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 ملخص: 

اول هذه الدراسة تطبيق نموذج  بالعسر  تهاإصاب باحتماللتنبؤ وا المدرجة في بورصة الجزائرلتقدير الصلابة المالية للشركات  score-Altman Zتُح
يوجد فقط شركتين تتواجدان في منطقة الأمان خلال كل فترة الدراسة، أما الشركات أنه  اكتشاف. وتوصلت الدراسة إلى 2015-2010المالي خلال الفترة 

 فهي تتواجد في منطقة التجاهل ومنطقة العسر المالي، مما يحؤكد أن هذه الشركات يُحكن أن تتعرض لصعوبات مالية في المستقبل القريب. الثلاث الأخرى

  .ن، النسب المالية، الشركات المدرجة: العسر المالي، نموذج ألتماالكلمات المفتاحية
Abstract: 

This study attempts to apply the Altman Z-score model to estimate the financial strength of Algerian 

listed companies and to predict the probability of its financial insolvency during 2010-2015. This study 

revealed that there are only two listed companies in the security zone throughout the study period 2010-2015, 

while the other three companies are in the area of ignorance and the area of the financial insolvency. This 

indicates that these companies may experience financial difficulties in the near future. 

Keywords: financial insolvency, Altman Z-score model, financial ratio, listed companies. 

 
 تمهيد:

 يعد العسر المالي من أهم  التدمديات المو تواجمه إ ارة الشمركات والمذ  يمؤهر بمدوره المت فمرض السمتمرارية للشمركات، لمذل 
يجب الت الشركات أن تتنبه للعسر الممالي وتُماول التعمرف اليمه بماكرا  نبمل أن تمدخل الشمركة في مرحلمة الفشمل والتصمفية وخروجهما ممن 
سوق المنافسة بشمكل امائي، والجمدير بالمذكر أن اا ارات الماليمة والتنفيذيمة عتلم  معلوممات مفيمدة، وهمي ابمارة امن نسمب ومؤشمرات 

ار تسااد اا ارات في امليات اتخاذ القرار المناسب لحماية المساهمين وأصداب المصالح، فتكمن أهمية التعرف مالية تعمل كجهاز إنذ
الت مؤشرات العسر المالي وما لها من  ور هام في امليات إنقاذ الشركات والتسهيل الت اا ارة امليات اتخاذ القرارات الكفيلة لمنع 

لشركات الناجدة من التورط باستثمارات فيها مخاطر محتمله، وحماية المستثمرين ممن تكبمد خسمائر الوصول لحالت الفشل التام ومنع ا
ولقمممد بمممدأ التنبمممؤ سرممماطر العسمممر الممممالي وفشمممل الشمممركات منمممذ سمممتينات القمممرن المنصمممرم بدايمممة  ب  ممماث ونمممماذج  .ماليمممة هممم  في اممم  انهممما

Beaver وAltmanاليب ااحصمائية متعمد ة المتام ات تالتدليمل التمييمز ن في بنما  ، هذا الأخم  المذ  اسمتردم لأول ممرة الأسم
 نموذجه الشه  الذ  أهبت ندرته التنبؤية والتقديرية للصلابة المالية للشركات نبل فترة كافية من وصول الشمركة إلى اافملاو والتصمفية،

ا في التنبمؤ سسمتقبل صمدتها الماليمة ن مرا  للدنمة ولقد استردمته العديد من الشركات والمؤسسات سرتلف أحجامها ونطااات نشاطاته

العســــر المالي للمؤسسات المدرجــــة في بورصــــة الصلابة الماليــة والتنبؤ بتقديـــر 
  Altman Z-scoreتطبيق نمـــــوذج ؛ 2015-2010الجزائر خلال الفتــــرة 

Estimating the financial strength and predicting the financial 

Insolvency of Algerian listed companies during the period 2010-201 

(Applying the Altman Z-score model) 
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التنبؤية الو يختص بها ان ا ه ممن النمماذج ااحصمائية المقترحمة. وممن همذا المنطلمق سمنداول ممن خملال همذه المسماهمة البدثيمة تطبيمق 
 للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائمر، وممن هذا النموذج الت البيئية النتصا ية الجزائرية في محاولة تقدير الصلابة المالية والعسر المالي

في تقمدير الصمملابة الماليمة واحتمممال العسمر المممالي  Altman Z-scoreهنما تتشمكل إشممكالية  راسمتنا حممول: مما ممدى نممدرة نمموذج 
 للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر؟

