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نحمد الله عز وجل الذي وفقنا لبلوغ هذه الغاية و إنجاز هذا العمل  
 المتواضع. 

 و لقوله تعالى :"ربي أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي " 

التقدير العظيم لكل من قدم لنا يد المساعدة في إنجاز هذه  نتقدم بالشكر الجزيل و  
المذكرة     و نخص بالذكر الأستاذة المشرفة السيد "طويل مريم" بارك الله لها في  

صحتها لتفضلها بالإشراف على هذه المذكرة و التي لم تبخل علينا بنصائحها  و  
 توجيهاتها القيمة. 

العلوم الاقتصادية و علوم التسيير  بدون إستثناء     كما نتقدم بالشكر الجزيل لكل أساتذة 
 عنا طوال المشوار الدراسي.   ا و الذين لم يبخلو 

 خت "زعيمي بشرى..."الأ كما نتقدم بالشكر الى  

 . ي قدمت لنا يد المساعدة في كتابة هذه المذكرةت ال 
 

 

 

 

 

 الشكر



 

 

بسم الله الرحمن الرحيم إلى صاحبة السيمات الملائكية و الق لب الكبير  الذي غمرني بالحب و  
 الاهتمام إلى التي قيل فيها: 

 إذا عبس الدهر في وجهها              تضل لابناءها باسمة 

 أمي الغالية أشكرك لأنك جعلتي مني رجلا و علمتني كيف أواجه مصاعب الحياة 

الذي جد وتعب من اجل أن اشق لنفسي طريق السعادة إلى من أنار لي سبيل العلم و  إلى  
ساعدني ماديا و معنويا  أشكرك أبي لأنك حق ا الأب المثالي أطال الله في عمرك و جعلك من أهل  

 الجنة إن شاء الله 

 إلى من تبقى لي في هذه الحياة : جدتي أطال الله في عمرها. 

 لهم كل الخير زوجتي و أبنائي صليحة و جدان و لؤي ،  إلى من أحبهم و أتمنى  

 الى من يملأ البيت فرحا و سرورا: يونس، محمد أمين، رحمونة، رياض، حبيبو، مريم و يوسف. 

 الى رفق اء دربي أصدق ائي و صديق اتي  

 إلى من ق اسمني البحث حلوه و مره : مو لبحار عبدالرحمان  

 و إلى من يعرفني من قريب او من بعيد. 

 2021/2023و إلى كل خريجي  دفعة  

 

 

 

 عبد الرزاق 

 

 اهداء 



 

 

 

 

 

 ، الحمد الله رب العالمين و الصلاة و السلام على خاتم الأنيباء و المرسلين 

 الى من أفضلها على نفسي ولم لا ف لقد ضحت من أجلي،  أهدي هاذا العمل المتواضع  

 و لم تدخر جهدا في سبيل اسعادي على الدوام أمي الحبيبة. 

 نسير في دروب الحياة، و يبقى من يسيطر على أذهاننا في كل مسلك نسلكه. 

 صاحب الوجه الطيب و الأفعال الحسنة، ف لم يبخل علي طيلة حياته والدي العزيز. 

 . جميع من وقفو بجواري وساعدوني بكل ما يملكون و في أصعدة كثيرة    الى أصدق ائي و 
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 الملخص:

وكددام مددن  ،  المدداي  التحليدد   نمددا    طريد   عددن  المضددا ة  القيمددة  خلدد   في  المؤسسدة  مسددا ة  تهدد  ذددذل الدراسددة اس  يددا 
 .خلال التعرض لمفهوم التحلي  الماي و نما جه

تحلي  و منا شدة القدوا ا الماليدة لمؤسسدة  استخدام المنهج الوصفي و التحليلي لو لتحقي  ذد  الدراسة تم 
و علددى رأسدددها نمدددو      باسدددتخدام نمددا   التحليددد  المددداي  2019و  2018خددلال سدددنتو  -عدددو نوشدددن –سددوغلزاز  

 .ألتمام، كيدا و شرود

تتعدرض اس الفشد  اأ أ دا مازالد  تدناول غشداطها،    -عدو نوشدن –و تم التوص  اس أم مؤسسة سدوغلزاز
 غظرا لما تقدمه الدولة من دعا سعيا منها لتحقي  أذدا ها اأجتماعية.

 الكلمات المفتاحية:

 مة المؤسسة، القيمة المضا ة.التحلي  الماي، نما   التحلي  الماي،  ي

Abstract: 

 This study aims to measure the institution's contribution to the creation of 
added value through financial analysis models. 

and it was through exposure to the concept of financial analysis and its 
models. 2018 and 2019 using financial analysis models, especially the Altman, 
Kida and Shroud models. 

and it was concluded that the Sonelgaz Foundation - AinTemouchent - is 
subject to failure, but it is still operating, due to the support provided by the state 
in pursuit of its social goals. 

Keywords: 

Financial analysis, financial analysis models, enterprise value, added value. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المقدمة 



 المقدمة العامة

 ب   
 
 

 تمهيد:

 جميرررررررررر  فرررررررررري وتطورهررررررررررا الرررررررررربلا  لاق صررررررررررا  الأساسررررررررررية الولرررررررررردة الشررررررررررعكات تع بررررررررررع
 مبسسرررررررررررررةكرررررررررررررث  تسرررررررررررررع و أهداف ا، و  اسررررررررررررر عاتيجي  ا تحقيررررررررررررر  سررررررررررررربيث فررررررررررررري المجرررررررررررررالات
 مرررررررررن المرررررررررالي وضرررررررررع ا  راسرررررررررة إلررررررررر تحقيررررررررر  و خلررررررررر  ال يمرررررررررة و منررررررررر   إلررررررررر اق صرررررررررا نة 
 المرررررررررالي، وضرررررررررع ا علررررررررر  وال عرررررررررع  ال حقررررررررر  نمكن رررررررررا ال ررررررررري والطرررررررررع   الأسررررررررراليب خرررررررررلال
 ال حليررررررررررث خصرررررررررر  كانررررررررر  المرررررررررالي، و لطالمررررررررررا ال حليررررررررررث الأسرررررررررراليب هررررررررر   بررررررررررين ومرررررررررن
 هررررررررررررر ا شرررررررررررر د ليررررررررررررر  والم خصصررررررررررررين، للبرررررررررررررال ين كبيررررررررررررعة أهميرررررررررررررة ذا مجررررررررررررالًا  المررررررررررررالي
ال حليليررررررررررررة  الأ وات مررررررررررررن م نوعررررررررررررة مجموعررررررررررررة فرررررررررررري هررررررررررررائلين واب كررررررررررررارًا نمرررررررررررروًا المجررررررررررررال

 كميرررررررررررة نمررررررررررراذج ظ رررررررررررعت وبال رررررررررررالي للمبسسرررررررررررة، المسررررررررررر قبلي المرررررررررررالي ل حليرررررررررررث الوضررررررررررر 
 المسرررررررررررررررر قبلي الأ اء علرررررررررررررررر  نحكررررررررررررررررم أن نمكررررررررررررررررن الرررررررررررررررر   المررررررررررررررررالي بالوضرررررررررررررررر  لل نبررررررررررررررررب 
 للمبسسة.

 الماليرررررررررة برررررررررال عو  ت نبررررررررر  أن رررررررررا المرررررررررالي ال حليرررررررررث أسررررررررراليب فوائرررررررررد أبرررررررررعز مرررررررررنو 
 بعلامررررررررات مبكررررررررعًا إنرررررررر ارا تعطرررررررري أن شرررررررر ن ا مررررررررن نمرررررررراذج بنرررررررراء أو  تشرررررررركيث خررررررررلال مررررررررن

 ضررررررررررررع  أو  قرررررررررررروة الماليررررررررررررة المبشررررررررررررعات تعكرررررررررررر  العملاء،ليرررررررررررر  لمانررررررررررررة فرررررررررررري اللشررررررررررررث
 .المالية الأوضاع

 فقرررررد وقررررر  اخ يارنرررررا علررررر  إلرررررد  المبسسرررررات ألا و هررررري مبسسرررررةوكدراسرررررة ميدانيرررررة 
ال حليرررررث  نمررررراذج و أ واتإلررررر  تسرررررلي  بعررررر   ينرررررارت ا، ليررررر  -عرررررين تموشرررررن –سرررررونلغاز 

المرررررالي علررررر  واقع رررررا وذلررررر  فررررري لررررردو  مرررررا سرررررمح  بررررر  المعطيرررررات الم حصرررررث علي رررررا مرررررن 
وتماشرررررريا مرررررر  كررررررث مررررررا ذكررررررع نمكننررررررا  ررررررع  ا شرررررركالية العئيسررررررية  خررررررلال الدراسررررررة الميدانيررررررة

 :لدراس نا ه   كالاتي



 المقدمة العامة

 ج  
 
 

  ونلغاز            م  سة مساهمة في قياس المالي ما مد  فعالية نماست التحليل
 ؟ 2019-2018لسنتي  المضافة القيمة خل  في عين تموشن 

 :تندرج ال  ه   الاشكالية مجموعة من ال ساؤلات اللعمية أهم ا

 ما هو ال حليث المالي ؟ -

 ما هي أك ع النماذج تطبيقا و فعالية في ال نبب بالوض  المالي؟ -

 سونلغاز بعين تموشن ؟ما هي الوضعية المالية الحالية لمبسسة  -

 :فرضيات الدرا ة ➢

شرركث  ي ملررة فرر مح  إجابرراتم ن لة اللعميررة، نق  رري تقرردئ سرر لأوا ا شرركاليةعلرر   ا جابةإن 
 ت:فعضيا

أساليب رياضررية و إلصررائية بغررع   باس خدام حليث المالي هو  راسة القوائم المالية ال -
ال رري تررعب  عناصررعها، و ال غيررعات ال رري تطررعأ علرر  هرر   العناصررع  الارتبا رراتإظ ررار 

 .خلال ف عة أو عدة ف عات زمنية
 .نع بع نموذج أل مان من بين أك ع النماذج اس عمالا و أك عها فعالية -
 الوضعية المالية الحالية لمبسسة سونلغاز لعين تموشن  جيدة. -

 :دواف  اختيار الموضوع  ➢

نرررررررررررررا   وافررررررررررررر  ،وهبرررررررررررررة البال غ ر  يرررررررررررررع وافررررررررررررر  ت  خلرررررررررررررو أ  موضررررررررررررروع مرررررررررررررن ن  لا
 لرررررررررررررررردواف . واوضرررررررررررررررروعم ا الهرررررررررررررررر   راسررررررررررررررررة يموضررررررررررررررررومية وذاتيررررررررررررررررة للخررررررررررررررررو  فرررررررررررررررر 

 مسررررررررررررررررراهمة قيرررررررررررررررررا  وضررررررررررررررررروع باع برررررررررررررررررار أنمال لأهميرررررررررررررررررة تعجررررررررررررررررر  الموضرررررررررررررررررومية
 المررررررررررالي ال حليررررررررررث نمرررررررررراذج  عيرررررررررر  عررررررررررن الم ررررررررررافة ال يمررررررررررة خلرررررررررر  فرررررررررري المبسسررررررررررة
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يرررررررررررول مال يأمرررررررررررا بالنسررررررررررربة للررررررررررردواف  ال اتيرررررررررررة ت م رررررررررررث فررررررررررر ضرررررررررررعور  لأ  مبسسرررررررررررة، 
 "مالية المبسسة". خصصناي ت الشخصي للموضوع باع بار  أساسيا ف

 :أهمية الدرا ة ➢

وسررائث ال رري يرر م بموجب ررا تحليررث ن ررائج المبسسررات الاق صررا نة، المررن أهررم هرر ا البحرر   نع بررع
تسرررراعد علرررر  تقيرررريم أ اء ، و نقرررراة قرررروة وضررررع  المبسسررررةتبررررين معلوماتيررررة  باع بارهررررا قاعرررردة

 .سلامة أوضاع ا المالية وإظ ار المبسسات

 أهداف الدرا ة : ➢

 :الدراسة إل ه    د ت 

 اسرر خدام ا  بررعاز كيفيررةومبشررعات ال حليررث المررالي و  نماذجال عع  أك ع عل  مخ ل   -
 .تحديد الوضعية المالية للمبسسةو  الم افة ال يمة خل  في المبسسة مساهمة

 .الدراسةال عع  عل  ل يقة الوض  المالي للمبسسة محث  -

 .كون  تقنية من تقنيات عملية اتخاذ القعار ال حليث المالي نماذجبعاز أهمية إ -

 :منهل الدرا ة ➢

الدراسررة و الأسررئلة اللعميررة و تحقيرر  الأهرردا  المعجرروة اع مرردت فرري  إشرركاليةللإجابررة علرر  
 عل  النحو ال الي: و ال حليلي ه   الدراسة عل  المن ج الوصلي

المن ج الوصلي ال حليلي  للإجابة عل  إشكالية البح  وإثبررات صررحة اللعضرريات الم بنرراة مررن 
ب ععيرررف مخ لررر  المصرررطلحات  نررراقبرررث،  فرررالمن ج الوصرررلي نخررر  الجانرررب الن رررع  ليررر  قم

 .وال قنيات و الطع  ل وضيح مح و  ه   المعطيات واس عمال ا ك سا  في تحليث الموضرروع
ال حليررث  نمرراذجأمررا المررن ج ال حليلرري لرريخ  الجانررب ال طبيقرري يوضررح كيفيررة  راسررة مخ لرر  
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ابلات مدعومررة بمقرر مررن معلومررات  نرراالمررالي فرري المبسسررة الاق صررا نة وذلرر  انطلاقررا ممررا قرردم ل
 .من قسم المحاسبة المالية المبسسة المس قبلةم  محاسب 

 حدود البحث : ➢

 ل حقي  هد  الدراسة وفعوض ا، تق صع لدو  البح  عل  النقاة ال الية :

 .عين تموشن -مبسسة سونلغاز:  الحدود المكانية ✓

، و 2023-2022خررلال السداسرري ال رراني مررن السررنة الجامعيررة  تمرر : الحدود الزمنية ✓
 .يوم 15 كان  مدت اأما الدراسة الميدانية 

 خطة الدرا ة )هيكل الدرا ة (: ➢

المطعولررة و اخ بررار  ا شرركاليةقصررد ا لمررام بالجوانررب العئيسررية للبحرر  و قصررد ا جابررة عررن 
 :كال الي اللعضيات الموضومية تم تقسيم البح  ال  فصلين

 للقيمبببة المضببببافة والتحليببببل" الجوانبببب النظريببببة  اللصررررث الأول ن ررررع  المعنررررون ب -
 نرراومبح ررا رخررع تكلم الرر  ال يمررة الم ررافة،مبح ررا عنمرردخث ، ت ررمن مبح ررين"، المببالي
 .عموميات لول ال حليث المالي عنلي  

فببي خلبب   ببونلغاز قيبباس مسبباهمة م  سببة نمبباست " اللصررث ال رراني تطبيقرري المعنررون بررر  ➢
تطبيررر  ومبحررر  رخرررع عرررن تقررردنم عرررام لمبسسرررة سرررونلغاز،  رررمن مبح رررا عرررن   ي "، القيمبببة

 الم افة في مبسسة سونلغاز ال يمة نماذج ال حليث المالي لخل 
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 لدرا ات السابقة: 

كنمببوست فعببال  الاقتصببادية المضببافةالقيمببة "ي 2021يبوزبببدة رشببيدي يحيبباو   ببمير .1
 PLUS ALGAL حالة: م  سة الاقتصادية درا ةمالي للم  سات لا الأداءلتقييم 

 "مسيلة لبا
فرري  EVA الاق صا نة الم ررافةه   الدراسة إل  تحديد مد  قدرة مبشع ال يمة   هدف
 ق صررا نة مررن من ررور اق صررا   باع بررار  من جررا شرراملامالي للمبسسات الالا الأ اءتقييم 

معجحررة لم وسررطة ال، وقدرت  العالية في رب  العبح ال شررغيلي للمبسسررة وال كللررة اوم كاملا
وقررد توصررل  إلرر  وجررو  عمليررة ي، مررن ج الوصررللمررال، واع مرردت الدراسررة علرر  اللررعأ  ا

 الأخيررعةفرري خلرر  ال ررعوة للمسرراهمين باع بررار أن هرر    المبسسررةهدم لل يمة أ  عرردم قرردرة 
 .ل ح يق ا ا  ارة المالية تسع  ال ي جيةا س عاتي  الأهدا تعد من 

"نمبباست التحليببل المببالي عببن سريبب  قيبباس ي 2018حشببماو  محمببدي الأعببا  ببعادي  .2
 مساهمة الم  سة في خل  القيمة"

 يفرر  بسسررةلما مسرراهمة ل يررا   عملةلمسرر ا النماذج عل  ال عع   لإ سةت د  ه   الدرا
 فعاليررة  ررعأك إ ارة علرر  سررا الأ يفرر ، ال ي تعتكز يلمالمن ور ال حليث ا من ال يمة خل 
حقيرر  ال يمررة، ت قائم عل   تخطي  إنجا  عن  الف ثعوت م، وتع يم ينساهملما صالحلم

 السررروقية ال يمرررة وذجنم رررافة،ملا صرررا نةق  لامررروذج ال يمرررة ان  يفررر وت م رررث هررر   النمررراذج 
 .حثلما ش عة وذجونم  وازنةلما الدرجات بطاقة  افة،لما

 
 ررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر

"، مجلة المدبع،  نماست التحليل المالي عن سري  قياس مساهمة الم  سة في خل  القيمةماو  محمد، الاغا سعا ، "شل
 2018، جوان 6العد 

الاقتصببادية مببالي للم  سببات لا الأداءكنمببوست فعببال لتقيببيم  الاقتصببادية المضببافةالقيمببة "يي بوزبرردة رشرريد، نحيرراو  سررميع
 2021م كعة ماس ع أكا نمي مسيلةلبا PLUS ALGAL حالة: م  سة درا ة
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 :2017ي (Edward I.Altmanدرا ة ادوارد ألتمان ) .3

Edward I.Altman and others,Financialdistressprediction in an 
International ontex :A review and EmpiricalAnalysis of Altman’s 
Z-Score Model. 

هررر   الدراسرررة الررر  بنررراء نمررروذج رياضررري مكرررون مرررن مجموعرررة مرررن النسرررب الماليرررة   هررردف
بالاع مررا  علرر  أسررلوب ال حليررث ال مييررز  مررن أجررث ال نبررب بررال ع ع المررالي، ليرر  قررام بدراسررة  

شررعكة صررنامية أمعيكيررة مدرجررة فرري البورصررة نصررل ا م ع ررع و النصرر   66عينررة مكونررة مررن 
خمسررة نسررب ماليررة هرري الأف ررث لل نبررب بررال ع ع  وجررو الدراسررة غيررع م ع ررع، ونرر ج عررن  الأخررع
 % وه ا بسنة والدة قبث ال ع ع .95نسبة ال نبب بال ع ع ال الي هي و أن ، المالي

 "المالي في تحدزد الوضعية الماليةدور التحليل ي "2016كياس عليي .4

 الماليررة للمبسسررةمررد   ور ال حليررث المررالي فرري تحديررد الوضررعية لي  ت محررور الدراسررة لررول  
للسررن ين مبسسررة مينرراء مسرر غانمفرري    تررلاف فصررول: ليرر  قسررم  الدراسررة إلرر  2012/2011

هميررة ال حليررث المررالي فرري تحديررد أ  اللصررث ال رراني، قدنم عام لول ال حليث المالياللصث الأول ت 
، ال حليررث المررالي علرر  واقرر  مبسسررة مينرراء مسرر غانم اللصث ال الرر ، ية المالية للمبسسةعالوض

ل حليث المالي أ اة جوهعية تسمح بإعطاء صورة صا قة عن الوضررعية لي  توصل  ال  أن ا
الماليررة الح ي يررة للمبسسررة، با ضررافة إلرر  ذلرر  فال حليررث المررالي نسرراهم فرري اتخرراذ العديررد مررن 

ا أو ال رري تخرر  الأ ررعا  ذات العلاقررة ت رر قعارات، سواء القعارات ال ي تخ  المبسسة بحد ذا
إلرر  تقيرريم  من ررا ت ررد عررد  الأ وات المسرر خدمة فرري ال حليررث المررالي، فكررث أ اة ت  و  بالمبسسررة

.علاقة معينة بغع  تلسيع صورة معينة  
ررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر  

1.  Altman EL, 1968, Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate 
bankruptcy. The journal of finance ,vol 23 n° 4. 

 "دور التحليل المالي في تحدزد الوضعية المالية"ي 2016كيا  علي، -2
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 :keener M2013درا ة .5

Predicting the Financial Failure of RtailCompanies in The United 
states (keener; 2013) 

تطبيرر  النمرراذج ال نبررب باللشررث المررالي علرر   إمكانيررةت د  ه   الدراسة ال  ال حق  من 
مرررن خرررلال اسررر خدام أسرررلوب ال حليرررث  الأمعيكيرررةقطررراع تجرررارة ال جزئرررة فررري الولانرررات الم حررردة 

باللشررث المررالي و قررد شررمل  العينررة شررعكات ال رري تمررار  علنررا تجررارة ال جزئررة  لل نبررب اللوجيس ي 
اسرر خدام  إمكانيررة إلرر الدراسررة ، وقد توصررل  2012-2005في الولانات الم حدة خلال الل عة 

نمرراذج ال نبررب باللشررث المررالي و أن الشررعكات الأك ررع ال مررالا لللشررث المررالي تلرر  ال رري تميررزت 
بنسررربة نقدنرررة منخل رررة و هرررامم تررردف  نقرررد  مرررنخل  مررر  ارتلررراع فررري نسررربة  يرررون لقرررو  

 المساهمين.

 

 

 

 

 رررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر ررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر

keener M2013:s Predicting the Financial Failure of RtailCompanies in The United stateدرا بة
(keener; 2013) 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول:

للقيمة المضافة الجوانب النظرية  
 المالي  والتحليل
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 :تمهيد

  المبسسرررررررررررة الاق صرررررررررررا نة م مرررررررررررا كررررررررررران نوع رررررررررررا، سرررررررررررواء كانررررررررررر  مدرجرررررررررررة أو غيرررررررررررع ت رررررررررررد 
تع ررررررررريم قيم  رررررررررا للائررررررررردة ملاك رررررررررا أو لجميررررررررر  الأ رررررررررعا  خلررررررررر  و مدرجرررررررررة فررررررررري بورصرررررررررة ال ررررررررريم إلررررررررر  

وذلرررررررر  كمررررررررا جرررررررراءت برررررررر  الن عيررررررررة الماليررررررررة الحدي ررررررررة مررررررررن ج ررررررررة، وبررررررررالن ع ل طررررررررور ة ب ررررررررا، الم  مرررررررر 
دعم ذلرررررررر ، هررررررررو أن اسرررررررر معارية ن عيررررررررة هررررررررد  المبسسررررررررة مررررررررن ج ررررررررة أخررررررررع . ولعررررررررث مررررررررا يبررررررررعر ويرررررررر 

ا علرررررررررر  تحقيررررررررر  تررررررررررعاكم ال رررررررررعوة الرررررررررر   نقرررررررررا  بمررررررررررد  رت   إنشرررررررررائ ا معهررررررررررون بقرررررررررد د المبسسرررررررررة هرررررررررر 
 ل  ي عررررررررين علرررررررر  مسرررررررريع  المبسسررررررررات توجيرررررررر  مخ لرررررررر  القررررررررعارات ، نحررررررررو ذلرررررررر  ة، لرررررررر خلرررررررر  ال يمرررررررر 

مررررررررررن هرررررررررر ا و ، ل يررررررررررا  مسرررررررررراهمة المبسسررررررررررة فرررررررررري خلرررررررررر  ال يمررررررررررةنمرررررررررراذج  بإتبرررررررررراعوذلرررررررررر   ، ال ررررررررررد 
يم هرررررررررر ا اللصررررررررررث إلرررررررررر  مبح ررررررررررين رئيسرررررررررريين، و كررررررررررث مبحرررررررررر  ي لررررررررررعع إلرررررررررر  المنطلرررررررررر  قمنررررررررررا ب قسرررررررررر 

 :كالأتيمطلبين 

 القيمة المضافة إلىالمبحث الأول: مدخل 

( مررررررن أهررررررم المبشررررررعات الحدي رررررة فرررررري مجررررررال تقيرررررريم EVAتع برررررع ال يمررررررة الاق صررررررا نة الم رررررافة )
الأ اء المررررررالي للشررررررعكة، و مررررررن خررررررلال هرررررر ا المبحرررررر  سررررررو  نقرررررروم بررررررال طع  إلرررررر  نشرررررر ت ا و مررررررن ثررررررم 

 ثم نحاول تحليث مزانا ومحد ات اس خدام ال يمة الاق صا نة الم افة.الملاهيم المخ للة ل ا 

 المطلب الأول: نشأة القيمة الاقتصادية المضافة

تع برررررع ال يمرررررة الاق صرررررا نة الم رررررافة شررررركلًا م طرررررورًا لمل ررررروم الرررررعبح الم بقررررري، وبالنسررررربة للررررربع  
لا نررررر تي بررررر   شررررريء جديرررررد أو مب كرررررع  لررررر ل  فإنررررر وإليررررراء ل ررررر ا المل ررررروم  إعرررررا ةف ررررري ليسررررر  أك رررررع مرررررن 

القصررررررور فرررررري اسرررررر خدام مبشررررررع الررررررعبح  ضرررررروءعلرررررر  المسرررررر و  الن ررررررع ، ليرررررر  أنرررررر  مق ررررررع  اسرررررر جابة 
الرررر   تمارسرررر  الأسرررروا  الماليررررة لل ررررم الأ اء  المبسسررررات بال ررررغ ة لواقرررر  رخررررع نميررررز الم بقرررري، اسرررر جاب

 1). اخلي-مبشع خارجي (المبسسي أمام المساهمين من خلال إنجا   ع  لل واصث

 
1A.D.Chalandler ، A. Nabet ،"Organisation et performance des entreprises .In : "Les systèmes de 
gestionpar la valeur : uneanalyse de leur impact sur les logiques de contrôle de 
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نكمررررررررن الاخرررررررر لا  بررررررررين المل ررررررررومين فرررررررري الغررررررررع  مررررررررن الاسرررررررر خدام، فلرررررررري سرررررررر ينيات القررررررررعن 
الم بقرررررري لخدمرررررة مررررررديع  المن مررررررة كرررررر  اة ل قيرررررريم الأ اء الررررررداخلي الماضررررري، تررررررم اسرررررر خدام مبشررررررع الررررررعبح 

