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 :ممخص
في قياس وتحميؿ الأداء المالي لمشركات   Piotroski F-Scoreإلى اختبار فعالية نموذجىذه الدراسة  تيدؼ

الاعتماد عمى المنيج الوصفي في الجانب النظري وأسموب  اليدؼ تـ ىذاولتحقيؽ  المدرجة في بورصة الجزائر،
دراسة الحالة في الجانب التطبيقي، مف خلاؿ تطبيؽ النموذج عمى عينة مكونة مف مجمع بيوفارـ ومؤسسة 

، بالاعتماد عمى البيانات المستخرجة مف قوائميـ المالية. 2024–2020التسيير الفندقي الأوراسي خلاؿ الفترة 
لنتائج أف مستوى الأداء المالي لمشركات محؿ الدراسة تراوح بيف المستوى المتوسط والقريب مف وقد أظيرت ا

 وتتبع تطورلمشركات عينة الدراسة الجيد، كما أكدت النتائج فعالية النموذج في تصنيؼ مستويات الأداء المالي 
 .المرتبطة بووتفسير أسباب التغيرات  عبر الزمف ىذا الأداء

 .  Piotroski F-Scoreنموذج ، المؤشرات المالية، قياس الأداء الماليية: كممات مفتاح
  JEL : M41، G17، C52تصنيفات 

Abstract:  

       This study aims to examine the effectiveness of the Piotroski F-Score model in measuring 

and analyzing the financial performance of companies listed on the Algiers Stock Exchange. 

To achieve this objective, a descriptive approach was employed for the theoretical 

framework, alongside a case study method for the empirical analysis. The model was applied 

to a sample comprising Biopharm Group and the El Aurassi Hotel Management Company 

over the period 2020–2024, based on data extracted from their financial statements. The 

findings indicate that the level of financial performance of the companies under study ranged 

from moderate to relatively good. Furthermore, the results confirm the effectiveness of the 

model in classifying financial performance levels, tracking their evolution over time, and 

explaining the underlying factors driving the observed changes. 

Keywords: Financial Performance Measurement, : Financial Indicators, : Piotroski F-

Score Model . 

Jel Classification Codes: M41, G17, C52 
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 مقدمة:  .1
 لتقييـالأداء المالي مف الركائز الأساسية التي تعتمد عمييا المؤسسات الاقتصادية قياس عممية  تعتبر     

كفاءة استغلاؿ مواردىا وتحقيؽ أىدافيا، كما تمثؿ أداة ميمة لمختمؼ الأطراؼ ذات العلاقة في الحكـ 
المنافسة وتطور الأسواؽ حدة ومع تصاعد عمى الوضعية المالية وقدرة المؤسسة عمى الاستمرار والنمو. 

ا للأداء المالي بما تتيح تقييما موضوعيا ودقيقالحاجة إلى اعتماد أساليب كمية تحميمية  زادةالمالية، 
 ويعزز قدرة المؤسسات عمى تحقيؽ الاستقرار والنمو والاستدامة المالية.، اذ القرارات الرشيدةاتخ يساعد

الذي يعتبر   Piotroski F-Scoreت العديد مف نماذج التقييـ مف بينيا نموذجوفي ىذا الإطار، برز       
مف النماذج الحديثة، بحيث يعتمد عمى مجموعة مف المؤشرات المالية المستمدة مف القوائـ المالية والتي 

مد تغطي جوانب متعددة مف الأداء المالي، ويتميز ىذا النموذج بقدرتو عمى تقديـ مؤشر رقمي مركب يعت
عمى تسعة معايير مالية أساسية، مما يسمح بتقييـ القوة المالية لممؤسسات والتمييز بيف المؤسسات ذات 
الأداء المالي الجيد وتمؾ التي تعاني مف ضعؼ في أدائيا، إضافة إلى إمكانية استخدامو في المقارنات 

 .الزمنية وبيف مختمؼ المؤسسات
خاصة في بيئة الأسواؽ المالية الناشئة، نظراً لما تتميز بو ىذه وتزداد أىمية تطبيؽ ىذا النموذج     

الأسواؽ مف تحديات تتعمؽ بمحدودية المعمومات وتذبذب الأداء المالي لبعض الشركات، الأمر الذي 
يستدعي استخداـ أدوات تحميمية موثوقة تساعد عمى تقييـ الأداء المالي بصورة موضوعية. ولقد تـ إختيار 

في بورصة باعتبارىما مف أىـ الشركات الناشطة  مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسيو  رـمجمع بيوفا
أمرا ميما لتحديد مستوى أدائيما   Piotroski F-Score، مما يجعؿ دراستيما باستخداـ نموذجالجزائر

لت المالي وتحميؿ تطوره عبر الزمف. ورغـ أىمية ىذا الموضوع، فإف الدراسات التطبيقية التي تناو 
استخداـ ىذا النموذج في البيئة الجزائرية ما تزاؿ محدودة، مما يبرز وجود فجوة بحثية تستدعي الدراسة 

 .والتحميؿ
 وانطلاقا مما سبؽ، يمكف صياغة إشكالية ىذه الدراسة كما يمي: : إشكالية الدراسة .1.1
من مجمع بيوفارم الأداء المالي لكل  قياسفي  Piotroski F-Score ما مدى فعالية نموذج       

 ؟ (2024–2020ومؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي المدرجتين في بورصة الجزائر خلال الفترة )
 :يتفرع مف الإشكالية الرئيسية مجموعة مف التساؤلات مف أىميا

 ما ىو مستوى الأداء المالي لمجمع بيوفاـ ومؤسسة التسيير الفندقي الاوراسي وفقا نموذج  -
Piotroski F-Score ؟ 

عمى التمييز بيف مستويات الأداء المالي لكؿ مف مجمع  Piotroski F-Score ما مدى قدرة نموذج -
 (؟ 2024–2020بيوفارـ ومؤسسة الأوراسي خلاؿ الفترة )

التغيرات الفعمية في الأداء المالي لكؿ مف مجمع  Piotroski F-Score ىؿ يعكس تطبيؽ نموذج -
 (؟ 2024–2020لفترة )بيوفارـ ومؤسسة الأوراسي خلاؿ ا
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 كما يمكف صياغة فرضيات فرعية التالية:. فرضيات الدراسة: 2.1
 يتميز مستوى الأداء المالي لكؿ مف مجمع بيوفارـ ومؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي وفؽ نموذج -

Piotroski F-Score ( 2024–2020بأنو مستوى متوسط خلاؿ فترة الدراسة.) 
قادرا عمى التمييز بيف مستويات الأداء المالي لمجمع بيوفارـ  Piotroski F-Score يعد نموذج  -

ومؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي بدرجات متفاوتة خلاؿ فترة الدراسة، مف خلاؿ مجموع النقاط التي 
 .يمنحيا لكؿ شركة وفقا لمعاييره المالية التسعة

الأداء المالي لكؿ مف مجمع التغيرات الفعمية في  Piotroski F-Score يعكس تطبيؽ نموذج -
 (.2024–2020بيوفارـ ومؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي خلاؿ الفترة )

  Piotroski F-Score يتمثؿ اليدؼ الأساسي لمدراسة في تقييـ فعالية نموذج أهداف الدراسة:. 3.1
مدى قدرتو عمى  مف خلاؿ دراسةفي قياس وتحميؿ الأداء المالي لمشركات المدرجة في بورصة الجزائر، 

 .عكس واقع الأداء المالي ليذه الشركات وتفسير التغيرات التي تطرأ عميو عبر الزمف
لتحقيؽ ىدؼ الدراسة تـ إعتماد المنيج الوصفي في الجانب النظري مف خلاؿ منهجية الدراسة: . 4.1

بيقي فقد تـ إعتماد ، أما في الجانب التطPiotroski عرض المفاىيـ المتعمقة بالأداء المالي ونموذج 
أسموب دراسة حالة مف خلاؿ إستخداـ البيانات المستخرجة مف القوائـ المالية لمشركات محؿ الدراسة 

( 2024-2020والمتمثمة في مجمع بيوفارـ ومؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي وذلؾ خلاؿ الفترة )
نقاطو لتحديد مستوى الأداء المالي وتجميع  Piotroski وتوظيفيا في حساب المؤشرات المالية لنموذج 

 .ليذه الشركات وتحميؿ وتفسير التغيرات التي طرأت عميو عبر سنوات الدراسة
محوريف، تطرؽ المحور الاوؿ لمجانب النظري  تـ معالجة إشكالية ىذه الدراسة في هيكل الدراسة:. 5.1

، أما المحور الثاني Piotroski ج الذي مف خلاؿ عرض مختمؼ المفاىيـ المرتبطة بالأداء المالي ونموذ
فقد تـ مف خلالو التعريؼ بالشركتيف محؿ الدراسة وعرض أىـ بياناتيـ المالية  الخاص بالجانب التطبيقي

، Piotroskiبتطبيؽ نموذج  2024إلى غاية  2020واستخداميا في تقييـ أدائيـ المالي في الفترة مف 
تغيرات في المؤشرات المالية، إضافة إلى إجراء المقارنات بيف وتحميؿ النتائج المتحصؿ عمييا، وتفسير ال

 .الشركات واستخلاص النتائج النيائية
 :الدراسات السابقة. 6.1
 2022, ) دراسة  (Tanzesi & Bing:بعنوانThe Application of Piotroski’s F-Score in 

Selecting the Company’s Stock Market،  از دور نموذج إلى إبر  ىذه الدراسةىدفتPiotroski F-

Score    في تقييـ واختيار الأسيـ داخؿ السوؽ المالية الأوروبية، مف خلاؿ الاعتماد عمى مؤشرات
الربحية والسيولة والكفاءة التشغيمية. كما سعت إلى اختبار قدرة النموذج عمى التمييز بيف الشركات الجيدة 

