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حليل الما56 ا�4ديدة ال01 تمتاز بقدر,+ا ع*( الت)بؤ بالوضعية المالية المستقبلية للشر�ات عن  ,+دف Bذه الدراسة لاستخدام نماذج الت

  .عادلات بناء ع*( المؤشرات المستخلصة من القوائم المالية للشر�ات ومدى إمLانية تطبيقJا 5I المؤسسات ا�4زائرEةطرEق م
ومن أBم النماذج المتوصل إلa+ا 5I الت)بؤ بالفشل الما5I 56 المؤسسات الاقتصادية Bو نموذج ألتمان، الذي \عت]W أكWX النماذج دقة 

حيfنھ عدة مرات آخرBا  خاصة وأكBWXا استعمالا من طرف   .2014الباحثgن وقد تم ت

ومن أجل معرفة مدى قدرة Bذا النموذج ع*( الت)بؤ بالوضع الما5I 56 المؤسسات الاقتصادية ا�4زائرEة قمنا بتطبيقھ ع*( عينة من 

o ذا النموذج والقيامB 5 بورصة ا�4زائر، ومن خلال تطبيقI 5 المؤسسات المدرجةI رت النتائج المؤسسات والمتمثلةJحليل أظ عملية الت

  ملاءمة Bذا النموذج 5I الت)بؤ بخطر الفشل الما5I 56 المؤسسات المدرجة 5I بورصة ا�4زائر.

  الما56؛ المؤسسات الاقتصادية؛ الت)بؤ؛ نموذج ألتمان؛ بورصة ا�4زائر. فشلال: *لمات مفتاحية

  .       E44؛ E17؛    C53؛ JEL  :D21 اتتصBيف

Abstract: The aim of the study is to use new financial models that help predicting companies’ future financial situation, 

through ratios based on indicators extracted from company’s financial statements and the extent of their applicability in 

the Algerian corporations. 

One of the most important and most developed models in predicting financial failure in economic institutions is the 

Altman model, which it has undergone several developments, most recent of which was in 2014, 

In order to identify the extent of this model’s ability to predict the financial situation in the Algerian economic institutions 

listed on the Algiers stock Exchange, and through using this model and analyzing its outcomes, the results showed the 

suitability of this model in predicting the risk of financial failure in the Algiers stock Exchange listed corporations. 

Keywords: Financial failure; Economic institutions; prediction; Altman model; Algiers stock Exchange. 
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JEL Classification Codes : D21 ؛C53 ؛ E17؛ E44. 

 
 :مقدمة .1

�عد المؤسسات الاقتصادية لبنة أساسية مJمة 5I بناء اقتصاديات الدول، إذ �عت]W ا��رك 

الرئf£¢0 للاقتصاد وأBم مورد �ستخدمھ الدولة 5I تموEل مg¡اني +ا عن طرEق الضرائب، وEتم من 

حقيق الاستقرار من خلالJا توظيف عدد كبWg من العمال أي أن المؤسسة الاقتصادية �ساBم  5I ت

حقيق  ا�4انب الاقتصادي والاجتما5I 5¥ الدولة، ومن أBم أBداف المؤسسة الاقتصادية ت

  الاستمرارEة و§oعادBا عن الوقوع 5I الفشل الما56.

ولعل من أBم المؤشرات المستخدمة 5I الكشف عن وضعية المؤسسة الاقتصادية تقييم ©شاط 

حليل مختلف ا حص و��ªيص حالة المؤسسة المؤسسة عن طرEق ت ل)سب المالية ال01 من شأ»+ا ف

الاقتصادية ومن أBم ما يؤخذ ع*( Bذه الطرEقة Bو ��ªيصJا �4الة المؤسسة 5I الما­0¢ 

وا�4اضر ولا يمكن من خلالJا معرفة اتجاه المؤسسة الاقتصادية 5I المستقبل، وBذا Bو الذي ®+م 

  ك ودائنgن وغBWgم.مختلف المJتمgن باستمرارEة المؤسسة من ملا

ولقد ظJرت منذ ستfنيات القرن الما­¢0 عدة دراسات للت)بؤ بفشل المؤسسة الاقتصادية عن 

طرEق استخدام مؤشرات إحصائية وا�4روج بنماذج مب)ية ع*( أBم ال)سل المالية، ومن أBم Bذه 

لنماذج النماذج نموذج ألتمان الذي ذاع صداه 5I مختلف الدراسات نظرا لدقتھ و°عد من ا

حديث سنة  حدي´+ا (آخر ت   ).2014القلائل ال01 تم ت

ولمعرفة مدى نجاعة استخدام نموذج ألتمان للت)بؤ بالفشل الما5I 56 المؤسسات الاقتصادية 

ا�4زائرEة ارتأينا القيام بتطبيق النموذج 5I المؤسسات الاقتصادية المدرجة 5I بورصة ا�4زائر 

  وضعي +ا المستقبلية واحتمال وقوعJا 5I الفشل الما56.للت)بؤ ب 2017، 2016، 2015لسنوات 

  ومن خلال ما سبق يمكن طرح الإشLالية التالية: 

 ؟ما مدى ملاءمة نموذج ألتمان للت)بؤ بالفشل الما5I 56 الشر�ات المدرجة 5I بورصة ا�4زائر

  وللإجابة ع*( الإشLالية قمنا بصياغة الفرضيات التالية:

وذج ألتمان نموذجا فعالا للت)بؤ بالفشل الما56 وقد تم تطبيقھ 5I \عد نم الفرضية الأو6(: - 

  عدة دول.

ن لنموذج ألتمان إعطاء صورة مستقبلية للشر�ات المدرجة 5I مكي الفرضية الثانية: - 

 بورصة ا�4زائر.

وللإجابة ع*( إشLالية الدراسة واختبار الفرضيات قمنا بإعداد دراسة نظرEة مدعومة بدراسة 

 ؤسسات ا�4زائرEة المدرجة 5I بورصة ا�4زائر.تطبيقية للم
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                :للدراسة النظري الإطار  .2

تختلف البلدان 5I النظر إ6( مفJوم �عWX الشر�ات ف¾Wاه oعض الدول  الماa::مف`وم التع^[  -أ

حدار الما56 و°سميھ البعض الآخر ع*( أنھ الإفلاس أو التصفية  عسرا ماليا فنيا أو ما \سÁÂ بالان

حواذ أو و�عت]Wون ا لشر�ات المتعWXة بالشر�ات الفاشلة تمت علa+ا عملية الاندماج أو الاست

  التصفية.

�عت]W المرحلة الزمنية الأو6( ال01 تمر Å+ا الشركة و5Ä أو6( مراحل الفشل الما56 ومن الممكن 

اعتبار التعWX بأنھ حالة الشركة 5I مرحلة معينة قبل حدوث الفشل بمعÁÆ أن الشركة B 5Iذه 

حوEلJا ا لمرحلة تLون غWg قادرة ع*( سداد ديو»+ا بكفاءة بالرغم من امتلاكJا لأصول ثابتة يصعب ت

إ6( سيولة تمكË+ا من سداد ديو»+ا إذ تكمن مشLل +ا 5I النقص ا�4اد للسيولة وÊالتا56 ال�Éز عن 

ل و �سديد ديو»+ا قصWgة الأجل، ولا \عد التعWX نÌيجة فورEة و§نما Bو مجموعة من الأعما

الممارسات الم¾Wاكمة ال01 ترجع إ6( العديد من العوامل والأسباب ال01 تتفاعل مع oعضJا البعض 

 ¡gم ما يمBة تقلل من قدرة المؤسسة ع*( الوفاء بال¾¡اما,+ا، ولعل أWgل مع مرور الزمن أزمة كبLشÌل

