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 ملخص: 

تهذف هزه الذساظت ئلى جلُُم الأداء المالي باظخخذام همىرج وىهان وهىلذس للخيبإ بالفؽل المالي، ورلً 

خماد ِلى الميزاهُت المالُت وحذوٌ خعاباث الىخاةج  باظخخذام بّق اليعب الخاـت بالىمىرج مً خلاٌ اِلا

مىرج مً أحل جلُُم الأداء المالي، مدل الذساظت ولمّشفُت أهمُتها كمىا بخىبُم الى تلأسبْ ظىىاث في مإظع

لمخاوش الفؽل المالي التي كذ جإدي بها ئلى الإفلاط، أٌهشث الىخاةج أن  ومّشفت ئرا واهذ المإظعت مّشلت

مإظعت جىصَْ الىهشباء والغاص جخمخْ بىلُّت مالُت حُذة، أزبدذ الذساظت أن همىرج  وىهان وهىلذس ًمىً 

ت للمإظعجىبُله بىجاح في العُاق الاكخفاج  .اث المدلُت لخدلُل وجلُُم أدائهاي الجضاةشي، مما ًىفش أداة كىٍ

 أداء مالي، فؽل مالي، جيبإ بالفؽل، همىرج وىهان وهىلذس. الكلماث المفخاحيت:

 JEL: G33, G17 جصنيف

Abstract: 
    This study aims to evaluate financial performance using the Conan and Holder 

model to predict financial failure, using some of the model’s ratios by relying on 

the financial budget and the table of results accounts for four years in the 

institution under study. To know its importance, we applied the model in order to 

evaluate financial performance, and to find out whether The institution is exposed 

to the risk of financial failure that may lead it to bankruptcy. The results showed 

that the Electricity and Gas Distribution Corporation enjoys a good financial 

position. The study demonstrated that the Conan and Holder model can be 

successfully applied in the Algerian economic context, providing a powerful tool 

for local institutions to analyze and evaluate their performance. 

Keywords: financial performance, Financial failure, prediction of failure, Conan 

and Holder Model. 

Jel Classification Codes:   G33, G1 
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 ملدمت:  .1

ٌّخبر جلُُم الأداء المالي أخذ الشواةض الأظاظُت التي حّخمذ ِليها المإظعاث الاكخفادًت لممان 

ّت والخدذًاث  ت أِمالها وجدلُم أهذافها الاظتراجُجُت. في ٌل الخغيراث الاكخفادًت العشَ اظخمشاسٍ

هم الأولاُ المالُت المالُت المتزاًذة، أـبدذ الحاحت ماظت لخبني أدواث جدلُلُت مخلذمت حعاِذ ِلى ف

والخيبإ بالمخاوش المدخملت. مً بين هزه الأدواث، ًبرص همىرج وىهان وهىلذس هأخذ أهم الىمارج 

المعخخذمت للخيبإ بالفؽل المالي وجلُُم الأداء المالي، خُث جخميز البِئت الاكخفادًت الحذًثت بخّلُذها 

ا معخم
ً
شة لخدعين هفاءتها الدؽغُلُت وفّالُت وجىىُ جدذًاتها، مما ًجّل المإظعاث جىاحه لغىو

ان، اجفالاث الجضاةش وجىصَْ الىهشباء والغاص، مً بين أهم  ّخبر اللىاِان الحُىٍ ئداستها المالُت. وَ

اللىاِاث التي جإزش بؽيل هبير ِلى الاكخفاد الىوني. لزا، فان دساظت أدائهما المالي باظخخذام أدواث 

ت لفهم دًىامُىُت الأداء المالي واجخار  جدلُلُت مخلذمت، مثل همىرج وىهان وهىلذس، حّذ خىىة لشوسٍ

 اللشاساث الاظتراجُجُت المىاظبت.

ت مً المإؼشاث المالُت التي جدُذ  همىرج وىهان وهىلذس للخيبإ بالفؽل المالي ٌّخمذ ِلى مجمىِ

ىلاث المالُت التي جلُُم ؼامل للأداء المالي للمإظعاث. ٌعاِذ هزا الىمىرج في الىؽف المبىش ًِ المؽ

كذ جإدي ئلى الفؽل المالي، مما ًمىً الإداسة مً اجخار الإحشاءاث الخصحُدُت في الىكذ المىاظب، لزا 

فان جىبُم هزا الىمىرج ِلى مإظعتي اجفالاث الجضاةش وجىصَْ الىهشباء والغاص ًمىً أن ًىفش سؤي 

 المالُت.كُمت خىٌ اظخلشاسهما المالي وكذستهما ِلى مىاحهت الأصماث 

حّخمذ الذساظت ِلى بُاهاث مالُت مىزىكت للمإظعخين خلاٌ فترة مدذدة، خُث ظِخم جدلُل 

هزه البُاهاث باظخخذام همىرج وىهان وهىلذس. ظُمىً هزا الخدلُل مً جلذًم جلُُم ؼامل للأداء 

