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  �الم��ص:

جمع�معرفة�مدى�توافق�نتائج�النماذج�الكمية�للت�بؤ�بالتع���الما���مع�الوضعية�المالية�للمإ����راسة�ذه�الد�دفت�

�الاعتماد�و �من�أجل�المقارنة�ب�ن�الوضعية�المالية�للمجمع�ونتائج�نماذج�الت�بؤ�الما��ف�،2021-2017لف��ة�خلال�ابيوفارم�

��ع�� �الوصفي �المن�� �وتحليلالتحلي��والمن�� �استخدام �تم �ل�، �المالية �الوضعية �لتقييم �المالية �والمؤشرات مجمع�لال�سب

للت�بؤ��Shirataو�Taffler and Tisshow�،Springate�،Zmijewskiوتطبيق��ل�من�نموذج��،خلال�ف��ة�الدراسة�من�ج�ة

  �.بالتع���الما������مجمع�بيوفارم�من�ج�ة�أخرى 

مواج�ة�المخاطر�الذي�قيد�يتعرض��ال���تمكنھ�من�بالصلابة�المالية�يتمتعبيوفارم�مجمع�ن�أ�إ���راسةخلصت�الد

�القص�� �المدى ��� �ل�ا �أكده �ما �و�ذا �نموذج، �من ��Springate�)1978ل �ونموذج (Zmijewski�)1984نموذج�� �وأيضا ،(

Shirata�)2002(اذ� �ا��، �المالية �الت�بؤ�بالوضعية �ف��قيقيةاستطاعوا �خلال �بيوفارم �الدراسةلمجمع ���ة �نموذج�ب، خلاف

Taffler and Tisshow�)1977بناء�نماذج�دقيقة�للت�بؤ�بالتع���الما���بالاعتماد�،�لذا�وجب�عكس�ذلكي��انت�نتائجھ�ذ)�ال

 .حليةالنماذج�ال���تم�ابت�ار�ا����ب�ئة�مختلفة�عن�الب�ئة�الم�استخدام،�وذلك�لتفادي��زائر�ةع���عينة�من�المؤسسات�ا�

  .Taffler and Tisshow Springate�،Zmijewski�،Shirataالت�بؤ�بالتع���الما��،�ال�سب�المالية،�النماذج�الكمية،�فتاحية:�ال�لمات�الم

  .JEL�:G33، G32تص�يف�

Abstract : 
This study aimed to find out the compatibility of the results of quantitative models to predict 

financial distress with the financial position of the Biopharm group during the period 2017-2021, in 
order to compare the financial position of the group with the results of the financial forecasting 
models, based on the descriptive approach and the analytical method. Ratios and financial indicators 
were used and analyzed to assess the financial position of the group during the study period on the 
one hand, and the application of the Taffler and Tisshow, Springate, Zmijewski, and Shirata model to 
predict financial distress in the Biopharm group on the other hand.  

The study concluded that the Biopharm group enjoys financial solidity that enables it to face 
the risks to which it is exposed in the short term, and this was confirmed by both the Springate model 
(1978) and the Zmijewski model (1984), as well as the Shirata model (2002), as they were able to 
predict the real financial position of the Biopharm group during the study period, unlike the Taffler 
and Tisshow model (1977), whose results were the opposite, so accurate models must be built to 
predict financial distress based on a sample of Algerian institutions, in order to avoid Use models that 
have been created in a different environment. 
Keywords: Forecasting financial distress, financial ratios, quantitative models, Taffler and Tisshow, 
Springate, Zmijewski, Shirata. 
JEL classification codes: G33،G32. 
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  مقدمة

���تع�� ال �الم�و الما�� �تواجھ �ال�� �الرئ�سية �المالية �المشا�ل �من �ف�ؤسساتواحد تصدر�قائمة�ي�و،

� �لأنھ �الوقت،�المخاطر�المالية �حيث �من �القانو�ي �و�فلاس �الما�� �الفشل �حالة ��سبق �أن��كما ش���إ��

�لمعا����ا�ؤسسةالم �طرق �عن �البحث �عدم �حالة ��� �تتطور �أن �يمكن �ا��طر�ال�� �منطقة �ضمن ،�تقع

�فيھو  �العاملة �الفئات �جميع �وع�� ��قتصاد �ع�� �المتع��ة �للمؤسسات �للآثار�السلبية �من��،نظرا أصبح

