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هذ٘د هزه الذساظة لحُُٝم الأداء االإالي خلا٥ ٘ترة اهخؽاس حائدة ١ىسوها باظحخذام همىرج ١ىهان ملخص: 

بٕشك  ؤخذ الىمارج ال٢مُة التي جّحمذ ِلى البُاهات االإداظبُة وهزا باِحباسهوهىلذس للحيبا بالٙؽل االإالي، 

ة بُى ٘اسم.ثدذًذ او٣ّاط  ٞ الأدوٍ  الجائدة ِلى االإاظعة الاٜحفادًة للفىاِة وجعىٍ

قاسممً خلا٥ ثىبُقٞ الىمقىرج ِلقى بُاهقات  اظقحيحنىا ؤن الجائدقة ١قان لتقا ثقإرير ظقلخي واهخٙقن الأداء  ؼقش٠ة بُى٘

م مقققً هققزا ب  ؤن ، ول٢قققً بققالشٔ الؽققش٠ة حُقققذ ل٢ققً مقققْ اظققحمشاس الجائدقققة وحقق  ِل  قققا  ولقققْ االإققالي بؽققق٣ل م خققىً

ائُة  ظحذساٟ الحذهىس الىاحم ًِ الجائدة.  اثخار ١ا٘ة الحذابير الىٜ

 وهىلذس. حائدة ١ىسوها، ؤداء مالي، وع  مالُة، همارج الحيبا بالٙؽل االإالي، همىرج ١ىهان الكلماث المفخاحيت:

   G33 ; G17: JELثفيُٙات 

Abstract : The purpose of this study is to evaluate the financial 

performance by employing the predicting financial failure model of Conan and 

Holder, during the corona pandemic period. this model is primary based on a set 

of financial ratios, that make up the indicator which be guided to evaluate the 

future possibility of financial failure. 

Through the application of Conan and Holder model and analysis the 

output of financial reports of BIOPHARME company we concluded that the 

pandemic had a negative affect on financial performance of the BIOPHARM 

company, but despite the negative effect of corona virus, the general situation is 

healthy. However, as the outbreaking of the pandemic continues, the company had 

to take all the preventive measures to reverse the deterioration caused by this 

pandemic. 

Key Words: Corona pandemic, financial performance, financial ratios, 

financial bankrubtcy models, Conan and Holder Model. 
Jel Classification Codes: G33 ; G17. 
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 . مقدمت: 1

لُه ِادة ما ث٣ىن  االإحٕيرات الخاسحُة ؤخذ الحدذًات التي ثىاحه االإاظعة ومً الفّ  الحد٢م ب ا، وِ

ا،  خُث ياالإالي الذوسي واالإح٢شس لإدساٟ مذي ثإرير االإدُ م١ان الُٝام بالحُُٝ جعاهم  الخاسجي امشا لشوسٍ

ظحخذام مىاسدها االإالُة اة االإاظعة في و٠ٙاء ِملُة ثُُٝم الأداء االإالي للؽش١ات في الخ٢م ِلى هناِة جعُير

الإّلىمات التامة التي ثبنى ِلى ؤظاظتا ٜشاسات ظلُمة، وهٍشا للٍشوٗ التي ٌّاٌؽتا  ا٘ملا ًِ ثٝذًمتاالإحاخة 

ً اخحُاس   ،2019مىز ن اًة ِام الاٜحفاد الّالمي بعب  ثٙش ي وباء ١ىسوها  االإّاًير  وثىبُٞ ١ان ِلى االإعيرً

 االإالُة الاخحلا ت٠ؽٚ بٕشك ي وجعاهم في ثشحمة مدحىي الٝىائم االإالُة واالإاؼشات التي ج٢ّغ الأداء االإال

بالحيبا بالىلْ  ٠ما ؤلخد المشوسة ِلى ؤن ث٣ىن هزه االإاؼشات  ٜادسة ِلى  االإارشة ظلبا ِلى الىلُّة االإالُة،

والحذابير  دُة اثخار الؤحشاءات الحصخُ هزا ختى ًخعنى للمعير االإاليو  الاٜحفادياالإالي االإعحٝبلي لل٢ُان 

ائُة  ة االإاظعةالىٜ  .اللاصمة لحنى  الىٜىُ في الٙؽل االإالي، ولمان اظحمشاسٍ

هنذ الّذًذ مً الىمارج ال٢مُة الخذًثة  في منا٥ الخعُير االإالي  بالبدث والاولُا في الأدبُات الّلمُة

ه الحيبا بالٙؽل االإالي التي جعاهم في ىِ ِلى اليع  االإالُة ال٢لاظ٢ُُة في هزه الىمارج جعخىذ و  ٜبل وٜ

و٠زا البُاهات االإالُة واالإداظبُة لٙترات ظابٝة، خُث ِمل الباخثىن في منا٥ االإالُة ِلى ـُأة ـُأت ا 

ة الىلْ االإعحٝبلي، وهش٠ض في دساظخىا هزه ِلى ؤخذ هزه الىمارج ؤ  وهى  الُة الإّش٘ حمل مً االإّاد ت الشٍ

ة  مً خلا٥   مما برا ١ان لجائدة ١ىسوها الحإرير ِلى الىلُّة االإالُة لؽش٠ة بُى ٘اس همىرج ١ىهان وهىلذس  الإّش٘

ة مذي ٜذسثه   ةثىبُٞ  همىرج االإز١ىس ؤهٙا ِلى مخشحات الىٍام االإالي االإداظخي لزات الؽش٠ة بالإلا٘ الإّش٘

ما ثم ِشله هىشح . ومً خلا٥ اثخار الٝشاسات الّٝلاهُةفي  مً ؼإن ا االإعاهمة م مّلىمات مالُةًثٝذ ِلى

 الؤؼ٣الُة الحالُة: 

للحيبا بالٙؽل االإالي في ثُُٝم الأداء االإالي  ١ىهان وهىلذس ما مذي معاهمة همىرج  الرئيصيت: الإشكاليت  1.1

 خلا٥ ٘ترة اهخؽاس ٘يروط ١ىسوها؟

 :الأشئلت الفرعيت  2.1

 ما مذي ثإرش االإاظعة الاٜحفادًة بنائدة ١ىسوها؟ -

الاٜحفادًة للحيبا بالٙؽل االإالي ِلى االإاظعات  ١ىهان وهىلذس ما مذي ٜابلُة ثىبُٞ همىرج  -

ة  ؟الجضائشٍ

لٞ الخذود التي اِحمذت ا الذو٥ لحٝلُق وثيرة  فرضياث الدراشت:  3.1 ١ان لإحشاءات الدجش الفحي ؤ

ملُات الحفذًش  اهخؽاس الٙيروط بين ؼّىب ا ثإريرا ظلبُا ِلى خش٠ة اهحٝا٥ العلْ والخذمات وِ

لى ولّتا االإالي بؽ٣ل خاؿ.دوالاظحيرا  ، ٠ما او٢ّغ ظلبا ِلى وؽاه االإاظعة الؤٜحفادًة وِ
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  :ة ثيؽي في بِئة ثإرشت بنائدة ١ىسوها  الاٜحفادًةباِحباس ؤن االإاظعة الٙشلُة الأولى الجضائشٍ

 .٘مً االإدحمل ؤن ثحإرش االإاظعة بعب  اهخؽاس الىباء

  وهىلذس للحيبا بالٙؽل االإالي في االإاظعة الٙشلُة الثاهُة:   ًم٢ً ثىبُٞ همىرج ١ىهان

ة باِحباس هزه الأخيرة ثيؽي في بِئة مٕاًشة ًِ البِئة التي وبٞ ٘  ا هزا  الاٜحفادًة الجضائشٍ

 الىمىرج مً ٜبل. 

