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 sihem.ouaddane@univ-sba.dz، ودان ظهامالمإلِ المشظل:  

  :الملخص

هذَذ هزه الذساظت ئلى جُُٓم الأداء المالي في المإظعاث الاْخطادًت المذسحت في بىسضت الجضاةش باظخخذام أخذ                 

جخيبأ بمخاؾش الإَلاط خاضت في قل حاةدت ٗىسوها، و لخدُٓٔ أهذاٍ الىمارج الحذًثت للخيبإ بالُشل المالي و هي همارج 

 .(2021-2018نلى مإظعت بُى َلام خلاٛ الُترة الممخذة بين )" Springate" الذساظت جم جؿبُٔ همىرج

الشيم مً ، ٖما أهه بجبين أن لجاةدت ٗىسوها أزش ظلبي نلى الأداء المالي للمإظعت بشٙل ملحىف خاضت َترة اشخذاد الىباء 

اَٗت الخذابير  اهخُاع الأداء المالي ئلا أن َترة الجاةدت لم جدعبب في اَلاط المإظعت و لً٘ ًجب نلى المإظعت اجخاد 

اةُت  .ما ظببخه الجاةدت  لاظخذسإ الىْ

 .Springateهمىرج ، همارج الخيبإ بالُشل المالي حاةدت ٗىسوها،، الُشل المالي المالي ، الأداء الكلماث المفتاحيت:

 JEL :G2 ،G33، G17جصييف 

Abstract: 
         This study aimed to assess the financial performance of the economic institutions listed on the Algiers 
Stock Exchange using one of the modern models to predict financial failure, which predicts the risks of 
bankruptcy especially in the light of the coronavirus pandemic, and to achieve the objectives of the study, the 

"Springate" model was applied to Pew Film during the period between (2018-2021). 
 As the coronavirus pandemic turned out to have a significant negative impact on the institution's financial 
performance, especially during the period of intensification of the pandemic. 
Key Words : Financial performance, financial failure,coronavirus pandemic, financial failure prediction models, 
model .springate 

JEL Classification: G2 ،G17 ، G33 
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   :مقذمت .1
ت المإظعتت الاْخطتادًت بخُٓتُم أدابصتا بطتُت نامتت و جُٓتُم الأداء  المتالي بطتُت جٓاط ْذسة بٓاء و اظتخمشاسٍ

ض المتالي للمإظعتت متا ٌعتمذ باجختار الٓتشاس المىاظتب  خاضت  ئر جخجلى أهمُخه في ئبشاص هٓاؽ الٓىة و الػهِ في المشٖ

تتتذ المىاظتتتب ،ل٘تتتً و متتتو قهتتىس حاةدتتتت ٗىسوهتتتا وحتتتذث المإظعتتتت ضتتهىباث فتتتي اجختتتار ْشاسا صتتتا المالُتتتت بعتتتبب  فتتي  الىْ

المإظعتت ، متا أوحتب نلتى معتيري المإظعتت اخخُتاس أَػتل المإشتشاث الخًيراث التي َشغتصا هزه الأخير نلى أوشتؿت 

التتتتي جتتتترحم مدختتتىي الٓتتتىاةم المالُتتتت و جم٘تتتمصم متتتً الخيبتتتإ باخخمتتتالاث الخهتتتتر أو الُشتتتل المتتتالي لخ تتتحُذ الاختتتخلالاث و 

انخبتتتتاسه    بspringateاجختتتتار الإحتتتتشاءاث المىاظتتتتبت، متتتتً بتتتتين الىمتتتتارج الحذًثتتتتت للخيبتتتتإ بالُشتتتتل المتتتتالي هجتتتتذ همتتتتىرج  

همىرج اظخهمل ٖثيرا في بِئاث مخخلُت مً الهالم و أقهتش هجانخته فتي ٖثيتر متً الذساظتاث العتابٓت نلتى المإظعتاث 

، ًدختتتىي نلتتتى وعتتتب ظتتتهلت الخؿبُتتتٔ نلتتتى الىاْتتتو اهخمتتتذ دساظتتتدىا بخؿبُتتتٔ هتتتزا الىمتتتىرج نلتتتى مإظعتتتت بُتتتى َتتتلام 

 لذساظت  جأزير حاةدت ٗىسوها نلى الىغهُت المالُت للمإظعت.

 بىاءا نلى ما ظبٔ ًم٘ىىا ؾشح الإشٙالُت الخالُت:

  للتيبــؤ بالفشـــل المــالي فـــي جقيــيم الأداء المـــالي  لمؤصضــت بيـــى فـــارم springateمــا مـــذي امكاهيــت همـــىرج  “

 ( ؟2021-2018في ظل اهتشار فيروش كىروها خلال الفترة   )

 و ًخُشم مً الإشٙالُت العابٓت مجمىنت مً الأظئلت الُشنُت :

 ظبب َيروط ٗىسوها أغشاس نلى الىغو المالي للمإظعاث الاْخطادًت ؟ هل-

للخيبتتتتتتتإ بالُشتتتتتتتل المتتتتتتتالي نلتتتتتتتى المإظعتتتتتتتاث الاْخطتتتتتتتادًت «   springate» متتتتتتتا متتتتتتتذي ئمٙاهُتتتتتتتت جؿبُتتتتتتتٔ همتتتتتتتىرج - 

ت  اظدىادا ئلى الإشٙالُت و الأظئلت الُشنُت ًمً٘ بىاء َشغُاث الإحابت الخالُت :  الجضاةشٍ

ًختتتأزش الىغتتتو المتتتالي فتتتي المإظعتتتاث الاْخطتتتادًت  باهدشتتتاس َيتتتروط ٗىسوهتتتا بانخباسهتتتا الُشغتتتُت الأولتتتى : •

 جيشـ في بِئت جأزشث بالجاةدت.

  َهتتتتتتاٛ فتتتتتتي الخيبتتتتتتإ بالُشتتتتتتل المتتتتتتالي فتتتتتتي المإظعتتتتتتاث springateالُشغتتتتتتُت الثاهُتتتتتتت : جؿبُتتتتتتٔ همتتتتتتىرج   •

ت   .الاْخطادًت الجضاةشٍ

 أهذاف البحث : 

ِ ب   و ُُُٖت جؿبُٓه، و ابشاص أهم اليعب المالُتت التتي ب تي springateىمىرج   صذٍ الىسْت البدثُت للخهشٍ

نليصتا هتزا الىمتتىرج ، ئغتاَت ئلتى جدلُتتل و حصتيُظ الىغتتهُت المالُتت لمإظعتت بُتتى َتاسم و متذي جتتأزير حاةدتت ٗىسوهتتا 

 نلى الأداء المالي للمإظعت . 

 : مىهجيت البحث

اجبهىتتا فتتي دساظتتدىا متتى ا دساظتتت الحالتتت الىاختتذة راث البهتتذ الاظخ٘شتتافي  لخدلُتتل البُاهتتاث المالُتتت المخهلٓتتت           

تت ختالاث الخهتتر و الِعتش المتالي للمإظعتت فتي قتل اهدشتاس َيتروط  بالمإظعت مدل الذساظت و جُُٓم أداءها المالي لمهشَ

 ٗىسوها.      
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 في ظل حائحت كىروهاجقييم الأداء المالي للمؤصضاث الاقتصاديت  باصتخذام الىمارج الحذيثت للتيبؤ بالفشل المالي  

 -2021-2018دراصت حالت مؤصضت بيى فارم خلال الفترة - 

 : للأداء الماليالاطار المفاهيمي  .2

ت في ظتىّ الهمتل ،لهتزا وحتب نليصتا جُٓتُم  حععى المإظعت الاْخطادًت ئلى ئوشاء ُْمت و غمان الاظخمشاسٍ

تتتت هٓتتتاؽ الٓتتتىة و حهكُمهتتتا، و هٓتتتاؽ الػتتتهِ و اظتتتخذساٖها. و َُمتتتا ًلتتتي أهتتتم المُتتتاهُم الياضتتتتت  آدابصتتتا المتتتالي و مهشَ

 .دًت:بالأداء المالي و أظغ جُُٓمه في المإظعت الاْخطا

 :مفهىم الأداء المالي 2.1

ِ التي ًمً٘ مً              حهذدث حهاسٍِ الأداء المالي بخهذد نذد الباخثين في هزا المجاٛ، و َُما ًلي أهم الخهاسٍ

