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 الإهداء
 الحمد لله والصلاة والسلام على رسول الله أما بعد:

 نا الله "أن هدا قال تعالى:" الحمد لله الذي هدانا لهذا وما كنا لنهتدي لولا
لصلاة والسلام على خاتم الأنبياء وإمام المرسلين وعلى آله وصحبه الحمد لله رب العالمين وا

 وبعد:أجمعين 
 :وإتمامهأهدي ثمرة هذا الجهد العلمي والذي وفقنا الله عز وجل في إنجازه 

 إلى روح معلم البشرية وخير البرية سيدنا ومولانا محمد رسول الله صلى الله عليه وسلم
  يموالدي الكر لى من تعب كثيرا من أجل راحتي وتعليمي " إلى من أحمل اسمه بكل افتخار، إ

 .تعالى الله حفظه"
إلى من كان دعاؤها مصباحا أنار لي دروب الحياة، إلى التي شجعتني طوال حياتي على النجاح، 

 لله تعالى.ا حفظها، إلى قرة عيني، أمي العزيزة ما تملك حتى تراني من الناجحين وألهمتني كل
لحياة ا وني ومنحوني زاد التقوى والصمود والتحدي، إلى الذين تقاسموا معي متاعبذين علمإلى ال

 حفظهم الله.اخوتي 
 الغالي" زوجي" حياتي طوال وساندني أحبه من الى

  الحبيب" "ابني عيني قرة والى
 إلى كل الأهل والأقارب، إلى رفقاء الدرب الذين كانوا بمثابة اخوتي، زملائي وأصدقائي الأعزاء،

 إلى جميع طلبة العلم.
 إلى أساتذتي الكرام من الابتدائي وصولا إلى الجامعة، لهم مني فائق الاحترام والتقدير.

إلى كل هؤلاء أهدي هذا أو من بعيد، ونسي أن يذكرهم قلمي إلى كل من أعرفهم من قريب 
 العمل.

 حورية
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 الإهداء
 

 عطائه ووافر نعمائه جزيل على وأشكره الله أحمد

 وخيراته وإحسانه توفيقه على لشكرا وله

 المتواضع جهدي ثمرة أهدي :بعد أما رضاه يبلغنا وشكرا حمدا وأفضاله

 :هذا

  صغيرا ربياني كما ارحمهما ربي وقل : قائل من عز فيهما قال من إلى

 :بطاعتهما طاعته وقارن

 في وغرست النجاح قمة إلى لأصل وسهرت تعبت التي الحنون أمي إلى

 الله  حفظها والأخلاق العمل روح

 مناه وكان لأصل والهمة بالدعم وأمدني غايتي إلى وصلت حتى بيدي أخذ من إلى

 الله  حفظه أبي وفرحتي نجاحي

  عائلتي أزهار إلى العمل هذا أهدي كما

  ابنتي عيني قرة والى

 الكريمة العائلة أفراد كل إلى 

لبنى
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 من علينا ووفقنا لإنجاز هذا بعد الشكر والحمد لله العلي العظيم الذي
 ص عبارات الشكر والاحترام لأستاذنا الفاضل والكريمالعمل، نتقدم بخال

على هذا البحث بصدر رحب الإشراف  الذي قبل المجيد عبد اديب
القيمة، كما نشكر كل من ساعدنا أو ساهم سواء  وعلى حسن توجيهاته

 ولو بكلمة طيبة.من قريب أو من بعيد لإنجاز هذا العمل المتواضع 
على تشريفهم لنا بقبولهم  أعضاء لجنة المناقشةكما نشكر السادة 

 .مناقشة مذكرتنا
ذتنا كلمة شكر طيبة لأساتولا يسعنا في هذا المقام إلا أن نرد الجميل ولو ب

 الأفاضل.
لهم منا أسمى آيات الشكر والتقدير لمجهوداتهم التي بذلوها معنا، وجعلها 

سناتهم وعظيم الشكر موصول إلى كل الأحباب والأصدقاء الله في ميزان ح
ممتنين ومقدرين لنصيبهم في الإسهام لتحقيق هذا الإنجاز المتواضع.

 وتقدير شكر
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 ملخص الدراسة
 تقييم الأداء المالي للمؤسسة باستخدام النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي

-لشركة سوناطراك ومجمع صيدالدراسة حالة -  
 حورية ميلودي
 

لبنى الرحمان عبد بن   

Evaluation of a business entity financial performance by employing quantitative 

models to predict financial failure  

- * Case Study: Sonatrach and Saidal Groups * 

 الملخص:
 تطبيق كيفية لىع التعرف وكذلك المالي، بالفشل للتنبؤ الكمية النماذج باستخدام للمؤسسة المالي الأداء تقييم إلى الدراسة تهدف      

 تسمح والتي صيدال مجمعو  سوناطراك لشركة المالية القوائم تحليل بعد عليها المتحصل المالية المؤشرات من انطاقا وذلك بالفشل التنبؤ ادوات
 .سليمة أم فاشلة للمؤسسة المالية الوضعية على بالحكم لنا

 المنهج هجين،من على بالاعتماد قمنا الدراسة موضوع معالجة وبهدف صيدال، ومجمع سوناطراك شركة على التطبيقية دراسة لخلا من      
 للمفهومين نظريال الإطار عرض خلال من وذلك المالي والفشل المالي الأداء لتقييم النظري بالإطار والمتعلق النظري الجانب في الوصفي
 لشركة المالية القوائم ةدراس يخص فيما وذلك للدراسة التطبيقي الجانب في الاستقرائي المنهج واستخدم المالي، لالفش أسباب الى والتطرق

 ماذجالن مؤشرات لاستخراج النتائج حسابات وجدول الميزانية تحليل بعد وذلك  KidaوAltman نموذج من كل باستخدام سوناطراك
 .المؤسسة وضعية على للحكم وتفسيرها النتائج تحليل تم ثم ومن ة،الكمي النماذج متغيرات قيم الى والتوصل

 وأيضا لمنوال،ا نفس على المؤشرات استمر إذا الإفلاس بخطر مهددة سوناطراك شركة أن أبرزها كان نتائج عدة إلى الدراسة توصلت وقد     
 والنسب الأخرى النماذج ماأ المؤسسة بوضعية التنبؤ تستطع لم المؤسسة أن تشير قيم إلى التوصل تم صيدال لمجمع المالية القوائم ضوء على
 .جيدة مالية وضعية في المؤسسة أن إلى توصلت المالية

 : المفتاحية الكلمات
 .صيدال مجمع سونطراك، شركة كمية، نماذج مالي، فشل مالي، تحليل المالي، الأداء تقيم
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The abstract: 
       The study aims to assess the financial performance of a business entity by applying quantitative models 

to predict the financial failure, it also helps identifying how to employ failure prediction tools based on the 

financial indicators obtained after analyzing the financial lists of Sonatrach and Siadal Group which allows 

us to judge the financial position of the business entity, failed or healthy.  

      Through the applied study carried out on Sonatrach and Siadal groups in an attempt to address the 

subject study, two distinct approaches have been considered. 

      Descriptive approach in the theoretical side related to the theoretical framework to assess the financial 

performance and failure and that is through presenting the theoretical framework of the two concepts and 

addressing the the root causes of the financial failure, and the use of inductive approach in the practical 

side of the study where it specify studying the financial statements of the Sonatrach group by using two 

models Altman and Kida and this is after analyzing the balance and chart of accounts results to withdraw 

the models indicators and determine the variables figures of the quantitative models and therefore analyzing 

and interpret the findings to evaluate the business entity financial position. 

The study had came with several results which most important that Sonatrach is at risk of bankruptcy 

if indicators stand at the same level, also in light of financial statements of Siadal Group it finds numbers 

that indicate that the group had been unable to predict their financial position while the other models and 

the financial ratios finds the group is financially in a good shape. 

Key-words: 
Evaluation of financial performance, financial analysis, financial failure, quantitative models, 

Sonatrach Group, Siadal Group. 
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   أ  
 

      مقدمة:

ة التغير وشدة على اقتصاد السوق، وفي بيئة تمتاز بالمرونة وسرع الانفتاحبعد  الأعمالت التي شهدتها بيئة افي كنف التغير 
لى إنتاج عالمنافسة، أدى ذلك بالمؤسسات إلى تبني مفهوم جديد للقوة، والذي أصبح يرتبط بمدى كفاءة وقدرة المؤسسة 

المعلومات أو الحصول عليها بطريقة موثوقة في الوقت والمكان المناسبين، وبالتالي تسهيل عملية اقتناص وجذب الفرص التي 
د من أهمية از ا ب المخاطر المحدقة بها، هذا م، ومن جهة أخرى تجنراداتهاإيثم زيادة تساعد المؤسسة على توسيع استثماراتها ومن 

 .المالية أو غير الماليةالمعلومات سواء 

للقرارات المالية  التي يعتمد عليها المحلل المالي عند اتخاذه الأساسيةتعد المعلومات المالية المستخرجة من القوائم المالية الركيزة  
  .يتم الحكم على الوضع المالي الحقيقي للمؤسسة باستخدام أدوات وأساليب مختلفة خلالها، فمن الاستراتيجية

لغرض من تقييم الوضعية المالية للمؤسسة هو تحديد نقاط القوة ومصادرها للحفاظ عليها وتعزيزها، والوقوف على مواطن إن ا
أو  لاختلالاتاومراقبتها عبر الزمن، لتصحيحها وتفادي أسبابها قبل تفاقمها، إن عدم اكتشاف  والاختلالاتالضعف 
أصعب العديد للعديد من المخاطر التي يمكن أن تعترض استمراريتها، و  ديةالاقتصابها وتصحيحها سيعرض المؤسسات  الاهتمام

يحدث بصورة فجائية غالبا بل هو نتيجة لتراكمات ماضية لم يتم تصحيحها، لذا  لاهذه المخاطر خطر الفشل المالي، الذي 
ض لها المؤسسة قبل يمكن أن تتعر التي  بالختالاتوجب البحث عن آليات فعالة لتقييم والوضعية المالية للمؤسسة والتنبؤ 

 .حدوثها

طبيقية على ، قمنا بدراسة تالاقتصاديةالمالي للمؤسسات  الأداءالنماذج في تحديد معرفة مدى مساهمة هذه المؤشرات و وبغية 
 ،إفريقيالجزائر و الوطنية في ا الإنتاجيةسوناطراك"، التي تعد أكبر المؤسسات "النفط في الجزائر استغلالو  لإنتاجالمؤسسة الوطنية 

يل الحالة المالية لذلك بهدف تحو  ،يةالأدو  لصناعة صناعي مجمع أكبر تعدالتي ، "صيدال مجمع"زائرية الجؤسسة اقتصادية والم
الخطط المسطرة و  اتيجيةالاستر مع  تتلاءمالتسييرية، التي المالية و مساعدة المسيرين على اتخاذ القرارات ، و من جهة اتلهذه المؤسس

 .هة أخرىمن ج
 :إشكالية الدراسة

 :التاليالرئيسي ل اؤ في الستتلخص والتي إشكالية هذه الدراسة ضوء ما سبق نحاول بلورة معالم  ىوعل
  ؟يدالومجمع ص سوناطراك لشركة المالي الأداء وتقييم المالي بالفشل التنبؤ في الكمية النماذج تساهم كيف

 :اؤلات الفرعية تتمثل فيما يليوتندرج تحت هذه الإشكالية مجموعة من التس
 هي أهم النماذج الكمية المستخدمة للتنبؤ بالفشل المالي؟ ما -
 ؟مدى فعالية أدوات التحليل المالي المختارة في التعبير عن الوضعية المالية الحقيقية للمؤسسة ما -
 لتنبؤ بخطر الفشل المالي؟احية أدوات التحليل المالي المختارة في لامدى ص ما -



                                                                       مقدمة عامة

   ب  
 

 ات الدراسة:فرضي
 :من أجل الإجابة على الإشكالية الرئيسية للدراسة والتساؤلات سابقة الذكر قمنا بصياغة الفرضيات التالية     
  للمؤسسة المالي الأداءاختيار أهم أدوات التحليل المالي من شأنه تقييم. 
 وذجنم من كلتطبيق كنيم Altman و Kida صيدالمجمع و  وناطراكس لشركة المالي بالفشل للتنبؤ 
 لدراسةا طول فترة صيدالمجمع لشركة سوناطراك و ضع المالي و نماذج العالمية قدرة عالية في التنبؤ باللل. 

 :أهمية الدراسة
الي والتنبؤ في تحليل الوضع المالي الحوطرق قياسه المالي  الأداءتقييم بموضوع  الاهتمامزيادة  خلالتظهر أهمية الدراسة من 

المالي المستقبلي، وما يهم أكثر هو التنبؤ بالمخاطر المالية قبل حدوثها، وذلك بهدف مساعدة المؤسسات في اتخاذ  بالوضع
لن فشل المؤسسات ثم التطور والنمو نظرا أ والاستمراريةالوقائية المناسبة، والتي تدفع بالمؤسسة نحو تحسين وضعها  الإجراءات

ة ككل؛ إذا يستوجب إيجاد نماذج بسيطة في شكل معادلة سهل  الاقتصادوعلى مستوى له آثارا وخيمة على المؤسسة نفسها 
وملخصة في عدد قليل من النسب المالية، للتسهيل على المحلل المالي استخدامها كوسيلة استكشافية وتوقعية عن  الاستخدام

   .الوضع المستقبلي للمؤسسة
  أهداف الدراسة:

 :ما يليإلى تحقيق  من خلال هه الدراسةدف نه     
 ؛ النماذج الكمية في تقييم الأداء الماليإلقاء الضوء على  -
 ؛ أدوات التحليل المالي وفق سوناطراك ومجمع صيدال لشركة المالية الوضعية وتحليلتقييم  -
 ؛ سوناطراك ومجمع صيدال لشركة الداخليةمات المالية لو المععلى التعرف  -

 :مبررات اختيار الموضوع
 :ختيار الموضوع بناءاً على مجموعة من الاعتبارات الموضوعية والذاتية يمكن تلخيصها كما يليتم ا     

 .لهذا الموضوعشخصي اليول الم -
 .همية أدوات التحليل المالي في تقييم الوضعية المالية للمؤسسةأ -
 .العليا دراستنا تخصص مع الموضوع تناسب -
 .قراراهم ترشيد لةاو محو بالمؤسسات، المحيطة الأطراف  مساعدة -

 :منهج الدراسة
 الاستعانةلي، فكانت التحليعلى المنهجين الوصفي و  نااعتمادحتى تستكمل الدراسة جميع الجوانب ونظرا لطبيعة الموضوع      

فقد  ليليلمنهج التحمؤشراته بصفة عامة، أما االمالي و  الأداء تقييم بالمنهج الوصفي فيما يتعلق بأدبيات الدراسة للتعرف على
 .فيها رغوبالم النتائج استنباط أجل من وتحليلها البيانات جمع في تساعد أدوات من يوفره لما اعتمدنا عليه دقيقة
 حدود الدراسة: 



                                                                       مقدمة عامة

   ت  
 

 :تتمثل حدود الدراسة في
شل فتقييم الأداء المالي للمؤسسة باستخدام النماذج الكمية للتنبؤ بالاشتملت هذه الدراسة على الحدود الموضوعية:  -

 .المالي
 .صيدالمجمع و  سوناطراك شركةى لععامة  بصفة دراستنا انحصرت فقدالحدود المكانية:  -
 .2022-2021 خلال سنة الحدود الزمنية: -

 :صعوبات الدراسة
 .معمق بشكل البحثية لدراسةا عدادلإ الدراسةفترة  قصر -
 .ه من كل الجوانبتشعب الموضوع وشموله على عدة مواضيع مترابطة مما يصعب دراست -
 .بالمؤسسات محل الدراسةالمتعلقة  المالية الحديثة صعوبة في جمع المعلومات -

 هيكل الدراسة:
 والنظري العلمي سالأساتحت عنوان  الفصل الأول: كما يلي:  ين، فصل نظري وآخر تطبيقيلفصتم تقسيم الدراسة إلى      
 الأداء لتقييم الميدانية ةالدراسفكان تحت عنوان  الفصل الثاني:أما  ،المالي لفشلبا للتنبؤ الكمية والنماذج المالي الأداء لتقييم
 .صيدال ومجمع سوناطراك لشركة المالية للقوائم المالي
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 تمهيد:
 ادينالمي في والدارسين الباحثين من اهتمام الكثير لاقت التي المواضيع من الاقتصادية المؤسسات بفشل التنبؤ موضوع نا     
 بهذا الاهتمام بدأ وقد ، لمؤسساتل المتعثر المالي الوضع عن الكشف في الأدوات المستخدمة أهم من لكونه والمحاسبية؛ المالية

 الكبيرة المقدرة نماذج لها إبتكار قامت التي ساتراالد من الكثير ظهرت هنا ومن الماضي، القرن من منذ الثلاثينيات الموضوع
 .وقوعه قبل اليالم بالفشل بالتنبؤ
بفعالية،  الأهدافه تحقيقهامدى مستوى نشاطها و كم على لحأداة للحكم على كفاءة الشركات، وا المالي الأداء يعتبرو      

 لأهدافها تحقيقها ينبو بينها  وتحولس استقرار الشركات، تمكن أن يم تيوالتذبذبات ال الاختلالاتكم على لحا وبالتالي
الفشل، ، فنجد مصطلح العسر، والتعثر، و الباحثين ينب مصطلحاتهاتعددت  تيال الاختلافاته هذ، واستمرارية نشاطها

 .س استقرار الشركةتم، و المعنىالغالب تفيد نفس  فيا نهأ إلا والإفلاس
 ،المالي لؤ بالفشتنبالنماذج الكمية للو  لماليا الأداءالعلمي والنظري لتقييم  الأساسهذا الفصل بدراسة  فيم لذلك سنقو      

 من خلال ثلاث مباحث:
 الإطار النظري لمفهوم تقييـم الأداء المالي المبحث الأول:-
 المالي بالفشل للتنبؤ الكمية النماذج المبحث الثاني:-
 "التطبيقية "الدراسات السابقة الأدبيات المبحث الثالث:-
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 ماليالأول: الإطار النظري لمفهوم تقييـم الأداء ال المبحث
تشكل عملية تقييم الأداء المالي أحد أهم الطرق التي تلجأ إليها الإدارة المالية في المؤسسة لتقييم قراراتها الإدارية والمالية      

المختلفة عن طريق الاعتماد على مجموعة من القوائم المالية، وتستخدم في ذلك وسائل تقنية مختلفة، والتي يمكن من خلالها 
لف الانحرافات واتخاذ مختلف الاجراءات التصحيحية والحكم على مدى قدرة المؤسسة على تحقيق أهدافها بكفاءة استخراج مخت

 وفعالية.
 الاول: تعريف تقييـم الأداء المالي المطلب

ية للمؤسسة ليعتبر الأداء المالي أحد الأنواع الأساسية للأداء في المؤسسة والذي له أهمية بالغة في تشخيص الوضعية الما     
وذلك من أجل معرفة مدى قدرتها على تحقيق أهدافها، الذي يتم من خلال استخدام المؤشرات والنسب المالية بالإضافة الى 

 لوحة القيادة والتي تعتبر أداة فعالة في عملية تقييم الاداء الفعلي للمؤسسة.
م الضيق لأداء المؤسسات حيث يركز على استخدام الأداء المالي على أنه: "المفهو " محمد محمود الخطيب"يعرف      

طة للأنش مؤشرات مالية لقياس مدى انجاز الأهداف، ويعبر الأداء المالي عن أداء المؤسسة حيث أنه هو الداعم الأساسي
 1المختلفة التي تمارسها المؤسسة، ويساهم في إتاحة الموارد المالية وتزويد المؤسسة بفرص استثمارية مختلفة".

كما يعرف على أنه: "تشخيص الصحة المالية للمؤسسة لمعرفة مدى قدرتها على إنشاء القيمة المضافة ومجابهة المستقبل       
من خلال الاعتماد على الميزانية المالية وجدول حسابات النتائج وكذلك باقي القوائم المالية، ولكن لا جدوى من ذلك إذا لم 

لصناعي الذي تنتمي إليه المؤسسة النشطة في الدراسة، وعلى هذا الأساس فإن تشخيص يؤخذ الظرف الاقتصادي والقطاع ا
 2الأداء يتم بمعاينة المردودية الاقتصادية للمؤسسة ومعدل نمو الأرباح".

 ويعرف أيضاً بأنه: "مدى قدرة المؤسسة على الاستغلال الأمثل لمواردها ومصادرها في الاستخدامات ذات الأجل الطويل     
  3وذات الأجل القصير من أجل تشكيل الثروة".

مما سبق ذكره يمكننا أن نعرف تقييم الأداء المالي على أنه عملية تقوم بقياس الأداء المالي الفعلي أو المنجز وذلك من      
 خلال استخدام مؤشرات التوازن المالي والنسب المالية، وذلك على مدى قدرة المؤسسة على تحقيق أهدافها.

