نيةو دة على الصفحات الإلكتر و جو لممات او المعلو الإنترنت   ✓

استعراض الدراسات السابقة ذات الصلة، و ضيح المفاهيم الأساسية المرتبطة بدراستنا  و ت  الهدف من المصادر و 
 ة. دق  و مما يساعدنا على تحقيق أهداف الدراسة بفعالية  ،  عو ضو انب المتعلقة بالمو الإلمام بجميع الج  حتى نتمكن من 
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 : فترة الدراسةو   عيّنة   تحديد . 2
النماذج في الكشف عن الحالة و ر المؤشرات  و المتمثلة في دد  و تحقيق الهدف المنشو لغرض إجراء هذه الدراسة  

الدراسة التي   العي نة وفترة لا تحديد  و ، يتطلب الأمر أ معرفة مدى امكانية تعرضه لخطر الفشل الماليو   للمجم عالمالية  
 . عي نة الدراسةلائم المالية و المحاسبية اللازمة، انطلاقا من القو ل على البيانات المالية  و يتم من خلالها الحص 

 : الدراسةعينّة  . 1.2
اختيرت و   2023-2019رصة الجزائر، للفترة ما بين  و في ب  صيدال، الناشط  مجم عفي    الدراسةعي نة  تتمثل    

 ط التالية: و افرها على الشر و هذه المؤسسة نظرا لت
 ؛ فرة خلال فترة الدراسةو مت للمجم ع ائم المالية  و الق ✓
 ؛ ل خلال فترة الدراسةو قف عن التداو تيلم    المجم ع   ✓
 . راق الماليةو رصة الجزائر للأو مدرج في ب  المجم ع   ✓

 فترة الدراسة:. 2.2
ائم  و تحليل البيانات المالية من القو ، حيث تم خلالها جمع  2023  سنة  إلى  2019  سنةتد فترة الدراسة من  تم

 .الجزائر  رصةو لبني و قع الإلكتر و رة على الم و المنش
 : متغيرات الدراسة. 3  

ترتبة  النتائج المو امل المؤثرة )المتغيرات المستقلة(  و ضيح العلاقة بين العو ت  إلىدف تحديد متغيرات الدراسة  يه
ه من الممكن إشكالية بحثنا أن    إلى بالنظر  و ضح من خلال تحليلنا للدراسات السابقة،  ات  و ،  عليها )المتغيرات التابعة(

مجم المستقل،  و حصر  المتغير  تمثل  التي  العناصر  من  التابع الو عة  المتغير  على  تأثير  لها  المتغير و ،  تي  تحديد  تم  عليه 
 .دراستناالتابع بما يخدم  و المستقل  

 المتغير التابع: . 1.3
 يتمثل المتغير التابع في هذه الدراسة في الفشل المالي للمؤسسات الاقتصادية. 

  المتغيرات المستقلة:. 2.3
 عة الأتية:و المجم  تمثلت المتغيرات المستقلة في

مفسرة و   للمجم عضعية المالية  و محيطة بال و ذات فاعلية  أنها  على    تم اختيار هذه النسب   ت المالية: ؤشراالم.  1.2.3  
 المتمثلة فيما يلي: و  ( قو نية، السو لة، النشاط، الربحية، المديو السي)عات النسب  و ، المنبثقة من مجمالماليلفشل  ل

 لة الحالية؛ و السينسبة   ✓
 ؛ ق المساهينو العائد على حق  ✓
 ؛ لو العائد على الأص ✓
 ؛ العائد على الإستثمار ✓
 ؛ لو ع الاص و ران مجمو معدل د ✓
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 ؛ ران رأس المال العاملو معدل د ✓
 ؛ الاستقلالية الماليةنسبة   ✓
 ؛عائد ربحية السهم ✓
 قد كان اختيار هذه النسب بناء على عدة معايير هي: و 

 ؛تهادق  و الاستفادة من الدراسات السابقة التي أظهرت صلاحية معظم النسب المستخدمة في التنبؤ    -             
 نية؛و مديو نشاط  و ربحية  و لة و من سيللمجم ع المحيطة بالأبعاد المالية الرئيسية  و اختيار النسب المعبرة    -             
 فر البيانات اللازمة لذلك. و تو تفسيرها، و   لة حساب هذه النسب و سه  -             

 التالية:   المؤشرات  اقتصرنا في دراستنا على:  الحديثةالمؤشرات    .2.2.3
 ؛EVA  القيمة الاقتصادية المضافة  ✓
 ؛MVA  قية المضافةو القيمة الس ✓
 ؛ CFROI  لد عن الاستثمار و مؤشر التدفق النقدي المت ✓
 .Q Tobin'sمؤشر     ✓

لأنها تعتمد في صياغتها على بعض النسب   التالية،  ماذج الن  سنقتصر على  لفشل المالي:التنبؤ بانماذج  .  3.2.3
 المتمثلة فيما يلي:و فاعلية في التنبؤ بالفشل المالي،  و استخداما  و عا و اكثرها شيو المالية المشتركة،  

 ؛ Altman ألتمان    ✓
 ؛ Springate  سبيرنقايت   ✓
 ؛  Kida كيدا   ✓
 . Sherrod  د و شير    ✓
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 يمكن عرض متغيرات الدراسة في الشكل الآتي : و 
 متغيرات الدراسة ضح و ي: (6.3)الشكل رقم  

 

 
 . الأدبيات النظرية على  بالاعتمادمن إعداد الطالب صدر: الم
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 ات الدراسة : و خط . 4
ره في التنبؤ  و دو   للمجم ع المالي    الأداءتقييم    دراسة من خلاللد لو ضع حدو لتحقيق أهداف الدراسة قمنا ب

 ات الآتي: و عليه قمنا باتباع الخطو   2023-2019  للفترةد الزمنية و صيدال، حيث تمثلت الحد  م ع بالفشل المالي لمج
المالية   ✓ البيانات  القو ضو م   للمجم ع تجميع  من خلال  الدراسة  الماليةو ع  فترة    رةو المنش  ائم  -2014خلال 
 ؛ رصة الجزائرو قع في بو م من 2023
 ؛ 2023-2019المفصلة خلال الفترة    اعداد الميزانية المالية المختصرة بالاعتماد على الميزانية المالية  ✓
 ؛ل حساب النتائجو جدو   الميزانية،المالية من    المؤشراتاستخراج المبالغ التي تساعد في حساب   ✓
التاريخي   ✓ المعيار  للفترة  و )المتحساب  الحسابي(  المالية    2018-2014سط  برنامج للمؤشرات  باستخدام 
Excel ؛ 
باستخدام   المجم ع داء  أمقارنتها بالمعيار التاريخي لتحديد  و ،  2023-2019  حساب المؤشرات المالية للفترة  ✓
 ؛ Excelبرنامج  
 ؛ Excel باستخدام برنامج  ؤشرات الحديثةالم حساب   ✓
  في    zادخالها في معادلة و المالية التي تدخل في حساب نماذج التنبؤ بالفشل المالي    المؤشراتحساب كل   ✓

 ؛ Excelاسطة برنامج  و ج من النماذج بذ و كل نم
 ات المستقلة على المتغير التابع؛ تحليلها من حيث مدى تأثير المتغير و عرض النتائج   ✓
 . التابع تغيرات المستقلة للتأثير الحاصل على المتغير  الم  بينافق  و ابراز الت  خلال مناقشتها من و مقارنة النتائج  ✓
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III. الدراسة: المستخدمة في    اتو دالأ 
جل التنبؤ بالفشل أ من    المالي الأداءالنماذج في تقييم و ر المؤشرات و إظهار د و غ هدف الدراسة و من أجل بل  

 . الدراسةعي نة  لمؤسسة ائم المالية و النماذج المستخرجة من القو   هم المؤشراتأتطبيق    على المالي، سنعمد  
 :(المؤشرات المالية )  المالي التقليدية   الأداءمؤشرات تقييم    .1

النسب ال  المالية  تساعد  فهم  المالي  و في  المناسبة  و ضع  القرارات  المحتملةو اتخاذ  هناك ، حيث  التنبؤ بالمخاطر 
 : هي كما يليو   منهاسنقتصر على بعض   عليهو الكثير من النسب المالية، 

 ضح المؤشرات المالية و ي: (6.3)ل رقم  و جد
 العلاقة الرياضية  اسم النسبة  النسب  اع و نأ

 لة الحالية و السي لة و السي
 

 الربحية 

   )الملكية(   ق المساهينو العائد على حق
 

 ل و العائد على الأص
 

 العائد على الإستثمار 
 

 

 النشاط 
 ل و ع الاص و ران مجمو معدل د

 

 ران رأس المال العامل و معدل د
 

 الاستقلالية المالية  نية و المدي
 

 ربحية السهم عائد ق و الس
 

 . الأدبيات النظرية على  بالاعتمادمن إعداد الطالب صدر: الم
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 المالي الحديثة:   الأداء. مؤشرات تقييم  2
تقييم   مؤشرات  الحديثة    الأداءتهدف  المالي،    إلىالمالي  للأداء  شامل  تقييم  اتخاذ   إلى   جل أمن  تقديم  دعم 

الاستراتيجية   لتحسين  و القرارات  بالمخاطر  المو ت و   الأداءالتنبؤ  بفعالي  و جيه  لتحقيقارد   عليهو ،  ؤسسةالم أهداف    ة 
 : هي كما يليو   منهاسنقتصر على بعض 

 الحديثة  تقييم الأداء مؤشراتضح و ي: (7.3)ل رقم  و جد
 الحالات  العلاقة الرياضية  اع المؤشرات و نأ

 القيمة الاقتصادية المضافة 
EVA WACC x I –  NOPAT =EVA 

ناجحة،  ،  ذا كانت  إ المؤسسة  أن   تعني 
بالتالي تحقيق  و ة الملاك،  و زيادة في ثر العلى    هذا  يد ل

 ق. و قعات السو ق تو أداء يف
فشلت،  ،  اذا كانت   المؤسسة  أن   تعني 

ثر   هذا  يد ل في  اهتلاك  الملاكو على  بالتالي  و   ، ة 
 ق. و قعات السو تحقيق أداء أدنى من ت

نتجت  تعني أن  المؤسسة قد أ   ،اذا كانت  
بالتالي الربحية تسمح  و ،  الهاو بقدر ما استثمرت من أم 

 بتلبية مطالب المقرضين فقط. 

 المضافة  قية و السالقيمة 
MVA 

 
  – ق المساهمينو لإجمالي حققية و القيمة الس

 المساهمينق و حقالقيمة الدفترية لإجمالي 

ائد الأسهم  و ع  هذا يعني أن  و ،    ذا كانت  إ
 ق قد ازدادت خلال فترة حياتها. و في الس

أن  و ،  ذا كانت  إ يعني  ائد الأسهم و ع   هذا 
 ق قد انخفضت خلال فترة حياتها. و في الس

كانت  إ ع  هذاو   ،ذا  ثبات  ائد  و يعني 
 نقصان.   ون زيادة أو الأسهم خلال فترة حياتها د

لد  و مؤشر التدفق النقدي المت
  CFROI عن الاستثمار

 

يساهم الاستثمار    لا ، CFROI< WACC إذا كان
 في خلق القيمة. 

الاستثمار    ، CFROI > WACCإذا كان يساهم 
 في خلق القيمة . 

 Q Tobin'sمؤشر 
 

فإن  Q > 1إذا كانت   سيستفيد   ،  من  و الملاك  ن 
 الاستثمار. 
فإن  Q < 1إذا كانت   من  و ف يخسر و الملاك س  ،  ا 
 الاستثمار. 
لن يكسبQ = 0إذا كانت   الملاك  و ،  ا  و لن يخسر و ا 

 من الاستثمار. 
 . الأدبيات النظرية على  بالاعتمادمن إعداد الطالب صدر: الم
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 .  نماذج التنبؤ بالفشل المالي:3
، من اجل التنبؤ بإمكانية الاقتصادية  ضع المالي للمؤسساتو تقييم ال  إلىتهدف نماذج التنبؤ بالفشل المالي  

أ د، لأنها و ، سبيرنقايت، كيدا، شير ألتمان   نماذج: عليه سنقتصر على  و الفشل المالي،    و تعرضها لمخاطر الإفلاس 
فاعلية في التنبؤ بالفشل المالي، و استخداما  و عا  و كثرها شيأ و صياغتها على بعض النسب المالية المشتركة،    تعتمد في

  المتمثلة فيما يلي:و 
 نماذج التنبؤ بالفشل المالي ضح و ي: (8.3)ل رقم  و جد

 الحالات  النسب المالية  المتغيرات  ذجو اسم النم

Altman 

X1 
 

تعني  ،  Z < 1.81اذا كانت  -
 ؛ المؤسسة احتمالية افلاس 

على   تدل  ،  Z > 2.99اذا كانت  -
 ؛ المالية  المؤسسةسلامة 

1.81<Z < 2.99    تكان اذ -  
  المؤسسةيصعب تحديد ما إذا كانت 

. مفلسة  و سليمة أ  

X2 
 

X3 
 

X4 
 

X5 
 

Springate 

X1 
فهذا  ، Z>  0.862اذا كانت  - 

ل على سلامة  المركز المالي  يد  
 ؛ مؤسسة لل

فهذا   ،Z<  0.862 ذا كانت إ -
رضة لمخطر  مع  المؤسسةل على أن  يد  

 الفشل المالي. 

X2 
 

X3 
 

X4 
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 . الأدبيات النظرية على  بالاعتمادمن إعداد الطالب صدر: الم
 

 

 

 
 

Kida 

X1 
 

ن   أ ل فهذا يد    ،جبة و م  Z  اذا كانت  -
 ؛ في مأمن من الفشل المالي  المؤسسة

يد    ، سالبة Z   اذا كانت  - ل  فهذا 
أن    لمخطر    المؤسسةعلى  عرضة 
 . الفشل المالي

X2 
 

X3 
 

X4 
 

X5 
 

Sherrod 

X1 
 

  يعنيهذا    ، Z  ≥ 25اذا كانت    -
عل  المؤسسة   ن  أ الاستمرار    ىقادرة 
 . الفشلبعيدة عن و 
أ Z>20 25<اذا كانت  - يعني     ن  ، 

لخطر الافلاس    المؤسسة   تعرض درجة  
 ؛ متدنية 

يد    ، Z >5<20اذا كانت    - ل  هذا 
 ؛ ضع المؤسسةو بالتنبؤ  بة و صع على

  يعنيهذا    ، 5Z>  <5  -اذا كانت  -
 الإفلاس؛ عرضة لخطر  المؤسسة ن  أ

يد    Z<  5  -  اذا كانت   - ل  ،هذا 
معرضة بدرجة كبيرة   المؤسسة  ن  أعلى 
 الإفلاس. لخطر 

X2 
 

X3 
 

X4 
 

X5 
 

X6 
 



 الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة   :الثالثالفصل  
 

119 
 

 خلاصة الفصل: 
الفصل هذا  في  حو عم  إلى   تطرقنا  التعر    مجم عل  و ميات  خلال  من  عليه  صيدال  تطو ف  عبر و مراحل  ره 

يقو أهدافه    إلى بالإضافة    ،اتو السن التي  بها،  و المهام  يو م  الذي  التنظيمي  الو الهيكل  تسلسل  داخل و ضح  ظائف 
اختيار تقديم  و   ،المجم ع  التطبيقية  م ع لمج  نامبررات  الدراسة  المعتمدة في التعر  و فيه،    صيدال لإجراء  المنهجية  ف على 

الحيث تم    دراستنا، المنهج  التحليلي  و النظري،  الجانب  صفي في  و الاعتماد على  المنهج  الجانب و على  المقارن في 
، بالإضافة التابعة(و )المستقلة  متغيرات الدراسةتحديد  و ،  صيدال  مجم عالمتمثلة في  و الدراسة    عي نة  اختيار  و   ،العملي

  ، المصادر التي اعتمد عليها في جمع البيانات  إلى، مع الاشارة  2023-2019الممتدة من    تحديد فترة الدراسة  إلى
عة و بالفشل المالي باستخدام مجم   ره في التنبؤو د و   للمجم عالمالي    الأداء تقييم  ات للدراسة بهدف  و خط  ضعنا و   كما 

المؤشرات  و هم المؤشرات المالية  أالمتمثلة في  و ات الدراسة التطبيقية  و أد  يضا أ  تم استعراضو النماذج،  و من المؤشرات  
 . للمجم ع ضعية المالية و نماذج التنبؤ بالفشل المالي، حيث تم الاعتماد عليهم في دراسة ال و الحديثة  
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 مناقشة نتائج الدراسةو تحليل و عرض 
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 تمهيد: 
لتطبيقية إجراء العملية ا  الفصل ل في هذا  و ات التي سنعتمد عليها، سنحاو الأدو ن قمنا بتحديد الطريقة  أ بعد  

، بهدف مناقشتهاو من ثم تحليلها  و   ،إليها  صل و نتائج المتالعرض  و النماذج  و المؤشرات    ذلك من خلال تطبيق هذهو 
 الدراسة عي نة    صيدال  مجم ع لفشل المالي في  لتنبؤ بال  النماذج الكميةو المؤشرات الحديثة  و   المالية  المؤشراتر  و معرفة د

 : إلىالفصل  هذا  عليه سيتم تقسيم  و ، 2023-2019خلال الفترة  
I.   2023-2019الميزانيات المالية المختصرة للفترة  عرض . 
II.   تحليل النتائجو عرض . 
III.   مناقشتها.و نتائج الدراسة مقارنة 
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I. 2023-2019الميزانيات المالية المختصرة للفترة    عرض : 
المختصرة  عرضسيتم   المالية  المقدمة من طرف    بالاعتماد ،  الميزانيات  الميزانيات  الدراسة  المجم ع على  ، لفترة 

 ،الحديثةو المالي التقليدية    الأداء ، من خلال تحديد مؤشرات تقييم  للمجم ع المالي    الأداءتقييم    هذا لتسهيل عملية و 
 م. و الخصو ل  و نة للأصو تحليل الكتل المك إلىبالإضافة    كذلك نماذج التنبؤ بالفشل المالي،و 

  :المالية المختصرة  اتالميزانيعداد  إ.  1
التي تظهر في شكل كتل رئيسية للميزانية،  و تعتبر الميزانية المختصرة بمثابة اختصار للميزانية المالية المفصلة،  

 . م على مبدأ الاستحقاقو ترتيب الخصو لة،  و ل على مبدأ السيو ذلك من خلال ترتيب الاصو 
 يلي:   هي كماو   :ل و انب الأصلجالمالية المختصرة    اتالميزاني.  1.1

 2023-2019للفترة  ل و انب الأص لجالمالية المختصرة ات الميزاني:(1.4)ل رقم  و جد
 البيان 

ات     و السن  
 لو ع الاصو مجم لة و ل المتداو الاص ل الثابتة و الاص
 % المبلغ  % المبلغ  % المبلغ 

2019 26,773,207,679.36 66% 13,660,971,197.91 34% 40,434,178,877.27 100%  
2020 25,802,976,942.60 63% 14,884,573,533.83 37% 40,687,550,476.43 100%  
2021 26,393,386,486.04 59% 18,418,099,146.63 41% 44,811,485,632.67 100%  
2022 26,484,542,291.53 57% 19,885,669,049.60 43% 46,370,211,341.13 100%  
2023 26,500,509,285.15 52% 24,199,428,738.53 48% 50,699,938,023.68 100%  

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 2023-2019للفترة  ل و الأصر كتلة و ضح تطو ي: (1.4)رقم   شكل

 

 . (1.4)  رقم ل  و الجد نتائج من إعداد الطالب بناءا على المصدر: 
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 يلي:   هي كماو   :   مو انب الخص لجالمالية المختصرة    اتالميزاني . 2.1
   2023-2019للفترة   م و انب الخصلجالمالية المختصرة  ات الميزاني : (2.4)ل رقم  و جد

 البيان
ات و السن  

ال الدائمة والام ال الخاصةوالام  م الغير جارية والخص  م الجاريةوالخص  موع الخصومجم   

 % المبلغ % المبلغ % المبلغ % المبلغ % المبلغ

2019 34,240,989,173.52 85% 21,776,278,416.42 54% 12,464,710,757.10 31% 6,193,189,703.75 15% 40,434,178,877.27 100%  

2020 34,289,532,677.40 84% 22,234,554,786.95 55% 12,054,977,890.45 30% 6,398,017,799.03 16% 40,687,550,476.43 100%  

2021 38,089,213,392.32 85% 22,912,568,215.05 51% 15,176,645,177.27 34% 6,722,272,240.35 15% 44,811,485,632.67 100%  

2022 35,321,633,664.14 76% 19,709,739,253.69 43% 15,611,894,410.45 34% 11,048,577,676.99 24% 46,370,211,341.13 100%  

2023 38,723,683,570.81 76% 22,438,540,655.94 44% 16,285,142,914.87 32% 11,976,254,452.87 24% 50,699,938,023.68 100%  

 Excel.برنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

   2023-2019م للفترة و الخص ر كتلة و ضح تطو ي: (2.4)رقم   شكل

 

 . ( 2.4) رقمل  و الجد نتائج من إعداد الطالب بناءا على المصدر: 
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 :مو الخص و ل  و نة للأصو تحليل الكتل المك .  2
 : ل و نة للأص و الكتل المك  .1.2

ا ملح  (1.4)  رقمالشكل  و   (1.4)  رقمل  و نلاحظ من الجد  خلال   المجم ع ل لدى  و ظا في هيكل الأصو تغير 
من  ا الأص  ،2023  إلى   2019لفترة  نسبة  انخفضت  تدريجيا من  و فقد  الثابتة  في %  63  إلى  2019في  %  66ل 

تقليل الاستثمار في   إلى، مما يشير  2023في  %  52  إلى  لا و صو ،  2022في  %  57و،  2021في    % 59، ثم  2020
، ثم 2020في  %  37  إلى  2019في  %  34لة من  و ل المتداو في المقابل ارتفعت نسبة الأصو   ،يلة الأجل و ل طو الأص
  .2023في % 48  إلى لا و صو ، 2022في % 43و،  2021في  % 41

نة تشغيلية أكبر، و قيق مر تح   إلى  عن استراتيجية تسعى  يعبر    صيدال  م ع ل لمجو ص الأهيكل  ل في  و  هذا التح 
ل الثابتة، مما قد يؤثر و الأصه يحمل مخاطر محتملة تتمثل في تقليل الاستثمار في  قية، لكن  و الس  ا للتقلباتاستعداد

القدرة سلب على  الط و الإنتاجية    ا  المدى  على  المتداو الأص  المجم عيمنح  و   ، يلو التنافسية  تحسين تعزيز  لة  و ل  ميزة في 
ا من جه جزءو ري أن تو ستقبلي، من الضر الم  والنم  استمراريةلضمان    استغلال الفرص الطارئة، لكن  و   الاستقرار المالي 

 في المستقبل.  الأداءب أي تأثير سلبي على  ل الإنتاجية لتجن  و يلة الأجل في الأص و استثمارات ط  ولة نحو هذه السي
 :م و لخصلنة  و الكتل المك. 2.2

ا في هيكل التم2.4الشكل رقم )و (  2.4رقم )  لو نلاحظ من الجد   خلال   المجم ع م لدى  و الخصو يل  و ( تغير 
% 84  إلىها انخفضت  ، لكن  2021و  2019في %  85ال الدائمة و بلغت الأم ، حيث2023 إلى   2019لفترة من ا

ن من و المتكيل الأجل  و يل طو تراجع الاعتماد على التم   إلى ، مما يشير  2023و  2022في  %  76  إلىثم    2020في  
ارتفعت بشكل طفيف و ، 2019في %  54 ال الخاصةو الأم شكلت بحيث   يلة الاجل، و ن الطو الديو ال الخاصة و الام
ارتفعت و   2022في  %  43  إلىبحدة    تناقصت ، ثم  2021في  %  51  إلىها انخفضت  لكن  و ،  2020في    % 55  إلى 

انخفضت و الخصبينما    ،2023في  %  44  إلى قليلا   الجارية  غير  ، 2020في  %  30  إلى  2019في  %  31من    م 
، مما يعكس تحركا 2023في  %  32  إلى، قبل أن تنخفض  2022و  2021في  %  34  إلىها ارتفعت مجددا  لكن  و 

 يلة الأجل. و ط  المجم ع متذبذبا في التزامات  
الت الدي  وجه نحو هذا  الو زيادة  الارتفاع  مع  الخصو ن، خاصة  الجارية  و اضح في   إلى   2019في  %  15من  م 

 كما أن    ، زيادة الالتزامات قصيرة الأجلو لة التشغيلية  و ضغط محتمل على السي  إلى ، يشير 2023و 2022في  % 24
الدي أث  و الزيادة في  الأمن  نسبة  على  سلبا  من  و رت  انخفضت  الخاصة، حيث  في %  44  إلى   2019في  %  54ال 

 يل الذاتي. و يل بالدين بدلا من التمو زيادة الاعتماد على التم يشير إلى، مما  2023
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II.   تحليل النتائجو عرض : 
النتائج  و عرض    يسهم ت،  المالي  الأداءتقييم  ل تحليل  ال و في  عن  متكاملة  رؤية  المالي  و فير  من   ، للمجم ع ضع 

 المجم ع ن  المالي، مما يمك    الفشلالتنبؤ بإمكانية  و الكشف عن المخاطر المحتملة  و   الضعف،و ة  و تحديد نقاط القخلال  
 اتخاذ قرارات استراتيجية مستنيرة.و ،  قائية اللازمة للحفاظ على استقراره الماليو من اتخاذ التدابير ال

 : 2023-2019للفترة    (الماليةالمؤشرات  )التقليدية    تقييم الأداء المالي  مؤشرات نتائج باستخدامالعرض    .1
أداء   تقييم  في  الأساليب  أهم  من  المالية  النسب  السي  لمجم عاتعتبر  مجالات  الو المالي في  الربحية،  نشاط، لة، 