ت التي جإزش ِلى الاظخلشاس المالي للمإظعخين. هما ظدع اهم الىخاةج في المالي وجدذًذ المإؼشاث الحُىٍ

ش اظتراجُجُاث مالُت أهثر فّالُت. ُاث معدىذة ئلى الأدلت لخىىٍ  جلذًم جىـ

 وبىاءّ ِلى ما ظبم هىشح الإؼيالُت الخالُت: الإشكاليت الرئيسيت: .1.1

 وهىلدر في المؤسست محل الدراست؟ كيف ًخم الخنبؤ بالفشل المالي باسخخدام همىذج كىهان

، حععى ئلى جدلُل  أهداف الدراست:. 2.1
ً
تهذف هزه الذساظت ئلى جدلُم ِذة أهذاف سةِعُت. أولا

الأداء المالي لمإظعتي اجفالاث الجضاةش وجىصَْ الىهشباء والغاص مً خلاٌ جىبُم همىرج وىهان وهىلذس، 

ا، تهذف الذساظت ئلى الخيبإ بالمخاوش الم ًُ الُت ورلً لخدذًذ هلاه اللىة والمّف في أدائهما المالي. زاه
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ض الاظخلشاس المالي وجللُل اخخمالاث الفؽل  ُاث ِملُت لخّضٍ التي كذ جىاحهها المإظعخان وجلذًم جىـ

ا، حععى الذساظت ئلى حعلُي المىء ِلى أهمُت اظخخذام همارج الخيبإ بالفؽل المالي في 
ً
المالي. زالث

ت.  جدعين مماسظاث الإداسة المالُت في المإظعاث الجضاةشٍ

 داء المالي  مدخل لخلييم الأ  .2

اظخغلاٌ المىاسد بىفاءة ًخىلب ئداسة سؼُذة ومخىىسة. الإداسة جلّب دوسًا خاظمًا في جدذًذ 

هجاح أو فؽل المإظعت مً خلاٌ كشاساتها وهخاةجها. ٌؽمل رلً جلُُم الأداء المالي والخيبإ بالمعخلبل 

الت ّّ  .لىلْ خىي ف

 جلييم الأداء المالي .1.2

ت..بأهه..ٌّشف الىخذة ..وهفاءة..وكذسة..مذي..ِلى..الخّشف..ئلى..جشمي..التي..الذساظاث.."مجمىِ

ت..حىاهبه..مخخلف..في..وؽاوها..ئداسة..مً..الاكخفادًت لُت ..والخلىُت..والإهخاحُت..الإداسٍ والدعىٍ

ل المذخلاث والمىاسد ئلى مخشحاث ..صمىُت..فترة..والخخىُىُت ...ئلخ، خلاٌ مدذدة ومذي مهاستها في جدىٍ

ش هفاءتها ظىت بّذ أخشي، ئلافت ئلى ب ُت والىمُت والجىدة المىلىبت، وبُان مذي كذستها في جىىٍ الىىِ

م حغلبها ِلى الفّىباث التي حّترلها  جدعين دسحت هجاخها في الخلذم ِلى الفىاِاث المثلُت ًِ وشٍ

 . (2017)خىُفشي،  وابخذاُ الأظالُب الأهثر ئهخاحا وجىىسا في مجاٌ ِملها "

 خعىاث جلييم الأداء المالي: . 2.2

ئن ِملُت جلُُم الأداء هي المفعش الأظاس ي لمفهىم الشكابت التي جماسظها الؽشهت، والشكابت ِلى 

خعب كىٌ فاًل حّني الخدلُم مً أن ما ًدذر ًىابم الخىت الملشسة والخّلُماث الفادسة والمبادب 

 المّخمذة. 

ّخبر الشكا
ُ
اةف الإداسة الأظاظُت التي جممً جىافم الإهجاصاث مْ الأهذاف ح بت ئخذي وٌ

المشظىمت ليل وؽاه. وهي حؽمل جلُُم أداء الؽشهت بؽيل ؼامل ِبر مشاهضها المخخلفت. ًخم رلً مً 

 خلاٌ مشاخل مدذدة مخفم ِليها مً كبل الّذًذ مً سواد الإداسة والدعُير، والتي ًمىً جلخُفها في

 (2009الكرخي، )  : المىاليالؽيل 
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 ًىضح خىىاث جلُُم الأداء المالي :1شكل 

 
خماد ِلى ما ظبم مً ئِذاد الباخثالمصدر:   بالِا

ش والمإؼشاث اللاصمت لحعاب ًخم حمْ المّلىماث والبُاهاث الاخفاةُت  خُث والمّلىماث والخلاسٍ

زم احشاء   تهاللىكىف ِلى مذي دكومً زم جدلُل ودساظتها  مً اللىاةم المالُتاليعب والمّاًير المىلىبت 

ِملُت الخلُُم واجخار اللشاساث المىاظبتوجدذًذ المعإولُاث ومخابّت الّملُاث لخصحُذ الاهدشافاث ان 

 وحذث.