�،عن�التع���قبل�حدوثھ�لمبكر ا�كشفال�ع���النماذج�ال����ساعدالضروري�إيجاد�وتطو�ر�مجموعة�من�

أن�أ�م��إذ�ما�وصلت�المؤسسة�إ���مرحلة�التع��،�ثار�السلبية�قدر��م�ان�إذا�من�تقليل�الحاولة�وم

طر�قة�للتعامل�مع�التع���الما���تكمن����اك�شافھ�و���يص�أسبابھ�والتعرف�ع���المظا�ر�ال���تث�ت�

�لل �الما�� �ال�ي�ل ��� �الممؤسسة�غلغلھ �إدارة ��ساعد �ف�ذا �ال��يحة،��ؤسسة، �الوت��ة �ع�� �ا��فاظ ��

ومن��نا�تأ�ي�،�ال���تواجھ�مشا�ل�مالية�ؤسساتو�ساعد�المس�ثمر�ن�ع���تجنب��س�ثمار����أس�م�الم

�الت�بؤ�ب �إ�� �القرارات��تع�� ا��اجة �اتخاذ �من �المسا�م�ن �والسلطات ��دارة �تتمكن �أن ��� المؤسسات

  .ة���ة��ذه�المؤسساتالت��يحية�المناسبة����الوقت�المناسب�لاستعاد

متنوعة�ابت�ار�نماذج��تم�حيثتناولت�العديد�من�الدراسات�موضوع�التع���الما���وطرق�الت�بؤ�بھ،�

�العالم،�مختلف����مؤسساتلل�الما��تع���الللت�بؤ�ب�وفعالة �تم�النماذج�ذه��أن�إلا �القطاعات����دول

�عض�أكدت�فقد�،�اقتصاديا��ا�عن�الدول�الناميةتختلف�ب�ئة����الدول�المتقدمة�ال���معظم�ا��ابت�ار

� �الذي�بالدراسات �و�قتصاد ��شاط�ا �ونوعية �المؤسسة �طبيعة �بحسب �دق��ا �تختلف �النماذج ��ذه أن

ت�ت���إليھ،�إذ�ل�س�بالضرورة�أن�تحقق��ذه�النماذج�نتائج�دقيقة����الدول�النامية�مثلما�حقق��ا����

�الدراس ��ذه �خلال �ومن �المتقدمة، �الدول �من �التأكد �سنحاول �تطبيقة �الت�بؤ��قابلية �نماذج �عض

 الما���من�خلال�مقارن��ا�مع�الوضعية�المالية�للمؤسسات�ا��زائر�ة.�تع�� بال

  ع����ذا�نطرح��ش�الية�التالية:�و�ناء

  ؟�ل�تتوافق�نتائج�النماذج�الكمية�للت�بؤ�بالتع���الما���مع�الوضعية�المالية�لمجمع�بيوفارم

  :التالية�الفرعية��سئلة�نطرح�الرئ�����السؤال�ع���بناء

 ؟التع���الما��مع�ل�سب�المالية�لعلاقة���ناك�ل� 

 ما����دوات�ال���يمكن�استخدام�ا�لتحديد�الوضعية�المالية�للمؤسسة؟ 

 مجمع�بيوفارم�بالصلابة�المالية؟�ل�يتمتع�  

 نماذج�ال�ل�يمكن��عتماد�ع���Taffler and Tisshow،Springate ،�Zmijewskiو�،Shirataللت�بؤ��

  ؟مجمع�بيوفارمبالتع���الما������
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ونماذج�الت�بؤ���ا�من�أ�مية�موضوع�الت�بؤ�بالتع���الما����ذه�الدراسة�أ�مي�تك�سبالدراسة:�أ�مية�

�إشارات�تحذير�ة�سواء�بال�سبة�للمؤسسة�أو���ذه��خ��ة��ون بھ،� للكشف��،أ��اب�المصا���عطي

�لإدارة� �ي�يح �ما �الما��، �خطر�الفشل ��� �المؤسسة �وقوع �تؤدي �أن �يمكن �ال�� �المالية المبكر�للمشا�ل

�إ��� �بالإضافة �حدو��ا، �قبل �المشا�ل ��ذه �لمعا��ة �مناسبة �وسائل �عن �للبحث �ال�ا�� �الوقت المؤسسة

�أ �من �ا��زائر�ة �المؤسسات �ب�ئة �مع �تتوافق �ال�� �المناسبة �النماذج �ع�� �التعرف ����جل �عل��ا �عتماد

  عملية�الت�بؤ�بالتع���الما��.

