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 ممخز الجراسة:  

معخفة وضعية السؤسدة ماليا و الكذف ػضيح دور الشساذج الكسية لمتشبؤ في تيجف ىحه الجراسة الى ت
و اتخاذ خصيخة  تجشب اضصخابات مالية  دتصيع مغ خلالياعغ احتسالية الفذل السالي، التي ت السبكخ

الاجخاءات و التجابيخ الترحيحية السشاسبة، و لتحقيق ىجف الجراسة تع تصبيق ثلاثة نساذج لمتشبؤ عمى 
 جراسة إلى ان الشساذج  يا السالية خلال الفتخة السجروسة، وتػصمت الثلاثة مؤسدات استشادا عمى قػائس

ؤ بػضعيا أن تتشبأ بػضعية السؤسدات ماعجا مؤسدة بيػفارم حيث كان مغ الرعب التشباستصاعت 
 .Sherrodو  Altmanالسالي عشج تصبيق نسػذجي 

 الكمسات السفتاحية: فذل مالي، نساذج التشبؤ، وضعية مالية.    

Abstract 

This study aims to clarify the role of quantitative forecasting models in 

knowing the financial situation of the enterprise and early detection of the 

possibility of financial failure, through which it can avoid serious financial 

turmoil and take appropriate corrective measures and measures, and to 

achieve the goal of the study, three forecasting models were applied to three 

institutions based on their financial statements during the studied period, and 

the study found that the models were able to predict the status of institutions 

except for the Biopharm Foundation, where it was difficult to predict its 

financial situation when applying the Altman and Sherrod models. 

    Keywords: financial failure, forecasting models, financial situation. 
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 عامة مقجمة



  مـــقجمـــة

 ب 

، أصبحت السؤسدات اليػم تشذط في محيط يتسيد و تزاعف حجسو الاقتراديفي ضل التدارع 
خوف محفػفة بسخاشخ تيجد وجػدىا بالتغيخ السدتسخ داخميا و خارجيا مسا ألدميا أن تعسل في ض

ميدانيتيا  جيات تزسغ التحكع في تدييخيتعخقل مدار حياتيا ، ليحا أوجب عمييا البحث عغ استخاتو 
 الأمثل لمسػارد السالية بصخيقة عقلانية . الاستعسالو 

نقاط  زلحا وجج التحميل السالي الحي يداعج عمى معخفة الػضعية السالية لمسؤسدات مغ خلال تذخي
تيجيجات في البيئة الخارجية باستخجام أساليب القػة و الزعف في البيئة الجاخمية و تحجيج الفخص و ال

لتشبؤ بالسػاقف التي ستكػن عمييا السؤسدة في السدتقبل بشاءا عمى استقخاء و نساذج ليا القجرة عمى ا
 الساضي و ملاحطة الحاضخ .

، وايزا ا الاستثسارية و التسػيمية ثانياحيث يسكشيا تشفيح استخاتيجيتيا أولا ، و يتزسغ ليا سلامة قخارتي
 .الستبايشة و السختبصة بيا ثالثا رالحالسالية إزاء كل الأشخاف ذات الأىجاف و الس االإيفاء بالتداماتي

 ىحا البحث و التي يسكغ صياغتيا في الدؤال التالي: عمى ضػء ما سبق تتجمى معالع إشكالية

 الإشكالية :

 ما ىػ دور نساذج التشبؤ في تحميل الػضعية السالية لمسؤسدة ؟ -

 الأسئمة الفخعية :

 السالية لمسؤسدة ؟ما مجى مداىسة التحميل السالي في تذخيز الػضعية  -
 عمى التشبؤ بالفذل السالي ؟Sherrod و  Kidaو  Altman  ما مجى قجرة كل نسػذج مغ -
 ؟ ىل يػجج اختلاف في نتائج الشساذج السدتعسمة في دراسة حالة -

 الفخضيات :

يداىع التحميل السالي في تذخيز الػضعية السالية لمسؤسدة مغ خلال تصبيق أدواتو الستسثمة  .1
 . و الشساذج السؤشخات و الشدبفي 

غ وضعيات نذاط السؤسدة الفاشمة التسييد بي  Altman , Kida , Sherrodيسكغ لشساذج  .2
 الدميسة .و 



  مـــقجمـــة

 ج 

 .لمسؤسدات الثلاث محل الجراسة يػجج اختلاف في نتائج الشساذج الستحرل عمييا .3

 أىسية الجراسة :

 الكسية لمتشبؤ بالفذل السالي في  جراسة مغ خلال الجور التي تؤديو الشساذجتكسغ أىسية ال
، و الحي يسكغ مغ اتخاذ الإجخاءات الكفيمة لػضع السالي لمسؤسدة في السدتقبلمعخفة ا

 بالحفاظ عمى استقخار الػضع السالي الدميع لمسؤسدة.
 خ و تبخز أىسية الجراسة عسميا في ان التشبؤ بالتعثخ قبل وقػعو يعصي إنحارا مبكخا عغ خص

ىشا فإن التشبؤ بتعثخ الذخكات قبل تعثخىا بفتخة يعػد بفػائج كثيخة عمى عجة ، و مغ التعثخ
 مغ الجيات السعشية بشتائج ىحه الذخكات.

 أىجاف الجراسة :

 . أىسية التحميل السالي في معخفة وضعية السؤسدة 
 خف عمى أىع أدوات التحميل الساليالتع. 
  و مخاحموتحجيج أىع اسبابو الإلسام بسفيػم الفذل السالي و. 
 التعخف عمى أىع نساذج التشبؤ و مجى فعاليتيا في الكذف عغ الفذل السالي. 
  تقجيع بعس السقتخحات و التػصيات لديادة الاىتسام باستخجام التحميل السالي و الشساذج لتقييع

 أداء السؤسدة.

 :أسباب اختيار السػضػع

 :أسباب ذاتية

 لمسػاضيع التي يغصييا التحميل السالي. السيػل الذخري 

 :أسباب مػضػعية

 .تعمق السػضػع السجروس بسجال تخررشا 
  محاولة مداعجة الأشخاف ذوي السرمحة بالسؤسدة الاقترادية مغ خلال إيجاد شخق التشبؤ

 بالفذل السالي.



  مـــقجمـــة

 د 

 حجود الجراسة :

  :الحجود السكانية 

 كجراسة حالة.تع اختيار مؤسدة بيػفارم، أليانذ و رويبة 

 :الحجود الدمانية 

 .2021-2020-2019سيتع دراسة حالة السؤسدات خلال الدشػات 

 مشيج الجراسة :

ات ومغ أجل تحقيق أىجاف الجراسة، للإجابة عمى التداؤل الػارد في الإشكالية و إثبات صحة الفخضي 
باستخجام مجسػعة مغ عشج معالجتشا لمجدء الشطخي، تع الاعتساد عمى السشيج الػصفي التحميمي 

 الأدوات الستسثمة في : الكتب، السحكخات، السجلات،....إلخ

يانات مغ الػاقع أما في الجدء التصبيقي فقج اعتسجنا عمى مشيج دراسة الحالة مغ خلال تجسيع الب
 .العمسي وتحميميا

 الجراسات الدابقة: 

محكخة لشيل  ، ل الساليبالفذدراسة قارة نػر اليجى بعشػان دور الشساذج الكسية في التشبؤ  .1
جامعة محمد بػضياف  رادية و التجارية و عمػم التدييخشيادة ماستخ أكاديسي كمية العمػم الاقت

 السديمة.
ىجفت ىحه الجراسة الى إبخاز أىسية مػضػع التشبؤ بالفذل السالي في البيئة الاقترادية 

مجسػعة مغ الشدب السالية و القجرة ، و معخفة الػضعية السالية لمذخكات باستخجام الجدائخية
 بيغ الذخكات الشاجحة و الفاشمة. عمى التسييد

ى أن ىشاك مجسػعة مغ السؤشخات تتسيد بيا كل مخحمة مغ مخاحل التي يسخ بيا التػصمت  
الفذل و التي يسكغ الاستخشاد بيا لتحجيج وضع السؤسدة و اتخاذ الإجخاءات اللازمة لحل 

 .السذكمة



  مـــقجمـــة

 ه 

عػني محمد الرغيخ بعشػان التشبؤ بالفذل السالي مغ خلال دراسة الػضعية السالية  دراسة  .2
الذييج حسو لخزخ الػادي الجدائخ جامعة لمسؤسدات الاقترادية دراسة مجسع صيجال 

 . 2022سشة  01و العجد  05مجمة الاقتراد و التشسية السدتجامة، السجمج ،
تصبيق أدوات قياس الفذل السالي و ذلظ انصلاقا تيجف ىحه الجراسة الى التعخف عمى كيفية 

 مغ السؤشخات السالية، و الى محاولة التشبؤ بالػضعية السالية لمسؤسدة محل الجراسة.
يد بيغ فذل الى عجة نتائج أىسيا أن ىحه الشساذج ليا القجرة عمى التسيو قج لخرت الجراسة 

في مشصقة الخصخ أي يححق بيا  استسخارية السؤسدة، و تػصمت أن مؤسدة صيجال تتػاججو 
 الفذل السالي خلال فتخة الجراسة السعتسجة.

 ي التشبؤ بالأداء السالي لمسؤسدةدراسة رضػان باصػر بعشػان استخجام التحميل السالي ف .3
 .جامعة السجية 2009محكخة لشيل شيادة الساجيدتيخ في عمػم التدييخ سشة ،

إسقاط سيا التحميل السالي في السؤسدة و التي يجر  ىجفت الجراسة الى محاولة تػضيح السجالات
 أفكار التحميل السالي عمى حالة مؤسدة عسػمية اقترادية.

 مغ أىع ما تػصمت اليو الجراسة أن الحكع عمى الأداء في السؤسدة لا يغشي عغ ضخورةو 
الستسثل مغ خلال لشدب السالية الدعي نحػ تػقعو أو التشبؤ بو وىشا بخز دور التحميل السالي و 

في تقجيخ نجاح السؤسدة و قػتيا أو ضعفيا و إمكانية التشبؤ بالفذل أي بقجرتيا عمى تأكيج 
استسخار الشجاح و ىحا الغخض تخجمو شخيق تقييع الأداء السالي و الشساذج لمتشبؤ بالفذل 

 السالي.
دية مرصفى شػيصي بعشػان نساذج التشبؤ بػضعية السخكد السالي لمسؤسدة الاقترادراسة  .4

خداية، مجمة العمػم الاقترادية جامعة غ،  Mantalدراسة حالة شخكة الشديج لمسػاد الثقيمة 
 .2018سشة  02العجد  11عمػم التجارية، السجمج والتدييخ و 

ييجف ىحا السقال الى فتح السجال أمام السحمميغ السالييغ في السؤسدات الاقترادية لمتعخف 
الحجيثة التي تعشى بتحجيج و تحميل الػضع السالي لمسؤسدة عمى أىع الأفكار و التقشيات 

بيجف الكذف السبكخ عغ إمكانية وقػع أحجات غيخ مخغػب فييا و ليتع اتخاذ التجابيخ اللازمة 
 لتجشب حجوثيا أو التقميل مشيا.



  مـــقجمـــة

 و 

بشاءا عمى ما سبق كانت نتائج الجراسة أن نساذج التشبؤ بالػضعية السالية لمسؤسدة تسكغ و 
و كحلظ مجى  مل السالي مغ تقييع الأداء السؤسدة في مجالات الخبحية، الديػلة، السلائسةالسح

 كفاءة إدارتيا في وضع و تشفيح سياستيا التسػيمية و الاستثسارية.
 ما يسيد دراستشا عغ الجراسات الدابقة:

 2019قسشا بجراسة حجيثة لمسؤسدات محل الجراسة في الفتخة السستجة بيغ ) بيغ  -
 .( 2021و

بيػفارم  ) سجرجة في البػرصةالشذاط التع تدميط الزػء عمى ثلاثة عيشات مختمفة  -
 .(أليانذ، رويبة 

اختلاف الشتائج الستحرل عمييا سابقا و ذلظ بدبب اختلاف شبيعة و أزمشة و أمكشة  -
 الجراسة.

 ىيكل الجراسة :    

الجانب الشطخي لكل مغ التحميل  الأول إلىقسشا بتقديع ىحه الجراسة إلى فرميغ، تصخقشا في الفرل   
الفذل السالي، حيث تزسغ السبحث الأول عسػميات حػل التحميل السالي، و السبحث الثاني تكمسشا و 

 فيو عغ التشبؤ بالفذل السالي.

تشاولشا فيو دراسة حالة مؤسدات بيػفارم، أليانذ و رويبة خلال الفتخة  الفرل الثاني فقجأما بخرػص 
إذ تزسغ السبحث الاول تقجيع السؤسدات قيج الجراسة، أما السبحث الثاني  ،(2021-2019السستجة )

    فقسشا فيو بعخض القػائع السالية لمسؤسدات التي مغ خلاليا تع التػصل الى نتائج البحث.



      

 

 

الفرل الأول  :
الإشار الشطخي العام لمتحميل السالي و 

التشبؤ بالفذل السالي 
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 تسييج: 

تعتبخ أدوات التحميل السالي الخكيدة الأساسية في التشبؤ بفذل السؤسدات مغ خلال تذكيل او        
تعتبخ  الشساذجبشاء نساذج مغ شأنيا إعصاء تشبيو مبكخ بجلائل الفذل لحساية الستعامميغ ، حيث أن ىحه 

في التسييد بيغ عمى مجى قػة أو ضعف السخكد السالي لمسؤسدة ، مسا يجعل ىحه الأخيخة مفيجة مؤشخا 
 السؤسدات الشاجحة و الفاشمة .

 و مغ أجل الإلسام بسػضػع دراستشا قدسشا ىحا الفرل إلى مبحثيغ:    

 عسػميات في التحميل السالي السبحث الأول:

 الإشار السفاىيسي حػل التشبؤ بالفذل الساليالسبحث الثاني: 
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 السبحث الأول: عسػميات في التحميل السالي 

تتصمب معخفة معسقة و خاصة و ىي دوما في تصػر تقشية مغ التقشيات التي يعتبخ التحميل       
 لالتشاو يتع ت الاقترادية و الاىتسام بيا. و مدتسخ و يعتبخ مغ السػاضيع اليامة التي تتشاوليا الجراسا

 في ىحا السبحث الشقاط السػالية:
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 السصمب الاول : مفيػم التحميل السالي واىجافو 

 في مصمع الثلاثيشات مغ ىحا القخن يعتبخ التحميل السالي بسفيػمو الحجيث وليجا لمطخوف التي نذأت 
وىي الفتخة التي تسيدت بالكداد الكبيخ الحي ساد الػلايات الستحجة الامخيكية ،الحي أدت ضخوفو الى ،

، الأمخ العامةمكية السمارستيا بعس إدارات الذخكات ذات الكذف عغ بعس عسميات غر وخجاع 
فخض نذخ اء، و حجا بالسذخع إلى التجخل، و أضخ بالسداىسيغ و السقخضيغ عمى حج سػ  الحي

ىحه السعمػمات إلى ضيػر وضيفة ججيجة  نذخ . و قج أدىالسعمػمات السالية عغ مثل ىحه الذخكات
سالي لا تقترخ عمى يل السالي. إن أىسية التحميل الللإدارة السالية في تمظ الفتخة، و ىي وضيفة التحم

 إلى جانب إدارة السؤسدة مالكييا الإدارة السالية لمسؤسدة وحجىا، بل إن ىحا السػضػع أصبح يعشي
السجسػعات مغ مرالح يتصمب السحافطة عمييا لمحرػل عمى مػضفييا وغيخىع، لسا ليحه يا و يودائش

 .1السالية أدق ما يسكغ مغ السعمػمات عغ السؤسدة وأدائيا ومجى سلامة أوضاعيا

 أولا : تعخيف التحميل السالي 

عسمية معالجة مشطسة لمبيانات السالية الستاحة عغ مؤسدة ما لمحرػل عمى عبارة عغ التحميل السالي 
والحاضخ الرشاعية في الساضي دتعسل في عسمية اتخاذ القخارات وتقييع أداء السؤسدات و معمػمات ت

سيكػن عميو الػضع في السدتقبل  أو تذغيمية، و تػقع ما كحلظ في تذخيز أية مذكمة مػجػدة ماليةو 
 .2عسمية اتخاذ القخارجيسيا بذكل مخترخ وبسا يتشاسب و يتصمب تقو 

ذلظ بيجف إضيار الأساليب الكسية و  استخجامبو  بعج تبػيبياع السالية لمقػائدراسة  ىػ التحميل السالي
اشتقاق العشاصخ وحجع وأثخ ىحه التغيخات و الصارئة عمى ىحه التغيخات و  الارتباشات بيغ عشاصخىا

التسػيمية وتقييع السشذأة مغ الشاحية التذغيمية و  مجسػعة مغ السؤشخات التي تداعج عمى دراسة وضع
أداء ىحه السشذآت وكحلظ تقجيع السعمػمات اللازمة للأشخاف السدتفيجة مغ أجل اتخاذ القخارات الإدارية 

 .  3الدميسة

                                                           
1
 001،ص0202الطبعة الأولى، دار البداية، عمان، الاردن، ، مقدمة في الإدارة و التحليل المالي، عامر عبد الله، أيمن الشنطي، زىير الحدرب- 
 030،ص0200، الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع ،عمان، الأردن، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليمفلح محمد عقل،  -2
  00، ص0221الطبعة الثانية، دار وائل للنشر، عمان، ، التحليل المالي مدخل صناعة القرارات، منير شاكر محمد، اسماعيل اسماعيل، عبد الناصر نور -3
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 : 1لتحميل السالي عمى أنوويسكغ أيزا تعخيف ا

التحميل السالي ىػ فحز لمقػائع السالية والبيانات السشذػرة التحميل السالي ىػ دراسة محاسبية : 
 لسؤسدة معيشة لفتخة أو لفتخات ماضية قرج تقجيع السعمػمات الكافية التي مغ شأنيا أن تفيج السؤسدة.