 

                                                           
 .54، ص 2010، الأردن، 01، دار الحامد للنشر والتوزيع، ط الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركاتمحمد محمود الخطيب،  1
ر نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكاة المالية حلة بورصتي الجزائ قياس و تقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نحو إرساء، دادن عبد الغني 2

  .02،ص  2002-2002، غير منشورة، 00، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر و باريس
في تقييم الأداء المالي بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة دراسة تطبيقية لمؤسسة المطاحن  ، دور النظام المحاسبي الماليمحمد نجيب دبابش، طارق قدوري 0

جامعة الوادي، ص  02/04/2010-04، الملتقى الوطني حول واقع آفاق النظام المحاسبي المالي في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، الكبرى للجنوب بسكرة
02. 
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 الثاني: أهمية وأهداف تقييـم الأداء المالي المطلب
صحيحة، وعليه  تقرارا اتخاذون من ير سلمليتمكن ا الانحرافات تحديدالشركة على  في المالي ا الأداءتسمح عملية تقييم      
 .المالي الأداء، وأهداف تقييم أهمية تبرز

 المالي الأداء تقييـم أهمية: ولالأ الفرع
ا بهمما يؤدي  ثماريةالاست واستخدامها للوسائل، المتعاملينللعديد من  واستقطابهانشطة الشركات لأ الكبيرتوسع نظرا لل     

لكن بعد  ،الأداءرقابة  من الإدارةكن متخذي القرار وأصحاب تم لالوحدها  الماليةتقييم أداء تلك الوسائل، فالقوائم  إلى
. كما أن هناك لأداءا ومتغيراتات سم تحديد فيكن أن تساعد يم دلالةية ذات شكل مؤشرات ونسب مال فيوصياغتها  تحليلها

 1 الآتي: فيكن تلخيصها يم تيوال المالي ا الأداء أهميةمدى  ينوهذا ما يب الماليالتحليل  إلى تحتاج الجهاتالعديد من 
 .للشركة المالييط عملية التخط فيصل يحتعد كمحاولة لتجاوز القصور الذي قد  الأداءعملية تقييم -1
 .بوظائفها بأكمل وجه والأقسامتفصح عن مدى قيام الوحدات  الأداءعملية تقييم -2
هامهم على أكمل م الأفرادا توضح مدى كفاءة التخطيط عندما يطبق نهترتبط بالتخطيط، حيث أ الأداءعملية تقييم -0

 .وجه
 .الإشراف إلى تكون أكثر حاجة تيلا المسؤوليةمراكز  إلىالعليا  الإدارةتساعد على توجيه -5
 يرعناصر غ، حيث يتم إبراز العناصر الناجحة وتنميتها، وكذلك إبراز المستقبلاالشركة  فيتقوم على ترشيد الطاقة البشرية -4

 .عنها الاستغناء الأمر يتطلب تيال المنتجة
للقياس  تخضع تيال لاتاالمجو نح نشاطاتهمجيه تو  خلالمن  الأهداف تحقق تيالقرارات ال اتخاذ في الأقسامي تساعد مدير -2
 .كملحوا

خدمي إلى تقييم أداء المؤسسات من عدة زوايا وبطريقة تخدم مست الوصولالأداء المالي بشكل عام في تقييم تنبع أهمية و      
انات التي يوفرها الأداء البيالبيانات ممن لهم مصالح مالية في المؤسسة لتحديد جوانب القوة والضعف في المؤسسة والاستفادة من 

المالي لترشيد القرارات المالية للمستخدمين وتنبع أهمية الأداء المالي أيضاً وبشكل خاص في عملية متابعة أعمال المؤسسة 
وتفحص سلوكها ومراقبة أوضاعها وتقييم مستويات أدائها وفعاليته وتوجيه الأداء نحو الاتجاه الصحيح والمطلوب من خلال 

د المعوقات وبيان أسبابها واقتراح إجراءاتها التصحيحية وترشيد الاستخدامات العامة للمؤسسة واستثماراتها وفقاً للأهداف تحدي
2العامة للمؤسسة والمساهمة في اتخاذ القرارات السليمة للحفاظ على استمرارية وبقاء المؤسسة.

  

 

 

 

 

 

                                                           
 .22ص ،2001 ،الأردنللنشر، عمان،  المناهج، دار الأولى، الطبعة لمستخدم البيانات المالية الاقتصاديةفي الوحدات  الأداءتقويم يد الكرخي، مجفؤاد  1

2 BARNETO Pascal, Georges GREGORIO, Finance, manuel et application, éédition DUNOD, 2ème édition, Paris, 

2009p25 
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 المالي الأداء تقييـم أهداف: الثاني الفرع
قدرة  نيتع لأولىاالشركة، حيث أن  فيوالقدرة الكسبية  راديةيالإالقدرة  تحقيقالكشف عن مدى  إلى الأداءهدف تقييم ي     

 تحقيقة الشركة على در قالثانية  ني، بينما تعالاستثنائيةأو  الرأسماليةأو  الجاريةالشركة على توليد إيرادات سواء من أنشطتها 
 .الحديثةوفقـا للنظرية  الإنتاجا من أجل مكافأة عوامل سابق الموضحةفائض من أنشطتها 

 آخر: بتعبيرأو  ،الإفلاس، وظاهرة المالي الإعسارأمان عن حالة  لهامشالشركة  وتحقيقتع تمدى بم الآخرويعرفه البعض      
 1المالية.مدى قدرة الشركة على التصدي للمخاطر والصعاب 

 2 يأتي:فيما  المالي داءالأكن تلخيص أهم أهداف عملية تقييم يم
 .خطتها في المدرجةبأدائها، مقارنة بتلك الوظائف  المكلفةالشركة للوظائف  إنجازمعرفة مستوى -1
ا، له زمةاللا الحلولوضع  بهدفا، وذلك لهشامل  تحليلنشاط الشركة، وإجراء  فيوالضعف  الخللالكشف عن أماكن -2

 .مستقبلا بهتهامجاوسائل  إلى المنفذينإرشاد وتصحيحها، و 
 لالخالنشاط الذي يضطلع به وذلك من  فيوالضعف  الخللالشركة عن مواطن  فيمسؤولية كل مركز، أو قسم  تحديد-0

 يننافسة بالذي من شأنه خلق م الأمر، إيجاباسلبا أو  إنجازاتها وتحديد، الإنتاجيةقياس إنتاجية كل قسم من أقسام العملية 
 .داء الشركةرفع مستوى أ اهتجا الأقسام

 .بتكاليف أقل وبنوعية أجود برعائدا أك تحققبطريقة رشيدة  المتاحة المواردالوقوف على مدى كفاءة استخدام -5
 ثم بالمشروعتداء اب الأداءعلى نتائج تقييم  بالاعتماد، وذلك الوطني الاقتصادعلى مستوى  للأداءتقييم شامل  تحقيق-4

 .الشاملللتقييم  وصولاالقطاع  ثمالصناعة 
حيث تشكل نتائج  ،المتاحة والإمكانياتالطموح  بينالذي يوازن  المسار في مؤشراتهاالتخطيطية، ووضع  الموازناتتصحيح -2

 يمتقد-2 . الواقعيةيرزاجية والتقديرات غلمالعلمية، البعيدة عن ا والخططرسم السياسات  فية ير قاعدة معلوماتية كب الأداءتقييم 
 تقويميةراجعة من إجراء م يمكنهاهذا ما ، و الوطني الاقتصاد في المختلفة الأنشطةد عن أداء لاالب فيالعليا  للإدارةتصور عام 

 .الأفضلو نح الاقتصادية بالإدارة الارتقاءشاملة تساعد على 
التحقق من قيام  اهبمقدور ، فيكون الأداء يقدمها تقييم تيال المعلوماتالرقابية على أداء عملها عن طريق  الأجهزةتنشيط -8

 المعلوماتفضل أ الأداءكما هو مطلوب، حيث تقدم تقارير   المرسومة لأهدافها وإنجازهاالشركات العامة بنشاطها بكفاءة عالية، 
 .3الشركات لمختلف والمالية الاقتصاديةو  الإدارية المتطلباتمتابعة وتطوير  فيأن تستخدم  يمكن تيال

                                                           

 .51ص  ،2002 ،05العدد رقم  ،لة الباحثمج في، مقال منشور الاقتصاديةالمالي والقيمة في المؤسسات  لأداءاقراءة في عبد الغني دادن،  1 
 .10ص  ،2002، الدنمارك في المفتوحةالعربية  للأكاديميةمقدم  ثبح، الأداءتقو يم  لأغراضالتحليل المالي علي فاضل جابر،  2 

3 SIMON Claude J, valeur et comptabilité, in encyclopédie comptabilité, contrôle, audit, 2000, paris.p16. 
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للأداء المالي هو الحصول على معلومات تستخدم لأغراض التحليل المناسبة لصنع القرارات ومنه فإن الموضوع الأساسي      
 واختيار السهم الأفضل من خلال مؤشرات الأداء المالي للمؤسسة.

 منه المستفيدة المالي والأطراف الأداء مؤشرات تقييـم :الثالث المطلب
ين الأرقام دوات الضرورية في عملية التقييم، لأنها تظهر العلاقات القائمة بتعد المؤشرات المالية التقليدية والحديثة من بين الأ

التي تتضمنها الميزانيات وقوائم نتائج الأعمال وتزداد أهمية هذه المؤشرات إذا ما اشتركت الأساليب الإحصائية لتشكل نماذج 
 إحصائية لها القدرة على قياس وتقييم الأداء. 

 المالي الأداء ـمتقيي مؤشرات: لأولا الفرع
 أولا: مؤشرات تقييم الأداء المالي التقليدية-

قييم الأداء المالي للمشروعات تيها المحللين الماليين في قياس و تعتبر مقاييس الأداء المالي التقليدية أولى المؤشرات التي اعتمد عل     
 الاقتصادية في بداية القرن الماضي.

 (:ROAعل الأصول )العائد  لمعد-5
تبين هذه النسبة ما استخدم من أصول للحصول على النتيجة، أي ما تعطيه الوحدة النقدية الواحدة من الأصول غير      

 الجارية والأصول الجارية من نتيجة إجمالية وتحسب بقسمة النتيجة الصافية على مجموع الأصول. 
 لأصولا إجمالي/ الفوائد الضريبة قبل الأصول = الربح على العائد معدل

 (:ROE)الملكية على حقوق العائد  لمعد-2
تشير هذه النسبة عن ربحية الدينار الواحد المستثمر من قبل ملاك المؤسسة وكما زادت هذه النسبة كلما عبرت عن كفاءة      

على حقوق  ةالإدارة المالية في استغلال أموال الملاك لضمان عائد مرضي لهم، وتحسب هذه النسبة بقسمة النتيجة الصافي
  1. الملكية

 الملكية حقوق إجمالي/ الضرائب بعد الربح صافي=  الملكية حقوق على العائد معدل
 الانتقادات الموجهة إلى مؤشرات تقييم الأداء المالي التقليدية:-
ارية ذات تأثير طويل دتهتم بالماضي دون المستقبل، وتركز على قياس نتائج الأداء في الأجل القصير رغم أن معظم القرارات الإ-

الأجل، بل أن بعض القرارات لا تأتي إلا بعد مرور مدة قصيرة من وقت اتخاذ القرارات، خاصة قرار الاستثمار وقرارات اقتناء 
 2الأصول. 

                                                           

دراسة حالة -دراسة المؤشرات التقليدية والحديثة في تفسير الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصةين عبد النور، زرقون محمد، نش 1 
 .250، ص2014، 1لاقتصادية الكمية، عدد ، مجلة الدراسات ا2353-2333بورصة الجزائر للفترة من 

وسطة الجزائرية دراسة حالة المؤسسات الصغيرة والمت-أداة تقييم أداء المؤسسات الاقتصادية والتنبؤ بالمخاطر باستخدام الأساليب الإحصائيةخليفة الحاج،  2 
 . 48، ص2018-2012، مذكرة دكتوراه، السنة الجامعية 2339-2354
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ر يإن مقاييس الأداء المالية التقليدية تتجاهل القيمة المالية للأصول غير الملموسة للمؤسسة، مثل تكاليف البحث والتطو -
والموارد البشرية، هذا بالإضافة إلى أنها لا توفر المعلومات التي تحتاجها الإدارة لأغراض اتخاذ القرارات الداخلية، كما تتجاهل 

 1 .ين كفاءة عمليات التشغيل الداخليأيضا بعض الجوانب الهامة مثل: رضا العملاء، مستوى الجودة، وسلوك المنافس
الفشل المالي والإفلاس التي قد تتعرض لها المؤسسة إضافة إلى عدم قدرتها على مساعدة عدم فعاليتها في كشف حالات -

ى المستثمرين الحاليين والمرتقبين في تحديد قراراتهم الاستثمارية السليمة وذلك بسبب ارتكاز المقاييس التقليدية للأداء المالي عل
 2التاريخية.المعلومات المحاسبية المعدة على أساس الاستحقاق والقيم 

لا تعكس الوضع التنافسي للمؤسسة لأنه في ظل البيئة الساكنة تكون المنافسة ضعيفة، إن لم تكن منعدمة وفي ظل بيئة -
ء الحديثة على طلق من مجرد المحلية إلى العالمية بما يحتم أن تشمل مقاييس الأداتنالتصنيع الحديثة فإن المنافسة تشتد وتتسع و 

  3 س الموقف التنافسي للمؤسسة.مقاييس جديدة لقيا
 الحدثة  ا: مؤشرات تقييم الأداء المالي التقليديةثاني-
 (:EVA)دية المضافة الاقتصا القمة-5

القيمة الاقتصادية المضافة الشكل المطور لمفهوم الربح المتبقي، وفي نظر البعض ما هي، إلا إعادة بعث واحياء لهذا تعتبر      
 تحمل أساس جديد على المستوى النظري ويعود الأساس النظري المباشر للقيمة الاقتصادية المضافة المفهوم، وعليه فهي لا

 4لفكرة الربح المتبقي. 
كما يمكن بأنه: مقياس الانجاز المالي لتقدير الربح الحقيقي حيث يرتبط تعظيم ثروة المساهمين على مدى الوقت وهو الفرق      

اص من تكلفة رأس المال المملوك والمقترض، كما عرفه باحثون بأنه نوع خو عدل بعد الضرائب بين صافي الربح التشغيلي الم
لقياس الاستثمار  العائد المحاسبي المطلوب منه مطروحلدخل في اتمثل الدخل المتبقي قياسا محاسبي حساب الدخل المتبقي وي

 . 5الاستثمار(  ×معدل العائد )-الدخلويساوي 
ة الإجمالية الاقتصادي هو المكاسب الصافي إلى أن الربحضافة هي مفهوم قديم يشير القيمة الاقتصادية الم إضافة إلى أن     

  .المستثمرمطروح منها الفائدة على رأس المال 

                                                           

مجلة البحوث  ،الحديثة من خلال التكامل بين المقاييس المالية وغير المالية التصنيعاء في ظل بيئة دمدخل مقترح لتقييم الأ هاشم أبو خشبة، د العالي بنبع 1 
 .112ص ، 2001، سبتمبر 2، عدد 4د لالمحاسبية، الجمعية السعودية للمحاسبة، الرياض، مج

2  ZOUAOUI, A., & BADI, L'incidence de la variable fiscale sur la performance, cas de la SARL KAPS. Revue étude 

fiscale(09), A. 2016, p. 47 

مجلة تكريت للعلوم  ،-دراسة تطبيقية في المؤسسات الصناعية التحويلية اليمنية-دور بيئة التصنيع الحديثة على تطوير مقاييس الأداءعمر إقبال توفيق،  3 
 .14، ص 2002، 20، العدد 4ية، مجلد الإدارية والاقتصاد

4 COHEN Elie, Analyse financière, 6ème édition Economica, 2006, Paris.p41 
العلوم  راسات، مجله دالأردنيةمدى ملائمة القيمة الاقتصادية المضافة لقياس نجاح المؤسسات الصناعية المساهمة نور عبد الناصر السبتي، علاء الدين،  5 

 .002، ص 2000، الجامعة الأردنية، عمان، الأردن، 2، العدد 00ية، مجلد الإدار 
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 : ستخدامها ما يلياومن مزايا 
لتي تحملتها الوحدة التكاليف ايأخذ هذا المقياس في اعتباره تكلفة رأس المال المملوك والمقترض، أي أنه يتم تخصيص كافة -

 من الإيرادات المحققة. 
( كمؤشر مالي إلى التخلص من التناقضات التي تنشأ بسبب استخدام الوحدة كمؤشرات أداء متعددة EVAيؤدي استخدام)-

 مثل ربحية السهم العادي، العائد على الاستثمار والعائد على الملكية. 
 (:MVA)ية المضافة سوقال القمة-2
شر لتقييم كمؤ المؤشر الثاني إلى جانب القيمة الاقتصادية المضافة الذي تم تسويقه   MVA تعد القيمة السوقية المضافة     

أنها المقياس القيمة المضافة ب، وهي القيمة الناشئة عن تجاوز القيمة السوقية لرأس المال عن القيمة الدفترية، وعرفت الأداء
ساهم به، وهي الأداة الأكثر مصداقية للإشارة على أداء المؤسسة بالنسبة للسوق، كما أنها عوائد رأس المال الملالتراكمي 

يشير إلى توقع إمكانية زيادة القيمة السوقية للمؤسسة،  MVAأن ارتفاع و تستعمل في التخطيط للأداء المستقبلي للمؤسسة، 
ؤوس احها، لدى فهي تعكس حسن إدارة المؤسسة لر دليل على توقع انخفاض قيمتها السوقية وتدني أرب MVAوأن انخفاض 

  1 .( الموجبة تشير إلى زيادة قيمة المؤسسة مما يساهم في تعظيم حقوق حملة الأسهمMVAأموالها على المدى البعيد فقيمة)
  المالي الأداء من تقييـم المستفيدة الأطراف: الثاني الفرع
يم الأداء المالي وذلك لاستعماله في أغراض مختلفة ولأتخاد قرارات مختلفة هناك مجموعة من الأطراف تقوم أو تطلب تقي     

  2مبنية على تلك المعلومات، ومن هذه الأطراف نذكر ما يلي: 
 : يهتم المساهم كثيرا بالعائد على رأس المال المستثمر، القيمة المضافة والمخاطر المتعلقة بالاستثمار في المؤسسةالمستثمرون-5

  تقييم تلك الجوانب، يتخذه قراره بشأن الاحتفاظ أو التخلي عن الأسهم التي يملكها. ومن خلال 
يعتبر تقييم الأداء المالي من أهم الوسائل التي يتم بموجبها تحليل نشاط المؤسسة والتوصل إلى نتائج  إدارة المؤسسة:-2

الادارة  العامة، بحيث يظهر هذا التقييم مدى كفاءة الأعمال، وهذا التقييم يتم عرضه على أصحاب حقوق الملكية أو الجمعية
 في انجاز وظائفها.

بل ذلك يتم التأكد من استقرار الاوضاع المالية ق: يمنح الموردون أجالا لاستفاء حقوقهم من عملائهم، ولكن الموردون-3
ن من البيانات ء ذلك، ويستفيد الموردو وسلامة المركز المالي عندهم، ويتم اتخاذ قرار المنح من عدمه أو التخفيض فيه على ضو 

 ا كانت الآجال التي يمنحها مماثلة لتلك التي يمنحها المنافسون الاخرون.ذالتي ينشرها العملاء في تحقيق ما إ

                                                           

 Acuoدراسة حالة المؤسسات المدرجة في مؤشر -داء المالي باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافةنوال بن عمارة، قياس الأة صيفي، نحسي 1 
  .181، 2014، 14 ، مجلة الباحث، عدد(2353-2333) خلال الفترة

الجنوب و دراسة حالة المؤسسة البناء للجنوب -الخزينة تدفقات جدول  والمتوسطة باستخدامتقييم الاداء المالي للمؤسسات الصغيرة سميحة سعادة؛  2 
  .8-2 ص ص الجزائر؛ ورقلة؛جامعة  منشورة؛؛ مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماستر؛ غير -بورقلة الكبير
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يتطلع العملاء للحصول على أفضل الشروط لأداء التزاماتهم اتجاه الموردين، ومن خلال المعلومات التي ينشرها  العملاء:-4
لك من خلال يحصل عليه الاخرون، ويتم ذا د يمكن للعميل معرفة ما إن كانت الآجال التي يحصل عليها مماثلة أو أفضل ممالمور 

  حساب متوسط آجال الموردين باستخدام القوائم المالية.
لاقتصادي وتحصيل ا بمراقبة النشاط والمصالح الأخرىتقوم الهيئات الحكومية ممثلة في إدارة الضرائب  الحكومية:الهيئات -1

الضرائب المفروضة من المؤسسات الاقتصادية، لذلك يمكن القول أن اهتمام الهيئات الحكومية بتقييم الأداء المالي ذو دواعي 
 رى مثل مراقبة الأسعار، إحصاء النشاطات......الخ.خرقابية وضريبية بالإضافة إلى أهداف أ

ندات المؤسسة أو المحتمل شراؤه للسندات المصدرة أو الاكتتاب في القرض الدائن هو الشخص المكتتب في س: الدائنون-6
  الجديد أو بصدد إقراض المؤسسة، وقد يكون الدائن بنكا أو مؤسسة مالية، وتختلف وجهة نظر الدائنين باختلاف مدة القرض.

وراق لجهات المتعاملة في سوق الأهناك جهات أخرى مهتمة بتقييم الأداء المالي للمؤسسة مثل الأفراد وا أخرى: جهات-1
 1المالية حيث تقوم بدراسة وتحليل التغيرات السريعة في الأسعار، من أجل متابعة توظيفاته.