-Altman Zصة الجزائر وذل  بتطبيق نموذج تهدف هذه الدراسة إلى تقدير احتمال العسر المالي للمؤسسات المدرجة في بور 

score.وتبيان مدى صلاحية تطبيقه الت البيئة النتصا ية الجزائرية ، 

 للإجابة الت إشكالية الدراسة نمنا بانتراح الفرضية التالية:
1H نموذج :score-Altman Z ة في بورصة له ندرة الت تقدير الصلابة المالية والتنبؤ بالعسر المالي للشركات المدرج

 .2015-2010الجزائر خلال الفترة 
 التطبيقي، تم تقسي  الدراسة إلى المحاور التالية:ا الموضوع من جانبيه الن ر  و ذو لمعالجة ه

 :استعراض أدبيات البحث - أولا 
 مفهـــوم العســـــر المالـــي -1

اندما تتعرض لصعوبات مالية تجعلها اماجزة بصمفة مؤنتمة أو  ائممة  الة الرتباك المالي، الو تصيب المؤسسة يرتبط العسر المالي 
قمدرة ان الوفا  سا اليها من اللتزامات تجاه الا  في تواريخ استدقانها مما سيؤ   بها الت المدى القريب إلى فقدان حرية الخيمار، امدم ال

لحصمول المت الخصمومات النقديمة، أمما المت الممدى البعيمد فتمؤ   الت الوفا  باللتزامات وكذا استالال الفرص المتاحة، أيضا  فوات فرص ا
إلى تصفية بعض الستثمارات والأصول في ونت ا  مناسب مما يتسبب في إحداث خسائر كب ة كاافلاو وتصفية المؤسسة ومما يترتمب 

دم نمدرة المؤسسمة بالسمدا  والوفما  بالتزاماتهما تجماه اليها من خسائر للدائنين والمور ين والمستثمرين، وبالتالي فالعسمر الممالي في لملمه يعم  ام
ويُكن تصنيف العسر المالي الت أساو الفائض المقمدر  وينتج العسر المالي اندما تكون نيمة أصول المؤسسة أنل من نيمة  يواا. 1الا ،

 2بين الأصول الجارية واللتزامات الجارية وذل  وفق الحالتين التاليتين:

وهو الحالة الو تكون فيها التدفقات النقدية التشايلية الداخلة للمؤسسة ا  كافية لسدا  اللتزامات : المالـي الفنـــيـر ـــالعس -
الجارية في مواايد استدقانها، وذل  الت الرا  من إمكانية امتلاك المؤسسة لأصول مالية تزيد في نيمتها الحقيقية ان نيمة 

وتكمن المشكلة في المونف النقد   3ا ، فضلا  ان إمكانية تُقيقها لمعدل مناسب من الر ية".التزاماتها ااجمالية تجاه ال
للمؤسسة وليس المونف المالي، ولذا يطلق الت هذا النوع من العسر "اسر التدفقات" ويُكن التالب الت حالة العسر الف  

 سبابه ثم الاجها بسراة، حتى ل تتفان  الأوضاع المالية.بوجو  إ ارة رشيدة وفعالة تستطيع بوسائلها الوصول إلى معرفة أ
وهي حالة مرا فة لحالة الخطر المالي الكامل، حيث تكون القيمة الدفترية اجمالي  :العســــر المالي القانـــوني )الحقيـــقي( -

 4ما يطلق اليه اسر الملكية". الخصوم أكبر من القيمة السونية اجمالي الأصول، مما ينج  انه صافي حق ملكية سالبة، وهو
وند تكون المؤسسة في حالة اسر مالي حقيقي، مما يع  أاا نا رة الت سدا  جميع التزاماتها تجاه الا  اند التصفية، ويتمثل 
ذل  في زيا ة القيمة السونية لأصولها ان القيمة الدفترية لحقونها، في حين أاا تعاني من اسر مالي ف . وفي المقابل ند تكون 

ميع التزاماتها نص ة الأجل من خلال أصولها السائلة، ولكنها تعاني من اسر مالي حقيقي، حيث أن نيمة ندرتها الت الوفا  بج
أصول المؤسسة اند التصفية ل تكفي لتاطية وسدا  التزاماتها تجاه الدائنين والملاك، ومن ثم فإن العسر المالي الحقيقي يُثل أحد 

خلال معاناة المؤسسة من حالة العسر المالي الف ، بااضافة إلى انخفاض القيمة السونية المراحل المتقدمة لحالة الخطر المالي من 
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لأصولها ان نيمة خصومها، بل هو الدرجة الثانية من  رجات العسر المالي وهو الأشد خطورة ومنش  هذه الأخ ة هو  ائ  
  إ ارتها، وهي أمور خط ة في حياة المؤسسة.المؤسسة والمطالبين  قونه  منها بالدفع أو التصفية أو المشاركة في

 score-Altman Z 5مفهـــــوم نمـــوذج ألتمــــان: -2
من أول وأه  الأامال الو حاولت تجاوز الطريقة التقليدية في التدليل، والو  1968لسنة  AltmaNتعتبر أ اث 