 الفشل المالي والخنبؤ به. 3

دعبب فُه مخاوش داخلُت أو  الفؽل المالي مً الٍىاهش الخىيرة التي كذ جىاحه المإظعاث، وٍ

خاسحُت. لزا، أـبذ مً المشوسي اظخخذام الىمارج الىمُت للخيبإ بلىة ولّف المإظعت واخخمالُت 

  فؽلها لخجىب المؽاول المالُت

 مفهىم الفشل المالي:  .1.2

ماٌ هي ٌاهشة الفؽل  مً لمً الٍىاهش الخىشة التي ًمىً أن جخّشك وجمش بها ميؽئاث اِلأ

ُث ٌعىد الاجفاق بين هخاب الّلىم المالُت والمداظبُت ًِ الفؽل هٍاهشة ئهما كذ جفِب الّذًذ خ

ماٌ الاكخفادًت في ِمىم اكخفادًاث الّالم المخىىس منها والىامُت، وجىمً وساء جلً  مً ميؽئاث اِلأ

ت أو اجفشد  ىامل بّمها داخلُت وأخشي خاسحُت حؽترن ظىٍ ت مً أظباب وِ لخٍهش هزه الٍاهشة مجمىِ

 (271، ـفدت 2000) الضبُذي،  الحالت وجلىد الميؽأة بّذها ئلى الإفلاط والخففُت.
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 ظرق وأساليب الخنبؤ بالفشل المالي: . 2.3

ُت. فُما ًلي أهم هزه  جىحذ ِذة وشق للخيبإ بالفؽل المالي، منها الىمارج الىمُت والىمارج الىىِ

 :الىمارج

 النماذج الكميت .1.2.3

الىمارج الىمُت في الخيبإ المالي بالمّلىماث اللابلت لللُاط ِبر فتراث صمىُت مخّذدة وجدلُل تهخم 

لعم هزه الىمارج ئلى ِذة أهىاُ خعب الأظالُب والأهذاف 
ُ
الّلاكاث بين المخغيراث المخخلفت. ج

 (68، ـفدت 2006) الهباػ،  والآحي: المعخخذمت

ت  :السلاسل السمنيت .أ .‌أ ت مً اللُم لٍاهشة مُّىت ِبر فتراث صمىُت مدعاوٍ حؽير ئلى مجمىِ

ً: الضمً همخغير معخلل، والٍاهشة همخغير جابْ. يهذف   مخغيرً
ً
ومخخالُت. جخممً العلاظل الضمىُت ِادة

عخخذم بؽيل أظاس ي للخيبإاث هزا الىمىرج ئلى دساظت الخغيراث في الٍاهشة ِبر الض  مً للخيبإ بها، وَ

خُت دون الخّمم في جفاـُل الّىامل المإزشة  .كفيرة الأحل، مّخمذًا ِلى البُاهاث الخاسٍ

غىي وافت  :جحليل الاهحدار .ب .‌ب ًدلل الّلاكت بين المخغيراث الخابّت والمخغيراث المعخللت، وَ

ّخبر م ٌُ لت الّىامل المإزشة في الٍاهشة المذسوظت.  ت، خاـت للخيبإاث وىٍ ً أفمل الأظالُب الخيبإٍ

 .الأحل

أداة جدلُلُت حعاِذ الإداسة ِلى فهم الّلاكت بين الخيلفت والحجم والشبذ  :جحليل الخعادل .ث .‌ت

 ؛وجأزيرها ِلى الأسباح المدللت

ا لأنها جلذم مإؼشاث مالُت هامت لخلُُم : المؤشراث الماليت  .‌ث ًِ لت مً الأهثر ؼُى ّذ هزه الىشٍ
ُ
ح

أداء الؽشواث وهفاءة الإداسة. ٌعخخذم المدللىن المالُىن هزه المإؼشاث لخىكْ خالاث الفؽل المالي 

لت ِلى افتراك أن ما خذر في الماض ي ًمىً أن ًخىشس في المعخلبل، مْ  للمإظعاث. حّخمذ هزه الىشٍ

ُت الخّذًل ِلُه. الّىفش الأظاس ي في هزا الأظلىب هى جىفير مإؼشاث مالُت حعاِذ المدللين في ئمياه

 . اجخار كشاساث معخلبلُت وجلذًش كذسة المؽشوُ ِلى جدلُم أو الحفاً ِلى الأسباح

 . النماذج النىعيت2.2.3

ّخمذ  يبإ بالأخذار هزا الىمىرج ِلى آساء المخخففين روي الخبرة في اجخار اللشاساث للخوَ

عخخذم هزا الىىُ مً الىمارج ِىذما ًيىن مً الفّب  ٌُ واللُم المعخلبلُت بىاءً ِلى خبراتهم. 