 م علمجالمالي    الأداءتقييم  سيتم    عليه و ،  للمجم ع التنبؤ بحالة الفشل المالي    عمليةلاستخدامها في    ق، و نية، السو المدي
مقارنتها و المالية    ؤشراتالم  باستخدام  ،  2023-2019  للفترة الممتدة ما بين  ائم الماليةو تحليل الق  صيدال من خلال

 الدراسة   لفترة   الأداءيات  و تقارن به مست  كمعيار،  2018-2014  ات الخمس السابقةو ط الحسابي للسنس و مع المت
 بالعلاقة التالية:  الأداءيتم حساب تقييم  و 

 

 يث: بح
 ؛ جيد   أداء  ل هذا على المعتمد، يد    الأداءكبر من  أ الفعلي    الأداءذا كان  إ ✓
 سيء.   أداء  ل هذا علىالمعتمد، يد    الأداءمن    صغر أالفعلي    الأداءذا كان  إ ✓

الحالية:و السينسبة    . 1.1 السيت  لة  تغطية  الجاهزة  و قيس مدى  المدر ل  للمجم ع لة  لديو لفترة  الأ و سة  جل نها قصيرة 
 فق العلاقة التالية:و تحسب  و خرى،  ل الأو ص الأ  إلىع  و ن الرجو د

 

 
 

 التي تحسب بالعلاقة التالية: و لا بحساب النقدية  و أم و سنق
 
 
 
 
 
 

 )المعيار التاريخي( داء المعتمدالأ  -داء الفعليداء= الأتقييم الأ

 

 التوظيفات المالية   +خزينة الأصول  =  )القيم الجاهزة(   النقدية
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 2023-2014صيدال خلال الفترة   م علمج  النقديةضح لنا  و ل التالي يو الجد و 
 . 2023-2014للفترة   النقديةحساب  : (3.4)ل رقم  و دج

 ل و خزينة الأص ظيفات المالية و الت النقدية )القيم الجاهزة( 
 البيان 

 ات و السن
8,217,136,716.20 3,018,559,989.19 5,198,576,727.01 2014 
9,006,204,620.54 3,018,559,989.19 5,987,644,631.35 2015 
5,149,560,377.53 18,559,989.19 5,131,000,388.34 2016 
4,757,452,786.14 18,559,989.19 4,738,892,796.95 2017 
3,154,249,747.48 18,559,989.19 3,135,689,758.29 2018 
1,936,711,399.90 18,559,989.19 1,918,151,410.71 2019 
2,804,126,341.51 18,559,989.19 2,785,566,352.32 2020 
3,788,971,493.43 18,559,989.19 3,770,411,504.24 2021 
3,811,227,755.04 18,559,989.19 3,792,667,765.85 2022 
3,997,304,817.23 18,559,989.19 3,978,744,828.04 2023 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

حساب الحاليةو السية  نسب  قبل  سنق2023-2019للفترة    لة  بتحديد  و ،  المعتمد،  م  في و المعيار  المتمثل 
 كما يلي:   2018-2014للفترة    لة الحاليةو السي  ةنسبسط الحسابي لو حساب المت

2018-2014 للفترة  لة الحاليةو السي ةنسب حساب   : (4.4)ل رقم  و جد  

 النقدية  المتداولة م و الخص لة الحالية و نسب السي سط الحسابي و المت
 البيان 

 ات و السن

0.93199 

1.49177        5,508,313,068.58    8,217,136,716.20    2014 
1.34780        6,682,146,749.89    9,006,204,620.54    2015 
0.68394        7,529,298,964.45    5,149,560,377.53    2016 
0.67303        7,068,715,920.14    4,757,452,786.14    2017 
0.46341        6,806,609,953.78    3,154,249,747.48    2018 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  
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 ما يلي: كالدراسة    لفترة  نسبة السيولة الحالية، سيتم مقارنته ب0.93199بعد حساب المعيار التاريخي المقدر ب : 
 2023-2019للفترة  لة الحالية و السي ة نسبحساب   : (5.4)ل رقم  و جد

 الأداء تقييم 
 النقدية  تداولة المم و الخص لة الحالية و نسب السي

 البيان 
 سيء جيد  ات و السن

  -0.61927 0.31272    6,193,189,703.75    1,936,711,399.90    2019 
  -0.49371 0.43828   6,398,017,799.03     2,804,126,341.51    2020 
  -0.36834 0.56364    6,722,272,240.35     3,788,971,493.43    2021 
  -0.58704 0.34495  11,048,577,676.99     3,811,227,755.04    2022 
  -0.59822 0.33377  11,976,254,452.87     3,997,304,817.23    2023 

 Excel.برنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 2023-2019للفترة  لة الحالية و السي ةنسبر  و ضح تطو ي: (3.4)رقم   شكل

 

 .  ( 5.4)رقم ل  و من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر: 

ب               للمجم علة الحالية  و تراجع كبير في نسبة السي إلى (  3.4)رقم الشكل و  (5.4) رقم ل و يشير الجد 
 المجم عهذا الانخفاض يعكس انخفاض قدرة    ، 0.93199  لمعيار التاريخي انسبة  مقارنة ب ، 2019  في سنة   0.31272 

 . فاء بالتزاماته قصيرة الأجل في تلك السنةو على ال
السي نسبة  شهدت  بعد  سنة  و فيما  في  ارتفاعا  الحالية  سنة  و   0.43828  إلى  2020لة   إلى   2021في 

، المتداولةم  و كبر من الزيادة في الخص أ ل التي كانت  و الزيادة في خزينة الاص  إلىن  د هذا التحس  و يعو   ،0.56364
 زيادة حجم المبيعات.و ض مالية و ل على قر و ذلك بفضل الحصو 
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يرجع و   ، 0.33377  إلى   2023في سنة  و   0.34495  إلى لة الحالية  و ، تراجعت نسبة السي2022في سنة  و 
ن و قيمة ديفي  خاصة  و ،  المتداولة م  و قل من الزيادة في الخصأل التي كانت  و صالزيادة في خزينة الأ  إلىهذا الانخفاض  

 . 0.93199جميعها أقل من المعيار التاريخي  و ردين،  و الم
، مما يعكس ته قصيرة الأجل باستخدام النقديةعلى تغطية التزاما  المجم عضعف قدرة    إلىضع يشير  و هذا ال

السي  مريحأداء مالي غير   السييو ،  لةو في  من مخاطر  الضعف  هذا  المحتملة،  و عزز  فإن  و لة  م  بالتالي  اجهة و احتمالية 
 اردة. و   ر تعد  و له الثابتة في المستقبل المنظو عدم قدرته على تلبية متطلبات تشغيل أصو لخطر الفشل المالي    المجم ع 
 : تاليالكيتم حسابه  و ،  الملاكال المستثمرة من طرف  و يقيس العائد على الأم :المساهمينق  و العائد على حق. 2.1

 
 

 
 

المتمثل و المعيار المعتمد،  م بتحديد  و ، سنق2023-2019للفترة  ق المساهين  و حقالعائد على    قبل حساب
 كما يلي:  2018-2014للفترة  ق المساهين و حق لعائد على  لسط الحسابي  و في حساب المت

 2018-2014للفترة ق المساهين و حقالعائد على حساب  : (6.4)ل رقم  و جد

 النتيجة الصافية  ال الخاصة و الام المساهمين ق و العائد على حق سط الحسابي و المت
 البيان 

 ات و السن

0.06069 

0.08401      17,590,664,386.45        1,477,751,553.22    2014 
0.05589      20,465,934,577.15        1,143,817,990.89    2015 
0.05495      27,464,009,197.27        1,509,161,605.06    2016 
0.04927      27,931,531,057.74        1,376,295,647.88    2017 
0.05931      19,796,410,396.58        1,174,214,390.98    2018 

 Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

التاريخي المعيار  حساب  مقارنته  ،  0.06069ب :  المقدر    بعد  المساهين  بالسيتم  حقوق  على  لفترة عائد 
 يلي: ما  ك  الدراسة

2023-2019للفترة ق المساهين و حق العائد على حساب   : (4.7)ل رقم  و جد   
 الأداء تقييم 

 البيان  النتيجة الصافية  ال الخاصة و الام المساهمين ق و العائد على حق
 سيء جيد  ات و السن

  -0.02425 0.03644 21,776,278,416.42          793,514,004.08    2019 
  -0.05214 0.00854 22,234,554,786.95    189,936,341.33    2020 
  -0.05856 0.00213 22,912,568,215.05    48,694,704.82    2021 
  -0.20467 -0.14398 19,709,739,253.69    - 2,837,881,809.72  2022 

0.01923   0.07991 22,438,540,655.94    1,793,161,359.78    2023 
 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  
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 2023-2019للفترة ق المساهين  و حقالعائد على ر و ضح تطو ي: (4.4)رقم   شكل

-0.25

-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

                    

ال ائد  ل   قو  الم ا مين 

 قييم ا دا 

الم يار ال اريخ 

 

 . ( 7.4)رقم ل  و من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر: 

 للمجم عق المساهين  و حقتراجعا كبيرا في العائد على    (4.4)رقم    الشكلو   (7.4) رقم  ل  و من الجد  نلاحظ
السن ملح 2022و،  2021،  2020،  2019ات  و خلال  ارتفاع  مع  في و ،  بالمعيار   ،2023سنة    ظ  مقارنة 

من    ، %6التاريخي المعدل  انخفض  تراجع  2019  سنةفي  %  3.64  إلى %  6حيث  ثم   سنة في  %  0.854  إلى، 
 سنةفي    %8الي  و ح  إلى ، قبل أن يرتفع  2022  سنةفي  %  14  -  إلى لا  و صو ،  2021  سنةفي  %  0.213و،  2020
 . الأموال الخاصةيقابله زيادة في قيم  و   النتيجة الصافية  في قيمنخفاض  الا   ، بسبب 2023

في تحقيق الأرباح من   المجم عفعالية  و ضعف كفاءة    2022  إلى   2019ات  و يعكس هذا الانخفاض في سن 
الي و حكبيرة بلغت    خسارة  المجم عتكبد    ، مع ق المساهينو العائد على حقب في تراجع  ، مما تسب  الأموال الخاصة

سنة    نو ملي  2837 في  جزائري  أث  2022دينار  مما  سلب،  على  ر  الخاصة ا  العائ و   الأموال  سلبيجعل  بالتالي و   ،اد 
 إلى   به   قد يؤدي و   ، المجم ع ني منه  اغير مريح الذي يع   أداءل على  ، يد  ق المساهينو العائد على حقاستمرار انخفاض  

 . يعرضه لخطر الفشل الماليو على تلبية الالتزامات المالية،    المجم عر على قدرة  لة مرتفعة تؤث  و مخاطر سي
، نتيجة تحسن  %8الي  و ح  إلى ق المساهين  و حقا في العائد على  تحسن  المجم ع، فقد شهد  2023  سنة  في و 

 . 2022  سنة التي تكبدها في    سارة الخاستعادة الربحية بعد  و كفاءة العمليات التشغيلية  
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  يتم حسابه بالعلاقة التالية:و ية،  و ليد الارباح السنو ل في تو ع الأصو يقيس كفاءة  مجم  :ل و العائد على الأص  .3.1
 

 
 

حساب  الأص  قبل  على  سنق2023-2019للفترة    لو العائد  بتحديد  و ،  المعتمد،  م  في و المعيار  المتمثل 
 كما يلي:  2018-2014للفترة    لو لعائد على الأص سط الحسابي لو حساب المت

2018-2014 للفترة  لو العائد على الأصحساب  : (4.8)ل رقم  و جد   

 النتيجة الصافية  ل و اجمالي الاص ل و العائد على الأص سط الحسابي و المت
 البيان 

 ات و السن

0.03404 

0.04678 31,587,704,405.93        1,477,751,553.22    2014 
0.03275 34,921,900,820.68        1,143,817,990.89    2015 
0.03253 46,390,536,657.41        1,509,161,605.06    2016 
0.02848 48,318,944,590.23        1,376,295,647.88    2017 
0.02967 39,574,343,961.92        1,174,214,390.98    2018 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 ما يلي: كالدراسة    لفترة لعائد على الأصول  با، سيتم مقارنته  0.03404بعد حساب المعيار التاريخي المقدر ب : 
2023-2019للفترة   لو العائد على الأصحساب  : (4.9)ل رقم  و جد   

 الأداء تقييم 
 النتيجة الصافية  ل  و اجمالي الاص ل و العائد على الأص

 البيان 
 سيء جيد  ات و السن

  -0.01442 0.01962 40,434,178,877.27    793,514,004.08    2019 
  -0.02938 0.00467 40,687,550,476.43    189,936,341.33    2020 
  -0.03296 0.00109 44,811,485,632.67    48,694,704.82    2021 
  -0.09525 -0.06120 46,370,211,341.13    - 2,837,881,809.72    2022 
0.00132   0.03537 50,699,938,023.68    1,793,161,359.78    2023 

 Excel.برنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  
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2023-2019للفترة  ل و العائد على الأصر و ضح تطو ي  : (4.5)رقم   شكل     
 

 

 . ( 9.4) رقمل  و من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر: 
الجد  نلاحظ الأص تراجعا كبيرا في    (5.4)رقم  الشكل  و   (9.4) رقم  ل  و من   صيدال   م علمج  لو العائد على 

من   الفترة  بالمعيار    2023  إلى   2019خلال  المعيار 2019  سنة ففي    ، %3.404  التاريخيمقارنة  من  انخفض   ، 
رغم تحقيق و ، الاجمالية  لهو في تحقيق الأرباح من أص  المجم عفعالية  و ، مما يعكس ضعف كفاءة %1.962  إلى  التاريخي

، %0.467  إلى  2020  سنة تراجع بشكل حاد في  و جزائري،    دينار  نو ملي  793  اليو ح  تبلغ   ة د جي    نتيجة صافية
انخفض بح الصافية  تيث  جزائري  ن و ملي  189  الي و ح  إلى  النتيجة  الأص بشكل كبير    دينار  زيادة  بشكل   لو مع 

 .النتيجة الصافيةمماثل في    ون تحقيق نمو د   ،دينار جزائرين  و ملي  40,687حوالي   إلى  طفيف 
للنتيجة   حاد   مع انخفاض%  0.109  إلى  العائد  حيث انخفض   ، 2021  سنةاستمر هذا الاتجاه السلبي في  

، مما دينار جزائري  نو ملي  44,811  الي و ح  إلى   بشكل معتبر    ل و زيادة الأصو   دينار جزائري،  ن و ملي  48  إلى  الصافية
مم ا نتج   ، امش الربحو التي ضغطت على ه  ال بشكل فع    له و ضعف ادارة اصو اصلة  و يعكس مشكلات تشغيلية مت

 2,837الي  و حصافية كبيرة بلغت    خسارة   المجم عتكبد  بسبب    ، %6.120  -ب       2022عائد سالبا في سنة  عنها  
عدم التحكم في التكاليف،   ناتج عندينار جزائري،    نو ملي  46,370  إلىل  و مع زيادة الأص  دينار جزائري  نو ملي

 . 2021رغم تحقيق حجم مبيعات كبير مقارنة بسنة 
 ، التاريخي من المعيار   اعلى كان و ، %3.537 ب   ل و العائد على الأص ا في ظ و نا ملحتحس    2023 سنة  ت شهد   

 50,699  إلىل  و زيادة الأصو   جزائري  دينار  ن و ملي   1,793اليو ب ح  ت قد ر   التي   النتيجة الصافيةتعافي  يعكس هذا    و
ى د  أالذي    بشكل معتبر، زيادة حجم المبيعات  و ،  تحسين كفاءة العمليات التشغيلية  بفضل ،  دينار جزائري  نو ملي
 . 2022  سنةالكبيرة في    الخسارةستعادة الربحية بعد  لا
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 المجم ع  ةفعالي  و   كفاءةو داء  أ  ضعف  إلى  2022  إلى  2019من    لو العائد على الأص   يشير التراجع المستمر في 
، مما النتيجة الصافية  مع متناسب    و ن تحقيق نمو ل دو لتحقيق الأرباح، مع زيادة الأص   الاجمالية   له و في استخدام أص

 لخطر الفشل المالي إذا استمر هذا الاتجاه السلبي.   المجم ع يعرض  و لة و ز من مخاطر السييعز  
الإستثمار   .4.1 ت  :العائد على  الاستثمار في  اجمالي  السنو يقيس كفاءة   الارباح  يتم حسابه بالعلاقة و ية،  و ليد 

  التالية:
 

 

 لا بحساب بما يلي: و أ مو سنق

 رأس المال العامل:  ت احتياجا   ✓
الحفاظ على و ن انقطاع،  و احتياجات رأس المال العامل في ضمان استمرارية العمليات التشغيلية د  تساهم

 تحسب بالعلاقة التالية: و ،  لتغطية الالتزامات القصيرة الأجللة  و ى مناسب من السيو مست

 

 2023-2014صيدال خلال الفترة   م عاحتياجات رأس المال العامل لمجضح لنا  و ل التالي يو الجد و 

 .2023-2014 للفترة احتياجات رأس المال العامل حساب  : (10.4)ل رقم  و دج

 القيم الجاهزة  - لةو ل المتداو لاصا السلفات المصرفية  -المتداولة م و الخص العامل الالم رأساحتياجات 
 البيان 

 ات و السن
5,487,200,848.94 4,880,137,467.32 10,367,338,316.26 2014 
4,195,196,062.94 5,953,314,003.48 10,148,510,066.42 2015 
4,080,044,276.91 6,719,135,520.04 10,799,179,796.95 2016 
3,331,128,665.22 6,271,008,673.06 9,602,137,338.28 2017 
5,403,778,000.41 6,185,703,640.95 11,589,481,641.36 2018 
6,341,776,625.51 5,382,483,172.50 11,724,259,798.01 2019 
6,604,439,658.59 5,476,007,533.73 12,080,447,192.32 2020 
8,261,750,243.48 6,367,377,409.72 14,629,127,653.20 2021 
6,830,353,492.80 9,244,087,801.76 16,074,441,294.56 2022 

11,061,165,830.44 9,140,958,090.86 20,202,123,921.30 2023 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 
 

 ) السلفات المصرفية- الخصوم المتداولة )  -اهزة( الجقيم ال -المتداولة ل و احتياجات رأس المال العامل= )الأص
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  : س المال المستثمر(أستثمار )ر الإجمالي  إ  ✓

 تحقيق عوائد مالية دفبه  التشغيلية،  ضمان استمرارية العملياتو  ت الاستثماراتمويل  يساهم في  
 ويحسب بالعلاقة التالية:  ،عم التوسع في الأسواقد  وي الاقتصادي،نمو  العزز  للمستثمرين، وي

 

2023-2014للفترة  حساب رأس المال المستثمر  : (4.11)ل رقم  و جد   

 الاستثمارات العينية  ال العاملالم سأحتياجات ر ا رأس المال المستثمر 
 البيان 

 ات و السن
18,490,430,222.41    5,487,200,848.94    13,003,229,373.47    2014 
19,962,382,196.66    4,195,196,062.94    15,767,186,133.72    2015 
34,521,840,759.84    4,080,044,276.91    30,441,796,482.93    2016 
37,290,483,131.03    3,331,128,665.22    33,959,354,465.81    2017 
30,234,390,573.49    5,403,778,000.41    24,830,612,573.08    2018 
33,114,984,304.87    6,341,776,625.51    26,773,207,679.36    2019 
32,407,416,601.19    6,604,439,658.59    25,802,976,942.60    2020 
34,655,136,729.52    8,261,750,243.48    26,393,386,486.04    2021 
33,314,895,784.33    6,830,353,492.80    26,484,542,291.53    2022 
37,561,675,115.59    11,061,165,830.44    26,500,509,285.15    2023 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

حساب   الإستثمارقبل  على  سنق2023-2019للفترة    العائد  بتحديدو ،  في و المعتمد،    المعيار  م  المتمثل 
 كما يلي:  2018-2014للفترة    لعائد على الإستثمار سط الحسابي لو حساب المت

2018-2014للفترة   العائد على الإستثمارحساب  : (4.12)ل رقم  و جد   

 النتيجة الصافية  المستثمر  رأس المال العائد على الإستثمار  سط الحسابي و المت
 البيان 

 ات و السن

0.05134 

0.07992 18,490,430,222.41 1,477,751,553.22 2014 
0.05730 19,962,382,196.66 1,143,817,990.89 2015 
0.04372 34,521,840,759.84 1,509,161,605.06 2016 
0.03691 37,290,483,131.03 1,376,295,647.88 2017 
0.03884 30,234,390,573.49 1,174,214,390.98 2018 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 رأس المال العامل  احتياجاتال المستثمر = الاستثمارات العينة + المرأس 
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 ما يلي: كالدراسة  لفترة  لعائد على الإستثمار  با، سيتم مقارنته  0.05134بعد حساب المعيار التاريخي المقدر ب : 
2023-2019للفترة   العائد على الإستثمارحساب  : (4.13)ل رقم  و جد   

العائد على  الأداء تقييم 
 الإستثمار 

 النتيجة الصافية  المستثمر  رأس المال
 البيان 

 سيء جيد  ات و السن
  -0.02737 0.02396 33,114,984,304.87           793,514,004.08    2019 
  -0.04547 0.00586 32,407,416,601.19           189,936,341.33    2020 
  -0.04993 0.00141 34,655,136,729.52             48,694,704.82    2021 
  -0.13652 -0.08518 33,314,895,784.33    - 2,837,881,809.72    2022 
  -0.00360 0.04774 37,561,675,115.59    1,793,161,359.78    2023 

 Excel.برنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 2023-2019للفترة   العائد على الإستثمارر و ضح تطو ي: (6.4)رقم   شكل

 

   .( 13.4)رقم ل  و من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر: 

صيدال   م علمج   العائد على الإستثمارتراجعا كبيرا في    ( 6.4)رقم  الشكل  و   (13.4)رقم  ل  و لاحظ من الجدن
من   الفترة  بالمعيار    2023  إلى   2019خلال  على بلغ    2019  سنةففي    ،%5.134  يالتاريخمقارنة  العائد 

في تحقيق الأرباح من   المجم ع ، مما يعكس ضعف كفاءة  التاريخي  أقل بكثير من المعيار  و هو ،  %2.396  الإستثمار
 ن دينار جزائري.و ملي 793الي  و ح  ت بلغ  ةد جي    نتيجة صافيةرغم تحقيق   المستثمرة،  الو مالأ
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السلبي في   الاتجاه  هذا  انخفض  ،  2020  سنةاستمر  الإستثمار حيث  على   بسبب   %0.586  إلى   العائد 
 حوالي   إلى ال المستثمر  المجزائري مع زيادة طفيفة في رأس    ن دينار و ملي  189  اليو ح  إلى   النتيجة الصافية  انخفاض 

في سنة   العائد على الإستثمارتراجع  و   ،النتيجة الصافيةمماثل في    ون تحقيق نمو ن دينار جزائري دو ملي  32,407
زيادة أكبر في رأس و ن دينار جزائري  و ملي  48  إلى  ةالصافي  النتيجة، مع استمرار انخفاض  %0.141  إلى   2021

، مما %8.518  -  2022  سنة في    العائد على الإستثماربلغ  و   ، ن دينار جزائريو ملي  34,655  إلى ال المستثمر  الم
جزائريو ملي  2,837بقيمة    للمجم ع كبيرة  خسارة  تحقيق    إلى يشير   دينار  رأس    ،ن  زيادة  المستثمر  الم مع   إلى ال 

 ن دينار جزائري.و ملي 33,314
المعيار   قل منأه  لكن  ،  %4.774  ب  ا  ظ و حا مل تحسن  العائد على الإستثمار   فقد شهد  2023  سنةأما في  

ال المزيادة رأس  و ن دينار جزائري  و ملي  1,793الي  و ح  ت بلغ   التي   ةالصافي  النتيجةتعافي  ل  نتيجة،  %5.134  التاريخي
التحس  و ن دينار جزائري.  و ملي  37,561  إلىالمستثمر   زيادة و ا في كفاءة العمليات التشغيلية  ن تحسينيعكس هذا 

 يفرض ه  ، لكن  2022  سنةبيرة في  الك  الخسارةستعادة الربحية بعد  ى لاد  المبيعات بشكل معتبر الأمر الذي أ  حجم
 ب مع المعيار. و ازن المطلو د لتحسين العائد على الاستثمار لتحقيق التو اصلة الجهو رة مو ضر 

في   المستمر  التراجع  هذا  الإستثمار يشير  على   المجم عضعف كفاءة    إلى   2023  إلى  2019من    العائد 
 النتيجة   معمتناسب    ون تحقيق نمو ل دو في استخدام رأس المال المستثمر لتحقيق الأرباح، مع زيادة الأص  فعاليتهو 

 . ههذا الاتجا في لخطر الفشل المالي إذا استمر    المجم عيعرض  و لة  و يعزز من مخاطر السي  السلبي   الأداءهذا  و   ،ةالصافي
ليد المبيعات و ل في تو ع الأصو مجم  استخدام في    المجم عيقيس مدى كفاءة    :لو ع الاصو ران مجم و معدل د  .5.1

 تحسب كما يلي: و 
 

 
المتمثل و المعيار المعتمد،    م بتحديدو ، سنق 2023-2019للفترة  ل  و ع الأصو ران مجم و معدل د قبل حساب  

 كما يلي:  2018-2014للفترة  ل  و ع الأصو ران مجمو عدل دسط الحسابي لم و في حساب المت
2018-2014للفترة ل  و ع الأص و ران مجمو معدل دحساب   : (4.14)ل رقم  و جد  

 المبيعات  لو صع الأو مجم ل و صع الأو ران مجمو معدل د سط الحسابي و المت
 البيان 

 ات و السن

0.25787 

0.30990 31,587,704,405.93    9,789,025,905.91    2014 
0.28590 34,921,900,820.68    9,984,043,757.71    2015 
0.22038 46,390,536,657.41    10,223,411,484.28    2016 
0.21246 48,318,944,590.23    10,265,897,771.06    2017 
0.26071 39,574,343,961.92    10,317,577,775.54    2018 