 المالي بالفشل للتنبؤ الكمية النماذج :الثاني المبحث
ال الإدارة المالية ب في مجمن ضمن الأحداث الخطيرة التي تمر بها أو تتعرض لها المؤسسة هي حالة الفشل حيث يرى الكتا     

لك الظواهر تتقدمة أو السائرة في طريق النمو أن ما يصيب العديد من المؤسسات الاقتصادية سواء في اقتصاديات الدول الم
وأسباب وعوامل داخلية تؤطرها كضعف إدارة المؤسسة أو عدم كفاءة السياسات التشغيلية المختلفة، في حين تأخذ العوامل 

شكال كالظروف الاقتصادية المحيطة ببيئة المؤسسة المتمثلة في بيئة المنافسة وعدم توفر مصادر التمويل اللازمة كما قد الخارجية أ
 فية.لها الإفلاس ثم إلى التسوية القضائية أو التصآد المؤسسة إلى هذه الحالة التي متشترك هذه المظاهر أو تنفرد لتقو 

 ماليال الفشل حول ول: أساسياتالأ المطلب
وجد يتفق مفهوم الفشل كتعبير للوضع المالي للمنشأة، والتي يقصد به تلك المرحلة التي تتجه نحوها المنشأة إلى التصفية، وي     

 لاس.فالعديد من التعابير أو المصطلحات المتداولة في الفكر المحاسبي والمالي المتمثلة بالعُسر المالي، التعثر المالي، الفشل المالي، الإ
 المالي للفشل الإطار المفاهيمي: ولالأ الفرع

 أولا: الفشل المالي:-
يعتبر الفشل المالي ظاهرة قد تواجه العديد من المؤسسات الاقتصادية في الدول النامية والمتطورة على حد سواء ويعرف      

 2الفشل المالي بأنه توقف أنشطة المؤسسة طواعية بسبب التعثر )تصفيه اختيارية(. 
                                                           

سة راد–بؤ والتنبؤ به باستخدام نماذج التحليل والتن الاستثماريةالمالي للمشروعات  الأداءليل أسباب وأبعاد فشل تحشريف غياط وعبد المالك مهري،  1 
 ،2 زائر، العدد، مجلة رؤى اقتصادية، جامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الج-بالجزائرتطبيقية لبعض المشاريع على مستوى الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب 

 .120 ص ،2014
دور النسب المالية المشتقة من قائمة التدفقات النقدية في تحسين دقة النماذج المبنية على نسب الاستحقاق وذلك عطية محمد مطر وأحمد نواف عبيدات،  2

 .  550، ص 2002العدد الرابع،  ،0، المجلة الأردنية في إدارة الأعمال، المجلد بالتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات الصناعية المساهمة العامة الأردنية
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 1أو سبب دعوه قضائية تنتهي لضياع الدائنين )تصفيه إجبارية(.      
كما ينظر إليه البعض على أنه تلك الحالة التي لا تستطيع فيها المؤسسة على سداد التزاماتها للدائنين والوفاء بديونها مثلا      

  2. عدم دفع الفواتير
اء رة إذا واجهت مشاكل في السيولة وإذا كانت كذلك غير قادرة على الوففمن الناحية المالية تعتبر المؤسسة فاشلة أو معس     

الاستغلال غير قادرة على مواجهة  ( أن الفشل المالي عندما تكون عملياتMalicot 1281بالتزاماتها حيث يعتقد )
ا لم تعد قادرة على هدد إذ أنهلنشاط الاستغلالي ماغير كافية خصومها المستحقة بواسطة أصولها المتوفرة لديها حيث المردودية 

مكافئة الأموال الخاصة بمعدلات السوق الحالية ففي ظل هذه الظروف فإنه سيكون من الصعب على المؤسسة الحصول على 
 لضمان استمرار نشاطها.  الائتمانأسهم جديدة لأنها غير قادرة على مكافئتها وتوجب عليها طلب خط جديد من 

در التمويل الخارجية سوف يحملها أعباء مالية إضافية التي تسهم بدورها في تدهور نتائجها المالية لكن اللجوء إلى مصا     
ل فإن المؤسسة ستواجه مشاكل في السيولة في حالة ما إذا كانت إمكانياتها من الاستغلال غير كافية لتغطية جميع نفقاتها ثوبالم

 3ويوجد نوعين من الفشل المالي وهما: 
ويرجع لعدة أسباب داخلية وهي عدم كفاءة الإدارة وزيادة الاعتماد على الديون والتوسع غير المدروس  زاحف:الفشل ال-5

 في استخدام الموارد. 
  ويحدث فجأة نتيجة للتغيرات السياسية والاقتصادية والاجتماعية أو القانونية.الفشل المفاجئ: -2
 لمالي:اثانيا: التعثر -

حالة عدم التوازن قد تصيب الدولة أو المنظمة أو البنك أو الفرد وترجع هذه الحالة إلى تضافر مجموعة من التعثر المالي هو      
 4الأساليب والمتغيرات الداخلية والخارجية وتؤدي إلى عدم القدرة على سداد الالتزامات المطلوبة. 

لتاهما نقص أو رة وقد هو يعني أحد الحالتين الاثنتين أو كالتعثر المالي حالة سابقة للفشل المالي وقد لا يؤدي إليه بالضرو      
 انعدام معدل العائد على الملكية أو التوقف عن سداد الالتزامات في مواعيدها. 

ينظر للتعثر على أنه الحال الذي يتأكد فيها وجود احتمال كبير في عدم قدرة الوحدة الاقتصادية على سداد أقساط -     
 5 الديون وفوائدها.

 
 
 

                                                           
 . 24، ص2015، 4، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، العدد سيناريوهات فشل المؤسسة الصغيرة والمتوسطة وآليات علاجهامصطفى طويوي مصطفى بالمقدم،   1
الثالث،  ، ورقة عمل مقدمة ضمن فعاليات الملتقى الإداريمقترح للتعامل مع القروض المتعثرة في المؤسسات المالية المصرفيةالبغدادي محمد عبد الحافظ،  2

 .10، ص 2005الجمعية السعودية للإدارة، جامعة القصيم، 
 .524، ص2001، المنصورة، المكتبة العصرية، الإدارة المالية والعولمةنظير رياض محمد،  3
 .88، ص 2002حزي وشركائه، الإسكندرية، مصر،  ، نشأة المعارف جلالمعايير قياس وعلاج التعثر الماليسامح طلعت غراب،  4

  .521، ص2000الرياض، المملكة العربية السعودية،  للنشر،، تعريف خالد أحمد كاحيجي وإبراهيم ولد محمد فال، دار المريخ تحليل القوائم الماليةجورج،  فوستر 5
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  :المالي العسرثالثا: -
 بها سيؤدي الذي الأمر مواعيدها، المستحقة في التزاماتها  مجابهة المنشأة علىفيها  عذرتي التي المرحلة المالي بالعسر يقصد     
 تسخير وكذلك بالالتزامات الوفاء من التمكن عدم فإن الاستدانة، وبالتالي خيار حرية خسارة إلى القريب المستوى على

بعض  تصفية إلى يؤدي فإنه البعيد، المستوى على )النقدية الخصومات على فرص الحصول فوات مثلا(المتوفرة  الفرص
 وتصفية كالإفلاس خسائر عظيمة، في احراز السبب يكون الذي الأمر مناسب، غير وقت في والموجودات الاستثمارات

 من المنشأة تمكن عدم يعني مُجمله في المالي فالعسر والمستثمرين، وبذلك نوالموردي للدائنين خسائر من عليها يترتب وما المنشأة
والالتزامات  المتداولة الموجودات بين المقدر الفائض أساس على العسر تصنيف ويتم اتجاه الغير، بالالتزامات والوفاء السداد
 :التاليتين  الحالتين بحسب وهذا المتداولة

 بمعنى المتداولة، الالتزامات قيمة من أكبر المتداولة قيمة الموجودات فيه تكون الذي العسر في يتمثل :الفني المالي العسر-أ
 هنا وبذلك فالمشكلة عليها، المستحقة الالتزامات لسداد المتداولة الموجودات بعض بيع قصيرة ثناء مدةأ تستطيع المنشأة أن

 أن الباحث ويعتقد 1 التدفقات بعسر العسر النوع من ذلك ىعل يطلق لهذا المالي وليس للمنشأة النقدي الموقف في تكمن
 فيمكن معهم إطالة التعامل بقصد العملاء، بعض مع الإدارة تساهل في تكون الفني المالي الإعسار تؤدي إلى التي المشكلة
 تجميد إلى يؤدي مما ،البيع برسم يسمى ما وهو هذه البضاعة بيع عند النقود المنشأة تسترد أن على مثلا البضائع إعطائهم
 .الالتزامات لتغطية الواجبة السيولة على المنشأة وعدم حصول العملاء أيدي في للسيولة

 المتداولة، الالتزامات قيمة من أقل المتداولة قيمة الموجودات فيه تكون الذي العسر ذلك وهو القانوني: الماليالعسر -ب
 بالطبع يستلزم وذلك تأجيرها، أو بيعها مثل الثابتة الموجودات من قسم عن يالتخل إلى المنشأة للجوء يضطر قد الذي الأمر
 تعتبر الفني المالي العسر فحالة عليه وبناءا  .أو تصفيتها بالمنشأة بحصص بالمطالبة الالتزامات أصحاب فيه يقوم قد طويلا وقتا

 الفعلية المنشأة مقدرة يعني الذي الفعلي المالي اليسر لحبمصط يسمى ما هناك المقابل وفي المالي الحقيقي، الفشل لحالة المقدمة
  استمرارية مبدأ مع يشكل تعارضا مما فعلية، تصفية بتصفية أصولها قيامها حال في وذلك الغير، تجاه التزاماتها جميع سداد على

 المالي الفني، اليسر مصطلح هو الاستمرارية لمبدأ ملائمة الأكثر المصطلح فإن وبذلك مزاولة نشاطها، في وبقائها المنشآت
 لكون حقيقي، مالي عسر وضعية في الأمر في واقع ولكنها فني مالي يسر وضعية في تكون أن الممكن من المنشأة فإن وبالتالي

 أن القول يمكن وعليه والملاك، الدائنين من المستفيدة الاطراف اتجاه لتغطية وسداد التزاماتها تكفي لا التصفية في موجوداتها
  : الآتية الصور في تتمثل بنوعيه المالي العسر حدوث أسباب أهم :من

 بالالتزامات الوفاء من التمكن وعدم السلعي المخزون نفاذ أو نقص. 

                                                           
1 COLASSE .B, Harmonisation comptable internationale, en Encyclopédie de Comptabilité Contrôle de gestion et 
d’audit, Edition Economica, Paris, 2000.p47 
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 السيولة في نقص من ذلك على يترتب وما المنشأة تصيب قد التي المتتالية الخسائر. 
 النقد قتدف ومواعيد الالتزامات وفاء مواعيد بين التزامن عدم. 
 إلى تحويلها صعوبة عنه ينجم مما المتداولة، الموجودات من أكبر بدرجة الثابتة الموجودات في لأموالها المنشأة استثمار 

 المطلوبة. بالسهولة نقد
  همراحلالمالي و  الفشل أسباب: الثاني الفرع

 المالي الفشل أسبابأولا: -
 في بعض ويمكن خارجية، وأسباب داخلية أسباب قسمين إلى تقسيمها يمكن المالي الفشل أسباب على أن الباحثون اتفق     

 :يلي كما الأسباب تلخيص ويمكن ،معا مجتمعة المالي الفشل أسباب تكون أن الحالات
 ومحددات رفع قيود المفرطة، المنافسة الاقتصادي، الركود التكنولوجي، التقادمفي  وتكمن :الخارجية الفشل أسباب-5

 : 1يلي ما نظره وجهة حسب الخارجي الفشل أسباب على الباحث ويضيف .الفائدة أسعار تغير الصناعة،
 وتوقعات العملات تصريفأسعار وتقلب  الإقليمية والأزمات والحروب العالمية الأسواق في المحلية المنتجات تسويق ضعف     

 .المحلي السوق عن المتشائمة والمستثمرين المحللين
 :يةالداخل الفشل أسباب-2

  2: إلى رجعت يةالداخل الفشل أسباب أن الباحث يرى
 الخارجية الأسباب حيث من كفاية السوق فهم عدم. 
 الاستثماري والهيكل التمويلي الهيكل وضعف المالية الإدارة سوء. 
 من المنطقي يرغ والتوسع المنشأة بأهداف الوعي عدم إلى بالإضافة المنشآت، تفشل التي الاستراتيجية القرارات ضعف 

 .الجديدة والأسواق المنتجات حيث
 ستدام غير النمو زيادة على والحرص والنفوذ السلطة زيادة في والرغبة والجشع الطمع

ُ
 .الم

 من أكبر الاستحواذ تكلفة من الأحيان كثير في يكون بحيث بعناية، دروسالم غير التوسع وسوء المبرر غير الاستحواذ 
 .العائد

 الإدارة على التدقيق دون أداء المنشأة على بالرضا الإدارة وشعور العليا بالإدارة والمزايا المتعلقة العليا الإدارة مصالح 
 .كاف بشكل التنفيذية

                                                           
 .40، ص 2002 .مصر الجامعي، الإسكندرية، الفكر دار ،4 ط، هيكله وتحليل المال إدارة ،الصيريفيمحمد  1
، 1، العدد 21لمجلد ا، الاقتصادية، مجلة الدراسات شف المبكر للفشل الماليتكامل التحليل المالي والتحليل التنقيطي لتطوير إجراءات الكبن عمر خالد،  2

 .120، ص 2012



 لماليا الأساس العلمي والنظري لتقييم الأداء المالي والنماذج الكمية للتنبؤ بالفشل الفصل الأول              

  13   
 

 في تثغرا وجود إلى يؤدي المخاطر مما إدارة وسوء المعقدة التنظيمية الهياكل في العادةك يظهر الداخلية الرقابة قصور 
 .المعلومات أنظمة

 وآرائها مواقفها في حيادية وعدم فعالة غير إدارة مجالس. 
 ب: اتخاذها سيتم التي القرار أنماط في وكذلك المنشأة فيالاستراتيجيات  صياغة في يتمحور الفشل أن ويرى

 التي واردوالم تحتاجها التي البشرية أنواع القوى وكذلك بها، القيام المنشأة تعتزم كانت التي استراتيجية الأعمال طبيعة تحديد -1
الخبرة او  حيث من لديهم ما أفضل لإعطاء الموظفين تطوير إلى تهدف الجدارة والثقة من بناء وتنظيم بها، العمل تعتزم

 .الإنتاجية
 .المنشأة تتبناها التي والغايات الأهداف تحقيق أجل من وخطط رئيسية سياسات عمل 2-

 النسبية الأهمية على(  (Dun and Brandاعتمد حيث المالي، الفشل بأسباب اهتمت التي الدراسات من العديد وهناك
 1:التالي الجدول في كما الأسباب من لكل

 Dun and Brand ))عند  الفشل أسباب: (35رقم ) الجدول
 

 
 

 
 
 
 

 كلية مجلة ،الأردنية التضامن شركات على تحليلية دراسة الشركات لفشل :والمالية الإدارية الأسباب تحديد ،علي عباسالمصدر: 
 .58ص  ،2010 ،2 مجلد ،1 عدد ،ةالاقتصادي للعلوم بغداد

 ونوعها المنشأة حجم النظر عن بغض تعود للفشل المسببة الأسباب من % 12 من أكثر إلى أعلاه الجدول ويشير     
 الإدارية العملية أو الإدارة أن بتأكيد من صريح والتحليل أعلاه الإدارة، كفاءة عدم أو /و الإدارية، الخبرة عدم إلى وعمرها
 الإدارة أن يعني وهذا الأعمال، منشأة فشل أو نجاح ضمان في الأساس هي واتخاذ القرارات، وتنظيم ورقابة تخطيط من للمدير
 يمكن كما للمنشأة واستمراريتها، النجاح ضمان في نتيجتها تنعكس حيث استراتيجياتها، عوامل بكل ناجحة أن تكون يمكن

 .للتصفية وتقود الفشل تسبب مما عملها إطار في سيئة تكون أن

                                                           

 ،1 عدد ،ةالاقتصادي للعلوم بغداد كلية مجلة ،الأردنية التضامن شركات على، تحليلية دراسة الشركات لفشل :والمالية الإدارية الأسباب تحديد ،علي عباس 1 
 .58ص  ،2010، 2 مجلد

 الأهمية المالية اسباب الفشل
 %20.2 عدم كفاءة الادارة 

 %2 الاهمال
 %1.4 التزوير

 %0.2 الكوارث الطبيعية 
 %2.4 خرىأسباب الأ
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 التي فهي الفاشلة أو السيئة الإدارة أما والفاعلية، الكفاءة من كل تحقيق تضمن التي الإدارة هي الناجحة بالإدارة ويقصد     
 .الفاعلية وكذلك الكفاءة تحقيق ضمان تستطيع لا

 الشيء عمل على القدرة الفاعلية فهي أما صحيح، بشكل المهام إنجاز على بالعمل المنشأة قدرة هي بالكفاءة ويقصد     
 بأقل )المخرجات(المحددة النتائج إنجاز تعني إنما الكفاءة آخر فإن وبمعنى الصحيح، الوقت وفي الصحيحة وبالطريقة الصحيح
 الفاعلية أما الكلف، بأقل المتاحة الموارد من القصوى الاستفادة مفهوم على فتركز الكفاءة ،)المدخلات( للموارد استخدام

 والأهداف قاصدالغايات والم تحقيق إلى أدى قد المتاحة الموارد استخدام من التأكد تعني حيث الأهداف تتعلق بتحقيق فهي
 سيما لا والفاعلية الكفاءة مفهوم لتطوير الجهود لازلت قائمة أن تشير والأبحاث الدراسات أن من التأكيد مع منها، المرجوة

  .الأداء بقياس ربطها مجال في
  :مراحل الفشل المالي ثانيا:-

 1يلي:  بما المالي مراحل الفشل تلخيص يمكن
 والتي هناك مؤشرات  يكون وإنما متوقعة غير بصورة أو فجأة متدهورة تصبح لا المنشأة أن شك غير من النشوء: فترة-5

 والتزايد المتواصل المنتجات على الطلب في مثل التغيير الإدارة قبل من معالجتها يمكن فبعضها المالي، التعثر مؤشرات  نفسها هي
 الالم بدون رأس الأعباء تزايد و  الائتمانية التسهيلات ونقص فسةوتزايد المنا طرق الإنتاج وتقادم المباشرة غير التكاليف في

 ويفضل المعتادة للمنشأة، النسب من أقل الأصول عائد يكون حيث المرحلة هذه في اقتصادية خسارة تحدث وغالبا ما العامل،
 .فاعلية أكثر المرحلة يكون هذه في التخطيط إعادة إن حيث المرحلة هذه في المشكلة تكتشف أن
 النقدية، وحاجتها الملحة إلى الجارية التزاماتها مقابلة على مقدرتها عدم من المنشأة تعاني المرحلة هذه في :النقدية عجز-2

 بالدرجة سائلة الموجودات ليست  هذه أن في تكمن المشكلة ولكن ،التزاماتها عن لديها الملموسة الموجودات زيادة من بالرغم
 تحدث ألا الممكن من أنه إلا الإشارة ويجدر والمدينون، المخزون في مقيد العامل اللازم المال رأس أن إلى بالإضافة الكافية

 المالي الضعف هذا تطول، ولمعالجة أن يمكن أو قصير لأمد المرحلة هذه تستمر ربما وأنه المرحلة هذه في الخسارة الاقتصادية
 .2الفورية احتياجاتها النقدية لتلبية كافية أموال اقتراض إلى اللجوء للشركة يمكن

 نقطة في سيحدث الذي للوحدة الايرادية  القوة في بالانخفاض يتمثل المالي الإعسار :المالي( رالاعساالمالي ) التدهور-3
 يمكن الحالة هذه ديونها، وفي أعباء رئيسية وبصفة نفقاتها دفع على قادرة غير ستصبح الوحدة أن ضئيل غير ما، واحتمال

 معدل عن نسبيا أعلى عائد معدل عند سنداتها إلى بيع الحالة هذه في وتضطر مالي، إعسار حالة في بأنها المنشأة وصف
 المرحلة هذه وفي نشاطها، في الوحدة لهذه مماثلة أخرى تآمنش لدى أمواله السند لاستثمار حامل يقبله أن يمكن الذي الفائدة

                                                           

 الإسلامية، الجامعة ،)منشورة غير ماجستير رسالة (،"غزة لقطاع تمقاولا على قطاع دراسة الشركات بتعثر للتنبؤ المالية النسب استخدام ،بسام هلا ،الغصين 1 
 .28، ص2005  غزة

2 VERNIMMEN, P. Finance d’entreprise. Paris: DALLOZ. . (2002).  P67. 



 لماليا الأساس العلمي والنظري لتقييم الأداء المالي والنماذج الكمية للتنبؤ بالفشل الفصل الأول              

  15   
 

 التي التزاماتها  اللازم لمقابلة التمويل على المعتاد خلال من الحصول على قادرة غير تكون حيث ماليا معسرة تصبح المنشأة
 لاستمرار ضئيل احتمال هناك يكون حيث مالية جديدة أساليب إلى الإدارة تلجأ قد النقطة هذه وعند استحقاقها، ميعاد حل

 .التمويل اللازم على تحصل لم إذا ونموها الوحدة
 أو انعكاس مركز تكون حيث المنشأة حياة في حرجة نقطة المرحلة هذه تعتبر(: الكلي سارإع( الكلي الفشل مرحلة-4

 تمويلات على الإدارة للحصول محاولات كل تنتهي حيث بالفشلالاعتراف  تجنب للمنشأة يمكن فلا المنشأة، في وضع تغيير
 بالخطوات محققا والإفلاس الكلي الفشل ويصبح دةالموجودات للوح قيمة الكلية الالتزامات تتجاوز المرحلة هذه وفي إضافية،
 .القانونية

 الإعلان يجري لكوبذ المقرضين، حقوق لحماية القانونية تؤخذ الاجراءات عندما تتم :الإفلاس تأكيد أو إعلان مرحلة 5-
 .الفشل مرحلة وصلت إلى قد المنشأة تكون وبذلك النهائية المرحلة وهي المنشأة، تصفية بمعنى أي المنشأة عن إفلاس

 المالي بالفشل التنبؤ الثاني: ماهية المطلب
 مصادرها تكون قد التي الأموال ضياع إلى ويؤدي كما للتصفية، وإحالتها إنهاء المنشأة إلى يؤدي قد المالي الفشل نإ     

لى تعريف التنبؤ لغة وسندات، وبهذا سنتطرق في هذا المطلب ا أسهم من أو قروض من مصادرها أنها تكوّن أي تمويلية،
من سلامة الشركات، وارشاد ذوي القرار الى حل مشاكلهم المالية، وامكانية  التأكدواصطلاحا، وتحديد أهميته التي تكمن في 

 1 للشركات.الابتعاد عن المخاطر بكافة انواعها لضمان الاستقرار المالي 
 المالي بالفشل التنبؤ تعريف: ولالأ الفرع

عرفة المد به، الاخبار و هو الخبر والمنبئ هو المخبر، والتنبؤ يقص فالتنبؤة التنبؤ في اللغة من أصل الفعل تنبأ، اشتقت كلم لغة:-
 بالمستقبل. 