خُت غير مىزىق بها. يهذف الىمىرج  خُت مىزىكت أو ِىذما جيىن البُاهاث الخاسٍ الحفىٌ ِلى بُاهاث جاسٍ
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ت وظ ُت جىؽف ًِ مذي فّالُت العُاظاث الإداسٍ لامت المشهض المالي والىلذي ئلى جىفير مّلىماث هىِ

خماد ِلى أدواث جدلُل مالي جللُذًت ، 2006) الهباػ، والمخمثلت في:  للمإظعت. ظابلًا، وان ًخم اِلا

 (70ـفدت 

ًخم بىاظىت هزا الاججاه جدذًذ الأهمُت اليعبُت لمعاهمت المداظبت  جحليل الخغير والاججاه: .‌أ

بالخدلُل الأفلي والّمىدي للميزاهُت الّمىمُت وهؽف الذخل، خُث ٌّخبر هزا الىىُ مً الخىىاث 

الخللُذًت المّخمذة لذي المدللين ومخخزي اللشاساث المالُت، جخىكف فّالت هزا المىهج ِلى صحت ودكت 

 لُت الميؽىسة في اللىاةم المالُت؛البُاهاث الما

ُت هزا الأظلىب ًخم مً خلاله  جحليل كشف مصادر الأمىال واسخخداماتها: .‌ب بمىحب هىِ

ىٌ والخفىم، خم الملىُت، يهذف ئبشاص  ُت الخغير في سأط الماٌ الّامل وغيرها مً فلشاث اـلأ كُاط هىِ

ُت مخخلف المفادس التي ظاهمذ في حغىُت أوؽىت الؽشهت خُ ث حّذ هزه الىؽىفاث بغشك هىِ

جدذًذ كىىاث اظخخذام أمىاٌ المإظعت ومفادسها، التي ظاهمذ بخغىُت جلً الاظخخذاماث خلاٌ 

ىٌ والخفىم ورلً  فترة صمىُت مدذدة، وبالخالي ٌّىي هزا الأظلىب الفىسة الىاضحت مً خشهت اـلأ

لُخين، ظىاء للميزاهُت الفّلُت مً خلاٌ دساظت حغيراث الحاـلت لفلشاجىا خلاٌ فترجين صمىِخين مخخا

 للمإظعت أو الميزاهُت المخىىت أًما؛

  .‌ت
 
ُت : يهذف جحليل الخغير في الخدفلاث النلدًت هزا الىىُ مً الخدلُل ئلى جلُُم هفاًت وهىِ

الخذفلاث الىلذًت لخغىُت التزاماث المإظعت، ومذي كذسة الإداسة ِلى جدلُم الخىاصن بين هزه 

ل للمدللين والمعخفُذًً مخابّت جىىساث العُاظاث المالُت وجلُُم جلذمها أو الخذفلاث. ًدُذ الخدلُ

ادة في أوساق اللبن  الت. ِلى ظبُل المثاٌ، الضٍ ّّ جشاحّها، بالإلافت ئلى حشخُق العُاظاث غير الف

ادة الخذفلاث الىلذًت الخاسحُت، مما كذ ٌؽير ئلى مؽىلاث في الاةخمان أو  والمخضون كذ جإدي ئلى صٍ

عخذيي مشاحّت ظُاظاث سأط الماٌ الّاملالم  (2011) بً مالً،   .خضون، وَ
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 ًمثل أظالُب الخيبإ بالفؽل المالي: 2شكل 

 
خماد ِلى ما ظبم مً اِذاد الباخثالمصدر:   بالِا

 فعاليت همىج كىهان وهىلدر. 4

اٌ في الخيبإ بفؽل المإظعاث وجفيُفها بذكت ئلى هاجحت وفاؼلت، وكذ  همىرج وىهان وهىلذس  ّّ ف

 .أزبذ حذاسجه في الّذًذ مً الذساظاث

 (CONANE ET HOLDER). حعريف همىذج كىهان وهىلدر 1.4

شه باظخخذام ُِىت مً  هى همىرج  95مإظعت فاؼلت و 95مإظعت، منها  190جدلُلي جم جىىٍ

% خلاٌ زلار ظىىاث. ٌّخمذ 75هاجحت. ًدُذ هزا الىمىرج الخيبإ بفؽل المإظعاث بذكت جفل ئلى 

مثل كُمت ًُ الُت جخممً خمغ وعب مالُت همخغيراث معخللت، بِىما  المخغير  Z الىمىرج ِلى ـُغت سٍ