السالي ىػ عبارة عغ مجسػعة مغ الجراسات التي تجخي إن التحميل :  تشبؤيوالتحميل السالي ىػ دراسة 
عمى  الاىتسام، وتخكيد مات وتػضيح وتيديخ كيفية تجاولياعمى البيانات السالية بيجف بمػرة السعمػ 

الساضية لمسؤسدة ومغ ثع ، كسا يداعج في تقييع الشتائج تي تكػن كبيخة وراء زحسة الأرقامالحقائق ال
 . وكحا الأساليب الكفيمة لسجابيتياالعػائق بتشػعيا استذخاف مدتقبميا وتذخيز 

يعتبخ التحميل السالي خصػة تسييجية وضخورية لمتخصيط السالي إذ مغ التحميل السالي وسيمة تخصيط : 
 .ات السختمفة التي تؤثخ عمى الخبحالزخوري التعخف عمى السخكد السالي والدياس

لية بيجف الجة لمبيانات السايسكغ تعخيف التحميل السالي عمى انو عبارة عغ مع ،عمى ضػء ما سبق
القخارات  لاتخاذوتذخيريا حرػل عمى معمػمات  تداعج في معخفة الػضعية السالية لمسؤسدة ال

ص والتيجيجات التي تػاجو الفخ  اكتذاف نو يداعج عمى معخفة نقاط القػة والزعف و، كسا أالخشيجة
 .السؤسدة

  ثانيا : اىجافو 

 :2بذكل عام ييجف التحميل السالي إلى تحقيق الغايات التالية

  لمذخكة.تقييع الػضع السالي والشقجي 
 التسػيل تقييع نتائج قخاءات الاستثسار و. 
 تحجيج انحخافات بالأداء الستحقق عغ السخصط و تذخيز أسبابيا. 
  الخصط السدتقبميةالاستفادة مغ نتائج التحميل لإعجاد السػازنات و. 
 تحجيج الفخص الستاحة أمام الذخكة والتي يسكغ استثسارىا. 
 التشبؤ باحتسالات الفذل الحي يػاجو الذخكة. 

                                                           
التسيير، جامعة محمد بو ضياف، الدسيلة،  ، مذكرة لنيل شهادة ماستر، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلومتقييم الأداء و التنبؤ بالفشل الماليطيوب عبد الحكيم ، - 1

 .5، ص0204
 00، ص0223دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع،عمان،، التحليل و التخطيط الماليعدنان تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، - 2
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 يعتبخ التحميل السالي مرجر لمسعمػمات الكسية والشػعية لستخحي القخار. 
 الصػيل تقييع ملاءة الذخكة في الأجل القريخ و. 

 مرادر معمػمات التحميل السالي  الثاني:السصمب 
الحدابات الختامية بل لا بج لو مغ لي بجراسة قائسة السخكد السالي و لا يكتفي السحمل السا

بذكل عام ندتصيع القػل بأن السحمل داعجه في إجخاء عسميات التحميل و بيانات إضافية ت
  : 1السالي يحرل عمى البيانات اللازمة مغ مرجريغ ىسا 

 و تذسل البيانات التالية السرادر الجاخمية لمبيانات:أولا: 

 السيدانية 
  ججول الشتائج 
    قائسة التجفقات الشقجية 

و إضافة إلى ىحه القػائع يسكششا اضافة  ختامية.و تعتبخ كل ىحه القػائع السالية بيانات محاسبية 
 البيانات التالية:

 الحدابات.تقخيخ مجقق   (1
 .مجمذ الإدارةخيخ الختامي لأعزاء التق (2
 إدارية.التقاريخ السالية الجاخمية التي تعج لأغخاض  (3
 .بيانات تفريمية عغ عشاصخ القػائع السالية (4

  ثانيا: السرادر الخارجية لمبيانات

 بيانات عغ حالة السشذأة و سسعتيا في الأوساط التجارية ؛ 
 البيانات الرادرة عغ أسػاق السال و مكاتب الدسدخة ؛ 
  الرحف و السجلات و الشذخات الاقترادية التي ترجر عغ الييئات و السؤسدات

  ؛الحكػمية و مخاكد البحث العمسي
 

                                                           
1
 02،00منير شاكر محمد واخرون، مرجع سبق ذكره، ص - 
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 السكاتب  ييجات أرصجة السجيشػن و الجائشػن،السخاسلات مع العسلاء و السجيديغ و تأ
 الاستذارية

 السصمب الثالث : أدوات التحميل السالي

 مؤشخات التػازن السالي اولا: 

تدعى أي مؤسدة عمى اختلاف نذاشيا لتحقيق نػع مغ التػازن السالي كيجف مبجئي لأن ىحا يسكشيا  
، ويتع ذلظ بتسػيل مػجػداتيا الثابتة عغ شخيق ات السالية عشج مػاعيج استحقاقيامغ مػاجية التدام

وبالتالي تجشب عجم الأمػال الجائسة ، وبتسػيل مػجػداتيا الستجاولة عغ شخيق الجيػن القريخة الأجل ، 
 .  1التدجيج او عجم السلائسة

 :   FRngالرافي الاجسالي  رأس السال العامل (1

، ويعخف السخرز لتسػيل الأصػل الستجاولة و يعخف عمى أنو ذلظ الجدء مغ السػارد السالية الجائسة
كحلظ عمى أنو ذلظ الفائس السالي الشاتج عغ تسػيل الاحتياجات السالية الجائسة باستخجام السػارد 

 .2السالية الجائسة

 يسكغ حداب رأس السال العامل الرافي الاجسالي  بإحجى العلاقتيغ التاليتيغ :           

  السيدانية:مغ أعمى   

 الأصػل الثابتة   –الأمػال الجائسة = رأس السال العامل  

  السيدانية:مغ أسفل  

 ديػن قريخة الأجل –الأصػل الستجاولة  =رأس السال العامل 

، وذلظ حدب حالاتو التي ام عغ التػازن السالي شػيل السجىيعتبخ رأس السال العامل مؤشخ ى    
  :  3نحكخىا كالاتي

                                                           
، 0204مجلة مفاىيم الدراسات الفلسفية، جامعة زيان عاشور، العدد الأول، الجزائر، ، التحليل المالي وأدوات التوازن المالي في إطار ميزانية المؤسسة ،غالدي العالية- 1
 032ص
 43، ص0222دار وائل للنشر، الأردن، الطبعة الأولى،  التسيير المالي )الإدارة المالية(،إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، - 2
 43نفس الدرجع، ص - 3
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o  0رأس ما عامل صافي إجسالي مػجب   FRng :متػازنة  ويذيخ ذلظ إلى أن السؤسدة
، حيث تسكشت السؤسدة حدب ىحا السؤشخ مغ تسػيل احتياجاتيا ماليا عمى السجى الصػيل

شػيمة السجى باستخجام مػاردىا شػيمة السجى وحققت فائس مالي يسكغ استخجامو في 
 تسػيل الاحتياجات السالية الستبقية  .

o  0رأس مال عامل صافي إجسالي معجوم =FRng  : يعشي ذلظ أن السؤسدة في حالة
تػازن الأمثل عمى السجى الصػيل ، لكغ دون تحقيق فائس ، حيث نجحت السؤسدة فقط 

 في تسػيل احتياجاتيا شػيمة السجى دون تحقيق فائس ولا تحقيق عجد
o  0رأس مال عامل صافي إجسالي سالب   FRng  : يذيخ السؤشخ إلى أن السؤسدة

استخجام مػاردىا السالية وباقي الاحتياجات السالية الثابتة ب ااستثساراتيعجدت عغ تسػيل 
ي بحاجة إلى مرادر ، وحققت بحلظ عجد في تسػيل ىحه الاحتياجات وبالتالي فيالجائسة

، أو بحاجة إلى تقميز مدتػى استثساراتيا إلى الحج الحي يتػافق مع تسػيل إضافية
 مػاردىا السالية الجائسة .

 : BFRفي رأس السال العامل  الاحتياج (2

وىي الجيػن قريخة الأجل ماعجا )تذسل السؤسدة في كل دورة استغلالية عمى مػارد دورية 
وىي السخدونات )وىحه السػارد تغصي بيا مدتمدمات أو احتياجات الجورة  (الدمفات السرخفية 

تحتاج إلى مػارد إضافية ،وبسقارنة قيسة العشرخيغ نحجد ىل السؤسدة (والقيع القابمة لمتحقيق 
 .1مغ غيخ الجورة أم لا ؟

السالي للاستغلال عشجما لا تدتصيع السؤسدة مػاجية ديػنيا الستختبة عغ الشذاط  الاحتياجيتػلج 
بػاسصة حقػقيا لجى الستعامميغ ومخدوناتيا، وبالتالي يتػجب البحث عغ مرادر أخخى لتسػيل ىحا 

  : 3، ويحدب بالعلاقة التالية2العجد، وىػ ما يرصمح عميو بالاحتياج في رأس السال العامل

  

                                                           
 .01، ص0550دار الافاق، الجزائر،  ،دراسة الحالات الماليةناصر دادي عدون، نواصر محمد فتحي،  - 1
 .48إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص- 2
 .01ناصر دادي عدون، نواصر محمد فتحي، مرجع سابق، ص 3

 موارد الدورة  –احتٌاج رأس المال العامل = احتٌاج الدورة 

(الدٌون قصٌرة الأجل ماعدا السلفات المصرفٌة) - (قٌم الاستغلال +القٌم القابلة للتحقٌق )احتٌاج رأس المال العامل =   
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 :  1الحالات التي يسكغ أن يأخحىا احتياج رأس السال العامل 

 0<BFR إذا كانت قيسة :BFR  كبيخة ومػجبة فإن السؤسدة في ىحه الحالة لع تؤمغ السػارد
قريخة الأجل الكافية و التي تكػن غالبا تكمفتيا مشخفزة لتغصية مختمف احتياجات دورة 

 الاستغلال .
 0>BFR  في ىحه الحالة تكػن احتياجات الجورة أقل مغ مػارد الجورة ، في ىحه الحالة لع :

تدتخجم تمظ السػارد في تػسيع دورة الاستغلال و الديادة في الصاقة الإنتاجية أي وجػد اختلال 
 في استغلال السػارد الستاحة بسا يؤثخ عمى زيادة التكمفة والتقميل مغ الأرباح .

 0=BFR  د الجورة تداوي احتياجات الجورة.: أي مػار 
 : Tnالخديشة الرافية  (3

فيي تشتج  معيشة،تعبخ الخديشة عغ القيع السالية التي يسكغ أن تترخف فييا السؤسدة لجورة 
أو عغ الرافي بيغ رأس السال العامل واحتياجات رأس السال  الجاىدة،إما عغ صافي القيع 

 :  2وتحدب كسا يمي العامل،
 
 
 

 :  3يسكغ أن تأخح الخديشة الحالات التالية   

 : في ىحه الحالة   (احتياج رأس السال العامل <رأس السال العامل  )الخديشة السػجبة
قامت السؤسدة بتجسيج جدء مغ أمػاليا الثابتة لتغصية رأس السال العامل، مسا يصخح عمييا 

ػضعية عغ شخيق مذكمة الخبحية أي تكمفة الفخصة الزائعة ليحا وجب عمييا معالجة ال
 تقجيع تدييلات لمدبائغ . شخاء مػاد أولية أو

 : السؤسدة في حالة (احتياج رأس السال العامل  >رأس السال العامل ) الخديشة الدالبة
عجد أي غيخ قادرة عمى تدجيج ديػنيا في أجاليا وىحا يصخح مذكل متسثل في وجػد 

                                                           
1
،الجزائر، 23، العدد22مجلة الريادة الاقتصاديات الاعمال، المجلد ،التحليل المالي في تقييم الأداء عن طريق مؤشرات التوازندور  سمرود زبيدة، سحنون جمال الدين، - 

 318،ص0202
 01ناصر دادي عدون، نواصر محمد فتحي، مرجع سابق، ص- 2
 318سمرود زبيدة، سحنون جمال الدين، مرجع سابق، ص - 3

الدمفات السرخفية  –الخديشة الرافية = القيع الجاىدة   

احتياجات رأس السال العامل  –الخديشة الرافية = رأس السال العامل   
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لجى  تكاليف إضافية مسا يجعل السؤسدة في ىحه الحالة إما تصالب بحقػقيا السػجػدة
يخ عمى شاقتيا دون التأث ا، أو تتشازل عغ بعس استثساراتيالغيخ، أو تقتخض مغ البشػك

 الإنتاجية .
 : أي الخديشة السثمى  (رأس السال العامل = احتياج رأس السال العامل ) الخديشة السعجومة

الإمكانية إن الػصػل إلى ىحه الحالة يتع بالاستخجام الأمثل لمسػارد الستاحة لمسؤسدة وفق 
ديػلة دون التأثيخ الالستاحة عغ شخيق تفادي مذاكل عجم التدجيج ، وبالتاي التحكع في 

 .عمى الخبحية

 :   1لكي يتحقق التػازن السالي يجب أن يتحقق ما يمي السالي:شخوط التػازن 

  رأس السال العامل الرافي الإجسالي مػجب  الأول:الذخط(0<FRng )  ويتحقق ىحا الذخط
أي تسػيل  ،لجائسةإذا تسكشت السؤسدة مغ تسػيل الاستخجامات السدتقخة اعتسادا عمى السػارد ا

والستسثمة في الأمػال الستػسصة الأجل سدة اعتسادا عمى السػارد شػيمة و استثسارات السؤ 
 .الجساعية والجيػن الستػسصة وشػيمة الأجل

  أن يغصي رأس السال العامل الرافي الإجسالي الاحتياج في رأس السال العامل  الثاني:الذخط
 مػجب، إذ لا يكفي السؤسدة أن تحقق رأس مال عامل ( BFR<FRng)أي أن  الإجسالي،

 .لتغصية احتياجات دورة الاستغلال بل يجب أن يكفي ىحا اليامر
 : 0)خديشة مػجبة أي أن  الذخط الثالث<(Tnتحقق ذلظ بتحقق الذخشيغ الدابقيغ       ، وي

البشكية الجارية وعشجىا تتسكغ السؤسدة مغ تغصية مػارد الخديشة  الستسثمة في الاعتسادات ، 
 بػاسصة استخجامات الخديشة والستسثمة في الستاحات .