 أهميت الدراشت:   4.1

ة مىاوً الٝىة  يث٢مً ؤهمُة الذساظة ف ثُُٝم الأداء االإالي للماظعة مدل الذساظة وهزا الإّش٘

ه مدحملا مْ  فيوالمّٚ، و٠زا ؤهمُة همارج الحيبا بالٙؽل االإالي  ىِ ال٢ؽٚ االإب٢ش ًِ الؤ٘لاط الزي بات وٜ

ة ومذي ثإرشها بالجائدة  الاٜحفادًةالىلْ االإالي للماظعة  الٍشوٗ العائذة، ٘ملا ًِ جشخُق الجضائشٍ

 .الّاالإُة التي ٌؽتذها الّالم خالُا

 أهداف الدراشت:  5.1

 :بلىٓ حملة مً الأهذاٗ ؤبشصهالوععى مً خلا٥ هزا االإىلىُ 

 ة ٜابل ة؛ الاٜحفادًةللحيبا بالٙؽل االإالي في االإاظعة  همىرج ١ىهان وهىلذس ة ثىبُٞ ُمّش٘  الجضائشٍ

  ة  مذي اظتامهو  الذوسي االإالي الحإ٠ُذ ِلى ؤهمُة الحُُٝم ش االإالُة العىىٍ في ثشحمة بُاهات الحٝاسٍ

ةومعاهمحه في اثخار الٝشاسات   الفائبة؛ الاظخثماسٍ

  ة ةِلى االإاظعة الأراس العلبُة  هخؽاس ٘يروط ١ىسوها في الجضائش واو٣ّاظتا مّش٘  الاٜحفادًة الجضائشٍ

 .مً خلا٥ ثىبُٞ همىرج ١ىهان وهىلذسمً خلا٥ 

 :منهجيت الدراشت  6.1

حماد ِلى االإىهج الىـٙي خُث ٜمىا بالحىشٛ بلى حملة مً االإفى خات  اٜحمد وبُّة البدث اِلا

ة مذي ثإرش االإاظعة مدل الذساظة بٙيروط  االإحّلٝة بمىلىُ الذساظة، ٠ما اِحمذها مىهج دساظة الخالة الإّش٘

ة١ىهان وهىلذس ١ىسوها، وهزا بحىبُٞ همىرج   .بُى ٘اسم ِلى البُاهات االإالُة للؽش٠ة الأدوٍ

 :الدراشاث الصابقت  7.1

هٍشا لأهمُة محٕيرات الذساظة ٘ان الباخثين في االإنا٥ االإالي ٜذمىا الّذًذ مً الذساظات ظىاء ثل٤ 

د بلى الىمارج ال٢مُة للحيبا بالٙؽل  التي ثحمدىس خى٥ الأداء االإالي بؽ٣ل ِام و٠ُُٙة ُٜاظه، و٠زا التي ثىشٜ

ُما ًلي هحىشٛ ل جملة مً  الذساظات في الآوهة الأخيرة خى٥ ٘يروط ١ىسوها،، ٠ما وؽشت الّذًذة مً االإالي و٘

 .الذساظات االإٝذمة االإحىا٘ٝة لخذ ما مْ االإحٕيرات مدل الذساظة
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  دساظة وسدة ؼِبان وظامُة مّٝاػ: او٣ّاظات حائدة ١ىسوها ِل ؤهم االإاؼشات الاٜحفادًة في

 :ةدساظة اٜحفادًة ثدلُلُ–الجضائش 

ثدلُل البُاهات الاٜحفادًة وثدذًذ مذي ثإرشها باهخؽاس الىباء ٠ما ثم جعلُي المىء هذ٘د هزه الذساظة الى 

ة لحٝلُل مً الشاس الىباء، وثىـلد الذساظة بلى هحائج مً  ِلى العُاظات التي اهحهجت ا الخ٣ىمة الجضائشٍ

الىٍش في مفادس  ةالباخثحان ِلى لشوس ؤبشصها الحإرير العلخي ِلى االإاؼشات الاٜحفادًة الٝىمُة وؤ٠ذت 

ْ االإذاخُل.  الؤًشادات الؤحمالُة ومداولة بًناد بذائل لحىىَ

  دساظة اهذسي ؤهذسي، دس ي ظىظاهتي  مُىاس ِىثاباسات، ثُُٝم الأداء االإالي دساظة ثىبُُٝة ِلى

 :الؽش١ات الفُذ هُة الؤهذوهِعُة

ة االإذسحة في بىسـة  هذ٘د هزه الذساظة لحُُٝم الأداء االإالي لؽش١ات -2014للٙترة االإمحذة  بهذوهِعُاالأدوٍ

ٞ اظحخذام اليع  االإالُة مً وع  وهزا  2018 يرها. ثىـل الباخثىن اليؽاه، الشبدُة، العُىلة ًِ وشٍ ؤ

اظحخذام ؤـىلتا، ٠ما ؤن الؽش١ات  لتا ٠ٙاءة ِالُة فيلّذًذ مً الىحائج ؤبشصها: ؤن الؽش١ات الفُذ هُة 

ل  االإفادس ة جّحمذ ِلى الفُذ هُ  .مما ًنّلتا مّشلة الإخاوش ِذًذة اظحخذامات االخاسحُة في ثمىٍ

  اظة دسدوس ؤظماء اظحخذام الحدلُل الحميزي للحيبا بالٙؽل االإالي لُّىة مً االإاظعات الفٕيرة دس

 :2016-2014واالإحىظىة بى ًة ؤم البىاقي خلا٥ الٙترة 

ٝة ِلمُة جعمذ بال٢ؽٚ االإب٢ش للمخاوش االإالُة باظحخذام  خاولد الباخثة مً خلا٥ هزا البدث لحدذًذ وشٍ

 17من ا جّاوي مً مؽا١ل مالُة و 13ماظعة ـٕيرة ومحىظىة  30الحدلُل الحميزي ِلى ُِىة م٣ىهة مً 

ى٥ ومّذ٥ دوسان ماظعة ولّتا االإالي معحٝش وثىـلد الباخثة بلى ؤن ١ل مً مّذ٥ دوسان بحمالي  اـلأ

ى٥ االإحذاولة مً ؤـل   وع  ٜادسثان ِلى الحمُيز بين االإاظعات الىاجخة والٙاؼلة.  9اـلأ

  دساظة حّٙش ِبذ الىىس و٠ما٥ بً مىس ى بّىىان: اظحخذام همىرجSHERROD  للحيبا بالٙؽل االإالي

 :ائشدساظة ثىبُُٝة ِلى االإاظعات االإذسحة في بىسـة الجض –للماظعات الاٜحفادًة 

ذست ا ِلى الحيبا بالٙؽل االإالي، خُث ثم ثىبُٞ همىرج  ثمدىست الذساظة في ثدلُل واخحباس اليع  االإالُة وٜ

SHERROD  :ِلى ُِىة مً االإاظعات االإذسحة في بىسـة الجضائش، وثىـلد الذساظة بلى هحائج ِذًذة من ا

 ثُُٝم والخ٢م ِلى الىلُّة االإالُة مً خلا٥ اظحخذام الىمارج الحيبا بالٙؽل االإالي.

  ًة الذساظات العابٝة التي ثمد الؤؼاسة بل  ا في حملة م ثخحلٚ الذساظة الخالُة ًِ منمىِ

 الىٝاه:

٠ما ثخحلٚ  االإالي،ُٜاط الأداء االإؽاس بلُه ظابٝا وهزا بُٕة  ،همىرج ١ىهان وهىلذسّنى هزه الذساظة بحىبُٞ ج

مً خُث ٘ترة الذساظة، خُث جّحبر ؤخذ ؤهم الاخحلا٘ات الباسصة التي ثميز هزه الذساظة ًِ ظابٝات ا خُث 
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العىىات الأخيرة التي ظبٝد ٘ترة ثٙش ي  ؤسبْخاولىا جعلُي المىء ِلى ٘ترة اهخؽاس وباء ١ىسوها ومٝاسهحه مْ 

 هزه الجائدة.

 النظري للدراشت:  الجاهب

حماد ِلى الأدبُات الّلمُة في حٝذًم ؼشح مىحض الإحٕيرات الذساظةلخلا٥ هزا لجضء  هداو٥ مً ، باِ 

د بلى ثُُٝم الأداء االإالي للماظعات الاٜحفادًة و٠زا همارج الحيبا بالٙؽل  منا٥ الخعُير االإالي، التي ثىشٜ

 االإالي.  