دذد ما ئرا واهذ المإظعت فاؼلت أم هاجحت. يهذف الىمىرج ئلى جلُُم الحالت المالُت الخابْ الزي ً

 . (2021)بىظبت ،  .للمإظعت وئحشاء الخصحُداث اللاصمت في الىكذ المىاظب

Z   عخخذم لخفيُفها ئلى  هى المخغير الزي ٌّىغ الىلْ المالي للمإظعت واخخماٌ ئفلاظها، وَُ

 (2021)بىظبت ، ، خُث:  تاث لخلُُم كذستها ِلى الاظخمشاسٍزلار فئ
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 )ن(؛مض: س % 35ولْ حُذ، اخخماٌ الفؽل أكل مً : Z>0.09ئرا وان  -

 ؛)س(% سمض: 65% و35ولْ مؽيىن فُه، اخخماٌ الفؽل بين : Z<0.09>0.04ئرا وان  -

 )ف(.% سمض: 65لْ س يء، اخخماٌ الفؽل أهثر مً : Z<0.04را وان ا -

 دالت وىهان وهىلذس في ظلم اللُم:  1جدول 

 scoringكيمت 

 للمؤسساث

 احخمال الفشل وضعيت المؤسست scoringكيمت 

 مؤسست سليمت

 

16 

15 

14 

13 

14 

13 

12 

11 

10 

9 

8 

7 

6 

5 

4 

3 

2 

1 

0 

-1 

-2 

-4 

 وضعيت جيدة

 

19%-10% 

25%-20% 

26% 

27% 

28% 

29% 

30% 

35% 

40% 

50% 

60% 

65% 

 

 

70% 

75% 

80% 

85% 

90% 

95% 

 N. scoringمؤسست 

 

 
 وضعيت عدم الخأكد

 مؤسست عاجسة

 وضعيت خعيرة

 . 91، ؿscoring، مداولت جىكْ خىش اللشك ظيىس ًىغ (2003)بلىاه ، : المفذس

 . المعادلاث المرجبعت باللعاعاث للنمىذج2.4
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كذم الباخثان وىهان وهىلذس ِذة مّادلاث جشجبي بيل كىاُ ِلى خذة وهزا ما ظيخىشق الُه   

 (2023عبيراث ، و  بىعسة)فُما ًلي: 

 المؤسساث الصناعيت: .1.2.4

كام ببىاء الىمىرج باللىاُ الفىايي بىاء ِلى وعب مالُت الأهثر دلالت ِلى ملاءة المإظعاث   

 الفىاُِت وهي:  

X1: فاةن الاظخغلاٌ الخام/ مجمىُ الذًىن؛ 

 X2ىٌ ؛  : الأمىاٌ الذاةمت/ مجمىُ اـلأ

 X3؛ ىٌ  : )كُم كابلت للخدفُل+ كُم حاهضة( / مجمىُ اـلأ

 X4 بت ؛: مفاسٍف مالُت / سكم ماٌ خاسج المشٍ  اِلأ

 X5.جيالُف الّماٌ / كُمت ممافت : 

 :وجم حؽىُل دالت الخىلُي والآحي

 

 

 المؤسساث الخجاريت:  .2.2.4

فُما ًخق المإظعاث الخابّت لللىاُ الخجاسي فلذ ألافا الباخثان وىهان وهىلذس اليعب 

 الخالُت: 

 X2: ىٌ ؛  الأمىاٌ الذاةمت/ مجمىُ اـلأ

 X3؛ ىٌ  : )كُم كابلت للخدفُل+ كُم حاهضة( / مجمىُ اـلأ

X6أمىاٌ الخاـت / مجمىُ الميزاهُت؛ : 

X7فاةن الاظخغلاٌ الإحمالي / مجمىُ الميزاهُت؛ : 

X8 اخخُاحاث سأط الماٌ الّامل / المبُّاث؛ : 

 الخالي:  وجيىن الذالت الخاـت باللىاُ الخجاسي ِلى الىدى 

  

Z= 0.24 X1 + 0.22 X2 + 0.16 X3 – 0.87 X4 – 0.10 X5 

Z= 0.136 X2 + 0.197 X3 + 0.034 X6 + 0.185 X7 – 0.0185 X8 – 0.0122 
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 مؤسساث الأشغال العمىميت:  .3.2.4

 الخالُت:..اليعب..مً..المجاٌ..بهزا..الخاؿ..ًخيىن الىمىرج

X9لميزاهُت؛ا..الفافُت/مجمىُ..: الىدُجت 

X10  ٌ ى  ؛الأحل..كفيرة..دًىن المخذاولت/..: اـلأ

X11  اث؛/: مىسدون  المؽترً

X12الذًىن؛ ..المالُت/مجمىُ..المفاسٍف–للاظخغلاٌ..الإحمالي..: الفاةن 

X13  :/ًالشظم ؛..المبُّاث خاسجصباة 

X14  :ف ماٌ..سكممالُت/..مفاسٍ  الشظم. ..خاسج..اِلأ

 المىبم والآحي: ..ووان الىمىرج

 