 ثانيا: الشدب السالية

تعج الشدب السالية بأنيا محاولة لإيجاد العلاقة بيغ معمػمتيغ خاصتيغ إما بقائسة السخكد السالي 
ل بفيع افزل لمسؤسدة أو بقائسة الجخل أو بيسا معا، لحا فيي تدود الأشخاف السعيشة بعسمية التحمي

، و لغاية دراسة سجت عمى تحميل كل معمػمة عمى حجةعغ حقيقة وضع السؤسدة عسا إذا اعت
                    :الشدب السالية ، سػف يتع تقديسيا الى أربع مجسػعات ىي 

                                                           
1
 43-42ص-قريشي، مرجع سابق، صإلياس بن ساسي، يوسف - 
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 ندب الخافعة السالية .3                    ندب الديػلة .1
 ندب الخبحية. 4                    ندب الشذاط .2

I. :ندب الديػلة 
الاصػل تعتبخ الػفاء بالتداماتيا قريخة الأجل، و  تػضح ىحه الشدب مقجرة السشذأة عمى

 سائمة إذا كانت نقػدا أو يسكغ تحػيميا إلى نقجية بديػلة في فتخة قريخة.
 :1و مغ ندب الديػلة السعخوفة

 ندبة التجاول:  . أ

الأصػل الستجاولة  ندبة التجاول =
الخرػم الستجاولة

 

، فأن السشذأة ستجج صعػبة في مقابمة التداماتيا قريخة الأجل أما إذا فإذا كانت الشدبة متجيشة        
 . شذأة لا تدتغل القخوض برػرة جيجةججا فيحا يعشي أن السكانت الشدبة مختفعة 

 :ندبة التجاول الدخيع . ب

 الأصػل الستجاولة السخدون ندبة التجاول الدخيع =
الخرػم الستجاولة

 

ندبة التجاول الدخيع تقيذ مقجرة السشذأة عمى مقابمة التداماتيا القريخة الأجل مغ أصػليا الدائمة      
، وفي ىحه الحالة يدتبعج السخدون مغ الأصػل الستجاولة ، وذلظ لأن السخدون لا يسكغ تحػيمة إلى 

 سيػلة بديػلة وسخعة .

II. : ندب التذغيل أو الشذاط 
مجى عالية السشذأة في إدارة أصػليا و ندب الشذاط أو التذغيل الى مجى كفاءة و فتذيخ 

، و مغ ىحه لشدب كيف تدتثسخ السشذأة أمػاليااستغلاليا لسػاردىا ، و تػضح ىحه ا
 :2الشدب

صافي السبيعات  ندبة دوران السخدون = .أ 
السخدون 

تكمفة البزاعة السباعةأو  
متػسط السخدون 

 
                                                           

1
 .51-58-ص-، ص0224الطبعة الأولى، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ، التمويل وإدارة المؤسسات الماليةعبد الوىاب يوسف احمد، - 

 .51نفس الدرجع، ص- 2
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متػسط حداب أوراق القبس  متػسط فتخة التحريل = .ب 
السبيعات الدشػية الآجمة

  ×365 

السبيعاتمعجل دوران الاصػل الثابتة =  .ج 
الاصػل الثابتة

 

 بزاعة آخخ السجة بزاعة أول السجةمعجل دوران الاصل =  .د 
 

 
III. :ندبة الخافعة السالية 

السجى الصػيل ، كسا تبيغ مقجرة السشذأة عمى تذيخ ىحه الشدبة الى مجيػنية السشذأة عمى 
خوض شػيمة السجى ، و مغ ىحه التدجيج التداماتيا شػيمة السجى مثل الدشجات و الق

 : 1الشدب

اجسالي الجيػن ندبة الجيػن الى اجسالي الاصػل =  .أ 
اجسالي الاصػل

 

اجسالي الجيػن ندبة الجيػن الى حقػق السمكية =  .ب 
صافي حقػق  السمكية

 

IV.  الخبحية:ندب 
بالتالي و  ج عمى السبيعات أو الاستثسارات،ندب الخبحية تقيذ نجاح السشذأة في تحقيق عائ

 فإن ىحه الشدب تعبخ عغ الأداء الكمي لمسشذأة.
 :2و مغ ىحه الشدب 

صافي الخبح بعج الزخيبةعمى السبيعات = ىامر الخبح  .أ 
السبيعات

 

صافي الخبح بعج الزخيبةمعجل العائج عمى الاصػل = .ب 
اجسالي الاصػل

 

صافي الخبح بعج الزخيبةمعجل العائج عمى حقػق السمكية = .ج 
صافي حقػق  السمكية

 

 
 

  

                                                           
 .52عبد الوىاب يوسف احمد، مرجع سابق، ص-1
 .53-52-ص-نفس الدرجع، ص-2
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 السبحث الثاني: الإشار السفاىيسي حػل التشبؤ بالفذل السالي

أصبح التشبؤ بالفذل السالي يحتل أىسية كبيخة في مجال الإدارة السالية برػرة خاصة لسا يتختب عمى 
، ويحقق التشبؤ بالفذل العجيج شخاف ذات السرمحة بأداء السؤسدةأضخار كبيخة للأفذل السؤسدات مغ 

 مغ السدايا الإيجابية لسغ يتػقعو في الػقت السشاسب، وىحا ما سشحاول التصخق إليو في ىحا السبحث:
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 الفذل السالي : مفاىيع عامة حػل الأولالسصمب 

يعتبخ الفذل السالي مغ بيغ السػاضيع السيسة التي تصخق ليا العجيج مغ الباحثيغ الاقترادييغ 
وقبل التصخق لسفيػمو يجب التعخف أولا عمى سمبية ووخيسة عمى السؤسدة، والسالييغ ، لسا لو مغ اثار 

 كل مغ التعثخ السالي، العدخ السالي، الإفلاس .

  :ػاجو السؤسدة نتيجة قرػر مػاردىا وإمكانياتيا عغ الػفاء ىػ اختلال مالي يالتعثخ السالي
بالتداماتيا في الأجل القريخ، وإن ىحا الاختلال ناجع أساسا عغ عجم تػازن بيغ مػارد 

 . 1في الأجل القريخ التي استحقت أو تدتحق الدجاد  االسؤسدة السختمفة، وبيغ التداماتي
 :2يعشي عجم قجرة السؤسدة بالدجاد والػفاء بالتداماتيا تجاه الغيخ العدخ السالي . 
 :مغ حالة اليدخ إلى حالة العدخ، أي حالة لا تدتصيع فييا السؤسدة  الانتقالىػ  الإفلاس

 . 3تدجيج ديػنيا ويتع التشازل عغ أصػليا ، وبالتالي تحل السؤسدة قزائيا
 : ىشاك عجة تعاريف لمفذل السالي مشيا :  الفذل الساليتعخيف أولا : 

ىػ عبارة عغ الحالة التي تكػن فييا الػحجة الاقترادية قج بجأت بالتػجو نحػ العدخ أو 
الإفلاس السالي أو تعبيخ عغ عجم قجرة الػحجة الاقترادية عمى الاستسخار في العسل بالدػق 

 . 4وتقجيع مشتجاتيا لمدبائغ
كسا يعخف بأنو عجد عػائج السؤسدة عغ تغصية كل التكاليف ومغ ضسشيا كمفة تسػيل رأس 
السال، وعجم قجرة الإدارة عمى تحقيق عائج عمى رأس السال السدتثسخ يتشاسب و السخاشخ 

 . 5الستػقعة لتمظ الاستثسارات

  

                                                           
 3،0200الجزائرجامعة  ، 01، العدد03مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، المجلد، نموذج ألتمان ونموذج  شيرود كآلية للتنبؤ بالتعثر المالي، مراد ايت احمد، موسى عساوس -1

  .085،ص
مجلة أداء  ، 0202-0202الجزائر خلال الفترة تقدير الصلابة المالية والتنبؤ بالعسر المالي للمؤسسات المدرجة في بورصة خليفة الحاج، تراري مجاوي حسين،  -2

 .041، ص0203محمد بن أحمد،  0، جامعة وىران 00الدؤسسات الجزائرية، العدد
اديمي، كلية مذكرة لنيل شهادة ماستر أك ،دور استخدام النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي في تقييم الأداء المالي للمؤسسات الاقتصاديةسيوان دنيا، شابو رانيا،  - 3

 .4، ص0202العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة العربي التبسي، تبسة، 
، 20، العدد21مجلة البحوث والدراسات التجارية، مجلد، في التنبؤ بالفشل المالي للشركات  sherrodو  kidaاستخدام نموذجي عبد الخالق أودينة و أخرون،  -4 

 .003، ص0200الجزائر، 
مجلة ،  0202-0202توظيف مؤشرات التحليل المالي للتنبؤ بالفشل المالي بالمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة ، عبد النور جعفر، كمال بن موسى -5 

 .000، ص0204، 23، العدد3الددبر، جامعة الجزائر
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قريخة الأجل عشجما يدتحق مػعج  اوعخف أيزا بأنو عجم مقجرة السشذأة عمى سجاد التداماتي 
تدجيج الالتدامات وتكػن فييا السشذأة قج بجأت في الصخيق الصػيل الحي يشتيي بحجث وىػ 

 1العدخ السالي 
 : 2وىي أنػاع لمفذلىشاك ثلاث الفذل السالي:  أنػاعثانيا: 

  تحجد مزسػن ىحا الشػع مغ الفذل عشجما تعجد عػائج الذخكة عغ تغصية  اقترادي:الفذل
كل التكاليف ومغ ضسشيا كمفة تسػيل رأس السال، أو بسعشى أخخ يعشي قجرة الإدارة عمى 

 تحقيق عائج عمى رأس السال السدتثسخ يتشاسب والسخاشخ الستػقعة لتمظ الاستثسارات. 
  :تجاه الأول يتسثل في حالة عجم كفاية الديػلة، ويقرج قج يتخح اتجاىيغ، الاالفذل القانػني

بو عجم قجرة الذخكة عمى سجاد الجيػن و الفػائج السدتحقة الجفع، وىػ ما قج يحجث حتى لػ 
 كانت قيسة الأصػل تديج عغ قيسة الخرػم، أم الذكل الثاني فيػ يتجو إلى العدخ السالي.

  :وىػ عجم كفاية الجياز الإداري لمذخكة، مسا يؤدي إلى تحقيق نتائج أعسال الفذل الإداري
 ليا الأثخ الدمبي عمى قيع أسيسياسمبية تديع في تجىػر نذاشيا و أرباحيا، وبالتالي يكػن 

حيث يتزسغ ضعف كفاءة الإدارة برفة رئيدية فذميا في تقجيخىا ما قج يحجث في ،
صط لسا التكيف و السلائسة مع البيئة الخارجية، وتعجيل الخعمى السدتقبل، ومغ ثع عجم القجرة 
 .يصخأ مغ أحجاث غيخ متػقعة

 أسباب الفذل السالي : ثالثا: 

 : 3ييحجث الفذل بدبب مجسػعة مغ الأسباب بعزيا داخمية وأخخى خارجية سشػجدىا في ما يم

 وتتسثل أساسا في: أسباب داخمية:  .أ 
 الدػق كفاية مغ حيث العػامل الخارجية؛  عجم فيع 

                                                           
، 28مجلة الاقتصاد والتنمية الدستدامة، المجلد، Sherrodو Altman التنبؤ بالفشل المالي بالفشل المالي باستخدام نموذج مسعي محمد عبد الدالك و اخرون،  -1

 .000، ص0200، جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان، 20العدد
، جامعة محمد خيضر بسكرة، 20، العدد00الصناعي، المجلد الاقتصادمجلة  ،الاقتصاديةدور النماذج الكمية العالمية في التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات  مروة مبروكي،- 2

 .080-082ص-، ص0200الجزائر، 
، 20، العدد21مجلة الاقتصاد و التنمية الدستدامة، المجلد، التنبؤ بالفشل المالي من خلال دراسة الوضعية المالية للمؤسسات الاقتصادية، عوني محمد الصغير، زىواني رضا - 3

 .833،ص0200عة الشهيد حمو لخضر الوادي، الجزائر،جام
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  سػء الإدارة السالية وضعف الييكل التسػيمي والاستثساري؛ 
 وعجم إدراك أىجاف السؤسدة والتػسع غيخ السشصقي مغ حيث  ةضعف القخارات الاستخاتيجي

 السشتجات و الأسػاق الججيجة؛
 

 سعقجة وسػء إدارة السخاشخ يؤدي ال ةقرػر الخقابة الجاخمية يطيخ عادة في اليياكل التشطيسي
 إلى وجػد ثغخات في أنطسة السعمػمات؛

   .مجالذ الإدارة غيخ فعالة في مػاقفيا و آرائيا 
 ومغ أىسيا :أسباب خارجية:  .ب 

 الخكػد الاقترادي؛ 
 التقادم التكشػلػجي؛ 
   تغيخ أسعار الفائجة 
 قمة تذجيع الاستثسار والتدييلات الحكػمية 

I  مخاحل الفذل السالي : 

 :1تسخ السؤسدات الاقترادية بسجسػعة مغ السخاحل قبل الػصػل إلى الفذل السالي مشيا 

  :وتختبط ىحه السخحمة بعجيج مغ الطػاىخ الدمبية مشيا الشقز في الصمب مخحمة ما قبل الفذل
عمى السشتجات، وضعف كفاءة شخق الإنتاج وضعف السػقف التشافدي لمسؤسدة، والديادة 

تكاليف التذغيل، وانخفاض معجل الجوران، وإقخار تػسعات استثسارية دون تػفخ الكبيخة في 
 رأس السالي كافي.

 :عمى مقابمة وتختبط ىحه السخحمة بعجم قجرة السؤسدة  مخحمة التجفق الشقجي السشخفس
 الجارية.  االتداماتي

  :سياساتيا  ى استخجاموتختبط ىحه السخحمة بعجم قجرة الذخكة عمالإعدار السالي السؤقت
 العادية في الحرػل عمى الشقجية السصمػبة لاستخجاميا في مػاجية التداماتيا السدتحقة.

