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 شكر وتقدير 
ثم عملا    تمام هذا العمل المتواضع ...ل   والتوفيقاالله عزّ وجل أولا على نعمة الهداية  نشكر  

النّ اس لا يشكر االله"، ثمّ الشّكر موصول إلى  بقول المصطفى صلى االله عليه وسلم "من لا يشكر  
سليمان أسماء"ة الأستاذة  والدّكت  ور   ةالمش  رف صابر    اونصائحه  اوتوجيهاته  ابإرشاداته  "بن 

كذلك   راسي  في مسارنا الدّ   وا علينا بعلمهمالأساتذة الكرام الذين منّ جميع  نشكر  القيمة، 
إلى كل من زرعوا التف اؤل في دربنا  و ،  جزاءالوبنصائحهم الصادقة لنا فجزاهم االله عنا خير  

ن  أربما دون  من قريب كانوا أو من بعيد  وقدموا لنا المساعدات والتسهيلات والأفكار  
 يشعروا بدورهم ف لهم منّ ا كل الشّكر والمتنان.

 قنا االله وإياكم إلى مايحبه ويرضاه.وفي الأخير وفّ 

 

 

 

 

 



هدإء  إ 
تعال   المول  راجيًا من الحات، والذي وفقني لإتمام هذا العمل المتواضعالص  الحمد لله الذي بنعمته تتم 

 : إل أهدي ثمرة جهدي هذاكما و ،  أن يجعله علمًا نافعًا وخطوة مباركة في مسيتي العلمية
 .إخوتي الذين كانوا سندًا لي طوال مسيتي الدراسيةوإل  أولا الوالدين الكريمين 

 بن حد  و عبد الإله  



هدإ ءإ   
 إل نفسي أولا... 

 إل تلك التي مشت في طريق لم يكن سهلا، 
 وتعثرت كثيا لكنها كانت في كل مرة تختار أن تقوم من جديد،

 ها أنا اليوم أصل ...لا كاملا، لكنني وصلت بما يكفي لأفخر بك، وبكل خطوة  
 أمي وأب 

إل سندي وقوتي بعد الله، إل من آثروني على أنفسهم، إل من علموني علم الحياة، إل الذين  
 .يبخلوا علي  بشيء، حفظهم الله ورعاهم لم

أخي محمد وأخي عبد المنعم وإل رفيقة درب وأختي الغالية مريم    ،إل سندي وعزوتي في هذه الحياة
 .أهديكم ثمرة جهدي هذا تقديراً لوجودكم الداعم دائماً 

 ، إل من تذوقت معهم أجمل اللحظات، إل من سأفتقدهم، إل من جعلتهم إخوتي بالله وأحببتهم بالله
 .طريق النجاح صديقاتي الكريمات، يسر الله لهن  

 بن عم  ار أسماء 
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 ملخص 
نبؤ بالفشل المال، وذلك من رات المالية ونتائج نماذج الت  راسة إلى إبراز العلاقة بين نتائج المؤش   تهدف هذه الد  

رات المالية عتماد على مجموعة من المؤش   ، حيث تم الإ 2024-2020خلال دراسة حالة مجم ع بيوفارم خلال الفترة  
، (Altman)  ان نبؤ بالفشل المال والمتمثلة في نموذج ألتم ستخدام ثلاثة نماذج للت  إلتقييم الأداء المال للمجم ع، إلى جانب 

 . (Springte) ونموذج سبرينغيت ،  (Sherrod)  ونموذج شيرود
 طوالدة ومستقرة للمجم ع  المالية تعكس في مجملها وضعية مالية جي  رات  راسة أن المؤش   وقد أظهرت نتائج الد  

، وهو ما يدل على قدرته بحيةوالر  ،  ةوالمديوني  ،  شاطوالن  يولة،  ، من خلال تحقيقه لمستويات مقبولة من الس  المدروسةفترة  ال
نبؤ بالفشل المال أن نموذجي ألتمان وشيرود كما بينت نتائج نماذج الت    ،في هيكله المالوازن  لتزاماته وتحقيق الت  على الوفاء بإ

ا  مادية، غير أن قيم المؤشرين بقيت قريبة  قد صن فا المجم ع ضمن المنطقة الر   من الحدود الخاصة بالمناطق الآمنة، مما يشير جدًّ
، راسةالد  حتمال تعرضه للفشل المال، في حين صن ف نموذج سبرينغيت المجم ع ضمن المناطق الآمنة طوال فترة  إ نخفاض  اإلى  
 . نبؤ بالفشل المالرات المالية ونتائج نماذج الت  بين نتائج المؤش  كبير  وجود تقارب نسبي   يدل علىمما  

 .بيوفارم  مجمَّع نبؤ بالفشل المال، الت  نماذج  رات المالية،  حليل المال، تقييم الأداء المال، المؤش  الت    كلمات مفتاحية: 

Abstract 

This study aims to highlight the relationship between the results of financial indicators and 

financial failure prediction models through a case study of the Biopharm Group during the period 

2020–2024. The study relied on a set of financial indicators to evaluate the Group’s financial 

performance, in addition to the use of three financial failure prediction models, namely the Altman 

model, the Sherrod model, and the Springate model. 

The findings of the study revealed that the financial indicators generally reflected a good and 

stable financial position for the Group throughout the study period, as evidenced by acceptable levels 

of liquidity, profitability, activity, and financial structure, which indicates its ability to meet its 

obligations and maintain financial balance. The results of the financial failure prediction models 

also showed that both the Altman and Sherrod models classified the Group within the grey zone; 

however, the indicator values remained close to the safe zone thresholds, suggesting a low 

probability of financial failure. In contrast, the Springate model classified the Group within the safe 

zone throughout the study period. This reflects a relative convergence between the results of the 

financial indicators and those of the financial failure prediction models. 

Keywords: Financial Analysis, Financial Performance Evaluation, Financial Ratios, Financial 

Failure Prediction Models, Biopharm Group. 
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 ب

، باعتبارها الإقتصاديشاط  ريان النابض للن  عصب الحياة والش     صاتهاتعُتبر الشركات على اختلاف أحجامها وتخص  
ام متزايد من قبل الباحثين، تمدراستها في السنوات الأخيرة باه   حظيت  اولهذ   ،فيه خلق الثروة وتراكمها  يتمالإطار الذي  

الوظيفة المالية من أهم هذه   وتعُد    ،وينية، التسويقية أو الماليةمت  فيما يتعلق بوظائفها المختلفة، سواء الإنتاجية، ال  ة  خاص  
 . الت كاليفختيار المزيج المالي الأمثل الذي يحقق أعلى مردودية ممكنة بأقل  إ الوظائف، كونها المسؤولة عن 

ة المنافسة، وارتفاع في شد   والمتمثلةالمعاصرة،    الإقتصادية  الشركاتطورات المتسارعة التي يشهدها محيط  وفي ظل الت  
ت التضخم، وتزايد التدخل الحكومي المباشر وغير المباشر، إضافة إلى التقدم التكنولوجي الهائل، أصبح من الضروري مُعد لا
 . للشركاتالة تساعد في تحليل وتقييم الوضعية المالية على أدوات فع    ادمالإعت

، ويساهم شركاتال  أداءومتابعة  ، حيث يُستخدم لفحص  الت حليل الماليتحليل القوائم المالية من أهم مجالات   يعُد  و 
اذ قرارات رشيدة، سواء  خذي القرار على التخطيط السليم للمستقبل واتخ  إلى جانب المعلومات الأخرى في مساعدة مت  

ويلية أو تشغيلية، وذلك من خلال إبراز نقاط القوة والضعف في الأداء المالي، وتقييم الوضعية المالية تمستثمارية،  إكانت  
 الت حليل المالي وفي هذا الإطار يعُتبر    .تجاهات المستقبليةبالإ  الت نبؤ ، ومدى قدرتها على تحقيق أهدافها، إضافة إلى  للشركة

ر بواسطة   ر ، لما يوفره من تبسيط للبيانات المالية وتحويلها إلى  الت حليلات المالية من أهم أدوات  المؤش   واضحة   كمي ة ات  مُؤش  
، مما يجعله الأخرى الشركات ن من المقارنة بين الفترات المختلفة وبين تساعد على تقييم الأداء بسرعة وموضوعية، كما يُُك   

 .اذ القرارتخ   إ الة في دعم  أداة فع  
ر غم من الأهمية الكبيرة التي تكتسيها  على الر  و  عليها   الإعتماد، إلا أن  للشركاتالمالية في تقييم الأداء المالي    اتالمؤش  

، حيث قد تُظهر هذه النسب للوهلة للشركةلة عن الوضعية الحقيقية  بشكل منفصل قد يعطي في بعض الأحيان صورة مضل  
ر إذا كانت بعض   ة  بوضع مالي مريح وأداء جيد، خاص    تتمت ع  الشركة الأولى أن   ات كالمردودية أو السيولة في مستويات المؤش  

على المدى   الشركةختلالات الهيكلية التي قد تواجهها  غير أن هذا التقييم قد لا يعكس بدقة المخاطر الكامنة أو الإ  ،مقبولة
د على تم كأدوات تحليلية أكثر شمولية، إذ تعبالفشل المالي    الت نبؤ برزت نماذج    وفي هذا السياقخاصة،    المتوسط والطويل 

ر دمج مجموعة من النسب و  المالي، حتى في   فشل قادرة على الكشف المبكر عن بوادر ال  كمي ة ات المالية ضمن نماذج  المؤش  
ة لتعزيز ضرورة ملح    يعُد    الن ماذجعلى هذه    الإعتم اد وعليه فإن    ،في وضعية مستقرة ظاهريا    الشركةالحالات التي تبدو فيها  

 .وتفادي الأحكام السطحية  الت حليل المالي دقة  
عيد العالمي، نظر ا لدورها الأساسي الحيوية في الجزائر وعلى الص    الإستراتيجيةالقطاعات  بين  تعُتبر صناعة الأدوية من  و 

 الإقتصاديةحة العامة وضمان توافر الأدوية الأساسية بما يساهم في تحسين جودة الحياة، فضلا  عن مكانتها  في تعزيز الص   



 الفصل الأول: الإطار النظري للدراسة 

 
 ت

 ،منتجاتهاى  ر والمتزايد علتملب المسنظر ا للط  بالإستدامة  ز ا  ي   تمتحقيق ا للربحية و نشاطا و زة باعتبارها من أكثر القطاعات  ي  تمالم
، وساهم أوائل التسعينات  هسي تأستم   في هذا المجال، حيث  ائدة  والر  الناشطة    الشركاتمن أبرز  ا  واحد  بيوفارم  مجم ع   عد  يو 

ناعة بشكل كبير في تطوير   حتياجات يدلانية الوطنية، من خلال تقليص حجم الواردات وتلبية جزء معتبر من الإالص    الص  
 .المحلية

ر على    لإعتمادبيوفارم با  لمجم عومن هذا المنطلق تبرز أهمية دراسة وتحليل الوضعية المالية   ات المالية، وكذا تطبيق  المؤش  
 . رارتمسستقراره وقدرته على الإإوالحكم على مدى  الفعلي المالي    هبالفشل المالي، من أجل تقييم أدائ  الت نبؤنماذج  

  أولا: إشكالية الدّراسة 
ستخدام تحليلها باعلى الأرقام الواردة في القوائم المالية في نهاية السنة المالية دون    الشركات في تقييم    الإعتمادإن  

رات ، للشركةلا يعطي صورة دقيقة عن الوضعية المالية الحقيقية  التحليل المالي    أدواتالمالية والتي تعتبر من أهم وأبسط    المؤش  
رات  حيث تسمح   إلى    فقط عن القيم المالية للبنود الواردة بهذه القوائمتعبر   والتي  دة  بتحويل البيانات المحاسبية المجر  هذه المؤش  

ر  للتفسير و مُؤش   قابلة  القوة والضعف في  ،  الت حليلات  نقاط  والتشغيلي  يكلالهواكتشاف  في   للشركة، واستخدامها  المالي 
الية فشل هذه تمحإ كشف وقياس  إستعمالها كذلك في    ومن جهة أخرى   ا،الفعلي له  أغراض التخطيط والرقابة وتقييم الأداء

راتعلى مجموعة من    الن ماذج د هذه  تم بالفشل المالي، حيث تع  الت نبؤنماذج  مستقبلا عن طريق  ا  مالي    الشركات المالية   المؤش  
ر ستخلاص  لإ والتي    كمي ةات  مُؤش   تقدير  لاحق ا  على  تعرض  تمحإ تساعد  مالي في   الشركةال  فشل  أو  مالية  لصعوبات 

 ، وعليه تطرح الإشكالية التالية:المستقبل
ما مدى نجاعة التحليل من خلال نماذج التنبؤ بالفشل المالي مقارنة بالتحليل من خلال المؤشرات المالية في تقييم 

 بيوفارم؟  لمجمّعالأداء الفعلي  
 تساؤلات فرعية على النحو التالي: كما ويندرج تحت هذه الإشكالية الرئيسية  

رات المالية؟  −  ما مستوى الأداء المالي لمجم ع بيوفارم وفق المؤش  
   ؟ى مجم ع بيوفارم ما نتائج نماذج الت نبؤ بالفشل المالي المطبقة عل −

  ثانيا: فرضيات الدّراسة
 :يلي كماختبارها نظريا  وتطبيقي ا، وذلك  إ  سيتمالتي  و   فرضيتين  تم  راسة،  ساؤلات الفرعية للد  بغرض الإجابة عن الت  

ر ستقرار والإيجابية وفق ا لل بيوفارم بالإ  م عز الأداء المالي لمج ي  تمي:  الأولىالفرضية   −  ؛ دةتمات المالية المعمُؤش  
المالي في  :  الثانيةالفرضية   − بالفشل  التنبؤ  نماذج  نتائج  مالي   بيوفارم  مجم ع تشير  فشل  وجود خطر  إلى عدم 
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 يتماشى مع الأداء الفعلي للشركة. ما
 الدّراسة ثالثا: أهمية  

الد راسة  ه  أهمية  ثلتم  ت ر   تلعبه   الذي   ورالد    إبراز  في ذه  المالي  أدوات  أهم   من   باعتبارها  المالية،  اتالمؤش    الت حليل 
 . للشركات  المالي  الأداء  تقييم  في   المستخدمة 

 المواد  إنتاج  في  المختص  الجزائري  بيوفارم   مجم ع  على   تطبيقية   دراسة  إجراء  خلال   من  ه الد راسةهذ   أهمية   تبرز   كما 
 وأن لهذا القطاع دور حيوي وفعاليته الكبيرة في المساهمة في الت نمية الإقتصادية للبلاد.   ة  خاص   يدلانيةالص  

 بعض   ستخدام إ  خلال  من  مستقبلا    للمجم ع  المالي  الفشل   اليةتمحإ   تقدير  إلى  الد راسة  تسعى  ذلك  إلى   إضافة
 لة تمالمح  النقائص   تحديد   ث   ومن  ، للمجم ع   الفعلي  الأداء  مع   الن ماذج  هذه   نتائج  بمقارنة  يسمح  مما  المالي،  بالفشل  الت نبؤ  نماذج

 . المالي  أدائه  وتحسين  المجم ع  رارية تمسإ  وتعزيز  بتفاديها  الكفيلة  بلالس    واقتراح
 الدّراسة أهداف  رابعا:  

رات بيوفارم وذلك باستخدام    لمجم عبشكل أساسي إلى تقييم الأداء المالي    الد راسة تهدف هذه   المالية، كما   المؤش  
 إلى تحقيق الأهداف الفرعية التالية: الد راسة عموما  تهدف  و 

 ؛ الت حليل الماليعرف على مفهوم  الت   −
ر بأهم   الت عريف −  ات تقييم الأداء المالي للشركات؛ مُؤش  
 ؛2024- 2020بيوفارم ماليا خلال الفترة   مجم ع تقييم أداء   −
 واختبار مدى نجاعتها  2024-2020تطبيق أشهر نماذج الت نبؤ بالفشل المالي على مجم ع بيوفارم خلال الفترة   −

 في الت نبؤ بوضعية المجم ع مستقبلا.
 الدّراسة خامسا: منهج  
 تمكما  راسة،  للد    النظرية  بالمفاهيم  للإلمام   وذلك التحليلي    الوصفي   المنهج  على   الإعتماد  ه الد راسة تمذه  لإنجاز

، وبإستخدام إليها  المتوصل   والنتائج  الت حليل   خطوات  لشرح طبيقي  الفصل الت  في    بيوفارم كدراسة حالة  مجم ع على    الإعتماد
 Excel.برنامج  

 الدّراسة ختيار  إأسباب  سادسا:  
 أبرزها: ن  مو   عتبارات تعكس أهميتها العلمية والعملية إإلى عدة    الد راسةختيار هذه  سبب إيرجع  

 بيوفارم؛   م ع معرفة واقع الأداء المالي لمج −
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 بالفشل المالي للشركات؛   الت نبؤا على تطبيق نماذج  بيوفارم بناء    م ع معرفة الوضعية المالية المستقبلية لمج −
 . بالفشل المالي  الت نبؤونتائج نماذج  للشركات فهم العلاقة بين الأداء المالي الفعلي   −

  الدّراسة حدود  سابعا:  
 :فيما يلي  الد راسة ثل حدود هذه  تمت

على   لإعتماد، وذلك بابيوفارم  مجم ع   جانبها التطبيقي علىراسة في  يقتصر الإطار المكاني للد    :الحدود المكانية
، والهيئات لبورصة الجزائر  ، إضافة إلى المعلومات المالية المتاحة على الموقع الرسميللشركةالقوائم المالية المنشورة عبر الموقع الرسمي  

 الرسمية الأخرى. 
 .2024إلى سنة   2020من سنة   تإمتد  خمس سنوات،    مد تهافترة زمنية   الد راسةتغطي هذه    :الحدود الزمنية

 الدّراسة صعوبات  ثامنا:  
، خاصة من مصدرها الأصلي  السنويةالمالية  الوصول المباشر إلى بعض التقارير    عدم  الد راسةمن بين صعوبات  

 .مصادر بديلة مثل الهيئات التنظيمية  جوء إلى الأمر الل  مما استدعى    2022  سنة  تقرير
 الدّراسة هيكل  تاسعا:  

وذلك وخاتمة تطبيقي، آخر فصل نظري وفصل  مقدمة،إلى    الد راسةتقسيم  تم  بهدف معالجة الإشكالية المطروحة 
 :على النحو الآتي

تقسيمه إلى ثلاثة مباحث؛ يتناول المبحث الأول   تم  راسة، وقد  النظري للد  المفاهيمي و الإطار   الفصل الأول  نيتضم  
، في مؤشرات تقييم الأداء المالي ونماذج التنبؤ بالفشل المالي للشركاتالمبحث الثاني  يعالج    ، بينماأساسيات الت حليل المالي

 راسات السابقة. للد  المبحث الثالث  ص  خص   حين
بيوفارم المختص في صناعة   مجم ع إجراء دراسة حالة على    تم  راسة التطبيقية، حيث  الفصل الثاني خُص  ص للد  أما  

، بيوفارم  م ع التقديم العام لمجتقسيم هذا الفصل بدوره إلى ثلاثة مباحث؛ يتناول المبحث الأول    تم  وقد    ،يدلانيةالمواد الص  
لمجم ع بالفشل المالي    ت نبؤلل  ، في حين خُص  ص المبحث الثالثبيوفارم   م ع تقييم الأداء المالي لمجبينما يركز المبحث الثاني على  

 بيوفارم. 



 

 

الأولالفصل   

 الإطار النظري للدراسة
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 هيد تم
وتقييم أدائها، حيث يتيح تشخيص نقاط القوة   للشركاتأداة محورية في فهم الوضعية المالية    الت حليل المالييُثل  

ر المالية وتحويلها إلى    هاستغلال المعلومات المستخرجة من قوائمإوالضعف من خلال   ت تخاذ القرار إفسير و ات قابلة للت  مُؤش  
  يقتصر على التقييم الآني للأداء   الت حليل المالي، لم يعد  الإقتصاديةومع تزايد حدة المنافسة وتعق د البيئة    الة، المناسبة والفع  

 . المالي  والإفلاسر عن بوادر الفشل  ستشراف المستقبل والكشف المبك   إ بل تجاوز ذلك ليشمل   المالي
وتقييم الأداء، مع إبراز دوره في   لت حليل الماليهذا الفصل إلى تأصيل المفاهيم الأساسية المرتبطة با  ولهذا يهدف

ر بالفشل المالي، من خلال عرض منهجي يبدأ بتحديد الإطار المفاهيمي للتحليل المالي، ث ينتقل إلى دراسة  الت نبؤ ات مُؤش  
 للشركات.  بالفشل المالي  الت نبؤفي   المعتمَدة  كمي ةال  الن ماذج ، وصولا  إلى استعراض أهم  التقليدية والحديثةتقييم الأداء المالي  

 كالآتي:   تقسيم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث رئيسيةوبناءا على ذلك تم   
 أساسيات التَّحليل المالي المبحث الأول:   •
 تنبؤ بالفشل المالي للشركات الرات تقييم الأداء المالي ونماذج  مؤشّ  المبحث الثاني:   •
 الدراسات السابقة المبحث الثالث:   •
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 المبحث الأول: أساسيات التَّحليل المالي 
وتقييم أدائها،   الإقتصاديةلفهم وضعيتها    الشركات عليها    تعتمديعُد  الت حليل المالي من الأدوات الأساسية التي  

ويرتكز هذا الت حليل على مجموعة   ،القرارات  تخاذاحيث يساهم في تفسير البيانات المحاسبية وتحويلها إلى معلومات تساعد في  
 من حيث أنواعه وأساليبه تبع ا لأهداف الت حليل والجهات المستفيدة منه.   يختلفمات، كما من المفاهيم والمقو  

 المطلب الأول: مفهوم التَّحليل المالي
في هذا و   ، لتزاماتها بطريقة علميةإ وتقييم مواردها و   للشركةيشكل الت حليل المالي أداة معرفية مركزية لفهم الأداء المالي  

مات ، ث استعراض المقو  هرئيسية: بدء ا بتقديم تعريف واضح لمفهوم  نقاطتناول الت حليل المالي من خلال ثلاثة    سيتم  المطلب
التي يقوم عليها لضمان دقته وفاعليته، وأخير ا تسليط الضوء على الأهداف الأساسية التي يسعى إلى تحقيقها من خلال 

 .ستخدامهإ
 تعريف التَّحليل الماليالفرع الأول:  

سيتم  عرضه   عاريف الخاصة بالت حليل المالي واختلفت باختلاف وجهات نظر الباحثين، وهو ما دت الت  لقد تعد  
 فيما يلي:

الت حليل المالي هو عملية دراسة وتحليل مفصلة ومنظمة للبيانات المنشورة بالقوائم المالية بهدف الأول: "  الت عريف
عملية اتخاذ القرارات وتقييم أداء الشركة في الماضي والحاضر من أجل تحديد موطن الحصول على معلومات تستخدم في  

 1". القوة والضعف وتوقع ما ستكون عليه نتائجها في المستقبل
 تقوم  التي  العمليات  من  مجموعة  خلال  من  للشركة  المالية  للقوائم  إنتقادية  دراسة  يُثل  الثاني: "الت حليل المالي  الت عريف

 الحكم  في  منها   الإستفادة   يُكن  حتى   وتفصيلها   للشركة وتحليلها   المالية  القوائم  في   المالية  والمعلومات  البيانات  وفهم  بدراسة
 والت نبؤ   إنحرافات  أية   الشركة لكشف   أداء  تقويم   وفي   القرارات  تخاذإ  في  تساعد   معلومات   وتكوين  الشركة المالي   مركز على

رات  من  مجموعة   شتقاقإ  خلالها   من   يتم  عملية   هو  الت حليل المالي  نأي أ   بالمستقبل،  الشركة   نشاط   حول  والنوعية   كمي ةال  المؤش  
 2المناسب".   القرار  إتخاذ   بغرض  الشركة  أداء  تقييم  في وتستخدم أخرى  ومصادر  المالية  القوائم  من   تستخرج

من خلال   الشركةمن خلالها تبيان مواطن القوة ومواطن الضعف لدى    يتمهو عبارة عن عملية  الثالث: "  الت عريف

 
ال عرب ية،    1 ال بوتاس  جامع ة الإسراء،  كلية الأعمال،  اجستير في المحاسبة،  ممذكرة  ت  وفي  ق سم  يح مح مد الأغوات، دور المؤشرات المالية في تق ييم الأداء المالي لشركة 

 .12  :، ص1014/2015عمان، الأردن، 
 .12 :ص ،2014 الأولى، التوزيع، نصر، مصر، الطبعةو  النشرو  للطباعة الحكمة دار المتقدم، المالي التحليل الجعبري، مجدي 2
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المالية للقوائم  تحليلية  ال ، دراسة  الأساليب  وباستخدام  تبويبها  الإ  كمي ة بعد  إظهار  به دف  عناصرها وذلك  بين  رتباطات 
زمة للأطراف المستفيدة من أجل    الشركاتوالتغيرات الطارئة على هذه   تخاذ القرارات الإدارية إ وك ذلك تق ديم المعلومات اللا 

 1".ةمالسلي
 ،يتكو ن الت حليل المالي من دراسة الوضعية المالية للشركة بهدف إبراز نقاط قوتها أو نقاط ضعفهاالرابع: " الت عريف

ثل في تقييم ربحية الشركة وملاءتها المالية، إضافة إلى فهم الماضي، وتشخيص الحاضر، ومحاولة الت نبؤ  يتمومن جهة أخرى  
مجموعة من التقنيات والأساليب التي تهدف إلى تفسير واقع الشركة من خلال التركيز على استغلال   ويعُر ف بأنه بالمستقبل،

 2".الوثائق المحاسبية والمعلومات الإقتصادية والمالية المتعلقة بقطاع نشاط الشركة
لى دراسة وتحليل القوائم المالية للشركة من خلال إ عملية تهدف    هو   ابقة فإن الت حليل المالي عاريف الس  ا على الت  وبناء  

ر اريخية إلى نسب و تحويل بياناتها الت   نحرافات، ات ذات دلالات تساعد في ترشيد القرارات وتقييم الأداء والكشف عن الإمُؤش  
فقات وتصنيفها حسب لى تحليل مكونات الإيرادات والن  إ ، إضافة  داخل الشركة  عف ة والض  من إبراز نقاط القو    تمك ن كما  

 مصادرها الحقيقية وتحديد مدى القيمة المضافة التي تحققها الشركة.
 التَّحليل الماليالفرع الثاني: مقومات  

 أو  المتطلبات  من  مجموعة  رت وف    م ن  لاب د    المنش ودة  وأغراض ها  أه دافها  تحقيق  في  الت حليل المالي  عملية  تنجح  لكي
 : يلي  كما   المالي  للتحليل  أساسية مجموعها ركائز في تشكل  التي   الشروط
 وأن   الموثوقي  ة،  أو  المص  داقية  معق ول م  ن  بق در  معلومات ه  المالي   المحل  ل  منها  يأخذ   التي  المعلومات  مصادر  تتمت ع  أن  −

 أخرى؛   جهة من   والملاءمة   جهة   من   الموضوعية  في بق  در متوازن   الت حليل  في المس  تخدمة   المعلوم  ات   س  متت  
 ؛الت حليل عملي ة    أه داف   م ع يتناس ب  علمي ا  منهجا الت حليل  عملية  في   المالي   المحل  ل  يسلك  أن −
ناعة  و   الشركة ونشاطها   عن   عامة   خلفية   المحل  ل  لدى   تتوفر  أن −  المحيطة   العامة   البيئة  إليه ا وكذلك  يتمتن  الت يالص  

 ة؛ اعي  تموالإج  الإقتصادية بها
إلى   الأه  م  وه  و   يس  عى   أن  الش ركة ب  ل نش  اط    في   الض   عف   وم  واطن   الق  و ة   عوام  ل   كش  ف  مج  رد  عن  د  المحل  ل  يق  ف   ألا  

 إتجاهاته  ا المستقبلية؛  واس  تقراء  أس  بابها  تش  خيص
 

 وشركات   بمكاتب  الحسابات  مراجعي  لآراء  تحليلية  دراسة-المراجعة  عملية  وأداء  تخطيط  في  التحليلية  المراجع ة  استخ دام  مساهم ة  مج الات  سمهدانة،  أبو  االله  عبد  نيفين  1
 .34: ص ،2005/2006 فلسطين، غزة، الإسلامية، كلية التجارة، الجامعة  والتمويل،  اجستير في المحاسبةممذكرة  بفلسطين، غزة قطاع في المراجعة

2  RASSOUL Nadia, 2024, Analyzing the Financial Solvency of an Algerian Company using Financial Ratios and 

Equilibrium Indicators, Journal of Administrative and Financial Sciences, Université d'El Oued,  El Oued, Algeria, Vol 

08, N° 02 , p: 140. 
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 يقوم  أن   قبل   هي  كما  الحقائق   في كشف  والمحص ور   دوره  فه م  على   يزكبالتر    وذلك   بالموضوعية  المالي   المحل  ل  يتحلى   أن −
رات   م ن   يتضمنه  بما  تقريره  تقديم  في   ذلك   بعد  ليقوم  الشخصي،التحي ز    ع ن  بعي دة   مج ردة  بص ورة   هاير بتفس  مُؤش  

 1منها.  الأفضل  البديل  يراه   بما  التوصية   مراعاة مع  القرار  مت خذ  وب دائل تخدم 
 الفرع الثالث: أهمية وأهداف التَّحليل المالي 

 للت حليل المالي أهمية بالغة داخل الشركة كمَا وَلهَُ جملة من الأهداف تتمث ل في: 
 أهمية التَّحليل المالي  .1

 برز أهمية الت حليل المالي فيما يلي: يُكن ذكر بعض النقاط المهمة التي تُ 
 أخرى؛   ناحية   من   وتشغيلها ناحية  من الأموال  جمع  في   الإدارات  كفاءة   مدى تحديد  −
رات على   الحصول −  النمو؛   على الشركة وقدرتها   سياسات   ةفعالي    تبين    مُؤش  
 الشركة؛   به  تقوم   التي  النشاط  كفاءة   مدى  من التحقق −
ر −  المرجوة؛   الأهداف  تحقيق  في إدارة الشركة  فشل  أو   نجاح   مدى   على   مُؤش  
ر −  للشركة؛ الحقيقي  المالي  للمركز  مُؤش  
 2الملائمة.  القرارات  تخاذلإ مناسبة أرضية إعداد −
 أهداف التَّحليل المالي  .2

عن وضعيتها وأداءها   عملية الت حليل المالي داخل الشركة بغرض الإجابة على بعض الأسئلة والإستفسارات   تتم  
ا على ماسبق يُكن ذكر المالي، كذلك الت حليل المالي يسعى لتقديم صورة شفافة عن الشركة للمساهمين بها وللغير، وبناء  

 بعض النقاط المهمة التي تعكس أهداف الت حليل المالي كالآتي: 
 الإقتصادية؛معرفة حقيقة الوضع المالي للشركة   −
 قتراض؛ الإوقدرتها على    دينهاعلى خدمة   الإقتصاديةتحديد قدرة الشركة   −
 الإدارة؛ بعة، والحكم على مدى كفاءة  المت    والتشغيليةتقييم السياسات المالية   −
 الإقتصادية؛ خذها أداء الشركة  التي يت    تجاهاتالإ معرفة   −
 الإقتصادية؛  الشركة  في   الإستثمار   جدول   تقييم −

 
 .17 :ص ،2022 مصر، الطبعة الأولى، القاهرة، الجامعي، للكتاب الحديثة الأكاديُية المالي، التحليل المغربي، بشير محمود الفاتح محمد  1

 .3 :، ص2008، فلسطين، الطبعة الأولى، التحليل المالي، بدون دار النشر، رام اللهفهمي مصطفى الشيخ،    2
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 الإقتصاديةقويم، ومعرفة وضع الشركة  قابة والت  القرارات الخاصة بالر    تخاذلإ المتاحة    والبياناتمن المعلومات    الإستفادة −
 النواحي؛جميع   من

الشركة ن لهم مصالح مالية في  دة وبكيفية تخدم أهداف مستخدمي المعلومات مم  من زوايا متعد  الشركة  داء  أتقييم   −
الت حليل المالي لهم  من المعلومات التي يوفرها  الإستفادة الضعف، ومن ث    ومواطنالقوة    جوانب وذلك بقصد تحديد  

 1بالشركة.   العلاقةقراراتهم المالية ذات    ترشيد في  
 منه  المستفيدة  والجهات  أساليبه   التَّحليل المالي،  أنواع:  الثاني  المطلب

أنواعه وتعددت أساليبه بما   تعددتالت حليل المالي واختلاف الأهداف المرجوة منه، فقد    ستخداماتإد  نظرا لتعد  
تخاذ القرارات المناسبة، كما أن أهميته لا تقتصر على جهة إ حتياجات مستخدميه ولفهم الوضعية المالية للشركة و إيتلائم مع  

تناوله في هذا المطلب من خلال عرض   سيتم  ة أطراف داخل الشركة وخارجها، وهو ما لتشمل عد    تمتد  واحدة فقط، بل  
 أنواع الت حليل المالي، أساليبه والجهات الستفيدة منه. 

