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 إلَ أبي الغالي سندي في الدنيا ولا أحصي له فضلَ  
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 إلَ جميع زملَئي الْفاضل وخاصة طلبة الدكتوراه  

الدكتور غربي خليل والدكتور  " وأخص بِلذكر  والْحباب بدون استثناء  إلَ كل الْصدقاء 
 " سينبوجمعة يَ
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 شكر وعرفان
الذي بنعمته تتم الصالحات والصلَة والسلَم على أشرف خلق الله سيدنا محمد وعلى   الحمد لله

 صحابته الْكرمين ومن تبعهم بإحسان إلَ يوم الدين، وبعد:  

  خالدي مصطفى الدكتوريسعدني أن أتقدم بجزيل الشكر وخالص التقدير والعرفان إلَ المشرف 

 العلمية  على قبوله الإشراف على هذه الْطروحة وعلى الإرشادات والتوجيهات

 وحرصه الدائم على إتمام العمل.  

بصفته مساعد مشرف الذي أعطاني  بن لولو سليم الدكتور  الْستاذ  كما أوجه شكري أيضا إلَ 

 الكثير من وقته الثمين ولم يدخر جهدا في مساعدتي وتقديم العون العلمي والمعنوي.

السادة أعضاء اللجنة الموقرة على قبولْم مناقشة  كل بكل عبارات التقدير والاحترام أتقدم إلَ  

 الْطروحة وإبداء ملَحظاتهم القيمة وتوجيهاتهم. 

كما أتوجه بشكري إلَ جميع أساتذتي الْفاضل على نصائحهم وتوجيهاتهم القيمة طوال فترة  

 الدراسة إلَ كل من قدم لي يد المساعدة من قريب أو بعيد  

 لإنجاز هذا العمل. 
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 : ملخص

  الوضععية  تشخيص  في  المالي  الأداء  لتقييم  الحديثة  المؤشرات  استخدام فعالية على التعرف الى الدراسة هذه تهدف
  المضععافة  الاقتصععادية  القيمععة  مؤشععر  اسععتخدام  ت   ،حيعع   لهععا  المععالي  بالفشعع   والتنبععؤ  الجزائريععة  الاقتصععادية  للمؤسسععات  الماليععة

EVA المضععافة  السععوقية  القيمععة  ومؤشععر  MVA و  حديثععة  كمؤشععراتkida،   Sherrod،  ALTMAN    النمععا  
  مؤسسعععة  في  الجزائرممثلعععة  بورصعععة  في  مسععععر   المؤسسعععات  مععع   نعععوعن  الدراسعععة  ،واسعععتخدم   المعععالي  بالفشععع   للتنبعععؤ  العالميعععة
  في  للأشعاال  الوطنيعة  المؤسسعة  في  ممثلة  وغيرمسعر   للتأمينات ALLIANCE مؤسسة الى بالإضافة والأوراسي صيدال

  2021  الى  2012  مع   الممتعد   الفعة   خلال  و لك  الآبار لخدمات الوطنية والمؤسسة للتنقيب الوطنية والمؤسسة الآبار
  الحديثععة  المؤشععرات  نجاعععة  أهم ععا  النتععائ   معع   مجموعععة  الى  الدراسععة  ،وخلصعع   الحالععة  دراسععة  مععن    الدراسععة  واعتمععدتر   ،

  الدراسععة  لعينععة  الحقيقيععة  الوضعععية  تحديععد   في  الجزائريععة  الاقتصععادية  المؤسسععات  في EVA , MVA  المععالي  الأداء  لتقيععيم
  في  الايرالمسععععر   المؤسسعععات فييي ALTMAN3  و kida  نمعععو    اسعععتخدام  فعاليعععة  الى  كعععذلك  الدراسعععة  توصعععل   ،كمعععا

  إعتمعاد  ضعرور   علعى  بالتأكيعد   الدراسعة  أوص   كما  البورصة،  في  المسعر   المؤسسات  في ALTMAN1  ونمو   البورصة
  نمععععو    وخاصععععة  المععععالي  بالفشعععع   التنبععععؤ  نمععععا    بإسععععتخدام  الماليععععة  وضعععععيت ا  تحليعععع   علععععى  الجزائريععععة  الاقتصععععادية  المؤسسععععات

ALTMAN للمؤسسات  الحقيقية الوضعية تحديد   في  الكبير   فعاليته  اثب   والذي.. 

 المضافة  الاقتصادية  القيمة  الحديثة،  المؤشرات  التنبؤ،   المالي،   الفش   المالي،  الأداء  تقييم  : المفتاحية  الكلمات 
 . المضافة  السوقية  ،القيمة
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Abstract  : 

This study aims to identify the effectiveness of using modern indicators to 

evaluate financial performance in diagnosing the financial position of Algerian 

economic institutions and predicting their financial failure, as the economic value 

added index (EVA) and the market value added index (MVA) were used as 

modern indicators and Kida, Sherrod, ALTMAN global models to predict financial 

failure. The study used two types of institutions that are listed on the Algerian 

Stock Exchange, represented by the Saidal Corporation and the Orasi Corporation, 

in addition to the ALLIANCE Insurance Corporation, and non-quoted, represented 

by the National Corporation for Works in Wells, the National Corporation for 

Exploration, and the National Corporation for Well Services, during the period 

extending from 2012 to 2021. The study adopted the case study approach, and 

concluded. The study reached a set of results, the most important of which is the 

effectiveness of the modern indicators for evaluating financial performance (EVA 

and MVA) in Algerian economic institutions in determining the true situation of 

the study sample. The study also reached the effectiveness of using the Kida and 

ALTMAN3 model in institutions that are not listed on the stock exchange and the 

ALTMAN1 model in institutions listed on the stock exchange. The study 

recommended emphasizing the need for Algerian economic institutions to rely on 

analyzing their financial position using financial failure prediction models, 

especially the ALTMAN model, which has proven very effective in determining 

the true position of institutions.  .  

Key words: Evaluating financial performance, financial failure, forecasting, 

recent indicators, economic value added, market value added. 
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 مقدمة: 

  الاقتصععععادية  المؤسسععععات  مععع   العديععععد   في  متزايعععد   باهتمععععام  تحظعععى  الععععي  المواضعععيع   معععع   المعععالي  الأداء  تقيععععيم  يععععد 
  في  يسعاهم  بعه  فالإهتمعام  خاصعة،  والاقتصادية  عامة  للمؤسسات  المالية  الوضعية تشخيص الى يسعى كونه  الجزائرية،

 .الرشيد  المالية القرارات اتخا  في أيضا يساهم كما  والصحيح، الأفض  المسار نحو المؤسسات توجيه
  المعالي،  أدائ عا  تقيعيم  لتحسعن  حداثعة  أكثر  مؤشرات  إستخدام  إلى  الجزائرية الإقتصادية المؤسسات سع  لذا

  خطععر  في  الوقععو   لتتفععاد   المععالي،  الهيكعع   في  والضعععف  القععو   نقععاط  لمعرفععة  و لععك  الحاليععة  الماليععة  الوضعععية  ولتشععخيص
 .المالي الفش 

  أجعع   معع   و لععك  إهتماماتهععا  أكععر  بععن  معع   الاقتصععادية  للمؤسسععات  المسععتقبلية  الماليععة  بالوضعععية  التنبععؤ  يعتععر
  إيجععاد  في  نجحعع   المتقدمععة  الععدول  في  الإقتصععادية  المؤسسععات  أن   إلا  مسععتقبل ا،  تهععدد  الععي  المحتملععة  الأخطععار  تفععادي
  يسععى  لعذا  المعالي،  بالفشع   للتنبعؤ  العالميعة  الكميعة  بالنمعا    عرف   المستقبلي  المالي  بوضع ا  التنبؤ  م  مكنت ا أدوات
 .المحلية  بيئت ا  في  الجزائرية الاقتصادية المؤسسات  على النما    هذه  تطبيق  محاولة  إلى  الباحثن  عديد 

  والتنبعؤ  المعالي  الأداء  لتقيعيم  الحديثعة  المؤشرات  على  الضوء  بتسليط  الموضو   في بالتعمق سنقوم العم  هذا في
  واتخعععا   الحاليعععة  الماليعععة  الحالعععة  ف عععم  علعععى  والمسعععتثمري   المؤسسعععات  لمسعععاعد   أساسعععية  أدوات  تععععد   والعععي  المعععالي  بالفشععع 

  علعى  المعالي  النجعا   وتحقيعق  بالمخعاطر  بالتنبعؤ  يتعلعق  فيمعا  كبعير   معزايا  المؤشعرات  هعذه توفر حي  المناسبة، الإجراءات
 .الاقتصادية المؤسسات في الطوي  المد 

  للمؤشععرات  أهميععة  هنععا   أن   تبععن  للموضععو ،  تطرقعع   الععي  والتطبيقيععة  النظريععة  الأدبيععات  في  قععراء   خععلال  ومعع 
  تطبيعق  يعتم  الحاليعة،  والعوامع   التاريخيعة  البيعاتت  تحليع   خعلال  مع   المعالي،  بالفشع   التنبعؤ علعى قدر  م  لها لما الحديثة

  مبكعر   إشعارات  والمسعتثمري   المؤسسعات  يعطي  هذا  المحتم ، للفش  المبكر  العلامات لتحديد  متقدمة تحليلية نما  
 .  المحتملة  للمشاك 
 : الدراسة  إشكالية

  وقع   أي  مع   أهميعة  أكثر  المتقدمة  التحلي   وتقنيات  الكبير   المالية البياتت أصبح  اليوم، الأعمال عالم في
  عمومعا    الجزائريعة  الاقتصادية  المؤسسات  تواجه  الي  المخاطر  خلال  م   و لك  المؤسسات،  وقو   صحة  ف م في مضى
  حيع   للمؤسسعات،  المعالي  لعلأداء  وشموليعة  دقعة  أكثعر  حديثعة  مؤشعرات  تعوفر  ضعرور   وبالتالي المالي الفش  مخاطر من ا

  الهعدف  هعذا  إلى  توصعلنا  أن   شعأاا  مع   والعي  المؤشعرات  هعذه  وتسعاعد .  المتاحعة  والنوعيعة الكميعة البياتت على تعتمد 
  الدراسعة  هعذه  خعلال  مع   سعنحاول  لعذلك  المحتمع ،  الفشع    لعك  في  بمعا  المحتملعة  المالية  والمشاك   الاتجاهات  رصد  في



 مقدمة 
 

 ب
 

  المععالي  الأداء  لتقيععيم  الحديثععة  المؤشععرات  تلعبععه  أن   يمكعع   الععذي  الععدور  واختيععار  البحعع   متاععيرات  علععى  الضععوء  تسععليط
 .الجزائرية  الإقتصادية المؤسسات على  بالتطبيق مباشر  بشك   المحتم   المالي  بالفش   والتنبؤ

  تناولع   العي  التطبيقيعة  الأبحعا   لنعدر   ونظعرا    السعابقة،  الدراسعات  قعدمت ا  العي  المتناقضعة  النتعائ  ضوء وعلى  
  والتنبعععؤ  المعععالي  الاداء  لتقيعععيم  الحديثعععة  المؤشعععرات  قعععدر "    الدراسعععة  بهعععذه  للقيعععام  حفعععزت  معععا  وهعععو  البحثيعععة،  النقطعععة  هعععذه

  ومؤسسععة  الأوراسععي،  مؤسسععة  صععيدال،  مؤسسععة  علععى  بالتطبيععق"    الجزائريععة  الاقتصععادية  للمؤسسععات  المععالي  بالفشعع 
ALLIANCE ،الوطنيعععة  المؤسسعععة  للتنقيعععب،  الوطنيعععة  المؤسسعععة  الآبار،  في  للأشعععاال  الوطنيعععة  المؤسسعععة  للتأمينعععات  

 .الآبار  لخدمات
 :التالية  الرئيسية  الإشكالية   طر    يمك    سبق  ما   خلال  وم 
 المؤسسات  لدى   بِلفشل  والتنبؤ  المالي  الْداء  لتقييم   الحديثة   المؤشرات   استخدام  فعالية  مدى  ما
 الجزائرية؟   الإقتصادية
 :   التالية  الفرعية الأسئلة   إلى  تجزئت ا يمك   والي

 الحقيقي  المالي   الوضع   لتحديد  فعالة  كأدوات  المالي  الأداء  لتقييم  الحديثة  المؤشرات  على  الإعتماد  يمك   ه    -1
 ؟   الجزائرية  الاقتصادية  للمؤسسات 

 للمؤسسات   المالي   بالفش    التنبؤ  ونما    المالي  الأداء  لتقييم  الحديثة  المؤشرات  إستخدام  بن  توافق  هنا   ه    -2
 ؟  الجزائرية  الاقتصادية

 للمؤسسات المالي بالفش    للتنبؤ  المستخدمة   النما    بن  م   الأفض   إعتباره   يمك   الذي  النما     م    أي   -3
 ؟  الجزائرية  الإقتصادية

  والتنبؤ  المالي   الأداء  لتقييم  الحديثة  المؤشرات  بإستخدام  الدراسة  مح   الجزائرية  الإقتصادية  المؤسسات   تقوم   ه  -4
 ؟   بالفش 

 الفرضيات  صياغة  يمك   الفرعية  الأسئلة   على الإجابة ومحاولة   المطروحة   الإشكالية   على  للإجابة :  الدراسة  فرضيات
 :   التالي  النحو  على
 للمؤسسات   الحقيقي   المالي   الوضع   لتحديد فعالة   كأدوات  المالي  الأداء  لتقييم الحديثة  المؤشرات  تعتر   -1

 .  الجزائرية  الإقتصادية
 المالي  بالفش   التنبؤ  ونما     المالي   الأداء  لتقييم الحديثة  المؤشرات  إستخدام  بن  للتوافق  إمكانية  هنا    -2

 .الجزائرية  الإقتصادية  للمؤسسات 



 مقدمة 
 

 ج
 

 للمؤسسات   المالي   بالفش   للتنبؤ  المستخدمة   النما    بن  م    الأفض    ALTMAN  نمو    يكون   أن يمك   -3
 ؟  الجزائرية  الإقتصادية

 إتخا    أج   م    فقط،   المالية  والتقارير  القوائم  ع    بالإفصا    الدراسة   مح   الجزائرية  الإقتصادية  المؤسسات   تكتفي -4
 .  القرارات
 :   الدراسة  أهداف

  المعععععالي  بالفشععععع   والتنبعععععؤ  المعععععالي  الاداء  لتقيعععععيم  الحديثعععععة  المؤشعععععرات  دور"    بعععععع  الموسعععععومة  الدراسعععععة  هعععععذه  تهعععععدف
  بالفشععع   والتنبعععؤ  المعععالي  الاداء  لتقيعععيم  الحديثعععة  المؤشعععرات  قعععدر   معععد   اختبعععار  إلى"    الجزائريعععة  الإقتصعععادية  للمؤسسعععات

 :                 من ا نذكر الأهداف  م   مجموعة تحقيق إلى الدراسة  هذه تسعى حي   الإقتصادية،  المؤسسات في المالي
 للمؤسسات   المالية الوضعية   تشخيص   في   وإستخدام ا   المالي  الأداء  لتقييم  الحديثة  المؤشرات  أهم   على   التعرف   -

 .  الجزائرية  الاقتصادية
 للمؤسسات   المستقبلية  المالية   بالوضعية   التنبؤ  في وإستخدام ا   المالي   بالفش    التنبؤ  نما     أهم   على   التعرف   -

 .  الجزائرية  الاقتصادية
  الجزائرية  الاقتصادية  للمؤسسات المالية  الوضعية  تحديد  في المالي  الأداء  لتقييم  الحديثة  المؤشرات  قدر    مد  معرفة -

 .  التقليدية  بالمؤشرات  مقارنة
 نقاط   معرفة  في   المالية  بياتتها   إستخدام وكيفية  الجزائرية  الاقتصادية  للمؤسسات  المالية  القوائم  على   الإطلا    -

 .   والضعف   القو 
 .إلي ا  المتوص   والعملية  العلمية  النتائ   خلال   م  المالي  بالفش   التنبؤ  مجال  في القرارات   متخذي مساعد -

 :   الدراسة   أهمية
 .المالي للأداء  الحديثة  المؤشرات وهو حديثا   ماليا فكريا   إطارا    تناول  كواا  م  أهميت ا  الدراسة  هذه تستمد  -
  في  التقليديععة  بالمؤشععرات  مقارنععة  المععالي  الأداء  لتقيععيم  الحديثععة  المؤشععرات  فعاليععة  إختبععار  في  الدراسععة  هععذه  أهميععة  تععرز  -

 .  الجزائرية الاقتصادية للمؤسسات المالية الوضعية تشخيص
  في  اللازمعة  التعدابير  إتخعا   وبالتالي  مستقبلا  المؤسسات  تصيب  أن   يمك   الي  والمخاطر  الهزات  ع   المبكر الكشف -

 . المناسب الوق 



 مقدمة 
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  الععي  الحديثععة  المؤشععرات  تحديععد   ويتعععن  الماليععة،  مجععال  يشعع ده  الععذي  للجمععود  كسععر  الموضععو   هععذا  في  البحعع   يعتععر -
  للمؤسسععععات  المتاحععععة  الماليعععة  بالبيععععاتت  المرتبطععععة  المؤشعععرات  مثعععع   الجزائععععر،  في  المعععالي  الأداء  تقيععععيم  في  اسععععتخدام ا  يعععتم

 .واسعا    مجالا   يعتر  والذي  الجزائرية الإقتصادية
  المرتبطععععة  بالمؤشععععرات  الاهتمععععام  زياد   عليععععه  يةتععععب  المععععالي  لععععلأداء  الحديثععععة  الماليععععة  بالمؤشععععرات  المتزايععععد   الإهتمععععام  إن  -

  حععد   إلى  يلععزم  المؤشععرات  بهععذه  الإسععتئناس  أن   إعتبععار  علععى  الاصععطناعي،  والععذكاء  الضععخمة  البيععاتت  وتحليعع   بالرقمنععة
 .إتباع ا الواجب بالمعالجات  الجزائرية  الاقتصادية  المؤسسات كبير

  و لعععك  الدراسعععة  هعععذه  نتعععائ   مععع   تسعععتفيد   أن   المتوقعععع   مععع   العععي  الجزائريعععة  الاقتصعععادية  للمؤسسعععات  بالنسعععبة  م معععة -
 .الجزائري الاقتصاد في ورئيسيا    هاما    دورا    تلعب والي  الاقتصادية المؤسسات بدراسة  تتعلق بكواا

  لبحعو   وبوابعة  سابقة  لدرسات  إمتداد  يعتر  لأنه  والعملية،  العلمية  الجوانب  م   بالاة  أهمية الموضو  لهذا أن  كما  -
 .الجزائرية الإقتصادية المؤسسات من ا  تستفيد   أن   يمك  مستقبلية

 :الموضو  اختيار مررات
 :يلي فيما نلخص ا غيره  دون  الموضو  هذا في البح   اختيار وراء  كان   أسباب  عده هنا 

  السعاعة،  مواضعيع   باعتبارهعا  متلاحقعة  وتحعولات  تطعورات  تععرف  العي  الحديثعة  الماليعة  المواضيع   في الخوض الى المي  -
 .والتنمية التطور  مصالح  خدمة  إلى  الهادفة الإقتصادي  الواقع   يفرض ا الي  التحديات لاسيما

  أهميععة  معع   لهععا  لمععا  الاقتصععادية،  المؤسسععة  في  الحديثععة  الأدوات  أهععم  معع   المععالي  الأداء  لتقيععيم  الحديثععة  المؤشععرات  تعتعر -
 .المؤسسات في المالي الوضع  تشخيص في
  والضعععرور   الاقتصعععادية  المؤسسعععات  في  المعععالي  الفشععع   مخعععاطر  لتجنعععب  المعععالي  لعععلأداء  الحديثعععة  المؤشعععرات  أهميعععة  إبعععراز -

 .لها الملحة
  للمعععاد   النسعععي  التعععوفر  لععععدم  نظعععرا    المواضعععيع   هعععذه  مثععع   في  البحععع   وإمكانيعععة  الجامعيعععة  المكتبعععات  إثعععراء  في  المسعععاهمة-

 .المواضيع  لهذه العلمية
 : الدراسة  وأدوات  منهج

  أمععا  النظععري،  الجانععب  في  والتحليلععي  الوصععفي  المععن    إعتمععدت  المطروحععة  الإشععكالية  علععى  للإجابععة  محاولععة  في
 . الحالة دراسة  من   على الإعتماد  فتم  التطبيقي الجانب

  في  والمتمثلععة  البحعع   بموضععو   المتعلقععة  والمصععادر  المراجععع   مختلععف  في  تمثلعع   الدراسععة  في  المسععتخدمة  الأدوات  
  المتخصصعة  الإلكةونيعة  المواقعع   وكعذلك  والمعؤتمرات  العلميعة  ،المجعلات  الماجسعتير  ،رسعائ   الدكتورا   ،أطروحات الكتب



 مقدمة 
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  والمتضعمنة  COSOB  موقعع   مع   والمسعتخرجة  البورصة  في  المدرجة  للمؤسسات  المالية التقارير على الإعتماد ت  كما
  السعج   موقعع   مع   علي عا  الحصعول  ت   فقعد   البورصعة  في  مدرجة  الاير  للمؤسسات  المالية  القوائم  أما  ،  لها المالية القوائم

 . التجاري
 :   الدراسة  حدود

  منطقيعععة  إسعععتنتاجات  إلى  الوصعععول  وتسععع ي   الموضعععو   مععع   الإقعععةاب  وكعععذلك  للدراسعععة  حعععدود  وضعععع   بهعععدف
  العذي  الإطعار  بضبط  و لك  الدراسة،  لهذه  المعمق  التحلي   إطار  في التحكم ضرور  العلمي البح  من جية تقتضي
  الدراسععة  هععذه  بإنجععاز  قمنععا   لععك  ولتحقيععق  فرضععياته،  واختبععار  تحليلععه  المععراد  الموضععو   لمسععار  الصععحيح  بالف ععم  يسععمح
 :التالية والأبعاد الحدود ضم 

  :  المكانية   الحدود-
  المؤسسعات  مع   عينعة  حعال  علعى  الدراسعة  وقفع   حي   مكاني،  ببعد   المقدمة  الإشكالية  ع   الاجابة تقتضي

  مؤسسعععة  في  والمتمثلعععة  الجزائعععر  بورصعععة  في  المدرجعععة  الجزائريعععة  الإقتصعععادية  المؤسسعععات  في  والمتمثلعععة  الجزائريعععة  الاقتصعععادية
  والمتمثلعة  مدرجعة  الاعير  الإقتصعادية  ،والمؤسسعات  للتأمينعات ALLIANCE  ومؤسسعة  الأوراسعي  ،مؤسسة صيدال

  معععععع   الآبار،  لخعععععدمات  الوطنيعععععة  المؤسسعععععة  ،  للتنقيعععععب  الوطنيعععععة  المؤسسعععععة  ،  الآبار  في  للأشعععععاال  الوطنيعععععة  المؤسسعععععة  في
 ..المؤسسة لتلك  وبياتت  بإحصائيات الاستعانة

  :الزمانية  الحدود-
     موقععععع   معععع   علي ععععا  والمتحصعععع   المتععععوفر   الماليععععة  القععععوائم  علععععى  بنععععاء  سععععنوات  عشععععر  مععععد   الدراسععععة  هععععذه  تاطععععي

COSOB  الاعععير  للمؤسسعععات  بالنسعععبة  التجعععاري  السعععج   وموقعععع   الجزائعععر  بورصعععة  في  المدرجعععة  للمؤسسعععات  بالنسعععبة  
 .2021 إلى  2012 م   الممتد  الفة  خلا و لك  مدرجة،
 : الدراسة  صعوبِت 

 : تأثيرا    أكثرها  لع   الصعوبات   بعض   واج تنا  الأطروحة  لهذه   إعدادت خلال  م 
 .الموضو   تخص  الي  الميدانية  الدراسة   حول   المعلومات   جمع   صعوبة  -
 . الاقتصادية  المؤسسات  م  ممك   عدد  أكر   دراسة  أج   م  المحاسبية  المالية  التقارير  على الحصول  صعوبة  -
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 تمهيد: 
تهعععدف غالبيعععة المؤسسعععات الى النمعععو وتطعععوير العععذات و لعععك مععع  خعععلال خلعععق قيمعععة اقتصعععادية وسعععوقية لهعععا بعععن  
المؤسسات المتواجد  في السوق سعواء كانع  محليعة أو خارجيعة ولتحقيعق هعذه الأهعداف لا بعد لهعا مع  تواجعد إدار  ماليعة  
فنيععة تعمعع  علععى البحعع  ععع  الأدوات الحديثععة الععي تسععتخدم في تقيععيم الأداء المععالي ومحاولععة تكييف ععا مععع متطلبععات هععذه  
المؤشعرات والععي بععدورها تسععمح بتشععخيص الوضعععيات الماليععة وتحديععد مععواط  القععو  والضعععف في هاتععه المؤسسععات والعمعع   
على معالجة الإخعتلالات ، بالأضعافة الى السععي كعذلك الى تطبيعق نمعا   التنبعؤ بالفشع  المعالي للتنبعؤ بالوضعع المسعتقبلي  
للمؤسسات .ولأج  البح  في ماسبق  كره ارتأينعا إلى تخصعيص باب يتضعم  ثعلا  فصعول، مع  خلالعه سعيتم دراسعة  
تقييم الأداء المالي ومؤشراته التقليدية والحديثعة في الفصع  الأول أمعا الفصع  الثعاني سعيتم التطعرق الى الفشع  المعالي ونمعا    

 التنبؤ به، أما الفص  الثال  سنقوم بعرض للدراسات السابقة ومناقشت ا وما يميزها ع  الدراسة الحالية. 
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 تمهيد: 
.  الاهتمععام  تسععتقطب  الععي  الرئيسععية  الموضععوعات  أحععد   الماليععة  المؤشععرات  تعععد   المععالي،  لععلأداء  النظريععة  الأدبيععات  في

  يعمع .  المعالي  وضعع ا  وقعو   صعحة  وتقعدير  الشركات  أداء  قياس  على تساعد  وتحليلية تقنية أدوات المؤشرات هذه تمث 
  الفشعع   توقععع   معع   يمكعع    ممععا  المععالي،  الأداء  لتقيععيم  وحديثععة  تقليديععة  مؤشععرات  وتطععوير  دراسععة  علععى  والمختصععون   البععاحثون 

 .هامة  اسةاتيجية  قرارات واتخا  المالي
إلى    ينظععر  الععذي  الحععدي   الععن    مععع   طويلععة  فععة   منععذ   المعتمععد   التقليديععة  المفععاهيم  بععن  النظريععة  الأدبيععات  تجمععع 

  والربحيععة  السععيولة  نسععب  دراسععة  المفععاهيم  هععذه  تتضععم .  المععالي  الأداء  تقيععيم  في  الأبعععاد  ومتعععدد   شموليععة  أكثععر  جوانععب
  الابتكععار  ومؤشععرات  المسععتدامة  والاسععتدانة  ةالسععنوي  الإيععرادات  نمععو  علععى  الةكيععز  بجانععب  تقليديععة،  كمؤشععرات  والععديون 
 .حديثة كمؤشرات  ر وخلق قيمة إقتصادية وسوقية مضافةوالتطوي

  مععع   المععالي،  الأداء  تقععدير  ودقععة  كفععاء   تحسععن  في  م مععة  تطععورات  النظريععة  الأدبيععات  شعع دت  الععزم ،  مععر  علععىو 
  والحديثعة  التقليديعة  المؤشعرات  دمع   كيفيعة  الأدبيعات  هعذه  تُظ عر.  متقدمعة  إحصائية  وأساليب  نما   تطوير على الةكيز

 .المستقبلي المالي  بسلوك ا  والتنبؤ  الشركات لأداء أعمق  ف م في  يس م تحليلي  إطار في
  لاتخععا   متقدمععة  بأدوات  والمسععتثمري   والمسععؤولن  القععاد   تزويععد   في  يسعع مان   المجععال  هععذا  في  والتحليعع   البحعع   إن 

 .دائم  مالي  ونجا  مستدام  تطوير وتحقيق  مستنير   اسةاتيجية  قرارات
   المفععاهيمي  الاطععار  أي  للبحعع ،  النظريععة  الادبيععات  تحديععد   علينععا  توجععب  الموضععو   في  لتعمععقول  الفصعع   هععذا  في

 :رئيسية  مباح  إلى ثلا  تقسيمه خلال م 
 المالي  الأداء  النظري  الإطار:  الأول المبح 
 المالي  الأداء  التقليدية المؤشرات: الثاني المبح 
 المالي الأداء  لتقييم  الحديثة  المؤشرات:  الثال  المبح 
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 الإطار النظري للأداء المالي   الْول: المبحث  
سنقوم في هذا المبح  إلى التطرق إلى المفاهيم العامة حول الأداء المالي في المطلب الأول، ثم التطرق في 

 ، والمطلب الثال  إلى أهميته وأهدافه.المالي  الأداء  تقييمالمطلب الثاني إلى  
 مفاهيم عامة للأداء المالي  الْول: المطلب  

 سيتم التطرق في هذا المطلب إلى ما يلي: 
 : مفهوم الْداء المالي  أولا

إ  يمثع  الحلقعة المشعةكة لاهتمعام علمععاء    ،يعتعر الأداء  مع  المفعاهيم العامعة والجوهريعة للمؤسسعات بشععك  ععام
كمععععا أنععععه يعتععععر عنصععععرا أساسععععيا لجميععععع مجععععالات التسععععيير، فضععععلا ععععع  كونععععه البعععععد الأكثععععر أهميععععة لمختلععععف  ،  التسععععيير

كعععذلك العامععع  الأكثعععر إسععع اما في تحقيعععق    ويعتعععر  ،يتمحعععور مععع  خلالعععه وجعععود الكيعععأن معع  عدمعععه  والعععذيالمؤسسععات  
 والاستمرارية.الهدف الرئيسي المتمث  في البقاء 

حيععع  عععرف مف عععوم    ،يعتععر الأداء  مععع  المفععاهيم الععي تتسعععم بالديناميكيععة في محتواهعععا المعععرفي  تعري   لأ الْداء  الم   الي:
ن هعععذه الأهميعععة جعلععع  مععع  إسععع امات  إباعتبعععاره يعكعععس النتيجعععة المنتظعععر  مععع  كععع  نشعععاط    ،الأداء تطعععورات عديعععد 

لأنه على ضعوء تعريفعه    ،تبعة م  تعدد المعايير المعتمد  في دراسة الأداء وقياسه  ،الباحثن في هذا المجال المعرفي غزير 
أن الأداء  لاعة مشعتق  إلى  وقب  الاسع اب في شعر  مدلولعه نشعير أولا  .  1وإجراءات تحسينه   ية،تتحدد مؤشرات قياس
العذي يعع  إعطعاء كليعة الشعك  لشعيء   performare يقابع  اللفعا اللاتيع      parformerم  الكلمعة الفرنسعية  

از العمعع  أو الكيفيععة الععي يبلعع  بهععا  إنجععالععي تععع      performanceوالععذي أشععتق  منععه الكلمععة الأن جليزيععة    ،مععا
 .2التنظيم أهدافه

ودرجععة الكفععاء ، وهمععا عععاملن هععامن    الفاعليععة،مسععتو     همععا:يتكععون مصععطلح الأداء معع  عنصععري  أساسععين  
 :3كالآتي(  vincentplanchetيعرف ما )  والذيلتقييم مد  قدر  الشركة على تحقيق أهداف ا 

  . النتائ  المنتظر إلى    والوصول  ،هي القدر  على تحقيق النشاط المرتقب   : الفعالية
  . نياتاالكفاء : هي القدر  على القيام بالعم  المطلوب بقلي  م  الإمك

 
المالي للشركات المدرجة في السوق المالي، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة  الأداء عكاسات تطبيق النظام المحاسي المالي على نإ حمز  عقي،  1

 . 91، ص: 2016/2017بسكر ، 
رساله ماجستير، كليه العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير   صيدال،المالي للمؤسسة دراسة حاله مؤسسه  الأداء  في تقييم   EVAضام  وهيبه دور القيمة الاقتصادية المضافةُ  2

 .91، ص: 2008 -2007جامعه سطيف 
، رسالة  2012-2009المالي في التنبؤ بالفش  المالي للشركات، دراسة حالة عينة للشركات المدرجة في سوق الكوي  للأوراق المالية خلال الفة   الأداء  سليم عماري، دور تقييم  3

 .25، ص: 2015-2014ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير جامعه ورقلة 
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نيعات المتاحعة لعذا ف عو  ايقصد بالأداء المخرجات أو الأهداف الي تسعى المؤسسعة إلى تحقيق عا مقارنعة بالإمك
أي أنه مف وم يربط بن أوجه النشعاط وبعن الأهعداف    ،مف وم يعكس كلا م  الأهداف والوسائ  اللازمة لتحقيق ا

 . 1الي تسعى هذه الأنشطة إلى تحقيق ا داخ  المؤسسة
ويععرف الأداء علعى أنعه مؤشعر هعام لقيعاس معد  نجعا  خطعط المنظمعة وقيعاس فاعليت عا لتنفيعذ خطط عا ضعم   

يعععرف الأداء علععى أنععه المحصععلة الن ائيععة للنشععاط الععذي يقععوم بععه الفععرد أو المجموعععة في  .  2المععد  المتععا  للمععوارد المتاحععة
  3ن العم امك

القععدر  علععى تحويعع  مععدخلات التنظععيم إلى مخرجععات في شععك  سععلع وخععدمات، بالمواصععفات    علععى أنععه  ويعععرف
 . 4والجود  المطلوبة وبأق  تكلفة ممكنة

يعععرتبط الأداء ارتباطعععا وثيقعععا مععع  حيععع  المف عععوم بالأهعععداف، إ  يعتعععر تصعععنيف الأداء   ا أهميعععة  واع الْداء:  ن    أثاني   ا:  
تتطلب الدقعة في إختيعار المععايير، وتحديعد أنعوا  الأداء  يفعرض تحديعد تلعك المععايير، إ  تصعنف هعذه الأخعير  اعتيعاديا  

 الطبيعة، والمعيار الوظيفي.  الشمولية، معيارمعيار المصدر، معيار    هي:ضم  أربعة أشكال  
 يقسم الأداء حسب هذا المعيار إلى أداء داخلي وأداء خارجي  معيار المصدر: 1
ويطلععق عليععه أيضععا الأداء الععذاتي وأداء الوحععد ، وينععت  بفضعع  مععا تحععوزه المؤسسععة الاقتصععادية  الْداء ال  داخلي:   1-1

 م  موارد ضرورية لنشاط ا وتتمث  هذه الموارد في: 
 ؛يتمث  في الكفاء  والفاعلية لاستخدام مختلف الوسائ  المالية المتاحة للمؤسسة  الْداء المالي: •
يتمثعع  في القععدر  علععى اسععتعمال مختلععف الاسععتثمارات والوسععائ  التقنيععة بشععك  فعععال معع  طععرف    الْداء التق  ني: •

 ؛المؤسسة
ويتمثععع  في أداء أفععععراد المؤسسعععة باعتبععععارهم معععورد إسعععةاتيجي قععععادر علعععى صععععنع القيمعععة وتحقيععععق    الْداء البش    ري: •

 .5تهماالأفضلية التنافسية م  خلال تسيير م ار 
 

 
المالي، " دراسة حالة مجمع صيدال "، أطروحة دكتوراه، " كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم   الأداء  حيزية بنية، دور الأساليب الحديثة للتحلي  المالي في تطوير عملية تقييم  1

 .164، ص: 2017 – 2016التسيير، جامعة المدية  
 . 33، ص: 2019العربية،   ان المالي للبنو  التجارية الأردنية، رسالة ماجستير، كلية الأعمال، جامعة عم الأداء  أسامة أحمد حمود الكرابلة، أثر استخدام المشققات المالية على  2
-2017المالي، رسالة ماجستير، كليه الاعمال، جامعه الاسراء، الأردن  ن افي البنو  الإسلامية المدرجة في سوق عم   الأداء محمد اخوا رشيد ، أثر التفكير الاسةاتيجي على  3

 . 31، ص: 2018
في المؤسسات الحكومية الليبية، دراسة حاله وزاره المالية الليبية، رساله ماجستير، كليه الاقتصاد والعلوم   الأداء المتوازن لتقييم  الأداء  يه تطبيق بطاقة  ن  انجية محمد علي الحا ، امك 4

 .10، ص:  2017الإدارية، جامعه جرش، الأردن، 
أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية  فلة حمدي، تأثير استخدام محاسبة القيمة العادلة على المؤشرات المالية في المؤسسة الاقتصادية، "دراسة حالة مؤسسة الكواب  بسكر  "،  5

 106، ص: 2017-2016والتجارية وعلوم التسيير، جامعة بسكر ، 
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 (: مصادر الْداء. 1شكل رقم ) 

 

 

 

 
Source: Bernard، christine delay، fabien siguier ، piloter les performances RH: la création de valeur par les ressorces humaines ، 

liaisons، paris، 2008. P 23 

 

وبالتالي ف ي   ، النات  ع  التايرات الي تحد  في المحيط الخارجي للمؤسسة  ء وهو الأدا: الْداء الخارجي:  1-2
مجموعة التايرات والقيود والمواقف الخارجة ع  سيطر  المؤسسة أي لا يمك  للمؤسسة التحكم في ا، إ ن ف ي تمث  

بأنه " ك  ما هو خار  المؤسسة " وعليه فقد يأخذ الأداء  الخارجي    H.Mintzbergمحيط المؤسسة وحسب  
والي  إسةاتيجيات(،  )وضع  الفرص  خلق  إلى  يتعد   ب   المؤسسة،  أداء  تحسن  استالالها  يسمح  فرص  شك  

تساهم في تحقيق الأهداف أو في شك  أثار سلبية تفرض على المؤسسة تجنب ا أو التكيف مع ا للتخفيف بدورها  
   .1م  أثارها 

 (: الْداء الذاتي والْداء الخارجي. 2شكل رقم ) 

      

 

 

  
Source: Bernard Martory، contrôle de gestion social، 2 éme édition، vuibert، paris، 1999، p: 237 

الشعععك  يتضعععح أن المؤسسعععة مرتبطعععة ارتباطعععا وثيقعععا ببيئت عععا الخارجيعععة، وقعععد يتعععأثر حاليعععا وفي  مععع  خعععلال هعععذا  
بالمحععيط الخععارجي وبمختلععف متايراتععه، وفي ظعع     المؤسسععة  بعع  يتعععد  حععه إلى أهععدافو   المسععتقب  نشععاط ا ونتائج ععا،

 
 .95، ص: مرجع سق  كرهحمز  عقي،  1













 

 الداخلي  الْداء 
 تقني  بشري 
 مالي 

 الفائض الإجمالي 

 المدخلَت =   –المخرجات  

 المحيط

 

 

 الخارجي  الْداء 

 أداء المنظمة                              
 البشري   الْداء                              

 التقني  الْداء    لي                              الما الْداء 

   الأداء  

 الفائض الإجمالي 
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وبالتععالي وجععب علي ععا أن     ،و رد  فععع  معع  طععرف المؤسسععة تجععاه الأوضععا  بشععك  عععامأمعطيععات المحععيط ينععت  سععلو   
و مواكبعععة    ،المعاكسعععة لهعععا  والظعععروفمععع  أجععع  العععتحكم في مختلعععف الت ديعععدات    و لعععكنياتهعععا  اتطعععور مععع  قعععدراتها وإمك

 . 1الظروف الجديد 
  . لى: آداء كلي وآداء جزئيإحسب هذا المعيار يقسم الأداء  : معيار الشمولية . 2

الأنظمععة الفرعيععة    أو  نجععازات الععي سععاهم  جميععع العناصععر والوظععائفوهععو الععذي يتجسععد بالإ ي:الْداء الكل    1-2 
ومع  خعلال هعذا النعو  مع     ،ي عنصر دون مساهمة باقي العناصرأنجازها إلى  إللمؤسسة في تحقيق ا ولا يمك  نسب  

  2قرار ع  مد  وكيف بلاع  المؤسسعة إلى اهعداف ا الشعاملة كالاسعتمرارية، الشعمولية، الأربا ، النمعوالأداء يمك  الإ
 .....الخ  

يختلععععف الأداء الكلععععي ععععع  الأداء الجزئععععي في قععععدر  النظععععام التحععععي لهععععذا الاخععععير علععععى تحقيععععق  :  الْداء الجزئ    ي 2-2
هعو عبعاره عع     ،ن الأداء الكلي للمؤسسة الاقتصعاديةإوم  ثم ف  الأخر ،هداف الخاصة به دون أهداف الأنظمة  الأ

   3التفاع  المتكام  والمتسلس  لمجمو  الأداءات الجزئية
حسععب هععذا المعيععار يقسععم الأداء إلى أداء اقتصععادي، أداء اجتمععاعي أداء تكنولععوجي، أداء    :معي  ار الطبيع  ة 3-2 

  .إداري، وهذا ما يتناسب مع أهداف المؤسسة
ساسعية العي تسععى المؤسسعة إلى بلوغ عا،  هعداف الأيعتر الأداء الاقتصادي م  بعن الأ الْداء الاقتصادي:  2-3-1

مسععععتويات اسععععتخدام    ةالاقتصععععادية الععععي تحقق ععععا المؤسسععععة جععععراء تعظععععيم نواتج ععععا وتدنيعععع  ضو لععععك معععع  خععععلال الفععععوائ
مواردهععا، ويععتم قيععاس الأداء الاقتصععادي باسععتخدام مقععاييس الربحيععة بمختلععف أنواع ععا إ  يععتم الاعتمععاد في  لععك علععى  

ن أدوات تقيعععيم الأداء   إمعععا تععععده مععع  قعععوائم وتقعععارير ومععع  ثم فععع  إلىبالإضعععافة    ،سعععجلات المنظمعععة محععع  التقيعععيمو   دفعععاتر
 .4الاقتصادي هي التحلي  المالي، بما يعتمد عليه م  نسب ومؤشرات مالية

: هنا  حالات لا يتحقق في ا الأداء الاقتصعادي الا إ ا تحقعق الأداء الاجتمعاعي إ  أن   الْداء الاجتماعي 2-3-2
نعع  قبعع   لععك شععروط ت فرضعع ا معع  طععرف  اهععداف الاجتماعيععة الععي تصععدرها المؤسسععة اثنععاء عمليععة التخطععيط كالأ

إ     ،هعداف هعو معا يسعمى بالأداء  الاجتمعاعينيا والقدر  على تحقيق هعذه الأالعاملن أولا، وافراد المحيط الخارجي ثا
 . 5يعد هذا الأخير أساس تحقيق المسؤولية الاجتماعية لأي مؤسسة

 
 . 107مرجع سابق ص: فلة حمدي،  1
 . 96حمز  عقي، مرجع سابق ص:  2
 . 107فلة حمدي، مرجع سابق، ص:  3
 . 96ص:  حمز  عقي، مرجع سابق  4
 . 108فلة حمدي، مرجع سابق، ص:  5
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يمثععع  الأداء  الاداري السياسععععات والخطععععط والتشععععاي  بطريقعععة  ات كفععععاءه وفاعليععععة يععععتم    الْداء  الاداري: -2-3-3
تحقيق  لك م  خلال اختيار أحس  وأفض  البدائ  والي مع  شعأن هعا أن  تحقعق أعلعى المخرجعات الممكنعة ولتقيعيم  

  .1الرمجة الخطيةا الأداء  الاداري يمك  استخدام الاساليب المختلفة لبحو  العمليات وكذ 
 " (: "الْداء الاقتصادي والإداري3شكل رقم ) 

 
Source: Hicham attouch، lu performance globale de l'entreprise revisitée، revue des economies nord africaines N: 05، P: 57. 

هععععداف تكنولوجيععععة في عمليععععة  أتتمتععععع المنظمععععة بالأداء التكنولععععوجي عنععععد تحديععععد   الْداء التكنول    وجي:  -2-3-4
تكععون الأهععداف التكنولوجيععة الععي تحععددها المنظمععة  التخطععيط كععالتحكم والسععيطر  في مجععال مععا، وفي معظععم الحععالات  

  .2اهداف اسةاتيجية نظرا لأهمية التكنولوجيا

 
 . 97حمز  عقي، مرجع سابق ص:  1
 .172حيزية بنية، مرجع سابق، ص:  2
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يقسم الأداء  وفق هذا المعيعار حسعب وظعائف المؤسسعة والمتمثلعة في الوظيفعة الماليعة، وظيفعة   المعيار الوظيفي: -2-4
فعراد، وهنعا  ايضعا وظيفعة البحع  والتطعوير، ووظيفعة العلاقعات  نتعا ، ووظيفعة الأالتسويق، وظيفة التمعوي ، وظيفعة الإ

 :1العمومية
هععععداف ا الماليععععة بأقعععع  التكععععاليف  أيتمثعععع  هعععذا الأداء في قععععدر  المؤسسععععة علععععى بلعععو     أداء الوظيف    ة المالي    ة:  -2-4-1

  الممكنة.
تاجيعة عاليعة و لعك بالمقارنعة معع اقرأاعا او بالنسعبة  إنعندما تتمك  المنظمة م  تحقيق    أداء وظيفة الْنتاج:  -2-4-2

ممعععا يمكن عععا مععع  التنعععافس معععع قريناتهعععا وتقليععع     ،تعععا  ععععالي الجعععود  وبتكعععاليف منخفضعععةوإنللقطعععا  العععذي تنتمعععي إليعععه  
 معدلات عط  الآلات والتأخر في تلبية الطلب. 

ويقصعد بعه الأثعر المتعلعق بالمج عودات المبذولعة مع  طعرف الفعرد والعي    أداء وظيف  ة الف  رد )الم  وارد البش  رية(:  -2-4-3
دوار المتعلقعععة بكععع  فعععرد مععع  افعععراد المنظمعععة، ويتجلعععى أداء وظيفعععة الفعععرد مععع  خعععلال  تبعععدأ بالقعععدرات وإدرا  الم عععام والأ

مجموعععة معع  المؤشععرات والمعععايير من ععا: عائععد الفععرد، وعععدد الحععواد ، والإجععراءات التأديبيععة الععي كلمععا قعع  عععددها دل  
 رباب العم  والنقابات...الخأعلى الأداء الجيد، بالإضافة إلى 

يتمثععع  في قعععدر  وظيفعععة التسعععويق علعععى تحديعععد احتياجعععات العمعععلاء بشعععك  جيعععد    أداء وظيف   ة التس   ويق: -2-4-4
رضعاههم وتلبيععة احتياجعاتهم، بالإضععافة إلى تحديعد الحصعص السععوقية للمؤسسعة في محاولععة  إوبالتعالي العمع  علععى محاولعة  

 لتنميت ا وتعظيم ا، ويمك  تحديد هذا النو  م  الأداء م  خلال المؤشرات المالية التالية:  
 *حصة السوق                      *ارضاء العملاء

 *السمعة                            *مردودية ك  منتو .
ليععة عاليععة الجععود  وفي أجععال محععدد  وبشععروط  لأو يتمثعع  في القععدر  علععى تععوفير المععوارد ا  داء وظيف  ة التم  وين:أ -2-4-5

بالإضععافة إلى تحقيععق اسععتالال جيععد لأمععاك     ،دفععع مرضععية ومععنح أجععال للعمععلاء أقعع  معع  أجععال التسععديد للمععوردي 
 التخزي .  

يتمثععع  في قعععدر  المؤسسعععة علعععى تهيئعععة الجعععو الملائعععم للإبتكعععار والاخعععةا   أداء وظيف    ة البح    ث والتط    وير:    -2-4-6
 والتجديد والتنويع، ومواكبة التطورات الحديثة م  خلال إخرا  منتجات جديده.

ويتمثع  في قعدر  المؤسسعة علعى العتحكم في التسعيير الحسع  لعلاقاتهعا معع  أداء وظيفة العلَقات العمومية:   -2-4-7
 خيرا الدولة.أمختلف الاطراف الفاعلة مع ا، والعم  على ارضائ م كالمساهمن الموظفن، العملاء، الموردي ، و 

 
 .109-108فلة حمدي، مرجع سابق، ص ص:  1
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 للأداء المالي مجموعة م  الخصائص تكم  فيما يلي:    خصائص الْداء المالي: ثالثا:
وتتمثع  بأن يكععون المقيععاس المسععتخدم في قيعاس الأداء  دقيععق وعنععدما يكععون هعذا المقيععاس قععادر علععى    الحساس  ية:  -1

 . 1التمييز والادرا  بسبب الاختلاف بن أداء وأخر
والمؤشعرات الموضعوعية هعي    ،تتمثع  سعلامة اداء القيعاس في تمكن عا مع  اعطعاء صعور  حقيقيعةالصدق والس  لَمة:  -2

والمؤشعرات الذاتيعة توجعد بكثعر  عنعدما يتعلعق الأمعر بقيعاس أداء المعوارد    ،ادوات قياس صادقة عكس المؤشرات الذاتيعة
 .  2دوات القياس موضوعيةأ ن الصدق والسلامة محققة طالما وجدت  إالبشرية لأن أدا  التقييم هي الافراد،  

  فضعلا    المنظمعة،  في  الكلعي  الأداء  مسعتو   تحديعد   في  اسعتخدام ا  للمعوارد  يمكع  م مة اسةاتيجية المالي الأداء يعد  -3
 .  3  داخلية قو  نقاط م  يؤشره ما ع 
ن نوعععه وشععكله مثعع  الأداء المعععالي، والأداء   انععب الأداء م مععا كععاوتتمثعع  بالقععدر  علععى تقيععيم جميععع جو الكفاي   ة:    -4

 .4نتاجيالتجاري، والأداء  الإ
الأداء  المععالي هععو أليععة تمكعع  معع  نجععا  الشععركة او المؤسسععة في الاسععتخدام الامثعع  للوسععائ  المتاحععة لععدي ا معع  اجعع     

 :  5ن الأداء  المالي يتسم بأنهإتحقيق الأهداف المطلوبة، وعليه ف
 أدا  تعطي صوره واضحة على الوضع المالي القائم في الشركة.   - 

 نحرافات غير المرغوب في ا والمشاك  الي قد تواجه الشركة، وتحديد مواط  القو  والضعف.    أدا  لتدار  الإ -
 فض .   أداء مستقبلي أأدا  لتحفيز الإدار  لبذل المزيد م  الج د لتحقيق   - 
 أدا  لجذب المستثمري  للتوجه إلى الاستثمار في الشركة.  - 

 ساسية وفعالة لتحقيق أهداف الشركة.أألية  -
 
 

 
المالي، دراسة تطبيقية على شركات المساهمة العامة الخدميعة الاردنيعة " رسعالة ماجسعتير " ،كليعة الأعمعال، جامععة جعرش  الأداء محمد إبراهيم الصمادي، أثر الأصول غير الملموسة على   1

 .20، ص:2019الأردن،  

المعالي في قطعا  الشعركات الصعناعية المسعاهمة العامعة الأردنيعة، رسعاله ماجسعتير، كليعه اداره المعال والاعمعال جامعععه ال  الأداء خالعد يوسعف ععزات الجعوابره، اثعر نظعام الرقابعة الداخليعة علعى  2
 47، ص: 2014البي ، الأردن،  

المعععالي في البنععععو  التجاريعععة الأردنيعععة، رسععععاله ماجسعععتير، كليععععة الاقتصعععاد والعلعععوم الاداريععععة، جامععععه آل البيعععع ، الأردن،  الأداء زيععع  احمعععد عبععععد المحسععع  المعايطعععه، تأثععععير الرفعععع المععععالي علعععى  3
 26، ص: 2017/2018

المععالي في ظعع  الميععز  التنافسععية في الشععركات الصععناعية الأردنيععة، رسععاله ماجسععتير، كليععه اداره المععال والاعمععال، جامعععه آل  الأداء بععراء خالععد حميععد المشععاقبه، اثععر تكععاليف الجععود  في تحسععن  4
 .31، ص: 2019البي ، الأردن،  

المعالي في ظع  تقنيعات نظعم معلومعات المحاسعبة الإداريعة في الشعركات الصعناعية المسعاهمة العامعة الأردنيعة، رسعاله ماجسعتير، كليعه  الأداء رغد موفق محمد القاضي، اثر الرقابة الداخلية على   5
 25، ص: 2019الاقتصاد والعلوم الاداريه، جامعه أل البي ، الأردن،  
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 عناصر الْداء المالي:  رابعا:
معععععوال  يتحقععععق أداء المنظمعععععات مععععع  خعععععلال المعععععوارد الماديعععععة والماليعععععة والمتمثلعععععة في المعععععوارد البشعععععرية والأج عععععز  والأ

سععععاليب والطععععرق، و لععععك في إطععععار مععععنظم معععع  خععععلال الهيكعععع  التنظيمععععي  والتكنولوجيععععا الععععي تشععععم  المعلومععععات والأ
ن هععععدف المنظمععععات هععععو الوصععععول إلى تحقيععععق الأداء   إللمؤسسععععة والقواعععععد والععععنظم والاجععععراءات وفي كعععع  الحععععالات فعععع

وبعذلك يعتم حصعر عناصعر الأداء  المسعت دف    ،المست دف والمتمث  في تحقيق الربحية بالإضافة إلى النمو والاستمرارية
 : 1في
 نتاجية.   أداء العنصر البشري: يعر عنه بالإ ▪
 نتاجية كذلك.  أداء الموارد المادية: ويعر عنه بالإ ▪
 أداء الموارد المالية: العائد على الاستثمار.      ▪
 ليه بالكفاء .  إالأداء التكنولوجي: المشار  ▪
 الأداء التنظيمي: ويشار اليه بالفاعلية.   ▪
 الأداء التسويقي: يعر عنه بالميز  التنافسية والمركز التنافسي والحصة السوقية.   ▪
  الأداء الكلي: ويعر عنه بمؤشرات الربحية والنمو ودرجة المحافظة على المراكز النسبية للمؤسسة.  ▪

 .  2يتمث  الأداء الكلي للمنظمة في أربعة أبعاد وهي اجتماعي، اقتصادي تنظيمي ،بيئيأبعاد الْداء:   خامسا:
رضعععا  يشعععير إلى درجعععة الرضعععا بعععن أعضعععاء المسعععتويات المختلفعععة للمؤسسعععة، مسعععتو   البع   د الاجتم   اعي ل   لأداء:    -1

 ا اقتصعر النظعام علعى تحقيعق  إنعب في الأداء   االعاملن يعتر م  مؤشرات وفائ م لمؤسست م، وتنعكس أهميعة هعذا الج
نعععب الاجتماعيعععة لمواردهعععا  افقعععد يتعععأثر النظعععام بأكملعععه سعععلبا علعععى المعععد  الطويععع  بإهمالعععه للجو   ،نعععب الاقتصعععاديةاالجو 

دبيعات الإدار  أن جعود  التسعيير في المؤسسعة معرتبط بمعد  تعلازم الفعاليعة الاقتصعادية  أالبشرية، فكما هعو مععروف في 
ي كع  معا يتعلعق  أ  ،مع الفعالية الاجتماعية، لذا يوصى بإيعلاء إهتمعام كبعير للمنعاج الاجتمعاعي الحعالي داخع  المنظمعة

 بطبيعة العلاقات الاجتماعية داخ  المنظمة )صراعات، أزمات...الخ (.                                                            
تستخدمه المؤسسات لإرضعاء رغبعات المسعاهمن والعمعلاء والمعوردي  وكسعب ثقعت م، ولقيعاس   البعد الاقتصادي: -2

 تت المالية. اهذا الأداء يتم استخدام البي

 
يعععة، رسعععالة ماجسعععتير، كليعععة ناالتشعععايلي في الشعععركات الصعععناعية المسعععاهمة العامعععة الأردنيعععة، دراسعععة ميد الأداء غعععير الماليعععة علعععى  الأداء محمعععد مصعععطفى نصعععيرات، أثعععر اسعععتخدام مؤشعععرات  1

 .32-31، ص ص:  2015الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة جرش، الأردن،  

 .170-169حيزية بنية، مرجع سابق، ص ص:   2
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ويقصععععد بهععععذا النععععو  معععع  الأداء إعتمععععاد المنظمععععة علععععى الطععععرق والأسععععاليب في المجععععال    البع    د التنظيم    ي ل    لأداء:  -3
جعع  تحقيععق أهععداف ا. حيعع  يععتم قيععاس فعاليععة الاجععراءات التنظيميععة المعتمععده وأثرهععا علععى الأداء  معع   أالتنظيمععي معع   

 خلال المعايير المعتمده م  طرف مسيري المؤسسة. 
هععذا القيععاس يتعلععق مباشععر  بالهيكعع  التنظيمععي ولععيس بالنتععائ  المتوقعععة  ات الطبيعععة الاجتماعيععة والاقتصععادية،  أن    إ 

وهععذا يععع  أنععه معع  خععلال المعععايير الاجتماعيععة والاقتصععادية يمكعع  للمؤسسععة بلععو  مسععتو  فعاليععة جديععد يختلععف ععع   
 .  1 لك المتعلق بالفعالية التنظيمية

 .حي  يعتمد على المساهمة الفاعلة للمؤسسة في تنمية بيئت ا وتطويرها  البعد البيئي:  -4
سععباب وراء تحديععد مسعععتو  الأداء، ولععع  معع  أبرزهعععا أنععه يععوفر المعلومعععات  أ  هنعععا  عععده  مس   تويَت الْداء:  سادس   ا:

و توجيععه العقعععوبات، كعععذلك دوره في  أاللازمععة العععي يعتمععد علي عععا متخععذ القعععرار عنعععد اصععدار قعععرارات متعلقععة بالةقيعععة،  
مراجعععة خطععط ونظععم العمعع ، اضععافة إلى تحديععد مسععتو  الأداء يعطععي المجععال لتقيععيم سععلو  المععوظفن، كمععا أن تحديععد  

ساسعا قعويا يمكع   أمستو  الأداء يعم  ويساهم في تحسن وتطوير مسعتويات الأداء ، و لعك مع  خعلال بنعاء وتعوفير  
 : 2ن الأداء يكون على ثلاثة مستويات هيإالاعتماد عليه، وفقا لما سبق ف

س المععععال  أداء العععععاملن بالإضععععافة إلى ر أس المععععال البشععععري، و أالمسععععتو  الفععععردي: والمتمثعععع  في المععععوارد البشععععرية، ور   -1
 الفكري.       

 داء الوحدات التنظيمية في إطار السياسات العامة.  أالمستو  الوظيفي الجزئي: )الادار ، القيم(   -2
 المستو  الكلي: أدا  المنشأ  في إطار البيئة الاقتصادية والاجتماعية والثقافية.  -3

ومع  الجععدير بالععذكر أنععه توجععد علاقععة سعببيه بععن الأداء الفععردي والأداء الكلععي )المؤسسععي( فععالأداء  المؤسسععي  
نجععاز  إساسععية علععى مسععتو  الأفععراد المكععونن للمنظمععة، إ  بتععوفر أفععراد  وي كفععاء  وقععدر  عاليععة علععى  أيعتمععد بصععوره  

وظععائف م يععؤدي  لععك إلى نجععا  المؤسسععة في تحقيععق اهععداف ا بمعععف أنععه في حالععة تععوافر المنععاج التنظيمععي الفعععال للأفععراد  
دائ م العالي ينعكس على الأداء  المؤسسي، وأنه في حالة وجود فجوه في الأداء فلا بد مع  تشخيصع ا بصعور   أن إف

 . 3علمية
عمالهعععا وطبيععععة  أللمؤسسعععات الاقتصعععادية مجعععالات مختلفعععة ومتنوععععة لعععلأداء تبععععا لاخعععتلاف  مي   ادين الْداء:    س   ابعا:

نشععاط ا، وفقععا للتوج ععات ادار  هععذه المؤسسععات، إ  يععتم الةكيععز علععى المجععالات الععي تععر  أاععا  ات أولويععة لتحقيععق  
 

 .170-169مرجع سابق، ص ص: حيزية بنية،  1

المالي، دراسة حالة الشركات الصناعية الدوائية في الأردن، رسالة ماجستير، كلية الاعمال، جامعة  الأداء رائف مع  الالايي ، دور مؤشرات قائمة التدفقات النقدية في تقييم   2
 .24-23، ص ص: 2017الإسراء، الأردن، 

 .31نصيرات، مرجع سابق، ص: محمد مصطفى   3
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هميعععة عععع  مجعععالات الاهعععداف الرئيسعععية، كمعععا تعععولي ادار  المؤسسعععات  أقععع   أ  تلعععك المجعععالات العععي تعتعععر  حعععهأهعععداف ا، و 
ولويعععة بالنسعععبة لهعععا، وتتمثععع  ميعععادي   أوالعععي تعتعععر  ات    ،داء تعكعععس فلسعععفت ا نحعععو ميعععادي  الأداءأاهتمامعععا بمجعععالات  

 : 1الأداء  في ثلا  محاور رئيسية هي
 .ن الأداء المالياميد  -
 ن الأداء  العملياتي.اميد  -
 ن الفعالية التنظيمية.اميد  -
إلى المف ععوم الضععيق لععلأداء في  نععب الماليععة، ويشععير  ايتعلععق هععذا النععو  معع  ميععادي  الأداء بالجو الْداء الم  الي:    مي  دان1

ن معع  الأداء  في  ا، ومعع  مرتكععزات هععذا الميععد 2المنظمععات، و لععك لاهتمامععه بالمخرجععات المحققععة معع  الأهععداف الماليععة
ويعععر عععع  أداء المؤسسععات بالإضعععافة إلى مسعععاهمته في  ،  اسععتخدامه للمؤشعععرات الماليععة لقيعععاس مععد  تحقيعععق الاهعععداف

شععأاا المسععاعد  علععى تلبيععة    سععتثمارية في الميععادي  المختلفععة لععلأداء معع إتاحععة المععوارد الماليععة، وتزويععد المؤسسععة بفععرص  إ
 :  3تيةمتطلبات المؤسسة، بحي  يمك  م  تحقيق الأهداف الآ

 يمك  المستثمر م  متابعة ومعرفة نشاط المؤسسة وطبيعته. -
ت الماليععة  تاجعراء عمليعة التحليع  والمقارنععة وتفسعير البيعإلاتخعا  القعرار الملائعم لأوضععا  المؤسسعة يسعاعد المسععتثمر في    -

 تت.  االبي  هذه وف م التفاع  بن
دوات الأداء المعالي مع   أيعم  على المساعد  على متابعة الظروف الاقتصعادية والماليعة المحيطعة، وتقعدير معد  تأثعير   -

 ربحية وسيولة ونشاط ومديونية وتوزيعات على سعر الس م.  
 الْداء العملياتي )المالي والتشغيلي(:ن  اميد  2

يعر عع  المف عوم الواسعع لعلأداء مع  خعلال اهتمامعه بأداء العمليعات الماليعة والتشعايلية وبالتعالي ف عو يجمعع بعن  
، وهععو يضععيف بععذلك الكفععاء  في تحقيععق أفضعع  اسععتخدام للمععوارد المتاحععة بهععدف الحصععول  4الأداء  المععالي والعمليععاتي

ن علععى مؤشععر الحصععة السععوقية، وتقععدلي منتععو  عععالي الجععود ، وفعاليععة العمليععة  ا، ويركععز هععذا الميععد 5علععى أفضعع  مععردود
 .6داء عمليات المؤسسةأنتاجية، حي  كل ا ترتبط بمستو   التسويقية والإ

 
 .49-47، ص ص: 2012، الأردن، انمحي الدي  القطب، الخيار الاسةاتيجي واثره في تحقيق الميز  التنافسية، دار الحامد للنشر والتوزيع، عم 1

 .66، ص: 2011، الأردن،  ناالمالي الاسةاتيجي للمصارف، دار صفاء للنشر والتوزيع، عم  الأداء، الحوكمة المؤسسية و ني ا المش د ن اشيح  ن اطالب، إيم  ناعلاء فرح 2

 . 296، ص:2013، جامعة باداد، العراق، 22المالي في شركة تأمن العراقية، مجلة دراسات محاسبية ومالية، عدد:   الأداءفائز  عبد الكرلي محمد، تقولي  3

 . 67، مرجع سابق، ص: ني االمش د ن ا شيح  ن اطالب، إيم  ناعلاء فرح 4

 78، ص: 2018، الأردن،  انوصفي عبد الكرلي الكساسبة، تحسن فعالية الأداء  المؤسسي م  خلال تكنولوجيا المعلومات، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عم 5
 .174، ص: 2016معسكر، بوهلال فاطمة، التوافق بن الخيار الاسةاتيجي والهيك  التنظيمي وتأثيره على فعالية المنظمة، دكتوراه، جامعة  6
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 :1هم الابعاد العملياتية الي يتم قياس الأداء  م  خلالها ما يليأوم  
 المركز السوقي: ويتعلق هذا البعد بالمستو  التنافسي للمؤسسة ▪
 نتاجية: ويتعلق هذا البعد بن مخرجات ومدخلات المؤسسةالإ ▪
المسععؤولية الاجتماعيععة: ويعععر عن ععا معع  خععلال مععا تقدمععه المؤسسععة معع  خععدمات بأسعععار مناسععبة ونوعيععة جيععد    ▪

 فضلا ع  مساهمت ا في التنمية الاجتماعية.
 الابدا : ويقاس هذا البعد بالتحسن والتطوير الذي يجر  ع  السلع والخدمات. ▪
 نتاجية المتوقعة للأفراد، ومد  توج  م نحو مؤسساتهم.فراد وتوج اتهم: يرتبط هذا البعد بالإاداء الأ ▪
 التطوير الارادي: وهو المجال الذي يتعلق بتحسن وتطوير ادار  المؤسسة. ▪
  ،  2لعلأداء، ا  يععر عع  معد  تحقيعق المؤسسعة لأهعداف اكثر شمعولا  ن الأايعتر هذا الميد الفعالية التنظيمية:   انميد 3

نع  المخرجعات  اهدافعه المخططعة، وكلمعا كأوتعر الفعالية التنظيمية ع  العلاقة بن المخرجات المتحققعة للنظعام وبعن  
 ، وللفاعلية التنظمية مدخلن تقليدية وحديثة:3النظام أكثر فاعلية  ان أكثر مساهمة في تحقيق الاهداف ك

 :4حي  تشتم  على ثلا  مداخ  وهيالمداخل التقليدية:    -أ   
 مدخ  الهدف. ▪
 مدخ  موارد النظام. ▪
 مدخ  العملية الداخلية. ▪

 ن م  مداخ  التقييم للفاعلية التنظمية وهما:اساسيأن  وتشتم  على مدخلا المداخل الحديثة: -ب
 صحاب المصلحة.أمدخ    ▪
 مدخ  قيم التنافس. ▪

تتمثعع  مقومععات الأداء الجيعد في الخصععائص والمتطلبععات الواجعب توفرهععا للحكععم علععى  مقوم  ات الْداء الجي  د:    ثامن  ا:
 داء المنظمة وهي:أمد  جود  وكفاء  وفاعلية 

 
 .59محي الدي  القطب، مرجع سابق، ص:   1

 .78وصفي عبد الكرلي الكساسبة، مرجع سابق، ص:   2
، 21، ععدد: 7الإداريعة والاقتصعادية، مجلعد  صبيحة قاسم، حميد علي أحمد، متطلبات تحقيق الفعالية التنظيمية في إطار إدار  الابدا  التنظيمي لمنظمات الأعمعال، مجلعة تكريع  للعلعوم  3

 .127، ص:  2011جامعة تكري ، العراق، 

 .129-128، ص ص:  نفسه  رجعالم 4
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هععي  لععك الاسععلوب الععذي معع  خلالععه عمعع  الادار  العليععا علععى القيععام ببنععاء اسععةاتيجيات  الادارة الاس  تراتيجية:    1
المنظمعععة مععع  خعععلال تحديعععد التوج عععات طويلعععة الاجععع ، وتحقيعععق الأداء مععع  خعععلال التصعععميم العععدقيق لكيفيعععة التنفيعععذ  

 .1المناسب، والتقييم المستمر للاسةاتيجيات الموضوعة
ليعععات اتخععععا  القعععرار في المنظمععععة، والشعععفافية مطلععععب  آوهعععي الحععععق في الوصعععول إلى المعلومععععات، ومعرفعععة  الش    فافية:    2

وميثعععاق عمععع  مؤسسعععي لمعععا تعععؤدي اليعععه مععع  الثقعععة بالإضعععافة إلى المسعععاعد  علعععى  ضعععروري لوضعععع المععععايير الأخلاقيعععة،  
 .2اكتشاف الاخطاء

تعمععع  الادار  العليعععا علعععى ممارسعععته كمبعععدأ مكمععع  لتقيعععيم الأداء، فعععالموظف يكعععون    اق   رار مب   دأ المس   اءلة الفعال   ة:  3
مسععؤولا عمععا قععدم لععه مسععؤوليات وصععلاحيات، فعنععد اسععتخدام المسععاءلة ك ليععه لتقيععيم الأداء، يكععون الةكيععز علععى كعع   
م  مستو  الأداء الذي ت تحقيقه، ومد  فعالية نظام المساءلة الذي ت اتباععه في ظع  تعوفر عناصعر تطبيعق المسعاءلة  

 .3الفعالة
الماليعة والمحاسععبية السععليمة الععي تعتععر احععد  ركععائز رقابععة    البيععاتتلا يمكعع  الحصععول علععى  تط  وير ال  نظم المحاس  بية:    4

بوجعععود نظعععام محاسعععي سعععليم ومتطعععور، كمعععا أنعععه يسعععاهم في تبيعععن معععد  التقيعععد بالقواععععد المطبقعععة، ويسععع      إلا  ،الأداء
 .4عمليات التدقيق والرقابة الي تمارس ا الج ات المختصة

 :  هداف الْداء الماليأهمية و أ: تاسعا
 :5همية الأداء المالي فيما يليأتتمث     همية الْداء المالي:أ -1
 متابعة ومعرفة نشاط المنظمة وطبيعته. ▪
 متابعة ومعرفة الظروف المالية والاقتصادية المحيطة بالمنظمة.  ▪
 المالية.  البياتتالمساعد  في اجراء عملية التحلي  والمقارنة وتقييم   ▪

 :6تيةالآ  الجوانبهمية الأداء المالي في أنه يلقي الضوء ع  أبالإضافة إلى ما سبق يمك  حصر 

 
، جامعععة باتنععة، 01، عععدد: 10، دور بطاقععة الأداء  المتععوازن في تقيععيم الأداء  المععالي للمؤسسععات الاقتصععادية، المجلععة الجزائريععة للأمعع  والتنميععة، المجلععد:   رقععاملينععد ،فاطمععة الزهععراء بوطععور  1

 .282، ص: 2021
يعة علعى الشععركات لولعو، قعدر  مؤشعر القيمعة الاقتصعادية المضعافة مقابع  مؤشعر الأداء  التقليديعة علعى تفسعير التاعير في القيمعة السعوقية للأسع م، دراسعة تطبيق ن امحمعد عقيع  شععب أن شععب 2

  20، ص: 2015المدرجة في بورصة فلسطن، رسالة ماجستير، كلية التجار ، الجامعة الإسلامية، غز ،  

الملكيعععة الأردنيعععة، رسعععاله ماجسعععتير، كليعععه الاعمعععال، جامععععه الشعععرق  ن امعععرلي شعععكري محمعععود نعععدلي، تقيعععيم الأداء  المعععالي باسعععتخدام بطاقعععه الأداء  المتعععوازن، دراسعععة اختباريعععه في شعععركه طعععير  3
 .46، ص: 2013الأوسط،  

، الأردن، ن اداريعععه والماليعععه، جامععععه الاسعععراء، عمعععتوفيعععق  عععيح محمعععد الاغعععوات، دور المؤشعععرات الماليعععة في تقيعععيم الأداء  المعععالي في شعععركه البعععوتاس العربيعععة، رسعععاله ماجسعععتير، كليعععه العلعععوم الا 4
 45-44، ص ص:  2015

5 Robert le DUFF. Encylopedie de la gestion et du management، edition dalloz، paris، 1990، p: 22  
 48-47، ص ص: 2010، الأردن،  ن  االشركات المساهمة، دار الحامد للنشر والتوزيع، عممحمد محمود الخطيب، الأداء  المالي وأثره على عوائد أس م   6
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 تقييم ربحية الشركة وتحسين ا بارض تعظيم قيمت ا وثرو  المساهمن. ▪
 تقييم السيولة بهدف تحسن قدر  الشركات على الوفاء بالالتزامات.   ▪
 تقييم تطور نشاط الشركة بارض معرفة كيفية توزيع مصادرها المالية واستثماراتها. ▪
 تقييم المديونية والرفع المالي لمعرفة مد  اعتماد الشركة على التموي  الخارجي. ▪
 تقييم تطور توزيعات الشركة لمعرفة سياست ا المنت جة في توزيع الأربا .   ▪
 تقييم تطور حجم الشركة بهدف تحسن القدر  الكلية للشركة. ▪
 :1يعم  الأداء  على تحقيق مجموعة م  الاهدافهداف الْداء المالي:  أ  -2
و مركععز و لععك بهععدف وضععع حلععول مناسععبة  أالكشععف ععع  الضعععف والخلعع  في الشععركة وتحديععد مسععؤولية كعع  قسععم   ▪

 لمواط  الضعف والخل .
 ق .أكر بتكاليف أالوقوف على مد  كفاء  وسلام استخدام موارد الشركة بطريقة سلمية لتحقيق عائد  ▪
 زياد  سلامة وفاعلية اتخا  القرار فيما يتعلق بقو  العم  والتنظيم. ▪
 وضع نظام عادل للحوافز والةقية. ▪

 :2خرون إلى قسمن هماأكما يقسم ا 
 هداف خارجية:أ  -أ
 تمكن المستثمر م  متابعة ومعرفة نشاط المؤسسة وطبيعته، ومعرفة الظروف الاقتصادية والمالية المحيطة بها. ▪
تت الماليععة وف ععم التفاععع  بين ععا لاتخععا  القععرار  امسععاعد  المسععتثمر في اجععراء عمليععة التحليعع  والمقارنععة، وتفسععير البيعع ▪

 الملائم.
 هداف داخلية:أ  -ب
نمعععو المؤسسعععة: حيععع  يعتعععر مععع  أبعععرز عوامععع  تعظعععيم القيمعععة وتحديعععد معععد  نجعععا  خطط عععا واسعععةاتيجيت ا المتعلقعععة   ▪

 بالاستمرار والتطور.
 تحقيق التوازن المالي للمؤسسة وكذا المساهمة في توفير السيولة والسير المالي للمؤسسة.   ▪
تحقيعععق الربحيعععة والمردوديععععة والاسعععتقلال المعععالي للمؤسسععععة اتجعععاه الاعععير وكععععذا تخفعععيض الخطعععر المععععالي العععذي يمكعععع  أن    ▪

 تواج ه المؤسسة.
 

 
 .35براء خالد حميد المشاقبه، مرجع سابق، ص:   1

 .67، ص: 2018، 1، العدد  1المالي للمؤسسة الاقتصادية، مجله الميادي  الاقتصادية، المجلد  ي المالي في قياس وتقييم الأداءيس هزلة، مساهمه النظام المحاسأنعبد الا  خلادي،   2



 المالي الأداء:                                     الفصل الأول                       الباب الأول   
 

17 

 :1يتأثر الأداء المالي بمجموعة م  العوام  يمك  تلخيص ا فيما يلي:  العوامل المؤثرة على الْداء المالي عاشرا:
فرادهعا في م مععات  أمجموععة مع  الطعرق الععي تقسعم بهعا المنظمعة    بأنعهويععرف الهيكع  التنظيمععي    الْيك  ل التنظيم  ي:  .1

تقسععيمات  فععراد في  متميععز  ثم التنسععيق بين ععا، وفي ععا يععتم توزيععع الم ععام والمسععؤوليات بععن التقييمععات الهرميععة وتجميععع الأ
 ر ية.

وهو وضو  التنظيم وكيفية اتخا  القرار المناسب. واسلوب الادار  وتوجيه الأداء وتنمية العنصعر   المناخ التنظيمي: .2
 .2هداف ا وعملياتها مع ارتباط ا بالأداء  أالبشري، ويقصد بوضو  التنظيم إدرا  لم ام المؤسسة و 

هعداف المنشعود  والعي  وهعي عبعار  عع  الاسعاليب والم عارات والطعرق المعتمعد  في الشعركة لتحقيعق الأ  التكنولوجيا: .3
نتععا  حسععب    تنععدر  تحعع  التكنولوجيععا عععدد معع  الأنععوا  كتكنولوجيععا الإإتعمعع  علععى ربععط المصععادر بالاحتياجععات،  

نتا  المستمر، وتكنولوجيا الدفعات الكبير ، وعلى الشركات تحديعد نعو  التكنولوجيعا المناسعبة  الطلب، وتكنولوجيا الإ
 .3هداف األطبيعة اعمالها والمنسجمة مع 

و كبععععير  الحجععععم، حيعععع  يوجععععد عععععد   أو متوسععععطة  أويقصععععد بععععه تصععععنيف الشععععركات إلى شععععركات صععععاير     الحج    م:  .4
جمعععالي القيمعععة الدفةيعععة،  إو  أجمعععالي المبيععععات  إجمعععالي الودائعععع او  إو  أجمعععالي الموجعععودات  إمقعععاييس لحجعععم الشعععركة من عععا:  

 .4الحجم م  العوام  المؤثر  على الأداء المالي للشركات سلباويعتر 
 ني: تقييم الْداء المالياالمطلب الث

 : مفهوم تقييم الْداء الماليأولا
بحععا   غلععب الاقتصععاديات حيعع  ركععزت عليععه الكثععير معع  الأأهميععة في  ن  لتقيععيم الأداء المععالي مكأنععة بالاععة الأإ

عمععال قياسععا  والإداريععة، و لععك بسععبب النععدر  النسععبية للمععوارد الماليععة الععي تعتمععدها منشعع ت الأوالدراسععات المحاسععبية  
بحجععم الاحتياجععات الماليععة الكبععير  لهععا والمتنععافس علي ععا، ومعع  هععذا المنطلععق نجععد أن ضععرور  الحصععول وتحقيععق العوائععد  

هميعة لمعا لهعا مع   مث  لتلك الموارد، وتعتر غايعة في الأستالال الأالقصو  واستمرار المنشأ  ونموها وتطورها، و لك بالأ
نععب الحيععا  للشععركات، لععذلك يعتععر تقيععيم الأداء المععالي معع  العناصععر الاساسععية  اتأثععير مباشععر وغععير مباشععر علععى كعع  جو 

 
مشتقاته "، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية  دراسة تطبيقية في قطا  الحليب و   المالي والتنبؤ بالفش  المالي " لمعلومة المالية في تقييم الأداءصفاء بوضياف، دور ا 1

 44، ص:2018، 1وعلوم التسيير، جامعة سطيف 

 .67يس هزلة، مرجع سابق، ص: أن عبد الا  خلادي،  2

(، أطروحة دكتوراه، كلية  2018-2000للأوراق المالية للفة  ) ن  اكريمة بوكرومة، أثر قرارات الاستثمار وتوزيع الأربا  على الأداء  المالي للشركات الصناعية المدرجة في سوق عم 3
 .168، ص: 2019العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة أم البواقي، 

تنمية الريفية بدر، مجله اداره الاعمال  زاهية لعراف، مصطفى قريد، قياس الأداء  المالي باستخدام مؤشرات الربحية في البنو  التجارية الجزائرية، دراسة حاله بنك الفلاحة وال  4
 . 491، ص: 2020، 1، العدد 6والدراسات الاقتصادية، المجلد 
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هعداف الشعركة وتحديعد  أتت العي تسعتخدم لقيعاس درجعة تحقيعق  اللإجراءات الادارية بتزويده لعلإدار  بالمعلومعات والبيع
 .1ساس في تحديد مسير  الشركة ونجاح ا ومستقبل اأداءها، ولهذا يوفر  أاتجاهات  

 تعريلأ تقييم الْداء المالي:.  1
دار  الموارد الطبيعيعة والماديعة والماليعة  إيعرف تقييم الأداء  المالي للمؤسسة على أنه تقدلي حكما  و قيمة حول  

النتعائ  المحققعة او المنتظعر  علعى ضعوء مععايير محعدده سعلفا لتحديعد معا يمكع   المتخذ ، أي تقولي الأداء المالي هو قياس  
قياسه وم  ثم مد  تحقيق الاهداف لمعرفعة مسعتو  الفعاليعة، وتحديعد الأهميعة النسعبية بعن النتعائ  والمعوارد المسعتخدمة  

 .2مما يسمح بالحكم على درجة الكفاء 
فيمععا إ ا    بيععان عمليععة تهععدف لقيععاس الأداء الفعلععي، والوقععوف علععى نتائجععه، ثم    بأنععهويعععرف تقيععيم الأداء المععالي  

 .3داء النتيجة بأفض  طريقة ممكنةأج  تحقيق ا، ثم  أن  نتائ  النشاط تتفق مع الأهداف الي عم  م  اك
تقييم الأداء المالي هو محاولة الحصول على نو  م  التوازن بن المصعروفات الماليعة مثع  العمولعة والفوائعد وباقعي  

 .4الإنتاجيةو الاستثمارات في العملية أالنتائ  م  الأصول المالية   ءالتكاليف مع الدخ  سوا
ويعععرف تقيععيم الأداء المععالي علععى أنععه قيععاس العلاقععة بععن العناصععر المكونععة للمركععز المععالي للمؤسسععة الاقتصععادية  
)الأصععول، المطلععوبات، وحقععوق المسععاهمن، النشععاط التشععايلي...الخ( للوقععوف علععى درجععة التععوازن بععن هععذه العناصععر  

 .5نة مركزها المالياوبالتالي تحديد مد  مت
  للوضعع   والتشعخيص  والقيعاس  العدقيق  الفحص  عملية  بأنه  المؤسسي  المالي  الأداء  تقييم  تعريف  يمك  ، مما سبق

.  لتصعععحيح ا  معينعععة  طعععرق  واعتمعععاد  سعععلبية  نتعععائ   إلى  تعععؤدي  العععي  الانحرافعععات  اكتشعععاف  عمليعععة  أي  ،  للمؤسسعععة  المععالي
  لمواصعلة  المعالي  الأداء  توجيعه  عمليعة  هو  المالي  الأداء.  وتقويت ا  وتقويت ا  المزايا واكتشاف ، المستقب  في تكرارها وتجنب

 .التحس 
 

 
 .94، ص: 2011، الأردن، ن ا، دار الوراق للنشر والتوزيع، عم2حمز  محمود الزبيدي، التحلي  المالي لأغراض تقييم الأداء  والتنبؤ بالفش ، ط  1
(، أطروحة  2014-2010الجزائرية خلال الفة  )نفيسة حجا ، أثر الاستثمار في تكنولوجيا المعلومات والاتصال على الأداء  المالي، دراسة حالة عينة م  المؤسسات البةولية  2

 .18، ص: 2016/2017دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة ورقلة، 

جستير، عماده الدراسات العليا، جامعه آل البي ،  صبا تفع احمد الجرايده، اثر جوده نظم المعلومات المحاسبية الإلكةونية على الأداء  المالي في البنو  التجارية الأردنية، رساله ما 3
 .27، ص: 2018/2019الأردن، 

 .184حيزية بنية، مرجع سابق، ص:  4
، المجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية، المجلد  2015-2012أمينة بوتواته، تقييم الأداء  المالي لمجمع سونطرا  بالمقارنة بن أساليب التقييم الحدي  والتقليدي، دراسة قياسية للفة :  5
 . 83، ص: 2019، 1، العدد 6
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ه لابععد أن   إنععلكععي تكععون عمليععة تقيععيم الأداء تجحععة وسععليمة وعلميععة فخص  ائص عملي  ة تقي  يم الْداء الم  الي:    .2  
 :1هم اأتتصف بمجموعة م  الخصائص 

تعتعععر وظيفعععة مععع  الوظعععائف الإداريعععة حيععع  لا يمكععع  مباشعععرتها بصعععفة منفعععرد  بعععذاتها لأن وجودهعععا مرهعععون بوجعععود   ▪
 خر  مث  التخطيط والرقابة.وظائف الإدار  الأ

 تكون مرتبطة بأهداف المؤسسة، ويتم استخدام ا بصوره منتظمة ومستمر . ▪
 وجه النشاط.أتعتر عملية مستمر  وشاملة بحي  تشم  ك  مراكز المسؤولية في المنشأ  وتشتم  ك   ▪
 تتصف عمليه تقييم الأداء بالمرونة بمعف أن تكون المؤشرات المستخدمة مناسبة لنشاط المؤسسة. ▪
 عملية تقييم الأداء تتعلق بالمستقب . ▪
 الوضو  والعدالة في تقييم الأداء. ▪
 يحقق نظام تقييم الأداء عائد أكر م  التكلفة.أن  حي  لا بد   ،التكلفة والعائد   مبدأمراعا   ▪

 عناصر وأنواع ومعايير تقييم الْداء المالي:ثانيا: 
 عناصر تقييم الْداء المالي:  .1

عمععال وتتمثعع   تشععتم  عمليععه تقيععيم الأداء علععى عععدد معع  العناصععر تععربط بين ععا علاقععة ضععم  بيئععة منظمععة الأ
  2تي:العناصر في الآ

عنصععر الفعاليععة: وهععو مصععطلح يتعلععق بعمعع  الأشععياء بنجععا  كمععا تععع  الدرجععة الععي تسععتطيع في ععا المنظمععة تحقيععق    -
 أهداف ا.  

شعععطة معععع مراععععا  المحافظعععة علعععى  الأننجعععاز  إعنصعععر الاقتصعععادية: وهعععو مصعععطلح يتعلعععق بكلفعععة المعععوارد المسعععتخدمة في    -
أن مععوارد المنظمععة تسععتخدم بأقعع  تكلفععة ممكنععة مععع الأخععذ في    ضععمان،الجععود ، كمععا أن عنصععر الاقتصععادية يشععير إلى  

 بالكميات المحدد .   الإنتا الاعتبار الجود  المطلوبة، إلا أنه يتوجب مراعا  أن يتم  
قععععع  قععععععدر مععععع  المععععععوارد  أعنصعععععر الكفعععععاء : هععععععو مصعععععطلح يتعلععععععق بتحقيعععععق النتععععععائ  أي )المخرجعععععات( باسععععععتخدام    -

 )المدخلات(.  
عنصعععر الأداء الاجتمعععاعي: وهعععو مصعععطلح يتعلعععق بمسعععؤولية المنظمعععات عععع  تحسعععن أحعععوال المجتمعععع والمحافظعععة علعععى    -

 تقدلي الخدمات في مجال الرعاية الاجتماعية )الصحة، التعليم، تأهي  البيئة الاجتماعية(.
 

رسعاله ماجسعتير، كليعه التجعار ، الجامععة الإسعلامية، محمود الم تدي غدير، استخدام مؤشرات تقييم الأداء  المالية التقليدية والقيمة الاقتصعادية لقيعاس التاعير في القيمعة السعوقية للاسع م،   1
 21، ص: 2014غز ،  

كليععة الاقتصععاد والعلععوم   يععة تطبيععق بطاقععة الأداء  المتععوازن لتقيععيم الأداء  في المؤسسععات الحكوميععة الليبيععة، دراسععة حالععة وزار  الماليععة الليبيععة، رسععالة ماجسععتير،نانجيععة محمععد علععي الحععا ، إمك 2
 (. 22،21ص ) 2017الإدارية، جامعة جرش،  
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نجععاز  إن عمليععه تقيععيم الأداء تعتععر إحععد  وسععائ  الإدار  الفعالععة للتحقععق معع  مععد   إ:  أن  واع تقي  يم الْداء الم  الي  .2
ن عمليععه تقععولي الأداء لا ينظععر إلي ععا بصععوره  إنحرافععات، وعليععه فععالأهععداف المخططععة للوحععد ، وأدا  للكشععف ععع  الإ

الاقتصادية، وعلى ضوء  لك يمكع  تحديعد الأنعوا  التاليعة  نما ضم  إطار العملية الشاملة للنشاط في الوحد   إمجرد  و 
    1لتقييم الأداء :

تقعععولي الأداء المخطعععط: ويقصعععد بعععه تقعععولي أداء الوحعععد  في معععد  تحقيق عععا للأهعععداف المخططعععة و لعععك مععع  خعععلال    -
 مقارنه المؤشرات الوارد  بالمخطط والسياسات الموضوعة مع المؤشرات الفعلية ووفق فةات زمنيه دوريه.

تقولي الأداء الفعلي: ويراد به تقولي كفاء  الموارد المتاحة المادية من ا والبشعرية و لعك بمقارنعة الأرقعام الفعليعة بعضع ا   -
بالبعض الأخر، لأجع  التععرف علعى الاخعتلالات العي حعدث  وتأثعير درجعة ومسعتو  الأداء في توظيعف هعذه المعوارد  

 . الإنتاجيةفي العملية 
تقععولي الأداء المعيععاري )القياسععي(: ويقصععد بععه مقارنععة النتععائ  الفعليععة مععع القيمععة المعياريععة ويأخععذ  لععك نععوعن معع     -

نتععا  والمبيعععات والأربا   المقارنععة، فإمععا أن يععتم ععع  طريععق مقارنععة النتععائ  الععي حققت ععا الوحععد  لمختلععف فعالياتهععا كالإ
نع  النتعائ  الفعليعة مرضعية أم  ان  قد وضع  لتكون مقياسعا للحكعم فيمعا إ ا كاوالقيمة المضافة مع نتائ  معيارية ك

 لا. 
النشععععاط في الوحععععد     جوانععععبتقععععولي الأداء  العععععام )الشععععام (: ويقضععععي هععععذا النععععو  معععع  تقععععولي الأداء شمععععول كعععع     -

هميعععه  أالاقتصعععادية، واسعععتخدام جميعععع المؤشعععرات المخططعععة والفعليعععة والمعياريعععة في عمليعععه القيعععاس والتقعععولي والتمييعععز بعععن  
الععذي تععراه الإدار     الأرجععحسععتو   المن لأنشععطه الوحععد  كعع  وزن يشععير إلى  اوز أو لععك ععع  طريععق اعطععاء    وأخععرنشععاط  

 العليا لك  نو  م  أنوا  النشاط.
 تقييم الْداء المالي:   معايير  .3

يعطعي  يعد المعيعار مؤشعر أو مقيعاس يعتم باسعتخدامه الحكعم علعى معد  ملائمعه نسعبة معنيعه في التحليع ، ف عو  
 ، ويمك  تقسيم هذه المعايير إلى: 2معف للنسبة م  خلال مقارنه النسبة الفعلية مع النسبة المحدد  مسبقا

يععر هعذا النعو  مع  المععايير عع  المععايير السعائد  المتععارف علي عا في حقع  التحليع  المعالي العي يمكع    المعايير المطلقة:
و نو  الصناعة والظروف السائد ، قد يعكس بعض ا تقاليعد أو تشعريعات  أاستخدام ا دون الاهتمام بنو  المؤسسة  

 
 .45،44،43:ص ص ،2014الأردن،    ،نا، دار المناه ، عم01لية، الطبعة  الاقتصادية بإستخدام النسب المامجيد الكرخي، تقولي الأداء  في الوحدات   1
سععتير، عمععاد  الدراسععات العليععا، جامعععة آل البيعع ، صععبا تفععع احمععد الجرايععد ، اثععر جععود  نظععم المعلومععات المحاسععبية الاكةونيععة علععى الأداء  المععالي في البنععو  التجاريععة الأردنيععة، رسععالة ماج 2

 . 27، ص: 2019-2018الأردن،  
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سععائد  في هععذا الشععأن في كثععير معع  الأوسععاط الماليععة، وبعضعع ا تشععت ععع  معععايير دوليععه يععتم اعععدادها وتنتشععر تععدريجيا  
  1ويتم العم  بها لقياس النسبة  ات العلاقة في منشأ  معينة، كقياس السيولة، نسبه السيولة.

وهي معايير مشتقه م  واقعع الشعركات المتماثلعة العي تعمع  في السعوق، ويقصعد بالمعيعار الصعناعي   المعايير الصناعية:
ايجاد متوسط العلاقة لك  نسبه الشركات الي تعمع  في قطعا  مععن، بحيع  تصعبح هعذه العلاقعة بمثابعه مععايير تقعارن  
في ععا الشععركات الععي تنتمععي لهععذا القطععا ، حيعع  يفععةض في هععذا النععو  معع  المعععايير أن تكععون الشععركات متماثلععه معع   
حيعع  الحجععم والموقععع الجاععرافي ونععو  الموجععودات المسععتخدمة وغيرهععا، الا أنععه لععيس معع  السعع ولة الحصععول علععى هععذا  

   مرا صعبا ومع  لك يعتر معيار الصناعة مؤشرا م ما للمقارنة، مع  خلالهعا يمكعأالنو  م  التماث  مما يجع  المقارنة  
داء الشععركة وجععدو  سياسععت ا في ضععوء الاختلافععات بععن قيمععه كعع  نسععبه والمعيععار الصععناعي المسععتخدم  أالحكععم علععى  

 2للمقارنة.
هميعععه هعععذا المعيعععار مععع  فائدتعععه في  أتعتمعععد هعععذه المععععايير علعععى الأداء في الفعععةات السعععابقة، وتسعععتمد    المع   ايير التار:ي   ة:

ن الموضعععع المعععالي الحعععالي  ااعطعععاء فكعععره عععع  التوجعععه الععععام لهعععذه الشعععركات والكشعععف عععع  معععواط  القعععو  والضععععف، وبيععع
المطلعوب تقيعيم أداءهعا مع  قبع  الإدار  العليعا، ويععاب    ةبالمقارنة مع الفةات السابقة، و لك لارض الرقابة علعى السعن

 3على هذا النو  في عدم قدرته على المقارنة بن وضع الشركة المالي وأوضا  باقي الشركات المماثلة.
و معععدل يعتم وضععه مسععبقا مع  قبع  اداره الشععركة و لعك حععه  أهعو عبععاره عع  نسعبه  المعي  ار المخط  ط )المس  تهدف(:  

و نشععععاط معععععن، ويفيععععد هععععذا المعيععععار في تحديععععد الاهععععداف  أيععععتم اسععععتخدامه في قيععععاس وتقيععععيم الأداء لعمليععععه معنيععععه  
تت العععي يجعععب أن تتعععوافر لتحقيعععق هعععذا  االاسعععةاتيجية العععي تسععععى اداره الشعععركة إلى تحقيق عععا، وكعععذلك تحديعععد الامكععع

المعيار، ولك  يتوجب على المديري  هنا أن يحددوا بواقعيه الطاقعات المتعوفر  بالشعركة، وأن يكعون هعذا المعيعار واضعحا  
 4للمستخدمن.

 
 
 

 
دراسععة مقارنععة للبنععو  الوطنيععة العاملعة في فلسععطن، رسععالة ماجسععتير، كليععة التجععار ،  -زاهعر صععبحي بشععناق، تقيععيم الأداء  المععالي للبنعو  الإسععلامية والتقليديععة بإسععتخدام المؤشععرات الماليعة  1

 . 32ص:  2011الجامعة الإسلامية غز ، فلسطن،  
  78، ص:2011، الأردن،  نا، دار الوراق، عم02حمز  محمود الزبيدي، التحلي  المالي لأغراض تقييم الأداء  والتنبؤ بالفش ، الطبعة   2
وم ق الععراق اوراف الماليعة كليعة الاقتصعاد والعلععبدالله محمد صدا  الدليمي، اثر رقابة المدقق الداخلي على عناصر التكعاليف في تحسعن الأداء  المعالي للشعركات الصعناعية المدرجعة في سعو   3

 . 25، ص: 2019-2018ن ، الأردن،  االإدارية، جامعة آل البي ، عم
 (. 178ص  17ص:)المرجع رقم   2016ن ،  ادار اليازوري للنشر والتوزيع، عمعلي فلا  الزعي، احمد دودي ، الأسس والأصول العلمية، في إدار  الاعمال،   4
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 خطوات ومراحل تقييم الْداء المالي:ثالثا: 
 :1تمر عملية تقييم الأداء المالي بالخطوات التالية  خطوات تقييم الْداء المالي:  .1
الحصول على مجموعة القوائم المالية السنوية وقائمعة العدخ ، ومع  خطعوات الأداء المعالي وإععداد المعوازتت والقعوائم   -

 المالية والتقارير السنوية المتعلقة بأداء المؤسسات خلال فةه زمنية معينة.
ععداد  احتساب مقاييس مختلفة لتقييم الأداء مث  نسعبة الربحيعة والسعيولة والنشعاط والرفعع المعالي والتوزيععات، وتعتم بإ -

 واختبار الأدوات المالية الي ستستخدم في عملية تقييم الأداء المالي.
نحرافععات والفروقععات ومععواط  الضعععف والأداء  المععالي  دراسععة وتقيععيم النسععب، وبعععد اسععتخرا  النتععائ  يععتم معرفععة الإ  -

 و مقارنته بأداء الشركات الي تعم  في نفس القطا .أالفعلي م  خلال مقارنه بالأداء المتوقع 
وضععع التوصععيات اللازمععة معتمععدي  علععى عمليععه تقيععيم الأداء معع  خععلال النسععب، بعععد معرفععة أسععباب هععذه الفععروق    -

 .2وأثرها على الشركات للتعام  مع ا ومعالجت ا
 :3وتمث  عملية تقييم الأداء  المالي أمر م م لذوي العلاقة بالشراكة سواء الداخلين أو الخارجن للأسباب التالية

معرفععة مععد  تحقيععق الأهععداف بواسععطة إجععراء مقععارتت مسععتمر  بععن المحقععق فعععلا علععى معععايير الأهععداف الموضععوعة    -
 مسبقا أي تقيس فاعلية الأداء المالي للمنظمة.

 تحديد مد  تحقيق الأهداف وفقا للموارد المتاحة، أي ما يقيس كفاء  الأداء المالي للمنظمة. -
 مراحل تقييم الْداء المالي:   .2

 تمر عمليه قياس وتقييم الأداء المالي بعد  مراح  أساسية مكملة لبعض ا البعض والمتمثلة في المراح  الآتية:   
تت والمعلومععععات والتقععععارير  اتتطلععععب عمليععععة تقيععععيم الأداء تععععوفير البيعععع  والمعلوم    ات الإحص     ائية:نات  اجم    ع البي        -أ

جعدول حسعابات النتعائ     الميزانيعة،والمؤشرات اللازمة لحساب النسب والمعايير المطلوبعة مع  القعوائم متمثلعة في جعدول  
إضعافة إلى المعلومعات المتعلقعة بالسعنوات    ،قائمة التعدفق النقعدي والقعوائم الأخعر  والملاحظعات المرفقعة بالتقعارير الماليعة

 .4السابقة
  البيععععاتتو لععععك للوقععععوف علععععى مععععد  دقععععة وصععععلاحية    نات والمعلوم    ات الإحص    ائية:اتحلي    ل ودراس    ة البي       -ب

حي  يتعن توفير مسعتو  مع   ،  والمعلومات إحصائية لحساب المعايير والنسب والمؤشرات اللازمة لعمليه تقييم الأداء

 
1 Amelendu bhumia. Snimukhuti ، snigautam roy، 2011، financial performance analysis a case  study، journal siences، vol 3، 269 

 52محمد محمود الخطيب، مرجع سابق، ص:   2
 2000عمال التحديات الراهنة، الطبعة الأولى، دار المريخ للنشر، الرياض، المملكة العربية السعودية،  جمعة السعيد فرحات، الأداء  المالي لمنظمات الأ 3
 .36سليم عماري، مرجع سابق، ص:   4
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بععبعض الطععرق الإحصععائية المعروفععة لتحديععد مععد  الموثوقيععة    الاسععتعانةوقععد يععتم    البيععاتتالموثوقيععة والاعتماديععة في هععذه  
 . 1البياتتلهذه 
حيععع  يععتم هععذا الإجعععراء باسععتخدام المععععايير ومختلععف النسععب العععي تعتمععدها الشعععركة في    إج   راء عملي   ة التق   ويم:  -ج

بهعدف وضعع حكعم علعى معد  تناسعب تلعك    ،عمليه تقييم ا لأدائ ا المعالي باعرض الخعرو  بالقيمعة العادلعة لأسع م ا
 . 2القيمة مع القيمة السوقية له

الأهعععداف المخططعععة وأن     ضعععمان ن نشعععاط الوحعععد  يرتكعععز علعععى  إ  اتخ    اذ الق    رار المناس    ب ع    ن نت    ائج التقي    يم:-د
ن الحلععععول اللازمععععة لمعالجععععة هععععذه  إالععععي حصععععل  في النشععععاط قععععد حُصععععرت جميع ععععا وبتحديععععد أسععععبابها فعععع  الانحرافععععات
 والخطط قد وضع  للسير بنشاط الوحد  نحو الأفض  في المستقب .   ،قد اتخذت الانحرافات

ن تحديعد المسعؤوليات ومتابععة العمع  ومتابععة  إ  :للَنحراف  اتتحديد المسؤوليات ومتابعة العملي  ات التص  حيحية -ه
وتاذيععععة نظععععام الحععععوافز نتععععائ  التقيععععيم وتزويععععد    الإنتاجيععععةالععععي حععععدث  في الخطععععة    الانحرافععععاتالعمليععععات التصععععحيحية  

الي تمخض  عع  عمليعة التقيعيم للاسعتفاد     والبياتتالإدارات التخطيطية والج ات المسؤولة ع  المتابعة بالمعلومات  
 .3من ا في رسم الخطط القادمة وزياد  فاعلية المتابعة والرقابة

 (: يمثل مراحل تقييم الْداء المالي.  4شكل رقم ) 

 
 

 

 

 

 

 
 الطالب بناء على ما سبق م  إعداد  المصدر: 

 
 .39، ص: 2014الأردن،  عمان،  ، دار المناه  للنشر والتوزيع،  1مجيد الكرخي، تقولي الأداء  المالي في الوحدات الاقتصادية باستخدام النسب المالية، ط: 1

، رسعععاله ماجسعععتير، كليعععه العلعععوم 2010إلى  2006عمعععار بععع  مالعععك، المعععن   الحعععدي  للتحليععع  المعععالي الاساسعععي في تقيعععيم الأداء ، دراسعععة حالعععه شعععركه ا نععع  السععععودية للفعععة  مععع :  2
 95، ص:  2011الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعه قسنطينة،

 .125فلة حمدي، مرجع سابق، ص:   3

 رافات نحللَ تحديد المسؤوليات ومتابعة العمليات التصحيحية   5
 

 اتخاذ القرار المناسب عن نتائج التقويم   4 

 إجراء عملية التقييم     3

 والمعلومات الإحصائية  البياناتتحليل ودراسة   2

 والمعلومات الإحصائية البياناتجمع  1
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 القواعد والوظائلأ الْساسية لتقييم الْداء الماليخامسا: 
  المالي:ساسيه لتقييم الأداء  أهنا  قواعد    القواعد الْساسية لتقييم الْداء المالي:  .1
هعععداف العععي تريعععد تحقيق عععا  والعععي  لاعععرض تقيعععيم كفعععاءه الأداء  للشعععركة يتطلعععب التععععرف إلى الأ  تحدي   د الْه   داف:-أ

نة بالأرقعععام والنسعععب والتوصعععيف الملائعععم كالربحيعععة والقيمعععة  ايتععععن تحديعععدها بشعععك  واضعععح ودقيعععق، حيععع  يعععتم الاسعععتع
المضععافة المطلععوب تحقيق ععا، بالإضععافة إلى حجععم ونععو  السععلع والخععدمات الععي تنتج ععا وغععير  لععك، فالشععركات عنععدما  

  .1ترسم السياسات على الهدف العام لنشاط ا يجب أن تتوسع لتشم  جميع الأهداف التفصيلية لها
نجعععاز الاعمعععال  هعععداف المحعععدد  وضععع خطعععه متكاملعععة لإحيععع  يععتم في ضعععوء الأنج   از الاعم   ال:وض   ع ب   رنامج لإ-ب

 والبشعرية المتاحعة للوحعد ، توضعع في عا المعوارد الماليعة بشعك  تفصعيلي ولكع  مجعال مع  مجعالات النشعاط في الشعركة،
الفنيعة والإداريعة والتنظيميعة العي تتبع عا في اداره واسعتخدام هعذه    والأسعاليبوتحديد مصادرها وكيفية الحصعول علي عا،  

  .2اعداد القو  العاملة وتدريب م وأساليبوكيفية التسويق ونو  التقنية المستخدمة    الإنتا الموارد وطبيعة  
يقصععد بمركععز المسععؤولية كعع  وحععده تنظيميععة مختصععة بأداء عمعع  معععن ولهععا سععلطه اتخععا     تحدي  د مراك  ز المس  ؤولية:-ج

القرارات العي مع  شعأاا إدار  جعزء مع  نشعاط الوحعد  الاقتصعادية، وتحديعد النتعائ  العي سعوف تحصع  علي عا، وعلعى  
لأجع  الوقعوف علعى مسعتو  الأداء  في    الإنتاجيةساس يجب أن  تحدد مسبقا مسؤولية ك  مركز م  العملية  هذا الأ

 .3 و عده مراكزأن  في مركز معن  انحرافات الي وقع  خلال عمليه التنفيذ سواء كك  مركز وعائدية الإ
: تتطلعععب اجعععراءات تقيعععيم الأداء وضعععع مععععايير لهعععذا الاعععرض، وهعععي مجموععععه مععع  المقعععاييس  تحدي   د مع   ايير الْداء-د

ازات الععي حققت ععا المؤسسععة، حيعع  فرضعع  الحاجععه الععي نجمعع  ععع  توسععع  الإنجععوالنسععب والأسععس الععي تقععاس بهععا  
الإدار  العليععععا    بإمكععععان نعععع  قليلععععه حيعععع   انشعععاطات الوحععععدات الاقتصععععادية إلى وجععععود مثعععع  هععععذه المععععايير بعععععد أن  ك

عمعال في عا، أمعا حاليعا فأصعبح لزامعا علعى الإدار  العليعا للمؤسسعة أن  علي عا وتقيعيم المنجعز مع  الأ والإشرافمتابعت ا 
،هذا ما أد  إلى تشعب مععايير الأداء وعلعى كع   والأقسامتقسم المسؤوليات والصلاحيات على الادارات في الفرو   

 . 4الخاصة بها  وحده اختيار المعايير
وهعذا هعو اسعاس العمليعة، ويفعةض وجعوده قبع  بعدء العمليعة،    توفر جهاز مناس  ب لتنفي  ذ عملي  ه تقي  يم الْداء:-ه

ا  لابععععد معععع  وجععععود ج ععععاز للرقابععععة وجمععععع المعلومععععات والمتابعععععة يقععععوم بتسععععجي  النتععععائ  الععععي يععععتمخض عن ععععا التنفيععععذ  

 
 70، ص: 2018، الأردن، نا، دار أمجد، عم 1كات الصناعية، ط سار  محمد زايد التميمي، أثر إدار  رأس المال على الأداء  المالي للشر  1

 .72-71، ص ص: نفسهالمرجع   2

 .43-42توفيق  يح محمد الاغوات، مرجع سابق، ص ص:  3

 .38مجيد الكرخي، مرجع سابق، ص:  4
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غعععراض المحعععدد  العععي تراهعععا الإدار ، حيععع  تعتمعععد نتعععائ  تقيعععيم الأداء علعععى معععد  الدقعععة في جمعععع  باسعععتخدام ا في الأ
 .1المتخصصة لتستفيد من ا كافة المستويات التنفيذية والرقابية ، لذلك يجب وضع برام  التدريبالبياتتوتسجي  

 تعتعر عمليعه تقيعيم الأداء المعالي مع  العمليعات العي يعتم مع  خلالهعا :الوظ  ائلأ الْساس  ية لتقي  يم الْداء  الم  الي  .2
 ويمك  تلخيص الوظائف الأساسية لعمليه التقييم فيما يلي:متابعه مد  تحقيق المؤسسة للخطط الي ر ت ا،  

هععداف الاقتصععادية للمؤسسععة، و لععك معع  خععلال التعععرف علععى مععد  تحقيق ععا للأهععداف المسععطر   متابعععه تنفيععذ الأ  -
قسععام المؤسسععة، وبععذلك وجععب  أالععي توفرهععا مختلععف    والإحصععائيات  البيععاتتمسععبقا، وللفععة  المحععدد  بالاعتمععاد علععى  

  .2هداف مسبقا بدقه وضو  م  طرف المدراءتحديد الأ
هعععداف  بممارسعععة نشعععاط ا وتنفيعععذ الأ  الإنتاجيعععةللتأكعععد مععع  قيعععام الوحعععدات    الإنتعععاجيالرقابعععة علعععى كفعععاءه الأداء    -

ومعرفعععه اسعععبابها والعمععع  علعععى ازالت عععا    الانحرافعععاتالمطلوبعععة بأعلعععى درجعععه مععع  الكفعععاء ، و لعععك مععع  خعععلال تشعععخيص  
 مستقبلا. 

  .3ثناء عمليات التنفيذ أالي حدث    الانحرافاتتحديد الج ات والوحدات الإدارية المسؤولة ع  حدو    -
 .4فض ، مع ضرور  اختيار البدي  الأالانحرافاتالبح  ع  الحلول والوسائ  المناسبة لمعالجه  -

 تقييم الْداء المالي   وأهدافهمية أالمطلب الثالث:  
 المالي وفوائده: أهمية تقييم الْداء  أولا
عمععال المؤسسععات وفحععص سععلوك ا  أهميععه تقيععيم الأداء المععالي في عمليععه متابعععه  أتنبععع  أهمي  ة تقي  يم الْداء  الم  الي:    .1

مععع  خعععلال    ،وتقيعععيم مسعععتويات أدائ عععا وفاعليتعععه، وتوجيعععه الأداء نحعععو الاتجعععاه الصعععحيح والمطلعععوب  ،ومراقبعععه أوضعععاع ا
واقععةا  اجراءاتهععا التصععحيحية، وترشععيد اسععتخدامات المؤسسععة واسععتثماراتها وفقععا للأهععداف    وأسععبابهاتحديععد المعوقععات  

في هعععذا الشعععأن:    (Moore،2005، ويقعععول الباحععع  )5العامعععة للمؤسسعععات، والمسعععاهمة في اتخعععا  القعععرارات السعععليمة
حيعع     ،ساسععيا لنشععاط المؤسسععة...أ"يعععد التقععولي أسععاس عمليععه التسععيير... "، ويقععول أيضععا: "أن التقععولي يعععد عععاملا  

 . 6أنه يمك  العمال م  رهية واقع المؤسسة، كما أنه يوجه الإدار  عند وضع السياسات"

 
 . 71سار  محمد زايد التميمي، مرجع سابق، ص:  1
 . 23محمد الم تدي غدير، مرجع سابق، ص:  2

 15نجية محمد علي الحا ، مرجع سابق، ص: 3

 . 23، ص: محمد الم تدي غدير، مرجع سابق 4

م  الشركات المدرجة في   وراق المالية، دراسة حاله عينه هبيه ب  عبد الرحم ، دراسة تأثير التايرات في مؤشرات الأداء على اختيار الهيك  المالي للمؤسسات المدرجة في سوق الأ  5
 .106، ص: 2012، رسالة ماجستير، كليه العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعه ورقلة، 2009إلى  2005للأوراق المالية خلال الفة  الممتد  م   نا سوق عم

6 Moore Ricky، évaluation de la performance économique durable des entréprise: méthode et pratique américaines et européennes- thèse de 

doctorat en sciences de gestion sous la direction de Henri savell،(2005)، université jean moulin lyon 03.    
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  ملائمععععةتقعععولي الأداء يشعععك  وسعععيله مقارنعععه تسعععمح  بمعرفعععه معععد   ن  إ: "(Haouet،2008ويقعععول الباحععع  )
هععداف المسععطر ، و لععك معع   سععباب المحتملععة الععي تقععف وراء عععدم بلععو  الألأالقععرارات الععي ت اتخا هععا، وكععذا تحديععد ا

 هميه تقييم الأداء المالي فيما يلي:أ، ويمك  تلخيص  1ج  تضييق الفجو  بن النتائ  المحققة والنتائ  المست دفة"أ
ن   إيعتر تقييم الأداء المعالي مقياسعا لمعد  نجعا  المؤسسعة مع  خعلال سععي ا لمواصعلة نشعاط ا بايعه تحقيعق أهعداف ا،   -

ي من مععا، وفي كلتععا الحععالتن تسععتطيع  أشمعع  معع   أالنجععا  مقيععاس مركععب يجمععع بععن الفعاليععة والكفععاء ، وبالتععالي ف ععو  
 .2المؤسسة أن تواص  البقاء والاستمرار في العم 

 .3يساعد على توجيه الإدار  العليا إلى مراكز المسؤولية الي تكون أكثر حاجه إلى الاشراف -
يظ ر تقييم الأداء مد  اس ام المؤسسة في عمليه التنمية الاقتصعادية والاجتماعيعة بواسعطة تحقيعق قعدر ممكع  مع    -

 المبيعات وبأق  التكاليف.
المحافظععة علععى الرفاهيععة الماليععة للمؤسسععة وطاقت ععا في تحقيععق الأربا ، وبالشععك  الععذي يحقععق العائععد المطلععوب علععى    -
  .س المال المستثمرأر 

 .4 قسام المختلفة والمنشئات، مما يدفع ا لتحسن آدائ ايساهم تقييم الأداء في خلق نو  م  المنافسة بن الأ -
وبالتععالي    ،توضععح عمليععه تقيععيم الأداء المركععز الاسععةاتيجي للمؤسسععة ضععم  اطععار البيئععة القطاعيععة الععي تعمعع  في ععا  -

  .تحديد الآليات وحالات التايير المطلوبة لتحسن مركزها الاسةاتيجي
  وعلاقعععةهعععداف والاسعععةاتيجيات المعتمعععد  لبلوغ عععا  بعععن الأ  والانسعععجامتعكعععس عمليعععه تقيعععيم الأداء درجعععه المواءمعععة    -

 .5 لك بالبيئة التنافسية للمؤسسة
نظعام التقيعيم يعوفر المعلومعات لمختلعف المسعتويات الإداريععة في المؤسسعة لأغعراض التخطعيط والرقابعة واتخعا  القععرارات    -

 المستند  على حقائق علميه وموضوعيه.
 و نحو الأسوأ.أفض  التطور الذي حققته المؤسسة خلال مسيرتها سواء نحو الأ تقييم الأداء المالي يظ ر -
فورا  - الخاطئة  القرارات  واكتشاف  المؤسسة،  أنشطه  في  تأثير  لها  الي  التايرات  الاجراءات   لاتخا   اكتشاف 

 . 6التصحيحية في الوق  المناسب 
 

1 haouet chaker، informatique décisionnelle et management de la performance de l'entreprise، cahier de recherche n°: 2008-01، laboratoire 

orléanais de gestion   (2008)،    
 .112صضام  وهيبة، مرجع سابق،   2

 .57، ص: 2012المالي للمؤسسة، رسالة ماجستير في علوم التسيير، جامعة بسكر ،  لتدفقات النقدية في تقييم الأداءحمز  ب  خليفة، دور قائمة ا 3
الأداء، دراسة محاسبية في شركة باداد للمشروبات الاازية م  المنش ت الصناعية، مجلة دراسات محاسبية ومالية،  م يحي علي حمادي الموسوي، استخدام بطاقة الأداء  المتوازن في تقولي  4

 .239، ص: 2013، 22، العدد 8مجلد 
، ص:  2015، جامعة البصر ، العراق، 15، العدد 8مراد كواشي، إشكالية المفاضلة بن المؤشرات المالية والمؤشرات غير المالية لتقولي أداء المؤسسات، مجلة دراسات إدارية، المجلد  5

94 . 

بالمسعيلة، مجلعة العلعوم  ALGAL PLUSرشيد بوزربة،  ير يحياوي، القيمة الاقتصعادية المضعافة كنمعو   فععال لتقيعيم الأداء  المعالي للمؤسسعات الاقتصعادية، دراسعة حالعة مؤسسعة  6
 209، ص: 2021، جامعة الوادي،  1، العدد  5الإدارية والمالية، مجلد  
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، وتحديعد العناصعر العي  الإنتاجيعةتاجيعه بالنسعبة للعناصعر  إنالكشف ع  العناصر الحقيقية ووضعع ا في مواقعع أكثعر   -
  تحتا  إلى دعم وتطوير، وم  ثم الوصول إلى الأداء الجيد ع  طريق الاستاناء على العناصر الاير كفؤ .

تكعون أكثععر    ،هميععه الأداء المعالي بالنسععبة للعوامع  البيئيععة الخارجيعة في أن المنظمععات  ات الأداء المعالي العععاليأتكمع     -
صععحاب  أقعع  معع   أقععدره علععى الاسععتجابة في تعامل ععا مععع الفععرص والت ديععدات البيئيععة الجديععد ، وكععذا تتعععرض لضععاط  

 .  1خر   ات الأداء الضعيفالمصالح والحقوق، وهذا مقارنه بالمنظمات الأ
ن تقييم الأداء المعالي يعتعر مع  المقعاييس الم معة العي يعتم مع  خلالهعا الحكعم علعى الأداء   إوعلى ضوء ما تقدم ف

المالي للشركات، كما يسعاعد المؤسسعة علعى اتخعا  القعرارات الاسعتثمارية الصعحيحة، بالإضعافة إلى تعدار  أي مشعك   
  .قد يكون عائقا للمؤسسة في المستقب   انحرافأو 
 فوائد عمليه تقييم الْداء المالي: .2

 2يمك  تحديد الفوائد الي تحقق ا عمليه تقييم الأداء المالي فيما يلي:
أداء العمععع  العععذي يتعععولى م امعععه مقعععدما،    لكيفيعععةالمسعععاعد  علعععى خلعععق نعععو  مععع  الرضعععى العععوظيفي بتععععرف المعععدير    -

نظععام سععليم وفعععال للحععوافز، كمععا أنععه سيسععاعد علععى تحديععد المععد  الععذي    لإقامععةبالإضععافة إلى تععوفير الأسععاس السععليم  
 يتحقق عنده تحم  المسؤوليات الإدارية. 

يعمععع  علعععى ترشعععيد الطاقعععة البشعععرية في المؤسسعععة في المسعععتقب ، حيععع  يعععتم ابعععراز العناصعععر الناجحعععة والعمععع  علعععى    -
معععر الاسعععتاناء عن عععا، أو محاولعععة اصعععلاح ا لعععزياد  كفاءتهعععا، لأن تقيعععيم  تنميت عععا، وكعععذلك غعععير المنتجعععة العععي يتطلعععب الأ

 ساس الموضوعي لوضع الحوافز والمكافئات التشجيعية.  الأداء يمث  الأ
العي يعتم الكشعف    الانحرافعاتسباب  أتعم  مؤشرات تقييم الأداء على مساعده المستويات الإدارية بالتعرف على   -

 عن ا، وم  ثم العم  على اتخا  الاجراءات اللازمة. 
 كثر حاجه للإشراف. أتساعد على توجيه نظر الإدار  العليا إلى مراكز المسؤولية الي تكون  -
تعم  مؤشرات تقييم الأداء الامداد بالأساس الذي يتم م  خلالعه اجعراء مقعارتت بعن مختلعف القطاععات داخع    -

 المؤسسة. 
 3خر  لتقييم الأداء تتمث  في:أكما ير  آخرون أن هنا  فوائد  

 
ورصعععة، دراسعععة حالعععه بورصعععة الجزائعععر للفعععة  عبعععد النعععور شعععن، محمعععد زرقعععون، دراسعععة قعععدره المؤشعععرات التقليديعععة والحديثعععة علعععى تفسعععير الأداء  المعععالي للمؤسسعععات الاقتصعععادية المسععععر  في الب 1

 243، ص: 2015، 1، العدد  1، مجله الدراسات الاقتصادية الكميه، المجلد  2000-2013
 73، ص:  2004، دار جامعة عدن للطباعة والنشر،1خزام عبدالله سعيد، المحاسبة الإدارية، الأساليب العلمية في التخطيط والرقابة وتقولي الأداء ، الجزء الأول، ط 2

(، مجلععة كليععة الاقتصععاد، العلميععة، 2018-2008جامعععة افريقيععا العالميععة)مععدني سععوار الععذهب، محمععد عبععد الرحمععأن ، تقععولي أداء الجامعععات وفقععا لمنظععور الأداء  المتععوازن، دراسععة حالععة  3
 .75، ص:2014ن ، العدد الرابع،  اجامعة افريقيا العالمية، السود
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تسعععاعد عمليعععه تقيعععيم الأداء في تزويعععد المؤسسعععة بالمعلومعععات اللازمعععة لاتخعععا  قعععرارات تطعععوير الأداء أو عنعععد اجعععراء    -
 . الإنتا عمليه الإحلال، مث  عمليه شراء آلات 

 هم المعايير والمقاييس الي تبف علي ا عمليه الضبط والرقابة.  أتساعد عمليه تقييم الأداء في معرفه  -
 .تساعد عمليه تقييم الأداء في تشخيص المشكلات وحل ا ومعرفه نقاط القو  والضعف في المؤسسة -
هعم مصععادر  أيعتعر مع  اهعم دععائم رسعم السياسعات العامعة سعواء علعى مسعتو  المؤسسعة أو الدولعة، كمعا يعتعر مع     -

 . 1اللازمة للتخطيط  البياتت
 هداف تقييم الْداء الماليأ: ثانيا

الإراديععة والقععدر  الكسععبية في الشععركة،   ععع  مععد  تحقيععق القععدر  تقيععيم الأداء المععالي الكشععفهععداف  أمعع   إن  
و  أ  و الرأ اليععععةأولى القععععدر  علععععى توليععععد ايععععرادات معععع  طععععرف الشععععركة سععععواء معععع  أن شععععطت ا الجاريععععة  حيعععع  تععععع  الأ

جع  مكافئعه عوامع   أقدره الشركة على تحقيق فائض مع  أنشعطت ا الموضعحة سعابقا مع     الثانيةبينما تع    ،الاستثنائية
ويمكع   .  2والصععاب الماليعة"وفقا للنظرية الحديثة، ويعرفه اخرون "مد  قدره الشركة على التصعدي للمخعاطر   الإنتا 

 :3هداف فيما يليهم الأأأن نلخص 
 .الإنتاجيةالوقوف على مستو  الأداء المالي للشركة مقارنه بالأهداف المدرجة في خطت ا  -
 ق  بنوعيه جيده.أكر بتكاليف أالوقوف على مد  كفاءه استخدام الموارد المتاحة بطريقه رشيد  تحقق عائدا  -
مسعببات هعذا الخلع ،     وبيعان تحليع  شعام  لهعا    وإجعراءالكشعف عع  معواط  الخلع  والضععف في نشعاط المؤسسعة،      -

 .4و لك بهدف وضع الحلول اللازمة لها وتصحيح ا
المتاحعة،    والإمكانيعاتتصحيح المعوازتت التخطيطيعة، ووضعع مؤشعراتها في المسعار الصعحيح بمعا يعوازن بعن الطمعو    -

معلوماتية كبعيره في رسعم السياسعات والخطعط العمليعة البعيعد  عع  المزاجيعة    قاعد حي  تشك  نتائ  تقييم الاهداف 
 .5والتقديرات غير الواقعية

ععع  مععواط  الخلعع  والضعععف في النشععاط الععذي يضععطلع بععه و لععك    ،و قسععم في الشععركةأتحديععد مسععؤوليه كعع  مركععز    -
مععر الععذي معع   و ايجععابا الأأازاتهععا سععلبا  إنج، وتحديععد  الإنتاجيععةقسععام العمليععة  أكعع  قسععم معع     ةتاجيععإنمعع  خععلال قيععاس  

  .6داء الشركةأشأنه خلق منافسة بن الأقسام اتجاه رفع مستو  

 
 .22، ص: 2008دار النشر للجامعات، القاهر ،  ،01طايتن محمود المرجوشي، تقييم الأداء  المؤسسي في المنظمات العامة الدولية،   1
 .30سليم عماري، مرجع سابق، ص:   2
 173كريمة بوكرومة، مرجع سابق، ص:   3

 .33رائف مع  الالايي ، مرجع سابق، ص:   4
 32، ص: 2007، الأردن،  نادار المناه  للنشر والتوزيع، عم  بإستخدام النسب المالية،  مجيد الكرخي، تقولي الأداء 5

 .210بوزربة رشيد، يحياوي  ير، مرجع سابق، ص:   6
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 توفير مقياس لمد  نجا  المؤسسة م  خلال سعي ا لمواصلة نشاط ا بايه تحقيق أهداف ا. -
  .1يوفر نظام تقييم الأداء المالي معلومات لمختلف المستويات الإدارية في المؤسسة -
مم  لهم مصعالح ماليعه في الشعركة    البياتتداء الشركات م  عده زوايا وبطريقه تخدم مستخدمي  أي دف إلى تقييم  -

العععي يوفرهعععا الأداء المعععالي لةشعععيد القعععرارات الماليعععة    البيعععاتتالقعععو  والضععععف في عععا، والاسعععتفاد  مععع     جوانعععبلتحديعععد  
 للمستخدمن.  

يسمح تقييم الأداء المالي بتفعادي الفعوارق الناتجعة مسعتقبلا مع  سعوء التعوازن في التسعيير عمومعا، العي تظ عر بمقارنعه   -
  .2النتائ  الفعلية مع النتائ  المرتقبة، فتقييم الأداء ي دف اساسا إلى التحكم في الحد  قب  وقوعه

داء الأنشعطة المختلفعة في الاقتصعاد العوط ، وممعا يمكن عا مع  اجعراء  أتقدلي تصور عاما لعلإدار  العليعا في العبلاد عع    -
 .3مراجعه تقويميه شامله تساعد على الارتقاء بالإدار  الاقتصادية نحو الأفض 

فيكعون بمقعدورها   تنشعيط الأج عز  الرقابيعة علعى اداء عمل عا عع  طريعق المعلومعات العي تقعدم ا عمليعه تقيعيم الأداء  -
 .4 ازها لأهداف ا المرسومة كما هو مطلوبإنجالتحقق م  قيام الشركات العامة بنشاط ا بكفاء  عالية و 

 يوضح عملية تقييم الْداء  في جميع الشركات لتحقيق تطويرها وتقييمها   :( 5لشكل رقم ) ا
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 عليه المؤثرةعن تقييم الْداء المالي والعوامل  المسؤولةالجهات  ثالثا: 
 اتهععا    )معع  المؤسسععةج ععزه داخليععه  أيععتم تقيععيم الأداء المععالي معع  عععده    :ع  ن تقي  يم الْداء الم  الي  المس  ؤولةالجه  ات    .1

والج ععاز    القابضععة  الشععركةمثعع     الوحععد (علععى    بالرقابععةتقععوم  )ج ععزه خارجيععه  أو  أ  الأداء (،علععى    الذاتيععة  الرقابععة  لإجععراء
 1:للمحاسبات المركزي
وللوصعول    السعليمةمسعتو  الأداء واتخعا  القعرارات    هو تحسعن  الأج ز هداف هذه  أم  إن  الداخلية: الْجهزة.1.1

 الداخلية.  الرقابةتقرير م    انتظارسياسات دون الرسم   لابد م   الذاتية  الوحد إلى تحقيق اهداف 
خععر   الأ  الاقتصععادية  لمؤسسعاتهععداف ا التععرف علععى مععواط  الضععف والقععوه مقارنععه باأمعع     ارجي  ة:الخ  الْجه  زة .2.1

 :لىإ  الرقابةالي تعم  في نفس النشاط حي  تنقسم  
  المؤسسععة،داء  أالععي تقععوم بمراقبععه    الاقتصععاديةمعع  م ام ععا أاععا تشععرف علععى مجموعععه المؤسسععات    :القابض  ة  الش  ركة  -
الععي تععزاول نفععس النشععاط    الاقتصععاديةداء المؤسسععات  بأمقارنععه    ، ععافيوالضعععف    القععو التعععرف علععى مععواط      اهععدفو 

 القابضة.  الشركةنفس لنفس الظروف وتتبع  شوتعي
  الاقتصععادية،علععى الأداء للمؤسسععات    الشععاملة  الخارجيعة  بالرقابععةالقيععام    همع  م امعع  :الجه  از المرك  زي للمحاس  بات  -

داء المشعرو  علعى المسعتو  العوط  في ضعوء معا  أتقعيس    السعابقةسعاليب  علعى الأ  يةضعافإممعا يمكنعه اسعتخدام مؤشعرات  
 وإمكانيات. بياتتلديه م  

لعديعععد مععع   لثنعععاء مزاولعععه نشعععاط ا  أ  الاقتصعععاديةتتععععرض المؤسسعععات    :عل   ى تقي   يم الْداء الم   الي  الم   ؤثرةالعوام   ل  . 2  
إلى البحعع  ععع  مصععادر هععذه المعيقععات وتحليل ععا    ييرالتسعع  لععىا يععدفع المسععؤولن عممعع   ،المشععاك  والصعععوبات والعراقيعع

 2:هم هذه العوام  ما يليأوم   بشأاا التصحيحيةواتخا  القرارات  
  بالنسعبة  والربحيعةالعي تعؤثر علعى الأداء المعالي    الداخليعةمجموععه مع  العوامع     المؤسسعةجعه  اتو  الداخلية:العوامل   .1.2  

العي تسعاعد علعى تعظعيم العائعد والتقليع  مع     بالكيفيعة في هذه العوامع  والسيطر التحكم    للمؤسسةحي  يمك     ،لها
 :هم هذه العوام  هيأو  ،التكاليف

 .بالربحية  الخاصةوالمؤشرات   السيولةاداره   -
  .موالعلى تكلفه الحصول على الأ  الرقابة -
  .على التكاليف  والرقابة المتاحةعلى استخدام الموارد    الرقابة -

 
1 Jerome caby et jacky koehl,analyse financiére، pearson eduecation، paris, 2003, p25  
2 Christophe thibierge , analyse financiére، 2 edistions vuibert ، paris, 2007, p68. 
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دائ عععا المعععالي  أوالعععي تعععؤثر علعععى    المؤسسعععةالعععي تواجعععه    الخارجيعععةهنعععا  مجموععععه مععع  العوامععع   الخارجي   ة:  العوام   ل  . 2.2
  المسععتقبليةثار والنتععائ   عملععه توقععع الآ   مععا يمكععوكعع     ،علي ععا  والسععيطر الععتحكم    علععى الإدار ومعع  الصعععب    ،وربحيت ععا

  :ييرات ما يلهم هذه التاأوم    المفاجئة،لمواج ت ا في الظروف   البديلةلهذه التايرات ومحاوله اعداد الخطط  
  .للدولة  والاقتصادية الماليةالسياسات  -
  .للمنتجات  المتوقعة التكنولوجيةالتايرات  -
 .الي تطبق على المؤسسات  والإجراءاتوالتعليمات   القوانن -
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 المالي الأداء:                                     الفصل الأول                       الباب الأول   
 

32 

 المبحث الثاني: المؤشرات التقليدية للأداء المالي  
تعتمد المؤسسات الاقتصادية في تقييم أدائ ا المالي على العديعد مع  المؤشعرات تتمثع  في النسعب الماليعة حيع   

لتقيععيم الأداء المععالي، حيعع  يقصععد بالنسععبة الماليععة، إيجععاد علاقععه حسععابية  ظ ععرت هععذه الأخععير  بمععن   تقليععدي مقععارن  
تععربط بععن البسععط والمقععام، إ  أن البيععاتت الماليععة والمحاسععبية الموجععود  ضععم  الكشععوف الماليععة لا تععع  شععيئا  إلا إ ا ت  
العم  على وضع ا ضم  علاقه نسبية مكونة م  بندي  أو أكثر مع ربط ا بقيم معيارية أو مرجعية كعالقيم التاريخيعة  
، كمعا لا يمكعع  اسعتخدام نسععبة ماليعة واحععد  في تقيعيم الأداء المععالي المؤسسععة معا لأاععا لا تععر ععع  وضعع المؤسسععة بعع   
يجععب الاعتمععاد علععى العديععد معع  النسععب للحصععول علععى تقيععيم جيعع د وفعلععي، ومعع  أهععم مجموعععات النسععب الماليععة مععا  

 يلي:
 نسب السيولة ونسبة النشاط ونسبة المردودية  ،مؤشرات التوازن الماليالمطلب الْول: 

 مؤشرات التوازن المالي: -أولا  

و لعععك    للمؤسسعععات الاقتصعععاديةنعععا  ثعععلا  مؤشعععرات هامعععة يمكععع  مععع  خلالهعععا الحكعععم علعععى التعععوازن المعععالي  ه
المؤشعرات  ، احتياجعات رأس المعال العامع ، والخزينعة،   :سيتم التطعرق لهعا كمعا يلعي  عتماد على الميزانية وتتمث  هذهبالإ

  في  رأس المال العام 
ل  ويفععععةض التععععوازن المععععالي أن الأصععععول طويلععععة الأجعععع  ينباععععي تمويل ععععا معععع  خععععلا:FR  رأس الم     ال العام     ل  -1
التزامعععات يجعععب  لتزامعععات قصعععير  الأجععع  بطبيعت عععا، أي  لتزامعععات طويلعععة الأجععع  بطبيعت عععا، مععع  تحيعععة أخعععر ، الإالإ

ويجب أن يتم سدادها خعلال فعة  لا تزيعد عع  سعنة واحعد ، لعذا فمع  المنطقعي أن يعتم تعويضع ا بأصعول  ، الوفاء بها
 .قصير  الأج 

 هو  لك الجزء الفائض م  الموارد الثابتة بعد تاطية الإستخدمات الثابتة والذي يستعم  لتموي  الأصول المتداولة.
 ويمك  حسابه بطريقتن :

 الإستخدامات الثابتة    –الموارد الثابتة   =م  أعلى الميزانية : رأس المال العام    ✓
 الخصوم المتداولة  –الأصول المتداولة  =م  أسف  الميزانية : رأس المال العام   ✓

ويعتععر رأس راس المععال العامعع  معع  المؤشععرات الم مععة للنععوازن المععالي، إ  يمثعع  هععامش الأمععان الععذي تتععوفر عليععه المؤسسععة  
 لتاطية احتياجات التموي  وله ثلا  حالات :

في    وهععذا يععدل علععى وجععود فععائض  0  >الخصععوم المتداولععة ، وهععذا يععع  أن رأس المععال العامعع     >الأصععول المتداولععة  -
كمععا    السععيولة في المععد  القصععير ممععا يعععر ععع  وفععاء الشععركة وقععدرتها علععى ضععمان الوفععاء بععديواا عنععد تاريععخ اسععتحقاق ا
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تحععد  في    الشععركة في هععذه الحالععة إلى مواج ععة مشععاك  غععير متوقعععة في حالععة حععدوث ا بسععبب الاضععطرابات الععيتلجععأ  
 .1دور  الاستالال

في    ، يععع  أن الشععركة قععادر  علععى الوفععاء بععديواا0=الخصععوم المتداولععة وهنععا رأس المععال العامعع     =  الأصععول المتداولععة  -
 .لتزامات لمد  طويلةستحقاق ا، وهذه الحالة صعبة التحقيق لعدم إمكانية تحقيق السيولة الكافية والإإتواريخ  

  ممععا يجععع  الشععركة في هععذه الحالععة،    0<الخصععوم المتداولععة وهععذا يععع  أن رأس المععال العامعع     <الأصععول المتداولععة    -
القيععام    ممععا يتطلععب من ععاتعععرف صعععوبات في الأجعع  القصععير ممععا يجعل ععا غععير قععادر  علععى الوفععاء بالتزاماتهععا اتجععاه الاععير ،  

هنعا  جعزء مع     بإجراءات تصحيحية أو تعديلات م  أج  تحقيق التوازن المالي ، لك  بالمقاب  هذا يدل أيضعا علعى
 .الشركة الأصول الثابتة ممول م  طرف الديون القصير  الأج  وهذا ليس توظيفا عقلانيا لأموال

وهعععو مقعععدار الأمعععوال اللازمعععة لتاطيعععة الإحتياجعععات الماليعععة لعععدور     BFR :احتياج   ات راس الم   ال العام   ل  -2
 الإستالال والي تمث  العجز في تموي  الأصول المتداولة خار  الميزانية ع  طريق الخصوم المتداولة خار  الميزانية .

ومعع  دلالتعععه ان تحقيععق قاععععد  التععوازن العععوظيفي خععلال دور  الإسعععتالال يتطلععب تاطيعععة الأصععول المتداولعععة ععع  طريعععق  
الخصعوم المتداولعة، فعنعدما تكععون الأصعول المتداولعة خععار  الخزينعة أكعر معع  الخصعوم المتداولعة خععار  الخزينعة ف عذا يععدل  

 على وجود احتياجات للتموي ، يتم تاطيت ا ع  طريق رأس المال العام  الصافي الإجمالي،  
 ويتم حسابه وفق العلاقة التالية :  
  -  )الْص   ول المتداول   ة ل س   تغلَل لم الْص   ول المتداول   ة خ   ارج الإس   تغلَل(احتياج   ات رأس الم   ال العام   ل =  

 .)الخصوم المتداولة ل ستغلَللم المتداولة خارج الإستغلَل(
 :2حسب الحالات التالية    BFRويمك  تفسير مؤشر 

 لتموي  دور  الإستالال .: وجود احتياجات  BFR>0رأس المال العام  موجب   احتياجات  -
 وجود فائض في موارد التموي  .: BFR<0رأس المال العام  سالب    احتياجات -
قععدر  مععوارد الععدور  علععى تاطيععة احتياجاتهععا  هععذا يعععف    :BFR=0رأس المععال العامعع  معععدوم       احتياجععات -

 .متكافئة دون الاحتفاظ بهامشور  بص
رأس المععال العامعع  الصععافي الإجمععالي بعععد تاطيععة إحتياجععات رأس المععال  الفععائض معع     وتعععرف بأاععاالخزين   ة :  -3

 العام ، أو هي الفرق بن الخزينة الموجبة والخزينة السالبة .
 :   3ويتم حسابها كما يلي -

 BFRاحتياجات رأس المال العامل   -   FR = رأس المال العامل TNالخزينة الصافية  •
 .خزينة الخصوم   –خزينة الْصول  = TNالخزينة الصافية  •

 

 .170ص،  2014دار البدر للطباعة والنشر والتوزيع، المحاسي والمالي، الجزء الاول، الطبعة الأولى،خالد هادفي، البدر في التسيير 1
 168،ص المرجع نفسه - 2
 169،صالمرجع نفسه  - 3
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 1وهنا  ثلا  حالات للخزينة :

TR>0 -  :     موالهعا ممعا يطعر   وهي حالة الخزينة اكر م  الصعفر ويمكع  تفسعير هعذه الحالعة بتجميعد المؤسسعة لأ
طريععق  علي ععا مشععكلة الربحيععة أو مععا يسععمى بتكلفععة الفرصععة البديلععة ،وهنععا يتوجععب علي ععا معالجععة الوضعععية و لععك ععع   

 . مواد أولية أو تقدلي تس يلات للزبائ  شراء

TR<0 -  :      وهنععا يمكعع  القععول ان المؤسسععة في حالععة عجععز بمعععف عععدم قععدرتها علععى تسععديد ديواععا في آجالهععا
المحععدد  ،وهنععا يطععر  مشععكلة تتمثعع  في وجععود تكععاليف إضعععافية ممععا يضععع المؤسسععة في حععالات إمععا المطالبععة بحقوق عععا  

أو التنععازل ععع  بعععض اسععتثمارات المؤسسععة دون ان يععؤثر  لععك علععى    قععةاض معع  البنععو ،لععد  الاععير، او الإ الموجععود 
  الطاقة الإنتاجية لها

: TR=0 -   وهععي الحالععة المثلععى للمؤسسععة ،فالوصععول إلى هععذه الحالععة يععتم بالإسععتخدام الأمثعع  للمععوارد المتععوفر
للمؤسسععة وفععق الإمكانيععات المتاحععة ععع  طريععق تفععادي مشععك  عععدم التسععديد ، ومعع  ثم الععتحكم في سععيولة المؤسسععة  

  لك على الربحية. دون أن يؤثر
تتكععون هععذه المجموعععة معع  النسععب الععي تعمعع  علععى قيععاس مععد  القععدر  علععى موج ععة الععديون  : نس  ب الس  يولة:  ثاني  ا

القابلععة للتحقيععق أو  القصععير  الآجعع  معع  طععرف المؤسسععة و لععك معع  خععلال الاعتمععاد علععى الأصععول المتداولععة والقيمععة  
بمف وم آخر أنه مع  خعلال اسعتخدام هعذه النسعب يمكع  معرفعة معد  قعدر  المؤسسعة علعى الوفعاء بالتزاماتهعا في المعد   

 .2القصير بالاعتماد على ما هو تح  تصرف ا
 .3وتظ ر جليا أهمية السيولة في أاا 

 المردودية بقاء المؤسسة واستمرارها.تعتر م  أهم الأهداف الأساسية الي تضم  بجانب   -
 مصادر التموي  يمك  الحصول علي ا وبأق  التكاليف. -
 المساهمة في زياد  مردود المؤسسة والقدر  على الاستمرار والنمو. -
 كسب الثقة م  طرف المستثمري  ومجتمع الاعمال.  -
تعتععر معع  أهععم المصععادر تكسععب المؤسسععة  عععة في السععوق وعلععى وجععه الخصععوص الأطععراف المتعاملععة مععع المؤسسععة    -

 كالعملاء، الموردون والمستثمري .
 وجودها وحس  ادارتها يجنب المؤسسة الوقو  في العجز النقدي على المد  القصير.   -

 

، والتجارية وعلوم التسيير ،كلية العلوم الاقتصادية ، أطروحة دكتوراه شروط التسيير المالي في المؤسسة الاقتصادية الجزائرية لتطبيق المعايير الدولية ل بلَغ المالي نورالدي  نجيب،  -1
. 28، ص  2017جامعة أمحمد بوقر ، بومرداس، الجزائر،  

 . 30،ص: زيع، زارلد  الجزائر للنشر والتوزيع، دار الجديد للنشر والتو ن ا العلم والايم النسب المالية، دارتقييم لآداء المالي بإستعمال ،وقاد، ابراهيم جابر السيد أحمد  نبي  سالم أحمد ال 2

 . 14-13ص:ص  ، 2013 - 2012ية الاسكندرية الدار الجامع  ط السيولة،بقياس وض   صارفادار  السيولة في الشركات والم ، طارق عبد العال 3
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 وتتكون مجموعة نسب السيولة م  ما يلي:
إن استخدام هذه النسبة بوضع مد  قدر  الشعركة علعى الوفعاء بالتزامعات تجعاه العدائنن في  نسبة السيولة العامة:   .1

 الآجال القصير  ويمك  حساب هذه النسبة بالعلاقة التالية:
 الْصول المتداولة نسبة السيولة العامة =

 الديون قصيرة الْجل
 Aإ ا رمزت لهذه النسبة بالرمز: 

هعععذا يععععع  أن الشعععركة لععععدي ا سعععيولة عاليععععة وبالتعععالي بإمكااععععا مواج عععة التزاماتهععععا الماليعععة قصععععير     A<1إ ا كانععع     -
 الأج .

هعععذا يعععدل أن الشعععركة وضععععيت ا حرجعععة وبالتعععالي مععع  العععلازم علي عععا العععزياد  في قيمعععة أصعععولها    A<1أمعععا إ ا كانععع     -
 .1المتداولة أو التخفيض م  ديواا قصير  الأج   

إن العديععد معع  الأصععول المتداولععة لا يمكعع  أن تتحععول سععيولة إلى نقديععة وبالتععالي ، فععلا    نس  بة الس  يولة الس  ريعة:  .2
يمكعع  الاعتمععاد علي ععا في شععديد الععديون أو الالتزامععات الجاريععة ، ومثععال  لععك المخععزون معع  السععلع والععذي يعتععر أقعع   
سعععيولة مععع  باقعععي الأصعععول المتداولعععة و اكثعععره تعرضعععا  للخسعععار  عنعععدما يعععتم تحويلعععه وجعععوبا في حعععالات التصعععفية، حيععع   
  يتحععول المخععزون السععلعي في العععاد  إلى مععدينن أولا  والععي بععدورها تتحععول إلى نقديععة عنععد وصععول آجععال اسععتحقاق ا،

ويعتم اسعتخدام هعذه  2كذلك المصاريف المدفوعة مسبقا  فإاعا لا تتحعول إلى نقديعة وإنمعا يعتم اسعتخدام ا في التشعاي   
النسعععبة في الاختبعععار علعععى قعععدر  المؤسسعععة في المواج عععة للطلبعععات الفجائيعععة مععع  اجععع  التاطيعععة للالتزامعععات باسعععتخدام  

 :3الأصول السريعة التداول دون اللجوء إلى بيع البضاعة المخزنة ، وتعطي العلاقة الرياضية لهذه النسبة كما يلي  

 السيولة السريعة =
 المخزون(-المتداولة )الْصول
 المتداولة الخصوم

تمكع  هعذه النسعبة مع  معرفعة قعدر  المؤسسعة علعى تسعديد العديون القصعير  الأجع  دون   نسبة السيولة المختصرة: .3
 LR<0.5<0.3اللجوء إلي بيع المخزون، وم  شروط ا أن تكون النسبة محصور  ما بن =

 :4بالعلاقة التالية    نسبةوتعطي هذه ال

 نسبة السيولة المنخفضة = 
 )قيم قابلة للتحقيقلم القيم جاهزة(

 المتداولة الخصوم

 
 .31براهيم جابر السيد، مرجع سابق، ص  ، احمد الوقادأنبي  سالم  1

 . 339، ص 2006والاستثمار في البورصة، الدار الجامعية الاسكندرية،    لي للأغراض تقييم ومراجعة الأداءالسيد أحمد لطفي، التحلي  الماأمن  - 2
ية وعلوم التسيير، جامعة منتوري  لزعر محمد سامي ، التحلي  المالي للقوائم وفق النظام المحاسي المالي، دراسة حالة ، رسالة ماجستير كلية العلوم الإقتصادية والتجار - 3

 . 99، ص2012قسنطينة،

 .48،47مبار  لسلوس، التسيير المالي ،ديوان المطبوعات الجامعية ، ب  عكنون الجزائر،ص ص:- 4
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حيعع  تسععمح هععذه النسععبة بقيععاس قععدر  المؤسسععة علععى الوفععاء بالتزاماتهععا القصععير  الأجعع     نس  بة الس  يولة الفوري  ة:  .4
 :  1باستعمال السيولة الي يمك  للمؤسسة التصرف في ا، ويعر ع  هذه النسبة بالعلاقة التالية

 نسبة السيولة الفورية=
 )القيم الجاهزة(

 الجارية الخصوم
تعتر هذه النسبة مم  اقعدم النسعب وأوسعع ا إنتشعارا  فيمعا يعتم اسعتخدام ا كمعيعار أولي وأساسعي    نسبة التداول: .5

لمعرفعة معد  قععدر  الشعركة في مواج عة الالتزامععات قصعير  الآجعع  مع  اجمعالي رأ الهععا العامع ، ف عي تقععدم أفضع  مؤشععر  
مفرد ع  مد  تاطية الخصوم القصير  الآج  بالأصول المتداولعة والعي مع  المتوقعع تحويل عا إلى نقديعة في أجع  يتعزام   

 .2  وأج  سدادها، ويتم احتساب هذه النسبة بالعلاقة الآتية:

 = نسبة التداول  
    الاصول المتداولة 
الخصوم  المتداولة 

   

 : نسب النشاطثالثا
  العععبعض  ببعضععع ا  مقارنت عععا  خعععلال  مععع   المتاحعععة  للمعععوارد  الشعععركة  اسعععتخدام  كفعععاء   معععد   النشعععاط  نسعععب  تقعععيس

  اسعتخدام  كيفيعة  تحديعد   المحللعن  تسعاعد   العي  الأصعول  لعناصعر  الاستثمار  ومستويات  المبيعات  مستويات  بن مقارتت
  م عتم  شعخص  لأي  م مة  النشاط  نسب  تعتر  الشركة  عمليات  في  الضعف  نقاط تحديد  في المساعد  وبالتالي الموارد،
  أصععولها  إدار   في  المنظمععة  إدار   نجععا   تقيععيم  في  م مععة  النسععب  هععذه  .3الطويعع   المععد   علععى  وربحيت ععا  الشععركة  أداء  بكفايععة

  قيععاس  ثم   الأصععول  علععى  الحصععول  عنععد   المتاحععة  المععوارد  اسععتخدام  في  المنظمععة  كفععاء   مععد   تقععيس  أاععا  أي  ،  وخصععوم ا
ومع  هعذه النسعب نجعد معا    4.الأصعول  هعذه  مع   اسعتفاد   أقصعى  حقعق. وخصعوم ا لأصولها المنظمة إدار  جود  مد 
 يلي:  

 معدل دوران إجمالي الاصول :   .1
تستخدم هذه النسب في قياس أنشطة الأصعول ومعرفعة معد  القعدر  علعى اسعتالال أصعول المؤسسعة لتحقيعق  

  المبيعات، وتعطي هذه النسبة بالعلاقة التالية:

 )رقم الْعمال( معدل دوران اجمالي الْصول =

 
(، أطروحعة  2014- 2009سعطة الجزائيعة )خليفة الحا ، أداء تقييم المؤسسات الاقتصادية والتنبؤ بالمخاطر باستخدام الأسعاليب الاخصعائية، دراسعة حالعة، المؤسسعات الصعاير  والمتو   1

 . 30، ص2018، 02  ،ناتجارية وعلوم التسيير، جامعة وهر كلية العلوم الاقتصادية وال،  دكتوراه
 . 337: ص ، سابقمرجع أمن السيد أحمد لطفي،  2
 .61صفاء بوضياف، دور المعلومة المالية في تقييم الأداء المالي والتنبؤ بالفش  المالي ،مرجع سابق، ص - 3

 .195: ص 2006  عمان،  والتوزيع،  للنشر صفاء دار  ،2 الطبعة  المالي،  والتحلي   دار لإا  كراجة،  الحليم  عبد 4
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 مجموع الْصول 
ولمعرفة مد  فعاليعة هعذه النسعبة لا بعد مع  العمع  علعى مقارنعة النتعائ  المتحصعلة علي عا خعلال سعنوات لعنفس  
المؤسسة أو لمؤسسات بنفس القطعا ، إ ا لا يمكع  التعليعق علعى أداء اسعتالال الأصعول إلا بععد التععرف علعى طبيععة  
النشاط وأصول المؤسسة، حي  كلمعا كانع  هعذه النسعبة مرتفععة فإاعا تعوحي باسعتالال المعوارد المتاحعة بصعور  جيع د   
مععع  طعععرف إدار  المؤسسعععة، ولكععع  هنعععا  إنتقعععادات وج ععع  لهعععذه النسعععبة تمثلععع  في أاعععا لا تععععر عععع  الاعتمعععاد علعععى  
أصععول قديمععة ت اسععت لاك ا دفةيععة، ممععا لا يعطععي مؤشععر علععى سععرعة دوران رأس المععال علععى الععرغم معع  تععدني المععردود  

 . 1الآلات والأدوات القديمة المستعملة في العملية الإنتاجيةالإنتاجية، وكفاء   
 معدل دوران الْصول غير الجارية :  .2

م  خلال هذا المعدل يتم الحكعم والإقعرار بمعد  قعدر  المؤسسعة في الاسعتخدام الأمثع  لأصعولها الثابتعة الخاصعة  
 :2المعدل بالعلاقة الرياضية التاليةبها في تحقيق رقم الأعمال، ويعر ع  هذا 

 معدل دوران الْصول غير الجارية =
 صافي المبيعات

 الْصول غير الجارية      
 صول الجارية:  . معدل دوران ال3ْ

الأعمععال،  يتضععح معع  خععلال هععذا المعععدل مععد  كفععاء  المؤسسععة في اسععتخدام الأصععول الجاريععة في تحقيععق رقععم  
 :3ويعطي بالصياة التالية

 معدل دوران  الْصول الجارية =
 رقم الْعمال

 الْصول الجارية
 معدل دوران المخزون:  .4

  ثم   ومع   نقعود،  إلى  وتحويل عا  البضعائع   بيعع   خعلال  مع   ،  المنظمعة  إدار   كفعاء   قيعاس  أدوات  م  المؤشر هذا يعتر
ا  لنععا  يتععيح  أنععه  إلى  بالإضععافة  المخععزون،  سععيولة  درجععة  تحديععد    علععى  للحكععم  يرشععدت  لععذلك  ،  المخععزون   جععود   ف ععم  أيضعع 

  المبيععععات  إدار   كفعععاء   لمعععد   مقيعععاس  هعععي  النسعععبة  هعععذه.  علي عععا  الاعتمعععاد  يمكععع   لأنعععه  والجعععود   الجعععود   المخزنعععة  البضعععائع 
  مخعععزون   في  أقععع   أمعععوالا    اسعععتثمر  قعععد   المشعععرو   أن   إلى  النسعععبة  هعععذه  في  العععزياد   تشعععير.  المنظمعععة  داخععع   والمخعععازن   والتسعععويق

  بالمشعععرو   الصععلة   ات  الإدارات  لتحفيعععز  جاهععد   الماليعععة  الإدار   تعمعع   لععذلك  ،  مععععن  مبيعععات  حجعععم  لتحقيععق  السععلع 
 .النسبة  هذه زياد  على

 
 .63  :ص  ، مرجع سابق،صفاء بوضياف   1

 .64،ص2013، دار الصاي  للنشر والتوزيع،01محمد مدح  غسان الخيري، دلال غسان الخيري،التحلي  المالي، الكشف ع  الإنحراف والإختلاس،ط- 2
 . 31 :صخليفة الحا ، مرجع سابق،   3
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كمععا يعمعع  هععذا المعععدل أيضععا علععى المسععاعد  علععى معرفععة سععرعة تععدفق الأمععوال معع  خععلال المخععزون السععلعي  
 1بالعلاقة التالية:ويعر عنه  

 معدل دوران المخزونات =
 كلفة البضاعة المباعة 

 المخزونات     
 معدل دوران الذمم المدينة:  .5

يتم الاعتماد على هذا المعدل للحكم على معد  قعدر  الشعركة في تحصعي  ديواعا، إ  يعرتبط بععدد المعرات العي  
يتم في ا تحصي  الديون و لك خلال فة  معينة، ففي حالة الارتفا  في قيمعة هعذا المؤشعر عع  السعنوات السعابقة، أو  

، وضعععمان ا للدقعععة في  2عععع  الشعععركات المتماثلعععة، ف عععو يعععدل علعععى تحسععع  تحصعععي  العععديون مععع  طعععرف إدار  المؤسسعععة  
احتساب هذا المؤشر فإنه يجب أخذ مجمو  الحسابات المدينة قب  طر  مخصص العديون المشعكو  في تحصعيل ا والعي  

 لا تعطينا مؤشر أكر م  الواقع، كما تعم  هذه النسبة في توفير معلومات م  شأاا أن:
وبشععروط البيععع ععع  مععنح الائتمععان  التجععاري معع  قبعع  المؤسسععة، ممععا يسععمح باختبععار  تععتم المقارنععة بععن هععذا المعععدل    -

كفععاء  سياسععة الائتمععان  للمؤسسععة، حيعع  يقععودت المعععدل المرتفععع إلى اشععار  ععع  كفايععة درجععة السععيولة الععي تعععود إلى  
 سياسة الائتمان  الجيد  وكفاء  المكلف بم مة التحصي  .