 :وتعكذ ىحه السخحمة حالة الفذل السالي الكامل، ما يعشي عجم كفاية القيسة  الإعدار الكمي
 الكمية تجاه دائشيو ومداىسيو.  والدػقية لأصػل السذخوع لسػاجية التدامات

                                                           
1
 .080مروة مبروكي، مرجع سابق، ص  - 
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 مخاحل الفذل السالي . : 01الذكل رقع

 

 

 

 

 

 

 مغ إعجاد الصالبتيغ .السرجر :                                  

 ماىية التشبؤ بالفذل السالي السصمب الثاني :

 مفيػم التشبؤ بالفذل السالي : أولا 

اشتقت كمسة التشبؤ في المغة مغ اصل الفعل نبأ، فالشبأ ىػ الخبخ و السشبئ ىػ السخبخ، و التشبؤ يقرج 
بو الاخبار و السعخفة بالسدتقبل، اما التشبؤ في الاصصلاح يعخف انو، استخجام السشيج العمسي 

ئة او التكيف معيا لاستقخاء الاحجاث السدتقبمية و محاولة الديصخة عمى حالة التغيخ في عػامل البي
 .1لتحقيق الاىجاف السشذػدة و تجشب الذخكة التعخض لحالات التعثخ و الفذل 

ت التي يزعيا الفخد او السؤسدة عمى انو " مجسػع  التقجيخات و القياسا "Fortnumكسا عخفو"
ذلظ عغ الستعمقة بالأحجاث و الطخوف السدتقبمية بيجف الاعجاد لسػاجية الطخوف التي نتػقعيا و و 

 .2شخيق الخصط و الدياسات اللازمة لمتعامل مع ىحه الطخوف"

                               

  
                                                           

1
 .834عوني محمد، زىواني رضا، مرجع سابق ،ص - 

العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم مذكرة لنيل شهادة الداستر اكاديمي ، كلية ، اليات التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات الاقتصاديةبن نونة عبد الحميد، حمودي مريم، - 2
 .00،ص0202،-ادرار–التسيير، جامعة احمد دراية 

الفذل السالي مخاحل  

 مخحمة التجفق الشقجي السشخفس

 مخحمة الاعدار السالي السؤقت

 مخحمة الاعدار الكمي

 مخحمة ما قبل الفذل 
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السػضػعية لغخض التػقع بالأحجاث السدتقبمية ػعة الإجخاءات و الصخق الحاتية و يقرج بو مجس
 أن يكػن السحتسمة، ومعخفة الشتائج التي ستتحقق سػاء كانت إيجابية أم سمبية ، وبحلظ يسكغ 

لمتشبؤ الجور الكبيخ مغ خلال مداعجتو في تػفيخ الشتائج الزخورية والتي عمى أساسيا تتع عسمية 
التقييع، واتخاذ القخارات السلائسة بالذكل الحي يقمل مغ إمكانية تحقق الانحخافات بيغ ما ىػ فعمي 

 .1وما ىػ متػقع

 أىسية التشبؤ بالفذل الساليثانيا : 
 :2التشبؤ بالفذل السالي في الشقاط التالية كسا يمييسكغ إبخاز أىسية 

التعخف عمى مطاىخ و مؤشخات الفذل والتعامل مع أسبابيا لاتخاذ بالشدبة للإدارة:  -
 الإجخاءات الترحيحية الزخورية لإنقاذ السشذأة في الػقت السشاسب والسلائع.

التي يقػمػن بإقخاضيا و الاشسئشان عمى سلامة  السشذآتتقجيخ نجاح بالشدبة لمسقخضيغ:  -
 استخداد أمػاليع السسشػحة أو الستػقع مشحيا.

ييتع السدتثسخيغ بالتشبؤ بالفذل السالي بيجف اتخاذ قخاراتيع الاستثسارية بالشدبة لمسدتثسخيغ:  -
 .السختمفة، و السفاضمة بيغ البجائل الستػفخة وتجشب الاستثسارات ذات السخاشخ العالية

تيتع البشػك بالتشبؤ بالفذل السالي لسا يتختب عميو مغ آثار في كل مغ بالشدبة لمبشػك:  -
قخوضيا القائسة وقيج الجراسة وأسعارىا و شخوشيا، وإمكانية التشديق مع السقتخضيغ لسعالجة 

 السذاكل القائسة.
العاممة في  لتتسكغ مغ تأدية وضيفتيا الخقابية عمى السؤسداتبالشدبة لمجيات الحكػمية:  -

 الاقتراد حفاضا عمى سلامتو.
بيجف إشعارىع بالأمغ والخضى الػضيفي وتقييع نطام التقاعج بالشدبة لمعامميغ بالسؤسدة:  -

 ما بعج الخجمة التي يسكغ لمسشذأة أن تقجميا ليع.ومشافع 

 

 

                                                           
 

،جامعة 20، العدد23مجلة اقتصاد الدال و الأعمال، المجلد،  kida; Altman ;Beaverالتنبؤ بالفشل المالي للشركات باستخدام نماذج ، محمد البشير بن عمر -1
 .334، ص0200 ضر الوادي، الجزائر،الشهيد حمو لخ

2
 .335نفس الدرجع السابق ص  - 
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 السصمب الثالث: أىع الشساذج السدتخجمة في التشبؤ بالفذل السالي 

العجيج مغ الشساذج الإحرائية لمتشبؤ بالفذل السالي و السطاىخ السختبصة بو، وذلظ في  ضيخت   
الية لمذخكة ومغ بيغ ىحه محاولة لمػصػل إلى نسػذج إحرائي يسكششا مغ معخفة الػضعية الس

 : الشساذج

  نسػذجAltman1968 
  نسػذجKida 1981 
  نسػذجSherrod 1987 

 Altman 1968نسػذج : أولا

يعتبخ ألتسان أول مغ استخجم التحميل متعجد الستغيخات لأجل التشبؤ بسذاكل الفذل السالي، حيث قام 
شخكة صشاعية مجرجة في الدػق السالي نرفيا  66بجسع أكثخ مغ متغيخ و بالجراسة السقارنة بيغ 

ستاز العيشة بتساثميا مغ حيث الرشاعة و الأصػل، وتػصل فاشمة والشرف الاخخ غيخ فاشمة، حيث ت
وقج وجج أنو باستخجام خسذ  Z-Score Modelألتسان إلى نسػذجو مغ خلال معادلة تعخف باسع: 

ندب مالية تسثل ندب الشذاط و الخبحية و السجيػنية و الديػلة وندب الدػق يسكغ التشبؤ بجرجة ثقة 
 : 1شيغ وذلظ باستخجام السعادلة التاليةبفزل أي مؤسدة قبل فذميا بد 72%

 
 

 حيث:

X1  :  الرافي / مجسػع الأصػل.رأس السال العامل 

X2:  مجسػع الأصػل. (الاحتياشات)الأرباح السحتجدة / 

X3فػائج و الزخائب / مجسػع الأصػل.قبل ال : الشتيجة 

X4: مجسػع الجيػن. (الأمػال الخاصة)الدػقية لحقػق السداىسيغ  القيسة / 

                                                           
1

 .001-008ص -مسعي محمد عبد الدالك و آخرون، مرجع سبق ذكره، ص -

Z=0.012X1+0.014X2+0.033X3+0.006X4+0.999X5 
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X5: مجسػع الأصػل.السبيعات  صافي / 

 :1إن السذاريع وفق ىحا الشسػذج ترشف إلى ثلاثة أقدام أو فئات ىي 

 أو أكثخ. (2.99)تداوي  Zتشتسي إليو السذاريع الشاجحة وقيسة القدع الأول:  

 .(1.81)أقل مغ  Zتشتسي إليو السذاريع الفاشمة وقيسة القدع الثاني: 

 وقيسةتشتسي إليو السذاريع التي يرعب التشبؤ بػضعيا ومغ ثع تحتاج إلى تقييع شامل القدع الثالث: 
Z   (2.99)و (1.81)تداوي بيغ 

ولعل أكثخ الرعػبات التي واجيت السحمميغ السالييغ ىي عجم إمكانية تصبيق الشسػذج بريغتو 
الأصمية عمى الذخكات غيخ السجرجة في الدػق السالي، لرعػبة قياس القيسة الدػقية لحقػق 

بتصػيخ  1977في العام  ((Altman، لحلظ قام (يتصمب بيانات عغ القيسة الدػقية لمديع)السداىسيغ 
لمذخكات في القصاع الخاص، وذلظ بإجخاء الجراسة عمى  (وىػ ما يعخف بالجيل الثاني)  Zetaنسػذج 

، إذ قام باستخجام (1975-1969)شخكة ناجحة خلال الفتخة مغ  (58)شخكة فاشمة و (53)عيشة مغ 
التحميل التسييدي التخبيعي، حيث شخيقتيغ ليحه الغاية ىسا شخيقة التحميل التسييدي الخصي وشخيقة 

القيسة الدػقية لحقػق السداىسيغ بالقيسة  استبجالندبة مالية، وكانت الشتيجة  (28)شسل التحميل 
 : 2الجفتخية، كسا أدت الجراسة إلى تعجيل معاملات التسييد، حدب الريغة التالية

 

X1 رأس السال العامل / مجسػع الأصػل :. 

X2 : الأرباح السحتجدة / مجسػع الأصػل. 

X3  الفػائج والزخائب / مجسػع الأصػل.: الشتيجة الرافية قبل 

X4 لحقػق السداىسيغ / مجسػع الجيػن. : القيسة الجفتخية 

X5 رقع الأعسال / مجسػع الأصػل :. 

                                                           
1
 005، ص0201، مركز الكتاب الأكاديمي، عمان، الاردن،التحليل المالي للرقابة على الأداء والكشف عن الانحرافاتعلي خلف عبد الله، وليد ناجي الحيالي،  - 
 41، ص0224الطبعة الأولى، رام الله للنشر و التوزيع، رام الله فلسطين،  التحليل المالي، صطفى الشيخ، فهمي م -2

Z= 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5 
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إلى قيستو التسييدية والسحرػرة في  Altmanفقج تػصل  Zetaأما ترشيف السؤسدات وفق نسػذج 
و أكبخ فإن الذخكة مدتسخة و غيخ معخضة  2.9بخصيج  Zحيث  ،[ Z < 2.9 > 1.23] السجال

 وأقل فإن الذخكة معخضة لسخاشخ الإفلاس. 1.23لسخاشخ الإفلاس، أما إذا كانت القيسة 

ع تصبيقو فقط عمى شخكات وجيت عجة انتقادات لشسػذج ألتسان مشيا ان ىحا الشسػذج يت ورغع ذلظ 
يعصي أىسية كبخى لشدبة السبيعات إلى إجسالي السػجػدات  وأن الشسػذج السداىسة العامة الرشاعية،

وليحا قام ألتسان بتصػيخ نسػذج يدتخجم لمذخكات  وىحه الشدبة تختمف أىسيتيا باختلاف الرشاعات،
 :1غيخ الرشاعية، حيث اتخح الشسػذج السعجل الذكل التالي

 

 حيث أن:  

X1 الأصػل.مجسػع  /: رأس السال العامل 

X2 :  الأصػل.مجسػع / الاحتياشات والأرباح السحتجدة 

X3  الأصػل.مجسػع / : الأرباح قبل الفػائج والزخائب 

X4
 لجفتخية لحقػق السداىسيغ / مجسػع الجيػن.: القيسة ا 

 ، وتتع قخاءة[Z <2.6 > 1.1]أما ترشيف السؤسدات فقج جاءت القيسة التسييدية لمشسػذج في السجال 

  .Zeta،( Z-Score)ىحا السجال وتصبيقو عمى السؤسدات وفقا لسا ذكخناه سابقا  

 

 

 

 

                                                           
1
، 0202،جامعة أبو بكر بلقايد تلمسان، الجزائر، 20،العدد28مجلة شعاع للدراسات الاقتصادية، المجلد ،دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالينعيمة برودي، - 

 .020ص

 Z= 6.5X1+3.26X2+1.05X3+6.72X4 
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 مقارنة بيغ نساذج ألتسان: 01ججول رقع 

 

 مغ إعجاد الصالبتيغ.السرجر:                               

                                                                                    Kidaنسػذج كيجا  ثانيا: 
، ومغ خلالو 1980عام  Kida مغ الشساذج الكسية السيسة لمتشبؤ بالفذل ىػ الشسػذج الحي تػصل إليو

 : 1ىياعتسج بعج دراسة عمى خسذ ندب مالية تذسل كل جػانب الأداء التذغيمي في مشذأة الأعسال و 

X1.الشتيجة بعج الفائجة والزخيبة / مجسػع الأصػل : 
X2.مجسػع حقػق السداىسيغ / مجسػع الجيػن : 
 

                                                           
1
 .325،ص0228مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ،التحليل المالي تقييم الأداء و التنبؤ بالفشلحمزة محمود الزبيدي، - 

 1995ألتسان 1977ألتسان 1968ألتسان 
الريغة 
الخياضي

 ة

Z= 
0.012X1+0.014X2+0.
033X3+0.006X4+0.01

0X5 

Z= 
0.717X1+0.847X2+3.
107X3+0.420X4+0.99

8X5 

Z=  
6.56X1+3.26X2+6.72

X3+1.05X4 

نػع 
السؤسدة 

التي 
يصبق 
عمييا 

 الشسػذج

 تدتخجم ىحه 
 السعادلة لمتشبؤ بالفذل 

 في السؤسدات 
 .الرشاعية العامة

 تدتخجم ىحه 
 السعادلة لمتشبؤ بالفذل 

 في السؤسدات 
الرشاعية في القصاع 

 .الخاص

 تصبق السعادلة 
 لمتشبؤ بالفذل 
 في السؤسدات 
 . الغيخ صشاعية

ترشيف 
السؤسدا

 ت 

Z<1.81 مؤسدة فاشمة 
 

Z>2.99 مؤسدة ناجحة 

 

Z>2.9  الذخكة مدتسخة
وغيخ معخضة لسخاشخ 

 الإفلاس
Z<1.23  معخضة لسخاشخ

 الإفلاس

Z<1.1  السؤسدة معخضة
 لسخاشخ الفذل

Z>2.6  السؤسدة ناجحة
 وغيخ معخضة لمفذل
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X3.الأصػل الشقجية /الجيػن الستجاولة : 
X4.صافي السبيعات / مجسػع الأصػل : 
X5: الأصػل الشقجية / مجسػع الأصػل . 

 نسػذجو الاتي لمتشبؤ بالفذل وىػ:وعمى وفق ىحه الشدب السختارة تسكغ كيجا مغ صياغة 

 

 

وعمى وفق متغيخات ىحا الشسػذج، فإن احتسالات الفذل التي تتعخض ليا مشذأة الأعسال تدداد كمسا 
عالية ، وقج اتدع ىحا الشسػذج بقجرة تشبؤيو مػجبةوتشعجم إذا كانت القيسة  بسال مقجار Zكانت قيسة 

  .1قبل الدشة مغ حجوث الفذل  %90لاحتسالات الفذل ترل إلى 

I.  نسػذج شيخود(Sherrod) : 
 : 2ليحا الشسػذج ىجفيغ رئيدييغ

  :أولا: تقييع مخاشخ الائتسان

 حيث يدتخجم مغ قبل البشػك لتقييع السخاشخ الائتسانية عشج مشح القخوض لمسذاريع الاقترادية.  

 ل السالي: ذثانيا: الف

يدتخجم لمتأكج مغ مبجأ استسخار السذخوع في الحياة الاقترادية لمتعخف عمى مجى قجرة السذخوع عمى  
 مداولة نذاشو بالسدتقبل.

 ويراغ ىحا الشسػذج وفق السعادلة التالية : 

 

                                                           
 302حمزة محمود الزبيدي، مرجع سابق، ص - 1
2
 .651، ص6991ردن، دار إثراء للنشر و التوزٌع، عمان، الأ الإتجاهات الحديثة في التحليل المالي،  ولٌد ناجً الحٌالً، - 

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

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

X1صافي رأس السال العامل / إجسالي الأصػل :. 

X2: الأصػل الدائمة / إجسالي الأصػل. 

X3إجسالي حقػق السداىسيغ/ إجسالي الأصػل :. 

X4رباح قبل الزخائب/ إجسالي الأصػل: صافي الأ. 

X5 : إجسالي الأصػل/ مجسػع الجيػن. 

X6حقػق السداىسيغ/ الأصػل الثابتة : إجسالي. 

كل واحج مشيا و ىحه الاوزان وقج مشح كل مؤشخ مغ السؤشخات الدابقة وزنا تخجيحيا حدب أىسية 
 :1ىي

 نػع السؤشخ الػزن  السؤشخ
X1 17 سيػلة 
X2 9 سيػلة 
X3 3.5 رفع 
X4 20 ربحية 
X5 1.2 رفع 
X6 0.1 رفع 
 : 2وبسػجب ىحا الشسػذج يسكغ ترشيف السؤسدات إلى خسذ فئات كسا يمي 

 Z ≥ 25 .الذخكة غيخ معخضة لسخاشخ الإفلاس : 
 25> Z ≥ 02  :قميل لمتعخض لسخاشخ الإفلاس. احتسال 
 02 >Z ≥ 5 يرعب التشبؤ بسخاشخ الإفلاس :. 