 الفرع الأول: أنواع التَّحليل المالي
اخلي والت حليل المالي الخارجي، حيث يختلف ز عادة بين نوعين رئيسيين من الت حليل المالي، هما الت حليل المالي الد  يُي  

 المعتمَدة كل منهما من حيث الأطراف القائمة به، والأهداف المسطرة من ورائه، إضافة إلى طبيعة المعلومات والبيانات  
 نوع. كل في

 اخلي التَّحليل المالي الدّ  .1
، الشركة، ويوفر معلومات حول الوضع المالي الحالياخلي جزء ا لا يتجزأ من إدارة أنشطة  يعُد  الت حليل المالي الد  

  ويتم ، الإدارية الإستثمارية والمالية في إطار الإستراتيجية التي تم  تطويرها واعتمادها لتطوير الشركة  وهدفه هو تدعيم القرارات
رات المعلوماتية   المالكين الماليين للشركة أو    المدراء  إجراء الت حليل المالي الداخلي بواسطة باستخدام مجموعة كاملة من المؤش  

 تقييم:  الداخلي   الت حليل المالي   ويتيح  ، المتاحة، سواء كانت مالية أو غير مالية
 ؛ الوضعية الممتلكاتية للشركة −
 ؛ مدى عقلانية استخدام الأموال المقترضةو  توفير الت مويل للأنشطة الجارية  −
 ؛مستوى السيولة والملاءة المالية للشركة −

 
  ف  ي  دكت وراهأطروحة  ،  2017-2013للفترة    صيدال  مؤسسة  ح   الة  دراس  ة-الإقتصادية  المالي للمؤسسة  الأداء  تقييم  في  المالي  التحليل  ستخدامإمنير عوادي،    1

 .16 :، ص2019/2020، الجزائر، الجزائر، 3ال  جزائ    ر  والتجارية وعلوم التسيير، ج  امع   ة الإقتصادية، كلية العلوم الإقتصادية العل وم
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 ؛ القدرة على الوفاء بالإلتزامات قصيرة وطويلة الأجل −
 ؛ الغيرتجاه  إ مستوى المخاطر التشغيلية، وخاصة إمكانية الوفاء بالإلتزامات   −
 ؛كفاية رأس المال للأنشطة الجارية والإستثمارات طويلة الأجل  −
 ؛القدرة على زيادة رأس المال و   الحاجة إلى مصادر تمويل إضافية −
 1. إمكانية الإفلاسو  توزيع الأرباح صحة سياسات   −
 التَّحليل المالي الخارجي  .2

تحليل تقوم به الأطراف الخارجية المهتمة بالشركة إعتماد ا على البيانات الواردة في القوائم   هو  الخارجي   الت حليل المالي 
 :قبل  من   الخارجي   الت حليل المالي   إجراء  ويتم ،إلى المعلومات المتاحة للعموم فقط  المالية ولكن بالإستناد

 ؛الإدارات الضريبية −
 والشركات المالية؛   البنوك −
 شركات التأمين؛  −
 المور دون؛  −
 مكاتب الت دقيق؛ −
 المساهمون المحتملون.  −

يعتبرون أطراف ا غير مخو لة للوصول إلى المعلومات الداخلية للشركة، لذا يدرسون وأغلبية هذه الأطراف الخارجية  
الخارجي أقل تفصيلا    وغالب ا ما يكون الت حليل،  الإئتمانية  وقدرتها مدى صحة عرض النتائج المالية للشركة، واستقرارها المالي،  

 2ي.الداخل  وأكثر رسمية من الت حليل
 التَّحليل المالي  أساليبالفرع الثاني:  

من خلالها دراسة القوائم المالية والأهداف المرجوة من هذه   يتماوية التي تتنوع أساليب الت حليل المالي باختلاف الز  
الد راسة، حيث يهدف كل أسلوب إلى إبراز جانب معين من الوضعية المالية للشركة وتوضيح العلاقات القائمة بين عناصرها، 

كة وتطورها عبر الزمن ويساعد هذا التنوع في الأساليب في الحصول على صورة أكثر دقة وشمولية حول الأداء المالي للشر 

 
1  Babadjanov Abdirashid Musayevich, April 2024, ANALYSIS AND NECESSITY OF THE FINANCIAL  CONDITION 

OF THE ENTERPRISE: FINANCIAL AND ECONOMIC, American Journal of Research in Humanities and Social 

Sciences, Vol 23, p: 16. 
2 Ibid. 
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 لنفس الفترة.  أو
  العمودي   التَّحليل  .1

 المقارنة  تمت  متى  رأسيا  يكون  أن  المالي  للتحليل  يُكن  المقارنة  اتجاهات  ويسمى كذلك بالت حليل الرأسي، فحسب
 بهذا  ويقصد  1الفترة.   نفس   لمبيعات  الجارية  المحاسبية  للفترة   الر بح  صافي   بين  كالمقارنة   المالية  الفترة  نفس   في   حدثت   أرقام بين

 مكونات   من   رئيسية  مجموعة   في   بند  أو  مكون  لكل  النسبية  الأهمية  إيجاد   خلال   الشركة من   أداء  تقييم  الت حليل  من  النوع
تتم    وعادة  الد خل،  قائمة   أو   العمومية   الميزانية  التغيرات  لأثر  استبعادا  المالية  الفترة  نفس   في   حدثت   أرقام   بين  المقارنة   ما 

 2المفاجئة. 
   التَّحليل الأفقي  .2

المقارنة بين قيم البند   تمت ويُكن أن يكون الت حليل المالي أفقيا متى    3بعملية تقييم الأداء،   يهتموهو الت حليل الذي  
، وبمعنى آخر فإن الت حليل 4نفسه ولكن على مدار عدة سنوات سابقة ويطلق على هذا النوع مصطلح تحليل الإتجاهات

الأفقي يتابع التغيرات في البنود زيادة أو نقصانا بمرور الزمن، ولهذا فإن شكل الت حليل هو تحليل ديناميكي لأنه يبين التغيرات 
% وعلى أساسه تقاس 100حدثت فعلا، فمبلغ أي فقرة أو بند من الحسابات الختامية في سنة الأساس يساوي   التي

 5تقل بات تلك الفقرة في الفترات التالية، كما يُكن القيام بهذا النوع من الت حليل في حالة النسب المالية. 
 تحليل النسب المالية  .3

 معينة  مالية   قائمة   بنود  من   معين   بند  بين   المقارنة   طريق  عن   ذلك   المالية   النسب   شكل  يت خذ  أن  لمالي   للت حليل   يُكن
ويقصد بالنسبة المالية إيجاد   6نفسها.   المحاسبية  الفترة  خلال  للشركة   معدة  أخرى   قائمة   في  أو   القاعدة   نفسفي    آخر   وبند 

علاقة حسابية بين بسط ومقام يُثل كل منها فقرة أو مجموعة من الحسابات الختامية، فالأرقام المطلقة التي ترد في الحسابات 
الختامية قد لا تعني شيئا ولا تفصح بوضوح عن الوضع المالي وشكل الأداء في الشركة، مما يستدعي ربط بعضها مع البعض 

ر حالة من حالات الآخ ر بشكل نسبي، للحصول على نتائج ذات مضمون محد د يفيد في عملية تقييم الأداء وقد يفس  

 
 .15 :مرجع سبق ذكره، ص المغربي، بشير محمود الفاتح محمد 1
 .56، ص 2000، الأردن، بدون طبعة، حمزة محمود الزبيدي، التحليل المالي: تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان  2
 .60 :ص، نفسه المرجع 3
 .15 :مرجع سبق ذكره، ص المغربي، بشير محمود الفاتح محمد  4
 .60 :الزبيدي، مرجع سبق ذكره، صحمزة محمود  5
 .15: ص مرجع سبق ذكره، المغربي، بشير محمود الفاتح محمد  6
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 1القرار المتخذ في الشركة. 
 تحليل المكوّنات )مقاييس المعلومات(  .4

الت حليل   النظرية الحديثة  لمالي ما يقوم  ا من أحدث أساليب  المفاهيم المشتقة من  للمعلومات، ويطلق عليه على 
معينة إلى القيمة الإجمالية للباب الذي تنتمي إليه قائمة    مصطلح تحليل "مكونات" وفي هذا الأسلوب تنسب قيمة البند في 

رات تقيس قيمة المعلومات التي تتوفر   يتمالة الل وغاريثمية لصورة كسر، ث بعد ذلك تستخدم الد   فيلتظهر   اشتقاق مُؤش  
 2بسبب التغير الحادث في قيمة البند على مدار الفترة المحاسبية. 

 الفرع الثالث: الجهات المستفيدة من التَّحليل المالي 
كثيرة هي الأطراف التي تهتم بالبيانات والمخرجات الناتجة عن عملية الت حليل المالي للشركة بدءا بالشركة نفسها 

 الجهات كما يلي:وصولا إلى الغير، وسيتم الت طرق إلى معظم  
 الشركة   إدارة .1

 تتمث ل  والتي(  الملا ك)  المساهمين  مصلحة  لتحقيق  تعمل  وأنها   خاصة  المالي،   المركز    جوانب   بكل  الشركة  إدارة  تهتم
ائنون   وأيضا  الملكية  حق   قيمة  تعظيم في  3الإستحقاق.   أجل  يحين عندما   مستحقاتهم سداد  على التأك د   حيث  من الد 

 الشركة،   مالكي  على  وعرضها   الأعمال   نتائج  تحليل  بموجبها  يتم  التي  الوسائل   أهم  من  الت حليل المالي  وعليه يعتبر 
 أجل:   من  أداة يعتبر، كما و وظيفتها   أداء  الإدارة في   كفاءة  مدى   الت حليل  يظهر هذا  بحيث

 التخطيط المالي لفترات مالية مقبلة؛ - 
 والتعرف على اتجاهات الشركة وسلامة أدائها المالي؛تقييم كفاءة عمليات الشركة ونشاطاتها   - 
 ؛الشركةإكتشاف الإنحرافات في مخطط   - 
 تحديد وتحليل مختلف المؤشرات المالية؛  - 
 مقارنة نتائج التحليل المالي للشركة بنتائج الشركات الأخرى؛  - 
 4الرقابة المالية للتأكد من تطبيق الخطط الموضوعة، وتقييم كفاءة إدارة الديون والتعامل مع العملاء. - 

 
 .63 :حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .16 :مرجع سبق ذكره، ص المغربي، بشير محمود الفاتح محمد 2
 .52 :حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص 3
 .120، ص: 2014الصيرفى، التحليل المالي وجهة نظر محاسبية إدارية، دار الفجر للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر، الطبعة الأولى، محمد  4
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 الدائنون .2
 آجال   عند  بالتزاماتها   الوفاء  على  المؤسسة  قدرة  على  تؤثر  قد   التي   المخاطر   تقييم  بهدف   المالي   بالتحليل   الدائنون   يهتم

 يسعون   كما   ،الأساسية  تمويلها  ومصادر   المالي  وهيكلها  المؤسسة  سيولة   دراسة  على  خاص   بشكل  يركزون   لذلك  ستحقاق،الإ
 الديون   لتسديد  الأساسي  المصدر   باعتبارها   الأرباح   تحقيق  على  المؤسسة   قدرة   ومدى   الأموال  ستخدام إ  كيفية  معرفة  إلى 

 1.المالية  لتزامات بالإ  والوفاء
ائنون يهتمون عادة بالت عرف و  ائن مصرفا أو مؤس سة مالية أو أفراد طبيعيين، لذلك فإن هؤلاء الد  قد يكون الد 

سيولة الشركة أي على قدرتها في تسديد القروض بمواعيد استحقاقها وكذلك الفوائد، لذلك فإن شكل الت حليل المالي  على
 2يجب أن يساعد هؤلاء الأشخاص في بناء قراراتهم الإستثمارية.

 والمحتملون  الحاليون  ستثمرون الم .3
يوفره من معلومات تساعدهم على تقييم مدى أمان أموالهم يهتم المستثمرون الحاليون والمحتملون بالتحليل المالي لما  

المحتملة المخاطر  الحالية والمتوقعة مع  العوائد  تناسب  أداء   ،المستثمرة، ومدى  التعرف على  المالي في  التحليل  كما يساهم 
. لذلك يعتمد المستثمرون   ستمرارالمؤسسة على المدى القصير والطويل، وتقدير قدرتها على الإ في تحقيق عوائد مقبولة مستقبلا 

ستثمارية، من خلال دراسة ربحية المؤسسة، وسياسة توزيع الأرباح واستقرارها، على نتائج التحليل المالي قبل اتخاذ قراراتهم الإ
 3. وهيكلها المالي، ونقاط الضعف التي قد تعاني منها

 الموردّون  .4
 المالية،  أوضاعها   واستقرار  معها  المتعامل   للشركات   المالي   المركز   سلامة  من   للتأكد  المالي  بالتحليل   الموردون  يهتم

 مدى دالمور   دد  يح  التحليل هذا  نتائج  أساس  وعلى. الزمن مرور مع  وتطورها  المديونية حجم وتحليل  دراسة خلال من  وذلك
 المالية   والبيانات   المعلومات  على  الموردون  يعتمد  لذلك  إيقافه،  أو  التعامل  حجم   تخفيض  أو   المؤسسة  مع   التعامل  في  استمراره

 4. بالتزاماتها الوفاء  على  قدرتها   لتقييم  دورية بصفة   المؤسسات   تنشرها   التي

 
ير في المحاسبة،  إيُان مفيد محمد شتات، دور استخدام التحليل المالي في تقييم استمرارية الشركات في الأردن من وجهة نظر مدققي الحسابات، مذكرة ماجست 1

 .18 ، ص:2023كلية الأعمال، جامعة فيلادلفيا، عمان، الأردن، 

 .51 :حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص 2

 .17ص:  مرجع سبق ذكره،إيُان مفيد محمد شتات،  3
دراسة تطبيقية على المنشآت المدرجة في سوق   -بأسعار الأسهمحليمة خليل الجرجاوي، دور التحليل المالي للمعلومات المالية المنشورة في القوائم المالية للتنبؤ   4

 .43 ، ص2008فلسطين للأوراق المالية، مذكرة ماجستير في المحاسبة والتمويل، كلي   ة التج   ارة، الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين، 
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 المستخدمون )العاملين( .5
طلاعهم على حقيقة إ ذلك من خلال    تم  ومن المعروف أن أحد أهم أهداف الإدارة هو إرضاء العاملين فيها، وي

ة الوضع المالي للشركة ووضعها النقدي ومستوى ربحيتها وكفاءة نشاطها وفاعلية سياساتها وقراراتها، وغيرها من جوانب القو  
وكذلك   1دوران العمل.   مُعد لل من  ز من ارتباط العاملين فيها ويقل  مو، مما يعز   رارية الشركة والن  تم لاسا قوياً سند    والتي تعد  

 :يهتم العاملون في المنشاة بنتائج أعمالها على نحو رئيسي ولسببين هما

 ؛جاح، الأمر الذي يؤثر في مستوى الإنتاجيةنجاز في حالة الن  نتماء والشعور بالإتعزيز شعور الإ −
قتصادية الملائمة معرفتهم للنتائج الفعلية تمكنهم من التعرف على الحد المعقول لمطالبهم، لتبقى ض من الظروف الإ −

 2.للشركة
 المؤسسات الحكومية  .6

 تستفيد المؤسسات الحكومية من التحليل المالي للشركات للأغراض الأتية: 

 والأنظمة؛ الرقابة على أداء الشركة وتماشيه مع القوانين   - 
 تحليل الأداء المالي للأغراض القانونية؛ - 
 3تحليل سياسات الشركة التسعيرية والبيعية والتأجيرية. - 

 المالي  الفشل  مفهوم : الثالث  المطلب
بها الشركة عند   تمر  ، حيث يعكس الوضعية التي  الت حليل المالييعتبر الفشل المالي من المفاهيم الأساسية في مجال  

لتزاماتها، وعليه فإن هذا المطلب تناول مختلف الجوانب إبين مواردها و   الت وازن تدهور أدائها المالي وعدم قدرتها على تحقيق  
دراسة أهم أسبابه، وصولا إلى إبراز مظاهره التي يُكن  طرق إلى تعريف الفشل المالي، ث  المرتبطة بهذا المفهوم، من خلال الت  

 للشركة.   ة من خلالها الحكم على الوضعية المالي
 الفرع الأول: تعريف الفشل المالي

 هذا  ستخدم إ  من   أول  يعد  الذي  ( Beaverبيفر )  الإقتصادي   بالباحث  الفشل   مفهوم   إرتبط الأول: "  الت عريف
 فاشلة  الشركة  عتبار إ يُكن   العملية  احية الن    من  أنه   ذكر   حيث   إفلاسها،  إشهار   إلى   الشركة   وصول  بداية على  لالة للد   عبيرالت  

 
 .52 :حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص 1

 .41، ص مرجع سبق ذكرهحليمة خليل الجرجاوي،  2
 .121، ص:  مرجع سبق ذكرهمحمد الصيرفى،  3
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 وعدم  المال   رأس  ويلتمتكلفة    ضمنها  من   والتي   الت كاليف   كل  تغطية  عن   عوائدها   عجز   حالة  في أي  الإفلاس،   حدوث عند 
 1الإستثمارات".  لتلك  المتوقعة   والمخاطر   يتناسب  المستثمر  المال  رأس  على عائد تحقيقعلى   قدرة الإدارة

"  الت عريف به الثاني:  فيقصد  إقتصادية  لعوامل  يرجع  الفشل  فإذا كان  وطبيعته،  أسبابه  إلى  الفشل  يرجع مفهوم 
إنخفاض إيرادات المنشأة وعدم كفايتها لتغطية تكاليفها، وانخفاض مُعد ل العائد على رأس المال المستثمر في المدى الطويل، 

شأة على سداد إلتزاماتها للغير بكامل قيمتها، حيث تكون أما إذا كان الفشل يرجع لعوامل مالية فيقصد به عدم قدرة المن
 2القيمة الحالية لأصولها أقل من قيمة إلتزاماتها، وهذه الحالة مرادفة لحالة العسر المالي الحقيقي".

التعاريف الس ابقة الذكر يُكن تعريف الفشل المالي بأنه الحالة التي تعجز فيها الشركة بشكل  ومن خلال جميع 
المالية عند تاريخ   الوفاء بالتزاماتها  القروض(، وذلك إمستم ر عن  أو طويلة الأجل )مثل  ستحقاقها، سواء كانت قصيرة 

بسبب عدم كفاية تدفقاتها النقدية الحالية والمستقبلية لتغطية إجمالي ديونها، نتيجة ضعف السيولة أو سوء التسيير المالي أو 
 تدهور أدائها الإقتصادي. 

 الفرع الثاني: أسباب الفشل المالي
هناك عدة أسباب يُكن أن تؤد ي بالشركة للفشل ماليا، وقد تختلف طبيعة هذه الأسباب بحيث يُكن أن تكون 

 داخلية نابعة من داخل الشركة، أو أن تكون خارجية مرتبطة بالمحيط الخارجي للشركة، ويُكن حصرها كالآتي: 
 الأسباب الداخلية  .1

والتي تعتبر الأكثر تأثيرا لأنها تعكس مدى  التي يُكن أن تؤدي إلى الفشل المالي للشركة تتعد د الأسباب الد اخلية 
 ستغلال الموارد وتحقيق الت وازن المالي، ويُكن حصر أهم هذه الأسباب فيما يلي: إكفاءة الإدارة وقدرتها على 

 ضعف الإدارة وعدم إتباعها الأساليب العلمية؛  −
 عدم كفاءة الس ياسات التشغيلية المختلفة مثل سياسات البيع والتسعير والإنتاج؛  −
 إجراء تَوس عات غير مطلوبة والل جوء إلى تكنولوجيا غير متطورة؛ −
 ؛إعتماد الشركة على المطلوبات المتداولة في تمويل جزء من موجوداتها الثابتة −

 
دكتوراه في  أطروحة  من الفشل المالي، دراسة حالة عينة من المؤسسات الصناعية في الجزائر،    الإقتصاديةطبيب سارة، دور إدارة المخاطر المالية في حماية المؤسسة    1

 .59 :، ص2016/2017، الجزائر، الجزائر، 03والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر  الإقتصاديةالعلوم التجارية، كلية العلوم 
 .153مجدي الجعبري، مرجع سبق ذكره، ص  2
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 1سوء التجهيزات الداخلية والموقع غير المناسب.  −
 الأسباب الخارجية  .2

العوامل التي لا تكون لإدارة الشركة سيطرة مباشرة عليها، لكنها أما الأسباب الخارجية للفشل المالي فهي تلك  
 تؤثر بشكل كبير على نشاطها ووضعها المالي، ويُكن ذكر أهم هذه الأسباب فيما يلي: 

زمة لإجراء الت  وَس عات الضرورية؛  −  الظ روف الإقتصادية المحيطة ببيئة الشركة وعدم توافر مصادر الت مويل اللا 
 رتفاع كلفة مصادر الت مويل؛ إ −
ظاهرة العولمة وما لها من تأثير كبير على فشل كثير من الشركات بسبب سيطرة الشركات العملاقة على أسواق  −

 2من الشركات.  العديد الكثير من البلدان وخاصة البلدان النامية، مما أدى لإفلاس  
 الفرع الثالث: مظاهر الفشل المالي
رات   التي تظهر على الشركة والتي تشير على أنها بصدد الوقوع في ظاهرة الفشل   والد لائل هناك العديد من المؤش  

 المالي، ومنها: 
 الدّيون المستحقة  .1

ر عندما تبدأ الشركة بعدم تسديد ديونها    يظهر اه الشركات وكذلك الد يون المترتبة عليها  إ هذا المؤش   اه مصلحة إتج  تج 
الضرائب وإن كان هذا ليس له تأثير على نشاطها الإستغلالي في المدى القصير، ولكنه قد يؤدي إلى التدهور في الوضعية 

 3تسديد الد يون للمور  دين. عدم  أكثر، ومن النتائج المترتبة عنه 
 العلاقة التجارية والإئتمَّانية  .2

والت عجيل في سدادها، وقد يلجأ عندما تبدأ علامات الفشل المالي في الظهور يبدأ المور دون بطلب مستحقاتهم  
المور دون إلى طلب التسديد الفوري عند تسليم الطلبيات، أما من ناحية البنوك فتصبح أكثر تحفظا في منح القروض بل 

طلب لمنح قروض جديدة لهذه الشركة، أما الزبائن فيقل إقبالهم على منتجات الشركة وهو ما يؤثر على رقم  أي    سيتم رفض

 
 2016-2013توظيف مؤشرات التحليل المالي للتنبؤ بالفشل المالي بالمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة    موسى، عبد النور جعفر،كمال بن    1

،  2018، ديسمبر  2، العدد  5، المدرسة العليا للتسيير والاقتصاد الرقمي، القليعة، الجزائر، المجلد  ر       دَب ُ الم،  ALTMAN-KIDA-SHERRODبتطبيق نموذج  
 .112: ص

 المرجع نفسه، نفس الصفحة.  2
الجزائرية،    الإقتصاديةدراسة عينة من المؤسسات  -الجزائرية  الإقتصاديةعبد المالك مسعى محمد، المؤشرات الحديثة لتقييم الأداء المالي والتنبؤ بالفشل للمؤسسات    3

 .92 :، ص2023/2024والتجارية وعلوم التسيير، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر،  الإقتصاديةدكتوراه في العلوم المالية والمحاسبة، كلية العلوم  أطروحة
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 .1الأعمال 
 النتائج المحققة  .3

النتائج  رات حسب درجة الخطورة في التوقف عن توزيع الأرباح، وكذلك انخفاض وتراجع في  تظهر هذه المؤش  
 2الخزينة، والتوقف عن الدفع.   بضعفالمحققة بالإضافة إلى الصعوبات المتعلقة  

 بالإضافة إلى مظاهر أخرى تتم ثل في: 
 في الهيكل المالي للشركة، والإعتماد المتزايد على الإقتراض وبشكل خاص الإقتراض قصير الأجل؛  إختلال ✓
عدم قدرة بعض الشركات على مسايرة الت طور التقني واتباع الوسائل الت قليدية في إنجاز مهامها التي قد تت صف  ✓

 بانخفاض كفاءتها وفعاليتها في بعض الأحيان خاصة في ظل ظروف المنافسة الش ديدة؛ 
 3ضعف الكفاءة المالية والإدارية في إدارة أنشطة الشركة وعدم ملائمة الهيكل التنظيمي؛ ✓
 دفع المستحقات؛  عنإخفاق الشركة في الت عرف على الأنشطة المربحة، والتأخر   ✓
 عدم القدرة على المنافسة مع المنتجات المستوردة أو المصنعة محليًا؛  ✓
حتياطات كبيرة لمواجهة خسائر إ قتطاع  إعدم دقة الإجراءات أو الس ياسات المحاسبية المتبعة، مما يستدعي أحيانا   ✓

 4سابقة لم تؤخذ بعين الإعتبار في حينها.  سنوات
 
 
 
 
 
 
 

 
 .92ص: ، مرجع سبق ذكره ،عبد المالك مسعى محمد  1
 . ، نفس الصفحة نفسه المرجع  2
دراسة تطبيقية على المؤسسات المدرجة في -الإقتصاديةللتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات    SHERRODكمال بن موسى، عبد النور جعفر، استخدام نموذج    3

 .326 :، ص2019، 2، العدد 13المجلد البورصة الجزائرية، مجلة دراسات إقتصادية، جامعة زيان عشور، الجلفة، الجزائر، 
 .92-91 :ص عبد المالك مسعى محمد، مرجع سبق ذكره، ص 4
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 تنبؤ بالفشل المالي للشركات الرات تقييم الأداء المالي ونماذج  مؤشّ  المبحث الثاني:  
تعد  عملية تقييم الأداء المالي الركَيزة الأساسية التي تستند إليها الشركات الإقتصادية في فحص وتشخيص وضعيتها 
المالية، فهي لا تقتصر على كونها أداة لقياس النتائج المحققة فحسب بل تمتد  لتشكل نظاما إنذاريا مبكرا يسمح باستشراف 

لس لب على الشركة، وفي هذا الإطار يتناول هذا المبحث مفهوم تقييم الأداء المالي، المستقبل وتفادي أي إنحرافات تعود با 
رات الحديثة التي طُو  رت بهدف تحسين دقة  ث  رات الت قليدية المعتمدة في هذا المجال، قبل الإنتقال إلى المؤش   يعرض أهم المؤش  

 لشركات. الت حليل المالي وتعزيز القدرة الت نبؤية للوضع المالي ل
 المالي  الأداء  تقييم  مفهوم:  الأول  المطلب

يعتبر تقييم الأداء المالي حجر الز اوية في نظام الرقابة الإدارية والمالية للشركة، فهي الأداة التي تسمح بقياس مدى 
ستخراج الأرقام، بل إستخدام الموارد المتاحة لتحقيق الأهداف المسطرة، ولا تقتصر هذه العملية على مجرد  إكفاءة وفعالية  

اذهي سيرورة متكاملة تبدأ بالض بط المفاهيمي وتنتهي باستخلاص النتائج لدعم    القرار.  إتخ 
 الفرع الأول: تعريف تقييم الأداء المالي

 الشركة،  لإدارة   المتاحة   والمالية  الطبيعية والماد ية  الموارد   إدارة  على   الحكم  المالي بأنه   الأداء  الأول: "يعر ف تقييم  الت عريف
 وكفاءة فعالية  مستوى على  الحكم إلى المالي  الأداء تقييم المختلفة، ويهدف  أطرافها  رغبات  لإشباع  الإستجابة طريقة   وعلى

 الشركة  قدرة   تعني  الأولى   أن الشركة، حيث  في   الكسبية  والقدرة   الإيرادية  القدرة  تحقيق  مدى  عن   الكشف   خلال من  الشركة
 فائض  تحقيق  على   الشركة  قدرة  الثانية  تعني  بينما  الإستثنائية  أو   الرأسمالية  أو  الجارية  أنشطتها  من  سواء  إيرادات  توليد  على
 1الحديثة".  للنظرية  وفقا   الإنتاج   عوامل مكافأة  أجل   من  أنشطتها  من

الهدف النهائي للشركة ويُثل مستوى النجاح في تحقيق الأهداف، فالأداء "أيضا على أنه   الثاني: ويعر ف  الت عريف
النهائية للإنجاز الكفئ،  النتيجة   مسبقا   محد دة  معايير  ضوء  على  المنتظرة   أو  المحققة  النتائج  قياس   أكثر  بمعنى  2الجيد يُثل 

 المحققة  النتائج  بين  النسبية  العلاقة  وتحديد   الفعالي ة،  مستوى  لمعرفة  الأهداف  تحقيق  مدى   ث   قياسه ومن  يُكن  ما   لتحديد
 3. الكفاءة"  درجة  بالحكم مما يسمح  المستخدمة   والموارد

 
الجزائرية،    الإقتصادية  المؤسسات  من  عينة  الشبكات العصبية الإصطناعية، حالة  مقاربة  بتطبيق  الإقتصادية  للمؤسسات  المالي  بالفشل  مريخي، الإنذار  الرزاق  عبد  1

 .52، ص: 2019/2020، الجزائر، الجزائر، 3والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر  الإقتصاديةفي العلوم التجارية، كلية العلوم  دكتوراه أطروحة
 .85سبق ذكره، ص: منير عوادي، مرجع  2
، مجلة البشائر الإقتصادية، جامعة بشار، بشار،  2022-2018بن منصور خويرة فائزة، موسوني حبيبة، تقييم الأداء المالي للبنوك، دراسة حالة بنك السلام  3

 .167، ص: 2025، ديسمبر 03، العدد 11الجزائر، المجلد 
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رات المالية، والتي يفترض أنها تعكس تحقيق الأهداف الإقتصادية الثالث: "   الت عريف للشركة،   هي استخدام المؤش  
رات التي يتضمنها هذا المفهوم هي: نمو المبيعات الر بحية )معكوسة بالنسب( مثل العائد على الإستثمار،  ومن هذه المؤش  

 1والعائد على المبيعات، والعائد على حقوق الملكية، والأرباح لكل حصة... الخ". 
 التالية:  المراحل   خلال بصفة عامة من  الأداء  تقييم  هذا وتتم  عملية

 الأداء؛  لقياس تستخدم  التي   المعايير  وضع −
 المخطط؛   بالأداء  ومقارنته  الأداء الفعلي   قياس −
اذ  − زمة  الإجراءات  إتخ    2الأداء.  لتحسين اللا 

 الفرع الثاني: خطوات تقييم الأداء المالي

 :يلي  فيما   إجمالها  يُكن   أساسية مراحل بعد ة  المالي تمر    الأداء  تقييم  عملية   إن
 الإحصائية   والمعلومات  البيانات   جمع  مرحلة  .1

 الموازنات   إعداد  المالي   الأداء  خطوات  من إن   حيث   الد خل  وقائمة   السنوية  المالية  القوائم  مجموعة   على   الحصولأي  
 3فترة زمنية معينة.  خلال  الشركات  بأداء  المتعلقة   السنوية   والتقارير  المالية  والقوائم
 الإحصائية   والمعلومات  البيانات   ودراسة  تحليل  .2

 بإعداد  وتتم  والت وزيعات   المالي   والرفع  والنشاط  والسيولة  الر بحية   نسب   مثل   الأداء  لتقييم  مختلفة   مقاييس  إحتساب 
 4المالي.  الأداء  تقييم  عملية   في   المالية التي ستستخدم   الأدوات  واختيار
 تقييم ال  عملية   إجراء .3

عف بالأداء المالي الفعلي دراسة وتقييم النسب وبعد استخراج النتائج يتم معرفة الإنحرافات والفروقات ومواطن الض  
بهدف التوصل إلى حكم موضوعي   5خلال مقارنته بالأداء المتوقع أو مقارنته بأداء الشركات التي تعمل في نفس القطاع،  من

 . ودقيق يُكن الإعتماد عليه

 
دكتوراه    أطروحةللتنمية،    عبد الباسط مبروك شادي، إستراتيجية الإدارة المالية في المصارف الإسلامية بين النظرية والتطبيق، دراسة حالة مجموعة البنك الإسلامي 1

 .120، ص: 2022/ 2021، الجزائر، الجزائر، 03والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر  الإقتصاديةفي علوم التسيير، كلية العلوم 
 .51مريخي، مرجع سبق ذكره، ص:  الرزاق عبد 2

 . 51 ص: ،2010 الأولى، الأردن، الطبعة عمان، والتوزيع، للنشر الحامد المساهمة، دار الشركات أسهم عوائد على وأثره المالي الأداء الخطيب، محمود محمد 3
 . 52ص: ، المرجع نفسه 4
 المرجع نفسه، نفس الصفحة.   5
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 الإنحراف   وتحديد  النتائج   على الحكم  مرحلة  .4
 المحد دة،  النوعية  المواصفات  على   المنتجة  الوحدات  اختلاف  بمدى  تتعلق  التي  الإنحرافات  يتم  تحديد   المرحلة  هذه   في  

 المختلفة   الأقسام  بين  الإنتاجية  العلاقات  في  ختلافإ   وجود   بسبب  أو  المنتجة  كمي ةال  نخفاض إ   عن  ناجما  الإنحراف   يكون  وقد 
 المالي   الأداء  تقويم   عملية  على  معتمدين  الملائمة  الت وصيات  وضع يتم     ختناقات، كماالإ  بعض  بظهور  ينعكس  مما  المشروع في
 1ومعالجتها.  معها  للتعامل الشركات  على وأثرها  الفروقات  هذه  معرفة أسباب بعد   النسب   خلال  من

 الفرع الثالث: أهمية تقييم الأداء المالي
 تتمثل أهمية تقييم الأداء المالي فيما يلي: 

 تقييم ربحية الشركة والهدف منه هو تعظيم قيمة الشركة وثروة المساهم؛  −
 تقييم سيولة الشركة والهدف منه تحسين قدرة الشركة في الوفاء بالتزاماتها؛  −
 تطور نشاط الشركة والهدف منه معرفة سياسة الشركة في توزيع الأرباح؛ تقييم   −
 عتماد الشركة على الت مويل الخارجي؛ إتقييم مديوني ة الشركة من خلال معرفة مدى   −
 2تقييم تطو ر حجم الشركة من أجل تحسين القدرة الكلية للشركة.  −

رات : الثاني  المطلب  المالي  الأداء  تقييم  مُؤشّ 
رات التي تستند   المحل  للتحقيق قياس دقيق وموضوعي لأداء الشركة ماليا، يعتمد   المالي على مجموعة متنوعة من المؤش  

رات وتتكامل فيما بينها لتشكيل إطار ا  في أغلبها إلى المعطيات المحاسبية المستخرجة من القوائم المالية، بحيث تتنوع هذه المؤش  
 نسقي ا يعكس الوضعية المالية للشركة.