أساليب إحصائية بسيطة في تُليل النسب المالية لختيار نسبة مالية استردمها السابقون في التنبؤ بفشل الشركات معتمدين فيها الت 
في بنا  هذا النموذج أسلوب  LTMANAواستردم  6واحدة يعتقد ب اا الأفضل في التمييز بين الشركات الفاشلة والشركات السليمة،

حيث  7ن،YSE DISCRIMINANTENALAتإحصائي أكثر تعقيدا  من الأسلوب القديم أحطلق الية أسلوب التدليل التمييز  
 8عكن هذا الأسلوب من استنتاج الانة خطية بين لمواة من المتا ات الو تحعد الأفضل في التمييز بين الشركات الفاشلة وا  الفاشلة.

-Zالت فعالية سلسلة من النسب المرتارة والمرجدة بوزن ترجيدي لكل نسبة مختارة، وتُتسب " (ALTMANويعتمد نموذج ت

SCORE" .من خلال  مج النسب الرئيسية في الصياة الرياضية المستردمة في النموذج للتنبؤ سدى ندرة الشركة الت الستمرار 

شركة ا  فاشلة مماهلة لها  33شركة فاشلة و 33شركة صنااية نحسمت إلى  66اينة متكونة من  ALTMANاستردم 
نسبة مالية استررجت من القوائ  المالية للشركات للسنة الأولى نبل  22في هذه العينة  ALTMANبالصنااة وحج  الأصول، واختبر 

ن نسب مالية ادها أفضل النسب المميزة 5إفلاسها باستردام التدليل التمييز  الخطي المتعد  المتا ات، فرلص إلى انتقا  خمس ت
 10ييزية الت الشكل التالي:ووضعها بصياة معا لة ع 9للأ ا ، والو يُكن أن تنبئ بالفشل،

Failingit = α + β1X1it + β2X2it + β3X3it + β4X4it + β5X5it + εit 
 

 : X1 رأو المال العامل / إجمالي الأصول

 : X2 الأرباح ا  موزاة / إجمالي الأصول

 : X3 الأرباح نبل الفوائد والضرائب / إجمالي الأصول

 : X4 القيمة السونية للأموال الخاصة / إجمالي الخصوم

 : X5 المبيعات / إجمالي الأصول

 3Xهي  المعسرةان ا   المعسرةوند أوضدت الدراسة بشكل صريح ب ن أكثر النسب مساهمة في فصل لمواة الشركات 
وعثل نسبة نياو الر ية. وهذا أمر منطقي ومسل  به، حيث إن من أه  الأهداف الو تسعت إليها الشركات هو الربح، لسيما شركات 
الأامال في القطاع الخاص. وإن لم يتدقق هذا الهدف فسوف يدل صراحة أو ضمنا  الت أن الشركة ااجزة ان تاطية تكاليفها وبذل  

 "ALTMAN"أما النتيجة الأساسية لنموذج  بالتزاماتها للا  وهذا ما يحك  إن كانت مفلسة أو ا  مفلسة.فهي ااجزة ان الوفا  
أما المعاملات ، 1رن  بالنسبة لوضع لمواو الشركات المفلسة والشركات ا  المفلسة فيتمثل في التوزيع الحتمالي الموضح بالشكل 

فهي عثل أوزان متا ات الدالة حيث تعبر ان الأهمية النسبية لكل متا  ااتما ا  الت ما تستردمه  11ن،1، 0,6، 3,3، 1,4، 1,2ت
 الشركات موضوع الدراسة.

 12وتصنف إلى هلاهة فئات هي: Altmanنيمة المعا لة وتقارن مع المعاي  الو وضعها  (Z)وعثل 
 تعد شركات فاشلة لكون أ ائها كان منرفضا ؛ (1,81)يقل ان  (Z)الشركات الو لديها  -
 تعد شركات ا  فاشلة تناجدةن الت المدى القريب لأن أ ائها كان االيا ؛ (2,99)تزيد ان  (Z)الشركات الو لديها  -
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يكون أ اؤها متوسطا ، ويصعب التنبؤ الحاس  بش ن  (2,99)و (1,81)بين معامل  (Z)الشركات الو يكون لديها  -
 ن ثم يتوجب إجرا   راسة تقييمية  نيقة لوضع الشركة للتمكن من التعرف الت وضعها في المستقبل.فشلها، وم

