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Abstract :  
This article is intended to open the way for financial analysts in economic institutions to identify the 
most important ideas and new technologies that deal with the identification and analysis of the 
financial situation of the institution in order to detect early on the possibility of the occurrence of 
the events of unwanted and are taking the necessary measures to avoid the occurrence or minimize 
them . The study Beaver in 1966, the first attempt in the formulation of a mathematical model 
capable of determining the status of institution also followed by many of the studies carried out by 
other researchers , such as Altman , Sprinate and others . In order to stand on the importance of 
these models and their applications , relying on the applied study of one of the Algerian institutions 
and is a fabric material heavy MANTAL the state of Tlemcen .And has indicated as a result of the 
application of this model to the institution under study that the probability of exposure to the risk of 
bankruptcy is estimated at 73.8 % , which means they are in a critical financial position limit the 
possibility of survival and continuity in the exercise of activity and this is what requires the 
institution decision makers to move quickly and effectively in order to contain this danger and 
remedied according to the possibilities available . 
Key words: financial diagnosis, prediction models, the financial position , Beaver , Altman , Z-
Score  
Jel Classification Codes : B21, B26, C02, C53, C58, G17. 
Résumé: 

Cet article vise à ouvrir la voie aux analystes financiers des institutions économiques pour identifier 
les idées les plus importantes et les technologies modernes relatives à l'identification et à l'analyse 
de la situation financière de l'institution afin de détecter rapidement la possibilité d'événements 
indésirables et de prendre les mesures nécessaires pour les éviter ou les réduire. L’étude Beaver de 
1966 a été la première tentative de formulation d’un modèle mathématique capable de déterminer le 
statut de l’institution, à la suite de nombreuses études menées par d’autres chercheurs tels que 
Altman, Sprainate. Afin de comprendre l’importance de ces modèles et de leurs applications, une 
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étude appliquée a été adoptée pour l’une des institutions algériennes, la société de textiles lourds 
MANTAL dans l’État de Tlemcen. L'un des modèles les plus importants utilisés dans le processus 
de prévision Z-SCORE a été tenté. L'application de ce modèle à l'institution étudiée indique que son 
risque de faillite est estimé à 73,8%, ce qui signifie qu'il se trouve dans une situation financière 
critique limitant la possibilité de sa survie et de la continuité de son activité, ce qui oblige les 
décideurs à agir rapidement. Et efficace pour contenir cette menace et y remédier en fonction des 
possibilités. 

Mots-clés: Diagnostic financier, modèles de prévision, situation financière, Beaver, Altman, Z-
Score. 

Codes de classification de Jel : B21, B26, C02, C53, C58, G17. 
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(	ارات �إ�ABد ���� �ا����+ة T�
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�و�ا �ا
(Eة �J(�ط �إ��A	اج ��¯�� ����Q�
� �ا��'� 
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�أو�����MAر�ا ��) �
�ا ،� �ا
� 	ي ���Q
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�ن�و�dEuB	�;داء;��Mب�ا
�B�23دي�إ'����Ú��,C"�7Bا�6	وج�?� B�����+���1ت���fE�)��è�J�é�	H،2012.(  

���ا
7(�ط�:  أEJاع�ا
�¥��¤�ا��'�. 2-3���S	��������ل�أ����:yأ��Ú=Úد����������ا������������¤��¥�
O1�Q��TQ����ا

��
��
�ن�(ا�H���MQH�،م��Oا����Eiاد�	2012،¶ (  :  
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̧�&�ــ���ــ�Kا
SEــ�Rا�ــ�'��
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������T:O����و"+روس
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� ÀÁ��E
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أ¶ـــ	اف���ا����ــ���ê��ـــ�د���وا
(�ــ�م��
ـــ+�ذ
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3ــB�2 ـــ+ث��ــ�
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��T*ا�ا
E7ع������?(���ا$���Q"���{��E

Q���ت�ا

���ا�
& K�>�  . ا��


�ــ��و�أZــGاف�ا�JKــ�H�Iا�ــ���. 2-4Z¤:  أ�ــ�¥�

	&ــ��"�cــ�2bا����ــ��و� ا�ــ�'���ــ��ا
�ــ�Qح�
�Q¥ــ�¤ QLBــ�Kأ�Q�ــ��اQ?


��و"Oـ�¸T ا
�ـ+&(�ت�?��ـ��<  ا����ـ�،�Qhـ����ـQ% ا
3ـ�2¸�ـن�
�ـ��أÚـ	���ـ��J�ـ�}w اfE��6ـ��تE�ـ�
�ـ<��ـ��اhـ��أL B7(+�ـ��و
 ا

�ــ��B +�ــ+�ا
SEــ
���ا��
�ــ��
����Qــ���7ــ+�¶�í,ــ��
(ــ	ض�"ــ�K"���ــ�� أ"ــ��;�Q�ــ�. ا�	دود�ــ��KQL�¤�ا�ــ�'��&ــ�ــ�¥��
ا
ØLــ<ى�

1�23
�Q+����£�ا���������ا�ABذ ا
�¥��¤�ا��'���
�Ø<�أL7? +H����Qh�،أن
�<�وا���E´،�ا
(	ارات�����ا�+ى�ا
 ا
+��}��ا�)

�ـ���ـ*ا�ا
�ـ��ق��ـ	ي�.�(=J�ـ��و"7�Q³ـ�� و��Q%�أ�°��?���¯=ل�ا�ـEارد�ا��
�ـ��?u	d(ـ�Peter Drucker��Uء��$ـNـL
أن�ا��ـ�<�ا

�<�"�N�J�Kو��£�����Q��ـ��ا
�¥ـ��¤�و�ا
� ��ـ�Tو��4Qـ�Tا
�¥ـ��¤��ـ|ء�"ـ�Kا
�¥ـ��¤�ا
�Lـ��
����Qـ��و�hأ�¤�Aأن��

 ،�Qhـــــ��-,ـــــ+ف)G.Mihaela(ا�,ـــــ��¸JEـــــ£��(ـــــ+م�"³7ـــــEرا�yـــــ�"=�
� ��ـــــ�T;داء�ا�ـــــ�'���ـــــ|ء�"ـــــQ��K��ـــــ��ا
�(�ـــــ���ا
Oـــــ�"�T®د

¤��¥�

��� ا��'���EQ"��إ'��B(+�	 ا��

f�7	�ا
�ن("��Eى�B (���ا�H���MQH�،م��Oا����Eiاد�	2012،¶( :   

� EQ7
 ؟..."��Eاه؟�و���T�$�وز�"
+ل���uع�ا����� أي��) B��B�T����EQJو"���E :ا

�  E7?دود���	ا��,C� :��
�
&�2/
Q?د�������êدود���	ا� N�çEB���رأس�"�
����ê���دي�،�و�ا�	دود���ا��
�ـ�� ا������

 .ا
���ðÑ)B�23}+�ا
�çE��Nا��'��
=���Q4رات

�< أي�EBازن�ا
��:�Tا��'��
���������Q: ا
�Eازن  ��)
  ) �Q4��êر دورة(ا
TdEu و����ا�+ى ) �ê�¯=ل دورة(ا�+ى�ا

� Aا�	¶�: �"�	ui�TfEأن���KLQ��Tا�����؟و����

	ض��B�23
 .اò6؟… ?�������إ'���&=س "����zا��A¶	�ا

�ا����. 2-5 H�IJK��� �����\� �"�K:  ا�#�@�ت ��EQ$"� ���� ����Q�
� ��
�ا�� ��
SE
�ا ¤��¥1� �J$�ح +Q�
�

��
��
���ا
7(�ط�ا���	�H�KLQت���"E)ا�)�،	u"�+Q "20064،�ص��:(  

- Q�Bأن�����Bوأن���Qh�،����EÚEأو�ا����ا��+ا��K"ل�E)
��R"��در�ا�
�E"�ت�ا
���23�V"�ó),��ا�¥�¤�"
�B�"E£�?(+ر�"

�ن�ا��ESE��������K"وا�=}�����K"��Qأi	ى�؛?��JازEا��K"ع�E7?  