 (:19-كىروها )كىفيد سالأثار المترجبت عن اهدشار فيرو. 2

 حعريف فيروس كىروها:

خع  ما ـشح به االإذًش  2019مذًىة ؤوهان الفِىُة في ن اًة ِام ٌّحبر ٘يروط ١ىسوها الزي ٌتش في 

ذ،  الّام للمىٍمة الّاالإُة للصخة  واسئة صخُة دولُة ثثير ٜلٝا دولُا  والاظم، (313، ـٙدة 2022)٘شٍ

ني مً ١لمة  هما " CO " : ١الحاليللمشك مؽحٞ  الؤهنليزي  ني  هما" VI" و"، corona"١ىسوهاؤو٥ خش٘ ؤو٥ خش٘

م  "، Disease " هى ؤو٥ خشٗ مً ١لمة مشك" D " و"، virus" ٘يروطمً ١لمة  للعىة التي ٌتش  19و ٌؽير سٜ

،  .2019٘  ا الٙيروط ؤو٥ مشة   (1039، ـٙدة 2022)الضسوٛ

٘فُلة ٠بيرة مً  لىا ١ىسون  خُد ثيحمي ٘يروظات حذًذ ثاجي ٘يروطمّذ ٌعببه  وهى مشك

ِشاك الؽائّة للّذوي الٙيروظات خُىاهُة االإفذس ووّني ب زا ؤن ا ثيحٝل بين الخُىاهات والبؽش، وجؽمل الأ 

محلاصمة  ،لشئىي ا ٠رر وخامة ٜذ جعب  الّذوي الالت ا الأؤِشالا ثىٙعُة، الخمى، العّا٥ وفي الخا ت 

اة. ،د الىخُمالالت ا  الشئىي الخا ، 19-)االإىٍمة الّاالإُة للصخة. ًِ مشك ١ىُ٘ذ   الٙؽل ال٣لىي وختى الى٘

2022) 

 الأثار المترجبت عن اهدشار الىباء: 2.2

ش ؤ٘اٛ  ٝا لحٝشٍ خ ؤ٠حىبش  الاٜحفادو٘ ، ٘ةن الىمى 2021الّالمي الفادس ًِ ـىذوٛ الىٝذ الذولي بحاسٍ

ْ 2020ظىة  %-3.2مّذ٥  مي سجل اه٢ماؼا خُث اهخٙن بلىالّال الاٜحفادي هزا الأخير  اهحّاػ، مْ ثىٜ

ش بلى ؤن 2021لعىة  %5.9بمّذ٥  االإحٝذمة ظحىاحه ثدذًات معحمشة  الاٜحفادًات. ٠ما ؤؼير في رات الحٝشٍ

 (04، ـٙدة Global Economic Effects of COVID-19 ،2022) مذادات.بعب  هٝق الؤ 

ش الفادس ًِ ـىذوٛ الىٝذ الّشبي ؤن ٠ما  ات الىل   اهخؽاس حاء في الحٝشٍ الىباء او٢ّغ ِلى معحىٍ

، 2020خلا٥ ِام  % 4.4الىاثج االإدلي الؤحمالي للذو٥ الّشبُة بيعبة  اهخٙاكؤدي بلى  ااالإدلي والخاسجي، مم

سجل اٜحفادها  التي جّحمذ ِلى ٜىاُ االإدشوٜات والىاٜة خُثو١ان االإحمشس الأ٠بر مً هزه الأصمة الذو٥ 

 .%5.3بيعبة  اه٢ماػ
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   :وجقييم الأداء المالي الأداء المالي3. 

 الأداء المالي:  1.3

 مفهىم الأداء المالي: 1.1.3

ُٜمة خى الخعُير الّام للمخحلٚ االإىاسد االإحاخة للماظعة ٌّشٗ الأداء االإالي ِلى ؤهه ثٝذًم خ٢م رو 

 (243، ـٙدة 2015)صسٜىن،،  ومذي ٜذسة بداسة االإاظعة ِلى بؼباُ مىحْٙ وسٔبات ؤوشا٘تا االإخحلٙة.

، 2020)بىخٙق،  ٌّني الأداء االإالي جعلُي المىء وجشخُق االإداوس الحالُة: SERGE EVRAERTوخع  

 (257ـٙدة 

 الّىامل االإارشة ِلى االإشدودًة االإالُة؛ 

 ؤرش العُاظات االإحبّة مً ٜبل معيري الؽش٠ة ِلى مشدودًة الأمىا٥ الخاـة؛ 

 معاهمة مّذ٥ الىمى في بهناح العُاظة االإالُة االإىحهجة وثدُٝٞ الٙىائن؛ 

 ه للمفاسٍٚ الّامة. مذي جٕىُة معحىي اليؽا 

 المالي: الأداء أهميت 2.1.3

ثٙدق ظلى٠تا ٠ما ؤهه ٌعاِذ في بحشاء مً خلا٥  ؤِما٥ الؽش١ات مشاٜبةثحمثل ؤهمُة الأداء االإالي في 

 (326، ـٙدة 2020)ظىىس ي،  ِملُة الحدلُل وثٙعير البُاهات االإالُة  ثخار الٝشاسات االإلائمة.

 الأداء المالي: أهداف 3.1.3

 ال٢ؽٚ ًِ ؤما٠ً الخلل والمّٚ في وؽاه الؽش٠ة وولْ الخلى٥ االإىاظبة؛ 

 ىٗ ِلى مذي ٠ٙاءة االإاظعة في اظحخذام مىاسدها االإحاخة بإظلى  ِٝلاوي؛ )ِماسي، حامّة  الىٜ

 (31-30، الفٙدات 2015ٜاـذي مشباح الجضائش

  ُٜاط مذي هناح االإاظعة في بلىٓ ؤهذا٘تا؛ 

 ًذْ٘ االإاظعة لحدعين معحىي ؤدائ ا مً خلٞ مىا٘عة بين ؤٜعامتا وبداسات ا االإخحلٙة؛ 

  ات ًى٘ش هٍام ثُُٝم الأداء مّلىمات رات ؤهمُة بالٕة جعاهم في اثخار الٝشاسات في مخحلٚ االإعحىٍ

ة.  (140، ـٙدة 2014)متشي،    الؤداسٍ

 الماليت: النصب   4.1.3

ً  جّحبر اليع  االإالُة ؤخذ ؤهم ؤدوات الحدلُل االإالي الجضئي التي ثٝىم ِلى دساظة الّلاٜة بين  محٕيرً

ش االإالُة . ات ال٢ؽىٗ والحٝاسٍ )ظ٢ُىة،  ؤخذهما ًمثل البعي  والآخش ًمثل الٝام لإلٙاء د  ت ِلى مدحىٍ

لُه مً المشوسي ؤن ثحى٘ش هزه اليع  ِلى الخفائق الحالُة: (501، ـٙدة 2021حىان   وِ
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 ٜذسة اليع  االإالُة ِلى ُٜاط وثدذًذ مىاوً الٝىة وهٝاه المّٚ؛ 

 ؤو بيع   ؤن ثخعم اليع  االإالُة بذ  ت واضخة ًم٢ً مً خلالتا االإٝاسهة باليع  االإالُة العابٝة

ىات،  مالُة ُٜاظُة في منا٥ ما.  (20، ـٙدة 2015-2014)ألا

 :جقييم الأداء المالي 2.3

  وأهميخه: م الأداءيجقي مفهىم 1.2.3

في ن اًة ٘ترة   الاٜحفادًةل  ا الىخذة بِلى ؤهه ثُُٝم الىحائج التي ثىـلد  االإالي ٌّشٗ ثُُٝم الأداء

في   الاٜحفادًةمالُة مدذدة، وهي ت حم بمذي ثدُٝٞ الأهذاٗ االإدذدة معبٝا، ومذي ٠ٙاءة االإاظعة 

ًٝفذ بحُُٝم الأداء ثٝذًم خ٢م خى٥ و٠ما  (27، ـٙدة 2002)ِش ي، ،   اظحخذام مخحلٚ االإىاسد االإحاخة لتا

 (713، ـٙدة 2020)ٜحا٥، حىان  مذي هناِة جعُير مخحلٚ االإىاسد االإحاخة للماظعة. 

 : يوثحمثل ؤهمُة ثُٝم الأداء االإالي ُ٘ما ًل

  مخحلٚ االإّلىمات التي مً ؼإن ا االإعاهمة في ثبني الٝشاسات الفائبة ظىاء ُ٘ما ًحّلٞ  ًى٘ش ً للمعيرً

 بٝشاسات الاظخثماس ؤو الحىىٍش و٠زا ثل٤ االإحّلٝة بحُٕير العُاظات؛ 

  ُُٜٚمت ا واالإعاهمة في الحد٢م بالح٣ال ْ االإعاهمة الّٙالة في الخعُير الجُذ للماظعة مً خلا٥ س٘

 وى معحىي؛وخٙمتا لأد

 ًللتُئات الٝائمة  ةؤهم الش١ائض لخعىير العُاظات الّامة ظىاء باليعبة للماظعة ؤو باليعب ٌّحبر م

 (222، ـٙدة 2021)بىمفباح،  ِل  ا.