ويُكن ملاح ة أن النسب المالية الو أاتمدها هذا النموذج تتناول أه  الأبعا  المالية الو يجب  راستها في المنش ة وهي 
أن أكثر النسب مساهمة في الفصل بين لمواة الشركات الفاشلة وا   Altmanوند أوضح  13تالسيولة، الر ية، السوق و النشاطن،

والو عثل نسبة نياو الر ية، وهذا أمر منطقي، إذ أن أه  الأهداف الو تسعت إليها الشركات هو الربح ولسيما  (3X)الفاشلة هي 
شركات الأامال في القطاع الخاص، وإن لم يتدقق هذا الهدف فسوف يدل صراحة أو ضمنا  الت أن الشركة ااجزة ان تاطية تكاليفها 

 14ا إلى الآخرين، وهذا ما يحك  إن كانت الشركة فاشلة أو ا  فاشلة.ومن ثم فهي ااجزة ان سدا  التزاماته

 استعراض بعض الدراسات السابقة -3
 من أشهر الدراسات والأ اث العلمية الو تناولت هذا الموضوع نذكر ما يلي:

 Application of the Z-score model withبعنوان " (LI & RAHGOZAR, 2012) راسة  -

consideration of total assets volatility in predicting corporate financial 

failures from 2000-2010"  هدفت هذه الدراسة إلى تطبيق نموذجAltman  والقيام بتعديل النموذج
الأصلي بإضافة معدل  وران الأصول، وامل مقارنة بين النموذجين بتطبيقهما الت الشركات في الوليات المتددة 

ومعرفة أ  منها أكثر  نة في التنبؤ بفشل الشركات. وتوصلت هذه  2010و 2000كية خلال الفترة ما بين الأمري
بإضافة معدل  وران الأصول يُكنه تُسين القدرة التنبؤية، حيث بينت  Altmanالدراسة إلى أن استردام نموذج 

إلى سنتين، أما النموذج المعدل فثبت أنه يُكنه التنبؤ الدراسة أنه باستردام النموذج العا   يُكن التنبؤ بالفشل سدة تصل 
 لمدة تصل من هلاث إلى خمس سنوات.

 Verifying the validity of Altman’s Z-score as aبعنوان " (CHIENG, 2013) راسة  -

predictor of bank failure in the case of the eurozone"  هدفت الدراسة لمعرفة إمكانية تطبيق
لتونع الفشل المصرفي والت كد من صدة النموذج وتتركز أهمية الدراسة في معرفة المركز المالي للبنوك بعد  Altmanنموذج 

الأحداث الأخ ة الو ونعت في منطقة اليورو للروف من إفلاو هذه البنوك. وتم استردم المنهج التدليلي وتُليل التمايز 
سنوات   5وأنه يعطي للبنوك مده أنصاها Altmanبية الاتما  الت نموذج وكانت أه  النتائج انه يُكن للبنوك الأورو 

 للتنبؤ بالفشل.
 Distressed firm and bankruptcy prediction in anبعنوان " (ALTMAN, 2014) راسة  -

international context: a review and empirical analysis of Altman’s Z-score 

model"  هدفت هذه الدراسة لتقيي  أ ا  نموذجAltman  الذ  تم اشتقانه في الأصل  (1983) فيالذ  ندم
منها المتعثرة وا  متعثرة وتم تطبيق النموذج  الأمريكيةللشركات الصنااية الصا ة والمتوسطة الحج  في الواليات المتددة 

ة وفئات مختلفة الحج  والشركات ذات الأاراض الخاصة، الت نطاق واسع في جميع أنحا  العالم الت الصنااات المرتلف
ن وضعت لشركات التصنيع المدرجة وتم تعديل النموذج ليتلا م 1968ت Altmanوهو نسرة معدلة من طراز نموذج 

ندر المستطاع المعدل لشركات ا   Altmanمع جميع الشركات ا  الصنااية في جميع أنحا  العالم لتعمي  نتائج نموذج 
 .صناايةال
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 appliying Emerging market Z-score model toبعنوان " (MEEAMPOL, & &l, 2014) راسة 

predict bankruptcy: a case study of listed compagnies in the stock exchange of 

thailand (set)"  هدفت هذه الدراسة إلى تقيي  نموذجAltman  ملا مته للأسواق من خلال تطبيقه وفدصه ومعرفة مدى
الناشئة في تايلاند ومدى إمكانية الاتما  اليه وأظهرت النتائج بوضوح أنه بإمكاا  التنبؤ الت بإفلاو أو تعثر الو ند تُدث 
مستقبلا . وترجع أهمية الدراسة إلى أهمية النموذج كفا ته والاوة  الت ذل  أهبت النموذج فعاليته وهبت نجاحه اندما استردم 

 ن نتيجة النموذج تناسب سوق الأسه  التايلاند .إذج الت سنتين أكثر من سنة واحدة. وبالتالي فالنمو 