  :���دف�الدراسة�إ���ما�ي�أ�داف�الدراسة:�

 التع���الما���ومجمل�المفا�يم�المتعلقة�بھ،�إضافة�إ���إبراز�أ�مية�� بناء�أساس�نظري�حول�موضوع

  الت�بؤ�بھ�للأطراف�المستفيدة�من�نتائجھ؛

 ال���ل�ا�علاقة�مع�التع���الما��؛�التعرف�ع���أ�م�ال�سب�والمؤشرات�المالية  

 � �بيوفارم �مجمع �ع�� �الما�� �بالتع�� �للت�بؤ �الكمية �النماذج ��عض  Taffler and(تطبيق

Tisshow،Springate �،Zmijewskiو�،Shirata�(؛ 

 نتائج��ل�نموذج�مع�الوضعية�المالية�للمجمع��غية�التعرف�ع���النماذج�ال���يمكن�تطبيق�ا��مقارنة

  .ع���المؤسسات�ا��زائر�ة

للإجابة�ع���إش�الية�الدراسة�وال�ساؤلات�الفرعية�تم��عتماد�ع���الم�����الوصفي��من���الدراسة:

�ا��انب� ��� �التحلي�� �والمن�� �الت�بؤ�بالتع���الما��، �لموضوع �النظر�ة ���وانب �بأ�م ��حاطة �خلال من

- �2017ة�حيث�قمنا�بتحليل�نتائج�أ�م�ال�سب�والمؤشرات�المالية�لمجمع�بيوفارم�للف�التطبيقي�للدراسة�

�ع����2021 ��خ��ة ��ذه �تطبيق ��عد �للت�بؤ�بالتع���الما��، �الكمية �النماذج �نتائج �مع �مقارن��ا ومحاولة

 المؤسسة�محل�الدراسة.

وع���ضوء�ما�سبق�سنحاول�من�خلال��ذه�الدراسة��جابة�ع����ش�الية�من��تقسيم�الدراسة:

 :المحاور�التاليةخلال�التطرق�إ���

I-  وأ�مية�الت�بؤ�بھ؛الما��:�مراحلھ،�أسباب�حدوثھ��التع�� 

II- ؛المؤشرات�المالية�المستخدمة����الت�بؤ�بالتع���الما�� 

III- مقارنة�الوضعية�المالية�لمجمع�بيوفارم�مع�نتائج�نماذج�الت�بؤ�بالتع���الما��. 

I- التع���الما��:�مراحلھ،�أسباب�حدوثھ�وأ�مية�الت�بؤ�بھ� 

� �موضوع �الما���عد �ال�يئات��التع�� �من �العديد �شغلت �ال�� �الم�مة �القضايا �من للمؤسسات

�ك�ل،� ��قتصاد �مستوى �وع�� �والمس�ثمر�ن �المؤسسات �ع�� �آثار�سلبية �من �لھ �لما �الدولية، والمنظمات
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�م�مة����الما���بالتع���تكمن�أ�مية�الت�بؤ�حيث� اتخاذ��ع��صناع�القرار��قتصادي���ساعد�ونھ�أداة

إ���أن�الت�بؤ�الما����ساعد����تقليل��وسليم،�بالإضافةأو�التمو�لية��ش�ل�مناسب�و/ر�ة�قرارا��م��س�ثما

 إم�انية�تقييم�المخاطر�المستقبلية.�و�التا��درجة�عدم�اليق�ن�

 مف�وم�التع���الما��.1

�الفشل�الما��،�العسر�الما���و�فلاس،�إلا�أن��ناك� �ناك�عدة�مفا�يم�مرتبطة�بالتع���الما���مثل:

  .ختلاف�فيما�بي��ا�سنحاول�توضيح��ذا��ختلاف�من�خلال�التعر�ف�ب�ل�مف�وم�ع���حدىا

 التع���الما��.1.1

أو�أن��ا�عرف�التع���الما���ع���أنھ:�"حالة�لا��ستطيع�ف��ا�المؤسسة�الوفاء�بال��اما��ا�اتجاه�دائن��

���� �ارتفاع �إ�� �عادة �ذلك �و�رجع �المحددة، �آجال�ا ��� �ال��اما��ا ��سديد ��� �صعو�ة �تواجھ المؤسسة

�انكماش� ���دوث �الراجع �إيرادا��ا ��� �تد�ي �أو �السائلة، �أصول�ا ��� �انخفاض �الثابتة، الت�اليف

  )Indriyanti, 2019, p. 443(�". اقتصادي

  � �يواجھ �ما�� �اختلال �عن �ف�و�عبارة �الوفاء�إذا �عن �وإم�انيا��ا �موارد�ا �قصور �ن�يجة المؤسسة

بال��اما��ا�قص��ة��جل،�وإذا�لم�يتم�معا��ة��ذا�ا��لل����الوقت�المناسب�قد�يؤدي�ذلك�إ���وقوع�ا�

 ���خطر�الفشل�الما��.

 الفشل�الما��.1.2

دم�القدرة�و�عرف�ع���أنھ:�"عدم�قدرة�المؤسسة�ع���تحقيق�أر�اح��افية�لتغطية�نفقا��ا،�أو�ع

�ال�شاط� �عن �التوقف �إ�� �بالمؤسسة �تؤدي �قد �ال�� �النفقات �لتغطية ��اف �نقدي �تدفق �توليد ع��

  �(Sudjiman & Sudjiman, 2019, p. 1344)."و�فلاس

ف�و��عت���المرحلة�ال����سبق��فلاس�أي�تلك�المرحلة�ال���تتعرض�ف��ا�المؤسسة�إ���اضطرابات�

 مالية�خط��ة.

  �فلاس.1.3

�أمام� �بال��اما��ا �الوفاء �لعدم �ن�يجة �الما�� �للفشل ��عرضت �مؤسسة �إ�� ��فلاس �ش���مصط��

دائن��ا،�نظرا�ل�ون�المؤسسة�غ���قادرة�ع���مواكبة�ديو��ا��مر�الذي�جعل�ا�تتوقف�عن��شاط�ا��ليا،�

 & Sabek) �.ولا�يمكن�القول�ع���مؤسسة�أ��ا�مفلسة�إلا�إذا�تم��علان�عن�إفلاس�ا�بموجب�القانون 

Saihi, 2021, p. 16) 

  يمكن�التفرقة�ب�ن��ذه�المفا�يم�من�خلال�النقاط�المو��ة����ا��دول�التا��:
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  :�أ�م�الفروقات�ب�ن�التع���الما��،�الفشل�الما���و�فلاس)01(�ا��دول�رقم

  �فلاس  الفشل�الما��  التع���الما��

 يحدث����ف��ة�زمنية�قص��ة؛  

 طارئة؛ن�يجة�لظروف�  

 اضطرابات�مالية�خط��ة؛  

 تحقيق�خسائر�متتالية؛  

 آجال�ا���ل��اماتعن�سداد� التوقف���

  المحددة؛

 حالة��سبق�الفشل�الما���ولا�تؤدي�إليھ�

  .بالضرورة

 يحدث�ع���مراحل�زمنية�طو�لة؛  

 ن�يجة�لتوليفة�من��سباب؛  

 مشا�ل�مالية�وإدار�ة�و�سو�قية؛  

 ل��امات؛التوقف��ليا�عن��سديد��  

 .توقف�ال�شاط  

 .مرحلة��سبق��فلاس  

 إجراء�رس���لإعادة��ي�لة�المؤسسة؛  

 المحكمة�� �صادر�عن �حكم �بمقت��� يتم

  المختصة؛

 ثبوت�التوقف�عن�سداد�الديون؛  

 يتم�بصفة�اختيار�ة�أو�إجبار�ة؛  

 .المحصلة�ال��ائية�للفشل  

دور�إدارة�المخاطر�المالية����حماية�المؤسسة��قتصادية�من�الفشل�الما���طيب�سارة:�ال�المصدر:�من�إعداد�الباحثتان�بالاعتماد�ع��:

�ا��زائر� �جامعة �الدكتوراه، �ش�ادة �لنيل �مقدمة �أطروحة �ا��زائر، ��� �الصناعية �المؤسسات �من �عينة �حالة ا��زائر،�-�03دراسة