ة الJيLلة المالية التعWX الماB 56و قدرة المؤسسة ع*( قدرة المؤسسة ع*( معا�4تھ عن طرEق إعاد

 oسÏب وضعJا ا�4رجإن �ان من الصعب إقراض المؤسسة  �ا�4صول ع*( تموEل جديد و

حة 2017(الرفا5¥،   .)14، صف

الباحثون إ6( عدة أسباب تؤدي إ6( �عWX المؤسسة وأكBWXم  توصل الماa::أسباب التع^[  - ب

حة 2018 شJاب، (أبو أجمعوا إ6( تص)يفJا إ6( قسمgن أسباب داخلية وأسباب خارجية  ، صف

64(:  

  فيما ي*5: تت��ص داخلية:أسباب  -

  ة، حيث أن التخطيطWXن المؤسسات المتعgك بW¾5 القاسم المشÄة: وEأسباب إدار

الاس¾Wاتي5Ô السÒÓ وعدم أخذ جميع ا��اطر oعgن الاعتبار من قبل الإدارة والعمل خارج نطاق 

 Á1الشركة ح WXانتحاجيات السوق يؤدي إ6( �ع�حوز ع*( موظفgن أكفاء فلا  و§ن  الشركة ت

  يمكË+م القيام بوظائفJم دون وجود إدارة تديرBم بفعالية واقتدار.
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   حصيل حكم 5I وضع ا�4طط الائتمانية لت أسباب مالية: و5Ä عدم قدرة المؤسسة ع*( الت

 Wgا بالتدفقات النقدية الداخلة لسداد ال¾¡اما,+ا تجاه الغ+aعل W[المع Wg5 ماديو»+ا من الغÄو  W[ع\

  عنھ بالتدفقات النقدية ا�4ارجة.

  ع*(: وت¾Wكز خارجية:أسباب  -

  565ضعف السوق الماIاز المصرJ�4ان  واW[ا المؤسسة، واللذين \عتJعة لoالدولة التا

 الشرEان الرئf£¢0 للمؤسسة من حيث التموEل.

 .يب للطلبB5 الاقتصاد وتراجع رI حدث شلل  تراجع مداخيل الدولة مما ي

 ب ارتفاع الرسوم والضرائب.خروج اÏسo ات والمصا©ع� لكثWg الشر

  fعر�ف الفشل الماa:: - ت

المشروع الفاشل بأنھ المشروع الذي أفلس أو واجھ عسرا ماليا أو تمت تصفيتھ  DREAKINعرف 

حة 2010(حمدي و مطر،  لصاÚ4 الدائنgن   .)64، صف

م قدرتھ ع*( �سديد ديونھ أو فقد اعت]W معيار الفشل 5I المشروع إفلاسھ أو عد BREAVERأما 

حة 2010(حمدي و مطر،  الامتناع ع*( دفع أرÊاح أسJمھ الممتازة   .)64، صف

و°عت]W المشروع الفاشل Bو ذلك المشروع الذي \عا©ي من اختلال بgن إيراداتھ ونفقاتھ حيث 

ار اسÌنادا تتعدى النفقات ا�4د الأقÁ¢ß للإيرادات، أي المشروع الذي يقل فيھ العائد ع*( الاسÌثم

لتLلفة رأس المال لسنوات متتالية حيث يؤدي بالمؤسسة بالتوقف عن سداد ال¾¡اما,+ا ومواجJة 

  السيولة.خطر 

  أسباب الفشل الماa::  - ث

إن أسباب الفشل الما56 متعددة و�عود 5I مجملJا إ6( عدم كفاية السياسات التموEلية 

سÏب المباشر للفشل الما56 إ6( ضعف التدفقات والاسÌثمارEة والÌشغيلية المتبعة وEمكن أن \عود ال

النقدية الداخلة للشركة والذي يؤدي إ6( نقص 5I السيولة وÊالتا56 عدم القدرة ع*( سداد 

حقة وBو ما ي¾Wتب عليھ الفشل الما56   .(Ismail, 2014 , P14) الال¾¡امات المست

  :من عوامل الفشل �عود إ6( الأسباب التالية %80 أن  ARAITIوEرى 
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  أسباب الفشل الماa: ) : 01(رقم ا#"دول 

  ال)سبة المئوEة   السÏب   ال¾Wقيم 

 %26.71  الأرÊاح الغWg الLافية  1

 %22.73  ضعف الصناعة  2

  %17.80  كWXة المصارEف الÌشغيلية  3

  %8.91  عدم كفاية رأس المال  4

  %5.99  ديون المؤسسة  5

 ARAITIسة من إعداد الباحثgن اسÌنادا ع*( درا المصدر:

  تنقسم أنواع الفشل الما56 إ6(: أنواع الفشل الماa:: -ج

حقيق عائد معقول أو مناسب ع*(  الفشل الاقتصادي: - حدث عندما لا �ستطيع المؤسسة ت ي

اسÌثمارا,+ا أي عندما يقل العائد ع*( رأس المال المسÌثمر عن متوسط تLلفة Bذه الأموال ولا ي)تج 

شركة و§ن �ان الأمر \ستوجب تصفي +ا وÊالتا56 عدم قدر,+ا ع*( عن Bذا الفشل إعلان إفلاس ال

حدث oغض النظر عن قدرة الشركة ع*( الوفاء بما علa+ا من ال¾¡امات أي يمكن  الاستمرار وBذا ي

أن تLون المؤسسة فاشلة من الناحية الاقتصادية ومع ذلك لا تتوقف عن دفع الال¾¡امات 

حل آجالJا و  حقة علa+ا حينما ي من ثم لا \شJر إفلاسJا وBو يقfس نجاح أو فشل الشر�ات المست

حقيق عائد  اعتمادا ع*( مقدار العائد ع*( رأس المال و�عت]W المؤسسة فاشلة عندما ��Éز عن ت

حة  2010( المLاوي،  ع*( رأس المال المسÌثمر الذي يÌناسب مع ا��اطر المتوقعة   .)29، صف

- :aيجة عدم استعمال : عرف بأنھ إخفاق المؤسسالفشل الماÌ5 الوصول إ6( ت)بؤات موثوقة نI ة

والتدفقات النقدية. وعرف بأنھ �åز عوائد  المؤشرات الماليةالنماذج المتطورة ال01 �عتمد ع*( 

حقيق  الشركة 5I �غطية �ل التLاليف ومن ضمË+ا تLلفة تموEل رأس المال وعدم قدرة الإدارة ع*( ت

، 2015( عماري،   سب مع ا��اطر المتوقعة لتلك الاسÌثماراتعائد ع*( رأس المال المسÌثمر يÌنا

حة    .)45صف

 ::aيمر الفشل الما56 بالمراحل التالية: مراحل الفشل الما  
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أي أن الم)شأة لا تLون فاشلة بصفة غWg متوقعة و§نما تLون Bناك  مرحلة ا#qضانة (الBشوء): -

من قبل الإدارة �التLاليف الغWg المباشرة،  عدد من المؤشرات السلبية ال01 تظJر وEمكن معا�4 +ا

تزايد المنافسة، نقص الÌسJيلات الائتمانية، تزايد الأعباء، نقص رأس المال العامل وانخفاض 

حدث خسارة اقتصادية B 5Iذه المرحلة حيث يLون العائد ع*(  معدل دوران الأصول، وغالبا ما ت

لة اكÌشاف Bذا الاختلال وجب ع*( القائمgن الأصول أقل من ال)سبة المعتادة للمؤسسة و5I حا

حة2014( مJدي،  ع*( الإدارة والرقابة العمل ع*( إعادة التخطيط   .)88، صف

�عا©ي المؤسسة B 5Iذه المرحلة من عدم قدر,+ا ع*( مقابلة ال¾¡اما,+ا  مرحلة r"ز النقدية: -

ما,+ا ولكن تكمن الصعوÊة 5I ا�4ارEة للنقدية بالرغم من زEادة الأصول الملموسة لد®+ا عن ال¾¡ا