 ٌهبر نً مذي ْذسة المإظعت الاْخطادًت نلى الاظخًلاٛ الأمثل ي، خُث ْذخلالها ئدسإ ماهُت الأداء المال

ل بصذٍ حشُ٘ل زشوة .  ٖما ًمً٘ غبـ ،(150، ضُدت 2015)هىبلي، لمىاسدها المالُت خلاٛ المذي الٓطير والؿىٍ

ت المعخىي المالي للمإظعت و  مُهىمه بهلاْاث خعابُت مً خلاٛ اظخخذام مجمىنت مً المإششاث المالُت لمهشَ

ت مً  جؿىس المبُهاث، الأسباح الدشًُلُت، الهاةذ نلى سأط الماٛ. خُث مذي ْذس صا نلى جدُٓٔ الىمى و الاظخمشاسٍ

الزمت المالُت للمإظعت بالانخماد نلى ميزاهُت نشٍ ٖزلٚ نلى أهه حصيُظ  ٖما، (91، ضُدت 2018)نشوط، 

مو الأخز بهين الانخباس حمُو الكشوٍ المداؾت  المإظعت ، حذوٛ خعاباث الىخاةج ،و الجذاوٛ الملحٓت،

 (12، ضُدت 2012)ْطابي،  بالمإظعت ، َهى ًِٓغ الىخاةج المدٓٓت في قل مهاًير مدذد ظلُا.

و مما ظبٔ ًمً٘ أن وهشٍ الأداء المالي بأهه : ْذسة المإظعت نلى حصيُظ و جُُٓم الزمت المالُت بصذٍ            

ت و  جدُٓٔ الأهذاٍ المشحىة مً خلاٛ الاظخخذام الأمثل لمىاسدها المالُت.  غمان الاظخمشاسٍ

 أهميت جقييم الأداء المالي : 2.2

ابت والُدظ لأوغام المإظعت  ج٘مً أهمُت الأداء المالي في            ٗىهه ٌشمل المخابهت الذاةمت والمعخمشة، والشْ

اث وبُان أظبابصا  هالُتصا وجىحُه الاداء هدى الهذٍ المعؿش مً خلاٛ جدذًذ المهىْ اث أدابصا وَ وجم٘ين معخىٍ

جخار الٓشاساث واْتراح ئحشاءاث ج حُدُت وجششُذ الاظخخذاماث الهامت للمإظعاث واظدثماسا صا والمعانذة في ا

ت والبٓاء والمىاَعت.  .(2012)بً نبذ الشخمان،  العلُمت للحُاف نلى الاظخمشاسٍ

ئحشاء نملُت الخدلُل وجُعير البُاهاث المالُت لاجخار  نلىٖما جخجلى  أهمُت الأداء المالي في المعانذة           

 .(326، ضُدت 2020)ظىىس ي، الٓشاساث الملاةمت و مخابهت أنماٛ المإظعت. 

  : أهذاف جقييم الأداء المالي 3.2

 (259، ضُدت 2020)ْىُو، ًدٓٔ الأداء المالي مجمىنت مً الأهذاٍ ًم٘ىىا جليُطها َُما ًلي :          

ت وشاؽ المإظعت و ؾبُهتصا و مخابهت الكشوٍ الاْخطادًت و المالُت المدُؿت بالمإظعت؛ -  مهشَ

المالُت و اجخاد الٓشاس الملاةم خعب امٙاهُاث المإظعت  احشاء نملُت الخدلُل و المٓاسهت في وحىد البُاهاث -

 المخاخت؛

 جدُٓٔ الُهالُت و الُ٘اءة في اظخًلاٛ مىاسد المإظعت؛-

ت المإظعت و ابخهادها نً الُشل المالي. -  جدُٓٔ جىاصن مالي ًػمً اظخمشاسٍ
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 : قياش الأداء المالي  وضب 4.2

، خُث أن ٗل مً مٙىهاث (2000)الضبيري، حهشٍ اليعبت المالُت نلى أنصا نلاْت خعابُت بين بعـ و مٓام           

ت و ئما نذد مشاثئهزه الهلاْت ًمثل نىطش مً نىاضش الٓىاةم المالُت للمإظعت ،جٙىن ئما بيعبت م دوسان  ىٍ

.حعخخذم هزه اليعب المالُت مً أحل جدلُل الىغهُت المالُت (45، ضُدت 1998)اليلاًلت،  الهىطش المداظبي

 .(63، ضُدت 2000)الضبيري، للمإظعت مً خلاٛ الحعاباث اليخامُت 

جىغُدُت نً أداء المإظعت، ٖما ًمً٘ ًلجأ المدلل المالي في المإظعت ئلى جُُٓم هزه اليعب المالُت ٖمإششاث 

، ضُدت 2000)الضبيري، مً خلالها الخيبإ بُشل أو هجاح المإظعت  بىمارج خذًثت للخيبإ بالُشل المالي 

 جطىِ اليعب المالُت ئلى :،(63

 اء بالالتزاماث ْطيرة المذة  مً خُث جدىٍل  وضب الضيىلت : هي وعب جِٓغ ْذسة المإظعت نلى الىَ

داسة الإ الأضىٛ  ئلى هٓذًت في مذة صمىُت ْطيرة وعبُا، َهي راث أهمُت بالًت لجمُو الأؾشاٍ مً 

ىن باةخماهاث  ْطيرة الأحل في  ت اخخمالُت حهشع  المإظعت و والمال٘ين والمٓشغين الزًً  ٌشاسٗ مهشَ

المإظعت لمخاؾش الإَلاط ، و لهزا ًجب جدلُل وعب العُىلت بطُت معخمشة مً ؾشٍ الإداسة المالُت 

 (196، ضُدت 2022)ٖبىؽ ط.،  للمإظعت

 ها : وضب المردوديت نلى أنصا مُهىم في الهملُت الاْخطادًت ، ٌعخخذم ٗل الإمٙاهاث  Pierre Cansonنشَ

ت و المالُت ،ٌهبر نىه مً خلاٛ الهلاْت الخالُت :   المردوديت= الىتيجت/الىصائل.المادًت و البششٍ

)Vernimmen, 2009, p. 703) 

 ت مذي ْذسة  العُاظاث المالُت للمإظعتحهبر نً ُٖاءة :هي مإششاث مالُت  وضب الربحيت ،و مهشَ

اَُٗت ،ٖما أنصا حعانذ  ت اججاهاث الاسباحالمإظعت نلى جىلُذ مىاسد  ، و ئلٓاء هكشة نامت خىٛ مهشَ

 (2023)دَترة، الىغو المالي للمإظعت. 

 ل الأضىٛ ئلى : هي وعب جِٓغ مذي ْذسة المإظعت نلى ئداسة وضب  اليشاط أضىلها مً خلاٛ جدىٍ

،خُث حه٘غ هزه اليعب خذود الاظدثماس الاْخطادي الىاحب  (2016)الحعً،  هٓذًت أو مبُهاث.

ادة الاظدثماس نً ْذسة المإظعت الاْخطادًت هى اظدثماس ناؾل ٖما أن  اظدثماسه في المإظعت َضٍ

، ضُدت 2000)الضبيري، الاظدثماس المىخُؼ خعاسة للمإظعت بػُام َشص جدُٓٔ مبُهاث اغاَُت 

66) 

 :في المؤصضت الاقتصاديت  لفشل الماليالاطار المفاهيمي ل.3

تصا  خاضت في قل                ت بمخاؾش  مخىىنت  صذد اظخمشاسٍ حهمل المإظعت الاْخطادًت في قشوٍ مدُىَ

الدعاسم الاْخطادي و المىاَعت التي جشيمها نلى جدعين أدابصا المالي ، لً٘ و مو قهىس حاةدت ٗىسوها وحذث 

ًخىحب نليصا اظخخذام المإظعت هُعها جدذ غًىؾاث  ٖبيرة ْل جطل بصا ئلى  اخخمالاث حهشغها للُشل، ما 

 .ؾشّ و وظاةل جخيبإ مً خلالها بالُشل المالي 
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 في ظل حائحت كىروهاجقييم الأداء المالي للمؤصضاث الاقتصاديت  باصتخذام الىمارج الحذيثت للتيبؤ بالفشل المالي  

 -2021-2018دراصت حالت مؤصضت بيى فارم خلال الفترة - 

 ::وشأة و مفهىم الفشل المالي 1.3

مىز بذاًت العخِىاث مً الٓشن الماض ي نمل الباخثين نلى بىاء همارج ٖمُت للخيبإ بالُشل المالي خُث               