للمن مررررررررة وأقسررررررررام ا المخ للررررررررة ، بينمررررررررا "الاق صررررررررا  " تررررررررم اسرررررررر خدام مبشررررررررع ال يمررررررررة الم ررررررررافة منرررررررر  
السررررر ينيات ، وفررررري أوائرررررث ال مانينيرررررات، بررررردأ فررررري خدمرررررة المسررررراهمين كررررر  اة اتصرررررال نسررررر خدم ا المرررررديعون 

المسررررراهمين، وخاصرررررة تبرررررا ل الشرررررعكات المدرجرررررة با ضرررررافة إلررررر  لنقرررررث معلومرررررات الأ اء المبسسررررري إلررررر  
ذلررررر ، ن خررررر  الرررررعبح الم بقررررري فررررري الاع برررررار تكللرررررة اللعصرررررة البديلرررررة الداخليرررررة، وال ررررري ت م رررررث فررررري العسررررروم 
الماليرررررة الداخليرررررة، وال ررررري ترررررم ان قا هرررررا، بينمرررررا تع مرررررد ال يمرررررة الاق صرررررا نة الم رررررافة علررررر  مل ررررروم ال كللرررررة 

كمرررررا هرررررو الحرررررال فررررري الرررررعبح الم بقررررري إلررررر  قيرررررا  ، مرررررن ال يرررررا  إلررررر  الن يجرررررةالعأسرررررمالية ، ممرررررا نسرررررمح 
 2 .فائ  

الأسرررررا  الن رررررع  المباشرررررع لل يمررررررة الاق صرررررا نة الم رررررافة للكرررررعة الررررررعبح الم بقررررري، غيرررررع أنررررر  قررررررد  يعجررررر 
 ررررررا علرررررر  النمرررررروذج الاق صررررررا   نت أو ج. بنررررررات سرررررر اوار مبسسررررررا هرررررر ا المبشررررررع "جررررررول سرررررر ارن اع مررررررد 

ع بررررار  أسررررا  لن ررررام شررررامث لررررلإ ارة الماليررررة، كمررررا لا، مو نجليرررراني وميلررررع"ل يمررررة المبسسررررة الرررر   قدمرررر  
رررر.و" مررررا اسرررر ندا أن ررررا إلرررر  أ  لرررري مجررررالات السررررلو  ال ن يمرررري ن جن سرررر  كلينررررم و م. عمررررال كررررث مررررن هر
الملرررررراهيم الن عيررررررة إلرررررر   ر  فرررررري تحويررررررث هرررررر  يعجرررررر  الل ررررررث لسرررررر ارن وسرررررر واو منرررررر  وتكرررررراليف الوكالررررررة، 

ن رررررام نسررررر ث ف مررررر  ويسررررراعد المسررررريعين فررررري ال وجيررررر  الأم رررررث لمررررروار  المبسسرررررة ن يجرررررة الج رررررد المشررررر ع  
ال، برررر ن نمرررروذج "فرررري هرررر ا المجرررر  2001"كررررابي وهيعجررررواين،  الرررر   اسرررر مع نصرررر  قررررعن ويبكررررد وي رررريف

 ."1966، 1961ال يمة الاق صا نة الم افة نسجث كام دا  لأعمال "مو نجلياني وميلع، 

 عيقرررررررة لل سرررررررييع، نلسررررررر  ال يمرررررررة الاق صرررررررا نة الم رررررررافة مبشرررررررعا ل يرررررررا  الأ اء وفررررررري الوقررررررر   عوتع بررررررر 
تقررررررروم ب يرررررررا  أ اء مسررررررريع  المبسسرررررررات أمرررررررام المسررررررراهمين، فبررررررر ل   لل حليرررررررز فنجررررررردها عيقرررررررة  وكررررررر ل 

م، ويصرررررربح الأمررررررع أك ررررررع تحسررررررين أ اء مبسسررررررات تصرررررربح وسرررررريلة ترررررردف  المسرررررريعين لبرررررر ل ج ررررررو  نحررررررو 
لل سررررييع   عيقررررة وهررررو ا المبشررررع ليصرررربح وسرررريلة لل حليررررز، ب رررر  لينمررررا يرررر م ربرررر  ن ررررام المكافرررر ت والحرررروافز

 

deuxgroupesfrançais" يThèse de doctorat en sciences de gestion ، Non publier ،Université Paris 09 dauphine ، 
2001 ، P :89. 

درا ة تحليلية انتقاديه لمقياس القيمة الاقتصادية المضبافة كأحبد الاتجاهبات الحدزثبة فبي مجبال قيباس وتقيبيم الأداء فبي هالة عبد الله الخولي، " 2
هعة، جامعررررة القررررا -،الناشررررع ج رررراز الدراسررررات العليررررا والبحرررروف كليررررة ال جررررارة  56فرررري مجلررررة المحاسرررربة وا  ارة وال رررر مين، العررررد :  منشببببلأت الأعمببببال"ي 

 . 106ص، 2000
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 خررررر ة مرررررن  رررررع  المسررررريعين، ليررررر  نمكرررررن اسررررر خدام  فررررري فررررري قدرتررررر  علررررر  تعشررررريد القرررررعارات الم ي برررررين
 3.أل سييع  ية ووض  أهدا  الأ اء ر تقييم الاس عاتيجيات وتقييم المشاري  الاس  ما

أ   ال قرررررررردم العلمرررررررري السررررررررعي  وال طررررررررور ال كنولرررررررروجي لشررررررررعكات الأعمررررررررال إلرررررررر  تطررررررررويع و قررررررررد 
الررررررردخث الم بقررررررري ، ومعررررررردل العائرررررررد العديرررررررد مرررررررن الأ وات ل يرررررررا  المبشرررررررعات الماليرررررررة ال قليدنرررررررة: م رررررررث 

الرررررداخلي ، وعائرررررد ال ررررردف  النقرررررد  علررررر  الاسررررر  مار ، بالاع مرررررا  بشررررركث أساسررررري علررررر  النمرررررو المسررررر قبلي 
وال يمررررررررة الم ررررررررافة الاق صررررررررا نة ، وتشرررررررر ع  جميرررررررر  المقررررررررايي  فرررررررري هررررررررد  والررررررررد وهررررررررو قيررررررررا  الأ اء 

 و  العمررررث وتعزيررررز القرررردرة الررررداخلي والخررررارجي للشررررعكة خررررلال ف ررررعة زمنيررررة معينررررة ، وذلرررر  ل حسررررين مسرررر 
 4ال نافسية م  الشعكات الأخع  ، وذل  لج ب ان با  المس  معين والاس  مار في ا.

( مرررررررن أهرررررررم المبشرررررررعات الحدي رررررررة فررررررري مجرررررررال EVA ع برررررررع ال يمرررررررة الاق صرررررررا نة الم رررررررافة )لي 
ن تقيررررررريم الأ اء المرررررررالي للشرررررررعكة بالاع مرررررررا  علررررررر  البيانرررررررات المحاسررررررربية، و قرررررررد نررررررر ج هررررررر ا المبشرررررررع عررررررر 

علررر  الررعبح الم بقرري، وتررم إصررردار   Stern Stewart & Co ال عررديلات ال رري قامرر  ب ررا شرررعكة
 5بمسم  لدي  كعلامة تجارية.

ا مررررررن خررررررلال القرررررردرة علرررررر  تقيرررررريم EVAلقرررررر  مل رررررروم ال يمررررررة الاق صررررررا نة الم ررررررافة ) ( نجالررررررً
يرررررررر  الأ اء الررررررررداخلي والخررررررررارجي مقابررررررررث الشررررررررعكات ، كمررررررررا سرررررررراعد بشرررررررركث كبيررررررررع الشررررررررعكات علرررررررر  تنل

 اس عاتيجيات للنمو.

وم يرررررررا  ال يمرررررررة الاق صرررررررا نة الم رررررررافة هرررررررو مرررررررن أك رررررررع المقرررررررايي  الماليرررررررة فاعليرررررررة ل حديرررررررد  
الرررررعبح الاق صرررررا   الح يقررررري للمبسسرررررة لأنررررر  نقررررروم علررررر  قيرررررا  ربحيرررررة الشرررررعكة وهررررر ا الم يرررررا  يرررررب   

 
3G.B.Stern ، "The quest for value" ، New York ، Harper Business ،1991. 

"  راسررة تحليليررة لعينررة مررن الشررعكات "قيس إعادة هيكلة نظم الإدارة المالية با بتخدام معيبار القيمبة الاقتصبادية المضبافة الزبيد ، لمزة ،الكيلانرري، 4
 . 12، ص1،2015،العد  8  المالية، المجلة الأر نية للعلوم ال طبي ية، المجلدالصنامية المدرجة في بورصة عمان للأورا

" : راسررة م  العوائد عير العادية للأ بهم ومبد  تبأار العلاقبة بنبوع القطباع  والحجبم EVAوROAمد  اختلاف العلاقة لكل من الجعيد ، عمررع،" 5
 232-208، ص2015،  1،العد 23تطبي ية، مجلة الجامعة ا سلامية للدراسات الاق صا نة وا  ارية ،المجلد 
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إلررررررر  خلررررررر  موقررررررر  إنجررررررررابي مرررررررن جانرررررررب العررررررراملين تجررررررررا  ا  ارة ، وزيرررررررا ة ال واصرررررررث مررررررر  المررررررررديعين 
 6ال ي نعملون في ا. وتحليزهم في الأقسام

علررررر  الررررررعغم مررررررن وجررررررو  العديررررررد مررررررن المبشرررررعات الماليررررررة ال قليدنررررررة ال رررررري نمكررررررن أن تعبررررررع عررررررن 
مررررد  تحقيرررر  الشررررعكة لأهررررداف ا ، م ررررث: العائررررد علرررر  الأصررررول ، والعائررررد علرررر  لقررررو  الملكيررررة، وسررررعع 

ليررررة ان قررررا ات السررررو  للسرررر م، وربررررح السرررر م، والعائررررد علرررر  الاسرررر  مار، فقررررد واج رررر  هرررر   المبشررررعات الما
ك يررررررعة مررررررن قبررررررث ، لبالنسرررررربة للبررررررال ين والأكررررررا نميين والعرررررراملين فرررررري السررررررو  الماليررررررة ، بسرررررربب ت ررررررارب 
المصررررررالح بررررررين المسرررررراهمين وا  ارة والمررررررالكين ، فررررررإن المبشررررررعات قدنمررررررة ، ولا نمكررررررن تقيرررررريم أ اء ا  ارة 

 .7بوضو 

ق صررررا نة الم ررررافة كوالرررررد مررررن أف رررررث ووفقررررا ل رررر ا الخلرررررث والان قررررا ات العديرررردة ظ رررررع مرررردخث ال يمرررررة الا
المرررررداخث أو المقرررررايي  ال رررررعورية ال ررررري نمكرررررن الاع مرررررا  علي رررررا فررررري تررررروفيع معلومرررررات إضرررررالية ملائمرررررة 

 وأك ع نلعاً من ب ية المقايي .

 المطلب الثاني: مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة

 القيمة الاقتصادية المضافةالفرع الأول: تعريا 

مكانررررررة كبيررررررعة فرررررري ا ونررررررة الأخيررررررعة مررررررن قبررررررث معاكررررررز علرررررر  مصررررررطلح "إنشرررررراء ال يمررررررة"  اسرررررر حوذ 
ررررات الاق صررررا نة، ليرررر   رررري المبسسر ررررييع فر  الأفررررعا    ررررع إنشرررراء ال يمررررة مررررن   هدفرررر أصرررربح ال يررررا ة و ال سر

ن طررررررع   ومنرررررر مسررررررارا اسرررررر عاتجيا لأغلررررررب المبسسررررررات الاق صررررررا نة،  ليرررررر  أصرررررربحالمسرررررريعة للمبسسررررررة، 
 :يلي ا مل وم إنشاء ال يمة كال الي لمل وم ال يمة أولا و

 
"  راسررة تحليليررة علرر  الشررعكات الصررنامية المسرراهمة EVA"قياس الأداء المالي با تخدام القيمبة الاقتصبادية المضبافة صيلي لسنية، عمارة نرروال، 6

 . 181ص ، 2015، 106،العد   27العامة في الأر ن، مجلة افا  الاق صا نة، المجلد 
 .2013الأر ن، -"، الطبعة الأول ،  ار صلاء للنشع وال وزي ، عمانالإدارة المالية المتقدمة مفاهيم نظرية وتطبيقات عمليةالعارضي جليث، "7
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ررررررن ت  ررررررع ال يمررررررة  فرررررري وق نررررررا الررررررعاهن كمل رررررروم شررررررامث فرررررري علرررررروم ال سررررررييع، ليرررررر  يررررررع  كررررررث مر
ررررررررارين ال يمررررررررة مل رررررررروم ن ررررررررامي م حررررررررع  فرررررررري  برررررررر ن  (Brechet&Desreumaux) كررررررررث مررررررررن المس شر

 8م  للة ومعمقة.علوم ال سرييع و ال رد  مرن تعمريم الن عية ال ن يمية هو تحقي  قعاءة 

ال يمررررة هرررري مبررررارة عررررن مبلررررم يرررردف  مقابررررث أصررررث، أو الحرررر  فرررري الحصررررول علرررر  عوائررررد و بمل رررروم اخررررع 
مسررررر قبلية مرررررن وراء اسررررر خدام ذلررررر  الأصرررررث، وال يمرررررة تخ لررررر  عرررررن السرررررعع الررررر   نم رررررث المبلرررررم المررررردفوع 

ل يرررر م   جرررروهع الشرررريء وبحرررردوف عمليررررة ال بررررا يفرررر أن ال يمررررة موجررررو ة للحصررررول علرررر  أصررررث مررررا، بمعنرررر  
 9.سعع  لتعجم  ا إ

 :وت خ  ال يمة ثلاف ملاهيم أساسية وهي

لررردفع ا مرررن أجرررث لصرررول  علررر  من رررروج أو  المسررر  ل : وهررري ال يمرررة ال ررري نسررر عد قيمببببة التبببببادل ✓
  .خدمة ما مقدمة

 .ن وجلمس  ل  من اة ال ي نحقق ا المنلعلم: وهي قيمة ا تعماللاقيمة ا ✓
خدمرررة  ا مرررن بيررر  من ررروج مرررا أو تقررردنمالبرررائ  لل يمرررة ال ررري نجني ررر : وتخررر  ن رررعة قبببدرةلمالقيمبببة ا ✓

 .س  ل لمما، بعد توقع  للمنلعة ال ي يبح  عن ا ا

 10:بسسة وهيلما سب  توجد قيم أخع  ت خ ها الموبا ضافة 

مرررررن ليرررررازة أصرررررث  الم  تيرررررةسررررر قبلية لما المنررررراف : وهررررري مبرررررارة عرررررن قيمرررررة القيمبببببة الا بببببتثمارية ✓
 .للمس  معمعني 

ا نعررررا ل النقرررررد الررررر   يرررر م بررررر  ان قرررررال بمررررر نقررررردا أو  المعبرررررع عنرررر بلرررررم لم: وهرررري االقيمبببببة السبببببوقية ✓
راغرررررب، وي ررررروفع لرررررد  كرررررث من مرررررا معلومرررررات   ع  مشررررر   لررررر برررررائ  راغرررررب إملكيرررررة أصرررررث مرررررا مرررررن 

 .نخ   أ  من ما لأ  نوع من ا كعا   لاو ذات الصلة  الحقائ معقولة عن كافة 

 
8Christian Hoarau ،RobrtTeller ،Création de valeuretmanagement de l’entreprise ،Viubert ،paris ،2001 ،p8. 

 .17،ص2008، الدار الجامعية، مصع، " التقييم وإعادة هيكلة الشركات" ار  عبد العال لما ، 9
، المل قررر  الررردولي: صرررن  القرررعار فررري المبسسرررة مضبببافةتقيبببيم المنشبببأة الاقتصبببادية: مبببدخل القيمبببة الاقتصبببادية البعيكرررة السرررعيد، مسرررعي سرررميع،  10

 .07،ص2009الاق صا نة، جامعة محمد بوضيا ، ميلة، الجزائع، 
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 يقررررر  عنرررررد بيررررر  أصرررررث أو ال صرررررع  ليررررر  بعرررررد أن تحمكرررررن لمبلرررررم الم: وهررررري اتبقيبببببةلمالقيمبببببة ا ✓
دمررررة، وهرررري تخ لرررر  عررررن مل رررروم لخوي قررررعر إخعاجرررر  مررررن ا يللحررررااللائرررردة للمالرررر  ا نمنصرررربح عررررد 

 .أ  غع   يفو اللائدة لأ  شخ   نمأصبح عد    أن الأصث ع ة ال ي تللخع  قيمة ا

 عل  أن ا: الاق صا نة الم افةال يمة من  نمكن تععيف و 

معيررررار لررررلأ اء المررررالي ل قررررديع الررررعبح الح يقرررري المررررعتب  ب ع رررريم ثررررعوة المسرررراهمين، والرررر   نم ررررث 
اللرررررررررع  برررررررررين الرررررررررعبح ال شرررررررررغيلي الصرررررررررافي المعرررررررررردل بعرررررررررد ال رررررررررعائب وتكللرررررررررة رأ  المرررررررررال المملررررررررررو  

 11والمق ع .

ال يمررررررة لارتبا  ررررررا  لا نمكررررررن ان نعررررررع  ال يمررررررة مررررررن  ون ان ن نرررررراول موضرررررروع خلرررررر و عليرررررر  
بمرررررررد  تع ررررررريم ثرررررررعوة المسررررررراهمين، ليررررررر  يوجرررررررد ارتبررررررراة وثيررررررر  بمرررررررد  قررررررردرة المبسسرررررررة علررررررر  تمويرررررررث 
ال ياجات ررررررا الماليررررررة وقرررررردرت ا علرررررر  خلرررررر  فررررررائ  فرررررري ال يمررررررة راجرررررر  لأن كلرررررراءة تمويررررررث الال ياجررررررات 

ثرررررعوة  الماليرررررة معتبطرررررة بمرررررد  تحرررررول تلررررر  ا مكانيرررررات الماليرررررة الررررر  إيرررررعا ات ماليرررررة تكرررررون فررررري الأخيرررررع
المبسسرررررة، وذلررررر  بعرررررد خصرررررم مخ لررررر  ال كررررراليف سرررررواء تلررررر  الم علقرررررة بالاسررررر غلال او الم علقرررررة ب كللرررررة 

 12.ال مويث

كاليررررة مررررن الأمرررروال ال يمررررة للمسرررراهمين تعنرررري القرررردرة علرررر  تحقيرررر  مع و نررررة مسرررر قبلية  وبال ررررالي ان خلرررر 
بإمكررررررران المسررررررراهمين الحصرررررررول والمع و نرررررررة الكاليرررررررة لا تقرررررررث عرررررررن المع و نرررررررة ال ررررررري المسررررررر  معة لاليرررررررا، 

علي ررررا فرررري اسرررر  مارات أخررررع  ذات مسرررر و  خطررررع مماثررررث. فررررإذا لررررم يرررر مكن فعيرررر  المسرررريعين مررررن إنشرررراء 
 13. نة ال يمة فالمس  معين ي وج ون ال  توظيلات أخع  أك ع مع  

 أهداف خل  القيمة الفرع الثاني:

نع مررررد مل رررروم خلرررر  ال يمررررة علرررر  مرررردخث تعاقررررد ، ليرررر  تررررم توكيررررث المسرررريعين مررررن  ررررع  المسرررراهمين 
ب سرررررييع أمررررروال م بالاسررررر  مار والال لررررراأ بجرررررزء من رررررا فررررري المنشررررر ة الاق صرررررا نة، وفررررري السرررررنوات الأخيرررررعة 

للمسررررريعين هرررررو خلررررر  قيمرررررة  العئيسررررريال رررررد   ليررررر  أنقرررررد لرررررولي انلصرررررال برررررين المسررررريعين والمرررررالكين، 
 

 . 54،ص 2018، الجزائع:  ار هومة للطباعة والنشع وال وزي ، "الا تراتيجية والتسيير المالي"مولو  مليكاو ،   11
12x Denis ، D. "la création de valeur." paris: IEF ،p04. 
13xGervais Michel  ،"controle de gestion" .paris: Ed Economica ، p249. 
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ال ررررررد  مررررررن سياسررررررة خلرررررر  ال يمررررررة م ثررررررعوة المررررررلا  فرررررري الأجررررررث الطويررررررث، ليرررررر  أن تع رررررريو  للمسرررررراهم
بالدرجررررة الأولرررر  هررررو تع رررريم قيمررررة الأسرررر م المشرررركلة لررررعأ  مررررال المبسسررررة، أ  تع رررريم قيمررررة الصرررركو  
ال ررررري نملك رررررا المسررررراهمون، أضررررر  إلررررر  ذلررررر  سياسرررررة توزيررررر  الأربرررررا  المحققرررررة تشررررركث عنصرررررع إنجرررررابي 

علرررر  المسرررراهمين نم ررررث  ت نقدنررررة كاليررررة ل ررررمان لررررد أ نرررر  مررررن ال وزيعررررات للمسرررراهمين، ف حقيرررر  ترررردفقا
فررررري الواقررررر  المسررررر و  الأ نررررر  للعائرررررد المطلررررروب فررررري السرررررو  علررررر  الأمررررروال الخاصرررررة، و نسرررررمح ب حقيررررر  

 14هد  مبسسة ت بن  مسار خل  ال يمة.

 مزايا ا تخدام القيمة الاقتصادية المضافة الفرع الثالث:

ال يمررررة ب ررررا سررررابقا، نمكررررن أن نلخرررر  مصررررا ر القرررروة الأساسررررية ال رررري ت م رررر  با ضررررافة إلرررر  مررررا تررررم ذكررررع  
 15الاق صا نة الم افة، وذل  كما يلي:

ن خررررر  هررررر ا المبشرررررع فررررري الاع برررررار كرررررلًا مرررررن تكللرررررة رأ  المرررررال الخررررراص ورأ  المرررررال المق رررررع  ،  .1
وبال رررررالي فرررررإن أ  يررررر م تخصررررري  جميررررر  ال كررررراليف ال ررررري ت كبررررردها الولررررردة مرررررن الررررردخث المحقررررر  ، 

 العبح الم بقي نم ث العبح اللعلي للمساهمين.
إن اسررررر خدام ال يمرررررة الاق صرررررا نة الم رررررافة كمبشرررررع مرررررالي يزيرررررث ال ناق رررررات والصرررررعاعات الناتجرررررة  .2

عررررن اسررررر خدام مبشررررعات أ اء م عرررررد ة م ررررث  خرررررث الأسرررر م العا نرررررة والعائررررد علررررر  الاسرررر  مار والعائرررررد 
 عل  لقو  ملكية المال .

هررررر ا الم يرررررا  الولررررردات ال ررررري ت ميرررررز أن مرررررة المعلومرررررات المحاسررررربية ب رررررا بال عقيرررررد نليرررررد اسررررر خدام  .3
 وعدم المعونة، ف و نعمث عل  تخفي  في أمباء العمث بإعدا  ال قاريع الداخلية.

يررررروفع اسررررر خدام مبشرررررعات ال يمرررررة الاق صرررررا نة الم رررررافة مصرررررداقية للاع رررررعا  بالعررررراملين كلئرررررة مرررررن  .4
، ممررررا يرررربثع بشرررركث إنجررررابي علرررر  ين فرررري عمليررررة تكرررروين ال ررررعوةوال مكرررر  فئررررات المشرررراركة والمسرررربولية

 سلو  العمال ومواقل م تجا  إ ارة الولدات ال ي نعملون في ا .
إن اسرررر خدام معلومررررات ال يمررررة الم ررررافة نعطرررري م ياسرررراً جيررررداً لحجررررم وأهميررررة الولرررردة وتعتيب ررررا وهررررو  .5

لرررردة الرررر   قررررد نشررررو  برررر ل  أف ررررث مررررن اسرررر خدام رقررررم المبيعررررات ك سررررا  ل عتيررررب أهميررررة ولجررررم الو 
 

 38، ص 2004"، الدار الجامعية، مصع، "الادارة المالية مدخل اتخاس القراراتمحمد صالح الحناو ، و اخعون، 14
، أ عولررة  ك ررورا ، كليررة الصببناعة التحويليببة فببي الببيمن""تقيببيم الأداء المحا بببي وا ببتراتيجيات تطببويرا فببي شببركات العليررع  فرربا ، ألمررد محمررد، 15

 . 91،ص2006،  الاق صا ، جامعة  مش  ،  مش
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الح يقرررررة لأن المبيعرررررات قرررررد نكرررررون م رررررخماً ب كررررراليف السرررررل  والخررررردمات المشررررر عاة مرررررن الغيرررررع وال ررررري 
 16.ي حمل ا المس  لكون مباشعة

ا جيرررردًا لحجررررم الولرررردة وأهمي  ررررا وتعتيب ررررا ، وهررررو  .6 يرررروفع اسرررر خدام معلومررررات ال يمررررة الم ررررافة م ياسررررً
يررررب أهميررررة ولجررررم الولرررردة ، ممررررا قررررد يررررب   إلرررر  أف ررررث مررررن اسرررر خدام أرقررررام المبيعررررات ك سررررا  ل عت

تشرررررروي  أهميررررررة ولجررررررم الولرررررردة. هرررررر ا صررررررحيح لأن المبيعررررررات نمكررررررن أن ت  ررررررخم بسرررررربب ال كرررررراليف 
 المباشعة للمس  لكين لشعاء السل  والخدمات من ا خعين. ضوء.

