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ملخ�ض 
نهدف من خلال هذه الورقة البحثية اإلى القيام بنظرة تحليلية واإعطاء قراءة للدرا�سات التي تناولت 
توظيف اأدوات التحليل المالي في التنبوؤ بالف�سل المالي،واتخاذ القرارات في الموؤ�س�سات ال�سناعية والحدمن 
موؤ�س�سة  حالة  درا�سة   ،sherrod،kida،altman نموذج  تطبيق  خلال  من  توجهها،وذلك  التي  الاأزمات 
روبية، �سيدال، بيوفارم وذلك اعتمادا على البيانات المالية لهذه الموؤ�س�سات ل�سنة 2013-2016، وخل�ست 
الدرا�سة اإلى نتائج وتو�سيات اأن التحليل المالي له اأهمية بالغة في التنبوؤ بالف�سل واتخاذ القرارات الم�ستقبلية 

والحكم على و�سعية المالية  للموؤ�س�سة.
الكلمات المفتاحية : التحليل المالي، نماذج التنبوؤ، الف�سل المالي.

Abstract :
The objective of this paper is to provide an analytical perspective and to give a read-

ing to the studies that dealt with the use of financial analysis tools in predicting financial 
failure, making decisions in industrial companies and reducing the crises they are facing 
application the SHERROD,KIDA, ALTMAN models. This study Based on the financial 
statements of these institutions for the year 2013-2016. The study concluded that the 
financial analysis is very important in predicting failure, making future decisions and 
judging the financial position of the institution.
Keywords: financial analysis, forecasting models, financial failure, economic institu-
tions, Predictability models of failure
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مقدمة :
والمنظمات  الهيئات  من  العديد  �سغلت  التي  المهمة  الموا�سيع  من  الموؤ�س�سات  بف�سل  التنبوؤ  مو�سوع  اإن 
اأثار �سلبية على م�ستوى الموؤ�س�سات والم�ستثمرين وعلى م�ستوى الاقت�ساد ككل ،فهو مهم  الدولية،لماله من 
اأنه  الف�سل المالي،كما  اأموالهم في حال حدوث  الذين قد يفقدون  الديون  اأ�سحاب  للدائنين  ب�سكل رئي�سي 
مهم للمدققين والاإدارة والموظفين وغيرهم من الاأطراف ذات ال�سلة بالموؤ�س�سة �سواء كانت الجهات داخلية 

اأو خارجية.
بع�س  با�ستخدام  الباحثين  قام  اإذ  الما�سي  القرن  من  الثلاثينات  منذ  المو�سوع  بهذا  الاهتمام  وبداأ 
موؤ�سرات المالية ب�سورة فردية للتنبوؤ بالف�سل المالي للموؤ�س�سات، واإزداد الاهتمام بهذا المو�سوع في الولايات 
المتحدة الاأمريكية منذ بداية ال�ستينات، فقد انهارت �سركات كبرى على م�ستوى العالم مثل enron، واأزمة 
اإذ قام الباحثين في اإجراء   ،2009 gliobcreditcrunch اإلى حدوث ك�ساد عالمي عام  الائتمان العالمية 
درا�سات تهدف اإلى تحديد الموؤ�سرات التي يمكن الا�ستر�ساد بها في التنبوؤ بالف�سل، ومنذ ذلك الحين ظهرت 
العديد من الدرا�سات التي قامت بتطوير نماذج لها القدرة العالية على التنبوؤ وتعتمد على الموؤ�سرات المالية 
sherrod، kida، alt-  وا�ستخدام اأ�ساليب الحديثة حديثة في التحليل المالي، كان من اأبرز هذه النماذج
اإ�سكالية  �سياغة  يمكن  المنطلق  هذا  ومن  للموؤ�س�سة،  المالية  الو�سعية  على  والحكم  بالف�سل  لتنبوؤ   ،man

الدرا�سة في ال�سوؤال الرئي�سي: 
هل يمكن توظيف موؤ�سرات التحليل المالي للتنبوؤ بالف�سل اأو النجاح المالي بالموؤ�س�سات الاقت�سادية؟

تندرج تحت هذه الاإ�سكالية الاأ�سئلة الفرعية التالية:
- ما هي اأ�سباب ومظاهر عملية التنبوؤ بالف�سل المالي با�ستخدام البيانات المالية؟

- ما هي اأهم نماذج الكمية الم�ستخدمة للتنبوؤ بالف�سل المالي؟ 
- هل ا�ستخدام موؤ�سرات المالية ت�سمح بالتنبوؤ بالف�سل اأو النجاح المالي للموؤ�س�سات الاقت�سادية؟

فر�شيات الدرا�شة 
توجد موؤ�سرات مالية فعالة يمكن ا�ستخدامها في الحكم على و�سعية المالية للموؤ�س�سة، ويمكن اأن نعتمد 
 sherrod، kida، عليها في التنبوؤ بالف�سل اأو النجاح المالي، وذلك با�ستعمال نماذج التنبوؤ المتمثلة في نموذج

altman، والتي ت�ساعد على اتخاذ القرارات المنا�سبة والحكم على و�سعية المالية للموؤ�س�سة.

منهج الدرا�شة: 
المالية وهي  الموؤ�سرات  تعتمد على  الذي  المالي  بالف�سل  التنبوؤ  ا�ستخدام نماذج  البحث  لقد تم في هذا 
نماذج sherrod، kida،altman  وذلك من خلال تطبيقيه على موؤ�س�سات الاقت�سادية النا�سطة في قطاع 

ال�سناعة، ويتميز هذا بقدرة عالية على التنبوؤ بالف�سل المالي اأو نجاحه قبل حدوثه.
اأهداف الدرا�شة :

- اإبراز اأثر تبني نماذج التنبوؤ من اأجل اتخاذ القرارات الموافقة لاأهداف الموؤ�س�سة،
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- التعرف على مختلف النماذج الكمية الم�ستخدمة في مجال التنبوؤ بالف�سل المالي،
.sherrod، kida، altman ،التعرف على القدرة التنبوؤية لنموذج -

اإ�سارات  وتقديم  به  والتنبوؤ  المالي  الف�سل  اأهمية  من  اأهميتها  الدرا�سة  ت�ستمد  كما  الدرا�سة:  اأهمية 
تحذيرية تمثل اأدوات الاإنذار المبكر لاإدارة الموؤ�س�سات واأ�سحاب الم�سلحة فيها قبل حدوثه بهدف م�ساعدتها 

في اتخاذ الاإجراءات اللازمة.