  .65،�ص2017

� ��عض �عل��ا �تظ�ر �الما�� �التع�� �مرحلة �إ�� �المؤسسة �تصل �أن �تنقسم�قبل �وال�� �عراض،

  )151–150,�ص�ص.�2021عساوس�مو����وايت�محمد�مراد,�(إ��:

 :حيث�ينعكس�التد�ور�الم��ايد�للوضع�الما���للمؤسسة����مؤشر�ن�أساسي�ن��ما:�أعراض�مالية  

 تد�ور����مردودية�المؤسسة:��عت���انخفاض����مردودية�المؤسسة�من�أ�م�المؤشرات�الدالة�ع���

وضعي��ا�المالية،�وعادة�ما��عود�س�ب�تد�ي�المردودية�إ���ارتفاع����ت�اليف�ال�شاط�أو�تد�ور�

  انخفاض����أر�اح�المبيعات�الناتج�عن�انخفاض���م�ا؛

 سي���لسيولة��� �وسوء �الما�� �التوازن �عدم �حالة �عن �ا��ز�نة ��� ��ع���الضعف �ا��ز�نة: أزمة

��ا�ع���مواج�ة�ال��اما��ا����آجال�ا�المحددة،�المؤسسة،��مر�الذي�يؤدي�بالمؤسسة�إ���عدم�قدر 

بحيث�إذا�ما�استمرت�المؤسسة����تحقيق���ز����خز�ن��ا،��ذا��مر�سيؤدي���ا�إ����فلاس�

 ع���المدى�الطو�ل.�

 :ن��ص�ا�فيما�ي��:��أعراض�غ���مالية  

 مناخ�اجتما���متوتر�ب�ن�العمال�وإدارة�المؤسسة؛  

 ائن؛تد�ور�سمعة�المؤسسة�لدى�الز�  

 .ظ�ور�صراعات�ب�ن�الشر�اء�أو�المسا�م�ن�وإدارة�المؤسسة 

  مراحل�التع���الما�� .1

  �ناك�ست�مراحل�أساسية�تت�ون�م��ا�عملية�التع���الما���كما��و�مو������الش�ل�الموا��:
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  :�مراحل�عملية�التع���الما��)01(الش�ل�رقم

  
الصناعية��دراسة�تطبيقية����عينة�من�الشر�ات-حسن�عليوي�ز�رة،�عباس���ود�محمد:�أنموذج�مق��ح�للت�بؤ�بالتع���الما����المصدر:

  .238،�ص103العدد��07المجلد��العراق،-المختلطة،�مجلة��دارة�و�قتصاد،�ا��امعة�المس�نصر�ة��لية��دارة�و�قتصاد

  أسباب�حدوث�التع���الما�� .3

التع���الما���محصلة�لتوليفة�واسعة�مع�العوامل�ال���قد�تظ�ر�جميع�ا�أو��عض�ا����المؤسسة���عد

  والمتمثلة�فيما�ي��:

و���من��سباب��ك���شيوعا����معظم�المؤسسات�المتع��ة،�اذ��عت����دارة�����سباب��دار�ة:� .3.1

�عدم �حالة �إ�� �بالمؤسسة �الوصول �عن ��ول �المقام �و�� �ال�شغيلية��المسؤولة �السياسات كفاية

�استغلال� �عدم �إ�� �ال�شغيل �سياسات ��� �الكفاية �عدم �يتج�� �حيث �والتمو�لية، و�س�ثمار�ة

�و�التا��� ��ر�اح، ��� �انخفاض �مقابل �الت�اليف ��� �ز�ادة �إ�� �يؤدي �مما �بال�امل، ��نتاجية الطاقة

 )38–37.�,�ص�ص2007(الشر�ف�ر�حان,�حرجة.�وقوع�المؤسسة����وضعية�مالية�

 )908,�ص.���2020اج�مصطفى�و�ن�عمور�سم��,�(�نذكر�م��ا:�أسباب��دارة�المالية: .3.2

 عدم�الوفاء�بالال��امات�المستحقة����مواعيد�ا�وتراكم�ا؛ 

 عدم�التحكم����تمو�ل�دورة��ستغلال�لعدم�كفاية�رأس�الما���العامل؛ 

 ،ا��دوى� �دراسة �بھ �تقت��� �لما �خلافا �ال�شاط ��� ��مر��التوسع �النفقات ��� �ز�ادة �يتطلب مما

 الذي�يؤدي�إ���تحميل�أعباء�إضافية�ع���عاتق�العميل.