التنبؤ في الاصطلاح يعرف بأنه، استخدام المنهج العلمي لاستقراء الاحداث المستقبلية ومحاولة السيطرة على  اصطلاحا:-
، كما الفشلعثر و تاو التكيف معها لتحقيق الاهداف المنشودة وتجبن الشركة للتعرض لحالات ال 2حالة التغير في عوامل البيئة

و فترة يحيطها عدم التأكد هعملية التوقع ترتبط بالمستقبل و  حيث انأو تقدير لمستوى اقتصادي معين و  نه، تخمينأعرف ايضا ب
ا علمية حتى تكون تهتسعى الشركات بقدر الامكان لأن تكون تنبؤا بالتاليلة الصحة والدقة، و فان نتائج التنبؤات لا تكون كام

لأحداث متوقعة الحدوث، ووضع احتمالات ذات قيمة لتلك وضع تقديرات  نهاأدرجة الدقة عالية أيضا عرفت التنبؤات ب
  :يلي نستنتج من مفاهيم التنبؤ مااث مع أخذ الاعتبارات الداخلية والخارجية للمنشأة و الاحد

                                                           

، والاقتصاديةكريت للعلوم الادارية ، مجلة تالرقابة مع التركيز على الرقابة القبلية السابقة ودورها فيمعلومات المحاسبية التنبؤية قيمة الغازي عبد العزيز سليمان،  1 
 .140ص ، 2002 ،2 ، العدد0 جامعة تكريت، المجلد

وراه غير ، جامعة الموصل، كلية الادارة والاقتصاد، رسالة دكتالتكييف أدوات التحليل المالي لقياس مستوى النجاح في منشأة الأعملح عبد الرحمن الطالب، اص2 
  .22، ص 2000 ،منشورة
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 ؤ في اللغة هو تقدير المجهول. التنب -1
ية أو المناهج ، وهذه التقديرات تعتمد على الاساليب الشخصى تقديرات لما سيحدث في المستقبلتحتوي التنبؤات عل -2

 . والاحصائيةالتخطيطية او الأساليب الرياضية 
 القرارات. تمثل المدخلات في اتخاذ  لأنها الامكان،يتعين ان تكون التنبؤات صحيحة ودقيقة بقدر  -0
قييم الخطط ت وتفيد في للأعمال،يعتبر وسيلة وأداة لاستشراف الخطر المتوقع في ظل عدم التأكد المصاحبة  -5

 مسبقا. والاستراتيجيات الموضوعة
 أجل مواكبة الظروف المتغيرة. والمصارف منيستخدم التنبؤ في الشركات  -4
 المستقبلية.و لأجل لتلبية متطلباتها الحالية يلة اطو حتياجات المالية للمنشاة قصيرة و تفيد في التقدير الا -2
 المالي بالفشل التنبؤ أهمية: الثاني الفرع

 لمعالجة اللازمةالاجراءات  اتخاذ يتيح كونه الملائم، الوقت في يدركه لمن الايجابية المزايا من الكثير المالي بالفشل التنبؤ يحقق 
 من الكثير اهتمام من المالي بالفشل التنبؤ أهمية وتنبع ،1لتصفيةااو  الإفلاس إلى الوصول وتجنب المراحل المبكرة في الفشل

 2: الآتية للجهات كبيرة أهمية المالي بالفشل التنبؤ يمثل حيث بها، الجهات
 المنشأة لإنقاذ الضرورية الاجراءات التصحيحية لاتخاذ أسبابها مع والتعامل الفشل ومؤشرات مظاهر على التعرف :الإدارة  -5

 .والملائم المناسب الوقت في
 .منحها المتوقع أو الممنوحة أموالهم سلامة استرداد على والاطمئنانبإقراضها  يقومون التي المنشآت نجاح تقدير :المقرضين -2
 البدائل بين والمفاضلة الاستثمارية المختلفة، قراراتهم اتخاذ بهدف المالي بالفشل بالتنبؤ المستثمرين يهتم :المستثمرون -3

 .العالية المخاطر ذاترات الاستثما وتجنب المتوفرة
 وأسعارهاراسة الد وقيد القائمة من قروضها كل في آثار من عليه يترتب لما المالي بالفشل بالتنبؤ البنوك تمته :البنوك -4

 .القائمة المشاكل المقترضين لمعالجة مع التنسيق وإمكانية وشروطها،
 دورهم ينعكس والذي لتلك المنشآت، المالية القوائم تدقيق في الهائلة مسؤوليتهم إلى اهتمامهم يعود :الحسابات مدققو  -1

 .المالية القوائم إعداد فية المستخدم المنشأة فرض استمرارية ملاءمة مدى بتقييم يتعلق بما فيها
 .سلامته على احفاظ في الاقتصاد العاملة المؤسسات على الرقابية وظيفتها تأدية من لتتمكن :الحكومية الجهات  -6

                                                           

 الشركات من عينة على دراسة- الصناعية المساهمة بفشل الشركات التنبؤ في المالي التحليل أساليب ستخداما ،سيف والوتار، محمود، وحيد رمو، 1 
 .100ص  ،2008، العراق، 02 مجلد ،444 عدد ،الرافدين تنمية مجلة ،-المالية وراقللأ لعراقا سوق في المدرجة العراقية الصناعية المساهمة

 .428 ص ،2000، 5 العدد ،الرافدين كلية مجلة ،-تطبيقية دراسة-المالي بالفشل للتنبؤ دالة المنشآت بقاء تحليل محمد، عصام صالح 2 
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 يمكن التي الخدمة بعد ما التقاعد ومنافع نظام وتقييم الوظيفي والرضى بالأمن إشعارهم بهدف :بالمنشأة العاملون  -1
 .لهم تقدمها أن للمنشأة

 المالي بالفشل للتنبؤ الكمية النماذج أهمالثالث: استعراض  المطلب
، ستعمالها في التنبؤ بالفشل المالي، وذلك من قبل العديد من الباحثينتعتبر النماذج الكمية من أول النماذج الذي تم ا     

 :ويمكن عرض أهم هذه النماذج فيما يأتي
 1 (:4Beaver, 196) نموذج-

 التي النماذج أقدم من يعتبر كما المنشآت، في بالفشل للتنبؤ المستخدمة أهمية الأكثر النماذج من النموذج هذا يعتبر     
 سميت للأداء مميزة  مالية مؤشرات باستعمال النموذج هذا حدد وقد النماذج الكمية، بناء في ةالمالي اتالمؤشر  استخدمت
فاشلة في  غير أخرى منشأة 22 وقابلها فاشلة منشأة 22 ل المتوسطة المالية للمؤشرات مقارنة المركبة، وتضمنت بالمؤشرات

 على مقدرتها عدم أو المنشأة إفلاس هي المنشآت لفشل دةمحد معايير على النموذج اعتمد م(،1225-1245الفترة )
 استخدمت الأصول، حجم نفس ولها القطاع نفس من وهذه المنشآت الممتازة، أسهمها أرباح دفع عن تخلفها أو ديونها تسديد
 وأكثر أصدق ؤالتنب كان كلما الفشل سنة إلى أقرب سنة من النسبة احتساب تم كلما فوجد أنه الإحصائية الطرق الدراسة

  :بالآتي المالي بالفشل التنبؤ في الدراسة  استخدمتها التي المالية المؤشرات دقة، وتمثل
 الالتزامات إجمالي/النقدي التدفق  .1
 الموجودات والضرائب / إجمالي الفوائد قبل الربح صافي .2
 الموجودات إجمالي/المديونية .0
 الموجودات إجمالي/العامل المال رأس صافي .5
 التداول .4
 الدوران معدل .2

 2 (:Althman,1968) نموذج-
 استخدم ولقد (Edward Altman) نيويورك جامعة في المالية العلوم أستاذ قبل من النموذج هذا إنشاء تم لقد     

 التنبؤ على القادرة المالية النسب أفضل على للعثور Multivariate Analysis المتعدد الخطي التمايزي التحليل أسلوب
 والنصف فاشلة نصفها المالي السوق في مدرجة صناعية شركة( 22)من تكونتدراسة عينة  باستخدام قام حيث المالي، بالفشل

                                                           
نيل شهادة دكتوراه في ، أطروحة مقدمة لتطويع النماذج حسب خصوصيات البيئة الجزائرية الاقتصاديةت التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسساانتصار سليماني،  1

 .405 ص ،2012-2014، تخصص اقتصاد مالي، جامعة باتنة، الاقتصاديةالعلوم 
لة الحقوق والعلوم ، مجنتائج بعض الدراساتتحليل  الاقتصاديةمقارنة نموذج التمان بتقرير مدقق الحسابات في التنبؤ بفشل المؤسسات منال خلخال،  2

  .244 ص ،2012 ،12 العدد ،8، جامعة عاشور، الجلفة، المجلد -دراسات اقتصادية – الإنسانية
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 خمس على نموذجه بناء في Altman نموذج اقتصر ولقد .والأصول الصناعة حيث من بتماثلها العينة وتمتاز فاشلة الآخر غير
 تمثلت وقد والنشاط الأجل قصيرة الالتزامات سداد أو القدرة على الماليةالرافعة السيولة أو الربحية او  :تشمل والتي مالية نسب

 :بالنسب الآتية

5+ 1.0*X 4+ 0.6*X 3+ 3.3*X 2+ 1.4*X 1Z = 1.2X 
 المشروع. فشل عدم أو بفشل التنبؤ طريقه عن يتم الذي الفشل مؤشر=
 1X  النشاط مؤشر (الموجودات مجموع إلى العامل المالرأس( .  

 2X  الأرباح توزيع في الإدارة بسياسة يرتبط مؤشر (الموجودات مجموع إلى المحتجزة الأرباح( . 
 3X  بحيةالر  مؤشر (الموجودات مجموع إلى والضرائب الفوائد قبل التشغيلي ربحال( . 
 4X  المالي الرفع مؤشرالالتزامات ) مجموع إلى المساهمين لحقوق السوقية القيمة( . 
 5X  أوزان متغيرات ( تمثل1.2، 1.5، 0.0، 0.2، 1.0المعاملات ) أما ، )نشاطال مؤشر (الموجودات مجموع إلى يعاتالمب 

 1يلي: كما أقسام ثلاثة إلى الشركات ألتمان صنف ولقد متغير، لكل النسبية الأهمية عن وتعبر الدالة
 (Z < 1.8) 1.8 من أقل النموذج نتيجة تكان إذا تفلس سوف الشركة :الحمراء المنطقة-
تتراوح  النتيجة كانت إذا )إفلاسها عدم أو الشركة إفلاس احتمالية على بدقة الحكم يستطيع لا النموذج (الضبابية: المنطقة-

 (  Z > 1.2 <2.2) 2.2-1.2من 
 هذا ت لمتغيرا التالي استعراضو  2.1 ( Z < 3.0) من أكبر النتيجة كانت إذا )تفلس لن الشركة (الخضراء:المنطقة -

 :النموذج
 1:X  الموجودات مجموع إلى العامل رأس المال. 

 الموجودات حجم المؤشر يقيس هذا المتداولة، والمطلوبات المتداولة الموجودات بين الفرق هو العامل المال رأس صافي     
 على المنشأة مقدرة على ذلك لّ د المؤشر هذا ارتفع فكلما جل،الأ قصيرةالتزاماتها  أو خصومها تغطية بعد الفائضة السائلة

 .المؤشر هذا انخفاض حالة في صحيح والعكس الوفاء بالتزاماتها المالية

2:X  الموجودات مجموع إلى المحتجزة الأرباح. 
 فكلما المحتجزة، الأرباح في ةالذاتية المتمثل مواردها من جزء باستخدام موجوداتها تمويل على المنشأة اعتماد درجة يقيس     
 المؤشر هذا كان إذا أما ،اتالموجود تمويل في الذاتية على مواردها المنشأة اعتماد زيادة على ذلك دل المؤشر هذا ارتفع

 .الموجودات من احتياجاتها تمويل في الغير أموال على المنشأة زيادة اعتماد على يدل ذلك فإن منخفض

                                                           
1  JACQUES Richard et les autres, comptabilité générale, système français et normes IFRS, 8eme édition, DUNOD, 
paris, 2008.p88 
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3:X موجوداتها تشغيل في المنشأة إدارة كفاءة المؤشر هذا يقيس لموجوداتا مجموع والضرائب إلى الفوائد قبل التشغيلي ربحال 
 حاله انخفاضها. في والعكس الموجودات، استغلال في التشغيلية الإدارة كفاءة على دلّ  المؤشر ارتفع هذا فكلما الأرباح، لتحقيق

4:X موجودات فيه تنخفض أن يمكن الذي المدى عن المؤشر هذا الالتزامات يعبر مجموع إلى المساهمين لحقوق السوقية القيمة 
 المنشأة على مقدرة ذلك دلّ  الارتفاع في المؤشر هذا اتجاه كان فكلما لأسهمها، السوقية والقيمة الديون مقومة بمجموع المنشأة

 .المؤشر هذا انخفاض في حالة صحيح والعكس المالي للفشل تعرضها يضعف وبالتالي بالتزاماتها الوفاء على

5:X استخدام  في الإدارة كفاءة مدى ويقيس الموجودات، دوران معدل أحيانا عليه الموجودات يطلق مجموع إلى المبيعات
 أما المتاحة، الإنتاجية الفعال للطاقة الاستخدام على يدل مرتفع المؤشر هذا كان فإذا دات،يراالإ تحقيق أجل من موجوداتها

 .المالي للفشل التعرض احتمال عنه بكفاءة وينتج الثابتة صولالأ استغلال عدم على فيدل منخفض كان إذا
 1 :منها النموذج هذا على كثيرة انتقادات وجهت ولقد

 الصناعية. العامة المساهمة الشركات على فقط يطبق أنه 
 الصناعات باختلاف تختلف أهميتها النسبة وهذه الموجودات إجمالي إلى المبيعات لنسبة كبيرة أهمية يعطي أنه. 

 :كالتالي المعدل النموذج هذا كان حيث الصناعية غير للشركات يستخدم نموذج بتطوير Altman قام ولهذا

4+ 6.72X 3+ 1.05X 2+ 3.26X 1Z = 6.5X 
 :إن حيث

1X: الموجودات إجمالي  /العامل المال سرأ صافي. 

2X: الموجودات إجمالي المتراكمة / المحتجزة الأرباح. 

3X: الموجودات إجمالي  /لضرائبوا فوائدال قبل لأرباحا. 

4X :الخصوم إجمالي/للدين الدفترية القيمة. 
 تكون عندماZ > 2.2 تفلس لن الشركة أن يتوقع النموذج نإف. 
 1.23 تكون عندما < Z تفلس سوف الشركة أن يتوقع النموذج فإن. 

النموذج لا يستطيع الحكم بدقة على احتمالية  وهي ما تعرف بالمنطقة الرمادية فإن) 2.2-1.20 (ما بين تقع Zإذا كانت 
تم نه لم يأبتطوير وتحديث نموذجه أكثر من مره، في حين  قام Altmanإفلاس الشركة أو عدم إفلاسها والجدير بالذكر إن 

 1228وهي كالتالي   .تم تحديثه على عدة سنوات قد Altmanتحديث أي من النماذج الأخرى المهمة، فإن نموذج 
  .2015و 2010و 2005و 2002و 1225و 1222و

                                                           
 ص ،2002مكتبة العبيكان، الرياض، المملكة العربية السعودية،  ،1، ط والأداءقياس القدرات  والامتحانات الاختباراتايكين، ترجمة فراح السراج،  س ر.لو  1

84. 
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 :Argentin 1976)نموذج )-
 بتحليل النموذج هذا ويسمى وتحليل المخاطر، المالي التحليل أسلوب بين جمعت التي الأولى النماذج من النموذج هذا يعدّ      

(A-score) ،  المالية المؤشرات نموذجال هذا جمع حيث المنشأة، لتقييم حالة مختلفة معايير على النموذج هذا ويعتمد 
 هذا وركز المؤشرات المالية، من وزنا أكبر )الوصفية(  النوعية النموذج للمؤشرات هذا ىوأعط ،)الوصفية(  والمؤشرات النوعية

 لخلا من النموذج ويتم تطبيق المنشأة، ببيئة المحيطة الأخرى العوامل إهمال مع المنشأة بها تمر التي الظروف على النموذج ايضا
 مراحل النموذج هذا صنف حيث التالية، العلامات تزيد عن لا الفشل حدوث إلى المؤدية المراحل من مرحلة لكل علامة وضع

 :إلى العليا وعلاماتها الفشل
  .50 الفشل إلى تقود عيوب حدوث-1

 .51 الفشل إلى تقود أخطاء حدوث2-
 .12الفشل  أعراض-0

 وضع وثم العلامات، التقييم ووضع يتم عليه وبناء 100 من 100 تكون كليال للفشل العلامات مجموع إن حيث     
Argentin حيث الموضوعة العلامات من خلال وذلك المنشآت وفشل تعثر خلاله من يقاس معيار: 

 ضئيل. الفشل احتمالية يكون درجة18 من أقل علامة على المنشأة حصلت إذا-1
 معقول. الفشل احتمال يكون 31 إلى 18 من تتراوح درجة على حصلت إذا2-
 . 1قوي الاحتمال يكون 04 من أكثر كانت وذا-3
 ,Springate ):  5913 (نموذج-

 الاجراءات نفس اتبع كندا، وقد في المؤسسات بفشل يتنبأ نموذج بتطوير Gordan Springate الباحث قام لقد     
 مالية، نسب أربع لاختيار أفضل Multivariate Analysis المتعدد التميزي التحليل مستخدما ألتمان استخدمها التي

 2تصفيتها تم أو إفلاسها أعلنت شركة )20 (و ناجحة شركة )20 (بين التمييز على لقدرتها  %22.4 نسبة على حصلت
4+ 0.4*X 3+ 0.66*X 2+ 3.07*X 1Z = 1.03*X 

1X: الملموسة الموجودات مجموع إلى العامل المال رأس. 

2X: الملموسة الموجودات مجموع الضرائب إلىو  الفوائد لقب الأرباح. 

3X: المتداولة المطلوبات إلى الضرائب قبل الأرباح. 

                                                           
 .25، ص2000، وائل للنشر دار :عمان ،والائتماني المالي التحليل في الحديثة لاتجاهاتا محمد، مطر 1
غير  ماجستير رسالة (،عمان بورصة سوق في المدرجة الصناعية الشركات على دراسةالتمان  نموذج باستخدام الشركات بتعثر لتنبؤا أحمد هاشم الرفاعي، 2

 .48ص ،2012، الأردن عمان الأوسط، الشرق جامعة ،) منشورة
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4X: الملموسة الموجودات مجموع إلى المبيعات صافي. 
 الشركة فإن 0.862 من أقل (Z) كانت إذا أما للشركة، المالي المركز سلامة إلى تشير فإنها (Z) قيمة ارتفعت كلما     

 الإفلاس. بخطر مهددة أنها على تصنف
 (Kida, 1981 ):     نموذج-

 يعتمد إذ المالية النسب من مستقلة تامتغير  خمس أهم على ويعتمد المالي بالفشل التنبؤ نماذج من النموذج هذا يعد     
 عن الفاشلة الاقتصادية الوحدات بين التمييز يتم لكي متوافقة أصناف إلى المشاهدات لتصنيف التميزي التحليل أسلوب

 أوزانها بمعاملات مضروبة الخمس المتغيرات جمع وطرح خلال من  Zقيمة تحديد ويتم 1الفاشلة غير الاقتصادية الوحدات
 :الآتية المعادلة بموجب

Z = 1.042X1+0.42X2- 0.461X3-0.463X4+0.271X5 
 :أن حيث

1X: الموجودات. مجموع إلى الضرائب قبل الأرباح صافي 
2X: المطلوبات إلى الملكية حقوق مجموع. 
3X: المتداولة المطلوبات إلى السائلة الموجودات. 
4X: الموجودات مجموع إلى الايرادات. 
5X :الموجودات مجموع إلى النقدية 

 لماك سالبة النتيجة كانت كلما ،(Z) قيمة حسب النموذج هذا في للشركات المالي بالفشل التنبؤ على الاعتماد ويتم     
 .استقرار الشركة زادت كلما الموجب نحو اتجهت وكلما ،أكبر الفشل احتمالية كانت
 :بالآتي النموذج هذا متغيرات وتتمثل
     1X دولار كل عن المنشأة تحققها التي الصافية الأرباح معدل يقيس ،الموجودات مجموع إلى الضرائب قبل الأرباح صافي 

 وضع فإن مرتفع المؤشر هذا كان فإذا عمال،الأ أرباح دخل على الضرائبو  الفوائد من لك سداد قبل الموجودات في مستثمر
 .المؤشر هذا انخفاض حالة في صحيح والعكس جيدا، يعتبر المنشأة
     2X على المستحقة المالية الالتزامات تغطية في الملكية حقوق لكفاية مؤشرات يعتبر المطلوبات إلى الملكية حقوق مجموع 

 المالي، للفشل احتمالية تعرضها يقل وبالتالي بديونها الوفاء على المنشأة مقدرة على دليلا يعتبر المؤشر هذا ارتفاع نإو  نشأة،الم
 تعرضها احتمالية إلى يؤدي مما بديونها الوفاء المنشأة على مقدرة عدم على دليلا فيعتبر منخفض المؤشر هذا كان إذا أما

 .المالي للفشل

                                                           
1 Jean Pierre Nakache et Josiane Confais, Statistique explicative appliquée, édition Technip, France, 2003, P: 

6,8. 
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     3X من الأجل قصيرة المالية بالتزاماتها الوفاء على المنشأة مقدرة مدى يقيس المتداولة المطلوبات إلى السائلة وجوداتالم 
 المالية الوفاء بالتزاماتها على المنشأة مقدرة على يدل المؤشر هذا رتفعا وكلما النقدية، وشبه النقدية مجموع موجوداتها خلال
 وأن، المالي للفشل عرضة يجعلها مما بتلك الالتزامات الوفاء على قادرة غير المنشأة أن يعني هذا انخفض وكلما الأجل، قصيرة
 الخصوم لقيمة ساويةالم النقدية وشبه النقدية الموجودات قيمة تكون أن ينبغي أي (1:1) هي السريعة للسيولة النمطية النسبة

 الوحدة يعني موجبة Z كانت قيمة إذا النموذج في المحددة الثابتة غير الاوزان ومعامل المحاسبية النسب خلال من المتداولة
 .المالي بالفشل مهددة الشركة أن يعني مما سالبة Z  قيمة كانت إذا أو المالي، الفشل من أمان حالة في الاقتصادية

     4X الايرادات. يدلتول موجوداتها استغلال في المنشأة إدارة كفاءة الموجودات يقيس مجموع إلى الايرادات 
     5X فكلما  الموجودات، فياستثماراتها  بإجمالي مقارنة للمنشأة المتاحة النقدية حجم الموجودات يقيس مجموع إلى النقدية
 المالي الفشل ينعدم عليها وبالتالي المستحقة المالية بالالتزامات للوفاء اللازمة السيولة توفر على دليلا يعتبر المؤشر هذا ارتفع

 تعرضها احتمال إلى يؤدي مما بديونها للوفاء المنشأة السيولة لدى توفر عدم على مؤشر يعتبر نهإف انخفض إذا أما ،منشأةلل
 .المالي للفشل