 :الدراسة التطبيقية -ثانياا 
 :عينة و حدود الدراسة -1

ااتمدنا الت استردام المنهج الختبار  والمنهج الوصفي التدليلي في إجرا  الدراسة بهدف تقدير العسر المالي للشركات المدرجة 
ولجمع بيانات الدراسة نمنا بالاتما  الت القوائ  المالية للشركات المدرجة  ،Altman Z-scoreفي بورصة الجزائر باستردام نموذج 

الو عثل اينة الدراسة المتمثلة في خمس شركات تشركة أليانس للت مينات، شركة أن.سي.أ  2015-2010قترة بين في البورصة خلال ال
رويبة، شركة م.ت.ف الأوراسي، شركة صيدال، شركة بيوفارمن، ولقد ااتمدنا في اختيار هذه العينة الت أسلوب العينة القصدية. كما 

بواسطة برنامج ( score-, Z5,X 4, X3, X2, X1Xن وهي تAltmanوذج نمنا  ساب النسب المالية تمتا ات نم
Excel.2007  مشاهدة لكل شركات اينة الدراسة 30فتدصلنا الت. 

 : ائجتفسير النت -2
ومن ثم نقوم بتقدير  Zالت الشركات المدرجة في بورصة الجزائر ونقوم  ساب ني   Altman Z-scoreنقوم بتطبيق نموذج 

 = Z-score الصلابة المالية لهذه الشركات اينة الدراسة من خلال تطبيق النموذج:

5+0,999X4+0,6X3+3,3X2+1,4X11,2X  الو تبين إذا كانتZ  فإن الشركة في منطقة الأمان وهي  2,99أكبر من
فإن الشركة تتواجد في منطقة الخطر أو منطقة  1,81أنل من  Zة بعيدة ان العسر المالي وتتمتع بصلابة مالية نوية، أما إذا كانت نيم

ففي هذه الحالة  2,99و  1,81محصورة بين النقطتين  Zالعسر المالي، أ  أن الشركة تتمتع بصلابة مالية ضعيفة، وإذا كانت نيمة 
فة مسار الشركة أهو نحو اليسر المالي أم نحو نقول ب ن الشركة تتواجد في منطقة التجاهل أو المنطقة الرما ية وهي منطقة ل يُكن معر 

لكل شركة من الشركات الخمس المدروسة والقرار المترذ بش ن الصلابة  Z-scoreتبين ني   (5،4،3،2،1)العسر المالي. الجداول 
 :المالية لكل منها

يتضح أن شركة أليانس للت مينات تتواجد في المنطقة الخضرا   (1)رن  من الجدول : لشركة أليانس للتأمينــــــات Z-scoreقيمة  -
. Altmanحيث تنتقل إلى المنطقة الرما ية تمنطقة التجاهلن لمند   2015ماادا سنة  ،2014-2010الآمنة خلال الفترة 

المستقبل القريب، كما يُكن وهذا يدل الت أن شركة أليانس تتمتع بصدة مالية جيدة، ول توجد أ  أاراض للعسر المالي للشركة في 
 للبنوك والمستثمرين والمؤسسات المالية والشركا  والمساهمين الستمرار في معاملاته  مع هذه الشركة.

بالنسبة لشركة آن.سي.أ رويبة فهي مصنفة في المنطقة الرما ية أو ما يطلق اليها : لشــــركة أن سي أ رويبــــة Z-scoreقيمة  -
خلال فترة  2,99و  1,81محصورة بين النقطتين  Z-score، حيث جميع ني  Altmanسنطقة التجاهل حسب نموذج 

عسر المالي، وفيما يخص حيث تسجل الشركة تواجدها بالمنطقة الحمرا  أو منطقة ال 2011ماادا سنة  2015-2010الدراسة 
للمنطقة الرما ية فإن هذه القي  تقترب من منطقة الأمان أو البتعا  ان العسر المالي. حسب نقاط هذه الشركة  Z-scoreني  
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فإن وضعيتها المالية حسنة، كما يتطلب من مترذ  القرارات  اخل هذه الشركة من اتخاذ ااجرا ات التصديدية اللازمة اخراج 
 من منطقة التجاهل إلى منطقة الأمان. الشركة

شركة م.ت.ف الأوراسي هي الأخرى تعرف يتضح أن  (3)من الجدول رن   :لشركة م.ت.ف. الأوراســــي Z-scoreقيمة  -
تسجل حضورها بالمنطقة الرما ية أو منطقة التجاهل، ثم  2010، ففي سنة Altmanتذبذب في نقاطها حسب أنموذج 