يُعد أداة   Piotroski F-Score توصمت الدراسة إلى أف نموذجو  .والضعيفة ماليًا لدعـ قرارات المستثمريف
فعالة في تصنيؼ الأداء المالي لمشركات، حيث تبيف أف الشركات ذات الدرجات المرتفعة تتمتع بوضع 
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مالي أقوى وفرص استثمارية أفضؿ مقارنة بالشركات ذات الدرجات المنخفضة، مما يؤكد أىمية استخدامو 
 .داخؿ أسواؽ الماؿخاذ قرارات الاستثمار كأداة مساعدة في ات

 2024,) دراسة Chowdhury & Uddin , ( Anderson بعنوان: Piotroski’s F-Score under 

Varying Economic Conditions ، ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار فعالية نموذجPiotroski F-Score  
الاقتصادية، مف خلاؿ تحميؿ تأثير المتغيرات  في تقييـ الأداء المالي لمشركات في ظؿ اختلاؼ الظروؼ

الاقتصادية الكمية عمى نتائج النموذج. وتوصمت الدراسة إلى أف فعالية النموذج تختمؼ باختلاؼ البيئة 
الاقتصادية، حيث تكوف نتائجو أكثر دقة خلاؿ فترات الاستقرار الاقتصادي مقارنة بفترات الأزمات 

الدراسة أف العوامؿ الاقتصادية الكمية تؤثر بشكؿ مباشر عمى قدرة النموذج والتقمبات المالية. كما أكدت 
  .ايف الشركات القوية والضعيفة ماليفي التمييز ب

  دراسة (2025,  Erdinç) بعنوان: Performance Analysis of Agriculture, Livestock and 

Hunting Sector Firms Using Piotroski F-Score Method ، ؼ ىذه الدراسة إلى تحميؿ الأداء تيد
المالي لمشركات العاممة في قطاع الزراعة وتربية المواشي والصيد المدرجة في بورصة إسطنبوؿ خلاؿ 

وتوصمت الدراسة إلى أف الأداء المالي  ،.Piotroski F-Score، باستخداـ نموذج 2023–2020الفترة 
مع وجود تبايف بيف الشركات مف سنة  ،جيد نسبيًا متوسطًا إلىالغالب لمشركات محؿ الدراسة كاف في 

لأخرى. كما أظيرت النتائج أف الشركات ذات الدرجات المرتفعة في النموذج تتمتع بوضع مالي أقوى 
وفرص استثمارية أفضؿ مقارنة بالشركات ذات الدرجات المنخفضة، مما يؤكد فعالية النموذج في تصنيؼ 

 .الية لمشركاتالأداء المالي وتحميؿ القوة الم
 دراسة ( (Sarvamangala & Sudarsana , 2025، بعنوان: Piotroski F-Score: A Model for 

Assessing   Financial Health ،  ىدفت إلى إبراز أىمية نموذجPiotroski F-Score   في تقييـ الصحة
مف خلاؿ تطبيقو عمى شركات المالية لمشركات وقياس قدرتيا عمى تحقيؽ الاستقرار والاستدامة المالية، 

قطاع الإسمنت المدرجة في بورصة بومباي اليندية واختبار قدرتو عمى التمييز بيف الشركات القوية ماليًا 
وتوصمت الدراسة إلى أف النموذج يُعد أداة فعالة في تقييـ الصحة المالية، حيث تتمتع .والضعيفة ماليًا

ي واستقرار أفضؿ مقارنة بالشركات ذات الدرجات المنخفضة، الشركات ذات الدرجات المرتفعة بأداء مال
 .كما يساعد النموذج المستثمريف والمحمميف المالييف في تحسيف جودة قراراتيـ الاستثمارية

إلا أف أغمبيا ركز عمى الأسواؽ  ،Piotroski F-Scoreرغـ تعدد الدراسات السابقة التي تناولت نموذج  
، في حيف تظؿ الدراسات التطبيقية في البيئة العربية سيويةواؽ الأوروبية والآالأجنبية، خاصة الأس

. كما أف معظـ الدراسات اىتمت بالجانب الاستثماري والتنبؤ بالعوائد، أكثر مف شبو منعدمةوالجزائرية 
ية الدراسة اىتماميا بقياس وتحميؿ الأداء المالي لمشركات المدرجة في الأسواؽ الناشئة. ومف ىنا تأتي أىم

في قياس الأداء المالي لمشركات   Piotroski F-Scoreالحالية التي تسعى إلى اختبار فعالية نموذج 
 المدرجة في بورصة الجزائر، بما يساىـ في سد النقص في الأدبيات التطبيقية المتعمقة بالسوؽ الجزائرية
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 :Piotroski F-Score الأسس النظرية لقياس الأداء المالي ونموذج .2
يعد الأداء المالي لمشركات مف العوامؿ المؤثرة في استدامتيا وقدرتيا عمى جذب الاستثمارات، ويعد     

أداة لتقييـ ىذا الأداء مف خلاؿ تسعة مؤشرات مالية تسمح بالتمييز بيف  Piotroski F-Score نموذج 
 الشركات القوة والضعيفة ماليا.

 :الأداء المالي . قياس1.2
يعتبر الأداء المالي مفيوما جوىريا ميما لمشركات فيو يعكس  :الاداء المالي قياس مفهوم. 1.1.2

مكانياتيا، وقدرتيا عمى تحقيؽ أىدافيا، فيو  أنشطة الشركة وانجازاتيا، ويحدد مدى إستغلاليا لمواردىا وا 
، 2023، )أودينة مقياس نجاح الشركات وقدرتيا عمى الإستمرار واكتشاؼ مواطف الخمؿ والضعؼ لدييا

الأداء المالي فيقصد بو تقديـ حكـ ذو قيمة حوؿ إدارة الموارد الطبيعية والمادية  قياسأما  .(5صفحة 
والمالية المتاحة لممؤسسة وذلؾ لخدمة رغبات أطرافيا المختمفة، أي يعتبر قياسا لمنتائج المحققة أو 

 .(92فحة ، ص2019)سميماني و عريؼ ،  المنتظرة في ضوء معايير مجددة سمفا
 مف خلاؿ التعريؼ السابؽ يتضح أف عممية تقييـ الأداء المالي ترتكز عمى الأركاف التالية:   

 وجود أىداؼ محددة مسبقا في شكؿ خطة أو سياسة أو معيار أو نمط محددة مسبقا؛ -
 قياس الأداء الفعمي اعتماد عمى ما توفره النظـ المحاسبية والاحصائية مف بيانات ومعمومات؛ -
 ارنة الأداء الفعمي بالمعايير المحددة مسبقا لتحديد الانحرافات؛مق -
 اتخاذ القرارات اللازمة لتصحيح الانحرافات. -

    :(282، صفحة 2018) رشواف،  تتمثؿ فيما يمي: الأداء المالي قياسأهداف  .2.1.2
 الوقوؼ عمى مستوى الإنجاز مقارنة بالأىداؼ المحددة؛ -
عؼ في نشاط المؤسسة، وبياف مسبباتيا وتحميميا بيدؼ وضع الكشؼ عمى موطف الخمؿ والض -

 الحموؿ اللازمة ليا؛
 تحديد مسؤوليات كؿ قسـ أو مركز في المؤسسة عف مواطف الخمؿ والضعؼ في نشاطيا؛ -
 الوقوؼ عمى مدى كفاءة المؤسسة في استخداـ مختمؼ الموارد المتاحة؛ -
 ؽ المعمومات التي توفرىا عممية تقييـ الأداء؛مساعدة الأجيزة الرقابية عمى أداء عمميا عف طري  -
 إظيار التطور التي حققتو المؤسسة خلاؿ مسيرتيا.  -

  :(547، صفحة 2024)لبنى و حططاش ،  وتتمثؿ في: الأداء المالي قياسخطوات  .3.1.2
 ؛التوسعات تمويؿ عمى القدرة بالالتزامات أو الوفاء عمى ، كالقدرةالقياس عممية مف اليدؼ تحديد -
 التقييـ؛ بعممية لمقياـ اللازمة لبيانات والمعموماتجمع ا -
 لممؤسسة؛ المالي الأداء قياس في دور ليا والتي المناسبة والنوعية الكمية المعايير تحديد  -
 ؛(822، صفحة 8102) رشوان،  بإستخداـ النسب والمعايير الملائمة القياسإجراء عممية  -
 ؛(39، صفحة 2023رية ، )بوز  القياس نتائج عف المناسب القرار اتخاذ -
 للانحرافات. التصحيحية العمميات ومتابعة المسؤوليات تحديد -
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 :Piotroski F-Score  نموذج .2.2
مف أبرز النماذج الكمية المستخدمة في تقييـ الأداء المالي  Piotroski F-Scoreيعد نموذج      

مؤشرات وطريقو حساب لمشركات، لذا سنحاوؿ مف خلاؿ ىذا العنصر التطرؽ الى تعريؼ واىمية و 
 وتفسير ىذا النموذج.

