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 الإهــــــــــــــــــــــــــــداء:

ُ عَمَلَكُمْ وَرَسُولهُُ وَالْمُؤْمِنوُنَ﴾  ﴿وَقلُِ اعْمَلوُا فَسَيَرَى اللَّه

  صدق الله العظيم

 ووفقني لإتمام هذا العمل والذي بنعمته تتم الصالحات الحمد لله الذي أنار دربي

أهدي ثمرة جهدي وتعبي إلى نفسي التي صبرت واجتهدت وتحملت لحظات التعب واليأس ولم 

 تستسلم

إلى أبي الغالي إلى أول رجل شعرت معه بالأمان وإلى السند الذي كنت أتكئ عليه إلى من تعب 

الله تاجا فوق رأسي وأطال الله في عمرك وألبسك لباس واجتهد وضحى لأجلنا دون مقابل أدامك 

 الصحة والعافية.

إلى أمي الحبيبة نبع الحنان ومصدر الأمان إلى القلب الذي احتواني قبل أن أعرف معنى الحياة 

 إلى من كانت دعواتها تنير دربي مهما كتبت فلن أوفيك حقك فجزاك الله عني خير الجزاء.

وسندي في هذه الحياة التي لم تكن مجرد أخت بل كانت الأم و اليد التي إلى أختي الدكتورة 

أمسكت بي كلما ضعفت وقلبا احتواني كلما تعبت وروحا آمنت بي في أصعب لحظاتي سيظل 

 .حييت فضلك محفورا في قلبي ما

ائط الأعزاء قوتي في هذه الحياة الذين كانوا ولا يزالوا الحوزوج أختي "عز الدين" إلى إخوتي 

 الذي أستند عليه حين أميل وجودكم نعمة أحمد الله عز وجل عليها أدامكم الله لي عزا وفخرا.

وإلى أخي الغائب مهما أبعدتنا الأيام تبقى قطعة من قلبي لا يغيرها الزمان ولا المكان أسأل الله 

 أن يكتب لك الفرج القريب وأن يجعل القادم أجمل وأرحم.

 إلى زوجة أخي "نادية" 

 إلى بنات العائلة وبالخصوص"شيماء" التي هي بمثابة الأخت

 إلى أحفاد العائلة "آية،عائشة،بيبرس،بدر الدين،سالي" زينة العائلة وبهجة الحياة

 إلى كل من علمني ولو حرفا وكان لهم الفضل إلى ما أنا فيه اليوم.

 يبةإلى أصدقائي الذين شاركوني لحظات الفرح والتعب والدعم والكلمة الط

 وفي الأخير إلى كل من ساندني بكلمة أو دعوة من القلب 

 



  

 
 الإهـــــــــــــــــــــــــــــــــداء:

لله الذي وفقني لإتمام هذا العمل أهدي ثمرة جهدي وتخرجي إلى من كانا سبب نجاحي  الحمد

 بعد الله إلى والدي الكريمين أطال الله في عمرهما عرفانا بفضلهما ودعمهما المتواصل.

إلى كل أفراد عائلتي الذين ساندوني بالكلمة الطيبة والدعاء إلى أساتذتي الأفاضل الذين أناروا  

 العلم والمعرفة  لي طريق

إلى كل من رافقني خلال مسيرتي الدراسية وكان له أثر جميل في حياتي أهدي هذا العمل 

 المتواضع راجية أن يكون ثمرة خير وتوفيق.

 

 

                                                    

                                

 

 

 

 

 



 

 

 : والتقـــــــــــــديرالشكــــــــــــــــــــــــر 

 الحمد لله حمدا كثيرا مباركا فيه أن وفقنا لإتمام هذا العمل

نتقدم بجزيل الشكر والامتنان للأستاذة المشرفة "زارع رباب" لما 
 قدمته لنا من دعم ونصح وإرشاد 

كما نشكر إطارات شركة مناجم الفوسفات وبالخصوص "أسماء 
 ورغي".

 .  مناقشة التي قبلت مناقشة مذكرتناكما لا ننسى لجنة ال

 

 
 

 

 



 الملــــــــــــــخـــــــــــــــــــــــــــص:
 ,Kida, Altmanتهدف الدراسة إلى إجراء تحليل الكمي لمستوى الأداء المالي باستخدام النماذج التنبؤية     

Sherrod  للمؤسسات الصناعية، ولتحقيق ذلك تم الإعتماد على المنهج الوصفي في الجانب النظري والمنهج
، حيث تضمنت الدراسة 2024-2020للفترة  Somiphosالتحليلي في دراسة حالة مؤسسة صوميفوس 

ى تقييم مستوى استخدام بطاقة الأداء المتوازن واستخراج أهم المؤشرات المالية وغير المالية والتي تساعد عل
الأداء من زوايا متعددة تشمل عدة أبعاد )البعد المالي, بعد العملاء، بعد العمليات الداخلية، وبعد التعلم والنمو(، 

على المؤشرات المستخرجة من القوائم المالية للمؤسسة  Kida, Altman, Sherrodثم تطبيق النماذج التنبؤية 
 محل الدراسة.

أن النماذج الكمية الحديثة تعد أدوات فعالة في تقييم  إلى مجموعة من النتائج أهمها وقد توصلت الدراسة    
ف المخاطر المالية، حيث تم التوصل بعد مقارنة النتائج دخول المؤسسة الأداء المالي والكشف المبكر عن مختل

احل الفشل المالي )مرحلة لمنطقة الخطر خلال السنوات الأخيرة من فترة الدراسة مما يعتبر مؤشر على أولى مر 
 النشوء(.

كما أوصت الدراسة بضرورة تعزيز كفاءة التسيير المالي داخل المؤسسة من خلال تحسين استخدام الموارد     
المالية المتاحة وترشيد التكاليف، إضافة إلى توجيه الإستثمارات نحو مشاريع ذات عائد جيد، بما يساهم في دعم 

  .ل مخاطر التعثر والفشل الماليالإستقرار المالي وتقلي
عثر والفشل المالي، مؤسسة صناعية.الأداء المالي، التحليل الكمي، النماذج التنبؤية، التالكلمات المفتاحية: 



Abstract: 

    This study aims to perform a quantitative analysis of the financial performance using the 

predictive models Kida, Altman, Sherrod for industrial enterprises, and to verify this by relying on 

the descriptive approach in the theoretical aspect and the analytical approach in the practical case 

study of the SOMIPHOS company for the period 2020-2024. The study included the use of the 

balanced scorecard and the extraction of the most important financial and non-financial indicators, 

which help assess the performance level from multiple perspectives, including the financial 

dimension, the internal dimension, and the learning and growth dimension. It then applied the 

predictive models Kida, Altman, Sherrod to the indicators extracted from the financial statements 

of the institution under study. 

The study reached a set of important results, the most important results, foremost among them that 

modern quantitative models are considered effective tools in evaluating financial performance and 

early detection of various financial risks, as it was concluded after comparing the results that the 

institution entered the risk zone during the last years of the study period, which is considered an 

indicator of the first stages of financial failure (the distress stage). 

The study also recommended the necessity of enhancing the efficiency of financial management 

within the institution through improving the use of available financial resources and rationalizing 

costs, in addition to directing investments toward projects with high returns, which contributes to 

supporting financial stability and reducing the risks of distress and financial failure. 

Keywords : Financial performance, quantitative analysis, predictive models, distress and financial 

failure, industrial institution.



 

 

 

 

 

 

 

 

 الــــــــفهرس الــــــــعــــام



 الفهـــــــــــــــــارس
 

 

I 

  المحتويـــــــــــــــــــات فهرس

 الصفحة العنوان
 - الإهداء
 - الإهداء

 - شكر وتقدير
 - ملخص
 I-II المحتوياتفهرس 
 III-IV الجداول قائمة
 V الأشكال قائمة
 VI الملاحق قائمة
 ي-أ مقدمة

  الفصل الأول: الأسس النظرية لتقييم الأداء المالي والتنبؤ باستخدام النماذج الكمية
 

1 

 2 تمهيد
 3  المبحث الأول: الأداء المالي في المؤسسات الصناعية وإطاره التقييمي

 4  الأول: مدخل للأداء المالي و أهميته في المؤسسات الصناعية المطلب
 6  المطلب الثاني: تقييم الأداء المالي ومؤشراته الأساسية

 16  المطلب الثالث: العوامل المؤثرة في مستوى الأداء المالي
 19  المبحث الثاني: التحليل الكمي والنماذج الكمية الحديثة لتقييم الأداء المالي

 20  المطلب الأول: مدخل إلى  التحليل الكمي وأهميته في المجال المالي
 22  المطلب الثاني: أنواع التحليل الكمي في المجال المالي
 Kida, Altman, Sherrod "  23المطلب الثالث: النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي "

 32 خلاصة الفصل 
ــــــــل الثـــــــــــــــــــانــــــــــــــي: الدراسة التطبيقية لتحليل وتوقع المخاطر المالية في الفـــــــــــصــــــــــــــــــ

  2024-2020خلال الفترة SOMIPHOSمؤسسة مناجم الفوسفات 
33 

 34 تمهيد
ســــــــــة مـــــــنــــاجم المــــــــــبــــــــحـــــــــــــث الأول: التــــــقــــــــــــديم العــــــــــــــــــام لــــــــــــمـــــــــؤســـــ

  SOMIPHOS الــــــــــفوســــــــــفــــــــــــات صوميفوس 
35 



 الفهـــــــــــــــــارس
 

 

II 

 36  صوميفوسالمطلب الأول: بطاقة تعريفية لمؤسسة 
 40  المطلب الثاني: الهيكل التنظيمي للمؤسسة

المـــــــــــــــــبحـــــــــــــــــــــــث الثاني: استخدام أدوات التحليل والتنبؤ بالمخاطر المالية خلال 
  SOMIPHOSلمؤسسة مناجم الفوسفات صوميفوس  2024-2020الفترة

43 

من خلال تطبيق بطاقة  SOMIPHOSالأول: دراسة وتحليل الأداء العام لمؤسسة  المطلب
  BSCالأداء المتوازن 

44 

بالاعتماد  SOMIPHOSالمطلب الثاني: التنبؤ بالمخاطر المالية لمؤسسة مناجم الفوسفات 
  (Kida, Altman, Sherrodعلى النماذج الكمية)

75 

 85  خلاصة الفصل
 87  الخاتمة

 91  ــــــــائمة المراجعقـــ
 92  المراجع العربية

 96  المراجع الأجنبية
 99  قــــــــــــــــــائمة الملاحق

 



 الفهـــــــــــــــــارس
 

 

III 

 الجداول قائمة

رقم 
 الجدول

 الصفحة عنوان الجدول

 10 نسب السيولة 01
 11 نسب الربحية 02
 12 نسب النشاط 03
 13 نسب المديونية 04
 14 مؤشرات التوازن المالي 05
 45 حساب نسب السيولة 06
 45 التعليق على نسب التداول 07
 46 التعليق على نسب السيولة السريعة  08
 47 التعليق على نسب السيولة الجاهزة  09
 49 حساب نسب الربحية  10
 49 التعليق على نسب هامش صافي الربح  11
 50 التعليق على نسب العائد على الأصول  12
 51 التعليق على نسب العائد على حقوق المساهمين  13
 52 التعليق على نسب العائد على رأس المال المستثمر  14
 54 حساب نسب المديونية  15
 54 التعليق على نسب الديون إلى إجمالي الأصول  16
 55 التعليق على نسب الديون إلى حقوق الملكية  17
 56 نسب ديون طويلة الأجل إلى حقوق الملكية  التعليق على 18
 57  التعليق على نسب ديون قصيرة الأجل إلى حقوق الملكية 19
 60 تطور عدد الزبائن والطلبيات  20
 62  حساب معدل ومدة دوران المخزون  21
 64 حساب القيمة المضافة لمعدل الزيادة  22
 66 الكميات المباعة  23
 67 رقم الأعمال  24
 68 مصاريف الصيانة  25
 70 مصاريف التلوث البيئي 26



 الفهـــــــــــــــــارس
 

 

IV 

 71 تطور عدد العمال و الإطارات  27
 73 الأرباح المشتركة مع العمال  28
 74 المستخدمين المستفيدين من التكوين وتكاليفهم  29
 Kida  75حساب النسب المالية المتعلقة بنموذج  30
 Kida  76نتائج نموذج  31
 Kida  77التعليق على نتائج نموذج  32
 Altman  78حساب النسب المالية المتعلقة بنموذج  33
 Altman  79نتائج نموذج  34
 Altman  79التعليق على نموذج  35
 Sherrod  80حساب النسب المالية المتعلقة بنموذج  36
 Sherrod  81نتائج نموذج  37
 Sherrod  82التعليق على نتائج نموذج  38

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الفهـــــــــــــــــارس
 

 

V 

 الأشكال قائمة

رقم 
 الشكل

 الصفحة عنوان الشكل

 SOMIPHOS  40الهيكل التنظيمي لمؤسسة مناجم الفوسفات  01
 60  2024-2020منحنى تطور عدد الزبائن والطلبيات خلال الفترة  02
 63    2024-2020منحنى معدل دوران المخزون خلال الفترة 03
 64 منحنى بياني لمدة دوران المخزون  04
 65 منحنى بياني للتحسين في إنتاجية المؤسسة  05
 66  2024-2020منحنى تطور الكميات المباعة خلال الفترة 06
 67 ( MDAب ) 2024-2020منحنى تطور رقم الأعمال للفترة 07
 68  2024-2020منحنى تطور مصاريف الصيانة خلال الفترة 08
 70  2024-2020منحنى مصاريف التلوث البيئي خلال الفترة 09
 72  2024-2020منحنى تطور معدل عدد العمال والاطارات خلال الفترة 10
 73 ( MDAمنحنى مشاركة الأرباح مع العمال خلال الفترة ب) 11
 74  2024-2020منحنى تطور عدد المستفيدين من التكوين وتكاليفهم خلال الفترة 12

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الفهـــــــــــــــــارس
 

 

VI 

 الملاحق قائمة

رقم 
 الملاحق

 الصفحة عنوان الملحق

 99 2021-2020أصول  01
 99 2021-2020خصوم  02
 100 2021-2020جدول النتائج  03
 100  2022-2021أصول  04
 101  2022-2021خصوم  05
 101  2022-2021جدول النتائج  06
 102  2023-2022أصول  07
 102  2023-2022خصوم  08
 103  2023-2022جدول النتائج  09
 103  2024-2023أصول  10
 104  2024-2023خصوم  11
 104  2024-2023جدول النتائج  12
 105  2024-2019رقم الأعمال  13
 106  2024-2019الأرباح المشتركة مع العمال  14
 107  2024-2019الكميات المباعة  15
 108    2021-2020جدول التدفقات النقدية  16
 108  2022-2021جدول التدفقات النقدية  17
 109  2023-2022جدول التدفقات النقدية  18
 109 2024-2023جدول التدفقات النقدية  19



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مقــــــــــــــدمة



 مقــــــــــــــــــــدمة
 

 
 أ 

 تمهيد:
قتصاد الوطني لما تحققه صناعية منها الركيزة الأساسية للاتعتبر المؤسسات الإقتصادية الجزائرية خاصة ال    

هذه المؤسسات تعمل في بيئة تتصف بنسبة كبيرة من من تعزيز في الإنتاجية والتنمية وخلق القيمة، إلا أن 
التعقيد والتذبذب حيث تتداخل فيها عوامل داخلية مرتبطة بكفاءة التسيير واستغلال الموارد وكذا عوامل خارجية 
ترتبط بأحوال السوق والمنافسة والتغيرات الإقتصادية، مما جعل المؤسسات رهينة لمدى قدرتها على تحقيق أداء 

 توازن ومستدام.مالي م

ة مختلف الأداء المالي وهو أحد أهم الأدوات التي تبرز الوضعية الحقيقية للمؤسسات، إذ يعتبر حصيل    
ستثمارية وكذا التمويلية، إلا أن هذا الأداء لا يقرأ من خلال نتائجه الظاهرة فقط بل من قراراتها التشغيلية والا

ختلالات التي قد لا تظهر بشكل مباشر، من هنا يبرز ن الاعميق لمكوناته يسمح بالكشف عخلال تحليل 
التحليل الكمي الذي تعتمد على توظيف الأساليب الإحصائية والنماذج الرياضية في معالجة البيانات المالية 

 بهدف التقييم والتفسير والتنبؤ.

يشير الفشل المالي إلى مرحلة  تعد ظاهرة الفشل والتعثر المالي من التحديات التي تواجهها المؤسسات، حيث    
أكثر حدة قد تنتهي بالإفلاس والتصفية، أما بالنسبة للتعثر المالي فيترجم الحالة التي تواجه فيها المؤسسات 
صعوبات في الوفاء بإلتزاماتها المالية في الأجل القصير، مما يجعل اكتشافها مبكرا أمرا بالغ الأهمية لتفادي 

 تفاقمها.

عتماد بلي بهذه الحالات قبل وقوعها بالالذلك سعى العديد من الباحثين إلى تطوير نماذج كمية للتنبؤ المستق   
والتي تقوم على   (Kida, Altman, Sherrod)على عدة مؤشرات ونسب مالية ذات الدلالة، فمن هذه النماذج 

ت حسب درجة تعرضها لخطر الفشل والتعثر بناء دوال رياضية تجمع بين عدة متغيرات مالية لتصنيف المؤسسا
 المالي.

 إشكالية الدراسة:

 بناء على ما سبق، يمكن صياغة إشكالية الدراسة بالشكل التالي:

ويتنبأ بمختلف  إلى أي مدى يمكن للتحليل الكمي باستخدام النماذج التنبؤية أن يقيس مستوى الأداء المالي
-2020خلال فترة الدراسة ) SOMIPHOSصوميفوس  لمؤسسة مناجم الفوسفات المخاطر المالية

 (؟2024
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 أسئلة فرعية:

 لمعالجة الإشكالية يمكن إثارة التساؤلات التالية:

  هل يساعد التحليل الكمي في توفير مؤشرات دقيقة لقياس مستوى الأداء المالي في المؤسسات
 الصناعية؟

 ( ما مدى فعالية نماذجKida, Altman, Sherrod في الكشف )المبكر عن المخاطر المالية؟ 
  هل يوجد تباين في النتائج المتحصل عليها من خلال النماذج التنبؤية عند تقييم الأداء المالي لمؤسسة

 خلال فترة الدراسة؟ SOMIPHOSمناجم الفوسفات صوميفوس 

 فرضيات الدراسة:

 الفرضية الرئيسية:

 للإجابة على الإشكالية المطروحة نفترض ما يلي:

 د التحليل الكمي المستند إلى النماذج التنبؤية في تقييم الأداء المالي والتنبؤ بمختلف المخاطر يساع
 المالية المحتملة للمؤسسات الصناعية.

 الفرضيات الفرعية:

 تبعا لذلك يتم تقديم الفرضيات الفرعية التالية:

 في توفير مؤشرات تقليدية وحديثة دقيقة وموضوعية لقياس مدى كفاءة مستوى  يساعد التحليل الكمي
 الأداء المالي في الشركات الصناعية.

  توفر النتائج الكمية رؤية تنبؤية علمية ودقيقة تساعد على رصد المخاطر المالية في وقت مبكر مما
 يدعم عملية اتخاذ القرار.

  أظهرت النتائج المتحصل عليها من خلال( النماذج التنبؤيةKida, Altman, Sherrod عند تطبيقها )
( 2024-2020خلال الفترة المدروسة ) SOMIPHOSعلى مؤسسة مناجم الفوسفات صوميفوس 

 غياب الفروق فيما بينها.

 دوافع اختيار الموضوع:
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 دوافع ذاتية:

 .ارتباط الموضوع بمجال التخصص 
 ذج في البيئة الإقتصادية الجزائرية ومدى ملاءمتها وجود فضول معرفي حول مدى فعالية هذه النما

 للواقع المحلي.
 طلاع على هذا الموضوع.بالتحليل الكمي المالي ورغبة الا هتمام الشخصيالا 

 دوافع موضوعية:

 .أهمية التحليل الكمي للأداء المالي باعتباره أداة أساسية لتقييم الوضع المالي للمؤسسة وقياس كفاءتها 
 قتصادية العالمية والمحلية مما يخلق حاجة ملحة لأساليب حديثة وع في ظل التقلبات الاأهمية الموض

 للتنبؤ بالمخاطر المالية مستقبلا.
 .إمكانية الوصول إلى القوائم المالية للمؤسسات الجزائرية من أجل التطبيق العملي للنماذج 
 نماذج على المستوى المحلي.ستمرار دراسات لاحقة مما يوسع نطاق تطبيق هذه الفتح الباب لا 

 أهمية الدراسة:

تنبع أهمية هذه الدراسة من كونها تتناول أحد الموضوعات المحورية في ميدان التحليل المالي، والمتمثل في     
والتي توفر رؤية علمية   (Kida, Altman, Sherrod)تقييم مستوى الأداء المالي باستخدام نماذج كمية تنبؤية 

ختلال المالي في وقت مبكر مما يساهم في دعم قع المالي للمؤسسة ورصد بوادر الادقيقة تساعد على تفسير الوا
 عملية اتخاذ القرار وترشيد السياسات المالية. 

 أهداف الدراسة:

 تتمحور أهداف الدراسة في الأهداف التالية:

  المالي والتعرف على أهم المؤشرات والنسب المالية وقدرتها على تقييم توضيح المفاهيم المرتبطة بالأداء
 الأداء المالي.

 .التعرف على مختلف النماذج المستعملة في التنبؤ بالفشل المالي 
  تحليل الوضعية المالية لمؤسسة مناجم الفوسفات SOMIPHOS.باستخدام أدوات التحليل الكمي 
  تطبيق نماذجKida, Sherrod, Altman  .على البيانات المالية للمؤسسة محل الدراسة 
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 ختلاف أو التقارب بينها.ج النماذج الكمية لتحديد درجة الامقارنة نتائ 

 حدود الدراسة:

 الحدود المكانية: 

من أجل اختبار فرضيات الدراسة، تم الإعتماد على البيئة الإقتصادية الجزائرية وبالتحديد مؤسسة مناجم     
 كميدان للدراسة.  SOMIPHOSت الفوسفا

 الحدود الزمانية:

اعتمدت الدراسة على مجموعة من النماذج والنسب المالية التي تم تطبيقها على البيانات والقوائم المالية     
 .(2024-2020)خلال الفترة  SOMIPHOSالمأخوذة من مؤسسة مناجم الفوسفات 

 المنهج المتبع:

بناء على طبيعة الدراسة والأهداف التي تسعى لتحقيقها، تم الإعتماد على المنهج الوصفي في الجانب     
طلاع على مختلف المراجع باللغتين العربية لال جمع المعلومات والبيانات والاالنظري للدراسة وذلك من خ

ثم تحليلها وربطها وتفسيرها للوصول إلى والأجنبية والرسائل والمجلات العلمية ذات العلاقة بموضوع الدراسة، 
استنتاجات تساهم في زيادة الرصيد المعرفي للموضوع. أما في الجانب التطبيقي تم الإعتماد على المنهج 

 باعتباره الأنسب لتطبيق موضوع الدراسة. SOMIPHOSالتحليلي في دراسة حالة مؤسسة مناجم الفوسفات 

 دوافع اختيار الموضوع:

 لسابقة:الدراسات ا

 أطروحات الدكتوراه:

  (:2025-2024دراسة محمد منصر)

 المحتوى  البيان

دور المؤشرات ونماذج تقييم الأداء المالي للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات الإقتصادية،  عنوان الدراسة
دراسة حالة مجمع صيدال، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم 
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 .2024/2025جامعة الوادي، التسيير، 

 المؤشرات التقليدية والحديثة لتقييم الأداء المالي.- أدوات الدراسة

 نماذج التنبؤ بالفشل المالي.-

تم اتباع المنهج الوصفي في استعراض المفاهيم النظرية، والمنهج التحليلي والمقارن في  المنهج المتبع
 الجانب التطبيقي.

شف على أهمية وفاعلية المؤشرات التقليدية والحديثة في تقييم الأداء المالي والكالتعرف - أهداف الدراسة
 .2023-2019نحرافات لمجمع صيدال خلال الفترة عن الا

تقييم كفاءة نماذج التنبؤ بالفشل المالي في الكشف عن المخاطر المحتملة لمجمع صيدال -
 ودعم استمراريته.

يدية والحديثة مع نماذج التنبؤ بالفشل المالي لتقديم رؤية دراسة التوافق بين المؤشرات التقل-
 شاملة للوضع المالي لمجمع صيدال.

تركز المؤشرات المالية التقليدية على إبراز كفاءة المؤسسة لتحقيق الأهداف المسطرة، - نتائج الدراسة
الحديثة  وتعتبر من أكثر الأدوات شيوعا في تقييم الأداء المالي، بينما ظهرت المؤشرات

نتيجة قصور المؤشرات التقليدية في تقديم تقييم مالي شامل ودقيق يوفر رؤية أكثر فعالية 
 عن الوضعية المالية للمؤسسة.

 %100أكدت نماذج التنبؤ بالفشل المالي أن المجمع معرض لخطر الفشل المالي بنسبة -
 خلال فترة الدراسة.

تقييم الأداء المالي ركيزة أساسية يعتمد عليها المجمع في تعزيز استقراره، كما يدعم  يعتبر-
 متخذي القرار في اتخاذ قرارات رشيدة مبنية على أسس مالية سليمة.

 

 المقالات العلمية:

 (:2021دراسة صافية بومصباح )
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 المحتوى  البيان

الإقتصادية باستخدام النسب المالية دراسة حالة مؤسسة تقييم الأداء المالي للمؤسسة  عنوان الدراسة
( مجلة أبحاث ودراسة التنمية، ATMاتصالات الجزائر للهاتف النقال )موبيليس( )

 .2021( ديسمبر 2(، العدد)8المجلد)

 النسب والمؤشرات المالية ) السيولة، الربحية، النشاط، المديونية(.- أدوات الدراسة

اتباع المنهج الوصفي في استعراض المفاهيم النظرية، والمنهج التحليلي في الجانب تم  المنهج المتبع
 التطبيقي.

 التعرف على النسب المالية المعتمدة في التحليل المالي.- أهداف الدراسة

الكشف عن مستوى الأداء المالي لمؤسسة موبيليس وتقييم وضعها المالي ومدى اتخاذها -
 للقرارات المناسبة.

يط الضوء على دور المؤشرات المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسة وبيان نقاط تسل-
 الضعف والقوة فيها.

يعتبر الأداء المالي أداء للحكم على كفاءة ومستوى نشاط المؤسسة ومدى تحقيقها لأهدافها - نتائج الدراسة
 ر المؤسسة.التي يمكن أن تمس استقرا الاختلالاتبفعالية، وبالتالي الحكم على 

وجود تراجع في الأداء المالي للمؤسسة محل الدراسة وذلك من خلال التدهور المسجل في -
كل من نسب السيولة والنشاط مما يعتبر دليل لعدم قدرة المؤسسة على مواجهة التزاماتها 

 المالية وضعف كفاءتها في توزيع مواردها المالية.

 

 (:2022مروة مبروكي ) دراسة

 المحتوى  البيان

في التنبؤ بالفشل  Springate, Kida, Altman, Sherrodدور النماذج الكمية العالمية  عنوان الدراسة
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، المجلد 2020-2018دراسة حالة شركة المراعي للفترة -المالي في المؤسسات الإقتصادية 
 (.2022(،)2(، العدد)12)

 المرتبطة بنموذج الدراسة. النسب المالية- أدوات الدراسة

 .(Springate, Kida, Altman, Sherrod)نماذج التنبؤ بالفشل المالي -

تم الإعتماد في هذه الدراسة على المنهج الوصفي في الجانب النظري، ومنهج دراسة الحالة  المنهج المتبع
 في الجانب التطبيقي.