 . 3إيضا  مستو  الاستثمار في المدنين المطلوب للحفاظ على مستو  المبيعات -
 4ويعر ع  معدل دوران  الذمم المدينة بالعلاقة الرياضية التالية :

صافي  المبيعات  الآجلة= معدل دوران الذمم المدينة                         
 متوسط  الذمم  المدينة 

   

يعم  هذا المعدل على توضيح العلاقة فيمعا إ ا كانع  المؤسسعة متوسععة  معدل دوران صافي رأس المال العامل:   .6
في نشعععاط ا أو تحعععتفا بأصعععول سعععائلة أكثعععر مععع  حاجت عععا، وللحكعععم علعععى دقعععة هعععذا المؤشعععر يجعععب مقارنعععة مؤشعععرات  
المؤسسععة محعع  الدراسععة بمؤشععرات مؤسسععات أخععر  تمععارس نفععس النشععاط ، وإيفععاض معععدل الععدوران يععدل علععى عععدم  
كفاء  صافي رأس المال العام ، في حن أن ارتفا  هذا المعدل يدل علعى الكفعاء  العاليعة، ويععر عنعه بالعلاقعة التاليعة  

5: 

 معدل دورن صافي رأس المال العامل = 
 صافي المبيعات        

 = ....م    رة 
 متوسط صافي رأس المال العامل  

 
   .31 :صخليفة الحا ، مرجع سابق،   1
 . 63، ص 2008رام الله فلسطن،  ، التحلي  المالي، الطبعة الأولى  ف مي مصطفى الشيخ،  2
 .   32، ص 2006جم ورية مصر العربية،  ،يةط بار الاز  المكتب الجامعي الحدي ،ستثمار،الدهراوي، تحلي  القوائم المالية لأغراض الإ دي كمال ال 3
 63، ص السابق ف مي مصطفى الشيخ، المرجع  4

 . 33، ص  مرجع سابقالأغوات، محمد يق  يح  فتو  5
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يمكععع  تعريععف المردوديعععة بصععفة عامعععة علععى أاعععا  لعععك الارتبععاط بعععن النتععائ  والوسعععائ  العععي  ثالث   ا: نس   ب المردودي   ة:  
. ولهعا نسعب تسعتعمل ا  1ساهم  في تحقيق ا، حي  تحعدد معد  مسعاهمة رأس المعال المسعتثمر في تحقيعق النتعائ  الماليعة

الادار  العليعععا لاكتشعععاف معععد  نجعععا  المؤسسعععة في تطبيعععق السياسعععات العععي ت التخطعععيط لهعععا، والكفعععاء  في اسعععتخدام  
الموارد المتوفر ، كما تقيد العدائنن والمسعتثمري  العذي  ي تمعون بالإطمئنعان علعى قعدر  المؤسسعة في تسعديد الالتزامعات،  

 ، وم  أهم نسب المردودية ما يلي:2العروض، الفوائد  
المردوديعة الاقتصعادية هعو النشعاط العرئيس واسعتبعادها للأنشعطة الثانويعة  إن م  اهتمامات المردودية الاقتصادية:  .1

 ات الطابع الاستثنائي، حيع  تحمع  في مكوتتهعا عناصعر العدور  التشعايلية ممثلعة بالنتيجعة التشعايلية، وتسعتخر  مع   
جدول حسابات النتائ  والأصول الاقتصادية، كما تستخر  كذلك م  الميزانيعة وتقعاس بمععدل المردوديعة الاقتصعادية  

 المحدد بالعلاقة التالية:

 =    Re معدل المردودية الاقتصادية  
 النتيجة التشغيلية بعد الضريبة 

 الْصول الاقتصادية     

 
ومنه يتم استخلاص أن معدل المردودية الاقتصادية هعي حاصع  جعداء مععدل الربحيعة التشعايلية بععد الضعريبة،  

 ومعدل دوران الأصول الاقتصادية المعرفن كما يلي:
ويعععدعى كعععذلك بمععععدل الربحيعععة الجزئيعععة، أو مععععدل الهعععامش التشعععايلي، ويقعععيس ربحيعععة  مع   دل الر ي   ة التش   غيلية:    -

المؤسسععة أن طلاقععا معع  الععدور  التشععايلية، إ  يقععارن النتيجععة التشععايلية المحققععة خععلال الععدور  بععرقم الأعمععال السععنوي  
 خار  الرسم، ويتم حسابه إنطلاقا م  جدول حسابات النتائ ، ويعر عنه بالعلاقة الآتية:

 معدل الر ية التشغيلية  =  
 نتيجة الاستغلَل بعد الضريبة 

 رقم الْعمال         

 
 . 315 :، ص2019الياس ب  ساسي وآخرون، التسيير المالي، الجزء الأول، الطبعة الثالثة، دار وائ  للنشر والتوزيع،  1

 57، مرجع سابق، ص صفاء بوضياف  2

 = Reمعدل المردودية الاقتصادية 
 النتيجة التشغيلية بعد الضريبة

X 
 

 رقم الْعمال

 الاقتصاديةالْصول  رقم الْعمال           
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يعمعع  المعععدل علععى قيععاس القععدر  في مسععاهمة الأصععول الاقتصععادية في تحقيععق    مع  دل دوران الْص  ول الاقتص  ادية:  -
رقععم الأعمععال، و لععك بمعععدل تععتم المقارنععة فيععه بععن حجععم الأصععول الاقتصععادية المسععتثمر  لتحقيععق رقععم الأعمععال معععن،  

 ويتم حسابه م  الميزانية الاقتصادية وجدول حسابات النتائ  م  خلال العلاقة الآتية :

 معدل دوران الْصول الاقتصادية =
 رقم الْعمال

 الْصول الاقتصادية 
حي  يمم ك  هذا المؤشر م  حساب عدد المرات الي يتكرر في ا رقم الأعمعال بعنفس الحجعم لياطعي الأصعول  

 .1الاقتصادية 
تمثعع  المردوديععة التجاريععة الفععائض المتولععد معع  الأنشععطة الصععناعية والتجاريععة للمؤسسععة ومععد   المردودي  ة التجاري  ة:    .2

قدرتها على اسعتخلاص فعائض مع  التشعاي ، وبعذلك ينعت  أن المردوديعة التجاريعة مرتبطعة بعدور  التشعاي  لعذلك ف عي  
 2تسمح بتسليط الضوء على العلاقة بن النتائ  والوسائ  المستخدمة في الإنتا  والمتاجر :  

 المردودية التجارية  =   
 الفائض الإجمالي للَستغلَل 
 رقم الْعمال خارج الرسم

التجاريععة والصععناعية بالهععامش الاجمععالي والععذي تسععتقطعه المؤسسععة معع  سعععر  حيعع  يععتم التعبععير ععع  المردوديععة  
(  EBEتكلفة البضائع المباعة، وهي ما تعرف في الاالعب بإجمعالي فعائض التشعاي  أو الفعائض الاجمعالي للاسعتالال )

ولقععد ت اختيععار مف ععوم الفععائض الاجمععالي للاسععتالال كعنصععر اساسععي لقيععاس الأداء التشععايلي لتمثيلععه هععامش الحركععة  
 .3للمؤسسة، ا ا يعتر م  مؤشرات المردودية الأكثر أمات  

 المردودية التجارية  =   
 النتيجة الصافية بعد الضريبة       

 صافي المبيعات أو رقم الْعمال خارج الرسم 
يعععتم تحديعععد المردوديعععة التجاريعععة بنسعععبة هعععامش العععربح، وتعععدرس المردوديعععة التجاريعععة نتيجعععة السعععنة الماليعععة الصعععافية  
مقارنععة بععرقم الأعمععال خععار  الرسععم، إ  تعتععر معع  المؤشععرات الععي يععتم اسععتعمالها في تقيععيم أداء المؤسسععة، وتعععر النسععبة  

ع  مستو  مردودية الدينار الواحعد مع  المبيععات، ومع  المنطعق أنعه كلمعا زادت النسعبة عع  معيعار المقارنعة سعواء كعان   

 
 . 316، 315الياس ب  ساسي، وآخرون، مرجع سبق  كره، ص  1
ية وعلعععوم التسعععيير، جامععععة ، رسعععالة ماجسعععتير،كلية العلعععوم الاقتصعععادE.N.I.Pن، تحليععع  المردوديعععة المحاسعععبية للمؤسسعععة الاقتصعععادية، دراسعععة الشعععركة الوطنيعععة البةوكيميعععاء ان بوطاعععاحنععع 2

  .96، ص 2007  ،سكيكد 

، ص  2021 ،1، العدد 13، مجلة أفاق علمية، المجلد 2018- 2010أثر الهيك  المالي في المردودية التجارية، دراسة تطبيقية للفة   سليم مجلخ، ياسر بم يونس،  ،وليد بشيشي 3
748 . 
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هذا المعيار تاريخي أو صناعي ، كلما تحس  الأداء  الإداري للمؤسسة والعكس صحيح، حي  أن الإيفعاض يشعير  
 .1إلى هبوط وتدهور مردودية المبيعات 

تعتععر المردوديععة الماليععة معع  المؤشععرات الم مععة في تقيععيم الأداء المععالي  المردودي  ة المالي  ة )مردودي  ة الْم  وال الخاص  ة(:  .3
للمؤسسععة، حيعع  يعمعع  هععذا المؤشععر علععى قيععاس الكفععاء  الاداريععة للمؤسسععة في تحقيععق مردوديععة و لععك معع  خععلال  

.كمععا تهععتم مردوديععة الأمععوال الخاصععة  2الاسععتالال الأمثعع  لأمععوال المععالكن وقععدر  هععذه الأمععوال علععى تحقيععق الأربا   
 . 3بكافة أنشطة المؤسسة وتدخ  في مكوتتها ج  العناصر والتدفقات النقدية

وتعتمد المؤسسة على مصادر تموي  موزعة مابن أموال خاصة وأخر  أجنبيعة متمثلعة في القعروض، كمعا تعتعر  
المردودية الماليعة مع  أهعم المؤشعرات الرئيسعية العي تعتمعد علي عا في تشعخيص الإدار  الجيع د  حيع  تشعم  أساسعا  يععود  

ويععتم حسععاب أو قيععاس معععدل المردوديععة الماليععة بالعلاقععة الرياضععية    4اليعه المسععاهم ومعع  الضععماتت للمقععرض والمصععرفي،  
 الآتية:

 المردودية المالية =
 النتيجة الصافية
 الْموال الخاصة

معع  خععلال هععذه العلاقععة يععتم تحديععد مسععتو  مسععاهمة الأمععوال الخاصععة في توليععد نتععائ  صععافية تسععاعد المؤسسععة  
مع  الرفععع، الحصععص مع  الأمععوال الخاصععة، كمعا يمكننععا معع  خععلال قراءتنعا المعمقععة للمردوديععة الماليعة علععى أاععا المردوديععة  

 صافي الضريبة عند مستو  ديون معدومة.    الاقتصادية
ويمكعع  اسععتخرا  المركبععات الأساسععية للمردوديععة الماليععة معع  خععلال العلاقععة الرياضععية الماضععية مععع إدرا  الأصععول  

 5الاقتصادية وكذلك )رقم الأعمال( حي  تصيح العلاقة على النحو التالي:

مجمو   الاصول  الاقتصادية ( =RFالمردودية المالية )
الاموال  الخاصة 

×
 رقم  الاعمال  خار   الرسم 

مجمو   الاصول  الاقتصادية 
×

 نتيجة السنة  
رقم  اعمال خار   الرسم 

 
فمع  خعلال هعذه العلاقعة يمكننعا تحليع  المردوديععة الأمعوال الخاصعة إلى ثعلا  مركبعات أساسعية تتمثع  في معععدل  

 دوران الأصول الاقتصادية، ومعدل الربحية الاجمالية وكذلك النسبة الهيكلية

 
 97، مرجع سابق صن ان بوطاا حن 1

   214ص مرجع سابق، حمز  محمود الزبيدي،  2
3 Delahaye jacqueline,  Delahaye florence, finance dentreprise:corrig du manul,2 eme edition dunod,paris,2009,p97. 
4 Pièrre verriment .finance .d'entrepises .5edition .dallog 2002 .p311 
5 Hibert da la bruslerie .Analuse financière et risque de credit .op. cit .pp 166.167 



 المالي الأداء:                                     الفصل الأول                       الباب الأول   
 

42 

يقيس هذا المعدل الربح الاجمعالي للمؤسسعة مع  خعلال اجمعالي أنشعطت ا، فمع  خلالعه  معدل الر ية الاجمالية:  .  1.3
يععتم مقارنععة النتيجععة السععنوية الصععافية الععي ت تحقيق ععا خععلال الععدور  بععرقم الأعمععال السععنوي دون رسععوم، ويععتم حسععاب  

   1هذا المعدل م  خلال العلاقة الآتية:

 معدل الر ية الاجمالية =
 النتيجة الصافية  

 رقم الْعمال
فم  خلال هذا المعدل والذي يعتر م  مؤشرات قيعاس الأداء المعالي يتضعح معد  قعدر  المؤسسعة علعى تحقيعق  

 أربا  صافية بالمقارنة مع رقم الأعمال.  
 معدل دوران الْصول الاقتصادية :  2.3

الأصععول  معع  خععلال هععذا المعععدل تتضععح الفعاليععة الأن تاجيععة للمؤسسععة فمعع  خلالععه يععتم قيععاس مععد  قععدر     
 :2الاقتصادية في المساهمة في تحقيق رقم الاعمال، ويمك  حساب هذا المعدل بالعلاقة التالية

 معدل دوران الْصول الاقتصادية =
 رقم الْعمال 

 الْصول الاقتصادية
و لعك بمقارنعة  ،  3م  خلال  هذه النسبة يتم تحديد السياسعة التمويليعة للمؤسسعة بدقعة عاليعةالنسبة الْيكلية : .  3.3

 :4الأموال الخاصة إلى مجمو  الأصول الاقتصادية ويتم حسابها م  خلال العلاقة التالية

 النسبة الْيكلية =
 الْصول الاقتصادية 

 الْموال الخاصة
 : نسب المديونية ونسبة الْيكلية ونسب الر ية المطلب الثاني

تعمعع  هعذه النسعب علععى قيعاس المعد  الععذي  هبع  إليعه المؤسسععة في اعتمادهعا علعى الععديون  أولا: نس  ب المديوني  ة:  
في تمويعع  احتياجاتهععا، حيعع  هنععا  ولاء كبععير معع  طععرف المععالكن والمقرضععن لهععذه المجموعععة معع  النسععب الماليععة نظععرا   
للأهميعععة الخاصعععة بالنسعععبة لهعععم، إ  أن اعتمعععاد المؤسسعععة علعععى الاسعععتدانة في تمويععع  عملياتهعععا ، وإن  كانععع  تعععؤدي إلى  
تحسععن العائععد علععى حقععوق المععالكن إلا أاععا سععوف تسععتقر علععى زياد  في حجععم المخععاطر الععي تتعععرض لهععا المؤسسععة،  
بسعبب الأعبععاء والتكععاليف الإضععافية لخدمعة الععدي  معع  جععراء التوسعع في الافععةاض الأمععر الععذي يةتعب عنععه قلععق لععد   

 
 .317 ص  سابق مرجع وآخرون، ساسي  ب  الياس  1
 100، مرجع سابق صنان بوطااحن 2
 101ص  المرجع نفسه، 3
  318، مرجع سابق،  س ب  ساسي وآخروناالي 4
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، وتنقسعععععم إلى  1الععععدائنن بشعععععأن تقععععدلي المزيعععععد مععععع  القععععروض في حالعععععة اسععععتمرار المؤسسعععععة بالتوسعععععع في هععععذا الاتجعععععاه  
 مجموعتن:

تسمى نسب هيك  التموي ، حي  توضح مد  اعتمعاد المؤسسعة علعى  مجموع نسب المديونية أو الرفع المالي: -1
، فم  خلال الاعتماد على نسب هذه المجموعة يمكع  المؤسسعة مع  التععرف علعى  2الديون في تموي  إجمالي الاصول 

 الأهمية النسبية لك  مصدر م  مصادر التموي  ، ومد  أمأن  الدائنن، ولع  أهم نسب هذه المجموعة:
تعمعععع  هععععذه النسععععبة علععععى تععععوازن التمويعععع  المقععععدم معععع  طععععرف الععععدائنن    نس    بة ال    ديون إلَ حق    وق المس    اهمين:  1.1

،لعمليات المؤسسة مع التموي  المقدم لنفس الااية م  طرف المساهمن، حيع  تععر هعذه النسعبة عع  المخعاطر الماليعة  
لكعع  الطععرفن، ا  يععؤدي ارتفععا  هععذه النسععبة إلى الععزياد  في احتماليععة عععدم قععدر  المؤسسععة علععى الوفععاء بععدين ا ومعع  ثم  

 :3الزياد  في مخاطر المقرضن، وكذلك المستثمري ، ويعر عن ا بالعلاقة الرياضية التالية

 نسبة الديون إلَ حقوق المساهمين = 
 القصيرة والطويلة الْجل(  (إجمالي الديون  

 صافي حقوق المساهمين
بواسعععطه هعععذه النسعععبة يعععتم قيعععاس نسعععبة تمويععع  المؤسسعععة بالمديونيعععة، بنسعععبة    نس   بة ال   ديون إلَ اجم   الي الْص   ول:  2.1

الأموال العي يسعاهم الاعير في عا إلى مجمعو  أصعول المؤسسعة إن إيفعاض هعذه النسعبة واقةابهعا مع  الصعفر تعطعي دلالعة  
علعععى اعقعععاد المؤسسعععة علعععى مصعععادرها الخاصعععة في تمويععع  اسعععتثماراتها  أمعععا في حالعععة ارتفعععا  هعععذه النسعععبة وإقةابهعععا مععع   

الواحد تعطي دلالة على اعتماد المؤسسة بشك  كبير في تموي  استثماراتها علعى المديونيعة ، إ ا تجعدر الاشعار  إلى أن   
ض في  الإيفاض في هذه النسبة دون الحد المناسب يشعير إلى ععدم اسعتفاد  المؤسسعة مع  الرفعع المعالي وبالتعالي الإيفعا

معدل العائد لجملة الأس م، أما في حالة ارتفا  هذه النسعبة بشعك  كبعير غعير مسعتحب لأن المؤسسعة تتحمع  فوائعد  
  بالعلاقعة  النسعبة  هعذه  حسعاب  ويعتم،كبعير  ومع  ثم الالتعزام بتسعديد أقسعاط كبعير  ممعا يعرضع ا غلعى مخعاطر ماليعة كبعير 

 4 :الآتية

 = نسبة الديون إلَ اجمالي الْصول       
 إجمالي القروض )القصيرة الْجل والطويلة الْجل( 

 إجمالي الْصول                    

 
ردن، الأ، ير للنشعععر والتوزيعععع والطباععععة، دار المسععع1الادار  الماليعععة، اطعععار نظعععري ومحتعععوي عملعععي التمويععع  والاسعععتثمار والتخطعععيط والتحليععع  المعععالي، الطبقعععة  ئ  محمعععود الشعععواور ، مبعععادفيصععع 1

  .244 :، ص213

المععالي للشععركات الصععناعية في فلسععطن، دراسععة حالععة شععركة الأدويععة المدرجععة في بورصععة فلسععطن  حليعع  المععالي كععأدا  لتقيععيم الأداء، التناعبععد الفتععا  سعععيد السععرطاوي وعععادل عيسععى حسعع 2
 .156 :، ص2019، جامعة المسيلة،  02، العدد 4في العلوم المالية المحاسبية، المجلد  ،( 2010-2017)

   145فيص  حمود الشواور ، مرجع سابق، ص  3
 .69 :ص ،2017، 2016جمال يوسف، فواز الحموي، الادار  المالية، منشورات جامعة دمشق،  4
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حيع  تلجعأ المؤسسعة إلى زياد  في الاقعةاض القصعير الاجع  مع   نسبة الديون القصيرة الْجل إلَ حق الملكي  ة:  3.1
الاسعتدانة الطويلعة الأجع  بسعبب إيفعاض  أج  تموي  عملياتها الطويلة الأج  إلا في حالعة ععدم قعدر  المؤسسعة علعى  

رأس المععال أو الارتفععا  في المخععاطر التشععايلية للمؤسسععة، بسععبب احتمععالات تأثععر حجععم الأنشععطة لععدي ا، بالتاععيرات  
 :1الي م  الممك  أن تطرأ على مستو  النشاط الاقتصادي وتعطي بالعلاقة التالية

 الملكية =نسبة الديون القصيرة الْجل / حقوق 
 الديون قصيرة الْجل 

 حقوق الملكية 
: تعيعن هعذه النسعبة معد  الاعتمععاد مع  طعرف الادار  علعى المصعادر الخارجيععة في  نس  بة المديوني  ة طويل  ة الْج  ل 4.1

تمويعع  المؤسسععة لاسععتثماراتها، وأن  الإيفععاض في هععذه النسععبة يععدل علععى اعتمععاد المؤسسععة علععى مصععادرها الذاتيععة في  
 :2التموي ، مما يطمئ  ويضم  لهم حقوق م، ويتم حساب هذه النسبة كالآتي

 نسبة المديونية طويلة الْجل =
 إجمالي القروض الطويلة            

 حقوق الملكية              
المصعاريف الماليعة  يمكع  اسعتعمال هعذه النسعب الوقعوف علعى قعدر  المؤسسعة علعى تاطيعة  مجموعة نسب التغطي  ة:  .2

المرتبطععة بالاقععةاض وخدمععة دين ععا، حيعع  تعتععر نسععب هععذه المجموعععة مؤشععرا   للمخععاطر الماليععة الععي قععد تتعععرض الي ععا  
 ، وم  أهم هذه النسب:3المؤسسة، ف ي لها أهمية بالاة بالنسبة للمالكن والمقرضن

إن الهعدف مع  هعذه النسعبة هعو معرفعة معد  قعدر  المؤسسعة علعى الوفعاء بالتزاماتهعا تجعاه    نسبة التغطي  ة الش  املة: 1.2
 4الدائنن )فوائد وأقساط( م  الربح التشايلي ويمك  حساب هذه النسبة كالآتي :

 معدل التغطية الشاملة =
 صافي الربح قبل القواعد و الضريبة            

 ض( -1/1الفوائد لم الإيجار لمأقساط القروض )    
تعمععع  هعععذه النسعععبة علعععى قيعععاس معععد  قعععدر  التعععدفقات النقديعععة العاديعععة    نس   بة خدم   ة ال   دين طوي   ل الْج   ل:  2.2

 للمؤسسة في مواج ة أقساط القروض المستحقة طويلة الآج  :
 وتحسب بالعلاقة التالية:

 نسبة خدمة الدين طويل الْجل  =
 صافي الربح لمالاستهلَك لم الإطفاءات          
 الجزء القصير الْجل من الدين الطويل الْجل     

 
 245، مرجع سابق، ص  ر و فيص  محمود الشوا 1
 . 70مرجع سابق، ص   جمال يوسف، فواز الحموي، 2
 . 246فيص  حمود الشواور ، مرجع سابق، ص  3

 . 72مرجع سابق، ص  ، جمال يوسف، فوازي الحموي 4
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تستخدم هذه النسبة في قياس مد  قدر  المؤسسة علعى تسعديد فوائعد القعروض مع    عدد مرات تحقق الفائدة: 3.2
الأربا  المحققععة، فععإ ا كععان النععات  أكععر معع  الواحععد ف ععذا يععدل علععى أن المؤسسععة قععادر  علععى تسععديد فوائععد قروضعع ا  

 :1والعكس بالعكس، ويمك  حساب هذه النسبة على النحو التالي

 عدد مرات تحقق الفائدة =
 الدخل قبل الفوائد والضرائب         
 الفوائد السنوية المدفوعة       

تعم  هعذه النسعب علعى المسعاعد  في قيعاس معد  اعتمعاد الشعركة علعى أمعوال العمعلاء  ثانيا: نسب الْيكلية المالية: 
 التموي  لإحتياجاتها، كما يمك  اعتبارها مؤشرا للمخاطر المالية وتتمث  هذه النسب في:في 
تساعد هعذه النسعبة في قيعاس معد  تاطيعة الشعركة للأصعول الثابتعة بواسعطة أموالهعا الخاصعة،    نسبة التمويل الذاتي:.1

بمعف قدر  أموال المساهمن على تاطيعة الأصعول الثابتعة، حيع  كلمعا كانع  هعذه النسعبة أكعر مع  الواحعد ف عي تعدل  
علععى أن  الشععركة قععادر  علععى تمويعع  أصععولها بواسععطة الأمععوال الخاصععة بهععا، ممععا يتععيح لهععا فرصععة الحصععول علععى قععروض  

 :   2أخر  كلما أرادت  لك، والعكس صحيح، ويمك  حسابها بالعلاقة التالية

 نسبة التمويل الخاص  =
 الْموال الخاصة         
 الْصول الثابتة     

إ ا كانععع  هعععذه النسعععبة تسعععاوي واحعععد، ف عععذا يعععع  أن رأس المعععال العامععع  الخعععاص مععععدوم أي أن الأمعععوال الخاصعععة    -
 تاطي الأصول الثابتة، أما الديون طويلة الأج  إن وجدت فإاا تاطي الأصول المتداولة.

وإ ا كانعع  النسععبة أكععر معع  الواحععد فععإن المؤسسععة تقععوم بتمويعع  قيم ععا الثابتععة بواسععطة أموالهععا الخاصععة وهععي الحالععة    -
 المثالية. 

تقععيس هععذه النسععبة مسععتو  التاطيععة للأصععول الثابتععة بواسععطة الأمععوال الدائمععة، وتحسععب  نس  بة التموي  ل ال  دائم:    .2
 هذه النسبة بالعلاقة التالية :

 نسبة التمويل الدائم =
 الْموال الدائمة  
 الْصول الثابتة

إ ا كانععع  هعععذه النسعععبة مسعععاوية للواحعععد هعععذا يفسعععر أن رأس المعععال العامععع  مععععدوم وحعععه يمكععع  للمؤسسعععة العمععع     -
 . 3بارتيا  فلا بد أن تكون هذه النسبة أكر م  الواحد  

 
 .247 : ص ، مرجع سابق، فيص  حمود الشواور  1
 32خليفة الحا ، مرجع سابق، ص  2
   32نبي  سالم أحمد الوقاد، مرجع سابق، ص  3
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مؤداها إلى مجمو  الديون الماليعة )باسعتثناء الاعتمعادات البنكيعة الجاريعة ( يجعب أن  لا    نسبة الاستقلَلية المالية : .3
 يفوق الأموال الخاصة، ويمك  حساب هذه  النسبة بالعلاقة التالية :

 الاستقلَلية المالية =
 الْموال الخاصة    

 الديون المالية 
تقععوم هععذه النسععبة علععى أن الععديون الماليععة يجععب أن لا تفععوق ثععلا  أضعععاف القععدر     نس  بة الق  درة عل  ى الس  داد:. 4

 على التموي  الذاتي السنوية المتوسطة والمقدر ، وتعطي بالعلاقة التالية:  

 القدرة على السداد =
 الديون المالية

 القدرة على التمويل الذاتي
النسبة اق  م  ثلاثة، كما تعر هذه النسبة عع  معد  السعداد المتوسعطة  مراقبة القدر  على السداد يع  أن تكون   -

 بن المؤسسة ودائني ا والي تق  ع  ثلا  سنوات .
كمععا يمكعع  لهععذه النسععبة أن تععةجم اسععتطاعة المؤسسععة تاطيععة مجمعع  ديواععا باسععتخدام قععدرتها علععى التمويعع  الععذاتي،    -

 .1أي أن القدر  على التموي  الذاتي لثلا  سنوات قادمة تاطي مجم  الديون المالية 
، حيع  كلمعا زاد العربح أكثعر فإنعه  2التكعاليفيععرف العربح علعى أنعه الفعرق بعن المعداخي  وكافعة  ثالثا: نسب الر ية:  

، ونصعععفه عامعععة فعععإن نسعععب الربحيعععة تعععدل علعععى قعععدر  المؤسسعععة علعععى تحقيعععق  3يععععود إلى جعععود  التسعععيير داخععع  المؤسسعععة
، وتنقسعم نسععب الربحيععة إلى مجمععوعتن: مجموععة تناولعع  العلاقععة الععي تععربط  4الأربا  مع  المبيعععات أو الأصععول المتاحععة

 الأربا  وأخر  تناول  العلاقة بن الأربا  بالأموال المستثمر .
تعمعع  هععذه المجموعععة معع  النسععب علععى قيععاس مععد  النجععا  الععذي تحققععه    . مجموع  ة نس  ب ال   ربح إلَ المبيع  ات:1

المؤسسععة في الرقابععة علععى عناصععر التكععاليف، باععرض تحقيععق أكععر قععدر ممكعع  معع  الأربا  للمبيعععات ومعع  أهععم نسععب  
 هذه المجموعة ما يلي: 

تقيس هذه النسبة مد  كفاء  إدار  المؤسسة في تعامل عا معع العناصعر العي تتكعون    نسبة هامش مجمل الربح:.  1.1
من ععا تكلفععة المبيعععات، كمععا يمكعع  اعتبارهععا مؤشععر، يقععيس مععد  إيفععاض حصععيلة المبيعععات قبعع  أن تتحععول مجمعع   

 الأربا  إلى قيمة مالية ويعر على هذه النسبة بالعلاقة التالية :

 
  .335- 334مرجع سابق، ص  الياس ب  ساسي وآخرون، 1

2 Monge Marco Sisfontes, Controlling-Profitability Analysis, 2edition, Galilo press, boston, 2013, p: 28. 
3Ichsani Sakina, suhardi Agatha rinta, The effect of retun on equity(ROE) and retun on investment (ROI) on trading volume, procedia social  
and behavioral science, 211, 2015, p:897. 

، مجلععة دراسععة تطبيقيععة في الشععركة الوطنيععة لصععناعة الأثا  المنععزلي  -ة كسياسععة والععربح ك ععدف لو د العزيععز غععازي، العلاقععة بععن السععيوار ضععياء، عبععالرحمععان تانيععا قععادر، عبععد الكععرلي أنعع عبععد 4
 .4: ، ص2006، 02، العدد01ية، المجلد  جامعة كركو ، للدراسات الإنسان
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 هامش مجمل الربح =
 = مجمل الربح

 

 تكلفة البضاعة المباعة  –المبيعات  

 المبيعات                  المبيعات

تعمععع  هعععذه النسعععبة علعععى قيعععاس الكفعععاء  في التعامععع  معععع كععع  عناصعععر    نس   بة حاف   ة ه   امش رب   ح العملي   ات:. 2.1
 التكاليف الي ترتبط بالعمليات، وتقاس هذه النسبة بالعلاقة التالية:

 هامش ربح العمليات =
 صافي ربح العمليات

 المبيعات    
تقيس هذه النسبة المد  الذي يخفضه صافي الربح المحقق قبع  أن تتععرض المؤسسعة    نسبة هامش صافي الربح:.  3.1

لخسائر فعلية ، أو بمعف قب  تحعول صعافي العربح بععد الضعريبة إلى قيمعة سعالبة، ويععر عع  هعذه النسعبة بالعلاقعة التاليعة  
1: 

 =   الربحهامش صافي
 الضريبة بعد الربح الصافي   

 المبيعات             
تعمعع  هععذه المجموعععة معع  النسععب علععى قيععاس مععد  قععدر  إدار   مجموع  ة نس  ب الر ي  ة إلَ الْم  وال المس  تثمرة:    .2

 المؤسسة على تحقيق الأربا  م  الأموال المستثمر ، وم  أهم نسب هذه المجموعة ما يلي:
ويسمى كذلك بمعدل العائد على الأصول حيع  يعتعر هعذا المؤشعر مع  أكثعر  معدل العائد على الموجودات:   .1.2

مؤشرات الأداء المالي شيوعا، والي يعتم بناءهعا علعى العربح المحاسعي إ  يععر عع  العلاقعة بعن الأربا  المحاسعبية وحجعم  
الأموال المتاحة م  قب  المؤسسة، أو بعبار  أخر  يعم  علعى قيعاس مععدل الفائعد  علعى إجمعالي الأصعول المسعتخدمة  

، ويعر كذلك على الربح الذي ت تحقيقه م  قب  المؤسسعة النعات  علعى اسعتثمار كع  وحعد  في أصعولها  2في المؤسسة 
 4 ، ويتم حسابه بالعلاقة الرياضية التالية:3

 =       العائد على الْصول 
 النتيجة الصافية     

 إجمالي الْصول 

 
 .96، ص 2007الطبعة السادسة، المكتب العربي الحدي ، الاسكندرية مصر، ، منير ابراهيم هندي، الادار  المالية مدخ  تحليلي معاصر  1

2 L. Wheelen Thomas, Hunger David, strategic management and business policy,13edition, pearson, 2012, p: 367. 
3 Nor Muhammad and others, The relationship between environmental performance and financial performance in periods of growth and 

contraction : evidence from Australian publicly listed companies, Journal of Cleaner Production,102, 2015, p : 326. 
4 Fauzi Hasan, Mahoney Lois S and Abdul Rahman Azhar, The Link between Corporate Social Performance and Financial Performance: 

Evidence from Indonesian Companies, Issues in Social and Environmental Accounting, Vol 1, No.1, 2007, P : 154. 
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حيعع  تقععوم فكععر  هععذه النسععبة علععى أن قععدر  المؤسسععة علععى تحقيععق الأربا  هععي محصععلة    الايرادي  ة:نس  بة الق  وة  . 2.2
عنصعري  أساسععين همععا: قعدر  الاصععول علععى توليععد المبيععات، وقععدر  المؤسسععة علععى تحقيعق الأربا  معع  المبيعععات ويعععر  

  1على هذه النسبة بالعلاقة التالية:

 القوة الايرادية  =
 صافي ربح العمليات              

 مجموع الْصول المشتركة في العمليات  
ف و يعمع  علعى  قيعاس    2إ ا يعتر م  المؤشرات الم مة بالنسبة للمساهمن. معدل العائد على حقوق الملكية:.3.2

 ،3كفاء  المؤسسة في استخدام أصولها لتحقيق الربح
 :4ويعطي هذا المعدل بالعلاقة التالية 

 معدل العائد على حقوق الملكية =
 النتيجة الصافية          
 حقوق الملكية           

الاسععتثمار أحععد المؤشععرات الأساسععية لقيععاس أداء  يعتععر العائععد علععى  :ROIمؤش  ر العائ  د عل  ى الاس  تثمار  .4.2
المنظمعات الصعناعية. في بدايعة القععرن العشعري . يعتم تقععدلي هعذا المؤشعر علععى شعك  نسعبة محاسععبية، يعتم الحصعول علععى  
عنصععري ا معع  البيععاتت المحاسععبية، باععرض تكععوي  علاقععة بععن الأمععوال المسععتثمر  والنتععائ  العرضععية، يمكعع  معع  خلالهععا  

ويتعيح لنعا تحليع  هعذه النسعبة ف عم التعأثيرات الأساسعية الثلاثعة    ،استخلاص معدل العائد النات  ع  الأموال المسعتثمر 
الععي تععتلخص في ععا، وهععي: إدار  الأربا ، وإدار  الأصععول، وخاصععة ف ععم معععدل دوران الأصععول المتداولععة، وأخععير ا تأثععير  

   :5ياضية التاليةويعطى هذا المعدل بالعلاقة الر  المبيعات المرتبط بالسوق
  صافي النتيجة/رأس المال  =ROIمؤشر العائد على الاستثمار                                       

 : التحول من المؤشرات التقليدية إلَ المؤشرات الحديثة:المطلب الثالث
توصل  الدراسات الأكاديمية بعدم قدر  وكفاية المؤشرات المحاسبية التقليدية لقياس وتقيعيم أداء المؤسسعات    

حيعع  أصععبح  الإدار  أكثععر ادراكععا  علععى أن هععذه المؤشععرات لا تعكععس حقيقععة خلععق القيمععة داخعع  المؤسسععة، حيعع   
تسععتند في حسععاباتها إلى عععدم الأخععذ بنظععر العنايععة المخععاطر  ولا آثار التضععخم ولا حععه تكععاليف الفرصععة البديلععة وفي  
المقاب  تكون خاضعة بشك  كبير إلى الجوانب التاريخية م  الأداء، وخضوع ا بدرجة كبعير  إلى التلاععب مع  جانعب  
المدراء وفعلى سبي  المثال أن العائد على سعر الس م يعم  على تشجيع سلو  المسعتثمري  في الآجع  القصعير وعليعه  
يمك  اعتقاد المعدراء أن حعاملي الأسع م هعم مصعدر مكلعف للأمعوال، ويعتعر العائعد علعى سععر السع م وكعذلك العائعد  

 
 99ص:  :مرجع سابق منير ابراهيم هندي، 1

2 Abdul Karem Al-Musali Mahfoudh, Ismail Ku Nor Izah Ku, Intellectual capital and its effect on financial performance of banks : Evidence 

from Saudi Arabia, Procedia - Social and Behavioral Sciences , 164, 2014, p: 204 
3 Sim Kelvin and others, A case study on financial ratios via cross-graph quasi-bicliques, Information sciences,181, p: 201. 
4 Lueg Rainer, Punda Pawel and Burkert Michael, Does transition to IFRS substantially affect key financial ratios in shareholder-oriented 

common law regimes? Evidence from the UK, Advances in Accounting, incorporating Advances in International Accounting, 30, 2014, p : 

244. 
 57خليفة الحاج، مرجع سابق، ص  5
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علعى الاسععتثمار مقععاييس مضععللة إ ا يمكع  التايععير في مععا و لععك بتايععير الطعرق المحاسععبية أو التايععير في هيكعع  رأس مععال  
المؤسسة بالإضعافة إلى أاعا تعتعر أقع  قعدر  في التقعاط القيمعة علعى المعد  البعيعد فضعلا  علعى ععدم القعدر  علعى التقعاط  

 .1العلاقات غير ملموسة ومثال  لك قيمة خدمة الزبون أو  عة المؤسسة في الميزانية العمومية
وبذلك فإن المؤسسات الي تعتر م  القيمة المحر  والهدف الإرتكعازي لعمليعات الإدار  يحعتم علي عا بالضعرور   
اجراء تقييم دوري سواء للمؤسسعة ككع  أو للفعرو  والوحعدات الاسعةاتيجية للمؤسسعة بمعا يسعمح لهعا بالوقعوف علعى  
قيمت ععا واتخععا  الاجععراءات والتععدابير والقععرارات المناسععبة حيعع  يععتم توجيععه كعع  الجوانععب التشععايلية بايععة خدمععة الهععدف  
وهععو خلععق القيمععة، وعليععه فجميععع المععديري  والكععوادر بالمؤسسععة يمكعع  تسععخيرهم  وربط ععم لاععرض خدمععة هععذا الهععدف  

 .2)قياس الأداء لهؤلاء بواسطة القيمة، وربط مكفئاتهم وخلق القيمة (
 الإنتقادات الموجهة لاستخدام المؤشرات التقليدية : -

علعى العرغم معع  أنعه ت التعبععير عع  التععدابير الماليعة التقليديععة منعذ عقععود ومعع  لععك فقعد قوبلعع  هعذه الاجععراءات  
بالعديد م  الإنتقادات م  قب  البعاحثن المعنيعن فيمعا يتعلعق بمعد  تحقيعق الشعركات لأهعداف ا، وأصعبح  مؤشعرات  

 قديمة وعاجز  ع  تقييم أداء المؤسسات بصور  دقيقة وم  هذه الإنتقادات ما يلي :
تحسعععب النسعععب الماليعععة بنعععاءا  علعععى بيعععاتت تاريخيعععة ترجعععع لعمليعععات ماليعععة سعععابقة للمؤسسعععة ولعععذلك تعععتم مواج عععة    -

 صعوبات خلال عملية ربط ا بالمستقب  المالي للشركة .
وجعععود اخعععتلاف في تعريعععف المفعععاهيم والبنعععود المتعلقعععة بالقعععوائم الماليعععة مععع  شعععركة إلى أخعععر ، ممعععا يجعععع  أمعععر تفسعععير    -

 .3النسب المالية في كثير م  الحالات غير واضحة
 .4الماضي بينما لا تعكس ا في المستقب المؤشرات التقليدية تعكس إسةاتيجيات وقرارات الشركة في  -
عدم الفاعلية في الكشف ع  حالات التعثر والافلاس العي قعد تتععرض لهعا المؤسسعة فضعلا  عع  ععدم القعدر  علعى   -

مساعد  المستثمري  الحالين والمرتقبن في تحديد قراراتهم الاستثمارية السلمية، ويعود  لك إلى ارتكعاز هعذا النعو  مع   
 المؤشرات على المعلومات المحاسبية الي يتم اعدادها على أساس الاستحقاق والقيم التاريخية والطرائق المحاسبية

الفشععع  في تحديعععد القيمعععة الاقتصعععادية الحقيقعععة لثعععرو  المعععالكن لمعععا لهعععا مععع  إنعكعععاس علعععى القيمعععة السعععوقية لأسععع م    -
 5 المؤسسة.

 
جامعة  الإدار  والاقتصاد و  كليةتورا   القيمة في اطار فاعلية تسويق الخدمات المالية، أطروحة دكإلى  ة أس م بمؤشرات الادار  المستند ملخلق القيمة لح، مود اسي  هادي مح ني ا حمشال 1

 .34 :، ص2013المستنصرية، 
 . 55 :، ص2010، 07 : دراسة تحليلية لمؤشرات قياس أداء المؤسسات م  منظور خلق القيمة، جامعة ورقلة، مجلة الباح ، العدد،  هواري سويسي 2
، ؤتععةجامعععة م، ماجسععتير، كليععة الدراسععات العليععا، أثععر الرافعععة الماليععة علععى الأداء  المععالي، دراسععة تطبيقيععة علععى الشععركة الصععناعية الأردنيععة للمسععاهمة العامععة، رسععالة نامصععطفى أكععرم عثمعع 3

 .40 :، ص2016

  33  :ص، مرجع سابق،  يم عماريسل 4

 .39:  صمرجع سابق،    ،ن لولواعقي  " شعبن "محمد  اشعب 5



 المالي الأداء:                                     الفصل الأول                       الباب الأول   
 

50 

النسب المالية عرضة للتلاعب مع  قبع  ادار  الشعركة، والعي قعد تلجعأ لتحسعن نسعبة معينعة و لعك قبع  قفع  السعنة   -
 1المالية 

عدم الاعتماد علعى تكلفعة التمويع  بواسعطة الملكيعة أو الأسع م عنعد احتسعاب العربح المحاسعي، إ ا أنعه ععاد  العربح   -
المحاسي يأخذ في الحساب تكلفة التموي  فقط ع  طريق القروض والسندات، وتجاه  تكلفعة التمويع  بالملكيعة تمامعا   
ممععا يعكععس الإنطبععا  غالععب الأحيععان بأن الشععركة آداءهععا مرضععيا ، علمععا  أنععه لععو ت الاخععذ في الحسععبان هععذه التكلفععة  

 لتايرت نتيجة التقييم .
تعتمعد البيعاتت الماليععة بصعفة مباشعر  علععى البيعاتت المتمثلعة بالأرقععام إ ا أن صعحة الأرقعام الخاصععة بالبيعاتت الماليععة    -

شيء ضروري وأكيد وما قعد يحمع  المؤسسعة الوصعول إلى نتعائ  خاطئعة بسعبب ععدم الحصعول علعى البيعاتت الحقيقعة  
 .2الي تعكس الوضع العالي للمؤسسة

تعتمد المؤسسة وبصفة أساسية على المعلومات المحاسبية التاريخية الي تقعوم علعى المبعادئ المحاسعبية، حيع  أاعا قعد   -
تصعععبح هعععذه المعلومعععات قديمعععة ولعععيس لهعععا قيمعععة في حالعععة التضعععخم و كمعععا تعتمعععد علعععى قيعععاس الأربا  دون التعععدفقات  

 .3النقدية الأهم بالنسبة لبقاء الشركة ونجاح ا في أعمالها وتحقيق الأهداف الاسةاتيجية لها  
القعععوائم الماليعععة يعععتم إععععداده علعععى أسعععاس القيمعععة التاريخيعععة للأصعععول وهعععذا الاساسعععي يكعععون في التحليععع  مضعععللا  في    -

 العديد م  الحالات .
 .4تعر قائمة المركز المالي ع  الأرصد  النقدية في تاريخ معن بينما الحركة النقدية م   اتها الحركة لا السكون  -
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  .37  :ص  ،مرجع سابق،  خليفة الحا   1

    .40 :ص  ،، مرجع سابقنامصطفي أكرم عثم 2

   39:.مرجع سابق ص ،ن لولواعقي  " شعبن "محمد اشعب 3

    .57، ص2010الأردن، ، نا دار الحامد للنشر والتوزيع، عم ، الطبعة الأولى  ،محمد محمود الخطيب، الأداء  المالي وأثره على العوائد اس م الشركات 4
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 المبحث الثالث: المؤشرات الحديثة لتقييم الْداء المالي  
إن المؤشرات المالية والمحاسبية التقليديعة المسعتعملة في تقيعيم الأداء المعالي والمتمثلعة في النسعب الماليعة وج ع  لهعا  

وبالتعععالي أصعععبح  العديعععد مععع  الإنتقعععادات نظعععرا  لقصعععورها وععععدم اعطعععاء صعععور  دقيقعععة علعععى الوضععععية الماليعععة للمؤسسعععة  
المحللععون المععاليون يبحثععون ععع  أسععاليب ومؤشععرات حديثععة تكععون بديلععة للمؤشععرات الععي كانعع  تسععتعم  في تقيععيم أداء  
المؤسسععات، حيعع  تعتععر كعع  معع  القيمععة الاقتصععادية المضععافة، والقيمععة السععوقية المضععافة وبطاقععة الأداء المتععوازن ولوحععة  

 القياد  م  المؤشرات الحديثة تستخدم في تقييم الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية.
 : القيمة الاقتصادية المضافة:المطلب الْول

(، معع  أكثععر مؤشععرات تقععيم الأداء  المععالي الحديثععة نجاحععا  ا  يعتمععد  EVAيعتععر مؤشععر القيمععة الاقتصععادية المضععافة )  
هذا المؤشر على فكر  أن المؤشرات الكلاسعيكية مثع  العائعد علعى حقعوق الملكيعة ، العائعد علعى الاسعتثمار بالإضعافة  
إلى العائعععد علعععى السععع م مؤشعععرات غعععير كافيعععة خاصعععة عنعععدما يكعععون الأمعععر متعلقعععا   لعععق القيمعععة وكعععذلك تعظعععيم ثعععرو   

 . 1المساهمن
يععتم التعبعععير ععع  القيمعععة الاقتصعععادية المضععافة بالشعععك  المطععور لمف عععوم العععريح  مفه   وم القيم   ة الاقتص   ادية المض   افة:    .1

المتبقعععي إ  تعتعععر في نظعععر العععبعض معععا هعععي الا إععععاد  بحععع  وإحيعععاء هعععذا المف عععوم، إ ا ف عععي لا تحمععع  قاععععد  أو أسعععاس  
جديد على المستو  النظري، ا  يعود الأساس النظري المباشر للقيمة الاقتصادية المضافة لفكر  العربح المتبقعي، إلا  أن   
مؤسععس هععذا المؤشععر اسععتند ايضععا  علععى النمععو   الاقتصععادي لقيمععة المؤسسععة الععذي ت تقديمععه علععى اعتبععار أنععه أسععاس  

 .2لنظام شام  للإدار  المالية 
تعرف القيمة الاقتصادية المضافة على أاا معيار قيعاس تحقيعق الأداء  مع    تعريلأ القيمة الاقتصادية المضافة:.  1.1

خعععلال تحديعععد الأسعععاليب العععي تسعععاعد علعععى زياد  قيمعععة المؤسسعععة، حيععع  تسعععمح بتحديعععد باقعععي الأربا  بععععد خصعععم  
تكلفة رأس المعال وتقيعيم تكلفعة الفرصعة البديلعة للمسعاهمن، والقيمعة الاقتصعادية المضعافة تسعاوي تمامعا  المبلع  العذي ت  
الحصععول عليععه معع  خععلال التععدفق النقععدي المخصععوم أو صععافي القيمععة الحاليععة وكمععا أنععه يمثعع  الصععور  الحقيقيععة لتكععوي   

صععادية  ثععرو  المسععاهمن ويسععاعد المععديري  المععالين في اتخععا  قععرارات الاسععتثمار وتحديععد الفععرص، بمعععف آخععر القيمععة الاقت

 
(، أطروحة، دكتورا ، كلية العلوم   2019-2000دراسة حالة مؤسسة الا ن  ومشتقاته بالشلف خلال الفة  ) أحمد شعشو ، دور التحليلي المالي في اتخا  قرارات الاستثمار،  1

 .191، ص 2021الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير والمركز الجامعي ميلة، 
 61 ،60ص:  ص  ،مرجع سابق، خليفة الحا   2
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المضافة هي المعيار علعى أنعه مؤشعر فععال  و دلالعة علعى جعود  سياسعات الإدار ، بالإضعافة إلى أنعه مؤشعر موثعوق بعه  
 : 1في تحديد طريقة نمو القيمة على اعتبار أاا تعتمد في صنع القرار على مبدأي  أساسين هما

 لا بد أن يكون الهدف الأساسي لك  مؤسسة مالية هو تعظيم ثرو  المساهمن وقيمت م.   -
قيمعععة كععع  مؤسسعععة تعتمعععد علعععى حقيقعععة أن العععربح المتوقعععع مسعععتقبلا  سعععيكون أقععع  مععع  تكلفعععة رأس المعععال وهنعععا     -

 تعريفات أخر  لمؤشر القيمة الاقتصادية المضافة.
يعععرف نمععو   القيمععة الاقتصععادية المضععافة علععى أنععه " طريقععة لقيععاس وتقيععيم الأداء المععالي وتسععتخدم لتقععدير الأربا     -

الفعليعة، حيعع  أنععه مععع مععرور الوقعع  ارتععبط بتعظععيم ثععرو  المسععاهمن ف ععو يمثعع  الفععرق بععن صععافي أربا  التشععاي  المعدلععة  
 .2بعد الضريبة ، وتكلفة رأس المال الخاص والمقةض 

ولقععععد ت تعريععععف مؤشععععر القيمععععة الاقتصععععادية المضععععافة بأنععععه أحععععد الأسععععاليب الحديثععععة ت ابتكععععاره معععع  طععععرف شععععركة    -
(stem& stewart   بايععة الاسععتفاد  معع  البيععاتت المحاسععبية معع  أجعع  معرفععة الكفععاء  الاداريععة للمؤسسععة في )

 3تعظيم ثرو  الملا ، بمعف هو الربح أو الخسار  بعد طر  تكلفة رأس المال المستثمر  
لمؤشععععر القيمععععة الاقتصععععادية المضععععافة أهميععععة بالاععععة في تقيععععيم الأداء المععععالي  أهمي    ة القيم    ة الاقتص    ادية المض    افة:    .2.1

 للمؤسسة وتكم  هذه الأهمية فيما يلي :
 هذا المؤشر يوضح التحس  المستمر والفعلي لثرو  المساهمن. -
 يعتر أحد مقاييس الأداء التشايلي والادارية. -
 م  أدوات لتقيم الشام  لعملية اتخا  القرار الاداري والمالي.  -
 .4مؤشر لتعظيم سعر الس م في السوق -

 وير  آخرون أن  للقيمة الاقتصادية المضافة أهمية هي:
 تعتر أدا  رقابة على التشاي  على مستو  الشركة كك . -
 تستخدم الرفع المالي المناسب.ضمان الهيك  التمويلي الأمث  و لك م  خلال جع  المؤسسة   -

 
(، مجلة الباح ،   2013- 2008خلال الفة  ) cac40المالي باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة، دراسة حالة مؤشر  عمار ، قياس الأداء  ، نوال ب  يفيحسنية ص  1

  .181ص  2015. 15العدد 

سوريا،   ،رسالة ماجستير، كلية الاقتصاد، جامعة حما ، ضافة ورية وباستخدام نمو   القيمة الاقتصادية الم س المالي للمصارف التجارية الخاصة في قيم الأداء ت،  ققاداحلام ف د  2
 . 55، ص 2017

، ناات الصععناعية المدرجععة في بورصععة عمعععلععى الشععرك المحاسععبية والقيمععة الاقتصععادية المضععافة، دراسععة تطبيقيععةسععتخدام المؤشععرات المععالي بإيم الأداء يععقتن، مقارنععة االحسععب شيععاععععود  اايععة  3
 .46، ص2014،  البي   دار  المال والاعمال، جامعة آلإية  رسالة ماجستير، كل

، 2019، 01المالي، اطروحة دكتورا  كلية الاقتصادية والتجارية، علوم التسيير، جامعة باتنة  في تحسن الأداء   ifrs( 03دما  الاعمال، )نإ عاد بوجلاد، مد  مساهمة عملية س 4
  .103ص 
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 .1تعتر أدا  تحفيز جوهرية داخ  الشركة   -
 .2تعتر أدا  للمفاضلة بن الفرص الاستثمارية المتوقعة  -

 وعموما  يمك  حصر نقاط الأهمية في المجموعات التالية:
 النظام الإداري:. 1.2.1

المعععديري  علعععى الةكيعععز بشعععك  أفضععع  علعععى الأداء و لعععك  نمععو   القيمعععة الاقتصعععادية المضعععافة يعمععع  علعععى مسعععاعد     -
 لتتقارب الأهداف مع حملة الأس م .

 . التحفيز:2.2.1
 يعتر بمثابة نظام تحفيزي يجع  المديري  يتصرفون وكأام أصحاب المؤسسة . -
 يعتر بمثابة نظام المكافئات . -

 العقلية:  .3.2.1
 الشركات .بواسطته يتم تايير ثقافة    -
تعععوفير لاعععة مشعععةكة للععععاملن علعععى جميعععع المسعععتويات مععع  خعععلال إنشعععاء آليعععة تحفيعععز مرضعععية للععععاملن والإدار  مععععا     -

 لتحسن الأداء على جميع مستوياته.
 القياس:. 4.2.1

 يعتر م  المقاييس الأكثر دقة لأداء الشركات خلال أي فة  زمنية. -
 3ترجمة الأربا  المحاسبية على اساس الواقع الاقتصادي.   -
 :4هنا  طريقتن لحساب القيمة الاقتصادية المضافة وهما طرق حساب القيمة الاقتصادية المضافة:   .2

وهععي الفععرق العائععد وتكلفععة رأس المععال مضععروب في رأس المععال المسععتثمر ويععتم حسععابها وفععق العلاقععة    الطريق  ة الْولَ:
 التالية :

 رأس المال المستثمر ×تكلفة راس المال (  –( =)معدل العائد EVAالقيمة الاقتصادية المضافة )
EVA = (ROCI-CMPC) × CI 

 
المالي للشركات المدرجة في بورصة فلسطن، رسالة ماجستير، كلية التجار ، جامعة   قتصادية المضافة في تقييم الأداء محمد برهوم فض  عبد الكرلي، استخدام مدخ  القيمة الا  1

   42، 41 ص:  ، ص2016 غز ،الاسلامية 

والمؤثرات المالية   (eva)والرفع م  القيمة السوقية للمؤسسة دراسة تحليلية مقارنة بن القيمة الاقتصادية المضافة للتحلي  المالي في تقييم الأداء شعشو  احمد، دور اأساليب الحديثة  2
   .255، ص 2021، 1العدد  9 :مجلة التكام  الاقتصادي المجلد   ROE:( ROIالتقليدية ) 

 3 Popa & et al EVA . Advanced method for performance evaluation in banks the nimth  international comference "investments and 

economic recovery" may 22.23.2009 .op-cit.p172 
المالي للمؤسسات الاقتصادية مقارنة بالمؤشرات التقليدية، دراسة حالة مجمع للمؤسسة   قتصادية المضافة في قياس الأداءفاعلية مؤشر القيمة الا، عمر الفاروق زرقون، محمد زرقون  -4

 .  36،37 ص:  ص 2014ن ا جو   2العدد  ،5 :، مجلة دراسات العدد الاقتصادي المجلد2012. 2009( للفة  ENSPالوطنية لخدمات الآبار )
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 رأس المال المستثمر  :  CI: تكلفة رأس المال ، CMPC: مؤشر العائد على الاستثمار، ROCIحي : 
تحسب القيمة الاقتصادية المضافة م  خلال الفرق بن صافي العربح بععد الضعريبة وتكلفعة رأس المعال   الطريقة الثانية:

 ويتم حسابها كما يلي :

 :  1حي  أن 
 CI (t-1)=    يمثعع  حجععم رأس المععال المسععتثمر في بدايععة الفععة  والععذي يسععاوي إلى مجمععو  الععديون وحقععوق

 الملكية.
NOPATit  :يمثعع  الععربح التشععايلي الصععافي بعععد فععرض الضععريبة للمؤسسععة (I) (  خععلال الفععة(t     ويععتم حسععابه

ويعععر عنععه     Tمععع الأخععذ بعععن الاعتبععار المعععدل الضععريبة  EBitبواسععطة الععربح التشععايلي قبعع  طععر  الفوائععد والضععريبة  
 بالمعادلة التالية:

NOPATit=EBITit(1-Tit) 
WACCit   ( ف و يعر ع  المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال للمؤسسة :i   خلال الفة )t   والعذي يعتم حسعابه ،

 وفق المعادلة التالية :  
WACC = Ce.(e/d+e) +Cd.(1-T) .(d/d+e) 

 : تكلفة الديون  Cd يمثلأن على التوالي حجم حقوق المكية وحجم الديون     d.eحي  أن:
Ce  تكلفة حقوق الملكية :،                       T  ،معدل الضريبة : 

حي  يتم حساب تكلفة الديون م  خلال قسمة مصاريف الفوائد على حجم الديون وامعا تكلفعة حقعوق  
 بواسطة العلاقة التالية  CAPMالملكية فيتم حسابها وفق نمو   تسعير الأصول الرأ الية  

Ce=Rf+B (Rm-Rf) 
 حي  أن:

 Rf. معدل الفائد  الخالي م  المخاطر  على السندات الحكومية : 
Rm  معدل العائد السوقي : 

B. معام  المخاطر  النظامية السنوية لك  مؤسسة : 
 

، مجلة العلوم  CAC40للمنشا  دراسة حالة الشركات المدرجة في مؤشر  المضافة بالقيمة السوقية  المحاسبية التقليديةهشام، علاقة القيمة الاقتصادية المضافة والمقاييس   بحري   1
 . 24، ص 2017، 48العدد ية، المجلد ب، نا نسالإ

 تكلفة راس المال -(NOPAT صافي الربح بعد الضريبة ) ( EVA ) = القيمة الاقتصادية المضافة 
EVA = NOPATit –WACCit × CIi (t-1) 
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 (: كيفية حساب القيمة الاقتصادية المضافة  1جدول رقم ) 
 صافي الربح التشايلي  

 +الزياد  في مخصص الديون المعدومة  
 +الزياد  في كلفة البح  والتطور  

 +الزياد  في احتياط تقييم المخزون  
 +إطفاء ش ر  المح   

 +الخسائر الاير عادية  
 الأربا  الاير عادية   -
 كلفة الاستثمار  -

 =القيمة الاقتصادية المضافة  
 .139، ص 2008ن ، االأردن، عم، الباروري وللنشر والتوزيع ن تاية النعيمي، التحلي  والتخطيط المالي اتجاهات معاصر  الطبعة، دار أرشد فؤاد التميمي، عدت المصدر: 

 دلالة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة:   .3
إن الحالة الي تكون في ا القيمة الاقتصادية المضافة موجبة يكون العائد على رأس المال المستثمر أعلى م  

خلق ثرو  للمساهمن، أي م  منظور المساهمن تكلفة رأس المال، حي  تمتلك المؤسسة القدر  على الابدا  في  
تحقيق أداء يفوق توقعات السوق، أما الحالة الي تكون في ا القيمة الاقتصادية المضافة سالبة، ف ذا يشير إلى أن  
الشركة دمرت ثرو  المساهمن ، إ  لا ياطي العائد على التموي  تكلفة رأس المال المستثمر لذلك يتم تحقيق أداء في 
التوقعات، وفي حالات تدر  جدا  تكون القيمة الاقتصادية المضافة غير موجود  على الاطلاق في  أدنى مستو  

 .   1هذه الحالة الربحية تلي فقط مطالب المدينن 
للشركة  يسمح  للمنت   الفعلي  الاقتصادي  الربح  م   يعتمد  آداء  مؤشر  المضافة  الاقتصادية  القيمة  تعتر 

المنت ، بقياس   جود   تحديد  يريدون  الذي   لمستثمري   أيضا   مفيد  وهو  زمنية،  فة   مد   على  فشل ا  أو  نجاح ا 
 .2ويمك  مقارنته بصناعات مماثلة 

 محددات مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة: . 4
على الرغم م  المزايا والأهمية لد  مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة، الا أن هنا  محددات تعتر قيودا  على 

 :3الاستخدام لمؤشر القيمة الاقتصادية المضافة في تقييم الأداء المالي تتمث  هذه المحددات فيما يلي

 
 182حسنية صيفي، نوال ب  عمار ، مرجع سابق، ص  1

2 Daraban marius costin ."economic vallure added .ageneral review of the concept ".ovidius university annals 

.econonic sciences series .volume 17,2017 ,p168 
  .47سابق، ص  مرجعن، اااية عود  قياس الحسب 3
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إعتماد مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة على قيم تاريخية معدلة، وبذلك ف ي تعر ع  أحدا  تاريخية لا تمك    -
 م  التعبير ع  توقعات في المستقب .

ولكنه لا   - المستثمر،  المال  لتكاليف  التاطية  الربحية ومد   قياس  المضافة على  الاقتصادية  القيمة  مؤشر  يعتمد 
 يقيس الكفاء  للعمليات التشايلية وكذا رضى العاملن . 

أشكال   - وإختلاف  تاير  أن  أي  الخطر،  مستو   بإستقرار  مشروطة  المضافة  الاقتصادية  القيمة  مؤشر  سلامة 
المخاطر سواء المحدد  والمتعلقة بمخاطر الكمية او المحدد  الي تنتمي الي ا الشركة في السنة مح  التحمي  حه يمك  

 .1 مقارنت ا
النوات    - بن  ما  الفرق  في  تتمث   والي  المالية،  المحاسبية  النتيجة  على  المضافة  الاقتصادية  القيمة  مؤشر  إعتماد 

المستثمري    وقناعة  ثقة  الذي يخدم مصالح م بهدف كسب  الإدارين وبالشك   والتكاليف والي تقع تح  تأثير 
 .2وحملة الأس م 

الفرق في الحجم ، والذي م  شأنه أن  يولد صعوبة في التعام  مع هذا المعيار لاسيما المؤسسات المالية حديثة   -
 .3النشأ 

 (: يوضح إستخدامات القيمة الاقتصادية المضافة 6رقم )  شكل

 

 

 

 

 

 
Source : jackson steve & sawyers roby.managerial accounting a focus on decision making، harout college publishers ،  2001، p357 

 
 .  20 :ص، 2003منير ابراهيم الهندي للإدار  المالية، مدخ  تحليلي، معاصر المكتب العربي الحدي ، الاسكندرية جم ورية مصر العربية،  1
 135مرجع سابق، ص ،ارشد فؤاد النميمي ،عدنأن  تابية النعيمي  2

(، أطروحة دكتورا ، كلية العلوم   2016 – 2010حماد  أمنية، أثر هيك  رأس المال على الأداء  المالي للمؤسسة، دراسة تطبيقية على المؤسسات الاقتصادية الجزائر للفة  ) 3
  67ص ،  2018 ،3الاقتصادية و جامعة الجزائر

 القيمة الاقتصادية المضافة 

 تقييم المكاسب 

 قياس أداء الْعمال 

 مكافأة التحفيز 

 تقيم قرارات استثمار رأس المال 

 تقييم الإستراتيجية 

إيصال النتائج  
 المالية 

 وضع الْهداف 
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    (MVA): القيمة السوقية المضافة  المطلب الثاني
القيمة  بن  الفرق  حساب  في  علي ا  يعتمد  والي  الاستثمارية  الأدوات  م   المضافة  السوقية  القيمة  تعتر 

أو بعبار  أخر  هي المقياس الةاكمي لعوائد رأس المال المساهم به   ،  1السوقية للمؤسسة وبن القيمة الدفةية لها 
 .2م  طرف جميع المستثمري  

المضافة:   السوقية  القيمة  يعد مؤشر القيمة السوقية المضافة م  المؤشرات الحديثة الأكثر شيوعا  ، أولا: مفهوم 
ج إلى  الاقتصادي  التقييم  تعتمد  شركة  اوالي  قب   م   تسويقه  ت  والذي  المضافة  الاقتصادية  القيمة  مؤشر  نب 

stern stewart   3كمؤشر لتقييم الأداء  المالي لشركات الأعمال. 
يقصد بها الفرق بن القيمة السوقية للمؤسسة ورأس المال المستثمر م  قب  . تعريلأ القيمة السوقية المضافة:  1

 .4المالكن والمقرضن 
وتعرف القيمة السوقية على أن ها الفرق بن مجمو  السوق م  شركة والكمية الاجمالية لرأس المال المقدم م    -

ات  البيأن  مثلما هو موجود في  القيم  نفس  لها  الممتاز   للديون والأس م  السوقية  القيمة  فإ ا كأن ت  المستثمر، 
قدم ا  الي  الأس م  وكمية  الشركة  لأصول  السوقية  القيمة  بن  الفرق  هي  المضافة  السوقية  القيمة  فأن  المالية، 

 .5المساهمون 
وتعرف كذلك بأاا القيمة الناشئة م  تجاوز القيمة السوقية لرأس المال للقيمة الدفةية لحقوق الملكية أي أن ها   -

المقياس الةاكمي لعوائد رأس المال المساهم به في الشركات لذ  ف ي تستخدم للوقوف على حس  ادار  الشركة 
 .6لرهوس أموال المساهمن بالأج  الطوي  

 تتأثر القيمة السوقية المضافة بالعوام  الآتية : . العوامل المؤثرة في القيمة السوقية :  2

 
لية العلوم الاقتصادية  ، مج)ة مختار  م  المصارف العراقيةعين ستخدام بعض مؤشرات خلق القيمة )دراسة تحليلية لتقييم الأداء  المالي بإ  ،عماد عبد الحس  دلول، محمد فوزي م دي  1

   471، ص  2017، 99، العدد 23والادارية، المجلد 

كلية العلوم الاقتصادية والادارية، المجلد    ، العائد على رأس المال المستثمر في قياس أداء القطا  المصرفي العراقيو ستخدام مؤشري  القيمة السوقية المضافة إش اب الدي  حمد النعيمي،  2
 73و ص  2012، 68، العدد 18

بلا  المالي في القيمة السوقية المضافة، دراسة تطبيقية في عينة م  المصارف التجارية المدرجة في سوق العراق للأوراق  ن  عواد المعي ، وعد بدر نوري، تأثير جود  الإ ا سعيد سلم 3
   10، ص 2017، 4العدد  30المالية، مجلة التق ، المجلد 

قياس وتقييم الأداء  المالي باستخدام المؤشرات الحديثة والتقليدية ودراسة فعاليت ا في خلق القيمة، دراسة حالي مجمع صيدال خلال   ، خالد سيف الاسلام بوخلخال، علا ب  ثاب    4
 .  149، ص 2021، 1، العدد 12(، مجلة دراسات العدد الاقتصادي، ، المجلد  2019- 2009الفة  ) 

، مجلة العلوم 2019- 2005التجارية للمد    فالقروض المتعثر  وأثرها على القيمة السوقية المضافة، دراسة تحليله لعينة المصار   ،حسن كرلي الذبحاوي، علاء عبد الرزاق توي 5
 .  31،30 ص : ، ص2021، 2، العدد 17الاقتصادية والادارية، المجلد 

(،  2013- 2008د  م  )للمق للأوراق المالية راالنمو في سيولة الس م لعينة م  الشركات الصناعية المدرجة في سوق الع  أثر بعض مؤشرات القيمة وفرص،جبار صح  عيسى  6
 ، 492، ص 2017، 50مجلة كلية باداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، المجلد، العدد 
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معدلات النمو: أي العلاقة بن النمو في الايرادات وصافي الربح التشايلي ورأس المال المستثمر في المؤسسة فلا   -
بد أن  يكون هنا  نمو في الإيرادات وصافي الربح التشايلي أكر م  تكلفة رأس المال المستثمر حه تكون القيمة 

 .1السوقية المضافة موجبة
أنتاجية الدينار المستثمر، حي  كلما زادت الإنتاجية في ظ  ثبات رأس المال المستثمر أو إيفاضه كلما زادت   -

 خاصة في ظ  إيفاض أو ثبات كلفة رأس المال. القيمة السوقية المضافة ،  
 . 2الحد الأدنى م  هامش الربح المطلوب لخلق ثرو  إضافية للمساهمن   -
 . طرق حساب القيمة السوقية المضافة : 3

 :3يتم حساب القيمة السوقية المضافة م  خلال الطريقتن التاليتن  
 طريقة صافي حقوق الملكية :   -3-1

والقيمة و  الشركة  السوقية لأس م  القيمة  بن  الفرق  المضافة بحساب  السوقية  القيمة  يتم حساب  الطريقة  فقا  لهذه 
 الدفةية لحقوق الملكية كما يلي:

( الشركة  لأس م  السوقية  القيمة   = المضافة  السوقية  الملكية    –(  MVAالقيمة  حقوق  لإجمالي  الدفةية  القيمة 
(BVE  ) 

 طريقة خصم القيمة الاقتصادية المضافة :   -3-2
المضافة و  الاقتصادية  القيمة  المتحقق م   النقدي  التدفق  الطريقة  صم  وفقا  لهذه  المضافة  السوقية  القيمة  تحسب 

 (   WACC)بمعدل خصم مساويا  للمتوسط الموزون لكلفة رأس المال  
 4وتحسب بالعلاقة التالية : 

MVA=∑
𝐸𝑉𝐴

(1+𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
𝑛
𝑡−1 

 حي  : 
MVA   تمث  القيمة السوقية المضافة = 
EVA تمث  القيمة الاقتصادية المضافة = 

 
كلية العلوم الاقتصادية و  ، أطروحة دكتورا   ،ليةعادل طلية، أثر الأداء  المالي للمؤسسات المدرجة على ثقة المستثمر في سوق الاوراق المالية، دراسة حالة عينة م  أسواق الأوراق الما 1

 .  273، ص 2017/ 2016، 2التجارية و علوم التسيير، جامعة البليد  
عرض القوائم المالية ، أطروحة دكتورا  كلية العلوم  1المحاسي الدولي  رياعمحمد رمزي جودي، أثر تطبيق معايير التقارير المالية الدولية على تقييم الأداء  المالي في المؤسسات الجزائرية الم 2

 .  139، ص 2014الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة بسكر ، 

،  1أطروحة دكتورا ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية علوم التسيير، جامعة باتنة ، في تحسن الأداء  المالي     IFRS(3سعاد، مد  مساهمة عملية أندما  الأعمال وفق )بوجلال  3
 .  106، ص 2019

4 NICOLACE SIGHIGEA ."ECONOMIC VALUE ADDE AND MARKET VALUE  ADDED MODERN INDICATORS FOR ASSE 
SSMENT THE FIRMS VALUE",ACADEMICA BRANCUSI PUBLISHER ,2015, .P490 
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WACC تشك  تكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال = 
 MVA (: يوضح القيمة السوقية المضافة  7شكل رقم )

 

 

 

 

 
 

، دراسة حالة مؤسسة صيدال، رسالة ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  في تقييم الأداء  المالي للمؤسسة  EVAوهيبة ضام ، دور القيمة الاقتصادية المضافة المصدر: 
 .  57ص ،2008التسيير، جامعة سطيف، 

 ثانيا: دلالة مؤشر القيمة السوقية المضافة: 
تعتر القيمة السوقية أدا  استثمارية حي  تمث  الفرق بن القيمة السوقية للمؤسسة وبن القيمة الدفةية لها، فإ ا    -

كان  هذه القيمة أكر م  قيمة رأس المال المستثمر في الشركة ، ف ذا يدل على أن  الشركة تخلق قيمة لحملة 
الأس م أما إ ا كان  هذه القيمة أق  م  رأس المال المستثمر ف ذا يع  أن الشركة تدمر القيمة، ف ي بذلك تماث  
في معناها نسبة القيمة السوقية على القيمة الدفةية ويكون الفرق فقط في كون القيمة السوقية المضافة هي مقياس 

الق حساب  أساسه  على  يتم  نسي  مقياس  هي  الدفةية  القيمة  إلى  السوقية  القيمة  نسبة  أن  حن  في  يمة ثاب  
السوقية المضافة بالوحد  النقدية بينما تظ ر نسبة القيمة السوقية إلى قيمة الدفةية على شك  نسبة مئوية وبالتالي 

 .1فإن كان  القيمة السوقية موجبة ف ذا يدل أن نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفةية أق  م  الواحد
يعتمد مستو  القيمة السوقية المضافة على مستو  العائد على رأس المال المستثمر وبالتالي إ ا كان العائد على   -

رأس المال المستثمر أعلى م  تكلفة رأس المال المملو  فالقيمة السوقية لأس م المؤسسة سوف تنمو على مستو  
 .2إيجابية الإستثمار الأولى، والقيمة المضافة تكون  

 
 .471مرجع سابق، ص  ، محمد فوزي م دي  ،لحسن دلولاعماد عبد  - 1

 74.ش اب الدي  حمد النعيمي، مرجع سابق، ص  - 2

MVA  

 

 

VM 

تكلفة  
الْموال  
 المستثمرة 

MVA  

 

تكلفة  
الْموال  
 المستثمرة 

VM  

 

 

القيمة  
 السوقية  

تحطيم  
 القيمة 

خلق  
 القيمة 
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، تعكس القيمة 1القيمة السوقية للمؤسسة هي الأدا  الأكثر مصداقية للإشار  على أداء الشركة بالنسبة للسوق   -
السوقية المضافة الموجبة سوقا  متفائلة، حي  تع  قدر  المسيري  على خلق ثرو  للمساهمن تفوق متطلبات الربحية، 

 .2على عكس إ ا كان  القيمة السوقية سالبة والي تدل سوق يوفر ربحية غير كافية لمواج ة تكلفة رأس المال 
إن الإرتفا  في القيمة السوقية المضافة يدل على توقع إمكانية الزياد  في قيمت ا لد  المؤسسة ، وأن الإيفاض لع  -
(MVA يدل على توقع الإيفاض في قيمت ا وتدني أرباح ا )إ ا ف ي تعكس حس  إدار  المؤسسة لرهوس 3 ،

أموالها على المد  البعيد فالقيمة السوقية الموجبة تدل على الزياد  في قيمة المؤسسة مما يساهم في تعظيم حقوق 
 . 4حملة الأس م

 دوات الحديثة لتقييم الْداء الماليالْ  المطلب الثالث:
 : بطاقة الْداء المتوازن : أولاً 

، 1990إستخدم  العديد م  الشركات حول العالم مؤشر بطاقة الأداء المتوازن و لك منذ تقديم ا سنة  
م  الشركات م  أغف ألف شركة تستخدم مؤشر بطاقة  % 60حي  تشير التقديرات الحديثة إلى أن مالا يق  ع   

المالية  نتائج ا  تحسن  أج   م   المتوازن  الأداء  بطاقة  نظام  تستخدم  فأاا  الربحية  الشركات  أما  المتوازن،  الأداء 
وتحسن قرارات تخصيص الموارد، والموائمة للعاملن مع الأهداف المسطر ، بالإضافة إلى الح  على التعاون والأهم 

 .5م  هذا كله تنفيذ الإسةاتيجيات 
 مفهوم بطاقة الْداء المتوازن:    -1
 تعريلأ بطاقة الْداء المتوازن:  -1-1

بطاقة الأداء المتوازن هي نظام إداري وليس مجرد نظام لقياس وتقولي الأداء بواسطته يمك  لمنظمات الأعمال 
عمليات  م   لك   العكسية  التاذية  توفير  على  يعم   أفعال،كما  إلى  وترجمت ا  والإسةاتيجية  الرهية  توضيح  م  

وقد عرف ك  م  كابلان  وأتكنسون .  6التنظيم الداخلي والنوات  الخارجية و لك كمنطلق لتحسن نتائ  الأداء 
بطاقة الأداء المتوازن على أاا أدا  تستخدم في ترجمة رسالة الشركة وإسةاتيجياتها إلى أهداف ومقاييس تقوم على 

 
 73ص  المرجع نفسه،  ،ش اب الدي  حمد النعيمي  - 1

 2010ستخدام مؤشرات الأداء  الحديثة، دراسة حالة مجمع صيدال للفة  ) لق القيمة بإخداء المؤسسة الاقتصادية الجزائرية م  منظور  أ  قياسني حميد ، ا سويسي الهواري، رمض  - 2
 .  805، ص 2017، 2، العدد 10مجلد ،(، محلية الواحات للبحو  والدراسات  2015 –

3 - THON MOZHI .M . MARKEN . VA LUE ADDDED AND SHARE PRICE BEHAVOIR "AN EMPIRICAL STUDAY OF BSE 

SENSEX COMPANIES. DELHI BUSINESS REVIEW .INTERNAIONAL JORNAL OF SOCIETY FOR TRANSFORMATION AND 

RESEARCH VOL1,2000,P83. 
4 - GRIFFITH .,J,M, EVA AND STOTK PERFORMANCE .JORNAL OF INVESTING N°15 ,2006 .PP.75.78 

 .  9،8 ص:  ، ص2016دار  العامة، مع د الإ، 1الطبعة  ، ية وغير الربحيةلحكومخطو   طو  للمؤسسات ا  ، بطاقة الأداء المتوازنننيف،بول آر 5
زائرية، مجلة  لجالمتوازن، دراسة حالة مجموعة م  المؤسسات الاقتصادية اب  خليف طارق، تقييم الأداء  المالي للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية وفق النمو   بطاقة الأداء   ،عالم كمال   6

 .385، ص 2021مكرر،  1، العدد 7مجاميع المعرفة، المجلد 
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الشركة  توفرها  الي  الفرص  إلى  بالإضافة  التشايلي،  الأداء  وكفاء   العملاء  ورضا   ، المالي  الأداء  هي  ركائز  أربع 
 .1للعاملن في ا للتعلم والنمو 

بإعتبارهمعا أول مع  عرف عا علعى أاعا " مجموععة مع  مقعاييس الأداء الماليعة     NontonوKaplan وعرف عا   
وغير المالية الي تقدم لمعديري الإدار  العليعا نظعر  سعريعة وشعاملة وواضعحة عع  أداء منظمعاتهم فمقعاييس الأداء  الماليعة  

 .2تحدد نتائ  الإجراءات المتخذ  فعليا  ومقاييس الأداء  غير المالية هي الي تقود الأداء  المالي المستقبلي "
وكتعريف شام  يمكع  القعول أن  بطاقعة الأداء  المتعوازن هعي نظعام إداري يعةجم الرهيعة والرسعالة إلى أدا  فعالعة  
ترتبط وتتص  بالإسةاتيجية، كما تعتر أدا  فعالعة لمتابععة الأداء  في مقابع  الأهعداف المنجعز  حيع  تعرتبط الأهعداف  
الإسةاتيجية بقياسات العملية الأدائية، كما تساعد بطاقة الأداء على تطبيق الخطط وضبط ومراقبة النمعو المؤسسعي  

   3بطريقة س لة تجمع في ا كافة الأهداف الإسةاتيجية
 لبطاقة الأداء  المتوازن أهمية كبير  تتثم  فيما يلي : أهمية بطاقة الْداء  المتوازن:  -1-2
حي  تقوم إسةاتيجية المؤسسة إلى توضيح الرهيعة والعمع  علعى ترجمت عا    :وإسةاتيجية المنظمةتوضيح وترجمة رهية   -

معع  خععلال تحديععد الأهععداف والسععوق وشععريحة العمععلاء الععي تسععتخدم ا المؤسسععة، معع  أجعع  تحقيق ععا هععذه الأهععداف  
وتحعدد المنظمعة الأهعداف والتععدابير لكع  مع  النجعا  المععالي والعمليعات الداخليعة والعمعلاء، الععتعلم والتطعوير لأنعه يحععدد  

 .4في ك  جانب ما يجب القيام به على وجه التحديد 
حي   ي  هذه الادا  لخريطة الإسةاتيجية العي عرف عا دفيعد نعورتن   :الخرائط الإسةاتيجية كقاعد  لإتخا  القرار -

علععى أن هععا "طريععق منطقععي متناسععق يشععر  ويوضععح إسععةاتيجية المؤسسععة و لععك معع  خععلال تحديععد الأنشععطة قصععير   
 الأج  الي بدورها تخلق القيمة طويلة الأج  للعملاء والمساهمن "

ينباي للوحة القياد  الفعالة أن  تعم  على المساعد  على   :بطاقة الأداء المتوازن تساعد على التنبؤ بالمستقب   -
التوفيق بن عد   محاور، تر  للأمام وللخلف ،تفكر وتتصرف، تخلق ديناميكية في المؤسسة ،وبالتالي تكون أدا  
والتنفيذ  الحرجة(  النجا   وعوام   )الأهداف  في  والممثلة  الإسةاتيجية  بن  الربط  على  تعم   حي   الأداء  لأدار  

 . 5)مؤشرات قياس الأنشطة( 
 

 165، 164، ص 2018 ،  4والتوزيع، الطبعة   ن  للطباعةادا  تقييم الأداء  المؤسسات الحكومية وغير الحكومية، مكتبة نيسك كام  أحمد أبو ماضي، بطاقة الأداء  المتوازن   1
ص   ، 12021،العدد، 10المجلة الجزائرية للأم  والتنمية، المجلد ، مة الزهراء بطور ، ليند  رقام، دور بطاقة الأداء  المتوازن في تقييم الأداء  المالي للمؤسسات الاقتصادية ط قا 2

 . 276،277ص:
 . 70، ص 2013، 1المصرية الطبعة   الكتبتقييم أداء للمؤسسات في ظ  معايير الأداء  المتوازن، دار   ،نامحمود عبد الفتا  رضو  3

رسالة ماجستير، كلية التجار ،   ،نية ( اراسة ميد أحمد فؤاد المدهون، أثر تطبيق أبعاد بطاقة الأداء  المتوازن على تعظيم الربحية في المصارف التجارية المحلية العاملة في فلسطن ) د 4
 .  22، ص 2017الجامعة الاسلامية، غز  

 .  77. ص 2017، 1، العدد 1المينائية جيج  ،مجلة نماء للإقتصاد والتجار ، المجلد المؤسسة ، تقييم الأداء  وفق بطاقة الأداء  المتوازن دراسة حالة ش عبد الرحيم لوا ، بلال لطر  5
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يةتب ع  إستخدام بطاقة الأداء المتوازن العديد م  الأهداف تتمث  في ما   أهداف بطاقة الْداء المتوازن:-1-3
 :1يلي

 دعم التواص  بن الإسةاتيجية وتنفيذ العمليات والتأكد م  توافر المتطلبات.  -
 إدخال الإستدامة )البعد البيئي ( في العمليات التشايلية للمؤسسة.  -
 تهيئة وتوضيح مسار الرهية الاسةاتيجية لكافة العاملن.   -
 مراقبة العمليات اليومية وأثرها على التطورات المستقبلية. -
 توحيد وتقوية الإتصال بن الأطراف  وي المصلحة في المؤسسة.  -
 الةكيز على محاور التوازن الرباعي للأداء المؤسسي.   -
 تطوير من   تكاملي بن الإسةاتيجية والعمليات.   -
جععع  المؤسسععات قععادر  علععى متابعععة لععيس فقععط النتععائ  الماليععة ولكعع  كععذلك قيععاد  نمععو الكفععاءات والحصععول علععى    -

 موارد غير ملموسة.
 تهيئة الإطار العملي لةجمة الاسةاتيجية إلى مفاهيم تنفيذية .   -
 :2لبطاقة الأداء المتوازن مميزات عديد  نذكر من ا مميزات بطاقة الْداء المتوازن:  -1-4
يعتمععد مؤشعععر الأداء المتعععوازن علعععى أسعععاس مععزي  معععا بعععن المؤشعععرات الماليعععة وغععير الماليعععة و لعععك بهعععدف معرفعععة معععد     -

 التقدم نحو تحقيق الأهداف الإسةاتيجية كميا وماليا .
 المساعد  على الإتصال وف م أهداف العم  والإسةاتيجيات في مختلف مستويات المؤسسة.  -
 يعتر مؤشر الأداء  المتوازن نمو   رباعي الأبعاد ف و ينطلق م  أربع منظورات.   -
 ينطلق م  نظام معلومات متطور  بالإضافة إلى بنية تحتية لتكنولوجيا المعلومات.    -
 تسمح بإستخدام نظام التقارير الرمجية، لتدفق المعلومات رأسيا وأفقيا  وفي الوق  المحدد.   -
 مساعد  الادار  الفعالة للموارد البشرية و لك م  خلال تحضير العمال على أساس الأداء.  -
تقيم مؤشر الأداء المتوازن على أساس تقسيم ك  منظور إلى خمسة مكوتت ممثلة في: القيم الفعلية، المؤشرات،   -

 الخطوات الإجرائية والمبادرات .  الهدف الإسةاتيجي الفرعي، والقيم المست دفة،
 المرونة في الإستجابة السريعة لفرص التحسن .   -

 
1 Jean bilman .jacquee hèrard .les meilleuns pratiques de menagement. 6ème èdition d'ongnisation .panis . 2008 ،p210 . 

 . 129، 128 :صص  ،   2020، 1القاهر ،الطبعة الماربي، التخطيط الإداري، الاكاديمية الحديثة للكتاب الجامعي، يرمحمد الفاتح محمود بش  2
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العم  على إشبا  العديد م  الإحتياجات الإدارية لأاا تجمع في تقرير واحد العديد م  الأجزاء م  إسةاتيجية  -
 المؤسسة و إمداد الإدار  بصور  شاملة ع  عمليات المؤسسة .

 تحلي  وقياس العمليات والأنشطة الأساسية.  -
 محاور بطاقة الْداء المتوازن :  .2

تتميز بطاقة الأداء  المتوازن ع  غيرها م  الأسعاليب التقليديعة المسعتخدمة سعابقا  في تقيعيم الأداء  المعالي بععد   
المععالي ، كمععا تجسععد أفضعع  تنسععيق بععن أربعععة محععاور  أبعععاد، والععي تضععم  الإلمععام بمختلععف العناصععر المععؤثر  علععى الأداء   
 :1متكاملة تنطوي على مختلف ابعاد الأداء  المالي في المؤسسة وهي

يعد هذا لمحور المحصلة الن ائية لجميع التايرات الي تتم في باقي المحاور، إ ا أن  جميع هذه المحاور   المحور المالي:  1.2
هدف ا الأساسي هو تحسن صافي ثرو  المساهمن ،والي قد تكون في شك  تعظيم الربحية للس م أو معدل عائد 

،كما يعد هذا المحور م  أهم محاور قياس وتقييم الأداء، إ  يشير إلى مسألة فيما 2مرتفع على الأصول المستثمر  
إ ا كان  إسةاتيجية المؤسسة ، وتنفيذها يشاركان  في تحسن المستويات التنفيذية ، فالأهداف المالية لابد وأن 

، وتوجد ثلا  إسةاتيجيات لتحديد الأداء  المالي للمؤسسة ، والمؤشرات 3تتماشى مع الأربا  وقيمة المساهمن 
 :4المالية المعتمد  تتأثر بطبيعة الإسةاتيجية المتبعة  

الحالة الي تكون في ا المؤسسة في وضعية تفرض علي ا إتبا  إسةاتيجية النمو والي تهدف أساسا  إلى البح   -
 على الزياد  في حصت ا السوقية، فإن معظم المؤشرات المالية لقياس الأداء  يكون تركيزها على تطور نمو المبيعات 

الأداء    - قياس  مؤشرات  فإن  الإستمرارية  أو  البقاء  إسةاتيجية  على  معتمد   المؤسسة  في ا  تكون  الي  الحالة 
حقوق  على  العائد  ،معدل  المبيعات  ربحية  كمعدل  الربحية  على  أساسي  بشك   الةكيز  يكون  المالي  للجانب 
ربحية  ومضاعف  الأربا   في  الأساسي  الس م  نصيب  المستثمر وكذلك  المال  رأس  على  العائد  ومعدل  الملكية 

 الس م .

 
ص ، 2015.  19ة معععارف، العععدد مجعع،قتصععادية المضععافة وبطاقععة الأداء المتععوازن ودوره في تقيععيم الأداء  وقيادتععه نحععو خلععق القيمععة الإ ةمؤشععر القيمععبععن ي، التكامعع  مععر نصععر الععدي  الن 1

82 . 
، 23سعتخدام بطاقعة الأداء  المتعوازن، مجلعة مع عد العلعوم الاقتصعادية، المجلعد بإ  s.c.a.e.kالكبعير  سعطيف  ععن ي  إشام  لمؤسسة لوادي م يدي، تقسيم الأداء ا عمري سامي،  2

 . 130، ص 2020، 1العدد  
 نعع  عععن الكبععير ، مجلععة وحععد  البحعع  في تنميععة دراسععة حالععة شععركة الإ،قتصععادية عايععب، دور بطاقععة الأداء المتععوازن في تقيععيم الأداء  البيئععي للمؤسسععة الإلن ااأحععلام قععراوي، عبععد الرحمعع 3

 . 50، ص 2020، 1، العدد  11الموارد البشرية، المجلد  

نتعا  الإ نع ، ععن الكبعير ، مجلعة وحعد  البحع  في دراسعة حالعة المؤسسعة الوطنيعة لإ،سعةاتيجية المؤسسعة الاقتصعادية إسة  العلجعة، دور بطاقعة الأداء  المتعوازن الأداء  المتعوازن في تحقيعق   4
 . 115،  114 :  ص،ص  2018، 1و العدد   9مجلد  ،تنمية الموارد البشرية  
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حالة إعتماد المؤسسة على إسةاتيجية الحصاد ويكون المنت  في ااية دور  حياته في هاته الفة  ،ف ذا يدفع   -
بالمؤسسة إلى البح  ع  ج  ثمار هذه المنتجات بأسر  وق  ممك ، فإن  السياسة المالية لا بد أن  تستند إلى 
التشايلي مع  النقدي  التدفق  عدم ضخ إستثمارات جديد  ،ويكون الةكيز على المحافظة على مستو  حجم 
محاولات إلى خفض إحتياجات رأس المال العام  ، وم  ثم فإن المؤشرات المالية المعتمد  لقياس أداء المؤسسة 
تتمث  أساسا  في التاير في راس المال العام  ،ومعدل دوران رأس المال العام  ، ومعدل النمو في صافي التدفق 

 النقدي التشايلي . 
يرتكز هذا المحور على اسةاتيجية خلق القيمة للزبون، حي  تبدي فلسفة التسيير الحدي    . محور العملَء: 2.2

الزبائ    لإرضاء  العناية  م   فمعظم 1المزيد  وعليه  السوقية  المنافسة  تحقيق  في  الأولى  المرتبة  اليوم  الزبائ   يحت    ،
، وبفض  هذه المحور يمك  للمسير تحديد 2الشركات تعتمد على وضع متطلبات زبائن ا في قلب إسةاتيجيت ا  

           3الجوانب المست دفة م  السوق والمؤشرات المعر عن ا وتستخدم في هذا المجال المؤشرات والمقاييس التالية : 
 رضى العملاء ويقاس مستو  رضى الزبائ  ع  السلع والخدمات الي تقدم ا المؤسسة .  -
 إكتساب العمي  ويقيس معدل جذب المؤسسة لزبائ  جدد. -
 ربحية العمي  والي تقيس صافي ربح الزبون مطروحا  منه المصاريف الإستثنائية المطلوبة لدعم  لك الزبون .  -
 الحصة السوقية والي تحدد نسبة مبيعات المؤسسة بالنسبة للمبيعات الاجمالية في القطا  .  -
 بزبائن ا . الإحتفاظ بالعمي  الذي يقيس معدل إحتفاظ المؤسسة   -

يستند هذا المحور على العمليات الداخلية الي تؤيد ك  م  جانب العمي  ع    . محور العمليات الداخلية:3.2
طريق خلق قيمة للزبائ  ، والجانب المالي بواسطة الزياد  في ثرو  المساهمن ، ويرتكز هذا الجانب على عمليات 

للعمي   المقدمة  الخدمات  وكذلك  والتحوي   والتشاي   هذه 4الابتكار  محور  تشك   المالية  غير  المقاييس  إن   ،
علي ا،  والرقابة  النوعية  في  الصارية  الأخطاء  ومعدل  للإنتا   الزمنية  الدور   المثال  سبي   على  ومن ا  العمليات 

 .5وضم  هذا المحور فإن  التاذية العكسية حول مخرجات العمليات الداخلية تقع تح  إدار  الجود  الشاملة 

 
اعة الاذائية في ولايات : )الجزائر،  حسن  يب وعبد الا  دادن و تقيم الأداء  الاسةاتيجي في القطا  الصناعي باستخدام بطاقة الأداء  المتوازن، دراسة حالة مؤسسات الصن 1

  210، ص 2021، 5، العدد 13ورقلة، باتنة (، مجلة دراسات و المجلد 

عة م  المؤسسات الاقتصادية الجزائرية، ومجلة  عالم كمال ب  خليفة طارق، تقييم الأداء  المالي للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية وفق نمو   بطاقة الأداء  المتوازن، دراسة حالة مجمو  2
 . 386و م   2021مكرر،  1، العدد 7مجاميع المعرفة المجلد 

 . 116، 511سابق، صسة  العلجة، مرجع  3

ن ، المجلة  ا السود–العالمية ن  معروف فض  محمد، اثر استخدام بطاقة الأداء  المتوازن في تقولي الأداء  المالي بالمؤسسة غير الربحية ودراسة حالة البصر الخيرية  ا عمر الحس  محمد، لقم 4
 6، ص 2018، 1و العدد  4العالمية للإقتصاد والأعمال، المجلد 

  147. 146، ص 2008، 1عدنأن  تايتة النعيمي، ارشد فؤاد التميمي، التحلي  والتخطيط المالي )اتجاهات معاصر  ( و دار البازوري العلمية، الطبعة  5



 المالي الأداء:                                     الفصل الأول                       الباب الأول   
 

65 

فالم مة في هذا المحور هي تحديد العمليات الي بها ستنفذ إسةاتيجية المؤسسة بالإضافة إلى تطوير الأهداف على  
أفض  وجه ممك  والي بها كذلك ستنفذ الإسةاتيجيات ، كما يجب تحديد عمليات داخلية جديد  تماما  بدلا  م  

الإضافية   التحسينات  المج ودات على  الأمثلة تركيز  وم   العاملن  لد   الرضى  بارض تحقيق   ، القائمة  للأنشطة 
 .1على العناصر الي يمكن ا أن تمث  هذا المحور، تطوير الخدمات والتسليم ، والشراكة مع المجتمع، وإعداد التقارير 

يعم  هذا المحور على تحديد الم ارات والقدرات الأساسية الواجب تنميت عا باعرض تحقيعق   محور التعليم والنمو: 4.2
الأهعععداف الإسعععةاتيجية للمؤسسعععة، لسعععد الفجعععو  بعععن القعععدرات والم عععارات الحاليعععة وتلعععك المطلعععوب تحقيق عععا، ويمكععع   

 .2قياس منظور التعلم والنمو و لك ع  طريق الابتكار ،بناء الطاقة الضرورية، تطوير الموظفن ونق  المعرفة 
 يؤكد جانب النمو والتعلم على  ثلا  قدرات متمثلة في: قدرات الموظف وإعاد  توجي  ا 

)تعلععععيم وتطععععوير المععععوظفن وقيععععاس رضععععا المععععوظفن، وفععععاء المععععوظفن، إنتاجيععععة الموظفن(،وفعاليععععة أنظمععععة المعلومععععات،  
والتحفيز، وتحم  الأجعراء للمسعؤولية و لعك مع  خعلال تطعوير البنيعة التحتيعة والقعدرات البشعرية معع نظعر  إلى تكيف عا  

 .3مع البيئة الخارجية بشك  عام  
 (: يوضح الْبعاد الجوهرية لبطاقة الْداء المتوازن 8شكل رقم ) 

 

 

 

 

 
Source: kaplan،R.S and Norton،D.P "using the balanced scorecard as a strategic Mangement system "Harvard business review (January، 
February،1996 p ،p.75،85 
 

 خطوات بناء وتنفيذ بطاقة الْداء المتوازن: -3
الأداء المتوازن م  أعلى المستويات إلى أدتها في المؤسسة، بداية بالرهية الإسةاتيجية الخاصة  تبدأ عملية بناء بطاقة  

بالمؤسسة،إ  تةجم بطاقة الأداء المتوازن الإسةاتيجية إلى أفعال ومقاييس وأهداف ملموسة تمث  توازت بن مختلف 
 

 .  37،مرجع سابق صيفن نر  .آ  لبو  1

( كمؤشر للتنمية المستدامة للعمليات إدار  الموارد البشرية الاسةاتيجية، دراسة تطبيقية في معم  الألبسة  bscياوي م دي، جاسم على حس ، بطاقة الأداء المتوازن )ح   اديم 2
 . 6، ص2020، 02، العدد12لية، المجلد والمقتصادية والادارية  للدراسات الإ والإقتصاد الأشراف، مجلة كلية الإدار    النجف   الرجالية الجاهز  في 

 2020، 4،العدد12لمجلدالمتوازن في تقييم الأداء في المصارف التجارية العراقية ، مجلة كلية الإدار  والإقتصاد للدراسات الإقتصادية والإدارية والمالية ،احسن علي حساب ،مد  إستخدام بطاقة الأداء  3
 .  469،ص

  LEARNING AND GROTHمحور التعلم و النمو 

  PROCESSESمحور العمليات   CUSTOMERSمحور العملَء 

 FINANCIALالمحور المالي 

  VISION AND STRATEGYستراتيجية إرؤية 
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وتطبيق  لتصميم  اللازمة  المن جية  الخطوات  الآراء حول  م   العديد  الباحثن  أبد   ولقد  علي ا،  الموزعة  الجوانب 
 متمثلة في الشك  التالي :   1بطاقة الأداء  المتوازن وت الاتفاق على أهم الخطوات 

 (: خطوات تنفيذ نظام بطاقة الْداء المتوازن 9الشكل رقم ) 

 
 

 

 

 

 

 

             

 
الادارية، جامعة  ، كلية الاقتصاد العلوم نية تطبيق بطاقة الأداء  المتوازن لتقييم الأداء  في المؤسسة الحكومية الليبية، دراسة حالة وزار  المالية الليبية ، رسالة ماجستيرانجيه محمد علي الحا ، امك المصدر: 

 . 56، ص  2017حرش الأردن، 
 

 : لوحة القيادة المالية: ثانيا
في   المعتمد   الحديثة  الأدوات  أحد  بإعتبارها  القياد   لوحة  مؤشر  على  المؤسسة  القرار في  اصحاب  يعتمد 

تأخذ بعن الاعتبار في تقييم الأداء  المالي، حي  ت الإعتماد علي ا نتيجة لمحدودية الأدوات التقليدية حي  لا  
 تقييم ا لأصول المؤسسة الأصول غير المالية كوفا  أحد الزبائ ، وجود  الخدمة المقدمة . 

 . مفهوم لوحة القيادة المالية:1

 
(، أطروحة  2015-2011ات الاقتصادية )حمز  ب  خليفة دور القوائم المالية في اعداد بطاقة الأداء المتوازن لتقييم أداء المؤسسات الاقتصادية دراسة حالة، مجموعة م  المؤسس -1

 .114 ، ص2018،دكتوراه كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة بسكر ، 

 تحديد رؤية المنظمة أو الوحدة الإنتاجية 

أي الاستراتيجيات التي يجب اتباعها، وأي الاشياء 
 يجب التركيز عليها .

 المنظمة ح تنج حتى عليها التركيز يجب الاشياءأي 

 ما الذي يجب قياسه 

 العمل خطة ووضع الْهداف صياغة يتم كيلأ

 أي الْفعال يجب البدء في تنفيذها لتحقيق الْهداف 

 البطاقة  محتوى وتعديل المتابعة عملية اجراء يتمكيلأ 

 الخطوة الاولَ رؤية المنظمة 
 

 ية ان الخطوة الث

 الخطوة الثالثة 

 الخطوة الرابعة 

 الخطوة الخامسة 

 الخطوة السادسة 

 الخطوة السابعة 

 تحديد الاستراتيجيات

 تحديد العناصر الحرجة في النجاح 

 تحديد القياسات

 تحديد تطوير خطة العمل

 تحديد الْفعال التنفيذية 

 والتقييم المتابعة 
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إن التسعيير الجيع د للمؤسسععات يسعتوجب علعى مسععييري ا الإلمعام بجميععع المعلومعات والمعطيعات سععواء كانع  معع    
مصعادر داخليعة أو خارجيعة ، حععه يتمكنعوا مع  أخععذ نظعر  شعاملة ععع  وضععيت ا ومعد  نجاعععة أسعاليب التسعيير في ععا  
تبعععا للنتععائ  المحققععة بهععا، والقيععام بجمععع هععذه المعلومععات في الجععداول والرسععومات البيانيععة المختلفععة لتشععكي  مععا يسععمى  

   1بلوحة القياد ،  حي  أصبح  تعتر م  أهم الوسائ  والأدوات المستخدمة لاتخا  القرار في المؤسسات الحديثة
 . تعريلأ لوحة القيادة المالية: 1.1

 هنا  العديد م  التعاريف للوحة القياد  نذكر من ا :  
هعععي مجموععععة مععع  المؤشعععرات مجتمععععة في نظعععام خاضعععع لمتابععععة فريعععق عمععع  أو مسعععؤول معععا للمسعععاعد  علعععى إتخعععا     -

القرارات والتنسيق والرقابة على عمليعات القسعم المعع  ،كمعا يمكع  إعتبارهعا أدا  اتصعال تسعمح لمعراقي التسعيير لفع   
 .2إنتباه المسؤول إلى النقاط الأساسي في إدارته بارض العم  على تحسين ا  

هعععي التشعععخيص العععدائم في المؤسسعععة ويرتكعععز علعععى ابعععراز وضععععية المؤسسعععة بصعععفة منتظمعععة ودوريعععة ، وبحيععع  تظ عععر    -
المعلومات المتعلقة بالتسيير عع  طريعق مجموععة مع  النسعب تظ عر في جعداول رقميعة أو منحنيعات أو رسعوم بيعأن يعة ،  

يسعععتطيع المسععير معع  خلالهععا تقعععدلي تسلسعع  للأحععدا  وتصعععحيح  فلوحععة القيععاد  في التسععيير معععوجز  ومعععر  و حيعع   
 .3القرارات

بن   - الإرتباط  تظ ر  ،إ   المؤسسة  تقوم بها  الي  للنشاطات  رقمية  أاا خلاصة  على  المالية  القياد   لوحة  تعرف 
مختلف المصالح ومد  المساهمة في الأداء  الكلي ،وتعتر لوحة القياد  المالية أدا  لد  الإدار  العامة لمراقبة عملية 
تقود  أن  شأاا  م   والي  الإجراءات  مختلف  ،وإتخا   أسبابها  ودراسة  الإنحرافات  إكتشاف  إلى  بالإضافة  التسيير 

 .4المؤسسة إلى المسار السليم فيما يتعلق بالقرارات الخاصة بعملية الإستثمار والسياسة التجارية والمالية 
هي نظام للمعلومات يسمح بمعرفة دائمة وسريعة للبياتت الضرورية لمراقبة تسيير المؤسسة على المد  القصير   -

 .   5وتس ي  أداء المسؤوليات 
 وم  خلال التعريف التالي يمك  إستخلاص التعريف التالي:  

 
الملتقعى العدولي حعول صعنع القعرار في المؤسسعة الاقتصعادية، جامععة بوديار زهية، جباري شوقي، لوحة القياد  كأسلوب فعال في لإتخا  القرار في المؤسسة ،ملخص لمداخلة مقدمة ضم    1

 ،2009محمد بوضياف، المسيلة، الجزائر، افري   
 . 293،ص   2021، 1، العدد  6زينب بوغازي، رقاد سليمة، لوحة القياد  كأدا  لمراقبة التسيير، مجلة الدراسات الاقتصادية المعاصر  ، المجلد   2
، كليععة العلععوم الاقتصععادية و العلععوم 2017أفريعع   25نزهععة لكحعع  ، نبيلععة جععاري ، الملتقععى العلمععي الععوط  حععول مراقبععة التسععيير ك ليععة لحوكمععة المؤسسععات و تفعيعع  الإبععدا ، يععومي  - 3

 .                    13، ص2017،   2التجارية و علوم التسيير، جامعة البليد   
( ، مجلععة 2017-2011القيععاد  الماليععة في تحسععن الأداء  المععالي في المؤسسععة الاقتصععادية ،دراسععة  عينععة معع  المؤسسععات في ولايععة ورقلععة في الفععة  )عصععام بوزيععد وآخععرون، مسععاهمة لوحععة  4

 333، ص2021، 1، العدد  7الدراسات الإقتصادية الكمية ،المجلد  
، ص 2016، 3العععدد  ، 4كامعع  الاقتصععادي، المجلععد ت، محليععة الفي المؤسسععة العموميععة الإقتصععادية  دور لوحععة القيععاد  في تقيععيم الأداء  الععداخلي ش نععرجس ،ي، حميمععدحععو عععامر حععا   5

452 . 
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لوحة القياد  المالية هي عبار  ع  أدا  تحتوي على مؤشرات مقدمة بشك  ملخص يتم توجي  ا للمسؤول  
 1حه يتمك  م  مراقبة سير العمليات و لك م  خلال تحلي  الإنحرافات م  أج  التنبؤ ،إتخا  القرار، التصرف. 

 . الوظائلأ والْهداف الْساسية للوحدة القيادة:1-2
 . الوظائلأ الْساسية للوحة القيادة: 1.2.1

 2تتميز لوحات القياد  بقدرتها على القيام بعد   وظائف أساسية في المؤسسة من ا:  
لوحععة القيععاد  تسععمح بإظ ععار النتععائ  الماليععة والمتمثلععة في رقععم    أداء لقي  اس الْداء والمس  اعدة في إتخ  اذ الق  رارات:  -

الأعمعععال، الهعععوامش ...... والنتعععائ  غعععير الماليعععة والمتمثلعععة في ععععدد الوحعععدات المنتجعععة ومقارنت عععا بالأهعععداف المحعععدد ،  
حي  يسمح  لك بقياس أداء المسئولن بالإضافة إلى المقارنة بالأنظمة المحاسبية التقليديعة فعإن لوحعة القيعاد  تسعاعد  

 المسؤولن على التأكد م  الإستعمال الأمث  والفعال للموارد ،
: يمك  التعبير ع  لوحة القياد  بالمرآ  العاكسة لأداء المسؤولن حي  أداة للتحفيز والتنمية مهارات المسؤولين  -

تحقيق  نحو  بالتقدم  الشعور  لدي م  تولد  يواج واا،كما  الي  التحديات  رفع  على  قابليت م  إظ ار  على  تعم  
 الأهداف وتحفزهم لذلك . 

كمععا أن التحسععيس المسععتمر بالنقععاط الأساسععية في عمليععة التسععيير والقيععام بعمليععات التفكععير والتحليعع  باععرض   
إيجاد أفضع  وأنجعح الحلعول بالإضعافة إلى الإطعلا  علعى المشعاك  العي واج  عا المسعؤولن في مختلعف أقسعام المؤسسعة،  
ك  هذا يعم  على تنمية الم ارات والقدرات لعد  المسعؤولن ،كمعا يمعنح م القعدر  في إتخعا  القعرارات والتواصع  معع  

 .3الاعضاء في المؤسسة بارض تحفيزهم ودفع م نحو تحقيق أداء متميز 
لوحة القياد  تسمح بإجراء الحوار بن مختلف الأطياف والمستويات في المؤسسة فبواسطت ا   أداة حوار وإتصال:  -

يستطيع ك  مسؤول في المؤسسة أن  يعلق على نتائجه وشر  أسباب الإنحرافات والإجراءات المتخذ ، كما يمك  
لأي مسؤول الحصول على التوجي ات الي تساعده على إدار  عملياته، كما يجب على الإدار  العليا للمؤسسة 

 تحقيق التنسيق فيما بن الإجراءات التصحيحية المتخذ  على مستو  مراكز المسؤولية. 
مراقبة ومقارنة:    - بواسطة لوحة القياد  تتم المراقبة المستمر  للإنجازات مقارنة بالأهداف المسطر  في إطار أداة 

 عملية وضع الميزانية، بالإضافة إلى لف  الأنتباه النقاط الأساسية في عملية التسيير وإنحرافاتها المحتملة مقارنة بمعايير 
 الأداء  المتوق . 

 
 . 293زينب بوغازي، رقاد سليمة، مرجع سابق، ص   1
  http://researchereconomy11:blogsbot.com               23:15،   12/01/2022الموقع الالكةوني :- 2
، ص 2013ة وعلعوم التسعيير ، جامععة ورقلعة ،الضاوية مختاري ،دور لوحات القياد  في إدار  وقياس الأداء بالمؤسسات الإقتصادية ،اطروحة دكتورا  ،كليعة العلعوم الإقتصعادية والتجاريع-  3

52 . 

http://researchereconomy11:blogsbot.com
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التنبؤ بالحالة المسعتقبلية للمؤسسعة، و  لعك بنعاءا    المساعد  في  لوحة القياد  على  عم ت  لوحة القيادة أداة للتنبؤ: -
  يةإلى المسعععتقب ، بمععععف آخعععر لوحعععة القيعععاد  لا تقعععدم فقعععط الوضعععع  دخولسعععتقراء الماضعععي، و دراسعععة الحاضعععر للعععإى  علععع

   نطلاقعععا مععع  ملاحظعععة وتحليعععإالحاليعععة و الماضعععية للمؤسسعععة، و إنمعععا الوضععععية المعععراد بلوغ عععا مسعععتقبلا أيضعععا، و  لعععك  
   تجاهعععات مكعععوتت لوحعععة القيعععاد ، لعععذلك يمكععع  القعععول أن لوحعععة القيعععاد  تسعععمح بعععزياد  نسعععبة التأكعععد مععع  المسعععتقبإ

 .1  بالنسبة للمسير، في ظ  بيئة ديناميكية تتميز بعدم التأكد 
لوحة القياد  الجيد  هي اللوحة الي تبف وتكون لها مجموعة م  الأهداف الأساسية   .أهداف لوحة القيادة:2.2.1

 :   2وضع  م  أجل ا نذكر من ا 
 معرفة وضعية المؤسسة في ك  وق .  -
 العنوان بن مختلف المستويات. -
 تصحيح الإنحرافات بن الأهداف والنتائ . -
 متابعة تحقيق الأهداف المسطر . -
 توجيه المؤسسة والمساعد  في إتخا  القرارات.  -
 لف  إنتباه متخذي القرار على الجوانب الم مة في تلك المرحلة أو في  لك الوق  -
 لضمان  أن إجراءات وقواعد العم  جد مف ومة  ومحةمة م  طرف  مختلف الأعوان في المؤسسة. -

 : 3يجب أن تسمح لوحة القياد  بالإفاد  للمديري  بما يلي  
 أن يكون لدي م رهية عرضية لنشاط شركت م. -
 ادرا  المخاطر المحتملة الناتجة ع  قرار سابق أو مستقبلي.   -
 ف م نتائ  أفعالها وتصحيح ا إ ا اقتضى الأمر.   -
 رسم نيت م إلى أهم جوانب اللحظة .   -
 قياس تطور العروض المختلفة.  -
التأكععد معع  أن  الاجععراءات وقواعععد التشععاي  مف ععوم    -ادرا  المخععاطر المحتملععة الناتجععة ععع  قععرار سععابق أو مسععتقبلي  -

 جيدا  ويحةم ا جميع أصحاب المصلحة في الشركة .

 
 .   52الضاوية مختاري، مرجع سابق ،ص- 1
سالة ماجستير،كلية العلوم الاقتصادية  س ام شعبان ،محاولة تصميم لوحة القياد  الإسةاتيجية لمؤسسة صحية جزائرية ،حالة المركز الإستشفائي الجامعي نذير محمد تيزي وزو ، ر - 2

 10،09،ص ص :  2014والتجارية وعلوم التسيير ، جامعة بومرداس ،
3 Baya benkartaba,gouvernance et performance economique,memoire magister,faculte de sciences 

economique,commerciales et des sciences de gestion, universite d oron2,2015,pp:51,52. 
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تعزيععز التبععادل والتشععاور بععن مختلععف مععديري الشععركة لتجميععع الآراء والمشععور  معع  كعع  مععدير، حيعع  في الاالععب معع     -
 يأتي النجا  م  مواج ة التجارب ضم  نفس الشركة.

 مميزات وخصائص لوحة القيادة المالية: 2.
 1مميزات لوحة القيادة المالية: . 1.2

 المساعد  على تقييم الأداء في المد  القصير . -
 المساهمة في إمكانية التحاور اللازم بن أرباب الشركات بارض التدعيم والتطوير للسب  الإيجابية. -
 توضيح مد  التطابق للنشاط الفعلي مع التقديري. -
 المساهمة في إتخا  القرارات بارض الإستعمال الجي د لوسائ  الإستعمال . -
 لوحة القياد  نظام س   الإستعمال مما يس   ممارسة المسؤوليات . -
 تعم  على توجيه المسؤولن ع  طريق إعطاء العناية والإهتمام بمصلحة المؤسسة. -
 توضح وضعية المؤسسة ومحيط ا. -

 : 2كما يجب أن تحتوي لوحة القياد  على المميزات التالية  
 لذلك ت اعدادها بسرعة .البساطة:  
يركز على أجزاء أساسية معينة م  المعلومات ويقصر نفسه على مجعال محعدود مع  المسعؤولية ولا يحعاول تقعدلي   محدود:

 إجابات للجميع في القضايا المحتملة .
إاعا تعوفر المعلومعات بشعك  أساسعي حعول حعالات العمليعات في المنعاطق التشعايلية    التركيز على التدابير التشغيلية:

 وأق  ع  الجوانب المالية البحتة الي ينظر إلي ا على أاا نتائ  لهذه الأنشطة التشايلية.  
 المعلومات متاحة بسرعة بناء على طلب صانعي القرار في خار  الفةات المحاسبية. رد الفعل:

إن الخصعععائص الرئيسعععية العععي تميعععز لوحعععات القيعععاد  عععع  الأدوات المحاسعععبية  خص    ائص لوح    ة القي    ادة المالي    ة:    .2.2
التقليدية )المحاسبة العامة، المحاسبة التحليلية، الموازتت والتقارير المالية ( ، الي هي بدورها مختلفة فيما بين ا الواحعد   

 : 3ع  الأخر ، ويمك  تلخيص هذه الخصائص في الجدول التالي
 (: خصائص لوحات القيادة مقارنة بِلْدوات المحاسبية التقليدية 2الجدول رقم )
 الْدوات المحاسبية التقليدية  لوحات القيادة 

 البطء في الحصول على المعلومات  السرعة في الحصول على المعلومة 

 
، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية و  2017أفري   25الملتقى العلمي الوط  حول مراقبة التسيير ك لية لحوكمة المؤسسات وتفعي  الإبدا ، يومي ، نبيلة جاري ، نزهة لكح   1

 .13، ص2017، 2علوم التسيير، جامعة البليد  
2 Fréderic juglaret .indicateurs et tableaux de pour la prevention des risque en sante- sécurite au travail,.thése doctoratm,paris tech .institut 

des sciences et econologies paris institite  of tecology .2012.p55 
3- Heléne loning et autre . le control de gestion arganisation .oitil et pratique 3eme rdition .donod .paris .2008 .p146 
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 تقدلي في الاالب مم  تقدلي مشوق وجذاب وفعال
 تعم  بفةات ش رية بصفة عامة  لمتطلبات عم  المسؤولن تعم  وفقا  

تتضم  معلومات غير مالية وغير كمية اضافة إلى المعلومات المالية  
 والكمية 

 معلومات مالية بحته 

معطيات قليلة مركز  حول النقاط  ات الصلة والم مة والضرورية  
 للعم 

 كمية كبير  م  المعطيات مفصلة وشاملة 

تشتم  معلومات خارجية زياد  ع  المعلومات المتعلقة بالأن تا   
 معلومات متعلقة بالأن تا  وداخليه فقط وداخلية

 تستارق وقتا  طويلا  في التحلي  قراء  سريعة ومقنعة 
 م  الصعب تاييرها  مرنة وقابلة للتطوير 

 محتويات ثابتة لجميع المسؤولن  محتو  مخصص لمختلف المسؤولن 

Source: Heléne loning et autre . le control de gestion arganisation .oitil et pratique 3eme rdition .donod .paris .2008 .p146 

فمععع  خعععلال المقارنعععة معععا بعععن الأدوات التقليديعععة، ولوحعععات القيعععاد  ومععع  خعععلال المؤشعععرات المحتعععوا  في عععا تمتعععاز   
، وقعد قعدم  ثعلا   1بسرعة توفير المعلومة، ولك   لعك يكعون علعى حسعاب الدقعة والتفصعي  في تقصعي الأحعدا   

 تحسينات أساسية تمثل  في ما يلي:
 تس ي  إتخا  القرارات الادارية.  -
 إعطاء نظر  اكثر "توازت" ع  الأداء، بمعف آخر دم  ك  أبعاد الأداء وتجنب النظر  الجزئية . -
 إعطاء نظر  بعيد  المد  ع  الأداء. -

 :2خصائص لوحة القياد  الجي د  ما يليوم   
 الاستجابة في الوق  المناسب لاحتياجات المدير الذي ت توجيه لوحة القياد  إليه.  ذات صلة:

معع  أجعع  تنفيععذ الاجععراءات التصععحيحية في الوقعع  المناسععب، تعطععي الأولويععة لسععرعة    ي  تم الحص  ول عليه  ا بس  رعة:
 الحصول على المعلومات بدلا  م  دقة المعلومات .

 يجب أن تقدم جميع المؤشرات صور  شاملة وكاملة ع  الشركة أو مجال نشاط المدير.  تركيبي:
تسععععتجيب للوضععععع وتوقعععععات اللحظععععة لععععذلك لا تحتععععوي لوحععععة العععععدادات علععععى محتععععو  موحععععد، لا بععععن  الوح    دات:  

 الخدمات ولا بمرور الوق  حه لو كان يجب أن تتمتع باستقرار معين م  أج  إجراء مقارتت بمرور الوق .
 المبادئ والحدود التنظيمية للوحة القيادة المالية :   .3

 مبادئ لوحة القيادة المالية:   .1.3
 1تقوم لوحة القياد  على عد   مبادئ نذكر من ا :  

 
1frédéric gantier .anne pezet .control de gestion .darieios et person education fance 2006 .p 172 
2 Expo, https//www;usine nouvlle.com lxpo prmannte 14/01/2022;    22:11. 



 المالي الأداء:                                     الفصل الأول                       الباب الأول   
 

72 

تتضم  لوحة القياد  معلومات ومؤشرات تعرض بشك  تحليلي واضح س   التفسير تام وبعكس سير المؤسسة   -
 المجال المالي . في  
 تحتوي على مقاييس موضوعية تسمح بالسيطر  على قرار المؤسسة ومحيط ا وتتضم :  -
 خط سير المؤسسة )تقديرات ،أهداف ،. .....( .  •
 تقرير على الإنجازات المحققة .  •
 الإنحرافات بن التقديرات والإنجازات المحققة .    •
المؤسسة فإ ا كان  المؤسسة صاير  تكون لها في غالب الأحيان لوحة  تختلف لوحة القياد  بإختلاف حجم    -

قياد  واحد  يمسك ا في العاد  المسؤول الأول، أما إ ا كان  المؤسسة كبير  الحجم فيكون لها لوحات قياد  تحليلية 
تخص ك  فر  وخاصة لوحة القياد  المالية، فإ ا قرر المسؤولون إتخا  القرارات التصحيحية لمعرفة طبيعة الإنحراف 
العام  المدير  أن  يع   وهذا   ، مردوديت ا  و  المؤسسة  في  العام  الأداء  لدراسة  قياد  جزئية  لوحة  إلى  يلجؤون  فإام 
للمؤسسة لا يمك  إعطاهه ك  المعلومات والمؤشرات إنما فقط تلك الي تدله على الخطة العامة فقراء  المعلومات 

 م  اللوحات الجزئية تمك  المدير العام م  تشخيص المشاك  وتحديد الأسباب . 
لا توجد لوحة قياد  نمو جية ومع  لك على المسؤول إختيار المعلومات الي يحتاج ا ثم عرض ا بشك  ملائم   -

 وتشكي  لوحة قياد  خاصة بما تتوافق مع أهدافه . 
تعتر لوحة القياد  المالية صور  عع  القسعم المعالي للمؤسسعة وتتوقعف   . الحدود التنظيمية للوحة القيادة المالية:2.3

 :2فعالية هذه الصور  على الحدود التالية 
تحديععععد الأهععععداف : بنععععاءا  علععععى دراسععععة لوحععععات المعلومععععات الماليععععة باعتبارهععععا وسععععيلة ضععععمان  إكتشععععاف المواقععععف    -

والأهععداف المحعععدد ، وغيعععاب الأهععداف تجعععع  لوحعععة القيععاد  بعععلا مععععف ، كععذلك في حالعععة ععععدم توافععق وععععدم إنعععدما   
الأهععداف الموضععوعة مععع السياسععة العامععة ، فععإن لوحععة القيععاد  توجععه عمليععة صععنع القععرار بطريقععة مععا سععلبيا  ،يضععع عقبععة  

 تنظيمية تؤثر على التنسيق والإنسجام بن الوحدات التنظيمية المختلفة .
الموضعوعة ومطابقت عا معع السياسعة العامعة للمؤسسعة ،  دقة المؤشرات: في الحالة الي يتم في ا التأكد مع  الأهعداف   -

والقبول م  ك  الأطراف في المؤسسة فلا بد م  إيجعاد مؤشعرات دقيقعة تضعم  القيعاد  للمؤسسعة في أفضع  الظعروف  

 
المؤسسة، ملخص المداخلة مقدمة ضم  الملتقى الدولي حول صنع القرار في المؤسسة الاقتصادية، جامعة  لوحة القياد ، كأسلوب فعال لإتخا  القرار في ،وديار ،جباري شوقي ب زهية  1

 .  05، ص 2009محمد بوضياف المسيلة و الجزائر، افري  
2 Alian fernandeg "les nouveaux de bord des déccideur " .edition organisation . paris ,3edition , 2003 , pp 347,349 
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، ولك  في أفض  الأحوال إ ا لم يتم التحكم في هذه المقعاييس بدقعة ، فإاعا سعتؤثر سعلبا  علعى العمليعة التنظيميعة مع   
 حي  توفير صور  خاطئة لوضعية المؤسسة ، والقرارات المتخذ  نتيجة لذلك تؤثر سلبا  على فاعلية المؤسسة .

امكانيعععة القيعععام بالتاذيعععة العكسعععية: بنعععاءا  علعععى تحديعععد الأهعععداف وإتخعععا  القعععرارات العععي تمكععع  مععع  القيعععام بمختلعععف    -
الأعمعععال والعععذي يقعععع في نطعععاق تحقيعععق الأهعععداف الموضعععوعة ويمكععع  متابعت عععا مععع  خعععلال لوحعععة القيعععاد  ، إ ا فمععع   

الضعععععروري أن تسعععععمح المؤشعععععرات المختعععععار  بمتابععععععة الاجعععععراءات المختلفعععععة لتقيعععععيم ومراقبعععععة فعاليعععععة القعععععرارات المتخعععععذ  ،   
 وتعديل ا إ ا لزم الأمر وفي الحالة المعاكسة سيكون للوحة القياد  تأثير سلي .

الإنحرافععات التنظيميععة: معع  الممكعع  إسععتخدام لوحععات القيععاد  كععأدات للتلاعععب والمنععاور  للتععأثير سععلبا  علععى تحقيععق    -
الأهععداف الموضععوعة و لععك معع  خععلال بنععاء لوحععة القيععاد  بالإعتمععاد علععى مقععاييس تحقععق أهععدافا  محععدد  تقععدم نتععائ   

 خاطئة على مستو  المؤسسة كك  .
في الحقيقة والواقع أنه لا يوجد نمو جا  للوحعة القيعاد  الماليعة،  كمعا أنعه لا يوجعد  كيفية بناء لوحة القيادة المالية:    -4

، كمععا  ، إ  تشععير لوحععة القيععاد  الكلاسععيكية أو الماليععة إلى أاععا ملخععص رقمععي لنشععاط المؤسسععةنمععو   خععاص لعرضعع ا
، ف ي تعتر وسيلة فعالعة في يعد الإدار  العامعة  تبن الإرتباط بن مصالح المؤسسة ومد  المساهمة في المردودية الشاملة

للقيام بمراقبة ك  العمليعات التسعييرية ومع  ثم إكتشعاف التاعيرات ودراسعة أسعبابها والعمع  علعى إتخعا  الإجعراءات العي  
 .1السليم فيما يتعلق بالقرارات الخاصة بالإستثمار والسياسة التجارية والمالية   م  شأاا إعاد  المؤسسة إلى المسار

 .المؤشرات التي تظهر في لوحة القيادة المالية:1.4
 :2في العاد  تظ ر في لوحة القياد  المالية ثلا  أنوا  م  المؤشرات هي 
يعتم حسعاب هعذه المؤشعرات مع  خعلال جعدول   .مؤشرات مالية تعك  ا الحال  ة المالي  ة الإجمالي  ة للمؤسس  ة: 1.1.4

 حسابات النتائ  والميزانية:
 حي  م  خلال جدول حسابات النتائ  يمك  حساب المؤشرات الآتية: 

 القيمة المضافة  -
 فائض الاستالال  -
 قدر  التموي  الذاتي  -

 وإنطلاقا م  الميزانية يمك  حساب المؤشرات الآتية :
 

،  8حالة فر  شركة سونلااز بالمدية، مجلة دراسات : العدد الاقتصادي : المجلد ، المؤسسات الاقتصادية العمومية في  كأدا  لمراقبة التسيير  لوحة القياد لمن علواطي ،نذير راقي ،" 1
 .  84، ص 2017جامعة الأغواط، 

لية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير و  بنية جيزية، دور الأساليب الحديثة للتحلي  المالي في تطوير عملية تقييم الأداء  المالي، دراسة حالة مجمع صيدال، أطروحة دكتورا ، ك 2
 . 159،  158، ص 2017،جامعة المدية  
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 المردودية المالية للاستثمارات.  -
 تطور رأس المال العام .  -
 تطور إحتياجاتها رأس المال العام .  -
 الدائمة.الاموال الخاصة /الأموال  -
 السحب على المكشوف م  طرف البنك )م  الأفض  أن تساوي قيمته الفعلية الصفر (  -

 تكم  المؤشرات المالية الخاصة بالإدار  المالية فيما يلي:.مؤشرات مالية تخص الإدارة المالية:  2.1.4
 حجم القروض المحصلة.  -
 معدل الفوائد للديون المالية.  -
 القيمة الاجمالية للمصاريف المالية.   -
 قيمة النوات  المالية.   -
 رصيد الخزينة.   -

 تتمث  هذه المؤشرات فيما يلي:مؤشرات تسيير عامة: .3.1.4
 التكلفة الإجمالية للوظيفة .   -
 تكلفة الوظائف التابعة للإدار  المالية )المحاسبة، إدار  الخزينة، قسم الدراسات المالية، الجبائية ...( .   -
المالية:  4-2 القيادة  لوحة  نموذج  إجت ادات .  تعتر جزءا  م   لكن ا  لها بشك  محدد  ليس  المالية  القياد   لوحة 

 والشك  الأكثر شيوعا  هو كما يلي :   المسير،
 (: نموذج للوحة القيادة المالية. 3الجدول رقم )

 التعليق الإنحراف قيمة المؤشر المعياري  قيمة المؤشر الفعلي  كيفية الحساب  المؤشر
 01المؤشر 
 02المؤشر 

 ....... 
 المؤشر ن  

     

علوم الاقتصادية، جامعة بومرداس ،  المصدر: دليلة بن خروف "دور المعلومات المالية في تقييم الْداء  المالي للمؤسسة في اتخاذ القرارات مذكرة ماجستير غير منشورة في ال
 . 113، ص  2009

الجععدول رقععم أن  متخععذي القععرار يعتمععدون علععى مجموعععة معع  المؤشععرات الماليععة ،حيعع  يععتم  نلاحععا معع  خععلال   
حسابها ومقارنت ا مع المؤشرات المعيارية ،بالإضعافة إلى قيعاس درجعة إنحعراف القيمعة المحسعوبة أو الفعليعة للمؤشعر علعى  
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الإنحراف المعياري ،وما إ ا كان  الإنحراف سالبا  أو موجبا ، كما لا بد له م  إعطاء تفسعير لسعبب الإنحعراف وحجعم  
 تأثيره ، على النتائ  الي حققت ا المؤسسة .

 .للوحة القيادة المالية بديل ( نموذج 4الجدول رقم )
 الملَحظة  نسبة التطور ( 1السنة )نلم السنة ن كيفية الحساب المؤشر

   01المؤشر 
 02المؤشر 

 المؤشرات 

     

 . 159الْساليب الحديثة للتحليل المالي في "تطوير عملية تقييم الْداء  المالي ، دراسة حالة مجمع صيدال ، ص المصدر : بنية حيزية :"دور 

أمععا هععذا الجععدول ف ععو يمثعع  نمععو   بععدي  لوحععد  القيععاد  الماليععة ،يعتمععد علي ععا متخععذو القععرار معع  خععلال هععذا   
النمععو   أثنععاء تقيععيم الأداء علععى مجموعععة معع  المؤشععرات والععي يععتم حسععابها ومقارنت ععا عععر الععزم  ، كمععا يقععوم بالتعليععق  
على نسبة التطور سواء بالإيجاب أو بالسلب، بالإضافة إلى إعطاء تفسير للأسعباب العي أثعرت علعى عناصعر المؤشعر  

 الي أدت إلى تاييره.
 . كيفية عرض لوحات القيادة : 5

لا بد للوحات القياد  أن تكون على شك  جداول قصير  ملخصة ، يمك  قراءتها بس ولة ، وتلف  إنتباه  
الظ ور على شاشة الحاسوب ،لوحة،  المسؤول إلى ما هو مع  به ، أو إلى نشاط م م وهذا يع  أنه بإمكااا 
لافته ، أو حه ورقة تعرض تلك المعلومات ، إ ا فالمعلومات المقدمة في لوحات القياد  لابد أن  تحظى  صائص 

 :1معنية متمثلة في 
: تحتعععععوي الجعععععداول علعععععى أرقعععععام وبيعععععاتت تعمععععع  علعععععى تزويعععععد المسعععععؤولن بمعلومعععععات مفصعععععلة تمكععععع   الج     داول  .1.5

مسععتخدمي ا بإجععراء حسععابات تكميليععة لكعع  قععدر  الجععداول علععى تععوفير عععرض شععام  وسععريع لتقععدم العمليععات تظعع   
 2ضعيفة .

: تعتععر المنب ععات معع  أهععم الأشععكال لمؤشععر العععرض ، وهععي الأكثععر إسععتخداما  معع  المنظععور التقليععدي  المنبه   ات. 2.5
بالنسبة للوحات القياد  ، نظرا  لما لها م  تأثير مرئيا  ، وتركز على ما هعو م عم ومعوجز وبالتعالي لعه الخصعائص المطلوبعة  

 .لمؤشر جيد 

 
 

1 yes de ronger ; karime  ،cerrahda .control de gestin .person 2decation . paris  2009 .p 255 

دراسة حالة مؤسسة بوفال، مداخلة مقدمة ضم  الملتقى الوط  حول مراقبة التسيير  ،ام، جميلة بوشو، لوحة القياد  كأدا  م  أدوات تحسن مراقبة والتسيير في المؤسسة صنمحمد بول 2
 .  10، ص 2017، الجزائر، افري  02كألية لحوكمة المؤسسات وتفعي  الابدا ، جامعة البليد  
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 ( المنبهات.   10الشكل رقم )  

    ✓    ☺ 
Source: pienne voyer talleaux de bord de gestion et indicateur de gestion 2eme edition، presse de lineversite de québec، canada 

2008,p2651 

تعتر المنب ات ع  حالة النشاط وتشير إلى ما ا ا كان  الأشياء تسير كما هو متوقع تماما  أم أفض  م  ما  
هو مرغوب فيه أو أسوأ م   لك ، ويتخذ المسؤولن  بالإجراءات اللازمة في ك  حالة مث : معدل الايابات في 

 .      %   5.2ش ر سبتمر  
  التوجه خلال الش ر الأخير   -
 الرسومات البيانية:   -6

يتم استعمال الرسومات البيانية بصور  كبير  في لوحات القياد ، ،حي  يعم  ك  نو  من ا على توضيح  
نو  معن م  المعلومات بشك  يسمح بإبراز الحالات المطلوبة، ويمك  إبراز الرسومات البيانية م  خلال الأشكال 

 الموالية. 
 البيانية المستخدمة لعرض لوحة القيادة الرسومات   (11) الشكل رقم  

 
Source: Pierre VOYER, Référence précédente,p 266 

 
1 pienne voyer talleaux de bord de gestion et indicateur de gestion 2eme edition، presse de lineversite de québec ، canada 2008p265 
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.

 
 Source: Pierre VOYER, Référence précédente,p 266   
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 الفصل   خلَصة 
 بن   م .  وحديثة  تقليدية  إلى   تنقسم  حي    وتحليله،  الشركات  أداء  لتقييم  حيوية  أدوات  تمث   المالية  المؤشرات

. التزاماتها  تلبية  على  الشركة  قدر   تقدير  في   تساهم   الي  والديون،  والربحية   السيولة  نسب   نجد  التقليدية  المؤشرات
 تلعب .  والتطوير  الابتكار  ومؤشرات  المستدامة  والاستدانة  السنوي  الإيرادات  نمو  على  الحديثة  المؤشرات  تركز  بينما
 على   وقدرتها   الشركة  حالة   ع    شاملة   نظر    توفير   خلال  م    المالي   بالفش    التنبؤ  في  أساسي ا   دور ا  المؤشرات  هذه 

 . مستنير   استثمارية  قرارات  اتخا   م    والمحللن  المستثمري   تمكن   وبالتالي   المنافسة،  سوق   في   والتطور  الاستمرارية
 التقليدية  المؤشرات  تشم  .  المالية  وصحت ا  الشركات  أداء  وتحلي    تقدير   في  حا  ا  دور ا  المالية  المؤشرات  تلعب

 على   الشركة  قدر    تقدير  في   تساعد   المؤشرات  وهذه   الحالية،  والنسبة  السريع   التيار  نسبة  تشم   والي   السيولة،  نسب
 الهامش   مث    الربحية   نسب  التقليدية  المؤشرات  تتضم   كما .  الأج    القصير    التزاماتها  لتلبية  اللازمة  السيولة   تحقيق
 أنشطت ا   خلال   م    للأربا   الشركة  تحقيق  كيفية  ف م  في   تس م  المؤشرات  وهذه  المبيعات،  إلى  الربح  ونسبة  الربحي

 .التشايلية
 الملكية   حقوق   إلى  الدي   نسبة  تتضم   والي  الديون،  نسب   التقليدية  المؤشرات  تشم     لك،  إلى   بالإضافة

 تسديد  على   وقدرتها   الديون   على   الشركة  اعتماد   مد    تقدير   في  المؤشرات  هذه  تساعد .  الفائدية  التاطية  ونسبة
 .المالية  للالتزامات وتحمل ا  الديون  فوائد 

ا  أكثر  جوانب  على  الحديثة  المؤشرات  تركز  أخر ،  تحية  م  .  بمستقبل ا  وتنبؤ  الشركة  أداء  لتقدير  تعقيد 
،  نمط   يعكس  أن  ويمك   الطوي ،   المد    على   مستدام  نمو  تحقيق  على  القدر   يعكس  السنوي  الإيرادات  نمو  مثلا 

 .السوق  في   وخدماتها   منتجاتها  على   الطلب
 حي    المستدامة،   والتنمية  المستدامة   الاستدانة  مفاهيم   على   الحديثة   المؤشرات  تعتمد   لك،   إلى   بالإضافة 

 الأداء  على   الةكيز  م   الن     في   تحولا    يعكس   وهذا.  والاجتماعية  والبيئية  الاقتصادية  الجوانب  الاعتبار  في  تأخذ 
 .الطوي   المد    على  الأعمال  استدامة  يضم    الذي  والمتوازن   المستدام   الأداء  إلى فقط  الأرقام  على   القائم  المالي

 في   تساهم   حي    المالي،   لفش  با  تنبؤال  في   م م ا   دور ا   تلعب   والتطوير  الابتكار   مؤشرات    لك،   جانب   إلى 
 في  التاييرات  وتواكب  العملاء  مطالب  تلي  جديد   وخدمات  منتجات  وتطوير  الابتكار  على  الشركة  قدر    تحديد 

 .السوق
 تقدير   م   والمحللن  المستثمري   تمك    الي   الم مة الأدوات  م   مجموعة   تشك    المالية  المؤشرات  ختامي،   بشك 

  على   القدر    حول   شاملة   نظر   لهم  يوفر  والحديثة  التقليدية  المؤشرات  دم   إن.  المالي  بالفش   والتنبؤ  الشركات  أداء
  .المتاير    الأعمال   بيئة  في والتطور  والاستمرارية  الأربا    تحقيق



 

 

 

 

 

 

 

 ثاني الفصل ال

به التنبؤ  ونماذج  المالي  الفشل
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 تمهيد:
المععالي  عتععر العععالم المععالي بيئععة متقلبععة ومليئععة بالتحععديات، حيعع  يمكعع  أن تواجععه الشععركات والمؤسسععات الفشعع   ي

دة الفشععع  المعععالي تجربعععة صععععبة قعععد تعععؤدي إلى اايعععار الأعمعععال   في أي وقععع  نتيجعععة لععععد  عوامععع  داخليعععة وخارجيعععة. يعُععععع
والخسععائر الكبععير . لععذلك، أصععبح التنبععؤ بالفشعع  المععالي أمععر ا حيععويا  للمؤسسععات لتفععادي هععذه المخععاطر واتخععا  التععدابير  

 .اللازمة للحفاظ على استدامة أعمالها
نمععا   التنبععؤ بالفشعع  المععالي هععي أدوات تحليليععة تُسععتخدم لتقععدير احتماليععة وقععو  الشععركات أو المؤسسععات في  
حالة عدم قدرتها على تحقيق توازن مالي وتحقيق ربحية. تعتمعد هعذه النمعا   علعى جمعع وتحليع  مجموععة مع  المتاعيرات  
الماليععة والأداء، مثعع  التوزيعععات الزمنيععة لععلأربا ، الععديون، النمععو السععنوي، ومؤشععرات السععيولة. معع  خععلال تحليعع  هععذه  

 .المعطيات وتطبيق نما   إحصائية وتقنيات تعلم الآلة، يمك  تقدير احتمالية حدو  الفش  المالي في المستقب 
يتععرض هععذا الموضعو  لأهميععة كبععير  في ظع  البيئععة الاقتصععادية الاعير متوقعععة والتحععديات الناشعئة، مثعع  الأزمععات  
المالية العالمية والتايرات في السوق والتكنولوجيا. تساعد نما   التنبؤ بالفشع  المعالي الشعركات والمسعتثمري  علعى اتخعا   
قععععرارات اسععععتثمارية وإداريععععة مسععععتنير ، سععععواء كععععان  لععععك معععع  خععععلال إعععععاد  هيكلععععة الععععديون، أو تايععععير اسععععةاتيجيات  

 .الأعمال، أو حه اتخا  إجراءات تصفية في حالة الضرور 
تتطعععور نمعععا   التنبعععؤ بالفشععع  المعععالي باسعععتمرار بفضععع  التقنيعععات المتقدمعععة والبيعععاتت الضعععخمة، ممعععا يمكن عععا مععع   

، سعععنتناول مف عععوم الفشععع  المعععالي  الفصععع   اتحسعععن دقت عععا وإتاحعععة إمكانيعععة التعععدبير المبكعععر للمشعععكلات الماليعععة. في هعععذ 
وأهميتععه، إلى جانععب اسععتعراض كيفيععة عمعع  نمععا   التنبععؤ بالفشعع  المععالي والعوامعع  الععي تععؤثر في ععا، بهععدف ف ععم كيفيععة  

 استخدام ا لتعزيز استدامة الأعمال واتخا  قرارات مالية أكثر فعالية
المععالي، وكيفيععة عمعع  نمععا   التنبععؤ،  بالفشعع   إلى اسععتعراض أهميععة التنبععؤ    الفصعع   ا ععدف هععذ يفي هععذا السععياق،  

والتحديات الي تواج  ا، إلى جانب اسعتعراض الأسعاليب والتقنيعات المسعتخدمة في تحسعن دقعة التنبعؤ المعالي وتقعدلي  
 .توجي ات قيمة لصنع القرارات المستقبلية في مجال الأعمال والاستثمارات
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  المبحث الْول: المفاهيم النظرية للفشل المالي: 
في سععاحة المععال والأعمععال، تكمعع  تحععديات عععد  قععد تواجععه الشععركات والمؤسسععات، من ععا مععا يتعلععق بالفشعع   
ا للعوامع  المعؤثر  فيعه وتأثعيره علعى الأعمعال. يمثع  الفشع  المعالي   ا عميقع  ا أساسعيتا يتطلعب ف مع  المالي، العذي يعُعععدة مف ومع 

تتعععأثر  ، حيععع   حالعععة يصععععب تجاهل عععا، حيععع  يمكععع  أن تعععؤدي إلى عواقعععب جسعععيمة، من عععا تعثعععر الشعععركات واايارهعععا
الشعععركات بالعديعععد مععع  العوامععع  العععي قعععد تعععؤدي إلى الفشععع  المعععالي، سعععواء كانععع  داخليعععة كعععالإدار  السعععيئة أو العععديون  
المةاكمة، أو خارجية كالتايرات في السعوق والتكنولوجيعا. مع  هنعا يعرز دور الف عم النظعري والأساسعي لمف عوم الفشع   

 .المالي، و لك للتمك  م  تحلي  العوام  المؤثر  واتخا  التدابير الوقائية والتصحيحية
إلى استعراض المفاهيم النظرية والأساسية للفش  المالي، مع  خعلال تسعليط الضعوء علعى مف ومعه   المبح  ا دف هذ ي

وأسبابه المحتملة، بالإضافة إلى التأثيرات الي قد تةتعب عنعه. سعيتم تنعاول العوامع  الداخليعة والخارجيعة العي قعد تلععب  
دور ا في تفسير هذه الظاهر ، مع الةكيز على الأطر النظريعة العي تسع م في ف عم هعذا المف عوم المعقعد. بالتعالي، سعتم د  
هذه المقدمة الطريق لاستكشاف التفاصي  العميقة للفشع  المعالي وكيفيعة التنبعؤ بعه، لضعمان اسعتدامة الأعمعال واتخعا   

 .القرارات الصائبة في ساحة المال والأعمال
 المطلب الْول: مفهوم الفشل المالي  

تعتععر ظععاهر  الفشعع  المععالي معع  الظععواهر الخطععير  الععي معع  الممكعع  أن  تتعععرض أو تواجععه العديععد معع  شععركات   
الأعمال، في العديد م  الاقتصاديات المتقدمعة والناميعة علعى حعد سعواء ،و لعك بسعبب مجموععة مع  العوامع  بعضع ا  
داخليععة وأخععر  خارجيععة مثعع  ضعععف الإدار ، نقععص السععيولة والخسععائر المةاكمععة وعععدم الكفععاء  لسياسععات التسعععير  

 .1والبيع ، وإرتفا  مستويات الرفع المالي وإجراء توسعات مالية غير مطلوبة بالإضافة إلى ضعف إدار  التحصي   
 أولا: ماهية الفشل المالي:

  Beaverالععذي يعتععر معع  الأوائعع  معع  إسععتخدم هععذا المصععطلح، وعععرف    Beaverارتععبط مف ععوم الفشعع  بالباحعع     -
 . 2الفش  بأنه عدم قدر  الشركة على سداد إلتزاماتها المالية في تواريخ إستحقاق ا 

حيععع  عرفعععه بأنعععه      1986أمعععا مصعععطلح الفشععع  المعععالي إسعععتخدم لأول معععر  مععع  طعععرف الباحععع  جعععون أرجنعععي سعععنة     -
 .3"العملية الي تكون في ا الشركة قد بدأت بالسير في الطريق الطوي  الذي ينت ي بحدو  العسر المالي"

 
  307، ص 2011حمز  محمود الزبيدي، التحلي  المالي لأغراض تقييم الأداء  والتنبؤ بالفش ، دار الوراق للنشر والتوزيع، عمأن ، الأردن،  1
 40سليم عماري، مرجع سابق و ص 2

  ، اطروحة دكتوراه في العلوم " كلية العلوم الاقتصادية والتجار  وعلوم التسيير،نية اقدر  التحلي  المالي الحدي  على التنبؤ بالفش  المالي في شركات التأمن دراسة ميد  ،رحيش سعيد   3
 . 104ص،  2020  جامعة بومرداس،
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 كما أن الفش  المالي العديد م  التعريفات نذكر من ا:
الفشععع  المعععالي هعععو المرحلعععة العععي لا تسعععتطيع في عععا المؤسسعععة مواج عععة  تسعععديد إلتزامعععات لعععدائني ا وبالتعععالي    :1تعري   لأ    

 . 1تصفيت ا أو إعاد  جدولة ديواا  
يعععرف الفشعع  المععالي بأنععه توقععف أنشععطة المؤسسععة طواعيععة بسععبب التعثععر )تصععفية إختياريععة ( أو سععبب    :02تعري  لأ  

 . 2دعو  تضامنية تنتمي لصالح الدائنن )تصفية إجبارية (
يعععر  الباحععع  ديكعععن بأن الشعععركات الفاشعععلة لم تشعععم  سعععو  الشعععركات العععي عانععع  مععع  الإفعععلاس أو    :03تعري   لأ  

 .  3الإعسار أو الي تم  تصفيت ا لصالح الدائنن في تحليله الإفةاضي  
بناء على التعاريف السابقة يمك  صياغة التعريف التالي للفش  المالي "الفش  المالي هو وضع مالي يحد   

فجأ  ب  هو نتيجة تراكمات ومضاعفات عديد  والي تبدأ م  موقف معن، ودرجة معنية م  نقص في السيولة 
والذي يتطور في غياب الإنتباه مع وضع سيت إلى وضع أسوأ إلى الحد الذي يتوفر فيه المال الموارد غير قادر  على 

 تلبية الإلتزامات تجاه الدائنن، وتصبح المؤسسة في وضع يجر على تصفيت ا . 
 ثانيا: أنواع الفشل المالي وأسبابه:

   :يقسم الفش  المالي وفقا لأسبابه ومصادره إلى نوعن :أنواع الفشل المالي    .1
يعععود حععدو  هععذا النععو  معع  الفشعع  المععالي إلى عععد  أسععباب داخليععة، مثعع  عععدم كفععاء   الفش  ل الم  الي الزاح  لأ:    -

الإدار ، الإعتمععععاد الكبععععير علععععى الععععديون بصععععفة غععععير مدروسععععة ، الإسععععراف في إسععععتخدام المععععوارد وتضععععخم التكععععاليف  
النسبية، فتنعكس في ااية الأمر على محددي  إثنعن مع  محعددات المؤسسعة وهمعا إخعتلال الهيكع  المعالي بمعا يحتويعه مع   

 .4هيك  الأصول وهيك  التموي  وإيفاض إنتاجية وظائف إدار  المؤسسة م  إنتا  وتسويق ومالية
يحد  هذا النعو  مع  الفشع  بصعور  مفاجئعة وغعير متوقععة نتيجعة للمتاعيرات السياسعية أو    الفشل المالي المفاجئ: -

 .5القانونية، الاقتصادية، التكنولوجية، الاجتما  أو الطبيعة الي لا يكون للشركة أدنى سيطر  علي ا

 
   12، ص 2011جامعة العمأن  العربية، الأردن، سلام نواف عبد الموم ، تطور نمو   للتنبؤ بالتعثر المالي باستخدام المؤشرات المالي وغير المالية، أطروحة دكتوراه، كلية الاعمال،  1
،ص  2017، 2، العدد 19همية المعلومات المشتقة م  قائمة التدفق النقدي في التنبؤ بالفش  المالي للبنو  السعودية، مجلة البلقاء للبحو  ولدراسات و المجلد أخلي  أبو سليم،  2

04  . 
3 medjdoub alaeddine . guembour  mohamed amine .study the altaman model for predicting the financial faillune of companies by appluing 
to ase listed companies, Une étude du modèle Altman pour prédire la défaillance financière des entreprises en les appliquant aux sociétés 

anonymes cotées à la bourse d'Amman, volume 3, Nemper 4,2020 .p 20 . 
للتنبؤ بالفش  المالي للمؤسسات الأن تحارية، دراسة تطبيقية على المؤسسات المدرجة في البورصة، مجلة    SHERRODستخدام نمو   إكمال ب  موسى، ، جعفر عبد النور  - 4

 .  325، ص2019 ، 2، العدد13دراسات اقتصادية و المجلد 

 . 105رحيش سعيد  ، مرجع سابق ،ص  5
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يمث  هذا التقسيم أنوا  الفش  المالي في المؤسسة الإقتصادية حسب أراء بعض الباحثن لك  تجدر الاشار  إلى أنه 
 هنا  م  يشير إلى أن  الفش  يقسم إلى الأنوا  التالية: 

 ويع  عدم قدر  المؤسسة على تحقيق العائد المطلوب م  إستثماراتها أو بمعف آخر  :الفشل الاقتصادي -
يمكعع  التعبععير عنععه بايععاب المردوديععة، بسععبب  ،كمععا    إيفععاض العائععد علععى الاسععتثمار ععع  متوسععط تكلفععة هععذه الأمععوال

ضعععف فعاليععة الج ععاز الإنتععاجي، تسععويقي أو التمععويلي للمؤسسععة نتيجععة للتسععيير الخطععأ، حيعع  يكععون العائععد علععى  
سعتثمارات المؤسسععة أقعع  مع  المتوسععط المععرجح لتكلفععة هيكع  التمويعع ، إن اسععتمرار هعذه الحالععة في المععد  المتوسععط و  إ

علععى أنععه    يعععرف الفشعع  الاقتصععادي للمؤسسععة  Zopounidisحسععب     ،الطويعع  سععوف يععؤدي إلى حالععة العسععرالمالي
 .   الإقتصادية وعدم كفاء  الج از الإنتاجي حالة م  إيفاض في المردودية  

يعرف الفش  الإقتصادي على أنه عدم قدر  المؤسسة على تحقيق أهداف ا  Derni و Crucifix وحسب 
 .1والمتمثلة في بلو  مستو  معن م  الربحية و السيولةالاقتصادية  

هو مواج ة المؤسسة لظروف طارئة غير متوقعة تؤدي إلى عدم قدرتها على تحقيق فعائض إقتصعادي  التعثر المالي:  -
أو فععائض نشععاط يكفععي لسععداد إلتزاماتهععا في الأجعع  القصععير، أو هععي معع  تلععك المرحلععة الععي تصعع  في ععا المؤسسععة إلى  
حالععة مععع  الاضععطرابات الخطعععير  ، والعععي تجعل ععا علعععى وشععك الإفعععلاس سعععواء كانعع  تلعععك الإضععطرابات نتيجعععة ععععدم  

 أو تحقيق خسائر متتالية مةاكمة مما يجعل ا مضطر  لتوقيف نشاط ا.  2قدرتها على سداد إلتزاماتها إتجاه الدائنن
ويمك  تصعنيف العسعر المعالي علعى أسعاس الفعائض المقعدر بعن، الأصعول الجاريعة والالتزامعات الجاريعة   العسر المالي: -

 :3و لك وفق الحالتن التاليتن
وهععو الحالععة الععي يكععون فيععه المؤسسععة غععير قععادر  علععى اسععتخدام سياسععاتها العاديععة في الحصععول  :  العسععر المععالي الفعع   -

 على النقدية المطلوبة لاستخدام ا في مواج ة التزاماتها المستحقة .
يحد  هذا النعو  مع  العسعر عنعدما تكعون هنعا  مشعاك  حعاد  في السعيولة لا يمكع  حل عا   :العسر المالي الحقيقي -

مععع  دون تحجعععيم كبعععير في عمليعععات هيكلعععة المؤسسعععة، ويعتعععر هعععذا النعععو  اشعععد خطعععور  مععع  العسعععر المعععالي الفععع  علعععى  
 المؤسسة. 