بأنو أداة كمية   Piotroski F-Scoreيُعرؼ نموذج: Piotroski F-Scoreتعريف نموذج  1.2.2
تيدؼ إلى تقييـ الأداء المالي لمشركات مف خلاؿ مجموعة مف المؤشرات المالية التي تستخدـ البيانات 

ى نظاـ تنقيط بسيط يُمكف مف التمييز بيف الشركات القوية المستخرجة مف القوائـ المالية، حيث يعتمد عم
ىذا النموذج مف قبؿ الباحث جوزيؼ بيوتروسكي أستاذ محاسبة في جامعة  تطوير والضعيفة ماليًا. تـ
كما يُعرَّؼ أيضا  .(Sarvamangala & Sudarsana , 2025, p. 36) 2000شيكاكو في سنة 

مركب لقياس الأداء المالي لمشركات، يُحسب مف خلاؿ تجميع بأنو مؤشر   Piotroski F-Scoreنموذج
تسعة مؤشرات مالية فردية مستمدة مف عدة جوانب رئيسية تشمؿ الربحية، والتدفقات النقدية، والكفاءة 
التشغيمية، والرافعة المالية، والسيولة. وتعتمد ىذه المؤشرات عمى نظاـ متغيرات ثنائية، حيث تُمنح قيمة 

قؽ المؤشر الإيجابي وصفر في حالة عدـ تحققو، ليعكس مجموع النقاط النيائي مستوى القوة ( عند تح1)
 .(Tanzesi & Bing , 2022, p. 92 )المالية لمشركة 

تـ وضع ىذا النموذج أساسا بيدؼ تزويد المستثمريف بأداة تساعدىـ عمى التعرؼ عمى الشركات      
العائد، بما يمكّنيـ مف التمييز بيف أفضؿ وأسوأ الشركات أداءً  الأكثر متانة مالية ضمف فئة الأسيـ ذات

قبؿ إدراجيا ضمف المحافظ الاستثمارية. وتعتمد فكرة النموذج عمى تقييـ الصلابة المالية لمشركات مف 
خلاؿ مجموعة مف تسع مقاييس، حيث يتـ منح نقطة واحدة لكؿ مقياس يتـ استيفاؤه، الأمر الذي يسمح 

 .مؤشر إجمالي يعكس مستوى الأداء المالي لمشركة بالحصوؿ عمى
مجموعة متكاممة عمى  Piotroskiيعتمد النموذج : Piotroski F-Scoreأهمية النموذج . 2.2.2

 :التي تعكس مختمؼ جوانب الأداء المالي لمشركات وبالتالي فيو يساعد عمى مف المؤشرات المالية
 عية؛ تقييـ الصحة المالية لمشركات بطريقة موضو  -
 التمييز بيف الشركات ذات الأداء الجيد والضعيؼ؛  -
 دعـ قرارات الاستثمار مف خلاؿ تحديد الشركات ذات الأداء الأفضؿ؛  -
 التنبؤ بالأداء المالي المستقبمي خاصة في الأسواؽ الناشئة. -

 المجموع الكمي Piotroskiيمثؿ مؤشر : Piotroski F-Scoreالمعايير المالية لنموذج  .3.2.2
لمنقاط الممنوحة لكؿ معيار مف المعايير التسعة لمنموذج المستخدـ لتقييـ الوضع المالي لمشركة. وتتراوح 

. وقد تـ تصنيؼ ىذه المعايير وتوزيعيا عمى ثلاثة محاور أساسية وىي: الربحية، 9الى  0النقاط بيف 
 :الرافعة المالية والسيولة، كفاءة التشغيؿ. والتي يمكف شرحيا كما يمي

  :تقيس قدرة المؤسسة عمى توليد الأرباح، كما تعكس ىذه المقاييس جودة الأرباح معايير الربحية
 وكيفية تنقيطيا كما يمي: Piotroskiواستمراريتيا، ويمكف توضيح معايير الربحية لنموذج 
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لعلاقة مف أصوليا، ويحسب با الربحقدرة وكفاءة المؤسسة عمى توليد  يبيف معدل العائد عمى الأصول: -
   :(106، صفحة 2007) النعيمي و وأخروف،  التالية

    =العائد عمى الأصول   معدل                        

ذا كاف العكس يمنح درجة  1يمنح درجة  0إذا كاف معدؿ العائد عمى الأصوؿ أكبر مف          .0وا 
كفاءة المؤسسة في استغلاؿ أصوليا الى زيادة أو تراجع يشير تغير معدل العائد عمى الأصول:    -

ذا كاف غير  1. فإذا تحسف معدؿ العائد عمى الأصوؿ مقارنة بالسنة السابقة يمنح درجة لتحقيؽ الأرباح وا 
 .0ذلؾ يمنح درجة 

يشير الى قدرة المؤسسة عمى توليد السيولة مف نشاطيا الأساسية. إذا كاف التدفق النقدي التشغيمي:  -
ذا كاف العكس يمنح درجة  1التدفؽ النقدي التشغيمي موجب يمنح درجة   .0وا 

يظير ىذا الفرؽ درجة جودة الأرباح مف خلاؿ الفرق بين التدفق النقدي التشغيمي وصافي الربح:  -
ذا كاف غير  1تأكيد خموىا مف التعديلات المحاسبية مف عدمو. إذا كاف ىذا الفرؽ موجب يمنح درجة  وا 

 .0ذلؾ يمنح 
 :تعد ىذا المقاييس أيضا اساسية في تقييـ الأداء  معايير الرافعة المالية والسيولة ومصدر الأموال

وخدمة  تعطي مؤشراً عمى القدرة عمى الوفاء بالتزامات .المالي، فيي تقيس التوازف والاستقرار المالي
درتيا عمى مواجية وبالتالي ق (Christopher , Krüger, & Beerstecher, 2015, p. 7) الديوف

والتحكـ في المخاطر المالية، ويمكف توضيح معايير الرافعة المالية والسيولة ومصدر الأمواؿ لنموذج 
Piotroski :وكيفية تنقيطيا كما يمي 

اعتماد المؤسسة عمى الديوف في التمويؿ وبالتالي  يشير الى زيادة أو تراجع: تغير الرافعة المالية -
 الرافعة المالية في كؿ سنة وتقارف بالسنة السابقة. ية والمخاطر المالية، تحسبقياس مستوى الاستقلال

 الرافعة المالية  =   : وتحسب بالعلاقة التالية

ذا كاف غير ذلؾ يمنح درجة  1فإذا إنخفضت ىذه النسبة مقارنة بالسنة السابقة يمنح درجة       .0وا 
لتغير إلى زيادة أو تراجع قدرة المؤسسة عمى الوفاء بالتزاماتيا يشير ىذا اتغير نسبة السيولة:    -

)   ىذه النسبة في كؿ سنة وتقارف بالسنة السابقة. وتحسب بالعلاقة التالية تحسب، القصيرة الأجؿ
  .نسبة التداول =    :(90، صفحة 2007أندراوس، 

ذا كاف غير ذلؾ يمنح  1منح درجة فإذا ارتفعت ىذه النسبة مقارنة بالسنة السابقة ي   .0وا 
إعتماد المؤسسة عمى مواردىا الداخمية في التمويؿ يشير الى زيادة أو تراجع تغير حقوق الممكية:  -

فعند عدـ إصدار الشركة لأسيـ ، والحفاظ عمى استقرار ىيكؿ الممكية دوف تخفيؼ حصص المساىميف
ذا كاف غير ذلؾ تمنح درجة1جديدة تمنح درجة  .0 ، وا 
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 لتحقيؽ : تشير ىذه المؤشرات الى مدى فعالية المؤسسة في إستغلاؿ مواردىا معايير الكفاءة التشغيمية
 Piotroskiويمكف توضيح مقاييس الكفاءة التشغيمية لنموذج  أعمى مستوى مف الإيرادات والأرباح.

 وكيفية تنقيطيا كما يمي:
المؤسسة في تحقيؽ أرباح مبيعاتيا وانخفاض كفاءة يشير الى زيادة أو تراجع  :تغير هامش الربح -

 :في كؿ سنة ويقارف بالسنة السابقة. ويحسب بالعلاقة التالية ىامش الربح يحسب .التكاليؼ
 هامش الربح =                        

ذا كاف غير ذلؾ يمنح درج 1فإذا تحسف ىامش الربح مقارنة بالسنة السابقة يمنح درجة      .0ة وا 
كفاءة المؤسسة في استغلاؿ أصوليا لتحقيؽ  يشير الى زيادة أو تراجعتغير معدل دوران الأصول:  -

في كؿ سنة ويقارف بالسنة السابقة. ويحسب بالعلاقة  معدؿ دوراف الأصوؿ يحسبالمبيعات. 

 معدل دوران الأصول =                   :التالية

ذا كاف غير ذلؾ يمنح  1مقارنة بالسنة السابقة يمنح درجة  الأصوؿفإذا تحسف معدؿ دوراف     .0وا 
 وكيفية تنقيطيا في الجدوؿ التالي:  Piotroskiويمكف تمخيص مقاييس نموذج 

 واسس تحديد الدرجة Piotroski F-Score: معايير نموذج (01رقم ) الجدول
 أساس تحديد الدرجة الحساب المعيار الرقم

 معايير الربحية
 معدؿ العائد 01

 عمى الاصوؿ
إذا كاف معدؿ العائد عمى الأصوؿ  صافي الربح / مجموع الاصوؿ

ذا كاف 1يمنح  درجة  0أكبر مف  ، وا 
 0غير ذلؾ يمنح 

 تغير معدؿ العائد 02
 عمى الاصوؿ

 –عائد الأصوؿ لمسنة الحالية
 عائد الأصوؿ لمسنة السابقة

يمنح  0إذا كاف التغير أكبر مف 
 0اذا كاف غير ذلؾ يمنح ، و 1نقطة 

التدفؽ النقدي التشغيمي أكبر  إذا كاف / التدفؽ النقدي التشغيمي 03
، واذا كاف غير 1يمنح درجة  0مف 