- �+Q�
����R"�U��7أ�+اف��Q����ا
� ���Tوأن�� ��Q����}É7"�T�� �
����إ��A+ام�أن�����gا�¥�¤�ا��'������Q����ا

����Q�� ��	اء K"� �,C
�إ �ì��� 23
�ا 
�Ù+اف� �Q{=وا�� ���ESEا�� �ن?� �?(+ر�"�Eازن �;i	ى �z� RQ$B� �و�أدوات U�
أ��


��ا�������H�¤��¥1  

�	f�7

�ا �"	ا��ة £���� U�E��� ���Q

�ا ��*ه K"� �ا�EOxدة �و�;�+اف �ا���M�uت ¤��¥�
�ا ���Q�� ���� �{�)
�ا �) �� À:
و

���
��
  :ا

� �B� �و"��أن �èو�ا��6ر� ��iا+
�ا £��E7?� £�
�إ 2ô�xB� �ا
*ي �و�ا� �´ ��¶�O½و�� �ا����� K�� ��&�̧ � ��¹�i� £�+
�	&E�

�<ات�إ����د���،�إ����Q���و�������؛ÚÏB�K"�>�i;7£��*ا�Q°��  

� �"���:O��?�´MB	B�23

�gا��¯�<ات�ا
QL���و�ا
�E7���ا*hو��¤��¥�
 �Tأن��Ø<ز�ا
¹	وض�ا
Q���,C���2/M��23����ا

  ا
+را���؛

� ����;�Eو���ìأن����T?ط�ا�������O½����N
°
أن����(�Nا�¥�¤��7+�"$	د�E��NOhا"�Tا
(Eة�و�"Eا¶�Kا

  إ'��1¥��¤�أ�P�M,��و�إ��(	اء�إt���$B,��ا���(M����؛
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����õــ��&�ــ��دوره�ا� �ــEر��ــ��Ohــ�Nا56(ــ�}��Qhــ��zــ���Mــ�Tأن�� �h>¿
أن����ــ��ا�¥ــ�¤��¹Jــ£�?��SEــ�E���و�ذ
ــ�g?ــ�

��K7£�"ــQ°ــ�ـ���Q?ه�	ــd	)B���+ـ)Bــ���
�(ـEم��
ــ+����gــ
�ــ�õا
¥�öـ�2bوذ �
(ـEم�?��¹ــ�<���?�ـEرة�"$ــ	دة��
�ـ+ة��ــ�Kا

�gـ
"�yـ	ات�و�?ـ+ا}�Tأو�H�ـEل�ABـ+م�"�Aـ*�ا
(ـ	ار�"ـ�R"	ا�ـ�ة�ا
�fEـ���?Qـ���ـ	اه�ا
Mـ+��T;&°ـ�T"ـ?�K�V,ـ��إذا�¸�ـن�ذ

��7LQ".  

   أ����[�ا��H�IJKا����� .3

     ¤��¥�
�ا ���Q�� KQ°�Bا��*hو� ����Q�
� ��
�ا�� ��
SE
�ا +�+ Bو�� N�fE�
� �إ��A+ا"�� KLQا�� �ا
u	ق K"� ��EQ$"


�*ا�;داء�����M)�ا����Mx�
����Q���ت�ا��,Pد��y>¿���KLQB��23Hى�أدا�,��و�E��" .ت����Q�����+Q�
و�"�Kأ���;��
��Uا�

+$J�¤��¥�
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�ا �ا
�+&(�ت �}6�
Q?� ��(Eم �ا
*ي T�� �
�ا ��� T4Q��

��Mا�	Q?� %Q��� £Jأ� g
�ذ �ا��'� T�� ��
� �Q�"� �أداة T:O�� »�H� ،� ��+)J� �وH+ات T:y� ��� �ا����� K"� �ا��6ر�� ا
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�ا �ا
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�� �Q

��
�E�ت�ا��)&+�
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�abا��������H�IJKا���
أ���;��
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�ا ��=

�ا �Í&��Úن K"و� ،� 
� (����*ه�;ر�Ëح� ��¹�çEB� �B
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E��
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  ؛�"�y	ات�ا
	ا&
��ا
�dEQ����و���:�Tا

- ��� Ë	
  ؛"�y	ات�ا
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������������ا�����. 3-3�
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�	��Rا

»H�M
�ت�ا�� +ة�"7*�?+ا���ا
���7Ñت����إ��رء�ا
+را��ت�ا
��د&��إ'��B +�+�ا��y	ات�ا
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��E ا
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�
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�U�xا��
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����Mxو�"dEuB��Ú�K	�ا
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� 
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�ا �ا
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���?�7ء��g�Bا��
M�ا��U�
��;�UJ��������أ"�����E�y�>�h

� T4"� Ì
M
�ا ���م �ا�$�ل �ا
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و
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yـــ	ات�ا
3ـــLQ��2ـــy>¿�ê�Kـــ�د�P,ـــ���ـــ��ا
�Mxـــ��?AQـــ�¶	��&ـــ=س�و�ذ

�ن��JEJـ�)
�ن�اM�� Q�
�À:d	";�+�
�ـ��i°ـ��ا6{ـ+ل�ا
(ـ�}��HـEل�"ـ+ى�"�ـ�و
���"ـ+����(AICPA)ا��gـ
و��ãـ��ا
EMرfـ�ت�وذ

�ن�و Qــ<ة�?���ــ���Mhارا�	ــS5(ــ��أÛ"�+ا�ــõ¿Bــ*ت�i3ــ�2أ
̧�ت�ا �ــ<����ا�56ــ�?�ت��ــH�KــEادث�إ&ــ=س�ا
Oــ	Fن�و�و��ــ+�¸ـ�ـن�. ا�(	Sــ

Beaverــــ«���1966ـــ�م��H�M

ـــ£��ـــ��ذ
ـــ�gاMBـــ��Ú�،̧�ت� �ـــ<�ا
Oـــ	
أول�?�Hـــ«�أJ$ـــ|�درا�ـــ���ـــ���ـــ*ا�ا�$ـــ�ل�&M/ـــEQJ�2ذ�ـــ��
��Mxـــ��?�

Altmanذج��EQJ�.ô�"�� B�+
���Q�&�£"ا+A�ع�ا��yي�*
و�+�?/�2¸ـQ,V"�Tـ��EQJذ�ـ£����Í?Z-Score+اد�EQJذ�£�ا��6ص�و�ا

x
�ــ�Uا��
�ــ��ا�	Mhــ��و�ا�¿<ا?uــ��Sــ��KQ=�ــ�Tز"7�ــ���Q�ــ+�أ&(�ــ��ا
|"/ــ���2ــ��"ــ+ار��ــ+ة�&¿ــ<ات�" ��ــ±�����ــ��"$�EQــ��"ــ�Kا


��Oــــــ:V"�T,ــــــ��QJــــــEذج�إ�Hــــــ���ÀÁ°ــــــ���À¹ــــــ��B�ــــــ�gا
�xــــــ��Uــــــ��Qا
+�"�7�L�ــــــ��وË(ــــــ+ر��$
��ــــــ��أداة�fــــــ���56
� +�ــــــ+�"Aــــــ�¶	�

  ).103،�ص���ó¹u�"�2ô�&2006ا
O��û،�(�&=س


��و��+�ا��Q+ت��*ه�ا
�Q7ذج����

=���ا
  :���"$�K"���EQا
�U�xا��
���ا�	��Mhو�ا
��23���f��F¢,��و&��ا

( )∑
=

+=
n

i

ii RZ
1

0 .ββ
  

Z :إ&=س�ا������	uA"وث�+H������L56ات�ا	y�"ع�EQ$".  

iR :ر������
4���
�y�Q	��iا
��M�xا��Qا�Z��»�H�،ni ,.....,2,1=  

iβ :ر������

�"B�T	��%�ا
��M�xا��"i .  

0β :�	y�Q�
��?�Úر�+)"  
n :�	yا����,V"ن�E:���23
  .  �Z+د�ا
�U�xا��
���ا



ـــ	ض��B�23ـــ

� +�ـــ+�در�ـــ��"Aـــ�¶	��&ـــ=س�ا��,¢F��ـــfـــ��QB�23ـــ

ـــ	ف���ـــ��ا
Q7ـــ�ذج�ا�
�ـــ��ا����ـــ��iـــ=ل�"�Qر�ـــ��وP,ـــ+ف�ا


�dEu	�ا
EQ7ذج�ا�(¿<ح�"�K¶	ف�ا
J،���¶�O½Altman�»H�M	EQJ������7��|hذج������J̧�ن� 
+�أول� Beaver  ا
*ي���>�i;ا�*�
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��"��������ÛJ�23

+�+�"�Kا
�Q7ذج�وا
"�H�Kول��+)B	��A"¶	��&=س�"i�K=ل�ا
u	ق����H}���و�ا
	B��Ú�،��S�d=�ذ
�gا

����:  


ــ�ذج���?ــ��. 4-1 Beaver model   :̧�ت� �ــ�2ôا
Q7ــEذج�.�
�Øــ<�?�¹ــ	�fـ�L&�UHــ	ة�إ":�J�ــ��fــ��QJ��FــEذج�
(�ــ�س�&Oــ�Tا
Oــ	