 
  3لتسيير ،جامعة الجزائر محاولة إختيار النمو   الأنسب للتنبؤ بالفش  المالي للمؤسسة الاقتصادية،أطروحة دكتورا  ،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلمو ا ، صرينة بوطبة -1
 .  6، 5،ص ص: 2021،
طروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية  أ الصناعية في الجزائر،  ات ؤسسالمقتصادية م  الفش  المالي دراسة حالة عينة م  المخاطر المالية في حماية المؤسسة الإ دار  إدور  ،سار  طبيب 2

 61، ص2017، 03والتجارية وعلوم التسيير جامعة الجزائر 
 .  107مرجع سابق ،ص خليفة الحا ، 3
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م  الأوائع  العذي  إسعتخدموا مف عوم الإفعلاس حيع  أطلعق هعذا المصعطلح    ALTMAN: يعتر الباح   الإفلَس -
علععى الشععركات الععي أفلسعع  قانونيععا  والععي أصععبح  إمععا تحعع  الحراسععة القضععائية أو ت منح ععا الحععق في إعععاد  تنظععيم  

 .1الشركة بموجب أحكام القوانن المعمول بها في حالة الإفلاس
 والمصطلحات المتقاربة (: أهم الفروقات بين الفشل المالي 5جدول رقم ) 

 الإفلَس العسر المالي  التعثر المالي  الفشل المالي 
 عر مراح  زمنية طويلة  -
 تفاع  جملة م  الأسباب  -
 مشاك  مالية إدارية وتسويقية   -
التوقف كليا  ع  سداد  -

 الإلتزامات 
 توقف النشاط -

 قصير الأم   -
 ظروف طارئة -
 إضطرابات مالية خطير   -
التوقف ع  سداد الإلتزامات   -

 في مواعيدها 
 تحقيق خسائر متتالية   -
حالة سابقة للفش  المالي ولا   -

 تؤدي إليه بالضرور   

 أزمة سيولة حاد   -
 ارتبا  مالي   -
ع     - الدائم  أو  المؤق   العجز 

 الوفاء بالإلتزامات المستحقة 
ينقسم إلى عسر مالي )قصير    –

حقيقي   مالي  وعسر   ) الأج  
 )طوي  الأج (

تنظيم   - لإعاد   ر ي  إجراء 
 الشركة 

يتم بمقتضى حكم صادر ع    -
 المحكمة المختصة  

سداد    - ع   التوقف  ثبوت 
 الديون 

 يتم بصفة إختيارية أوإجبارية  -
 المحصلة الن ائية للفش    -

 . 65طبيب سار  ، مرجع سابق ، ص المصدر : 

 أسباب الفشل المالي:  . 2.2
لا يحعععد  الفشععع  المعععالي للمؤسسعععة بشعععك  مفعععاجت وبعععدون أسعععباب ، بععع  هعععو نتيجعععة لمجموععععة مععع  العوامععع    

 ، تمثل  فيما يلي:2والأسباب بعض ا داخلي والبعض الآخر خارجي، الذي قد تظ ر كليا  أو جزئيا
كتبععوا في هععذا المجععال أفععوتس إيفععارس حيعع  قععال "لمععا ا تفشعع  المشععاريع  معع  البععاحثن الععذي   الْس  باب الداخلي  ة:  .1

الاداريعععة "في إشعععار  لإسعععتعراض الأسعععباب والعععي مععع  الممكععع  أن تعععؤدي إلى الفشععع  المعععالي: الإدار  غعععير كافيعععة لتقعععدلي  
الععدعم الكععافي، التكنولوجيععا والتقنيععات المسععتخدمة غععير مناسععبة، إصععطدام الإدار  بالوضعععية الماليععة منععذ البدايععة، عععدم  
ضععمان المشععرو  ماليععا ، عععدم التخطععيط للنتععائ  الن ائيععة للمشععرو ، الفريععق المختععار للعمعع  غععير مععرن وغععير قععادر علععى  

 وبالتالي فالأسباب الداخلية للفش  المالي تتمث  فيما يلي  3التايير، بالإضافة إلى عدم إختيار المدير الإداري المناسب
: الأسباب الإدارية هي عام  شائع في معظم الشركات الفاشلة لذلك لا يمك  لعلإدار  تقعدلي   أسباب إدارية  -1-1

الععدعم الكععافي للمععوظفن حععه لععو كععانوا هععؤلاء معع   وي المععؤهلات العاليععة والم ععارات فسععيواج ون صعععوبات في إنجععاز  
عمل م دون دعم إداري ،كما يمك  أن  يكون الإختيار الخاطت لمدير الشركة هو سبب فش  لأاعا مع  المفعةض أن   

 
  106سعيد  رحيش، مرجع سابق، ص 1
في التنبؤ بالفش  المالي في القطا  الصناعي السعودي ، مجلة الريان للعلوم الإنسانية والتطبيقية ،    ALTMANغسان سعيد باجليد  ، مرلي أبوبكر العويثاني ،إستخدام نمو   - 2

 .   217،ص  2020، 1العدد ،3المجلد 
 112مرجع سابق ص، خليفة الحا   3
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، فععالإدار  الفاشععلة هععي الععي لا  1يكععون قائععدا  ومنظمععا  ،ويجععب أن  يتخععذ القععرارات بنععاءا  علععى المعلومععات الععي لديععه  
 .2يمكن ا ضمان  تحقيق الكفاء  والفعالية كجزء م  نشاط ا اليومي والمستقبلي  

 (: أسباب الفشل المالي 6جدول رقم ) 
 أهمية النسبية للفشل السبب  الرقم 
1 
2 
3 
4 
5 

 عدم كفاء  الإدار  
 الإهمال
 التزوير 

 الكوار 
 أسباب أخر  

93.1 
02.0 
01.5 
0.9 

02.5 
 .315، ص  2011، دار الوراق للنشر والتوزيع ، عمان ، الأردن ، 2والتنبؤ بالفش  ، الطبعة حمز  محمود الزبيدي ، التحلي  المالي لأغراض تقييم الأداء  لمصدر : ا

معع  الأسععباب المسععببة للفشعع  تعععود إلى عععدم الخععر  الإداريععة أو عععدم    %90ويشععير الجععدول أعععلاه إلى أن  أكثععر معع   
الكفعععاء  الإداريعععة ،والتحليععع  أععععلاه صعععريح بتأكيعععد مععع  أن  إدار  المؤسسعععة أوالعمليعععة الإداريعععة للمعععدير تخطعععيط ورقابعععة  

 3وتنظيم واتخا  القرارات  هي الأساس في ضمان  نجا  أو فش  مؤسسة الأعمال 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
بح  تطبيقي في عينة م  المصارف المدرجة في  ، ة  الخاصة في العراقيمصارف التجار للالمالي للتنبؤ بالفش   SHERROD ستعمال نمو    إشريف المرشدي،  ،نا لو ععباس  1

 . 260، ص 2018، 1العدد  ، 26سوق العراق للأوراق المالية،مجلة جامعة باب  للعلوم، المجلد 
2 SCOTT BAMBRICK A GRITICALREVIEW OF THE METHODS USED TO MEASURE PROJECT SUCCESS AND THE 
IDENTIFICATION OF KEY SUCCESS FACTORS BUSINESS SCHOOL WORKING PAPER, 2011, MANCHESTER METROPOLITAN 

UNIVIRSITY , ENGLAND, P07. 
 316 محمود الزبيدي، مرجع سابق ص 3
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 (: مساهمة أخطاء التسيير في الدخول في الفشل المالي. 12شكل )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .  116، ص 2018التسيير ،جامعة وهرأن، قتصادية والتجارية وعلوم خليفة الحا ، ادا  تقييم أداء المؤسسات الاقتصادية والتنبؤ بالمخاطر بإستخدام الأساليب الإحصائية ،أطروحة دكتوراه ،كلية العلوم الاالمصدر: 

 : تعتر القاسم المشة  لفش  المؤسسات وم  ثم إش ار إفلاس ا حي  تتمث  فيما يلي: الْسباب المالية  -1-2
 ضعف الإدار  المالية ،وعدم إدار  المخاطر المالية بالشك  المناسب.   -
ضعف التخطيط التمويلي، بالإضافة إلى عدم قدر  المؤسسة على إحدا  توافق م  الإحتياجات والإيرادات   -

 التمويلية لها . 

 نقص السيولة والخسائر المةاكمة والتأخر في تحصي  الديون .   -
التوسع في توزيع الأربا  مع الإسراف في معظم بنود الإنفاق بما لا يتناسب مع الإيرادات المحققة مع المبالاة في   -

 بعض التكاليف الإستثمارية. 
 عدم كفاء  سياسات التسعير والبيع ما يسفر عنه إيفاض كبير في المبيعات وإايار أسعار الأصول .   -

 التسيير والتنبؤ أخطاء 

 أولَ الصعوبِت المالية 

 تراجع حصتها في السوق 

 فاض الْربِحإنخ

 صعوبِت مالية جسيمة 

 وضعية منذرة 

 التوقلأ عن الدفع 

 الإفلَس

 تسويق غير ناجح 

 ستثمار لإضعلأ ا

 المنافسةفاضإنخ

 عدم ثقة البنوك 

 جمع التبرعات 

 صورة غير ملَئمة مشوهة 

 تاج غير ملَئم إن

 مديونية مفرطة 

 نخفاض المردودية إ

 مخاوف الدائنين 

 البحث عن رؤوس الْموال

 قروض مكلفة
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وجود خل  في الهيك  التمويلي نتيجة عدم التناسب بن رأس المال والديون بسبب إرتفا  مستويات الرفع المالي   -
 بالمؤسسة الاقتصادية مع تزايد إلتزاماتها وعدم تناسق آجال الإستحقاق وإرتفا  أسعار الفائد . 

 (: الْسباب المالية لفشل المؤسسة. 13شكل )

 
 .  117خليفة الحا  : مرجع سابق ، ص المصدر 

تسويقية: .  3.1 المالية،   أسباب  الناحية  الي تتسبب في فش  المؤسسات الإقتصادية م   تعتر م  أهم الأسباب 
 1وتنت  في العاد  م  إهمال المؤسسة للجانب التسويقي في نشاط ا وتتمث  فيما يلي: 

 ضعف القو  التفاوضية للمؤسسة مع الزبائ  والموردي  .   -
 حصر مف وم التسويق على المستو  الضيق في أعمال البيع والتوزيع .  -
 نقص الكفاءات التسويقية م  حي  المؤه  والخر  وغياب الحافز لجذبها أو حه الاحتفاظ بها داخ  المؤسسة   -
 المنافسة الشديد  وصار حجم السوق المحلية واغراق ا بالمنتجات الأجنبية.  -
 غياب دراسات السوق والتنبؤ بحجم الطلب المتوقع لتوزيع منتجات المؤسسة في سوق المست دفة    -
 

 
يعة تبسعة في العامعة في القطعا  الاقتصعادي لولاعبعد العزيعز قتعال، تطبيعق نمعا   التنبعؤ بالفشع  المعالي علعى المؤسسعات الاقتصعادية الجزائريعة ودراسعة حالعة عينيعة مع  الشعركات مخلوف شرفي و   1

  333، ص 2021، 1، العدد  4دراسات في الاقتصاد وإدار  الاعمال، المجلد   مجلة 2015.2018الفة ،  
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 :1يلي فيما    توجد العديد م  الأسباب الفنية والإنتاجية تؤدي بفش  الشركات تتمث   أسباب فنية وإنتاجية:  .4.1
اِسعتخدام وسعائ  تكنولوجيعة غععير مناسعبة أو منخفضعة الجععود  أو لا تعتلاءم معع قععدرات وم عارات العمالعة وبععدورها    -

 تؤثر في حجم المبيعات. 
 تسار  التطورات التكنولوجية وعدم قدر  المؤسسات على مسايرتها.  -
 اخطاء في اعداد دراسة الجدو  الفنية منذ البداية.   -
 : تتمث  في الأسباب الاير واقعة تح  سيطر  ادار  المؤسسة، وتتمث  هذه الأسبابالْسباب الخارجية  .2
 2:يفيما يل 
ويكعون  لعك في حالعة اخعتلاف أ واق المسعت لكن أو بسعبب   عدم وجود أس  واق لتص  ريلأ منتج  ات الش  ركة: •

 المنافسة الحاد  
وتنعععت  عععع  وجعععود التطعععورات التكنولوجيعععة المتسعععارعة العععي تعععؤدي إلى حعععدو  التقعععادم  الْس    باب التكنولوجي    ة:   •

 التكنولوجي للشركة .
مثع  حعالات الركعود الاقتصعادي والكسعاد، أو   الْسباب الاقتصادية التي تحيط بيئة الش  ركة والبيئ  ة التنافس  ية: •

 عدم وجود المصادر التمويلية المطلوبة للقيام بالتوسعات الهامة وارتفا  تكلفت ا  
 مث  فرض قوانن ضرائب جديد  أو التعديلات الي تتم على الرسوم الجمركية  الْسباب الحكومة السياسية: •

 مراحل الفشل المالي ومظاهره ومؤشرات حدوثه   المطلب الثاني:
 مراحل الفشل المالي:. 1

إن الفشععع  المعععالي للمؤسسعععات لا يحعععد  مباشعععر  وإنمعععا يمعععر بالعديعععد مععع  المراحععع  حيععع  تحمععع  كععع  مرحلعععة في   
 :3طياتها العديد م  المؤشرات وبوادر الفش  الذي تعاني منه المؤسسة ويمك  تقسيم هذه المراح  إلى ما يلي  

مما لا شك فيه خلال هذه المرحلة لا يمك  للشركة أن تصعبح في حالعة تعدهور بصعور     مرحلة النشوء )الحضانة(: -
مفاجئععة وبشععك  غععير متوقععع، وإنمععا تكععون هنالععك مؤشععرات مبكععر  لإحتماليععة حصععول الفشعع  ا ا لم تععتم المعالجععة معع   
طرف مجلس ادار  الشركة كعالتايير في الطلعب علعى المنتجعات، والعزياد  المسعتمر في التكعاليف غعير المباشعر  فضعلا  عع   

 
 44مرجع سابق، ص  ،  سليم عماري 1
كليعة الأعمعال، جامععة الشعرق الأوسعط، عمعان، حمز  محمد  يب شعلان، تباي  نمو جي ) كيدا، وألتمان(، للتنبؤ بالفش  المالي في الشركات المساهمة العامعة الأردنيعة، رسعالة ماجسعتير،    2

  .17، ص: 2020الأردن،  
ة الأردنية، ومجلة العلوم الاقتصادية، المجلد  مصطفى محمد جاسم السنيدي، العلاقة بن التحفا المحاسي والفش  المالي، دراسة تطبيقية على عينة م  الشركات المساهمة العامة الصناعي 3

  214، ص 2021، 60، العدد 16
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تقادم الطرائق الإنتاجية وارتفا  حد ه المنافسة وضعف التس يلات الإتمانيعة وتزايعد الأعبعاء بعدون راس المعال العامع  ،  
وفي الاالعععب تحصععع  الخسعععار  في هعععذه المرحلعععة عنعععدما يكعععون مععععدل العائعععد علعععى الأصعععول أقععع  مععع  النسعععب المعتعععاد   

 للشركة، وبفض  اكتشاف المشكلة في هذه المرحلة كون التخطيط في ا أكثر فاعلية. 
في هععذه المرحلععة تكععون الشععركة عععاجز ععع  مقابلععة التزاماتهععا الجاريععة    مرحل  ة الت  دفق النق  دي الم  نخفض )التعث  ر(:  -

علععى الععرغم معع  زياد  أصععولها الملموسععة علععى التزاماتهععا، ويكععون لععدي ا حاجععة ملحععة للسععيولة ولكن ععا تجععد صعععوبة في  
تحوي  الأصعول إلى سعيولة نقديعة لتاطيعة ديواعا المسعتحقة، وقعد تسعتمر هعذه المرحلعة إلى أيام أو إلى ععد   شع ور ومع   
الممك  أن لا تتعرض الشركة إلى خسائر اقتصادية في هذه المرحلعة غلعى أيام أو إلى ععد   شع ور ومع  الممكع  أن  لا  
  تسععتعرض الشععركة إلى خسععائر اقتصععادية في هععذه المرحلععة ععع  طريععق اقععةاض أمععوال كافيععة لمواج ععة احتياجاتهععا النقديععة

 .1الفورية 
ترتبط هذه المرحلة بعدم قدر  الشركة على استخدام السياسة العادية   مرحلة التدهور المالي)الاعسار الفني( :   -

 في الحصول على النقدية المطلوبة لاستخدام ا في مواج ة التزاماتها المستحقة ومقابلة نموه المطلوب . 
الإيراديععه للوحعد  سععيحد  في    عسعار المععالي بقولعه أن الإيفععاض في القعو ( الإ Gordon .1971:347ويصعف )

نقطعة معا، واحتمعال كبععير أن تصعبح الوحعد  غععير قعادر  علعى دفعع نفقاتهععا، وينشعأ الإعسعار المععالي الفع  فالععاد  نتيجععة  
الإيفععاض الجععوهري في الرصععيد النقععدي المتععا  للشععركة واللازمععة و لععك لتزايععد التزاماتهععا أي أن الشععركة تواجععه أزمععة في  
توفير السيولة فإ ا ما تمكن  خلال مد  محدد  م  تحويع  أصعولها غعير النقديعة ووفعرت السعيولة اللازمعة فإاعا سعتكون  

 .2قادر  على التخلص م  احتمالية الفش  
تظ ععر في هععذه المرحلععة عععد   مؤشععرات والععي تنععذر باحتماليععة إفععلاس المؤسسعععة  مرحل   ة الإعس   ار الم   الي الحقيق   ي:    -

كاعتمعععاد المؤسسعععة علعععى الاقعععةاض وتعععدهور الأصعععول المتداولعععة ونسعععبة السعععيولة، وكعععذلك الارتفعععا  المسعععتمر في حجعععم  
 3الديون وإعاد  جدولت ا، بالإضافة إلى تدني الربحية وتدهورها لفةات متتالية وعدم قدر  الشركة على المنافسة 

تحععد  هععذه المرحلععة عنععدما يععتم اتخععا  الإجععراءات القانونيععة لحمايععة حقععوق المقرضععن،  مرحل  ة إع  لَن  الإف  لَس:    -
وبذلك يجري الاعلان ع  إفلاس الشركة أي بمعف تصفية الشركة و وهي المرحلعة الن ائيعة، وبعذلك تكعون الشعركة قعد  

 
ت المحاسعبية المعدلعة وأثرهعا في الكشعف المبكعر عع  الفشع  المعالي للشعركات ) دراسعة تطبيقيعة في عينعة مع  الشعركات الصعناعية تان جعر البيعار مشكور العامري، عبد الجبار علو سعود جاب  1

 . 338، ص 2018، 01، العدد  15المدرجة في سوق القرارات للأوراق مجلة الفري  للعلوم الاقتصادية والإدارية، المجلد 
تطبيقععي في عينععة معع  المصععارف المدرجععة في سععوق العععراق  تجععار   الخاصععة في العععراق بحعع للتنبععؤ بالفشعع  لمصععارف ال SHERROD شععريف المرشععدي، اسععتعمال نمععو    نالععو ععبععاس  2

 258ص  2018، 1و العدد  26للأوراق المالية ،مجلة جامعة باب  للعلوم، المجلد 
، ص 2018ن ، ا، السعودالنيلعن ة الدراسعات العليعا، جامععة، دور نمعا   التحليع  المعالي في التنبعؤ بالفشع  المعالي لشعركات المسعاهمة، رسعالة ماجسعتير، كليعني ابشير السعم اللهياسر عوض   3

55 . 
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بلاعع  إلى مرحلععة الفشعع  المععالي  إ ا أن الإفععلاس يعععد النتيجععة الحتميععة لاسععتمرار حالععة العجععز في السععيولة والإعسععار  
 .1المستمر الذي يواجه الشركة، وبالتالي تصفيت ا لارض توفير النقد اللازم وسداد دائني ا  

 . (: يوضح مراحل الفشل المالي 14شكل )

 

 

 

 

 

 
 

بيئة العراقية، مجلة العلوم المش داني ، ضياء محمد  جواد الشذر، مف وم وأهمية الكشف ع  احتمال فش  الشركات المساهمة نمو   المساهمة نمو   مقة  للتطبيق في ال: بشر  نجم عبد الله المصدر 
 508، ص  2014،  75، العدد 30الاقتصادية والإدارية ، المجلد: 

هنا  مجموعة مع  المظعاهر العي تشعير أن المؤسسعة تتجعه إلى الوقعو  في ظعاهر  الفشع  المعالي   مظاهر الفشل المالي:.  2
 2من ا :

الاخععتلال في الهيكعع  المععالي للشععركة، كاعتمادهععا المتزايععد علععى الاقععةاض وبشععك  خععاص القصععير الأجعع ، والعمعع     -
 على زياد  الرفع المالي .

 ضعف الكفاء  المالية والادارية في ادار  أنشطة المؤسسة وعدم ملائمة الهيك  التنظيمي   -
 تدني الربحية وتدهورها لفةات متتالية واحتمال  لك لسنوات قادمة. -
عدم تمك  بعض المؤسسات م  مسعاير  التقعدم التقع  العذي يواكعب التطعور ويقلع  مع  تكعاليف الأزمعة للمنافسعة   -

 وإتبا  الوسائ  التقليدية في إنجاز م ام ا .
 اخفاق المؤسسة في التعرف على الأنشطة المربحة، والتأخير في دفع المستحقات . -

 
 . 101نعيمة برودي، مرجع سابق، ص 1
جامعة الشرق الأوسط،  ، كلية الأعمال  ،رسالة ماجستير ، ناات المساهمة المدرجة في بورصة عممد  فاعلية نمو   كيدا بالتنبؤ بالفش  المالي في الشرك أبو ش اب و  ت هاني عزت عز  2

 . 26، ص 2018

 فاض الأربا   إي و زياد  التكاليف التشايلية و   خسار  الموقع التنافسياض المبيعات و فيإتدهور الْداء   

 الفشل الاقتصادي  
 م  معدلات الصناعة تثمار أق  م  تكلفة الاستثمار و إيرادات غير كافية لتاطية التكاليف والعائد على الاس

 الاعسار الفني  
 زياد  القروض  ات والتوقف ع  توزيع الأربا  و عجز نقدي وعدم القدر  على تسديد الالتزام

 

 الاعسار الحقيقي
 تآك  القيمة )القيمة السوقية للأصول أق  م  القيمة الأ ية للالتزامات( 

 الفشل و الإفلَس و التصفية  
 ونية للتصفية أو إعاد  هيكلة الديون ناوتتم باتخا  الإجراءات الق

الشركة لا 
تزال تحتفظ 
 بسيطرتها 

الشركة تفقد 
 سيطرتها
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 ضعف الرقابة على رأس المال العام  الأمر الذي يؤدي إلى تزايد متواص  في حجم الديون وإعاد  جدولت ا .   -
 عدم القدر  على المنافسة مع المنتجات المستورد  أو المصنعة محليا  .   -

 :1كما يمك  إضافة مظاهر أخر   
عدم الالتزام بالشروط والتعليمات المنصوص علي ا في اتفاقيات القروض المرمة والاسناد وبشك  خاص الشروط  -

 الخاصة بالنسب المالية والمتمثلة في نسب المديونية ونسب رأس المال . 
 المركز المالي بشك  أفقي أو عمودي .التاير بالنسب المالية الي تستخر  م  تحلي  قوائم    -
 تدني الرقابة المالية على العقود المالية خاصة  ات القيمة الثابتة والعقود طويلة الأج .   -
 السير نحو تأجي  وجدولة الديون لأكثر م  مر  .   -
عدم دقة الاجراءات أو السياسات المحاسبية المتبعة، مما يستدعي أحيات  اقتطا  احتياطات كبير  لمواج ة خسائر  -

 .  2سنوات سابقة لم تؤخذ بعن الاعتبار في حين ا 
  3إن أهم المؤشرات الدالة على الفش  المالي ما يلي: مؤشرات الفشل المالي:    .3
المستحقة:    - الاجتماعية الديون  المنظمات  اتجاه  ديواا  تسديد  بعدم  المؤسسة  تبدأ  عندما  المؤشر  هذا  يتضح 

وكذلك الديون المةتبة علي ا اتجاه مصلحة الضرائب وإن كان هذا ليس له تأثر على نشاط ا الاستالالي في المد  
 القصير، ولكنه قد يؤدي إلى التدهور في الوضعية أكثر، وم  النتائ  المةتبة عنه تسديد الديون للموردي .

: عندما تبدأ علامات الفش  المالي في الظ ور يبدأ الموردون بطلب مستحقاتهم العلَقات التجارية والائتمانية  -
والتعجي  في سدادها، وقد يلجأ الموردون إلى طلب التسديد الفوري عند تسليم الطلبيات، أما م  تحية البنو  
فتصبح اكثر تحفظا  في منح القروض ب  سيتم رفض أي طلب لمنح قروض جديد  لهذه المؤسسة، وإن حد   لك 

يطلب البنك المزيد م  الضماتت على القروض المقدسة ، أما الزبائ  فيق  اقبالهم على منتجات المؤسسة وهو ما  
 يؤثر على رقم الأعمال. 

المحققة:    - إيفاض النتائج  توزيع الأربا ، وكذلك  التوقف ع   المؤشرات حسب درجة الخطور  في  تظ ر هذه 
 وتراجع في النتائ  المحققة بالإضافة إلى الصعوبات المتعلقة بضيق الخزينة، والتوقف ع  الدفع.

 
،  1: ، العدد2، المجلد لوحدات الاقتصادية مجلة كلية الكوت، الرقابة الوقائية ودورها في التنبؤ بالفش  المالي ل، زويد جاسم كشميش، علي أ اء حسنسجاد م دي عباس 1

  .130.131، ص ص2018
، 2010الجامعة الاسلامية غز ، رسالة ماجستير، كلية التجار  و  ج اد حمدي ا اعي  مطر، نمو   مقة  للتنبؤ تبعثر المنش ت المصرفية العامة في فلسطن )دراسة تطبيقية (،  2

 69:ص

، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم  المؤسسات في قطا  الصناعة الميكانيكية  بالفش  المالي، دراسة عينة متصادية الجزائرية نمو جا للتنبأ  ية تب  المؤسسات الاق منال خلخال، إمكان 3
  11-10، ص ص 2018، 03الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر



 به  التنبؤ ونماذج المالي الفشل :             الفصل الثاني                      الباب الأول  
 

93 
 

 الهيك  المالي وم  الأشكال الي تأخذها مايلي:   تظ ر هذه المؤشرات على مستو الْيكل المالي:    -
 ارتفا  محسوس في حجم الديون القصير  الأج    -
 نقص في رأس المال العام    -
 صعوبات تجاه الخزينة   -
 ديون ثقليه جدا  ولا تتناسب مع حجم الأموال الخاصة   -

   1وهنا  مجموعة أخر  م  المؤشرات يمك  الاستدلال بها إلى احتمال تعرض المؤسسة للفش  المالي  
السيولة:   - في  علي ا م    صعوبة  المؤسسة على تسديد ما  قد تةتب على عدم قدر   الي  المخاطر  وتتمث  في 

التزامات نتيجة لعدم توفر السيولة النقدية الكافية وقد يعود السبب في  لك إلى وجود أخطاء مؤقتة تتعلق بعدم 
 القيام بالمقابلة الصحيحة بن التدفق النقدي الداخلي والتدفق النقدي الخارجي . 

فكلما كان اتجاه الأربا  نحو الأن خفاض وبصور  سريعة أو الزياد  بشك  كبير في   اتجاه الْربِح والخسائر:  -
 حجم الخسائر لعد  سنوات متتالية فعلى المدير المالي توقع مواج ة صعوبات مالية للمؤسسة . 

التوسع:   - فكلما ازداد اعتماد المؤسسة على الاقةاض باية تموي  التوسع كلما ازداد م  احتمالية   طرق تمويل 
فش  هذا التوسع وتعرض المؤسسة إلى صعوبات مالية، وكذلك في حالة ا ا ت تموي  اقتناء موجودات ثابتة بقروض 

 قصير  الأج  . 
 رفع قضايَ ضد الشركة .   -
 طبيعة عمليات الشركات ودرجة مخاطرتها .   -
 .   كفاءة ادارة الشركة  -
 
 
 
 
 
 

 
لطبية في نينو ،  للتنبأ بالفش  المالي دراسة تطبيقية في الشركة العامة لصناعة الادوية ومستلزمات ا  Sherrod، استخدام نمو   اني، ياسن طه ياسن القطان رافعة إبراهيم الحمد 1

 463، ص 2013، 10، العدد 5بار للعلوم الاقتصادية والإدارية، المجلد مجلة جامعة الأن
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 المبحث الثاني:نماذج التنبؤ بِلفشل المالي وتقييمها حسب الفترة الزمنية: 
  المطلب الْول: مفاهيم عامة حول التنبؤ بِلفشل المالي 

ت اشتقاق كلمة التنبؤ في اللاة م  أص  الفع  نبأ ويقصد به الخر، وقوله عز أولا: مفهوم التنبؤ بِلفشل المالي:  
" قال يا آدم أنبئهم بأسمائهم فلما أنبأهم بأسمائهم قال الم أقل لكم إن  أعلم غيب السموات  وج  

 (. 32" )سور  البقر  الآية والأرض وأعلم ما تبدون وما كنتم تكتمون 
وعرف بأنه المجيء م  مكان إلى آخر ويقال للذي يتنبأ م  أرض إلى أخر  تبت فالنبأ هو الخر والمنبت هو  

 1 المخر، والتنبؤ المقصود به اخبارا  بالايب ومعرفة المستقب .
أما اصطلاحا  فيعر ف التنبؤ على أنه تقدير أو تخمن لما سيحد  في المستقب ، وهو يسبق التخطيط وهو   

 2يعتمد على استقراء المستقب  
ويعرف التنبؤ على أنه ف  وعلم التوقع بالأحدا  المستقبلية، وهو ف  لأن الخر  والحدس والحكم الاداري له  

 .3دور في التنبؤ
مسار   على  التعرف  يتم  حي   المستقبلية  بالحواد   يتعلق  فيما  وخاصة  المج ول  تقدير  بأنه  التنبؤ  ويعرف 

، وحي  أن  عملية التوقع مرتبطة بالمستقب  وهو فة  يحيط ا عدم التأكد فإن  4الظاهر  مح  البح  في المستقب . 
نتائ  التنبؤات لا تكون كاملة الصحة والدقة، وبالتالي تسعى المؤسسات بقدر الامكان  لأن تكون تنبؤاتها علمية 

 . 5حه تكون درجة الدقة عالية 
توقع  لارض  والمصممة  الموضوعية  والأساليب  والطرق  الاجراءات  م   مجموعة  أنه  المالي  بالفش   التنبؤ  وعرف 

النتائ  المستقبلية قب    الدور الكبير بالنتائ  المستقبلية الأحدا  المستقبلية ومعرفة  للتنبؤ  حدوث ا، وم  ثم يكون 
الضرورية والي على أساس ا ت عملية اتخا  القرار المناسب والذي يعم  بدوره على التقلي  م  تحقق الإنحرافات 

 .   6بن ما هو فعلي وما هو متوقع
 

 
ية دكتعوراه،  نانيعة علعى عينعة مع  المصعارف السعودالفش  المالي، دراسة تطبيقيعة ميدأبكر ماجد عبد المجيد أحمد، معايير المراجعة الداخلية ودورها في الخصائص النوعية للمعلومات للتنبؤ با  1

 128، ص 2016ن ،  اللعلوم والتكنولوجيا، السود  السودانكلية الدراسات العليا جامعة 
 92، ص 2018، مصر،  يثة للكتاب الجامعي، القاهر   الاكاديمية الحد 1تا  والعمليات، طنتح محمود بشير الماربي، ادار  الإمحمد الفا 2
 201، ص 2021شركة دار الاكاديمي للنشر والتوزيع  ،  لامداد والتوزيع المادي الأخضرا  ناادار  الموجست  ،مصطفى يوسف كافي  3

 86، ص 2005العراق،  ،  ن  للنشر، بادادامقدمة في القياس الاقتصادي، زهر   كاظم أموري هادي، 4

 . 158المكتب العربي الحدي  دار التوزيع، ص    ،اقتصاديات الإدار ، الاسكندرية  أحمد ماهر، فريد الصح ، 5

كليعععة ،  سعععتخدام شعععيرود للتنبعععأ بالفشععع  المعععالي، دراسعععة حالعععة البنعععك الأهلعععي الأردني، رسعععالة ماجسعععتيرفي البنعععو  التجاريعععة الأردنيعععة با نلعععف المبيضعععن، تقيعععيم قعععرارات الاتمعععاخرافعععع غسعععان  6
 16، ص  2017، الأردن،الاعمال، جامعة الاسراء، عم 
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 ثانيا: خطوات ومحددات التنبؤ المالي : 
 :  1هنا  س  خطوات رئيسية في عملية التنبؤ موضحة كما يلي خطوات التنبؤ:   .1
 تحديد الافةاضات الي لا بد م  استعمالها في اعداد وبناء النمو   التنبؤي . -
 تحديد أسلوب التنبؤ و لك بالرجو  إلى  المعايير الي نوقش   م  قب  . -
مراقبععة التنبععؤ لمعرفععة مععا إ ا كععان قععد ت تنفيععذه علععى النحععو المطلععوب، ووضععع نظععام للتقيععيم، حيعع  إ ا لم يععتم القيععام    -

 بالتنبؤ كما يجب الرجو  إلى الخطو  الأولى والبدء م  جديد.  
إنشاء أفق زم  طوي  أو قصير الأج ، بشك  اكثر تحديدا  ، تحديد ما ا ا كان سعيتم اجعراء اسعقاط للععام المقبع    -

 أو للخمس سنوات القادمة ...الخ .
 جمع البياتت ووضع التنبؤ . -
تحديععد مععا ا ولمععا ا نتنبععأ في مععا تحتععا  عمليععة التنبععؤ، حيعع  تسععاعد هععذه الأسععئلة في توضععيح مسععتو  التفاصععي  المتعلقععة    -

 .2خطوات التنبؤ المالي تتلخص فيما يليبالتنبؤ ومقدار الموارد الي يمك  تريرها، ومستو  الدقة المطلوب أما 
 تحديد وتعريف موضو  التنبؤ . -
 تحلي  موضو  التنبؤ إلى عناصره الأساسية والعوام  المؤثر  عليه سواء كان  بالزياد  أو بالنقصان. -
 القيام بدراسات للقيم الرقمية التاريخية  لموضو  التنبؤ للإسةشاد بها في القيم المتوقعة مستقبلا . -
 اجراء دراسات مقارنة بن القيم المتنبأ بها بن القيم الفعلية. -
 دراسة العلاقة بن العناصر الأساسية لموضو  التنبؤ والعناصر الأخر  المتعلقة بها. -
 محددات التنبؤ المالي:. 2

  3تتمث  هذه المحددات في الآتي : محددات خارجية تتعلق بِلظروف المحيطة:  .1.2
الظروف الاقتصادية المسعتقبلية العامعة المحيطعة بالمشعرو  والعي تعؤثر علعى عمليعة التنبعؤ المعالي ويصععب العتحكم في عا   -

 وتحديدها بدقة، ومثال  لك حالة الحروب الكوار  الطبيعية بالإضافة إلى الأزمات الاقتصادية.   
كععون علععم المحاسععبة معع  العلععوم الإنسععانية فععإن عمليععة التنبععؤ بموضععوعاته تتععأثر بالسععلو  الإنسععاني ودرجععة الإفصععا ،    -

 ومد  التلاعب بالبياتت وتأثرها بالمحاسبة الابداعية. 

 
1 Jjek shim and joel g siegel financial analusis forcasting and modelling 3 and e ;(chicagc :ccha wallters klimer businness . 2007 ) p153 

دراسة تطبيقية  لعدد م  المصارف الأهلية في العراق، مجلة كلية باداد للعلوم الاقتصادية الجامعة    ،التنبؤ المالي وعلاقته بالتخطيط المصرفي  ، رحيم وهيبة، جمال هداشي، محمدن  اقحط 2
 253، ص 2014العدد الخاص بالمؤتمر العلمي الخامس، 

 60، ص 2016في المصارف السورية الخاصة، رسالة ماجستير، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق،   المالي   للتنبأ المبكر بالفش الحموي، نمو   مقة  ننيرمن محمد غسا  3
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 1وتتمث  هذه المحددات فيمايلي :   محددا تتعلق بِلنماذج والْساليب الاحصائية:   .2.2
استخدام بعض الأساليب أو النما   الإحصائية الي لا تتناسب مع البياتت المتوفر والي يتم استخدام ا في   -

 عملية التنبؤ.
تتأثر عملية التنبؤ المالي بالبياتت المستخدمة وطبيعت ا، فقد تكون مو ية وبالتالي لا تعكس الصور  الحقيقية   -  

 ع  المشرو  والي تؤثر بدورها على نتائ  التنبؤ مستقبلا . 
 2وتتمث  هذه المحددات فيما يلي : محددات تتعلق بِلمشروع وطبيعة نشاطه: .3.2

اختيار فةات للقيام بعملية التنبؤ لا تتناسب مع دور  الإنتا  والعمليات في المؤسسة حي  أن التنبؤات قصير    -
 الأج  لا تفيد في الأنشطة  ات دور  الإنتا  الطويلة. 

ودقة عمليات التنبؤ، فكلما كان للمؤسسة خر  في التنبؤ كلما كان  تلعب الخر  دورا  هاما  وحيويا  في صحة   -
 النتائ  أكثر دقة والعكس صحيح . 

التنبؤ،   -   لأغراض  ملائمت ا  ومد   المستخدمة  البياتت  وهما  أساسن  عاملن  على  عموما   التنبؤ  دقة  تتوقف 
 بالإضافة إلى مد  ملائمة أدا  عملية التنبؤ. 

 ثالثا: أهمية التنبؤ بِلفشل المالي:
يحقق التنبؤ بالفش  المالي العديد م  المزايا والي تمك  المؤسسة م  اتخا  الاجراءات اللازمة لمعالجة الفش   

المالي قب  التعرض له وتجنب الوصول للإفلاس، وهنا  العديد م  الج ات الم تمة بالتنبؤ بالفش  المالي وتختلف 
 :3طريقة التنبؤ م  ج ة إلى أخر  كما يلي 

مععع  خعععلال التععععرف علعععى مؤشعععرات الفشععع  المعععالي والتعامععع  معععع الأسعععباب واتخعععا  القعععرارات التصعععحيحية    الادارة:  -
 المناسبة لإنقا  المؤسسة في الوق  المناسب.

لاتخععععا  قععععراراتهم الاسععععتثمارية المختلفععععة والمفاضععععلة بععععن البععععدائ  المتاحععععة وتجنععععب الاسععععتثمارات  ات    المس    تثمرون:  -
 المخاطر العالية.

 لتتمك  م  أداء وظيفت ا الرقابية على الشركات العاملة في الاقتصاد حرصا  على سلامته   الجهات الحكومية: -

 
كلية العلوم    ،أطروحة دكتوراهلبيئة الجزائرية، تطويع النما   حسب خصوصيات ا –التنبأ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية  ،اني تصار سليمإن 1

 88ص  ،2016 ،جامعة باتنة  ،الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
أطروحة دكتوراه،  ذار بالفش  المالي للمؤسسات الاقتصادية بتطبيق مقاربة الشبكات العصبية الاستطناعية، حالة عينة م  المؤسسات الاقتصادية الجزائرية، نعبد الرزاق مريخي، الإ 2

 71، ص 2020، 03، جامعة الجزائر كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
 . 136ماجد عبد المجيد أحمد، مرجع سابق، ص  أبكر  3
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الحسابِت:  - على   مراجعو  يستلزم  مما  المراجعة  عملية  مخاطر  م   الشركات  تعثر  بفش   التنبؤ  امكانية  تزيد 
 1المراجعن بذل الج د والعناية عند القيام بعملية التدقيق 

حي  يلزم المقرضون ضعرور  التنبعؤ بالفشع  المعالي للشعركات بهعدف التععرف علعى الوضعع المعالي للشعركة   المقرضون: -
ومعد  قعدرتها علعى الوفعاء بالالتزامعات ليعتم اصعدار القعرارات المتعلقعة بالإقعراض مع  ععدم الاقعدام عليعه، بالإضععافة إلى  

  2دعم السياسات الي تتابع القروض القائمة والعم  على تطويرها 
تهتم بالتنبؤ بالفش  المالي لما يةتب عليه مع  آثار في كع  مع  قروضع ا القائمعة وقيعد الدراسعة   البنوك )المصارف(: -

 .3وأسعارها وشروط ا، وإمكانية التعاون مع المقةضن لمعالجة المشاك  القائمة 
بارض اشعارهم بالأم  والرضى الوظيفي وتقيعيم نظعام التقاععد والمنعافع العي يمكع  للمؤسسعة   العاملون بِلمؤسسة: -

 4أن تقدم ا لهم  
  يجعب  ماليعة  مشعاك   مع   تععاني  الي  للمؤسسات  مبكر  إنذار  بمثابة  المالي  بالفش   التنبؤ  أهمية  وير  الباح  أن  

  أو  الاسعععتثمار  قعععرارات  اتخعععا   علعععى  السياسعععات  صعععانعي  لمسعععاعد   م معععة  أدا   تععععد   كمعععا  الأوان،  فعععوات  قبععع   معالجت عععا
  المحتملععة  المخععاطر  تقيععيم  علععى  والعمعع   اليقععن  عععدم  مسععتو   تقليعع   الصععحيحة،  وبالطريقععة.  المناسععب  بالشععك   التمويعع 
  الفش   حالات  تجنب على المؤسسات  مساعد  إلى  بالإضافة.  المستقب  في بها والمتعلقة

 المطلب الثاني: نماذج التنبؤ بِلفشل المالي: 
ي تم العديد م  الباحثن بالتنبؤ بالفش  المالي لشركة  ما بسبب تأثعيره علعى الشعركة نفسع ا، وعلعى الاقتصعاد   

الماضععي والحاضععر، ويعتععر  و أهميععة بالاععة معع  داخعع   سععتقب  بنععاء  علععى  للموالتنبععؤ في اسععتقراء  والمجتمععع بصععفة عامععة،  
الشركة أو خارج ا علعى حعد سعواء ومع  خعلال هعذه الدراسعات ت التوصع  إلى العديعد مع  النمعا   والعي تختلعف في  
ما بين ا م  حي  النسب المالية الي ت الاعتماد علي ا، والأوزان الةجيحية والدول الي تطبق ا عدد الشعركات العي  

 :5تم  الموافقة علي ا لإجراء البحو  أيضا  وفي ما يلي سيتم التطرق إلى أهم نما   التنبؤ بالفش  المالي
 والجدول الآتي يض ر بعض هذه النما   مرتبة حسب التسلس  الزم  لها:  

 
 

 112سعيد  رحيش، مرجع سابق، ص 1

، الأردن،  نا الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، عمكلية ،  العامة الأردنية، رسالة ماجستير ن، تباي  نمو جي )للتنبؤ بالفش  المالي في الشركات المساهمة حمز  محمد  يب شعلا 2
 24ص  ،2020

 . 490.491 ص: ، ص2003دار المريخ للنشر،  ،جيجي، وابراهيم ولد محمد فال الرياض ا المالية ،ترجمة :خالد علي أحمد كسة تحلي  القوائم  فجور   3

 .20ن، غلق المبيصن، مرجع سابق، ص ا رافع غس 4

 111رحيش، مرجع سابق، ص    سعيد 5
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 (: بعض نماذج التنبؤ بِلفشل المالي 7الجدول رقم )
 الباحث  السنة  الباحث  السنة 
1966 

1968 

1970 

1971 

1971 

1972 

1974 

1974 

1975 

1975 

1976 

1977 

1977 

1980 

1981 

1981 

BEAVER 

ALTMAN 

MEYER&PIFER 

WILCOX 

LEV 

DEAKIN 

ALTMAN&MCGOUGH 

BLUM 

LIBBY 

SINKEY 

ARGENTI 

MOYER 

TAFFLER&TISSHOW 

OHLSON 

KIDA 

VEAZY 

1982 

1983 

1984 

1984 

1985 

1985 

1986 

1987 

1990 

1992 

1992 

1993 

1997 

1999 

1999 

2002 

TAFLER 

BOOTH 

FWIMER 

ZMIJEWSKI 

CAMPISI 

ZAVGREN 

CASEY 

SHERROD 

KOH 

HART 

PAZ 

EDWARDS 

WORD AND FOSTER 

LENNOX 

KOH AND TAN 

SHIRATA 

 135، ص 2015، 5، العدد 37رضوان العمار حسن قصيري دراسة مقارنة لنما   التنبؤ بالفش  المالي، مجلة جامعة تشري  للبحو  والدراسات العلمية، المجلد المصدر:

  taffler and tisshow ,Argenti, altman, beaverأولا: نماذج التنبؤ  
وكان  beaver  1966نموذج   1. المستخدمة  الأحادية  الإحصائية  الأساليب  أبرز  م   النمو    هذا  يعتر   :

مؤسسة في حالة عجز، حي  امتدت الدراسة   79مؤسسة من ا    158على عينة متكونة م     1966 لك سنة  
، واستخدم أسلوب المتاير الوحيد بتحلي  ك  1نسبة مالية لتحليل ا   30(، وت اختيار  1964-  1954بن )

نسبة لخمس سنوات متتالية كما إعتمد بيفر في اختياره للنسب م  خلال الطرق الاحصائية باختبار الفرضيات 
فتوص  إلى أنه كلما ت احتساب النسبة في أقرب سنة إلى سنة أقرب للفش  كلما كان  نسبة التنبؤ صادقة أو 

 أكثر دقة، ولقد ت اعتماد النسب المكونة للنمو   وهي: 
 نسبة التدفق النقدي إلى مجموعة الديون.   -
 نسبة صافي الدخ  إلى مجموعة الأصول.   -
 نسبة مجمو  الأموال المقةضة إلى المجمو  الاصول.   -
 نسبة صافي رأس المال العالم إلى مجمو  الأصول.   -
 نسبة الأصول المتداولة إلى الخصوم المتداولة.   -

النمو      التنبؤية لهذا  القدر   بلا   و  %87حي   الفش    %78قب  سنة  قب  خمس سنوات م  وقو  
 .2المالي 

 
 75عبد الرزاق مريخي، مرجع سابق، ص  1

 48 ، ص:2016، ردنن  الأادار الايتام للنشر والتوزيع، عم   ،1صدار سواق المالية والفش  المالي، الإحيدر عباس، عبد الله الجنابي، الأ 2
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يتحد  التمان جود  تحلي  النسبة أحاديعة المتاعير كأسعلوب    :ALTMAN    (z-score  )1968نموذج  . 2
تحليلي، حيع  قعام بتطبيعق التحليع  التمييعزي متععدد المتاعيرات لإشعتقاق تركيبعة خطيعة مع  النسعبة، أي معا الأفضع  في  

شعركة    66باستخدام عينعة متكونعة مع     ALTMAN  م، حي  قا1التمييز بن الشركات المتعثر  ماليا  وغير المتعثر   
شعععركة فاشعععلة وأخعععر  غعععير فاشعععلة مماثلعععة لهعععا مععع  حيععع  نعععو  الصعععناعة وحجعععم    33صعععناعية في السعععوق المعععالي وأن   

الموجودات ، وت تصنيف ا إلى خمس فئات وهي : السيولة والربحية والرفع المالي والقدر  على سداد الالتزامعات قصعير   
 :2الاج  والنشاط ليظ ر النمو   على النحو التالي

1……………5+0.999X4+0.006X3+0.033X2+0.14X1Z=0.012X 
 3حي  أن  : 

1X صافي رأس المال العام  /مجمو  الأصول وهو يمث  مؤشر سيولة = 

2X الأربا  المحتجز  / مجمو  الأصول وهي تمث  مؤشر القدر  على التموي  الذاتي = 

3X   الأربا  قب  الفوائد والضرائب /مجمو  الأصول وهو يمث  مؤشر الربحية= 

4X القيمة السوقية للأس م / القيمة الدفةية للديون والذي يعتر مؤشر للملاء  المالية للمد  الطوي  والمخاطر=
 المالية.  

5X( : 0.012= المبيعات /مجمو  الأصول والذي يعتر كمؤشر لكفاء  الإدار  على ادار  أصول أما المعاملات  

 4( ف ي تمث  أوزان متايرات الدالة وتعر ع  الأهمية السببية لك  متاير 0.999،  0.006، 0.033، 0.014،

 (: نسب التنبؤ بِلفشل المالي لنموذج التمان  8الجدول رقم )
 5 4 3 2 1 نسبة قب  الافلاس 

 %36 %29 %48 %72 %95 نسبة التنبؤ 

 116صفاء بوضياف، مرجع سابق ص: المصدر: 

م  الشركاء وهذا سنة قب  الفش ، وتنخفض   %95إ  تنبأ هذا النمو   بالفش  بشك  صحيح بنسبة   
التنبؤ إلى   الفش  وإلى    %72نسبته في  الفش    %52لسنتن قب   النمو   ت 1ثلا  سنوات قب   . وفقا  لهذا 

 تصفية الشركات إلى ثلا  فئات حسب قدر  الاستمرار 

 
1 NATALIA OUTECHEVA .CORPORATE FINANCIAL DISTRESS AN  EMPIRICAL ANALYSIS OF DISTRESS RISK 

.DISSERTATION .GRADU ATE SCOOL OF BUSNESS ADMISSISTRAEIN OF THE UNUVERSITY OF ST GALLEN .2007 ; P 90 
، دراسة تحليلية في المصارف الاسلامية  dosherr، نمو    spningateونمو     altmanالتنبؤ بالفش  المالي للمصارف الاسلامية باستخدام النمو   بهاء الدي  قادر،  وأس 2

 369، ص 2020، 122، العدد 26مجلة الاقتصاد والعلوم الادارية، المجلد   ،المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية
3 Alescandra oniga . classic insolvency, prediction models tested ou ramanian insirance companies, eurapean, scientific .journal . vol 12 . n 

13 . romania . may . 2016 . p19 
 150المجد أحمد، مرجع سابق، ص    يماجد علأبكر  4
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• 2.99  ≥   Z    الشركة تجحة أو قادر  على الإستمرار 
• 1.81Z  ≤     الشركة في حالة تعثر 
• 2.99>Z >1.81  2صعب التنبؤ بوضع الشركة. 

 وهنا  العديد م  الإنتقادات الي وج   لهذا النمو   من ا: 
 إن هذا النمو   يتم تطبيقه فقط على شركات المساهمة العامة الصناعية.  -
إن هذا النمو   يعطعي أهميعة كعر  لنسعبة المبيععات إلى إجمعالي الموجعودات وهعذه النسعبة تختلعف أهميت عا باخعتلاف   -

 الصناعات  
بتطوير نمو   يستخدم للشركات غير الصناعية، حي  إتخذ النمو     ALTMANوم  أج   لك قام   

 6.72x3+1.05x2+3.26x1Z=6.5x+24.…+المعدل الشك  الآتي :  
 حي  أن: 

1X   نسبة صافي رأس المال العام  إلى مجمو  الموجودات = 

2X    نسبة الاحتياطات والاربا  المحتجز  إلى مجمو  الموجودات = 

3X   الربح قب  الفوائد والضرائب /مجمو  الخصوم = 

4X   القيمة الدفةية للدي  /اجمالي الخصوم = 
 المعايير التالية:    ALTMANللتمييز بن الشركات الناجحة والشركات المتوقع أن يواج  ا الفش  وضع  

لا تتوقع لها الفش  على المد    2.9لدي ا ع       z- scoreالشركات الي يريد    حسب النموذج المعدل:  -
 المنظور 

 م  المتوقع أن تواجه الفش  .  1.23لدي ا ع     z-scoreالشركات الي يقدر    -
تزيد   - الي  الخاص بها ضم      z-scoreالشركات   ) الرمادية  يستطيع    2.9-  1.23)المنطقة  فالنمو   لا 

 الحكم بدقة على احتمالية الفش  أو عدم الفش  . 
  1994،    1977،    1968بتطوير وتحدي  نمو جه عد  مرات ابتداء م  سنة ALTMAN اضافة إلى  لك فقد قام  

 ،2002  ،2004  ،2010  ،2014 1. 

 
،  4، العدد 11المجلد  ، يةن انسالإجامعة قالمة للعلوم الاجتماعية وان للتنبؤ بالتعثر المالي للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية، حوليات اار، دراسة مد  ملائمة نمو   التم تص نإ ني ا سليم 1

   668، ص 2017

، العدد  17ي  للعلوم، الادارية، والاقتصادية، المجلد تكر ( مجلة  2019- 2015لؤي علي محمود، التنبؤ بالفش  المالي للشركات، دراسة تطبيقية لعدد م  الشركات القطرية ) 2
 183، ص 2021، 54
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سنة  Argenti 1976نموذج  3. إلى  أرجني  نمو    صياغة  تعود  على   1976:  النمو    هذا  يختلف  إ ا 
النوعية   أو  الوصفية  العوام   أو  المتايرات  على  بةكيزه  السابقن  الكمية     qualitativeالنمو جن  دون 

qualitative2 ( ولقد عرف في عالم الأعمال تح  اسم ، score-A كما يجمع هذا النمو   بن أسلوبن )
هما التحلي  المالي وأسلوب تحلي  المخاطر ويعتمد معايير مختلفة لتقييم حالة المؤسسة المقةضة تجمع بن المؤشرات 

،كما ركز الباح  فيه على عناصر البيئة التنظيمية للشركة كأوتوقراطية الإدار  3المالية والمؤشرات النوعية أو الوصفية
الشركات. فش   تسببا  في  أكثر  عوام   بإعتبارها  وغيرها،  المحاسبية  النظم   ، التنظيم  مركزية  أن    4،  أرجني  ويعتقد 

عدم كفاء  الادار  أو عدم التوفر على الخر  الادارية اللازمة أسباب كفيلة للفش  وقد تتجلى تلك العيوب الإدارية 
ونظام  المالي  النظام  أو عدم كفاء   الادار ،  العام ورئيس مجلس  المدير  الصور كالجمع بن وظيفة  العديد م   في 

بالمؤسسة  المحيطة  العوام   إدرا   للتايرات  الإستجابة  عدم  أو  المحاسبية  على 5المعلومات  النمو    هذا  ويرتكز   .
فرضية أساسية مفادها أن المؤسسة المتوقع فشل ا لا بد وأن تمر بأربعة مراح  أساسية، لك  من ا علاقة خاصة 

   حسب أهميت ا النسبية كما هو موضح في الجدول الآتي :
 argenti (  a.scoreحسب نموذج ) (: مؤشرات الفشل المالي9جدول رقم ) 

 عدد النقاط المؤشرات المرحلة 
 أوتوقراطية الادار  1 مرحلة العيوب

 الجمع بن منصب رئيس مجلس الادار  والمدير العام  2
 تدني الكفاء  لد  الإدار  التنفيذية  3
 الادار  المالية تدني الكفاء  لد   4
 خل  في نظام الرقابة الداخلية  5
 خل  في نظام تعين وترقية وتدريب الموظفن  6
 تدهور معنويات العاملن  7
 ارتفا  معدل دوران الموظفن 8

10 
8 
6 
5 
3 
3 
3 
2 

 43 المجمو   
ارتكاب   مرحلة 

 الأخطاء 
 تزايد مضطرد في حجم الديون  1
 توسع كبير وغير مرر في نشاط المؤسسة الاقتصادية  2
 الدخول في مشاريع كبير  تفوق طاقة المؤسسة الاقتصادية  3

18 
15 
12 

 
، رسعالة ماجسعتير، كليععة الأعمعال، جامععة الشعرق الأوسععط، ناات المسعاهمة المدرجعة في بورصععة عمع ععز  أبععو شع اب، معد  فاعليعة نمععو   كيعدا بالتنبعؤ بالفشع  المععالي في الشعركني اهع تععز  1

  46. 45، ص  2018الأردن،  

 348حمز  محمود الزبيدي، مرجع السابق، ص 2
لة العراقية  المساهمة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، المجهالة عايد هادي، رائد كاظم تجي، التنبأ بالفش  المالي استخدام ا نمو   التمأن ، دراسة تطبيقية لعينة م  شركات  3

    79، ص 2019، 60، العدد 17قتصادية، مجلد للعلوم الإ
 . 85ص، مرجع سابق ،طبيب سار  4
 512، ضياء محمد جواد الشذر، مرجع سابق، ص ني ابشر  نجم عبد الله المش د  5
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 45 المجمو   
مرحلععععععة ظ ععععععور 

 الأعراض 
 مؤشرات مالية سلبية   1
 الافراط في اجراءات المحاسبة الابداعية   2
 تايير متكرر في السياسات المحاسبية و لمدققي الحسابات  3

5 
4 
3 

 12 المجمو   
 100 المجمو  الكلي  

 .  104، ص 2008فلسطن،   1: ف مي مصطفى الشيخ، التحلي  المالي، دون دار نشر، الطبعة المصدر 

 1( يتم تصنيف المؤسسات الاقتصادية إلى ثلا  فئات كما يلي :   A.scoreوبناء على عدد نقاط )   
 ، فاحتمال فش  المؤسسة الاقتصادية ضعيف.  A<18: إ ا كان  1الفئة  
 فاحتمال تعرض المؤسسة للفش  المالي قوي    A≥35 : إ ا كان 2الفئة  
35A: إ ا كان  3الفئة    فإنه م  الصعب التنبؤ باحتمال الفش  المالي   18≥ ≥
 :Taffler and tisshow  1977نموذج   4.

حي  هدفا م     Taffler and tisshowت اجراء دراسة في بريطانيا م  قب  الباحثن    1977في عام   
خلالها إلى تطوير نمو   رياضي قادر على التنبؤ بفش  المؤسسات الريطانية  ولقد اعتمدت الدراسة على أسلوب 

 46التحلي  التميزي الخطي متعدد المتايرات لتمييز بن العديد م  المؤسسات الصناعية حي  جاء الخيار على  
متشابهتن م  حي    46مؤسسة صناعية تجحة و تصفيت ا والمجموعتن  ت  أو  إفلاس ا  أعلن   مؤسسة أخر  

، ولقد ت التوص  إلى أفض  المتايرات الي يمك  استخدام ا للتنبؤ بفش  الشركات وت صياغة 2الحجم والصناعة 
 :3النمو   كالآتي 

Z=0.53x1+0.13x2+0.18x3+0.16x4 
 4حي  أن: 

1X .الأربا  قب  الضرائب / الخصوم المتداولة = 

2X .الأصول المتداولة / مجمو  الخصوم = 

3X=   .الخصوم المتداولة /مجمو  الأصول 

 
 104ص ، 2008فلسطن،   1الطبعة   ،ف مي مصطفى الشيخ، التحلي  المالي، دون دار نشر 1

 .247ص ، 2012، الأردن   ،نا عم، ن للنشر والتوزيعادار زهر  1الطبعة  ifrsشعب شنوف، التحلي  المالي الحدي  طبعا  للمعايير الدولية للإبلا  المالي  2
 87مرجع سابق، ص  ، مصطفى ف مي الشيخ 3

أطروحة دكتورا ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم   ،التنبؤ بفش  المؤسسة الاقتصادية لحالة المؤسسات الصاير  والمتوسطة الجزائرية مصطفى طويقي، دور التحلي  النوعي في  4
 60، ص2014جامعة سيدي بالعباس ،   ،التسيير
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4X  الخصوم المتداولة (/المصاريف التشايلية اليومية المتوقعة.   –الأصول السائلة  (=فة  التموي  الذاتي 
 ولقد ت تصنيف المؤسسات إلى فئتن وفقا  لقدرتها على الاستمرار وهي :   

 Z≥0.3:فئة المؤسسة الناجحة أولها القدر  على الاستمرار قيمة:    01الفئة  
 Z<0.3 :فئة للمؤسسات الم دد   طر  الافلاس، قيمة:    02الفئة  

ت   حي   المتايرات،  وتحديد  الاجراءات  تصنيف  عند  الخطأ  وتقدير  احتمالية  بدراسة  تافلر  أجر   ولقد 
التوص  إلى أن هذا المن   يعتره الأفض  م  الناحية العملية، كوسيلة لتقدير قائمة صاير  م  المؤسسات الي تمر 
بضائقة مالية، وأن حالة الإفلاس الفعلي تتحدد م  خلال ردود أفعال الدائنن أو المؤسسات المالية وغيرها م  

 الدائنن ولا يمك  التنبؤ بشك  دقيق.
  ALTMAN3، zmijewski،sherrod، kida، springateثانيا: نموذج  

بالعمععع  علعععى تطعععوير نمعععو   للتنبعععؤ بمخعععاطر    Springate: قعععام الباحععع  الكنعععدي  Springate 1978نم   وذج  .1
في تقعععدير    Altmanحيععع  اتبعععع نفعععس الاجعععراءات العععي اعتمعععدها    ،إفعععلاس الشعععركات العاملعععة في السعععوق الكنعععدي

و لعك مع  خعلال    analyse multinvariee .1  نمو جعه مسعتخدما  أسعلوب التحليع  التميعزي المتععدد المتاعيرات
نسعععبة ماليععة ليتوصععع  إلى نمعععو   مكععون مععع  أربععععة    19مؤسسعععة، ثم قععام بتحليععع     40الاعتمععاد علعععى عينعععة مكونععة مععع   

   2نسب مالية يمك  م  خلالها ، التنبؤ بمخاطر الافلاس،  ولقد أخذ النمو   العلاقة الرياضية الأتية:

Z    = 1.03A+3.07B+0.66C+0.4D …… (   ) 
 :3حي  أن    

A   رأس المال العام  /مجمو  الأصول = 
B  الربح قب  الفوائد والضرائب / مجمو  الأصول = 

 = C صافي الربح قب  الضرائب / الخصوم المتداولة 
 = D المبيعات /مجمو  الأصول 
 فإن  لك يشير إلى سلامة المركز المالي للمؤسسة أما إ ا كان  قيمته   0.862ع      Zفكلما ارتفع مقدار 

 
ت ت التنبعؤ بالمخعاطر في المؤسسعات الاقتصعادية، دراسعة تطبيقيععة مداخلعة مقدمعة ضعم  فعاليعات الملتقعى العوط  حعول المخعاطر الماليعة في المؤسسععاتقنيعاخعير مجعدوب، ، مصعطفى طعويطي 1

 11ص ، 2012أكتوبر   21/22الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير جامعة قسنطينة، يوم  
2  Husein fakhri,pambkti galuh tri ; precision of th modls of Altman ;springat ;zmijewski ,and govr for predicting the financial distress 

,journql of conomics  ,business,accountancy ventura, vol: 17, N: 03, 2014, P: 411 
، 82،201، العدد 11، المجلد قتصاديةمجلة العلوم الا   talaumالدراسة حالة شركة المنت  للمواد الثقيلة  ،ويطي، نما   التنبؤ بوضعية المركز المالي للمؤسسة الاقتصادية طمصطفى  3

 . 378ص 
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Z     فإن المؤسسة تصنف على أاا م دد   طر الافلاس كما أثب  النمو   قدرته العالية في 0.862أق  م ،
مؤسسة  50م  تطبيق هذا النمو   على   1979في سنة   botherasالتنبؤ بالفش  المالي، حي  قام الباح  

، كما قام   %88مليون دولار ( ، ولقد وصل  النتيجة إلى    2.5صاير  ومتوسطة الحجم متوسط مجمو  أصولها )
النتيجة   24بفحص عينة مكونة م     1980في سنة    sandsالباح    مؤسسة كبير  ومتوسطة الحجم وكان  
 1%. 83.3صحيحة 

البالاة المستخدمة kida  1981. نموذج2 : يعتر هذا النمو   م  أحد النما   الكمية الحديثة و ات الأهمية 
، ولقد اعتمد في بناء 1981عام   kida الباح ، حي  ت التوص  اليه م  طرف 2للتنبؤ بالفش  المالي للشركات 

المالية النسب  م   مستقلة  متايرات  خمسة  على  النمو    التحلي    ،هذا  أسلوب  على  النمو    هذا  يعتمد  كما 
 :4ولقد أخذ هذا النمو   الصياة الرياضية التالية   3التمييزي لتمييز المؤسسات الناجحة م  المؤسسات الفاشلة. 

Z =  1.042x1+0.42x2-0.461x3-0.463x4+0.271x5 
 حي  أن:   
1X صافي الربح بعد الفائد  والضريبة /مجمو  الأصول = 
2X مجمو  الخصوم /مجمو  حقوق الملكية = 
3=X  الأصول السائلة /الخصوم المتداولة 
4=X   المبيعات /مجمو  الأصول 
5X النقدية / مجمو  الاصول = 

موجبة فإن المشرو  في حالة جي د  وفي   Zإن نتيجة اختبار المشرو  وفق هذا النمو   فإ ا كان  قيمة   
، كما 5سالبة فإن المشرو  مرجح للإفلاس أو الفش  المالي  Zآمان م  مخاطر الفش  المالي وأما ا ا كان  قيمة  

 6المالي و لك قب  سنة م  واقعة الفش  المالي أثب  استخدام هذا النمو   قدرته العالية في التنبؤ بالفش   
، حي  1980سنة     ohlsonيعتر هذا النمو   تطويرا  لعم  الباح   :  Zmijewski   1984. نموذج  3

، ولقد اعتمد في اختبار 7بتطوير متايرات لنمو   يعتمد على تقدير اختياري لتوقع الإفلاس   Zmijewskiقام 

 
 81، ص 2010الجامعة الإسلامية غز ،  ج اد حمدي  اعي  مطر، نمو   مقة  للتنبؤ بتعثر المنشأت المصرفية العاملة في فلسطن )دراسة تطبيقية(، رسالة ماجستير، كلية تجار ،  1
، 2017دمشق، سوريا، ، مؤسسة للنشر والتوزيعو دار  ن،ا تحلي  الائتم، نية تحلي  الاستثماراعة القرارات الاستثمارية والائتممدخ  صنا، تحلي  القوائم الماليةن الحكم، حس  ناسلم 2

   421ص  .
 .262 :ص، 2009ردن ن الأا، دار اثراء للنشر والتوزيع، عم1وليد تجي الحيالي والاتجاهات الحديثة في التحلي  المالي، ط  3

4 Babela Islam .renas mohamed .bussness failure predication using sherrod and kida models :evideuee froom banks listed on iraqu stoke 

exchange 2011 -2014 .banking &financial sciences .college of adminisitation and economic ; university of zakho. Kurdistan region .Iraq ،
vol4 ،N2 ،September ،2016 ،p36 

     103، ص2013، دار الصاي  للنشر والتوزيع، 1ختلاس ط الا و رافات نحالتحلي  المالي الكشف ع  الإ الخيري،غسان  الخيري، دلال غسان محمد مدح   5

 158اجد  عبد المجيد أحمد أبكر، مرجع سابق، ص  م 6
(، مجلة الاقتصاد الجديد، المجلد   2019-2009 سابق، يوسف سائحي، اعتماد النمو   الشرطي كأدا  للتنبؤ باحتمالية التعثر لما بح  تطبيقي على مجمع صيدال للفة  )نأم 7

  200، ص 2021، 3العدد  12
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المالي، مكونة م    السوق  النمو   على عينة م  الشركات الأمريكية المدرجة في   800شركة مفلسة و   40هذا 
شركة صناعية غير مفلسة، كما اعتمد الباح  في نمو جه على ثلاثة نسب مالية محتلمه م  واقع التقارير المالية 

م    الممتد   الفة   خلال  و لك  الشركات  غاية    1972لهذه  نسبة   1978إلى  في  النسب  هذه  تمثل   حي  
 probit،ولقد استخدم النمو   تحلي  بروبي  )1التداول ونسبة المديونية، بالإضافة إلى العائد مجمو  الأصول 

analysis   حسب التابع  والمتاير  المستقلة  المتايرات  بن  العلاقة  وإيجاد  التمييز  معاملات  قيمة  تحديد  لارض   )
 :2الصياة التالية 

Badjusted =  -4.803-3.599x1+5.406x2-0.1x3 

و لك ع  طريق ضرب المتايرات Altman واستخدم هذا النمو   خطو  إضافية ع  تلك المستخدمة في نمو   
 ( لتصبح الصياة الجديد  كالآتي :   1.814الثابتة والمستقلة في العدد )

30.1804x-2+9.8054x16.5279x-8.7117-Badjusted = 
 3 حي  أن: 

1X  العائد ع  الأصول   الدخ  /اجمالي الأصول = = صافي 

2X اجمالي المطلوبات /إجمالي الأصول = 

3X الأصول المتداولة /الخصوم المتداولة = النسبة الحالية = 
( x score<0سلبية )  xوم  النتائ  الي ت الحصول علي ا م  هذا النمو   أن هنا  فئتن ا ا كان    

ن الشركة مصنفة في حالة سيئة إ( فscore  x>0موجبة  ) xفإن الشركة مصنفة في حالة جي د  أما إ ا كان 
 وم  المحتم  أن تواجه حالة م  الفش  المالي 

 : sherrod  1987. نموذج  4
،  4معع  مميععزات نمععو   شععيرود اسععتخدامه كععأدا  لتقيععيم مخععاطر الائتمععان عنععد مععنح القععروض المصععرفية في البنععك   

، كما يتميز كذلك بصلاحيته للتطبيعق علعى  5كما يستخدم للتأكد م  مبدأ استمرار المؤسسة في نشاط ا مستقبلا   

 
 91، مرجع سابق، ص ف مي مصطفى الشيخ  1
، ص  2010، الجامعة الاسلامية غز ، ج اد م دي ا اعي  مطر، نمو   مقة  للتنبؤ بتعثر المنش ت المصرفية العاملة في فلسطن دراسة تطبيقية رسالة ماجستير و كلية التجار  2

82 
3 Musaed s، alali ،the use zmige wski model in ex aminisinsy the financial soundness of oil and gas companies listed at kuvait stock 

exchange. International jornal of economics commerce and management research studies vol 1 ،issue 2،2018 .p16  

 107مرجع سابق، ص  ،منال خلخال 4
5 Thomas arkan  ،detecting financial distress writh the b shirrad :a cess study zeszyty naukowe universytetu szczecinskiego n 855 . finansse 

rynki finansowe danmark  ،2015 . p240 
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كافعععة أنعععوا  الشعععركات دون تمييعععز بعععن الشعععركات الصعععناعية وغعععير الصعععناعية أو الشعععركات المدرجعععة أو غعععير مدرجعععة في  
، ويصعععف هعععذا النمعععو   مععع  النمعععا   الحديثعععة للتنبعععؤ بالفشععع  المعععالي، ويعتمعععد علعععى سعععتة مؤشعععرات ماليعععة    1البورصعععة  

 مستقلة اضافة إلى أوزااا .
 ( sherrod-z(: متغيرات ) 10الجدول رقم )                                     

1X   مال العام /اجمالي الموجودات صافي رأس 
2X الموجودات السائلة /إجمالي الموجودات 
3X  إجمالي حقوق المساهمن /إجمالي الموجودات 
4X  صافي الربح قب  الضريبة /اجمالي الموجودات 
5X اجمالي الموجودات /اجمالي المطلوبات 
6X   اجمالي حقوق الملكية /اجمالي الموجودات

 الثابتة 
Z  دلي  أو مؤشر الاسةاتيجية 

Source: thomas arkan،2015،p: 244 

 :2ولقد أخذ النمو   الصياة الرياضية التالية 
6+0.1x5+1.2x4+20x3+3.5x2+9x1Z=17x 

 ويتم تصنيف الشركات إلى شركات تجحة وأخر  فاشلة وفقا  لخمس فئات كما يلي: 
 . sherrod(: درجة المخاطر حسب نموذج  11الجدول رقم )

 الفئة  Zمؤشر  درجة المخاطر  
 الأولى Z>25 الشركة غير معرضة لخطر الافلاس 

 الثانية  Z>20≤25 احتمال ضئي  للتعرض لخطر الافلاس
 الثالثة  Z>20<5 م  الصعب التنبؤ بمخاطر الافلاس 

 الرابعة  Z>5<-5 الشركة معرضة لمخاطر الافلاس 
 الخامسة  Z≤-5 الشركة معرضة بشك  كبير للإفلاس 

Source:  Rezhin dhahin fatah، measuring and predicting the risk of potemtial company's. finamicial faiture، by using sherrod's model 

am،applied and analytical stady of a sample of commercial bamks of the iraqu banking sector، jornal concept magazine for indepth 

philosphical and human studies، vol.2 n 01، 2021، p382 

 :3ALTMAN   1995نموذج -5 
على عينة م  المؤسسات الصعناعية، ويمكع  القعول، أن   ALTMAN لنمو    لقد اعتمدت الصي  السابقة

أرصعد     Zالنما   المناسبة لأوضا  تلك الشركات قد تختلف ع  المؤسسات غير الصعناعية، وبالفعع  سعج  نمعو    
 

اطروحة دكتوراه، كلية   في البورصة الجزائر، عبد النور جعفر، حدود استخدام أدوات التحلي  المالي في اتخا  القرارات المالية بالمؤسسات الاقتصادية، دراسة حالة المؤسسات المدرجة  1
 .  56 :ص، 2020، 3العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر 

  107، مرجع سابق ص لخالمنال خ 2
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،    ,Altman, Hartzellمختلفععة لععبعض المؤسسععات الخاصععة والمؤسسععات غععير الصععناعية، ممععا دفععع البععاحثين  
Peck الى تب  نمو       1995سنة    فيzeta    الخاص بالمؤسسات غير الصناعية، وقد صعمم النمعو   الجديعد بععد

حععذف معععدل دوران الأصععول، للتقليعع  معع  الأثععر الصععناعي المحتمعع ، حيعع  أن معععدل دوران الأصععول في المؤسسععات  
 1غير الصناعية أعلى منه في الشركات الصناعية  ات الكثافة الرأ الية . حسب الصياة التالية:

                                                              4+ 1.05X 3+ 6.72X 2+ 3.26X ₁Z = 6.56X. 
 حي  أن :  

1X:   رأس المال العام / مجمو  الأصول 
2X: الأربا  المحتجز  / مجمو  الأصول 
3X   الأربا  قب  الفوائد والضرائب / مجمو  الأصول : 
4X:   القيمة الدفةية لحقوق المساهمن / مجمو  الخصوم 

أو أكر فإن المؤسسة مستمر  وغير معرضة لمخاطر الإفلاس، أما إ ا كان   2.  6يساوي    zا ا كان رصيد المؤشر
 أو أق ، فإن الشركة معرضة لمخاطر الإفلاس .   1.1القيمة تساوي 

تختلععف المؤشععرات الماليععة باخععتلاف أوزااععا ولكعع  تهععدف في مجمل ععا إلى محاولععة تععوفير الحلععول للمؤسسععة معع  خععلال  -
استخدام ا للنما   التنبؤية للفش  المالي للمؤسسات وهي تختلف في مجمل ا م  الاهميعة باعتبارهعا أدوات تسعتخدم  

نضععع جععدول يوضععح المؤشععرات الماليععة الأكثععر أهميععة كععأدا  للتنبععؤ بالفشعع  المععالي معع     يللتنبععؤ بالفشعع  المععالي وفيمععا يلعع
 وج ة نظر المحللن المالين.

 الْكثر أهمية كأداة للتنبؤ بِلفشل المالي من وجهة نظر المحللين الماليين. (: المؤشرات المالية 12جدول رقم ) 
 المؤشر الرقم 

 صافي التدفق النقدي التشايلي / مجمو  الديون  1
 درجة الرفع المالي  2
 معدل دوران المخزون  3
 مجمو  المطلوبات /حقوق المساهمن  4
 الأصول السائلة /المطلوبات المتداولة  5
 صافي الربح بعد الضريبة /المبيعات  6
 صافي التدفق النقدي التشايلي / صافي الربح بعد الضريبة  7
 معدل دوران صافي رأس المال العام   8
 صافي التدفق النقدي التشايلي /فوائد الديون  9

 معدل دوران المدينن  10
 375، ص  2003والائتماني، دار وائ  للنشر، عمان، : محمد مطر: الاتجاهات الحديثة في التحلي  المالي  المصدر 

 والمؤشرات المالية المعتر  كأكثر استعمالا  في عملية التنبؤ بالفش  المالي عددها عشرون مؤشر مالي، موضحة في الجدول التالي: 
 

1- EDWARD I,Altman,predicting financial distress of companie,revisiting the z-score and zeta models,July 

2000,p27. 
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 (: المؤشرات المالية المستخدمة في التنبؤ بِلفشل المالي. 13جدول رقم ) 
 النوع  معدل الاستخدام المؤشر المالي  الرقم 

 ربحية %43 اجمالي الموجودات /صافي الربح  1
 سيولة  %42 الموجودات المتداولة /المطلوبات المتداولة  2
 رفع مالي  %40 اجمالي المطلوبات / اجمالي الموجودات 3
 رفع مالي  %34 رأس المال العام  /اجمالي الموجودات  4
 سيولة  %30 رأس المال العام  /اجمالي الموجودات  5
 سيولة  %23 النقدية /اجمالي المطلوباتالتدفقات  6
 رفع مالي  %23 اجمالي المطلوبات /حقوق الملكية  7
 رفع مالي  %21 الأربا  المحتجز  /اجمالي الموجودات 8
 نشاط  %21 الايرادات /اجمالي الموجودات 9

 سيولة  %19 النقدية /اجمالي الموجودات  10
 نشاط  %17 الموجودات المتداولة /المبيعات  11
 سيولة  %17 الموجودات المتداولة /اجمالي الموجودات 12
 رفع مالي  %15 القيمة السوقية لحقوق الملكية / اجمالي المطلوبات  13
 سيولة  %15 الموجودات السريعة /المطلوبات المتداولة  14
 نشاط  %13 التدفقات النقدية /اجمالي الموجودات  15
 ربحية %13 صافي الربح /المبيعات 16
 ربحية %13 صافي الربح / حقوق الملكية  17
 رفع مالي  %11 صافي الربح قب  الفوائد والضرائب / الفوائد المدنية  18
 رفع مالي  %9 حقوق الملكية / اجمالي الموجودات  19
 نشاط  %9 المخزون المبيعات  20

ستحقاق و لعك للتنبعؤ بالفشع  المعالي للشعركات الصعناعية محمد عطية مطر، احمد نواف عبيدات، دور النسب المالية المشتقة م  قائمة التدفقات النقدية في تحسن دقة النما   المبنيه على نسب الاالمصدر:
 . 446، ص 2007، 4، العدد 3المساهمة العامة الأردنية )عمان، الجامعة الأردنية، المجلة الأردنية في ادار  الأعمال، المجلد 
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 المبحث الثالث: الوقائية من الفشل المالي وعلَقته بِلْداء المالي.
في هذا المبح  سوف نتطرق في المطلب الأول إلى الإجراءات الوقائية م  الفش  المالي وأساليب علاجه، 

 أما في المطلب الثاني سنتطق إلى تبيان العلاقة بن الأداء المالي والفش  المالي في الموسسات. 
 المطلب الْول: الإجراءات الوقائية من الفشل المالي وأساليب علَجه: 

 أولا: الإجراءات الوقائية للحد من ظاهرة الفشل المالي:
يعتم اتخععا  الاجععراءات المناسعبة للحععد معع  الفشع  المععالي للمؤسسععات الاقتصعادية و لععك معع  خعلال اتخععا  العععر    

معع  خععر  الشععركات الععي تعععرض للفشعع  المععالي ومعرفععة الأسععباب الععي أدت إلى فشععل ا، للحععد معع  تعععرض المؤسسععات  
الناشععععطة لهععععذه الظععععاهر ، وبالتععععالي توجععععب علععععى الإدار  الفعالععععة إسععععتخدام الإجععععراءات الععععي أثبتعععع  نجاعت ععععا والععععي ت  

 استخدام ا وتجربت ا وأثبت  نجاح ا على أرض الواقع لتفادي الظاهر  وم  أهم هذه الاجراءات ما يلي :  
العمعععع  علععععى تعزيععععز العمليععععات والقععععدر  الإنتاجيععععة وتطبيععععق الهيكعععع  المععععالي المناسععععب، بالإضععععافة إلى زياد  المسععععتو     -

 التنافسي لتصبح ميز  في السوق.
لا بعععد علعععى الادار  الجيعععد  أن تعععدر  أهميعععة الاطعععلا  والسعععيطر  علعععى سععععر المنعععت  كميعععة المبيععععات، حجعععم السعععوق    -

 والحصة المسيطر  علي ا منه هي الي تضم  لها النجا  في تحقيق الأهداف والاايات.
النظععععر في جميععععع منععععاطق العمليععععات بايععععة تقيععععيم كفاءتهععععا حيعععع  تشععععم  العديععععد المجععععالات من ععععا: تععععدريب وتطععععوير    -

الموظفن، وم  أج  رفع مستو  الكفاء  والإنتاجية فإنه يقتضعي العمع  علعى تقيعيم كع  معا يقدمعه الموظعف ومقارنتعه  
 بما يتوقع منه 

 1الإدار  الفعالة لتسويق المنتجات -
 المالي للمؤسسة:ثانيا: طرق ووسائل علَج الفشل 

هنا  العديد م  الطرق والوسائ  المستخدمة م  طرف المؤسسات الي تعرض  للفشع  المعالي لععلا  فشعل ا   
المالي فقد يتم استخدام هذه الطرق بصفة منفرد  أو بصعفة مجتمععة كع  حسعب حالعة المؤسسعة، ويعتم اسعتخدام هعذه  
د  والمعمقعععة للأسعععباب والعوامععع  العععي آلععع  بالمؤسسعععة إلى الفشععع ، ومععع  بعععن هعععذه   الطعععرق بععععد القيعععام بالدراسعععة الجيععع 

 الوسائ  ما يلي:
ويقصد بهذا المصطلح أن تتبع المؤسسة تقنيات جديد  م  شأاا أن تعم  على المساعد  في   إعادة الْيكلة:   .1

معالجة الخل  المالي واستمراريته ا  لا تقتصر هذه العمليات على إعاد  الهيكلة المالية فقط، وإنما تمتد لتشم  إعاد  
 

1 Davido mbat & eyoi eyo .corborate failure :cause and remedies . business and management research . vol 02 . n04 . 2013 .p22 
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الهيكلة الادارية، وحه تكون هذه العملية فعالة لا بد أن  يتلازما الاثنن معا  ويمك  توضيح  لك م  خلال ما 
 :  1يلي
تبع  هذه العملية على تحسن الوضع المالي للمؤسسة الي تش د عجزا  ماليا  كبيرا ، إعادة الْيكلة المالية:    1.1

خلال  م   و لك  تسديدها،  على  قدرتها  وعدم  القروض  حجم  في  والتضخم  المةاكمة،  الخسائر  في  والمتمث  
 3، م  خلال الخطوات الآتية:  2استخدام أساليب جديد  تضم  لها إعاد  التوازن المالي الي تفتقد اليه 

الْصول:  .1.1.1 تقييم  أن  اعادة  حي   السوقية  قيمت ا  يعكس  بما  بعض ا  أو  جميع ا  الأصول  تقييم  اعاد   إن 
زياد  هذه القيمة ع  القيمة الدفةية يؤدي إلى تحسن نسبة المديونية بالنسبة لحقوق الملكية، الأمر الذي يسمح 

 للمؤسسة مجالا  أوسع للاقةاض 
ويساعد المؤسسة في اعاد  هيكلة الديون أن تتفاهم المؤسسة مع دائني ا على أحد   إعادة هيكلة الديون: .2.1.1

 أو ببعض الأمور: 

 تحوي  الديون القصير  إلى ديون طويلة الاج  مما يتيح للمؤسسة فة  أطول لاستثمار هذه الديون.  •
التوقف ع  تسديد أقساط الدي  بصور  مؤقتة أو اعطاء فة   ا  جديد  ويساعد  لك في وقف جزء م   •

 التدفقات النقدية الخارجية مأقتا إلى حن تحس  الأحوال. 
 تخفيض سعر الفائد  أو التنازل ع  الفوائد المستحقة.  •

المديونية بِلملكية:.3.1.1 إ  يتم في هذه الحالة تحوي  ك  أو بعض م  الديون الحالية إلى مساهمات في   مبادلة 
رأس مال المؤسسة و لك ع  طريق اصدار أس م ملكية بما يعادل قيمة هذه الديون، وتتوقف هذه العملية على 
ادار   المالكن، حي  مالكن جدد سيكون لهم تأثير مباشر على  المقة  وكذلك  الدائ  لهذا  وتقب   تف م  مد  

 المؤسسة والتصوي  والإنتخاب. 
المال:    .4.1.1 رأس  السيولة "زيَدة  بعض  لتوفير  جديد   أس م  إصدار  إلى  المؤسسة  تلجأ  العملية  بهذه  للقيام 

السيولة و لك ع  طريق  إ ا كان  هذه المؤسسة باستطاعت ا أن تحقق أربا  مستقبلا ، في ضوء توفير  وخاصة 
 الزياد  في رأس المال المؤسسة بإصدار اس م جديد ، ولك  هذا البدي  يواجه بعض الإنتقادات من ا: 

 عدم صلاحية هذا الح  إلا في حالات الفش  المالي أو التعثر المؤق  .   -
 

  : ، ص2014ن ، ا بي بكر بالقايد تلمسأ ، أثر العجز المالي على المؤسسة الاقتصادية الجزائرية، رسالة ماجستير كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة ني ن زيا اسفي 1
101 . 

 138، ص 2008يم اعاد  هيكلة المؤسسة الاقتصادية العمومية الجزائرية مجلة المفكر، العدد الثال ، ي ، تقني اعبد الحق م الطيب داودي،  2

 103. 101 ،ص، مرجع سابق، صني ن زيا اسفي 3
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 عدم إقبال المساهمن على الأس م الجديد  لخوف م م  حالة المؤسسة وظروف ا المستقبلية.   -
للخرو    - التحر   بمرونة كافية  التقلي  م  قدرتها على  يعم  على  الادار   قيدا  جديدا  على  يمث  حملة الاس م 

 بالمؤسسة م  ظروف ا الحالية 
يمكع  تحقيعق  لععك مع  خعلال العديععد مع  الاسعةاتيجيات أو التصععرفات  زيَدة الت  دفقات النقدي  ة الداخل  ة:    .5.1.1

 المطلوبة والي تؤثر ايجابا  على النقدية الداخلية نذكر من ا:
 بيع وإعاد  استئجار الأصول غير الرئيسية.    -
 زياد  المبيعات لزياد  ايرادات للمؤسسة.   -
 بيع الأصول القليلة أو منعدمة القيمة.   -
 تايير اسةاتيجيات التحصي  لديون المؤسسة ومنع بعض خصومات تعجي  الدفع.   -
 .1التخلص م  المخزون الراكد ع  طريق البيع بالمزاد أو بالقسط، أو مبادلته بآخر تحتا  اليه المؤسسة"   -
باستطاعة المؤسسة التخفيض م  مدفوعاتها النقدية، أو تأجي  بعض ا   خفض التدفقات النقدية الخارجة:.6.1.1

 2للتالب على بعض الصعوبات المالية، في هذه العملية الوسائ  التالية: 
التخفيض م  كمية المشةيات ع  طريق الشراء الفوري بدلا م  الشراء المقدم ومحاولة البح  ع  موارد بديلة   -

 أق  تكلفة م  المواد الحالية. 
 الحصول على فةات  ا  جديد  م  الدائنن .   -
 تأجي  تسديد الالتزامات قصير  الأج ، أو تحويل ا إلى التزامات طويلة الأج .   -
 الاتفاق مع الدائنن على تأجي  سداد بعض الاقساط وفوائد الدي  .   -
 ترشد مختلف بنود الإنفاق المباشر وغير المباشر .   -
   3تخفيض سعر الفائد  أو التنازل ع  الفوائد المستحقة.  -

 
 جمال شحات،"طرق ووسائ  علا  الفش  المالي للمؤسسات " متوفر على الموقع   1

https://alphabeta.argaam.com/article/detail/19934 ,      visite le 05/03/2022 A23:53   
، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير الملتقى  منتورية جامعة يطن طنالتنبؤ ثم العلا  ) القسنإلى ، الفش  المالي في المؤسسة الاقتصادية م  التشخيص الريحانالشريف  2

 . 6 :، ص2012أكتوبر ، 22-21في المؤسسة الاقتصادية م     الوط  حول المخاطر
3 Eda oruc endogan koukou adalessoussi predicting bank failure evidence from terkey and west african economic and monetary 

union(waemu) the international journal of social scieunces and humanities invention vol 04 .isue 3 .2017 .p3385 

https://alphabeta.argaam.com/article/detail/19934
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يمك  اعتبار اعاد  الهيكلة الإدارية جزء مكم  لإعاد  الهيكلة المالية، وعلى الرغم دارية:  إعادة الْيكلة الإ1 .2. 
المساهمة في تاطية الخل  بالإضافة م  أن اعاد  الهيكلة الادارية بعيد  نسبيا  ع  إعاد  الهيكلة المالية إلا أاا تعم   

 :1إلى تحسن نوعية التسيير نذكر من ا

 دراسة التخلص م  الأنشطة والمجالات غير الاقتصادية.   -
 إعاد  دراسة تقنيات واسةاتيجيات الإنتا  باية العم  على تحسن الإنتا  وتخفيض تكلفيه.  -
 زياد  حجم المبيعات لتخفيض نصيب ك  وحد  م  التكاليف الثابتة مما يخفض التكاليف الكيلة.   -
 اعاد  دراسة تقنيات واسةاتيجيات التسويق بارض زياد  الفعالية التسويقية وتخفيض تكاليف ا.   -
 تخفيض التكاليف الادارية المختلفة.  -
 اعاد  دراسة سياسات الأفراد لزياد  فعاليت ا وتخفيض تكاليف عنصر العم .   -
ولقد عُر ف الإندما  على أنه "عبار  ع  عقد تجاري يكعون بعن شعركتن أو أكثعر قائمعة قعانوت  و ات   الإندماج: .2

غعععرض متشعععابهة ومتكامععع  تنضعععم بموجبعععه شعععركة أو أكثعععر مععع  شعععركة أخعععر  لخلعععق شعععركة جديعععد ، تنتقععع  بموجبعععه كافعععة  
حقععوق والتزامععات )أصععول وموجععودات( الشععركات المندمجععة إلى شععركة الدامجععة أو الجديععد  مععع زوال الشخصععية المعنويععة  

 .2لك  شركة مندمجة
البقاء وتحقيق عائد مناسب   الطريق إلى امكانية  إ ا يعتر إندما  الشركات وتكوي  الشركات الكر  هو 

لإمكانية  الوحيد  الأسلوب  الحالات  بعض  في  يمث   والإندما   التكت   أن  علميا   ثب   حي   المال  رأس  على 
 .3استمرارية الشركات وضمان بقاءها 

للإندما  دوافع وأهداف كثير  ومتنوعة وتحتا  إلى دراسة ك  حالة إندما  على   أهداف الإندماج ودوافعه:  -
أن فراد للوقوف على الدوافع الرئيسية والثانوية للإندما  وعلى الرغم م  أن لك  حالة دوافع ا الخاصة، الا أنه 

 يمك  تحديد ووضع دوافع وأهداف الإندما  ضم  مجموعتن:
 ومثال  لك   :دوافع وأهداف علاجيه  -

 * تخفيض التكاليف الضريبية  
 * مواج ة بعض حالات الفش  المالي. 

 
 .103 :ني، مرجع سابق ،صزيا  ناسفي 1
، العدد  12نونية، المجلد اقسم العلوم الق ف:ار عات، الأردن دراسة مقارنة، مجلة مون الشركنا الشركات وأثره على الاير في ق دما ن إ ،يرمعن عمر عبد الموم  منير يوسف حامد المناص  2

   120، ص 2017، 23

  762، ص 2020، 2، العدد 6مجلة ميلاف للبحو  والدراسات، المجلد  ، ونية والمحاسبيةناالضوابط القالجزائر: قراء  في دما  الشركات في  نإ سار  حد  بودربالة،  3
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 * مواج ة شد  المنافسة. 
 م  أمثلة  لك   :دوافع وأهداف تطويرية  -

 * السيطر  على أكر حصة م  السوق. 
 * التوسع وتطبيق نظام التأجير. 

  1* العم  على تنويع المنتجات 
وعلعععى العععرغم مععع  المعععزايا العديعععد  لعمليعععة الإنعععدما  إلا أنعععه ترتعععب عليعععه عديعععد للمسعععببات والإنتقعععادات وعليعععه   

فععيمك  اعتبععار عمليععة الإنععدما  سععلا   و حععدي  إ ا تمعع  بشععك  جيعع د تعمعع  علععى النمععو والازدهععار للاقتصععاد بمععا  
يعععوفره مععع  تجميعععع للطاقعععات والمعععوارد الاقتصعععادية وفي المقابععع  فعععإن التنظعععيم السعععيت لهعععا وععععدم وضعععو  الضعععوابط المععععايير  

 .2المناسبة يةتب عليه أضرار كبير  بالاقتصاد  
: م  الممك  أن تلجأ المؤسسة إلى هذا النو  م  التموي  حي  يكون باستطاعت ا اللجوء إلى البعض : التأجير3

م  أصولها كالمعدات مثلا  أج  التخفيض في قيمة ديواا وإعاد  استئجارها، ولك  هذا الخيار لا يمك  أن  يكون 
 متاحا  في جميع الأحوال ا  يتوقف على المؤسسة، نشاط ا وإمكانية وجودها . 

: تايععير الشععك  القععانوني لمؤسسععة مععا هععو أحععد علاجععات الفشعع  المععالي، والمقصععود اايععة  . تغي   ير الش   كل الق   انوني4
الشخصية الاعتبارية للمؤسسة القديمة واستبدالها بمؤسسة جديد   ات شخصعية اعتباريعة جديعد  تتكعون مع  شعركاء  
السععابقون، ا  حععد  خطععأ مععا، علععى سععبي  المثععال: وفععا  أحععد الشععركاء أو تعرضععه للإفععلاس أو خععرو  أو غيرهععا معع   
المشععاك  الأخععر  هععي أنععه بإاععاء الشخصععية الاعتباريععة القديمععة، يمكعع  للمؤسسععة أن تسععتمر في أنشععطت ا دون تصععفية  

 .3وظ ور شخصية معنوية جديد  لمؤسسة جديد   
كما يعتر هذا النو  م  الطرق الفعالة للتعام  م  اختلال التوازن المالي أو فش  بعض المؤسسات حي   

 .4يتحول فيه شك  المؤسسة م  شك  أق  مرونة إلى شك  أكثر مرونة 
إن هذا القرار يعتر م  أصعب القرارات الممك  أن تتخذها ادار  المؤسسة وهو آخر ح  الذي تجر التصفية:    .5

عليه المؤسسة م  طرف الدائنن، حي  يمك  تعريف ا على أاا اجراء قانوني يتم بموجبه تحوي  أصول المؤسسة إلى 

 
 ، بدون صفحة. جمال شحات، مرجع سابق 1

 102، مرجع سابق، ص بيبسار  ط  2
  42منال خلخال، مرجع سابق، ص  3
 بدون صفحة.  ، شحات، مرجع سابقجمال  4
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نقدية سائلة لارض تسديد الديون المةتبة علي ا وقد تكون بصفة اختيارية، و لك بطلب يقدمه الدائنون )الملا ( 
 .1أو بصفة غير اختيارية بطلب م  المقرضن 

 :2وتتلخص الاجراءات الأساسية لعملية التصفية القانونية للمؤسسة فيما يلي  
الدفع:  - في هذه الحالة تتوقف المؤسسة ع  دفع ما علي ا م  مستحقات والسبب يعود لإنعدام   التوقلأ عن 

ا    التجاري الجزائري مد  معينة لتسديد المستحقات أو اعلان افلاس،  القانون  المالية، وعليه فلقد حدد  السيولة 
 يعتر اجراء يقضي بدعو  مختلف الدائنن لإستيفاء حقوق م .

المحكمة:  - م    حجز  الملا   لمنع  المؤسسة  ممتلكات  المحكمة بحجز  تقوم  القانون  الي حددها  المد   إنت اء  عند 
 التصرف في ا )رفع اليد ( . 

 بعد تعين المجلس يصدر الحكم المحكمة وبدوره ينقسم إلى حالتن: حكم المحكمة: -
ا  يعتععر هععذا الحكععم عبععار  عع  اتفععاق بععن الععدائنن والمؤسسععة يقضععي بتمديععد آجععال    الحك  م بِلتس  وية القض  ائية: ✓

العععدفع واسعععتمرار المؤسسعععة في النشعععاط و لعععك في حالعععة تعععوتر امكانيعععة للنجعععا  في تسعععديد ديواعععا، وفي حالعععة كعععون  
 النشاط  و أهمية حيوية بالنسبة للمجتمع والاقتصاد.  

في حالعععة ععععدم وجعععود إمكعععأن يعععة للتسعععوية القضعععائية يصعععدر القاضعععي حكمعععا  بتصعععفية أصعععول    الحك   م بِلتص   فية: ✓
المؤسسة ، حي  يتم تعين وكي  التفليسة والذي يقعوم بعدوره بالتنسعيق معع العدائنن وتحديعد قيمعة العديون وحصعر  
حععالات الامتيععاز والرهععون الععي لا تنتمععي لجماعععة الععدائنن وبعععد بيععع الاصععول في المععزاد العلعع  يععتم تقسععيم الأمععوال  

 على الدائنن حسب قسمة الارماء وبعدها يتم غلق عملية الإفلاس. 
ونظعععرا  لاخعععتلاف النصعععوص القانونيعععة المعمعععول بهعععا في كععع  بلعععد، نجعععد أن اجعععراءات عمليعععة الافعععلاس والتصعععفية   

 .3مختلفة م  بلد لآخر
واضعععحة لتسعععوية وضععععية مؤسسعععاتهم ععععدا إاعععاء ملكيعععت م  قعععد لا يجعععد معععلا  المؤسسعععات الفاشعععلة طريقعععة  البي    ع:    .6

 .4للمؤسسة ع  طريق البيع 

 
 .311سابق، صحمز  محمود الزبيدي، مرجع  1

  42-41، مرجع سابق، ص ، الإدار  الماليةالياس ب  ساسي وآخرون، التسيير المالي  2

    http://www.Bnm.group.com/wb/showthnead.php?t:18159 ، 22.00، على الساعة 8/09/2021تاريخ الزيار    3

 102سار  طبيب، مرجع سابق، ص  4

http://www.bnm.group.com/wb/showthnead.php?t:18159
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"وعلععى الععرغم معع  أن أول مععا يتبععادر للععذه  هععو البيععع معع  طععرف الدولععة إلى أطععراف أخععر  إلا  أن الواقععع قععد     
يكعععون مععع  الدولعععة إلى الأفعععراد أو العكعععس، وفي الحالعععة الأولى يطلعععق علي عععا عمليعععة "الخوصصعععة " أمعععا في الحالعععة الثانيعععة  

 يطلق علي ا عملية " تأميم
وفي حالة البيع يقرر مالكي المؤسسة بنقل ا بحالت ا الاير مرضية إلى ملا  جدد )مشةي  ( ليتولوهم لمؤسسة  

فوائد  له  المؤسسة بما يحقق  الأم  في اصلا  وعلا  ما أصاب  الكثير م   ينتابه  المشةي  أن  بحالت ا حي  نجد 
مرضية، وبذلك ف و يقدم على عملية الشراء مدفوعا  بالعديد م  الأسباب والدوافع، ويمك  أن يكون البيع لأحد 
يتم  للمؤسسة، ولذلك  أو جزئي  يكون بشك  كلي  للجم ور، وقد  أو  للعاملن  أو  للعملاء والدائنن  الأفراد ، 

 :1استخدام أساليب عد   في عملية البيع نذكر من ا 
 طر  المشرو  للبيع ع  طريق المزاد أو الممارسة.  -
 طريقة الدعو  لتقدلي عروض الشراء )الأظرف المالقة(.  -
 طر  المشرو  للاكتتاب العام وبيع الأس م في البورصة".  -

 العلَقة بين الْداء المالي والفشل المالي : المطلب الثاني:  
 ثر استخدام مؤشرات تقييم الْداء المالي على الفشل المالي:أولا: أ

، والمتمثلعة فيمعا  استخدام مؤشرات تقييم الأداء المالي يمك  أن يعؤثر علعى الفشع  المعالي للشعركة بطعرق ععد إن 
 يلي:

تحديد وجود الفش  المالي المبكر: يمكع  لمؤشعرات تقيعيم الأداء المعالي أن تعوفر إشعارات مبكعر  حعول وجعود الفشع   .1 
إ ا تراجععع  مؤشععرات مثعع  العائععد علععى الاسععتثمار أو الربحيععة بشععك  متسععار  ، فععإن  لععك يمكعع  أن  فععالمععالي المحتمعع .  

 .يشير إلى وجود مشكلات مالية تحتا  إلى اهتمام فوري
مساعد  في تحديد أسباب الفش  المالي: م  خعلال تحليع  مؤشعرات الأداء المعالي ، يمكع  للشعركة تحديعد العوامع    2. 

في الععععتحكم في التكععععاليف، أو تراجععععع في مبيعععععات  الععععي تسععععاهم في الفشعععع  المععععالي. قععععد يكععععون  لععععك بسععععبب نقععععص  
 .المنتجات، أو زياد  في الديون. عند تحديد هذه العوام  ، يمك  اتخا  إجراءات لتصحيح ا وتحسن الأداء المالي

تحسععن إدار  المخععاطر الماليععة: يمكعع  اسععتخدام مؤشععرات الأداء المععالي لتحديععد المخععاطر الماليععة المحتملععة وإدارتهععا  .  3
يمك  اسعتخدام مؤشعرات مثع  مععدل الربحيعة الصعافية لتحديعد معا إ ا كانع  الشعركة تعتمعد بشعك   إ   بشك  أفض . 

 
، أطروحة  2014- 2009حلال الفة    رميصاء بوسته، التنبؤ بالتعثر المالي باستخدام مؤشرات التحلي المالي، دراسة حالة لمجموعة م  المؤسسات الصاير  والمتوسطة الجزائرية  1

  37ص  ، 2017الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة غرداية، دكتوراه كلية العلوم 
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كبععير علععى منععت  أو خدمععة واحععد . إ ا كععان الأمععر كععذلك ، فععإن  لععك قععد يزيععد معع  مخععاطر الفشعع  المععالي في حالععة  
 .تراجع طلب السوق على هذا المنت  أو الخدمة

جذب المستثمري  والدعم المالي: عندما يتم استخدام مؤشرات الأداء المعالي القويعة لتوضعيح صعحة الشعركة وأدائ عا   4.
المالي الممتاز، يصبح م  الأس   للشركة جذب المستثمري  والحصول علعى العدعم المعالي العلازم للنمعو والنجعا . علعى  

اليعععا   م  العكعععس مععع   لعععك، إ ا كانععع  مؤشعععرات الأداء المعععالي ضععععيفة ، قعععد تعععةدد الج عععات الخارجيعععة في دععععم الشعععركة
يجعب ملاحظعة أن اسعتخدام مؤشعرات الأداء المعالي وحعدها لا يمكع  أن يحعدد   .بسعبب المخعاطر العاليعة للفشع  المعالي

الفشعع  المععالي بشععك  كامعع ، ولكن ععا تعتععر أدا  هامععة ومفيععد  في تقيععيم الأداء المععالي والكشععف المبكععر ععع  المشععاك   
 .المحتملة
 داء المالي بِلفشل المالي: علَقة الْما مدى ثانيا:  

ا في توقععع وف عم فشععل ا المععالي. فعنععدما يظ ععر تععدهور في الأداء المععالي،    للمؤسسععةلأداء المععالي  ا  يعتعر عععاملا  م معع 
فقعععد يعععؤدي  لعععك إلى زياد  احتماليعععة حعععدو  فشععع  معععالي في المسعععتقب . وعلعععى العكعععس، عنعععدما يحقعععق الأداء المعععالي  

تتضعم  بععض المؤشعرات   .نجاحعا  مسعتمر ا، فمع  المعرجح أن يكعون لعدي ا فرصعة أكعر لتجنعب فشعل ا المعالي  للمؤسسعة
المالية الي م  الممك  أن تعكس علاقت ا بالفش  المالي مث  الايفاض في الإيعرادات، وتعدهور مؤشعرات الربحيعة مثع   
الأربا  الصععافية والإيععرادات المةاكمععة، وارتفععا  معععدلات الععديون مقابعع  صععافي الأصععول، وتراجععع في قيمععة الأسعع م أو  

وبالتععععالي فععععإن وجععععود علاقععععة بععععن الأداء المععععالي الضعععععيف والفشعععع  المععععالي يجععععع  معععع  الضععععروري   .الأصععععول الأخععععر 
للمؤسسات المالية والمستثمري  والمشرعن والمتعاملن تحلي  الأداء المالي للشعركة ومراقبتعه بشعك  دوري للتنبعؤ بفشعل ا  

 المالي المحتم  واتخا  التدابير اللازمة لتحسن الأداء وتجنب الفش  المالي
 : مدى فاعلية تقييم الاداء المالي على التنبؤ بِلفشل المالي للمؤسسات ماثالثا:  

تقيععيم الأداء المععالي يعععد أحععد الأدوات الععي تسععاعد في التنبععؤ بالفشعع  المععالي للمؤسسععات، ولكنععه لععيس العامعع   
التنبعععؤ بالفشععع  المعععالي. يتطلعععب التنبعععؤ بالفشععع  المعععالي النظعععر إلى ععععد  عوامععع  أخعععر  مثععع   الوحيعععد العععذي يعععؤثر علعععى  

رغععم  لععك، فععإن تقيععيم   .التوج ععات السععوقية، التاععيرات في البيئععة التنظيميععة، إدار  المخععاطر، الععديون وتركيبت ععا وغيرهععا
الأداء المععالي مععا زال يعععد أدا  قيمععة في التنبععؤ بالفشعع  المععالي للمؤسسععات. يمكعع  اسععتخدام مؤشععرات مثعع  التععدفقات  

  .النقدية، العائد على الاستثمار، نسبة التسوية السريعة وغيرها لتقييم أداء المؤسسة المالي
تقيعععععيم الأداء المعععععالي قعععععد يكشعععععف عععععع  علامعععععات ومؤشعععععرات تشعععععير إلى وجعععععود مشعععععاك  في الأداء المعععععالي    إن 

للمؤسسععة. يمكعع  أن تشععم  هععذه المشععاك  تععراكم الخسععائر، عجععز تسععديد الععديون، تراجععع الربحيععة، ايفععاض السععيولة،  
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وغيرهععا معع  المؤشععرات الماليععة السععلبية. في هععذه الحالععة، يمكعع  أن يععؤدي الأداء المععالي السععيء إلى فشعع  المؤسسععة المععالي،  
 وبالتالي قد يتعن على المؤسسة التخطيط للتعافي أو اتخا  إجراءات لتحسن الأداء المالي.

 1:بِلفشل  للتنبؤات المستقبلية  تقييم الْداء الماليالْامة في  الْدواتالمؤشرات المالية من   رابعا:
باسععتخدام المؤشععرات الماليععة هععو التنبععؤ بالنجععا  أو الفشعع  المسععتقبلي    لتقيععيم الأداء المععاليمعع  المععداخ  الم مععة  

للمؤسسععة وتحديععد مععا إ ا كانعع  المؤسسععة علععى وشععك الإفععلاس أو علععى وشععك زياد  الأربا ، حيعع  يسععاعد  لععك  
علعى تقيععيم الأداء المععالي للشعركات والمؤسسععات المختلفععة، والععي مع  خلالهععا يمكعع  الحكععم ومعرفعة مععا إ ا كانعع  حياتهععا  
الاقتصععادية ستسععتمر، أو إ ا كانعع  متعثععر ، أو سععيتم تصععفيت ا، أو سععيتم تعععدي  أنشععطت ا، أو غععير  لععك. كمععا أنععه  
يسععاعد في التنبععؤ بمسععتقب  الوحععد  الاقتصععادية، وف ععم مقععاييس نتععائ  الأعمععال المرتبطععة بهععا، مثعع  الععربح أو الخسععار ،  
وبالتععالي معرفعععة الإجعععراء المناسعععب لتجنعععب إعععلان الإفعععلاس وحمايعععة المالعععك مععع  الخسععائر المحتملعععة. يمكععع  اعتبعععار تقيعععيم  
الأداء المالي أدا  فعالة لتحسن فعالية المراجعة، إلا أن تقييم الأداء يمتلك القدر  والطاقة والوسعائ  والأدوات اللازمعة  

 للقيام بدرجة التنبؤ بالنجا  أو الفش  أو التايير. القواعد والمعايير والإجراءات والأدوات الحالية.
أخععععر  إكتسععععب أسععععلوب النسععععب الماليععععة أهميععععة متزايععععد  بعععععد أن أصععععبح  هععععذه النسععععب معععع   تحيععععة  ومعععع     

للمؤسسعات  الات الفشع  المعالي  جعالمالين في مجال التنبؤ بم  المدراءالمؤشرات المالية الهامة الي يتم إستخدام ا م  قب   
 بالإضافة إلى مجموعة م  الإستخدامات المتعدد  للنسب المالية من ا ما يلي:

 المساعد  في التخطيط ع  طريق التنبؤ بالأحدا  المستقبلية والأزمات المالية م  خلال اتجاهات النسب. -
 .المساعد  في أداء وظيفة الرقابة وتقييم الأداء -
 .عوائدهدراسة الهيك  التمويلي للمشرو  ودراسة  - 

 تحديد نقاط الضعف والقو  في المشرو  وإقةا  سب  العلا  والتدعيم. -
 .استخدام النسب المالية كأدا  للرقابة المالية -
اسععتخدام النسععب الماليععة في التنبععؤ بالأزمععات الماليععة. إختععار معظععم البععاحثن النسععب الماليععة المحسععوبة معع  معلومععات    -

القعوائم الماليعة التقليديعة كمتاعيرات مسعتقلة للتنبعؤ بالأزمعات الماليعة بسعبب شع ر  هعذه النسعب ونجاح عا في التنبعو عنععد  
وتشعععير الدراسعععات السعععابقة إلى أنعععه يمكععع  اسعععتخدام النسعععب الماليعععة للتنبعععؤ بالأزمعععات    ،اسعععتخدام ا في نمعععا   سعععابقة

كعع  عنصععر معع  عناصععر القائمععة الماليععة وفي    الماليععة، ولكعع  حععه يمكعع  اسععتخدام هععذه النسععب الماليععة لابععد معع  مراعععا   

 
ره بالخرطوم، أطروحة دكتوراه، كلية الدرسات  إشتعال طه فض  المولى محمد، تقولي الأداء المالي للمصارف باستخدام المؤشرات المالية ودورها في التنبؤ بالفش  المالي والحد م  مخاط 1

 . ) بتصرف( 139، 138، ص: 2017العليا والبح  العلمي، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا، 
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زم  متاير بمعف متابعة حركة هذا العنصر زياد  أو نقصا " عر فةات زمنية حيع  أن هعذا التحليع  يتصعف بالحركيعة  
ويسععاعد هععذا التحليعع  علععى معرفععة اتجععاه النسععبة الخاصععة    ،لانععه يوضععح التاععيرات الععي حععدث  خععلال فععة  زمنيععة محععدد 

دار  مععع  خعععلال اتجعععاه السعععب نحعععو  بعنصعععر مععععن في المركعععز المعععالي أو قائمعععة العععدخ  خعععلال فعععة  زمنيعععة. تقيعععيم أداء الإ
الحكعم علعى معد     المؤسسعةالتحس  واتحاد القرار المناسب بشأاا محاولة التنبعؤ بمعا سعيكون عليعه الوضعع مسعتقبلا في  

 .مناسبة سياسات الأدار  ومد  نجاح ا
ر  الباحع  مع  خعلال ماسعبق أن هنعا  علاقعة كبعير  بعن المؤشعرات الماليعة المختلفعة والفشع   يوخلاصة القول 

.  للمؤسسععةالمععالي، وهععي أحععد المععدخلات الم مععة لتقيععيم الأداء المععالي وتسععتخدم للتنبععؤ بالنجععا  أو الفشعع  المسععتقبلي  
العععزياد  واسعععتخداماتها المتععععدد ، كالمسعععاعد  في    ،تحديعععد معععا إ ا كانععع  علعععى وشعععك الإفعععلاس أو علعععى وشعععك الربحيعععة

، وتحديعععد نقعععاط  لهعععاتخطعععيط نقعععاط القعععو  للمؤسسعععة مععع  خعععلال دراسعععة اتجاهعععات النسعععب ودراسعععة الهيكععع  التمعععويلي  
الضعف للتنبؤ بالأحدا  المستقبلية والأزمات المالية، ومعرفة ما إ ا كان  تتجعه نحعو النمعو والتحسع  أم نحعو التفعاقم  
ومحاولعة التنبعؤ بالظعروف المسعتقبلية. ويععتم  لعك مع  خعلال اسعتخدام تحليعع  اتجاهعات المؤشعرات الماليعة )النسعب الماليععة  

. معع  خععلال إمكانيععة  والفشعع  المععالي  ممععا سععبق أن هنععا  علاقععة كبععير  بععن المؤشععرات الماليععة  كعع  إسععتخلاصوالنمععو( ويم
 .ة لها و لك بتعدد أساليب مقاربة المؤشرات المالية ومرونت اتنبؤيقدر  اللا
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 المؤشرات المالية والمحاسبية ودورها في قياس وتقييم الْداء واكتشاف المخاطر المالية  ( 15)شكل
 

 
   

 


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 71خليفة الحا  ، مرجع سابق ص :المصدر
 

                                                         

والمالية          المحاسبية  المؤشرات 
التقليدية والحديثة لقياس وتقييم الْداء  

 المالي للمؤسسات  
قياسالأداءالمالي

تقييمالأداءالمالي

 أعباءمرتفعةجداقيمةمضافةضعيفةجدا

كافيةمردوديةغير

 
استثماراتفائضةنقصالتمويلالذاتي

نقصالسيولة

مديونيةمتزايدة

ملاءة

تذمر

سيولةحرجة

الماليةالاستمراريةعدم

التنبؤ  

بالمخاطر  

 المالية

الفشل 

المالي



 به  التنبؤ ونماذج المالي الفشل :             الفصل الثاني                      الباب الأول  
 

120 
 

 خلَصة الفصل
الفصععع  اسعععتعرض مف عععوم الفشععع  المعععالي وأهميتعععه الكبعععير  في سعععاحة الأعمعععال والاقتصعععاد. ت تسعععليط الضعععوء علعععى  

ال، أو  العوامعع  الععي يمكعع  أن تععؤدي إلى الفشعع  المععالي، سععواء كانعع    داخليععة كععالإدار  الضعععيفة والتخطععيط غععير الفععع 
 خارجية كالتايرات الاقتصادية والتقلبات في السوق.

ت تقدلي نظر  عامة على أهمية التنبؤ بالفش  المالي باعتبارها أدا  أساسية للشركات للتعام  معع التحعديات الماليعة  
المحتملععة. ت تسععليط الضعععوء علععى دور نمعععا   التنبععؤ في هعععذا السععياق، حيععع  تسععتند هعععذه النمععا   علعععى مجموعععة مععع   

 المتايرات المالية والأداء لتحلي  وقياس احتمالية وقو  الفش  المالي.
ت تسعليط الضععوء علععى الجوانعب النظريععة والأساسععية لنمعا   التنبععؤ بالفشعع  المعالي، بععدء ا معع  جمعع وتحليعع  البيععاتت  
الماليععععة والاقتصععععادية المتعلقععععة بالشععععركة. ت اسععععتعراض أنععععوا  البيععععاتت الععععي تسععععتخدم في هععععذه النمععععا  ، مثعععع  الأربا   

 والديون والسيولة، وكيف يتم تطبيق تقنيات التحلي  الإحصائي وتعلم الآلة لتحقيق دقة أفض  في التنبؤ.
الفشع  المعالي حالعة  تعد  دراسة الفش  المالي ونما   التنبؤ به جوانب حيوية في مجال الأعمال والمعال. يعُعععد   كذلك 

تنذر باايار الأعمال والتأثير السلي على الجوانب الاقتصعادية والاجتماعيعة. يمكع  تعريعف الفشع  المعالي بأنعه الوضعع  
الععذي يتعععذر فيععه علععى الشععركة تحقيععق الاسععتدامة الماليعععة وتحقيععق أربا  متواصععلة، ممععا يععؤثر علععى قععدرتها علععى تسعععديد  

تتععأثر الشععركات بمجموعععة معع  العوامعع  الععي تزيععد معع  احتماليععة حععدو  الفشعع  المععالي.  ، حيعع   ديواععا وتلبيععة التزاماتهععا
تشم  هذه العوام  الداخلية مثع  الإدار  الضععيفة، وععدم القعدر  علعى التكيعف معع التاعيرات في البيئعة التجاريعة. أمعا  

 .العوام  الخارجية فتشم  التقلبات في الاقتصاد، والتايرات التشريعية، والتنافس الشديد في السوق
معع  هنععا، تأتي أهميععة نمععا   التنبععؤ بالفشعع  المععالي الععي تعتععر أدوات تحليليععة تسععاعد في التنبععؤ بمسععتقب  الشععركات  
والتحعععذير مععع  احتماليعععة الفشععع . تعتمعععد هعععذه النمعععا   علعععى تحليععع  متاعععيرات متععععدد ، مثععع  البيعععاتت الماليعععة والأداء  
التاريخي والعوام  الاقتصادية والسوقية. تُستخدم تقنيعات إحصعائية وتعلعم الآلعة لتطعوير هعذه النمعا  ، ممعا يسعاهم في  

الن ايعة ت الةكيعز علعى أهميعة اسعتخدام نمعا   التنبعؤ بالفشع  المعالي  وفي    ،تقدلي تقديرات دقيقة لاحتمالية الفش  المالي
لاتخا  قرارات استثمارية وإدارية أكثر  كعاء . ت تسعليط الضعوء علعى العدور الحيعوي لهعذه النمعا   في توجيعه الشعركات  

 .نحو تحقيق استدامة أعمالها والتصدي للتحديات المالية بفعالية
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  تمهيد:

والفشع  المعالي وتطبيعق نمعا   تنبؤيعة    الأداء المعاليوضعو   الي تطرق  لم العديد م  الدراسات السابقة هنا 
هععذا   في سععتعرض، وقععد تنوععع  هععذه الدراسععات بععن العربيععة والأجنبيععة. وسععوف نجوانععب مختلفععةوتناولت ععا معع   

ومعرفعة    ،مع الاشعار  إلى أبعرز ملامح عا  وضو الي ت الاستفاد  من ا في هذا الم  السابقة الأدبياتجملة م     لفص ا
مععا توصعع  إليععه البععاحثون معع  خععلال تحليعع  النتععائ  الخاصععة بدراسععاتهم، وإسععتخلاص بعععض النقععاط البحثيععة الععي  
تحتعععععا  إلى الةكيعععععز علي عععععا لتاطيت عععععا في هعععععذه الدراسعععععة، معععععع تقعععععدلي تعليقعععععات علي عععععا تتضعععععم  جوانعععععب الاتفعععععاق  
والاختلاف وبيان الفجعو  العلميعة العي تعالج عا دراسعتنا الحاليعة، ونعود أن نشعير إلى أن الدراسعات العي سعوف يعتم  

 استعراض ا شمل  جملة م  الأقطار والبلدان مما يشير إلى تنوع ا الزم  والجارافي.
هععذا وقععد ت تصععنيف هععذه الدراسععات حسععب المتاععيرات الرئيسععية للدراسععة وحسععب كواععا عربيععة أو أجنبيععة  

ثم نبععععن جوانععععب الاتفععععاق   ثلاثععععة مباحعععع ، مبحثععععن نتنععععاول في مععععا الدراسععععات باللاععععة العربيععععة والأجنبيععععة،  إلى
والاخععتلاف بين ععا في مبحعع  ثالعع  ونوضععح فيععه مععا يميععز دراسععتنا الحاليععة ععع  الدراسععات السععابقة، وأخععيرا  جوانععب  

 الاستفاد  م  الدراسات السابقة في دراستنا هذه، وفيما يلي نقدم عرضا  لهذه الدراسات.
 ت تقسيم هذا الفص  إلى ثلا  مجموعات أو مباح  رئيسية:

 المبح  الأول: الدراسات السابقة باللاة العربية. -
 المبح  الثاني: الدراسات السابقة باللاة الأجنبية. -
المبحعععع  الثالعععع : مناقشععععة الدراسععععات السععععابقة باللاتععععن ) العربيععععة والأجنبيععععة( ومععععا يميععععز الدراسععععة الحاليععععة ععععع     -

 الدراسات السابقة 
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 دراسات سابقة بِللغة العربية المبحث الْول: عرض  
تعد  اللاعة العربيعة مصعدر ا غنيع ا بالدراسعات والأبحعا  في مختلعف المجعالات، و لعك بفضع  الج عود المسعتمر  العي  
يبذلها الباحثون والعلماء. يتيح لنا عرض دراسات سابقة باللاة العربيعة فرصعة قيمعة لاسعتعراض العلمعاء والبعاحثن  

 .العربين، ولتسليط الضوء على الإس امات والاكتشافات المحلية والإقليمية
، سنقوم بععرض دراسعات سعابقة باللاعة العربيعة العي تتنعاول موضعوعنا. سعنقوم بتسعليط  المبح م  خلال هذا  

الضععوء علععى مجموعععة متنوعععة معع  الأبحععا  والدراسععات المتعلقععة بالموضععو ، والععي تسععاهم في توجيععه وتوسععيع ف منععا   
. سعععععيتم تحليععععع  وتقيعععععيم هعععععذه الدراسعععععات مععععع  حيععععع  المن جيعععععات المسعععععتخدمة والنتعععععائ   اوالتحعععععديات المحيطعععععة بهععععع

المستخلصععة، ممععا يسعع م في توجيععه ج ععود البحعع  الحاليععة نحععو تعبئععة الفجععوات المعرفيععة والمسععاهمة في تطععوير مجععال  
هعععذا الاسعععتعراض، اعععدف إلى تعععوفير منصعععة لاسعععتخدام وتطبيعععق الأبحعععا  والمعرفعععة المحليعععة،  ، ومععع  خعععلال  الدراسعععة

في إثععععراء النقاشععععات العلميععععة    المبحعععع وتشععععجيع المزيععععد معععع  الأبحععععا  والدراسععععات في هععععذا المجععععال. سيسععععاهم هععععذا  
 المستقبلية وتحفيز الباحثن على تحقيق مزيد م  التقدم والابتكار في موضوعنا المبحو .

 دراسات متعلقة بِلْداء المالي والمؤشرات المطلب الْول:  
  1  :(2014)  دراسة غدير محمود المهتدي  -1 •
القيم   ة الس   وقية    التغ   ير في  الم   الي التقلي   دي والقيم   ة الاقتص   ادية لقي   اس  س   تخدام مؤش   رات تقي   يم الْداء"ا

 ".ك فلسطينندراسة حالة ب للأسهم
والمتمثلعععة في )ربحيعععة  تهعععدف هعععذه الدراسعععة إلى العمععع  علعععى تحليععع  مؤشعععرات تقيعععيم الأداء المعععالي التقليديعععة   
والوقعوف علعى دلالاتهعا     (والعائعد علعى الاسعتثماروالعائد على حق الملكيعة، والتعدفق النقعدي التشعايلي،   الس م،

  لأسععارعلعى القيمعة السعوقية    وأثرهعاوكذلك الوقوف على التحليلات اللازمعة للعلاقعة بعن المقعاييس الماليعة  ، يةنالف
مع   ، و إلى الوقوف على دلالات مقاييس والقيمة الاقتصادية المضافة كأدا  لتقييم الأداء المعاليبالإضافة  الأس م،

واهر  ظععععحععععدا  و أهععععداف الدراسععععة، اسعععتخدم الباحعععع  المععععن   الوصععععفي التحليلعععي والععععذي يتنععععاول  أأجععع  تحقيععععق  
كمععا هععي دون تععدخ  الباحعع  في مجرياتهععا، كمععا اسععتخدم كععذلك  والقيععاس،  دراسععة  لمتاحععة لو ممارسععات موجععود   

ساليب الاحصائية اللازمعة لاختبعار تأثعير مؤشعرات تقيعيم الأداء المعالي علعى متوسعط اسععار الأسع م  العديد م  الأ
  للأسع م  الي عا أن القعيم السعوقية  التوص  ت هم النتائ  الي  أوم   ،  2012-2004لبنك فلسطي  للفة  الممتد  م   

 
تقييم   1 مؤشرات  استخدام  الم تدي،  رسالة    ةالتقليدي  ةالمالي  الأداءمحمد غدير محمود  فلسطن،  بنك  دراسة حالة  للأس م  السوقية  القيمة  في  التاير  لقياس  الاقتصادية  والقيمة 

 .2014ماجستير، كلية التجار ، الجامعة الإسلامية غز ، فلسطن، 
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علععى    تأثععيرهو لععك في    EVAتععرتبط بعلاقععة قويععة مععع معيععار تقيععيم الأداء والمتمثعع  في القيمععة الاقتصععادية المضععافة  
كععذلك تفوقعع  المؤشععرات الاقتصععادية علععى المؤشععرات الماليععة التقليديععة في  ،  بنععك فلسععطي   لأسعع مالسعععر السععوقي  

مقيعععاس القيمعععة  مععع   نععع  القعععدر  التفسعععيرية لكععع   اقيعععاس التايعععير العععذي يحصععع  في القيمعععة السعععوقية للسععع م حيععع  ك
ومقيعععاس القيمعععة السعععوقية المضعععافة لقيعععاس التاعععير العععذي يحصععع  في القيمعععة السعععوقية    ، EVAالاقتصعععادية المضعععافة

اسععة بضععرور  الاعتمععاد  ر وعليععه فقععد أوصعع  الد ،  كععر معع  القععدر  التفسععيرية لمقيععاس تقيععيم الأداء التقليديععةأ  للأسعع م
كمؤشععر في تقيععيم قععرار الاسععتثمار في سععوق الاوراق الماليععة بجععأن ب    EVA  علععى قيععاس القيمععة الاقتصععادية المضععافة

اسعتخدام اسعاليب    الماليعة، كعذلك ضعرور  اتجعاه شعركة الوسعاطة الماليعة والشعركات المسعاهمة نحعو  مقياس تقيعيم الأداء
ء المزيعد مع  الدراسعات  اجعر أوصع  بإ  ا، كمعEVAمقاييس تعتمد ع    القيمعة ومن عا القيمعة الاقتصعادية المضعافة

وعيعععة  تالتطبيقيعععة العععي تكشعععف عععع  معععد  فاعليعععة اسعععتخدام المؤشعععرات الاقتصعععادية والمحاسعععبية في سعععوق الأسععع م و 
 .EVAالمستثمر وزياد  ثقافة العاملن على تطبيق مقياس القيمة الاقتصادية المضافة 

 : 1(2015)الْغوات  سميح محمد  دراسة توفيق    -2 •
 " ؤشرات المالية في تقييم الْداء المالي لشركة البوتاس العربيةدور الم"

الي لشعععركة البعععوتاس العربيعععة  لمعععاسعععة إلى التعععرف علعععى مسعععتو  الأداء ار هععدف الباحععع  مععع  خعععلال هعععذه الد  
مؤشعععرات المديونيعععة ومؤشعععرات السعععيولة ومؤشعععرات النشعععاط ومؤشعععرات    ( ، اسعععتخدم  2014 - 2010)  للسعععنوات  

إلى التععععرف    ، بالإضعععافة(   2009-2005  )  للسعععنوات معع (  ريخياالمعيععار التععع)مععع المتوسعععط الععععام    تعععهومقارن،  الربحيععة
المتوصع  إلي عا مع  خعلال المؤشعرات الماليعة للتعبعير علعى مسعتو  الأداء المعالي  ستخدام النتائ  انية اعلى مد  إمك

  ،يم الأداء المعععالييعععتقب  وثيقعععةت الماليعععة العععي لهعععا علاقعععة  اعتمعععاد الشعععركة علعععى المؤشعععر ان معععد   الك بيعععكعععذ للشعععركة، و 
ن نقعاط القعوم والضععف في عا، ولتحقيعق تلعك  ا للشركة وبيليإلى دور المؤشرات المالية في تقييم الأداء الما بالإضافة

إن    أهم عاكما توصل  هذه الدراسعة إلى ععد  نتعائ   والمن   المقارن،   التحليلي ن  المدم الباح  خالأهداف است
وأن اسعتخدام مؤشعرات  ،  العداخلي   بأن الشعركة تتمتعع بقعدر  عاليعة علعى التمويعأفعاد  ستخدام مؤشرات المديونيعة  ا

ت  ااسعععتخدام مؤشعععر   الأجععع ، وكعععذلكالشعععركة تتمتعععع بقعععدر  عاليعععة علعععى تاطيعععة التزاماتهعععا قصعععير     السعععيولة أفعععاد بأن 
هعذه الدراسعة بإععاد  النظعر بالهيكع      كما أوصعالمبيعات،  د بأن الشركة تتمتع بقدر  عالية على خلق  فالنشاط أ

التمعععويلي الحعععالي والاسعععتخدام الأمثععع  للرافععععة الماليعععة بمعععا يحقعععق التعععوازن مععع  حجعععم المديونيعععة والظعععروف الاقتصعععادية  
 

الإ 1 العلوم  كلية  ماجستير،  رسالة  العربية،  البوتاس  لشركة  المالي  الأداء   تقييم  في  المالية  المؤشرات  دور  الأغوات،  الأردن،  توفيق   يح محمد   الاسراء،  والمالية، جامعة  دارية 
2015. 
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ذلك التأكيععد علعى ضععرور  تفسعير نتععائ  التحليع  المعالي باسععتخدام المؤشعرات الماليععة بشعك  شمععولي وفي  كعو   القائمعة،
  م عميق لواقع وطبيعة عم  الشركة.فظ  
   :(2015)1ن لولو امحمد عقيل شعب نادراسة شعب  -3 •
التقلي  دي عل  ى تفس  ير التغ  ير في القيم  ة  داء  ق  درة مؤش  ر القيم  ة للَقتص  ادية المض  افة مقاب  ل مؤش  رات الْ"
 "لى الشركات المدرجة في بورصة فلسطينع دراسة تطبيقية    -للأسهم سوقية  لا

  عععع العائععد  )  ةت الأداء التقليديععاالباحعع  معع  خععلال هعععذه الدراسععة إلى تحليعع  العلاقععة بعععن مؤشععر    هععدف 
ومؤشععر القيمععة الاقتصععادية  (  EPS)وربحيععة السعع م الواحععد  (  ROE)والعائععد علععى حقععوق الملكيععة    ROAالاصععول  
في بورصعععة فلسعععطن مععع     كمؤشعععر أداء حعععدي  مععع  ج عععة وبعععن القععيم السعععوقية لأسععععار الأسععع م(  EVA)المضععافة  

ولتحقيعععق هعععذه  ،  الأسعع م  لأسععععارختيعععار أي مععا أكثعععر قعععدر  علععى تفسعععير التاعععير في القععيم السعععوقية  اج ععة أخعععر ، و 
المؤشععرات علععى    لاختيععار  (Panel data)  عيععةطتت السلاسعع  الزمنيععة المقاالأهععداف اسععتخدم الباحعع  تحليعع  بيعع

ومعع   ،  2014-2010شععركة مدرجععة في بورصععة فلسععطن في الفععة  الزمنيععة    21  عالسععوقية لعع  متوسععط أسعععار الأسعع م
قععدر  الشععركة    إظ ععارإلي ععا هععو أن مؤشععر القيمععة الاقتصععادية المضععافة هععو الأقععدر علععى     وصععالت  الععي ت  تععائأهععم الن

كما يتميز مؤشر القيمة الاقتصادية المضعافة علعى مؤشعرات الأداء  ،  وإدارتها على تحقيق وتعظيم القيمة للمساهمن
ربا   وأنه يحد م  القدر  علعى التلاععب بالأالأداء،  بأنه أكثر شمولية لمتايرات هامة تعكس مد  جود    ةالتقليدي

لعائعععد علعععى  اوق في  لعععك علعععى مععععدل  تفعععوي  ،اليعععة للتاعععير في القعععيم السعععوقية لأسععععار الأسععع معولعععه قعععدر  تفسعععيرية  
الأعلعى إلى أقع  حيع  يأتي  مع   وترتب المؤشرات م  حي  القدر  التفسيرية بن مؤشعرات الأداء  ، حقوق الملكية

ثم مؤشعر القيمععة الاقتصععادية المضععافة وأن مؤشععرات الأداء    لمؤشعر ربحيععة السعع م ثم يليععه مععدل العائععد علععى الاصععو 
ن مععع  أهعععم  إوعليعععه فعععالأسععع م،  التقليديععة مجتمععععة تكعععون أفضععع  نمعععو   لتفسعععير التايعععير في القيمعععة السعععوقية لأسععععار  

م الشركات المدرجعة في البورصعة  اام بمؤشرات القيمة الاقتصادية المضافة ومحاولة إلز متوصيات الدراسة ضرور  الاهت
   مععإلى العبالإضععافة  عنععه ضععم  مرفقععات القععوائم الماليععة جنبععا إلى جنععب مععع مؤشععرات الأداء التقليديععة    بالإفصععا 

علععى إعععاد  دراسععة قععدر  مؤشععرات القيمععة الاقتصععادية المضععافة مقابعع  المؤشععرات التقليديععة مععع الأخععذ في الاعتبععار  
 الفائد  وغيرها.  وأسعارسعار الأس م كالتضخم أالعوام  الأخر  المؤثر  في 

 

 
دراسة تطبيقية غلى    -داء التقليدي على تفسير التاير في القيمة السوقية للأس م  ن لولو، قدر  مؤشر القيمة للاقتصادية المضافة مقاب  مؤشرات الأا ن محمد عقي  شعباشعب 1

 .2015الشركات المدرجة في بورصة فلسطن، رسالة ماجستير، كلية التجار ، الجامعة الإسلامية غز ، فلسطن، 
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   1:)2016 (دراسة فهد راشد مسعود الْاجري  -4 •
الم    الي والمحاس    بي في ش    ركات الاتص    ال وتكنولوجي    ا    أث    ر نس    ب ومؤش    رات التحلي    ل الم    الي عل    ى الْداء"

 "المعلومات في دولة الكويت
ثر نسب ومؤشرات التحلي  المعالي المتمثلعة  أدف هذه الباح  م  خلال هذه الدراسة إلى التعرف على  ه 

لععى الأداء المععالي والمحاسععي في  عفي نسععبة السععيولة النقديععة، نسععبة النشععاط، نسععبة الهيكعع  التمععويلي أو الرفععع المععالي  
  ععععددها ثعععلا  شعععركات وهعععي شعععركة زيععع ،  لشعععركات الاتصعععال وتكنولوجيعععا المعلومعععات في دراسعععة الكويععع   والبعععا

تت المشعور  في سعوق الاوراق الماليعة ت اعتمعاد عينعة الدراسعة خعلال  اومع  خعلال البيع  ،وشعركة فيفعا وشعركة أوريعدو
نحععععدار المتععععدد و لععععك لقيععععاس  اسعععتخدم الباحعععع  في هععععذه الدراسعععة تحليعععع  الإ،  2014  -2010       الفعععة  معععع 

صععععال  تومؤشععععرات التحليعععع  المععععالي ونسععععب الأداء  المععععالي والمحاسععععي في شععععركات الاالعلاقععععة بععععن اسععععتخدام نسععععب  
يجععابي لنسعب ومؤشععرات التحليعع  المععالي  إ  الي ععا أن  هنعا  أثععر  صععومعع  النتعائ  الععي ت التو ،  وتكنولوجيعا المعلومععات

كمععا أنععه اسععتخدام المؤشععرات والنسععب    ،علععى الأداء  المععالي والمحاسععي في شععركات الاتصععال وتكنولوجيععا المعلومععات
كمعععا يعتعععر اسعععتخدام  ،  الماليعععة كعععأدا  م معععة في تقيعععيم وضعععع الشعععركة المعععالي ممعععا يسعععاعد علعععى التنبعععؤ بوضعععع ا المعععالي

كمعععا أوصععع   ،  سعععاعدهم في اتخعععا  القعععرارات الرشعععيد تمؤشعععرات التحليععع  المعععالي أدا  م معععة لمتخعععذي القعععرار حيععع   
ى الأداء المعالي  لعالدراسة أنه عندما يتم بنعاء نمعو   الدراسعة الحاليعة ثم اسعتخدام نسعب ومؤشعرات التحليع  المعالي ع

حعع  باسععتخدام القععوائم الماليععة كععأدا  لبنععاء  بايوصععي ال  لععذ والمحاسععي في شععركات الاتصععال وتكنولوجيععا المعلومععات  
 .نما   لتقييم الأداء المالي والمحاسي

 : 2(2018)ني  ادراسة محمد أحمد الحور   -5 •
  "الاقتصادية المضافة والمؤشرات المالية كمعيار لتقييم الْداء  المالي   دراسة مقارنةالقيمة  "

ات الماليعععة  شعععر ؤ لمالمضعععافة وا  ي عععدف الباحععع  مععع  خعععلال هعععذه لدراسعععة إلى البحععع  في القيمعععة الاقتصعععادية 
التاعير بالقعيم السعوقية    ا لعه القعدر  أكثعر في تفسعيرمعومحاولعة التععرف علعى أي   ،دية كمعيار لتقييم الأداء المالييالتقل
 تطبيق هذه الدراسة علعى الشعركات  التحليلي، وت ن    المولتحقيق هذه الأحدا  اعتمد الباح  على   م،سللأ

  58وشععركة صععناعية    63 الاعتمععاد في الدراسععة عينععة تتكععون معع   وت ن  اعمعع  بورصععةالصععناعية والخدميععة المدرجععة في  
 

المالي والمحاسي في شركات الاتصال وتكنولوجيا المعلومات في دولة الكوي ، رسالة ماجستير، كلية    ؤشرات التحلي  المالي على الأداء ف د راشد مسعود الهاجري، أثر نسب وم 1
 .2016إدار  المال والاعمال، جامعة آل البي ، الأردن،  

، رسالة ماجستير، عماد  البح  العلمي والدراسات العليا، جامعة  -المالي ع دراسة مقارنة  ار لتقييم الأداء، القيمة الاقتصادية المضافة والمؤشرات المالية كمعيني ا محمد أحمد الحور  2
 . 2018العلوم التطبيقية الخاصة، الأردن، 
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، ت اسععععتخدام النمععععا   الاحصععععائية الانحععععدار  2016-2007، و لععععك خععععلال الفععععة  الممتععععد  مععععابن  شععععركة خدميععععة
نيعة اسعتخدام مجموععة  إمكا  أهم ا:حي  أظ رت الدراسة عد  نتائ   المتعدد، الإنحدار البسيط، الإنحدار المتدر ، 

إلى أنعه لم    الإشعار في الشعركات، وكعذلك لا بعد مع     للأسع مم  المؤشرات المالية لتفسير التاعير في القيمعة السعوقية  
 التاعععير في القيمعععة السعععوقية  فسعععيرديعععة  نفعععس القعععدر  علعععى تيؤشعععرات الماليعععة التقلمتاعععيرات الممثلعععة لليكععع  لجمعععع الم

القععدر  أكثععر معع  معيععار القيمععة الاقتصععادية المضععافة علععى    التقليديععةالماليععة    للمؤشععراتإلى أنععه  بالإضععافة  ،  للأسعع م
وقععد أوصعع   ،  ن افي الشععركات الخدميععة والصععناعية المدرجععة في بورصععة عمعع  للأسعع متفسععير التاععير في القععيم السععوقية  

ن ومحاولعة التعزام الشعركات  اقبع  بورصعة عمع  مع  EVA المضافةالقيمة الاقتصادية  الدراسة بضرور  الاهتمام بمؤشر  
عنععه ضععم  مرفقععات القععوائم الماليععة جنععا إلى جنععب مععع مؤشععرات الأداء التقليععدي    بالإفصععا المدرجععة في البورصععة  

إلى العمعع  علععى تقععولي المؤشععرات الماليععة التقليديععة والعمعع  علععى اسععتبعاد المؤشععرات الععي لا تضععيف قيمععة  بالإضععافة  
 لثرو  حاملي الأس م.