 0ذلؾ يمنح 
الفرؽ بيف التدفؽ النقدي  04

 التشغيمي وصافي الربح
 –التدفؽ النقدي التشغيمي 

 صافي الربح
يمنح  0إذا كاف التغير أكبر مف 

 0ا كاف غير ذلؾ يمنح ، واذ1درجة 
 معايير الرافعة المالية والسيولة

 –لمسنة الحالية  الرافعة المالية تغير الرافعة المالية 05
 لمسنة السابقة الرافعة المالية

يمنح درجة  0إذا كاف التغير أقؿ مف 
 0، واذا كاف غير ذلؾ يمنح 1

 –نسبة السيولة لمسنة الحالية  تغير نسبة السيولة 06
 ة السيولة لمسنة السابقةنسب

يمنح  0إذا كاف التغير أكبر مف 
 0، واذا كاف غير ذلؾ يمنح 1درجة 

 –رأس الماؿ السيمي الحالي  تغير حقوؽ الممكية 07
 رأس الماؿ السيمي السابؽ

يمنح  0إذا كاف التغير أكبر مف 
 1، واذا كاف غير ذلؾ يمنح 0درجة 
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 معايير الكفاءة التشغيمية
 –ىامش الربح لمسنة الحالية  امش الربحتغير ى 08

 ىامش الربح لمسنة السابقة
يمنح  0إذا كاف التغير أكبر مف 

 0، واذا كاف غير ذلؾ يمنح 1درجة 
09  

 تغير دوراف الأصوؿ
 –دوراف الأصوؿ لمسنة الحالية 
 دوراف الأصوؿ لمسنة السابقة

يمنح  0إذا كاف التغير أكبر مف 
 0ؾ يمنح ، واذا كاف غير ذل1درجة 

 (Sarvamangala & Sudarsana , 2025, p. 37)مف اعداد الباحث بالإعتماد عمى المصدر: 
يتـ تحديد الوضع المالي لمشركة عف طريؽ جمع : Piotroski F-Scoreتفسير نتائج نموذج  .4.2.2

 Piotroskiجميع النقاط التي تـ الحصوؿ عمييا في إطار المعايير التسعة السابقة. بحيث يصنؼ 
 :(Sarvamangala & Sudarsana , 2025, p. 36)  الشركات وفقًا لمجموع النقاط إلى ثلاث فئات

 ( شركة قوية ماليا.9 – 8فئة )  -   
 ( شركة ذات أداء مالي متوسط7 – 3فئة )  -
 ماليا. ضعيفة( شركة 2 – 0فئة )  -

 Piotroski F-Score  قياس الأداء المالي لمشركات محل الدراسة باستخدام نموذج .3
سيتـ في ىذا الجانب مف الدراسة تقييـ الأداء المالي لشركتيف مف قطاعيف مختمفيف مدرجة في      

 Piotroski، وذلؾ بالإعتماد عمى نموذج 2024إلى غاية  2020بورصة الجزائر خلاؿ الفترة مف 
 وبإستخداـ القوائـ المالية ليذه الشركات.

 بيوفارم مجمع في تقييم الاداء المالي ل Piotroski F-Scoreإستخدام نموذج   .1.3
وعرض بياناتيا المالية، ليتـ الإعتماد عمى تمؾ  سيتـ في ىذا العنصر التعريؼ بمجمع بيوفارـ     

 .Piotroskiنموذج البيانات لمتقييـ الأداء المالي ليذا المجمع بإستخداـ 
مف أىـ الشركات الخاصة في  مع بيوفارـيعد مج: بيوفارم وعرض بياناته الماليةتقديم مجمع  .1.1.3

كشركة ذات مسؤولية محدودة، ليتـ  1991أكتوبر  02قطاع الصناعات الدوائية في الجزائر، تأسس في 
دينار  مميار 5.1 قدره ماؿ برأس أسيـ تغير شكمو القانوني ليصبح شركة ذات 1993أوت  12بتاريخ 

تسويؽ المواد والمنتجات الصيدلانية الموجية للاستيلاؾ إنتاج وتطوير و في جزائري، يتمثؿ نشاط المجمع 
تعزيز مكانتو في السوؽ الوطنية لو. ييدؼ المجمع مف إلى  تابعة فرعية شركات ثمانية ويمتمؾ ،البشري

المساىمة في تنفيذ السياسة الوطنية ، فضلًا عف وتقميؿ اعتماد الجزائر عمى الاستيراد في المجاؿ الدوائي
عتمدتيا السمطات العمومية، وذلؾ مف خلاؿ توفير أدوية ذات جودة عالية ومتاحة عمى لتي اا لمدواء

تـ فتح جزء مف رأس مالو لمجموعة مف المستثمريف الدولييف بيدؼ تعزيز قدراتيا  2013في  .نطاؽ واسع
 مف أسيمو  % 20، حيث طرحت2016بورصة الجزائر في عاـ  المالية والتقنية، ثـ أُدرجت أسيميا في

 لمجميور، مما مكّنيا مف جذب تمويؿ إضافي لدعـ خطط التوسع والتحديث.
 تـ إستخراج البيانات التالية:                     2024إلى  2020لمسنوات مف  بيوفارـبالإعتماد عمى القوائـ المالية لمجمع 
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 دج(6 10)الوحدة:           2024إلى  2020البيانات المالية لمجمع بيوفارم لمفترة من : (02رقم )الجدول 
 2024 2023 2022 2021 2020 السنوات

 11191 11161 11111 11991 11111 مجموع الأصوؿ

 16111 11119 61911 61196 61111 الأصوؿ غير الجارية

 11111 19911 11611 11111 16191 الأصوؿ الجارية

 91161 91111 11191 19111 11169 حقوؽ الممكية

 9196 1111 1111 1111 1111 لجاريةالخصوـ غير ا

 16111 11111 11116 11911 11111 الخصوـ الجارية

 11111 11911 11111 11111 11116 مجموع الديوف

 19191 11161 11161 11611 16119 المبيعات

 1911 1919 1116 1161 9911 الربح الصافي

 66111 1111 1661 1116 1911 التدفقات النقدية التشغيمية 

 25511875 25511875 25511875 25511875 25511875 الأسيـ عدد

المستخرجة مف التقارير  2024-2020مف إعداد الباحث بالإعتماد عمى القوائـ المالية لمجمع بيوفارـ لمفترة  المصدر:
 tps://www.biopharmdz.com/investisseursht:  السنوية لمتسيير مف موقع المجمع

–2020مف خلاؿ القراءة الأولية لمجدوؿ اعلاه تُظير البيانات المالية لمجمع بيوفارـ خلاؿ الفترة )       
( أف المجمع عرؼ تطورا ممحوظا يعكس تبنيو لسياسة توسعية. فقد ارتفع إجمالي الأصوؿ مف 2024

تقدر ، مسجّلا معدؿ نمو إجمالي 2024مميوف دج سنة  96852إلى  2020مميوف دج سنة  74336
مميوف دج  13077%، مدفوعا أساسا بالزيادة الكبيرة في الأصوؿ غير الجارية التي تضاعفت مف 30 بػ

مميوف دج، وىو ما يعكس توجيا استثماريا واضحا نحو تعزيز الأصوؿ طويمة الأجؿ،  31924إلى 
في المقابؿ عرفت الأصوؿ الجارية  .ابتة وتوسيع القدرات الإنتاجيةلاسيما مف خلاؿ اقتناء الأصوؿ الث

مميوف دج، وشيدت  64928مميوف دج إلى  61259استقرارا نسبيا، حيث ارتفعت بشكؿ طفيؼ مف 
توجيا نحو تقميص حجـ و ، الأمر الذي قد يعكس انخفاضا نسبيًا في مستويات السيولة 2024تراجعا في 

أما الخصوـ فقد حافظت الخصوـ  .ة، مقابؿ التركيز عمى الاستثمارات الرأسماليةالمخزونات والذمـ المدين
الجارية عمى استقرارىا ضمف نطاؽ محدود، في حيف شيدت الخصوـ غير الجارية ارتفاعا ممحوظا خلاؿ 

، وىو ما يدؿ عمى اعتماد 2024مميوف دج، قبؿ أف تعرؼ انخفاضا في سنة  8299لتبمغ  2023سنة 
ى مصادر تمويؿ طويمة الأجؿ لدعـ استراتيجيتو التوسعية، مع توجو لاحؽ نحو تخفيض ىذا المجمع عم

مميوف  5570الاعتماد. أما فيما يخص النتيجة الصافية فقد سجمت منحنى تصاعدي، حيث ارتفعت مف 
، مما يعكس قدرة المجمع عمى تحقيؽ نمو في الربحية 2024مميوف دج سنة  9599إلى  2020دج سنة 

توازي مع التوسع في نشاطو، دوف التأثير سمبًا عمى أدائو المالي. كما ظمت التدفقات النقدية التشغيمية بال
موجبة طواؿ فترة الدراسة، وىو ما يعزز مف مصداقية الأرباح وجودتيا، ويؤكد قدرة المجمع عمى توليد 

بيوفارـ يُظير مسارا ماليا سميما وبناءً عمى ما سبؽ، يمكف القوؿ إف مجمع  .السيولة مف أنشطتو الأساسية

https://www.biopharmdz.com/investisseurs
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يتميز بالنمو المستداـ، والاستقرار النسبي في الييكؿ المالي، إلى جانب تبني سياسة توسعية، مع الحفاظ 
 .عمى مستويات جيدة مف الربحية والقدرة عمى توليد التدفقات النقدية

مف خلاؿ  2024–2020ؿ الفترة ويمكف تأكيد السلامة المالية التي يتمتع بيا مجمع بيوفارـ خلا    
 لتقييـ الأداء المالي. Piotroskiإستخداـ نموذح 