 الفرع الراب : ومحددات ا تخدام القيمة الاقتصادية المضافة 

تم ررررررث قيررررررو اً علرررررر  م يررررررا  ال يمررررررة الاق صررررررا نة الم ررررررافة عنررررررد  كمررررررا أن هنالرررررر  بعرررررر  النقرررررراة ال رررررري
 اس خدام  في أغعا  قيا  وتقويم الأ اء كما يلي:

نكمررررررررن الان قررررررررا  العئيسرررررررري الموجرررررررر  لل يمررررررررة الاق صررررررررا نة الم ررررررررافة وال يمررررررررة السرررررررروقية الم ررررررررافة  .1
أن مرررررا كمبشررررعات لخلرررر  ال يمررررة فرررري كون مررررا نمرررر لان  عيقررررة ال يمررررة الحاليررررة الصررررالية فقرررر ، ليرررر  

 لا نحملا أ  إضافة علي ا وما هي إلا إعا ة تحويع بسي  ل ا.
ال يمرررررة الاق صرررررا نة الم رررررافة محررررردو ة فررررري كون رررررا تحلرررررز المسررررريعين علررررر  رعانرررررة مصرررررلحة المرررررلا   .2

فرررري  MEDAFفرررري مجررررال الحسرررراب م ررررالا علرررر  ذلرررر  أن اسرررر عمال نمرررروذج تقيرررريم الأصررررول الماليررررة 
فررررري لالرررررة وجرررررو  ت بررررر بات فررررري  EVAي قيمرررررة لسررررراب تكللرررررة رأ  المرررررال مرررررن شررررر ن  أن نغيرررررع فررررر 

مشررررركث الحسررررراب بشررررركث  وعمومرررررا نطرررررع جرررررة الن ائيرررررة، مبشرررررع "بي رررررا" ذات تررررر ثيع مع برررررع علررررر  الن ي
أساسرررري ليمررررا ي علرررر  بررررعأ  المررررال الموضرررروع تحرررر  تصررررع  المبسسررررة فرررري شرررركث اسرررر  مارات، ن ررررعا 

ن ال يمرررررة المحاسررررربية ، فكمرررررا لال نرررررا فرررررإ للحجرررررم المع برررررع لررررر  وال عرررررديلات المحاسررررربية الم علقرررررة بررررر 
للأصرررررول تعرررررردل لسررررررب مب كررررررع  الطعيقرررررة ل صرررررربح أك ررررررع تعبيررررررعا عرررررن ال يمررررررة الاق صررررررا نة. ف مررررررام 
مخ لررررررر  ال عرررررررديلات المحاسررررررربية ال ررررررري ينصرررررررح ب رررررررا، فرررررررإن نسررررررريان تعرررررررديث أو تعرررررررديلات، لسرررررررب 
خصررررائ  كررررث مبسسررررة مررررن شرررر ن  أن لا نعطرررري قياسررررا جيرررردا لل يمررررة الاق صررررا نة الم ررررافة وينرررر ج 

ع أمرررروال كبيررررعة، كمررررا أن ك ررررعة ال عررررديلات المحاسرررربية، تحررررد مررررن الاسرررر عمال الجيررررد عررررن ذلرررر  ضرررريا

 
ببم الم  سببينررور عبررد الناصررع، العبيعرري كمررال،  16 "، المجلررة الأر نيررة للعلرروم ال طبي يررة )العلرروم "قائمببة القيمببة المضببافة أداة مهمببة فببي تفعيببل التحكب

 ، ص2004ن، لعلوم ال طبي ية، عما، جامعة ا2العد  7ا نسانية، المجمد 
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، ويصررررربح مصررررردر ربررررر  فررررري فائررررردة مكاترررررب الاس شرررررارة ، لررررر ل  تررررردعو بعررررر   EVAل ررررر ا المبشرررررع 
المكاتررررب إلرررر  إجررررعاء توليررررد  ولرررري لررررول  عيقررررة لسرررراب المبشررررع وال عررررديلات المحاسرررربية المعتبطررررة 

 17.ب 
الاق صررررررا نة الم ررررررافة علرررررر  الأ اء لسررررررنة ماليررررررة والرررررردة أ  الأ اء قصرررررريع الأجررررررث، تعكررررررز ال يمررررررة  .3

ممررررا ينجررررع عنرررر  مررررا نعررررع  بمخطررررع الأجررررث القصرررريع، ذلرررر  أن ا  ارة تح رررراج إلرررر  مقررررايي   ويلررررة 
الأجرررررث خاصرررررة عنرررررد تقيررررريم المشررررراري  الاسررررر  مارية، وبشررررركث عرررررام العمليرررررات ا سررررر عاتيجية، فحسررررراب 

لا ن خرررر  فرررري الحسرررربان رثررررار القررررعارات علرررر  السررررنوات المقبلررررة، ولرررر ل  ال يمررررة الاق صررررا نة الم ررررافة 
 .فإن تع يم ال يمة الاق صا نة الم افة الحالية قد ي م عل  لساب الأجث الطويث

فرررررري اغلررررررب الألرررررروال لسرررررراب م يررررررا  ال يمررررررة الاق صررررررا نة الم ررررررافة فرررررري ن انررررررة الل ررررررعة لا نسرررررراعد  .4
لررررراءة فررررري النررررروالي ال شرررررغيلية، كمرررررا أنررررر  يررررروفع المسررررريعين علررررر  تحديرررررد الأسرررررباب الح ي يرررررة لعررررردم الك

معلومررررررات قررررررد تكررررررون محرررررردو ة لأولئرررررر  الرررررر ين ي حملررررررون مسرررررربولية إ ارة عمليررررررات المبسسررررررة. بينمررررررا 
ي رررررر م مررررررديعو عمليررررررات ال شررررررغيث والم ندسررررررون بصررررررورة أكبررررررع بالمقررررررايي  غيررررررع الماليررررررة ويعكررررررزون 

العمليررررررات، أ  ال عكيررررررز علرررررر  المحعكررررررات الأساسررررررية ل رررررر   المقررررررايي ، ويع بررررررع ذلرررررر  توج ررررررا نحررررررو 
 عل  المقايي  غيع المالية بصورة أكبع من المقايي  المالية.

م يرررررا  ال يمرررررة الاق صرررررا نة الم رررررافة لا ن خررررر  الاخ لافرررررات فررررري الحجرررررم بعرررررين الاع برررررار، لأنررررر  قرررررد  .5
يعجررررر  السررررربب فررررري انخلرررررا  ال يمرررررة الاق صرررررا نة الم رررررافة لقسرررررم فررررري المبسسرررررة بالمقارنرررررة بقسرررررم 

 لاس  مار الم ا  لكلي ما.رخع لاخ لا  لجم ا
تلقررررر  ال يمرررررة الاق صرررررا نة الم رررررافة ان قرررررا ات ملا هرررررا أن الدراسرررررات ال ررررري نقررررردم ا المن سررررربون ل ررررر    .6

 الشعكات ت مي
 18بعدم الحيا نة أو ال حيز بالن ع للمصلحة ال جارية من وراء تسوي  ه   المقايي . .7

 

 
17M.Albouy, "Théories, applications et limite de la mesure de la création de valeur", in : Revue française de 
gestion, Janvier-février 1999, P :88 
18J.Caby et G.Hirigoyen," La création de valeur de l’entreprise", Op.cit, PP : 86. 
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المطلبببببببب الثالبببببببث: النمببببببباست المسبببببببتعملة لقيببببببباس مسببببببباهمة الم  سبببببببة فبببببببي خلببببببب  
 القيمة من منظور التحليل المالي  

 : نموست القيمة الاقتصادية المضافةالفرع الأول

 تحققرررررررررر  الرررررررررر   الاق صررررررررررا   العائررررررررررد  بررررررررررين اللررررررررررع   الم ررررررررررافة الاق صررررررررررا نة ال يمررررررررررة تعكرررررررررر 
 و خررررررررث ثررررررررعوة تكرررررررروين ب ررررررررد  معينررررررررة، زمنيررررررررة ف ررررررررعة خررررررررلال المسرررررررر خدمة المرررررررروار   وتكللررررررررة المن مررررررررة
 الاق صرررررررررررررا نة وال يمرررررررررررررة المسررررررررررررراهمين أربرررررررررررررا  تلعرررررررررررررب . المق عضرررررررررررررين مصرررررررررررررالح نغطررررررررررررري أن نمكرررررررررررررن

اا  ور  الم رررررررررررررافة  الزيرررررررررررررا ة نجسرررررررررررررد  النمررررررررررررروذج للأسررررررررررررر م،لأن العا لرررررررررررررة ال يمرررررررررررررة تقيررررررررررررريم فررررررررررررري م مرررررررررررررً
ا وهررررررررو المسرررررررراهمين، ثررررررررعوة فرررررررري واللعليررررررررة المسرررررررر معة  لعبحيررررررررة الح يقرررررررري النمررررررررو قيررررررررا ر معيررررررررا أن ررررررررً
 .الطويث المد  عل  الشعكة

 يررررررررررروفع لأنررررررررررر  ال شرررررررررررغيلي لرررررررررررلأ اء م ياسرررررررررررا فعيررررررررررردا الم رررررررررررافة الاق صرررررررررررا نة تع برررررررررررعا ل يمرررررررررررة
 لجميرررررررررر  ا  اريررررررررررة للمسرررررررررراءلة مجررررررررررالاً  ويرررررررررروفع المسرررررررررربولية محاسرررررررررربة ن ررررررررررام ل طبيرررررررررر  مناسرررررررررربة بيئررررررررررة
 ال قليدنررررررررررة المقررررررررررايي  الم رررررررررافة عررررررررررن الاق صررررررررررا نة ال يمررررررررررة تخ لررررررررر . للولرررررررررردة الاق صررررررررررا نة الن رررررررررائج
 والامررررررررر لا  المق رررررررررع   المرررررررررال لرررررررررعأ  ا جماليرررررررررة ال كللرررررررررة الاع برررررررررار فررررررررري ت خررررررررر   أن رررررررررا ليررررررررر   مرررررررررن

 الرررررررررررررررررررررعبح صرررررررررررررررررررررافي إلررررررررررررررررررررر  الوصرررررررررررررررررررررول ب رررررررررررررررررررررد  المسررررررررررررررررررررر  مع، المرررررررررررررررررررررال ورأ  والمحاسررررررررررررررررررررربة
وبال الي يررررررررررررر م اسررررررررررررر بعا  بعررررررررررررر  ال سرررررررررررررويات المحاسررررررررررررربية ال ررررررررررررري لا ي عترررررررررررررب عن رررررررررررررا الاق صرررررررررررررا  ،

يمررررررررررة الموجررررررررررو ات تعررررررررررديث رأ  المررررررررررال المسرررررررررر  مع لكرررررررررري نعكرررررررررر  قترررررررررردفقات نقدنررررررررررة ف ررررررررررلا عررررررررررن 
 .المس  معة بالولدة

م يررررررررررررا  ال يمررررررررررررة الاق صررررررررررررا نة الم ررررررررررررافة ل حديررررررررررررد العبحيررررررررررررة الصررررررررررررحيحة ال رررررررررررري  ويع مررررررررررررد 
تحقق رررررررررررررا الولررررررررررررردة مرررررررررررررن أجرررررررررررررث تحقيررررررررررررر  أف رررررررررررررث قيمرررررررررررررة لحملرررررررررررررة الأسررررررررررررر م، ولحسررررررررررررراب ال يمرررررررررررررة 

 19الاق صا نة الم افة هنا  خم  خطوات رئيسية: 

 
درا ببة لنمببوست القيمببة الاقتصببادية المضببافة كببأداة مكملببة لأدوات تقببويم أداء الشببركات الصببناحية والتعببدزلات المقترحببة مقبررث علرري ألمررد علرري، " 19

 . 05، ورقة بح ية، كلية الاق صا ، سوريا، ص  لحسابها"
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البيانرررررررررررات الماليرررررررررررة بالاع مررررررررررررا  علررررررررررر  القررررررررررروائم الماليرررررررررررة، وفررررررررررري مع ررررررررررررم الحصرررررررررررول علررررررررررر   -
 لسن ين  جعاء عملية ال يا ؛ البيانات الماليةالأليان ي م أخ  

 تحديد رأ  مال المبسسة -
: هرررررررررررررري CPMCال كللررررررررررررررة الوسررررررررررررررطية المعجحررررررررررررررة لررررررررررررررعأ  المررررررررررررررال ) تكللررررررررررررررة رأ  المررررررررررررررال(  -

المع و نرررررررررة الأ نررررررررر  الواجرررررررررب الم وسررررررررر  المرررررررررعجح رأ  المرررررررررال، ليررررررررر  تعرررررررررع  علررررررررر  أن رررررررررا 
تح يق رررررررررا مرررررررررن مشرررررررررعوع اسررررررررر  مار  والررررررررر   نسرررررررررمح ب غطيرررررررررة معررررررررردل المع و نرررررررررة الملرررررررررعو  
مررررررررررررن قبررررررررررررث ممررررررررررررولي المبسسررررررررررررة المسرررررررررررراهمين ) الأمرررررررررررروال الخاصررررررررررررة ( والرررررررررررردائنين ) تكللررررررررررررة 
الاسررررررررررر دانة(، وتع برررررررررررع تكللرررررررررررة رأ  المرررررررررررال عنصرررررررررررع م رررررررررررم فررررررررررري المجرررررررررررال المرررررررررررالي ف ررررررررررري 

ئث الاسررررررررررررر  مارية والمحرررررررررررررد  العئيسررررررررررررري ل يمرررررررررررررة المعيرررررررررررررار الأم رررررررررررررث للملاضرررررررررررررث برررررررررررررين البررررررررررررردا
 ؛المبسسة

لسررررررررراب صرررررررررافي الرررررررررعبح ال شرررررررررغيلي بعرررررررررد ال رررررررررعيبة : نقصرررررررررد بررررررررر  ن يجرررررررررة الاسررررررررر غلال بعرررررررررد  -
 ؛ال عيبة

 : هنا   عيق ين، لي  م افةلساب ال يمة الاق صا نة ال -
 الطريقة الأولى:

 x(المررررررررالتكللررررررررة رأ   -ال يمررررررررة الاق صررررررررا نة الم ررررررررافة   ) العائررررررررد علرررررررر  الاسرررررررر  مار
 رأ  المال
 

 :الطريقة الثانية
مرررررررررررن خرررررررررررلال اللرررررررررررع  برررررررررررين صرررررررررررافي الرررررررررررعبح بعرررررررررررد ال رررررررررررعيبة وقيمرررررررررررة تكللرررررررررررة رأ  

 المال.

 : نموست القيمة السوقية المضافة ثانيالفرع ال

 وتقررررررررردنم اللوائرررررررررد  لمرررررررررديع   الحدي رررررررررة الأسررررررررراليب  أهرررررررررم مرررررررررن السررررررررروقية الم رررررررررافة ال يمرررررررررة ن رررررررررج
 بررررررررررين اللررررررررررع   الم ررررررررررافة السرررررررررروقية ال يمررررررررررة تم ررررررررررث ليرررررررررر   ال يمررررررررررة، خلرررررررررر  لمل رررررررررروم شرررررررررراملة صرررررررررريغة
 بينمرررررررررررا والمق عضرررررررررررين،. المرررررررررررالكين قبرررررررررررث مرررررررررررن المسررررررررررر  مع رأسرررررررررررالمال و للشرررررررررررعكة السررررررررررروقية ال يمرررررررررررة
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 لأسررررررررررررر م الدف عيرررررررررررررة وال يمررررررررررررة الشرررررررررررررعكة لأسررررررررررررر م السرررررررررررروقية ال ررررررررررررريم برررررررررررررين للررررررررررررع   اع بارهرررررررررررررا نمكررررررررررررن
 20.المالكين

 للمسرررررررررررراهمين، ال يمررررررررررررة لخلرررررررررررر  ال امررررررررررررة الأ وات  مررررررررررررن الم ررررررررررررافة السرررررررررررروقية تع بررررررررررررعا ل يمررررررررررررة
 الم رررررررررررافة السررررررررررروقية ال يمرررررررررررة تحقيررررررررررر  فررررررررررري نكمرررررررررررن للشرررررررررررعكة الجيرررررررررررد  الأ اء م يرررررررررررا  فرررررررررررإن لررررررررررر ل 

ا مبشررررررررررررعًا نعررررررررررررد  ليرررررررررررر   ا نجابيررررررررررررة،  للشررررررررررررعكة ال شررررررررررررغيلي الأ اء. وال ن رررررررررررريم ا  ارة ل لخرررررررررررري   م مررررررررررررً
  : . ومنالمساهمين ثعوة ل ع يم الموار   إ ارة عل  وقدرت ا

 القيمة الدفترية لحقوق المالكين. -القيمة السوقية لأ هم الشركات القيمة السوقية المضافة = 

 القيمة السهمية المضافة  نموست: ثالثالفرع ال

منطلررررررررر  جميررررررررر  المحللرررررررررين الأساسررررررررريين نحرررررررررو تحليرررررررررث وتقيررررررررريم أسررررررررر م تقيررررررررريم الأسررررررررر م  تع برررررررررع نسرررررررررب 
 21الشعكات، ونجد: 

 :ربحية السهم ✓
وهرررررررررو مبرررررررررارة عرررررررررن نصررررررررريب السررررررررر م الوالرررررررررد مرررررررررن صرررررررررافي ربرررررررررح الشرررررررررعكة )صرررررررررافي 

 العبح عد  الأس م المصدرة(؛
 :الربحية الموزعة ✓

وهرررررررررررو نصررررررررررريب السررررررررررر م الوالرررررررررررد مرررررررررررن صرررررررررررافي الرررررررررررعبح القابرررررررررررث لل وزيررررررررررر  )صرررررررررررافي 
 القابث لل وزي  / عد  الأس م المصدرة(؛العبح 

 : عر السوق إلى الربحية أو مكرر الأرباح ✓
هرررررررررو مبرررررررررارة عرررررررررن عرررررررررد  المرررررررررعات أو السرررررررررنوات ال ررررررررري يررررررررر م بعررررررررردها اسررررررررر ع ا  قيمرررررررررة و 

الاسرررررررر  مار فرررررررري السرررررررر م، وكلمررررررررا قررررررررث مكررررررررعر الأربررررررررا  كلمررررررررا كرررررررران السرررررررر م مطلوبررررررررا للشررررررررعاء 
 ؛م(لسعع السوقي للس م / ربحية الس والاس  مار. ) ا

 
، المل قررر  الررردولي: صرررن  القرررعار فررري المبسسرررة الاقتصبببادية المضبببافة""تقيبببيم المنشبببأة الاقتصبببادية مبببدخل القيمبببة بعيكرررة السرررعيد، مسرررعي سرررميع،  20

 . 19، ص2009الاق صا نة، جامعة محمد بوضيا ، الجزائع، 
جامعررة قاصررد  معبررا   07"، مجلررة البالرر ، العررد  "درا ببة تحليليببة لم شببرات قيبباس أداء الم  سببات مببن منظببور خلبب  القيمببةهرروار  سويسرري،  21

 8، ص2010ورقلة 
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 :القيمة الدفترية للسهم ✓
هررررررررري مبرررررررررارة عرررررررررن لصرررررررررة السررررررررر م الوالرررررررررد فررررررررري لرررررررررال تصرررررررررفية الشرررررررررعكة )إجمرررررررررالي 

 لقو  المساهمين عد  الأس م المصدرة(؛ 
 :القيمة العادلة للسهم ✓

هررررررررري ال يمرررررررررة ال ررررررررري تعبرررررررررع عرررررررررن السرررررررررعع المسررررررررر قبلي للسررررررررر م بنررررررررراء علررررررررر  السرررررررررعع 
 السوقي.

 المتوازنة: بطاقة الدرجات راب الفرع ال

 نسرررررررررررررررر خدم ا ال رررررررررررررررري الحدي ررررررررررررررررة الأ وات  أهررررررررررررررررم مررررررررررررررررن الم رررررررررررررررروازن  الأ اء تع بررررررررررررررررع بطاقررررررررررررررررة
 وأن خاصررررررررررة. لسررررررررر م ا العا لررررررررررة ال يمرررررررررة إلررررررررر  للوصررررررررررول أ اء الشرررررررررعكة ل قيرررررررررريم المررررررررراليون  المحللرررررررررون 
 الررررررررررر حكم ا  ار ، الررررررررررر حكم:  تررررررررررر لخ  فررررررررررري  رئيسرررررررررررية أنشرررررررررررطة ثلاثرررررررررررة علررررررررررر  اع مررررررررررردت  الأخيرررررررررررعة

 نقطررررررررررررررررة الأ اء الم رررررررررررررررروازن  بطاقررررررررررررررررة تعررررررررررررررررد الأ اء، و  وتقيرررررررررررررررريم ،إسرررررررررررررررر عاتيجية ا وإ ارة الاسرررررررررررررررر عاتيجي،
   رررررررررررد و ت.المسررررررررررراهمين ثرررررررررررعوة تع ررررررررررريم ب رررررررررررد  المعاصرررررررررررع أ اء الشرررررررررررعكة ل حليرررررررررررث جديررررررررررردة  خرررررررررررول

 22:إل  بطاقة الدرجات الم وازنة

ترررررررررروفيع وسرررررررررريلة فعالررررررررررة للاتصررررررررررال والمشرررررررررراركة فرررررررررري تكرررررررررروين إ ارة فعالررررررررررة وبشرررررررررركث ن ررررررررررمن  -
 ؛وتطويع الأعمال  اخث الشعكةجو ة عمليات ال حسين 

 تمكين المبسسة من توضيح رؤي  ا وتلسيع اس عاتيجيات ا وفقا ل قنيات محد ة؛ -
 ؛كيفية تخصي  الموار  بكلاءة -
 ضمان تطبي  مبدأ إ ارة الجو ة الشاملة للأنشطة. -

 خامسا : نموست شهرة المحل

المحررررررررررث تعبيررررررررررع عررررررررررن قيمررررررررررة معنويررررررررررة إضررررررررررالية أعطيرررررررررر  للمبسسررررررررررة ويمكررررررررررن  تعررررررررررد شرررررررررر عة
 صياغ  ا وف  المعا لة:

 قيمة الأصول الصافية )قيمة اروة الم  سة (  -السوقية للمنشأة  =شهرة المحل القيمة 
 

 131، ص2006، ا مارات، ندوة تطبيقات التحليل المالي وحقوق وواجبات المستثمرين في  وق الأوراق الماليةا  المالية والسل ، هيئة الأور  22
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ليرررررررر  نسررررررررمح اللررررررررع  بررررررررين قيمررررررررة المبسسررررررررة فرررررررري السررررررررو  وقيمررررررررة أصررررررررول ا الصررررررررالية بمععفررررررررة مررررررررا 
أكبرررررررررع  المرررررررررع  و نرررررررررةإذا كررررررررران للمبسسرررررررررة قيمرررررررررة إضرررررررررالية عنرررررررررد تقييم رررررررررا أم لا، فرررررررررإذا كانررررررررر  قيمرررررررررة 

مررررررررررن قيمررررررررررة الأصررررررررررول معنررررررررررا  أن المبسسررررررررررة لققرررررررررر  قيمررررررررررة إضررررررررررالية، وإذا كرررررررررران العكرررررررررر  معنررررررررررا  
ل غييرررررررررعات ال ررررررررري تطرررررررررعأ علررررررررر  المبسسرررررررررة ترررررررررنعك  المبسسرررررررررة هررررررررردم  قيمرررررررررة، وعليررررررررر  فرررررررررإن مجمرررررررررث ا

( bad will( أو سررررررررلبية )Goodwillفرررررررري السررررررررو  المررررررررالي ك يمررررررررة معنويررررررررة ، فإمررررررررا إنجابيررررررررة )
وهاترررررررررررران الحال رررررررررررران همررررررررررررا ن يجررررررررررررة نوميررررررررررررة ال سررررررررررررييع وعلاقررررررررررررة المبسسررررررررررررة بالبيئررررررررررررة الاق صررررررررررررا نة، 

 23وتن يم المبسسة الاق صا نة.

 يعموميات حول التحليل المالالمبحث الثاني: 

نع برررررررع ال حليرررررررث المرررررررالي مرررررررن أهرررررررم المواضررررررري  الا اريرررررررة والماليرررررررة برررررررالعغم مرررررررن مرررررررا كررررررران عليررررررر  مرررررررن 
الم  مرررررررررين بررررررررر لوال  أ رررررررررعا ضرررررررررع  لكرررررررررن سرررررررررععان مرررررررررا تطرررررررررور و اتسررررررررر  مجرررررررررال اسررررررررر عمال  مرررررررررن 

تطرررررررررور ال حليرررررررررث المرررررررررالي والعوامرررررررررث ال ررررررررري  إلررررررررر الشرررررررررعكة، فمرررررررررن خرررررررررلال هررررررررر ا المبحررررررررر  سرررررررررن طع  
مررررررررن خررررررررلال عرررررررررع  مجموعررررررررة مررررررررن الملرررررررراهيم الم علقرررررررررة ، و ماهي رررررررر  سرررررررراهم  فرررررررري زيررررررررا ة أهمي ررررررررر 
 ب ، و ال عع  عل  معاييع .

 : تطور التحليل المالي والعوامل التي  اهم  في زيادة أهميته  المطلب الأول

، ليررررررررررر  اسررررررررررر عمل  البنرررررررررررو  19بررررررررررردأ الاه مرررررررررررام  بال حليرررررررررررث المرررررررررررالي فررررررررررري ن انرررررررررررة القرررررررررررعن  
  الوفررررررررراء برررررررررديون ا، اسررررررررر نا ا إلررررررررر  كشررررررررروفات ا النسرررررررررب الماليرررررررررة مبينرررررررررة مرررررررررد  قررررررررردرة المبسسرررررررررة علررررررررر 
 24المحاسبية. فكان نع مد عل  مصا ر ال مويث  ويلة أجث.

لكررررررررررن مرررررررررر  تطررررررررررور الصررررررررررناعة وال جررررررررررارة ات ررررررررررح ضررررررررررع  هرررررررررر ا ال حليررررررررررث، وظ ررررررررررع فرررررررررري بدانررررررررررة 
القرررررررررعن الماضررررررررري الدراسرررررررررات المبنيرررررررررة علررررررررر  مبسسرررررررررات مرررررررررن قطاعرررررررررات مخ للرررررررررة بعرررررررررد  كبيرررررررررع مرررررررررن 

سررررررررررررععان مررررررررررررا تطررررررررررررور هرررررررررررر ا ال حليررررررررررررث  ب صررررررررررررنيف المبسسررررررررررررات وفرررررررررررر  النسررررررررررررب الماليررررررررررررة، لكررررررررررررن 

 
، جرروان 6"، مجلررة المرردبع، العررد  نمبباست التحليببل المببالي عببن سريبب  قيبباس مسبباهمة الم  سببة فببي خلبب  القيمببةماو  محمررد، الاغررا سررعا ، "شرر ل23

 . 14، ص2018
،  ار وائررث للنشررع الطبعررة الاولرر ، عمرران، "مببدخل صببناعة القببرارات :التحليببل المببالي"ع محمررد، اسررماعيث اسررماعيث، عبررد الناصررع نررور، منيررع شرراك24

 . 10، ص2008
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ت م رررررررررررث العوامرررررررررررث  القطاعرررررررررررات الاق صرررررررررررا نة، سررررررررررراعد علررررررررررر  المقارنرررررررررررة برررررررررررين المبسسرررررررررررات بسررررررررررر ولة،
 ال ي ساهم  في زيا ة أهمية ال حليث المالي في:

 :الثورة الصناحية ➢
أظ رررررررررررعت فررررررررررري أوروبرررررررررررا الحاجرررررررررررة إلررررررررررر  رأ  مرررررررررررال ضرررررررررررخم  نشررررررررررراء وتج يرررررررررررز المصررررررررررران  

يررررررررررررة ا ن اجيررررررررررررة سررررررررررررعيا وراء الأربررررررررررررا  و وفررررررررررررعات ا ن رررررررررررراج، وبرررررررررررر ل  تطررررررررررررور وتمويررررررررررررث العمل
لجررررررررررررم المبسسررررررررررررات الاق صررررررررررررا نة ل جمرررررررررررر  مرررررررررررردخعات رلا  مررررررررررررن المسرررررررررررراهمين لاسرررررررررررر  مارها 

تلرررررررررروي  سررررررررررلطة إ ارة الشررررررررررعكات إلرررررررررر  مجلرررررررررر   إلرررررررررر علرررررررررر  نطررررررررررا  واسرررررررررر ، و اضررررررررررطعارهم 
ية إ ارة مسررررررررررر قث، ن ررررررررررررعا لرررررررررررنق  خبررررررررررررعت م وأصررررررررررربح  القرررررررررررروائم الماليرررررررررررة وسرررررررررررريل  م الأساسرررررررررررر 

لم ابعررررررررررة وضررررررررررعية المبسسررررررررررات، ومنرررررررررر   ظ ررررررررررعت الحاجررررررررررة إلرررررررررر  تحليررررررررررث القرررررررررروائم وتلسرررررررررريع 
 الن ائج ل حديد جوانب القوة وال ع  في المعكز المالي ل ا ون يجة أعمال ا. 