 الخقييم الجيد للأداء المالي: خصائص 2.2.3

في  الحُُٝم واالإحمثلةبن هٍام الحُُٝم الجُذ للأداء االإالي ًحميز بنملة مً الخفائق االإشثبىة بماؼشات 

 الفذٛ، الثبات، الخعاظُة وال٢ٙاًة:

 الفذٛ: وهى مذي ٜذسة ؤداة الُٝاط في بِىاء ـىسة ـادٜة ًِ الىلْ االإالي؛ 

 ما لّذة ٘ترات وث٣ىن هزه الخاـُة  الثبات: وّني بالثبات الخفى٥ ِلى هٙغ الىحائج ِىذ ُٜاط ش يء

 مدٝٝة دائما ِىذما ٣ًىن االإاؼش ٠مي ٢ِغ االإاؼشات الىىُِة؛

  الخعاظُة: ووّني بالخعاظُة الٝذسة ِلى ثمُيز ِذة دسحات مً الأداء االإالي، وهزا مً خلا٥ االإاؼش

 الزي ًذسٟ الاخحلا٘ات بن وحذت؛

  ـٙدة 2018)هضلة،   حمُْ حىاه  الأداء االإالي. ظٝاه الحُُٝم ِلىبال٢ٙاًة: وجّني الؤم٣اهُة ِلى ،

69) 
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  :همىذج كىهان وهىلدر للخنبؤ بالفشل المالي4. 

 مفهىم الفشل المالي وأشبابه: 1.4

خُث ٜام بةحشاء   1966ٙش ظىة ُب)  (Beaverاسثبي مىلىُ الٙؽل االإالي بالباخث في منا٥ االإالُة 

تا  ىِ  ؤخشي  دساظات بّذها ـذست رمدساظة  هذ٘د لإبشاص دوس اليع  االإالُة في ثدذًذ االإخاوش االإالُة ٜبل وٜ

ىاهُا بىٙغ االإنا٥ في العاخة الذولُة خاـة في الذو٥ االإحٝذمة مثل ، ـٙدة 2020)خٙص ي،     و٠ىذا. بشٍ

90) 

 :ف الفشل الماليحعري 1.1.4

ّشٗ الٙؽل االإالي ِلى ؤهه عجض االإاظعة ًِ جٕىُة الالتزامات االإالُة التي ِلى رمت ا بال٣امل ومً  وَ

ل سؤط االإا٥، وعجض الؤداسة ِلى ثدُٝٞ ِائذ ِلى سؤط االإا٥ االإعخثمش ًخىاظ  مْ حجم  لمن ا ١لٙة ثمىٍ

ّة لحل٤ الاظخثماسات.  (11، ـٙدة 2018)بً.مىس ى،    االإخاوش االإحىٜ

 هىال٤ الّذًذ مً الّىامل االإعببة للٙؽل االإالي هز٠ش من ا: أشباب الفشل المالي: 2.1.4

  ات الحىٍُم وجٕل  االإفالح الخاـة للمعامين بالإلا٘ة  وّذم هٍام ات الذاخلُة بين معحىٍ الفشِ

ابة ّ٘ا٥؛  سٜ

  ه٣ُل ثمىٍل االإاظعة الىاحمة ًِ ثشا٠م الخعائش واسثٙاُ ث٣الُٚ الٝشوك؛الاخحلا ت في 

  ّٚؤظبا  ٘ىُة واهحاحُة ه جمه ًِ ِذم معاًشة االإاظعة للحىىسات الح٢ىىلىحُة مما ًادي بلى ل

.  (174، ـٙدة 2022)مىلىد،  حىدة مىحنات ا مٝاسهة بحل٤ االإّشولة في العىٛ

 الخنبؤ بالفشل المالي: 3.1.4

ِذادها ِلى ؤظغ ِلمُة وبخفائُة باظحخذام بهى ِباسة ًِ اظحيباه ثٝذًشات معحٝبلُة ًحم 

الا٘لاط  ظابٝة بٕشك الىـى٥ بلى مّلىمات جعاِذ في مّالجة ؤخذاذ وثنى  مؽا١ل اتبُاهات مالُة لٙتر 

 (67، ـٙدة 2019)خعً،   عحٝبل.االإ والحّرر االإالي في

 أهميت الخنبؤ بالفشل المالي:  4.1.4

بفٙة ِامة، ٘ةن بًناد آلُة  الاٜحفادهٍشا للأراس الخىيرة الىاحمة ًِ جّرر وب٘لاط االإاظعات ِلى 

ا  ثخار الؤحشاءات  ًم٢ً مً خلالتا الحيبا بحّرر االإاظعة ٜبل خذوره بٙترات صمىُة مّحبرة ؤمشا لشوسٍ

 الحصخُدُة لحٙادي مؽا١ل الؤ٘لاط ِمىما.

ة٠ما ً ً ٘شـ االإٙاللة بين البذائل االإحاخة وثنى  الاظخثماسات التي ٣ًىن ثىْٜ  خُذ ؤمام االإعخثمشٍ

ظتا مشثّٙا وعبُا، ٠زل٤ ي حم االإٝشلىن والذائىىن ب ا لأظبا  ِذًذة من ا اثخار ٜشاس مىذ الٝشوك مً ٘لا ب
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ْ. ِذمه، وثدذًذ مّذ ت الٙائذة وؼشوه الؤٜشاك بىاء ، ـٙدة 2015)ٜفيري،     ِلى حجم الخىش االإحىٜ

134) 

 للخنبؤ بالفشل المالي:  همىذج كىهان وهىلدر  2.4

الُة ِلى  ٜام ١ل مً ١ىهان وهىلذس  ماظعة اٜحفادًة ثيؽي في  190بحىبُٞ حمل مً االإّاد ت الشٍ

وعبة مالُة للحيبا بالٙؽل االإالي  50واظحخذما في بىاء الىمىرج  1975بلى  1970ٜىاِات مخحلٙة في الٙترة بين 

، االإب٢ش وما ميز ِمل البدثين هى ـُأة دوا٥ ثىُٝي ل٣ل ٜىاُ ِلى خذي.   (453، ـٙدة 2020)الشئوٗ

ذ ٜذم الباخثان ِذة مّاد ت ثشثبي ١ل واخذة بٝىاُ مّين وّشلتا في ما ًلي: ، الفٙدات 2009)خالذ،  وٜ

61 -62) 

مالُة الأ٠رر د لة ٜام ببىاء الىمىرج الخاؿ بالٝىاُ الفىاعي بىاء ِلى وع   المؤشصاث الصناعيت: 1.2.4

 ِلى ملاءة االإاظعات الفىاُِة وهي:

X1.٘ائن الاظحٕلا٥ الؤحمالي/ منمىُ الذًىن : 

2X.ى٥  : ؤمىا٥ الذائمة/ منمىُ اـلأ

3X.ى٥  : ُٜم الٝابلة للحدُٝٞ + الُٝم الجاهضة/ منمىُ اـلأ

4 X.ما٥ خاسج الشظم م اِلأ  : مفاسٍٚ االإالُة/ سٜ

5Xم ما٥ خاسج الشظم. : مفاسٍٚ الّما٥/ سٜ  اِلأ

 وثم جؽ٢ُل دالة الحىُٝي ١الآجي:

                                         
ُ٘ما ًخق االإاظعات الحابّة للٝىاُ الحناسي ٘ٝذ ؤلا٘ا البدثان اليع  المؤشصاث الخجاريت:  2.2.4

 الحالُة:

6 X.ؤمىا٥ الخاـة/ منمىُ االإيزاهُة : 

7 Xالاظحٕلا٥ الؤحمالي/ منمىُ االإيزاهُة. ن: ٘ائ 

8 X .اخحُاحات سؤط االإا٥ الّامل/ االإبُّات : 

                                                
        

 ًح٣ىن الىمىرج الخاؿ ب زا االإنا٥ مً اليع  الحالُة:  مؤشصاث الأشغال العمىميت: 3.2.4

9 Xُاالإيزاهُة. : الىخُنة الفاُ٘ة / منمى 

10 X.ى٥ االإحذاولة/ دًىن ٜفيرة الأحل  : اـلأ

11 X ات.ن : مىسدو  / االإؽترً
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12 Xاالإفاسٍٚ االإالُة/ منمىُ الذًىن. -: الٙائن الؤحمالي للاظحٕلا٥ 

13 X.صبائً / االإبُّات خاسج الشظم : 

14 Xٍما٥ خاسج الشظم. ٚ: مفاس م اِلأ  مالُة / سٜ

 و١ان الىمىرج االإىبٞ ١الآجي:

                                                  

                       

   مؤشصاث النقل: 4.2.4

X15.مفاسٍٚ مالُة الُٝمة االإما٘ة : 

 والىمىرج االإحدفل ِلُه: 

                                                 

            

  : مللخنبؤ بالفشل المالي على بياهاث شركت بيى فار  . جطبيق همىذج كىهان وهىلدر 5 

الىاؼىة في الٝىاُ الفىاعي وهزا مً  مفي هزه الجضئُة بحُُٝم الأداء االإالي للؽش٠ة بُى ٘اس  ظىٝىم

للحيبا بالىلْ االإالي االإعحٝبلي للؽش١ات الفىاُِة لٙترة  خلا٥ دساظة اليع  االإالُة التي ولّتا ١ىهان وهىلذس 

ُذ  2021بلى ٔاًة ظىة  2016االإمحذة مً  ِلى وؽاه  19و٠زا ثدذًذ الأراس االإترثبة ًِ اهخؽاس ٘يروط ١ى٘

 الؽش٠ة الز١ىسة ؤهٙا.