 :أساليب أخرى للتنبؤ بالفشل المالي-
ة والمالية في بناء نموذج ليعلى اشراك المتغيرات غير الما الأساليبتركز هذه ، و (النوعية والكمية)المختلطة  بالأساليبتسمى      

 :1للتنبؤ بالفشل المالي، ومن بين بعض النماذج التي تناولت هذا الموضوع ما يلي
النوعية،  الأساليب استخدام خلالعلى التنبؤ بالفشل المالي من  الأسلوبيعتمد هذا أسلوب مراحل انهيار المؤسسة: -5

 2 :مراحلث لاوحسب هذا النموذج فإن الفشل المالي يمر عبر ث
  على التدهور الجزئي في الوضع المالي للمؤسسة، حيث يمكن التحدث عن التعثر المالي  دلالاتوجود  :الأولىالمرحلة

 .للفشل المالي الأولىالذي يعتبر المرحلة 
 :تسمى بمرحلة التغير، وتأخذ شكلين المرحلة الثانية: 
 .مستقر نسبيا استمرارية الحالة المالية للمؤسسة بالتدهور ولكن بشكل-
 .انخفاض بطيء على مستوى الوضعية المالية للمؤسسة رأيط-
  هنا ينخفض أداء المؤسسة إلى أن يصل للعسر المالي، ويؤدي ذلك إلى اتجاهين :الانحدار(مرحلة )المرحلة الثالثة: 
ات قبل انتهاء الة لعدة سنو تكون فيها الوضعية المالية للمؤسسة ضعيفة جدا ويمكن أن تمتد هذه الح حالة الفشل المزمن:-

 .حياة المؤسسة

                                                           
1 PIGET Patrick, Normes IFRS et analyse financière : le cas de Danone, Revue des sciences de gestion, N°224-225, 

mars, juin 2007, France. P55. 
، 2359-2351دراسة حالة شركة بيوفارم الجزائر خلال الفترة  استخدام النماذج الحديثة في التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسة الاقتصاديةرشيد حفصي،  2

 .21ص. ،2020 ،1العدد  ،2، جامعة معسكر، المجلد مجلة التنظيم والعمل
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 .يكون فيها الوضع المالي للمؤسسة جيد لكن بصورة فجائية ينخفض بشكل حاد حالة الفشل الحاد:-
نوك ، تستخدمه البالائتمانيةمة المعاملة لاالواضحة على س الدلالاتعلى اعطاء  الأسلوبيقوم هذا : C’s 5 أسلوب-2

على خمسة معايير  من عدمه بناء الائتمانومات المالية للمؤسسات الطالبة لقرض، ويتم اتخاذ قرار منح بغية تحليل ودراسة المعل
 1 :المتمثلة في

 :يقصد بتقييم القدرة تحديد مدى قدرة المؤسسة على سداد القروض، وتساعد المعلومات المالية المقدمة للبنك في  القدرة
نقد المتولد مقارنة ال خلالى الوفاء بالتزاماتها، ويتم حساب هذه المقدرة من المؤسسة ومدى قدرتها عل ملاءةتحديد مدى 

، نسبة تغطية المتمثلة في صافي الربح الأداءعوامل  خلاللدفع القروض، كما يقوم البنك بالتنبؤ بمستقبل المؤسسة من 
 .الديون ونسبة السيولة السريعة

 :حيث يتم تمانالائؤسسة معيارا مهما تعتمد عليه البنوك لمنح تعتبر شخصية ادارة الم الأسلوبحسب هذا  الشخصية ،
 .السابقة الخاصة بالمؤسسة والتأكد من صدق ونزاهة ادارة المؤسسة في سداد ديونها الاقتراضت لاالتحقق من سج

 :ة، حيث أن سمال المؤسسة يساعد البنوك في تحديد المخاطر التي يمكن أن تتعرض لها المؤسإن تحليل رأس  الرأس المال
التجارية  الأعمال في الالتزامالمؤسسة ذات رأس المال المرتفع قادرة على تغطية جميع نفقاتها. رأس المال هو ملكية تظهر 

 .نسبة الديون إلى حقوق الملكية خلالوذلك من 
 :في مجموعة  تتعد الضمانات المصدر البديل لسداد القروض في حالة فشل المؤسسة، وتتمثل هذه الضمانا الضمانات

 .يحق للمؤسسة التصرف فيها لاالتي تكون تحت تصرف البنوك و  الأصول
 :القانوني  الإطاراسة در  خلالمؤسسة وذلك من للم بالتحريات حول البيئة العامة يقوم البنك بالقيا معيار البيئة المحيطة

 .والتصدير الاستيرادللمؤسسة، والتشريعات النقدية، وتشريعات 
ية، شكل المنافسة، الحصة السوق)م كذلك بالتحري حول البيئة الخاصة التي ترتبط بالنشاط الذي تمارسه المؤسسة كما يقو      

، وذلك بغية التأكد من عدم وجود عائق خارجي يعيق عملية الوفاء بالديون في تاريخ (دورة حياة المنتوج، مرحلة النمو
 .استحقاقها

 الاقتصاديةو تركز بدرجة كبيرة على نوعية مسيري المؤسسة، وكذا على البيئة المالية  وبالأسلأن البنوك حسب هذا  نلاحظ      
للمؤسسة فإنها تعتمد على الجانب النوعي أكثر من الجانب الكمي، فهذا ما أدى الى ظهور أساليب أخرى متطورة تهتم 

 .غير المالية المؤشراتبالجانب المالي أكثر من 
 2الفيدرالي.  الاحتياطي، وتم تطويرها من قبل مركز الائتمانخرى لتقييم طلبات طريقة أ وهي: P’s1 أسلوب-3

                                                           
1 Williams Kwasi Peprah and Albert Agyei and Evans Oteng, Ranking the 5C’s of credit analysis evidence from Ghana 

banking industry, international journal of innovative research and advanced studies, vol 9, 2017, P: 78-79. 
2 LEPICIER Sibrie  et autres , pratique des normes IFRS par la profession banque, R.B revue banque édition , paris, 

2005. , P: 73. 
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 1 :الآتيةعلى المعايير  الأسلوبيعتمد هذا 
 :بر الخطوة تكوين صورة شاملة عن سمعته، وشخصيته وسلوكه، وتعت خلالللعميل من  الائتمانييقيم البنك الوضع  العميل

 .معلومات تفصيلية حول العميلجمع  الائتمانعند دراسة طلب  الأولى
 :القوائم  تحليل خلاليركز هذا العامل على تحديد قدرة المؤسسة على سداد التزاماتها، وذلك من  القدرة على السداد

 .المالية ومن بينها قائمة التدفقات النقدية التي تعطي الصورة الصادقة عن الوضع النقدي في المؤسسة
  ون هناك تفسير محدد لكيفية استخدام المقترض للموارد الماليةيجب أن يك :الائتمانالغرض من. 
 :وهي عبارة عن ضمانات تقدمها المؤسسة للبنك بحيث تكون قابلة للتحول إلى نقد بسرعة وبأقل تكلفة ممكنة،  الحماية

 .ويتم استخدام هذه الضمانات في حالة عجز العميل عن الوفاء بالتزاماته
 :البنوك بالتنبؤ بالظروف المستقبلية المحيطة بالمؤسسة سواء أن كانت هذه الظروف داخلية أوتقوم  النظرة المستقبلية 

 .خارجية
وتستخدم لتقييم المؤسسات بغية منحها  1222هذه الطريقة تم تطويرها سنة  (:Lapp Benz 1979)أسلوب -4

 2: القروض وتقوم على أربعة معايير
 :السيولة السريعة  ، وتستخدم البنوك نسبةالأجلالمؤسسة على سداد التزاماتها قصيرة يقيس هذا المعيار قدرة  معيار السيولة

 .لقياس سيولة المؤسسة
 :متوسط  دوران المخزون،، معدل الأصوليقيس حجم المؤسسة وعمليتها ويتم استخدام نسبة معدل دوران  معيار النشاط

 .في استخدام مواردها فترة التحصيل ومتوسط فترة السداد للحكم على كفاءة المؤسسة
 :العائد على  ،الأصولدراسة كل من نسبة العائد على  خلاليقيس هذا المعيار مدى ربحية المؤسسة، من  معيار الربحية

 .حقوق الملكية
  3المؤسسة التي تملكها الإدارةوهنا تقوم البنوك بتقييم الموارد المالية والموارد البشرية ومستوى  :الإمكاناتمعيار. 
 
 
 
 

                                                           

 .052 ص ،2015، الدار المصرية اللبنانية للنشر والتوزيع، مصر، الإعلاملبحوث  الإحصائيمقدمة في التحليل بركات عبد العزيز،  1 
 .28 ص ،2018، الأردن، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، في الجغرافية الإحصائيةالكمية  الأساليبوي، از علي الع 2 

3RAMOND (O) , CASTA (J.F), et autres, Résultat et performance financière ,en  recherche N° 2007-04, université 

dauphine , paris.p 63. 



 لماليا الأساس العلمي والنظري لتقييم الأداء المالي والنماذج الكمية للتنبؤ بالفشل الفصل الأول              

  25   
 

 "التطبيقية "الدراسات السابقة الأدبيات الثالث: المبحث
تشكل الدراسات السابقة مصدرا مهما لجميع الدارسين والباحثين إذ تساعدهم في تكوين خلفيات عملية عن مواضيع      

موضوعنا وقوفا  صدراستهم وأبحاثهم، وبهدف تعزيز مخطط الدراسة وفرضياتها وأهدافها، تم التطرق لعدد من الدراسات التي تخ
 على مضامينها ومدلولاتها المنهجية، فضلا عن ملامستها على نحو مباشر وغير مباشر لمتغيرات دراستنا الحالية وأبعادها.

 العربية باللغة الدراسات :الاول المطلب
استخدام خاطر بوالتنبؤ بالم الاقتصاديةالتحليل المالي أداة تقييم أداء المؤسسات  (:2353) خليفة الحاج دراسة-5

 .2018حة مقدمة للحصول على شهادة الدكتوراه تخصص علوم تجارية، جامعة وهران، ، أطرو الإحصائية الأساليب
المتوسطة والتنبؤ بالمخاطر المالية لعينة من المؤسسات الصغيرة و  الأداءهدفت الدراسة إلى بناء نموذجين إحصائيين لتقييم      
اللوجيستي الثنائي والتحليل  الانحداراستخدام نموذج  خلالمن  ،2015- 2002لممتدة من الفترة ا خلالوهران  لولاية

 .التمييزي
 :من النتائج المتوصل إليها من هذه الدراسة ما يلي

ية التي يعتمد عليها والرياض الإحصائيةتعتبر مؤشرات ونسب التحليل المالي إحدى المتغيرات التفسيرية المشكلة للنماذج -
م بالكثير من المحددات ، غير أنها ما زالت تتسالاقتصاديةين والمهنيين والمحللين الماليين في قياس وتقييم أداء المؤسسات الباحث

 .مستوى المؤسسة الحاصلة على لاتلاختبالإوالنقائص التي تحد من فعاليتها ونجاعتها في أداء وظيفتها كجهاز إنذار مبكر 
 الخطية المتقدمة كأسلوب التحليل التمييزي متعدد المتغيرات وأسلوب التحليل اللوجيستي الإحصائية الأساليبإن استخدام -

والتنبؤ بنجاح  لأداءاالفعالة والناجعة في تقييم  الإحصائية الأساليبعند تطوير أسلوب التحليل المالي بالنسب المالية تعد من 
 .وفشل المؤسسات

، نسبة لاقتصاديةا، نسبة المردودية الأصولؤ بالفشل المالي هي: نسبة دوران من أهم النسب التي تساعد في تقييم والتنب-
 .ومؤشر الحجم الأجلقصيرة  الاستدانة

ي دراسة المال الأداءالحديثة للتحليل المالي في تطوير عملية تقييم  الأساليبدور  :(2351) بنية حيزية دراسة-2
 .2012اه في علوم التسيير، جامعة يحي فارس، ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتور حالة مجمع صيدال

المالي مقارنة  لأداءاالحديثة للتحليل المالي على تفسير عملية تقييم  الأساليبهدفت هذه الدراسة إلى معرفة مدى مقدرة      
مقارنة نتائج تقييم  تقييم الوضعية المالية لمجمع صيدال باستخدام النسب المالية، ومن ثم خلالالتقليدية، وذلك من  بالأساليب

 (.الانحدارونماذج  الأسيالقياسية والتمهيد  الأرقام)الحديثة  الأساليبالمجمع باستخدام 
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 :من النتائج المتوصل إليها من هذه الدراسة ما يلي
اصلة في المجال ات الحالتقليدية وكذا التطور  الأساليبالحديثة للتحليل المالي كنتيجة للنقائص الموجودة في  الأساليبظهرت -

حتى تتمكن  اتر التطو أن تتماشى مع  الأخيرةبد على هذه  لاعدم التأكد التي تحيط بالمؤسسات، حيث كان  وحالاتالمالي 
 .من إثبات وجودها في السوق ومواصلة نشاطها

المالي على عكس التقنيات  داءلأاإحصائية ودور كبير في تفسير التغيرات الحاصلة في عملية تقييم  دلالةالتقنيات التقليدية لها -
 .في مجمع صيدال الأداءالحديثة التي أثبتت عدم فعاليتها في تطوير عملية تقييم 

، ةالمؤسس لأداءفي التحليل المالي  الإحصائية الأساليباستخدام  (:2351) رميدي عبد الوهاب وباصور رمضان-3
 .2012 ،02د والمالية، العد للاقتصادمقال منشور في مجلة الجزائرية 

، وذلك باستخدام صاديةالاقتهدفت الدراسة إلى اختبار فعالية أدوات التحليل المالي في تقييم الوضعية المالية للمؤسسات      
 .والرياضية كأساليب حديثة الإحصائية الأساليب

 :من النتائج المتوصل إليها من هذه الدراسة ما يلي 
 .التي تستغرق في التحليل إلى تقليل الفترة الزمنية بالإضافةالمالي على تحقيق نتائج أدق  الحديثة في التحليل الأساليبتساعد -
الرياضية فتتضمن  الأساليبالزمنية، أم  السلاسلباستخدام  الأفقيةالقياسية والمقارنات  والأرقام الإحصائية الأساليبتتضمن -

 .والانحدار الارتباطتحليل 
 .المالية دافالأهفي تقييم الوضعية المالية لتحقيق من مدى بلوغ  والإحصائيةالكمية  الأساليبمن  الاستفادةيتم -
بناء نموذج للتنبؤ بالفشل المالي بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  (:2351) مجاني غنية وقريسي ياسين-4

المتوسطة في دامة المؤسسات الصغيرة و ، مداخلة في ملتقى وطني حول إشكالية استاللوجيستي الانحدارالجزائرية باستخدام 
 .2012ديسمبر،  2/2الجزائر، الوادي، 

مؤسسة ناجحة  22مؤسسة تم تقسيمها إلى  45بالفشل المالي لعينة من  يتنبأهدفت الدراسة إلى بناء نموذج احصائي      
 .اللوجيستي الانحداراستخدام نموذج  خلالمؤسسة فاشلة، من  24و
 :إليها من هذه الدراسة ما يلي من النتائج المتوصل 
 .الخاصة بمتغيرات النموذج المتنبئ به المعاملاتاللوجيستي في استخراج  الانحداريساهم نموذج -
متغير مالي لها قدرة عالية على التنبؤ، وتمثلت هذه النسب في رأس المال العامل  12متغيرات من أصل  0تم الوصول أن هناك -

 .الأصولإلى مجموع  الأجلونسبة ديون قصيرة  الأصول الديون إلى مجموع ، إجماليالأصولإلى مجموع 
لى مجموع إ الأجلونسبة ديون قصيرة  الأصولارسة المعنوية تم الوصول أن نسبة إجمالي الديون إلى مجموع الد خلالمن -

  .ائيةالإحصمن الناحية  تأثر لاوالربحية فهي  الملاءةلها أثر كبير في التنبؤ بالفشل المالي، أما نسب  الأصول
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 الأجنبيةالدراسات باللغة  :الثاني المطلب
 Peter Omandi (2359): Financial performance trends of United States دراسة-5

Hochey inc a resource dependency approach ،مقال منشور في مجلة Journal of Economics, 

Finance and Administrative Science ،2012 ،(0) 25 العدد. 
، (افي الدخلص خلالمن  امقَّيم)ً  المالي الأداءلفحص  الأرشيفيةالمالي، تم استخدام البيانات  الاتجاهبمساعدة تحليل      

دمات البرنامج نسب خ خلالوالكفاءة المالية تم فحصها من  (الإيراداتوإجمالي  الأصولالمشار إليها إجمالي )والفعالية المالية 
 .عائد نتائج شركةو 

، باستخدام مؤشرات الفعالية المالية ونسب الأمريكية US Hockey Inc المالي لشركة الأداءهدفت الدراسة إلى تقييم      
برا عنها بإجمالي عنه بصافي الدخل، والفعالية مع االمالي معبر  الأداءالمالي، بحيث يكون  الاتجاهتحليل  خلالالكفاءة المالية، من 

 .الأصولالعائد على  خلالأما الكفاءة المالية فيعبر عنها من  الإيراداتوإجمالي  ولالأص
 :من النتائج المتوصل إليها من هذه الدراسة ما يلي

 .صعوبة تحقيق التوازن بين الكفاءة والفعالية المالية في وقت واحد-
 .سات الماليةسياسات تنظيمية سليمة موجهة نحو الممار  المالي العام يتطلب قدرات إدارية استثنائية تستند إلى الأداءتحسين -
قدرة على تطوير لاالمالي والسيطرة على العمليات ومتطلبات رأس المال العامل، أما الفعالية تتطلب  الانضباطتتطلب الكفاءة -

 .السلمية للنمو المستدام الاستراتيجيات
 Reginald. M et Kong. Y (2359:) Financial Statement analysis principalدراسة -2

composent analysis (ACP) approach case study China telcoms industry ،منشور مقال 
 .2012(، 2) 5 العدد ،Asian Journal of Accounting Researchفي مجلة 

المركبات ) ACPخدام طريقةكان الهدف من الدراسة هو التوصل إلى مزيج من النسب التي يتم تقييمها وتحليلها باست     
من العوامل،  لأدنىالتقليل المتغيرات المستخدمة في تحليل البيانات إلى الحد  الإحصائية الأداة، تم استخدام هذه (الأساسية

 .2012-2011الفترة الممتدة بين  خلالث مؤسسات صينية لاوأجريت هذه الدراسة على ث
 ينسبة تساعد في تقييم الوضع المالي الحقيق 18نسبة مالية من أصل  12راسة أن من النتائج المتوصل إليها من هذه الد     

م، حقوق الملكية، هامش الربح، السيولة الفورية، رأس المال المستخد راندو ، معدل الأصول راندو وتتمثل هذه النسبة في: معدل 
 ملاءالع راندو عدل الملكية، ربحية السهم، ملكل أجر عامل، معدل دوران رأس المال العامل، نسبة حقوق  الإيراداتنسبة 

 .ومؤشر التدفق النقدي
 



 لماليا الأساس العلمي والنظري لتقييم الأداء المالي والنماذج الكمية للتنبؤ بالفشل الفصل الأول              

  28   
 

 Asmaa. M et Larbi. G (2359:)دراسة -3
le financement de l’entreprise une étude d’analyse financière par la méthode des 

ratios cas de l’entreprise Saidal ،مجلة  في منشور مقالsciences économique de gestion et 

sciences commerciales ،،2012 ،12 العدد مسيلة. 
وذلك باستخدام أربعة  ،2012-2010الفترة الممتدة بين  خلالهدفت الدراسة إلى تقييم الوضعية المالية لمجمع صيدال      

 .والسيولة، نسب الهيكلة، نسب النشاط ونسب الربحية الملاءةمجموعات من النسب المالية: نسب 
 :توصلت الدراسة إلى النتائج التالية 
 .مستوى مديونية منخفض، بالتالي مجمع صيدال مستقل ماليا-
 لأجلاكما يتوفر لديه هامش أمان يمكن استخدامه في   لالأجالكافية لتغطية الديون قصيرة مجمع صيدال يملك السيولة -

 .القصير
 .رسومه وديونه الماليةراته ودفع اكما تبين أن للمجمع قدرة على تجديد استثم-
 Boudgenane Khaldia (2351:) Evaluation statistique de risque deدراسة -4

l’octroi du crédit cas de la banque de l’agriculture et de développement rural ،مقال 
 .2012مستغانم،  ،2 العدد ، Finance et marchésمجلة في هر نش ثم

ة وكال)حة والتنمية الريفية لامؤسسة متعاملة مع بنك الف 208إلى تقدير خطر منح القروض لعينة من هدفت الدراسة      
 .(النسب المالية)على المتغيرات الكمية  الاعتماداللوجيستي وتم  الانحداراستخدام تقنية  خلال، من (تيارت

 :من النتائج المتوصل إليها من هذه الدراسة ما يلي
 .%0.22وجيستي من أفضل الطرق التنبؤية، حيث بلغ احتمال الخطأ التنبؤي الل الانحداريعد -
ة ويتم قبول ، حيث يتم رفض المشاريع ذات الربحية المنخفضرارالقرئيسيا في اتخاذ  عاملا الاستثماريتعتبر جودة المشروع -

 .منح القرض للمشاريع ذات ربحية متوسطة أو مرتفعة
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 السابقة الدراسات عن دراسةال يميز ما :الثالث المطلب
استخدام العديد من ، بمختلفةأماكن  في المؤسساتلت العديد من شم تيالدراسات السابقة وال فيحليل د التدقيق والتنع     

 :يأتيحظنا ما لا، مختلفةزمنية  فترات خلال المتنوعةالعلمية  والمناهجوالرياضية  الإحصائية الأساليب
، ليالماتعثر أو العسر أو ال الإفلاس التابع، فمنهم من ينطلق من مفهوم يرتغلممفهوم ا تحديد فيقة اختلفت الدراسات الساب-

ت تسمية تحابع لدراستنا. ت كمتغير مجتمعة واعتبرناهاالسابقة،  المفاهيماستنا فقد أخذنا بكل در  فيللدراسة أما  كمتغيرويأخذه  
 المالي. واحدة هي الفشل

