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 ملخص الدراسة

خلال استخجام نسؾذج فيخنيخ وىاممتؾن تيجف ىحه الجراسة إلى تقييؼ الأداء السالي لمسحفغة الاستثسارية طؾيمة الأجل مؽ 
لمتشبؤ بالفذل السالي، وذلػ بيجف التعخف عمى مجى قجرة ىحا الشسؾذج في الكذف السبكخ عؽ السخاطخ السالية التي قج 
تؾاجو السحفغة. كسا تدعى الجراسة إلى تحميل مؤشخات الديؾلة والخبحية وليكل التسؾيل، بسا يداىؼ في تكؾيؽ صؾرة 

 .الؾضع السالي لمسحفغةشاممة عؽ 
اعتسجت الجراسة عمى السشيج الؾصفي التحميمي، حيث تؼ تحميل البيانات السالية لمسحفغة خلال فتخة زمشية محجدة، وتظبيق 

لتحجيج درجة تعخض السحفغة  (Z) مؽ خلال احتداب معامل (Ferner & Hamiltonنسؾذج ) نسؾذج فيخنيخ وىاممتؾن 
أعيخت نتائج الجراسة أن السحفغة الاستثسارية تؾاجو خظخًا محتسلًا لمفذل السالي وفقًا لكيسة وقج ، لخظخ الفذل السالي

، ، بالخغؼ مؽ تستعيا بسدتؾى جيج مؽ الديؾلة في الأجل القريخ، وقجرتيا عمى تغظية مرخوفاتيا التذغيمية(Z) معامل
فاءة ندبية في إدارة الاستثسارات، في حيؽ لؾحظ كسا تبيؽ أن السحفغة حققت عائجًا مقبؾلًا عمى الأصؾل، مسا يعكذ ك
 .وجؾد تحبحب طفيف في الالتدامات قريخة الأجل مقارنة بإجسالي الأصؾل

وفي ضؾء ىحه الشتائج، أوصت الجراسة بزخورة تؾخي الححر مؽ مخاطخ الفذل السالي، والعسل عمى تحديؽ كفاءة 
اد نساذج التشبؤ بالفذل السالي بذكل دوري لتعديد عسمية اتخاذ القخار استثسار الأمؾال وزيادة العائج، بالإضافة إلى اعتس

 .السالي والحج مؽ السخاطخ السدتقبمية
، التشبؤ بالفذل السالي، الأداء السالي، السحافظ ( Ferner & Hamilton) نسؾذج فيخنيخ وىاممتؾن  :الكمسات السفتاحية

 .السخاطخ السالية الاستثسارية، التحميل السالي، الديؾلة، الخبحية،

Abstract: 

This study aims to evaluate the financial performance of a long-term investment portfolio 

through the application of the Ferner & Hamilton model for predicting financial failure. The 

study seeks to assess the model’s ability to provide early detection of potential financial risks 

that may تواجه the portfolio. It also analyzes key financial indicators, including liquidity, 
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profitability, and capital structure, in order to develop a comprehensive and accurate 

understanding of the portfolio’s financial position. 

The study adopts a descriptive-analytical approach, whereby the financial data of the 

portfolio were analyzed over a specified period. The Ferner & Hamilton model was applied 

by calculating the (Z) coefficient to determine the degree of the portfolio’s exposure to 

financial failure risk, The findings indicate that the investment portfolio is exposed to a 

potential risk of financial failure based on the value of the (Z) coefficient, despite maintaining 

a satisfactory level of short-term liquidity and its ability to cover operating expenses. 

Furthermore, the results reveal that the portfolio achieved an acceptable return on assets, 

reflecting a relatively efficient management of investments. A slight fluctuation was also 

observed in short-term liabilities relative to total assets. 

In light of these findings, the study recommends that portfolio management exercise caution 

regarding financial failure risks, enhance the efficiency of resource allocation, and maximize 

returns. It also emphasizes the importance of periodically adopting financial failure prediction 

models to support financial decision-making and mitigate future risks. 

Keywords: Ferner & Hamilton Model, Financial Failure Prediction, Financial Performance, 

Investment Portfolios, Financial Analysis, Liquidity, Profitability, Financial Risk. 