اٗهذ نام  في مىغىم الُشل المالي ٌهخمذ نلى اليعب المالُت همىرج مخؿىس  1966شملذ أولى الذساظاث و التي 

بت مً ؾشٍ بُُش، ًخيبأ بالُشل المالي للمإظعاث ْبل خذوزه و بهذها قهشث همارج أخشي ٖىمىرج   المشٖ

 springate   ،(90، ضُدت 2020)خُص ي 

خ  نلى أهه Beaverٌهشٍ الُشل المالي خعب                عجض المإظعت نلى ظذاد ٗل التزاما صا المالُت في جاسٍ

هت لخلٚ  اظخدٓاْها و بالخالي نذم الٓذسة نلى جدُٓٔ ناةذ نلى سأط الماٛ المعدثمش ًدىاظب مو المخاؾشة المخىْ

ض بهؼ الباخثين نلى (285، ضُدت 2021)ْلادي،  الاظدثماس. الاخخلاٍ بين الثهتر المالي و الُشل المالي ، ، ٖما سٖ

 ِ َالأوٛ ٌشير ئلى المشخلت التي حعبٔ الُشل المالي و ْذ لا جطل ئلُه بالػشوسة ، أما الُشل المالي َِشير ئلى الخىْ

شل المالي ٌهبر نً خالت نذم ، و نلُه َالُ(94، ضُدت 2013)ال٘هبي،  نً العذاد للالتزاماث واحبت الذَو

ِ وشاؾها. ِ نً نذم ظذاد المإظعت لالتزاما صا وبالخالي اَلاظها و جىْ  جىاصن في المإظعت ٌعبب الخىْ

 : التيبؤ بالفشل المالي 2.3

ت ًخم انذادها نلى أظغ ئخطاةُت بالانخماد نلى بُاهاث مالُت  ٌشير الخيبإ المالي ئلى               اظخيخاحاث جٓذًشٍ

ٓا لطًُت الىمىرج المعخخذم بصذٍ ججىب مشاٗل معخٓبلُت ْذ  ،مخاخت ظابٓا ًخم جدلُلها و اظخيخاج وعبصا وَ

ت المإظعت.  (48، ضُدت 2019)خعً،  جإزش ظلبا نلى اظخمشاسٍ

 :أهميت التيبؤ بالفشل المالي 3.3

ْذ ٌهشٍ بهؼ الباخثين الخيبإ بالُشل المالي نلى أهه المشخت التي حعبٔ الإنلان نً الإَلاط التي              

جخهشع لها بهؼ المإظعاث الاْخطادًت هدُجت الاغؿشاباث المالُت المخهعشة )الخهتر المالي(، و لهزا َمً 

الت الإَلاط و هي مً أهم مهماث الػشوسي ئًجاد آلُت جم٘ىىا مً الخيبإ بالأوغام المالُت للمإظعت لخُادي خ

 :(274، ضُدت 2022)مٓذم، مإششاث الخيبإ، 

ً المُاغت بين البذاةل و اخخُاس البذاةل التي ًٓل َيصا ئمٙاهُت الخهشع للإَلاط-  ًمً٘ للمعدثمشٍ

ت ئمٙاهُت مىذ الٓشوع مً نذمه.-  ٌعمذ للمٓشغين بمهشَ

مهذلاث الُاةذة و ششوؽ الإْشاع خعب حجم اليؿش المخىْو. ٖما ٌعاهم الخيبإ بالُشل المالي جدذًذ -

 بامٙاهُت حًُير العُاظاث المخخزة في المإظعت ، و ئنادة ضُايت بشامج الهمل خعب الكشوٍ المخاخت.

 (291، ضُدت 2000)الضبيري، 

 : كىروها على المؤصضاث الاقتصاديت و اوعكاصاجه على الأداء الماليجأجير حائحت   4.3

شهذث المإظعاث الاْخطادًت ناضُت مً الأغشاس و الىخاةج العلبُت بعبب وباء ٗىسوها، والزي َشع              

 أزش الأصمت.اخخلالاث في الىغو المالي للمإظعاث، و َُما ًلي بهؼ مكاهش الىباء و أهم الخذابير المخخذة لخخؿي 

 : جأجير حائحت كىروها على المؤصضاث الاقتصاديت 1.4.3

ٖأن عجلت الحُاة جثاْلذ خلاٛ نٓذ احعم بدعاسم الهمل لأحل جدُٓٔ الخىمُت المعخذامت بعبب  صذًذ            

يز ئلى اجخار ئحشاءاث ناحلت لإهٓار الأسواح و اضلاح ظبل   الهِش.ضحي نالمي ألحٔ غشسا حعُما، َخدىٛ الترٖ

لُت مً ظىت  ختى وضل احمالي الإضاباث في هزه  2020في الجضاةش أخزث الإضاباث جخػانِ لخبلٌ رسو صا في حىٍ

لُت سجلذ  2019وخعب اخطاةُاث  وباء ٖشوها في الجضاةش بين الُترة دٌعمبر  ألِ خالت 30العىت  ئلى  و حىٍ
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شيظ بهذوي الُيروط ، وجىفي  266356ملُىن حضاةشي أضِب  44أهه مً  (Cherfan, 2022) آخش الاخطاةُاث

اًت مً خلاٛ َشع الخبانذ الاحخماعي و حهلُٔ بهؼ   6875 حضاةشي بصزا الُيروط. ما أدي ئلى ئضذاس جذابير الىْ

ىاء الأمش الزي حعبب في ججمُذ أوشؿت الهذًذ مً المإظعاث ظ 58-20اليشاؾاث  خعب المشظىم الخىُُزي  

ِ الؿلب نلى خذماث هزه المإظعاث،  ت أو بعبب جىْ بعبب الايلاّ الٓعشي الزي َشغخه الحٙىمت الجضاةشٍ

َهزه الىغهُت ْذ جإدي ئلى ئَلاط المإظعاث ئرا لم جإخز الخذابير اللاصمت لخخؿي الأصمت و نلُه َهزا المىكىس 

تصا ًىضح لىا الػًىؾاث التي َشغتصا حاةدت ٗىسوها نلى المإظعاث الا ت و التي  صذد اظخمشاسٍ ْخطادًت الجضاةشٍ

 (239، ضُدت 2020)باشىهذة،  في قل خؿش الإَلاط الزي ًدذّ بصا.

 : جأجير حائحت كىروها على الأداء المالي 2.4.3

أدث أصمت ٗىسوها حًيراث ٖبيرة نلى الحُاة الاْخطادًت و مىز أن أنلىذ مىكمت ال حت الهالمُت خالت            

اٗن لهزه الخًيراث أزش نلى الأداء المالي للمإظعاث الاْخطادًت َهلى مخخزي الٓشاس ئما الخطذي لهزه  الؿىاسب 

ش ضىذوّ الىٓذ  الكشوٍ و ئًجاد خلىٛ لدعُير الػاةٓت المالُت و ئما ئَلاط المإظعت و اهتصابصا . َدعب جٓشٍ

عي خُث اه٘مش  اث الؿلب ما أدي ئلى جػشس الذوٛ راث  الاْخطاد الشَ الهشبي اوه٘غ اهدشاس الىباء نلى معخىٍ

 (271، ضُدت 2022)مٓذم، % 5,3اْخطادها ئلى 

 : الىمارج الكميت للتيبؤ بالفشل المالي 5.3

مىز مؿلو العخِىاث جضاًذ الاهخمام بطُايت همارج خذًثت للخيبإ بالُشل المالي في المإظعاث بعبب             

و الاْخطادًت التي حهاوي  الجذٛ خىٛ دوس مشاْب الحعاباث في الإبلاى نلى اخخمالُت الُشل المالي للبهؼ المشاسَ

، 2019)خُػش، دساظاث في هزا المجاٛ  ضهىبت في حعذًذ المعخدٓاث واحبت الذَو ، خُث قهشث نذة

  (823-820الطُداث 

  همىرجBeaver(:1966 : ) ٌهخبر همىرج    مً أْذم الىمارج للخيبإ بالُشل المالي ، اظخهمل َُه

ٔ المهادلت الخالُت : بت وَ     (342، ضُدت 2022)البشير،  مإششاث مالُت مشٖ

                                                    0،78Z=1.3X1+2 .4 X2 +0 .98 X3 +            

 ٛ = الخذَٔ الىٓذي / ئحمالي الأضى          X1 حيث :         