المحور الاأول: اأ�شباب ومظاهر عملية التنبوؤ بالف�شل المالي با�شتخدام 
البيانات المالية 

اأولا: مفهوم الف�سل المالي: يرتبط مفهوم الف�سل المالي مع العديد من المفاهيم والم�سطلحات الاأخرى 
ذات �سلة مثل الاإع�سار المالي، والتعثر المالي، والاإفلا�س، واإعادة التنظيم، التوقف عن العمل، ويمكن القول 

اإن هناك نوعين للف�سل يمكن التميز بينهما)1):
1 - حالات الف�سل مع القدرة �سداد الالتزامات solventfailures في هذه الحالة يتم اإيقاف الن�ساط 
اأموال كافية  اأنه يكون لديها  نظرا لاأن الموؤ�س�سة تحقق خ�سائر فقط دون تحقيق الاأرباح، على الرغم من 

ل�سداد كافة ديونها،
من  تحديدا  اأكثر  الحالة  هذه   ،insolventfailure الالتزامات  �سداد  على  القدرة  عدم  الف�سل   -  2
�سدادا  على  قدرتها  عدم  نتيجة  العمل  عن  الموؤ�س�سة  تتوقف  حيث  قانوني،  مفهوم  ولها  ال�سابقة  الحالة 

التزاماتها،
ashour and el-farra الف�سل باأنه عدم قدرة الموؤ�س�سة على مواجهة الالتزامات المالية  3 - يعرف 

التي بذمتها بالكامل، ومنة ثم فهي طريقها اإلى الاإفلا�س قانونا و الت�سفية)2)،
4 - كما يعرف باأنه عجز عوائد الموؤ�س�سة عن تغطية كل التكاليف ومن �سمنها كلفة تمويل راأ�س المال، 
وعدم قدرة الاإدارة على تحقيق عائد على راأ�س المال الم�ستثمر يتنا�سب والمخاطر المتوقعة لتلك الا�ستثمارات.

اأنها ترجع  خل�ست معظم الدرا�سات التي تعر�ست لاأ�سباب الف�سل على  ثانيا :اأ�سباب الف�سل المالي : 
اإلى عوامل مختلفة، حيث بينت درا�سة Dun and Brad Street  اأن هناك خم�سة اأ�سباب توؤدي اإلى ف�سل 
الموؤ�س�سات واأبرزها عدم اأهلية الاإدارة، وكانت الن�سبة 93.2 % ثم الاإهمال بن�سبة %3 تليها الكوارث بن�سبة 

0.9 %  الاحتيال والتزوير 0.7 %. 

1-  عل��ي يو�س��ف،المدخل المعا�س��ر للتحلي��ل الم��الي للاأ�س��واق المالية،المرك��ز العرب��ي للتعري��ب والترجم��ة والتاألي��ف والن�س��ر 
- دم�س��ق  -2013 ���س 504

2-  وحي��د محم��ود رم��و �س��يف عب��د ال��رزاق محم��د الوتار،ا�س��تخدام اأ�س��اليب التحلي��ل الم��الي في التنب��وؤ بف�س��ل ال�س��ركات 
الم�س��اهمة ال�سناع��ي : درا�س��ة عين��ة م��ن ال�س��ركات الم�س��اهمة ال�سناعي��ة العراقي��ة المدرج��ة في �س��وق الع��راق ل��لاأوراق 

المالية،مجل��ة التنمي��ة الرافدين،جامع��ة المو�س��ل، العراق،الع��دد 100،2010،���س :12.
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1-  الاأ�شباب الداخلية : تتمثل في)1): 

- �سعف الاإدارة وعدم اإتباعها الاأ�ساليب العلمية،
- عدم كفاءة ال�سيا�سات الت�سغيلية المختلفة مثل �سيا�سات البيع والت�سعير والاإنتاج،

- اإجراء تو�سعات غير مطلوبة واللجوء اإلى تكنولوجيا غير متطورة،
- تمويل جزء من موجودات الثابتة من المطلوبات المتداولة،

- �سوء التجهيزات الداخلي والموقع غير المنا�سب)2).

2- الاأ�شباب الخارجية)3):

- الظروف الاقت�سادية المحيطة ببيئة الموؤ�س�سة المناف�سة وعدم توافر م�سادر التمويل اللازمة لاإجراء 
التو�سعات ال�سرورية،

- اإرتفاع كلفة م�سادر التمويل،
- ظاهرة العولمة وما لها من تاأثير كبير على الف�سل كثير من ال�سركات ب�سبب �سيطرة ال�سركات العملاقة 

على اأ�سواق الكثير من البلدان وخا�سة البلدان النامية، مما اأدى اإفلا�س الكثير من ال�سركات )4).

ثالثا: مظاهر الف�شل المالي 
يمكن تحديد مجموعة من المظاهر التي ت�سير اأن الموؤ�س�سة متجهة اإلى الف�سل المالي ومن اأهمها: 

- اختلال في الهيكل المالي للموؤ�س�سة، الاعتماد المتزايد على الاإقرا�س وب�سكل خا�س اقترا�س ق�سير الاأجل،
- عدم قدرة بع�س الموؤ�س�سات على م�سايرة التطور التقني واإتباع الو�سائل التقليدية في اإنجاز مهامها 

التي قد تت�سف بانخفا�س كفاءتها وفاعليتها في بع�س الاأحيان خا�سة في ظل ظروف المناف�سة �سديدة،
- �سعف الكفاءة المالية والاإدارية في اإدارة اأن�سطة الموؤ�س�سة وعدم ملائمة الهيكل التنظيمي،

الب�ساعة  بنود  في  الم�ستمر  الارتفاع  اإلى  يوؤدي  الذي  الاأمر  العامل،  المال  راأ�س  على  الرقابة  �سعف   -
والمدينين بالن�سبة لحجم المبيعات،

- انخفا�س المبيعات وتزايد المناف�سة من المنتجات الم�ستوردة اأو المنتجة محليا،
- تدني الربحية وتدهورها لفترات متتالية واحتمال ا�ستمرار ذلك ل�سنوات قادمة.

1-  �س��لاح عب��د الرحم��ان م�سطف��ى الطالب،تكيي��ف اأدوات التحلي��ل الم��الي لقيا���س م�س��توى نج��اح من�س��اآت الاأعم��ال : 
درا�س��ة تحليلي��ة في �س��ركات �سناعي��ة عراقي��ة ، اأطروح��ة دكتوراه،جامع��ة المو�سل،العراق،2007،���س : 45.

2-  وحيد محمود رمو و�سيف عبد الرزاق محمد الوتار،مرجع �سابق،�س : 13.
3-  ه��لا ب�س��ام عب��د الله الغ�سين،ا�س��تخدام الن�س��ب المالي��ة للتنب��وؤ بتع��ثر ال�سركات،درا�س��ة تطبيقي��ة عل��ى قط��اع المقاولات 

بقط��اع غزة،ر�س��الة ماج�س��تير في اإدارة الاأعمال،غ��ير من�س��ورة،الجامعة الاإ�س��لامية بغ��زة،2004، ���س: 28.
4-  زه��راء �سال��ح الخياط،ا�س��تخدام نم��وذج Sherrod للتنب��وؤ بف�س��ل الم�س��ارف - درا�س��ة تطبيقي��ة لعين��ة م��ن الم�س��ارف 

الاأهلي��ة في محافظ��ة نينوى،مجل��ة تنمي��ة الرافدين،العدد 115،المجل��د 36، 2014،�س: 14.
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رابعا: مراحل الف�شل 
واإنما تكون هناك بع�س  اأو ب�سورة غير متوقعة  الموؤ�س�سة لا ت�سبح متدهورة فجاأة  اأن  مما لا�سك فيه 
الموؤ�سرات التي يمكن معالجتها من قبل الاإدارة مثل التغيير في الطلب على المنتجات والتزايد الم�ستمر في 
التكاليف غير المبا�سرة وتقادم طرق الاإنتاج وتزايد المناف�سة ونق�س الت�سهيلات الائتمانية وتزايد الاأعباء 