 المقدمة: -1
ق التشسية السدتجامة، لسا ليا مؽ دور تُعج السؤسدات الاستثسارية مؽ الخكائد الأساسية في دعؼ الشسؾ الاقترادي وتحقي

فعّال في تؾجيو السؾارد السالية نحؾ الأنذظة الإنتاجية وتعديد كفاءة الأسؾاق السالية. ومع تدايج التقمبات السالية التي 
، أصبحت ىحه السؤسدات عخضة لسخاطخ متعجدة قج تؤثخ سمباً عمى أدائيا واستسخاريتيا، الأمخ الحي العالؼذيجىا ي

بخزت ر وفي ىحا الإطا، تجعي البحث عؽ أدوات تحميمية متقجمة قادرة عمى التشبؤ السبكخ بحالات التعثخ والفذل السالييد
لتقجيخ  نساذج التشبؤ بالفذل السالي كأحج أىؼ الأساليب الكسية الحجيثة التي تداعج في تقييؼ الأداء السالي لمسؤسدات

قجرتيا عمى تؾفيخ معمؾمات استباقية تجعؼ متخحي محه الشساذج أىسيتيا مؽ تكتدب ى ، حيثاحتسالات التعثخ قبل وقؾعو
 بسا يديؼ في الحج مؽ السخاطخ وتحديؽ كفاءة القخارات الاستثسارية. القخار

، قج أتاح إمكانية دمج مجسؾعة مؽ Ferner & Hamiltonكسا أن التظؾر في الشساذج التشبؤية، ومؽ بيشيا نسؾذج 
والاقترادية في إطار تحميمي متكامل، ويُعج ىحا الشسؾذج مؽ الأدوات التي تدعى إلى تعديد القجرة الستغيخات السالية 

ىحه الجراسة  جاءت ، ومؽ ىشاالتفديخية والتشبؤية للأداء السالي، خاصة في البيئات الاقترادية التي تتدؼ بعجم الاستقخار
قييؼ أداء السؤسدات الاستثسارية مؽ خلال تظبيق نسؾذج لتدميط الزؾء عمى دور نساذج التشبؤ بالفذل السالي في ت

Ferner & Hamilton بيجف الكذف عؽ مجى فعاليتو في التشبؤ بالتعثخ السالي، وتقجيؼ مؤشخات عمسية يسكؽ الاعتساد ،
 عمييا في دعؼ عسمية اتخاذ القخار وتحديؽ الأداء السالي لمسؤسدات.

 :الدراسات الدابقة  -2
 الكسية الأساليب باستخجام متدايجاً  اىتساماً  تغيخ الدابقة الجراساتىؾ ان  الدياق ىحا فيالإشارة اليو ان مؽ اىؼ ما تججر 

 أسامة شعائب وبؽ محمد شعائب بؽ دراسة تؤكج حيثبالسخاطخ، والتشبؤ الاقترادي الأداء تفديخ في السالي والتحميل
 السجخل السالي التحميل يُعج حيث الاستثسارية، القخارات اتخاذ دعؼ في السالية القؾائؼ لتحميل السحؾري  الجور عمى (2024)
 والتشبؤ السالي الؾضع تقييؼ في الشساذج ىحه عمييا تعتسج التي الكسية السؤشخات يؾفخ كؾنو التشبؤية، الشساذج لبشاء الأساسي
 السعشؾي  الأثخ أبخزت إذ التؾجو، ىحا مع (2021) محمد حدؽ دراسة نتائج تتقاطع ، وفي السقابلالسدتقبمية بالسخاطخ
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 قياس أن فكخة يعدز ما وىؾ وتخيشؾر، شارب مثل كسية مؤشخات باستخجام الاستثسارية السحافظ أداء عمى السالية لمسخاطخ
 .السالي بالفذل التشبؤ نساذج بشاء في أساسية خظؾة يسثل كسياً  السخاطخ

 السحافظ إدارة في السدتقبمي التحميل أىسية (2021) محمد وشؾاط القادر عبج بؾخشؾدة دراسة دعست أخخى، جية ومؽ
 والسخاطخ، العائج بيؽ التؾازن  تحقيق عمى قادرة تشبؤية أدوات يتظمب الفعّال الاستثساري  القخار اتخاذ أن مؤكجة الاستثسارية،