 لمستخدمة في التنبؤ بالفشل المالي.التعرف على مختلف النماذج الكمية ا- أهداف الدراسة

 حتمال المستقبلي للفشل المالي من خلال هذه النماذج.التعرف على الا-

يتوقف نجاح استخدام النماذج الكمية على مدى صحة الإفصاح المحاسبي في التقارير - نتائج الدراسة
 المالية للمؤسسة.

 ,Springate, Kida, Altmanتم التوصل من خلال هذه الدراسة إلى أن كل النماذج -
Sherrod  استطاعت التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة، ما عداSherrod  لم يستطع ذلك في

 أغلب سنوات الدراسة بسبب وقوعها في المنطقة الرمادية.

 

 دراسات أجنبية:

 المحتوى  البيان

  Quantitative data analysis in finance عنوان الدراسة

 تقنيات تحليل البيانات المالية الضخمة.- أدوات الدراسة 

 أدوات التنبؤ والتحليل الإحصائي.-

 وصفي تحليلي  المنهج المتبع
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 إبراز دور التحليل الكمي لتقييم الأداء المالي.- أهداف الدراسة

 تحسين القدرة على التنبؤ بالأزمات المالية.-

 استخدام تقنيات البيانات الضخمة.-

 التوصل إلى وجود تأثير إيجابي للتحليل الكمي على الأداء المالي.- نتائج الدراسة

 جودة البيانات تعتبر عملا أساسيا في فعالية التحليل.-

 تساعد البيانات الضخمة على دقة التنبؤ بالمخاطر المالية.-

 

 التعليق على الدراسات السابقة:

 وذلك من خلال الجوانب التالية:

 أوجه التشابه:

  إلى تقييم وتحليل الأداء المالي للمؤسسات والتنبؤ بمختلف المخاطر المالية مثل  الدراساتتسعى جميع
ستخدام أدوات وأساليب كمية ومالية مثل مؤشرات تقييم الأداء المالي أو النماذج با التعثر والفشل

 التنبؤية.
 ل )السيولة، الربحية، استخدمت الدراسات السابقة مجموعة من المؤشرات والنسب المالية التقليدية مث

النشاط، المديونية، المردودية( إضافة إلى تحليل كمي للبيانات المالية من خلال أساليب إحصائية 
 حتمالية الفشل المالي قبل وقوعه.ياضية وذلك بهدف تقديم تقديرات لاونماذج ر 

 سليمة وذلك من  تسعى جميع الدراسات إلى توفير معلومات تساعد المؤسسة على اتخاذ قرارات مالية
 خلال البحث عن نموذج أو مؤشر يتميز بدقة عالية في التنبؤ بمختلف المخاطر المالية المحتملة.

 .اعتمدت معظم الدراسات السابقة على المنهج الوصفي والمنهج التحليلي والمنهج المقارن في أبحاثها 
 تشابهت الدراسات السابقة في تطبيقها على قطاعات اقتصادية مختلفة.  
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  تطابق النتائج بين الدراسات حيث تبين وجود تراجع في الأداء المالي للمؤسسات محل الدراسة وذلك من
خلال التدهور المسجل في العديد من النسب المالية إضافة إلى التنبؤ بالفشل المالي المحتمل من خلال 

 النماذج الكمية التنبؤية المعتمدة.

 ختلاف:أوجه الا

 الدراسات السابقة فيما بينها من حيث المؤشرات والنماذج وعدد ونوع النسب المالية المستخدمة  اختلفت
 في كل دراسة، ومن حيث فترة الدراسة ومكان إجراءها.

  تنوعت عينات الدراسة بين الباحثين، حيث اعتمد البعض على مؤسسات تنشط في قطاع واحد، ولجأ
 آخرون إلى مؤسسات خدماتية.

 لدراسات في تحديد مفهوم المتغير التابع، فمنها من اعتمد على مفهوم الأداء المالي أو التعثر أو تباينت ا
 الفشل المالي.

  إن التباين في الدراسات السابقة من حيث النتائج يظهر في وجود اختلاف في درجة التركيز وفعالية
 الأدوات المستخدمة في الدراسة.

 اختلاف بين الدراسات في طبيعة النتائج المتوصل إليها بين تطبيقية دقيقة في ثلاث دراسات،  وجود
 وعامة في دراسة واحدة.

 ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة:

 تنوع الدراسات المشار إليها سابقا، حيث تشترك في العديد من الجوانب مع دراستنا الحالية، إلا  نلاحظ
 أن هناك بعض النقاط التي تميز هذه الدراسة عن سابقتها:

  ،تركيزها الشامل على مجموعة متنوعة من المؤشرات الحديثة إلى جانب النماذج الكمية للتحليل التمييزي
لحالية إلى القيام بالتحليل الكمي لمستوى الأداء المالي وليس فقط التقييم أو التنبؤ، حيث تهدف الدراسة ا

 مما يجعلها تجمع بين الوصف الكمي والمقارنة بين النماذج في آن واحد.
  تتميز دراستنا بأنها تركز على قياس مدى دقة وفعالية النماذج المختلفة في تفسير الوضع المالي

تلف المخاطر المالية التي يمكن أن تهدد استقراره وليس الإكتفاء بإبراز الوضع للمؤسسة والتنبؤ بمخ
 .المالي فقط كما في دراسة النسب المالية

 .تختلف دراستنا عن الدراسات السابقة من حيث الفترة الزمنية ومكان إجراء الدراسة 
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 ي مجال التنبؤ بالمخاطر تعتبر دراستنا كتكملة للأبحاث السابقة، حيث تقدم إضافة علمية جديدة ف
 الإقتصادية الجزائرية. تالمالية للمؤسسا

  تركز دراستنا أيضا على تحليل مدى التباين أو الإتساق بين نماذجKida, Altman, Sherrod  في
تفسير الوضعية المالية للمؤسسة وقدرتها على التنبؤ بالتعثر والفشل المالي، كما تتميز بحداثتها إذ 

 .2024إلى  2020تغطي فترة زمنية تمتد من 

 جوانب الإستفادة من الدراسات السابقة:

ول إلى حل دقيق سعت هذه الدراسة إلى توظيف العديد من الجهود السابقة لمعالجة المشكلة بشكل كامل والوص
 لها، حيث تمثل أبرز جوانب الإستفادة العلمية من الدراسات السابقة فيما يلي:

 .ساعدت الدراسات السابقة في وضع الإطار العام للأساس النظري لهذه الدراسة 
 .ساعدت الدراسات السابقة في وضع الإطار العام للأساس النظري لهذه الدراسة 
 ا في صياغة عنوان دراستنا وتوفير أرضية لتحديد الفجوات البحثية ساعدت الدراسات السابقة أيض

 لصياغة مشكلة الدراسة بشكل أدق.
  التعرف على النسب المالية والأساليب الكمية إضافة إلى النماذج التنبؤية مما ساعدنا على اختيار

Kida, Altman, Sherrod .في دراستنا 
  السابقة لإختيار المنهج الملائم لهذه الدراسة.الإستفادة من المنهج المتبع في الدراسات 
 .إثراء الجانب التحليلي والمقارن من خلال مقارنة نتائج دراستنا مع نتائج دراسات سابقة مشابهة  

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول:

النظرية لتقييم الأداء المالي والتنبؤ باستخدام النماذج الأسس 
 الكمية
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 مهيد:ت

يعتبر الأداء المالي أحد أهم المؤشرات التي تعكس مدى كفاءة وقدرة المؤسسات في إستغلال مواردها واتخاذ     
القرارات وتحقيق مختلف أهدافها، خاصة في ظل التغيرات الطارئة على البيئة الاقتصادية التنافسية، حيث أنه لم 

داء المالي واتخاذ القرارات السليمة والرشيدة، مما أدى إلى يعد الاعتماد على الأساليب التقليدية كافية لتقييم الأ
 .ظهور أساليب حديثة تتميز بالدقة والموضوعية في التحليل والتنبؤ

ومن ناحية أخرى ظهر التحليل الكمي كأداة علمية تعتمد على النماذج الرياضية والإحصائية لقياس وتفسير     
الذي يتم من خلالهم الكشف والتنبؤ  Sherrod،Altman،Kidaموذج الأداء المالي، من أبرز هذه النماذج ن

 .عن احتمالات التعثر والفشل المالي  المبكر

يسعى هذا الفصل إلى تقديم المفاهيم النظرية لكل من الأداء المالي والتحليل الكمي والنماذج الكمية التي يتم     
لإحاطة بكافة جوانب الموضوع، تم تقسيم الفصل إلى التنبؤ بها عن التعثر أو الفشل المالي للمؤسسات. ول

 :ينأساسي ينحثمب

 :وإطاره التقييمي لمؤسسات الصناعيةفي ا المالي الأداءيتناول  المبحث الأول. 
 :لي مية الحديثة لتقييم الأداء الماوالنماذج الك يركز على التحليل الكمي المبحث الثاني 
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 المبحث الأول:

الأداء المالي في المؤسسات الصناعية وإطاره 

 التقييمي.
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 تمهيد:

 ة العاكسة لمدى قدرتها علىآ ر ونمو المؤسسة باعتبار أنه المر المالي عمودا أساسيا لاستقرايعد الأداء      
تحقيق أهدافها المالية وإدارة مواردها بكفاءة، حيث تقوم بانتقاء مجموعة من المعايير والمؤشرات المالية التي 

الأداء المالي كمفهوم بحث الحديث عن تعكس بشكل كبير أدائها المالي والعوامل المؤثرة به، وقد تناول هذا الم
 .نتقال إلى تقييم الأداء المالي وعناصره، وصولا إلى العوامل المؤثرة في مستوى الأداء الماليعام، ثم الا

 في المؤسسات الصناعية  لأداء المالي و أهميتهل مدخل المطلب الأول:

المؤسسات الاقتصادية والمالية، وذلك نظرا لأهميته في يعتبر الأداء المالي أحد الركائز المهمة في إدارة     
تقييم الاستقرار المالي والقدرة التنافسية،  إذ يعكس مدى قدرتها على تحقيق أهدافها من خلال الاستخدام الكفء 

م والفعال لمواردها، إضافة لكونه مرجعا لقياس نجاح السياسات المتبعة واتخاذ القرارات المستقبلية، وعليه سيت
 التطرق من خلال هذا المطلب إلى ماهية الأداء المالي وأهميته.

 تعريف الأداء المالي: أولا:
تعددت تعاريف الأداء المالي بسبب اختلاف رؤى الباحثين حول تحديد مفهوم الوظيفة المالية إضافة     

مؤشرات محاسبية إلى إلى التطورات المستمرة للنظريات المالية إلى جانب تحديث مؤشرات الأداء من 
 مؤشرات مالية واقتصادية، حيث نجد التعاريف التالية:

 " يمثل الأداء المالي المفهوم الضيق لأداء الشركات حيث يركز على استخدام مؤشرات مالية لقياس مدى
إنجاز الأهداف، ويعد تعبيرا عن وضع الشركة حيث يعتبر الداعم الأساسي للأعمال المختلفة التي 

الشركة بمساهمته في إتاحة الموارد المالية وتزويد الشركة بفرص استثمارية في ميادين الأداء  تمارسها
 (39، صفحة 2024)مريم ص.،  ."المختلفة

 " هو تشخيص السلامة المالية للمؤسسة للوقوف على مدى قدرتها على خلق القيمة و مواجهة التحديات
ة من خلال الإعتماد على الكشوفات المالية والقوائم المالية مع الأخذ في الإعتبار الظروف المستقبلي

 (59، صفحة 2020)حبيب،  ."الإقتصادية التي تنتمي إليها المؤسسة
 " يعرف الأداء المالي على أنه أداة لتدارك الثغرات والمشاكل والمعيقات التي قد تظهر في مسيرة

المؤسسة فالمؤشرات تدق ناقوس الخطر إذا كانت المؤسسة تواجه صعوبات نقدية أو ربحية لكثرة الديون 
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، 2020)عوادي،  ."والقروض ومشكل العسر المالي والنقدي، وبذلك تنذر إدارتها للعمل لمعالجة الخلل
 (86صفحة 

 " هو قدرة المؤسسة على استخدام الموارد المالية التي تجعلها قادرة على تحقيق أهدافها بطريقة كفؤ
وفعالة لتحقيق توقعات وتطلعات أصحاب المصالح كالمستثمرين والعملاء والموظفين والموردين 

 (80، صفحة 2021)لعرايجي،  ."بأكملهوالحكومة والمجتمع 
 " ويقصد به تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة لمعرفة مدى قدرتها على إنشاء قيمة ومجابهة المستقبل

 ."من خلال الإعتماد على القوائم المالية، كما ترتكز على تحقيق الأهداف المتعلقة بحاجات المساهمين
دراسة حالة -)مريم و بهلول، دور إدارة المخاطر المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسات الإقتصادية 

 (441، صفحة 2021، -مجمع صيدال
على تشخيص من التعاريف السابقة يمكن القول أن الأداء المالي عبارة عن مفهوم يعكس قدرة المؤسسة     

وضعها المالي بدقة وبشكل يساعدها على تحقيق أهدافها وذلك من خلال استخدام مؤشرات مالية لقياس 
 مدى كفاءة وفعالية  تسييرها لمواردها المالية من أجل خلق ثروة وضمان إستمراريتها ونموها.

 ومما سبق فإن الأداء المالي يتسم بالخصائص التالية:

  والمشاكل التي قد تعيق المؤسسة.أداة لتدارك الثغرات 
 .أداة لقياس مدى إنجاز المؤسسة لأهدافها 
 .يعطي صورة واضحة ودقيقة عن الوضع المالي في المؤسسة 
 .يمكن إعتباره وسيلة لجذب المساهمين والمستثمرين إذا كان أداء ماليا جيدا و فعالا 
 .داعم أساسي للأعمال المختلفة التي تمارسها المؤسسة 

 أهداف الأداء المالي: ثانيا:
يتضح الهدف الأساسي للأداء المالي في الحصول على المعلومات المالية الملائمة التي تستخدم في     

التحليل مما يساعد في إتخاذ القرارات و إختيار أفضل الأسهم من خلال مؤشرات الأداء المالي، و من خلال 
)الخطيب، الأداء المالي و أثره على عوائد أسهم  النقاط التالية:ذلك يمكن تعديد أهداف الأداء المالي من خلال 

 (47،48، صفحة 2009الشركات، 

 .تقييم ربحية المؤسسة 
 .تقييم سيولة المؤسسة 
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 .تقييم تطور نشاط المؤسسة 
 تقييم مديونية المؤسسة 
 .تقييم تطور توزيعات المؤسسة 
 .تقييم تطور حجم المؤسسة 

 أهمية الأداء المالي: ثالثا:
 (86،85، صفحة 2024)رميساء،  تتجلى أهمية الأداء المالي من خلال النقاط التالية:      

 ميادين  يساهم في ضمان الحصول على الموارد المالية وإتاحة فرص إستثمارية للمؤسسة في مختلف
 الأداء، والتي بدورها تساهم في تلبية إحتياجات أصحاب المصالح وتحقيق أهدافها.

 .يساهم في تبيان مدى قدرة المؤسسة على إستغلال مواردها بشكل أمثل في المدى القصير والطويل 
 .توضيح قدرة المؤسسة على ضمان هامش أمان يخولها للابتعاد عن العسر المالي 

 إستراتيجية ضرورية للمديرين من أجل تحديد المستوى الكلي للمؤسسة.

  الأساسية مؤشراتهتقييم الأداء المالي و  :انيالمطلب الث

تقييم الأداء المالي من المفاهيم الأساسية في المجال المالي، حيث يشير إلى تحليل وقياس نتائج  يعد    
المؤسسة وتشخيص وضعيتها وتحديد مدى قدرتها على تحقيق أهدافها وتحسين كفاءتها. ويتم ذلك من خلال 

 مجموعة من المؤشرات المالية التي تشخص الوضعية المالية للمؤسسة.

I.  تقييم الأداء المالي:مفاهيم حول 

 :تعريف تقييم الأداء الماليأولا:    

  "رد الطبيعية والمادية يعرف تقييم الأداء المالي للمؤسسة بأنه تقديم حكم ذو قيمة حول إدارة الموا
أن تقييم الأداء المالي هو قياس النتائج المحققة أو المنتظرة على ضوء معايير محددة سلفا  المالية. أيو 

د الأهمية النسبية تحدي، و من ثم مدى تحقيق الأهداف لمعرفة مستوى الفعاليةو لتحديد ما يمكن قياسه، 
ه، 1431-م2010)الريس،  "الموارد المستخدمة مما يسمح بالحكم على درجة كفاءتها.بين النتائج و 

 (62صفحة 
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 "  المنتظرة  أومرحلة أو جزء من عملية المراقبة من طرف المؤسسة،  من خلال قياس النتائج المحققة
الأداء المالي )مريم و بهلول، دور إدارة المخاطر المالية في تقييم  "في ضوء معايير محددة سلفا.

 (441، صفحة 2021، -دراسة حالة مجمع صيدال-للمؤسسة الاقتصادية 
  "قياس النتائج المحققة أو المنتظرة في ضوء المعايير المحددة سلفا، ويمكن من خلالها الكشف عن  هو

جوانب القوة والضعف في الأنشطة الاقتصادية أو إجراء تحليل شامل لها وبيان مسبباتها. كما يمكن من 
خاذ الإجراءات خلاله الوقوف على مستوى أداء المؤسسة بالمقارنة مع الأهداف المرجوة ومن ثم ات

التصحيحية في حين وجود انحرافات عن الخطة وبهذا فإن نتائج تقييم الأداء تشكل قاعدة معلوماتية 
)السرطاوي و عادل،  "لرسم السياسات والخطط العلمية البعيدة عن المزاجية أو التقديرات غير الواقعية.

 (150، صفحة 2019
  " ستراتيجية الكامنة وراء تحليل الأرقام، فهو يتطلب فهم الاتقييم الأداء المالي للمؤسسة يتجاوز مجرد

معايير الصناعة، يحصل الرئيسية في سياق أهداف العمل و  النتائج من خلال تحليل النسب المالية
 (Baltava, 2025) المخاطر الحقيقة للمؤسسة."لون على صورة أوضح لنقاط القوة و المحل

تحليل للنتائج المالية التي داء المالي: "هو عملية دراسة و من التعريفات السابقة يمكن القول أن تقييم الأو       
تتحصل عليها المؤسسة خلال فترة معينة لمعرفة مدى كفاءتها في استخدام مواردها المالية، ويتم ذلك عبر 

ذلك لمعرفة وتحديد نقاط الاعتماد على القوائم المالية، و التحليل المالي مثل : النسب والمؤشرات باستخدام أدوات 
    القوة والضعف للمؤسسة." 

 :أهمية تقييم الأداء المالي ثانيا:   

قرارات الاتخاذ في تسمح عملية تقييم الأداء المالي في المؤسسة على تحديد الانحرافات لتمكين المسيرون      
استقطابها للعديد من المتعاملين واستخدامها للوسائل للتوقع الكبير لأنشطة المؤسسات و  صحيحة، نظراال

الاستثمارية مما يؤدي إلى تقييم أداء تلك الوسائل والقوائم المالية لوحدها لا تمكن متخذي القرار وأصحاب الإرادة 
كل مؤشرات ونسب مالية ذات دلالة يمكن أن تساعد في من رقابة الإدارة لكن بعد تحليلها وصياغتها في ش

 (114، صفحة 2022)المغربي،  تحديد سمات ومتغيرات الأداء.

 : ما يليومنه تكمن أهمية تقييم الأداء في          

 دعم اتخاذ القرارات. 
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 أصحاب المصالحة المستثمرين و ز ثقتعزي. 
 القدرة التنافسية للمؤسسة تحسين. 
  النموضمان الاستمرارية و. 

 :أهداف تقييم الأداء المالي :ثالثا 

يرادية والقدرة الكسبية، حيث أن د مدى قدرة المؤسسة على تحقيق الايهدف تقييم الأداء المالي إلى تحدي    
الثانية فهي تعكس قدرة المؤسسة على الأولى تعني قدرة المؤسسة على خلق إيرادات من أنشطتها المختلفة، أما 

)منصر، دور  تحقيق فائض من تلك الأنشطة، بما يمكنها من مكافأة عوامل الإنتاج وفقا للنظرية الحديثة.
 -دالدراسة حالة مجمع صي-المؤشرات ونماذج تقييم الأداء المالي للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات الاقتصادية 

 (05، صفحة 2025)أطروحة دكتوراه(، 

 :ومن أهم أهداف عملية تقييم الأداء المالي      

 :مدى كفاءتها في سة في تحقيق أرباح من أنشطتها، و بمعنى مدى قدرة المؤس قياس الربحية و الكفاءة
 استخدام مواردها.

 اذ قرارات رشيدة حول الاستثمار الإدارة من اتخعملية تقييم الأداء المالي تمكن : ردعم عملية اتخاذ القرا
 أيضا إعادة الهيكلة.وكذا التمويل و 

 :أي تحديد الجوانب التي تتميز فيها المؤسسة، مع تحديد نواقصها  الكشف عن نقاط القوة والضعف
 لتحسينها.

  ى التحسن متتالية، لمعرفة مستو  ذلك عبر مقارنة نتائج المؤسسة لعدة فتراتو  الأداء:متابعة تطور
 التراجع في الأداء.و 

 :خطوات تقييم الأداء المالي رابعا:

)الخطيب، الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم  :الأداء المالي بالخطوات التالية يمكن تلخيص عملية تقييم      
 (51،52، صفحة 2009الشركات، 

الأداء المالي إعداد  تقائمة الدخل حيث أنه من خطوامجموعة القوائم المالية السنوية و الحصول على  .1
 الموازنة والقوائم المالية والتقارير السنوية المتعلقة بأداء الشركات خلال فترة زمنية معينة.
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لا توزيعات و لنشاط والرفع المالي والالسيولة والتقييم الأداء مثل نسب الربحية و  احتساب مقاييس مختلفة .2
 تتم بإعداد واختيار الأدوات المالية التي ستستخدم في عملية تقييم الأداء المالي.

دراسة وتقييم النسب وبعد استخراج النتائج يتم معرفة الانحراف والفروقات وبواطن الضعف وبالأداء  .3
 ي تعمل في نفس القطاع.  المالي الفعلي من خلال مقارنته بالأداء المتوقع أو مقارنته بأداء المؤسسات الت

  :شروط تقييم الأداء المالي خامسا: 

)منصر، دور  :لكي تتحقق أهداف عملية تقييم الأداء وجب توفر مجموعة من الشروط، والمتمثلة في    
 -دراسة حالة مجمع صيدال-الاقتصادية المؤشرات ونماذج تقييم الأداء المالي للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات 

  (07، صفحة 2025)أطروحة دكتوراه(، 

 .متكرر، تحت الإرشادات والتوجيهاتوجب أن تجرى عملية التقييم بشكل مستمر و  الاستمرارية: .1
يجب أن يتميز التقييم المالي المرونة، وذلك حتى يتيح للقائم بعملية تقييم الأداء المالي توجيه  المرونة: .2

 .تلف الإجراءات وفقا للوضع القائممخ
 دفع الإدارة المالية إلى تحسين الأداء وتزويدها بالمعلومات الضرورية . التطوير: .3
 .انجاز عملية التقييم بأقل تكاليفالاقتصاد:  .4
 .جة كفاءة العملية وسهولة التنفيذدر  التطبيق: .5
ستخدامه ومدى يجب أن يكون التقييم مقبولا من جهة المستخدمين مع ضرورة تفهمهم لا القبول: .6

 .مصداقيته وصلاحيته
II. مؤشرات تقييم الأداء المالي: 

مؤشرات تقييم الأداء المالي من الأدوات الكمية لقياس و تحليل الوضعية المالية للمؤسسة،  تعد     
 بالاعتماد على نسب و معايير معينة للحكم على مدى تحقيق الأهداف المسطرة.

  تعريف مؤشرات تقييم الأداء المالي: :أولا

ويتم ذلك وفقا لمعايير مقاييس تستخدم للمساعدة في التأكد من تحقيق المؤسسة لأهدافها و التقدم،  هيو      
)منصر، دور المؤشرات ونماذج تقييم الأداء المالي  تتوافق مع طبيعة مهام و أنشطة المؤسسة الاقتصادية.

، صفحة 2025)أطروحة دكتوراه(،  -دراسة حالة مجمع صيدال-الاقتصادية للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات 
20) 
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 :أنواع مؤشرات تقييم الأداء المالي ثانيا:

   النسب المالية: .1

)منصر، دور  المؤسسة لتحديد الوضعية المالية لها.تعتبر النسب المالية من أقدم الأدوات التي تستخدمها     
 -دراسة حالة مجمع صيدال-المؤشرات ونماذج تقييم الأداء المالي للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات الاقتصادية 

 (20، صفحة 2025)أطروحة دكتوراه(، 

 أنواع النسب المالية:  1.1
 نسب السيولة:  1.1.1

هو أن المؤسسة لديها المال ي مواجهة التزاماتها قصيرة الأجل، ومضمونها تقيس مدى قدرة المؤسسة ف    
الكافي لتسديد ديونها ولكن عدم سيولة هذا المال عند نقطة زمنية محددة قد يعرض المؤسسة إلى مخاطر 

 (66، صفحة 2007)النعيمي و أرشد،  السيولة.

 نسب السيولة(: 01الجدول رقم)

 التعليق الصيغة الرياضية النسبة
 الأصول المتداولة نسبة التداول 

         الخصوم المتداولة  
 

توضح مقدار الموارد المتاحة في الأجل القصير 
لخدمة ديون المؤسسة قصيرة الأجل، لذلك فهي 

الأصول تؤشر هامش الأمان من خلال قدرة 
المتداولة على تغطية الخصوم المتداولة وارتفاع 

  نسبة المؤشر جيد لسيولة المؤسسة. 
نسبة السيولة 

 السريعة
المخزونات − الأصول المتداولة

الخصوم المتداولة
 

 

على مواجهة الخصوم توضح قدرة المؤسسة 
المتداولة بالأصول المتداولة الأكثر سيولة )ماعدا 

مقدما(، توضح قدرة  المخزونات والمدفوعات
 المؤسسة على الاستمرار.

نسبة السيولة 
 الجاهزة

النقدية
الخصوم المتداولة

 
تقيس قدرة النقدية المتاحة على الوفاء بالالتزامات 

 قصيرة الأجل.