X2  ٛ  = ضافي الشبذ / ئحمالي الأضى

X3  ٛ  = مجمىم الذًىن/ ئحمالي الأضى

 همىرج Altman (:1968)  ًوعب مالُت ، خُث جطل دْخه  05:هى مً أٖتر الىمارج شُىنا ،ًخٙىن م

%لثلار ظىىاث ل٘ىه ًؿبٔ َٓـ نلى مإظعاث المعاهمت الهامت الطىانُت ، 52% لعيخين ، و 89ئلى 

 (199، ضُدت 2022)ٖبىؽ ط.،  و ْذ جمذ ضبايت المهادلت مً خلاٛ الطًُت الخالُت :

Z= 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 1 X5   

 = سأط الماٛ الهامل / ئحمالي المىحىداثX1 :          خُث         

X2 الأسباح المدخجضة و الاخخُاؾاث / ئحمالي المىحىداث = 

X3 الأسباح ْبل الُىاةذ و الػشاةب/ ئحمالي المىحىداث = 

X4  ُت لحٓىّ المعاهمين/ ئحمالي المؿلىباث  = الُٓمت العىْ

X5 المبُهاث / ئحمالي المىحىداث = 
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 -2021-2018دراصت حالت مؤصضت بيى فارم خلال الفترة - 

 اٗلخالي :  Z -SCORE خُث جُعش هدُجت -

Z ≥  1،81 حهخبر مإظعت َاشلت لىحىد حهتر مالي 

Z ≤ 2،99 حهخبر مإظعت هاجحت و لا وحىد لخهتر مالي 

1،81 ≥Z ≤ 2،99 ًطهب الح٘م نلى المإظعت لأنصا جخىاحذ في المىؿٓت الشمادًت 

 همىرج Kida :  الطًُت  05ٌهخمذ هزا الىمىرج نلى ٔ مإششاث مالُت معخٓلت للخيبإ بالُشل المالي  وَ

      (58، ضُدت 2022)مهيزة، الخالُت 

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

 = الشبذ الطافي / ئحمالي المىحىداث           X1خُث  :      

X2 الأمىاٛ الياضت / ئحمالي المؿلىباث = 

X3 الىٓذًاث/ المؿلىباث المخذاولت = 

X4  المبُهاث/ ئحمالي المؿلىباث = 

X5  / ئحمالي المؿلىباث= الىٓذًاث 

 همىرج Taffler  :مً خلاٛ أسبو مإششاث للخيبإ  1977نام ،    جمذ دساظت الىمىرج في الممل٘ت المخدذة

ٔ المهادلت الخالُت Tafflerو ْذ ضٌُ همىرج بالُشل المالي   (51-50، الطُداث 2018)نضث، :   وَ

                                       Z= 0.53 X1 + 0.13 X2 + 0.18 X3 + 0.16 X4.    

 = الأسباح ْبل الػشاةب / المؿلىباث المخذاولت              X1 خُث  :   

X2 الأضىٛ المخذاولت / ئحمالي المؿلىباث = 

X3  ٛ  = المؿلىباث المخذاولت/ ئحمالي الأضى

X4 ل الزاحي/ المطشوَاث الدشًُلُت  = َترة الخمىٍ

 اٗلخالي :  Z -SCORE جُعش هدُجت  -

Z ≥  20حهخبر مإظعت َاشلت مهذدة بخؿش الاَلاط % 

Z ≤ 30حهخبر مإظعت هاجحت و ْادسة نلى الاظخمشاس % 

و همارج جدلُل المجمىناث   ANN ٖما ًىحذ همارج ٖثيرة أخشي للخيبإ بالُشل المالي   ٖىمارج الخدلُل الشبٙي-

RSA   خمي ىت،  RPAوهمارج الخطيُِ الصجيري اللىياسٍ ، بالإغاَت ئلى همىرج (118، ضُدت 2021)بىنىٍ

Springate (1978  و هى الىمىرج مدل الذساظت و َُما ًلي دساظت مُطلت )لخُُٓم للأداء  نً هزا الىمىرج

 .المإظعتفي المالي 

 : 2021-2018في مؤصضت بيى فارم خلال الفترة «  springate »جقييم الأداء المالي باصتخذام همىرج . 4

 خصائص الحالت محل الذراصت :1.4

ت المذسحت  ٌ             شمل خطاةظ الحالت مدل الذساظت مإظعت بُى َاسم و التي حهخبر مً بين المإظعاث الجضاةشٍ

ت وجىصَهها في بىسضت الجضاةش،  جيشـ في المجاٛ الياص بالمعخدػشاث الطُذلاهُت، جخخظ في اهخاج الأدوٍ

مً ؾشٍ  1991ئغاَت ئلى جٓذًم اليذماث المخهلٓت بالمهذاث الؿبُت بشتى أهىانها، جأظعذ هزه المإظعت نام 

. و ْذ جم  2021-2018 خلاٛ الُترة الممخذة بين نامل و رلٚ 1700نبذ المجُذ ٖشإ، وجىقِ خالُا أٖتر مً 

 اخخُاس هزه المإظعت لخىَشها نلى حمُو المهلىماث الاصمت للذساظت مً خلاٛ :
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و الياص بالمإظعت.- ش المالُت المطشح بصا و الميشىسة في المىْ اَٗت الخٓاسٍ  ئجاخت 

 .  12-31ئنصاء العىت المالُت مً ٗل ظىت  في -

 (2021-2018لجضاةش خلاٛ الُترة )مإظعت بُى َاسم مً غمً المإظعاث المذسحت في بىسضت ا-

 .مصادر حمع البياهاث : 2.4

ش المالُت( و الميشىسة في مىْو المإظعت ،              جم انخمادها في الذساظت نلى مهلىماث َهلُت  مطشح بصا )الخٓاسٍ

اَٗت  البُاهاث المعخهملت في دساظت المإششاث المالُت لىمىرج  ش نلى  -2018خلاٛ الُترة )  « springate »جخىَ

 (، و ْذ جم الحطىٛ نلى هاجه البُاهاث مً المطادس الخالُت :2021

و بىسضت الجضاةش- بًشع الحطىٛ نلى  )www.sgbv.com(Société de Gestion des Valeur Boursière) (مىْ

) أهكش   AUR ; AOM ;ALL ;BIO ;SAIالخُاضُل الياضت بالمإظعاث المذسحت في بىسضت الجضاةش و التي حشمل :

م   (01ملحٔ سْ

ش المالُت للعىىاث -  و التي جم الحطىٛ نليصا مً مىْو مإظعت بُى َاسم  2021-2020-2019-2018الخٓاسٍ

(www.biopharmdz.com) أحل خعاب وعب المشدودًت و الشبدُت، وعب العُىلت المخذاولت، و وعب م ً

ش  اليشاؽ، بالانخماد نلى ميزاهُت الأضىٛ ، ميزاهُت اليطىم ، حذوٛ خعاباث الىخاةج ،بالإغاَت ئلى الخٓاسٍ

ت .  العىىٍ

  :على مؤصضت بيى فارم  springateجطبيق همىرج .3.4

ش همىرج للخيبإ   1978  نام  Gordan Springate الباخث ال٘ىذي ْام springate (1978 : )همىرج  بخؿىٍ

ذ انخمذ هُغ الاحشاءاث التي انخمذها  نىذ  Altmanبمخاؾش اَلاط المإظعاث الهاملت في العىّ ال٘ىذي، وْ

 بىاء همىرحه، معخخذما أظلىب الخدلُل الخمُيزي  المخهذد المخًيراث لاخخُاس أَػل أسبهت وعب مالُت لُٓاط

ت  ممصا  40العُىلت و الشبدُت و المشدودًت واليشاؽ،  مو انؿاء ٗل ممصا وصها مهُىا. انخمذ نلى نُىت حجمها  ششٖ

ت هاجحت و  20 ت أخشي أنلىذ ئَلاظها زم ْام بخدلُل  20ششٖ وعبت مالُت لُخىضل ئلى ضًُت همىرج  19ششٖ

، 2008)الشُخ،  ط، مً خلاٛ الطًُت الخالُت:ًخٙىن مً أسبهت وعب مالُت، ًمً٘ مً خلالها الخيبإ بخؿش الاَلا 

 (89ضُدت 

                                  

 

ِ نلى ُْمت   ُها نلى مضاولت وشاؾها ًخىْ ت المإظعت في وشاؾها أو جىْ ٌشير الىمىرج أن ئمٙاهُت اظخمشاسٍ

Z   »« اٗهذ جُىّ مٓذاس ض المالي للمإظعت و جىاضل وشاؾها بشٙل  0,862َارا  َان رلٚ ٌشير ئلى ظلامت المشٖ

اٗهذ ُْمت   أْل مً مٓذاس  ِ نلى اليشاؽ أما مً  0,862ئًجابي . أما ئرا  َهذا ٌه ي أن المإظعت جخىْ

ت المإظعاث  خُث هجاح جؿبُٔ الىمىرج نلى المإظعاث َٙان ضادّ ئلى خذ بهُذ في الح٘م نلى اظخمشاسٍ

 (90-89، الطُداث 2008)الشُخ،  أو يلٔ أبىابصا.