رات : الأول  الفرع  المالية   النسب  على   القائمة  المالي  الأداء تقييم  مُؤشّ 

من  العديد  تستخدم في  المالي، حيث  الت حليل  أدوات  أهم  من  المالية  رات  المؤش   المالي باستخدام  الت حليل  يعتبر 
تقييم قدرة الشركة على سداد ديونها وقدرتها على تحقيق  الأغراض   الأرباح، وتقييم نجاح الإدارة، ولذلك ليس من مثل 

رات المالية الأساسية المستخدمة في الت حليل  رات المالية نموذجا لتقييم الشركات مالي ا، ومن أبرز المؤش    المستغرب أن تصبح المؤش  
 المالي هي: 
 

 
 .52ص: مرجع سبق ذكره، ، الخطيب محمود محمد 1
 ، نفس الصفحة. المرجع نفسه 2
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رات السّيولة   .1  مُؤشّ 
 الحكم  أجل  من  وذلك  المتداولة،  والخصوم  المتداولة  الأصول  بين  العلاقة  وتقييم  تحليل  إلى  الس يولة  مؤشرات  تهدف

 الملاءة  بعدم  ويقصد   الفنية،  الملاءة  عدم  وتجنب  استحقاقها  عند   الأجل  قصيرة  بإلتزاماتها  الوفاء  على  الشركة  قدرة   مدى  على
 المناسب  الوقت   وفي   سائل  نقدي   شكل   في   توفرها   عدم  أن  إلا  ديونها،   لتسديد  كافية  وأموال  لأصول   الشركة   امتلاك  الفنية

 وتتكون من:   1السيولة،   لمخاطر   يعرضها   قد 
 وأساسي  أولي    كمعيار  استخدامها  يتم  فيما   إنتشار ا  وأوسعها  النسب  أقدم   من  النسبة  هذه  تعتبرنسبة التداول:   −

ر  أفضل  تقدم  فهي  العامل،  رأسمالها   إجمالي   من  الأجل   قصيرة   الإلتزامات   مواجهة  في   الشركة   قدرة  مدى   لمعرفة  مُؤش  
 يتزامن  أجل  في  نقدية  إلى  تحويلها  المتوقع   من   والتي  المتداولة  بالأصول  الأجل  القصيرة  الخصوم  تغطية  مدى  عن  مفرد
 :2الآتية  بالعلاقة  النسبة  هذه  احتساب  ويتم سدادها،  أجلمع  

 المتداولة   الخصوم  /   المتداولة  الأصول   =  التداول  نسبة
( يؤدي ذلك لقلق من 1:2حيث عند انخفاض هذه النسبة عن المعيار الن مطي )عادة يكون المعيار الن مطي هو  

عدم قدرة الشركة على الوفاء بالإلتزامات قصيرة الأجل بسبب مشاكل في التدفقات النقدية على المدى القصير مما يؤدي 
ر بأن النقدية في المشروع مجم دة ولا إالمالي أو الإفلاس، كذلك للفشل  رتفاع هذه النسبة عن المعيار المت بع كثير ا يعطي المؤش  

 3النشاط اليومي للشركة من أجل تحقيق الأرباح مما يعني ضعف الأداء المالي للشركة. تستخدم في
السريعة:  − السيولة  بعد   عل تسديد مطلوباتها   الشركةتقيس قدرة    نسبة  المتداولة  المتداولة من خلال موجوداتها 

على دفع التزاماتها   الشركةالمخزون منها لأنه قد يحتاج وقت طويل نسبيا ليتحول إل نقد، أي تقيس قدرة    ستبعادإ
 المتداولة من الن قد المتاح وكذلك الأوراق المالية القابلة للبيع والد يون القابلة للتحصيل، وتحسب بالعلاقة التالية: 

 الخصوم المتداولة   / المخزون(  –)الأصول المتداولة    =نسبة السيولة السريعة  
المعيارية هي ) المتداولة قصيرة 1:1والنسبة  ( بمعنى أن تكوم موجودات الشركة السريعة كافية لتسديد مطلوباتها 

 
 . 85، ص 2008، عمان، الأردن، بدون طبعة، دار اليازوري، اتجاهات معاصرة -التحليل والتخطيط الماليفؤاد التميمي،  النعيمي، ارشد تايه عدنان  1
 .36ص: مرجع سبق ذكره، عبد المالك مسعى محمد،   2
دكتوراه في علوم المالية،   أطروحةدراسة مقارنة بين المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر،  -معرف هدى، استخدام المؤشرات المالية ودورها في التنبؤ بالفشل المالي  3

 .16، ص: 2023/2024، باتنة، الجزائر، 01باتنة -والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الحاج لخضر الإقتصاديةكلية العلوم 

https://documentation.univ-biskra.dz/bibeco/opac_css/index.php?lvl=publisher_see&id=70


 الفصل الأول: الإطار النظري للدراسة 

 
19 

 1الأجل. 
يقيس مُعد ل دوران النقدية مدى قدرة الشركة على استخدام النقدية وشبه النقدية المتاحة سرعة دوران النقدية:   −

المالية حيث يشير   الفترة  رقم الأعمال خلال  توليد  استغلال   رتفاعإلديها في  الشركة في  المعد ل إلى كفاءة  هذا 
ر، فإن تقييمه يتم من خلال مقارنة نتائجه عبر  مواردها النقدية ونظر ا لعدم وجود معيار نمطي ثابت لهذا المؤش  

 : 2وتحسب بالعلاقة التالية ،  نوات داخل الشركة نفسها، أو بمقارنته مع الشركات الأخرى العاملة في نفس القطاعالس  

 صافي المبيعات/ )النقدية + شبه النقدية(  =سرعة دوران النقدية  
ستبعاد الذ مم المدينة والمخزون السلعي، أي أن هذا المقياس إوتقدم هذه النسبة مقياسا للسيولة ويتم  نسبة النقدية:   −

نكماش في القيمة عند الت صفية، وتحسب هذه إالأصول المتداولة التي تمتاز بعدم تعر ضها تقريبا لأي   يقتصر على
 النسبة عبر العلاقة التالية: 
 )الأصول النقدية + الأصول شبه النقدية(/ الإلتزامات المتداولة   =نسبة النقدية  

ويقصد هنا بشبه النقدية الأرصدة المودعة في البنوك تحت الطلب وأوراق القبض القابلة للخصم والأوراق المالية 
القابلة للبيع في سوق الأوراق المالية، وتفيد هذه النسبة المدير المالي بأنه غير مضطر لتحصيل جزء من الذمم أو بيع بعض 

 3زاماته الجارية وإنما يكتفي بالنقدية وشبه النقدية الموجودة عنده لأجل السداد.المخزون السلعي حتى يتمكن من سداد كل إلت
رات النشاط  .2  مُؤشّ 

لتقييم مدى نجاح إدارة الشركة في إدارة موجوداتها ومطلوباتها، وكذلك تقييم مُعد ل دوران   المؤشراتتستخدم هذه  
الأصول،   المخزون  دوران مجموع  ومُعد ل  الثابتة  الأصول  دوران  ومُعد ل  الأكثر   4السلعي  والمالكين  المنشآت  إدارة  وتعتبر 

رات النشاط المقارنة بين مستوى المبيعات وبين الإستثمارات في مختلف  إستفادة من هذه النسبة حيث يتم بموجب مُؤش  

 
دراسة حالة الشركة الجزائرية لتوزيع الكهرباء والغاز بميلة، مذكرة -بوالطوط لينة، دور مؤشرات النسب المالية في تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل الماليعنصري صفاء،    1

 . 14 ، ص:2022/2023والتجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف، ميلة، الجزائر،    الإقتصاديةالعلوم    كليةماستر في العلوم المالية والمحاسبة،  
دراسة حالة شركة أليانس للتأمينات، مذكرة ماستر في -صورية بن حدو، خليدة بن دواح، مساهمة التحليل بواسطة المؤشرات المالية في تقييم أداء شركات التأمين 2

 .32، ص: 2017/2018والتجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بلحاج بوشعيب، عين تموشنت، الجزائر،  الإقتصاديةالعلوم  كليةعلوم التسيير،  

 .17-16ص: مرجع سبق ذكره، معرف هدى،  3
المجلة ،  قطاع ولاية النيل الأبيض -مدى استخدام أدوات التحليل المالي في التنبؤ بالتعثر المالي المصرفي بالتطبيق على فروع البنك الزراعيآدم حسابو أحمد حسابو،    4

 .213-212ص ص: ، 2016، جويلية 7مام المهدي، ولاية النيل الأبيض، السودان، العدد قتصاد، جامعة الإمام المهدي، كلية الإالعلمية لجامعة الإ
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 :المؤشراتومن أهم هذه    1حسابات الأصول، كالمخزون السلعي والحسابات المدينة أو الأصول الثابتة،
في قياس أنشطة الأصول ومعرفة مدى القدرة على استغلال  المعد ل   استخدم هذ يمُعدَّل دوران مجموع الأصول:   −

 2  أصول الشركة لتحقيق المبيعات، وتعطى هذه النسبة بالعلاقة التالية:
 صافي المبيعات/ مجموع الأصول  =مُعد ل دوران مجموع الأصول 

مقارنة النتائج المتحصل عليها خلال السنوات لنفس الشركة ولمعرفة مدى فعالية هذه النسبة لابد من العمل على  
لمؤسسات بنفس القطاع، إذ لايُكن التعليق على أداء استغلال الأصول إلا بعد التعرف على طبيعة النشاط وأصول  أو

الشركة، حيث كل ما كانت هذه النسبة مرتفعة فإنها توحي باستغلال الموارد المتاحة بصورة جيدة من طرف إدارة الشركة، 
نها لا تعبر عن الإعتماد على أصول قديُة تم استهلاكها دفتريا، مما لا ولكن هناك إنتقادات وجهت لهذه النسبة تمثلت في أ

ر على سرعة دوران رأس المال على الرغم من تدني المردودية الإنتاجية، وكفاءة الآلات والأدوات القديُة المستعملة  يعطي مُؤش  
 3نتاجية. في العملية الإ

الأمثل   من خلال هذا المعد ل يتم الحكم والإقرار بمدى قدرة الشركة في الإستخدام:  مُعدَّل دوران الأصول الثابتة −
 4 لأصولها الثابتة الخاصة بها في تحقيق رقم الأعمال، ويعبر عن هذا المعد ل بالعلاقة الرياضية التالية:

 الثابتةصافي المبيعات/ الأصول    =  الثابتةمُعد ل دوران الأصول  
النسبة كفاءة   الإدارة  إتقيس هذه  النسبة    للأصولستخدام  المبيعات، وتوضح هذه  للحصول على   كمي ةالثابتة 

لأصولها الثابتة   الشركةستغلال  إ المبيعات الناتجة عن استخدام الأصول الثابتة، ولا شك أن زيادة هذا المعد ل تعني كفاءة  
 5لتوليد المبيعات، وكل ما إنخفض هذا المعد ل فهذا يعني عدم كفاية المبيعات منسوبة إلى حجم الإستثمار في الأصول الثابتة.

 المتداولةستخدام الأصول  إيتضح من خلال هذا المعد ل مدى كفاءة الشركة في  مُعدَّل دوران الأصول المتداولة:   −
 6 تحقيق رقم الأعمال، ويعطى بالصيغة التالية: في

 صافي المبيعات/ مجموع الأصول المتداولة   =مُعد ل دوران الأصول المتداولة 
 

 .18معرف هدى، مرجع سبق ذكره، ص:   1
 .83ص:  مرجع سبق ذكره، صورية بن حدو، خليدة بن دواح، 2
 .37عبد المالك مسعى محمد، مرجع سبق ذكره، ص:  3
 . الصفحة، نفس نفسه المرجع 4

 .19معرف هدى، مرجع سبق ذكره، ص:  5
 .83ص: مرجع سبق ذكره، صورية بن حدو، خليدة بن دواح،  6
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يعمل هذا المعد ل على توضيح العلاقة فيما إذا كانت الشركة متوسعة :  رأس المال العامل الصافيمُعدَّل دوران   −
رات الشركة  في نشاطها أو تحتفظ بأصول سائلة أكثر من ر يجب مقارنة مُؤش   حاجتها، وللحكم على دقة هذا المؤش  

رات   رأس نخفاض مُعد ل الدوران يدل على عدم كفاءة  اأخرى تمارس نفس النشاط، و   شركاتمحل الد راسة بمؤُش  
 1 ة، ويعبر عنه بالعلاقة التالية:الكفاءة العالي   ، في حين أن ارتفاع هذا المعد ل يدل على المال العامل الصافي

 رأس المال العامل الصافي صافي المبيعات/    =  رأس المال العامل الصافي مُعد ل دوران  
را لقياس كفاءة الإدارة في استخدام    المعد ل  هذاوتعتبر   رتفعت يكون ذلك إ ، وكل ما  رأس المال العامل الصافيمُؤش  

ر كفاءة والعكس بالعكس، مع مراعاة مقارنة هذه النسبة بالنسب المعيارية في السوق التي تعمل فيه الشركة.   2مُؤش  
رات المديونية  .3  مُؤشّ 

على قياس المدى الذي ذهبت إليه   المؤشرات حيث تعمل هذه    3أحيانا برافعة الت مويل،  المؤشرات وتعرف هذه  
حتياجاتها، حيث هناك ولاء كبير من طرف المالكين والمقرضين لهذه المجموعة من إاعتمادها على الد يون في تمويل   الشركة في
عتماد الشركة على الإستدانة في تمويل عملياتها وإن كانت تؤدي إ المالية نظرا للأهمية الخاصة بالنسبة لهم، إذ أن    الؤشرات

إلى تحسين العائد على حقوق المالكين، إلا أنها سوف تستقر على الزيادة في حجم المخاطر التي تتعرض لها الشركة بسبب 
 بشأن  قلق لدى الدائنين  الأعباء والت كاليف الإضافية لخدمة الدين من جراء التوسع في الإقتراض، الأمر الذي يترتب عنه

رات المديونية نسبا عديدة نشير إلى و   4الإتجاه،   هذا في  بالت وسع  الشركة  استمرار   حالة  في  القروض   من   المزيد  تقديم تضم مُؤش  
 أهمها كالآتي: 

بالمديونية، بنسبة الأموال التي   الشركة تمويل    حجمبواسطة هذه النسبة يتم قياس  نسبة الدّيون إلى إجمالي الأصول:   −
عتماد إنخفاض هذه النسبة واقترابها من الصفر تعطي دلالة على  إ ، إن  الشركةيساهم الغير فيها إل مجموع أصول  

هذه النسبة و اقترابها من الواحد تعطي دلالة   رتفاعإستثماراتها أم ا في حالة  إعلى مصادرها الخاصة في تمويل    الشركة
ستثماراتها على المديونية، إذ تجدر الإشارة إلى أن الإنخفاض في هذه إبشكل كبير في تمويل    الشركةعلى اعتماد  

من الر فع المالي وبالت الي الإنخفاض في مُعد ل العائد لحملة   الشركةستفادة  إعدم   النسبة دون الحد المناسب يشير إلى 

 
 .20معرف هدى، مرجع سبق ذكره، ص:  1

 . ، نفس الصفحة نفسه المرجع  2
 .213آدم حسابو أحمد حسابو، مرجع سبق ذكره ص:  3
 .43-42عبد المالك مسعى محمد، مرجع سبق ذكره، ص ص:  4
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تتحمل فوائد كبيرة ومن ث الإلتزام   الشركةالأسهم، أما في حالة ارتفاع هذه النسبة بشكل كبير غير مستحب لأن  
 2 ، وتحسب بالعلاقة التالية: 1بتسديد أقساط كبيرة مما يعرضها لمخاطر مالية كبيرة 

 إجمالي القروض )قصيرة وطويلة الأجل(/ مجموع الأصول  =نسبة الد يون إلى إجمالي الأصول  
وتسمى أيضا بنسبة الملكية حيث من خلالها يتم التعرف على مصادر الت مويل نسبة الدّيون إلى الأموال الخاصة:   −

 4 وتحسب بالعلاقة التالية:  3وحقوق الملكية من مجموع هذه المصادر،   ومقدار ماتشكله الإلتزامات الشركةفي  
 الد يون/ الأموال الخاصة مجموع   =نسبة الد يون إلى الأموال الخاصة  

على الد يون قصيرة الأجل   الشركة تُستخدم لقياس مدى اعتماد  نسبة الدّيون قصيرة الأجل إلى حقوق الملكية:   −
 الملكية   حقوق   إلى   الأجل  قصيرة  الد يون   نسبة  رتفاعإ  يعكس ، و الشركاء مقارنة  بالأموال التي يُلكها المساهمون أو

 بسبب  غالب ا   ذلك  ويحدث  الأجل،   طويلة   طبيعة   ذات  احتياجات   لتغطية   الأجل   قصير   الت مويل  على   الشركة   عتمادإ
 وتحسب  التشغيلية،  المخاطر  ارتفاع   أو   الر أسمالية  القاعدة   ضعف   نتيجة   الأجل   طويلة  قروض   على   الحصول   صعوبة 
 5 :كالآتي

 الد يون قصيرة الأجل/ حقوق الملكية   =نسبة الد يون قصيرة الأجل إلى حقوق الملكية 
وتبين هذه النسبة أهمية الد يون طويلة الأجل بالنسبة إلى مصادر الت مويل طويلة الأجل نسبة هيكل رأس المال:   −

را للحكم على المخاطر المالية،   7: وتحسب بالعلاقة التالية  6والتي تم  الحصول عليها من الغير، وتعتبر هذه النسبة مُؤش  
 طويلة الأجل/ )الأموال الخاصة + الد يون طويلة الأجل( الإلتزامات  =نسبة هيكل رأس المال  

را على قدرة    تعُد  نسبة الأصول المتداولة إلى مجموع الدّيون:   − المالية،   لتزاماتها على الوفاء بإ  الشركة هذه النسبة مُؤش  
وبالتالي   ،حول إلى نقديةباعتبار أن سداد الد يون يعتمد أساس ا على السيولة المتاحة والأصول المتداولة القابلة للت  

 
 .43، ص: ، مرجع سبق ذكرهعبد المالك مسعى محمد 1

 . ، نفس الصفحةنفسه المرجع 2
، 2مؤشرات ونسب تقييم الأداء المالي، مجلة التحليل والإستشراف الاقتصادي، جامعة تامنغست، تامنغست، الجزائر، المجلد    مصطفى عوادي، منير عوادي،  3

 .361 :، ص2006، جوان 1العدد 
 .83ص: مرجع سبق ذكره، صورية بن حدو، خليدة بن دواح،  4

 .44عبد المالك مسعى محمد، مرجع سبق ذكره، ص:  5
 .22معرف هدى، مرجع سبق ذكره، ص:   6

 .83ص: مرجع سبق ذكره،  صورية بن حدو، خليدة بن دواح، 7
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وتحسب ،  قدرة أكبر على السداد  الشركةمتلاك  إرتفاع نسبة الأصول المتداولة مقارنة بإجمالي الد يون يدل على  إفإن  
 :1كالآتي 

 مجموع الأصول المتداولة/ مجموع الد يون =نسبة الأصول المتداولة إلى مجموع الد يون 
رات الرّبحية  .4  مُؤشّ 

 إن الر بحية هي مقياس نسبي للنجاح فالر بح المحاسبي هو الفرق بين الإيرادات والت كاليف في حين الر بح الإقتصادي 
رات هذه المجموعة  ،إذ أيُثل الفرق بين الر بح التشغيلي بعد الضربية وكلفة الإستثمار  الإدارة من تقييم أرباح   تمك نن مُؤش  

زمة لتحقيق الر بح ومستو   الشركة سواء فيما يتعلق بمبلغ دى ت التشغيل وم عمليا  لإسناد  المطلوب   الموجودات  ىالمبيعات اللا 
رات مدى كفاءة السياسات والقرارات الإستثمارية التي اتخذتها إدارة الشركة.2ين المالك  ثروة   مساهمة   3، كما وتقيس هذه المؤش  
را فعالا لقدرة الشركة على تحقيق الأرباح الص افية بعد خصم جميع نسبة صافي الرّبح:   − تعتبر نسبة صافي الر بح مُؤش  

والت وزيع   بالإنتاج  المتعلقة  ربحية الت كاليف  على  را  مُؤش   ذلك  الر بح كان  نسبة صافي  زادت  والإدارة، بحيث كل ما 
واستدامة مالية أفضل للشركة، وبالمثل كل ما انخفضت نسبة هامش صافي الر بح قد يشير ذلك إلى وجود مشاكل 

 :5وتحسب هذه النسبة كالآتي   4في إدارة الت كاليف أو زيادة في نفقات الإنتاج، 
 صافي الر بح قبل الضرائب/ صافي المبيعات  =نسبة صافي الر بح  

بسعر أعلى مقارنتا بكلفة   على تحقيق أرباح من مبيعاتها   الشركةيعكس هامش صافي الر بح قدرة  :  هامش صافي الربح −
را مهم ا  ،، إذ يقيس مقدار الر بح المتولد عن كل دينار من رقم الأعمالإنتاجها في   الشركةلتقييم كفاءة    كما يعُد  مُؤش  

القطاعية أو وفق المعيار أو    تقييمه عادة من خلال المقارنة الزمنية   ويتمالتحكم في الت كاليف وتعزيز قدرتها التنافسية،  
 :6، وتحسب كالآتي المستهدف

 صافي الر بح بعد الضريبة/ صافي المبيعات  =هامش صافي الر بح 
را النسبة هذه تعُتبر نسبة صافي الرّبح إلى مجموع الأصول:  −  أصولها،  بمجموع مقارنة الشركة ربحية مدى على مُؤش  

 
 .37 :صمرجع سبق ذكره، ، صورية بن حدو، خليدة بن دواح  1
 . 100 :، صمرجع سبق ذكرهتايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي، عدنان  2
 .213آدم حسابو أحمد حسابو، مرجع سبق ذكره، ص:  3
 .26معرف هدى، مرجع سبق ذكره، ص:  4

 .83ص: مرجع سبق ذكره، صورية بن حدو، خليدة بن دواح،  5
 .101 -100 :ص ، صمرجع سبق ذكرهفؤاد التميمي،  النعيمي، ارشد تايه عدنان  6
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وتحسب بالعلاقة   1مناسب،   عائد   وتحقيق  الأرباح  لتوليد   المتاحة  الأصول  ستخدام إ  في   الإدارة  كفاءة   تعكس  كما 
 2  التالية:

 صافي الر بح قبل الضرائب/ مجموع الأصول   =نسبة صافي الر بح إلى مجموع الأصول  
رات تقييم الأداء المالي  الفرع الثاني:   الوظيفي   المنظورعلى   المبنيةمُؤشّ 

حتياجاته، بل يُتد ليشمل صياغة إلا يقتصر تحليل الت وازن الوظيفي على قياس المبالغ المطلقة لرأس المال العامل أو  
راتوتهدف هذه    ،علاقات نسبية تسمح بإجراء مقارنات دقيقة وتحديد مدى جودة الهيكلة المالية للمؤسسة إلى قياس   المؤش  

 .وافق والإنسجام بين مختلف الوظائف والد ورات )الت مويل، الإستثمار، الإستغلال(درجة الت  
 ( FRNGرأس المال العامل الصّافي الإجمالي ) .1

يقصد برأس المال العامل الص افي الإجمالي الجزء من الأصول الجارية الممولة بالموارد الثابتة، ودلالته تتمثل في نتيجته 
ة عن الت وازن المالي بفعله تتجاوز كتلة الأصول الجارية كتلة الخصوم الجارية وتصبح   القدرة على تسديد   للشركة الموجبة المعبر 

 3الد يون القصيرة الأجل. 
 4ويحسب بطريقتين، من أعلى الميزانية كالآتي: 

 الإستخدامات الثابتة  –الموارد الثابتة    =رأس المال العامل الص افي الإجمالي  
 ويُكن حصر ثلاث حالات لرأس المال العامل حسب إشارته وهي: 

ائمة   موجب:  الصافي  رأس المال العامل ✓ في هذه الحالة يعبر  رأس المال العامل الص افي الإجمالي عن فائض الموارد الد 
إستطاعت تمويل جميع إستخداماتها المستقرة بواسطة   الشركة بعد تمويل كل الإستخدامات المستقرة، أي أن    ةالمتبقي

 مواردها الدائمة وحققت فائض ا مالي ا. 
وهي حالة نادرة الحدوث حيث تمثل حالة الت وافق الت ام في هيكل الموارد الدائمة   معدوم:الصافي  رأس المال العامل   ✓

 ؛ الشركةوالإستخدامات المستقرة، وتمثل الوضع الأمثل لتسيير عملية تمويل الإحتياجات المالية في  
 

-2015دراسة حالة مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفترة    -وليد عزوز، زكرياء قرقور، التحليل المالي للقوائم المالية من منظور النظام المحاسبي المالي الجديد  1
 .59 :، ص2017/2018، قالمة، الجزائر، 1945ماي  8والتجارية وعلوم التسيير، جامعة  الإقتصاديةالعلوم  ، مذكرة ماستر في علوم التسيير، كلية2017

 .83ص: مرجع سبق ذكره، صورية بن حدو، خليدة بن دواح،   2
دراسة تطبيقية لمجمع صيدال، المدب ر، المدرسة العليا للتسيير والاقتصاد الرقمي،  -جمال الدين سلامة، أثر تغير رأس المال العامل واحتياجاته على ملاءة المؤسسة   3

 .62، ص: 2022، 03، العدد 09القليعة، الجزائر، مجلد 
 . ، نفس الصفحةنفسه   المرجع 4
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في هذه الحالة تكون الأموال الدائمة غير كافية لتمويل جميع الإحتياجات المالية   سالب:الصافي  رأس المال العامل   ✓
الثابتة، حيث تلبي جزء من هذه الإحتياجات فقط، مما يستدعي البحث عن موارد مالية أخرى لتغطية العجز في 

 1الت مويل.
   2يحسب من أسفل الميزانية بالعلاقة التالي: و 

 الخصوم الجارية  – الإستخدامات الجارية    =رأس المال العامل الص افي الإجمالي  
 الطريقة يُكن حصر ثلاث حالات لرأس المال العامل وذلك على حسب إشارته وهي: كذلك حسب هذه  

مواجهة القروض قصيرة الأجل باستخدام أصولها   إستطاعت  الشركةأي أن    موجب:الصافي  رأس المال العامل   ✓
المتداولة، وبقي فائض مالي يُثل هامش أمان وهو رأس المال العامل الص افي الإجمالي، حيث تلعب درجة تحقيق 

 ؛ للشركةالسيولة دور هام في تحقيق الت وازن المالي  
من تغطية القروض قصيرة الأجل باستخدام   الشركةفي هذه الحالة تمك نت    معدوم:الصافي  رأس المال العامل   ✓

 الأصول المتداولة دون تحقيق فائض ولا عجز، وهي حالة مثلى نادرة الحدوث؛ 
في هذه الحالة تكون الأصول المتداولة القابلة للت حصيل في الأجل القصير غير  سالب:الصافي رأس المال العامل  ✓

 3كافية لتغطية الإستحقاقات التي ستسد د في الأجل القصير. 
 (BFRإحتياجات رأس المال العامل ) .2

خلال الد ورة ويُثل العجز في تمويل الأصول الجارية خارج   لتغطية إحتياجاتها   الشركةيقصد بها الأموال التي تحتاجها  
وعمليات  والبيع  الشراء  عمليات  بين  توجد  التي  الزمنية  الفوارق  تنشأ عن  العامل  المال  رأس  احتياجات  ودلالة  الخزينة، 

 التسويات المتعلقة بها. 
إن عناصر الأصول الجارية تؤدي إلى نشوء إحتياجات إلى الت مويل، بينما الخصوم الجارية تؤدي إلى نشوء موارد 
تمويل، في كثير من الأحيان تكون الإحتياجات إلى الت مويل تفوق موارد الت مويل، في هذه الحالة العجز يتم تمويله عن طريق 

 4رأس المال العامل الص افي الإجمالي. 
 

المؤسسات    1 أداء  تقييم  عمار،  علي، خيري  الكريم، باكرية  عبد  للميزانية  الإقتصاديةخيري  الوظيفي  المنظور  مؤسسة  -من  حالة  الرويبة، مجلة   NCAدراسة 
 .36، ص: 2019، أكتوبر 02، العدد 03جامعة زيان عشور، الجلفة، الجزائر، المجلد ، الدراسات المحاسبية والمالية المتقدمة

 .62جمال الدين سلامة، مرجع سبق ذكره، ص:  2
 .37-36، ص ص: مرجع سبق ذكرهخيري عبد الكريم، باكرية علي، خيري عمار،  3
 .63-62ص:  جمال الدين سلامة، مرجع سبق ذكره، ص  4
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 1حسابه عبر العلاقة التالية:  ويتم

 )الخصوم الجارية باستثناء خزينة الخصوم(   – المخزونات + القيم غير الجاهزة    =إحتياجات رأس المال العامل 
كما وتوجد علاقة أخرى لحسابه )سيتم التطرق لها لاحقا(، وينظر للإحتياجات كإحتياجات لإستغلال النشاط 

 2العادي، واحتياجات خارج الإستغلال تعبر  عن احتياجات غير عادية.
 ( BFREXالإحتياج في رأس المال العامل للإستغلال ) .3

ا    للشركةيعُتمد في حساب الإحتياج في رأس المال العامل للإستغلال على عناصر الإستغلال، وحسابه مهم جد 
 3لأنه يعبر عن إحتياجات محد دة ومتعلقة بمستوى نشاط المؤسسة، ويُكن حسابه كما يلي: 

 )ديون الإستغلال(  -)المخزونات + مدينو الإستغلال(   =الإحتياج في رأس المال العامل للإستغلال  

 ديون الإستغلال  - الأصول المتداولة للإستغلال    =الإحتياج في رأس المال العامل للإستغلال  
 (BFRHEXالإحتياج في رأس المال العامل خارج الإستغلال ) .1

، الشركةفي رأس المال العامل خارج الإستغلال على عناصر خارجة عن إستغلال    يعتمد في حساب الإحتياج
 4كما يلي:   ويحسب

 ديون خارج الإستغلال   –الأصول المتداولة خارج الإستغلال    =الإحتياج في رأس المال العامل للإستغلال  
عبارة عن مجموع كل من الإحتياج في رأس المال العامل   (BFR)  في رأس المال العامل الإجمالي   بذلك فإن الإحتياج

 5للإستغلال والإحتياج في رأس المال العامل خارج الإستغلال، ويُكن التعبير عن ذلك كما يلي:

 الإستغلال  الإحتياج في رأس المال العامل للإستغلال + الإحتياج في رأس المال العامل خارج  =الإحتياج في رأس المال العامل  
  (TNGالخزينة الصّافية الإجمالية ) .4

تمويل  في  العجز  لتمويل  الإجمالي  الص افي  العامل  المال  رأس  يستخدم  عندما  الإجمالية  الص افية  الخزينة  تتشكل 
ت المؤسسة من تغطية هذا الإحتياج تمك ناحتياجات دورة الإستغلال وغيرها )الإحتياج في رأس المال العامل(، وعليه فإذا  

 
 .63ص مرجع سبق ذكره، ، جمال الدين سلامة 1
 . ، نفس الصفحة نفسه المرجع 2
 .38مرجع سبق ذكره، ص:  خيري عمار،كرية علي، باخيري عبد الكريم،  3

 .38مرجع سبق ذكره، ص:  كرية علي، خيري عمار،باخيري عبد الكريم،  4

 . ، نفس الصفحةنفسه المرجع 5
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 تكون الخزينة موجبة، وهي حالة الفائض في الت مويل، وفي الحالة المعاكسة تكون الخزينة سالبة وهي حالة العجز في الت مويل. 
ويُكن حساب الخزينة الص افية الإجمالية إنطلاق ا من طريقتين أساسيتين: الأولى تعتمد على عناصر الميزانية، والثانية  

 تعتمد على معادلة الت وازن المالي. 
 1الإجمالية انطلاقا من عناصر الميزانية عبر العلاقة التالية: حساب الخزينة الص افية   •

 خزينة الخصوم  -خزينة الأصول =الخزينة الص افية  
 2حساب الخزينة الص افية الإجمالية انطلاقا من معادلة الت وازن عبر العلاقة التالية:  •

 الإحتياج في رأس المال العامل الإجمالي  –رأس المال العامل الص افي الإجمالي    =الخزينة الص افية  
رات الحديثة لتقييم الأداء المالي   الفرع الثالث: المؤشّ 

 المؤشرات الإقتصادية .1
رات الحديثة إلى قياس المردودية الحقيقية بعد خصم تكلفة رأس المال المستثمر بمختلف مصادره،  تهدف هذه المؤش  
مما يسمح بالحكم على مدى كفاءة الإدارة في تعظيم القيمة بدلا من الإكتفاء بتحقيق أرباح محاسبية قد لا تعكس النمو  

رات والتي أصبحت معيارا جوهريا في بيئة الأعمال المعاصر الفعلي للثروة، وعليه سيتم التطرق إلى أهم هذ   أبرز  من و   ةه المؤش  
رات رات  يعرف  ما   أو   الإقتصادية  المؤش    : نجد  القيمة  خلق بمؤُش  
الإقتصادية(:  EVAالقيمة الإقتصادية المضافة )  − القيمة  ر  للقيام   يعتبر مُؤش   الحديثة  رات  المؤش   المضافة من أهم 

بالأداء، حيث تأخذ بعين الإعتبار العائد والمخاطرة وفي الوقت نفسه يظهر حقيقة أن أموال الملكية لها تكلفتها 
 كما هي الحال فيما يتعلق بالد يون. 