  (70،71صفحة ، 2007)النعيمي و أرشد، بالاعتماد على  من إعداد الطالبتين المصدر:

 نسب الربحية:  2.1.1
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تعتبر أداة هامة لقياس كفاءة الإدارة في استخدام الموارد المتاحة. وتدل نسب الربحية التي لها قيمة أعلى     
، 2008)الشيخ،  .بيعات وبالتالي زيادة في الأرباحمقارنة بالفترات السابقة، أن المؤسسة تحقق زيادة في الم

 (41صفحة 

 نسب الربحية (:02الجدول رقم)

 التعليق الصيغة الرياضية النسبة
هامش 
صافي 
 الربح

صافي الربح
صافي المبيعات

× 𝟏𝟎𝟎 
تعبر عن مقدار صافي الربح المتحقق بعد 
الفوائد والضرائب عن كل دينار من صافي 
المبيعات أو الإيرادات، وأعلى نسبة تشير 
إلى المؤسسة الأكثر ربحية والتي لها 
سيطرة أكبر على التكاليف بالمقارنة مع 
المؤسسات المنافسة، هامش الربح يظهر 

 كنسبة مئوية.  
العائد على 

 الأصول 
لربحا صافي 

 متوسط مجموع الأصول
× 𝟏𝟎𝟎 

تعتبر هذه النسبة مؤشر على مدى ربحية 
المؤسسة بالنسبة لمجموع أصولها، وتقيس 
كفاءة الإدارة في استخدام أصولها لتوليد 
الأرباح. ويشار إليها بالعائد على 
الاستثمار، لذلك فإن هذه النسبة تعطي 
فكرة عن مدى فعالية المؤسسة في تحويل 

 الأموال المستثمرة إلى أرباح. تلك
العائد على 

حقوق 
 المساهمين 

− عوائد الأسهم الممتازة و الأقلية صافي الربح
 حقوق  المساهمين بالأسهم العادية

× 𝟏𝟎𝟎 

تستخدم لقياس مقدار الربح المتحقق كنسبة 
مئوية من حقوق المساهمين العاديين، 
وبالتالي معدل الربح الصافي الذي يجنيه 
المستثمرون من استثمار أموالهم، كمردود 
على مخاطرتهم في توظيف أموالهم كما 
تدل على مدى كفاءة الإدارة في توظيف 

 أموال المساهمين.
العائد على 
رأس المال 

 ربح العمليات قبل الفوائد والضرائب

− الخصوم المتداولة  مجموع الأصول
× 𝟏𝟎𝟎 

حية تدل هذه النسبة على كفاءة ورب
المؤسسة من الاستثمارات الرأسمالية، كما 
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 (50-42، الصفحات 2008)الشيخ، إعداد الطالبتين بالاعتماد على  من :المصدر

 نسب النشاط:  3.1.1

تستخدم غالبا لتقييم أداء المؤسسات المتعلق بالمركز المالي قصير الأجل، كمؤشر على نشاط المؤسسة في     
تاريخ معين أو فترة زمنية معينة. وتعرف أيضا بنسب إدارة الموجودات لأنها تقيس مدى كفاءة الإدارة في 

 (59، صفحة 2008)الشيخ،  لخدمات.استخدام أصولها لإنتاج أكبر قدر ممكن من السلع و ا

 نسب النشاط (:03الجدول رقم)

 التعليق الصيغة الرياضية  النسب
معدل 
دوران 
 الأصول

 صافي المبيعات

 متوسط مجموع الأصول
 

مدى كفاءة المؤسسة في استخدام  يشرح
أصولها لتوليد المبيعات أو الإيرادات، حيث 

تستخدم هذه النسبة لقياس حجم المبيعات التي 
 تتولد عن كل دينار من قيمة الأصول.

معدل 
دوران 
 المخزون 

 تكلفة البضاعة المباعة
 متوسط المخزون 

 

𝟑𝟔𝟓

 معدل دوران المخزون 
 

سة ببيع المخزون لمعرفة عدد مرات قيام المؤس
 واستبداله خلال فترة معينة.

معدل 
دوران 
الذمم 
 المدينة

 صافي المبيعات الآجلة

 متوسط الذمم المدينة
 

𝟑𝟔𝟓

 معدل دوران الذمم المدينة
 

كمؤشر للحكم على كفاءة المؤسسة  تستخدم
في تحصيل ديونها، ويرتبط ذلك بعدد مرات 
تحصيل الديون خلال فترة معينة فكلما ارتفع 
المعدل عن السنوات السابقة فهو يشير إلى 
 تحسن إدارة المؤسسة في تحصيل ديونها.

معدل 
دوران 
الذمم 
 الدائنة

 تكلفة البضاعة المباعة أو المشتريات
ذممال الدائنة  متوسط 

 

𝟑𝟔𝟓

 معدل دوران الذمم الدائنة
 

تستخدم للحكم على سرعة المؤسسة في تسديد 
 التزاماتها التجارية قصيرة الأجل.   

يجب أن تكون أعلى من معدل الاقتراض و  المستثمر
إلا فإن أي زيادة في الاقتراض ستعمل على 

 تخفيض أرباح المساهمين.
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الفترة 
 النقدية

− فترة دفع الذمم الدائنة  فترة تحصيل الذمم المدينة
+  فترة الاحتفاظ بالمخزون 

المخزون السلعي وتحصيل  الفترة المحددة لبيع
 الذمم المدينة وتسديد الذمم الدائنة.

 (65-59، الصفحات 2008)الشيخ، من إعداد الطالبتين بالاعتماد على  :رالمصد

 :المديونيةنسب  4.1.1

)مريم و  تمويل عملياتها. درها الخارجية فيتشير إلى الأموال التي اعتمدتها المؤسسة من مختلف مصا    
، -دراسة حالة مجمع صيدال-بهلول، دور إدارة المخاطر المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية 

  (443، صفحة 2021

 نسب المديونية(: 04الجدول رقم)

 التعليق الصيغة الرياضية النسبة 
إلى إجمالي نسبة الديون 

 الأصول
إجمالي الديون 
إجمالي الأصول

 
تقيس مدى اعتماد المؤسسة 
على أموال الغير في تمويل 
احتياجاتها، فكلما انخفضت هذه 
النسبة كلما كانت أموال الدائنين 

 مضمونة. 
 إجمالي الديون  نسبة الديون إلى حقوق الملكية 

 إجمالي حقوق  الملكية
 

ي توضح هذه النسبة الحدود الت
اعتمدت عليها الإدارة على 
مصادر التمويل المقترضة قياسا 
بالأموال الداخلية التي ضمنها 

 الملاك.
نسبة الديون طويلة الأجل إلى 

 حقوق الملكية 
ديون  طويلة الأجل

 إجمالي حقوق  الملكية
 

تعتبر مؤشرا للحكم على 
 المخاطر المالية.

نسبة الديون قصيرة الأجل إلى 
 حقوق الملكية 

 ديون  قصيرة الأجل
إجمالي حقوق  الملكية

 
تعتبر مؤشرا حول مدى اعتماد 

على التزامات مستحقة المؤسسة 
خلال أقل من سنة مقارنة بما 

 يملكه المساهمون فعليا. 
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المالية في تقييم الأداء )مريم و بهلول، دور إدارة المخاطر من إعداد الطالبتين بالاعتماد على  المصدر:    
، 2021)بومصباح، و  (443، صفحة 2021، -دراسة حالة مجمع صيدال-المالي للمؤسسة الاقتصادية 

 (225،226صفحة 

 مؤشرات التوازن المالي:  2

 مؤشرات التوازن المالي (:05الجدول رقم)

 التعريف بالمؤشر طريقة الحساب المؤشر
 رأس

المال 
العامل 

FR 

 من أعلى الميزانية:
− استخدامات ثابتة  موارد ثابتة

 

هو قدرة المؤسسة 
على الاحتفاظ بمبلغ 
من الأموال الدائمة 
"هامش أمان" لمواجهة 
الظروف الطارئة التي 
قد تعترض دورة 

 الاستغلال.

 من أسفل الميزانية:
− الديون  قصيرة الأجل  الأصول المتداولة

الاحتياج 
في رأس 

المال 
العامل 
BFR 

 
 

− موارد الدورة   احتياجات الدورة
 

يعرف على أنه رأس 
المال العامل الذي 
تحتاجه المؤسسة فعلا 

اجات لمواجهة احتي
السيولة عند مواعيد 
استحقاق ديون قصيرة 

 الأجل. 
الخزينة 
الصافية 

TN 

 :01الطريقة 
− احتياجات رأس المال العامل  رأس المال العامل

الفرق بين  هي
التدفقات النقدية 

الداخلة و الخارجة من 
و إلى المؤسسة، من 
خلال دورة استغلالية 

 معينة.

 
 :02الطريقة 

خزينة الخصوم −  خزينة الأصول

 (43،44، صفحة 2020)مسعود، مختاري، و بوساحة، من إعداد الطالبتين بالاعتماد على  المصدر:
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 بطاقة الأداء المتوازن: .3
 تعريف بطاقة الأداء المتوازن: 1.3

  إحدى أدوات المحاسبة الإدارية الحديثة، تهتم بقياس الأداء في المؤسسات لزيادة قدرتها التنافسية في"
 (264، صفحة 2021)السليماني و شريفة ،  بيئة الأعمال المعاصرة."

  هي تقنية تقييم ورقابة إستراتيجية تستمد اسمها من حاجة المؤسسات إلى موازنة مؤشراتها المالية التي"
ستراتيجية والرقابة مع المؤشرات الغير مالية الأحيان وبشكل حصري في تقييم الا تستعمل في غالب

 (r.david, 2009, p. 135) بون."كنوعية المنهج وخدمة الز 
  تعد بطاقة التقييم المتوازن"(BSC)  إحدى الوسائل الإدارية المعاصرة ومن أهم خمسة عشر مفهوما

سسة وقياس مستوى التقدم في ستراتيجي للمؤ تند إلى فلسفة واضحة في تحديد الاتجاه الاإداريا التي تس
 (04، صفحة 2020)خطاب و أحمد،  تجاه تحقيق الأهداف.الأداء با

 ستخراج الخصائص التالية:ومن التعريفات السابقة يتم ا   

 .نظام إداري ومحاسبي حديث يهدف إلى تحديد رؤية إستراتيجية للمؤسسة 
  أرض الواقع.ستراتيجيات المؤسسة إلى مبادرات وأفعال على اتحويل خطط و 
 .تقنية رقابية تحقق التوازن بين المؤشرات المالية وغير المالية 

 المكونات الأساسية لبطاقة الأداء المتوازن: 2.3

 (78-79)الرحيم و لطرش ، الصفحات  تضم بطاقة الأداء المتوازن ثمانية عناصر أساسية تتمثل فيما يلي:   

 تبين إلى أين تتجه المؤسسة وما هي الهيئة المستقبلية التي ستكون عليها.المستقبلية:  الرؤية 
 والتي تتألف من مجمل الأفعال والإجراءات المهمة لتحقيق الأهداف. ستراتيجية:الا 
 :تجاه تبني إستراتيجية معينة وفق تحليل لمؤشرات مهمة في هذا المنظور، أو مكون يدفع با المنظور

ستراتيجية للوصول إلى المؤشرات الواردة في المنظور وهي: من ثم العمل على تنفيذ هذه الاون و المك
ي، والمنظور هو عنصر منظور العملاء، منظور العمليات الداخلية، منظور التعلم والنمو، المنظور المال

 ستراتيجية.رئيسي في الا
 :ستراتيجية المعتمدة.فيذ الاوهو يبين كيفية القيام بتنستراتيجية بيان عرض الا الأهداف 
 :تجاه الأهداف، ويفترض أن يكون المقياس ذو طابع كمي.تعكس قياس أداء التقدم با المقاييس 
 :تشمل البيانات والتصورات الكمية لمقاييس الأداء في وقت ما في المستقبل. المستهدفات 
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 :تعبر عن علاقات الأهداف إحداهما بالآخر. ارتباطات السبب والنتيجة 
 الأبعاد الأساسية لبطاقة الأداء المتوازن: 3.3

 (77-78)الرحيم و لطرش ، الصفحات  تنقسم بطاقة الأداء المتوازن إلى أربعة أبعاد أساسية، وهي كالتالي:    

  :تعكس مقاييس الأداء المالي الأهداف قصيرة الأجل للمؤسسة وتشير إلى مدى إسهامها البعد المالي

ستراتيجية، وفي التحسين المستمر لأهدافها ونشاطاتها من وجهة النظر المالية وذلك بتحديد تنفيذ الافي 

المالي هو عتماد على عدة مقاييس، وبالتالي فإن المحور خاصة بالموقف المالي للمؤسسة بالاالجوانب ال

المحور الذي يعطي للمؤسسة صورة واضحة عن مدى نجاح استراتيجيتها وهل ستبقى فيها سائرة أم 

 ستدخل تعديلات.
  :)يعد الزبون الراضي موردا هاما للمؤسسة فالعلاقة الجيدة معه تنتج عنها سلسلة بعد الزبائن )العملاء

علامة، وعليه فإن توسيع رسالة التسويق لعمليات شراء خاصة إذا كانت هذه المشتريات من نفس ال
 ومسار البيع يسمح للمؤسسة بعرض منتجات عديدة لوحدات تنفيذية مختلفة لنفس الزبون.

  :هي العمليات الداخلية التي تعد مفتاحية للمؤسسة، حيث يتم عرض الأعمال بعد العمليات الداخلية
يق الربحية، كما يركز هذا البعد على العمليات المتميزة المقدمة للزبائن والمساهمين من أجل ضمان تحق

الداخلية والإجراءات التشغيلية التي تمكن المؤسسة من التميز، وبالتالي تحقيق رغبات العملاء بكفاءة 
 وفعالية.

  :يركز هذا الجانب على القدرات والمهارات الداخلية الواجب تنميتها لتحقيق أهداف بعد النمو والتعلم
ستمرار على تنمية قدراتها طلب المنافسة أن تعمل المؤسسات باالأجل الطويل، حيث تتالمؤسسة في 

 .لتحقيق قيمة للعملاء والمساهمين

 :الأداء المالي في مستوى العوامل المؤثرة  المطلب الثالث:

الأداء المالي بجملة من المتغيرات المتعلقة بالمحيط العام للمؤسسة سواء الداخلي أم الخارجي، وهذا ما  يتأثر    
 سيتم توضيحه من خلال هذا المطلب.

 عوامل داخلية: أولا:
عبارة عن مجموعة العناصر و الموارد و الظروف الموجودة داخل بيئة المؤسسة و التي تمتلك السيطرة  هي    

 عليها كليا أو جزئيا حيث تلعب دورا فعالا في التأثير على أداء المؤسسة، وتتمثل في:

 الهيكل التنظيمي:  .1
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بالمؤسسات وأعمالها، ففيه تتحدد أساليب  ويمثل الوعاء أو الإطار الذي تتفاعل فيه جميع المتغيرات المتعلقة    
الإتصالات والصلاحيات والمسؤوليات وأساليب تبادل الأنشطة والمعلومات، حيث يؤثر الهيكل التنظيمي على 
الأداء المالي للمؤسسات من خلال المساعدة في تنفيذ الخطط بنجاح عن طريق تحديد الأعمال والنشاطات التي 

تخصيص الموارد لها بالإضافة إلى تسهيل تحديد الأدوار للأفراد في المؤسسات  ينبغي القيام بها ومن ثم
، 2020)عوادي،  والمساعدة في إتخاذ القرارات ضمن المواصفات التي تسهل على الادارة إتخاذ القرارات.

 (87صفحة 

 المناخ التنظيمي: .2
إتخاذ القرار وأسلوب الإدارة وتوجيه الأداء وتنمية العنصر البشري، حيث يقوم هو وضوح التنظيم وكيفية     

المناخ التنظيمي على ضمان سلامة الأداء بصورة إيجابية وكفاءته من الناحيتين الإدارية والمالية، وإعطاء 
داء في تصرفهم معلومات لمتخذي القرارات لرسم صورة الأداء والتعرف على مدى تطبيق الإداريين لمعايير الأ

 (49، صفحة 2009)الخطيب، الأداء المالي و أثره على عوائد أسهم الشركات،  في أموال المؤسسات.

 الحجم: .3
ويقصد به تصنيف المؤسسات إلى صغيرة أو كبيرة أو متوسطة، حيث يعد الحجم من العوامل التي تؤثر     

ايجابا أو سلبا، فمثلا عندما يزداد عدد المحللين الماليين المهتمين بالمؤسسة وينخفض  على الأداء المالي سواء
سعر المعلومة للوحدة الواحدة الواردة في التقارير المالية بزيادة حجم المؤسسة يعتبر هذا تأثيرا ايجابيا، أما عندما 

المؤسسة يكون هذا تأثيرا سلبيا لأنه سيكون ة حجم يادة أقل فعالية وأكثر تعقيدا عند ز تصبح عملية إدارة المؤسس
 (88،89، صفحة 2024)رميساء،  عائقا لأداء المؤسسة.

 التكنولوجيا:  .4
هي مجموع الأساليب والمهارات والطرق التي تعتمدها المؤسسة لتحقيق الأهداف المخطط لها والتي تعمل     

على ربط المصادر بالإحتياجات، حيث أنه على المؤسسة تحديد نوع التكنولوجيا المنافسة لطبيعة أعمالها 
سسة فهي تجبرها على التكيف معها والمنسجمة مع أهدافها، ذلك لأنها تعد من أبرز التحديات التي تواجه المؤ 

وإستيعابها وتعديل أدائها وتطويره بهدف الملائمة بين التقنية والأداء، كما تعمل التكنولوجيا أيضا على شمولية 
الأداء لأنها تغطي جوانب متعددة من القدرة التنافسية وخفض التكاليف وتقليل المخاطر بالإضافة إلى زيادة 

 (96، صفحة 2020)الخشين، ة للمؤسسة. الأرباح والحصة السوقي

 عوامل خارجية:  ثانيا:
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 وهي المتغيرات التي تكون خارج المؤسسة وتخرج عن سيطرتها، وتتمثل في العناصر التالية:    

 السوق: .1

يعتبرالتأثير إيجابيا في حالة كثرة يكون تأثير السوق على الأداء المالي من خلال العرض والطلب، حيث     
أما في الحالة العكسية يسبب ذلك تراجع الأداء المالي، ويرجع هذا إلى الأشكال التي  الطلب وإنتعاش السوق،

 (90، صفحة 2024)رميساء،  يمكن أن تتخذها الأسواق إعتمادا على هيكل السوق وسلوك المؤسسة.

 البيئة الاقتصادية: .2
تؤثر الأوضاع الإقتصادية بشكل مباشر على الأداء المالي للمؤسسة عبر كبح نشاطها أو تركها حرة،     

،  ويكون ذلك من خلال مختلف السياسات المالية والنقدية للدولة، سياسات التجارة الخارجية، الدورات الإقتصادية
 العوامل التي تنعكس مباشرة على مردودية المؤسسة وتؤثر على أدائها المالي.تقلبات الأسواق المالية وغيرها من 

 (88، صفحة 2020)عوادي، 

 البيئة القانونية والسياسية: .3
يقصد بها القوانين والتعليمات التي تطبق على المؤسسات من طرف الدولة وقوانين السوق، حيث يلتزم أي    

نشاط تقوم به المؤسسة بالقوانين والتشريعات والتنظيمات المعمول بها والتي تؤثر بشكل حتمي على أدائها 
المالي، إلى جانب ذلك من التأثيرات التي تسببها العوامل السياسية بسبب فرصها ومخاطرها وتغيراتها السريعة 

 (38، صفحة 2025)ليلى،  والمفاجئة.

 البيئة الاجتماعية والثقافية: .4
تنشأ المؤسسة وسط مجتمع معين لا يمكن عزلها عنه حيث تتأثر بثقافات وتغيرات سلوك المستهلكين     

والعلاقات بين مختلف المجموعات في هذا المجتمع، لذلك فإن العوامل الإجتماعية والثقافية ترتبط بالعامل 
 سلبا عكس إيجابا أوالإجتماعية عائقا أمام إنتشار منتوجات المؤسسة مما ين البشري فكثيرا ما تقف الضوابط

  (38، صفحة 2025)ليلى،  على أدائها.
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 تمهيد:

يعتبر تحليل الوضعية المالية للمؤسسات من المواضيع البارزة والضرورية في الدراسات المالية الحديثة وذلك     
لم تعد كافية بل أصبح من راجع لعلاقته المرتبطة بقياس كفاءة أداء المؤسسة،  حيث أن القراءة التقليدية للأرقام 

الضروري توظيف أدوات تحليلية حديثة تعزز من دقة التفسير وبناءا على ذلك ظهر التحليل الكمي كأحد الطرق 
 الحديثة التي تستخدم المناهج الرياضية والإحصائية في معالجة البيانات المالية بهدف تقديم تفسير دقيق وواضح

من الأدوات التي تهدف إلى تحسين قدرة التحليل  باعتبارهاومع تقدم الأدوات التحليلية برزت النماذج الكمية      
من خلال الدمج بين مؤشرات ومعادلات رياضية، مما يقدم هذا الدمج رؤية شاملة لأداء المؤسسة ولا يقتصر 

د على معرفة نقاط القوة والضعف بالإضافة دور هذه النماذج على تفسير الوضع الحالي للمؤسسة فقط بل يساع
بفعاليتها وكفاءاتها في   Kida, Altman, Sherrod  نماذجالإلى التنبؤ المستقبلي لوضعها المالي وقد تميزت 

 .تقديم تحليل معمق وشامل

 في المجال المالي التحليل الكمي وأهميته مدخل إلى  المطلب الأول:

التحليل الكمي من الأساليب الحديثة التي تعتمد على البيانات المالية في مختلف المجالات العلمية، حيث  يعد   
 ساهم هذا الأسلوب على تطوير طرق اتخاذ القرارات والتنبؤات المستقبلية. 

 :تعريف التحليل الكمي أولا:

والمحللين، بالإضافة إلى التطورات تعددت تعاريف التحليل الكمي لاختلاف رؤى العديد من الباحثين     
 الطارئة على الأبحاث والنظريات نذكر من بين هذه التعريفات ما يلي: 

  "ها وتحويلها ونمذجتها بالاعتماد على النماذج متحليل البيانات الكمية هو عملية فحص البيانات وتنظي
 (Shi, Peng, & Samee, 2017) ".الرياضية والإحصاء

  التحليل الكمي هو طريقة لتقييم مدى جودة استثمار أو أصل ما باستخدام الأرقام والإحصاءات "
يتضمن استخدام نماذج رياضية وإحصائية لتحليل البيانات واتخاذ قرارات تتعلق بالاستثمارات أو 

التحليل على البيانات والتحليل  يعتمد هذا النوع من ى،العمليات التجارية أو الأنظمة المعقدة الأخر 
 ".الموضوعي لاتخاذ قرارات أكثر وعيًا ومنطقية بدلًا من الاعتماد على الأحكام الذاتية أو الحدس

(Masud) 
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  " التحليل الكمي هو منهجية في النمذجة المالية تعتمد على استخدام النماذج الإحصائية وتحليل البيانات
يقوم المحللون الكميون بجمع وتقييم البيانات التي لها قيم  .لفهم السلوك وتقييم الأداء العام للأعمال

رقمية مثل الإيرادات. ثم يستخدمون هذه المعلومات لتحديد قيمة الأدوات المالية والتنبؤ بالأحداث 
 (Schultz, 2022) ".الاقتصادية المستقبلية

ومن التعريفات السابقة يمكن استخلاص تعريف التحليل الكمي على أنه "عبارة عن منهجية تعتمد على     
البيانات الرقمية والنماذج الإحصائية والرياضية لتنبؤ بالأوضاع الاقتصادية المستقبلية واتخاذ القرارات الأكثر 

 منطقية."

 :خصائص التحليل الكمي ثانيا:

 التعريفات السابقة يمكن القول أنه من بين خصائص التحليل الكمي ما يلي:  من

 .الاعتماد على البيانات الرقمية كالإيرادات 
 .اعتماد عملية التحليل على النماذج الرياضية والاحصائية 
 يستخدم للتنبؤ بالأوضاع الاقتصادية المستقبلية 
 اد، التسويق...إلخيستخدم في العديد من المجالات كالتمويل، الاقتص 

 :أهداف التحليل الكمي ثالثا:

يهدف التحليل الكمي إلى اتخاذ قرارات أكثر دقة ومنطقية من خلال الاعتماد على البيانات والتحليل  
 (Masud) س.الموضوعي بدلًا من الحكم الشخصي أو الحد

 (Schultz, 2022)من بين أهداف التحليل الكمي ما يلي:   

 يساعد في اكتشاف الأنماط داخل مجموعات البيانات الكبيرة، خاصة في المجال  الأنماط: تحديد
 المالي.

 تقييم المخاطر بشكل دقيق، مما يساعد  حيث يمكنبيانات للمن خلال تحليل وذلك  ل المخاطر:يقلت
 على تحقيق توازن مناسب بين مستوى منخفض من المخاطر وأعلى عائد ممكن.

 يُعد التحليل الكمي فعالًا من حيث التكلفة، إذ تقوم الحواسيب بمعظم العمل، مما يقلل  ر المال:يوفت
 الحاجة إلى توظيف عدد كبير من المختصين لتحليل البيانات.
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 :أهمية التحليل الكمي :رابعا

 (Masud) يلعب التحليل الكمي دورا كبيرا في العديد من المجالات، فيما يلي تتجلى أهمية التحليل الكمي:

 :على البيانات الرياضية والإحصائية، مما يقلل من التحيز والذاتية في لاعتماده  اتخاذ قرارات موضوعية
 القرار.اتخاذ 

 ( المقارنة والمعايرةBenchmarking:)  يمكّن من مقارنة المتغيرات أو الاستراتيجيات بشكل منهجي
 وقابل للقياس لاختيار الأفضل.

 :قراراتاليساعد على قياس المخاطر وفهم تأثيرها، مما يدعم اتخاذ  تقييم وإدارة المخاطر.  
 :لتوقع النتائج المستقبلية والتخطيط المسبق. يُستخدم لبناء نماذج تنبؤية النمذجة والتنبؤ 
 :دقيساعد في توزيع الموارد مثل المال والوقت والعمالة بشكل أ تخصيص الموارد بكفاءة. 
 :ومدى تحقيق  يوفر طريقة منظمة لقياس أداء الاستثمارات أو المشاريع أو المنتجات تقييم الأداء

  الأهداف.
 :العمليات الإنتاجية لضبط الجودة والكشف عن الانحرافات.يُستخدم في  مراقبة الجودة وضمانها 
 :يساعد الشركات على فهم احتياجات العملاء وتطوير استراتيجيات  دراسة السوق وسلوك المستهلك

 تسويقية فعالة.

 في المجال المالي أنواع التحليل الكمي المطلب الثاني:

 إلا أن هنالك أكثر من طريقة لتحليل هذه الأرقام.على الرغم من أن التحليل الكمي يتعامل مع الأرقام، 

 أنواع التحليل الكمي: أولا:

 وتشمل الأنواع التالية:

هو أسلوب إحصائي شائع يستخدم بكثرة من قبل  :(Regression Analysis)تحليل الإنحدار  .1
ير قتصاديين وأصحاب الأعمال وغيرهم، حيث يقوم على إجراء تنبؤات أو تقدالاالإحصائيين و 

تأثير متغير على اخر باستخدام المعادلات الإحصائية تمكن من معرفة ما إذا كان هناك إرتباط 
 (taylor, 2020) سلبي أو إيجابي بي هذي المتغيرين.

 (taylor, 2020) :مثال
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  ستثمار في الأصول.على قرارات العملاء المتعلقة بالاتحليل الإنحدار لتحديد كيفية تأثير أسعار الفائدة 
 .تحليل الإنحدار لتحديد كيفية تأثير التعليم والخبرة العملية على الرواتب السنوية للموظفين 
  .تحليل الإنحدار لتحديد كيفية تأثير تكاليف الإعلان على الإيرادات 

تعرف أيضا باسم التحسين لخطي، وهي طريقة : (Linear Programming)البرمجة الخطية  .2
كمية تساعد في تحديد الحل أو النتيجة المثلى عند وجود مجموعة من القيود، مثال ذلك عند إيجاد 
مشكلة في تخصيص الموارد لمنتجين مختلفين يختلقان في السعر ويتطلبان كميات متفاوتة من 

مال لإنتاجهما يتم استخدام البرمجة الخطية للمساعدة في إختيار المسار الأكثر كفاءة من الوقت وال
 (masterclass, 2022) حيث تكلفة الإنتاج.