 لإشكاليةا وللإجابة علىمن البحث،  المرجوة الأهداف إلىللوصول  الباحثينمن طرف  تخدمةالمس الأساليبتباينت -
استنا فقد أما در ، تياللوجس تحليلالمثل طريقة التحليل التمييزي، أو طريقة  الإحصائي بالأسلو ، فهناك من استخدم المطروحة

المالي بصفة  الأداءياس قيم النماذج العالمية لقالمؤشرات و من  المتعلقة بتحليل نتائج كل الإحصائيةتحليل البيانات اعتمدت على 
 .دقيقة

مالية   غيراتمتمن  انطلاقاالشركات  إفلاسإمكانية التنبؤ بتعثر أو فشل أو  في إشكالياتهااسات حاولت حل معظم الدر -
عملية التنبؤ،  فيتساعد  تيب الأي من النس إلىللوصول الحديثة  الكلاسيكية الماليةمن النسب  مجموعةكمية، أي استخدام 

 استخدام أدوات التحليل المالي والنماذج الكمية في تقييم الأداء المالي. استنا فقد اعتمدنا علىدر  فيأما 

لال خ شركة سوناطراك و مجمع صيدالالزماني والمكاني، حيث تمت على مستوى  رفي الإطااختلفت الدراسات السابقة -
 .2012الى  2012الفترة 
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 خلاصة الفصل:

ركات حيث ارتكز الش في الماليحالة الفشل  وتحليل المالي الأداءهذا الفصل التعرف على عملية تقييم  خلالحاولنا من      
الكشف عن مستوى أعلى من الفعالية، و  تحقيق، من أجل محددةأسس و  يرضوء معاي فيعلى قياس النتائج  المالي الأداءمفهوم 
 .المستقبلية واتجاهاتهاقرارات الشركة  فيالضعف و  لالخلمواطن 

درجة  ديدوتح الأداءمن نسب، ومؤشرات، لقياس مستوى  الماليا على أدوات التحليل بهيطون لمحا الأطرافلذا يعتمد      
 .مجتمعة المؤشراتلل باستخدام هذه لمحيقم ا ل من النقد وخاصة إذا لمتخ لم الأدواتأن هذه  إلاالكفاءة، 

ا القدرة لهيكون  تمعةمج ليالما الأداءقياس  في تدخل تيوالتقليدية ال الحديثةأنه إذا اعتمدنا على النسب  إلىحيث خلصنا      
النسب  في واجدالمتجاءت لتغطي القصور  الحديثة الماليةن النسب لأ، هذا وتحسينهاعلى ضبط مواضع الضعف  الكبيرة

 .التقليدية

 تتاليأي  ،المالية قدرتهاهو ضعف  (التعثر، أو العسر، أو الفشل) الأزمة فيعلى وقوع الشركة كما أن أهم مؤشر يدل      
 .بالالتزامات، وعدم القدرة على الوفاء الخسائر
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 تمهيد:
 الأعمالفي بيئة  والنجاحبوضعها المالي، حيث للبقاء  الاقتصاديةعدم وعي المؤسسات  الأعمالالقضايا الهامة في إدارة  من بين

يجب أن تكون أي مؤسسة قادرة على تقييم وضعها المالي وتحديد نقاط ضعفها على الفور قبل حدوث مشاكل مالية، ومن 
المعروف أن نتائج التحليل تكون جيدة لما يتم تحقيقها باستخدام نماذج إحصائية تساعد في تقييم الوضعية المالية الحالية عند 

قد تساعد على التنبؤ بالفشل المالي. فالهدف الذي تسعى إليه كل الدراسات هو دراسة وتطوير  الاحتماليةمن مستوى معين 
تقييم الأداء المالي  إلى لأولا الفصل فيا قنوبعدما تطر ، نماذج تساعد على اختيار النسب المالية المثلى التي تسهل عملية التقييم

لكل من شركة تائج لنوجدول حسابات ا الميزانيةمن  المستخرجة اليلمبؤ بالفشل اتناذج النمحاول تطبيق لي سنالمالفشل او 
 .المدروسةة ينالية للعلمعرفة الوضعية الموذلك سوناطراك ومجمع صيدال، 

ة الدراسة ينعلى ع النماذج ههذا الفصل كيفية تطبيق هذ للامن خ نتناولانب التطبيقي للدراسة أردنا أن بالجمام أكثر للإو  
 : ث مباحث كما يليلاث إلى تقسيم هذا الفصل تم لذلك ،الماليبؤ بالفشل تنلل

 المبحث الأول: التقديم العام للمؤسسات محل الدراسة -
 ومجمع صيدالعرض القوائم المالية لشركة سوناطراك المبحث الثاني:  -
 ومجمع صيدال سوناطراك لشركة باستخدام النماذج الكمية المالي الأداء تقييم: الثالث المبحث -
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 التقديم العام للمؤسسات محل الدراسةالمبحث الأول: 
ت تضعها مكانياإالدراسة بما تحققه من انجازات و  ئري على المستوى العالمي يستوجباز ك عن نموذج نجاح جار تعبر شركة سوناط

افها، لتطور التاريخي لهذه الشركة وأهدا هذا المبحث إلى إطار عام يوضح خلاللذلك فسنتطرق في صدارة مجال نشاطها، و 
 .، ثم دراسة هيكلها التنظيميعملائهافالتعريف بأهم منتجاتها و 

في هـذا  فـي الجزائـر، وما يدعم هذا هو خبرتها الصيدلانيةالمنتجات  وانتاج مركـزا هامـا فـي مجـال صـناعة مجمع صيدالتـل ويح
 تـع بـه فـي الوقـت الحـالي ، كما أن التطـور الـذي عرفتـه فـي الآونـة الأخيـرة أثبـت ذلـك،المجـال، بالإضـافة إلـى الحجـم الـذي تتم

 ومجمع صيدال. سوناطراك شركةكل من   ـي هذا المبحث إلى تقديملـذا سـنتطرق ف
  مدخل عام حول شركة سوناطراكالمطلب الأول: 

 . ئهاعملاو  التعريف بمنتجات الشركة خلالهكما يتم   ،ور التاريخي لسوناطراك وأهدافهايعكس هذا المدخل التطو  
 اأهدافهالتطور التاريخي لسوناطراك و  :الفرع الاول

دة لهذه الشركة الوحدات الفرعية المتعدالمتنوعة و  الأنشطةبما كان لفهم  الأهميةيعتبر دراسة التطور التاريخي لسوناطراك من 
 .الإطارتسعى لتحقيقها في هذا التي  الأهدافمن ثم استعراض أهم و  قة،لاالعم

 التطور التاريخي لشركة سوناطراك -5
 عاتق سوناطراك مهمة جمع موارد التحويل بالعملة الصعبة، بغية المساهمة علىعقب التأميم مباشرة، أصبح  :حركية التطور أولا:

منذ بداية السبعينيات على تقويم وأمن جل الوصول إلى هذا الهدف، تركزت جهود سوناطراك  ن.الإقتصادي للوطفي التطور 
المحروقات من خلال سياسة إستثمارية مكثفة، و من خلال تطوير جميع فروع الصناعة البترولية، بداية من المتبع إلى البيترو  

ل معدل النمو ألف شخص حيث وص 100كيمياء في المصب و، قد نتج عن هذا التعدد بروز شركة كبيرة توظف أكثر من 
مات يلي: البحث، التنقيب، إنتاج البترول الخام، إنتاج الغاز، الخدا ا فيماته، وقد تمثلت نشاطا % 32 علىعشرية خلال هذه ال

 .1البترولية، النقل بالأنابيب البيتروكيمياء و تسويق المحروقات
تعددة، بدءا وصلت سوناطراك في وقت قصير جدا إلى درجة تكامل عمودي و أفقي لنشاطات م :ثانيا : إعادة الهيكلة

 1285-1280غرار كل المؤسسات الوطنية و على قاعدة توجيهات المخطط الخماسي  علىالنهائي و بالاستغلال التوزيع 
 :مؤسسة صناعية 12تمت إعادة هيكلتها، حيث تنشا عنها 

 مؤسسات للانجاز. 
 مؤسسات مختلفة. 
 مؤسسات للخدمات. 

                                                           
1 SONATRACH : SONATRACH an Integrated Oil and Gas Company , BAOSEM , Alger , 2013 , P : 08 
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 وناطراك س ة، حاسي الرمل، حاسي مسعود مع إعادة هيكلة، تفرغتمؤسسات لتسيير المناطق الموجودة بأرزيو، سكيكد
مياوية، البيتروكي أصبحت ذات استقلال ذاتي(. وإنسحبت من نشاطات البترولية، 1282لمهمتها الأساسية )حيث بعد 

اج و النقل، لإنتا ميادين البحث، اتهالتكرير و التوزيع لكنها بقيت تلعب دورا حاسما في قطاع المحروقات و تضم نشاطا
 .إضافة إلى ميداني معالجة الغاز الطبيعي و تسويق المحروقات

سم العناصر ا تسمح بتقانهتمت المصادقة على قانون المحروقات الذي يجعل الشركة خيار إستراتيجي لأ 1282وخلال سنة  
قيب، البحث، التطوير، لتي تتمثل في التنالصناعية و المالية المتعلقة بنشاطها، ترتكز سوناطراك اليوم على وظائفها الأساسية ا

 .الحفر، الانتاج، النقل بالأنابيب، النقل البحري و تمييع المحروقات و تسويقها
  عملائهاسوناطراك و باني: التعريف الفرع الث

 الإطارهذا جب في مما يستو  دوليا،ك بكونها مجمع طاقوي له العديد من المنتجات التي يتم تسويقها وطنيا و ار تتميز سوناط
 . التعريف بأهم بمنتجات هذا المجمع ، و بأسواق هذه المنتجات

 التعريف بمؤسسة سوناطراك: أولا: 
 المؤسسةوهي ، 1220ديسمبر  01"سونـاطراك" في  نشـأت المؤسسة الوطنية للبحث والتنقيب والاستغلال والنقل للمحروقات

من  11وهي تحتل المرتبة . 1النفطية والغازية الهائلة في البلاد وكذا عن بيعها عن استغلال المصادر ةالمسؤوليالوحيدة في الجزائر 
لغاز النفطي السائل، المرتبة الثانية بين الشركات العالمية المصدرة لتحتل ، و بين الشركات النفطية الدولية والمرتبة الأولى إفريقيا

من إجمالي صادرات الجزائر. كما تمثل  % 24يعي، وتمثل مبيعاتها حوالي والمرتبة الثالثة بين الشركات العالمية المصدرة للغاز الطب
 .ألف شخص 120من إجمالي الناتج المحلي في البلاد، وهي توظف أكثر من  %00نشاطاتها 

"سوناطراك" تولي أهمية كبيرة للمجالات ذات الطابع الاجتماعي، بحيث أصبحت تساهم هي: ترقية البحث  وأصبحت اليوم
 تحسين النشاطات الرياضية، الاهتمام بالسلامة والصحة والبيئة، حماية الملكية الثقافية والتاريخية للبلاد. العلمي،

 :: التعريف بمنتجات سوناطراكثانيا
خدمات مالية  ، مياه البحر المحالة ،اتصالاتو كهرباء لسوناطراك مجموعة من المنتجات تتنوع ما بين المحروقات و مشتقاتها،   

 .أساس نشاطهاالمحروقات كمنتجات رئيسية و أنها تركز على  إلاة ، و منتجات منجمية ، و بيئي
 )البترول(النفط  -
 الغاز الطبيعي -
 معالجة النفط -
 معالجة الغاز الطبيعي -

                                                           
  dz.com/presentation.html-http://www.sonatrachالموقع الرسمي لمؤسسة سوناطراك:   1

http://www.sonatrach-dz.com/presentation.html
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، )المحروقات(نتجاتها الرئيسية م زبائنأنها تركز على  إلاسوناطراك لتنوع أنشطتها و منتجاتها،  زبائنيتنوع  سوناطراك: زبائن: ثالثا
 :و تقسمهم ما بين السوق الوطنية و السوق الدولية، لذلك فهم يتوزعون على المستويين التاليين

 .سيما في الغاز الطبيعي لا الأولويةلتلبية طلب السوق الوطنية  كسوناطراتعطي  السوق الوطنية: -
 1.روقات الخامة و مشتقاتهاتسعى سوناطراك إلى تلبية حاجيات السوق الدولية من المح لسوق الدولية:ا -

 دراسة الهيكل التنظيمي لمجمع سوناطراك: الثالثالفرع 
التنظيمي  من التطرق إلى تنظيم المجمع العام ، ثم استعراض الهيكل انطلاقا كراسوناطلمجمع  الإداريل التنظيمي تتم دراسة الهيك 

 .له و شرحه
 :لهيآت العليا بالمجمع، والمتمثلة فيما يليو هو يعكس أهم االتنظيم العام لمجمع سوناطراك: -5 
ات دورية للمجمع، لها اجتماع الاستراتيجيةهما هيئتان تتخذان القرارات الحاسمة و  :الإدارةالجمعية العامة و مجلس  :أولا 

 :، يمكن توضيحها كما يلي.منتظمة و أخرى طارئة إذا اقتضت الضرورة
  : أعضاء و رئيسا، هم 05لنسبة للمجمع و أقواها سلطة ، تتكون من أربعة و هي أعلى هيئة با الجمعية العامة: -أ 

  الطاقة وزير 
  وزير المالية 
  محافظ بنك الجزائر 
  مندوب التخطيط 
  ممثل رئاسة الجمهورية 

من  انطلاقا تحديد التوجهاتم على مستواها اتخاذ القرارات، و ، يتثانية من حيث السلطةهي الهيئة الو  :الإدارةمجلس -ب
 :رئيسا، همعضوا و  12توجيهات الجمعية العامة، ويتكون هذا المجلس من 

 الرئيس المدير العام لمجمع سوناطراك 
 لوزارة المالية ممثلان 
  ممثل لبنك الجزائر 
 عن الوزارة المكلفة بالمحروقات  ممثلان 
 عضوا(المجمع  و يكون من خارج )عادة الرئيس المدير العام لمجمع سونلغاز(شخصية ذات كفاءة في قطاع المحروقات( 
  أربع ممثلين لمجمع سوناطراك 
 لعمال المجمع  ممثلان 

                                                           
1 Ministère de L'énergie : Bilan des Réalisations du secteur de L'énergie et des Mines année 2013 , BAOSEM , Alger ,2014 

, p : 27. 
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من مجلس  لالى ك المباشر، و يرفع تقاريره إ، يضطلع بدور التسييرفيذية للمجمعو هو الهيئة التن المجلس التنفيذي: ثانيا:
 :، حيث يتكون هذا المجلس منو الجمعية العامة الإدارة
 العام لمجمع سوناطراك الرئيس المدير 
 نائب الرئيس المكلف بأنشطة المنبع (AMONT) 
  الأنابيبنائب الرئيس المكلف بأنشطة النقل عبر (TRC) 
 نائب الرئيس المكلف بأنشطة المصب (AVAL) 
  التجارية بالأنشطةنائب الرئيس المكلف (COM) 
 المدير التنفيذي للمالية 
  المساهماتالمدير التنفيذي للفروع و 
 والاقتصاد، التخطيط للاستراتيجيةدير التنفيذي الم 
 المدير التنفيذي للشؤون القانونية 
 المدير التنفيذي للشراكات 
 1المدير التنفيذي للموارد البشرية 

 : خلالو يتم التطرق إلى ذلك من : الهيكل التنظيمي لمجمع سوناطراك-2
( المتضمن  24 -ر ( 001 -القرار: أ 2011جانفي  10عام يوم وقع الرئيس المدير ال : الهيكل التنظيمي لسوناطراك:أولا 

ذلك في إطار ، و  2011جانفي  04في  الإدارةو المعتمد من قبل مجلس  راكلسوناطكل التنظيمي الجديد للبنية الكبرى الهي
ذلك بصفة ديناميكية  وولية ودلوطنية ا مع المستجدات التنمية ةاستراتيجيتطوير قيادة نشاطات المجمع سواءا من حيث تكييف 

 :مستمرة، أو من حيث تعزيز التنسيق بين مجمل النشاطات و موارد الشركة، يوضح هذا الهيكل بالشكل التالي
 

 

 

 

 

 
                                                           

1 www.sonatrach.com. 
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 الهيكل التنظيمي لمجمع سوناطراك( يوضح 35الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 www.sonatrach.comأنترنت على الشركة اعتمادا على موقعإعدادنا  من: المصدر

 

 الرئيس المدير العالم

التنفيذيةاللجنة   

 لجنة الاخلاقيات

 الديوان

 مديرية المراجعة للمجمع المستشارين

لتنقل عبر الانابيبنشاط ا نشاط التسويق  نشاط المصب نشاط المنبع 

 المديرية التنسيقية للمجمع الشراكة المديرية التنسيقية للمجمع البتروكيميائي

 التخطيطية تنسيقية للمجمع الاستراتيجي و مدير 
 الاقتصادو 

 مديرية تنسيقية لمجمع الفروع والاشتراكات

 مديرية تنسيقية لمجمع النشاطات المركزية

لمجمع الشؤون الماليةمديرية تنسيقية ل  

 مديرية تنسيقية لمجمع الموارد البشرية

 مديرية تنسيقية لمجمع الشؤون التقنية

المديرية المركزية للشؤون 
 القانونية 

 المديرية المركزية للصفقات

المديرية المركزية للإعلام الآلي 
 والمعلومات
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 : تقديم مجمع صيدال ومجال نشاطهالثانيالمطلب 
ت، حيث تمكنت يقة و قوية في نفس الوقة، فهي تتمتع بقاعدة اقتصادية عر يعتبر مجمع صيدال من أقدم المؤسسات الجزائري

سة، مجمع ئري بنجاح و استمرار في التقدم بخطى مدرو از الج الاقتصادشهدها  و التغيرات التي الاضطراباتمن اجتياز مختلف 
، تهتم بتطوير و إنتاج و تسويق المنتجات دج2400.000.000صيدال هو مؤسسة ذات أسهم يقدر رأس مالها بـ: 

 .ذات استعمال بشري وبيطري الصيدلانية
رية فة إلى مركز البحث والتطوير وثالث وحدات توزيع ومديويتكون مجمع صيدال من عدة مديريات مركزية وثلاث فروع، إضا

 التسويق والإعلام الطبي. 
يختص المجمع الصناعي صيدال في ميدان صناعة المواد والمنتجات الصيدلانية، حيث تثمل مهمته الأساسية في تطوير إنتاج 

رية التي لها علاقة كل العمليات الصناعية والتجا  في وتسويق المواد الصيدلانية الموجهة للاستعمال البشري والبيطري، والمشاركة
بنشاطه عن طريق إنشاء فروع جديدة له، إضافة إلى تقديم الخدمات الصيدلانية ودعم القطاع الصحي، وهذا في سبيل ضمان 

 1وتحسين موقعه التنافسي في السوق الصيدلانية المحلية والإقليمية والسعي نحو اختراق الأسواق العالمية . 
 ثانيا: أهداف مجمع صيدال 

يسعى مجمع صيدال الرائد في إنتاج الأدوية والمنتجات المشابهة في السوق الجزائرية إلى تعزيز و وضعيته في السوق المحلي والعمل 
 على ترقيتها على المستوى الدولي، وذلك من خلال السعي إلى تحقيق الأهداف التالية: 

ثة والابتكارات  افسي منفتح على التكنولوجيات الحديناء حتى يصبح مرجعا في محيط تالدو تعزيز مكانته كرائد في سوق  -
 كما يعمل من أجل الحفاظ على صورته وضمان ديمومته. 

 طرح منتجات تتوافق والمتطلبات القانونية لاسيما من حيث السلامة والأمن والفعالية لإرضاء المستهلك.  -
 لسعر. تقديم أدوية منافسة من حيث الجودة وا -
 ي. ئالعمل على تحقيق الأمن الدوا -
 العمل على تغطية أكبر نسبة ممكنة من الاحتياجات الوطنية من الأدوية.  -
 الحد من حجم الواردات في مجال المنتجات الصيدلانية وذلك من خلال توسيع حجم الاستثمارات وترقيتها.  -
 جديدة عامة وبتكنولوجيا متطورة.  سة بحث وتطوير لمنتجاتاويع قائمة المنتجات، حيث وضعت سيتن -
 التركيز على الاستفادة من البحث العلمي بالتعاون مع كليات الصيدلة مراكز البحوث الأجنبية.  -
 الاعتماد على سياسة الشراكة والتحالف، من خلال إقامة مشاريع مع مخابر ذات سمعة عالمية لنقل التكنولوجيا.  -

                                                           

 2020سة كمدخل لتحقيق الميزة التنافسية، مذكرة دكتوراه في علوم التسيير، جامعة الحاج لخضر، باتنة، سنة حسن بوزناق، التسيير الحديث للكفاءات في المؤس 1 
 .222،ص
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 لرفع من المستوى التعليمي والقيام بدورات تكوينية بهدف تطوير الموارد البشريةالاهتمام بالعنصر البشري من خلال ا -
 للمجمع.