تعرف القيمة الإقتصادية المضافة على أنها مقياس للإنجاز المالي وتعتبر أقرب من أي مقياس آخر لتقدير الر بح 
الحقيقي، الذي يعبر عنه رياضيا بأنه صافي الر بح التشغيلي بعد الضرائب بعد استبعاد تكلفة رأس المال المستخدم في إنتاجه 

 :3( بالطريقة التالية tزمنية معينة )وتحسب القيمة الإقتصادية المضافة لفترة  
 

 
 .39ص: مرجع سبق ذكره،  ،كرية علي، خيري عمارباخيري عبد الكريم،  1

 المرجع نفسه، نفس الصفحة.  2
مريم،    3 بورنيسة  خيضر،  الإقتصاديةخنفري  للمؤسسات  المالي  الأداء  تقييم  في  المالية  والمؤشرات  النسب  إقتصادية مجلة  ،  دور  للبحث  دراسات  البصيرة  مركز   ،

 .62 ، ص:2017، 27، العدد 17، الجزائر، الجزائر، المجلد ستشارات والخدمات التعليميةوالإ
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 ( EVAالمضافة )قتصادية  (: الطرق المستخدمة لقياس القيمة الإ 1-1الجدول رقم )
 الطريقة الثانية  الطريقة الأولى 

EVAt = NOPATt – Ct * WACCt EVAt = Et – r(Tat-1) 

 : أنحيث 
NOPAT ؛ : صافي الر بح التشغيلي بعد الضرائب 

C؛ : رأس المال المستثمر 
WACC: التكلفة المرجحة لرأس المال . 

 أن: حيث 
Et: ؛تمثل الر بح المحاسبي قبل الضريبة للفترة   
R؛: تكلفة رأس المال   

TAt-1إجمالي الأصول المستخدمة في بداية الفترة : . 
 

 
 هي:   اومن كيفية قياسها، أنه توجد ثلاث عوامل أساسية تدخل في حسابه   (EVAوبالتالي يتضح من مفهوم )

 الر بح المحاسبي قبل الضرائب؛ −
 مقدار الإستثمار المستخدم، وعادة ما يشار إلى القيمة الد فترية لرأس المال المستخدم؛  −
 التكلفة المرجحة لرأس المال الذي يحسب وفق المعادلة التالية:  −

 
 مع العلم أن: 

D:   القيمة الد فترية للديون طويلة الأجل ذات الفائدة 
Eالقيمة الد فترية الإجمالية لحق الملكية : 
T نسبة الضريبة على الد خل : 

Kd1: تكلفة الت مويل الممتلك 
رات السوقية  .2  المؤشّ 

رات  أبرز  ومن  : نجد  السوقية  المؤش  
 حتى  الشركة  إنشاء  من  بتداءإ  للأداء  شاملا  تقييما  المضافة  الس وقية  القيمة  تمثل:  (MVA)  المضافة  السوقية  القيمة  −

 شراء   إعادة   إلى  الشركات   بعض  في  الأمر  يصل  الس وقية  القيمة  أهمية إلى  ونظرا  الس وقية،  قيمتها  حساب  تاريخ
 القدامى   للمساهمين   أرباح  توزيعات   تدفع  أنها  حتى   أو   الس وقية   قيمتها  لتتحرك   لمالي ا  السوق   في  المتداولة   أسهمها 

 
 .63-62ص: ص مرجع سبق ذكره، ، خنفري خيضر، بورنيسة مريم  1

،  دراسات إقتصادية مجلة  ،  دور النسب والمؤشرات المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسات الإقتصادية خنفري خيضر، بورنيسة مريم،    المصدر:
  . 62 ، ص:2017، 27، العدد 17، الجزائر، الجزائر، المجلد مركز البصيرة للبحث والاستشارات والخدمات التعليمية
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 حالات  في  خاصة السوقية قيمتها لزيادة أرباحا توزع الشركة بأن  الإنطباع، لنشر الجدد المساهمين  رأسمال مصدرها
 1المضاربة. 

يعتبر معيار القيمة الس وقية المضافة من المعايير الحديثة لتقييم أداء الشركات، وبالتالي هناك العديد من الإجتهادات 
 والمحاولات لإيجاد الطريقة الأمثل لحسابها ومن أكثر الطرق شيوعا في حسابها: 

وفق هذه الطريقة، فإن القيمة السوقية المضافة ماهي طريقة خصم القيمة الإقتصادية المضافة المستقبلية للشركة:   ✓
والمتوقعة خلال عمرها الإنتاجي بمعنى آخر هي خصم للتدفق  للشركةإلا القيمة الحالية للقيمة الإقتصادية المضافة  

النقدي الناتج عن القيمة الإقتصادية المضافة للشركة خلال الزمن، ومن عيوب هذه الطريقة أنها تعتمد التوقعات 
 المستقبلية للقيمة الإقتصادية المضافة كما تعتمد على مُعد ل الخصم لإيجاد القيمة الحالية. 

حسب هذه الطريقة القيمة السوقية المضافة تمثل طريقة الفرق بين القيمة السوقية للأسهم والقيمة الدَّفترية:   ✓
فها على أنها الفرق بين الفرق بين القيمة السوقية للأسهم والقيمة الد فترية مضروبة بعدد الأسهم والبعض الآخر يعر  

السوقية  القيمة  احتساب  ويتمثل نموذج  الأسهم،  بعدد  للسهم مضروبة  الإسمية  والقيمة  السوقية للأسهم  القيمة 
 المضافة وفقا للمعادلة التالية: 

MVA  = MVE – BVE 
 حيث أن: 

MVA :  القيمة السوقية المضافة 
MVE :  )القيمة السوقية لأسهم الشركة )عدد الأسهم × سعر السهم 
BVE :  .2القيمة الد فترية لحقوق المالكين كما تظهر في ميزانية الشركة 
رات الأداء المالي المبنية على أساس التدفقات النقدية  .3  مُؤشّ 
هي التدفقات النقدية المتبقية التي يتم توزيعها على حملة الأسهم وأصحاب الد يون بعد : رةالتدفقات النقدية الحّ  −

قيام الشركة بالإستثمار في الأصول الثابتة الضرورية ورأس المال العامل للمحافظة على استمرارية الأنشطة التشغيلية،  
 .على النمو داخليا  وزيادة مرونتها المالية  الشركة ة للمحللين الماليين معلومات عن قدرة  وتوفر التدفقات النقدية الحر  

 )الإنفاق الرأسمالي + الت وزيعات(   –صافي التدفقات من العمليات    = ة  صافي النقدية الحر  
 

 . 63-62ص ص: ، مرجع سبق ذكره، خنفري خيضر، بورنيسة مريم   1
 المرجع نفسه، نفس الصفحة.  2
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ل مقدار النقدية القابلة للإنفاق على استثمارات جديدة، سداد الد يون، شراء أسهم الخزينة، ثة تمصافي النقدية الحر  
جوع إلى لتزامات دون الر  زيادة درجة السيولة، وهذا المقياس يوضح مستوى المرونة المالية للشركة وقدرتها على سداد الإ أو

الإ على  الشركة  وقدرة  خارجية  تمويل  الر  مصادر  إنفاقها  بمستوى  يُكن حتفاظ  التي  النقدية  مقدار  ويبين كذلك  أسمالي، 
 1.الإستثمارات الإضافية، سداد الد يون، شراء أسهم الخزينة أو الإضافة للسيولة استخدامها في

رات   − رات جودة الأرباح بقياس كفاءة  جودة الأرباح:  مُؤشّ  مواردها بشكل أمثل   استغلال في    الشركة تسمح مُؤش  
مييز بين صافي الد خل الذي يتم تحديده بموجب أساس لتحقيق الأرباح، وهي تقدم معلومات يُكن بواسطتها الت  

لرقم مرتفع   الشركةستحقاق وصافي التدفق النقدي الذي يتم تحديده على الأساس النقدي، وعليه فإن تحقيق  الإ
 2. يعني بالضرورة أنها حققت تدفقا نقديا مرتفعا والعكس صحيح  الد خل لامن صافي  

شغيلية للوفاء بالإلتزامات على توليد تدفقات نقدية من الأنشطة الت    الشركة تشير إلى قدرة  :  نسبة تغطية الدين  −
 والت مويلية الضرورية، بحيث تصاغ هذه النسبة بالشكل التالي:   الإستثمارية
 الإستثمارية  للأنشطةالتشغيلية/ صافي التدفقات النقدية الخارجة    الأنشطةصافي التدفقات النقدية من    =نسبة تغطية الدين  

 الإحتياجات  بهذه للوفاء    الأنشطة التشغيلية ذلك على كفاية التدفقات النقدية من    أدى النسبة    هذه وكل ما ارتفعت  
 3الإستثمارية.

 المالي بالفشل   للتنبؤ  كميّةال  النّماذج  أهم  عرض: الثالث  المطلب
شهد الفكر المحاسبي والمالي تطور ا ملحوظ ا في مجال تقييم الأداء والت نبؤ بالمخاطر، حيث انتقل من الإعتماد على 

تبني أساليب   المالية بشكل منفرد، إلى  رات  المؤش   القائم على دراسة  التقليدي  الن ماذج   كمي ةالت حليل  تعتمد على  حديثة 
ر    ز هذه الن ماذج بقدرتها على دمج عدة متغيرات مالية في آن  ياضية. وتتمي  الإحصائية والر   واحد، بهدف الوصول إلى مُؤش  

 . ضها لخطر الفشلب يعكس الوضعية المالية للمؤسسة ودرجة تعر  مرك  
التي تهدف إلى الت نبؤ المبكر بالفشل المالي، مما يتيح لمتخذي   كمي ة وبناء  على ذلك، برزت مجموعة من الن ماذج ال

 
اجستير في علوم  م دراسة حالة مؤسسة توزيع وصيانة العتاد الفلاحي، مذكرة    - بن خليفة حمزة، دور قائمة التدفقات النقدية في تقييم الأداء المالي للمؤسسة  1

 .76، ص: 2012/2013والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر،  الإقتصاديةالتسيير، كلية العلوم 
دراسة حالة مجمع صيدال   -الاقتصاديةهوارية، بوخرص أحمد أمين، تخربين وليد، أهمية قائمة التدفقات النقدية كأداة لتقييم الوضعية المالية للمؤسسات  مبسوط    2

 .344، ص: 2022، أكتوبر 02، العدد 05، مجلة الاقتصاد والبيئة، جامعة إبن باديس، مستغانم، الجزائر، المجلد2019/2020للفترة 
، مجلة 2011/2015دراسة حالة مجمع صيدال للفترة    -رزاق سالم حنان، الخزينة المدمجة من منظور التدفق النقدي والمؤشرات التقليدية من وجهة نظر تحليلية  3

 .78، ص: 2020، مارس 01، العدد 04إضافات إقتصادية، جامعة غرداية، غرداية، الجزائر، المجلد 
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 . تخاذ الإجراءات التصحيحية في الوقت المناسبإ القرار  
 (  Springate)   سبرينغيت   ونموذج (  Beaver)  بيفر  الفرع الأول: نموذج
ويعُتبر كل   ،عتماد ا على البيانات المحاسبيةإالمالي والت نبؤ به    الفشل ة نماذج رائدة حاولت تفسير أسباب  ظهرت عد  

الن ماذج الأساسية التي مهدت الطريق لتطوير هذا  (Springate) ونموذج سبرينغيت  (Beaver)  من نموذج بيفر من بين 
 .المجال

 (Beaver)  1966بيفر    نموذج .1
 الد راسة  هذه  تعُد  و   ، 1966  سنة  ( Beaver)  بيفر  الباحث  بها   قام  دراسة  على  إعتماد ا  الن موذج  هذا  بناء  تم  

 اختار  حيث ،  الوحيد   المتغير   أسلوب  باستعمال   المالي   بالفشل   الت نبؤ  مجال  في   الزمنية  الفترة  تلك   في   الرائدة   الد راسات  من
 79و  ،1964  سنة  غاية  إلى  1954  سنه  من   الممتدة   الفترة  خلال  فاشلة  مؤسسة   79  من  مؤلفة   عشوائية  عي نة  الباحث
 وقد  الشركات.   هذه  بفشل  الت نبؤ  على   المالية  النسب   من  مجموعة  قدرة  ختبارلإ   وذلك   فاشلة،  غير   لها  قرينة  أخرى  مؤسسة

 عالية، وتتمثل  بدقة المالي  بالفشل الت نبؤ على  قادرة  عتبرهاإ  فقط نسب  6 منها  ختار إ  مالية نسبة 30 بدراسة  الباحث  قام
 يلي:  الستة فيما  النسب  هذه 

 ؛ الد يون التدفق النقدي/ إجمالي   −
 ؛صافي الد خل/ مجموع الأصول  −
 ؛صافي الد خل/ مجموع الأصول  −
 مجموع الأصول؛   / رأس المال العامل الصافي −
 ؛الأصول المتداولة/ الخصوم المتداولة −
الأصول سريعة التحول إلى نقدية مطروحا منها الخصوم الجارية/ تكاليف العمليات مطروحا منها قيمة أقساط  −

 1التداول السريعة(. الإهتلاك )نسبة
 المتبقية،  المالية  بالنسب  مقارنة  المالي   بالفشل   الت نبؤ  على  أكبر  قدرة   لها   الأولى  ةالثلاث  المالية  فالنسب   الباحث   وحسب 

 حيث  سنوات،  بخمس   الأقل  على  وقوعه  قبل  الإقتصادية  الشركة  في  المالي   بالفشل   الت نبؤ  كبيرة على  بقدرة  بيفر   نموذج  ويتمي ز
 الت والي،   على   المالي  للفشل   السابقة  الخمس   السنوات  في%  22و%  24و  % 21و %  18و %  10الخطأ    نسبة  كانت 
 حيث يعاب   الإنتقادات،   بعض   من   يخلو  لا   فالن موذج  ذلك   ومع  . %95  ثقة   درجة   عند  دلالة إحصائية  ذات   النتائج  وهذه 

 
 . 78 -77طبيب سارة، مرجع سبق ذكره، ص ص:  1
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 عليه:
 أخرى؛   عي نة على  النتائج   اختبار  عدم  ✓
 حدا؛ على  مالية  نسبة  كل   مع   يتعامل  إحصائي   أسلوب  عتمادإ ✓
 مدى   على   بناءا    ختيارالإ   تم    وإنما   خلفية فكرية،  أو   علمي   أساس   على   مبنية  تكن  لم   المالية   المتغيرات   ختيار إ  طريقه ✓

 1والمالية.   المحاسبية  الأدبيات  في   واستخدامها   شيوعها
 (Springate)  1978سبرينغيت  نموذج   .2

، وقد بُني (Altman) وهو نسخة مُعد لة من نموذج ألتمان  1978( سنة  Springate)تم  تطوير نموذج سبرينغيت  
نسبة مالية تم اختيارها في البداية، تم  الإبقاء على أربع نسب   19  ومن بين المتعدد،مييزي  باستخدام أسلوب الت حليل الت  

يبلغ ختبار سبرينغيت مُعد ل دقة  إ وقد أظهر  ،  هائي من أجل تحديد الوضع أو الصحة المالية للشركةفقط في الن موذج الن  
 .شركة  40نة من  نة مكو  عي   عتمادا  علىإ%  92.5

 2 الن موذج كالآتي:وتم  صياغة معادلة  
Z= 1.03X1 + 3.07X2 + 0.66X3 + 0.4X4 

 3 حيث أن: 

1X = ؛ / مجموع الأصول الملموسة  رأس المال العامل الصافي 

2X = ؛الأرباح قبل الفوائد والضرائب / مجموع الأصول الملموسة 

3X =   / ؛ المتداولة  الخصومالأرباح قبل الضرائب 

4X =   / مجموع الأصول الملموسةصافي المبيعات . 

فإن الشركة   0.862أقل من    Zفإنها تشير إلى سلامة المركز المالي للشركة، أما إذا كانت    Zوكل ما ارتفعت قيمة  
 4تصنف على أنها مهددة بخطر الإفلاس.

 
 . 78 -77سبق ذكره، ص ص: مرجع طبيب سارة،   1

2  Palash Saha, Sujana Ahmed, September 2024, Comprehensive Analysis of Altman’s Z Score, Zmijewski X Score, 

Springate S-Score and Grover G-Score Model for Predicting Financial Health of Listed Non-Bank Financial Institutions 

(NBFIs) of Bangladesh, Open Journal of Business and Management, Vol 12, No 5, p p: 3346- 3351. 

 .89فهمي مصطفى الشيخ، مرجع سبق ذكره، ص:   3
 .78-77، مرجع سبق ذكره، ص ص: فهمي مصطفى الشيخ 4
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 (Altman)  الفرع الثاني: نماذج ألتمان
في مجال الت نبؤ بالفشل المالي، نظر ا لما حققته من دقة   كمي ة من أبرز وأشهر الن ماذج ال (Altman) نماذج ألتمان   تعُد  
ة تعديلات عد    (Altman)وقد شهدت نماذج ألتمان  للفشل المالي،  ليمة وتلك المعرضة  مييز بين المؤسسات الس  وفعالية في الت  

المؤس   وأنواع  الإقتصادية  البيئات  مختلف  مع  لتتلاءم  الد  وتطويرات  في  وانتشارها  أهميتها  من  زاد  مما  المالية سات،  راسات 
 .والتطبيقات العملية

 (Altman)  1968  ألتمان   نموذج .1
 تحصل   إذ  المالي،   بالفشل  الت نبؤ  مجال   في  المتعد د  التمييزي  الت حليل  بتطبيق  قام   باحث   أول   (Altman)  ألتمان  يعد 

 الذي   ، Altman Z-Score  ب      والمسمى   تطبيقه  وسهولة  الت نبؤ  على   لقدرته  نظرا  شهرة   الن ماذج   أكثر  أحد  يعد  نموذج  على
 متغير   إلى   إضافة  الد خل  وقائمة  بالميزانية  مرتبطة  متغيرات  أربعة  وجود  إلى  الد راسة  هذه   تأشار   حيث  ، 1968  عام   وضع 
 نسبة   السيولة،   نسب :  هي  المختارة  المتغيرات  وهذه   للشركات،  المالي   الت نبؤ  في   وتساهم  تفيد   كل ها  الإضافي   الأسهم  سوق

 . 1الد راسة   في  وأهميتها  الأدبية  شعبيتها:  مختلفين   معيارين  على  تستند   التي  والنشاط،  الملاءة  نسبة  المالية،  الرافعة  نسبة  الر بحية،
 بنائها   في   ستعمل إ  والتي  بمعاملات  المرج حة  المالية  نسب  الخمسة  من  مؤل فة  Z-Score  من  قيمة  مؤسسة  لكل  إذ

 شركة   33)   البورصة  في  مدرجة  صناعية  أمريكية  شركة  66  الن موذج   هذا  في(  Altman)  ألتمان  إستخدم  الت مايز،  تحليل
 2(. ناجحة  شركة  33  فاشلة،

 3وقد توص ل ألتمان على هذا الن موذج عن طريق المعادلة التالية:

Z= 1 .2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5 

 يلي:   المالية فيما  النسب   هذه   تتمث ل  حيث

1X = ؛ مجموع الأصول /رأس المال العامل الصافي 

2X = ؛ الأرباح المحتجزة/ مجموع الأصول 

 
والتجارية وعلوم   الإقتصاديةدكتوراه في علوم التسيير، كلية العلوم    أطروحة،  الإقتصاديةصبرينة، محاولة إختيار النموذج الأنسب للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة    بوطبة  1

 .93، ص: 2020/2021، الجزائر، الجزائر، 3الجزائر  التسيير، جامعة

 . ، نفس الصفحةنفسه المرجع 2
المحاسبة، كلية   عزت هاني عزت أبوشهاب، مدى فاعلية نموذج كيدا بالتنبؤ بالفشل المالي في الشركات المساهمة المدرجة في بورصة عمان، مذكرة ماجستير في 3

 .43، ص: 2018الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، عمان، الأردن، 
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3X = ؛ الأرباح قبل الفوائد والضرائب/ مجموع الأصول 

4X = ؛ القيمة الدفترية لإجمالي الخصوم  /القيمة السوقية للأموال الخاص ة 

5X = مجموع الأصول  / المبيعات. 
 :ف ألتمان الشركات إلى ثلاثة أقسام كما يليولقد صن  

 ؛( Z < 1.8)  1,8الشركة سوف تفلس إذا كان نتيجة النموذج أقل من   المنطقة الحمراء: −
إذا كانت النتيجة إفلاس الشركة أو عدم إفلاسها    حتماليةإ  عن النموذج لا يستطيع الحكم بدقة    المنطقة الرمادية:  −

 ؛ (Z ≤ 2.99 ≥ 1.8)  2,99و  1.9تتراوح بين 
 1. (Z > 2.99)   2,99الشركة لن تفلس إذا كانت النتيجة أكبر من    المنطقة الخضراء: −
  (ALTMAN)  1978  ألتمان   نموذج .2

 لأسهم  السوقية  القيم  على  حسابه  في  يعتمد   أنه   1968لسنة  (  Altman)  لألتمان  السابق   الن موذج  على  يعاب
ناعية  الشركات ناعية  الشركات  على   تطبيقه   إمكانية  عدم  يعني   مما   الص    لا  والتيالمالي    السوق   في   أسهمها  تداول   لايتم  التي   الص  

 . سوقية  أسعار   لأسهمها  يتوفر
 53  من   عينة   استخدم   حيث   الن موذج،   بتطوير  1977  سنة   له  أخرى   دراسة   في   ( Altman)   ألتمان   قام   ولذلك 

 الت مييزي   الت حليل  طريقة  هما  طريقتين  بإستخدام   قام  كما  ،1975-1969  الفترة   خلال  ناجحة  شركة  58و  فاشلة  شركة
بيعي،  الت مييزي  الت حليل  وطريقة  ( 4X)  الرابع  المتغير  استبدال  في  النتيجة  وكانت  مالية  نسبة  28  على  الت حليل  شمل  حيث   التر 
  الد فترية  القيمة  نسبة  يقيس  جديد  بمتغير  الد يون لإجمالي  الد فترية القيمة  / المساهمين لحقوق  السوقية القيمة  نسبة  يُثل والذي 
 . الد يون   لإجمالي  الد فترية  القيمة   / المساهمين  لحقوق 

 حيث توصل ألتم ان على هذا الن موذج عن طريق المعادلة التالية:

Z= 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998X5 
لأموال لالقيمة الد فترية   فتتم ثل في   4Xتم ثل نفس النسب المالية السابقة باستثناء  X3,X2,X1X,5حيث أن  

 الخاصة/ القيمة الد فترية لإجمالي الد يون. 
لمؤشر إفلاس الشركة يكون كبيرا، أما إذا كانت درجة با  فإن إحتمالية   1.21أقل من    ( Zقيمة المؤشر )فإذا كانت  

 
 .43، ص: مرجع سبق ذكرهعزت هاني عزت أبوشهاب،  1
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 1، فإن حالة الشركة تكون غير واضحة ويصعب الحكم عليها بالإفلاس من عدمه )منطقة رمادية(. 2.90و  1.21ين  
 ( ALTMAN AND PECK AND HARTZELL)  1995وبيك   وهارتزل  ألتمان   نموذج .3

 صمم  وقد   جميع القطاعات   بدراسة تم من خلاله    حيث  ( Altman)  ألتمان  ذج انم  لتعديل  الن موذج   هذا  جاء   حيث 
ناعية  غير  في الشركات   الأصول   دوران   مُعد ل   إن  حيث  (5X)المتغير    حذف   الن موذج بعد  هذا  الشركات   في  منه   أعلى  الص  

ناعية  الر أسمالية. حيث تم  صياغة الن موذج كالآتي:   الكثافة  ذات  الص  

Z= 6.26X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 

ر عام  Z، و1977في الن موذج    المالية المعتمدة  النسب  نفس  هي  1X  ،2X  ،3X  ،4Xأما المتغيرات  هو مُؤش  

فإن الشركة  Z >2.6فإذا كانت    Z  ويتم الت مييز بين الشركات الفاشلة وغير الفاشلة حسب هذا الن موذج حسب قيمة
تكون الشركة في منطقة رمادية أي لا Z>1.1<2.6 فإن الشركة فاشلة، وإذا كانت  Z<1.1 ناجحة، أما إذا كانت

 2يُكن الحكم عليها. 
 ( Sherrod)  1987ونموذج شيررود    (Kida)  1981الفرع الثالث: نموذج كيدا  

ة الت نبؤ  للتنبؤ بالفشل المالي، ظهرت نماذج أخرى سعت إلى تحسين دق    كمي ة في إطار التطور المستمر للنماذج ال
 شيررود  ونموذج (Kida) . ويعُد  كل من نموذج كيداللشركاتوتعزيز قدرة الت حليل المالي على تشخيص الوضعيات الحرجة  

(Sherrod)   رات المالية المدمجة من الن ماذج التي جاءت استكمالا  للجهود السابقة، حيث يعتمدان على مجموعة من المؤش  
 .الفشل الماليضمن نماذج رياضية تهدف إلى تقديم تقييم أكثر شمولا  لمخاطر  

 (kida)  1981نموذج كيدا   .1
من الن ماذج الحديثة المستخدمة في عملي ة الت نبؤ بالفشل   1980الذي وضع في عام    ( Kida)  يعتبر نموذج كيدا

بموجب   Zالمالي، وقد بني هذا الن موذج على خمس متغيرات مستقلة من النسب المالية، حيث تحدد قيمة المتغير التابع  
 المعادلة التالية: 

Z= 1.042X1+0.42X2-0. 461X3-0.463X4+0.271X5 
  أن: حيث 

 
 .95-94ص: مرجع سبق ذكره، ص ، صبرينة بوطبة 1

 . ، نفس الصفحةالمرجع نفسه 2
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1X = ؛صافي الر بح/ مجموع الأصول 

2X =   ؛ مجموع حقوق المساهمين/ مجموع الخصوم 

3X = ؛ الأصول المتداولة/ الخصوم المتداولة 

4X = ؛ صافي المبيعات/ مجموع الأصول 

5X = النقدية/ مجموع الأصول. 
وفق هذا الن موذج موجبة تكون الشركة في حالة أمان من الفشل المالي، أما إذا كانت سالبة   Zإذا كانت قيمة  

فإنها تكون مهددة بالفشل، كما وقد أثبت هذا الن موذج قدرة عالية للتنبؤ بحوادث الإفلاس حيث وصلت دقة هذا الن موذج 
 1% قبل سنة وقوع الفشل المالي. 90في الت نبؤ إلى ما نسبته  

  (Sherrod) 1987نموذج شيررود   .2
رات مالية،  يعتبر هذا الن موذج أحد أهم الن ماذج الحديثة للتنبؤ بالفشل المالي، ويعتم د هذا الن موذج على ستة مُؤش  

كما يساعد البنوك على تقييم المركز الإئتماني   2بالإضافة إلى الأوزان النسبية لمعاملات التمييز التي أعطيت لهذه المتغيرات، 
للشركات المتقدمة بطلب الإقتراض وكذلك يعتبر هذا الن موذج أداة مساعدة لإدارة البنوك من خلال دراسة المخاطر المحيطة 

 بالقروض الممنوحة وخاصة من أجل تكوين مخصص القروض المشكوك فيها. 
  3 تمثيل معادلة هذا الن موذج رياضيا كما يلي:  يتم

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

1X = ؛ مجموع الأصول /رأس المال العامل الصافي 

2X = ؛ الأصول النقدية/ مجموع الأصول 

3X = ؛ حقوق المساهمين/ مجموع الأصول 

 
العزيز،  شرفي مخلوف  1 المؤسسات  ،  قتال عبد  المالي على  التنبؤ بالفشل  القطاع    -الجزائرية    الإقتصاديةتطبيق نماذج  العاملة في  الشركات  عينة من  دراسة حالة 

، 01، العدد  04التبسي، تبسة، الجزائر، المجلد    العربي  الأعمال، جامعة  وإدارةالإقتصاد    دراسات في  مجلة،  2018-2015الإقتصادي لولاية تبسة في الفترة  
 . 337 -336، ص ص: 2021

 . 337، ص: نفسه المرجع 2
 .328موسى، عبد النور جعفر، مرجع سبق ذكره، ص: كمال بن    3
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4X =   ؛ الأصولمجموع    /الضرائبقبل    الأرباح صافي 

5X =  ؛ مجموع الأصول/ مجموع الخصوم 

6X  =حقوق المساهمين/ الأصول الثابتة. 

 تصنيف الشركات إلى خمس فئات حسب قدرتها على الإستمرارية كما يلي:   يتم  Zوبناء على نتيجة  
 ؛الشركة غير معرضة لمخاطر الفشل  25أكبر من    Z  الفئة الأولى: 
 ؛ احتم ال قليل للتعرض لمخاطر الفشل  20وأكبر من    25أقل من   Zعندما تكون    الفئة الثانية: 
 ؛ يصعب الت نبؤ بمخاطر الفشل  5وأكبر من    20أقل من   Zعندما تكون    الفئة الثالثة: 
 ؛ الشركة معرضة لمخاطر الفشل  5-وأكبر من   5أقل من   Zعندما تكون   الفئة الرابعة:

 .1الشركة معرضة بشكل كبير لمخاطر الفشل   5-أكبر من   Zعندما تكون  الفئة الخامسة:
 المبحث الثالث: الدراسات السابقة 

الباحث من الإلمام بمختلف الجهود العلمية   تمك ن ابقة ركيزة أساسية في بناء البحث العلمي، إذ  راسات الس  الد    تعُد  
ستفادة من نتائجها ومناهجها في تأطير الإشكالية وتحليلها كما تساهم في تحديد موقع التي تناولت موضوع الد راسة، والإ

، ختلاف مع ما توصلت إليه البحوث السابقةفاق والإ لإتالد راسة الحالية ضمن الأدبيات القائمة، من خلال إبراز أوجه ا
 .بهدف بناء أرضية علمية متينة تدعم هذا البحث وتبرز موقعه ضمن الأدبيات القائمة

 المطلب الأول: دراسات عربية 
 الدّراسة الأولى .1

Evaluating Bank’s Performance Using Financial Ratios: A Study of a Sample of Active Banks 

in Algeria During the Period 2012-2019 

(Khemissi GAIDI, Khemissi GAIDI, Algeria,  August 2021) 
حيث   ،2019إلى    2012  من  هدفت هذه الد راسة إلى تقييم أداء عينة من البنوك النشطة في الجزائر خلال الفترة

المالية كأداة   المؤشراتعتمدت الد راسة على  إشملت كل من بنك السلام، والبنك الوطني الجزائري، وبنك الجزائر الخليج.  
ستناد  الإستثمار، بالإ  ومؤشرات كفاية رأس المال،    ومؤشراتالر بحية،    ومؤشرات السيولة،    مؤشراتتحليلية، والتي تضمنت  

إلى البيانات المالية المنشورة للبنوك. وأظهرت النتائج أن تقييم الأداء المالي للبنوك يتيح فهم الوضعية المالية لكل بنك، كما 
ت المولدة للأرباح، مقابل كفاءة بنك الجزائر بينت الد راسة ضعف البنك الوطني الجزائري في استغلال أمواله في الإستثمارا

 
 .337مرجع سبق ذكره، ص: ، قتال عبد العزيز، شرفي مخلوف 1
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الخليج في استخدام أمواله الذاتية لتحقيق الأرباح. كما سلطت الد راسة الضوء على قدرة البنوك على امتصاص الخسائر 
 .المحتملة في أصولها وقدرتها على تلبية القروض المقدمة لها من ودائعها

فقد .  المالية كأداة أساسية في كشف نقاط القوة والضعف لكل بنك  للمؤشراتتبرز هذه الد راسة الدور الحيوي  
مكنت هذه النسب من تحديد ضعف البنك الوطني الجزائري في استغلال أمواله في الإستثمارات المولدة للأرباح، مقابل 

الملاءة المالية والقدرة على   مؤشراتكفاءة بنك الجزائر الخليج في تحقيق عوائد عالية على الأموال الذاتية. كما أظهرت  
استخدام الودائع مدى قدرة البنوك على امتصاص الخسائر وتلبية التزاماتها المالية، وهو ما يعكس الصورة الواقعية للأداء 

المالية في تحليل الأداء ليس فقط لتوصيف الوضع   المؤشرات  ذلك، تؤكد الد راسة أن الإعتماد على المالي لكل بنك. بناء  على
التطوير  الحلول  والقصور ووضع  القوة  نقاط  لتقييم  أيض ا  بل  البنكية، المالي،  الخدمات  الموظفين، تحديث  تدريب  مثل  ية، 

 .واستقطاب ودائع أكبر لتعزيز الر بحية والتوسع 
 الدّراسة الثانية .2

رات المالية في تقييم ا للجنوب والجنوب   ءدراسة حالة مؤسسة البنا  -المالي للمؤسسة الإقتصاديةء  دالأدور المؤشّ 
 2012-2009 من  BATISUDالكبير

 ( 2014صليحة، الجزائر، )غريب 
رات   الإقتصاديةداء المالي للمؤسسة  لأتهدف الد راسة إلى تسليط الضوء على موضوع تقييم ا باستخدام أهم المؤش  

المضافة الإقتصادية  والقيمة  النقدية  التدفقات  رات جدول  ومُؤش   المالية  النسب  الإجابة  ، محاو  EVA المالية وهي  على لا 
رات في تقييم ا  المتمثلة في مدى مساهمة هذه إشكالية البحث   ؛ وبهدف معرفة أهم الإقتصاديةداء المالي للمؤسسة  لأالمؤش  