 Excel.برنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  
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الدراسة    لفترةعدل دوران مجموع الأصول  بم  ، سيتم مقارنته0.25787بعد حساب المعيار التاريخي المقدر ب :  
 ما يلي: ك

2023-2019للفترة ل  و ع الأص و ران مجمو معدل دحساب   : (4.15)ل رقم  و جد   
ع و ران مجمو معدل د الأداء تقييم 

 ل و الأص
 المبيعات  ل و ع الاصو مجم 

 البيان 
 سيء جيد  ات و السن

  -0.02557 0.23230 40,434,178,877.27    9,392,750,935.10    2019 
  -0.01677 0.24110 40,687,550,476.43    9,809,929,760.98    2020 
  -0.02999 0.22788 44,811,485,632.67    10,211,439,983.73    2021 

0.07702   0.33489 46,370,211,341.13    15,528,874,631.89    2022 
0.12526   0.38313 50,699,938,023.68    19,424,670,498.95    2023 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 2023-2019 للفترةل  و ع الأص و ران مجمو معدل د  رو ضح تطو ي: (7.4)رقم   شكل

 

   .( 15.4)رقم ل  و من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر: 

صيدال شهد  م ع لمج ل و ع الأصو ران مجمو معدل د أن    ،(7.4)رقم الشكل و  (15.4)رقم ل و يلاحظ من الجد 
الي، و على الت  0.22788و،  0.24110،  0.23230، حيث كانت النسب  2021  إلى  2019ات  و سنتراجعا في  

 الاجمالية   له و في استخدام أص  المجم عيعكس هذا التراجع ضعف كفاءة    ، 0.25787  التاريخي جميعها أقل من المعيار  
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  ،اتو الطفيف في المبيعات خلال هذه السن  وازنة النمو ل من مو ن الزيادة في الأصالمبيعات، حيث لم تتمك    ليدو لت
 .ائد سريعةو ن تحقيق عو ل دو  الأصزيادة الاستثمارات فيبسبب  
سنتي  و  ملح تحس  شهد    2023و  2022في  د ظو نا  معدل  في  ارتفع  و الأصمجموع    رانو ا  حيث   إلى ل، 

الت  0.38313و  0.33489 زيادة اليشير إلى  هذا  ،  السنتينفي كلا    0.25787التاريخيا المعيار  ز و الي، متجاو على 
 ري في ن دينار جزائو ملي  19,424و  2022سنة  ن دينار جزائري في  و ملي  15,528إلى حوالي    كبيرة في المبيعات ال

نتيجة لتنفيذ و ،  المجم ع خدمات  و زيادة الطلب على منتجات  و ل  و استخدام الأص   فاعليةل على  ، مما يد  2023سنة  
ز ل يعز  و الأص  مجموع   ران و ن في معدل دهذا التحس    ، زيادة الإنتاجية،لو إدارة الأص في    استراتيجيات تشغيلية أفضل

 الأداء تحسين  و   مستمر  وعلى تحقيق نم  المجم علة، مما يعكس قدرة  و يقلل من مخاطر السيو المالية    المجم ع من كفاءة  
 . المالي

 مستمر في المبيعات يظل    والنم  أن  ضمان  و   لو الاستمرار في مراقبة كفاءة استخدام الأص   المجم ع ينبغي على    
 الأداءز  و لتجا  ،يات عالية من الكفاءة التشغيليةو ل المستقبلية لضمان الحفاظ على مستو سع الأص و ا مع تافقو متو 

 . تعزيز الاستقرار الماليو المتذبذب 
ليد المبيعات و لمال العامل في تس اأر   استخدامفي    المجم عيقيس مدى كفاءة    : ران رأس المال العاملو معدل د  . 6.1

 سب كما يلي: يحو 
 

 
 

المتمثل و المعيار المعتمد،    م بتحديدو ، سنق 2023-2019للفترة    ران رأس المال العاملو معدل دقبل حساب  
 كما يلي: 2018-2014للفترة   ران رأس المال العاملو عدل دسط الحسابي لم و في حساب المت

2018-2014للفترة    ران رأس المال العاملو معدل دحساب   : (4.16)ل رقم  و جد   

 المبيعات  س المال العاملأر  ران رأس المال العاملو معدل د سط الحسابي و المت
 البيان 

 ات و السن

1.09426 

0.74862 13,076,161,963.88    9,789,025,905.91    2014 
0.80048 12,472,567,937.07    9,984,043,757.71    2015 
1.21426 8,419,441,210.03    10,223,411,484.28    2016 
1.40805 7,290,874,204.28    10,265,897,771.06    2017 
1.29991 7,937,121,435.06    10,317,577,775.54    2018 

 Excel.برنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  
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ب :   المقدر  المعتمد  التاريخي  المعيار  مقارنته  1.09426بعد حساب  سيتم  لفترة بم،  العامل  المال  رأس  دوران   عدل 
 ما يلي: كالدراسة  

   2023-2019للفترة    ران رأس المال العاملو معدل دحساب   : (4.17)ل رقم  و جد 
ران رأس و معدل د الأداء تقييم 

   المال العامل
 المبيعات  رأس المال العامل  

 البيان 
 سيء جيد  ات و السن

0.16351  1.25777 7,467,781,494.16    9,392,750,935.10    2019 
0.06167  1.15594 8,486,555,734.80    9,809,929,760.98    2020 

 -0.22118 0.87308 11,695,826,906.28    10,211,439,983.73    2021 
0.66297  1.75724 8,837,091,372.61    15,528,874,631.89    2022 
0.49490  1.58917 12,223,174,285.66    19,424,670,498.95    2023 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 2023-2019للفترة  رأس المال العامل  ران و د معدلر  و ضح تطو ي: (8.4)رقم   شكل

 

 . ( 17.4) رقمل  و من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر: 

المال و د  معدل  أن    ، (8.4)رقم  الشكل  و   (17.4)رقم  ل  و يلاحظ من الجد صيدال   م ع لمج  العامل  ران رأس 
يعكس هذا و ،  1.09426  التاريخيالمعيار  عدل  بممقارنة    2023  إلى  2019ا خلال الفترة من  ظو شهد تذبذبا ملح 

ارد و الية إدارة المي على فعو مؤشر حي  و هو المبيعات،    ليد و لتفي استخدام رأس المال العامل   المجم عالمعدل مدى كفاءة  
 . التشغيلية
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بلغ  2019  سنةفي   د،  العاملو معدل  المال  رأس  من  وهو ،  1.25777  ران   التاريخي   المعيارمعدل    أعلى 
يشير  1.09426 مما  المبيعات   المجم ع   أن    إلى ،  لتحقيق  عالية  بكفاءة  العامل  المال  رأس  يستخدم  مع تحقيق   كان 

بلغت   مقاو ملي  9,392الي  و حمبيعات  جزائري  دينار  قدر  ن  عامل  مال  رأس  دينار و ملي  7,467  اليو بح  بل  ن 
الحسابات الدائنة بفعالية لتعزيز و الحسابات المدينة  و   تنا و على إدارة المخز   المجم ع يعكس قدرة    الأداءهذا  و   ،جزائري

 المبيعات.
لرغم ، با1.09426  التاريخي   ه لا يزال أعلى من المعيار ، لكن  1.15594  إلى ، انخفض المعدل  2020  سنة في  

بلغت أعلى  مبيعات  تحقيق  جزائري  و ملي  9,809  اليو ح  من  دينار  العامل  زيادة  و ن  المال   حوالي        إلىرأس 
جزائري،  و ملي  8,486 دينار  الد  أن    إلا  ن  قليلاو معدل  انخفض  التراجع   سببو   ،2019  بسنة مقارنة    ران  هذا 
يشير    الطفيف مما  المبيعات،  في  الزيادة  من  أكبر  بشكل  العامل  المال  رأس  المو ضر   إلىزيادة  إدارة  ارد و رة تحسين 

 التشغيلية لتحقيق كفاءة أفضل.
 ، 1.09426  التاريخي  أقل من المعيار  وهو ،  0.87308  إلىا  ظو ا ملح ، شهد المعدل انخفاض2021  سنةفي  

بلغت  مبيعات  تحقيق  جزائري  و ملي  10,211  اليو ح  مع  دينار  العامل  زيادة  و ن  المال   11,695  حوالي  إلىرأس 
غير متناسبة الزيادة البسبب  ، ا في كفاءة استخدام رأس المال العاملار جزائري، يعكس هذا التراجع ضعفن دينو ملي

ادارة ة  فعالي    ضعف  إلى ى  ، مما أد  مو خاصة خزينة الخصو   الحسابات الدائنة  انخفاضو ،  لو صخزينة الأو   ت ناو في المخز 
 في تحقيق المبيعات.  المجم ع 

سنة  شهد و  في  ارتفاعا كبير   2022ت  دا  العامل و معدل  المال  رأس  متجا1.75724  إلى   ران  المعيار ز و ،  ا 
رأس   انخفاضو ن دينار جزائري  و ملي  15,528  اليو ح  مع تحقيق مبيعات بلغت   بشكل كبير  1.09426التاريخي  

على إدارة رأس المال العامل بكفاءة   المجم عن دينار جزائري، يعكس هذا قدرة  و ملي  8,837  حوالي   إلى المال العامل  
ط الدفع مع و تحسين شر و ،  تناو هذا نتيجة لتحسين إدارة المخز   ، زيادة المبيعات بشكل كبير  إلى ى  عالية، مما أد  

 ردين.و الم
أعلى من   وهو ،  1.58917  إلىليصل    ران رأس المال العامل و معدل دن في  ، استمر التحس  2023  سنة   فيو 

رأس المال العامل زيادة  و ن دينار جزائري  و ملي19,424  اليو ح  مع تحقيق مبيعات بلغت  1.09426  التاريخي  المعيار
 لكفاءة استخدام رأس المال العامل.   مستمراتعزيزا    الأداء  ن دينار جزائري، يعكس هذاو ملي 12,223حوالي   إلى

خدمات و زيادة الطلب على منتجات  و   لعملياتها التشغيلية  المجم عتحسين إدارة    إلىالمريح    الأداء  يشير هذا 
 مستمر   ويضمن تحقيق نمو لة  و ل من مخاطر السييقل  و ،  على تحقيق المبيعات بكفاءة عاليةته  ز من قدر ، مما يعز  المجم ع 

 المستقبل.   في
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يتم حسابها و مقارنة بمساهة الملاك،    المجم عال  و قيس مدى مساهة الدائنين في أمتالاستقلالية المالية:    نسبة.  7.1
 بالعلاقة التالية: 

 

 
المالية  قبل حساب   الإستقلالية  سنق2023-2019للفترة  نسبة  بتحديدو ،  المعتمد،    م  المتمثل في و المعيار 

 كما يلي:  2018-2014للفترة  نسبة الإستقلالية المالية لسط الحسابي  و حساب المت
2018-2014للفترة نسبة الإستقلالية المالية  حساب   : (4.18)ل رقم  و جد   

 ال الخاصة و مالأ نو ع الديو مجم المالية  الاستقلالية نسبة سط الحسابي و المت
 البيان 

 ات و السن

1.29891 

1.25674 13,997,040,019.48    17,590,664,386.45    2014 
1.41574 14,455,966,243.53    20,465,934,577.15    2015 
1.45109 18,926,527,460.14    27,464,009,197.27    2016 
1.37004 20,387,413,532.49    27,931,531,057.74    2017 
1.00093 19,777,933,565.34    19,796,410,396.58    2018 

 Excel.برنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

ب :   المقدر  المعتمد  التاريخي  المعيار  حساب  مقارنته  1.29891بعد  سيتم  ل ب،  المالية  الإستقلالية   فترة نسبة 
 ما يلي: كالدراسة  

2023-2019للفترة نسبة الإستقلالية المالية  حساب   : (4.19)ل رقم  و جد   
  الاستقلالية نسبة الأداء تقييم 

 المالية 
 ال الخاصة و الام نو ع الديو مجم   

 البيان 
 سيء جيد  ات و السن

  -0.13177 1.16713 18,657,900,460.85    21,776,278,416.42    2019 
  -0.09398 1.20493 18,452,995,689.48    22,234,554,786.95    2020 
  -0.25262 1.04629 21,898,917,417.62    22,912,568,215.05    2021 
  -0.55962 0.73929 26,660,472,087.44    19,709,739,253.69    2022 
  -0.50494 0.79396 28,261,397,367.74    22,438,540,655.94    2023 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  
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 2023-2019للفترة نسبة الإستقلالية المالية ر و ضح تط و ي  :رقم : (9.4)رقم   شكل

 

 . ( 19.4)رقم ل  و من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر: 

الجدن المالية لمج و تراجعا ملح  (9.4)رقم  الشكل  و   (19.4) رقم  ل  و لاحظ من  الاستقلالية  نسبة   م ع ظا في 
كانت النسبة    2019  سنة ففي  ،  1.29891  التاريخي مقارنة بالمعيار    2023  إلى  2019صيدال خلال الفترة من  

ه لا ، لكن  المساهينق  و حق و يل بالدين  و على التم  ازناو ، مما يعكس اعتمادا متالتاريخي  أقل من المعيار   1.16713
د المستو يزال  المطل و ن  قو ى  مالية  استقلالية  لتحقيق  النسبة  2020  سنة في  و ،  يةو ب  مما 1.20493  إلى ، زادت   ،
ن دينار جزائري و ملي  22,234  حوالي  إلىق المساهين  و حق تحسن طفيف في هيكل رأس المال مع زيادة    إلى يشير  

 . التاريخيالنسبة لا تزال أقل من المعيار    مع ذلك، فإن  و ن دينار جزائري،  و ملي18,452  حوالي   إلىن  و تقليل الديو 
النسبة    2021  سنة في  و  ن و ملي  34,655  حوالي   إلى   ال الخاصة و الأمرغم زيادة    1.04629  إلى انخفضت 

مماثل في   ون تحقيق نمو ن دينار جزائري دو ملي  21,898  حوالي  إلى  الاجمالية  ن و دينار جزائري، مما يعكس زيادة الدي
الخاصةو الام النسبة  ،  2022  سنةفي    تراجع كبير و   ، ال  الدي  0.73929  إلىحيث انخفضت  لزيادة   إلى ن  و نتيجة 
ذلك و ن دينار جزائري،  و ملي  19,709  حوالي   إلى ال الخاصة  و الأمانخفاض  و ن دينار جزائري  و ملي  26,660الي  و ح

دينار جزائريو ملي  2,837  -  حوالي  كبيرة بلغت  خسارةبسبب تكبد   النسبة  2023  سنةفي  و   ،ن   إلى، ارتفعت 
 22,438  حوالي  إلى ال الخاصة  و زيادة الأمو ن دينار جزائري  و ملي  2,826  حوالي  إلىن  و يمع زيادة الد   0.79396

ه لا يزال أقل من المعيار ا في هيكل رأس المال، لكن  تحسينو ا في الربحية  ن دينار جزائري، مما يعكس تعافيا جزئيو ملي
 . 1.29891المحدد  
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بمعيار  و  المالية  الاستقلالية  نسبة  مقارنة  يتبين  1.29891التاريخي  عند  أن  ،  يتمك    المجم ع     تحقيق لم  من  ن 
يل بالدين و ا على التم، مما يعكس اعتمادا مرتفعداء سلبيأحقق  و   سة و لفترة المدر ال او بة ط و الاستقلالية المالية المطل

 . المجم ع ائد على  و عبء الفو  ن بشكل مستمرو زيادة الديو 
 ون تحقيق نمو يل بالدين دو زيادة الاعتماد على التم   إلى يشير هذا التراجع المستمر في نسبة الاستقلالية المالية 

لخطر الفشل المالي إذا استمر هذا الاتجاه   المجم ع يعرض  و لة  و ، مما يعزز من مخاطر السيمع الأموال الخاصةمتناسب  
 .السلبي

 يتم حسابه بالعلاقة التالية:و رباح،  يقيس نصيب كل سهم من الأعائد ربحية السهم:   . 8.1
 

 
 

المتمثل في حساب و المعيار المعتمد،  م بتحديد  و ، سنق2023-2019للفترة  عائد ربحية السهم  قبل حساب  
 كما يلي:   2018-2014للفترة    ئد ربحية السهملعاسط الحسابي  و المت

2018-2014للفترة عائد ربحية السهم حساب  : (4.20)ل رقم  و جد   

 النتيجة الصافية  عدد الاسهم عائد ربحية السهم  سط الحسابي و المت
 البيان 

 ات و السن

133.62482 

147.77516 10,000,000 1,477,751,553.22 2014 
114.38180 10,000,000 1,143,817,990.89 2015 
150.91616 10,000,000 1,509,161,605.06 2016 
137.62956 10,000,000 1,376,295,647.88 2017 
117.42144 10,000,000 1,174,214,390.98 2018 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 ما يلي: كالدراسة    فترة عائد ربحية السهم ل ب، سيتم مقارنته  133.62482بعد حساب المعيار التاريخي المقدر ب : 
2023-2019للفترة عائد ربحية السهم حساب  : (4.21)ل رقم  و جد   

 الأداء تقييم 
 النتيجة الصافية  الأسهمعدد  عائد ربحية السهم 

 البيان 
 سيء جيد  ات و السن

 -54.27342 79.35140 10,000,000 793,514,004.08 2019 
 -114.63119 18.99363 10,000,000 189,936,341.33 2020 
 -128.75535 4.86947 10,000,000 48,694,704.82 2021 
 -417.41300 -283.78818 10,000,000 - 2,837,881,809.72 2022 

45.69131  179.31614 10,000,000 1,793,161,359.78 2023 
 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  
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 2023-2019للفترة عائد ربحية السهم ر  و ضح تطو ي: (10.4)رقم   شكل

 
 . ( 21.4) رقمل  و من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر:    

شهد تراجعا    صيدال  م ع عائد ربحية السهم لمج  أن    (10.4)رقم  الشكل  و   (21.4)رقم    لو لاحظ من الجد ن
كان عائد   2019 سنةفي بحيث ،  133.62482 التاريخيمقارنة بالمعيار   2023 إلى  2019كبيرا خلال الفترة من  

في تحقيق   المجم ع ، مما يعكس ضعف كفاءة  التاريخي  أقل من المعيار  وهو دينار جزائري،    79.35140ربحية السهم  
 ن دينار جزائري. و ملي 793الي  و ح  ت بلغ  ة د جي   نتيجة صافيةرغم تحقيق   المالية،  الأرباح من استثماراته

ض انتيجة انخف   ، دينار جزائري  18.99363  إلى ، انخفض عائد ربحية السهم بشكل حاد  2020  سنة في  
ن دينار و ملي  22,234  حوالي   إلى   ال الخاصةو الأمن دينار جزائري مع زيادة  و ملي  189الي  و ح  إلى   ةالصافي  النتيجة

د نمو جزائري  الصافيةمماثل في    ون تحقيق  الكبير  و ،  النتيجة  التراجع  هذا   للمجم عالمالي    الأداءتراجع  في  يعكس 
الظر   زيادة و  التشغيلية في ظل  التراجع  و ،  ف الاقتصادية الصعبةو التحديات  حيث بلغ عائد   ،2021  سنةلاستمر 

 . ن دينار جزائري  و ملي 48  حوالي إلى  ةالصافي  ة النتيجدينار جزائري مع انخفاض    4.86947ربحية السهم  
نتيجة    283.78818-ا بقيمة  عائدا سلبي  المجم ع، سجل  2022  سنة في    كبيرة ال  للخسارة دينار جزائري 

ن و ملي  19,709  حوالي  إلى ال الخاصة  و الأمنجم عنه انخفاض  ، ما  ن دينار جزائريو ملي  2,837-  حوالي   بلغت   التي
 . زيادة التكاليف بشكل معتبرو ل  و ا في إدارة الأصضع ضعفا شديد و عكس هذا ال  ،دينار جزائري

الرغم من ذلك  السهم  ظ و تحسنا ملح   2023  ت سنةشهد   فقد  على   179.31614  إلى ا في عائد ربحية 
جزائري،   المحدد    وهو دينار  المعيار  من  لتعافي  133.62482أعلى  نتيجة  الي و بح  ت قدر    التي   ةالصافي  النتيجة ، 

جزائري  و ملي  1,793 دينار  الأمو ن  الخاصو زيادة  جزائريو ملي  22,438  حوالي  إلى ة  ال  دينار  عنن  نتج  هذا   ، 
ه ، لكن  2022 سنة الكبيرة في  الخسارة ستعادة الربحية بعد ، مما أدى لاا في كفاءة العمليات التشغيليةنالتحسن تحسي

 .نهذا التحس    استمراريةد لضمان  و اصلة الجهو لا يزال يتطلب م
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 : 2023-2019للفترة    المالي الحديثة  الأداءنتائج باستخدام مؤشرات تقييم  العرض   . 2
ساعد في حيث تالتقليدية،    المؤشرات الماليةز  و مة تتجا ات تحليلية متقد  و فير أدو المؤشرات الحديثة في ت  تساهم

ص شمو تقديم  أكثر  عن  دق  و لية  و رة  المضافةتعزيز  و   ، للمجم ع المالي    الأداءة  الحقيقية  القيمة  قياس  على   ، القدرة 
 . المجم ع   استمرارباقية، مما يدعم  ل استو تقديم حلو الكشف عن التحديات المالية المحتملة  و 

 : EVA  القيمة الاقتصادية المضافة .1.2
القيمة   لقياس    الاقتصاديةتعتبر  معيارا  إذ  للمجم ع الخارجي  و الداخلي    الأداءالمضافة  مهمة في   تعد  ،  أداة 

 فقا للصيغة التالية: و تحسب و ة المساهين،  و تعظيم ثر و حساب الدخل الفعلي 
 

 : أي
 

 
 ات التالية: و لحساب القيمة الاقتصادية المضافة نتبع الخطو 

 : Kcp ال الخاصةو حساب تكلفة الأم 1.1.2. 
 يحسب بالعلاقة التالية:و   ب من طرف المساهين،و يمثل العائد المطل

 
 

 أي: 
 

 

 2023-2019للفترة   ال الخاصةو حساب تكلفة الأم :(22.4)  ل رقمو جد

 النتيجة الصافية  ال الخاصة و مالأ ال الخاصة و تكلفة الام
 البيان 

 ات و السن
0.03644 21,776,278,416.42 793,514,004.08 2019 
0.00854 22,234,554,786.95 189,936,341.33 2020 
0.00213 22,912,568,215.05 48,694,704.82 2021 

-0.14398 19,709,739,253.69 -   2,837,881,809.72 2022 
0.07991 22,438,540,655.94 1,793,161,359.78 2023 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 

 (WACC–ROIC) Ix =EVA 

 

 سطة المرجحة لرأس المال( و التكلفة المت -العائد على رأس المال المستثمر )  xالقيمة الإقتصادية المضافة = رأس المال المستثمر 
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 2023-2019للفترة   ال الخاصةو تكلفة الأم ر  و ضح تطو ي: (11.4)رقم   شكل

 

   .( 22.4)رقم ل  و من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر: 

 صيدال شهدت   م ع ال الخاصة لمجو تكلفة الأم  أن    ( 11.4)رقم  الشكل  و   (22.4) رقم    لو لاحظ من الجدن
ملح من  و تقلبات  الفترة  خلال  سن  ،2023  إلى   2019ظة  تكلفة 2021،  2020،  2019ات  و ففي  ، كانت 

 لا و ص و   ، ةالصافي  النتيجةى  و ر الحاصل على مستو التده  هسبب  ، لكنها في انخفاض مستمرو   جبة و مال الخاصة  و الأم
تكبدها  ،  2022  سنةفي    سالبة قيمة    إلى التي  الخسارة  تحسنا   2023  سنة   فيو   ،المجم ع نتيجة  التكلفة  شهدت 

 . 2022  سنة في  المسجلة   الكبيرة   الخسارة ستعادة الربحية بعد  ى لا، مما أد  اظ و ملح
 :Kd   حساب تكلفة الاستدانة  2.1.2.