                                                           
1
 .012وليد ناجي الحيالي، مرجع سابق، ص- 

 .80طيوب عبد الحكيم، مرجع سابق ، ص - 2
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 5> Z > -5الذخكة معخضة لسخاشخ الإفلاس :. 
 Z< -5سخاشخ الإفلاس: الذخكة معخضة بذكل كبيخ ل. 

 خلاصة الفرل الأول:

السؤسدة ومعخفة وضعيتيا  ندتخمز مسا سبق أن التحميل السالي لو أىسية كبيخة في تقييع أداء    
يتع تحميميا الػصػل  إلى معمػمات وبيانات السالي  سحمل لم دسح ، وىحا مغ خلال أدواتو التي تالسالية

 تسكشو مغ تحقيق أىجاف السؤسدة التي  قخارات رشيجة في اتخاذو قخاءتيا لتػصل إلى نتائج  تداعج 
 ونقاط الزعف التي تسيد الػضعية السالية لمسؤسدة .  ةأي تحجيج نقاط القػ 

ويتزح أيزا أن لمفذل السالي عجة مرصمحات متذابية ، إلا أن جسيعيا يعبخ عغ حالة لا تدتصيع 
و الػفاء بجيػنيا، وأيزا يسخ الفذل بعجة مخاحل قبل إعلان السؤسدة  االتداماتيفييا السؤسدة دفع 

شبؤ بو قبل حجوثو، فقج تعسقت الأبحاث الاقترادية في إيجاد افزل إمكانية الت حما يػضإفلاسيا ، 
، ونسػذج Kida، نسػذج Altmanالشساذج التي تتشبأ باحتسال تعثخ السؤسدة  ومغ أبخزىا نسػذج 

Sherrod.وغيخىا مغ الشساذج التي تداىع في تحقيق استقخار واستسخارية السشذآت ، 

 

 

 



 

                 

 

 

  :الفرل الثاني         

  فارم، و  لسؤسدة بيػدراسة حالة   
  NCAأليانذ لمتأميشات، و رويبة   
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 تقجيع عام لمسؤسدات محل الجراسة السبحث الأول :

يػفارم، أليانذ لمتأميشات، أن سي ب)سيتع التصخق  في ىحا السبحث إلى تقجيع مجسػعة مغ السؤسدات 
 مغ خلال تعخيفيا و تصػراتيا و وضائفيا  (أ رويبة

 السصمب الأول : شخكة بيػفارم

مغ بيغ الذخكات السجرجة في بػرصة الجدائخ، والتي تشذط في قصاع صشاعة  تعج شخكة بيػفارم
الأدوية، ولقج وقع الاختيار عمى ىحه الذخكة نطخا لسا تقػم بو إدارة الذخكة مغ إفراح مغ مختمف 

 السالية و السحاسبية، والتي مغ شأنيا أن تفيجنا في دراستشا ىحه .السعمػمات 

 ةالبصاقة الفشية لمذخكأولا: 

 

 .القصاع : الأدوية و الاعذاب الصبية 
 .الفئة الاجتساعية : شخكة أدوية جدائخية 
 62السشصقة الرشاعية وادي سسار، القصعة رقع  18:  (السػقع، العشػان)الاجتساعي  السقخ  

 الجدائخ. -16000الجدائخ العاصسة  36شخيق 
  : شخكة أسيع.الذكل القانػني 
 : سشة. 99 السجة القانػنية لمذخكة 
  : دج. 5104375000رأس السال الاجتساعي 
 ديدسبخ. 31جانفي إلى  01ساعي : مغ الشذاط الاجت 
 .السديخ: عبج السجيج كخار 

 
 www.cosob.org :د الصالبتيغ بالاعتساد عمى وثائقمغ إعجا السرجر: 
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 فارم و تعخيفيا نذأة بيػثانيا: 

صشاعية و تجارية استثسخت في قصاع الأدوية في فارم شخكة جدائخية للأدوية، ىي مجسػعة  بيػ
السعالجات لية و شبكة تػزيع لتجار الجسمة و التدعيشات ولجييا الآن وحجة انتاج بسعاييخ دو  لأوائ

 .1الريجلية 

، تع 1991اكتػبخ  02تأسدت الذخكة ذات السدؤولية السحجودة بسػجب عقج مػثق بتاريخ 
أكتػبخ مغ نفذ الدشة، وقج تع  14إعجاده مغ شخف بغ عبيج كاتب العجل في الجدائخ في 

إشعار كافة مرالح الجولة السعشية ببجء الشذاط في ذات التاريخ، وقج تع تغييخ الذكل القانػني 
 ( SPA BIOPHARM )تحت تدسية  1993أوت مغ سشة  12داىسة في واصبحت شخكة م

، و قج كان الغخض مغ إنذاءىا تدػيق و معالجة السػاد الكيسيائية والأدوية و مدتحزخات 
التجسيل و قج تع تحػيل ىحا الغخض الى ترشيع و تعبئة و تدػيق السشتجات الريجلانية وفق 

دجل التجاري بالجدائخ العاصسة السخكد الػششي لمالدجل التجاري الخاص بالذخكة السدجل في 
 .B0004216 98/ 16/00تحت رقع 

سشة مغ تاريخ تدجيمو في الدجل التجاري الا في  99كسا و أن العسخ الافتخاضي لمذخكة ىػ 
 .2حالة الحل او التسجيج السبكخ

  ثالثا: التصػر الييكمي لمسؤسدة 

تع تصػيخ السجسػعة في عجة مخاحل كسا ىػ مػضح  فارم نذاشيا بجاية التدعيشات، و بجأت بيػ
 :  3في التدمدل الدمشي السػجد التالي

في ىحه الدشة تع القيام بالجراسة الفشية و اليشجسية ودراسة الججوى : 1990سشة  -
التسػيمية والسالية وتحجيج بجائل السذخوع الستاحة، وكحا قجرة السذخوع عمى استخجاع 

 صجارات الأولى مغ خصة العسل .أمػالو، كسا تع تصػيخ الإ
تست السػافقة عمى السؤسدة مغ قبل السجمذ العسمة و الائتسان للإنتاج  :1991سشة  -

 و تدػيق السشتجات الريجلانية في الجدائخ.
                                                           

1
 www.biopharmdz.com, consulte le 08/05/2023, a 16:00 h 

2
Groupe biopharm, notice d’information, P P 18-19. 

3
 Groupe biopharm, notice d’information, op cit, p p 24-25. 
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جلانية في اولاد يعير البميجة افتتاح او مخكد لتػزيع السشتجات الري: 1995سشة  -
 الجدائخية. بالتالي تحديغ تػافخ الادوية في الدػق و 

 افتتاح مخكد تػزيع في وىخان. :1997سشة  -
 افتتاح مخكد تػزيع في سصيف. :1999سشة  -
قامت بفتح مشرة تػزيع ججيجة في الجار البيزاء بسا في ذلظ مخكد  :2002سشة  -

تػزيع ييجف الى استبجال اولاد يعير، و كحلظ تع افتتاح وحجة الترشيع و التعبئة في 
 ولى في نذاشيا الرشاعي.الجار البيزاء كخصػة ا

 رة في التخويج والسعمػمات الصبيةقامت بإنذاء شخكة تابعة ليا متخر :2003سشة  -
فارم، أيزا مغ  والتي تخوج لسشتجات بيػ (HHI)تدسى معمػمات صحة الإندان

 مشتجات شخكائيا.
افتتحت وحجة إنتاجيا الػاقعة في السشصقة الرشاعية ولاد سسار في  :2005سشة -

مميػن وحجة مبيعات في الدشة، تع ترسيع ىحه الػحجة وفقا لسعاييخ  50الجدائخ، بدعة 
فارم بترشيع أشكال مختمفة مغ الأدوية وغيخىا مغ  دولية، يدسح إنتاج الأدوية لبيػ

مغ مجاىا الخاص أو كجدء مغ الاتفاقيات  (فصائخجاف، سائل،  )السشتجات الريجلانية
 السبخمة مع شخكائيا .

السػجػدة في أولاد  BIOPUREأشمقت الذخكة تػزيع لمريجليات تدسى  :2006سشة  -
 يعير البميجة بيجف تصػيخ شبكة تػزيع لمريجليات عبخ كافة التخاب الػششي. 

 .ISO 9001صادقت عمى شبكة تػزيع الجسمة وفقا لإصجار  :2008سشة  -
لسخاكد التػزيع في قدشصيشة  BIOPURE افتتاح الذخكة التابعة ل :2010سشة  -

 ورقمة.و 
 لسخاكد التػزيع لػىخان. BIOPURE افتتاح الذخكة التابعة ل  :2011سشة  -
تػزيع  جيج في قدشصيشة البيع بالجسمة و افتتاح مخكد تػزيع ج :2012سشة  -

BIOPURE  تع في نفذ الدشة افتتاح  التي تيجف الى استبجال مخكد سصيف، و قج
 .مخكد اخخ في تيدي وزو

الفخعية في مجال الاستيخاد  BIOPHARM Distributionتجخل شخكة  :2013سشة  -
و الترجيخ و تػزيع السشتجات الريجلانية بالجسمة ، و تتػلى الانذصة التي قامت بيا 
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بشدبة ترل فارم راس ماليا  ، و كسا افتتحت بيػ  BIOPHARM SPAالذخكة الام 
 . ( ADP Enterprise WLLلسجسػعة مغ السدتثسخيغ الجولييغ ) %49حتى 

 ISO 9001يججد شيادة   BIOPHARM Distribution :2014سشة  -
 لمسخة الثانية. 2008الإصجار

ىي الذخكة الجدائخية الاولى لرشاعة الأدوية التي   BIOPHARM :2015سشة  -
رشيع الجيجة لػاحج مغ خصػط الانتاج التي تحرل عمى شيادة الامتثال لسسارسات الت

 .(  ANSMيتقجميا الػكالة الػششية الفخندية لدلامة الأدوية و السشتجات الرحية ) 
            

 فارم : الييكل القانػني لسؤسدة بيػ02الذكل رقع              
 

 BIOPHARM Noticeمغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى السرجر: 
d’information  

 
 

               

مجمع 
بٌوفارم انتاج 

 الأدوٌة

شراء و توزٌع 
المستحضرات 

 الصٌدلانٌة

الشراكة 
 الصناعٌة

ادارة الخدمات 
اللوجٌستٌة 
لصناعة 
 الأدوٌة

التروٌج 
للمنتجات 
 الصٌدلانٌة

توزٌع و بٌع 
المنتجات 
الصٌدلانٌة 

 بالجملة
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  فارم : الييكل التشطيسي لسؤسدة بيػ03الذكل رقع 

  www.biopharmdz.com,notice d’information,p25السرجر:    

  

 مجلس الإدارة

 المدٌر العام لجنة التعوٌضات

المدٌرٌة العامة 
 للدعم و التموٌن

مدٌرٌة المحاسبة 
 المالٌة

المدٌرٌة العامة 
 للعملٌات

مدٌرٌة البحث و 
 التطوٌر

 لجنة التدقٌق

 التدقٌق الداخلً
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 ذ لمتأميشات نالسصمب الثاني: شخكة أليا

فعالا قصاع التأميغ الجدائخي و التي بجورىا تمعب دورا ميشات مغ بيغ شخكات تعتبخ شخكة أليانذ لمتأ
تعخيف بالذخكة و ذكخ أىع ، لحلظ سػف يتع التصخق في ىحا السصمب الى: الشخفي التأميغ ضج السخا

 و ىيكميا التشطيسي.  أنذصتيا

 أولا: البصاقة الفشية 

 
 .الاسع : أليانذ لمتأميشات 
 الذكل القانػني : شخكة أسيع. 
 مخكد الأعسال القجس، جشاح  (السػقع، العشػان)الاجتساعي  السقخ :LMNO البػابة ،

 ، الذخاقة الجدائخ،العاصسة.7، الصابق 14
  السػقع الإلكتخوني :www.allianceassurances.com  
  + : 213 21 34 46 46الياتف  
 : سيع بقيسة  5804511دج، مػزعة عمى   2205714180 رأس السال الاجتساعي

 ديشار جدائخي. 380اسسية قجرىا 
  : مغ رأس السال. %31سيع ، تسثل  1804511الكسية السعخوضة 
  : ر جدائخي.ديشا 830سعخ الإصجار 
  2010ديدسبخ  01الى  2010نػفسبخ  02فتخة الإكتتاب : مغ. 
 ن خميفاتي.الخئيذ السجيخ العام : حدا 

 

 SGBVمغ إعجاد الصالبتيغ بالإعتساد عمى مػقع بػرصة الجدائخ السرجر:            

 
 

  

http://www.allianceassurances.com/
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 ثانيا: التعخيف بذخكة أليانذ لمتأميشات 

مغ  2005مميػن ديشار جدائخي، أنذئت في يػليػ  500ىي شخكة ذات أسيع بخأس مال مبجئي قجره 
مميػن ديشار جدائخي خلال عام  800قبل مجسػعة مغ السدتثسخيغ الػششييغ، و تع رفع رأس ماليا الى 

عمى مميار ديشار جدائخي بالشدبة  2.2زيادة اخخى في رأس ماليا ليبمغ  2010، و شيج عام 2009
عغ شخيق المجػء العمشي للادخار نذاط التأميغ عمى الأضخار، وتحققت ىحه الديادة في رأس السال 

 السعجل  2009/11/16السؤرخ في  375-09مكشت الذخكة مغ الامتثال لأحكام السخسػم التشفيحي و 
مال الستعمق بالحج الأدنى لخأس  30/10/1995السؤرخ في  344-95الستسع لمسخسػم التشفيحي و 

 الذخكات التأميغ.