حقة بالإضافة إ6( أن رأس المال العامل  حوEل Bذه الأصول إ6( سيولة نقدية لتغطية الديون المست ت

 ولمعا�4 +ا ت��أمجمد 5I ا��زون والمدينون وقد تدوم Bذه المرحلة من يوم حÁ1 عدة شJور 

حة 2014( مJدي،  Eةالمؤسسة إ6( الاق¾Wاض من أجل �غطية حاج +ا من النقدية الفور    .)88، صف

- ::aة واللازمة لتغطية  مرحلة العسر الماEعدم قدرت المؤسسة ع*( ا�4صول ع*( الأموال الضرور

حقة وBذه المرحلة يمكن ولكن تأخذ مدة زمنية طوEلة ومعظم المؤسسات ال01 تمر  ديو»+ا المست

 5I شف ا�4طأÌا بنجاح إذا ما اكBذه المرحلة يمكن أن تتجاوز+Å ،ل الأمثلLبالش æ4وقتھ وعو

( مJدي،  والمؤسسات ال01 لا �ستطيع المعا�4ة 5I الوقت المناسب فت)تقل إ6( مرحلة الفشل الك*5

حة 2014   .)88، صف

- ::��عت]W مرحلة حرجة 5I حياة المؤسسة ولا يكن لJا تجنب الاع¾Wاف بالفشل  مرحلة الفشل الك

�ل ا��اولات ل��صول ع*( تموEل إض 0çتقل الفشل الك*5 من وت)ت(Eلية وLل الأزمات الE5 لتموIا

حة ( مJدي،  الاقتصادي إ6( إعلان الفشل القانو©ي وتأكيد الإفلاس   .)88، صف

حدث عندما تبدأ الإجراءات القانونية �4ماية حقوق المقرضgن وÊا5è مرحلة إعلان الإفلاس - : ت

حة2014مJدي، (  الال¾¡امات حيث يجري إعلان إفلاس الشركة أي تصفي +ا   .)89، صف

\عرف التعWX الما56 بأنھ خلل ما56 يواجھ المؤسسة  التميz} بzن الفشل الماa: والتع^[ الماa:: -ح

نÌيجة قصور مواردBا و§مLانيا,+ا عن الوفاء بال¾¡اما,+ا 5I الأجل القصWg وBذا الاختلال ناتج أساسا 

حقت أو عن عدم التوازن بgن موارد المؤسسة ا��تلفة وgÊن ال¾¡ام ا,+ا 5I الأجل القصWg ال01 است

حق السداد وأن Bذا الاختلال بgن الموارد الذاتية والال¾¡امات ا�4ارجية ت¾Wاوح بgن بgن الاختلال  �ست

المؤقت وا�4قيقي الدائم، و�لما �ان Bذا الاختلال Bيك*5 أو يق¾Wب من الJيك*5 �لما صعب ع*( 

  المؤسسة معا�4تھ.
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رقة بgن التعWX والفشل باعتبار أن التعWX مرحلة �سبق الفشل، وقد لا وقد ذBب البعض إ6( التف

0Æالما56 \ع WXي ،  تؤدي إليھ بالضرورة، وعليھ فالتعWgحة 1996(ا�4ض   :)33، صف

 .اJم أو توقفJنقص عوائد الأس  

 5 وق +اI التوقف عن سداد الال¾¡امات 

:0Æأما الفشل فيع  

 .ليا عن سداد الال¾¡امات�  التوقف 

  س والتوقف عن ال)شاط.الإفلا  

حليلية يمكن بواسط +ا الت)بؤ باحتمال وصول  أ~مية التBبؤ بالفشل الماa:: -خ \عد إيجاد آلية ت

المؤسسة الاقتصادية إ6( حالة التعWX قبل عدد �ا5I من السنوات أمرا ضرورEا، وذلك لتفادي 

حية 5I حيË+ا، حيث أن فشل الشر�ات و§فلاسJا لھ وقع ق وي ع*( الأفراد الإجراءات الت�éي

والاقتصاد بصفة عامة فJنالك الكثWg من الفئات المJتمة بالمؤسسة الاقتصادية والذين يولون 

حافظو ا�4سابات،  أBمية كبWgة لإمLانية فشلJا مثل المسÌثمرEن، الدائنون، اJ�4ات اL�4ومية، م

  وغBWgم.

الاسÌثمارEة والمفاضلة فالمسÌثمر مJتم بفشل المؤسسة الاقتصادية من أجل اتخاذ القرارات 

بgن البدائل المتاحة وتجنب الاسÌثمارات شديدة ا�4طر، كذلك ®+تم الدائنون والمقرضون Å+ا 

حديد سعر الفائدة وشروط القرض بناء  لأسباب كثWgة مË+ا اتخاذ قرار منح الائتمان من عدمھ وت

جل اتخاذ القرارات ع*( �ëم ا��اطر المرتبطة بھ، أما الإدارة ف +تم بموضوع الفشل من أ

حية اللازمة 5I الوقت المناسب، كما أن اBتمام اJ�4ات اL�4ومية Å+ذا الموضوع يرجع إ6(  الت�éي

تمكË+ا من أداء وظيف +ا الرقابية ع*( المؤسسات العاملة 5I الاقتصاد الوط0Æ حرصا مË+ا ع*( 

حافظو ا�4سابات بفشل المؤسسة الاقتصادية حرص ا ع*( مسؤولي +م 5I سلامتھ، وE)بع اBتمام م

(العماري و قصWgي،  تدقيق القوائم المالية وحفظ مصاÚ4 المسÌثمرEن والدائنgن وأ�ìاب ا�4قوق 

حة 2015  .)133، صف

  نموذج ألتمان للتBبؤ بالفشل الماa::~ـ 

تمJيدا لJذه الدراسة فقد بدأ الأ�اديميون 5I مجال التموEل وا��اسبة يميلون إ6( الاستغناء 

حليل  حليلية لتقييم الأداء الك*5 لشر�ات الأعمال فLان Bناك شعور عام بأن عن ت ال)سب �أداة ت

ال)سب المالية مفيدة بذا,+ا لتقييم جوانب معينة 5I أداء المؤسسة لكن لا يمكن الاعتماد علa+ا 
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لتقييم الاتجاه العام لأداء المؤسسة، وع*( ذلك جاءت Bذه الدراسات والنماذج باستخدام طرق 

حليلية الÏسيطة المتمثلة 5I ال)سب المالية.إحصا حليل التميg¡ي لدمج الأدوات الت   ئية �الت

 EDWARDوقد تم إ©شاء نموذج ألتمان من قبل أستاذ العلوم المالية 5I جامعة نيوEورك 

ALTMAN  ي ا�4طي المتعدد للعثور ع*( أفضل¡gي التميñحليل الإحصا وقد اعتمد ع*( أسلوب الت

لقادرة ع*( الت)بؤ بالفشل الما56، حيث قام باستخدام دراسة تLونت من عينة ال)سب المالية ا

حتوي ع*(  شركة صناعية مدرجة 5I السوق الما56 نصفJا فاشلة والنصف الآخر غWg فاشلة.  66ت

تتمg¡ العينة بتماثلJا من حيث الصناعة والأصول، وقد اقتصر ألتمان 5I نموذجھ ع*( خمسة 

حية والرافعة المالية والقدرة ع*( سداد الال¾¡امات قصWgة ©سب مالية وال01 �شمل  Êالسيولة والر

حة 2018(أبو شJاب،  الأجل ة وال)شاط ومثلھ بال)سب التالية   :)42، صف

Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+X5 

Zقھ الت)بؤ بنجاح أو فشل  ر: مؤشEالمشروع.الفشل الما56 الذي يتم عن طر  

X1موع الأصول (مؤشر ال)شاط).: رأس المال العامل إ6( مج  

X2.(احÊ5 توز°ع الأرI سياسة الإدارةo مؤشر مرتبط) اح ا��تجزة إ6( مجموع الأصولÊالأر :  