للجنوب  البناء  ميدانيا على مؤسسة  بعضها  وذلك بإسقاط  المالي  التقييم  والحديثة ودورها في عملية  التقليدية  رات  المؤش  
  .معتمدين في ذلك على المنهج الوصفي الت حليلي الموافق للدراسة  BATISUD  والجنوب الكبير
السلبية التي توصل نظرا للنتائج  المالي كان ضعيفا  جدا     أداءهالنتائج التي توصلت إليها الد راسة تبين أن  وأهم ا

رات في تقييم ا وقد اقترح جملة من التوصيات مفادها   ،داء الماليلأإليها؛ مما قد عكس الدور الكبير الذي تلعبه هذه المؤش  
رات التقليدية والحديثة معا، وكذلك البحث  على  هأن المؤسسة اتباع قواعد سليمة لتقييم أدائها المالي بالإعتماد على المؤش  

 . ضافة إلى تحقيق مردودية عالية لضمان تحقيق أداء جيد لإ عن سبل لتمويل العجز الحاصل في خزينتها بأقل تكلفة، با 
 
 



 الفصل الأول: الإطار النظري للدراسة 

 
39 

 الدّراسة الثالثة .3
ستخدام نمودج التمان الثاني ونمودج شيرود للتنبؤ بالفشل المالي على عينة من المؤسسات في قطاع إ

ناعة  الميكانيكية  الصّ 
 ( 2019ق ومنال خلخال، الجزائر، ير )سوسن ز 

مييز بين المؤسسات الناجحة مان ونموذج شيرود على الت  ألتهدفت هذه الد راسة إلى التعرف على مدى قدرة نموذج  
ناعة الميكانيكية، والبالغ عددها )  ( مؤسسة، مقسمة 30والفاشلة في الجزائر، بالتطبيق على عينة من المؤسسات في قطاع الص  

. وقد خلصت هذه 2017إلى    2014( مؤسسات فاشلة، خلال الفترة الممتدة من  05( مؤسسة ناجحة و) 25إلى )
بين المؤسسات الناجحة والفاشلة، حيث بلغت قيمهما   الت مييزونموذج شيرود غير قادرين على    ألتمانالد راسة إلى أن نموذج  

 .لجزائريةالي لا يُكن الإعتماد عليهما في بيئة المؤسسات ا%( على التوالي، وبالت  30,83%( و) 30التصنيفية )
 الدّراسة الرابعة  .4

 المالي بتطبيق على شركات السعودية اذج التَّنبؤ بالتعثر  نمليلية لبعض  تحاسة  در 
 (2004، السعودية، إبراهيم هبة الرحمن  لاء نج)

الد راسة قبل حدوثه حيث أجريت  المالي  ن الشركات من الت نبؤ بالتعثر  ك  محاسبي يُوذج  نموضع   لىهدفت الد راسة إ
شركات متعثرة وكانت هذه الشركات متماثلة 10وشركات ناجحة  10السعودية تتكون من    المساهمة عينة من شركات   على

نسبة مالية لتحليلها باستخدام   12الد راسة باختبار    تمتصول على البيانات،  لح بيعات وسنة المفيما بينها على أساس حجم ا
باستخدام المقترح  الن موذج    لى ضافة إلإوذج ألتمان باوذج بيفر ونمنم تطبيق بيانات العينة على  ث  رحلي، ومن  لم أسلوب الت حليل ا

 . باشرةلميزي بالطريقة ايأسلوب الت حليل التم
 إلى: خلصت الد راسة 

نشورة بصورة لممعلومات إضافية للقوائم ا  توفير   في تلف عن الن ماذج التقليدية يفيد  مخ وذج إحصائي  لى نمالوصول إ  −
 ي. طلخا  التمييزيأسلوب الت حليل   لالطة، مما يساعد على تقييم أداء الشركات من خ مبس  

أما   93,3حيث بلغت دقة الن موذج %المالي  تمعة قبل التعثر  مج  الثلاثةبالنسبة للسنوات  المقترح  تفوق الن موذج   −
 . 100%،  90%  ،100%  لي:بلغت على التوابالنسبة لكل سنة على حدة فقد  

الت  تحلتطبيق أسلوب  أهمية   − ايل  أو    في تحديدد  تعد  لممايز  تعثر  الت  لأالشركات مقارنة با  نجاح مدى  قليدية ساليب 
 لمالي. للتحليل ا
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 الدّراسة الخامسة  .5
 دراسة ميدانية في شركة المشاريع النفطية -داءلأهمية النسب المالية في تقويم ا أ

 (2007 ، العراق، الركابيعلي خلف  ،حسن العامري زهرة )
إلى توضيح مفهوم تقييم الأداء، ومفهوم الت حليل المالي وأساسياته، مع التركيز على أسلوب النسب   الد راسة  تهدف

تحقيق لعينة الد راسة شركة المشاريع النفطية العراقية و شملت   المالية، وتقييم أداء شركة المشاريع النفطية باستخدام النسب المالية
ستقرائي من خلال التعرف ، والمنهج الإللد راسةتم  اعتم اد المنهج الوصفي الت حليلي للجانب النظري    الد راسةالغرض من  

 . الي للشركة عينة البحثعلى الواقع الح
خلصت الد راسة إلى أن الوقوف على أهم نقاط القوة والضعف في أداء شركة المشاريع النفطية يكون من خلال 

زمة    غرض التركيز على أحد أهم أساليب الت حليل المالي )النسب المالية(، يتبع ب لتجاوز تقييم أدائها، ووضع المقترحات اللا 
 قبل استفحالها. النقاط السلبية  

 المطلب الثاني: دراسات أجنبية 
 الدّراسة الأولى .1

A Methodology for Predicting Company Failure in the Construction Industry 

(A. Fadhil Abidali, United Kingdom, 1990) 

توفير نظام إنذار مبكر للمصرفيين والمستثمرين بشأن الصعوبات المالية في مشاريع البناء،   هدفت هذه الد راسة إلى
الت نبؤ بفشل   تحقيق في أسباب الفشل لي،  ير ما الغ في صناعة البناء على أساس مالي و   الشركاتتطوير نموذج قادر على 

 .خلال استخدام طرق مختلفة للتنبؤ قبل الوصول إلى استنتاج من
فاشلة   غير   20في المملكة المتحدة منها    شركة   31لك تم  تطبيق هذه الد راسة على عي نة مكو نة من  ذتحقيق  لو 

ل يتعلق بالفش سؤالا   17ستبيان يتضمن ، و إZ-scoreو  A-scoreنسبة مالية وباستخدام  31فاشلة، باستخدام   11و
التي حصلت على   يسورة الم  ، و المجموعة Z-scoreوفقا  لنموذج  لبية  للخطر التي لها درجات س  عرضة لكل من المجموعة الم 

 .1986إلى  1982درجات إيجابية، اعتم ادا  على القوائم المالية من 
إلى الالتزامات المتداولة، الأصول تداولة  تعتبر مهمة وهي: الأصول الموالتي  الية  المنسب  الالحصول على بعض  تم   
رتباط  إالإحصائي أشار إلى وجود    الت حليل   .الدفع الضريبة إلى الفائدة المستحقة  قبل    ، الر بحالحالية  لتزاماتالإ الص افية إلى

 .، أي أنه ليس قويا  جدا  Z-scoreو  A-score   % فقط بين67.7داخلي بنسبة  
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 الدّراسة الثانية .2
FINANCIAL PERFORMANCE OF FIRMS: EVIDENCE FROM PAKISTAN CEMENT 

INDUSTRY 

) Farah Naz, Farrukh Ijaz and Faizan Naqvi 2016) 

 03ستخدام  بإ  هدفت هذه الد راسة إلى تقييم وبناء نموذج لتحليل الأداء المالي لشركات الإسمنت الباكستانية، وذلك        
 مؤشراتالرفع المالي،    مؤشراتالنشاط،    مؤشراتالسيولة،    مؤشراتفة في خمس مجموعات تتم ثل في كل من  نسبة مالية مصن  

شركة باكستانية تعمل في مجال 18على القوائم المالية لعينة مكونة من    التحويل النقدي، وذلك بالإعتماد  الر بحية ودورة
دار المتعدد، الذي يفترض أن الأداء المالي نحباستخدام نموذج الا   2014إلى   2006 الإسمنت خلال الفترة الممتدة من  

 . الإستثمار متغير تابع في الن موذج وباقي النسب الأخرى متغيرات مستقلة  ممثلا في مُعد ل العائد على 
وقد توصلت الد راسة إلى وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين كل النسب المستخدمة في الت حليل والأداء  

المالي، وأن نسب النشاط ونسب الر بحية ترتبط بعلاقة قوية   ةالمالي معبر عنه بالعائد على الإستثمار، باستثناء نسب الرافع
 المالي. بالأداء  
 الدّراسة الثالثة .3

A Discriminant Analysis of Predictors of Business Failure 

(Edward B. Deakin 1972) 

وقد اعتم د فيها على أسلوب التصنيف المزدوج لتحليل   Beaverنموذج  بإعادة دراسة   Deakin قام الباحث        
 22كما أُجريت الد راسة على عينة مكونة من   Beaver نسبة مالية، وهي نفس النسب التي استُخدمت في دراسة  14

 . Beaver  إلى نتائج مماثلة لتلك التي توصل إليها  Deakin شركة فاشلة، وتوصل   22شركة ناجحة و
تطبيق دراسته باستخدام أسلوب الت حليل التم ييزي من أجل التوصل إلى أفضل مجموعة  Altman كما أعاد      

من النسب المالية التي يُكنها الت نبؤ بفشل الشركات قبل حدوثه بخمس سنوات، حيث قام بتطوير نماذج متعددة لكل سنة 
 .اذجمن السنوات الخمس التي تسبق الفشل، وقد تراوحت نسب الخطأ بين هذه الن م

خلال السنوات الثلاث الأولى التي تسبق الفشل، بينما ارتفعت في   4.5و %  3تراوحت نسبة الخطأ في الت نبؤ بين %
على التوالي. كما تم  اختبار الن موذج على عينة أخرى من الشركات   17و %   21السنتين الرابعة والخامسة لتصل إلى % 

في السنة   6في السنة الأولى، و%  22نسبة الخطأ في الت نبؤ %  شركة سليمة، حيث بلغت   23شركة متعثرة و   11شملت  
ن الباحث من تفسير في السنة الخامسة. ولم يتمك    15في السنة الرابعة، و%  23في السنة الثالثة، و%  12الثانية، و%

 .رتفاع الملحوظ في نسبة الخطأ خلال السنة الأولى التي تسبق الفشلالإ
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نسبة مالية سبق استخدامها   14على    بالإعتماد  Altmanو  Beaver كما أعاد الباحث دراسة أبحاث كل من     
، وذلك من خلال توظيف أسلوب الت حليل التمييزي بهدف تحديد أفضل مجموعة من النسب القادرة Beaver  في دراسة 

 .الشركات على الت نبؤ بفشل
 الدّراسة الرابعة  .4

A Financial Ratio Analysis of Commercial Bank Performance in South Africa 

)Kumbirai, Mabwe & Webb, Robert, 2010) 

. وقد 2009–2005جاري في جنوب إفريقيا خلال الفترة  أداء القطاع المصرفي الت    الد راسة عنتبحث هذه    
وتوصلت   ، لخمسة بنوك تجارية كبيرة في جنوب إفريقيا  ئتمان ستُخدمت النسب المالية لقياس أداء الر بحية والسيولة وجودة الإإ

كما حدث تغير كبير في   ،الد راسة إلى أن الأداء العام للبنوك شهد تحسن ا ملحوظ ا خلال السنتين الأوليين من فترة الت حليل
وقد أدى ذلك   ، 2009–2008، والتي بلغت ذروتها خلال سنتي  2007تجاه نتيجة بداية الأزمة المالية العالمية سنة  الإ

 .ئتمان في القطاع المصرفي بجنوب إفريقياإلى انخفاض الر بحية، وضعف السيولة، وتدهور جودة الإ
 الدّراسة الخامسة  .5

The effect of financial ratios, firm size, and cash flow from operating activities in the 

interim report to the stock return 

(Martani & Khairurizka, 2009) 

هدفت هذه الد راسة إلى تناول أهمية قيمة المعلومات المحاسبية في توضيح عوائد الأسهم، حيث استخدمت الد راسة 
نسب الر بحية، السيولة، الرافعة المالية، نسب السوق بالإضافة إلى كل من حجم الشركة والتدفقات النقدية كمتغير وكيل، 

. 2006- 2003ندونيسي، وذلك ضمن الفترة من  ة في السوق المالي الإحيث تم  تطبيق الد راسة على الشركات المدرج
 .مكبير على العائد على السهالتأثير  الوخلصت الد راسة إلى أن الر بحية ونسبة الدوران ونسب السوق لها  

 المطلب الثالث: الدراسات السابقة وما يميز الدراسة الحالية 
الد راسات الس ابقة العربية والأجنبية المتعلقة بموضوع تقييم الأداء المالي والتنبؤ بالفشل المالي، من خلال استعراض  

رات المالية والنماذج ال  للشركاتفي تحليل الوضعية المالية  كمي ةيتضح أن أغلب هذه الد راسات ركزت على إبراز أهمية المؤش  
حتمال تعرضها للفشل المالي، مع اختلافها من حيث البيئة التطبيقية، طبيعة العينة، إستمرار أو  والحكم على قدرتها على الإ

 .والأساليب المعتمدة في الت حليل 
(، ودراسة زهرة حسن العامري وعلي 2014مثل دراسة غريب صليحة )  تفقت معظم الد راسات العربيةإفقد  

الزيادي ) أنواعها، خاصة Khemissi GAIDI (2021)  (، ودراسة2007خلف  المالية بمختلف  رات  المؤش   ، على أن 
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السيولة، الر بحية، النشاط والملاءة المالية، تعُد من أهم الأدوات المستخدمة في تقييم الأداء والكشف عن نقاط    مؤشرات
، كما أكدت هذه الد راسات أن الت حليل المالي لا يقتصر فقط على وصف الوضعية المالية بل  الشركة  القوة والضعف داخل 

 .للشركات في المستقبليساعد كذلك في ترشيد القرارات ووضع الحلول المناسبة لتحسين الأداء المالي  
(، 2019(، ودراسة سوسن زريق ومنال خلخال ) 2004كما اتفقت بعض الد راسات مثل دراسة نجلاء إبراهيم )

ستخدام نماذج التنبؤ بالفشل المالي إ، على أهمية  Abidali (1990)و Deakin (1972) والد راسات الأجنبية لكل من
، وذلك بالإعتماد على مجموعة من للشركاتتساعد في إصدار أحكام مبكرة حول الوضعية المالية    كمي ةباعتبارها أدوات  

رات المالية التي يتم دمجها ضمن نماذج إحصائية أو رياضية متخصصة مثل نموذج ألتمان، شيرود  ، بيفر. النسب والمؤش  
أنه هناك إختلافات متباينة  ورغم هذا الاتفاق  التنبؤ    في  إلا  السابقة حول مدى فعالية نماذج  الد راسات  نتائج 

الاقتصادية البيئات  ودقتها في مختلف  المالي  )  ، بالفشل  إبراهيم  دراسة نجلاء  توصلت  الد راسات 2004فبينما  ( وبعض 
خلصت دراسة سوسن زريق وقد  الأجنبية إلى وجود قدرة مرتفعة للنماذج الإحصائية على التنبؤ بالفشل المالي بدقة معتبرة،  

الناجحة والفاشلة في البيئة   الشركات( إلى ضعف قدرة نموذجي ألتمان وشيرود على التمييز بين  2019ومنال خلخال ) 
 .محل الدراسة  شركاتالالجزائرية، مما يشير إلى أن فعالية هذه النماذج قد تختلف باختلاف البيئة الاقتصادية وطبيعة 

رات المالية فقط أو و كما   يُلاحظ أن معظم الد راسات السابقة ركزت إم ا على تقييم الأداء المالي باستخدام المؤش  
رات المالية التقليدية   ونتائج على قياس القدرة التنبؤية لنماذج الفشل المالي بصورة مستقلة، دون الربط المباشر بين نتائج المؤش  

 .نماذج التنبؤ بالفشل المالي، وهو ما يُثل فجوة بحثية تسعى الد راسة الحالية إلى معالجتها
رات المالية أو نماذج التنبؤ   وتتميز الد راسة الحالية عن الد راسات السابقة في كونها لا تقتصر على استخدام المؤش  
بالفشل المالي بشكل منفصل، وإنما تسعى إلى دراسة العلاقة بينهما من خلال مقارنة النتائج المتوصل إليها عبر الت حليل 

النتائج ال  رات المالية مع  تي تقدمها نماذج التنبؤ بالفشل المالي، وذلك بهدف معرفة مدى توافقهما في الحكم على بالمؤش  
رات المالية التقليدية أم للشركةالوضعية المالية   ، وتحديد ما إذا كانت نماذج التنبؤ بالفشل المالي تعُد أدوات مكملة للمؤش  

يساهم في إثراء الأدبيات المتعلقة بالتنبؤ بالفشل المالي وتقييم الأداء   وهو ما يُنح الد راسة بعدا  تحليليا  وتطبيقيا  ، بديلة عنها
 . قتصاديةالإ  للشركاتالمالي 
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  خلاصة 
من خلال تحديد مفهومه   المفاهيمي والنظري المرتبط بالت حليل الماليطرق إلى الإطار  وفي ختام هذا الفصل تم  الت  

 ومظاهره،   طرق لمفهوم الفشل المالي وأهم أسبابهومختلف جوانبه الأساسية، مع إبراز الجهات المستفيدة منه، إضافة إلى الت  
رات تقييم الأداء المالي بمختلف أنواعها سواء التقليدية أو الحديثة، وبيان دورها الفع  وتم    ال في عكس تسليط الضوء على مُؤش  

رات لا   ، تخاذ القرارات الرشيدةإ وتوفير قاعدة معلوماتية تساعد على   للشركة الوضعية المالية الحقيقية  وقد تبين  أن هذه المؤش  
تم  استعراض وعلى ضوء ذلك  ،  ل مدخلا  أساسي ا للتنبؤ بالمخاطر المالية المستقبليةالتقييم الآني للأداء، بل تمث   تقتصر على

رات الأداء، حيث تعمل   تعتمد للتنبؤ بالفشل المالي، والتي    كمي ة أهم الن ماذج ال أساس ا على مخرجات الت حليل المالي ومُؤش  
 . قبل وقوعه  الفشل المالي كتشاف بوادر  إتساعد على   ةر هذه الن ماذج على تحويل البيانات المالية إلى إشارات إنذار مبك  

يت    ا  وبناء العلى ما سبق  والن ماذج  الأداء  رات  ومُؤش   المالي  الت حليل  للتنبؤ    كمي ةضح أن هناك تكاملا  وثيق ا بين 
الفشل المالي من جهة بالتعث ر و ل منظومة تحليلية متكاملة تساهم في تقييم الأداء من جهة، والت نبؤ  ، بما يشك  الماليبالفشل  

 ية. ختبار هذه الأدوات على حالة واقعإ من خلاله    الذي سيتمو راسة،  د للجانب التطبيقي للد  أخرى، وهو ما يُه  
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 تمهيد 
 كحالةبيوفارم    مجمَّعمتدادًا عمليًا للإطار النظري الذي تم التطرق إليه، حيث تم اختيار  إ يمثل الفصل التطبيقي  

راتعلى مجموعة من    لإعتمادراسة بهدف تحليل وضعيته المالية باللد   تقييم الأداء المالي، وذلك انطلاقاً من البيانات   مؤش ِّ
كما سيتم قياس مؤشر الفشل المالي ،   المستخرجة من قوائمه المالية، مع تفسير النتائج المتوصل إليها بما يعكس واقعه المالي

راتالكمية، وذلك بهدف مقارنة نتائجها مع    النَّماذجمن خلال تطبيق بعض    مجمَّع لل ، للمجمَّع   الأداء الفعلي  مؤش ِّ
 .في البيئة التطبيقية النَّماذجهذه    فعالي ة، بما يساهم في تقييم  ته الماليةبوضعي  الت نبؤوالوقوف على مدى قدرتها على  

 كالآتي:   انطلاقاً من ذلك، تم تقسيم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث رئيسيةو 
 بيوفارم  مَّعالمبحث الأول: التقديم العام لمج •
 بيوفارم  مَّع المبحث الثاني: تقييم الأداء المالي لمج •
 بيوفارم  المبحث الثالث: قياس مؤشر الفشل المالي لمجمَّع  •
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   بيوفارم  مَّعالمبحث الأول: التقديم العام لمج
خطوة أساسية في الجانب التطبيقي، لما له من دور في توفير فهم شامل لطبيعة   الد راسةمحل    لمجمَّعبايعُد  التعريف  
 وفي هذا الإطار  ،قتصادية والمالية، بما يساهم في تفسير نتائج التحليل المالي وربطها بوضعيته وأدائهنشاطه وخصائصه الإ

نه من تعزيز مك  مما    الص يدلانيفي القطاع  عرف مساراً تطوريًً  والذي    بيوفارم   مَّععام لمج   عرض  يهدف هذا المبحث إلى تقدي 
 .نضمامه إلى البورصة الجزائريةإوق الوطنية، إضافة إلى إبراز مراحل  موقعه في الس  

 بيوفارم  مجمَّعتقديم  :  الأول  المطلب
وفهم   المجمَّععلى هذا    الت عرفنظراً لأهمية    في الجزائر،  الص يدلانيمن أهم الفاعلين في القطاع   بيوفارم  مجمَّع يعُد   

الإطار العام الذي ينشط فيه، سيتم التطرق في هذا المطلب إلى تقديمه من خلال مجموعة من العناصر الأساسية التي 
 .ته ومكانتهتسمح بإبراز هوي  

 بيوفارم  مجمَّع الفرع الأول: تعريف 
ستثماراته في هذا القطاع منذ بداية  إهو مختبر صيدلاني جزائري، حيث باشر   (BIOPHARM) بيوفارم   مجمَّع 

 . عبد المجيد كرار السيد على يد    هتأسستم   وقد  تسعينيات القرن الماضي
أكتوبر   02( بموجب عقد موثَّق بتاريخ  S.A.R.L Biopharmتم  تأسيس الشركة ذات المسؤولية المحدودة بيوفارم )

تم إشعار   1991أكتوبر    14في    ،موث ِّق في الجزائر  الأستاذ محمد الطيب بن عبيد قبل  من  ، والذي تم إعداده  1991
الن شاط في ذلك التاريخ، كما وقد تم  لاحقاً تغيير الشَّكل القانوني للشركة لتصبح في شكل   كافة مصالح الدَّولة المعنية ببدأ

، ره الأستاذ محمد الطيب بن عبيد بموجب عقد حر    1993أوت    12( وذلك بتاريخ  SPA  Biopharmشركة مساهمة )
 ، ممَّ والمت    عد لالم   جاريوالمتضمن القانون الت    1975سبتمبر    26المؤرخ في    59- 75لأحكام الأمر رقم  الشركة  وتخضع  

وقد كان غرض الشركة الأساسي في بادئ الأمر معالجة وتسويق المواد الكميائية والأدوية ومستحضرات الت جميل، ليتغير 
الوطني ة في المركز  سج لالت جاري الخاص بالشركة الم  سج ل ويصبح تصنيع وتعبئة وتسويق المنتجات الص يدلانية وهذا وفقا لل

 . 2015 أوت 13 بتاريخ  00/004216B/98/ 16التجاري بالجزائر العاصمة تحت الرقم    سج للل

ة وحدات إنتاج وسعية، تطوير قاعدة صناعية متكاملة تضم عد  ستراتيجيته الت  إبفضل    المجمَّع  ستطاعإوقد    هذا
المعتمدة في صناعة الأدوية كما   الدولية  للمعايير  التر    المجمَّعيعتمد  و تستجيب  تغطي كامل  فع الة  توزيع  اب على شبكة 

، الجزائري  الص يدلاني يدليات، وتعزيز حضوره في السوق  ار الجملة والص  الوطني، مما يمك نه من ضمان تموين منتظم لكل من ت  
التصنيع   2015 سنة بيوفارم   مجمَّعحصل  و  الوطنية (BPF)  ي ِّدة الج  على شهادة ممارسات  الوكالة  الممنوحة من طرف   ،
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مطو رة داخل مخبره الخاص للبحث والتطوير، بالإضافة إلى تصنيع   بإنتاج أدوية  المجمَّع ويقوم    (ANSM)   لسلامة الأدوية
 1.منتجات تحت الترخيص لصالح مخابر دولية

والتطوير، بالإضافة إلى منتجات مرخَّصة لشركات يقوم المجمَّع بإنتاج أدوية تم تطويرها في مختبراته الخاص ة للبحث  
موز عة على عد ة أصناف علاجية دواء    135من تطوير محفظة منتجات معتبرة تضم حالياً  ، وقد تمكن  صيدلانية دولية

 2في مختلف صيدليات الوطن.  يتم إنتاجها وتسويقها
 :3الخاص ة بالمجمَّع  القانونية ذات الطابع العامالأساسية  البيانات  وهذه بعض  

 (؛BIOPHARMبيوفارم ):  سم القانونيالإ −
 ؛ SPA (Société par actions)  شركة مساهمة:  الشَّكل القانوني −
 ؛شارع المنطقة الصناعية، طريق المحطة، حوش مهيـدين، رغاية، ولاية الجزائر  18رقم  :  جتماعيالمقر الإ −
سمية إ سهماً بقيمة    25,511,875دينار جزائري، موزع على    5,104,375,000:  جتماعيرأس المال الإ −

 ؛ لكل سهمدج   200
من النظام   13المادة  )حسب    من ثلاثة أعضاء كحد أدنى واثني عشر عضوًا كحد أقصى يتكون  :  مجلس الإدارة −

 BIOPHARM)  4  الأساسي لشركة 
  

 
 (، على الرابطbiopharmdz.comالخاص بمجمع بيوفارم، على الموقع الإلكتروني ) 2024التقرير السنوي لسنة  1
(5XSO6UnKFecNKKChWCbE.pdf ،) :14، ص 14:53، على الساعة: 25/03/2026بتاريخ . 
 . 13:02، على الساعة: 12/04/2026، تاريخ الإطلاع: (https://biopharmdz.com/produitsالموقع الإلكتروني الرسمي لمجمع بيوفارم ) 2
(، على الرابط biopharmdz.comالخاص بمجمع بيوفارم، على الموقع الإلكتروني ) 2024التقرير السنوي لسنة  3
(5XSO6UnKFecNKKChWCbE.pdf :بتاريخ ،)14، ص 14:53، على الساعة: 25/03/2026 . 
 Rapport Semestriel(، على الرابط )biopharmdz.comالخاص بمجمع بيوفارم، على الموقع الإلكتروني ) 2025التقرير السداسي لسنة  4

2025.pdf :09، ص 14:30، على الساعة: 11/04/2026(، بتاريخ . 

https://www.biopharmdz.com/
https://biopharmdz.com/storage/documents/May2025/5XSO6UnKFecNKKChWCbE.pdf
https://biopharmdz.com/produits
https://www.biopharmdz.com/
https://biopharmdz.com/storage/documents/May2025/5XSO6UnKFecNKKChWCbE.pdf
https://www.biopharmdz.com/
https://www.biopharmdz.com/storage/documents/Rapport%20Semestriel%202025.pdf
https://www.biopharmdz.com/storage/documents/Rapport%20Semestriel%202025.pdf
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 بيوفارم  مَّع التابعة لمجشركات  الالفرع الثاني:  
يبين جميع الشركات   التَّاليالجدول  و   ، فرعيةالشركات  ال   العديد منإضافة إلى ما سبق يستحوذ مجمَّع بيوفارم على  

 المجمَّع، والتي تم إدراجها كالآتي: المستحوذ عليها من طرف  
بيوفارم   مَّعالشركات التابعة لمج (:  1-2الجدول رقم )  

 مجمَّع بيوفارم 

 نشاط الشركة  الحصّة  إسم الشركة التابعة 

BIORMONE 90 %  إنتاج الأدوية  

BIOPHARM Distribution 98.60 % بالجملة للأدوية وزيع الت     

BIOPURE 99.92 % ة على الصيدليات الص يدلاني توزيع المنتجات    

IMPSA 90 % ة على الصيدليات الص يدلاني توزيع المنتجات    

BIOPHARM Logistic 98.84 %  إدارة اللوجستيك لصناعة الأدوية  

Human Health Information 97.67 % ة الص يدلاني ويج للمنتجات التر     

PROFAM 99.81 % وزيع بالجملة الت     

 . مجمَّعلل الر سمي المنشور على الموقع  2025بيوفارم لسنة  مَّعصف السنوي لمجقرير الن  على الت   لإعتمادمن إعداد الطالبين با: المصدر
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 بيوفارم  مَّعنظيمي لمج المطلب الثاني: الهيكل التّ 
هيكل تنظيمي متكامل يرتكز على تنوع أنشطته ووظائفه، حيث يضم مختلف الوظائف على  بيوفارم    مجمَّع   يعتمد 

الد  الت   يعمل على نظام خاص    وللمجمَّع  ،زمة لضمان حسن تسيير النشاط وتطويرهعم اللا  شغيلية إلى جانب وظائف 
نظيمية من خلال متابعة الإجراءات وإعداد التقارير المتعلقة يتكفل بمرافقة مختلف الهياكل الت  والذي  ضمان الجودة والتدقيق  

 ، وفيما يلي شكل يوضح الهيكل الت نظيمي للمجمَّع. بسير النشاط
 

بيوفارم   الخاص بمجمَّعنظيمي  (: الهيكل التّ 1-2رقم )  الشَّكل  

(،  /https://cosob.dz)   البورصة ومراقبتهالجنة تنظيم عمليات  الخاص بــ  الر سميالإلكتروني  الموقع    من إعداد الطالبين بالإعتماد علىلمصدر:  ا
 ( content/uploads/2024/05/NoticeBiopharm3.pdf-https://cosob.dz/wp)  على الرابط

 وفيما يلي توضيح لأهم محاور الهيكل الت نظيمي للمجمَّع: 

وفقًا للمادة ى )ثني عشر عضوًا كحد أقصإيتكون مجلس الإدارة من ثلاثة أعضاء كحد أدنى و   مجلس الإدارة: .1
ات تخاذ القرارات ومتابعة مستجد  لإ   تهدف دورية    جتماعاتإ ويعقد المجلس    (، من النظام الأساسي للمجمَّع   13

مهامه ومن بين  كما    ، رةياسات المسط  ة مقارنة بالخطط والس  سج لنشاط المجمَّع، إضافة إلى مناقشة الإنحرافات الم
 .سيير داخل المجمَّع الأساسية المصادقة على الميزانية السنوية ومراقبة حسن سير الت  

مجلس الإدارة

لجنة التدقيق

التدقيق الداخلي

المدير العام

لمديرية العامة للعملياتا

المديرية العامة للدعم

مديرية المالية والمحاسبة

مديرية التطوير الدولي والشراكات 
الخارجية

لجنة المكافآت والتعويضات

https://cosob.dz/
https://cosob.dz/wp-content/uploads/2024/05/NoticeBiopharm3.pdf
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تم تعيينه المدير (،  Abdelhalim BENMERAD)  عبد الحليم بن مرادالس يد  يتولى هذا المنصب    المدير العام: .2
نفيذ ومتابعة سير الأنشطة على ومهمته الإشراف العام على عمليات الت    ،2024منذ ماي    العام لمجمَّع بيوفارم

 .ها مجلس الإدارةستراتيجيات التي أقر  سيير وفقا للخطط والإسند له مهمة الت  ، وتُ المجمَّع   تمديريًجميع مستوى  
 . والتوزيع الت عبئة    ،ة بإدارة وتنفيذ العمليات كالإنتاجمختص   العامة للعمليات:  ةالمديري .3
 يمارس المجمَّع نشاطه موينات الضرورية لكي  تقوم بتوفير كل المستلزمات والت   :المديرية العامة للدعم  .4
سؤولة عن تسيير العمليات المحاسبية فهي المهي إحدى أهم المديريًت داخل المؤسسة،  :مديرية المحاسبة والمالية  .5

متابعة الس يولة النقدية داخل ،  ، وضمان تسجيلها وتحليلها ومراقبتها وفق القواعد المحاسبية المعتمدةللشركةوالمالية  
 .المعمول بهشريع  ريبية وفق الت  لتزامات الض  حترام الإالمجمَّع وتسيير خزينته، والعمل على ا

ستراتيجية وليست تشغيلية يومية، أي أن دورها يرتبط إمديرية    تعُد    الخارجية:  والشراكات  الدولي  التطوير  مديرية .6
، البحث عن فرص دخول أسواق خارجيةبالعمل على جعل المجمَّع في تطو ر وتوسُّع مستمر من خلال    أكثر

وإدارة   تفاقيات تعاون إإبرام  والعمل على    التفاوض مع شركات أجنبية، و دراسة إمكانيات تصدير منتجات المجمَّع 
 عقود المجمَّع مع الغير. 