   :)2019(1، عادل عيسى حسان الفتاح سعيد السرطاويدراسة عبد    -6 •
ل  ة ش  ركات  االمس  اهمة الص  ناعية في فلس  طين دراس  ة ح  تللش  ركاالْداء الم  الي  التحلي  ل الم  الي ك  أداة لتقي  يم  "

 "2017- 2010ة المدرجة في بورصة فلسطين للفترة ما بين  يالْدو 
ومعرفععة    الاقتصععادية،كععأدا  لتقيععيم الأداء  للمؤسسععات    سععة إلى ابععراز دور التحليعع  المععاليار د تهععدف هععذه ال 

إلى تشعخيص أداء الشعركات الأدويعة المعالي مع  خعلال التحليع  المععالي  بالإضعافة  م لا  أن جيعدا  ان كعإوضعع ا المعالي  
للقععرارات الماليععة     ذلك التعععرف علععى دور التحليعع  المععالي في مسععاعد  الشععركات علععى التوصععكععو   قوائم ععا الماليععة،ل

حععع  المعععن   الوصععععفي في  اولتحقيععععق هعععذه الاهعععداف اسعععتخدم البوالتقيعععيم،  الصعععحيحة في ضعععوء نتعععائ  التحليععع   
نعب النظعري حيعع  يتمثع  في توضعيح المفععاهيم المتعلقعة بموضععو  التحليع  المعالي وتقيععيم الأداء والمعن   التحليلععي  االج

التحلي  للقوائم الماليعة لشعركات عينعة الدراسعة والمتمثلعة في شعركات الأدويعة   خلال نب التطبيقي و لك م افي الج
تت في الوثائعق  اوتتمثع  هعذه البيع  تت اللازمة للتحلي  م  موقع بورصةاوت جمع البي  فلسطن،المدرجة في بورصة  

الي عا هعي اعتمعاد    صع تعائ  العي ت التو نمع  بعن ال، و 2017-2010المحاسبية المتعلقة بهعذه الشعركات للفعة  معا بعن  
كعععذلك    المعععالي،  اوضعععاع ا وأدائ عععاالشعععركات محععع  الدراسعععة علعععى أدوات التحليععع  المعععالي بشعععك  اساسعععي لدراسعععة  

إلى اسععتطاعة هععذه  بالإضععافة    المعالي، ععا  ئاسعتخدام الشععركات محعع  الدراسعة نتععائ  التحليعع  المععالي كوسعيلة لقيععاس أدا

 
  في   المدرجة  الأدوية  شركات  حالة  دراسة  فلسطن  في  الصناعية  المساهمة  للشركات  المالي   الأداء   لتقييم  كأدا   المالي   التحلي  ،  ناتا  سعيد السرطاوي، عادل عيسى حسعبد الف 1

 . 2019، 2، العدد4، مجلة البحو  في العلوم المالية والمحاسبية، المجلد  " 2017- 2010 بن  ما للفة  فلسطن  بورصة
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الشععركات قععادر  علععى    علععى أن  الشععركات تحقيععق توازاععا المععالي بععن السععيولة والربحيععة خععلال هععذه الفععة  وهععذا يععدل  
وأوصع  الدراسعة بالةكيعز علعى  التزاماتهعا،  وكذلك القدر  على تسديد    ثابتهتموي  استثماراتها م  خلال مواردها ال

توضعيح نقعاط القعو  والضععف ممعا يسعاعد المعديري     القعدر  علعىلما لهعا  الأداء  المالي  أدوات التحلي  المالي في تقييم  
ذلك تتبعع مراحع  عمليعة الأداء المعالي خطعو  خطعو  مع   كع  التصعحيحية،ت رارالجة نقاط الضعف واتخا  القافي مع

ل  للشعركات مع  خعلاالأداء  إلى أنعه يعتم تقيعيم  بالإضعافة    صعحيحة،والحكعم علعى أدائ عا بصعور    د أج  التقييم الجي
 .عاييرمختلف المائ  المتوقعة في ضوء  تاستخدام المعلومات الخاصة بها لتحديد وضعيت ا وقياس الن

 :1)2020(مريم   الحق وقنوننون عبد  قدراسة   -7 •
  120SBFفي مؤش  ر    الخدمي  ة المدرج  ةس  هم الش  ركات  الم  الي عل  ى القيم  ة الس  وقية لْ  مؤش  رات الْداء  "تأث  ير  

 ".2017-2013ل خلَ الفرنسي
والحديثععععة للتاععععيرات  ة  التقليديععععية لمؤشععععرات الأداء المععععالي  ير ر  التفسعععد اولععععة معرفععععة القععععمحهعععدف  الدراسععععة إلى   

ار  بعاختبالإضعافة إلى  ،  الفرنسعي  120SBF  ربورصعة المدرجعة مؤشعلالطارئة على قيمة أسع م الشعركات الخدميعة في ا
فسععر  يذلك محاولععة الوصعول إلى نمععو    كععقية للأسع م و و سععيرا للقيمعة السععفأي مؤشعرات التقليديععة والحديثعة الاكثععر ت

هعداف اعتمعدت  ولتحقيعق هعذه الأ،  تأثيرا مؤشرات الأداء المالي على قيمة الشركات المدرجة في البورصة الفرنسعية
مقسعمة علعى ععد  نشعاطات     120SBFشعركة خدميعة مدرجعة في مؤشعر   30  ار عينعة مكونعة مع بعختاالدراسة في  

ت اختيععار    د تععدخ  ضععم  القطععا  الخععدمي كالصععحة والفندقععة والنقعع  ومؤسسععات أخععر  نشععطة في هععذا المجععال وقعع
كمعععا  ،  في القعععوائم الماليعععة والتقعععارير السعععنويةتمثلعععة   عععا تعععوفر المعلومعععات الماليعععة المنمععع  بيمتيعععازات  العينعععة علعععى ععععد  ا

ن المتاععيرات المسععئولة ععع  تاععيرات اسعععار  التبيععالإنحععدار الخطععي المتعععدد    حصععائي  لإنمععو   االسععة  ااسععتخدم  الدر 
التوصع  إلي عا هعي أن هنعا  علاقعة  ات دلالعة إحصعائية بعن كع   وم  النتائ  العي ت  ، الأس م للشركات المدرجة

م  المؤشرات الأداء المالي التقليدية والحديثة متمثلة في ربحيعة السع م والعائعد علعى حقعوق الملكيعة والقيمعة السعوقية  
الحديثعة و لعك معع   علععى  تفعوق المؤشعرات التقليديعة    لععىكمعا اظ عرت الدراسعة ع  ،المضعافة والقيمعة السعوقية للأسعع م

وأوصعع  الدراسععة بالاعتمععاد علععى نظريععة الإشععار     ،%8و  %42حيعع  القععو  التفسععيرية حيعع  بلاعع  علععى التععوالي  
 و لك لقابليت ا للتطبيق في سوق باريس و لك لما تقدمه المؤشرات المالية م  محتو  إعلامي للمستثمري   

 
 

، مجلة  2017-2013خلال    لفرنسي ا  120SBFالمالي على القيمة السوقية لأس م الشركات الخدمية المدرجة في مؤشر    ، تأثير مؤشرات الأداء عبد الحق قنون ورلي قنون 1
 . 2020، 3، العدد12أفاق العلمية، المجلد 
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 :  1)2020(  مد سن مح السر الحوعمر  الحسن أبو قرون  دراسة عبد القادر ادريا    -8 •
نية  االم     الي في مك     ونات هيك     ل تموي     ل الش     ركات بِلتطبي     ق عل     ى الش     ركة الس     ود  أث     ر مؤش     رات الْداء"

   للَتصالات"
ن  أثر مؤشرات الأداء  المالي والمتمثلة في العائد على الأصول والعائد علعى حقعوق  اهدف  الدراسة إلى بي 

لات  انية للاتصعاالملكية والقيمة الاقتصادية المضافة في المكوتت هيك  التموي  الذاتي وغير العذاتي للشعركة السعود
ولتحقيععق اهععداف الدراسععة ت الاعتمععاد علععى المععن   التحليلععي لوصععف  ،  2017-2008تععد  معع   مو لععك للفععة  الم

التوصع   وم  النتعائ  العي ت  المتعدد،  نحدار  الظاهر  وتحليل ا م  خلال التحلي  الاحصائي باستخدام أسلوب الإ
نية  اتي وغععععير الععععذاتي للشععععركة السععععوداالي ععععا وجععععود اثععععر معنععععوي لمؤشععععر القيمععععة الاقتصععععادية المضععععافة في التمويعععع  الععععذ 

كععذلك وجععود أثععر غععير معنععوي للعائععد علععى الاصععول في التمويعع     الدراسععات،للاتصععالات وهععذا مععا أكدتععه أغلبيععة  
إلى وجععود أثععر غععير معنععوي للعائععد علععى حقععوق الملكيععة في التمويعع  الععذاتي    الععذاتي أو غععير الععذاتي للشععركة بالإضععافة

كمععا أوصعع  الدراسععة بالاهتمععام بمؤشععر القيمععة الاقتصععادية المضععافة  للاتصععالات،  نية  ا للشععركة السععودتيوغععير الععذا
ليديععة عنععد تقيععيم أداء الشععركات كععذلك إجععراء مقارنععة بععن مؤشععرات  قنععب المؤشععرات التاجإلى  في الاعتبععار  وأخععذه  

راء المزيععد معع  الدراسععات حععول  جععإلى إ  بالإضععافة  للشععركات،م علععى الأداء المععالي  كععالماليععة الحديثععة والتقليديععة في الح
 المالي الحديثة.  مؤشرات الأداء

 : )2021(2مطر وبِاء حسين الحمداني   دراسة زينب جمعة  -9 •
 "  EVAتقييم أداء الوحدة الاقتصادية بِستخدام مؤشرات القيمة الاقتصادية المضافة"

قيععاس القيمعععة  لمالععي أدت إلى تحويعع     والأسععبابهععدف  الدراسععة مناقشععة قصععور مقععاييس الأداء التقليديعععة   
الاقتصععادية المضععافة، وكععذلك التعععرف علععى مف ععوم القيمععة الاقتصععادية المضععافة وقدرتععه علععى تحقيععق القيمععة للشععركة  

سععتخدامه، وتحديععد أسععس وخطععوات قياسععه كمؤشععر لععلأداء، حيعع   ات النباتيععة ومعرفععة مععزايا  و العامععة لصععناعة الزيعع
سعتؤثر بشعك     الأاع  ار أدوات القياس الخاصة بهعايختاية في  ار  للاذ يتعن على ك   وحد  اقتصادية أن تكون ح

رات في العقععد الماضععي في عععالم  و سععم معع  أقسععام الوحععد  الاقتصععادية، وبسععبب التطععقالإدار  وكعع     علععى مععوارد  كبععير
ربحيعععة  و قتصعععادي يعكعععس القيمعععة  اار  طعععالبحععع  في إ  إلى  ا أد  إلى المعععديري  والمسعععتثمري الوحعععدات الاقتصعععادية ممععع

 
ية للاتصالات، المجلة  ن اشركات بالتطبيق على الشركة السودأبو قرون وعمر السر الحس  محمد، أثر مؤشرات الأداء  المالي في مكوتت هيك  تموي  الالحس ،  عبد القادر ادريس 1

 .2020،  1، العدد9العالمية للاقتصاد والاعمال، المجلد 
،  68، العدد19، المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية، المجلد، تقييم أداء الوحد  الاقتصادية باستخدام مؤشرات القيمة الاقتصادية المضافةني ا زينب جمعة مطر وبهاء حسن الحمد 2

2021. 
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لقيمعععععة  لصعععععادي  تالاق  الاطععععار  معععع  بعععععن المقععععاييس القائمعععععة علععععى القيمعععععة فيو الوحععععد  الاقتصعععععادية بشععععك  افضععععع   
ولتحقيق هذه الاهداف استخدم  الدراسة المن   الاستنباطي في كتابعة الإطعار النظعري في  ، الاقتصادية المضافة

نعب التطبيقعي و لعك بالاسعتناد إلى مجموععة مع  الوسعائ   احن ت الاعتمعاد علعى المعن   الوصعفي التحليلعي في الج
إلى    ية والمقابلات الشخصية مع المدرين والم ندسعن الفنيعن بالإضعافةو تت الكلفاتت المالية والبياالمتمثلة في البي

 ا في تطبيععق القيمععة الاقتصععادية  نعت النباتيععة ومصعاو لكعع  مع  الادار  العامععة للشععركة العامعة للزيعع  ةنيععاالميد عاينعات  الم
سععتخدام مؤشععر القيمععة الاقتصععادية المضععافة كععأدا  لتقيععيم الأداء  الي ععا أن  إومعع  النتععائ  الععي ت التوصعع   ،  المضععافة

طععار القيمععة الاقتصععادية المضععافة هععو في  إالمععالي يسععاعد علععى التالععب علععى أوجععه التطععور في الأدوات التقليديععة وأن  
للعمعع  معع  أجعع     الواقععع نظععام حوكمععة الشععركات الداخليععة الععذي يوجععه جميععع المععديري  والمععوظفن تلقائيععا ويععدفع م

ات  شععععركلإلى نتععععائ  حسعععاب القيمععععة الاقتصععععادية المضععععافة تشعععجع تخصععععيص أمععععوال    المصعععلحة المععععالكن بالإضععععافة
دام مؤشععععر القيمععععة  خاسععععتمقععععة   ومعععع  أهععععم توصععععيات الدراسععععة  ،  سععععتثمار  ات التكععععاليف الرأ اليععععة المنخفضععععةالإ

لفعععة رأس المعععال في حسعععابها وتقسعععيم ا، ومععع  أجععع  تلبيعععة توقععععات  كيمكععع  تجاهععع  ت  الاقتصعععادية المضعععافة حيععع  لا
سععتخدم ا في  اولتوسععيع    والإفصععا إلزاميععا في الابععلا  المععالي     EVAيكععون حسععابأن    يجععبالمسععاهمن في البلععد  

 الصناعات الرئيسية الأخر  يجب أن تدرس كذلك كمصدر الأداء  المالي الموثوق به.
 لفشل المالي:بِبؤ  ن الدراسات السابقة حول التالمطلب الثاني:  

 :1(2020، عبد الفتاح المختار زايد، سعاد الْادي كشيم )نيا ر ففرج الص محمد  دراسة   -1 •
نموذج  إنية  اامك" بِلفشل    ايدكستخدام  التنبؤ  لشركة في  ل نمالإ  المالي  القااء  المالية  ضة بستثمارات 

2014-2017"   . 
نمععععاء  الإ  المععععالي لشععععركةفي التنبععععؤ بالفشعععع     KIDAنيععععة اسععععتخدام نمععععو    االدراسععععة إلى معرفععععة امك  هععععدف  

معع  وفععة  واحععد  معع  الفععة     أكثععرو عدمععه وفي حالععة  أة قبعع  فععة  واحععد  معع  حدوثععه  ابضععسععتثمارات الماليععة القلإل
غعععير  لعععك كل عععا    الإسعععتمرار وتعععنخفضال نجحععع  الشعععركة في  تعععزداد حعععوكعععذلك  ،  المعععراد التنبعععؤ بالفشععع  المعععالي في عععا

   ولتحقيعق هعذه الاهعداف اعتمعدت الدراسعة علعى عينعة تمثلع،  أم لا  المعالي في عاالتنبؤ بالفشع     الفة  المراداقةب  
  –  2014ضعععة باسعععتخدام قوائم عععا الماليعععة خعععلال الفعععة  الممتعععد  مععع   بسعععتثمارات الماليعععة القانمعععاء للإفي شعععركة الإ

صل  الدراسة إلى مجموععة مع  النتعائ  أهم عا  و وتالإستنتاجي،  عتمد الباحثن اعتمد على المن    إحي   2017

 
امك 1 وآخرون،  ي  الصفرأن  فر   نمو    امحمد  استخدام  الإ  KIDAنية  لشركة  المالي  بالفش   التنبؤ  للإفي  القابضة  نماء  المالية  البحو   2017-2014ستثمارات  مجلة   ،

 .2021ن 16، العدد1الأكاديمية )العلوم التطبيقية(، المجلد 
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وأن قيمععة النمععو   تععنخفض كلمععا اقةبعع     ،في عمليععة التنبععؤ بالفشعع  المععالي  KIDAنيععة اسععتخدام نمععو    امكإ:  
نمععاء  الفعة  المععراد التنبععؤ بالفشعع  المععالي  في عا ، كمععا يمكعع  اسععتخدام نمععو   كيعدا في  التنبععؤ بالفشعع  المععالي لشععركة الإ

ولقعد أوصع   ،  ضة قب  أكثر م  فة  واحد  م  الفةات المعراد التنبعؤ بالفشع  المعالي في عابستثمارات المالية القاللإ
كثر مع  فعة   أعمال في البيئة الليبية قب   لتنبؤ بالفش  المالي م  قب  منظمات الألالدراسة باستخدام نمو   كيدا 

واجه حالعة  تنع  المنظمعة سعاو ع  معا ا ا كأ  الفش  المالي  عواحد  م  حدوثه و لك لما يتجه م  كشف مبكر  
 .الفش  المالي أما أن نشاط ا مستمر في المد  القصير

   :1(2020)بِاء الدين قادر  أسو    دراسة   -2 •
  نم  وذجو    springate - نم  وذجوأ  Altmanس  لَمية بِس  تخدام نم  وذج  التنبؤ بِلفش  ل الم  الي للمص  ارف الإ"

sherrod دراسة تحليلية في المصارف الإسلَمية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية"  
التنبععععؤ بالفشععع  المععععالي في المصععععارف الاسععععلامية  و هعععدف الباحعععع  معععع  خععععلال هعععذه الدراسععععة إلى الكشععععف   

نع   اكما هدف  الدراسة إلى اعتمعاد المصعارف في مواج عة الظعاهر  إ ا ك  المالية،المدرجة في سوق العراق للأوراق  
 ونمعو  Altman إلى اسعتخدام مجموععة مع  المؤشعرات الماليعة علعى ضعوء نمعو      مع  عدمعه،  ليلفش  المعالة  ضمعر 

springate   ونموذجsherrod ،    المعالي،  إلى تحديد أي م  النما   المذكور  أكثر دقعة في التنبعؤ بالفشع   بالإضافة
سعلامية عراقيعة مدرجعة  إمصعارف    05ولتحقيق هعذه الأهعداف اعتمعد الباحع  في دراسعته علعى عينعة مكونعة مع   

نيععة العموميععة وكشععف الععدخ   اتت السععنوية الموجععود  في الميز ايععبعتمععاد الإفي سععوق العععراق لععلأوراق الماليععة ، كمععا ت  
ولقعد توصعل  الدراسعة إلى مجموععة مع  النتعائ  أهم عا أن  جميعع المصعارف  ،  2017للمصارف عينة البح  لسعنة  

  اسعوق الععراق لعلأوراق الماليعة في حالعة جيعد  وغعير معرضعة للفشع  المعالي وفقعفي  المدرجة  و الاسلامية عينة الدراسة 
فعأن جميعع المصعارف عينعة الدراسعة في حالعة فشع  معا     springateنمو    أ، بينما حسب   Altmanلنمو    

سعععتخداماته أن بعععععض  افقعععد أعطععععى    sherrodنمععععو     أسععععتثمار والتمويععع  ، أمعععا  ععععدا مصعععرف نععععور الععععراق للإ
لععبعض الآخععر ، كمععا  لة وغععير فاشععلة مععع احتماليععة التعععرض لمخععاطر الإفععلاس قليلععة  يمالمصععارف عينععة الدراسععة سععل

رات المصعععارف في الكشعععف المبكعععر عععع   ا   التنبعععؤ بالفشععع  المعععالي يسعععاعد إداتوصعععل  إلى أن تطبيعععق وتطعععوير نمععع
في العديععد    معظم عاإلى أن  أغلعب النمععا   العي طععورت التنبعؤ بالفشعع  المعالي تشععة  في    الفشع  المعالي ، بالإضععافة

نشعاء وحعدات إداريعة متخصصعة تكعون  إقةا  على إدارات المصعارف  كما أوص  الدراسة بالإ،  م  النسب المالية
 

دراسعععة تحليليعععة في المصعععارف ، sherrodنمعععو   أو   springateنمعععو    أو  Altmanنمعععو   أسعععتخدام سعععلامية بإأسعععو بهعععاء العععدي  قعععادر، التنبعععؤ بالفشععع  المعععالي للمصعععارف الإ 1
 . 2020، 122، العدد26الإسلامية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، مجلة الاقتصاد والعلوم الإدارية، المجلد 
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وظيفت ععا الرئيسععية تحليعع  وتشععخيص مواقععع الخطععر وطععرق معالجتععه ، كععذلك أوصعع  الدراسععة بمواصععلة البحعع  في  
نمعو   جديعد إلى إدارات المصعارف  أأخعر  بايعة تقعدلي    هذا المجال والةكيز على بناء نمعا   قياسعية  وفعق مؤشعرات

 .للكشف المبكر على حالات الفش  المالي
 :1(2021وعبد العزيز قتال )شرفي    مخلوف دراسة  -3 •
اقتصادية الجزائرية دراسة حالة عينة من الشركات إعلى المؤسسات اتطبيق نماذج التنبؤ بِلفشل المالي  "  

   "2018-2015الفترة    قطاع الاقتصادي لولاية تبسة فيالالعاملة في  
قتصععادية الجزائريععة  تطبيععق نمععا   التنبععؤ بالفشعع  المععالي علععى الشععركات الإ  ةنيععاهععدف  الدراسععة إلى محاولععة معرفععة امك

ولتحقيعق هععذه    النمععا  ،يععة لهعذه  بؤ معرفعة الدقعة التنو   (Kidaو  sherrod و  Altman)  والممثلعة في كع  معع 
ن   الوصعععفي التحليلعععي، كمعععا ت اختيعععار عينعععة مععع  الشعععركات العاملعععة في مختلعععف  المععععتمعععاد علعععى  الأهعععداف ت الإ

  ) نع  ، شعركة سعونلااز، شعركة الإ  سشركة صعوميفو (ولاية تبسة تمثل  في  على مستو  القطاعات الاقتصادية 
وتوصعععل  الدراسعععة إلى ععععد  نتعععائ  أهم عععا أن نمعععا   التنبعععؤ بالفشععع  المعععالي  ،  2018-2015للفعععة  الممتعععد  مععع   

ن   التمعأولعع  نمعو      ،نسعبيا خعلال اسعتخدام ا علعى القعوائم الماليعة للشعركات محع  الدراسعة   متفاوتةأعط  نتائ  
نع  نتعائ  اسعتخدامه متوافقعة تمامعا معع  ا   الأدق والملائم بالنسعبة للحالعة محع  الدراسعة ، حيع  كو النم هو يعتر

حيععع  جععععاءت معظعععم نتائج مععععا    Kidaو    sherrod  الوضععععية الماليعععة لهععععذه الشعععركات ، علععععى عكعععس نمععععو جي
عتماد على نما   التنبؤ بالفش  المعالي نظعرا للأهميعة البالاعة والدقعة في التنبعؤ  ص  الدراسة بضرور  الإو وأ، متذبذبة

ن  اكمعععا أوصعع  الدراسعععة بتفعيععع  الافصععا  وحوكمعععة الشعععركات لضعععم،  و  الشعععركات في الفشعع  المعععاليقعععحتمععال و بإ
   اإلى محاولععة تحسععين  عتمععاد علععى نمعا   التنبععؤ بالإضععافةنععذار مبكععر و لعك معع  خععلال الإإشععاء أنظمععة  إنالشعفافية و 

 . والسعي نحو بناء نمو   فعال يسمح ويساعد على الكشف المبكر ع  الفش  المالي للشركات  ،  هاوتطوير 
 
 
 
 
 

 
قتصادي لولاية تبسة  قطا  الإ القتصادية الجزائرية دراسة حالة عينة م  الشركات العاملة في  عبد العزيز قتال، "تطبيق نما   التنبؤ بالفش  المالي على المؤسسات الإ ، مخلوف شرفي  1

 .2021، 1، العدد4قتصاد وإدار  الاعمال، المجلد ، مجلة دراسات في الإ2018-2015في الفة  
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 :1( 2021رحيش وسعيدة تلخوخ )  دراسة سعيدة   -4 •
 " CAAT  دراسة حالة الشركة الجزائرية للتأمينات  -شركات التأمين الجزائريةالتنبؤ بِلفشل المالي في  "

الجزائريعععة مععع  خعععلال  تأمن  نيعععة التنبعععؤ بالفشععع  المعععالي في شعععركات الععععاهعععدف  الدراسعععة إلى معرفعععة معععد  إمك
الدراسععة    أهععداف  نمععا   التنبععؤ بالفشعع  المععالي ولتحقيععق  مللتأمينععات و لععك باسععتخدا  CAATدراسععة حالععة شععركة  

عتمععاد علععى القععوائم الماليععة للشعععركة  كمععا ت الإ  ،  اعتمععد الباحعع  في دراسععته هععذه علععى المععن   الوصععفي التحليلععي
الدراسعة إلى     صعلوخ،  لتنبعؤ بالفشع  المعاليلفي تطبيق اربعة نمعا     2019-2014الجزائرية للتأمينات خلال الفة  

عتمعاد علعى نمععا   التنبعؤ بالفشع  المعالي كمؤشعر وحيعد للحكعم علعى نجععا   العديعد مع  النتعائ  أهم عا : لا يمكع  الإ
للمركعععز المعععالي بععع  يجعععب تعععدعيم ا بمجموععععة أخعععر  مععع     حقيقيعععةلا تعطعععي صعععور     لأاعععاأو فشععع  شعععركات التعععأمن  

  ،التدفقات النقديعععة ومؤشععععرات أخعععر  نوعيععععة كالحصعععة السععععوقية،مععععة الماليعععة السععععيولةئالملا،النسعععب كنسععععبة الربحيعععة  
خعتلاف  إ  ، و لعك يععود إلى  معا  لفعة ومتضعاربة لمخرجعات النتكمعا ت التوصع  إلى نتعائ  مخ  ،العلاقة بعن العمعلاء

في العولايات المتحعد  الأمريكيعة في فعة   ألتمعان   البيئة والوق  الذي ت في ما صياغة النما   السابقة مثلا نمعو    
كمععا يمكعع  أن  يكععون الخلعع  في القععوائم الماليععة  ،1978طبععق في كنععدا في سععنة   springateالسععبعينات ونمععو    

راسععة بمحاولععة  د كمعا أوصعع  الا،  للشعركات عينععة الدراسععة بحيعع  أاعا لا تعطععي صععور  صععادقة علعى الوضععع المععالي لهعع
يخلعق مشعكلة الفرصعة الضعائعة  معوال في الخزينعة ممعا  الربحيعة  أي ععدم تجميعد جعزء كبعير مع  الأو الموازنعة بعن السعيولة  

البيئة الي تنشعط في عا     لتنبؤ بالفش  المالي في شركات التأمن الجزائرية، مع مراعالإلى محاولة بناء نما     بالإضافة
روف عععا كمعععا  ظالاقتصعععادية وغيرهعععا ومحاولعععة تحيين عععا وتكييف عععا وفقعععا ل،الاجتماعيعععة  ،نونيعععة  انب عععا سعععواء القابكععع  جو 

 السيولة والربحية.  ،مة المالية ، والنشاطئهم النسب الي تهم شركات التأمن والمتمثلة في نسب الملاأتستخدم فيه  
   :2(2021) دراسة مصطفى محمد جاسم السنيدي  -5 •
المالي" المحاسبي والفشل  التحفظ  بين  تطبيق  -  العلَقة  عينة من ي دراسة  على  العامة   ة  المساهمة  الشركات 

 " الصناعية الْردنية
هعدف  الدراسععة إلى معرفععة مععد  مسعاهمة الععتحفا المحاسععي في الحععد مع  الفشعع  المععالي للشععركات الصععناعية   

ار العلاقة بن التحفا المحاسي والفشع  المعالي للشعركات المسعاهمة العامعة الصعناعية الأردنيعة المدرجعة  بردنية واختالأ
و     Beaverالباحععع  في الدراسعععة علعععى نمعععو  حيععع  اعتمعععد  ،  2018-2014ن خعععلال الفعععة   افي بورصعععة عمععع

Ryan  و    لقيعععاس العععتحفا المحاسعععي فضعععلا عععع  نمععع  كعععأداAltman    كعععأدا  لقيعععاس الفشععع  المعععالي للشعععركات

 
، مجلة شعا  للدراسات الاقتصادية، المجلد  CAATسعيد  تلخوج، التنبؤ بالفش  المالي في شركات التأمن الجزائرية دراسة حالة الشركة الجزائرية للتأمينات  ،  سعيد  رحيش 1
 . 2021، 1، العدد5
قتصادية،  دراسة تطبيقية على عينة م  الشركات المساهمة العامة الصناعية الأردنية، مجلة العلوم الإ   ،مصطفى محمد جاسم السنيدي، العلاقة بن التحفا المحاسي والفش  المالي  2
 . 2021، 60، العدد16لمجلد ا
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  للأغذيععةردنيععة  شععركات معع  الشععركات الصععناعية الأ  08الصععناعية، كمععا اعتمععدت الدراسععة علععى عينععة مكونععة معع   
يعتم اسعتخدام    أنه لقياس ك  م  التحفا المحاسي والفشع  المعالي  :صل  الدراسة إلى نتائ  أهم ا  و ت، والمشروبات

في كيفية اختيعار المقعاييس الأنسعب لأغعراض تحليع   عدد كبير م  المقاييس مما قد يسبب إرباكا لد  المحل  المالي  
وعععدم اليقععن الععي تتعععرض لهععا  أن للشععركة في مواج ععة حععالات الشععك  اعععد الععتحفا المحاسععي وسععيلة أمعع،يتت  االبيعع

ومع     ،تهعا مع  الفشع  المعاليتامع  ععدم مع  وبالتالي فمعظم الشركات الصناعية تمارس التحفا المحاسي على العرغم
النتعائ  كععذلك ععدم وجععود علاقعة بععن العتحفا المحاسععي والفشع  المععالي وبالتعالي لا يعععد العتحفا المحاسععي سععببا في  

ن  أعلعى العرغم  ،ممارسعة العتحفا المحاسعي    في  سعتمرارومع  توصعيات الدراسعة ضعرور  الإالصعناعية،  فش  الشعركات  
رضعن  قالنتائ  أثبت  ععدم وجعود علاقعة بينعه وبعن الفشع  المعالي و لعك لأهميتعه الكبعير  بالنسعبة للمسعتثمري  او الم

عتمعاد علعى نمعا    ار العلاقة بعن العتحفا المحاسعي والفشع  المعالي بالإبختكما أوص  الدراسة بإ اتها،   أو الشركة
 اسة .ر عتمادها في هذه الد إقياس مختلفة غير الذي ت 

 :1(2021)طاهر محمد  سامان طه حسين و إيَد  دراسة    -6 •
ؤ  ي  اس الفش  ل الم  الي لاس  تثمارات الص  ندوق العراق  ي للتنمي  ة الخارجي  ة للش  ركات بِس  تخدام نم  اذج التنب   "ق  

 "دراسة تطبيقية )ألتمأن  وكيدا(
دراسة بعض الادوات المالية في تقيعيم الفشع  المعالي لاسعتثمارات الصعندوق  و هدف  الدراسة إلى استخدام  

مع البح  م  شعركات الصعندوق العراقعي للتنميعة الخارجيعة والبالاعة  تالعراقي للتنمية الخارجية، حي  ت اختيار مج
  ت  ياو يمعاكشركات وهي شركة الخلعي  لدرفلعة الالمنيعوم والشعركة العربيعة لل  04شركة، أما عينة البح  فتم    28

ختيعار  االمنظفات والشركة العربية لبناء واصلا  السعف  وشعركة أن تا  وتصعنيع الزجعا  الععربي المحعدد  ، ولقعد ت  و 
لسععنة    284هععذه الشععركات نظععرا لتععوفر البيععأن ات الماليععة لعععدد معع  السععنوات فضععلا ععع  قععرار مجلععس الععوزراء رقععم  

باح  العديد م  الأدوات المالية فتمثل  في نما   التنبعؤ بالفشع  المعالي ونسعبة الربحيعة  لا حي  استخدم 2018
ة  يععوتوصععل  الدراسععة للعديععد معع  النتععائ   أهم ععا أن  المؤشععرات الماليععة نسععبة النشععاط ونسععبة الربح،  ونسععبة النشععاط

  حنععب التشععايلي لهععا  حيعع  توضععابالج  لضعععف الكبععيراظ ععرت في المركععز المععالي للشععركات عينععة الدراسععة يعععأني معع   أ
عدم كفاء  هذه الشركات في استخدام موجوداتها م  ج ة وم  ضععف الأداء  الكعي بسعبب وضعع نتعائ  نسعبة  

وهعذا لعه دلالعة واضعحة علعى الفشع  المعالي للشعركات كمعا أظ عرت النتعائ  علعى وجعود أن     ة مع  ج عة أخعر يالربح
 

)ألتمأن  وكيدا( دراسة تطبيقية، مجلة  ن طه حسن وإياد طاهر محمد، قياس الفش  المالي لاستثمارات الصندوق العراقي للتنمية الخارجية للشركات باستخدام نما   التنبؤ  اسام 1
 . 2021، جامعة باداد، 22، العدد 1الدراسات الاقتصادية والإدارية، المجلد 
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في صععحة تقيععيم الاسععتثمارات بكوامععا تجحععة أو فاشععلة ماليععا     )ألتمععان وكيععدا (سععجام مععالي بععن كععلا النمو جن
الاسعتمرارية     على قدر  نما   الفش  المعالي علعى تقيعيم معد  جعدو (  Z)ارت نتائ  قيمة الدالة التميزية  شكما ا
ولقعععد أوصععع  الدراسعععة  ،  سعععنوات مععع  التصعععفية  03ل معرفعععة الفشععع  المعععالي للشعععركات فبععع   مععع  خعععلاعدمعععه  مععع   

لتقيععععيم الشععععركات المسععععتثمر  بهععععا لاععععرض اتاحععععة الفععععرص    )ألتمععععأن  وكيععععدا(نمععععا   التنبععععؤ بالفشعععع  المععععالي    ماسععععتخدا
م  مراجععة قراراتهعا الاسعتثمارية، كمعا أوصع  الدراسعة كعذلك بضعرور   للصندوق العراقي للتنمية الخارجية لنما    

تها  اسععتثمار اتقيععيم  في    )ألتمععان وكيععدا(نمععا   التنبععؤ بالفشعع  المععالي  للصععندوق العراقععي للتنميععة الخارجيععة  اسععتخدام ا
في اسعععتثماراتها حيععع  تسعععمح لعععه بالبحععع  عععع  المسعععببات    معرفعععة التاعععيراتلتحديعععد الفشععع  المعععالي حيععع  تتعععيح لعععه  

 .ية والدخول في استثمارات جديد فاستطاع  أو التص إ اومعالجت ا  
 :1(2021)  دراسة زهير أحمد علي وأمين عبد الجليل سعيد سعيد  -7 •

 "دور نماذج التنبؤ بِلفشل المالي في الحد من التعثر في المصارف الإسلَمية اليمنية"
هععدف  الدراسععة إلى التعععرف علععى مععد  تطبيععق المصععارف الإسععلامية اليمنيععة لنمععا   التنبععؤ بالفشعع  المععالي   

عند إجراءها للدراسات الإئتمانية، وهع  تقعوم تلعك النتعائ  المسعتخدمة بالكشعف المبكعر عع  التعثعر المصعرفي قبع   
حدوثه بالإضعافة إلى تصعميم نمعو   للتنبعؤ بالتعثعر المصعرفي لعمعلاء المصعارف الإسعلامية اليمنيعة يكعون  و جعدو   

للعمععلاء ولقععد شملعع    2014-2013وفعاليععة بمععا يععتلاءم مععع الطبيعععة الخاصععة ، و لععك خععلال الفة الممتععد  مععا بععن  
عينعة البحع  الأولى كافععه معوظفي الإئتمعان  في الإدارات العامععة وفعرو  أمانععه العاصعمة لعد  ثععلا  مع  المصععارف  
الإسلامية اليمنية: بنعك التضعام ، بنعك سعبأ الإ عي، بنعك العيم  والكويع  الاسعلامي، و لعك عع  طريعق تحليع   

أمعععا العينععععة البحثيععععة الثانيععععة فلقعععد تمثلعععع  في قععععوائم ماليععععة لعمععععلاء  ،  SPSSمخرجعععات الإسععععتبيان  باسععععتخدام بععععرام   
،  Altman(  Z-scoreالتمععويلات لععد  تلععك المصععارف الاسععلامية و لععك معع  خععلال تطبيععق نمععو   التنبععؤ )

كمعععا اسعععتخدم البعععاحثن في هعععذه الدراسعععة المعععن   الوصعععفي التحليلعععي والمعععن   التحليلعععي الكمعععي، ولقعععد توصعععل   
الدراسعععة إلى العديعععد مععع  النتعععائ   ولعععع  أهم عععا : تمثلععع  في ععععدم لجعععوء المصعععارف الإسعععلامية اليمنيعععة في إععععدادها  
للدراسععات الإئتمانيععة إلى اسععتخدام نمععا   التنبععؤ بالفشعع  المععالي لاععرض الكشععف المبكععر ععع  التعثععر المصععرفي قبعع   
حدوثه، كذلك المصارف اليمنية ليس لدي ا نظام أن  ار مبكر للكشف أو التنبؤ بأية حالعة تعتعر لعد  العمعلاء  
قب  حدوثه،كذلك المصارف اليمنيعةليس لعدي ا نظعام إنعذار مبكعر للكشعفأو التنبعؤ بأيعة حالعة تعثعر لعد  العمعلاء  

 
، قطر،  15لد، العددأمن عبد الجلي  سعيد سعيد، دور نما   التنبؤ بالفش  المالي في الد م  التعثر في المصارف الإسلامية اليمنية، مجلة بي  المشور ، المج،  زهير أحمد علي 1

2021 . 
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( معع  التنبعععؤ بالتعثععر المصععرفي لمعظععم عمعععلاء العينععة، ومعع  توصعععيات  Z-scoreقبعع  حععدوث ا، عععدم قعععدر  نمععو   )
الدراسة إلعزام البنعك  المركعزي كع  المصعارف العاملعة في القطعا  المصعرفي في العيم  باسعتخدام إيجعابي وفععال لنمعا    
التنبعععؤ بالفشععع  المعععالي والتعثعععر المصعععرفي  عنعععد دراسعععة الطلبعععات الإئتمانيعععة للعمعععلاء طعععالي التمعععويلات بالإضعععافة إلى  
إعتمععاد نمععو   التنبععؤ بالفشعع  المععالي المقععة  في الدراسععة وتطبيقععه عنععد تقيععيم الوضععع الإئمععائي للعمععلاء باسععتخدام  

 إيجابي وفعال.
    :1(2022ر )دراسة محمد البشير بن عم   -8 •

( دراس  ة حال  ة ش  ركة  Beaver     Altman    Kida)  "التنبؤ بِلفشل المالي للشركات بِستخدام نم  اذج
 "2020  –2017والخدمات بِلوادي في الفترة   ةالرواد للصناع 

للتنبعععععؤ    (Beaver، Altman، Kida)  ي عععععدف هعععععذا البحععععع  إلى معرفعععععة وتطبيعععععق النمعععععا   الكميعععععة    
بالفش  المالي لمؤسسعة العرواد مع  خعلال معرفعة النسعب المكونعة لهاتعه النمعا   ومعد  تطبيق عا مع  طعرف المؤسسعة  

م  أج  تحقيق هدف الدراسعة اعتمعدت القعوائم الماليعة لمؤسسعة العرواد خعلال  و لتجنب تعرض ا للفش  والإفلاس،
( كمععا اعتمععدت الدراسععة علععى المععن   الوصععفي التحليلععي، وكععذلك المععن    2020 -2017)  الفععة  الممتععد  مععابن

   ( Beaver    Altman  Kida)  ومع  أهعم النتعائ  العي ت التوصع  إلي عا، أن  النمعا   الكميعة  ،الإسعتقرائي
لهععا فعاليععة ودقععة عاليععة في التنبععؤ بالفشعع  المععالي للمؤسسععة حيعع  أن  النمععا   الععثلا  أعطعع  نفععس النتععائ  بأن   

أعطعع  نفععس النتععائ  بفشعع     Altman لإفععلاس وأن  اسععتخدام الأجيععال الثلاثععة لنمععو    لالمؤسسععة عرضععة  
عتماد علعى التحليع  المعالي في مجعال التنبعؤ بالفشع  المعالي،  المؤسسة مح  لدراسة وم  توصيات الدراسة، ضرور  الإ

 .عتماد على المعلومات الحديثة في تطوير نما   التنبؤ بالفش  الماليبالإضافة إلى الإ
 
 
 
 
 
 

 
التنبؤ بالفش  المالي للشركات بإ 1 ( دراسة حالة شركة الرواد للصناعة والخدمات بالوادي في الفة   Kidaع  ،Altman،ع    Beaverستخدام نما   )محمد البشير ب  عمر، 

 . 2022، 1، العدد7عمال، المجلد ، مجلة الاقتصاد المال والأ2020 –2017
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 الدراسات السابقة المتعلقة بِلعلَقة بين مؤشرات الْداء المالي والفشل المالي  المطلب الثالث:  
 :1(2015دراسة عماري سليم )  -1 •

دراس  ة حال  ة عين  ة م  ن الش  ركات المدرج  ة في    –"دور تقي  يم الْداء الم  الي في التنب  ؤ بِلفش  ل الم  الي للش  ركات  
 "2012-2009سوق الكويت للأوراق المالية خلَل الفترة 

والتقليدية   الحديثة  المالية  والمؤشرات  النسب  المالي باستخدام  الأداء   وتقييم  قياس  إلى  الدراسة  هدف  
الناجحة والفاشلة هذا في محاولة بناء  معا، والتعرف على مد  قدر  هذه النسب على التمييز بن الشركات 
نمو   له قدر  على التنبؤ بالفش  المالي للشركات، ولتحقيق هذه الأهداف اعتمدت الدراسة على عينة مكونة 

شركة تجحة تشطة في سوق الكوي  للأوراق المالية خلال الفة    16شركة فاشلة و  16شركة من ا    32م   
كما اعتمد الباح  في دراسته على المن   الاستقرائي الذي يناسب تحلي  ظاهر    ،2012-2009الممتد  م   

الفش  المالي ، كما اعتمد على بعض م  أدوات التحلي  المالي، وأدوات إحصائية تمثل  في أسلوب التحلي  
الاحصائية   الرام   هنا     SPSSالتميزي باستخدام  أن    : أهم ا  النتائ   العديد م   إلى  الدراسة  وخلص  

نسبتن م  أص  خمسة عشر  نسبة لها القدر  على التمييز بن الشركات الناجحة والشركات الفاشلة تمثل  في 
نسبة العائد على الأصول ونسبة دوران  رأس المال، حي  بين  النتائ  المصفوفة الهيكلية الةابط الموجود بن 
نسبة العائد على الأصول وكذا نسبة دورات رأس المال، هذا الإرتباط القو  والموجب داخ  المجموعة يعطي 
القدر  على التنبؤ بفش  الشركة، وأوص  الدراسة بإدرا  تقرير دوري تقوم به الشركة يختص بتقييم أداء الشركة 
، مما يجع  منه مرجعا في إتخا  القرارات، القيام بتطوير برام  الكةونية تتضم  أهم النسب الي لها القدر  على 
الإجراءات   للشركات بإتخا   تسمح  بفة  كافية  اللازمة  الشركات بالمعلومات  إدار   تزود  المالي،  التنبؤ بالفش  

 المناسبة لتجنب الوقو  في أزمة الفش  المالي. 
   :2(2018) نيابشير السم يَسر عوض الله دراسة   -2 •
ش   ركة مجموع   ة  بدراس   ة تطبيقي   ة  "دور نم   اذج التحلي   ل الم   الي في التنب   ؤ بِلفش   ل الم   الي لش   ركات المس   اهمة  "

  المحدودة"    سوداتل ل تصالات
ة دور نما   التحلي  المالي في التنبؤ بالفش  المالي لشركات المساهمة و لك م  فهدف  الدراسة إلى معر  
وكذلك التعرف على مد  مساعد    المنشأ ،جيد لقياس وضعية    براز دور نما   التحلي  المالي كمؤشرإخلال  

المستقبلية والتنبؤات  للشركات  المالي  الأداء  تقولي  في  المالي  التحلي   الأهداف    ،نما    هذه  عتمد إولتحقيق 

 
-2009دراسة حالة عينة م  الشركات المدرجة في سوق الكوي  للأوراق المالية خلال الفة     –التنبؤ بالفش  المالي للشركات    في  تقييم الأداء  الماليعماري ، دور    سليم 1

 .2015، رسالة ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة ورقلة، 2012
السم 2 بشير  الله  عوض  المساهمةا ياسر  لشركات  المالي  بالفش   التنبؤ  في  المالي  التحلي   نما    دور  تطبيقية    ،ني،  سودابدراسة  مجموعة  للإتشركة  رسالة     المحدود ،  تصالات 

 .2018ماجستير، كلية الدراسات العليا، جامعة النيلن،  
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بإ الدراسة  في  سوداالباح   مجموعة  شركة  م   عينة  للإتختيار  المالية    تقاريرها  خلال  م   المحدود   تصالات 
الذي يناسب تحلي  ظاهر    الإستقرائيعتمد الباح  على المن    اكما  ،  2017-2004    المنشور  خلال الفة 

أ على  التعرف  حي   م   المالي  أسبابههالفش   المالي   ا، م  الأداء   تقييم  خلال  م   عن ا  الكشف  ومحاولة 
  تشركة مجموعة سوداألتمان نمو    ستخدامإساعد   :وتوصل  الدراسة إلى العديد م  النتائ  أهم ا ، للشركات

المالي،  للإ بالفش   التنبؤ  في  المحدود   نمو    امكإتصالات  على  الاعتماد  الشركات ا لتمأ نية  بن  التمييز  في  ن 
ن ضعيفا في التنبؤ بالفش  المالي ، كذلك للفش  اك   يعكس نمو   كيدا الذ  علىالناجحة والشركات الفاشلة  

الوصول إلى مرحلة   الإفلاسعلا إالمالي عد  مؤشرات يمك  م  خلالها تجنب  الدراسة  و وأ،  ن  نية امك بإص  
المبكر ع  أي حالات   للإنذارستخدامه  إد  م  نتائ   استفلإلن   ا تمأللى نمو    عنية  االشركات السود  تمادإع

ية لقياس مهمية تطوير النما   الكمية كأدا  عل بأكما أوص     تعرض ا للفش ، سلبا علي ا و   تعثر قب  أن تأثر
موضو  التنبؤ بالفش  المالي على مختلف   في   اء المزيد م  الدراساتر جإ إلى    بالإضافة  به،  الفش  المالي والتنبؤ

 . عتماد مؤشرات مالية مختلفة  النشاط والقطا  بإيالشركات م  ح
 :1(2017)  محمدإشتعال طه فضل المولَ دراسة   -3 •
ستخدام المؤشرات المالية ودورها في التنبؤ بِلفشل المالي والحد من مخ  اطره  بإالمالي للمصارف  تقويم الْداء"  
 "2015-2009دراسة تطبيقية على عينة من المصارف التجارية بِلخرطوم في الفترة من   -لخرطوم بِ

والحد م    بالفش  المالي  ار مد  قدر  المؤشرات المالية في مجال عملية التنبؤبختإلى إ الدراسة      هدف 
ليب التحلي  المالي وعملية التنبؤ بالفش  اسستخدام المشة  لأأهمية العلاقة بن الإتوضيح إلى    مخاطره بالإضافة

متعدد  للأداء   لاتالمالي والحد م  مخاطره، وكذلك التعرف على أهمية التحلي  المؤشرات المالية المعر  ع  مجا 
في مجال عملية التنبؤ بالفش  المالي والحد م  مخاطره، ولتحقيق   م  مصادر متعدد  للمعلومات المالية و المالي 

عتمدت الدراسة على المن   الوصفي التحليلي، كما اعتمدت الباحثة على عينة م  المصارف إهذه الاهداف 
صل  الدراسة إلى العديد م  النتائ  أهم ا : أن و وت  ،2015-2009 ا بنوم للفة  الممتد  مط التجارية بالخر 

ساليب ن الاستخدام المشة  لأإ و   ،القدر  على التنبؤ بالفش  المالي والحد م  مخاطره ا  مؤشرات الأداء المالي له 
التدهور و عطاء صور  واضحة وشاملة وحقيقية ع  مواط  الضعف  إالتحلي  المالي بصور  تكاملية يؤدي إلى 

وكذلك   ،حتمال القرب م  الفش  والحد م  مخاطره إ داء للمصارف وم  ثم القدر  على التنبؤ بمد   الأوالقو  في  
 

دراسة تطبيقية على عينة    -ستخدام المؤشرات المالية ودورها في التنبؤ بالفش  المالي والحد م  مخاطره بالخرطوم  بإطه فض  المولى محمد، تقولي الأداء  المالي للمصارف    إشتعال 1
 . 2017ن للعلوم والتكنولوجيا، ا، أطروحة دكتوراه، كلية الدراسات العليا والبح  العلمي، جامعة السود2015-2009م  المصارف التجارية بالخرطوم في الفة  م  
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مصادر مختلفة في عملية التحلي  المالي يساعد في الكشف المبكر على و الات مجستخدام المؤشرات المالية م  إ
عتماد إ وم  أهم التوصيات الدراسة بضرور   ة،  التنبؤ بالفش  المالي والحد م  مخاطره بصور  شاملة وحقيقي

ساليب التحلي  ستخدام المشة  لأ لإوامؤشرات الأداء  المالي وفق إطار متكام  وشام  م  المقاييس المالية  
الدراسة    كما أوص   درا  وف م عميق كأساس سليم لتقولي الأداء والتنبؤ بالفش  المالي والحد م  مخاطرهالمالي بإ

دية في عملية التنبؤ بالفش  المالي والحد م  ق قات النفالتد مة  ئعتماد على المؤشرات المستخرجة م  قابضرور  الإ
قائمة المركز المالي وقائمة الدخ  م  أج  الحكم على الكفاية والربحية   ،المالية  مخاطره جنبا إلى جنب مع القوائم

ستحقاق وم  ثم ساس الإأ تعتمد م  الأساس النقدي غير أن القوائم الأخر  تعتمد على  لأاا والسيولة  
وبذلك يضم  المصرف   ، العسر المالي  مخاطريستطيع المصرف التنبؤ بالمخاطر المالية بصور  مبكر  خاصة 

 ونموه. استمراريته  

   :1(2018دراسة خليفة الحاج )  -4 •
حالة  "دراسة  الإحصائية  الْساليب  بِلمخاطر بإستخدام  والتنبؤ  الإقتصادية  المؤسسات  أداء  تقييم  "أداة 

   "2014-2009المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية  
هعععدف  الدراسعععة أنعععه مععع  خعععلال نسعععب التحليععع  المعععالي لتقيعععيم الأداء  والتنبعععؤ بالمخعععاطر الماليعععة بنعععاء نمعععا     

، كمععا هععدف  أيضععا إلى عععرض أهععم أدوات التحليعع  المععالي كمقيععاس لقيععاس  )تميزيععة ولوجيسععتية(إحصععائية خطيععة  
وتقيععيم الأداء  المععالي وحصعععر مف ععوم المخعععاطر الععي تتععععرض لهععا المؤسسععات بشعععه أنواع ععا ومعرفعععة أهععم الأسعععاليب  
الكميععععة والنوعيععععة والإحصععععائية المسععععتخدمة في التنبععععؤ بمخععععاطر الفشعععع  للمؤسسععععات وتحليل ععععا وتحديععععد الأسععععباب  
والعوامعع  المؤديعععة إلى  لعععك معععع إقعععةا  نمعععو جن إحصععائين للكشعععف عععع  إحتمعععالات الفشععع  المعععالي للمؤسسعععات  

ولتحقيعععق هعععذه الأهعععداف إسعععتخدم  الدراسعععة    ،2014-2009الصعععاير  والمتوسعععطة الجزائريعععة للفعععة  الممتعععد  مععع   
المن جن الوصفي والتحليلي و لك لمعرفة أهم المؤشعرات والنسعب الماليعة لتوظيف عا في صعياغة النمعا   الإحصعائية  
،كمعععا ت إسعععتخدام أسعععلوب التحليععع  التميعععزي المتععععدد وأسعععلوب التحليععع  اللوجسعععي في محاولعععة لتطعععوير النمعععا    
الإحصعععائية المقةحعععة، وتوصعععل  الدراسعععة إلى نتعععائ   أهم عععا : أن  المتاعععيرات التفسعععيرية والمتمثلعععة في النسعععب الماليعععة  

قعد ت إدراج معا في نمعا   احصعائية    )التمييزي واللوجسعي(والي ت ادراج ا في النمو جن الإحصائين المقةحن  
سابقة، هعذا معا يؤكعد  أن إسعتخدام نسعب ومؤشعرات التحليع  المعالي المعدر  ضعم  الأسعاليب الإحصعائية تسعاعد  

 
،  2014-2009دراسة حالة المؤسسات الصاير  والمتوسطة الجزائرية    ،ساليب الإحصائيةستخدام الأبإقتصادية والتنبؤ بالمخاطر  خليفة الحا ، أدا  تقييم أداء المؤسسات الإ 1

 .2018-2017، 2ن اأطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة وهر 
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في تقيعععيم الأداء المعععالي والتنبعععؤ بالمخعععاطر، كمعععا بلاععع  الدقعععة التنبؤيعععة للنمعععو   الإحصعععائي اللوجسعععي والمكعععون مععع   
وهعي    %76، بينما بلا  دقة التنبؤ للنمو   التمييعزي والمكعون مع  أربععة نسعب ماليعة   %90خمس نسب مالية 

نسبة عالية الدقة مقارنة بنما   إحصائية سابقة وهذا ما يدل على كفعاء  النمعو جن في التنبعؤ بالمخعاطر الماليعة،  
كمععا يعترأسععلوب التحليعع  اللوجسععي أكععر معع  أسععلوب التحليعع  التمييععزي معع  تحيععة القععدر  التنبؤيععة، وأوصعع   
الدراسععة ععع  بنععاء نمععا   احصععائية ورياضععية للتنبععؤ بمخععاطر فشعع  المؤسسععات يجععب أن لا تقتصععر علععى المؤشععرات  

،  )كظعععروف التنظعععيم ، نوعيعععة الادار  جعععود  المنعععت  وغيرهعععا(الماليعععة فقعععط بععع  يجعععب مراععععا  المؤشعععرات الاعععير ماليعععة  
بالإضعافة إلى المؤشعرات الرئيسعية للإقتصععاد الكلعي والبيئعة القانونيععة، كمعا أوصع  الدراسععة بضعرور  تطعوير أسععاليب  
التحليعععع  المععععالي في تقيععععيم الأداء  المععععالي بالاعتمععععاد علععععى الأسععععاليب الاحصععععائية الخطيععععة والاععععير خطيععععة والنمععععا    

 الرياضية .
    :1  (2018) بوضياف صفاء دراسة  -5 •

المالي بِلفشل  التنبؤ  في  المالي  الْداء  تقييم  مؤشرات  قطاع   ،"دور  مؤسسات  عينة  على  تطبيقية  دراسة 
 الحليب ومشتقاته" 

هدف  الدراسة إلى تحديد دور مؤشرات تقييم الأداء  المالي في التنبؤ بالفش  المالي ولتحقيق هذا الهدف     
% 14من ا مؤسسات تجحة و  37ولاية    13مؤسسة موزعة على    51استخدم  الدراسة عينة مكونة م   

  –2010المتبقية مؤسسات فاشلة هده المؤسسات تشطة بقطا  الحليب ومشتقاته خلال الفة  الممتد  مابن )
الدراسة ثم حساب  ( بالإ2013 المستخدمة في  الأدوات  المؤسسات وم   المالية لهاته  القوائم   39عتماد على 

وم  أهم النتائ  الي ت التوص  إلي ا أنه توجد ،  SPSS 22 ا في برتم   امؤشر مالي لمؤسسات العينة وتفري
ما ،  والسيولة مع الفش  المالي   ،المديونية  ،رتباط بن مؤشرات تقييم الأداء  المالي والمتمثلة في المردوديةإعلاقة  

رتباط الدالة على وم  النتائ  كذلك غياب علاقة الإ  ظاهر  الفش  المالي،   حدو يدل على أاا م  عوام   
مستو  عينة الدراسة بن مؤشرات تاطية الديون، النشاط والفش  المالي أي غيابها في بناء دالة التنبؤ بالفش  

الدراسة  ،  المالي توصيات  و إ وم   المالية  القوائم  إعداد  في  الشفافية  بدراست ا حتا إعتماد  الم تمة  للج ات   ا 
، وكذلك ضرور  إدما  مؤشرات عتبارها م  المصادر الرئيسية للمؤشرات المكونة لنما   التنبؤ بالفش  الماليبإ

 . نظرا لتوسع مف وم الأداء المالي  غير مالية في نما   التنبؤ بالفش  المالي 
 :1(2020)دراسة عبد الفاتح العربي وعصام ميلَد    -6 •

 
،  13لة الأبحا  الاقتصادية، المجلدصفاء بوضياف، دور مؤشرات تقييم الأداء  المالي في التنبؤ بالفش  المالي ع دراسة تطبيقية على عينة مؤسسات قطا  الحليب ومشتقاتها، مج   1

 .2018،01العدد
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ي  ة  نرويجالتنب  ؤ بِلفش  ل الم  الي دراس  ة تطبيقي  ة عل  ى الش  ركة الليبي  ة الو النس  ب المالي  ة ك  أداة لتقي  يم الْداء  "  
 "2017-2013للأسمدة خلَل الفترة من  

سععتخدام النسععب الماليععة  رويجيععة بإنيبيععة اللهععدف  الدراسععة بشععك  أساسععي إلى تقيععيم الأداء  المععالي للشععركة ال 
يبيعععة  لسعععتثمارات علعععى صععافي العععدخ  للشعععركة الختيعععار أثععر حجعععم الإإوتطبيععق بععععض نمعععا   التنبععؤ بالفشععع  المعععالي و 

عتمعععاد علعععى  رويجيعععة كعينعععة للدراسعععة ، و لعععك بالإنيبيعععة اللالأهعععداف ت اختيعععار للشعععركة التحقيعععق هعععذه  لو ،  رويجيعععةنال
عتمعععدت الدراسعععة علعععى المعععن   الوصعععفي التحليلعععي ،  أو   ،2017-2013  بعععنلقعععوائم الماليعععة للشعععركة خعععلال الفعععة   ا

سعتخدام النسعب الماليعة كمعا ت تطبيعق بععض نمعا    رويجية فقد ت التحليع  بإنيبية اللولتقييم الأداء  المالي للشركة ال
  بينع  أن   وتوصعل  الدراسعة إلى العديعد مع  النتعائ  أهم عا : أن  نتعائ  تحليع  النسعب الماليعة، التنبؤ بالفش  المعالي

ن  إال العامعع ، كععذلك فععالمععيفععاض رأس  إني معع  صعععوبات ماليععة معع  حيعع  السععيولة و اتععع  رويجيععةنيبيععة اللالة  لشععركا
كمععا تبععن أن جميععع    ،لتزاماتهععا في المسععتقب ، نظععرا لععزياد  ديواععا علععى حقععوق الملكيععةإالشععركة لععدي ا مخععاطر سععداد  

إلى ععدم كفعاء   بالإضعافة  ل سعنوات الدراسعة  خعلا  ن  سالبة نتيجة الخسعائر العي حققت عا الشعركةانسب الربحية ك
كمعا بينع  جميعع نتعائ  نمعا    ،  صولها لتوليد الأربا   و لعك حسعب النسعب الماليعة المحسعوبةأستخدام إدار  في الإ

  الدراسعة أنعه لانتعائ   بين  كعذلك    االشركة م دد  بالفش  خلال السنوات القادمة، كم التنبؤ بالفش  المالي أن 
القعائمن    هتمعامإص  الدراسعة بضعرور   و وأ،  على صافي الدخ  خلال فة  الدراسة اتستثمار يوجد أثر لحجم الإ

  وإجعععراء  مععع  الشعععركات النفطيعععة بتحليععع  النسعععب لأهميت عععا في إعطعععاء نظعععر  عامعععة علعععى الوضعععع المعععالي للشعععركات،
عداد وتطوير نما   كمية كأدا  علمية فاعلة لقياس الفشع  المعادي والتنبعؤ بعه في الشعركات الليبيعة  إدراسات حول 

 ..في مختلف القطاعات
 :2(2020)  سعيدة شحير دراسة   -7 •
 "نية االمالي الحديث على التنبؤ بِلفشل المالي شركات التأمين دراسة ميدقدرة التحليل  "  

هععدف  الدراسععة إلى مععد  قععدر  النسععب الماليععة المسععتخرجة معع  القععوائم الماليععة لشععركات التععأمن علععى التنبععؤ   
سعاليب  ععداد وععرض القعوائم الماليعة في شعركات التعأمن ومختلعف الأإإلى التطرق إلى كيفية   بالفش  المالي بالإضافة

شعركات للتعأمن جزائريعة    03مع   مكونعة  داف اعتمد الباحثة علعى عينعة  هولتحقيق هذه الأ،  ليل احالمستخدمة لت
عتمععاد  بالإ  كلمحروقععات ، و لععا  تأمععنوشععركة    ،التععأمن  لإعععاد للتأمينععات والشععركة المركزيععة    انسليععاتمثلعع  في شععركة  

و لك م  خلال تحلي  قوائم ا المالية وإسعتخرا  النسعب الماليعة الاكثعر دلالعة ،  ذه الشركات لهعلى القوائم المالية 

 
العربي  1 الفاتح  المالي   ،عبد  بالفش   والتنبؤ  الأداء  لتقييم  المالية كأدا   النسب  ميلاد،  ال  ،عصام  الليبية  الشركة  على  تطبيقية  م   نرويج دراسة  الفة   -إ2013ية للأ د  خلال 

 .2020، 01، العدد05، مجلة التنمية الاقتصادية، المجلد 2017
أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،  نية، اشركات التأمن دراسة ميد في رحيش، قدر  التحلي  المالي الحدي  على التنبؤ بالفش  المالي    سعيد 2

 . 2020جامعة بومرداس، 
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عتمعدت  إكمعا  ،  2018-2014خعلال الفعة  مع     بالإضافة إلى تطبيعق خمسعة نمعا   للتنبعؤ بالفشع  المعالي علي عا  
ليععة التحليعع   ا: أن  فع  اوخلصعع  الدراسععة إلى عديععد معع  النتععائ  أهم عع،  الدراسععة علععى المععن   الوصععفي التحليلععي

ية المعلومععات المنشععور  في القععوائم الماليععة المسععتخدمة معع  طععرف المحلعع  المععالي ، لا يمكعع   قالمععالي تعتمععد علععى مصععدا
د للحكععم علععى نجععا  أو فشعع  الشععركات لأاععا لا تعطععي  وحيعععتمععاد علععى نمععا   التنبععؤ بالفشعع  المععالي كمؤشععر  الإ

معععة الماليعععة،  ئوالملا  ة  يعععيجعععب كعععذلك تعععدعيم ا بمجموععععة أخعععر  مععع  نسعععب الربح  وإنمعععاصعععور  حقيقيعععة للمركعععز المعععالي  
ا    تطبيععق نمععع، أظ ر العلاقععة معععع العمععلاء  ،السععيولة والتععدفقات النقديععة ومؤشعععرات أخععر  نوعيععة كالحصعععة السععوقية

يحيععععة  جخععععتلاف النسععععب المسععععتعملة والمعععععاملات الة إالتنبععععؤ علععععى شععععركات التععععأمن محعععع  الدراسععععة نتععععائ  مختلفععععة  
لي عا القيعام  عوأوص  الدراسة بأنعه حعه تتفعاد  شعركات التعأمن الوقعو  في الفشع  المعالي  ،  المستعملة في ك  من ا

ئعة ،  العق مشعكلة الفرصعة الضعيخولة والربحية أي عدم تجميد الأمعوال في الخزينعة بكثعر  ممعا  يبمحاولة الموازنة بن الس
كمععا    الأخطععار،المععؤم  لهععم عنععد تحقععق  حقععوق  والمتمثلععة في  التزاماتهععا  يععة لمواج ععة  فكمععا يجععب الاحتفععاظ بسععيولة كا

  ه  علععععى حسععععب قععععدرتها التأمينيععععة والتنععععازل ععععع  الجععععزء الي لا يمكعععع  تأمينعععع  حتفععععاظ بأقسععععاطأوصعععع  الدراسععععة بالإ
 .إعاد  التأمن تلشركا
  :1(2021)  دراسة عبد الرؤوف عز الدين صابر بوعوينة  -8 •

المالي في المؤسسات الاقتصادية ومدى مساهمتها في التنبؤ بفشلها المالي مع " أدوات قياس وتقييم الْداء  
 ن في مؤسسة تواب" اتطبيق لنموذج ألتم 

ي ععدف هععذا البحعع  إلى التعععرف علععى أهععم أدوات تقيععيم الأداء  المععالي في المؤسسععات الاقتصععادية، ولععع  أهععم      
ن والذي م  خلالعه يمكع  تحليع  الوضععية الماليعة  اونمو   التم  ،ؤشرات التوازن الماليمهذه الأدوات النسبة المالية و 

للمؤسسعععات والتنبعععؤ بوضععععيت ا الماليعععة المسعععتقبلية، ولتحقيعععق هعععذه الأهعععداف اسعععتخدم  مؤسسعععة تعععواب للدراسعععة  
  (،2017–2015)  بعععن  لممتعععد  معععاانتعععا  معععواد البنعععاء خعععلال الفعععة   إوالعععي تعتعععر مععع  المؤسسعععات الرائعععد  في مجعععال  

تمثلعع  في نسععب السععيولة، ونسععب النشععاط، ونسععب التمويعع  ونسععب  ،  حيعع  اسععتخدم  الدراسععة النسععب الماليععة
قتصععادية ( زياد  علععى اسععتخدام نمععو   الععتم  للتنبععؤ بالفشعع  المععالي ومعع  أهععم  النتععائ   إ  ،ماليععة  ،) تجاريععة  المردوديععة

عتمعاد عليعه في  ن  المؤسسعات الإاالنمعا   العي بإمكع  قن  يعتعر مع  أداالي ت التوص  إلي ا هي: أن  نمو   التم
عتمعاد المؤسسعات  إعلى نسب مالية متععدد ، ومع  توصعيات الدراسعة ضعرور   عتماده  التنبؤ بالفش  المالي وهذا لإ

 
الرهوف عز الدي   ع   1 التنبؤ بفشل ا المالي مع تطبيق لنمو   ا،عبد  ن في  ا لتمصابر بوعوينة، أدوات قياس وتقييم الأداء  المالي في المؤسسات الاقتصادية ومد  مساهمت ا في 

 .2021،  01 ، العدد12مؤسسة تواب، مجلة الدراسات المالية والمحاسبة، مجلد 
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وقعععو  فيعععه، كمعععا  الالجزائريعععة في عمليعععة التحليععع  المعععالي علعععى نمعععا   التنبعععؤ بالفشععع  لأخعععذ الإجعععراءات اللازمعععة قبععع   
المتحصع  علي عا في    نتائ ن  مطابقة للالس ولة استخدامه ودقة نتائجه حي  ك  ن اأوص  بإستخدام نمو   التم

 .المؤسسة مح  الدراسة
 :1  (2022)دراسة محمد الصغير عوني    -9 •
التحليل"إسهامات      الشركات  أساليب  لمجمعات  المالي  بِلفشل  التنبؤ  في  الحديث  عينة   -المالي  دارسة 

 المجمع الصناعي صيدال" 
الأداء  تقييم  هدف  الدراسة إلى مد  معرفة قدر  أساليب التحلي  المالي الحدي  على التفسير لعملية       

الميد  الدراسة  استخدم   الهدف  هذا  ولتحقيق  التقليدية  الأساليب  مع  بالمقارنة  صيدال االمالي  على مجمع  نية 
حتساب النسب إ ، كما استخدم  الدراسة القوائم المالية في  2020إلى   2016و لك خلال الفة  الممتد  مابن  

المالية الأكثر دلالة، زياد  ع  تطبيق بعض النما   المستخدمة في  التنبؤ بالفش ، كما اعتمد الباح  على 
التحليلي الوصفي  أفضلية ،  المن    المالي لها  للتحلي   التقليدية  التوص  أن الأساليب  ت  الي  النتائ   وم  أهم 

رض تع بالنسبة للقدر  التحليلية لعملية التنبؤ بالوضع المالي للمؤسسة مقارنة بالأساليب الحديثة، كذلك احتمال  
ن  إف   Zmijewski، أما نمو    Canonونمو     Kidaستخدام نمو    م  خلال إمجمع صيدال  للفش   

هتمام بتحلي  النسب المالية لأهميت ا في وضع كما أوص  الدراسة بالإ، الية جيد م مجمع صيدال في وضعية  
 . لحالية للمؤسساتامؤشرات تساعد في إبراز النظر  المالية  

 

 

 

 

 

 
دارسة عينة المجمع الصناعي صيدال، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم  ،  لمجمعات الشركات  ع محمد الصاير عوني، إس امات أساليب التحلي  المالي الحدي  في التنبؤ بالفش  المالي 1

 .2022الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الوادي،
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 الدراسات السابقة بِللغة الْجنبية المبحث الثاني:  
ا يتعلعععق    المبحععع في سعععياق استكشعععاف موضعععو  الفشععع  المعععالي ونمعععا   التنبعععؤ بعععه، يأخعععذ هعععذا   منحعععى  م مععع 

  هامععافي هععذا المجععال. إ  تمثعع  الدراسععات السععابقة مصععدر ا    أجانععببعععرض وتحليعع  دراسععات سععابقة قععام بهععا باحثععون  
إلى تلخعيص    المبحع للمعرفة والإلهام، حي  تساهم في توجيه الأبحا  وتقدلي ره  معرفية جديد . ي دف هعذا  

وتحليععع  النتعععائ  والاسعععتنتاجات العععي توصععع  إلي عععا البعععاحثون الععععرب مععع  خعععلال دراسعععت م لموضعععو  الفشععع  المعععالي  
 .وتطبيق نما   التنبؤ

مععععع  خعععععلال اسعععععتعراض هعععععذه الدراسعععععات السعععععابقة، سعععععيتم تسعععععليط الضعععععوء علعععععى التقنيعععععات والأسعععععاليب  و 
تنبععؤ  الالمسععتخدمة في تحليعع  الفشعع  المععالي، والمتاععيرات الععي ت اعتمادهععا، والمؤشععرات الععي أظ ععرت أهميععة كبععير  في  

ا اسععععتعراض تقنيععععات التحليعععع  الإحصععععائي واسععععتخدام تقنيععععات تعلععععم الآلععععة في هععععذه  بحعععع دو  الفشعععع . سععععيتم أيضعععع 
 .الدراسات، إلى جانب تسليط الضوء على التحديات الي واج  ا الباحثون وكيفية التعام  مع ا

في توجيععه الأبحععا  المسععتقبلية وتععوفير نظععر  شععاملة حععول مععد     الاجنبيععةيسعع م عععرض دراسععات سععابقة باللاععة  
تقدم المجال والتحديات المستمر . كما يساعد في تعزيز الف م للعوام  الي تؤثر في الفش  المعالي وكيفيعة اسعتخدام  
النمعععا   للتنبعععؤ بمثععع  هعععذه الظعععواهر الماليعععة الم معععة. مععع  خعععلال تلخعععيص هعععذه الدراسعععات وتحليل عععا، يمكععع  توجيعععه  
ا وفعاليعععة، بهعععدف الإسععع ام في تطعععوير اسعععةاتيجيات مناسعععبة للتنبعععؤ   البحععع  والتطبيعععق نحعععو مسعععارات أكثعععر تحديعععد 

 .بالفش  المالي وتقلي  مخاطره في البيئة الاقتصادية المتاير 
دراسات متعلقة بِلفشل المالي: المطلب الْول:    

• 1- hang Hanh le& jean: laurent viviani (2017)1   

"Predicting bank failure An improvement by implementing machine 

learning approach on classical financial ratios" 

 "التنبؤ بفشل البنوك: تحسن من خلَل تنفيذ نهج التعلم الآلي على النسب المالية الكلَسيكية" 
هدف  الدراسعة إلى مقارنعة دقعة الت جعن والمتمثلعة في التقنيعات الاحصعائية التقليديعة وتقنيعات العتعلم الآلي   

  3000تنبؤ بالفش  المعالي للبنعو  الأمريكيعة ولتحقيعق هعذه الهعدف ت اختيعار عينعة مع  البنعو   ععدد  للفي محاولة 
  المنعععاه   بنعععك نشعععط، كمعععا اسعععتخدم  الدراسعععة اثنعععن مععع   1562بنعععك فشععع  و    1438بنعععك أمريكعععي من عععا  

نحععدار اللوجسععي، وثلاثععة منععاه  للععتعلم الآلي )الشععبكة العصععبية الاصععطناعية،  الاحصععائية التقليديععة )التحليعع  والإ

 
1   hang. Hanh le jean laurent viviani, Predicting bank failure: An improvement by implementing macline learning approach on classical 

financial ratios.journal research in international busines and finance volume 44, 2017 
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سعنوات قبع     5ك حي  ت جمع عا لمعد   بنتت ك   ان الأقرب(، ثم الحصول على بياوآلات من جية داعمة والجير 
نععب رئيسعععية:  اجو   نععك خمععسسععنة ماليعععة غطعع  التقععارير الماليععة للب  31أن  تصععبح غععير نشععطة، كمععا ت اسععتخرا   

ومععع  النتععععائ  العععي ت التوصععع  إلي ععععا أن    ،يععععة والسعععيولةبحرض جعععود  رأس المععععال العمليعععات الكفعععاء  والر قعععجعععود  ال
،  نالدراسة التجريبية حول التنبؤ بالفش  المالي للبنو  مع  خعلال اجعي العتعلم الآلي، واجعن إحصعائين تقليعدي

(  K-NNو    (ANNSأقععرب جععار    .لاحظنععا أولا أن  أسععاليب الععتعلم الآلي أرتيفيسععيال الشععبكات العصععبية و 
ن الاخععتلاف حععول دقععة التنبععؤ بالفشعع  المععالي بععن  إومععع  لععك فعع  ،تععؤدي بشععك  أكثععر فاعليععة معع  الطععرق التقليديععة

نحعععدار ليسعععع   واللوجيسعععتيات التقليديعععة وطريقعععة الإ  K-NNأسعععاليب الشعععبكات العصعععبية الاصعععطناعية وطريقعععة  
لا يعمععع  بشعععك  أفضععع  مععع  الطعععرق    SVMبالكبععير ، بالإضعععافة إلى  لعععك لعععوحا أن  )آلات تقعععلات العععدعم(  

ا العاليععة علععى التنبععؤ  مالتقليديععة، ومععع  لععك يظ ععر كعع  معع  أرتيفيسععيال الشععبكات العصععبية و   أقععرب جععار قععدرته
يات الدراسعة أن الأسعاليب المختلفعة المسعتخدمة  صوم  تو   ،الأخر   قبالفش  بشك  صحيح، على عكس الطر 

في هععذا المجععال يمكعع  أن  تسععاعد البنععو  والمشععرفن علي ععا علععى تصععميم مثعع  هععذه الأنظمععة للأنععذار المبكععر لأاععا  
نحععدار اللوجيسععي التقليديععة تععؤدي أداء جيععدا ويمكعع  اسععتكمالها بواسععطة تقنيععات الععتعلم الآلي  ظ ععر أن  نمععا   الإت
(KNN  وANNS  للكشف ع  أصعب الحالات علاو  على  لك )سعتند هعذه الأسعاليب علعى تعوفير تحليع   ت

النسعععب ودراسعععة بععععض المعلومعععات حعععول النسعععب الماليعععة العععي يمكععع  أن تسعععاعد في التنبعععؤ بشعععك  أفضععع  لفشععع   
 .البنو 

• 2- Sufian radwen AL-Manasser& suleiman Daoud AL-oshaibat (2018)1    

"Validity of Altman z-score model to predict financial failure evidence from jordan" 

 "للتنبؤ بِلفشل المالي: أدلة من الْردن   Altman z-score" صلَحية نموذج 
للتنبععؤ بالفشعع  المععالي لشععركات التععأمن المدرجععة في   z-score ن اتهععدف الدراسععة إلى اختبععار نمععو   التمعع 

الدراسعة  ، ولبلعو  الهعدف المنشعود مع   2016-2011( و لك خلال الفة  الممتد  ما بعن  ASEن )ابورصة عم
ن، حيع  تتكعون العينعة مع   اتت م  التقارير المالية العضوية للشعركة المسعتور  في بورصعة عمعات الاعتماد على البي

تت مفقععود  معع  العينععة  ا(، وت إزالععة الشععركات الععي لععدي ا بيععASEن  )امجمععو  الشععركات المدرجععة في بورصععة عمعع
شعععركة، كمعععا اعتمعععدت الدراسعععة علعععى الأسعععلوب التحليلعععي بالإضعععافة إلى    21الأوليعععة لتصعععبح العينعععة مكونعععة مععع   

يعتعر أدا  عمليعة للاايعة حيع     z-scoreوم  أهم النتعائ  العي ت التوصع  إلي عا: أن نمعو     الأسلوب الوصفي.
نة ورصعد الشعركات العي في  ايمك  استخدام ا للتنبؤ بفش  الشركات لما له م  نعدر  تنبؤيعة عاليعة، فضعلا عع  صعي

 
1sufian radwen AL-MAnasser cl suleiman Doo..d AL-oshaibat Validity of altman .z-score model to predict financil failure: evidence 

from jordan.international journal of economics and finance .vol10.n08.2018. publiched by canadian center of science and education. 
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ن للتنبعععؤ بالفشعع  المععالي علععى نحععو فععععال  ان بهععا، كمعععا يمكعع  اسععتخدام نمععو   التمععائتمععومععنح الإ  للمخععاطر  ةعرضعع
نية استخدام النمعو   مع  قبع  المسعتثمري  عنعد النظعر في  ان، وكذلك إمكاهذه الفجو  في صناعة الائتم قةاخلإ

الاستثمار في شركة خاصة للتأكد م  حالة نقطة البيع الماليعة للشعركة، وأوصع  الدراسعة باسعتخدام نمعا   أخعر   
هعععو النمعععو   الوحيعععد لقيعععاس    zن مععع  الدرجعععة  الا يكعععون نمعععو   التمععع  د قععع  لأنعععهلتحديعععد الشعععركات المتعثعععر  ماليعععا  

 الشركات المتعثر  ماليا.
• 3- Melita cita,& stanic Milan& Marina Suletnic stanic (2019)1   

"predicting bankruptcy of ship building companies on the basic of 

Financial Statement data"   

 "التنبؤ بإفلَس شركات بناء السفن على أساس بيانات البيان المالي"
ن التنبعععؤ بالإفعععلاس علعععى أسعععاس المعلومعععات  امكعععلإن بااالهعععدف مععع  هعععذه الدراسعععة هعععو تحديعععد معععا إ ا كععع    

  ،تت المالية لشركات بناء السعف  و لعك باسعتخدام الأسعاليب الإحصعائية ونمعا   التنبعؤ بالإفعلاساالمقدمة في البي
الفعة   خعلال  شعركات بنعاء السعف  في جم وريعة كرواتيعا و لعك      لتحقيق هذا الهدف استخدم  الدراسة عينة م و 

  scoreكمععا اسععتخدم  الدراسععة ثععلا  نمععا   كميععة تمثلعع  في نمععو      ،2017 – 2013الزمنيععة الممتععد  مععابن
Z-Altman       ونموZmjewski    بالإضافة إلى نمو ،Bexindex      وم  النتائ  الي ت التوص  إلي عا أن

يفاض في القيمة و لك خعلال الفعةات المرصعود  ممعا يعدل علعى الإفعلاس أو  إجميع النما   المستخدمة تشير إلى 
، ومععع  توصعععيات الدراسعععة مواصعععلة البحععع  مععع  خعععلال العمععع  علعععى تحليععع  تأثعععير أعمعععال أحعععواض بنعععاء  تعععهإحتمالي

 السف  المختار  على النات  المحلي الإجمالي، وكذلك على إجمالي صادرات جم ورية كرواتيا
• 4- ALaeddine Medjoub. Abderazzak houas )2020(:2   

" Acomprative study between Altman، kida and sherrod's model in 

predicting the financial failure of listed compane in Amman Stock 

Exchange  

ن كيدا وشيرود في التنبؤ بِلفشل المالي لشركات المساهمة المدرجة في ا" دراسة مقارنة بين نموذج ألتم 
ن " ابورصة عم   

ن، نمعو   كيعدا ونمعو   شعيرود في التشعخيص المبكعر  االتنبؤية لنمعو   ألتمعهدف  الدراسة إلى تحديد القو   
ن خعععلال ثعععلا  سعععنوات السعععابقة للإفعععلاس والتصعععفية، بالإضعععافة إلى  اللشعععركات المسعععاهمة المدرجعععة في بورصعععة عمععع

مقارنة نما   التنبعؤ بالفشع  المعالي العثلا  لتحديعد أي النمعا   لعه القعدر  العاليعة للتنبعؤ بفشع  الشعركات المسعاهمة  

 
1  Melita cita ، stamic Milam، Marina Suletnic stanic ، predicting bankruptcy of shipbuilding companies on the  basic of Financial 

Statement data  ،journal of Accounting and management ،vol 09 ، N2،2019.    
2 ALaeddine Medjoub. Abderazzak houas Acomprative study between Altman، kida and sherrod's model in predicting the financial 

failure of listed companies in Ammas Stock Exchange economic and management research journal. vol14.N03 (dupe)، 2020.p87-106.  
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شععركة مسععاهمة مدرجععة    30ن، ولتحقيععق هععذه الأهععداف اعتمععدت الدراسععة علععى عينععة مكونععة معع   افي بورصععة عمعع
ن، كما اعتمدت كذلك على المن   التحليلي التجعريي والوصعفي في إجعراء الدراسعة لأاعا واحعد  مع   ابورصة عم

تت المعتمعععد  في الدراسعععة  انية وكععذلك تمععع  جمعععع البيعععانسعععأكثععر الطعععرق اسعععتخداما في الدراسعععات الاجتماعيعععة والإ
ومع  أهعم النتعائ     .2018إلى    2011على التقارير المالية السنوية للشركات م  موقع البورصة للفة  الممتعد  مع   

ن بفش  الشركات المساهمة خعلال السعنوات العي سعبق   االي ت التوص  إلي ا ضعف القدر  التنبؤية لنمو   التم
فقط بينما أظ رت الدراسة على قعدر  نمعو   شعيرود علعى التنبعؤ    %50  فحي  بلا  دقة التصني واقع التصفية

، ولكععع  الدراسعععة  60%  بفشععع  شعععركات عينعععة الدراسعععة خعععلال السعععنوات العععي سعععبق  بدرجعععة ثقعععة مقبولعععة بلاععع 
و لعك    66.67%باسعتخدام نمعو   كيعدا وبدقعة تصعنيف بلاع   أظ رت القدر  العالية على التنبؤ بالفشع  المعالي  

يعتعر نمعو   كيعدا هعو الأفضع  في القعو  التنبؤيعة للفشع  المعالي، ومع   ا  إ ،  خلال السنوات الثلا  السابقة للفشع 
 . توصيات الدراسة تشجيع الشركات المدرجة في البورصة على استخدام وتطبيق نمو   كيدا

• 5-Duygy Arslanturk collu & leyla ak gum& ecevit eyduran: (2020)1   

 "Financial failure prediction with decision tree algorithm Tesctile، 

wearing apparel and leather sector application"  

 " التنبؤ بِلفشل المالي مع خوارزميات شجرة القرار: النسيج والملَبا وتطبيق صناعة الجلود". 
قطععا     وشعركات    ،هعدف  هعذه الدراسعة إلى التحقيعق في الفشع  المعالي لشعركات النسعي  وارتعداء الملابعس 

، ولتحقيععععق  2018-2016  و لععععك خععععلال الفععععة  الممتععععد  مععععا بععععن،  Bistإسععععطنبول  المدرجععععة في بورصععععة  الجلععععود  
تهعا كمعا ت اسعتخدام  تاشعركة والعي يمكع  الوصعول إلى بي  20  عتت لعاالهدف المنشود ت استخدام التنقيب ع  البيع

السععياق ت تحديععد النسععب  ، في هععذا  Chaid  ,  Exhanstive Chaid  ,  Questو  Cart  الخوارزميععات مثعع 
ن الخوارزميات المستخدمة هعي الهعدف الرئيسعي مع   إ  المالية الي تؤثر على الإخفاق المالي ومقارنة أداء التصنيف.

طععار، ومعع  النتععائ  الععي ت التوصعع  إلي ععا عنععد تقيععيم أداء الشععركات عينععة الدراسععة باسععتخدام  الدراسععة في هععذا الإ
شعام ،    Chaid، Cart تصعنيف  ت ن  تجحة ماليا وت الكشف ع  شعركات فاشعلة،  اك altman-zنمو    

بنعاء علعى النسععب الماليعة المختلفعة حععول التصعنيف الصعحيح للشععركات في    Questو     Chaid كمعا ت تقيعيم  
مع  خعلال    علعى الوضعع المعالي للشعركات  تأثعير  حالات الفش  المعالي، في محاولعة للتأكعد أكثعر مع  العوامع  العي لهعا

نع  أفضع  خوارزميعة والسعبب يععود للدقعة  اك  Cartوم  النتائ  كذلك أنعه ت تحديعد أن    ،يمات الإحصائيةيالتق

 
1Duygy Arslanturk collu.  leyla ak gum, ecevit eyduran,  Financial failure prediction with decision tree algorithm. Tesctile.wearing 

apparel and leather sector application. International journal of economics and innovation ،vol06،N02،2020،p246-225.  
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أما بالنسبة للشعركات الفاشعلة بلاع  نسعبة الدقعة  ،    %95العالية والتصنيف المالي الصحيح حي  بلا  نسبت ا  
والخلاصععة معع  هععذه الدراسععة أن الأداء  المععالي يتععأثر بالعائععد علععى حقععوق الملكيععة،    ،(%97.6في التصععنيف إلى )

ن الأسع م  ا التجعارين/ نسعبة الأصعول، ودور يننتلي ا النسبة الحالية، ونسعبة الأصعول الثابتعة/ حقعوق الملكيعة والمعد 
 .ونسبة تاطية الفائد 

• 6- Ebru Nurcam. Cam Deniz Koksal (2021) 1   
"Determination of Financial Failure Indicator by Gray Relational 

Analysis and Application of Data Envelopment Analysis and logistic 

Regression Analysis in Bist100 Index" 

نات التحلي   ل وتحلي   ل  ا"تحدي   د مؤش   رات الفش   ل الم   الي بِلرم   ادي التحلي   ل العلَئق   ي وتطبي   ق غ   لَف البي    
             Bist 100"   في دار اللوجيستينحالإ
  نحعععدارالهعععدف مععع  هعععذه الدراسعععة هعععو العمععع  علعععى تطعععوير نمعععا   التنبعععؤ بالفشععع  المعععالي و لعععك باسعععتخدام الإ    

( والعي تعتعر  DEAتت )  اصائية التقليديعة وتحليع  غعلاف البيعح( والي تعتر م  الأساليب الإLRاللوجيسي )
  ،Bist 100  قائمة على التقارير المالية للشركات المتداولة في بورصعة اسعطنبول العوط المية  لالاير مع  قالطر أحد  

من عا لععدم مناسعبت ا    40عاد  بثم اسعت  شيركة100ولتحقيق هذا الهدف اعتمدت الدراسعة علعى عينعة مكونعة مع   
ولتحديععععد    2016  و  2014شععععركة فقعععط خععععلال الفععععة  الممتعععد  مععععابن    60للمتطلبعععات الدراسععععة والمحافظعععة علععععى  

ومعع  النتععائ  الععي ت التوصعع  إلي ععا ت    ،Altman Z-scoreالوضععع المععالي للشععركات ثم الاعتمععاد  علععى نمععو    
ار مؤشععرات الفشعع  المععالي إ  أن بهععذه الطريقععة لععوحا أن نمععا  )  بععنعع  فعالععة في اختا( كGRAتحديععد أن طريقععة)

DEA( و )LR  تقعععدم تصعععنيف جيعععد باسعععتخدام هعععذه )(المؤشعععرات العععي اختارهعععاGRA)  ،  علعععى العععرغم مععع  أن
ن  في الاالب يسعتخدم للتنبعؤ بفشع  الشعركات ماليعا فقعد ت أيضعا اكتشعاف نمعو    ا( كLRالنمو   الإحصائي)

  (DEA(   كبععدي  لنمععو )LR)،     ومعع  توصععيات الدراسععة أن يععتم اختيععار العينععة علععى أسععاس قطععاعي معع  أجعع
لمقارنعة معع الطعرق  ل(  DEAاسعتخدام)    يعةناة العالية، كما أوصع  بإمكفسيريتحديد النسب المالية  ات القو  الت

 المختلفة م  خلال المراعا  لس ولة الاستخدام .
 
 

 
 Ebru Nurcam. Cam Deniz Koksal، Determination of Financial Failure Indicators by Gray Relational Analysis and Application of Data ععع  1

Envelopment Analysis and logistic Regression Analysis in Bist100 Index، Iranian، journal of management studies vol14، N1 ،2021.   
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• 7- Zeyneb Cindik and ismail H، Armutlulu (2021) 1 

"Are  vision of Altman Z Score model and comparative analysis of 

Turkish Companies Financial  distress prediction"  

 لشركات التركية" لة المالية  ضائق وتحليل مقارن لتوقعات ال Altman Z score " مراجعة لنموذج  
هدف  هذه الدراسة إلى التنبؤ بحالة الفش  المالي للشركات الةكية ولتحقيق هذا الهعدف اعتمعدت الدراسعة         

شعركة المتبقيعة هعي شعركات خاصعة بحجعم    36و  Bistشعركة مدرجعة في    44شركة من ا    80على عينة مكونة م   
كمععا ت اسععتخدام أربعععة نمععا   مختلفععة تمثلعع  في  (  2018-2013مؤسسععات صععاير  خععلال الفععة  الممتععد  مععابن )

والتحليع  الةبيععي المميعز، نمعو      ،المنقحعة ) التحليع  التميعزي الخطعي(  Altman Z ، وAltman Z درجعة  
ومع  النتعائ  العي    ،Altmanة العشوائية، بإستخدام نفس المتايرات الي ت اقةاح ا م  طعرف  بالتعلم الآلي للاا

تجعاوز  حيع     ،% 95نسعبة التنبعؤ     Altman ة العشعوائية معع اسعتخدام نمعو  بعت التوصع  إلي عا أن  نمعو   الاا
    لععع:   % 100نسعبة  بالنمعا   الثلاثعة الأخعر ، كمعا أظ عرت النتعائ  التصعنيف للشعركات المتداولعة في البورصعة  

Random Forest   باقعي النمعا   أداء    تبينمعا أظ عر   ط،ة الارتباصفوفحي  أظ ر تفوقا في جميع مقاييس م
 أكر للشركات الخاصة م  الشركات المسعر .

• 8- Gerçek OZPARLAK (2022) 2 

"Validity Analysis of Financial Failure prediction Models During The 

Covid –19 Pandemic"  

 " 19-تحليل صحة نماذج التنبؤ بِلفشل المالي خلَل جائحة كوفيد  "  
المستخدمة على نطاق واسع   اختبارالدراسة إلى  هذه  هدف        المالي  التنبؤ بالفش   مد  صحة نما   

لك الأهداف اعتمدت الدراسة على عينة توإبلا  المستثمري  والباحثن وفقا للنتائ  المتوص  إلي ا، ولتحقيق  
الطاقة في الأسواق الأمريكية  16مكونة م    للتنبؤ   ،شركة عاملة في مجال  كما ت الإعتماد على سبع نما   

( في  تمثل   المالي  ) و    (ohlson1980)و  (fulmer1984)و(  1984Zmijewskiبالفش  
Springate1978  ) (وAltman 1968و )( 1987  كند)    و(Grove 2001)   حي  استخدم  هذه

النما   كطرق لإجراء اختبارات الصلاحية، وم  دواعي اختيار هذه النما   أاا مناسبة لتحلي  إحتمالات 
(، وم  2020عععع    2015التنبؤ بالفش  المالي للشركات في قطا  الطاقة و لك م  خلال الفة  الممتد  مابن )

 
1Zeyneb Cindik and ismail H. Armutlulu ، Are  vision of Altman Z Score model and comparative analysis of Turkish Companies 

Financial distress prediction journal ، National Acconting Review ، Volume 03، issue2 ،2021.    
2 Gerçek OZPARLAK، Validity Analysis of Financial Failure prediction Models During The  Coved –19 Pandemic  ،journal of yaçar 

University ,Volume 08، N1 ،2022  
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نمو   أن  إلي ا  التوص   ت  الي  النتائ   و اك Zmijewski أهم  بفش   التنبؤ  في  نجاحا  الأكثر  النمو    ن 
ن أفض  للتنبؤ بإفلاس ا إفلاس الشركات في قطا  الطاقة في الولايات المتحد  الأمريكية وهو النمو   الذي ك

ن نمو   فولمر هو أفض  نمو   للتنبؤ إ الشركات الناجحة قب  سنة وثلا  سنوات م  الإفلاس، ومع  لك ف
نما     أن  الرغم  الإفلاس، على  قب  سنتن م     Grove و  Zmijewskiووكند     Springateبالإفلاس 

ن تجحا للااية في تحديد الشركات المفسلة ا فقط ك  Zmijewskiن   ات دلالة إحصائية إلا أن نمو    اك
الشركات العاملة في قطا  الطاقة م     تا وغير مفسلة أما بن فش  باقي النما   في التنبؤ بالفش  المالي هو مع

المالية   ت صعوبا النسب  مع  جنب  إلى  جنبا  المالي  بالفش   التنبؤ  نما    باستخدام  الدراسة  وأوص   مالية، 
 الأخر  المتعلقة باستثمارات الشركات.

• 9- Desheng Wu& Xiyuanma& David LOlson (2022)  1                        

 "Financial distress prediction Using integrated  Z-Score and multilayer 

perceptron neural networks" 

والمتعدد الطبقات Z " التنبؤ بِلفشل المالي بِستخدام الشبكات العصبية المتكاملة ذات الدرجة  
 والإدراك"  

نمعو   للتنبعؤ بالفشع  المعالي في سعوق الأوراق الماليعة حيع  يجمعع بعن نمعو    هدف  هذه الدراسعة إلى بنعاء      
كمعا هعدف  الدراسعة إلى تقعدلي    ،Altman Z scoreالشبكة العصعبية الاصعطناعية متععدد الطبقعات معع نمعو  

 ،MLPو   Z scoreمععع بععن نمععا بجنععذار بالأزمععات الععي معع  الممكعع  أن تواجععه المؤسسععة  نمععو   جديععد للإ
ANN   (نمععو   الشععبكة العصععبية الاصععطناعية)  بالإضععافة إلى عععرض نمععو   التنبععؤ الافةاضععي الهجععن الجديععد ،

تت الماليععععة لجميععععع الشععععركات  اتت الصععععينية ولتحقيععععق هععععذه الأهععععداف اسععععتخدم  الدراسععععة البيععععاباسععععتخدام البيعععع
وأهعم النتعائ     2020ععع    2016بعن    خعلال الفعة  الممتعد  معا   Shanghai، Shenzhenالمدرجعة في بورصعي  

  %(99،3الصعحيح إلى )  صعنيف  مععدل التصعنيعة و ائتماالي ت التوص  إلي ا أن  النمعو   المخعتلط قعدم نتعائ   
   Altman Z scoreمعععدل    ( في حععن أن % 98،26)    ةتقنيععفي عينععة التععدريب وطريقععة الشععبكة العصععبية ال

نععععذار مبكععععر ععععع  الوضعععععية الماليععععة المتععععدهور  للشععععركة  إيمكعععع  أن يععععوفر النمععععو   الجديععععد إشععععارات    ،%(54،86)
ن والمحللعن وغععيرهم حععه يتمكنععوا معع  إيجععاد الحلععول  ئنالصععلة والمسععتثمري  والععدا   ويللمعديري  والمععوظفن الآخععري   

ومعع  توصعععيات الدراسععة المزيعععد مععع     واتخععا  التعععدابير اللازمععة في الوقععع  المناسععب لتجنعععب الوقعععو  في الفشعع  المعععالي،
ة المتداخلععة بععد  لعك، يمكع  تقعدلي مجموعععة متنوععة مع  المتاعيرات بمعا في  لععك  يععلاقعة الخطالالعمع  للعتخلص مع   

 
1 Desheng Wu، Xiyuanma، David L. Olson, Financial distress prediction Using Integrated Z-Score and multilayer perceptron neural 

networks، journal، Decision support systems ، vol 159 ، 2022. 
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ا أن نلعععب دورا  اععاتحليعع  المكععوتت الرئيسععية أو تحليعع  العوامعع  للحصععول علععى العوامعع  الععي بإمكلالنوعيععة من ععا  
 حا ا في الصحة المالية للشركات.

• 10- May Mahmoud Elewa 20221  

"Using Altman Z score Models For predicting Financial  Distress For 

Companies -The Case of Egypt panel data analysis"  

نات التوقع الفشل المالي للشركات    حالة مصر تحليل بي  Altman Z-score" استخدام نماذج 
 اللوحة"

على دقة التنبؤ    Altman Z-score هدف  هذه الدراسة إلى معرفة مد  تأثير استخدام نما    
بالفش  المالي في المؤسسات غير المالية المصرية ولتحقيق هذا الهدف اعتمدت الدراسة على عينة مكونة م  

كما استخدم  الدراسة المن     2020و 2016و لك خلال الفة  الممتد  مابن    EGXشركة م  مؤشر    44
الأصلي    Altman Z-scoreنمو      والإستنتاجي، وم  الأدوات المستخدمة للتنبؤ بالفش  المالي ه

نحدار اللوجيسي لفحص تأثير تطبيق تحلي  الإ   ت   ،(1993المعدل)  Altman Z-score( ونمو    1968)
 وم  أهم النتائ  الي ت التوص  إلي ا أن نمو    Spss استخدام برتم   ت  ،النسب المستخدمة في النما   

Altman Z-score  (1993  المعدل يقدم نتائ   ات دقة عالية مقارنة بنمو )Altman Z-score  
أن تؤثر على قرارات   م  شأاا للشركات، والأسباب المحتملة الي    ( للتنبؤ بالفش  المالي المستقبلي1968)

نية زياد  العينة للحصول على نتائ  اص  الدراسة بإمكو المستثمري  والأداء  المالي للشركات بصفة عامة، وأ 
 أكثر دقة. 

 الْداء المالي:بِؤشرات    متعلقة  غة الْجنبية ل بِل دراسات  المطلب الثاني:  
• 1- Mustafa hassan mohammed adam: (2014) 2 

"Evaluating the financial performance of banks using financial ratios-

acase study of erbil bank for investment and finance" 

 دراسة حالة مصرف أربيل للَستثمار والتمويل" -" تقييم الْداء المالي للبنوك بِستخدام النسب المالية
ن العراقععي و لععك معع   اهععدف  الدراسععة إلى قيععاس أداء مصععرف أربيعع  للاسععتثمار والتمويعع  في إقلععيم كردسععت 

خعلال تحليعع  الأداء  المععالي للبنععك، وفحععص العوامعع  الماليععة العي يمكعع  أن تكععون عععاملا محععددا لععلأداء المععالي الحععالي  
الأفضعععع  اسععععتخدامه في قيععععاس ربحيععععة البنععععك ولتحقيععععق هععععذه    ROEو  أ  ROAللبنععععك ولتقيععععيم مقيععععاس الأداء   

-2009الأهداف ت اختيار مصرف أربي  للاستثمار والتموي  للدراسة و لك م  خعلال الفعة  الممتعد  معا بعن  
معععايير الأداء المععالي مثعع  تحليعع  النسععب الماليععة الععذي يسععتخدم لقيععاس المركععز  معع   كمععا ت اسععتخدام العديععد    2013

 
1- May Mahmoud Elewa، Using Altman Z score Models For predicting Financial Distress For Companies -The Case of Egypt panel data 

analysis، Alescandria journal of Accounting Research، Vol6، N01، 2022.      
2-Mustafa hassan mohammed adam،Evaluating the financial performance of banks using financial ratios-acase study of erbil bank for 

investment and finance، European journal of accounting anditing and finance research،vol2،N06   ، 2014. 
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المالي للبنك على أوسع نطاق، كما ت الاعتماد على أدوات احصائية واسعة النطاق م  أج  تحليع  العديعد مع   
نعع  هععذه المتاععيرات  االمتاععيرات والععي معع  الممكعع  أن تععؤثر علععى النظععام المصععرفي بشععك  عععام باععرض معرفععة مععا إ ا ك

مرتبطة بشك  كبير بالأداء  المالي للبنك. ومع  النتعائ  العي ت التوصع  إلي عا تأثعر العائعد علعى الأصعول في البنعو   
نع   ات دلالععة  اتعرتبط الكفعاء  التشعايلية ارتباطعا سععلبيا بالعائعد علعى الأصعول وك  ،تأثعرا قعويا وسعلبيا بحجعم البنععك

نعع  النتععائ  ععع  السععلو  الايجععابي للمركععز المععالي لبنععك أربيعع  وبعععض متاععيرات عواملععه الماليععة تععؤثر  احصععائية كمععا أبا
تحسععن معع  حيعع  نسععبة السععيولة  يعلععى الأداء  المععالي للبنععك، بعععد  لععك تبععن أن الأداء  المععالي العععام لبنععك أربيعع   

وم  توصيات الدراسة أنه لابعد   (ROA.NPM.ROEن  ومعدلات الربحية )اونسبة جود  الأصول أو الائتم
 العمليات المصرفية الي م  شأاا تعزيز ربحية البنك وتحسن الأداء المالي له. ضم  تطوير وتعزيز بع

• 2- Ali imani & ali janati & Mona Moglini & Mina golestani: (2015)1   

 "Identification of indicators for evaluating the financial and economic 

performance of the pharmacy: A systematic review" 

 " تحديد مؤشرات لتقييم الْداء المالي والاقتصادي للصيدلة: مراجعة منهجية" 
قتصعادي للصعيدليات، ولتحقيعق  المعالي والإالهدف م  هذه الدراسعة هعو مراجععة مؤشعرات تقيعيم الأداء   ن إ 

تت عينععة  الكةونيععة لجمععع بيععتت الإاهععذا الهععدف اسععتخدم  الدراسععة العديععد معع  المحركععات البحثيععة وقواعععد البيعع
عتمععععاد علععععى الدراسععععات المنشععععور  باللاععععة  دون التقيععععد بفععععة  زمنيععععة معينععععة ت الإ  2014الدراسععععة إلى غايععععة مععععارس  

قتصععادي لخععدمات الصععيدلية، حيعع  ت فحععص عينععة  نجليزيععة والدراسععات الععي ارتكععزت علععى النطععاق المععالي والإالإ
قتصعادي لتقيعيم أداء  إمؤشر مالي و   108وم  النتائ  الي ت التوص  إلي ا، أنه ت اختيار    الدراسة بعناية وشمولية.

صعععول، النسعععبة النقديعععة، النسعععبة الحاليعععة، نسعععبة  ن  الأاالصعععيدلية تمثلععع  بععععض مععع  هعععذه المؤشعععرات في: إجمعععال دور 
قتصادية إلى ثعلا  مجعالات: مؤشعرات المعدخلات والعمليعة  (، وت تقسيم المؤشرات المالية والإNPPصافي الربح )

قتصعادية صعحيحة، كمعا  إة، لابد م  تعوفر مؤشعرات ماليعة و يوالمخرجات وخلص  الدراسة أنه لتقييم أداء الصيدل
قتصعادية العي ت فرزهعا وتلخصعي ا في هعذه الدراسعة مع   نية تطبيق هذه المؤشرات الماليعة والإاأوص  الدراسة بإمك

 ن مؤشراتها المحلية.قنقب  أي دولة لت

 
1  Ali imani, ali janati, Mona Moglini, Mina golestani,Identification of indicators for evaluating the Financial and économiqu 
performance of the pharmacy: A systematic review, pharmaceutical sciences،  VOL،21، 2015.  
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• 3- Mohammed Abdallah Almomani: )2016( 1  

" The Ability of Traditional and Modern Performance Indicators in 

Interpreting the Phenomenon of Earnings Management: Evidence 

Manufacturing Firms in Amman Stock Exchange " 

ظاهرة إدارة الْربِح: شركات تصنيع الْدلة في بورصة   " قدرة مؤشرات الْداء التقليدية والحديثة في تفسير 
 ن " اعم 

المععالي في تفسععير ظععاهر   هععدف  الدراسععة إلى اختبععار مععد  قععدر  المؤشععرات التقليديععة والحديثععة لتقععيم الأداء   
  29ن ولتحقيق هذه الأهداف ت اختيار عينعة مكونعة مع   اإدار  الاربا  لشركات التصنيع المدرجة في بورصة عم

، كمععا اسععتخدم  الدراسععة ثلاثععة    2013و  2006تت الماليععة لهععا للفععة  الممتععد  مععا بععن  اشععركة وت اسععتخدام البيعع
( والتععدفقات النقديععة  ROS( والعائععد علععى المبيعععات )ROAمؤشععرات تقليديععة تمثلعع  في العائععد علععى الأصععول )

التشععايلية، في حععن اسععتخدم  الدراسععة المؤشععرات الحديثععة لتقععيم الأداء  المععالي تمثلعع  في القيمععة السععوقية المضععافة  
(MVA  و )Tobin's.Q  ( و القيمعععة الاقتصعععادية المضعععافةEVA  كمعععا ت الاعتمعععاد علعععى )ملاحظعععة في    232

 التحلي .  
ن  لا تععزال تمععارس  اومعع  أهععم النتععائ  الععي ت التوصعع  إلي ععا أن الشععركات الصععناعية المدرجععة في بورصععة عمعع 

نحعدار خطعي  إتت، كمعا توجعد علاقعة  اهذه الظاهر  لإدار  الأربا ، ولك  عند مستو  أدنى بناء على تحليع  البيع
بعععن مؤشعععرات الأداء  التقليديعععة والحديثعععة لتفسعععير ظعععاهر  إدار  الأربا ، كمعععا تشعععير النتعععائ  كعععذلك إلى أن هنعععا   

( معععع  تحيعععععة وظععععاهر  إدار  الأربا  معععع  تحيععععة أخععععر ، كمعععععا أن   FS( و )ROAعلاقععععة عكسععععية كبععععير  بععععن )
، وتشعير النتعائ  كعذلك إلى وجعود علاقعة عكسعية كبعير   لمؤشرات الأداء  الحديثة القعدر  علعى تفسعير إدار  الأربا 

( فععععععععععععال ويتبععععععععععععه مؤشعععععععععععر  EVA)  شعععععععععععربالإضعععععععععععافة أن مؤ   وإدار  الأربا ،  (Tobin's.Q)و    (EVA)بعععععععععععن  
(Tobin's.Q ) إدار  الأربا ، ومع  لك لم تظ ر الدراسعة وجعود علاقعة كبعير  بعن المعدير المعالي  في تفسير ظواهر

( مععععععع إدار  الأربا ، وأوصعععععع  الدراسععععععة بكشععععععف الشععععععركات ععععععع  القيمععععععة  MVA( و )ROA)و(  EVAو)
ر القيمعة  امري  والأطراف المعنية  ات الصعلة مع  معرفعة مقعد ثتت المالية، لتمكن المستاالبيالاقتصادية المضافة في 

  مثعععع   المضععععافة الععععي تععععؤدي إلى زياد  ثععععرو  المسععععاهمن كمععععا يمكعععع  اسععععتخدام هععععذه المؤشععععرات مععععع مؤشععععرات أخععععر 
(ROE،ROA.لتقييم أداء الشركة ) 

 
1Mohammed Abdallah Almoman, The Ability of Traditional and Modern Performance Indicators in Interpreting the Phenomenon of 

Earnings Management: Evidence Manufacturing Firms in Amman Stock Exchange.asian journal of finance & acconting,Vol 08، 

N1،2016.  
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• 4- Parab narayan & y.v.reddy: (2018) 1   

"Impact of Financial performance indicators on stock returns: 

Evidence from india" 

 " تأثير مؤشرات الْداء المالي على عوائد الْسهم: أدلة من الْند" 
( والمؤشعرات الحديثععة  ROIC.ROE.ROAهعدف الدراسعة هعو معرفعة معد  تأثعير المؤشعرات التقليديعة ) 

(EVA  علععى عوائععد الأسعع م والتحقيععق في وجععود أي علاقععة بععن المتاععيرات المععذكور ، ولتحقيععق هععذه الأهععداف )
و لععك خععلال الفععة  الممتععد  معع     NIFTY  500شععركة كعينععة مدرجععة في مؤشععر    408اعتمععدت الدراسععة علععى  

و    ROAو    EVAتت المتعلقعة ب  اقطاعا في الهند وت الحصول على البيع 18مقسمة إلى  2017إلى  2002
ROIC     معععععBloombery Terminal  تت  اوت اسعععععتخرا  أسععععععار أسععععع م الشعععععركات مععععع  قاععععععد  بيععععع

Cmie,Prowess    كمععععا ت اسععععتخدام نمععععو جيREM    وFEM  تت اللوحععععة وتحليعععع  الارتبععععاط  التحليعععع  بيعععع
الي ت التوص  إلي ا أنه توجد علاقة سعلبية منخفضعة بعن المؤشعرات الحديثعة  ، وم  النتائ  النتائ  علىللحصول 

معع عوائعد المخعزون معع وجعود    (ROA.ROE. ROIC( والمؤشعرات التقليديعة الممثلعة في )EVAالممثلعة في )
أن تأثعير مؤشعرات الأداء     REMوم  اقةاحات نمعو      ،ROEدلي  على أنه توجد علاقة م مة فقط في حالة  

 ن أكثر م  مؤشرات الأداء  التقليدية.االحديثة على عوائد الأس م ك
•  5- Manal Hameed Majeed  & Amal noori & Mohammed & Mokhalad 

Hamzah jaddoa: (2018)2   

 "Evaluating the Financial performance according  to the Traditional and 

modern Financial indicators"   

    "تقييم الْداء المالي وفق الْساليب التقليدية والمؤشرات المالية الحديثة"
هععععدف البععععاحثون معععع  خععععلال هععععذه الدراسععععة إلى محاولععععة تطععععوير الأداء  العععععام وكععععذلك تحسععععن مسععععتويات      

من، بما يتماشى معع التقعدم الحعالي للدولعة و لعك مع  خعلال الكعم والنعو ، ولتحقيعق  االنشاط الخاص لشركات الت
هعععذه الأهعععداف اعتمعععدت الدراسعععة علعععى عينعععة مععع  شعععركات التعععأمن في القطعععا  الخعععاص لدولعععة الإمعععارات العربيعععة  

(، كمععععا اسععععتخدم  الدراسععععة المؤشععععرات الماليعععععة  2015-2011المتحععععد ، و لععععك خععععلال الفععععة  الممتععععد  مععععابن)
التقليديععة والمتمثلععة في تحليعع  النسععب والمؤشععرات الماليععة الحديثععة المتمثلععة  في القيمععة الاقتصععادية المضععافة في تقييم ععا  

 
1 Parab narayan، y.v.reddy، Impact of Financial performance indicators on stock returns: Evidence from india، International journal of 

bisness and society، VOL19، N3، 2018. 
2 - Manal Hameed Majeed, Amal noori, Mohammed, Mokhalad Hamzah jaddoa, Evaluating the Financial performance according to the 

Traditional and modern Financial indicators, journal Revista de ciencias Humanasy  sociales,vol 34،N16،2018.    
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لععلأداء المععالي للشععركات المعتمععد  في الدراسععة، ومعع  النتععائ  الععي ت التوصعع  إلي ععا أن تقيععيم الأداء المععالي باسععتخدام  
المؤشرات الحديثة بما في  لك القيمة الاقتصادية المضافة أوسع وأشم  في تقيعيم الأداء بواسعطة المؤشعرات التقليديعة  
ويعود  لك إلى أن تحلي  التكاليف المركبة بما في  لك تداخ  بعض المتايرات داخع  وخعار  الشعركة، وأمعا عمليعة  
التقييم بواسطة المؤشرات التقليديعة لا يكفعي للكشعف عع  أداء شعركات عينعة الدراسعة لأاعا شعركات مسعاهمة لعذا  
ف ي تحتوي علعى متاعيرات عديعد  مثع  عوائعد الأسع م وغيرهعا، وأوصع  الدراسعة بضعرور  الاهتمعام بمؤشعر القيمعة  

 الاقتصادية المضافة واعتبارها الأداء  الشام  للشركة ومقياس للمنافسة. 
•  6- Abuzarqa Rawan )2019( 1   

"Evaluating Banks Financial Performance Using Financial Ratios: Acase 

Study of Kuwait  Local  Comercial Banks"  

 "تقييم الْداء المالي للبنوك بِستخدام النسب المالية: دراسة حالة للبنوك التجارية المحلية في الكويت" 
هدف  هذه الدراسعة إلى محاولعة معرفعة تأثعير الرافععة الماليعة، والأربا  المحتجعز  إلى إجمعالي الأصعول، وإجمعالي   

الودائع إلى إجمالي الأصول، ونسبة إجمعالي القعروض إلى إجمعالي الأصعول، وكعذلك نسعب القيمعة الدفةيعة الملموسعة  
( كمتاععععير تابععععع، ولتحقيععععق هععععذه الأهععععداف  ROA)للسعععع م علععععى الأداء  المععععالي للبنععععو  للعائععععد علععععى الأصععععول  

سعععنوات للفعععة  الممتعععد  مععع     5اسعععتخدم  الدراسعععة البيعععاتت الماليعععة لخمعععس بنعععو  تجاريعععة في دولعععة الكويععع  لمعععد   
، كمعععععععا اسعععععععتخدم  الدراسعععععععة الأسعععععععاليب التحليليعععععععة، واسعععععععتخدم  كعععععععذلك تحليععععععع   2017إلى غايعععععععة    2013

MANOVA   ،ANOVA    بايععة تبيععان الفععرق بععن البنععو  في وضععع ا المععالي وأدائ ععا، ومعع  النمععا   الععي ت
الإعتمععاد علي ععا في هععذه الدراسععة نمععو   إنحععدار اللوحععة، و لععك لدراسععة العلاقععة بععن المتاععيرات، ثم تطبيععق اختبععار  

Hausman    معع  أجعع  مقارنععة نمععا   التععأثيرات الثابتععة والعشععوائية، والععي تبععن أن نمععو   التععأثير العشععوائي يعطععي
نتيجععة أفضعع ، ومعع  النتععائ  الععي ت التوصعع  إلي ععا أن نسععبة الأربا  المحتجععز  الععي يمكعع  أن تزيععد بشععك  كبععير معع   
ربحيعععة البنعععك، وخاصعععة العائعععد علعععى الأصعععول ولعععذلك خلصععع  الدراسعععة إلى أن هنعععا  علاقعععة معنويعععة بعععن الأربا   
المحتجز  إلى إجمالي الأصعول والأداء المعالي للبنعو  التجاريعة المحليعة في الكويع ، كمعا خلصع  كعذلك إلى أن هنعا   
علاقة قوية بن الأربا  المحتجز  واجمالي الأصول للبنو  المدرجة، ومع  توصعيات الدراسعة يجعب علعى إدار  البنعو   
أن تبتكر طرقا لزياد  الودائع في محفظعة البنعك، كمعا يجعب علعي م ضعمان نسعبة عاليعة مقبولعة مع  الأربا  المحتجعز   

 لتحقيق أقصى قدر م  الأداء.

 
1 Abuzarqa Rawan، Evaluating Banks Financial Performance Using Financial Ratios: Acase Study of  Kuwait Local Comercial Banks ، 
oradea journal of bisness and économics، Vol 4، N2،2019. 
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• 7- CAHYO INDRAS WONO (2021)1   

 "Traditional and Modern Analysis Performance Indicators: Evidence 

from New York Stock Exchange" 

 " مؤشرات تحليل الْداء التقليدية والحديثة: دليل من بورصة نيويورك"
والحععدي  لمؤشععرات أداء الأسعع م في بورصععة نيويععور ،  هععدف  هععذه الدراسععة إل تحديععد التحليعع  التقليععدي    

ن  مؤشر الشركة المسعتخدم هعو مؤشعر داوجعونز حيع  ت قيعاس الأداء  للشعركة بالاعتمعاد علعى مؤشعري  تمعثلا  اوك
( ومؤشععععرات الأداء  التقليديععععة الممثلععععة في العائععععد علععععى  EVAفي مؤشععععرات الأداء  الحديثععععة والممثلععععة بععععدورها في )

وعائععععععد الأربا  لكعععععع     EPS)وربحيععععععة السعععععع م )  ،(ROEوالعائععععععد علععععععى حقععععععوق الملكيععععععة)  ،(ROAالأصععععععول)
شععركة مف رسععة معع  قبعع  داوجععونز خععلال الفععة     29( اعتمععدت الدراسععة علععى عينععات هادفععة علععى  DPSسعع م)

تت واختبععععار  ا، كمععععا اسععععتخدم  الدراسععععة الإحصععععاء الوصععععفي في تحليعععع  البيعععع(2018ي 2015)الممتععععد  مععععابن  
نحعععدار المتععععدد، ومعع  أهعععم النتعععائ  الععي ت التوصععع  إلي عععا التععأثير السعععلي لمؤشعععر  الافععةاض الكلاسعععيكي، وتحليعع  الإ

 الإيجعععابي للمؤشعععرات التقليديعععة علعععى  ير( علعععى عائعععد  المخعععزون، في حعععن التعععأثEVAالقيمعععة الاقتصعععادية المضعععافة)
ن  إعائد المخزون، يمك  للمستثمري  النظر في المؤشعرات التقليديعة عنعد اختيعار المحفظعة الاسعتثمارية، وفي المقابع  فع

( لا تعععدعم الفرضعععية البديلعععة وهعععذا يعععع  أن شعععركات العينعععة تفشععع  في خلعععق قيمعععة  EVAالمؤشعععرات الحديثعععة معععع )
مضعافة للمسعتثمري ، ممعا يعع  أن الشعركة لعيس لهعا القعدر  علعى خلعق مسعتو  حقيقعي مع  العربح يمكع  أن  يفععوق  

فععة رأس المععال المسععتخدم، ومعع  توصععيات الدراسععة إضععافة متاععيرات معع  مؤشععرات الأداء الحديثععة، أو  تكلمسععتو   
إضافة المزيد م  المتايرات مؤشرات الأداء التقليدية بهدف الحصول على نتائ  أكثر دقة حول التعأثير علعى عائعد  

 المخزون.
 الدراسات المتعلقة بِلْداء المالي والفشل المالي:  المطلب الثالث

•  1- Arzish shawkat and hina affandi (2015)2 

"impact of financial distress on financial performance a study related to 

pakistani corporate sector"  

 " نياقطاع الشركات الباكستب  دراسة متعلقة   تأثير الْزمة المالية على الْداء المالي"
هععدف  هععذه الدراسعععة إلى التحقععق مععع  الارتبععاط بعععن الضععائقة الماليعععة والأداء المععالي ولتحقيعععق هععذا الهعععدف   

شعركة علعى أسعاس القيمعة السعوقية هعذه الشعركات مدرجعة في بورصعة    15اعتمدت الدراسة على عينة مكونعة مع   
  2007الكويععع  وتنتمعععي هعععذه الشعععركات إلى قطعععا  الوقعععود والطاقعععة و لعععك خعععلال الفعععة  الزمنيعععة الممتعععد  معععا بعععن  

بايعة التحقيعق في المتاعيرات     Altmanعلعالكلاسعيكي   z-score ، حيع  اسعتخدم  الدراسعة نمعو  2012و
 

1 CAHYO INDRAS WONO. Traditional and Modern Analysis Performance Indicators: Evidence from New York Stock Exchange ، 
journal Kinerja، vol25، N°1 ، 2021.   
2 Arzish shawkat and hina affandi،  impact financial distress on financial performance-astudy related to Pakistani corporate sector  
،international journal of current research vol 07 ، Issue 02،2015. 
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، يعتم   spssتت المجمعة م  خعلال نمعو  االمستقلة المتعدد ، كما استخدم  الدراسة المن   الكمي، وتحلي  البي
تت وتفسيرها ومع  النتعائ  العي ت التوصع  الي عا أنعه توجعد  اوالارتباط لتحلي  البينحدار  استخدام نمو   تحلي  الإ

علاقة إيجابية  ات دلالة إحصائية بن الضائقة المالية والأداء المالي حي  تظ عر معظعم التعدابير الماليعة المسعتخدمة  
  الماليعة بعلاقعة إيجابيعة معع  لاءاثعرا كبعيرا علعى ربحيعة السع م بالإضعافة إلى ارتبعاط السعيولة والمع Altman في نمعو  

ارتباطعا قعويا  وتعرتبط هعذه الأخعير    EPS الأداء  المعالي ولكن عا لعيس لهعا أهميعة، بينمعا تعرتبط الربحيعة ارتباطعا كبعيرا بعع
ارتباطعا قعويا وم معا بالأداء   z   ن رأس المال، وم  النتائ  كذلك ارتباط قيمعةاوم ما مع العائد على الأصول ودور 

يفععاض الضععائقة الماليععة والعكععس صععحيح ومعع  توصععيات الدراسععة باسععتخدام  إ  مععع المععالي، كمععا تععزداد ربحيععة السعع م  
 نية بشك  افض انمو   لوجسي او اشتقاق نمو   مناسب يناسب الشركات الباكست

•  2- Hamideh shamsi kheirabadi & mahmood bakhshi Nezhad & Mohsen 

azhdar (2016) 1 

"Financial performance evaluation and prediction of the financial grisis 

on companies listed on the tahran stock exchange " 
 " ن  اتقييم الْداء المالي والتنبؤ بِلفشل المالي للشركات المدرجة في بورصة طهر "

وجعععود تقنيعععات يمكن عععا تقيعععيم الأداء المعععالي والتنبعععؤ بالفشععع  المعععالي وعنعععد  هعععدف  الدراسعععة في التحقيعععق في   
شعركة من عا    40ولتحقيعق هعذا الهعدف اعتمعدت الدراسعة علعى عينعة مكونعة مع   ، الاقتضاء إعطاء التحعذير العلازم

ن وتنشععط في مجععال  اني معع  أزمععة ماليععة هععذه الشععركات مدرجععة في بورصععة ط ععر االباقيععة تععع  15شععركة تجحععة و  25
سععع  صعععناعات وهعععي قطعععع الايعععار، والا نععع  والمنتجعععات الكيماويعععة، والمععععادن الأساسعععية والمنتوجعععات البةوليعععة  

كمعععا ت الاعتمععاد علععى نمعععو      ،(2013_  2001والآلات والمعععدات و لععك مععع  خععلال الفععة  الممتعععد  مععا بعع  )
Altman  وم  النتائ  العي ت التوصع  الي عا أن    وكذلك استخدام التقارير المالية.  ،نحداربالإضافة إلى تحلي  الإ

  %  82.5ه توجعععد علاقعععة معنويعععة بعععن الأداء  المعععالي ونمعععو   ألتمعععأن  للتنبعععؤ بالفشععع  وبدقعععة اجماليعععة قعععدرت بعععع  
تمكن  م  التصعنيف الصعحيح للشعركات، وأوصع  الدراسعة باسعتخدام العنمط المعتمعد في هعذه الدراسعة كأسعاس  

 اتخا  الاجراءات اللازمة.لتقييم الأداء المالي وتشاي  شركات التصنيع العامة والخاصة م  أج  
 
 

 
1.  Hamideh shamsi kheirabadi, mahmood bakhshi Nezhad, Mohsen azhdar, financial performance evaluation and prediction of  the 

financial grisis on companiess listed on the tehran stock exchange، Journal international business management, vol 10، N°19،2016 
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•  3- Chashmi Na & fadaee M: (2016) 1 

"Impact of Financial performance and Growth opportunities on success 

or failure of companies: Evidence from tehran stock exchange" 
 "ن االنمو على النجاح أو فشل الشركات: دليل من بورصة طهر تأثير الْداء المالي وفرص "

التحقيععععق في تأثععععير الأداء المععععالي وفععععرص النمععععو علععععى نجععععا  أو فشعععع  الشععععركات    إلىالدراسععععة      هععععذههععععدف 
ربحيعة السع م  ولتحقيعق هعذا الهعدف ت الإعتمعاد علعى مقعاييس الأداء المعالي بمعا في  لعك    ن االمدرجة في بورصة ط عر 

متاععيرات مسععتقلة والنجععا  أو  كوالعائععد علععى حقععوق الملكيععة، والعائععد علععى معععدل الأصععول، وكععذلك فععرص النمععو  
ن و لععك  اشعركة مدرجععة في بورصعة ط عر   115عينععة مكونعة مع   علعى  الدراسعة    ، كمععا اعتمعدتالفشع  كمتاعير تابعع 

تت ت إستخدام النما   الإحصائية معامع  ارتبعاط  اوم  أج  تحلي  البي  (2012-2006خلال الفة  الممتد  )
وم  النتائ  الي ت التوص  إلي ا أنه توجد علاقة  ات دلالة احصعائية بعن مععدل    .نحدارات المتعدد بيرسون والإ

في حعن لم يلاحعا وجعود علاقعة    ،معع النجعا  أو الفشع  (EPS) وربحيعة السع م   (RoA) العائعد علعى الأصعول
و الفشعع ، وبععذلك  أكمقيععاس لعع داء المعالي والنجععا    (ROE) كبعير  بععن معععدل العائعد علععى حقععوق المسعاهمن

ليسعع  بالمعععايير المناسععبة   (ROE) نعي القععرار ملاحظععة أن  معععدل العائععد علععى حقععوق الملكيععةاوجععب علععى صعع
للنجا  أو الفش  وم  النتائ  كذلك أن الأداء المالي للشركة عنعد اعتمعاده علعى مععدل  لتحديد السياسة اللازمة 

سعوف يعوثر علعى النجعا  أو الفشع  وأوصع  الدراسعة   (EPS) موعائعد السع    (ROA) العائعد علعى الأصعول
بالاهتمععام بمقععاييس الأداء  المععالي الأخععر  مثعع  القيمععة الاقتصععادية المضععافة والأربا  المحتجععز  والتععدفقات النقديععة،  

تت الماليعة وتقعارير الشعركات، وكعذلك النظعر في عوامع   اكما أوص  المستثمري  خلال اتخا  القرارات دراسعة البيع
 .أخر  مث  حجم الشركة والرافعة المالية والأربا  لك  س م ونو  الصناعة

•  4- Talal Al-Kassar & mourad kouachi & ammar nasr eddine & 

mohammed sheet: (2016)2   

 "The role of financial analysis in evaluating the performance of 

industrial entreprises to predict financial failure" 

 "دور التحليل المالي في تقييم أداء المؤسسات الصناعية للتنبؤ بِلفشل المالي"
المععععالي باسععععتخدام النسععععب الماليععععة للتنبععععؤ بالفشعععع  المععععالي    أثععععر التحليعععع هععععدف  الدراسععععة إلى التعععععرف علععععى   

للمؤسسعععات الصعععناعية، وكعععذلك صعععياغة الجوانعععب الفكريعععة للتحليععع  المعععالي والاسعععتفاد  من عععا لتطعععوير طعععرق التنبعععؤ  
بالفشعع  المععالي للمؤسسععات بالإضععافة إلى وضععع نمععو   يعتمععد علععى النسععب الماليععة للتنبععؤ بالفشعع  المععالي للشععركات  
الصعناعية مع  خععلال وزن ومعد  تأثععير كع  نسععبة، ومع  اجع  تحقيععق هعذه الأهععداف اعتمعدت الدراسععة علعى عينععة  

 
1 Chashmi Na, fadaee M, Impact of Financial performance and Growth  opportunities on success or failure of companies: Evidence from 

tehran stock exchange، Journal of Accounting & Marketing، vol 5،N°2،2016 
2 Talal Al-Kassar، mourad kouachi،ammar nasr eddine، mohammed sheet ،The role of financial analysis in evaluating the performance 

of industrial entreprises to predict financial failure،oradea journal of bisness and économics، vol 4،N°2،2016. 
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مؤسسعععة أي    12مععع  مؤسسعععات القطعععا  الصعععناعي العاملعععة في الأردن والعععي طبقععع  في قطعععا  الأغذيعععة وتشعععم   
( مؤسسععة صععناعية أردنيععة و لععك خععلال الفععة  الممتععد  مععا بععن  70معع  اجمععالي قطععا  الصععناعة )% 17.1بنسععبة  
سعععنوات لكععع  مؤسسعععة، كمعععا    4معع  خعععلال اسعععتخدام بياتتهعععا الماليعععة كعععأدا  للدراسعععة أي بمععععدل    2008-2011

. وم  أهم النتائ  الي ت التوصع  إلي عا هعي أن هنعا   spssاستخدم  الدراسة الأساليب الإحصائية تمثل  في  
نسب مالية توضح وتتنبأ بالأداء المالي بشك  فردي، وهي نسعبة الأصعول المتداولعة إلى إجمعالي الأصعول ونسعبة   4

صافي الربح قب  الفوائد والضرائب إلى الخصوم المتداولة، ونسبة المدينن إلى المبيعات ونسبة القيمعة السعوقية لعرأس  
نسعب ماليعة    3المال إلى القيمة الدفةية لأجمالي الدي ، حي  تعتر هذه الأخعير  مع  أهم عا، يتكعون النمعو   مع   

لهعععا أقععععو  تأثعععير معععع  خععععلال التحليععع  الاحصععععائي للنسعععب الماليععععة حيعععع  اسعععتطا  هععععذا النمعععو   إعععععاد  تصععععنيف  
، وتمكنععع  مععع  التمييعععز بعععن المشعععاريع  % 100المؤسسعععات الاذائيعععة بنجعععا  وفشععع  بشعععك  كامععع  ودقيعععق بنسعععبة  

، ولهعععذا فعععإن دقعععة هعععذا النمعععو   عاليعععة جعععدا  % 90الناجحعععة والفاشعععلة في عينعععة أخعععر  مععع  نفعععس القطعععا  بنسعععبة  
وموثوقة، وأوص  الدراسة باستخدام هذا النمعو   مع  قبع  المؤسسعات الصعناعية كمعا اوصع  باسعتخدام شعك   
المؤسسات وسوق الأوراق المالية للكشف المبكر ع  الأداء  المعالي المتعثعر للمؤسسعات الاذائيعة وبقيعة المؤسسعات  

 الصناعية الأخر  لتجنب تعرض ا للفش  المالي .
• 5- Eyobed miriye tadesse (2019)1   

"Financial performance evaluation and distress prediction model of 

selected  grade one building contractors" 

 الْولَ" "نموذج تقييم الْداء  المالي والتنبؤ بِلفشل لمقاولو البناء من الدرجة  
هععدف  هعععذه الدراسعععة إلى تحديععد تقيعععيم الأداء المعععالي الحععالي والفشععع ، وكعععذلك تحليعع  الوضعععع المعععالي الحعععالي   

للشركات المختار  و لك م  خلال الربحية، السيولة، الكفاء  التشعايلية / النشعاط، والمعلاء  الماليعة، بالإضعافة إلى  
التعرف على وضععية السعلامة الماليعة لشعركات البنعاء المختعار  مع  الدرجعة الاولى و لعك مع  خعلال مقارنعة النتيجعة  
مع النما   المختلفة للتنبؤ بالفش  المالي، ولتحقيق هذه الاهداف ت الاعتماد على البيعاتت الماليعة لعينعة مكونعة  

كمععا    2017إلى     2013معع  خمععس شععركات لخمععس مقععاولن بنععاء معع  الدرجععة الأولى، خععلال الفععة  الممتععد  معع   
(  ROAكمعا ت اسعتخدام العائعد علعى الأصعول )  ، ANOVA Fواختبياراستخدم  معامع  تحليع  الارتبعاط  

(،  GPMR،واجمععالي هععامش الععربح )  Z-Altman(، كمتاععير تابععع ودرجععة  ROEوالعائععد علععى حقععوق الملكيععة)
 

1 Eyobed miriye tadesse, financial performance evaluation and distress prediction Model of selected grade one building contractors  , 

Magister of science in civil enginuring، addis ababa university, school of graduate studies، Ethiopia, 2019. 

 



 الحالية الدراسة عن يميزها وما  ومناقشتها السابقة الدرسات عرض   الفصل الثالث:   ولباب الأ ال
 

160 
 

واجمععالي نسععبة العععدي  إلى حقععوق الملكيعععة كمتاععيرات مسععتقلة، ومععع  النتععائ  العععي ت التوصعع  الي ععا أنعععه معع  خعععلال  
 -Zتحليعع  الارتبععاط أاععا توجععد علاقععة ايجابيععة لكعع  معع  العائععد علععى الأصععول والعائععد علععى حقععوق الملكيععة مععع  

Altman 
وفي المقابع  نجععد أن هنععا  علاقععة سععلبية لنسععبة العدي  إلى حقععوق الملكيععة مععع العائععد علععى الأصععول،  ،  GPMRو  

كما اظ رت نتعائ  الإنحعدار أن  الفشع  المعالي لعه تأثعير كبعير علعى الأداء  المعالي للشعركة، ومع  خعلال نمعو   توقعع  
بينمعا معظعم ربعح  ROA   و ROEقوية في شر  ك  مع     Altman Z-Scoreالأداء  المالي تظ ر النتائ  أن  

الشركة تت  ع  الديون، وعدم اسعتخدام العائعد علعى حقعوق الملكيعة كمؤشعر أداء معالي، ومع  توصعيات الدراسعة  
 اجراء مزيد م  البحو  للكشف ع  الاحتيال باستخدام نما   تنبؤ أخر .

•  6- Diah iskandar & hendi prihanto (2019) 1 

"Analysis of financial performance in predicting financial distress in 

mining companies"  

  "تحليل الْداء المالي في توقع الفشل المالي في شركات التعدين "
هععدف  هععذه الدراسععة إلى اختبععار تأثععير نسععبة توزيععع الاربا  ونسععبة الرافعععة الماليععة، والنسععبة الحاليععة والعائععد   

علععى الأصععول، والقيمععة الدفةيععة للسعععر علععى الفشعع  المععالي، ولتحقيععق هععذه الاهععداف ت اختيععار عينععة مكونععة معع   
ومععع     2017إلى    2013سعععتة شعععركات قطعععا  التععععدي  المدرجعععة في بورصعععة أندونيسعععيا خعععلال الفعععة  الممتعععد  مععع   

تت المسععتخدمة في هععذه الدراسععة هععي طريقععة  االطععرق المسععتخدمة في الدراسععة الارتبععاط السععبي، وطريقععة تحليعع  البيعع
تت اللوحية وم  النتائ  الي ت التوص  الي ا: تأثير النسبة الحالية والعائعد علعى الاصعول علعى الفشع   انحدار البيإ

والقيمععة الدفةيععة للسعععر لا تععؤثر علععى    الأربا ،نسععبة توزيععع    ،المععالي معع  ج ععة، ومعع  ج ععة اخععر  أن  نسععبة الععدي 
ومععع  توصعععيات الدراسعععة أاعععا تقعععدم المزيعععد مععع  المعلومعععات العععي تعمععع  علعععى تطعععوير النظريعععة المتعلقعععة  .  الفشععع  المعععالي

   كما اوص  الدراسة كذلك باعتماد هعذا البحع  مع،لي  الأداء المالي للتنبؤ بالفش  المالي لشركات التعدي حبت
معع  طعععرف  سععتثمار ممععا يسععاعد شععركات التعععدي  علععى الحفععاظ علععى الثقععة  طععرف المسععتثمري  في اتخععا  قععرارات الإ

 المستثمري .
 
 

 
1 Diah Iskandar, hendi pnihanto, analysis of financial performance in predicting financial distress in mining companies, saudi journal of 

economics and finance vol 03, N°12،2019 
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• 7 - Van Cong Nguyen & Thi Nga Nguyen & Thi Tu Oanh Le  and Trong 

Than Nguyen (2019)1   

"Determining the impact of financial performance factors on bankruptcy 

risk: an empirical study of listed real estate companies in Vietnam"  

 "تحديد تأثير عوامل الْداء المالي على مخاطر الإفلَس: دراسة تجريبية للقوائم شركات العقارات في فيتنام "
هعععدف  هعععذه الدراسعععة إلى معرفعععة تأثعععير الأداء المعععالي علعععى مخعععاطر الإفعععلاس للشعععركات العقاريعععة المدرجعععة في   

البورصة، ولذلك فإن تحديد مجموععة العوامع  العي تعؤثر علعى مخعاطر الافعلاس، وخاصعة عوامع  الأداء المعالي، تعتعر  
شععركة عقاريععة مدرجععة في    44م مععة وضععرورية، ولتحقيععق هععذه الأهععداف اعتمععدت الدراسععة علععى عينععة مكونععة معع   

، واعتمدت الدراسة على الطريقة الكميعة والعي  2017و  2011بورصة فيتنام و لك خلال الفة  الممتد  ما بن  
المتخصعص، ومع  النتعائ  العي ت    SPSS 25تعتمعد بعدورها علعى نمعو   الإنحعدار اللوجسعي بالاسعتعانة بعرتم   

التوصععع  إلي ععععا أن النمععععو   اللوجسعععي هععععو أدا  مفيععععد  للتنبعععؤ بالمخععععاطر، ومعععع  النتعععائ  كععععذلك أن  العائععععد علععععى  
( لهعععا آثار عكسعععية  TAT(، واجمعععالي دوران الأصعععول )ROE( والعائعععد علعععى حقعععوق الملكيعععة )ROAالأصعععول )

( لعععيس ععععاملا  ا صعععلة، ووصععع   OPMعلعععى مخعععاطر افعععلاس الشعععركات، في حعععن أن  هعععامش العععربح التشعععايلي )
وم  توصعيات هعذه الدراسعة اعتمعاد نمعو   التنبعؤ بمخعاطر افعلاس   (،٪90.9معدل دقة النمو   التنبؤي الكلي )

الشععركات العقاريععة المدرجععة في بورصععة فيتنععام، كمععا أوصعع  الدراسععة بحلععول فعالععة لتحسععن كفععاء  الأعمععال، والحععد  
 م  المخاطر المالية للشركات العقارية المدرجة في بورصة فيتنام.

•  8- THitima CHaiyakul: (2021) 2   

 "Bankruptcy Risk and Financial performance of companies Listed the 

stock Exchange of Thailand" 

 ند" " مخاطر الإفلَس والْداء المالي للشركات المدرجة في بورصة تايلَ
الدراسعععة إلى معرفعععة معععد  تأثعععير مخعععاطر الإفعععلاس علعععى الأداء  المعععالي للشعععركات المسععععر  في بورصعععة  هعععدف       

عاد  بنعععد لعععلأوراق الماليعععة ولتحقيعععق هعععذا الهعععدف اسعععتخدم  الدراسعععة الشعععركات المدرجعععة في البورصعععة معععع اسعععتتايلا
لأن لععدي ا ممارسععات محاسعبية مختلفععة و لععك خعلال الفععة  الممتععد  مععابن    ،الشعركات الععي تعمعع  في صعناعة التمويعع 

نحعععدار المتععععدد، حيعععع  يعععتم قيعععاس الأداء المععععالي  (، ومععع  أدوات الدراسعععة ت اسعععتخدام نمععععا   الإ2015-2019)

 
1 Van Cong Nguyen, Thi Nga Nguyen, Thi Tu Oanh Le  and Trong Than Nguyen, determining the impact of financial performance 

factors on bank ruptcy risk: An empirikal study of listed real estate companies in vitnam، journal investment management and financial 

innovation, volume 16  ، N 03  ، 2019. 
2 Thitima CHaiyakul، Bankruptcy Risk and Financial performance of companies Listed  on the stock Exchange of Thailand، international  

journal Financial Research، vol12  ، N °4 ،2021. 



 الحالية الدراسة عن يميزها وما  ومناقشتها السابقة الدرسات عرض   الفصل الثالث:   ولباب الأ ال
 

162 
 

(  ROE( والعائععععد علععععى حقععععوق الملكيععععة)ROAبواسععععطة ثععععلا  مؤشععععرات مختلفععععة هععععي العائععععد علععععى الأصععععول)
لقياس الفشع  المعالي، ومع  أهعم النتعائ  العي ت    Altman Z-scoreبينما يتم استخدام نمو      Tobin's Qو

وحجعععم الشععركة لهمععا تأثععير إحصععائيا إيجابيععا علععى الأداء المعععالي     Altman Z-scoreالتوصعع  إلي ععا أن درجععة  
بير الععي تسععتند إلى  ا( والتععد ROE( و )ROAالمقتععبس معع  جميععع المقععاييس الععي تسععتند إلى المحاسععبة والمتمثلععة في )

نععد لعلأوراق الماليععة  ، ومع  النتععائ  كعذلك أن الشععركات المدرجعة في بورصعة تايلاTobin's Qالسعوق والمتمثلعة في  
وأن كثير من ا حالت ا المالية جيعد ، ومع  توصعيات الدراسعة اختيعار زمع  أطعول للدراسعة   منخفضة إفلاس امخاطر 

 بالإضافة إلى وضع عوام  أخر  واختبار تأثيرها على الأداء المالي.
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 ااتهالمبحث الثالث: مناقشة الدراسات السابقة وما يميز هذه الدراسة عن سابق
الدراسات السابقة الي تطرق  لموضعو  تقيعيم الأداء المعالي والمؤشعرات الحديثعة وكعذلك  هنا  العديد م      

الفش  المالي وتناولته م  زوايا مختلفة، وقد تنوع  هذه الدراسات بن العربية والأجنبية، وسوف نسعتعرض جملعة  
نععب  امعع  الدراسععات الععي ت الاسععتفاد  من ععا مععع الإشععار  إلى أبععرز ملامح ععا، مععع تقععدلي تعليقععا علي ععا يتضععم  جو 

ن الفجععو  العلميععة الععي تعالج ععا الدراسععة الحاليععة، ونععود أن نشععير إلى أن الدراسععات الععي  االاتفععاق والاخععتلاف وبيعع
ن ممعا يشعير  اوشمل  جملعة مع  الأقطعار والبلعد   2022و  2014سوف يتم استعراض ا جاءت في الفة  الزمنية بن  

 إلى تنوع ا الزم  والجارافي.
هععذا وقععد ت تصععنيف هععذه الدراسععات حسععب المتاععيرات الرئيسععية للدراسععة وحسععب كواععا دراسععات عربيععة  

نععع  أو أجنبيعععة إلى أربعععع تصعععنيفات هعععي: الدراسعععة العربيعععة العععي تناولععع  محعععور تقيعععيم الأداء المعععالي والمؤشعععرات،  اك
ودراسعععععات اخعععععر  تناولععععع  الفشععععع  المعععععالي، وأخعععععر  تناولععععع  مؤشعععععرات تقيعععععيم الأداء المعععععالي والفشععععع  المعععععالي مععععععا  

نقععدم عرضععا لهععذه الدراسععات، ثم    يلععيتهععا باللاععة العربيععة وفيمععا  ير والدراسععات الأجنبيععة الععي تناولعع  نفععس المحععور لنظ
نععب الاتفععاق والاخععتلاف بين ععا ثم نوضععح الفجععو  العلميععة معع  خععلال التعععرف علععى اخععتلاف الدراسععات  انبععن جو 

 نب الاستفاد  م  الدراسات السابقة في الدراسات الحالية.     االحالية ع  الدراسات السابقة، وأخيرا جو 
 المطلب الْول: مناقشة الدراسات بِللغة العربية

يتطعععععرق هعععععذا المطلعععععب للدراسعععععات السعععععابقة العععععي تحعععععدث  عععععع  تقيعععععيم الأداء المعععععالي والمؤشعععععرات والفشععععع   
 بيئة مختلفة وم  أهم هذه الدراسات.في   د أاا أجري نجالمالي.فالقارئ لهذه الدراسات 

 مناقشة الدراسات المختلفة بِلْداء المالي والمؤشرات: أولا:
تطرقع  إلى دراسعة العلاقعة بعن المؤشعرات الماليعة والاقتصعادية  (:  2014دراسة )غدير محمود المهت  دي   -

والتاعععير في سععععر الاغعععلاق السعععوقي لأسععع م بنعععك فلسعععطن مععع  خعععلال التقعععارير السعععنوية والنشعععرات الصعععادر  عععع   
وقعد اسعتطاع  هعذه الدراسعة    spssبورصة فلسطن، كما استخدم  أسلوب الارتباط الخطي البسيط وبعرتم   

يم الأداء والمتمثعع  في القيمععة  يععوتية للأسعع م تععرتبط بعلاقععة قويععة مععع معيععار تقسععة مفادهععا أن القععيم التيجععرو  بنالخعع
الاقتصععادية المضععافة و لععك في تأثععيره علععى السعععر السععوقي لأسعع م بنععك فلسععطن، بالإضععافة إلى تفععوق المؤشععرات  

 الاقتصادية على المؤشرات المالية التقليدية في قياس التاير الذي يحص  في القسمة السوقية للس م.
: قامعع  بدراسععة دور المؤشععرات الماليععة في تقيععيم الأداء  المععالي  (2015)توفي  ق سم  يح الْغ  وات    أمععا دراسععة

وتاس العربيعة )الأردن( و لعك باسعتخدام القعوائم الماليعة والتقعارير السعنوية لإبعراز دور اسعتخدام المؤشعرات  بعلشركة ال
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يم الأداء المععالي وخرجعع  نتععائ  مفادهععا أن اسععتخدام مؤشععر المديونيععة أفععاد بأن الشععركة تتمتععع بقععدر  عاليععة  يععفي تق
علععى التمويعع  الععداخلي واسععتخدام مؤشععرات السععيولة أفعععاد بأن الشععركة تتمتععع بقععدر  عاليععة علععى تاطيععة التزاماتهعععا  

 قصير  الاج  واستخدام مؤشرات النشاط أفاد بأن الشركة تتمتع بقدر  عالية على خلق المبيعات.
قعععدر  مؤشعععر القيمعععة الاقتصعععادية  (:  2015ن  ل   ول  ان  "محم   د غمي   ل" ش   عبا)ش   عب  وقعععد تناولععع  دراسعععة

المضافة مقاب  مؤشرات الأداء  التقليديعة علعى تفسعير التاعير في القعيم السعوقية لأسععار الأسع م للشعركات المدرجعة  
نحعععدار  تت السلاسععع  الزمنيعععة المقطعيعععة وأسعععلوب تحليععع  الإافي بورصعععة فلسعععطن و لعععك باعتمادهعععا علعععى تحليععع  بيععع

 ( وخلصع  إلى نتيجعة مفادهعا أن مؤشعر القيمعة الاقتصعادية المضعافة هعو  نعوأساليب التقدير الخاصعة بنمعا   )البا
تحقيق وتعظيم القيمة للمساهمن بالإضعافة إلى أنعه أكثعر شموليعة مع   الأقدر على اظ ار قدر  الشركة وإدارتها على  

 مؤشرات الأداء  التقليدية.
إلى معرفععة أثععر نسععب ومؤشععرات التحليعع     (:2016)فه  د راش  د مس  عود الْ  اجري  بينمععا تطرقعع  دراسععة  

المععالي علععى الأداء المععالي والمحاسععي في شععركات الاتصععال وتكنولوجيععا المعلومععات في دولععة الكويعع  حيعع  اعتمععدت  
الدراسععععة علععععى بيععععأن ات الماليععععة المنشععععور  في سععععوق الكويعععع  الأوراق الماليععععة واسععععتخدام ا للأسععععلوب الاحصععععائي  

نحعععدار المتععععدد للخعععرو  بنتيجعععة مفادهعععا وجعععود أثعععر ايجعععابي لنسعععب ومؤشعععرات التحليععع  المعععالي علعععى الأداء المعععالي  الإ
والمحاسي في شركات الاتصال وتكنولوجيا المعلومات وكعذلك اسعتخدام المؤشعرات والنسعب الماليعة كعأدا  م معة في  

 تقييم وضع الشركة المالي يساعد على التنبؤ بوضع ا المالي.
: بتحديععععد أي الأسععععاليب أو المقععععاييس )القيمععععة  (2018ني  ا)محم    د أحم    د الح    ور وبعععععدها قامعععع  دراسععععة  

التاعععير في  تفسعععير    الاقتصععادية المضعععافة أم المقعععاييس الماليعععة لمؤشععرات الماليعععة( تعتعععر أكثعععر دقععة وصعععحة في التعععأثير أو  
تت الماليعة لمجموعععة مع  الشعركات المدرجععة  االقعيم السعوقية أو العوائعد الرأ اليععة للأسع م و لعك بالاعتمععاد علعى البيع

نحعععدار البسعععيط ونمعععو    نحعععدار المتععععدد ونمعععو   الإن واسعععتخدام ا للأسعععاليب الاحصعععائية نمعععو   الإافي بورصعععة عمععع
نيععة اسععتخدام مجموعععة في المؤشععرات التقليديععة لهععا القععدر  أكععر  انحعدار المتععدر  ومعع  أهععم النتععائ  المستخلصععة امكالإ

 م  المؤشرات الحديثة على تفسير التاير في القيمة السوقية للأس م.
لتسلط الضوء على   (:2019ن   ا)عبد الفتاح سعيد السرطاوي وعادل عيسى حسوجاءت دراسة  

دور التحلي  في تقسيم الأداء لشركات الادوية المساهمة العامة في فلسطن حي  اعتمدت على دراسة حالة 
تت المالية لهاته الشركات وكذلك أدوات التحلي  المالي بشك  أساسي اثلا  شركات للأدوية باستخدام البي

في دراسة أوضاع ا وأدائ ا المالي فأهم ما خلص  إليه استطاع  الشركات مح  الدراسة م  تحقيق توازاا المالي 
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وهذا يدل أن  هذه الشركات قادر  على تموي  استثماراتها بواسطة مواردها الثابتة وكذلك قدرتها على تسديد 
 التزاماتها.

إلى تسليط الضعوء علعى معد  تأثعير مؤشعرات    (:2020نون  ا)عبد الحق قنون وريم قكما تطرق  دراسة 
الفرنسععي و لععك بالاعتمععاد    SBF  120ة في مؤشععر  جععالأداء المععالي علععى القيمععة السععوقية للشععركات الخدميععة المدر 

الفرنسي كما اعتمدت على القوائم الماليعة    SBF  120مؤشر  شركة الخدمية المدربة في   30على عينة مكونة م  
الخطععي المتعععدد ومعع  بععن النتعائ  المتوصعع  إلي ععا في هععذه الدراسععة  نحعدار  الإوالتقعارير السععنوية واسععتخدم  أسععلوب  

أن  هنععععا  علاقععععة  ات دلالععععة احصععععائية بععععن كعععع  مؤشععععرات الأداء المععععالي التقليديععععة والحديثععععة وتفععععوق المؤشععععرات  
 التقليدية على الحديثة م  حي  القو  التفسيرية.

تطرقع  إلى     (:2020  د)عبد الق  ادر إدري  ا الحس  ن أب  و ق  رون وعم  ر الس  ر الحس  ن محم   بينما دراسة 
نية للاتصعععالات فاسعععتخدم  دراسعععة  امعرفعععة أثعععر مؤشعععرات الأداء المعععالي في مكعععوتت هيكععع  تمويععع  الشعععركة السعععود

المتعععدد زمعع  اهععم النتععائ  المتوصعع   نحععدار  الإتت الماليععة لشععركة الاتصععالات مععع اسععتخدام أدا  أسععلوب  احالععة البيعع
( في تقييم التمويع  العذاتي وغعير العذاتي للشعركة محع  الدراسعة وكعذلك وجعود  EVAإلي ا وجود أثر معنوي لمؤشر )

أثر غير معنوي للمؤشر العائد هي الأصعول في تقيعيم التمويع  العذاتي وغعير العذاتي للشعركة بالإضعافة إلى وجعود أثعر  
 غير معنوي لمؤشر العائد على حقوق الملكية في تقييم التموي  الذاتي وغير الذاتي للشركة.

نيععة اعتبععار اسععتعمال  افتطرقعع  إلى إمك(:  2021ني  ا)زين  ب جمع  ة مط  ر وبِ  اء حس  ين الحم  دأمععا دراسععة  
حقيقيعععة تسعععاهم في إبعععراز قعععدر  الوحعععد  الاقتصعععادية في خلعععق قيمعععة  ( إضعععافة  EVAالقيمعععة الاقتصعععادية المضعععافة )

تت المالية للشركة العامة الصناعية للزيعوت النباتيعة وقعد خلصع  الدراسعة إلى  االمساهمن و لك بالاعتبار على البي
نتيجة مفادها أن استخدام مؤشعر القيمعة الاقتصعادية المضعافة كعأدا  لتقسعيم الأداء المعالي يسعاعد في التالعب علعى  

 أوجه القصور في الأدوات التقليدية.
اتفقعععع  الدراسععععات السععععابقة المتعلقععععة بالأداء المععععالي والمؤشععععرات علععععى نتيجععععة مشععععةكة وهععععي لاسععععتخدام    -

لمؤشععرات تقيععيم الأداء المععالي أثععر كبععير في التنبععؤ بالوضععع المععالي للمؤسسععات وخاصععة المؤشععرات التقليديععة من ععا الععي  
( ودراسعة  2021ني  ان  تفوق ا على المؤشرات الحديثة باستثناء دراسعة )زينعب جمععة مطعر وبهعاء حسعن الحمعد أبا

( العي كنعع  نتائج عا أن مؤشععر القيمعة الاقتصععادية المضعافة هععو الأشمع  والأقععدر  2015ن محمععد عقيع  لولععو  ا)شععب
 على اظ ار قدر  الشركة وإدارتها على تحقيق وتعظيم القيمة للمساهمن.



 الحالية الدراسة عن يميزها وما  ومناقشتها السابقة الدرسات عرض   الفصل الثالث:   ولباب الأ ال
 

166 
 

سعتثناء  اتفق  الدراسات السابقة المتعلقة بالأداء المالي والمؤشرات بالاعتماد على عينة مع  الشعركات بإ -
(  2014( ودراسة )غعدير محمعد الم تعد   2020دراسة )عبد القادر إدريس الحس  أبو قرون وعمر السر الحس   

 ( الي طبق  على شركة واحد .2015ودراسة )توفيق  يح الأغوات  
 تت.االدراسات السابقة المتعلقة بالأداء المالي والمؤشرات أدا  التقارير السنوية لجمع البياستخدم    -

وظفعع  الدراسععات السععابقة المععن   الوصععفي التحليلععي باسععتثناء دراسععة )زينععب جمعععة مطععر وبهععاء حسععن    -
نعععب النظعععري ودراسعععة )توفيعععق  ا( زياد  عععع  المعععن   الوصعععفي التحليلعععي المعععن   الاسعععتنباطي في الج2021ني  االحمعععد 

 ( الي استخدم  زياد  ع  المن   الوصفي التحليلي المن   المقارن.2015 يح الأغوات 
 مناقشة الدراسات المتعلقة بِلفشل المالي:   ثانيا:

والعي اعتمعدت    (2020ني وعب  د الفت  اح المخت  ار زاي  د، س  عاد الْ  ادي كش  يم  ا)محمد فرج الصفر دراسعة 
نمععاء للاسععتثمارات الماليععة القابضععة مععع   نيععة التنبععؤ بالفشععع  المععالي لشععركة الإاعلععى دراسععة الحالععة للوقععوف علععى إمك

تت الماليععة للشععركة وقععد اسععتطاع  هععذه  اخععلال اسععتخدام نمععو   كيععدا للتنبععؤ بالفشعع  المععالي بالاعتمععاد علععى البيعع
 الدراسة باستخدام نمو   كيدا.نية التنبؤ بالفش  المالي للشركة مح  االدراسة بالخرو  بنتيجة مفادها إمك

قامع  باسعتخدام نمعا   التنبعؤ بالفشع  المعالي بالاعتمعاد علعى    (:2020)أسو بِاء الدين قادر  أما دراسة 
ن  امصعععععارف إسعععععلامية عراقيعععععة باعععععرض معرفعععععة أي مععععع  النمعععععا   الكميعععععة العالميعععععة )التمععععع  09تت الماليعععععة لعععععع  االبيععععع

اي ، وشععيرود( الأفضعع  والععذي ينباععي أن  تتبنععاه المصععارف الإسععلامية عنععد القيععام بعمليععة التنبععؤ بالفشعع   نقوسععرا
 ن أبأن على قدرته العالمية في التنبؤ بالفش  المالي لعينة الدراسة.االمالي، وخرج  بنتيجة مفادها أن نمو   التم

نيععة تطبيععق نمععا   التنبععؤ  ا: إمك(2021)دراس  ة مخل  وف ش  رفي وعب  د العزي  ز قت  ال  وقععد تناولعع  دراسععة      
ن، وكيعدا، وشعيرود( و لعك بالاعتمعاد علعى القعوائم الماليعة لعثلا  شعركات وهعي شعركة صعوميفوص،  ابالفش  )التم

أعطع  نتعائ  اسعتخدامه    Altmanوشركة الا ن ، وشركة سونلااز كما خلص  إلى نتيجة فحواها أن نمو    
 نتائ  متوافقة تماما مع الوضعية المالية لهذه الشركات.