: شخعت أليانذ لمتأميشات في زيادة رأس ماليا عغ شخيق العخض للاكتتاب و إن  2010في نػفسبخ 
مميار ديشار مقدسة  1.44مغ راس السال الاجتساعي اي ما ندبتو  %31صب مبمغ العخض عمى 

 سيع. 1804511الى 

القػاعج العامة لبػرصة الجدائخ  ا في: بعجما استػفى شخوط القبػل السشرػص عميي 2011في مارس 
 2011مارس  07تع ادراج سشج رأس السال لذخكة أليانذ لمتأميشات في ججول التدعيخة الخسسية بتاريخ 

 .1ديشار جدائخي 830و قجر سعخ الإدراج ب 

     أىع نذاشات شخكة أليانذثالثا: 

 : 2حيث تقجم الذخكة خجمات ومشتجات تأميشية حدب الصمب وحاجة التأميغ وىحا كسا يمي

 التأميشات السػجية للأفخاد:  .أ 
 سيارات بسا فييا السداعجة. -
 الحػادث الفخدية . -
 (تأشيخة فزاء ششغغ ووجيات اخخى الحج و العسخة  )الدفخ  -
 الكػارث الصبيعية. -
 الرحة والاحتياط. -

                                                           
1
 . SGBV www.sgbv.dzبورصة الجزائر  

2
www.arabworldinsurance.com consulté le :09-05-2023 a 18 :13 h. 

http://www.sgbv.dz/
http://www.sgbv.dz/
http://www.arabworldinsurance.com/
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 : التأميشات السيشية  .ب 
السؤسدات الرغيخة و الستػسصة، السؤسدات الستػسصة الرشاعية، السيغ الحخة، الحخفييغ  )

 (والتجار
 .(أسصػل صغيخ أو كبيخ )الديارات  -
 .(أسصػل صغيخ أو كبيخ )السداعجة  -
 .(بسا فييا السدؤولية السجنية و ضسانات الغيخ  )السخاشخ الستعجدة السيشية  -
 السياه .الكػارث الصبيعية، أضخار  -
 نقل البزائع بحخا، بخا وجػا . -

 :(الذخكات الكبخى  )التأميغ عمى الأخصار الرشاعية  .ج 
 حخائق و مخاشخ ممحقة. -
 تحصع الآلات.  -
 السدؤولية السجنية العامة. -
 السدؤولية السجنية السيشية. -
 .(السشتجات السدمسة )السدؤولية السجنية  -
 .ستغلال بعج حخيق أو تحصيع الآلاتخدائخ الا -
 .نة في غخفة التبخيجخدائخ مشتجات مخد  -
 .(الخديشة )سخقة الرشجوق سخق مشتجات و  -
 تأميغ أنطسة الإعلام الآلي الرغيخة. -
 .(سيارة  25أكثخ مغ  )أسصػل الديارات  -
 ، جػي.نقل البزائع بحخي، بخي  -

 :ت عمى البشاء و الأعسال اليشجسيةالتأميشا .د 
 .() مكاتب الجراسات و ىيئات السخاقبة و السيشجسيغ السدؤولية السجنية لمسرسع -
) مذخف عمى الإنجاز، مقاولػن رئيديػن، أو  السدؤولية السجنية لسشجد السذخوع -

 .(مقاولػن في الإنجاز
 جسيع أخصار الػرشات في اليشجسة السجنية و كل أخصار تخكيب الآلات و التجييدات. -
 نقل و تخديغ وسيط شامل لتجييدات الػرشة. -
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 جسيع أخصار شاحشات الػرشات. -
 السدؤولية السجنية لمػفاة. -
 الحػادث الفخدية لمعامميغ في الػرشات. -
 تأميشات عمى نقل السشتجات و التجييدات. -

 رابعا: الييكل التشطيسي لأليانذ

 الييكل التشطيسي لسؤسدة أليانذ : 04شكل رقع 
 

  
    

الرئٌس المدٌر العام

التسوٌقالاتصال و  
 مكتب الرئٌس التنفٌذي

 المراجعة والمراقبة

التنفٌذينائب الرئٌس   

وتطوٌر الهٌاكل  الاستنادمدٌرٌة 

 القاعدٌة

 مدٌرٌة الموارد البشرٌة

 مدٌرٌة نظم المعلومات

 المدٌرٌة الجهوٌة للوسط

الجهوٌة بعنابةالمدٌرٌة   

 المدٌرٌة الجهوٌة بوهران

 المدٌرٌة الجهوٌة بسطٌف

 المدٌرٌة الجهوٌة بتلمسان

لتقنٌةمدٌرٌة  ا  

 مدٌرٌة مخاطر المؤسسات

 مدٌرٌة السٌارات و المخاطر 

 مدٌرٌة التأمٌن للنقل

 مدٌرٌة التأمٌن على الأشخاص

 مدٌرٌة الشبكة والتسوٌق

عمى        مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتسادالسرجر: 
 .نذخة معمػمات السؤسدة
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 NCA-ROUIBAالسصمب الثالث: شخكة رويبة 

خق إلى تقجيع البصاقة الفشية ليا رويبة سشقػم مغ خلال ىحا السصمب بالتص NCAلمتعخف عمة مؤسدة 
 ، وىيكميا التشطيسي والتصػر التاريخي لمسؤسدة

 :أولا: البصاقة الفشية

 
 لمرشاعات الغحائية  : أن سي ايو روبية و غخضيا الاجتساعي الاسع.  
 . الذكل القانػني: شخكة أسيع 
 السشصقة الرشاعية 05: الصخيق الػششي رقع(السػقع، العشػان )الاجتساعي  قخالس ،

 الخويبة، الجدائخ العاصسة، الجدائخ.
  :السػقع الإلكتخونيwww.rouiba.com.dz.  
  :213 21 81 11 51الياتف + 
  : 8491950ديشار جدائخي مػزعة عمى  849195000رأس السال الاجتساعي 

 ديشار جدائخي. 100سيع بقيسة إسسية قجرىا 
  :مغ رأس السال  %25سيع تسثل  2122988الكسية السعخوضة. 
  :ديشار جدائخي. 400سعخ الإصجار 
  2013ماي  09أفخيل إلى  07: مغ الاكتتابفتخة . 
 مجمذ الإدارة: سميع عثساني. رئيذ 

 

 SGBVمغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى مػقع بػرصة الجدائخ السرجر: 

 

 أولا: التعخيف بالذخكة

دج و يتسثل نذاشيا  849195000ىي شخكة خاصة خاضعة لمقانػن الجدائخي ذات رأس مال قجره 
  في شكل 1966عام  تأسدت فيت و عرائخ الفاكية و قج الخئيدي في إنتاج و تػزيع السذخوبا

http://www.rouiba.com.dz/
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كانت الججيجة لمسربخات الجدائخية،  و  تحت اسع الذخكة S.A.R.Lشخكة ذات مدؤولية محجودة 
 1."رويبة"الذخكة مخترة في إنتاج معجػن الصساشع، و اليخيدة و السخبيات تحت  العلامة التجارية 

 التصػر التاريخي ثانيا: 

 :2تاريخيا مغ خلال ما يمييسكغ إضيار تصػر مؤسدة رويبة 

 .(، شساشع...السعمبات )ىخيدة تأسيذ السؤسدة، انصلاق تػزيع و إنتاج: 1966سشة  -
 دخػل مداىسيغ ججد عمى رأسيع محمد سعيج عثساني. :1978سشة  -
 انصلاق إنتاج السذخوبات. :1984سشة  -
 حيازة عتاد لإنتاج عمب الكختػن لتعبئة عريخ فػاكو. :1989سشة  -
حجوث تغييخ في السشاصب، و ذلظ بػضع الديج صالح عثساني مجيخ، و سميع  :1999سشة  -

 عثساني السجيخ العام لمسؤسدة.
 .9002الحرػل عمى شيادة إيدو  :2000سشة  -
الى  SARLتغييخ الذكل القانػني لمذخكة مغ شخكة ذات مدؤولية محجودة  :2003سشة  -

 .SPAشخكة ذات أسيع 
 كذخيظ . "أفخيظ إنفاست  "اتيدخػل السدتثسخ السؤسد :2005سشة  -
، الحرػل  BEIإعادة التأىيل السالي بالتعاون مع البشظ الأوروبي للاستثسار  :2007سشة  -

 .14001عمى شيادة إيدو 
، والتحزيخ لإنتاج  ( mon energie , fresh , light) تصػر السشتػج  :2009سشة  -

fruits mixés  . 
 في قارورات البلاستيظ .  fruits mixésانصلاق إنتاج و تػزيع السشتػج  :2010سشة  -
دراسة إمكانية الترجيخ إلى الجول السغاربية، دراسة إمكانية دخػل السؤسدة إلى  :2011سشة  -

 البػرصة. 
، البجاية في 22000 الذخوع في سياسة الجػدة الذاممة حدب نطام إيدو :2012سشة  -

 .(2016-2012)تحزيخ خصة الأعسال لمسؤسدة لمفتخة 
                                                           

1
 www.sgbv.dz consulté le 11/05/2023 a 16:30 h. 

2
 Nca rouiba, notice d information;  p- p- p-p 27- 28- 29-30. 

http://www.sgbv.dz/
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، اط ، حيازة أراضي ججيجة لتػسيع الشذ 22000الحرػل عمى شيادة إيدو  :2013سشة  -
 دخػل السؤسدة إلى البػرصة .

 

 الييكل التشطيسيثالثا: 

 الييكل التشطيسي لسؤسدة رويبة: 05لذكل رقع ا

  

الإدارة مجمذ  

العامة الإدارة  

  السػارد مجيخية مجيخية التدػيق مجيخية اليشجسة مجيخية البحث
والخقابة التجقيق مجيخية السالية البذخية  

الجػدة إدارة  

التدييخ مخاقبة  

الأمغ و الدلامة  

الرشاعة مجيخية  

التػريج سمدمة .إ  

الإستغلال إدارة  

 إنتاج الريانة

التجارة مجيخية  

 التدػيق التجاري 

 السؤثخات

البيع مشاشق  

الأعسال تصػيخ  

الإستثسارية المجشة  
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 السبحث الثاني: 

 الأكثخ إستخجاما ألتسان، شيخود  سشتشاول في ىحا السبحث تصبيق نساذج التشبؤ بالفذل السالي
لسعخفة   2021إلى غاية  2019السؤسدات محل الجراسة مابيغ الفتخة السستجة مغ  كيجا عمىو 

 ساذج عمى التشبؤ بالػضع السالي ليحه السؤسدات.مجى قجرة ىحه الش

 السصمب الأول: حالة مؤسدة بيػفارم

 1977أولا: نسػذج ألتسان  

 التالية: يعتسج ىحا الشسػذج عمى الريغة 

 

حداب الستغيخات السكػنة لشسػذج يػضح الججول مختمف العشاصخ التي يسكغ الإعتساد عمييا مغ أجل 
 2019و التي تحرمشا عمييا مغ القػائع السالية لذخكة بيػفارم لمفتخة السستجة مغ سشة  1977ألتسان 

  و ىي مػضحة كسا يمي: 2021إلى غاية 

 .(106 ×القيع  ) لسؤسدة بيػفارم 1977قيع البيانات السالية السخكبة لشسػذج ألتسان : 02الججول رقع 

 2021 2020 2019 البيان
 33664 31576 32929 رأس السال العامل
 11340 9874 9521 الأرباح السحتجدة

الشتيجة الرافية قبل 
 الفػائج و الزخائب

9401 7418 9823 

القيسة الجفتخية لحقػق 
 السداىسيغ

37737 40416 45293 

 82139 71475 67838 صافي السبيعات
 79559 74336 66700 مجسػع الأصػل
 79559 74336 66700 مجسػع الخرػم
 34266 33921 28963 مجسػع الجيػن 

 مغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى البيانات السالية لبيػفارم.السرجر:        

Z= 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5 
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 وكانت نتائج ىحا الشسػذج في الدشػات الثلاث كسا يمي:

 .2019لدشة  نتائج السؤسدة حدب نسػذج ألتسان: 03الججول رقع 

 zقيسة   السعامل القيسة الستغيخات
X1 0,494 0,717 0,354 
X2 0,143 0,847 0,121 
X3 0,141 3,107 0,438 
X4 1,303 0,42 0,547 
X5 1,017 0,998 1,015 
Z 

 
2,475 

 exceمغ إعجاد الصالبتيغ بالاعتساد عمى  السرجر:

 .2020لدشة  نتائج السؤسدة حدب نسػذج ألتسان: 04الججول رقع 

 zقيسة   السعامل القيسة الستغيخات
X1 0,425 0,717 0,305 
X2 0,133 0,847 0,113 
X3 0,100 3,107 0,310 
X4 1,191 0,42 0,500 
X5 0,962 0,998 0,960 
Z 

  
2,187 

 .excelمغ إعجاد الصالبتيغ بالإعتساد عمى السرجر:                         

 .2021لدشة  حدب نسػذج ألتساننتائج السؤسدة : 05الججول رقع 

 zقيسة   السعامل القيسة الستغيخات
X1 0,423 0,717 0,303 
X2 0,143 0,847 0,121 
X3 0,123 3,107 0,384 
X4 1,322 0,42 0,555 
X5 1,032 0,998 1,030 
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Z 
  

2,393 
 .excelمغ إعجاد الصمبة بالإعتساد عمى السرجر: 

 التعميق:

لشسػذج ألتسان غيخ مدتقخة خلال  Zيتزح مغ خلال الشتائج الػاردة في الججاول الدابقة أن قيسة 
,  2019خلال الدشػات )  2.9و  1.23محرػرة بيغ  Zسشػات الجراسة، لحلظ ندتشتج أن قيسة 

عمى التػالي و ىػ ما يجل عمى  (2.393,  2.187,  2.475حيث قجرت ب ) ( 2021,  2020
تػاجو صعػبة في التشبؤ باحتسال وجػد فذل مالي أو عجم وجػده، و بالتالي يرعب  أن السؤسدة

ي تحتاج إلى دراسة تفريمية و تبقى في ىحه الحالة معخضة لخصخ إعصاء قخار حاسع بذأنيا و الت
 الفذل السالي إن لع تتخح الإجخاءات الترحيحية.
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 1981ثانيا: نسػذج كيجا 

 يعتسج ىحا الشسػذج عمى الريغة التالية:

 

 . (106 ×القيع  ) لسؤسدة بيػفارم 1981قيع البيانات السالية لشسػذج كيجا : 06الججول رقع 

 مغ إعجاد الصالبتيغ بالإعتساد عمى البيانات السالية لبيػفارم. السرجر:

 مي:سشػات كسا يالشسػذج لثلاث و كانت نتائج ىحا 

 .2019نتائج السؤسدة لشسػذج كيجا لدشة : 07الججول رقع 

 قيسةZ السعامل القيسة الستغيخات
X1 0,114 1,042 0,119 
X2 1,303 0,42 0,547 
X3 0,143 -0,461 -0,066 
X4 1,017 -0,463 -0,471 
X5 0,053 0,271 0,014 
Z 

  
0,144 

 2021 2020 2019 البيان
صافي الأرباح بعج 

 الزخائب
7604 5570 7814 

مجسػع حقػق 
 السداىسيغ

37737 40416 45293 

 6301 5560 3546 الأصػل الشقجية
 82139 71475 67838 صافي السبيعات
 29544 29683 24809 الجيػن الستجاولة
 34266 33921 28963 مجسػع الجيػن 

 79559 74336 66700 مجسػع الأصػل

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

 .excelبالاعتساد عمى  مغ إعجاد الصالبتيغالسرجر: 
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 .2020نتائج السؤسدة لشسػذج كيجا لدشة : 08الججول رقع 

 zقيسة   السعامل القيسة الستغيخات
X1 0,075 1,042 0,078 
X2 0,544 0,42 0,228 
X3 0,187 -0,461 -0,086 
X4 0,962 -0,463 -0,445 
X5 0,075 0,271 0,020 
Z     -0,205 

 .excelمغ إعجاد الصالبتيغ إعتسادا عمى السرجر: 

  .2021نتائج السؤسدة لشسػذج كيجا لدشة : 09الججول رقع 

 zقيسة   السعامل القيسة الستغيخات
X1 0,098 1,042 0,102 
X2 1,322 0,42 0,555 
X3 0,213 -0,461 -0,098 
X4 1,032 -0,463 -0,478 
X5 0,079 0,271 0,021 
Z 

  
0,103 

 .excelمغ إعجاد الصالبتيغ إعتسادا عمى السرجر:                 

 التعميق: 

مػجبة وىحا  Zأن  2019في سشة حيث نلاحع  ،متحبحبة Zيتزح مغ خلال الججاول الدابقة أن قيع 
إلا أنيا كانت قيسة ضعيفة وتقتخب مغ  غيخ معخضة لمفذل الساليالسؤسدة في تمظ الفتخة يعشي أن 
، أما بالشدبة لدشة وىػ ما يذيخ إلى خصخ وقػع الذخكة في الفذل السالي في السجى القخيب الرفخ 
معخضة لمفذل بذكل في وضعية مالية سيئة و سالبة مسا يعشي أن السؤسدة  Zفكانت قيسة  2020

أصبحت  2021، وفي سشة  2019كبيخ وىحا راجع إلى إنخفاض قيع الستغيخات بالسقارنة مع سشة 
 ػجبة مسا يجل عمى أنيا في وضعية جيجة وغيخ معخضة لمفذل السالي .م Zقيسة 
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 1987ثالثا: نسػذج شيخود 

 يعتسج ىحا الشسػذج عمى الريغة التالية: 

 

 .(106 ×القيع  ) لسؤسدة بيػفارم  Sheerod 1987قيع البيانات السالية لشسػذج : 10الججول رقع 