 

 

 

 

Z=1,03 X1+3,07X2+0,66X3+0,4X4 

http://www.sgbv.com/
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 -2021-2018دراصت حالت مؤصضت بيى فارم خلال الفترة - 

 : « springate »اليضب الماليت المكىهت لىمىرج : (01الجذول رقم )

 الىزن اليضبي اليضب الماليت المؤشر

X1  ٛ  1،03 سأط الماٛ الهامل /مجمىم الأضى

X2  الأسباح ٛ بت/ مجمىم الأضى  3،07 ْبل الػشٍ

X3 ت بت / اليطىم الجاسٍ  0،66 الأسباح ْبل الػشٍ

X4  ٛ  0،4 ضافي المبُهاث /مجمىم الأضى

 « springate »المصذر: مً إعذاد الباحثتين  بالاعتماد على صيغت همىرج 

 أداة مً أدواث الخدلُل المالي المعخهملت في جُُٓم البيُت المالُت للمإظعت رأش المال العامل :

خمثل سأط الماٛ الهامل في رلٚ الجضء مً الأمىاٛ  خ مهين. وٍ والح٘م نلى مذي جىاصنصا المالي بخاسٍ

ل ٗل الأضىٛ الثابخت.  ل حضء مً الأضىٛ المخذاولت بهذ جمىٍ )صيُب، الذاةمت المعخخذم في جمىٍ

ت ْذسة المإظعت نلى   (49، ضُدت 2010 ً٘دس ي خعاب سأط الماٛ الهامل أهمُت بالًت في مهشَ

ت مً الُاةؼ الىاجج مً جمىٍل الأضىٛ الثابخت ، و ئنؿاء ضىسة واضحت نً  ل الهملُاث الجاسٍ جمىٍ

ٓخين  اغُا باخذي الؿشٍ معخىي ظُىلت المإظعت في الأحل الٓطير. ًخم خعاب سأط الماٛ الهامل سٍ

 الخالُخين:

  

 

 م

: حهذ الميزاهُت مً أهم الٓىاةم المالُت المداظبُت التي جدخىي نلى مجمىنت مً  حمىع الأصىل 

الأساض ي  –البُاهاث ، و مً أهم هزه البُاهاث هجذ أضىٛ المإظعت التي جٙىن ئما مادًت ) المباوي 

ت ، ٖما هجذها مالُت و حسجل في  ت )ٖبراءة الاخترام و الهلاماث الخجاسٍ ...الخ( , ئما أضىٛ مهىىٍ

  (2019)خعين، الميزاهُت بالأضىٛ المالُت. 

 حعمى بالىدُجت الهملُاجُت أو الدشًُلُت  و هي حشمل  (2021ظهُذة, ( : الأرباح قبل الضريبت

 الهملُاث التي جذخل غمً وشاؽ مً خلاٛ الُشّ بين هىاجج و أنباء الهملُت الدشًُلُت

 هي الالتزاماث واحبت الذَو و التي ًخم ظذادها في مذة لا جخجاوص العىت ،  حشمل  الخصىم الجاريت:

 (2019)خعين،  الػشاةب و الٓشوع ْطيرة الأحل.

 جكهش غمً الٓىاةم المالُت ، و حهبر نً ضىسة َهلُت لمبُهاث المإظعت بهذ خطم  صافي المبيعاث :

 (2018)ال٘مصل، حمُو الخٙالُِ.  

 

 

 

 

 

 

 

  الالتزاماث -الأصىل الثابتت = الأصىل المتذاولت –رأش المال العامل = الأمىال الذائمت 
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 « springate »( : مذلىل اليضب الماليت المكىهت لىمىرج 02الجذول رقم )
 مذلىل اليضبت اليضبت المؤشر

X1 وعبت العُىلت 
حهبر نً جُُٓم البيُت المالُت للمإظعت مً خلاٛ جىاصنصا المالي، و هي جِٓغ ْذسة المإظعت 

ل أضىلها المخذاولت بهذ الأضىٛ الثابخت مً الُاةؼ مً الأمىاٛ الذاةمت.  نلى جمىٍ

X2 اظخخذام مىاسدها لخدُٓٔ الأسباح.حهبر نً مذي ُٖاءة المإظعت في  وعبت المشدودًت 

X3 حهبر نً ْذسة المإظعت نلى ظذاد التزاما صا ْطيرة الأحل مً ئحمالي الأسباح. وعُت الشبدُت 

X4 مشاث اظخخذام الأضىٛ في جدُٓٔ اًشاد. . وعبت اليشاؽ 

 أدبياث الذراصتالمصذر : مً إعذاد الباحثتين بالاعتماد على 

م )   حشمل وعب العُىلت،  Springateجؿبُٔ همىرج  مهخمذة في أسبو مإششاث مالُت( 2ًىضح الجذوٛ سْ

اغُت  ووعب المشدودًت ،وعب الشبدُت ،َيعب اليشاؽ ،خُث ٗل مً هزه اليعب نباسة نً نلاْاث سٍ

ٖما هى  ىلها المداظبي لهىاضش مهُىت  مً ميزاهُت المإظعت أو حذوٛ خعاباث الىخاةج ، و ٗل وعب لها مذل

 مىضح في الجذوٛ أنلاه .

     (      الىحذة: ملايين دج2021-2018( :البياهاث المحاصبيت  لشركت بيى فارم )03الجذول رقم  )

 2021 2020 2019 2018 الضىىاث

 27331 21486 18408 14997 مجمىع الأصىل 

 11405 29683 24809 21772 الخصىم الجاريت

 3395 1595 3643 3938 والضرائب الأرباح قبل    الفىائذ

 3100 1556 3857 4568 صافي المبيعاث

 3391 3756 6912 3753 رأش المال العامل

ت بُى َاسم خلاٛ )المصذر : ش المالُت لششٖ   ( مخاخت نلى الشابـ2021-2018مً ئنذاد الباخثخان بالانخماد نلى بُاهاث الخٓاسٍ
 :https://www.biopharmdz.com/RapportAnnuelGestion 

م )         و المعخخشحت مً  Springate( أهم المهؿُاث المداظبُت المعخهملت لبىاء همىرج 3ًىضح الجذوٛ سْ

 خُث : 2021-2018الٓىاةم المالُت لمإظعت بُى َاسم خلاٛ الُترة 

: المهؿُاث المداظبُت لمإظعت بُى َاسم حسجل ُْم متزاًذة  في أضىٛ المإظعت خُث بلًذ  مجمىع الأصىل 

ملُىن دًىاس حضاةشي أي  18408ئلى ما ُْمخه  2019ملُىن دًىاس حضاةشي ، لترجُو ظىت  14997ُْمت    2018ظىت 

ادة ْذسها  اد 3411بضٍ ، مو 2020ملُىن دًىاس حضاةشي ظىت 3078ة ْذسث ب ملُىن دًىاس حضاةشي ، زم بضٍ

ادة ْذسها  27331في حسجُل ُْمت  2021اظخمشاسها ظىت  ملُىن دًىاس ما ًُعش أهه بالشيم  6845ملُىن دًىاس  بضٍ

ادة أضىلها بصذٍ لخىظُو  اٗن حععى لضٍ مً أن َترة الذساظت شملذ مشخلت وباء ٗىسوها ئلا أن مإظعت بُى َاسم 

 ا.  هؿاّ أنماله

: خٓٓذ مإظعت بُى َاسم ُْم أسباح حشًُلُت مخىاْطت خاضت َترة الىباء الأرباح قبل الفىائذ والضرائب