سيتـ مف خلاؿ  : Piotroski F-Scoreبيوفارم بإستخدام نموذج تقييم الأداء المالي لمجمع   .3.1.2
بالإعتماد عمى بياناتو  2024 - 2020ىذا العنصر تقييـ الأداء المالي لمجمع بيوفارـ خلاؿ الفترة 

 . 2مالية الظاىرة في الجدوؿ رقـ ال
 (2020-2024لمجمع بيوفارم ) Piotroski F-Scoreنموذج : مؤشرات (03رقم )الجدول 

 2024 2023 2022 2021 2020 المعيار/السنوات رقم
متوسط 
 الدرجة

 العائد عمى الاصوؿ 01
 / 141116 141111 146161 141111 141111 القيمة

 6 6 6 6 6 6 الدرجة

 تغير العائد عمى اصوؿ 02
 / 131119 631611- 131111 131111 / القيمة

 1319 6 1 6 6 / الدرجة

 التدفؽ النقدي التشغيمي 03
 / 66111 1111 1661 1116 1911 القيمة

 6 6 6 6 6 6 الدرجة

الفرؽ بيف التدفؽ النقدي  04
 التشغيمي وصافي ربح

 / 1611 1611 - 161 - 191 - 6161 القيمة

 141 6 1 1 1 6 الدرجة

 تغير الرافعة المالية 05
 / 1461- 1411 1411- 1411- / القيمة

 1419 6 1 6 6 / الدرجة

 تغير نسبة السيولة 06
 / 1411 146- 1416- 1411 / القيمة

 149 6 1 1 6 / الدرجة

تغير حقوؽ ممكية )تغير  07
 عدد أسيـ(

 / 1 1 1 1 / العدد

 6 6 6 6 6 / الدرجة

 تغير ىامش الربح 08
  131111 13111 131199 131611 / القيمة

 6 6 6 6 6 / الدرجة

 تغير دوراف الأصوؿ 09
  14111 1361- 13161- 13116 / القيمة

 149 6 1 1 6 / الدرجة

 141 1 1 1 1 / مجموع الدراجات

 .02مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى الجدوؿ رقـ المصدر: 
لمجمع  (Piotroski F-Score) مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه يتضح اف متوسط مجموع نقاط نموذج     

 ( وىو ما يضع المجمع ضمف3-7وىو ضمف الفئة الثانية ) 6.9بمغ  2024-2020بيوفارـ خلاؿ الفترة 
لإمتلاكو ويعكس ىذا المستوى تمتع المجمع بوضع مالي مقبوؿ نسبياً، وذلؾ فئة الأداء المالي المتوسط، 

لمجموعة مف المؤشرات المالية الإيجابية المرتبطة بالربحية والتدفقات النقدية التشغيمية وكفاءة استغلاؿ 
الأصوؿ، إلا أنو لـ يصؿ إلى مستوى الأداء المالي القوي الذي يميز المؤسسات ذات الكفاءة العالية. كما 
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ى الاستمرار وتحقيؽ الاستقرار المالي، غير أف يدؿ ىذا المتوسط عمى أف المجمع يتمتع بقدرة معقولة عم
وقوع المجمع ضمف فئة الأداء المتوسط يشير في الوقت نفسو إلى وجود بعض الجوانب التي تحتاج إلى 
تحسيف، خاصة تمؾ المتعمقة بإدارة السيولة، والتوازف بيف الأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية، بالإضافة 

 .ر الييكؿ الماليإلى التحكـ في بعض عناص
التي  2020ويمكف تتبع التغير في مجموع النقاط ليذا النموذج عبر سنوات الدراسة بإستثناء سنة      

( بإعتبارىا 2021-2024تعتبر سنة الأساس، وبالتالي سيتـ التركيز عمى تحميؿ نتائج السنوات اللاحقة )
ظيار الاتجاه العاـ للأداء الم  الي لممجمع كما يمي:سنوات قابمة لممقارنة وا 

نقاط وىو ما يضع المجمع  08 (Piotroski F-Score)قدر مجموع نقاط نموذج  2021في سنة  -
ويعكس ىذا المستوى المرتفع مف الأداء تحقيؽ المجمع لنتائج إيجابية في  ضمف فئة الأداء المالي الجيد،

 0.0982 إلى 2020سنة   0.0749ارتفاعا مف العائد عمى الأصوؿمعظـ معايير النموذج، فقد سجؿ 
مما يدؿ عمى تحسف كفاءة استخداـ الأصوؿ في توليد الأرباح. كما  0.0233بزيادة قدرىا  2021سنة 

 مميوف 775بزيادة قدرىا  دج مميوف 7361إلى دج مميوف 6586 مف التدفقات النقدية التشغيميةارتفعت 
نقدية إيجابية مف نشاطو التشغيمي. كما ، وىو ما يعكس تحسف قدرة المجمع عمى توليد تدفقات دج

وىو ما يدؿ عمى تحسف ( 0.08)بمقدار الرافعة المالية، وانخفضت 0.08بمقدار  نسبة السيولةتحسنت 
في قدرة المجمع عمى مقابمة التزاماتو وتحسف في الييكؿ المالي بتقميؿ الاعتماد عمى الديوف. في المقابؿ 

بعد أف كانت  دج مميوف 453قيمة سالبة بمغت  لتشغيمية وصافي الربحبيف التدفقات النقدية ا الفرؽسجؿ 
، مما يدؿ عمى تراجع في جودة الأرباح المحققة، لكف عمى العموـ ويمكف تفسير ىذا 2020موجبة سنة 

الأداء الجيد بقدرة المجمع عمى استغلاؿ موارده بكفاءة وتحقيؽ توازف مالي ملائـ خلاؿ ىذه السنة، مما 
 راره المالي وعزز قدرتو عمى تمويؿ أنشطتو التشغيمية.دعـ استق

فئة ، وىو ما يضع المجمع ضمف نقاط 06فقد انخفض مجموع النقاط النموذج إلى  2022سنة أما  -
، ويعكس ىذا الانخفاض 2021مسجلا بذلؾ تراجعا بمقدار نقطتيف مقارنة بسنة  الأداء المالي المتوسط،

في الارتفاع  العائد عمى الأصوؿف مؤشرات النموذج، حيث استمر تسجيؿ بعض التذبذبات في عدد م
بزيادة طفيفة قدرىا  2022سنة  0.1019إلى  2021سنة   0.0982ولكف بوتيرة أقؿ، إذ انتقؿ مف

الفرؽ بيف مما يدؿ عمى استمرار تحقيؽ ربحية إيجابية ولكف بمعدؿ نمو أقؿ، كما واصؿ  ،0.0037
 313قيمة ) وصافي الربح تراجعو لكف بقيمة اقؿ مقارنة بالسنة السابقة تقدر بػالتدفقات النقدية التشغيمية 

تراجعا  نسبة السيولة( وىو ما يعكس التراجع المستمر في جودة الأرباح المحققة، كما سجمت دج مميوف
بعد أف كانت موجبة في السنة السابقة، مما يشير إلى بداية ظيور ضغوط عمى  ( 0.01)طفيفا بمقدار

رة المجمع عمى الوفاء بالتزاماتو قصيرة الأجؿ، كما تـ تسجيؿ تراجع في معدؿ دوراف الأصوؿ بػ قد
. وعمى ورغـ استمرار في استغلاؿ أصوليا لتحقيؽ المبيعات( مما يشير الى تراجع قدرة المجمع 0.019)

وف وثبات نسبة الرافعة ممي 757 قدرىا 2022زيادة في سنة  والتي حققت التدفقات النقدية التشغيميةارتفاع 
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إلا أف التأثير السمبي لبقية المؤشرات أدى إلى انخفاض مجموع النقاط، مما (، 0.08)التي بقيت  المالية
 .يعكس بداية مرحمة تراجع نسبي في الأداء المالي خلاؿ ىذه السنة

، نقاط 04ليبمغ   (Piotroski F-Score)تواصؿ الانخفاض في مجموع نقاط نموذج  2023سنة  في -
ويعكس ىذا التراجع  .فئة الأداء المالي المتوسط،وىي أدنى قيمة خلاؿ فترة الدراسة، مع بقائو ضمف 

حيث سجؿ  .استمرار بعض الضغوط المالية والتشغيمية التي أثرت عمى معظـ المؤشرات المالية الأساسية
 بتراجع قدره 2023سنة  0.0896إلى  2022سنة   0.1019انخفاضا مف العائد عمى الأصوؿ

التدفقات مما يدؿ عمى انخفاض كفاءة استخداـ الأصوؿ في تحقيؽ الأرباح. كما شيدت ، (0.0123)
وىو  ،مميوف(1812) بتراجع قدره مميوف 6306إلى مميوف 8118انخفاضا ممحوظا مف  النقدية التشغيمية

نسبة فة إلى ذلؾ سجمت ما يعكس تراجع في قدرة المجمع عمى توليد النقد مف نشاطو التشغيمي. إضا
، مما يعكس زيادة الضغوط عمى الموارد المالية قصيرة الأجؿ. كما (0.10)تراجعا واضحا بمغ  السيولة
 2199)في تسجيؿ قيمة سالبة بمغت ىذه المرة  الفرؽ بيف التدفقات النقدية التشغيمية وصافي الربحاستمر 
باح خلاؿ ىذه السنة، بالإضافة زيادة نسبة الرافعة ، وىو ما يشير إلى استمرار تراجع جودة الأر (مميوف

الذي يدؿ عمى زيادة الإعتماد عمى الديوف عمى حساب حقوؽ الممكية، ىذا التراجع العاـ  0.07المالية بػ 
الذي شمؿ معظـ المؤشرات أثر سمبا عمى الجوانب المالية المختمفة لممجمع، وىو ما انعكس سمبا عمى 

 وأدى الى زيادة تراجع الأداء المالي لممجمع خلاؿ ىذه السنة.  مجموع النقاط المسجمة،
سجؿ مجمع بيوفارـ تحسنا ممحوظا في أدائو المالي، حيث بمغ مجموع نقاط نموذج   2024في سنة  -

(Piotroski F-Score)  09 فئة ، وىو أعمى مستوى خلاؿ فترة الدراسة ويضع المجمع ضمف نقاط
 العائد عمى الأصوؿلتحسف لمسناه في كؿ مؤشرات النموذج، حيث ارتفع ىذا ا الأداء المالي الجيد.