بدون راأ�س مال عامل)1).
واللازمة  ال�سرورية  الاأموال  الموؤ�س�سة على الح�سول على  المالي: هي عدم قدرة  التدهور  1. مرحلة 

لتغطية ديونها الم�ستحقة، وهذه المرحلة يمكن معالجتهاولكن تاأخذ المعالجة فترة طويلة من الزمن.
اإ�سافية  اأ�سهم  اإ�سدار  اأو العمل على  اأو تغير الاإدارة،  كاإجراء تعديل في ال�سيا�سات المالية في الموؤ�س�سة 
ومعظم الموؤ�س�سات التي تمر على هذه المرحلة تعالج بنجاح اإذا اكت�سفت الخلل في الوقت المنا�سب واتخاذ 

الاإجراءات المنا�سبة)2).
الف�سل  ي�سبح هذا  الموؤ�س�سات،حيث  ف�سل  نقطة حرجة  المرحلة  تعتبر هذه  الكلي:  الف�سل  مرحلة   .2
محققا وتنتهي كل محاولات الاإدارة للح�سول على التمويلات اإ�سافية ب�سب تجاوز الالتزامات الكلية قيم 

اأ�سول الوحدة وي�سبح الف�سل الكلي والاإفلا�س محققا بالخطوات القانونية.

المحور الثاني: النماذج الكمية الم�شتخدمة للتنبوؤ بالف�شل المالي
ظهرت العديد من النماذج الاإح�سائية للتنبوؤ بالف�سل المالي والمظاهر المرتبطة به، وذلك في محاولة 
للو�سول اإلى نموذج اإح�سائي يمكن الو�سول اإلى الموؤ�سرات كمية تمكن المحللين والم�سارف من تقييم الو�سع 
المالي للموؤ�س�سة، و�سنتناول اأبرز تلك النماذج واأكثرها قدرة للتنبوؤ بالف�سل المالي التي تعتمد على البيانات 
المالية لتقييم و�سع المالي للموؤ�س�سة في الم�ستقبل: درا�سة ALTMAN �سنة 1968، درا�سة KIDA �سنة 

1981، درا�سة SHERROD �سنة 1987.

ALTMAN اأولا: نموذج
في  التقليدية  الطريقة  تجاوز  حاولت  التي  الاأعمال  واأهم  اأول  من  1968م،  ل�سنة   altman عمل  يعد 
التحليل، والتي ا�ستخدمها ال�سابقون في التنبوؤ بالف�سل الموؤ�س�سات معتمدين على اأ�ساليب اإح�سائية ب�سيطة 
في تحليل الن�سب المالية، اإختيار ن�سبة مالية واحدة تعقيد باأنها الاأف�سل في التمييز بين الموؤ�س�سات الفا�سلة 
وغير الفا�سلة)3)، وقد و�سع هذا النموذج عام 1974 ا�ستكمالا لنموذج �سابق و�سعه التمان عام )4)1968، 
اإح�سائي  اأ�سلوب  هو  المميز  التحليل  اأن  التو�سيح  ويقت�سي  المميز  التحليل  بنموذج  النموذج  هذا  ويعرف 

1-   جه��اد حم��دي اإ�س��ماعيل مط��ر، نم��وذج للتنب��وؤ بتع��ثر الموؤ�س�س��ات الم�سرفي��ة في فل�سطين،ر�س��الة لني��ل ماج�س��تير  ق�س��م 
المحا�س��بة والتمويل،كلي��ة التج��ارة الجامعة الاإ�س��لامية،غزة 2010،�س: 67.

2-  جهاد حمادي اإ�سماعيل مطر،مرجع �سابق ،�س 67.
3-  وحيد محمود رمو و�سيف عبد الرزاق محمد الوتار،مرجع �سابق ، �س :20. 

4-  حم��زة محم��ود الزبيدي،التحلي��ل الم��الي : لاأغرا���س التقيي��م الاأداء و التنب��وؤ بالف�س��ل،الطبعة الثانية،عمان،موؤ�س�س��ة 
ال��وراق للن�س��ر والتوزي��ع ،2011، ���س:299.
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حيث يتمكن هذا الاأ�سلوب من ا�ستنباط علاقة خطية بينة مجموعة من المتغيرات (الن�سب المالية( التي 
تعتبر اأح�سن هذه المتغيرات للتميز بين مجموعتين متباينتين وهي مجموعة الموؤ�س�سات الناجحة ومجموعة 

الموؤ�س�سات الفا�سلة .
لقد اختبرaltman )22( ن�سبة مالية ا�ستخرجت من القوائم المالية للموؤ�س�سات في ال�سنة الاأولى قبل 
ومدى  والن�ساط  الربحية  وتقييم  ال�سيولة  وتقييم  بدرا�سة  مرتبطة  الن�سبة  هذه  وكانت  والاإفلا�س  الف�سل 

اعتماد الموؤ�س�سة على م�سادر التمويل المقتر�سة في تمويل.
وكانت عينة الدرا�سة 33 موؤ�س�سة ناجحة و33 موؤ�س�سة فا�سلة فيها التماثل، ومن خلال 22 ن�سبة مالية 
فقد تم ترجيح وانتقاء )5( ن�سب مالية اعتبرت وفقا لوجهة نظره اأف�سل الن�سب المميزة للاأداء والتي يمكن 

اأن تنبئ بالف�سل)1).
Z = 0.012 x1 + 0.014 x2 + 0.033 x3 + 0.006 x4 x 0.01 x5

x1 : �سافي راأ�س المال العامل/مجموع الاأ�سول 

x2 : الاأرباح المحتجزة/مجموع الاأ�سول 

x3 : الاأرباح قبل الفوائد وال�سرائب/مجموع الاأ�سول 

x4 : القيمة ال�سوقية للاأ�سهم/مجوع الاأ�سول 

x5 : المبيعات/مجوع الاأ�سول

Z : دليل اأو موؤ�سر الاإ�ستراتيجية.
وبناء على قيم z ت�سنف الموؤ�س�سات �سمن اإحدى الفئات التالية:

- فئة الموؤ�س�سات القادرة على الا�ستمرار، اإذا كانت قيمة z  لهذه الموؤ�س�سات ت�ساوي 2،99 اأو اأكبر،
- فئة الموؤ�س�سات الم�سكوك في مدى قدرتها على الا�ستمرارية، قيمة اأقل من 1،81 اأو اأكبر،

- فئة الموؤ�س�سات ي�سعب التنبوؤ بو�سعها، قيمة z بين 1،81و2،99.
ويكن ملاحظة اأن الن�سب المالية التي اأعتمدها هذا النموذج تناول اأهم الاأبعاد المالية التي يجب درا�ستها 
في الموؤ�س�سة وهي )ال�سيولة، الربحية ال�سوق والن�ساط(، وفد اأو�سح ALTMAN اأن اأكثر الن�سب م�ساهمة 
الربحية وهو  قيا�س  ن�سبة  والتي تمثل   ،)X3( الفا�سلة الفا�سلة وغير  الموؤ�س�سات  الف�سل بين مجموعة  في 
اأمر منطقي،اإن اأهم الاأهداف التي ت�سعى اإليها الموؤ�س�سات هو الربح ولا�سيما �سركات الاأعمال في القطاع 
الخا�س،واإن لم يتحقق هذا ف�سوف يدل �سراحة اأو �سمنا اأن الموؤ�س�سة عاجزة عن تغطية تكاليفها ومن ثم 

فهي عاجزة عن �سداد التزاماتها اإلى الاآخرين وهذا يحكم اأن الموؤ�س�سة فا�سلة اأو غير فا�سلة .