هو مزيج من مهارات البرمجة الحاسوبية والأساليب : (Data Mining)تنقيب البيانات  .3
البيانات في النمو بالتوازي مع زيادة كمية وحجم مجموعات  الإحصائية، وتستمر شعبية تنقيب

البيانات المتاحة، كما تستخدم أيضا لتقييم مجموعات بيانات ضخمة جدا من أجل إكتشاف الأنماط 
 (Masud) أو العلاقات المخفية داخلها.

 " Kida, Altman, Sherrod" النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي :الثالثالمطلب 

 تقييم مستوى الأداء المالي ل kidaنموذج  أولا:
 .1980عام  Kidaموذج كيدا من أهم النماذج الكمية التي يتم التنبؤ بها بالفشل المالي، توصل إليه يعتبر ن    

بعد دراسة اختار من خلالها  (309، صفحة 2000بالفشل(، )الزبيدي، التحليل المالي )تقييم الأداء والتنبؤ 
 (327، صفحة 2020)كحلولي و منال،  .خمس نسب مالية اشتملت على كل جوانب الأداء التشغيلي للمؤسسة

 (257، صفحة 2020)سابق و يوسف، من صياغة هذا النموذج بالشكل الآتي:   Kidaنإذ تمك

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

 (257، صفحة 2020)سابق و يوسف، حيث أن: 

X1 صافي الربح بعد الفائدة و الضريبة /مجموع الموجودات : 

X2 مجموع حقوق الملكية /مجموع المطلوبات : 

X3 الموجودات المتداولة /المطلوبات المتداولة : 
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X4 المبيعات /الموجودات : 

X5 النقدية /مجموع الموجودات : 

مقدار سالب  Zفان احتمالات الفشل التي تتعرض لها المؤسسة تزداد كلما كانت قيمة وطبقا لهذا النموذج   
قبل  %90وتنعدم إذا كانت القيمة موجبة، وقد اتسم هذا النموذج بقدرة تنبؤية عالية لاحتمالات الفشل تصل إلى 

  (310، صفحة 2000)الزبيدي، التحليل المالي )تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل(،  سنة من حدوث الفشل.

 و دوره في التنبؤ بالفشل المالي.  Altmanألتماننموذج  ثانيا:

يعد الفشل المالي حالة حرجة تواجه المؤسسات الإقتصادية، حيث يعكس عدم قدرتها على الوفاء بإلتزاماتها     
المالية اتجاه دائنيها مما يجعلها على مشارف الإفلاس أو التصفية وهذا ما يهدد استمراريتها، لذلك تستخدم 

لكمية الرائدة للكشف عن المبكر عن مخاطر الفشل المالي، ومن أبرزها وأقدمها نموذج ألتمان النماذج ا
(Altman Z-Score Model)  . 

 تعريف الفشل المالي:  .1

للدلالة على دخول المؤسسة   Beaverإستُعمل مصطلح الفشل المالي لأول مرة من قبل الباحث الإقتصادي 
في طريق الإفلاس، ثم توالت إجتهادات الباحثين في تعريف هذا المصطلح حيث كانت كلها تصب في معنى 
واحد وهو أن الفشل المالي عبارة عن سلسلة من التراكمات والمضاعفات التي تبدأ من موقف معين وبدرجة 

ة اهمالها وعدم معالجتها، لتؤدي بالضرورة إلى عدم قدرة معينة من درجات نقص السيولة والتي تتطور في حال
المؤسسة على سداد إلتزاماتها إتجاه الغير عند وصول تاريخ الإستحقاق، مما يؤدي إلى فقدان التوازن المالي 

 (59،60، صفحة 2017)سارة، والنقدي والتشغيلي. 

 الفشل المالي: أسباب .2

، 2024)الضحى و وناس ،  يمكن تقسيم أسباب الفشل المالي إلى أسباب داخلية وأسباب خارجية وهي كالتالي:
 (329،330صفحة 

 أسباب داخلية: 1.2

 .ضعف الإدارة المالية وسوء إختيار الهيكل التمويلي 
  للمؤسسة.ضعف النظام الرقابي 
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 .إتخاذ قرارات إستراتيجية ضعيفة وغير رشيدة 
 .إجراء توسعات غير منطقية 
 أسباب خارجية: 2.2
 .المنافسة القوية في السوق 
 .السياسات الضريبية وغياب التسهيلات الحكومية 
 .عدم قدرة المؤسسة على مواكبة التطورات التكنولوجية 
 .غياب المستثمرين وصعوبة إيجاد مصادر تمويلية 

 مراحل الفشل المالي: .3

لا تحدث حالة الفشل المالي بشكل مفاجئ، وإنما توجد العديد من المراحل التي تمر بها المؤسسة وتعتبر     
كإشارات وتنبيهات قبل الوصول إلى النتيجة وهي الفشل الكلي، وهنا إختلف الباحثون في تقسيم هذه المراحل 

 (214،215، صفحة 2020)وهيبة،  ليكون أهمها كما يلي:

 مرحلة النشوء:  1.3

غير   تتولد في هذه المرحلة بعض المؤشرات التي تنبؤ بوجود خلل من قبل الإدارة مثل تزايد الأعباء والتكاليف
المرحلة حيث يكون عائد الأصول أقل من  عامل وغالبا ما تحدث خسارة في هذهالمباشرة، ضعف رأس المال ال

النسبة المعتادة، ويمكن للمؤسسة تدارك الوضع إذا تم اكتشاف المشكلة خلال هذه المرحلة حيث أن التخطيط 
 يكون أكثر فعالية.

 مرحلة الضعف المالي )عجز السيولة(: 2.3

من المشكلة في تحويل تلك تحدث هذه المرحلة عندما تواجه المؤسسة صعوبة في تسديد إلتزاماتها ولكن تك
الأصول إلى سيولة نقدية لتغطية الديون قصيرة الأجل، وفي معظم الحالات تلجأ المؤسسة إلى الإقتراض 

 لمواجهة إحتياجاتها النقدية الفورية.

 مرحلة التدهور المالي )العسر المالي(:  3.3

لتغطية ديونها المستحقة، ويمكن تظهر هذه المرحلة ضعف قدرة المؤسسة على الحصول على الأموال اللازمة 
تدارك الوضع إذا تم إكتشاف الخلل ومعالجته في الوقت المناسب وذلك من خلال إجراء تعديلات في سياساتها 
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المالية أو تغيير الإدارة، مع الاشارة إلى أن المعالجة تأخذ فترة طويلة من الزمن، أما بالنسبة للمؤسسات التي لم 
 في الوقت المناسب فتنتقل إلى المرحلة الرابعة والأخيرة وهي مرحلة الفشل الكلي.تستطع اجراء المعالجة 

 الفشل الكلي: 4.3

في هذه المرحلة تنتهي محاولات المؤسسة في الحصول على تمويلات إضافية بسبب تجاوز الإلتزامات الكلية 
 قيمة الأصول، وبالتالي يصبح الفشل و الإفلاس محققا.

 طرق علاج الفشل المالي: .4

بعد إجراء دراسات دقيقة و شاملة لأسباب وعوارض الفشل المالي، يتم إختيار الأساليب الملائمة للعلاج     
حيث تتنوع هذه الطرق والأساليب حسب حالة المؤسسة وطبيعة المشاكل التي تواجهها، ويمكن ذكر الطرق 

دراسة  -ونماذج تقييم الأداء المالي للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات الإقتصادية )منصر، دور المؤشرات  التالية:
 (16-13، الصفحات 2025) أطروحة دكتوراه(،  -حالة مجمع صيدال

 إعادة الهيكلة: 1.4

ويقصد بها اتباع المؤسسة استراتيجيات جديدة تهدف إلى معالجة الإختلال المالي وضمان استمراريتها،     
 يجب أن تشمل إعادة الهيكلة كل من الجانب المالي و الإداري للمؤسسة.وعليه 

نجد في الجانب المالي إعادة الهيكلة المالية والتي تهدف إلى تحسين الوضع المالي للمؤسسات التي تعاني     
التوازن من عجز كبير مثل تراكم الخسائر وتضخم قيمة القروض مع عدم القدرة على سدادها، حيث يتم استعادة 

 المالي من خلال:

 .إعادة هيكلة الديون 
 .إعادة تقييم الأصول 
 .زيادة رأس المال 
 .مبادلة أو تحويل الديون إلى أسهم 
 .زيادة التدفقات النقدية الداخلة 
 .خفض التدفقات النقدية الخارجة 
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زءا من إعادة الهيكلة أما في الجانب الإداري تعتمد المؤسسة على إعادة الهيكلة الإدارية والتي تعتبر ج    
المالية، حيث تركز على زيادة كفاءة العنصر البشري و التقليل من التكاليف وذلك من خلال إعادة النظر في 
سياسات الإنتاج والبحث عن استراتيجيات تسويقية جديدة، كذلك السعي لرفع المبيعات والتخفيض من التكاليف 

 الإدارية الأخرى.

 الإندماج: 2.4

به دمج شركتين أو أكثر في مؤسسة واحدة، ويعتبر من الطرق الفعالة للتغلب على الفشل المالي  يقصد    
 حيث تتمثل أبرز أهدافه فيما يلي:

 .العمل على معالجة حالات الفشل المالي 
 .التقليل من التكاليف الضريبية 
 .العمل على تنويع المنتجات 
 .زيادة حجم الحصة السوقية 

 التأجير: 3.4

تقوم المؤسسة بتأجير أصولها للغير بهدف الحصول على عوائد مالية تساعدها على تغطية التزاماتها حيث     
اتجاه الدائنين دون الحاجة إلى التخلي عن موجوداتها، وعليه تلجأ المؤسسة إلى هذه الطريقة عندما تتجاوز قيمة 

 ت الإنتاجبة للمؤسسة.التكاليف الإيرادات المحققة مما يخلق حالة من التذبذب في العمليا

 تغيير الشكل القانوني: 4.4

معنوية جديدة لنفس  حلها مؤسسة جديدة ذات شخصيةهنا تقوم المؤسسة بإنهاء شخصيتها المعنوية لتحل م    
الشركاء السابقين، يتم اللجوء لهذا الإجراء في حالة مواجهة مشاكل مثل موت أحد الشركاء، أو إفلاسه أو 

 انسحابه أو غيرها، حيث يمكن للمؤسسة الإستمرار في مزاولة نشاطها دون تصفية.

 البيع: 5.4

خراجها من حالة الفشل المالي، ويكون ذلك طراف أخرى قادرين على إصلاحها وإهنا يتم بيع المؤسسة إلى أ    
 من خلال بيع الأسهم في البورصة أو طرحها للإكتتاب أو من خلال المزاد أو تقديم عروض.

 التصفية: 6.4
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تعتبر الحل الأخير الذي تلجأ إليه المؤسسة في حالة فشل جميع الطرق و المحاولات المبذولة لإعادة     
كل أصول المؤسسة وتوزيع العوائد استنادا لمبدأ الأولية المطلقة، حيث يتم  التنظيم، وفي هذه الحالة يتم بيع

تسديد الديون أولا ثم توزيع الباقي إن وجد على المساهمين، ويكون ذلك عبر المزاد العلني، حيث يمكن للدائنين 
 الإتفاق على أساليب أخرى للتصفية مثل المساومة.

 : (Altman Z-score Model)نموذج ألتمان  .5

تم طوير هذا النموذج من قبل الإقتصادي الأمريكي إدوارد ألتمان وهو أستاذ تمويل متقاعد في جامعة     
ستيرن نيويورك، وخبير عالمي في تحليل المخاطر الائتمانية والديون، ويعد هذا النموذج من أول وأهم الأعمال 

 (I.Altman) فشل المالي.التي حاولت تجاوز الطريقة التقليدية في التحليل والتنبؤ بال

 :(Altman Z-score Model 1968) 1968نموذج ألتمان الجيل الأول  1.5

 66إستخدم ألتمان في هذا النموذج أسلوب التحليل التمييزي المتعدد، والذي إعتمد من خلاله على عينة من     
 22فاشلة والنصف الاخر ناجحة، واختبر في هذه العينة مؤسسة صناعية مدرجة في بورصة نيويورك نصفها 

نسب مالية  5نسبة مالية تم إستخراجها من القوائم المالية للسنة الأولى قبل افلاسها حيث توصل إلى إنتقاء 
وتم  (79، صفحة 2017)سارة،  إعتبرها أفضل النسب المميزة للأداء والتي يمكن أن تنبئ بالفشل المالي،

 (179، صفحة 2020)علي،  صياغة معادلتها بالشكل التالي:

Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.999X5 

X1 أس المال العامل / إجمالي الأصول: صافي ر 

X2لأرباح المحتجزة / إجمالي الأصول: ا 

X3 ئب / إجمالي الأصولالفوائد والضرا: الأرباح قبل 

X4ة لحقوق الملكية / إجمالي الخصوم: القيمة السوقي 

X5صافي المبيعات / إجمالي الأصول : 

 (217، صفحة 2020)وهيبة،  يمكن تصنيف المؤسسات إلى ثلاث فئات كالتالي: Zووفقا لقيمة 

 يدل ذلك على نجاح المؤسسة و سلامة مركزها المالي. Z ≥ 2.99: إذا كانت Aالفئة 
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 يدل ذلك على إحتمال حدوث فشل مالي بسبب ضعف أداء المؤسسة. Z ≤ 1.81: إذا كانت Bالفئة 

ي لرمادية حيث يصعب إتخاذ قرار نهائتقع المؤسسة في المنطقة ا Z ≤ 2.99 ≥ 1.81: إذا كانت Cالفئة 
فيها  Zبشأنها، وبخصوص هذه الفئة قام ألتمان بدراسات مفصلة إعتبر بموجبها أن المؤسسات التي تكون قيمة 

تميل إلى  2.675فيها أقل من  Zتميل إلى النجاح و الأمان، أما المؤسسات التي تكون قيمة  2.675أكبر من 
 (180، صفحة 2020)علي،  الفشل.

سنوات قبل الإفلاس،  5ويجب الإشارة إلى أن الباحث قام بإختبار هذه المعادلة على بعض المؤسسات لمدة    
و  72، وفي السنة الثانية بنسبة 95بنسبة  لي لهذه المؤسسات في السنة الأولىمما مكنه من التنبؤ بالفشل الما

)الزبيدي، التحليل المالي )تقييم الأداء  لسنة الخامسة.في ا 36في السنة الرابعة و  29في السنة الثالثة و  48
 (302، صفحة 2000والتنبؤ بالفشل(، 

 :(Altman Z’-score Model 1977) 1977نموذج ألتمان الجيل الثاني  2.5

الصناعية فقط، إضافة  العديد من الإنتقادات بسبب إقتصاره على المؤسسات  1968واجه نموذج ألتمان     
إلى عدم إمكانية تطبيقه على المؤسسات الغير مدرجة في السوق المالي لصعوبة قياس القيمة السوقية لحقوق 

لى مساهمين بالقيمة الدفترية إضافة إالمساهمين، وكانت النتيجة من خلالها إستبدال القيمة السوقية لحقوق ال
، صفحة 2017)سارة، لتصبح المعادلة كالتالي:  (342،343، صفحة 2022)عمر،  تعديل معاملات التمييز،

81) 

Z = 0.717X1 + 0.84X2 + 3.10X3 + 0.42X4 + 0.998X5 

X1:  أس المال العامل / إجمالي الأصولصافي ر 

X2إجمالي الأصوللأرباح المحتجزة / : ا 

X3لفوائد والضرائب / إجمالي الأصول: الأرباح قبل ا 

X4إجمالي الخصوم : القيمة الدفترية لحقوق المساهمين /  

X5صافي المبيعات / إجمالي الأصول : 

 (218ة ، صفح2020)وهيبة، يمكن تقسيم المؤسسات إلى ثلاث فئات كالتالي:  Zومن خلال قيمة 
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 فإن المؤسسة تكون في منطقة الأمان وتعتبر ناجحة Z ≥ 2.90: إذا كانت Aالفئة 

 فإن المؤسسة تكون في حالة خطر وعلى مشارف الإفلاس.≥ Z  1.23: إذا كانت Bالفئة 

 فإن المؤسسة تقع في المنطقة الرمادية التي يصعب الحكم عليها. Z ≤ 2.90 ≥ 1.23: إذا كانت Cالفئة 

 :(Altman Z’’-score Model 1995) 1995نموذج ألتمان الجيل الثالث  3.5

 1995في سنة بسبب اعتماد النماذج السابقة على المؤسسات الصناعية فقط، قام البروفيسور ألتمان     
وذج بعد موقد صمم هذا الن ،الخاص بالشركات غير الصناعية( Zeta)بتطوير النموذج السابق إلى نموذج 

لتصبح  (343، صفحة 2022)عمر،  دوران الأصول للتقليل من الأثر الصناعي المحتمل.حذف معدل 
 (183، صفحة 2020)علي،  المتغيرات على الصيغة التالية:

Z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 

X1 العامل / إجمالي الأصولأس المال : صافي ر 

X2لأرباح المحتجزة / إجمالي الأصول: ا 

X3لأصول: الأرباح قبل الفوائد والضرائب / إجمالي ا 

X4 لحقوق المساهمين / إجمالي الخصوم: القيمة الدفترية 

 (350، صفحة 2022)عمر،  المؤسسات إلى الفئات التالي: Zوتقسم لنا نتيجة 

 فإن المؤسسة ناجحة وفي حالة أمان. Z ≥ 2.6: إذا كانت Aالفئة 

 فإن المؤسسة معرضة لمخاطر الإفلاس. Z ≤ 1.1: إذا كانت Bالفئة 

 فإن المؤسسة في المنطقة الرمادية ويصعب تحديد وضعيتها. Z ≤ 2.6 ≥ 1.1: إذا كانت  Cالفئة

 الحكم على التعثر المالي  في  Sherrodنموذج  ثالثا:
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يمتاز هذا النموذج باستخدامه كأداة لتقييم مخاطر الائتمان عند منح القروض المصرفية في البنك إضافة في   
 (257، صفحة 2020)سابق و يوسف،  التنبؤ بإمكانية استمرارية المؤسسة والتنبؤ بالفشل المالي.

 (328، صفحة 2019)النور و كمال، يتم تمثيل معادلة هذا النموذج رياضيا كما يلي: 

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

 (328، صفحة 2019)النور و كمال،  حيث أن:

X1 صافي رأس المال/مجموع الأصول : 

X2 الأصول النقدية/مجموع الأصول : 

X3 حقوق المساهمين/مجموع الأصول : 

X4صافي الربح قبل الضريبة/مجموع الأصول : 

X5 مجموع الأصول/مجموع الخصوم : 

X6 حقوق المساهمين/الأصول الثابتة : 

Z الاستراتيجية: دليل أو مؤشر  

  (328، صفحة 2019)النور و كمال،  يتم تصنيف المؤسسات حسب هذا النموذج كما يلي:

  المؤسسة غير معرضة لمخاطر الإفلاس :25أقل من. 
  احتمال قليل لمخاطر الإفلاس :25و 20بين. 
  يصعب التنبؤ بمخاطر الإفلاس  :20و 5بين. 
  المؤسسة معرضة لمخاطر الإفلاس :5و 5-بين.  
  المؤسسة معرضة بشكل كبير لمخاطر الإفلاس :5-أقل من.    

 



 الأسس النظرية لتقييم الأداء المالي والتنبؤ باستخدام النماذج الكمية الفصــــل الأول:
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 : الفصل خلاصةال

مفهوم الأداء المالي باعتباره أداة استراتيجية لقياس على يركز هذا الفصل بداية على إعطاء نظرة موسعة     
وضمان الاستمرارية، إضافة إلى تبيان المنظومة المتكاملة من المؤشرات قدرة المؤسسة على خلق القيمة 

الخاصة بتقييم الأداء المالي والتي تعكس مختلف أبعاد نشاط المؤسسة حيث تتداخل هذه المؤشرات مع مجموعة 
 من العوامل الداخلية و الخارجية لتشكل في مجموعها المحدد الحقيقي لمستوى الأداء المالي.

الإطار يأتي دور التحليل الكمي لينقل عملية التقييم من مستوى الوصف إلى مستوى التفسير والتنبؤ  وفي هذا
عتماد على أدوات رياضية وإحصائية دقيقة مما يقلص من درجة الغموض في قراءة البيانات المالية الاوذلك ب

 ويعزز من القدرة على التفسير العلمي و التنبؤ المستقبلي.

ليتم عرض النماذج الكمية كمرحلة أخيرة في هذا الفصل، والتي تمثل تطبيقا عمليا للتحليل الكمي في المجال  
تستخدم لتقييم الوضعية المالية والتنبؤ  وتنبؤيةالمالي حيث تمكن من بناء مؤشرات تعرض نماذج تفسيرية 

ثر والإفلاس، مما يمنح المؤسسة إمكانية التدخل المسبق لتصحيح الأخطاء وتفادي الأزمات.بمخاطر التع
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 تمهيد: 

تواجه المؤسسات الصناعية في بيئة الأعمال الحديثة العديد من المخاطر والتحديات المالية الناتجة عن     
والسوقية والتغيرات المستمرة في الأسعار، الأمر الذي يفرض على المؤسسة تبني آليات  الاقتصاديةالتقلبات 

فعالة لتحليل المخاطر المالية والتنبؤ بها مما يعزز قدرتها على اتخاذ القرارات المناسبة التي تضمن المحافظة 
 على توازنها المالي واستمرارية نشاطها وتحسين أدائها المستقبلي.

ا الإطار تبرز أهمية التحليل الكمي المالي باعتباره أحد أهم الأساليب المستخدمة في دراسة وفي هذ    
قيقة عن الأداء المالي للمؤسسة والتنبؤ دصورة ح بتقديم وتشخيص الوضعية المالية للمؤسسة، حيث يسم

لنماذج التحليلية التي على مختلف النسب والمؤشرات المالية ا الاعتمادبمختلف المخاطر المستقبلية من خلال 
 المحتملة قبل وقوعها. بالاختلالاتتساعد على التنبؤ 

كحالة للدراسة التطبيقية  SOMIPHOSومن هذا المنطلق تم اختيار مؤسسة مناجم الفوسفات صوميفوس     
وهو قطاع يتميز  تإحدى المؤسسات التي تنشط في قطاع استراتيجي يرتبط باستغلال وتحويل الفوسفا باعتبارها

، حيث تم من خلال هذه الدراسة تشخيص وتحليل بحساسيته الكبيرة اتجاه المتغيرات الإقتصادية والمالية
على  بالاعتمادالمستقبلية  باتجاهاتهامع محاولة التنبؤ  2024-2020المخاطر المالية بالمؤسسة خلال الفترة 

 ناسبة، حيث تم تقسيم الفصل إلى مبحثين رئيسيين:مجموعة من المؤشرات والنسب والنماذج المالية الم

  :التقديم العام لمؤسسة مناجم الفوسفات صوميفوس المبحث الأولSOMIPHOS. 
 :لمؤسسة  2024-2020استخدام أدوات التحليل والتنبؤ بالمخاطر المالية خلال الفترة المبحث الثاني

 .SOMIPHOSصوميفوس مناجم الفوسفات 
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 SOMIPHOS صوميفوس
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 تمهيد:

يعتبر التقديم العام للمؤسسة خطوة أولية لفهم نشاط المؤسسة والاطلاع على مختلف الجوانب التنظيمية      
باعتبارها   SOMIPHOSوالوظيفية، وفي هذا الإطار سيتم التطرق إلى فهم ومعرفة طبيعة مؤسسة صوميفوس 

 أحد أهم المؤسسات الصناعية في مجال استخراج وتحويل الفوسفات.

 بطاقة تعريفية لمؤسسة صوميفوس ول:المطلب الأ 

 تقديم عام للمؤسسة: أولا:

مؤسسة مناجم الفوسفات من أجل استغلال ثروات الفوسفات الموجودة في البلاد، وذلك من خلال ما  أسست   
تمتلكه من فوسفات، وسائل تقنية، يد عاملة...إلخ سعيا منها لتحقيق مكانتها في السوق وتحقيق التنمية 

رق إلى نبذة تاريخية عنها، للاقتصاد الوطني، ومنه سيتم في هذا الجزء التطرق إلى التعريف بالمؤسسة والتط
 من قبل رئيس مصلحة المحاسبة والمالية( مقدمة)معلومات طبيعة نشاطها وأهدافها.

وقبل التطرق إلى التعريف بمؤسسة مناجم الفوسفات سيتم التطرق إلى التعريف بالمؤسسة الوطنية للحديد     
يد والفوسفات بهدف ترقية وتطوير قطاع والفوسفات باعتباره الشركة الأم. تأسست المؤسسة الوطنية للحد

جويلية  16المؤرخ في  441-83المناجم، وبعثه نحو التطوير الاقتصادي فأنشأت بموجب المرسوم رقم 
، حيث كانت مؤسسة اشتراكية ذات طابع اقتصادي نتجت إثر إعادة الهيكلة للمؤسسة الوطنية للأبحاث 1983

،  وقد انبثقت عنها مجموعة من المؤسسات 1967تأسست سنة والتي   SONAREMوالاستغلالات المنجمية 
تحولت المؤسسة الوطنية للحديد والفوسفات  1990ماي  22. وفي 1990-1989الاقتصادية، وذلك ما بين 

من قبل رئيس  مقدمة)معلومات . إلى مؤسسة عمومية اقتصادية تتمتع بشخصية معنوية واستقلالية مالية.
  والمالية(مصلحة المحاسبة 

تمت إعادة هيكلة المؤسسة الوطنية للحديد والفوسفات بتفريعها إلى ستة فروع  2005جانفي  01وبتاريخ     
( مقرها الاجتماعي بعنابة وتضم group FERPHOSلتتحول إلى مجموعة صناعية تعرف بمجموعة فرفوس )

  ة والمالية(من قبل رئيس مصلحة المحاسب مقدمة)معلومات . المؤسسات الموالية:
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 ( مؤسسة مناجم الفوسفاتSOMIPHOS :) مقرها الاجتماعي بتبسة، تتكون من أربع وحدات تتمثل
، المنشآت الميدانية بعنابة، مركز الدراسات والأبحاث -تبسة-في مركب جبل العنق ببئر العاتر

 التطبيقية بتبسة والمديرية العامة بتبسة.
 ( مؤسسة مناجم الحديدSOMIFER:) .مقرها الاجتماعي بالمنطقة الصناعية بتبسة 
 ( مؤسسة البوزولان ومواد البناءSPMC:) .مقرها الاجتماعي ببني صاف ولاية تيموشنت 
 (مؤسسة البناء والعقاراتFERBAT:) .مقرها الاجتماعي بعنابة 
 :تعرف باسم  مقرها الاجتماعي بعنابة، وقد تم مؤخرا إنشاء مؤسسة للنقل البري  مؤسسة النقل المنجمي

SOTRAMINE  أنه تم حل نتيجة لعجز شبكة السكك الحديدة عن نقل الإنتاج الذي عرف زيادة إلا
تحت مسمى وحدة النقل البري  SOMIPHOSودمجها كوحدة ضمن وحدات  2015هاته المؤسسة سنة

 للفوسفات.