 2021 2020 2019 البيان
 33664 31576 32929 رأس السال العامل

 6301 5560 3546 الأصػل الشقجية
 45293 40416 37737 حقػق السداىسيغ

صافي الأرباح قبل 
 الزخيبة

9392 6889 9701 

 79559 74336 66700 مجسػع الأصػل
 16351 13078 8961 الأصػل الثابتة
 34266 33921 28963 إجسالي الجيػن 

 مغ إعجاد الصالبتيغ بالإعتساد عمى البيانات السالية لبيػفارم. السرجر:

 و كانت نتائج ىحا الشسػذج لثلاث سشػات كسا يمي:

 2019: نتائج نسػذج شيخود لدشة 11الججول رقع 

 zقيسة  السعامل القيسة الستغيخات
X1 0,494 17 8,393 
X2 0,053 9 0,478 
X3 0,566 3,5 1,980 
X4 0,141 20 2,816 
X5 2,303 1,2 2,764 
X6 4,211 0,1 0,421 
Z 

  
16,852 

 . excelمغ إعجاد الصالبتيغ بالإعتساد عمى السرجر:                

Z= 17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.1X6 
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 2020نتائج نسػذج شيخود لدشة : 12الججول رقع 

 قيسة السعامل القيسة الستغيخات
X1 0,425 17 7,221 
X2 0,075 9 0,673 
X3 0,544 3,5 1,903 
X4 0,093 20 1,853 
X5 2,191 1,2 2,630 
X6 3,090 0,1 0,309 
Z 

  
14,589 

 excelمغ إعجاد الصالبتيغ بالإعتساد عمى السرجر:                        

 2021نتائج نسػذج شيخود لدشة : 13الججول رقع 

 قيسة السعامل القيسة الستغيخات
X1 0,423 17 7,193 
X2 0,079 9 0,713 
X3 0,569 3,5 1,993 
X4 0,122 20 2,439 
X5 2,322 1,2 2,786 
X6 2,770 0,1 0,277 
Z 

  
15,400 

 .excelمغ إعجاد الصالبتيغ بالإعتساد عمى السرجر:                       

 التعميق: 

فييا محرػرة بيغ  zمغ خلال الججاول الدابقة ندتشتج أن السؤسدة في الدشػات الثلاث كانت قيسة 
5< z< 20 وحدب نسػذج شيخود فإن السػسدة تقع في السشصقة التي يرعب فييا التشبؤ بالفذل  ،

 السالي. 
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 السصمب الثاني: حالة مؤسدة أليانذ

 1995أولا: نسػذج ألتسان 

يعتسج عمى شخكة أليانذ بإعتبارىا شخكة غيخ صشاعية، حيث  Altman1995سشقػم بتصبيق نسػذج 
 ىحا الشسػذج عمى الريغة التالية : 

 

سؤسدة كسا ىػ مػضح في لم القػائع السالية وتع إستخخاج السبالغ التي تداعجنا في حداب الشدب مغ
 الججول التالي : 

 .لسؤسدة أليانذ  Altman1995قيع البيانات السالية السخكبة لشسػذج : 14الججول رقع 

 2021 2020 2019 البيان
 (728756982,45)  (891233042,54) (4575766719,38) رأس السال العامل
 307547203,64 211340286,94 309159884,94 الأرباح السحتجدة

الأرباح قبل الفػائج 
 وضخائب

341253956,71 382782697,61 414727451,77 

القيسة الجفتخية لحقػق 
 السداىسيغ

4397291908,76 5096135992,32 5306881351,67 

 12125548630,68 11613485720,44 9915360362,14 مجسػع الأصػل
 6818667279,01 6517349728,15 5518068453,41 مجسػع الجيػن 

 مغ إعجاد الصالبتيغ بالإعتساد عمى القػائع السالية لمسؤسدة .السرجر: 

 وكانت نتائج ىحا الشسػذج لثلاث سشػات كسا يمي : 

 .2019نتائج نسػذج ألتسان لدشة : 15الججول رقع 

 Zقيسة السعامل القيسة الستغيخات
X1 -0,461 6,5 -3,000 
X2 0,031 3,26 0,102 
X3 0,034 1,05 0,036 

 Z= 6.5X1+3.26X2+1.05X3+6.72X4 
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X4 0,797 6,72 5,355 
Z     2,493 

 excelمغ إعجاد الصالبتيغ بالإعتساد عمى السرجر: 

 .2020نتائج نسػذج ألتسان لدشة :  16الججول رقع 

 Zقيسة السعامل القيسة الستغيخات
X1 -0,077 6,5 -0,499 
X2 0,018 3,26 0,059 
X3 0,033 1,05 0,035 
X4 0,782 6,72 5,255 
Z     4,850 

 .excelمغ إعجاد الصالبتيغ بالإعتساد عمى السرجر: 

 . 2021نتائج نسػذج ألتسان لدشة :  17الججول رقع 

 Zقيسة السعامل القيسة الستغيخات
X1 -0,060 6,5 -0,391 
X2 0,025 3,26 0,083 
X3 0,034 1,05 0,036 
X4 0,778 6,72 5,230 
Z     4,958 

 . excelمغ إعجاد الصالبتيغ بالإعتساد عمى السرجر: 

 

 التعميق: 

حيث  ،كانت في تدايج مدتسخ خلال الدشػات الثلاث  Zمغ خلال الججاول الدابقة يلاحع أن قيسة 
والتي  2.6> 2.493 >1.1وىي قيسة محرػرة في السجال  2019في سشة  2.493اخحت قيسة 

وفي ىحه الحالة الشسػذج لا يدتصيع الحكع بجقة عمى تعبخ عمى أن السؤسدة تقع في السشصقة الخمادية، 
عمى  Zفكانت قيسة  2021و 2020إحتسالية إفلاس السؤسدة أو عجم إفلاسيا، اما بالشدبة لدشة 
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مسا يجل عمى أن السؤسدة تقع في السشصقة الخزخاء، وبالتالي السؤسدة غيخ  4.958 4.850التػالي 
 ميجدة بالفذل السالي .

 يجا ثانيا: نسػذج ك

 ويعتسج عمى الريغة التالية: 

 

قسشا بتصبيق نسػذج كيجا عمى مؤسدة أليانذ عغ شخيق إستخخاج السبالغ التي تداعجنا في حداب 
 الستغيخات والتي يػضحيا الججول الآتي :

 لسؤسدة أليانذ. Kidaقيع البيانات السالية السخكبة لشسػذج : 18الججول رقع 

 لمسؤسدة .مغ إعجاد الصالبتيغ بالإعتساد عممى القػائع السالية السرجر: 

 وكانت الشتائج ىحا الشسػذج لثلاث سشػات كسا يمي :

 2019نتائج نسػذج كيجا لدشة : 19الججول رقع 

 قيسةZ السعامل القيسة الستغيخات
X1 0,051 1,042 0,053 
X2 0,797 0,42 0,335 

 2021 2020 2019 البيان 
صافي الخبح بعج 

 الزخيبة
482089559,93 481034583,54 502603803,36 

 5306881351,67 5096135992,32 4397291908,76 حقػق السداىسيغ
 1122391833,98 1019431917,03 896935269,31 الأصػل الشقجية

 3686092351,97 3736036715,14 4245295578,39 السبيعات
 12125548630,68 11613485720,44 9515360362,14 مجسػع الأصػل
 6818667279 6517349728 5518068454 مجسػع الجيػن 

الخرػم 
 الستجاولة

5035982189,40 5986877629,76 6168899234,06 

Z= 1.042X1+0.42X2-0.461X3-0.463X4+0.271X5 
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X3 0,178 -0,461 -0,082 
X4 0,446 -0,463 -0,207 
X5 0,094 0,271 0,026 
Z     0,124 

 .excelمغ إعجاد الصالبتيغ بالإعتساد عمى السرجر: 

 2020نتائج نسػذج كيجا لدشة : 20الججول رقع 

 قيسةZ السعامل القيسة الستغيخات
X1 0,041 1,042 0,043 
X2 0,782 0,42 0,328 
X3 0,170 -0,461 -0,078 
X4 0,322 -0,463 -0,149 
X5 0,088 0,271 0,024 
Z     0,168 

 .excelمغ إعجاد الصالبتيغ بالإعتساد عمى السرجر: 

 2021نتائج نسػذج كيجا لدشة : 21الججول رقع 

 قيسةZ السعامل القيسة الستغيخات
X1 0,041 1,042 0,043 
X2 0,778 0,42 0,327 
X3 0,182 -0,461 -0,084 
X4 0,304 -0,463 -0,141 
X5 0,093 0,271 0,025 
Z     0,171 

 .excelمغ إعجاد الصالبتيغ بالإعتساد عمى السرجر: 

 التعميق: 

لشسػذج كيجا كانت مػجبة خلال فتخة  Zأن قيع يتزح مغ خلال الشتائج الػاردة في الججاول الدابقة 
 ، ما يبيغ أنيا في وضعية مالية جيجة وغيخ معخضة لمفذل السالي .(2021-2019)الجراسة 
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 ثالثا: نسػذج شيخود

 يعتسج عمى الريغة التالية: 

 

 لتقييع شخكة أليانذ بإستعسال نسػذج شيخود سيتع الإعتساد عمى الججول التالي : 

 لسؤسدة أليانذ . Sherrodقيع البيانات السالية السخكبة لشسػذج : 22الججول رقع 

 2021 2020 2019 البيان
 (728756982,45) (891233042,54) (4575766719,38) رأس السال العامل 

 1122391833,98 1019431917,03 896935269,31 الأصػل الشقجية
 5306881354,67 5096135992,32 4397291908,76 حقػق السداىسيغ

صافي الأرباح قبل 
 الزخيبة

578877149,60 577717957,96 612427163,66 

 12125548630,68 11613485720,44 9915360362,14 مجسػع الأصػل
 6685406379,07 6517841133,22 5311144692,12 الأصػل الثابتة 

 6818667279,01 6517349728,15 5518068453,41 مجسػع الجيػن 
 مغ إعجاد الصالبتيغ إعتساداعمى البيانات السالية لمسؤسدة .السرجر: 

 

 حيث كانت نتائج ىحا الشسػذج لثلاث سشػات كسايمي: 

 .2019نتائج نسػذج شيخود لدشة : 23الججول رقع 

 zقيسة  السعامل القيسة الستغيخات
X1 -0,461 17 -7,845 
X2 0,090 9 0,814 
X3 0,443 3,5 1,552 
X4 0,058 20 1,168 
X5 1,797 1,2 2,156 

Z= 17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.1X6 
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X6 0,828 0,1 0,083 
Z 

  
-2,072 

 .excelمغ إعجاد الصالبتيغ إعتسادا عمى السرجر: 

 . 2020نتائج نسػذج شيخود لدشة : 24الججول رقع 

 zقيسة  السعامل القيسة الستغيخات
X1 -0,077 17 -1,305 
X2 0,088 9 0,790 
X3 0,439 3,5 1,536 
X4 0,050 20 0,995 
X5 1,782 1,2 2,138 
X6 0,782 0,1 0,078 
Z 

  
4,233 

 .excelمغ إعجاد الصالبتيغ إعتسادا عمى السرجر: 

 . 2021نتائج نسػذج شيخود لدشة : 25الججول رقع 

 zقيسة  السعامل القيسة الستغيخات
X1 -0,060 17 -1,022 
X2 0,093 9 0,833 
X3 0,438 3,5 1,532 
X4 0,051 20 1,010 
X5 1,778 1,2 2,134 
X6 0,794 0,1 0,079 
Z 

  
4,567 

 .excelمغ إعجاد الصالبتيغ إعتسادا عمى السرجر: 

 التعميق: 
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، في الدشػات الثلاث (-Z> 5< 5)كانت محرػرة في السجال  Zمغ خلال الججاول يلاحع أن نتيجة 
، وحدب ىحا الشسػذج فإن السؤسدة تقع ضسغ الفئة 4.567 4.233 -2.072وىي عمى التػالي  

 الخابعة أي معخضة لخصخ الفذل السالي .

 السصمب الثالث: حالة مؤسدة رويبة 

 1977ألتسان  أولا: نسػذج

أنيا مؤسدة صشاعية لكغ لدشة واحجة فقط وىي  في ىحه الحالة قسشا بتصبيق نسػذج ألتسان الثاني بسا
، نطخا لخخوج السؤسدة مغ البػرصة وبالتالي عجم تػفخ البيانات السالية  لدشػات الأخخى، حيث 2019
 ىحا الشسػذج عمى الريغة التالية :يعتسج 

  

 

ولتقييع مؤسدة رويبة حدب ىحا الشسػذج تع إستخخاج السبالغ مغ القػائع السالية لذخكة رويبة و 
 السػضحة في الججول التالي : 

 قيع البيانات السالية السخكبة لشسػذج ألتسان لسؤسدة رويبة .: 26الججول رقع 

 2019 البيان
 (5487702940) رأس السال العامل
 520261097 الأرباح السحتجدة

 (2832396785) الأرباح قبل الفػائج وضخائب
 (539761203) القيسة الجفتخية لحقػق السداىسيغ

 3579912056 صافي السبيعات
 7866819876 مجسػع الأصػل
 8406581078 مجسػع الجيػن 

 مغ إعجاد الصالبتيغ إعتسادا عمى القػائع السالية لمسؤسدة .   السرجر: 

 وكانت نتيجة ىحا الشسػذج كسايمي: 

Z= 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5 
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 2019نتائج نسػذج ألتسان لدشة : 27الججول رقع

 قيسةZ السعامل القيسة الستغيخات
X1 -0,698 0,717 -0,500 
X2 0,066 0,847 0,056 
X3 -0,360 3,107 -1,119 
X4 -0,064 0,42 -0,027 
X5 0,455 0,998 0,454 
Z     -1,136 

  .excelمغ إعجاد الصالبتيغ إعتسادا عمى  السرجر:                 

 التعميق : 

، 1.23كانت اقل مغ 2019لشسػذج ألتسان في سشة  Zأن قيسة  27نلاحع مغ خلال الججول رقع 
بخصخ الفذل السالي، والتي يحتسل  ب نسػذج ألتسان فإن السؤسدة تقع في فئة الذخكات السيجدةوحد

 إفلاسيا .

 ثانيا: نسػذج كيجا 

 ويعتسج عمى الريغة التالية: 

 

 

ولتقييع مؤسدة رويبة حدب ىحا الشسػذج تع إستخخاج السبالغ مغ القػائع السالية لذخكة رويبة و 
 السػضحة في الججول التالي : 

 لسؤسدة رويبة .البيانات السالية السخكبة لشسػذج كيجا قيع : 28الججول رقع 

 2019 البيان
 (3075430150) صافي الخبح بعج الزخيبة 

 (539761203) حقػق السداىسيغ

Z= 1.042X1+0.42X2-0.461X3-0.463X4+0.271X5 
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 152756712 الأصػل الشقجية
 3579912056 صافي السبيعات
 7866819876 مجسػع الأصػل
 7099098343 الجيػن الستجاولة
 8406581078 مجسػع الجيػن 

 مغ إعجاد الصالبتيغ إعتسادا عمى القػائع السالية لمسؤسدة .   السرجر: 

 وكانت الشتيجة ىحا الشسػذج كسايمي: 

 2019نتائج نسػذج كيجا لدشة : 29الججول رقع 

 قيسةZ السعامل القيسة الستغيخات
X1 -0,391 1,042 -0,407 
X2 -0,064 0,42 -0,027 
X3 0,022 -0,461 -0,010 
X4 0,455 -0,463 -0,211 
X5 0,019 0,271 0,005 
Z     -0,650 

 .excelمغ إعجاد الصالبتيغ إعتسادا عمى  السرجر:                        

 التعميق: 

سالبة في ىحه الدشة ، مسا يذيخ إلى أن الػضع السالي  Zأن قيسة  29يلاحع مغ خلال الججول رقع 
 لمسؤسدة ضعيف، وأنيا تػاجو مذاكل مالية تعخضيا لمفذل السالي .