1-  حمزة محمود الزبيدي، مرجع �سابق،�س: 300.
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KIDA ثانيا: نموذج
يعتمد هذا النموذج على خم�سة ن�سب مالية من خلال المعادلة التالية)1): 

Z = 0.024 x1 + 0.42 x2 + 0.461 x3 + 0.463 x4 + 0.271 x5

x1 : الربح ال�سافي/مجموع الاأ�سول

x2: حقوق الم�ساهمين/مجموع الخ�سوم

x3 : الاأ�سول المتداولة/الخ�سوم المتداولة

x4 : المبيعات/مجوع الاأ�سول

x5 : النقدية/مجوع الاأ�سول

Z : دليل اأو موؤ�سر الاإ�ستراتيجية
وفق لنموذج kida، اإذا كانت قيم Z موجبة فاإن الموؤ�س�سة في و�سع اأمان، اأما اإذا كانت قيمتها �سالبة 

فتكون احتمالات الف�سل مرتفعة.

SHERROD ثالثا :نموذج
التنبوؤ  اإلى  اإ�سافة  القرو�س  منح  عند  الائتمان  مخاطر  لتقيم  كاأداة  با�ستخدامه  النموذج  هذا  يمتاز 

بالف�سل المالي، حيث يهدف)2): 
- تقييم مخاطر الائتمان، حيث يمكن ا�ستخدامه من قبل الم�سارف عند منح القرو�س للموؤ�س�سات،

- التنبوؤ بالف�سل للموؤ�س�سات من خلال بيان قدرة الموؤ�س�سة على الا�ستمرارية.
Z = 17 x1 + 9 x2 + 3.5 x3 + 20 x4 + 1.2 x5 + 0.1 x6

x1: �سافي راأ�س المال/مجموع الاأ�سول

x2: الاأ�سول النقدية/مجموع الاأ�سول

x3: حقوق الم�ساهمين/مجموع الاأ�سول

x4 : �سافي الربح قبل ال�سريبة/مجوع الاأ�سول

x5: مجموع الاأ�سول/مجوع الخ�سوم

x6 : حقوق الم�ساهمين/الاأ�سول الثابتة

Z : دليل اأو موؤ�سر الاإ�ستراتيجية

1-  علي يو�سف،مرجع�سابق،�س: 510.
2- علي يو�سف،مرجع �سابق �س: 513 .
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المحور الثالث: توظيف موؤ�شرات التحليل المالي للتنبوؤ بالف�شل اأو 
النجاح المالي للموؤ�ش�شات المدرجة في البور�شة   

اأولا: توظيف موؤ�شرات التحليل المالي للتنبوؤ بالف�شل المالي 
لموؤ�ش�شةرويبة 

1. تطبيق نموذج KIDA لموؤ�ش�شة رويبة :
Z = 0.24 x1 + 0.42 x2 – 0.461 x3 – 0.463 x4 + 0.271 x5 

الجدول )1(: قيمة Z لموؤ�س�سة رويبة
2013201420152016البيان 

 438 675 130 195 985 613188 853 310 539 869 228�سافي الربح

 347 066 072 2 733 196 068 2 938 114 682 1 385 898 754 1حقوق الم�ساهمين 

 655 855 013 8 291 130 557 7 095 191 046 7 162 803 046 6المبيعات 

 135 107 114 857 666 866232 793 211 692 575 169النقدية 

 524 392 280 9 758 204 340 8 495 674 209 9457 582 482 5مجموع الخ�سوم 

 112 636 285 4 630 848 140 2183 409 546 2 869 107 221 2الخ�سوم المتداولة

689 852 537 3 766 646 037 3 284 825 655 2 531 644 291 2الاأ�سول المتداولة

 524 392 280 9 758 204 340 4958 674 209 7 945 582 482 5مجوع الاأ�سول 

X10,04170,04310,02260,0140الربح ال�سافي /مجموع الاأ�سول

X20,32000,23330,24790,2232حقوق الم�ساهمين /مجموع الخ�سوم

X31,03171,04290,96710,8255الاأ�سول المتداولة /الخ�سوم المتداولة

X41,10290,97730,90610,8635المبيعات / مجموع الاأ�سول

X5 02780,0122, 0,03090,02930النقدية / مجموع الاأ�سول

Z0,7823ـ0,6687ـ0,6811ـ0,7301ـ

الم�سدر : من اإعداد الباحثاناعتمادا على البيانات المالية للموؤ�س�سة

�سنوات  لكامل  �سالبة  قيما  الموؤ�س�سة حققت  فاإن  المالي  الف�سل  للتنبوؤ   kida لنموذج   z من خلالالموؤ�سر 
الدرا�سة، اأي احتمالية تعر�سها للف�سل المالي كبير جدا.

كما نلاحظ من خلال تحليل المعلومات الاإح�سائية اأن الموؤ�سر ينخف�س من �سنة اإلى اأخرى بقيم �سالبة، 
وهذا ما يعك�س القيم المتدنية للقيمة الم�سافة الاقت�سادية بالاإ�سافة اإلى الهام�س الربح ال�سئيل جدا المحقق 
من عائد راأ�س المال الم�ستثمر ومعدل تكلفة الاأموال والعجز عن توليد الاأرباح من هذه الاأموال الم�ستثمرة، 
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اإذ ت�سير ن�سبة �سافي الربح الى مجموع الاأ�سول الى ن�سبة �سعيفة جدا مقارنة بالاأموال الم�ستثمرة وهذا ما 
اإلى  ، وهذا مايوؤدي  المتوفرة  الاأموال  المنا�سبة لحجم  المالية  العوائد  توليد  الموؤ�س�سة في  يعك�س عدم كفاءة 

الو�سعية المالية الغير جيدة للموؤ�س�سة التي لا ت�سمح لها بالتو�سع واإ�سافة قيمة للموؤ�س�سة.