X3.(حية Êشغي*5 قبل الفوائد والضرائب إ6( مجموع الأصول (مؤشر الرÌح الÊالر :  

X46ن إ6( مجموع الال¾¡امات (مؤشر الرفع الماgمB5).: القيمة السوقية �4قوق المسا  

X5 مؤشر ال)شاط).الأصول (: المبيعات إ6( مجموع  

X1 ل السيولة�: رأس المال العامل ع*) إجما56 الأصول: Bذه ال(سبة عادة ما \ستخدمJا دارسو مشا

) و°عرف رأس المال العمل بالفرق بgن الأصول المتداولة وا�4صوم 5IMERWIN.1942 الشر�ات (

عتبار عمل السيولة و�ëم الشركة ومن خلال Bذه ال)سبة المتداولة أي Bذه ال)سبة تأخذ oعgن الا 

\ستطيع ا��لل الما56 أن يرى بأن �ëم الأصول المتداولة منخفضة أي أن الشركة �عا©ي من 

حدد Bذه ال)سبة دون غBWgا من  خسائر �شغيلية و العكس �ìيح. وقد جاء نموذج ألتمان لي

أBمية قصوى لJذه ال)سبة كمؤشر للفشل  ال01 تو56 (MERWER)©سب السيولة تأكيدا لدراسة 

حة 1995(الديجا©ي،    ).128، صف

 X2 )6اح ا��معة ع*( مدى عمر الشركة إÊ5 ©سبة الأرÄاح ا��تجزة إ6( إجما56 الأصول: وÊالأر :

مجموع أصولJا و5Ä ضرورEة جدا لمعرفة احتمال فشل الشركة فلو أن شركتgن متماثلتgن 5I الأداء 

سنوات و الأخرى عام واحد فالأو6( سوف ت¾Wاكم عندBا أرÊاح ع*( مدى  10 ولكن عمر إحداBما
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10  WXون أكLارثة ما سيLة الشركة الأو6( لJح عام واحد، فمواجÊسنوات أما الثانية فتجمع  لد®+ا ر

فعالية من الشركة الثانية. حيث سوف تلعب الأرÊاح الم¾Wاكمة دورا Bاما 5I التقليل من الآثار 

Êات المفلسة ع*( السلبية و�ذلك تجنب الفشل والإفلاس، وBذا ما تأكده الإحصائيات عن الشر

من الشر�ات الصناعية  %50) بي)ت أن DUM AND BRANDSTEERT,1979سÏيل المثال دراسة (

حة  ،1995(الديجا©ي،  المفلسة فشلة خلال ا�4مس سنوات الأو6( من عمرBا    .)128صف

X3اح قبل الفوائد والضراÊسبة ع*( الإنتاجية :  الأر(ذه الB مجموع الأصول: وتدل )*ئب ع

ا�4قيقية للشركة وذلك قبل خصم الفوائد والضرائب وما دامت القوة الإرادية للشركة مJمة 

لبقاø+ا، فلا شك أن Bذه ال)سبة تمثل مؤشر للدلالة ع*( احتمال فشلJا أو نجاحJا، علاوة ع*( 

حدث عندما يتعدى مجموع ا�4صوم للشركة ذلك فإن عدم الكفاية (الملائة) 5I مفJو  م الإفلاس ي

حة 1995(الديجا©ي،  مجموع الأصول وال01 تقيم عادة بالقوة الإرادية   .)128، صف

X4 56ن تقاس بإجماgمBن ع*( إجما56 الال¾¡امات: حقوق المساgمBالقيمة السوقية �4قوق المسا :

ما يتضمن إجما56 الال¾¡امات ا�4صوم القيمة السوقية �4ميع الأسJم الممتازة والعادية، بfن

المتداولة والديون طوEلة الأجل، وBذا المؤشر يوÚù كم يمكن لقيمة أصول الشركة أن تنخفض 

الديون) قبل أن تتعدى قيمة ال¾¡اما,+ا قيمة أصولJا  + (مقاسة بالقيمة السوقية �4قوق الملكية

دينار  50دينار و الدين \عادل  100ة فتفشل وع*( سÏيل المثال لو �انت القيمة السوقية للشرك

حمل انخفاض يصل إ6( ثل0ú قيمة الأصول قبل أن تواجھ الفشل. تضيف Bذه  فإ»+ا �ستطيع أن تت

(الديجا©ي،  الدراسة oعدا جديدا وBو القيمة السوقية، أي قيمة المؤسسة 5I البfئة ا�4ارجية

حة 1995   .)129، صف

X5 5Ä5 : المبيعات ع*( إجما56 الأصول: وÄسبة تدل ع*( قدرة المؤسسة ع*( توليد المبيعات، و©

إحدى الأدوات ال01 تقfس إمLانية الإدارة ع*( التعامل مع ظروف المنافسة 5I الأسواق، و5Ä ©سبة 

حتوي ع*( ثا©ي أك]W معامل، أي  مJمة جدا لعلاق +ا القوEة بالمتغWgات الأخرى 5I النموذج كما أن ت

حديد ا حة 1995(الديجا©ي،  لشر�ات المفلسة حسب Bذا النموذج�ساBم oشLل كب5I Wg ت ، صف

129(.  

تمثل أوزان المتغWgات الدالة ع*( وتمثل الأBمية ال)سÏية  )1.0، 0.6، 3.3  ،1.4، 1.2أما المعاملات (

  لLل متغWg، ولقد صنف ألتمان الشر�ات إ6( ثلاثة أقسام:

حتاج دراسة تفصيل   ية ، حيث :شر�ات فاشلة و شر�ات نا�ûة وشر�ات ت
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  ون قيمةLة ت�ûات النا�  .2.99فa+ا أك]W من  zالشر

  ون قيمةLا فتJانية فشلL5 إمI وكLات مش�  .2.99و  1.88بgن  zالشر

  ون قيمةLات الفاشلة ت�  .1.88أقل من   zالشر

المتوسطات ال01 خرجت Å+ا دراسة ألتمان لLل من ال)سب ا�4مسة وذلك  02وEمثل ا�4دول رقم 

 ��موع01 الشر�ات المفلسة والغWg المفلسة.

  الوزن ): متوسط02جدول رقم (  

Wgات مفلسة  المتغ�  شر�ات غWg مفلسة  شر

X1 -0.061  0.414  

X2  -0.626  0.355  

X3  -0.318  0.154  

X4 -0.401  2.477  

X5  1.5  1.9  

حمد الديجا©ي، دراسة لنموذج ألتمان للت)بؤ بفشل الشر�ات بالتطبيق ع*( المصدر:  طلاع م

، 1995، 8مجلة جامعة الملك عبد العزEز: الاقتصاد والإدارة، العدد  شر�ات المساBمة الLوÌEية،

  .231ص

 تطبيق نموذج ألتمان ع�� المؤسسات المدرجة ;: بورصة ا#"زائر: .3

B 5I حاول ذه المرحلة تطبيق نموذج ألتمان 5I المؤسسات المدرجة 5I بورصة ا�4زائر من سن

اجل معرفة مدى ملاءمتھ للمؤسسات الاقتصادية ا�4زائرEة ومدى قدر,+ا ع*( الت)بؤ بالفشل 

  الما5I 56 مراحلھ المبكرة.