 :الائتمان ➢
ان ان شرررررررررررار أسرررررررررررلوب ال مويرررررررررررث القصررررررررررريع الأجرررررررررررث  فررررررررررر  البنرررررررررررو  ال جاريرررررررررررة إلررررررررررر  ضرررررررررررعورة 
تقيررررررررررريم المعكرررررررررررز المرررررررررررالي و النقرررررررررررد  للمبسسرررررررررررات، لررررررررررر ل  ظ رررررررررررعت الحاجرررررررررررة إلررررررررررر  ضرررررررررررعورة 
تحليررررررررث القرررررررروائم الماليررررررررة ل  وصررررررررث البنررررررررو  إلرررررررر  قررررررررعار مررررررررنح القررررررررع  أو عدمرررررررر ، ول رررررررر ا فقررررررررد 

لقرررررررروائم الماليررررررررة للمبسسررررررررات أنشرررررررر ت الك يررررررررع مررررررررن البنررررررررو  ولرررررررردات خاصررررررررة لل يررررررررام ب حليررررررررث ا
 الطالبة للقع . 

 :الأوراق الماليةأ واق  ➢
ت رررررررررررر م بالمسرررررررررررر  معين فرررررررررررري الأورا  الماليررررررررررررة، ف ررررررررررررم أك ررررررررررررع الأ ررررررررررررعا  محققررررررررررررة للأربررررررررررررا  و 
أك رررررررررررعهم ععضرررررررررررة للمخرررررررررررا ع، لررررررررررر ل  هرررررررررررم بحاجرررررررررررة إلررررررررررر  معلومرررررررررررات  قيقرررررررررررة عرررررررررررن واقررررررررررر  

و رضرررررررررررائ م تقرررررررررروم الأسررررررررررروا  المبسسررررررررررات ال رررررررررري ت رررررررررررداول أسرررررررررر م ا فررررررررررري السررررررررررو  الماليررررررررررة، 
ب حليرررررررررررث لسرررررررررررابات المبسسرررررررررررات ل حديرررررررررررد مرررررررررررد  قوت رررررررررررا أو ضرررررررررررعل ا، وعلررررررررررر  ضررررررررررروء هررررررررررر ا 

 ي حع  الطلب و العع  للأورا  المالية في السو .
 
 
 :تدخل الحكومات في سريقة عرض البيانات بالقوائم المالية ➢
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فنجرررررررررررررا  شرررررررررررررعكات المسررررررررررررراهمة كوسررررررررررررريلة لاسررررررررررررر  مار المررررررررررررردخعات ي وقررررررررررررر  علررررررررررررر  لمانرررررررررررررة 
مع مرررررررررن تلاعرررررررررب المسررررررررريعين، لررررررررر ا اه مررررررررر  الحكومرررررررررات بإصررررررررردار القررررررررروانين ل رررررررررمان المسررررررررر  

هررررررررررر   الحمانرررررررررررة سرررررررررررواء برررررررررررالن  علررررررررررر  ضرررررررررررعورة تعيرررررررررررين مرررررررررررعاجعين للحسرررررررررررابات، أو نشرررررررررررع 
القررررررررررروائم الماليرررررررررررة علررررررررررر  الجم رررررررررررور اع عافرررررررررررا من رررررررررررا ب ل يرررررررررررة ا رررررررررررلاع الأ رررررررررررعا  الخارجيرررررررررررة 

 25علي ا.

 التحليل الماليالمطلب الثاني: مفهوم 

 الأول: تعريا التحليل الماليالفرع 

هررررررررررو علررررررررررم لرررررررررر  قواعررررررررررد و معرررررررررراييع ي رررررررررر م ب جميرررررررررر  القرررررررررروائم الماليررررررررررة للمنشرررررررررر ة وإجررررررررررعاء ال صررررررررررنيف 
 راسررررررررة تلصرررررررريلية وإنجررررررررا  العلاقررررررررة ليمررررررررا بين مررررررررا، فمرررررررر لا العلاقررررررررة  إخ رررررررراع ا إلرررررررر الررررررررلازم ل ررررررررا ثررررررررم 

والال زامرررررررررات برررررررررين الأصرررررررررول الم داولرررررررررة وبرررررررررين الخصررررررررروم الم داولرررررررررة والعلاقرررررررررة برررررررررين أمررررررررروال الملكيرررررررررة 
 ويلرررررررررررة الأجرررررررررررث با ضرررررررررررافة إلررررررررررر  العلاقرررررررررررة برررررررررررين ا يرررررررررررعا ات والمصرررررررررررعوفات ثرررررررررررم تلسررررررررررريع الن رررررررررررائج 

 وصررررررررررررث إلي ررررررررررررا والبحرررررررررررر  عررررررررررررن أسررررررررررررباب ا لاك شررررررررررررا  نقرررررررررررراة ال ررررررررررررع  والقرررررررررررروة فرررررررررررري الخطرررررررررررر  مال
والسياسررررررررررررات الماليررررررررررررة با ضررررررررررررافة إلرررررررررررر  تقيرررررررررررريم أن مررررررررررررة العقابررررررررررررة و وضرررررررررررر  الحلررررررررررررول وال وصرررررررررررريات 

 26ب.اللازمة ل ل  في الوق  المناس

 وت سيسررررررررا علرررررررر  مررررررررا تقرررررررردم، فقررررررررد عررررررررع  ال حليررررررررث المررررررررالي فرررررررري الك ابررررررررات المخ صررررررررة ب رررررررر ا المجررررررررال
تخ لرررررررررر  برررررررررراخ لا  المررررررررررن ج العلمرررررررررري الم برررررررررر ، نمكررررررررررن اخ صررررررررررارها  ال ععيررررررررررففرررررررررري مجموعررررررررررة مررررررررررن 

 ليما يلي:

 

 

 
 . 23-22،ص 2000، مبسسة الورا  للنشع و ال وزي  عمان، "تقييم الأداء و التنب  بالفشل"التحليل المالي" لمزة محمو  الزبيد ،  25
 . 151،ص2007عمان، -" ،  ار البعكة للنشع وال وزي  الأر نالادارة و التحليل الماليعليان الشعيف، واخعون ،" 26
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هرررررررررررررو مبرررررررررررررارة عرررررررررررررن معالجرررررررررررررة من مرررررررررررررة للبيانرررررررررررررات الم الرررررررررررررة ب رررررررررررررد  الحصرررررررررررررول علررررررررررررر   ✓
القرررررررررررررعار وتقيررررررررررررريم أ اء المبسسرررررررررررررات فررررررررررررري الماضررررررررررررري معلومرررررررررررررات تسررررررررررررر عمث فررررررررررررري عمليرررررررررررررة اتخررررررررررررراذ 

 27والحاضع، وال وق  للمس قبث.

عمليررررررررة من مررررررررة ت ررررررررد  الرررررررر  تعررررررررع  مرررررررروا ن القرررررررروة فرررررررري وضرررررررر  المبسسررررررررة ل عزيزهررررررررا هررررررررو  ✓
 28ال ع  لوض  العلاج اللازم ل ا. موا ن ، و عل 

هررررررررررررو أسررررررررررررلوب لل عامررررررررررررث مرررررررررررر  البيانررررررررررررات الماليررررررررررررة الم الررررررررررررة باسرررررررررررر خدام الوسررررررررررررائث والأ وات  ✓
الماليررررررررررررررة ل حليررررررررررررررث العناصررررررررررررررع الماليررررررررررررررة والاق صررررررررررررررا نة الخاصررررررررررررررة والعامررررررررررررررة الم علقررررررررررررررة بالمشررررررررررررررعوع 
وتحويل رررررررررا إلررررررررر  معلومرررررررررات وععضررررررررر ا للج رررررررررات المسررررررررر ليدة للاس عشرررررررررا  ب رررررررررا عنرررررررررد اتخررررررررراذ القرررررررررعارات 

بعيرررررررررررردة المررررررررررررد ، ويمكررررررررررررن اسرررررررررررر خدام ا ل يررررررررررررا  كلرررررررررررراءة  إسرررررررررررر عاتيجيةسررررررررررررواء أكانرررررررررررر  تشررررررررررررغيل  أو 
ال نليررررررررررر  وفررررررررررري م ابعرررررررررررة الخطررررررررررر  ومعاقب  رررررررررررا وتقييم رررررررررررا وتحديرررررررررررد المشررررررررررراكث وتحليرررررررررررز ا  ارة علررررررررررر  
معالج  رررررررررررا ،و ي طلرررررررررررب هررررررررررر ا تررررررررررروفع بيانرررررررررررات ماليرررررررررررة واسررررررررررر خدام أ وات لغرررررررررررع  مقارنرررررررررررة ا نجررررررررررراز 

 29اللعلي م  الخط  المعدة ل  ا الغع  أو م  تل  المعاييع

 غانة ال حليث المالي من خلال: ت حق  

 ال عتيب المالي للمبسسة )أصول المبسسة(. ✓
  ورت ا ال شغيلية )معالث إن اج السلعة(.  ✓
 الاتجاهات )أ اء المبسسة(. ✓
 المعونة )ال عامث م  الألداف غيع الم وقعة( ✓

 وي كون ال حليث المالي من فععين هما:

 )الم  سات(تحليل المالي للشركات الأول: ال

 
)مررن ج علمرري و عملرري م كامررث( مبسسررة الررورا  للنشررع و ال وزيرر  الطبعررة الأولرر ،  "الاتجاهبات المعاصبرة فبي التحليبل المبباليوليررد نرراجي الحيررالي، " 27

 . 21، ص2007عمان، 
 . 125، ص2008"،  ار البدانة الطبعة الأول ، عمان، مقدمة في الادارة و التحليل الماليانمن الشنطي، عامع شقع، "28
 . 64،ص2009،  ار المناهج للنشع و ال وزي  عمان/ الار ن،  "مبادئ الادارة المالية" ريد كامث ال شبيب،  29
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ت م ررررررررررث غاي ررررررررررر  فرررررررررري مسررررررررررراعدة المسررررررررررر  معين والمررررررررررديعين والأ رررررررررررعا  الأخررررررررررع  فررررررررررري تقيررررررررررريم 
قررررررررررعار الاسرررررررررر  مار، العأسررررررررررمالية وال مويررررررررررث والقررررررررررعارات الأخررررررررررع ، و ي نرررررررررراول هرررررررررر ا ال حليررررررررررث مجررررررررررالات 
القررررررررررررعارات الاسرررررررررررر  مارية  ويلررررررررررررة الأجررررررررررررث، هيكررررررررررررث رأ  المررررررررررررال، سياسررررررررررررة توزيرررررررررررر  الأربررررررررررررا ، إ ارة 

 .وال خطي  الماليرأ  المال العامث، 

 الثاني: تحليل الأوراق المالية

نسررررررررررررررررراعد المسررررررررررررررررر  معين و مرررررررررررررررررديع  محرررررررررررررررررافي الأورا  الماليرررررررررررررررررة فررررررررررررررررري تقيررررررررررررررررريم البررررررررررررررررردائث 
 30الاس  مارية الم الة.

 مجالات )ا تعمالات( التحليل الماليالفرع الثاني: 

لل عررررررررررررررع  والحكررررررررررررررم علرررررررررررررر  مسرررررررررررررر و  أ اء المنشرررررررررررررر ت واتخرررررررررررررراذ القررررررررررررررعارات الخاصررررررررررررررة نمكررررررررررررررن 
 اس عمال ال حليث المالي في الأغعا  ال الية: 

: ي رررررررررد  إلررررررررر  مععفرررررررررة العائرررررررررد علررررررررر  الاسررررررررر  مار، وهيكلرررررررررة الأمررررررررروال التحليببببببببببل الا ببببببببببتثمار   ✓
الدائمررررررررررررة ومعررررررررررررع  مديونيررررررررررررة المبسسررررررررررررة علرررررررررررر  المررررررررررررد  الطويررررررررررررث، والسرررررررررررريولة فرررررررررررري المررررررررررررد  

 القصيع.
: ي ررررررررد  إلرررررررر  مععفررررررررة الأخطررررررررار المح ملررررررررة وال رررررررري نمكررررررررن أن يواج  ررررررررا لتحليبببببببببل الائتمبببببببببانيا ✓

المقرررررررررررع  و علاق ررررررررررر  مررررررررررر  المق رررررررررررع  وتقييم رررررررررررا، واتخررررررررررراذ القرررررررررررعارات انطلاقرررررررررررا مرررررررررررن عمليرررررررررررة 
 ال قييم.

، فرررررررري لالررررررررة لشررررررررعائ اي ررررررررد  إلرررررررر  تقيرررررررريم أصررررررررول المبسسررررررررة  تحليبببببببببل الانبببببببببدمات والشبببببببببراء: ✓
 31زوال الشخصية القانونية لكث من ما.اندماج مبسس ين في مبسسة والدة، م  

ي م ررررررررررث فرررررررررري وضرررررررررر  تصررررررررررور لأ اء المنشرررررررررر ة الم وقرررررررررر  فرررررررررري المسرررررررررر قبث : التخطببببببببببي  المببببببببببالي ✓
وهنرررررررررا تلعرررررررررب أ وات ال حليرررررررررث المرررررررررالي  ورا هامرررررررررا مرررررررررن ليررررررررر  تقيررررررررريم الأ اء السررررررررراب  وتقرررررررررديع 

 الأ اء الم وق  في المس قبث. 

 
 . 126انمن الشنطي، عامع شقع، )معج  ساب (، ص 30
،  ار زهررعان للنشررع و ال وزيرر  الطبعررة الأولرر ، المملكررة "IFRSالتحليببل المببالي الحببدزث سبقببا للمعببازير الدوليببة ل بببلا  المببالي شررعيب شررنو  ،" 31

  . 51، ص2012الأر نية ال اشمية، 
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مرررررررررن أن تنليررررررررر ها نسررررررررريع وفقرررررررررا  هررررررررري تقيررررررررريم ومعاجعرررررررررة الأعمرررررررررال لل  كرررررررررد  :الرقاببببببببببة الماليبببببببببة ✓
للمعرررررررررراييع والأسرررررررررر  الموضرررررررررروعة وذلرررررررررر  لاك شررررررررررا  الأخطرررررررررراء ونقرررررررررراة ال ررررررررررع  ومعالج  ررررررررررا 

 في الوق  المناسب. 
نع بررررررررع مررررررررن أهررررررررم اسرررررررر عمالات ال حليرررررررررث المررررررررالي فرررررررري المنشرررررررر ة، يررررررررر م : تحليبببببببببل تقيبببببببببيم الأداء ✓

مررررررررررن خررررررررررلال عمليررررررررررة إعررررررررررا ة تقيرررررررررريم الحكررررررررررم علرررررررررر  مسرررررررررر و  الأربررررررررررا  وقرررررررررردرة المنشرررررررررر ة علرررررررررر  
فيع السررررررررررررريولة وسررررررررررررردا  ال زامات ررررررررررررا وقررررررررررررردرت ا علررررررررررررر  الائ مرررررررررررران با ضرررررررررررررافة إلررررررررررررر  تقيررررررررررررريم تررررررررررررو 

 32الموجو ات.

 الأسراف المهتمة التحليل المالي الفرع الثالث:

مكرررررررررررن تصرررررررررررنيف الج رررررررررررات المعنيرررررررررررة ببيانرررررررررررات ال حليرررررررررررث المرررررررررررالي لسرررررررررررب  رجرررررررررررة علاقات رررررررررررا ن
 33:بن ائج ال حليث إل 

 ة:المستفيدون داخل المنشأ ✓

المسرررر ويات ا  اريررررة المخ للررررة فرررري المنشرررر ة، ويخ لرررر  اه مررررام كررررث مررررن هرررر   المسرررر ويات هررررم 
ا  اريررررة نسرررربيا مررررن مسرررر و  إلرررر  رخررررع، ن ررررعا لاخرررر لا  المسرررربوليات الملقرررراة علرررر  عررررات  كررررث 
من ررررررا، وهرررررر   اللئررررررة تسرررررر خدم ن ررررررائج ال حليررررررث ليالحصررررررول علرررررر  مبشررررررعات ماليررررررة كميررررررة، ت علرررررر  

 العقابةوال خطي  وال قويم واتخاذ القعارات. ا ، وكب  اء المنش ة بصورة شاملة

تقيرررررررريم أ اء ، قيررررررررا  مررررررررد  نجررررررررا  الا ارة فررررررررإ ارة المنشرررررررر ة تسرررررررر خدم ال حليررررررررث المررررررررالي فرررررررري كررررررررث مررررررررن
 الأقسام و ا  ارات الداخلية، تعشيد القعارات وال خطي  الجيد للمس قبث.

 :و ي  م الملا  باس عمال م ل حليث المالي بال  كد من

 مد  سلامة المعكز المالي للمنش ة في الأجث القصيع و الطويث  ✓
 تعاظم العائد عل  الاموال المس  معة  ✓
 34كلاءة ا ارة المنش ة و صحة تصعفات ا . ✓

 
 . 152عليان الشعيف، واخعون،)معج  ساب (، ص32
 . 26، ص2007، ،)معج  ساب (، وليد ناجي الحيالي، " 33
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 المستفيدون خارت المنشأة: ✓
كافررررررررة الأ ررررررررعا  خررررررررارج المنشرررررررر ة ول ررررررررم مصررررررررالح مع ررررررررا، ف  عامررررررررث مرررررررر  ن ررررررررائج ال حليررررررررث 

 رجرررررررررة علاق  رررررررررا بالمنشررررررررر ة، إلا أنررررررررر  نمكرررررررررن أن نكرررررررررون المرررررررررالي الخررررررررراص بالمنشررررررررر ة لسرررررررررب 
ذوو مصرررررررررررررررلحة بن رررررررررررررررائج ال حليرررررررررررررررث المسررررررررررررررر  معون الحررررررررررررررراليون والم وقعرررررررررررررررون، والمقعضرررررررررررررررون 
علرررررررررر  اخرررررررررر لا  فئررررررررررات م، والرررررررررردائنون ال جرررررررررراريون، با ضررررررررررافة إلرررررررررر  أ ررررررررررعا  أخررررررررررع  ل ررررررررررم 
رابطررررررررررة بالمنشرررررررررر ة نصررررررررررعب تحديرررررررررردها بدقررررررررررة، أو بشرررررررررركث مباشررررررررررع، إلا أن ل ررررررررررم مصررررررررررالح و 

بن رررررررررائج ال حليرررررررررث المرررررررررالي وي خررررررررر ون بنررررررررراء علي رررررررررا قرررررررررعارات تررررررررربثع علررررررررر  عمل رررررررررم اه مامرررررررررات 
 35بشكث مباشع.

 أهداف التحليل المالي  الفرع الراب :

 ال عع  عل  ل يقة الوض  المالي للمنش ة. ✓
بيرررررررررران قرررررررررردرة المنشرررررررررر ة علرررررررررر  خدمررررررررررة  يون ررررررررررا وقرررررررررردرت ا علرررررررررر  الاق ررررررررررعا  و كرررررررررر ل  بيرررررررررران  ✓

 تن مي ل .وض  ومس و  المنش ة في القطاع ال   
 تقييم الخط  والبعامج ال شغيلية المطبقة. ✓
 المساعدة في اتخاذ القعارات الخاصة بالعقابة وال قييم. ✓
 36الحكم عل  مس و  أن مة العقابة المس خدم. ✓
تقيررررررررررررررريم أ اء الولررررررررررررررردات الاق صرررررررررررررررا نة وزيرررررررررررررررا ة ال يمرررررررررررررررة الحاليرررررررررررررررة والمسررررررررررررررر قبلة للمشررررررررررررررراري   ✓

 الجديدة. القائمة وزيا ة ال يمة الم وقعة للمشاري 
تحقيرررررررررر  العوائررررررررررد علرررررررررر  الاسرررررررررر  مار كالعبحيررررررررررة ال جاريررررررررررة للمشرررررررررراري  القائمررررررررررة والجديرررررررررردة، إلا  ✓

أن رررررررررررا ت لررررررررررراوت فررررررررررري الأهميرررررررررررة فررررررررررري الأن مرررررررررررة الاق صرررررررررررا نة فرررررررررررال خطي  المعكرررررررررررز  يعكرررررررررررز 
بدرجرررررررررة أكبرررررررررع علررررررررر  الررررررررروفعات الخارجيرررررررررة مرررررررررن منررررررررراف  وتكررررررررراليف علررررررررر  الاق صرررررررررا  القرررررررررومي 

 
 . 111ائ ماني(،  ار ال عليم الجامعي الاسكندرية،ص–مالي -) محاسبي "تحليل التقارير المالية"محمد سامي راض ،  34
 . 27، )معج  ساب (، ص وليد ناجي الحيالي 35
 . 154،)معج  ساب (، صعليان الشعيف، واخعون 36
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و المطلرررررررررررروب توسرررررررررررع  ا أو المشرررررررررررراري  عنرررررررررررد  راسرررررررررررة ال قيرررررررررررريم المرررررررررررالي للمشرررررررررررراري  القائمرررررررررررة أ
 37الجديدة.

 المطلب الثالث:نماست التحليل المالي

أصرررررررررربح مررررررررررن ال ررررررررررعور  فرررررررررري وق نررررررررررا الررررررررررعاهن تطبيرررررررررر  الاسرررررررررر عاتيجيات الحدي ررررررررررة لل حليررررررررررث 
المررررررررررررررالي الم قرررررررررررررردم، ن ررررررررررررررعا لل عقيرررررررررررررردات و ال حرررررررررررررردنات ال رررررررررررررري تحرررررررررررررري  بالمبسسررررررررررررررات الاق صررررررررررررررا نة 

ري  رررررررا، وذلررررررر  باسررررررر عمال أسررررررراليب لدي رررررررة تليرررررررد فررررررري الكشررررررر  عرررررررن مرررررررد  سرررررررلامة  وت رررررررد ( اسررررررر معا
المعكررررررررز المررررررررالي للمبسسررررررررة، و ت رررررررري  مررررررررد  قرررررررردرت ا علرررررررر  تحقيرررررررر  الأربررررررررا ، لرررررررر ا سرررررررري م فرررررررري هرررررررر ا 

هرررررررررر   الأسرررررررررراليب ال رررررررررري يرررررررررر م اسرررررررررر خدام ا فرررررررررري ال نبررررررررررب بالوضرررررررررر  المررررررررررالي  إلرررررررررر المبحرررررررررر  ال طررررررررررع  
 .المبسسة الاق صا نة

 ":Altman 1968" نموست ألتمانالفرع الأول: 

مررن أك ررع النمرراذج شرريوعا فرري ال نبررب باللشررث المررالي للمبسسررات الماليررة، قررام  Altmanنمرروذج عررد ن
نسررربة( ين شرررع اسررر خدام ا فررري الدراسرررات الماليرررة واع بعهرررا أهرررم  22باخ يرررار مجموعرررة مرررن النسرررب الماليرررة )

المبشرعات الماليررة ال رري تشرريع إلرر  قرردرة المبسسررة أو عرردم قردرت ا علرر  الاسرر معار، ثررم قسررم هرر   النسررب إلرر  
  مجموعررات رئيسررية وهرري: السرريولة، ال مويررث الرر اتي، العبحيررة، ترروازن هيكررث ال مويررث، النشرراة، ثررم قررام خمرر 

 ال مييز . ألعامليباخ يار نسبة مالية والدة من كث مجموعة وذل  عن  عي  اس خدام ال حليث 

 38(، وت م ث صيغة النموذج :Score-Zعع  بمصطلح ) 

5+0,999x 4+0,06X 3+0.33X 2+0, 14X1z=0,12X 

 :لي  أن

z.مبشع اللشث ال   ي م من خلال  ال نبب نلشث المبسسة   

 
)فررري  راسرررات تقيررريم و جررردو  المشررراري (  ار وائرررث للنشرررع و ال وزيررر  الطبعرررة الأولررر   التحليبببل المبببالي و الاقتصببباد "خالرررد توفيررر  الشرررمع ، " 37

 . 55،ص 2010،عمان، 
38Altman EL, 1968, Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy. 
The journal of finance ,vol 23 n° 4 p 594. 



 المالي   للقيمة المضافة والتحليلالجوانب النظرية  الفصل الأول:

23 
 
 

 أما النسب المس عملة في ه ا النموذج نوضح ا من خلال الجدول ال الي:

 Altman: النسب المالية المكونة لنموست (01-1)الجدول رقم 

 الوزن النسبي النسب المالية

1X 0.12   صافي رأ  المال العامث/ مجموع الأصول 

2X 0.14   الأربا  المح جزة / مجموع الأصول 

3X 0.33   صافي العبح قبث اللوائد وال عائب/ مجموع الأصول 

4X  / 0.06 الديون  إجمالي  ال يمة السوقية لحقو  المساهمين 

5X  / 0.999 الأصول إجمالي  صافي المبيعات 

 بالاع ما  عل  المعطيات السابقة الطالبين إعدا  المصدر: من 

بموجررررررررب هرررررررر ا النمرررررررروذج تصررررررررن  المبسسررررررررات إلرررررررر  ثررررررررلاف فئررررررررات مررررررررن أجررررررررث الحكررررررررم علرررررررر  مررررررررد  
 قدرت ا عل  الاس معارية من عدم ا:

 ( تع بع مبسسة ناجحة.2,99أكبع او تساو  ) Zإذا كان  قيمة  -

 ( تع بع مبسسة فاشلة .1,81أقث من ) Zإذا كان  قيمة  -

( تعرررررررررررررررع  بالمنطقرررررررررررررررة 2,99( واقرررررررررررررررث مرررررررررررررررن )1,81أك رررررررررررررررع مرررررررررررررررن ) Zإذا كانررررررررررررررر  قيمرررررررررررررررة  -
 العما نة ويصعب تحديد وض  المبسسة، وبال الي تخ   لدراسة تلصيلية.