مما يدؿ عمى تحسف ، 0.0095بزيادة قدرىا  2024سنة  0.0991إلى  2023سنة   0.0896مف
ارتفاعا كبيرا مف  التدفقات النقدية التشغيميةكفاءة استخداـ الأصوؿ في تحقيؽ الأرباح. كما سجمت 

، وىو ما يمثؿ أعمى زيادة خلاؿ فترة مميوف 5436بزيادة قدرىا  وفممي 11742مميوف إلى  6306
الدراسة ويعكس تحسناً كبيراً في القدرة عمى توليد النقد مف النشاط التشغيمي. إضافة إلى ذلؾ شيدنا تحسنا 

بعد  مميوف 1016إلى تسجيؿ قيمة موجبة بمغت  الفرؽ بيف التدفقات النقدية التشغيمية وصافي الربحفي 
 بمقدار نسبة السيولةكاف سالبا في السنوات السابقة، مما يدؿ عمى تحسف جودة الأرباح. كما تحسنت  أف

، وىو ما يعكس تحسنا في الييكؿ المالي وتقميؿ (0.12)بمقدار  الرافعة المالية، وانخفضت 0.02
مجمع عمى تجاوز الاعتماد عمى التمويؿ الخارجي. ويشير ىذا التحسف الشامؿ في المؤشرات إلى قدرة ال

 .( واستعادة توازنو المالي2023و 2022التحديات التي واجييا في السنتيف الأخيرتيف )
أف الأداء المالي لمجمع   Piotroski F-Scoreوبشكؿ عاـ، يُظير التحميؿ السابؽ لنتائج نموذج      

 .الفترة تحسف في نيايةبالتذبذب النسبي مع اتجاه عاـ نحو التميز  2024-2020بيوفارـ خلاؿ الفترة 
أي بتراجع  ،2023نقاط سنة   04إلى 2021نقاط سنة   08فقد انخفض مجموع النقاط النموذج مف

نتيجة انخفاض عدد مف المؤشرات المالية الأساسية مثؿ معدؿ عائد الأصوؿ  نقاط، وىذا  04إجمالي قدره
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خلاؿ نفس السنة. غير أف  عتماد عمى الديوفنسبة السيولة وزيادة الإوتراجع  التدفقات النقدية التشغيميةو 
مقارنة بسنة  نقاط  05بزيادة قدرىا نقاط  09ىشيدت تحسنا قويا، حيث ارتفعت النقاط إل  2024سنة

متوسط مجموع نقاط قدره كما أف بموغ  .، مدعومة بارتفاع وتحسف في كؿ مؤشرات معايير النموذج2023
، وىو ما الأداء المتوسط القريب إلى الجيد فئةلممجمع يقع ضمف يعكس أف الأداء المالي العاـ  نقطة 6.9

يدؿ عمى توفر مقومات مالية تدعـ استمرارية نشاطو وتعزز قدرتو عمى تحقيؽ الاستقرار والاستدامة 
 .المالية عمى المدى المتوسط والطويؿ

ر الفندقي في تقييم الاداء المالي لمؤسسة التسيي Piotroski F-Scoreإستخدام نموذج  2.3
 :الأوراسي
سيتـ في ىذا العنصر التعريؼ بمؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي وعرض بياناتيا المالية، ليتـ       

 .Piotroskiنموذج الإعتماد عمى تمؾ البيانات لمتقييـ الأداء المالي ليذا الشركة بإستخداـ 
 :الماليةمؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي وعرض بياناتها تقديم  1.2.3 

الخدماتي المتعمؽ بمجاؿ  القطاع في الرائدة المؤسسات مف الأوراسي الفندقي التسيير مؤسسة تعتبر      
تـ  1991، وفي سنة 1975ماي  02الفندقة والسياحة في الجزائر،  تـ افتتاحيا كمشروع اشتراكي بتاريخ 
ت أسيـ براس ماؿ اجتماعي يقدر بػ تغيير وضعيتيا القانونية لتتحوؿ إلى مؤسسة عمومية إقتصادية ذا

 التجارية الأمواؿ بتسيير المتعمؽ 25-95وبموجب المرسوـ  1995مميوف دينار جزائري، وفي سنة  40
لمخدمات، التي قامت بدورىا برفع رأسماؿ المؤسسة  القابضة الشركة إلى المؤسسة ممكية تحويؿ لمدولة تـ

 1.5لاؿ إدماج فروؽ إعادة التقييـ، ليبمغ رأسماليا حوالي في إطار تدعيـ قدراتيا المالية، وذلؾ مف خ
مميار دينار جزائري. وفي إطار تنفيذ برنامج الخوصصة الذي اعتمدتو الدولة بيدؼ تنشيط بورصة 

طرح جزء مف رأسماؿ  1999الجزائر وتعزيز دورىا في تمويؿ الاقتصاد الوطني، تقرر في بداية سنة 
دينار جزائري  250%، وىو ما يعادؿ مميوف سيـ بقيمة اسمية قدرىا 20بة المؤسسة للاكتتاب العاـ بنس

لمسيـ الواحد، وقد تولت مؤسسة الراشد المالي ميمة الإشراؼ عمى ىذه العممية. وبعد استيفاء جميع 
شروط القبوؿ المنصوص عمييا في القواعد التنظيمية لمسوؽ المالي، تـ إدراج أسيـ المؤسسة رسميا 

 ، لتصبح بذلؾ مف أوائؿ المؤسسات التي انضمت إلى السوؽ المالية الجزائرية.2000فيفري  14بتاريخ 
تـ  2024إلى  2020لمسنوات مف  الأوراسي الفندقي التسيير بالاعتماد عمى القوائـ المالية لمؤسسة     

 استخراج البيانات المالية.
 دج(6 10)الوحدة: 2024إلى  2020لمفترة من الأوراسي  قيالفند التسيير البيانات المالية لمؤسسة: (04رقم )الجدول 

 2024 2023 2022 2021 2020 السنوات

 10269.16 9705.51 9596.42 9489.96 10424.91 مجموع الأصوؿ

 6469.00 6947.98 7516.25 جاريةال الأصوؿ غير
6047.01 

 
5706.54 

 4562.62 3658.50 3127.41 2541.99 2908.66 الأصوؿ الجارية

 3970.51 3967.19 3509.40 3565.19 4081.27 حقوؽ الممكية
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 5461.62 4958.82 5143.30 5155.94 5193.92 الخصوـ غير جارية

 837.03 779.49 943.72 768.84 1149.72 الخصوـ الجارية

 6298.65 5738.31 6087.02 5924.77 6343.64 مجموع الديوف

 2857.75 2275.07 1976.71 1040.20 807.89 المبيعات

 400.43 474.66 37.92 (506.92) (660.65) صافي الربح

 860.82 331.70 84.64 22.73 التدفقات النقدية التشغيمية
709.48 

 

 1111111 1111111 1111111 1111111 1111111 عدد الأسيـ

المحممة  2024-2020لمفترة الأوراسي  الفندقي التسيير مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى القوائـ المالية لمؤسسةالمصدر: 
 www.sgbv.dz/?page=info_cote&lang=fr مف الموقع:

أف الأوراسي  الفندقي التسيير لمؤسسةمف خلاؿ القراءة الأولية لمجدوؿ أعلاه تُظير البيانات المالية     
فعمى صعيد النشاط تطورت ، 2024إلى  2020 ماليا لافتا خلاؿ الفترة مف عرفت تحولاالمؤسسة 

، 2024سنة  مميوف دج 2857.75إلى  2020مميوف دج سنة  807.89المبيعات بشكؿ ممحوظ مف 
% يعكس استعادة تدريجية لمنشاط. ىذا التحسف في المبيعات انعكس عمى 253 تقدر بػبتحقيؽ نسبة نمو 
نتقمت فيو المؤسسة مف الخسائر إلى تحقيؽ أرباح مستقرة، فقد سجمت خسائر كبيرة حيث امستوى الربحية 

عمى التوالي، وىذا راجع أساسا لتراجع النشاط  دجمميوف  507و 660تجاوزت  2021و 2020في سنة 
التي صادفت ىذه السنوات، لتبدأ تدريجيا في تحسيف  19-الفندقي والسياحي خلاؿ أزمة جائحة كوفيد

، قبؿ  دجمميوف  475عند  2023بتحقيؽ أرباح متصاعدة بمغت ذروتيا في  2022بداية مف سنة أدائيا 
ومف ناحية . ما يشير إلى تحسف ممموس في أدائيا التشغيمي، 2024في  دج مميوف 400أف تستقر عند 

موجبة أخرى أظيرت التدفقات النقدية التشغيمية مؤشرات إيجابية داعمة ليذا التحسف، حيث سجمت قيما 
خلاؿ كامؿ فترة الدراسة، مما يدؿ عمى قدرة المؤسسة عمى توليد السيولة مف نشاطيا الأساسي. كما 
لوحظ تفوؽ صافي التدفقات النقدية التشغيمية عمى النتيجة الصافية في جميع السنوات، الأمر الذي يعكس 