  نبذة عن بورصة ا#"زائر: -أ

حت البورصة أداة ضرورEة، ف0ç �عت]W وسيلة  5I ظل انتقال ا�4زائر إ6( اقتصاد السوق، أصب

جديدة من وسائل تموEل الاقتصاد وÊذلك يتدعم نظام التموEل دون التقليص من أBمية التموEل 

 .5Iالمصر  

إن المؤسسة لfست الوحيدة ال01 ت��أ إ6( إصدار قيم منقولة، فالدولة وا�4ماعات ت��أ أيضا إ6( 

حظ أن الأوراق المصدرة من طرف الدولة Bذه الوسيلة من أجل تموEل مختلف حاجيا,+ا، ونلا 
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وا�4ماعات توافق دين متوسط وطوEل الأجل، وع*( العكس الأوراق ال01 تصدرBا المؤسسات 

  حالة إصدار سندات. 5I-المقرضgن أو-أسJم5I حالة إصدار –�سمح بزEادة المساBمgن 

بورصة ا�4زائر فيما يخص بورصة ا�4زائر، فبعد مخاض عسWg وتأجيل دام لسنوات لم تفتح 

 5I 13إلا  W[تمÏ5 1999سI ن إصلاحات النظام الما56 الذي جاءgانت من ب�، ع*( الرغم من �و»+ا 

إطار إصلاحات اقتصادية شاملة، وال01 انطلقت 5I أواخر الثمانfنات من القرن الما­¢0، وعليھ 

(جبار،  ة مساBمة الذي اعت]BWا شرك 169-91فقد أ©شþت بورصة ا�4زائر بالمرسوم التنفيذي رقم 

حة 2008   ، وتوجد خمس شر�ات مدرجة 5I بورصة ا�4زائر و5Ä:)14، صف

 0¢5 الأورا�èالفند WgسيÌمؤسسة ال  

 أليا©س للتأمينات  

 بة ش.ذ.أ- أن �¢0 أEرو  

 بيوفارم  

 .ا��مع الصنا¥5 صيدال 

 2016،  2015تطبيق نموذج ألتمان ع�� الشر*ات المدرجة ;: بورصة ا#"زائر لسنوات . ب

oعد تطبيق نموذج ألتمان ع*( مخرجات القوائم المالية للشر�ات المدرجة 5I بورصة  :2017و

حصلنا ع*( ما ي*5: )BOURSED'ALGER ،2019( ا�4زائر   ت

  شركة الأورا��� :

  ) مخرجات القوائم المالية لشركة الأورا��� المستخدمة ;: تطبيق النموذج 03جدول رقم (

  السنوات           

 2017 2016 2015 البيان

 569,24 590 581 11 070,00 371 730 11  872,22 764 022 12 مجموع الأصول 

 348,00 083 886 4 896,12 165 601 4  255,09 745 603 4 حقوق المساBمgن

 221,24 507 695 6 173,88 205 129 7  617,13 019 419 7 مجموع الديون 

 650,57 910 828 2 668,54 576 661 2  525,31 799 870 2 المبيعات
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حتجزة  732,12 292 348 283,00 689 355  860,86 808 330 ارÊاح م

 312,41 631 666 082,32 185 404  137,97 248 742 ارÊاح قبل الضرEبة

 062,88 131 976 1 128,30 991 891 1  454,49 814 363 2 رأس المال العامل

 الية المدرجة 5I البورصةمن إعداد الباحثgن اسÌنادا ع*( القوائم الم المصدر:

  ):نتائج نموذج ألتمان ;: شركة الأورا��� 04جدول رقم (  

 2017سنة  2016سنة   2015سنة     المعامل  Xقيمة 

x1 1,20 0,197 0,161 0,171 

x2 1,40 0,028 0,030 0,030 

x3 3,30 0,062 0,034 0,058 

x4 0,60 0,621 0,645 0,730 

x5 1,00 0,239 0,227 0,244 

Z 1,089 0,964 1,119 

  من إعداد الباحثgن اسÌنادا ع*( القوائم المالية المدرجة 5I البورصة المصدر:

    التعليق: -

أي الشركة حسب نموذج  1.89) ولكË+ا أقل من 1.119.  0.964. 1.089موجبة ( Zجاءت قيمة 

  ألتمان مJددة بالفشل وBذا راجع إ6(:

 B 5 رأس المال العامل الذيI امش الأمان بال)سبة للمؤسسات يمكن من انخفاضB و

  خلالھ تجنب الوقوع 5I خطر نقص السيولة لسداد الال¾¡امات.

  دافBاح من الأÊاح قبل الضرائب والفوائد حيث \عد توليد الأرÊانخفاض ©سبة الأر

الرئfسية المJمة 5I المؤسسة الاقتصادية حيث يمكن من خلالھ زEادة رأس مال الشركة عن طرEق 

  رÊاح ا��تجزة وزEادة القيمة السوقية للأسJم.الأ 

  د من استقلالية المؤسسةEمة تزJلية مEأداة تمو W[اح ا��تجزة ال01 �عتÊانخفاض الأر

حقيقa+ا أرÊاح �افية لاحتجاز جزء مË+ا.   ماليا رفع رأس مالJا وBذا راجع لعدم ت
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 با ضعف اEل تقرLلة الأجل حيث أ»+ا �شEذا ارتفاع الديون خاصة الطوBلأموال ا�4اصة و

ما \عرض الشركة �4طر كبWg حيث أن أي �عWX أو عدم القدرة ع*( السداد قد يؤدي بالمؤسسة إ6( 

  الإفلاس بالإضافة إ6( تLلفة الديون طوEلة الأجل ال01 تLون عادة كبWgة.

  ا أي إماJناضعف ©سبة مبيعات الشركة إ6( مجموع أصولBك  Wgجزء من الأصول غ

  أو ضعف المردود الذي تولده الأصول.  مستغل ومسÌثمر

  شركة آليا�س: 

  ) مخرجات القوائم المالية لشركة آليا�س المستخدمة ;: تطبيق النموذج05جدول رقم (

  السنوات            

 2017 2016 2015 البيان

 588,65 294 203 8 384,84 598 684 7  875,46 085 200 7 مجموع الأصول 

 617,07 417 241 3 620,09 479 085 3  827,03 705 881 2 حقوق المساBمgن

 971,58 876 961 4 764,75 118 599 4  048,43 380 318 4 مجموع الديون 

 363,00 601 866 3 710,39 683 564 4  330,94 359 431 4 المبيعات

حتجزة  240,39 852 383 725,12 316 280  454,01 755 171 ارÊاح م

 743,00 069 522 531,76 191 514  312,07 410 444 ارÊاح قبل الضرEبة

 083,40 520 585 684,70 950 400  182,29 881 691 رأس المال العامل

  من إعداد الباحثgن اسÌنادا ع*( القوائم المالية المدرجة 5I البورصة المصدر:

  نموذج ألتمان ;: شركة آليا�س ج): نتائ06جدول رقم (

  Xقيمة 

 
 2017سنة   2016ة سن  2015سنة     المعامل 

x1 1,20 0,096 0,052 0,071 

x2 1,40 0,024 0,036 0,047 

x3 3,30 0,062 0,07 0,06 
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x4 0,60 0,667 0,671 0,653 

x5 1,00 0,615 0,594 0,471 

Z 1,368 1,331 1,224 

  من إعداد الباحثgن اسÌنادا ع*( القوائم المالية المدرجة 5I البورصة المصدر:

    :التعليق -

أي أ»+ا  1.89) إلا أ»+ا أقل من 1.224.  1.331.  1.368(ك]W من الصفر أ�انت   Zلاحظ أن قيمة ن

  معرضة للوقوع 5I الفشل الما56 وBذا oسÏب:

  ذا من شأنھ أن \عيق عملية سداد المؤسسة لال¾¡اما,+اBانخفاض ©سبة رأس المال العامل و

طيل ©شاط المؤسسة �الشراء و�سديد أجور كديون للموردين وأقساط الديون والفوائد ومن ثم �ع

  العمال وغBWgا.