هي هيئة رقابية داخلية تنُشأ على مستوى المؤسسة لمساعدة مجلس الإدارة في ضمان موثوقية القوائم    لجنة التدقيق: .7
 والخارجية.   ، ومتابعة فعالي ة أنظمة الر قابة الدَّاخليةوتوافقها مع القوانين والتشريعات المعمول بها  المالية

الداخلي:  .8 مُ   التدقيق  نظامًا  الداخلي  التدقيق  خلو  يعُد   من  التحقق  إلى  يهدف  التدقيق، حيث  للجنة  كم لًا 
ز هذا النظام بعلاقته غير كما يتمي    ،حتيالية ماليةإ العمليات المحاسبية من الأخطاء وضمان عدم وجود ممارسات 

 .قابيةستقلالية نسبية في أداء مهامه الر  إالمباشرة بالمدير العام للمجمَّع، بما يضمن  
تتمع هذه الل جنة مرتين في السنة وتتكون من أعضاء مجلس الإدارة، ومن مهامها   لجنة المكافآت والتعويضات: .9

تقييم التعويضات ،  دراسة منح المكافآت والحوافز،  ضمان عدالة وشفافية نظام الأجور داخل المؤسسة الأساسية  
 .المرتبطة بالأداء

للبورصة الجزائرية  المجمَّعإنضمام  :  الثالث  المطلب  
بتداءً إفي مسار يهدف إلى تنويع هيكل مساهميه، حيث تمثلت المرحلة الأولى من هذا المسار   بيوفارم   مجمَّعنضم  إ
سيين حول أقطاب أعمال محددة، إلى جانب فتح رأسماله أمام مستثمرين مؤسَّ   ، في إعادة تنظيم أنشطته2013من سنة  

 سهم بيوفارم أدت في إدراج  أما المرحلة الثانية فقد تس  ره من خلال فتح رأسماله في البورصة،  تطو    المجمَّعوقد واصل    ،يندولي ِّ 
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خار الوطني الجزائري فرصة المشاركة في فرص النمو التي يوفرها د ِّ مما أتاح للإ،  2016أفريل    20في بورصة الجزائر بتاريخ  
 الص يدلانية.  قطاع الصناعة

قام  الإطار،  هذا  للإ  بيوفارم   مجمَّع  وفي  رأسماله  من  جزء  بيع بطرح  عرض  خلال  من  العمومي،  كتتاب 
وبقيمة   للسهم الواحد   دج  1.225، بسعر قدره  المجمَّع مال  % من إجمالي رأس  20سهمًا، وهو ما يمثل    5,104,375

المنعقدة بتاريخ   بيوفارم  مَّع ستثنائية لمجوقد صادقت الجمعية العامة الإهذا    ، دج  6.252.859.375بــ   إجمالية تقدر
في   المجمَّع دخار، كما وافقت على طلب إدراج أسهم  جوء العلني للإقرار بيع الأسهم عن طريق الل  على    2015يوليو   28

 1.ة لبورصة القيم المنقولة بالجزائرالر سميسعيرة  الت  
المتعلقة  (COSOB) على تأشيرة لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة   2015ديسمبر    2بتاريخ    المجمَّعتحصل  

 13بيوفارم من    مجمَّع ت عملية العرض العمومي لبيع أسهم  متد  إ(. وقد  2015/  03)التأشيرة رقم    بعرض البيع العمومي
رة للشروط  كتفاء الشركة المصد  إ ا إلى  مكتتب، ونظرً   3309الإكتتاب لصالح    ، بحيث تم  2016أفريل    17مارس إلى  

أفريل   18المؤهلة للإدراج في بورصة الجزائر فقد منحت لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة الضوء الأخضر في تاريخ  
ا الشركة رسمي   نضمامإ هذا وقد تم  بيوفارم إلى بورصة الجزائر،   مجمَّع أسهم   نضمام ( لإCAB/14/2016رقم  )القرار 2016

 2ة لبورصة الجزائر. الر سميسعيرة في القائمة  وذلك في أولى جلساتها للت    2016أفريل    20يوم الأربعاء  
ئيسي للعملية، حيث قام بضمان نجاحها لفائدة الشركة د الر  دور المتعه    (BEA)  البنك الخارجي الجزائري  وقد تولى 

دينار جزائري للسهم الواحد، وذلك لفترة محدودة قاربت عشرة   1,225كتتاب بسعر قدره  رة. وقد فتُح باب الإ المصد ِّ 
داول ، لتصبح قابلة للت  2016أبريل   26في بورصة الجزائر بتاريخ    المجمَّعكتتاب، تم إدراج أسهم  أيًم. وبعد انتهاء فترة الإ 

 3.وفقًا لأسعار السوق   بيعًا وشراءً 
 

 
(، بتاريخ: Rapport annuel 2015الرابط )  (، علىbiopharmdz.comالخاص بمجمع بيوفارم، على الموقع الإلكتروني )   2015التقرير السنوي لسنة    1

 .9، ص 16:15، على الساعة: 25/03/2026
)ا 2 الجزائر  لبورصة  الرسمي  الجزائرSGBV لموقع  الرابط  ،  (بورصة  بتاريخ:  sgbv.dz/commons/ar/presse/presse846789946.pdf)على   ،)

 .16:22، على الساعة: 25/03/2026
(، بتاريخ:  Rapport annuel 2015(، على الرابط )biopharmdz.comالخاص بمجمع بيوفارم، على الموقع الإلكتروني )  2015التقرير السنوي لسنة    3

 .9، ص 16:15، على الساعة: 25/03/2026

https://www.biopharmdz.com/
https://biopharmdz.com/storage/documents/January2023/noBb7KkhICasAv46rqxa.pdf
https://sgbv.dz/ar/
https://www.sgbv.dz/commons/ar/presse/presse846789946.pdf
https://www.biopharmdz.com/
https://biopharmdz.com/storage/documents/January2023/noBb7KkhICasAv46rqxa.pdf


 التطبيقي للدراسة الفصل الثاني: الإطار  

 
53 

 بيوفارم  مَّع المبحث الثاني: تقييم الأداء المالي لمج

على مدى نجاحه أو أوجه   الت عرف بيوفارم، وذلك من خلال    مَّع يهدف هذا المبحث إلى تقييم الأداء المالي لمج
راتعلى مجموعة من    لإعتمادويتم هذا التقييم با  ،القصور التي عرفها خلال فترة زمنية محددة المالية التي تتضمن   المؤش ِّ

ستناد إليها لتكوين رؤية شاملة ودقيقة حول الأداء المالي بدورها عدة نسب مالية، لكل منها معنى ودلالة معينة يمكن الإ
 .مجمَّع لل

 بيوفارم  مجمَّع زمة لتقييم أداء  المطلب الأول: البيانات اللّ 
راتعلى مجموعة من    الإعتمادبيوفارم، تم    مَّع من أجل تقييم الأداء المالي لمج  المالية الكمية، والتي تشمل   المؤش ِّ

رات راتوترتكز هذه    ،الر بحية، النشاط، المديونية و الس يولة  مؤش ِّ على عدد من النسب المالية التي تعكس كل منها   المؤش ِّ
 .التَّاليجانبًا معينًا من الأداء المالي، وهو ما سيتم توضيحه من خلال الجدول  

رات(:  2-2الجدول رقم ) بيوفارم  مَّعالمالية المستخدمة في تقييم الأداء المالي لمج  المؤشِّّ  

رات  المالية  المؤشِّّ  

رات  السّيولة  مؤشِّّ  

= الأصول المتداولة / الخصوم المتداولة  الت داولنسبة   
الخصوم المتداولة  /المخزون(   –= )الأصول المتداولة   الس ريعة الس يولة نسبة   

 سرعة دوران النقدية = صافي المبيعات / )النقدية + شبه النقدية( 
 نسبة النقدية = )الأصول النقدية + الأصول شبه النقدية( / الإلتزامات المتداولة 

رات  النشاط  مؤشِّّ  

دوران مجموع الأصول = صافي المبيعات / مجموع الأصول  معد ل   
= صافي المبيعات / الأصول غير الجارية الثابتة دوران الأصول  معد ل   
دوران الأصول المتداولة = صافي المبيعات / مجموع الأصول المتداولة  معد ل   
الصافي  = صافي المبيعات / رأس المال العامل  الصافي دوران رأس المال العامل معد ل   

رات  المديونية  مؤشِّّ  

إلى إجمالي الأصول = إجمالي القروض )قصيرة وطويلة الأجل( / مجموع الأصول   الد يوننسبة   
الخاص ة / الأموال   الد يون=  الخاص ة إلى الأموال   الد يوننسبة   
قصيرة الأجل / حقوق الملكية  الد يونقصيرة الأجل إلى حقوق الملكية =   الد يوننسبة   

طويلة الأجل(  الد يون +  الخاص ةنسبة هيكل رأس المال = الإلتزامات طويلة الأجل / )الأموال   
الد يون = مجموع الأصول المتداولة / مجموع   الد يوننسبة الأصول المتداولة إلى مجموع   

رات  الرّبحية  مؤشِّّ  
قبل الضرائب / صافي المبيعات  الر بح = صافي  الر بح نسبة صافي   
بعد الضرائب / صافي المبيعات  الر بح الشامل إلى المبيعات = صافي  الر بح نسبة صافي   
قبل الضرائب / مجموع الأصول  الر بح إلى مجموع الأصول = صافي  الر بح نسبة صافي   

: من إعداد الطالبين. المصدر  
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رات على مجمَّع بيوفارم تم الإعتماد على البيانات المالية الخاص ة بالشركة والتي تم الحصول  ولغرض تطبيق هذه المؤش ِّ
 كما يلي:  2024- 2020عليها من القوائم المالية السنوية المتمثلة في الميزانية وجدول حساب النتائج خلال الفترة 

 2024-2020(: البيانات المالية المستخدمة في تقييم الأداء المالي لمجمَّع بيوفارم للفترة  3-2الجدول رقم )
 )الوحدة: مليون دج( 

 السنوات 

 العناصر 
2020 2021 2022 2023 2024 

 928 64 569 65 166 64 208 63 259 61 الأصول المتداولة 

 688 31 248 32 091 30 544 29 683 29 الخصوم المتداولة 

 439 37 517 40 437 33 266 34 011 34 الد يون مجموع 

 303 4 366 6 121 8 301 6 560 5 النقدية 

 000 2 - 1 001 1 002 1 شبه النقدية 

 457 85 917 82 318 83 139 82 475 71 صافي المبيعات 

 852 96 914 94 694 82 559 79 336 74 مجموع الأصول 

 924 31 345 29 529 18 351 16 078 13 الأصول الثابتة 

 413 59 367 54 258 49 293 45 416 40 الخاص ة الأموال 

 751 5 299 8 346 3 722 4 238 4 طويلة الأجل  الد يون 

 599 9 505 8 431 8 814 7 570 5 بعد الضرائب   الر بحصافي 

 701 11 532 10 349 10 701 9 889 6 قبل الضرائب  الر بحصافي 

 001 24 824 23 303 22 655 21 628 23 المخزونات 

 . 2024-2020بيوفارم للفترة  مَّععلى المعلومات الموجودة في القوائم المالية لمج بالإعتمادمن إعداد الطالبين  المصدر: 
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رات المطلب الثاني: تطبيق بعض   بيوفارم  مجمَّعتقييم الأداء المالي على    مؤشِّّ
راتبيوفارم، تم تطبيق مجموعة من    مَّععلى واقع الأداء المالي لمج   الت عرفمن أجل   المالية، حيث تأخذ نتائجها   المؤش ِّ

 ومبالغ.  تمعد لاأشكالًا مختلفة، إذ يعُبر  عن بعضها في شكل نسب مئوية، بينما يعُبر  عن البعض الآخر في شكل  
راتتقييم الأداء المالي باستخدام  .1   السّيولة  مؤشِّّ

. 2024إلى    2020بيوفارم خلال الفترة الممتدة من    مجمَّعأربعة من أهم هذه النسب لتقييم سيولة  تم  تطبيق  
راتمن    ، تم إدراج مؤشر صافي رأس المال العامل، والذي يعُد  الس يولةبغرض تدعيم تحليل    وتدر الإشارة إلى أنه  المؤش ِّ

الهامة في تقييم التوازن المالي قصير الأجل، كونه يعكس العلاقة بين الأصول المتداولة والخصوم المتداولة، مما يسمح بالحكم  
 وكانت النتائج المتحص ل عليها كما يلي:.  مجمَّع على مدى تحقيق التوازن الهيكلي لل

رات ( قيم  4-2الجدول رقم )  2024-2020بيوفارم للفترة    مجمَّعالمطبقة عل    السّيولة   مؤشِّّ
 السنوات 

 النسب المالية 
2020 2021 2022 2023 2024 

 مرة  2,05 مرة  2,03 مرة  2,13 مرة  2,14 مرة  2,06 الت داول نسبة 
 مرة  1,29 مرة  1,29 مرة  1,39 مرة  1,41 مرة  1,27 الس ريعة  الس يولة نسبة 

 مرة 13,56 مرة 13,02 مرة 10,26 مرة 11,25 مرة 10,89 سرعة دوران النقدية 
 مرة  0,20 مرة  0,20 مرة  0,27 مرة  0,25 مرة  0,22 نسبة النقدية 

 دج م  240 33 دج م  321 33 دج م  075 34 دج م  664 33 دج م  576 31 الصافي  رأس المال العامل 
 من إعداد الطالبين.  المصدر: 

، الد راسةبيوفارم خلال فترة    مجمَّعلدى    الس يولة ر مقبول في وضعية  إلى تطو    تشير المعطيات الواردة في الجدول
نلاحظ أنها تفوق الواحد الصحيح خلال جميع سنوات (  1:2وبمقارنتها مع المعيار المطلق )   الت داول   بنسةففيما يتعلق  

قصيرة الأجل   إلتزاماتهعلى تغطية  الممتازة    المجمَّعوهو ما يعكس قدرة    ، مرة 2,14و  2,03، حيث تراوحت بين الد راسة
أما ،  مجمَّع لل  كما يدل هذا المستوى المرتفع على وجود هامش أمان مريح   ،باستخدام أصوله المتداولة%  100بنسبة  

 إذ ،  الد راسةطوال فترة  الصحيح  تاوزت الواحد    جي ِّدةهي الأخرى مستويًت    ت سج ل فقد    الس ريعة   الس يولة   لنسبةبالنسبة  
ما يعكس   ،2024و  2023مرة في سنتي    1,29مرة( قبل أن تستقر عند حدود   1,41)   2021بلغت ذروتها سنة  
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غير لديه،    الس يولة من جودة    يعز ِّز   ، مم اعلى المخزونات   الإعتمادقصيرة الأجل دون    إلتزاماته  ميع على الوفاء بج  المجمَّع قدرة  
 من المخزونات.   أصوله الجاريةفي    المجمَّعسببه زيًدة    2021بعد سنة    الن ِّسبيأن التراجع  

يخص   النقدية  وفيما  دوران  الس    تحس نانلاحظ    سرعة  في  خاصة  من ملحوظاً  ارتفعت  حيث  الأخيرتين،  نتين 
ما يعكس كفاءة أكبر في استخدام النقدية وتدويرها داخل   ،2024مرة سنة    13,56إلى    2022مرة سنة   10,26

فقد   وبالنسبة لنسبة النقدية،  النقدية   الس يولةإدارة   تحس نويعُد هذا التطور مؤشراً إيجابيًا على   الأساسي للمجمَّع،  النشاط
، وهو ما يدل على أن %27و  %20، حيث تراوحت بين  الد راسةبقيت عند مستويًت منخفضة نسبيًا طوال فترة  

إلا أن هذا المستوى يعتبر مقبولا لمجمَّع بحجم بيوفارم   ،المتداولة  محدودًا من الخصوم تغطي إلا جزءًا   النقدية وشبه النقدية لا
رات الس يولة من خلال الشَّكل التَّالي:   خاصة مع الإرتفاع الكبير في سرعة دوران النقدية، ويمكن توضيح تطور مؤش ِّ

رات(: تطور 2-2)  الشَّكل  2024-2020  فترة خلل البيوفارم    مَّعلمج   السّيولة   مؤشِّّ

 
 . Excel برنامج  ستخدامبا  من إعداد الطالبين: المصدر

مع تذبذبات طفيفة دون   الس ريعة الس يولة ونسبة  الت داوللكل من نسبة  كبيرا  إستقراراً  يلاحظ من الشكل التالي
منحنى أن    ، كما يظهر قصيرة الأجل  لتزاماته بسيولة مستقرة وقدرة مستمرة على الوفاء بإ  المجمَّع  تمت ع، مما يؤكد  حاد ةتغيرات  

2,06 2,14 2,13 2,03 2,05
1,27 1,41 1,39 1,29 1,29

10,89
11,25

10,26

13,02
13,56
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استخدام المجمَّع في  كفاءة    تحس ن  يعز ِّز وهو ما    ، 2022اتاه تصاعدي واضح ابتداءً من سنة  في  سرعة دوران النقدية  
مع   ، مؤش رات السيولةنسبة النقدية فقد سج لت أدنى القيم خلال فترة الد راسة مقارنة بباقي  أما    ،النقدية مع مرور الزمن

 .على النقدية الجاهزة مقارنة بباقي مكونات الأصول المتداولة  الإعتمادا يعكس محدودية  ممَّ   إستقرار نسبي في مسارها، 
، الد راسةمستويًت موجبة خلال كامل فترة    تسج لمه  بأن قي    فيلاحظ،  الصافيالعامل  رأس المال  إلى    بالإنتقالو 

طور بشكل أوضح، من خلال هذا الت    التَّالي البياني    الشَّكلويُجس د    في هيكله المالي،بتوازن مقبول    المجمَّع  تمت ع   يبين  وهو ما  
ر اه العام  ت  إبراز الإ  .الد راسة  عبر سنوات  للمؤش ِّ

2024-2020فترة  خلل اللمجمَّع بيوفارم  الصافي    العامل(: تغيرات رأس المال  3-2شكل رقم )  

 . Excel برنامج  ستخدامبا  من إعداد الطالبين المصدر: 

 الد راسةنسبيًا خلال فترة    إستقراراًبيوفارم يعرف    مَّعلمج   الصافيالعامل  رأس المال  أن    يت ضح أعلاه    الشَّكل من  
بتداءً إغير أنه  (،  2022, 2021,  2020) تدريجيًا خلال السنوات الأولى  تحس نا   سج ل(، حيث  2024 –2020)

ستمرار بقائه في مستويًت موجبة، وهو ما يدل إمع    ، يُلاحظ نوع من التراجع الطفيف في قيم المؤشر2023من سنة  
بالشكل الصحيح )الموارد   صوله الثابتةكما ويتم تمويل الأ،  على المدى القصيرللمجمَّع  التوازن المالي    إختلال على عدم  

 الدائمة(
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راتتقييم   .2 رات الأداء المالي باستخدام   مؤشِّّ  النشاط   مؤشِّّ
رات النشاط المطبقة عل مجمَّع بيوفارم فإن النتائج المتحصل عليها  من خلال تطبيق بعض المعد لات الخاص ة بمؤش ِّ

 كانت كما يلي: 
رات قيم   :(5-2الجدول رقم )  2024-2020بيوفارم للفترة    مجمَّع ى النشاط المطبقة عل   مؤشِّّ

 السنوات 
 2024 2023 2022 2021 2020  النسب المالية 

 مرة  0,88 مرة  0,87 مرة  1,01 مرة  1,03 مرة  0,96 دوران مجموع الأصول  معد ل 
 مرة  2,68 مرة  2,83 مرة  4,50 مرة  5,02 مرة  5,47 دوران الأصول الثابتة  معد ل 
 مرة  1,32 مرة  1,26 مرة  1,30 مرة  1,30 مرة  1,17 دوران الأصول المتداولة  معد ل 
 مرة  2,57 مرة  2,49 مرة  2,46 مرة  2,44 مرة  2,26 الصافي  العامل رأس المال دوران  معد ل 

 من إعداد الطالبين.  المصدر: 

راتنتائج    من خلال  الممتدة من الموضحة في الجدول  بيوفارم    جمَّعبم   الخاص ة النشاط    مؤش ِّ الفترة   سنة  خلال 
، يعرف تباينًا في مستوى كفاءة استخدام أصوله في توليد رقم الأعمال   المجمَّعأن أداء    يت ضح   ، 2024  سنة  إلى   2020

تراجع في السنوات  و   الطفيفة   التَّقلبات ع بعض  مإلى حد ما    إستقراراً  سج ل دوران مجموع الأصول فقد    عد ل فيما يتعلق بم
دوران   معد ل أما  ،  د رقم أعمال أقل مقارنة ببداية الفترةالأخيرة أي أن كل وحدة نقدية مستثمرة في الأصول أصبحت تول  

تراجعًا واضحًا ومستمراً  فقد عرف  الثابتة  تراجع كفاءة  و   الأصول  طويلة   الإستثماراتستغلال  إهذا الانخفاض يعكس 
 ، في توليد الإيرادات الأجل

هذا التطور ،  طفيف  تحس نمع    الن ِّسبي   الإستقرارعرف نوعًا من    دوران الأصول المتداولة  معد لفي المقابل، يُلاحظ أن  
إلى تعزيز أداء دورة التشغيل ورفع كفاءة   تحس نكما يشير هذا ال،  الأجلفي إدارة الأصول قصيرة    تحس نا الإيجابي يعكس  

في   ا ملحوظ   استقرارافقد شهد  الصافي  العامل  رأس المال  دوران    معد لوبخصوص  ،  تحويل الأصول المتداولة إلى مبيعات
الأداء   ستمراريةإبما يضمن    على كفاءة إستخدامه وتوجيهه  الإدارة في في الحفاظ  فعالي ةما يعكس    ،الد راسةأغلب سنوات  

 . ضمن مستويًت مستقرة  للمجمَّع  التشغيلي

راتبشكل عام يمكن القول إن   فمن جهة هناك تراجع في ،  بيوفارم تعكس صورة مزدوجة  مَّعالنشاط لمج  مؤش ِّ
طويلة الأجل، ومن   الإستثماراتكفاءة استغلال الأصول الثابتة وإجمالي الأصول، وهو ما يشير إلى ضعف في مردودية  
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في الجانب   تحس ننسبي في إدارة الأصول المتداولة ورأس المال العامل، مما يعكس نوعًا من ال  تحس ن جهة أخرى هناك  
 في الشَّكل التَّالي:   سيتم توضيحه . وهذا ما  التشغيلي قصير الأجل
رات(: تطور 4-2)  الشَّكل 2024-2020بيوفارم خلل الفترة    مَّعالنشاط لمج  مؤشِّّ  

 
 . Excel برنامج  ستخدامبا  من إعداد الطالبينالمصدر: 

 2020سنة    مرة  0,96هذا المؤشر تذبذبًا طفيفًا، حيث انتقل من    سج ل الأصول    مجموع   دوران   عد لبالنسبة لم
هذا ،  2024سنة    0,88عند    ثم  2023سنة    مرة   0,87، قبل أن يتراجع تدريجيًا إلى  2021سنة    مرة   1,03إلى  
قيمة رتفاع الكبير في  لإ، بل يرتبط أساسًا با نشاط وأداء المجمَّع نخفاض في السنوات الأخيرة لا يعكس تراجعًا حادًا في  الإ

، وهو ما يدل على توسع (خلال نفس الفترة  م دج   96.852إلى    م دج   74.336من  ) المستحوذ عليها  مجموع الأصول  
عرف   دوران الأصول الثابتة  معد ل مؤشر  بينما    ،بنفس الوتيرة  المجمَّع ستثماري قوي لم يواكبه نمو مماثل في رقم أعمال  إ

جوع إلى المعطيات المالية نلاحظ أن وبالر  ،  2024سنة    مرة  2,68إلى    2020سنة    مرة  5,47انخفاضًا واضحًا من  
 المجمَّع، أي أن  (م دج  31.924إلى    م دج   13.078من  ) أكثر من الض ِّعف  رتفعت بشكل معتبر جدًا  إالأصول الثابتة  
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وران يفُسَّر في هذا السياق على أنه نتيجة طبيعية الد    معد لفاض في  نخ هذا الإو   ستثمارات كبيرة في قدراته الإنتاجيةبإ  قام
 . الأعمالستثماري هيكلي، حيث إن نمو الأصول الثابتة كان أسرع من نمو رقم  إ لتوسع 

 1,32إلى    1,17طفيف، حيث انتقل من    تحس نمع    إستقراراً  سج لدوران الأصول المتداولة    عد لوبالنسبة لم
مقبولة في تحويل الأصول المتداولة إلى   فعالي ةحافظ على    المجمَّع يشير إلى أن    الإستقراركما أن هذا  ،  خلال الفترة المدروسة

منحى تصاعديًً منتظمًا   العامل رأس المال الصافي  دوران    معد ل وعرف  ، كما  وسع العام في حجم النشاطإيرادات رغم الت  
رأس المال الصافي ستخدام  إتدريجيًا في كفاءة    تحس نا ، وهو ما يعكس  2024سنة    2,57إلى    2020سنة    2,26من  

في الإبقاء على ثبات   المجمَّع وفي نجاح  بارتفاع المبيعات من جهة،    تحس نويرتبط هذا الي  في دعم النشاط التشغيل  العامل 
 .الدورة التشغيلية  فعالي ة من جهة أخرى، مما سمح بتحسين    قيمة الخصوم الجارية 

راتتقييم الأداء المالي باستخدام  .3  المديونية   مؤشِّّ
رات المديونية لمجمَّع بيوفارم للفترة  وكانت النتائج المتحصل عليها موضحة في   2024- 2020تم إحتساب مؤش ِّ

 الجدول التَّالي: 
رات ( قيم  6-2الجدول رقم )  2024-2020للفترة    بيوفارم  مجمَّعالمديونية المطبقة على   مؤشِّّ

 السنوات 
 2024 2023 2022 2021 2020  النسب المالية 

 % 38,66 % 42,72 % 40,43 % 43,07 % 45,63 إلى إجمالي الأصول    الد يوننسبة 
 % 63,12 % 74,58 % 67,88 % 75,65 % 83,93 الخاص ة إلى الأموال   الد يوننسبة 
 % 53,42 % 59,32 % 61,09 % 65,23 % 73,44 قصيرة الأجل إلى حقوق الملكية   الد يوننسبة 

 % 8,84 % 13,24 % 6,36 % 9,44 % 9,49 نسبة هيكل رأس المال 
 % 173,42 % 161,71 % 191,90 % 184,46 % 180,59 الد يون نسبة الأصول المتداولة إل مجموع 

 من إعداد الطالبين.  المصدر: 

للكبير    تحس نيُلاحظ وجود  بناءًا على معطيات هذا الجدول   المالي  الهيكل  أغلب   شهدت، حيث  مجمَّع في 
رات  ، الخاص ةإلى الأموال    الد يونإلى إجمالي الأصول ونسبة    الد يون ، خاصة نسبة  نتائج ذات وتيرة تنازليةالمديونية    مؤش ِّ

 أصول المجمَّع. في تمويل   الخاص ةالخارجي مقابل تنامي دور الأموال    الت مويلعلى    الإعتماد وهو ما يعكس تراجع درجة  

طويلة   الد يونويرتبط هذا أساسًا بالتغير في حجم    نسبة هيكل رأس المالونلاحظ من خلال الجدول عدم إستقرارية  
فقد بقيت عند   الد يونالأصول المتداولة إلى مجموع    ةأما نسب،  لتمويل جزء من استثماراته  المجمَّع الأجل التي استعان بها  
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 إعتمادًاالمالية    إلتزاماتهعلى تغطية    مجمَّع لل   جي ِّدة، مما يعكس قدرة  خلال السنوات الخمسة المدروسةمستويًت مرتفعة  
  .على أصوله المتداولة

راتيمكن القول إن    من خلال ماسبق تدريجي في   تحس ن المديونية تعكس وضعية مالية مستقرة نسبيًا، مع    مؤش ِّ
  ، وهذا ما سيتم عرضه في الشَّكل الموالي:الد راسةخلال سنوات    مجمَّعستقلالية المالية لل الإ

رات   تطور (:  5-2رقم )  الشَّكل 2024-2020بيوفارم خلل الفترة    مَّعالمديونية لمج   مؤشِّّ  

 . Excel برنامج  ستخدامبا  الطالبينمن إعداد  المصدر: 

%  38,66إلى  2020% سنة   45,63نخفاضًا تدريجيًا من  إ  إلى إجمالي الأصول الد يوننسبة مؤشر  سج ل
في تمويل   الد يون نخفاض مساهمة  إ ويعكس هذا التراجع    %  42,72إلى    2023مع ارتفاع طفيف سنة    2024سنة  

للمجمَّع ستقلالية المالية  مستوى الإ  تحس ن ما يدل على  وهو  ،  الخاص ةمقابل ارتفاع مساهمة الأموال    الإجمالية  المجمَّعأصول  
رات، وهذه  الخارجي  الت مويل المفرط على    لإعتمادوتقليص المخاطر المرتبطة با وسع الكبير في الأصول مع الت  مقبولة    مؤش ِّ

 . الد راسةفترة  خلال    المجمَّعالتي قام بها    الإستثماراتالثابتة و 
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أن   حين  الأموال    الد يوننسبة  في  من   عرفت  الخاص ةإلى  انخفضت  حيث  واضحًا،  تنازليًا  منحى  بدورها 
يدل على أن ما    2023، رغم تسجيل إرتفاع ملحوظ سنة  2024  % سنة  63,12إلى    2020% سنة   83,93
رتفاع المستمر في الأرباح المحتجزة وحقوق ، خاصة مع الإ الد يون أصبحت تنمو بوتيرة أسرع من  للمجمَّع الخاص ة الأموال 

ل على موارده الذاتية، مما يقل    إعتمادًاعلى تمويل نشاطه واستثماراته    المجمَّعقدرة    تحس ن كما يعكس هذا المؤشر    ،الملكية
 . من درجة المخاطر المالية
سنة %    73,44  من   قصيرة الأجل إلى حقوق الملكية  الد يون نسبة  إنخفاض كبير ومستمر في    نلاحظ كذلك

لتزامات الضغط الناتج عن الإ  في امتصاص وتخفيف  المجمَّع نجاح  ما يشير إلى  ،  2024% سنة    53,42إلى    2020
 بينما،  %  73,44كانت تشكل      2021نسبة في سنة  هذه  فكما هو ملاحظ فإن    قصيرة الأجل مقارنة بحقوق الملكية

%   6,36إلى    2020% سنة    9,49يث انخفضت من  بح  الد راسةعرفت نسبة هيكل رأس المال تذبذبًا خلال فترة  
ويرتبط هذا التذبذب أساسًا   ، 2024% سنة    8,84ثم تتراجع مجددًا إلى    2023% سنة    13,24قبل أن ترتفع إلى  
 لتمويل جزء من استثماراته،    المجمَّع ستعان بها  إطويلة الأجل التي   الد يونبالتغير في حجم  

، حيث الد راسةمستويًت مرتفعة طوال فترة    في هذه    ظلت  الد يون نسبة الأصول المتداولة إلى مجموع  في حين  
ورغم التراجع كأعلى قيمة سنة    2022سنة    %  191,90و كأدنى قيمة    2023في سنة  %    161,71تراوحت بين  

، إلا أن النسبة بقيت ضمن مستويًت مريحة، مما يدل على استمرار توفر هامش أمان مالي 2023سنة   سج ل الم الن ِّسبي
 . مقبول
راتتقييم الأداء المالي باستخدام  .4  : الرّبحية  مؤشِّّ

رات الر بحية على مجمَّع بيوفارم خلال فترة   على النتائج   الحصول تم    الد راسة بتطبيق بعض النسب الخاص ة بمؤش ِّ
 التَّالية:

رات(: قيم 7-2الجدول )  2024-2020فترة  لل بيوفارم   مجمَّع المطبقة على   الرّبحية   مؤشِّّ
 السنوات 

 2024 2023 2022 2021 2020  النسب المالية 

 % 13,69 % 12,70 % 12,42 % 11,81 %  9,64 الر بح نسبة صافي 
 % 11,23 % 10,26 % 10,12 %  9,51 %  7,79 الشامل إلى المبيعات الر بح نسبة صافي 
 % 12,08 % 11,10 % 12,51 % 12,19 %  9,27 إلى مجموع الأصول الر بح نسبة صافي 

 من إعداد الطالبين  المصدر: 
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راتتدريجيًا في معظم    إرتفاعًا حقق    المجمَّع يُلاحظ أن  أعلاه    من خلال الجدول نسبة   أخذتحيث    الر بحية   مؤش ِّ
على تحقيق الأرباح   المجمَّعقدرة    تحس ن مما يعكس    ،2024إلى غاية سنة    2021تصاعديً من سنة    قيما   الر بحصافي  

ارتفاعًا مستمراً خلال كانت في  الشامل إلى المبيعات    الر بحصافي  نسبة  ، ونفس الشيئ بالنسبة لنطلاقاً من رقم الأعمالإ
كل طفيف لأنه وبالرجوع شالصافي ب  الر بح وتعزيز    ،الإنتاج  في تكاليف  التحكم  فعالي ة   يدل على ما ، وهوالد راسةسنوات  
نسبة صافي مع  تقريبا    وبالتوازيأن قيمة المبيعات هي الأخرى كانت في تطور ملحوظ    د سنج  مَّع الخاص بالمج المالية    للقوائم
 . الشامل إلى المبيعات  الر بح

إلى سنة   2020سنة    حيث ارتفعت من  جي ِّدةمستويًت    ت سج لإلى مجموع الأصول فقد    الر بح أما نسبة صافي  
رتفاع نتيجة الإ  2023سنة   سج لنخفاض المرغم الإ %    12,51محققتا في هذه السنة أعلى قيمة والتي تقدر بـ    2022

نخفاضا في تلك السنة مايؤثر بدوره على إ  المجمَّعخاصة الأصول الثابتة، كذلك عرف رقم أعمال    الكبير في مجموع الأصول 
رات الر بحية لدى المجمَّع خلال فترة  صافي    في الشَّكل التَّالي:  الد راسةالر بح، ويمكن توضيح تطور مؤش ِّ

رات (: تطور  6-2رقم )  الشَّكل  2024-2020خلل الفترة   بيوفارم  مَّعلمج   الرّبحية  مؤشِّّ

 
 . Excel برنامج  ستخدامبا  من إعداد الطالبين المصدر: 
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راتالبياني الخاص بم  الشَّكلمن خلال   أن   يت ضح،  2024-2020  الد راسةفترة    بيوفارم خلال  مَّع لمج  الر بحية  ؤش ِّ
راتأغلب    في  ةتصاعدي   ياتنعرف منح  المجمَّع   ت سج ل يُلاحظ أنها    الر بحففيما يتعلق بـ نسبة صافي  به،    الخاص ة  الر بحية  مؤش ِّ