ملُىن دًىاس لً٘  و بهذ اهدشاس الىباء واوهٙاظاجه  3938اٗهذ بُٓمت   2018(،خُث خلاٛ ظىت 2019-2020)

ملُىن دًىاس زم جذهىسث أٖتر أًً   3643ئلى   2019العلبُت  نلى وشاؽ المإظعت اهخُػذ أسباح المإظعت ظىت 

https://www.biopharmdz.com/RapportAnnuelGestion


  

 334  

 في ظل حائحت كىروهاجقييم الأداء المالي للمؤصضاث الاقتصاديت  باصتخذام الىمارج الحذيثت للتيبؤ بالفشل المالي  

 -2021-2018دراصت حالت مؤصضت بيى فارم خلال الفترة - 

و هي َترة اشخذاد أصمت ٗىسوها جم نشٍ هزا الهىطش جضاًذ هىنا   2020ملُىن دًىاس ظىت  1595سجلذ ما ُْمخه 

 ملُىن دًىاس.3395ئلى    2021ما ظىت 

ٛ ظىت :شهذث ُْم ضافي المبُهاث جذهىس ملحىف في المإظعت خلاٛ َترة الذساظت ،خُث خلا صافي المبيعاث

ئلى   2020-2019ملُىن دًىاس ،  لُىخُؼ بهذها في ظىىاث  4568اٗهذ ضافي مبُهاث جٓذس ب   2018

ملُىن  3100بُٓمت  2021ملُىن دًىاس نلى الخىالي ،زم شهذ جدعً ؾُُِ ظىت  1556ملُىن دًىاس و 3857

 دًىاس ، و هزا ما ًُعش أزش الىباء نلى الىخاةج المدٓٓت.

 2021-2018    على مؤصضت بيى فارم خلال الفترة springateجطبيق همىرج  ( :04الجذول  رقم )

 القرار X1 X2 X3 X4 Z الضىىاث/القيم

 هاجحت 1,32 0,30 0,22 0,26 0,25 2018

 مهذدة 0,81 0,20 0,17 0,19 0,36 2019

 مهذدة 0,30 0,07 0,07 0,07 0,17 2020

 مهذدة 0,74 0,11 0,31 0,12 0,12 2021

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

  springateخعاب المخًيراث و جؿبُٔ همىرج   01الجذوٛ  بالانخماد نلى خانمً ئنذاد الباخثالمصذر :

X1 :    وعبت العُىلت و هي وعبت سأط الماٛ الهامل ئلى ئحمالي الأضىٛ ئر خعب المهؿُاث المداظبُت لمإظعت

ذ أن المإظعت جم٘ىذ مً  بُى َاسم هجذ أن سأط الماٛ الهامل مىحب ؾُلت العىىاث مدل الذساظت ، و هى ما ًإٖ

د هامش لخًؿُت الأضىٛ المخذاولت ، و حًؿُت الأضىٛ الثابخت للمإظعت مً أمىالها الذاةمت بالإغاَت ئلى وحى 

بالخالي َُم٘ىىا الٓىٛ أن مإظعت بُى َاسم مخىاصهت مالُا ، و وغهُتصا المالُت خعىت مو الأخز بهين الانخباس 

 في خعاب هزه اليعبت .« springate »المإششاث المالُت التي انخمذها همىرج 

X2 ذ هزه اليعبت : وعبت المشدودًت و هي وعبت الأسباح ْبل الُىاةذ و الػشاةب ئلى ئحمالي الأضىٛ َٓذ نشَ

% 7وعبخه  زم ئلى ما 2019% ظىت 19اهخُػذ ئلى   2018% ظىت  26َمً وعبت   2020-2019اهخُاع ظىتي 

و هي العىىاث التي شهذث اسجُام في اخطاةُاث وباء ٗىسوها ما ًُعش أن مإظعت بُى َاسم سجلذ   2020ظىت 

ت و الهملُاجُت خلاٛ هزه الُترة و هى أمش ؾبُعي و مماسط في أيلب المإظعاث نذم ُٖاءة العُاظاث الاظ دثماسٍ

ت و الهالمُت بعب جذانُاث أصمت  ٗىسوها، في ظىت  هجذ أن هىإ بذاًت  اسجُام في  2021الاْخطادًت الجضاةشٍ

 اليعبت و هى ما ًذٛ نلى اهخُاع خذة أصمت ٗىسوها.

X3:ت ، َمً خلاٛ الىخاةج وعبت الشبدُت و هي وعبت  الأسبا ح ْبل الػشاةب و الُىاةذ ئلى اليطىم الجاسٍ

م )  ذ جذهىس ظىتي 02المخدطل نليصا في الجذوٛ سْ َمً وعبت حًؿُت  2020-2019(هجذ أن هزه اليعبت نشَ

هىد العبب ئلى  2020%ظىت 7زم ئلى  2019%ظىت 17%  مً الأسباح للاظخدٓاْاث ْطيرة المذة أضبدذ  22 وَ

اٍٗ لخذوي وعبت اهخُاع الأ  ادة في الاظخدٓاْاث ْطيرة المذة و هزا  سباح الاحمالُت للمإظعت مو حسجُل صٍ
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ت بعبب الىباء زم اسجُهذ اليعبت ئلى  و هى مإشش حُذ  2021% ظىت 30حًؿُت الأسباح الدشًُلُت لليطىم الجاسٍ

 للمإظعت نلى ْذس صا اظخذسإ الىغو ْبل اوهذام اليعبت أو ظلبُتصا . 

X4 :ذ جذهىس في مإظعت  بُى َاسم ، خُث و عبت اليشاؽ و هي ضافي المبُهاث ئلى ئحمالي الأضىٛ و التي نشَ

و  2020% ظىت 7،زم ئلى  2019% ظىت 20خعب الىمىرج لخىخُؼ ئلى وعبت  2018% ظىت  30ْذسث بيعبت 

خُاع ئلى مبُهاث المإظعت % ، و ٌهىد هزا الاه11ئلى ما وعبخه   2021هي أدوى وعبت لهزا المإشش، لترجُو ظىت 

التي جأزشث بالأصمت ، ما أدي ئلى اجخار  المإظعت جذابير معخعجلت للجىء للاظخذاهت مً أحل امٙاهُت الاظخُادة 

ت. ادة اليطىم الجاسٍ و المالي و هزا ما ًُعش صٍ  مً أزش الشَ

 2021-2018للتيبؤ بالفشل المالي في مؤصضت بيى فارم خلال الفترة  ”springate“لىمىرج  « Z »: قيمت  01الشكل 

 

م )المصذر   (02: مً ئنذاد الباخثخين بالانخماد نلى الجذوٛ سْ

ذ زلار مشاخل أهمها : « Z »ًكهش الشٙل أنلاه أن ُْم -  نشَ

اٗهذ َيصا ُْمت    2018: ) المرحلت الأولى  )“Z”     ت لىمىرج (، و 0,862)  ”springate“أٖبر مً اليعبت المهُاسٍ

اٗهذ مإظعت بُى َاسم جضاوٛ وشاؾها بطُت نادًت و لا وحىد لأصماث خلاٛ  ٌهىد رلٚ أهه خلاٛ هزه المشخلت 

 هزه الُترة، َهي في مىؿٓت أمان.

ت لىمىرج    2020-2019: ) المرحلت الثاهيت ، و   ”springate“( ًىضح الشٙل أن ُْمت   أْل مً اليعبت المهُاسٍ

ًُعش رلٚ أهه خلاٛ هزه المشخلت اشخذ وباء ٗىسوها في الجضاةش ، و ْذ َشع حًيراث ظلبُت  نلى  حل المإظعاث 

إظعت و التي أدث بالأظاط ئلى الاْخطادًت بما َيصا مإظعت بُى َاسم التي سجلذ جذهىس ملحىف في هدُجت الم

اهخُاع المإششاث التي ب ي نليصا الىمىرج و بالخالي سجلذ حهشغها لُشل مالي ، و هزا دلُل نلى مطذاُْت 

 الىمارج ال٘مُت للخيبإ بالُشل المالي.