تطرقعع  إلى مععد  فعاليععة نمععا   التنبععؤ بالفشعع     (:2021)س  عيدة وح  يش وس  عيدة تلخ  وخ  بينمععا دراسععة  
( و لععك لاعتمععاد علععى القععوائم الماليععة ونمععا   التنبععؤ بالفشعع  المععالي  CAATالمععالي في الشععركة الجزائريععة للتأمينععات )

، وخلصععععع  الدراسعععععة إلى نتعععععائ  مفادهعععععا أنعععععه لا  spniningateو،  Altman  ،kida  ،sherronالممثلعععععة في  
يمك  الاعتماد على نما   التنبؤ كمؤشر وحيد للحكم ع  نجا  أو فش  الشعركات بالإضعافة إلى تضعارب نتعائ   

 تطبيق نما   التنبؤ بالفش  المالي.
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بالتطععرق إلى مععد  مسععاهمة الععتحفا    (:2021)مص  طفى محم  د جاس  م الس  نيدي  وبعععدها قامعع  دراسععة  
شعركات صعناعية مسععر     08المحاسي في الحد مع  الفشع  المعالي و لعك مع  خعلال الاعتمعاد علعى القعوائم الماليعة لعع  

ن  القيععاس الععتحفا المحاسععي ونمععو   التمعع  Beaverو    Ryanن كمععا اسععتخدم  الدراسععة نمععو    افي بورصععة عمعع
ن  للشعركة  القياس الفشع  المعالي ومع  اهعم الاسعتنتاجات العي توصعل  إلي عا، أنعه بععد العتحفا المحاسعي وسعيلة أمع

في موج ة حالات الشك أو ععدم اليقعن العي تتععرض لهعا بالإضعافة إلى ععدم وجعود علاقعة بعن العتحفا المحاسعي  
 والفش  المالي وبالتالي لا يعد التحفا المحاسي سببا في فش  الشركات الصناعية.

تناولعع  اسععتخدام نمععا   الفشعع  المععالي    (:2021ن ط  ه حس  ين وأيَد ط  اهر محم  د  ا)س  امأمععا دراسععة       
(kida  وAltman  للتنبععؤ بمعععدئ قععدر  الشعععركات علعععى الاسععتمرار في أعمالهعععا مععع  عدمععه ولقعععد ت الاعتمعععاد في )

( للتنبععؤ بالفشعع   Altmanو  kidaشععركات كمععا ت اسععتخدام نمععو   )  04هععذه الدراسععة علععى القععوائم الماليععة لععع  
ن وكيععدا( في صععحة  انسععجام بععن النمععو جن )التمععإنس و االمععالي ومعع  بععن النتععائ  الععي ت استخلاصعع ا وجععود تجعع

 تقييم الاستثمارات بأاا تجحة أو فاشلة.
تسععلط الضععوء علععى  (:  2021)زه  ير أحم  د عل  ي أحم  د وأم  ين عب  د الجلي  ل س  عيد س  عيد  وجعاءت دراسععة  

بالفشع  المععالي كأسعاس لاتخععا  القععرار  نمععا   التنبععؤ  ات  معرفعة مععد  اعتمعاد المصععارف الإسععلامية اليمنيعة علععى مخرجع
ني وه  تقوم تلك النما   المستخدمة بالكشف المبكر ع  التعثر المصعرفي قبع  حدوثعه حيع  اسعتخدم   االائتم

أسعاتذ  محكمعن بالإضعافة إلى    05موظعف وتحكيمعه مع  طعرف    60ن علعى  االدراسة دراسة الحالة بتوزيعع الاسعتبي
مصععارف يمنيععة فععأهم مععا خلصعع  إليععه الدراسععة، لا يععتم اسععتخدام نمععا   التنبععؤ    03الاعتمععاد علععى القععوائم الماليععة لععع  

نية في المصعارف الإسعلامية  ابالفش  المالي لارض الكشف المبكر على التعثر المصرفي عند إعداد الدراسات الائتم
 ( م  التنبؤ بالتعثر المصرفي لمعظم عملاء العينة البحثية.Altmanاليمنية بالإضافة إلى عدم تمك  نمو   )

: إلى تسععليط الضععوء علععى مععد  فعاليععة اسععتخدام  (2022)محم  د البش  ير ب  ن عم  ر  كمععا تطرقعع  دراسععة  
( لمؤسسععة الععرواد للصععناعات والخععدمات حيعع  اعتمععدت علععى  Beaver  ،Altman  ،Kidaالنمععا   الكميععة )

دراسة الحالة بالاستناد إلى القوائم للشركة وبتطبيق نما   التنبؤ الثلا  ومع  بعن النتعائ  العي ت التوصع  إلي عا أن   
النمععا   الكميععة لهععا فعاليععة ودقععة عاليععة في الكشععف المبكععر ععع  الفشعع  المععالي للمؤسسععات، وأن النمععا   الععثلا   

 أعط  نفس النتائ  بتنبؤها بفش  المؤسسة.
اتفق  الدراسات السابقة المتعلقة بالفش  المعالي علعى أن نمعا   التنبعؤ بالفشع  المعالي لهعا قعدر  عاليعة في   -

نعععذار المبكعععر بفشععع  أو نجعععا  الشعععركات باسعععتثناء دراسعععة )زهعععير أحمعععد علعععى وأمعععن عبعععد الجليععع  وسععععيد سععععيد  الإ
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علعععى المصعععارف الإسعععلامية اليمنيعععة مععع  التنبعععؤ بالتعثعععر المصعععرفي    Altman( لم يعععتمك  باسعععتخدام نمعععو    2021
( والععي أسععفرت نتائج ععا  2021لمعظععم عمععلاء العينيععة البحثيععة وكععذلك دراسععة )سعععيد  وحععيش وسعععيد  تلخععوج  

 على أنه لا يمك  الاعتماد على نما   التنبؤ بالفش  المالي كمؤشر وحيد للحكم على نجا  وفش  الشركات.
اتفقعع  الدراسععات السععابقة المتعلقععة بالفشعع  المععالي بالاعتمععاد علععى عينععة معع  الشععركات باسععتثناء دراسععة    -

( وكععذلك دراسععة )محمععد فععر   2021( ودراسععة )سعععيد  وحععيش وسعععيد  تلخععوج  2022)محمععد البشععير بعع  عمععر  
 ( باعتمادها على شركة واحد  للدراسة.2020م  يني وعبد الفتا  المختار زايد وسعاد الهادي كشاالصفر 

 تت.ااستخدم  الدراسات السابقة المتعلقة بالفش  المالي أدا  التقارير والقوائم المالية لجمع البي -
وظفععع  الدراسعععات السعععابقة المعععن   الوصعععفي التحليلعععي باسعععتثناء دراسعععة )زهعععير أحمعععد علعععي وأمعععن عبعععد    -

( استخدم  زياد  ع  المعن   الوصعفي التحليلعي، المعن   الكمعي وباسعتثناء دراسعة  2021الجلي  وسعيد وسعيد  
( العععععي اسعععععتخدم  المعععععن    2020م  يني وعبعععععد الفتعععععا  المختعععععار زايعععععد وسععععععاد الهعععععادي كشعععععا)محمعععععد فعععععر  الصعععععفر 
 الاستنتاجي كأدا .

 مناقشة الدراسات السابقة المتعلقة بِلْداء المالي والمؤشرات والفشل المالي:   ثالثا:
والععي اعتمععدت علععى دراسععة حالععة عينععة معع  الشععركات المدرجععة في سععوق  (  2015)س  ليم عم  اري  دراسععة  

عتمعاد علعى التقعارير الماليعة و إسعتخدم  الدراسعة التحليع  التمييعزي  لأوراق المالية و لعك مع  خعلال الإلالكوي  
معرفعة دور تقيعيم الأداء  المعالي في التنبعؤ بالفشع     وأو لك م  أج  تحديعد   SPSSبإستخدام الرام  الإحصائية 

نسععبة لهمععا    15سععتطاع  هععذه الدراسععة الخععرو  بنتيجععة مفادهععا وجععود نسععبتن معع  أصعع   االمععالي للشععركات وقععد  
القععدر  علععى التمييععز بععن الشععركات الناجحععة والفاشععلة، تمثلعع  في نسععبة العائععد علععى الأصععول ونسععبة دورأن  رأس  
المععال، كمععا بينعع  المصععفوفة الهيكليععة الععرابط الموجععود بععن هععاتن النسععبتن وهععذا الإرتبععاط القععو  والموجععب داخعع   

 .المجموعة يعطي القدر  على التنبؤ بالفش  المالي للشركات
حيععع  قامععع  الدراسععععة بتحديعععد دور نمععععا      (2018ني  ا)يَس    ر ع    وض الله بش    ير الس    م   أمعععا دراسعععة   

التحليعععع  المععععالي في التنبععععؤ بالفشعععع  المععععالي لشععععركات المسععععاهمة والممثلععععة في مجموعععععة سععععودات  للإتصععععالات المحععععدود   
للتنبعععؤ بالفشععع  المعععالي لهاتعععه    Kidaو  Altmanنية، بالإعتمعععاد علعععى القعععوائم الماليعععة لهعععا وتطبيعععق نمعععو جي  االسعععود
في التمييععز بععن الشععركات    Altmanنيععة الإعتمععاد علععى كعع  معع  نمععو    اوخرجعع  بنتيجععة مفادهععا إمك  اتالشععرك

دقععة عاليععة في التنبععؤ بفشعع  الشععركة محعع     Altmanالناجحععة والشععركات الفاشععلة، وكععذلك أعطععي تطبيععق نمععو    
 .في التنبؤ بالفش  المالي   kidaالدراسة بينما ضعف نمو   
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مععد  إسععتخدام المؤشععرات الماليععة لتقععولي    (2017)إش  عال ط  ه فض  ل الم  ولَ محم  د  وقععد تناولعع  دراسععة    
ن ، و لعك بالإعتمعاد  افي التنبؤ بالفش  المالي والحد م  مخاطره لستة مصارف تجاريعة بالسعود االأداء  المالي ودوره

سععتخدام  علععى التقععارير الماليععة السععنوية بالإضععافة إلى تطبيععق نمععو   كيععدا كمععا خلصعع  إلى نتيجععة فحواهععا أن  الإ
المشععة  لأسععاليب التحليعع  المععالي بصععور  تكامليععة يعطععي صععور  واضععحة وشععاملة علععى مععد  قععو  وضعععف الأداء   
المععالي للمصععارف ومعع  ثم القععدر  علععى التنبععؤ بمععد  إحتماليععة الفشعع  والحععد معع  مخععاطره بالإضععافة إلى أن مؤشععرات  

 .الأداء  المالي لها القدر  على التنبؤ بالفش  المالي والحد م  مخاطره
الخطيععن  لأسععلوبن الإحصععائين  اتطرقعع  إلى معرفععة مععد  مسععاهمة  (  2018)خليف  ة الح  اج  بينمعا دراسععة    

(Logit  &Moa  الععي يعتمععد علي ععا التحليعع  المععالي في تقيععيم الأداء  والتنبععؤ بمخععاطر الفشعع  المععالي للمؤسسععات)
ن ، حيعع  إعتمععدت  االقطاعععات لولايععة وهععر الإقتصععادية، حيعع  اختععرت المؤسسععات الصععاير  والمتوسععطة لمختلععف  

تت الماليععة لهاتععه المؤسسععات و إسععتخدام  الأسععلوبن الإحصععائين أسععلوب التحليعع  التمييععزي  االدراسععة علععى البيعع
التقليديعععة    هوأسعععلوب التحليععع  اللوجيسعععي للخعععرو  بنتيجعععة مفادهعععا أن  إسعععتخدام التحليععع  المعععالي نسعععبه ومؤشعععرات

  والحديثععععة في تقيععععيم الأداء  المععععالي والتنبععععؤ بالفشعععع  يحتععععا  إلى تطععععوير، وأن  الدقععععة التنبؤيععععة للنمععععو   الإحصععععائي
% ممععا يععدل علععى نجاعععة  70% بينمععا الدقععة التنبؤيععة للنمععو   الإحصععائي التمييععزي بلاعع   90بلاعع     اللوجيسععي

 وفعالية النمو   اللوجيسي.  
بإبععععراز دور مؤشععععرات تقيععععيم الأداء  المععععالي في التنبععععؤ  (  2018)ص    فاء بوض    ياف    وبعععععدها قامعععع  دراسععععة

بالفشعع  المععالي علععى مسععتو  عينععة مؤسسععات بقطععا  الحليععب ومشععتقاته، فأعتمععدت الدارسععة علععى القععوائم الماليععة  
ومععع  أهعععم     SPSS 22لهاتعععه المؤسسعععات )الميزنيعععة، جعععداول حسعععابات النتعععائ ( وتطبيعععق العععرتم  الإحصعععائي  

ستنتاجات الي توصعل  إلي عا، غيعاب علاقعة الإرتبعاط الدالعة بعن مؤشعرات تاطيعة العديون ، النشعاط، والفشع   الإ
ي غيابهعععا في بنعععاء دالعععة التنبعععؤ بالفشععع  في حعععن وجعععود علاقعععة إرتبعععاط بعععن مؤشعععرات المردوديعععة والمديونيعععة  أ  ،المعععالي

 والسيولة مع الفش  المالي.
تطرقعع  إلى إسععتخدام النسععب الماليععة كععأدا  لتقيععيم    (2020)عب  د الفت  اح الع  ربي وعص  ام م  يلَد  أمععا دراسععة      

(   kida ،SHEROD ،SPningateالأداء  والتنبععؤ بالفشعع  المععالي وتطبيععق بعععض نمععا   التنبععؤ بالفشعع  )
 SPSS وطبق  الدراسة على الشركة الليبية النرويجية للأ د  بالإعتماد على قوائم ا المالية و إستخدام برتم 

المستخلصعععة مععع  هعععذه الدراسعععة أن  إسعععتخدام نمعععا   التنبعععؤ بالفشععع  بينععع  أن     النتعععائ   كعععأدا  للدراسعععة ومععع  بعععن
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أن  الشععركة    أظ ععرتالشععركة محعع  الدراسععة م ععدد  بالفشعع  خععلال السععنوات القادمععة ونتععائ  تحليعع  النسععب الماليععة  
 يفاض رأس المال العام .إني م  صعوبات مالية م  حي  السيولة و امح  الدراسة تع

نيععة التنبععؤ بالفشعع  المععالي في  اسععلط الضععوء علععى مععد  إمكت( ل2020  شيح   )س  عيدة ر وجععاءت دراسععة    
إسعععتخدم  دراسعععة الحالعععة بالإعتمعععاد علعععى  حيععع   شعععركات التعععأمن الجزائريعععة بإسعععتعمال التحليععع  المعععالي الحعععدي   

 ,Sherrod, zmijwski, Kida, SPningateالتقعارير الماليعة للشعركات محع  الدراسعة وتطبيعق النمعا   )

Altman   )  فعأهم معا خلصع  إليعه  )السعيولة الربحيعة المردوديعة، المعلاء  الماليعة، النشعاط(كذلك النسعب الماليعة    و  
هععو أنععه لا يمكعع  الإعتمععاد علععى نمععا   التنبععؤ بالفشعع  المععالي كمؤشععر وحيععد للحكععم علععى نجععا  أو فشعع  الشععركات  

 .نما   التنبؤ م  نمو   لآخر  نتائ  إختلاففة إلى  لأاا لا تعطي صور  حقيقية للمركز المالي، بالإضا
إلى تسليط الضعوء علعى كيفيعة    (2021)عبد الرؤوف عز الدين وصابر بوعوينة  كما تطرق  دراسة   

في التنبععععؤ بالتعثععععر المععععالي وكعععذلك أدوات التشععععخيص المععععالي للمؤسسععععات الإقتصععععادية،    Altmanمسعععاهمة نمععععو    
  وتطبيععق  حيعع  أعتمععدت مؤسسععة تععواب لتطبيععق الدراسععة و لععك بالإعتمععاد علععى التقععارير السععنوية والنسععب الماليععة

وم  بن النتائ  المتوصع  إلي عا في هعذه الدراسعة أن  المؤسسعة معرضعة لخطعر الفشع  المعالي مع    Altmanنمو   
 ..Altmanخلال مؤشرات النسب المالية وكذلك تطبيق نمو   

( تطرقعع  إلى إبععراز مععد  مسععاهمة أسععاليب التحليعع  المععالي  2022محم  د الص   غير ع  وني  بينمععا دراسععة )  
وتطبيعق  الحدي  في التنبؤ بالفش  المالي لمجمعات الشركات فأستخدم  دراسة حالة للقوائم المالية لمجمعع صعيدال  

( ومع  بعن أهعم النتعائ      Conan, Holder, Zmigwski, SHERROD ,kidaنمعا   التنبعؤ بالفشع )
المستخلصعة أن  الأسععاليب التقليديعة للتحليعع  المعالي لهععا أفضععلية بالنسعبة للقععدر  لعمليعة التنبععؤ بالوضعع المععالي لمجمععع  

 إلى تضارب نتائ  إستخدام نما   التنبؤ م  نمو   الآخر.  ،بالإضافةصيدال، مقارنة بالأساليب الحديثة
إتفقعع  الدراسععات السععابقة المتعلقععة بتقيععيم الأداء  المععالي والمؤشععرات والتنبععؤ بالفشعع  المععالي علععى أن  إسععتخدام    -

ن وبتوافععق علععى حقيقععة  اأسعاليب ومؤشععرات تقيععيم الأداء  المععالي معع  ج ععة وتطبيععق نمعا   التنبععؤ بالفشعع  المععالي يعععر 
الوضعية المالية للمؤسسات، إي أنه يمك  التنبؤ بالوضع المالي للمؤسسة م  خلال إستخدام المؤشعرات الماليعة أو  

( الععي توصععل  نتيجععة الدراسععة إلى  2020يش  ح   )س  عيدة ر   تطبيععق نمععا   التنبععؤ بالفشعع  المععالي باسععتثناء دراسععة
  .عدم الإعتماد على نما   التنبؤ بالفش  المالي كمؤشر وحيد للحكم على نجا  أو فش  الشركات

عتمادهعا علعى عينعة  إتفق  الدراسات السابقة المتعلقة بتقييم الأداء  المالي والمؤشعرات والتنبعؤ بالفشع  المعالي، بإ -
)عب  د الفت  اح الع  ربي  ودراسعة  (  2021)عبد الرؤوف ع  ز ال  دين وص  ابر بوعوين  ة    ستثناء دراسةم  الشركات بإ
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)يَس  ر ع  وض الله بش  ير    وكعذلك دراسعة  (2022محم  د الص  غير ع  وني  وكذلك دراسة ) (2020وعصام ميلَد
 الي إعتمدت على دراسة الحالة على الشركة وحيد .  (2018ني االسم 

_ إستخدم  الدراسات السابقة المتعلقة بتقييم الأداء  المالي والمؤشعرات والتنبعؤ بالفشع  المعالي علعى أدا  التقعارير  
  (2022)محم   د الص   غير ع   وني  سعععتثناء دراسعععة  الماليعععة ونمعععا   التنبعععؤ بالفشععع  وكعععذلك الأسعععاليب الإحصعععائية بإ

الععي إعتمععدت فقععط علععى التقععارير الماليععة السععنوية  (  2021)عب  د ال  رؤوف ع  ز ال  دين وص  ابر بوعوين  ة  ودراسععة  
 .ونما   التنبؤ بالفش  المالي 

  )2018خليف  ة الح  اج  (الدراسات السابقة م  هذا الصنف المن   الوصفي التحليلي بإستثناء دراسعة   وظف -
( الععي اعتمععدت  2017فض  ل الم  ولَ محم  دإش  تعال ط  ه  (الععي إسععتخدم  المععن   الوصععفي الإحصععائي، ودراسععة  

)سليم عم  اري  ي الإحصائي، وكذلك دراسعة  صفعلى المن   الاستنباطي و الاستقرائي و التاريخي زياد  على الو 
ن علعععععى المعععععن    االعععععي إعتمعععععد في عععععا الباحثععععع(  2018ني  ابش     ير الس     م يَس     ر ع     وض الله  ( و دراسعععععة )2015

 الإستقرائي.
 ني: مناقشة الدراسات السابقة بِللغة الْجنبية.اطلب الثالم

بعععد مناقشعععة الدراسعععات السعععابقة باللاعععة العربيعععة في المطلععب الأول، سعععنتطرق مععع  خعععلال هعععذا المطلعععب إلى  
مناقشععة الدراسععات السععابقة باللاععة الأجنبيععة،حي  ت تقسععيم ا إلى ثععلا  أصععناف دراسععات متعلقععة بالأداء المععالي  

 الأداء المالي والفش  المالي.ؤشرات  والمؤشرات ودراسات متعلقة بالفش  المالي، وأخر  متعلقة بم
 : المالي  مناقشة دراسات السابقة المتعلقة بِلْداء  -أ

( والعي تعتعر مع  أبعرز الدراسعات في   Mustafa Hassan, Mohammed Adam 2014دراسعة )
البيئعة العراقيععة حيع  تناولعع  هععذه الدراسعة تقيععيم الأداء  المعالي للبنععو  بإسععتخدام النسعب الماليععة مع  خععلال تحليعع   
التقعععارير السعععنوية لمصععععرف أربيععع  العراقعععي، حيعععع  اسعععتخدم  النسععععب الماليعععة لحسعععاب المتاععععيرات الدالعععة لموضععععو   

علععى عععد  أدوات إحصععائية ومعع  ابععرز النتععائ  المتوصعع  غلي ععا في هععذه الدراسععة  عتمععدت الدراسععة  االبحعع ، كمععا  
البنعو  تأثعيرا  قعويا  وسعلبي ا بحجعم البنعك، كمعا تعرتبط الكفعاء  التشعايلية ارتباطع ا سعلبي ا  في تأثير العائد على الأصعول 

بالعائععد علععى الأصععول، كمععا يوجععد سععلو  إيجععابي للمركععز المععالي لبنععك أربيعع ، وبعععض متاععيرات عواملععه الماليععة تععؤثر  
 .على الأداء  المالي للبنك  
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 أما دراسة 
 (Ali imani,  ali janati, Mona Moglini, Mina golestani, leila doshmangir, 2015)  

إعتمدت الدراسة العديد حي  صيدليات، لالمالي والإقتصادي ل  تطرق  إلى مراجعة مؤشرات تقييم الأداء
المؤشرات   دور م   إجمالي  في  الأصولاتمثل   صافي ا  ،ن  نسبة  إلى  بالإضافة  الحالية  النسبة  النقدية،  لنسبة 

كما أاا خلص  إلى نتيجة مفادها أنه لتقييم أدا  الصيدلية لابد م  توفر مؤشرات مالية و ،(  NPPالربح)
المؤشرات المالية والاقتصادية الي ت تلخيص ا وفرزها في هذه الدراسة يمك  هذه  إقتصادية صحيحة، كما أن  

 تصنيف ا م  ق  أي دولة. 
( لتععرز مععد  قععدر  المؤشععرات   Mohammad Aldallah Almomani 2016وجععاءت دراسععة)  

ن،  االتقليدية والحديثة لتقييم الأداء  المالي في تفسير ظاهر  إدار  الأربا  لشركات التصعنيع المدرجعة في بورصعة عمع
تت الماليعة لهعذه الشعركات، ومع  أدوات الدراسعة  اشركة كعينة واستخدم  البيع  29حي  إعتمدت الدراسة على 

( والمؤشععععرات  ROS( و)ROAنحععععدار الخطععععي المتعععععدد، وكععععذلك المؤشععععرات التقليديععععة )النمععععو   الإحصععععائي )الإ
نحععدار خطععي  إد علاقععة  جععالدراسععة إلى نتععائ  أهم ععا: تو ( كمععا توصععل   TobinQ)و(  EVA  ()MNAالحديثععة )

(  EVAبن مؤشرات الأداء التقليدية والحديثة لتفسعير ظعاهر  إدار  الأربا  وكعذلك وجعود علاقعة عكسعية كبعير  )
 ( وإدار  الأربا .  Tobin Qو)

تطرقع  إلى معرفعة معد  تأثعير مؤشعرات    (parab Narayan, Y.V. Reddy 2018)بينمعا دراسعة  
قطعععا     18شعععركة مقسعععمة إلى    408عتمعععاد علعععى عينعععة مكونعععة مععع   الأداء  المعععالي علعععى عوائعععد الأسععع م و لعععك بالإ

( والمؤشعععرات التقليديعععة  EVAعتمعععاد علعععى المؤشعععرات الحديثعععة )تت الماليعععة لهعععذه الشعععركات وت الإاباسعععتخدام البيععع
(ROA .ROE .ROIC  واستخدام نمو جي )REM  وFEM   تت وتوصعل  الدراسعة إلى نتعائ   التحليع  البيع

 الأس م.   د وائعمفادها وجود علاقة سلبية منخفضة بن المؤشرات الحديثة والتقليدية في تأثيرها على 
 Manal Hameed Mageed.Amal .Noori Mohanmedوبعععدها قامعع  دراسععة )    

.Mokhalad Hamyah Jaddoa,2018  بالتطععععرق إلى دراسععععة تقيععععيم الأداء  المععععالي وفععععق الأسععععاليب  )
تت الماليععة لعععدد معع  شععركات التععأمن الخاصععة العراقيععة  االتقليديععة والمؤشععرات الماليععة الحديثععة، بالإعتمععاد علععى البيعع

نتيجعععععة    المؤشعععععرات التقليديةوخلصععععع  الدراسعععععة إلى  إلىكمؤشعععععر حعععععدي  بالإضعععععافة   EVAوإسعععععتخدم  مؤشعععععر  
المؤشرات الحديثة أوسع وأشم  م  إستخدام المؤشعرات التقليديعة  ستخدام  مفادها أن  عملية تقييم الأداء  المالي بإ

. 
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( لتسعليط الضعوء علعى معد  تقيعيم الأداء  المعالي للبنعو   Abuzarqa Rawan.2019وجاءت دراسعة )
 لععك بالإعتمععاد علععى التقععارير الماليععة لهععذه البنععو  و  و   بنععو  تجاريععة  05بإسععتخدام النسععب الماليععة لعينععة مكونععة معع   

وتوصعععل  الدراسعععة إلى نتعععائ  فحواهعععا أن الأربا  المحتجعععز  العععي    اللوحعععة كعععأدا  للدراسعععة،إنحعععدار  إسعععتخدام نمعععو    
يمك  أن  تزيد بشك  كبير م  ربحية البنك وخاصة العائد على الأصول، هذا ما يدل علعى وجعود علاقعة معنويعة  

 لأداء المالي للبنو  التجارية.ابن الأربا  المحتجز   إلى أجمالي الأصول و 
( إلى التعععرف علععى مععد  تأثععير المؤشععرات  Cahyo indras wono 2021تطرقعع  دراسععة)  اكمعع

التقليدية والحديثعة علعى عائعد أسع م الشعركات في بورصعة نيويعور ، وقعد ت تسعليط الدراسعة علعى عينعة مكونعة مع   
شعععركة مف رسعععة بواسعععطة مؤشعععر داوجينعععز الصعععناعي مععع  بورصعععة نيويعععور  بالإعتمعععاد علعععى التقعععارير الماليعععة لهعععذه    30

نحعععدار المتععععدد كعععأدا  للدراسعععة وخلصععع  إلى  الشعععركات وبإسعععتخدام المؤشعععرات الحديثعععة والمؤشعععرات التقليديعععة. والإ
نتعععائ  مفادهعععا التعععأثير السعععلي لمؤشعععر القيمعععة الإقتصعععادية علعععى عائعععد المخعععزون مقابععع  التعععأثير الإيجعععابي للمؤشعععرات  

 .فرصة البديلة( لا تدعم الEVAالتقليدية على عائد المخزون، وكذلك أن المؤشرات الحديثة )
 وهي أنه لتقييم الأداء المالي  ةإتفق  الدراسات السابقة المتعلقة بالأداء المالي والمؤشرات على نتيجة مشةك -

وم  خلال نتائ  معظم الدراسات اتفق  على أن استخدام المؤشرات   ،لابد م  توفر مؤشرات للتقييم
التقليدية أعطي نتائ  أفض  م  المؤشرات الحديثة باستثناء دراسة  

(Manal.Hammed.MageedAmalnoori.Mohanned.Mohhalad.Homyah.Jaddod20

 حي  أن عملية التقييم الأداء المالي كأن أوسع وأشم  م  التقييم وفق المؤشرات التقليدية. (  18
سععععتثناء  كمععععا اتفقعععع  الدراسععععات السععععابقة علععععى وجععععود علاقععععة منخفضععععة بععععن المؤشععععرات التقليديععععة والحديثععععة بإ  -

الععي توصععل  نتيجععة دراسععت ا إلى وجععود علاقععة    ( (Mohammad.Ahdallah.Almomani.2016دراسععة
 .الأربا نحدار خطي بن المؤشرات التقليدية والحديثة في تفسير ظاهر   إ

 Mustafa.Hassanكمععا إتفقعع  الدراسععات السععابقة بالإعتمععاد علععى عينععة معع  الشععركات باسععتثناء دراسععة    -

Mohamad .Adam2014) . الي اعتمدت فقط على مصرف أربي 
 تت المالية.االمؤشرات التقارير المالية كأدا  لجمع البيو _ إستخدم  الدراسات السابقة المتعلقة بالأداء  المالي  

( caHyo.indras.wono 2021)  وظف  الدراسات السابقة المن   الوصفي التحليلي باستثناء دراسة -
  Manal.hameed. Mageed.Amal.Noori Mohamed .Mohhalad)ودراسة  
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.Hamzah.Jaddoa2018ستنباطي (، استخدم  ك  من ا زياد  ع  المن   الوصفي التحليلي، والمن   الإ
 والمن   المقارن على التوالي. 

   ن  دراسةابين ا م  حي  البيئة فك ما _ اختلف  الدراسات السابقة في
Manal.Hammed.Mageed, Amal noori.Mohanned.Mohhalad.Homzah.Jaddoa, 

2018  
ن  دراسة ا( في البيئة العراقية وكMustafa. Hassam, Mohammad. Adam.2014)  ودراسة

(cahyo .indmas wono.2021  في ) البيئة الأندونسية وجاءت دراسة
(Alu.zarqa.Rawan.2019  في الكوي ، بينما ) دراسة(parad.Narayan, y.V.Reddy.2018  ) 

البيئة    Mohammad .Ahdallah .Almonami)ن  دراسة )اأجري  في الهند وك قد أجري  في 
 أما دراسة   الأردنية،

(Ali Imani, Ali. Janati, Mona. Moghmi, MinaGolestan, leile.Doshmangir.2015)  
  . ن افقد أجري  في إير 

 مناقشة الدراسات السابقة المتعلقة بِلفشل المالي:  رابعا:
والععي تطرقعع  إلى إبعععراز مععد  دقعععة    ( 2017Hong .Hanhle .Jean;Laurent .viviani)_ دراسععة  

الآلي في محاولععة للتنبععؤ بالفشعع  المععالي للبنععو    جععن والمتمثلععة في التقنيععات الإحصععائية التقليديععة وتقنيععات الععتعلم  تال
نحععععدار اللوجيسععععي وثععععلا  منععععاه  للععععتعلم الآلي  تت الماليععععة والتحليعععع  والتمييععععزي والإاالأمريكيععععة مسععععتخدمة البيعععع

ن الأقعععرب( كعععأدوات للدراسعععة وتوصعععل  هعععذه  ا)الشعععبكة العصعععبية الاصعععطناعية، وآلات المتج عععة الداعمعععة، والجعععير 
الدراسة إلى نتائ  م مة أبرزها أن أسعاليب العتعلم الآلي تعؤدي بشعك  أكثعر فعاليعة مع  الطعرق التقليديعة وبالتعالي،  

وللوجيسععتيات  التقليديععة    k.NNن التنبععؤ بالفشعع  المععالي أسععاليب الشععبكات العصععبية الاصععطناعية وطريقععة  إفعع
 نحدار ليس  بالكبير. وطريقة الإ

 بينما دراسة
(SUfian.Radwan .Al.Manaseen, Suleiman, Daood.Al.oshaibat.2018) 

للتنبععؤ بالفشعع  المععالي، حيعع  أجريعع  الدراسععة في البيئععة      Altman .Z-sconeتناولعع  مععد  صععلاحية نمععو  
بالإعتمعععاد علعععى التقعععارير علعععى الماليعععة للشعععركات المدرجعععة في    Altmanالأردنيعععة بتطبيعععق نمعععو   التنبعععؤ بالفشععع   

يعتعر     Altman .Z-scone( وقد توصل  هعذه الدراسعة إلى أهعم النتعائ  مفادهعا أن نمعو    21ن  )ابورصة عم
 .أدا  علمية للااية حي  يمك  إستخدامه للتنبؤ بفش  الشركات لما له م  قدر  تنبؤ به عالية
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 (Marina.Stanic.Suletnic, Milan Stanic,  Melitacita.2019وقد تناول  دراسة )  
تت المالية لشركات بناء السف  بإجراء انية التنبؤ بالإفلاس على أساس المعلومات المالية المقدمة في البياإمك

( كما   Bexindex .Zmijewshi.Altmanالدراسة في البيئة الكرواتية بتطبيق نما   التنبؤ بالفش  )
جميع نما   التنبؤ بالفش  المالي المستخدمة تشير إلى إيفاظ في القيمة   خلص  الدراسة إلى نتيجة فحواها أن 

  لك خلال الفةات المرصود  مما يدل على الإفلاس واحتماليته.  و 
بالقيعععععععععام    (Alderrezzah.Howas.Alae.eddine.Medjoub.2020)وبععععععععععدها قامععععععععع  دراسعععععععععة  
ن وكيعدا وشعيرود في التشعخيص المبكعر للشعركات المسعاهمة المدرجعة في البورصعة  ابمقارنة القدر  التنبؤية لنمعو   ألتمع

تت المدرجععة في التقععارير الماليععة ومعع  بععن النتععائ   ان  حيعع  إعتمععدت علععى تطبيععق النمععا   الثلاثععة علععى البيععاعمعع
وقعععععدر  نمعععععو      %(50بنسعععععبة )   Altmanالمتوصععععع  إلي عععععا في هعععععذه الدراسعععععة ضععععععف القعععععدر  التنبؤيعععععة لنمعععععو    

SHerrod   والقدر  العالية لنمو     (%60)  بنسبة  على التنبؤKida ( 67،66بنسبة  % ) 
فقعد تناولع  القعدر     (  Ecevit.Eyduran, leyla akgun, Arslanturk collo.2020)أمعا دراسعة      

 Altmanحيع  إعتمعدت الدراسعة علعى تطبيعق نمعو      التنبؤية للفش  المالي بإستخدام خوارزميات شجر  القرار،

  CARTشععركة تركيععة ومعع  بععن النتععائ  المستخلصععة في هععذه الدراسععة هععو تحديععد أن     20تت الماليععة لععع  اعلععى البيعع
  %.  95نسبتهان  أفض  خوارزمية والسبب يعود للدقة العالية والتصنيف المالي الصحيح، حي  بلا  اك

لتسعععليط الضعععوء علعععى كيفيعععة    (Ebru.Nurcan, can.Deniz.koksal.2021)وجعععاءت دراسعععة      
(  DEAتت )ا( وغععععلاف البيععععLRنحععععدار اللوجيسععععي )تطععععوير نمععععا   التنبععععؤ بالفشعععع  المععععالي بإسععععتخدام تحليعععع  الإ

هعععو أن  طريقعععة    وطريقعععة التحليععع  العلائقعععي في تحديعععد مؤشعععرات الفشععع  المعععالي فعععأهم معععا خلصععع  إليعععه الدراسعععة،
((GRA  نععععع  فعالعععععة في إختيعععععار مؤشعععععرات الفشععععع   اك(   المالي،كمعععععا ت التوصععععع  إلى أن  نمعععععوDEA   كبعععععدي )

 ( في التنبؤ بالفش  المالي للشركات.  LRلنمو  )
إلى تسعععليط الضعععوء    ((Zeynep.Cindik, Ismail.H.armutlulu.2021كمعععا تطرقععع  دراسعععة    

على مقارنة استخدام نمعا   التنبعؤ بالفشع  المعالي للشعركات الةكيعة، حيع  اسعتخدم  الدراسعة التحليع  الةبيععي  
المنقحععة( ومعع  النتععائ     Altmanالمميععز ونمععو   الععتعلم الآلي للاايععة العشععوائية والتحليعع  التمييععزي الخطععي )درجععة   

النمعععا   الثلاثعععة    Altmanالمتوصععع  إلي عععا في هعععذه الدراسعععة تجعععاوز نمعععو   الاايعععة العشعععوائية معععع إسعععتخدام نمعععو    
 الأخر .  
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في مععد  صععحة نمععا   التنبععؤ بالفشعع  المععالي بأخععذ     بحثعع(    Gercek.ozparlak.2022)لكعع  دراسععة  
نمععععا   للتنبعععؤ بالفشععع  المععععالي    07عينعععة مععع  الشعععركات العاملععععة في مجعععال الطاقعععة في الأسععععواق الأمريكيعععة وبتطبيعععق  

(Zmjewski, fulman, Altman,canada, groue, olson, spningate  حي  وصعل  إلي نتيجعة )
ا في التنبععععؤ بفشعععع  وإفععععلاس الشععععركات في الطاقععععة     Zmjewskiنمععععو      أن   فحواهععععا كععععأن النمععععو   الأكثععععر نجاحعععع 

 )و.م.أ( 
بنععععاء نمععععو   للتنبععععؤ    (Desheng.wu, xiyuan.Ma, Davidl.olson.2022)وحاولعععع  دراسععععة  

بالفشععععع  المعععععالي في سعععععوق الأوراق الماليعععععة في البيئعععععة الصعععععينية واسعععععتخدم  الدراسعععععة نمعععععو   الشعععععبكات العصعععععبية  
ونمععو   مخععتلط بععن النمععو جن باسععتخدام    Altman. Z-sconeالاصععطناعية متعععدد الطبقععات، ونمععو    

نيعععة وصععع  مععععدل  اولعععع  أهعععم النتعععائ  الدراسعععة مفادهعععا أن  النمعععو   المخعععتلط قعععدم نتعععائ  ائتم   SPSSنمعععو    
 (%  3،93التصنيف الصحيح إلى )

الإحصعععععائية المتمثلعععععة في تحليععععع     الأسعععععاليب  (May.Mahmoud.Elewa.2022)اسعععععتخدم  دراسعععععة  و 
-Altman .Zونمععععو      Altman.1968وتطبيععععق نمععععو جي    SPSSدار اللوجيسععععي، واسععععتخدام نمععععو    نحععععالإ

scone    ثم تحديعععععد معععععد  تأثعععععير اسعععععتخدام هاتعععععه النمعععععا   علعععععى دقعععععة التنبعععععؤ بالفشععععع  المعععععالي في    م 1993المععععععدل
Altman .Z-scone  (1993  )المؤسسععات غععير الماليععة المصععرية، حيعع  وصععل  إلى نتيجععة فحواهععا أن  نمععو    

للتنبعععؤ بالفشععع  المعععالي    Altman. Z-scone (1968)المععععدل يقعععدم نتعععائ   ات دقعععة عاليعععة مقارنعععة بنمعععو    
 المستقبلي للشركات.

نية التنبؤ بالفش  المالي باستخدام مختلف النما   ا _ اتفق  الدراسات الأجنبية المتعلقة بالفش  المالي على إمك
 الإحصائية، ولك  نسب مختلف م  دراسة إلى أخر . 

البي  - على  اعتمادها  في  السابقة  الدراسات  استخدام ا ااتفق   في  الاختلاف  ولك   للشركات  المالية  تت 
 للأساليب والأدوات الإحصائية، الي تستخدم ا ك  دراسة بما يناسب ا.

الأ  - الدراسة  باستثناء  التحليلي  الوصفي  المن    السابقة  الدراسات  ع  توظف   زياد   استخدم ،  الي  ية 
من ا:  أخر   ومناه   المذكور  )  المن    المن   May.Mahmoud.Elewa.2022دراسة  استخدم    )

 الاستنتاجي ودراسة: 
-  (Alderazzak.Houas.Alae.eddine.Medjoub.2020 ) 
-  (Marina.stanic.suletni.Melan.stami.2019 ) 
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- (Hong.Harble, Jean.Laurent.viviani.2017 استخدم  المن   التجريي ) 
 دراسة و (  Zeynep.cindik, Ismail.Hiarmutlulu.2021)اجري  دراسة   -

Ebru nurcan, can deniz koksal 2021  

  Ecevit eyduran, leyla akgun, arslanturk collu, 2020                    وكذلك دراسة:

 نفس البيئة وهي البيئة الةكية
 وأجري  دراسة           

sufian  radwan AL Manasser , suleiman Daood AL-oshaibat 2018 

 في البيئة الأردنية.(  Abderrazzak houas, alea eddine medioub 2020) ودراسة 

 .2017Hong. Hanhleودراسععععععععة )  (Gercek.ozparlak.2022)كمععععععععا أجريعععععععع  دراسععععععععة      

jean.Launent .Vivian   في الععولايات المتحععد  الأمريكيععة، بينمععا اختلفعع  باقععي في الدراسععات معع  حيعع )
( في البيئعععععععة المصعععععععرية وأجريععععععع  دراسعععععععة  May.Mahmoud.alewa.2022البيئعععععععة، حيععععععع  أجريععععععع  دراسعععععععة )

(Desheng.wu.kiyvan Ma .Davidlolsonفي الصن، بينما أجري  دراسة ) 
 (Marina.stanic suletnic Milan.stanic.Melitacita.2019.في كرواتيا ) 

 والفشل المالي:المالي  ؤشرات الْداء  بِمناقشة الدراسات السابقة بِللغة الْجنبية المتعلقة   خامسا:
( والععععي اعتمععععدت علععععى دراسععععة الحالععععة  Arzish.shaukat.and.Hina.Affandi.2015دراسععععة )  -

ونمععو   تحليعع     Altmanللوقععوف علععى مععد  تأثععير الضععائقة الماليععة علععى الأداء  المععالي معع  خععلال تطبيععق نمععو    
لخععرو  بنتيجععة مفادهععا وجععود علاقععة إيجابيععة  اوقععد اسععتطاع  هععذه الدراسععة    SPSSنحععدار و اسععتخدام نمععو    الإ

ارتباطع ا قعويا بالأداء  المعالي،     Z ات دلالعة إحصعائية بعن الأداء  المعالي والفشع  المعالي بالإضعافة إلى ارتبعاط قيمعة  
 .صحيح يفاض الضائقة المالية والعكسإس م مع الكما تزداد ربحية 

 أما دراسة:
 (Hamideh shamsi kheirabadi, mahmood bakhshi Nezhad, Mohsen azhdar 

(2016) 

قامعع  باختيععار مععد  فاعليععة تقيععيم الأداء  المععالي في التنبععؤ بالفشعع  المععالي بالاعتمععاد علععى التقععارير الماليععة   
على الدراسعة وخرجع  الدراسعة    Altmanن، كما ت استخدام نمو    العينة م  الشركات المدرجة في بورصة ط ر 

جماليععة عاليععة  إدقععة  بللتنبععؤ بالفشعع  و   Altmanبنتيجععة مفادهععا أاععا توجععد علاقععة معنويععة بععن الأداء المععالي ونمععو    
 % مكن  م  التطبيق الصحيح للشركات. 5،82قدرت بع 
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( مععد  تأثععير الأداء  المععالي وفععرص النمععو  CHashmi.Na, FadaeeM.2016وقععد تناولعع  دراسععة )
تت الماليععععة لعينععععة مكونععععة معععع   ان وبالاعتمععععاد علععععى البيععععاعلععععى نجععععا  أو مثعععع  الشععععركات المدرجععععة في بورصععععة ط ععععر 

نحععدار المتعععدد بالإضععافة إلى بعععرتم    ن باسععتخدام معامععع  الارتبععاط برسععون ولإاشععركة مدرجععة في بورصععة ط ععر 115
Eviws    وخلصعع  الدراسعععة إلى نتعععائ  أبرزهعععا توجعععه علاقعععة م معععة بعععن الأداء  المعععالي وفشععع  ونجعععا  الشعععركات، لا

قيعاس لعلأداء المعالي والنجعا  أو الفشع ، كمععا لا  كم(  ROEتوجعد علاقعة بعن مععدل العائعد علعى حقعوق الملكيعة )
 اللازمة لنجا  أو الفش  الشركات.لسياسة ( معيار ا مناسبا لتحديد اROEيعتر )

 (Talal Al-Kassar, Mourad Kaouachi, Mohammed Sheet, 2016بينما دراسة ) -
تطرقعع  إلى معرفععة مععا هععو دور التحليعع  المععالي في تقيععيم أداء المؤسسععات الصععناعية للتنبععؤ بالفشعع            

المتعععدد والتحليعع   نحععدار الخطععي  تت علععى أسععاس معادلععة الإاالمععالي، ولأجعع   لععك اسععتخدم  الدراسععة تحليعع  البيعع
تت الماليعة لعينعة مع   اعلعى البيع  بالاعتميادSPSS الخطي التمييزي متعدد المتايرات واستخدام الرتم  الإحصائي

الشركات الصناعية للخرو  بنتيجة مفادها: أن  هنا  أربع نسب مالية تعمع  علعى التنبعؤ بالأداء  المعالي، كمعا ت  
 (%100بناء نمو   مكون م  ثلا  نسب مالية له دقة عالية في إعاد  تصنيف المؤسسات وصل  إلى)

( بالبح  في كيفية بنعاء نمعو   لتقيعيم  Eyobed.Miriye.Tadesse.2019بعدها قام  دراسة )و      
تت الماليععة لخمععس شععركات  االبنععاء معع  الدرجععة الأولى و بالاعتمععاد علععى البيعع  قععاولوالأداء  المععالي والتنبععؤ بالفشعع  لم

كعععأدا  للدراسعععة بالإضعععافة إلى تطبيعععق نمعععو       ANO.VAFبنعععاء، و اسعععتخدام معامععع  تحليععع  الارتبعععاط واختبعععار  
Altman  نحععدار أن الفشعع  المععالي لععه تأثععير كبععير  ومعع  أهععم الاسععتنتاجات الععي توصععل  إلي ععا، أظ ععر أن  نتععائ  الإ

   Altman Z-scoreعلعى الأداء  المعالي للشعركة، بالإضعافة إلى أن  نمععو   توقعع الأداء المعالي تظ عر النتعائ  أن 
، بينمععا معظععم ربععح الشععركة تتعع  ععع  الععديون وعععدم اسععتخدام العائععد علععى  ROE.ROA شععر  كعع  معع في    قويععة  

 حقوق الملكية كمؤشر أداء مالي.
( فقعععععد تناولععععع  دور تحليععععع  الأداء  المعععععالي في   Diah.iskandar.Hendi.prihanto.2019أمعععععا دراسعععععة )  -

توقععععع الفشعععع  في شععععركات التعععععدي ، حيعععع  طبقعععع  الدراسععععة علععععى سععععتة شععععركات مدرجععععة في بورصععععة أندونيسععععيا  
تت الماليعة لشعركات التععدي  ومع   اتت اللوحعة بالاعتمعاد علعى البيعانحعدار بيعإواستخدم  أدا  الارتبعاط النسعي و 

الحالية والعائعد علعى الأصعول علعى الفشع  المعالي، بالإضعافة  النتائ  المستخلصة م  هذه الدراسة هي تأثير النسبة  
 إلى عدم وجود تأثير لنسبة الدي  ونسبة توزيع الأربا  والقيمة الدفةية للسعر على الفش  المالي.

 وجاءت دراسة           
(Van.Congngoyen.Thi.Nga.Nguyen.thitu.oanh.trong.thangoyen.2019  )

لتسعععلط الضعععوء علعععى معععد  تأثعععير الأداء  المعععالي مخعععاطر الإفعععلاس للشعععركات العقاريعععة المدرجعععة في البورصعععة، حيععع   
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  SPSS25نحععععدار اللوجيسععععي وبععععرتم   اسععععتخدم  الدراسععععة الحالععععة والقععععوائم الماليععععة كمععععا اسععععتخدم  نمععععو   الإ
المتخصععععععص، فععععععأهم مععععععا خلصعععععع  إليععععععه أن النمععععععو   اللوجيسععععععي هععععععي أدا  مفيععععععد  للتنبععععععؤ بالفشعععععع  المععععععالي وأن   

(ROA)(و(ROE  (وTAT  لهعععععا أثار عكسعععععية علعععععى مخعععععاطر إفعععععلاس الشعععععركات، في حعععععن أن هعععععامش العععععربح )
 .( ليس عاملا  ا صلةOPMالتشايلي )

( إلى تسعععليط الضععععوء علعععى مععععد  تأثعععير مخععععاطر  Thitima.Chaiyakul.2021كمعععا تطرقععع  دراسععععة )  
نحعدار المتععدد  نعد، اسعتخدم  الدراسعة نمعو   الإر  في بورصة تايلاسعالفش  المالي على الأداء  المالي للشركات الم

وحجعم الشعركة    Altman .z-sconeوم  النتائ  الي ت التوصع  إلي عا أن نمعو      Altman .z-sconeونمو    
ا علعععى الأداء  المعععالي المقتعععبس مععع  جميعععع المقعععاييس العععي تسعععتند إلى المحاسعععبة والمتمثلعععة في   لهعععا تأثعععير إحصعععائي ا إيجابيععع 

ROA.ROE    والتدابير الي تستند إلى السوق المتمثلةTobino. 
الأداء المعععالي والفشععع  المعععالي علعععى وجعععود علاقعععة  ؤشعععرات  اتفقععع  الدراسعععات السعععابقة باللاعععة الأجنبيعععة المتعلقعععة بم  -

إيجابية بن نتائ  تقييم الأداء  المالي باستخدام أدوات التقييم والتحلي  وبن نتائ  استخدام النمعا   الإحصعائية  
 للتنبؤ بالفش  المالي للمؤسسات باستثناء دراسة

  (Diah.iskandar.Hendi.Pnihanto.2019( ودراسة )vanCong Nguyen, Thi 

NgaNguyen, Thi Tu Oanh, Trong Tban Ngugen, 2019 ) 
 أشارت إلى تطبيق بعض المؤشرات في ا إلى عدم تأثير بين ا وبن التنبؤ بالفش  المالي.

 اتفق  الدراسات السابقة في اعتمادها على عينة م  الشركات  -
تت الماليععععة للشععععركات، ولكعععع  اختلفعععع  في مععععا بين ععععا في  ااتفقعععع  الدراسععععات السععععابقة في اعتمادهععععا علععععى البيعععع  -

 استخدام ا للأساليب والأدوات الإحصائية المستخدمة في الدراسة.
وظف  الدراسات السابقة المن   الوصفي التحليلي باستثناء دراسة -
(Anzish.shaukat.and.Hina.Affandi.2015 ) 
(  اعتمدت Talal Al-Kassam, Mourad Kaouach, Mohammed Sheet, 2016دراسة )و 

 على المن   الاستقرائي والمن   الكمي زياد  ع  المن   الوصفي التحليلي على الةتيب. 
 (   chashmi.Na, FadaeeM.2016أجري  دراسة ) -

 Hamide.shamsi.kheirabadi.Mahmood.Bakhshi.Nezhadand.Mohsenودراسة )

azhdar 2016    نية، بينما اختلف  باقي الدراسات، ا( في البيئة الإير 
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  نيةا( في البيئععة الباكسععتAzish shaukat and Hina Affandi, 2015حيعع  أجريعع  دراسععة ) 
  ( فيTalal Al-Kassar, Mourad Kaouachi, Mohammed Sheet, 2016وأجريع  دراسعة )

 الأردن  
 ,Diah iskamderوت دراسة )   ( في إثيوبيا Eyobed Miriye Tadesse, 2019بينما أجري  دراسة )

Hendi prihanto, 2019 في البيئة الأندونسية ) 
 van Cong Nguyen, Thi NgaNguyen, Thi Tu OanR, Tnong Thanوكعذلك دراسعة )

Ngugen, 2019)   الفيتنامالي أجري  في 
 ندية  ( في البيئة التايلاThitima Chaiyakul, 2021وأجري  دراسة )

 ة عن الدراسات السابقةيالمطلب الثالث: ما يميز الدراسة الحال
بعد مناقشة الدراسات السابقة باللاتن العربية والأجنبية في المطلبن السابقن، تبن لنا هنعا  وج عات نظعر        

مختلفعة بعن البعاحثن إ  يعتععر هعذا الاخعتلاف أمعر طبيعععي، وهعذا يععود إلى البيئعة والظععروف العي أجريع  في عا كعع   
ذا سعنتطرق في هعذا المطلعب إلى أهعم معا يميعز دراسعتنا هعذه عع  الدراسعات  لهدراسة مختلفة م  دراسة إلى أخر ، و 

 السابقة والي يمك  حصرها فيما يلي:
مع  خعلال تعرضعنا للدراسعات السعابقة لاحظنعا أن  هنعا  العديعد مع  وج عات  من حيث أهداف الدراس  ة:   -1

النظعععر البحثيعععة العععي تطرقععع  إلي عععا البعععاحثن هعععدف  إلى إبعععراز أهميعععة تقيعععيم الأداء  المعععالي للمؤسسعععات واسعععتخدام  
الأدوات والأساليب الفعالة للوصول إلى أفض  النتائ ، وكعذلك إلى إبعراز أثعر تطبيعق نمعا   التنبعؤ بالفشع  المعالي،  

تقيععيم الأداء  المعععالي    مععع   بينمععا هنعععا  باحثععن آخعععري  هععدفوا مععع  دراسععاتهم في التحقيعععق في وجععود تقنيعععات تمكن ععا
والتنبؤ بالفش  المالي وعند الاقتضاء إعطاء التحذير اللازم وكذلك هنا  دراسات هدف  إلى معرفة أثعر التحليع   

 المالي باستخدام النسب المالية للتنبؤ بالفش  المالي للمؤسسات.
أمععععا في هععععذه الدراسععععة سععععيتم رصععععد تطبيععععق المؤشععععرات الحديثععععة والمتمثلععععة في القيمععععة الاقتصععععادية المضععععافة      

(EVA( بالإضعععععافة إلى القيمعععععة السعععععوقية المضعععععافة،)MVA  وهعععععذا مععععع  أجععععع  معرفعععععة أثعععععر تقيعععععيم الأداء  المعععععالي )
المععالي الحديثععة، وكععذلك معرفععة مععد  أثرهععا في  للمؤسسععات الاقتصععادية الجزائريععة بواسععطة المؤشععرات تقيععيم الأداء   

 ن  تهدف إليه هذه الدراسة.االتنبؤ بالفش  باستخدام نما   التنبؤ بالفش  وهذا ما ك
تطرقععع  الدراسعععات السعععابقة إلى العديعععد مععع  المتاعععيرات المختلفعععة وهعععذا حسعععب البيئعععة    م   ن حي   ث المتغ   يرات:  -2

ن  لكع  دراسعته، فمن عا مع  تناولع  تأثعير تقيعيم الأداء  المعالي في تحديعد الوضعع المعالي للشعركات، ومن عا مع   اوالزم
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تطرق  إلى استخدام التحلي  المالي كأدا  لتقيعيم الأداء  المعالي للشعركات ومن عا مع  بحع  في التنبعؤ بالفشع  المعالي  
باستخدام النما   الإحصائية للتنبعؤ بوضععية المؤسسعة واحتماليعة تعرضع ا للفشع ، بينمعا هنعا  دراسعات تطرقع   

المععالي علععى عوائععد الأسعع م وهنععا  معع  تناولعع  قععدر  مؤشععرات تقيععيم الأداء  المععالي في  الأداء    إلى تأثععير مؤشععرات  
تفسععير ظععاهر  الأربا ، أمععا في هععذه الدراسععة فقععد حععددت المؤشععرات الحديثععة لتقيععيم الأداء  المععالي كمتاععير مسععتق   
والذي يتم التعبير عنه م  خلال الأبعاد المالية، وكعذلك التنبعؤ بالفشع  المعالي كمتاعير تابعع والعذي يعتم التعبعير عنعه  

 م  خلال تطبيق نما   التنبؤ بالفش  المالي على القوائم المالية.
معع  خععلال تعرضععنا للدراسععات السععابقة باللاتععن العربيععة والأجنبيععة، وجععدت اخععتلاف في    م  ن حي  ث الطريق  ة:  -3

طعععرق البحععع ، فمن عععا مععع  اتخعععذت الدراسعععة التحليليعععة طريقعععة للبحععع ، ومن عععا مععع  اتخعععذت دراسعععة الحالعععة كطريقعععة  
  للبحعععع ، ومن عععععا معععع  اعتمعععععدت الدراسععععة الإحصعععععائية كطريقعععععة للبحعععع ، ومن عععععا معععع  ت المعععععز  في ععععا بعععععن دراسعععععة  

التحليليعة والدراسعة    الحالعة والدراسعة  دراسعةومن ا م  ت المز  في ا بعن    ،طريقة للبح كالحالة  الإحصائية ودراسة  
  .أما في دراستنا هذه  طريقة للبح كالإحصائية  
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 خلَصة الفصل
حعععول  والأجنبيعععة    هعععذا الفصععع ، ت اسعععتعراض مجموععععة مععع  الدراسعععات السعععابقة العععي أجُريععع  باللاعععة العربيعععةفي    

المعالي كمؤشعر معؤثر  موضو  الأداء المالي ودوره في التنبؤ بالفش  المالي. أثبتع  هعذه الدراسعات أهميعة كبعير  لعلأداء  
في توقع حدو  الفش  المالي وتقدير احتمالياته. وقد ت تقدلي تلك الدراسات بأسعاليب متنوععة وتقنيعات تحليع   

 .متعدد ، مما أفضى إلى تحقيق تقدم في ف م تفاصي  الفش  المالي وتحسن قدر  التنبؤ به
هععذه الدراسععات علععى اسععتخدام مجموعععة متنوعععة معع  المتاععيرات الماليععة والأداء السععابق للشععركات، مثعع     ترتكععز

الربحيععة، والسععيولة، والععديون، والنمععو السععنوي، والعائععد علععى الاسععتثمار. معع  خععلال تحليعع  هععذه المؤشععرات، تمكعع    
 .الباحثون م  إيجاد أنماط وعلاقات معينة تعزز م  إمكانية التنبؤ بالفش  المالي

أظ عععرت هعععذه الدراسعععات أن الأداء المعععالي الضععععيف والةاجعععع في العوائعععد يشعععيران بشعععك  كبعععير إلى احتماليعععة  
الفش  المالي. كما كشف  أيض ا ع  تأثير مجموععة مع  العوامع  الأخعر  مثع  التاعيرات في السعوق، والتكنولوجيعا،  

 .والتايرات الاقتصادية على قدر  الشركات على البقاء في السوق
ا تحعععديات  كععذلك   لفشععع  المعععالي، مثععع  ععععدم التعععوفر علعععى بيعععاتت كافيعععة  باتنبعععؤ  التناولععع  هعععذه الدراسعععات أيضععع 

ودقيقععة، وتعقيعععد الظعععروف الاقتصععادية والتنافسعععية. لكن عععا في المجمعع  أشعععارت إلى أهميعععة اسععتخدام تقنيعععات تحليليعععة  
 .متقدمة مث  تقنيات تعلم الآلة والتحلي  الإحصائي لتحسن دقة التنبؤ بالفش  المالي

تنبعؤ  الالأداء المعالي كعأدا  رئيسعية في    تقيعيم  أهميعةوالأجنبية،  سابقة باللاة العربية  الدراسات الباختصار، توضح 
لفشعععع  المععععالي. وباسععععتخدام مجموعععععة متنوعععععة معععع  المتاععععيرات والتقنيععععات التحليليععععة، يمكعععع  تعزيععععز قععععدر  الشععععركات  با

 والمؤسسات على التنبؤ بالفش  المالي واتخا  التدابير اللازمة لتحقيق الاستدامة والنجا  في بيئة الأعمال المتاير .
إضععافة إلى  لععك ومعع  خععلال الاطععلا  علععى الدراسععات السععابقة العربيععة من ععا والأجنبيععة والتمحععيص في ععا معع   
عد  جوانب حسب أهداف الدراسات والمناه  المتبععة وأهعم النتعائ  المتوصع  إلي عا، وجعدت أن العرابط الأساسعي  
بععن الإشععكالية البحثيععة والدراسععات السععابقة يتمثعع  في معرفععة طبيعععة العلاقععة الرابطععة بععن الأداء المععالي بشععك  عععام  

 ودور النما   الحديثة في التنبؤ بالفش  المالي.
كما استفادت الدراسة الحالية م  الدراسات السابقة م  حي  إتبا  الأطر النظريعة والاطعلا  علعى النمعا    
المسعععتخدمة في تحليععع  الظعععاهر  المدروسعععة، بالإضعععافة إلى انتقعععاء المتاعععيرات المسعععتخدمة في الدراسعععة، حيععع  تتوافعععق  
دراسعتنا الحاليعة إلى حععد كبعير معع بعععض الدراسعات، ومع  باب الاسععتئناس تعتعر هعذه الدراسععات الأقعرب في طععر   

 الإشكالية والهدف الذي تصبو إلى تحقيقه، وكذا في الأساليب القياسية المستخدمة في الدراسة.



 الحالية الدراسة عن يميزها وما  ومناقشتها السابقة الدرسات عرض   الفصل الثالث:   ولباب الأ ال
 

183 
 

إضافة إلى  لك تطرقنا إلى الفرق بن دراستنا الحاليعة والدراسعات السعابقة والعي بيمنعا مع  خلالهعا أوجعة التشعابه  
 والاختلاف الأساسية والي تتمث  في:

اسععتخدام دراسععتنا الحاليععة لنمععا   قيععاس ونسععب ومؤشععرات لمتاععيرات الدراسععة تتشععابه مععع الدراسععات السععابقة    -
 العربية من ا والأجنبية.

 على غرار بعض الدراسات العربية والأجنبية. تشابه أدوات الدراسة حي  استخدمنا نما   تنبؤية -

 . اختلاف مجتمع وعينة وبيئة الدراسة الحالية ع  الدراسات العربية والأجنبية  -
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 : تمهيد
بععععد التطعععرق الى الدراسعععة النظريعععة المتعلقعععة بموضعععو  المؤشعععرات الحديثعععة لتقيعععيم الأداء المعععالي والتنبعععؤ بالفشععع   
سوف نقوم بتطبيق ما ت التعرض اليه في الجانب النظعري للبحع  في الجانعب التطبيقعي و لعك مع  خعلال تقسعيم  
هععذا البععاب الى فصععلن، الفصعع  الأول يتضععم  المؤشععرات التقليديععة لتقيععيم الأداء المععالي والمتمثلععة في النسععب الماليععة  
،وكذلك المؤشرات الحديثة المتمثلة في القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة ،وكعذلك دراسعة العلاقعة  
بن المؤشرات التقليدية والحديثة، أما في الفصع  الثعاني سعوف نقعوم بتطبيعق نمعا   التنبعؤ بالفشع  المعالي علعى عينعة  
الدراسععة، بالإضععافة إلى إجععراء مقارنععة بععن نتععائ  اسععتخدام مؤشععرات تقيععيم الأداء المععالي الحديثععة بنتععائ  إسععتخدام  

 نما   التنبؤ بالفش  المالي .
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 تمهيد:
تقييم الأداء المالي هو التنفيذ وف م كيفية تحقيق الشركات لأهداف ا المالية وأدامت ا على المد  الطوي . 
الي  والمتايرات  المؤشرات  م   متنوعة  مجموعة  على  الماليون  والمحللون  الباحثون  يعتمد  الهدف،  هذا  ولتحقيق 

الفص ،   هذا  في  الأداء.  تقييم  في  إقتصادية   سنتناولتساعد  مؤسسات  في  والمتمثلة  الدراسة  بعينة  التعريف 
وتطبيقات  مسعر   غير  وأخر   البورصة  في  مسعر   المستخدمة،   جزائرية  والحديثة  التقليدية  ت   المؤشرات  حي  

التوازن المالي، بالإضافة الى المؤشرات  المالية وكذلك مؤشرات  النسب  التقليدية والمتمثلة في  حساب المؤشرات 
المضافة   الاقتصادية  القيمة  في  والمتمثلة  المالي  الأداء  لتقييم  المضافة    EVAالحديثة  السوقية    MVAوالقيمة 

 . MVAو    EVAودراسة الإرتباط بين ا م  خلال دراسة مقارنة لنتائ  إستخدام النسب المالية وعلاقت ا ب 
 : المبحث الْول: نبذة عن المؤسسات الاقتصادية الجزائرية محل الدراسة

سيتم م  خلال هذا المبح  تقدلي نبذ  ع  المؤسسات الاقتصادية الجزائرية الي يتقوم بتحلي  قوائم ا  
لهاته المؤسسات، ولذلك ت العم  على تقسيم هذا   والأهدافالمالية، و لك م  خلال تعريف ا وإبراز الم ام  

المبح  إلى مطلبن أساسن، حي  سيتعرض المطلب الأول للتعريف بالمؤسسات المدرجة في البورصة الجزائرية،  
 أما المطلب الثاني فيتناول التعريف بالمؤسسات غير المدرجة في البورصة الجزائرية.

 المطلب الْول: التعريلأ بِلمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر
صيدال وسلسلة الأوراسي   مؤسسةيتحد  هذا المطلب ع  المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر والمتمثلة في    

ستعراض إللتأمينات، وفيما يلي سوف يتم التعريف بهذه المؤسسات و لك م  خلال  ALLIANCEللفندقة و
 نبذ  تاريخية والتعريف بها. 

 صيدال:   مؤسسة   أولا:
صيدال عند تأسيس الصيدلية   مؤسسةالأولى في وجود    الانطلاقةن  إ صيدال:    مؤسسة . نبذة تار:ية عن  1

الجزائرية   المؤرج في    بموجب  ''PCA''المركزية  للصيدلية   1969، وفي سنة  1963/ 10/04القرار  الدولة  ع دت 
وتصنيع وتسويق المواد الصيدلانية   لاستيرادسند لها م مة ضمان احتكار الدولة  أ مرسوم رئاسي    المركزية بموجب 

طار م ام ا الإنتاجية ت انشاء وحد  انتا  الحراش م  طرف الصيدلية وكان إالبشري، وفي    الاستخدام ات  
سنة   في  "بيوتيك"  1971 لك  اشةت وحدتي  على   (Pharmal)و"فارمال"     (Biotic) كما  وكان  لك 

 .1975  ثم 1971مرحلتن في سنة  
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للإنتا  عقاب  أوفي   الوطنية  الشركة  يسمى  الإنتاجي  فرع ا  أصبح  الجزائرية،  المركزية  للصيدلية  الهيكلة  إعاد  
 1982وخلال نفس السنة أي سنة    1982الصادر في افري     82-161  مرسوم  الصيدلاني وكان  لك بموجب

عرف القطا  الصحي العديد م  التحولات حي  ت انشاء العديد م  المؤسسات الوطنية نذكر من ا المؤسسة 
مرسوم   بموجب  وكان  لك  الطبية  والمعدات  للتج يزات  للتموي    162-82الوطنية  الوطنية  المؤسسة  وكذلك 

بالإضافة إلى المؤسسة الوطنية للتموي  بالمنتجات   163-82بالمنتجات الصيدلانية بمدينة الجزائر بموجب المرسوم  
للتموي  بالمنتجات الصيدلانية بوهران   164-82الصيلانية بقسنطينة بموجب المرسوم   الوطنية  وأيضا المؤسسة 

 . 165-82بموجب المرسوم  
ضمان   هي  الصيدلاني  للإنتا   الوطنية  الشركة  م مة  الأ إحتكار  إوكان   وتوزيع  والمواد  نتا     الشبي ة دوية 

غيرت الشركة ا  ا   1985والتفاعلية، والهدف من ا تزويد السوق الجزائرية على نحو كافٍ ومنتظم، وفي سنة  
صيدال لسنة    لتصبح  الإقتصادية  الإصلاحات  مشرو   تنفيذ  صيدال  1989،وعقب  مؤسسة   ،أصبح  

ت اجراء تايرات على مستو  القانون الأساسي   1993اقتصادية عامة تتميز بالاستقلالية في التسيير وفي سنة  
غراض الشركة م  خلال للشركة ما مكن ا م  المشاركة في ك  العمليات الصناعية أو التجارية  ات الصلة بأ

 انشاء شركات جديد  أو فرو  تابعة لها. 
فيفعععععري ت تحويععععع  شعععععركة صعععععيدال إلى مجمعععععع صعععععناعي يضعععععم ثعععععلا  فعععععرو     02وبالتحديعععععد في    1998وفي سعععععنة  

)Pharmal, antibiotical  ،  Biotic(  رفععع مجمععع صععيدال    2009، وفي عععام  1و لععك في اطععار إعععاد  الهيكلععة
 20%قععام مجمععع صععيدال بشععراء    2010وفي سععنة   59%الى حععدود    ''Soumidal'' معع  حصععته في رأ ععال شععركة

أمععا   44.51%إلى    38.75%معع     ''Tafco''كمععا رفععع مع  حصععته في رأ ععال شعركة   ''Ibiral''مع  رأ ععال شعركة  
شعععر     2014وفي جعععانفي مععع  سعععنة    60%إلى حعععدود    ''Ibiral''رفعععع المجمعععع حصعععته في رأ عععال    2011في سعععنة  

 ع  طريق الامتصاص.  (Biotic, antibiotical, Pharmal) همجمع صيدال في عملية ادما  فروع
تعريلأ مجمع  2 بع    صيدال:.  منه ملك   80%د     2.500.000.000صيدال شركة مساهمة برأ ال يقدر 

 ة فراد، تتمث  م ملمؤسسات والأم  ام  خلال البورصة    1999الباقية منه ت بيع ا في سنة    20%للدولة اما  
سةاتيجي ستخدام البشري ويتمث  الهدف الإصيدال في تطوير وإنتا  وتسويق المنتجات الصيدلانية الموج ة للإ

 
ية، دراسة عينة م  المؤسسات  محمد العيد عمامر ، أسس وقواعد الإفصا  المحاسي وفق النظام المحاسي المالي ومد  كفايته في تلبية احتياجات مستخدمي القوائم المال  1

 . 134-133م، ص ص2020/2021الاقتصادية الجزائرية، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة تلمسان، 
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دوية الطبية والمساهمة في تحقيق السياسة الطبية الوطنية الي نتا  الأإفي تعزيز مكانته الرائد  في   لمجمع صيدال
 .1ذها السلطات العامة نفت

إليه م    تعرضنا  ما  والتعريف بمجمع صيدال، يمكننا  النبذ   الوم  خلال  المتعلقة أ تاريخية  البياتت  نلخص  ن 
 بالمجمع الصناعي صيدال في الجدول التالي: 

 (: البطاقة الفنية للمجمع الصناعي صيدال. 14الجدول )

 البيان  الوصلأ 
 العلامة التجارية 

 
 250س م بقيمة ا ية قدرها  10.000.000يعادل د  أو ما  2.500.000.000شركة مساهمة براس مال  رأس المال

 د 
 المجمع الصناعي صيدال  الاسم

 ال الاجتماعي الم م  رأس 20%س م تمث   2000.000 الكمية المعروضة 
 1999مارس  15إلى  1999فيفري  15م   مد  العرض 

 الدار البيضاء  141صندوق بريد  11الطريق الولائي رقم  المقر الاجتماعي 
 رشيد زواني  المدير العام 

 القابضة العامة للكيمياء والصيدلة  المنشت 
 1999جويلية  17 الدخول إلى البورصة 

 بالاعتماد على موقع بورصة الجزائر.  طالب  م  إعداد ال المصدر:

 وراسي للفندقة: سلسلة الْثانيا:  
 سلسلة الأوراسي للفندقة.بسيتم استعراض لمحة تاريخية مختصر  والتعريف  

  عمل  1975ماي    02نجوم بتاريخ    05  المصنفة  ت افتتا  المؤسسة  نبذة تار:ية عن مؤسسة الْوراسي:  .  1
المؤسسة تح  وصاية وزار  السياحة والثقافة وقد عمل  الوزار  على "تسيير المؤسسة م  خلال الشركة الوطنية 

  (Altour)ثم م  خلال الشركة الجزائرية للسياحة والفندقة    1977حه سنة   (Sonatour)للسياحة والفندقة  
 1983إلى غاية سنة    (ONCC)، ثم م  خلال الديوان الوط  للمؤتمرات والمحاضرات  1979إلى غاية سنة  

هذهوخلا رقم  وبموجب  سنة  ال  ل  في    226-83مرسوم  لإعاد    1983أفري     02المؤرج  عملية  اطار  وضم  
  12، وفي  (EGH)الهيكلة التنظيمية ت توصيف الفندق كمؤسسة اشةاكية وانشئ  مؤسسة التسيير الفندقي  

 
 . 15/11/2022، 20:42الموقع الالكةوني لبورصة الجزائر، تاريخ الاطلا :  1

htt://www.sgbv.dz/ar/?page.details.societeid.soc=26datede.consultation.15/11/2022. 
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اس م   1991فيفري   اقتصادية عامة في شك  شركة  ات  ليصبح مؤسسة  القانوني  وضعه  م   الفندق  عد ل 
 مليون د  وصار ا ه الاجتماعي مؤسسة التسيير الفندقي "الأوراسي".  40برأ ال يقدر بع 

على   40%دينار للس م موزعة على بنسبة    100.00س م بقيمة ا ه    400إلى    ه مال  حي  ت تقسيم رأس 
البناء وصندوق مشاركة  مشاركة  صندوق  بن  مناصفة  الباقية مقسمة  النسبة  أما  الخدمات،  مشاركة  صندوق 

 الصناعات المتنوعة. 
الامر   1995وفي سنة   العامة للخدمات وكان  لك بموجب  القابضة  المؤسسة  الفندق تح  وصاية  ت وضع 

والمتعلق بتسيير الأموال التجارية التابعة للدولة وأصبح  المساهم الوحيد  1995سبتمر  25المؤرج في   25-95
وتم القوانن افيه،  بموجب  بالدولة  الكلي  الارتباط  فك  إلى  تهدف  الي  العامة  السلطات  توجي ات  مع  شيا 

الكلية   بالخوصصة  المتعلقة  الوط    وأوالتشريعات  المجلس  م   بقرار  الأوراسي  مؤسسة  اختيار  ت  الجزئية، 
فيفري   الدولة في  البورصة وطر     1998لمساهمات  للاكت  20%لإدراج ا في  العام، وفي سنة ت م  رأ الها  اب 

الع  1999 العرض  طريق  رأ الها ع   المؤسسة  ل لفتح   العرض     مبل   مث   دينار   480لبيع، حي   مليون 
 .1م  رأ الها الاجتماعي  %20جزائري أي ما يعادل  

تتكون مؤسسة التسيير الفندقي "سلسلة الأوراسي" م  اربع وحدات فندقية التعريلأ بسلسلة الْوراسي:  .2
وهي فندق الأوراسي بالجزائر العاصمة، وفندق البستان بالمنيعة، وفندق الرلي بب  عباس ببشار، وفندق الم ري 
بورقلة، وجميع ا تختص بالخدمات الفندقية والسياحية والحمامات المعدنية، ا  تعتر سلسلة الأوراسي شركة  ات 

وبالتحديد في ،الباقية    20%منه أما   80%اس م بقدر رأ الها بع مليار ونصف دينار جزائري تمتلك الدولة نسبة  
لمؤسسة التسيير الفندقي "الأوراسي" في جدول التسعير  الر ية حي  قدر   ت ادرا  سند رأس المال 2000سنة 

 .2دينار جزائري  400مبل  الادرا  بمبل   
 وم  خلال ما سبق  كره يمكننا أن يلص البياتت المتعلقة بسلسلة الأوراسي في الجدول التالي: 

 

 

 

 
 الموقع الالكةوني لبورصة الجزائر، نفس المرجع السابق.  1
 .136-135محمد العيد عمامر ، مرجع سابق، ص ص: 2
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 الْوراسي. فندق  (: البطاقة الفنية لسلسة 15الجدول )

 البيان  الوصلأ 
 العلامة التجارية 

 
 ينار جزائري د 250س م بقيمة ا ية قدرها  6.000.000أو ما يعادل  ينار جزائريد 1.500.000.000 رأس المال

 مؤسسة التسيير الفندقي الاوراسي.  الاسم
 م  رأس المال  20%س م تمث   1.200.000 الكمية المعروضة 

 1999جويلية   15إلى  1999جوان  15م   مد  العرض 
 شار  فرانتز تاغاري  الجزائر 02 المقر الاجتماعي 

 عبد القادر العمري  المدير العام 
 المؤسسة القابضة العامة للخدمات  المنشت 

 2000فيفري  14 الدخول إلى البورصة 
 بالاعتماد على موقع بورصة الجزائر.  طالب  م  إعداد الالمصدر: 

 للتأمينات: ALLIANCE شركة    ثالثا:
 .للتأمينات  ALLIANCEفي هذا العنصر سيتم تقدلي لمحة مختصر  ع  شركة  

 للتأمينات:   ALLIANCEنبذة تار:ية عن شركة   .1
، بموجب الامر 2005خاصة ت تأسيس ا في ش ر جويلية م  عام  مساهمة  أليانس للتأمينات هي شركة  

والصادر ع  وزار  المالية والمتعلق بفتح سوق التأمينات، ا  تعتر الشركة   1995المؤرج في جانفي   07-95رقم  
، و لك بعد الحصول على ترخيص م  وزار  المالية، 2006جزائرية وكان انطلاق نشاط ا في أول جنفي    %10

ديسمر   11الصادر  في    80وصدر في الجريد  الر ية رقم    2005جويلية    30المؤرج في    122-05تح  رقم  
يقدر رأ الها 2005 التامن، حي   وإعاد   التامن  بعمليات  المتعلقة  التجارية  الأعمال  لها بممارسة  ، يسمح 

 .1د  للس م الواحد   5000 بعتقدر  ألف س م بقيمة ا ية    100مليون د  مقسم إلى    500  الاجتماعي بع
زياد  أخر  في   2010مليون دينار جزائري، وش دت سنة    800ت رفع رأ الها إلى    2009وفي سنة  

التامن على الاضرار، وت تحقيق هذه الزياد  في راس  ط مليار د  بالنسبة لنشا 2.2راس مال الشركة ليص  إلى 
المؤرج في   375 -09المال ع  طريق اللجوء العل  للادخار، ومكن  الشركة م  الامتثال لأحكام المرسوم رقم  

والمتعلق   1995أكتوبر    30المؤرج في    344-95وكان صدوره ليعدل المرسوم التنفيذي رقم    2009نوفمر    16
 بالحد الأدنى لرأس مال شركات التامن الناشطة في السوق الوطنية.

 
 .11، ص2017، 01، العدد04حنان سعيدي، محمد حشماوي، أهمية بورصة الأوراق المالية الجزائرية في تموي  شركة أليانس، مجلة المدير، المجلد  1
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وبعد استيفاء الشروط للقبول والمنصوص علي ا في القواعد العامة لبورصة الجزائر ت ادرا    2011وفي مارس  
  830  حي  قدر سعر الادرا  بع   2011مارس    07راس المال للشركة ضم  التسعير  الر ية وكان  لك بتاريخ  سند  

 .1دينار جزائري 
شركة  .  2 بع للتأمينات:  ALLIANCE تعريلأ  يقد  برأ ال  مساهمة  شركة  للتأمينات    أليانس 

موزعة على    2205714180 بع    5804511د   تقدر  ا ية  حي     380بقيمة  أول  د ،  أليانس  شركة  تعتر 
مليار د ، وقد اشة     1.4مؤسسة م  القطا  الخاصة تدخ  إلى البورصة ولقد بلا  الأموال الي ت رفع ا مقدار  

 :2في عملية جمع بطاقات الاكتتاب مجموعة م  البنو  تمثل  في 
 ، مسؤول الفريق.CPAالقرض الشعي الجزائري 

 .BNAالبنك الوط  الجزائري 
 .BADRبنك الفلاحة والتنمية الريفية 

 .BEAالبنك الخارجي الجزائري 
 .CNEPصندوق الادخار والاحتياط 

 .SGAسوسيي جنرال الجزائر 
 . BNB. Paribasبي ان بي باريباس الجزائر 

 . BDLبنك التنمية المحلية 
 ( البطاقة الفنية لمؤسسة اليانا للتأمينات 16الجدول )

 التعيين   الوصلأ  
                        العلامة التجارية 

على    2205714180  رأس المال  موزعة   ، جزائري  س م    5804511دينار 
 دينار جزائري  380بقيمة ا ية قدرها 

 اليانس  للتأمينات  الاسم 
 م  رأس المال  % 31س م تمثي   1804511  الكمية المعروضة  

 2010ديسمر  01إلى  2010نوفمر  02م       العرض  àمد
 دينار جزائري  830   ر الإصدار سع

 خليفاتي حسان  المدير العام  
 07، الطابق    14، البوابة   LMNOمركز الأعمال القدس ، جنا    المقر الاجتماعي 

 الشراقة الجزائر العاصمة 
   2010نوفمر  02 تاريخ الدخول إلى البورصة  

 بالاعتماد على موقع بورصة الجزائر   الطالب م  اعداد المصدر : 
 

  11/20:13،2022/  18الموقع الإلكةوني لبورصة الجزائر تاريخ الاطلا  1
ww.sgbv.dz/an/?page=details_societe & id_ soc : 23                                                                                                      

كة اليانس للتأمينات الجزائرية ، مجلة  رياض زلاسي ، عبد الا  دادن ، أثر الإلتزام بمبادئ حكومة المؤسسات على مستو  الإفصا  في المعلومات المحاسبية ، دراسة تحليلية لشر  2
 . 203ص   2016،  21، العدد  11معارف المجلد 
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 المطلب الثاني : التعريلأ بِلمؤسسات غير المدرجة في البورصة 
  اععير مدرجععة في بورصعععة الجزائععر و المتمثلععة في المؤسسععة الوطنيعععةالتنععاول هععذا المطلععب نبععذ  عععع  المؤسسععات  

ضععافة إلى المؤسسععة الوطنيععة للتنقيععب حيعع  يععتم التطععرق  بار والمؤسسععة الوطنيععة لخععدمات الآبار بالإشععاال في الآلأل
 نبذ  تاريخية و التعريف بهم .  استعراضلهذه المؤسسات م  خلال 

 المؤسسة الوطنية للأشغال و الآبِر. أولا:  
 نية للأشاال في الآبار . وط م  خلال هذا العنصر سوف يتم تقدلي لمحة مختصر  ع  المؤسسة ال

 نبذة تار:ية عن المؤسسة الوطنية للأشغال في الآبِر : .  1
انشاءها بمقتضى المرسوم  المتولد  ع  الشركة الأم سونطرا  ، ت  الوطنية للأشاال في الآبار  هي المؤسسة 

و لك بعد إعاد  الهيكلة للمؤسسة الأم سونطرا  ، حي   1981/ 08/  01المؤرج في  18/  171التنفيذي 
، بعد صدور قانون اصلا  المؤسسات الوطنية ،   1983أصبح  جاهز  للإنتا  في الفاتح م  جانفي لعام  

والمساهمون في ا هم الشركة الأم سونطرا  و الشركة القابضة    EPESPAأصبح  المؤسسة شركة  ات اس م  
الي ت تعويض ا مساهمت ا إلى الشركة   2001العمومية للإنجازات و مواد البناء، و كان  لك إلى غاية جويلية  

   1دينار جزائري   2400.000.000  ع و كان نشاط ا برأ ال يقدر ب  SPG العامة البةولية  
 : بِر  لأشغال في الآلتعريلأ المؤسسة الوطنية  .2

هي مؤسسة وطنية لها عد  نشاطات من ا ما هو أساسي مث  ) حفر وصيانة أبار النفط، حفر أبار 
المياه العميقة ، نق  الآلات و مخيمات الحفر و تصليح الناقلات ، الصيانة البةولية ( ، و من ا ما هو ثانوي 

 50الفندقة ( ، كما تعتر أول متعام  مختص في حفر الآبار في الجزائر إ ا تسيطر على    ، مث  ) نشاطات النق 
المتعاملن ، الأجانب شركاء سونطرا  ، ولايات الجنوب   % م  السوق ، و م  أهم زبائن ا ) سونطرا  ، 

 الجزائري في مجال حفر آبار الري ( . 
مؤسسة   شراكة    ENTPوتمتلك  أو  تامة  حياز   شك   في  إما  لها  تابعة  شركات  مساهمات في عد  

 . 2 2020/   12/   31دينار جزائري    8902242600قدرت قيمت ا  
 

 
 

1   https: //www.facbook . com   ،22:40 , 2022/11/18  الموقع الالكةوني بتاريخ 
( ، مجلة أداء المؤسسات   DCF( وفق مقاربة تدفقات الخزينة المستحدثة )  ENTPمصطفى طبشي ، بولربا  غريب ، تقييم المؤسسة الوطنية للأشاال في الأبار )  2

  261، ص  2022،  01العدد  11الجزائرية ،  المجلد 
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 الوطنية للأشغال في الْبِر ( البطاقة الفنية للمؤسسة 17الجدول ) 
 التعيين   الوصلأ 

 العلامة المال الاجتماعي  
                             

 دينار جزائري  67000.000.000.000 رأس المال الاجتماعي 
 ENTPبار المؤسسة الوطنية الأشاال في الآ الاسم 

 عمار إبراهيم سرقن  المدير العام  
 حفر الآبار ، صيانة الآبار  النشاط الأساسية 

 نشاطات النق  ، نشاطات الفندقية   يلية  مالنشاطات التك 
  01/08/1981المؤرج في  171.  81بمقتضى المرسوم التنفيذي  الطبيعة القانونية 

   9983 عدد العمال  
حاسي  1955أوت  20المنطقة الصناعية   ENTP BP  206،  207 المقر الاجتماعي 

 مسعود ورقلة  
   بالاعتماد على موقع الشركةطالب م  اعداد الالمصدر : 

 : المؤسسة الوطنية للتنقيب  ثانيا:  
 في هذا العنصر سيتم تقدلي لمحة مختصر  ع  المؤسسة الوطنية للتنقيب 

 : للتنقيب  الوطنية  نبذة تار:ية عن المؤسسة .  1
( و  لك بتقاسم  ALGERIAN  FORAGE) ALFOR   ت احدا  فر     1966في سنة  
المال بن   نتيجة     %  49و     %  51بنسبة     SEDCOو     SONATRACHرأس  التوالي و  على 

مؤسسة   هيكلة  للتنقيب     SONATRACHلإعاد   الوطنية  المؤسسة  وفقا     ENAFOR أنشئ  
بالتالي استخدم  المؤسسة الوطنية للتنقيب مجمو  و ،    1981/    12/    31المؤرج في    81_    170للمرسوم  

 .    ALFORالموارد البشرية، والمادية و البنية التحتية لمؤسسة  
دينار جزائري   20.000.000برأس مال يقدر ب    1989لتصبح شركة مستقلة بذاتها و لك في سنة  

دينار جزائري وقدرت   4000.000.000، أصبح  شركة  ات أس م يقدر رأس مالها ب    1995وفي سنة  
 .   %  40ب    الحصة السوقية للشركة في السوق الوط   

نسبة بأصبح  شركة سونطرا  م  أكر المساهمن في المؤسسة الوطنية للتنقيب    1998مارس    03في  و 
الباقية و المقدر  ب  51% ، ثم الشركة القابضة  RGT كان  باسم الشركة القابضة     %49   أما النسبة 

RMC     2000خلال سنة . 
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و كان  لك    VIRSION   -9001  ISO  2000تحصل  الشركة على ش اد  نظام إدار  الجود  معيار  -
  01/2004/    13في  
 2004تحصل  المؤسسة على ش اد  نظام إدار  البيئة معيار   06/12/2005في  و   -

ISO14001_VENSION . 
مليار دينار جزائري و لك   14,8إلى    4ت الرفع م  رأس الشركة م     2007في ش ر ديسمر م  عام  و   -

رقم   التنفيذي  المرسوم  في    210-  07بموجب  وفي    2007جويلية    01المؤرج  تحصل    2008جوان    06، 
  OHSAS  18001-  1999المؤسسة الوطنية للتنقيب على ش اد  نظام إدار  الصحة والأم  وفقا للمعيار  

 1لمد  ثلا  سنوات
 تعريلأ المؤسسة الوطنية للتنقيب :    -2

هي شركة خدمات نفطية جزائرية مختصة في الحفر وهي اختصار لشركة الحفر الوطنية الجزائرية ، وهي 
واحد  م  أولى شركات التنقيب ع  النفط والخدمات في الجزائر وافريقيا ، إ ا ت انشأها بارض تطوير صناعة 

وورش   قواعد  عد   لدي ا   ، البلاد  في  لإنجاز   ميكانيكيةالطاقة  اللازمة  المعدات  على  تحتوي  وصيانة  وتخزي  
  سنة في مجال التنقيب   45كسب ا اليوم بفض  خيرتها الرأ الية الي تزيد ع   أ   م ام ا المتعدد  في مجالها الذي

 .   2ع  النفط  
 البطاقة الفنية للمؤسسة الوطنية لتنقيب  ( 18) الجدول 

 التعيين                             الوصلأ                          
 العلامة التجارية 

                          
م  طرف الشركة    %100د  ممتلك بنسبة  14.800.000.000 رأس المال الاجتماعي 

 الأم سوتطرا    
 المؤسسة الوطنية للتنقيب   الاسم 

 محمد ب  نزار   المدير العام  
   1981/  08/  01المؤرج في  170 -81يتضم  المرسوم  الطبيعة القانونية 

 تنقيب وصاية آبار البةول و الااز  النشاط 
 عام   5000 عدد العمال  

 مؤسسة عمومية ، اقتصادية  ات أس م  الشك  القانوني  
 ع حاسي مسعود ولاية ورقلة   211ص ب  المقر الاجتماعي 

   على وثائق المؤسسة بالاعتماد  طالب : م  اعداد الالمصدر 
 

بحاسي مسعود ، رسالة ماجستير ،     ENAFOR( دراسة حالة المؤسسة الوطنية للتنقيب   ERPخاتمة لواتي ، تسيير التابير في ظ  تطبيق نظام تخطيط موارد المؤسسة )   1
  145، ص  2013/  2012كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ، جامعة ورقلة ، 

2 https: // fn : wiki pedia.org/wiki/ ENFOR , 22:42 , 2022/11/20   الموق الالكةوني بتاريخ 
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 (:  ENSPثالثا: المؤسسة الوطنية لخدمات الآبِر )  
 نتناول م  خلال هذا العنصر تقدلي لمد  مختصر ع  المؤسسة الوطنية لخدمات الآبار 

 . نبذة تار:ية عن المؤسسة الوطنية لخدمات الآبِر : 1
أوت   01المؤرج في     174_    81( أنشأت بموجب المرسوم رقم  ENSPالمؤسسة الوطنية لخدمات الآبار )  

و المتعلق بالإعلان ع  مشرو  إعاد  هيكلة قطا  المحروقات و الصناعات البيةوكيمائية  في الجزائر ،   1981
و أفصح مجمع المؤسسة الوطنية لخدمات الآبار حين ا ع  أهدافه المسطر  و المتمثلة في تعزيز طاقاته المختلفة 
بالإضافة إلى اكتساب خرات تمكنه م  مواج ة تحديات القرن و في نفس الإطار ، أعرب المجمع في فة  
لاحقة ع  انت اجه لاسةاتيجية تطمح إلى تمديد الرقعة الجارافية له على أوسع نطاق تمتد إلى خار  الةاب 

 الوط  باية ممارسته للنشاط على مستو  الدولي ، و  لك بالاعتماد على اتبا  طريق شراكة واعد  . 
، قطع مجمع المؤسسة الوطنية لخدمات الآبار شوطا كبيرا فيما يخص عام  الخر  ت اكتسابها م    2010وفي سنة 

 عاما م  العم  الدهوب المتواص  بفض  الج ود المبذولة م  طرف عمال المجمع .   30خلال تجاوز 
فالصور  المعاصر  للمجمع ) م ، و ، ج ، أ( جعل  منه التميز التام عما كان عليه بالأمس ، و استمرت 
تشكيلة  الي  الوصول  م   اليوم  مكن ا   ، وكيفا  نشاطاتها كما  اثراء محفظه  م  خلال  النحو  هذا  على  المؤسسة 

 خدمة بةولية .  35متنوعة م  الخدمات البةولية تجاوز عدد 
وم  منطلق رهية  ات يعد اسةاتيجي، تعنر مساند  المجمع م  طرف المؤسسة الأم سوتطرا   

كمحور أساسي دائم ، تعتمد عليه السياسة العامة للمجمع حن يتمك  م  ضمان  النمو و التطور 
الحيوي بصفة متكاملة وفقا لمتطلبات مصلحة الاقتصاد الوط  ، مما يمكنه م  الاستفاد  م  مرافقة 

حليف اسةاتيجي فعال يدعم و يدفع عملية تجسيد الخطط الموضوعة باية تطوير وتوسيع نشاطات المجمع 
 لتأخذ مستقبلا بعد دوليا  .   

 . تعريلأ المؤسسة الوطنية لخدمات الآبِر : 1
المؤسسعععة الوطنيعععة لخعععدمات الآبار هعععي مؤسسعععة عموميعععة اقتصعععادية  ات شعععك  قعععانوني يتمثععع  في مؤسسعععة  

،    %100دينار جزائعري تسعاهم فيعه شعركة سعونطرا  بنسعبة   800.000.000.00 ات أس م ، يبل  رأس مالها 
سععنة في   30وهعي مجمعع شعبه بععةولي يمتلعك رأس معال كبععير، بالإضعافة إلى الخعر  الواسععة و الم ععار  المةاكمعة تفعوق  

 الآبار.مجال خدمات  
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 البطاقة الفنية للمؤسسة الوطنية لخدمات الآبِر   (19)الجدول  
 التعيين   الوصلأ  

 العلامة التجارية 
                           

د  بما  800.000.000.000شركة  ات اسم برأ ال اجتماعي  رأس المال الاجتماعي 
 س م 80.000يعادل 

 ) ENSPالمؤسسة الوطنية لخدمات الآبار ) م ، و، ج ، أ ،  الاسم 
 عبد الله خلوط   المدير العام  

    01/08/1981المؤرج في  174- 81مقتضى المرسوم  الطبيعة القانونية 
 دمات الآبار  ك  النشاطات المتعلقة   النشاط 

 عام    2700أكثر م   عدد العمال  
 (  /EPE  SPA مؤسسة اقتصادية  ات طابع خدماتي ) الشك  القانوني  

 ولاية ورقلة   30500حاسي مسعود  83المنطقة الصناعية ب  المقر الاجتماعي 
 بِلاعتماد على تقارير المؤسسة الوطنية لخدمات الآبِر طالبالمصدر : من اعداد ال

 المبحث الثاني: استخدام النسب المالية على عينة الدراسة 
سنقوم  ،حي   المالية  النسب  في  والمتمثلة  التقليدية  المؤشرات  نجد  المالي  الأداء  تقييم  مؤشرات  م   ان 

 عينة الدراسةبتطبيق ا على  
 :والْوراسي ؤسسة صيدال لماستخدام النسب المالية    -المطلب الْول

I-  :مؤسسة صيدال 
 تعم  هذه النسبة على قياس مد  قدر  المؤسسة على مواج ة الديون قصير  الأج    نسب السيولة:  -أولا  

:م  ما يلي  سيولة عة نسب الو م  خلال الإعتماد على الأصول المتداولة وتتكون مجم 

 2021-2012خلَل الفترة   ؤسسة صيداللم  نسب السيولة   يوضح (20جدول رقم)
-نسبة الخزينة العامة  نسبة السيولة العامة  البيععععععان

 -السيولة المختصر 
 -الجاهز -نسبة السيولة الانية 

2012 2,078351198 1,387069137 0,800775904 
2013 2,25230454 1,588946387 0,648857016 
2014 3,373895928 2,355995117 0,943769292 
2015 2,866551036 2,123391658 0,896066018 
2016 2,118223788 1,357284184 0,681471198 
2017 2,031428379 1,34061762 0,670403628 
2018 2,16609024 1,242242393 0,460683039 
2019 2,205805385 1,093691765 0,309719466 
2020 2,326435156 1,302609693 0,435379588 
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2021 2,739862131 1,28128516 0,560883488 
 بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة صيدال طالب  م  اعداد ال   المصدر:

 2021-2012خلَل الفترة   صيدال لمؤسسة  سيولةتطور نسبة ال   (16)الشكل رقم  



 بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة صيدال  طالب م  اعداد ال المصدر:

العامة   -1 السيولة  الدائنن في   :   نسبة  الوفاء بإلتزاماتها تجاه  المؤسسة على  النسبة مد  قدر   توضح هذه 
 : التالية  بالعلاقة  حسابها  ويتم  القصير  العامة   الاج   السيولة  قصيرة =  نسبة  الديون   / المتدولة  الْصول 

 . فكلما كان  هذه النسبة تفوق الواحد الاجل ،  
بالنسبة لمعطيات الجدول المتعلقة بالسيولة العامة، هذا الجدول يعكس الأصول المتداولة والديون قصير  الأج  

لفة. السيولة العامة تعر ع  قدر  الشركة على تلبية التزاماتها القصير  الأج  باستخدام على مد  سنوات مخت
: إليك تحلي  الأرقام الأصول المتداولة.  

، ممعا يشعير إلى أن الشعركة لعدي ا أصعول متداولععة  2.08، كانع  نسعبة السعيولة العامعة تبلع   2012  سعنةفي    
، ارتفعع  نسعبة السعيولة العامعة إلى  2013  سعنة  فيهذه السعنة، و ع  ديواا قصير  الأج  في   %208تزيد بنسبة 

مقارنععة بالعععام    ٪8.37، ممععا يشععير إلى اسععتمرار تحسعع  الوضععع المععالي، حيعع  زادت الأصععول المتداولععة بنسععبة  2.25
وهععذا يشععير إلى زياد  كبععير  في    ،3.37إلى ، هنععا  زياد  كبععير  في نسععبة السععيولة العامععة  2014  سععنةفي  ، و السععابق

، شع دت  2017الى غايعة    2015  سعنةء  مع   اد تعبه السعنة، االأصول المتداولة مقارنة بالديون قصير  الأجع  في هعذ 
ا تععدريجي ا في نسععبة السععيولة العامععة. هععذا يمكعع  أن يشععير إلى اسععتخدام الأصععول المتداولععة لسععداد الععديون أو   ايفاضعع 

حعد  ارتفعا  طفيعف في نسعبة السعيولة العامعة، ممعا    2018  سعنة  ، وابتداء مع تقلي  الأصول المتداولة بشك  عام
طيلععة السععنوات    رتفععا اسععتمرت نسععبة السععيولة العامععة في الإو ،  مؤسسععةيشععير إلى تحسعع  طفيععف في الوضععع المععالي لل

 .مؤسسةتحس  الوضع المالي لل مرارستإ، وهذا يشير إلى المتبقية م  الدراسة
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سبة التاير: هعذه النسعبة توضعح التاعير السعنوي في نسعبة السعيولة العامعة. يمكع  اسعتخدام ا لمراقبعة تطعور السعيولة  ن
، وهعذا يمكع   المدروسعة  السعنوات  مد . م  الملاحا أن هنا  تقلبات في هذه النسبة على  الدراسة سنوات طيلة

 ..المالي  ؤسسةأن يعكس تايرات في وضع الم
توضح لنا مد  قدر  المؤسسة علعى تاطيعة العديون قصعير  الأجع  دون اللجعوء إلى   نسبة السيولة المختصرة:-2

نس  بة الس  يولة المختص  رة = الق  يم الج  اهزة لمالق  يم القابل  ة للتحقي  ق /  بيععع مخزوتتهععا وتعطععى بالالاقععة التاليععة:  
 الخصوم الجارية

 :م  خلال الجدول والشك  أعلاه نجد أن 
.  شععك  سععريع لقعيم الجععاهز : هععذا البنععد يشععير إلى القيمععة الإجماليععة للأصععول الععي يمكعع  تحويل ععا إلى نقديععة با

سععتثمارات قصععير  الأجعع  وغيرهععا معع  الأصععول  ات السععيولة  يمكعع  أن تشععم  هععذه الأصععول الأمععوال النقديععة والإ
  سعععنةفي    7153519481,26، حيععع  ايفضععع  مععع    خعععر أإلى    سعععنةالعاليعععة. قيمعععة الأصعععول الجعععاهز  تتاعععير مععع   

 .2021  سنة  3770411504,24إلى   2012
تقلبعات    شع دتلقيم القابلة للتحقيق: هذا البند يعكس القيمة الإجمالية للأصول الي يمك  تحويل ا إلى نقدية.  ا

ا علععععععى إلى    2012  سعععععععنة  في  5237495341,32السعععععععنوات، حيعععععع  زادت مععععععع     معععععععد   في هععععععذا البنعععععععد أيضععععععع 
 .  2021  سنةفي   4842736157,44، ثم ايفض  قليلا  إلى  2020سنة في   5548553649,36

ا معع  تعأو أقع . قيم   الواحعد   السعنةلديون قصير  الأج : يمث  هعذا البنعد المبلع  العذي يجعب سعداده في  ا ة تتاعير أيضع 
 مرور السنوات، وهي مرتفعة في العديد م  السنوات

علعععى تلبيعععة التزاماتهعععا القصعععير  الأجععع  باسعععتخدام    ؤسسعععةنسعععبة السعععيولة المختصعععر : تععععر هعععذه النسعععبة عععع  قعععدر  الم
  مععدارالسععيولة المختصععر  )القععيم الجععاهز  والقععيم القابلععة للتحقيععق(. معع  الجععدير بالععذكر أن هععذه النسععبة تتاععير علععى  

، لتبعدأ 2014سعنة    2.35أعلعى قيمعة لهعا  إلى  لتص     2012  سنةفي    1.39السنوات، حي  كان  في ارتفا  م   

 .2021  سنة  في  1.28لتستقر عند قيمة  في الإيفاض بعد  لك 
  طيلعةنسبة التاير: توضح هذه النسبة التاير السنوي في نسعبة السعيولة المختصعر . تظ عر التقلبعات في هعذه النسعبة  

 السنوات، وهذا يمك  أن يعكس تايرات في وضع الشركة المالي.
 السيولة الجاهزة:نسبة    -3

الأصعول    باسعتخدامسبة السيولة الجاهز  تعر ع  قدر  الشركة علعى تلبيعة التزاماتهعا الماليعة القصعير  الأجع   ن
 والشك  أعلاه   تحلي  الجدولب نقوم  ،الجاهز  لدي ا



 دراسة تطبيقية للمؤشرات الحديثة لتقييم الْداء المالي         الفصل الْول:               الباب الثاني                    
 

200 
 

مع  الأصعول    ٪80.08، وهعذا يشعير إلى أن  0.8008، كان  نسعبة السعيولة الجعاهز  تبلع   2012سنة  في
ا تععدريجي ا في نسععبة   2013  سععنةفي  ،  تزامععات القصععير  الأجعع لالجععاهز  يمكعع  اسععتخدام ا لسععداد الإ شعع دت ايفاضعع 

السععيولة الجععاهز . يمكعع  أن يشععير هععذا إلى زياد  في اسععتخدام الأصععول الجععاهز  لسععداد الععديون أو تقليعع  الأصععول  
٪، ممععا يشععير إلى  94.38في نسععبة السععيولة الجععاهز  إلى    كبععير ، هنععا  زياد   2014  سععنة  في، و الجععاهز  بشععك  عععام

وحعععه    2015سعععنةبعععدء ا مععع   سعععنة  اله  في الأصعععول الجعععاهز  مقارنعععة بالعععديون قصعععير  الأجععع  في هعععذ   كبعععيرال  الإرتفعععا 
في تلبيعععة    ؤسسعععة، تراجعععع  نسعععبة السعععيولة الجعععاهز  بشعععك  ملحعععوظ، وهعععذا يمكععع  أن يشعععير إلى صععععوبة الم2019

  2020  سععنواتفي ال.، شعع دت ارتفاععع ا حععاد ا في نسععبة السععيولة الجععاهز ،2019  سععنةفي  ،  التزاماتهععا القصععير  الأجعع 
قععد تحسععن  في جمععع الأصععول الجععاهز  أو تقليعع  الععديون القصععير  الأجعع ،    ؤسسععة، وهععذا يشععير إلى أن الم2021و  

 .مؤسسةوهذا يمك  أن يشير إلى استدامة تحس  الوضع المالي لل
 نسب النشاط:   -ثانيا  

لدي ا، المتاحة  الموارد  إستخدام  المؤسسة في  فعالية  النشاط مد   نسب  النشاط   تقيس  نسب  تتضم   حي  
 وم  هذه النسب نجد: ،  والإستثمار في لأصول م  ج ة أخر   مقارنة بن مستو  المبيعات م  ج ة، 

 2021-2012خلَل الفترة   ؤسسة صيداللم نسب النشاط يوضح  ( 21الجدول رقم) 
 معدل دوران الأصول الجارية الأصول غير الجاريةمعدل دوران   معدل دوران اجمالي الاصول البيععععععان

2012 0,462842248 1,213039132 0,748397882 
2013 0,380797676 1,01353894 0,609970132 
2014 0,309899883 0,752814983 0,526731365 
2015 0,285896344 0,633216585 0,521231661 
2016 0,22037709 0,33623232 0,639573204 
2017 0,212461134 0,302299556 0,714915794 
2018 0,260713805 0,415518455 0,699794204 
2019 0,232297309 0,350826507 0,687560994 
2020 0,241103965 0,380185968 0,659066902 
2021 0,227875506 0,386893891 0,554424205 

 بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة صيدال  طالب م  اعداد الالمصدر: 
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2021-2012خلَل الفترة    صيدال لمؤسسة  نشاط  تطور نسبة ال  (17)الشكل رقم  





 بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة صيدال  طالب المصدر: م  اعداد ال
 

 : ويتم حسابها كما يلي :جمالي الْصولإمعدل دوران   -1
 معدل دوران جمالي الْصول= رقم الْعمال / إجمالي الْصول

% حيع  تعتعر  46.28نسعبة    2012م  خلال الجدول والشعك  أععلاه نجعد أن هعذا المععدل سعج  سعنة  
%،  38.07أعلععى نسععبة لعععه، وأخععذ في الإيفعععاض في السععنوات الخمسععة المواليعععة حيعع  سعععج  نسععب قعععدرت ب  

%،  18.62%،    17.73 ب%.حيععع  قعععدرت نسعععبة الإيفعععاض   %3.59،  %22.03،  %28.58،  30.98
إلإيفععععععاض في رقععععععم    % ويعععععععود  لععععععك إلى  إمععععععا الإرتفععععععا  في إجمععععععالي الاصععععععول او%3.59،  %22.92،  7.75

% ويعععود  22.71قععدرت ب    أي بنسععبة في التاععير  %26.07ليبلعع     2018الاعمععال المحقععق ،ليرتفععع نسععبيا سععنة  
في رقععم الأعمععال مقارنععة بالإرتفععا  في إجمععالي الأصععول ثم عععاد إلى الإيفععاض بعععد  لععك     لععك إلى الإرتفععا  الكبععير

..فم  خلال النسب المحققة طيلة فة  الدراسة توحي بإستالال الموارد المتاحة بصور  جيد  م  طرف المؤسسة

يعععر هععذا المعععدل علععى مععد  قععدر  المؤسسععة علععى الإسععتالال الأمثعع     مع  دل دوران الْص  ول غ  ير الجاري  ة:  -2
مع  دل دوران الْص  ول غ  ير الجاري  ة = رق  م  ، ويحسععب بالعلاقععة التاليععة :  لأصععولها الثابتععة في تحقيععق رقععم الاعمععال

 الْصول غير الجارية  الْعمال / 
فمععع  خعععلال الجعععدول والشعععك  اععععلاه نجعععد ان مععععدل دوران الأصعععول غعععير الجاريعععة لمؤسسعععة صعععيدال حقعععق  

% سععععنة  121% ،حيععع  سعععج  المععععدل نسعععبة   30.22% ،  121بعععن    ا معععاضعععنسعععب متذبذبعععة إرتفاععععا وإيفا
%،  63.32%،  75.28%،  101.35ا  تعتعععر نسعععبة جيعععد  لعععه ليسعععج  بععععد  لعععك نسعععب تقععععدر ب    2012
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%،  15.89%،  25.72%،  16.45%،اي بنسعععععب في التاعععععير قعععععدرت علعععععى التعععععوالي ب  %30.22،  33.62
مثعع  لأصععولها الثابتععة   % ويعععود هععذا الايفععاض إلى عععدم قععدر  المؤسسععة علععى الإسععتالال الأ%10.09    46.90

% وهععذا دليعع   37.45%  أي بنسععبة في التاععير قععدرت ب  41.55ليسععج  المعععدل بعععد  لععك ارتفاعععا قععدر ب  
الجاريععة نتيجععة تحسعع  المؤسسععة في    علععى تحسعع  وضعععية المؤسسععة بتحقيععق رقععم اعمععال مرتفععع مقارنععة بالأصععول غععير

%،  38.01%،  35.08سعععتالال أصعععولها الثابتعععة ليسعععج  بععععد  لعععك مععععدلات منخفضعععة وكانععع  علعععى التعععوالي  إ
% ،وعموما تعتر الس  سعنوات الأخعير  مع  الدراسعة المؤسسعة غعير قعادر  علعى إسعتالال أصعولها الثابتعة   38.68

 بصور  جيد  .
يعر هذا المععدل علعى معد  كفعاء  المؤسسعة في إسعتالال أصعولها الجاريعة في    معدل دوران الاصول الجارية: -3

   الْصول الجارية= رقم الْعمال /   معدل دوران الاصول الجاريةويعطى بالعلاقة الآتية :   تحقيق رقم الاعمال
% حيعع  52.12% ، 74.83الجدول والشك  اعلاه نجد ان هذا المعدل حقق نسب تراوحعع  مععا بععن فم  خلال  

مسعععععجلا  2015، 2014، 2013ثم إيفضععععع  بععععععد  لعععععك سعععععنوات  2012سعععععج  المععععععدل  نسعععععبة مرتفععععععة سعععععنة 
%، 18.50سعععععععععععب في التاعععععععععععير إيفاضعععععععععععا ن% أي ب52.12%، 52.67%، 60.99مععععععععععععدلات علعععععععععععى التعععععععععععوالي 

% 63.95مسععجلا معععدلات  2017، 2016%،ليسععج  المعععدل قفععز  نوعيععة خععلال سععنوات %1.04، 13.65
% ويعععود  لععك إلى تحسعع  وضععع المؤسسععة في إسععتالال 11.78، 22.70% أي بنسبة تاععير قععدرت ب 11.78%،

أصولها الجارية في تحقيق العوائععد ،ليعععود بعععد  لععك إلى الإيفععاض مجععددا طيلععة السععنوات المتبقيععة معع  الدراسععة ولكعع  بتاععير 
نسععي ضععئي  .وعمومععا تعتععر نسععب المعععدل مقبولععة دليععع  علععى كفععاء  مؤسسععة صععيدال في إسععتخدام أصععولها الجاريعععة في 

 تحقيق رقم الأعمال .
:   -ثالثا   المالي  الْيكل  تموي  نسب  في  العملاء  أموال  على  المؤسسة  إعتماد  مد   قياس  على  النسب  هذه  تعم  

 : إحتياجاتها، كما تعتر كذلك مؤشرا لقياس المخاطر المالية وم  هذه النسب نجد 
 2021-2012خلَل الفترة   ؤسسة صيداللم نسب الْيكل المالي  يوضح (22الجدول رقم ) 

 نسبة القدر  على  السداد نسبة الاستقلالية المالية  نسبة التموي  الخاص  نسبة التموي  الدائم  البيععععععان
2012 1,8409759 1,287370905 0,965424161 1,965424161 
2013 1,923878183 1,481017092 1,254457636 2,254457636 
2014 2,005608806 1,352791978 1,256741737 2,256741737 
2015 1,791045899 1,298008053 1,415743108 2,415743108 
2016 1,27808649 0,903249129 1,451085481 2,451085481 
2017 1,214694134 0,822498881 1,37003799 2,37003799 
2018 1,319650649 0,797258237 1,000934214 2,000934214 
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2019 1,278927411 0,81336083 1,167134451 2,167134451 
2020 1,328898319 0,861705021 1,204929279 2,204929279 
2021 1,443134757 0,868117785 1,046287713 2,046287713 

 بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة صيدال طالب  م  اعداد ال المصدر:  

    
2021-2012خلَل الفترة   صيداللمؤسسة يكل المالي تطور نسبة الْ (18)الشكل رقم  



صيدال   بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسةطالب  م  اعداد ال  المصدر:             

تعم  هذه النسبة على قياس مستو  تاطية الأصول الثابتة بواسطة الأموال الدائمة   نسبة التمويل الدائم:-1
 وتحسب بالعلاقة التالية : 

 التمويل الدائم = أموال دائمة / أصول غير جارية . 
إجمالي الموارد المالية الدائمة   والي تعر ع يتضح أن الأموال الدائمة  م  خلال الجدول والشك  أعلاه  

سنة في    21,087,910,309.03لاحا أن هذا الرقم زاد مع مرور السنوات م   ن  ، حي المتاحة للمؤسسة
. هذا يشير إلى أن المؤسسة قد تمكن  م  جذب المزيد 2021  سنةفي    38,089,213,392.32إلى    2012

 م  الأموال الدائمة على مر السنوات. 
المؤسسة.   تمتلك ا  الي  الجارية  غير  الأصول  إجمالي  هو  هذا  الجارية:  غير  أاحي   الأصول   ايلاحا 

ارتفع   تازداد حي   السنوات،  مر  إلى   2012  سنة  11,454,745,444.91م      على 
 ستثمار المؤسسة في الأصول غير الجارية. إ. هذا يشير إلى زياد  في  2021  سنة  26,393,386,486.04

مؤشر م م يقيس نسبة الأموال الدائمة إلى الأصول غير الجارية. يمك  استخدام   يعترالتموي  الدائم:  
هذه النسبة لتحديد مد  اعتماد المؤسسة على الموارد المالية الدائمة لتموي  استثماراتها في الأصول غير الجارية. 

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

نسبةالتمويلالدائم نسبةالتمويلالخاص نسبةالاستقلاليةالمالية نسبةالقدرةعلىالسداد



 دراسة تطبيقية للمؤشرات الحديثة لتقييم الْداء المالي         الفصل الْول:               الباب الثاني                    
 

204 
 

يبدو أن هذه النسبة قد نسبة التموي  الدائم تتاير على مر السنوات وتشير إلى كيفية تموي  المؤسسة لأصولها.
 . 2021  سنةفي    1.443134757إلى   2012  سنةفي   1.8409759ارتفع  م     ،تايرت على مر السنوات

على سبي   ف.  الدراسة   سنوات  مد   نسبة التاير: هذا المؤشر يعكس التاير في نسبة التموي  الدائم على
 2015  سنة ، ولك  في  2012  سنةمقارنة ب  %4.50زادت نسبة التموي  الدائم بنسبة    2013  سنةالمثال، في  

طيلة . هذا يشير إلى تقلبات في كيفية تموي  المؤسسة لأصولها  2014  بسنةمقارنة  %  10.70ايفض  بنسبة  
 . فة  الدراسة

بواسطة أموالها تاطية أصولها الثابتة    قدر  المؤسسة على   ع  مد   يعر هذا المؤشر   نسبة التمويل الخاص :-2
 .التمويل الخاص = أموال خاصة / أصول غير جاريةالخاصة. ويمك  حسابه بالعلاقة التالية :

  2012 سعنةنر  أن نسبة التمويع  الخعاص بعدأت    تحلي  والاتجاهاتللم  خلال الجدول والشك  أعلاه  
ليبلع    (2014-2018) ثم ايفض  في السنوات اللاحقعة  1.48لتبل     2013سنة  زادت النسبة  ،  1.28بقيمة  

بعدأت نسعبة التمويع  الخعاص في الارتفعا   ، ثم  0.79حيع  سعج  قيمعة قعدرت ب   2018أدنى مستو  له سنة 
 .2021  لسنةبالنسبة   %3.29إلى    %3.21، حي  ازدادت م  )2021-2019  (مر  أخر  في السنوات

يمكعع  أن يفُسععر تقلععب نسععبة التمويعع  الخععاص علععى مععد  العشععر سععنوات بأنععه تأثععير التاععيرات في  :التفسععير
 .للمؤسةهيك  التموي   

علعععى مصعععادر    المؤسسعععةقعععد يشعععير إلى اعتمعععاد    2018و  2014ايفعععاض نسعععبة التمويععع  الخعععاص في الفعععة  معععا بعععن  
قععد عععادت إلى زياد  نسععبة التمويعع  الخععاص في    المؤسسععةعلععى العمععوم، يبععدو أن  ،  تمويعع  أخععر  خععلال هععذه الفععة 

 .(، مما قد يعكس استقرار ا أو تفاهلا  في الأوضا  المالية2021-2019السنوات الأخير  )
هععذا التحليعع  يسععاعد في ف ععم كيععف تاععيرت نسععبة التمويعع  الخععاص للشععركة علععى مععر العشععر سععنوات وكيععف يمكعع   

 .استخدام هذه المعلومات لف م الاتجاهات المالية للشركة
 :ويمك  حساب هذه النسبة بالعلاقة الرياضية التاليةنسبة الإستقلَلية المالية:   -3

 الاستقلَلية المالية = الْموال الخاصة / مجموع الديون
  2012سعععتقلالية الماليعععة في البدايععععة كانععع  عاليعععة في عععععام  نعععر  أن نسععععبة الإمععع  الجعععدول والشععععك  أععععلاه  

 .كان  تعتمد بشك  كبير على الأموال الخاصة في تموي  أنشطت ا  المؤسسةمما يع  أن  %(، 96.54)
(، ش دت زياد  كبير  في نسبة الاستقلالية الماليعة، ممعا يشعير إلى أن الشعركة  2016-2013في السنوات اللاحقة )

، هنعععا   2018و  2017السعععنوات    ، وفيبعععدأت تعتمعععد بشعععك  أقععع  علعععى العععديون وأكثعععر علعععى الأمعععوال الخاصعععة
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-2019في السعععنوات الأخعععير  )،  سعععتقلالية الماليعععة، ممعععا يشعععير إلى اعتمععاد كبعععير علعععى العععديون ايفععاض في نسعععبة الإ
 .استعاد  التوازن بن الأموال الخاصة والديون  في المؤسسة(، بدأت  2021

  للمؤسسعععةيمكععع  أن يفُسعععر هعععذا التقلعععب في نسعععبة الاسعععتقلالية الماليعععة بأنعععه تأثعععير تاعععير هيكععع  التمويععع     :التفسعععير
علععى    المؤسسععةسععتقلالية الماليععة تعععزز معع  قععدر   زياد  نسععبة الإ،  واعتمادهععا المتقلععب علععى الأمععوال الخاصععة والععديون 

  المؤسسععةسععتخلاص أن  إمعع  الجععدول، يمكعع   ،  تمويعع  نفسعع ا بشععك   اتي والتقليعع  معع  المخععاطر المرتبطععة بالععديون 
(، ممعععا قعععد  2021-2019بعععدأت تركعععز علعععى تعزيعععز نسعععبة الاسعععتقلالية الماليعععة معععر  أخعععر  في السعععنوات الأخعععير  )

 .يعكس اسةاتيجية مالية للتحكم في المخاطر المالية
 وت حساب هذه النسبة م  خلال العلاقة التالية: نسبة القدرة على السداد :    -4

 نسبة القدرة على السداد = اجمالي الْصول / اجمالي الديون           
  2012  سعنةنر  أن نسعبة القعدر  علعى السعداد كانع  عاليعة في البدايعة  م  خلال الجدول والشك  أعلاه  

في السعنوات اللاحقعة  ،  ممعا يعع  أن الشعركة كانع  قعادر  علعى تاطيعة ديواعا بسع ولة %(،196.54) حي  بلا 
ش دت زياد  مستدامة في نسبة القدر  على السعداد، ممعا يشعير إلى تحسع  القعدر  علعى تاطيعة  (، 2013-2016)

في نسععبة القععدر  علععى السععداد ، ممععا يشععير إلى تععدهور    كبععير، هنععا  ايفععاض  2018و  2017في السععنوات  .الععديون 
في نسعععبة    ا  توازاععع  تسعععةجع (، بعععدأت الشعععركة  2021-2019في السعععنوات الأخعععير  ).القعععدر  علعععى تاطيعععة العععديون 

يمكعع  أن يفُسععر هععذا التقلععب في نسععبة القععدر  علععى السععداد بأنععه تأثععير تاععير هيكعع  التمويعع   ، و القععدر  علععى السععداد
زياد  نسعبة القعدر  علعى السعداد تشعير إلى   ،كمعا أن  الدراسعة  سعنوات  معد   للشعركة وتاعير العديون والأصعول علعى

يمكععع  اسعععتخدام هعععذا التحليععع  لف عععم القعععدر  علعععى السعععداد  ، وكعععذلك  تحسععع  في قعععدر  الشعععركة علعععى تاطيعععة ديواعععا
 .واستقرار الوضع المالي للشركة على مد  السنوات العشر الماضية

 نسب الر ية :   -رابعا  
 2021-2012خلَل الفترة    ؤسسة صيداللم نسب الر ية يوضح ( 23الجدول رقم) 

 معدل العائد على الاصول البيععععععان
(ROA) 

 معدل العائد على حقوق الملكية
(ROE) 

 الاستثمار معدل العائد على
(ROI)   

2012 0,065459226 0,133262818 0,127738308 
2013 0,088311794 0,158710181 0,176542254 
2014 0,046782486 0,084007705 0,079919793 
2015 0,032753601 0,055888872 0,057298672 
2016 0,032531669 0,054950521 0,043716139 
2017 0,028483562 0,049273906 0,036907423 
2018 0,029671102 0,05931451 0,038837045 
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2019 0,019624833 0,036439376 0,023962385 
2020 0,004668168 0,008542395 0,005860891 
2021 0,001086657 0,00212524 0,001405122 

 لمؤسسة صيدال م  اعداد الباح  بالاعتماد على البياتت المالية  المصدر:  
 
 

2021-2012خلَل الفترة   صيداللمؤسسة الر ية تطور نسب      (19)الشكل رقم             




 بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة صيدال  طالب م  اعداد الالمصدر: 

 وتتكون م  مجموعة النسب التالية : 
 معدل العائد على الْصول :   -1

:  معدل العائد على الموجودات = النتيجة الصافية / اجمالي بالعلاقة التاليةويعطى هذا المعدل  
 الْصول 

ممعا يشعير إلى أن الشعركة كانع     %(،6.54)  2012  سعنةكعان مرتفعع ا في البدايعة   ROA نعر  أن مععدل
(، شع دت تقلبع ا كبعير ا في  2013-2012)  سعني  في  ،  قادر  على تحقيق أربا  جيد  بالنسبة للأصول المملوكعة لهعا

هنععا  تععدهور كبععير في  ،  ممععا يشععير إلى أداء مععالي ضعععيفالسععنوات المواليععة  مععع ايفععاض حععاد في   ROA معععدل
، ان تفسععير  ، ويصععبح الأداء ماليعع ا ضعععيف ا بشععك  ملحععوظ2021-2020في السععنتن الأخيرتععن    ROAمعععدل  

قعد يشعير إلى تحسع  أو تراجعع في كفعاء  الاسعتثمارات أو إدار    (ROA) ايفعاض مععدل العائعد علعى الأصعول
قعد يكعون نتيجعة لعزياد  الأربا  أو    4  2013  سعنةفي   ROA الارتفعا  الملحعوظ في،  الأصول على معر السعنوات

يتطلعب تقيعيم دقيعق للأسعباب    2021و  2020  سعني  في  ، ان الةاجعع الكبعير في المععدلتحس  في إدار  التكعاليف
 .والعوام  الي أثرت على أداء الاستثمار في هذه الفة 
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  معدل العائد على حقوق الملكية :  -2
= النتيجة الصافية / حقوق   معدل العائد على حقوق الملكية : يتم حساب هذا المعدل بالعلاقة التالية

 الملكية 
بععد  .2013  سعنةفي    %19.10، وزاد بنسعبة  0.1333يبل    ROE ، كان معدل2012  سنةم   ابتداء  

-، ومع  ثم ايفعاض إضعافي بنسعبة  2014  سعنةفي    %47.07-بنسعبة   ROE  لعك، هنعا  ايفعاض حعاد في
ارتفععع    2016  سععنةفي  ، و التحسعع  بععبطءفي     ROE  في السععنوات اللاحقععة، بععدأ.2015  سععنةفي    33.47%

،  2018إلى غايععة    2015اتخععذ المعععدل مسععارا مسععتقر تقريبععا طيلععة السععنوات معع     ثم،  %(1.68)بنسععبة طفيفععة  
  0.0364مع   ايفعض  ، حيع    ROE في  تدهورا كبير، ش دت  2021  سنةإلى    2019  سنةلك  في الفة  م   

في أداء حقعععوق الملكيعععة علعععى معععر  تعععدهور  الاتجعععاه الأخعععير يشعععير إلى  ،  2021  سعععنةفي    0.0021إلى    2019سعععنة  
، ممععا يشععير إلى تععدهور كبععير في  ROEفي    ايفاضععا كبععيرا، شعع دت  2021إلى    2019معع   ، و السععنوات الأخععير ،  

 .أداء الشركة خلال هذه الفة 
 معدل العائد على الاستثمار:-3

ا بنسبة عائد لا تق  ع   يظُ ر هذا  %12.77عائد الاستثمار بنسبة   2012 %. 12.77العام أداء  جيد 
ا أن الاستثمارات في  لك العام كان  قادر  على تحقيق الأربا   .وهذا يع  جيد 

مع عائد   2013تحس  أداء الاستثمار بشك  ملحوظ في سنة  %17.65عائد الاستثمار بنسبة   :2013
 .%. يشير هذا إلى النجا  في الاستثمار17.65استثمار يص  إلى  

نسبته   :2014 الاستثمار  إلى  %7.99عائد  الاستثمار  معدل  تراجعا في  هنا  يشير 7.99ويظ ر  قد   .%
 . لك إلى ايفاض في النتيجة الصافية أو زياد  في رأس المال المستثمر

بنسبة   :2015 الاستثمار  عام  %5.73عائد  في  الاستثمار  عائد  ايفض  لذلك،  إلى   2015ونتيجة 
 .%. وهذا يشير إلى أن الاستثمارات لم تتحقق نفس العوائد الي ت تحقيق ا في السنوات السابقة5.73

 .% 3.69مسجلا قيمة   2017عائد الاستثمار استمر في الايفاض حه سنة  :2016
 .%، ولك  لا يزال لا يزال منخفض ا3.88هنا  ارتفا  في عائد الاستثمار إلى   2018في سنة

الدراسة سنة   2019وابتداء م  سنة     العائد على الإستثمار مسجلا ادنى قيمة له طيلة فة   تدهور معدل 
على  (COVID-19) . وهذا يمك  أن يعزو جزئي ا إلى تأثير فيروس كوروت%0.14قدرت ب    2021

 .المعرفة المالية
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2012201320142015201620172018201920202021

FRNG  9633164864,1210447897465,1913076161963,8812472567937,078419441210,037290874204,287937121435,067467781494,168486555734,8011695826906,28راس المال العامل الصافي

BFR 1011120843,334302507941,377249409635,615756090559,312478277377,281754274160,254180525363,944738923552,204778979117,187570520571,41الاحتياج في راس المال العامل الصافي

5684994941,734681356450,784570401125,755258811884,944320836943,933941185549,872514783445,461107444879,461863556087,023415516673,61

البيــــــان

TN الخزينة الصافية

 خامسا: مؤشرات التوازن المالي:
 الجدول أدته نتائ  مؤشرات التوازن المالي لمؤسسة صيدال موضحة في  

 2021-2012خلَل الفترة    نتائج مؤشرات التوازن المالي لمؤسسة صيدال يوضح    (24الجدول رقم)

 بالاعتماد التقارير المالية   طالب  : م  إعداد الالمصدر

  FRNG>0م  خلال نتائ  الجدول يتضح ان مؤسسة صيدال حقق  كافة شروط التوازن المالي  
 ، فيمكننا القول ان المؤسسة متوازنة ماليا.    TR>0و   BFR<FRو

II-   :مؤسسة الْوراسي 
 نسب السيولة:   -أولا

 2021-2012خلَل الفترة    الْوراسي   لمؤسسة نسب السيولة يوضح ( 25الجدول رقم) 

العامة  )السيولة المختصر  (نسبة الخزينة  نسبة السيولة العامة  البيععععععان  نسبة السيولة الفورية  
2012 1.088683952 0.718140663 0.176924028 
2013 1.635184232 1.314155563 0.616192365 
2014 2.152950667 1.748260984 1.05474736 
2015 2.811493979 2.178935264 1.226612314 
2016 2.275738251 1.695117772 0.86034905 
2017 2.421702598 1.806004711 0.876900198 
2018 1.996022667 1.411419808 0.5220158 
2019 2.73307471 1.998223409 0.894717841 
2020 2.529887077 1.796049559 0.695879223 
2021 3.306267645 2.228026483 1.163891919 

 بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة الأوراسي   طالب م  اعداد الالمصدر: 
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 2021-2012(:تطور نسب السيولة لمؤسسة الْوراسي خلَل الفترة  20الشكل رقم) 

 
 بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة الأوراسي  طالب م  اعداد الالمصدر: 

 نسب السيولة العامة: .1
أن    كمعا يتضعح مع  خعلال الجعدول.  للمؤسسة  المالي  الوضع   تقييم  في  هام ا مؤشر ا العامة السيولة تمث  نسبة

  في  تحسع   إلى  ععاد   يشعير  هعذا.  ملحعوظ  بشعك   زادت  ،2015  إلى  2012  م   السنوات العامة في السيولة نسبة
  نسعبة  في  حعاد  ايفعاض  نلاحعا هنعا   ،2016  سعنة  الأج ، أمعا في  القصير   التزاماتها  تلبية  على  المالية الج ة قدر 

  الاسععتثمارات  في  تايععيرات  أو  النقععدي  التععدفق  في  مؤقتععة  مشععكلة  علععى  مؤشععر ا  هععذا  يكععون   أن   يمكعع .  العامععة  السععيولة
، ارتفع  بنسبة قليلة، وهعذا نتيجعة الايفعاض في العديون،  في حعن نلاحعا  2017الأج ، أما في سنة  القصير 

  ،2021  أمعا في سعنة  .كبعير  تايير  دون   معن  مستو   على  العامة  السيولة  نسبة استقرت ،2019 إلى 2018سنة 
  جائحععة  مثعع   اسععتثنائية  لظععروف  نتيجععة  يكععون   أن   يمكعع   وهععذا  العامععة،  السععيولة  نسععبة  في  كبععير   أخععر   زياد   هنععا 

 .والسيولة  النقد  تجميع   إلى أدت تكون  قد  الي  19-كوفيد 
 نسبة السيولة المختصرة : .2

نلاحعععا مععع  خعععلال الجعععدول أن نسعععبة السعععيولة المختصعععر  في تذبعععذب خعععلال فعععة  الدراسعععة بعععن الارتفعععا   
  منخفضععة  واحععد، وهععي  معع   أقعع   كانعع   2012سععنة     المختصععر   السععيولة  والايفععاض، حيعع  يظ ععر لنععا أن نسععبة

  لتمويععع   الأجععع   قصعععير   العععديون   علعععى  كبعععير  بشعععك   تعتمعععد   كانععع   المؤسسعععة  أن   يعععع   ممعععا   ،0.7181  عنعععد   نسعععبي ا
  تحسعع   إلى  يشععير  ممععا  ،1.3141  إلى  المختصععر   السععيولة  نسععبة  في  كبععير   هنععا  زياد   2013أنشععطت ا، أمععا في سععنة  

  نسعععبة  ارتفعععع   حيععع   التحسععع   الأجععع ، في حعععن اسعععتمر  القصعععير   الماليعععة  التزاماتهعععا  تلبيعععة  علعععى  المؤسسعععة  قعععدر   في
  نسععبة  السععيولة، كمععا ارتفععع   في  التحسعع   اسععتدامة  إلى  يشععير  ، ممععا2014سععنة    ،1.7483  إلى  المختصععر   السععيولة
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  التزاماتهعععا  تلبيعععة  علعععى  قعععادر   كانععع   المؤسسعععة  أن   يعععع   ، ممعععا2015   سعععنة  ،2.1789  إلى  أكثعععر  المختصعععر   السعععيولة
  ، وهععذا2016سععنة      ،1.6951  إلى  المختصععر   السععيولة  نسععبة  في  حععاد  ايفععاض  حععد أفضعع ، في حععن    بشععك 

  السعععابق،  الععععام  في  الةاجععع   مععع   الععرغم  العععام، وعلعععى  هعععذا  خعععلال  السععيولة  في  تاعععيرات  أو  تحععديات  وجعععود  إلى  يشععير
  المختصععر   السععيولة  نسععبة  ، كمععا شعع دت2017سععنة    1.8060  إلى  أخععر   مععر   المختصععر   السععيولة  نسععبة  ارتفععع 
ا   خععلال  سععيولت ا  إدار   في  تحععديات  واج عع   ربمععا  المؤسسععة  أن   إلى  يشععير  وهععذا  2018، سععنة  1.4114  إلى  تراجععع 

  في  آخععر  تحسعع   إلى  يشععير  ممععا  ،1.9982  إلى  المختصععر   السععيولة  نسععبة  ، ارتفععع 2019وخععلال سععنة    .العععام  هععذا
ا  المختصعععر   السعععيولة  نسعععبة  2021السعععيولة، كمعععا شععع دت سعععنة     أن   إلى  يشععععير  وهعععذا  ،2.2280  إلى  كبعععير ا  ارتفاعععع 

  النسععبة  هععذه  في  النظععر  الشعركة  علععى  فعععال، يجععب  بشعك   التزاماتهععا  تلبيععة  علععى  وقعادر   جيععد   سععيولة  تمتلععك  المؤسسعة
 .المستقب  في التحس   استدامة  لضمان   السيولة إدار  تحسن على والعم 

الماليعة،    الناحيعة  مع   الوضعع   تعدهور  أو  تحسع   لف عم  بعنايعة  النسعب وعموما يجب على المؤسسة متابعة هعذه
  القصععير   الالتزامععات  وتحمعع   النقديععة  توليععد   علععى  القععدر   في  تحسعع   إلى  يشععير   لععك  فععإن   الارتفععا ،  في  فععإ  اسععتمرت

 .السيولة  إدار  لتحسن إجراءات  واتخا  الأسباب  دراسة  يجب مجدد ا،  ايفض   وإ ا. بس ولة الأج 
 السيولة الفوريةنسبة  .3

نلاحعععا مععع  خعععلال الجعععدول أن نسعععبة السعععيولة الفوريعععة في تذبعععذب خعععلال فعععة  الدراسعععة بعععن الايفعععاض  
  كانعع   المؤسسعة  أن   إلى  يشعير  هععذا  نسعبي ا،  وهععي منخفضعة  0.1769  نسعبة  ،2012سعنة    والارتفعا ، حيع  بلاعع 

  في  الفوريعة  السعيولة  نسعبة  بعدأت  التالية،  السنوات  المستحقة، أما في  بالالتزامات مقارنة محدود  نقدية موارد تمتلك
  هععععذا  1.0547  إلى  ازدادت  2014  وفي سععععنة  0.6162  إلى  ارتفععععع   ،2013وفي سععععنة    كبععععير،  بشععععك   الارتفععععا 

  نسعععبة  ارتفعععا   اسعععتمر  ،2015الفوريعععة، كمعععا أنعععه في سعععنة    التزاماتهعععا  تلبيعععة  علعععى  المؤسسعععة  قعععدر   في  تحسععع   إلى  يشعععير
  و  2016  السععيولة، في حععن نلاحععا خععلال سععني  في  مسععتدام ا  تحسععن ا  يعكععس  ممععا  ،1.2266  إلى  الفوريععة  السععيولة
ا  شععع دت  ،2017 ا  ايفاضععع    لا  ولكن عععا  التعععوالي،  علعععى  0.8769  و  0.8603  إلى  الفوريعععة  السعععيولة  نسعععبة  في  طفيفععع 

  يشععير  أن   يمكعع   وهععذا  ،0.5220  إلى  آخععر  ايفععاض  هنععا   ،2018  علععى العمععوم، أمععا في سععنة    مرتفعععة  تبقععى  تععزال
  تحسعععععن   ،(2021  و  2020  و  2019)خعععععلال السعععععنة، ونلاحعععععا خعععععلال السعععععنوات    السعععععيولة  في  تحعععععديات  إلى

  الوضعععع   تحسععع   إلى  يشعععير  هعععذا.  التعععوالي  علعععى  1.1639  و  ،0.6959  ،0.8947  إلى  وزادت  أخعععر   معععر   السعععيولة
 .الفورية  التزاماتها  تلبية على  وقدرتها  للمؤسسة المالي
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 نسبة النشاط   -ثانيا
 2021-2012خلَل الفترة    الْوراسي  لمؤسسة نسب النشاطيوضح ( 26الجدول رقم) 

 معدل دوران  الأصول  الجارية  معدل دوران  الأصول غير الجارية معدل دوران اجمالي الاصول البيععععععان
2012 0.130263041 0.145997671 1.208677979 
2013 0.181808352 0.226609179 0.919613417 
2014 0.25554658 0.361882009 0.86967919 
2015 0.23878031 0.343641541 0.782508779 
2016 0.226891998 0.318540296 0.788604324 
2017 0.244259252 0.34433887 0.840410433 
2018 0.239549321 0.323649628 0.921875931 
2019 0.184647935 0.253373031 0.680752886 
2020 0.077598135 0.107627303 0.278118864 
2021 0.10961099 0.149713227 0.409209468 

 بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة الأوراسي   طالب م  اعداد الالمصدر: 

 2021-2012(:تطور نسب النشاط لمؤسسة الْوراسي خلَل الفترة 21الشكل رقم) 

 
 بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة الأوراسي   طالب م  اعداد الالمصدر: 

  الإيعرادات  توليعد   في  الأصعول  استخدام  كفاء   لقياس  يستخدم  مالي مؤشر : هو. معدل دوران إجمالي الْصول1
مؤسسعة الأوراسعي حققع  نسعبة متذبذبعة بعن الارتفعا     والربح، كما نلاحا م  خلال الجعدول والشعك  نجعد أن 

، ليرتفعععع هععذا المععععدل  2012، سععنة  %12، كمععا حقعععق معععدل  (2021-2012)والايفععاض خععلال فعععة  الدراسععة  
،  2014، ويعتعععر هعععذا مععععدل جيعععد بالنسعععبة للمؤسسعععة، ليرتفعععع كعععذلك سعععنة  %18، حيععع  قعععدر بعععع  2013سعععنة  

  أعلعععى  إيعععرادات  بتحقيعععق  تقعععوم  الشعععركة  أن   إلى  يشعععير  ممعععا  فعععة  الدرسعععة،، وهعععو المععععدل الأعلعععى خعععلال  %23بمععععدل  
الأصول، ليش د تراجعع هعذا المععدل خعلال    استخدام  في  عالية  فعالية  ويدل على أن هنا  أصولها، لقيمة بالنسبة
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ممعا    %24،  بمععدل  2017، وهذا راجع إلى الايفعاض في رقعم الأعمعال، فيمعا ارتفعع سعنة  (2016-2015)  سني
يعععوحي إلى العععزياد  في رقعععم الأعمعععال أي أن هنعععا  تحسععع  في اسعععتالال الأصعععول بطريقعععة جيعععد ، فيمعععا تراجعععع سعععنة  

  يشععير  وهععو النسععبة الأدنى خععلال فععة  الدراسععة، فقععد   %7معععدل    2020، ليحقععق سععنة   2018-2019-2020
، وعمومعععا فعععإن  %10، بمععععدل  2021الأصعععول بالمؤسسعععة، فيمععا ارتفعععع، سعععنة    اسعععتخدام  في  كفعععاء   ععععدم  إلى   لععك

 .المتاحة الأصول م  استفاد  أقصى لتحقيق الأصول  دوران   معدل مؤسسة الأوراسي تسعى إلى زياد 
 معدل دوران الْصول الغير جارية:    .2

معدل دوران الأصول الاير الجارية في تذبعذب بعن الارتفعا   نلاحا م  خلال الجدول والشك  رقم)( أن  
  ملحوظععة خععلال السععنوات  زياد   جاريععة  الاععير  الأصععول  دوران   معععدل  والايفععاض خععلال فععة  الدراسععة، كمععا شعع د 

  أن   إلى  يشعععععير  وهعععععذا  ،2014سعععععنة   0.362  إلى  2012  سعععععنة  في 0.145  مععععع   ارتفعععععع   ، حيععععع 2014  ،  2012
-2015)  الفعععة ، أمعععا خعععلال السعععنوات  تلعععك  خعععلال  الجاريعععة  غعععير  أصعععولها  اسعععتخدام  بعععزياد   قامععع   قعععد   المؤسسعععة

.  2016  ععععام  في  0.318  مسعععتو   إلى  ايفعععض  حيععع   طفيعععف،  بشعععك   الأصعععول  دوران   مععععدل  تراجعععع   ،(2016
،  2017السعععوق، في حعععن ارتفعععع سعععنة    ظعععروف  أو  المؤسسعععة  اسعععةاتيجية  في  لتاعععيرات  نتيجعععة  يكعععون   أن   يمكععع   هعععذا

  دوران   مععععدل  اسعععتمر  ،(2021-2018)  الأخعععير   السعععنوات  وهعععذا نتيجعععة العععزياد  في رقعععم الأعمعععال، كمعععا نجعععد في
  سععنة  0.149  إلى  2018  سععنة  في  0.323  معع   ايفععض  حيعع   حععاد،  بشععك   في الايفععاض  جاريععة  الاععير  الأصععول
كبير،كمععا نلاحععا أن    بشععك   الأصععول  لهععذه  اسععتخدام ا  بتقليعع   قامعع   المؤسسععة ربمععا  أن   إلى  يشععير  هععذا.  2021

 السنوات.  مد  على الأصول دوران   معدل في كبير   تقلبات  تظ ر التاير  نسبة
 . معدل دوران الْصول الجارية  3

  السععععنوات  مععععد   علععععى  الجاريععععة  الأصععععول  دوران   معععععدل  نلاحععععا معععع  خععععلال الجععععدول والشععععك  رقععععم )( أن 
  كعان (  2012)  يميع  نحعو  الارتفعا  والايفعاض، كمعا نلاحعا أنعه في سعنة  متذبذب،  (2021-2012) الدراسة 

ا عالي ا الجارية الأصول دوران  معدل   أصعولها  تعدير  كانع   المؤسسعة  أن   إلى  يشير  مما  ،1.208677979  بمقدار  جد 
ا  لاحظنا  ،(2015-2013)  التالية  السنوات  الفة ، كما أنه في  تلك  خلال عالية بكفاء  الجارية   تعدريجي ا  ايفاضع 

  أو  نشعععاطاتها  مععع   قللععع   قعععد   المؤسسعععة  أن   إلى  الايفعععاض  هعععذا  يشعععير  أن   يمكععع .  الجاريعععة  الأصعععول  دوران   مععععدل  في
 .كبير   بسرعة الجارية أصولها بيع  ع  توقف 

  مؤقع   تحسع   إلى  يشعير  أن   يمكع   وهعذا  الجارية،  الأصول  دوران   معدل  في طفيف ارتفا  هنا  ،2016 في
  الجاريعة  الأصعول  دوران   مععدل  أن   يبعدو  ،2020  إلى  2017  الجاريعة، كمعا نلاحعا أنعه مع  سعنة    الأصعول  إدار   في
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  عععام في سععنة  بشععك   التحسعع   اسععتمرار  إلى  يشععير  ممععا  ،2012  في  الأوليععة  القيمععة  معع   أقعع   يععزال  لا  ولكنععه  تذبععذب
  أن   يمكععع   وهعععذا  ،0.409209468  إلى  الجاريعععة  الأصعععول  دوران   مععععدل  في  حعععاد  ايفعععاض  كمعععا أن هنعععا   ،2021

 .السنة تلك في  المؤسسة  تواج  ا قد   اقتصادية  تحديات أو مشكلات إلى يشير
 نسب الْيكل المالي:   -ثالثا

 2021-2012خلَل الفترة   الْوراسي  لمؤسسة نسب الْيكل المالي يوضح  ( 27الجدول رقم) 
 نسبة القدر  السداد نسبة الاستقلالية المالية  نسبة التموي  الخاص  نسبة التموي  الدائم  البيععععععان
2012 1.009839625 0.372284493 0.497369612 1.497369612 
2013 1.095720557 0.387507998 0.451162586 1.451162586 
2014 1.222835593 0.463421444 0.486435522 1.486435522 
2015 1.28295422 0.551079272 0.620532832 1.620532832 
2016 1.226435488 0.550672375 0.64537707 1.64537707 
2017 1.240537373 0.594740741 0.729755519 1.729755519 
2018 1.175188821 0.589771336 0.774683813 1.774683813 
2019 1.236013409 0.59817185 0.772808425 1.772808425 
2020 1.234018532 0.542993051 0.643364274 1.643364274 
2021 1.255203248 0.513126134 0.60174267 1.60174266981439 

 بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة الأوراسي  طالب م  اعداد الالمصدر: 

 2021-2012(:تطور نسب الْيكل المالي لمؤسسة الْوراسي خلَل الفترة  22الشكل رقم) 

 
 المالية لمؤسسة الأوراسي بالاعتماد على البياتت  طالب م  اعداد الالمصدر: 
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 نسبة الاستقلَلية المالية -1
نسعععبة اسعععتقلالية ماليعععة    أن   (2014-2012)  مععع  خعععلال الجعععدول والشعععك  أععععلاه نلاحعععا خعععلال الفعععة 

حيعع     2013في سععنة    ، ولكعع  هنععا  ايفععاض طفيععف0.497نسععبة  كانعع  ال  2012  سععنة  فععيف  ،  مرتفعععة نسععبيا  
هعععذا يشعععير إلى اسعععتخدام ا المسعععتمر للمعععوارد    و  2014  سعععنةفي    0.486، ثم ارتفعععع  مجعععدد ا إلى  0.451  بلاععع 

شععع دت المؤسسعععة زياد  كبعععير  في نسعععبة الاسعععتقلالية    2017-2015، وخعععلال الفعععة   تمويععع  نشعععاط افي    الخاصعععة
هعذا يشعير إلى    ،2017  سعنةفي    0.729إلى    2015  سعنةفي    0.620ارتفع  م    حي  المالية خلال هذه الفة 

اسعععععتمرت نسعععععبة    2019-2018  وفي سعععععني  زياد  كبعععععير  في القعععععدر  علعععععى تمويععععع  نشعععععاط ا مععععع  المعععععوارد الخاصعععععة
، ممععا يشععير إلى اسععتمرار القععدر  علععى التمويعع  معع    0.77الاسععتقلالية الماليععة في البقععاء علععى مسععتو  مرتفععع عنععد  

ا في نسعبة الاسعتقلالية الماليعة مع      2021-2020، وفي سعني الموارد الخاصعة في   0.77شع دت المؤسسعة ايفاضع 
يععععععدل علععععععى  هععععععذا    ،  2021  سععععععنةفي    0.60، ثم ايفضعععععع  أكثععععععر إلى  2020  سععععععنةفي   0.64إلى    2019  سععععععنة  

يمكعع  القععول أن    بشععك  عععام، و في القععدر  علععى تمويعع  الأنشععطة معع  المععوارد الخاصععة خععلال هععذه الفععة   الإيفععاض  
المؤسسععععة كععععان لععععدي ا نسععععبة اسععععتقلالية ماليععععة جيععععد  في السععععنوات السععععابقة، ولكعععع  هنععععا  ايفععععاض ملحععععوظ في  

 السنوات الأخير .
  نسبة قابلية السداد:  -2

أن نسعبة قابليعة السععداد قعد شع دت تقلبععات خعلال السععنوات    خعلال الشععك  والجعدول أععلاه نلاحععا   مع
بشععك  متواصعع  معع     إرتفععع ثم    ،1.64إلى    1.49، زادت النسععبة بشععك  ملحععوظ معع   2016إلى    2012معع   

حيعع  بقيعع  نسععبة    2019إلى    2018فععة   خععلال    ، ومعع  ثم اسععتقرت  1.77حيعع  بلاعع     2018إلى    2016
وسعجل  النسعبة ايفاضعا طفيفعا سعني    ،، وهذا يشير إلى قدر  جيد  على سداد العديون 1.77السداد ثابتة عند 

، وهعععذا يمكعععع  أن يشعععير إلى تحسععع  محتمععع  في تقععععدير  علعععى التعععوالي    1.60  ،1.64قيمعععا    مسعععجلا2021،  2020
  المؤسسععة  تشععير التقلبععات السععنوية في نسععبة السععداد إلى تاععيرات في وضععع    و  الععديون أو تايععير في هيكعع  رأس المععال

 يمك  أن تؤثر هذه التقلبات على قدرتها على القرض واستقطاب المستثمري .
 نسبة التمويل الدائم:  -3

، كانععع  نسعععبة التمويععع  العععدائم  2013و  2012  السعععنتنفي  مععع  خعععلال الجعععدول  والشعععك  أععععلاه نلاحعععا  
،  العديون ورأس المعال لتمويع  أصعولها  بعن  خلعيط في التمويع اعتمدت    المؤسسة  واحد، مما يشير إلى أن  الم   كرأ

، ارتفععع  نسععبة التمويعع  الععدائم بشععك  ملحععوظ، ممععا  2017وحععه    2014  سععنةفي السععنوات اللاحقععة، بععدء ا معع   
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بععدأت في الاعتمععاد علععى رأس المععال الععدائم بشععك  أكععر لتمويعع  أصععولها، وهععذا يمكعع  أن    المؤسسععةيشععير إلى أن  
هنعا  ايفعاض طفيعف في نسعبة التمويع     2018  ، وفي سعنةيكون إشار  إيجابية إ  ت استخدام رأس المال بكفعاء 

مسععجلة نسععبة    عععادت النسععبة الى الارتفععا  معع  جديععد   2019وابتععداء معع   ،1.175الععدائم محققععا قيمععة قععدرت ب  
، ممعا يشعير إلى اسعتمرار اسعتخدام العرأس المعال  لتستقر على هعذا النحعو طيلعة السعنوات المتبقيعة مع  الدراسعة 1.23

أن هنعا  اسعتقرار ا نسعبي ا في نسعبة التمويع  العدائم بعدء ا  دل  يعذا  ، وعموما هالأصولفي تموي   واضحالدائم بشك  
تقريبعع ا، ممععا يشععير إلى اسععتدامة الاعتمععاد علععى رأس    1.2، حيعع  تععةاو  حععول  2021  سععنة  حععه  2017سععنة  معع   

 المال الدائم.
 نسبة التمويل الخاص:   -4

ارتفععا  ملحععوظ في نسععبة التمويعع  الخععاص علععى مععر  معع  خععلال الجععدول والشععك  أعععلاه نلاحععا أن هنععا   
  معا  هعذا  ،%59% إلى معا يقعرب مع   37، حيع  زادت مع  حعوالي  2017  سعنةحعه  2012 سعنةالسنوات مع  