 الظؾيخي  جراسةب فيسا يتعمق أما، السالي بالتعثخ السبكخ التشبؤ في Ferner & Hamilton نسؾذج فمدفة مع يتؾافق ما وىؾ
 مثل كسية اقترادية نساذج عمى اعتسجت فقج ،(2021) مخيؼ والكؾافي عمي الذخيف ودراسة (2023) محمد وعمي ناصخ

VAR امتجاداً  الشساذج ىحه وتُعج الاقترادية، الستغيخات بيؽ الجيشاميكية العلاقات تحميل في تديؼ والتي السذتخك، والتكامل 
 .السالي الفذل تحميل في السدتخجمة التشبؤية لمشساذج مشيجياً 

 الشسؾذج ىحا يُعتبخ حيث ،CAPM  نسؾذج باستخجام والسخاطخة العائج بيؽ العلاقة (2022) دعاء مايشة دراسة تشاولت كسا
 تعثخ إلى تؤدي قج التي الشغامية السخاطخ مدتؾى  تحجيج في يداعج إذ التشبؤ، نساذج عمييا تُبشى التي الشغخية الأسذ مؽ

 الذفافية أىسية عمى (2021) نايف الذسخي  ودراسة (2022) عمي وردة دراسة أكجت آخخ، جانب ومؽ، السؤسدات
 .التشبؤ نساذج دقة في مباشخ غيخ بذكل تؤثخ نؾعية عؾامل وىي الاستثسارات، كفاءة تحديؽ في والحؾكسة

 أعيخت أن فقج (2016) عائذة فخج ودراسة،  (2018)  الؾليج ميداوي  ودراسة، (2019)  بيؾري  نبيل دراسة أما
 والدياسات الاقترادية البيئة حدب تختمف فعاليتو أن غيخ الاقترادي، الشسؾ تحقيق في محؾرياً  دوراً  يمعب الاستثسار
 دراسة الىعشج الشغخ ، و كفاءتو وتقييؼ الاستثسار بسخخجات لمتشبؤ متقجمة كسية نساذج استخجام يدتجعي ما وىؾ الستبعة،

 بالدياسات مختبظة تحجيات وجؾد، تبيؽ الميبي وكميسا في الذأن  (2016) الله عبج الجيؽ ودراسة (2016) أحسج عؾن 
 & Ferner مثل تشبؤية نساذج استخجام إلى الحاجة يعدز ما الاستثسار، مشاخ عمى تؤثخ والتي الرخف، وسعخ السالية

Hamilton التقمبات ىحه عل في السالي الفذل احتسالات لخصج. 

 إلا الكياسية، الشساذج واستخجام السخاطخ، وقياس السالية، القؾائؼ تحميل عمى ركدت ىحه الجراسات الدابقة أن يتزح وأخيرا،
 تدعى ما وىؾ الميبية، البيئة في خاصة تكاممية، برؾرة السالي بالفذل التشبؤ نساذج استخجام مباشخ بذكل تتشاول لؼ أنيا
 . Ferner & Hamiltonباستخجام نسؾذج  معالجتو إلى الجراسة ىحه

 :مذكلة الدراسة  -3
في الأمج  الجراسة في محجودية استخجام نساذج التشبؤ بالفذل السالي في تقييؼ أداء السؤسدات الاستثسارية ىحه تتسثل مذكمة

، وفي ىحا السالي الفذل، رغؼ أىسيتيا في الكذف السبكخ عؽ ولا سيسا في ليبيا البيئات الاقترادية الشامية داخل، البعيج
تؾاجو السؤسدة الميبية للاستثسار إشكالية تتسثل في عجم امكانية القؾائؼ السالية الحالية عمى تقجيؼ صؾرة دقيقة الدياق 

عجم استخجام نساذج مؽ  ةاليالس اريخالتق تعانيحيث  ،السجىوشاممة تعكذ فعالية الأداء السالي لمسحفغة الاستثسارية طؾيمة 
 ، مسا يعيق القجرة عمى إجخاء تقييؼ مؾضؾعي وواقعي لأداء الاستثسارات، وبالتالي يرعب تحقيق الأىجافتتعمق بالتشبؤ