  "Z"قيمة 
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 في ظل حائحت كىروهاجقييم الأداء المالي للمؤصضاث الاقتصاديت  باصتخذام الىمارج الحذيثت للتيبؤ بالفشل المالي  

 -2021-2018دراصت حالت مؤصضت بيى فارم خلال الفترة - 

اٗهذ ُْمت    2021: ) المرحلت الثالثت ت أْل مً اليعبت المهُ   ”Z“( ًىضح الشٙل أهه خلاٛ هزه المشخلت  اسٍ

( ، ما ًُعش أن 2020-2019نً المشخلت الثاهُت )  ”Z“، ئلا أهىا هلاخل اسجُام في ُْمت  ”springate“ لىمىرج

مإظعت بُى َاسم اظخؿانذ أن جخشج مً مشخلت الخذهىس شِئا َشِئا و مىاحهت الأصمت باجخارها الخذابير الاصمت ، 

ت في العىى   اث الٓادمت خاضت في قل جىامي وباء ٗىسوها .و أنصا بامٙانصا أن جُىّ اليعبت المهُاسٍ

 الخاجمت:.5

خاولىا مً خلاٛ هزه الىسْت البدثُت  أن هخؿشّ ئلى قاهشة الُشل المالي في المإظعاث الاْخطادًت و أخزها 

 مإظعت بُى َاسم همىرحا للذساظت خُث جىضلىا ئلى ما ًلي :

 اٗن لها أزش ظلبي نلى وشاؽ المإظعت سيم حهىد  زباث صحت الُشغُت الأولى خُث أن حاةدت ٗىسوها 

اٗن أٖبر ادة أضىلها بصذٍ جىظُو وشاؾها ئلا أن جأزير الجاةدت  و الىخاةج جىضح الُشّ في  المإظعت في صٍ

الىخاةج ْبل و بهذ اهدشاس َيروط ٗىسها َخذهىس الىغو المالي خلاٛ اهدشاس الجاةدت ٌهىد ئلى الخًيراث التي 

لبِئت التي جيشـ َيصا المإظعاث الاْخطادًت نامت و مإظعت بُى َاسم خاضت َشغتصا هزه الأخيرة نلى ا

 بد٘م أن نامت المإظعاث الاْخطادًت جخأزش مو البِئت  المخهلٓت بأنمالها و نملُا صا .

  ئن جؿبُٔ همىرج« springate  » ٌهخبر َهاٛ في الخيبإ بالُشل المالي في المإظعاث الاْخطادًت َهى ٌهخمذ نلى

لُت مخهذدة في ُْاط الأداء المالي للمإظعت بيعب َهلُت معخخشحت مً الٓىاةم المالُت للمإظعاث وعب ما

ت و هذا ما ًثبذ  صحت الُشغُت الثاهُت .  الاْخطادًت الجضاةشٍ

  ًٌعاهم اظخخذام همارج الخيبإ بالُشل المالي المإظعاث الاْخطادًت بانؿاء ضىسة نً الىغهُت المالُت م

ت مذي جأزش المإظعت بالكشوٍ التي ْذ جىاحهها خلاٛ مخشحاث الى كام المداظبي المالي و بالخالي مهشَ

نل مإظعت بُى َاسم اجضح أن  Springate، خُث أهه مً خلاٛ جؿبُٔ همىرج بانخباسها حضء مً المجخمو

العُاظت مىحبت ، ما ٌه ي ان المإظعت لم حشهذ َشل مالي بىحىد وباء ٗىسوها ، و هزا ساحو ئلى  Zُْمت 

المالُت في المإظعت التي ظمدذ بخىَش َاةؼ مالي )سأط الماٛ الهامل( لخًؿُت حضء مً الأمىاٛ المخذاولت بهذ 

 حًؿُت أضىلها الثابخت مً الأمىاٛ الذاةمت.

   ٌهخمذ  همىرج« springate  » ت الىغهُت المالُت نلى مجمىنت مً اليعب المالُت  حعانذها في مهشَ

مإظعت بُى َاسم َان مخشحاث الىكام المداظبي المالي أشاس ئلى اسجُام في الأضىٛ  للمإظعت خُث و خعب

الاحمالُت ؾُلت العىىاث المذسوظت مو اهخُاع في ُْمت الأسباح خلاٛ العىىاث الثلازت الأولى ختى العىت 

ظخخذام الأخير َٓذ سجل بذاًت اسجُام في الشبذ الطافي العىىي هزا ما ًُعش أن المإظعت غهُُت في ا

اَُٗت َهي لا حعخخذم أضىلها  أضىلها لخىلُذ أسباح أي أن الُٓم المدطل نليصا في الىدُجت الهملُاجُت يير 

 بُهالُت.

  ش  اهخُاع في الشبذ الطافي ظىت نلى الشيم مً حسجُل ُْم مشجُهت في احمالي 2020جىضح بُاهاث الخٓاسٍ

ش المالُت الطادسة نً  ، ٌهىد رلٚ خعب الخٓاسٍ ت ئلى اهخُاع الؿلب نلى مىخىحاث المإظعت الأضىٛ الششٖ

م الأنماٛ بما ًٓاسب    2019ملُاس دًىاس حضاةشي مٓاسهت بعىت 3بعبب حاةدت ٗىسوها  ما أزش ظلبا نلى سْ

portAnnuelGesstion2020.pdfhttps://www.biopharmdz.com/images/Rap 

https://www.biopharmdz.com/images/RapportAnnuelGesstion2020.pdf
https://www.biopharmdz.com/images/RapportAnnuelGesstion2020.pdf
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  ئلى اسجُام الؿلب نلى مىخىحاث المإظعت خُث  2021ٌهىد اسجُام الشبذ الطافي و الىدُجت الهملُاجُت لعىت

ش المالُت الطادسة نً المإظعت اسجُو حجم مبُهاث المإظعت بيعبت   أي 2021% نام   15و خعب الخٓاسٍ

( BIOPHARM, RAPPORT ANUEL , 2021.    ) 2020ام ملُاس دًىاس حضاةشي  مٓاسهت به 11،7بمٓذاس 

https://www.biopharmdz.com/images/RapportSemestriel2021.pdf           

 نلى غىء ما جم ؾشخه في الىخاةج أنلاه، ًمً٘ اْتراح ما ًلي: -

  ًت المإظعت و ججىب خؿش الإَلاط المالي ًجب نلى المإظعت جُُٓم الأداء المالي م أحل غمان اظخمشاسٍ

ذ المدذد.  بشٙل دوسي بصذٍ اجخاد الٓشاساث الطاةبت في الىْ

  ت ت المإظعاث وال٘شِ نً الخهتر المالي مً خلاٛ جؿبُٔ همارج جيبإٍ الاهخمام بمجاٛ الخيبإ باظخمشاسٍ

 للمإظعت  و اظخًلالها في جٓذًش المخاؾش نلى أسع الىاْو.نً الىغهُت المالُت 

 معيري المإظعاث و حشًُل ؾاْم نمل ًخخظ في الخيبإ بالُشل المالي ً  الاهخمام بخٙىٍ

  ت اٗحتصاد مىه لخٓذًش اظخمشاسٍ ًخىحب نلى مشاحو الحعاباث اظخخذام أخذ الخيبإ بالُشل المالي 

اهىوي ًشيم هزا الأخير نلى اظخخذام أخذ همارج الخيبإ المإظعت معخٓبلا، خاضت  في قل يُاب هظ ْ

م   ت الاظخًلاٛ  570بالُشل المالي ٖذنم للمهُاس الجضاةشي للخذُْٔ سْ   خىٛ  اظخمشاسٍ

  قائمت المراحع: .6

: المراحع باللغت العربيت
ً
   أولا

 : المؤلفاث

  و الخيبإ بالُشل المالي ،داس الىساّ لليشش و (، الخدلُل المالي لأيشاع جُُٓم الأداء 2000خمضة مدمىد ،)الضبيري

 الخىصَو،الؿبهت الأولى،الأسدن

 (،الدعُير المالي خعب البرهامج الشظمي الجذًذ2010بىشئُ مُلىد ،ملُ٘ت صيُب،) ، دًىان المؿبىناث

 الجامهُت،الؿبهت الأولى، بً ن٘ىىن، الجضاةش.