، أما عمى مستوى المالي جودة الأرباح وموثوقيتيا، ويعزز مف مصداقية التحسف المسجؿ في الأداء
فقد عرؼ مجموع الأصوؿ استقرارا نسبيا، غير أف بنيتيا شيدت تغيرا إذ تراجعت الأصوؿ غير  الأصوؿ

، أي 2024دج سنة  مميوف 5706.54إلى  2020دج سنة مميوف  7516.25الجارية بشكؿ مستمرا مف 
مقابؿ  الثابتة، ياأصوللعض  ـ تنازؿ المؤسسة أو إعادة تقييقد يشير الى ما  %24بانخفاض يقارب 

% 56 تقدر بػبنسبة نمو دج  مميوف 4562.62إلى  مميوف دج 2908.66ارتفاع الأصوؿ الجارية مف 
وىو ما يشير إلى تحسف نسبي في السيولة عمى حساب التراجع في الاستثمارات طويمة ، خلاؿ نفس الفترة

مميوف  4081.27تقمبات حيث انخفضت مف الأجؿ، وعمى مستوى ىيكؿ التمويؿ، عرفت حقوؽ الممكية 
 مميوف 3970.51قبؿ أف ترتفع مجددا إلى  2022دج سنة مميوف دج  3509.40إلى  2020دج سنة 
 مميوف  6300إلى  مميوف دج  6000، في حيف ظؿ مجموع الديوف مرتفعا في حدود 2024دج في 

لذي يشير إلى اعتماد المؤسسة % مف إجمالي الأصوؿ وا60مديونية تفوؽ دج، مما حافظ عمى نسبة 
بشكؿ كبير عمى الديوف الأمر الذي يزيد مستوى المخاطر المالية بالرغـ مف التحسف الطفيؼ المسجؿ في 

http://www.sgbv.dz/?page=info_cote&lang=fr
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، يظير التحميؿ السابؽ لممسار المالي لممؤسسة قدرتيا عمى التكيؼ والتعافي  حقوؽ الممكية. وعمى العموـ
وتحسف النتائج المالية والتدفقات التشغيمية، إلا أف ارتفاع  التدريجي مف الأزمة مدعوما بزيادة النشاط

عادة  المديونية والتراجع المستمر في الأصوؿ غير جارية يمثلاف تحديا يتطمب تعزيز الكفاءة التشغيمية، وا 
ىيكمة التمويؿ، مع ضرورة توجيو استثمارات نحو الأصوؿ غير الجارية لضماف الاستدامة المالية 

 سسة عمى المدى الطويؿ.وتنافسية المؤ 
مف  2024–2020الأوراسي لمفترة  الفندقي التسيير لمؤسسةويمكف التأكيد مف القراءة المالية السابقة     

 لتقييـ الأداء المالي. Piotroskiخلاؿ إستخداـ نموذح 
تـ مف سي: Piotroskiبإستخدام نموذج تقييم الأداء المالي لمؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي  2.2.3

 2024 - 2020خلاؿ الفترة  التسيير الفندقي الأوراسي خلاؿ ىذا العنصر تقييـ الأداء المالي لمؤسسة
 .03بالإعتماد عمى بياناتو المالية الظاىرة في الجدوؿ رقـ 

 (2020-2024لمؤسسة الاوراسي ) Piotroski F-Scoreنموذج مؤشرات  (:05رقم )الجدول 

متوسط  2024 2023 2022 2021 2020 المعيار/ سنوات رقم
 الدرجة

 / 14111 14111 14111 14191- 14111- القيمة العائد عمى الاصوؿ 1

 141 6 6 6 1 1 الدرجة

  1416- 14119 14191 1416 / القيمة تغير العائد عمى اصوؿ 2

 1419 1 6 6 6  / الدرجة

  709.48 860.82 331.70 84.64 22.73 القيمة التدفؽ النقدي التشغيمي 3

 6 6 6 6 6 6 الدرجة

فرؽ التدفؽ النقدي  4
 التشغيمي وصافي الربح

  309.05 386.16 293.78 916491 683.38 القيمة

 6 6 6 6 6 6 الدرجة

  1461 1411- 1411 1466 / القيمة تغير الرافعة المالية 5

 1419 1 6 1 1 / الدرجة

  1411 6411 141111 1411 / القيمة تغير نسبة السيولة 6

 6 6 6 6 6 / الدرجة

  1 1 1 1  العدد تغير حقوؽ ممكية  7

 6 6 6 6 6  الدرجة

  1411- 1461 1496 1411  القيمة تغير ىامش الربح 8

 1419 1 6 6 6  الدرجة

  1419 1411 146 1411  القيمة تغير دوراف الأصوؿ 9

 6 6 6 6 6  الدرجة

 5.35 1 1 1 1 /  جاتمجموع الدر 

 04مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى الجدوؿ رقـ المصدر: 
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لمؤسسة  (Piotroski F-Score) مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه يتضح أف متوسط مجموع نقاط نموذج
نقطة، وىو ما يضع المؤسسة ضمف  7.35بمغ  2024–2020التسيير الفندقي الأوراسي خلاؿ الفترة 

نقاط(، أي ضمف فئة الأداء المالي المتوسط، مع اقترابو مف الحد الأعمى ليذه الفئة.  7–3الفئة الثانية )
ويعكس ىذا المستوى تمتع المؤسسة بوضع مالي مستقر، مدعوما بعدد مف المؤشرات المالية الإيجابية 

الأصوؿ،  المرتبطة بتحسف الربحية واستقرار التدفقات النقدية التشغيمية وتحسف السيولة وكفاءة استغلاؿ
مما يشير إلى أف الأداء المالي لممؤسسة يميؿ إلى الجيد دوف أف يصؿ إلى مستوى الأداء المالي القوي 

لكف في الوقت نفسو ىناؾ بعض الجوانب التي تحتاج إلى تحسيف، خاصة تمؾ المتعمقة  .بشكؿ كامؿ
الخارجي عمى حساب حقوؽ بالرافعة المالية التي تشير الى الاعتماد الكبير لممؤسسة عمى التمويؿ 

الممكية. مما يحتـ عمى المؤسسة تحسيف إدارة الييكؿ المالي لضماف استدامة وتحسيف ىذا الأداء 
 .الإيجابي

 :ويمكف تتبع التغير في مجموع النقاط ليذا النموذج عبر سنوات الدراسة كما يمي
فئة ما يضع المؤسسة ضمف  وىو، نقاط  7بـ    Piotroskiبمغ مجموع نقاط نموذج   2021في سنة -

ويعكس ىذا المستوى تسجيؿ تحسف في عدد مف المؤشرات  .الأداء المالي المتوسط المائؿ إلى الجيد
رغـ بقائو في المجاؿ 0.01  العائد عمى الأصوؿ بػ، حيث شيدنا تحسف في 2020المالية مقارنة بسنة 

ارتفاعا ممحوظا  التشغيمية التدفقات النقدية السالب، مما يدؿ عمى بداية تحسف الأداء الربحي. كما سجمت
وىو ما يعكس تحسف قدرة المؤسسة عمى توليد النقد مف نشاطيا ، دجمميوف  61,91 بزيادة قدرىا

، مما يدؿ عمى تحسف قدرة المؤسسة عمى مواجية 0.78بمقدار  نسبة السيولةالتشغيمي. كما تحسنت 
والذي يشير إلى  ،0.14ارتفاع في الرافعة المالية بمقدار يؿ التزاماتيا قصيرة الأجؿ. وعمى الرغـ مف تسج

زيادة الاعتماد عمى الديوف، إلا أف التحسف العاـ في بقية المؤشرات ساىـ في تحقيؽ مستوى أداء مقبوؿ 
 .خلاؿ ىذه السنة

فئة الأداء ليضع المؤسسة ضمف  ،نقاط  8إلى  Piotroskiارتفع مجموع نقاط نموذج   2022في سنة -
العائد ويعكس ىذا التحسف تسجيؿ تطور ممحوظ في معظـ المؤشرات المالية، حيث تحوؿ  المالي الجيد.
، مما يدؿ عمى 0.057بزيادة قدرىا  2022سنة  0.004إلى  2021سنة ( 0.053من ) عمى الأصوؿ

 شغيميةالتدفقات النقدية التانتقاؿ المؤسسة مف تحقيؽ خسائر إلى تسجيؿ ربحية إيجابية. كما سجمت 
، وىو ما يعكس تحسنا واضحا في النشاط التشغيمي. كما دج مميوف 247,06 ارتفاعا كبيرا بزيادة قدرىا

، التدفقات النقدية وصافي الربح فرؽ موجب بيفواستمر تسجيؿ ، 0.0039بمقدار  نسبة السيولةتحسنت 
ىو ما يدؿ عمى تحسف ، و 0.51تحسنا بمقدار  ىامش الربحمما يعكس تحسف جودة الأرباح. كما سجؿ 

الكفاءة التشغيمية لممؤسسة، وعمى الرغـ مف زيادة الإعتماد عمى الديوف الذي تعكسو نسبة الرافعة المالية 
 إلا أف التحسف الكبير في باقي المؤشرات كاف لو دور في تطور الإيجابي للأداء المالي لممؤسسة.