مما يدل على  ، 2024% سنة  13,69إلى   2020% سنة  9,64، حيث ارتفعت من الد راسةنموًا مستمراً طوال فترة 
الت    ة على تحويل المبيعات إلى أرباح فعلي    المجمَّعقدرة    تحس ن رتفاع ويعكس هذا التطور الإيجابي الإكاليف،  والتحكم في 

 71.475من  ) بالتزامن مع نمو المبيعات  (  دج   م  9,599إلى  دج    م  5,570من  )بعد الضرائب    الر بحدريجي في صافي  الت  
 . (دج  م   85.457إلى   دج   م

تصاعديًً شبه منتظم، حيث انتقلت من   تاهًا إالشامل إلى المبيعات فقد عرفت بدورها    الر بح أما نسبة صافي  
على تعزيز مردوديته المالية وتحقيق نتائج   المجمَّع، وهو ما يؤكد قدرة  2024% سنة  11,23إلى    2020% سنة  7,79

 .الد راسةإيجابية متزايدة عبر سنوات  
نسبة صافي   أنها شهدت    الر بح وبخصوص  فيلاحظ  الأصول،  من  إإلى مجموع  واضحًا  % سنة 9,27رتفاعًا 

على توليد الأرباح خلال هذه   الثابتة والمتداولة   قدرة الأصول  تحس ن، مما يدل على  2022% سنة  12,51إلى    2020
سنة    ،الفترة نسبيًا  تراجعًا  عرف  المؤشر  أن  الإ11,10إلى    2023غير  يعاود  أن  قبل  سنة  %  إلى   2024رتفاع 

 من   نتقلإ  الذي   الأصول  مجموع  في   الكبير  رتفاع الإ  إلى   أساسًا  2023  سنة  سج ل الم  التراجع  هذا  ويرجع،  12,08%
 الثابتة كانت في الأصول    الأصول  في  الكبيرة  الزيًدةو   (،2023  سنة  دج   م  94.914  إلى  2022  سنة  دج   م  82.694)

 . كبيرة  ةستثماريإ  توسع   مرحلة  في   المجمَّع  دخول   يعكس  ما  وهو  ، دج(  م 29.345  إلى دج   م   18.529)  من
 المطلب الثالث: تحليل وتفسير النتائج

رات التطرق إليه في الفصل الأول فإن الإ   وكما تم    ، لمجمع بيوفارمالفع ال  من أجل تقييم الأداء المالي   عتماد على المؤش ِّ
المعايير   وتعُد    ،ما لم تتم مقارنتها بمعايير مرجعية محددة مسبقاً   للشركة المالية وحدها لا يعُد كافياً للحكم على الأداء المالي  

ستخداماً في مجال التَّحليل المالي، غير أنه لا ينبغي التعامل معها باعتبارها معايير ثابتة وملزمة في إالمطلقة من أكثر المعايير  
 .وخصوصية القطاعات التي تنتمي إليها  الشركات ختلاف طبيعة نشاط  جميع الحالات، نظراً لإ

عتماد على المعايير التاريخية في ومن أجل الوصول إلى تقييم أكثر دقة وموضوعية لأداء مجمع بيوفارم، سيتم الإ 
رات خلال سنوات   رات المالية المتحصل عليها، وذلك من خلال مقارنة تطور هذه المؤش ِّ ، حيث اعتُبرت الد راسةتحليل المؤش ِّ

 التالي: ع، وهو ما يوضحه الجدول  سنة أساس لقياس مدى التطور في الأداء المالي للمجم  ك  2020سنة  
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رات المالية المطبقة على مجمَّع بيوفارم  8-2الجدول رقم )  2024-2020فترة  لل(: قيم المؤشِّّ
 )الوحدة: مليون دج( 

 النسب المالية 
2020 

 2024 2023 2022 2021 )المعيار التاريخي( 

 % 205 % 203 % 213 % 214 % 206 الت داول نسبة 
 % 129 % 129 % 139 % 141 % 127 الس ريعة  الس يولة نسبة 

 مرة 13,56 مرة 13,02 مرة 10,26 مرة 11,25 مرة 10,89 سرعة دوران النقدية 
 % 20 % 20 % 27 % 25 % 22 نسبة النقدية 

دج  الصافي  العامل رأس المال  دج    576 31 دج  664 33 دج  075 34 دج  321 33 33 240 

 مرة  0,88 مرة  0,87 مرة  1,01 مرة  1,03 مرة  0,96 دوران إجمالي الأصول  معد ل 
 مرة  2,68 مرة  2,83 مرة  4,50 مرة  5,02 مرة  5,47 دوران الأصول الثابتة  معد ل 
 مرة  1,32 مرة  1,26 مرة  1,30 مرة  1,30 مرة  1,17 دوران الأصول المتداولة  معد ل 
 مرة  2,57 مرة  2,49 مرة  2,46 مرة  2,44 مرة  2,26 الصافي  العامل رأس المال دوران  معد ل 
 % 38,66 % 42,72 % 40,43 % 43.07 % 45,63 إلى إجمالي الأصول   الد يوننسبة 
 % 63,12 % 74,58 % 67,88 % 75,65 % 83,93 الخاص ة إلى الأموال   الد يوننسبة 

 % 53,42 % 59,32 % 61,09 % 65,23 % 73,44 الخاص ة نسبة الخصوم المتداولة إلى الأموال 

 %  8,84 % 13,24 %  6,36 %9,44 %  9,49 نسبة هيكل رأس المال 

 % 173,42 % 161,71 % 191,90 % 184,46 % 180,59 الد يون نسبة الأصول المتداولة إلى مجموع 

 % 13,69 % 12,70 % 12,42 % 11,81 %  9,64 الر بح نسبة صافي 

 % 11,23 % 10,26 % 10,12 %  9,51 %  7,79 الشامل إلى المبيعات الر بح نسبة صافي 

 % 12,08 % 11,10 % 12,51 % 12,19 %  9,27 إلى مجموع الأصول الر بح نسبة صافي 
من إعداد الطالبين. المصدر:   

راتن أهم  من خلال الجدول أعلاه والمتضم   خلال الفترة بيوفارم    مَّعلمج  والربحية، النشاط، المديونية  الس يولة  مؤش ِّ
في أدائه   تحس نوال  الإستقرارعرف بصفة عامة نوعًا من    المجمَّع أن    يت ضح   ،2024سنة  إلى    2020  سنة  الممتدة من
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قدرة   يعكس  ما  وهو  المتابعة،  تستوجب  التي  التغيرات  بعض  مع تسجيل  المالي   المجمَّع المالي،  توازنه  الحفاظ على  على 
 .الد راسةواستمرارية نشاطه خلال فترة  

راتيلاحظ أن    (مرجعية) أساس    كسنة   2020وباعتماد سنة   حافظت على مستويًت مريحة نسبيًا    الس يولة  مؤش ِّ
هامش  المجمَّع % في جميع السنوات، ما يدل على امتلاك  200تفوق  الت داول طوال الفترة المدروسة، حيث بقيت نسبة 

بدورها مستويًت   الس ريعة   الس يولةنسبة    ت سج ل ، كما  جي ِّدةقصيرة الأجل بكفاءة    إلتزاماتهأمان مالي يسمح له بتغطية  
 الإعتماد الجارية دون    لتزاماته على الوفاء بإ  المجمَّع% خلال كامل الفترة، وهو ما يعكس قدرة    100مرتفعة نسبيًا تاوزت  

 .الثقة في وضعيته المالية قصيرة الأجل  يعز ِّز على تصريف المخزونات الأمر الذي  
كأعلى قيمة لها بينما    2022% سنة    27إذ بلغت نسبة    الإستقرارمن  أما نسبة النقدية فقد عرفت نوعًا  

، الد راسةإلا  أن حدود هذه النسبة تعتبر مقبولة وغير مبالغ فيها مقارنتا بحجم المجمَّع محل    %  22بلغت سنة الأساس نسبة  
لا يحتفظ بسيولة نقدية عاطلة بشكل مفرط بل يسعى إلى توظيف جزء معتبر منها في تمويل النشاط   المجمَّعما يشير إلى أن  

إلى   2020مرة سنة    10,89في سرعة دوران النقدية التي ارتفعت من    سج ل الم  تحس نوتحقيق المردودية، خاصة مع ال
 .ستغلالها في توليد رقم الأعمالإكفاءة استخدام النقدية وتسارع وتيرة    تحس ن ، وهو ما يعكس  2024مرة سنة    13,56

رات وفيما يتعلق بم نسبيًا في استغلال أصوله، حيث   جي ِّدة حافظ على مستويًت    المجمَّعالنشاط، يتبين أن    ؤش ِّ
وهذا راجع إلى تطور   مقارنة بسنة الأساس   2022و  2021طفيفًا خلال سنتي    تحس نادوران إجمالي الأصول    معد ل عرف  

 السنتين المواليتين ، قبل أن يتراجع نسبيًا خلال م دج( 83.318م دج إلى   71.475مبيعات المجمَّع بشكل كبير )من 
ستغلال إجمالي الموارد المتاحة مقارنة إنخفاض نوعًا من التباطؤ في كفاءة  ويعكس هذا الإ  ،مرة   0,88ليستقر عند حدود  

 ، نمو المبيعات( والتراجع في  2023التي حاز عليها )سنة    الإستثماراتبالسنوات السابقة، وهو ما قد يرتبط بارتفاع حجم  
الثابتة مقارنة   الإستثماراترتفاع الكبير في حجم  دوران الأصول الثابتة أساسًا إلى الإ  معد ل في    سج ل التراجع الم  يرجعو 

ستثمارية خلال فترة نحو توسيع قاعدته الإنتاجية وتعزيز طاقاته الإ  المجمَّع بوتيرة نمو رقم الأعمال، وهو ما يعكس توجه  
تضاعفت تقريبًا بأكثر من   م دج  31.924إلى    م دج  13.078  من  رتفعت بشكل كبيرإالأصول الثابتة  )  الد راسة
الأصول الثابتة على المدى القصير، إلا أن   ستغلال إفي كفاءة    كبيرورغم أن هذا التوسع أدى إلى انخفاض    ، (% 140

رات  تحس ن ستمرار  إ حاد في التسيير بقدر   إختلاللا يعاني من    المجمَّعوالاستقلالية المالية يدل على أن    الس يولةو   الر بحية   مؤش ِّ
 .ستثماري قد تظهر آثارها الإيجابية بصورة أكبر على المدى المتوسط والطويلإما يمر بمرحلة توسع 
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راتأما فيما يخص   مقارنة بسنة الأساس   مجمَّع ملحوظاً في الهيكل المالي لل  تحس ناالمديونية، فتظهر النتائج    مؤش ِّ
، كما تراجعت 2024% سنة    38,66% إلى    45,63إلى إجمالي الأصول من    الد يون، إذ انخفضت نسبة  2020

 الت مويل على  الإعتمادنخفاض درجة إ %، ما يدل على  63,12% إلى  83,93من  الخاص ةإلى الأموال  الد يوننسبة 
 .مجمَّع ستقلالية المالية لل مستوى الإ  تحس ن الخارجي و 

ما   2024% سنة    13,69إلى    2020% سنة    9,64من  زيًدة كبيرة    الر بحنسبة صافي    هذا وقد عرفت 
في لإدارة المجم ع  القدرة الكبيرة  ويعكس هذا التطور  ،  على تحويل المبيعات إلى أرباح فعلية  المجمَّعقدرة    تحس نيدل على  

أعمال المجمَّع، النشاط، خاصة وأن الزيًدة في الأرباح تمت بالتوازي مع نمو رقم    فعالي ة  ينتحسكاليف و حكم في الت  الت  ضبط و 
% سنة   7,79إذ انتقلت من  ا ملحوظا تحس ن  لتحقق الشامل إلى المبيعات   الر بح نسبة صافي  الأمر الذي يأثر بدوره على  

وتعزيز   مجمَّعالعائد المحقق من النشاط الإجمالي لل  معد لتطور    يشير إلى ، وهو ما  2024% سنة    11,23إلى    2020
الحفاظ على توازن جيد   تطاعإس  المجمَّع رتفاع إلى أن  ويشير هذا الإ  ،قدرته على تحقيق نتائج مالية إيجابية بصورة متواصلة

خلال فترة والأصول والبقاء في نفس وتيرة النشاط    الإستثماراترتفاع الملحوظ في حجم  غم الإ ر   ءبين الإيرادات والأعبا
 .الد راسة

ومستقرة خلال فترة   جي ِّدة بصفة عامة بوضعية مالية    تمت عيوبناءا على كل ماسبق يمكن القول أن مجمَّع بيوفارم  
رات، حيث أظهرت  الد راسة وتحسين استقلاليته   الس يولةعلى الحفاظ على مستويًت مريحة من    المجمَّع المالية قدرة    المؤش ِّ

راتورغم تسجيل بعض    ،في كفاءة النشاط  مقبولالمالية، مع تحقيق استقرار    عد ل خاصة فيما يتعلق بم  متباينلتراجع    المؤش ِّ
ماليًا   إختلالاً دوران إجمالي الأصول خلال السنوات الأخيرة، إلا أن هذه التغيرات لا تعكس    معد لدوران الأصول الثابتة و 

على ستغلال الموارد  إ  فعالي ة ستثمارية تستوجب المتابعة وتحسين  إحادًا بقدر ما قد تشير إلى مرحلة توسع أو إعادة هيكلة  
 المدى الطويل.
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 بيوفارم  مَّع المبحث الثالث: قياس مؤشر الفشل المالي لمج
ستخدام نماذج خاصة للتنبؤ بالفشل المالي، ابيوفارم فإن هذا المبحث يهدف إلى    مَّعبعد تقييم الأداء المالي لمج 

، وهذه النَّماذج تبنى الد راسةمحل   مجمَّع رف عل الإحتمال المستقبلي للفشل المالي للتعختيار ثلاثة نماذج فقط للإوقد تم 
رات المالية التي تشكل بمجموعها مؤشرا يمكن الإسترشاد به    .قييملت  لأساسا على مجموعة من المؤش ِّ

 بيوفارم مجمَّعبفشل    التنّبؤ المطلب الأول: البيانات المستخدمة في  
رات المالية المكونة للنماذج   من أجل قياس مؤش ر الفشل المالي لمجمع بيوفارم تم  الإعتماد  على مجموعة من المؤش ِّ

 المطبقة في هذا المبحث والتي تنقسم بدورها إل مجموعة من النسب المالية والمتمثلة في الجدول التَّالي: 
رات(:  9-2الجدول رقم )  بيوفارم  مَّعالمالي لمج فشل  الزمة لقياس  المالية اللّ   المؤشِّّ

رات  المالية  المؤشِّّ  

رات    مؤشِّّ
 السّيولة 

 / مجموع الأصول   رأس المال الصافي العاملإلى مجموع الأصول =  رأس المال الصافي العامل نسبة 

 مجموع الأصول الملموسة  / رأس المال الصافي العامل إلى مجموع الأصول الملموسة =  رأس المال الصافي العامل نسبة 

 الخصوم المتداولة  /النقدية إلى الخصوم المتداولة = الأصول  النقدية نسبة الأصول 

 مجموع الأصول   /النقدية إلى مجموع الأصول = الأصول  النقدية نسبة الأصول 

 الخصوم = مجموع الأصول/ مجموع  الخصوم نسبة مجموع الأصول إلى مجموع 

رات    مؤشِّّ
 النشاط 

 المبيعات/ مجموع الأصول سبة المبيعات إلى مجموع الأصول = ن

 سبة المبيعات إلى مجموع الأصول الملموسة = المبيعات/ مجموع الأصول الملموسة ن

رات    مؤشِّّ
 المديونية 

نسبة القيمة السوقية للأسهم إلى القيمة الدفترية لإجمالي الخصوم = القيمة السوقية للأسهم/ القيمة الدفترية لإجمالي  
 الخصوم 
 المساهمين إلى مجموع الأصول = مجموع حقوق المساهمين/ مجموع الأصول قوق حنسبة 

 نسبة حقوق المساهمين إلى الأصول الثابتة = مجموع حقوق المساهمين/ الأصول الثابتة 

رات    مؤشِّّ
 الرّبحية 

 نسبة الأرباح المحتجزة إلى مجموع الأصول = الأرباح المحتجزة/ مجموع الأصول 

 الضرائب/ مجموع الأصول الفوائد و نسبة الأرباح قبل الضرائب إلى مجموع الأصول = الأرباح قبل 

 نسبة الأرباح قبل الضرائب إلى الأصول الملموسة = الأرباح قبل الضرائب/ الأصول الملموسة 

 المتداولة نسبة الأرباح قبل الضرائب إلى الخصوم المتداولة = الأرباح قبل الضرائب/ الخصوم 
 من إعداد الطالبين.   المصدر:  
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راتوللعمل على قياس   زمة بالفشل المالي تم استخراج الأرصدة للا    الت نبؤابقة الذكر تطبيقا لنماذج  المالية الس    المؤش ِّ
خلال الفترة الممتدة من سنة   لمجمَّعبا  الخاصةوالتي تم الحصول عليها من خلال الميزانية وحساب النتائج    بيوفارم   مَّعلمج

 ، كما يلي: 2016إلى غاية سنة    2012
 2020/2024بيوفارم خلل الفترة    مَّع(: البيانات المالية لمج 10-2الجدول رقم )

 )الوحدة: مليون دج( 
 السنوات  

 2024 2023 2022 2021 2020 العناصر 

 240 33 321 33 075 34 664 33 576 31 العامل رأس المال الصافي 
 852 96 914 94 694 82 559 79 336 74 مجموع الأصول 
 925 27 478 26 210 23 035 21 867 19 الأرباح المحتجزة 

 701 11 532 10 349 10 701 9 889 6 الأرباح قبل الضرائب 
  616 55  595 54  162 54  216 33 890 31 للأسهم القيمة السوقية  

 439 37 547 40 437 33 266 34 921 33 القيمة الدفترية لإجمالي الخصوم 
 693 85 917 82   318 83 139 82 475 71 المبيعات 

 954 22 483 21 858 16 594 14 033 11 مجموع الأصول الملموسة 
 688 31 248 32 091 30 544 29 683 29 الخصوم المتداولة 

 599 9 505 8 431 8 814 7 570 5 صافي الأرباح بعد الضرائب 
 413 59 367 54 258 49 293 45 416 40 حقوق المساهمين
 303 6 366 5 122 8 304 7 562 6 الأصول السائلة 
 924 31 345 29 529 18 351 16 078 13 الأصول الثابتة 

 .2024-2020بيوفارم للفترة  مَّع الموجودة في القوائم المالية لمج البياناتعلى  بالإعتمادمن إعداد الطالبين   المصدر: 

بيوفارم  مجمَّع بالفشل المالي عل   التنّبؤالمطلب الثاني: تطبيق نماذج    
بالفشل   الت نبؤقتصادية، تبرز أهمية نماذج  الإ  الشركاتفي إطار تقييم الأداء المالي واستشراف المخاطر التي قد تواجه  
وعليه يهدف هذا المطلب إلى تطبيق    الفشل المالي، المالي كأدوات تحليلية فع الة تساعد على الكشف المبكر عن بوادر  
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على مدار بيوفارم    مجمَّع على    Sherrodونموذج    Springateونموذج    Altmanالكمية المتمثلة في نموذج    النَّماذج مجموعة من  
 خمسة سنوات متتالية.

 ( Altmanنموذح ألتمان ) .1
( تم Altmanحسب نموذح ألتمان )  2024-2020لال الفترة  خلحساب مؤشر الفشل المالي لمجمَّع بيوفارم  

  إستخدام الن موذج التَّالي: 

Z= 1 .2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5 

 أما النتائج المتحصل عليها فكانت كما يلي: 
 2024-2020( خلل الفترة  Altmanنموذح ألتمان ) وفقا ل(  Z)(: قيمة المؤشر  11-2الجدول رقم )

 2024 2023 2022 2021 2020 المعاملت  متغيرات النموذج 
(1X  ) 0,412 0,421 0,494 0,508 0,510 1.2 مجموع الأصول   /العامل رأس المال الصافي 
(2Xالأرباح المحتجزة )/   0,404 0,391 0,393 0.370 0,374 1.4 مجموع الأصول 
(3X الأرباح قبل ) 0,399 0,366 0,413 0,402 0,306 3.3 مجموع الأصول  /الضرائبالفوائد و 
(4X القيمة السوقية ) القيمة الدفترية لإجمالي   /للأموال الخاص ة

 0,891 0,808 0,972 0,582 0,564 0.6 الخصوم 

(5Xالمبيعات ) /  0,885 0,874 1,008 1,032 0,962 1.0 مجموع الأصول 
 Z - 2,716 2,894 3,280 2,860 2,991مؤشر المشل المالي  

 من إعداد الطالبين.  المصدر: 

عرفت  (Z) يُلاحظ أن قيم مؤشر   ، ألتمان على مجمَّع بيوفارم  تطبيق نموذج أعلاه والخاص  دول  الجمن خلال  
، مجمَّع ، وهو ما يعكس تباين الوضعية المالية لل3,280و  2,716نخفاض حيث تراوحت بين  رتفاع والإبين الإ  تباينا

ما يعني أن الوضعية المالية   على التوالي  2,894و  2,716المؤشر قيمًا بلغت    سج ل   2021و  2020فخلال سنتي  
متجاوزا   3,280فقد ارتفع المؤشر إلى    2022سنة  ، أما  كانت مستقرة نسبيًا لكنها تبقى معرضة لبعض المخاطر المحتملة

عدة متغيرات في النموذج، خاصة ارتفاع نسبة   تحس ن ويرجع ذلك أساسًا إلى    2,99د بـ  المحد  و بذلك معيار النموذج  
إلى إجمالي الخصوم، وهو   الخاص ةنسبة القيمة السوقية للأموال    تحس نلى  الأرباح قبل الضرائب إلى مجموع الأصول، إضافة إ

 وأداءه المالي.   المجمَّع  ربحية تحس نما يعكس 
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 )5X (دوران الأصول   معد لويرتبط هذا التراجع أساسًا بانخفاض    860,2انخفض المؤشر إلى    2023وفي سنة  
)خاصة الأصول الكبير في مجموع الأصول    (، الإرتفاع 1X)  إلى مجموع الأصول   رأس المال الصافي العامل وتراجع نسبة  

بعض  تحس نخلال هذه السنة، رغم استمرار تحقيق الأرباح و   المجمَّع الذي عرفه  الكبير ستثماريبفعل التوسع الإ الثابتة(،
رات متجاوزا الحد المعياري   2,991جديدًا ليصل إلى  تحس نافقد عرف المؤشر    2024سنة    خلال ، أما  الأخرى  المؤش ِّ

 . المنطقة الآمنة  ليتواجد بذلك في   بفارق بسيط جد ا
وفق نموذج  (Z) التغيرات التي عرفتها قيمة مؤشر  التَّاليالبياني    الشَّكلستكمالًا لنتائج الجدول السابق، يبرز  وإ

 : ، بما يسمح بتتبع اتاه المؤشر وتحليل تطوره السنويالد راسةألتمان خلال فترة  
 2024-2020خلل الفترة (  Altman)( وفقا لنموذج ألتمان  Z(: تغيرات قيمة )7-2الشَّكل رقم )

 . Excel برنامج  ستخدامبا  من إعداد الطالبين المصدر: 

سنة   2,716المؤشر ارتفاعًا تدريجيًا من    سج ل فقد    (Z)  البياني الخاص بتطور قيمة مؤشر  الشَّكل من خلال  
ضمن المنطقة الرمادية مدرج    المجمَّع طفيفا ولكن لايزال    مع أن المؤشر قد شهد تحس نا  2021سنة    2,874إلى    2020

وبحكم أنه   المجمَّع بواقعه المالي ولاكن من خلال القيمتين السابقتين فيمكن القول أن    الت نبؤوفقا للنموذج بحيث يصعب  
قيمت المؤشر لتستقر عند   ارتفعت   2022قريب جدا من القيمة المعيارية فإنه بعيد على خطر الفشل المالي، أما في سنة  

فاضًا إنخا، غير أن المؤشر عرف  مصنف ضمن الفئة الآمنة والسليمة ماليً   المجمَّع وهي قيمة مقبولة جدا بحيث تعل    3,28
ستثماري الكبير ، ليعود إلى المنطقة الرمادية، ويرجع ذلك أساسًا إلى التوسع الإ2,860ليصل إلى    2023ملحوظاً سنة  
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، متجاوزا بقيمة ضئيلة 2,991جديدًا ليبلغ    تحس ناالمؤشر    سج لفقد    2024تلك السنة، أما سنة    المجمَّع الذي عرفه  
في   الملحوظ   تحس ن الللمنطقة الآمنة، وهو ما يدل على    المجمَّععاد    لتَّالي ( وبا2,99)المقدرة بـ  جدا قيمة النموذج المعيارية  

 .المالي بعد مرحلة التوسع   هتوازنوزيًدة تعزيز  أدائه  
بوضعية مالية مستقرة نسبيًا خلال فترة   بيوفارم  مجمَّع   تمت ع (  Altman)نموذج ألتمان  قيم مؤش ر  وعليه تعكس  

 .إلى منطقة الخطر المالي المجمَّع ، مع انخفاض محدود في بعض السنوات نتيجة التوسع الاستثماري، دون وصول  الد راسة
 ( Springteنموج سبرينغيت ) .2

 ة: التَّالي(  Springteعلى معادلة نموذج سبرينغيت )  لإعتماد با

Z = 1.03X1 + 3.07 X2 + 0.66X3 + 0.4X4 

 هو كالتَّالي:   2024-2020فإن مؤشر الفشل المالي لمجمَّع بيوفارم للفترة  
 2024-202خلل الفترة    (Springate)( وفقا لنموذج سبرينغيت  Z)المؤشر  (: قيمة  12-2الجدول رقم )

 2024 2023 2022 2021 2020 المعاملت  متغيرات النموذج 
(1X  ) 1,492 1,598 2,082 2,376 2,948 1,03 مجموع الأصول الملموسة   /العامل رأس المال الصافي 
(2X الأرباح قبل ) 1,565 1,505 1,885 2,041 1,917 3,07 الضرائب/ مجموع الأصول الملموسة الفوائد و 
(3X الأرباح قبل الضرائب/ الخصوم المتداولة ) 0,244 0,216 0,227 0,217 0,153 0,66 
(4X صافي ) 1,493 1,544 1,977 2,251 2,591 0,40 المبيعات/ مجموع الأصول الملموسة 

 7,609 6,885 6,171 4,863 4,794 - ( Z)مؤشر الفشل المالي  
 من إعداد الطالبين.  المصدر: 

 ومن خلال الجدول أعلاه   ( 2024–2020بيوفارم خلال الفترة )  مجمَّعمن خلال تطبيق نموذج سبرينغيت على  
، حيث الد راسةفي مختلف سنوات    0,862المحدد بـ  النموذج  المحسوبة تفوق بكثير معيار    (Z)  أن جميع قيم مؤشر   يت ضح
فإن    0.862 > (Z)وإذا كانت  سليم ماليًا،    المجمَّع فإن      0.862 < (Z)على أنه إذا كانت    معيار النموذج ينص  
 4,794و  2020سنة    7,609بين  الخاص ة بالمجمَّع ما   (Z) وقد تراوحت قيمة المؤشر ،  مهددة بالفشل المالي  المجمَّع 
، الد راسةبوضعية مالية سليمة ولا يواجه أي خطر للفشل المالي خلال فترة    تمت عي  المجمَّعوهو ما يدل على أن    2024سنة  

 . مجمَّع ، مما يعكس تراجعًا نسبيًا في الأداء المالي لل (Z)  تاه تنازلي تدريجي في قيم المؤشرإ غير أنه يُلاحظ وجود  
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نسبيًا   إستقراراًقد عرف   X)2 (كما يُلاحظ أن المتغير(،  1X)  نخفاض ملحوظ في قيمة المتغيرإ   سج ل حيث  

 ،2024و  2023(، ليشهد بعد ذلك انخفاضًا خلال سنتي  2022،  2021،  2020خلال السنوات الثلاث الأولى )

 X)4 (، في حين شهد المتغير2020أدنى قيمة له سنة    تسج لفيُلاحظ أنه في اتاه تصاعدي، حيث    (3X)  أما المتغير

ستدامة التوازن المالي وتحسين الكفاءة المالية إتخاذ إجراءات تصحيحية لضمان  إالأمر الذي يفرض ضرورة  ، احاد  انخفاضًا 
 النموذج: قيم مؤشر  ، كما وسيتم عرض شكل توضيحي يبين  تغيرات نتائج  في المستقبل  مجمَّعلل

 2024-2020خلل الفترة    (Springate)( وفقا لنموذج سبرينغيت  Z(: تغيرات قيمة )8-2الشَّكل رقم )

 . Excel برنامج  ستخدامبا  من إعداد الطالبين المصدر: 

 ( Sherrordنموذج شيرود ) .1
 ( كما يلي: Sherrordيصاغ نموذج شيرود )

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

 كانت كما يلي:فإن النتائج المتحصل عليها    2024-2020وبتطبيقه على مجمَّع بيوفارم للفترة  
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 2024-2020( خلل الفترة  Sherrod( وفقا لنموذج شيرود )Z)المؤشر  (: قيمة  13-2الجدول رقم )
 2024 2023 2022 2021 2020 المعاملت  متغيرات النموذج 

(1X  ) 5,834 5,968 7,01 7,193 7,221 17 مجموع الأصول   /رأس المال الصافي العامل 

(2X الأصول ) 0.586 0.509 0.884 0.712 0.794 9 مجموع الأصول  /النقدية 

(3X حقوق المساهمين/ مجموع الأصول ) 2,147 2,005 2,085 1,993 1,903 3,5 

(4X صافي الأرباح قبل الضرائب/ مجموع الأصول ) 2,416 2,219 2,503 2,439 1,853 20 

(5X مجموع الأصول/ مجموع ) 3,104 2,809 2,968 2,786 2,630 1,2 الخصوم 

(6X)  0,186 0,185 0,266 0,277 0,309 0,1 حقوق المساهمين/ الأصول الثابتة 

 14.71 15.35 15.716 13.695 14.273 - ( Zمؤشر الفشل المالي )
 . من إعداد الطالبين المصدر: 

قد حافظت على مستويًت مستقرة خلال السنوات الأولى  (Z) نتائج نموذج شيرود أن قيمة المؤشر  جدول يظُهر  
للمجم ع سج ل (، حيث  2022–2020)  الد راسةمن فترة   مالية مقبولة  قيم مرتفعة تعكس وضعية  أن سنة   ،ت  غير 
، دون أن تصل إلى 2024رتفاع بشكل طفيف سنة  شهدت تراجعًا نسبيًا في قيمة المؤشر، قبل أن تعود للإ   2023

 .ة في بداية الفترةسج لالمستويًت الم
ة تضع مجم ع بيوفارم ضمن الفئة الثالثة، أي ضمن سج لالم (Z) وبالرجوع إلى تصنيف نموذج شيرود، فإن قيم

التي يصعب فيها الحكم بشكل دقيق على درجة المخاطر المالية، حيث لا تعكس النتائج وضعًا ماليًا مهددًا   الشركات
ويشير ذلك إلى وجود حالة من   ،بالفشل، وفي الوقت نفسه لا تُصنف ضمن الفئات ذات الوضعية المالية القوية جدًا

 .التوازن النسبي مع درجة من عدم اليقين في التوقع المالي
قد ساهما بشكل أكبر في دعم قيمة   X)5(و X)1 (ومن خلال تحليل مكونات النموذج، يتبين أن المتغيرين

لتزامات قصيرة وطويلة الأجل، مما ، إذ يعكسان مستوى السيولة والقدرة على تغطية الإالد راسةالمؤشر خلال كامل فترة  
، المرتبط بنسبة حقوق  X)6(في المقابل يُلاحظ أن المتغير ،  يدل على وجود قدرة مالية مقبولة لدى المجم ع في هذا الجانب 

تراجعًا نسبيًا خلال بعض السنوات، وهو ما يعكس نمو الأصول الثابتة بوتيرة   سج ل المساهمين إلى الأصول الثابتة، قد  
كما تشير المعطيات المالية إلى ارتفاع تدريجي في مستوى المديونية خلال الفترة محل   ،أسرع مقارنة بتطور حقوق الملكية
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الخارجي، الأمر الذي قد يشكل ضغطاً على التوازن المالي في حال  الت مويل تزايد على الم عتمادًاالإ يدل على ، مما الد راسة
 ( المؤشر وفق نموذج شيرود: Z، والشكل التالي يبين تغيرات قيمة المؤشر ) استمراره على المدى الطويل

 2024-2020( خلل الفترة Sherrod( وفقا لنموذج شيرود )Z(: تغيرات قيمة )9-2الشَّكل رقم )

 . Excel برنامج  ستخدامبا  من إعداد الطالبين المصدر: 

(، 2024-2020خلال الفترة )  شيرود وفق نموذج   (Z) تطور قيمة مؤشر الفشل المالي  التالي يمثل الشكل  
 . مع بقاءها ضمن مستويًت متقاربةالمؤشر  في قيم    الد راسة ت طوال فترة  ويظُهر بوضوح وجود تذبذبا

 2021رتفاعًا تدريجيًا خلال سنتي  إ، ثم عرف  2020سنة    14,71المؤشر قيمة قدرها    سج ل في بداية الفترة  ف
، وهو ما يعكس تحسنًا في الوضعية المالية 2022سنة    15,716عند    الد راسةليصل إلى ذروته خلال فترة    2022و

، وهو التراجع 13,695شهدت انخفاضًا واضحًا في قيمة المؤشر إلى    2023غير أن سنة    ، للمجمع خلال هذه المرحلة
جوع للمعلومات المالية للمجمع فسنرى الزيًدة الكبير كذلك وبالر    ،دوث ضغط ماليلح  يشير الأكبر خلال الفترة، مما  