 ي:تيسكؽ صياغة السذكمة في التداؤل الاالتي تدعى السؤسدة لتحكيقيا، ومسا تقجم 
  نساذج التشبؤ بالفذل السالي، وبالأخص نسؾذج  نجاحما مجىFerner & Hamiltonحافظ، في تقييؼ أداء الس 

 السالي؟ بفذمياوالتشبؤ  طؾيمة السجى الاستثسارية
 تداؤلات الدراسة:  -4

 تست صياغة تداؤلات ىحه الجراسة في تداؤل رئيدي ومجسؾعة مؽ التداؤلات الفخعية وفق الاتي:
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 Fernerوفقاً لشسؾذج  تعاني السحفغة الاستثسارية طؾيمة السجى مؽ مخاطخ التعخض لمفذل الساليىل  الرئيدي: التداؤل
and Hamilton ؟ 

 التداؤلات الفرعية الاتية: 

الخبح قبل الفؾائج ىل تحقق السحفغة عائجا جيجا يعكذ حدؽ استثسار الأمؾال في اجسالي أصؾليا وفقا لشدبة  .1
 .(A1) لسعبخ عشيا في الشسؾذج بـ، واوالزخائب إلى مجسؾع الأصؾل

في الأمج  امجى كفاءة الإدارة عمى سجاد التداماتي (T3) ىل تُغيخ ندبة السظمؾبات الستجاولة إلى إجسالي الأصؾل .2
 لجييا؟ الستؾفخة السؾجؾداتالقريخ مع مقارنة اجسالي 

في الأمج القريخ لتغظية نفقاتيا التذغيمية وفقا لاحتداب  عمى استخجام مؾاردىا الستاحةىل لجى السحفغة القجرة  .3
 . (T4) والسعبخ عشيا في الشسؾذج بـ  ف التذغيميةيندبة الأصؾل الستجاولة إلى السرار 

 :أىمية الدراسة -5
 في الاتي:أىسية ىحه الجراسة  يسكؽ سخد

 تديؼ عمسياً في إثخاء الأدبيات الستعمقة بشساذج التشبؤ بالفذل السالي. -1
 .تقميل السخاطخ الاستثساريةو تداعج عسمياً متخحي القخار في تقييؼ الأداء السالي  -2
 تقجم أداة تحميمية حجيثة مشاسبة لمبيئات الاقترادية الشامية. -3
 :أىداف الدراسة  -6

 :في الاتي مجسؾعة مؽ الأىجاف يسكؽ سخد اىسيا تيجف ىحه الجراسة إلى تحقيق
 ذل السالي وأىسيتيا.التعخف عمى مفيؾم نساذج التشبؤ بالف -1
 تحميل دور ىحه الشساذج في تقييؼ الأداء السالي لمسؤسدات الاستثسارية. -2
 لكياس احتسالات التعثخ السالي. Ferner & Hamiltonتظبيق نسؾذج  -3
  :الدراسةمنيجية  -7
الكتب  جسع السعمؾمات مؽ الشغخي عمى جانبيافي استشجت عمى الاسمؾب الؾصفي التحميمي، حيث  الجراسة هىح تاعتسج

استخجم نسؾذج ) فيخنخ وليسمتؾن  فقج ، اما الجانب العسمييابسا يتلاءم مع اىجاف دابقة وغيخىاوالخسائل العمسية والجراسات ال
 )Ferner and Hamilton  لمتشبؤ بالفذل السالي لتقييؼ الأداء السالي مؽ خلال البيانات والتقاريخ السالية السشذؾرة

 (.2020-2023خلال فتخة التحميل ) لمسحفغة
  :الدراسةحدود 8-

  السحفغة الاستثسارية طؾيمة السجى. أ. الحدود المكانية:
 . (2023-2020تحميل القؾائؼ السالية عؽ الفتخة ) :الحدود الزمنية ب.