 

 

 مؤسساث النلل:  .4.2.4

X15  مفاسٍف مالُت / اللُمت الممافت : 

 والىمىرج المخدفل ِلُه: 

 

 

 

 فرع الاغىاط . جعبيم النمىذج على مؤسست جىزيع الكهرباء والغاز 5

 ( والجذاوٌ الخالُت جىضح رلً:2021-2018جدلُل هخاةج الذساظت خلاٌ الفترة )جم 

 

 

 

 

Z=0.35 X9 + 0.00014 X10 +0.0186 X11 +0.0012 X12 

– 0.0238 X13  – 0.1074 X14  – 0.0092 

Z=0.0177 X2 + 0.0098 X3 + 0.0496 X4 – 0.0012 X12 – 

0.1735 X15 – 0.0062 
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هخاةج همىرج وىهان وهىلذس ِلى مإظعت جىصَْ الىهشباء والغاص لعىىاث الذساظت  : 2جدول 

(2018-2021) 

 2021 2020 2019 2018 البياهاث

 123029790 97217921.55 109434773.9 167268696.4 كيم جاهسة -1

 3966452844 4094740925 3182214649 2258256711 كيم كابلت للخحصيل -2

 19472132150 19007748476 17284228021 16166729186 مجمىع الأصىل  -3

 12117850921 12887077952 11650684391 11409788255 الأمىال الدائمت -4

 210432403.3 210432403.3 210432403.3 210432403.3 الأمىال الخاصت -5

6- BFR 1008925715 1157415012 1750291396 1544177780 

 6009058352 5839959029 5566830168 5071607886 المبيعاث -7

 1136827163- 411121210.9- 635962726.9- 906011392- فائض الإجمالي للاسخغلال -8

 

 
  =X2 0.705757369 0.674064493 0.677990766 0.622317619 

   

 
 X3 0.150031919 0.190442374 0.220539474 0.210017198 

 

 
 X6 0.013016387 0.012174822 0.011070875 0.01080685 

 

 
 =X7 -0.056041725 -0.036794396 -0.021629138 -0.058382264 

 

 
 X8 0.198936065 0.207912758 0.299709533 0.256975002 

 Z 0.099733811 0.106750513 0.114283413 0.098621261 وهىلدردالت كىهان 

خماد ِلى اللىاةم المالُت الخاـت بالمإظعتالمصدر:   مً ئِذاد الباخث بالِا

 جحليل هخائج دالت همىذج كىهان وهىلدر لمؤسست الدراست .1.5

يبإ بفؽلها أو هجاخها مً أحل جدلُل للذساظت هىان فئاث ـىفذ للُاط كذسة المإظعت والخ

خُث هى كُمت الفؽل للمإظعت خُث ٌّبر ًِ الىلُّت المالُت للمإظعت ، Zالمخغير الخابْ وجخمثل في 

حعمذ بخفيُف المإظعاث ئلى زلار فئاث وهزا مً أحل ، لً ًِ اخخماٌ الإفلاط في المإظعتوهز

ت، خُث:   كُاط كذستها الاظخمشاسٍ

  ئرا وانZ>0.09 ::ٌّني أن المإظعت في ولُّت حُذة واخخماٌ الفؽل في هزه الحالت 

  PR<35% ؛)ن(لها بالشمض  وهرمس 
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  0.04ئرا وان<Z<0.09 ٌّني أن المإظعت في ولُّت مؽيىن فيها واخخماٌ الفؽل في هزه :

 )ر(؛وهشمض لها بالشمض PR<65%>%35 الحالت: 

 ئرا وان Z<0.04 :ٌّني أن المإظعت في ولُّت ظِئت واخخماٌ فؽلها PR>65%    وهشمض لها

 )ف(. بالشمض

 جحليل هخائج همىذج كىهان وهىلدر على مؤسست جىزيع الكهرباء والغاز: .2.5

-2018ًخطح مً خلاٌ الجذوٌ المىضح ظابلت لذالت وىهان وهىلذس ان زلار ظىىاث الأولى )

جىىبم ِليها الحالت الأولى اي هجاح الزي ًشمض له )ن( خُث ًيىن اخخماٌ الفؽل اكل  (2019-2020

ت لحذور الفؽل لئُلت% وهزا ٌّني ان 35مً    المإظعت في ولُّت حُذة وان الفشـ

شمض لها )س( خُث اخخماٌ  2021بِىما في ظىت الشابّت  واهذ في خالت الثاهُت وهي المؽيىن فيها وٍ

  % وهزا ٌّني ان ولُّت المإظعت غير واضحت جماما65% و35فؽلها وان بين 

أ بؽيل حُذ في ظىىاث الثلار الأولى ولىً وبىاءّ ِلى ما ظبم جبين ان همىرج وىهان وهىلذس جيب

 في العىت الشابّت لم ًخيبأ حُذا لفّىبت جدذًذ ولُّت المإظعت في جلً العىت.