  لفةLل ذو تEا فرصة ا�4صول ع*( تمو+aاح ا��تجزة مما يفوت علÊ5 ©سبة الأرI انخفاض

منخفضة وÊدون شروط �عاقدية ولا تLلفة إصدار Bذا رÊما راجع لانخفاض الأرÊاح ا��صل علa+ا 

  ة الدف¾Wية للأسJم.وتزEد من استقلالية المؤسسة وترفع من القيم

  شغي*5 قبل الفوائد والضرائب حيث لا يفوقÌح الÊرقم  من % 10انخفاض ©سبة الر

حقيق ©سبة جيدة من الأرÊاح. الأعمال أي أن الشركة لد®+ا تLاليف كبWgة مما لا  \سمح لJا بت

  قلل من فرص ا�4صولEليف وLد من التEع*( الديون مما يز Wgل كبLشo المؤسسة �عتمد

دمات جديدة وأن للمؤسسة شروط �عاقدية تأثر 5I أداø+ا و5I اتخاذ القرارات التوسعية ع*( خ

  عديدة.مما يجعلJا تفوت فرص بديلة 

  شركة رو�بة:

  ) مخرجات القوائم المالية لشركة رو�بة المستخدمة ;: تطبيق النموذج07جدول رقم (

  السنوات            

 2017 2016 2015 البيان

 694,00 763 694 8 524,00 392 280 9  758,00 204 340 8 مجموع الأصول 

 097,00 456 369 1 347,00 066 072 2  733,00 196 068 2 حقوق المساBمgن

 597,00 307 325 7 177,00 326 208 7  025,00 008 272 6 مجموع الديون 

 237,00 391 659 5 413,00 651 983 7  433,00 167 490 7 المبيعات
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حتجز   -  573 426.00 -  ةأرÊاح م

   288,00 730 787  -  656,00 589 151      521,00 020 252  ارÊاح قبل الضرEبة

 990,00 436 591 1- 423,00 783 747-  864,00 201 63 - رأس المال العامل

  من إعداد الباحثgن اسÌنادا ع*( القوائم المالية المدرجة 5I البورصة المصدر:

  موذج ألتمان ;: شركة رو�بةن ج): نتائ08جدول رقم (

 2017سنة  2016سنة  2015سنة  المعامل Xقيمة 

x1 1,20 - 0,008 - 0,081 - 0,183 

x2 1,40 - 0,000 - 

x3 3,30 0,030 0,016 - 0,091 

x4 0,60 0,330 0,287 0,187 

x5 1,00 0,898 0,860 0,651 

Z 1,187 0,990 0,244 

  دا ع*( القوائم المالية المدرجة 5I البورصةمن إعداد الباحثgن اسÌنا المصدر:

    :التعليق -

�انت قيمة Z  5 السنوات الثلاث أقل منI1.89 )1.187  .0.99 .0.244 5 تناقصI 5Äو (

  وBذا راجع إ6(: 2017مستقر حيث قارÊت الصفر سنة 

  ناكB اني +ا أي أن¡gل مL5 شI ذا يدل ع*( أن للمؤسسة خللBوجود رأس عامل سالب و

حية المؤسسة oسÏب  جزء من Êد من رEذا و§ن كن يزB ا المتداولةJالأصول الثابتة يمول بخصوم

انخفاض تLاليف التموEل بالديون القصWgة الأجل إلا أنھ يؤدي إ6( الوقوع خطر عدم القدرة ع*( 

سداد الديون وصعوÊة ا�4صول ع*( تموEل جديد oسÏب اختلال رأس المال العامل، وأن الشركة 

ع*( الوفاء بال¾¡اما,+ا قصWgة الأجل تجاه الغWg أي غWg قادرة ع*( �سيWg أصولJا قصWgة غWg قادرة 

  الأجل ودورة استغلالJا ال01 بدورBا تأدي إ6( توليد الأرÊاح.
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  ذا من شأنھ أن يدفعBاح وÊ5 الأرI Wgذا راجع للنقص الكبBحتجزة و عدم وجود أرÊاح م

رجية مما يرفع التLاليف أك]W خاصة 5I ظل الأرÊاح المؤسسة بالتفك5I Wg ا�4صول ع*( موارد خا

  المتدنية.

  01يلة جدا سنþاح ضÊاليف فبالرغم من  2016, 2015©سبة الأرLذا راجع لارتفاع التBو

، وخسارة سنة %2رقم الأعمال الكبWg ا��قق ألا أن ©سبة الأرÊاح من رقم الاعمال لم تتجاوز 

يث أن من شروط استمرارEة المؤسسة حصولJا ع*( وBذا ما ®+دد كيان المؤسسة ح 2017سنة 

  أرÊاح تمكË+ا من مواصلة تواجدBا.

  ذه ©سبة منخفضة وتدل ع*( أن  %33لا \غطي رأس مال المؤسسةBمن الديون و

حقيق الاستقلال الذا�ي.   المؤسسة oعيدة عن ت

  شركة بيوفارم:

  ة ;: تطبيق النموذجالمستخدم بيوفارم) مخرجات القوائم المالية لشركة 09جدول رقم (

  السنوات           

 2017 2016 2015 البيان

 680,00 810 592 48 266,00 181 255 40  244,00 806 195 38 مجموع الأصول 

 251,00 387 111 28 587,00 757 297 23  233,00 142 252 19 حقوق المساBمgن

 429,00 423 481 20 679,00 423 957 16  011,00 664 943 18 مجموع الديون 

 380,00 777 219 58 185,00 711 474 55  378,00 451 434 51 المبيعات

حتجزة  327,00 008 266 8 727,00 096 920 6  043,00 165 298 3 ارÊاح م

 336,00 056 975 7 256,00 012 253 7  586,00 443 710 5 ارÊاح قبل الضرEبة

 259,00 780 167 8 813,00 710 733 19  480,00 603 133 16 رأس المال العامل

  من إعداد الباحثgن اسÌنادا ع*( القوائم المالية المدرجة 5I البورصة المصدر:

  ): نتائج نموذج ألتمان ;: شركة بيوفارم10جدول رقم (

 2017سنة   2016سنة   2015سنة     المعامل  Xقيمة 

x1 1,20 0,422 0,490 0,168 

x2 1,40 0,086 0,172 0,170 
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x3 3,30 0,150 0,180 0,164 

x4 0,60 1,016 1,374 1,373 

x5 1,00 1,347 1,378 1,198 

Z 3,077 3,626 3,003 

  من إعداد الباحثgن اسÌنادا ع*( القوائم المالية المدرجة 5I البورصة المصدر:

    :التعليق -

عية أي أن الشركة 5I وض 2.99) و5è أك]W من 3.003.  3.626. 3.077موجبة ( Zجاءت قيمة 

جيدة و�عيدة عن الوقوع 5I الفشل الما56 والإفلاس oسÏب رأس مالJا الكبWg مقارنة بالديون مما 

ووجود رأس مال عامل كبWg مما يمكË+ا  ،%100يجعJا مستقلة ماليا حيث تفوق ©سبة الاستقلالية 

  الما56. من سداد مختلف ال¾¡اما,+ا المالية 5I آجالJا، مما يجعلJا 5I وضع مرEح oعيدا العسر

  صيدال:شركة 

  المستخدمة ;: تطبيق النموذج صيدال) مخرجات القوائم المالية لشركة 11جدول رقم (

   السنوات      

 2017 2016 2015 البيان

 590,23 944 318 48 657,41 536 390 46  820,68 900 921 34 مجموع الأصول 

 057,74 531 931 27 197,27 009 464 27  577,15 934 465 20 حقوق المساBمgن

 532,49 413 387 20 460,14 527 926 18  243,53 966 455 14 مجموع الديون 

 809,90 567 707 9 107,79 075 489 10  634,01 150 972 9 المبيعات

حتجزة  831,10 796 766 1 - 611,43 714 080 1  -  299,54 052 166  - ارÊاح م

 917,80 972 478 1 713,91 704 098 2  602,00 809 443 1 ارÊاح قبل الضرEبة

 204,28 874 290 7 210,03 441 419 8  940,07 567 472 12 رأس المال العامل

  من إعداد الباحثgن اسÌنادا ع*( القوائم المالية المدرجة 5I البورصة المصدر:
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  نموذج ألتمان ;: شركة صيدال ج): نتائ12جدول رقم (