تحسب و ،  فرات الضريبيةو هذا بعد استثناء الو ال الخارجية  و ق أصحاب الأمو حق  تكلفة الاستدانة  تمثل
 بالعلاقة التالية: 

 

 أي: 

 

 : حيث
 ظيفات المالية و الت   –ل و صخزينة الأ –م  و غير جارية + خزينة الخصال م و الاستدانة الصافية = الخص
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 يتم حساب الاستدانة الصافية كالتالي: 
 . 2023-2019للفترة  الاستدانة الصافية  حساب :(23.4)ل رقم  و جد

 م الغير جارية و الخص مو خزينة الخص ل و صخزينة الأ ظيفات و الت الاستدانة الصافية 
 البيان 

 ات و السن
11,338,705,888.45    18,559,989.19    1,918,151,410.71    810,706,531.25    12,464,710,757.10    2019 
10,172,861,814.24    18,559,989.19    2,785,566,352.32    922,010,265.30    12,054,977,890.45    2020 
11,742,568,514.47    18,559,989.19    3,770,411,504.24    354,894,830.63    15,176,645,177.27    2021 
13,605,156,530.64    18,559,989.19    3,792,667,765.85    1,804,489,875.23    15,611,894,410.45    2022 
15,123,134,459.65    18,559,989.19    3,978,744,828.04    2,835,296,362.01    16,285,142,914.87    2023 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 . 2023-2019للفترة   دانة الصافيةالاستر و ضح تطو ي: (12.4)رقم   شكل

 

 . ( 23.4)رقم ل  و من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر: 

ظا و ملح  صيدال شهد تذبذبا م ع الاستدانة الصافية لمج أن   (12.4)رقم الشكل و  (23.4)رقم  لو يظهر الجد 
الفترة من انخفض في    ،2023  إلى  2019  خلال  تدريجيا في  ت  أن    قبل  2020  سنةحيث   ، 2021ات  و سنرتفع 

سعات و ، مما قد يعكس ت2020  سنةيل الخارجي بعد  و زيادة الاعتماد على التم  إلىهذا يشير    ،2023،  2022
 استثمارية كبيرة.
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 هي كما يلي : و م بحساب تكلفة الاستدانة  و بعد حساب الاستدانة الصافية، سنق

   . 2023-2019للفترة  الاستدانة تكلفة  حساب :(24.4)ل رقم  و جد

 تكلفة الاستدانة

Kd 

 الاستدانة الصافية 
DN 

 الأعباء المالية 
Fb 

 البيان 
 ات و السن

0.03026   11,338,705,888.45       343,123,098.91    2019 
0.01521   10,172,861,814.24       154,762,522.08    2020 
0.00900   11,742,568,514.47       105,692,416.20    2021 
0.03828   13,605,156,530.64       520,845,400.17    2022 
0.02329   15,123,134,459.65       352,200,587.82    2023 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 2023-2019للفترة   الاستدانةتكلفة ر  و ضح تطو ي: (13.4)رقم   شكل

 

   .( 24.4)رقم ل  و من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر: 

 صيدال شهدت تقلبات   م عتكلفة الاستدانة لمج  أن    إلى   ( 13.4)رقم  الشكل  و   ( 24.4)رقم    ل و يشير الجد 
الفترة من  و ملح الاستدانة  ، بحيث  2023  إلى  2019ظة خلال  تكلفة  مما 2021،  2020في سنتي  انخفضت   ،

ا في قبل أن تنخفض مجدد  2022  سنة ا في  ارتفاع  شهدت تكلفة الاستدانةو ،  يلو ط التم و ا في شر يعكس تحسين
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حيث  2023  سنة الدي،  على  المتزايد  الاعتماد  لتمو يعكس  النمو ن  مخاطر و   و يل  من  يزيد  قد  مما  الاستثمارات، 
 يؤثر على استقرار الهيكل المالي. و لة  و السي

  :WACC سطة المرجحة لرأس المالو حساب التكلفة المت   3.1.2.
 :يمكن تحديد التكلفة كما يليو يل،  و سط المرجح لمختلف مصادر التمو تتمثل في المت

 

 أي: 
 
 
 

t=19% =  )حيث   الضرائب على الأرباح)ض ا :  
 :التالي لو الجد  فقو  السابقة المعادلة عناصر مختلف حساب يمكنو 

 . 2023-2019للفترة   سطة المرجحة لرأس المال و لفة المتالتك حساب :(25.4)ل رقم  و جد

 Excel. برنامج  و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  
 

 

 

 

 

WACC DN/ (DN+cp ( 1-t Kd Cp/ (DN+ cp( DN+CP Kcp 
 البيان 

 ات و السن
0.03236 0.34240 0.81 0.03026 0.65760 33,114,984,304.87 0.03644 2019 
0.00973 0.31391 0.81 0.01521 0.68609 32,407,416,601.19 0.00854 2020 
0.00388 0.33884 0.81 0.00900 0.66116 34,655,136,729.52 0.00213 2021 

- 0.07252 0.40838 0.81 0.03828 0.59162 33,314,895,784.33 -0.14398 2022 
0.05533 0.40262 0.81 0.02329 0.59738 37,561,675,115.59 0.07991 2023 
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 2023-2019للفترة  سطة المرجحة لرأس المال و التكلفة المت ر و ضح تطو ي: (14.4)رقم   شكل

 
   ( 25.4)رقم ل  و من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر: 

الجد  من  المرجح  ( 14.4)رقم  الشكل  و   (25.4)رقم  ل  و نلاحظ  المال  رأس  تكلفة  في   سط و المت  تقلبات 
التمو  لمجو هيكل  من    م ع يل  الفترة  التحس    ، 2023  إلى   2019صيدال خلال  من  الرغم  الملحعلى  سنة و ن  في  ظ 

 إلى انخفض و  يل،و بسبب انخفاض في تكاليف التم ،2021و  2020، حيث بدأت بنسبة منخفضة في سنة  2023
هذا يشير  و ،  2023ا في سنة  قبل أن يرتفع مجدد  ،م ع المج نتيجة للخسارة التي تكبدها    ،2022قيمة سالبة في سنة  

 يعكس كفاءة في إدارة رأس المال.   يل، مماو تحسن في تكلفة التمو استعادة بعض الاستقرار المالي    إلى
يحسب و   :NOPAT(  الضرائبحساب صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب)النتيجة العملياتية بعد    4.1.2.  

 بالعلاقة التالية: 
 

 أي: 
 
 
 
 
 
 

 ا ضx  (1 -  )صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب = النتيجة العملياتية 

 
 (1-t )x    Résultat Opérationnel=  NOPAT 
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 يتم حسابه كما يلي: و 
 . 2023-2019للفترة  صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب حساب :(26.4)ل رقم  و جد

 النتيجة العملياتية  رباحعلى الأ الضرائب ضرائبالالربح التشغيلي بعد صافي 
 البيان 

 ات و السن
806,168,796.27 0.81 995,270,118.85 2019 
266,831,497.51 0.81 329,421,601.86 2020 
345,804,229.55 0.81 426,918,801.91 2021 

-  2,461,393,297.78 1 -  2,461,393,297.78 2022 
1,609,078,385.17 0.81 1,986,516,524.90 2023 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 . 2023-2019للفترة  صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب   رو ضح تطو ي: (15.4)رقم   شكل

 
   .( 26.4)رقم ل  و من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر: 

من  بعد    أن    (15.4)رقم  الشكل  و   (26.4)رقم    ل و الجد  نلاحظ  التشغيلي   صيدال   م علمج  الضرائب الربح 
 ، 2020، بعدها انخفض في سنة  2019على قيمة له في سنة  أكانت  حيث    ،2023  إلى   2019من    شهد تذبذبا

، 2022  سنةفي  و   ، نتيجة لزيادة حجم المبيعات،2021  الارتفاع في سنة  إلىد  و عاو بسبب الزيادة في التكاليف،  
أد    لخسارة  المجم ع ض  تعر   مما  عملياتية    إلى ى  تشغيلية كبيرة،  الحاد    سالبة، نتيجة  الانخفاض   زيادة العن  ا  ناتجهذا 

، الضرائبا في الربحية التشغيلية بعد  ظ و تعافيا ملح  ،2023  سنةفي    المجم ع شهد  و   ،التكاليف التشغيليةالكبيرة في   
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على الأرباح   الضرائبظلت  و تحقيق نتائج ايجابية من خلال زيادة حجم المبيعات،  على    المجم ع قدرة    يعكس   هذا
 تأثيرها على الأرباح. والضريبية    استقرار السياسات  إلىخلال هذه الفترة، مما يشير   عي نة  مستقرة عند نسبة م 

 ويتم حسابه بالعلاقة التالية: :I  رأس المال المستثمرحساب    5.1.2.

 

 :أي
 

 كما يلي:   رأس المال المستثمريحسب  و 
 . 2023-2019للفترة  مر رأس المال المستثحساب  : (27.4)ل رقم  و جد

 رأس المال المستثمر 
I 

 العامل رأس المالاحتياجات 

BFR 
 ة الاستثمارات العينيّ 

Im 

 البيان 
 ات و السن

33,114,984,304.87 6,341,776,625.51 26,773,207,679.36 2019 
32,407,416,601.19 6,604,439,658.59 25,802,976,942.60 2020 
34,655,136,729.52 8,261,750,243.48 26,393,386,486.04 2021 
33,314,895,784.33 6,830,353,492.80 26,484,542,291.53 2022 
37,561,675,115.59 11,061,165,830.44 26,500,509,285.15 2023 

 Excel.برنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 . 2023-2019للفترة   رأس المال المستثمر  رو ضح تطو ي: (15.4)رقم   شكل

 

 . ( 27.4)رقم ل  و من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر: 

 رأس المال العامل  اتحتياجة + ايّ ستثمر = الاستثمارات العينال المالمرأس 

 
BFR  +Im  = I 
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المستثمر لمج  أن    (16.4)رقم  الشكل  و   (27.4)رقم    لو الجد   يظهر المال  تذبذبات   م ع رأس   صيدال شهد 
انخفض و كان مرتفعا،    2019سنة    ففي  ،2023  سنةظة في  و ، مع زيادة ملح2023  إلى  2019خلال الفترة من  

التنازل عن  2020سنة    في العاملالمرأس    احتياجاتارتفاع  و العينية    ت الاستثمارا، بسبب    2021في سنة  و ،  ال 
الإنتاجيةو   ستراتيجيلاا  سع و تلل  نتيجة  ، ظو ارتفع بشكل ملح القدرة  لتعزيز  نت كاحيث  ،  زيادة في الاستثمارات 

 سنة   قبل أن ينخفض مرة أخرى في ،  ال العاملالمرأس   اكبر من الزيادة في احتياجات   في الاستثمارات العينيةالزيادة  
احتياجاتبسبب  ،  2022 العاملالم رأس    انخفاض في  الزيادة ناتج  ،  2023  سنة  شهد زيادة كبيرة في و ،  ال  عن 

 المبيعات. زيادة حجم  و ع العمليات التشغيلية  س  و ت  إلىهذا    شيريو ،ال العاملالمرأس    حتياجات الكبيرة في ا
 : ROICحساب العائد على رأس المال المستثمر   6.1.2.

 فق العلاقة:و يحسب  
 

 
 أي: 

 
 
 

 كما يلي:   العائد على رأس المال المستثمريحسب  و 
 2023-2019للفترة   المستثمر العائد على رأس المال حساب  : (28.4)ل رقم  و جد

 العائد على رأس المال المستثمر 
ROIC 

 رأس المال المستثمر 
I 

 الضرائبالربح التشغيلي بعد صافي 
NOPAT 

 البيان 
 ات و السن

0.02434 33,114,984,304.87 806,168,796.27 2019 
0.00823 32,407,416,601.19 266,831,497.51 2020 
0.00998 34,655,136,729.52 345,804,229.55 2021 

- 0.07388        33,314,895,784.33 - 2,461,393,297.78 2022 
0.04284 37,561,675,115.59 1,609,078,385.17 2023 

 Excel.برنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  
 

 

 

 

 

 



 عرض وتحليل ومناقشة نتائج الدراسة  :الرابعالفصل  
 

153 
 

 . 2023-2019للفترة   العائد على رأس المال المستثمر رو ضح تطو ي: (17.4)رقم   شكل

 
 . ( 28.4)رقم ل  و من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر: 

شهد  صيدال م ع العائد على رأس المال المستثمر لمج  أن   إلى (17.4)رقم الشكل و  (28.4)رقم  لو الجد  يشير
ملح  الفترة من  و تذبذبات   2020سنتي  في  و مرتفعا،    2019، حيث كان في سنة  2023  إلى   2019ظة خلال 

انخفاضا،2021و شهد  المالو د المحكفاءة  لل  نتيجة  ،  رأس  استخدام  في  التشغيلية  المستثمر  دة  الأرباح  ، لتحقيق 
حاد في  و  بشكل  العائد  التي و   2022  سنةتراجع  الكبيرة  الخسارة  بسبب  سالبة،   تلك في    المجم عاجهها  و   بقيمة 

لربحية التشغيلية، مما ستعادة ابا   العائد على رأس المال المستثمرا فيظ و تحسنا ملحأظهرت    2023  في سنةو ،  السنة
التشغيلية  دو يعكس جه الكفاءة  لتعزيز  المبيعات المحققة ناتج عن  ،  المالي الإيجابي  الأداءاستعادة  و ا ناجحة   حجم 

 المرتفع. 
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 : EVAحساب القيمة الاقتصادية المضافة  7.1.2. 
 ل التالي: و فقا للجد و المضافة    الاقتصاديةعليه سيتم حساب القيمة  و 

 2023-2019للفترة  EVA  المضافة الاقتصادية القيمة حساب  : (29.4)ل رقم  و جد

 القيمة الاقتصادية المضافة 
EVA 

 رأس المال المستثمر 
I 

 سطة المرجحة لرأس المال و التكلفة المت
WACC 

 العائد على رأس المال المستثمر 
ROIC 

 البيان 
 ات و السن

- 265,274,917.93 33,114,984,304.87 0.03236 0.02434 2019 
- 48,462,486.71 32,407,416,601.19 0.00973 0.00823 2020 
211,498,667.61 34,655,136,729.52 0.00388 0.00998 2021 
- 45,396,262.20 33,314,895,784.33 -0.07252 -0.07388 2022 

- 469,365,450.75 37,561,675,115.59 0.05533 0.04284 2023 

 . Excelبرنامج  و النتائج السابقة من اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر :  

 . 2023-2019للفترة  EVA المضافة الاقتصادية القيمة  رو ضح تطو ي: (18.4)رقم   شكل

 
 . ( 29.4)رقم ل  و : من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر

الجد  المضافة  أن    (18.4)رقم  الشكل  و   (29.4)رقم    لو يظهر  الاقتصادية  شهدت   م ع لمج  القيمة  صيدال 
من   الفترة  المضافة، كانت  2019  سنة  فيف  ، 2023  إلى  2019تقلبات كبيرة خلال  الاقتصادية  سلبية   القيمة 

يشير    نو ملي  265  -  اليو ح  بمقدار مما  جزائري،  ع  المجم ع   أن    إلى دينار  تحقيق  من  يتمكن  مقدرة          د ائو لم  كافية 
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ضعية و نت ال، تحس  2020  سنةفي  و   ، 0.03236  المقدرة ب    سط و المرجح المتق تكلفة رأس المال  و تف   0.02434ب   
دينار جزائري، على الرغم من انخفاض رأس ن  و ملي  48  -حوالي   إلى  القيمة الاقتصادية المضافةقليلا مع انخفاض  

 0.00973  إلى   سطو المت انخفاض تكلفة رأس المال المرجح و دينار جزائري    نو ملي 32,407  الي و ح إلى المال المستثمر  
ب    المستثمر  و   ،2019سنة  في    0.03236مقارنة  المال  رأس  على  العائد  انخفض  ذلك  مما 0.00823  إلىمع   ،

 تهم. و ثر و يؤثر سلبا على حلة الاسهم  و ،  يعكس تحديات مستمرة في تحقيق كفاءة استخدام رأس المال 
 ن و ملي  211  اليو ح  إلى   القيمة الاقتصادية المضافةا حيث ارتفعت  لا إيجابيو  تح  المجم ع، شهد  2021  سنة في  و 

انخفاض إضافي في تكلفة و دينار جزائري    نو ملي  34,655  حوالي   إلى دينار جزائري، مع زيادة رأس المال المستثمر  
المرجح  المال  المس  ، في حين 0.00388  إلى   سط و المت  رأس  المال  العائد على رأس  ، مما 0.00998  إلى تثمر  ارتفع 

تحسن التشغيلية  يعكس  العمليات  في كفاءة  التشغيليةو ا  الأرباح  تح بذلك    المجم ع استطاع  و   ،زيادة  خلق من  قيق 
 للقيمة. 

 ن و ملي  45  -  اليو ح  إلى  القيمة الاقتصادية المضافةحيث انخفضت    ،2022  سنة في    السلبية  إلىضع  و عاد ال
تشغيلية كبيرة،    دينار خسائر  بسبب  المستثمر  و جزائري  المال  رأس  دينار   ن و ملي  33,314  حوالي   إلى انخفض 

المرجححاد في    انخفاض و ،  جزائري المال  رأس  تكبدها ،  0.07252  -  إلى  سطو المت  تكلفة  التي  الخسارة  بسبب 
، سطو المت  تكلفة رأس المال المرجح سبب  لنفس  ،  0.07388  -إلى على رأس المال المستثمر    انخفض العائدو   ،المجم ع 

 ة الملاك.و نتج عليه تآكل في ثر مما  
 إلى زيادة رأس المال المستثمر  و   0.04284  إلىن العائد على رأس المال المستثمر  ، رغم تحس  2023  سنةفي  و 

، دينار جزائرين و ملي  469 –بمقدار سالبة القيمة الاقتصادية المضافة ت دينار جزائري، ظل  ن و ملي 37,561 اليو ح
الاستمرار في القيم السلبية   ، لكن  يلو ط التمو ا في شر يعكس تحسن  0.05533  إلىال المرجح  ارتفاع تكلفة رأس المو 

ة و هدم ثر   إلى ، يؤدي هذا  يض تكلفة رأس المالو ائد الكافية لتع و عدم تحقيق العو ط المالية  و استمرار الضغ   إلى يشير  
 المساهين. 

 :MVE القيمة السوقية المضافة .2
كفاءتها في ربط و على قدرتها    ابناء  ، ةو خلق الثر   شاملا في قياس و   فع الا معيارا   القيمة السوقية المضافة  تعتبر

 قة التالية:لالعتحسب باو   ،تهافعالي  و امل التي تسهم في نجاحها و الع
 

 : )المساهين(  ق الملكية و حققية لإجمالي و القيمة الس، سيتم حساب  القيمة السوقية المضافةقبل حساب  

      

 

 )المساهمين(  ق الملكية و حقالقيمة الدفترية لإجمالي   –  )المساهمين( ق الملكية و حقالقيمة السوقية لإجمالي   =المضافة   قيةو القيمة الس

 

 عدد الاسهم   xسعر السهم في البورصة =   )المساهمين(   ق الملكيةو حقالقيمة السوقية لإجمالي 
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 2023-2019للفترة  ق المساهينو لإجمالي حققية و القيمة السحساب  : (30.4)ل رقم  و جد

 رصة و البسعر السهم في  عدد الاسهم ق المساهمينو قية لإجمالي حقو القيمة الس
 البيان 

 ات و السن
5,800,000,000.00 10000000 580.00 2019 
5,200,000,000.00 10000000 520.00 2020 
5,430,000,000.00 10000000 543.00 2021 
5,300,000,000.00 10000000 530.00 2022 
5,000,000,000.00 10000000 500.00 2023 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 . 2023-2019للفترة ق المساهين و حققية لإجمالي و القيمة السر و ضح تطو ي: (19.4)رقم   شكل

 
 . ( 30.4)رقم ل  و : من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر

الس   ن  أ   ( 19.4)رقم  الشكل  و   (30.4) رقم  ل  و نلاحظ من الجد السهم  و   قيةو القيمة  تذبذبا شهدت  سعر 
سعر سهم مرتفع، و قية مرتفعة و مع قيمة س  2019سنة ية في  و كانت البداية ق  ، حيث2023و  2019بين  ظا و ملح

 . 2020  سنة  ثم تلا ذلك انخفاض في 
الس  2021سنة    شهدت القيمة  التعافيو قية  و تحسنا طفيفا في  بعض  يعكس  مما  السهم،  ثم  سعر  عادت ، 

الس السهم للانخفاض في  و قية  و القيمة   إلى مما يشير    السهم،  سعر  ، مع استمرار التراجع في2023و  2022سعر 
 ط المالية. و استمرار الضغ
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 كما يلي:   قية المضافةو القيمة السم بحساب  و ، سنق المساهينق  و حق قية لإجمالي و القيمة السبعد حساب  
 2023-2019للفترة   MVA  قية المضافةو القيمة السحساب  : (31.4)ل رقم  و جد

 المضافة  قية و السالقيمة  
ق  و حقالقيمة الدفترية لإجمالي 

 المساهمين
ق  و حققية لإجمالي و القيمة الس

 المساهمين
 البيان 

 ات و السن
-   15,976,278,416.42 21,776,278,416.42 5,800,000,000.00 2019 
-   17,034,554,786.95 22,234,554,786.95 5,200,000,000.00 2020 
-   17,482,568,215.05 22,912,568,215.05 5,430,000,000.00 2021 
-   14,409,739,253.69 19,709,739,253.69 5,300,000,000.00 2022 
-   17,438,540,655.94 22,438,540,655.94 5,000,000,000.00 2023 

 Excel.برنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 . 2023-2019للفترة   MVE  قية المضافةو القيمة السر و ضح تطو ي: (20.4)رقم   شكل

 
 . ( 31.4)رقم ل  و : من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر

ال فترة و ط   سالبة  صيدال  م علمج  القيمة السوقية المضافة  أن    (20.4)رقم    الشكلو   (31.4)رقم    لو يظهر الجد 
، ق رأس المال المستثمر للمساهينو ن من خلق قيمة اقتصادية تف تمك  يلم  المجم ع أن    إلى، مما يشير 2023إلى  2019
المضافة بلغت    2019  سنةفي  حيث   السوقية   سنةدينار جزائري، ثم شهدت    نو ملي  15,976  -  الي و ح  القيمة 
القيمة السوقية استمرت    2021  سنة في  و   ، دينار جزائري  نو ملي  17,034  -  اليو ح   إلىا  انخفاضا إضافي  2020
 رصة، و عر السهم في البر سو ناتج عن تده   ،دينار جزائري  ن و ملي  17,482  -اليو ح  إلى ر لتصل  و في التده  المضافة
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المضافةتحسنت    2022  سنةفي  بينما   السوقية  جزائر   ن و ملي  14,409  -  اليو ح  إلى  القيمة  بسبب يدينار   ،
 19,709  حوالي  إلىن دينار جزائري  و ملي  22,912  حوالي  ق المساهين منو الانخفاض الكبير في قيم الدفترية لحق

جزائريو ملي دينار  المضافةعادت    2023  سنة في    لكن    ،ن  السوقية  أخرى    القيمة  مرة  حوالي           إلى للانخفاض 
انخفاض في سعر السهم و ق المساهين،  و بسبب الزيادة الكبير في قيم الدفترية لحقدينار جزائري،    ن و ملي 17,438  -

 المجم عض  عر  ي  مما   ائد الاسهم،و انخفاض عو   ،تحديات تشغيليةوالط المالية  و ل على استمرار الضغمما يد    رصة، و في الب
  المساهين.  ة و ثر لمزيد من هدم  

 : CFROIلد عن الاستثمارو مؤشر التدفق النقدي المت. 3

الاستثمارية،   لة من أنشطتهو ليد السيو على ت  المجم ع لد عن الاستثمار قدرة  و يعكس مؤشر التدفق النقدي المت
 يتم حسابه بالعلاقة التالية: و ،  المالية  دعم استدامتهو   ول في تعزيز النمو ح مدى كفاءة استثمار الأصض  و مما ي

 

 أي: 
 
 
 
 كما يلي:  لد عن الاستثمارو مؤشر التدفق النقدي المتيحسب  و 

 . 2023-2019للفترة  CFROI لد عن الاستثمار و التدفق النقدي المت مؤشرحساب   : (32.4)ل رقم  و جد

لد عن الاستثمار و مؤشر التدفق النقدي المت  
CFROI 

 رأس المال المستثمر  
I 

 الفائض الاجمالي للاستغلال  
EBE 

 البيان 
 ات و السن

0.03375 33,114,984,304.87 1,117,771,786.20 2019 
0.03416 32,407,416,601.19 1,107,174,145.67 2020 
0.02989 34,655,136,729.52 1,035,944,006.13 2021 
0.05401 33,314,895,784.33 1,799,471,265.29 2022 
0.08349 37,561,675,115.59 3,135,894,703.93 2023 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  
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 2023-2019للفترة  CFROI  لد عن الاستثمارو مؤشر التدفق النقدي المت   ر و ضح تطو ي  : (21.4)رقم   شكل

 
 . ( 32.4رقم )ل  و : من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر

التدفق ن   ، أ 2023  إلى  2019لفترة من  ل  ( 21.4)الشكل رقم  و   (32.4) ل رقم  و نلاحظ من الجد  مؤشر 
الاستثمار  و المت  النقدي  عن  المرجحظهر  أ لد  المال  رأس  ب تكلفة  مقارنة  إيجابيا   المجم ع  استطاع  يعني ،  سطو المت  أداء 

ع تفو تحقيق  المستثمر في و ائد  المال  تكلفة رأس  النقدي بلغ حيث  ،  2019  سنة  ق   الاستثمار   لد عن و المت   التدفق 
لد و المت  التدفق النقدي تحسن    2020  سنة   في و ،  3.235%  سط و المت  تكلفة رأس المال المرجحبينما كان  ،  3.37%

، مما %0.973  إلىبشكل كبير   سطو المت  تكلفة رأس المال المرجح  تفي حين انخفض%  3.416  إلىعن الاستثمار  
  ،%2.989  إلىلد عن الاستثمار  و المت  التدفق النقدي  انخفض   2021سنة  في و   ، الاستثمارية  الكفاءة ل على زيادة  يد  
من  لكن  و  أعلى  ظل  المرجح ه  المال  رأس  الفائض   ، %0.388  إلى   تانخفض التي   سطو المت  تكلفة  انخفاض  نتيجة 

 التدفق النقديا، حيث ارتفع  شهد تحسنا كبير   2022  في سنة  و   المستثمر،  رأس المالارتفاع  و الاجمالي للاستغلال  
الاستثمار  و المت عن  المرجح  تبينما كان%  5.401  إلى لد  المال  رأس  ، %7.252  -  عند   ةسالب سطو المت  تكلفة 

الفائض الاجمالي للاستغلال   المالانخفاض  و بسبب زيادة  النقدي استمر    2023  سنة   فيو   المستثمر،  رأس   التدفق 
 ، %5.533  إلى سطو المت  تكلفة رأس المال المرجح ارتفاع  و ،  %8.349  إلى د ليصل  و في الصع لد عن الاستثمار  و المت

الفائض الاجمالي للاستغلال   المالالزيادة في  و ناتج عن زيادة  على    حافظ  المجم ع   أن    إلىمما يشير    المستثمر،  رأس 
باستمرار لد عن الاستثمار  و المت  التدفق النقديز  و تجاحيث  ،  لنقدية من استثماراتهليد التدفقات او كفاءة عالية في ت

للمساهين،   في خلق قيمةستمرار  او   جي د أداء    علىيدل   سة،  دراخلال الفترة ال سطو المت  تكلفة رأس المال المرجح
 يل.و ، التي تتطلب مراقبة لتحسين هيكل التم2023سنة  على الرغم من زيادة تكلفة رأس المال في  
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 : Q Tobin'sمؤشر  . 3
 و تدعم النمالتي   قراراتالاتخاذ و ستثمارية المناسبة في تحديد الفرص الا الإدارةو يساعد هذا المؤشر المستثمرين 

 يحسب بالعلاقة التالية:و ارد،  و الم  ز من كفاءة تخصيصتعز  و   المستمر
 

 