 2012-2011ضعيفة جدا  خلال السنتين  Z-scoreتدهورت وضعيتها لتدخل المنطقة الحمرا  أو منطقة العسر المالي وبقي  
بتعد كث ا  ان لتدخل منطقة التجاهل ثم ت 2013حيث ظهرت أاراض العسر المالي بشدة، ثم حسنت وضعيتها نواا  ما خلال سنة 

كب ة جدا    Z-SCOREحيث تسجل تواجدها بالمنطقة الخضرا  أو منطقة الأمان بقيمة  2014أاراض العسر المالي خلال سنة 
 .2015نحو الأسفل لتعو  الشركة إلى منطقة التجاهل في سنة  Z، ثم تتدحرج نيمة 2,99فهي تفوق 

المطبق الت شركة صيدال يتنب  بوضعيتها  Altmanن يتضح أن نموذج 4من الجدول رن  ت: لشركة صيـــــدال Z-scoreقيمة  -
 1,81محصورة بين  Zبتسجيلها نيمة  2010المالية خلال الفترة الزمنية المدروسة، حيث تكون الشركة في المنطقية الرما ية في سنة 

 2012و 2011تعرف الشركة اسرا  ماليا  خانقا  خلال السنتين وبالتالي فإن نريبة جدا  من منطقة العسر المالي، في حين  2,99و 
حيث تنتقل من  2015و 2014ضعيفة، ثم تتدسن صدتها المالية نواا  ما بداية  من سنة  Zوذل  بتسجيلها لقي   2013و

لال الخمس سنوات وهو ما يتنب  المنطقة الحمرا  أو العسر المالي إلى المنطقة الرما ية. وهذا يدل الت أن الشركة عر بصعوبات مالية خ
 بوجو  أاراض العسر المالي في السنوات المقبلة.

-Zيتضح أن شركة بيوفارم تتمتع بصلابة مالية نوية، حيث كل ني   (5)من الجدول رن   :لشركة بيوفــــــارم Z-scoreقيمة  -

score  الحد الفاصل بين منطقة التجاهل ومنطقة الأمان خلال كل فترة الدراسة وهذا ما يؤهلها للتواجد في  2,99أكبر من
المنطقة الخضرا  أو المنطقة الآمنة من العسر المالي، وهذا يحنبئ بعدم تعرض الشركة لمضايقات مالية في المستقبل القريب، إن حافظ 

 ة المالية المتبناة.مترذو القرارات  اخل الشركة الت ااستراتيجي
-Zلمعرفة الصلابة المالية لبورصة الجزائر ككل نقوم  ساب المتوسط ااجمالي لقيمة  :الوصفية لمتغيرات الدراسة الإحصاءات -

score  الذ  يوضح  (06)رن  كما يوضده الجدول   2015-2010لكل الشركات المدرجة في البورصة وخلال كل فترة الدراسة
وهذا ما يؤكد أن الشركات المدرجة  2,99و  1,81وهي نيمة محصورة بين النقطتين  2,65هي  Z-scoreالقيمة المتوسطة لممم أن 

وهي منطقة يصعب التكهن سستقبل الصلابة  Altmanفي بورصة الجزائر تتواجد في المنطقة الرما ية او منطقة التجاهل لمند  
وهذا يدل الت أن إحدى أو بعض الشركات  6,4857و  0,5557تتراوح بين  Z-score المالية لهذه الشركات، كما أن نيمة

 .المدرجة في البورصة ل تتمتع بصلابة مالية نوية
أن هناك شركتين فقط  (7)رن  يتضح من الجدول  :Z-scoreتصنيف الشركات المدرجة في بورصة الجزائر حسب متوسط  -

شركات مدرجة في البورصة تتواجدان في منطقة الأمان تالمنطقة منرفضة المراطرن خلال فترة الدراسة وهي شركة بيوفارم  5من بين 
من الشركات المدرجة في البورصة تتمتع بصلابة مالية نوية وبعيدة ان العسر المالي في المستقبل  %40وشركة اليانس للت مينات أ  

القريب، وبالمقابل هناك كذل  شركتين من ضمن خمس شركات تتواجدان في المنطقة االية المراطر وهي شركة الأوراسي وشركة 
من هذه الشركات  %60جاهلن خلال كل فترة الدراسة، أ  حوالي صيدال، وشركة واحدة تتواجد في المنطقة الرما ية تمنطقة الت

 من المرجح أن تتعرض لصعوبات مالية تاسر مالين  في المستقبل القريب.
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 :خلاصة
لقد حاولت هذه الدراسة تقدير الصلابة المالية والتنبؤ بالعسر المالي للشركات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة ما بين 