�ــــ��Bــــ��) B)30°ــــ��7Q"(�رJــــ��
Ú=4ــــ�ن���Í?1966ــــH��£Q�ــــ«��ــــ�م�?� +�ــــ+��ــــ*ا�ا
Q7ــــEذج�?7ــــ�ء���ــــ��درا�ــــ��QBــــ���ــــ�م��"�Uــــ�½

̧�ت�&�yـــ���yـــ	�J��hـــ���¹�ـــ��وSـــ
�����ـــ+ة�وا
�7ـــ�Nا
4ـــ��158إi°ـــ�������ـــ��� yـــ?���Q��Jـــ�ت�ا
+را�ـــ��ا
¹¿ـــ<ة�. ½4Q��Àـــy�Tـــ	

1954 – 1964��TـــO¹

¯ـــ	ض�ا
�Mxـــ��?���"+A�ـــ«�إ�ـــ�H .�Ïـــ���ـــ*ا�ا�$ـــ�ل�و�ـــ+�6{ـــ�1
ـــ+��ـــ*ه�ا
+را�ـــ��"ـــ�Kا
+را�ـــ�ت�ا
	ا}ـــ+ة�

Beaverرا�ــ���+
ـ�ـن��7ــEان��ــ*ه�ا 
�xــ�Uا�	Mhــ��،�و̧�?���Qداء��ــÙــ
�ــõة�Q"ــ���
�"�Uــ�ء�½�ــ)�Jإ'ــ��إ"Financial analysis as 

predictions of failure . "و�+���م�Beaverن��Ú=Úر��M�iÍ?)30 (��,tـ+ر)
�<�إ'���EMل��ـ���"V,ـ��&(ـ´�i;����TfE��
���
�"��M�½

�ــ��ا
�ــE7ات�ا
3ــ�1�2ــJ�̧)22%;24%;21%;18%;10% (��Mــ��½�ــ��Mاu�6ــ�Ï. ��ــ��ا
�Mxــ��?�
O¹ــ�Tو��MــH�T+وÚــ£�?QAــ��ðــE7ات

�ـ<�،�ا
O	H)Nd+وث��&=س�����ا
�Eا'��Ëزو�À½Eـ�

،�و�ـ*ه�ا
7�ـ�}�wذات�د�
ـ��إ�Hـ�}����7ـ+�در�ـ��)37،�ص��2007رd �ن�،�

"�hـــ+ة��ـــ+رة�ا��¯�ـــ<ات�ا
3ـــH�2ـــ+دt,����ـــ��ا
�Mxـــ��"LMـــ	ا�?�
O¹ـــH�،�T�ـــ«�4QB�ـــ���ـــ*ه�ا
�xـــ�Uا��
�ـــ��ا
3ـــ�2إ��Qـــ+����Ú95%(ـــ��

Beaver�������Qh�£ذ�EQJ��F��f���:  

1R :7(+ي�
  "$EQع�ا
+�Eن �\ا
�+&��ا

2R :��Md	°
���ا
	�TM��%Ëا
�¹}+ة�وا�f\دات��E�Eع�ا�EQ$"  

3R
 :��7dE�+دات�\ا�E�Eع�ا�EQ$"  

4R :�T"�

���رأس�ا��ل�ا�f\دات�E�Eع�ا�EQ$"  

5R
  ا��ËE�uت�ا��+او
�� \��+او
�ا�E�Eدات�ا= ½���Mا
�+اول�: 

6R
 :��
�	�
  ا��ËE�uت�ا��+او
��� \)ا�A|ون�ا
���ì-ا�E�Eدات�ا��+او
�= (½���Mا
�+اول�ا


�ـ����

�*ا�ا
EQ7ذج��TfEBإ'��"$���EQ"ـ�Kا
7�ـ�}�ÛJ�wـ¤�أ��Qـ���ـ��ا
7(ـ�ط�ا�£�F��fل�=i�K"ص  ، 2004، حمـزة محمـود الـزبيري(و

294:(  

̧�ن�أ�°��إ�E�E"��'�Qداt,��ا
��}���أ���T؛�- �T?��5��7
7(+���
��OxQت�ا
y�¹���أ��K"�Tا��Oxت�ا

���KLBا
�+&(�ت�ا  

�õت�ا��Oxت�ا
�¹AJÍ?���y�¹ض��+ر����E"������,tإ
¿õا"�t,��و�?Íر�¹Bع��*ه��
¿õا"�ت�؛�-QB  

�õت�ا��Oxت�ا
�Í?��5��7�(	ار��B$���ت�
+-,��و�إ�¹AJض�-QBم�؛��

  �J 	ا&�ت��B��´i�K$�ه�ا

�ــــ<�?�xــــ��Mا
�ــــ+&��ا
7(ــــ+ي�إ'ــــ��إ�Qــــ�'��ا
ــــ+�Eن�?ــــ�ن�ا�Oxــــ�ت�ا
y�¹ــــ���و�ا
5��7ــــ��"ــــ�Rإ�1ــــ�ع�ا
¹ــــ�رق��7ــــ+��-Mh=ف��ــــiد�إEو�ــــ

  ��¿<اب�"��K&=س�؛

���ا
	Ë%�إ'��-�f��M�½��,C�Bن�E�+

��M�½��z�TO¹ا
�+&��ا
7(+ي�إ'��"$EQع�ا�?��Mx��
��M�½�T°&دات�؛�إن�أE�Eع�ا�EQ$"  

�õت�ا�Oxـ�ت�ا
y�¹ـ���?¹AJÍـ�ض�"A|و�,ـ��?��(�رJـ��"ـ�Rا�Oxـ�ت�ا
5��7ـ��و�ذ
ـi�g=&ـ��
�Ô�(ـ�د�ا
�ـ�?��H�ـ«�¸�ـن��
�(ـ+��-QB

���ا��Oxت�ا
y�¹���أ����"�£7���ا��Oxت�ا
��5��7؛���ì��
  أن�ا�A|ون�ا

-�

�"ــ�Tأ&°ــ�T"ــ�Kا��EــEدات�ا��+او
ــ��ا
�ــ	�
��y�Qhــ	ات�J�̧ــ���
ــ�Ìا��EــEدات�ا
�ــ�}���"4ــ�Tا
7(ــ+�و�fــ����رأس�ا�ــ�ل�ا

�TO¹�
.  


�ذج�� . 4-2 Altman   :���
S�23و

�TO¹ا��'�������ð¹Jا
L¹	ة�ا�?��Mx��
�ـ��ا�(�رJـ���Beaverا��Q+�أ
��Qن�����+)B	�EQJذج�

�ــ<�ا
y�¹ــ����ــ¶�K	dــ��"$�EQــ��"ــ�Kا
�xــ�Uا��
�ــ��ا�	Mhــ��F̧�ت� ̧�ت�ا
y�¹ــ���و�ا
Oــ	 و&ــ��ا�
ــ���<�ا� ــ+دة�®Hــ+اث�?ــ�ن�ا
Oــ	

�Kـــ��"ـــJE:"����7ـــ�

�"�ـــ���ـــ���uـــ�ع�ا
̧�ت�ا "���ـــ���ـــ����Qو�"4��ـــ��"ـــ�33��K&ـــ=س�H�ـــ«�yـــQ���ا
+را�ـــ����7ـــ��"ـــ�Kا
Oـــ	
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�TـــM��Kه�"ـــ	dEـــuBـــ��Bـــ*ي�
̧�ت�ا�¹��ـــ��،�
Lـــ�Kا
âـــ2bء�ا �ــ��Eـــ+م���ـــ	ار�?JÏـــ£��LQـــ�Kا
�Mxـــ��?AQـــ�¶	��&ـــ=س�"ـــAltman��Kا
Oــ	


�"��M�½ام�+A�ل�ا�=i�£ـ�

�ـ��4QBـ�Tأ�ـ���QB22ـ��fـ����Fا
Q7ـEذج�?��ـ�A+م�.  Beaver���واH+ة�&(´�Qhـ��دÊـ��إ�"��Mـ�½


��،�½�ــ�Uا
	Ë �ــ��،�½�ــ�Uا
Oxــ�ط�،�½�ــ�Uا�+�7dEــ��E�ــ�
أ��Øــ<ت��ــ*ه�ا
�xـــ�U. ا��yــ	ات��56
ــ��ا
O¹ــ�Tا�ــ�'��"4ــ�T½�ــ�Uا

�ـõي�ا��Q�

�� ��ـ�Tا��
�ـ<ات�"�ـ�(���"ـ�Ú	ة���ـ��"�¯�ـ<�ا
O¹ـ�Tو�أi°ـ¯�Qhـ+دة�
�" Multivariate analysis "�Kع�"ـ�u�و�ا�ـ