 

 كما يلي:  Q Tobin'sمؤشر  يحسب  و 
 2023-2019للفترة   Q Tobin'sمؤشر حساب :(33.4)ل رقم  و جد

Q Tobin's  ع جمّ مقية للو القيمة الس تكلفة استبدال رأس المال 
 البيان 

 ات و السن
0.26634 21,776,278,416.42 5,800,000,000.00 2019 
0.24826 22,234,554,786.95 5,520,000,000.00 2020 
0.23699 22,912,568,215.05 5,430,000,000.00 2021 
0.26890 19,709,739,253.69 5,300,000,000.00 2022 
0.22283 22,438,540,655.94 5,000,000,000.00 2023 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 . 2023-2019للفترة   Q Tobin's  مؤشرر  و ضح تطو ي  : (22.4)رقم   شكل

 
 . ( 33.4)رقم ل  و : من إعداد الطالب بناءا على نتائج الجدالمصدر
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  ات و سن  بين   صيدال  م علمجQ Tobin's مؤشر    ن  أ  (22.4)رقم    الشكلو   (33.4)رقم  ل  و نلاحظ من الجد
 إلى ، مما يشير  همالرأس  كانت باستمرار أقل من تكلفة استبدال    للمجم ع قية  و الس  القيمة  أن    بين    ، 2023و  2019

ق من  منخفض  الستقييم  عند  حيث    ، المالي  قو بل  المؤشر  تدريجيو   2019سنة  في    0.26634بدأ   إلى ا  انخفض 
ق و ا في ثقة الستراجعيعني    هذا  ،0.26890عند    2022سنة    طفيف في  ، مع تحسن2023سنة  في    0.22283

 2022في سنة رغم الزيادة الطفيفة    ، المالي الأداء ديات في ينتج عليه تح ، مما الدفترية تقييمه بأقل من قيمتهو  لمجم عبا
يزال لا  المجم عف  ، احد و كبر من الأن  و ن يكأ   الذي لابد  و ذا المؤشر  له فق  و بسبب انخفاض تكلفة استبدال رأس المال،  

عند الاستثمار في اسهم   هناك ارتفاع في المخاطر   أن    ل علىمما يد    ة، بفعالي    ل و إدارة الأصو ا في الربحية  يعكس ضعف
زيادة و المالي،    الأداءتعزيز  و ،  لهو تحسين كفاءة استخدام أص  المجم عضع، يجب على  و لتحسين هذا الو   صيدال،   مجم ع 

 الشفافية لبناء ثقة أكبر لدى المستثمرين. 
 : 2023-2019للفترة    لفشل الماليبانتائج باستخدام نماذج التنبؤ  العرض  .3

المالي   الفشل ب  من خلال تجن    للمجم عالمالي    الأداءرا أساسيا في تقييم  و تلعب نماذج التنبؤ بالفشل المالي د 
ل و عي حو ضو فير تقييم م و تفي    الإدارةتساعد  حيث    ، المالي  لأداءعبر الكشف عن الإشارات التحذيرية المرتبطة با

 اتخاذ القرارات المناسبة لذلك. و ،  اجهة المخاطر الماليةو على م  المجم عقدرة  
 :Altman   ألتمان ذج  و نم  .1.3

الماليو الق  من خلال الفترة  م علمج  ة ائم  نم يتس(،  2023-2019)  صيدال خلال  عن   ألتمان ذج  و م حساب 
 طريق المعادلة التالية:

 
 

 2023-2019للفترة  Altman ألتمان ذج  و ملننة  و حساب النسب المك:(34.4)ل رقم  و جد

X5 X4 X3 X2 X1 
 البيان 

 ات و السن
0.23230 0.31086 0.02461 -0.04079 0.18469 2019 
0.24110 0.29914 0.00810 -0.02743 0.20858 2020 
0.22788 0.24796 0.00953 -0.03427 0.26100 2021 
0.33489 0.19880 -0.05308 -0.06317 0.19058 2022 
0.38313 0.17692 0.03918 -0.11960 0.24109 2023 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  
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 : ما يلي  (34.4)رقم  ل و نلاحظ من الجد
X1  س المال العامل لتغطية على استخدام رأ  المجم عقيس قدرة  ت  : لو الأص  مجموع  إلى: نسبة رأس المال العامل

من %  18.5على    المجم عاعتماد    إلى، مما يشير  0.18469كانت النسبة    2019  سنة  في حيث    ، إجمالي الأصول
ا في إدارة رأس ، مما يعكس تحسن0.20858  إلى ارتفعت النسبة   2020سنة في  و   ،يل رأس المال العاملو في تم  له و أص

العامل التحس  و ،  المال  هذا  النسبة    ،2021سنةن في  استمر  بلغت  يد    0.26100حيث  زيادة كفاءة مما  على  ل 
ماله   المجم ع  رأس  استخدام  النسبة    2022سنة    في   لكن  و   ،العامل   في  الخسارة ،  0.19058  إلىتراجعت  بسبب 

، مما يعكس تعافيا 0.24109  إلى  2023سنة    ، ثم ارتفعت في صيدال في نفس السنة  مجم عكبيرة التي تكبدها  ال
 من خلال تحقيق حجم مبيعات معتبر.   اجزئي
X2:    المحتجزة الأرباح  التي    :لو الأص   مجموع  إلىنسبة  الأرباح  بها  يحتقيس  أ  المجم ع تفظ  الاستثمار   و لإعادة 

، 2023-2019الفترة  خلال  حيث كانت كل القيم سالبة    زيعها على المساهين،و تسديد الالتزامات بدل من ت
  2021  سنة   في و   ، 0.02743  - إلى ت تحسن   2020  سنة   في و ،  0.04079  -كانت النسبة    2019  سنة بداية من  

ر بسبب الخسائ  0.06317-  إلىحادا    انخفاض   2022  في سنة   شهدت بينما    ،0.03427-  إلى ا  انخفضت مجدد
المحاسبيةو الكبيرة   أرباح فيمن  رغم  بالو ،  التعديلات  السلبية عند    2023  سنة  تحقيق  ، مما 0.11960-استمرت 

 تغييرات محاسبية كبرى على رصيد الأرباح المحتجزة. و هرية  و يعكس تأثير تصحيحات ج
X3  :  الفصافي  نسبة قبل   أرباح   تحقيقعلى    المجم عقدرة  تقيس    : لو الأص  مجموع   إلى الضرائب  و ائد  و الربح 

النسبة    2019سنة    في ، حيث  لهو من أص  تشغيلية  من   ضئيل حقق ربح  قد    المجم ع  أن    يعني ،  0.02461كانت 
، بسبب ظ في الربحية التشغيليةو تراجع ملح  إلى   يشير  ، 0.00810  إلى تراجعت النسبة    2020سنة    في و ،  لهو أص

التكاليف،  المبيعات  ،  0.00953  إلىلتصل      2021سنة    في  تالنسبة تحسن    لكن هذه و   زيادة   التي نتيجة زيادة 
الربحية، إلى    تد  أ تشغيلية    المجم عسجل    2022سنة    في و   زيادة  النسبة    كبيرة، خسارة  انخفضت   -إلىحيث 

تحقيق أرباح تشغيلية من   إلى  المجم ع دة  و ع، مما يعكس  0.03918  إلىتعافت النسبة    2023في سنة  و   ،0.05308
 .كبيرة، نتيجة تحقيق مبيعات  لهو أص

X4مجم ع   ق مساهيو قدرة حقتقيس    جمالي الالتزامات:القيمة الدفترية لإ   إلى  للأسهمقية  و : نسبة القيمة الس 
ق المساهين و حق ل على أن  يد  هذا ، 0.31086النسبة  كانت  2019سنة  في حيث    ه، على تغطية التزامات صيدال

التزامات  %  31.1الي  و تغطي ح النسبة    2020سنة    في و   ، المجم ع من  تراجع   إلى ، يشير  0.29914  إلىانخفضت 
استمر    2021سنة    فيو ،  ن و ق المساهين على تغطية الالتزامات، مع زيادة الاعتماد على الديو طفيف في قدرة حق

شهدت   2022  سنة   فيبينما    ،يل بالدينو زيادة الاعتماد على التم  بسبب،  0.24796  إلىالتراجع لتصل النسبة  
تراجعت   2023في سنة  و رصة،  و ناتج عن الانخفاض في سعر السهم في الب  ، 0.19880  إلى ا  النسبة انخفاض ا كبير 

أن  0.17692  إلىالنسبة   يعني  مما  الدييأصبح  م ع  المج  ،  على  متزايد  بشكل  سهمه و   ن،و عتمد  سعر  في   تراجع 
 يل. و المالي على المدى الط  يقلل من استقرارهو خاطر المالية  ما يزيد من الم و هو   رصة،و الب
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X5  :  المبيعات، حيث   ليد و لتله  و في استخدام أص   المجم ع كفاءة  مدى  قيس  ت  : لو الأص  مجموع  إلىالمبيعات  نسبة
، لهو حقق مبيعات قليلة مقارنة بحجم أص قد    المجم ع   على أن    يدل    ما،  0.23230كانت النسبة    2019سنة  في  

سنة   في و حجم المبيعات،    في  طفيفالن  تحس  ال  إلىيشير  ،  0.24110  إلىارتفعت النسبة قليلا    2020سنة    فيو 
كبر من الزيادة في حجم أ التي كانت  ل  و صالزيادة في حجم الأ  بسبب  ،0.22788  إلىانخفضت النسبة    2021

ظ في و ن ملح تحس    د و جو هذا    يعني ،  0.33489  إلى ارتفعت النسبة بشكل كبير    2022  سنة   في المبيعات، بينما  
، 0.38313إلى ارتفعت النسبة بشكل أكبر    2023سنة    في و   ، بيعاتالم  لتحقيقله  و على استخدام أص   المجم عقدرة  

ظ و بالرغم من التحسن المحظ  ،، نتيجة لحجم المبيعات المحقق في الكفاءة التشغيلية  ستمرالمتحسن  ال  إلى هذا    يعكس
 .ب و ى المطلو لا يزال أقل من المسته ن   ألا  إ في السنتين الآخرتين  

 2023-2019للفترة   Altman ألتمان ذج  و ملن  Zحساب قيمة :(35.4)ل رقم  و جد

Z 1X5 0.6X4 3.3X3 1.4X2 1.2X1 
 البيان 

 ات و السن
0.68088 0.23230 0.18652 0.08123 - 0.04079 0.22163 2019 
0.67017 0.24110 0.17948 0.02672 -0.027433 0.25029 2020 
0.68702 0.22788 0.14877 0.03144 -0.034273 0.31320 2021 
0.44452 0.33489 0.11928 -0.17517 -0.063171 0.22869 2022 
0.78829 0.38313 0.10615 0.12930 -0.119598 0.28931 2023 

 Excel.برنامج و  ( 34.4)  ل رقمو الجد : من اعداد الطالب بالاعتماد على   المصدر

ضح في و م  و كما ه  Zتم استخراج قيمة  ،  Z( في معادلة  ,X5  X4,  X1, X2, X3)يض النسب  و بعد تع  :Zقيمة  
من خلالو   ،(35.4)رقم  ل  و الجد  نلاحظ  سن  Zقيم    ن  أ   ه الذي  الدراسةو عبر  من    ات  على   ،1.81أصغر  وهي 

ضعية مالية و صيدال في    مجم ع  ن  أ أي    ، 0.78829  ،0.44452،  0.68702،  0.67017،  0.68088التوالي:  
معرض ان ه  يعني  المالي  طر لخ  صعبة،  ذلك  و ،  الفشل  رأ:   X1النسب  إلىراجع  إلى  نسبة  العامل  المال   مجموع س 

المحتجزة إلى    X2:ل،  و الأص الدفترية :   X4،لو الأص مجموع  نسبة الأرباح  القيمة  السوقية للأسهم إلى  القيمة  نسبة 
 قل. أباقي النسب بدرجة  و ، Zبشكل كبير في نتيجة    أث رت، لإجمالي الالتزامات
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 :Springate  ذج سبيرنقايتو نم. 2.3
عن   سبيرنقايتذج  و م حساب نميتس(،  2023-2019)  صيدال خلال الفترة  م ع لمج  ةائم الماليو الق  من خلال 

 طريق المعادلة التالية:

 
 2023-2019للفترة    Springate ذج سبيرنقايتو ملننة  و حساب النسب المك:(36.4)ل رقم  و جد

X4 X3 X2 X1 
 البيان 

 ات و السن
0.23230 0.13014 0.02461 0.18469 2019 
0.24110 0.04746 0.00810 0.20858 2020 
0.22788 0.07413 0.00953 0.26100 2021 
0.33489 - 0.25672 - 0.05308 0.19058 2022 
0.38313 0.14462 0.03918 0.24109 2023 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 :(36.4)رقم  ل و نلاحظ من الجد
X1  س المال العامل لتغطية على استخدام رأ  المجم عقيس قدرة  ت  : لو الأص  مجموع  إلى: نسبة رأس المال العامل

من  %  18.5على    المجم ع اعتماد    إلى، مما يشير  0.18469كانت النسبة    2019  سنة  فيحيث    ،أصوله الإجمالية
ا في إدارة رأس ، مما يعكس تحسن0.20858  إلى ارتفعت النسبة   2020سنة في  و   ،يل رأس المال العاملو في تم  له و أص

 المجم عل على زيادة كفاءة مما يد   0.26100حيث بلغت النسبة   2021سنةاستمر هذا التحسن في و ، المال العامل
بسبب الخسارة كبيرة التي ،  0.19058  إلى تراجعت النسبة    2022سنة    في   لكن  و   ، العامل  في استخدام رأس ماله

السنة  مجم عدها  تكب   من   ا، مما يعكس تعافيا جزئي0.24109  إلى  2023سنة    ، ثم ارتفعت في صيدال في نفس 
 خلال تحقيق حجم مبيعات معتبر.

X2  :  تشغيلية  أرباح   تحقيق على    المجم عقدرة  تقيس    : لو الأص  مجموع   إلى الضرائب  و ائد  و قبل الف  ح الأربانسبة 
 في و ،  لهو أص  من  ضئيلحقق ربح  قد    المجم ع   أن    يعني،  0.02461كانت النسبة    2019سنة    في، حيث  لهو من أص 
النسبة    2020سنة   ملح   إلى   يشير   ، 0.00810  إلى تراجعت  التشغيليةو تراجع  الربحية  في  زيادة ظ  بسبب   ،

ت إلى د  أ  التي نتيجة زيادة المبيعات  ،  0.00953  إلى لتصل    2021سنة    في  تالنسبة تحسن  هذه  لكن  و   التكاليف،
 ،0.05308  -إلى حيث انخفضت النسبة    كبيرة، خسارة تشغيلية    المجم عسجل    2022سنة    في   بينما   زيادة الربحية، 

سنة  و  النسبة    2023في  يعكس  0.03918  إلى تعافت  مما  أص  إلى   المجم عدة  و ع،  من  تشغيلية  أرباح  ، لهو تحقيق 
 . كبيرةنتيجة تحقيق مبيعات  
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X3  على تغطية التزاماته قصيرة الأجل   المجم ع قدرة    تقيس  لة:و م المتداو الخص  إلىقبل الضرائب  : نسبة الأرباح
 المجم ع   على أن    ، يدل  0.13014كانت النسبة    2019سنة    في   ، حيث قبل الضرائب  التشغيلية   من خلال أرباحه 

تغطية   على  الضرائبلو المتداه  م و من خص%  13.01قادر  قبل  الأرباح  باستخدام  تراجعت   2020سنة    في و   ،ة 
 ، لةو ليد أرباح كافية لتغطية التزاماته المتداو على ت  المجم ع يعكس ضعفا في قدرة    ،0.04746  إلى  حادالنسبة بشكل  

التعافي في   إلىمما يشير    ، 0.07413  إلى نت النسبة  تحس    2021سنة    في و   السبب في ذلك زيادة حجم التكاليف،و 
رت النسبة و تده  2022، ناتج عن زيادة حجم المبيعات، بينما في سنة  لة و المتدا  مهو على تغطية خص   المجم عقدرة  

النسبة    2023  سنة  فيو كبيرة،    خسارة  تكبد   المجم ع   أن    يعني،  0.25672  -  إلىبشكل كبير    إلىتعافت 
تحقيق أرباح ، من خلال  قصيرة الأجل  على تغطية التزاماته  المجم ع ل على تحسن كبير في قدرة  ، مما يد  0.14462

 . حجم المبيعات المحققة، نتيجة  تشغيلية
X4  :  المبيعات، حيث   ليد و لتله  و في استخدام أص   المجم ع كفاءة  مدى  قيس  ت  : لو الأص  مجموع  إلىالمبيعات  نسبة
، لهو حقق مبيعات قليلة مقارنة بحجم أصقد      المجم ع   على أن    يدل    ما،  0.23230كانت النسبة    2019سنة  في  

سنة   في و حجم المبيعات،    في  طفيفالتحسن  ال  إلىيشير  ،  0.24110  إلىارتفعت النسبة قليلا    2020سنة    فيو 
اكبر من الزيادة في حجم التي كانت  ل  و الزيادة في حجم الاص   بسبب  ،0.22788  إلىانخفضت النسبة    2021

بينما   بشكل كبير    2022  سنة  فيالمبيعات،  النسبة  يد  0.33489  إلىارتفعت  قدرة العلى  هذا  ل  ،  تحسن في 
أص  المجم ع  استخدام  أكبر    2023سنة    في و   ،بيعاتالم  لتحقيقله  و على  بشكل  النسبة  ، 0.38313إلىارتفعت 

ظ و بالرغم من التحسن المحظ  ،، نتيجة لحجم المبيعات المحقق في الكفاءة التشغيلية  ستمرالمتحسن  ال  إلى هذا    يعكس
 .ب و ى المطلو لا يزال أقل من المسته ن  إلا  أ في السنتين الآخرتين
 2023-2019للفترة    Springate ذج سبيرنقايتو ملن Zقيمة  حساب :(37.4)ل رقم  و جد

Z 0.4X4 0.66X3 3.07X2 1.03X1 
 البيان 

 ات و السن
0.44461 0.09292 0.08589 0.07557 0.19023 2019 
0.36746 0.09644 0.03133 0.02486 0.21484 2020 
0.43815 0.09115 0.04893 0.02925 0.26883 2021 

- 0.00214 0.13396 -0.16943 -0.16296 0.19629 2022 
0.61731 0.15325 0.09545 0.12029 0.24832 2023 

 . Excelبرنامج و   (36.4)  ل رقمو الجد من اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر :  
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ل و الجدضح في  و م  وكما ه  Zتم استخراج قيمة  ،  Z( في معادلة  ,X4  X1, X2, X3)يض النسب  و بعد تع  :Zقيمة  
الي: و هي على التو   0.862قل من  أكلها  ات الدراسة  و عبر سن  Zقيم    أن   هالذي نلاحظ من خلالو   ،(37.4)  رقم

طر بالفشل ، معرض لخصيدال  مجم ع  ن  أ ، أي  0.61731،  0.00214  -،  0.43815،  0.36746،  0.44461
، لو الأص مجموع  إلى : نسبة المبيعات X4،  لو الأص مجموع  إلىالمال العامل : نسبة رأس X1 إلى راجع ذلك  و ، المالي

 قل.أ باقي النسب بدرجة  و ،  Zرتا بشكل كبير في نتيجة  ث  أتان الل  

 : Kida   ذج كيداو نم . 3.3
عن طريق   كيدا ذج  و م حساب نميتس(،  2023-2019)  صيدال خلال الفترة  م ع لمج  ةائم الماليو الق  من خلال

 المعادلة التالية: 
 

 
 . 2023-2019للفترة   Kidaكيدا ذج  و ملننة  و حساب النسب المك:(38.4)ل رقم  و جد

X5 X4 X3 X2 X1 
 البيان 

ات و السن  
0.04790 0.23230 2.20581 1.16713 0.01993 2019 
0.06892 0.24110 2.32644 1.20493 0.00746 2020 
0.08455 0.22788 2.73986 1.04629 0.01112 2021 
0.08219 0.33489 1.79984 0.73929 -0.06117 2022 
0.07884 0.38313 2.02062 0.79396 0.03416 2023 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 ما يلي:   (38.4)رقم  ل و نلاحظ من الجد
X1  لهو ليد الأرباح من أصو على ت  المجم عقدرة  تقيس    :لو إجمالي الأص  إلى  الضريبة : نسبة الربح الصافي قبل ،

سنة  في و ، لهو أص حقق ربحا صغيرا جدا من   المجم ع ، يدل على أن  0.01993كانت النسبة   2019سنة  في حيث 
النسبة    2020 الربحية  إلى  هذا  يشير  ،0.00746  إلىتراجعت  التكاليف،انخفاض في  زيادة  بسبب   مع ذلكو   ، 

 في و  زيادة الربحية، إلى  تد  أ التي نتيجة زيادة المبيعات ، 0.01112 إلى لتصل    2021سنة   شهدت النسبة تحسنا في
النسبة    خسارة كبيرة،  المجم ع   سجل  2022سنة   في و   ،اضعا صعبو ، مما يعكس  0.06117-إلىحيث انخفضت 
النسبة    2023سنة   يشير    0.03416  إلىتعافت  ملح  إلىمما  الخسائر  الأداءظ في  و تحسن  من  فترة  بعد  ، المالي 

 نتيجة تحقيق حجم مبيعات معتبر.
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X2  نسبة حق و مجم :  المساهمينو ع  مدى   :المطلوباتع  و مجم   إلى  ق  التزاماته  المجم ع قدرة    تقيس  تغطية   على 
النسبة    2019سنة    في ق المساهين، حيث  و حق بالاعتماد على   استطاع   المجم ع   أن    هذا  يعني   1.16713كانت 

تحسن طفيف في   إلى ، يشير  1.20493 إلى النسبة  ارتفعت   2020سنة  في و ، ق المساهينو تغطية كافة التزاماته بحق
الديالمالي  المجم ع ضع  و  قيمة  انخفاض في  قيمة حق و ن  و  بسب  المساهين، و زيادة في  انخفضت   2021سنة    في و   ق 

الدي، هذا  1.04629  إلى النسبة   على تغطية   المجم عانخفاض قدرة  عليه    انجر  مما    نو يعكس زيادة الاعتماد على 
 يدل  على،  0.73929  إلى ض لها  بسب الخسارة التي تعر    تراجعت النسبة بشكل كبير  2022سنة    فيو ،  التزاماته

التزاماتهو في    المجم ع   أن   المالية،    ، لهو أكبر من أص  ضع خطر مالي حيث أصبحت  استقلاليته  يهدد  في سنة و هذا 
 . بو ى المطلو ه لا يزال أقل من المستعلى بعض التحسن، لكن    مما يدل  ،  0.79396  إلىارتفعت النسبة   2023

X3الأص نسبة  قدرة  ت  :لةو المتدام  و الخص  إلى   لةو المتدال  و :  الأجل   المجم عقيس  قصيرة  التزاماته  تغطية  على 
د ضع مالي جي  و المجم ع في    ن  يعني أ   2.20581كانت النسبة    2019سنة    في ، حيث  لةو المتدا  له و باستخدام أص

النسبة   ارتفعت  2020سنة    فيو ،  بأكثر من الضعف  لة و المتدالتزامات  تغطية الا  لةو المتدال  و الأص   استطاعتحيث  
ي فيما يخص و ضع مالي قو ل على  ، مما يد  2.73986  إلىالنسبة    ايضا   ارتفعت  2021  سنة  فيو ،  2.32644  إلى

م و الخص قيمة  طفيفة في  ال زيادة  المقابل    لة و المتدال  و ، ناتج عن الزيادة المعتبرة خلال السنتين في قيمة الاصلةو السي
مقابل   لةو المتدام  و بسبب الزيادة المعتبرة في قيمة الخص  ، 1.79984  إلىانخفضت النسبة    2022سنة    في و   ،لةو المتدا

الذي يعكس الزيادة المعتبرة في ،  2.02062  إلى تعافت    2023في سنة  و ،  لةو المتدال  و طفيفة في قيمة الاص الزيادة  ال
 . لةو المتدال  و الأص

X4  :  المبيعات، حيث   لتحقيق  له و في استخدام أص  المجم عكفاءة  مدى  قيس  ت  : لو الأص  مجموع  إلىالمبيعات  نسبة
، لهو مبيعات قليلة مقارنة بحجم أص   حقققد      المجم ع   على أن    يدل    ما،  0.23230كانت النسبة    2019سنة  في  

 في و ى حجم المبيعات،  و على مست  ، مما يعكس تحسنا طفيفا 0.24110  إلى   ارتفعت النسبة قليلا  2020سنة    فيو 
النسبة    2021سنة   عن    ،0.22788  إلىانخفضت  الاصناتج  حجم  في  حجم و زيادة  في  الزيادة  من  اكبر  ل 

 المجم ع، مما يدل على تحسن في قدرة  0.33489  إلىارتفعت النسبة بشكل كبير    2022  سنة  في المبيعات، بينما  
 إلى يشير هذا  ،  0.38313إلى ارتفعت النسبة بشكل أكبر    2023سنة    فيو   ،بيعاتالم   ليدو لت  له و على استخدام أص 

التشغيلية  ستمرالم  تحسنال الكفاءة  المحققفي  المبيعات  لحجم  نتيجة  المحظ  ،،  التحسن  من  السنتين و بالرغم  في  ظ 
 . بو ى المطلو لا يزال أقل من المسته ن   ألا  إ الآخرتين  

X5ا نسبة  ت ت  :لو الأص   مجموع  إلى  النقدية ل  و صلأ:  مدى  السيو قيس  النقديةو فر  بأ  للمجم ع   لة   ه لو صمقارنة 
فقط من إجمالي %  4.79لة النقدية تمثل  و السي  يعني أن    0.04790كانت النسبة    2019سنة    في   الاجمالية، حيث