 أولا: الجانب النغري:

التشبؤ الأساس الحي تعتسج عميو الإدارة في التعخف عمى صؾرة السدتقبل عؽ طخيق استقخاء احجاث الساضي  نساذج سثلت
والحاضخ وذلػ لغخض التقجيخ السدتقبمي لسدتؾيات السؤسدة، فيؾ بحلػ يداعج إدارة السؤسدة مؽ الديظخة عمى اي 

، وفي ىحا الاطار تججر الاشارة الي ان ىشاك ء بالتداماتيااختلال مالي يريبيا نتيجة لقرؾر مؾاردىا وإمكانياتيا عؽ الؾفا
 بعض السفاليؼ السختبظة بيحا السؾضؾع يسكؽ بيانيا في الاتي:
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  :عؽ عجم قجرة السؤسدة السالية عمى دفع التداماتيا عشجما يأتي  ةعبار “يعخف الفذل بانو  مفيؾم الفذل المالي
مؾعج استحقاقيا، فيؾ ليذ نتاج المحغة، ولكؽ ناجؼ عؽ العجيج مؽ الأسباب والعؾامل التي تفاعمت وتتفاعل عبخ 

والشقجي او  السخاحل الدمشية وتؤدي الي عجم مقجرة السؤسدة السالية مؽ سجاد التداماتيا او استعادة تؾازنيا السالي
 (.2022، )التذغيمي" عبادي، عبج الله

 عجم قجرة الذخكة عمى الؾفاء بالتداماتيا قريخة الاجل، والتي تشذأ مؽ الانخفاض  العدر المالي:  مفيؾم
 (.2006الجؾىخي في الخصيج الشقجي، واللازم لجفع العشاصخ الستعجدة والسكؾنة لحالة العدخ السالي، شاكخ، )

  عخف التعثخ السالي بأنو الحالة التي تؾاجو فييا السؤسدة صعؾبة في الؾفاء بالتداماتيا ي :الماليمفيؾم التعثر
السالية عشج استحقاقيا، سؾاء كانت ىحه الالتدامات قريخة الأجل أو طؾيمة الأجل، نتيجة لزعف الديؾلة أو 

 .(2009أبؾ زيج محمد )  تجىؾر الأداء السالي
 :عجم التسكؽ مؽ مؾاجية خظخ الفذل السالي، ويكؾن نتيجة لاستسخار العجد في نتيجة ل ىؾ مفيؾم الإفلاس

الديؾلة والعدخ السالي السدتسخ، وبالتالي يجب ترفية الذخكة لغخض تؾفيخ الشقج اللازم لتدجيج الجيؾن واتخاد 
 (.2023الإجخاءات القانؾنية لحساية حقؾق السقخضيؽ، أحسادي، بؽ حيدية، )

 فذل المالي )النماذج(:اساليب التنبؤ بال

يعتسج في تكؾيؽ نساذج التشبؤ بالفذل السالي عمى مجسؾعة مؽ السؤشخات السالية مؽ خلال بعض الأساليب الإحرائية 
  Altmanنسؾذج  اىسيا واكثخىا شيؾعًا: مؽ بجراسة التشبؤ بالفذل السالي لسيتسةىشاك مجسؾعة مؽ الشساذج او السلائسة، 

سشة KIDA ونسؾذج  1978سشة   Sprengateونسؾذج  1995سشة   Altman Zeta Score-3ونسؾذج  1968سشة 
1981، SHERROD نسؾذج 1987 سشة ،BEAVER ونسؾذج ،TAFFLER ونسؾذج ،Zmijewski ونسؾذج ،

Zavgren نسؾذج ،Altman and mc cough. 

 :(Ferner And Hamiltonنمؾذج ) 

السالي لمسؤسدات، ويُرشّف ضسؽ نساذج التحميل السالي الكسي التي تعتسج  بالفذل ىؾ أحج الشساذج السدتخجمة في التشبؤ 
 :الى يجفوي، السالية لتقييؼ الؾضع السالي والتشبؤ بإمكانية التعثخ أو الإفلاس عمى الشدب

 قياس قجرة السؤسدة عمى الاستسخار.  

 الكذف السبكخ عؽ علامات الفذل السالي.  

 ري والائتسانيدعؼ اتخاذ القخار الاستثسا. 