. حيث تبين من خلال النتائج المتوصل إليها أنه فقط شركتين من بين الخمس شركات Altmanوذل  بتطبيق نموذج  2010-2015
ة اينة الدراسة تتواجد في منطقة الأمان تبعيدة ان العسر المالين خلال كل فترة الدراسة، أما الشركات الثلاث الأخرى ويتعلق الأمر بشرك

اسي، وصيدال تتواجد في منطقة العسر المالي أو منطقة التجاهل خلال فترة الدراسة، مما يدل الت أن آن.سي.أ. رويبة، م.ت.ف. الأور 
هذه الشركات ستتعرض لصعوبات مالية في المستقبل العاجل، وبالن ر إلى القوائ  المالية لهذه الشركات نجد أن الشركات الثلاث ويتعلق 

يز الأمر بمم: شركة رويبة، شركة الأوراسي وشرك ة صيدال كلها حققت نتائج مالية سلبية خلال فترة الدراسة وهي إحدى الأاراض الو عح
له ندرة  Altman Z-scoreالشركات المعسرة ذات الصلابة المالية الهشة، وهذا ما يحؤكد صدة الفرضية المطروحة الو تداي أن نموذج 

 ت المدرجة في بورصة الجزائر. الت تقدير الصلابة المالية والتنبؤ بالعسر المالي للشركا
 

 ملحق الجداول والأشكال البيانية
 العســـــــر المالي )1(ل ــــــالشك

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: FINANZA aziendale, STEPHEN Ross, DAVID Hillier, RANDOLPH Westerfield, JEFFREY Jaffe, Bradford Jordan, 

Financial distress, McGraw-Hill, 2012, p. 830. Document disponible sur le site: 

http://www.ateneonline.it/ross/studenti/temi_avanzati/isbn6582-0_Ross_ch30.pdf. 

 الحتمالـــــي "ALTMANتوزيــــع " (2)الشكل 
 
 
 
 

 

 

يز، النتصا  واا ارة، المجلد طلاع محمد الديحاني،  راسة لنموذج ألتمان للتنبؤ بفشل الشركات بالتطبيق الت الشركات المساهمة الكويتية، للة جامعة المل  ابد العز المصدر: 
 .229، ص. 1995الثامن، 

http://www.ateneonline.it/ross/studenti/temi_avanzati/isbn6582-0_Ross_ch30.pdf
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 "Altman" حسب نمــــوذج Z-scoreمنطقـــــة تصنيـــف  (3)الشكل 

 
 
 
 
 

 

Source: EDWARD I. Altman, ALESSANDRO Danovi and ALBERTO Falini; Z-SCORE Models Application to Italian 

companies subject to extraordinary Administration”, journal of applied finance, N°.1, 2013, p. 2. 

 2015-2010للشركات المدرجــــة في بورصـــــة الجزائر خلال الفترة  Z-score. قيـــــم (4)الشكل 

 
 
 
 
 
 
 

 

 : من إادا  الباحثانالمصدر
   

Zone d’insolvabilité (risque de 

distresse élevé) 

Zone d’ignorance Zone à faible risque de distresse 

 لشركة أليانس للتأمينــــــات Z-score قيمة(. 1) الجدول

 1X 2X 3X 4X 5X السنة إسم الشركة الرمز
Altman 

Z-score 
 القرار المنطقة

ALL 
أليانس 
 للتامينات

 موسرة خضرا  3,82177 1,1325 2,23345 0,1811 0,1845 0,4109 2010
 موسرة خضرا  3,53649 1,2894 1,8994 0,0978 0,2147 0,4032 2011
 موسرة خضرا  3,99522 1,3470 2,3184 0,1215 0,2067 0,4721 2012
 موسرة خضرا  3,24283 1,1944 1,11667 0,1287 0,3025 0,4417 2013
 موسرة خضرا  4,03817 0,1754 0,53542 0,7262 0,3952 0,4928 2014

نتيجة  رما ية 1,99259 1,0226 0,05532 0,1288 0,9245 0,6524- 2015
 لهولة

: من إادا  الباحثانالمصدر  
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 لشــــركة أن سي أ رويبــــة Z-scoreقيمة  .(2)الجدول 