يار دينار جزائري مل1.6ومؤسسة مناجم الفوسفات هي مؤسسة ذات أسهم برأس مال اجتماعي مقدر ب    
عامل باختلاف تصنيفهم الوظيفي، تعمل تحت اشراف مجلس الإدارة مشكل من  2069وآخر بشري قدر ب

طرف الجمعية العامة للمساهمين في إطار إجراءات تنظيم القطاع الاقتصادي العام التابع للدولة تحت وصاية 
   من قبل رئيس مصلحة المحاسبة والمالية( مقدمة)معلومات .مؤسسة تسيير مساهمات الدولة

بولاية تبسة، والمسؤول الأول فيها بعد الجمعية العامة للمساهمين  SOMIPHOSالمقر الاجتماعي لمؤسسة     
ومجلس الإدارة متمثل في شخص الرئيس المدير العام، لديه سلطة التسيير حيث يتخذ القرارات الخاصة بنشاط 

 عن التفاوض في كل ما يخص العلاقات، الاستثمار والشراكة. تعمل تحت إشرافه المؤسسة كما يعد مسؤولا
 من قبل رئيس مصلحة المحاسبة والمالية( مقدمة)معلومات . المباشر جملة من المديريات المركزية هي:

بيرة من تعد أهم مديرية لإشرافها على عملية تسويق وتصدير الفوسفات والذي يمثل نسبة كالمديرية التجارية: 
 اجمالي نشاط المؤسسة.

  :تشرف على تحصيل الإيرادات المالية الناتجة عن بيع الفوسفات وكذا مديرية المحاسبة والمالية
 المصروفات الناتجة عن نشاط المؤسسة وما ينتج عن ذلك من قوائم وتقارير مالية.

 :عدات الإنتاج، متابعة وتيرة تشرف على الجانب التقني للمؤسسة من خلال اقتناء م المديرية التقنية
 الإنتاج وما ينتج عنه من تقارير تقنية واطلاق مناقصات.
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 :تشرف على كل ما يخص رأس مال المؤسسة البشري من توظيف، تكوين ...إلخ كما  مديرية الموارد
 تسهر على متابعة منازعات المؤسسة القانونية مع محيطها.

 :ابعة جانب تطوير المشاريع والمنتجات في المؤسسة.حديثة الانشاء تختص بمت مديرية التطوير 
 :حديثة الانشاء أيضا تختص بالسهر على المحافظة على حضيرة  مديرية التأمينات والممتلكات

 الممتلكات الخاصة بالمؤسسة من تأمين وغيرها.
 :تختص بعمليات التدقيق الداخلي في المؤسسة. مديرية التدقيق الداخلي 
 تختص بالشؤون الأمنية للمؤسسة. الأمن الصناعي والداخلي: مديرية 

من قبل رئيس مصلحة  مقدمة)معلومات . كما تشرف هاته المديريات المركزية عمليا على خمس وحدات هي:
   المحاسبة والمالية(

  المركب المنجمي جبل العنقCMDO : يقع في دائرة بئر العاتر ولاية تبسة، يعد النواة الأساسية
 مؤسسة يختص باستخراج، ومعالجة الفوسفات.لل
  المنشآت المينائية بعنابةIPA:  تقع في ميناء مدينة عنابة، تعد ثاني أكبر وحدة في الشركة تختص

 باستقبال الفوسفات من المركب المنجمي، تخزينه وشحنه في البواخر.
  وحدة النقل البري للفوسفاتUTR:  كانت هاته الوحدة سابقا مؤسسة مستقلة ضمن فروع مجموعة

FERPHOS  تعرف بمؤسسةSOTRAMINE  مختصة بعملية النقل البري للفوسفات موازاة مع النقل
 . 2015سنة SOMIPHOSعبر السكك الحديدية، لكن تم حلها ودمجها ضمن وحدات 

  مركز الأبحاث التطبيقية والتطويرCERAD: ة الصناعية لمدينة تبسة، يختص متواجد في المنطق
 بجانب البحث والتطوير في المؤسسة.

  مديرية وحدة المقرUS:  متواجدة في مقر المديرية العامة بتبسة، تختص بالجانب اللوجستيكي
 للمديريات المركزية من مشتريات، أجور ...إلخ 

 طبيعة نشاط المؤسسة: ثانيا:

تمارس مؤسسة مناجم الفوسفات من خلال معاملاتها وعلاقتها الداخلية والخارجية عدة أنشطة منها الإنتاجية،    
 التجارية، الخدمية والدراسات التطويرية، سعيا منها لبلوغ أهدافها المسطرة، والتي يمكن ايجازها فيما يلي:

  من قبل رئيس مصلحة المحاسبة والمالية( مقدمة)معلومات .
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 :)وهي النشاطات المرتبطة باستخراج المعادن من المناجم، والتي تتمثل  أنشطة إنتاجية)استخراجية
من حوض الفوسفات بجبل  (BPL, 66/68% BPL %63/65أساسا في استخراج الفوسفات بنوعيه )

مليون طن 1مليار طن، يتم استخراج متوسط 2العنق والذي يزخر باحتياطات خامة ضخمة قدرت ب 
 سنويا.

  :والتي تقوم بها المؤسسة عن طريق المديرية التسويقية، وتتمثل في إجراءات الدعاية أنشطة تجارية
ن ابرام الصفقات وفق السياسة التجارية والاشهار وكذا المعارض المحلية والدولية وما ينتج عنه م

 للمؤسسة.
  :تقوم المؤسسة بعدة أنشطة خدمية تتمثل في خدمات النقل والصيانة بالإضافة إلى حيازة أنشطة خدمية

المؤسسة على مراكز هامة يتم من خلالها تقديم خدمات سواء على مستوى المؤسسة أو الأطراف 
قل الفوسفات وتهتم بعملية تصديره إلى الخارج، كما تقدم خدمات الخارجية، المنشآت المينائية تقوم بن

 للزبائن خارج المؤسسة) إجراءات جمركية، صيانة داخل السفن، تحويل موضع السفن ...إلخ(.
  :تسعى المؤسسة لتطوير منتجاتها، وذلك من خلال الدراسات المنجزة، مثل الدراسات أنشطة تطويرية

ز الدراسات والأبحاث التطبيقية، حيث تقوم بتخطيط الإنتاج لكل منجم المنجمية التي يقوم بها مرك
 وتحديد الطاقة الإنتاجية له.

 أهداف المؤسسة: ثالثا:

   من قبل رئيس مصلحة المحاسبة والمالية( مقدمة)معلومات :تتمثل أهداف المؤسسة في ما يلي    

 برامج )مخططات( سنوية ومتعددة التنمية والإنتاج بانسجام مع المؤسسة المعنية. تحقيق وتنفيذ 
  تحقيق مباشر أو غير مباشر للدراسات التقنية، التكنولوجية، الاقتصادية والمالية ... المشاريع المنجمية

 التي لها علاقة بمهمتها.
 كن من التقنيات والتكنولوجيا التي المساهمة في التكوين، وتحسين مستوى المستخدمين بهدف ضمان التم

 لها علاقة بنشاطها.
  دخول المؤسسة في المنافسة العالمية والعمل على زيادة حصتها في السوق الدولية، وذلك بعرض

 خدماتها على الصعيد الدولي.
 .المحافظة على العملاء الحاليين والعمل على كسب زبائن جدد 
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 سةالهيكل التنظيمي للمؤس المطلب الثاني:

من قبل رئيس مصلحة  مقدمة)معلومات .يوضح الشكل التاي الهيكل التنظيمي المعتمد داخل المؤسسة: 
  المحاسبة والمالية(

  SOMIPHOSالهيكل التنظيمي لمؤسسة مناجم الفوسفات (: 01الشكل رقم)

 

 من قبل رئيس مصلحة المحاسبة والمالية. تم الحصول عليهالمصدر: 
هو رئيس ومدير مجلس الإدارة، ويمثل هرم المسؤولية لمؤسسة مناجم الفوسفات الرئيس المدير العام:  .1

 ومن مهامه: 
 ترأس اجتماع مجلس المديرية ومتابعة تنفيذ مقرراته 
 تسيير قضايا العمال والاهتمام بالصحة والعمل 

 

 الر يس المدير ال ام

 مدير المحاسبة والمالية مدير التسوي  مدير الموارد مدير المر   المن مي

 المسا د التقني الأما ة

  تسيير ال ودةم  دي  ر مدير مر   الدراسات

 مدي  ر التدقي  وا ست ارة مسا د ا ت ال والتلخي 

  ا ـ   ا  ـ ــ  ل

  ا ــ   الــ ــ ــال ــة

  ا ــ    ـ ـانـة ال ص  

  ا    ا  ار  وال ال ة

 دا رة  يا ة  ليات المح ر

 دا   رة الدراسة والتطوير

  ا    ال  ار  ال    ة

  ا ــ   الـ ـ   ــ 

  ا ــ   ال  و  القان ن ة

  ا ــ   الـ ــ ـ  مـا ـ ــة

  ا    ا  ار  ال ـــامـــة

  ا ــ   الــ ـصـد ـــ 

  ا ــ   ال ــ  ــا  م   ال  ا  

  ا ــ   الـ  ـ   ا 

 دا  رة المح  اس  ب  ة

 دا    رة ال  م  ال  ي    ة
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  ضبط ضامن نوجيه الإدارة 
  بتسيير الميزانيةالمصادقة على الاستراتيجيات الخاصة 
 الاتصال المباشر بالهيئات العليا باعتباره الممثل الرئيسي للمؤسسة في الخارج 
يحتوي مكتب المدير العام على أمانة تقوم بكل الأعمال المتعلقة بالسكرتارية والتنظيم الأمانة:  .2

 والاستقبال 
وكلة إليه من طرف المدير العام يعتبر إطار سامي يتولى إعداد الملفات التقنية المالمساعد التقني:  .3

 والخاصة بمتابعة نشاطات الوحدات الإنتاجية )المركب المنجمي جبل العنق(
يتولى الإشراف ومتابعة تسيير الجودة والبيئة ويعد الوثائق اللازمة والإجراءات مدير تسيير الجودة:  .4

 وتوزيعها على مختلف الهياكل
ق تحتل حيزا في استراتيجية المؤسسة التسييرية، يقوم بأعماله عملية التدقيمدير التدقيق والاستشارة:  .5

 تحت إشراف المدير العام وفي نهاية كل مرحلة يقدم تقرير للمدير العام 
من مهامه التكفل بالأعمال الإحصائية وتلقي التقارير السنوية من طرف مساعد الاتصال والتلخيص:  .6

 يقدم للمدير العام  وحدات الإنتاج  وإعداد تقرير إجمالي للمؤسسة
وهو من ضمن وحدات المؤسسة يشرف عليه مدير برتبة إطار سامي مكلف مدير مركز الدراسات:  .7

 بإنجاز الدراسات لصالح المؤسسة 
 :بما يلي ةتتكفل هذه المديري :الموارد ةمديري  .8
 ةفي مجال تسيير الموارد البشري ةرسم استراتيجيات المؤسس 
   اعداد مخططات التكوين والتوظيف ومخططات المسار المهني 
 والتنسيق بينهم لمؤسسةل ةين للوحدات التابعشراف الوظيفي على مصالح المستخدملإا 
   وعرضها على المدير العام ةعداد التقارير الدوريإ و  للمؤسسةعداد القانون الداخلي إ  
 :ما يلي يةتتولى هذه المدير  :التسويق ةمديري .9
  القيام بتسويق منتوجات الفوسفات حسب البرنامج المسطر 
  المؤسسة جل توزيع منتجات أسواق وزبائن جدد من أالبحث عن 
 لتكيف معها ية ضرور الو  ةسواق العالميفي الأ ةالمتغيرات الحاصلة دراس 
  هحتياجاتا ةضاء الزبون من خلال تلبيإر تحقيق هدف  
 ستقبال الوفود والزبائن الدوليين ا 
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  لى السلم الرئاسيإوتبليغها  ةداد التقارير الدوليعإ 
 :وتتكفل بما يلي ة:والمالي ةالمحاسب ةمديري .10
 المؤسسةعلى مستوى  ةالقيام بحسابات مختلف  
  ةالثانوي ةالدوري ةوالحصيل ةعداد المخططات الحسابيإ  
  ةالسنوي ةعداد الميزانيإ  
 على مستوى البنوك ةير المالي ومتابعالقيام بالتسي 
   ةفي مجال المالي ةعداد الدراسات اللازمإ 
المالية على العمليات دارة و الإيشرف على ستة دوائر تقوم دائرة  مدير مركب جبل العنق: .11

ل تهتم بالعمليات المتعلقة باستخراج لاستغلاأما دائرة ا ، والمحاسبية بالمركب المنجميالتسييرية المالية 
قوم دائرة المعالجة بالعمليات المتعلقة بمعالجة مادة الفوسفات مادة الفوسفات ونقلها إلى المصنع، وت

ا في ضمان السير كالسحق والهرس والتنفيض، أما دائرة صيانة المصنع فتتمثل المهمة الرئيسية له
ل صيانة التجهيزات، بينما تهتم دائرة الدراسة لاخوذلك من  ،نتاج في المؤسسةلإالعادي لعملية ا

لتقنية الخاصة بكل تجهيز إنتاجي، و المساهمة مع باقي المصالح في إعداد برامج والتطوير بالوثائق ا
بهدف  لآلاتللعمال عن كيفية صيانة االصيانة الوقائية بمختلف التجهيزات، و توفير المعلومات الكافية 

 .تحسين كفاءة وفعالية الصيانة في المؤسسة
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 المـــــــــــــــــبحـــــــــــــــــــــــث الثاني:

-2020استخدام أدوات التحليل والتنبؤ بالمخاطر المالية خلال الفترة
  SOMIPHOSلمؤسسة مناجم الفوسفات صوميفوس  2024
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 تمهيد:

أداة تساعد الإدارة المالية على توقع الصعوبات  باعتبارهاتكتسي عملية التنبؤ بالمخاطر المالية أهمية خاصة     
المستقبلية واتخاذ الإجراءات الوقائية المناسبة، خاصة في المؤسسات الصناعية التي تتأثر بدرجة كبيرة بالتقلبات 

بحث إلى دراسة وتحليل الوضعية المالية لمؤسسة مناجم ، وفي هذا الإطار يهدف هذا الموالمالية الاقتصادية
تجاهاتها المستقبلية من خلال استخدام والتنبؤ با 2024-2020للفترة  SOMIPHOSالفوسفات صوميفوس 

عتماد على البيانات المالية للمؤسسة ومؤشرات تقييم الأداء، وذلك بالا مجموعة من أدوات التحليل الكمي المالي
على مواجهة التحديات  ة كمية تسمح باستخلاص نتائج دقيقة حول واقعها المالي ومدى قدرتهاوتحليلها بطريق

 المستقبلية.

من خلال تطبيق بطاقة الأداء المتوازن  SOMIPHOSدراسة وتحليل الأداء العام لمؤسسة  المطلب الأول:
BSC 

خلال   SOMIPHOSمناجم الفوسفات  في سياق الدراسة التطبيقية التي تهدف لتحليل وتقييم أداء مؤسسة    
، يعتبر استخدام بطاقة الأداء المتوازن ذو أهمية كونها احدى الأدوات الحديثة 2024-2020الفترة المدروسة 

التي تمكن من تقييم شامل للأداء من عدة أبعاد مما يساعد في تعزيز فهم أعمق لفعالية الإدارة ومدى تحقيق 
 الأهداف المرجوة.

 لي:البعد الما

يعتبر البعد المالي أحد أهم الأبعاد في بطاقة الأداء المتوازن، حيث يعبر عن الحالة المالية للمؤسسة من     
خلال مجموعة من المؤشرات، وفي هذا السياق تم التركيز على نسب السيولة، الربحية والمديونية لتقييم قدرة 

 لوفاء بالتزاماتها.المؤسسة من تمويل أنشطتها وتحقيق أرباحها بالإضافة إلى ا

 نسب السيولة:  أولا:

 حساب نسب السيولة (:06الجدول رقم)

 :2024-2020يوضح الجدول التالي نتائج نسب السيولة خلال فترة الدراسة     
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 السنوات
 النسب

2020 2021 2022 2023 2024 

 3,463 3,107 3,524 2,106 1,817 نسبة التداول

 3,230 2,897 3,323 1,725 1,322 نسبة السيولة السريعة

 2,061 1,863 2,316 0,334 0,267 نسبة السيولة الجاهزة

 (01،02،04،05،07،08،10،11)لاحق رقممن إعداد الطالبتين بالاعتماد على الم المصدر:

 التعليق على نسب السيولة 

 نسب التداول:

 التعليق على نسب التداول(: 07الجدول رقم)

 :2024-2020نسب التداول خلال فترة الدراسة  فيما يلي التعليق على

 التعليق نسب التداول السنوات

أعلى من الحد الأدنى  مستوى  نسبة التداول في هذه السنةسجلت  1,817 2020
ارية أكبر من الخصوم جمما يدل على أن الأصول ال (1المقبول )

أي أن المؤسسة تمتلك قدرة على تغطية التزاماتها قصيرة  ،الجارية
 ,الأجل

يعكس  ارتفعت نسبة التداول في هذه السنة مقارنة بالسنة السابقة وهو ما 2,106 2021
حسن تالمتداولة أو الأصول تحسنا في وضعية السيولة بسبب زيادة 

 إدارة الإلتزامات قصيرة الأجل.
رتفاعا كبيرا مما يدل على تمتع اسجلت نسبة التداول في هذه السنة  3,524 2022

 المؤسسة بسيولة مرتفعة قد تؤثر عكسيا على كفاءة تسيير الموارد.
انخفضت نسبة التداول في هذه السنة بشكل طفيف مقارنة بالسنة  3,107 2023

د الماضية، لكنها لا تزال مرتفعة رغم هذا التراجع مما يفسر على أنه ق
 يكون بداية تحقيق توازن بين الأصول المتداولة والخصوم المتداولة.
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مما يدل  2022ار أقل من سنة ت نسبة السيولة مجددا ولكن بمقدفعارت 3,463 2024
وى عال من السيولة، هذا ستمرار المؤسسة في الحفاظ على مستاعلى 

 معالجته.حتمالية وجود فائض في الأصول المتداولة يستدعي اما يخلق 
 (06رقم) الجدولمن إعداد الطالبتين بالاعتماد على  المصدر: 

يعكس قدرة المؤسسة على الوفاء  ( اتجاها عاما2024-2020) تظهر نسب التداول خلال فترة الدراسة    
ما يدل  2021في سنة  2,106إلى  2020في سنة  1,817قصيرة الأجل، فقد ارتفعت النسبة من  ابالتزاماته

ما  3,524ليصل إلى  2022على تعزيز المركز السيولي وزيادة هامش الأمان، واستمر هذا التحسن في سنة 
فقد  2023ا في سنة يشير إلى السيولة المرتفعة للمؤسسة والتي قد تؤثر عكسيا على كفاءة تسيير الموارد، أم

رتفاع في سنة فعة رغم هذا التراجع، ثم عادت للاإلا أنها لا تزال نسبة مرت 3,107حدث تراجع نسبي إلى 
مما يعكس استمرار المؤسسة في الحفاظ على مستوى عال من السيولة، وهو ما يخلق  3,463إلى  2024

 احتمالية وجود فائض في الأصول المتداولة يستدعي معالجته.

 نسب السيولة السريعة:

 التعليق على نسب السيولة السريعة(: 08الجدول رقم)

 :2024-2020فيما يلي التعليق على نسب السيولة السريعة خلال فترة الدراسة 

نسب السيولة  السنوات
 السريعة

 التعليق

بلغت نسبة السيولة في هذه السنة مقدارا أعلى من الحد الأقصى  1,322 2020
( مما يدل على تمتع المؤسسة بسيولة مرتفعة تفوق 0,5)المرجعي 

المستوى المطلوب، مما يسمح للمؤسسة بتغطية التزاماتها قصيرة 
الأجل مع وجود سيولة مجمدة يجب على المؤسسة استغلالها في 

 نشاطها.
ارتفعت نسبة السيولة السريعة بمقدار يزيد من اتساع الفارق بالمجال  1,725 2021

 ما يؤكد استمرار وجود فائض في السيولة,المرجعي م
بلغت نسبة السيولة السريعة ذروتها مقارنة بالسنوات السابقة ما يدل  3,323 2022

 على بداية تشكل خطر تراكم السيولة.
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انخفضت النسبة مقارنة بالسنة السابقة إلا أنها تبقى مرتفعة مقارنة  2,897 2023
رار وجود فائض في السيولة رغم ( مما يؤكد استم0,5بالحد الأقصى )

 هذا التراجع.
سجلت النسبة في هذه السنة ارتفاعا جديدا يعكس استمرار المؤسسة  3,230 2024

في الاحتفاظ بهذا المستوى المرتفع من السيولة، الأمر الذي قد يؤثر 
 سلبا على كفاءة استخدامها لمواردها.

 

 (06رقم) الجدولمن إعداد الطالبتين بالاعتماد على  المصدر:

ع بقدرة مرتفعة جدا ( أن المؤسسة تتمت2024-2020يظهر تطور نسبة السيولة السريعة خلال فترة الدراسة )    
لتزاماتها قصيرة الأجل حيث سجلت النسب خلال فترة الدراسة مستويات أعلى من الحد الأقصى على الوفاء با

م ترتفع مرة أخرى في سنة ث 1,725الثانية إلى لترتفع في السنة  1,322(، فقد بلغت في السنة الأولى 0,5)
 اجع خفيف في سنةوهي أعلى نسبة تم تسجيلها مقارنة ببقية السنوات حيث تم تسجيل تر  3,323إلى  2022
وهو ما يعكس عدم استغلال  3,320رتفاع مجددا في السنة الأخيرة إلى ، ليعود مستوى الا2,897بلغ  2023

المؤسسة لمواردها المالية المتاحة بالشكل الأمثل وحفاظها على هامش أمان مالي عالي جدا، الأمر الذي 
 لأصول المتداولة.يستدعي اتخاذ اجراءات تصحيحية فيما يخص سياسة تسيير ا

 نسب السيولة الجاهزة:

 التعليق على نسب السيولة الجاهزة (:09الجدول رقم)

 :2024-2020فيما يلي التعليق على نسب السيولة الجاهزة خلال فترة الدراسة 

نسب السيولة  السنوات
 الجاهزة

 التعليق

الأدنى سجلت السنة الأولى نسبة مقبولة لكنها قريبة إلى الحد  0,267 2020
 ( مما يعكس سيولة فورية مقبولة مع هامش أمان محدود.0,25)

سجلت السنة الثانية ارتفاعا مقارنة بالسنة السابقة بمستوى أقرب  0,334 2021
( وهو ما يعكس قدرة أكبر على الوفاء 0,35إلى الحد الأقصى )

 بالالتزامات قصيرة الأجل.
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ارتفاعا حادا مقارنة بالسنة الثانية، شهدت النسبة في هذه السنة  2,316 2022
لتتجاوز المجال المرجعي بفارق كبير مما يخلق ضعفا في توظيف 

 السيولة بسبب وجود وفرة نقدية غير عادية
انخفضت النسبة في هذه السنة بشكل طفيف إلا أنها لا تزال فوق  1,863 2023

مما يدل على استمرار وجود فائض في  (0,35الحد الأقصى )
 السيولة.

سجلت النسبة ارتفاعا مرة أخرى مقارنة بالسنة السابقة مع بقاءها  2,061 2024
( الأمر الذي يؤكد استمرار المؤسسة في 0,35فوق الحد الأقصى )

الحفاظ على مستوى عال من السيولة النقدية وعدم استغلالها 
 بالشكل الأمثل,

 (06رقم) الجدولإعداد الطالبتين بالاعتماد على من  المصدر:

( أن المؤسسة عرفت 2024-2020يتضح من خلال تطور نسبة السيولة الجاهزة خلال فترة الدراسة )    
في سنة  0,267حيث بلغت  لتزاماتها قصيرة الأجل باستخدام النقدية،ات واضحة في قدرتها على الوفاء باتغير 

إلى  2021( لترتفع في السنة 0,25نسبة مقبولة رغم اقترابها من الحد الأدنى )التي تم اعتبارها ، و 2020
ضعية النقدية مع استمرار التوازن ارية مما يعكس تحسنا نسبيا في الو وهي أيضا ضمن الحدود المعي 0,334

بمستوى سجلت المؤسسة ارتفاعا كبيرا في نسبة السيولة الجاهزة  2022المالي قصير الأجل، ابتداء من سنة 
في  2,061و  2023في سنة  1,863ثم  2,316يفوق المجال المرجعي المعتمد، حيث بلغت على التوالي 

 .2024سنة 

قصيرة الأجل، إلا أنها قد تؤثر  للالتزاماترغم أن هذه النسب تعكس قدرة عالية جدا من التغطية الفورية     
سة لحجم كبير من النقدية والذي قد يكون بسبب اتخاذها سلبا على مردودية الأموال المتاحة بسبب احتفاظ المؤس

كفاءة توظيف الموارد  لسياسات مالية متحفظة بغية مواجهة المخاطر، وعليه يستوجب على المؤسسة تحسين
 النقدية المتاحة بما يضمن تحقيق التوازن بين الأمان المالي والفعالية في استثمار الأموال.

 نسب الربحية:: ثانيا

 حساب نسب الربحية (:10الجدول رقم)

 :2024-2020يوضح الجدول التالي نتائج نسب الربحية خلال فترة الدراسة 
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 السنوات 
 النسب

2020 2021 2022 2023 2024 

 46,926 47,652 39,857 28,365 19,037 هامش صافي الربح

 14,333 17,602 17,462 7,796  العائد على الأصول

 16,628 21,007 19,463 8,733 3,542 المساهمينالعائد على حقوق 

 18,089 24,460 22,952 9,285 2,404 العائد على رأس المال المستثمر

 (12-01حق رقم)من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الملا المصدر:

 :التعليق على نسب الربحية 

 :صافي الربحهامش 

 نسب هامش صافي الربح التعليق على (:11الجدول رقم)

 :2024-2020فيما يلي التعليق على نسب هامش صافي الربح خلال فترة الدراسة 

صافي  هامش السنوات
 الربح

 التعليق

يعد مستوى هامش صافي الربح في هذه السنة مقبولا لكن محدودا، مما  19,037 2020
 يعكس قدرة أولية على تحقيق أرباح صافية.

هامش صافي الربح في هذه السنة تحسنا ملحوظا مقارنة بالسنة  سجل 28,365 2021
السابقة مما يدل على وجود تحسن في إدارة التكاليف أو زيادة في 

 الإيرادات, 
استمر التحسن في الارتفاع مما يدل على استمرار تعزيز الأداء المالي  39,857 2022

 ونجاح السياسات المالية المعتمدة خلال هذه الفترة.
بلغ هامش صافي الربح ذروته مقارنة بالسنوات السابقة وهو ما يعكس  47,652 2023

 الأداء المالي الاستثنائي والتحكم القوي في التكاليف.
هذه السنة تراجع طفيف مقارنة بالسنة السابقة دون فقدان  سجلت 46,926 2024

الربحية القوية، حيث يمكن القول أن هذا التراجع قد يكون نتيجة لتغيرات 
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في ظروف السوق، الأمر الذي يستدعي المتابعة والحذر لضمان 
 الحفاظ على نفس المستوى من الاستقرار في الربحية.

 (10رقم) جدولعتماد على المن إعداد الطالبتين بالا المصدر:

( يتضح أن المؤسسة عرفت 2024-2020من خلال تحليل تطور هامش صافي الربح خلال فترة الدراسة )    
منحنى تصاعديا واضحا في قدرتها على تحقيق الأرباح الصافية من رقم أعمالها، حيث بلغ في السنة الأولى 

 28,365ي السنة الثانية إلى وهو مستوى مقبول رغم وجود تكاليف تشغيلية ومالية معتبرة، ليرتفع ف 19,037
مما يدل على زيادة الإيرادات وتحسين إدارة التكاليف، أما في السنة الثالثة فقد استمر هذا التحسن ليبلغ 

وهو مؤشر إيجابي يعكس تطور فعالية المؤسسة في تحويل الإيرادات إلى أرباح فعلية، ليصل في  39,856
الأمر الذي يعكس كفاءة كبيرة في الإدارة  47,652ترة الدراسة مسجلا السنة الرابعة إلى أعلى مستوى له خلال ف

مقارنة بالسنة السابقة إلا أنه  46,926المالية والتشغيلية، أما في السنة الأخيرة تم تسجيل انخفاض طفيف إلى 
فيف في بقي عند مستوى مرتفع ليدل على استمرار المؤسسة في تحقيق مردودية مالية جيدة رغم وجود تراجع ط

 وتيرة نمو الأرباح والذي قد يكون بسبب ارتفاع بعض التكاليف.