���Qiل�=i�K"�g

�����+ة�وذ�"���
Sو�����z�23
̧�ت�ا 	O
1�23
�½�A"�K"�À¶	��&=س�و�ا
̧�ت�ا 	O
�ن�ا?�õ�Qأن���£
=i

�.ôذ�ـــ����ـــEQJ�T:ـــO1ـــ���
�"�Uـــ�½Z-scoreـــ�رف���

�ـــ��"ـــ�Kا
�xـــ�Uا���"��Mـــ��½�ـــ,V"�Tـــ¸�T4ـــQ����)�ـــ<ات�"�ـــ���ـــ���Qiـــ��"�¯

��|"	
̧�ت�و&ـــ���C�Z,ــ��و�"�¯�ــ<�Bــ����R	"ـــ|�
ــ£�?ــ� 
�ـــ��&Oــ�Tا
Oــ	�Q�H�?ــ��Mx�
،�H�ــ«�Bـــ��ا
�fEــ�Tإ'ــ��ا
Q7ــEذج�ا
ـــ*ي��LQــ�K"ــ�Kا

���
��
  ): u"�+Q "365	�"�،	���M��Rذh	ه�،�ص�(ا
��¯��ا
	S�d���ا

54321 010,0006,0033,0014,0012,0 XXXXXZ ++++=  
Z :��dار	Q��ê�	y�"أو��T�
  د

1X :�T"�

���رأس�ا��ل�ا�f\ل���Ef;ع�EQ$"       

2X  :$|ة��ح�ا� �Ëر;�+�fل����\رEf;ع�EQ$"        

3X
 :�U{ا	°
     "$EQع�;Efل �\رË%�ا
�¯O��TM��Tا
E¹ا}+�و�ا

4X :ن��Qق�ا����E)56����E�
     EQع�ا��ËE�uت�"$�\ا
(���Qا

5X

�ت�: �Mل��\ا�Ef;ع�EQ$"    

��dار	Q�ــــ�êــــ������,tــــ+ر��Uــــ�H���ــــ�ت�أ���ــــã&ــــ��Ú=Úرا�ــــ����ــــ��+

�Qــــ+�ا
Q7ــــEذج��ــــ���Bــــx��Nا����ــــ��أو�ا
Oــــ	��h" ــــ�Tا�

��dار	Q��ê�	y�"���*iÏ��23
  :و�ذ
�U�EQ?Z�������Qh�gا
(���Qا

� 7
̧�ت�أو�ا�����ت�ا 	O
≥⇐����5أو�ا
(�درة������ê�Q	ار�&��ãا Z99,2 

̧�ت�أو�ا�����ت�ا��+دة�?uA	�ا
�TO¹ا��'��و�ا
 ��23��TQإ&=���� � 	O
≤⇐&��ãا Z81,1 

�<�أi	ى�� ���

��'���ê��Qد�����"�Ëو���
Sو�+�+ B�U
���23
̧�ت�أو�ا�����ت�ا 	O
>>⇐&��ãا 99,281,1 Z 

�+)
���"������و���Qأ��¤�ÛJذج�EQ7

+�+�"J��K�(�دات�
�*ا�ا
  :و����ا

� ´)&����7�
�����uع�ا���"�

̧�ت�ا������Qا 	O
  ���Muا
EQ7ذج�&(´�����ا


ـــ�ت�إ'ـــ��إ�Qـــ�'��;fـــEل�و�ـــ*ه�ا
�xـــAB��M��ـــ�Nأ�Q�¢,ـــ��?ـــiÍ�=ف� ��Mا���Mـــ�x
�ـــ<ة�Mhـــ���Qذج�أ�EـــQ7

uـــ�Àا�

  .ا
����7ت�

J�	dEـu�?ن��Q�

ـ��و
�*ا���م�أ��
�ـ<�ا
�ـ��7���& �ـ���Tـ��ا
7�ـ�}��wاF̧�ت�  ،�ا
¯�ـ�ن��ـ�م��Mـ+�الله��ـ=�(EQذ�ـ£�
OÑـ�TQا
Oـ	

  ):40،�ص�2004

4321 72,605,126,35,6 XXXXZ +++=  

1X :�T"�

���رأس�ا��ل�ا�f\ل���Ef;ع�EQ$"       

2X  :��Qh$|ة�ا�¿<ا�ح�ا� �Ëل����\;رEf;ع�EQ$"        

3X
 :�U{ا	°
     "$EQع�;Efل �\;ر�Ëح���TMا
E¹ا}+�و�ا

4X :��K�+�
���>¿&+
     "$EQع�اE��6م��\ا
(���Qا
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�ــ�ر�ا
�ــ�?�Q�
�Àا56ــ+�;د½ــ�T�+ــ
1�Rــ�ر�"ــ�

ــ��ا����ــ��&ــ���ó)?Ïــ��¹Jــ�ðا��H�+ــ�+ �
��Mــ�x
�ــEض��1,23 ا
ــ*ي�أfــM% أ"ــ��?�

1,81  .  


�ذج�. 4-3 Springate)www.bankruptcyaction.com/ bankruptcyexemptions.htm(  :ذج�EـQJ�	dEـu�?�»ـH�M
��م��*ا�ا

���ا
�Eق�ا
7L+ي�H�«�ا¹J�RMBـ���ðـ	اءات�ا
3ـ�2ا��Qـ+���أ
�Qـ�ن��ـ��B(ـ+�	�EQJذ�ـ£����"�

̧�ت�ا 	O

���AQ?��Mx¶	�إ&=س�ا

�ــõي �Q�
yــ	Ú��hــ���ــ�م��40اF�Qــ+���ــ����7ــ��÷{�Qــ��.  Multivariate analysisاu�6ــ�Àا��
ــ+د�ا��¯�ــ<ات��"�ــ�A+"��ا
� ��ــ�Tا

�Tـــ�� �إ'ـــ��19?�TـــfE��

�ـــ���"��M&ـــ=س�،� ½�ـــ��	ـــuA?ـــ��Mx�

�ـــ��ا=i�Kـــ"�KـــLQـــ����
�"�Uـــ��½�ـــ
úأر�Kن�"ـــE:ـــ�ذج��EـــQJ��¯�ـــf

���
��
  : & ������Tا
7���w{ا

4321 4,066,007,303,1 RRRRZ +++=
  

  

  

  

  

  

  


Lـ�ðاذا�i	�ـ��ا
�7�$ـ���0,862���ا
EQ7ذج�أ�Z��K"�>Øhن��+)B	�Í&ذا�¸  
1
�½�A"�K"�À¶	��&=س�،�وا��h	O
&Íن�ا

��Q�)
  .��g�B�Kا

4-4 .��uت�ا����v�
�ذج�ا�<   :�U�

�±�����ـEم�ا
��ـ��<�hــE��Ïب�ôhـ�2�ـ��ا
�Mxـ��إ'ـ����Jـ�U;�ـ�
دi�"���i	ا�ا
MO:�ت�ا

��L��=L

�TO¹ا��'��"�K) . 18، ص  2010لة العجال ، عدا(���H}���و�ا
	S�d���ا�?��Mx�
و��+�dEuB��B	��*ا�ا
EQ7ذج����"$�ل�ا

�2
�:�}7ــ�ت�ا56�ــ��?Q7Ñــ���A��ــ��Nــ�K¶ــ	ق���1999ــTans���7 و Kah ¶ــ	ف�ºــ�

¸JEــ£��
Qــ�T?ــ�ð¹7;�ــ�Eب�
ــ+ى�ا
³7ــ�م�ا

���Hج��7+�إ��x�ق���	��7(��أو�¶�اءات�ا�	ب�����F�U±����Ê�7�
̧�ء�ا *

�Q+�����ا�
�6{��ا��Eاز��dا��»�H�w{��7
ب�ا

�ــõي�أو�ا
�FEــ�رd�Qh�2ôــ��أ�,ــ��iÏBــ*�. 
�M��Jــ�ت�
�fEــEل�إ'ــ��ا
7�ــ�}�wا
äــ5� ���Q�
"4ــ��Tــ*ه�ا
Q7ــ�ذج��ــ+�iÏBــ*�yــ:�Tا
� ��ــ�Tا

�ـــــ<�1
(�ـــــ+ا��ـــــ��Hـــــ�ل�ا�
ـــــ�د�ت�ا��
ـــــ+دة�وB(ـــــEم��
Qـــــ�Tا6{ـــــ*ر�hـــــ:���أyأRadicalـــــ�دي�إ'ـــــ��B�23ـــــ
ا
�Mxـــــ�����H²ـــــ�ب�ا�$�EQـــــ�ت�ا