نعررررررررد هررررررررر ا النمررررررررروذج مررررررررن النمررررررررراذج الجيررررررررردة  جررررررررعاء  راسرررررررررة اللشرررررررررث المررررررررالي. ليررررررررر  أثبررررررررر  قدرتررررررررر  
الي بنسرررررررربة عاليررررررررة قبررررررررث لرررررررردوف ا فررررررررلا  قبررررررررث سررررررررن ين مررررررررن وقوعرررررررر ، علرررررررر  ال نبررررررررب باللشررررررررث المرررررررر 

كمرررررررررررا نمكرررررررررررن اسررررررررررر خدام  مرررررررررررن قبرررررررررررث محررررررررررراف ي الحسرررررررررررابات كررررررررررر  اة مسررررررررررراعدة فررررررررررري تقيررررررررررريم قررررررررررردرة 
 المبسسات عل  الاس معارية من عدم ا.
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 : Beaver modelنموست بيتر الفرع الثاني: 

اسرررررررر خدم  لغررررررررع  ال نبررررررررب باللشررررررررث  1966لررررررررد  هرررررررر ا النمرررررررروذج علرررررررر  وفرررررررر   راسررررررررة تمرررررررر  عررررررررام 
إلرررررررررر   Beaverوتعررررررررررد هرررررررررر   الدراسررررررررررية مررررررررررن الدراسررررررررررات العائرررررررررردة فرررررررررري هرررررررررر ا المجررررررررررال، وقررررررررررد لجررررررررررا 

اسرررررررر خدام وان قرررررررراء نسررررررررب ماليررررررررة مميررررررررزة لررررررررلأ اء سررررررررمي  بالنسرررررررربة المعكبررررررررة، و كرررررررران عنرررررررروان  راسررررررررة 
Beaver (هررررريFinical analysis as prediction of failure أ  ال حليرررررث )

( نسرررررررررربي 6نسرررررررررربة ماليررررررررررة اخ ررررررررررار من ررررررررررا ) Beaver 30المررررررررررالي كمبشررررررررررعات اللشررررررررررث، وقررررررررررد  راسررررررررررة 
اع بعهررررررررررررا قررررررررررررا رة وبدقررررررررررررة علرررررررررررر  ال نبررررررررررررب باللشررررررررررررث و ال مررررررررررررالات ا فررررررررررررلا ، قررررررررررررد اتسررررررررررررم نمرررررررررررروذج 

Baever .39بقررررررررروة تنببيرررررررررة جعل ررررررررر  قرررررررررا ر علررررررررر  ال نبرررررررررب باللشرررررررررث وقبرررررررررث وقوعررررررررر  بخمررررررررر  سرررررررررنوات 
( نسرررررررررررب اع بعهرررررررررررا قرررررررررررا رة وبدقرررررررررررة علررررررررررر  6سرررررررررررنة ماليرررررررررررة اخ رررررررررررار من رررررررررررا ) Baever 30وقرررررررررررد  ر  

بقررررررررروة تنببيرررررررررة جعل ررررررررر  قرررررررررا را  Baever، وقرررررررررد اتسرررررررررم نمررررررررروذج ا فرررررررررلا ال نبرررررررررب باللشرررررررررث وال مرررررررررالات 
 40عل  الشعع باللشث قبث وقوع  بخم  سنوات .

 في صياغة نموذج  هي : Baeverوه   النسب المالية ال ي اع مدها 

 لنقد  /مجموع الأصول. نسبة ال دف  ا -

 نسبة صافي العبح قبث اللائدة و ال عيبة /مجموع الأصول  -

 نسبة المديونية /مجموع الأصول. -

 ۔سنة صافي رأ  المال العامث /مجموع الأصول -

 نسبة ال داول. -

 نسبة ال داول السعيعة. -

 
، 2011،عمررران، مبسسرررة الرررورا  للنشرررع و ال وزيررر ،  2ة "لأعبببراض التقيبببيم الأداء و التنبببب  بالفشبببل"ي لمرررزة محمرررو  الزبيرررد ، ال حليرررث المرررالي:  39
 293ص
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 وأن تررررررررم تحديرررررررردها Baeverلررررررررم نكررررررررن اخ يررررررررار هرررررررر   النسررررررررب السرررررررر ة هرررررررري عمليررررررررة ان قررررررررا  مررررررررن قبررررررررث 
بعررررررررد  راسرررررررر   مك لررررررررة قررررررررام ب ررررررررا، وميررررررررز بررررررررين الشررررررررعكات الناجحررررررررة وبررررررررين الشررررررررعكات اللاشررررررررلة ول رررررررر ا 

( نسرررررررررررربة ماليررررررررررررة  بق ررررررررررررا علرررررررررررر  عررررررررررررد  مررررررررررررن المنشرررررررررررر ت الناجحررررررررررررة و أخررررررررررررع  30قررررررررررررام باخ بررررررررررررار )
 41فاشلة.

كانرررررررررر  نسرررررررررربة صررررررررررافي الررررررررررعبح قبررررررررررث اللائرررررررررردة وال ررررررررررعيبة إلرررررررررر  الموجررررررررررو ات ثرررررررررراني أف ررررررررررث  -
عليررررررررررر  سرررررررررررابقا مرررررررررررن أن هررررررررررر ا المبشرررررررررررع نع برررررررررررع مرررررررررررن النسرررررررررررب الماليرررررررررررة وهرررررررررررو مرررررررررررا أكررررررررررردنا 

المبشرررررررررررعات ال قويميرررررررررررة الم مرررررررررررة ال قيررررررررررريم الأ اء الاسررررررررررر عاتيجي ا  ارة المنشررررررررررر ة ف رررررررررررو يرررررررررررعب  
 العيح الم حق  من العمليات ال شغيلية بما تملك  المنش ة من الاس  مارات.

القررررررررردرة كانررررررررر  نسررررررررربة ال رررررررررداول أ اة ضرررررررررعيلة لل نبرررررررررب باللشرررررررررث ولكن رررررررررا م مرررررررررة لأن رررررررررا تعكررررررررر   -
 42ل سديد الال زامات المس حقة عل  المنش ة.

إلرررررررررر  النمرررررررررروذج ال ررررررررررالي الرررررررررر   ليكررررررررررون  Baeverوباسرررررررررر خدام نمرررررررررروذج الانحرررررررررردار البسرررررررررري  توصررررررررررث 
سرررررررررنوات  5مررررررررن ثرررررررررلاف نسررررررررب ماليرررررررررة فقررررررررر  نمكررررررررن مرررررررررن خلال ررررررررا ال نبرررررررررب بلشرررررررررث المبسسررررررررات قبرررررررررث 

 من اللشث.

Z=1,3X1+2,4X2-0,980X3-6,787 

 لي  تم ث:

Zالمبشع الكلي: 

X1 .نسبة ال دف  إل  مجموعة الديون: 

X2.نسبة صافي العبح إل  مجموعة الأصول : 

X3.43:نسبة مجموع الديون إل  مجموع الأصول 
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نسررررررررررررربة ماليرررررررررررررة لل ععيرررررررررررررف علررررررررررررر  أف رررررررررررررل ا لل نبرررررررررررررب بلشرررررررررررررث  14بلحررررررررررررر   Baeverوقرررررررررررررد قرررررررررررررام 
الشررررررررررعكات وقررررررررررد اسرررررررررر خدم عرررررررررردة معرررررررررراييع اللشررررررررررث الشررررررررررعكات وقررررررررررد اسرررررررررر خدم عرررررررررردة معرررررررررراييع للشررررررررررث 

ات كرررررررررإفلا  الشرررررررررعكة، أو عررررررررردم قررررررررردرت ا علررررررررر  تسرررررررررديد  يون رررررررررا، أو ال خلررررررررر  عرررررررررن  فع رررررررررا الشرررررررررعك
شرررررررررعكة فشرررررررررل  خرررررررررلال الل رررررررررعة مرررررررررن  79أربرررررررررا  أسررررررررر م ا المم رررررررررازة، وتكونررررررررر  عينرررررررررة الدراسرررررررررة مرررررررررن 

شرررررررررررعكة أمعيكيرررررررررررة أخرررررررررررع  ناجحرررررررررررة و مماثلرررررررررررة للشرررررررررررعكات  79با ضرررررررررررافة إلررررررررررر  1964الررررررررررر   1954
بينرررررررررر   راسرررررررررر   أن النسررررررررررب الماليررررررررررة اللاشررررررررررلة مررررررررررن ليرررررررررر  لجررررررررررم الأصررررررررررول و نرررررررررروع الصررررررررررناعة، و 

ال رررررررري ت رررررررري  الموجررررررررو ات الغيررررررررع السررررررررائلة هرررررررري الأف ررررررررث مررررررررن ليرررررررر  القرررررررردرة علرررررررر  ال نبررررررررب باللشررررررررث 
وقرررررررد قرررررررام ومرررررررن أجرررررررث اخ برررررررار قررررررردرة هررررررر   44فررررررري الأجرررررررث الطويرررررررث و القصررررررريع الأجرررررررث علررررررر  سرررررررواء.

باسرررررررررر خدام  Beaverالنسررررررررررب علرررررررررر  ال نبررررررررررب باللشررررررررررث فرررررررررري السررررررررررنوات الخمرررررررررر  السررررررررررابقة لرررررررررر  قررررررررررام 
 وب ا لصائي أ  اخ يار ال صنيف ال نائي وذل  عل  الشكث ال الي:الأسل

يررررررررررر م تقسررررررررررريم المبسسرررررررررررات بشررررررررررركث عشررررررررررروائي إلررررررررررر  مجمررررررررررروع ين ثرررررررررررانوي ين تخطررررررررررر  في مرررررررررررا  -
 المبسسات اللاشلات و الغيع فاشلة .

يرررررررر م ال سرررررررراب كررررررررث نسرررررررربة مررررررررن النررررررررا  الماليررررررررة السررررررررابقة الشررررررررعع بالنسرررررررربة للمبسسررررررررات فرررررررري  -
 مجموع ين السابق ين.كث مجموعة من 

يرررررررر م تعتيررررررررب قررررررررريم هرررررررر   النسرررررررربة الماليرررررررررة تصرررررررراعدنا لاخ يررررررررار ال يمرررررررررة ال رررررررري تم ررررررررث النقطرررررررررة  -
اللاصرررررررررررلة بررررررررررررين المبسسررررررررررررات اللاشررررررررررررلة والغيررررررررررررع فاشرررررررررررلة و بال ررررررررررررالي ف رررررررررررري النقطررررررررررررة ال رررررررررررري 
تخلرررررررررر  نسرررررررررربة ال نبررررررررررب الغيررررررررررع صررررررررررحيح إلرررررررررر  أ نرررررررررر  لرررررررررردو ها بحيرررررررررر  تع بررررررررررع المبسسررررررررررة 

 سررررررررربة ل رررررررررا أ نررررررررر  مرررررررررن قيمرررررررررة النسررررررررربة اللاصرررررررررلة و اللاشرررررررررلة إذا كانررررررررر  قمرررررررررة النسررررررررربة المح
تع برررررررع غيرررررررع فاشرررررررلة عنررررررردما تكرررررررون النسررررررربة المح سررررررربة أعلررررررر  مرررررررن قيمرررررررة النسررررررربية اللاصرررررررلة 
و مرررررررررن ثرررررررررم يررررررررر م مقارنرررررررررة الاف رررررررررعا  مررررررررر  الواقررررررررر  اللعلررررررررري للمبسسرررررررررات و نكرررررررررعر العمليرررررررررة 
عرررررررردة مررررررررعات ل رررررررر  يرررررررر م الوصررررررررول إلرررررررر  اللعبررررررررة اللاصررررررررلة ال رررررررري تحقرررررررر  ألرررررررر  خطرررررررر  فرررررررري 

 
" رسررالة لنيررث الماجسرر يع "نموست مقترح للتنب  بالتعثر المنشئات المصبرفية العاملبة فبي فلسبطين) درا بة تطبيقيبة( ج ا  لمد  اسماعيث مطررع ،  43

 77-76، ص ص  2010قسم المحاسبة و ال مويث ، كلية ال جارة الجامعة الاسلامية ، غزة 
"، "التنببب  بتغيببر الشببركات با ببتخدام القيبباس متعببدد الاتجاهببات درا ببة تطبيقيببة علببى قطبباع الخببدمات فببي الأردنسررميع عررلاو  و فرروز  غعايبررة،  44

 378، ص 2008، 2العد  35 راسات العلوم ا  ارية والمجلد 



 المالي   للقيمة المضافة والتحليلالجوانب النظرية  الفصل الأول:

27 
 
 

أخرررررررررع  فررررررررري مقارنرررررررررة الن رررررررررائج ال صرررررررررنيف  إضرررررررررافيجرررررررررعاء اخ برررررررررار  باللشرررررررررث عمليرررررررررة ال نبرررررررررب
 45م  واق  المبسسات.

 وقد خعج بيلع بن ائج غانة في أهمية من ا:

تميرررررررررزت المنشررررررررر ت اللاشرررررررررلة بانخلرررررررررا  قررررررررردرت ا علررررررررر  مواج رررررررررة ال زامات رررررررررا وبارتلررررررررراع هررررررررر    -
 الال زامات.

الناجحررررررررة بررررررررث كرررررررران  لررررررررم تكررررررررن ال رررررررردفقات النقدنررررررررة للمنشررررررررئات اللاشررررررررلة أقررررررررث مررررررررن المنشرررررررر ت  -
 موجو ات ا السائلة أقث. إجماليأن ا 

تميرررررررررررررزت المنشرررررررررررررئات الناجحرررررررررررررة باسررررررررررررر قعار الاتجاهرررررررررررررات لررررررررررررردي ا الانخلرررررررررررررا  الانحعافرررررررررررررات  -
 عن خ  الاتجا  العام.

وجررررررررررو  اخرررررررررر لا  كبيررررررررررع نسرررررررررربة ال رررررررررردف  النقررررررررررد  إلرررررررررر  إجمررررررررررالي الررررررررررديون بررررررررررين المنشررررررررررئات  -
 ا فلا .اللاشلة والناجحة م  اتساع اللار  عند الاق عاب من 

إن أف ررررررررررث نسرررررررررربة ال نبررررررررررب باللشررررررررررث هرررررررررري نسرررررررررربة ال رررررررررردف  النقررررررررررد  إلرررررررررر  مجمرررررررررروع الررررررررررديون،  -
 تلي ا نسبة صافي العبح إل  مجموع الموجو ات.

تميرررررررررررزت المنشررررررررررر ت اللاشرررررررررررلة بالانخلرررررررررررا  مخزون رررررررررررا بالمقارنرررررررررررة مررررررررررر  المنشررررررررررر ت الناجحرررررررررررة  -
وذلررررررررررررر  خلررررررررررررر  للاع قرررررررررررررا  السررررررررررررراب  ليررررررررررررر  كررررررررررررران نع قرررررررررررررد أن المخرررررررررررررزون السرررررررررررررلعي فررررررررررررري 

 اللاشلة أعل  من  في المنش ت الناجحة.المنش ت 

كانررررررررر  بعررررررررر  الموجرررررررررو ات السرررررررررائلة م رررررررررث النقرررررررررد و صرررررررررافي رأ  المرررررررررال العامرررررررررث أف رررررررررث  -
 من الموجو ات الم داولة و الموجو ات السعيعة كمبشعات لللشث.

( علررررررررر  النسرررررررررب الماليرررررررررة السررررررررر ة السرررررررررابقة ال حديرررررررررد Beaverوعلررررررررر  وفررررررررر  هررررررررر   الن رررررررررائج اع مررررررررردا )
أظ ررررررررعت هرررررررر   النسررررررررب السرررررررر ة قرررررررردرة علرررررررر  ال نبررررررررب باللشررررررررث قبررررررررث وقوعرررررررر  ( نسرررررررربة، 30مررررررررن بررررررررين )

 
 20، مجلررة ال وصررث، عررد  مسباهمتها فبي التنميبة الاقتصبادية"النماست الكميبة للتنبب  ببسفلاس الم  سبة و مبد  "شعيف ريحان وزوبيع لعيرروني ، 45

 30-29جامعة باجي مخ ار عنابة، ص ص 2002 نسمبع 
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٪( فررررررررررررررري السرررررررررررررررنوات 22٪، 24، 21٪، ٪18،10)٪ الخطررررررررررررررر بخمررررررررررررررر  سرررررررررررررررنوات وكانررررررررررررررر  نسررررررررررررررربة 
السرررررررررابقة وعلررررررررر  ال ررررررررروالي، وهررررررررر   الن رررررررررائج ذات  لالرررررررررة علررررررررر   لالرررررررررة إلصرررررررررائية عنرررررررررد  رجرررررررررة ثقرررررررررة 

وقرررررررررررد توصرررررررررررث  % مبكررررررررررردة قررررررررررردرة الم غيرررررررررررعات ال ررررررررررري لرررررررررررد ت ا علررررررررررر  ال نبرررررررررررب مبكرررررررررررعا باللشرررررررررررث،95
Beaver :من  راس   إل  الاس ن اجات ا تية 

إن أف ررررررررث مبشررررررررعات اللشررررررررث بالنسررررررررب الماليررررررررة هرررررررري تلرررررررر  ال رررررررري نكررررررررون بسررررررررط ا الررررررررعبح أو  -
النقررررررررررد الم حقرررررررررر  مررررررررررن العمليررررررررررات ال شررررررررررغيلية ومقام ررررررررررا الموجررررررررررو ات أو المطلوبررررررررررات، وهرررررررررر ا 

الماليررررررررة فرررررررري ال نبررررررررب وتعررررررررد نسرررررررربة ال رررررررردف  النقررررررررد  إلرررررررر  إجمررررررررالي الررررررررديون أف ررررررررث النسررررررررب 
 46باللشث و أقل ا خط  في الحكم عل  المبسسات.

 و لقد وج   ك يع من الان قا ات ل  ا النموذج من ا:

 أن نطب  فق  عل  المبسسات المساهمة العامة الصنامية. -

أنرررررررررر  نعطرررررررررري أهميررررررررررة كبيررررررررررعة لنسرررررررررربة المبيعررررررررررات إلرررررررررر  إجمررررررررررالي الأصررررررررررول و هرررررررررر   النسرررررررررربة  -
 عات .تخ ل  أهمي  ا باخ لا  الصنا

ول ررررررررررر ا قرررررررررررام الائ مررررررررررران ب طرررررررررررويع نمررررررررررروذج نسررررررررررر خدم للمبسسرررررررررررات غيرررررررررررع الصرررررررررررنامية ليررررررررررر  كررررررررررران 
 كال الي: النموذج المعدل

Z=6,5X1+3,26X2+1,05X3+6,72X4 

 لي  أن:

X1.صافي رأ  المال العامث إجمالي الأصول : 

X2 إجمالي الأصول ./: الأربا  المح جزة الم عاكمة 

X3 ال عائب /إجمالي الأصول.: الأربا  قبث اللوائد و 

X4 .ال يمة الدف عية للدين /الجمالي الخصوم : 
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 لي  أن: 

 فان النموذج ي وق  أن المبسسة لن تلل . Z< 2.9عندما تكون 

 فان النموذج ي وق  أن المبسسة سو  تلل . Z> 1،23عندما تكون 

( و هرررررررررررري مررررررررررررا تعررررررررررررع  بالمنطقررررررررررررة العما نررررررررررررة فررررررررررررإن 23،1_219تقرررررررررررر  مررررررررررررا بررررررررررررين ) Zإذا كانرررررررررررر  
 47لنموذج لا نس طي  الحكم بدقة عل  ال مالية إفلا  المبسسة أو عدم إفلاس ا .ا

 : KIDA 1981نموست الفرع الثالث:

نع بررررررررررع هرررررررررر ا النمرررررررررروذج ألررررررررررد النمرررررررررراذج الحدي ررررررررررة ال رررررررررري اسرررررررررر خدم  فرررررررررري عمليررررررررررة ال نبررررررررررب باللشررررررررررث 
الماليرررررررررة، ، و قرررررررررد بنررررررررري علررررررررر  خمسرررررررررة م غيرررررررررعات مسررررررررر قلة مرررررررررن النسرررررررررب  1981المرررررررررالي فررررررررري عرررررررررام 

ناجحرررررررررررة( خرررررررررررلال  20فاشرررررررررررلة ،  20مبسسرررررررررررة من رررررررررررا ) 40ليررررررررررر  أسررررررررررر خدم فررررررررررري هررررررررررر ا النمررررررررررروذج 
 (1975-1984الل عة ) 

قبررررررررررث سررررررررررنة مررررررررررن لرررررررررردوف  %90ليرررررررررر  اسرررررررررر طاع هرررررررررر ا النمرررررررررروذج الوصررررررررررول إلرررررررررري نسرررررررررربة  قررررررررررة  
 48اللشث 

 و وف  ه ا النموذج تس خعج المعا لة ال الية :

Z=1.042X1 +0.42X2 -0.461X3-0.463X4+0.281X5 

 

 

 

 

 
 

 11-10وزوبيع لعيوني معج  ساب ، ص ص الشعيف ريحان، 47
 87،  85الأول  ،رام الله ، فلسطين ، صلحة " ،  ور النشع ،الطبعة التحليل الماليف مي مصطل  الشيخ " 48
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 النسب الملية لنموست كيدا و الوزن النسبي . (02-1)جدول رقم 

 الوزن الكلي نوع النسبة النسبة  المتغير 

X1 1.042 ربحية  صافي العبح بعد ال عيبة /مجموع الأصول 

X2  0.42 رأسمالية  لقو  المساهمين / مجموع الخصوم 

X3 0.42 سيولة  الأموال الم داولة/ الخصوم الم داولة 

X4 0.436 نشاة  إجمالي المبيعات /أجمالي الأصول 

X5  0.271 سيولة  إجمالي أصول نقدنة / إجمالي أصول 

 . الطالبين المصدر من إعدا  

(موجبررررررررة تكررررررررون المبسسررررررررة فرررررررري لالررررررررة أمرررررررران zلسررررررررب هرررررررر ا النمرررررررروذج إذا كانرررررررر  الن يجررررررررة ) -
ال مررررررررررالات وقرررررررررروع المبسسررررررررررة ( سررررررررررالبة ف كررررررررررون zمررررررررررن اللشررررررررررث المررررررررررالي ، أمررررررررررا إذا كانرررررررررر  )

 49في اللشث المالي معتلعة

 A-SCORE (1976:)نموست الفرع الراب : 

ليرررررررررررر  ركررررررررررررز علرررررررررررر  الم غيررررررررررررعات و العوامررررررررررررث  1976لقررررررررررررد تررررررررررررم صررررررررررررياغة هرررررررررررر ا النمرررررررررررروذج عررررررررررررام 
، و قرررررررد سرررررررم  هررررررر ا  Quantitative ون الكميرررررررة    Qualitativeالوضرررررررعية أو النوميرررررررة 

 الم عد  النموذج نموذج الخط  ا  ار  

 50A SCOREب   أو ما نعع  

ليررررررررر  نع قرررررررررد أن عررررررررردم كلررررررررراءة ا  ارة أو عررررررررردم تررررررررروافع الخبرررررررررعات ا  اريرررررررررة أسرررررررررباب كاليرررررررررة لل ع رررررررررع 
المررررررررررالي ، و قررررررررررد ت جلرررررررررر  تلرررررررررر  العيرررررررررروب ا  اريررررررررررة ليصررررررررررور م عررررررررررد ة م ررررررررررث الجمرررررررررر  بررررررررررين وظيلررررررررررة 

 
 .  185، ص2007،  ار وائث للنشع، عمان ، الأر ن التحليل المالي محل لصناعة القراراتمنيع شاكع ، إسماعيث عبد الناصع نور ، 49
الررورا  للنشررع و ال وزيرر  ، عمرران ،  " ، الطبعررة ال انيررة ، مبسسررة"التحليببل المببالي لأعببراض تقيببيم الأداء و التنببب  بالفشببللمررزة محمررد الزبيررد  ،  50

 . 348، ص 2011الأر ن 
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المررررررررررررررديع العررررررررررررررام و رئرررررررررررررري  مجلرررررررررررررر  ا  ارة أو عرررررررررررررردم كلرررررررررررررراءة الن ررررررررررررررام المررررررررررررررالي كرررررررررررررر ل  عرررررررررررررردم 
فعضرررررررررررية أن  النمررررررررررروذج علررررررررررر المحيطرررررررررررة ، و قرررررررررررد اع مرررررررررررد  الاسررررررررررر جابة لل غيرررررررررررعات و إ را  العوامرررررررررررث

المبسسررررررررررات الم وقرررررررررر  تع عهررررررررررا لابررررررررررد و أن تمررررررررررع ب ربعررررررررررة معالررررررررررث و هرررررررررري العيرررررررررروب و الأخطرررررررررراء و 
، 51الأمرررررررررعا  ، ثرررررررررم ال ع رررررررررع و قرررررررررام بإعطررررررررراء علامرررررررررة لكرررررررررث بنرررررررررد لسرررررررررب الأهميرررررررررة النسررررررررربية لررررررررر  

 كما يلي : 

 Angentiالتعثر حسب نموست  إلىلعناصر الفرحية للمراحل الم دية : ا(03-1)جدول رقم 

 عد  النقاة  المبشعات  المعللة

  إ ارة الشخ  الوالد  العيوب 

 04 الجم  بين منصب المديع العام و رئي  مجل  ا  ارة 

 02 عدم فعالية مجل  ا  ارة

 02 عدم توازن الكلاءات ا  ارية و اللنية

 02 عدم كلاءة المديع المالي 

 01 عدم كلاءة ا  ارة الوسط 

 03 عدم وجو  موازنات أو رقابة مالية

 03 عدم وجو  خطة النلقات النقدنة أو لا ي م تحدي  ا 

 03 عدم وجو  ن ام تكاليف فعال / عدم مععفة مساهمة لدنة للولدة

 15 المحيطة / عدم تكوين المن جعدم الاس جابة لل غيعات و البيئة 

 43 مجموع علامات العيوب 

 
ص  2016" ، الطبعررة الأولرر  ،  ار الأنررام للنشررع و ال وزيرر  ،عمرران ، الأر ن ، "الأ ببواق الماليبة و الفشببل المباليليرردر مبررا  عبررد الله العنررابي ،  51