مً أحل جىلُذ أهثر لذالت وىهان وهىلذس كمىا باوؽاء مىدنى بُاوي ًمثل دالت للعىىاث الأسبْ 

 المذسوظت.

الىهشباء والغاص فشُ الاغىاهمخىي ًىضح جدلُل أداء مإظعت جىصَْ   :3شكل ركم   

ظىىاث باظخخذام دالت وىهان وهىلذس بالىجاح أو الفؽل 4ِلى مذي   

 
خماد ِلى بُاهاث المإظعت المصدر:  مً اِذاد الباخث بالِا     
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في ظىىاث الثلار الأولى جخجه ئلى اسجفاُ خُث أن اللُمت  Z هلاخَ مً خلاٌ المخىي ان كُمت

الذالت وكذ  Z الاسجفاُ ًمىً جفعيره ِلى أهه جدعً في الىلُّت الزي ًمثلهاالثالثت هي الأهبر، هزا 

ادة في الأسباح او جدعً في الأداء او اظخلشاس في الّملُاث  .ًيىن صٍ

ولىً في العىت الشابّت جخجه ئلى اهخفاك خُث ًىضح ئلى حغُير ظلبي كلُلا في الىلُّت كذ 

 .يرجيىن هىان ِىامل مخخلفت جثبذ في هزا الخغُ

 الخاجمت: .6

حععى هزه الذساظت ئلى جلُُم الأداء المالي لمإظعت ظىهلغاص باظخخذام همىرج وىهان وهىلذس 

ت  للخيبإ بالفؽل المالي. مً خلاٌ جدلُل البُاهاث المالُت للفترة المدذدة، جمىىا مً اظخخلاؿ مجمىِ

مً الىخاةج الهامت التي حعهم في فهم الأولاُ المالُت الحالُت لهاجه المإظعت وجدذًذ المخاوش المدخملت 

 للفؽل المالي.

لمالي والخيبإ للذ أٌهشث هخاةج الخدلُل أن همىرج وىهان وهىلذس ٌّذ أداة فّالت لخلُُم الأداء ا

بالفؽل المالي، خُث ظاهم في جىفير سؤي دكُلت خىٌ مذي الاظخلشاس المالي لمإظعت ظىهلغاص. وكذ جبين 

مً خلاٌ الذساظت أن مإظعت جىصَْ الىهشباء والغاص جخمخْ بمعخىي أِلى مً الاظخلشاس المالي، مما 

 في مىاحهت المخاوش المالُت.ٌّىغ هفاءة أِلى في ئداسة المىاسد المالُت واظتراجُجُاث أفمل 

جإهذ هزه الذساظت ِلى أهمُت اظخخذام همارج الخيبإ بالفؽل المالي هأداة أظاظُت في ِملُت 

الخلُُم المالي للمإظعاث. هما حعلي المىء ِلى الحاحت المعخمشة لمشاحّت وجدذًث اظتراجُجُاث 

الخىُف مْ الخغيراث الاكخفادًت والمالُت الإداسة المالُت لممان جدلُم الاظخذامت المالُت واللذسة ِلى 

ت.  المدعاسِ

 وكذ أظفشث هخاةج الذساظت المُذاهُت التي كمىا بها ِلى ماًلي:

 :النخائج النظريت 

  ت تهذف ئلى جدذًذ المإظعاث التي جىاحه مخاوش مالُت ان الخيبإ بالفؽل المالي هى ِملُت خُىٍ

المبىش بالفؽل المالي في اجخار الإحشاءاث الىكاةُت مشجفّت واخخمالُت ِالُت للفؽل، ٌعاِذ الخيبإ 

 لخجىب الأصماث المالُت وجدعين اظخذامت المإظعت؛
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  أزبذ همىرج وىهان وهىلذس فّالُخه هأداة جدلُلُت دكُلت في الخيبإ بالفؽل المالي، ٌّخمذ

ت مً المإؼشاث المالُت التي حّىغ الأداء المالي للمإظعت، مما ٌع اِذ في جدذًذ الىمىرج ِلى مجمىِ

اث الخىش المالي واجخار الإحشاءاث اللاصمت للحفاً ِلى الاظخلشاس المالي؛  معخىٍ

  ًىفش الىمىرج جفيُفًا واضحًا للمإظعاث بىاءً ِلى أدائها المالي: )ن( للمإظعاث في ولُّت