 :ثانوية وأخرى الأساسية منها كثيرة بمهام صيدال مجمع يقوم :صيدال مجمع هامم-5
 :في تتمثل الأساسية: المهام5.5
 الدواء لصناعة مخصصة مواد إنتاج. 
 الحيوية للمضادات الفعال الأساس إنتاج. 
 الوطن عبر المجمع لمنتجات والتسويق التوزيع التجارية، بالمهام أكثر الاهتمام 
 الدولية الأسواق الاختراق والسعي. 
 الدواء وتركيب تحليل ومراقبة الجودة تامين. 
 الجنسية الأدوية وتطوير التطبيقية بالبحوث القيام. 
 :تيالآ في وتتمثل :الثانوية المهام5.2
 والتغليف ةالتعبئ منتجات إنتاج 
 السلع ونقل عبور. 
 الطاقة ورفع النوعية ضمان أجل الإنتاج من في المستعملة التقنيات تطوير على والعمل الإنتاج لتجهيزات ذاتية صيانة 

 .الإنتاجية
 والتركيب والتحليل )التشكيل الخدمات تقديم (. 
 1وصحة. معل ـ شعاره خلال الدقة، من – اطالانضب – الالتزام – وهي: الوفاء القيم من مجموعة على المجمع ويرتكز 

 التنظيم العام لمجمع صيدال
من أجل التكيف مع المحيط التنافسي الذي ينشط فيه مجمع صيدال وتجاوبا مع التطورات الحاصلة في سوق الأدوية، قام المجمع 

لمجمع بعدة ام المتطلبات الآنية، وقد قبإعادة هيكلة التنظيم من خلال وضع نظام تنظيمي يتلاءم مع الأهداف الإستراتيجية وا
،بحيث شرع في إدماج فروعه أنتيبيوتيكال، فأرمال وبيوتيك، عن  2015ظيمي وكان أخرها في جافي نتغيرات على هيكله الت

 هطريق الامتصاص، وأدى هذا القرار الذي تمت الموافقة عليه من قبل هيئاته الإدارية إلى تنظيم جديد والذي سوف نتطرق إلي
 من خلال العنصرين التاليين: 

 
 الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال  اولا:

                                                           
www.saidalgroup.dz 1  
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 يمكن توضيح الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال من خلال الشكل التالي:
 ( يوضح الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال 32الشكل رقم )

 
 2018إعتمادا على تقرير مجمع صيدال من إعدادنا : المصدر
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 ومجمع صيدالائم المالية لشركة سوناطراك عرض القو المبحث الثاني: 
عطى الصورة الحقيقية تكانت تتميز بالشفافية والمصداقية و   إذاتعتبر القوائم المالية هي الصورة التي تعكس أداء أي مؤسسة خاصة 

 .لشركة سوناطراكو  صيدال لمجمع يلي نستعرض القوائم المالية وفيماعن المركز المالي للمؤسسة، 
  لشركة سوناطراك القوائم المالية الموحدةول: عرض المطلب الأ

 الأصول:-5
 2359-2353 شركة سوناطراك أصول( يوضح 35الجدول رقم )

 
 2012لمجمع سوناطراك  : التقرير الماليالمصدر
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 الخصوم:-2
 2359-2353 سوناطراكشركة  خصوم (32الجدول رقم )

 
 2012لمجمع سوناطراك  التقرير المالي: المصدر
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 :حسابات النتائج الموحدة-3
 2359-2353جدول حسابات النتائج شركة سوناطراك  (33الجدول رقم )

 
 2012لمجمع سوناطراك  : التقرير الماليالمصدر
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 مجمع صيدالل القوائم المالية: عرض الثانيلمطلب ا
   :الجدول التالي خلالمن  2012-2012تظهر أصول مجمع صيدال للفترة  :: عرض أصول ميزانية مجمع صيدالأولا

 2359-2351للفترة  مجمع صيدال يوضح أصول (34الجدول رقم )

 
 التقرير المالي لمجمع صيدالعلى  بالاعتمادمن إعدادنا المصدر: 
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 :الجدول التالي خلالمن  2012_ 2012تظهر خصوم مجمع صيدال للفترة : ثانيا: عرض خصوم ميزانية مجمع صيدال
 2359-2351للفترة  مجمع صيدالخصوم يوضح  (31الجدول رقم )

 
 التقرير المالي لمجمع صيدالعلى  بالاعتمادمن إعدادنا المصدر: 

 ل: عرض جدول حسابات النتائج لمجمع صيداثالثا
  2012-2012يظهر جدول حسابات النتائج لمؤسسة صيدال للفترة  
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 2359-2351صيدال للفترة حسابات النتائج حسب الطبيعة لمجمع يوضح  (36الجدول رقم )
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 ومجمع صيدال سوناطراك المالي باستخدام النماذج الكمية لشركة الأداء تقييم: الثالث المبحث
لكل  التحليل في لمستخدمةا للنماذج يموتقي بالفشل المالي التنبؤ عملية في المستخدمة المتغيرات عرض المبحث هذا في سنحاول

 .صيدال ومجمع سوناطراكمن شركة 
 سوناطراك المالي لشركة الأداء تقييم: الاول المطلب

 بواسطة النسب المالية سوناطراك لشركة: تقييم الأداء المالي الفرع الاول
ثلاث سنوات  فترةل المالية،سوف نقوم بتقييم الأداء المالي باستخدام النسب  سوناطراك لشركةانطلاقا من التقارير السنوية 

 الموجودات على ئدالعاو الربحية  وسوف يكون هذا التحليل عن طريق حساب نسب ،سوناطراك لشركة تقييم الأداء المالي بهدف
 .2012-2012للفترة  النقدي التدفق من
 نسبة هامش الربحو  الاصولمعدل العائد على تتمثل نسب الربحية في : تقييم الأداء المالي باستخدام نسب الربحية-5

 .ائج نسب الربحيةوالجدول التالي يبين نت الصافي،
 2359-2351فترة لنسب الربحية ل يوضح (31الجدول رقم )
 2359 2353 2351 النسبة

 2040.0 09024 0.021 معدل العائد على الأصول
 .220 09010 09000 نسبة هامش الربح الصافي

 .2012إلى  2012 نم للسنوات سوناطراك لشركةى تقارير المالية لبناءا عمن إعدادنا : المصدر

بـ  الأصول، إذ قدر مؤشر العائد على 2012و 2018مرتفعا مقارنة بسنتي  معدلا 2012جلت مؤسسة سوناطراك سنة س
بذلك أدنى انخفاض له  مسجلا % 0.2ليقدر بـ  2018، لكن هذا المعدل انخفض انخفاضا تاما سنة 2012سنة % 02

 توليد أصولها خاصة الثابتة منها في استغلالة سوناطراك في يدل هذا على عدم كفاءة شركالدراسة. و مقارنة بالسنوات محل 
ذلك بسبب زيادة النتيجة الصافية للشركة سنة و  % 2، سجل هذا المؤشر زيادة تقدر حوالي 2012. لكن في سنة الأرباح

 .2012مليار دج سنة  585تراجع أعباء الشركة بـ  الى للأسبابوالتي تعود  2018مقارنة بسنة  2012
والجدول ، الموجودات اليإجمة و صافي التدفقات النقدية التشغيليتتمثل : النقدي التدفقيم الأداء المالي باستخدام تقي-2

 .النقدي التدفق من الموجودات على العائديبين نتائج  التالي
 2359-2351فترة لل التدفق النقدي يوضح (33الجدول رقم )

 2359 2353 2351 النسبة
 0.05 0.02 0.12 ديالنق التدفق من اتالموجود على العائد

 .2012إلى  2012 نات مو سنلل سوناطراك لشركةتقارير المالية  لىبناءا عمن إعدادنا : المصدر
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 يلي: لنا مايتبين  (08رقم )من الجدول 
تمر من ستوضح معطيات الجدول بأن مؤشر العائد على الموجودات من التدفق النقدي لشركة سوناطراك في انخفاض محيث 
سنة  الانخفاضليستمر هذا  % 0.2تراجعا حادا قدر بـ  2012ليشهد سنة  %12بـ 2012، إذ قدر سنة لأخرىسنة 

و يعود السبب في ذلك إلى تراجع قدرة شركة سوناطراك على توليد تدفقات نقدية تشغيلية أي عدم   %0.5إلى  2012
 .خيرتينالأالسنتين  خلالكفاءة الشركة في استخدام موجوداتها 

 سونطراك المالي باستخدام النماذج الكمية لشركة الأداء تقييم الفرع الثاني:
 المستخدمة والمتغيرات الدراسة عينة-5

 النتائج حسابات دولج في والمتمثلة ومجمع صيدال الوطنية سوناطراك شركة في أساسا الدراسة عينة تتمثل: الدراسة عينة: أولا
 القوائم من لمستخرجةا المحاسبية المعلومات من انطلاقا بنائها تم التي المالية المؤشرات في متمثلة دراسةال متغيرات إن .والميزانية

 .2012الى  2012 ما بين الفترة في تينللشرك من المالية
 المستخدمة المتغيرات: ثانيا

 .المالي الفشل في الدراسة هذه في التابع المتغير يتمثل: التابع المتغير
 في إليها التوصل ج الكميةالنماذ  باستخدام عنه التعبير تم والذي التنبؤ أدواتتقيم الأداء المالي ب في يتمثل: لمستقلا التغير

 ( Kida 1980دراسة  – Altman 1986)دراسة  الدراسات
 المتغيرات المستقلة:-2
 :Altmanلـ  بالنسبة-

X1 راس مال العامل/مجموع الأصول الملموسة 
X2 تجزة/مجموع الأصول الملموسةالأرباح المح 
X3 الأرباح قبل الفوائد و الضرائب/مجموع الأصول الملموسة 
X4 القيمة السوقية لحقوق المساهمين/مجموع المطلوبات 
X5 صافي المبيعات/مجموع الأصول الملموسة 

 من إعدادنا: المصدر
 : Kidaبالنسبة لـ-

X1  صافي الأرباح قبل الضرائب/مجموع الأصول 
X2 /المطلوباتمجموع الأصول مجموع حقوق المساهمين 
X3 المطلوبات المتداولة/الأصول السائلة 
X4 الاصول/مجموع صافي المبيعات 
X5 مجموع الأصولالأصول النقدية/ 

 من إعدادنا: المصدر
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 الدراسة أدوات: ثالثا
 نظرا الاختصار من عبنو  زائرالج سوناطراك لشركة يةالمال القوائم تحليل في المستخدمة الرياضية المعادلات عرض الى سنتطرق
 .للدراسة النظري الجانب في التفصيل من بشكل النماذج الى للتطرق

 :Altman  نموذج-5
 :للنموذج الرياضية بالعلاقة ونذكر الثان، الفصل ي النموذج تقدم تم لقد

Z=0.012X1+0.014X2+0.03X3+0.006X4+0.010X5 
   Kida نموذج-2

 :للنموذج الرياضية بالعلاقة ونذكر الثان، الفصل ي النموذج تقدم تم لقد
Z=1.042X1+0.42X2+0.461X3+0.463X4+0.271X5 

 تحليل وتفسير نتائج الدراسة التطبيقية :رابعا
 باستخدام نماذج التنبؤ، سنحاول التوصل الى قيم النموذج وتفسيرها للحكم على الوضعية المالية:

 عرض نتائج الدراسة-5
 :Altmanنتائج نموذج -

  Z  ≥2.99 الشركة قادرة على الاستمرار  -

  Z ≤2.99 ≥1.88 الشركة مهددة بخطر الفشل المالي  -

 Z. Altmanنتائج حساب  يوضح (39الجدول رقم )

 2359 2353 2351 2356 المعاملات 
X1 0.012 0.1812 0.2242 -0.0058 -0.0193 
X2 0.015 0.0854 0.0225 0.0015 0.0325 
X3 0.000 0.1202 0.0840 0.0094 0.0419 
X4 0.002 0.0522 0.0022 0.3086 0.2608 
X5 0.010 1.2122 1.1052 0.6017 0.5329 

 Z / 2.5653 2.3333 0.8124 0.8493قيم 
 EXCELبالاعتماد على برنامج من إعدادنا : المصدر

على التوالي حيث تقع هاتين القيمتين في  2.000و  Z:2.12بلغت فيها قيم  2012و  2012ان الشركة في السنة 
( وفي هذه الحالة يصعب إعطاء قرار حاسم بشأن وضعية الشركة، وتحتاج الى Z>2.22<1.81المنطقة الرمادية للنموذج )

على التوالي ،حيث تقع هاتين  0.85و  Z:0.81 قيم 2012و 2018دراسة تفصيلية على عكس ذلك نجد في السنتين 
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( وذلك بإنحراف   >2.22Zنطقة الخطر، وتكون الشركة مهددة بخطر الفشل المالي و التي يحتمل إفلاسها )القيمتين في م
 . 2.22كبير عن 

 KIDAنتائج نموذج -2
 Z.KIDA حساب نتائج يوضح (53الجدول رقم )

 2359 2353 2351 2356 المعاملات 
X1 1.052 0.0285 0.0540 0.0020 0.0224 
X2 0.52 0.1122 0.1100 0.148 0.0221 
X3 0.521 1.0020 1.5050 1.1545 0.8822 
X4 0.520 0.2202 0.2002 0.0821 0.0028 
X5 0.22 0.0244 0.0204 0.0422 0.0581 

 z / 5.3629 5.3169 3.1135 3.6412 قيم
 EXCELبالاعتماد على برنامج من إعدادنا المصدر: 

 0.25و0.22و 1.04و1.02: كانت على التوالي Zقيم  2012و2018و2012و2012السنوات  خلالأنه و نلاحظ 
، مع تسجيل ملاحظة انخفاض 2012التي تعتبر قيم موجبا تماما وهو ما يعتبر على سلامة المركز المالي للشركة الى غاية سنة و 

 استمر الى حدوث خطر إفلاس. إذادي مستقبلا ؤ متزايد من سنة الى أخرى قد ي

 بين نتائج النماذج في السنة الأخيرة للدراسةمقارنة  يوضح (55الجدول رقم )

KIDA ALTMAN  
 النتيجة 0.8493 0.6452

 التنبؤ غير مهددة بالفشل غير مهددة بالفشل
 من إعدادنا: المصدر

توصل  2018و 2012على العكس في السنتين  ان الشركة في مركز مالي سليم و توصل الى قد Altman بالنسبة لنموذج
 الشركة مهددة بخطر الإفلاس.النموذج الى ان 

، وذلك خلال السنوات الأربعة 2018فقد توصل الى ان الشركة لها مركز مالي سليم الى غاية سنة  Kidaبالنسبة لنموذج 
 .2012و2012محل الدراسة، مع ملاحظة انخفاض حاد ما بين سنتي 
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 ماليةالثاني: تقييم الأداء المالي لمجمع صيدال بواسطة النسب ال المطلب
 ثلاث سنوات بهدف ةلفتر  المالية،انطلاقا من التقارير السنوية لمجمع صيدال سوف نقوم بتقييم الأداء المالي باستخدام النسب 

ة التمويل الربحية ونسب السيولة ونسب وسوف يكون هذا التحليل عن طريق حساب نسب صيدال،تقييم الأداء المالي لمجمع 
 .2012-2012للفترة 
 ول: تقييم الأداء المالي باستخدام نسب الربحيةالأ الفرع

والجدول  لصافي،ا نسبة هامش الربحية ومعدل العائد على الاستثمار و تتمثل نسب الربحية في معدل العائد على حقوق الملك
 .التالي يبين نتائج نسب الربحية

 2359-2351فترة لنسب الربحية ل يوضح (52الجدول رقم )
 2359 2353 2351 العلاقة النسبة

 0.002 0.042 0.052 صافي الربح بعد الضرائب/ إجمالي حقوق الملكية معدل العائد على حقوق الملكية
 0.025 0.002 0.00 الربح قبل الضريبة الفوائد/ إجمالي الأصول معدل العائد على الأصول
 0.08 0.11 0.10 صافي الربح بعد الضرائب/صافي المبيعات نسبة هامش الربح الصافي

 .2012إلى  2012 نم للسنواتمجمع لى تقارير المالية للبناءا عمن إعدادنا : المصدر

لمبيعات، بالإضافة ا تشير بيانات الجدول إلى أن نسب الربحية قد حققت تراجعا مستمرا بسبب انخفاض مستوى الأرباح وصافي
 .مستوى الأرباح في 2012إلى انخفاض حقوق الملكية. والراجع أساسا إلى الانخفاض الكبير سنة 

 الثاني: تقييم الأداء المالي باستخدام نسب السيولة الفرع
 يبين نتائج نسب لتاليوالجدول ا الجاهزة،تتمثل نسب السيولة في نسبة السيولة العامة ونسبة السيولة السريعة ونسبة السيولة 

 السيولة.
 2359-2351فترة لالسيولة ل بنس يوضح (53الجدول رقم )

 2359 2353 2351 العلاقة سبةالن
 2.20 2.12 2.00 الأصول المتداولة/ديون قصيرة نسبة السيولة العامة
 1.02 1.25 1.05 الأصول المحققة/ديون قصيرة نسبة السيولة السريعة
 0.01 0.52 0.22 الأصول الجاهزة / ديون قصرة نسبة السيولة الفورية

 .2012إلى  2012 نات مو سنلجمع لللملمالية تقارير ا لىبناءا عمن إعدادنا : المصدر

 من الجدول أعلاه يتبين ما يلي:
اجهة التزاماته على مو  نسبة السيولة العامة )نسبة التداول( أكبر من الواحد في جميع السنوات. الأمر الذي يعني قدرة المجمع

يقي وعدم قدرته لخطر العسر المالي الحق مواجهتهالقصيرة الأجل ويبقى لديه هامش أمان مقبول من السيولة، وبالتالي فاحتمال 
 .والملاحظ أن المجمع حقق نسب سيولة. على تلبية متطلبات التشغيل في المدى القصير غير وارد
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مختصرة  ديونه.سديد ت نسبة السيولة المختصرة والتي تعتبر أكثر دلالة من النسبة السابقة الأمر الذي يعني قدرة المجمع على
 خرى.المستمر لهذه النسبة من سنة لأ زت الواحد خلال كل سنوات فترة الدارسة القصيرة الأجل، رغم التناقصمرتفعة جاو 

جه نحو النقصان يت تقدر نسبة السيولة الفورية لمجمع صيدال كمتوسط والشيء الذي يمكن ملاحظته هو أن خط هذه النسبة
ة التزاماته الآنية الكافية واللازمة لمواجه المجمع الإبقاء على السيولةوبالتالي يجب هنا أخذ الحيطة والحذر الذي يستوجب على 

في الوفاء  والقيام بتخفيضها حتى لا يواجه المجمع صعوبات وهنا من الضرورة إعادة النظر في مواعيد التسديد الممنوحة للزبائن
 .بالتزاماتها اتجاه الموردين على المدى القصير

سب إلى قدرة مجمع ن ع صيدال في تناقص بنسب متفاوتة، ولكن على العموم تشير نتائج هذهنلاحظ أن نسب السيولة لمجم
 اطر عدم التسديد.بعيد عن منطقة مخ صيدال على الوفاء بالتزاماته قصيرة الأجل وبالتالي فهو على الأقل خلال فترة الدارسة

 الثالث: تقييم الأداء المالي باستخدام نسب التمويل الفرع
 سب التمويل في الجدول الموالي لفترة الدراسة كما يلي:تتمثل ن

 2359-2351التمويل للفترة  بنس يوضح (54الجدول رقم )
 2359 2353 2351 العلاقة النسبة

 1.228 1.01 1.21 الأموال الدائمة/الأصول الثابتة نسبة التمويل الدائم
 0.81 0.222 0.82 الأموال الخاصة/مجموع الخصوم نسبة الاستقلالية المالية

 0.52 0.4 0.52 مجموع الديون/مجموع الاصول نسبة قابلية السداد
 0.84 0.22 0.20 مجموع الديون/الأموال الخاصة نسبة الرفع المالي

 .2012إلى  2012 نم للسنواتجمع للمتقارير المالية  لىبناءا عمن إعدادنا : المصدر

 نلاحظ من الجدول أعلاه ما يلي:
ققت فائض الثابتة وح الدائم أكبر من الواحد في جميع السنوات وهذا يعني أن الأموال الدائمة مولت الأصول نسبة التمويل

 .يعتبر هامش أمان وجه لتغطية احتياجات دورة الاستغلال
له عن و على تمويل أص خلال جميع السنوات كما هو مبين أعلاه، مما يعني قدرة المجمع 0.4نسب الاستقلالية المالية أكبر من

 .طريق أمواله الخاصة، وهذا ما يعكس استقلاليه المجمع ماليا
 الدائنين في المجمع، رغم وهي نسبة حسنة ومقبولة تزيد من ثقة 0.4نسبة قابلية السداد أو ما يعرف بنسبة المديونية أقل من 

ع يمكن القول أن مجمع صيدال يتمت الخارجية. نتيجة زيادة اعتماد المجمع على مصادر التمويل 2018تسجيلها لزيادة سنة 
 .فرص الحصول على قروض إضافية وبأقل التكاليف بتحرر مالي وقدرة على الوفاء بالتزاماته، تمكنه من زيادة
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بة مهمة بالنسبة للمساهمين النس يقدر متوسط نسبة الرفع المالي لمجمع صيدال نتيجة زيادة اعتماد المجمع على الديون، وتعتبر هذه
 استغلالها إلى زيادة العائد على الأموال الخاصة إذا تم ادة نسبة القروض في الهيكل المالي )زيادة نسبة الرفع المالي( تؤديلأن زي

 بطريقة جيدة.
التزاماته وله استقلالية ب حسب ما تم تناوله في هذا المبحث فإن الوضعية المالية لمجمع صيدال تبدو جيدة وهو قادر على الوفاء

 المالي. في الأرباح، مما يجعله في أريحية ويبعده عن خطر الفشل التناقصتبرة رغم مالية مع
 بالفشل المالي الثالث: تقييم أداء المؤسسة حسب النماذج الكمية المستخدمة في التنبؤ المطلب

اول من خلال هدا نح لعالمنظرا لنجاعة النماذج الكمية في التنبؤ بالأداء المالي وبفشل المؤسسات في العديد من الشركات في ا
يدال للصناعة الصيدلانية المالي على مجمع ص المبحث تطبيق مجموعة من النماذج الكمية الإحصائية العالمية الحديثة للتنبؤ بالفشل

ل شجهة أخرى اختبار مدى فعالية هذه النماذج في تحديد نجاح أو ف بالجزائر وحاولنا تقييم الأداء المالي للمجمع من جهة ومن
 مجمع صيدال للفترات المقبلة.