 2017سنة  2016سنة  2015سنة  المعامل Xقيمة 

x1 1,20 0,357 0,181 0,151 

x2 1,40 - 0,005 - 0,023 - 0,037 

x3 3,30 0,041 0,045 0,031 

x4 0,60 1,416 1,451 1,370 

x5 1,00 0,286 0,226 0,201 

Z 1,693 1,431 1,254 

  من إعداد الباحثgن اسÌنادا ع*( القوائم المالية المدرجة 5I البورصة المصدر:

  التعليق: -

أي أن لد®+ا احتمال  1.89) لكË+ا أقل من 1.254.  1.431. 1.693موجبة ( Zلاحظ أن قيمة ن

  للوقوع 5I الفشل الماo 56سÏب:

  احÊيجة تراكم خسائر سنوات سابقة وعدم وجود أرÌحتجزة سالبة ن وجود أرÊاح م

  موجبة 5I سنوات الدراسة.

 5 رقم الأعمال مقارنة ب�I يجة نقصÌاح نÊ5 الأرI 5 انخفاضI ثمارات وارتفاعÌم الاس�

  التLاليف الÌشغيلية مما أدى إ6( وجود Bامش رÊح ضعيف مقارنة برقم الأعمال ا��قق. 

  :ا#�لاصة .4

من خلال الدراسة النظرEة والتطبيقية استطعنا اختبار الفرضيات المطروحة 5I الإشLالية  

  والوصول إ6( عدة نتائج بالإضافة إ6( إعطاء oعض التوصيات:

حليل الما56 بواسطة ال)سب المالية من أBم وأنجع الأدوات ال01 اختبا ر الفرضية الأو6(: \عد الت

�افية لمعرفة  Wg5 المؤسسة الاقتصادية غلا أ»+ا غI ا معرفة الوضع الما56 السائدJيمكن من خلال

حاولة صياغة نموذج بالاعتماد ع* ( الوضع المستقب*5 لJا، من أجل Bذا قام oعض الباحثgن 5I م

حليل الإحصاñي التميg¡ي من خلال اختيار أبرز ال)سب القادرة ع*( الت)بؤ بالوضع الما56  الت

حة.   المستقب*5 والت)بؤ بفشل المؤسسات الاقتصادية وÊالتا56 فالفرضية الأو�ì )6ي
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اختبار الفرضية الثانية: من خلال الدراسة التطبيقية ال01 قمنا من خلالJا بتطبيق نموذج 

، تبgن أن جل 2017 2016 2015المؤسسات المدرجة 5I بورصة ا�4زائر لسنوات ألتمان ع*( 

الشر�ات �عا©ي مشا�ل مالية وخلل 5I قوائمJا المالية إلا شركة بيوفارم وBذا عكس ما �ان متوقعا 

  من خلال طرح الفرضية.

  توصلت الدراسة إ6( النتائج التالية: الدراسة:نتائج  . أ

  انية الوقوعLات الإفلاس والزوال.إن الكشف عن إم� 5I الفشل الما56 يجنب الشر

 .ات إ6( الإفلاس والتصفية� إن الوقوع 5I الفشل الما56 يؤدي بالشر

 .حديثا ومنطلقا لعديد النماذج  \عت]W نموذج ألتمان من أقدم النماذج استعمالا وأكWXا ت

 ا استعBWXالنماذج دقة ومن أك WXن النماذج من أكgمالا.\عد نموذج ألتمان من ب 

  ددة بالفشل إذاJا الشركة، إما م+aون فLناك ثلاث وضعيات تB حسب نموذج ألتمان

�انت قيمة Z  انت قيمة 1.88أقل من�، و5I وÚù 2.99و 1.88بgن  Z، ومشLوك 5I فشلJا إذا 

 .2.99أك]W من  ZمرEح إذا �انت قيمة 

  م�ëاح ا��ققة ورأس المال العامل وÊاح ا��تجزة والأرÊم العناصر �عد الأرBالديون من أ

 ال01 يركز علa+ا نموذج ألتمان 5I الت)بؤ بالفشل الما56.

  ناكB4  ددة بالفشل الما56 وشركةJ5 بورصة ا�4زائر مI ات المدرجة�شر�ات من بgن الشر

 واحدة نا�ûة حسب نموذج ألتمان.

 .بة وصيدالE5 شركة الأورا�¢0 واليا©س وروÄ ددة بالفشلJات الم� الشر

 5 شركة بيوفارم.الشركة اÄ ة حسب النموذج�ûل01 �عد نا 

من خلال مقارنة النتائج المتوصل إلa+ا حول الفشل من عدمھ 5I الشر�ات المدرجة، ومقارن +ا بما     

Bو موجود 5I قوائمJا تبgن فعالية النموذج 5I الت)بؤ بالفشل الما56، حيث �عا©ي الشر�ات المJددة 

لالات 5I قوائمJا المالية، بfنما نجد العكس 5I شر�ات بيوفارم بالفشل حسب النموذج من عدة اخت

 ال01 صنفت 5I وضع مرEح حسب النموذج.

حسgن الوضع الما56 وتجنب الوقوع 5I الفشل الما56 وجب ع*( الشر�ات  التوصيات: .ب من أجل ت

  المJددة إتباع التوصيات التالية:
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 ة يجب ع*( المؤسسات ا�4يازة ع*( رأس مال عامل موجب ومJعقول من أجل مواج

 الال¾¡امات 5I آجالJا والابتعاد عن خطر نقص السيولة.

 .ا+ Eاح من أجل استمرارÊحقيق أر  يجب ع*( المؤسسات ت

  ا كمورد داخ*5 يجنبJاح من أجل استخدامÊيجب ع*( المؤسسات احتجاز جزء من الأر

حو المديونية.  المؤسسات التوجھ ن

  ح منÊامش الرB ادةEخلال الرفع من سعر البيع أو التخفيض قدر ع*( المؤسسات ز

 الإمLان 5I التLاليف.

 .حقيق الاستقلالية المالية  يجب الرفع من رأس المال من أجل التقليل من المديونية وت

  ا من القدرة+Ëة تمكEقية قوE5 رقم الأعمال من خلال وضع سياسة �سوI ادةEحاولة الز م

 ع*( المنافسة.

  عض المؤسسات.التخلص الك*5 من الفكر الاo 5I ي وانتظار الدعم المادي من الدولة� ش¾Wا

  ل بأقلE5 البورصة من أجل ا�4صول ع*( أفضل تموI حاولة استغلال فرصة التواجد م

 التLاليف.

  احÊ5 الأرI دEا ترفع رأس المال وتزBم ال01 بدورJالرفع من القيمة السوقية للأس

 الاسÌثمارEة.

 ثمارات ال01 لاÌة. التنازل عن الاسWgلف +ا الكبLحقق عائد \غطي ت  ت

  

  

  

  

  

  

  

  

 



 ��الBشاط "دراسة  الاستمرار�ة ;:استخدام نموذج ألتمان   لتحليل قدرة الشر*ات الاقتصادية ا#"زائر�ة ع

  لمدرجة ;: بورصة ا#"زائر"حالة الشر*ات ا

 

159 
 

 :قائمة المراجع .5

 :المؤلفات  
حمود المLاوي، التعWX المصر5I الإسلامي الأسباب الآثار البدائل المواجJة، مكتبة ال)شر والتوز° حمد م  .2010، مصر،عم

حمد أحمد  .1996القاBرة، ، ،والتوز°ع لل)شراي¾Wاك  ، الديون المتعWXالظاBرة الأسباب العلاج، الطبعة الأو6(،ا�4ضWgي  م

 الأطروحات  
Ismail, I. a. (2014). Financial Cachalot Determents of Company failure in the Counteraction Industry. Master 

Thesis. USA: The University Of Michigan. 