 العائد على الأصول:

 التعليق على نسب العائد على الأصول (:12الجدول رقم)

 :2024-2020فيما يلي التعليق على نسب العائد على الأصول خلال فترة الدراسة 

العائد على  السنوات
 الأصول

 التعليق

2020 / / 

سجل العائد على الأصول في هذه السنة مستوى ابتدائي يعكس امكانية  7,796 2021
المؤسسة من تحقيق أرباح من خلال استغلال أصولها، وتعتبر نسبة 

 مقبولة مقارنة بالسنوات اللاحقة.
ارتفع العائد على الأصول بشكل ملحوظ مقارنة بالسنة السابقة مما يدل  17,462 2022

تغلال الأصول مما يعكس قدرة أفضل على على وجود تحسن في اس
 توليد الأرباح.
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سجلت هذه السنة ارتفاعا طفيفا مقارنة بالسنة السابقة، وهو ما يعتبر  17,602 2023
 مؤشر على استقرار كفاءة استغلال الأصول.

ملحوظا مما قد يشير إلى تراجع وتيرة تحقيق  سجلت هذه السنة تراجعا 14,333 2024
 الأرباح بسبب زيادة حجم الأصول.

 (10رقم) جدولمن إعداد الطالبتين بالاعتماد على ال المصدر:

( مع الإشارة إلى أن 2024-2020سجلت نسبة العائد على الأصول تحسنا ملحوظا خلال فترة الدراسة )    
، حيث سجلت 2019عدم حساب النسبة في السنة الأولى سببه عدم الحصول على معلومات السنة السابقة 

 2022نة في س 17,462إلى مستوى مرتفع قدره  2021في سنة  7,796النسبة منحنى تصاعديا من 
و ما يدل على فاعلية ، مما يشير إلى وجود تحسن مستمر في استغلال الأصول وه2023في سنة  17,602و

إلى  2024ة ستثمارية وتحسين الربحية مقارنة بحجم الأصول المستخدمة، قبل أن تنخفض في سنالسياسات الا
ذي قد يكون بسبب زيادة حجم نخفاض يوحي بتراجع طفيف في هذه الفاعلية والغير أن هذا الا 14,333

ستثمارات ئة التشغيل، مما يستدعي ترشيد الاالأصول )استثمارات جديدة( أو تغيرات في هيكل الأصول أو بي
وتحسين كفاءة استغلال الأصول القائمة مع تعزيز كفاءة العمليات والتحكم في التكاليف بهدف الحفاظ على 

 ستثمار.ة ويقلل من المخاطر المرتبطة بالاالتنافسي للمؤسس مستوى عائد مرتفع ومستقر يعزز من المركز

 العائد على حقوق المساهمين:

 التعليق على نسب العائد على حقوق المساهمين(: 13الجدول رقم)

 :2024-2020فيما يلي التعليق على نسب العائد على حقوق المساهمين خلال فترة الدراسة 

العائد على  السنوات
حقوق 

 المساهمين

 التعليق

تعتبر نسبة العائد على حقوق المساهمين خلال هذه السنة منخفضة،  3,542 2020
مما يعكس محدودية قدرة المؤسسة على تحقيق أرباح من أموال 

المستثمرين وقد يرجع ذلك إلى ارتفاع قاعدة حقوق الملكية مقارنة 
 بالأرباح المحققة.

ارتفاع في النسبة مما يعكس بداية تحسن قدرة المؤسسة على  وجود 8,733 2021
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 خلق أرباح من أموال المساهمين وهو ما يعتبر مؤشر إيجابي.

استمرار الارتفاع بشكل كبير وملحوظ مما يعكس تحسنا قويا في  19,463 2022
كفاءة استخدام رأس المال الخاص بالمساهمين وهو ما يعتبر مؤشر 

 لسياسات المالية خلال هذه الفترة.إيجابي على نجاح ا
بلغ العائد على حقوق المساهمين ذروته خلال هذه السنة، مما يدل  21,007 2023

على استمرار المؤسسة في التحسن وتطوير سياساتها المتبعة في 
 تحقيق الأرباح.

العائد خلال هذه السنة مقارنة بالسنة السابقة إلا أنه يبقى  انخفض 16,628 2024
عند مستوى جيد، حيث قد يفسر هذا التراجع بزيادة حقوق الملكية أو 

انخفاض صافي الأرباح، الأمر الذي يستدعي تحليل الأسباب 
 لمعالجتها والحفاظ على نفس مستوى الاستقرار.

 (10رقم) الجدولى من إعداد الطالبتين بالاعتماد عل المصدر:

( يلاحظ وجود 2024-2020من خلال تحليل تطور العائد على حقوق المساهمين على مدار فترة الدراسة )    
في السنة الأولى يعكس محدودية قدرة المؤسسة على تحقيق  3,542تحسن كبير من مستوى منخفض بقيمة 

في سنة  8,733بلغت  أرباح من أموال المستثمرين إلى ارتفاعات مستمرة على مدار ثلاث سنوات متتالية
، وهو ما يعتبر مؤشر إيجابي لقدرة المؤسسة 2023في سنة  21,007ثم  2022في سنة  19,463و 2021

على خلق أرباح من أموال المساهمين ونجاح سياساتها المالية خلال هذه الفترة، قبل أن ينخفض في السنة 
يفسر هذا التراجع بزيادة حقوق المساهمين  إلا أنه يبقى عند مستوى جيد، حيث 16,628إلى  2024الأخيرة 

دون وجود نمو متناسب في صافي الأرباح أو وجود تأثيرات خارجية مثل ارتفاع التكاليف...، مما يستدعي 
تحليل الأسباب ومراجعة سياسة استخدام رأس المال والرفع المالي بهدف استعادة عائد ممتاز على حقوق 

 حاب الأموال لدى المؤسسة.المساهمين وتأكيد الثقة لدى أص

 العائد على رأس المال المستثمر:

 التعليق على نسب العائد على رأس المال المستثمر (:14الجدول رقم)

 :2024-2020فيما يلي التعليق على نسب العائد على رأس المستثمر خلال فترة الدراسة 
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العائد على  السنوات
رأس المال 
 المستثمر

 التعليق

سجل العائد على رأس المال المستثمر مستوى منخفضا في السنة  2,404 2020
الأولى مما يعكس ضعف ربحية المؤسسة من الاستثمارات 

الرأسمالية ، وقد يرجع ذلك إلى ارتفاع معدل الإقتراض أو ارتفاع 
 التكاليف...

شهدت هذه السنة تحسنا ملحوظا مما يدل على بداية تحسن كفاءة  9,285 2021
أس المال المستثمر والتحكم بشكل أفضل في مستوى استخدام ر 
 الربحية.

شهدت هذه السنة ارتفاعا كبيرا ما يشير إلى التحسن القوي في  22,952 2022
الأداء الاستثماري والتشغيلي نتيجة زيادة في الإيرادات واستغلال 

 أكثر فعالية للأصول المستثمرة.
المال المستثمر ارتفاعها خلال هذه تواصل نسبة العائد على رأس  24,460 2023

السنة مما يعكس استمرار المؤسسة في التحسين من ربحيتها عبر 
 ضمان الاستغلال الأمثل لرأس المال المستثمر.

هذه السنة انخفاضا طفيفا مقارنة بالسنوات السابقة مما قد  سجلت 18,089 2024
يشير إلى تراجع نسبي في الكفاءة أو الأرباح مما يستدعي مزيدا 

 من التدقيق لفهم أسبابه ومعالجته.
 (10رقم) لجدولمن إعداد الطالبتين بالاعتماد على ا المصدر:

( وجود تحسن واضح 2024-2020خلال فترة الدراسة )تظهر نسبة تطور العائد على رأس المال المستثمر     
 9,285إلى  2020في سنة  2,404في كفاءة توظيف رأس المال المستثمر، فقد شهدت النسبة نموا قويا من 

في مستوى  وهو ما يشير إلى تحسن كفاءة استخدام رأس المال المستثمر والتحكم بشكل أفضل 2021في سنة 
، ثم بلغ أعلى 22,952إلى  2022التصاعدي بشكل ملحوظ ليصل في سنة  تجاهالربحية، استمر هذا الا

التحسين بلوغ المؤسسة مرحلة النضج التشغيلي واستمرار مما يعكس  24,460عند  2023مستوى له في سنة 
وهو انخفاض نسبي بعد الذروة ما قد يدل على تراجع  18,089تراجعا إلى  2024حيتها، ليسجل في سنة من رب

اءة أو الأرباح يقابله زيادة في حجم رأس المال المستثمر مما يستدعي متابعة تحليلية ودقيقة لضمان في الكف
 الحفاظ على كفاءة الأداء المالي.
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 نسب المديونية:: ثالثا

 حساب نسب المديونية (:15الجدول رقم)

 :2024-2020يوضح الجدول نتائج نسب المديونية خلال فترة الدراسة 

 2024 2023 2022 2021 2020 السنوات

 0,186 0,204 0,219 0,153 0,141 الديون إلى إجمالي الأصول

 0,228 1,456 0,281 0,152 0,165 الديون إلى حقوق الملكية

 0,095 0,096 0,108 0,052 0,062 ديون طويلة الأجل إلى حقوق الملكية

 0,133 0,161 0,172 0,099 0,102 ديون قصيرة الأجل إلى حقوق الملكية

 (01،02،04،05،07،08،10،11حق رقم)من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الملا المصدر:

 :التعليق على نسب المديونية 

 الديون إلى إجمالي الأصول:

 التعليق على نسب الديون إلى إجمالي الأصول (:16الجدول رقم)

 :2024-2020نسب الديون إلى إجمالي الأصول خلال فترة الدراسة  فيما يلي التعليق على

الديون إلى  السنوات
 إجمالي الأصول

 التعليق

نسبة الديون إلى إجمالي الأصول مستوى منخفضا خلال  بلغت 0,141 2020
السنة الأولى مما يعكس اعتمادا محدودا على أموال الغير في تمويل 

 احتياجات المؤسسة مما يزيد من ضمان أموال الدائنين.
ارتفعت هذه النسبة بشكل طفيف مقارنة بالسنة السابقة لكنها مع ذلك  0,153 2021

 ة.تبقى ضمن مستويات آمن
سجلت النسبة ارتفاعا ملحوظا يشير إلى اعتماد المؤسسة على أموال  0,219 2022

الغير بشكل أكبر من السابق وقد يكون هذا الارتفاع مرتبطا بتمويل 
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 استثمارات جديدة أو التوسع في النشاط.

النسبة بشكل طفيف، ما يدل على بداية تقليل المؤسسة  انخفضت 0,204 2023
 من اعتمادها على الديون للتحسين من هيكلها المالي.

تواصل النسبة انخفاضها ما يعكس تحسنا إضافيا في الوضعية  0,186 2024
المالية للمؤسسة وتعزيز قدرتها في الإعتماد على مواردها الذاتية 

 وصولا إلى الاستقرار المالي. 
 (15رقم) الجدولمن إعداد الطالبتين بالاعتماد على  المصدر:

( إلى مستوى مديونية منخفض 2024-2020تشير نسبة الديون إلى إجمالي الأصول خلال فترة الدراسة )    
يعكس اعتمادا محدودا على التمويل الخارجي مقارنة بإجمالي أصول المؤسسة، فقد ارتفعت النسبة تدريجيا من 

وهو ما يعكس زيادة في  2022نة في س 0,219ثم  2021في سنة  0,153إلى  2020سنة  في 0,141
رتفاع مرتبطا بتمويل استثمارات جديدة أو التوسع لال هذه الفترة، حيث يكون هذا الاعتماد على أموال الغير خالا

ثم إلى  2023سنة  في 0,04رتفاع لم يستمر، حيث بدأت النسبة في التراجع إلى في النشاط إلا أن هذا الا
عتماد لية للمؤسسة وتعزيز قدرتها في الاما يشير إلى وجود تحسن في الوضعية الما 2024في سنة  0,186

على مواردها الذاتية وصولا إلى الإستقرار المالي، غير أن هذا لا يمنع ضرورة مراقبة أي ارتفاعات مستقبلية في 
 مالي.المديونية لضمان عدم الضغط على الإستقرار ال

 الديون إلى حقوق الملكية:

 التعليق على نسب الديون إلى حقوق الملكية (:17الجدول رقم)

 :2024-2020فيما يلي التعليق على نسب الديون إلى حقوق الملكية خلال فترة الدراسة 

الديون إلى  السنوات
 حقوق الملكية

 التعليق

منخفضا يعكس إعتمادا  بلغت نسبة الديون إلى حقوق الملكية مستوى  0,165 2020
 محدودا على التمويل بالديون مقارنة بحقوق الملكية.

انخفضت النسبة بمستوى طفيف مقارنة بالسنة السابقة ما يشير إلى  0,152 2021
زيادة مساهمة حقوق الملكية أو انخفاض الديون ما يعزز الاستقلالية 

 المالية للمؤسسة.
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ارتفعت النسبة بشكل ملحوظ ما يعكس بداية التوجه نحوى زيادة  0,281 2022
 مستوى الرافعة المالية.

سجلت النسبة قفزة كبيرة بمستوى يعكس اعتمادا كبيرا على الديون  1,456 2023
يفوق حقوق الملكية، مما يعد مؤشر على ارتفاع المخاطر المالية قد 

 يكون بسبب توسع كبير ممول بالاقتراض.
انخفضت النسبة بشكل حاد مما يعكس عودة المؤسسة إلى مستويات  0,228 2024

أكثر أمانا من حيث الرفع المالي سواء من خلال تقليص الديون أو 
 تعزيز حقوق الملكية.

 (15رقم) الجدولمن إعداد الطالبتين بالاعتماد على  المصدر:

( إلى وجود تذبذب واضح في 2024-2020تشير نسبة الديون إلى حقوق الملكية خلال فترة الدراسة )    
 2020في سنة  0,165هيكل التمويل، فقد سجلت النسبة مستويات منخفضة خلال أول سنتين والتي بلغت 

لكية وهو ما مما يدل على اعتماد محدود على التمويل بالديون مقارنة بحقوق الم 2021في سنة  0,152و
ما يشير إلى بداية التوجه نحو زيادة  0,281إلى  2022يعكس وضعا ماليا متحفظا، ثم ارتفعت النسبة في سنة 

مما يعد  1,456سجلت قفزة كبيرة مقارنة بالسنة السابقة حيث بلغت  2023مستوى الرافعة المالية، غير أن سنة 
ع كبير ممول بالقروض أو انخفاض ملحوظ في حقوق تغيرا جذريا في الهيكل المالي قذ يكون نتيجة توس

ما يشير إلى عملية إعادة  0,228فقد انخفضت النسبة بشكل حاد إلى  2024الملكية، أما في السنة الأخيرة 
توازن واضحة في الهيكل المالي سواء من خلال تقليص الديون أو تعزيز حقوق الملكية، وهو ما أعاد المؤسسة 

 ة منخفضة نسبيا وأكثر استقرارا.إلى مستويات مديوني

 ديون طويلة الأجل إلى حقوق الملكية:

 التعليق على نسب ديون طويلة الأجل إلى حقوق الملكية(: 18الجدول رقم)

 :2024-2020فيما يلي التعليق على نسب الديون طويلة الأجل إلى حقوق الملكية خلال فترة الدراسة 

ديون طويلة الأجل  السنوات
 الملكيةإلى حقوق 

 التعليق

تعكس السنة الأولى مستوى منخفضا جدا مقارنة بحقوق الملكية  0,062 2020
 مما يدل على محدودية المخاطر المالية.
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تسجيل انخفاض إضافي مما يعكس زيادة الاستقلالية المالية  0,052 2021
 والاعتماد على التمويل الذاتي.

ارتفاع النسبة مقارنة بالسنوات السابقة ما يدل على بداية لجوء  0,108 2022
 المؤسسة إلى الديون طويلة الأجل لتغطية احتياجاتها المالية.

وجود تراجع ملحوظ في النسبة ما يعكس تحسنا في مستوى سداد  0,096 2023
 الديون.

كس ثبات استقرار شبه تام للنسبة مقارنة بالسنة السابقة مما يع 0,095 2024
 السياسة التمويلية.

 (15رقم) الجدولمن إعداد الطالبتين بالاعتماد على  المصدر:

( إلى اعتماد محدود 2024-2020تشير نسبة الديون طويلة الأجل إلى حقوق الملكية خلال فترة الدراسة )    
مستوى منخفضا  2020على الديون طويلة الأجل في تمويل نشاطها مقارنة بحقوق الملكية، فقد سجلت سنة 

مما يدل على زيادة  0,052ة إلى جدا يعكس محدودية المخاطر المالية ليستمر في الإنخفاض في السنة التالي
وهو ما يشير إلى بداية  0,108ارتفعت النسبة إلى  2022الإستقالية المالية وتعزيز مركز الملكية، وفي سنة 

لجوء المؤسسة ديون طويلة الأجل لدعم الإستثمار أو توسيع النشاط، إلا أن هذا الإرتفاع بقي ضمن مستويات 
فقد  2024و 2023ا كبيرا على التوازن المالي للمؤسسة، أما خلال سنتي مقبولة الأمر الذي لا يشكل ضغط

على التوالي ما يعكس ثبات السياسة التمويلية وقدرة المؤسسة  0,095و 0,096عرفت النسبة استقرارا نسبيا عند 
 لملكية.على التحكم في مستوى مديونيتها طويلة الأجل مما يدل على انخفاض المخاطر المالية ومتانة حقوق ا

 ديون قصيرة الأجل إلى حقوق الملكية:

 التعليق على نسب ديون قصيرة الأجل إلى حقوق الملكية (:19الجدول رقم)

 :2024-2020فيما يلي التعليق على نسب الديون قصيرة الأجل إلى حقوق الملكية خلال فترة الدراسة 

ديون قصيرة  السنوات
الأجل إلى 

 حقوق الملكية

 التعليق

تعكس هذه النسبة مستوى منخفض من الإعتماد على الديون قصيرة الأجل  0,102 2020
 مما يعكس سياسة مالية حذرة.
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انخفاض طفيف مقارنة بالسنة السابقة مما يعكس تحسنا في إدارة السيولة  0,099 2021
 وتقليل الإعتماد على الديون قصيرة الأجل.

زيادة في الإقتراض قصير الأجل، والتي ارتفاع حاد في النسبة يشير إلى  0,172 2022
 قد تكون بهدف تغطية فجوات سيولة مؤقتة.

انخفاض طفيف في النسبة يعكس وجود تحسن في إدارة الديون مما يدعم  0,161 2023
 الاستقرار المالي.

تسجيل انخفاض إضافي في النسبة يؤكد استمرار التحسن والاقتراب أكثر  0,133 2024
 قرار المالي.من تحقيق الاست

 (15من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول رقم)المصدر: 

( أن المؤسسة 2024-2020توضح نسبة الديون قصيرة الأجل إلى حقوق الملكية خلال فترة الدراسة )    
 تعتمد بدرجة معتدلة على الديون قصيرة الأجل في تمويل نشاطها مقارنة بحقوق الملكية، فقد سجلت النسبة

مما يدل على تحسن في إدارة السيولة  2021في سنة  0,099إلى  2020في سنة  0,102انخفاضا طفيفا من 
ما يشير إلى زيادة في  0,172ارتفعت النسبة إلى  2022وتعزيز الإعتماد على الموارد الذاتية، وفي سنة 

جلت تراجعا طفيفا خلال سنة الإقتراض قصير الأجل والذي قد يكون بهدف تغطية فجوات سيولة مؤقتة، كما س
وهو ما يعكس وجود تحسن في إدارة  0,133إلى  2024ثم واصلت الإنخفاض سنة  0,161لتبلغ  2023

الديون وتمتع المؤسسة بهامش أمان جيد وقدرة على تغطية إلتزاماتها المتداولة مما يدعم اقترابها من تحقيق 
 الإستقرار المالي.

أن  2024-2020خلال الفترة المدروسة SOMIPHOSلمؤسسة مناجم الفوسفات  يبين تحليل البعد المالي    
المؤسسة تتمتع بوضع مالي مستقر نسبيا، يبرز هذا الاستقرار قدرتها على تحقيق التوازن بين السيولة والربحية 

تها على وهيكل التمويل حيث أن السيولة سجلت في مختلف أنواعها ارتفاع طوال سنوات الدراسة مما يبين قدر 
قد  2022الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل مع توفر هامش أمان جيد لكن مع ذلك فإن هذا الارتفاع خاصة سنة 

يشير إلى وجود فائض في الأصول المتداولة واحتفاظها بحجم كبير من السيولة النقدية الغير موظفة بشكل فعال 
ام بإعادة النظر في استراتيجية إدارة السيولة لتحقيق وهنا وجب القي مما قد يؤثر سلبا على مردودية الأموال

 التوازن بين هامش الأمان وكفاءة استغلال الموارد.
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أما بالنسبة للربحية فقد بينت المؤسسة نمو مستمر خلال فترة الدراسة يعكس الأداء التشغيلي الجيد وكفاءة إدارة 
تويات بقيت جيدة مما يعكس أن المؤسسة قادرة إلا أن المس 2024التكاليف، ورغم تسجيل تراجع طفيف سنة 

 على تحقيق أرباح متزايدة.

وفيما يتعلق بالمديونية فإن المؤسسة لا تعتمد بشكل كبير على التمويل الخارجي، مما يبرز أن المؤسسة تتمتع 
 بالاستقلالية المالية واعتمادها على التمويل الذاتي.

تتمتع بأداء مالي مقبول   SOMIPHOSسسة مناجم الفوسفات ءا على ما سبق، يمكن القول أن مؤ بنا   
عموما، وذلك عبر تحقيقها لمستوى مرتفع من السيولة مع استمرارية التحسين في الربحية وكذا بقاء المديونية 
ضمن التمويل الذاتي اكثر من التمويل الخارجي مما يبين أن المؤسسة قادرة على تحقيق التوازن المالي وحفاظها 

مرارية في السوق، ولكن مع ذلك وجب العمل على تحسين استغلال الموارد المالية على الإستقرارية المالية والاست
 بشكل كفئ وتوظيف فوائض النقدية في استثمارات تزيد من ربحيتها مستقبلا.
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 بعد العملاء:

يعد بعد العملاء أحد أهم الأبعاد في بطاقة الأداء المتوازن، حيث يهدف إلى تقييم مدى جذب المؤسسة    
زبائن والحفاظ عليهم وتوسيع أسواقها، لذلك تم الاعتماد على مجموعة من المؤشرات لدراسة مؤسسة لل

SOMIPHOS والمتمثلة في عدد الزبائن، عدد الطلبيات، الأسواق التي تغطيها وبالإضافة إلى الشركات ،
 المنافسة لها.

 عدد الزبائن وعدد الطلبيات: أولا:

 تطور عدد الزبائن والطلبيات  (:20الجدول رقم)

-2020خلال الفترة SOMIPHOSيوضح الجدول أدناه تطور عدد الزبائن والطلبيات لمؤسسة صوميفوس     
 لدراسة تطور نشاطها ومستوى التعامل مع الزبائن 2024

 2024 2023 2022 2021 2020 السنوات

 11 12 13 15 17 عدد الزبائن

 75 98 108 144 91 عدد الطلبيات

 معلومات مقدمة من قبل رئيس مصلحة المحاسبة والماليةالمصدر: 

  2024-2020تطور عدد الزبائن والطلبيات خلال الفترة  (:02الشكل رقم )

لتوضيح   SOMIPHOSلمؤسسة  2024-2020يمثل المنحنى تطور عدد الزبائن والطلبيات خلال الفترة    

 اتجاهات التغير بين المتغيرين 

 

 ( 20من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول رقم) المصدر:
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 يظهرمن خلال تحليل البيانات،  2024-2020المنحنى تطور عدد الزبائن والطلبيات خلال الفترة  يرصد    
طلبية مقارنة  144ليصل إلى  2021أن عدد الطلبيات سجل تغيرات خلال السنوات الأولى حيث ارتفع سنة 

 2024إلى غاية  2022بتداءا من سنة ل المنحنى تراجع تدريجي اطلبية ثم سج 91التي سجلت  2020بسنة 
يرة. أما بالنسبة لعدد مما يعكس تراجعا تدريجي في حجم الطلب على منتجات المؤسسة خلال السنوات الأخ

، كما يمكن ملاحظة علاقة ارتباط 2024إلى  2020الزبائن فقد سجل تراجع تدريجي مستمر خلال السنوات 
 2021بين عدد الطلبيات والزبائن حيث كلما انخفضت عدد الطلبيات انخفضت معها عدد الزبائن باستثناء سنة 

 ن انخفاض في عدد الزبائن.التي عرفت ارتفاعا في عدد الطلبيات على الرغم م

الأمر الذي قد يوضح وجود ضعف في استقطاب زبائن جدد أو فقدان جزء من الزبائن الحاليين فعليه فإن     
سين هذا المنحنى يشير إلى وجود تحديات على مستوى إدارة العلاقة مع الزبائن داخل المؤسسة مما يستوجب تح

الزبائن الحاليين واستقطاب زبائن جدد بالإضافة إلى تحسين وتطوير  سياسة التسويق وخدمة الزبائن وكسب ولاء
 وسائل التواصل مع الزبائن. 

 الشركات المنافسة ثانيا:

يمثل تحليل الشركات المنافسة )المغرب، مصر، الأردن، البيرو( عنصرا مهما في بعد العملاء حيث يهدف     
مؤشر بفهم مدى قدرة المؤسسة في الحفاظ على مكانتها إلى تقييم الوضع التنافسي للمؤسسة ويسمح هذا ال

التنافسية في السوق، كما يعكس مستوى التحدي التنافسي الذي تواجهه المؤسسة مما يبين ضرورة تحسين 
 إستراتيجيتها التسويقية والتجارية من أجل تحسين قدرتها التنافسية.

 الأسواق التي تغطيها  ثالثا:

ي تغطيها والمتمثلة في )آسيا، أقيانوسيا، أوروبا، أمريكا اللاتينية( فإنها تبين مدى بالنسبة للأسواق الت    
توسعها الجغرافي لنشاط المؤسسة، حيث يدل هذا المؤشر على قدرة المؤسسة على التواجد في أسواق متعددة 

 مما يساهم في انخفاض مستوى المخاطر بالاعتماد على سوق واحد فقط.

على التراجع النسبي في الأداء التجاري، وذلك راجع إلى  SOMIPHOSالبعد في مؤسسة  تبين نتائج هذا    
. كما يبرز شدة الضغط 2024-2020انخفاض عدد الزبائن وتراجع حجم الطلبيات خلال الفترة ما بين 

يدل اتساع التنافسي على المستوى الدولي مما يدعوا إلى القيام بالتحسين في القدرة التنافسية ومن جهة أخرى 
 الأسواق التي تغطيها على وجود فرص مهمة للتوسع والنمو.
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على ذلك وجب تكثيف الجهود لاستكشاف أسواق جديدة وتوسيع الحصة السوقية، تحسين القدرة  علاوة    
التنافسية وذلك عبر تطوير عمليات الإنتاج والتحكم في التكاليف لضمان الحفاظ على مكانتها وتطوير أدائها 

 التجاري على المدى الطويل.  