 ترة الدراسة، حيث بمغ مجموع نقاط نموذج سجمت المؤسسة أعمى مستوى أداء خلاؿ ف 2023في سنة  -
Piotroski 9  الأداء المالي الجيد جدا. فئة، وىو أعمى مستوى ممكف، مما يضع المؤسسة ضمف نقاط 
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مف  العائد عمى الأصوؿويعكس ىذا الأداء تسجيؿ تحسف كبير في كؿ المؤشرات المالية، حيث ارتفع 
، مما يدؿ عمى تحسف واضح في 0.045قدرىا  بزيادة 2023سنة  0.049إلى  2022سنة  0.004

وىو ما يمثؿ نموا كبيرا ، دج مميوف 529,12 بزيادة قدرىا التدفقات النقدية التشغيميةالربحية. كما ارتفعت 
، وكذلؾ نسبة الرافعة المالية 1.37بمقدار  نسبة السيولةفي قدرة المؤسسة عمى توليد النقد. كما تحسنت 

( وىو تحسف كبير يعكس قوة الوضع المالي قصير الأجؿ وكذلؾ انخفاض 0.28التي انخفضت الى )
، 0.02في التحسف بمقدار  دوراف الأصوؿحدة الإعتماد عمى الديوف لصالح حقوؽ الممكية، كما استمر 

 .مما يدؿ عمى تحسف كفاءة استغلاؿ الأصوؿ
ا يضع المؤسسة ضمف ، وىو منقاط  6إلى  Piotroski انخفض مجموع نقاط نموذج  2024في سنة -

. ويعكس ىذا الانخفاض 2023نقاط مقارنة بسنة  3مسجلا بذلؾ تراجعا بػ  ،فئة الأداء المالي المتوسط
 2023سنة   0.049مف  العائد عمى الأصوؿتسجيؿ تراجع في بعض المؤشرات المالية، حيث انخفض 

في الربحية. كما سجمت  ، مما يدؿ عمى انخفاض نسبي(0.01)بتراجع قدره  2024سنة  0.039إلى 
وىو ما يعكس تراجعا في النشاط ، دج ( مميوف151,34انخفاضا قدره ) التدفقات النقدية التشغيمية

(، وىو ما يعكس انخفاض الكفاءة التشغيمية، كما 0.07تراجعا بمقدار) ىامش الربحالتشغيمي. كما سجؿ 
لذي يعني إستمرارية اعتماد المؤسسة عمى التمويؿ ا 0.14عادة نسبة الرافعة المالية للإرتفاع بزيادة قدرىا 

 دوراف وتحسف فرؽ موجب بيف التدفقات النقدية وصافي الربحالخارجي. وعمى الرغـ مف استمرار تسجيؿ 
إلا أف التراجع في المؤشرات السابقة أدى إلى انخفاض مجموع النقاط وسمح  ،0.05الأصوؿ بمقدار 

 ؿ ىذه السنة.بتراجع الأداء المالي لممؤسسة خلا
لمؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي خلاؿ الفترة   Piotroskiبصفة عامة، يُظير تحميؿ نتائج نموذج       
حيث ارتفع ، 2023باتجاه عاـ تصاعدي حتى سنة أف الأداء المالي لممؤسسة اتسـ    2020-2024

كس تحسنا تدريجيا في معظـ وىو ما يع ،2023نقاط سنة   9إلى 2021نقاط سنة   7مجموع النقاط مف
  2024المؤشرات المالية الأساسية، خاصة الربحية والتدفقات النقدية التشغيمية والسيولة. غير أف سنة

، نتيجة انخفاض بعض المؤشرات مثؿ العائد عمى نقاط 6شيدت تراجعا نسبيا بانخفاض النقاط إلى 
 نقطة 7.35متوسط مجموع نقاط قدره أف بموغ  كما .الأصوؿ والتدفقات النقدية التشغيمية وىامش الربح

الجيد المائؿ إلى  فئة الأداء المتوسط القريب مفيدؿ عمى أف الأداء المالي العاـ لممؤسسة يقع ضمف 
، وىو ما يعكس امتلاؾ المؤسسة لمقومات مالية قوية نسبيا تدعـ قدرتيا عمى تحقيؽ الاستقرار الاستقرار

ى المتوسط والطويؿ، مع ضرورة العمؿ عمى تحسيف بعض الجوانب المرتبطة والاستدامة المالية عمى المد
 .بإدارة الربحية والييكؿ المالي لمحفاظ عمى ىذا المستوى مف الأداء

 خاتمة: .3

كأحد النماذج الكمية الحديثة في   Piotroski F-Scoreسعت ىذه الدراسة إلى إبراز فعالية نموذج      
ؿ تطبيقو عمى شركتيف مدرجتيف في بورصة الجزائر، وىما مجمع بيوفارـ تقييـ الأداء المالي، مف خلا
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، وذلؾ بيدؼ تحديد 2024إلى   2020ومؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي خلاؿ الفترة الممتدة مف
 .مستوى أدائيما المالي وتحميؿ التغيرات التي طرأت عميو عبر الزمف

محؿ الدراسة تتمتع بمستوى أداء مالي يتراوح بيف المتوسط فقد أظيرت نتائج التطبيقية أف الشركتيف     
نقطة، في حيف بمغ لدى مؤسسة   6.9والقريب مف الجيد، حيث بمغ متوسط مجموع النقاط لمجمع بيوفارـ

نقطة، وىو ما يؤكد صحة الفرضية الفرعية الأولى التي تشير إلى أف   7.35التسيير الفندقي الأوراسي
لمشركات محؿ الدراسة يقع ضمف الفئة المتوسطة ،كما أظير النموذج اختلافا مستوى الأداء المالي 

نقاط، بينما  9و  4واضحا في مستويات الأداء بيف سنوات الدراسة، إذ تراوحت نتائج مجمع بيوفارـ بيف 
نقاط، مما يعكس قدرة النموذج عمى تصنيؼ الأداء المالي  9و  6تراوحت نتائج مؤسسة الأوراسي بيف 

يعكس التغيرات الفعمية في الأداء المالي  Piotroski كما أف تغير نتائج نموذج .مستويات محددة وفؽ
تزامف مع انخفاض التدفقات النقدية   2023عبر الزمف، حيث سجؿ مجمع بيوفارـ تراجعا في سنة

معظـ نتيجة تحسف   2024التشغيمية وارتفاع الرافعة المالية، في حيف سجؿ تحسنا ممحوظا في سنة 
قبؿ أف   2023سنةالمؤشرات المالية. كما أظيرت مؤسسة الأوراسي اتجاىا تصاعديا في الأداء حتى 

، مما يعكس التغيرات الفعمية في وضعيا المالي، وىذا ما يعكس 2024تسجؿ تراجعا نسبيا في سنة 
 صحة الفرضيتيف الثانية والثالثة.

يتمتع بدرجة جيدة مف الفعالية في تقييـ    Piotroski F-Scoreوعميو، يمكف القوؿ أف نموذج     
 الأداء المالي لمشركات محؿ الدراسة ضمف البيئة الجزائرية.
 ومف بيف اىـ النتائج التي توصمت ليا ىذه الدراسة ما يمي: 

  يعتبر نموذجPiotroski F-Score   مف أبسط النماذج تطبيقا لأنو يقدـ مؤشر رقمي موحد
 اء المالي وتصنيفو إلى مستويات مختمفة؛يساعد عمى تقييـ الأد

  نظر لبساطة تطبيؽ نموذجPiotroski F-Score  وقمة البيانات التي يطمبيا، يعتبر مناسب
 لبيئة الأعماؿ الجزائرية التي تتميز بمحدودية البيانات المالية وعدـ إكتماليا؛ 

  يمكف إستخداـ نموذجPiotroski F-Score ختمفة، بما في ذلؾ لتقييـ شركات في قطاعات م
 الشركات الصناعية والخدمية؛

  أثبت نموذجPiotroski F-Score  فعاليتو في تقييـ الأداء المالي لمشركات عينة الدراسة
)مجمع بيوفارـ ومؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي( حيث أظير قدرة واضحة عمى تقييـ الأداء المالي 

 ا المالي عبر الزمف.لمشركات محؿ الدراسة وتتبع مستويات أدائي
   أظير نموذجPiotroski F-Score  قدرة عمى التمييز بيف فترات التحسف والتراجع في الأداء

 المالي عبر سنوات الدراسة، وىو ما يعكس حساسيتو لمتغيرات الفعمية في المؤشرات المالية المكونة لو.
  اظيرت نتائج تطبيؽ نموذجPiotroski F-Score   بيوفارـ ومؤسسة عمى كؿ مف مجمع

التسيير الفندقي الأوراسي، وجود تقارب نسبي في مستوى الأداء المالي لكلا الشركتيف، حيث سجؿ مجمع 
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، في حيف سجمت مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي متوسطاً قدره نقطة  6.9بيوفارـ متوسط نقاط بمغ 
 .متوسط يميؿ إلى الجيد ، وىو ما يشير إلى تمتع الشركتيف بمستوى أداء مالينقطة  7.35
  أظيرت نتائج المقارنة بيف الشركتيف وجود فروؽ نسبية في مستوى الأداء المالي عبر سنوات

الدراسة، حيث تميزت مؤسسة الأوراسي بدرجة استقرار أعمى نسبيا، في حيف أظير مجمع بيوفارـ قدرة 
  أكبر عمى التعافي وتحقيؽ تحسف ممحوظ في نياية فترة الدراسة.

 ي ضوء النتائج المتوصؿ إلييا، يمكف تقديـ مجموعة مف التوصيات، مف أىمياف: 
 ضرورة اعتماد الشركات الجزائرية عمى النماذج الكمية الحديثة مثؿ نموذج Piotroski F-

Score   في تقييـ أدائيا المالي بصورة دورية، لما ليا مف دور في تعزيز دقة التحميؿ المالي والكشؼ
 مؿ ومعالجتيا؛عمى مواطف الخ

 إجراء مزيد مف الدراسات التطبيقية باستخداـ نموذج Piotroski F-Score   عمى عدد أكبر
مف الشركات المدرجة في بورصة الجزائر، بيدؼ تعميـ النتائج وتعزيز استخداـ ىذا النموذج في البيئة 

  .الجزائرية
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