إس   الرمز
 1X 2X 3X 4X 5X السنة الشركة

Altman 

Z-score 
 القــرار المنطقة

ROUI 
أن سي أ 

 رويبة

نتيجة  رما ية 2,2471 1,2589 1,6307 0,0648- 0,1012 0,0682 2010
 لهولة

 معسرة حمرا  1,7241 0,8912 0,9179 0,0052 0,07899 0,1286 2011

نتيجة  رما ية 2,1777 0,7122 1,6133 0,0225 0,1073 0,2274 2012
 لهولة

نتيجة  رما ية 2,01310 0,7866 1,1618 0,0255 0,15426 0,1907 2013
 لهولة

نتيجة  رما ية 1,82556 0,7857 1,0622 0,02015 0,1198 0,1400 2014
 لهولة

 رما ية 2,2380 0,8955 0,8277 0,0981 0,2248 0,1726 2015
نتيجة 
 لهولة

: من إادا  الباحثانالمصدر  
 لشركة م.ت.ف. الأوراســــي Z-score. قيمة (3)الجدول 

 1X 2X 3X 4X 5X السنة إسم الشركة الرمز
Altman 

Z-score 
 القرار المنطقة

AUR 
م.ت.ف. 
 الأوراسي

 رما ية 1,9114 0,1494 3,4255 0,0129- 0,2788- 0,1165 2010
نتيجة 
 لهولة

 معسرة حمرا  0,6825 0,1960 1,6823 0,0040 0,2685- 0,1335- 2011
 معسرة حمرا  0,5557 0,2453 1,1905 0,01146 0,2234- 0,1075- 2012
 معسرة حمرا  1,1536 0,2912 1,6433 0,0601 0,1822- 0,0557- 2013
 موسرة خضرا  3,0133 0,4134 3,9789 0,0990 0,0597- 0,0254- 2014

 رما ية 2,6785 0,5609 1,9847 0,2251 0,1178 0,0157 2015
نتيجة 
 لهولة

: من إادا  الباحثانالمصدر  
 لشركة صيـــــدال Z-score. قيمة (4)الجدول 

 الرمز
إسم 
 الشركة

 1X 2X 3X 4X 5X السنة
Altman 

Z-score 
 القرار المنطقة

SAI صيدال 

 رما ية 1,92183 0,1667 3,4577 0,0235- 0,2719- 0,1156 2010
نتيجة 
 لهولة

 معسرة حمرا  0,73504 0,2141 1,7204 0,0034 0,2438- 0,151- 2011
 معسرة حمرا  0,57040 0,2643 1,1991 0,0098 0,2269- 0,1067- 2012
 معسرة حمرا  1,17144 0,3354 1,6239 0,0552 0,1821- 0,0546- 2013

 رما ية 2,89250 0,2827 3,9912 0,0912 0,0514- 0,0116- 2014
نتيجة 
 لهولة

نتيجة  رما ية 2,33157 2,4169 0,0031 0,0715- 0,1852 0,0921- 2015
 لهولة

: من إادا  الباحثانالمصدر  
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 لشركة بيوفــــــارم Z-score. قيمة (5)الجدول 

إسم  الرمز
 الشركة

 1X 2X 3X 4X 5X السنة
Altman 

Z-score 
 القرار المنطقة

BIO بيوفارم 

 موسرة خضرا  6,4857 1,2125 6,1978 0,1217 0,4358 0,4524 2010
 موسرة خضرا  4,6729 1,4994 2,8535 0,1167 0,4115 0,4169 2011
 موسرة خضرا  4,4495 1,5161 2,4873 0,0913 0,4722 0,3989 2012
 موسرة خضرا  3,8587 1,2574 1,9126 0,0916 0,4609 0,4219 2013
 موسرة خضرا  3,9270 1,2927 1,8123 0,1213 0,4618 0,4168 2014
 موسرة خضرا  3,6435 1,3371 1,7979 0,07712 0,3545 0,3974 2015

: من إادا  الباحثانالمصدر  

. الإحصاءات الوصفية للمتغيـــــرات المدرجـــــة في الدراسة(6)الجدول   

Statistiques descriptives 

 N Minimum Maximum Moyenne Ecart type 

X1 30 -,65243 ,49287 ,1503410 ,26601967 

X2 30 -,27884 ,92456 ,1308583 ,29169368 

X3 30 -,07150 ,72629 ,0854088 ,13918138 

X4 30 ,00310 6,19780 1,9445030 1,28163057 

X5 30 ,14946 2,41690 ,8381267 ,55831867 

Z_score 30 ,55571 6,48579 2,6502877 1,40617626 

N valide (liste) 30     

 SPSS.V.23: من إادا  الباحثان استنا ا  إلى برنامج المصدر

 Z-score. تصنيف الشركات المدرجة في بورصة الجزائر حسب متوسط (7)الجدول 

 المنطقــــــــة Z-scoreمتوســـــــط  رمز الشــــــــــركة

ALL 3,437850 Zone à faible risque 

ROUI 2,037639 Zone grise 

AUR 1,665878 Zone d’insolvabilité 

SAI 1,603796 Zone d’insolvabilité 

BIO 4,506276 Zone à faible risque 

: من إادا  الباحثانالمصدر  
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