2. تطبيق نموذج SHERROD لموؤ�ش�شة رويبة: 
Z = 17 x1 + 9 x2 + 3.5 x3 + 20 x4 + 1.2 x5 + 0.1 x6

الجدول )2(: قيمة Z لموؤ�س�سة رويبة
2013201420152016البيان 

 347 066 072 2 733 196 068 2 938 114 682 1 385 898 754 1حقوق الم�ساهمين 

 656 589 151 521 020 211252 943 368 438 514 290الربح قبل ال�سريبة 

 835 539 742 5 992 557 302 2115 849 553 4144 938 190 3الاأ�سول الثابتة 

 135 107 114 857 666 866232 793 211 692 575 169النقدية 

 524 392 280 9 758 204 340 4958 674 209 7 945 582 482 5مجموع الخ�سوم 

 524 392 280 9 758 204 340 4958 674 209 7 945 582 482 5مجموع الاأ�سول 

مجموع   / المال  راأ�س  �سافي 
X1 الاأ�سول

0,01280,01510,01230,0805

مجموع   / النقدية  الاأ�سول 
X2 الاأ�سول

0,03090,02930,02780,0122

مجموع   / الم�ساهمين  حقوق    
X3 الاأ�سول

0,32000,23330,24790,2232

مجموع   / ال�سريبة  قبل  الربح 
X4 الاأ�سول

0,05290,05110,03020,0163

مجموع   / الاأ�سول  مجموع 
X5 الخ�سوم

1111

الاأ�سول   / الم�ساهمين  حقوق 
X6  الثابتة

0,54990,36930,39000,3608

Z3,923,593,163,8215

الم�سدر : من اإعداد الباحثان اعتمادا على البيانات المالية للموؤ�س�سة

الحياة  في  الموؤ�س�سة  والا�ستمرارية  التنبوؤ  مجال  في  يطبق  الذي  �سيرود  لنموذج   z قيم  خلال  من 
الاقت�سادية المح�سل عليها اأقل من 5 مما يف�سر احتمالية تعر�س الموؤ�س�سة الى الف�سل المالي بن�سبة كبيرة 
الاأ�سول  المال الى مجموع  راأ�س  ن�سبة �سافي  تفتقد  الموؤ�س�سة  اأن  الموؤ�سر ح�سب مكوناته  ويعك�س هذا  جدا، 
التي ت�سهد انخفا�س حاد مما يعر�س الموؤ�س�سة لخطر الاإفلا�س كونها لا تحقق اأرباح مقارنة بحجم الاأموال 

الم�ستثمرة وهذا ما يجعل من توليد الاأرباح يعد تحدي كبير لهذه الموؤ�س�سة.



العدد 7 / دي�سمبر 1182018

رغم القيم الموجة للراأ�س المال العامل والتي ت�سهد انخفا�س من �سنة اإلى �سنة اإلا اأنها لم تحقق اأرباح 
يجعل  ما  وهذا  م�ستمر،  انخفا�س  تعرف  التي  الاأ�سول  مجموع  الى  الاأ�سهم  ال�سوقية  القيمة  ن�سبة  عك�س 

الموؤ�س�سة لا تحقق عوائد والاأرباح المحتجزة الى مجموع الاأ�سول كان لها دور في مردودية الموؤ�س�سة.

3.تطبيق نموذج ALTMAN لموؤ�ش�شة رويبة:
Z = 0.012 x1 + 0.014 x2 + 0.033 x3 + 0.006 x4 x 0.01 x5 

الجدول)3(: قيمة Z لموؤ�س�سة رويبة
2013201420152016البيان 

423 747783 863 201 103 065 416 109 661 536 70راأ�س المال العامل 

512 274 44      651 436 11655388 769226 564 198الاأرباح المحتجزة 

 655 855 013 8 291 130 557 7 095 191 046 7 162 803 046 6المبيعات 

613 028 491 457,52 690 673 2452 620 879 540,52 955 910 2القيمة ال�سوقية للاأ�سهم 

 656 589 151 521 020 211252 943 368 438 514 290الربح قبل ال�سريبة 

 524 392 280 9 758 204 340 4958 674 209 7 945 582 482 5مجموع الخ�سوم 

 524 392 280 9 758 204 340 4958 674 209 7 945 582 482 5مجموع الاأ�سول 

مجموع   / العامل  المال  راأ�س 
X1 الاأ�سول

0,01280,01510,01230,0805

مجوع   / المحتجزة  الاأرباح 
X2 الاأ�سول

0,03620,0313 0.01060,0047

 / ال�سريبة  قبل  الاأرباح 
X3 مجموع الاأ�سول

0,05290,05110,03020,0163

 / للاأ�سهم  ال�سوقية  القيمة 
X4  مجموع الخ�سوم

0,53090,39940,32050,2684

X5 1,10290,97730,90610,8635المبيعات / مجموع الاأ�سول

Z1,66201,44751,22761,1815

الم�سدر: من اإعداد الباحثان اعتمادا على البيانات المالية للموؤ�س�سة

نلاحظ من خلال الجدول قيم z المح�سل عليها اأقل من 1.81 مما يف�سر احتمالية تعر�س الموؤ�س�سة 
الى الف�سل المالي بن�سبة كبيرة جدا، ويعك�س هذا الموؤ�سر ح�سب مكوناته اأن الموؤ�س�سة تفتقد الى تاأثير المبيعات 
توليد  الم�ستثمرة وهذا ما يجعل من  الاأموال  على نموذج كونها تحقق مبيعات �سئيلة جدا مقارنة بحجم 

الاأرباح يعد تحدي كبير للموؤ�س�سة.
رغم القيم الموجة للراأ�س المال العامل والتي ت�سهد ارتفاع من �سنة اإلى �سنة اإلا اأنها لم تحقق اأرباح عك�س 
ن�سبة القيمة ال�سوقية الاأ�سهم الى مجموع الاأ�سول التي تعرف انخفا�س م�ستمر، وهذا ما يجعل الموؤ�س�سة لا 

تحقق عوائد والاأرباح المحتجزة الى مجموع الاأ�سول كان لها دور في مردودية الموؤ�س�سة.
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ثانيا:توظيف موؤ�شرات التحليل المالي للتنبوؤ بالف�شل المالي لموؤ�ش�شة �شيدال
1.تطبيق نموذج KIDA لموؤ�ش�شة�شيدال :

Z = 0.24 x1 + 0.42 x2 - 0.461 x3 - 0.463 x4 x 0.271 x5 

الجدول )4( : قيمة موؤ�س�سة �سيدال
2013201420152016البيان 

605,06 161 509 990,891 817 143 221, 553 751 477 761, 326 147 658 2�سافي الربح

197,27 009 464 577,1527 934 465 386,4520 664 590 102,4917 436 748 16حقوق الم�ساهمين 

107,79 075 489 10 634,01 150 972 190,209 622 836 9 149 878 243 12المبيعات 

388,34 000 131 631,355 644 987 5 727,01 576 198 5 987,82 372 413 5النقدية 

 657,41 536 390 6846, 820 900 921 405,9334 704 587 372,6931 573 099 30مجموع الخ�سوم 

964,45 298 529 749,897 146 682 6 068,58 313 508 667,635 936 342 8الخ�سوم المتداولة

 174,48 740 948 686,9615 714 154 032,4619 475 584 3218, 132 834 790 18الاأ�سول المتداولة

 657,41 536 390 6846, 820 900 921 405,9334 704 587 372,6931 573 099 30مجوع الاأ�سول 