 Altmanج تقييم أداء المؤسسة حسب نموذ  الأول: الفرع
لمؤسسات الصناعية ل النماذج العالمية الكمية والإحصائية لتحديد الحالة المالية أبرزيعد نموذج ألثمان للتنبؤ بالفشل المالي ثاني 

لى شكل مؤشرات مالية مستقلة مصاغة ع اضي مبني على خمسوالإنتاجية. حيث توصل الباحث ألثمان إلى صياغة نموذج ري
 معادلة على النحو التالي:

Z=0.012X1+0.014X2+0.033X3+0.006X4+0.010X5 
 يدل هذا النموذج على ما يلي:

2.22 ≤Z المؤسسة في حالة مالية جيدة 
2.22  1.88<Z<.من الصعب تحديد الحالة المالية للمؤسسة 

1.8Z< ة عسر مالي.ان المؤسسة في حال 
سمح لنا بالحصول على  2012-2012بناء على القوائم المالية  Altmanإن تقسيم المالي لمؤسسة صيدال وفق نموذج 

 :كما يليالنتائج المبينة في الجدول  
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 Altman 2351-2359نموذج وفق صيدال لمجمع المالي الأداء تقييم يوضح (51الجدول رقم )
 2359 2353 2351 الصيغة العلاقة البيان
X1 1.1 صافي رأس المال العامل/مجموع الأصولX1 0.181 0.241 0.222 
X2 1.4 الأرباح المحتجزة/مجموع الأصولX2 0.377 0.476 0.486 
X3 3.3 الأرباح قبل الضرائب/مجموع الأصولX3 0.792 0.924 0.561 
X4 0.6 القيمة السوقية/مجموع الخصومX4 0.082 0.096 0.086 
X5 1 افي المبيعات/مجموع الأصولصX5 0.21 0.26 0.23 

Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+1X5 1.64 2 1.59 
 بالاعتماد على القوائم المالية لمجمع صيدال من إعدادنا : المصدر

 و 2012 سنة في مالي؛ عسر حالة في صيدال مجمع بأن يحدد أن استطاع ألثمان نموذج أن أعلاه، المبين الجدول نتائج تبين
 النموذج يتمكن فلم  2018سنة في أما،  Z< 198 عن تقل السنتين لهاتين النموذج هذا مؤشرات قيم أن كون 2012

 .Z<2922>198 بين تتراوح السنة لهذه النموذج مؤشرات كون ة،بدق المالية وضعيتها تحديد من
 Kida نموذج حسب المؤسسة أداء تقييم الثاني: الفرع
 الأموال الصافي الربح في المؤشرات هذه أبرز وتتمثل المالي بالفشل للتنبؤ مستقلة مالية مؤشرات خمس ىعل كيدا نموذج يعتمد

 يةالرياض الصيغة عن ويعبر إحصائية رياضية أساليب على بناءا تمت المؤشرات هذه أن العلم مع الأعمال رقم النقديات، الخاصة
 :التالية المعادلة وفق النموذج لهذا

Z=1.042X1+0.42X2+0.461X3+0.463X4+0.272X5 
  يلي: ما على النموذج هذا يدل

- 0908Z≥ المالي الإفلاس لخطر معرضة ليست فإنها جيدة مالية حالة في المؤسسة أن على يدل. 
- 0908 ≥Z المالي الإفلاس لخطر معرضة وأنها سيئة مالية وضعية في المؤسسة أن يعني. 
 على بالحصول لنا سمح 2012-2012 من المالية القوائم على بناء كيدا نموذج وفق صيدال لمؤسسة المالي الأداء تقييم إن -

 .الجدول في المبنية النتائج
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 2359-2351 السنة من كيدا نموذج وفق صيدال لمجمع المالي الأداء تقييم يوضح (56الجدول رقم )
 2359 2353 2351 الصيغة العلاقة البيان
X1 1.042 ضرائب/مجموع الأصولصافي الربح قبل الX1 0.250 0.292 0.177 
X2 0.42 الأموال الخاصة/مجموع الخصومX2 0.243 0.21 0.226 
X3 0.461 الأصول النقدية/مجموع الخصوم المتبادلةX3 0.309 0.213 0.143 
X4 0.463 المبيعات/مجموع الأصولX4 0.097 0.120 0.106 
X5 0.271 النقديات/مجموع الخصومX5 0.182 0.125 0.084 

Z=1.042X1+0.42X2+0.461X3+0.463X4+0.271X5 1.08 0.96 0.734 
 بالاعتماد على القوائم المالية لمجمع صيدالمن إعدادنا : المصدر

 ما وهذا Z ≥ 0.08 المؤشر قيمة تفوق الصيدلانية للصناعة صيدال لمجمع عليها المتحصل النتائج فإن كيدا، لنموذج وفقا
: التالي النحو على 2012،2018،2012 الدراسة محل الثلاثة للسنوات 02 رقم الجدول في الواردة ائجالنت تظهره

Z2017=1.08 ،Z2018=0.96،Z2019=0.734  ةبحال يتمتع النموذج هذا مؤشرات حسب المجمعهذا يعني ان 
 الأموال ،الصافي بحالر  من كل إلى كيدا نموذج حسب الإيجابية النتائج هذه وتفسر مستقبلا، الاستمرار من تمكنه جيدة مالية

 صيدال لمجمع Kida لنموذج وفقا عليها المتحصل الرياضية الصيغ نتائج إن المتداولة الخصوم المبيعات، النقديات، ،الخاصة
 :يلي كما تفسر

 أنها نلاحظ إذ لدراسةا محل السنوات في المباعة أو المقتناة سواء للمؤسسة الكلية الاستثمارات بحجم مقارنة صافي ربح تسجيل
 .وجبةم نتيجة يحقق أن استطاع المجمع بأن القول يمكن عموما لكن الأخيرتين السنتين في التراجع في بدأت

 أن أي،(Z≥0.38) أيZ المؤشر قيمة تفوق أن جيدة مالية حالة في المجمع أن نستنتج Kida نموذج مؤشرات وحسب
 .الإفلاس بخطر مهددة ليست المؤسسة
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 خلاصة:
 :التالية النتائج إلى خلصنا للمؤسسة المالي الأداء وتقييم لقياس الكمية النماذج لمختلف عرض من سبق ما ضوء على
 تدل أساسية يزةرك لكونه به القيام مؤسسة أي من يتطلب مهم عمل خاصة بصفة المالي والأداء عامة بصفة الأداء تقييم يعد

 الضعف ونقاط القوة قاطن تحديد خلال من المستقبلي الوضع على والتطلع الصحيح الطريق معرفة على القرار وصناع المسيرين
 لكذ في عليه المعتمد الأسلوب هو الأداء تقييم عند الاقتصادية المؤسسات يواجه عائق أكبر أن نلاحظ نظرنا وجهة من ولكن

 .دقيق غير بشكل الأداء من مستوى تمد مما ملائم غير أو مجدي غير
 أو نجاح بمدى التنبؤ من صاحبه ويمكن للمؤسسة المالية الوضعية لتحليل اللازمة المعلومات تقدم وسيلة هو المالي الأداء يمتقي

 .مستقبلا المؤسسة فشل
 تساهم وهي سسةللمؤ  المالية الحالة فحص على تساعد وأدوات وسائل على المالي الأداء وتقييم قياس مؤشرات تحليل يعتمد
 .المالي أدائها وجودة نوعية على الحكم في جدا كبيرة بدرجة

 وتصنيف استخراج تم وقد الوطنية سوناطراك لشركة المالية القوائم ضوء على للدراسة التطبيقي الجانب الجزء هذا في تناولناو 
 النماذج قيم الى التوصل تم خلالهما من والتي الدراسة في لاستخدامها المقترحة التنبؤ نماذج لتطبيق المناسبة المستقلة المتغيرات
 نفس ىعل المؤشرات استمر إذا الإفلاس بخطر مهددة الشركة أن الى مجملها في تشير والتي ،Kidaو   Altmanالكمية 
 تم التنبؤ نماذج لتطبيق اسبةالمن المستقلة المتغيرات وتصنيف استخراج تم قد صيدال لمجمع المالية القوائم ضوء علىوأيضا  .المنوال

 المؤسسة أن إلى توصلت ةالمالي والنسب الأخرى النماذج أما المؤسسة بوضعية التنبؤ تستطع لم المؤسسة أن تشير قيم إلى وصلالت
 .جيدة مالية وضعية في
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    خاتمة:  
في إعطاء  عديسا نهلأ وضروري يةهمالأ بالغ أمر المالية القوائم خلال من الاقتصاديةالمالي في المؤسسات  الأداء ميعتبر تقييـ

ضعية لو إنذار مبكر ل مديـتقو ضاع المؤسسة و التنبؤ بأ اخلاله من نالتي يمك المستقبليةو المالية الحالية  ضاعو الأ عناضحة و رة و ص
 بالاعتماد وذلك اريةالاستمر و  البقاء نلضما الفشلع في و قو التدابير لتجنب ال لاتخاذ صيداللمجمع و  لشركة سوناطراك المالية

ى التنبؤ لا عدرتهق لاختبارذه النماذج هبعض النماذج الكمية العالمية، حيث استخدمنا و  التقليديةالنسب المالية  بعض ىلع
 .والضعف ةو الق نقاط عرفةمو  المؤسسة لدىفرة و المت المحاسبية الوثائق نم انطلاقا ،اتو بسن التصفية اقعةو  قبل نجاح أو بالفشل

 بالفشل تنبؤلل الكمية النماذج باستخدام للمؤسسة المالي الأداء تقييمالدراسة التعرف على ولقد حاولنا من خلال هذه      
سبب توفر المعلومات ذلك بج ألتمان للتنبؤ بالفشل المالي و حيث اخترنا نموذ ، صيداللمجمع و  سوناطراككل من شركة في   المالي

عود السبب في ذلك ي مجموعة من النتائج و سة تطبيقية توصلنا إلىبعد إجراء درامحل الدراسة. و  تينلتطبيقه على المؤسس اللازمة
 .أساليب تحليل كل نموذج اختلافإلى 

 :نتائج الدراسة
 :ومن خلال قيامنا بهذه الدراسة وبعد اختبار الفرضيات تم التوصل الى النتائج التالية

 .هنقت الراو في ال اديةالاقتصا في المؤسسة هعن الاستغناء نيمك لارة و المالي ضر  الأداء متقييـ -
 .ةو الق ومواطن الضعف مواطن ويكشفدقة و المالي يعكس نتائج أكتر صحة  للأداءالمستمر  مالتقييـ -
 نشاطها وتوسيع بقاءوال والملائمة للاستمرار المناسبة الظروف لإيجاد تطمح التي الوطنية المؤسسات من صيدال مجمع يعتبر -

 .الأولى بالدرجة الاقتصادية أهدافها وتحقيق
-2012) لسنواتا خلال نتائج مالية تظهر التي بها الخاصة المالية القوائم خلال من وهذا جيدة مالية وضعية في المؤسسة -

2012-2018.) 
 ثقة يمنحها مما الأجل ةقصير  الوفاء بالتزاماتها على قادرة المؤسسة أن يتبين الدراسة، لفترة المحسوبة السيولة النسب حسب -

 .دائنيها
 وقدرتها لديها الذاتي قدرة التمويل على يدل مما جيدة مالية باستقلالية صيدال مؤسسة تتمتع التمويل نسب خلال من -

 .الأجل طويلة ديونها سداد على
 صيدال. لمجمع المالية للوضعية واضحة غير صورة بإعطاء التنبؤ نتائج أسهمت -
 استخدام خلال من لماليا التنبؤ بالفشل في( النتائج حسابات جدول الميزانية) المحاسبية المعلومات على الاعتماد يمكننا لا -

 العالمية الكمية النماذج
 .للمجمع المالية الوضعية على الحكم في تساعد لم المستخدمة النماذج إن -
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 :والاقتراحات التوصيات
 :التالية الاقتراحات التوصيات لوضع التوصل يتم السابقة النتائج من
 .المؤسسة حالة لمعرفة المالي الأداء تقييم لعميلة والمستمر نتظمالم الاستخدام ضرورة -
 .التشخيص محل الاقتصادية المؤسسة ونشاط لحجم مناسبة تنبؤ نماذج اختبار ضرورة -
 .لزيادة إيراداتها (مشتقاتهالنفط و )بيع منتجاتها أسواق جديدة لتسويق و  الشركة )سوناطراك( يجادمحاولة  -
و ذلك لغرض مواجهة أي تغيرات سواء كانت موسمية أو  الإجبارية الاحتياطاتضافي زائد على ضرورة تكوين احتياطي إ -

 .سنوية
 القوائم صدارإ نطاق الإفصاح عند توسيع على المجمع يعمل وأن ،صيدال للمجمع المالية البيانات بدقة الاهتمام ضرورة -

 .الملكية بحقوق يتعلق فيما خاصة المالية
 :الدراسة أفاق-
 أخرى اديةواقتص وطنية مؤسسات عدة لتشمل الدراسة توسيع يمكن لذلك (صيدال-)سوناطراك  على الدراسة هذه صرتاقت
.كاملة قطاعات أو
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 ربية:باللغة الع مراجعال
 الكتب:

 2010 الأردن، ،01ط والتوزيع، للنشر الحامد دار الشركات، أسهم عوائد على وأثره المالي الأداء الخطيب، محمود محمد. 
 للنشر، المناهج ارد الأولى، الطبعة المالية، البيانات لمستخدم الاقتصادية الوحدات في الأداء تقويم الكرخي، مجيد فؤاد 

 .2001 الأردن، عمان،
 2002 ر،مص الإسكندرية، وشركائه، حزي جلال المعارف نشأة المالي، التعثر وعلاج قياس معايير غراب، طلعت سامح. 
 الرياض، نشر،لل المريخ دار فال، محمد ولد وإبراهيم كاحيجي أحمد خالد تعريف المالية، القوائم تحليل جورج، فوستر 

 .2000 السعودية، العربية المملكة
 2002. مصر الإسكندرية، الجامعي، الفكر دار ،4 ط هيكله، وتحليل المال إدارة الصيريفي، محمد. 
 الرياض، العبيكان، مكتبة ،1ط والأداء، القدرات قياس لامتحاناتوا الاختبارات السراج، فراح ترجمة ايكين،. ر لوس 

 .2002 السعودية، العربية المملكة
 2000 للنشر، وائل دار: عمان والائتماني، المالي التحليل في الحديثة الاتجاهات محمد، مطر. 
 2015 مصر، وزيع،والت للنشر انيةاللبن المصرية الدار الإعلام، لبحوث الإحصائي التحليل في مقدمة العزيز، عبد بركات 
 2018 لأردن،ا عمان، والتوزيع، للنشر العلمية اليازوري دار الجغرافية، في الإحصائية الكمية الأساليب العزاوي، علي 

 الأطروحات والمذكرات الجامعية:
 المحاكاة استعمالب المبكر ارللإنذ نموذج إرساء نحو الاقتصادية المؤسسات في المالي الأداء وتقييم الغني، قياس عبد دادن 

 جامعة التسيير، علومو  الاقتصادية العلوم كلية الاقتصادية، العلوم في دكتوراه أطروحة وباريس، الجزائر بورصتي حلة المالية
  .2002-2002 منشورة، غير ،00 الجزائر

 حالة دراسة-الإحصائية لأساليبا باستخدام بالمخاطر والتنبؤ الاقتصادية المؤسسات أداء تقييم أداة الحاج، خليفة 
 .2018-2012 الجامعية السنة دكتوراه، مذكرة ،2015-2002 الجزائرية والمتوسطة الصغيرة المؤسسات

 المؤسسة حالة راسةد- الخزينة تدفقات جدول باستخدام والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات المالي الاداء تقييم سعادة؛ سميحة 
  زائر؛الج ورقلة؛ جامعة منشورة؛ غير ماستر؛ شهادة لنيل مقدمة مذكرة ؛-بورقلة الكبير والجنوب للجنوب البناء

 ،ماجستير رسالة) ،"زةغ لقطاع مقاولات قطاع على دراسة الشركات بتعثر للتنبؤ المالية النسب استخدام بسام، هلا الغصين 
 .2005 غزة الإسلامية، الجامعة ،(منشورة غير

 كلية الموصل، ةجامع الأعمال، منشأة في النجاح مستوى لقياس المالي التحليل أدوات تكييف الطالب، الرحمن عبد صالح 
 .2000 منشورة، غير دكتوراه رسالة والاقتصاد، الادارة
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 أطروحة الجزائرية، لبيئةا خصوصيات حسب النماذج تطويع الاقتصادية المؤسسات في المالي بالتعثر التنبؤ سليماني، انتصار 
 .2012-2014 باتنة، جامعة مالي، اقتصاد تخصص الاقتصادية، العلوم في دكتوراه ةشهاد لنيل مقدمة

 ،بورصة سوق في رجةالمد الصناعية الشركات على دراسة التمان نموذج باستخدام الشركات بتعثر التنبؤ أحمد هاشم الرفاعي 
 2012 الأردن، عمان الأوسط، الشرق جامعة ،) منشورة غير ماجستير رسالة( عمان،

 الملتقيات والمجلات:
 دراسة والمتوسطة ةالصغير  بالمؤسسات المالي الأداء تقييم في المالي المحاسبي النظام دور قدوري، طارق دبابش، نجيب محمد 

 المؤسسات في لماليا المحاسبي النظام آفاق واقع حول الوطني الملتقى بسكرة، للجنوب الكبرى المطاحن لمؤسسة تطبيقية
 الوادي. جامعة 02/04/2010-04 الجزائر، في سطةوالمتو  الصغيرة

 05 رقم لعددا الباحث، مجلة في منشور مقال الاقتصادية، المؤسسات في والقيمة المالي الأداء في قراءة دادن، الغني عبد، 
2002. 

 2002 نمارك،لدا في المفتوحة العربية للأكاديمية مقدم بحث الأداء، تقويم لأغراض المالي التحليل جابر، فاضل علي. 
 المسعرة الاقتصادية اتالمؤسس في المالي الأداء تفسير في والحديثة التقليدية المؤشرات دراسة محمد، زرقون النور، عبد شنين 

 .2014 ،1 عدد الكمية، الاقتصادية الدراسات مجلة ،2010-2000 من للفترة الجزائر بورصة حالة دراسة-البورصة في
 المقاييس بين لتكاملا خلال من الحديثة التصنيع بيئة ظل في الأداء لتقييم مقترح مدخل شبة،خ أبو هاشم بن العالي عبد 

 .2001 سبتمبر ،2 عدد ،4 مجلد الرياض، للمحاسبة، السعودية الجمعية المحاسبية، البحوث مجلة المالية، وغير المالية
 التحويلية الصناعية سساتالمؤ  في تطبيقية دراسة-داءالأ مقاييس تطوير على الحديثة التصنيع بيئة دور توفيق، إقبال عمر 

 .2002 ،20 العدد ،4 مجلد والاقتصادية، الإدارية للعلوم تكريت مجلة ،-اليمنية
 المساهمة صناعيةال المؤسسات نجاح لقياس المضافة الاقتصادية القيمة ملائمة مدى الدين، علاء السبتي، الناصر عبد نور 
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 2020 ،1 العدد ،2 المجلد معسكر، جامعة والعمل، التنظيم مجلة ،2012-2012 الفترة خلال
 
 
 
 
 



                                                                       قائمة المراجع

  64   
 

 المراجع باللغة الأجنبية:
Ouvrage : 
 (B) Bachy, (M) Sion, Analyse financière des comptes consolidés Normes IFRS, édition 

DUNOD, Paris, 2009. 
 BARNETO Pascal, Georges GREGORIO, Finance, manuel et application, éédition 

DUNOD, 2ème édition, Paris, 2009 . 
 BARNETO Pascal, Normes IFRS-Application aux états financiers, 2eme édition 

DUNOD, paris, 2006. 
 BLANCHETTE(M), RACICOT ( F E), Girard, les effets des IFRS sur les ratios 

financiers, premiers signes au Canada, CGA du Canada 2011, 
 BRUN Stéphane, les normes comptables internationales IAS/IFRS, Edition Gualino, 

Paris, 2006. 
 COHEN Elie, Analyse financière, 6ème édition Economica, 2006, Paris. 
 COLASSE .B, Harmonisation comptable internationale, en Encyclopédie de 

Comptabilité Contrôle de gestion et d’audit, Edition Economica, Paris, 2000. 
 COLMANT (Brunne) et les autres, comptabilité financière, normes IAS/IFRS, Pearson 

Education, paris, 2008 
 COURT .A et Martin .D, Les sociétés holding, paris, Ed, PUF coll,"Que sais-je !", 

1991. 
 DE LA BRUDLERIE Hubert, Analyse financière, information financière, évaluation, 

diagnostique, 4eme édition, DUNOD, Paris, 2010. 
 JACQUES Richard et les autres, comptabilité générale, système français et normes 

IFRS, 8eme édition, DUNOD, paris, 2008. 
 LANGLOIS, G., & MOLLET, M. (2006). Manuel de gestion financière. Paris: 

DUNOD. 
 LEPICIER Sibrie,Yann Le Tallec, Pratique des normes IAS/IFRS par la profession 

banque, R.B Banque édition, paris, 2005. 
 LONGO Jacqueline, Comptabilité. Anglo – Saxone (normes USGAAP et 

rapprochement avec les normes IAS/IFRS), 5ème édition, Economica, Paris, 2002. 



                                                                       قائمة المراجع

  65   
 

 SIMON Claude J, valeur et comptabilité, in encyclopédie comptabilité, contrôle, audit, 
2000, paris. 

 VERNIMMEN, P. (2002). Finance d’entreprise. Paris : DALLOZ 
Revues et périodiques : 
 BARBIER. A, Les répercussions du nouveau plan comptable sur l'analyse financière, 

revue banque, N°435, janvier 1984, paris. 
 LATREYTE (o) : l'analyse du bilan ce qu'on ne pourra pas lui faire dire, revue banque, 

N°405, Paris. 
 LEPICIER Sibrie et autres, pratique des normes IFRS par la profession banque, R.B 

revue banque édition, paris, 2005. 
 MEAU et ALBERTO, les nouvelles normes comptables RFC, N°321, 2005. 
 PIGET Patrick, Normes IFRS et analyse financière : le cas de Danone, Revue des 

sciences de gestion, N°224-225, mars, juin 2007, France. 
 RAMOND (O), CASTA (J.F), et autres, Résultat et performance financière ,en  

recherche N° 2007-04, université dauphine , paris. 
 ZOUAOUI, A., & BADI, A. (2016, 12 09). L'incidence de la variable fiscale sur la 

performance, cas de la SARL KAPS. Revue étude fiscale(09), p. 47 



 الملاحققائمة 

  66   
 

 35الملحق رقم 

 
 



 الملاحققائمة 

  67   
 

 32الملحق رقم 

 
 
 
 
 
 



 الملاحققائمة 

  68   
 

 33الملحق رقم 

 
 
 
 



 الملاحققائمة 

  69   
 

 34الملحق رقم 

 
 



 الملاحققائمة 

  70   
 

 31قم الملحق ر 

 
 
 

 
 6الملحق رقم 



 الملاحققائمة 

  71   
 

 
 
 
 
 



 الملاحققائمة 

  72   
 

 31الملحق رقم 

 
 



 الملاحققائمة 

  73   
 

 33الملحق رقم 

 