 بعد العمليات الداخلية: 

الداخلية إلى تقييم كفاءة وفعالية العمليات التشغيلية داخل المؤسسة ومدى قدرتها على يهدف بعد العمليات      
خلق قيمة وتعزيز جودة التسيير، حيث تم الاعتماد على مجموعة من المؤشرات الكمية لقياس هذا البعد خلال 

اءة إدارته، القيمة ، والمتمثلة في معدل دوران المخزون لقياس كف2024إلى غاية  2020الفترة الممتدة من 
المضافة لمعدل الزيادة لمعرفة التحسين في إنتاجية المؤسسة، الكميات المباعة ورقم الأعمال لدراسة مستوى 

 النشاط التشغيلي ومصاريف الصيانة التي تبين مدى قدرتها في التحكم في التكاليف.

 معدل دوران المخزون  أولا:

= معدل دوران المخزون 
 تكلفة البضاعة المباعة

 متوسط  المخزون 
= مدة دوران المخزون ،  

𝟑𝟔𝟓

 معدل دوران المخزون 
  

 مخزون آخر المدة  –مخزون أول المدة + المشتريات  =تكلفة البضاعة المباعة 

  2)مخزون أول المدة + مخزون آخر المدة(/ =متوسط المخزون 

 حساب معدل ومدة دوران المخزون  :(21الجدول رقم)

لمعرفة مدى كفاءة المؤسسة  2024-2020يوضح الجدول التالي معدل ومدة دوران المخزون خلال الفترة    
 في تسيير مخزونها وسرعة تحويله لمبيعات 

 السنوات      
 

 المتغيرات

2020 2021 2022 2023 2024 
 
 

 1387258742 1160859085 1139245986 1843990463 / تكلفة البضاعة المباعة
 1966073592 1817666946 1571661754 1685075423 / متوسط المخزون 

 0.70 0.63 0.72 1.09 / معدل دوران المخزون 
 521.42 579.36 506.94 334.86 / مدة دوران المخزون 
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 (01،02،04،05،07،08،10،11حق رقم)من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الملا المصدر:

   2024-2020معدل دوران المخزون خلال الفترة (:03الشكل رقم )

 منحنى بياني يبين معدل دوران مخزون المؤسسة خلال الفترة المدروسة

 

 

 

 

 

 

  (21من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول رقم)المصدر: 

 2022، حيث نلاحظ انخفاض سنة2024-2020معدل دوران المخزون خلال الفترة  يبين المنحنى أعلاه    
ليرتفع ويسجل  0.63ب 2023ثم استمر في الانخفاض سنة 1.09التي كانت  2021مقارنتا بسنة  0.72ب

، يبرز هذا التراجع انخفاض في كفاءة إدارة مخزونها وذلك راجع إلى ضعف 0.70ب 2024تحسنا طفيفا سنة 
 مخزون و عدم استغلال مواردهاف التصري
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 الشكل رقم)04(: منحنى بياني لمدة دوران المخزون 

 2024-2020منحنى بياني يوضح مدة دوران المخزون خلال الفترة

 

 (21من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول رقم)المصدر: 

، حيث نلاحظ ارتفاعا واضحا في السنوات الثلاثة 2024-2020دوران المخزون للفترة  يبين المنحنى مدة      
يوم،  579.36الذي كان  2023مقارنتا بسنة  2024يوم سنة  512.42الأولى قبل أن ينخفض نسبيا إلى 

و وجود ويبين هذا الارتفاع طول فترة بقاء المخزون داخل المؤسسة مما يشير إلى وجود بطئ في عملية البيع 
 فائض في المخزون، مما ينجر عنه زيادة في تكاليف التخزين والتأثير على كفاءة العمليات الداخلية.

هناك علاقة عكسية بين معدل دوران المخزون و مدة التخزين، حيث كلما انخفض معدل دوران المخزون  "    
 ."ن داخل المؤسسةارتفعت معه مدة تخزينه وهو ما يبرز تراجعا في كفاءة إدارة المخزو 

 التحسين في إنتاجية المؤسسة ثانيا:

𝟏𝟎𝟎∗
𝟏−𝑵−𝑵

𝑵−𝟏
=  القيمة المضافة لمعدل الزيادة

 حساب القيمة المضافة لمعدل الزيادة(: 22الجدول رقم)

لمعرفة قدرة المؤسسة من التحسين  2024-2020يبين الجدول القيمة المضافة لمعدل الزيادة خلال الفترة    
 في إنتاجيتها 
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 2024 2023 2022 2021 2020 السنوات
القيمة المضافة لمعدل 

 الزيادة
/ 88.13 128.66 1.68 9.90- 

 (03،06،09،12حق رقم)بتين بالاعتماد على الملامن اعداد الطالالمصدر: 

 منحنى بياني للتحسين في إنتاجية المؤسسة (: 05الشكل رقم)

  2024-2020يوضح المنحنى القيمة المضافة لمعدل الزيادة لمعرفة التحسن في إنتاجية المؤسسة خلال الفترة

 

 ( 22من اعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول رقم)المصدر: 

حيث يبين تذبذبا في معدل نمو  2024-2020المنحنى التحسين في إنتاجية المؤسسة خلال الفترة  يظهر     
وهو ما  128.66ب 2022واستمرت في الارتفاع سنة 88.13ب 2021القيمة المضافة، سجلت ارتفاعا سنة 

 2023سنة يبرز تحسنا في كفاءة استغلال مواردها وخلق قيمة مضافة، وذلك كان قبل أن تشهد انخفاضا 
( مما يعكس التراجع في إنتاجية المؤسسة وضعف قدرتها -9.90قيمة سالبة ) 2024لتسجل سنة  1.68ب

على تحقيق قيمة مضافة. يعكس هذا التطور عدم الاستقرار في الأداء الإنتاجي، حيث انتقلت من مرحلة النمو 
 إلى مرحلة تباطؤ ثم تراجع.

 الكميات المباعة ثالثا:
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 الكميات المباعة(: 32الجدول رقم)

وذلك لتسليط الضوء على مستوى  2024-2020يوضح الجدول أدناه تطور الكميات المباعة خلال الفترة    
 نشاط المؤسسة والتغيرات الطارئة على حجم المبيعات لكل سنة 

 2024 2023 2022 2021 2020 السنوات
الكميات المباعة 

 )بالطن(
1205350 1811800 1850700 1914962 1924269 

 (15معطيات من الملحق رقم)المصدر: 

  2024-2020منحنى تطور الكميات المباعة خلال الفترة(: 06الشكل رقم)

  SOMIPHOSلمؤسسة  2024-2020يعرض المنحنى أدناه تطور الكميات المباعة خلال الفترة   

 

 (23من اعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول رقم)المصدر: 

بالطن حيث سجلت ارتفاعا مستمرا خلال  2024-2020يظهر المنحنى الكميات المباعة خلال الفترة      
، مما يعكس تحسنا في حجم 2024طن سنة 1924269إلى  2020طن سنة1205350الفترة المدروسة من 

 الإنتاج والنشاط التشغيلي.

 رقم الأعمال  رابعا:
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 رقم الأعمال (: 24الجدول رقم)

لتقييم مستوى نشاطها وقياس مدى  2024-2020يتناول الجدول الموالي تطور رقم الأعمال خلال الفترة     
 نمو إيراداتها 

 2024 2023 2022 2021 2020 السنوات
رقم 

 (MDA)الأعمال
7546 13861 29481 27811 25926 

 (13معطيات من الملحق رقم)المصدر: 

 (MDAب ) 2024-2020الأعمال للفترة منحنى تطور رقم (:07الشكل رقم)

 2024-2020يوضح المنحنى الموالي حجم تطور رقم الأعمال خلال الفترة

 

 (24من اعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول رقم)المصدر: 

مليون دينار جزائري 7617تصاعدا ملحوظا حيث ارتفع من  2024-2020شهد منحنى رقم الأعمال للفترة     
 27811ب 2023قبل أن يشهد تنازلا بدايتا من 2022مليون دينار جزائري سنة 29481إلى غاية  2020في 

هذا يدل على انخفاض مليون دينار جزائري، و  25926ب 2024مليون دينار جزائري ويستمر في التراجع سنة
 في الإيرادات رغم استمرار النشاط.
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-2023بالرغم من استمرار الارتفاع في كميات البيع إلا أن رقم الأعمال شهد تراجعا في السنوات الأخيرة )" 
 ." ( مما يفسر انخفاض الأسعار أو تراجع قيمة المبيعات2024

 مصاريف الصيانة خامسا:

 الصيانة مصاريف (:25الجدول رقم)

لمعرفة مدى اهتمام المؤسسة بصيانة معداتها  2024-2020تطور نفقات الصيانة خلال الفترةيبرز الجدول  
 وضمان استمرارية عملياتها الإنتاجية 

 2024 2023 2022 2021 2020 السنوات
مصاريف 
 الصيانة

206770269.70 143838632.42 266585316.41 189534644.43 230455541.47 

 بل رئيس مصلحة المحاسبة والماليةمعلومات مقدمة من قالمصدر: 

  2024-2020منحنى تطور مصاريف الصيانة خلال الفترة(: 08الشكل رقم)

لتحليل تأثيرها على العمليات الداخلية   2024-2020يوضح المنحنى تطور مصاريف الصيانة خلال الفترة   
  SOMIPHOSلمؤسسة 

 

 (25الطالبتين بالاعتماد على الجدول رقم)من اعداد المصدر: 
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حيث شهد تذبذبا واضحا، انخفض سنة  2024-2020يبين المنحنى مصاريف الصيانة خلال الفترة     
دينار جزائري  206770269.70التي كانت  2020دينار جزائري مقارنتا لسنة 143838632.42ب 2021

جزائري وهو ما يوضح زيادة عمليات الصيانة واهتلاك دينار  266585316.41ل 2022ليرتفع بعدها سنة 
دينار جزائري قبل أن تشهد  189534644.43إلى  2023المعدات، بعد ذلك انخفضت المصاريف سنة 

دينار جزائري، مما يدل على عدم استقرار عمليات الصيانة داخل  230455541.47ب 2024ارتفاعا سنة 
 ماد المؤسسة على الصيانة التصحيحية بدل الوقائية. المؤسسة. ويبرز هذا الاختلال إلى اعت

إلى تباين في مستوى الأداء خلال الفترة  SOMIPHOSتبين نتائج بعد العمليات الداخلية في مؤسسة     
حيث شهدت تحسن في بعض المؤشرات كارتفاع الكميات المباعة غير أن هذا لم يعكس  2020-2024

هد تراجعا في السنوات الأخيرة، كما بينت نتائج معدل دوران المخزون ومدة بالإيجاب على رقم الأعمال الذي ش
تخزينه وجود ضعف في إدارة مخزونها وأظهرت نتائج إنتاجية المؤسسة تذبذب حيث انتقلت من مرحلة النمو إلى 

 عدم استقرار عملياتها الداخلية. التراجع بالإضافة إلى مصاريف الصيانة التي بينت

تحسين في بعد العمليات الداخلية للمؤسسة وذلك من خلال العمل على الى ما تم رصده يتوجب بناءا عل    
تحسين نظام إدارة المخزون بالإضافة إلى تطوير خطط تحسين الإنتاجية وكفاءة استغلال مواردها بالإضافة إلى 

ية والتجارية جعة السياسات التسويقتعزيز برامج الصيانة الدورية والوقائية لضمان استمرار الإنتاجية كما يجب مرا
 لزيادة رقم الأعمال وزيادة القدرة التنافسية

وبالتالي فإن التركيز على تحسين بعد العمليات الداخلية يعتبر خطوة ضرورية لتعزيز الأداء العام للمؤسسة     
 وتحقيق الاستمرار والتوسع المستدام على المدى الطويل.

 البعد الاجتماعي والبيئي:

يعتبر هذا البعد أحد أحدث الأبعاد في تقييم المؤسسات حيث لم تعد أهداف المؤسسات تقتصر على تحقيق      
الأرباح فقط بل تطور وأصبح يشمل مسؤولياتها تجاه المجتمع والبيئة المحيطة بها. يهدف هذا البعد إلى تقييم 

ة وتحقيق التنمية المستدامة، ولمعرفة ذلك سيتم تحليل مدى احترام المؤسسة للبيئة وتقليل آثارها السلبية على البيئ
 . 2024إلى غاية  2020مصاريف التي وضعتها لحماية البيئة والمجتمع المحيط بها من سنة 

 مصاريف المدفوعة لحماية البيئة من التلوث البيئي أولا:
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 مصاريف التلوث البيئي(: 26الجدول رقم)

، بهدف إبراز مدى صوميفوسلمؤسسة  2024-2020يوضح الجدول الموالي مصاريف التلوث للفترة    
 اهتمام المؤسسة بالجانب البيئي :

 2024 2023 2022 2021 2020 السنوات 
 2.2 7.2 8.5 9.4 8.4 (MDA)مصاريف التلوث البيئي 

 معلومات مقدمة من قبل رئيس مصلحة المحاسبة والمالية المصدر:

  2024-2020منحنى مصاريف التلوث البيئي خلال الفترة (:09الشكل رقم)

 صوميفوس  لمؤسسة 2024-2020يوضح المنحنى مصاريف التلوث البيئي خلال الفترة

 

 ( 26من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول رقم)المصدر: 

تصاعدا واضحا في السنوات الأولى حيث  2024-2020شهد منحنى مصاريف التلوث البيئي خلال الفترة     
مليون دينار جزائري  2.2التي كانت  2020مليون دينار جزائري مقارنتا لسنة  7.2ب 2021ارتفعت سنة

 8.4ب 2024نسبيا سنةمليون دينار جزائري قبل أن تشهد تراجعا  9.4ب 2023واستمرت بالارتفاع إلى سنة 
مليون دينار جزائري، وهو ما يعكس زيادة اهتمام المؤسسة بالجانب البيئي والمحاولة في الحد من التلوث في 

 السنوات الأربعة الأولى أما بالنسبة لسنة الأخيرة فهذا راجع لتحسين كفاءة الإجراءات البيئية وتقليل التكاليف. 
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إلى وجود اهتمام كبير بالجانب البيئي من خلال ارتفاع  SOMIPHOSسة تشير نتائج هذا البعد في مؤس    
 د من الآثار الجانبية على البيئة.مصاريفها وهو ما يبين سعي المؤسسة إلى الح

بالإضافة إلى ذلك فإن تخصيص مصاريف للتلوث البيئي يساعد في تحسين سمعتها وتعزيز استدامة     
تحقيق مستويات عالية من الكفاءة في هذا المجال يتطلب الاستمرار في  نشاطها على المدى البعيد، غير أن

 تطوير استراتيجيات الوقاية البيئية وتبني تقنيات أكثر تطورا وفعالية لتقليل التلوث الصناعي. 

 بعد التعلم والنمو:

يركز هذا البعد على تطوير الموارد البشرية وتعزيز قدراتها حيث يبين هذا البعد مدى اهتمام المؤسسة      
بالاستثمار في العنصر البشري وذلك من خلال التكوين المستمر والتحفيز، وفي هذا السياق سيتم تحليل هذا 

ستفيدين من التكوين، الأرباح المشتركة مع البعد بالاعتماد على مؤشرات معينة وهي تكاليف التكوين، عدد الم
 العمال بالإضافة إلى معدل تطور عدد العمال والاطارات.

 معدلات تطور عدد العمال و الإطارات  أولا:

𝑵−𝑵−𝟏

𝑵−𝟏
∗ عدد الاطاراتمعدل تطور عدد العمال ، =𝟏𝟎𝟎

 إجمالي العمال
∗  معدل تطور عدد الإطارات  = 𝟏𝟎𝟎

 تطور عدد العمال و الإطارات (: 27الجدول رقم)

بهدف  SOMIPHOSلمؤسسة  2024-2020يبين الجدول تطور عدد العمال والاطارات خلال الفترة     
 ارد البشرية تطور المو  مدى معرفة

 2024 2023 2022 2021 2020 السنوات
معدل تطور 
 عدد العمال

/ 0.1 1.1 0.9- 1.2 

معدل تطور 
 عدد الإطارات

13.066 13.680 14.196 14.382 14.354 

 من قبل مصلحة المحاسبة والمالية مقدمةمن إعداد الطالبتين بالاعتماد على معلومات المصدر: 
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  2024-2020منحنى تطور معدل عدد العمال والاطارات خلال الفترة (:10الشكل رقم)

 SOMIPHOSلمؤسسة  2024-2020يوضح المنحنى تطور عدد العمال والاطارات خلال الفترة

 

 (27من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول رقم)المصدر: 

، حيث نلاحظ أن معدل تطور 2024-2020يمثل المنحنى تطور معدل عدد العمال والإطارات خلال الفترة    
 بشكل أكبر 2022وارتفع بعدها سنة 0.1ب 2021عدد العمال شهد تذبذبا واضحا، سجل تطور ضعيف سنة

التي سجلت  2023وهذا ما يبرز التحسن في التوظيف وتوسع النشاط لكن هذا كان قبل سنة 1.1ليصل إلى 
( وهذا ما يدل على انخفاض في عدد العمال وإعادة هيكلة داخلية في المقابل عاد المؤشر -0.9قيمة سالبة ب)
 لتوظيف.مما يدل على التحسن في استراتيجيات ا 1.2ليصل إلى  2024بالارتفاع سنة

أما بالنسبة لمعدل تطور عدد الإطارات فقد سجل المنحنى ارتفاعا مستمرا خلال الفترة المدروسة حيث ارتفع     
مما يدل على تعزيز الكفاءات وتأطير المورد البشري  14.354إلى  2024ليصل سنة 2020سنة 13.066من 

 دريجي في الهيكل التنظيمي.مع التركيز على تحسين النوعية أكثر من الكمية والتحسين الت

 الأرباح المشتركة مع العمال ثانيا:

 الأرباح المشتركة مع العمال (: 28الجدول رقم)
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لإبراز  SOMIPHOSلمؤسسة  2024-2020يوضح الجدول التالي الأرباح المشتركة مع العمال للفترة   
 مدى تحفيز المؤسسة للموارد البشرية

 2024 2023 2022 2021 2020 السنوات
الأرباح المشتركة 

 (MDA)مع العمال 
106 123 152 513 563 

 (14الملحق رقم) من قبل مصلحة المحاسبة والمالية مقدمةمعلومات المصدر: 

 (MDAمنحنى مشاركة الأرباح مع العمال خلال الفترة ب) (:11الشكل رقم)

 ( MDAب) SOMIPHOSلمؤسسة 2024-2020يبين المنحنى مشاركة الأرباح مع العمال خلال الفترة

 

 ( 28من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول رقم) المصدر:

حيث نلاحظ أن الأرباح  2024-2020( خلال الفترة MDAيمثل المنحنى مشاركة الأرباح مع العمال ب)   
الارتفاع إلى أن المشتركة مع العمال عرفت ارتفاعا واضحا ومستمرا خلال الفترة المدروسة مما يشير هذا 

المؤسسة تعتمد على سياسة تحفيزية فعالة مع العمال، يمكن القول أن مؤشر الأرباح المشتركة مع العمال يبين 
تحسن مستمر في الأداء المالي للمؤسسة مع الاهتمام القوي على العنصر البشري لاعتباره عامل أساسي في 

 تحقيق النمو والاستدامة.

 ستفيدين من التكوين وتكاليفهمالمستخدمين الم ثالثا:
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 المستخدمين المستفيدين من التكوين وتكاليفهم (:29الجدول رقم)

خلال الفترة  SOMIPHOSيظهر الجدول أدناه عدد العمال المستفيدين من التكوين مع تكاليفهم لمؤسسة     
 لمعرفة مدى حرص المؤسسة على تنمية مواردها البشرية وتطوير مهاراتهم  2020-2024

 2024 2023 2022 2021 2020 السنوات
 العمال المستفيدين من

 التكوين
365 824 853 1095 1168 

 5.9 13.9 16.4 16.9 16.3 (MDA) تكاليف التكوين
 من قبل مصلحة المحاسبة والمالية مقدمةمعطيات المصدر: 

  2024-2020منحنى تطور عدد المستفيدين من التكوين وتكاليفهم خلال الفترة (:12رقم)الشكل 

لمؤسسة  2024-2020الفترةيظهر المنحنى أدناه تطور عدد المستفيدين من التكوين وتكاليفهم خلال       
SOMIPHOS الكفاءات ثيرها على تنميةيهدف إلى تسليط الضوء على اتجاهات التغير في برامج التكوين وتأ 

 

 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول رقم)29(

، حيث نلاحظ 2024-2020المنحنى تطور عدد المستفيدين من التكوين وتكاليف التكوين خلال الفترة يمثل    
سجلت  2020أن عدد العمال المستفيدين من التكوين عرف ارتفاعا مستمرا خلال الفترة المدروسة ففي سنة

ات العمال. أما وهذا يدل على اهتمام المؤسسة في تطوير مهارات ومكتسب 1168إلى  2024ليصل في 365
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بالنسبة لتكاليف التكوين فقد شهدت هي الأخرى ارتفاعا واضحا في السنوات الأولى قبل أن تنخفض انخفاضا 
 وهذا ما يوضح تحسن في كفاءة الانفاق على التكوين. 2024ضئيلا سنة

ت المورد البشري تبين نتائج مؤشرات هذا البعد إلى أن المؤسسة تحقق تطورا جيدا في تنمية وتطوير قدرا    
لاعتباره عنصر أساسي لتحقيق نمو واستدامة المؤسسة، حيث سجل عدد العمال والاطارات اتجاها تصاعديا 
يبرز توسع النشاط كما سجلت الأرباح المشتركة مع العمال ارتفاعا واضحا مما يدل على تبني المؤسسة إلى 

من التكوين سجل زيادة مستمرة يقابلها استقرار مقبول في إستراتيجية التحفيز وبالإضافة إلى العمال المستفيدين 
تكاليف التكوين، وعليه فإن المؤسسة تعطي أهمية كبيرة وواضحة لهذا البعد لتحسين الأداء العام للمؤسسة 

 وتحقيق الاستدامة.

اذج بالاعتماد على النم SOMIPHOSالتنبؤ بالمخاطر المالية لمؤسسة مناجم الفوسفات  المطلب الثاني:
  (Kida, Altman, Sherrodالكمية)

تعتبر النماذج الكمية أحد أهم أدوات التحليل الكمي، حيث تعتمد على مؤشرات مالية في صيغة معادلات     
 ,Kidaرياضية تهدف لقياس أداء المؤسسة والتنبؤ بالمخاطر المستقبلية، وبناءا على ذلك سيتم تطبيق النماذج 

Altman, Sherrod  على مؤسسة صوميفوسSOMIPHOS  مع تفسير وتحليل  2024-2020خلال الفترة
  النتائج المتوصل إليها. 

 :Kidaأولا: نموذج 

 :Kidaالنسب المالية الخاصة بنموذج  .1

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

 Kidaالمتعلقة بنموذج  المالية حساب النسب(: 30الجدول رقم)

لمؤسسة صوميفوس خلال الفترة المدروسة  Kidaيوضح الجدول النسب المالية المتعلقة بحساب نموذج      
2020-2024 
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 السنوات
 النسب المالية

2020 2021 2022 2023 2024 

X1 صافي الربح بعد الضريبة/مجموع :
 الموجودات

0.030 0.075 0.151 0.167 0.135 

X2 مجموع حقوق الملكية/مجموع :
 المطلوبات

6.051 6.553 3.555 3.880 4.375 

X3 الموجودات المتداولة/المطلوبات :
 المتداولة

1.817 2.073 3.524 3.107 3.463 

X40.288 0.350 0.381 0.267 0.159 : المبيعات/الموجودات 
X50.223 0.239 0.311 0.028 0.023 : النقدية/مجموع الموجودات 

 (12-01حق رقم)بالاعتماد على الملا من إعداد الطالبتين المصدر:

 :Kidaنتائج نموذج  .2

 Kidaنتائج نموذج (: 31الجدول رقم)

مسبقا، يوضح الجدول التالي النتائج النهائية للنموذج   Kidaبعد حساب النسب المالية المتعلقة بنموذج     
  :2024-2020خلال الفترة  SOMIPHOSالمتوصل إليها في مؤسسة 

 السنوات
 المتغيرات 

2020  2021 2022 2023 2024 

1.042X1 0.031 0.078 0.158 0.174 0.141 
0.42X2 2.541 2.752 1.493 1.629 1.837 

0.461X3 0.837 0.956 1.624 1.432 1.596 
0.463X4 0.073 0.123 0.176 0.162 0.133 
0.271X5 0.006 0.007 0.084 0.064 0.060 
Z 1.667 1.759 -0.064 0.273 0.309 

 (30رقم) الجدولمن إعداد الطالبتين بالاعتماد على  المصدر:

 : (Kida)التعليق على نتائج نموذج كيدا .3

  Kidaالتعليق على نتائج نموذج  (:32الجدول رقم)
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 :2024-2020خلال الفترة  Kidaيوضح الجدول التالي تعليقا عن نتائج نموذج      

 Zالتعليق على قيمة  Zقيمة  السنة
عن  Zعتبار هذه السنة نقطة انطلاق جيدة، حيث تعبر قيمة ا يمكن  1,667 2020

ة المؤسسة على تحقيق وضعية مالية إيجابية ومريحة نسبيا مما يعكس قدر 
 .المالي مستقبلاستقرار التوازن والا

خلال هذه السنة تحسنا ملحوظا مقارنة بالسنة السابقة، وهو  Zتظهر قيمة  1,759 2021
رتفاع إلى وجود جابيا في الأداء حيث يشير هذا الايعكس تطورا إي ما

 تحسن في استغلال الموارد المتاحة.
بشكل كبير، وهو ما يعكس تدهورا واضحا قد يؤدي  Zانخفضت قيمة  0,064- 2022

 .شل المالي نتيجة الهشاشة الماليةبالمؤسسة إلى احتمال الف
المؤسسة من منطقة الخطر وبداية التعافي، إلا أن هذه القيمة تبقى  خروج 0,273 2023

لم يصل ضعيفة نسبيا مقارنة بالسنوات السابقة ما يدل على أن هذا التعافي 
 .ستقرار الكاملبعد إلى مستوى الا

بشكل طفيف، وهو ما يدل على أن الإجراءات  Zاستمرار ارتفاع قيمة  0,309 2024
 التصحيحية المتخذة بدأت تعطي نتائج ملموسة.