 الجزائريت: مبيى فار جقييم الأداء المالي لشركت  1.5

و٠زا لحُُٝم الأداء االإالي  مبُى ٘اس  لحٝذًم الإدة ًِ ؼش٠ةوععى مً خلا٥ هزا الجضء مً الذساظة 

ة مذي  عحةللعىىات ال  ثإرير اهخؽاس الٙيروط ِلى منمل ولُّت ا االإالُة. الأخيرة وهزا ختى هحم٢ً مً مّش٘

ؼش٠ة بُى ٘اسم ؤخذ الؽش١ات االإذسحة في بىسـة الجضائش والتي  جّحبر :لمحت حعريفيت لشركت بيى فارم 1.1.5

ة وثىص   ،ّتا بالإلا٘ة للمّذات الىبُة بؽتى ؤهىاِتاَثيؽي في االإنا٥ الفُذ وي، ثخحق في اهحاج الأدوٍ

ذ مً ثإظعد هزه الؽش٠ة في بذاًة الخعُّىات ٚ خالُا ؤصٍ  ِامل.  1700، وثىٌ
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 : مبيى فار  الماليت لشركتالخقارير  ًبين بياهاث مصخخرجت من : 1جدول 

2021 2020 2019 2018 2017 2016   

 منمىُ االإيزاهُة   478 11    421 12    997 14    408 19    486 21    331 27 

 الأمىا٥ الذائمة   679 9    477 10    382 12    585 16    162 15    926 15 

 الذًىن  مىُمن   018 2    293 2    853 2    342 6   799 9    479 15 

 الُٝم االإحدٝٝة والىٝذًة    328 2    078 3     369 6    735 9   079 10    797 14 

 الأمىا٥ الخاـة   460 9    128 10    144 12    066 13    687 11    852 11 

 الأحلالذًىن وىٍلة    219    349     238    519 3    475 3     074 4 

 الذًىن ٜفيرة الأحل   799 1    944 1    615 2    823 2    324 6    405 11 

ما٥ خاسج الشظم   599 5    658 6    699 9    525 10    624 7    665 15  م اِلأ  سٜ

 الٙائن الؤحمالي للاظحٕلا٥   356 1    446 2    667 3    416 3    621 1    562 3 

 الُٝمة االإما٘ة   198 2    317 3    928 4    815 4    317 3    319 5 

 مفاسٍٚ االإعحخذمين   811    849    226 1     372 1    675 1    735 1 

 االإفاسٍٚ االإالُة   105    106    40    35    123    127 

ش االإفذس:  حماد ِلى بُاهات الحٝاسٍ -2016عىىات لل مبُى ٘اس  لؽش٠ةاالإالُة مً بِذاد الباخثان باِ 

 (الإبالٖ االإالُة بملاًين د ج.  )ا2017-2018-2019-2020-2021

 (:1رقم ) جحليل هخائج الجدول  2.1.5

جعاِذ ثدلُل االإّىُات االإىضخة في الجذو٥ في ثبلىس خ٢م مبذئي خى٥ ؤظالُ  الخعُير والؤحشاءات 

 االإحبّة لحىظُْ وؽاه االإاظعة مدل الذساظة.

 ُاالإيزاهُة منمى: 
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هلاخَ مً خلا٥ الجذو٥ ؤِلاه ؤن هىاٟ اسثٙاُ في بحمالي ؤـى٥ االإاظعة وىا٥ ظىىات الذساظة 

لُه ًم٢ً الٝى٥  2021مْ ٔيره لعىة  2016٘بمٝاسهة منمىُ االإيزاهُة لعىة  هلاخَ اسثٙاُ ثناوص المّٚ وِ

 بن االإاظعة جععى لحىظُْ هىاٛ ؤِمالتا.

 :ا خلا٥ مً خلا٥ ثخبّىالأمىا٥ الخاـة ا للحٕيرات االإحّلٝة في هزا البىذ الزي ؼتذ اسثٙاِا م خىٌ

م مً ؤن االإنمىُ ال٢لي  2021و2020العىىات الأسبّة الأولى للذساظة رم ثشاحّد ُٜمه خلا٥ العيحين  بالشٔ

لُه وعحيحج ؤن االإاظعة ؤـبدد جّحمذ ِلى االإفادس الخاسحُة في ظُاظة ثىظّتا.   للميزاهُة ١ان متزاًذ وِ

 :ل ؤـىلتا بالإلا٘ة  بحمالي الذًىن وهي ثل٤ الأمىا٥ التي ثٝترلتا االإاظعة مً الٕير ب ذٗ ثمىٍ

للمعحدٝات مخحلٙة الىاحبة العذاد في ؤحا٥ مُّىة وهلاخَ اسثٙاُ في ُٜم الذًىن الؤحمالُة بالإلا٘ة 

 للمفاسٍٚ االإالُة خلا٥ العىىات الثلارة الأخيرة للذساظة. 

 ما٥ خاسج ال م اِلأ وهى ؤخذ ؤهم البُاهات في االإنا٥ االإالي واالإداظخي خُث ِادة ما ًحخز شظم:  سٜ

مُٝاظا للمٝاسهة مْ بىىد ؤخشي مً االإيزاهُة ؤو حذو٥ خعابات الىحائج. ومً خلا٥ الجذو٥ ؤِلاه هلاخَ اسثٙاُ 

ىة خُث ؼىهذ اهخٙالا مدعىظا مٝاسهة بع 2020في ُٜم هزا البىذ خلا٥ ظىىات الذساظة ماِذا ظىة 

ومً االإا٠ذ ؤن هزا هاثج ًِ اهخؽاس ٘يروط ١ىسوها خُث سجلد ؤو٥ خالة في الجضائش في ٘براًش مً  2019

ش االإالُة الفادسة ًِ بُى ٘اسم.   ةالعىة رات ا وثم الؤؼاس   بلى هزه الىٝىة مً خلا٥ الحٝاسٍ

  :ات العىة االإالُة هي ؤخذ الىحائج الىظُىُة التي ًحم الخفى٥ ِل  ا بىشح اظت لا١الُٝمة الما٘ة

ما٥.   م اِلأ  مً اهحاج العىة االإالُة، وهلاخَ ؤن ُٜمتا ؤخزت هٙغ اثناه جٕير سٜ

  :حم الٙائن الؤحمالي للاظحٕلا٥ ٌّحبر ؤخذ ماؼشات ُٜاط الأداء في االإاظعات الفىاُِة وٍ

َ مً خلا٥ الخفى٥ ِلُه بىشح مفاسٍٚ االإعحخذمين وؤِباء المشائ  والشظىم مً الُٝمة االإما٘ة، وهلاخ

بُاهات الؽش٠ة مدل الذساظة ؤن الٙائن الؤحمالي للاظحٕلا٥ في ثضاًذ خلا٥ العىىات الأسبّة الأولى وفي ِام 

اهخؽاس الىباء لىخَ اهخٙاك في ُٜمحه ساحْ بلى اهخٙاك الُٝمة االإما٘ة لىٙغ العىة رم اسثْٙ في العىة 

 الأخيرة.