211  ،212 
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 15 ارتلاع نسبة المديونية  الأخطاء

 15 ال وس  في العمث عل  لساب قدرات ا المالية 

الررررردخول فررررري مشررررراري  كبيرررررعة مرررررن غيرررررع الممكرررررن تح يق رررررا أو تسرررررديد 
 الال زامات 

15 

 13 مجموع علامات الأخطاء

 04 مبشعات مالية سيئة الأععا  

اللجرروء للمحاسرربة ا بداميررة / اسرر خدام  ررع  محاسرربة مخ للررة  خلرراء  
 الخسائع

04 

 وران مبشررررعات غيررررع ماليررررة سرررريئة / تحديررررد العواتررررب، ارتلرررراع معرررردل 
 الموظلين /انخلا  العو  المعنوية و الشائعات 

04 

 12 مجموع علامات الأععا  

 100 مجموع العلامات 

، الطبعررررة الأولرررر  " ببببواق الماليببببة و الفشببببل المببببالي لأا": ليرررردر مبررررا  عبررررد الله الجنررررابي ،  المصببببدر
 .212ص  2016عمان ، الأر ن  –،  ار الأنام للنشع و ال وزي  

(، نجرررررررررررع  تصرررررررررررنيف المبسسرررررررررررات إلررررررررررر  ثرررررررررررلاف فئرررررررررررات لسرررررررررررب Aبنررررررررررراءا علررررررررررر  عرررررررررررد  نقررررررررررراة )و 
 قدرت ا عل  الاس معار ، و ه   اللئات هي : 
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 52المصدرArgentin: تصنيا الم  سات من خلال نتائل (04-1)جدول رقم 

 (A)عدد نقاط درجة المخاسرة الفئة

الفئببببببببببببببببببة 
 الأولى

 18أو نساو  الصلع و أصغع من أكبع  المبسسة غيع مععضة لمخا ع ا فلا 

الفئببببببببببببببببببة 
 الثانية

 35أكبع من  ال مال ال عع  لمخا ع ا فلا 

الفئببببببببببببببببببة 
 الثالثة 

نصرررعب ال نبررررب لمخررررا ع ا فررررلا  ) المن مررررة 
 العما نة (

و أصرررررغع أو نسررررراو   18أكبرررررع أو نسررررراو  
35 

 1987SHERRODنموست  الفرع الخامس: 

 :53تم تصميم ه ا النموذج ل حقي  هدفين رئيسين ي م لان في 

 تقييم المخا ع الائ مانية من قبث المصار  عند منح القعو  . -

 ال نبب باللشث المالي للمبسسات و ال عع  عل  مد  قدرت ا عل  الاس معار. -

نع مررررررررررررد هرررررررررررر ا النمرررررررررررروذج علرررررررررررر  المبشررررررررررررعات الماليررررررررررررة المسرررررررررررر قلة السرررررررررررر ة با ضررررررررررررافة إلرررررررررررر   -
 :54الأوزان النسبية للمعاملات  الة ال ميز المعطاة ل    الم غيعات كما

Z=17x1-9x2+3.3x3+20x4+1.2x5+0.1x6 

1X   صافي رأ  مال عامث / مجموع الأصول 

 
ص  2016عمرران ، الأر ن  –" ، الطبعررة الأولرر  ،  ار الأنررام للنشررع و ال وزيرر  "الأ بواق الماليبة و الفشبل المباليليدر مبا  عبد الله الجنابي ،  52

213 . 
،  راسررة تطبي يررة علرر  الشررعكة الماليررة النعويجيررة "النسبب الماليبة كبأداة لتقيبيم الأداء و التنبب  بالفشبل المبالي"عبد الل ررا  الععيبرري و عصررام مرريلا ، 53

 151، ص 2020ق صا نة، مجلة ال نمية الا 2017-2013للأسمدة خلال ف عة 
54Orabi.MM ."Empirical tests on Financial Failure Prediction Models",Interdisciplinary Journal of 
contemorary research in business,2014, 5(9l.P33) 
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2X   سيولة( / مجموع الأصول  المنالات( 

3X  لقو  الملكية / مجموع الأصول 

4x  الن يجة قبث ال عائب /مجموع الأصول 

5x   مجموع الأصول / مجموع الديون 

6x=لقو  الملكية / الأصول غيع جارية 

 و قد قسم  قيمة مبشع الخطورة إل  خم  فئات كما يلي :

 SHERRODلنموست  z: تفسير قيمة (05-1)الجدول رقم 

 Zقيمة  درجة المخاسرة الفئة

 Z≤20 الشعكة غيع مععضة لخطع ا فلا  الأولى

 Z<2520≥ ل عع  لمخطع ا فلا ال مال قليث  الثانية 

 Z<205≥ من الصعب ال نبب لمخطع ا فلا  الثالثة

 -Z<55≥ الشعكة مععضة لمخطع ا فلا  الرابعة

 Z<-5 الشعكة مععضة بشكث كبيع لمخطع ا فلا  الخامسة

 SHERRODا بتخدام نمبوست ،  2013: رافعة ابعاهيم الحمداني و ناسين    ناسين القطان / المصدر
:  راسة تطبي ية في الشعكة العامة لصناعة الأ وية و المس لزمات الطبية في نينرو   للتنب  بالفشل المالي

 . 465ص  5/10، مجلة الأنبار للعلوم الاق صا نة و ا  ارية ، 
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 55KAH and TANS (1999)نموست :الفرع السادس: 

للن ررررررررررام تطررررررررررور العمررررررررررث ب سررررررررررلوب الشرررررررررربكات العصرررررررررريبة منرررررررررر  القررررررررررعن الماضرررررررررري ، و هررررررررررو مشرررررررررراب  
العصررررررررربي لررررررررر  الكائنرررررررررات الحيرررررررررة ، و نخ لررررررررر  أسرررررررررلوب الشررررررررربكات العصررررررررربية عرررررررررن  عيررررررررر  الررررررررر كاء 

 ررررررررررع  الاسرررررررررر ن اج عنررررررررررد ال سرررررررررراب الن ررررررررررائج  الصررررررررررناعي بسرررررررررربب غيرررررررررراب ا جررررررررررعاءات الم ناسررررررررررقة أو
 ، لي  نع مد عل  المعالجة الم وازية للبيانات للوصول إل  الن ائج الصحيحة .

، و قررررررررررد أو بررررررررررعوبين  حليررررررررررث ال مييررررررررررز  أو أللوغرررررررررراري ميم ررررررررررث هرررررررررر   النمرررررررررراذج قررررررررررد ت خرررررررررر  شرررررررررركث ال
ت خرررررررر  أشرررررررركالا أك ررررررررع تعقيرررررررردا فرررررررري لررررررررال المعررررررررا لات الم عررررررررد ة ،و تقرررررررروم بعمررررررررث الحرررررررر ر لال سرررررررراب 
ب المجموعررررررررات ال رررررررري تررررررررب   إلرررررررر  ال نبررررررررب ، ليرررررررر  يوضررررررررح الجرررررررردول أ نررررررررا  الشرررررررربكة الصرررررررربية لل نبرررررررر 

 56: بقدرة المبسسة عل  الاس معارية

 : جدول زوضح الشبكة الصبية للتنب  بقدرة الم  سة على الا تمرارية :  (06-1)الجدول رقم 

الأصررررررررررررررررررررررررررررررررول  
السررررررررررائلة إلرررررررررر  
المطلوبررررررررررررررررررررررات 

 الم داولة 

ال يمرررة الدف عيرررة 
لحقرررررررررررررررررررررررررررررررررررررررو  
المسرراهمين إلرر  
مجمرررررررررررررررررررررررررررررررررررررروع 
الأصررررررررررررررررررررررررررررررررول 

 الملموسة

مجمرررررررررررررررررررررررررررررررررررررروع 
المطلوبررات إلرر  
مجمرررررررررررررررررررررررررررررررررررررروع 
الأصررررررررررررررررررررررررررررررررول 

 الملموسة

مصررررررررررررررررررررررعوفات 
اللوائررررررررررررد إلرررررررررررر  
الأربرررررررررا  قبرررررررررث 
اللوائرررررررررررررررررررررررررررررررد و 

 ب ال عائ

صرررررررافي الرررررررعبح 
إلررررررررر  مجمررررررررروع 
الأصرررررررررررررررررررررررررررررررول 

 الملموسة

الأربررررررررررررررررررررررررررررررررررررا  
المح جرررررزة إلررررر  
مجمررررررررررررررررررررررررررررررررررررروع 
الأصرررررررررررررررررررررررررررررررول 

 الملموسة

 6الج ر  5الج ر  4الج ر  3الج ر  2الج ر  1الج ر  

1 -1.7131 -0.7445 1.0923 0.7894 -1.219 1.4748 

2 2.409 -0.4731 0.9675 1.4973 1.5736 0.0608 

3 -4.7666 0.6464 -0.4594 1.1811 -3.0948 1.1088 

 
درا بة حالبة مطباحن الحضبنة  الاقتصباديةالحدزثة للتحليل المالي فبي تقيبيم الأداء المبالي للم  سبة  الأ اليب"دور بوجمعة سارة ، روباش اسيا، 55

    21، ص  2016في العلوم الاق صا نة ،  أكا نمي، م كعة ماس ع  2016/"2015بالمسيلة للفترة 
56ORABI M.M, Empirical test son financial failure prediction models interdisciplinary journal of contemporary 
research in business 5(9) P33 
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4 2.4481 1.5166 -1.9108 -1.0374 3.4716 -1.7151 

5 -1.8592 0.832 0.5539 -0.3472 -3.8518 1.0478 

6 2.3792 -1.6206 0.9388 0.9583 0.5343 -1.4635 

7 -0.3777 1.9838 4.7112 0.3435 -4.162 0.2471 

8 0.7749 0.068 -3.0032 -0.903 3.8518 2.9925 

9 0.1082 -2.7006 0.004 2.8183 -1.4552 -1.5489 

10 -1.449 -3.8039 1.5506 -1.5812 1.5487 1.68 

11 -1.69 1.174 1.8209 3.2994 1.9189 -1.3918 

12 -3.4508 1.6278 1.5102 -1.2572 -1.4747 -3.2479 

13 1.586 -1.8089 1.3851 3.2692 -0.9288 1.7903 

 .97، ص:2008: ف مي مصطل  الشيخ ، معج  سب  ذكع  ،  المصدر

 و ي م تطبي  المعا لة ال الية لكث وزن أو سطع :

 
و بعرررررررررد جمررررررررر  بيانرررررررررات كرررررررررث وزن أو سرررررررررطع ، يررررررررر م اسررررررررر خدام المجمررررررررروع فررررررررري م يرررررررررا  الال مرررررررررالات 

 لسب المعا ل ال الية:

ال مررررررررال كررررررررث وزن بمررررررررا نعررررررررع  بررررررررالأوزان الصررررررررا رة لسررررررررب الجرررررررردول و لالقررررررررا يرررررررر م ضررررررررعب ن يجررررررررة 
 الموض  أ نا  .

 

 

 

 الجذر  ×النسبة المالية 

 ((مجموع كل وزن-) EXP+) 1/)1احتمال كل وزن = 
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 : ضرب نتيجة احتمال كل وزن . (07-1)الجدول رقم 

 الأوزان الصادرة الجذور الأوزان الصادرة   الجذور

1 -0.25511 8 4.5182 

2 0.2806 9 -0.4721 

3 -1.9166 10 -2.4982 

4 2.04069 11 1.3286 

5 -1.036 12 -3.545 

6 1.145 13 0.4856 

7 -4.027  

 .90،ص: 2008ف مي مصطل  الشيخ ، معج  سب  ذكع   : المصدر

و أخيرررررررررعا  فرررررررررإن أسرررررررررا  اللوغررررررررراري م الطبيعررررررررري لمجمررررررررروع لاصرررررررررث ضرررررررررعب ال مرررررررررال كرررررررررث وزن مرررررررررن 
 الأوزان الصا رة :

) EXP- المجمررررررررروع(( ، نسرررررررررم  بررررررررررالمجموع الن رررررررررائي ، و يررررررررر م اسررررررررر خدام  فررررررررري ال سرررررررررراب(
 57ال مال فعص الاس معارية، لسب المعا لة ال الية: 

 
 

( ، و إذا كررررررررررررران ال مرررررررررررررال 1 –إن الن يجرررررررررررررة المح ملرررررررررررررة للمعا لرررررررررررررة السرررررررررررررابقة تقررررررررررررر  برررررررررررررين ) صرررررررررررررلع 
أو أقرررررررررررررث فرررررررررررررإن المبسسرررررررررررررة م رررررررررررررد ة بخطرررررررررررررع اللشرررررررررررررث المرررررررررررررالي و قرررررررررررررد تواجررررررررررررر   0.5الاسررررررررررررر معارية 
 صعوبات مالية .

 
 99، ص :  2008ف مي مصطل  الشيخ ، المعج  نلس  ، 57

 ((المجموع النهائي-) EXP+) 1/)1احتمال فرص الاستمرارية = 
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 SHIRATA (2002):  نموست الفرع الساب 

ب طرررررررررررويع نمررررررررررروذج لل نبرررررررررررب باللشرررررررررررث المرررررررررررالي للمبسسرررررررررررات و  2002فررررررررررري سرررررررررررنة  SHIRATAقرررررررررررام 
مبسسرررررررررة مللسررررررررررة  10457ذلررررررررر  اع مرررررررررا ا علررررررررر   راسررررررررررة عينرررررررررة مرررررررررن المبسسرررررررررات اليبانيررررررررررة ت رررررررررم 

مبشررررررررررررعا  72مبسسرررررررررررة غيررررررررررررع مللسررررررررررررة ، و قررررررررررررد تنرررررررررررراول البالررررررررررر  فرررررررررررري  راسرررررررررررر   هرررررررررررر    30421و 
 . SAF 2002ماليا و وصث إل  نموذج نسم  

 0.26و وفررررررررر  هررررررررر ا النمررررررررروذج فرررررررررإن المبسسرررررررررات ال ررررررررري تكرررررررررون قيمرررررررررة نمررررررررروذج لررررررررردي ا أكبرررررررررع مرررررررررن 
مرررررررررن لرررررررررالات ا فرررررررررلا  و  %83تع برررررررررع مععضرررررررررة للإفرررررررررلا  و قرررررررررد فسرررررررررع هررررررررر ا النمررررررررروذج لررررررررروالي 

 :58المعا لة ال الية ال ي تحد  النموذج هي

 

 

 لي  :

2002SAF  ب يررررررررة الم غيررررررررعات ف   ررررررررع لنررررررررا وفرررررررر  الجرررررررردول  : هررررررررو ال يمررررررررة ال ميزيررررررررة ، أمررررررررا
 :ال الي 

 

 

 

 

 

 

 
 112مصطل  ف مي الشيخ، )معج  ساب (، .ص58

+ 0.02373 + 0.0661 A2 0.268 A +1 SAF2002=0.0104 A 
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 :SHIRATA: النسب المالية التي اعتمدها  (08-1)الجدول رقم 

 الوزن النسبي  النسبة المالية

1A 0.0104 : الأربا  المح جزة إل  مجموع الأصول 

2A صرررررافي الأربرررررا  قبرررررث ال رررررعيبة إلررررر  مجمررررروع :
 الأصول 

2.268 

3A 0.0661 : معدل  وران المخزون 

4A 0.0237 : أمباء اللوائد إل  مجموع المبيعات 

، "التحليبببببببببل الائتمببببببببباني و دورا فبببببببببي ترشبببببببببيد عمليبببببببببات الاقتبببببببببراض"المصررررررررردر : إنمررررررررران انجرررررررررو، 
 . 112،ص 2007ش ا ة ماجس يع ، تخص  محاسبة، جامعة تشعين ، 
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 خلاصة:  

نع برررررررررررررع ال حليرررررررررررررث المرررررررررررررالي مجموعرررررررررررررة مرررررررررررررن الطرررررررررررررع  ال رررررررررررررعورية ال ررررررررررررري تمكننرررررررررررررا مرررررررررررررن 
و تشررررررررررررررخي  و تقررررررررررررررديع الوضررررررررررررررعية الماليررررررررررررررة الماضررررررررررررررية، الحاضررررررررررررررعة و المسرررررررررررررر قبلية للمبسسررررررررررررررة، 
رسرررررررررم الخطررررررررر  ثرررررررررم تلسررررررررريع ن رررررررررائج ال حليرررررررررث لخدمرررررررررة كافرررررررررة الأ رررررررررعا  سرررررررررواء كانررررررررر  ل رررررررررا علاقرررررررررة 

لحصررررررررررررررررول علرررررررررررررررر  أ   ت طلررررررررررررررررب ا هرررررررررررررررر   العمليررررررررررررررررةو بالمنشرررررررررررررررر ة، مباشررررررررررررررررعة أو غيررررررررررررررررع مباشررررررررررررررررعة 
ومررررررررررد  سررررررررررلامة معكزهررررررررررا المررررررررررالي مررررررررررن إ ارة و مسرررررررررراهمين و  ائنررررررررررين المبسسررررررررررة  المعلومررررررررررات عررررررررررن

و هررررررررو أن ررررررررا وسرررررررريلة أساسررررررررية لل حرررررررراور مرررررررر  المحرررررررري  لرررررررري  فقرررررررر  ماليررررررررا بررررررررث كرررررررر ل  صررررررررناميا و 
بيرررررررررررررررران ال غيرررررررررررررررررعات كتجاريررررررررررررررررا و ذلرررررررررررررررر  باع مرررررررررررررررررا   علرررررررررررررررر  مجموعرررررررررررررررررة مررررررررررررررررن الأ وات الماليرررررررررررررررررة 

 ال وازن. شعات ومب  المالية النسب ، والاتجاهات 

" الن عيررررررررررررة لموضرررررررررررروع "أ وات ال حليررررررررررررث المررررررررررررالي فرررررررررررري المبسسررررررررررررة نامررررررررررررن خررررررررررررلال  راسرررررررررررر و 
تبرررررررررين لررررررررري بوضرررررررررو  أنررررررررر  مرررررررررن ال رررررررررعور  علررررررررر  كرررررررررث مبسسرررررررررة إجرررررررررعاء فحررررررررر  للسياسرررررررررات ال ررررررررري 
ت بع رررررررررررا خرررررررررررلال  ورات م عرررررررررررد ة مرررررررررررن نشرررررررررررا  ا بواسرررررررررررطة أ وات ال حليرررررررررررث المرررررررررررالي للكشررررررررررر  عرررررررررررن 

إنجابررررررررا علرررررررر  الشررررررررعكة و اق ررررررررعا  للررررررررول للخررررررررعوج نقرررررررراة القرررررررروة و ال ررررررررع  ال رررررررري تحمررررررررث سررررررررلبا أو 
 من الوض  الصعب أو مواصلة ال حسن إذا كان  في وضعية جيدة ومن 

باع برررررررررررررررار أن ال حليرررررررررررررررث المرررررررررررررررالي أ اة م مرررررررررررررررة نسررررررررررررررر عمل ا العديرررررررررررررررد مرررررررررررررررن الأ رررررررررررررررعا  ذات 
العلاقررررررررررررة بالمبسسرررررررررررررة، ف رررررررررررررو بالأسرررررررررررررا  ي رررررررررررررد  إلرررررررررررر  تشرررررررررررررخي  الشرررررررررررررعكة وقيرررررررررررررا  ربحي  رررررررررررررا، 

مرررررررررررديوني  ا، ملاءت رررررررررررا، وتقيرررررررررريم العصررررررررررريد الموجرررررررررررو  فرررررررررري الميزانيرررررررررررة العموميرررررررررررة، وبال رررررررررررالي مسرررررررررر و  
فررررررررررران ال حليرررررررررررث المرررررررررررالي هرررررررررررو مجموعرررررررررررة مرررررررررررن ا جرررررررررررعاءات والأ وات الم خصصرررررررررررة ال ررررررررررري تسررررررررررراهم 

تنطبرررررررر  علررررررررر  ، ليرررررررر  خلرررررررر  ال يمررررررررةو قيررررررررا  مسرررررررراهم  ا فرررررررري  فرررررررري تشررررررررخي  أعمررررررررال المبسسررررررررة
قررررررررررررررررردم ا المحاسررررررررررررررررربة أو المصرررررررررررررررررا ر مصرررررررررررررررررا ر المعلومرررررررررررررررررات الداخليرررررررررررررررررة و الخارجيرررررررررررررررررة، ال ررررررررررررررررري ت

ال يمرررررررررة الم رررررررررافة و مرررررررررن ثرررررررررم  الأخرررررررررع . و لقرررررررررد تطعقنرررررررررا فررررررررري هررررررررر ا اللصرررررررررث إلررررررررر  أهرررررررررم محررررررررراور
 .و نماذج  ل حليث الماليالجوانب الن عية ل



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني:

م  سة قياس مساهمة نماست 
 في خل  القيمة   ونلغاز 
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 تمهيد:

نمررررررررراذج و  ال يمرررررررررة الم رررررررررافةلرررررررررول ملررررررررراهيم  إلررررررررر  الن رررررررررع  الجانرررررررررب  مرررررررررا تطعقنرررررررررا فررررررررريبعرررررررررد 
 بإسرررررررررقاةسرررررررررو  نقررررررررروم مرررررررررن خرررررررررلال هررررررررر ا اللصرررررررررث ، فررررررررري المبسسرررررررررة الاق صرررررررررا نةالمرررررررررالي ال حليرررررررررث 

–ووقرررررررررر  الاخ يررررررررررار علرررررررررر  مبسسررررررررررة سررررررررررونلغاز  الدراسررررررررررة الن عيررررررررررة علرررررررررر  الجانررررررررررب العملرررررررررري ليرررررررررر  
 2019و  2018خرررررررررررلال سرررررررررررن ين لمبسسرررررررررررة ليررررررررررر  سررررررررررري م تحليرررررررررررث وضرررررررررررعية ا -عرررررررررررين تموشرررررررررررن  

باسررررررررر خدام مبشرررررررررعات ال ررررررررروازن الماليرررررررررة و كررررررررر ا نمررررررررراذج قيرررررررررا  خلررررررررر  ال يمرررررررررة  ا اسررررررررر معاري  اخ برررررررررارو 
و مررررررررررن هرررررررررر ا المنطلرررررررررر  قمنررررررررررا ب قسرررررررررريم هرررررررررر ا  ، شررررررررررعو ،  كيرررررررررردا و أل مرررررررررران بمررررررررررا فرررررررررري ذلرررررررررر  نمرررررررررروذج

 ثلاف مطالب كال الي: إل اللصث إل  مبح ين رئيسيين، و كث مبح  ي لعع 

 المبحث الأول: تقديم عام لم  سة  ونلغاز

 المضافة في م  سة  ونلغاز القيمة ي: تطبي  نماست التحليل المالي لخل المبحث الثان
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 -عين تموشن – ونلغازلم  سة المبحث الأول: تقديم عام 

 والغرررررراز فررررررينع برررررع توزيرررررر  الك عبرررررراء والغرررررراز خررررردم ا عامررررررة ب ررررررد  ضررررررمان ال مررررروين بالك عبرررررراء 
والبيئيرررررررة، و مرررررررن القواعرررررررد ال قنيرررررررة  والسرررررررعع وال رررررررعامألسرررررررن ال رررررررعو ، الاسررررررر معارية والجرررررررو ة والأمرررررررن 

 .-موشن  عين ت–لمحة عن مبسسة سونلغاز  إل خلال ه ا المبح  سو  ن طع  

 التطور التاريخي لم  سة  ونلغازالمطلب الأول: 

 معت مبسسة سونلغاز من  تاريخ ت سيس  بالمحطات ال الية:

فرري هرر   المعللررة ظ ررعت المبسسررة تحرر  اسررم : EGA  -1947/1969الكهرببباء وعبباز الجزائببر: -
وتوزيررر  الك عبررراء والغررراز الطبيعررري وكررران ذلررر   إن ررراجال ررري تجمررر  برررين و  EGAك عبررراء وغررراز الجزائرررع 

 .1947جوان  5تحديدا ب اريخ 

أ  ترراريخ ترر ميم مبسسررة سررونلغاز  1969جويليررة29وتبرردأ تحديرردا ب رراريخ  (:1969/1991مرحلببة ) -
والرر    1969جويليررة29المرربرف فرري  54/67هرر ا بموجررب الأمررع رقررم م ل ررا م ررث المبسسررات الأخررع  و 
ت سرري  الشررعكة و   EGAالرر   يررن  علرر  لررث  1996أوت  10نشررع فرري الجعيرردة العسررمية ب رراريخ 

الو نية للك عباء والغاز رسميا، وما لب   أن أضرح  مبسسرة ذات لجرم هرام، فقرد بلرم عرد  العراملين 
المبسسرررة قررردرات  إعطررراء  مرررن تحويرررث الشرررعكة هرررو عرررون. وكررران ال رررد  المقصرررو  6000في رررا نحرررو 

 .59تن يمية وتسييعية لكي نكون مقدورها معافقة ومساندة ال نمية الاق صا نة للبلا  

والمقصررو  بوجرر  خرراص هررو ال نميررة الصررنامية؟ ولصررول عررد  كبيررع مررن السرركان علرر  الطاقررة الك عبائيررة 
 ل   أعدت  السلطات العمومية.العيفية( وهو مشعوع يندرج في مخط  ال نمية ا ا نارة)

مبسسرررررررررررة عموميرررررررررررة ذات  ررررررررررراب  صرررررررررررناعي و  إلررررررررررر ، تحولررررررررررر  سرررررررررررونلغاز 1991وفررررررررررري سرررررررررررنة  -
تجرررررررررار  ل  م ررررررررر  بررررررررر ل  بصرررررررررلة "الصرررررررررناعي ال ررررررررراجع" و هررررررررر ا تماشررررررررريا مررررررررر  م طلبرررررررررات البيئرررررررررة 

المبسسرررررررررررة ال جاريرررررررررررة و الصرررررررررررنامية باع بارهرررررررررررا   سررررررررررر عاتيجيةالخارجيرررررررررررة )السرررررررررررو ( و تطبيقرررررررررررا 
 مبسسة من جة بالدرجة الأول .