/ ال�سافي  الربح 
X1 مجموع الاأ�سول

0,08830,04670,03270,0325

/ الم�ساهمين  حقوق 
X2 مجموع الخ�سوم

0,55640,55680,58600,5920

/ المتداولة  الاأ�سول 
المتداولة  الخ�سوم 

X3

2,253,372,862,11

مجموع   / المبيعات 
X4 الاأ�سول

0,40670,31140,28550,2261

مجموع   / النقدية 
X5 الاأ�سول

0,17980 ,16450,17140,1106

Z0,8511ـ0,7649ـ1,1240ـ1,42ـ

الم�سدر: من اإعداد الباحثان اعتمادا على البيانات المالية للموؤ�س�سة
من خلال الموؤ�سر z لنموذج kida للتنبوؤ الف�سل المالي فاإن الموؤ�س�سة حققت قيما �سالبة لكامل �سنوات 

الدرا�سة، اأي احتمالية تعر�سها للف�سل المالي كبير جدا.
كما نلاحظ من خلال تحليل المعلومات الاإح�سائية اأن الموؤ�سر يرتفع من �سنة اإلى اأخرى بقيم �سالبة، 
وهذا ما يعك�س القيم المتدنية للقيمة الم�سافة الاقت�سادية بالاإ�سافة اإلى الهام�س الربح ال�سئيل جدا المحقق 
من عائد راأ�س المال الم�ستثمر ومعدل تكلفة الاأموال والعجز عن توليد الاأرباح من هذه الاأموال الم�ستثمرة، 
الم�ستثمرة وهذا  بالاأموال  ن�سبة �سعيفة جدا مقارنة  اإلى  اإلى مجموع الاأ�سول  الربح  ن�سبة �سافي  اإذ ت�سير 
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ما يعك�س عدم كفاءة الموؤ�س�سة في توليد العوائد المالية المنا�سبة لحجم الاأموال المتوفرة، وهذا مايوؤدي اإلى 
الو�سعية المالية الغير جيدة للموؤ�س�سة التي لا ت�سمح لها بالتو�سع واإ�سافة قيمة للموؤ�س�سة.

2.تطبيق نموذج SHIROUD لموؤ�ش�شة �شيدال: 
Z = 17 x1 + 9 x2 + 3.5 x3 + 20 x4 + 1.2 x5 + 0.1 x6

الجدول )5( : قيمة Z لموؤ�س�سة�سيدال
2013201420152016البيان 

197,27 009 464 577,1527 934 465 386,4520 664 590 102,4917 436 748 16حقوق الم�ساهمين 

713,91 704 098 602,612 809 443 946,301 433 568 1 417,58 702 798 2الربح قبل ال�سريبة 

 482,93 796 441 30 133,72 186 767 373,4715 229 003 239,8713 739 308 11الاأ�سول الثابتة 

388,34 000 131 631,355 644 987 5 727,01 576 198 5 987,82 372 413 5النقدية 

 657,41 536 390 6846, 820 900 921 405,9334 704 587 372,6931 573 099 30مجموع الخ�سوم 

 657,41 536 390 6846, 820 900 921 405,9334 704 587 372,6931 573 099 30مجموع الاأ�سول 

�سافي راأ�س المال / مجموع 
X1 الاأ�سول

0,34710,41390,54890,1814

الاأ�سول النقدية / مجموع 
X2 الاأ�سول

0,17980,16450,17140,1106

 / الم�ساهمين  حقوق 
X3 مجموع الاأ�سول

0,55640,55680,58600,5920

 / ال�سريبة  قبل  الربح 
X4 مجموع الاأ�سول

0,09290,04960,04130,0452

مجموع الاأ�سول / مجموع 
X5 الخ�سوم

1111

 / الم�ساهمين  حقوق 
X6  الاأ�سول الثابتة

1,481,351,290,9021

Z1.267231.279261.507990.83454

المصدر: من إعداد الباحثان اعتمادا على البيانات المالية للمؤسسة

من خلال قيم z لنموذج �سيرود الذي يطبق في مجال التنبوؤ والا�ستمرارية الموؤ�س�سة في الحياة الاقت�سادية 
المح�سل عليها اأقل من 5 مما يف�سر احتمالية تعر�س الموؤ�س�سة الى الف�سل المالي بن�سبة كبيرة جدا، ويعك�س 
هذا الموؤ�سر ح�سب مكوناته اأن الموؤ�س�سة تفتقد ن�سبة �سافي راأ�س المال الى مجموع الاأ�سول التي ت�سهد ارتفاع 
مما يعر�س الموؤ�س�سة لخطر الافلا�س كونها لا تحقق اأرباح مقارنة بحجم الاأموال الم�ستثمرة وهذا ما يجعل 

من توليد الاأرباح يعد تحدي كبير لهذه الموؤ�س�سة.
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رغم القيم الموجة للراأ�س المال العامل والتي ت�سهد انخفا�س من �سنة اإلى �سنة اإلا اأنها لم تحقق اأرباح 
يجعل  ما  وهذا  م�ستمر،  انخفا�س  تعرف  التي  الاأ�سول  مجموع  الى  الاأ�سهم  ال�سوقية  القيمة  ن�سبة  عك�س 

الموؤ�س�سة لا تحقق عوائد  والاأرباح المحتجزة الى مجموع الاأ�سول كان لها دور في مردودية الموؤ�س�سة.

3.تطبيق نموذج ALTMAN لموؤ�ش�شة �شيدال: 
Z = 0.012 x1 + 0.014 x2 + 0.033 x3 + 0.006 x4 x 0.01 x5 

الجدول )6(: قيمة Z ل�سركة �سيدال
2013201420152016البيان 

210,03 441 419 933,838 118 169 963,8819 161 076 465,1913 897 447 10راأ�س المال العامل 

609,65 358 469 990,891 817 143 164,411 256 435 249,971 569 765 1الاأرباح المحتجزة 

107,79 075 489 10 634,01 150 972 190,209 622 836 9 149 878 243 12المبيعات 

القيمة ال�سوقية 
للاأ�سهم 

5 736 870 0005 369 970 000 5 929 400 0006 234 300 000

713,91 704 098 602,612 809 443 946,301 433 568 1 417,58 702 798 2الربح قبل ال�سريبة 

 657,41 536 390 6846, 820 900 921 405,9334 704 587 372,6931 573 099 30مجموع الخ�سوم 

 657,41 536 390 6846, 820 900 921 405,9334 704 587 372,6931 573 099 30مجموع الاأ�سول 

 / العامل  المال  راأ�س 
X1 مجموع الاأ�سول

0,34710,41390,54890,1814

 / المحتجزة  الاأرباح 
X2 مجوع الاأ�سول

0,05860,04540,03270,0316

الاأرباح قبل ال�سريبة 
X3 مجموع الاأ�سول /

0,09290,04960,04130,0452

القيمة ال�سوقية 
للاأ�سهم / مجموع 

X4  الخ�سوم

0,19050,16990,16970,1343

مجموع   / المبيعات 
X5 الاأ�سول

0,40670,31140,28550,2261

Z1,32611,1372 1,2280 0,7177

الم�سدر: من اإعداد الباحثان اعتمادا على البيانات المالية للموؤ�س�سة

نلاحظ من خلال الجدول قيم z المح�سل عليها اأقل من 1.81 مما يف�سر احتمالية تعر�س الموؤ�س�سة 
الى الف�سل المالي بن�سبة كبيرة جدا، ويعك�س هذا الموؤ�سر ح�سب مكوناته اأن الموؤ�س�سة تفتقد الى تاأثير المبيعات 
على نموذج  كونها تحقق مبيعات �سئيلة جدا مقارنة بحجم الاأموال الم�ستثمرة وهذا ما يجعل من توليد 