يعكس  و مست  وهو ل،  و الأص منخفض  المتاحة  و السي  في   نقصا ى  النقدية  تحسنت   2020  سنة   فيو   ، للمجم ع لة 
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، مما 0.08455  إلىارتفعت النسبة    2021سنة    فيو ،  لة النقدية و زيادة في السيالعلى    ، يدل  0.06892  إلىالنسبة  
سنة   فيو   المبيعات،  حجم  الزيادة في و   مالية  ضو ل على قر و ص ا عن الح، ناتجلةو فر السيو ا في تيعكس تحسنا إضافي

انخفضت   2023سنة  في  و   ،لةو تراجع طفيف في السي  إلى ، مما يشير  0.08219  إلىانخفضت النسبة قليلا    2022
ل و هذا ناتج عن الزيادة في حجم الاص  ،لة المتاحةو في السي  ل على تراجع، مما يد  0.07884  إلىالنسبة مرة أخرى  

التلنظرا    ، لة خلال السنتين الآخرتينو السيكبر من الزيادة في حجم  أ صيدال،   مجم ع سعية التي ينتهجها  و لسياسة 
  قصيرة الأجل.  لة كافية لتلبية التزاماتهو ى سيط في الحفاظ علو ضغما يفرض عليه  و هو 

 2023-2019للفترة  Kida كيداذج  و ملن Zقيمة  حساب :(39.4)ل رقم  و جد

Z 0.271X5 0.463X4 0.461X3 0.420X2 1.042X1 
 البيان 

 ات و السن
- 0.60048 0.01298 0.10755 1.01688 0.49020 0.02077 2019 
- 0.65159 0.01868 0.11163 1.07249 0.50607 0.00778 2020 
- 0.89464 0.02291 0.10551 1.26308 0.43944 0.01159 2021 
- 0.71574 0.02227 0.15505 0.82973 0.31050 - 0.06374 2022 
- 0.71847 0.02137 0.17739 0.93150 0.33347 0.03560 2023 

 . Excelبرنامج  و ( 38.4ل رقم )و من اعداد الطالب بالاعتماد على الجدالمصدر :  

ضح في و م  وكما ه  Z  تم استخراج قيمة ،  Zفي معادلة    (,X5  X4,  X1, X2, X3)  يض النسب و بعد تع  :Zقيمة  
من  و   ،(39.4)رقم  ل  و الجد  نلاحظ  الدراسة  و سنعبر    Zقيم    ن  أ  ه خلالالذي  التو   ،سالبةات  على  الي:         و هي 

ضعية و في    صيدال   مجم ع   ن  أ ، أي  0.71847  -  ،0.71574  -،  0.89464  -،  0.65159  -،  0.60048  -
 إلى ق المساهين و ع حقو : نسبة مجم X2النسبتين  إلى  راجع ذلك  و ،  الفشل المالي  طرلخ ن ه معرضأصعبة، يعني  مالية  

باقي و ،  Zرتا بشكل كبير في نتيجة  ث  أتان  ، الل  لةو المتدام  و الخص  إلى   لة و المتدال  و : نسبة الأص X3،المطلوباتع  و مجم
 قل. أالنسب بدرجة  
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 : Sherrod   دو ذج شير و نم . 4.3
عن د  و ذج شير و م حساب نم يتس(،  2023-2019)  صيدال خلال الفترة  م ع لمج  ةائم الماليو الق  من خلال

 طريق المعادلة التالية:
 

 

 2023-2019للفترة  Sherrod د و ذج شير و ملننة  و حساب النسب المك:(40.4)ل رقم  و جد

X6 X5 X4 X3 X2 X1 
 البيان 

 ات و السن
0.81336 2.16713 0.01993 0.53856 0.04790 0.18469 2019 
0.86171 2.20493 0.00746 0.54647 0.06892 0.20858 2020 
0.86812 2.04629 0.01112 0.51131 0.08455 0.26100 2021 
0.74420 1.73929 -0.06117 0.42505 0.08219 0.19058 2022 
0.84672 1.79396 0.03416 0.44258 0.07884 0.24109 2023 

 . Excelبرنامج و  للمجم ع ائم المالية  و من اعداد الطالب بالاعتماد على القالمصدر :  

 ما يلي:   (40.4)رقم  ل و نلاحظ من الجد
X1  س المال العامل لتغطية على استخدام رأ  المجم عقيس قدرة  ت  : لو الأص  مجموع  إلى: نسبة رأس المال العامل

من  %  18.5على    المجم ع اعتماد    إلى، مما يشير  0.18469كانت النسبة    2019  سنة  فيحيث    ،أصوله الاجمالية
ا في إدارة رأس ، مما يعكس تحسن0.20858  إلى ارتفعت النسبة   2020سنة في  و   ،يل رأس المال العاملو في تم  له و أص

 المجم عل على زيادة كفاءة مما يد   0.26100حيث بلغت النسبة   2021سنةاستمر هذا التحسن في و ، المال العامل
كبيرة التي البسبب الخسارة  ،  0.19058  إلى تراجعت النسبة    2022سنة    في   لكن  و   ، العامل  في استخدام رأس ماله

السنة  مجم عتكبدها   من   ا، مما يعكس تعافيا جزئي0.24109  إلى  2023سنة    ، ثم ارتفعت في صيدال في نفس 
 خلال تحقيق حجم مبيعات معتبر.

X2  نسبة التزاماته  المجم عقدرة    تقيس  : لو الأص  مجموع   إلى النقدية  ل  و ص الأ  :  تغطية  من   على  الأجل  قصيرة 
السي المتاحةو خلال  النسبة  2019سنة  في  حيث    ، لة  محدو سيهذا    يعكس  ،0.04790، كانت  مقارنة و لة  دة 

زادت النسبة   2021سنة  في  و   ، لةو ن في السيتحس    إلىيشير    ، 0.06892  إلى ارتفعت    2020سنة  في  و ،  لو بالأص
 إلى   تراجعت النسبة قليلا  2022سنة  في  و ،  لة و ، مما يعكس استمرار التحسن في السي0.08455  إلىبشكل أكبر  

، مما 0.07884  إلى ، انخفضت بشكل طفيف  2023سنة  في  و   ، المجم ع نتيجة الخسارة التي تعرض لها    ،0.08219
 لة. و ى السيو ا في مستا نسبياستقرار   نتج عنه
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X3حيثق المساهينو من حق  المجم عل  و يل أصو مدى تم تقيس    : لو الأص   مجموع   إلى ق المساهمين  و : نسبة حق ، 
النسبة    2019  سنة  في أن    هذا،  0.53856كانت  الأص  يعني  نصف  من  ممو أكثر  حق و ل كانت  من  ق و لة 

النسبة    2020في  و   ،المساهين يد    0.54647إلىارتفعت  تم مما  بسيط في  الأصو ل على تحسن  ق و ل من حق و يل 
النسبة    2021سنة  في  و   ،المساهين تم   انخفاضعن    ناتج،  0.51131  إلى انخفضت  الأصو في  ق و ل من حقو يل 
، المجم ع ض لها  الخسارة التي تعر    بسبب،  0.42505  إلى انخفضت النسبة بشكل أكبر    2022سنة    فيو   ،المساهين

يل و استقرار نسبي في تم  إلى مما يشير    ،الربح المحققنتيجة    ،0.44258  إلى  قليلا  تحسنت النسبة  2023سنة    فيو 
 ق المساهين. و ل من حقو الأص
X4  في   حيث  ، لهو مقارنة بإجمالي أص  المجم ع قيس ربحية  ت  :ل و الأص  مجموع   إلىالربح قبل الضريبة  صافي  : نسبة 

مت  هذا  يعكس   ،0.01993النسبة    ، كانت 2019سنة   تو قدرة  على  الأرباحو اضعة  ، 2020سنة    فيو   ،ليد 
النسبة   الربحية  إلىيشير    ،0.00746  إلىانخفضت  النسبة    2021سنة    فيو   ،تراجع في  ، 0.01112  إلىتحسنت 

 ، 0.06117-  سالبة  مع نسبة  خسارة كبيرة  سجل  2022سنة    في  لكن  و   حجم المبيعات،تحسن في  ال  ناتج عن
،  في الربحيةياو ، مما يعكس تحسنا ق0.03416  إلىبشكل كبير حيث ارتفعت النسبة    المجم ع  تعاف   2023سنة    في و 

 بفضل زيادة حجم المبيعات المعتبر. 
X5  ه، حيث لو نه باستخدام أص و غطية ديعلى ت  المجم ع قيس قدرة  ت  : باتو المطل   مجموع  إلىل  و الأص  مجموع: نسبة

سنة  فيو ،  لهو نه بأكثر من ضعف أص و دي تغطية استطاع المجم ع  ، يعني أن  2.16713، كانت النسبة 2019سنة  في
النسبة    2020 قيد  ،  2.20493  إلىارتفعت  في  تحسن  على  دي  المجم ع درة  ل  تغطية  سنة   فيو ،  بأصوله  نهو على 
النسبة    2021 الدي،  2.04629  إلى انخفضت  زيادة  أكبر    2022سنة  في  و   ن،و بسبب  بشكل   إلى تراجعت 

، تحسنت 2023سنة    في و   ، لو الاصالتي لم ترافقها زيادة مماثلة في  ن  و الديالزيادة الكبيرة في  ، ناتج عن  1.73929
مما يعكس بعض  ن، و ل التي لم ترافقها زيادة مماثلة في الديو ناتج عن الزيادة الكبيرة في الاص ، 1.79396  إلىالنسبة 

 ل. و ن بالأص و التحسن في القدرة على تغطية الدي
X6المساهين قو الثابتة من حق  هلو لأص المجم ع يل  و قيس مدى تمت : ل الثابتةو الأص إلىق المساهمين  و : نسبة حق ،

، ق المساهينو ل الثابتة من حقو ي للأصو قاليل  و تمال  ل على يد  ،  0.81336، كانت النسبة  2019سنة    في  حيث
ل الثابتة، و انخفاض في الاصو ق المساهين  و بسب الزيادة في حق  ، 0.86171  إلىارتفعت النسبة    2020سنة    فيو 
بشكل  2021سنة    فيو  النسبة  النسبة    2022  سنة  في بينما    ،0.86812  إلى  طفيف   زادت   إلى انخفضت 

 في و ،  ق المساهينو ل الثابتة من حق و يل الأصو تراجع في تم   إلى هذا    مما أد ى ناتج عن الخسارة الكبيرة،    ،0.74420
النسبة مرة أخرى    2023سنة   الع   ، 0.84672  إلى تحسنت  ل على استقرار مما يد    رباح، تحقيق الأ   إلىدة  و نتيجة 
 ق المساهين. و يل من حق و التم
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 2023-2019للفترة  Sherrod دو شير ذج و ملن Zقيمة  حساب :(41.4)ل رقم  و جد

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

 ات و السن
8.53632 0.08134 2.60056 0.39865 1.88496 0.43108 3.13973 2019 
8.96011 0.08617 2.64592 0.14927 1.91265 0.62027 3.54584 2020 
9.75234 0.08681 2.45555 0.22241 1.78959 0.76098 4.43701 2021 
6.40543 0.07442 2.08714 -1.22334 1.48768 0.73972 3.23981 2022 
9.27775 0.08467 2.15276 0.68322 1.54901 0.70958 4.09851 2023 

 Excel.برنامج  و ( 40.4ل رقم )و من اعداد الطالب بالاعتماد على الجدالمصدر :  

ضح في و م   و كما ه Zتم استخراج قيمة  ، Z( في معادلة  ,X5, X6 X4, X1, X2, X3)يض النسب و بعد تع   : Zقيمة  
هي على و   ،5و  20رة بين  و محصات الدراسة  و عبر سن  Zقيم    ن  أ   هالذي نلاحظ من خلالو   ،(41.4)رقم  ل  و الجد 

منطقة   مجم ع  ن  أ ، أي   6.40543،9.27775،  9.75234،  8.96011،  8.53632  الي:و الت يقع في  صيدال 
 مجموع   إلى : نسبة رأس المال العامل  :X1 الثلاث النسب التالي  إلىراجع ذلك   و ،  فيها  يصعب التنبؤ بالفشل المالي 

التي   ،باتو المطل   مجموع  إلى ل  و الأص   مجموع: نسبة  X5  ،لو الأص  مجموع   إلىق المساهين  و نسبة حق :   X3،لو الأص
 قل. أباقي النسب بدرجة  و ،  Zبشكل كبير في نتيجة    تر  أث
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III.   مناقشتها.و نتائج الدراسة  مقارنة 
نماذج التنبؤ بالفشل المالي كل على حدى، ثم بعد و   المؤشرات الحديثةو   ؤشرات الماليةالم  نتائج سيتم مقارنة  

بينها فيما  مقارنتها  المؤشرات  و الت  جلاستخرا   ،ومناقشتها  ذلك  بين  فيما يخص  و افق   المجم عتعرض    مدىالنماذج 
  لخطر الفشل المالي. 

 فيما بينها:   نتائج المؤشرات الماليةمقارنة    .1
 2023-2019للفترة   ملخص نتائج المؤشرات المالية: (42.4)ل رقم  و جد

 المشاهدات و ات و السن
 النسب 

2019 2020 2021 2022 2023 
عدد 

مشاهدات 
 سيء()

ية  و النسبة المئ
شاهدات لم

 سيء()
 %100 5 سيء سيء سيء سيء سيء لة الحالية و نسية السي

 %80 4 جيد  سيء سيء سيء سيء ق المساهمين و العائد على حق
 %80 4 جيد  سيء سيء سيء سيء ل و العائد على الأص

 %100 5 سيء سيء سيء سيء سيء العائد على الإستثمار 

 %60 3 جيد  جيد  سيء سيء سيء ل و ع الاصو ران مجمو معدل د

 %20 1 جيد  جيد  سيء جيد  جيد  رأس المال العاملران و معدل د
 %100 5 سيء سيء سيء سيء سيء نسبة الاستقلالية المالية 

 %80 4 جيد  سيء سيء سيء سيء عائد ربحية السهم 

 . النتائج السابقة الخاصة بالمؤشرات الماليةمن اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر :  

 إلى   2019اجه تحديات مالية كبيرة خلال الفترة من  و   صيدال  مجم ع  أن    (42.4)رقم    لو لاحظ من الجدن
ت كاملة مشاهدا  عددفيها    حيث بلغت ،  %100كل مستمر بنسبة  ا بشالنسب التي أظهرت أداء سيئف  ، 2023
نسبة الاستقلالية و ،  العائد على الإستثمارلة الحالية،  و نسبة السي  : هيالدراسة    خلال فترة  اتمشاهد   5ب     سيئة،

السي في  يعكس تحديات كبيرة  مما  الدي و الاستثمار  عائد  و لة  و المالية،  على   بات و صع  إلى  هذا  يشير،  ن و الاعتماد 
 عائد ربحية السهم و ،  لو العائد على الأصو ،  ق المساهينو العائد على حق   بينما  ،لفشل الماليل  قد تؤدي به  مخاطرو 

، مع تحسن طفيف فقط 5من أصل    4حيث كانت سيئة في أربع    ،%80مشاهدات أي ما يعادل    4بلغت فيها  
يعرض  ، 2023سنة    في قد  المالي   المجم ع   مما  الفشل  اظهر    ،لخطر  العامل و معدل د في حين  المال  نتائج   ران رأس 

اذا   يعادل   ،احدة بأداء سيءو مشاهدة  و ،  5صل  أ مشاهدات من    4د في  ي  الج  المجم ع داء  بأأشار  مغايرة  ما  أي 
بنسبة    5صل  أمشاهدات من    3ل  و ع الأصو ران مجمو معدل د اظهر  و ،  20%  المجم عن   أ  %60أداء سيء، أي 

 ر في أدائه المالي مما قد يعرضه للمخاطر الفشل المالي. و يعاني من تده 
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عاني من أداء مالي ي  المجم ع   أن    إلى ، مما يشير  الماليةالمؤشرات    في مختلف سلبية  المشاهدات    معظم   بشكل عام
 طر الفشل المالي. ، مما يعرضه لخات الخمسو مخاطر مالية عالية على مدى السنو ضعيف  

 فيما بينها:  الحديثةنتائج المؤشرات  مقارنة  . 2
 2023-2019للفترة   الحديثة تقييم الأداء المالي   مؤشراتنتائج ملخص : (43.4)ل رقم  و جد

 المشاهدات و ات و السن
 المؤشرات

2019 2020 2021 2022 2023 
عدد مشاهدات 

 (هدم)
ية  و النسبة المئ

 (هدمشاهدات )لم

EVA  80 4 هدم  هدم  خلق هدم  هدم% 

MVE  100 5 هدم  هدم  هدم  هدم  هدم% 

CFROI 00 0 خلق خلق خلق خلق خلق% 

Q Tobin's  100 5 هدم  هدم  هدم  هدم  هدم% 

 . النتائج السابقة الخاصة بالمؤشرات الحديثة من اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر :  

 تشير إلى ،  CFROI، باستثناء  صيدال  م ع الحديثة لمجمعظم المؤشرات    أن    (43.4)رقم    لو الجد   نلاحظ من
سلبي   يشير  و أداء  حيث  الملاكو ثر   هدم  إلى  EVAاضح،  أصل  و سن  4في    ة  من  يعادل  ،  5ات  من %  80بما 

لخطر الفشل المالي،   المجم ع ضع يعر ض  و هذا ال  ،2021سنة  في  ة للملاك  و ثر   حيدة من خلقو المشاهدات مع حالة  
ل على ، مما يد  %100ات بنسبة  و عبر جميع السن  ة المساهينو ثر   هدم  إلىيشيران    Q Tobin'sو  MVEمؤشر  بينما  

ا، حيث إيجابي  اأداء  CFROIيظهر    بينما   ،لخطر الفشل المالي  المجم ع ض  ، مما يعر  للمجم ع قية  و ر في القيمة السو تده
ليد تدفقات نقدية و على ت  المجم ع ل على قدرة  ، مما يد  الدراسة  اتو سنخلال جميع  ة للمساهين  و ثر   خلق   إلى يشير  

 . من استثماراته
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 فيما بينها:  نماذج التنبؤ بالفشل المالي نتائج  . مقارنة  3
 2023-2019للفترة   نماذج التنبؤ بالفشل المالي ملخص نتائج : (44.4)ل رقم  و جد

 المشاهدات و ات و السن
 النماذج 

2019 2020 2021 2022 2023 
عدد مشاهدات 

 ( ماليفشل )
 شاهدات  لمية و النسبة المئ

 ( ماليفشل )

Altman 
فشل  
 مالي 

فشل  
 مالي 

 فشل
 مالي 

فشل  
 مالي 

فشل  
 مالي 

5 100% 

Springate 
فشل  
 مالي 

فشل  
 مالي 

 فشل
 مالي 

فشل  
 مالي 

فشل  
 مالي 

5 100% 

Kida 
فشل  
 مالي 

فشل  
 مالي 

 فشل
 مالي 

فشل  
 مالي 

فشل  
 مالي 

5 100% 

Sherrod 

يصعب  
 التنبؤ 

يصعب  
 التنبؤ 

يصعب  
 التنبؤ 

يصعب  
 التنبؤ 

يصعب  
 %00 0 التنبؤ 

 . النتائج السابقة الخاصة بنماذج التنبؤ بالفشل الماليمن اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر :  

للفترة من   Kidaو   Springateو  Altmanنماذج التنبؤ بالفشل المالي    أن    (44.4)رقم    ل و الجد   نلاحظ من
الدراسة  ات  و سنال  و ط %  100بنسبة  صيدال معرض لمخاطر الفشل المالي    مجم ع  ن  أقد أظهرت    2023  إلى  2019

النماذج، حيث  و  النماذج  فق هذه  من ناحية أخرى   ،تحديات مالية كبيرةو   ا غير مستقر ضعا مالي و تعكس هذه 
ية  و بلغت النسبة المئحيث  خلال نفس الفترة،    اكان صعبللمجم ع    التنبؤ بالفشل المالي   أن    Sherrodذج  و نمأظهر  

 ذج. و بة تقديم تنبؤ دقيق بهذا النمو صع  إلى، مما يشير  %0لمشاهدات الفشل المالي فيه  
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 : نماذج التنبؤ بالفشل الماليو الحديثة  و المؤشرات المالية  نتائج  بين  قارنة  الم. 4
 2023-2019للفترة   بالفشل المالينماذج التنبؤ  و الحديثة  و نتائج المؤشرات المالية   ملخص : (45.4)ل رقم  و جد

 المؤشرات المالية 
 المشاهدات و ات و السن

 البيان 
 عدد مشاهدات  2023 2022 2021 2020 2019

ية  و النسبة المئ
 مشاهدات لل

 %100 5 سيء سيء سيء سيء سيء لة الحالية و نسية السي
 %80 4 جيد  سيء سيء سيء سيء ق المساهمين و العائد على حق

 %80 4 جيد  سيء سيء سيء سيء ل و العائد على الأص
 %100 5 سيء سيء سيء سيء سيء العائد على الإستثمار 

 %100 5 سيء سيء سيء سيء سيء نسبة الاستقلالية المالية 

 %60 3 جيد  جيد  سيء سيء سيء الأصول ع و ران مجمو معدل د
 %20 1 جيد  جيد  سيء جيد  جيد  ران رأس المال العاملو معدل د

 %80 4 جيد  سيء سيء سيء سيء عائد ربحية السهم 
 مؤشرات تقييم الأداء المالي الحديثة 

EVA  80 4 هدم  هدم  خلق هدم  هدم% 

MVE  100 5 هدم  هدم  هدم  هدم  هدم% 

CFROI 00 0 خلق خلق خلق خلق خلق% 

Q Tobin's  100 5 هدم  هدم  هدم  هدم  هدم% 
 نماذج التنبؤ بالفشل المالي 

Altman 
فشل  
 مالي 

فشل  
 مالي 

 فشل
 مالي 

فشل  
 مالي 

فشل  
 مالي 

5 100% 

Springate 
فشل  
 مالي 

فشل  
 مالي 

 فشل
 مالي 

فشل  
 مالي 

فشل  
 مالي 

5 100% 

Kida 
فشل  
 مالي 

فشل  
 مالي 

 فشل
 مالي 

فشل  
 مالي 

فشل  
 مالي 

5 100% 

Sherrod 

يصعب  
 التنبؤ 

يصعب  
 التنبؤ 

يصعب  
 التنبؤ 

يصعب  
 التنبؤ 

يصعب  
 %00 0 التنبؤ 

 . النتائج السابقة من اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر :  
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السابقة   ل و الجدابين    المقارنة  بشكل عام تظهر خلال اجه تحديات مالية كبيرة  و ي  المجم ع  مجتمعة أن    الثالثة 
النماذج، مع و ا لمعظم المؤشرات  فقو المالي    الأداءعاني من ضعف مستمر في  ي، حيث  2023  إلى   2019الفترة من  

لمؤشر   العامل و CFROI استثناء  المال  رأس  دوران  جي دة  اأظهر اللذان    معدل  مالية  حالة  في  المجم ع  ذج و ونم  ، أن  
Sherrod    اجه مخاطر فشل مالي حقيقية. و قد يفإن ه    مع ذلكو ،  للمجم ع  التنبؤ بالفشل الماليصعوبة  الذي أظهر 

اجه و أن  المجم ع ي  ، التي تشير على النتائج التالية%  100  افق بنسبةو ت  يظهر  (45.4)  رقم ل  و من خلال الجد 
 :2023 إلى 2019لفترة من  لعه في خطر الفشل المالي  و قو احتمالية  و   بات مالية مستمرةو صع

 ؛اتو لة الحالية كانت سيئة في جميع السنو نسبة السي ✓
 ؛ ا باستمراركان سيئ  العائد على الإستثمار ✓
 ؛اتو نسبة الاستقلالية المالية كانت منخفضة في كل السن ✓
 ؛اتو في جميع السن  الثروة هدم    إلى أشارت   Q Tobin'sو MVEمؤشرات   ✓
التنبؤ ✓ المالي    إلىأشارت    (Altman  ،Springate  ،Kida)   المالي   بالفشل  نماذج  جميعالفشل  ات  و سن  في 

 الدراسة.
ت النتائج تعكس  أن ه معر ض و ،  الدراسةفترة  خلال    للمجم عالمالي    الأداء  ر و تدهعلى    ا كاملاافقو هذه 

 لخطر الفشل المالي. 
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 خلاصة الفصل: 
التي   التطبيقية  الدراسة  الفترة  صيدال    مجم ععلى    قمنا بها من خلال  الهدف 2023-2019خلال  ، كان 

هي المؤشرات  و ات  و الأدعة من  و باستخدام مجم   ، للمجم ع لتنبؤ بالفشل المالي  ل  النماذجو ر المؤشرات  و د  دراسةمنها  
يساعد هذا ، حيث  المالي  ئهأدالتقييم    ا عليهتم التركيز  تي  الو ،  التنبؤ بالفشل المالي  المالية، المؤشرات الحديثة، نماذج

 ع في الفشل المالي. و ق و لتفادي ال مناسبةاتخاذ قرارات تصحيحية    جلأ ، من  الضعفو ة  و التقييم في تحديد نقاط الق
 مخاطر   إلىمما يعرضه    ، يمر  بأداء مالي صعب، 2023  -2019خلال فترة    المجم ع   قد أظهرت النتائج أن  و   

 لضمان استقراره  اجراءاتبات مالية في المستقبل، ما يستدعي اتخاذ  و صع   اجهةو يؤدي به لم  قد   هذاو ،  المالي  لشالف
 . المالي
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تقييم   عملية  ت  كبير  باهتمامالمالي    الأداءتحظى  عدم و   الاقتصادية  المؤسسة  نشاطسع  و مع  حالات  تزايد 
الس الادارتها  جب على  و ق، مما يستو اليقين في  المالية  و فهم  قرارلها  ضعية  هذا   يستند، حيث  بدقة قبل اتخاذ أي 

منو مجم  إلىالتقييم   مو الأد  عة  نتائج  لتحقيق  بها  الالتزام  التي يجب  الاستراتيجية و قة  و ثو ات  القرارات  تدعم  فعالة 
 للمؤسسة. 