 
59Sonelgaz 40 ansd'histoire, sonelgaz, revue NOOR, n°8, juillet 2009, P23. -  
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 2002ليلرع   6المبرف في  02/01بموجب القانون رقم: 2002لشركة الجزائرية للكهرباء و الغاز ا -
الك عبرراء علرر  المنافسررة. و  إن رراجالم علرر  بالك عبرراء وتوزيرر  الغرراز بواسررطة القنرروات تررم فرر ح نشررا ات 

وهرررر   ال عقيررررة تمررررنح ، 60SPAمسرررراهمة  2002سرررر ، أًصرررربح  المبسسررررة فرررري سررررنة ضررررمن ال ررررد  نل
توسرري  أنشررط  ا ل شررمث ميررا ين أخررع  تابعررة لقطرراع الطاقررة كمررا ت رريح ل ررا  إمكانيررةالمبسسررة سررونلغاز 

وباع بارها شعكة مساهمة، فان  ي عين علي را ليرازة لاف رة أسر م ، ال دخث خارج لدو  الجزائع إمكانية
 إلير  ألر  امر لا  أسر م فري شرعكات أخرع ، وهر ا مرا ينبرر عرن تطرور  إمكانيرةوقيم أخرع  منقولرة، مر  

 لي  أضح  مجمعا. 2004سونلغاز في سنة 

 يكلررررررررررررة موقررررررررررررد أصرررررررررررربح  مجمعا، 2006 إلرررررررررررر  2004قامرررررررررررر  سررررررررررررونلغاز خررررررررررررلال السررررررررررررنوات مررررررررررررن 
 :61عكات م لععة مكللة بالنشا ات الأساسيةنلس ا في ش

 ((SPEالك عباء  إن اجسونلغاز  •

 (GRTEمسيع شبكة نقث الك عباء ) •

 (GRTGمسيع شبكة نقث الغاز ) •

 تم  هيكلة وظيلة ال وزي  في أرب  شعكات فعمية:2006وفي سنة 

 سونلغاز توزي  الجزائع  •

 سونلغاز توزي  الوس   •

 سونلغاز توزي  الشع   •

 سونلغاز توزي  الغعب  •

ومرررررررررن وراء هررررررررر ا ال طرررررررررور يبقررررررررر  ضرررررررررمان الخدمرررررررررة العموميرررررررررة هررررررررري الم مرررررررررة الجوهعيرررررررررة لسرررررررررونلغاز 
ذلرررررررررر  أن توسرررررررررري  مجررررررررررال أنشررررررررررط  ا وتحسررررررررررين نمرررررررررر  تسررررررررررييعها الاق صررررررررررا   نليرررررررررردان فرررررررررري المقررررررررررام 

 الأول ه   الم مة ال ي تشكث الأسا  العاسخ ل قاف  ا كمبسسة.
 

 .8، الجعيدة العسمية، عد  2002ليلع   06المبرف في  01/ 02القانون رقم الطاقة و المناجم، وزارة  -60
61Ibid ,P24. 
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 لعين تموشن  الكهرباء والغاز تعريا مدزرية التوزي اني: المطلب الث

ه   الأخيعة تكون شعكة بالأس م لي     SDOتن مي إلي شعكة توزي  الك عباء والغاز للغعب 
مي ا  بياني جديد ل ميز هوي  ا الم كونة من مجموعة من مديعيات وظيفية   2009تبن  من  ش ع أفعيث 

ومن عشعون مديعيات توزي  تغطي سبعة عشع ولانة من الشمال الغعبي إلي الجنوب الغعبي للبلا  بخبعة  
مطالبة ضعور  كموزعين للك عباء والغاز عل  مس و  ولانة  أك ع من خمسين سنة وبزبائن أصبحوا أك ع 

عين تموشن  أن ت قعب من زبائن ا ب جزئ  م ووض  خلية للعصد والسم  لكث فئة ل   تقدر تطلعات م  
 والاس جابة لانشغالات م وتلبي  ا ل مان ولائ م. 

عامث من كث اللئات  315تق  مديعية ال وزي  لعين تموشن  عل   عي  بلدنة شعبة اللحم و ب ا 
الاج مامية الم نية تشع  عل  ال سييع ال قني وال جار  لشبك ي الك عباء والغاز عبع كامث بلدنات الولانة  

. 

 وائع وهي عين تموشن  المالح، ول اصة، عين الكيحث، لمام بولجع، عين   07كما تغطي 
مصالح تقنية في   03ت تجارية ووكالا 06الأربعاء، العامعية، بني صا  ولدي ا شبكة مكونة من 

 مش ع  بالغاز.   46335مش ع  بالك عباء و  98836مصالح تقنية في الغاز  وتزو   03الك عباء و

الم عل  بالك عباء وتوزي  الغاز عن  ع  الأنابيب   02-01ولل يام بالم ام ال ي نحد ها القانون 
ية ال وزي  لعين تموشن  بن ام جديد  وخاصة اس غلال وصيانة شبكات ال وزي  الك عبائي ج زت مديع 

نمزج بين تكنولوجية ا علام ا لي والمواصلات وال ج يزات الالك عونية ل مان جو ة عالية في الخدمة  
 .من المس غلين والع ا  أم  فعالية و 

كمررررررا أن ررررررا ت ررررررمن الاسرررررر معارية وجررررررو ة عاليررررررة للخدمررررررة فرررررري مجررررررال توزيرررررر  الك عبرررررراء والغرررررراز 
 الولانة.لمعاملة لكث الزبائن عل  مس و  م ميزة بمساواة في ا

 الهيكل التنظيمي لم  سة  ونلغازالمطلب الثالث: 

 أولا: درا ة الهيكل التنظيمي لمدزرية التوزي  عين تموشن  
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 لولاية عين تموشن  . الكهرباء والغاز التوزي الهيكل التنظيمي لمدزرية (01-2) لشكل رقما

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : قسم الموار  البشعية لمديعية توزي  الك عباء و الغاز لعين تموشن   المصدر

 تحليل الهيكل التنظيمي لمدزرية توزي  الكهرباء والغاز لعين تموشن  . •

 تموشن  م لعغة من شجعة مكونة من :إن مديعية ال وزي  لولانة عين 

 مدير التوزيع 

 كرتارية التنسيق س

 مكلف بالأمن الداخلي

 مهندس الأمن

 بالاتصالمكلف

 القانونية   الأعمالمصلحة

 قسم استغلال الكهرباء

 قسم الوسائل العامة قسم الموارد البشرية قسم المالية والمحاسبة

  ذ قسم الدراسات و تنفي قسم العلاقات التجارية 
 الاستمارات 

 قسم استغلال الغاز

 الإعلام الآلي قسم تسيير أنظمة  
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وهرررررررررو الررررررررر   يررررررررر حكم فررررررررري أقسرررررررررام المديعيرررررررررة والمواظبرررررررررة واتحرررررررررا  القرررررررررعارات  :العامالمببببببببببدزر  .1
الخاصرررررررررررة بالأقسرررررررررررام سرررررررررررواء كانررررررررررر  قرررررررررررعارات فررررررررررري مصرررررررررررالح ا أو قرررررررررررعارات ضررررررررررردها فررررررررررري 

كمرررررررا أن رررررررا م م ررررررر  العئيسرررررررية فررررررري  عن رررررررا،لالرررررررة سررررررروء ال سرررررررييع أو المشررررررراكث ال ررررررري ترررررررنجم 
 سسة.للمب ال سييع العام 

وهررررررررري بم ابرررررررررة القلرررررررررب النررررررررراب  للمبسسرررررررررة إذ أن رررررررررا   ببببببببببكرتارية التنسببببببببببي  )الأمانببببببببببة(: .2
همرررررررررزة وصرررررررررث برررررررررين المرررررررررديع وكرررررررررث أقسرررررررررام المبسسرررررررررة وكررررررررر ا المسررررررررر  معين ف ررررررررري بم ابرررررررررة 

 العلبة السو اء للشعكة.

وهررررررررررررو القسررررررررررررم المكلرررررررررررر  ب سررررررررررررييع شرررررررررررربون الزبررررررررررررائن  قسبببببببببببببم العلاقبببببببببببببات الخارجيبببببببببببببة: .3
الزبرررررررررائن والمبسسرررررررررات الأخرررررررررع  كمرررررررررا أن رررررررررا  وتوصررررررررريل م بالك عبررررررررراء والغررررررررراز وفررررررررر   لبرررررررررات 

ت ررررررررررم سرررررررررر ة وكررررررررررالات تجاريررررررررررة تابعررررررررررة للمديعيررررررررررة وهي:لمررررررررررام بررررررررررولجع، بنرررررررررري صررررررررررا ، 
العامعيررررررررررة، عررررررررررين الكيحررررررررررث، وكالررررررررررة عررررررررررين تموشررررررررررن  شررررررررررمال ووكالررررررررررة عررررررررررين تموشررررررررررن  

 جنوب.

وهرررررررررررررو القسرررررررررررررم المخصررررررررررررر  لل يرررررررررررررام بكرررررررررررررث الأشرررررررررررررغال  قسببببببببببببببم ا ببببببببببببببتغلال الغبببببببببببببباز: .4
عمررررررررررث علرررررررررر  صرررررررررريانة صررررررررررمامات الغرررررررررراز والاسرررررررررر  مارات الخاصررررررررررة بالغرررررررررراز فقرررررررررر  كمررررررررررا ت

 وقيا  ال وتعات للقنوات الللا نة.

وهرررررررررو القسرررررررررم المكلررررررررر  ب وزيررررررررر  الك عبررررررررراء والعمرررررررررث علررررررررر  قسببببببببببم ا ببببببببببتغلال الكهرببببببببببباء: .5
توسررررررررري  الشررررررررربكة الك عبائيرررررررررة وتوصررررررررريل ا إلررررررررري ابعرررررررررد الحلرررررررررول، وقسرررررررررم الدراسرررررررررات وتنليررررررررر  

مخ لررررررررر  الاسررررررررر  مارات فررررررررري مجرررررررررال الك عبررررررررراء والغررررررررراز وهرررررررررو القسرررررررررم المخصررررررررر  لدراسرررررررررة 
الاسرررررررررر  مارات فررررررررررري مجرررررررررررال الك عبرررررررررراء والغررررررررررراز وال يرررررررررررام بعررررررررررعو  اسررررررررررر  مارية للمقررررررررررراولين 

 بغع  توسي  الشبكة وإنصال ا إلي كث الزبائن.

نع برررررررررع هررررررررر ا القسرررررررررم مرررررررررن أهرررررررررم أقسرررررررررام المديعيرررررررررة ليررررررررر  قسبببببببببم الماليبببببببببة والمحا ببببببببببة : .6
نح رررررررررو  علررررررررر  عررررررررردة مصرررررررررالح وت م رررررررررث م امررررررررر  فررررررررري ال سرررررررررييع المرررررررررالي للشرررررررررعكة والسررررررررر ع 

يد  يررررررررررون الشررررررررررعكة مقابررررررررررث تحقيرررررررررر  أربررررررررررا  ل ررررررررررا با ضررررررررررافة إلرررررررررري م ابعررررررررررة علرررررررررر  تسررررررررررد 
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المررررررررررداخيث الشرررررررررر عية للبنرررررررررر  ولسرررررررررراب البعيررررررررررد ومعاقبررررررررررة كررررررررررث عمليررررررررررات الجررررررررررع  اللصررررررررررلية 
والسرررررررررررررنوية وتح ررررررررررررريع الميزانيرررررررررررررة فررررررررررررري شررررررررررررر ع جررررررررررررروان ومعاقبرررررررررررررة وتحليرررررررررررررث الصرررررررررررررندو ، 
معاقبررررررررررة أجرررررررررررور العمرررررررررررال، معاقبررررررررررة كرررررررررررث العمليرررررررررررات ال ررررررررررري تجررررررررررع  فررررررررررري  ف رررررررررررع اليوميرررررررررررة 

 يزانية.والم

نقرررررررروم هرررررررر ا القسررررررررم بالسرررررررر ع علرررررررر  إعرررررررردا  اسرررررررر غلال الأجررررررررع  قسببببببببم المببببببببوارد البشببببببببرية: .7
وكررررررررررث العناصررررررررررع الم غيررررررررررعة والشرررررررررركاو ، ال يررررررررررام بمخططررررررررررات ال كرررررررررروين فرررررررررري كررررررررررث سررررررررررنة 
وكرررررررررررررر ل  ال نسرررررررررررررري  ومعاقبررررررررررررررة مخ لرررررررررررررر  النشررررررررررررررا ات ا  اريررررررررررررررة وتسررررررررررررررييع المسرررررررررررررر خدمين 

بيررررررررررررر  مخ لررررررررررررر  يرررررررررررررف، ال وجيررررررررررررر ، ال كررررررررررررروين، النقرررررررررررررث والمشررررررررررررراركة فررررررررررررري تطظم رررررررررررررث: ال و 
 المخططات الموار  البشعية تحليث وت يم لاجات العامث في ال كوين.

 المرررررررررردنيين،نقرررررررررروم بم ابعررررررررررة لرررررررررروا ف العمررررررررررث الم نيررررررررررة والأشررررررررررخاص  الأمببببببببببن: مهنببببببببببدس .8
ووضررررررررررررررر  لولرررررررررررررررات المعلومرررررررررررررررات وال قررررررررررررررراريع للمرررررررررررررررديع، نشرررررررررررررررع الملصرررررررررررررررقات للحررررررررررررررروا ف 

بعرررررررررررررة النموذجيرررررررررررررة وممارسرررررررررررررة وضرررررررررررررمان أمانرررررررررررررة لجنرررررررررررررة وقانرررررررررررررة والأمرررررررررررررن الولررررررررررررردة وم ا
 ال وجي ات.

: مسرررررررررراعدة المررررررررررديع فرررررررررري تنسرررررررررري  القررررررررررعارات وا جررررررررررعاءات مصببببببببببلحة الأمببببببببببن الببببببببببداخلي .9
المناسررررررررربة للأمرررررررررن الرررررررررداخلي والسررررررررر ع علررررررررر  مطابقرررررررررة مخططرررررررررات الأمرررررررررن الرررررررررداخلي لكرررررررررث 
البنيررررررررررة ال ح يررررررررررة للمديعيررررررررررة وال حقرررررررررر  مررررررررررن وجررررررررررو  الوسررررررررررائث ال قنيررررررررررة للحمانررررررررررة ومعاقبررررررررررة 

 أعوان الأمن الداخلي.

تقرررررررررروم هرررررررررر   المصررررررررررلحة ب م يررررررررررث المديعيررررررررررة العامررررررررررة علرررررررررر  :الاتصببببببببببالاتمصببببببببببلحة  .10
ال حسيسرررررررررية لرررررررررول  المسررررررررر و  المحلررررررررري وذلررررررررر  مرررررررررن خرررررررررلال تن ررررررررريم لمرررررررررلات إعلاميرررررررررة و

تحسرررررررررري  الزبررررررررررائن لررررررررررول مخررررررررررا ع  المواضرررررررررري  ال رررررررررري تخرررررررررر  نشررررررررررا ات المبسسررررررررررة، و
 اس عمال الك عباء والغاز.
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ة( مررررررررررن خررررررررررلال الرررررررررررع  تحسررررررررررين صررررررررررورة المبسسررررررررررة علررررررررررر  مسرررررررررر و  ا عررررررررررلام )الصررررررررررحافة وا ذاعررررررررررر 
علررررررررررر  المقرررررررررررالات المسررررررررررريئة للمبسسرررررررررررة ول رررررررررررور بعررررررررررر  الحصررررررررررر  ا ذاميرررررررررررة والمشررررررررررراركة فررررررررررري 

 بالمبسسة.إصدار المجلة الخاصة 

تقرررررررروم هرررررررر   المصررررررررلحة بررررررررالن ع فرررررررري المنازعررررررررات  :القانونيبببببببببةمصبببببببببلحة الأعمبببببببببال  .11
 في ا.القانونية ال ي تكون المديعية  عفا 

لمحرررررررررررلات لاسررررررررررر عمال ا : هرررررررررررو فررررررررررعع ي كلرررررررررررث بكرررررررررررعاء ا فبببببببببببرع الو بببببببببببائل العامبببببببببببة .12
 لات تجارية: اكوك

 ؛توفيع النقث للعمال -

 ؛ال عامث م  مور   الشعكة -

 ؛ي كلث بشعاء الأج زة والمعدات  -

نع بررررررررررع هرررررررررر ا القسررررررررررم مررررررررررن أهررررررررررم أقسررررررررررام  ا لرررررررررري:قسررررررررررم تسررررررررررييع أن مررررررررررة ا عررررررررررلام  .13
 ف و:المديعية 

 ؛نقوم بنقث المعلومات ليما بين الأقسام -

نقررررررررروم بإ خرررررررررال إضرررررررررافات ليمرررررررررا نخررررررررر  شررررررررربكات ا عرررررررررلام ا لررررررررري والمعلوماتيرررررررررة،  -
 ا لي؛إصلا  أج زة الكومبيوتع، ال كلث بكث وسائث ا علام 

  باعة القوائم المالية .  -

 المضافة في م  سة  ونلغاز القيمة ي: تطبي  نماست التحليل المالي لخل المبحث الثان

المبسسرررررررررررة محرررررررررررث الدراسرررررررررررة بكرررررررررررث جوانب رررررررررررا سرررررررررررو  نقررررررررررروم بعرررررررررررد أن سرررررررررررب  لنرررررررررررا و قررررررررررردمنا 
 ال يمرررررررررة ب طبيررررررررر  مرررررررررا تطعقنرررررررررا لررررررررر  فررررررررري الدراسرررررررررة الن عيرررررررررة مرررررررررن نمررررررررراذج ال حليرررررررررث المرررررررررالي لخلررررررررر 

 الم افة في المبسسة الاق صا نة من خلال ه ا المبح .



 في خلق القيمةسونلغاز قياس مساهمة مؤسسة نماذج   الفصل الثاني:

50 
 
 

 

 

 

  ونلغاز عرض الميزانية المالية و جدول حسابات النتائل لم  سةل: المطلب الأو

 الأول: عرض الميزانية المالية لم  سة  ونلغازالفرع 

 . 2019-2018ي م عع  الميزانية المالية لمبسسة سونلغاز لسن ي 
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 2019-2018الميزانية المالية )أصول( لمبسسة سونلغاز لسن ي (: 1-02جدول رقم )

 بالاع ما  عل  وثائ  المبسسةالطالبين  من إعدا  :المصدر

 2019القيمة الصافية   2018الصافية  القيمة  البيان 
 الأصول عير جارية 

   التثبيتات الغير معنوية 
   التثبيتات العينية  

   12 612 290 .62   12 612 290 .62 أراضي 
 7 061 523 .26 7 280 775 .57 عمليات ترتيب تهيئة الأراضي  

   471 199 806 .92   483 455 098 .26 بناءات  
والمعببببببدات  التقنيببببببةالمنشببببببلأت 
 الصناحية 

64. 894 309 651 4   96. 082 658 471 5   

 1 165 971 039 .83   640 827 666 .16 تثبيتات عينية أخر  
   1 783 394 899 .66   3 139 647 022 .11 تثبيتات جار  إنجازها 

   التثبيتات المالية  
   8 911 897 643 .45   8 935 132 747 .36 مجموع أصول عير جارية  

 الأصول الجارية
 4 984 441 .00 4 984 441 .00 المخزونات الجار  إنجازها 

   دزون دائنة ا تخدامات مماالة  
   991 993 626 .05   858 893 023 .26 الزبائن 

 9 899 640 .93   17 001 743 .87 المدزنون الآخرون 
   14 438 278 .22   9 058 919 .85 الضرائب 

   الموجودات و ما يماالها 
   توظيفات و أصول مالية جارية  

   159 679 015 .21   126 154 800 .26 الخزينة 
   1 180 995 001 .41   1 016 092 928 .24 مجموع أصول الجارية  
 10 092 892 644 .86   9 951 225 675 .60 المجموع العام للأصول 
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 2019-2018الميزانية المالية )خصوم( لمبسسة سونلغاز لسن ي (: 02-2)جدول رقم 

 31/12/2019 31/12/2018 البيان  
 ل الخاصة االأمو 

  86 587 180 .16  86 587 180 .16 فار  إعا ة ال قييم 

   الن يجة الصالية 

  6 243 609 534 .83  6 404 502 402 .88 لساب السندات 

  6 330 196 714 .99  6 491 089 583 .04 مجموع رؤوس الأموال الخاصة 

 جارية خصوم عير 

 118 853 528 .42  104 291 407 .71 قعو  و يون مالية 

المبونرررررات والمن جرررررات المدرجرررررة فررررري 
 الحسابات سللا 

95. 712 581 843 1  67. 203 245 112 2  

  2 231 098 732 .09  1 947 873 120 .66 مجموع الخصوم الغير جارية 

 خصوم جارية 

  348 068 735 .90  482 475 281 .07 المور ون ولسابات الملحقة 

  49 219 964 .66  31 665 860 .96 ال عائب 

  1 134 308 497 .22  998 121 829 .87 الديون الأخع  

  1 531 597 197 .78  1 512 262 971 .90 مجموع الخصوم الجارية 

 10 092 892 644 .86  9 951 225 675 .60 المجموع العام للخصوم 

 بالاع ما  عل  وثائ  المبسسةالطالبين  من إعدا  :المصدر

 الفرع الثاني: عرض  جدول حسابات النتائل لم  سة  ونلغاز 

 2019-2018يرررررررررررر م عرررررررررررررع  جرررررررررررردول لسرررررررررررررابات الن رررررررررررررائج لمبسسررررررررررررة سرررررررررررررونلغاز لسرررررررررررررن ي 
. 
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 2019-2018جدول لسابات الن ائج لمبسسة سونلغاز لسن ي (: 03-2جدول رقم )

 2019 2018 البيان رقم 
 465.99 812 029 3 461.43 150 399 3 المبيعات و المن جات الملحقة   70
 00 00 إعانات ا س غلال 74
 465.99 812 029 3 461.43 150 399 3 إنتات السنة المالية   1
 997 035 622 2- 847.98 008 719 2- المش عيات المس  لكة   60

الخررردمات الخارجيرررة وا سررر  لاكات  62
 الأخع   

-930 849 737.74 -912 559.175.97 

 172.97 595 534 3 585.72 858 649 3- إ تهلاك السنة المالية   2
 706.98 782 504- 124.29 708 250- للاس غلالال يمة الم افة  3
 601.35 996 477- 622.55 181 507- أمباء المس خدمين   63

ال رررعائب و العسررروم و المررردفوعات  64
 المماثلة  

-53 691 493.80 -43 693 493.44 

  801.77 472 026 1- 240.64 581 811- إجمالي فائ  ا سس غلال 4
 377.79 183 81 373.89 458 122 المن جات العملياتية الأخع    75
 730.06 580 14- 289.74 490 7- الامباء العملياتية الأخع    65

والمبونرررات المخصصرررات ا ه لاكات 68
 وخسارة ال يمة  

-371 029 468.48 -262 226 688.06 

إسررررررر عجاع علررررررر  خسرررررررائع ال يمرررررررة  78
 والمبونات

96 284 358.88 48 417 799.89 

5 
- 266.09 358 971- النتيجة العملياتية

1 173 679 042.21 

7 
- 266.09 358 971- النتيجة العادية قبل الضرائب  

1 173 697 042.21 
 643.67 413 159 3 194.20 893 617 3 مجموع المن جات الأنشطة العا نة   
 685.88 092 333 4- 460.29 251 589 4- مجموع الأمباء الأنشطة العا نة   
 042.21 697 1173- 266.09 358 971- الن يجة الصالية للأنشطة العا نة   8
 042.21 679 173 - 266.09 358 971- صافي النتيجة السنة المالية   10
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 المبسسةبالاع ما  عل  وثائ  الطالبين  من إعدا  :المصدر

لخلبب  القيمببة   ببونلغاز م  سببةالمالي على مسببتو  : تطبي  نماست التحليل الثانيالمطلب 
 المضافة

 على مستو  م  سة  ونلغاز:Altmanالفرع الأول:  تطبي  نموست 

يعرررررررررررد هررررررررررر ا النمررررررررررروذج مرررررررررررن النمررررررررررراذج الجيررررررررررردة  جرررررررررررعاء  راسرررررررررررة اللشرررررررررررث المرررررررررررالي. ليررررررررررر  و 
المرررررررررالي بنسرررررررربة عاليرررررررررة قبررررررررث لررررررررردوف ا فررررررررلا  قبرررررررررث سرررررررررن ين أثبرررررررر  قدرتررررررررر  علرررررررر  ال نبرررررررررب باللشررررررررث 

مررررررررن وقوعرررررررر ، كمررررررررا نمكررررررررن اسرررررررر خدام  مررررررررن قبررررررررث محرررررررراف ي الحسررررررررابات كرررررررر  اة مسرررررررراعدة فرررررررري تقيرررررررريم 
 قدرة المبسسات عل  الاس معارية من عدم ا.