الصناعي باشخخدام البياهاث الماليت لشركت بيى  الخاص بالقطاع كىهان وهىلدرهمىذج  جطبيق 2.5

 :مفار 

م )  (: 1بّذ ثىبُٞ االإّادلة ِلى الُٝم االإىضخة في الجذو٥ سٜ

                                         

 خُث ثمثل:  Zscoreثم الخفى٥ ِلى هحائج 

X1.٘ائن الاظحٕلا٥ الؤحمالي/ منمىُ الذًىن : 
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2X /ى٥.: ؤمىا٥ الذائمة  منمىُ اـلأ

3X.ى٥  : ُٜم الٝابلة للحدُٝٞ + الُٝم الجاهضة/ منمىُ اـلأ

4 X.ما٥ خاسج الشظم م اِلأ  : مفاسٍٚ االإالُة/ سٜ

5X.ما٥ خاسج الشظم م اِلأ  : مفاسٍٚ الّما٥/ سٜ

 :  لكىهان وهىلدربعد جطبيق معادلت الخنبؤ بالفشل المالي المخحصل عليها    Zscore  ًبين قيم : 2جدول 

 

 ل٣ىهان وهىلذسن بّذ ثىبُٞ مّادلة الحيبا بالٙؽل االإالي يمً اِذاد الباخثاالإفذس: 

 :Zمْ ؤن االإذلى٥ ًخحلٚ خع  ُٜمة 

  االإىىٝة الأولى: خُث برا ١اهد ُٜمةZ  ٘ةن اخحما٥ ا٘لاط  0.05-االإحدفل ِل  ا ؤٜل مً ؤو جعاوي

 خلا٥ العىىات الثلارة الٝادمة؛ %90االإاظعة وجّررها ٣ًىن مدحمل بيعبة ثحناوص 

    االإىىٝة الثاهُة: هىا ثىخٙن دسحة الخىش مٝاسهة باالإىىٝة الأولى، خُث ًٝذس اخحما٥ الٙؽل

لُه وح  ِلى الٝائمين ِلى 0.04جعاوي  وؤٜل ؤو  0.05-ؤ٠بر ثماما مً  Zبرا ١اهد  65% ، وِ

ىهات الّعش االإالي. تاالإاظعة اثخار الٝشاسا  االإىاظبة للحٙادي ظِىاسٍ

   ّحبر االإالُىن هزه االإىىٝة هٝىة مدىسٍة التي مً خلالتا االإىىٝة الثالثة: وهي مىىٝة بذاًة الخىش وَ

لُه ًىصح بالحدشٟ و  الُٝام بالإحشاءات اللاصمة ٜبل الىلىج ثشحْ االإاظعة بلى ما ١اهد ِلُه ظابٝا وِ

ؤما  0.1وؤٜل ؤو جعاوي  0.04االإدعىبة ؤ٠بر ثماما مً Zفي مؽا١ل مالُة معحٝبلا وث٣ىن ُٜمة 

 . % 30اخحما٥ الخىش ٣ُ٘ىن في خذود 

 X1 X1*0.24 X2 X2*0.22 X3 X3*0.16 X4 X4*0.84 X5 X5*0.1 Zscore الصنىاث 

2016 0,6720 0,1613 0,8433 0,1855 0,2028 0,0324 0,0188 0,0158 0,3687 0,0369 0,3266 

2017 1,0669 0,2561 0,8435 0,1856 0,2478 0,0396 0,0160 0,0134 0,2559 0,0256 0,4423 

2018 1,2853 0,3085 0,8256 0,1816 0,4247 0,0679 0,0041 0,0035 0,2488 0,0249 0,5297 

2019 0,5386 0,1293 0,8545 0,1880 0,5016 0,0803 0,0033 0,0028 0,2849 0,0285 0,3662 

2020 0,1654 0,0397 0,7057 0,1552 0,4691 0,0751 0,0161 0,0136 0,5050 0,0505 0,2060 

2021 0,2301 0,0552 0,5827 0,1282 0,5414 0,0866 0,0081 0,0068 0,3262 0,0326 0,2306 
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 الشابّة: وهي االإىىٝة االإٙملة باليعبة للٝائمين ِلى الىلْ االإالي وجّبر ًِ الىلُّة  االإىىٝة

ة وث٣ىن مخاوٗ الٙؽل االإالي لئُلة حذا وباخحما٥   ًحناوص  وث٣ىن  % 30الخعىة والاظحمشاسٍ

 (211، ـٙدة 2018)ظمير،  .0.1ؤ٠بر ثماما مً  Zُٜمة 

 خطبيق معادلت الخنبؤ بالفشل المالي لكىهان وهىلدرب Zscoreًبين حغير قيم  : 1شكللا

 

م   ( ؤِلاه2)االإفذس: مً بِذاد الباخثين بىاء ِلى مّىُات الجذو٥ سٜ

 الخعليق على هخائج الشكل اعلاه: 3.5

م )مً خلا٥ ال ِلى   االإحدفل ِل  ا بّذ ثىبُٞ همىرج ١ىهان وهىلذس  Zهلاخَ ؤن ُٜم  ( 1ؽ٣ل سٜ

ؤي  ثْٝ في االإىىٝة الشابّة، و٠ما ر٠ش ؤهٙا ؤن هزه االإىىٝة هي االإٙملة  0.1ثناوصت    مبُى ٘اس بُاهات ؼش٠ة 

، و٠ما ًٍتش مً خلا٥ %30ب٘لاط الؽش٠ة   ًحناوص  ٥باليعبة للمدللين والٝائمين ِلى الىلْ االإالي  واخحما

لحبلٖ  2019( رم اهخٙمد في ظىة 2018-2017-2016)ى ظىىات الأول رلاذخلا٥    Zالؽ٣ل ؤِلاه ثضاًذ في ُٜم

وهزا هاثج ًِ اهخٙاك االإاؼشات االإعحّملة في بىاء  2020 في ِام  رسوة الاهخٙاك  االإدعىبة Z ُٜمة 

م مً هزا التراحْ الىاحم ًِ اهخؽاس الٙيروط  ب  ؤن  ،الىمىرج لى الشٔ  الىلْ الّام للؽش٠ة ١ان حُذ وِ

 2021معخبّذ لخذ ٠بير، وفي ما ًخق العىة الأخيرة ١ان   2020-2019دوسجي  خلا٥ واخحما٥ ا٘لاظتا 

خاـة ثل٤  ،وهزا ساحْ بالأظاط  سثٙاُ االإاؼشات 2020االإدعىبة مٝاسهة بعىة  Z٘تىاٟ اسثٙاُ في ُٜمة 

ما٥، الُٝمة االإما٘ة و ٘ائن الؤحمالي للاظحٕلا٥ وهىا ًم٢ً الٝى٥ ؤنالاالإحّلٝة ب م اِلأ االإاظعة  خعُير مً سٜ
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ؤرشت  لجملة مً العُاظاتاهت احتا ثم٢ىد مً الحإٜلم مْ الٍشوٗ الخاسحُة وثذاس٠د الىٝائق مً خلا٥ 

 بؽ٣ل بًنابي ِلى وؽاوتا وؤدائ ا بؽ٣ل ِام.

 : خاجمت6. 

بن اظحخذام اليع  االإالُة لٕاًة ثُُٝم الأداء االإالي للماظعة مىلىُ في ٔاًة الأهمُة في ٌل بِئة 

عىدها الحىثش خاـة بّذ ثٙش ي الىباء الّالمي ١ىُ٘ذ  ٔير ؤن هزه االإاؼشات ٔير ٜادسة 19ثمحاص بذًىام٢ُُة وَ

ا لُه خشؿ الباخثىن ِلى ـُأة همارج سٍ ائْ معحٝبلُة وِ لُة مً ؼإن ا الحيبا بالىلْ االإالي ِلى الحيبا بىٜ

خُث جّحبر هزه الأخيرة  ٠ما جّحبر هزه الىمارج ؤخذ الأظالُ  االإعاهمة في ثُُٝم الأداء االإالي.االإعحٝبلي، 

يرها باِحباسها حضء    ة مذي ثإرش االإاظعة بفٙة ِامة بالٍشوٗ الاٜحفادًة والاححماُِة ؤ ة الإّش٘ لشوسٍ

 .ًحنضؤ مً االإنحمْ

 بار الفرضياث:اخخ 1.6

  ة مً البىىد االإعحخشحة مً  مً خلا٥ مبُى ٘اس بّذ جشخُفىا للىلْ االإالي لؽش٠ة ثدلُلىا الإنمىِ

ة، وعحيحج ؤن ٘يروط ١ىسوها ١ ش العىىٍ ماالحٝاسٍ مً  ن له ؤرش ظلخي ِلى وؽاه الؽش٠ة خُث وبالشٔ

ادة ؤـىلتا ب  ؤن الىحائج  ٞ صٍ ة ١اهد ٢ِعُة،ظعي الؽش٠ة لحىظُْ وؽاوتا ًِ وشٍ ٠ما ١ان  العىىٍ

ة  بّذ اهخؽاس الىباء ثإرير ِلى ٠ٕيرها مً دو٥ الّالم ل دجش الفحي الزي ٘شلحه الخ٣ىمة الجضائشٍ