�ـــــ±���?(ــــــ+رة�ا����ــــــ��و

SEـــــ
���ا��
�ــــــ��و&ــــــ��ا
Oــــــ��LMا�?/��F��ــــــ�
أو�ا
Oــــــ	����hــــــ����ـــــ�Q	ار��dوذ
ــــــ�²�?�g�Qــــــ�د���ــــــ��ا

�'��
  ):.C. Gaganis, M. Doumpos ,2007 , PP 115-118(ا��E¹&���ا

( ) ( ) ( )16613113 ××× ×= RAW
  

W(13*1)  :��LMO
  "�E¹&��أوزان�ا

A(13*6)   :Bت�="�
"��&E¹�"وزان;�%��	  

R(6*1)      :�����Qh�g

�EQ7ذج�وذ���
  :"�E¹&��ا
�U�xا��

R1  =���{��
  ا��ËE�uت�ا��+او
��\;Efل�ا

R2 =ن��Qق�ا����E)56���>¿&+
  "$EQع�;Efل�ا�����EQ\ا
(���Qا

R3 =ت��ËE�uع�ا�EQ$"\���EQ�ل�ا�Ef;ع�EQ$"  

R4 =�+{اE¹
  و�ا
°	ا}�U;ر�Ëح���TMا
E¹ا}+�\"�	و&�ت�ا

R5 =�%Ë	
���ا�f\���EQ�ل�ا�Ef;ع�EQ$"  

R6 =$|ة��ح�ا� �Ëر;\���EQ�ل�ا�Ef;ع�EQ$"  

1R :�T"�

       "$EQع�;Efل���\رأس�ا��ل�ا

2R :�U{ا	°
  "$EQع�;Efل��\ا
	�TM��%Ëا
E¹ا}+�و�ا

3R :�U{ا	°
���ا
	�TM��%Ëا�f\��
     اE��6م�ا��+او

4R :ت��
�Mل �\ا�Ef;ع�EQ$"           
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��
 ?)C. Gaganis, M. Doumpos ,2007 , PP� ���Tا��E¹&��ا
��?(�������T� Jا�
�د�ت�اu�6���ا

115-118. : (  





























++=

++=

++++=

++=

++=

+++=

+++=

+++=

+++=

++=

++=

+++++=

+++=

65432113

65432112

65432111

65432110

6543219

6543218

6543217

6543216

6543215

6543214

6543213

6543212

6543211

1.7903R-0.929R-3.269R1.385R1.809R-1.586R

3.248R-1.474R-1.257R-1.510R1.628R-3.451R

1.392R-1.919R3.299R1.821R1.174R-1.069R

1.680R1.549R-1.581R-1.551R3.804R--1.433R

1.549R-1.455R-2.818R0.8004R2.701R-0.108R

2.993R3.852R0.903R-3.003R-0.068R0.775R

0.247R4.162R-0.344R4.711R1.984R--0.377R

1.464R-0.534R0.958R0.939R1.621R-2.379R

1.048R3.852R-0.347R-0.554R0.832R-1.859R

1.715R-3.472R1.037R-1.911R-1.517R2.448R

1.109R3.095R-1.181R0.459R-0.646R--4.766R

0.061R1.574R1.497R0.968R0.473R2.409R

1.475R0.219R-0.789R1.092R0.745R--1.713R

W

W

W

W

W

W

W

W

W

W

W

W

W

  


������Qو�
+�أن�����B	��%�ا
�U�xا��
���ا���

���ا��SE
�?��Mx�
�23
���ا
(+رة�����ا/��LMO
أو�ا
O	��hو&��"
�"=ت�ا

���
��

�±���EuAhة�أو'�������
+���B(+�	�إH��Qل�¸�Tوزن�و&��ا
��¯��ا
	S�d���ا
  : ا

( )jj
kW

e
P −

+
=

1
1

  

jwP
  . jإH��Qل�ا
Eزن�:  

  jk
 : EQ$"زن�E�
  .  jع�ا6{*ور�ا�	���5

J     :زن�E
)1;2;.......;13(د
��Tا =j  

ن�ا
�ــــ�درة�و�ذ
ــــ�H�gــــ�Uان��ــــ��ا�	H�ــــ��ا
�ــــ�?(��B�u�ــــ�Uا
¿ــــ<��%�"ــــ	ة�أiــــ	ى�و&ــــ��"ــــ���
ــــ	ف�?ــــ�®وز اإن��ــــ���ا
�(ــــ+�	�H²�Qــــ��ت�;وز 


��
 :  ���"�E¹&��ا�
�"=ت�ا
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486,0

545,3

329,1

498,2

742,0

518,4

027,4

145,1

036,1

407,2

916,1

291,0

251,0

.13121110987654321 WWWWWWWWWWWWWTF
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�ـــ<ة�i;ة�Eـــu�6ـــ��ا�
=�ــــ��/Mxـــ��?�
SEـــ
���ا��
�ـــ��
����Qـــ��أو
و�ا
Oـــ	���hـــ���إ��Hـــ�ب�إH�Qـــ�ل�&ـــ	ص��êـــ�Q	ار��dو&ـــ��ا

��
��
  :ا
	S�d���ا

( )[ ]TF
e

continuité −+
=

1
1

  


������Qو���

���ا��SE

�د
ـ��ا
�ـ�?(��ا
3ـ�2/�
�Q+��	ار�ا������L56اQ�
��dار	Q�ض���ـ	ل�&ـ�Q�Hإ��$��J������h	O
أو�ا

 B�������
=i�K"�»�H�£�
  :+�+�ا�$�ل�ا
*ي�xB��2ôإ

� 2

1
≤⇐ cont

 أو�ا
O	��h"�+دة�?uA	�ا
�TO¹ا��'��إن�
������B+ارك�ا�O:��/ا������و�

� 
1

2

1
≤<⇐ cont


���?��²�Q	ار��d/ا������و��%Q�1ة�+�����
�"���
Sو�����h	O
  أو�ا

4-5 .  �w�#xذج�ا���
 Z - SCORE  :�
�ـ<ات�"�ـ�(����
�Q+��*ا�ا¯�Qh�>ـØ�
EQ7ذج�����دا
���EQ$"��°Bـ��"ـ�Kا
�xـ�Uا
3ـ1�2

�R���

� +�+�����Qا��¯�<�ا .�+�+ B�K"��,VLQ���Q"���
���

���ا��SE
�ن�اMBإذ������Q�
��u)Jء��u�²ذج��Q7

��TQ*ه�ا��1

و�ــ+�. ا����ــ��أو�ا�u7(ــ��ا
�ــ�����Qا�$ــ�ل�ا
ــ*ي�xB�ôــ�2إ
�ــ£��ــ*ه�ا����ــ���ــEاء�ا�u7(ــ��اu�6ــ	ة�ا
3ــO1�2ــ�<�إ'ــ���ــ+م��ــ="�

�ـــ<ة�ا�ـــ�
�Qل�QJـــ�ذج�ا
�7(ـــ�´�و�أfـــM ���1ـــ�A+م��ـــ��ا
�Mxـــ��?uAـــ	��&ـــ=سi;ـــ��JوÕـــ����Rـــ�EB .ـــ�ذج�Q7

ـــ+د��ـــ*ه�ا�
و³Jـــ	ا�

7�1984
�EQJ�����+Qذج�?7ـ�g&	½�ـ��H�ـ«�أ��Qـ+�ا
Q7ـEذج��ـ��7���uـ�E�ا����ـ��7�
�ـ��ا
+را�ـ�ت�ا
3ـAB�2ـ¤�ا����ـ�ت�ا


ــ+ى�(
{ــ��و�ا
�ــ¯�<ة�ا6�B��500�="وض�أو�ر&°ــ���) �ــ�	(ــ
�ــ<ة�. وذ
ــP�g,ــ+ف�)7B��uــ���Mــ�TاABــ�ذ��ــ	ار�"7 �ــ��اh�U±ــ��Rــ�	�


� ���Tا��'��¸�E,�������ا
�Mu����T°¹??	"$¢,ـ��Q7hـ�ذج��?��Jت�"(�ر��?�$���Ì
M?���õ�Q�
ا��
�Qل�ا
E7Mك�
�*ه�ا
�Q7ذج�

���ذ
�g،�وا6{+ول �=dE¶���و��U�u�B����Qhذج����|ة�EـQ7�

f�7ـ	�ا�Oـ:���
زF�ـ�"�U�Lـ��،�?yEـ7(�<�"��ـEد�(ا
��'���Mـ�ن�أ�ـ��ا

  )..115�،116،�ص2010،�


[�ا������ا���
Gة���� 
�ذج�ا���w�#xو@��@3ت�ا�����Q_   1ا~{Gول��  ا�

�R@Qا��  ����
  ا�����3ا~�

@��@3ت�

�]
�ا�

  ��Gا��

  ا�#�ر �
��
Z�
@

������
�ا�

��#xا����G#1  

��Q�)
ا


¹
����ا

����Q�
  

��Q�)
ا

�dر��
  ا�

R1 ��

�Ô�¯=ل\ا���ر�Ndا����'�Q���Ì{�¹
   62,8    1,255-  ا

R2  �Q{ا+

�"Ef;+Tل�ا
�4?���ا
��&����\;"Eال�ا
   80,2    2,003  إH�����ت�رأس�ا��ل�ا

R3  À1ا*
   EQ$"  -0,824    24,8ع�ا
+�Eن �\�+رة�ا
��TdEQا

R4  =¯��Ô
��'�Q���Ìã¹
��\ل�ا��
   6,8    5,221  ر���;��Qل�ا

R5  ] ردونEا�\���	
   98,2    0,689-  360×]ا�O¿<��ت�"�°��Qا

R6  ]�&�°ا���Q�)
   11,7    1,164-  )1-ن(ا
(���Qا�°�&���\] )1-ن(ا
)���Qا�°�&��-(ن(ا

R7  ]K{�Ë|

�ت�"�°��Qا
	���\ا�M79    0,706  360×]ا�   

R8  رات�ا��د���Q4����´�E�"\�
   )  1,408    101,1���Qا�°�&�ا

 85,544 +100*Z   

  . 117ز��[�@�����،���&�QR#x@���د�،�@��������ذ��ه�،ص�: ا��Gر

��'��
  :?�����Qد�����ا
M���Jت�ا
Eاردة����ا6{+ول��f�KLQ����Fدا
��ا
EQ7ذج�و&��ا
�T:Oا
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544,85408,1706,0164,1689,0221,5824,0003,2255,1100 87654321 −++−−+−+−= RRRRRRRRZ  


�ـ�'���56ـ�ب���Qـ��ا
+ا
ـ���ËوZم�أو��? �ـ�ب�Eــ)J��Tــ:
�ـ���ا
�xـ�Uا��
�ــ��اf��6ـ��?�����ـ��Úـ��uBــ	ح�"V,ـ��ا
(�Qـ��ا�
��رdـ��

������$��7

+�ذ
��g�������Qاúذج،�وEQ7
���دا
��ا���°dE
1������,C���T� ا���Q�)
  .��M�½100وا


ـــ�gو&ـــ���
�Qـــ+��ـــ	ار�اL56ـــ����ـــ��وSـــ
���ا����ـــ���Hـــ�Uا�$ـــ�ل�ا
ـــ*ي�xB�ôـــ�2إ
�ـــ£��J�$ـــ��ا
�7(ـــ�´�ا
3ـــJ�2 �ـــC���T,ـــ��وذ*  

�'��
  :ا6{+ول�ا

  @���ت��G�GU1ا'�
�ل���Oض�ا���
����^3س_   2ا~{Gول�
  احتمال تعرض المؤسسة للإفلاس  نتيجة التنقيط

Z ≤ 1,875-  100  % 

≥ Z > 1,875- 0,875-  95,6  % 

≥ Z > 0,875- 0,250-  73,8  %  

≥ Z > 0,250- 0,125  % 46,9  منطقة عدم التأكد  

≥ Z > 0,125 0,625  % 33,4  

≥ Z > 0,625 1,250  % 17,7  

< Z  1,250  % 9,5  

�<�"��Eد�،�"	���M��Rذh	ه�،ص�: ا��+ر)7yE?�،��L��"�U�F119ز .  

  ���

�¢,��ا��Sو�+�+ B����Q��+7ا���������,C�ن��E:Bأن��KLQ��23
وا
�T:Oا
M���À½ا�Eا'���A"�à�E���Nا��7¶��ا

��	u�Û
���S	
  و"+ى�1

�T:O
1
	ض�ا������
Ô&=س�"�7¶_   1ا��  

 
Source : B. Barthélemy ; P. Courréges " Gestion des risques : méthodes d’optimisation 

globale ", Editions d’Organisation, Paris, 2004,  P18 

5 .��w�#xذج�ا���

�اد�ا�$#���������Gام� ���%�
�   ���G#1 Z-Scoreا�������ا�������<����ا�


�QــEاد�ا
4(��ــ����ــ�  �w�ــ�x
- i2010ــ=ل�ا
¹¿ــ<ة���MANTALــ*ا�ا6{ــ|ء��ــ����" �و
ــ��B(ــ+�	�ا
SEــ
���ا��
�ــ���Oــ	��hا


�ـــ���2011��
�ـــ���: وذ
ـــ�²�?�g�Qـــ�د���ـــ��ا
M��Jـــ�ت�ا��ـــ�(�ة�"ـــ�Kا
(ـــEا}��ا��
�ـــ��
�Oـــ	i��hـــ=ل�ا
¹¿ـــ<ة�ا�ـــ*¸Eرة�و�و&ـــ��اu�6ـــ��ا


��RSE"�����Qا
+را������£�� B��Tا�	��A"ض�	ف��+,P�g

���ا��
���?��²��Qد�����أ��Eب�� B��Tا
�Eازن�ا��'��وذSE


ا
�EــEف���ــ��أ�ــ��ا��yــ	ات�ا
3ــLQ��2ــ���Kــ��7د���C,ــ���ــ��1¥ــ��¤�ا�56
ــ��ا��
�ــ��،�Qhــ���ــ+����ــ*ا�ا
� ��ــQ?�T �و
ــ��QJ*�ــ��

|�ا�ـــ�'��
����Qـــ��?7ـــ�ءا���ـــ��
�ـــ���إ�ـــ�A=ص�وSـــ
���ا�	hـــ" Z-Score"ا
SEـــ
���ا��
�ـــ��"ـــi�Kـــ=ل�ا�ـــ�
�Qل�QJـــEذج�ا
�7(ـــ�´�

�,C���T� ا��w{��7
 .ا
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�QـــEاد�ا
4(��ـــ���: 1#ـــ�c�Gا���
ـــ��@Uـــ�Tا�Gرا�ـــ�. 5-1�w�ـــ�x
1
�Øـــ<�yـــ	��hا"Mantal SPA"أس�"ـــ�ل�	ـــ��ذات�أ�ـــ���?ـــ���"

و���ABـ�� "B"Manufacture De Textile Oranais ـ«�ا�ـ���B1922ـ���Ñ�ÏBـ����ـ��7. دج��200.000.000ا��Qـ����Ê(ـ+ر�?ــ�

�ــ��،�d	Lــ�

1
ــ	ف�?��ــ� 
�ــ���"ÏB��Qــ���
ــ+��êــ�(=ل fــ����7ا�=�ــ�ðا�� MــfÏ&"COUVERTEX ."��7ــ��Rــ�u"�Rــ��"ــ
E B

�2�ــ��fــuF;����7�ــ��" MANTAL SPA" إ'ــ��1998bــå��;���¶ــ�O½�T4ــQ�7ــ��ا����ــ���ــ��7. و��LQB2002ل���ــ���Eا�56ــ�Kــ"


��y�gدة� " ��y "9002 ISOدة�اE}6دة*h9001"و  ISO "��7�2008 .�Kاع�"ـEـJـ=ث�أÚ����7ـfـ�¶�����ـ��O½ـ���1
�Qـ+�ا����ـ��

����T4Q�B���uF;:  

� Jacquard  :ة��Qا�����uF;����T4Q�B "Tagrat"؛�  

� Ratiere :ة��Qا�����uF;����T4Q�B "Alia"؛�  

� MDN  :�d	L�


�����Qت�ا����Eا����uF;����T4Q�B . 


ــú$ــ�ت���ــ��أر�ــ�����7ــ*ه�ا�7fــ���1
�Qــ+�ا����ــ���gــ
�ــ��ا
�ــ�F�M،�ا
¯ــ|ل،�ا
�xــ��wو��QBــ�م�،�وذ�T4ــQ�B���ــ�ت�أ���ــyور��


ــ���(ــ+ر�Qــ=ل��÷{ــ���i�Kـــ256���7?ـــ� "ــ�
�ــ�"=�?ــ�ن�دا}ــ��و�"��ــ��،�و�ا6{ــ+ول�ا�ــEا'����Ûــ¤�إJ�ــ�ج�ا����ــ��"ــuF;�K�ــ��

2011 .  