 و ي م لساب  وف  المعا لة ال الية : 

5+ 0.999X 4+  0.06X3+ 0.33X 2+ 0.14X 1Z= 0.12X 

 Altmanنموست حساب متغيرات أولا: 

1X    رأ  المال العامث / مجموع الأصول 

2X  الأربا  المح جزة / مجموع  الأصول 

3X   صافي العبح قبث اللوائد و ال عائب  / مجموع الأصول 

4X   ال يمة السوقية للأس م   / إجمالي الديون 

5X   صافي المبيعات   / مجموع الأصول 

 :1Xحساب  .1

1Xرأ  المال العامث / مجموع الأصول   

 (2019-2018( للسن ين )1Xو من  الجدول ال الي يبين قيم )
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 ( 2019-2018( للسنتين )1X( : قيم  )04-2الجدول رقم )

 السنوات
 

 النسبة 
2018 2019 

1X 0.0498- 0.0347- 
 بالاع ما  عل  وثائ  المبسسة الطالبين : من إعدا  المصدر

 :2Xحساب  .2
2X   الأربا  المح جزة / مجموع الأصول 

 (2019-2018( للسن ين )2Xو من  الجدول ال الي يبين قيم )

 (2019-2018للسنتين ) (2X( : قيم  )05-2الجدول رقم )

 السنوات
 2019 2018 النسبة 

2X 0 0 

 عل  الميزانية با ع ما  ين الطالبمن إعدا  المصدر  : 

 :3Xحساب  .3

3X  للوائد و ال عائب / مجموع الاصولصافي العبح قبث ا 

 (2019-2018( للسن ين )3Xو من  الجدول ال الي يبين قيم )
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 :  (2019-2018للسنتين ) (3X( : قيم  )06-2الجدول رقم ) 

 السنوات         
 2019 2018 النسبة 

3X 0.0976- 0.1162 

 عل  الميزانية اع ما ان من إعدا  الطالبيالمصدر  : 

 :4Xحساب  .4

4X = القيمة السوقية للأ هم   / إجمالي الدزون 

 (2019-2018( للل عة )4Xو الجدول ال الي  يبين قيم )

 :  (2019-2018للسنتين ) (4X( : قيم  ) 07-2الجدول رقم )

 السنوات         
 2019 2018 النسبة 

4X 0 0 

 عل  الميزانية اع ما ان : من إعدا  الطالبيالمصدر  

 :  5Xحساب  .5

5X= افي المبيعات   / إجمالي الأصول ص 

 (2019-2018( للل عة )5Xو الجدول ال الي يبين قيم  )
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 : (2019-2018للسنتين ) (5X( : قيم  )08-2الجدول رقم )

 السنوات         
 2019 2018 النسبة 

5X 0.3415 0.3001 

 عل  الميزانية اع ما اين من إعدا  الطالبالمصدر  : 

 2019-2018( لم  سة  ونلغاز خلال السنتين Zحساب قيم )اانيا: 

 2019-2018( لم  سة  ونلغاز خلال السنتين Z( : حساب قيمة )09-2الجدول رقم )

 2019 2018 المعاملات الترجيحية للنموست  

1X 0.12 0.0498- 0.0347- 
2X 0.14 0 0 
3X 0.33 0.0976- 0.1162- 
4X 0.066 0 0 

5X 0.999 0.3415 0.3001 
Z  0.3187 0.2572 

 بالاع ما  عل  الجداول السابقة  ينمن إعدا  الطالبالمصدر: 

ممرررررررررا نلسرررررررررع 1,81لمبسسرررررررررة المحصرررررررررث علي رررررررررا أقرررررررررث مرررررررررن  Zنلالررررررررري مرررررررررن خرررررررررلال الجررررررررردول قررررررررريم 
   اللشث المالي بنسبة كبيعة جدا.المبسسة إلإل مالية تعع  

 مستو  م  سة  ونلغازعلى :KIDAنموست الفرع الثاني: تطبي  
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(موجبرررررررررررة تكرررررررررررون المبسسرررررررررررة فررررررررررري لالرررررررررررة zلسرررررررررررب هررررررررررر ا النمررررررررررروذج إذا كانررررررررررر  الن يجرررررررررررة )و 
( سررررررررالبة ف كررررررررون ال مررررررررالات وقرررررررروع المبسسررررررررة فرررررررري zأمرررررررران مررررررررن اللشررررررررث المررررررررالي ، أمررررررررا إذا كانرررررررر  )

 .معتلعةاللشث المالي 

 و سو  نقوم بحساب  وف  المعا لة ال الية :

5+ 0.271X 4+  0.463X 30.465X  - 2+  0.42X1Z= 1.042X 

 KIDA حساب متغيرات نموستأولا: 

1X    صافي الأربا  قبث ال عائب / مجموع الأصول 

2X    لقو  المساهمين / مجموع الخصوم 

3X     الأصول الم داولة / الخصوم الم داولة 

4X    إجمالي المبيعات / إجمالي الأصول 

5X   إجمالي الأصول النقدنة / إجمالي الأصول 

 :1Xحساب  .1

1Xقبث ال عائب إل  مجموع الأصول افي الأربا   ص 

 (2019-2018( للل عة )1Xالجدول ال الي يبين قيم )

 (2019-2018للسنتين ) (1X( : قيم  )10-2الجدول رقم )

 السنوات
 2019 2018 النسبة 

1X 0.097- 0.01162- 
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 على الميزانية اعتماداالطالبين المصدر  : من إعداد 

 :  2Xحساب  .2

2Xلقو  المساهمين / مجموع الخصوم   

 (2019 -2018( للل عة )2Xالجدول ال الي يبين قيم )

 (2019-2018للسنتين ) (2X( : قيم  )11-2الجدول رقم )

 السنوات         
 2019 2018 النسبة 

2X 0.6522 0.6271 

 إعتمادا على الميزانيةالطالبين المصدر  : من إعداد 

 :  3Xحساب  .3

3Xلمتداولة  / الخصوم المتداولة لأصولا= ا 

 (2019 -2018( للل عة )3Xالجدول ال الي يبين قيم )

 (2019-2018للسنتين ) (3X( : قيم  )12-2الجدول رقم ) 

 السنوات         
 2019 2018 النسبة 

3X 0.6719 0.7710 

 :4Xحساب  .4

4X اجمالي المبيعات / مجموع الأصول = 
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 (2019 -2018( للل عة )4Xالجدول ال الي يبين قيم )

 (2019-2018للسنتين ) (4X( : قيم  )13-2الجدول رقم )

 السنوات         
 2019 2018 النسبة 

4X 0.341 0.300 

 إعتمادا على الميزانيةالطالبين المصدر  : من إعداد 

 :5Xحساب  .5

5X =الأصول النقدية/ اجمالي الأصول اجمالي 

 (2019 -2018( للل عة )5Xالجدول ال الي يبين قيم )

 (2019-2018للسنتين ) (5X( : قيم  )14-2الجدول رقم )

 السنوات         
 2019 2018 النسبة 

X5 0.0126 0.0158 

 إعتمادا على الميزانيةالطالبين : من إعداد المصدر
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 : 2019-2018خلال السنتين ( لم  سة  ونلغاز Zحساب قيم )اانيا: 

 (2019-2018للسنتين ) (5X( : قيم  )15-2الجدول رقم )

المعاملات الترجيحية   
 للنموست  

2018 2019 

1X 1.042 0.0976- 0.1162 

2X 0.42 0.5622 0.6271 

3X 0.461 0.6719 0.7710 

4X 0.463 0.341 0.300 

5X 0.271 0.0126 0.0158 

Z  0.2919- 0.3477- 

 ين إعتمادا على الميزانيةالمصدر  : من إعداد الطالب

نلالي أن المبسسة لققر  قيمرا سرالبة لكامرث سرنوات الدراسرة، أ  (KIDA) لنموذج كيدا  Z من خلال قيم
 .ال مالية تععض ا لللشث المالي كبيع جدا، و ه ا ما يب   إل  الوضعية المالية الغيع جيدة للمبسسة

 عين تموشن على مستو  م  سة  ونلغاز  Sherrodست و : تطبي  نمالثالثالمطلب 

با ضررررررررررررافة إلرررررررررررر  الأوزان  نع مررررررررررررد هرررررررررررر ا النمرررررررررررروذج علرررررررررررر  المبشررررررررررررعات الماليررررررررررررة المسرررررررررررر قلة السرررررررررررر ة
 تم لساب  و ف  المعا لة ال الية :و   الة ال ميزمعاملات النسبية ل

6+ 0.1X 5 + 1.5X 4+  20X  3+ 3.5X  2+  9X1Z= 17X 

 sherrod حساب متغيرات نموستأولا: 
1X   صافي رأ  مال عامث / مجموع الأصول  : 

2X    الم الات / مجموع الأصول : 
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3X   لقو  الملكية / مجموع الأصول : 

4X   الن يجة قبث ال عائب  / إجمالي الأصول : 

5X   إجمالي الأصول / إجمالي الديون : 

6X  لقو  الملكية / الأصول الغيع الجارية : 

 :1Xحساب  .1

1X =في رأس مال عامل / مجموع الأصول صا 

 (2019-2018( للل عة )1Xالجدول ال الي يبين قيم )

 (2019-2018للسنتين ) (1X( : قيم  )16-2الجدول رقم )

 السنوات         

 النسبة
2018 2019 

1X 0.0498- 0.0347- 

 ين إعتمادا على الميزانيةطالبالمصدر  : من إعداد ال

 :2Xحساب  .2
2X =   المتاحات / مجموع الأصول 

 (2019-2018( للل عة )2Xالجدول ال الي يبين قيم )
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 (2019-2018للسنتين ) (2X( : قيم  )17-2الجدول رقم )

 السنوات          

 النسبة
2018 2019 

2X 0.0126 0.0158 

 إعتمادا على الميزانيةالطالبين المصدر  : من إعداد 

 :3Xحساب  .3

3X = حقوق الملكية / مجموع الأصول 

 (0192 -2018( للل عة )3Xالجدول ال الي يبين قيم )

 (2019-2018للسنتين ) (3X( : قيم  )18-2الجدول رقم )

 السنوات         

 النسبة
2018 2019 

3X 0.6522 0.6271 

 إعتمادا على الميزانيةالطالبين المصدر  : من إعداد 

 :4Xحساب  .4
4X = نتيجة قبل الضرائب  / إجمالي الأصول 

 (2019 -2018( للل عة )4Xالجدول ال الي يبين قيم )
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 (2019-2018للسنتين ) (4X: قيم  ) (19-2الجدول رقم )

 السنوات         

 النسبة
2018 2019 

4X 0.0976- 0.1162- 

 إعتمادا على الميزانيةالطالبين إعداد  : منالمصدر

 :5Xحساب  .5
5X=  إجمالي الأصول / إجمالي الدزون 

 (2019 -2018( للل عة )5Xالجدول ال الي يبين قيم )

 (2019-2018للسنتين ) (5X( : قيم  )20-2الجدول رقم ) 

 السنوات         

 النسبة
2018 2019 

5X 1 1 

 إعتمادا على الميزانيةالطالبين المصدر  : من إعداد 

 :  6Xحساب  .6
6X   لقو  الملكية / الأصول الغيع الجارية 

 (2019 -2018( للل عة )6Xالجدول ال الي يبين قيم )
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 (2019-2018للسنتين ) (6X( : قيم  )21-2الجدول رقم )

 السنوات         

 النسبة
2018 2019 

6X 0.7264 0.7103 

 إعتمادا على الميزانيةالطالبين المصدر  : من إعداد 

 : 2019-2018( لم  سة  ونلغاز خلال السنتين Zقيم )اانيا: حساب 

 (2019-2018للسنتين ) (5X( : قيم  )22-2الجدول رقم )

 2019 2018 المعاملات ال عجيحية للنموذج  

1X 17 0.0498- 0.0347- 

2X 9 0.0126 0.0158 

3X 3.3 0.6522 0.6271 

4X 20 0.0976- 0.1162- 

5X 1.5 1 1 

6X 0.1 0.7264 0.7103 

Z  0.87014 0.69418 

 بسعتماد على الميزانية الطالبين المصدر: من إعداد 

لنمررررروذج شررررريعو  الررررر   نطبررررر  فررررري مجرررررال ال نبرررررب و اسررررر معارية المبسسرررررة  Z مرررررن خرررررلال قررررريم
ممررررررررررررا نلسررررررررررررع ال ماليررررررررررررة تعررررررررررررع   5فرررررررررررري الحيرررررررررررراة الاق صررررررررررررا نة المحصررررررررررررث علي ررررررررررررا أقررررررررررررث مررررررررررررن 

 .بنسبة كبيعة جداالمبسسة إل  اللشث المالي 
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 :خلاصة

تع بررررررررررع نمرررررررررراذج ال نبررررررررررب بالوضرررررررررر  المررررررررررالي مررررررررررن أهررررررررررم النمرررررررررراذج ال رررررررررري تسرررررررررراهم بشرررررررررركث 
كبيرررررررررررع فررررررررررري مععفرررررررررررة الوضرررررررررررعية الماليرررررررررررة للمبسسرررررررررررة وت ررررررررررري   رجرررررررررررة اللشرررررررررررث في رررررررررررا، 
وبال رررررررررررالي الكشررررررررررر  عرررررررررررن نقررررررررررراة ال رررررررررررع ، وذلررررررررررر  لمعالجرررررررررررة الانحعافرررررررررررات وتحسرررررررررررين 

مرررررررررن خرررررررررلال تحليرررررررررث الوضرررررررررعية ، و وضرررررررررعية المبسسرررررررررة قبرررررررررث وقوع رررررررررا فررررررررري فشرررررررررث مرررررررررا
ات رررررررررررررررررررح أن  2019و 2018الماليرررررررررررررررررررة لمبسسرررررررررررررررررررة سرررررررررررررررررررونلغاز خرررررررررررررررررررلال السرررررررررررررررررررن ين 

سررررررررررة ال سررررررررررنوات الدر تمكنرررررررررر  مررررررررررن تحقيرررررررررر  ال رررررررررروازن المررررررررررالي خررررررررررلاسررررررررررونلغاز مبسسررررررررررة 
ل تح يق ررررررررا لخزينررررررررة صررررررررالية موجبررررررررة، ولكررررررررن بررررررررالعغم مررررررررن هرررررررر ا تبقرررررررر  وذلرررررررر  مررررررررن خررررررررلا

رف رررررررررررررر   ، و ن ررررررررررررررعا لأن مبسسررررررررررررررة سررررررررررررررونلغازاخرررررررررررررر لالاتالمبسسررررررررررررررة تعرررررررررررررراني مررررررررررررررن 
عرررررررررررن بعررررررررررر  الأرقرررررررررررام و العناصررررررررررررع الم مرررررررررررة لل حليرررررررررررث بواسرررررررررررطة نمرررررررررررراذج  ا فصرررررررررررا 

 خل  ال يمة فقد تع ر لساب ا ن عا لنق  المعلومات اللازمة ل ل .

م ررررررررررررث )نمرررررررررررروذج خلرررررررررررر  ال يمررررررررررررة الاق صررررررررررررا نة الم ررررررررررررافة، نمرررررررررررروذج ال يمررررررررررررة السرررررررررررروقية 
 الم افة(
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نع برررررررررررررع ال حليرررررررررررررث المرررررررررررررالي مجموعرررررررررررررة مرررررررررررررن الطرررررررررررررع  ال رررررررررررررعورية ال ررررررررررررري تمكننرررررررررررررا مرررررررررررررن 
تشرررررررررررخي  و تقرررررررررررديع الوضرررررررررررعية الماليرررررررررررة الماضرررررررررررية، الحاضرررررررررررعة و المسررررررررررر قبلية للمبسسرررررررررررة، و كررررررررررر ا 

و رسررررررررررم الخطرررررررررر  ثررررررررررم تلسرررررررررريع ن ررررررررررائج  الم ررررررررررافة ال يمررررررررررة خلرررررررررر  فرررررررررري المبسسررررررررررة قيررررررررررا  مسرررررررررراهمة
بالمنشرررررررر ة، ال حليررررررررث لخدمررررررررة كافررررررررة الأ ررررررررعا  سررررررررواء كانرررررررر  ل ررررررررا علاقررررررررة مباشررررررررعة أو غيررررررررع مباشررررررررعة 

ومررررررررررررد  سررررررررررررلامة المبسسررررررررررررة  ت طلررررررررررررب الحصرررررررررررول علرررررررررررر  أ   المعلومررررررررررررات عرررررررررررن هررررررررررر   العمليررررررررررررةو 
معكزهرررررررررا المرررررررررالي مرررررررررن إ ارة و مسررررررررراهمين و  ائنرررررررررين و هرررررررررو أن رررررررررا وسررررررررريلة أساسرررررررررية لل حررررررررراور مررررررررر  
المحررررررررري  لررررررررري  فقررررررررر  ماليرررررررررا برررررررررث كررررررررر ل  صرررررررررناميا و تجاريرررررررررا و ذلررررررررر  باع مرررررررررا   علررررررررر  مجموعرررررررررة 

 .من الأ وات و النماذج المالية

 فرررررررررري المبسسررررررررررة مسرررررررررراهمة قيررررررررررا نا الن عيررررررررررة و ال طبي يررررررررررة لموضرررررررررروع " مررررررررررن خررررررررررلال  راسرررررررررر و 
عرررررررررين – راسرررررررررة لالرررررررررة سرررررررررونلغاز  المرررررررررالي ال حليرررررررررث نمررررررررراذج  عيررررررررر  عرررررررررن الم رررررررررافة ال يمرررررررررة خلررررررررر 

لنرررررررررررا بوضرررررررررررو  أنررررررررررر  مرررررررررررن ال رررررررررررعور  علررررررررررر  كرررررررررررث مبسسرررررررررررة إجرررررررررررعاء فحررررررررررر   " تبرررررررررررين-تموشرررررررررررن  
للسياسررررررررررررات ال رررررررررررري ت بع ررررررررررررا خررررررررررررلال  ورات م عررررررررررررد ة مررررررررررررن نشررررررررررررا  ا بواسررررررررررررطة نمرررررررررررراذج ال حليررررررررررررث 
المرررررررررالي للكشررررررررر  عرررررررررن نقررررررررراة القررررررررروة و ال رررررررررع  ال ررررررررري تحمرررررررررث سرررررررررلبا أو إنجابرررررررررا علررررررررر  الشرررررررررعكة و 

ضررررررررررعية ة ال حسرررررررررن إذا كانررررررررر  فررررررررري و اق رررررررررعا  للرررررررررول للخرررررررررعوج مرررررررررن الوضررررررررر  الصررررررررررعب أو مواصرررررررررل
 سرررررررررونلغاز فررررررررري مبسسرررررررررة مسررررررررراهمة جيررررررررردة، و قرررررررررد ترررررررررم مرررررررررن خرررررررررلال هررررررررر   الدراسرررررررررة محاولرررررررررة قيرررررررررا 

 2019و 2018خررررررررررلال سررررررررررن ي  المررررررررررالي ال حليررررررررررث نمرررررررررراذج  عيرررررررررر  عررررررررررن الم ررررررررررافة ال يمررررررررررة خلرررررررررر 
 إلررررررررر ومنررررررررر  توصرررررررررل  هررررررررر   الدراسرررررررررة بالاع مرررررررررا  علررررررررر  الوثرررررررررائ  المقدمرررررررررة مرررررررررن  رررررررررع  المبسسرررررررررة، 

 مجموعة من الن ائج ن كعها في ما يلي:

ل تررررررررررررم ال  كررررررررررررد مررررررررررررن خررررررررررررلاو ، 2019-2018سررررررررررررنة ل ترررررررررررردهور فرررررررررررري أ اء المبسسررررررررررررة خررررررررررررلا -
نسررررررررررب السرررررررررريولة ال رررررررررري ترررررررررردل علرررررررررر  أن المبسسررررررررررة تحرررررررررر لي بالسرررررررررريولة ولررررررررررم تقررررررررررم لسرررررررررراب 

  وظيل ا؛ ب
 فررررررررري المبسسرررررررررة  رررررررررع  مرررررررررن الم بعرررررررررة الماليرررررررررة للسياسرررررررررات  فحررررررررر   المرررررررررالي نع برررررررررعا ل حليرررررررررث -

 ال لصررررررررررررررريلية الدراسرررررررررررررررة  عيررررررررررررررر  عرررررررررررررررن نشرررررررررررررررا  ا وذلررررررررررررررر  مرررررررررررررررن م عرررررررررررررررد ة  ورات  أو  ورة
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 الكمررررررررري جانب رررررررررا مرررررررررن المعطيرررررررررات  تلسرررررررررع لنرررررررررا ال ررررررررري الماليرررررررررة والبيانرررررررررات  الوثرررررررررائ  لمخ لررررررررر 
 . المالية السياسات  في وال ع  القوة نقاة بإعطاء والكيلي

 الوضررررررررررررعية عررررررررررررن صررررررررررررا قة صررررررررررررورة بإعطرررررررررررراء تسررررررررررررمح جوهعيررررررررررررة أ وات  المررررررررررررالي لل حليررررررررررررث -
 فرررررررررررري نسرررررررررررراهم المررررررررررررالي فال حليررررررررررررث ذلرررررررررررر  إلرررررررررررر  با ضررررررررررررافة للمبسسررررررررررررة، الح ي يررررررررررررة الماليرررررررررررة
 بحرررررررد ذات ررررررررا المبسسررررررررة تخررررررر   ال رررررررري القرررررررعارات  سررررررررواء قرررررررعارات، مررررررررن العديرررررررد  اتخرررررررراذ  تسررررررر يث

 . بالمبسسة العلاقة ذات  الأ عا  تخ   ال ي أو
 للمبسسرررررررررررررة المرررررررررررررالي المعكرررررررررررررز مرررررررررررررن ال حقررررررررررررر  نمكرررررررررررررن المرررررررررررررالي ال حليرررررررررررررث أ وات  بواسرررررررررررررطة -

 ال وازنررررررررررات  خررررررررررلال مررررررررررن المسرررررررررر قبث، فرررررررررري إلي ررررررررررا ت عررررررررررع   قررررررررررد  ال رررررررررري الماليررررررررررة والأخطررررررررررار
 .المالية والمبشعات  المالية

المررررررررررالي مررررررررررن أهررررررررررم النمرررررررررراذج ال رررررررررري تسرررررررررراهم بشرررررررررركث كبيررررررررررع فرررررررررري مععفررررررررررة  ال حليررررررررررث نمررررررررراذج -
 .الوضعية المالية للمبسسة

ل سرررررررررررنوات تمكنررررررررررر  مرررررررررررن تحقيرررررررررر  ال ررررررررررروازن المرررررررررررالي خرررررررررررلاسرررررررررررونلغاز مبسسرررررررررررة ات ررررررررررح أن  -
ل تح يق ررررررررا لخزينررررررررة صررررررررالية موجبررررررررة، ولكررررررررن بررررررررالعغم مررررررررن هرررررررر ا سررررررررة وذلرررررررر  مررررررررن خررررررررلااالدر 

 اخ لالات.تبق  المبسسة تعاني من 
 اختبار الفرضيات:  ➢

أسرررررررراليب رياضرررررررررية  باسررررررررر خدام حليرررررررررث المررررررررالي هررررررررو  راسرررررررررة القرررررررروائم الماليررررررررة الالفرضبببببببببية الأولبببببببببى: "
ال ررررررررررري ترررررررررررعب  عناصرررررررررررعها، و ال غيرررررررررررعات ال ررررررررررري تطرررررررررررعأ  الارتبا رررررررررررات و إلصرررررررررررائية بغرررررررررررع  إظ رررررررررررار 

 .عل  ه   العناصع خلال ف عة أو عدة ف عات زمنية

أن ال حليرررررررررررث المرررررررررررالي نقررررررررررروم علررررررررررر  فحررررررررررر  القررررررررررروائم و هررررررررررري فعضرررررررررررية صرررررررررررحيحة، ليررررررررررر  
النسررررررررررب الماليررررررررررة ليرررررررررر  أن القرررررررررروائم تكررررررررررون م عابطررررررررررة ليمررررررررررا بين ررررررررررا بحيرررررررررر  أن  باسرررررررررر عمالالماليررررررررررة 

 رررررررررري ت  ررررررررررع فرررررررررري الميزانيررررررررررة ت  ررررررررررع أن ررررررررررا ا يررررررررررعا ات و ال غيررررررررررعات فرررررررررري الأصررررررررررول و الخصرررررررررروم ال
المصرررررررررراريف فرررررررررري جرررررررررردول الن ررررررررررائج و الرررررررررر ين تنرررررررررر ج عن مررررررررررا الأربررررررررررا  و الخسررررررررررائع ال رررررررررري تحقق ررررررررررا 
المبسسرررررررررررررة و ال ررررررررررررردفقات النقدنرررررررررررررة تررررررررررررروفع المعلومرررررررررررررات عرررررررررررررن الأصرررررررررررررول النقدنرررررررررررررة ال ررررررررررررراهعة فررررررررررررري 
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الم مررررررررررة بحيرررررررررر  هرررررررررر   القرررررررررروائم ترررررررررروفع المعلومررررررررررات  ة ب رررررررررراالميزانيررررررررررة وتكررررررررررون علرررررررررر  علاقررررررررررة وثيقرررررررررر 
 .للمس  معين

 "نع بع نموذج أل مان من أك ع النماذج تطبيقا و أك عها فعالية"الثانية:الفرضية 

أك ررررررررررع النمرررررررررراذج تطبيقررررررررررا فرررررررررري ال نبررررررررررب بررررررررررالعجز المررررررررررالي فرررررررررري  نمرررررررررر  ننع بررررررررررع نمرررررررررروذج أل مررررررررررا
 واضرررررررررررحة ن رررررررررررائج إلررررررررررر  لالوصرررررررررررو   لررررررررررر لاخ ننسررررررررررر طي  مررررررررررر  لا إلا أنررررررررررر ، الاق صرررررررررررا نةالمبسسرررررررررررات 

 ا مرررررررررررا ينلرررررررررري صرررررررررررحة هرررررررررر مبسسرررررررررررة و لل الح ي يررررررررررة الماليررررررررررة الوضرررررررررررعية مععفررررررررررة مرررررررررررن تمكننررررررررررا ال رررررررررري
 ال انيةاللعضية 

 ."الوضعية المالية الحالية لمبسسة سونلغاز لعين تموشن  جيدة: "الفرضية الثالثة

رغرررررررررم أن كرررررررررث المبشرررررررررعات ترررررررررولي ب عرررررررررع  مبسسرررررررررة سرررررررررونلغاز لللشرررررررررث المرررررررررالي الا أن رررررررررا مازالررررررررر  
من ررررررررا  الرررررررر   تقدمرررررررر  الدولررررررررة لم ررررررررث هرررررررر   المبسسررررررررات سررررررررعياتررررررررزاول نشررررررررا  ا و هرررررررر ا راجرررررررر  للرررررررردعم 
 .نلي اللعضية ال ال ةل حقي  أهداف ا الاج مامية، و ه ا ما ي

 التوصيات: ➢
  ا ممدا يسداعد الطلبدة فيبد اصدة  لخغشر التقارير ا  في  لمسؤوي مؤسسة سوغلزازسؤولية  لمنيد من المب إعطاء ايج -

 ركني؛لمقر الما يات بدل من اللجوء والتنق  إسيداغية على مستوى الوألمإجراء دراستها ا
ضددرورة تعنيددن الشددفا ية وافي صدداا في التقددارير الماليددة لتددو خ المعلومددات لمسددتخدميها ومددن   المصدددا ية والد ددة   -

 في النتا ج المتوص  إليها.
  خلدد   في  المؤسسددة  مسددا ةأبددد مددن إيجدداد غسددب ماليددة سددهلة ل ددي أ ت ددوم أي صددعوبات عنددد  سددا    -

 . المضا ة لقيمةا
تركيددن علددى أسدداليب التحليدد  المدداي في التنبددؤ بالوضددح المدداي طغدده يوضددض لنددا غقددا  القددوة والضددع  وذددذا مددا   -

 يساعد المديرين في معالجة غقا  القوة و الضع  واتخا  القرارات الصحيحة.
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