لُه ٘ةن الٙشلُة الأولى مٝبىلة. مذادالؤ   باالإىاد الأولُة ما ؤدي بلى اسثٙاُ ؤظّاسها، وِ

 تم ٠ُُٙة ثىبُٞ همىرج االإّلىمات  وبما ؤن حمُْ هان وهىلذس،١ى  بّذ اولاِىا ِلى دساظات ظابٝة و٘

م٢ىىا اظحخشاحتا مً الٝىائم االإالُة للماظعات  محى٘شةاالإّحمذة في بىاء الىمىرج االإالُة  وٍ

ة ة ملائمة لحىبُٞ هزا  بن البِئةُ٘م٢ىىا الٝى٥  الاٜحفادًة الجضائشٍ لُه ٘ةن الالجضائشٍ ىمىرج وِ

ىلة بؽ٣ل ٠لي.  الٙشلُة الثاهُة مش٘

 الدراشت:هخائج  2.6 

ثإرش الاٜحفاد الجضائشي ٠ٕيره مً اٜحفادًات دو٥ الّالم ظلبا بعب  خالة الٙضُ والزِش الزي ظادت 

الذساظة وهزا بّذ ٘شك بحشاءات الدجش  وؽاه االإاظعة مدل في الّالم مْ بذاًة اهخؽاس الٙيروط، ٠ما ثإرش 

ذ حضء ٠بير مً الُذ الّاملة، لؽش٠ة بُى  االإالي الأداءؤدي الى اهخٙاك  مماوثإرش ِملُات الؤمذاد  الفحي وجعشٍ

 مٝاسهة مْ العىىات العابٝة، وه خق هحائج الذساظة ُ٘ما ًلي: م خىً بؽ٣ل 2020خلا٥ ِام  م٘اس 

  ة هامة وح  الُٝام ب ا دوسٍا لل٢ؽٚ ًِ الاخحلا ت بن ُٙة بداسٍ جّحبر ِملُة ثُُٝم الأداء االإالي وٌ

ة وؽاه اللاصمة لممان١ا٘ة الؤحشاءات واثخار  وحذت خلا٥ الٍشوٗ  االإاظعة الاٜحفادًة اظحمشاسٍ



 

 بىعزة عبيد مريم ، عبيراث مقدم 
 

348 

دْ٘ عجلة الحىمُة ؤهمُة االإاظعة الاٜحفادًة في وهزا بعب   ،التي ٌّاٌؽتا الاٜحفاد الّالمي ةالفّب

 الاٜحفادًة؛

 ة مً  ١ىهان وهىلذس ذ همىرج مٌّح ـُأحه،  البُاهات االإالُة والىحائج الىظُىُة للخعُير فيِلى منمىِ

مبذئي ًِ  بمنشد الاولُا ومٝاسهة هزه البُاهات خلا٥ ٘ترات صمىُة مخحلٙة ًم٢ً ببذاء خ٢م خُث

ى٥ وُلة العىىات االإذسوظة ب  ؤه خُث لىخَالإالي للماظعة، اىلْ ال في مٝابل  هاسثٙاُ ُٜمة اـلأ

ما٥ العىىي بّذ اهخؽاس الىباء ظىة اهخٙاك  ١ان هىاٟهزا  م اِلأ ، في خين ثذاس٠د 2020في ُٜمة سٜ

ة خلا٥ ظىة  ٚ وجّاٌؽد مْ الىلْ وثنلى هزا مً خلا٥ اسثٙاُ مبُّات ا العىىٍ ؼش٠ة بُى ٘اسم االإىٜ

 ؛ 2021

  ولُّة االإاظعة االإالُة ا ؤن ىاظحيحن مبُى ٘اس ِلى ؼش٠ة  ١ىهان وهىلذس مً خلا٥ ثىبُٝىا لىمىرج

م ثإرشها  معحٝشة  بنائدة ١ىسوها، وهزا هاثج ًِ ِذة ِىامل من اواخحمالُة ا٘لاظتا معخبّذة ثماما سٔ

م ؤِمالتا.  اِحماد االإاظعة ظُاظة  ثىظُّة ظاهمد في ثىىس سٜ

 ًخلا٥ ثفٙدىا للبُاهات االإداظبُة هلاخَ اسثٙاُ في ١ل مً الُٝمة االإما٘ة والٙائن الؤحمالي  م

وهىا ًم٢ً الٝى٥ بن االإاظعة اثخزت  2020للاظحٕلا٥ في العىة الأخيرة للذساظة مٝاسهة بعىة 

 الٝشاسات االإىاظبة لححذاسٟ التراحْ الزي ؼتذثه هحائج الؽش٠ة بعب  اهخؽاس الىباء. 

 خىصياث:ال 3.6

 ِلى لىء ما ثم وشخه في الىحائج ؤِلاه، ٘ةهىا هىص ي بما ًلي:

  بِادة الىٍش في ثىلُٙة االإىاسد الذائمة ومشاحّة ظُاظت ا االإىحهجة في الاٜتراك ختى   ثٙٝذ االإاظعة

 اظحٝلالُت ا االإالُة؛

  ّة والت ذًذات الخاسحُة وهزا للحّاٌؾ مْ ثخفُق حضء مً الأسباح للمىاحتة الٍشوٗ ٔير االإحىٜ

 الٍشوٗ التي ًمش ب ا الّالم بعب  اهخؽاس الىباء االإعحنذ؛

  ىُ في خالة الّعش االإالي الزي الّمل ِلى ثُُٝم الأداء االإالي بؽ٣ل دوسي وهزا ختى ثحنى  الؽش٠ة الىٜ

ت ا؛  ظُادي بلى ثأ١ل سؤظمالتا وبالحالي خحمُة لجىئ ا للمفادس الحمىٍل لحممً اظحمشاسٍ

  همارج ٠مُة للحيبا بالأولاُ االإعحٝبلُة للىلْ االإالي ملائمة للؽش٠ة مدل الذساظة وهزا مداولة ببح٣اس

 اللاصمة.  ةبخسخير ٠ٙاءات ِلمُة، واالإىاسد االإالُ

 . قائمت المصادر:7

ش العىىي لؽش٠ة بُى ٘اس  -  (2021-2016)  مالحٝشٍ
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 قائمت المراجع:. 8

Edon Ramdani( .June 2020 .)FINANCIAL DISTRESS ANALYSIS USING 

THE ZMIJEWSKI METHOD .JIMFE (Jurnal Ilmiah Manajemen 

Fakultas Ekonomi) Vol. 6 No. 1  ،33.  

Ghazali Syamni, Shabri Abd Majid ( .8102 .) Bankruptcy Prediction Models 

and Stock Prices of the Coal Mining .Etikonomi, volume 17, NO 1.،, 

Global Economic Effects of COVID-19 (. تم الاسترداد من 8188, 10 01. )

Congressional Research Service: https://crsreports.congress.gov 

M. Shabri Abd Majid M. Shabri Abd. Majid Ghazali Syamni ( .8102 .)

Bankruptcy Prediction Models and Stock Prices of the Coal Mining 

Industry in Indonesia .Etikonomi, volume 17, NO 1.، 

( . (. الالتزام الفحي لذي مشض ى الشبى خلا٥ حائدة ١ىسوها . منلة 2022ؤخمذ صسٍبة، ٘اومة الضهشاء الضسوٛ

 ، ،.03، الّذد 07الّلىم الٝاهىهُة والاححماُِة، االإنلذ 

م الأداء االإالي للماظعة الاٜحفادًة في اثخار الٝشاسات االإالُة (. ث2020ُُٝؤظماء بىصأى، بً ِىمش ظىىس ي. )

ة، ِذد 06دساظة خالة لؽش٠ة ثىصَْ ال٢تشباء والٕاص مّع٢ش. االإنلذ  ، 01، منلة منامُْ االإّش٘

326. 