حليل الما56 ودورBا 5I الت)بؤ بالت حمد حسن مJدي، أساليب الت  أطروحةعWX الما56 لبعض الشر�ات السعودية، أسامة م

  .2014 جامعة السودان للعلوم والتكنلوجيا، ا�4رطوم،، دكتوراه

جJاد حمدي إسماعيل مطر،نموذج مق¾Wح للت)بؤ بتعWX الم)شآت المصرفية العاملة 5I فلسطgن، رسالة ماجيfستWg، ا�4امعة 

 .2010غزة،  ،الإسلامية

حمد ع*() الرفا¥ 5 ، الت)بؤ بتعWX الشر�ات باستخدام نموذج ألتمان دراسة ع*( الشر�ات الصناعية المدرجة Bاشم أحمد (م

 .2017 ،عمان، جامعة الشرق الأوسط رسالة ماجfست5I، ،Wg بورصة عمان

عزت Bا©ي عزت أبوشJاب،مدى فعالية نموذج كيدا بالت)بؤ بالفشل الما5I 56 شر�ات المساBمة المدرجة 5I بورصة عمان، 

  .2018 ،عمان، ماجfستWg، جامعة الشرق الأوسط رسالة

، ورقلة، قاصدي مرÊاحجامعة رسالة ماجfستWg، سليم عماري، دور تقييم الأداء الما5I 56 الت)بؤ بالفشل الما56 للشر�ات، 

2015.  

 المقالات 
حمد الديجا©ي، دراسة لنموذج ألتمان للت)بؤ بفشل الشر�ات بالتطبيق ع*( شر�ات المساBمة الLوÌEية،مجلة جامعة  طلاع م

 .1995، 8الملك عبد العزEز: الاقتصاد والإدارة، العدد 

حوث والدراسات  رضوان العمار، حسgن قصWgي، دراسة مقرنة لنماذج الت)بؤ بالفشل الما56، مجلة جامعة �شرEن للب

  .2015، 5، العدد 37العلمية،ا��لد 

حفوظ جبار، أداء بورصة ا�4زائر الواقع والآفاق، م  .2008 ،12،عدد ةاد والÌسيWg والتجار جلة علوم الاقتصم

 اقع الان�[نت  مو
BOURSED'ALGER. (2019). Consulté le 08 28, 2019, sur http://www.sgbv.dz/ar/: 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=societe_cote 
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X1=رأس المال العامل 

/مجم�ع الاصول

X2=الأر�اح 

المحتجزة /مجم�ع 
الأصول

X3=ال)�ــح ال%شغ"!  

ق-ل الفوائد 
ائب /  مجم�ع  وال01

الأصول

X4=الق"مة السوق"ة 

  / 0 لحقوق المساهم78
امات 0 مجم�ع الال=>

X5=  المب"عات /  

ق�مة 1,2X11,4X23,3X30,6X41X5Zمجم�ع الأصول

2015
2 363 814 454,49      
12 022 764 872,22

330 808 860,86       
12 022764 872,22

742 248 137,97       
12 022 764 872,22

4 603 745 255,09          
 7 419 019 617,13

2 870 799 525,31        
 12 02 2764 872,220,2360,0390,2040,3720,2391,089

2016

1 891 991 128,30       
11 730 371 070,00

355 689 283,00        
11 730 371 070,00

404 185 082,32       
11 730 371 070,00

4 601 165 896,12             
    7 129 205 173,88

2 661 576 668,54         
  11 730 371 070,000,1940,0420,1140,3870,2270,964

2017

1 976 131 062,88        
11 581 590 569,24

348 292 732,12       
11 581 590 569,24

666 631 312,41       
11 581 590 569,24

4 886 083 348,00            
   6 695 507 221,24

2 828 910 650,57       
11 581 590 569,240,2050,0420,190,4380,2441,119

2015

691 881 182,29            
7 200 085 875,46

171 755 454,01            
    7 200 085 875,46

444 410 312,07          
   7 200 085 875,46

2 881 705 827,03         
4 318 380 048,43

4 431 359 330,94         
  7 200 085 875,460,1150,0330,2040,40,6151,368

2016

400 950 684,7               
 7 684 598 384,84

280 316 725,12          
  7 684 598 384,84

514 191 531,76          
   7 684 598 384,84

3 085 479 620,09          
 4 599 118 764,75

4 564 683 710,39         
  7 684 598 384,840,0630,0510,2210,4030,5941,331

2017

585 520 083,4               
 8 203 294 588,65

383 852 240,39            
    8 203 294 588,65

522 069 743                
   8 203 294 588,65

3 241 417 617,07            
   4 961 876 971,58

3 866 601 363               
  8 203 294 588,650,0860,0660,210,3920,4711,224

2015
_  63 201 864                
8 340 204 758

    0                                    
     8 340 204 758

252 020 521                
   8 340 204 758

2 068 196 733               
6 272 008025,00

7 490 167 433               
  8 340 204 758-0,0100,10,1980,8981,187

2016
_747 783 423                
 9 280 392 524

573 426                        
  9 280 392 524

151 589 656                
   9 280 392 524

2 072 066 347               
7 208 326 177

7 983 651 413               
  9 280 392 524-0,19E-050,0540,1720,860,990

2017

_1 591 436 990              
  8 694 763 694

       0                             
 8 694 763 694

_78 7730 288             
  8 694 763 694

1 369 456 097               
7 325 307 597

5 659 391 237               
  8 694 763 694-0,220-0,30,1120,6510,244

2015
 16 133 603 480          
38 195 806 244 

 3 298 165 043           
 38 195 806 244 

 5 710 443 586          
 38 195 806 244 

 19 252 142 233             
 1 894 366 4011 

 51 434 451 378           
 38 195 806 244 0,5070,1210,4930,611,3473,077

2016
 19 733 710 813             
  40 255 181 266 

 6 920 096 727          
40 255 181 266 

  7 253 012 256         
 40 255 181 266 

 23 297 757 587          
16 957 423 679 

 55 474 711 185          
40 255 181 266 0,5880,2410,5950,8241,3783,626

2017

 8 167 780 259             
48 592 810 680 

 8 266 008 327          
48 592 810 680 

 7 975 056 336          
 48 592 810 680 

 28 111 387 251             
 20 481 423 429 

 58 219 777 380          
48 592 810 680 0,2020,2380,5420,8241,1983,003

2015
 12 472 567 940,07     
34 921 900 820,68 

 _166 052 299,54      
 34 921 900 820,68 

 1 443 809 602          
 34 921 900 820,68 

 20 465 934 577,15     
14 455 966 243,53 

 9 972 150 634,01        
  34 921900 820,68 0,429-0,010,1360,8490,2861,693

2016

8 419 441 210,03         
 46 390 536 657,41

 _1080714611,43 
46390536657,41 

 2 098 704 713,91     
  46 390 536 657,41 

 27 464 009 197,27    
18 926 527 460,14 

 10 489 075 107,79        
    46 390 536 657,41 0,218-0,030,1490,8710,2261,431

2017

7 290 874 204,28        
48 318 944 590,23

 _176 679 6831,1      
 48 318 944 590,23 

 1 478 972 917,8      
 48 318 944 590,23 

 27 931 531 057,74    
20 387 413 532,49 

 9 707 567 809,9         
 48 318 944 590,23 0,181-0,050,1010,8220,2011,254

ص�دال

Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+X5            المعادلة

الاورا12 

7ات  ال89

ال�ا;س

رو=>ة

بيوفارم