المالي  ام  أ يمكنفيعد     الفشل  التي  التحديات  أخطر  المؤسسو تأن    من  يح عادة  ،  الاقتصاديةة  اجه  دث لا 
يتط بل  مفاجئ،  مراحل  تدريجبال ر  و بشكل  لهذا  عبر  به  متعددة،  التنبؤ  الأساليب و خدام مجمباست  يمكن  من  عة 

المحتملة،  بهدف الطرق  و  المخاطر  لها   إنذارو   تحديد  لمنح  لمنع   اللازم قت  و ال  للمؤسسة  المناسبة  الاجراءات  لاتخاذ 
 . عهو قو 

للمؤسسة، إذ تسهم في قياس ضعية المالية الحقيقية  و المالي أداة تعكس ال  الأداءنماذج تقييم  و مؤشرات    تمثل
فهم شامل لأدائهاو تو بدقة    قيمتها تت  المالي،  فير  تعرضكما  بإمكانية  التنبؤ  الخها  يح  يساعد طر  مما  المالي،  لفشل 
 تجنب المخاطر المحتملة. و لضمان استمراريتها   ملائمةفي اتخاذ قرارات    الإدارة

حا و    المطر و عليه  بالإشكالية  الاحاطة  في  و حة  و لنا  ونماذج المتمثلة  والحديثة  التقليدية  المؤشرات  قدرة  مدى 
المالي في مجم ع صيدال ل للتنبؤ بالفشل  المالي  الممتدة ما بين  تقييم الأداء  إسقاط بحيث تم  ،  2023-2019لفترة 

باستخدام المؤشرات المالية التقليدية   للمجم عضعية المالية  و من خلال تحليل الالجانب العملي    النظرية على   الجانب
، دائه الماليأر في  و تدهيعاني    المجم ع  أن    اظهرت التي  و ،  نماذج التنبؤ بالفشل المالي  إلى بالإضافة  الحديثة،  المؤشرات  و 
أك  و هو  اشارت كيدا    سبيرنقايت،  ،ألتمان نماذج    تهد ما  مالية    المجم ع   ن  أ  التي  مشاكل  من  تعرضه و يعاني   احتمال 

 . للفشل المالي
 : الفرضيات   ختبارانتائج   .1

التعر       جبعد  لمختلف  المو ض  النظري  و ضو انب  الفصلين  خلال  من   ختبار ا  بعدصلنا  و ت  ،التطبيقيو ع 
  : النتائج التالية  إلى الفرضيات  
أن    :لىو الأالفرضية   ✓ النتائج  ص ا  المالية  المؤشراتمعظم    تعكس  قد مت  ال  اضحةو رة  و لتقليدية  ضع و عن 

الضعيف   المحتملةللمجم ع المالي  المالية  الأزمات  تشخيص  فعاليتها في  أثبت  مما  الفرضية و ،  ،  يثبت صحة  ما  هذا 
فيق سميح و دراسة ت  اختلفت معو   ،(2020)ميلاد  عصام   العريبي،   الفتاح  تتفق هذه الدراسة مع دراسة عبدو   لى،و الأ

ضع مالي و تتمتع بتاس العربية  و الب  مؤسسة   ن  المؤشرات المالية بأ   أظهرت التي  و ،  (2015-2014)  ات و الأغ  مح مد  
 د. جي  

 ت ثبتأخلال فترة الدراسة، حيث   للمجم عرا ماليا  و تده المؤشرات الحديثةأغلب ظهرت أ  : الفرضية الثانية ✓
ز من استخدامها يعز    فإن    ،دقيق للأداء الماليو المؤشرات الحديثة أكثر قدرة على تقديم تحليل شامل    هذه النتائج أن  

المالي بالفشل  التنبؤ  الثانيةو ،  فعالية  الفرضية  صحة  يثبت  ما  مر و ،  هذا  دراسة  مع  الدراسة  هذه  كي و مبر   ة و تتفق 
(2023.)  
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التنبؤ )  معظمدت  أك    :الثالثةالفرضية   ✓ المالي ط Altman  ،Springate  ،Kidaنماذج  الفشل  ال و ( حالة 
لتنبؤ بالأزمات لل على فعاليتها  ، مما يد  صيدال  مجم عضع  و ل اضحة  و هذه النماذج قدمت إنذارات  و   ، فترة الدراسة

المحتملة ما  و   ،المالية  الفرضيهذا  صحة  دراسة  و ،  الثالثة  ةيثبت  مع  الدراسة  هذه  (، 2022)  كي و مبر   ةو مر تتفق 
 ألتمان، وكيدا.  النموذجينفي ما يخص   (2022)البشير بن عمر    مح مد مع دراسة  واتفقت أيضا  

التقليدية    :الرابعةالفرضية   ✓ نتائج المؤشرات  التنبؤو   ،الحديثةو من خلال الجمع بين  المالي  نماذج  ، بالفشل 
 ،النماذجو المؤشرات    معظممتكررة في    تائج السلبيةالنكانت  ف  ، لمجم ع صيدال  ضع المالي و رة شاملة لل و يمكن تقديم ص 

تساهم في بناء و المالي  الأداءمن  مختلف   عدكل أداة تقدم ب  دقيق، حيث أن   تؤكد أهية هذا التكامل في تقديم تقييم
متكاملة الفرضيو   ، رؤية  يثبت صحة  ما  دراسة مسعي  و   ،الرابعة  ة هذا  الدراسة مع  المالك   مح مد  تتفق هذه  عبد 

 . مدى فاعليتها في التنبؤ بالفشل الماليو النماذج الكمية،  و المؤشرات الحديثة    في بعض من(  2023-2024)
  :نتائج الدراسة .2

 : كما يلي  هيو نتائج    عد ة   إلى صلنا  و بناءا على هذه الدراسة ت
 النتائج النظرية: . 1.2

مدى و ضعها المالي  و تحديد  و   الاقتصادية   كفاءة المؤسسةو المالي أداة أساسية لقياس فعالية    الأداء تقييم    عد  ي ✓
المحددة  تحقيقها مجميعتمد  نظام    وه و   ،لأهدافها  تتيح  و على  التي  الإجراءات  من  المعل و ت  للمؤسسةعة   ماتو فير 

   التصحيحية المناسبة؛اتخاذ القرارات    جلأ من    ريةو الضر 
الماليةت ✓ المؤشرات  الأد  عتبر  أكثر  من  شيو التقليدية  تقييم  عو ات  في  ترك    الأداءا  إبراز  المالي، حيث  على  ز 

 ؛ ةو كفاءة المؤسسة لتحقيق النتائج المرج
فر رؤية أكثر و شامل، مما يو ر المؤشرات التقليدية في تقديم تقييم دقيق و ظهرت المؤشرات الحديثة نتيجة قص ✓

 ؛ضعية المالية للمؤسسةو فعالية عن ال
خطير  يعد   ✓ المالي تحدي  المؤسسو ي  الفشل  تجن  و الاقتصادية،    ةاجه  ال يتطلب  لتفادي  مرحلة   إلىل  و صو به 
 ؛ المؤسسة، بل يمثل مرحلة تسبق ذلكتصفية    وري أو قف الفو رة التو الفشل المالي لا يعني بالضر أن     ، حيث الإفلاس
حيث   الاقتصادية،  المؤسسة اجه  و التي قد تالمحتملة  لتدارك المشاكل    ة مهمة و خط  المالي التنبؤ بالفشل  ثل  يم ✓

 ؛ قت المناسبو في الالتصحيحية   الإجراءات  اتخاذ   اجل من    قع التعثر كإشارة مبكرة للفشل، و يتيح ت
من    تعتبر ✓ المالي  بالفشل  التنبؤ  ال  ساليبالأنماذج  تقييم  في  للمؤسس و الحديثة  المالية  ، الاقتصادية  ةضعية 
 قائية للحفاظ على استقرار المؤسسة. و عم اتخاذ قرارات  مما يد    عن احتمالية الفشل،  فر تحذيراتو حيث ت

أدي ✓ على  الاعتماد  تقييم  و سهم  ص   الأداءات  تقديم  في  المختلفة  الو المالي  عن  دقيقة  المالية و رة  ضعية 
المؤشرات  و ذلك من خلال مجمو للمؤسسة،   المالية، مما يساعد في   ائمو الق  ساس أتعد  على    تي ال   النماذجو عة من 

 .الفع  تقييم حالتها المالية بشكل  
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فعالي  و تت ✓ تقييم  قف  مصداقية    الأداءة  مدى  على  البياناتو ثو م و المالي  التقارير   المالية   قية  من  المستخرجة 
 .ائم الماليةو القو 

 النتائج التطبيقية:   .2.2
على مدار %  100ضعيفة بنسبة    العائد على الإستثمارو  الاستقلالية الماليةو   الحالية   لة و السي  ةكانت نسب   ✓

يشير  الدراسة  اتو سن مما  السي  إلى،  إدارة  في  الديو لة  و ضعف  على  الكبير  على ا  ضعف و ،  نو الاعتماد  لعائد 
 ؛الاستثمار
على    ظهرأ    ✓ المساهين  و حقالعائد  السهمو   ل و الأصو ق  ضعيف   ،ربحية   فترة   خلال  %80بنسبة    أداء 

 ؛ 2023  سنة  في   الأداء  تحسن   الدراسة، باستثناء
 ؛سيئها في  الأداءكان   2021  سنةتحسن مستمر باستثناء رأس المال العامل ران و أظهر مؤشر د   ✓
المضافة   عكست    ✓ الاقتصادية  ثر و تده   القيمة  بنسبة  و ر في  الفترة  المساهين خلال  خلق   باستثناء  % 80ة 

 ؛ 2021  سنةة في  و الثر 
المضافةأظهرت     ✓ السوقية  المساهين    Q Tobin'sمؤشرو   ،القيمة  ثروة  الدراسة، و سن خلال  تدهور في   ات 

 ؛%100نسبة  ب
 خلال فترة الدراسة؛  ليد تدفقات نقديةو على ت  لد عن الاستثمار و المت  التدفق النقدي مؤشر    استطاع   ✓
الفشل المالي  معر ض لخطر  المجم ع  أن   )  Altman ،Springate،  Kidaأكدت نماذج التنبؤ بالفشل المالي )   ✓

 ؛خلال فترة الدراسة% 100بنسبة  
 الدراسة؛  اتو سنالتنبؤ بالفشل المالي في جميع   بة و صع  Sherrodذج  و أظهر نم   ✓
 ؛صيدال  مجم علفشل المالي في  با  نماذج الكمية فعاليتها في التنبؤأثبتت ال   ✓
 ؛ بشكل عام  سيئا  صيدال  م ع لمجالمالي    الأداءخلال فترة الدراسة، كان     ✓
، كما يدعم متخذي القرار في تعزيز استقراره  المجم ع   اعتمد عليهيالمالي ركيزة أساسية    الأداءييم  ل تقشك  ي   ✓

  ؛ رارات مبنية على أسس مالية سليمةفي اتخاذ ق
على     ✓ المالي، يجب  للأداء  تقييم شامل  التقليدية    المجم علضمان  المؤشرات   جانب   إلى الحديثة  و استخدام 

التنبؤ بالفشل المالي، حيث تتكامل هذه الأد بينها،و نماذج  فيما  الة عن فع  و رة دقيقة  و مما يسهم في تقديم ص  ات 
 ؛ للمجم ع ضعية المالية  و ال
  :صياتو ت. 3

 صيات التالية : و ء النتائج السابقة يمكن تقديم التو على ض
 ؛ كبرأائد  و التكاليف لتحقيق ع  في لة التحكم  و ا محو بكفاءة    له و أصاستعمال صيدال    مجم ع يجب على    ✓
 ال الخاصة؛ و الأمو   الديون حجم   ازن بينو الحالي بما يحقق الت  يلو هيكل التمفي إعادة النظر   المجم ععلى     ✓
 ؛ الاجل  ةقصير اجهة التزاماته  و ل مجأ لة الكافية من  و فير السيو ت  المجم ععلى     ✓
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ت  ينبغي   ✓ التي  الاقتصادية  المؤسسات  المالي  و اجه صعو على  التنبؤ بالفشل  اعتماد نماذج  مالية  تعزيز و بات 
ضع المالي و اضحة عن الو الحديثة، إذ تساهم هذه المؤشرات في تقديم رؤية  و لمؤشرات التقليدية  باالتحليل المستمر  

 ؛ لهاالحقيقي  
 عد  ضعف الكفاءة البشرية ي  ، حيث إن  ةالاقتصادي  تدريب مسيري المؤسساتو يجب التركيز على تأهيل     ✓

 ؛ تخذ ترارات المالية الخاطئة التي قد  أحد الأسباب الرئيسية للفشل المالي نتيجة الق
مات الدقيقة و فير المعل و ائم المالية، لضمان تو الق و الإفصاح في التقارير  و مبدأ الشفافية    ري تعزيزو من الضر    ✓

 ؛صل إليهاو ج المالية التي يتم التتحقيق المصداقية في النتائو لأصحاب المصلحة  
لقاءات، تهدف و ات  و قاية منه من خلال تنظيم ند و آليات ال و عي بظاهرة الفشل المالي  و رة تعزيز الو ضر    ✓

 ؛ أعمالهم ضمان استمراريةو م المالي  يد أصحاب المشاريع بالمعرفة الاقتصادية اللازمة لدعم أدائهو تز   إلى
المحاسبين   ✓ تدريب  على  العمل  أساليب  و يجب  أحدث  استخدام  على  تعزيز و ،  المالي   الأداءتقييم  الماليين 

 ؛ قةو ثو مو فير بيانات دقيقة  و ن مع الباحثين من خلال تو التعا
ر أساسي في و الدراسات المتخصصة، لما له من دو مزيد من الاهتمام البحثي   إلىيحتاج التنبؤ بالفشل المالي   ✓
 ؛ ضمان استمراريتها في بيئة الأعمال المتغيرةو   الفشل على تجنب    المؤسسات الاقتصاديةمساعدة  
المالي بشكل منتظم،   الأداءسهل عملية تقييم  ت  ضع خطط استراتيجيةو   الاقتصادية   على المؤسسات يتعين   ✓

 ؛ بكفاءة  المسطرةبما يضمن تحقيق الأهداف  
ات الحديثة، خاصة المؤشرات و الأدو يجب على المؤسسات الاقتصادية الجزائرية تعزيز استخدام الأساليب   ✓

 ؛ قة تدعم عملية اتخاذ القرارو ث و مو ل على نتائج دقيقة و نماذج التنبؤ بالفشل المالي، لضمان الحص و   الحديثة
  :آفاق الدراسة.  4

يع اضو لذا نقترح الم  ،الدراساتو المزيد من الأبحاث    إلىيحتاج    حساسو متشعب  و مهم  ع  و ضو الم  باعتبار أن  
 :   الدراسة  التي نراها مكملة لهذهو التالية  
 ؛لمؤسسات الاقتصاديةللتنبؤ بالفشل المالي في االمالي    الأداءمدى فاعلية النماذج العالمية لتقييم   ✓
  ؛المالي الحديثة  الأداءضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية باستخدام مؤشرات تقييم  و الكشف عن ال ✓
. المالي للمؤسسات الاقتصادية  الأداءكمة على تقييم  و اثر الح ✓
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 : قائمة المراجع
 لا: باللغة العربية: و أ

 الكتب:
لى، دار و ، الطبعة الاتطبيقات" و س  و المالية در   الإدارة "التسيير المالي  سف،  و بن الساسي الياس، قريشي ي  .1
 . 2006زيع، عمان، الاردن،  و التو ائل للنشر  و 
، تطبيقات"و س  و المالية در   الإدارةالتسيير المالي  سف، ذهبية عبد الرحان، "و بن الساسي الياس، قريشي ي .2

 . 2019زيع، عمان، الاردن،  و التو ائل للنشر  و   ل، الطبعة الثالثة، دارو الجزء الأ
  ،ةليالنشر، المسو ، دار المتنبي للطباعة  "المالي مدخل كمي للتنبؤ بالفشل المالي  الأداءتقييم  "زربة رشيد،  و ب .3

 .2023  الجزائر،
الله،   .4 عبد  عباس  حيدر  المالية  و "الاسالجنابي  المالي"و اق  دارالفشل  للنشر    ،  الاردن، و التو الايام  زيع، 

2016 . 
حامد،  و حجازي   .5 القجدي  المحاسبية"و "تحليل  المعايير  ظل  في  المالية  الأولى  ، ائم  التعليم الطبعة  دار   ،

 . 2011الجامعي، الإسكندرية، مصر، 
 . 2004، الدار الجامعية، القاهرة،  مدخل اتخاد القرارات" –المالية    الإدارة"ن، و آخر و صالح  مح مد  ي  و الحنا .6
 لى، دار الحامد، و ، الطبعة الأ "المؤسساتأسهم  و ائد  و أثره على العو المالي    الأداء"  ،دو محم   مح مدالخطيب   .7

  .2010الاردن،    عمان،
مجالس  و "تط،  محمود  مح مد الخطيب   .8 العربي"    الإدارةير كفاءة  العالم  الياز في  دار  للنشر و ،  العلمية  ري 
 . 2008زيع، عمان،  و التو 
 . 1997، دار الآفاق، الجزائر،  "دراسة الحالات المالية" اصر فتحي،  و ن ناصر، نو دادي عد  .9

محميالزب .10 تق"د،  و دي حزة  المالي  بالفشلو   الأداءم  ييالتحليل  ال "التنبؤ  مؤسسة  للنشر  و ،  ع، يز و التو راث 
 . 2000عمان، الاردن،  

 . 2010عات الجامعية، الجزائر،  و ان المطبو ، دي"التسيير المالي"د،  و زغيب مليكة، بشنقير ميل .11
التم و ك الاسلامية  و "البنالسيد طايل مصطفى كمال،   .12 للنشر   دارالأولى،  الطبعة    ، يلي"و المنهج  اسامة 

 .2012زيع، عمان، الاردن،  و التو 
ن  مح مد شاكر   .13 اسماعيل،  اسماعيل  الناصر،  و منير،  عبد  القرارات"ر  صناعة  مدخل  المالي:  ، "التحليل 

 . 2005  ،ائل للنشر، الأردن و الطبعة الثانية، دار  
ني، القاهرة، مصر، و زيع الإلكتر و التو ، عربية للنشر  عات"و "الفشل المالي للمشر شاكر نبيل عبد السلام،   .14

1989 . 
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بن  و الشباني   .15 المحاسبة  ،  مح مد ليد  المالي"و "مبادئ  الطبعة التقرير  العبيكانو الا   ،  الرياض،   للنشر،  لى، 
 . 2014دية،  و السع
 . 2012الطباعة، الأردن،  و زيع  و التو ، دار الميسرة للنشر  " إدارة المخاطر"ن،و آخر و سى  و ري مو شقيري ن .16
لى، و ، الطبعة الا"IFRSالمالي    للإبلاغلية  و "التحليل المالي الحديث طبقا للمعايير الد ف شعيب،  و شن .17

 . 2012الاردن،    ،زيع، عمان و التو دار زهران للنشر  
، الثانية، الطبعة  "  IFRS  لية للإبلاغ الماليو "التحليل المالي الحديث طبقا للمعايير الد ف شعيب،  و شن .18

 . 2014زيع، عمان الاردن،  و التو دار زهران للنشر  
ل، مكتبة و ، الجزء الا"  IAS/IFRSليةو "محاسبة المؤسسة طبقا للمعايير المحاسبية الدف شعيب،  و شن .19

 . 2008  د، الجزائر،و داو الجزائرية ب  المؤسسة
 . 2008،  ن ناشر، رام الله، فلسطينو ، د"التحليل المالي"الشيخ فهمي مصطفى،   .20
ادريس   .21 الغالبي محسن،  و ، طاهر منص مح مد ائل  و صبحي  التقو   الأداء"أساسيات  ر  المت و بطاقة  ، ازن"و يم 
 .2009،  ائل، عمان، الاردن و دار  
اتخاذ و التحليل المالي( مدخل في التحليل  -يل و التم -"اقتصاديات )الاستثمار،  مح مد   يرعبد العزيز سم  .22

 . 2006مصر،   ، الإسكندرية،  ، مركز الإسكندرية للكتابالقرارات"
 . 2020، جامعة القاهرة، مصر، تحليل التقارير المالية"و "اعداد  ن،  و أخر و رزق    مح مد عبد الغفار  .23
 . 2013،  صنعاء، اليمن  ، الطبعة الثانية، دار الكتاب الجامعي، المالية"  الإدارة"عبد الله النفسي عبد الله،   .24
 .2001زيع، عمان، الأردن، و التو ، دار البركة للنشر  التحليل المالي"و   الإدارة"العصار رشاد،   .25
 . 2010زيع، الاردن، و التو النشر  و ، دار المتني للطباعة  "استراتيجية التحليل المالي"ن،  و لله علي الزب عطا .26
لقياس    "الاتجاهاتغانم كمال،   .27 المالية"و المالي    الأداءتقييم  و الحديثة  القرارات  المتني ترشيد  دار   ،

 . 2023،  النشر، المسيلة، الجزائرو للطباعة  
 .2020ريا،  و ، سريةو رات الجامعة الافتراضية السو ، منشالمالية" الإدارة"مبادى  ان علي،  و غد  .28
السعيد،    فرحات  .29 لمنظمات   الأداء"جمعة  الراهنة("  المالي  للنشر، الأعمال)التحديات  المريخ  دار   ،

 . 2000الرياض،  
القح صافي،  و فل .30 المالية"و "تحليل  الاقتصاد، جامعة دمشقو ، منشائم  ريا، و س  ،رات جامعة دمشق، كلية 

2008 . 
لى، و ، الطبعة الأ"حدات الاقتصادية لمستخدم البيانات المالية و في ال  الأداءيم  و تق"الكرخي فؤاد مجيد،   .31

 . 2001دار المناهج للنشر، عمان، الأردن،  
 . 2004ن، الجزائر،  و عات الجامعية، بن عكنو ان المطبو ، دي"التسيير المالي"ل مبارك،  و لسل .32
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كاديمية الحديثة للكتاب الجامعي، الأ   لى، و ، الطبعة الأالتحليل المالي"  " د بشير المغربي،  و الفاتح محم   مح مد .33
 . 2022القاهرة، مصر،  

المالي"ليد،  و الحياني    ناجي .34 التحليل  في  الحديثة  المفت"الاتجاهات  العربي ة  الأكاديمية  الدنمارك، و ،  حة 
 . 2004الدنمارك،  

، كلية التجارة، جامعة "الأداءتقييم  و ائم المالية  و "التحليل المالي للق  ن،و أخر و هلال عبد الله عبد العزيز   .35
 . 2019الاسكندرية، مصر،  

 راة:و حات الدكتو طر أ
 عينّة دراسة  -رها في التنبؤ بالتعثر المالي للمؤسسات و دو "اهمية تحليل التدفقات النقدية ، مح مد أبركان   .36

البناء   قطاع  في  الناشطة  المؤسسات  العم و من  الفترة)و الاشغال  خلال  حة و طر أ،  ("2017-2014مية 
العلةراو دكت اكلي محند او عل و التجارية  و م الاقتصادية  و ، كلية  التسيير، جامعة  البو م     2019  ، الجزائر،يرةو لحاج، 
-  2020 . 