عادت   بعد ذلك   ، مكونات النموذج  أغلب تراجع في  الأمر الذي أدى إلى    الد راسةلمجموع الأصول مقارنة بباقي سنوات  
ستقرار دون ، ما يدل على استرجاع جزئي للإ14,273لتصل إلى    2024رتفاع بشكل طفيف سنة  قيمة المؤشر للإ

 .2022سنة   سج لالعودة إلى مستوى الذروة الم
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تطور مؤشر أن  يتضح  من  (Z) وبشكل عام  يظُهر حالة  وإنما  تنازليًا حادًا،  أو  تصاعديًً  اتاهًا  يعكس  لا 
وفق تصنيف نموذج شيرود، وهو ما (  Z>5<20)ضمن المجال    بقيتكما أن جميع القيم    ،قلباتالت  مع بعض    الإستقرار

 الإستقرار ضمن الفئة الثالثة التي تشير إلى وضعية مالية متوسطة يصعب معها الجزم باحتمالية الفشل أو    مجم ع بيوفارم   يضع 
 .الد راسةسنوات    في كل التام، مما يعكس وجود توازن مالي نسبي مع درجة من عدم اليقين  

 المطلب الثالث: تحليل وتفسير النتائج
( على مجمَّع بيوفارم وذلك بالإستناد على Altman  ،Springte،  Sherrodبالفشل المالي )   الت نبؤذج  ابتطبيق نم

، تم الحصول 2024إلى سنة  2020المستخرجة من القوائم المالية الخاص ة بالمجمَّع خلال الفترة الممتدة من سنة   البيانات
 على النتائج المدونة في الجدول التَّالي:

 Altman ،Springte ،Sherrodبيوفارم حسب نموذج    مَّع المركز المالي لمج(:  14-2الجدول رقم )
 مجمَّع المركز المالي لل 2024 2023 2022 2021 2020 

 به  الت نبؤيصعب  2,716 2,894 3,280 2,860 2,991 ( Altman( وفقا لنموذج )Zقيمة )
 غير فاشلة  7,609 6,885 6,171 4,863 4,794 (Springte( وفقا لنموذج ) Zقيمة )
 به  الت نبؤيصعب  14,71 15,35 15,716 13,695 14,273 ( Sherrod( وفقا لنموذج ) Zقيمة )

 من إعداد الطالبين.  المصدر: 
مستويًت تراوحت بين المنطقة   (Altman)   نموذج ألتمانوفق   (Z) ت قيم مؤشرسج ل من خلال الجدول أعلاه،  

نتقال نحو إ، مع تسجيل  الد راسةالرمادية والمنطقة الآمنة، حيث وقع المجم ع ضمن المنطقة الرمادية خلال أغلب سنوات  
في الوضعية   الإستقرار. ويعكس ذلك وجود قدر من  2024سنة    وكذلك وبفارق بسيط جدا  2022المنطقة الآمنة سنة  

 2023تعُد قيمة المؤشر لسنة  و   ا كم   ،كاملالمالية للمجم ع، دون إمكانية الجزم بتمتعه بدرجة أمان مالي مرتفعة بشكل  
مقبولة رغم استمرار تصنيف المجم ع ضمن المنطقة الرمادية، ويفُسَّر ذلك بالاعتماد على المعطيات المالية التي تشير إلى 

، على بعض متغيرات النموذج   نعكاس ذلك إو توسع ملحوظ في هيكل المجم ع، مما أدى إلى ارتفاع قيمة الأصول الثابتة  
، رغم استمرار الد راسةخلال فترة  وحقيقي  عتبار أن مجم ع بيوفارم لا يواجه خطر فشل مالي مباشر  إعلى ذلك يمكن    اوبناءً 

 . وذجوجود درجة من الحذر وعدم اليقين المرتبطين بالمنطقة الرمادية للنم
( مستويًت مرتفعة جدًا مقارنة بالقيمة المعيارية Springteوفق نموذج سبرينغيت ) (Z) ت قيم مؤشرسج ل كذلك  

ويفُسَّر   ، المعتمدة في النموذج، وهو ما يدل على تمتع المجمَّع بوضعية مالية جيدة وانخفاض احتمال تعرضه للفشل المالي
في   مقبولذلك بقدرة المجمَّع على تحقيق مستويًت جيدة من الربحية والكفاءة التشغيلية، إضافة إلى المحافظة على توازن  
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( تؤكد تمتع المجمَّع باستقرار مالي وقدرة جيدة على Springteوعليه يمكن اعتبار أن نتائج نموذج سبرينغيت )   ، هيكله المالي
 ، وهو مايتوافق مع مخرجات المؤشرات المالية.الد راسستمرار خلال فترة  الإ

، 15,716و   13,695تراوحت بين   (Z) أن قيم المؤشر  هأظهرت نتائج(  Sherrod)وبالنسبة لنموذج شيرود  
التي يصعب  الشركات ، أي ضمن الد راسةطوال فترة   وهي قيم تصنف المجم ع ضمن الفئة الثالثة حسب تصنيف النموذج 

دون الوصول إلى درجة الأمان المالي المرتفعة التي   الإستقرارنوع من  ويعكس ذلك وجود    ،بوضعيتها المالية بدقة  الت نبؤ
النهائي بابتعاد المؤسسة كليًا عن مخاطر الفشل المالي التالي يوضح تغيرات  تسمح بالحكم   (Z)قيم المؤشر  ، والشكل 

 : للن ماذج المطبقة
 Altman ،Springte ،Sherrod( وفق نموذج  Zتغيرات قيمة )(:  10-2رقم )  الشَّكل

 
 . Excel برنامج  ستخدامبا  من إعداد الطالبين المصدر: 

 أن قيم المؤشرالمطبقة على مجمع بيوفارم  بالفشل المالي    الت نبؤيُلاحظ من خلال المنحنيات البيانية الخاصة بنماذج  
(Z)    رغم اختلاف درجة تقييم الوضعية المالية من نموذج الد راسةقد حافظت عمومًا على مستويًت مستقرة خلال فترة ،

 ، قيمًا تفوق الحدود المعيارية المعتمدة للحكم على الفشل المالي  ( Springte)  نموذج سبرينغيت إلى آخر فقد أظهرت نتائج  
ومع ذلك لم يؤثر هذا التراجع على الحكم النهائي   ،الد راسةسنوات    جميع عرف اتاهًا تنازليًا خلال  رغم أن منحنى النموذج  
 . اليالمفشل  الضمن المستويًت المقبولة التي لا تشير إلى وجود خطر    قيم المؤشرللنموذج، حيث بقيت  
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البياني لنموذج عند مستويًت مرتفعة تتراوح ما بين أدنى قيمة لها   ستقراراً إ(  Sherrod) يظُهر المنحنى  واضحاً 
وبالرجوع إلى المعايير القياسية للنموذج، نجد أن   ،2022( سنة 15,716وأعلى قيمة بـ )  2023( سنة 13,695) بـ

المالي المستدام والقدرة   الإستقرارداخل المنطقة الرمادية وهي المنطقة التي تعبر مالي اً عن    جميع هذه القيم تضع مجمع بيوفارم
عند  النموذج  حددها  والتي  المالي  والتعثر  الإفلاس  خطر  منطقة  عن  تبعد كلياً  أنها  السيولة، كما  تسيير  على  العالية 

 (. -5) ةالقيم
تدريجياً خلال السنوات الأولى للدراسة محققاً ذروته سنة شهد    ( Altman) منحنى نموذج  أما  اتاهاً تصاعديًً 

المعيارية للنموذج 3,28القيمة ) عند    2022 العتبة  نتيجة لتجاوزه  الكاملة  لينتقل المجمع بذلك إلى منطقة الأمان   ،)
 عند  2024سنة    للإرتفاع (، ليعود  2,86القيمة )  عند ؤشر  ليستقر المشهدت تراجعاً    2023غير أن سنة    ، (2,99)
، 2021،  2020على المناطق الحرجة، نجد أن قيم المؤشر تأرجحت خلال أغلب السنوات )  ط وبالإسقا  ( 2,991)

 نطقة الآمنة. قتراب الشديد من حد الملكنها تميزت بالإ  ( داخل المنطقة الرمادية أو منطقة الشك2023
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  خلصة 
بالفشل المالي من خلال قياس   الت نبؤوفي ختام هذا الفصل التطبيقي، الذي خُصص لدراسة مدى نجاعة نماذج  

، تم التوصل إلى مجموعة من النتائج التي سمحت عليه  رات المالية التقليديةالمؤش    أهم عبر إسقاط    ع بيوفارم الأداء الفعلي لمجم  
بالفشل   الت نبؤللمجمع ومدى توافق نتائج التحليل المالي التقليدي مع نتائج نماذج  بتكوين رؤية شاملة حول الوضعية المالية  

 .المالي
رات المالية ونتائج نماذج وبصفة عامة، يمكن القول إن هناك درجة معتبرة من الت   جانس والتوافق بين نتائج المؤش ِّ

ع بيوفارم يتمتع بوضعية مالية مستقرة وبعيدة نسبياً  ، إذ أجمعت أغلب النتائج على أن مجم  المعتمدة  بالفشل المالي   الت نبؤ
رات المالية التقليدية،   الت نبؤأن نماذج    الد راسةكما بينت  ،  حتمالات الفشل الماليإعن   بالفشل المالي لا تعُد بديلًا عن المؤش ِّ

 للشركةوإنما تمثل أداة مكملة لها حيث تساعد على تدعيم نتائج التحليل المالي وتقدي رؤية مستقبلية حول الوضعية المالية  
 .وإمكانية تعرضها للتعثر أو الفشل المالي

رات المالية ونماذج    الد راسةفإن نتائج هذه    ومن خلال ما سبق بالفشل المالي   الت نبؤتؤكد أهمية الجمع بين المؤش ِّ
الاقتصادية، لما يوفره ذلك من دقة أكبر في التحليل وقدرة أفضل على الحكم على الوضعية   للشركاتعند تقييم الأداء المالي  

 .للشركة المالية الحالية والمستقبلية  
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تعُدّ الدراسات المتعلقة بالتحليل المالي والتنبؤ بالفشل المالي من المواضيع التي حظيت باهتمام متزايد في مجال 
المالية والأعمال، نظراً لأهميتها البالغة في مساعدة مختلف الأطراف ذات العلاقة على تقييم الوضعية المالية للشركات واتخاذ 

نجاعة نماذج التنبؤ بالفشل المالي للشركات   ما مدى » ـ  وانطلاقاً من ذلك هدفت هذه الدراسة الموسومة بـ  الرشيدة، القرارات  
وهذا من   من خلال قياس الأداء الفعلي لها« إلى إبراز العلاقة بين نتائج المؤشرات المالية ونتائج نماذج التنبؤ بالفشل المالي

ما مدى نجاعة التحليل من خلال نماذج التنبؤ بالفشل المالي مقارنة بالتحليل من خلال  خلال معالجة الإشكالية التالية:
 بيوفارم؟   لمجمّع المؤشرات المالية في تقييم الأداء الفعلي  

الجانب   تقسيم الدراسة إلى فصلين، إذ تم في تم   ولأجل الإجابة على هذه الإشكالية وبلوغ أهداف الدراسة فقد
وأهم الأطراف المستفيدة منه، بالإضافة   ، مقوماتهأنواعه،  النظري التطرق إلى أساسيات التحليل المالي من حيث مفهومه

التطرق إلى أبرز ، إضافة إلى  في تشخيص الوضعية المالية للشركات  وإبراز أهميتها إلى عرض مؤشرات تقييم الأداء المالي  
الجانب  أما  الدراسة.  المرتبطة بموضوع  السابقة  الدراسات  استعراض مجموعة من  المجال، ثم  المستخدمة في هذا  النماذج 

، 2024سنة  إلى    2020سنة  ، باعتباره دراسة حالة للفترة الممتدة من  التطبيقي فقد خُصص للتعريف بمجمع بيوفارم
( Springte)وسبرينغيت  (  Altman) ثم تطبيق نماذج ألتمان    ، عتماد على مجموعة من المؤشرات الماليةأدائه المالي بالإوتحليل  

 بهدف تقييم وضعيته المالية والتنبؤ بإمكانية تعرضه للفشل المالي مستقبلًا.(  Sherrod)وشيرود  
 ختبار الفرضيات إ .1

فرضيات الدراسة   ختبار إ ع بيوفارم فإنه يمكن  مجمّ  راسة والذي مسّ الجانبين النظري والتطبيقي للدّ   ىستنادا علإ
 كما يلي: 
 ؛ يتميز الأداء المالي لمجمع بيوفارم بالاستقرار والإيجابية وفقًا للمؤشرات المالية المعتمدة  :الأولىالفرضية   −

خلال فترة الدراسة، تبيّن أن الأداء المالي للمجمع يتسم عموماً بيوفارم  من خلال تحليل المؤشرات المالية لمجمع  
قصيرة الأجل، في حين   الإلتزاماتعلى تغطية    عالية حيث تشير مؤشرات السيولة إلى قدرة    ، تجاه الإيجابيستقرار والإ بالإ

وثابتة أغلب في استغلال الموارد وتحسين دورانها وتحقيق نتائج مالية جيدة  مقبولة  كفاءة  والربحية  تعكس مؤشرات النشاط  
مويل الخارجية دون عتمادًا متوازنًً على مصادر التّ إوفيما يتعلق بمؤشرات المديونية فقد أظهرت الوضعية  ،  راسةالدّ ات  فتر 

مويل الذاتي وجود مستويات مرتفعة من المخاطر المالية، مما يدل على إدارة مالية محافظة نسبيًا تحافظ على التوازن بين التّ 
 . الاولىالفرضية    تأكيد صحّةوبناءً على ذلك يمكن    ،قتراضوالإ
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 . اليالمفشل  التشير نماذج التنبؤ بالفشل المالي المطبقة على مجمع بيوفارم إلى عدم وجود خطر    :الثانيةالفرضية   −
 بيوفارم   عمجمّ   على المطبّقة  (  شيرود  سبرينغيت،  ألتمان، )   الثلاثة  المالي  بالفشل  نبؤالتّ   نماذج  رجاتمخ  على  بالإعتماد

 منطقة   ضمن  المجمّع   يضع   تصنيف  لأي  وشامل  تام   غياب  يلاحظ  ،2024   سنةإلى  2020  سنة  من  الممتدة   الفترة  خلال
 المنطقة   ضمن  المجمّع   أدرج   قد   (Altman)  ألتمان   نموذج  أن   من   غمالرّ   وعلى  الدراسة،  سنوات  طيلة  والمباشر  الحقيقي  الخطر

 إلا المدروسة ضمن المنطقة الرمادية،    الفترة   طوال صنّفه    (Sherrod)  شيرود بينما نموذج    ،راسةالدّ   سنوات  معظم   في   الرمادية
 الإنذار   مستويات   من  امطلقً   تقترب   ول   الآمنة  للمنطقة  الدنيا  الحدود  من  اجد    وقريبة  حدية  كانت(  Z)  الؤشر  قيم  أن 

بذلك فكانت كلها إيجابية وتشير إلى سلامة الوضعية المالية للمجمّع ليتم  (  Springte)  سبرينغيت   نموذج أمّا    الحقيقي،
 . محققة  الثانية  الفرضية  وعليه فإن   ،وفقا لهذا النموذج   الآمنة  المنطقة   ضمن  دراجهإ

 نتائج الدراسة .2
 :فيما يلي  تمثيلهاراسة إلى مجموعة من النتائج يمكن  توصلت الدّ 

القوائم المالية أهم الأدوات التي يستند عليها المحلل المالي عند قيامه بعملية التحليل لما توفره من معلومات   تعتيبر −
 ؛حول الوضع المالي والنقدي للشركة

الأسا − إلى  الطابع لإضافة  ذات  الحديثة  بالأساليب  تسمى  أخرى  أساليب  فهناك  المالي  للتحليل  التقليدية  يب 
 ؛الإحصائي والرياضي

إعطاء صورة واضحة عن الأوضاع المالية الحالية   يساهم أسلوب المؤشرات المالية    ستخدام تقييم الأداء المالي بإ −
للشركة، إلا أن معظم هذه المؤشرات لاتكون لها مدلولية في التقييم إذا ل يتم مقارنتها بمعايير محدد سابقا أو 

 ؛ أخرى في نفس القطاع خلال فترة زمنية محددةشركات  مقارنتها مع مؤشرات  
توجد العديد من الأسباب التي تؤدي إلى فشل الشركات إذ من الصعب أن يكون فشل الشركة لسبب واحد  −

كما وإن فشل الشركات ماليا يمر بمجموعة من المراحل المتتالية والتي قد تؤدي في نهاية المطاف إلى الإفلاس 
 ؛ النهائي

توجد العديد من النماذج المستخدمة في التنبؤ بالفشل المالي للشركات والتي تعتمد أساسا على المؤشرات المالية،  −
 ( من أوائل هذه النماذج وقد شكل منطلقا لباقي النماذج. Beaverويعتبر نموذج بيفر )

شهد فترة توسعية   المجمّع الأمر الذي يدل على أن    2023عرف مجمع بيوفارم زيادة معتبر في أصوله الثابتة سنة   −
 كبيرة؛ 
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 ؛توازنً ماليا جيدا طيلة فترة الدراسة، وهذا ما أكدته القيم الموجبة لصافي رأس المال الصافي الإجمالي  المجمّع عرف   −
يلة فترة الدراسة ط جل  لتزاته قصيرة الأإنت نتائج تقييم مؤشرات السيولة لمجمع بيوفارم أنه استطاع الوفاء بجميع  بيّ  −

 ؛ مع تحقيق معدلات جد مقبولة تبعده عن أي عسر مالي
مقارنة ببداية الفترة، حيث كانت  مقبولاخلال فترة الدراسة تحسنًا  نت نتائج تقييم مؤشرات المديونية للمجمع  بيّ  −

نسبة الدّيون إلى الأموال  )خاصة    مويل الخارجيعتماد على التّ من الإ  كبيرةالقيم في السنوات الأولى تعكس درجة  

غير أن هذه المؤشرات عرفت تطوراً إيجابيًا مع   ،، بما يشير إلى نوع من الضغط المالي في هيكل التمويل(الخاصّة
لتزامات بالاعتماد على الموارد تراجع في مستوى المديونية وتحسن القدرة على تغطية الإالمن خلال    مرور الوقت 

 ة تعزيزا لاستقلاله المالي. الذاتي
 إقتراحات الدراسة  .3

المؤشرات   ستخدام وتحليل وضعيته المالية بإ بيوفارمفي ضوء النتائج المتوصل إليها من خلال دراسة الأداء المالي لمجمع  
 :المالية ونماذج التنبؤ بالفشل المالي، يمكن تقديم مجموعة من التوصيات كما يلي

بصفة دورية ومستمرة بدل الإقتصار على التقييم السنوي بهدف رصد   حليل المالي ع بيوفارم بالتّ ضرورة إهتمام مجمّ  −
 ؛الإنحرافات في وقت مبكر

معرفة  المجمّع ع بيوفارم عن قوائمه المالية بصفة دورية ومنتظمة ليتسنى للمتعاملين مع  ضرورة الإفصاح المستمر لمجمّ  −
دقيق وفحص البيانًت من خلال التّ   امةالتّ   بالمصداقية والموثوقيةهذه القوائم  الوضع المالي له، كما ويجب أن تتحلى  

 ؛قبل النشر  المالية
 ؛ تعزيز كفاءة الأصول وتحسين دورانها بما يساهم في رفع مستوى الفعالية التشغيلية وتحسين مردودية الموارد المتاحة −
ع، من خلال الحفاظ على هيكل تمويلي متوازن يضمن عدم الإفراط في ضرورة مواصلة تعزيز التوازن المالي للمجمّ  −

 ؛ ستقلالية المالية للمؤسسة على المدى الطويلعتماد على القروض خاصة طويلة الأجل، بما يدعم الإالإ
، ليس فقط كأداة تقييم بل كأداة إنذار مبكر تساعد الشركةعتماد نماذج التنبؤ بالفشل المالي بشكل دوري داخل  إ −

 . ستباقيةإ على اتخاذ قرارات   المجمّعإدارة  
 أفاق الدراسة  .4

نبؤ بالفشل حليل المالي والتّ راسة المجال أمام مجموعة من الآفاق البحثية التي يمكن أن تثُري موضوع التّ تفتح هذه الدّ 
 :والتي نستعرض بعضها كالآتيالمالي،  
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  ؛ ( على دقة ونتائج نماذج التنبؤ بالفشل المالي... )مثل التضخم، أسعار الصرف،    قتصاديةتأثير المتغيرات الإ −
 ؛فعالية نماذج التنبؤ بالفشل المالي الحديثة مقارنة بالنماذج التقليدية في تقييم الوضعية المالية للشركات −
في تقييم الأداء المالي للمؤسسات، وكيف  ...(بتكارالإ  الحوكمة، جودة الإدارة،)   دور المؤشرات النوعيةفعاليّة و  −

 . يمكن أن تساهم في تحسين شمولية وفعالية التحليل المالي
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 أولا: الكتب 
 . 2014  الأولى،   والتوزيع، نصر، مصر، الطبعة  والنشر  للطباعة  الحكمة   دار   المتقدم،  المال   التحليل   الجعبري،  مجدي  −
مصر، الطبعة   القاهرة،   الجامعي،   للكتاب  الحديثة  الأكاديمية   المال،  التحليل   المغربي،  بشير  محمود   الفاتح   محمد  −

 . 2022 الأولى،
 . 2008فهمي مصطفى الشيخ، التحليل المال، بدون دار النشر، رام الله، فلسطين، الطبعة الأولى،  −
حمزة محمود الزبيدي، التحليل المال: تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  −

 . 2000بدون طبعة، 
محمد الصيرفى، التحليل المال وجهة نظر محاسبية إدارية، دار الفجر للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر، الطبعة الأولى،  −

2014 . 
 عمان،  والتوزيع،  للنشر  الحامد  المساهمة، دار  الشركات   أسهم  عوائد   على  وأثره  المال  الأداء  الخطيب،  محمود   محمد  −

 .2010  الأولى،   الأردن، الطبعة
، عمان، دار اليازوري،  اتجاهات معاصرة  - التحليل والتخطيط المالفؤاد التميمي،    النعيمي، ارشد   تايه   عدنان  −

 . 2008الأردن، بدون طبعة،  
 ثانيا: المذكرات والأطروحات 

اجستير مذكرة متــوفيــق سمــيح محـمد الأغوات، دور المؤشرات المالية في تقـييم الأداء المال لشركة الـبوتاس الـعربـية،   −
 . 1014/2015جامعـة الإسراء، عمان، الأردن، كلية الأعمال، في المحاسبة،  

 دراسة -المراجعة  عملية  وأداء  تخطيط  في   التحليلية   المراجعـة  استخـدام   مساهمـة   مجـالات   سمهدانة،  أبو  االل   عبد  نيفين −
 اجستير في المحاسبةمذكرة م   بفلسطين،   غزة   قطاع  في   المراجعة   وشركات   بمكاتب   الحسابات  مراجعي   لآراء   تحليلية

 . 2005/2006 فلسطين،   غزة،  الإسلامية،   كلية التجارة، الجامعة  والتمويل،

 صيدال   مؤسسة   حـــالة  دراســة -الإقتصادية  المال للمؤسسة  الأداء  تقييم  في  المال  التحليل  منير عوادي، إستخدام  −
الإقتصادية، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،   العلـوم   فــي   ، أطروحة دكتـوراه 2017-2013للفترة  

 . 2020/ 2019، الجزائر، الجزائر،  3الــجزائــــر    جــامعـــة
إيمان مفيد محمد شتات، دور استخدام التحليل المال في تقييم استمرارية الشركات في الأردن من وجهة نظر  −

 . 2023  مدققي الحسابات، مذكرة ماجستير في المحاسبة، كلية الأعمال، جامعة فيلادلفيا، عمان، الأردن، 

https://documentation.univ-biskra.dz/bibeco/opac_css/index.php?lvl=publisher_see&id=70
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 - حليمة خليل الجرجاوي، دور التحليل المال للمعلومات المالية المنشورة في القوائم المالية للتنبؤ بأسعار الأسهم −
دراسة تطبيقية على المنشآت المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية، مذكرة ماجستير في المحاسبة والتمويل، 

 . 2008طين،  كليـــة التجـــارة، الجامعة الإسلامية، غزة، فلس
دراسة حالة عينة من   - طبيب سارة، دور إدارة المخاطر المالية في حماية المؤسسة الإقتصادية من الفشل المال −

وعلوم  والتجارية  الإقتصادية  العلوم  التجارية، كلية  العلوم  في  دكتوراه  أطروحة  الجزائر،  في  الصناعية  المؤسسات 
 .2016/2017، الجزائر، الجزائر،  03التسيير، جامعة الجزائر  

-عبد المالك مسعى محمد، المؤشرات الحديثة لتقييم الأداء المال والتنبؤ بالفشل للمؤسسات الإقتصادية الجزائرية −
راسة عينة من المؤسسات الإقتصادية الجزائرية، أطروحة دكتوراه في العلوم المالية والمحاسبة، كلية العلوم الإقتصادية د

 . 2024/ 2023بلقايد، تلمسان، الجزائر،  والتجارية وعلوم التسيير، جامعة أبي بكر  
 -الشبكات العصبية الإصطناعية   مقاربة  بتطبيق  الإقتصادية  للمؤسسات  المال   بالفشل  مريخي، الإنذار  الرزاق  عبد  −

دكتوراه  الإقتصادية  المؤسسات  من  عينة  حالة أطروحة  الإقتصادية   الجزائرية،  العلوم  التجارية، كلية  العلوم  في 
 . 2019/2020، الجزائر، الجزائر،  3والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر  

دراسة حالة   -عبد الباسط مبروك شادي، إستراتيجية الإدارة المالية في المصارف الإسلامية بين النظرية والتطبيق −
وعلوم  والتجارية  الإقتصادية  العلوم  التسيير، كلية  علوم  في  دكتوراه  أطروحة  للتنمية،  الإسلامي  البنك  مجموعة 

 . 2022/ 2021، الجزائر، الجزائر،  03التسيير، جامعة الجزائر  
دراسة مقارنة بين المؤسسات المدرجة في -معرف هدى، استخدام المؤشرات المالية ودورها في التنبؤ بالفشل المال  −

بورصة الجزائر، أطروحة دكتوراه في علوم المالية، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الحاج 
 . 2023/2024، باتنة، الجزائر،  01باتنة  -لخضر

دراسة حالة -عنصري صفاء، بوالطوط لينة، دور مؤشرات النسب المالية في تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل المال −
الإقتصادية  العلوم  والمحاسبة، كلية  المالية  العلوم  في  ماستر  مذكرة  بميلة،  والغاز  الكهرباء  لتوزيع  الجزائرية  الشركة 

 . 2022/2023لحفيظ بوالصوف، ميلة، الجزائر،  والتجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي عبد ا
دراسة -صورية بن حدو، خليدة بن دواح، مساهمة التحليل بواسطة المؤشرات المالية في تقييم أداء شركات التأمين −

حالة شركة أليانس للتأمينات، مذكرة ماستر في علوم التسيير، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، 
 . 2017/2018  المركز الجامعي بلحاج بوشعيب، عين تموشنت، الجزائر،
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قرقور، − عزوز، زكرياء  الجديد   وليد  المال  المحاسبي  النظام  المالية من منظور  للقوائم  المال  دراسة حالة   - التحليل 
العلوم الإقتصادية  ، مذكرة ماستر في علوم التسيير، كلية2017-2015مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للفترة  

 . 2017/2018، قالمة، الجزائر،  1945ماي   8والتجارية وعلوم التسيير، جامعة  
مؤسسة توزيع وصيانة   - بن خليفة حمزة، دور قائمة التدفقات النقدية في تقييم الأداء المال للمؤسسة، دراسة حالة −

العتاد الفلاحي، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد 
 . 2012/2013خيضر، بسكرة، الجزائر،  

صبرينة، محاولة إختيار النموذج الأنسب للتنبؤ بالفشل المال للمؤسسة الإقتصادية، أطروحة دكتوراه في   بوطبة −
العلوم   كلية  التسيير،  جامعة علوم  التسيير،  وعلوم  والتجارية  الجزائر،  3الجزائر    الإقتصادية  الجزائر،   ،

2020/2021 . 
عزت هاني عزت أبوشهاب، مدى فاعلية نموذج كيدا بالتنبؤ بالفشل المال في الشركات المساهمة المدرجة في بورصة  −

 . 2018الأوسط، عمان، الأردن،  عمان، مذكرة ماجستير في المحاسبة، كلية الأعمال، جامعة الشرق  
 ثالثا: المجلات والمؤتمرات 

آدم حسابو أحمد حسابو، مدى استخدام أدوات التحليل المال في التنبؤ بالتعثر المال المصرفي بالتطبيق على  −
الزراعي البنك  الإ   -فروع  العلمية لجامعة  المجلة  الأبيض،  النيل  ولاية  الاقتصاد، جامعة قطاع  المهدي، كلية  مام 

 . 2016، جويلية  7مام المهدي، ولاية النيل الأبيض، السودان، العدد الإ
، 2022-2018بن منصور خويرة فائزة، موسوني حبيبة، تقييم الأداء المال للبنوك، دراسة حالة بنك السلام   −

 . 2025، ديسمبر  03، العدد  11مجلة البشائر الإقتصادية، جامعة بشار، بشار، الجزائر، المجلد 
دراسة تطبيقية لمجمع صيدال، -جمال الدين سلامة، أثر تغير رأس المال العامل واحتياجاته على ملاءة المؤسسة −

 . 2022، 03، العدد  09المدبرً، المدرسة العليا للتسيير والاقتصاد الرقمي، القليعة، الجزائر، مجلد 
مريم،   − بورنيسة  خيضر،  الإقتصاديةخنفري  للمؤسسات  المال  الأداء  تقييم  في  المالية  والمؤشرات  النسب  ، دور 

، العدد 17، الجزائر، الجزائر، المجلد  ، مركز البصيرة للبحث والاستشارات والخدمات التعليميةدراسات إقتصادية
27 ،2017 . 
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-خيري عبد الكريم، باكرية علي، خيري عمار، تقييم أداء المؤسسات الإقتصادية من المنظور الوظيفي للميزانية −
الرويبة، مجلة الدراسات المحاسبية والمالية المتقدمة، جامعة زيان عشور، الجلفة، الجزائر،   NCAراسة حالة مؤسسة  د

 . 2019، أكتوبر  02، العدد  03المجلد  
دراسة   -رزاق سالم حنان، الخزينة المدمجة من منظور التدفق النقدي والمؤشرات التقليدية من وجهة نظر تحليلية −

، 04، مجلة إضافات إقتصادية، جامعة غرداية، غرداية، الجزائر، المجلد  2011/2015للفترة  حالة مجمع صيدال  
 . 2020، مارس 01العدد 

دراسة   -تطبيق نماذج التنبؤ بالفشل المال على المؤسسات الإقتصادية الجزائرية  ،  قتال عبد العزيز ،  شرفي مخلوف −
 دراسات في  مجلة،  2018-2015حالة عينة من الشركات العاملة في القطاع الإقتصادي لولاية تبسة في الفترة  

 . 2021، 01، العدد  04التبسي، تبسة، الجزائر، المجلد   العربي   الأعمال، جامعة  وإدارةالإقتصاد  
 -للتنبؤ بالفشل المال للمؤسسات الإقتصادية   SHERRODكمال بن موسى، عبد النور جعفر، استخدام نموذج   −

دراسة تطبيقية على المؤسسات المدرجة في البورصة الجزائرية، مجلة دراسات إقتصادية، جامعة زيان عشور، الجلفة، 
 . 2019، 2، العدد  13المجلد  الجزائر،  

كمال بن موسى، عبد النور جعفر، توظيف مؤشرات التحليل المال للتنبؤ بالفشل المال بالمؤسسات المدرجة في  −
، المدرسة ر   ــّ دَب ـ الم،  ALTMAN-KIDA-SHERRODبتطبيق نموذج    2016- 2013بورصة الجزائر خلال الفترة  

 . 2018، ديسمبر 2، العدد  5العليا للتسيير والاقتصاد الرقمي، القليعة، الجزائر، المجلد  
المالية  − الوضعية  لتقييم  النقدية كأداة  التدفقات  قائمة  أهمية  وليد،  تخربين  أمين،  أحمد  بوخرص  هوارية،  مبسوط 

، مجلة الاقتصاد والبيئة، جامعة إبن 2020/ 2019دراسة حالة مجمع صيدال للفترة    - الاقتصاديةللمؤسسات  
 . 2022، أكتوبر  02، العدد 05باديس، مستغانم، الجزائر، المجلد 

الاقتصادي،  − التحليل والإستشراف  المال، مجلة  الأداء  تقييم  منير عوادي، مؤشرات ونسب  مصطفى عوادي، 
 . 2006، جوان  1، العدد  2جامعة تامنغست، تامنغست، الجزائر، المجلد  

 : المراجع باللغة الأجنبية رابعا
− Babadjanov Abdirashid Musayevich, April 2024,  ANALYSIS AND NECESSITY OF THE 

FINANCIAL  CONDITION OF THE ENTERPRISE: FINANCIAL AND ECONOMIC, 

American Journal of Research in Humanities and Social Sciences, Vol 23. 
− Palash Saha, Sujana Ahmed, September 2024, Comprehensive Analysis of Altman’s Z Score, 

Zmijewski X Score, Springate S-Score and Grover G-Score Model for Predicting Financial 
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Health of  Listed Non-Bank Financial Institutions (NBFIs) of Bangladesh, Open Journal of 

Business and Management, Vol 12, No 5. 
− RASSOUL Nadia, 2024, Analyzing the Financial Solvency of an Algerian Company using 

Financial Ratios and Equilibrium Indicators, Journal of Administrative and Financial 

Sciences, Université d'El Oued, El Oued, Algeria, Vol 08, N° 02. 
 : المواقع الإلكترونيةسادسا
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