  �c}�2011	 ��ج��3ل����x) : 03(ر��cا~{Gول�

 ا
¯�uء �+د�ا
HE+ات�ا�7�$�

210 000 MDN 

99 000 Tagrart 

53 000 Alia 

  ."+�	J���d��ج�و�ا
����J: ا��+ر�

� �أن w�x��½� �'��
�ا À½��M
�ا ��	
�ا K"58� ��uF;� ��� T4Q��� �ا����� �إJ��ج K"� ٪MDN���d	L�

�ا �B����Q�
� ���Eا�

���J+اد�و�ا�����ت�ا�	&Ù
�£�Eج�ا���J����Mن���H������
  .Aliaو��uF;�K"�٪��Tagrart�42ا��
��+ة�"

�T:O
  .EJ�U�Hع�ا�7�EB"MANTAL  "wز��RإJ��ج�y	��h) : 02(ر���ا

  
  ?�����Qد�����ا6{+ول�ا
��?�� ا
�K"»H�Mإ�+اد�: ا��+ر


�QـEاد�ا
4(��ـ��iـ=ل�ا
¹¿ـ<ة�ا
|"7�ـ���w��x

�Euر�÷{��إJ��ج�"�����ا���
�Qاءة���	)�
��M�x
&��Eـ2011��à - 2000أ"��?�

�
 :  ��ا
M���À½ا
��'��"i�K=ل�ا

  

  

  

  



 نماذج التنبؤ بوضعية المركز المالي للمؤسسة الإقتصادية                                ى طويطي،                         مصطف:  د    

383 

 

�T:O
  ". EuB" MANTALر�إJ��ج�y	��h) : 03(ر���ا

  
  .?�����Qد�����"
u��ت�ا
O	�h ا
�K"»H�Mإ�+اد� :ا��+ر

�<��	ف�B	ا�
��"��R"���EQ?+ا��������7iêج�ا������أن��*ا���Jر�إEu�
��?��
�ن�ا
	���ا
M���À½اM�2007���
H�B�»	ا�

�و� ���E�
�ا �ا����� ��H�T
¹?� �Sو	
�ا� ��QL
�ا T¸� U�E���� +
�� �
� ��L��=L
�ا ��uF;� ��Eق �®ن g
�ذ ���)B


�����إذ�F|ت�;uF���ا���Eرة�

	�) �Õ��f�i�¹Jê)�,V"��dE��ح�����;�Eاق�ا�
�̧ ا
�Eق�?:�K"�£"+)B��"�Tا"���زات�

��L��=L
�ا ��uF;� T "� � g
*?� T �
� ��
�

�ا �و�اE}6دة Ì¹A7ا. ا�� �أن �Qh�T¸�Oا�� K"� ��EQ$"� K"� À½�
1� �����

��
��,�E¸��'إ��&�Sإ���Q�


�u	ق�ا���
�Qار�و�إ�	)
����دارة�و����ا�ABذ�ا���+��)�
�<���ا
�K���Q��7ا��
�Qل�;��
��Uا��
ا

��Qب�أ��Mة�أ�+

��H��ارد���ا�E��T4";ل�=¯��êا��+م�*hو�������J����&أ�+ا���) B�K"�+
��KLQ�B:  

  �&���ا
O+�+ة�"�K¶	ف�ا�����ت�ا��f��6ا
E¶7���و�;�7±���؛ا�7 �


��N؛ ��:�
  F��ب��³Jم�ا�
�E"�ت���f�iا��
�(��?�³7م�" ����Mا


�ËEت�ا��
���ا�¿<ا��Qh؛ ��
  ا


�+ول�;�±7�������Q����ا
�E��?�KdEQاد�;و
���و���Ruا
¯��ر�؛ ����
M�
 ا

� �,Pج���Jات�و�آ�ت��+
"��³
 .إ��=ك�"


�د��H�IJO�_`aا���ازن�ا�������<���. 5-2�aا�����������T��U1 :����Jاõ�����*ا�ا6{|ء�"�Kا
� ���ê�T��Qد�����ا�����

�KL
�ن�ا
¹	ق�?�ن�;Efل�و�اE��6م�ا��� (��إ�S&��إ'���J�+�+ B�$��ا
+ورة�MB��h	O�
ا��
���ذ
�gأن�ا��õاJ���ا� ��±���

�
�Ëو،���

f�7	�;������ا
VLQ��23,��أن���1
�ðL;�+اف�ا��

+�=ت�����ا�
�'���(Eم�ا� ��Eن�ا��
�Eن�?�Í	اء���K"���Qا


ـ� �ا� ��±�� ��Jاõ��ا� ���� �ا
=ز"� 
+�=ت�
�ا �إ�	اء +
úو� »�H� ،� ��
�ا�� ��Jاõ��ا� �i=ل K"� g
�وذ ��
�ا�� ��
SE
�ا K��>Ø
1 

MANTAL ن���x��
�ن����ا6{+ول�ا
��'����Bإ�+اد�ا��õاJ���ا��
�2011و��2010Mا��E 7
  : �������ا

�ا ���ا������ا�����ة��
���x) : 04(ر��cا~{Gول�R2011- 2010ا� 

  
    ���?  MANTAL��Qد�����ا
7���w{ا�(+"��"�����Kا� ����M?ـ ا
�K"»H�Mإ�+اد�: ا��+ر

�Ú=4

:�KLQ��Àا������L56ا
�Eازن�ا��'��
��U$������Qأن�B� (��ا
O	وط�ا���
��
إ
��س�?��N�E��،�2bå���K	��2bâ،�(ا

  ): "86�، 87	���M��Rذh	ه�،�ص�
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� �U�E"� �'�Qإ�� ���f� T"��� �"�ل )رأس )FR<0ا"�ت�+A��ê� TdEQB� K"� �ا����� �7LQB� �إذا g
�ذ �) �dو

� �ا�Eارد ���� �ا���Qد �ا����� �ا���Q4رات TdEQB� 2/
Q?� ،�Q{ا+
�ا �ا�Eارد ���� �ا���Qدا �و�ا����u�Eا���(	ة ��dEu
ا

  ;�T؛

� ���'�Q���T"�

�����Hê��'�Q���ج����رأس�ا��ل�ا��

�"�Tا
)أن��¯�Àuرأس�ا��ل�ا )FRBFR <�À¹Lإذ����


�¯u���اH�����ت�دورة��ê�¯=ل؛�é"��
  أن�B (��ا������رأس�"�ل���"�U$��T?�U�E"�Tأن����À¹L*ا�ا

� ��M�E"� �7d|i( )TR<0ارد�E"� ��u¯1� K"� �ا����� KLQ�B� �و�7+"� ،� �ن)?��
�ا �ن¶	O
�<�ا&E�?� g
�ذ �) �dو

4������ا����Hت�Q���7و�ا�d|�6ا"�ت�ا+A�ا���uا�E?��dا6{�ر���L7M
4�������ê��Qدات�اQ���7ا�d|�6ا.  

�Í?���
"�y	�رأس�ا��ل�: 	اء�� B�K"�T¸�TوP,+ف�B(����"+ى�EBازن�ا������" �Tا
+را���"�
����E)7م����اEu�6ات�ا�Eا

�T"�


�"FR(�T(ا
  - :وذ
i�K"�g=ل�ا
�T:Oا
��'�) TR(و�د
��TاBFR (��7d|�6(،�اH�����ت�رأس�ا��ل�ا

�Tv>ا��c04(ر�  :(���x�2011-2010@�&�ات�ا���ازن�ا�������<�����3ل�  

  
  �A��	ة�?�����Qد�����J���w{ا��õاJ���ا��
���ا ا
�K"»H�Mإ�+اد�: ا��+ر

�T"�


�Ø<�رأس�ا��ل�ا�)FR(�،TdEu
���;��Tا��f�i��'از�,��ا��EBاز�	إ?����ن�P,��ا������
��1�23
"�Kا��y	ات�;������ا

�ا����� K"أ� é"��� £���� ��u�� K"� ���7ك �. إذ �h	O�� T"�

�ا �ا��ل ���³�MANTAL SPA	�رأس 237�� �2011وi2010=ل


�³	وف��h	O

f�7	���Kا56	Ef;�K"��hل��"(+ار�"��B ��ط�?£�ا
4�������EQد��
�ÌاQ�ا�����و�ا�EB�+��23
ا
�uر}��ا

����Q

�?��f��6ا���

�+ول�;�±7���&�A���Q¤�ا
¿õود�?��Eاد�;و��h	O

���اMB�U±ت����Jو|Aا���h	H�N�E�h�،�
ا��+او

4�<�"H;�K��نh���
���K��N�Eا
�Oxط���S	�����
$���Q"������J� .Fن�و�ر�����Eد�ا
O	��hا�M*و
��"�Kأ��Tا�Eاء"��?