3.3. � �ا��ارجية: �والظروف��سباب �المس�ثمر�ن �توقعات �وتزايد �الشديدة �المنافسة �عن الناتجة

�قتصادية�عامة،�أيضا�القرارات�ا���ومية�و�تجا�ات�الت��مية�السائدة�ع���المستوى�المح���

 )45,�ص.�2021(خالد�ز�دة,����،�إ���جانب�حدوث�تقلبات�حادة����أسعار�الصرف.والعال

 أ�مية�الت�بؤ�بالتع���الما��: .4

�ا����ات� �ع�� ��عتماد �خلال �من �المستقبل ��� ����ء �حدوث �أو�تك�ن �بالت�بؤ�احتمالية يقصد

�التقديرات� �من �مجموعة �أنھ �ع�� �الت�بؤ�الما�� �عرف �وقد �و�حصائية، �الكمية �أو��ساليب ال��صية

تخدام�والنتائج�المستقبلية�ال���يتم�إعدادا�ا�بناءا�ع���أسس�علمية�وأساليب�ر�اضية�وإحصائية،�و�اس

مرحلة�ظ�ور�العارض

مرحلة�التغا����

عن�الوضع�
القائم

مرحلة�استمرار�

ال��اون�مع�
ا��طر

مرحلة�

التعا�ش�مع�
التع���الما��

مرحلة�حدوث�

�زمة�المدمرة
معا��ة��زمة�

أو�التصفية
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بيانات�مالية�تار�خية،�للوصول�إ���معلومات�مستقبلية،�وتفيد�عملية�الت�بؤ�الما������تقدير��حتياجات�

�ا��الية� �متطلبا��ا �وطو�لة��جل�لتلبية ��قتصادية�قص��ة �للوحدات �والمستقبليةالمالية (عابد�نواف�.

  )959,�ص.�2020محمد,�

ا�متعددة��ونھ��سمح�باتخاذ��جراءات��زمة�لمعا��ة�التع���ن�لعملية�الت�بؤ�بالتع���الما���مزايإ

�ا���ات�التالية: �لدى �كب��ة �الوقوع����خطر�الفشل�الما��،�اذ�لھ�أ�مية �الما������مراحلھ��و���وتفادي

 )165,�ص.�2021مجدوب�علاء�الدين�وحواس�عبد�الرزاق,�(

 �:ي��تب�عليھ�من�آثار�����ل�من�قروض�ا�القائمة�و/أو�قيد�ف�����تم�بالت�بؤ�بالتع���الما���لما�المصارف

�مشا�ل� �لمعا��ة �المق��ض�ن �مع �التعاون �إم�انية �إ�� �بالإضافة �قروض�ا، �أسعار�وشروط الدراسة،

  قديمة؛

 � �ب�ن�المس�ثمرون: �والمفاضلة ��س�ثمار�ة �قرارا��م �ب��شيد �للمس�ثمر�ن �الت�بؤ�بالتع���الما�� �سمح

  يمك��م�من�تجنب��س�ثمارات�ذات�المخاطر�العالية؛�البدائل�المتاحة،�كما

 � �أسبا��ا��دارة: �مع �التع���والتعامل �مؤشرات �ع�� �التعرف �أجل �من �الموضوع ���ذا ���تم حيث

  ومعا����ا؛

 �:تمكي��ا�من�أداء�وظيف��ا�الرقابية�ع���المؤسسات�حرصا�ع���سلامة��قتصاد�ا���ات�ا��كومية

  الوط��؛

 �:ن�ا�تمام��ذه�ا���ة�بالت�بؤ�بالتع���الما���راجع�أساسا�ل�و��م�ل�م�مسؤولية�امراجعو�ا��سابات

  كب��ة����تدقيق�القوائم�المالية�لتلك�المؤسسات.