، بععدأت نسععبة التمويعع   2017سعنة  بعععد  ، و  علعى التمويعع  الخععاص في هعذه الفععة إعتمععاد المؤسسععة  يشعير إلى زياد   
  سعععععنة% في  51و    2020  سعععععنة% في  54الخعععععاص في الايفعععععاض بشعععععك  طفيعععععف حيععععع  ايفضععععع  إلى حعععععوالي  

مصعععادر التمويعععع   يمكععع  أن يشععععير هعععذا الايفععععاض إلى تحعععول في هيكعععع  التمويععع  أو اعتمععععاد أقععع  علععععى  ، و 2021
علععى الععرغم معع  هععذا الايفععاض الطفيععف في السععنوات الأخععير ، إلا أن نسععبة التمويعع  الخععاص مععا زالعع   ،  الخععاص

 تبقى مرتفعة بشك  عام وتشير إلى استدامة الاعتماد على هذا النو  م  التموي .
 نسب الر ية:    -رابعا

 2021-2012خلَل الفترة   الْوراسي  لمؤسسة   نسب الر ية   يوضح   (28الجدول رقم)
العائد على الاصولمعدل  البيععععععان  

(ROA) 
 معدل العائد على حقوق الملكية

(ROE) 
الاستثمار   معدل العائد على  

(ROI) 
2012 0,046389534 0.139659274 0,052371468 
2013 0,029915577 0.096223331 0,037118128 
2014 0,061364788 0.187516734 0,085121004 
2015 0,050681668 0.132356101 0,066710765 
2016 0,028291333 0.072128239 0,036989594 
2017 0,047419048 0.112398409 0,061203928 
2018 0,038689076 0.08863084 0,048236712 
2019 0,002021978 0.004638381 0,002490106 
2020 -0,063372164 -0.161873381 -0,077951556 
2021 -0,053416444 -0.142186025 -0,064771521 

 بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة الأوراسي  طالب م  اعداد الالمصدر: 
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 2021-2012الْوراسي خلَل الفترة   (:تطور نسب الر ية لمؤسسة23الشكل رقم)           
 

 
 لمؤسسة الأوراسي بالاعتماد على البياتت المالية   طالب م  اعداد الالمصدر: 

 معدل العائد على الْصول :   -1
٪. هعذا يعع  أن الشعركة لم تحقعق  4.63تبلع  حعوالي   (ROA) ، كانع  نسعبة الأصعول2012  سعنةفي  

ا   العائععد علععى  حقععق  (،  2015إلى    2013في السععنوات التاليععة )و   % معع  إجمععالي أصععولها4.64بنسععبة  الا  أرباحعع 
٪. ويمكععع  تفسعععير هعععذا الارتفعععا  علعععى أنعععه تحسععع  في أداء  6.14٪ إلى  2.99الأصعععول مسعععتويات تعععةاو  بعععن  

مسعععارا متذبعععذب  العائعععد علعععى الاسعععتثمار  أخعععذ مععععدل    2016  ، ومنعععذ سعععنةمععع  أصعععولهاأربا   الشعععركة في توليعععد  
يمكعع   حيعع  تعتعر نسععبة منخفضععة جععدا    0.20عنععد نسععبة    2019الى أن أسععتقر بععه الوضعع سععنة    صععودا ونععزولا

  سععععنواتفي  و   .صعععععوبات في تحقيععععق الأربا  معععع  الأصععععول خععععلال هععععذه الفععععة   ان المؤسسععععة تواجععععهشععععير إلى  تأن  
سجلا المعدل نسب سالبة دلي  على ععدم قعدر  المؤسسعة علعى توليعد مع  اسعتالال أصعولها  ، 2021و  2020

 .ويعود  لك الى الخسار  المسجلة خلال هاته السنوات
 معدل العائد على حقوق الملكية :  -2

ROE    هععو معععدل العائععد علععى حقععوق الملكيععة ويعكععس كفععاء  الشععركة في اسععتخدام حقععوق المسععاهمن لتحقيععق
٪، وهععذا يشععير إلى أن الشععركة كانعع  قععادر  علععى  13.96يبلعع  حععوالي    ROE، كععان  2012  سععنةفععي  ، فالأربا 

.  ROEخعلال الأععوام التاليعة، حعدث  تاعيرات كبعير  في  ،  العامتحقيق عائد جيد على حقوق المساهمن في هذا  
٪، ممععا يشععير إلى تععدهور في أداء الشععركة في هععذا  9.62إلى حععوالي    كبععيربشععك     ROE، ايفععض  2013في عععام  

٪، ممععا يشععير إلى تحسعع  كبععير في  18.75إلى حععوالي  ليصعع   بشععك  كبععير    ROE، ارتفععع  2014  سععنةفي  السععنة، و 
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بععععد  لععععك، هنععععا  تقلبععععات كبععععير  في  ،  أداء الشعععركة وقععععدرتها علععععى تحقيععععق عوائعععد مرتفعععععة علععععى حقععععوق المسععععاهمن
ROE  هعععبط  2015  سعععنة  في، و اللاحقعععة  سعععنواتخعععلال ال ،ROE    وهعععذا يمكععع  أن يعععرتبط  29.42بنسعععبة ،٪

٪، ممععا يشععير إلى  45.50مجععدد ا بنسععبة    ROE، هععبط  2016  سععنةفي  ، و بتحععديات معينععة أو تاععيرات في السععوق
٪، ممععا يشععير  55.83بشععك  كبععير بنسععبة    ROE، ارتفععع  2017  سععنةلكعع  في  ، و اسععتمرار التحععديات في الأداء
  اللاحقعععة  سعععنواتبشعععك  حعععاد في ال  في الإيفعععاض  ROEبعععدأ  المؤسسعععة، وبع عععدها  إلى تحسععع  مفعععاجت في أداء  

وصع     2021و  2020، وفي ععام  %94.77،    %21.15،حي  بلاع  نسعبة الإيفعاض تواليعا   2019،2018
  المؤسسعععععة٪ علعععععى التعععععوالي، وهعععععذا يعكعععععس تعععععدهور ا كبعععععير ا في أداء  14.21-و  ٪16.18-إلى قعععععيم سعععععلبية بنسعععععبة  

خسععرت أمععوالا  أكثععر ممععا حققتععه معع  أربا ، وهععذا يمكعع  أن يكععون نتيجععة لمشععكلات ماليععة أو اقتصععادية خاصععة  و 
 أو بسبب تأثير جائحة كوروت   بالشركة

 السعععنوات القادمعععة، يجعععب علعععى الشعععركة اتخعععا  إجعععراءات لتحسعععن كفعععاء  اسعععتخدام رأس المعععال وزياد  الأربا   في
 . وتحسن أداءها المالي  ROEلزياد  
 معدل العائد على الاستثمار:-3

البداية2021إلى    2012م  )  .في  الاستثمار  معدل  أن  مما ROIلاحظنا  بكمية  ومتواص   مستمر   )
 تحقيق الاستثمار خلال فة  زمنية محدد . يؤدي إلى 

 %. 5.23( تبل  حوالي  ROI، كان  نسبة الاستثمار )2012في عام  
 2013% في عام  3.71وايفض  وتير  الاستثمار بشك  ملحوظ في السنة الموالية حي  وصل  إلى  

 . 2014% في عام  8.51ثم ارتفع  إلى 
إلى  2015وفي عام   مر  أخر   الإيفاض  الاستثمار في  معدل  بدأ  استمر على  ات 6.67،  ثم   ،%

، وبدأ معدل الاستثمار في النمو المتجدد في السنوات اللاحقة، حي  ارتفع 2016% في عام 3.70الحال إلى  
قيمة له قدرت ب   مسجلا2018، ثم عاد المعدل الى الايفاض مجددا في سنة      2017% في سنة  6.12إلى  

حي  تبل  القيمة الإجمالية   2019%.، ومع  لك، لاحظينا هبوط ا حاد ا في معدل الاستثمار في سنة  4.82
في  %7.79-فقط، وفي السنتن الأخيرتن، ت تسجي  علامات سيئة لمعدل الاستثمار، حي  بلا    0.249

. وهذا يشير إلى أن الاستثمارات في هذه السنوات قد تبددت، ويعود 2021في عام    % 6.47-و   2020عام  
 هذا كله الى الإيفاض في النتيجة الصافية مقاب  الإرتفا  في رأس المستثمر.
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وبالتالي يجب على مسييري المؤسسة أن يستثمروا في دراسة العوام  الاقتصادية والمالية العي أثعرت في هعذه  
النتائ  ليدركوا ما هو معدل النجا  في الاستثمار والمال خعلال هعذه الفة ،كمعا يمكع  اسعتخدام هعذه المعلومعات  

 لتتمك  م  تحقيق معدل عالي ع  الإستثمار  
 خامسا: مؤشرات التوازن المالي:

 نتائ  مؤشرات التوازن المالي لمؤسسة الأوراسي موضحة في الجدول أدته
 2021-2012خلَل الفترة   نتائج مؤشرات التوازن المالي لمؤسسة الْوراسي يوضح    (29الجدول رقم )

 

 

 

 بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

  FRNG>0م  خلال نتائ  الجدول يتضح ان مؤسسة الاوراسي حقق  كافة شروط التوازن المالي  
 . ، فيمكننا القول ان المؤسسة متوازنة ماليا   TR>0و   BFR<FRو

 : والْشغال في الآبِر التأمينات   لمؤسسةاستخدام النسب المالية المطلب الثاني:  
I- التأمينات   مؤسسةALLIANCE   : 

 وت حساب النسب المالية على هذه المؤسسة وكان  كما يلي : 
 وتشم  النسب التالية : نسب السيولة:    -أولا

 2021-2012خلَل الفترة للتأمينات    ALLIANCEلمؤسسة   نسب السيولةيوضح  (  30الجدول رقم )
الفورية -نسبة السيولة الجاهز   نسبة السيولة المختصر   )الخزينة العامة(  نسبة السيولة العامة  البيععععععان - 
2012 1.23071535 2.381212038 0.080218673 
2013 1.222903435 2.349701753 0.096105116 
2014 1.163837687 2.187027997 0.140647376 
2015 1.186444494 2.180847616 0.192041371 
2016 1.105590403 2.076898687 0.134282118 
2017 1.136339544 2.121878769 0.150800319 
2018 0.930735629 1.685296984 0.176174274 
2019 0.914263692 1.650422055 0.17810533 
2020 0.851135584 1.53199344 0.170277727 
2021 0.886175525 1.589518299 0.182832751 

 للتأمينات  ALLIANCEعتماد على البياتت المالية لمؤسسة  بالإ طالب م  اعداد ال المصدر:

2012201320142015201620172018201920202021

99900950,45916085826,031892701164,812363814454,491891991125,301976131062,881473352263,841914958631,401758941186,391773146793,19

-125427294,0611160242,40144981061,13746509553,64615541537,16756923859,93698794844,05925851880,72958875192,14878302160,14

173275519,21872464544,631715258174,721583902446,871275441860,521218531495,59769811370,97988127863,70800065994,25894844633,05 TN الخزينة الصافية

البيــــــان

FRNG راس المال العامل الصافي

BFR الاحتياج في راس المال العامل الصافي
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 2021-2012خلَل الفترة   للتأمينات   ALLIANCE  لمؤسسة السيولة (:تطور نسب 24الشكل رقم ) 

 
 للتأمينات  ALLIANCEعتماد على البياتت المالية لمؤسسة  بالإ طالب م  اعداد ال المصدر:

 نسبة السيولة العامة :   -1
، ممعععا يعععع  أن لعععدي ا قعععدر  مقبولعععة علعععى تسعععديد  1.2307، كانععع  نسعععبة السعععيولة العامعععة  2012  سعععنةفي  

(، تراجععععع  نسععععبة  2014-2013في السععععنوات التاليععععة )  ،ديواععععا القصععععير  الأجعععع  باسععععتخدام الأصععععول المتداولععععة
،  السيولة العامة قليلا  بنسب مئوية صعاير ، ممعا يشعير إلى أن الشعركة قعد تعرضع  لعزياد  طفيفعة في الضعاوط الماليعة

  2016معع   ،  في نسععبة السععيولة العامععة، وهععذا يمكعع  أن يكععون إشععار  إيجابيععة  ضععئي ، هنععا  ارتفععا   2015  سععنةفي  
هعععذا يمكععع  أن يكعععون مؤشعععر ا علعععى  %. 18.09في نسعععبة السعععيولة العامعععة بنسعععبة    كبعععير، هنعععا  تراجعععع  2017إلى  

(، اسععتمر تراجععع  2021-2018في السععنوات التاليععة )،  ة خععلال تلععك الفععة ؤسسععصعععوبات ماليععة قععد واج ت ععا الم
 ..نسبة السيولة العامة، وهذا يشير إلى استمرار الضاوط المالية

( إلى أن الشعركة قعد تواجعه  2018و  2013شير ايفاضعات في نسعبة السعيولة العامعة في بععض السعنوات )ت
يمكعع  أن يكععون ايفععاض نسععبة السععيولة    .القصععير  الأجعع  بنجععا  خععلال تلععك السععنواتصعععوبة في تسععديد ديواععا  

يجععب علععى الشععركة الاهتمععام  ،  نتيجععة لععزياد  الععديون قصععير  الأجعع  بالمقارنععة مععع الأصععول المتداولععة  2018  سععنةفي  
نسعبة التاعير تشعير إلى تقلبعات في  ،  بتحسن نسبة السيولة العامة لضمان قدرتها على تلبية التزاماتها قصير  الأج 

النتيجعععة    ،المختلفعععة  السعععنواتأداء الشعععركة علعععى معععد  السعععنوات، وهعععذا يمكععع  أن يشعععير إلى تحعععديات أو فعععرص في  
العامة هي أن الشركة كان  تمتلك نسبة سيولة عامة جيد  في السنوات الأولى ولكن عا تعرضع  لتحسع  وتراجعع  
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مراقبعععة نسعععبة السعععيولة العامعععة بعنايعععة واتخعععا  التعععدابير اللازمعععة لضعععمان    المؤسسعععةيجعععب علعععى  السعععنوات الأخعععير ،  في  
 .استدامت ا في المستقب 

 نسبة السيولة المختصرة :  -2
إلى   4325319148,92، زادت القععيم الجععاهز  معع  حععوالي  2021سععنةإلى    2012  سععنةمعع     لقععيم الجععاهز ا
ا  ،  ، مما يشعير إلى زياد  في الأمعوال الجعاهز  للمؤسسعة 5440142251,61حوالي  نسعبة التاعير تظ عر تقلبع ا طفيفع 

القعععيم  ، أمعععا  .2016سعععنة  وارتفعععا  في    2013  سعععنةفي هعععذا العنصعععر علعععى معععدار السعععنوات، معععع تراجعععع طفيعععف في  
 عععععذا العنصعععععر يعكعععععس الأمعععععوال العععععي يمكععععع  التحقعععععق مععععع  توفرهعععععا للمؤسسعععععة ويتعععععأثر بالعععععديون  ف  القابلعععععة للتحقيعععععق

  2015  سعنة، مع ايفعاض طفيعف في  2021  سنةإلى    2012 سنةزادت القيم القابلة للتحقيق م  ، والالتزامات
  سععنةنسععبة التاععير تظ ععر تقلبععات طفيفععة علععى مععدار السععنوات، مععع تراجععع طفيععف في  أمععا  .2017  سععنةوارتفععا  في  

علعععى معععدار السعععنوات مععع     فلقعععد زادت  العععديون قصعععير  الأجععع ، أمعععا في معععا يخعععص  2016  سعععنةوزياد  في    2013
هععذا الععزياد  في  ،  2021  سععنةفي    6138899234,06إلى حععوالي    2012  سععنةفي   3514475651,06حععوالي  

 . الديون قصير  الأج  يمك  أن يشير إلى زياد  في التموي  القصير الأج  والالتزامات المستحقة
ثم ايفضعع  بشععك     ٪،2.38، كانعع  نسععبة السععيولة المختصععر  تبلعع   2012لسععيولة المختصععر : في العععام  ا

في  ،وتععنخفض مععر  أخععر  في السععنوات الأخععير   2017سععنةقبعع  أن تشعع د زياد  في  واليععة  ملحععوظ في السععنوات الم
  الختام، يمك  استنتا  أن المؤسسعة قعد حافظع  علعى مسعتو  مقبعول مع  السعيولة المختصعر  علعى معدار السعنوات

 .، ولكن ا اعتمدت على زياد  الديون قصير  الأج  للتموي المدروسة
 نسبة السيولة الفورية : -3

، هذه النسبة تشير إلى أن الشركة قعد تكعون تواجعه  0.0802كان  نسبة السيولة الجاهز     2012 سنةفي 
في السععنوات التاليععة، تزايععدت نسععبة السععيولة الجععاهز  بشععك  ملحععوظ،  ،  صعععوبة في تلبيععة التزاماتهععا القصععير  الأجعع 

زادت النسعععبة إلى    2013  سعععنةوهعععذا يعكعععس تحسعععن ا في قعععدر  الشعععركة علعععى تلبيعععة التزاماتهعععا القصعععير  الأجععع . في  
، هنعععععا  زياد   2016  سعععععنةحعععععه    2014  سعععععنةمععععع   ،  ، ومععععع  ثم ازدادت تعععععدريجيا  في السعععععنوات التاليعععععة0.0961

،  2015  سعنةفي    0.1920إلى    2014  سعنةفي    0.1406ملحوظة في نسبة السيولة الجاهز ، حي  ارتفع  مع   
. هذا الارتفعا  والايفعاض يمكع  أن يشعيران إلى تقلبعات في إدار   2016  سنةفي    0.1343وم  ثم ايفض  إلى  

 السيولة.
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رتفعععا  ، حيععع   (، اسعععتمرت نسعععبة السعععيولة الجعععاهز  في الإ2021إلى    2017في السعععنوات اللاحقعععة )مععع   
معا يخعص نسعبة التاعير،    في، أمعا  ، ثم بنسب أق  في السنوات التالية2017 سنةفي  %12.3ازدادت تقريبا  بنسبة 

  2013  سعععنةيمكعع  ملاحظععة أن هنععا  تاععيرات متفاوتعععة في النسععبة علععى مععد  السعععنوات. علععى سععبي  المثععال، في  
ومععع  الجعععدير    %.36.5حعععد  ارتفعععا  آخعععر بنسعععبة    2015  سعععنة، بينمعععا في  %19.8حعععد  ارتفعععا  كبعععير بنسعععبة  

 .2016 سنةفي  % 30.08-بالذكر أن هنا  ايفاض ا كبير ا بنسبة  
ا، حيععع  يمكععع  اسعععتخدام هعععذه السعععيولة لتلبيعععة التزامعععات  التحليععع    يمكععع  أن يكعععون ارتفعععا  السعععيولة الجعععاهز  إيجابيععع 

 الشركة القصير  الأج .
يمكع  تفسعيره علعى أنعه تحسع  في أداء الشعركة وزياد  في    2014و  2012ارتفعا  السعيولة الجعاهز  في الفعة  معا بعن  

ا ععع  اسعععتثمارات كبععير  أو دفععععات    2016  سعععنةالايفعععاض الحععاد في السععيولة في    تععدفقات النقععد. قععد يكعععون تتجعع 
 .2021  سنة، بدأت الشركة تحسن السيولة تدريجي ا حه  2015 سنةبعد   نقدية كبير  لتلبية التزامات

 نسب النشاط:  –ثانيا 
 2021-2012خلَل الفترة للتأمينات    ALLIANCEلمؤسسة   نسب النشاطيوضح ( 31الجدول رقم) 

الأصول غير الجارية معدل دوران  معدل دوران اجمالي الأصول البيععععععان -الجارية -معدل دوران الأصول   
2012 0.566765168 1.666367126 0.858891564 
2013 0.583905288 1.694981633 0.890765737 
2014 0.601637132 1.606573835 0.961826225 
2015 0.615459233 1.58416635 1.006485644 
2016 0.594004199 1.309274915 1.087301326 
2017 0.458266261 1.131226257 0.770332307 
2018 0.477559842 0.976221236 0.934911072 
2019 0.428153433 0.799318381 0.922045335 
2020 0.321698137 0.573201561 0.733182358 
2021 0.303993862 0.551363992 0.677572788 

 للتأمينات  ALLIANCEعتماد على البياتت المالية لمؤسسة  بالإ طالب م  اعداد ال المصدر:
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 2021-2012للتأمينات خلَل الفترة    ALLIANCEلمؤسسة   النشاط(:تطور نسب 25الشكل رقم ) 

 
 للتأمينات  ALLIANCEعتماد على البياتت المالية لمؤسسة  بالإ طالب م  اعداد ال المصدر:

 دوران إجمال الْصول :معدل  -1
 0.5667، حيع  ارتفعع مع  حعوالي  2015إلى    2012في البداية، نر  أن مععدل دوران الأصعول زاد مع   

بعععد  لععك، بععدأ المعععدل في الايفععاض  ،  ، ممععا يشععير إلى تحسعع  في إدار  الأصععول خععلال تلععك الفععة 0.6154إلى  
هعذا يمكع  أن    .0.428، حيع  ايفعض إلى أدنى مسعتو  لعه حعوالي  2019و    2016 سنيبشك  ملحوظ بن 

 يكون إشار  إلى مشكلات في الإدار  المالية أو تاييرات في العمليات.
يشعععير إلى اسعععتمرار  (، اسعععتمر ايفعععاض مععععدل دوران الأصعععول، ممعععا  2021-2020في السعععنوات الأخعععير  )

 .المشكلات

يمك  مراقبة توجه الأصول بناء  علعى مععدل دورااعا. ايفضع  نسعبة التاعير بشعك  كبعير في   توجه الأصول
  معع  ثم ،  ، ممععا يشععير إلى أن اسععتخدام الأصععول أصععبح أقعع  كفععاء  خععلال تلععك الفععة 2017إلى    2015الفععة  معع   

ولكنععه    .، ممعا يشعير إلى تحسع  في اسعتخدام الأصعول أو زياد  في إجمعالي الأصعول2018تحسع  مععدل العدوران في  
الى غايعة اايعة فعة     2019واليعة ابتعداء مع  سعنة  ايفض معدل الدوران بشك  ملحوظ مر  أخر  في السعنوات الم

 . الدراسة
 معدل دوران الْصول غير الجارية :  -2

في    %1.72وتزايعد بنسعبة    1.666367126بقيمة    2012  سنةمعدل دوران الأصول غير الجارية بدأ في  
  2014سععنةفي  ، و ، ممععا يشععير إلى أن هنععا  زياد  طفيفععة في دوران الأصععول غععير الجاريععة في هععذا العععام2013  سععنة

في مععدل دوران الأصعول غعير الجاريعة، وهعذا يشعير إلى أن الشعركة قعد قللع  مع    %5.22-هنا  ايفعاض بنسعبة 
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، ممعععا يعععع  اسعععتمرار  %1.39-، هنعععا  ايفعععاض طفيعععف آخعععر بنسعععبة  2015  سعععنةفي  ،  نشعععاط ا في هعععذا الجانعععب
ا حعععاد ا بنسعععبة    2016  سعععنةيظ عععر  ،  ايفععاض مععععدل العععدوران  قعععد  ؤسسعععة  ، ممعععا يشعععير إلى أن الم%17.35-ايفاضععع 

اسعععتمر ايفعععاض مععععدل العععدوران في  ،  خفضععع  بشعععك  كبعععير نشعععاط ا في الأصعععول غعععير الجاريعععة خعععلال هعععذا الععععام
 .%3.81-نسبة ايفاض بنسبة   2021  سنةالأعوام التالية، حي  سج  في 

يمكعععع  ملاحظععععة أن نسععععبة التاععععير تةاجععععع بشععععك  متواصعععع  في السععععنوات الماضععععية، وهععععذا يشععععير إلى تقليعععع   
مععدل العدوران يتعأثر بشعك  كبععير  مع  الجععدول يمكع  ملاحظعة أن  ،  النشعاط أو الاسعتثمار في الأصعول غعير الجاريعة

بأداء الشععركة وتقععارير الأعمععال السععنوية. إ ا كععان هنععا  تحسعع  في أداء الشععركة أو اسععتثمار أكععر في الأصععول غععير  
 الجارية في المستقب ، فإن معدل الدوران قد يتحس .

 معدل دوران الْصول الجارية : -3

، ممععا يععع  أن  0.8588، بلعع  معععدل دوران الأصععول الجاريععة  2012  سععنةفي    معععدل دوران الأصععول الجاريععة
هنععععا  ارتفععععا  تععععدريجي في معععععدل دوران  ه السععععنة ،  معععع  قيمت ععععا خععععلال هععععذ   ٪86دارت أصععععولها حععععوالي    لمؤسسععععةا

، وهعععذا يشعععير إلى زياد  في  1.087إلى    0.859، حيععع  ارتفعععع مععع   2016  سعععنةحعععه    2012  سعععنةالأصعععول مععع   
، تراجععععع معععععدل دوران الأصععععول بشععععك  حععععاد إلى  2016  سععععنةبعععععد  ،  الفععععة فعاليععععة إدار  الأصععععول خععععلال هععععذه  

سعنة ، ولكع  تحسع  المععدل في  ، ممعا يشعير إلى تعدهور في إدار  الأصعول خعلال هعذه ال2017 سنةفي   0.77033
،  الى الإيفععاض    معععدل دوران الأصعول  ععاد(،  2021و  2020في السعنوات الأخععير  )، و   2019،    2018سعني  

 .2021  سنةفي  0.677حي  ايفض إلى 
يمك  أن يتأثر معدل دوران الأصعول بعوامع  متععدد ، بمعا في  لعك تاعيرات في الإدار  واسعةاتيجية   تفسيرال

، وسوق الصناعة، وظروف الاقتصاد العامة. يجب دراسة هعذه العوامع  لف عم الأسعباب وراء التاعيرات في  ؤسسةالم
( يمكعع   2021و  2020الايفععاض الحععاد في معععدل دوران الأصععول في السععنوات الأخععير  )،  معععدل دوران الأصععول

مراجعععة إسععةاتيجيت ا وعملياتهععا    ي ععايجععب علؤسسععة  الم  أن يشععير إلى مشععاك  في إدار  الأصععول أو تععدهور في أداء
 لتحسن معدل دوران الأصول وزياد  فعالية إدارتها.
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 نسب الْيكل المالي: -ثالثا
 2021-2012خلَل الفترة   للتأمينات  ALLIANCEلمؤسسة   الْيكل المالي نسب    يوضح  (32الجدول رقم )

 نسبة القدر  على السداد  نسبة الاستقلالية المالية  نسبة التموي  الخاص  نسبة التموي  الدائم  البيععععععان
2012 1.363706643 0.987438733 0.505679169 1.505679169 
2013 1.346837533 1.049147422 0.485043169 1.565978074 
2014 1.235139433 0.993257407 0.59225422 1.59225422 
2015 1.247340558 1.030180823 0.667311768 1.667311768 
2016 1.115003515 0.88499912 0.670884963 1.670884963 
2017 1.176191552 0.975389943 0.653264407 1.653264407 
2018 0.922292757 0.829141536 0.682395935 1.682395934 
2019 0.918705563 0.827936756 0.796889699 1.796889699 
2020 0.86326254 0.78187484 0.781933793 1.781933793 
2021 0.890992867 0.793800863 0.778287183 1.778287183 

 للتأمينات  ALLIANCEعتماد على البياتت المالية لمؤسسة  بالإ طالب م  اعداد ال المصدر:

 2021-2012للتأمينات خلَل الفترة   ALLIANCEلمؤسسة   الْيكل المالي(:تطور نسب 26الشكل رقم ) 

 
 للتأمينات  ALLIANCEعتماد على البياتت المالية لمؤسسة  بالإ طالب م  اعداد ال المصدر:

 وتشتم  على النسب التالية :
 نسبة التمويل الدائم:  -1

  سععنة.تراجععع  هععذه النسععبة بشععك  طفيععف في  1.36، كانعع  نسععبة التمويعع  الععدائم تبلعع   2012سععنة  في  
ثم زادت النسعبة  ،  (، مما يشير إلى ايفاض طفيف في الأموال الدائمة مقارنة بالأصعول الجاريعة1.24%-) 2013

الدائمعععة    يفعععاض في الأمعععوالممعععا يشعععير إلى زياد  الإ  %(،8.29-)  2014  سعععنةبشعععك  ملحعععوظ في  في الإيفعععاض  

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

1,2

1,4

1,6

1,8

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

نسبةالتمويلالدائم

نسبةالتمويلاالخاص

نسبةالاستقلاليةالمالية

نسبةالقدرةعلىالسداد



 دراسة تطبيقية للمؤشرات الحديثة لتقييم الْداء المالي         الفصل الْول:               الباب الثاني                    
 

225 
 

(، وهعععذا  %0.99+)  2015  سعععنةفي    النسعععبة في الإرتفعععا   لكن عععا بعععدأت  ،  مقارنعععة بالأصعععول الجاريعععة في هعععذا الععععام
 تراجع  بنسبة  ، طفيف ا في الأموال الدائمة مقارنة بالأصول الجاريةرتفاعا يع  أن هنا  ا

ايفض  بشك  ملحعوظ    لكن او  2017سنة  في    %5.49ثم ارتفع  بنسبة   2016 سنةفي %  10.61-
وعمومععا تباينعع     .2021-2019الفععة   بعععد  لععك في    سععتمرت في الإيفععاض( ثم ا%21.59-)  2018  سععنةفي  

خعععلال الفعععة  المعععذكور ، وهعععذا يشعععير إلى تقلعععب في اسعععتخدام   1.36و    0.86تراوحععع  بعععن    هعععذه النسعععبة حيععع 
   التموي  الدائم

 نسبة التمويل الخاص :   -2
وهذا يع  أن معظم تموي  الأصول الجارية  %، 98.74كان  نسبة التموي  الخاص تقريبا     2012  سنةفي  

 كان م  أموال خاصة. 
عتمععاد  ، ممععا يشععير إلى زياد  في الإ%104.91ارتفععع  نسععبة التمويعع  الخععاص إلى حععوالي    2013  في سععنة

ايفضعععع  نسعععبة التمويععع  الخعععاص إلى حععععوالي    2014  سعععنةفي  ، و الجاريعععةعلعععى الأمعععوال الخاصعععة لتمويعععع  الأصعععول  
ا في هعععذا العععععام في اسععععتخدام الأمعععوال الخاصععععة%، 99.33 السععععنوات  في  ،  وهعععذا يشععععير إلى أن هنعععا  تايععععير ا طفيفعععع 

  سعععنة، تباينععع  نسعععبة التمويععع  الخعععاص معععا بعععن العععزياد  والايفعععاض بنسعععب طفيفعععة. علعععى سعععبي  المثعععال، في  المواليعععة
، بلاعع   2021  سعنةفي  و   ،%88.50إلى حعوالي    2016  سععنةثم ايفضع   % 103.02زادت إلى حعوالي    2015

، ممعا يشعير إلى تراجعع في الاعتمعاد علعى الأمعوال الخاصعة لتمويع  الأصعول  %79.38نسبة التموي  الخاص حوالي 
 الجارية

التمويع  الخعاص علعى معر السعنوات، ويمكع   بناء  على هذا التحلي ، يمك  ملاحظة أن هنعا  تقلبع ا كبعير ا في نسعبة  
أن يععتم تفسععير هععذا التقلععب بمجموعععة متنوعععة معع  العوامعع  الاقتصععادية والمؤسسععية الععي تععؤثر علععى قععرارات التمويعع   

 للأصول الجارية
 نسبة الاستقلَلية المالية:-3.

، مما يع  أن نصف المعوارد تأتي مع   %50.57، كان  نسبة الاستقلالية المالية قرابة  2012  بداية سنةفي 
، شعع دت تقلبعع ا في نسععبة الاسععتقلالية الماليععة. علععى  سععنوات المواليععةفي    الأمععوال الخاصععة والنصععف الآخععر معع  الععديون 

، ممععععا يشععععير إلى زياد  في الععععديون مقارنععععة  %48.50، تراجععععع  النسععععبة إلى حععععوالي  2013سععععنةسععععبي  المثععععال، في  
، ممعا  %59.22، ارتفع  نسعبة الاسعتقلالية الماليعة بشعك  ملحعوظ إلى حعوالي  2014 سنةفي ، و بالأموال الخاصة

يشععير إلى زياد  كبععير  في الأمععوال الخاصععة مقارنععة بالععديون. هععذا يمكعع  أن يكععون نتيجععة لععزياد  الإيععرادات أو تقليعع   
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تقلبععات طفيفععة في نسععبة الاسععتقلالية الماليععة، ولكن ععا تبقععى علععى مسععتو  مرتفعععع    واليععةتظ ععر السععنوات الم  الععديون 
 .%77.83كان  نسبة الاستقلالية المالية حوالي حي   ، 2021نسبي ا. في العام  

 نسبة القدرة على السداد: -4
 2013 سعنة. على سبي  المثال، في  السنوات المواليةتشير نسبة التاير إلى زياد  في نسبة قابلية السداد في  

  لسععععنواتفي ا، و ممععععا يشعععير إلى تحسععععن في قععععدر  الشععععركة علعععى سععععداد الععععديون   %،4.00، ارتفعععع  النسععععبة بنسععععبة  
، زادت نسبة قابلية السداد بشك  ملحوظ، مما يشير إلى أن الشركة أصبح  قعادر  علعى توليعد  2016و 2015

،  %6.81، شع دت زياد  كبعير  في نسعبة قابليعة السعداد بلاع   2019  سعنةفي  ، و مزيد م  الأصول لسداد العديون 
، تراجععع  نسععبة  2021و  2020  سععنيفي  ، و ممععا يشععير إلى أن الشععركة قععد قامعع  بتحسععن كبععير في هععذا الجانععب

. هعذا يشعير إلى اسعتمرار قعدر   1.778قابلية السداد بشك  طفيف، ولكن ا لا تعزال علعى مسعتو  مرتفعع بنسعبة  
بنععاء  علععى هععذا التحليعع ، يمكعع  القععول إن الشععركة قععد قامعع  بتحسععن قابليععة  ،  الشععركة علععى سععداد ديواععا بسعع ولة

، وهذا يشعير إلى أاعا أصعبح  أكثعر اسعتدامة ماليعا   2019  سنةإلى    2012 سنةالسداد خلال الفة  الممتد  م  
 . وقادر  على تلبية التزاماتها المالية بشك  أفض 

 نسب الر ية:   -رابعا 
 2021-2012خلَل الفترة  للتأمينات    ALLIANCEلمؤسسة   نسب الر ية  يوضح  ( 33الجدول رقم) 

 معدل العائد على الاصول البيععععععان
(ROA) 

 معدل العائد على حقوق الملكية
(ROE) 

الإستثمار معدل العائد على  
(ROI) 

2012 0,035537043 0,105812912 0,167098691 
2013 0,051683294 0,143000072 0,220037177 
2014 0,04829354 0,12983545 0,194896752 
2015 0,050419022 0,125974442 0,194491805 
2016 0,054906146 0,136747517 0,142185555 
2017 0,052678956 0,133318518 0,179233603 
2018 0,054713961 0,134893161 0,174764707 
2019 0,048620478 0,109633286 0,129161938 
2020 0,041420345 0,094392023 0,106254824 
2021 0,041449985 0,094707941 0,177331732 

 للتأمينات  ALLIANCEعتماد على البياتت المالية لمؤسسة  بالإ طالب م  اعداد ال المصدر:
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 2021-2012للتأمينات خلَل الفترة   ALLIANCE(:تطور نسب الْيكل المالي لمؤسسة  27الشكل رقم ) 
 

 
 للتأمينات  ALLIANCEعتماد على البياتت المالية لمؤسسة  بالإ طالب م  اعداد ال المصدر:

 معدل العائد على الْصول :  -1
  ROA، ارتفععععع  2013  سعععنةفي  ، و٪(3.55)أي    0.0355هعععو    ROA، كعععان معععععدل  2012  سعععنةفي  

ايفعععععض    2014  سعععععنةفي  ،  ممعععععا يشعععععير إلى تحسععععع  في أداء الشعععععركة في تحقيعععععق أربا  مععععع  أصعععععولها،   0.0516إلى  
ROA  في السعنوات التاليعة  ، و وهذا يشير إلى ايفاض طفيف في الكفاء  في استخدام الأصعول ، 0.0482إلى

   ROA، بلعععع   2021  سععععنةفي    ،بالاسععععتقرار والتاععععيرات البسععععيطة  ROA(، تميععععزت  2021إلى    2015)معععع   
0.0414. 

  %5.5إلى    %4، ولكنه تعراو  بعن حعوالي  فة  الدراسةقد تاير بشك  متباي  خلال    ROAلاحا أن معدل ي
يمكع  أن    المواليعة لهعا،، في حعن ايفعض في السعنوات  2018و  2016  سعنيفي    ROAتقريب ا. كان أعلى مععدل  

في السنوات الأخير  إلى تحسع  أداء الشعركة في اسعتخدام أصعولها لتحقيعق الأربا  بشعك    ROAيشير ايفاض 
 أق . هذا يمك  أن يستدعي دراسة إضافية لف م الأسباب واتخا  التدابير اللازمة لتحسن الأداء المالي.

 معدل العائد على حقوق الملكية:  -2
  سععععنةفي  و ، ٪10.58( كععععان يبلعععع  حععععوالي  ROEمعععععدل العائععععد علععععى حقععععوق الملكيععععة )  2012  سععععنةفي  

  سععععنةفي  السععععنة، و ه  ، ممععععا يشععععير إلى أداء جيععععد للشععععركة في هععععذ ٪14.30تحسععع  معععععدل العائععععد إلى حععععوالي    2013
هععععذا الايفععععاض يمكعععع  أن يععععرتبط بأي عوامعععع  اقتصععععادية أو    ٪.12.98تراجععععع معععععدل العائععععد إلى حععععوالي    2014

معععدل العائععد علععى حقععوق الملكيععة إلى حععوالي  في    إيفععاضاسععتمر    2015  سععنةفي  ، و تنظيميععة تععؤثر علععى الشععركة.
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: شعع دت  2016  سععنةفي  ، و يمكعع  أن يكععون هععذا مؤشععر ا علععى تحععديات أو مشععاك  تواج  ععا الشععركة.  ٪.12.60
: تراجعع معععدل العائععد  2017سععنةفي  ، و ، ممعا يشععير إلى تحسع  الأداء٪13.67ارتفاعع ا في معععدل العائعد إلى حععوالي  

  2019  سعععنة  في، و٪13.49مععععدل العائععد إلى حعععوالي    ارتفععع   2018  سعععنةفي  ، و ٪13.33مععر  أخعععر  إلى حععوالي  
ه  ٪. هذا الايفاض قد يشير إلى تحديات أكر يواج  عا الشعركة في هعذ 10.96ايفض معدل العائد إلى حوالي  

: ايفعععض مععععدل  2021  سعععنةفي  و ، ٪9.44اسعععتمر ايفعععاض مععععدل العائعععد إلى حعععوالي    2020  سعععنةفي  ، و .السعععنة
 . ٪9.47العائد بقلي  إلى حوالي 

، وهعذا يشعير  2021  الى غايعة  2013  سعنةتراجعع بشعك  ملحعوظ منعذ    ROEيمك  ملاحظة أن معدل  
إلى تحسعععع  مؤقعععع  في أداء الشععععركة في منتصععععف الفععععة  تلععععوه تععععدهور طويعععع  الأمععععد. يمكعععع  أن يكععععون هععععذا نتيجععععة  

ا أن نسعععبة التاعععير في مععععدل     ROEللتاعععيرات في السعععوق أو اسعععةاتيجية الشعععركة أو عوامععع  أخعععر . لاحعععا أيضععع 
لتحسعععن في  للمؤسسعععة، ولتظ عععر تقلبعععات كبعععير  في السعععنوات المختلفعععة، ممعععا يشعععير إلى ععععدم اسعععتقرار الأداء المعععالي  

إجععراءات لععزياد  الأربا  بالنسععبة لمععالكي الأسعع م، سععواء    المؤسسععة، يجععب أن تتخععذ  ROEوزياد  معععدل    هععاأداء
 .م  خلال زياد  الإيرادات أو خفض التكاليف أو تحسن إدار  رأس المال

 معدل العائد على الإستثمار:  -3
٪. وهذا يشير إلى أن الشركة 16.70( تبل  حوالي  ROIنسبة الاستثمار )، كان   2012في العام  

السنة، وفي سنة   المال المستثمر في هذه  ا على رأس  ، ارتفع  نسبة الاستثمار إلى 2013حقق  عائد ا جيد 
سنة 22.00حوالي   وفي  العام،  هذا  في  استثماراتها  على  ممتاز ا  ا  عائد  حقق   قد  الشركة  أن  يع   وهذا   .%
%. يشير هذا إلى نقطة البداية في إيفاض أداء المؤسسة في 19.49، بل  معدل نمو الاستثمار حوالي  2014

واص  استمرار معدل الإستثمار في منطقة الاستثمار ليص    2015هذا العام مقارنة بالعام السابق، وفي سنة  
 %. ويظ ر هذا استقرار ا في الأداء التوافقي مع العام السابق. 19.44إلى حوالي  

مما يشير إلى تباطؤ كبير في الأداء، وفي سنة   %،14.22، تص  نسبة المعدل إلى حوالي 2016وفي سنة 
٪، مما يشير إ إلى تحس  الأداء المؤسسي بتحقيق نتيجة 17.92، ارتفع معدل النمو المتجدد إلى حوالي  2017

، حي  بل  معدل العائد المتجدد نحو 2018صافية جيد ، ليحافا على إستقراره نسبيا في السنة الموالية سنة  
% تواليا 17.74و   %26.09سج  المعدل إيفاضا ب    2020،   2019وفي السنتن المواليتن  %،.17.48

السابق، وفي %     10.62%،    12.91مسجلا نحو   الأداء مقارنة بالسنوات  تراجع كبير في  يشير إلى  وهذا 
نحو  2021سنة إلى  المتجدد  النمو  نسبة  ارتفع   يشير ،  17.73%،  وزياد    وهذا  الأداء  في  كبير  تحس   إلى 

 .الربحية
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 خامسا: مؤشرات التوازن المالي:
 نتائ  مؤشرات التوازن المالي لمؤسسة الأوراسي موضحة في الجدول أدته

2021-2012خلَل الفترة    التأمينات  ALLIANCEالتوازن المالي لمؤسسة    نتائج مؤشرات يوضح    (34الجدول رقم)

 
 بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

نظرا لتحقق شروط التوازن المالي   2017-2012مؤسسة التأمينات متوازنة ماليا في الفة  م    -
FRNG>0  وBFR<FR    ،وTR>0 . 

نظرا لعدم تحقق احد شروط التوازن المالي   2021-2018المؤسسة غير متوازنة ماليا خلال الفة   -
FRNG<0     بديون قصير  )طويلة الأج   (وهذا يدل على أن المؤسسة قد غط  جزء م  أصولها الثابتة

الأج ، أي ااا غير متوفر  على هامش الأمان وبالتالي إخلالها بشروط الملائمة بن سيولة الأصول وإستحقاقية 
 الخصوم . 

II-   :مؤسسة الْشغال في الآبِر 
 نسب السيولة :   -أولا

 2021-2012خلَل الفترة    ؤسسة الْشغال في الآبِر لم  نسب السيولة يوضح    (35رقم)  جدول
الخزينة -نسبة السيولة المختصر   نسبة السيولة العامة  البيععععععان

 -العامة
 -الفورية-نسبة السيولة الأنية 

2012 2,205191345 1,614935159 0,385747551 
2013 1,965025288 1,524266198 0,066082575 
2014 2,436732389 1,14237584 0,140905704 
2015 3,280230542 2,566142787 0,097109197 
2016 3,265031468 2,604123459 0,374364277 
2017 4,086301575 3,105854653 0,625392235 
2018 4,491226738 3,465546904 0,476269724 
2019 3,728341462 2,702577979 0,967106529 
2020 2,728844985 1,633788876 0,144188524 
2021 3,695223292 2,304820349 0,533531229 

 بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة الاشاال في الابار  طالب م  اعداد ال المصدر:

2012201320142015201620172018201920202021

810843497,86849189761,47647964225,42691881182,83400950684,70585520083,40-321232309,00-431766519,00-891233042,54-728756982,45

538579665,28500093783,4091715722,84-20769582,95-108948944,81-62102850,12-1138288291,00-1328701788,00-1910662374,05-1851148816,43

272263832,58349095978,07556248502,58712650765,78509899629,51647622933,52817055982,00896935269,001019429331,511122391833,98

البيــــــان

FRNG  راس المال العامل الصافي

BFR الاحتياج في راس المال العامل الصافي

TN الخزينة الصافية
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 2021-2012تطور نسبة السيولة لمؤسسة الْشغال في الآبِر خلَل الفترة  (28)الشكل رقم  

 

بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة الاشاال في الابار طالب: م  اعداد الالمصدر 

 نسبة السيولة العامة: -1
، ممعععا يشعععير إلى أن الشععركة كانععع  قعععادر   2.20، كانععع  نسعععبة السععيولة العامعععة تبلععع  حععوالي  2012  سععنةفي  

ايفضعع  نسععبة السععيولة العامععة بشععك      2013  سععنةفي  ،  بأصععولها المتداولععةعلععى تاطيععة التزاماتهععا القصععير  الأجعع   
، وابتعداء مع   ملحوظ، وهذا يع  أن الشركة قد تواجه صعوبة في تلبيعة التزاماتهعا القصعير  الأجع  بأصعولها المتداولعة

ا    2018سععنة    الى غايععة   2014   سععنة محققععة أعلععى قيمععة لهععا خععلال    في نسععبة السععيولة العامععة  كبععيراشعع دت ارتفاععع 
،      القصععير  الأجعع   في قععدر  الشععركة علععى تلبيععة التزاماتهععا  الكبععيرتحسعع   ال، وهععذا يشععير إلى  4.491،  2018سععنة  

، ايفضعع  نسععبة السععيولة العامععة مععر  أخععر  ، وهععذا يمكعع  تفسععيره بشععك   2020حععه    2019  سععنة  ء ا معع اد وابتعع
هعععذا يشعععير إلى أن الشعععركة قعععد تواجعععه  ، و 19-جزئعععي بالتحعععديات الاقتصعععادية العععي نشعععأت جعععراء جائحعععة كوفيعععد 

ا كبعععير ا في نسعععبة  2021  سعععنةفي  ، و تحعععديات جديعععد  فيمعععا يتعلعععق بتلبيعععة التزاماتهعععا القصعععير  الأجععع  ، شععع دت ارتفاعععع 
. هعذا يشعير إلى تحسع  كبعير في قعدر  الشعركة علعى تلبيعة التزاماتهعا  3.70السيولة العامة، حي  وصل  إلى حعوالي 

 ه السنة، وعموما فالسيولة العامة للمؤسسة جيد  طيلة فة  الدراسة .القصير  الأج  في هذ 
 نسبة السيولة المختصرة :  -2

في  ايفضععع   ثم    1.614قيمعععة  ،  2012بلاععع  سعععنة  هنعععا  تاعععير كبعععير في نسعععبة السعععيولة بعععن السعععنوات،  
يلاحعععععا أن نسعععععبة  ، كمعععععا    علعععععى التعععععوالي% 25.05  -،  %5.61-  بنسعععععبة  2014،  2013السعععععنتن المعععععواليتن،  

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

3,5

4

4,5

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

نسبةالسيولةالعامة -الخزينةالعامة-نسبةالسيولةالمختصرة -الفورية-نسبةالسيولةالأنية



 دراسة تطبيقية للمؤشرات الحديثة لتقييم الْداء المالي         الفصل الْول:               الباب الثاني                    
 

231 
 

، ممعععا يشعععير إلى زياد  في القعععيم  %124.63بنسعععبة    2015  سعععنةالسعععيولة المختصعععر  ارتفعععع  بشعععك  ملحعععوظ في  
مع  ثم اسعتمرت نسعبة السعيولة في الارتفعا  بشعك  متواصع   و   الجاهز  مقارنة بالديون قصير  الأجع  في  لعك الععام

،  2020إلى    2019  سععععنةلكعععع  في الفععععة  معععع   ،و 3.465قيمععععة لهععععا عنععععد  ى  حيعععع  بلاعععع  أعلعععع  2018  سععععنةحعععه  
، ممععا يشععير إلى زياد  الععديون  %39.55-، %22.02-في نسععبة السععيولة المختصععر  بنسععبة  إيفاضععا كبععيرا  شعع دت  

، ممععا يشععير إلى  %41.07، حععد  ارتفععا  آخععر بنسععبة  2021  سععنةفي    ، أمععاقصععير  الأجعع  مقارنععة بالقععيم الجععاهز 
 .2020سنة  تحس  الوضع مقارنة ب

هتمععام بمعععدل نسععبة السععيولة المختصععر ، حيعع  يمكعع  أن تععؤثر  معع  الناحيععة العامععة، يجععب علععى المؤسسععة الإ
هنعا  ععد  عوامع  يمكع  أن تعؤثر علعى  ، حيع  أن  تايراتها الكبير  على قدرتها على تلبية التزاماتها القصعير  الأجع 

يجعععب علعععى المؤسسعععة مراقبعععة هعععذه النسعععبة  ،  والعععديون القصعععير  الأجععع   يعععةتعععدفقات النقد الهعععذه النسعععبة بمعععا في  لعععك  
 .باستمرار واتخا  إجراءات تصحيحية إ ا كان  هنا  مشكلة في السيولة

 نسبة السيولة الفورية :   -3

  ٪38.57، ممعا يعع  أن الشعركة كانع  تملعك  0.3857، كان  نسبة السعيولة الفوريعة تبلع   2012 سنةفي 
شعير الجعدول إلى تقلعب  المواليعة يفي السعنوات  ، و م  الأصول الجعاهز  لسعداد ديواعا قصعير  الأجع  في  لعك الوقع 

،  0.0661إلى  كبعير  ، ايفضع  النسعبة بشعك    2013سنة كبير في نسبة السيولة الفورية. على سبي  المثال، في  
  سعععني  في الفعععة  بعععن، و ممعععا يشعععير إلى نقعععص في القعععدر  علعععى تلبيعععة الالتزامعععات القصعععير  الأجععع  بالأصعععول الجعععاهز 

،  0.6254إلى    2017 هعذه النسعبة    وصعل ، حد  تحسع  ملحعوظ في نسعبة السعيولة الفوريعة،  2017و 2014
 لتزامات القصير  الأج .مما يشير إلى زياد  في القدر  على تلبية الإ

اجعععع  ة ال، وهعععو معععا يشعععير إلى    2018سعععنة  معععر  أخعععر   الفوريعععة  لكععع  بععععد  لعععك، تراجعععع  نسعععبة السعععيولة  
، حعد  تحسعع  آخععر وزادت نسعبة السععيولة الفوريععة 2019 سععنةفي خععلال هععذه السعنة ، و  مؤسسعةللفي الوضععع المععالي  النسعي  

 2021،وفي 0.144ايفضع  مجعدد ا إلى   ،2020 سعنة، ولكع  في وتعتر أعلى قيمة لها خعلال فعة  الدراسعة  0.9671إلى  
نسبة التاير توضح التقلبات الكبير  في هذه النسبة على  ف، ا  %270.02حقق  النسبة قفز  نوعية بزياد  قدرت ب 

السععابقة واللاحقععة،    لسععنواتمقارنععة با  2019و  2013  سععنوات  مععر السععنوات، وهععي تشععير إلى تحسعع  ملحععوظ في
إلى تاعيرات في هيكع  الأصعول  كعذلك  وهعذا يمكع  أن يشعير  ،  2021و    2020سعني  تراجع ا كبير ا في هنا  ولك  
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في نسعععبة السعععيولة    الإيفعععاضالنظعععر في تلععك السعععنوات العععي شعع دت    مؤسسعععةوالععديون للشعععركة. مععع  الهععام جعععدا  لل
 نسب النشاط:  –ثانيا  . لضمان قدرتها على تلبية التزاماتها

 2021-2012خلَل الفترة    ؤسسة الْشغال في الآبِر لم   نسب النشاط  يوضح  (36رقم)  جدول
معدل دوران اجمال  البيععععععان

 الأصول
معدل دوران الأصول غير  

 الجارية 
معدل دوران الأصول  

 الجارية 
2012 0,629819358 1,263819411 1,25548559 
2013 0,611515678 1,273969951 1,17600962 
2014 0,602752413 1,673293639 0,942123249 
2015 0,589228681 1,514619836 0,964411041 
2016 0,573492379 1,825274175 0,836232665 
2017 0,574517061 1,947505871 0,814919497 
2018 0,601256879 1,802580059 0,902183258 
2019 0,570253316 1,48046624 0,927520101 
2020 0,49555851 1,122463544 0,887289671 
2021 0,584830743 1,362939545 1,024392662 

 بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة الاشاال في الابار   طالبم  اعداد ال   المصدر:

 2021-2012تطور نسبة النشاط لمؤسسة الْشغال في الآبِر خلَل الفترة      (29)الشكل رقم  

 

 بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة الاشاال في الابار   طالبم  اعداد ال المصدر:  
 

 دوران اجمالي الْصول:معدل    -1
ا تعععدريجي ا مععع    ، حيععع  ايفعععض مععع   2019  سعععنةحعععه    2012  سعععنةمععععدل دوران الأصعععول يظ عععر ايفاضععع 

هعععذا يشعععير إلى أن الشعععركة ربمعععا كانععع  تسعععتخدم أصعععولها    ،2020  سعععنةفي    0.495إلى    2012  سعععنةفي    0.629
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  في مععدل دوران الأصعولنسعبية  ، هنعا  زياد   2021  سعنةفي  ،  بشك  أق  في تحقيق الإيرادات خلال هذه الفعة 
، وهعععذا قعععد يشعععير إلى تحسععع  في كفعععاء  اسعععتخدام الأصعععول في تحقيعععق الإيعععرادات في  لعععك  0.5848إلى    وصعععل 
 السنة.

يعُتععر  ، إ   2021  سععنةحععه    2012  سععنةفي معععدل دوران الأصععول منععذ    مرسععتالميفععاض  لإيمكعع  مراقبععة ا
تواجعععه صععععوبات في تحقيعععق نفعععس    ؤسسعععةالتاعععير السعععلي في نسعععب التاعععير في بععععض السعععنوات علامعععة علعععى أن الم

 مستو  الدوران الذي كان  تحققه في السابق
يمكع   ،  م  الضروري أن يتم مزيد م  التحلي  لف م الأسباب الكامنة وراء تايعيرات مععدل دوران الأصعول

دار  الماليععة،  أن تكعون هععذه التايععيرات نتيجععة لعوامعع  مثعع  تاعيرات في هيكعع  الأصععول، أو تاععيرات في سياسععات الإ
 .أو تايرات في السوق الاقتصادية

 معدل دوران الْصول غير الجارية:  -2
وهععذا    %،0.80( المعععدل السععنوي لععدوران الأصععول غععير الجاريععة ارتفععع بنسععبة  2013-2012 البدايععة )في

-2013ثم جععععاءت )،  سععععتثمار في هععععذه الأصععععول خععععلال هععععذه الفععععة يشععععير إلى زياد  طفيفععععة في النشععععاط أو الإ
في مععععدل دوران الأصعععول غعععير الجاريعععة. يمكععع  أن تشعععير هعععذه    %31.34( هنععا شععع دت زياد  كبعععير  بنسعععبة  2014

سعنة  في  و ومعع  لعك،  ،  الزياد  الكبير  إلى استثمارات جديد  أو توسع في المشروعات  ات العائعد الطويع  الأجع 
سععععتثمارات  ، ممععععا يشععععير إلى ايفعععاض في النشععععاط أو ايعععراط أقعععع  في الإ%9.48-تراجعععع المعععععدل بنسعععبة      2015

%، ممعععا يشعععير إلى اسعععتئناف  20.51( حعععد  ارتفعععا  آخعععر بنسعععبة  2016-2015في الفعععة  )، و طويلعععة الأجععع 
،  %6.70( اسعتمر النمعو بنسعبة  2017-2016وم  ثم في الفعة  )،  ستثمار في الأصول غير الجاريةهتمام بالإالإ

(  2020-2018ومعععع  لعععك، في السعععنوات اللاحقعععة )،  سعععتثمارات في هعععذه الأصعععولوهعععذا يشعععير إلى اسعععتمرار الإ
-و  2018في    %7.44-تععدريجي ا في معععدل دوران الأصععول غععير الجاريععة، حيعع  ايفععض بنسععبة    إيفاضععاشعع دت  
. هعععععععععذه  2021  سعععععععععنة  في  %21.42، ومععععععععع  ثم ارتفعععععععععع بنسعععععععععبة  2020في    %24.18-و  2019في    17.87%

قععععد تكععععون نتيجععععة لتاععععيرات في اسععععةاتيجية الشععععركة أو ظعععععروف    2020-2018الايفاضععععات الكبععععير  في الفععععة   
 .اقتصادية صعبة

 معدل دوران الْصول الجارية:  -3
ا بنسعبة  2013إلى    2012في الفة  م    هعذا يمكع    ،٪6.33، ش د معدل دوران الأصول الجاريعة ايفاضع 

فعاض حعاد في مععدل  إي، حعد   2014  سعنةفي  ، و أن يرتبط بتباطؤ في نشاط الأعمال أو تاير في إدار  الأصول
،  2015  سععنةفي  ، و الأصععول الجاريععة بصععفة عامععة  إيفععاضممععا يشععير إلى  ٪، 19.89دوران الأصععول الجاريععة بنسععبة  

في مععععدل دوران الأصعععول الجاريعععة. قعععد تكعععون هعععذه العععزياد  تتجعععة عععع  تحسععع     ٪2.37هنعععا  زياد  بسعععيطة بنسعععبة  
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، تراجعععع مععععدل دوران الأصعععول بنسعععبة  2017إلى    2016مععع   ،  الأداء في الأعمعععال أو اسعععةاتيجيات إدار  أفضععع 
يمك  أن تعكعس تقلبعات في  . هذه التقلبات  2018  سنةفي    ٪10.71ثم انتعش بزياد    ،%   2.55و    13.29٪

، شعع د معععدل دوران الأصععول تاععيرات  2020و  2019  السععنواتفي  ،  السععوق أو تاععيرات في اسععةاتيجية الأعمععال
على التوالي. هذه التايرات قد تعكعس تحعديات أو تاعيرات في    ٪4.34-و   ٪2.81بنسب طفيفة صعودا ونزولا 

هععذا يشععير    ٪.15.45في معععدل دوران الأصععول بنسععبة    معتععر ، شعع دت زياد   2021  سععنةفي  ،  البيئععة الاقتصععادية
 .  إلى أن الأصول الجارية قد حقق  أداء  أفض  في  لك العام

 نسب الْيكل المالي:   -ثالثا
 2021-2012خلَل الفترة   ؤسسة الْشغال في الآبِر لم  نسب الْيكل المالي يوضح    (37رقم )  جدول

 السدادنسبة القدر   نسبة الاستقلالية المالية  نسبة التموي  الخاص  نسبة التموي  الدائم  البيععععععان
2012 1,550152402 1,426897381 2,461268915 3,461268915 
2013 1,532008854 1,405089708 2,071764414 3,071764414 
2014 2,047206877 1,94155815 2,326529768 3,326529768 
2015 2,091731539 1,99824045 3,49176511 4,49176511 
2016 2,514216066 2,441270515 3,292498942 4,292498942 
2017 2,804978415 2,748290715 4,284008973 5,284008973 
2018 2,553148113 2,482552452 4,816119217 5,816119217 
2019 2,168041358 1,97558544 3,183501444 4,183501444 
2020 1,801463977 1,617529175 2,498044019 3,498044019 
2021 1,970429965 1,721315035 2,825670706 3,825670706 

 بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة الاشاال في الابار   طالبم  اعداد ال المصدر:  

 2021-2012تطور نسبة الْيكل المالي لمؤسسة الْشغال في الآبِر خلَل الفترة    (30)الشكل رقم  



   بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة الاشاال في الابار لطالب م  اعداد االمصدر: 
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 نسبة التمويل الدائم:  -1
. هعععذا  2012  في التمويععع  الععدائم مقارنععة بالعععام السععابق  ٪1.17، حععد  ايفععاض بنسععبة  2013  سععنةفي  

، هنعا   2014  سعنةفي  ، و يمك  أن يكون نتيجعة للعديعد مع  العوامع  مثع  تقلبعات السعوق أو اسعةاتيجية التمويع 
في التمويعع  الععدائم. هععذا يشععير إلى أن المؤسسععة قامعع  بععزياد  حصععت ا معع  التمويعع   ٪ 33.63زياد  كبععير  بنسععبة  

  السعععنواتفي  ، و بشعععك  كبعععير. يمكععع  أن يشعععير  لعععك إلى اسعععةاتيجية نمعععو أو اسعععتثمار أكعععر في تلعععك الفعععة العععدائم  
(، اسعععتمر التمويععع  العععدائم في الارتفعععا  بعععوتير  معتدلعععة، ممعععا يشعععير إلى اسعععتدامة التمويععع  علعععى  2017إلى    2015)

في التمويععع  العععدائم. هععذا يمكععع  أن يشعععير إلى    ٪8.98-، هنعععا  ايفعععاض بنسععبة  2018  سععنةفي  ، و المععد  الطويععع 
، اسعععتمر الةاجعععع في  2020و  2019  سعععنيفي  ، و تحعععول في اسعععةاتيجية التمويععع  أو تاعععيرات في هيكععع  رأس المعععال

 التموي  الدائم بنسب
على التوالي. هذا يشير إلى أن هنا  تحديات مالية أو اقتصعادية قعد تواج  عا   ٪16.91-و  -٪15.08 

في التمويععع  العععدائم مقارنعععة    ٪9.38، حعععد  ارتفعععا  بنسعععبة  2021  سعععنةفي  ، و الشعععركة أو المؤسسعععة في تلعععك الفعععة 
وعمومععا بمععا أن النسععبة أكععر معع  الواحععد  ،  في التمويعع   الاسععتقراربالعععام السععابق. يمكعع  أن يشععير هععذا إلى اسععتعاد   

 .طيلة سنوات الدراسة ف ذا يدل على أن الأصول الثابتة ممولة بالأموال الدائمة 
 التمويل الخاص:نسبة    -2

ا في نسعععبة  2013  سعععنةفعععي  ، ف(2013-2012)  في الفعععة   يفعععاض في التمويععع  الخعععاصا ، شععع دت ايفاضععع 
هععذا الايفععاض إلى عوامعع  متعععدد  مثعع  تاععير في    ويرجععع .  2012  بسععنةمقارنععة    ٪1.53-التمويعع  الخععاص بنسععبة  

  سعنةفعي  ، ف(2014-2013في التموي  الخعاص )كبير   زياد   ، ثم  السياسات المالية أو الظروف الاقتصادية العامة
. هععععذا يشععععير إلى  2013  بسععععنةمقارنععععة  ٪ 38.18، شعععع دت زياد  كبععععير  في نسععععبة التمويعععع  الخععععاص بنسععععبة  2014

إلى    2015  سعععععنةمععععع   ابتعععععداء  اسعععععتمرار في العععععزياد   ،  انتععععععاش أو تحسععععع  في الاقتصعععععاد أو قعععععرارات اسعععععتثمارية قويعععععة
  2016في    ٪22.17و  ،  2015في    ٪2.92اسعععتمرت نسعععبة التمويععع  الخعععاص في الارتفعععا  بنسعععبة    حيععع ،2017

ا ععععع  نمععععو اقتصععععادي مسععععتدام أو اسععععتجابة إيجابيععععة لإجععععراءات    2017سععععنة    %12.58و هععععذا قععععد يكععععون تجمعععع 
بعععدأت نسعععبة التمويععع  تعععنخفض  ، حيععع   (2020-2018في التمويععع  )كبعععير  تراجعععع  ،  سعععتثمارحكوميعععة تععععزز الإ

ليواصععع  في  (.  ٪20.42-)ب  2019  سعععنةواسعععتمر الةاجعععع في    ٪(9.67-)بلععع     2018  سعععنةفي    نسعععيبشعععك   
ا عععع  تحععععولات  ،  %18.12ايعععع  سعععج  المعععععدل ايفاضعععا بنسععععبة    2020الةاجعععع الى غايعععة   هعععذا قععععد يكعععون تجمعععع 

مع  الدراسعة  الأخعير     السعنةفي  ، و   اقتصادية سلبية أو تايرات في السياسات المالية الي أثرت على القطعا  الخعاص
شع دت زياد  طفيفعة في نسععبة التمويع  الخععاص. يمكع  أن يعكععس هعذا الارتفععا  ج عود ا لتحفيععز النمعو الاقتصععادي  
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، وبمعععا أن النسعععبة اكعععر مععع  الواحعععد ممعععا  بواسعععطة سياسعععات حكوميعععة أو اسعععتجابة لظعععروف اقتصعععادية محليعععة وعالميعععة
 يفسر قدر  المؤسسة على تموي  أصولها بواسطة أموالها الخاصة.

 نسبة الاستقلَلية المالية:  -3
 م  الأموال الخارجية.الخاصة بدلا   لى الأموالعواعتمادها لية المؤسسة لنا مد  استقلا  تبن

ا حيععع  كانععع  تبلععع   2012  سعععنة  في ومععع  ثم  ، %2.46، كانععع  نسعععبة الاسعععتقلالية الماليعععة منخفضعععة جعععد 
، قلعععع  نسععععبة  2013  سععععنةفي  واليععععة، و قامعععع  المؤسسععععة بععععزياد  هععععذه النسععععبة بشععععك  مسععععتمر خععععلال السععععنوات الم

ه السععنة ،  وهععذا يشععير إلى أن المؤسسععة اعتمععدت أكثعر علععى الععديون والقععروض في هععذ %، 15.83  بالاسعتقلالية  
،  2016ععدا سعنة    (، ش دت زيادات متتاليعة في نسعبة الاسعتقلالية الماليعة2018إلى    2014في السنوات التالية )و 

تراجععع  نسععبة الاسععتقلالية بنسععبة    2020  ،2019  سععنةفي  ، و وهععذا يشععير إلى تحسععن في موقععف المؤسسععة المععالي
وهذا يمكع  أن يكعون نتيجعة لعزياد  العديون أو  تواليا     %21.53-  %،33.90-مسجلة ايفاضا قدر ب  كبير   

، ممعا يشعير إلى  مع  جديعد نسعبة الاسعتقلالية    ارتفعع   ، اسعتمرت2021سنة  في ، و ايفاض حقوق الملكية الخاصة
 حقق  تحس  في وضع ا المالي .أن المؤسسة  

 نسبة القدرة على السداد:  -4
كانعع  لععدي ا  ؤسسععة   ، ممععا يشععير إلى أن الم3.46، كانعع  نسععبة القععدر  علععى السععداد تبلعع   2012  سععنةفي  

ا في نسععبة القععدر  علعععى  واليععةفي السعععنوات الم، و قععدر  جيععد  علعععى تسععديد ديواععا   سعععنةفي  ، و السععداد، لاحظنععا تقلبععع 
، ممعا يشعير إلى تعدهور في قعدر  الشعركة علعى تسعديد ديواعا. ومع   ٪11.25، ايفض  هذه النسبة بنسبة  2013
، شع دت تحسعن ا    2015  سعنةفي  ، و٪8.29السعداد قلعيلا  بنسعبة  القدر  علعى  ، ارتفع  نسبة  2014 سنيثم، في 

هععذا يشعير إلى أن الشعركة أصععبح  أقعو  معع     .%4.49كبعير ا في نسعبة القععدر  علعى السعداد، حيعع  ارتفعع  إلى  
رتفعا ،  ، اسعتمرت نسعبة السعداد في الإ2018و    2017سعني  بن  ،  الناحية المالية وأكثر قدر  على تسديد ديواا

(،  2021و  2020و  2019ومعععع  لعععك، في السعععنوات الأخعععير  )،  2018  سعععنةفي    ٪5.8وصعععل  إلى أكثعععر مععع   
 .2021  سنة٪ في 3.82في نسبة السداد، حي  ايفض  إلى مستو  أق  م    نسبياش دت ايفاض ا  

إلى    2012كانعع  تتععأرجح في قععدرتها علععى السععداد خععلال الفععة  الممتععد  معع   ؤسسععة  في الختععام، يمكعع  القععول إن الم
تحسعن  في بعععض الفعةات وايفضعع  في أخعر ، وهعذا يشععير إلى أهميعة تقيععيم العوامع  الاقتصععادية  ، حيع   2021

والماليعععة العععي قعععد تعععؤثر علعععى قعععدر  الشعععركة علعععى تسعععديد ديواعععا واتخعععا  التعععدابير المناسعععبة لتحسعععن الأداء المعععالي في  
 .المستقب 
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 نسب الر ية :  -رابعا
 2021-2012خلَل الفترة    ؤسسة الْشغال في الآبِرلم   نسب الر ية يوضح    (38رقم)  جدول

                          
 بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة الاشاال في الابار   طالبم  اعداد ال المصدر:  

 2021-2012تطور نسبة الر ية لمؤسسة الْشغال في الآبِر خلَل الفترة    (31)الشكل رقم  

الاشاال في الابار بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة   طالب م  اعداد الالمصدر: 

 معدل العائد على الْصول : -1
، ممععا يشععير إلى أن الشععركة  0.0933( يبلعع   ROA، كععان معععدل العائععد علععى الأصععول )2012 السععنة  في

ا إيجابيع ا علعى اسعتثماراتها ، ممعا  0.1023 ، ارتفعع مععدل العائعد علعى الأصعول إلى2013في السعنة ، و حقق  عائد 
 الشركة في هذا العام.يشير إلى تحس  في أداء 
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(ROA)معدلالعائدعلىالاصول (ROE)معدلالعائدعلىحقوقالملكية (ROI)معدلالعائدعلىالاستثمار

 معدل العائد على الاصول البيععععععان
(ROA) 

 معدل العائد على حقوق الملكية
(ROE) 

 الإستثمار العائد علىمعدل 
(ROI)   

2012 0,093390794 0,13133496 0,157434051 
2013 0,102395491 0,151819783 0,15335784 
2014 0,138857305 0,198541607 0,25073998 
2015 0,109894498 0,141366975 0,169195582 
2016 0,071541122 0,09326964 0,116911616 
2017 0,064004407 0,078944714 0,102833047 
2018 0,050884584 0,061450058 0,074106341 
2019 0,023034385 0,030269935 0,034093798 
2020 -0,050044695 -0,070078247 -0,065347784 
2021 -0,005700602 -0,007718035 -0,007687018 
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، ممععععا يشععععير إلى تحسعععع  كبععععير في أداء  0.1388، ارتفععععع معععععدل العائععععد بشععععك  أكععععر إلى  2014في السععععنة  
،  0.1099، ايفعض مععدل العائعد علعى الأصعول إلى  2015في السعنة  ، و ستثمارالشركة وزياد  في العائد على الإ

(، اسعتمر ايفعاض  2019-2016في السعنوات التاليعة )ة، و السعابقسعنة  وهذا يشير إلى تراجع في الأداء مقارنة بال
-مسععععجلا تاععععيرا بنسععععبة    0.0230حيعععع  وصعععع  إلى    2019  سععععنة  معععععدل العائععععد علععععى الأصععععول، وخاصععععة في  

،  2021،  2020  سعععنيفي  ، و في هعععذه الفعععة   حققععع  أربا  منخفظعععة  المؤسسعععة، وهعععذا يشعععير إلى أن  54.73%
 .نتيجة تحقيق نتيجة صافية سلبية،0.0057-،  0.0500-ووص  إلى   يفاضاستمر العائد في الإ

 ( على النحو التالي: ROAشك  عام، يمك  تلخيص التحلي  على معدل العائد على الأصول )ب
  ROA(، حيعععع  ارتفععععع معععععدل  2014-2012كععععان لععععدي ا أداء إيجععععابي في السععععنوات الأولى )  المؤسسععععة

لكن ععععا واج عععع   ،  سععععتثماربشععععك  ملحععععوظ، ممععععا يشععععير إلى كفععععاء  إدار  الأصععععول وتحقيععععق عوائععععد جيععععد  علععععى الإ
يمك  أن تكون هعذه التحعديات تتجعة    ،ROA، حي  ايفض معدل  2019إلى   2015تحديات في الفة  م  

  (،2021و  2020في السععععنوات الأخععععير  )،  ععععع  أسععععباب متعععععدد  مثعععع  زياد  التكععععاليف أو ايفععععاض الإيععععرادات
 سالب بسب الخسار  المسجلة في هذه الفة .  ROAحقق  معدل  

 معدل العائد على حقوق الملكية:   -2
هعذا يعع  أن الشععركة    0.1313( يبلع   ROEكعان مععدل العائعد علعى حقععوق الملكيعة )    2012سعنة   في  

ا علعى حقعوق المسعاهمن في هعذا الععام (، ارتفعع  2014-2013)  واليعةفي السعنوات الم  مع  ثم ، و حقق  عائد ا جيد 
ROE   علععى التععوالي هععذا يشععير إلى تحسعع  كبععير في كفععاء     0.1985  ثم   0.1518  بشععك  ملحععوظ إلى مسععتو

يفعععععاض بشعععععك  ملحعععععوظ في السعععععنوات التاليعععععة  في الإ  ROEبعععععدأ    ربا .لكععععع  بععععععد  لعععععكالأالشعععععركة في تحقيعععععق  
،  2016  سعععنةفي    0.0932، ثم ايفعععض إلى  2015  سعععنة    في  0.1414(، حيععع  ايفعععض إلى  2015-2019)

  ROEاسعتمر     2019و 2018و    2017السعنوات افي  ، و وهذا يشير إلى تدهور في كفاء  الشركة في هذه الفة 
  علععععى التععععوالي. هععععذا يشععععير إلى أن الشععععركة واج عععع   0.302،    0.06145  ،  0.0789وصعععع  إلى  الايفععععاضفي  

(، ايفعض بشععك   2021-2020)  السعنتن الاخيرتعن  تحعديات كبعير  في تحقيعق أربا  علعى حقعوق المسعاهمن.في
، وعمومعععا يمكععع  تلخعععيص وضعععع    0.0077-ليصعععبح    2021  سعععنةفي    و، 0.0701-إلى    2020  سعععنة  كبعععير في

 المؤسسة فيما يلي:
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FRNG  راس المال العامل الصافي

BFR الاحتياج في راس المال العامل الصافي

TN الخزينة الصافية

البيــــــان

(، شعععععع دت المؤسسععععععة أداء  قععععععويا  مععععععع ارتفععععععا  ملحععععععوظ في  2014-2012الأداء القععععععوي: في السععععععنوات الأولى )
ROE.مما يشير إلى كفاء  جيد  في تحقيق أربا  للمساهمن ، 

(، ممععا يشععير إلى  2019-2015في الايفععاض بشععك  ملحععوظ في السععنوات التاليععة )  ROEتععدهور الأداء: بععدأ  
فقعععد ت تسعععجي  قعععيم    2021،  2020أمعععا سعععني  تعععدهور في وضعععع المؤسسعععة في تحقيعععق عوائعععد إيجابيعععة للمسعععاهمن.

 سالبة للمعدل .
 معدل العائد على الاستثمار :-3

%. هععععذا يععععع  أن يقععععوم  15.74( حععععوالي  ROI، بلعععع  معععععدل العائععععد علععععى الإسععععتثمار )2012في سععععنة  
، إسععتمر معععدل العائععد إلى مععا يقععارب  2013الإسععتثمار بفائععد  إيجابيععة علععى رأس المععال معع  المسععتثمر، وفي سععنة  

، ارتفعععع   2014يشعععير هعععذا إلى تعععدهور بسعععيط في أداء الاسعععتثمار مقارنعععة بالععععام السعععابق، وفي سعععنة    %.15.34
٪، وهععذا هععو أعلععى معععدل للاسععتثمار في الفععة  المدروسععة، ويمكعع  أن يشععير هععذا إلى  25.07نسععبة الاسععتثمار إلى  

ا محسوسععا في  2017إلى غايععة    2015سععنةالنجععا  في الاسععتثمار خععلال هععذا العععام، وإبتععداء معع    ، شعع دت ايفاضعع 
.  2017% في سعععنة  10.28إلى    2015% في ععععام  16.91معععدل العائعععد علععى الإسعععتثمار ، حيعع  تراجعععع معع   

  2018ويمكع  أن يكعون هعذا نتيجععة لعوامع  سعيئة أو تحععديات تواجعه الإسعتثمار، وفي السععنوات الأخعير  مع  سععنة  
. وهععععذا  2021في عععععام    ٪0.77-، إسععععتمر المعععععدل في التععععدهور وبشععععك  مسععععتمر، حيعععع  وصعععع  إلى  2021إلى  

 تعود إلى جائحة كوروت.  2021،2020يسبب تحقيق نتيجة خسار  خلال سنوات  
 خامسا: مؤشرات التوازن المالي:

 موضحة في الجدول أدته نتائ  مؤشرات التوازن المالي لمؤسسة الأشاال في الآبار
 2021-2012خلَل الفترة    نتائج مؤشرات التوازن المالي لمؤسسة الْشغال في الآبِريوضح    (39الجدول رقم )

   للمؤسسة  بالاعتماد التقارير المالية  طالب: م  إعداد الالمصدر

حققعععع  كافععععة شععععروط التععععوازن المععععالي    مؤسسععععة الأشععععاال في الآبارمعععع  خععععلال نتععععائ  الجععععدول يتضععععح ان  
FRNG>0  وBFR<FR   وTR>0   فيمكننا القول أن المؤسسة متوازنة ماليا ، . 
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 الوطنية لخدمات الآبِروالمؤسسة   الوطنية للتنقيب  لمؤسسة  استخدام النسب المالية  الثالث:المطلب 
I- الوطنية للتنقيب:المؤسسة 

 نسب السيولة:-أولا
 2021-2012خلَل الفترة    الوطنية للتنقيب مؤسسة  لل  نسب السيولةيوضح  (  40الجدول رقم )

 نسبة السيولة الفورية  نسبة السيولة المختصر   نسبة السيولة العامة  البيععععععان
2012 6.056022674 4.826434676 2.457083266 
2013 3.044195175 2.276748683 0.234082208 
2014 3.275833415 2.50378436 1.081444676 
2015 2.829644069 2.048301025 0.881594413 
2016 2.611831074 1.60090273 0.438485107 
2017 3.132579628 1.897396167 0.513126503 
2018 3.623016412 2.192388167 0.660206647 
2019 3.549170125 2.301441672 1.044965947 
2020 3.238758313 1.735793366 0.707838166 
2021 3.009118492 1.606806603 0.661393906 

    بالاعتماد على البياتت المالية للمؤسسة الوطنية للتنقيبطالب م  اعداد الالمصدر: 

 2021-2012(:تطور نسب السيولة للمؤسسة الوطنية للتنقيب خلَل الفترة  32الشكل رقم) 

 
 بالاعتماد على البياتت المالية للمؤسسة الوطنية للتنقيب  طالب اعداد ال: م  المصدر
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 نسبة السيولة العامة:-1
نمعععو السعععيولة علعععى معععد  السعععنوات: يمكععع  رهيعععة تاعععيرات في نسعععبة السعععيولة العامعععة علعععى معععد  السعععنوات  

ا بلاععع   2012المعععذكور . في سعععنة   ، ولكن عععا ايفضععع  بشعععك  مسعععتمر  6.05، كانععع  نسعععبة السعععيولة عاليعععة جعععد 
. بعععد  لععك، بععدأت ترتفععع مجععدد ا ولكعع  بععوتير  أبطععأ ، يُلاحععا معع   2016خععلال السععنوات اللاحقععة حععه سععنة  

، حيع  زادت مع  حعوالي  2018حعه سعنة    2017البياتت أن هنا  نمعو ا مسعتدام ا في نسعبة السعيولة العامعة منعذ  
 ٪. هذا يشير إلى زياد  في توفر السيولة والقدر  على تلبية الالتزامات المالية.3.62٪ إلى  2.61

(، تبعععدو نسعععبة السعععيولة العامعععة مسعععتقر  إلى  2021إلى    2018اسعععتقرار في الفعععة  الأخعععير : في السعععنوات الأخعععير  )
٪. هععذا يشععير إلى اسععتقرار في الوضععع المععالي، وهععو عامعع  إيجععابي يمكعع  أن يزيععد معع   3.00٪ و  3.54حععد مععا بععن  

 الاستقرار الاقتصادي.
 نسبة السيولة المختصرة:-2

، ممععا يشععير إلى أن  4.82نسععبة السععيولة المختصععر  كانعع  عنععد مسععتو  مرتفععع جععدا  بلاعع     2012سععنةفي     
 الشركة كان  تمتلك كميات كبير  م  الأصول المتداولة مقارنة بالالتزامات القصير  الأج  في  لك العام.

ا كبعععير ا خعععلال هعععذي  الععععامن، حيععع  ايفضععع  إلى مسعععتويات    2014-2013 شععع دت النسعععبة ايفاضععع 
على التوالي. هذا يشعير إلى احتمعال وجعود زياد  في الالتزامعات القصعير     2.50و   2.27منخفضة نسبيا  تجاوزت  

 الأج  مقارنة بالأصول المتداولة.
اسعععتمر ايفعععاض نسعععبة السعععيولة المختصعععر  في هعععذي  الععععامن، وهعععذا يمكععع  أن يشعععير إلى    2016-2015  

 تحديات مالية قد تواجه الشركة في تلبية التزاماتها القصير  الأج .
ا في نسعععبة السعععيولة المختصعععر ، حيععع     2017،  2019،2018وفي سعععنوات   شععع دت هعععذه الفةتعععن ارتفاعععع 

علععى التععوالي. يمكعع  تفسععير  لععك بأن الشععركة قععد قامعع  بإدار     2.30،   2.19،    1.89ارتفععع  إلى مسععتويات  
 أفض  للأصول المتداولة وتحسن قدرتها على تلبية التزاماتها القصير  الأج .

إلى    2020شعع دت تذبععذبا  في نسععبة السععيولة المختصععر ، حيعع  ايفضعع  في    2021،2020وفي سععنوات  
 . هذا يشير إلى تقلب في وضع الشركة .2021في   1.60واستمرت في الإيفاض الى  1.73
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 نسبة السيولة الفورية :  -3
السيولة الجاهز  على مد  هذه  تقلب ا كبير ا في نسبة  السيولة الجاهز : يظ ر أن هنا   تقلب في نسبة 

، مما يشير إلى تايرات كبير  2012سنةفي   2.457و   2013في سنة   0.234السنوات. تةاو  هذه النسبة بن  
 في قدر  الشركة على تحوي  أصولها إلى سيولة. 

: على الرغم م  التقلبات، إلا أن هنا  ايفاض ا كبير ا في نسبة  2012ايفاض ملحوظ في السيولة بعد  
. حي  كان  أعلى نسبة في هذا العام، وم  ثم هنا  ايفاض مستمر حه 2012السيولة الجاهز  بعد عام  

 . 2016سنة  
بعد   تدريجي  بدء ا م   2016تحس   الجاهز . 2019غاية    الى2017:  السيولة  نسبة  تدريجي ا في  نر  تحسن ا   ،

 يمك  أن يكون هذا مؤشر ا إيجابي ا على استقرار الشركة وقدرتها على إدار  السيولة بشك  أفض . 
، نر  ايفاض ا في نسبة السيولة الجاهز ، وهذا قد يكون مرتبط ا بتأثيرات جائحة  2021و    2020وفي سني  

 على الأعمال التجاري  19-كوفيد 
 :نسب النشاط -ثانيا

 2021-2012خلَل الفترة    الوطنية للتنقيب مؤسسة  لل  نسب النشاط  يوضح   (41الجدول رقم)

 معدل دوران الأصول الجارية معدل دوران الأصول غير الجارية  معدل دوران اجمالي الاصول البيععععععان
2012 0.549034633 2.084478172 0.745355124 
2013 0.564301019 1.537625596 0.891463868 
2014 0.520446037 1.5087702 0.794510042 
2015 0.423970432 0.852877618 0.84306093 
2016 0.389249326 0.664777198 0.939157531 
2017 0.434794526 0.786767936 0.971898394 
2018 0.482604744 0.928685869 1.00472354 
2019 0.487562726 1.121840323 0.862347224 
2020 0.424397284 1.00201007 0.736220462 
2021 0.513284978 1.284217688 0.855028771 

 بالاعتماد على البياتت المالية للمؤسسة الوطنية للتنقيب  طالب م  اعداد ال المصدر:
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 2021-2012للمؤسسة الوطنية للتنقيب خلَل الفترة النشاط (:تطور نسب  33الشكل رقم) 

 
 بالاعتماد على البياتت المالية للمؤسسة الوطنية للتنقيب  طالب م  اعداد ال المصدر:

 . معدل دوران إجمالي الْصول:1
 المعدل  هذا  يظ ر  الأصول   إجمالي   دوران  معدل  أن  ( 33)و(  41رقم )    لشكوا  دول يتبن م  خلال الج

 شركة التنقيب  أن  إلى يشير  ف ذا المعدل، هذا   زاد وإ ا. الأربا  تحقيق   في  الأصول  استخدام  في   ديناميكي ا اتجاه ا 
 إلى  يص   الأصول  إجمالي  دوران المتاحة، حي  يتبن أن معدل  الأصول  على  الةاكم م    المزيد تحقيق على  قادر 

 استخدام  كيفية   إلى   يشير   وهذا   كأعلى نسبة خلال فة  الدراسة،  0.56  إلى   ، كأدنى نسبة،0.39  حوالي   بن   ما
 شركة التنقيب   أن   يع   مما   ،0.549  حوالي  أصول  معدل  كان  ، 2012  عام  الكسب، أما في  لتحقيق  الأصول
 في٪  2.78  بنسبة  زياد   العام، كما أن هنا    هذا  خلال   أصولها  إجمالي   م    ٪54.9  بنسبة  تقدر   ربح   حقق  

 إلى  2015 م  الأصول  دوران  معدل  في هبوطي  اتجاه  ، وهنا 2013  إلى   2012 عام   م    الأصول   تراكم   معدل
 عام   بعد   .الفة    هذه  في  الأصول  استخدام  كفاءه  في ضعف   إلى  هذا  يشير   قد   %.18.54  بع   يقدر  حي   2016
 ٪11.00  و  2017 عام  في   ٪ 11.70  بنسبة  ارتفع  حي   الأصول،  دوران   معدل   في   كبير   تحس  حد  ،2016

 استخدام  في  كبير  تحس    إلى  يشير   مما   ،٪20.94  بنسبة  حاد   ارتفا   حد    ،2021  عام  ، في2018  عام   في
 . الكسب  لتحقيق  الأصول

 معدل دوران الْصول الغير جارية:    .2
الاير جارية لمؤسسة (  33( و)41الجدول والشك  رقم )نلاحا م  خلال   أن معدل دوران الأصول 

والارتفا ،   الايفاض  بن  الدراسة  فة   خلال  متذبذب  للتنقيب  على الوطنية  يلزم  ما  وهذا  منتظم،  وبشك  
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المؤسسة أخذ هذه المعلومات في الاعتبار عند تقدير كفاء  استخدام الأصول الاير جارية في توليد الإيرادات،  
والايفاضات الكبير  في بعض الأعوام قد تشير إلى استخدام غير فعال للأصول، في حن أن الارتفاعات قد 

، تراجع  نسبة  2021إلى عام  2012أن في الفة  م  عام  نلاحاتشير إلى تحسن كفاء  استخدام ا. كما 
هذا يشير إلى أن الشركة قد أصبح  أق  كفاء  في %.  38.34دوران إجمالي الأصول الاير جارية بنسبة تقريب ا  

 استخدام الأصول الاير جارية في توليد الإيرادات خلال هذه الفة . 

هذا   ٪.2.08، كان  نسبة دوران الأصول الاير جارية تبل  حوالي  2012معدل سنة  كما يتبن أن  
بنسبة   المبيعات  إجمالي  تحقيق  ت  أنه  وفي    ٪2.08يع   العام،  هذا  في  جارية  الاير  الأصول  إجمالي   سنةم  

مما يشير إلى تراجع في كفاء  استخدام   ٪،1.54 ، ايفض  نسبة دوران الأصول الاير جارية إلى حوالي2013
، زادت نسبة دوران الأصول الاير جارية قليلا  إلى 2014الأصول الاير جارية في تحقيق الإيرادات، وفي سنة  

 2015، كما نجد أن النسبة تتاير على مر السنوات بشك  مختلف. تمتاز بايفاض حاد في عام  ٪1.51حوالي  
، مما يشير إلى أن الأصول الاير جارية تحول  بشك  أق  إلى إيرادات في تلك الفة . بينما ش دت 2016و

يشير إلى زياد  في    2019و  2018و  2017سنوات   الاير جارية، مما  نسبة دوران الأصول  تدريجية في  زياد  
، ش دت زياد  كبير  في نسبة دوران الأصول 2021 سنةكفاء  استخدام هذه الأصول لتحقيق الإيرادات. وفي 

بنسبة   جارية  تحقيق % 28.16الاير  في  أعلى  بكفاء   جارية  الاير  الأصول  استخدام  ت  أنه  إلى  يشير  مما   ،
 الإيرادات. 

 معدل دوران الْصول الجارية:    .3
تذبذب هنا   أن  الجدول  خلال  م   .  السنوات  مد   على  الجارية   الأصول   دوران  معدل   في  نلاحا 

يفاض في معدل حي  يتبن لنا أن هنا  ا  . المالية  والأسواق  الاقتصاد  في  للتايرات  نتيجة  هذا  يكون  أن   يمك 
كان  تحتا    المؤسسةاللاحقة، وهذا قد يشير إلى أن    بالسنوات مقارنة    2012  سنة الأصول الجارية في    دوران

هنا  زياد  تدريجية في معدل دوران الأصول الجارية م  كما أن    .خلال السنةإلى وق  أطول لتدوير أصولها  
على تدوير أصولها بشك  أسر  خلال   المؤسسة، مما يشير إلى تحس  في قدر   2016  سنةحه    2013  سنة

الفة  بزياد  أخر  في عام 2017  سنة  في  ، و تلك  الدوران متبوع ا  ارتفا  طفيف في معدل  ، يمك  ملاحظة 
 في تدوير أصولها.  المؤسسة، وهذا يشير إلى استمرار تحس  أداء  2018

ملحوظ   وتذبذب  (، هنا  ايفاض 2021،  2020،  2019السنوات الأخير  )  في حن نجد أن خلال
في   المؤسسةفي معدل دوران الأصول الجارية، وهذا يمك  أن يشير إلى تحديات مالية أو اقتصادية قد تواج  ا  

 هذه الفة . 
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  السنوات   بعض  في   خلال فة  الدراسة، ارتفع  متقلب ا  الأصول كان  إجمالي  دوران  معدل  وعموما نجد أن 
 هذا   مراقبة   الم م  م    .السنوات  مر على الأصول  استخدام  كفاء    في   تايرات  وهذا يؤدي إلى.  أخر  في وايفض

 أو  الشركة،  اسةاتيجية  في   تايرات   ع    تتجة   التايرات  هذه   تكون  قد.  عليه  تؤثر   الي  العوام   وتحلي   بعناية   المؤشر
 منتظم   بشك   المؤشر  هذا  تقييم.  الداخلية  عملياتها  في  تحسينات  أو  الشركة،  في ا  تعم   الي  الأسواق  في  تايرات

 أصوله.  استخدام  وكفاء   المالي  أدائ ا  تحسن  في   الشركة   يساعد   أن   يمك 
 نسبة الْيكل المالي -ثالثا

 2021-2012خلَل الفترة   الوطنية للتنقيبمؤسسة  لل  نسب الْيكل المالي يوضح  (  42الجدول رقم )
 نسبة القدر  على السداد  نسبة الاستقلالية المالية  نسبة التموي  الخاص  نسبة التموي  الدائم  البيععععععان
2012 3.334831967 2.507866719 1.94595707 2.94595707 
2013 2.158235095 1.83753515 2.070935682 3.070935682 
2014 2.319296372 1.852301358 1.769669907 2.769669907 
2015 1.654127723 1.101053347 1.209163767 2.209163767 
2016 1.43682965 0.841537455 0.971408192 1.971408192 
2017 1.551098114 0.940715524 1.082774286 2.082774286 
2018 1.66919543 1.06501327 1.239386906 2.239386906 
2019 1.934374289 1.305418447 1.311324101 2.311324101 
2020 1.940790391 1.337289776 1.306292413 2.306292413 
2021 2.002822756 1.477703086 1.442709637 2.442709637 

 بالاعتماد على البياتت المالية للمؤسسة الوطنية للتنقيب  طالب م  اعداد ال المصدر:

 2021-2012للمؤسسة الوطنية للتنقيب خلَل الفترة  الْيكل المالي  (:تطور نسب  34الشكل رقم) 

 
 بالاعتماد على البياتت المالية للمؤسسة الوطنية للتنقيب  طالب م  اعداد ال المصدر:
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 . التمويل الدائم: 1
 في ارتفع  حي  السنوات، مر على الدائم  التموي  قيم في تقلبات يتبن لنا م  خلال الجدول أن هنا 

 3.3  ع   يزيد   بما   2012  سنة  الدائم  للتموي   قيمة  الأخر ، حي  حقق أعلى  في  وايفض    السنوات  بعض

يبدو  م   تراجع  حي    ،2015  عام  إلى   2012  عام  م    الدائم  التموي   في  كبير ا  ايفاض ا   هنا   أن  كما 
 2015  عامي  بن  الدائم  التموي   في  نسبي ا  استقرار ا  هنا   ، كما أن 1,654127723  إلى  3,334831967

 زياد   ش دت  ،2021تقريب ا، في حن يتبن لنا خلال سنة    2  إلى   1.6  حول   القيم  تراوح    حي    ،2020و
 . 2  حوالي   إلى   لتص    الدائم  التموي   في   طفيفة 

 . التمويل الخاص:2
 في  القيمة   بدأت  الممثلة،  السنوات  مد    على  الخاص   التموي    مستو   في  تاير ا  الجدول   يظ ر م  خلال 

 إمكانية  في  ايفاض  إلى  يشير  هذا.  اللاحقة  السنوات  في  ملحوظ  بشك   وايفض   عالي  بمستو   2012  سنة
أما   هذه   خلال  خاص   تموي    على   الحصول   ايفاض ا   الخاص   التموي   ش د  ، 2015  إلى   2012  م    الفة ، 
  اسةاتيجيات   أو  الاقتصادية  الأوضا   في   تايرات  إلى   يشير  الايفاض  هذا  ،1.10  إلى  2.51  م   تدريجي ا 

 هذا  يرتبط  أن  يمك   ، 0.84  إلى  الخاص   التموي   في   كبير  ايفاض   تسجي   ت  ، 2016التموي ، أما في سنة  
 2017الاقتصادية، أما م  سنة    السياسة  في  تايرات  أو  المالية  الأسواق  في  تقلبات  مث   معينة  بعوام   الايفاض

 أن   يمك .  1.47  إلى  0.94  م    ارتفع  الفة ،   هذه  في .  ببطء  مجدد ا  بالارتفا   الخاص  التموي   بدأ  ،2021  إلى
سنة    الاستثمارات  في   زياد    أو   الاقتصاد  في  الثقة  استعاد    النمو  هذا  يعكس كما ش دت   2021الخاصة، 
 . الفة   تلك   في  الاقتصادية  الأوضا   في تحس  إلى  يشير   وهذا  ،1.30  إلى  الخاص  التموي   في  ملحوظ ا  ارتفاع ا 

 الاستقلَلية المالية: نسبة    -3
سنة   بلا    2012في  اللاحقة، حي   بالسنوات  مقارنة  ا  جد  مرتفعة  كان   المالية  الاستقلالية  نسبة 

 2013. يمك  تفسير  لك بأن الشركة كان  تعتمد بشك  كبير على رأس المال الخاص، وفي سنة  1.94
إلى   المالية  الاستقلالية  نسبة  المال 2.07ارتفع   رأس  على  الكبير  الاعتماد  استمرار  إلى  يشير  مما   ،

 الخاص.
الاستقلالية إلى    2014وفي سنة   نسبة  تراجع   بدأت في 1.76هنا  الشركة  أن  يشير إلى  قد  ، وهذا 

تراجع  نسبة الإستقلالية   2015الاعتماد أكثر على التموي  الخارجي أو الديون لتموي  أنشطت ا، وفي سنة   
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، وهذا يشير إلى ارتفا  الاعتماد على الديون وايفاض القدر  على تموي  الأنشطة 1.20المالية بشك  أكر إلى  
داخلية، وفي سنة   إلى    2016م  مصادر  الاستقلالية  نسبة  ايفاض  مزيد م  0.97إستمر  يشير إلى  مما   ،

، ولكنه لا يزال منخفض ا 1.08حد  إرتفا  طفيف إلى    2017الإعتماد على التموي  الخارجي، وفي سنة  
، وهذا يمك  تفسيره على أن الشركة 1.23،إستمر ارتفا  نسبة الاستقلالية إلى  2018بشك  عام، وفي سنة  

، مما يشير إلى 1.31إرتفع  نسبة الاستقلالية إلى    2019بدأت في تقلي  إعتمادها على الديون، وفي سنة  
حافض  المؤسسة على نفس نسبة   2020استمرار ج ود الشركة في تقلي  الاعتماد على الديون، وفي سنة  

، مما يشير إلى إستمرار تحس  وضع 1.44إرتفع  نسبة الإستقلالية إلى    2021الاستقلالية المالية، وفي سنة  
 الشركة م  حي  الاستقلالية المالية . 

 نسبة قابلية على السداد : -4
سنة   بحوالي    2012في  تقدر  نسبي ا  منخفض  مستو   عند  النسبة  الموالية  2.94بدأت  السنة  وفي   ،

، مما يشير إلى تحس  في قدر  الج ات على سداد الديون، ولك  3.07، ش دت ارتفاع ا كبيرا وص  إلى 2013
 1.97(، حي  وصل  إلى  2016-2014بعد  لك، تراجع  النسبة تدريجي ا خلال السنوات الثلاثة التالية )

، حي  2019إلى   2017.م  ثم بدأت تتحس  مر  أخر ، حي  ارتفع  بشك  تدريجي م  2016في عام 
إلى   سنة  2.31وصل   سنة    2020.وفي  وفي  تقريبا  مستقر   النسبة  بشك     2021بقي   النسبة  ارتفع  

يمك  أن يعز  إلى   2013، ويمك  تفسير الانتقالات، ارتفا  النسبة في سنة    2.44طفيف، حي  بلا    
الديون، والإيفاض الذي حد  بن  تحس  في الظروف الإقتصادية وزياد  في الإيرادات أو تحسن في إدار  

ضعف   2016و  2013سني   أو  الإقتصادي  النمو  إيفاض  مث   سلبية  اقتصادية  لعوام   نتيجة  يكون  قد 
يمك  أن يعكس تحسن ا في الإقتصاد مع انتعاش النمو   2019إلى    2016القطا  المالي، الإرتفا  اللاحق م   

في  والثقة  الاقتصاد  استقرار  إلى  يشير  أن  يمك   الأخير   السنوات  في  النسي  الاستقرار  الديون،  إدار   وتحس  
 القدر  على سداد الديون. 
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 نسب الر ية :   -رابعا
 2021-2012خلَل الفترة    الوطنية للتنقيبمؤسسة  لل   نسب الر يةيوضح  (  43الجدول رقم )

 معدل العائد على الاصول البيععععععان
(ROA) 

العائد على حقوق الملكيةمعدل   
(ROE) 

الإستثمار  معدل العائد على  
(ROI) 

2012 0.044432889 0.067266327 0,076673612 
2013 0.072471498 0.107466066 0,099218351 
2014 0.105411593 0.164977274 0,183902886 
2015 0.080004804 0.146170204 0,120651889 
2016 0.035006027 0.0710424 0,045487334 
2017 0.010370272 0.019947774 0,013228921 
2018 0.037276512 0.067353086 0,04779705 
2019 0.027249335 0.04802935 0,040415332 
2020 -0.056618153 -0.099960787 -0,081344592 
2021 0.028479452 0.048219704 0,042598502 

 بالاعتماد على البياتت المالية للمؤسسة الوطنية للتنقيب  طالب م  اعداد ال المصدر:

 2021-2012للمؤسسة الوطنية للتنقيب خلَل الفترة   الر ية(:تطور نسب  35رقم)   الشكل

 
 بالاعتماد على البياتت المالية للمؤسسة الوطنية للتنقيب  طالب م  اعداد ال المصدر:

 معدل العائد على الْصول:-1
العائد على الأصول )2012  سنة في   ، مما يشير إلى أن 0.0444( يبل  حوالي  ROA، كان معدل 

استثماراتها على  ا معقولا   عائد  ا،  الشركة حقق   )  لسنواتفي  زاد معدل  2015-2013اللاحقة   ،)ROA 
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، 2014، وهذا يعكس تحسن ا في أداء الشركة في تلك الفة . في عام  0.0724ليبل  قيمة    بشك  ملحوظ
ومع  لك، في ،  ، مما يشير إلى أن الشركة حقق  عوائد مرتفعة على استثماراتها0.1054إلى    ROAارتفع  

، في  لك العام  ؤسسة، مما يشير إلى تدهور في أداء الم0.0800بشك  حاد إلى    ROA، ايفض  2015  سنة
في بعض السنوات،    0.04في الايفاض، وبل  أق  م    ROA(، استمر  2017-2016)   في السنوات التالية

تراجع كبيرمما يشير إلى   الم  ان هنا   أداء  بلا    20185ؤسسة، وفي سنة  في  بقدر محسوس  المعدل  ارتفع 
مما يع  أن  0.0272حي  أصبح  ROA، ش دت ايفاض ا حاد ا في 2019 سنةفي ، و %259.46نسبته 

منخفضاسجل     ؤسسةالم أصولها  عائدا  و على  ال،  الدراسة  في  م   الأخير   قب   ما  سجل  (،  2020)سنة 
لتأثير جائحة كوروتكبير     ر خسا  المؤسسة أثر سلب ا كبير ا على  تعود  ، 2021  سنة في  ، اما  ROA، وهذا 

 .هذه السنة، وهذا يمك  تفسيره بتحس  أداء الشركة في  0.0284إلى    ROAحد  انتعاش ا وارتفع  

 معدل العائد على حقوق الملكية:   -2
 ( الأولى  السنوات  الملكية  ( كان 2014-2012في  على حقوق  العائد  بشك     ROE  معدل  ا  متزايد 

ملحوظ، مما يشير إلى أن الشركة كان  تحقق عوائد أفض  على استثمارات المساهمن. هذا يمك  أن يكون 
بشك  حاد. هذا   ROEق      2017،  2016  ،     2015سنوات  في  ، و نتيجة لإدار  جيد  وزياد  الأربا 

يمك  أن يكون تتج ا ع  عوام  مث  تدهور السوق أو زياد  في التكاليف. يجب تحلي  العوام  الي أدت إلى 
الايفاض سنة  هذا  وفي  التاير   2018،  نسبة  بلا   حي   نوعية  قفز   وحقق   المؤسسة  حالة  تحسن  

مسجلا قيمة سالبة   ROEكان هنا  ايفاض حاد في    2020  في سنة م  الجدير بالذكر أنه    ،   237.65%
المسجلة خلال هذه السنة م  الممك  أن تعود إلى جائحة  سار   الخ  نتيجة،  0.099960787-  إلىوصل   

هذا يشير إلى أن الشركة ٪.  4.82بشك  ملحوظ ووص  إلى حوالي    ROE، تحس   2021  سنة. في  كوروت
 وتسجي  عوائد جراء استثمار أموال المساهمن .   قد استعادت بعض كفاء  استخدام رأس المال

( يظ ر أن هذا المعدل ايفض منذ عام ROEمعدل العائد على حقوق الملكية )ويمك  تلخيص حالة 
قب  أن يتعافى بشك  جزئي في عام   2020، ثم أصبح سلبي ا في عام  2019وبقي منخفض ا حه عام    2014
2021 . 
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البيــــــان

FRNG  راس المال العامل الصافي

BFR الاحتياج في راس المال العامل الصافي

 معدل العائد على الإستثمار : -3
ورأس المععععععععععععععععال المسععععععععععععععععتثمر   2,092,646,970.60، بلاعععععععععععععععع  النتيجععععععععععععععععة الصععععععععععععععععافية  2012 سععععععععععععععععنةفي  

هعذا يعع  أن كع     %.7.66أو    0.0766بنسعبة    ROIهذا أد  إلى تحقيق معدل  .  27,292,922,843.80
ا بنسععبة   ، ارتفععع  النتيجععة الصععافية إلى  2013سععنة%.، وفي  7.67دينععار ت اسععتثماره في هععذا العععام حقععق عائععد 

. هععذا أد  إلى زياد  في معععدل  36,743,671,584.95ورأس المععال المسععتثمر إلى    3,645,646,501.71
ROI    اسعععععععتمرت النتعععععععائ  الإيجابيعععععععة معععععععع نتيجعععععععة صعععععععافية بلاععععععع   2014%. ، وفي  9.92أو    0.0992إلى ،

. وهععععععذا أد  إلى ارتفععععععا  ملحععععععوظ في معععععععدل  36,284,063,252ورأس المععععععال المسععععععتثمر    6,672,743,946
ROI    ت الحفععاظ علععى أداء جيعععد مععع نتيجععة صععافية تجعععاوزت  2015وفي العععام    %.،18.39أو    0.1839إلى ،

بنسععععععععععبة    ROI. ولكعععععععععع  أد  إلى مععععععععععدل  56,964,002,688ورأس المعععععععععال المسعععععععععتثمر    6,872,814,516
، ايفضعع  النتععائ   2016يعععود الى الإرتفععا  في نسععبة رأس المععال المسععتثمر، وفي العععام  %. 12.07أو    0.1207

، ممععععععا أد  إلى ايفععععععاض  78,378,438,000ورأس المععععععال المسععععععتثمر زاد إلى    3,565,226,173الصععععععافية إلى  
، اسعععتمر ايفعععاض النتعععائ  معععع نتيجعععة صعععافية تبلععع   2017سعععنةوفي    %.،4.55أو    0.0455إلى    ROIمععععدل  

  0.0132  بنسعبةROI، ممعا أد  إلى مععدل  76,905,255,012ورأس المعال المسعتثمر    1,017,373,522
ا آخعععععععر في النتيجعععععععة الصعععععععافية إلى  2018وفي    %.،1.32أو   ورأس المعععععععال    3,675,264,033، شععععععع دت ارتفاعععععععع 

وفي الععععععععام    %.،4.77أو  0.0478إلى    ROI، وهعععععععذا أد  إلى زياد  مععععععععدل  76,893,114,358المسعععععععتثمر  
%.، وفي سعععنة  4.04إلى    ROI، ايفضععع  النتيجعععة الصعععافية ، ممعععا أد  إلى ايفعععاض طفيعععف في مععععدل  2019
سعج  المعععدل ايفاضععا كبععيرا نتيجععة الخسععار  المسععجلة خععلال هاتععه السععنة، ثم انععتعش المعععدل في آخععر سععنة    2020

 للدراسة .
 خامسا: مؤشرات التوازن المالي:

 موضحة في الجدول أدته لمؤسسة الوطنية للتنقيب نتائ  مؤشرات التوازن المالي ل
 2021-2012خلَل الفترة    للتنقيبلمؤسسة الوطنية  نتائج مؤشرات التوازن المالي ليوضح  (44الجدول رقم)

 للمؤسسة بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

حققععععع  كافععععة شعععععروط التعععععوازن المعععععالي  المؤسسعععععة الوطنيععععة للتنقيعععععب  معععع  خعععععلال نتعععععائ  الجععععدول يتضعععععح ان  
FRNG>0  وBFR<FR   وTR>0   فيمكننا القول أن المؤسسة متوازنة ماليا ، . 
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II- :المؤسسة الوطنية لخدمات الآبِر 
 نسب السولة: -أولا

 2021-2012خلَل الفترة    خدمات الآبِرلمؤسسة  نسب السيولةيوضح  (  45الجدول رقم )
-السيولة المختصر -نسبة الخزينة العامة  نسبة السيولة العامة  البيععععععان السيولة الفورية-نسبة السيولة الانية    - 
2012 3.81625243 3.445238302 1.008118283 
2013 3.928686827 3.492835313 0.876351378 
2014 3.708742667 3.264466092 1.01652208 
2015 3.888667019 3.240366701 1.129598078 
2016 3.824592491 3.215203144 0.649989709 
2017 3.567345032 2.944201519 0.840285899 
2018 4.61145362 3.898326495 2.122119451 
2019 4.959709467 4.219144894 2.438940561 
2020 5.63295284 4.839404839 2.81451962 
2021 4.728713538 4.010943715 2.247514905 

 خدمات الآبار بالاعتماد على البياتت المالية لمؤسسة   طالب م  اعداد ال المصدر:

 2021-2012خلَل الفترة  خدمات الآبِرلمؤسسة السيولة :تطور نسب  ( 36) الشكل رقم

 
 خدمات الآبار عتماد على البياتت المالية لمؤسسة  بالإ طالب م  اعداد ال المصدر:

 
 

 نسبة السيولة العامة: -1
  ٪3.816حوالي    2012م  خلال الجدول والشك  أعلاه نلاحا أن نسبة السيولة العامة قد بلا  سنة  

في  لة  قليلا   حوالي    2013  سنةتفع  لاحظنا  و ،  ٪3.928إلى  التالية  السنوات  السيولة    طفيفا  ايفاض افي  نسبة  في 
حوالي  2014  سنة العامة   إلى  ايفض   حي   و 3.708٪،  السنوات ،  في  العامة  السيولة  نسبة  تقلب   بعد  لك 
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حي  السيولة العامة    هنا  زياد  كبير  في نسبة  كان   2018  سنةفي  و   اللاحقة، ولكن ا ظل  حول نطاق مماث 
 2019حي  بلا  سنة  في الزياد     لتستمر  لد  المؤسسة  وهذا يشير إلى تحس  في التوفر النقدي ،  ٪4.61  بلا 

، أما  ٪5.63  أعلى مستو  لها بنسبة بلا    2020  إلى أن حقق  سنةواستمرت الزياد     ٪. 4.959  نسبة قدرها
 ٪. 4.728فقد إيفض  لتحقق نسبة قدرها  2021في سنة 

 نسبة السيولة المختصرة: -2
،  على تلبية الالتزامات المالية القصير  الأج   المؤسسة سبة السيولة المختصر  هي مؤشر يُستخدم لتقييم قدر   ن

 ، ٪3.445، كان  نسبة السيولة المختصر  تبل  حوالي  2012وم  خلال الجدول والشك  أعلاه نلاحا في سنة  
السنواتحي    النسبة على مد   قليلا  في    ، حي تطورت هذه  ثم ايفض  بشك     2013  سنةبدأت بالارتفا  

  2016  سنة  م  ثم، استمرت نسبة السيولة في التقلبات ولكن ا ظل  في نطاق ضيق حهو    2014سنة  ملحوظ في
ا ش دت  يق  يفاضا حي   ما  إلى  النسبة  م   ا في  و 2018سنة    ٪3.898رب  نسبة  ،  زادت  الأخير ،  السنوات  في 

في  لتستقر  ٪،  4.839بنسبة    2020  سنةالسيولة المختصر  بشك  ملحوظ، حي  وصل  إلى أعلى مستو  في  
يمك  استخلاص أن هنا  تقلبات سنوية في نسبة السيولة المختصر  وأن  وعليه  ،  ٪4.01نسبة  على      2021  سنة

تايرت النسبة    توضح كيف  الي   نسبة التاير، ويتجلى هذا في  السنوات الأخير  ش دت زياد  ملحوظة في هذه النسبة
 .  سبقت ا  سنة اليمقارنة بال

 : السيولة الفوريةنسبة -3
، وهذا يشير  1.0081 كان  نسبة السيولة الفورية   2012 سنةفي م  خلال الجدول والشك  أعلاه نلاحا 

المؤسسة إلى   لد   ال  أنه  القصير  الأج  باستخدام  الديون  تاطية  المو   الجاهز   قيمقدر  جيد  على  السنوات  ،  ليةاو في 
والايفاض الارتفا   بن  النسبة  هذه  إلى    2013  سنة في  و    ، تباين   النسبة  في  0.8763ايفض   ولك     سنة ، 

إلى  2014 السيولة1.0165  ارتفع   في  تحس   إلى  يشير  مما  سنة،  في  ولك   ا2015  ،  إلى    رتفع ،  النسبة 
بشك ،  1.1295 في    لتنخفض  السيولة0.6499إلى    2016  سنة حاد  في  تدهور  إلى  يشير  مما  وبعد،  سنة    ، 

وصل   2016 حه  تدريجيا   الارتفا   في  النسبة  بدأت  في 2.1221نسبة  إلى      2018   سنة  في،  واستمرت   ،
 .2.2475، بلا  نسبة السيولة الفورية 2021 ةنسفي ، و الارتفا  خلال السنوات التالية

 نسب النشاط: -ثانيا
 2021-2012خلَل الفترة    الآبِر   خدماتلمؤسسة  نسب النشاطيوضح  (  46الجدول رقم )

 معدل دوران الأصول الجارية معدل دوران الأصول غير الجارية  معدل دوران اجمال الأصول البيععععععان
2012 0.524240066 1.290971076 0.882680829 
2013 0.52424618 1.251967667 0.901909972 
2014 0.511442344 1.265388843 0.858381115 
2015 0.477715969 1.103780492 0.842235182 
2016 0.487479479 1.11861732 0.863999832 
2017 0.450533162 0.993219998 0.824561268 
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2018 0.431175499 1.029200254 0.742052783 
2019 0.397456131 1.032318484 0.64628389 
2020 0.339477562 0.927149394 0.535581934 
2021 0.377147835 0.859338664 0.672135795 

 خدمات الآبار عتماد على البياتت المالية لمؤسسة  بالإ طالب م  اعداد ال المصدر:

 2021-2012الآبِر خلَل الفترة  خدماتلمؤسسة  النشاط(:تطور نسب   37  الشكل رقم) 

 
 خدمات الآبار عتماد على البياتت المالية لمؤسسة  بالإ طالب م  اعداد ال المصدر:

 معدل دوران إجمالي الْصول: -1
أعلاه نلاحا والشك   الجدول  متقاربا  2013و    2012  أن سني    م  خلال  الدوران  ، كان معدل 

طفيف ض بشك   اايفش د المعدل    2014  سنة  وابتداء م 052424618،  0.524240066ويبل  حوالي  
، ثم سج  المعدل  2016سنة     0.4874إلى    طفيف ليص   بشك     ثم ارتفع،    2015  سنة  0.4777إلى  ليص   

، 0.3394،  0.3974،  0.431175،  0.4505على التوالي  ايفاضا طيلة الاربع سنوات الموالية مسجلا قيما 
ثم عاد المعدل للإرتفا  م  جديد سنة   معدل الدوران،   ايفاضا في   ، تذبذب في وضع المؤسسة،  مما يشير إلى  

 2012م   الدراسة    فة  خلال    منخفض نسبيايمك  القول أن معدل دوران إجمالي الأصول  وعليه  ،  2021
مراجعة   المؤِسسة يجب على  وعليه    ، تواجه صعوبة في استخدام أصولها  المؤسسة، مما يشير إلى أن  2021إلى  

 اسةاتيجيت ا المالية وإدار  أصولها بشك  أفض  لتحسن معدل الدوران وتحقيق نمو أفض  في المستقب . 
 معدل دوران الْصول الغير جارية:   -2

أعلاه نلاحا   والشك   الجدول  بل     2012  سنة  في م  خلال  الجارية قد  الأصول غير  معدل دوران 
، ايفض المعدل 2013  سنةفي    و   ، ش دت تقلبات في معدل الدوران المواليةخلال السنوات  ،و  1.29بقيمة  
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ش دت معدل الدوران  كما  1.26حي  بل   2014  سنةفي  ٪ 1.07، ثم ارتفع بنسبة  1.25إلى   ٪3.02بنسبة  
، ثم ارتفع 1.103  أي قدر ٪  12.77، ايفض بنسبة  2015  سنةفي  ف  السنوات الي تلي ا،  ايفاض ا حاد ا في
كما ش دت   ،  %11.21بنسبة  المعدل    ايفض  2017، و في سنة  1.118إلى    2016  سنةبنسبة طفيفة في  

نسبيا  2019،2018سنوات الى    المعدل    في  ارتفاعا  سني  1.0323ليص   في  أما  سج    2021،2020، 
سنة   0.859338664حي  بل  معدل الدوران  على التوالي      %7.31  ،   %10.19  بنسبة  ا ايفاضالمعدل  
 . وهذا يعكس تايرات في استخدام الأصول غير الجارية أو كفاء  إدارتها  2021

 معدل دوران الْصول الجارية:-3
، ارتفع معدل دوران الأصول الجارية بنسبة 2013  سنة في  نلاحا م  خلال الجدول والشك  أعلاه  

، وفي هذا يشير إلى تحس  في استخدام الأصول لتوليد الإيرادات  ، (2012)  ةالسابق بالسنة  مقارنة    2.18%
في ، أما  ةاجع في كفاء  استخدام الأصولالمما يشير إلى    %،4.83، ايفض معدل الدوران بنسبة  2014  سنة
بنسبة  2015  سنة الدوران  معدل  ايفض  علىإضافية،  %  1.88،  أيضا  يدل  كفاء    وهذا  تراجع  استمرار 

مما يشير إلى تحس  مؤق  في   %،2.58بنسبة    إرتفع معدل الدوران،  2016  سنةفي  ، أما  استخدام الأصول
، ش دت ايفاض ا حاد ا في معدل الدوران 2019و    2018و    2017  السنواتولك  في  ،  استخدام الأصول

إلى   تص   التوالي%  17.13  -و  %12.91-و%  10.01-بنسب  و على  الكفاء   يعكسهذا  ،  في   سوء 
الأصول،   بنسبة  2020  سنةفي  و استخدام  الدوران  ارتفا  كبير في معدل  يشير إلى   %،25.50، حد   مما 

في    ٪25.50هو التاير الذي يل     ويدعم هذا التحس   ،تحس  كبير في استخدام الأصول في توليد الإيرادات
 . 2021  سنة
 نسب الْيكل المالي: -ثالثا

 2021-2012خلَل الفترة   الآبِر خدمات لمؤسسة  نسب الْيكل المالي يوضح  (  47الجدول رقم )
 نسبة القدر  على السداد  نسبة الاستقلالية المالية  التموي  الخاص  التموي  الدائم  البيععععععان
2012 2.07931274 1.902885233 3.400001841 4.400001841 
2013 2.034797683 1.858452989 3.508657863 4.508657863 
2014 2.076675659 1.920771813 3.470946795 4.470946795 
2015 1.973522653 1.824479745 3.753630208 4.753630208 
2016 1.956177486 1.821351002 3.847828008 4.847828008 
2017 1.866885317 1.752447961 3.87627707 4.87627707 
2018 2.086198712 1.95502735 4.526193428 5.526193428 
2019 2.275256242 2.092700297 4.147131052 5.147131052 
2020 2.423788771 2.170650655 3.873008883 4.873008883 
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2021 2.008145791 1.793522197 3.698005124 4.698005124 
 خدمات الآبار عتماد على البياتت المالية لمؤسسة  بالإ طالب م  اعداد ال المصدر:

 2021-2012الآبِر خلَل الفترة    خدماتلمؤسسة  الْيكل المالي(:تطور نسب 38)   رقمالشكل  

  
 خدمات الآبار عتماد على البياتت المالية لمؤسسة  بالإ طالب م  اعداد ال المصدر:

 المالية: نسبة الاستقلَلية  -1
  ، %3.40نسبة الاستقلالية المالية    بلا    2012م  خلال الجدول والشك  أعلاه نلاحا أنه في سنة  

م  الأموال المستخدمة في تموي  الأنشطة والاستثمارات الخاصة بهذا الكيان أت  م    %3.40هذا يع  أن  
مما يشير إلى زياد  قليلة   %،3.508، ارتفع  إلى  2013  سنة  في   مصادره الخاصة، دون اللجوء إلى الاقةاض 

المالية  الاستقلالية  تذبذبات و    في  إلى  النسبة  تشير  التالية،  السنوات  إلى 2014  سنةفي    أما   في  ايفض    ،
 2019إلى    2016على مد  السنوات م   و    ،%3.75إلى    2015  سنةثم ارتفع  مر  أخر  في    %،3.47

حي    2018  سنة    وصل  إلى أعلى مستو  لها فيحي     ،ش دت زياد  مستدامة في نسبة الاستقلالية المالية
، بدأت نسبة الاستقلالية المالية في الةاجع، وهذا يظُ ر 2021وصولا  إلى    2020بدء ا م   و ،  %4.52بلا   

تناقص ا في القدر  على تموي  الأنشطة باستخدام الأموال الخاصة ويشير إلى التأثير المباشر على نسبة الاستقلالية 
 المالية.
 نسبة قابلية السداد:-2

السداد    2012  سنة  في قابلية  نسبة  لد 4.4كان   أن  إلى  يشير  قدر  ، وهذا  المؤسسة  على      جيد  
 2013  سنة في  ف  التايرات،في السنوات التالية ش دت النسبة بعض  ، و سداد الديون بناء  على مجمو  الأصول

، ارتفع  2015  سنةفي  ، أما  4.4709إلى    2014  سنة، ثم ايفض  قليلا  في  4.5086ارتفع  النسبة إلى  
التالية   السنواتفي  ،  على سداد الديون  المؤسسة ، مما يشير إلى زياد  قدر   4.7536النسبة بشك  ملحوظ إلى  

0

1

2

3

4

5

6

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

التمويلالدائم

التمويلالخاص

نسبةالاستقلاليةالمالية

نسبةالقدرةعلىالسداد



 دراسة تطبيقية للمؤشرات الحديثة لتقييم الْداء المالي         الفصل الْول:               الباب الثاني                    
 

256 
 

لها في عام  و (،  2016-2018) أعلى مستو   إلى  وصل   تدريجي ا حه  الارتفا   النسبة في   2018استمرت 
)،5.5262بنسبة   الأخير   السنوات  خلال  الايفاض  في  النسبة  بدأت  حي  2021-2019بعد  لك   ،)

على سداد ديواا بناء    تشير النسب إلى قدر  المؤسسةكان     عموم ا ، و 2021  سنةفي    4.6980ايفض  إلى  
 الدراسة.  على مر السنوات  على مجمو  الأصول، 

 نسبة التمويل الدائم: -3
( كان  2013و 2012) تنسبة التموي  الدائم في السنم  خلال الشك  والجدول أعلاه نلاحا أن ن

 سنةحه   تدريجيا نسبة التموي  الدائمايفض   2015 سنة بدء ا م  ، غير أنه 2.07تقريب ا مستقر  عند حوالي 
ستمرت ، وا2.0861  بلا ، حي   2018  سنةفي  ، لةتفع مجددا سنة  1.8668  حي  وصل  إلى ،  2017

 2021  سنةفي و  2.4237، ، 2.2753  والسنة الي تلي ا وكان  على التوالي 2019 السنة الموالية الزياد  في  في
هذه التايرات في نسبة التموي  ٪.17.15حي  ايفض  بنسبة    اكبير   انسبة التموي  الدائم ايفاض إيفض   

أن يكون لها تأثيرات   والي يمك  ،  سنوات الدراسةعلى مر    المؤسسة الدائم تشير إلى تقلبات في هيك  التموي   
 على تحم  الديون وإدار  رأس المال.   المؤسسة على قدر   

 نسبة التمويل الخاص: -4
يشير و  ،1.90، كان  نسبة التموي  الخاص تقدر بحوالي 2012في سنة م  خلال ماسبق نلاحا أنه  

 لك إلى أن المؤسسة اعتمدت بشك  أساسي على رأس المال الخاص في تموي  أصولها غير الجارية خلال هذه 
 1.92و    1.85، زادت نسبة التموي  الخاص بشك  طفيف إلى  2014و   2013  السنتن المواليتنفي  و   السنة

يمك  تفسير هذا الزياد  بأن المؤسسة استمرت في الاعتماد على رأس المال الخاص في تموي    ، و على التوالي
 طفيف على غاية بشك   ايفاضا  نسبة التموي  الخاص    ش دت   2015سنة    غير الجارية، وابتداء م   أصولها
ارتفاعا  ،  2017 المعدل  سج   حي   جيد   سنوات  ثلا   زادت  تلت ا  بشك  فيه  ،  الخاص  التموي   نسبة 

هذا الارتفا  إلى استعاد  المؤسسة للاستقرار المالي   تفسير يمك   و   2020سنة    2.17  الى  1.75  م  ملحوظ  
يمك  و  1.79، ايفض  نسبة التموي  الخاص إلى 2021في سنة ، و الخاص مالهاوزياد  الثقة في استخدام رأس  

أو أاا قد تعرض    ذه السنةه بشك  أكر في    الديون تفسير هذا الايفاض بأن المؤسسة قد اعتمدت على  
 لضاوط مالية. 
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 نسب الر ية: -رابعا
 2021-2012خلَل الفترة  الآبِر  خدماتلمؤسسة  نسب الر يةيوضح  (  48الجدول رقم) 
الاصول معدل العائد على البيععععععان  

(ROA) 
 معدل العائد على حقوق الملكية

(ROE) 
الإستثمار معدل العائد على  

(ROI) 
2012 0.083712579 0.108333913 0,140245898 
2013 0.126072737 0.162004635 0,196076518 
2014 0.096894437 0.124810289 0,159560548 
2015 0.0912148 0.115515223 0,145413998 
2016 0.102521838 0.129165918 0,144019233 
2017 0.107047004 0.134662936 0,149062894 
2018 0.103644091 0.126542823 0,170859814 
2019 0.082642513 0.102570148 0,144081125 
2020 0.04830011 0.060771063 0,084622548 
2021 0.050134003 0.063691043 0,081565992 

 
 خدمات الآبار عتماد على البياتت المالية لمؤسسة  بالإ طالب م  اعداد ال المصدر:

 2021-2012الآبِر خلَل الفترة  خدماتللمؤسسة   الر ية(:تطور نسب 39الشكل رقم ) 

 
 خدمات الآبار عتماد على البياتت المالية لمؤسسة  بالإطالب م  اعداد ال المصدر:

 معدل العائد إجمالي الْصول: -1
، إرتفع 2013، و في سنة  0.0837( يبل   ROAكان معدل العائد على الأصول )  2012في سنة  

ROA    مقارنة بالسنة السابقة، مما يشير إلى تحس  في أداء المؤسسة وكفاءتها في إستخدام %  50.60بنسبة
وفي   %،23.14، نقص بنسبة  2014تدريجيا ، ففي سنة    ROAأصولها، ولك  في السنوات الموالية، إيفض  

%، هذا يشير إلى تدهور أداء المؤسسة خلال هذه الفة  5.86إستمر المؤشر في الإيفاض بنسبة    2015سنة  

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

(ROA)معدلالعائدعلىالاصول (ROE)معدلالعائدعلىحقوقالملكية (ROI)معدلالعائدعلىالاستثمار



 دراسة تطبيقية للمؤشرات الحديثة لتقييم الْداء المالي         الفصل الْول:               الباب الثاني                    
 

258 
 

بنسبة    2016، وفي سنة   ارتفا   الأداء، حي  ROA% في  12.39حد   مؤق  في  ، مشير ا إلى تحس  
، وم  ثم 2018، ونقص ا في  2017خلال السنوات اللاحقة، و ش دت ارتفاع ا في    ROAاستمر التقلب في  
كبيرا في   كبير ا في  20.26بنسبة    2019ايفاض ا  نقص ا  الأخيرتن، ش دت  السنتن  وفي   ،%ROA    بنسبة

 . 2021% في سنة  3.80، وزياد  بسيطة بنسبة  2020في سنة  % 41.56
 معدل العائد على حقوق الملكية: -2

كان لدي ا عائد   المؤسسة ، مما يشير إلى أن  0.108333913يبل     ROE، كان معدل 2012  سنةفي  
وهذا %،  49.54 بنسبة.  ROE، ارتفع  نسبة  2013  سنة في  ه السنة، و جيد على حقوق المساهمن في هذ 

، 2015إلى    2014في الفة  م   ، و وزياد  في ربحيت ا بالنسبة لحقوق المساهمن  المؤسسةتحس  أداء    على   يدل
تدهور ال  يعكس وهذا   %7.44- ،   %22.95-بنسب كان  على التوالي  ROE ش دت ايفاض ا في نسبة  

دلي  على  مر  أخر  رتفا للا ROE، عاد 2017و  2016 سنة في، اما   خلال تلك الفة  المؤسسةفي أداء 
المؤسسة، حي  تراجع أداء    2020في سنة    و،2019،2018ثم تراجع قليلا سنوات  ،  تحس  وضع المؤسسة

بنسبة    ROE، هنا  تحس  طفيف حي  ارتفع  نسبة  2021سنة  في  و   %،40.75  الإيفاضنسبة  بلا   
(، ثم ش دت 2013-2012كان لدي ا أداء جيد في بداية الفة  ) المؤسسة  يمك  القول إن  وعليه     4.80%

 . 2021و  2020، وخاصة في  السنوات المواليةتقلبات وتراجع ا في الأداء في  

 معدل العائد على الإستثمار : -3
٪ في عام 19، كان معدل الاستثمار مرتفعا بشك  ملحوظ، حي  تجاوز  2013و  2012في سنوات  

 . وهذا يشير إلى أن الاستثمار كان مجديا  ومربح ا خلال هاتن السنتن.2013
التالية ) السنوات  تراوح  ما بن (، حدث  تطورات في معدل الاستثمار، حي   2019-2014وفي 

%.  وهذا يعود الى تحقيق المؤسسة الى نتائ  جيد  يمك  أن ترتبط هذا بحكم بعوام  17% و  14حوالي  
 ( الأخير   السنوات  وفي  السوق،  في  تايرات  أو  معدل 2021و   2020اقتصادية  في  كبير  تطور  حد    ،)

%. يمك  أن يكون هذا 8.15% و  8.46الاستثمار إلى مستويات منخفضة جد ا، حي  وصل  إلى ما بن  
 أو تايرات في السياسة الاقتصادية.   19-نتيجة لتأثيرات اقتصادية سيئة مث  فيروس كوفيد 

ويمك  القول إن هذا التحلي  يشير إلى تايرات في أداء الاستثمار على مد  السنوات العشر عشر ، وهو ما 
 يتطلب ملاحظة وف م العوام  الي تساهم في هذه التاييرات وتستثمر بشك  فعال في تلك المعلومات. 
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 خامسا: مؤشرات التوازن المالي:
 موضحة في الجدول أدته  لخدمات الآبار لمؤسسة الوطنية  التوازن المالي ل  مؤشراتنتائ   

 2021-2012خلَل الفترة    لخدمات الآبِرلمؤسسة الوطنية  التوازن المالي ل  مؤشراتنتائج    يوضح   (49الجدول رقم )

 
   للمؤسسة  بالاعتماد التقارير المالية  طالب: م  إعداد الالمصدر

حقق  كافة شروط التوازن المالي مؤسسة خدمات الآبار  يتضح ان    الجدولم  خلال نتائ   
FRNG>0  وBFR<FR   وTR>0    فيمكننا القول أن المؤسسة متوازنة ماليا ، 

 المبحث الثالث: استخدام المؤشرات الحديثة لتقييم الْداء المالي على المؤسسات محل الدراسة 
مح  الدراسة بالاعتماد على القوائم المالية  ت تطبيق مؤشرات تقييم الأداء المالي على المؤسسات 

 لهاته المؤسسات. 
 تطبيق مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة على المؤسسات  المطلب الْول:

 أولا: تطبيق مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة على المؤسسات المدرجة في البورصة: 
 .   )  ALLIANCEصيدال، فندق الأوراسي، مؤسسة التأمينات (في  والمتمثلة 

 . مؤسسة صيدال: 1
قمنا بحساب القيمة الاقتصادية المضافة بالاعتماد على القوائم  المالية للمؤسسة وكان  النتائ  موضحة 

 في الجدول التالي: 
 2021-2012  خلَل الفترة حساب القيمة الاقتصادية المضافة لمؤسسة صيدال يوضح (50)الجدول رقم  

 
  

   للمؤسسة  بالاعتماد التقارير المالية  طالب: م  إعداد الالمصدر
 
 
 

2012201320142015201620172018201920202021

12096648024,1713641444415,4415627413735,6916758458198,2418632318491,3619996223542,2125203750210,3430124366790,6333475698161,1730038436485,84

7766477934,389559513053,779762843686,2010205151070,2514344685737,7213451507321,2910393822081,4111569586279,6413139205964,1611932504497,61

4330170089,794081931361,675834570049,496523307127,994287632753,646544716220,9214809928128,9318554780510,9920336492197,0118105931988,23

البيــــــان

FRNG  راس المال العامل الصافي

BFR الاحتياج في راس المال العامل الصافي

TN الخزينة الصافية

2012201320142015201620172018201920202021

45 230 032,98252 425 827,07474 434 905,28305 537 058,12314 572 989,41-106 171 148,75-312 509 320,35-352 855 654,40-381 316 834,52-347 298 505,04

البيــــــان

EVA القيمة اق المضافة 
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 2021-2012 لمؤسسة صيدال خلَل الفترة   EVAتطور مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة    (40) الشكل             

 

 EXcelبالاعتماد على مخرجات  طالب المصدر: م  إعداد ال

  
م  خلال نتائ  الجدول والشك  اعلاه يتضح أن المؤسسة حقق  قيم موجبة لمؤشر الإقتصادية المضافة 

EVA   واكر م  تكلفة الإستثمار خلال الخمس سنوات الأولى للدراسة مما يوحي بزياد  في ثرو  الملا  نتيجة
لذا م   المستثمر  المال  قيمة رأس  تفوق  أو بمعف آخر أن مؤسسة صيدال تحقق عوائد  إرتفا  أسعار الأس م 

 المتوقع الإرتفا  في النمو الحقيقي للأربا  في الأج  الطوي  . 
يعود  2014نلاحا م  خلال الجدول أعلاه أن القيمة الإقتصادية المضافة كان  أكر قيمة لها سنة  -

مع ايفاض في الربح التشايلي   %  69.23إلى الايفاض في التكلفة الوسطية المرجحة بنسبة كبير  تقدر ب  
ويعود  لك إلى ارتفا  في قيمة  2012فكان  سنة   EVA، أما أق  قيمة ل 2013مقارنة بسنة  %45بحوالي 

التكلفة الوسطية المرجحة بالإضافة إلى الايفاض في الربح التشايلي وكذلك الارتفا  في رأس المال المستثمر، 
 أما باقي 

ش دت تحقيق قيمة اقتصادية سالبة ويعود  لك إلى الايفاض  2021إلى    2017سنوا ت الدراسة م   
في قيم رأس   وكذلك الارتفا      %29.28بمقدار    2017في قيمة الربح التشايلي حي  سج  ايفاض سنة  

بنسبة    المال ارتفا   بسنة    %7.42المستثمر حي  سج   الحال أي   2016مقارنة  على هذا  القيم  واستمرت 
الايفاض في قيم الربح التشايلي والإرتفا  في رأس المال المستثمر مما أد  بالمؤسسة إلى عدم تحقيق قيمة موجبة 
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لمؤشر القيمة الإقتصادية المضافة مما يفسر تحقيق عوائد أق  م  تكلفة راس المال المستثمر ،حي  يؤثر  لك 
 سلبا على حملة الأس م وثروتهم نتيجة الإيفاض في أسعار الأس م .

 :   ALLIANCE. مؤسسة التأمينات  2
التأمينات   لمؤسسة  المضافة  الاقتصادية  القيمة  حساب  لها   ALLIANCEت  المالية  البياتت  على  بالإعتماد 

 وكان  النتائ  كالآتي : 
 2021-2012  خلَل الفترة ALLIANCEالتأمينات  حساب القيمة الإقتصادية المضافة لمؤسسةيوضح  (51)الجدول رقم

  
 

   للمؤسسة  بالاعتماد التقارير المالية  طالب: م  إعداد الالمصدر

 
 2021-2012للتأمينات خلَل الفترة ALLIANCE لمؤسسة   EVAتطور مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة    (41)الشكل 



 EXcelبالاعتماد على مخرجات   طالبم  إعداد ال المصدر:

م  الجدول السابق والشك  نجد ان المؤسسة حقق  قيم موجبة لمؤشعر القيمعة الاقتصعادية المضعافة و لعك  
، وهععذا دليعع  علععى قععدر  المؤسسععة علععى خلعععق    2021، 2015، 2014،2013، 2012خععلال سععنوات الدراسععة  

قيمعععة خعععلال هعععذه السعععنوات ممعععا يعععنعكس بالإيجعععاب علعععى ثعععرو  المعععلا  والمسعععاهمن مععع  خعععلال الإرتفعععا  في سععععر  
 الأس م بمعف أن المؤسسة حقق  عوائد تفوق رأس المال المستثمر .
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142 787 777,86113 430 513,0767 796 555,0049 467 409,32-110 360 398,29-89 740 421,52-104 941 348,33-120 716 362,22-124 186 892,0952 367 294,58

البيــــــان

EVA  القيمة الاقت المضافة
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 2012أن أكععر قيمععة لهععا كانعع  سععنة    EVAفمعع  الملاحععا أن النتععائ  الععي ت التوصعع  إلي ععا في حسععاب  

 لتصعع  إلى قيمععة قععدرت ب    2013لتععنخفض بعععد  لععك في السععنة المواليععة    142787777.9حيعع  قععدرت   ب  

ويعود هذا الإيفاض إلى الإرتفا  في لاقيمة التكلفعة الوسعطية    %20.56أي إيفاض بنسبة     113430513.1
إ  تعتعر مرتفععة نسعبيا مقارنعة بإرتفعا  العربح التشعايلي حيع  بلع    2012مقارنعة بسعنة  %40.35المرحجة بنسبة 

ويعععود تععدني    49467409.32حيعع  بلاعع  قيمت ععا    2015كمععا بلاعع  أدنى قيمععة لهععذا المؤشععر سععنة  ،22.88%
 هععذه القيمععة إلى الإيفععاض في قيمععة الععربح التشععايلي .بينمععا سععج  المؤشععر قععيم سععالبة لععه و لععك خععلال السععنوات

،ويعود  لك إلى الإيفاض في قيمة العربح التشعايلي والإرتفعا  في رأس   2020،  2019،  2018،  2017،  2016
 المال المستثمر وبالتالي لم تتمك  المؤسسة م  خلق قيمة اقتصادية مضافة لها خلال هاته السنوات .

 .مؤسسة سلسلة فندق الاوراسي :3
 سلسلة فندق الاوراسي بالاعتماد على القوائم المالية لها والنتائ  كان  كالتالي:   لمؤسسة  EVAت تطبيق مؤشر  

 2021-2012خلَل الفترة  سلسلة فندق الْوراسي حساب القيمة الإقتصادية المضافة لمؤسسة يوضح (52)الجدول رقم 

 

 
 للمؤسسة بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

  
 2021-2012لمؤسسة الْوراسي خلَل الفترة    EVAتطور مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة   (42)الشكل     

 

 EXcelبالاعتماد على مخرجات طالب المصدر: م  إعداد ال

مععع  خعععلال النتعععائ  الموضعععحة في الجعععدول والشعععك  نجعععد أن مؤسسعععة الأوراسعععي حققععع  قعععيم سعععالبة لمؤشعععر  
EVA    و لعععك طيلعععة سععععنوات الدراسعععة ويعععععود  لعععك إلى الإيفعععاض في قععععيم صعععافي الععععربح التشعععايلي بالإضععععافة إلى
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البيــــــان

EVA القيمة الاق المضافة
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الارتفعا  نسععبيا في قيمعة التكلفععة الوسععطية المرجحعة وهععذا معا ترتععب عنععه ايفعاض في معععدل العائعد علععى الإسععتثمار  
ممععا جععع  المؤسسععة غععير قععادر  خلععق القيمععة في ثععرو  المسععاهمن او مععا يسععمى ي ععدم    WACC > ROCIأي أن  
 إ ا في هذه الحالة الربحية تلي فقط مطالب المدينن .،القيمة 
 المؤسسات الغير مدرجة في البورصة: تطبيق مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة علىثانيا:

، المؤسسة الوطنية للتنقيب ، لأشاال في الآبارلالمؤسسة الوطنية    (مؤسسات هذه العينة تمثل  في  
 .   )المؤسسة الوطنية لخدمات الآبار  

 : لأشغال في الآبِرل. المؤسسة الوطنية  1
لأشاال في ات حساب قيمة مؤشر القيمة الإقتصادية المضافة بالإعتماد على القوائم المالية لمؤسسة  

 المنشور  في موقع السج  التجاري وكان  النتائ  كالآتي :   الآبار
 2021-2012خلَل الفترة   لْشغال في الآبِرا حساب القيمة الإقتصادية المضافة لمؤسسةيوضح  (53)جدول رقم

 
  

   للمؤسسة  بالاعتماد التقارير الماليةطالب  : م  إعداد الالمصدر
 2021-2012خلَل الفترة  الأشغال في الآبار لمؤسسة  EVAتطور مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة   (43)الشكل  



 EXcelبالاعتماد على مخرجات   طالبم  إعداد ال المصدر:

الدراسة  قيم موجبة لهذا المؤشر طيلة سنوات  نتائ  الجدول أعلاه نجد أن المؤسسة حقق   بالنظر إلى 
للمؤشر سنة  2021  و   2020عدا سني    3046619380حي  قدرت ب    2014، ت تسجي  أكر قيمة 

التشايلي بقيمة   الربح  المال المستثمر    %61.14ويعود  لك إلى الإرتفا  في  وكذلك الإيفاض في قيمة رأس 
بنسبة    %  9.41بنسبة   متناقصة   2013مقارنة  قيم  المضافة  الاقتصادية  القيمة  قيم لمؤشر  المؤسسة  ،وسجل  
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البيــــــان

EVA  القيمة الاقت المضافة
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،    2018،    2012،    2016،    2015،    2017  (وكان  القيم مرتبة تنازليا خلال السنوات    2014مقارنة بسنة  
2013    ،2019  (  ،1998111861  ،1732434954    ،1574068523    ،1124402546    ،

للمؤشر أي ،    296304572.3،    321428674،    975893088.2 قيمة  حي  كان  هذه الأخير  أدنى 
 79.95والسبب يعود إلى الإيفاض في الربح التشايلي الصافي بنسبة    %  90.27بنسبة إيفاض قدرت ب  

مقارنة بنسبة تحقيق أعلى قيمة للمؤشر  % 47.44بالإضافة إلى الإرتفا  في قيمة رأس المال المستثمر بنسبة   %
إلا أننا نقول أن المؤسسة إستطاع  أن تخلق قيمة مضافة ، في   EVA، رغم التذبذب في قيم    2014وهي  

 ويعود  لك إلى تسجي  المؤسسة ربح تشايلي سالب.   2021،   2020 حن لم تستطع خلق قيمة خلال سني
 . المؤسسة الوطنية للتنقيب : 2

للمؤسسة الوطنية للتنقيب على البياتت المالية المتاحة على موقع السج  التجاري   EVAإعتمدت في حساب  
 وسجلنا النتائ  موضحة في الجدول التالي: 

 2021-2012  خلَل الفترة حساب القيمة الإقتصادية المضافة للمؤسسة الوطنية للتنقيبيوضح (  54جدول رقم ) 

 للمؤسسة بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر                                               

 2021-2012للمؤسسة الوطنية للتنقيب خلَل الفترة   EVAتطور مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة    (44)الشكل 

 
 EXcelبالاعتماد على مخرجات  طالب  م  إعداد ال  المصدر:

م  النتائ  الموضحة في الجدول والشك  أعلاه يتضح أن المؤسسة الوطنية للتنقيب حقق  قيم موجبة 
 .   2020لهذا المؤشر عدا سنة 
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المضافة  - الاقتصادية  القيمة  مؤشر  سنة    EVAسج   له  قيمة  بعدما    2866344943بلا     2014أكر 
ب    2013سنة    1743339291كان    تقدر  بزياد   الربح %    64.41أي  في  الإرتفا   إلى  ويعود  لك 

لتسج  بعد  لك قيم متذبذبة   2013مقارنة بسنة  % 82.71التشايلي المحقق م  قب  المؤسسة وبزياد  بنسبة 
،   2018،    2017،    2016،    2015،    2012في السنوات (    EVAحي  أشارت قيم   2014مقارنة بسنة  

التوالي    2021،    2019 على  كان    (913415831  ،1831936179  ،767529175.6    ،
، ويرجع هذا التذبذب إلى التاير   7242691033،  1843664061،  1096629960،  744989215.6

 2021سنة    EVAفي قيم صافي الربح التشايلي وكذلك قيم التكلفة الوسطية المرجحة ، وكان  أق  قيمة ل  
حي  كان  قيمت ا سالبة أي أن هنا  هدم للقيمة خلال هذه   2020ولك  نعترها قفز  نوعية مقارنة بسنة  

أي   2020السنة ، فعلى العموم المؤسسة الوطنية للتنقيب تمكن  م  خلق قيمة طيلة فة  الدراسة الأ سنة  
 عند تسجي  صافي ربح تشايلي سالب بالإضافة إلى الإرتفا  في قيمة التكلفة الوسطية المرجحة . 

 . المؤسسة الوطنية لخدمات الآبِر: 3
المضافة   الاعتماد ت   الاقتصادية  القيمة  حساب  في  التجاري  السج   موقع  على  المالية  البياتت  على 

EVA   : لهذه المؤسسة وكان  النتائ  على النحو التالي 
 2021-2012خلَل الفترة  خدمات الآبِر حساب القيمة الإقتصادية المضافة لمؤسسة ح يوض ( 55)جدول رقم  

 
 

 للمؤسسة بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر
 2021-2012لمؤسسة خدمات الآبِر خلَل الفترة   EVAتطور مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة  ( 45) الشكل

 

 EXcelبالاعتماد على مخرجات   طالبم  إعداد ال المصدر:

حققععع  قيمعععة    المؤسسعععة الوطنيعععة لخعععدمات الآبارعنعععدما نلاحعععا نتعععائ  الجعععدول السعععابق والشعععك  نجعععد أن  
 اقتصادية مضافة موجبة طيلة فة  الدراسة أي أن المؤسسة استطاع  تحقيق عوائد أكر م  رأس المال المستثمر
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البيــــــان

EVAالقيمة الاقتصادية المضافة
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أي بعععععزياد  في خلعععععق القيمعععععة تقعععععدر ب  1708760041قعععععرت ب  2018سعععععج  المؤشعععععر أكعععععر قيمعععععة لعععععه سعععععنة -
وكعععذلك الايفعععاض في  % 5.67وتععععود هعععذه القفعععز  النوعيعععة إلى الإرتفعععا  في العععربح التشعععايلي بنسعععبة  % 149.60

،كمععا سععج  المؤشععر أدنى قيمععة لععه سععنة  2017وهععذا كلععه مقارنععة بسععنة  % 7.67التكلفععة الوسععطية المرجحععة بقيمععة 
وم  خلال مساعي المؤسسة إلى تحسن الوضعية المالية لها وخلععق قيمععة إضععافية  663019371.9تقدر ب   2012

للمؤسسعععة ،وبعععذلك تكعععون قعععد حققععع  قفعععز  نوعيعععة وفي ظعععرف وجيعععز حيععع  قعععدر الإرتفعععا  في القيمعععة المضعععافة بنسعععبة 
ليتعععوالى بعععد  لعععك إيفعععاض قيمعععة  % 148نتيجععة العععزياد  في العععربح التشعععايلي المحقععق بنسعععبة قعععدرت ب  % 157.72

EVA   قيم  2021، 2020، 2019، بينما سجل  سنوات  2018خلال السنوات لتحقيق أعلى قيمة لها سنة
ولكعععع  عمومععععا وضعععععية المؤسسععععة جيععععد   899910705،4،  902438767،  1551293834علععععى التععععوالي 

 خلال الفة  المدروسة وقادر  على خلق قيمة مضافة لها .
 : تطبيق مؤشر القيمة السوقية المضافة على المؤسسات نيالمطلب الثا

 مؤسسات المدرجة في البورصة: تطبيق مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة على أولا:
 ت حساب مؤشر القيمة السوقية المضافة بإستخدام العلاقة : 

 

∑
𝑬𝑽𝑨𝒕

(𝟏 + 𝒌)𝒕

𝒏

𝒕=𝟏

 

 . مؤسسة صيدال: 1
 2021-2012خلَل الفترة   لمؤسسة صيدال MVAحساب القيمة السوقية  المضافة  يوضح  ( 56) جدول رقم

  

   للمؤسسة  بالاعتماد التقارير الماليةلطالب  : م  إعداد االمصدر

 2021-2012  لمؤسسة صيدال خلَل الفترة   MVAالمضافة  سوقيةتطور مؤشر القيمة ال ( 46) الشكل

 

 EXcelبالاعتماد على مخرجات    طالبالم  إعداد    المصدر:  

0,00

200 000 000,00

400 000 000,00

600 000 000,00

800 000 000,00

1 000 000 000,00

1 200 000 000,00

1 400 000 000,00

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

MVAالقيمةالسوقيةالمضافة



 دراسة تطبيقية للمؤشرات الحديثة لتقييم الْداء المالي         الفصل الْول:               الباب الثاني                    
 

267 
 

خلال   مضافة  سوقية  قيمة  حقق   صيدال  مؤسسة  أن  أعلاه  والشك   الجدول  خلال  م   نلاحا 
سنة   م   غاية    2012السنوات  التوالي    2016الى  على  المسجلة  النتائ   ،    40383958,01وكان  

حي    1179571735,344،    921015668,294،    659841310,498،    238070407,278  ،
أي أن مؤسسة صيدال أستطاع  خلق قيمة سوقية مضافة أو بمعف آخر أن  2016بلا  أعلى قيمة لها سنة  

إيجابي لحملة  يعتر مؤشر  إ   الملكية  المحاسبية لحقوق  القيمة  السوقية لأس م مؤسسة صيدال أكر م   القيمة 
الأس م وكذلك المستثمري  والذي بدوره يعكس قدر  مؤسسة صيدال على تعويض حاملي الأس م ع  تكلفة 

البديلة لأموالهم المستثمر  ، في حن سجل  القيمة السوقية المضافة قيما موجبة ولك  بقيم متناقصة   الفرصة 
، ويعود  لك الةاجع إلى القيم   2021وكان اكر إيفاض لها سنة    2021الى غاية    2017ابتداء م  سنة  

السالبة المحققة لمؤشر القيمة الاقتصادية المضافة أي تراجع في قيمة صافي الربح التشايلي الناجم ع  الةاجع في 
 الإيرادات .

 . مؤسسة الْوراسي : 2
 2021-2012  خلَل الفترة لمؤسسة الْوراسي MVAحساب القيمة السوقية  المضافة  يوضح  (57) جدول رقم  

 

 للمؤسسة بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

 2021-2012  خلَل الفترة الأوراسيلمؤسسة   MVAالمضافة  سوقيةتطور مؤشر القيمة ال ( 47) الشكل

 

 EXcelبالاعتماد على مخرجات    طالبم  إعداد ال  المصدر:
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البيــــــان
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لمؤسسة فندق الأوراسي نلاحا أن ك  قيم المؤشر  MVA)  (م  الجدول أعلاه المتعلق بحساب مؤشر 
سني   عدا  ما  المدروسة  الفة   طيلة  صافية  تشايلية  لأربا   المؤسسة  تحقيق  م   الرغم  فعلى  ،    2020سالبة، 

ولك  لم تسطع المؤسسة خلق قيمة سوقية مضافة أي أن القيمة الدفةية أكر م  القيمة السوقية إ  لا   2021
لحاملي  التعويض  على  المؤسسة  قدر   عدم  تعكس  كما  والمستثمري ،  الأس م  لحملة  إيجابي  مؤشر  هذا  يعتر 

 الأس م ع  تكلفة الفرصة البديلة للأموال المستثمر  . 