 :عمى الشحؾ التالي ويسكؽ عخض معادلة ىحا الشسؾذج

Z= 1.63 + 11.02A3 – 5.34T3 – 2.00T4 

  :انحيث 

Z: العلامة الشاتجة عؽ تظبيق السعادلة التسيدية 

A3:  الأصؾلندبة الخبح قبل الفؾائج والزخائب الى مجسؾع 
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T3:  الأصؾلندبة السظمؾبات الستجاولة الى اجسالي 

T4 :ندبة الاصؾل الستجاولة الى السراريف التذغيمية 

 الذروط المتعلقة بالنمؾذج:

 2.9 > Z .الذخكة في وضع مالي جيج ولا يؾجج خظخ فؾري لمفذل السالي 
 1.8 ≥ Z ≥ 2.9 .الذخكة في " السشظقة الخمادية"، وقج تؾاجو مخاطخ مالية مدتقبمية 
 1.8 < Z .الذخكة معخضة لخظخ الفذل السالي 

 ثانيا: الجانب العملي:
 :Ferner And Hamilton وفق لنمؾذجللمحفغة الليبية للاستثمار طؾيلة المدى تحليل القؾائؼ المالية  

  :الاتية السعادلة وفق السؤشخ ىحا احتداب يتؼ ،A3 أولا

 

 

A3 2020 = 386,829,525 / 11,447,651,346 = 0.033 

A3 2021 = 146,531,492 / 11,673,992,929 = 0.012 

A3 2022 = - 481404304 / 11,011642631 = - 0.043 

A3 2023 = 583,320,424 / 11,668,571,569 = 0.049 

 لكياس ىام مؤشخ وىؾ أصؾليا، إجسالي مؽ قبل الفؾائج والزخائب أرباح تؾليج عمىحفغة الس قجرة يسثلA3  سؤشخال  ان
 بفارق  2023 سشة فيثؼ تحدؽ الؾضع  2022-2020 الفتخة خلال تجريجيا انخفاضا شيج ، نلاحظ بانوالسالية الاستجامة

 الفؾائج قبل )خدارة( الخبح ندبة تحقيق في ساىست قج صؾلالا في السدتثسخةالأمؾال  ان عمى يجل وىحا ،تقخيبا 0.90
كفاءة  يعكذ( خلال سشؾات التحميل عمى التؾالي، وىحا 0.049،  -0.041، 0.012،  0.033 ) بشدبة والزخائب

 2022مؽ خلال الاستثسار في الأصؾل ماعجا الخدائخ التي تكبجتيا في سشة  واىتسام إدارة السحفغة عمى تحقيق أرباح
 يار التاريخي.مسحفغة وفقًا لمسعل إيجابيًا مؤشخًا يُعج ما وىؾبدبب التغيخ في الكيسة العادلة، 

نلاحظ بان وضع السحفغة مؽ حيث  (A3) وبالخجؾع لمتداؤل الفخعي الأول والتابع لمتداؤل الخئيدي والستعمق بالسؤشخ
اجسالي أصؾليا لؼ يتؾلج عشو العائج السحفد الحي مؽ خلالو يسكؽ لمسحفغة الاستسخار في نذاطيا عمى اعتبار انيا في سشة 

 قج تكبجت خدائخ ولؼ تحقق أرباح.  2022

 السؤشخ وفق السعادلة الاتية:، يتؼ احتداب ىحا T3ثانيا 

 

 

T3 2020 = 427,580,638 / 11,447,651,346 = 0.037 

A3 =الاصؾل مجسؾع / والزخائب الفؾائج قبل الخبح ندبة 

T3 =الاصؾل اجسالي / الستجاولة السظمؾبات ندبة 
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 T3 2021 =  421،694،467 / 11،673،992,929 = 0.036 

T3 2022 = 419,178 ,455, / 11,011,642,631= 0.038 

T3 2023 = 440،855،226 /11،668،571،569 = 0.037 

ان السظمؾبات  نجج حيث الأصؾل، إجسالي إلى الستجاولة السظمؾباتمقجار  يسثل نجج انو T3 مؤشخ الى الانتقال وعشج
-2020( مؽ اجسالي أصؾليا خلال سشؾات التحميل )0.037،0.038،0.036،0,037الستجاولة قج مثمت ما ندبتو )

لتغيخ الحي ( عمى التؾالي، وعميو يتبيؽ بان ىحا السؤشخ قج شيج تحبحب طفيف أي شبو مدتقخ، مسا يذيخ الى ان ا2023
طخأ عمى الالتدامات قريخة الاجل صاحبو ذات التغيخ تقخيبا عمى بشج اجسالي الأصؾل، وىحا يعتبخ مقبؾل لمبشج الأول 

 وايجابي لمبشج الثاني ويعكذ مجى ارتباط نذاط السحفغة واستخجام أصؾليا بالجيؾن قريخة الاجل.