T"�


��ا���ËE�uو�ا�� (�����اE��6م�إ'��أ��H=��£Jأن�اH���ج�رأس�ا��ل�اE��
?2011��À)وi2010=ل��BFR (�237(ا

��7d|�6ا��Q���	�¹���"ارد�و��*ا�E��?ت������Hê���u¯1ء�Eل������+���Q"�T"�

��إ'��ا
TR (J+B�23(ا�K"�>Øhرأس�ا��ل�ا

�K"ة�+"����,��)Mا���K"��+?ل��=¯��êدورة������
E��
"���dEت�أ��K"�Tا
�¹	�و��*ا�را��Rإ'��°¹B��Tا
O	çEB��h��Nا

�Ì
��TM��K"���

	ض��B�23
أ��Tا�¹56ظ�����زV{�Ë,��و�ا��+ا"��و&��,��
���و��*ا��
���"V,��إ'��"Eا����ا��7&���ا
O+�+ة�ا

�5���H��?���ط�
�E&�ء�. ا�����ت�ا
E¶7���و�;�±7���
����¹���"Eا����"��T¸�O+ة��J�$��اJو�+ت�ا�������T?�)ا����

�>�hأ� K"� �و����|ال ̧�ن � �
�ا��+او �;Efل T�Ñ�1� ���� �ا
(+رة ��+م � R"� T"�

�ا �ا��ل �رأس ���¹h� 
+م&� �ا��� (�، 
+�Eن�?

>�
�

��TO¹و�ا��S	���h	O

�Tا$B�23
  .;��Mب�ا
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�ا��� U�x
�ا ��*ه �و�در���إن �د�¢,� ����
�M�� K"� ���7ك KL
�و� ��
�
¹
�ا K"� �?E7ع ���B� ��
�ا�� ��
SE
�ا T�� B� ��� �"+A��

��,¢�Qأ��K"�+ B�23

Eا"�Tا
�ن��
�ÌاMJوري�أن�	°

��،�و�"�Kا�Qh: -  

4�<�"H;�K��ن�"°����؛ �h����<�د��(��و�F�w{��7

�Tا$�&���
�Qر��م���;�����U�x
1
�Q+�ا  

�õاJ��ت ���T}ë1ر�؛��
�;�K"��¹��A"ت��dE��"�� B��¹و���A"�ûdارEB���  "��H+ث�"Q��K���ت�

� ��Q"� �ن،�
�ا�� �ن�� Q�
� ����¥
�ا �ا
�(+�	ات ����>�Mh� +H� �إ'� �ا��'� T�� �
�ا ��� �"+A�ا��� �;ر��م K"�>�4L
B	LB|�ا


���4QB�H�=(�(���؛SE

�������T4QBا$�  

� ���"�K"��,t�JE:"و����Jاõ�1
Q���A���M�½����N��T:ا��Ïu�6ا�K"�%M����'��
��إ'��أi	ى�و�"�u��Kع�إ'��آi	،�و�?�

̧�&��ا�����ت�؛ ������7�
"  

�i=ل� � �¶	أت 23
�<ات�ا¯�
�&=��³B	�ا �ا�+رو��، ��7"|
�ا �ا
¹¿<ة K"��7�
"� �³56� ��� �ا����� ��
Sو� ðL
1� ��Jاõ�ا�

  ).�g�B)21ا
¹¿<ة

���

Øـــ<��ـــ�Kا
SEـــ��Tــــ�� �

�ـــ�'��إذا�¸ــ�ـن��ـــ*ا�ا�Ëو���h	ـــO
،�&�ـــLQ��Tـــ�Kا
(ــــEل�أن�"	h|�ـــ��ا�ـــ�'���
ـــ�½�À"ــــMANTAL�Kا��
�ــــ��

�<�؟�)
  "�A¶	��&=س����ا�+ى�ا

����������ا�����ا������ـ�. 5-3�
�ذج�ا��x#ـ�MANTAL ��wا�� �� �<�ـ��:  Z-Scoreو̂hـ�ذج�وأQ7

ـ+��ـ*ا�ا
Q7ـEذج�"ـ�Kأ�ـ��ا�

��
SE
������ B�+7ك��E7M
̧�ن���KQSـ	وض��إ��
�"������f�i���Q�Eى�ا 
�Ô¿<اض��Eاء���M
�u
ا
HE+ات������د���ا

>�i;ا�*�
��M�x
�?��dور	Sن�E:B��,أ���Fر�ر�Q4��êوض�	ل�أو��=¯��ê .�U�x
و�?��Qأن�ا
EQ7ذج��
��K"���EQ$"�����+Qا


�ـ��ا
SEـ
���ا��
�ـ��
����Qـ��"Qـ���LQـ�K"ـB�K +�ـ=i�Kن�"ـ�+�ا�$ـ�ل�ا
ـ*ي�xB�ôـ1�2
�y�Qh�>Øـ	�u�²ـ�ء�u)Jـ��
����Qـ����Mـ

�ن��ÑــــS	&و&ــــ���gــــ
إ
�ــــ£��ــــ*ه�ا����ــــ���ــــEاء�ا�u7(ــــ��اu�6ــــ	ة�ا
3ــــO1�2ــــ�<�إ'ــــ���ــــ+م��ــــ="��ا����ــــ��أو�ا�u7(ــــ��ا
�ــــ����Qوذ

��Qن����Ñأ���:-   

� ���
�ن�ا��y	ات�ا��?��d	�E����=��+�EB)R1,R2,.....، R8 (را���+
  ؛و�?�ن�ا
��AQ?��Mx¶	��&=س�
��T "�����Qا

� =��+�EBذج�EQJ������B(+�	�ا
7(�ط��U�x
-Z(���ار�MBط�?�ن�"�A¶	��&=س�
��T "�����Qا
+را����و�"�����Qا

score   (وث��&=س�+H���J�:"إ�K"��7��TM�. 

��ــ+�B +�ـــ+�ا�u7(ـــ��ا
3ــxB�2�ôـــ�2
�ـــ��ا����ـــ��"SEــEع�ا
+را�ـــ��،�ـــ���إi�Mــ�ر�"ـــ+ى�إ":�J�ـــ���EBـــ�RوSــ
���"	h|�ـــ��ا�ـــ�'��و&ـــ��

U�x
  :ا��
���ا
J�Q4���ا
��23�E:ن�"V,��ا
EQ7ذج��U�Hا6{+ول�ا
��'���"$���EQا


[�ا������ا���
Gة���� 
�ذج�ا���w�#xو@��@3ت�ا������Q) : 05(ر��cا~{Gول��  ا�

�R@Qا��  ����
@��@3ت�  ا�����3ا~�

�]
�ا�

  ��Gا��

������  ا�#�ر �
�
��ا�Z�
@

��#xا����G#1  ����
¹
ا
(���Qا

����Q�
  

�Q�)
  ا�
��ر��dا

R1 ��

=��¯=ل\ا���ر�Ndا����'�Q���Ì{�¹
  12.3 62,8  75.1  1,255-  ا

R2  ــــ�Q{ا+
اH����ــــ�ت�رأس�ا�ــــ�ل�+;fــــEل�ا
�4?�ــــ��ا
�ــــ�&����\;"ــــEال�ا

T"�

  ا

2,003  86.25  80,2 6.05  

R3  À1ا*
  EQ$"  -0,824  29.57  24,8 4.77ع�ا
+�Eن �\�+رة�ا
��TdEQا

R4  ¹

�ا��'�Q���Ì{ل�=¯��=\����
  1.57- 6,8  5.23  5,221  ر���;��Qل�ا

R5  ] ردونEا�\���	
  1.32 98,2  99.52  0,689-  360×]ا�O¿<��ت�"�°��7Qا

R6  ]�&�°ا���Q�)
  1.73- 11,7  9.75  1,164-  )1-ن(ا
(���Qا�°�&���\] )1-ن(ا
)���Qا�°�&��-(ن(ا

R7  ]K{�Ë|

�ت�"�°��7Qا
	���\ا�M5.88- 79  73.12  0,706  360×]ا�  

R8  رات�ا��د���Q4��ê�´�E�"\��&�°ا���Q�)
  2.56- 101,1  98.54  1,408  ا

  .ا���'�@��إGaاد�: ا��Gر
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�EQ7ذج���BاE�56ل�����"���������S�d	

=���ا
��7���ا6{+ول�أ�=ه�و"i�K=ل�اÑMا��w{��7
  : ?�����Qد�����ا
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