 للتأمينات:   ALLIANCE.مؤسسة  3
 2021-2012خلَل الفترة  للتأمينات ALLIANCEلمؤسسة حساب القيمة السوقية المضافة  يوضح ( 58 )جدول رقم 

 
 

 للمؤسسة بالاعتماد التقارير المالية    لطالب: م  إعداد االمصدر
 2021-2012خلَل الفترة للتامينات  ALLIANCE لمؤسسة   MVAالمضافة  سوقيةتطور مؤشر القيمة ال  (48)الشكل

 

 EXcelبالاعتماد على مخرجات    طالبم  إعداد ال المصدر: 

للتأمينعات    ALLIANCEنجعد أن مؤسسعة    MVAم  النتائ  المسجلة في الجعدول أععلاه ومنحعف تطعور  
حققعع  قيمععة سععوقية مضععافة موجبععة طيلععة سععنوات الدراسععة حيعع  هععذا المؤشععر مسععارا تصععاعديا ابتععداء معع  سععنة  

، 195252966,53،  118332142,78وكانععععععععععععععععععععععع  النتعععععععععععععععععععععععائ  المسعععععععععععععععععععععععجلة    2015إلى غايعععععععععععععععععععععععة    2012

،وكانعععع  هععععذه الأخععععير  أعلععععى قيمعععععة لهععععا ،وهععععذا دليعععع  علععععى تحقيعععععق    275033645,11،  243592901,73
المؤسسععععة قيمععععة سععععوقية للأسعععع م تفععععوق القيمععععة الدفةيععععة لهععععا وهععععذا معععع  المؤشععععرات الإيجابيععععة للمسععععاهمن وكععععذلك  
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المسعععتثمري  ، ويرجعععع  لعععك إلى النمعععو في الإيعععرادات والعععربح التشعععايلي الصعععافي فعععاق تكلفعععة رأس المعععال المسعععتثمر ،  
إلى  أدنى  مسععتو  لععه وقععدرت قيمتععه ب   2020أخععذ المؤشععر في الإنحععدار ليصعع  سععنة    2016وإبتععداء معع  سععنة  
نتيجعة تحقيعق المؤسسعة لقعيم اقتصعادية سعالبة أي ععدم قعدرتها علعى خلعق قيمعة إقتصعادية مضععافة   13929849,4

خلال هذه الفة  نتيجة تراجع قيم الربح التشايلي الصافي بتسجيله قيم سالبة نتيجة تراجع في الإيعرادات أي أن  
حققعع  المؤسسععة    2021،وبعععدها أي سععنة  WACCالعائععد علععى الإسععتثمار أقعع  معع  التكلفععة الوسععطية المرجحععة  

، ويععود هعذا إلى تحقيعق   %159.08 تحقيعق قيمعة سعوقية مضعافة أي بتاعير وصعل  نسعبته  قفز  نوعية واستطاع
والنععععاجم ععععع  .  % 142.16قيمععععة إقتصععععادية مضععععافة موجبععععة وبتاععععير بنسععععبة    ALLIANCEمؤسسعععة التامينععععات  

وهعععذا دلالعععة علعععى توقعععع إمكانيعععة العععزياد  في قيمت عععا لعععد  .الإرتفعععا  في قعععيم العععربح التشعععايلي الصعععافي 
 .المؤسسة

 ثانيا: تطبيق مؤشر القيمة السوقية المضافة على المؤسسات المدرجة الغير مدرجة في البورصة: 
 مؤسسة الْشغال في الآبِر:.  1

 2021-2012خلَل الفترة  لمؤسسة الْشغال في الآبِر MVAحساب القيمة السوقية المضافة    (59)جدول رقم  
 
 

 للمؤسسة بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر
 2021-2012خلَل الفترة بِر الاشغال في الآ  لمؤسسة   MVAالمضافة  سوقيةتطور مؤشر القيمة ال  ( 49)الشكل

 

 EXcelبالاعتماد على مخرجات  طالب المصدر: م  إعداد ال

لمؤسسععة الأشععاال في الآبار نجععد ان    MVAمعع  الجععدول أعععلاه المتعلععق بحسععاب القيمععة السععوقية المضععافة  
وكانع  القعيم علعى    2019إلى غايعة    2012هذه الأخير  حقق  قيمة سوقية مضافة موجبة خلال السنوات مع   

،  4084510975,08،  3055924974,34،  1241968976,75،  997604213,3التععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععوالي  
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، وكانعععععععععععععععععععععععععععععععععع    7321925773,02،  7088020359,55،  6438992170,28،   5107556902,76
،    %  146.05،  (%24.49الأخعير  أعلعى قيمعة لهعا خعلال الفعة  المدروسعة ، أي بنسععب في التاعير لهعذا المؤشعر

وهذا ما يدل على أن المؤسسة حققع  قعيم    )  % 3.30،   %10.7،    % 26.06،   % 25.04،   % 33.65
سععوقية للأسعع م تفععوق القيمععة الدفةيععة لهععا ،ويعتععر هععذا مؤشععر إيجععابي لحملععة الأسعع م والمسععتثمري  ،وكععذلك تحقيععق  
قيمة إقتصادية مضافة أو بمعف آخر خلق قيمة للمؤسسة خعلال هعذه الفعة  نتيجعة النمعو في الإيعرادات بالإضعافة  

أخعععذ في    MVAإلى تفعععوق العععربح الصعععافي التشعععايلي عععع  تكلفعععة راس المعععال المسعععتثمر ، في حعععن نجعععد أن مؤشعععر  
،نتيجععععة عععععدم قععععدر    % 27.23،    %75.18ب  أي بإيفععععاض في النسععععبة قععععدر   2021،    2020التععععدهور سععععني  

 . )هدم للقيمة    (المؤسسة على تحقيق قيمة إقتصادية مضافة
 . المؤسسة الوطنية للتنقيب : 2

 2021-2012خلَل الفترة   للمؤسسة الوطنية للتنقيب MVA( حساب القيمة السوقية المضافة  60جدول رقم ) 

 
 للمؤسسة   بالاعتماد التقارير المالية  طالب: م  إعداد الالمصدر

 2021-2012للمؤسسة الوطنية للتنقيب خلَل الفترة  MVAتطور مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة  ( 50)الشكل

 Excelبالاعتماد على مخرجات    لطالبم  إعداد ا  المصدر:

م  الجدول والشك  أعلاه نلاحا أن المؤسسة الوطنية للتنقيب حقق  قيمة سوقية موجبة طيلة سنوات  
، 869919839,04وكان  قيم ا على التوالي    2021إلى غاية    2012الدراسة أي م  سنة 

2337253641,75 ،4323774469,64  ،5575011529,26  ،6176390721,87 ،
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6837919825,36 ،7617274263,99،9072679698,71  ،5190790310,7 ،
، وعلى الرغم م  تحقيق المؤسسة إلى قيم 2019، حي  كان  أدنى قيمة لها سنة 5729714543,21

الي   2020إلا أن  لك لم يؤثر في هذا المؤشر عدا سنة    EVAمتذبذبة لمؤشر القيمة الاقتصادي المضافة   
إنعكس على القيمة السوقية المضافة   % 487,09قدر ب   EVAحقق  في ا المؤسسة إيفاضا كبيرا في قيمة  

، وبما أن المؤسسة استطاع  أن تحقق % 42.78حي  ايفض  قيمة هذه الأخير  ب    2020المحققة سنة 
قيمة سوقية مضافة هذا ما يفسر تحقيق قيمة سوقية للأس م تفوق القيمة الدفةية لها، وهذا يعتر م  المؤشرات 

 الإيجابية  لحملة الأس م والمستثمري 

 المؤسسة الوطنية لخدمات الآبِر : .  3
 2021-2012 خلَل الفترة للمؤسسة الوطنية لخدمات الآبِرحساب القيمة السوقية  المضافة  (61)جدول رقم 

 
 

 للمؤسسة بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

 2021-2012خلَل الفترة  الابِر خدماتللمؤسسة  MVAتطور مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة    (51)الشكل 

 

 EXcelبالاعتماد على مخرجات  طالب المصدر: م  إعداد ال

م  النتائ  المتوص  إلي ا والموضحة في الجدول أعلاه نجد أن المؤسسة الوطنية لخدمات الآبار حقق  
وعلى الرغم م  القيم  المتذبذبة الي   2021إلى غاية    2012قيمة سوقية مضافة طيلة الفة  المدروسة أي م   

 2021إلا أن منحف المؤشر كان تصاعديا م  سنة إلى أخر  ليبل  أعلى قيمة له سنة    EVAحقق ا مؤشر  
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ب   سوقية    5596736562,223وقدرت  قيم  المؤسسة  تحقيق  يفسر  ما  ،وهذا  تراكمية  قيمه  أن  بحكم   ،
للأس م تفوق القيم الدفةية له ، ويعتر هذا م  المؤشرات الإيجابية لحاملي الأس م وكذلك المستثمري  ، ويعود 
القيمة السوقية  المملو  مما أد  نمو  المال  المال المسثمر أكر م  تكلفة رأس  العائد على رأس   لك إلى أن  

، الاولي  الإستثمار  مستو   على  المد  للأس م  على  أموالها  لرهوس  المؤسسة  إدار   تعكس حس   ف ي  ا ن 
 .   الأس م  السوقية الموجبة تدل على الزياد  في قيمة المؤسسة مما يساهم في تعظيم حقوق حملة   فالقيمة ،  البعيد  

 : مقارنة نتائج استخدام المؤشرات التقليدية والحديثة لتقييم الْداء المالي: المطلب الثالث
القيمة الاقتصادية المضافة   المتمثلة في  المالية بالمؤشرات الحديثة  النسب  ويتم  لك م  خلال مقارنة استخدام 

EVA    والقيمة السوقية المضافةMVA  . 

: البورصة  في  المسعرة  المؤسسات  الأوراسي،    المؤسساتفي    والمتمثلةأولا:  فندق    ALLIANCE صيدال، 
 . للتأمينات
  أدته  النتائ  موضحة في الجدول صيدال :    -1

   لمؤسسة صيدال  مقارنة استخدام المؤشرات التقليدية والحديثة لتقييم الاداء المالي  ( 62) جدول
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 م  خلال النتائ  الموضحة في الجدول نجد أن:
-2012تعر ع  كفاء  المؤسسة في إستالال أصولها و لك خلال سني   ROAقيم معدل العائد على الأصول  -

 .وأخذت قيم المعدل في الإيفاض دلي  على تدهور كفاء  المؤسسة في إستالال أصولها. 2013

                السنوات 
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العائد على الأموال الخاصة    - أموالها الخاصة خلال    ROEقيم معدل  المالية في استالال  تعر ع  كفاء  الإدار  
وبعد  لك اخذت قيم المعدل في الإايار مما يفسر تدهور كفاء  الإدار  المالية في    2013-2012نفس الفة  أي   

 استالال أموالها الخاصة. 
 -2012خععلال الفععة   EVAومعع  خععلال نفععس الجععدول نجععد أن مؤسسععة صععيدال حققعع  قععيم موجبععة لمؤشععر 

ممععا يفسععر قععدر  المؤسسععة علععى خلععق القيمععة خععلال هععذه الفععة  ولكعع  بقععيم منخفضععة خععلال السععنوات الأخععير   2016
وكععذلك قععيم معععدل العائععد علععى  ROEللفععة  المععذكور  وهععذا مععا أكدتععه نتععائ  قععيم معععدل العائععد علععى الأمععوال الخاصععة 

توحي أن مؤسسة  سالبةEVA     الى غاية ااية فة  الدراسة قيم مؤشر  2017وابتداء م  سنة    ROAالأصول 
 .ROA و ROEصيدال غير قادر  على قيمة خلال هذه الفة  وهذا راجع الى الإايار المسج  في 

والمؤشععرات التقليديععة المتمثلععة في  EVAوم  خلال ما سبق  كره يتبن لنا أن هنا  توافق بن المؤشر الحدي   
ROE و ROA. 

اتضععح ان المؤسسععة حققعع  قيمععة سععوقية موجبععة  MVAم  خلال النتائ  المسجلة م  طرف المؤشععر الحععدي  
في  MVAموجبععة، ثم أخععذ مؤشععر  قععيمEVA أي تحقيععق ثععرو  للمسععاهمن خععلال السععنوات الععي سععج  في ععا مؤشععر

تناسععب ما  MVA  و EVAالإيفاض نتيجة عدم قدر  المؤسسة على خلق قيمة إقتصادية مضععافة أي ان المؤشععري  
 .ROA و ROEطردي ومع المؤشرات التقليدية  

 أدته النتائ  موضحة في الجدول مؤسسة الْوراسي :-2
  لمؤسسة الْوراسي  مقارنة استخدام المؤشرات التقليدية والحديثة لتقييم الاداء المالي(63)جدول
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 نجد أن:   أعلاه  م  خلال النتائ  الموضحة في الجدول

2012201320142015201620172018201920202021     السنوات    المؤشر
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غير قادر  على خلق قيمة 
سوقية مضافة

غير قادر  على خلق 
قيمة سوقية مضافة

غير قادر  على خلق قيمة 
سوقية مضافة

غير قادر  على خلق قيمة 
سوقية مضافة

غير قادر  على خلق قيمة 
سوقية مضافة

غير قادر  على خلق قيمة 
سوقية مضافة

ROE

ROA

ROI

MVA

EVA

تدهور كفاء  الإدار  المالية في إستالال أموالها الخاصة كفاء  ضعيفة للإدار  المالية في استالال أموالها الخاصة

تدهور كفاء  المؤسسة في استالال أصولها كفاء  ضعيفة للمؤسسة في استالال أصولها

تدهور كفاء   المؤسسة في استخدام وإدار  ك  الأموال المتاحة لدي ا  كفاء  ضعيفة للمؤسسة في استخدام وإدار  ك  الأموال المتاحة لدي ا
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غير مستقر ، ف ي تعر ع  تذبذب كفاء  المؤسسة في إستالال   ROAقيم معدل العائد على الأصول    -
.وأخذت قيم المعدل في الإيفاض دلي  على تراجع كفاء  المؤسسة 2017-2012أصولها و لك خلال سني  

 في إستالال أصولها. 
غير مستقر  كذلك ف ي تعر ع   تذبذب كفاء  الإدار    ROEقيم معدل العائد على الأموال الخاصة    -

الفة  أي    وبعد  لك أخذت قيم المعدل في   2017-2012المالية في استالال أموالها الخاصة خلال نفس 
 الإايار مما يفسر تدهور كفاء  الإدار  المالية في استالال أموالها الخاصة. 

طيلة فة  الدراسة مما يفسر   EVAوم  خلال نفس الجدول نجد أن مؤسسة صيدال حقق  قيم سالبة لمؤشر  
عدم قدر  المؤسسة على خلق القيمة خلال هذه الفة  وهذا ما أكدته نتائ  قيم معدل العائد على الأموال 

بالإضافة الى نسبة الإستقلالية المالية، حي     ROAوكذلك قيم معدل العائد على الأصول    ROEالخاصة  
 لا تستطيع المؤسسة التعام  بمرونة مع دائني ا ،أي ااا في وضعية سيئة طيلة فة  الدراسة. 

والمؤشرات التقليدية المتمثلة في   EVAوم  خلال ما سبق  كره يتبن لنا أن هنا  توافق بن المؤشر الحدي   -
ROE  و ROA . 

النتائ  المسجلة م  طرف المؤشر الحدي   - اتضح ان المؤسسة لم تحقق قيمة سوقية أي   MVAم  خلال 
عدم قدرتها على تحقيق ثرو  للمساهمن طيلة فة  الدراسة، نتيجة عدم قدر  المؤسسة على خلق قيمة إقتصادية 

 .   ROA و  ROEطردي ومع المؤشرات التقليدية     تناسب ماMVA و   EVAمضافة ،أي ان المؤشري   
 أدته   النتائ  موضحة في الجدول   للتأمينات :  ALLIANCE مؤسسة  -3

 للتأمينات  ALLIANCE لمؤسسة مقارنة استخدام المؤشرات التقليدية والحديثة لتقييم الاداء المالي (64) جدول
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 م  خلال النتائ  الموضحة في الجدول نجد أن:

       السنوات 
المؤشر

2012201320142015201620172018201920202021

142787777,9113430513,16779655549467409,32110360398,3-89740421,52-104941348,3-120716362,2-124186892,1-52367294,58

 قادر  على خلق قيمة 
اقتصادية مضافة

 قادر  على خلق قيمة اقتصادية 
مضافة

 قادر  على خلق قيمة 
اقتصادية مضافة

 قادر  على خلق قيمة 
اقتصادية مضافة

غير قادر  على خلق قيمة 
اقتصادية مضافة

غير قادر  على خلق قيمة 
اقتصادية مضافة

غير قادر  على خلق قيمة 
اقتصادية مضافة

غير قادر  على خلق قيمة 
اقتصادية مضافة

غير قادر  على خلق قيمة 
اقتصادية مضافة

غير قادر  على خلق قيمة 
اقتصادية مضافة

118332142,8195252966,5243592901,7275033645,1215134442,4172030455,3127424018,271108944,3713929849,436089935,7
قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة
قادر  على خلق قيمة سوقية 

مضافة
قادر  على خلق قيمة سوقية 

مضافة
قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة
غير قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة
غير قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة
غير قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة
غير قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة
غير قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة
غير قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة

ROI

EVA

MVA

ROEتذبذب كفاءة الإدارة المالية في استغلال أموالها الخاصة

ROAتذبذب كفاءة المؤسسة في استغلال أصولها

كفاءة متذبذبة للمؤسسة في استخدام وإدارة أصولها الإقتصادية
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غير مستقر  ا ا ف ي تعر ع  التذبذب في كفاء  المؤسسة في إستالال    ROAقيم معدل العائد على الأصول    -
 أصولها و لك طيلة الفة  المدروسة.. 

هي كذلك غير مستقر ، معر  ع  عدم كفاء  الإدار  المالية في   ROEقيم معدل العائد على الأموال الخاصة    -
 استالال أموالها الخاصة طيلة سنوات الدراسة،.

خلال    EVAللتأمينات حقق  قيم موجبة لمؤشر   ALLIANCE وم  خلال نفس الجدول نجد أن مؤسسة  
منخفضة خلال    2015  -2012الفة    بقيم  ولك   الفة   هذه  القيمة خلال  خلق  على  المؤسسة  قدر   يفسر  مما 

العائد على الأموال الخاصة   قيم معدل  نتائ   أكدته  ما  المذكور  وهذا  للفة   قيم    ROEالسنوات الأخير   وكذلك 
سالبة    EVA الى غاية ااية فة  الدراسة قيم مؤشر  2016وابتداء م  سنة     ROAمعدل العائد على الأصول  

غير قادر  على خلق  قيمة خلال هذه الفة  وهذا راجع الى الإايار    للتأمينات ALLIANCE توحي أن مؤسسة  
.وكذلك تدهور نسبة السيولة العامة أي ان المؤسسة غير قادر  على تاطية أصولها  ROA و   ROEالمسج  في  

 المتداولة بواسطة الديون قصير  الاج  .
الحدي   - المؤشر  بن  توافق  هنا   أن  لنا  يتبن  سبق  كره  ما  خلال  في   EVAوم   المتمثلة  التقليدية  والمؤشرات 

ROE و ROA  . 
اتضح ان المؤسسة حقق  قيمة سوقية موجبة أي    MVAم  خلال النتائ  المسجلة م  طرف المؤشر الحدي   -

مؤشر في ا  سج   الي  السنوات  خلال  للمساهمن  ثرو   مؤشر  EVA تحقيق  أخذ  ثم  موجبة،  في    MVAقيم 
تناسب ما    MVA و   EVAالإيفاض نتيجة عدم قدر  المؤسسة على خلق قيمة إقتصادية مضافة أي ان المؤشري   

 . ROA و ROEطردي ومع المؤشرات التقليدية 
للتنقيب ومؤسسة  مؤسسة الأشاال في الآبار والمؤسسة الوطنية   وتتمث  فيالمؤسسات غير المسعرة في البورصة:  -ثانيا

 خدمات الآبار . 
 أدته النتائ  موضحة في الجدولمؤسسة الْشغال في الآبِر: -1

 لمؤسسة الْشغال في الآبِر  مقارنة استخدام المؤشرات التقليدية والحديثة لتقييم الاداء المالي  ( 65)جدول

 

 

 

 

 

 

          السنوات   
  المؤشر

2012201320142015201620172018201920202021

11244025463214286743046619380173243495415740685231998111861975893088,2296304607,510120413425-530677417-

 قادر  على خلق قيمة 
اقتصادية مضافة

 قادر  على خلق قيمة 
اقتصادية مضافة

 قادر  على خلق قيمة 
اقتصادية مضافة

 قادر  على خلق قيمة 
اقتصادية مضافة

 قادر  على خلق قيمة 
اقتصادية مضافة

 قادر  على خلق قيمة 
اقتصادية مضافة

 قادر  على خلق قيمة 
اقتصادية مضافة

 قادر  على خلق قيمة 
اقتصادية مضافة

غير قادر  على خلق قيمة 
اقتصادية مضافة

 غير قادر  على خلق قيمة 
اقتصادية مضافة

997604213,3124196897730559249744084510975510755690364389921707088020360732192577318170528521322134804

قادر  على خلق قيمة 
سوقية مضافة

قادر  على خلق قيمة سوقية 
مضافة

قادر  على خلق قيمة سوقية 
مضافة

قادر  على خلق قيمة 
سوقية مضافة

قادر  على خلق قيمة 
سوقية مضافة

قادر  على خلق قيمة 
سوقية مضافة

قادر  على خلق قيمة سوقية 
مضافة

قادر  على خلق قيمة 
سوقية مضافة

غير قادر  على خلق قيمة 
سوقية مضافة

غير قادر  على خلق قيمة 
سوقية مضافة

ROE

ROA

ROIتراجع طفيف كفاءة للمؤسسة في استغلالل أصولها الاقتصاديةوجود كفاءة للمؤسسة في استغلالل أصولها الاقتصادية

EVA

MVA

تراجع طفيف كفاءة الإدارة المالية في استغلال الأموال الخاصةكفاءة الإدارة المالية في استغلال الأموال الخاصة

تراجع  طفيف كفاءة للمؤسسة في استغلال الأصول لديهاوجود كفاءة للمؤسسة في استغلال الأصول لديها
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       السنوات   
المؤشر

2012201320142015201620172018201920202021

EVA
 قادر  على خلق قيمة 

اقتصادية مضافة
 قادر  على خلق قيمة اقتصادية 

مضافة
 قادر  على خلق قيمة 

اقتصادية مضافة
 قادر  على خلق قيمة 

اقتصادية مضافة
 قادر  على خلق قيمة 

اقتصادية مضافة
 قادر  على خلق قيمة 

اقتصادية مضافة
 قادر  على خلق قيمة 

اقتصادية مضافة
 قادر  على خلق قيمة 

اقتصادية مضافة
غير قادر  على خلق قيمة 

اقتصادية مضافة
 قادر  على خلق قيمة 

اقتصادية مضافة

MVA
قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة
قادر  على خلق قيمة سوقية 

مضافة
قادر  على خلق قيمة سوقية 

مضافة
قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة
قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة
قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة
قادر  على خلق قيمة سوقية 

مضافة
قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة
غير قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة
قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة

ROE

ROA

ROI

تراجع طفيف في كفاءة الإدارة المالية في استغلال المؤسسة لأموالها الخاصةوجودكفاءة الإدارة المالية في استغلال المؤسسة لأموالها الخاصة

تراجع طفيف في كفاءة المؤسسة في استغلال أصولهاوجود كفاءة لدى المؤسسة في استغلال أصولها

تراجع طفيف في كفاءة لدى المؤسسة في استغلال أصولها الاقتصاديةوجود كفاءة لدى المؤسسة في استغلال أصولها الاقتصادية

 م  خلال النتائ  الموضحة في الجدول نجد أن:
-2012تعر ع  كفاء  المؤسسة في إستالال أصولها و لك خلال الفة    ROAقيم معدل العائد على الأصول  -

 .وأخذت قيم المعدل في الإيفاض دلي  على تراجع كفاء  المؤسسة في إستالال أصولها. 2014

تعر ع  كفاء  الإدار  المالية في استالال الأموال الخاصة بالمؤسسة    ROEقيم معدل العائد على الأموال الخاصة    -
وبعد  لك اخذت قيم المعدل في الإيفاض مما يفسر تراجع كفاء  الإدار    2014-2012خلال نفس الفة  أي   

 المالية في استالال أموالها الخاصة.

  -2012خلال الفة     EVAحقق  قيم موجبة لمؤشر    وم  خلال نفس الجدول نجد أن مؤسسة الأشاال في الآبار
الأخير     2019 السنوات  منخفضة خلال  بقيم  ولك   الفة   القيمة خلال هذه  المؤسسة على خلق  قدر   يفسر  مما 

وكذلك قيم معدل العائد على    ROEللفة  المذكور  وهذا ما أكدته نتائ  قيم معدل العائد على الأموال الخاصة  
سالبة توحي أن مؤسسة الأشاال في  EVA  ،أما في السنتن الأخيرتن م  الدراسة قيم مؤشر   ROAالأصول  

 . ROA و ROEغير قادر  على خلق  قيمة خلال هاتن السنتن وهذا ما يبينه الةاجع المسج  في قيم  الآبار

الحدي   - المؤشر  بن  توافق  هنا   أن  لنا  يتبن  سبق  كره  ما  خلال  في   EVAوم   المتمثلة  التقليدية  والمؤشرات 
ROE و ROA . 

اتضح ان المؤسسة حقق  قيمة سوقية موجبة أي    MVAم  خلال النتائ  المسجلة م  طرف المؤشر الحدي   -
مؤشر في ا  سج   الي  السنوات  خلال  للمساهمن  ثرو   مؤشر  EVA تحقيق  أخذ  ثم  موجبة،  في    MVAقيم 

نتيجة عدم قدر  المؤسسة على خلق قيمة إقتصادية مضافة خلالها ،أي ان    2021،2020الإيفاض خلال سني  
 .كذلك  ROA و ROEتناسب ما طردي ومع المؤشرات التقليدية  MVA و  EVAالمؤشري  

 أدته النتائ  موضحة في الجدول المؤسسة الوطنية للتنقيب : -2
 للمؤسسة الوطنية للتنقيب  الاداء الماليمقارنة استخدام المؤشرات التقليدية والحديثة لتقييم (66)جدول
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 م  خلال النتائ  الموضحة في الجدول نجد أن: 
تعر ع  كفاء  المؤسسة في إستالال أصولها و لك خلال الفة    ROAقيم معدل العائد على الأصول    -

دلي  على تراجع كفاء  المؤسسة في   2015.وأخذت قيم المعدل في الإيفاض ابتداء م  سنة  2012-2014
 إستالال أصولها. 

تعر ع  كفاء  الإدار  المالية في استالال الأموال الخاصة   ROEقيم معدل العائد على الأموال الخاصة    -
وبعد  لك اخذت قيم المعدل في الإيفاض ابتداء م  سنة   2014-2012بالمؤسسة خلال نفس الفة  أي   

 مما يفسر تراجع كفاء  الإدار  المالية في استالال أموالها الخاصة.    2015
طيلة فة  الدراسة   EVAوم  خلال نفس الجدول نجد أن المؤسسة الوطنية للتنقيب حقق  قيم موجبة لمؤشر  

مما يفسر قدر  المؤسسة على خلق القيمة خلال الفة  المدروسة وهذا ما أكدته نتائ  قيم معدل العائد على 
 .    ROAوكذلك قيم معدل العائد على الأصول    ROEالأموال الخاصة  

والمؤشرات التقليدية المتمثلة في   EVAوم  خلال ما سبق  كره يتبن لنا أن هنا  توافق بن المؤشر الحدي   -
ROE  و ROA . 

اتضح ان المؤسسة حقق  قيمة سوقية موجبة   MVAم  خلال النتائ  المسجلة م  طرف المؤشر الحدي   -
المؤشري    ان  المدروسة ،أي  الفة   للمساهمن خلال  ثرو   تناسب ما طردي ومع MVA و   EVAأي تحقيق 

 . كذلك  ROA و  ROEالمؤشرات التقليدية   
 أدته  النتائ  موضحة في الجدول   مؤسسة خدمات الآبِر: -3

 الآبِر لمؤسسة خدمات   مقارنة استخدام المؤشرات التقليدية والحديثة لتقييم الاداء المالي(67)جدول

 

 

 

 

 

 

 

       السنوات  
المؤشر

2012201320142015201620172018201920202021

EVA
 قادر  على خلق قيمة 

اقتصادية مضافة
 قادر  على خلق قيمة اقتصادية 

مضافة
 قادر  على خلق قيمة 

اقتصادية مضافة
 قادر  على خلق قيمة 

اقتصادية مضافة
 قادر  على خلق قيمة 

اقتصادية مضافة
 قادر  على خلق قيمة 

اقتصادية مضافة
 قادر  على خلق قيمة اقتصادية 

مضافة
 قادر  على خلق قيمة 

اقتصادية مضافة
 قادر  على خلق قيمة 

اقتصادية مضافة
 قادر  على خلق قيمة 

اقتصادية مضافة

MVA
قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة
قادر  على خلق قيمة سوقية 

مضافة
قادر  على خلق قيمة سوقية 

مضافة
قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة
قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة
قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة
قادر  على خلق قيمة سوقية 

مضافة
قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة
قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة
قادر  على خلق قيمة 

سوقية مضافة

ROE

ROA

ROIكفاءة المؤسسة في إستغلال أصولها الاقتصادية

 كفاءة الإدارة المالية في استغلال المؤسسة لأموالها الخاصة

كفاءة المؤسسة في استغلال أصولها
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 م  خلال النتائ  الموضحة في الجدول نجد أن: 
تعر ع  كفاء  المؤسسة في إستالال أصولها و لك خلال الفة    ROAقيم معدل العائد على الأصول    -

دلي  على تراجع كفاء  المؤسسة في   2018.وأخذت قيم المعدل في الإيفاض ابتداء م  سنة  2012-2017
 إستالال أصولها. 

تعر ع  كفاء  الإدار  المالية في استالال الأموال الخاصة   ROEقيم معدل العائد على الأموال الخاصة    -
وبعد  لك اخذت قيم المعدل في الإيفاض ابتداء م  سنة   2017-2012بالمؤسسة خلال نفس الفة  أي   

 مما يفسر تراجع كفاء  الإدار  المالية في استالال أموالها الخاصة.    2018
طيلة فة  الدراسة   EVAوم  خلال نفس الجدول نجد أن مؤسسة خدمات الآبار حقق  قيم موجبة لمؤشر  

مما يفسر قدر  المؤسسة على خلق القيمة خلال الفة  المدروسة وهذا ما أكدته نتائ  قيم معدل العائد على 
 .    ROAوكذلك قيم معدل العائد على الأصول    ROEالأموال الخاصة  

والمؤشرات التقليدية المتمثلة في   EVAوم  خلال ما سبق  كره يتبن لنا أن هنا  توافق بن المؤشر الحدي   -
ROE  و ROA  . 

اتضح ان المؤسسة حقق  قيمة سوقية موجبة   MVAم  خلال النتائ  المسجلة م  طرف المؤشر الحدي   -
المؤشري    ان  المدروسة ،أي  الفة   للمساهمن خلال  ثرو   تناسب ما طردي ومع MVA و   EVAأي تحقيق 

 . كذلك  ROA و  ROEالمؤشرات التقليدية   
على عينة الدراسة   MVAو  EVA( ملخص نتائج تطبيق المؤشرات الحديثة لتقييم الْداء المالي   68جدول رقم )  

 خلَل فترة الدراسة 
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ار  خدمات الاب

التأمينات

الاشغال في 
الابِر

صيدال

الْوراسي
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 خلَصة الفصل : 
م معععة يجعععب أن تقعععوم بهعععا أي منظمعععة بععععد تقيعععيم الأداء الععععام، وخاصعععة الأداء المعععالي، حيععع  تعتعععر    تعتعععر

حا ععة لتوجيععه المععديري  وصععنا  القععرار لف ععم المسععار الصععحيح ورهيععة السععيناريو المسععتقبلي معع  خععلال تحديععد نقععاط  
قتصعادية الجزائريعة في تقيعيم الأداء  ومعع  لعك، نعتقعد أن أكعر ععائق تواج عه المؤسسعات الإ ،القو  والضعف الهامعة

 عتماد على من جيات غير مفيد  أو غير مناسبة تعطي مستويات أداء غير دقيقة.هو الإ
إن تقيعععيم الأداء المعععالي هعععو في الواقعععع وسعععيلة لتعععوفير المعلومعععات اللازمعععة لتحليععع  الوضعععع المعععالي للمنظمعععة وتمكعععن    -

أصععحابها معع  التنبععؤ بمععد  نجعععا  المنظمععة أو فشععل ا في المسععتقب . ويعتمعععد تحليعع  المؤشععرات لقيععاس وتقيعععيم الأداء  
المععالي علععى أسععاليب وأدوات فحععص الوضععع المععالي للمنظمععة، وهععو مععا يسععاعد كثععيرا  في الحكععم علععى نععو  وجععود   

 أدائ ا المالي.
المؤشرات المالية، بمعا في  لعك النسعب الماليعة، إحعد  الأدوات الرئيسعية العي تسعتخدم ا الإدار  لتقيعيم المركعز   ترتع

المعععالي والأداء التشعععايلي للمنظمعععة، وصعععياغة الأهعععداف وسياسعععات التشعععاي ، والتأكعععد مععع  دقعععة الخطعععط السعععنوية  
 .المطلوبة لتنفيذ الأنشطة الاقتصادية

كمععا ت التوصعع  الى أنععه أثنععاء تقيععيم الأداء المععالي للمؤسسععات لا بععد معع  إسععتخدام المؤشععرات الحديثععة والتقليديععة  
 مجتمعة حي  تمك  م  تحديد مواط  الضعف والعم  على تحسين ا.
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 تمهيد:
مؤشعععرا  علعععى انفصعععالها عععع  البيئعععة الاقتصعععادية، و لعععك نتيجعععة لمجموععععة مععع  الأسعععباب  ات  فشععع  المؤسسععع  ان 
والخارجيعععة العععي أدت، مجتمععععة أو فرديعععة، إلى فشعععل ا المعععالي وأدت إلى إفلاسععع ا. الإفعععلاس والتصعععفية لا  الداخليعععة  

في عمليععة قععد تععؤدي إلى  ات  يحععد  الفشعع  المؤسسععي فجععأ ، بعع  هععو إحععد  سلسععلة المراحعع  الععي تمععر بهععا المنظمعع
 خروج ا م  البيئة الاقتصادية.

لتجنععب حععالات الفشعع  المحتملععة، يمكعع  للمؤسسععات اسععتخدام عععدد معع  المقععاييس والمؤشععرات لتشععخيص  
أوجه القصور في أدائ ا ومعالجت عا بسعرعة مع  خعلال اتخعا  الإجعراءات التصعحيحية اللازمعة. بالإضعافة إلى  لعك،  
يمكعع  تععوفير مؤشععرات الإنععذار المبكععر لأصععحاب المصععلحة حععه يتمكنععوا معع  تقليعع  الخسععائر المحتملععة، حيعع  أن  
التنبعععؤ المبكعععر بالفشععع  يعععوفر فرصعععة قويعععة وكافيعععة لإدار  المنظمعععة للاسعععتعداد مععع  خعععلال تايعععير السياسعععات وتايعععير  
القعععرارات وإععععاد  صعععياغة خطعععط العمععع  ومعععا إلى  لعععك. مواج عععة العوامععع  المؤديعععة إلى الفشععع  وتقليععع  مسعععتويات  
المخععاطر . عععلاو  علععى  لععك، يقععوم صععانعو القععرار باتخععا  القععرارات اللازمععة لةشععيد القععرارات الععي يتخععذواا فيمععا  

 .يتعلق بالصحة التشايلية والمالية للمنظمة وخصائص ا المستقبلية
  ، kida  ،SHERRODومعع  الوسععائ  المسععتخدمة للتنبععؤ بالفشعع  المععالي في دراسععتنا هععذه نمععا    

ALTMAN 
 تطبيق نماذج التنبؤ بِلفشل المالي على عينة الدراسة :المبحث الْول: 

ثعععلا  مطالعععب في كععع  مطلعععب ت تطبيعععق نمعععو   مععع  نمعععا   التنبعععؤ بالفشععع  المعععالي  ت تقسعععيم المبحععع  الى  
  kida  ،SHERROD  ،ALTMANالمستخدمة في الدراسة والمتمثلة في: 

   kidaنموذج   المطلب الْول: تقييم الفشل المالي وفق 
 المؤسسات المدرجة في البورصة:  kidaتطبيق نموذج  أولا:
 :صيدال  مؤسسة.  1

على مجمع صيدال يجب أولا القيام بحساب النسب المالية المكونة لهعذا النمعو   والمتمثلعة في   kidaتطبيق نمو   
 خمسة نسب مالية، والجدول التالي يوضح أهم النتائ  الي ت التوص  إلي ا:
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 2021-2012خلَل الفترة    على مؤسسة صيدال kida( نتائج تطبيق نموذج  69الجدول رقم )
 
 
 
 

 
 بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

1X  هعععي نسعععبة الربحيعععة والعععي تمثععع  الأربا  الصعععافية علعععى مجمعععو  الأصعععول، حيععع  تقعععيس هعععذه النسعععبة مععععدل :
الأربا  الصعافية الععي يحقق ععا مجمععع صععيدال ععع  كعع  دينععار مسععتثمر في الموجععودات. وبالنظععر إلى النتععائ  الموضععحة  

مؤسسععة صععيدال حققعع  نتععائ  موجبععة ولكعع  بنسععب ضعععيفة نوعععا مععا ومتناقصععة خععلال فععة   في الجععدول نجععد أن  
 الدراسة ،إ ا فم  خلال  تحلي  هذه النسبة فإن وضع الربحية غير جيد بالنسبة للمؤسسة .

2X  :  يعر هذا المؤشر ع  مد  كفاية الأموال الخاصة )حقعوق الملكيعة( في تاطيعة الإلتعزام المعالي المسعتحق علعى
المؤسسععة، فعنععد ملاحظععة الجععدول السععابق نجععد تسععجي  قععيم موجبععة خععلال سععنوات الدراسععة، فمعع  خععلال النتععائ   

 المتحص  علي ا م  خلال هذا المؤشر يدل على قدر  المؤسسة  على الوفاء بالتزاماتها. 

3X    حيععع  تمثععع  نسعععبة السعععيولة أي حاصععع  قسعععمة النقعععديات علعععى الخصعععوم المتداولعععة، ومععع  خعععلال الجعععدول :
  2016و  2015و  2014و  2013و  2012نلاحعععععععا أن قيمعععععععة هعععععععذه النسعععععععبة مقبولعععععععة خعععععععلال السعععععععنوات مععععععع  )

ولكن ععععا ايفضعععع  خععععلال الععععثلا  السععععنوات المواليععععة لسععععنة    %87الى  % 80.1( ا  تراوحعععع  مععععا بععععن  2017و
لتبلععع  نسعععبة    2021% لتععععود إلى الارتفعععا  مععع  جديعععد خعععلال سعععنة  50حيععع  بلاععع  النسعععبة أقععع  مععع     2017
 وهذا ما يدل على قدر  مؤسسة صيدال على الوفاء بإلتزاماتها قصير  الأج .% 56.1

4X   يعر هذا المؤشر على نسبة النشاط إ  يمث  المبيععات إلى اجمعالي الأصعول فمع  خعلال الجعدول نلاحعا أن :
وعليععه فعععإن  % 21.2و    %46.3هععذه النسععبة منخفضعععة ومتناقصععة خعععلال فععة  الدراسعععة حيعع  تراوحععع  مععا بعععن  

 الايفاض المستمر لهذا المؤشر له دلالة على عدم قدر  مؤسسة صيدال على الاستالال الأمث  للأصول الثابتة.

5X   تتمث  في نقديات المؤسسة على إجمالي الأصول وهي م  نسب السيولة فم  خلال الجعدول نلاحعا أن :
وايفضععع  خعععلال    2012خععلال سعععنة  % 23.8نقديععة المؤسسعععة إلى مجمعععو  الأصعععول المملوكععة لهعععا بلاععع  النسعععبة  
ثم الععععود  الى الايفعععاض خعععلال السعععنوات    2015السعععنتن المعععواليتن لتععععود إلى الارتفعععا  مععع  جديعععد خعععلال سعععنة  

2012201320142015201620172018201920202021

X11,0420,0654592260,088311790,046782490,03275360,032531670,0284835620,0296711020,0196248330,0046681680,001086657

X20,420,4912039750,556434340,556883280,58604870,592017490,5780658350,5002334450,5385611630,5464707150,511310167

X30,4610,8007759040,648857020,943769290,896066020,68147120,6704036280,4606830390,3097194660,4353795880,560883488

X40,4630,4628422480,380797680,309899880,285896340,220377090,2124611340,2607138050,2322973090,2411039650,227875506

X50,2710,2382826960,179848830,164575960,171458150,110604460,0980752550,079235420,0474388610,0684623750,0841394

0,9225424460,849894750,905799710,872191310,728711970,7064714940,5955735060,5098350240,5652763610,602757992

البيان

Z
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إ ا فععالقيم الموجبععة لهععذا المؤشععر تععدل علععى    2021،  2020الأربععع الععي تلي ععا ثم الارتفععا  معع  جديععد خععلال سععني  
 توفر السيولة لد  المؤسسة تمكن ا بالوفاء بإلتزاماتها. 

Z    معع  خععلال الجععدول نلاحععا أن كعع  قععيم :Z      لنمععوkida    موجبععة هععذا يععدل علععى أن مؤسسععة صععيدال في
علععى قدرتععه العاليععة في     kidaوضعععية ماليععة جيععد  وفي آمععان كبععير معع  وقوع ععا في الفشعع  المععالي كمععا أبان نمععو    

 قب  سنة م  حدوثه. %90التنبؤ بالفش  المالي حي  تص  فيه النسبة إلى 
 مؤسسة الْوراسي: .2

الخاص بالشعركات الاعير صعناعية علعى مؤسسعة الأوراسعي، و لعك بحسعاب مختلعف    kidaلقد ت تطبيق بنمو      
حيعع  معع  خلالهععا يععتم تقيععيم حالععة المؤسسععة معع  حيعع     Zالمؤشععرالنسععب المكونععة للنمععو   ومععا ثم اسععتخرا  قيمععة  

 النجا  والفش . وكان  النتائ  المتوص  الي ا كالتالي:
 2021-2012خلَل الفترة    على مؤسسة الْوراسي  kida( نتائج تطبيق نموذج  70الجدول رقم )

 
 
 
 
 

 بالاعتماد التقارير المالية  طالب  : م  إعداد الالمصدر

1X     فمععع  خعععلال النتعععائ  الموضععععة في الجعععدول نلاحعععا ان المؤسسعععة حققععع  مععععدلات موجبعععة حيععع  بلاععع :
معععع  مجمععععو  الأصععععول المملوكععععة للشععععركة    %4.6أي أن الععععربح الصععععافي المحقععععق يمثعععع    2012خععععلال سععععنة   0.046

ثم تسعتمر في    2014ثم تعود للارتفا  م  جديعد خعلال سعنة    %3 لتنخفض هذه النسبة في السنة الموالية لتصبح
الايفععاض خعععلال الخمعععس سعععنوات المواليععة هعععذا معععا يعععدل أن الأربا  المحققعععة معع  طعععرف المؤسسعععة. عرفععع  تراجععععا  

وهعععذا راجععععع لتحقيععععق    2021،  2020ة خععععلال السععععنتن  سعععالبخعععلال الخمععععس سععععنوات، لتسعععج  بعععععدها نسععععب  
المؤسسة لخسائر خلال تلك السعنتن، ومع  خعلال تحليع  هعذه السعنة فعإن مؤسسعة فنعدق الأوراسعي وضعع الربحيعة  

 غير جيد.  

2X    يلاحععا معع  خععلال الجععدول السععابق أن قععيم هععذا المؤشععر كانعع  موجبععة وفي ارتفععا  مسععتمر و لععك خععلال :
وهذا ما يدل على قعدر  المؤسسعة علعى الوفعاء بعديواا خعلال الفعة  ليباشعر    2018الى غاية  2012السنوات م  

2012201320142015201620172018201920202021

X11,0420,0463895340,029915580,061364790,050681670,028291330,0474190480,0386890760,002021978-0,063372164-0,053416444

X20,420,3321622180,310897340,327249660,382919010,392236580,4218836190,4365193430,4359232580,3914921870,37567999

X30,4610,1769240280,616192361,054747361,226612310,860349050,8769001980,52201580,8947178410,6958792231,163891919

X40,4630,1302630410,181808350,255546580,238780310,2268920,2442592520,2395493210,1846479350,0774964990,10961099

X50,2710,0175144140,074500320,143954540,133131080,108770820,1052419650,0679580090,0887952140,0767456150,094293786

0,3344661980,550180450,844955250,925738370,725367730,7724653650,5936293820,7072150920,4758721860,71498334

البيان

Z
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، ممععععا يجعل ععععا عرضععععة للتعثععععر ثم الفشعععع   2021،  2020،  2019المؤشععععر في الايفععععاض المسععععتمر خععععلال سععععنوات   
 المالي.

3X   0.616ليرتفعع في السعنوات الثلاثعة المواليعة ليصع  إلى    0.177قيمعة    2012: بل  هذا المؤشر خلال سعنة  ،
، هعععذا معععا يعععدل علعععى أن مؤسسعععة سلسعععلة فنعععدق الأوراسعععي لعععدي ا تعععدفقات نقديعععة تمكن عععا مععع   1.227،  1.055

،  0.877،  0.860سعععداد ديواعععا القصعععير  والطويلعععة الأجععع ، وإيفعععض نسعععبيا في السعععنوات الخمسعععة المواليعععة ليبلععع   
، هععععذا مؤشععععر لعععععدم  2020،  2019،  2018،  2017،  2016، خععععلال السععععنوات  0.696،  0.895،  0.522

  1.164ععععاد المؤشعععر للإرتفعععا  ليبلععع     2021قعععدر  المؤسسعععة علعععى الوفعععاء بإلتزاماتهعععا خعععلال هعععذه الفعععة ، وفي سعععنة  
 دلالة على تحس  الوضعية المالية للمؤسسة وم  ثم قدرتها على تسديد ديواا القصير  والطويلة الأج .

4X   يعم  هذا المؤشر على قياس معد  الكفعاء  لعد  إدار  المؤسسعة في الإسعتخدام الأمثع  للموجعودات بايعة :
تحقيعق الإيععرادات، وكعذا القععدر  علعى التعامعع  مععع الظعروف التنافسععية، إ  نجعد أن مؤسسععة الأوراسعي حققعع  قيمععة  

،  2014،  2013خعععععلال السعععععنوات:    2012لةتفعععععع هعععععذه القيمعععععة مقارنعععععة بسعععععنة    2012خعععععلال سعععععنة    0.130
،  0.244،  0.227،  0.239،  0.256،  0.182لتبلعععععععععععععع  علععععععععععععععى التععععععععععععععوالي     2018،  2017،  2016،  2015

وعليه فإن الارتفا  في قيمة هذا المؤشر يدل علعى قعدر  المؤسسعة علعى اسعتالال الأصعول الثابتعة بكفعاء    0.240
، دلالععة  0.11،  0.077،  0.185لتبلعع     2021،  2020،  2019عاليععة، لتععنخفض بعععد  لععك خععلال السععنوات  

 .Covid 19على ايفاض رقم الأعمال محمد ويعود  لك إلى مخلفات جائحة كوروت  

5X    ليبععدأ المؤشععر بعععد  لععك في    2012خععلال سععنة    0.018: حققعع  المؤسسععة معع  خععلال هععذا المؤشععر، قيمععة
فتسجي  الارتفعا  في    0.144،  0.075قيمة    2014،  2013ليبل  خلال سنوات   2012الارتفا  مقارنة بسنة 

 قيمة المؤشر يعر على توفر السيولة لد  المؤسسة تسمح لها بالوفاء بديواا.
لتأخذ هعذه النسعبة بععد  لعك قعيم منخفضعة نوععا معا ومتذبذبعة و لعك طيلعة السعنوات الباقيعة للدراسعة دلالعة علعى  

 عدم القدر  على الوفاء بكام  الالتزامات.
Z   م  الملاحا أن قيم :Z    موجبة وفق هذا النمو   خلال سنوات الدراسة دلالة علعى أن مؤسسعة الأوراسعي

 في وضعية جيد  وغير معرضة للفش  المالي.
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 للتأمينات:    ALLIANCEعلى مؤسسة   kidaتطبيق نموذج   -3
للتنبؤ بالفشع  المعالي مع  خعلال حسعاب المؤشعرات المكونعة للنمعو  ، و لعك بالاعتمعاد   kidaت إستخدام نمو   

للتأمينعات وكانع  النتعائ  المتحصع     ALLIANCEعلى البياتت المالية المستخرجة م  القعوائم الماليعة لمؤسسعة  
 علي ا موضحة في الجدول أدته على النحو التالي:

 2021-2012خلَل الفترة  للتأمينات  ALLIANCEعلى مؤسسة  kida( نتائج تطبيق نموذج 71الجدول رقم )

 
 
 
 

 بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

1X    نتيجعععة موجبعععة ولكن ععا تعتعععر منخفضععة نسعععبيا وارتفعععع     0.036،  2012:  بلاعع  قيمعععة هععذا المؤشعععر سععنة
  2012ويعود  لك إلى ارتفعا  العربح الصعافي للمؤسسعة مقارنعة بسعنة   0.052لتص  إلى  2013هذه القيمة سنة 

ليسعتمر في تحقيعق نفعس القيمعة طيلعة أربعع    2015ثم ععاد للارتفعا  مع  جديعد سعنة    2014ثم إيفض نسبيا سنة  
،    0.049قععدرت ب    2021،    2020،  2019سعنوات، بينمعا حقعق قعيم منخفضععة في العثلا  سعنوات الأخعير   

 ، ويعود هذا الايفاض إلى تأثير جائحة كوروت على أربا  للمؤسسة.0.041، 0.041

2X   قيمعععة هعععذا المؤشعععر تععععر عععع  معععد  كفايعععة الأمعععوال الخاصعععة في تاطيت عععا للالتزامعععات الماليعععة المسعععتحقة علعععى :
المؤسسة، فم  خلال الجدول أعلاه ت تسجي  قيم موجبة وفي تصعاعد مسعتم طيلعة السعنوات الخمسعة الأولى مع   

ليحقععق المؤشععر باقععي سععنوات الدراسععة قععيم موجبععة هععذا مععا    0.395ليبلعع     2017الدراسععة، وايفضعع  قيمتععه سععنة  
يعععدل علعععى قعععدر  المؤسسعععة علعععى الوفعععاء بعععديواا طيلعععة سعععنوات الدراسعععة وبالتعععالي يقععع  احتماليعععة تععععرض للمؤسسعععة  

 للفش  المالي.

3X   لةتفع هذه القيمعة طيلعة   0.080قدرت ب    2012: م  خلال النتائ  نجد أن المؤشر سج  قيمة له سنة
حقق في ا للمؤشر قيمة منخفضة نسبيا مقارنة بباقي السنوات، وهعذا معا يعدل    2013سنوات الدراسة عدا سنة  

علعععى سععععي المؤسسعععة المتواصععع  في تحسعععن ومعالجعععة الأخطعععاء حعععه تعععتمك  مععع  تعععوفير سعععيولة تسعععمح لنعععا بالوفعععاء  
 بإلتزاماتها المالية القصير  الأج .

2012201320142015201620172018201920202021

X11,0420,0355370430,051683290,048293540,050419020,054906150,0526789560,0547139610,0486204780,0414203450,041449985

X20,420,3358478880,361421450,371959590,400232150,401514750,3951360740,4056095960,4434828130,4388119220,437661133

X30,4610,0802186730,096105120,140647380,192041370,134282120,1508003190,1761742740,178105330,1702777270,181943616

X40,4630,3264203330,293049690,305970,384003680,347450310,4582662610,4775598420,4281534330,3216981370,303993862

X50,2710,043011310,051514950,075592240,098978090,066353450,0789466870,0966882380,090459170,0877800120,09256421

0,3778551990,399598020,433532940,513781960,466603740,5239394010,5558970360,5417813510,4786936590,476718626

البيان

Z
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4X    ثم    0.293ليصععع  إلى قيمعععة    2013، ثم ايفعععض في سعععنة  0.326قيمعععة    2012: سعععج  هعععذا المؤشعععر سعععنة
عععاد المؤشععر الى الارتفععا  معع  جديععد ثم الايفععاض أي أنععه متذبععذب وغععير مسععتقر ولكعع  معظععم هععذه القععيم مقبولععة  

  ALLIANCEوهعععععذا دليععععع  علعععععى الكفعععععاء  في إدار  الأصعععععول والإسعععععتخدام الفععععععال للطاقعععععة المتاحعععععة لمؤسسعععععة  
 للتأمينات خلال سنوات الدراسة.

5X    حققعععع  مؤسسععععة :ALLIANCE    اثنععععاء حسععععاب هععععذا المؤشععععر خععععلال سععععنة   0.043للتأمينععععات قيمععععة
حيع  بلاع  هعذه    2012و ارتفع  هذه القيمة وبصعفة مسعتقر . خعلال العثلا  السعنوات المواليعة لسعنة   2012

بعدل علععى أن المؤسسععة لعدي ا تععدفقات نقديععة تمكن عا معع  تسععديد    0.099،  0.076،  0.052  علععى التععوالي  القعيم
ثم ععاد المؤشعر إلى الارتفعا  معر     0.066حعن وصع  الى    2016ديواا القصير  والطويلة الأجع ، ثم ايفعض سعنة  

أخعععر  وتحقيقعععه نتعععائ  مقبولعععة طيلعععة السعععنوات المتبقيعععة للدراسعععة ممعععا جعععع  المؤسسعععة قعععادر  علعععى الوفعععاء بإلتزاماتهعععا  
 القصير  والطويلة الأج .

 Z  حققع  قيمعة :Z      وفععق نمعوkida     قيمعا موجبععة طيلعة سعنوات الدراسععة، دلالعة علعى الوضعععية الماليعة الجيععد
 ،مما جعل ا في مأم  م  إحتمال الوقو  في الفش  المالي حسب هذا النمو  .

 على المؤسسات الغير مدرجة في البورصة: kidaتطبيق نموذج ثانيا: 
 (:ENTPعلى مؤسسة الْشغال في الآبِر ) kidaتطبيق نموذج   -1

بعععععد الاطععععلا  علععععى القععععوائم الماليععععة لمؤسسععععة الاشععععاال في الآبار المعروضععععة علععععى موقععععع السععععج  التجععععاري  
وظ عععرت    Zوتحديعععد قيمعععة    kidaوالحصعععول علعععى البيعععاتت اللازمعععة ت حسعععاب النسعععب الماليعععة المكونعععة لنمعععو    

 النتائ  كما يوضح ا الجدول الموالي:
 2021-2012خلَل الفترة    على مؤسسة الاشغال في الآبِر  kida( نتائج تطبيق نموذج  72الجدول رقم )

 

 

 

 

 بالاعتماد التقارير المالية   طالب: م  إعداد الالمصدر

2012201320142015201620172018201920202021

X11,0420,0933907940,102395490,13885730,10989450,071541120,0640044070,0508845840,023034385-0,050044695-0,005700602

X20,420,7110886140,67445420,699386430,777370370,767035470,8107497540,8280640470,7609657810,7141259530,738607926

X30,4610,3857475510,066082580,14090570,09710920,374364280,6253922350,4762697240,9671065290,1441885240,533531229

X40,4630,6298193580,611515680,602752410,589228680,573492380,5745170610,6012568790,5702533160,495558510,584830743

X50,2710,0877528380,017487010,036995760,018087460,078633490,1078972290,0706729610,1594788610,0295108240,082429543

0,8891874280,708301670,792489360,763487540,856119330,9907548580,9179032861,0966896240,5516982610,843348239

البيان

Z
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1X  حيع  تعتعر    0.093قعدرت بعع    2012: م  نتعائ  الجعدول أن هعذا المؤشعر كعان  و بيععة موجبعة خعلال سعنة
مععع  مجمعععو  أصعععول الشعععركة لةتفعععع هعععذه  % 9.3نتيجعععة مقبولعععة أي أن العععربح المحقعععق بععععد الفوائعععد والضعععرائب يمثععع   

لتعععنخفض هعععذه القيمعععة في التعععدهور حيععع  بلاععع     2014و    2013سعععني   0.139و 0.102القيمعععة لتصععع  الى  
،  0.023،  0.051،  0.064،  0.072،  0.110، قععععععععععععيم  2019،  2018،  2017،  2016،  2015سععععععععععععنوات  

،  2021،  2020وهععذا يعععود لإيفععاض أربا  الشععركة خععلال هععذه الفععة ، كمععا سععجل  قععيم سععالبة خععلال سععني  
ا ا فوضعععية هعذا المؤشعر تععوحي بوجعود مخعاطر قععد تعؤدي بالمؤسسعة إلى الوقععو     (-0.006)،  (-0.050)قعدرت بعع  

 في الفش  المالي.

2X  0.674حيع  بلع     2012مقارنعة بسعنة    2014،  2013ثم ايفض في سعني   0.711بل    2012: سنة  ،
ويبقى علعى هعذا الحعال أي الصععود والايفعاض    2015ليعود المؤشر إلى الارتفا  م  جديد خلال سنة   0.699

 نسبيا طيلة سنوات الدراسة هذا ما يدل على قدر  المؤسسة على الوفاء بإلتزاماتها طيلة فة  الدراسة.

3X     لتععنخفض هععذه    2012خععلال سععنة    0.386: معع  خععلال الجععدول السععابق نجععد أن قيمععة هععذا المؤشععر بلاعع
ثم تعععود للإيفععاض معع  جديععد أي   0.141لتبلعع     2014ثم تعععود للإرتفععا  سععنة    2013سععنة    0.066القيمععة إلى  

أن هععذه القيميععة متذبذبععة لتسععتثمر علععى هععذا الحععال طيلععة السععنوات المتبقيععة للدراسععة ممععا يععدل علععى مععرور المؤسسععة  
بععبعض الأزمععات الماليععة ولكعع  سععرعان مععا تتحسعع  وضعععيت ا ويصععبح بإمكااععا الوفععاء بإلتزاماتهععا القصععير  والطويلععة  

 الأج .

4X    خععلال   0.630: معع  خععلال النتععائ  المسععجلة في الجععدول السععابق حععول هععذا المؤشععر يتبععن أنععه بلاعع  قيمتععه
إ  تعتر هعذه القعيم مقبولعة    0.496و   0.612ولتةاو  هذه القيمة في باقي سنوات الدراسة ما بن   2012سنة 

 إلى حد بعيد، حي  تدل على القدر  العالية للمؤسسة على الاستالال الأمث  لأصولها الثابتة.

5X    لتأخععععذ طيلععععة    2012وهععععذا خععععلال سععععنة    0.088: تشععععير النتععععائ  الموضععععحة في الجععععدول السععععابق إلى قيمععععة
إلى أدنى    2015و    2013سععنوات الدراسععة مسععار متذبععذب في الارتفععا  والايفععاض ليصعع  الايفععاض في سععني  

وخعععععلال هعععععاتن السعععععنتن يتضعععععح ععععععدم قعععععدر     2014سعععععنة    0.018،  2013سعععععنة    0.017مسعععععتو  ليصععععع  إلى  
فتعععدل سعععنوات ارتفعععا     0.159يبلععع  الى    2019المؤسسعععة علعععى الوفعععاء بعععديواا ويصععع  الى أقصعععى ارتفعععا  لعععه سعععنة  

 المؤشر على قدر  المؤسسة بتسديد إلتزاماتها.
Z    يتضعععح مععع  خعععلال الجعععدول أن قعععيم :Z      لنمعععوkida    قيمعععة    2012كل عععا بقعععيم موجبعععة حيععع  بلاععع  سعععنة

لتأخععذ مسععارا متذبععذبا ارتفاعععا وايفاضععا خععلال الععثلا  سععنوات المواليععة لتعععود للارتفععا  معع  جديععد طيلععة    0.889
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أعلععى قيمععة لهععا خععلال هععذه السععنة، أمععا سععنة    Zحيعع  بلاعع  قيمععة    2019إلى غايععة    2016الأربععع سععنوات معع   
خععلال هععذه السععنة    0.843لتبلعع  قيمععة    2021يفضعع  إلى أدنى مسععتو  لهععا لتعععود إلى الارتفععا  سععنة  اف  2020

 إ ا فوضع المؤسسة عموما  حسب هذا النمو   يوحي بأاا ما م  الفش  المالي.
 (:ENSPعلى مؤسسة خدمات الآبِر ) kidaتطبيق نموذج   -2

معع  خععلال القععوائم الماليععة المنشععور  في موقععع السععج  التجععاري ت الحصععول البيععاتت الماليععة لمؤسسععة خععدمات الآبار  
 كما هي موضحة في الجدول الآتي:  Kidaوم  ثم حساب النسب المالية المكونة لنمو    

 2021-2012خلَل الفترة   على مؤسسة خدمات الآبِر  kidaنتائج تطبيق نموذج  (  73الجدول رقم )
 
 
 
 

 بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

1X    إ  تعتععر هععذه النسععبة مقبولععة الى حععد بعيععد، وهععذه النتيجععة    2012سععنة    0.084: بلاعع  قيمععة هععذا المؤشععر
% معع  مجمععو  أصععول الشععركة لةتفععع هععذه القيمععة بعععد  لععك إلى  8.4مفادهععا أن الععربح الصععافي المحقععق يمثعع  نسععبة  

ويععود  لعك    0.091و    0.097لتنخفض بععد  لعك في السعنتن المعواليتن إلى   2013سنة %12.6أي  0.126
لتصعع     2017،  2016الى الايفععاض في الععربح الصععافي لتعععود بعععد  لععك الى الارتفععا  معع  جديععد خععلال سععنوات  

وتعتر هذه أعلى قيمية للمؤشر خعلال فعة  الدراسعة لهعذه المؤسسعة، وايفضع  بععد  لعك   0.107، 0.103إلى 
، وكانعععع  قيمععععة المؤشععععر في أدنى مسععععتوياتها خععععلال هععععذه السععععنة، ثم  2020،  2019سععععنة   0.048،  0.083إلى  

 .2021ارتفع  نسبيا سنة  

2X ليرتفع بععد  لعك طيلعة السع  سعنوات المواليعة ليبلع     2012سنة    0.773بع   : سج  هذا المؤشر قيمة تقدر
كمععا إيفضعع  هععذه السععنة نسععبيا في السععنوات الععثلا  الأخععير  للدراسععة    0.819إلى أعلععى قيمععة لععه وصععل  إلى  

  ولك  عموما في حالة المؤسسة جيد  وقادر  على تسديد إلتزاماتها.   

3X    يسععتخدم هععذا المؤشععر في القيععاس للمععد  الععي تكععون في ععا الشععركة القععدر  علععى الوفععاء بالالتزامععات القصععير :
الأجععع  مععع  خعععلال الموجعععودات النقديعععة لهعععا، ومععع  النتعععائ  المسعععجلة في الجعععدول أععععلاه نجعععد أن مؤسسعععة خعععدمات  
الآبار لم تحقععق النسععبة النمطيععة للسعععيولة السععريعة أي أقعع  مععع  الواحععد خععلال فعععة  الدراسععة إلا في ثععلا  سعععنوات  

2012201320142015201620172018201920202021

X11,0420,0837125790,126072740,096894440,09121480,102521840,1070470040,1036440910,0826425130,048300110,050134003

X20,420,7727273680,778204510,776333730,789634460,793722050,7949255170,8190436120,8057170120,7947879790,787143697

X30,4611,0081182830,876351381,016522081,129598080,649989710,8402858992,1221194512,4389405612,814519622,247514905

X40,4630,5242400660,524246180,511442340,477715970,487479480,4505331620,4311754990,3974561310,3394775620,377147835

X50,2710,1568920410,129659080,163307690,164762950,095887940,1287021470,2673937540,3024202370,3167038340,266694567

1,1617574241,140075261,176695041,213270260,99152491,076258631,702390491,8148443161,9246380621,665838031

البيان

Z
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، أي أن المؤسسعععععة غعععععير قعععععادر  علعععععى  0.840،  0.650  ،0.876حيععععع  بلاععععع     2017،  2016،  2013وهعععععي  
فالمؤسسععة في وضعععية جيععد  بعع  في وضعععية ممتععاز   تسععديد ديواععا القصععير  خععلال هععذه الفععة  أمععا باقععي السععنوات  

 خاصة السنوات الأربعة الأخير  للدراسة.
4X   حقق  المؤسسة وفق هذا المؤشر قيم جيعد  و لعك خعلال السعنوات العثلا  الأولى مع  الدراسعة وهعذا إن :

دل علععى شععيء إاععا يععدل علععى الكفععاء  الإداريععة في الاسععتخدام الأمثعع  للموجععودات معع  أجعع  تحقيععق الإيععرادات  
وكعععذا القعععدر  علعععى التعععأقلم معععع ظعععروف المنافسعععة، ثم أخعععذت نتعععائ  المؤشعععر في الايفعععاض الأربعععع سعععنوات المواليعععة  

 0.339وتسعععتمر في الايفعععاض وبصعععور  واضعععحة خعععلال العععثلا  السعععنوات الأخعععير  لتصععع  إلى أدنى مسعععتو  لعععه  
 وهذا يعود لعدم استالال المؤسسة أصولها الثابتة بالصور  المطلوبة.    2020و لك سنة  

5X   القعععيم المسعععجلة في الجعععدول جعععراء تطبيعععق هعععذا المؤشعععر مقبولعععة طيلعععة السعععنوات المدروسعععة ليصععع  إلى أعلعععى :
فتحقعق    0.096حيع  سعج  أدنى قيمعة لعه بلاع     2016بإستثناء سنة    2020سنة  0.317مستو  له قدر بع 

المؤسسععة قععيم مقبولععة يععدل علععى تععوفر السععيولة النقديععة لععدي ا تسععمح لهععا الوفععاء بالععديون ويجنب ععا التعععرض للفشعع   
 المالي.

  Z     تشير قيمة المؤشر جعراء اسعتخدام نمعو :kida    للتنبعؤ بالفشع  المعالي طيلعة السعنوات المدروسعة علعى تحقيعق
المؤسسععة لنتعععائ  موجبعععة بعيعععد  علعععى مجعععال احتمعععال الوقععو  في الفشععع  المعععالي، إ ا والمؤسسعععة غعععير معرضعععة لمشعععاك   

 مالية.
 (:ENAFORعلى المؤسسة الوطنية للتنقيب ) kidaتطبيق نموذج   -3

علععى المؤسسععة الوطنيععة للتنقيععب ثم الاعتمععاد علععى بيععاتت القععوائم الماليععة المنشععور     kidaتطبيععق نمععو    معع  أجعع   
على موقع السعج  التجعاري في حسعاب مكعوتت النمعو   مع  نسعب ماليعة وكانع  النتعائ  موضعحة في الجعدول  

 الموالي على النحو التالي:
 2021-2012خلَل الفترة  على المؤسسة الوطنية للتنقيب   kida( تطبيق نموذج  74الجدول رقم )

 
 
 
 

 بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

2012201320142015201620172018201920202021

X11,0420,0444328890,07247150,105411590,08000480,035006030,0103702720,0372765120,027249335-0,0566181530,028479452

X20,420,6605517410,674366350,638946140,547340030,492748380,5198711610,5534492060,5673475650,5664036380,590618555

X30,4612,4570832660,234082211,081444680,881594410,438485110,5131265030,6602066471,0449659470,7078381660,661393906

X40,4630,5490346330,564301020,520446040,423970430,389249330,4347945260,4826047440,4875627260,4243972840,513284978

X50,2710,2988607490,048674670,216251340,156680020,069582370,0732800120,0875295310,1664652730,1259853790,131946758

1,7916404850,741123271,176312890,958421440,644651490,6868717780,8228125561,0192627170,7358447870,856046489 Z

البيان
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1X     ا ا تعتعععر نتيجعععة    2012خعععلال سعععنة    0.044: مععع  خعععلال الجعععدول يتضعععح الى قيمعععة هعععذا المؤشعععر بلاععع
ضعيفة وهذا راجع إلى الايفاض في قيمة الربح الصافي مقارنعة بقيمعة الموجعودات ولكع  خعلال السعنتن المعواليتن  

، ويععود  لععك إلى الارتفعا  في قيمعة العربح الصعافي ثم ايفععض في  0.105،  0.072لاحظنعا ارتفعا  في قيمتعه لتبلع   
.وهععذا مؤشععر علععى معععاتت  2017خععلال سععنة    0.010ليبلعع  أدنى قيمععة لععه    2017،  2016،  2015السععنوات  

المؤسسة ماليا خلال هذه الفة ، ثم عاد للارتفا  والايفاض مع  جديعد وبصعفة منعذ متذبذبعة وصعل  إلى تحقيعق  
بسبب تحقيق المؤسسعة لنتيجعة خسعار  خعلال هعذه السعنة،أما    2020خلال سنة    (-0.057قيمية سالبة بلا  )

 . 0.028آخر سنة للدراسة تحسن  قيمة المؤشر وحقق قيمة ايجابية قدرت ب 

2X  هعذا معا يعدل علعى الوضععية الماليعة الجيعد  للمؤسسعة    0.661قيمعة    2012: بل  مؤشر السيولة خلال سعنة
ثم ايفض نسعبيا خعلال    0.674حي  بل     2013تسمح لها بالوفاء بإلتزاماتها وإزداد وضع ا تحسنا خلال سنة  

وبقيعععععام المؤسسعععععة بعععععبعض    0.493قيمعععععة    2016، وبلععععع  أدنى مسعععععتوياته سعععععنة  2016،  2015،  2014سعععععنوات  
التصععحيحات عععاد المؤشععر لتحقيععق وضععع مععالي أفضعع  ممععا كععان عليععه و لععك خععلال الخمععس سععنوات الأخععير  لفععة   

 الدراسة لك  عموما م  خلال النتائ  المسجلة لهذا المؤشر وضع المؤسسة يسمح لها بالوفاء بديواا.

3X     لقيعععاس قعععدر  المؤسسعععة علعععى الوفعععاء بإلتزاماتهعععا القصعععير  الأجععع ، بإسعععتخدام هعععذا المؤشعععر أتضعععح جليعععا مععع :
أي أاعا    2.457بلاع     2012خلال النتائ  المتحص  علي ا والموضعحة في الجعدول أععلاه أن قيمتعه خعلال سعنة  

أكععر معع  الواحععد هععذا مععا يععدل علععى أن مؤسسععة قععادر  علععى الوفععاء بإلتزاماتهععا القصععير  والطويلععة الأجعع ، ولكن ععا  
لتفعوق قيمعة الواحعد أي أن    2014، وأرتفع  ما جديعد سعنة  0.234لتبل   2013ايفض  بنسبة كبير  خلال 

الوضععع المععالي للمؤسسععة تحسعع  ويبقععى هععذا المؤشععر يأخععذ قععيم أقعع  معع  الواحععد طيلععة سععنوات الدراسععة عععدا سععنة  
، ا ا خعععلال السعععنوات العععي تععععدت في عععا قيمعععة المؤسسعععة بإسعععتطاعت ا الوفعععاء بإلتزاماتهعععا القصعععير  والطويلعععة  2019

 للنمو   أعط  نتائ  مرتفعة. Zوانعكس  لك على قيمة  

4X   أعطى استخدام هذا المؤشر نتائ  مقبولة ومتقاربة نسبيا خلال فة  الدراسة مما يعدل علعى قعدر  المؤسسعة :
 على استالالها للأصول الثابتة بالصور  المطلوبة.

5X   ممعععا يعععدل علعععى وجعععود    2013لتعععنخفض قيمتعععه في سعععنة    2012خعععلال سعععنة    0.299: بلاععع  قيمعععة المؤشعععر
مشعععاك  ماليعععة لعععد  المؤسسعععة ويجعععب تصعععحيح ا و هعععذا معععا قامععع  بعععه المؤسسعععة لتتحسععع  الوضععععية خعععلال سعععنة  

ليأخذ بعدها صور  متذبذبة إرتفاعا وإيفاضا طيلعة السعنوات المدروسعة، وعلعى العرغم    0.216لتبل  قيمة  2014
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معع  أن قععيم هععذ المؤشععر موجبععة طيلععة فععة  الدراسععة ولكعع  ليسعع  بالوضععع المثععالي ممععا يحععتم علي ععا إعععاد  النظععر حععه  
 تتمك  م  التحس  في وضع ا المالي حه لا تكون عرضة لإحتمالية الوقو  في الفش  المالي.

 Z  النتعائ  المتحصع  علي عا مع  تطبيعق نمعو : kida ( علعى المؤسسعة الوطنيعة للتنقيعبENAFOR  أتضعح )
ولكعع  بصععور  أفضعع  خععلال    Zجليععا أن المؤسسععة غععير معرضععة لمشععاك  الفشعع  المععالي معع  خععلال القععيم الموجبععة لععع  

، أي خععلال  1.019، 1.176، 1.792، حيعع  كانعع  نتائج ععا علععى التععوالي  2019،  2014،  2012سععنوات  
 هذا ما يدل على الإرتباط الوثيق بين ما.  3Xالسنوات الي حقق  في ا المؤسسة نسب مرتفعة لمؤشر 

    SHERRODنموذج   تقييم الفشل المالي وفق المطلب الثاني:  
 على المؤسسات المدرجة في البورصة:   SHERRODأولا: تطبيق نموذج 

النتعائ  الحديثعة للتنبعؤ بالفشع  المعالي، إ ا يعتمعد هعذا النمعو   علعى سع  نسعب    مع  SHERROD  نمعو    
20X 3+ 3.5X2 + 9X1 17X = Z +4  +مالية، والصياة الرياضية لهذا النمو   تعطى كما يلي:  

6+ 0.1X 51.2X 
 صيدال: مؤسسةعلى     SHERRODتطبيق نموذج -1

صعيدال ت اسعتخرا  البيعاتت الماليعة مع  القعوائم الماليعة  علعى مؤسسعة     SHERRODمع  أجع  تطبيعق نمعو    
 للمؤسسة وما ثم حساب كافة للمؤشرات المكونة للنمو   وكان  النتائ  موضحة في الجدول أدته كما يلي:

 2021-2012خلَل الفترة  صيدال مؤسسة  على    SHERROD( تطبيق نموذج  75جدول رقم )
 
 
 
 
 

 بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

1X   خعلال    0.321: يعر هذا المؤشر على السيولة فم  خلال الجدول نجد أن هذا المؤشر حقق قيمة تقعدر بعع
، وبمعا أن قيمتعه موجبعة هعذا راجعع إلى القيمعة الموجبعة لصعافي رأس المعال العامع ، وحقعق فعائض خععلال  2012سعنة  

وهذا ما يدل على قدر  المجمع على تاطية إلتزاماته القصعير  الأصع ، ثم بعدأ هعذا المؤشعر    الموالية ، الثلا  سنوات

2012201320142015201620172018201920202021

X1170,3208793240,3471111480,4139636680,3571560440,181490490,1508905930,20056230,1846898270,2085786840,261000651

X290,2382826960,1798488280,1645759580,1714581530,1106044630,0980752550,079235420,0474388610,0684623750,0841394

X33,50,4912039750,5564343350,5568832780,58604870,5920174930,5780658350,5002334450,5385611630,5464707150,511310167

X4200,0798587620,0929814650,0496533060,0413439580,0452399320,0306085520,031306540,01993250,0074636050,0111203

X51,21,9654241612,2544576362,2567417372,4157431082,4510854812,370037992,0009342142,1671344512,2049292792,046287713

X60,11,2873709051,4810170921,3527919781,2980080530,9021809610,8224988810,7972582370,813360830,8617050210,868117785

13,4031280114,180129314,3040928513,5215182710,089159029,0095143098,9804726148,5321883038,9560042359,748614277

البيان

Z
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ليسعتمر في الايفعاض ليصع  إلى أدنى قيمعة لعه    0.357حيع  بلاع  قيمتعه    2015في الايفاض إبتداء م  سعنة  
ويعععود هععذا الايفععاض إلى الارتفععا  في قيمععة الخصععوم المتداولععة ومعع  ثم الايفععاض    0.151، قععدرت بععع  2017سععنة  

في قيمععععة رأس المععععال العامعععع  أمععععا باقععععي سععععنوات الدراسععععة أخععععذت قيمععععه في التذبععععذب وعععععدم الاسععععتقرار ارتفاعععععا  
 وإيفاضا.

2X     مععع  إجمعععال    %23.8، أي نسعععبة  2012سعععنة    80.23: يقعععيس هعععذا المؤشعععر نسعععبة السعععيولة حيععع  بلاععع
، ويعععععود  لععععك إلى ايفععععاض في قيمععععة النقععععديات  2014،  2013الأصعععول لتةاجععععع هععععذه النسععععبة خععععلال سععععنوات  

مقارنعععة باسعععتقرار قيمعععة الأصعععول، ليأخعععذ بععععد  لعععك مسعععارا متذبعععذبا ارتفاععععا و ايفاضعععا  خعععلال السعععنوات المتبقيعععة  
 للدراسة ويعود  لك دائما إلى التاير في قيمة النقديات وعموما النقدية منخفضة على مدار سنوات الدراسة.

3X    خععلال    0.491: يمثعع  هععذا المؤشععر نسععبة إجمععالي حقععوق المسععاهمن إلى إجمععالي الأصععول حيعع  بلاعع  قيمتععة
لتبلعع  أقصععى قيمععة لهععذا    2012لتسععتمر هععذه القيمععة في الارتفععا  طيلععة الأربععع سععنوات المواليععة لسععنة    2012سععنة  

لتأخعذ بععدها قععيم متقاربعة ومقبولعة إلى حعد بعيععد، أمعا الجعزء المتبقععي    2016و لععك سعنة    0.592المؤشعر قعدرت بعع  
 م  الأصول يتم تمويله بالديون الخارجية.

4X   هذا المؤشر عبار  ع  حاص  قسمة الربح قب  الفوائد والضرائب إلى مجمعو  الأصعول حيع  بلاع  قيمتعه :
ويععععود  لعععك إلى الارتفعععا  قيمعععة    2013سعععنة    0.093هعععذه القيمعععة إلى    وارتفعععع   0.080،  2012خعععلال سعععنة  

الربح قب  الفائد  والضريبة ليأخذ بعد  لك في الايفعاض طيلعة فعة  الدراسعة و هعذا أن دل علعى شعي وإنمعا يعدل  
 على عدم كفاء  الإدار  التشايلية في استالال الأصول.

5X    يمثعع  هععذا المؤشععر إجمععالي الأصععول إلى إجمععالي الإلتزامععات، حيعع  يتضععح معع  الجععدول أن قيمععة هععذا المؤشععر :
 تشير إلى أن أصول مؤسسة صيدال  تكفي لتاطية ك  إلتزاماتها مع وجود فائض و لك طيلة سنوات الدراسة.     

6X    تتمثعع  هععذه النسععبة قيمععة إجمععالي المسععاهمن )الأمععوال الخاصععة( علععى الأصععول الثابتععة حيعع  تراوحعع  قيمععة :
، وبمعععا أن هعععذه القعععيم تفعععوق  1.481و    1.287هعععذا المؤشعععر خعععلال الأربعععع سعععنوات الأولى مععع  الدراسعععة معععا بعععن  

الواحد دلالة علعى كفايعة الأمعوال الخاصعة في تاطيعة الأصعول الثابتعة وتعنخفض بععد  لعك و تسعتقر تقريبعا )ارتفعا   
 وإيفاض طفيف( طيلة السنوات الباقية م  الدراسة.

Z  :  م  خلال النتائ  الي ت التوص  إلي ا والموضحة في الجدول أعلاه فإن مؤسسعة  صعيدال متواجعد في الفئعة
(  > Z >2005)  20و اقعع  معع     05أكععر معع     Zالععي يصعععب التنبععؤ بوضععع ا المععالي حيعع  كانعع  قيمععة  

    SHERROD.حسب نمو    
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 مؤسسة الْوراسي:  على   SHERRODتطبيق نموذج -2
مع  القعوائم الماليعة    اسعتخرج المؤسسة م  خعلال البيعاتت الماليعة والعي  على     SHERRODت تطبيق نمو    

 لحساب مختلف المؤشرات المكونة للنمو   وكان  النتائ  على النحو التالي:
 2021-2012خلَل الفترة    الْوراسي على مؤسسة      SHERROD( تطبيق نموذج  76جدول رقم )

 
 
 
 
 

 بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

1X   يحسععب هععذا المؤشععر معع  خععلال العلاقععة الععي تقععيس نسععبة رأس المععال العامعع  إلى إجمععالي الأصععول، وهععو معع :
مؤشععرات السععيولة، وبحسععاب صععافي رأس المععال العامعع  أعطععى نتععائ  موجبععة خععلال فععة  الدراسععة دليعع  علععى قععدر   
المؤسسعععة علعععى تاطيعععة إلتزاماتهعععا المتداولعععة بواسعععطة أصعععولها المتداولعععة معععع وجعععود فعععائض علعععى المسعععتو  القصعععير أمعععا  

حيععع  أن الفعععائض في السعععيولة في دور     2012يشعععير إلى قيمعععة ضعععئيلة خعععلال سعععنة    فإنعععه 1Xبالنسعععبة للمؤشعععر  
،  2014،  2013معع  مجمععو  الأصععول ولكعع  معع  تحسععن  هععذه النسععبة خععلال سععنوات    %0.9الاسععتالال يمثعع   

، ليأخععذ المؤشععر قيمععا متقاربععة )الارتفععا  أو الايفععاض بصععور   0.197،  0.157،  0.077، حيعع  بلاعع   2015
 طفيفة( طيلة السنوات الستة الأخير  للدراسة.

2X    يقععيس هععذا المؤشععر التععدفق النقععدي إلى إجمععالي الأصععول، فمعع  خععلال الجععدول أعععلاه نجععد أن المؤشععر حقععق :
، دليععع   2014،  2013ا  تعتععر نسععبة منخفضعععة وأرتفععع  هععذه النسععبة سععنة    2012خععلال سععنة    0.018قيمععة  

على توفر النقدية لد  المؤسسة نتيجعة التصعحيحات العي قامع  بهعا المؤسسعة ثم ايفضع  نسعبيا خعلال سعنوات  
، ورغععععم  لععععك تبقععععى نسععععبة مقبولععععة، أمععععا باقععععي سععععنوات الدراسععععة قيمععععة المؤشععععر كانعععع   2017،  2016،  2015

 منخفضة وهذا ما يدل على وجود مشاك  مالية لد  المؤسسة وجب علي ا تدارك ا.

3X    والععععي تمثعععع  إجمعععععالي حقععععوق المسععععاهمن إلى مجمعععععو  الأصععععول، ومتوسععععط النتعععععائ  المتوصعععع  إلي ععععا تبعععععن أن :
ت تاطيت عا    %  61.93م  أصول المؤسسة يتم تمويل ا بالأموال الخاصة، أما النسبة الباقيعة والمقعدر  بعع  %  38.07

 ع  طريق الديون سواء الطويلة، المتوسطة، أو القصير  الأج . 

2012201320142015201620172018201920202021

X1170,0087791770,0767965220,157357570,1966115510,1612869740,1706269140,1296660320,171996950,168724860,186844417

X290,0175144140,0745003230,1439545390,133131080,1087708190,1052419650,0679580090,0887952140,0767456150,094293786

X33,50,3321622180,3108973390,3272496620,3829190130,3922365770,4218836190,4365193430,4359232580,3914921870,37567999

X4200,0595898370,0333208270,0785169160,0617368920,0344556530,0575595650,0479893410,000348598-0,059324813-0,053125028

X51,21,4973696121,4511625861,4864355221,6205328321,645377071,7297555191,7746838131,7728084251,6433642741,60174267

X60,10,3722844930,3875079980,4634214440,5510792720,5506723750,5947407410,5897713360,598171850,5429930510,513126134

4,4953122195,51074698,5164464649,1152778097,8122767188,610799897,4921468677,4429957445,7690959876,250782397 Z

البيان
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4X     يمثع  مؤشعر الربحيععة والعذي يععتم حسعابه معع  خعلال العربح قبعع  الفوائعد والضععرائب علعى مجمععو  الأصعول معع :
  2019خععلال الجععدول نجععد أن قععيم هععذا المؤشععر ضعععيفة طيلععة السععبع سععنوات الأولى للدراسععة وإنعععدام المؤشععر سععنة  

 نتيجة الخسائر المسجلة والي تعود إلى تأثير جائحة كوروت.    2021و   2020وتحقيقه لقيم سالبة سنة 

5X  قععععارن مجمععععو  الاصععععول بالنسععععبة لمجمععععو  الإلتزامععععات الععععي تتحمل ععععا  : معععع  خععععلال هععععذا المؤشععععر يمكننععععا أن ن
تاطعي كافعة    المؤسسة، فمع  النتعائ  المتحصع  علي عا نجعد أاعا كانع  جيعد  خعلال المعد  المدروسعة أي أن الأصعول

 الإلتزامات.
  6X    يمثعع  هععذا المؤشععر إجمععالي الأمععوال الخاصععة بالنسععبة للأصععول الثابتععة الماديععة، حيعع  تبععن النتععائ  أن خععلال :

العععثلا  سعععنوات الأولى قيمعععة المؤشعععر ضععععيفة لتتحسععع  بععععد  لعععك وتأخعععذ مسعععارا مسعععتقرا خعععلال باقعععي سعععنوات  
 الدراسة.

 Z  بإعتبعار أن قيمعة    2012: نتائ  إستخدام النمعو   تعدل علعى أن المؤسسعة تواجعه مشعك  الفشع  المعالي سعنة
Z>5.أما باقي سنوات فتقع في المنطقة الرمادية الي يصعب التنبؤ بوضعية المؤسسة في ا ، 

 للتأمينات:  ALLIANCEعلى مؤسسة    SHERRODتطبيق نموذج -3
للتأمينعععات مععع  خعععلال حسعععاب المؤشعععرات    ALLIANCEعلعععى مؤسسعععة    SHERRODت تطبيعععق نمعععو    

 المالية المكونة للنمو   وكان  النتائ   موضحة في الجدول كالآتي:  
 2021-2012خلَل الفترة  للتأمينات ALLIANCEعلى مؤسسة   SHEROD( تطبيق نموذج   77جدول رقم )

 
 
 
 

 بالاعتماد التقارير المالية    البلط: م  إعداد االمصدر

X1   ا أن هعععذا المؤشعععر حقعععق قعععيم موجبعععة خعععلال السععع : مععع  خعععلال النتعععائ  الموضعععحة في الجعععدول يتضعععح جليععع 
  ،0.071، 0.052، 0.096، 0.088، 0.119، 0.124السعععععنوات الأولى ولكععععع  بنسعععععب متفاوتعععععة قعععععدرت بعععععع  

، وهعععذا مععع  خعععلال تحقيعععق المؤسسعععة لقعععيم  2017،  2016،  2015،  2014،  2013،  2012خعععلال السعععنوات  
موجبععة عنععد حسععاب صععافي رأس المععال العامعع  كمععا أنععه دليعع  علععى قععدرتها علععى تاطيععة الخصععوم المتداولععة بواسععطة  

2012201320142015201620172018201920202021

X1170,1237039870,119482280,0880560920,0960934630,052175880,071376211-0,03801378-0,043545217-0,076741218-0,060100949

X290,043011310,0515149460,0755922440,0989780920,0663534520,0789466870,0966882380,090459170,0877800120,09256421

X33,50,3358478880,3614214550,3719595860,4002321470,4015147530,3951360740,4056095960,4434828130,4388119220,437661133

X4200,0618200240,0704231630,0587152860,0617229180,0669119590,0636414720,0655298760,0583818570,049745440,050507171

X51,21,5056791691,5659780741,592254221,6673117681,6708849631,6532644071,6823959351,7968896991,7819337931,778287183

X60,10,9874387331,0491474220,9932574071,0301808230,884999120,9753899430,8291415360,8279367560,781874840,793800863

6,807496527,1523600486,6634788377,2634547816,3212737116,6611777515,0559802775,0327521414,2326779634,566643857

البيان

Z
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الأصععععول المتداولععععة والايفععععاض في قيمععععة المؤشععععر تعععععود إمععععا لإرتفععععا  قيمععععة الخصععععوم المتداولععععة أو ايفععععاض في قيمععععة  
الأصول المتداولة، بينما حقق المؤشر قيم سعالبة خعلال الأربعع سعنوات الأخعير  للدراسعة ويععود  لعك ظ عور صعافي  
رأس المععال العامعع  بقععيم سععالبة دليعع  علععى عععدم قععدر  المؤسسععة علععى تاطيععة إلتزاماتهععا القصععير  و إحتمععال تعرضعع ا  

 لمشاك  الفش  المالي.

2X   وأسععتمرت هععذه القيمععة في الإرتفععا  خععلال    0.043بععع    2012: حقععق هععذا المؤشععر قععيم موجبععة قععدرت سععنة
دليعع  علععى الوضعععية الماليععة الجيععد  للمؤسسععة تمكن ععا معع  الوفععاء بععديواا، بينمععا    2015،  2014،  2013سععنوات  

، لتبقععى قيمتععه تقريبيععا  2018،  2017ليعععود للإرتفععا  معع  جديععد سععنة    2016سععج  المؤشععر إيفاضععا نسععبيا سععنة  
 مستقر  خلال باقي سنوات دلي  على وجود تدفق نقدي لد  المؤسسة يسمح لها بالوفاء بإلتزاماتها.

3X   معععع  خععععلال النتععععائ  المسععععجلة نجععععد أن متوسععععط المسععععاهمة الأمععععوال الخاصععععة في أصععععول المؤسسععععة تقععععدر بععععع :
 أما الباقي فيتم تمويله بواسطة الديون.%، 39.92

4X     الفوائعععد  : تحقيعععق مؤشعععر الربحيعععة قعععيم موجبعععة ومقبولعععة إلى حعععد بعيعععد، ويععععود  لعععك إلى قعععيم العععربح المحقعععق قبععع
، نتيجعة  2021،  2020والضرائب و دلي  على الوضعية الجيعد  للمؤسسعة، لكع  لعوحا ايفعاض في قيمتعه سعنة  

 .COVID 19جائحة كوروت  تأثير 

5X     إن النتععائ  المسععجلة  صععوص هععذا المؤشععر تععدل علععى أن مجمععو  الأصععول تاطععي كافععات الالتزامععات دليعع :
 على الوضعية الجيد  للمؤسسة خلال فة  الدراسة.

6X   بعد بهذا المؤشر م  مؤشرات الرفع المالي حي  يساعد في تقييم الهيك  المالي فم  خلال النتعائ  نجعد أن :
 حقوق الملكية تساهم مساهمة فعالة بالنسبة للأصول الثانية، وتعتر جيد  ومقبولة .

Z    نتعععائ  النمعععو   أوضعععح  أت مؤسسعععة :ALLIANCE    للتأمينعععات تقعععع في المنطقعععة الرماديعععة العععي يصععععب
التنبععؤ في ععا بوضعععية المؤسسععة وعنععدما نعععود للمؤشععرات المكونععة للنمععو   يمكعع  القععول أن المؤسسععة حافظعع  علععى  
نسعععب جيعععد  مععع  السعععيولة والربحيعععة ولكععع  اعتمعععدت علعععى القعععروض بنسعععبة أكعععر مععع  الأمعععوال الخاصعععة في تمويععع   

، كانعع  اقع  معع  الععخمسة ، أي أاععا معرضععة  2021،  2020في السعنتن الأخيرتععن أي    Zأصعولها، إلا أن قيمععة  
لمخععاطر الفشعع  المععالي أي أن المؤسسععة تعععاني بعععض الصعععوبات تعععود إلى ارتفععا  حجععم الععديون والخصععوم المتداولععة  

 واستمرار ايفاض الأصول المتداولة، وحجم السيولة، ك   لك له تأثيرا على التوازن المالي.
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 على المؤسسات الغير مدرجة في البورصة:   SHERROD تطبيق نموذج ثانيا:    
والمتمثلععة في  بالفشعع  المععالي علععى المؤسسععات الاععير مدرجععة في البورصععة  للتنبععؤ    SHERRODت تطبيععق نمععو    

 مؤسسة الأشاال في الآبار ومؤسسة خدمات الآبار بالإضافة إلى المؤسسة الوطنية للتنقيب.
 :(ENTP)على مؤسسة الْشغال في الآبِر   SHERRODتطبيق نموذج -1

بالاعتمععععععاد علععععععى القععععععوائم الماليععععععة لمؤسسععععععة الأشععععععاال في الآبار ت حسععععععاب المؤشععععععرات الماليععععععة المكونععععععة لنمععععععو    
SHERROD   :والنتائ  يوضح ا الجدول على النحو التالي 

 2021-2012  خلَل الفترة على مؤسسة الْشغال في الآبِر SHERROD( تطبيق نموذج  78جدول رقم ) 
 
 
 
 
 

 بالاعتماد التقارير المالية  طالب  : م  إعداد الالمصدر

1X  يعععر هععذا المؤشععر علععى أحععد نسععب السععيولة والععي تعمعع  علععى قيععاس رأس المععال العامعع  الصععافي إلى إجمععالي :
، فبععد  0.255، 0.274،  2013،  2012الأصول، حي  أعط  نتائ  الجدول قيم لهذا المؤشر بلا  سعنوات  

،  2015،  2014، ععععاد المؤشعععر للارتفعععا  خعععلال سعععنوات  2012مقارنعععة بسعععنة    2013الايفعععاض المسعععج  سعععنة  
وهذا الارتفا  تت  علعى العزياد  في قيمعة    ،0.532، 0.476، 0.425، 0.377، مسجلا القيم  2017، 2016

  2021، ليعععععود للارتفععععا  سععععنة  2020،  2019،  2018صععععافي رأس المععععال العامعععع ، ثم عععععاد للايفععععاض سععععنوات  
وتحقيق المؤشعر لنتعائ  إيجابيعة دليع  علعى كفايعة الأصعول الجاريعة في تاطيعة الخصعوم الجاريعة، ومع  ثم قعدر  المؤسسعة  

 على تاطية الالتزامات القصير .

2X ( م  خعلال القعيم الموضعحة في الجعدول نتيجعة تطبيعق هعذا المؤشعر علعى مؤسسعة :ENTP  نجعد أن قيمتعه )
والععععي تعتععععر أدنى قيمععععة لععععه خععععلال فععععة     0.017الى    2013ليععععنخفض سععععنة    0.088بلاعععع    2012خععععلال سععععنة  

ثم ارتفععع نسععبيا طيلععة الأربععع سععنوات ليبلعع     2015وعععاد للإيفععاض سععنة     2014الدراسععة، ثم ارتفععع قلععيلا سععنة   
وععععاد    2020وهععي أعلعععى قيمععة لفععة  الدراسععة ثم ايفععض سععنة    0.159قععدرت ب    2019أعلععى قيمععة لععه سععنة   

2012201320142015201620172018201920202021

X1170,2741662540,2553684680,3772239710,4247135280,4757594150,5324712550,5180579810,4499119530,3538398170,416406787

X290,0877528380,0174870090,0369957620,0180874650,078633490,1078972290,0706729610,1594788610,0295108240,082429543

X33,50,7110886140,6744542010,6993864270,7773703710,767035470,8107497540,8280640470,7609657810,7141259530,738607926

X4200,122551330,1283344360,1855039380,1271436690,0966131910,0903666320,0676445670,033542348-0,073855833-0,006719778

X51,23,4612689153,0717644143,3265297684,491765114,2924989425,2840089735,8161192174,1835014443,4980440193,825670706

X60,11,4268973811,407082371,941558151,998240452,4412705152,7482907152,4825524521,975585441,6175291751,721315035

14,6866510313,2527509917,0896921618,2365290218,807625221,2836830120,9217561417,6358004211,6626042315,03444981

البيان

Z
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ففععي سععنوات الايفععاض دليعع  علععى عععدم قععدر  المؤسسععة علععى الوفععاء بإلتزاماتهععا امُععا خععلال    2021للإرتفععا  سععنة  
 سنوات الإرتفا  المؤسسة بإمكاننا الوفاء بإلتزاماتها.

  3X    يقععيس المؤشععر نسععبة مسععاهمة حقععوق المسععاهمن في مجمععو  الأصععول، فمعع  خععلال حسععاب المتوسععط لهععذا :
م  أصول المؤسسة يتم تمويل ا بالأموال الخاصة، وهعذا دليع     %74.81أي دلي     0.7481المؤشر نجده يساوي  

علععى ععع   % 25.19علععى اعتمععاد المؤسسععة بنسععبة كبععير  علععى أموالهععا الخاصععة واعتمادهععا بنسععبة ضععئيلة تقععدر بععع  
 طريق الافةاض.

4X لةتفعع هعذه    2012سعنة    0.123 : م  خلال الجدول نجد أن المؤسسة سجل  قيمة لهذا المؤشعر قعدرت بعع
ويععود  لعك الى    2012، مقارنة بسعنة  0.127، 0.186، 0.128، إلى  2015  ،2014،  2013القيمة سنوات 

الإرتفا  في قيمة الأربا  المحققة م  طرف المؤسسة بشك  تدريجي، ليأخذ المؤشر بععد  لعك منحعف تنعازلي جعراء  
بسععبب تحقيق عا نتيجععة خسععار  خععلال    2021،  2020إيفعاض أربا  المؤسسععة، وتحقيععق المؤشععر قعيم سععالبة سععني  

 هاتن السنتن.

5X    مععع  نتعععائ  الجعععدول يتضعععح أن مجمعععو  الأصعععول تاطعععي جميعععع الالتزامعععات وبنسعععبة كبعععير  دليععع  علعععى وضعععع :
 المؤسسة الجيد خلال الفة  المدروسة.

6X    م  خلال قيم هذا المؤشر نلاحا أن الأموال الخاصة للمؤسسة تعطى الأصول الثابتة دلي  علعى الهيكع :
 التمويلي الجيد للمؤسسة.

Z    معع  نتععائ  تطبيععق النمععو   نجععد أن قمععة :Z>20    دليعع  علععى نجععا  مؤسسععة  2018،  2017خععلال سععني ،
  Z<20>5الاشععاال في الآبار وعععدم تعرضعع ا إلى مشععاك  الفشعع  المععالي، أمععا باقععي سععنوات الدراسععة فععإن قيمععة  

 أي وقو  قيمة المؤشر في وضعية يصعب التنبؤ في ا بالفش .
 (:ENAFORالمؤسسة الوطنية للتنقيب )  على SHERRODتطبيق نموذج -2

 :على النتائ  التالية  فتحصلنا   SHERRODقمنا بحساب المؤشرات المكونة لنمو   
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 2021-2012خلَل الفترة على المؤسسة الوطنية للتنقيب  SHERROD( تطبيق نموذج  79جدول رقم ) 

 
 بالاعتماد التقارير المالية    طالبل: م  إعداد االمصدر

1X    2012و لععك خععلال سععنة     0.615: حسععب الجععدول أعععلاه نجععد أن هععذا المؤشععر سععج  قيمععة لععه تقععدر بععع  
هعي أعلاهععا علععى الإطععلاق خععلال فعة  الدراسععة ويعععود  لععك إلى الارتفععا  في قيمعة رأس المععال العامعع  وهععذا دليعع   و 

علعععى أن المؤسسعععة لهعععا القعععدر  علعععى تاطيعععة إلتزاماتهعععا المتداولعععة بواسعععطة أصعععولها المتداولعععة، معععع تسعععجي  فعععائض في  
السيولة على المد  القصير ، ليسج  بعد  لك قيم غير مستقر  )إرتفاععا وإيفاضعا( و لعك مع  خعلال السعنوات  

، حيععع  كانععع  قيمتعععه تقعععدر بعععع  2016ليبلععع  أدنى قيمعععة لعععه خعععلال فعععة  الدراسعععة سعععنة    2015،  2014،  2013
، ليحعععافا بععععد  لعععك علعععى  2019، 2018، 2017ليسعععتمر بععععد    لعععك في الارتفعععا  خعععلال سعععنوات    0.256

 نفس المستو  تقريبا.

2X    ليأخعععذ بععععد  لععك قعععيم منخفضعععة مقارنعععة بسعععنة    0.299لتبلععع     2012: سععج  المؤشعععر أعلعععى قيمعععة لععه سعععنة
، هععذا دليعع  علععى ضعععف التععدفق النقععدي لععد  المؤسسععة ممععا  2013سععنة    0.049، بلاعع  أدنى قيمععة لععه  2012

 يشك  لها عائق في الوفاء بديواا.

3X   سععج  هععذا المؤشععر متوسععط قيمععة مسععاهمة الأمععوال الخاصععة في أصععول المؤسسععة حيعع  بلاعع  هععذه النسععبة :
 فقط .  %41.89% إ  تعتر نسبة جيد  ومقبولة ،بينما إعتمادها على القروض كان  بنسبة  58.11

4X    حيعععع  تعتععععر قيمععععة ضععععئيلة ويعععععود  لععععك إلى    0.060،    2012: كانعععع  قيمععععة هععععذا المؤشععععر المسععععجلة سععععنة
الايفععاض المسععج  في أربا  المؤسسععة قبعع  الفوائععد والضععرائب لتسععج  بعععد  لععك إرتفاعععا معتععرا في قيمتععه نتيجععة  

، خععلال سععنوات  0.108، 0.155، 0.106حيعع  بلاعع     2012الععزياد  في قيمععة أربا  المؤسسععة مقارنععة بسععنة  
، ثم إيفضععععع  قيمعععععه إيفاضعععععا كبعععععيرا خعععععلال السعععععنوات المتبقيعععععة مععععع  الدراسعععععة  2016،  2015،  2014،  2013

 قيمة سالبة، ويعود  لك إلى تحقيق المؤسسة إلى نتيجة الخسار  خلال تلك السنة. 2020لتسج  سنة  
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5X   م  نتائ  الجدول أعلاه نجد أن هذا المؤشر سج  قيم مرتفعة إلى الضعف أو ثعلا  أضععاف دليع  علعى :
 أن اجمالي أصول المؤسسة تاطي جميع الالتزامات وأن الوضع المالي للمؤسسة جيد.

6X    حيعع   2017،  2016: نلاحعا معع  الجععدول الأمععوال الخاصعة تاطععى جميععع الأصععول الثابتعة مععا عععدا سععني ،
 ، مما يدل على كفاية الأموال الخاصة لتاطية الأصول الثابتة.0.941،  0.842سجل   

Z   م  خلال الجدول نلاحا أن المؤسسة الوطنية للتنقيب مح  الدراسة قد حقق  قيمعة :Z>20    دليع  علعى
وععععدم تعرضععع ا للفشععع  المعععالي، أمعععا باقعععي في السعععنوات كانععع  محصعععور  بعععن    2012نجعععا  المؤسسعععة خعععلال سعععنة  

>Z>520 لذي يشير مبدئيا إلى الصعوبة في التنبؤ بالفش  الماليالأمر ا. 
 (:  ENSPعلى مؤسسة خدمات الآبِر )   SHERRODتطبيق نموذج -3

ت استخدام البياتت المالية لمؤسسة خدمات الآبار والي ت الحصول علي عا مع  القعوائم الماليعة لهعا بهعدف حسعاب  
 النسب المالية المكونة للنمو   فكان  النتائ  كما يلي:  

 2021-2012خلَل الفترة  على  مؤسسة خدمات الآبِر   SHERROD( تطبيق نموذج  80جدول رقم ) 

 
 بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

1X   واسعتمرت   0.438بعع    2012: حقق هذا المؤشر نتائ  موجبة وقيم مقبولة إلى حد بعيد حي  قدرت سعنة
علععى هععذا النحععو طيلععة فععة  الدراسععة إمععا إرتفاعععا قلععيلا  أو إيفاضععا وهععذا مععا يععدل علععى تحقيععق المؤسسععة الى صععافي  

العامعع  موجععب بمععع  أن الأصععول المتداولععة تاطععي كافععة الخصععوم المتداولععة مععع وجععود فععائض في السععيولة  رأس المععال  
 ولك  نسبته ضئيلة.

2X خععلال    0.157ع : يقععيس هععذا المؤشععر نسععبة النقععديات إلى إجمععالي الأصععول إ  نجععد أنععه حقععق قيمععة قععدرت ب
  ،0.096، 0.165، 0.163، 0.130معع  أصععول المؤسسععة لتسععج  القععيم    %15.7أي أاععا تمثعع     2012سععنة  

، وتعتر هذه القيم ضعئيلة نوععا معا، ولكع   2017،  2016، 2015، 2014، 2013خلال السنوات  ،0.129
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، 0.302، 0.267المؤسسعععة حققععع  قفعععز  نوعيعععة خعععلال الأربعععع سعععنوات الأخعععير  للدراسعععة حيععع  بلاععع  القععععيم  

ويعود  لك إلى الارتفعا  في النقعديات، تمكع  المؤسسعة مع     2012، وتعتر جيد  مقارنة بسنة  0.267،  0.317
 سداد ديواا القصير  والطويلة الأج .

3X    النتعائ  المسععجلة في الجععدول تبععن أن المؤسسعة تعتمععد علععى أموالهععا الخاصعة بنسععبة كبععير  لتصعع  في المتوسععط :
يعععتم تمويل عععا عععع     %20.87أمعععا باقعععي ان نسعععبة رأس المعععال المسعععتثمر والمقعععدر  بعععع    %79.13لسععنوات الدراسعععة إلى  

 طريق الديون.

4X    الفوائد و الضرائب إلى مجمو  الأصول، وم  نتائ  الجعدول نجعده  : يعم  هذا المؤشر على قياس الربح قب
تعتععر مقبولععة    2019و    2012و لععك خععلال الفععة  مععا بععن    0.145و    0.104 قععد سععج  قععيم تراوحعع  مععا بععن

ودليعع  علععى الوضعععية الماليععة الجيععد  للمؤسسععة نتيجععة تحقيق ععا لأربا  مرتفعععة خععلال هععذه الفععة ، بينمععا إيفضعع   
 نتيجة إيفاض الأربا . 2021، 2020قيمته خلال سني 

5X   نلاحا م  الجدول أن إجمالي الأصول تعطي إجمالي الإلتزامات بأربععة أضععاف، وخمعس أضععاف خعلال :
 ، وهذا دلي  على الوضعية الجي د  لمؤسسة خدمات الآبار.2019، 2018سني 

6X     يقععيس هععذا المؤشععر نسععبة الأمععوال الخاصععة بالنسععبة للأصععول الثابتععة ،إ  ت تسععجي  قععيم جيععد  طيلععة الفععة :
المدروسععة، حيعع  نجععد أن الأمععوال الخاصععة تاطععي الأصععول الثابتععة تقريبععا بالضعععف وهععذا دليعع  علععى أن المؤسسععة  

 هيكل ا المالي جيد.
Z    مع  النتعائ  المسعجلة نجعد أن قيمعة :Z    أي    20و  5محصععور  معا بعن<Z<205    و لعك طيلعة سعبع سععنوات

خعلال سعنوات    Z>20في حعن نجعد أن قيمعة    الدراسة. وفي هذه الحالة يصععب التنبعؤ بالفشع  المعالي للمؤسسعة،
، أي أن المؤسسعععة في وضععععية جيعععد  خعععلال هعععذه الفعععة  وغعععير معرضعععة لمشعععاك  الفشععع   2020،  2019،  2018
 المالي.

 ALTMANنموذج  تقييم الفشل المالي وفق المطلب الثالث:  

 على المؤسسات المدرجة في البورصة:  ALTMANتطبيق نموذج أولا: 
الجيع  الأول والعذي يناسعب بعدوره طبيععة المؤسسعات المدرجعة في البورصعة   ALTMAN1قد ت إعتماد نمو   

1.2X1 +1.4X2 +3.3X3 + 0.6X4+  = Zوالصععياة الرياضععية لهععذا النمععو   هععي:
0.999X5      

 على مؤسسة صيدال :  الجيل الْول  1ALTMANتطبيق نموذج   -1
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ت حسعععاب مجمعععو  المؤشعععرات المكونعععة لهععععذا    COSOBبالإعتمعععاد علعععى البيعععاتت الماليعععة المنشعععور  علععععى موقعععع   
 النمو   وكان  النتائ  كما يلي :

 2021-2012خلَل الفترة  الجيل الْول على مؤسسة صيدال 1ALTMAN( تطبيق نموذج  81جدول رقم ) 
 
 
 
 
 

 بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

X1 :و لعك    0.321نلاحعا ان مؤسسعة صعيدال حقعق هعذا المؤشعر لعدي ا قيمعة قعدرت ب    م  خعلال الجعدول
،ومععع  المعلعععوم أن هعععذا المؤشعععر يقعععيس حجعععم الفعععائض في السعععيولة بععععد تاطيعععة الخصعععوم الجاريعععة أو    2012في سعععنة  

،  2013الإلتزامات القصير  الأجع  ، فمع  الملاحعا أن نتعائ  المؤشعر موجبعة وفي تزايعد خعلال السعنتن المعواليتن   
تواليعععا ليسعععج  بععععد  لعععك قعععيم متذبذبعععة إرتفاععععا وإيفاظعععا ويععععود  لعععك إلى    0.414،    0.347مسعععجلا    2014

التاير في قيم رأس المال العام  وكذلك مجمو  الأصعول الماديعة إيفاضعا وإرتفاععا ، وبمعا أن كع  قعيم المؤشعر موجبعة  
 دلي  على قدر  المؤسسة على الوفاء بإلتزاماتها طيلة فة  الدراسة .

X2  يعمععع  هعععذا المؤشعععر علعععى قيعععاس معععد  إعتمعععاد المؤسسعععة علعععى تمويععع  موجوداتهعععا ، و لعععك بإعتمادهعععا علعععى :
وأرتفععع   0.001قيمععة    2012مواردهعا الذاتيععة والععي تكمعع  في الأربا  المحتجععز  ، حيعع  حقععق المؤشععر خععلال سععنة  

، ليعععععود إلى    0.012،  0.011مسععععجلا قيمععععا    2012مقارنععععة بسععععنة    2014،    2013خععععلال السععععنتن المععععواليتن  
الإيفععاض وتسععجي  قععيم سععالبة طيلععة الفععة  المتبقيععة معع  الدراسععة،ترجع إلى القععيم السععالبة المسععجلة باسععم الأربا   

 المحتجز  وهذا دلي  على عدم قدر  المؤسسة على الإعتماد على مواردها الذاتية خلال هاته السنوات .
X3   يقععيس هععذا المؤشععر درجععة الكفععاء  الإداريععة للمؤسسععة في التشععاي  لموجوداتهععا لتحقيععق الأربا  ، أو بعبععار :

أخععر  القععدر  الإنتاجيععة الفعليععة لأصععول المؤسسععة ، فمعع  خععلال النتععائ  المسععجلة نجععد أن المؤشععر سععج  في سععنة  
، ثم أخذ المؤشعر مسعارا متذبعذبا إرتفاععا و إيفاضعا يععود إلى التاعير في   0.098،  0.084قيم  2013،  2012

العععربح التشعععايلي ، فالإيفعععاض في قعععيم هعععذا المؤشعععر دليععع  علعععى ععععدم الإسعععتالال الأمثععع  للأصعععول لقلعععة الكفعععاء   
 الإدارية التشايلية.  

2012201320142015201620172018201920202021

X11,20,3208793240,3471111480,4139636680,3571560440,182266510,1508905930,20056230,1846898270,2085786840,261000651

X21,40,0009618130,0106035090,011754627-0,004754962-0,038085285-0,022366271-0,021900023-0,029135604-0,019594905-0,024480856

X33,30,084000470,0978884070,0512457670,0410575660,0451200640,030634810,0326947780,0246145750,0080963730,009526995

X40,60,041304220,0299007560,0354568340,0366532170,0258673450,0273184770,0320914990,02868860,0271336070,024993592

X50,9990,4628422480,3807976760,3098998830,2858963440,220377090,2124611340,2607138050,2322973090,2411039650,227875506

1,1507652141,1527673641,0131879950,8650226510,5499737430,4794905640,5976154850,5113442150,5067226110,553010452

البيان

Z



 المالي  الأداء لتقييم الحديثة بالمؤشرات ومقارنتها المالي بالفشل التنبؤ نماذج استخدامباب الثاني   الفصل الثاني: ال
 

304 
 

X4  يوضح هذا المؤشر مساهمة الأمعوال الخاصعة للمؤسسعة بالنسعبة للخصعوم ، فمع  النتعائ  يتضعح أن مؤسسعة:
صعععيدال تعتمعععد علعععى العععديون بنسعععبة كبعععير  مقارنعععة بمسعععاهمة الأمعععوال الخاصعععة في الخصعععوم و لعععك مععع  خعععلال القعععيم  

 الضعيفة المسجلة حسب هذا المؤشر.
X5   يقيس هذا المؤشر كفاء  إدار  الأصول وإستخدام ا الفعال للطاقة المتاحة ، فم  خعلال النتعائ  المتحصع:

والي تعتر أعلعى قيمعة لعه خعلال فعة  الدراسعة ثم أخعذ    0.463قيمة    2012علي ا نجد أن المؤشر قد سج  سنة 
 المؤشر في الإنحدار نسبيا بعد  لك ، دلي  على إستالال الطاقة المتاحة وكفاء  إدار  الأصول .

Z بما أن قيم:Z    طيلة سنوات الدراسة فمؤسسة صيدال م عدد  بشعك  كبعير  طعر الفشع     1.81اق  تماما م
 المالي  وإحتمالية إفلاس ا حسب هذا النمو   .

 على مؤسسة الاوراسي :  الجيل الْول  1ALTMANتطبيق نموذج -2
بالإعتمععععععاد علععععععى القععععععوائم  الماليععععععة لمؤسسععععععة سلسععععععلة  فنععععععدق الأوراسععععععي ت حسععععععاب مؤشععععععرات المكونععععععة نمععععععو    

1ALTMAN  : الجي  الأول وتحصلنا على النتائ  الموضحة في الجدول الآتي 
 2021-2012خلَل الفترة  الْوراسيالْول على مؤسسة الجيل  1ALTMAN( تطبيق نموذج 82جدول رقم )

 
 
 
 
 

 بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد االمصدر

X1:   إ  تعتععر هععذه النسععبة ضعععيفة وبععدأت في الإرتفععا  خععلال    0.009،    2012بلاعع  قيمععة هععذا المؤشععر سععنة
، ليأخعذ في الإيفعاض و الإرتفعا  نسعبيا بععد    2015سعنة    0.197الثلا  سنوات الموالية لتصع  إلى أعلعى قيمعة  

، وكانععع  سعععنة    0.187،  0.169، 0.172،  0.130،  0.171، 0.161،  0.197، 0.157 لعععك مسعععجلا  
كعععأعلى قيمعععة لعععه وهعععذا دليععع  علعععى وجعععود فعععائض في السعععيولة يسعععمح للمؤسسعععة بالوفعععاء بإلتزاماتهعععا قصعععير     2014

 الأج  .
X2:  2021،وكععذلك سععنة    2014،    2013،  2012سععج  المؤشععر قععيم سععالبة خععلال الععثلا  سععنوات الأولى  

للدراسععة ويعععود  لععك إلى تسععجي  الأربا  المحتجعععز  قيمععا سععالبة أي عععدم قعععدر  المؤسسععة الإعتمععاد علععى مواردهعععا  

2012201320142015201620172018201920202021

X11,20,0087791770,0767965220,157357570,1966115510,1612869740,1706269140,1296660320,171996950,168724860,186844417

X21,4-0,060394789-0,042185605-0,0441755160,0275152070,0303215210,0300729620,0292018710,042422140,036769292-0,030189041

X33,30,0593877570,0379404260,0798919090,0659500970,0436821250,0642706320,061498590,007893788-0,058831176-0,052887926

X40,60,0358545570,0392329750,0438974720,0479091130,0506368460,0512882920,0554447180,0587406970,063309910,06866201

X50,9990,1302630410,1818083520,255546580,238780310,2268919980,2442592520,2395493210,1846479350,0775981350,10961099

0,2736074210,3634657130,6722561810,7593774690,6371927220,7337354980,6720038080,5115445420,1753104420,158117072

البيان

Z
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الذاتية ، أما باقي سعنوات الدراسعة فسعج  المؤشعر قعيم موجبعة ولكن عا ضععيفة نسعبيا دلالعة علعى إعتمعاد المؤسسعة  
 على الموارد الذاتية لها ولك  بنسبة ضئيلة .

X3:  ليسج  بعد  لك قيمعا غعير    0.059قيمة    2012م  نتائ  الجدول أعلاه نجد أن هذا المؤشر سج  سنة
. ، وكععذلك تسععجيله قععيم سععالبة  008قععدرت ب    2014مسععتقر  إيفاضععا و إرتفاعععا مسععجلا أعلععى قيمععة لععه سععنة  

، وبمععا أن القععيم ضعععيفة ف ععي تععوحي بعععدم الكفععاء  الإداريععة التشععايلية للمؤسسععة لتحقيععق    2021،  2020سععني  
 الأربا  .

X4:  2012بسععنة    0.036معع  خععلال نتععائ  الجععدول نجععد أن المؤسسععة حققعع  قععيم للمؤشععر تراوحعع  مععا بععن  
، فمع  خعلال هعذه النسعب نسعتنت  أن المؤسسعة تعتمعد علعى الأمعوال الخاصعة بنسعبة    2021سنة    0.069وقيمة 

 ضئيلة مقارنة بالديون.
X5  إ  تععود     2020،  2014وكعان  لعك سعني    0.078و    0.256:بالنظر إلى النتائ  نجدها تةاو  معا بعن ،

إلى آثار جائحععة كععوروت ولكعع  عمومععا تعتععر قععيم المؤشععر مقبولععة دلالععة    2021،  2020القععيم الععدنيا المسععجلة سععنة  
 على كفاء  إدار  الأصول والإستخدام الفعال للطاقة المتاحة .

Z   طيلة الفعة  المدروسعة فمؤسسعة الاوراسعي وضععيت ا    1.81:نلاحا أن ك  النتائ  المحص  علي ا اق  تماما م
 المالية سيئة وإحتمال إفلاس ا كبير .

 :  ALLIANCEالتأمينات    الجيل الْول  على مؤسسة  1ALTMANتطبيق نموذج -3
ت حسععععاب المؤشععععرات المكونععععة لنمععععو      ALLIANCEالتأمينععععات  بالإعتمععععاد علععععى القععععوائم الماليععععة لمؤسسععععة  

1ALTMAN    : الجي  الأول وكان  النتائ  كالتالي 
 2021-2012خلَل الفترة  ALLIANCEالتأمينات  على مؤسسة 1ALTMANتطبيق نموذج  (83جدول رقم )

 
 
 
 

 
 

 : م  إعداد الباح  بالاعتماد التقارير المالية  المصدر
 

2012201320142015201620172018201920202021

X11,20,1237039870,119482280,0880560920,0960934630,052175880,071376211-0,03801378-0,043545217-0,076741218-0,060100949

X21,4-0,050253826-0,013572660,0095558710,023854640,0364777330,0467924490,0587635030,0641926620,0302737370,034985661

X33,30,0569718890,0645694220,0517172250,0493128710,0484315490,036850050,0382174290,0344166970,032960190,034202778

X40,60,2271224890,1548774250,145909940,1353367110,1103662320,0901893140,0911820270,0762544260,0372913570,044645675

X50,9990,5667651680,5839052880,6016371320,6154592330,5940041990,4582662610,4775598420,4281534330,3216981370,303993862

0,9685685591,0137039440,9782938321,0074869250,9331339290,7846876280,6945613810,6246685020,402813650,420205227

البيان

Z
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X1:إ  تعتعر نتيجعة جيعد  للمؤشعر وتععود في  لعك إلى قيمعة    0.124قيمة تقدر ب    2012سنة  سج  المؤشر
رأس المعععال العامععع  ،ليحقعععق بععععد  لعععك قيمعععا متذبذبعععة ويرجعععع   لعععك إلى الإرتفعععا  والإيفعععاض في قعععيم رأس المعععال  

،وبمعععا أن قعععيم المؤشعععر موجبعععة فعععإن المؤسسعععة قعععادر  علعععى الوفعععاء بإلتزاماتهعععا لتعععوفر السعععيولة    2017العامععع  إلى غايعععة  
لععدي ا ، أمععا الأربععع سععنوات الأخععير  معع  الدراسععة سععج  المؤشععر قععيم سععالبة دليعع  علععى عععدم القععدر  علععى الوفععاء  

 بالإلتزامات خلال هذه الفة  .
X2:  ويععود  لعك    0.014-،  0.050-وكانع  علعى التعوالي    2013و    2012سج  المؤشر قيما سالبة سني،

  2014إلى القيم المسجلة بإسم الأربا  المحتجز  ليسج  بععد  لعك قيمعا موجبعة وبصعفة متزايعد  إبتعداء مع  سعنة  
ويمكعع  تفسععير  لععك بقععدر  المؤسسععة بالإعتمععاد علععى المععوارد الذاتيععة لهععا ثم إيفععض في السععنتن    2019إلى غايععة  

 الأخيرتن للدراسة نتيجة الإيفاض في قيم الأربا  المحتجز  .
X3  إ  تعتعععر الأولى كعععأعلى قيمعععة سعععجل ا المؤشعععر سعععنة     0.033و    0.065  بعععن:إن قعععيم هعععذا المؤشعععر تعععةاو  معععا

،وتعتعععر عمومعععا قيمعععا ضععععيفة وتععععود في  لعععك إلى الإيفعععاض في    2020والثانيعععة أدنى قيمعععة مسعععجلة سعععنة    2013
 الربح التشايلي.

X4  وهعععي اعلعععى قيمعععة لعععه ثم اخعععذت قيمعععه مسعععارا تنازليعععا ليصععع  إلى    2012سعععنة   0.227:سعععج  المؤشعععر قيمعععة
ومعع  خععلال النتععائ     0.045ليبلعع     2021ثم عععاد للإرتفععا  سععنة    2012وهععذا مقارنععة سععنة    2020سععنة   0.037

 المتحص  علي ا يمك  القول ان المؤسسة تعتمد على الأموال الخاصة ولك  بنسب ضعيفة  .
X5 وقعدرت ب    2021وأدنى قيمعة لعه كانع  سعنة    0.615تقعدر ب    2015:سج  المؤشر أعلى قيمة له سنة

وتعتعععر القعععيم المسعععجلة أثنعععاء فعععة  الدراسعععة مقبولعععة ودليععع  علعععى الكفعععاء  في إدار  الأصعععول والإسعععتخدام    0.304
 الأمث  للطاقة المتوفر .

Z  مععع  خعععلال الجعععدول نجعععد أن كععع  القعععيم ل:Z     طيلعععة السعععنوات المدروسعععة فمؤسسعععة    1.81للنمعععو   أقععع  مععع
 التأمينات قد تكون عرضة للفش  المالي وفق هذا النمو   .

 على المؤسسات الغير مدرجة في البورصة:  ALTMANنموذج تطبيق ثانيا: 
الجيعع  الثالعع  والععذي يناسععب بععدوره طبيعععة المؤسسععات الاععير مدرجععة في    ALTMAN3قععد ت إعتمععاد نمععو    

6.72X2  + 3.26X 16.56X = Z  +3 +          البورصعة والصعياة الرياضعية لهعذا النمعو   هعي:

41.05X 
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 :(ENTP)الجيل الثالث على مؤسسة الْشغال في الآبِر  ALTMAN3تطبيق نموذج -1
الماليعة المعروضعة علعى موقعع السعج  كعوم ت حسعاب مجمعو  المؤشعرات المكونعة لهعذا  بالاعتماد على بياتت القوائم  

 النمو   وكان  النتائ  كما يلي:
 2021-2012خلَل الفترة  الجيل الثالث على مؤسسة الاشغال في الآبِر  ALTMAN3( تطبيق نموذج 84جدول رقم )

 
 
 
 
 

 
 بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

1X   م  خعلال الجعدول أععلاه نلاحعا أن مؤسسعة الأشعاال في الآبار حقعق هعذا المؤشعر لعدي ا قيمعة قعدرت بعع :
، وبمعععا أن هعععذا المؤشعععر يقعععيس حجعععم الفعععائض في السعععيولة بععععد تاطيعععة الخصعععوم أو  2012و لعععك في سعععنة    0.274

دليع  علعى قعدر     2012الالتزامات القصير  الأج ، فم  الملاحا أن نتائ  المؤشر موجبة وفي تزايد مقارنة بسنة  
 الوفاء بإلتزاماتها طيلة فة  الدراسة.

2X    :  يعمععع  هعععذا المؤشعععر علعععى قيعععاس معععد  اعتمعععاد للمؤسسعععة علعععى تمويععع  موجوداتهعععا، و لعععك بالاعتمعععاد علعععى
ممععا يفسععر عععدم  المععوارد الذاتيععة لهععا والععي تكمعع  في الأربا  المحتجععز ، حيعع  حقععق المؤشععر قععيم سععالبة  إلى معدومععة  

 إعتماد المؤسسة على مواردها الذاتية في تمي  الموجودات.

3X    يقعععيس هعععذا المؤشعععر درجعععة الكفعععاء  الاداريعععة للمؤسسعععة في التشعععاي  لموجوداتهعععا لتحقيعععق الأربا ، أو بمععععف :
آخععر القععدر  الإنتاجيععة الفعليععة لأصععول المؤسسععة إ  نلاحععا معع  خععلال الجععدول السععابق تحقيععق المؤسسععة معععدلات  
متوسععطة خععلال السععنوات الأربععع الأولى معع  الدراسععة، ثم أخععذ المؤشععر في الايفععاض ويعععود  لععك الى ايفععاض في  

قيمععا سعالبة ، فالإيفععاض في قععيم هععذا    2021،  2020العربح قبعع  الفوائععد والضعرائب ليحقععق المؤشععر خعلال سععني  
 المؤشر تعكس قلة الكفاء  الادارية التشايلية في الاستالال الأمث  للأصول.

4X    يوضععع هععذا المؤشععر مععد  مسععاهمة الأمععوال الخاصععة للمؤسسععة بالنسععبة للخصععوم فمعع  نتععائ  الجععدول نجععد :
 هذا دلي  على اعتماد المؤسسة على أموالها الخاصة. %67.88الاموال الخاصة تمث  في المتوسط نسبة  

2012201320142015201620172018201920202021

X16,560,2741662540,2553684680,3772239710,4247135280,4757594150,5324712550,5180579810,4499119530,3538398170,416406787

X23,26-0,011105781-0,024000125-0,002697784-0,023831673-0,02382828300,000293558-0,033308371-0,05542306-0,020814468

X36,720,1270712790,128271710,1850700060,1209988910,0961159110,0897294410,0669206010,025963271-0,074622941-0,007431044

X41,050,7110886140,6744542010,0059729380,7773703710,767035470,8107497540,8280640470,7609657810,7141259530,738607926

3,3628878133,1671395433,7157365044,3377809284,494587724,9472805144,7185910423,8163243782,3888761093,38937507

البيان

Z
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Z   م  خلال النتائ  المتحصع  علي عا نجعد أن قيمعة :Z>2.6   والعي    2020طيلعة سعنوات الدراسعة ماععدا سعنة
أي وقععو  المؤسسععة في المنطقععة الرماديععة الععي يصعععب في ععا الحكععم علععى وضعععية علععى    Z = 2.406كانعع  في ععا  

دليعع  علععى الوضععع الجيععد للمؤسسععة وعععدم تعرضعع ا    2.6تفععوق    Zالمؤسسععة خععلال هععذه السععنة، وتحقيععق قيمععة لععع  
 لمشاك  الفش  المالي.

 (:ENAFORالجيل الثالث على مؤسسة الوطنية للتنقيب )  ALTMAN3تطبيق نموذج -2
 نتائ  تطبيق هذا النمو   يوضح ا الجدول التالي:

 2021-2012خلَل الفترة  الثالث على المؤسسة الوطنية للتنقيبالجيل  ALTMAN3 ( تطبيق نموذج85جدول رقم )

 
 
 
 
 

 بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

1X    وهعي أعلعى قيمععة في  2012في عععام    0.615: ووفقعا  للجعدول أعععلاه، وجعدت أن هعذا المؤشععر سعج  قيمعة ،
خععلال فععة  البحعع . فععائض السععيولة علععى المععد  القصععير، وبعععدها تصععبح القيمععة غععير مسععتقر  )صعععودا  وهبوطععا (  

، حيعععع   2016، لتصعععع  إلى أدنى قيمععععة لهععععا خععععلال فععععة  الدراسععععة عععععام  2015،  2014،  2013خععععلال الأعععععوام  
، وظع  عنعد نفعس  2019، واستمر في الارتفعا  خعلال ععام  2018،  2017، ثم في عام  0.256قدرت قيمت ا بع  

 المستو  تقريب ا منذ  لك الحن..

2X  م  الجدول أعلاه نجد نتائ  المؤشر سجل  قيم سالبة ومعدومة في أغلب عا ويععود  لعك إلى القعيم المسعجلة :
للأربا  المحتجز  مما يدل على عدم قعدر  المؤسسعة الوطنيعة للتنقيعب علعى الإعتمعاد علعى مواردهعا الذاتيعة في تمويع   

 عملياتها.

3X    :  حيعععع  تعتعععر قيمععععة ضعععئيلة ويعععععود  لععععك إلى    0.060،    2012كانععع  قيمععععة هعععذا المؤشععععر المسعععجلة سععععنة
الايفععاض المسععج  في أربا  المؤسسععة قبعع  الفوائععد والضععرائب لتسععج  بعععد  لععك إرتفاعععا معتععرا في قيمتععه نتيجععة  

، خععلال سععنوات  0.108، 0.155، 0.106حيعع  بلاعع     2012الععزياد  في قيمععة أربا  المؤسسععة مقارنععة بسععنة  

2012201320142015201620172018201920202021

X16,560,6149757910,4250665750,4550875730,3251707010,2557783980,3045554250,3477568680,4060881620,3984679380,400815112

X23,260-0,01653571000000-0,025381853-0,081382617

X36,720,0644930410,1100038140,1597273740,1138124410,062182490,031448640,0677259280,052061656-0,0439389160,038160701

X41,050,6605517410,6743663480,6389461440,5473400320,4927483790,5198711610,5534492060,5673475650,5664036380,590618555

5,1612137524,1818406134,7296358873,4726464362,6131584232,7550831683,3175249623,6095076172,8306591373,240629193

البيان

Z
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، ثم إيفضععععع  قيمعععععه إيفاضعععععا كبعععععيرا خعععععلال السعععععنوات المتبقيعععععة مععععع  الدراسعععععة  2016،  2015،  2014،  2013
 قيمة سالبة، ويعود  لك إلى تحقيق المؤسسة إلى نتيجة الخسار  خلال تلك السنة. 2020لتسج  سنة  

4X   نلاحا م  خلال الجدول السعابق أن نتعائ  هعذا المؤشعر تعوحي أن المؤسسعة تعتمعد علعى الأمعوال الخاصعة :
، ممعا إنجعر عنعه ايفعاض  2014،  2013،  2012و لك م  خلال سنوات    %60حي  سج  المؤشر قيم تفوق  

في الديون، ثم ايفض  بعد  لك خلال السنوات المتبقية م  الدراسة ممعا نعت  عنعه ارتفعا  في مجمعو  العديون وبمعا  
 دلي  على قدر  المؤسسة على تاطية إلتزاماتها بواسطة أموالها الخاصة. %50أن قيم هذا المؤشر تفوق 

Z    معع  خععلال النتععائ  المتحصعع  علي عععا نلاحععا أن قيمععة :Z     و لععك دليعع  علععى بععععد    2.6في محل ععا أكععر مععع
 المؤسسة ع  مشاك  الفش  المالي.

 (:ENSPالثالث على مؤسسة خدمات الآبِر )  الجيلALTMAN3 تطبيق نموذج -3
 الجي  الثال  وكان  النتائ  موضحة في الجدول كمال يلي:   ALTMAN3 ت تطبيق نمو  

 2021-2012خلَل الفترة الثالث على مؤسسة خدمات الآبِر  الجيلALTMAN3 ( تطبيق نموذج 86جدول رقم )

 
 بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

1X    واسعتمر علععى  2012ععام    0.438: وحقعق هعذا المؤشعر نتعائ  إيجابيعة إلى حعد كبععير وقعيم مقبولعة قعدرت بعع ،
ممعععا يعععدل علعععى أن المؤسسععععة قعععادر  علعععى تاطيععععة  ،   لعععك طعععوال فعععة  الدراسععععة، إمعععا بالارتفعععا  أو الايفعععاض قلععععيلا  

 خصوم ا المتداولة بواسطة أصولها المتداولة أي أن هنا  فائض في السيولة ولك  بنسب ضئيلة . 

2X   بما أن هذا المؤشر يمث  نسبة الأربا  المحتجعز  إلى مجمعو  الأصعول ،ويبعن معد  قعر  المؤسسعة علعى التمويع :
الععذاتي ،فمعع  خععلال الجععدول نلاحععا أن المؤشععر حقععق قععيم صععفرية ممععا يفسععر عععدم قععدر  المؤسسععة علععى التمويعع   

 الذاتي .

3X  يعم  هذا المؤشر على قياس الربح قب  الفوائد و الضرائب إلى مجمعو  الأصعول، ومع  نتعائ  الجعدول نجعده :
تعتععر مقبولععة    2019و    2012و لععك خععلال الفععة  مععا بععن    0.145و    0.104قععد سععج  قععيم تراوحعع  مععا بععن  
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ودليعع  علععى الوضعععية الماليععة الجيععد  للمؤسسععة نتيجععة تحقيق ععا لأربا  مرتفعععة خععلال هععذه الفععة ، بينمععا إيفضعع   
 نتيجة إيفاض الأربا . 2021، 2020قيمته خلال سني 

4X    يمثععع  هعععذا المؤشعععر حقعععوق الملكيعععة إلى إجمعععالي الخصعععوم، ومععع  النتعععائ  الموضعععحة في الجعععدول أععععلاه نجعععد أن :
وهععذا دليعع  علععى    %79.13أي أن الأمععوال الخاصععة تسععاهم بنسععبة   0.7913متوسععط قععيم هععذا المؤشععر تقععدر بععع  

 إعتماد المؤسسة على أموالها الخاصة بنسبة كبير  و نسبة ضئيلة على الديون.  
Z   حي  تمث  قيم النمو  ، وبناء علي عا يعتم التنبعؤ بوضععية المؤسسعة ومع  خعلال النتعائ  الموضعحة في الجعدول :

أي أن المؤسسععة في وضعععية جيععد  وغععير معرضععة لمشععاك  الفشعع     2.6طيلععة أطععوار الدراسععة تفععوق    Zنجععد أن قععيم  
 المالي.

إلى مععا سععبق يمكعع  تلخععيص نتععائ  نمععا   التنبععؤ بالفشعع  المععالي للمؤسسععات عينععة الدراسععة في    وبالاسععتناد
 الجدول الآتي:  

 ALTMAN ،KIDA  ، SHERROملخص نتائج إستخدام نماذج التنبؤ بِلفشل المالي  ( 87)جدول رقم  
 على عينة الدراسة  

طبيعة  
 المؤسسة 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 النمو    إسم المؤسسة 

 المؤسسات 
 

 المدرجة 
 
 في

 
 

 البورصة 

 فاشلة فاشلة فاشلة فاشلة فاشلة فاشلة فاشلة  فاشلة فاشلة فاشلة ALTMAN1 صيدال 
Kida  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة 

SHERROD  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية 
 فاشلة فاشلة فاشلة فاشلة فاشلة فاشلة فاشلة فاشلة فاشلة فاشلة ALTMAN1 فندق الأوراسي 

Kida  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة 
SHERROD رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  فاشلة 

ALLIAN
CE  

 للتأمينات 

ALTMAN1 فاشلة فاشلة فاشلة فاشلة فاشلة فاشلة فاشلة فاشلة فاشلة فاشلة 
Kida  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة 

SHERROD  رمادية  رمادية   رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية 
 المؤسسات 

 
 الاير 

 مدرجة في 
 
 

الأشاال في 
 الآبار

ALTMAN3  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة 
Kida  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة 

SHERROD  رمادية  رمادية  رمادية  تجحة  تجحة  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية 
 تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  ALTMAN3 خدمات الآبار 

Kida  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة 
SHERROD  رمادية  تجحة  تجحة  تجحة  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية 
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 :  المبحث الثاني: مقارنة نتائج إستخدام المؤشرات الحديثة لتقييم الْداء المالي مع نماذج التنبؤ بِلفشل المالي
هععذا المبحعع  سععيتم مقارنععة نتععائ  المؤشععرات الحديثععة لتقيععيم الأداء المععالي مععع نتععائ  تطبيععق نمععا   الفشعع  المععالي  في  

لتبيعععان العلاقعععة التوافقيعععة مععع  ععععدم ا بعععن مؤشعععرات تقيعععيم الأداء ونظيرتهعععا نمعععا   التنبعععؤ بالفشععع  المعععالي ،حيععع  ت  
 تقسيم هذا المبح   الى مطلبن.

المس  عرة في  المقارن ة ب  ين نت  ائج المؤش  رات الحديث  ة لتقي  يم الْداء الم الي ونم  اذج الفش  ل الم  الي للمؤسس  اتالمطل  ب الْول:  
 البورصة

   ALTMAN1،KIDA  (أدته نتعائ  نمعا   التنبعؤ بالفشع  المعالي  (88)يمثع  الجعدول    :  مؤسس ة ص يدال-1
،SHERROD  (   لمؤسسة صيدال خلال الفة)   (2012-2021. 

 نتائج المؤشرات الحديثة لتقييم الْداء المالي ونماذج الفشل المالي لمؤسسة صيدال   (88الجدول رقم )
 
 
 
 
 

 بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

 أعلاه نلاحا ان:(88)م  خلال الجدول 
وهذا معا يفسعر ان مؤسسعة صعيدال  معرضعة للفشع     (1.81)أق  م  القيمة    1ALTMANلنمو     z قيم  -

 المالي حسب هذا النمو  .
أي أن مؤسسعة صعيدال في المنطقعة الرماديعة    z20 <  5<محصعور  معا بعن  SHERRODلنمعو      zقعيم    -

 الي يصعب التنبؤ بمخاطر الإفلاس في ا حسب هذا النمو  .
 موجبة أي أن مؤسسة صيدال في حالة جيد  وفي أمان م  مخاطر الفش  المالي     KIDAلنمو    zقيم  -

المؤسسة   البورصة 
الوطنية  
 للتنقيب 

ALTMAN3  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة 
Kida  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة  تجحة 

SHERROD  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  رمادية  تجحة 

2012201320142015201620172018201920202021

45230032,98252425827,1474434905,3305537058,1314572989,4-106171148,7-312509320,4-352855654,4-381316834,5-347298505

40383958,01238070407,3659841310,5921015668,311795717351095663134873568594,8615740424,4296671555,111765816,97

1,1507652141,1527673641,0131879950,8650226510,5499737430,4794905640,5976154850,5113442150,5067226110,553010452

13,4031280114,180129314,3040928513,5215182710,089159029,0095143098,9804726148,5321883038,9560042359,748614277

0,9225424460,8498947510,9057997090,8721913070,7287119710,7064714940,5955735060,5098350240,5652763610,602757992

SHERROUDنموذج

KIDA  نموذج

البيــــــان

المؤشرات الحديثة  لتقييم الأداء المالي 

EVAالقيمةالاقتصاديةالمضافة

MVAالقيمةالسوقيةالمضافة

نماذج التنبؤ بالفشل المالي

ALTMAN 1  نموذج
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بالفشع  المعالي بنتعائ  إسعتخدام المؤشعرات الحديثعة لتقيعيم الأداء المعالي    م  خلال مقارنة نتعائ  تطبيعق نمعا   التنبعؤ
لتقيععيم الأداء    MVAو     EVAيتوافععق مععع مؤشععري    1ALTMANعلععى مؤسسععة صععيدال   نجععد أن نمععو    

 المالي .
 يعتر الأفض  في التنبؤ بالوضعية المالية لمؤسسة صيدال خلال الفة     1ALTMANإ ن نمو    

 )  (2021-2012. 
 : مؤسسة الْوراسي.  2

   ALTMAN1  ،KIDA  (أدته نتعععععععائ  نمعععععععا   التنبعععععععؤ بالفشععععععع  المعععععععالي  (89)يمثععععععع  الجعععععععدول  
،SHERROD  (   لمؤسسة الأوراسي خلال الفة) (2012-2021. 

 (نتائج المؤشرات الحديثة لتقييم الْداء المالي ونماذج الفشل المالي لمؤسسة الْوراسي89الجدول رقم )
 
 
 
 
 

 بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

 أعلاه نلاحا ان: ( 89)م  خلال الجدول 
وهعذا معا يفسعر ان مؤسسعة الأوراسعي معرضعة    ( 1.81   )أقع  مع  القيمعة    1ALTMANلنمعو     z قعيم    -

 للفش  المالي .
أي أن مؤسسعة الأوراسعي في المنطقعة الرماديعة    z20 <  5<محصعور  معا بعن  SHERRODلنمعو      zقعيم    -

 الي يصعب التنبؤ بمخاطر الإفلاس في ا .
موجبعة أي أن مؤسسعة الأوراسعي في حالعة جيعد  وفي أمعان مع  مخعاطر الفشع  المعالي      KIDAلنمو      zقيم    -
مع  خعلال مقارنعة نتعائ  إسعتخدام نمعا   التنبعؤ بالمؤشعرات الحديثعة لتقيعيم الأداء المعالي علعى مؤسسعة الأوراسععي     -

 لتقييم الأداء المالي.  MVAو     EVAيتوافق مع مؤشري    1ALTMANنجد أن نمو   
 يعتر الأنجع في التنبؤ بالوضعية المالية لمؤسسة الأوراسي خلال الفة    1ALTMANإ ن نمو    

  )  (2021-2012 . 

2012201320142015201620172018201920202021

-392921194,2-368928189,2-211773467-247196740,3-203241905,6-212515774,6-155599696,7-223052784,1-1394373347-1142331419

-359393670,6677747430,09-882428914.6-1055061645.65-1202274577.94-1330707200,34-1423818664,75-1596975210,95-2147386043,05-2601732912,85-

0,2736074210,3634657130,6722561810,7593774690,6371927220,7337354980,6720038080,5115445420,1753104420,158117072

4,4953122195,51074698,5164464649,1152778097,8122767188,610799897,4921468677,4429957445,7690959876,250782397

0,3344661980,5501804490,8449552470,9257383660,7253677310,7724653650,5936293820,7072150920,4758721860,71498334

نماذج التنبؤ بالفشل المالي

ALTMAN 1  نموذج

SHERROUDنموذج

KIDA  نموذج

البيــــــان

المؤشرات الحديثة  لتقييم الأداء المالي 

EVAالقيمةالاقتصاديةالمضافة

MVAالقيمةالسوقيةالمضافة
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 :  ALLIANCEمؤسسة التأمينات    -3
  )  ALTMAN1  ،KIDA   ،SHERROD  (أدته نتعائ  نمعا   التنبعؤ بالفشع  المعالي(90)يمثع  الجعدول  

 .2012-2021)   (خلال الفة   ALLIANCEلمؤسسة التأمينات 
 نتائج المؤشرات الحديثة لتقييم الْداء المالي ونماذج الفشل المالي لمؤسسة   (90الجدول رقم )

ALLIANCEتأمينات لل 
 
 
 
 
 

 بالاعتماد التقارير المالية  طالب  : م  إعداد الالمصدر

 أعلاه نلاحا ان: ( 90)م  خلال الجدول 
وهعععععذا معععععا يفسعععععر ان مؤسسعععععة  التأمينعععععات    (1.81)أقععععع  مععععع  القيمعععععة    1ALTMANلنمعععععو    z قعععععيم  -

ALLIANCE  .  معرضة للفش  المالي حسب هذا النمو 
 و للك خلال الفة  ما بن   z20 <   5<محصور  ما بن  SHERRODلنمو      zقيم   -
تقعععع في المنطقعععة الرماديعععة العععي يصععععب التنبعععؤ    ALLIANCEأي أن مؤسسعععة التأمينعععات    (2019-2012)  

المؤسسعة معرضعة للفشع  المعالي حسعب هعذا    Z>5قيمة    (2020-2021)أما الفة  بن  ، بمخاطر الإفلاس في ا
 النمو  .

في حالععة جيععد  وفي أمععان معع     ALLIANCEموجبععة أي أن مؤسسععة التأمينععات      KIDAلنمععو      zقععيم  -
 مخاطر الفش  المالي .

م  خلال مقارنة نتائ  تطبيق نما   التنبؤ بالفش  المالي بنتائ  إستخدام المؤشعرات الحديثعة لتقيعيم الأداء المعالي  -
و     EVAيتوافععق معععع مؤشععري    1ALTMANنجعععد أن نمععو        ALLIANCEعلععى مؤسسععة التأمينععات  

MVA  . لتقييم الأداء المالي 
خعلال    ALLIANCEيعتر الأفض  في التنبؤ بالوضعية المالية لمؤسسة التأمينات   1ALTMANإ ن نمو   

 .  2012-2021)  (الفة   

2012201320142015201620172018201920202021

142787777,9113430513,16779655549467409,32-110360398,3-89740421,52-104941348,3-120716362,2-124186892,152367294,58

118332142,8195252966,5243592901,7275033645,1215134442,4172030455,3127424018,271108944,3713929849,436089935,7

0,9685685591,0137039440,9782938321,0074869250,9331339290,7846876280,6945613810,6246685020,402813650,420205227

6,807496527,1523600486,6634788377,2634547816,3212737116,6611777515,0559802775,0327521414,2326779634,566643857

0,3778551990,3995980190,4335329410,5137819620,4666037350,5239394010,5558970360,5417813510,4786936590,476718626

EVAالقيمةالاقتصاديةالمضافة

MVAالقيمةالسوقيةالمضافة

نماذج التنبؤ بالفشل المالي

ALTMAN 1  نموذج

SHERROUDنموذج

KIDA  نموذج

البيــــــان

المؤشرات الحديثة  لتقييم الأداء المالي 
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الغير مسعرة في  المقارنة بين نتائج المؤشرات الحديثة لتقييم الْداء المالي ونماذج الفشل المالي للمؤسسات  المطلب الثاني:
  البورصة

 : في الآبِر  للأشغالالمؤسسة الوطنية .  1
   ALTMAN3  ،KIDA  (نتعععععععائ  تطبيعععععععق نمعععععععا   التنبعععععععؤ بالفشععععععع  المعععععععاليأدته  (  91)يمثععععععع  الجعععععععدول  

،(SHERROD  شاال في الآبار خلال الفة على المؤسسة الوطنية للأ)   (2012-2021. 
 في الآبِر   للأشغال  (نتائج المؤشرات الحديثة لتقييم الْداء المالي ونماذج الفشل المالي لمؤسسة91الجدول رقم )

 
 
 
 
 

 بالاعتماد التقارير المالية    طالب: م  إعداد الالمصدر

 أعلاه نلاحا ان :   (91)م  خلال الجدول 
هعذا معا يفسعر أن مؤسسعة    2020ععدا سعنة    (   2.99 )أكعر مع  القيمعة    ALTMAN3لنمعو      Zقعيم  -

 الأشاال في الآبار قادر  على الإستمرار وغير معرضة لمخاطر الفش  المالي .
  2012-2016)   (و لعك خعلال الفعة     z20 <  5<محصعور  معا بعن    SHERRODلنمعو       Zقعيم  -

أي أن مؤسسعععة الأشعععاال في الآبار متواجعععد  في المنطقعععة الرماديعععة والعععي مععع  الصععععب    (2019-2021)وكعععذلك  
فالمؤسسععة تجحععة وغععير معرضععة     z>20قيمععة    2018و    2017التنبعؤ في ععا بمخععاطر الفشعع  المععالي ،أمععا في سععني  

 لمخاطر الفش  المالي .
موجبععة طيلععة الفععة  المدروسععة ممععا يفسععر الوضعععية الماليععة الجيععد  لمؤسسععة الأشععاال في     KIDAلنمععو      zقععيم    -

 الآبار وغير معرضة لمخاطر الفش  المالي .
معع  خععلال مقارنععة نتععائ  تطبيععق نمععا   التنبععؤ بالفشعع  المععالي علععى مؤسسععة الأشععاال في الآبار بنتععائ  إسععتخدام    -

يتوافقععان مععع مؤشععري      KIDA و  3ALTMANالمؤشععرات الحديثععة لتقيععيم الأداء المععالي نجععد أن نمععو جي  
EVA     وMVA  . لتقييم الأداء المالي 

2012201320142015201620172018201920202021

11244025463214286743046619380173243495415740685231998111861975893088,2296304607,5-10120413425-530677417

997604213,3124196897730559249744084510975510755690364389921707088020360732192577318170528521322134804

3,3628878133,1671395433,7157365044,3377809284,494587724,9472805144,7185910423,8163243782,3888761093,38937507

14,6866510313,2527509917,0896921618,2365290218,807625221,2836830120,9217561417,6358004211,6626042315,03444981

0,8891874280,7083016710,7924893590,7634875450,8561193250,9907548580,9179032861,0966896240,5516982610,843348239

ALTMAN 3  نموذج

SHERROUDنموذج

KIDA  نموذج

البيــــــان

المؤشرات الحديثة  لتقييم الأداء المالي 

EVAالقيمةالاقتصاديةالمضافة

MVAالقيمةالسوقيةالمضافة

نماذج التنبؤ بالفشل المالي



 المالي  الأداء لتقييم الحديثة بالمؤشرات ومقارنتها المالي بالفشل التنبؤ نماذج استخدامباب الثاني   الفصل الثاني: ال
 

315 
 

يعتععران الأفضعع  في التنبععؤ بالوضعععية الماليععة لمؤسسععة الأشععاال      KIDAونمععو      3ALTMANإ ن نمععو جي  
 في الآبار خلال الفة  المدروسة.

 المؤسسة الوطنية للتنقيب: .  2
   ALTMAN3،KIDA  (أدته نتعععععععائ  تطبيعععععععق نمعععععععا   التنبعععععععؤ بالفشععععععع  المعععععععالي  (92)يمثععععععع  الجعععععععدول  

،SHERROD  (   على المؤسسة الوطنية للتنقيب خلال الفة)   (2012-2021. 
 الوطنية للتنقيب   ( نتائج المؤشرات الحديثة لتقييم الْداء المالي ونماذج الفشل المالي للمؤسسة92الجدول رقم )

 
 
 
 
 

 
 : م  إعداد الباح  بالاعتماد التقارير المالية المصدر

 
 أعلاه نلاحا ان :   ( 92)م  خلال الجدول 

كانع  علعى التعوالي    2017و    2016ععدا سعني    ( 2.99 )م  القيمعة    أكرALTMAN3 لنمو       Zقيم  -
ولكعع  الاالععب علععى فععة  الدراسععة أن    والععي يصعععب التنبععؤ في ععا بوضععع المؤسسععة في هععذا المجععال،  (2.75-2.61)

 المؤسسة الوطنية للتنقيب قادر  على الإستمرار وغير معرضة لمخاطر الفش  المالي .مما يفسر أن   z>2.99قيم  
أي أن المؤسسعة الوطنيعة للتنقيعب متواجعد     z20 <   5<محصعور  معا بعن    SHERRODلنمعو      Zقعيم  -

  z20 <حيع  كانع  قيمعة    2012في المنطقة الرمادية والي م  الصعب التنبؤ في ا بمخاطر الإفلاس ،ععدا سعنة  
 دلي  على أن المؤسسة تجحة وغير معرضة للفش  خلال هاته السنة .