 ،الم٘خبت الىؾىُت،الؿبهت الأولى، الأسدن  الخدلُل المالي باظخخذام البُاهاث المداظبُت (،1998)مدمىد اليلاًلت، 

 : المقالاث

 ( ،اٗبي اٗث باظخخذام الخدلُل المالي، مجلت الإداسة و الاْخطاد، 2013ال٘هبي خلِ الش (،الخيبإ بالُشل المالي للشش

 .94(، ضُدت 94الهذد)36المجلذ 

  دساظت  -(،جُُٓم الأداء المالي للمإظعت الاْخطادًت في اجخار الٓشاساث المالُت2020،بً نىمش ظىىس ي، ) أظماء بىصايى

ت،المجلذ  ت جىصَو ال٘هشباء و الًاص،مجلت مجامُو المهشَ  .326  (،ضُدت1الهذد)6خالت لششٖ

 ( ،م،خىُشي خُػش ارج ال٘مُت الهالمُت للخيبإ (،الأداء المالي للمإظعاث الاْخطادًت نلى غىء الىم2019بىسهِعت مشٍ

ت،مجلذ   .528-518(، ضُدت 2الهذد)12بالُشل المالي. مجلتت الهلىم الاْخطادًت والدعُير والهلىم الخجاسٍ

 ( ،اٗث 2020بىخُظ بً أودًىت ، أخمذ ْىُو دساظت خالت -(،جأزير حاةدت ٗىسوها المعخجذ نلى الأداء المالي للشش

تالمشاعي   .258( ضُدت 13الهذد)  3ذساظاث الاْخطادًت،المجلذ . المجلت الذولُت لل-ششٖ

 (، 2022بً نمشمدمذ البشير( ،)Kida, Altman ,Beaver اٗث باظخخذام همارج دساظت خالت الخيبإ بالُشل المالي للشش

ت الشواد للطىاناث و اليذماث بالىادي خلاٛ الُترة  (، 01)07. مجلت ئْخطاد الماٛ و الأنماٛ،مجلذ  2020-2017ششٖ

 .342ُدت ض
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 في ظل حائحت كىروهاجقييم الأداء المالي للمؤصضاث الاقتصاديت  باصتخذام الىمارج الحذيثت للتيبؤ بالفشل المالي  

 -2021-2018دراصت حالت مؤصضت بيى فارم خلال الفترة - 

 (،باشىهذة ُٔ ت في جذُْٔ 2020بعباط ظُذ أخمذ  ، سَ (،أزش حاةدت َيروط ٗىسوها نلى اججاهاث المشحهُت الجضاةشٍ

 .239( ضُدت 02الهذد)12الٓىام المالُت ، مجلت الهلىم الاْخطادًت و نلىم الدعُير،مجلذ 

 (،م، نبيراث مٓذم حاةدتٗىسوها باظخخذام همىرج يشوَش للخيبإ (،جُُٓم الأداء المالي في قل 2022بىنضة نبُذ مشٍ

 .274(، ضُدت 01)05بالُشل المالي. مجلت الاْخطاد و البِئت ،مجلذ 

 (،جؿبُٔ همىرج 2022بىنكم َاًضة ، مهيزة معهىد أمير،)Kida  وSpringate  للخيبإ بالُشل المالي للمإظعار الطًيرة

 .71-53(، ضُدت 1الهذد)3والمخىظؿت. مجلت جىاَعُت المإظعار الطًيرة والمخىظؿت،المجلذ 

  (،نشوط ً ت بالانخماد نلى مهذلي الهاةذ نلى 2018سملي خمضة، وعشٍ (، جُُٓم الأداء المالي لمإظعاث ضىانت الأدوٍ

ت و الاْخطادًت، ضُدت ROA –ضىٛ والهاةذ نلى الأ  ROEخٓىّ الملُ٘ت   .91. مجلت البدىر الاداسٍ

 (،ىت (، أدواث ُْاط وجُُٓم الأداء المالي في المإظعاث الاْخطادًت ومذي 2021نبذ الشؤوٍ نضالذًً،ضابش بىنىٍ

ُت،مجلذ معاهمتصا في الخيبإ بُشلها المالي مو جؿبُٔ لىمىرج ألخمان في مإظعت جىاب، مجلت الذساظاث المالُت والمداظب

 .118(، ضُدت 01الهذد)12

 (،ً2019نماد ضالح وهمت، مطؿُى ظهُذ خع،)زش مٓاًِغ حىدة الأسباح المداظبُت في َانلُت همىرج أSherrod-Z 

اٗث الهشاُْت تو الاْخطادًت، ملذ  .للخيبإ بالُشل المالي،دساظتجؿبُُٓت نلى نُىتمً الشش ذ للهلىم الاداسٍ مجلتج٘شٍ

 .48(، ضُدت 48الهذد)15

 (،اظخخذام الىمارج الحذًثت للخيبإ بالُشل المالي في المإظعاث الاْخطادًت ،2021خُص ي سشُذ،) مجلت الخىكُم و

 .90(، ضُدت 1الهذد) 9الهمل،مجلذ 

 ( ،اٗبي، بثِىت ساشذ ال٘هبي اٗجباظخخذام الخدلُل المالي في الهشاّ، مجلت الاداسة و 2013خلِ الش (الخيبإ بالُشل للشش

 ( ، ضُدت94الهذد)36 الاْخطاد،مجلذ

 (،ئداسةالمخاؾش المالُتباظخخذام همىرج 2022يشبي ظهام، نبذ الشصاّ ٖبىؽ،)Springate و بالُشل المالي للخىْ

 .196(، ضُدت  2الهذد)5للمإظعت. مجلت الممصل الٓخطادي،مجلذ 

   ؾالب مدمذ الأمين ولُذ  ، هكيرة ْلادي،اظخخذام همىرحبAltman   وSpringateبإ بالخهتر المالي  في الخي

ت،مجلذ   .285(، ضُدت 03الهذد) 08للمإظعاث. مجلت الذساظاث المالُت ، المداظبُت و الاداسٍ

 : الرصائل والأطروحاث

 ت في جدعين الأداء المالي للمإظعت الإْخطادًت2015)،هىبلي هجلاء د اسظت خالت  -(، اظخخذام أدواث المداظبت الإداسٍ

ت جخطظ المداظبت، ٗلُت الهلىم  مإظعت المؿاخً ال٘بري  للجىىب بع٘شة. أؾشوخت دٖخىساه في الهلىم الخجاسٍ

ت ونلىم الدعُير حامهت مدمذ خُػش، بع٘شة.  الاْخطادًت والخجاسٍ

 اٗث المعاهمت المذسحت في  ،(2018( ،.نضث هاوي نضث أبى شهاب مذي َهالُت همىرج ُٖذا للخيبإ بالُشل المالي في الشش

 لت ماحعخير،حامهت الششّ الأوظـ، الأسدن.بىسضت  نمان،سظا

 :مىاقع الاهترهيت

 (،خ الاظترداد 2008الشُخ مطؿُى َهمي لُت,  12(، الخدلُل المالي )الإضذاس الؿبهت الأولى(، سام الله، َلعؿين. جاسٍ حىٍ

2023 ،https://www.alarabimag.com 

  خ الاظترداد 2019خعين،)الشُماء لُت  16(، أهىام الأضىٛ واليطىم في الميزاهُت،ْعم نلم المداظبت، جاسٍ  2023حىٍ

  :https://sotor.comنلى الشابـ

 (،ض ال٘مصل و ضافي المبُهاث،2018نبذ الهضٍ لُت23(، ضافي المبُهاث،ْعم مُاهُم،،مىْ نلى الشابـ:  2023حىٍ

https://mafaheem.info/?p=1531      
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 ،ًخ الاظترداد -(، الخدلُل المالي و المإششاث المالُت 2016) نلي نبذ الحع اٗمل،جاسٍ لت23ششح هكشي نملي  ، 2023حىٍ

     http://business.uokerbala.edu.iq/wp/archives/1243حامهت ٖشبلاء ٗلُت الاداسة و الاْخطاد،نلى الشابـ :

 (،ْعم المالُت و المداظبت  ٔ م (،2021َشٍ ،حامهت مىلاي  حذوٛ خعاباث الىخاةج )ْاةمت الذخل( 01المداغشة سْ

لُت23ؾاهش، ظهُذة،جم الاظترداد                                                                                                         لشابـ:        نلى ا 2023حىٍ

1493&lang=arsaida.dz/mod/page/view.php?id=6-learning.univ-https://e 

 (،نمل دَترة ٔ ض المالي ( ،2023َشٍ  :نلى الشابـ:  2023أوث 21ئداسة الحعاباث، جم الاظترداد -المشٖ

https://www.daftra.com/hub  
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ً
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ٛ  الشمض  المذلى

AUR مإظعت الدعُير الُىذقي الأوساس ي 

AOM مإظعت أوم أهُعذ 

ALL مإظعت ألُُاوغ للخأمُىاث 

BIO مإظعت بُى َاسم 

SAI ٛمإظعت ظُذا 
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