II- المؤشرات�المالية�المستخدمة����الت�بؤ�بالتع���الما�� 

السليمة،�حيث��ؤسساتالمتع��ة�عن�الم�ؤسسات�عد�الت�بؤ�بالتع���الما���أداة�فعالة�لتص�يف�الم�

ع����االتحليل�الما���العديد�من�التقنيات�ال����سمح�بتوقع��ذه�الظا�رة�قبل�حدو��ا،�بناءأدوات�وفر�ت

�لل �المالية �القوائم �من �المستخرجة �المالية �ب�ن��مؤسساتالمعلومات �التقنيات �وتنحصر��ذه المعنية،

�ا��ديثة �الكمية)�التقنيات �والمؤش�والتقليدية�(النماذج �المالية)(ال�سب �س�ولة�رات �حيث �من �وت�نوع ،

أشار�العديد�من�الباحث�ن�والم�تم�ن�بمجال�الت�بؤ�بالتع���أو�الفشل�الما���كما�،��ستخدام�ودقة�النتائج

�للت�بؤ�بالتع��� �فعالة �كمية �نماذج �بناء ��� �المالية �والمؤشرات �ال�سب ���ا �تحظى �ال�� �البالغة ���مية إ��

  .الما��
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 ��الما���باستخدام�ال�سب�الماليةتحليل�خطر�التع� .1

� �المختلفة �ا��وانب �لقياس �ضرور�ا �المالية �ال�سب �تحليل �وال�شغيل��للأعمال،�عد ��داء مثل

�الماليةللمؤسسات�المالية�وضعيةوال �والملاءة �والر�حية �والسيولة �الكفاءة �ذلك ��� �بما �أكدت�، �وقد ،

من�خلال��ذه���االمالية�والتع���الما���ال���سنو��العديد�من�الدراسات�ع���وجود�علاقة�ب�ن�ال�سب�

 �الدراسة.

 وعلاق��ا�مع�التع���الما����سب�السيولة .1.1

�السيولة ��سب ��جلل��ستخدم �قص��ة �ديو��ا �مواج�ة �ع�� �المؤسسة �قدرة �وتقييم �ف���قياس ،

� ��بالال��اماتتختص �نقود، �إ�� �لتحو�ل�ا ��ك���ملائمة �و�صول �المدى �قص��ة �أ��ا �عت���مقياس�كما

يو���القدرة�المالية�المتوقعة�للمؤسسة�لمواج�ة�ال��اما��ا�المستقبلية�قص��ة��جل�أو�حاجا��ا�لز�ادة�

  )232,�ص.�2014(الص����،�محمد,��رأس�مال�ا.

لرأس�المال��عكسيةعلاقة�أو��ت�أن��ناك��(Waqas & Md-Rus, 2018, pp. 8–9)����دراسة�ل

�ل�ا��العامل �ال�� �المؤسسة �أن �معناه ��ذا �ا��ار�ة، ��صول �إ�� �السر�عة �و�صول ��صول �مجموع إ��

�(�صول� �السيولة ��سب�� �غ���أن ���طر�التع���الما��، �للتعرض �أقل �احتمالية �تواجھ �عالية سيولة

ا��ع���،�ممعكس�ذلك�أظ�رتاالمتداولة�إ���ا��صوم�المتداولة�و�صول�المتداولة�إ���مجموع�ا��صوم)�

�غ��� �النتائج �و�ذه �التع���الما��، ��� �الوقوع �احتمالات �ز�ادة �إ�� �يؤدي �المرتفع �السيولة �وضع �أن ضمنا

  متوقعة.

ذات�المستوى�العا����ؤسسةن�المأأي�،�عكسيةمن�الناحية�النظر�ة�يجب�أن�ت�ون��ذه�العلاقة�ف

(�صول�يتم�حساب��لتا�ال�س�ت�ن�اذ��،التعرض���طر�التع���الما������أقلمن�السيولة�تواجھ�احتمالية�

،�تداولةباستخدام��صول�المالمتداولة�إ���ا��صوم�المتداولة�و�صول�المتداولة�إ���مجموع�ا��صوم)�

�رتفاع����يؤدي�حيث��وغ���ا،.....وال����شمل�المخزون�إ���جانب�النقد�وما��عادلھ،�حسابات�القبض

� ��سمستوى �ارتفاع �إ�� �غ���الضروري �الدراسةالمخزون �نتائج �تؤثر�ع�� �أن �يمكن �ال�� �السيولة �،بة

)،�تداولةالسر�عة�(�صول�السر�عة�إ����صول�الم�سيولةعندما�تم�اس�بعاد�المخزون���ساب��سبة�الف