رها في و د و ية  للمصارف باستخدام المؤشرات المالالمالي    الأداء"تقييم  ،  مح مدلى  و اشتعال طه فضل الم  .37
المالي   بالفشل  بالخرطو التنبؤ  مخاطره   من  على  -مو الحد  تطبيقية  التجارية    عينّة  دراسة  المصارف  من 

البحث العلمي، جامعة و ، كلية الدراسات العليا  ةرا و حة دكتو طر أ،  ("2015،  2009م في الفترة من )و بالخرط
 . 2017دان،  و جيا، السو لو التكنو م  و دان للعلو الس
صيات و يع النماذج حسب خصو تط–"التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصاديةانتصار سليماني،   .38

الجزائرية" دكت و طر أ ،  البيئة  العلو حة  الاقتصادية  و راة، كلية  باتنة  و علو التجارية  و م  جامعة  التسيير،  باتنة، 1م   ،
 . 2016-2015  الجزائر،

دراسة تطبيقية في   –التنبؤ بالفشل المالي  و المالي    الأداءمة المالية في تقييم  و ر المعل و "دضياف صفاء،  و ب .39
م التسيير، جامعة فرحات و علو التجارية  و م الاقتصادية  و ، كلية العلةراو دكت  حةو طر أ،  مشتقاته"و قطاع الحليب  

 . 2018-2017، الجزائر،  1عباس، سطيف  
حة و طر أ ،  ذج الانسب للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة الاقتصادية"و لة اختيار النم و "محاطبة صبرينة،  و ب .40
 . 2021-2020، الجزائر،  3م التسيير، جامعة الجزائر  و علو التجارية و م الاقتصادية  و ، كلية العلةراو دكت
دراسة حالة   -المالي  الأداءالاتصال على  و مات  و المعل   جياو لو تكن" أثر الاستثمار في  حجاج نفيسة،   .41

المؤسسات   من  الفترة    الجزائرية   ليةو البتر عينة  العل ةراو دكت  حةو طر أ  ،"2014-2010خلال  م و ، كلية 
 .2017-2016رقلة، الجزائر،  و م التسيير، جامعة قاصدي مرباح، و علو التجارية و الاقتصادية  
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 -"تأثير استخدام محاسبة القيمة العادلة على المؤشرات المالية في المؤسسة الاقتصادية  حدي فلة،   .42
م التسيير، و عل و التجارية  و م الاقتصادية  و راة، كلية العلو حة دكتو طر أ ،  بسكرة"  -ابلو دراسة حالة مؤسسة الك

 . 2017-2016خضير، بسكرة، الجزائر،  مح مد  جامعة 
دراسة    -بالفشل المالي  ذجا للتنبؤو "امكانية تبني المؤسسات الاقتصادية الجزائرية نم خل خال من ال،  - .43

م و ، كلية العل ةراو حة دكتو طر أ،  "2015  -2012من المؤسسات في قطاع الصناعة الميكانيكية للفترة    عينّة  
 . 2018-2017  ، الجزائر،3م التسيير، جامعة الجزائر  و علو التجارية و الاقتصادية  

دراسة   –"قدرة التحليل المالي الحديث على التنبؤ بالفشل المالي في شركات التأمين  رحيش سعيدة،   .44
م    رداس، و ق  رة، بو ب  مح مدم التسيير، ج  امع ة أو علو التجارية  و م الاقتصادية  و ، كلية العل ةراو حة دكتو طر أ ،  ميدانية"
 . 2020-2019  الجزائر،

ر خلق و الخارجي للمؤسسة الاقتصادية من منظ  و"دراسة تقييمية لاستراتيجية النم رمضاني حيدة،  - .45
م و ، كلية العل ةراو حة دكتو طر أ  ،"2015-2010صيدال خلال الفترة الممتدة من    مجمّع دراسة حالة    -القيمة 

 .2018-2017رقل  ة، الجزائر،  و م التسيير، جامعة قاصدي مرباح، و علو التجارية و الاقتصادية  
ن  .46 عة و دراسة مجم  -ب التحليل التمييزي في تقدير مخاطر الائتمانو "فعالية استخدام أسلرة،  و زب ي ري 

 مح مد م التسيير، جامعة  و علو التجارية  و م الاقتصادية  و ، كلية العلةراو حة دكتو طر أ،  ك التجارية الجزائرية"و من البن 
 . 2018-2017  ضياف، المسيلة، الجزائر،و ب

لقياس  "الاتجاهات  غانم كمال، .47 المالية و دو المالي    الأداءتقييم  و   الحديثة  القرارات  ترشيد  في  رها 
الاقتصادية   حالة  –للمؤسسات  دكتو طر أ ،  صيدال"  مجمّعدراسة  العل و حة  الاقتصادية  و راة، كلية  التجارية و م 

 . 2022-2021ر، الجلفة، الجزائر،  و م التسيير، جامعة زيان عاشو علو 
،  أطروحة دكتوراة،  "ك التجارية باستخدام آلية المقارنة المرجعيةو المالي في البن   الأداءتقييم  "ر نبيلة،  و قد  .48

 . 2019-2018يرة، الجزائر،  و لحاج، البو م التسيير، جامعة اكلي محند أو علو التجارية  و م الاقتصادية  و كلية العل 
المنظ  الأداءتقييم  "  زيان،   قديد  .49 من  الاقتصادية  للمؤسسات  التشغيلي  و المالي  جهات و التإلى  ر 

م التسيير، جامعة زيان و عل و التجارية  و م الاقتصادية  و ، كلية العل أطروحة دكتوراة  ،  " دراسة حالة  –الاستراتيجية  
 . 2022-2023ر، الجلفة، الجزائر،  و عاش
الد قريشي كنزة،   .50 التقييم  للمؤسسة  و "اثر  المالية  المؤشرات  على  المادية  للتثبيتات  متطلبات و ري  فق 

عة من المؤسسات الاسمنت و دراسة تطبيقية على مجم –النظام المحاسبي الماليو لية  و معايير الاقرار المالية الد
م التسيير، جامعة فرحات عباس، و علو التجارية  و م الاقتصادية  و ، كلية العلأطروحة دكتوراة  ،  مية الجزائرية"و العم 

 .  2021-2020سطيف، الجزائر،  
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التنبؤ بالفشل المالي  للمؤسسات و المالي    الأداء"المؤشرات الحديثة لتقييم  عبد المالك،    مح مدمسعي   .51
الجزائرية   حالة    –الاقتصادية  الجزائرية"  عيّنة  دراسة  الاقتصادية  المؤسسات  راة، كلية و دكتأطروحة    ،من 

 .2024-2023م التسيير، جامعة ابي بكر بلقايد، الجزائر،  و علو التجارية و م الاقتصادية  و العل
العثم   اني،   .52 المعــل مصط  فى  المحاسبي  و "نظــام  تفـعيـل  و دو مـات  فــي  للمؤسسات   الأداءره  المــالي 

م و راة، كلية العلو حة الدكتو طر أ،  "2014-2010صيدال خلال    مجمّعدراسة حالة    -الاقتــصادية الجزائريـــة
 . 2015-2014، الجزائر،  3م التسيير، جامعة الجزائر  و علو التجارية و الاقتصادية  

دراسة -لمؤسسة الاقتصاديةلالمالي    الأداءات المحاسبة الإدارية في تحسين  و "إستخدام أدبلي نجلاء،  و ن .53
م و عل و التجارية  و م الاقتصادية  و ، كلية العل أطروحة دكتوراة  ،  بسكرة"–ب  و حالة مؤسسة المطاحن الكبرى الجن

 .2015-2014خيضر، بسكرة، الجزائر،    مح مدالتسيير، جامعة  
المالية  ائل،  و د  و محم  مح مد الهاشمي   .54 المؤشرات  الحسابات و "كفاية  مراجعي  قبل  من  المستخدمة  الفنية 

على   المؤسسات  اليمن    –  ة الاستمراريلتقييم قدرة  تطبيقية في  راة،  و حة دكتو طر أ ،  الجزائر" و دراسة مقارنة 
 .2014-2013، الجزائر،  3م التسيير، جامعة الجزائر  و علو التجارية  و م الاقتصادية  و كلية العل 

 رسائل الماجستير:
مو اب .55 نم،  مح مد   سىو زر  استخدام  في  و "صدق  المالي  بالفشل  بالتنبؤ  تافلر  الصناعية   الشركاتذج 

ب في  فلسطين  و المدرجة  عمان"و بو رصة  جامعة رسالة  ،  رصة  العليا،  الدراسات  الماجستير، كلية  درجة  لنيل 
 . 2021طنية، نابلس، فلسطين،  و النجاح ال 

المساهمة   الشركاتذج كيدا بالتنبؤ بالفشل المالي في  و "مدى فاعلية نم شهاب عزت هاني عزت،    وأب .56
ب عمان"و المدرجة في  الماجستير، كلرصة  درجة  لنيل  رسالة  الا  ةي،  الشرق  فلسطين، و الاعمال، جامعة  سط، 

2018 . 
علي عمر حسن   .57 المالي  ،  مح مد احد  التحليل  المالي  و دو "مؤشرات  بالفشل  التنبؤ  في  نمو رها  ذج و فق 

 شركة حالة  -  2008-2012دية و لات في المملكة العربية السع و ر بالتطبيق على شركات المقاو المط ألتمان
م و دان للعلو ، رسالة لنيل درجة الماجستير، كلية الدراسات العليا، جامعة السدة"و لات المحد و أعمال لبب للمقا

 .2015دان،  و جيا، السو لو التكنو 
صالح،   .58 بطاقة  بلاسكة  الاقتصادية و المت  الأداء"قابلية  المؤسسة  في  الاستراتيجية  لتقييم  ازن كأداة 

المؤسسات"  –الجزائرية   بعض  العلدراسة حالة  الماجستير، كلية  لنيل درجة  الاقتصادية  و ، رسالة  التجارية و م 
 . 2012-2011م التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر،  و علو 

، رسالة لنيل درجة الماجستير، كلية راق المالية"و رصة الأو "تحليل حركة أسعار الأسهم في بسليم،    وجاب .59
 . 2012-2011رقلة، الجزائر،  و م التسيير، جامعة قاصدي مرباح،  و علو التجارية و م الاقتصادية  و العل
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، لنيل ذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة في فلسطين"و "نمجهاد حدي اسماعيل مطر،   .60
 . 2010درجة الماجستير، كلية التجارة، الجامعة الاسلامية غزة، فلسطين،  

الصناعية  الشركاتدراسة على -ألتمانذج و باستخدام نم الشركات "التنبؤ بتعثر الرفاعي هاشم أحد،  .61
 . 2017الأردن،   سط،و الماجستير، جامعة الشرق الأ  ، رسالة لنيل درجةرصة عمان"و ق بو المدرجة في س

، رسالة لنيل درجة الماجستير، كلية "أثر العجز المالي على المؤسسة الإقتصادية الجزائرية"زياني سفيان،   .62
 . 2014-2013تلمسان، الجزائر،  ،  م التسيير، جامعة أبي بكر بلقايد و علو التجارية و م الإقتصادية  و العل
مريم،  و شكري محم .63 نديم  بطاقة    الأداء"تقييم  د  باستخدام  في   -ازنو المت  الأداءالمالي  اختبارية  دراسة 

سط، الاردن، و ، رسالة لنيل درجة الماجستير، كلية الأعمال، جامعة الشرق الأطيران الملكية الاردنية"   شركة 
2012-2013 . 

سليم،   .64 تقييم  و "دعماري  التن  الأداءر  للشركات المالي في  المالي  بالفشل  حالة    -بؤ  من   عينّة  دراسة 
س  الشركات في  الكو المدرجة  للأو ق  الفترة  و يت  خلال  المالية  درجة " 2012-2009راق  لنيل  رسالة   ،

العل التسيير، جامعة قاصدي مرباح،  و عل و التجارية  و م الاقتصادية  و الماجستير، كلية  -2014رقلة، الجزائر،  و م 
2015 . 

، رسالة لنيل درجة "مدى اعتماد المصارف على التحليل المالي للتنبؤ بالتعثر"يل عمار أكرم، و عمر الط .65
 . 2008-2007 الماجستير، كلية التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين، 

الله،    ينالغص .66 عبد  بسام  المالهلا  النسب  بتعثر   ة ي"استخدام  درجة "الشركات  للتنبؤ  لنيل  رسالة   ،
 . 2004م الاقتصادية، جامعة غزة، فلسطين،  و العل   ةيالماجستير، كل

من مؤسسات   عينّة  دراسة حالة   – ات التحليل المالي للتنبؤ بالفشل الماليو "استخدام أدفريد أيمن،   .67
م و كلية العل   رسالة لنيل درجة الماجستير،  ،" 2000 -2002الصناعة الميكانيكية الجزائرية خلال الفترة بين

 . 2014-2013  الجزائر،   ،3،جامعة الجزائرم التسييرو علو التجارية و الاقتصادية  
بلال،   .68 الاقتصاديةمعوج  بالمؤسسة  المالي  الأداء  تقييم  في  المالية  بالمؤشرات  التحليل  دراسة   -"دور 

مؤسسة   وعلوم "NCA ROUIBAحالة  والتجارية  الاقتصادية  العلوم  الماجستير، كلية  درجة  لنيل  رسالة   ،
 . 2016-2015الصديق بن يحي، جيجل، الجزائر،    مح مدالتسيير، جامعة  

 والاستمرارية المؤشرات المالية الحديثة كأداة لتقييم الأداء المالي    استخدام تأثير  "نوري عماد جودت،   .69
والادارية، جامعة   اجستير، كلية العلوم الاقتصاديةلنيل درجة الم، رسالة  "(57وفق معيار التدقيق الدولي رقم )

 . 2021  برص الشمالية، ق  الشرق الأدنى، نيقوسيا،
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مسع .70 راشد  فهد  نسب  د،  و الهاجري  على  و "أثر  المالي  التحليل  في و المالي    الأداءمؤشرات  المحاسبي 
الاتصال   المعلو لو تكن و شركات  دو جيا  الكو مات في  المال يت"و لة  ادارة  الماجستير، كلية  درجة  لنيل  رسالة   ،

 . 2016الاعمال، جامعة ال البيت، الاردن،  و 
 الملتقيات: و المقالات  

في التنبؤ بالفشل المالي للشركات   Sherrodو  kidaذجي  و "استخدام أنم ن،  و اخر و دينة عبد الخالق  و أ .71
على  - تطبيقية  بالشركات  دراسة  في  للفترة  و المدرجة  الجزائر  البح "2018-2014رصة  مجلة  ث و ، 
 . 2021، 01، العدد05الدراسات التجارية، المجلدو 

 -فق المؤشرات المالية الحديثةو تحليل النجاح المالي  و "قياس  ، برشنك العسكري صالح،  مح مد اياد طاهر   .72
ر، و ، جامعة زيان عاش38، العدد  13، مجلة دراسات اقتصادية، المجلد  ظبي المالي"و ق ابو دراسة تطبيقية في س 

 . 2019الجلفة، الجزائر،  
، مجلة التطبيق"و جه نظر المساهم: بين النظرية  و المبنية على القيمة من    الأداء"مقاييس  بحري هشام،   .73

 . 2012-01/2011أداء المؤسسات الجزائرية، العدد  
شاكر،   .74 غالب  نمبخيت  بالف  Sherrod  ذجو "استخدام  الماليشللتنبؤ  على    -ل  من   عيّنة  دراسة 

م و ت للعلو ، مجلة الك"2013-2009،  راق الماليةو ق العراق للأ و المصارف التجارية الخاصة المدرجة في س
 . 2015،  16اسط ، العدد  و الاقتصاد، جامعة  و   الإدارةالإدارية ،كلية  و الاقتصادية  

نعيمة،  و بر  .75 الماليدي  التنبؤ بالفشل  لنماذج  السع  مؤسسة حالة    -"دراسة مقارنة  دي خلال و الخزف 
 .2020،  02، الع   دد   04، مجلة شعاع للدراسات الاقتصادية، المجلد  "2019-2013الفترة  

يحيا .76 السعيد،  نعيمة،  و بريش  ادي  بين  التكامل  المنظمات و ات  و "اهمية  اداء  تقييم  في  التسيير  مراقبة 
فعاليتها"و  الد زيادة  الملتقى  فعاليات  مداخلة ضمن  الثاني حو ،  للمنظمات    الأداء ل  و لي  مات،  و الحكو المتميز 

 . 2011فمبر  و ن  23و22رقلة، ايام  و م التسيير، جامعة قاصدي مرباح،  و علو التجارية  و م الاقتصادية  و كلية العل 
سو ب .77 خالد  ثابت  ف يخلخال  بن  المؤشرات   الأداء  ميي تقو   اسي"ق علال،    الاسلام،  باستخدام  المالي 
القو   ة يديالتقلو   ثةيالحد خلق  في  فعاليتها  حالة    -مةي دراسة  الفترة    مجمّعدراسة  -2009صيدال خلال 

 . 2021،  01، العدد 12، مجلة دراسات العدد الاقتصادي، المجلد  "2019
افق نتائج التحليل باستخدام نماذج التنبؤ بالفشل و "مدى تالأمين، يخلف عبد الرزاق،    مح مد   خيطو ب .78

مع   الحديثة  الجزائرية  و المالي  الاقتصادية  المؤسسة  ر   -اقع  أ  سي  أن  مؤسسة  حالة  لإنتاج و دراسة  يبة 
 .2020  ،1العدد  ، 10ث العلمية، المجلد  و ، دفاتر البح"2019-2015  العصائر خلال الفترة
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خيضر،  و ب .79 خنفري  مريم،  ض  الأداء"رنيسة  على  الاقتصادية  للمؤسسات  الكمية و المالي  النماذج  ء 
م التجارية، و العلو التسيير و م الاقتصادية و ، مجل ة العل"مجمّع صيدال دراسة حالة   -العالمية للتنبؤ بالفشل المالي  

 .2019،  02  ، الع   دد 12المجلد  
المالي للمؤسسات   الأداءذج فعال لتقييم  و "القيمة الاقتصادية المضافة كنمي سمير،  و زربة رشيد، يحياو ب .80

، 05ة، المجلد  الم الي و م الإداري ة  و ، مجل ة العل بالمسيلة"  ALGAL PLUSدراسة حالة: مؤسسة   -الاقتصادية
 . 2021، 01العدد 

للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات   Springateو  Kidaذج  و "تطبيق نمد أمير،  و عظم فايزة، معيزة مسع و ب .81
 . 2022، 01، العدد  03سطة، المجلد  و المتو ، مجلة تنافسية المؤسسات الصغيرة  "سطةو المتو الصغيرة  

البز و تركي الحم .82 التنبؤ بتعثر  ر،  و د، أحد  العامة"  الشركات"فعالية نماذج  للعل المساهمة  الثاني  المؤتمر  م و ، 
ح و المالية   العلو المحاسبية  مساهة  مدى  المالي ة  و ل:  العالمية، كلية و م  المالي ة  الأزمات  مع  التعامل  في  المحاسبية 

 .  2010نيسان )أبريل(،   29  -28م الإدارية، جامعة أربد الاهلية، الأردن،   و العلو الاقتصاد  
حة و للأكاديمية العربية المفت  ورقة بحثية مقدمة ،  "الأداءيم  و التحليل المالي لأغراض تق"جابر علي فاضل،   .83

 .2006في الدنمارك، الدنمارك، 
بهاء،   .84 الحمداني  حسين  زينب،  مطر  الجمعة  اداء  مؤشرو "تقييم  باستخدام  الاقتصادية  القيمة   حدة 

المضافة   الثامن  "EVAالاقتصادية  العدد  عشرة،  التاسع  المجلد  الاقتصادية،  العراقية  المجلة  مارس و الستو ،  ن، 
2021 . 

ازن المالي في ظل تطبيق النظام المحاسبي و "تفسير أثر الإهتلاك على التحجاج المهدي، شيخي بلال،   .85
 .2014ادي، المجلد الثاني، العدد السابع،  و المالية، جامعة الو ، مجلة الدراسات الاقتصادية  المالي"

-ضع الماليو التنبؤ بالو   الأداء"مدى فعالية التحليل المالي في تقييم  ر سمير،  و حجاج مصطفى، بن عم  .86
، 3، العدد  9التنمية البشرية، المجلد  و ، مجلة الاقتصاد  آليانس للتأمينات"  مؤسسة و صيدال    مجمّعدراسة حالة  

2018 . 
ذج و يلة الأجل باستخدام نمو تقييم الملاءة المالية طو "التنبؤ بالفشل المالي  فيق، و ت  مح مدالحراحشة عادل   .87

، 01، المجلد  نهل الاقتصادي، مجلة المالأردن"و ي الإماراتي  و دراسة تطبيقية على قطاع النقل الج  -  ألتمان
 . 2018ادي، الجزائر،  و م الاقتصادية، جامعة الو ، كلية العل01العدد

دراسة   -"استخدام النماذج الحديثة في التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسة الاقتصاديةحفصي رشيد،   .88
الفترة  و بي  مؤسسة حالة   خلال  الجزائر  مجل"2019-2017فارم  التن ظ يم  ،  المجلد و  ة   ، 1العدد  ، 9العم ل، 
2020 . 
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في التنبؤ بالفشل المالي في   Altman Z-3  ذج و "استخدام نمخشان ثائر خلف، شلال عكار زينب،   .89
للأ و ب عمان  المالية  و رصة  الفنادق  -راق  قطاع  في  تطبيقية  للعل السياحة"و دراسة  تكريت  مجلة  الإدارية و ،  م 
 . 2019،  01، الجزء  47، العدد  15، المجلد  الاقتصادية،  و 

قية و الس  مةيفي تحديد الق  EVAالاقتصادية المضافة    مةير الق "مدى مساهمة مؤش  ،يم عبد الكر   يير خ .90
الدراسات و ، مجلة إدارة الأعمال  صيدال"  مجمّعدراسة حالة    -رصةو للمؤسسات الاقتصادية المسعرة في الب

 . 2021  ،01عدد ،07الاقتصادية، مجلد 
، 04  ، مجلة الباحث، العدد "قراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسات الاقتصادية"دادن عبد الغني،  .91

2006 . 
الحق،  و دا .92 عبد  ماني  الطيب،  العمدي  الإقتصادية  المؤسسة  إعادة هيكلة  الجزائرية"و "تقييم  ، مجلة مية 

 . 2008خيضر بسكرة، الجزائر،    مح مدم السياسية، جامعة  و العلو ق  و ، كلية الحق01المفكر، الع دد
يمينة، " .93 تطبيقية   -"للتنبؤ بالإفلاس  Zmijewskiذج "و استخدام نم رحاني ريحانة مختار، مقدم  دراسة 

الصغيرة    عينّة  على   الإنتاجية  المؤسسات  الفترة  و المتو من  الجزائرية  "2020-2016سطة خلال  المجلة    ،
 .2022،  02، العدد  10الإنسانية، المجلد  و م الاجتماعية  و للعل
حسنو رس .94 مهدي  الس،  وأخرون   ل  القيمة  مؤشر  تقو "استخدام  في  المضافة  بعض و قية  أداء  يم 

، 05، العدد  02المحاسبية، المجلد  و م المالية  و ، مجلة العلراق المالية"و ق العراق للأو المدرجة في س  المؤسسات
2022 . 

ك العاملة و ازن في تقييم اداء البنو المت  الأداء"مدى استخدام بطاقة  عيدة عمر،  أبو  زبدة خالد حسن،   .95
فلسطين   تطبيقهاو صع و في  البن  -بات  على  ميدانية  طو دراسة  محافظة  في  العاملة  جامعة لكرم"و ك  مجلة   ،

 . 2016،  1، العدد  18م الإنسانية، غزة، فلسطين، المجلد  و الازهر، سلسلة العل
ي  .96 سائحي  أمين،  النم سف،  و سابق  المالي: بحث و "اعتماد  التعثر  باحتمالية  للتنبؤ  الشرطي كأداة  ذج 

 . 2021،  3، الع   دد  12،مجل ة الاقتصاد الجديد، المجلد "2019-2009صيدال للفترة    مجمّعتطبيقي على 
اسماعيل،   .97 المالي    الأداء"تقييم  سبتي  المحاسبي  النظام  تطبيق  ظل  في  الجزائرية  للمؤسسة  ، SCFالمالي 

للفترة   بسطيف  التل  ملبنة  مؤسسة  حالة  الحق"2016-2014دراسة  مجلة  العدد و العل و ق  و ،  الانسانية،  م 
 . 2017الجزائر،   ،ر، الجلفةو (، جامعة زيان عاش01) 34الاقتصادي  

، "الرقابة الوقائية ودورها في التنبؤ بالفشل المالي للوحدات الاقتصادية"خرون،  أسجاد مهدي عباس و  .98
 . 129، ص  2018،  01، العدد02  الكوت الجامعة، المجلد   ة يمجلة كل
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زبيو سمر  .99 الدين،  و ة، سحند د  تقييم  و "دن جمال  المالي في  التحليل  المالي عن طريق مؤشرات   الأداءر 
ال  -ازن  و الت المؤسسة  الحديدية   و دراسة حالة  للسكك  ، مجلة "2018-2017للفترة    ANESRIFطنية 

 . 2020، جانفي  03، العدد  06الريادة لاقتصاديات الأعمال، المجلد  
ر خلق القيمة و "قياس أداء المؤسسة الاقتصادية الجزائرية  من منظاري، رمضاني حيدة،  و يسي الهو س .100

حالة    –الحديثة    الأداءباستخدام مؤشرات   للفترة    مجمّع دراسة  ال"2015-2010صيدال  احات و ، مجلة 
 . 2017،  02، العدد  10لد  ، المجالدراساتو ث  و للبح
، دية"و مات المحاسبية في التنبؤ بالتعثر المالي للشركات السعو ر المعل و "دعبد الله،  مح مد   ليد  و الشيباني   .101

 . 2008دية، و ، الرياض، السع2الإدارية  م  و ، العل2د، مجلد  و مجلة جامعة الملك سع
ب .102 القو "د ش،  و شلاغم عمير و شرفي منصف،  تقييم  و ر تحليل  المالية في  للمؤسسات  الأداءائم   -المالي 

 . 2020ان  و ، ج01، العدد  31لمجلد ام الانسانية،  و ، مجلة العلدراسة حالة مؤسسة الصيانة للشرق"
أحدو شعش .103 تقييم  و "د ،  وأخرون   ع  المالي في  للتحليل  الحديثة  الأساليب  القيمة و   الأداءر  الرفع من 
والمؤشرات المالية التقليدية   (EVA)قارنة القيمة الاقتصادية المضافةدراسة تحليلية م  -قية للمؤسسةو الس

(ROE, ROI  ،")  2021، 01، العدد09مجلة التكامل الاقتصادي، المجلد .  
الن .104 المالي    الأداءالحديثة على تفسير  و "دراسة قدرة المؤشرات التقليدية  ،  مح مدن  و ر، زرقو شنين عبد 

، مجلة "2013-2000رصة الجزائر للفترة  و دراسة حالة ب  –رصة  و للمؤسسات الاقتصادية المسعرة في الب
 . 2015، 01الدراسات الاقتصادية الكمية، العدد 

، العدد 36، مجلة الرافدين، المجلد  للتنبؤ بالفشل"  Sherrord  ذجو "استخدام نمصالح الخياط زهراء،   .105
115  ،2014 . 
المالي في المؤسسات الاقتصادية   الأداءتقييم  و ات قياس  و "أدة صابر،  ن يو عو ف، بو عز الدين عبد الرؤ  .106

، مجلة الدراسات المالية اب"و في مؤسسة ت  ألتمانذج و مدى مساهمتها في التنبؤ بفشلها المالي مع تطبيق لنم و 
 . 2021،  01، العدد  12المحاسبية، المجلد  و 

دراسة   -د كآلية للتنبؤ بالتعثر المالي  و ذج شير و نم و   ألتمان ذج  و "نممراد،    مح مدسى، ايت  و س مو عسا .107
 .  25،2021  ، العدد 17، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، المجلد حالة مؤسسة بريد الجزائر"

القطرية للفترة   الشركاتدراسة تطبيقية لعدد من  -التنبؤ بالفشل المالي للشركاتد لؤي، "و علي محم .108
للعل "  2015-2019 الإدارية  و ، مجلة تكريت  المجلد و م  العدد  17الاقتصادية،  الاقتصاد، و   الإدارة، كلية  54، 

 .2021جامعة تكريت، العراق، 
رض .109 حسين،  و العمار  قصيري  المالي"ان،  بالفشل  التنبؤ  لنماذج  مقارنة  تشرين  "دراسة  جامعة  مجلة   ،
 . 2015رية،  و س  ، اللاذقية،5، العدد37نية، المجلد و القانو م الاقتصادية  و الدراسات العلمية سلسلة العل و ث  و للبح
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