موجبععة طيلععة الفععة  المدروسععة دليعع  علععى الوضعععية الماليععة الجيععد  للمؤسسععة المؤسسععة     KIDAلنمععو      zقععيم  -
 الوطنية للتنقيب وغير معرضة لمخاطر الفش  المالي.

2012201320142015201620172018201920202021

913415831174333929128663449431831936179767529175,6744989215,610966299601843664061-7136695307724269103,3

869919839233725364243237744705575011529617639072268379198257617274264907267969951907903115729714543

5,1612137524,1818406134,7296358873,4726464362,6131584232,7550831683,3175249623,6095076172,8306591373,240629193

20,4336805516,0216222218,5202290813,7780259510,0866876310,5478236212,4438464414,0477683911,6395457213,70141789

1,7916404850,7411232721,1763128850,958421440,6446514930,6868717780,8228125561,0192627170,7358447870,856046489

MVAالقيمةالسوقيةالمضافة

نماذج التنبؤ بالفشل المالي

ALTMAN 3  نموذج

SHERROUDنموذج

KIDA  نموذج

البيــــــان

المؤشرات الحديثة  لتقييم الأداء المالي 

EVAالقيمةالاقتصاديةالمضافة
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معع  خععلال مقارنععة نتععائ  تطبيععق نمععا   التنبععؤ بالفشععع  المععالي علععى المؤسسععة الوطنيععة للتنقيععب بنتععائ  إسعععتخدام  -
في توافععق مععع المؤشععري       KIDAو    ALTMAN3المؤشععرات الحديثععة لتقيععيم الأداء المععالي نجععد أن نمععو جي  

EVA     وMVA  .لتقييم الأداء المالي 
يعتران م  الأفضع  في التنبعؤ بالوضععية الماليعة      KIDAونمو      ALTMAN3م  ثم نستخلص أن نمو    -

 للمؤسسة الوطنية للتنقيب خلال فة  الدراسة.
 المؤسسة الوطنية لخدمات الآبِر:   .3

   ALTMAN3  ،KIDA  (أدته نتعععععععائ  تطبيعععععععق نمعععععععا   التنبعععععععؤ بالفشععععععع  المعععععععالي  (93)يمثععععععع  الجعععععععدول  
،SHERROD  (   على المؤسسة الوطنية لخدمات الآبار  خلال الفة)  (2012-2021. 

  لابِرا الوطنية لخدمات  (نتائج المؤشرات الحديثة لتقييم الْداء المالي ونماذج الفشل المالي للمؤسسة93الجدول رقم )
 الآبِر

 
 
 
 
 

 : م  إعداد الباح  بالاعتماد التقارير المالية  المصدر 

 أعلاه نلاحا ان : ( 93)م  خلال الجدول 
هعذا معا يفسعر أن المؤسسعة الوطنيعة لخعدمات     (   2.99 )أكعر مع  القيمعة    ALTMAN3لنمعو      Zقعيم  -

 الآبار قادر  على الإستمرار وغير معرضة لمخاطر الإفلاس .
 و لك خلال الفة  ما بن   Z 20 <  5<محصور  ما بن    SHERRODلنمو    Zقيم   -

أي أن المؤسسعععة متواجعععد  في المنطقعععة الرماديعععة العععي يصععععب التنبعععؤ في عععا    2021وكعععذلك سعععنة    (2017-2012)
دليعع     Z  20 <قيمععة    2020-2019-2018بمخععاطر الفشعع  المععالي حسععب هععذا النمععو   ،أمععا في السععنوات  

 على أن المؤسسة تجحة وغير معرضة معرضة للفش  المالي خلال هاته السنوات .
موجبة طيلعة سعنوات الدراسعة ممعا يعكعس  الوضععية الماليعة الجيعد  للمؤسسعة المؤسسعة     KIDAلنمو      zقيم    -

 الوطنية لخدمات الآبار ،أي أن المؤسسة تجحة وغير معرضة للفش  حسب هذا النمو  .

2012201320142015201620172018201920202021

663019371,9640941047,1862710644,2883557877,5764554785,6684588883,817087600411551293834902438767899910705,4

602744883,5110469573917187561352300783076273461199430634327193836388983456007900550942311255596736562

4,2924368344,4961766114,5037968294,3733328864,4886747614,3753725164,7535594614,7607001964,6938451964,187063613

19,1317359419,4673115319,6879684619,6574540819,5020374319,5479201522,5709961522,3638955421,9007829419,93988166

1,1617574241,1400752621,1766950381,2132702620,9915249051,076258631,702390491,8148443161,9246380621,665838031 KIDA  نموذج

المؤشرات الحديثة  لتقييم الأداء المالي 

EVAالقيمةالاقتصاديةالمضافة

MVAالقيمةالسوقيةالمضافة

نماذج التنبؤ بالفشل المالي

ALTMAN 3  نموذج

SHERROUDنموذج

البيــــــان
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بنتعععائ     مععع  خعععلال مقارنعععة نتعععائ  تطبيعععق نمعععا   التنبعععؤ بالفشععع  المعععالي علعععى المؤسسعععة الوطنيعععة لخعععدمات الآبار  -
يتوافقعان معع      KIDAونمعو      ALTMAN3أن نمعو      إستخدام المؤشرات الحديثة لتقيعيم الأداء المعالي تبعن

 في التنبؤ وإعطاء صور  حول الوضع المالي للمؤسسة.  MVAو     EVAالمؤشري   
يعتععران الأنجععع في التنبععؤ بالوضعععية الماليععة       KIDAو  ALTMAN3ممععا سععبق نسععتخلص أن النمععو جن  -

 للمؤسسة الوطنية لخدمات الآبار خلال فة  الدراسة.
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 خلَصة الفصل : 
يعععععد موضععععو  التنبععععؤ بمخععععاطر واحتمععععالات فشعععع  الموسسععععات معععع  المواضععععيع الم مععععة الععععي طالمععععا اهععععتم بهععععا  
البعععاحثون. الفشععع  ظعععاهر  شعععائعة تواج  عععا المؤسسعععات الكبعععير  والصعععاير  في كععع  الاقتصعععادات المتقدمعععة والناميعععة.  

عديد  يمك  تقسيم ا إلى فئتن: الأولى أسباب داخلية أو مباشر  تقعع تحع   وعلى مستو  العالم، هنا  أسباب  
سيطر  إدار  المؤسسة، وتعكس ضعف الكفاء  التنظيمية والأداء المالي، والثانية أسعباب خارجيعة أو غعير مباشعر .  

 الأسباب الي هي خارجة ع  سيطر  الإدار  ولكن ا تعكس الظروف البيئية المحيطة.
في هععععععععذا الفصعععععععع  ت اسععععععععتعراض نمععععععععا   التنبععععععععؤ بالفشعععععععع  المععععععععالي المسععععععععتخدمة في الدراسععععععععة والمتمثلععععععععة في  

KIDA)،SHERROD  ، (ALTMAN  وت تطبيععق هاتععه النمععا   علععى عينععة الدراسععة وت الوصععول الى
نتعععائ  مفادهعععا تحديعععد الوضععععية الماليعععة لكععع  مؤسسعععة معععع  مؤسسعععات الدراسعععة مععع  خعععلال تحديعععد معععواط  القععععو   
والضعف في ا، بالإضافة الى معرفة النمو   الأنجع والمناسعب لكع  مؤسسعة بحكعم إخعتلاف أنشعطت ا و لعك مع   

 خلال مقارنة نتائ  نما   التنبؤ بالفش  المالي مع نتائ  تطبيق المؤشرات الحديثة لتقييم الأداء المالي.
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 اتمة: الخ
المؤشععععععرات الحديثععععععة لتقيععععععيم الاداء المععععععالي و التنبععععععؤ بالفشعععععع  المععععععالي  هعععععدف  هععععععذه الدراسععععععة إلى إبععععععراز دور  

قتصععادية وخاصععة  للمؤسسععات الاقتصععادية الجزائريععة  ،حيعع  اصععبح معع  الضععروري بمكععان أن تعمعع  المؤسسععات الإ
المسعتقبلية لهعا في  عتماد على أساليب تسمح لها بتقيعيم أدائ عا المعالي والتنبعؤ بالوضععية الماليعة  الجزائرية من ا على الإ

ظ  البيئة التنافسية والي تسمح لها بتشخيص الوضععية الماليعة لهعا وتحديعد معواط  القعو  والضععف في عا بإسعتالال  
مععواط  القععو  في التطععوير معع  أداءهععا ومعالجععة مععواط  الضعععف، تكمعع  وج ععة النظععر هععذه في اسععتخدام المؤشععرات  
الحديثععة لتقيععيم الاداء المععالي  معع  خععلال الةكيععز علععى الأربا  المحاسععبية والإقتصععادية بايععة تحقيععق أكععر ربععح وبأقعع   
تكلفة وم  ثم خلق قيمة إقتصعادية وسعوقية مضعافة ،بالإضعافة الى ضعرور  اسعتخدام نمعا   التنبعؤ الفشع  المعالي في  

 .التنبؤ ما إ ا كان  المؤسسات ستواجه احتمالية الفش  المالي
وقععد أثارت إشععكالية البحعع  مجموعععة معع  التسععاهلات، بحيعع  ت وضععع الفرضععيات الععي تهععدف إلى تحقيععق  
أهعععداف الدراسعععة، ومععع  ثم الإجابعععة علعععى أسعععئلة الدراسعععة واختبعععار فرضعععياتها، وعليعععه سعععوف نععععرض أهعععم النتعععائ   
المتوص  إلي ا بعد اختبعار الفرضعيات وتوضعيح أهعم المقةحعات والتوصعيات العي يقعدم ا الباحع  في ضعوء النتعائ   

 .هذه الدراسة  الي أظ رتها
 نتائج إختبار الفرضيات:-1
يمك  الإعتمعاد علعى المؤشعرات الحديثعة لتقيعيم الأداء المعالي كعأدوات فعالعة   " والي تنص علىالفرضية الْولَ :  -

 ."  لتحديد الوضع المالي الحقيقي للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية  
م  خلال مقارنة نتائ  المؤشرات الحديثة لتقييم الأداء المالي بنتائ  المؤشرات التقليديعة نسعتنت  أن هنعا  توافعق  -

بين مععا في تحديععد الوضعععية الماليععة الحقيقيععة للمؤسسععات قيععد الدراسععة وعليععه ت إثبععات صععحة الفرضععية الأولى معع   
خععععلال أن للمؤشععععرات الحديثععععة دور فعععععال وأهميععععة كبععععير  في تشععععخيص الوضعععععية الماليععععة، وتقيععععيم أداء المؤسسععععات  

 الإقتصادية الجزائرية.
هنععا  توافععق بععن إسععتخدام المؤشععرات الحديثععة لتقيععيم الأداء المععالي ونمععا    "  والععي تععنص علععى  الفرض  ية الثاني  ة :-

 ."التنبؤ بالفش  المالي للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية  
م  خلال مقارنة نتعائ  المؤشعرات الحديثعة بنتعائ  إسعتخدام نمعا   التنبعؤ بالفشع  المعالي نسعتنت  أن هنعا  توافعق  -

 بين ما في تحديد الوضعية المالية للمؤسسات المدروسة وم  ثم نثب  صحة الفرضية الثانية .
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الأفضعععع  معععع  بععععن النمعععععا     ALTMANيمكععععع  أن يكععععون نمععععو      "  والععععي تععععنص علععععى  الفرض     ية الثالث     ة :  -
 المستخدمة للتنبؤ بالفش  المالي للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية ".

لعععه قععدر  عاليعععة علعععى التنبععؤ بالوضععععية الماليعععة    ALTMANمعع  خعععلال النتععائ  المتوصععع  الي عععا نسععتن  أن نمعععو    -
وعليععه نثبعع  صععحة    KIDA و SHERRODلجميععع مؤسسععات الدراسععة خععلال فععة  الدراسععة مقارنععة بنمععو    

 الفرضية الثالثة.
تكتفعععي المؤسسعععات الإقتصعععادية الجزائريعععة محععع  الدراسعععة بالإفصعععا  عععع     "والعععي تعععنص علعععى  الفرض   ية الرابع   ة :  -

 "القوائم والتقارير المالية فقط ، م  أج  إتخا  القرارات  
ولقد ت إثبات صحت ا م  خلال الفصلن الرابع والخامس حي  وجدت أن المؤسسات الإقتصادية الجزائريعة محع   
الدراسة لا تستخدم المؤشرات الحديثة لتقييم الأداء المالي ونما   التنبؤ بالفشع  وإنمعا تكتفعي فقعط بالإفصعا  عع   

 قوائم وتقارير مالية تحتوي على معلومات مالية بصفة إجمالية وغير مفصلة .
 والتطبيقية كان  كما يلي :  م  خلال دراستنا ت التوص  إلى جملة م  النتائ  النظرية  نتائج الدراسة :-2
 نتائج الدراسة النظرية :-أ
معع  خععلال التعععرض إلى مناقشععة الدراسععات السععابقة إسععتنتجنا أن هنععا  أوجععه قصععور في إسععتخدام المؤشععرات   ✓

التقليديععة لتقيععيم الأداء المععالي تمثلعع  في أن هععذه المؤشععرات لا تعكععس حقيقععة خلععق القيمععة داخعع  المؤسسععة كععذلك  
تعتعر أقع  قعدر  في التقعاط القيمععة علعى المعد  البعيعد، بالإضعافة إلى الفشعع  في تحديعد القيمعة الاقتصعادية الحقيقيععة  

 لثرو  المالكن لما لها م  إنعكاس على القيمة السوقية لأس م المؤسسة .
 .kidaالمد  القصو  للتنبؤ للتنبؤ بالفش  المالي للنما   هي خمس سنوات حسب ما يمليه نمو     ✓
الاقتصعادية بالمعوازات معع  عدم الاستاناء ع  إستخدام المؤشعرات التقليديعة في تقيعيم الأداء المعالي للمؤسسعات   ✓

 المؤشرات الحديثة .
م  أكثعر النمعا   إسعتخداما في    ALTMAN ،KIDA  ،SHERRODتعتر النما   التنبؤية بالفش  المالي   ✓

 الدراسات السابقة .
نجاعة إستخدام نما   التنبعؤ بالفشع  المعالي في البيئعة الاقتصعادية للمؤسسعات في العدول المتقدمعة، نظعرا لوجعود   ✓

بيئة إقتصادية قويعة بالإضعافة إلى تعوفر هعذه العدول علعى سعوق معالي  و كفعاء  قويعة، يعكعس الأسععار والمؤشعرات  
 بالقيم الحقيقية أو الفعلية .
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وتنقسعم النتععائ  إلى نتعائ  متعلقععة بالمؤشعرات الحديثعة لتقيععيم الأداء المعالي ونتععائ      نت  ائج الدراس  ة التطبيقي  ة :-ب
 :بنما   التنبؤ بالفش  المالي وأخر  بالعلاقة بين ما  

نجععد ان    لمعع  خععلال النتععائ  المتوصعع  جععراء اسععتخدام مؤشععر القيمععة الإقتصععادية المضععافة علععى مؤسسععة صععيدا •
بتحقيق ععا نتععائ  إيجابيععة للمؤشععر قععدرت    2016-2012المؤسسععة حققعع  قيمععة اقتصععادية مضععافة خععلال الفععة   

، 45230032.98علععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععى التععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععوالي ب  

لتسععععععج  بعععععععد  لععععععك قيمععععععا    252425827.07،474434905.28،305537058.12،314572989.41
الى غاية ااية فة  الدراسة دلالة علعى ععدم قعدر  المؤسسعة علعى خلعق قيمعة مضعافة   2017سالبة ابتداء م  سنة 

خلال هذه الفة  كماحققع   ات المؤسسعة مع  خعلال إسعتخدام مؤشعر القيمعة السعوقية المضعافة بتسعجيل ا قيمعا  
، 921015668.29،  659841310.50، 238070407.28، 40383958.01قعععععدرت علععععععى التععععععوالي ب

، وهعععو معععا يفسعععر قعععدر  المؤسسعععة علعععى خلعععق قيمعععة سعععوقية مضعععافة أو بمععععف زياد  في ثعععرو   1179571735.34
يلاحا تدهور في القيمعة السعوقية المضعافة دليع  علعى ععدم القعدر  علعى خلعق   2017المساهمن ،وابتداء م  سنة 

 قيمة سوقية .
وراسي نجد ان المؤشر سعج  قعيم سعالبة  على مؤسسة الأ  EVAم  النتائ  المتحص  علي ا م  تطبيق مؤشر   •

له طيلة فة  الدراسة دلي  على عدم قدر  المؤسسة على خلق قيمعة إقتصعادية مضعافة لهعا ممعا إنجعر عنعه ععدم قعدر   
 وراسي على خلق قيمة سوقية مضافة على مدار سنوات الدراسة.  مؤسسة الأ

للتأمينات نجعد ان    ALLIANCEكذلك م  نتائ  تطبيق مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة على مؤسسة   •
بتسععجيل ا قيمععا موجبععة قععدرت علععى    2015الى غايععة    2012المؤسسععة حققعع  قيمععة إقتصععادية مضععافة معع  سععنة  

، ممععععا يفسععععر قععععدر   49467409.32،  67796555.00،  113430513.07،  142787777.86التععععوالي ب
سعج  المؤشعر لعدي ا    2021الى غاية    2016المؤسسة على خلق قيمة لها خلال الفة  المذكور  ،وابتداء م  سنة  

علعى    MVAقيما سالبة دلي  على عدم قر  المنظمة علعى خلعق قيمعة مضعافة لهعا ، ومع  خعلال اسعتخدام مؤشعر  
، 118332142.78قيمعععا كانععع  تواليعععا    2015الى    2012 ات المؤسسعععة نجعععد انعععه حققععع  خعععلال الفعععة  مععع   

حيععععععععععع  كانععععععععععع  القعععععععععععيم موجبعععععععععععة وبمسعععععععععععتو     ،275033645.11، 243592901.73  ،195252966.53
بتسععجيل ا ادنى قيمععة لهععا قععدرت    2011ت قععيم المؤشععر في الإنحععدار الى غايععة  أخععذ   2016وبععدءا معع     تصععاعدي،

 مما يفسر عدم قدر  المؤسسة على خلق ثرو  إضافية للمساهمن .36089935.70ب 
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  2012شعاال في الآبار اعطععى نتععائ  موجبععة و لعك خععلال الفععة  معع   علععى مؤسسععة الأEVA تطبيعق مؤشععر •
مما يفسر قدر  المؤسسعة علعى خلعق قيمعة اقتصعادية مضعافة أمعا في السعنتن الأخيرتعن لم تسعتطع    2019الى غاية  

قيمعا موجبعة  MVAالمؤسسة على خلق قيمة مضافة بتسجيل ا قيما سالبة دليع  علعى  لعك ، كمعا أعطعى مؤشعر  

موجبة دلالة على قعدر  المؤسسعة علعى خلعق قيمعة سعوقية    EVAومتزايد  خلال نفس الفة  الي حقق  في ا المؤسسة 
 .  2021، 2020مضافة وعدم قدرتها على تحقيق نفس النتيجة خلال السنتن الأخيرتن 

علعععى المؤسسعععة الوطنيعععة للتنقيعععب أبان علعععى قعععدر  المؤسسعععة علعععى خلعععق قيمعععة    EVAإن نتعععائ  تطبيعععق مؤشعععر   •
، 913415831.04كانعع  علععى التععوالي    2019الى    2012إقتصععادية مضععافة بتسععجيله قيمععا خععلال الفععة  معع   

174339290.64  ،1866344943.24  ،1831936179.14  ،767529175.56 ،
سععجل  خلالهععا المؤسسععة    2020عععدا سععنة    1843664060.73، 1096629969.82، 744989245.62

بتسعجي  قيمععة موجبعة ممععا يعوحي بقععدر  المؤسسعة علععى    2021قيمعة سععالبة نتيجعة تأثععير جائحعة كععوروت لتععود سععنة  
 خلق قيمة اقتصادية مضافة طيلة فة  الدراسة.

على نفس المؤسسة بتسجيل ا قيمعا موجبعة ومتزايعد  علعى معدار فعة     MVAواظ رت نتائ  استخدام مؤشر   •
  2019سععنة    9072679698.71الى قيمععة    2012سععنة   869919839.04الدراسععة و لععك إيتععداء معع  قيمععة  

دليعع  علععى قععدر     2021ليعععود الى الإرتفععا  معع  جديععد سععنة    19نتيجععة تأثععير كوفيععد    2020ايفععض نسععبيا سععنة  
 المؤسسة على خلق قيمة سوقية مضافة .

علعععى مؤسسعععة خعععدمات الآبار كانععع  النتعععائ  كل عععا موجبعععة خعععلال الفعععة     EVAمععع  نتعععائ  اسعععتخدام مؤشعععر   •
ب    2018الى غايعععععععة تسعععععععجي  أعلعععععععى قيمعععععععة سعععععععنة    2012سعععععععنة    663019371.93المدروسعععععععة ابتعععععععداء مععععععع   

ممعععععا يفسعععععر قعععععدر  المؤسسعععععة علعععععى خلعععععق قيمعععععة إقتصعععععادية مضعععععافة طيلعععععة الفعععععة  المدروسعععععة،    1708760040.66
المطبععق علععى نفععس    MVAانعكععس  لععك علععى مؤشععر    EVAوبتسععجي  المؤسسععة هاتععه النتععائ  الإيجابيععة لمؤشععر  

 المؤسسة بقدر  المؤسسة على خلق سوقية مضافة لها وانشاء ثرو  للمساهمن .
أي ان   Zعلععى مؤسسععة صععيدال نجععد انععه حقععق نتععائ  موجبععة للمؤشععر    KIDAمعع  خععلال اسععتخدام نمععو     •

طيلععة الفععة  المدروسععة وحسععب هععذا النمععو   فععإن المؤسسععة غععير معرضععة لمخععاطر الفشعع  المععالي أمععا    Z>0قيمععة  
لكعع  مؤسسععات عينععة الدراسععة  بمعععف أن كافععة     Z>0، كمععا اعطععى النمععو   نفععس النتععائ  أي  إسععتخدام نمععو  

 المؤسسات المدروسة غير معرضة لمخاطر الفش  المالي حسب هذا النمو  .
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عند تطبيقه على مؤسسة صيدال اعطى نتائ  تراوح  خلال فة  الدراسة معا     SHERRODأما نمو     •
وتسععمى بالمنطقععة الرماديععة الععي يصعععب    Z>520<أي ان قيمععة المؤشععر تقععع في الفئععة     14.30و    8.53بععن  

التنبؤ في ا بوضع المؤسسة ،وعنعد تطبيعق نفعس النمعو   علعى مؤسسعة الأوراسعي أظ عرت النتعائ  أن قيمعة المؤشعر  
كعععأعلى قيمعععة أي ان المؤشعععر يقعععع في المنطقعععة الرماديعععة والعععي مععع    9.11قيمعععة لعععه و    كعععأدنى4.40تعععةاو  معععا بعععن  

  5.032الصعب التنبؤ في ا بوضع المؤسسة، أما مؤسسة التأمينات فقد سج  المؤشر لعدي ا قيمعا تعةاو  معا بعن  
العي سعج  في معا المؤشعر قيمعا أقع  مع     2021و    2020عدا سعني    2015سنة   7.26و  2019المسجلة سنة 

نتيجععة تأثععير جائحععة كععوروت أي عمومععا المؤسسععة تقععع في المنطقععة الرماديععة الععي تتطلععب دراسععة أعمععق للتنبععؤ    5ال  
 بوضع المؤسسة .

قيمعا تراوحع  في مجمل عا    SHERRODلنمعو      zبالنسبة لمؤسسة الأشاال في الآبار فقد سج  المؤشعر   •
دليعع  علععى وقععو  المؤسسععة في المنطقععة الرماديععة الععي    2016سععنة    18.80و    2020سععنة    11.66مععا بععن مععا بععن  

أي    z>20الععي سععجل  قيمععا للمؤشععر    2018،    2017معع  الصعععب التنبععؤ في ععا بوضععع المؤسسععة ماعععدا سععني  
 ان المؤسسة تجحة وغير معرضة للفش   .

  10.52لععدي ا قيمععا تراوحعع  مععا بععن     SHERRODأمععا المؤسسععة الوطنيععة للتنقيععب فقععد سععج  نمععو     •
 أي أن المؤسسة تقع في المنطقة الرمادية .  2012سنة    20.43و  2017المسجلة سنة  

سعنة    22.57و    2012المسجلة سعنة    19.13كان     zسج  المؤشر لد  مؤسسة خدمات الآبار قيما ل   •
،    2019،  2018معععا ععععدا سعععنوات    كعععذلك تقعععع في المنطقعععة الرماديعععة  معععا يفسعععر أن هعععذه المؤسسعععة هعععي  2018
 الي لا توحي بفش  المؤسسة خلال هاته السنوات . 2020

للنمعععو   تعععةاو  معععا بعععن    zعلعععى مؤسسعععة صعععيدال أظ عععرت بأن قيمعععة    ALTMAN1نتعععائ  تطبيعععق نمعععو     •
 كأعلى قيمة له أي أن المؤسسة فاشلة حسب هذا النمو  .   1.152كأدنى قيمة للمؤشر و    0.479

المستخدم لتشخيص الوضعية المالية لمؤسسة الأوراسي فعإن قعيم المؤشعر    ALTMAN1حسب نتائ  نمو    •
z  مما يفسر أن مؤسسة الاوراسي فاشلة حسب هذا النمو  . 0.759و 0.158تراوح  ما بن 
للتأمينعات أعطعع  قيمعا تراوحعع      ALLIANCEعلعى مؤسسععة    ALTMAN1نتعائ  اسعتخدام نمععو     •

 وهذه القيم توحي كذلك بفش  هاته المؤسسة وفق هذا النمو   . 1.013و   0.402ما بن 
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المتعلقعة     Zعلى المؤسسة الوطنية للأشاال في الآبار أظ رت نتائ  للمؤشعر    ALTMAN3بتطبيق نمو     •
وبما أن م  شروط نجعا  المؤسسعات وععدم فشعل ا هعو أن تكعون    4.94و    3.16بهذا النمو   قيما تراوح  بن  

 تجحة وغير معرضة للفش     ENTPوم  ثم نستنت  أن مؤسسة    2.6أكر م  أو تساوي  Zقيمة  
تععةاو     Zعلععى المؤسسععة الوطنيععة للتنقيععب نجععد أن قععيم المؤشععر    ALTMAN3معع  خععلال إسععتخدام نمععو     •

 ا  فالمؤسسة تجحة وغير معرضة للإفلاس .  5.161و  2.613بن  
وفععععق هععععذا    Zالمطبععععق علععععى مؤسسععععة خععععدمات الآبار تبععععن أن قععععيم    ALTMAN3وفععععق مخرجععععات نمععععو     •

تفععوق هععذه القيمععة حيعع  تراوحعع  بععن    Zوكمععا نعلععم أن قععيم    2.6النمععو   تفععوق الحععد الأدنى للنمععو    وهععي  
 ا  ف ذه المؤسسة غير معرضة للفش  المالي . 4.760و   4.187

صععععيدال ، الاوراسععععي ،  (معععع  خععععلال مععععا سععععبق يتضععععح أن المؤسسععععات المسعععععر  في البورصععععة والمتمثلععععة في   
، و لععك بنععاء علععى نتععائ  المقارنععة  2021-2012معرضععة لمخععاطر الفشعع  المععالي خععلال فععة  الدراسععة    )التأمينعات

والمؤشعرات الحديثعة لتقيعيم    ALTMAN، KIDA ،( SHERROD  (معا بعن نمعا   التنبعؤ بالفشع  المعالي
تتوافعععق معععع نتعععائ    ALTMAN 1حيععع  خلصععع  الدراسعععة إلى أن نتعععائ     )  EVA)  ،MVAالأداء المعععالي  

  KIDAوتعكس الوضعية المالية الحقيقية لهعذه المؤسسعات خلافعا لنعو جي    MVAو  EVA الحديثن   المؤشري 
 اللذي  لم يتوافقا مع نتائ  المؤشرات الحديثة ولم يعكسا الوضعية الحقيقية لهذه المؤسسات.  SHERROD و

الاشععاال في الأبار المؤسسععة    (معع  خععلال مععا تعرضععنا اليععه نجععد أن المؤسسععات الاععير مسعععر  في البورصععة والمتمثلععة في
و لعععك     2021-2012غعععير معرضعععة لمخععاطر الفشععع  المعععالي خععلال الفعععة     )بار  ، خععدمات الآالوطنيععة للتنقيعععب

بنععاء علععى نتععائ  المقارنععة مععا بععن نمععا   التنبععؤ بالفشعع  المععالي المععذكور  أعععلاه والمؤشععرات الحديثععة لتقيععيم الأداء المععالي  
EVA)  ،MVA  (    حيع  خلصع  الدراسعة  الى أن نتعائ  نمعوجيALTMAN، KIDA    تتوافعق معع نتعائ

 SHERRODوتعكس الوضع المالي الحقيقي لهذه المؤسسات خلافا لنمو      )  EVA)  ،MVAالمؤشري  
الععذي لم تتوافععق نتائجععه مععع نتععائ  المؤشععرات الحديثععة لتقيععيم الأداء المععالي ولم يعكععس الوضعععية الماليععة الحقيقيععة لهععذه  

 المؤسسات
  التوصيات: .3

تطبيقنا للمؤشعرات الحديثعة لتقيعيم الأداء المعالي ونمعا   التنبعؤ  ، وم  خلال  م  خلال النتائ  المتوص  إلي ا
 :بالفش  المالي على عينة المؤسسات الاقتصادية الجزائرية نقدم التوصيات التالية
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ععدم الإسعتاناء عع  إسعتخدام المؤشعرات التقليديعة في تقيعيم الأداء المعالي و لعك لقعدرتها علعى تشعخيص نقعاط   - 
 .القو  والضعف في المؤسسة بالرغم م  الإنتقادات الموج ة إلي ا

ضععرور  التقيععيم الجيععد لععلأداء المععالي للمؤسسععات الاقتصععادية للكشععف المبكععر ععع  الإخععتلالات الموجععود  في ععا     -
 .ومحاولة معالجت ا لتفادي التعرض لمخاطر الإفلاس

ضععرور  إسععتخدام المؤسسععات الاقتصععادية الجزائريععة للمؤشععرات الحديثععة لتقيععيم أدائ ععا المععالي والتنبععؤ بالوضعععية     -
 . المالية لها

التأكيععد علععى ضععرور  إعتمععاد المؤسسععات الاقتصععادية الجزائريععة علععى تحليعع  وضعععيت ا الماليععة بإسععتخدام نمععا     - 
والعذي اثبع  فعاليتعه الكبعير  في تحديعد الوضععية الحقيقيعة   ALTMAN التنبعؤ بالفشع  المعالي وخاصعة نمعو  

 . للمؤسسات
ضرور  إعتماد وظيفة التحلي  المالي في المؤسسات الإقتصادية الجزائرية و لك لأهميته البالاعة في المحافظعة علعى     -

 .نمو وإستمرار المؤسسات الاقتصادية
ضععرور  تكععوي  المععرد البشععري بايععة إسععتخدامه في تطععوير وظيفععة وم ععام الإدار  الماليععة للمؤسسععات الإقتصععادية     -

 .الجزائرية
 .ضرور  إصلا  المنظومة المصرفية والمالية بتفعي  السوق المالي لدوره الفعال في البيئة الاقتصادية - 
ضععرور  عقععد مععؤتمرات ونععدوات علميععة لمناقشععة أهععم المسععتجدات والتطععورات الحاصععلة في مجععال الإدار  الماليععة     -

 . و لك م  أج  تطوير كفاءات ومؤهلات المسييري  المالين في المؤسسات الإقتصادية الجزائرية
 :أفاق الدراسة-4

وبععععد دراسعععتنا لأهميعععة المؤشعععرات الحديثعععة لتقيعععيم الأداء المعععالي واسعععتخدام النمعععا   في التنبعععؤ بالفشععع  المعععالي  
من ععا    واج نعا العديعد معع  الإشعكاليات الم معة والععي مازالع  تحتعا  إلى دراسععات بحثيعة وعلميعة في المسععتقي  ونعذكر

  :مايلي
 . في تقييم ربحية المؤسسات EVA إستخدام مؤشر القيمة الإقتصادية المضافةأهمية  •
 . مد  إمكانية إستخدام نما   التنبؤ بالفش  المالي في المؤسسات العمومية الجزائرية •
 دور مؤشرات المردودية والرفع المالي في تشخيص الوضعية المالية للمؤسسات الإقتصادية الجزائرية. •
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 المراجع:المصادر و   قائمة
 الكتب بِللغة العربية: أولا/  

 اقتصاديات الإدار ، الاسكندرية، المكتب العربي الحدي  دار التوزيع. أحمد ماهر، فريد الصح ،   -1
الدار أمن   -2 البورصة،  في  والاستثمار  الأداء  ومراجعة  تقييم  للأغراض  المالي  التحلي   لطفي،  أحمد  السيد 

 .2006الجامعية الاسكندرية، 
دار النشر للجامعات،   ،01المؤسسي في المنظمات العامة الدولية، طايتن محمود المرجوشي، تقييم الأداء   -3

 . 2008القاهر ، 
مع د   ،1نيفن، بطاقة الأداء المتوازن خطو   طو  للمؤسسات الحكومية وغير الربحية، الطبعة    بول آر، -4

 . 2016الإدار  العامة،  
 . 2017، 2016جمال يوسف، فواز الحموي، الادار  المالية، منشورات جامعة دمشق،  -5
المالي لمنظمات الأعمال التحديات الراهنة، الطبعة الأولى، دار المريخ للنشر،   جمعة السعيد فرحات، الأداء -6

 . 2000الرياض، المملكة العربية السعودية،  
ترجمة :خالد علي أحمد كاجيجي، وابراهيم ولد محمد فال الرياض، دار   ،جور  فسة تحلي  القوائم المالية -7

 . 2003المريخ للنشر،  
الأداء -8 تقييم  لأغراض  المالي  التحلي   الزبيدي،  محمود  ط    حمز   بالفش ،  للنشر 2والتنبؤ  الوراق  دار   ،

 . 2011، الأردن،  والتوزيع، عمان 
المالي، الإصدار   -9 المالية والفش   الجنابي، الأسواق  والتوزيع، 1حيدر عباس، عبد الله  للنشر  الايتام  دار   ،
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محمععد أحمععد الحععوراني، القيمععة الاقتصععادية المضععافة والمؤشععرات الماليععة كمعيععار لتقيععيم الأداء المععالي ع دراسععة   -69
التطبيقيعة الخاصعة،  ، رسالة ماجسعتير، عمعاد  البحع  العلمعي والدراسعات العليعا، جامععة العلعوم  -مقارنة

 .2018الأردن،  
في البنععو  الإسععلامية المدرجععة في  محمععد اخععوا رشععيد ، أثععر التفكععير الاسععةاتيجي علععى الأداء -70

-2017المعععالي، رسعععالة ماجسعععتير، كليعععه الاعمعععال، جامععععه الاسعععراء، الأردن  ناسعععوق عمععع
2018. 

محمعععد برهعععوم فضععع  عبعععد الكعععرلي، اسعععتخدام معععدخ  القيمعععة الاقتصعععادية المضعععافة في تقيعععيم الأداء المععععالي   -71
للشعععععركات المدرجعععععة في بورصعععععة فلسعععععطن، رسعععععالة ماجسعععععتير، كليعععععة التجعععععار ، جامععععععة الاسعععععلامية غعععععز ،  

2016  . 
محمد غدير محمود الم تدي، استخدام مؤشعرات تقيعيم الأداء الماليعة التقليديعة والقيمعة الاقتصعادية لقيعاس   -72

التاععير في القيمععة السععوقية للأسعع م دراسععة حالععة بنععك فلسععطن، رسععالة ماجسععتير، كليععة التجععار ، الجامعععة  
 .2014الإسلامية غز ، فلسطن، 

التشععايلي في الشععركات    غععير الماليععة علععى الأداء  محمععد مصععطفى نصععيرات، أثععر اسععتخدام مؤشععرات الأداء -73
والعلععوم الإداريععة،  الصععناعية المسععاهمة العامععة الأردنيععة، دراسععة ميدانيععة، رسععالة ماجسععتير، كليععة الاقتصععاد  

 .2015جامعة جرش، الأردن،  
الماليعة التقليديعة والقيمعة الاقتصعادية لقيعاس التاعير    محمود الم تدي غدير، استخدام مؤشرات تقييم الأداء -74

 .2014في القيمة السوقية للاس م، رساله ماجستير، كليه التجار ، الجامعة الإسلامية، غز ، 
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المتععوازن، دراسععة اختباريععه في شععركه    المععالي باسععتخدام بطاقععه الأداء  معرلي شععكري محمععود نععدلي، تقيععيم الأداء -75
 .2013الملكية الأردنية، رساله ماجستير، كليه الاعمال، جامعه الشرق الأوسط،    طيران 

المعععالي، دراسعععة تطبيقيعععة علعععى الشعععركة الصعععناعية    مصعععطفى أكعععرم عثمعععان، أثعععر الرافععععة الماليعععة علعععى الأداء -76
 .2016الأردنية للمساهمة العامة، رسالة ماجستير، كلية الدراسات العليا، جامعة مؤتة،  

في المؤسسععععات الحكوميععععة    المتععععوازن لتقيعععيم الأداء  محمععععد علعععي الحععععا ، إمكانيععععة تطبيعععق بطاقععععة الأداء  نجيعععة -77
 الليبية، دراسة حالة وزار  المالية الليبية، رسالة ماجستير، كلية الاقتصاد والعلوم الإداريعة، جامععة جعرش،

 .  2017  الأردن، 
ااية عود  عياش الحسبان، مقارنة تقيعيم الأداء المعالي بإسعتخدام المؤشعرات المحاسعبية والقيمعة الاقتصعادية   -78

المضافة، دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية المدرجة في بورصعة عمعان، رسعالة ماجسعتير، كليعة إدار   
 .2014المال والاعمال، جامعة آل البي ،  

نيرمععن محمععد غسععان الحمععوي، نمععو   مقععة  للتنبععأ المبكععر بالفشعع  المععالي في المصععارف السععورية الخاصععة،   -79
 .2016رسالة ماجستير، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق، 

عععوض الله بشععير السععماني، دور نمععا   التحليعع  المععالي في التنبععؤ بالفشعع  المععالي لشععركات المسععاهمة،    ياسععر -80
دراسععة تطبيقيععة بشععركة مجموعععة سععودات  للإتصععالات المحععدود ، رسععالة ماجسععتير، كليععة الدراسععات العليععا،  

 .2018، السودان جامعة النيلن،  
 الْطروحات:   -2

أساليب   -81 إس امات  عوني،  الصاير  لمجمعات محمد  المالي  بالفش   التنبؤ  في  الحدي   المالي  التحلي  
والتجارية  الاقتصادية  العلوم  أطروحة دكتوراه، كلية  الصناعي صيدال،  المجمع  عينة  دارسة  الشركات، 

 . 2022وعلوم التسيير، جامعة الوادي،
النوعية للمعلومات للتنبؤ أبكر ماجد عبد المجيد أحمد، معايير المراجعة الداخلية ودورها في الخصائص   -82

السودانية المصارف  م   عينة  على  ميدانية  تطبيقية  دراسة  المالي،  كلية   ،بالفش   دكتوراه،  أطروحة 
 . 2016، الدراسات العليا جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا، السودان 
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الا ن   -83 مؤسسة  حالة  دراسة  الاستثمار،  قرارات  اتخا   في  المالي  التحليلي  دور  شعشو ،  أحمد 
( الفة   خلال  بالشلف  الاقتصادية   2019-2000ومشتقاته  العلوم  كلية  دكتورا ،  أطروحة   ،)

 . 2021والتجارية وعلوم التسيير والمركز الجامعي ميلة، 
الأداءإشتع -84 تقولي  محمد،  المولى  فض   طه  في   ال  ودورها  المالية  المؤشرات  بإستخدام  للمصارف  المالي 

بالخرطوم   م  مخاطره  والحد  المالي  بالفش   التجارية   -التنبؤ  المصارف  م   عينة  على  تطبيقية  دراسة 
الفة  م    العلمي، 2015-2009بالخرطوم في  العليا والبح   الدراسات  ، أطروحة دكتوراه، كلية 

 . 2017جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا،  
  اطروحة دكتورا ،  الإقتصادية،دور لوحات القياد  في إدار  وقياس الأداء بالمؤسسات    ، الضاوية مختاري -85

 . 2013، جامعة ورقلة ،كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
تطويع النما   حسب خصوصيات   –إنتصار سليماني، التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية   -86

باتنة،  جامعة  التسيير،  وعلوم  والتجارية  الاقتصادية  العلوم  كلية  دكتوراه،  أطروحة  الجزائرية،  البيئة 
2016 . 

87- ( وفق  الأعمال  أندما   عملية  مساهمة  مد   سعاد،  المالي    IFRS( 3بوجلال  الأداء  تحسن  في 
 . 2019، 1،أطروحة دكتورا ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية علوم التسيير، جامعة باتنة 

بوهلال فاطمة، التوافق بن الخيار الاسةاتيجي والهيك  التنظيمي وتأثيره على فعالية المنظمة، دكتوراه،  -88
 . 2016جامعة معسكر،  

الأداء -89 على  المال  رأس  هيك   أثر  أمنية،  المؤسسات   حماد   على  تطبيقية  دراسة  للمؤسسة،  المالي 
(، أطروحة دكتورا ، كلية العلوم الاقتصادية و جامعة   2016  –  2010الاقتصادية الجزائر للفة  )

  .  2018،  3الجزائر
الاقتصادية  -90 المؤسسات  أداء  لتقييم  المتوازن  الأداء  بطاقة  اعداد  المالية في  القوائم  دور  خليفة  ب   حمز  

( الاقتصادية  المؤسسات  م   مجموعة  حالة،  دكتوراه2015-2011دراسة  أطروحة  العلوم (،  ،كلية 
 .2018الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة بسكر ، ،

المالي على الأداء  المالي للشركات المدرجة في السوق  -91 النظام المحاسي  حمز  عقي، إنعكاسات تطبيق 
بسكر ،  جامعة  التسيير،  وعلوم  والتجارية  الاقتصادية  العلوم  كلية  دكتوراه،  أطروحة  المالي، 

2016/2017 . 
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المالي، " دراسة حالة   حيزية بنية، دور الأساليب الحديثة للتحلي  المالي في تطوير عملية تقييم الأداء -92
العلوم الاقتصادية و  التسيير، جامعة المدية مجمع صيدال "، أطروحة دكتوراه، " كلية   التجارية وعلوم 

2016  – 2017 . 
تقييم    خليفة  -93 أدا   الإحصائية، الحا ،  الأساليب  بإستخدام  بالمخاطر  والتنبؤ  الإقتصادية  المؤسسات 

، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم 2014-2009دراسة حالة المؤسسات الصاير  والمتوسطة الجزائرية  
 . 2018-2017،  2الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة وهران  

سعيد  -94 دراسة رحيش  التأمن  شركات  في  المالي  بالفش   التنبؤ  على  الحدي   المالي  التحلي   قدر    ،
اطروحة دكتوراه في العلوم " كلية العلوم الاقتصادية والتجار  وعلوم التسيير، جامعة بومرداس،   ميدانية،
2020 . 

م   -95 لمجموعة  حالة  دراسة  المالي،  التحلي  مؤشرات  باستخدام  المالي  بالتعثر  التنبؤ  بوسته،  رميصاء 
،كلية العلوم ، أطروحة دكتوراه2014-  2009المؤسسات الصاير  والمتوسطة الجزائرية حلال الفة   
 .   2017الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة غرداية،  

سار  طبيب، دور إدار  المخاطر المالية في حماية المؤسسة الإقتصادية م  الفش  المالي دراسة حالة عينة  -96
م  المؤسسات الصناعية في الجزائر، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير 

 . 2017،  03جامعة الجزائر  
في تحسن الأداء المالي، اطروحة   ifrs(  03سعاد بوجلاد، مد  مساهمة عملية إندما  الاعمال، ) -97

 . 2019،  01دكتورا ، كلية الاقتصادية والتجارية، علوم التسيير، جامعة باتنة  
دراسة  -98 التأمن  شركات  في  المالي  بالفش   التنبؤ  على  الحدي   المالي  التحلي   قدر   رحيش،  سعيد  

 . 2020أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة بومرداس،  ميدانية،  
المالية،  -99 وغير  المالي  المؤشرات  باستخدام  المالي  بالتعثر  للتنبؤ  نمو    تطور  الموم ،  عيد  نواف  سلام 

 . 2011العربية، الأردن،    أطروحة دكتوراه، كلية الاعمال، جامعة عمان
الشحماني اسي  هادي محمود، خلق القيمة لحملة أس م بمؤشرات الادار  المستند  إلى القيمة في اطار  -100

 فاعلية تسويق الخدمات المالية، أطروحة دكتورا ، كلية الإدار  والاقتصاد وجامعة المستنصرية، 
بوطبة -101 الاقتصادية،صرينة  للمؤسسة  المالي  بالفش   للتنبؤ  الأنسب  النمو    إختيار  محاولة  أطروحة   ، 

 . .   2021،   3،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ،جامعة الجزائر  دكتورا 
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تطبيقية في  -102 المالي " دراسة  المالي والتنبؤ بالفش   تقييم الأداء  المالية في  المعلومة  صفاء بوضياف، دور 
قطا  الحليب ومشتقاته "، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة 

 . 2018،  1سطيف  
المالي للمؤسسات المدرجة على ثقة المستثمر في سوق الاوراق المالية، دراسة   عادل طلية، أثر الأداء -103

أسواق   م   عينة  دكتورا  حالة  أطروحة  المالية،  علوم الأوراق  و  التجارية  و  الاقتصادية  العلوم  ،كلية 
 . 2017/  2016، 2التسيير، جامعة البليد   

العصبية  -104 الشبكات  بتطبيق مقاربة  الاقتصادية  للمؤسسات  المالي  الإنذار بالفش   الرزاق مريخي،  عبد 
الاستطناعية، حالة عينة م  المؤسسات الاقتصادية الجزائرية، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية 

 . 2020، 03والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر  
بالمؤسسات  -105 المالية  القرارات  اتخا   في  المالي  التحلي   أدوات  استخدام  حدود  جعفر،  النور  عبد 

الجزائر، البورصة  في  المدرجة  المؤسسات  حالة  دراسة  العلوم   الاقتصادية،  كلية  دكتوراه،  اطروحة 
 . 2020، 3الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر  

فلة حمدي، تأثير استخدام محاسبة القيمة العادلة على المؤشرات المالية في المؤسسة الاقتصادية، "دراسة  -106
حالة مؤسسة الكواب  بسكر  "، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، 

 . 2017-2016جامعة بسكر ، 
المالي للشركات الصناعية المدرجة في   كريمة بوكرومة، أثر قرارات الاستثمار وتوزيع الأربا  على الأداء -107

عمان )   سوق  للفة   المالية  الاقتصادية 2018-2000للأوراق  العلوم  كلية  دكتوراه،  أطروحة   ،)
 . 2019والتجارية وعلوم التسيير، جامعة أم البواقي،  

محمد العيد عمامر ، أسس وقواعد الإفصا  المحاسي وفق النظام المحاسي المالي ومد  كفايته في تلبية   -108
أطروحة  الجزائرية،  الاقتصادية  المؤسسات  م   عينة  دراسة  المالية،  القوائم  مستخدمي  احتياجات 

 . 2021/ 2020دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة تلمسان،  
الأداء  -109 تقييم  على  الدولية  المالية  التقارير  معايير  تطبيق  أثر  رمزي جودي،  المؤسسات   محمد  في  المالي 

الدولي   المحاسي  المعيار  المالية  1الجزائرية  القوائم  دكتورا عرض  أطروحة  الاقتصادية ،  العلوم  ،كلية 
 . 2014والتجارية وعلوم التسيير، جامعة بسكر ، 
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مصطفى طويقي، دور التحلي  النوعي في التنبؤ بفش  المؤسسة الاقتصادية لحالة المؤسسات الصاير   -110
والمتوسطة الجزائرية، أطروحة دكتورا ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة سيدي 

 .2014،  عباسلب
للتنبأ بالفش  المالي، دراسة عينة   -111 منال خلخال، إمكانية تب  المؤسسات الاقتصادية الجزائرية نمو جا 

م  المؤسسات في قطا  الصناعة الميكانيكية، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم 
 .   2018،  03التسيير، جامعة الجزائر

المالي، دراسة حالة عينة   نفيسة حجا ، أثر الاستثمار في تكنولوجيا المعلومات والاتصال على الأداء -112
( الفة   خلال  الجزائرية  البةولية  المؤسسات  العلوم 2014-2010م   كلية  دكتوراه،  أطروحة   ،)

 . 2017/ 2016الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة ورقلة، 
 ثالثا/المقالات والمداخلَت: 

البيئعععععي للمؤسسعععععة    أحعععععلام قعععععراوي، عبعععععد الرحمعععععان العايعععععب، دور بطاقعععععة الأداء المتعععععوازن في تقيعععععيم الأداء -113
دراسعععة حالعععة شعععركة الإ نععع  ععععن الكبعععير ، مجلعععة وحعععد  البحععع  في تنميعععة المعععوارد البشعععرية،    الإقتصعععادية،

 .2020، 1، العدد  11المجلد 
 Altman أسععو بهععاء الععدي  قععادر، التنبععؤ بالفشعع  المععالي للمصععارف الاسععلامية باسععتخدام النمععو     -114

، دراسععة تحليليعععة في المصععارف الاسعععلامية المدرجععة في سعععوق  sherrod، نمعععو    spningateونمععو    
 .2020،  122، العدد 26مجلة الاقتصاد والعلوم الادارية، المجلد  ،العراق للأوراق المالية

المعععالي لمجمعععع سعععونطرا  بالمقارنعععة بعععن أسعععاليب التقيعععيم الحعععدي  والتقليعععدي،    أمينعععة بوتواتعععه، تقيعععيم الأداء -115
،  1، الععععععدد  6، المجلعععععة الجزائريععععة للتنميعععععة الاقتصعععععادية، المجلعععععد  2015-2012دراسععععة قياسعععععية للفعععععة :  

2019. 
 سابق، يوسعف سعائحي، اعتمعاد النمعو   الشعرطي كعأدا  للتنبعؤ باحتماليعة التعثعر لمعا بحع  تطبيقعي  نأم -116

،  3العععععععدد    12(، مجلععععععة الاقتصععععععاد الجديععععععد، المجلععععععد    2019-2009علععععععى مجمععععععع صععععععيدال للفععععععة  )
2021. 

بحععري هشععام، علاقععة القيمععة الاقتصععادية المضععافة والمقععاييس المحاسععبية التقليديععة بالقيمععة السععوقية المضععافة   -117
، مجلة العلوم الإنسعانية، المجلعد ب، الععدد  CAC40للمنشا  دراسة حالة الشركات المدرجة في مؤشر  

48 ،2017. 
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 بععوديار زهيععة، جبععاري شععوقي، لوحععة القيععاد  كأسععلوب فعععال في لإتخععا  القععرار في المؤسسععة، -118
ملخععص لمداخلععة مقدمععة ضععم  الملتقععى الععدولي حععول صععنع القععرار في المؤسسععة الاقتصععادية، 

 ،2009جامعة محمد بوضياف، المسيلة، الجزائر، افري  
النمعععو في سعععيولة السععع م لعينعععة مععع  الشعععركات  أثعععر بععععض مؤشعععرات القيمعععة وفععرص    ،جبععار صعععح  عيسعععى -119

(، مجلععة كليععة باععداد    2013-  2008الصععناعية المدرجععة في سععوق العععراق لععلأوراق الماليععة للمععد  معع  )
 .2017، 50للعلوم الاقتصادية الجامعة، المجلد، العدد  

للتنبعععؤ بالفشععع  المعععالي    SHERROD ،كمعععال بععع  موسعععى، إسعععتخدام نمعععو    جعفعععر عبعععد النور -120
للمؤسسات الأن تحارية، دراسعة تطبيقيعة علعى المؤسسعات المدرجعة في البورصعة، مجلعة دراسعات اقتصعادية  

 .2019،  2، العدد13و المجلد 
حسنية صيفي، نوال ب  عمار ، قياس الأداء المالي باستخدام مؤشعر القيمعة الاقتصعادية المضعافة، دراسعة   -121

 .  2015.  15(، مجلة الباح ، العدد   2013-  2008خلال الفة  ) cac40حالة مؤشر 
الاسعةاتيجي في القطعا  الصعناعي باسعتخدام بطاقعة الأداء     حسن  يب وعبد الا  دادن و تقعيم الأداء -122

المتوازن، دراسعة حالعة مؤسسعات الصعناعة الاذائيعة في ولايات : )الجزائعر، ورقلعة، باتنعة (، مجلعة دراسعات  
 .  2021، 5، العدد 13و المجلد 

مععععد  إسععععتخدام بطاقععععة الأداء المتععععوازن في تقيععععيم الأداء في المصععععارف التجاريععععة    ،حسععععن علععععي حسععععاب -123
،  4العععععدد  ،12المجلععععد   ،العراقيععععة، مجلععععة كليععععة الإدار  والإقتصععععاد للدراسععععات الإقتصععععادية والإداريععععة والماليععععة

2020. 
القععروض المتعثععر  وأثرهععا علععى القيمععة السععوقية المضععافة،    ،حسععن كععرلي الععذبحاوي، عععلاء عبععد الععرزاق تععوي  -124

، مجلعععة العلعععوم الاقتصعععادية والاداريعععة،  2019-  2005دراسعععة تحليلعععه لعينعععة المصعععارف التجاريعععة للمعععد   
 .2021، 2، العدد  17المجلد 

حنعععان سععععيدي، محمعععد حشعععماوي، أهميعععة بورصعععة الأوراق الماليعععة الجزائريعععة في تمويععع  شعععركة أليعععانس، مجلعععة   -125
 .2017،  01، العدد04المدير، المجلد 
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المالي باستخدام المؤشعرات الحديثعة    ، قياس وتقييم الأداءخالد سيف الاسلام بوخلخال، علاء ب  ثاب  -126
-  2009والتقليديعععة ودراسعععة فعاليت عععا في خلعععق القيمعععة، دراسعععة حعععالي مجمعععع صعععيدال خعععلال الفعععة  )  

 .2021، 1، العدد 12(، مجلة دراسات العدد الاقتصادي، ، المجلد    2019
خليععع  أبعععو سعععليم، أهميعععة المعلومعععات المشعععتقة مععع  قائمعععة التعععدفق النقعععدي في التنبعععؤ بالفشععع  المعععالي للبنعععو    -127

 .2017، 2، العدد 19السعودية، مجلة البلقاء للبحو  ولدراسات و المجلد 
المعععععالي للمؤسسعععععات    خيضعععععر خنفعععععري، معععععرلي بورنيسعععععة، دور النسعععععب والمؤشعععععرات الماليعععععة في تقيعععععيم الأداء -128

 .2017، 2، جامعة سطيف 1، العدد 17الاقتصادية، مجله دراسات اقتصاديه، المجلد  
للتنبعأ بالفشعع  المععالي     Sherrodرافععة إبععراهيم الحمعداني، ياسععن طعه ياسععن القطععان، اسعتخدام نمععو     -129

دراسعععة تطبيقيعععة في الشعععركة العامعععة لصعععناعة الادويعععة ومسعععتلزمات الطبيعععة في نينعععو ، مجلعععة جامععععة الأنبعععار  
 .2013، 10، العدد 5للعلوم الاقتصادية والإدارية، المجلد 

المععالي للمؤسسععات    رشععيد بوزربععة،  ععير يحيععاوي، القيمععة الاقتصععادية المضععافة كنمععو   فعععال لتقيععيم الأداء -130
بالمسعيلة، مجلعة العلعوم الإداريعة والماليعة، مجلعد    ALGAL PLUSالاقتصعادية، دراسعة حالعة مؤسسعة  

 .2021، جامعة الوادي،  1، العدد 5
، أثعععر الإلتعععزام بمبعععادئ حكومعععة المؤسسعععات علعععى مسعععتو  الإفصعععا  في  ، عبعععد الاععع  دادن رياض زلاسعععي -131

، العععدد  11، مجلععة معععارف المجلععد  ، دراسععة تحليليععة لشععركة اليععانس للتأمينععات الجزائريععةالمعلومععات المحاسععبية
21  ،2016. 

المعععععالي باسعععععتخدام مؤشعععععرات الربحيعععععة في البنعععععو  التجاريعععععة    زاهيعععععة لععععععراف، مصعععععطفى قريعععععد، قيعععععاس الأداء -132
الجزائريععة، دراسععة حالععه بنععك الفلاحععة والتنميععة الريفيععة بععدر، مجلععه اداره الاعمععال والدراسععات الاقتصععادية،  

 ،.2020، 1، العدد 6المجلد 
زهععير أحمععد علععي، أمععن عبععد الجليعع  سعععيد سعععيد، دور نمععا   التنبععؤ بالفشعع  المععالي في الععد معع  التعثععر في   -133

 .2021، قطر،  15اليمنية، مجلة بي  المشور ، المجلد، العددالمصارف الإسلامية 
زينب بوغعازي، رقعاد سعليمة، لوحعة القيعاد  كعأدا  لمراقبعة التسعيير، مجلعة الدراسعات الاقتصعادية المعاصعر  ،   -134

 .2021، 1، العدد 6المجلد 
زينعععب جمععععة مطعععر وبهعععاء حسعععن الحمعععداني، تقيعععيم أداء الوحعععد  الاقتصعععادية باسعععتخدام مؤشعععرات القيمعععة   -135

 .2021،  68، العدد19الاقتصادية المضافة، المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية، المجلد 
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سععار  حععد  بودربالععة، إنععدما  الشععركات في الجزائععر: قععراء  في الضععوابط القانونيععة والمحاسععبية، مجلععة مععيلاف   -136
 .  2020، 2، العدد  6للبحو  والدراسات، المجلد 

محمععععد، قيععععاس الفشعععع  المععععالي لاسععععتثمارات الصععععندوق العراقععععي للتنميععععة  سععععامان طععععه حسععععن وإياد طععععاهر   -137
الخارجية للشركات باستخدام نما   التنبؤ )ألتمعأن  وكيعدا( دراسعة تطبيقيعة، مجلعة الدراسعات الاقتصعادية  

 .2021، جامعة باداد، 22، العدد1والإدارية، المجلد 
دراسعة    ،المتوازن في تحقيق إسةاتيجية المؤسسعة الاقتصعادية  المتوازن الأداء  سة  العلجة، دور بطاقة الأداء -138

مجلعد    ،حالة المؤسسة الوطنية لإنتا  الإ ن ، عن الكبير ، مجلة وحعد  البحع  في تنميعة المعوارد البشعرية
 .2018، 1و العدد   9

سعععجاد م عععدي عبعععاس، زويعععد جاسعععم كشعععميش، علعععي أ عععاء حسعععن، الرقابعععة الوقائيعععة ودورهعععا في التنبعععؤ   -139
 .  2018، 1، العدد: 2بالفش  المالي للوحدات الاقتصادية مجلة كلية الكوت، المجلد 

سععععود جعععابر مشعععكور الععععامري، عبعععد الجبعععار علعععوان جعععر البيعععاتت المحاسعععبية المعدلعععة وأثرهعععا في الكشعععف   -140
المبكععر ععع  الفشعع  المععالي للشععركات ) دراسععة تطبيقيععة في عينععة معع  الشععركات الصععناعية المدرجععة في سععوق  

 .  2018،  01، العدد 15القرارات للأوراق مجلة الفري  للعلوم الاقتصادية والإدارية، المجلد 
ععععواد المعيععع ، وعععد بعععدر نعععوري، تأثعععير جعععود  الإبععلا  المعععالي في القيمعععة السعععوقية المضعععافة،  سعععيد سعععلمان   -141

دراسععة تطبيقيععة في عينعععة معع  المصعععارف التجاريععة المدرجعععة في سععوق الععععراق لععلأوراق الماليعععة، مجلععة التقععع ،  
 .  2017، 4العدد   30المجلد 

سعععيد  رحععيش، سعععيد  تلخععوج، التنبععؤ بالفشعع  المععالي في شععركات التععأمن الجزائريععة دراسععة حالععة الشععركة   -142
 .2021،  1، العدد5، مجلة شعا  للدراسات الاقتصادية، المجلد CAATالجزائرية للتأمينات  

سععععليماني إنتصععععار، دراسععععة مععععد  ملائمععععة نمععععو   التمععععان للتنبععععؤ بالتعثععععر المععععالي للمؤسسععععات الاقتصععععادية   -143
 .2017، 4، العدد 11الجزائرية، حوليات جامعة قالمة للعلوم الاجتماعية واالإنسانية، المجلد  

سويسعععي الهعععواري، رمضعععاني حميعععد ، قيعععاس أداء المؤسسعععة الاقتصعععادية الجزائريعععة مععع  منظعععور خلعععق القيمعععة   -144
(، مجلععة    2015  –  2010بإسععتخدام مؤشععرات الأداء  الحديثععة، دراسععة حالععة مجمععع صععيدال للفععة  )  

 .2017، 2، العدد  10الواحات للبحو  والدراسات ،مجلد  
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، الفشع  المعالي في المؤسسعة الاقتصعادية مع  التشعخيص إلى التنبعؤ ثم الععلا  الريحعانالشريف   -145
الملتقعععى ، كليعععة العلعععوم الاقتصعععادية والتجاريعععة وعلعععوم التسعععيير منتعععورية جامععععة يطنطن)القسعععن

 .2012أكتوبر ، 22-21الوط  حول المخاطر في المؤسسة الاقتصادية م  
شعشو  احمد، دور اأساليب الحديثة للتحلي  المالي في تقييم الأداء والرفع م  القيمة السوقية للمؤسسعة   -146

 ):ROEوالمععؤثرات الماليععة التقليديععة )  (eva)دراسععة تحليليععة مقارنععة بععن القيمععة الاقتصععادية المضععافة  
ROI  :2021، 1العدد  9مجلة التكام  الاقتصادي المجلد  .  

القيمة السعوقية المضعافة والعائعد علعى رأس المعال المسعتثمر    ش اب الدي  حمد النعيمي، إستخدام مؤشري -147
،  68، العععععدد  18في قيععععاس أداء القطععععا  المصععععرفي العراقععععي، كليععععة العلععععوم الاقتصععععادية والاداريععععة، المجلععععد  

2012  . 
صععبيحة قاسععم، حميععد علععي أحمععد، متطلبععات تحقيععق الفعاليععة التنظيميععة في إطععار إدار  الابععدا  التنظيمععي   -148

، جامعععة تكريعع ،  21، عععدد:  7لمنظمععات الأعمععال، مجلععة تكريعع  للعلععوم الإداريععة والاقتصععادية، مجلععد  
 .2011العراق، 

المععالي في التنبععؤ بالفشعع  المععالي ع دراسععة تطبيقيععة علععى عينععة    صععفاء بوضععياف، دور مؤشععرات تقيععيم الأداء -149
 .2018،01، العدد13مؤسسات قطا  الحليب ومشتقاتها، مجلة الأبحا  الاقتصادية، المجلد 

الطيب داودي، عبد الحق ماني، تقييم اعاد  هيكلة المؤسسة الاقتصادية العمومية الجزائرية مجلعة المفكعر،   -150
 .2008العدد الثال ،  

المعالي للمؤسسعات الاقتصعادية الجزائريعة وفعق النمعو   بطاقعة    ب  خليعف طعارق، تقيعيم الأداء  ،عالم كمال -151
،  7المتوازن، دراسة حالة مجموعة م  المؤسسات الاقتصعادية الجزائريعة، مجلعة مجعاميع المعرفعة، المجلعد   الأداء
 .2021مكرر،   1العدد 

المعععالي للمؤسسعععات الاقتصعععادية الجزائريعععة وفعععق نمعععو   بطاقعععة    ععععالم كمعععال بععع  خليفعععة طعععارق، تقيعععيم الأداء -152
،  7الأداء  المتوازن، دراسة حالة مجموعة م  المؤسسات الاقتصادية الجزائرية، ومجلة مجاميع المعرفعة المجلعد  

 .2021مكرر،   1العدد 
 ، دور لوحة القياد  في تقييم الأداء  الداخلي في المؤسسة العمومية  عامر حا  دحو، حميميش نرجس -153
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للتنبعؤ بالفشع  المعالي للمصعارف     SHERRODعلوان، شريف المرشدي، إسعتعمال نمعو      باسع -154
التجاريعععة  الخاصعععة في العراق،بحععع  تطبيقععععي في عينعععة مععع  المصعععارف المدرجععععة في سعععوق الععععراق لععععلأوراق  

 .2018، 1، العدد   26المالية،مجلة جامعة باب  للعلوم، المجلد 
عبععد الحععق قنععون ورلي قنععون، تأثععير مؤشععرات الأداء المععالي علععى القيمععة السععوقية لأسعع م الشععركات الخدميععة   -155

،  12، مجلعععة أفععععاق العلميعععة، المجلععععد  2017-2013الفرنسعععي خععععلال    120SBFالمدرجعععة في مؤشععععر  
 .2020،  3العدد

عبد الرحمان تانيا قادر، عبد الكرلي أنوار ضياء، عبد العزيز غازي، العلاقة بعن السعيولة كسياسعة والعربح   -156
دراسععة تطبيقيععة في الشععركة الوطنيععة لصععناعة الأثا  المنععزلي، مجلععة جامعععة كركععو ، للدراسععات    -ك ععدف  

 .2006،  02، العدد01الإنسانية، المجلد 
المتععوازن دراسععة حالععة المؤسسععة المينائيععة    وفععق بطاقععة الأداء  عبععد الععرحيم لععوا ، بععلال لطععرش، تقيععيم الأداء -157

 .2017، 1، العدد 1مجلة نماء للإقتصاد والتجار ، المجلد  جيج ،
المعععالي في المؤسسعععات الاقتصعععادية    صعععابر بوعوينعععة، أدوات قيعععاس وتقيعععيم الأداء  ،عبعععد العععرهوف ععععز العععدي  -158

ومعد  مسععاهمت ا في التنبععؤ بفشععل ا المعالي مععع تطبيععق لنمععو   التمعان في مؤسسععة تععواب، مجلععة الدراسععات  
 .2021،  01، العدد 12المالية والمحاسبة، مجلد  

عبععد الاعع  خععلادي، أنععيس هزلععة، مسععاهمه النظععام المحاسععي المععالي في قيععاس وتقيععيم الأداء المععالي للمؤسسععة   -159
 .2018، 1، العدد 1الاقتصادية، مجله الميادي  الاقتصادية، المجلد 

عبعععد الفعععاتح الععععربي، عصعععام معععيلاد، النسعععب الماليعععة كعععأدا  لتقيعععيم الأداء والتنبعععؤ بالفشععع  المعععالي، دراسعععة   -160
، مجلعععععة التنميعععععة  2017-إ2013تطبيقيعععععة علعععععى الشعععععركة الليبيعععععة النرويجيعععععة للأ عععععد  خعععععلال الفعععععة  مععععع   

 .2020،  01، العدد05الاقتصادية، المجلد  
الفتا  سعيد السرطاوي وععادل عيسعى حسعان، التحليع  المعالي كعأدا  لتقيعيم الأداء المعالي للشعركات   عبد  -161

-2010الصعععناعية في فلسعععطن، دراسععععة حالعععة شعععركة الأدويععععة المدرجعععة في بورصعععة فلسععععطن )المسعععاهمة  
 .  2019، جامعة المسيلة، 02، العدد  4المحاسبية، المجلد  و في العلوم المالية مجلة البحو  (،   2017

المعالي في مكعوتت    عبد القادر ادريس الحس ، أبو قرون وعمعر السعر الحسع  محمعد، أثعر مؤشعرات الأداء -162
هيك  تموي  الشركات بالتطبيق على الشعركة السعودانية للاتصعالات، المجلعة العالميعة للاقتصعاد والاعمعال،  

 .2020،  1، العدد9المجلد 



                قائمة المصادر والمراجع
 

245 
 

المععععالي    عبععععد النععععور شععععن، محمععععد زرقععععون، دراسععععة قععععدره المؤشععععرات التقليديععععة والحديثععععة علععععى تفسععععير الأداء -163
، مجلعه  2013-2000للمؤسسات الاقتصادية المسعر  في البورصعة، دراسعة حالعه بورصعة الجزائعر للفعة   

 .2015، 1، العدد 1الدراسات الاقتصادية الكميه، المجلد 
  المعععالي في المؤسسعععة الاقتصعععادية،  عصعععام بوزيعععد وآخعععرون، مسعععاهمة لوحعععة القيعععاد  الماليعععة في تحسعععن الأداء -164

، مجلععة الدراسععات الإقتصععادية  (2017-2011دراسععة عينععة معع  المؤسسععات في ولايععة ورقلععة في الفععة  )
 .2021، 1، العدد  7المجلد   ،الكمية

   .2021، 3العدد   12(، مجلة الاقتصاد الجديد، المجلد   2019-2009على مجمع صيدال للفة  ) -165
عمععاد عبععد الحسعع  دلععول، محمعععد فععوزي م ععدي ، تقيععيم الأداء  المعععالي بإسععتخدام بعععض مؤشععرات خلعععق   -166

، مجليعععة العلعععوم الاقتصعععادية والاداريعععة، المجلعععد  )القيمعععة )دراسعععة تحليليعععة لعينعععة مختعععار  مععع  المصعععارف العراقيعععة
 .  2017، 99، العدد  23

  المتعععوازن في تقعععولي الأداء  مععععروف فضععع  محمعععد، اثعععر اسعععتخدام بطاقعععة الأداء  عمعععر الحسععع  محمعععد، لقمعععان  -167
، المجلعععة العالميعععة للإقتصعععاد  السعععودان –المعععالي بالمؤسسعععة غعععير الربحيعععة ودراسعععة حالعععة البصعععر الخيريعععة العالميعععة  

 .2018، 1والعدد  4والأعمال، المجلد  
عمعععر الفعععاروق زرقعععون، محمعععد زرقعععون، فاعليعععة مؤشعععر القيمعععة الاقتصعععادية المضعععافة في قيعععاس الأداء المعععالي   -168

للمؤسسعععات الاقتصعععادية مقارنعععة بالمؤشعععرات التقليديعععة، دراسعععة حالعععة مجمعععع للمؤسسعععة الوطنيعععة لخعععدمات  
  2، العععععدد  5، مجلععععة دراسععععات العععععدد الاقتصععععادي المجلععععد:  2012.  2009( للفععععة   ENSPالآبار )
 .  2014جوان 

عمعععععععري سعععععععامي،  وادي م يعععععععدي، تقسعععععععيم الأداء الشعععععععام  لمؤسسعععععععة إ يععععععع  ععععععععن الكبعععععععير  سعععععععطيف   -169
s.c.a.e.k     1، الععدد  23بإسعتخدام بطاقعة الأداء  المتعوازن، مجلعة مع عد العلعوم الاقتصعادية، المجلعد  ،

2020. 
في التنبعععؤ بالفشععع     ALTMANغسععان سععععيد باجليععد  ، معععرلي أبعععوبكر العويثععاني ،إسعععتخدام نمععو     -170

  1،العععععدد3المععععالي في القطععععا  الصععععناعي السعععععودي ، مجلععععة الععععريان للعلععععوم الإنسععععانية والتطبيقيععععة ، المجلععععد  
،2020. 

فائز  عبد الكرلي محمد، تقولي الأداء المالي في شركة تأمن العراقية، مجلعة دراسعات محاسعبية وماليعة، ععدد:   -171
 .2013، جامعة باداد، العراق،  22



                قائمة المصادر والمراجع
 

246 
 

المععععععالي للمؤسسععععععات    المتععععععوازن في تقيععععععيم الأداء  ة الزهععععععراء بطععععععور ، لينععععععد  رقععععععام، دور بطاقععععععة الأداءاطمععععععق -172
 .2021،1، العدد10الاقتصادية ،المجلة الجزائرية للأم  والتنمية، المجلد 

  قحطععان رحععيم وهيبععة، جمععال هداشععي، محمععد، التنبععؤ المععالي وعلاقتععه بالتخطععيط المصععرفي، دراسععة تطبيقيععة -173
لعدد م  المصارف الأهلية في العراق، مجلة كليعة باعداد للعلعوم الاقتصعادية الجامععة الععدد الخعاص بالمعؤتمر  

 .2014العلمي الخامس، 
نذير راقي ،"لوحعة القياد كعأدا  لمراقبعة التسعيير في المؤسسعات الاقتصعادية العموميعة ،حالعة   ،لمن علواطي -174

 ،.2017، جامعة الأغواط،  8فر  شركة سونلااز بالمدية، مجلة دراسات : العدد الاقتصادي : المجلد 
  2015لؤي علي محمود، التنبؤ بالفشع  المعالي للشعركات، دراسعة تطبيقيعة لععدد مع  الشعركات القطريعة ) -175

 .2021،  54، العدد 17( مجلة تكري  للعلوم، الادارية، والاقتصادية، المجلد   2019-
المتعوازن في تقعولي الأداء، دراسعة محاسعبية في شععركة    م يحعي علعي حمعادي الموسعوي، اسعتخدام بطاقععة الأداء -176

،  22، الععدد  8باداد للمشروبات الاازية م  المنشع ت الصعناعية، مجلعة دراسعات محاسعبية وماليعة، مجلعد  
2013. 

،  Altmanع ،  Beaverمحمععد البشعععير بععع  عمععر، التنبعععؤ بالفشععع  المععالي للشعععركات بإسعععتخدام نمعععا   ) -177
، مجلععععة  2020  –2017( دراسعععة حالعععة شعععركة العععرواد للصععععناعة والخعععدمات بالعععوادي في الفعععة   Kidaع

 .2022،  1، العدد7الاقتصاد المال والأعمال، المجلد 
ام، جميلعععة بوشعععو، لوحعععة القيعععاد  كعععأدا  مععع  أدوات تحسعععن مراقبعععة والتسعععيير في صعععنمحمعععد بول -178

دراسععة حالععة مؤسسععة بوفععال، مداخلععة مقدمععة ضععم  الملتقععى الععوط  حععول مراقبععة ،المؤسسععة 
، الجزائععععر، افريعععع  02التسععععيير كأليععععة لحوكمععععة المؤسسععععات وتفعيعععع  الابععععدا ، جامعععععة البليععععد  

2017. 
في التنبعععؤ بالفشععع  المعععالي لشعععركة    KIDAمحمعععد فعععر  الصعععفرأن ي وآخعععرون، امكانيعععة اسعععتخدام نمعععو     -179

، مجلعععة البحعععو  الأكاديميعععة )العلعععوم التطبيقيعععة(،  2017-2014الإنمعععاء للإسعععتثمارات الماليعععة القابضعععة  
 .2021ن  16، العدد1المجلد 



                قائمة المصادر والمراجع
 

247 
 

ف شرفي، عبد العزيز قتال، "تطبيق نما   التنبؤ بالفش  المالي على المؤسسات الإقتصعادية الجزائريعة  مخلو  -180
،  2018-2015دراسة حالة عينة م  الشركات العاملة في القطعا  الإقتصعادي لولايعة تبسعة في الفعة   

 .2021، 1، العدد4مجلة دراسات في الإقتصاد وإدار  الاعمال، المجلد 
دراسعة حالعة  المتعوازن،    ، تقعولي أداء الجامععات وفقعا لمنظعور الأداءمدني سوار الذهب، محمعد عبعد الرحمعأن  -181

(، مجلعععععة كليعععععة الاقتصعععععاد، العلميعععععة، جامععععععة افريقيعععععا العالميعععععة،  2018-2008جامععععععة افريقيعععععا العالميعععععة)
 .2014السودان ، العدد الرابع،  

مراد كواشي، إشكالية المفاضلة بعن المؤشعرات الماليعة والمؤشعرات غعير الماليعة لتقعولي أداء المؤسسعات، مجلعة   -182
 .2015، جامعة البصر ، العراق، 15، العدد 8دراسات إدارية، المجلد 

( وفععععق    ENTP، تقيععععيم المؤسسععععة الوطنيععععة للأشععععاال في الأبار )  ، بععععولربا  غريععععبمصععععطفى طبشععععي -183
العععدد    11( ، مجلععة أداء المؤسسععات الجزائريععة ،  المجلععد   DCFمقاربععة تععدفقات الخزينععة المسععتحدثة )  

01  ،2022   . 
التنبؤ بالمخاطر في المؤسسعات الاقتصعادية، دراسعة ت  تقنياخير مجدوب،  ،  مصطفى طويطي -184

حععول المخععاطر الماليععة في المؤسسععات  تطبيقيعة مداخلععة مقدمععة ضععم  فعاليععات الملتقعى الععوط 
الاقتصعععععادية، كليعععععة العلعععععوم الاقتصعععععادية والتجاريعععععة وعلعععععوم التسعععععيير جامععععععة قسعععععنطينة، يعععععوم 

 .2012أكتوبر  21/22

مصععطفى طععويطي، نمععا   التنبععؤ بوضعععية المركععز المععالي للمؤسسععة الاقتصععادية، الدراسععة حالععة شععركة المنععت    -185
 .2018،    2، العدد11مجلة العلوم الاقتصادية، المجلد  mautalللمواد الثقيلة 

محمد جاسم السنيدي، العلاقة بن التحفا المحاسي والفش  المالي، دراسة تطبيقيعة علعى عينعة   طفىمص -186
،  60، العععععدد  16مجلعععة العلععععوم الاقتصعععادية، المجلعععد  مععع  الشعععركات المسعععاهمة العامععععة الصعععناعية الأردنيعععة،  

2021  . 
مععععن عمعععر عبعععد المععععوم  منعععير يوسعععف حامععععد المناصعععير، إنعععدما  الشعععركات وأثععععره علعععى الاعععير في قععععانون   -187

،  23، الععععععدد  12الشعععععركات، الأردن دراسعععععة مقارنعععععة، مجلعععععة مععععععارف: قسعععععم العلعععععوم القانونيعععععة، المجلعععععد  
2017  . 



                قائمة المصادر والمراجع
 

248 
 

المسعععتدامة  ( كمؤشعععر للتنميعععة  bscميعععاد  حيعععاوي م عععدي، جاسعععم علعععى حسععع ، بطاقعععة الأداء المتعععوازن ) -188
للعمليععععات إدار  المععععوارد البشععععرية الاسععععةاتيجية، دراسععععة تطبيقيععععة في معمعععع  الألبسععععة الرجاليععععة الجععععاهز  في  

،  12النجعععف الأشعععراف، مجلعععة كليعععة الإدار  والإقتصعععاد للدراسعععات الإقتصعععادية والاداريعععة والمليعععة، المجلعععد  
 .2020،  02العدد

، الملتقععععى العلمععععي الععععوط  حععععول مراقبععععة التسععععيير ك ليععععة لحوكمععععة ، نبيلععععة جععععارينزهععععة لكحعععع  -189
، كليعععة العلعععوم الاقتصعععادية و العلعععوم 2017أفريععع   25المؤسسعععات وتفعيععع  الإبعععدا ، يعععومي 

 .                  2017، 2التجارية وعلوم التسيير، جامعة البليد  
نصر الدي  النمري، التكام  بن مؤشر القيمة الإقتصادية المضافة وبطاقة الأداء المتوازن ودوره في تقيعيم   -190

 .2015، 19مجلة معارف، العدد   ،وقيادته نحو خلق القيمة  الأداء
، دراسعة تطبيقيعة  2هالة عايد هعادي، رائعد كعاظم تجعي، التنبعؤ بالفشع  المعالي اسعتخدام ا نمعو   التمعأن  -191

لعينععة معع  شععركات المسععاهمة المدرجععة في سععوق العععراق لععلأوراق الماليععة، المجلععة العراقيععة للعلععوم الإقتصععادية،  
 .   2019، 60، العدد  17مجلد  

هواري سويسي، دراسة تحليلية لمؤشعرات قيعاس أداء المؤسسعات مع  منظعور خلعق القيمعة، جامععة ورقلعة،   -192
 .  2010،  07مجلة الباح ، العدد: 

وليعععد بشيشعععي، سعععليم مجلعععخ، ياسعععر بم يعععونس، أثعععر الهيكععع  المعععالي في المردوديعععة التجاريعععة، دراسعععة تطبيقيعععة   -193
 .2021، 1، العدد 13، مجلة أفاق علمية، المجلد  2018-  2010للفة   

 

 بِللغة الاجنبية:  راجعرابعا/ الم

194- Abdul Karem Al-Musali Mahfoudh, Ismail Ku Nor Izah Ku, 

Intellectual capital and its effect on financial performance of banks : 

Evidence from Saudi Arabia, Procedia - Social and Behavioral 

Sciences , 164, 2014.  

195- Abuzarqa Rawan، Evaluating Banks Financial Performance Using 

Financial Ratios: Acase Study of Kuwait Local Comercial Banks ، 

oradea journal of bisness and économics، Vol 4، N2،2019. 



                قائمة المصادر والمراجع
 

249 
 

196- ALaeddine Medjoub. Abderazzak houas Acomprative study between 

Altman، kida and sherrod's model in predicting the financial failure of 

listed companies in Ammas Stock Exchange economic and 

management research journal. vol14.N03 (dupe)، 2020.  

197- Alescandra oniga . classic insolvency, prediction models tested ou 

ramanian insirance companies, eurapean, scientific .journal . vol 12 . n 

13 . romania . may . 2016 .  

198- Ali imani, ali janati, Mona Moglini, Mina golestani,Identification of 

indicators for evaluating the Financial and économiqu performance of 

the pharmacy: A systematic review,  pharmaceutical sciences،  VOL ،21، 

2015.  

199- Alian fernandeg "les nouveaux de bord des déccideur " .edition 

organisation . paris ,3edition , 2003 . 

200- Amelendu bhumia. Snimukhuti، snigautam roy، 2011، financial 

performance analysis a case  study، journal siences، vol 3. 

201- Arzish shawkat and hina affandi    ، impact financial distress on financial 

performance-astudy related to Pakistani corporate sector   ، international 

journal of current research vol 07، Issue 02،2015. 

202- Babela Islam .renas mohamed .bussness failure predication using 

sherrod and kida models :evideuee froom banks listed on iraqu stoke 

exchange 2011 -2014 .banking &financial sciences .college of 

adminisitation and economic ; university of zakho. Kurdistan region 

.Iraq ،vol4  ،N2 ،September ،2016 . 

203- Baya benkartaba,gouvernance et performance economique,memoire 

magister,faculte de sciences economique,commerciales et des sciences 

de gestion, universite d oron2,2015. 

204- CAHYO INDRAS WONO. Traditional and Modern Analysis 

Performance Indicators: Evidence from New York Stock Exchange ، 

journal Kinerja، vol25، N °1 ، 2021.   

205- Chashmi Na, fadaee M, Impact of Financial performance and Growth  

opportunities on success or failure of companies: Evidence from tehran 

stock exchange، Journal of Accounting & Marketing، vol 5 ،N°2،2016 

206- Christophe thibierge , analyse financiére، 2 edistions vuibert، paris, 

2007. 

207- Daraban marius costin ."economic vallure added .ageneral review of 

the concept ".ovidius university annals .econonic sciences series 



                قائمة المصادر والمراجع
 

250 
 

.volume 17,2017 Davido mbat & eyoi eyo .corborate failure :cause and 

remedies . business and management research . vol 02 . n04 . 2013 . 

208- Delahaye jacqueline,   Delahaye florence, finance dentreprise:corrig du 

manul,2 eme edition dunod,paris,2009. 

209- Desheng Wu، Xiyuanma، David  L. Olson,  Financial distress prediction 

Using Integrated  Z-Score and multilayer perceptron neural networks ، 

journal، Decision support systems، vol 159، 2022. 

210- Diah Iskandar, hendi pnihanto, analysis of financial performance in 

predicting financial distress in mining companies, saudi journal of 

economics and finance vol 03, N°12 ،2019 

211- Duygy Arslanturk collu.  leyla ak gum, ecevit eyduran,  Financial 

failure prediction with decision tree algorithm. Tesctile.wearing apparel 

and leather sector application. International journal of economics and 

innovation،vol06 ،N02،2020.  

212- Ebru Nurcam. Cam Deniz Koksal، Determination of Financial Failure 

Indicators by Gray Relational Analysis and Application of Data 

Envelopment Analysis and logistic Regression Analysis in Bist100 

Index، Iranian، journal of management studies vol14، N1 ،2021.   

213- Eda oruc endogan koukou adalessoussi predicting bank failure 

evidence from terkey and west african economic and monetary 

union(waemu) the international journal of social scieunces and 

humanities invention vol 04 .isue 3 .2017 . 

214- EDWARD I,Altman,predicting financial distress of companie,revisiting 

the z-score and zeta models,July 2000. 

215- Eyobed miriye tadesse, financial performance evaluation and distress 

prediction Model of selected grade one building contractors  , Magister 

of science in civil enginuring، addis  ababa  university, school of 

graduate studies، Ethiopia, 2019 . 

216- Fauzi Hasan, Mahoney Lois S and Abdul Rahman Azhar, The Link 

between Corporate Social Performance and Financial Performance: 

Evidence from Indonesian Companies, Issues in Social and 

Environmental Accounting, Vol 1, No.1, 2007. 

217- frédéric gantier .anne pezet .control de gestion .darieios et person 

education fance 2006 . 

218- Fréderic juglaret .indicateurs et tableaux de pour la prevention des 

risque en sante- sécurite au travail,.thése doctoratm,paris tech .institut 

des sciences et econologies paris institite  of tecology .2012. 



                قائمة المصادر والمراجع
 

251 
 

219- Gerçek OZPARLAK، Validity Analysis of Financial Failure prediction 

Models During The  Coved –19 Pandemic ،journal of yaçar University 

,Volume 08، N1 ،2022  

220- GRIFFITH .,J,M, EVA AND STOTK PERFORMANCE .JORNAL OF 

INVESTING N°15 ,2006 . 

221- Hamideh shamsi kheirabadi, mahmood bakhshi Nezhad, Mohsen 

azhdar, financial performance evaluation and prediction of  the 

financial grisis on companiess listed on the tehran stock exchange ، 

Journal international business management, vol 10، N °19،2016 

222- hang. Hanh le jean laurent viviani, Predicting bank failure: An 

improvement by implementing macline learning approach on classical 

financial ratios.journal  

223- haouet chaker، informatique décisionnelle et management de la 

performance de l'entreprise، cahier de recherche n°: 2008-01 ، 

laboratoire orléanais de gestion   (2008).    

224- Heléne loning et autre . le control de gestion arganisation .oitil et 

pratique 3eme rdition .donod .paris .2008 . 

225- Hibert da la bruslerie .Analuse financière et risque de credit .op. cit . 

226- Husein fakhri,pambkti galuh tri ; precision of th modls of Altman 

;springat ;zmijewski ,and govr for predicting the financial distress 

,journql of conomics  ,business,accountancy ventura, vol: 17, N: 03, 

2014. 

227- Ichsani Sakina, suhardi Agatha rinta, The effect of retun on 

equity(ROE) and retun on investment (ROI) on trading volume, 

procedia social and behavioral science, 211, 2015,  

228- Jean bilman .jacquee hèrard .les meilleuns pratiques de menagement. 

6ème èdition d'ongnisation .paris . 2008. 

229- Jerome caby et jacky koehl,analyse financiére، pearson eduecation ، 

paris, 2003. 

230- Jjek shim and joel g siegel financial analusis forcasting and modelling 3 

and e ;(chicagc :ccha wallters klimer businness . 2007 ) . 

231- L. Wheelen Thomas, Hunger David, strategic management and 

business policy,13edition, pearson, 2012. 

232- Lueg Rainer, Punda Pawel and Burkert Michael, Does transition to 

IFRS substantially affect key financial ratios in shareholder-oriented 

common law regimes? Evidence from the UK, Advances in 



                قائمة المصادر والمراجع
 

252 
 

Accounting, incorporating Advances in International Accounting, 30, 

2014. 

233- Manal Hameed Majeed, Amal noori, Mohammed, Mokhalad Hamzah 

jaddoa, Evaluating the Financial performance according  to the 

Traditional and modern Financial indicators, journal Revista de 

ciencias Humanasy  sociales,vol 34،N16،2018.    

234- May Mahmoud Elewa، Using Altman Z score Models For predicting 

Financial Distress For Companies -The Case of Egypt panel data 

analysis، Alescandria journal of Accounting Research، Vol6، N01 ، 

2022.      

235- medjdoub alaeddine . guembour  mohamed amine .study the altaman 

model for predicting the financial faillune of companies by appluing to 

ase listed companies, Une étude du modèle Altman pour prédire la 

défaillance financière des entreprises en les appliquant aux sociétés 

anonymes cotées à la bourse d'Amman, volume 3, Nemper 4,2020 .. 

236- Melita cita، stamic Milam، Marina Suletnic stanic، predicting 

bankruptcy of shipbuilding companies on the  basic of Financial 

Statement data  ،journal of Accounting and management ،vol 09 ، 

N2 ،2019.    

237- Mohammed Abdallah Almoman,  The Ability of Traditional and 

Modern Performance Indicators in Interpreting the Phenomenon of 

Earnings Management: Evidence Manufacturing Firms in Amman 

Stock Exchange.asian journal of finance & acconting,Vol 08، N1 ،2016.  

238- Monge Marco Sisfontes, Controlling-Profitability Analysis, 2edition, 

Galilo press, boston, 2013. 

239- Moore Ricky، évaluation de la performance économique durable des 

entréprise: méthode et pratique américaines et européennes- thèse de 

doctorat en sciences de gestion sous la direction de Henri savell،(2005) ، 

université jean moulin lyon 03.    

240- Musaed s، alali ،the use zmige wski model in ex aminisinsy the 

financial soundness of oil and gas companies listed at kuvait stock 

exchange. International jornal of economics commerce and 

management research studies vol 1،issue 2 ،2018 .  

241- Mustafa hassan mohammed adam ،Evaluating the financial performance 

of banks using financial ratios-acase study of erbil bank for investment 

and finance، European journal of accounting anditing and finance 

research ،vol2،N06  ، 2014. 



                قائمة المصادر والمراجع
 

253 
 

242- Natalia Outecheva .Corporate Financial Distress An  Empirical 

Analysis Of Distress Risk .Dissertation .Gradu Ate Scool Of Busness 

Admissistraein Of The Unuversity Of St Gallen .2007 . 

243- Nicolace Sighigea ."Economic Value Adde And Market Value  Added 

Modern Indicators For Asse Ssment The Firms Value",Academica 

Brancusi Publisher ,2015. 

244- Nor Muhammad and others, The relationship between environmental 

performance and financial performance in periods of growth and 

contraction : evidence from Australian publicly listed companies, 

Journal of Cleaner Production,102, 2015. 

245- Parab narayan، y.v.reddy، Impact of Financial performance indicators 

on stock returns: Evidence from india، International journal of bisness 

and society، VOL19، N3، 2018. 

246- pienne voyer talleaux de bord de gestion et indicateur de gestion 2eme 

edition، presse de lineversite de québec، canada 2008. 

247- Pièrre verriment .finance .d'entrepises .5edition .dallog 2002.  

248- Popa & et al EVA . Advanced method for performance evaluation in 

banks the nimth  international comference "investments and economic 

recovery" may 22.23.2009 .op-cit. 

249- research in international busines and finance volume 44, 2017. 

250- Robert le DUFF. Encylopedie de la gestion et du management ، edition 

dalloz، paris، 1990.  

251- scott bambrick a griticalreview of the methods used to measure project 

success and the identification of key success factors business school 

working paper, 2011, manchester metropolitan univirsity , england. 

252- Sim Kelvin and others, A case study on financial ratios via cross-graph 

quasi-bicliques, Information sciences,181. 

253- sufian radwen AL-MAnasser cl suleiman Doo..d AL-oshaibat Validity 

of altman .z-score model to predict financil failure: evidence from 

jordan.international journal of economics and finance .vol10.n08.2018. 

publiched by canadian center of science and education. 

254- Talal Al-Kassar، mourad kouachi،ammar nasr eddine، mohammed 

sheet  ،The role of financial analysis in evaluating the performance of 

industrial entreprises to predict financial failure،oradea journal of 

bisness and économics، vol 4،N°2 ،2016. 



                قائمة المصادر والمراجع
 

254 
 

255- Thitima CHaiyakul ، Bankruptcy Risk and Financial performance of 

companies Listed  on the stock Exchange of Thailand، international  

journal Financial Research، vol12   ، N °4 ،2021. 

256- Thomas arkan ،detecting financial distress writh the b shirrad :a cess 

study zeszyty naukowe universytetu szczecinskiego n 855 . finansse 

rynki finansowe danmark  ،2015 . 

257- thon mozhi .m . marken . va lue addded and share price behavoir "an 

empirical studay of bse sensex companies. delhi business review 

.internaional jornal of society for transformation and research 

vol1,2000. 

258- Van Cong Nguyen, Thi Nga Nguyen, Thi Tu Oanh Le  and Trong Than 

Nguyen, determining the impact of financial performance factors on 

bank ruptcy  risk:  An empirikal study of listed real estate companies in 

vitnam، journal investment management and financial innovation, 

volume 16   ، N 03  ، 2019. 

259- yes de ronger ; karime ،cerrahda .control de gestin .person 2decation . 

paris  2009 . 

260- Zeyneb Cindik and ismail H. Armutlulu، Are  vision of Altman Z Score 

model and comparative analysis of Turkish Companies Financial 

distress prediction journal، National Acconting Review، Volume 03 ، 

issue2 ،2021.    

 : المواقع الالكترونية  /خامسا

               23:15،  12/01/2022: الموقعععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععع الالكعععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععةوني
http://researchereconomy11:blogsbot.com  

14/01/2022;    22Expo, https//www;usine nouvlle.com lxpo prmannte :11. 

,      visite le 05/03/2022  https://alphabeta.argaam.com/article/detail/19934

A23:53   

 ، 22.00 علععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععى السععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععاعة، 8/09/2021 تاريععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععخ الععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععزيار    
http://www.Bnm.group.com/wb/showthnead.php?t:18159    

 . 15/11/2022، 20:42:  الموقع الالكةوني لبورصة الجزائر، تاريخ الاطلا 
htt://www.sgbv.dz/ar/?page.details.societeid.soc=26datede.consultation.15/11

/2022. 

 

  11/20:13،2022/  18الموقع الإلكةوني لبورصة الجزائر تاريخ الاطلا 

http://researchereconomy11:blogsbot.com
https://alphabeta.argaam.com/article/detail/19934
http://www.bnm.group.com/wb/showthnead.php?t:18159


                قائمة المصادر والمراجع
 

255 
 

ww.sgbv.dz/an/?page=details_societe & id_ soc : 23                                          

  https: //www.facbook . com   ،22:40 , 2022/11/18  

  الموقع الالكةوني بتاريخ 

https: //  fn : wiki pedia.org/wiki/ ENFOR , 22:42 , 2022/11/20 

  

 :القوائم المالية للمؤسسسات عينة الدراسة على هذا الرابط
 

https://drive.google.com/file/d/1UhfHLnkQfGl1Y_gME0GIs_7VxZIqEvg4/v

iew?usp=sharing 

 

 

 

https://drive.google.com/file/d/1UhfHLnkQfGl1Y_gME0GIs_7VxZIqEvg4/view?usp=sharing
https://drive.google.com/file/d/1UhfHLnkQfGl1Y_gME0GIs_7VxZIqEvg4/view?usp=sharing
https://drive.google.com/file/d/1UhfHLnkQfGl1Y_gME0GIs_7VxZIqEvg4/view?usp=sharing


 

 

 

 

 

 

 

 

 الملَحق

 

 

 

 

 

 



 الملاحق  
 

357 
 

 لمؤسسة صيدال   حساب نسب السيولة لمنسب الر ية   (:01)الملحق رقم

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

السيولة العامة

2012201320142015201620172018201920202021

18 566 400 049,6318 790 834 132,8218 584 475 032,4619 154 714 686,9615 948 740 174,4814 359 590 124,4214 743 731 388,8413 660 971 197,9114 884 573 533,8318 418 099 146,63

8 933 235 185,518 342 936 667,635 508 313 068,586 682 146 749,89 7 529 298 964,457 068 715 920,146 806 609 953,786 193 189 703,756 398 017 799,036 722 272 240,35

2,0783511982,252304543,3738959282,8665510362,1182237882,0314283792,166090242,2058053852,3264351562,739862131

/8,37%49,80%-15,04%-26,11%-4,10%6,63%1,83%5,47%17,77%

الخزينة العامة -السيولة المختصرة-

2012201320142015201620172018201920202021

7 153 519 481,265 413 372 987,305 198 576 727,015 987 644 631,355 131 000 388,344 738 892 796,953 135 689 758,291 918 151 410,712 785 566 352,323 770 411 504,24

5 237 495 341,327 843 106 090,217 778 981 964,488 201 170 036,485 088 398 015,824 737 552 316,695 319 769 680,344 855 289 166,015 548 553 649,364 842 736 157,44

8 933 235 185,518 342 936 667,635 508 313 068,586 682 146 749,89 7 529 298 964,457 068 715 920,146 806 609 953,786 193 189 703,756 398 017 799,036 722 272 240,35

1,3870691371,5889463872,3559951172,1233916581,3572841841,340617621,2422423931,0936917651,3026096931,28128516

/14,55%48,27%-9,87%-36,08%-1,23%-7,34%-11,96%19,10%-1,64%

السيولة الآنية -الجاهزة-

2012201320142015201620172018201920202021

7 153 519 481,265 413 372 987,305 198 576 727,015 987 644 631,355 131 000 388,344 738 892 796,953 135 689 758,291 918 151 410,712 785 566 352,323 770 411 504,24

8 933 235 185,518 342 936 667,635 508 313 068,586 682 146 749,89 7 529 298 964,457 068 715 920,146 806 609 953,786 193 189 703,756 398 017 799,036 722 272 240,35

0,8007759040,6488570160,9437692920,8960660180,6814711980,6704036280,4606830390,3097194660,4353795880,560883488

/-18,97%45,45%-5,05%-23,95%-1,62%-31,28%-32,77%40,57%28,83%

نسبة التغير

نسبة التغير

البيــــــان

القيم الجاهزة

الديون قصيرة الاجل

نسبة الخزينة العامة -السيولة المختصرة-

نسبة التغير

البيــــــان

القيم الجاهزة  

الديون قصيرة الاجل      

نسبة السيولة الانية -الجاهزة-

القيم القابلة للتحقيق

البيــــــان

الأصول المتداولة

الديون قصيرة الاجل

نسبة السيولة العامة

معدل العائد على حقوق الملكية

2012201320142015201620172018201920202021

1 965 160 951,442 658 147 326,761 477 751 353,221 143 817 990,891 509 161 605,061 376 295 647,881 174 214 390,98793 514 004,08189 936 341,3348 694 704,82

14 746 506 012,3216 748 436 102,4917 590 664 386,4520 465 934 577,1527 464 009 197,2727 931 531 057,7419 796 410 396,5821 776 278 416,4222 234 554 786,9522 912 568 215,05

0,1332628180,1587101810,0840077050,0558888720,0549505210,0492739060,059314510,0364393760,0085423950,00212524

نقصاننقصاننقصانزيادةنقصاننقصاننقصاننقصانزيادة/

2012201320142015201620172018201920202021

1 965 160 951,442 658 147 326,761 477 751 353,221 143 817 990,891 509 161 605,061 376 295 647,881 174 214 390,98793 514 004,08189 936 341,3348 694 704,82

30 021 145 494,5430 099 573 372,6931 587 704 405,9334 921 900 820,6846 390 536 657,4148 318 944 590,2339 574 343 961,9240 434 178 877,2740 687 550 476,4344 811 485 632,67

0,0654592260,0883117940,0467824860,0327536010,0325316690,0284835620,0296711020,0196248330,0046681680,001086657

نقصاننقصاننقصانزيادةنقصانزيادةزيادةزيادةزيادة/

2012201320142015201620172018201920202021

1 965 160 951,442 658 147 326,761 477 751 353,221 143 817 990,891 509 161 605,061 376 295 647,881 174 214 390,98793 514 004,08189 936 341,3348 694 704,82

15 384 272 550,4315 056 720 265,0018 490 430 222,4119 962 382 196,6634 521 840 759,8437 290 483 131,0330 234 390 573,4933 114 984 304,8732 407 416 601,1934 655 136 729,52

0,1277383080,1765422540,0799197930,0572986720,0437161390,0369074230,0388370450,0239623850,0058608910,001405122

/38,21%-54,73%-28,30%-23,70%-15,57%5,23%-38,30%-75,54%-76,03% نسبةالتغير

البيــــــان

النتيجةالصافية

الأموالالخاصة

)ROE(معدلالعائدعلىحقوقالملكية

النتيجةالصافية

البيــــــان

مجموعالاصول

)ROA(معدلالعائدعلىالاصول

)ROI(معدلالعائدعلىالاستثمار

البيــــــان

النتيجةالصافية

راسالمالالمستثمر

العائد على الاستثمار

العائد على الاصول
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السيولة العامة

2012201320142015201620172018201920202021

1 226 383 792,392 358 322 235,703 534 316 213,563 668 712 225,253 375 047 013,923 366 106 058,682 952 587 941,203 019 907 321,932 908 660 804,542 541 985 048,86

1 126 482 841,941 442 236 409,671 641 615 048,751 304 897 770,761 483 055 888,621 389 974 995,801 479 235 677,361 104 948 690,531 149 719 618,15768 838 255,67

1,0886839521,6351842322,1529506672,8114939792,2757382512,4217025981,9960226672,733074712,5298870773,306267645

الخزينة العامة

2012201320142015201620172018201920202021

199 301 881,86888 695 064,131 731 489 139,201 600 603 673,861 275 945 724,331 218 869 349,27772 184 395,38988 617 307,19800 065 994,25894 844 633,05

609 671 253,141 006 627 936,451 138 482 401,201 242 684 095,101 238 008 669,281 291 432 041,561 315 638 140,141 219 317 031,551 264 887 418,76818 147 361,87

1 126 482 841,941 442 236 409,671 641 615 048,751 304 897 770,761 483 055 888,621 389 974 995,801 479 235 677,361 104 948 690,531 149 719 618,15768 838 255,67

0,7181406631,3141555631,7482609842,1789352641,6951177721,8060047111,4114198081,9982234091,7960495592,228026483

الخزينة الآنية

2012201320142015201620172018201920202021

199 301 881,86888 695 064,131 731 489 139,201 600 603 673,861 275 945 724,331 218 869 349,27772 184 395,38988 617 307,19800 065 994,25894 844 633,05

1 126 482 841,941 442 236 409,671 641 615 048,751 304 897 770,761 483 055 888,621 389 974 995,801 479 235 677,361 104 948 690,531 149 719 618,15768 838 255,67

0,1769240280,6161923651,054747361,2266123140,860349050,8769001980,52201580,8947178410,6958792231,163891919

القيمالجاهزة

القيمالقابلةللتحقيق

الديونقصيرةالاجل

نسبةالخزينةالعامة-السيولةالمختصرة-

البيــــــان

القيمالجاهزة-خزينةالأصول-

الديونقصيرةالاجل

نسبةالسيولةالفورية

البيــــــان

البيــــــان

الأصولالمتداولة

الديونقصيرةالاجل

نسبةالسيولةالعامة

 يتعلق  ساب نسب السيولة والر ية لمؤسسة الاوراسي   (:02)الملحق رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2012201320142015201620172018201920202021

527 880 732,27356 855 178,32738 097 348,86609 333 773,22331 873 991,79549 187 994,87439 611 183,4322 512 054,63-660 648 992,29-506 920 133,02

3 779 775 714,603 708 613 871,543 936 167 895,594 603 745 255,094 601 165 896,124 886 083 348,004 960 025 012,304 853 429 113,394 081 270 124,523 565 189 575,18

0,1396592740,0962233310,1875167340,1323561010,0721282390,1123984090,088630840,004638381-0,161873381-0,142186025

/-31,10%94,88%-29,42%-45,50%55,83%-21,15%-94,77%-3589,87%-12,16%

//نقصاننقصانزيادةنقصاننقصانزيادةنقصان/

2012201320142015201620172018201920202021

527 880 732,27356 855 178,32738 097 348,86609 333 773,22331 873 991,79549 187 994,87439 611 183,4322 512 054,63-660 648 992,29-506 920 133,02

11 379 306 572,4211 928 741 134,7612 028 027 380,2712 022 764 872,2211 730 588 537,5511 581 590 569,2411 362 669 460,3211 133 677 820,8110 424 908 232,589 489 963 991,26

0,0463895340,0299155770,0613647880,0506816680,0282913330,0474190480,0386890760,002021978-0,063372164-0,053416444

/-35,51%105,13%-17,41%-44,18%67,61%-18,41%-94,77%-3234,17%-15,71%

2012201320142015201620172018201920202021

527 880 732,27356 855 178,32738 097 348,86609 333 773,22331 873 991,79549 187 994,87439 611 183,4322 512 054,63-660 648 992,29-506 920 133,02

10 079 548 211,279 614 040 180,468 671 154 156,809 133 964 654,598 972 090 788,418 973 084 077,859 113 622 411,999 040 601 266,588 475 122 620,187 826 281 102,54

0,0523714680,0371181280,0851210040,0667107650,0369895940,0612039280,0482367120,002490106-0,077951556-0,064771521

/-29,13%129,32%-21,63%-44,55%65,46%-21,19%-94,84%-3230,45%-16,91%

نسبةالتغير

البيــــــان

النتيجةالصافية

راسالمالالمستثمر

معدل العائد على حقوق الملكية

البيــــــان

النتيجةالصافية

الأموالالخاصة

)ROE(معدلالعائدعلىحقوقالملكية

مجموعالاصول

)ROA(معدلالعائدعلىالاصول

العائد على الاصول

البيــــــان

النتيجةالصافية

)ROI(معدلالعائدعلىالاستثمار

نسبةالتغير

العائد على الاستثمار

نسبةالتغير
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 التأمينات   لمؤسسة   الر ية   ونسب   السيولة  نسب   ساب  يتعلق  (:03)الملحق رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

معدل العائد على حقوق الملكية

2012201320142015201620172018201920202021

232 934 936,67367 325 800,82355 369 919,28363 021 284,58421 931 678,07432 140 991,95462 355 811,00482 089 560,00481 034 583,54502 603 803,36

2 201 384 804,152 568 710 604,972 737 079 268,832 881 705 827,023 085 479 620,093 241 417 617,043 427 570 433,004 397 291 909,005 096 135 992,325 306 881 351,67

0,1058129120,1430000720,129835450,1259744420,1367475170,1333185180,1348931610,1096332860,0943920230,094707941

/35,14%-9,21%-2,97%8,55%-2,51%1,18%-18,73%-13,90%0,33%

نقصاننقصاننقصانزيادةنقصانزيادةنقصاننقصانزيادة/

2012201320142015201620172018201920202021

232 934 936,67367 325 800,82355 369 919,28363 021 284,58421 931 678,07432 140 991,95462 355 811,00482 089 560,00481 034 583,54502 603 803,36

6 554 707 900,837 107 244 380,817 358 539 403,527 200 085 875,467 684 598 384,848 203 294 588,658 450 417 520,009 915 360 362,0011 613 485 720,4412 125 548 630,68

0,0355370430,0516832940,048293540,0504190220,0549061460,0526789560,0547139610,0486204780,0414203450,041449985

/45,43%-6,56%4,40%8,90%-4,06%3,86%-11,14%-14,81%0,07%

زيادةنقصاننقصانزيادةنقصانزيادةزيادةنقصانزيادة/

2012201320142015201620172018201920202021

232 934 936,67367 325 800,82355 369 919,28363 021 284,58421 931 678,07432 140 991,95462 355 811,00482 089 560,00481 034 583,54502 603 803,36

1 393 996 179,551 669 380 631,361 823 375 281,351 866 511 984,982 967 472 171,722 411 048 952,962 645 590 285,003 732 442 904,004 527 178 759,172 834 257 562,64

0,1670986910,2200371770,1948967520,1944918050,1421855550,1792336030,1747647070,1291619380,1062548240,177331732

/31,68%-11,43%-0,21%-26,89%26,06%-2,49%-26,09%-17,74%66,89%

البيــــــان

النتيجةالصافية

الأموالالخاصة

)ROE(معدلالعائدعلىحقوقالملكية

)ROE(التغيرفي

نسبةالتغير

مجموعالاصول

)ROA(معدلالعائدعلىالاصول

    )ROA(            التغير في

نسبةالتغير

نسبةالتغير

العائد على الاصول

البيــــــان

النتيجةالصافية

العائد على الاستثمار

البيــــــان

النتيجةالصافية

راسالمالالمستثمر

)ROI(معدلالعائدعلىالاستثمار

السيولة العامة

2012201320142015201620172018201920202021

4 325 319 148,924 658 865 295,574 602 879 845,014 402 804 307,534 198 177 268,314 880 092 785,574 316 538 943,004 604 215 670,005 095 644 587,225 440 142 251,61

3 514 475 651.063 809 675 534,103 954 915 619,593 710 923 124,703 797 226 583,614 294 572 702,174 637 771 252,005 035 982 189,005 986 877 629,766 138 899 234,06

1,230715351,2229034351,1638376871,1864444941,1055904031,1363395440,9307356290,9142636920,8511355840,886175525

/-0,63%-4,83%1,94%-6,81%2,78%-18,09%-1,77%-6,90%4,12%

2012201320142015201620172018201920202021

4 325 319 148,924 658 865 295,574 602 879 845,014 402 804 307,534 198 177 268,314 880 092 785,574 316 538 943,004 604 215 670,005 095 644 587,225 440 142 251,61

4 043 392 577,614 292 735 985,664 046 631 342,433 690 153 541,753 688 277 638,804 232 469 852,053 499 482 961,003 707 280 401,004 076 212 670,194 317 750 417,63

3 514 475 651,063 809 675 534,103 954 915 619,593 710 923 124,703 797 226 583,614 294 572 702,174 637 771 252,005 035 982 189,005 986 877 629,766 138 899 234,06

2,3812120382,3497017532,1870279972,1808476162,0768986872,1218787691,6852969841,6504220551,531993441,589518299

/-1,32%-6,92%-0,28%-4,77%2,17%-20,58%-2,07%-7,18%3,75%

الخزينة الآنية

2012201320142015201620172018201920202021

281 926 571,31366 129 309,91556 248 502,58712 650 765,78509 899 629,51647 622 933,52817 055 982,00896 935 269,001 019 431 917,031 122 391 833,98

3 514 475 651,063 809 675 534,103 954 915 619,593 710 923 124,703 797 226 583,614 294 572 702,174 637 771 252,005 035 982 189,005 986 877 629,766 138 899 234,06

0,0802186730,0961051160,1406473760,1920413710,1342821180,1508003190,1761742740,178105330,1702777270,182832751

/19,80%46,35%36,54%-30,08%12,30%16,83%1,10%-4,39%7,37% نسبةالتغير

الخزينة العامة   -اللسيولة المختصرة-

الديونقصيرةالاجل

نسبةالسيولةالجاهزة-االفورية-

البيــــــان

القيمالجاهزة-خزينةالأصول-

البيــــــان

القيمالجاهزة

الديونقصيرةالاجل

نسبةاللسيولةالمختصرة)الخزينةالعامة(

نسبةالتغير

نسبةالتغير

القيمالقابلةللتحقيق

البيــــــان

الأصولالمتداولة

الديونقصيرةالاجل

نسبةالسيولةالعامة
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الابِر   في   الاشغال   لمؤسسة  والر ية  السيولة   نسب  حساب  (:04)الملحق رقم  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 
 

السيولة العامة

2012201320142015201620172018201920202021

31 349 528 062,9138 723 010 927,5856 711 464 555,3254 348 852 060,6665 547 177 863,0468 929 284 775,9367 142 393 719,0665 866 680 821,1654 532 085 563,0753 146 374 079,19

14 216 239 387,7019 706 113 281,5823 273 571 118,6716 568 607 407,3020 075 511 832,6016 868 379 269,4814 949 678 037,0717 666 482 939,0119 983 577 615,4114 382 452 662,49

2,2051913451,9650252882,4367323893,2802305423,2650314684,0863015754,4912267383,7283414622,7288449853,695223292

/-10,89%24,01%34,62%-0,46%25,15%9,91%-16,99%-26,81%35,41%

2012201320142015201620172018201920202021

5 483 879 525,371 302 230 711,643 279 378 925,971 608 964 156,077 515 554 467,5610 549 353 419,707 120 079 038,6117 085 371 000,372 881 402 551,147 673 487 652,19

17 474 425 291,8728 735 131 648,1323 307 786 438,8440 908 448 228,8144 763 556 841,0241 841 380 815,8444 688 731 401,9730 659 676 761,0129 767 544 267,2625 475 481 911,49

14 216 239 387,7019 706 113 281,5823 273 571 118,6716 568 607 407,3020 075 511 832,6016 868 379 269,4814 949 678 037,0717 666 482 939,0119 983 577 615,4114 382 452 662,49

1,6149351591,5242661981,142375842,5661427872,6041234593,1058546533,4655469042,7025779791,6337888762,304820349

/-5,61%-25,05%124,63%1,48%19,27%11,58%-22,02%-39,55%41,07%

الخزينة الآنية -الفورية -

2012201320142015201620172018201920202021

5 483 879 525,371 302 230 711,643 279 378 925,971 608 964 156,077 515 554 467,5610 549 353 419,707 120 079 038,6117 085 371 000,372 881 402 551,147 673 487 652,19

14 216 239 387,7019 706 113 281,5823 273 571 118,6716 568 607 407,3020 075 511 832,6016 868 379 269,4814 949 678 037,0717 666 482 939,0119 983 577 615,4114 382 452 662,49

0,3857475510,0660825750,1409057040,0971091970,3743642770,6253922350,4762697240,9671065290,1441885240,533531229

/-82,87%113,23%-31,08%285,51%67,05%-23,84%103,06%-85,09%270,02%

نسبة التغير

نسبة التغير

نسبة التغير

الخزينةالعامة      -السيولة المختصرة-

الديونقصيرةالاجل

نسبةالسيولةالأنية-الفورية-

القيمالجاهزة

القيمالقابلةللتحقيق

الديونقصيرةالاجل

نسبةالسيولةالمختصرة-الخزينةالعامة-

البيــــــان

القيمالجاهزة-خزينةالأصول-

البيــــــان

البيــــــان

الأصولالمتداولة

الديونقصيرةالاجل

نسبةالسيولةالعامة

2012201320142015201620172018201920202021

5 836 208 569,927 625 234 937,0012 308 591 500,629 775 626 975,606 837 687 123,896 257 854 052,325 126 462 093,602 467 731 525,25-4 886 305 796,51-530 677 416,11

44 437 586 092,1750 225 568 559,0761 995 023 083,7569 150 711 834,8973 310 962 702,3279 268 816 754,6483 424 853 848,2481 524 175 930,6869 726 427 072,4368 758 100 169,43

0,131334960,1518197830,1985416070,1413669750,093269640,0789447140,0614500580,030269935-0,070078247-0,007718035

/15,60%30,77%-28,80%-34,02%-15,36%-22,16%-50,74%-331,51%-88,99%

//نقصاننقصاننقصاننقصاننقصانزيادةزيادة/

2012201320142015201620172018201920202021

5 836 208 569,927 625 234 937,0012 308 591 500,629 775 626 975,606 837 687 123,896 257 854 052,325 126 462 093,602 467 731 525,25-4 886 305 796,51-530 677 416,11

62 492 332 493,8074 468 464 233,6388 642 016 360,5888 954 653 295,9395 577 017 757,4397 772 236 626,12100 746 861 483,42107 132 512 340,6497 638 836 363,1693 091 473 485,67

0,0933907940,1023954910,1388573050,1098944980,0715411220,0640044070,0508845840,023034385-0,050044695-0,005700602

/9,64%35,61%-20,86%-34,90%-10,53%-20,50%-54,73%-317,26%-88,61%

//نقصاننقصاننقصاننقصاننقصانزيادةزيادة/

2012201320142015201620172018201920202021

5 836 208 569,927 625 234 937,0012 308 591 500,629 775 626 975,606 837 687 123,896 257 854 052,325 126 462 093,602 467 731 525,25-4 886 305 796,51-530 677 416,11

37 070 815 008,8249 721 846 141,4549 089 066 315,9457 777 081 732,5658 485 951 457,2760 854 503 936,9469 177 104 407,7472 380 658 401,2674 773 856 196,6169 035 533 170,99

0,1574340510,153357840,250739980,1691955820,1169116160,1028330470,0741063410,034093798-0,065347784-0,007687018

/-2,59%63,50%-32,52%-30,90%-12,04%-27,94%-53,99%-291,67%-88,24%

العائد على الاستثمار

البيــــــان

النتيجةالصافية

راسالمالالمستثمر

)ROI(معدلالعائدعلىالاستثمار

نسبةالتغير

النتيجةالصافية

مجموعالاصول

)ROA(معدلالعائدعلىالاصول

 (ROA)     التغير في

نسبةالتغير

نسبةالتغير

)ROE(التغيرفي

العائد على الاصول

البيــــــان

)ROE(معدلالعائدعلىحقوقالملكية

معدل العائد على حقوق الملكية

البيــــــان

النتيجةالصافية

الأموالالخاصة
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للتنقيب   الوطنية   للمؤسسة  والر ية   السيولة  نسب   ساب  يتعلق  (:05)الملحق رقم  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

السيولة العامة

2012201320142015201620172018201920202021

34 691 886 444,8131 843 031 413,5241 466 024 488,0043 201 135 537,0042 211 781 567,0043 888 776 193,0047 358 537 886,0056 965 398 283,5950 641 796 299,0053 137 908 023,18

5 728 493 486,8010 460 246 332,7612 658 160 300,0015 267 339 099,0016 161 757 931,0014 010 426 359,0013 071 576 969,0016 050 343 118,0815 636 176 400,0017 658 961 638,98

6,0560226743,0441951753,2758334152,8296440692,6118310743,1325796283,6230164123,5491701253,2387583133,009118492

الخزينة العامة -السيولة المختصرة

2012201320142015201620172018201920202021

14 075 385 484,282 448 557 556,0113 689 100 067,0013 459 600 852,007 086 690 162,007 189 121 081,008 629 942 000,0016 772 061 992,5511 067 882 423,0011 679 529 619,53

13 572 814 120,2221 366 794 501,5318 004 203 722,0017 812 505 477,0018 786 712 226,0019 394 208 192,0020 028 028 676,0020 166 866 515,9916 073 288 848,0016 695 006 551,83

5 728 493 486,8010 460 246 332,7612 658 160 300,0015 267 339 099,0016 161 757 931,0014 010 426 359,0013 071 576 969,0016 050 343 118,0815 636 176 400,0017 658 961 638,98

4,8264346762,2767486832,503784362,0483010251,600902731,8973961672,1923881672,3014416721,7357933661,606806603

الخزينة الآنية -السيولة الجاهزة

2012201320142015201620172018201920202021

14 075 385 484,282 448 557 556,0113 689 100 067,0013 459 600 852,007 086 690 162,007 189 121 081,008 629 942 000,0016 772 061 992,5511 067 882 423,0011 679 529 619,53

5 728 493 486,8010 460 246 332,7612 658 160 300,0015 267 339 099,0016 161 757 931,0014 010 426 359,0013 071 576 969,0016 050 343 118,0815 636 176 400,0017 658 961 638,98

2,4570832660,2340822081,0814446760,8815944130,4384851070,5131265030,6602066471,0449659470,7078381660,661393906

الديونقصيرةالاجل

البيــــــان

القيمالجاهزة-خزينةالأصول-

الديونقصيرةالاجل

نسبةالسيولةالجاهزة

البيــــــان

الأصولالمتداولة

نسبةالسيولةالمختصرة

البيــــــان

نسبةالسيولةالعامة

القيمالجاهزة

القيمالقابلةللتحقيق

الديونقصيرةالاجل

معدل العائد على حقوق الملكية

2012201320142015201620172018201920202021

2 092 646 970,603 645 646 501,716 672 743 946,006 872 814 516,003 565 226 173,001 017 373 522,003 675 264 033,002 745 482 757,11-4 973 934 809,002 520 915 287,26

31 109 874 410,8733 923 699 382,6240 446 443 328,0047 019 257 844,0050 184 484 017,0051 001 857 539,0054 567 121 572,0057 162 604 329,0749 758 860 245,0052 279 775 532,23

0,0672663270,1074660660,1649772740,1461702040,07104240,0199477740,0673530860,04802935-0,0999607870,048219704

/59,76%53,52%-11,40%-51,40%-71,92%237,65%-28,69%-308,12%148,24%

زيادة/نقصانزيادةنقصاننقصاننقصانزيادةزيادة/

2012201320142015201620172018201920202021

2 092 646 970,603 645 646 501,716 672 743 946,006 872 814 516,003 565 226 173,001 017 373 522,003 675 264 033,002 745 482 757,11-4 973 934 809,002 520 915 287,26

47 096 801 814,8850 304 555 473,7263 301 803 619,0085 905 022 639,00101 846 066 094,0098 104 802 452,0098 594 633 326,00100 754 119 401,3187 850 530 804,0088 516 987 913,22

0,0444328890,0724714980,1054115930,0800048040,0350060270,0103702720,0372765120,027249335-0,0566181530,028479452

/63,10%45,45%-24,10%-56,25%-70,38%259,46%-26,90%-307,78%150,30%

زيادة/نقصانزيادةنقصاننقصاننقصانزيادةزيادة/

2012201320142015201620172018201920202021

2 092 646 970,603 645 646 501,716 672 743 946,006 872 814 516,003 565 226 173,001 017 373 522,003 675 264 033,002 745 482 757,11-4 973 934 809,002 520 915 287,26

27 292 922 843,8036 743 671 584,9536 284 063 252,0056 964 002 688,0078 378 438 000,0076 905 255 012,0076 893 114 358,0067 931 714 290,6861 146 471 981,0059 178 496 654,71

0,0766736120,0992183510,1839028860,1206518890,0454873340,0132289210,047797050,040415332-0,0813445920,042598502

/29,40%85,35%-34,39%-62,30%-70,92%261,31%-15,44%-301,27%-152,37%

البيــــــان

النتيجةالصافية

الأموالالخاصة

)ROE(معدلالعائدعلىحقوقالملكية

البيــــــان

النتيجةالصافية

نسبةالتغير

العائد على الأصول

نسبةالتغير

مجموعالاصول

)ROA(معدلالعائدعلىالاصول

نسبةالتغير

العائد على الإستثمار

البيــــــان

النتيجةالصافية

راسالمالالمستثمر

)ROI(معدلالعائدعلىالاستثمار
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يتعلق  ساب نسب السيولة والر ية لمؤسسة خدمات الابِر  (:60) مالملحق رق  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 

السيولة العامة

2012201320142015201620172018201920202021

16 391 947 655,9918 299 315 065,3621 396 663 773,4022 559 908 516,5125 228 781 008,2227 784 901 455,2132 182 588 334,9737 732 088 277,3140 701 262 356,5638 094 415 090,69

4 295 299 631,824 657 870 649,925 769 250 037,715 801 450 318,276 596 462 516,867 788 677 913,006 978 838 124,637 607 721 486,687 225 564 195,398 055 978 604,85

3,816252433,9286868273,7087426673,8886670193,8245924913,5673450324,611453624,9597094675,632952844,728713538

الخزينة العامة

2012201320142015201620172018201920202021

4 330 170 089,794 081 931 361,675 864 570 049,496 553 307 127,994 287 632 753,646 544 716 220,9214 809 928 128,9318 554 780 510,9920 336 492 197,0118 105 931 988,23

10 468 160 718,6612 187 243 728,1912 968 951 072,9512 245 519 300,4216 921 334 270,5116 386 721 120,3112 395 861 436,3313 543 298 751,4514 630 938 135,7214 206 144 764,77

4 295 299 631,824 657 870 649,925 769 250 037,715 801 450 318,276 596 462 516,867 788 677 913,006 978 838 124,637 607 721 486,687 225 564 195,398 055 978 604,85

3,4452383023,4928353133,2644660923,2403667013,2152031442,9442015193,8983264954,2191448944,8394048394,010943715

الخزينة الآنية

2012201320142015201620172018201920202021

4 330 170 089,794 081 931 361,675 864 570 049,496 553 307 127,994 287 632 753,646 544 716 220,9214 809 928 128,9318 554 780 510,9920 336 492 197,0118 105 931 988,23

4 295 299 631,824 657 870 649,925 769 250 037,715 801 450 318,276 596 462 516,867 788 677 913,006 978 838 124,637 607 721 486,687 225 564 195,398 055 978 604,85

1,0081182830,8763513781,016522081,1295980780,6499897090,8402858992,1221194512,4389405612,814519622,247514905

نسبةالسيولةالعامة

القيمالجاهزة

القيمالقابلةللتحقيق

الديونقصيرةالاجل

نسبةالخزينةالعامة-السيولةالمختصرة-

البيــــــان

القيمالجاهزة-خزينةالأصول-

الديونقصيرةالاجل

نسبةالسيولةالانية-السيولةالفورية-

البيــــــان

البيــــــان

الأصولالمتداولة

الديونقصيرةالاجل

2012201320142015201620172018201920202021

2 310 440 373,443 969 025 873,253 479 592 431,113 627 991 529,414 584 267 697,075 443 516 527,165 740 453 981,235 070 473 151,363 101 493 281,253 403 604 578,01

21 327 027 875,5524 499 458 755,8427 879 051 186,9531 407 042 716,3635 491 310 413,4340 423 272 247,7345 363 726 228,9649 434 199 380,3151 035 692 661,5653 439 297 239,57

0,1083339130,1620046350,1248102890,1155152230,1291659180,1346629360,1265428230,1025701480,0607710630,063691043

/0,495419404-0,229588161-0,0744735580,1181722660,042557805-0,06029954-0,189443181-0,4075170610,048048859

زيادةنقصاننقصاننقصانزيادةزيادةنقصاننقصانزيادة/

2012201320142015201620172018201920202021

2 310 440 373,443 969 025 873,253 479 592 431,113 627 991 529,414 584 267 697,075 443 516 527,165 740 453 981,235 070 473 151,363 101 493 281,253 403 604 578,01

27 599 679 736,7031 482 031 497,6835 911 168 310,2539 774 154 278,5144 715 036 198,9450 851 647 597,3855 386 215 756,4061 354 295 167,3464 212 964 959,3067 890 141 803,61

0,0837125790,1260727370,0968944370,09121480,1025218380,1070470040,1036440910,0826425130,048300110,050134003

/0,506019026-0,231440204-0,0586167480,1239605630,044138558-0,031788962-0,202631693-0,4155537110,037968711

زيادةنقصاننقصاننقصانزيادةزيادةنقصاننقصانزيادة/

2012201320142015201620172018201920202021

2 310 440 373,443 969 025 873,253 479 592 431,113 627 991 529,414 584 267 697,075 443 516 527,165 740 453 981,235 070 473 151,363 101 493 281,253 403 604 578,01

16 474 210 015,0920 242 229 486,0921 807 348 223,0524 949 396 832,2531 830 940 928,4436 518 253 463,4633 597 449 502,8435 191 793 169,6736 650 908 566,9041 728 231 210,53

0,1402458980,1960765180,1595605480,1454139980,1440192330,1490628940,1708598140,1440811250,0846225480,081565992

/39,81%-18,62%-8,87%-0,96%3,50%14,62%-15,67%-41,27%-3,61%

معدل العائد على حقوق الملكية

البيــــــان

النتيجةالصافية

راسالمالالمستثمر

)ROI(معدلالعائدعلىالاستثمار

نسبةالتغير

النتيجةالصافية

مجموعالاصول

)ROA(معدلالعائدعلىالاصول

العائد على الاصول

البيــــــان

العائد على الاستثمار

نسبةالتغير

نسبةالتغير

البيــــــان

النتيجةالصافية

الأموالالخاصة

)ROE(معدلالعائدعلىحقوقالملكية
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  صيداللمؤسسة   المالي   والْيكل  النشاط  نسب  (: 07)رقمالملحق  
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 الاوراسي  لمؤسسة  المالي   والْيكل  النشاط  نسب(:  08) الملحق رقم

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

نسب النشاط

2012201320142015201620172018201920202021البيان

1482303083,472168744768,493073721262,692870799525,312661576668,542828910650,572721919757,172055810623,88808953439,781040204350,66رقم الاعمال 

1137930657211928741135120280273801202276487211730588538115815905691136266946011133677821104249082339489963991اجمالي الأصول

م دوران اجمال الأصول
0,1302630410,1818083520,255546580,238780310,2268919980,2442592520,2395493210,1846479350,0775981350,10961099

%41,25%57,98-%22,92-%1,93-%7,65%4,98-%6,56-%40,56%39,57/نسبة التغير

2012201320142015201620172018201920202021البيان
1482303083,472168744768,493073721262,692870799525,312661576668,542828910650,572721919757,172055810623,88808953439,781040204350,66رقم الاعمال 

جارية 10152922780,039570418899,068493711166,718354052646,978355541523,638215484510,568410081519,128113770498,887516247428,046947978942,40الأصول غ ال

جارية 0,1459976710,2266091790,3618820090,3436415410,3185402960,344338870,3236496280,2533730310,1076273030,149713227م د الأصول غير ال

تغير %39,10%57,52-%21,71-%6,01-%8,10%7,30-%5,04-%59,69%55,21/نسبة ال

2012201320142015201620172018201920202021البيان
1482303083,472168744768,493073721262,692870799525,312661576668,542828910650,572721919757,172055810623,88808953439,781040204350,66رقم الاعمال 

جارية 1226383792,392358322235,703534316213,563668712225,253375047013,923366106058,682952587941,203019907321,932908660804,542541985048,86الأصول  ال

جارية 1,2086779790,9196134170,869679190,7825087790,7886043240,8404104330,9218759310,6807528860,2781188640,409209468م د الأصول  ال

تغير %47,13%59,15-%26,16-%9,69%6,57%0,78%10,02-%5,43-%23,92-/نسبة ال

2012201320142015201620172018201920202021البيان

10252823730104865047251038641233210717867101102475326491019161557398834337831002872913092751886148721125736أموال دائمة 

جارية 10152922780957041889984937111678354052647835554152482154845118410081519811377049975162474286947978942الأصول غ ال

دائم تمويل ال 1,0098396251,0957205571,2228355931,282954221,2264354881,2405373731,1751888211,2360134091,2340185321,255203248ال

تغير %1,72%0,16-%5,18%5,27-%1,15%4,41-%4,92%11,60%8,50/نسبة ال

2012201320142015201620172018201920202021البيان

3779775715370861387239361678964603745255460116589648860833484960025012485342911340812701253565189575أموال خاصة 

جارية 10152922780957041889984937111678354052647835554152482154845118410081519811377049975162474286947978942الأصول غ ال

تمويل الخاص 0,3722844930,3875079980,4634214440,5510792720,5506723750,5947407410,5897713360,598171850,5429930510,513126134ال

تغير %5,50-%9,22-%1,42%0,84-%8,00%0,07-%18,92%19,59%4,09/نسبة ال

2012201320142015201620172018201920202021

3779775715370861387239361678964603745255460116589648860833484960025012485342911340812701253565189575

7599530858822012726380918594857419019617712942264166955072216402644448628024870763436381085924774416

0,4973696120,4511625860,4864355220,6205328320,645377070,7297555190,7746838130,7728084250,6433642740,60174267

نسبة قابلية السداد

2012201320142015201620172018201920202021

1137930657211928741135120280273801202276487211730588538115815905691136266946011133677821104249082339489963991

7599530858822012726380918594857419019617712942264166955072216402644448628024870763436381085924774416

1,4973696121,4511625861,4864355221,6205328321,645377071,7297555191,7746838131,7728084251,6433642741,60174267

مجموعالأصول

مجموعالديون

نسبةالقدرةالسداد

البيــــــان

نسبة الاستقلالية المالية

البيــــــان
الأموالالخاصة

الديون

نسبةالاستقلاليةالمالية

معدل دوران اجمالي الأصول 

معدل دوران  الأصول  الغير جارية

معدل دوران  الأصول  الجارية

نسب الهيكل المالي 

التمويل الدائم

التمويل الخاص
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 التأمينات   لمؤسسة  المالي  والْيكل  النشاط  بنسب  يتعلق  (:  09)الملحق رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

نسب النشاط

2012201320142015201620172018201920202021السنوات

3714980127,164149957579,434427170545,214431359330,944564683710,393759293136403558005242452955783736036715,143686092351,97رقم الاعمال 

6554707900,837107244380,817358539403,527200085875,457684598384,848203294588,658450417520991536036211613485720,4412125548630,68اجمالي الأصول

م دوران اجمال الأصول
0,5667651680,5839052880,6016371320,6154592330,5940041990,4582662610,4775598420,4281534330,3216981370,303993862

تغير %5,50-%24,86-%10,35-%4,21%22,85-%3,49-%2,30%3,04%3,02/نسبة ال

2012201320142015201620172018201920202021السنوات
3714980127,164149957579,434427170545,214431359330,944564683710,393759293136403558005242452955783736036715,143686092351,97رقم الاعمال 

جارية 2229388751,912448379085,242755659558,512797281567,923486421116,533323201803,084133878577,005311144692,006517841133,226685406379,07الأصول غ ال

جارية 1,6663671261,6949816331,6065738351,584166351,3092749151,1312262570,9762212360,7993183810,5732015610,551363992م د الأصول غير ال

تغير %3,81-%28,29-%18,12-%13,70-%13,60-%17,35-%1,39-%5,22-%1,72/نسبة ال

2012201320142015201620172018201920202021السنوات
3714980127,164149957579,434427170545,214431359330,944564683710,393759293136403558005242452955783736036715,143686092351,97رقم الاعمال 

جارية 4325319148,924658865295,574602879845,014402804307,534198177268,314880092785,574316538943,004604215670,005095644587,225440142251,61الأصول  ال

جارية 0,8588915640,8907657370,9618262251,0064856441,0873013260,7703323070,9349110720,9220453350,7331823580,677572788م د الأصول  ال

تغير %7,58-%20,48-%1,38-%21,36%29,15-%8,03%4,64%7,98%3,71/نسبة ال

2012201320142015201620172018201920202021السنوات

3040232250329756884734036237843489162751388737180139087218863812646268487937817356266080915956649397أموال دائمة 

جارية 2229388751,912448379085,242755659558,512797281567,923486421116,533323201803,084133878577,005311144692,006517841133,226685406379,07الأصول غ ال

دائم تمويل ال 1,3637066431,3468375331,2351394331,2473405581,1150035151,1761915520,9222927570,9187055630,863262540,890992867ال

تغير %3,21%6,03-%0,39-%21,59-%5,49%10,61-%0,99%8,29-%1,24-/نسبة ال

2012201320142015201620172018201920202021السنوات

2201384804,152568710604,972737079268,832881705827,033085479620,093241417617342757043343972919095096135992,325306881351,67أموال خاصة 

جارية 2229388752244837908527556595592797281568348642111733232018034133878577531114469265178411336685406379الأصول غ ال

تمويل الخاص 0,9874387331,0491474220,9932574071,0301808230,884999120,9753899430,8291415360,8279367560,781874840,793800863ال

تغير %1,53%5,56-%0,15-%14,99-%10,21%14,09-%3,72%5,33-%6,25/نسبة ال

 الاستقلالية المالية
2012201320142015201620172018201920202021

2201384804220138480427370792692881705827308547962032414176173427570433439729190950961359925306881352

4353323097453853377646214601354318380048459911876549618769725022847088551806845365173497286818667279

0,5056791690,4850431690,592254220,6673117680,6708849630,6532644070,6823959350,7968896990,7819337930,778287183

/-0,0408084830,2210340410,1267319770,00535461-0,0262646450,0445937780,167782014-0,01876785-0,004663578

نسبة قابلية السداد

2012201320142015201620172018201920202021

655470790171072443817358539404720008587576845983858203294589845041752099153603621161348572012125548631

4353323097453853377646214601354318380048459911876549618769725022847088551806845365173497286818667279

1,5056791691,5659780741,592254221,6673117681,6708849631,6532644071,6823959341,7968896991,7819337931,778287183

/0,0400476450,0167793830,0471391740,002143087-0,0105456430,017620610,068053995-0,008323219-0,002046434

مجموعالديون

نسبةالقدرةعلىالسداد

نسبةالتغير

البيــــــان

مجموعالأصول

البيــــــان

الأموالالخاصة

الديون

نسبةالاستقلاليةالمالية

نسبةالتغير

معدل دوران اجمالي الأصول 

معدل دوران  الأصول  الغير جارية

معدل دوران  الأصول  الجارية

نسب الهيكل المالي 

التمويل الدائم

التمويل الخاص
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 الابِر   في الاشغال  لمؤسسة   المالي   والْيكل  النشاط  بنسب  (:  10)الملحق رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

نسب النشاط

2012201320142015201620172018201920202021السنوات

39358880750,3045538633383,7853429189231,1652414633002,2254812691248,1356171818076,8660574743483,6461092670442,3748385756259,3354442755598,15رقم الاعمال 

485,67 473 091 363,1693 836 638 340,6497 512 132 483,42107 861 746 626,12100 236 772 757,4397 017 577 295,9395 653 954 360,5888 016 642 233,6388 464 468 493,8074 332 492 62اجمالي الأصول

م دوران اجمال الأصول
0,6298193580,6115156780,6027524130,5892286810,5734923790,5745170610,6012568790,5702533160,495558510,584830743

%18,01%13,10-%5,16-%4,65%0,18%2,67-%2,24-%1,43-%2,91-/نسبة التغير

2012201320142015201620172018201920202021السنوات
39358880750,3045538633383,7853429189231,1652414633002,2254812691248,1356171818076,8660574743483,6461092670442,3748385756259,3354442755598,15رقم الاعمال 

جارية 31142804430,8935745453306,0531930551805,2634605801235,2730029839894,3928842951850,1933604467764,3641265831519,4843106750800,0939945099406,48الأصول غ ال

جارية 1,2638194111,2739699511,6732936391,5146198361,8252741751,9475058711,8025800591,480466241,1224635441,362939545م د الأصول غير ال

%21,42%24,18-%17,87-%7,44-%6,70%20,51%9,48-%31,34%0,80/نسبة التغير

2012201320142015201620172018201920202021السنوات

39358880750,3045538633383,7853429189231,1652414633002,2254812691248,1356171818076,8660574743483,6461092670442,3748385756259,3354442755598,15رقم الاعمال 

جارية 31349528062,9138723010927,5856711464555,3254348852060,6665547177863,0468929284775,9367142393719,0665866680821,1654532085563,0753146374079,19الأصول  ال

جارية 1,255485591,176009620,9421232490,9644110410,8362326650,8149194970,9021832580,9275201010,8872896711,024392662م د الأصول  ال

%15,45%4,34-%2,81%10,71%2,55-%13,29-%2,37%19,89-%6,33-/نسبة التغير

2012201320142015201620172018201920202021السنوات

48276093106547623509526536844524272386045889755015059258090385735785797183446894660294027765525874878709020823أموال دائمة 

جارية 31142804430,8935745453306,0531930551805,2634605801235,2730029839894,3928842951850,1933604467764,3641265831519,4843106750800,0939945099406,48الأصول غ ال

دائم تمويل ال 1,5501524021,5320088542,0472068772,0917315392,5142160662,8049784152,5531481132,1680413581,8014639771,970429965ال

%9,38%16,91-%15,08-%8,98-%11,56%20,20%2,17%33,63%1,17-/نسبة التغير

2012201320142015201620172018201920202021السنوات

44437586092502255685596199502308469150711835733109627027926881675583424853848815241759316972642707268758100169أموال خاصة 

جارية 31142804431357454533063193055180534605801235300298398942884295185033604467764412658315194310675080039945099406الأصول غ ال

تمويل الخاص 1,4268973811,4050897081,941558151,998240452,4412705152,7482907152,4825524521,975585441,6175291751,721315035ال

%6,42%18,12-%20,42-%9,67-%12,58%22,17%2,92%38,18%1,53-/نسبة التغير

الاستقلالية المالية

2012201320142015201620172018201920202021

44437586092502255685596199502308469150711835733109627027926881675583424853848815241759316972642707268758100169

18054746402242428956752664699327719803941461222660550551850341987117322007635256083364102791240929124333373316

2,4612689152,0717644142,3265297683,491765113,2924989424,2840089734,8161192173,1835014442,4980440192,825670706

/-0,1582535330,1229702330,500846952-0,0570674610,3011420960,12420848-0,338990316-0,2153155690,131153289

نسبة قابلية السداد

2012201320142015201620172018201920202021

6249233249474468464234886420163618895465329695577017757977722366261,00747E+111,07133E+119763883636393091473486

18054746402242428956752664699327719803941461222660550551850341987117322007635256083364102791240929124333373316

3,4612689153,0717644143,3265297684,491765114,2924989425,2840089735,8161192174,1835014443,4980440193,825670706

/-0,1125322850,0829377910,35028556-0,0443625530,2309866690,100701995-0,280705693-0,163847780,093659967

مجموعالديون

نسبةاالقدرةالسداد

نسبة التغير في قابلية السداد

البيــــــان
مجموعالأصول

البيــــــان
الأموالالخاصة

الديون

نسبةالاستقلاليةالمالية
نسبة التغير في الاستقلالية المالية

نسب الهيكل المالي 

التمويل الدائم

معدل دوران اجمالي الأصول 

معدل دوران  الأصول  الغير جارية

معدل دوران  الأصول  الجارية

التمويل الخاص
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 التنقيب   لمؤسسة  المالي  والْيكل  النشاط  بنسب  يتعلق  (:  11)الملحق رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

2012201320142015201620172018201920202021السنوات

25857775309,0828386911937,9632945172838,0036421189524,0039643512547,0042655431099,0047582237812,0049123953063,5737283526675,0045434440174,40رقم الاعمال 

47096801814,8850304555473,7263301803619859050226391018460660949810480245298594633326100754119401,318785053080488516987913,22اجمالي الأصول

0,5490346330,5643010190,5204460370,4239704320,3892493260,4347945260,4826047440,4875627260,4243972840,513284978م دوران اجمال الأصول

%20,94%12,96-%1,03%11,00%11,70%8,19-%18,54-%7,77-%2,78/نسبة التغير

2012201320142015201620172018201920202021السنوات
25857775309,0828386911937,9632945172838,0036421189524,0039643512547,0042655431099,0047582237812,0049123953063,5737283526675,0045434440174,40رقم الاعمال 

12404915370,0718461524060,2021835779131,0042703887102,0059634284527,0054216026259,0051236095440,0043788721117,7237208734505,0035379079890,04الأصولغالجارية

2,0844781721,5376255961,50877020,8528776180,6647771980,7867679360,9286858691,1218403231,002010071,284217688مدالأصولغيرالجارية

%28,16%10,68-%20,80%18,04%18,35%22,05-%43,47-%1,88-%26,23-/نسبة التغير

2012201320142015201620172018201920202021السنوات

25857775309,0828386911937,9632945172838,0036421189524,0039643512547,0042655431099,0047582237812,0049123953063,5737283526675,0045434440174,40رقم الاعمال 

جارية 34691886444,8131843031413,5241466024488,0043201135537,0042211781567,0043888776193,0047358537886,0056965398283,5950641796299,0053137908023,18الأصول  ال

جارية 0,7453551240,8914638680,7945100420,843060930,9391575310,9718983941,004723540,8623472240,7362204620,855028771م د الأصول  ال

%16,14%14,63-%14,17-%3,38%3,49%11,40%6,11%10,88-%19,60/نسبة التغير

2012201320142015201620172018201920202021السنوات

41368308328,0839844309140,9650643643319,0070637683540,0085684308163,0084094376093,0085523056357,0084703776283,2372214354404,0070858026274,24أموال دائمة 

جارية 12404915370,0718461524060,2021835779131,0042703887102,0059634284527,0054216026259,0051236095440,0043788721117,7237208734505,0035379079890,04الأصول غ ال

دائم تمويل ال 3,3348319672,1582350952,3192963721,6541277231,436829651,5510981141,669195431,9343742891,9407903912,002822756ال

0,1313671670,0795281920,0761378760,1588662740,0033168880,031962423-0,286797607-0,3528204370,074626382-/نسبة التغير

2012201320142015201620172018201920202021السنوات

31109874411339236993834044644332847019257844501844840175100185753954567121572571626043294975886024552279775532أموال خاصة 

جارية 12404915370,0718461524060,2021835779131,0042703887102,0059634284527,0054216026259,0051236095440,0043788721117,7237208734505,0035379079890,04الأصول غ ال

تمويل الخاص 2,5078667191,837535151,8523013581,1010533470,8415374550,9407155241,065013271,3054184471,3372897761,477703086ال

%10,50%2,44%22,57%13,21%11,79%23,57-%40,56-%0,80%26,73-/نسبة التغير

 الاستقلالية المالية

2012201320142015201620172018201920202021

31109874411339236993834044644332847019257844501844840175100185753954567121572571626043294975886024552279775532

15986927404163808560912285536029138885764795516615820774710294491344027511754435915150723809167055936237212381

1,945957072,0709356821,7696699071,2091637670,9714081921,0827742861,2393869061,3113241011,3062924131,442709637

/0,064224753-0,145473265-0,316729204-0,1966281010,1146439730,1446401360,058042565-0,0038371050,104430848

نسبة قابلية السداد

2012201320142015201620172018201920202021

470968018155030455547463301803619859050226391,01846E+1198104802452985946333261,00754E+118785053080488516987913

15986927404163808560912285536029138885764795516615820774710294491344027511754435915150723809167055936237212381

2,945957073,0709356822,7696699072,2091637671,9714081922,0827742862,2393869062,3113241012,3062924132,442709637

/0,042423772-0,098102274-0,202372903-0,1076224310,0564906320,0751942360,032123612-0,0021769720,059150012

مجموعالأصول

مجموعالديون

نسبةالقدرةعلىالسداد

نسبة التغير

البيــــــان

البيــــــان
الأموالالخاصة

الديون

نسبةالاستقلاليةالمالية

نسبةالتغير

نسب النشاط
معدل دوران اجمالي الأصول 

معدل دوران  الأصول  الغير جارية

معدل دوران  الأصول  الجارية

نسب الهيكل المالي 

التمويل الدائم

التمويل الخاص



 الملاحق  
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 الابِر   خدمات  لمؤسسة   والْيكل   النشاط  بنسب  يتعلق (: 12)الملحق رقم

 
نسب النشاط

2012201320142015201620172018201920202021السنوات

14468857938,7516504334736,1118366492098,1619000748663,7721797662550,5222910353567,5523881179239,6024385640804,9021798860821,9325604619985,75رقم الاعمال 

803,61 141 890 959,3067 964 212 167,3464 295 354 756,4061 215 386 597,3855 647 851 198,9450 036 715 278,5144 154 774 310,2539 168 911 497,6835 031 482 736,7031 679 599 27اجمالي الأصول

0,5242400660,524246180,5114423440,4777159690,4874794790,4505331620,4311754990,3974561310,3394775620,377147835م دوران اجمال الأصول

%11,10%14,59-%7,82-%4,30-%7,58-%2,04%6,59-%2,44-%0,00/نسبة التغير

2012201320142015201620172018201920202021السنوات
14468857938,7516504334736,1118366492098,1619000748663,7721797662550,5222910353567,5523881179239,6024385640804,9021798860821,9325604619985,75رقم الاعمال 

جارية 11207732080,7113182716432,3214514504536,8517214245762,0019486255190,7223066746142,1723203627421,4323622206890,0323511702602,7429795726712,92الأصول غ ال

جارية 1,2909710761,2519676671,2653888431,1037804921,118617320,9932199981,0292002541,0323184840,9271493940,859338664م د الأصول غير ال

%7,31-%10,19-%0,30%3,62%11,21-%1,34%12,77-%1,07%3,02-/نسبة التغير

2012201320142015201620172018201920202021السنوات

14468857938,7516504334736,1118366492098,1619000748663,7721797662550,5222910353567,5523881179239,6024385640804,9021798860821,9325604619985,75رقم الاعمال 

جارية 16391947655,9918299315065,3621396663773,4022559908516,5125228781008,2227784901455,2132182588334,9737732088277,3140701262356,5638094415090,69الأصول  ال

جارية 0,8826808290,9019099720,8583811150,8422351820,8639998320,8245612680,7420527830,646283890,5355819340,672135795م د الأصول  ال

%25,50%17,13-%12,91-%10,01-%4,56-%2,58%1,88-%4,83-%2,18/نسبة التغير

2012201320142015201620172018201920202021السنوات

23304380104,8826824160847,7630141918272,5433972703960,2438118573682,0843062969684,3848407377631,7753746573680,6656987400763,9159834163198,76أموال دائمة 

جارية 11207732080,7113182716432,3214514504536,8517214245762,0019486255190,7223066746142,1723203627421,4323622206890,0323511702602,7429795726712,92الأصول غ ال

دائم تمويل ال 2,079312742,0347976832,0766756591,9735226531,9561774861,8668853172,0861987122,2752562422,4237887712,008145791ال

%17,15-%6,53%9,06%11,75%4,56-%0,88-%4,97-%2,06%2,14-/نسبة التغير

2012201320142015201620172018201920202021السنوات

21327027876244994587562787905118731407042716354913104134042327224845363726229494341993805103569266253439297240أموال خاصة 

جارية 11207732080,7113182716432,3214514504536,8517214245762,0019486255190,7223066746142,1723203627421,4323622206890,0323511702602,7429795726712,92الأصول غ ال

تمويل الخاص 1,9028852331,8584529891,9207718131,8244797451,8213510021,7524479611,955027352,0927002972,1706506551,793522197ال

%17,37-%3,72%7,04%11,56%3,78-%0,17-%5,01-%3,35%2,33-/نسبة التغير

 الاستقلالية المالية
2012201320142015201620172018201920202021

21327027876244994587562787905118731407042716354913104134042327224845363726229494341993805103569266253439297240

627265186169825727428032117123836711156292237257861042837535010022489527119200957871317727229814450844564

3,4000018413,5086578633,4709467953,7536302083,8478280083,876277074,5261934284,1471310523,8730088833,698005124

نسبة قابلية السداد
2012201320142015201620172018201920202021

27599679737314820314983591116831039774154279447150361995085164759755386215756613542951676421296495967890141804

627265186169825727428032117123836711156292237257861042837535010022489527119200957871317727229814450844564

4,4000018414,5086578634,4709467954,7536302084,8478280084,876277075,5261934285,1471310524,8730088834,698005124

مجموعالأصول

مجموعالديون

نسبةالقدرةعلىالسداد

البيــــــان

البيــــــان
الأموالالخاصة

الديون

نسبةالاستقلاليةالمالية

معدل دوران اجمالي الأصول 

معدل دوران  الأصول  الغير جارية

معدل دوران  الأصول  الجارية

نسب الهيكل المالي 

التمويل الدائم

التمويل الخاص