نلاحظ بانو كان جيجا وفقًا لمسعيار  (T3) والستعمق بالسؤشخ الخئيدي لمتداؤل والتابع ثانيال الفخعي لمتداؤل وبالخجؾع
التاريخي خلال الفتخة عمى اعتبار ان الالتدامات قج انخفزت والأصؾل قج ازدادت وىحا يجل عمى ان السحفغة قادرة عمى 

 مؾاجية التداماتيا في الأمج القريخ مؽ خلال تمػ الامؾال الستاحة مؽ اجسالي أصؾليا.

  الاتية: السعادلة وفق السؤشخ ىحا احتداب يتؼ ،T4ثالثا 

 

 

T4 2020 = 1 431,549,560,  / 30,685,731 = 46 651.   

T4 2021 = 1,371,116,299 / 33,660,401 = 40 733.   

T4 2022 = 1 345,026,960,  / 29,738,220 = 45 228.   

T4 2023 = 1 459,827,104,  / 12,072 550,  = 120.921 

 الكيؼحيث تغيخ  ،التذغيمية عسمياتيا لجعؼ الستجاولة الأصؾل استخجام فيحفغة الس كفاءة مجى T4يعكذ ىحا السؤشخ
 الاصؾلان  حظ، وعميو نلاالستجاولة الأصؾل خلال مؽ التذغيمية السراريف تغظية عمىحفغة لمس أكبخ قجرة الأعمى

كأعمى ندبة ليحا السؤشخ خلال الفتخة،  2023في سشة  120.921ما ندبتو  مثمت قج التذغيمية السراريف الى الستجاولة
شيجت اقل ندبة، وىحا يجل عمى ان الدياسة السحفغة الستعمقة بالديؾلة قج تحدشت خلال الفتخة  2021في حيؽ ان سشة 

 الأخيخة مسا يشبئ بسقجرتيا عمى تغظية نفقاتيا التذغيمية. 

وبالخجؾع الى الشتائج الستعمقة بالسؤشخ  (T4) الستعمق بالسؤشخو ثالث والتابع لمتداؤل الخئيدي ال الفخعي لمتداؤل وبالخجؾع
 عمى سجاد نفقاتيا التذغيمية خلال الفتخة وفقا لمسعيار التاريخي.خلال فخة التحميل تبيؽ بان السحفغة قادرة 

 

 

 

T4 =التذغيمية السراريف/  الستجاولة الاصؾلصافي  ندبة 
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 الاتية: السعادلة وفق يااحتداب ، يتؼZرابعا قيمة 

 

 

Z 2020 = +1.63 + 11.02 × 0.033 - 5.34 × 0.037 - 2 00 .   × 46 651.  = 79.67-  

Z 2021 = +1.63 + 11.02 × 0.012 - 5.34 × 0.036 - 2 00.    40.733 × = 91.732-  

Z 2022 = +1.63 + 11 02.  ×-0.043  ×5.34-  0 038.  - 2 00.   × 45 228.   = 89.501-  

Z 2023 = +1.63 + 11.02 × 0.049 - 5.34 × 0.037 – 2 00.  × 120.921 = 239.87-  

-2020السدجمة في كافة الدشؾات خلال الفتخة )  Zبالخجؾع الى السعاييخ والاسذ القائؼ عمييا ىحا الشسؾذج يتبيؽ بان قيسة
حيث  2023وسجمت ادناىا في سشة  -79.67وبمغت  2021( قج شيجت جسيعيا قيؼ سالبة، كان اعلاىا في سشة 2023

 وىحا يجل عمى ان السحفغة وقعت في خظخ الفذل السالي وفقا ليحا الشسؾذج. -239.87وصمت الى 

 مخاطخ مؽ السجى طؾيمة الاستثسارية لسحفغةا تعاني ىليحه الجراسة والحي يشص عمى: وبالخجؾع الى التداؤل الخئيدي ل 
تعاني  السجى طؾيمة الاستثسارية ؟  يتزح بان السحفغة Ferner and Hamiltonوفقا لشسؾذج  السالي لمفذل التعخض

 مؽ خظخ الفذل مالي.