حُذة، )س( للمإظعاث في ولُّت مؽيىن فيها، و)ف( للمإظعاث في ولُّت ظِئت، ٌعاِذ هزا 

ش.الخفي  ُف في جىحُه الاهخمام هدى المجالاث التي جدخاج ئلى جدعين وجىىٍ

 :النخائج الخعبيليت 

هؽفذ الذساظت أن مإظعت جىصَْ الىهشباء والغاص جخمخْ بىلُّت مالُت حُذة، مْ حمُْ  -

ْ مفادس الذخل  اللُم التي حؽير ئلى اظخلشاس مالي، جىص ي الذساظت بالاظدثماس في الفىاةن المالُت وجىىَ

ض الاظخذامت المالُت؛  لخّضٍ

أزبدذ الذساظت أن همىرج وىهان وهىلذس ًمىً جىبُله بىجاح في العُاق الاكخفادي  -

ت للمإظعاث المدلُت لخدلُل وجلُُم أدائها المالي.  الجضاةشي، مما ًىفش أداة كىٍ

 جىصياث 

ض الاظخلشاس المالي وجدعين الأداء للمإظعت، هىص ي بما     ًلي: وفي الاخير ومً أحل  حّضٍ

 .اظخمشاس المشاكبت المالُت لخدعين الأداء المعخمش 

 .اظدثماس الفىاةن المالُت في اظدثماساث اظتراجُجُت لذِم الىمى 

 .جبني زلافت الخدعين المعخمش في الّملُاث والإحشاءاث المالُت 

 .مفادس الذخل لخللُل المخاوش ْ  جىىَ

 ُض الخىافعُت والشبد  ت.الاظدثماس في الابخياس لخّضٍ

 .لت الأمذ لممان الاظخذامت المالُت  ولْ خىي مالُت واظتراجُجُت وىٍ

 كائمت المراجع: .7

ِمان: مإظعت  الخدلُل المالي جلُُم الأداء المالي والخيبإ بالفؽل.(. 2000خمضة مدمىد الضبُذي. ) -

 الىساق.
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(. دوس اليعب والمإؼشاث المالُت في جلُم الأداء المالي للمإظعاث 2017خُمش خىُفشي. ) -

 .62،(، 27)الّذد 17دساظاث اكخفادًت، المجلذ الاكخفادًت. 

ىت بىوبت . ) - مداولت اخخُاس الىمىرج الأوعب للخيبإ بالفؽل المالي للمإظعت (. 2021ـبرً

ِلىم الدعُير، ولُت الّلىم الاكخفادًت الّلىم  ، الجضاةش: كعم3حامّت الجضاةش الاكخفادًت.

لىم الدعُير. ت وِ  الخجاسٍ

ت، مفش: الذاس  أظاظُاث الخدلُل المالي ودساظاث الجذوي.(. 2004ِبذ الغفاس خىفي. ) - الإظىىذسٍ

 الجامُّت سمل.

ضة ، و ملذم ِبيراث . ) - م بىِ ذام (. جلُُم الأداء المالي في ٌل حاةدت وىسوها باظخخ2023ِبُذ مشٍ

ضي . 2021-2016همىرج وىهان وهىلذس للخيبإ بالفؽل المالي دساظت خالت ؼشهت بُى فاسم  الملشٍ

 .342، 07للذساظاث الاكخفادًت والمالُت، المجلذ 

، الخدلُل والخخىُي المالي )اججاهاث (. 2008ِذهان جاًه الىُّمي، و فإاد ساؼذ الخمُمي. ) -

 ن، الأسدن: داس الباصوسدي لليؾ.ِما .31مّاـشة(، وبّت الأولى، س، ، ، ؿ

المىهج الحذًث للخدلُل المالي الأظاس ي في جلُُم الأداء، دساظت خالت (. 2011ِماس بً مالً. ) -

حامّت مىخىسي كعىىُىت: كعم ِلىم الدعُير، ولُت الّلىم  ؼشهت الاظمىذ العّىدًت.

لىم الدعُير.  الاكخفادًت وِ

م الأدا(. 2009فإاد مجُذ الىشخي. ) - )المجلذ الىبّت الأولى(. الأسدن:  ء باظخخذام اليعب المالُتجلىٍ

 داس المنهاج.

اظخخذام ملُاط الخذفم الىلذي والّاةذ المداظبي للخيبإ (. 2006مدمذ ًىظف الهباػ. ) -

الجامّت الإظلامُت،  بالخذفلاث الىلذًت المعخلبلُت: دساظت جىبُلُت ِلى المفاسف الفلعىُيُت.

ل، ولُت الخجاسة.  غضة: كعم مداظبت وجمىٍ

حامّت مىخىسي كعىىُىت:  .scoringمداولت جىكْ خىش اللشك ظيىس ًىغ (. 2003مهذي بلىاه . ) -

 كعم الّلىم الاكخفادًت، جخفق اكخفاد مالي.

  