 (31رقم) الجدولمن إعداد الطالبتين بالاعتماد على  المصدر:

-2020وجود وضعية مالية مريحة خلال أول سنتين من الفترة المدروسة  Kidaتظهر نتائج نموذج       
سسة بحالة من التوازن المالي وذلك راجع إلى التحسن في بعض المؤشرات حيث ، وهو ما يبين تمتع المؤ 2021

، مما يدل على وجود 1.09كما سجل معدل دوران المخزون  2021طلبية سنة  144بلغ عدد الطلبيات إلى 
وهو  2022كفاءة نسبية في استغلال الموارد وتحقيق الإيرادات، هذا كان قبل أن تدخل ضمن منطقة الخطر سنة

 29481ما يتزامن مع بداية ظهور اختلالات على مستوى البعد المالي بالرغم من ارتفاع في رقم الأعمال 
مليون دينار جزائري إلا أنه لم يؤثر بالإيجاب على نسب الربحية والسيولة وهذا ما يبين ضعف القدرة على 

السنتين الأخيرتين لكن يبقى هذا  خلال Zتحويل النشاط لقيمة مالية حقيقية، وعلى الرغم من ارتفاع قيمة 
 2024التعافي نسبيا وغير كافي لتحقيق الاستقرار المالي وذلك راجع إلى انخفاض رقم الأعمال ليصل سنة

( وهو ما يعكس تدهورا -9.90) 2024مليون دينار جزائري كما سجلت الإنتاجية قيمة سالبة سنة  25926ل
دريجي في بعض المؤشرات كالكميات المباعة، تطور التكوين إلا في مردودية المؤسسة بالإضافة إلى تحسن ت

 أن هذا التحسن لم يؤثر بالإيجاب على الجانب المالي بل بقي محدودا، كما يمكن القول أن:
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  تراجع عدد العملاء والطلبيات يؤثر على الإيرادات 
 ارتفاع التكاليف البيئية تؤثر على ربحية المؤسسة 
  يد من التكاليفضعف كفاءة العمليات تز 

إلى أن المؤسسة قد تستمر في مواجهة صعوبات مالية  Kidaتشير هذه النتائج المتوصل إليها في نموذج     
 الفشللعودة إلى منطقة مستقبلا وخاصة إذا بقي هذا التراجع في الإنتاجية والربحية مما يجعلها عرضتا ل

 المالي. 

 :Altmanثانيا: نموذج 

 : (Altman Z’-score Model 1977)الخاصة بنموذج ألتمانالنسب المالية  .1

  Altmanحساب النسب المالية المتعلقة بنموذج (: 33الجدول رقم)

لمؤسسة  Altmanيوضح الجدول أدناه مجموعة النسب المالية المعتمدة لحساب متغيرات نموذج     
 :2024-2020صوميفوس خلال الفترة

 السنوات
 المتغيرات

2020 2021 2022 2023 2024 

X1 صافي رأس المال العامل / إجمالي :
 الأصول

0,072 0,092 0,339 0,270 0,267 

X20 0 0 0 0 : الأرباح المحتجزة / إجمالي الأصول 
X3 / الأرباح قبل الفوائد والضرائب :

 إجمالي الأصول
0,021 0,084 0,198 0,213 0,161 

X4 / القيمة الدفترية لحقوق المساهمين :
 إجمالي الخصوم

6,553 6,051 3,555 3,880 4,375 

X50,288 0,350 0,381 0,267 0,159 : صافي المبيعات / إجمالي الأصول 
 (12-01حق رقم)من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الملا المصدر:

 : (Altman Z’-score Model 1977)نتائج نموذج ألتمان .2

Z = 0.717X1 + 0.84X2 + 3.10X3 + 0.42X4 + 0.998X5 
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  Altmanنتائج نموذج  (:34الجدول رقم)

مسبقا، وتعرض في الجدول التالي النتائج المتوصل  Altmanتم حساب النسب المالية المتعلقة بنموذج     
  :2024-2020إليها في مؤسسة صوميفوس خلال الفترة

 2024 2023 2022 2021 2020 المتغيرات   السنوات
0.717X1 0,051 0,066 0,243 0,194 0,191 
0.84X2 0 0 0 0 0 
3.10X3 0,067 0,262 0,615 0,660 0,499 
0.42X4 2,541 2,752 1,493 1,629 1,837 

0.998X5 0,159 0,266 0,381 0,349 0,287 
Z 2,820 3,348 2,734 2,831 2,817 

 (33رقم)الجدول من إعداد الطالبتين بالاعتماد على  المصدر:

 :(Altman Z’-score Model 1977)نموذج ألتمانالتعليق على  .3

  Altmanالتعليق على نموذج  (:35الجدول رقم)

  :2024-2020لمؤسسة صوميفوس خلال الفترة  Altmanيبين الجدول أدناه تفسير نتائج نموذج     

 التعليق Zقيمة  السنوات
2020 2,820 1.23 ≤ Z ≤ 2.90  أي أن المؤسسة تقع ضمن المنطقة الرمادية التي

 .إلى وضع مالي متوسط يستوجب الحذريصعب الحكم عليها، ما يشير 
2021 3,348 Z ≥ 2.90 س أي أن المؤسسة انتقلت إلى منطقة الأمان، وهو ما يعك

 .تحسنا ملحوظا في الأداء المالي
2022 2,734 1.23 ≤ Z ≤ 2.90  أي أن المؤسسة عادت مجددا إلى المنطقة الرمادية

 .مقارنة بالسنة السابقةما يدل على وجود تراجع في الأداء المالي 
2023 2,831 1.23 ≤ Z ≤ 2.90  بقيت المؤسسة ضمن المنطقة الرمادية مع وجود

على نفس  تحسن طفيف  لكنها لم تبلغ منطقة الأمان، ما يعكس استمرارها
 .الحالة من الضعف المالي

2024 2,817 1.23 ≤ Z ≤ 2.90  انخفضت قيمةZ أن المؤسسة  بشكل طفيف غير
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مازالت ضمن المنطقة الرمادية دون تحقيق أي انتقال فعلي إلى منطقة 
 الأمان.

 (34رقم) الجدولمن إعداد الطالبتين بالاعتماد على  المصدر:

 2024-2020بقاء المؤسسة ضمن المنطقة الرمادية خلال الفترة المدروسة  Altmanتظهر نتائج نموذج     
وهو ما يبرز حالة من عدم الاستقرار المالي بالرغم من أنه لا يمكن تصنيفها ضمن المؤسسات السليمة أيضا لا 

وهذا يمكن تصنيفها مع المؤسسات المتعثرة بشكل واضح بل تتصنف في الوضعية الوسطية التي تتسم بالحذر، 
راجع إلى تسجيلها تراجعا في قدرتها على خلق قيمة وعدم تحقيق الموارد المستعملة مردودية إيجابية وهو ما 

إلى  Altmanيوضح تراجع الأداء المالي. وعلى الرغم من أن المؤسسة سجلت دخولها حسب نتائج نموذج 
الخطر إلا أن هذا يبين غياب التحسن في المنطقة الرمادية طوال الخمس سنوات المتتالية وعدم دخولها منطقة 

 الوضعية المالية.

يمكن القول أن بقاء المؤسسة في المنطقة الرمادية قد يعرضها مستقبلا إلى منطقة الفشل المالي في حالة    
 بقاء نفس التدهورات خاصتا: 

  تراجع رقم الأعمال 
  انخفاض الإنتاجية 
 ضعف الكفاءة التشغيلية 

التحسن الموجود في بعض المؤشرات كتطور التكوين والكميات المباعة قد يؤثر مستقبلا مع ذلك فإن    
  بالإيجاب على حالة المؤسسة ولكن يحدث ذلك عندما تقوم المؤسسة بتحسين نتائجها المالية.

 :Sherrodثالثا: نموذج 

 :  (Sherrod)النسب المالية الخاصة بنموذج شيرود .1

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

  Sherrodحساب النسب المالية المتعلقة بنموذج  (: 36الجدول رقم)

لمؤسسة صوميفوس خلال  Sherrodية المعتمدة لحساب متغيرات نموذج يبين الجدول التالي النسب المال    
 : 2024-2020الفترة
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 2024 2023 2022 2021 2020 المتغيرات السنوات
X1 0,267 0,270 0,339 0,092 0,072 الأصول: صافي رأس المال / مجموع 
X20,223 0,239 0,311 0,028 0,023 : الأصول النقدية / مجموع الأصول 
X30,813 0,795 0,780 0,867 0,858 : حقوق المساهمين / مجموع الأصول 
X4 صافي الربح قبل الضريبة / مجموع :

 الأصول
0,021 0,084 0,198 0,213 0,161 

X5 5,375 4,880 0,455 7,553 7,051 الأصول / مجموع الخصوم: مجموع 
X61,303 1,322 1,484 1,057 1,022 : حقوق المساهمين / الأصول الثابتة 

 (12-01حق رقم)من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الملا المصدر:

 :  (Sherrod)نتائج نموذج شيرود .2

  Sherrodنتائج نموذج (: 37الجدول رقم)

النهائية  Sherrodبعد حساب النسب المالية في الجدول السابق، يوضح الجدول التالي نتائج نموذج     
 : 2024-2020لمؤسسة صوميفوس خلال الفترة

 السنوات
 المتغيرات       

2020 2021 2022 2023 2024 

17X1 1,227 1,577 5,775 4,600 4,543 
9X2 0,212 0,260 2,805 2,153 2,012 

3.5X3 3,003 3,036 2,731 2,782 2,848 
20X4 0,438 1,696 3,972 4,263 3,225 
1.2X5 8,461 9,064 0,546 5,856 6,450 
0.1X6 0,102 0,105 0,148 0,132 0,130 

Z 13,445 16,322 15,980 15,525 20,211 
 (36رقم) الجدولمن إعداد الطالبتين بالاعتماد على  المصدر:

 : (Sherrod)نموذج شيرودالتعليق على  .3

  Sherrodالتعليق على نتائج نموذج  (: 38الجدول رقم)



الدراسة التطبيقية لتحليل وتوقع المخاطر المالية في مؤسسة مناجم الفوسفات  الثاني: الفصــــــــــل

SOMIPHOS 2024-2020خلال الفترة  

 

 

82 

-2020المتوصل إليها لمؤسسة صوميفوس خلال الفترة Sherrodيبين الجدول التالي تفسير نتائج نموذج     
2024:  

 التعليق Zقيمة  السنوات
2020 13,445  ≤ Z ≤ 205  أي أن المؤسسة تقع ضمن منطقة عدم اليقين وهو ما يعكس

الوضع المالي المتذبذب الذي تعاني منه المؤسسة، حيث يصعب الجزم 
 .تجنب المخاطر المالية مستقبلابقدرتها على 

2021 16,322 ≤ Z ≤ 205  أي استمرار التواجد ضمن منطقة عدم اليقين مع وجود تحسن
يشير إلى بداية تحقيق تحسن نسبي في  السابقة، ماملحوظ مقارنة بالسنة 

 .ستقرار التاملكن دون الوصول إلى مستوى الاالوضع المالي 
2022 15,980 ≤ Z ≤ 205  بقاء المؤسسة ضمن نفس المنطقة مع وجود تراجع طفيف

 .حالة عدم استقرار الأداء المالي يعكس استمرار
2023 15,525 ≤ Z ≤ 205 نخفاض مع البقاء في نفس المنطقة مما يعكس استمرار الا

 .ضغوطات محتملة على الأداء المالي
2024 20,211 ≤ Z ≤25 20  حتمالية وجود مخاطر إفلاس مما اأي انتقال المؤسسة إلى

 .المالي مقارنة بالسنوات السابقةيمثل تحسنا نسبيا في الأداء 
 (37رقم) الجدولمن إعداد الطالبتين بالاعتماد على  المصدر:

من حالة عدم  2023-2020إلى أن المؤسسة كانت تعاني في معظم فترة الدراسة Sherrodتشير نتائج     
اليقين فيما يخص مخاطر الإفلاس وذلك لوجود هشاشة في وضعها المالي وعدم استقرارها المستدام الذي يتوافق 

لكفاءة في استغلال مواردها مما يؤدي مع الاختلالات التي سجلتها المؤسسة في عدة مؤشرات كانخفاض ا
لتجميد رأس المال والضعف في السيولة ووجود تذبذب في عدة مصاريف كمصاريف الصيانة التي تجاوزت 

فقد شهد تحسنا، حيث انخفضت مدة  2024مليون دينار جزائري في بعض السنوات أما بالنسبة لسنة  266
سابقة وتسجيل تحسن في عدة مؤشرات أخرى وهو ما يبين بداية يوم مقارنتا بالسنوات ال 512.42التخزين إلى 

 التعافي في الأداء المالي ولكن هذا التعافي نسبي.

فان المؤسسة يمكنها التحسن مستقبلا إلا أن استمرار انخفاض بعض  2024حسب نتائج المؤشرات سنة   
ت فعالة لتحسين الكفاءة التشغيلية المؤشرات قد يؤدي بالمؤسسة لعدم التحسن، في حالة عدم اتخاذ إجراءا

 وتقليص التكاليف قد تعود المؤسسة لحالة عدم الاستقرار المالي مما يزيد من احتمالات الفشل المالي.
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(، فان المؤسسة عرفت وضعية  Kida, Altman, Sherrodمما سبق ذكره في نتائج النماذج الثلاثة )    
( حيث انتقلت من مرحلة التحسن والاستقرار النسبي في 2024-2020مالية متذبذبة خلال الفترة المدروسة)

بداية الفترة إلى مرحلة عدم اليقين والفشل النسبي قبل أن تسجل تحسن محدود في السنوات الأخيرة دون الوصول 
 إلى مستوى الاستقرار المالي الجيد.

بقاءها  Altmanرز نموذج في حين أب 2022دخول المؤسسة منطقة الخطر سنة Kidaفقد بين نموذج     
داخل المنطقة الرمادية طوال الفترة المدروسة مما يدل على عدم قدرتها في تحقيق مستوى أمان كاف، أما 

-2020فقد أكد أن المؤسسة في حالة عدم اليقين خلال السنوات الأربعة الأولى ) Sherrodبالنسبة لنموذج 
ن هذا التحسن كان نسبي وغير كاف للوصول إلى نقطة إلا أ 2024( قبل أن تسجل تحسن ملحوظ سنة 2023

(، تراجع -9.90الاستقرار المالي الدائم. وكل هذه النتائج راجعة إلى انخفاض الإنتاجية وتسجيلها قيمة سالبة)
مليون دينار جزائري  29481مستوى الكفاءة التشغيلية للموارد المتاحة وتسجيل تراجع في رقم الأعمال من 

. إن استمرار هذه المؤشرات السلبية رغم التحسن في 2024مليون دينار جزائري سنة 25926 إلى 2022سنة
دخولها مرحلة النشوء باعتبارها أولى مراحل بعض المؤشرات يشير إلى أن المؤسسة لازالت معرضة لاحتمالات 

 مستقبلا. الفشل المالي

تظهر مؤشرات أولية لاحتمالية الدخول في مرحلة النشوء باعتبارها أول قول أن المؤسسة وعليه يمكن ال    
على الرغم من التحسن الظرفي مرحلة من مراحل الفشل المالي إلى جانب وجود حالة من الهشاشة المالية 

المسجل لأنه غير كاف لتحقيق الاستقرار، مما يستدعي تبني إصلاحات تمس بعدة أبعاد من بين هذه 
 التحسين في البعد المالي المتمثلة في الحاصل النهائي لباقي الأبعاد أيضا:الإصلاحات 

 العمل على تحسين الربحية من خلال تقليص التكاليف. 
  .إعادة النظر في سياسة التسعير لضمان تحقيق هامش ربح 
 .العمل على استرجاع العملاء  واستقطاب عملاء جدد 
  .تطوير استراتيجيات التسويق 
  .دراسة حالة السوق بشكل دوري 
 .التحسين في كفاءة العمليات الإنتاجية لتقليل الهدر 
 .التحكم في مصاريف التلوث البيئي 
 .الاستمرار في تطوير كفاءات وقدرات العمال 
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 .ربط برامج التكوين بالجانب المالي 
  ذات عائد عالي.تحسين إدارة السيولة وتوظيف الفوائض النقدية في استثمارات 
 .العمل على تحقيق التوازن بين الربحية والسيولة 
 . رفع كفاءة استخدام الأصول من خلال تعزيز الإنتاجية 
 .التحكم في الديون قصيرة الأجل وتقليل الإعتماد الكبير على مصادر التمويل الخارجي 
 .وضع خطط مالية مستقبلية تركز على التنبؤ بالمخاطر المحتملة 
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 الفصل: خلاصة

خلال فترة   SOMIPHOSمن خلال هذه الدراسة التطبيقية التي أجريت على مؤسسة مناجم الفوسفات     
 ,Kida, Altmanالتي تهدف إلى التنبؤ بالمخاطر المالية باستخدام النماذج الكمية  2024-2020الدراسة 

Sherrod بعض الأدوات وهي المؤشرات المالية التقليدية والحديثة بالإضافة إلى النماذج الكمية  بالاعتماد على
 مستقبلا في  دخولهاباحتمالية ن وضعية مالية غير مستقرة تميزت التنبؤية، تم التوصل إلى أن المؤسسة تعاني م

على الرغم من تسجيلها تحسن  ماليةالهشاشة وبالإضافة إلى ال النشوء التي هي أول مراحل الفشل الماليمرحلة 
مؤقت في بعض المؤشرات إلا أن ذلك غير كافي لتحقيق الاستقرار المالي ومستوى مستدام من الأمان المالي 

 طوال فترة الدراسة.

بناءا على ما سبق تبرز هذه الدراسة التطبيقية أهمية استخدام النماذج الكمية التنبؤية للتنبؤ بالمخاطر المالية     
الحاجة لتبني إصلاحات فعالة لتعزيز الاستقرار في مراحله المبكرة، كما تبرز  والفشل المالي شاف التعثرواكت

  المالي وتقليل نسب المخاطر المالية لضمان استمراريتها مستقبلا.
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 الخاتمة:

في ظل التحولات الاقتصادية المتسارعة أصبح تقييم الأداء المالي للمؤسسات الصناعية محورا رئيسيا      
لضمان الاستمرارية وتحقيق أهدافها وتعزيز القدرة التنافسية، حيث يعتمد على مجموعة من المؤشرات والنسب 

 شف عن نقاط القوة والضعف.المالية التي تمكن من تحليل الوضع المالي للمؤسسة إضافة إلى الك

كما أن التحليل الكمي يكتسب أهمية بالغة في مجال التقييم المالي وذلك راجع لاعتماده على بيانات رقمية     
 ونماذج رياضية وإحصائية تتسم بالدقة والموضوعية لقياس الأداء والتنبؤ المستقبلي مقارنتا بالمؤشرات التقليدية.

فعاليتها في التنبؤ بمخاطر  Kida, Altman, Sherrodلكمية المستخدمة المتمثلة في وقد أثبتت النماذج ا    
، حيث تركز هذه النماذج على مؤشرات ونسب مالية متفرقة مما يعطي رؤيا كمية ودقيقة المالي والفشل التعثر

 حول الحالة المالية للمؤسسة مما يساعد المؤسسة في قياس درجة المخاطر واتخاذ القرارات.

من جهة أخرى إن إدماج التحليل الكمي ضمن آليات تقييم الأداء المالي يعتبر خطوة إستراتيجية تساعد     
على تعزيز جودة ودقة التقييمات المالية، مما يرفع من كفاءة التنبؤ والتخطيط وهذا بدوره يسهم في تحقيق 

 نافسية بفعالية أكبر.الاستقرار للمؤسسات الصناعية ومساعدتها في مواجهة التحديات الت

وعليه تم الإحاطة بالإشكالية المطروحة والمتمثلة في:" إلى أي مدى يمكن للتحليل الكمي باستخدام النماذج    
خلال  SOMIPHOSالتنبؤية أن يقيس مستوى الأداء المالي والتنبؤ بالمخاطر المالية لمؤسسة مناجم الفوسفات 

الجانب النظري على الجانب التطبيقي من خلال تحليل الوضعية  ، حيث تم إسقاط2024-2020فترة الدراسة
المالية لمؤسسة صوميفوس باستخدام مؤشرات مالية تقليدية وحديثة بالإضافة إلى نماذج التنبؤ بالفشل المالي 

تعاني من تدهور مالي وهو ما أكدته نتائج النماذج  SOMIPHOSوالتعثر المالي، والتي بينت أن مؤسسة 
Kida, Altman, Sherrod  الدخول إلى احتمالية التي توصلت إلى أن المؤسسة تعاني من هشاشة مالية و

 . أولى مراحل الفشل المالي ألا وهي مرحلة النشوء مستقبلا

 اختبار الفرضيات:   

  أثبتت الدراسة صحة الفرضية الرئيسية وذلك بقدرة التحليل الكمي المستند إلى النماذج التنبؤية في تقييم
 الأداء المالي والتنبؤ بمختلف المخاطر المالية المحتملة للمؤسسات الصناعية.
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 الأولى حيث أظهر التحليل الكمي قدرته في توفير مؤشرات مالية  الفرعية أكدت الدراسة صحة الفرضية
يقة تقليدية وحديثة تتسم بالدقة والموضوعية مما يساهم في تقييم الأداء المالي للمؤسسات الصناعية بطر 

 أكثر شمولية وكفاءة.
  الثانية وذلك أن النتائج الكمية قادرة على توفير رؤية تنبؤية الفرعية كما أثبتت الدراسة صحة الفرضية

دقيقة تساهم في الكشف المبكر عن المخاطر المالية مما يعزز قدرة الإدارة على إتخاذ القرار ووضع 
 المالية. الحلول والإجراءات الوقائية قبل تفاقم المخاطر

  لثالثة فأثبتت الدراسة رفض هذه الفرضية وذلك بناءا على النتائج الفرعية اأما بالنسبة للفرضية
خلال  SOMIPHOS" على مؤسسة Kida, Altman, Sherrodالمستخلصة من تطبيق النماذج "

ضمن منطقة  Kidaأظهرت النتائج وجود فروقات طفيفة حيث صنف نموذج  2024-2020الفترة
فكانت النتائج تشير  Sherrodضمن المنطقة الرمادية أما بالنسبة لنموذج  Altmanالخطر ونموذج 

 إلى حالة عدم اليقين.   

 نتائج الدراسة:

 استنادا لهذه الدراسة تم التوصل إلى النتائج التالية:   

 النتائج النظرية: .1
  التي تعبر عن قدرة المؤسسة في تحقيق أهدافها المالية يعتبر الأداء المالي من أهم المؤشرات الأساسية

 وضمان إستمراريتها.
  يمثل تقييم الأداء المالي عملية تحليلية مهمة حيث تهدف إلى تشخيص الوضع المالي للمؤسسات

 وتوضيح نقاط القوة والضعف.
  إعطاء تقييم شامل ظهرت المؤشرات الحديثة لتقييم الأداء المالي نتيجة ضعف المؤشرات التقليدية في

 ودقيق مما يوفر رؤية أكثر دقة وكفاءة على الوضعية المالية والغير مالية للمؤسسة.
  صنف التحليل الكمي كأحد الأساليب الحديثة في تقييم الأداء المالي والتنبؤ المستقبلي لاعتماده على

 تحليل البيانات الرقمية في شكل معادلات رياضية وإحصائية.
 ج الكمية في الكشف المبكر عن المخاطر المالية قبل حدوثها بشكل فعال.تساهم النماذ 
  تعتبر النماذج الكميةKida, Altman, Sherrod  من أبرز الأدوات الكمية التي تتنبأ بالتعثر والفشل

 المالي داخل المؤسسات الصناعية.
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 النتائج التطبيقية: .2
  بينت نتائج النماذجKida, Altman, Sherrod  أن المؤسسة واجهت وضعا ماليا غير مستقر خلال

 مع وجود تقلبات ملحوظة بين مناطق الخطر والرمادية وعدم اليقين. 2024-2020الفترة المدروسة
  كشف نموذجKida وذلك راجع للنتائج  الدراسة أن المؤسسة دخلت منطقة الخطر خلال بعض سنوات

مرحلة النشوء وهي  المؤسسة دخولما يبين احتمالية م المتحصل عليها من المؤشرات والنسب المالية
 مستقبلا. المرحلة الأولى من مراحل الفشل المالي

  أما بالنسبة لنموذجAltman فقد بين أن المؤسسة في منطقة رمادية تتصف بعدم الاستقرار المالي 
 .وصعوبة الحكم النهائي على وضعيتها المالية

  أكد نموذجSherrod الة عدم اليقين مع تحسن نسبي في السنة الأخيرة دون أن المؤسسة في ح
 الوصول إلى مستوى الأمان المالي.

 مالي هو مرحلة تسبق الفشل المالي.لفتت الدراسة إلى أن التعثر ال 
 .بينت الدراسة أن الجمع بين أكثر من نموذج تنبؤي يساعد في الوصول إلى نتائج أكثر دقة وموضوعية 
 سجلت تحسن في بعض المؤشرات لكن ذلك التحسن كان طفيفا  2024الدراسة على أن سنة كشفت

 وغير كافي لإخراج المؤسسة من دائرة المخاطر المالية.
 وجود مؤشرات أولية  النتائج المتوصل إليها من بطاقة الأداء المتوازن والنماذج التنبؤية يتبين من خلال

 .مراحل الفشل المالي ألا وهي مرحلة النشوء أولىالدخول إلى تشير إلى احتمالية 
  مما يمنح للمؤسسة فرصة لاتخاذ التدابير والقرارات التصحيحية لتجنب تعد مرحلة النشوء إنذار مبكر

 الوصول إلى مراحل أكثر تعقد من الفشل المالي مستقبلا. 

 توصيات الدراسة:

 يمكن تقديم جملة من التوصيات التالية: من خلال النتائج المتوصل إليها مسبقا    

  وجب تحسين كفاءة استخدام الموارد المالية المتاحة لاسيما السيولة الفائضة عن طريق ادراجها ضمن
 استثمارات ذات عائد.

 .رفع مستوى الربحية عن طريق مراجعة التكاليف ومحاولة تقليل النفقات الغير ضرورية 
 التشغيلي لتعزيز الإنتاجية وتحقيق الاستغلال الأمثل للموارد المتاحة. إعادة النظر في أساليب التسيير 
 .تبني نظام رقابي دوري يعتمد على النماذج الكمية للكشف المبكر عن المخاطر المالية قبل حدوثها 
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 .إعادة هيكلة السياسة التمويلية بطريقة توازن بين مصادر التمويل المختلفة 
 ع ذات عائد جيد وأقل خطورة لتعزيز الجدوى المالية.توجيه الاستثمارات نحو مشاري 
  ضرورة تعزيز الوعي بظاهرة التعثر المالي والفشل المالي وأساليب الوقاية من خلال القيام بندوات هدفها

 تزويد أصحاب المؤسسات بالمعرفة الاقتصادية اللازمة.
 لحديثة كالمؤشرات الحديثة والنماذج وجب على المؤسسات الجزائرية تشجيع استخدام الأساليب والأدوات ا

 الكمية للتنبؤ بالمخاطر المالية للحصول على نتائج دقيقة تدعم عمليات اتخاذ القرار.

 آفاق الدراسة:

 أن الموضوع ذو أهمية وحساس في المؤسسات، لذا يمكن اقتراح مواضيع مكملة لهذه الدراسة:باعتبار 

 أثر استخدام نماذج كمية عالمية للتنبؤ بالفشل المالي. دراسة 
  في تصميم نماذج متطورة للتنبؤ بالمخاطر المالية.دور تقنيات الذكاء الاصطناعي 
 .مقارنة النماذج التقليدية والنماذج الحديثة في التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات 
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  2023-2022(: جدول النتائج 09الملحق رقم)

 

  2024-2023(: أصول 10الملحق رقم)

 

 



 قـــــــــــــــــــــــــائمة المــــــلاحق
 

 

104 

  2024-2023(: خصوم 11الملحق رقم)

 

  2024-2023(: جدول النتائج 12الملحق رقم)
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 2024-2019(: رقم الأعمال 13الملحق رقم)
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  2024-2019(: الأرباح المشتركة مع العمال 14الملحق رقم)
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  2024-2019(: الكميات المباعة 15الملحق رقم)
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  2021-2020(: جدول التدفقات النقدية 16الملحق رقم)

 

  2022-2021(: جدول التدفقات النقدية 17الملحق رقم)
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  2023-2022(: جدول التدفقات النقدية 18الملحق رقم )

 

  2024-2023(: جدول التدفقات النقدية 19الملحق رقم )
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 الإذن بالطبع:
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 إتفاقية التربص: 
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