الاأرباح يعد تحدي كبير للموؤ�س�سة.
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رغم القيم الموجة للراأ�س المال العامل والتي ت�سهد ارتفاع من �سنة اإلى �سنة اإلا اأنها لم تحقق اأرباح عك�س 
ن�سبة القيمة ال�سوقية الاأ�سهم الى مجموع الاأ�سول التي تعرف انخفا�س م�ستمر، وهذا ما يجعل الموؤ�س�سة لا 

تحقق عوائد  والاأرباح المحتجزة الى مجموع الاأ�سول كان لها دور في مردودية الموؤ�س�سة.

Biopharm ثالثا:توظيف موؤ�شرات التحليل المالي للتنبوؤ بالف�شل المالي
:Biopharm ل�شركة KIDA 1.تطبيق نموذج

Z = 0.24 x1 + 0.42 x2 - 0.461 x3 - 0.463 x4 + 0.271 x5 

الجدول )7(: قيمة Z لموؤ�س�سة بيوفارم
201420152016البيان 

789 092 552 8565 571 453 1884 368 854 3�سافي الربح

 587 757 297 23323 142 252 19 803 572 906 14حقوق الم�ساهمين 

 185 711 474 55 378 451 434 51 108 660 187 3المبيعات 

 240 508 545 9935 545 345 5 897 564 362 2النقدية 

 461 181 255 24440 806 195 38 282 332 617 32مجموع الخ�سوم 

 648 173 248 16 213 067 975 57717 055 526 16الخ�سوم المتداولة

 461 884 981 35 693 670 108 81234 920 879 28الاأ�سول المتداولة

 461 181 255 24440 806 195 38 282 332 617 32مجوع الاأ�سول 

X1 0,11810,11650,1379الربح ال�سافي /مجموع الاأ�سول

X2 0,45700,50400,5787حقوق الم�ساهمين /مجموع الخ�سوم

X3 1,74751,89752,2145الاأ�سول المتداولة /الخ�سوم المتداولة

X4 0,09771,34651,3780المبيعات / مجموع الاأ�سول

X5 0,07240,13990,1377النقدية / مجموع الاأ�سول

Z0,5162ـ1,2348ـ1,1275ـ
الم�سدر: من اإعداد الباحثان اعتمادا على البيانات المالية للموؤ�س�سة

�سنوات  لكامل  �سالبة  قيما  الموؤ�س�سة حققت  فاإن  المالي  الف�سل  للتنبوؤ   kida لنموذج   z من خلالالموؤ�سر 
الدرا�سة، اأي احتمالية تعر�سها للف�سل المالي كبير جدا.

كما نلاحظ من خلال تحليل المعلومات الاإح�سائية اأن الموؤ�سر يرتفع من �سنة اإلى اأخرى بقيم �سالبة، 
وهذا ما يعك�س القيم المتدنية للقيمة الم�سافة الاقت�سادية بالاإ�سافة اإلى الهام�س الربح معدوم المحقق من 
عائد راأ�س المال الم�ستثمر ومعدل تكلفة الاأموال والعجز عن توليد الاأرباح من هذه الاأموال الم�ستثمرة، اإذ 
الم�ستثمرة وهذا ما  بالاأموال  الربح الى مجموع الاأ�سول الى ن�سبة �سعيفة جدا مقارنة  ت�سير ن�سبة �سافي 
اإلى  يوؤدي  المتوفرة، وهذا ما  الاأموال  المنا�سبة لحجم  المالية  العوائد  توليد  الموؤ�س�سة في  يعك�س عدم كفاءة 

الو�سعية المالية الغير جيدة للموؤ�س�سة التي لا ت�سمح لها بالتو�سع واإ�سافة قيمة للموؤ�س�سة.
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2. تطبيق نموذج �شيرود لموؤ�ش�شة بيوفارم:
Z = 17 x1 + 9 x2 + 3.5 x3 + 20 x4 + 1.2 x5 + 0.1 x6

الجدول )7(: قيمة Z لموؤ�س�سة بيوفارم
201420152016البيان 

 587 757 297 23323 142 252 19 803 572 906 14حقوق الم�ساهمين 

 256 012 253 7 586 443 710 5 676 188 889 4الربح قبل ال�سريبة 

 804 296 273 5514 135 087 4714 411 737 3الاأ�سول الثابتة 

 240 508 545 9935 545 345 5 897 564 362 2النقدية 

 461 181 255 24440 806 195 38 282 332 617 32مجموع الخ�سوم 

 461 181 255 24440 806 195 38 282 332 617 32مجموع الاأ�سول 

X1 0,37870,42230,4902�سافي راأ�س المال / مجموع الاأ�سول 

X2 0,13990,1377 0,0724الاأ�سول النقدية / مجموع الاأ�سول

X3 0,45700,50400,5787حقوق الم�ساهمين / مجموع الاأ�سول

X4 0,14980,14950,1801الربح قبل ال�سريبة / مجموع الاأ�سول

X5 111مجموع الاأ�سول / مجموع الخ�سوم

X6  3,984,715,45حقوق الم�ساهمين / الاأ�سول الثابتة

Z13,28314,863216,9451
الم�سدر: من اإعداد الباحثان اعتمادا على البيانات المالية للموؤ�س�سة 

من خلال قيم z لنموذج �سيرود الذي يطبق في مجال التنبوؤ والا�ستمرارية الموؤ�س�سة في الحياة الاقت�سادية 
المح�سل عليها اأقل من 5 مما يف�سر احتمالية تعر�س الموؤ�س�سة الى الف�سل المالي بن�سبة كبيرة جدا، ويعك�س 
هذا الموؤ�سر ح�سب مكوناته اأن الموؤ�س�سة تفتقد ن�سبة �سافي راأ�س المال الى مجموع الاأ�سول التي ت�سهد ارتفاع 
مما يعر�س الموؤ�س�سة لخطر الافلا�س  كونها لا تحقق اأرباح مقارنة بحجم الاأموال الم�ستثمرة وهذا ما يجعل 

من توليد الاأرباح يعد تحدي كبير لهذه الموؤ�س�سة.
رغم القيم الموجة للراأ�س المال العامل والتي ت�سهد انخفا�س من �سنة اإلى �سنة اإلا اأنها لم تحقق اأرباح 
يجعل  ما  وهذا  م�ستمر،  انخفا�س  تعرف  التي  الاأ�سول  مجموع  الى  الاأ�سهم  ال�سوقية  القيمة  ن�سبة  عك�س 

الموؤ�س�سة لا تحقق عوائد  والاأرباح المحتجزة الى مجموع الاأ�سول كان لها دور في مردودية الموؤ�س�سة.