ُذ (. ثم الاظترداد مً 2022, 09 9. )19-االإىٍمة الّاالإُة للصخة. ًِ مشك ١ى٘

http://www.emro.who.int/ar/health-topics/corona-virus/about-covid-19.html 

(. اظحخذام اليع  االإالُة بىاظىة الىمارج ال٢مُة في الحيبا بالٙؽل االإالي 2022بشاهُم خا٠مي، ٘ححي مىلىد. )

ضي للذساظات AOM INVESTخالة ماظعة -ِلى لىء مخشحات الىٍام االإداظخي االإالي  . منلة االإٝشٍ

 ، ،.01، الّذد 06الاٜحفادًة واالإالُة، االإنلذ 

ٝة الحىُٝي دساظة خالة بى٤ الجضائش االإش٠ضي. 2009بً ِمش خالذ. ) ٞ وشٍ (. ثٝذًش مخاوشة الٝشك البى٣ي و٘

 .62-61، ؿ ؿ 13منلة دساظات اٜحفادًة، الّذد 

ىات. ) (. دوس االإاؼشات االإالُة في ثُُٝم الأداء االإالي لؽش٠ة البىثاط 2015-2014ثىُ٘ٞ ظمُذ مدمذ ألا

ة واالإالُة، حامّة الاظشاء، ِمان الأسدن،.الّ  شبُة. ١لُة الّلىم الؤداسٍ

(. مذي ٘اِلُة الحدلُل االإالي في ثُُٝم الأداء و الحيبا بالىلْ االإالي 2018حجاج مفىٙى بً ِمىس ظمير. )

ة، االإنلذ  ، 09دساظة خالة منمْ ـادا٥ وؼش٠ة ؤلُاوغ للحإمُىات. منلة الاٜحفاد والحىمُة البعشٍ

 .03ذدالّ

(. الّىامل االإارشة في ِملیة اثخار الٝشاس الائحماوي في االإفاسٗ الّاملة في ظىسٍة. 2014-2013خعان الذباط. )

 . دمؽٞ، ظىسٍا، ١لیة الاٜحفاد، دمؽٞ، ظىسٍا.58

ً ِشوط. ) حماد ِلى مّذّلي الّائذ 2018خمضة سملي، وعشٍ ة باِ  (. ثُُٝم الأداء االإالي الإاظعات ـىاِة الأدوٍ

ى٥  ROEلى خٝىٛ االإل٢ُة ِ داسظة مٝاسهة بين ماظّعة ـُذا٥ وماظّعة  ROA–والّائذ ِلى اـلأ

ة والاٜحفادًة  .بُى ٘اسم. منلة البدىذ الؤداسٍ
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ض ٜحا٥. )حىان  ذ ـالحي، د. ِبذ الّضٍ ُة 2020د. مدمذ ًضٍ (. ثإرير ماؼشات الأداء االإالي ِلى الُٝمة العىٜ

 7. منلة الّلىم الؤوعاهُة ؤم البىاقي، االإنلذ 2018-2012رة، لعتم ؤلُاوغ للحإمُىات خلا٥ الٙت

 .2الّذد 

(. اظحخذام الىمارج الخذًثة في الحيبا بالٙؽل االإالي في االإاظعة الاٜحفادًة دساظة 2020سؼُذ خٙص ي. )

 .، 1، الّذد 9. منلة الحىٍُم والّمل االإنلذ 2019-2017خالة ؼش٠ة بُى ٘اسم الجضائش خلا٥ الٙترة 

ً 2015سلىان الّماس، خعين ٜفيري. ) (. دساظة مٝاسهة لىمارج الحيبا بالٙؽل االإالي. منلة حامّة جؽشٍ

 .5الّذد  37ظلعلة الّلىم الاٜحفادًة والٝاهىهُة، االإنلذ  -للبدىذ والذساظات الّلمُة

بالٙؽل االإالي  , دوس ثُُٝم الأداء االإالي في الحيبا 2(. 2015ظلُم ِماسي. ) حامّة ٜاـذي مشباح الجضائش

د للأوساٛ االإالُة خلا٥ الٙترة -2009للؽش١ات دساظة خالة ُِىة مً الؽش١ات االإذسحة في ظىٛ ال٣ىٍ

ة2012  .. سظالة ماحعحير ٗ الّلىم الحناسٍ

(. ثُٝم الأداء االإالي للماظعة الاٜحفادًة باظحخذام ماؼش ُٜاط 2014ؼشٍٚ ُٔاه، ِبذ االإال٤ متشي. )

. منلة الخٝىٛ 2013-2011ماظعة البىاء والاؼٕا٥ الّمىمُة خلا٥ الٙترة  االإشدودًة دساظة خالة

 .والّلىم الؤوعاهُة الّذد الاٜحفادي

(. ثُُٝم الأداء االإالي للماظعة الاٜحفادًة باظحخذام اليع  االإالُة دساظة خالة 2021ـاُ٘ة بىمفباح. )

، 08دساظد الحىمُة، االإنلذ ماظعة اثفا ت الجضائش للتاثٚ الىٝا٥ مىبُلِغ . منلة ؤبداذ و 

 .02الّذد 

ش آ٘اٛ الاٜحفاد الّشبي. الؤماسات الّشبُة: ـىذوٛ الىٝذ الّشبي.2021ـىذوٛ الىٝذ الّشبي. )  (. ثٝشٍ

(. لأداء االإالي للماظعة الاٜحفادًة: ُٜاط وثُُٝم دساظة خالة ماظعة ـىاِة ال٣ىابل 2002ِاد٥ ِش ي. )

 ّلىم الاٜحفادًة حامّة مدمذ خُمش، بع٢شة الجضائش،.. ١لُة الخٝىٛ وال2002-2000ببع٢شة

ذ. )  -(. مفير خٝىٛ س١ا  الىٝل الجىي الّمىمي في ٌل ثذابير مىاحتة وباء ٘يروط ١ىسوها 2022ِباط ٘شٍ

 .02، الّذد 11. منلة الٝاهةن االإنحمْ ةالعلىة، االإنلذ -١19ىُ٘ذ 

الإداظخي االإالي في ُٜاط وثُُٝم الأداء االإالي للماظعة (. معاهمة الىٍام ا2018ِبذ الٕني خلادي، ؤهِغ هضلة. )

 ، 01، الّذد 01الاٜحفادًة. منلة االإُادًً الاٜحفادًة االإنلذ 

ُٚ ماؼشات الحدلُل االإالي للحيبا بالٙؽل االإالي باالإاظعات 2018ِبذ الىىس حّٙش، ٠ما٥ بً.مىس ى. )  (. ثىٌ

. SHERROD, KIDA, ALTMANبحىبُٞ همىرج  2016-2013االإذسحة في بىسـة الجضائش خلا٥ الٙترة: 

 7االإذبش، الّذد

(. دساظة ٜذسة االإاؼشات الحٝلُذًة والخذًثة ِلى ثٙعير الأداء االإالي 2015ِبذ الىىس ؼىين، مدمذ صسٜىن،. )

(. منلة 2013-200دساظة خالة بىسـة الجضائش ) -للماظعات الاٜحفادًُة االإعّشة في البىسـة

 .01ل٢مُة ، الّذدالذساظات الاٜحفادًة ا

( . ير 2020ِضالذًً ِبذ الشئوٗ (. ؤدوات جشخُق الٝىائم االإالُة للماظعات الاٜحفادًة ودوسها في ثى٘

ماث٤ االإعُلة  -2018مّلىمات للحيبا بالحّرراالإالي مْ ثىبُٞ لىمىرج ١ىهان وهىلذس في ماظعة بشٍ

ما٥ والحناسة، االإنلذ 2020  ،01، الّذد 07. منلة اٜحفادًات اِلأ
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 -Z(. ؤرش مٝاًِغ حىدة الأسباح االإداظبُة في ٘اِلُة همىرج 2019ِماد ـالح وّمة، مفىٙى ظُّذ خعً. )

Sherrod  د للّلىم للحيبا بالٙؽل االإالي، دساظة ثىبُُٝة ِلى ُِىة مً الؽش١ات الّشاُٜة. منلة ث٢شٍ

ة والا  .2، ج48الّذد  15ٜحفادًة، االإنلذ الؤداسٍ

(. ثإرير حائدة ١ىسوها ِلى الأداء االإالي للؽش١ات، دساظة خالة ؼش٠ة 2020ٜىُْ ؤخمذ، بً ؤودًىة بىخٙق. )

 االإشاعي العّىدًة. الإنلة الذولُة للذساظات الاٜحفادًة، 

ذ ساض ي خىٙش، ٔعان ٘لاح االإىاسهة. ) (. ثدلُل الٝىائم االإالُة مذخل هٍشي وثىبُٝي. داس االإعيرة 2006ماٍ

 الىباِة، الىبّة الأولى، ِمان الأسدنلليؽش و 

( GSM(. اظحخذام اليع  االإالُة  ثخار الٝشاسات االإالُة بماظعة )2021مُلىد ثىمي، سخمة ظ٢ُىة. )حىان 

ما٥ االإنلذ  ،01، الّذد 06بع٢شة . منلة بٜحفاد االإا٥ واِلأ

 

       