 ثالثا: النتائج:
، تؼ التؾصل إلى مجسؾعة السجىبعج تظبيق نسؾذج فيخنيخ وىاممتؾن لمتشبؤ بالفذل السالي عمى السحفغة الاستثسارية طؾيمة 

 :مؽ الشتائج، يسكؽ عخض أبخزىا فيسا يمي
وفق نسؾذج فيخنيخ وىاممتؾن أن السحفغة الاستثسارية تقع ضسؽ نظاق  (Z) أعيخت نتائج احتداب معامل .1

  .إلى احتسالية تعخضيا لمفذل الساليالخظخ، مسا يذيخ 
تبيؽ أن الأصؾل الستجاولة قادرة عمى تغظية السرخوفات التذغيمية خلال فتخة الجراسة، وىؾ ما يعكذ تؾفخ  .2

  .مدتؾى جيج مؽ الديؾلة في الأجل القريخ
يجل عمى كفاءة أعيخت الشتائج أن الأمؾال السدتثسخة ضسؽ إجسالي الأصؾل حققت عائجًا مقبؾلًا، الأمخ الحي  .3

  .ندبية في إدارة واستثسار السؾارد السالية
لؾحظ وجؾد تحبحب طفيف في الالتدامات قريخة الأجل مقارنة بإجسالي الأصؾل، مسا يعكذ درجة مؽ التؾازن  .4

  .الشدبي في ليكل التسؾيل، ويذيخ إلى حدؽ استخجام الأصؾل في دعؼ الشذاط الاستثساري 
 التؾصيات:رابعا: 
 :الشتائج الستؾصل إلييا، تؾصي الجراسة بسا يميفي ضؾء 

ضخورة تؾخي إدارة السحفغة الححر مؽ مخاطخ الفذل السالي، وذلػ بالاعتساد عمى نتائج نسؾذج فيخنيخ  .1
  .وىاممتؾن، خاصةً لكؾنو مؽ الشساذج السدتخجمة عمى نظاق واسع في تقييؼ الأوضاع السالية لمسؤسدات

عمى الأمؾال السدتثسخة مؽ خلال تحديؽ كفاءة تخريص السؾارد، وتعغيؼ الاستفادة العسل عمى رفع معجل العائج  .2
  .مؽ الفخص الاستثسارية الستاحة

Z= 1.63 + 11.02A3 – 5.34T3 – 2.00T4 
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اعتساد نساذج التشبؤ بالفذل السالي بذكل دوري لتقييؼ الؾضع السالي لمسحفغة، بسا يداىؼ في الكذف السبكخ عؽ  .3
  .السخاطخ وتعديد فعالية اتخاذ القخارات السالية

:ئمة المراجعقا  

 .السخيخ دار، المالية الأسؾاق في للذركات المالي التحليل ،(2009)، محمد زيج ابؾ .1
 ، السجمة العخبية لمشذخ العمسي.التحليل المالي وانؾاعو واىميتو للمؤسدات (،2022) سسيخة، الجباس .2
 رسالة ماجدتيخ.، أثار سياسة تحديد سعر الررف على الاستثمار في ليبيا (،2016) عبج الله، الجيؽ .3
 جامعة كمية مشرؾ. ،المحافظ الاستثمارية واستراتيجيات تخفيض المخاطر(، 2022، )كامل الكشاني .4
تظبيق نماذج التنبؤ بالفذل المالي ودورىا في تحديد الؾضعية المالية (، 2021السيجي حاج، وبؽ أسامة، ) .5

 ، رسالة ماجدتيخ، جامعة خسيذ مميانة.للمؤسدة
الجزائر آثر تحليل القؾائؼ المالية في عملية اتخاذ القرارات (، 2024شعائب، وأسامة، )بؽ و  ،بؽ شعائب، محمد .6

 ، رسالة ماجدتيخ.الاستثمارية في المؤسدة
استخدام ادوات التحليل المالي في التنبؤ بالتعثر المالي (، 2020، )سفيانو  بؽ عبج القادر عبج الحق، جباري  .7

 بدكخة.-جامعة محمد خيزخ ،، رسالة ماجدتيختحليلية لمؤسدة الزيبان للأشغالللمؤسدات الاقترادية دراسة 
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