الخاتمة 
الفترة  خلال  الجزائر  بور�سة  في  المدرجة  لل�سركات  المالي  بالف�سل  التنبوؤ  الدرا�سة  هذه  حاولت  لقد 
المالي  بالف�سل  التنبوؤ  النماذج  بتطبيق  وذلك  المالية  البيانات  على  واعتماد   2016-2013 بين  الممتدة 
اأن الموؤ�س�سات المدرجة في البور�سة »رويبة،  اإليها  »األتمان، كيدا، �سيرود« تبين من خلال النتائج المتو�سل 
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�سيدال، بيوفارم« تتواجد في فئة اأو منطقة الخطر اأي الف�سل المالي خلال فترة الدرا�سة المعتمدة، وهذا 
يدل على اأن هذه موؤ�س�سات �ستواجه �سعوبات مالية في الم�ستقبل، والاعتماد على موؤ�سرات التحليل المالي 
نجد اأن هذه ال�سركات »رويبة، �سيدال، بيوفارم« كلها حققت نتائج �سلبية خلال فترة الدرا�سة، وهذا ما 
يوؤكد �سحة الفر�سية المطروحة، انه توجد موؤ�سرات مالية فعالة يمكن ا�ستخدامها في الحكم على و�سعية 
المالية للموؤ�س�سة، ويمكن اأن نعتمد عليها في التنبوؤ بالف�سل اأو النجاح المالي، وذلك با�ستعمال نماذج التنبوؤ 
المتمثلة في نموذج »األتمان،كيدا،�سيرود« والتي ت�ساعد على اتخاذ القرارات المنا�سبة والحكم على و�سعية 

المالية للموؤ�س�سة.

النتائج: 
- تم تطبيق نموذج altman على الموؤ�س�سات المدرجة في بور�سة الجزائر » رويبة، �سيدال، بيوفارم » 
من خلال ح�ساب قيم z وذلك لتبنوؤ بالف�سل المالي لهذه الموؤ�س�سات من خلال تطبيق النموذج، التي تبين اإذا 
كانت قيمة z اأكبر من 2.99 فاإن الموؤ�س�سة في منطقة الاأمان وهي بعيدة عن الف�سل المالي وتتمتع ب�سلابة 
مالية قوية، اأما اإذا كانت قيم z اأقل من 1.81 فاإن الموؤ�س�سة تتواجد في منطقة الخطر اأو منطقة الع�سر 
المالي، اأي اأن الموؤ�س�سة تتمتع ب�سلابة مالية �سعيفة جدا، اأما اإذا كانت قيمةzمح�سروة بين 1.81و2.99 
ففي هذه الحالة نقول باأن الموؤ�س�سة تتواجد في منطقة الف�سل المالي وهذا خلال ما ا�ستخل�سنها بعد تطبيق 
النموذج تبين اأن الموؤ�س�سات التي تما تطبيق عنها النموذج »رويبة، �سيدال، بيوفارم« قد تعر�ست للف�سل 
المالي اأي الموؤ�س�سات في و�سعية حرجة كما يتطلب من متخذي القرارات داخل هذه الموؤ�س�سات من اتخاذ 

الاإجراءات الت�سحيحية اللازمة لاإخراج الموؤ�س�سات من الع�سر المالي اإلى منطقة الاأمان.
بيوفارم«  �سيدال،  »رويبة،  البور�سة  في  المدرجة  الموؤ�س�سات  على  �سيرود  نموذج  تطبيق  نتائج  اأو�سحت   -
الموؤ�س�سة في الحياة الاقت�سادية  التنبوؤ والا�ستمرارية  الذي يطبق في مجال  لنموذج �سيرود   z من خلال قيم 
المح�سل عليها اأقل من 5 مما يف�سر احتمالية تعر�س الموؤ�س�سة الى الف�سل المالي بن�سبة كبيرة جدا، ويعك�س 
هذا الموؤ�سر ح�سب مكوناته اأن الموؤ�س�سة تفتقد ن�سبة �سافي راأ�س المال الى مجموع الاأ�سول التي ت�سهد ارتفاع 
مما يعر�س الموؤ�س�سة لخطر الافلا�س  كونها لا تحقق اأرباح مقارنة بحجم الاأموال الم�ستثمرة وهذا ما يجعل من 

توليد الاأرباح يعد تحدي كبير لهذه الموؤ�س�سة، كما اأنه ا�ستطاع اأن ي�سنف الموؤ�س�سات الناجحة والفا�سلة بدقة.
kida للتنبوؤ الف�سل المالي فاإن الموؤ�س�سات المدرجة في البور�سة »رويبة،  z لنموذج  - من خلال الموؤ�سر 
�سيدال،بيوفارم« حققت قيما �سالبة لكامل �سنوات الدرا�سة، اأي احتمالية تعر�سها للف�سل المالي كبير كما 
نلاحظ من خلال تحليل المعلومات الاإح�سائية اأن الموؤ�سر يرتفع من �سنة اإلى اأخرى بقيم �سالبة، وهذا ما 
المحقق من  ال�سئيل جدا  الربح  الهام�س  اإلى  بالاإ�سافة  الاقت�سادية  الم�سافة  للقيمة  المتدنية  القيم  يعك�س 
عائد راأ�س المال الم�ستثمر ومعدل تكلفة الاأموال والعجز عن توليد الاأرباح من هذه الاأموال الم�ستثمرة، اإذ 
الم�ستثمرة وهذا ما  بالاأموال  الربح الى مجموع الاأ�سول الى ن�سبة �سعيفة جدا مقارنة  ت�سير ن�سبة �سافي 
اإلى  يوؤدي  المتوفرة، وهذا ما  الاأموال  المنا�سبة لحجم  المالية  العوائد  توليد  الموؤ�س�سة في  يعك�س عدم كفاءة 

الو�سعية المالية الغير جيدة للموؤ�س�سة التي لا ت�سمح لها بالتو�سع واإ�سافة قيمة للموؤ�س�سة.
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 التو�شيات: 
- �سرورة الاهتمام بتاأهيل وتكوين م�سيري الموؤ�س�سات لاأن ال�سبب الرئي�سي في حدوث الف�سل المالي يعود 

اإلى �سعف اأداء العن�سر الب�سري وما ينتج عنه من قرارات خاطئة،
حماية  اأجل  من  والبحوث  الدرا�سات  من  ن�سيبه  واعطاءه  المالي  بالف�سل  التنبوؤ  بمو�سوع  الاهتمام   -

الموؤ�س�سات التي تتعر�س للف�سل المالي،
- اإجراء المزيد من الدرا�سات والاأبحاث في هذا المجال ومحاولة بناء نموذج للتنبوؤ بالف�سل للموؤ�س�سات 

الاقت�سادية الجزائرية،
- �سرورة تعزيز ال�سفافية والاإف�ساح في التقارير المالية لتوفير المعلومات لم�ستخديمهاومن ثم الم�سدقية 

والدقة في النتائج المتو�سل اليها،
- االاهتمام بمزج المتغيرات الكمية والنوعية التي قد توؤثر الهيكل المالي للموؤ�س�سة الاقت�سادية،