 ثالثا: نسػذج شيخود 

 ويعتسج عمى الريغة التالية: 

   

ولتقييع مؤسدة رويبة حدب ىحا الشسػذج تع إستخخاج السبالغ مغ القػائع السالية لذخكة رويبة و 
 السػضحة في الججول التالي: 

Z= 17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.1X6 
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            قيع البيانات السالية السخكبة لشسػذج شيخود لسؤسدة رويبة .:  30الججول رقع 

 2019 البيان
 (5487702940) رأس السال العامل 

 152756712 الشقجيةالأصػل 
 (539761203) حقػق السداىسيغ

 (3186981679) صافي الأرباح قبل الزخائب
 7866819876 مجسػع الأصػل
 8406581078 مجسػع الجيػن 
 6255424472 الأصػل الثابتة

 مغ إعجاد الصالبتيغ إعتسادا عمى القػائع السالية لمسؤسدة . السرجر:         

  وكانت الشتيجة ليحا الشسػذج كسا يمي :  

 2019نتائج نسػذج شيخود لدشة : 31الججول رقع 

 قيسة Z السعامل القيسة الستغيخات
X1 -0,698 17 -11,859 
X2 0,019 9 0,175 
X3 -0,069 3,5 -0,240 
X4 -0,405 20 -8,102 
X5 0,936 1,2 1,123 
X6 -0,086 0,1 -0,009 
Z 

  
-18,912 

 .excelمغ إعجاد الصالبتيغ إعتسادا عمى  السرجر:                        

 التعميق: 

أي تقع في  -5وىي أقل مغ  -18.912بمغت  Zأن قيسة السؤشخ 32نلاحع مغ خلال الججول رقع 
 الفئة الخامدة وىحا يعشي أن الذخكة معخضة بذكل كبيخ للإفلاس.
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 خلاصة الفرل الثاني: 

تشاولشا في ىحا الفرل الجانب التصبيقي الحي يشقدع بجوره إلى مبحبثيغ، حيث تصخقشا في السبحث 
بيػفارم، أليانذ، و رويبة، اما لعيشة الجراسة والستسثمة في ثلاث مؤسدات وىي الأول إلى تقجيع عام 

حداب  تداعجنا فيبخرػص السبحث الثاني قسشا بتمخيز القػائع السالية لذخكات الثلات في ججاول 
تشبؤ بالػضعية السالية لكل مؤسدة لم  Zالستغيخات السدتخجمة في كل نسػذج لإيجاد قيسة السؤشخ 

، ومغ أىع ما تػصمشا إليو أنو يػجج إختلاف بيغ نتائج الشساذج التي قسشا 2021-2019خلال فتخة 
عمييا كل نسػذج، وبالتالي عمى وقج يعػد ذلظ لإختلاف الستغيخات التي يعتسج  ،بتصبيقيا عمى العيشات

 السؤسدات أخح ىحه التػقعات بعيغ الإعتبار مغ أجل تجشب وقػعيا في الفذل السالي.



 الخاتسة

 

  



 خاتسة عامة 
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 الخاتسة: 

أن التشبؤ بالفذل السالي يعج مػضػعا ضخوريا وبالغ الأىسية لأنو يداعج في يتزح مغ خلال دراستشا، 
لمػضعية السالية التي ستكػن عمييا السؤسدة مدتقبلا، ما يتيح إعصاء صػرة واضحة وإنحار مبكخ 

شبيا مخاشخ لمذخكات الػقت الكافي لمبحث عغ وسائل مشاسبة لسعالجة السذاكل قبل تفاقسيا، ما يج
ىحا ما أسفخ عغ وضع مجسػعة مغ الشساذج تدسح بتقييع أداء السؤسدات و و الإفلاس و الترفية، 

، Sherrod، ونسػذج Kida، نسػذج Altmanتتشبأ بإحتسال تعثخىا مدتقبلا، ومغ أبخزىا نسػذج 
 وغيخىع مغ نساذج التي تداىع في تحقيق استقخار و استسخارية السشذآت. 

 أولا: الشتائج 

 :الشطخي  الجانب . أ
 .أداءىا تقييع يعتبخ التحميل السالي مرجرا لمسعمػمات التي تفيج السؤسدات في -
تعتبخ مؤشخات التػازن والشدب السالية مغ أىع ادوات التحميل السالي التي تداعج في معخفة  -

 الػضعية السالية لمسؤسدة .
 إلى الفذل.تسخ السؤسدات بسجسػعة مغ السخاحل قبل الػصػل  -
يؤدي بالزخورة إلى إفلاسيا و ترفيتيا لأن الإفلاس يعتبخ الشتيجة الشيائية  فذل الذخكة لا -

 لمفذل.
ة الزخورية لإنقاذ يت السلائسة و الإجخاءات الترحيحالمتشبؤ دور كبيخ في اتخاذ القخار  -

 السؤسدة
أما نػذج ألتسان يسكغ تصبيق نسػذج ألتسان الاول والثاني عمى السؤسدات  الرشاعية،  -

 الثالث فيصبق عمى السؤسدات الغيخ صشاعية.
بو الحي يشحر بإقتخاب حجوث تعتبخ الشساذج الكسية لمتشبؤ بالفذل السالي إنحارات مبكخة و السش -

 الفذل.
 الجانب التصبيقي:   . ب

 .في عسمية التشبؤ بالفذل السالي (السيدانية، ججول الشتائج  )عمى القػائع الساليةالإعتساد  -
 ساىست الشساذج الكسية في تحميل وتقييع الػضعية و الأداء السالي لمسؤسدات عيشة الجراسة. -
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 عمى مؤسدة بيػفارم خلال فتخة الجراسة  Sherrodو  Altmanأضيخت نتائج تصبيق نسػذج  -

 بػضعيا. عب التشبؤأنو ير
بالشدبة لسؤسدة بيػفارم متحبحبة، حيث أخحت قيسة مػجبة في  Kidaكانت  نتائج نسػذج  -

 يجل ما 2020يفدخ أنيا في حالة مالية جيجة، وقيسة سالبة في  ما 2021و  2019سشتي 
 . ية تعخضيا لمفذل الساليلعمى احتسا

أن مؤسدة أليانذ خلال فتخة دراسة غيخ معخضة لمفذل،  Altmanو  Kida يبيغ نسػذج  -
-2019أن الذخكة معخضة لسخاشخ الإفلاس خلال الفتخة  Sherrodبيشسا يػضح نسػذج 

2021. 
 بالشدبة لذخكة رويبة فكانت جسيع الشساذج تذيخ إلى أن السؤسدة معخضة لمفذل السالي و -

 بذكل كبيخ.

 ثانيا: التػصيات 

 مغ خلال الشتائج الستحرل عمييا فإنشا نػصي بسا يمي : 

 التشبؤ بالفذل السالي مغ أجل حساية السؤسدات مغ مخاشخ الإفلاس.الإىتسام بسػضػع  -
 تعديد الذفافية و الإفراح في التقاريخ السالية لمػصػل إلى نتائج دقيقة. -
يجب عمى السؤسدات الاقترادية الجدائخية الاعتساد عمى الشساذج الكسية لسعخفة وضعيا  -

 الحالي و تشبؤ بسدتقبميا.
، لأن ضعف للإدارييغ في كيفية إستخجام الشساذج وتصبيقيا في السؤسداتضخورة التكػيغ  -

 .الإدارة وعجم كفاءتيا مغ الأسباب الخئيدية لمفذل السالي

 ثالثا: آفاق الجراسة 

 لمسػاصمة في نفذ سياق الجراسة نقتخح السػاضيع التالية: 

 الإقترادية؛دور القػائع السالية في التشبؤ بالفذل السالي لمسؤسدات  -
 الآثار الستختبة عغ عجم تصبيق الشساذج الكسية في السؤسدات الإقترادية. -
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 قائسة السخاجع:

 :السخاجع بالمغة العخبية 
 :الكتب 

 التحميل السالي،مقجمة في الإدارة و أيسغ الذشصي، زىيخ الحجرب، عامخ عبج الله،  .1
 .2010الصبعة الأولى، دار البجاية، عسان، الأردن، 

دار وائل لمشذخ، ، ( ، التدييخ السالي ) الإدارة الساليةيػسف قخيذيإلياس بغ ساسي،  .2
 .2006الأردن ، الصبعة الأولى، 

، مؤسدة الػراق لمشذخ التحميل السالي تقييع الأداء والتشبؤ بالفذلحسدة محسػد الدبيجي،  .3
 .2004و التػزيع ،عسان ، الأردن ، 

، الصبعة الأولى، دار الحامج التسػيل وإدارة السؤسدات الساليةعبج الػىاب يػسف أحسج،  .4
 .2008لمشذخ و التػزيع، عسان، الأردن، 

، دار اليازوري العمسية التحميل و التخصيط الساليعجنان تايو الشعيسي،أرشج فؤاد التسيسي،  .5
 .2007عسان، لمشذخ و التػزيع، 

التحميل السالي لمخقابة عمى الأداء و الكذف عمي خمف عبج الله، وليج ناجي الحيالي،  .6
 .2015، مخكد الكتاب الأكاديسي، عسان، الأردن، عغ الانحخافات

، الصبعة الأولى، رام الله لمشذخ و التػزيع، رام الله، التحميل الساليفيسي مرصفى الذيخ،  .7
 .2008فمدصيغ، 

، الصبعة الأولى، مكتبة السجتسع مقجمة في الإدارة السالية التحميل السالي عقل، مفمح محمد .8
 .2011العخبي لمشذخ و التػزيع، عسان، الأردن، 

التحميل السالي مجخل صشاعة مشيخ شاكخ محمد، اسساعيل اسساعيل، عبج الشاصخ نػر،  .9
 .2005، الصبعة الثانية، دار وائل لمشذخ، عسان،القخارات

، دار الافاق، الآفاق، دراسة الحالات الساليةدي عجون، نػاصخ محمد فتحي، ناصخ دا .10
 .1991الجدائخ، 

، دار إثخاء لمشذخ و الاتجاىات الحجيثة في التحميل الساليوليج ناجي الحيالي،  .11
 .1996التػزيع، عسان، الأردن، 
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 :الأشخوحات و الخسائل 
بالفذل السالي في السؤسدات آليات التشبؤ عبج الحسيج، حسػدي مخيع،  بغ الشػنة .1

، محكخة لشيل شيادة الساستخ أكاديسي، كمية العمػم الاقترادية و التجارية و الاقترادية
 .2020عمػم التدييخ، جامعة أحسج دراية، أدرار، 

دور استخجام الشساذج الكسية لمتشبؤ بالفذل السالي في تقييع سيػان دنيا، شابػ رانيا،  .2
، محكخة لشيل شيادة الساستخ أكاديسي، كمية دات الاقتراديةالأداء السالي في السؤس

 .2020العمػم الاقترادية و التجارية و عمػم التدييخ، جامعة العخبي التبدي، 
، محكخة لشيل شيادة الساستخ تقييع الأداء و التشبؤ بالفذل الساليشيػب عبج الحكيع،  .3

التدييخ، جامعة محمد بػضياف، أكاديسي، كمية العمػم الاقترادية و التجارية و عمػم 
 .2018السديمة، 

 :السجلات 
تقجيخ الرلابة السالية و التشبؤ بالعدخ السالي خميفة الحاج، تخاري مجاوي حديغ،  .1

، مجمة أداء 2015-2010لمسؤسدات السجرجة في بػرصة الجدائخ خلال الفتخة 
 .2017، الجدائخ، 12السؤسدات الجدائخية، العجد 

دور التحميل السالي في تقييع الأداء عغ شخيق سسخود زبيجة، سحشػن جسال الجيغ،  .2
، 03، العجد 06، مجمة الخيادة الاقتراديات الأعسال، السجمج مؤشخات التػازن 

 .2020الجدائخ، 
في التشبؤ sherrod و kida، استخجام نسػذجي  عبج الخالق أوديشة و آخخون  .3

، 01، العجد 05لبحػث و الجراسات التجارية، مجمج ، مجمة ابالفذل السالي لمذخكات
 .2021الجدائخ،

لمتشبؤ بالفذل  تػضيف مؤشخات التحميل الساليعبج الشػر جعفخ، كسال بغ مػسى،  .4
، مجمة 2016-2013السالي بالسؤسدات السجرجة ببػرصة الجدائخخلال الفتخة 

 .2018، الجدائخ،  07السجبخ، العجد 
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التشبؤ بالفذل السالي مغ خلال دراسة الػضعية ي رضا، عػني محمد الرغيخ، زىػان .5
، العجد 05مجمة الاقترج و التشسية السدتجامة،السجمج  السالية لمسؤسدات الاقترادية،

 .2020، الجدائخ، 01
، التحميل السالي و أدوات التػازن السالي في إشار ميدانية السؤسدةغالسي العالية،  .6

 .2018، الجدائخ، 01جامعة زيان عاشػر، العجد  مجمة مفاىيع الجراسات الفمدفية،
 ;kidaل السالي لمذخكات باستخجام نساذجالتشبؤ بالفذمحمد البذيخ بغ عسخ،  .7

altman;beaver الجدائخ 01، العجد 07، مجمة اقتراد السال و الأعسال، السجمج ،
2022. 

دور الشساذج الكسية العالسية في التشبؤ بالفذل السالي في السؤسدات  مخوة مبخوكي، .8
محمد خيزخ  ، جامعة02، العجد12مجمة الاقتراد الرشاعي، السجمج الاقترادية،

 .2022بدكخة، الجدائخ، 
التشبؤ بالفذل السالي بالفذل السالي باستخجام مدعي محمد عبج السالظ و اخخون،  .9

، 04جمة الاقتراد والتشسية السدتجامة، السجمجم، Sherrodو  Altmanنسػذج 
 .2021الجدائخ،  ،02العجد

نسػذج ألتسان ونسػذج شيخود كآلية لمتشبؤ مػسى عداوس، مخاد ايت احسج،  .10
، الجدائخ، 25، العجد17مجمة اقتراديات شسال إفخيقيا، السجمجالسالي،  بالتعثخ
2021. 

  :السخاجع بالمغة الأجشبية 
1. Alliance assurance, notice d’information. 
2. Groupe biopharm, notice d’information. 
3. Nca rouiba, notice d’information. 

 :السػاقع الالكتخونية 
1. www.sgbv.dz. 
2. www.arabworldinsurance.com. 
3. www.cosob.com. 
4. www.biopharmdz.com.

http://www.sgbv.dz/
http://www.arabworldinsurance.com/
http://www.cosob.com/
http://www.biopharmdz.com/
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 (2020-2019): ججول حداب الشتائج لبيػفارم 01ممحق رقع
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 (2020-2019): خرػم شخكة بيػفارم  02ممحق رقع 
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 (2020-2019 ): أصػل شخكة بيػفارم03ممحق رقع 
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 2021: ججول حداب الشتائج لذخكة بيػفخم 04ممحق رقع 
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 2021: أصػل شخكة بيػفارم 05ممحق رقع 
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 2021: خرػم شخكة بيػفارم 06ممحق رقع
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 (2020-2019 ): أصػل شخكة أليانذ لمتأميشات 07ممحق رقع 
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  (2020-2019 ): خرػم شخكة أليانذ لمتأميشات 08ممحق رقع 
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 2020-2019: ججول حداب الشتائج لذخكة أليانذ لمتأميشات 09ممحق رقع 

 

 

  



 

 80 

 2021: أصػل شخكة أليانذ لمتأميشات 10ممحق رقع 
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 2021شخكة أليانذ لمتأميشات خرػم :  11ممحق رقع 
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 2021: ججول حداب الشتائج لذخكة أليانذ لمتأميشات12ممحق رقع 
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 2019أصػل شخكة رويبة : 13ممحق رقع 
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 2019: خرػم شخكة رويبة 14ممحق رقع 
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 2019: ججول حداب الشتائج لخويبة 15ممحق رقع 

 