��تظ�ر أ �ا�سلبية�ن�يجةال�سبة �احتمال �لتع��مع �أن، �يمكن ��اذ �قدرا��تع��ةالم�ؤسساتالمت�ون تمتلك

 .�ذه�المؤسساتيدل�ع���عدم�كفاءة���مر�الذي��مفرطا�من�المخزون

 وعلاق��ا�مع�التع���الما����سب�الر�حية .1.2

�ستخدم��سب�الر�حية����تقييم�قدرة�المؤسسة�ع���توليد��ر�اح�من�أ�شط��ا�ال�شغيلية�مقارنة�

بالمصار�ف�والت�اليف�ال���تتحمل�ا�خلال�ف��ة�زمنية�محددة،�و�عت���تحليل�الر�حية�الرك��ة��ساسية�
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(ا��ع��ي،�ير�القيمة�المتوقعة�للأر�اح،�وتتم��ذه�العملية�من�خلال�تقدير�معدل�النمو����الر�حية.لتقد

 )45,�ص.�2014مجدي,�

التع���الما��،�و �سب�الر�حية�ب�ن��طرديةع���وجود�علاقة��)Dirman, 2020, p. 23(�أكدت�دراسة

،�حيث��لما�لاح�ساب�التع���الما���Z-scoreوذلك�باعتماد�ع����سبة�العائد�ع����صول�ك�سبة�ر�حية�و

أي�أن�احتمالية�الوقوع����ا��طر��،Zارتفعت��سبة�العائد�ع����صول�أدى�ذلك�إ���ارتفاع����قيمة�

التع���الما���ت�ون�أك��،�لأن��رتفاع�����سبة�العائد�ع����صول�لا��ع���بالضرورة�أن�المؤسسة��عيدة�

�خطر�التع���الما��،�اذ�أن �لتغطية��عن �ا��الية �عدم�القدرة�ع���كفاية��موال تحقيق�أر�اح�عالية�مع

إ���ز�ادة����الت�اليف�وانخفاض�����يرادات�من�عام�ذلك�الت�اليف�وإدارة�أعمال�ا،�يمكن�أن�يؤدي�

 تحقيق�خسائر�صافية�متتالية،�مما��عرض�المؤسسة�إ���خطر�التع���الما��.�،�و�التا��لآخر

 وعلاق��ا�مع�التع���الما����سب�ال�شاط .1.3

�المتعلق� �المؤسسات �أداء �لتقييم �الغالب ��� ��ستخدم �ف�� �الموجودات، �إدارة �ب�سب �أيضا �عرف

تق�س�مدى�بالمركز�الما���قص����جل�كمؤشر�ع����شاط�المؤسسة����تار�خ�مع�ن�أو�ف��ة�زمنية�معينة،�

د�ا�المالية،�كما�تق�س�كفاء��ا����استخدام�كفاءة�إدارة�المؤسسة�����سي���أصول�ا�من�خلال�توز�ع�موار 

�المبيعات �من �ممكن �أك�����م �تحقيق �و�التا�� �وا��دمات �السلع �أك���قدر�من �لإنتاج (الشيخ،�.أصول�ا

  )59,�ص.�2008ف����مصطفى,�

� أكدت�ع���إم�انية�استخدام��سب�ال�شاط��)Bukhori et al., 2022, p. 600(���دراسة�أجرا�ا

� �حيث �احتمالكمؤشر�للتع���الما��، �انخفضت �المملوكة، ��صول �إ�� �المبيعات ��سبة �ارتفعت �ية�لما

�التع���الما�� ��� ��الوقوع �فقد �دوران�، �معدل ��� �الدراسة ��ذه ��� �المستخدمة �ال�شاط ��سبة �انت

وذلك�لمعرفة�مدى�فعالية�أصول�المؤسسة����توليد�إيرادات�من�خلال�مبيعا��ا،�ف�لما�زادت��،�صول 

ز�ادة��ر�اح�المحتملة�ال���ستحصل��ومنھ�،���استخدام�أصول�ا،�زاد�مستوى�المبيعات�ؤسسةفعالية�الم

�لد��ا��و�التا���ست�ون �ؤسسة،عل��ا�الم الوقوع����خطر��مما�س�بعد�ا�منالقدرة�ع���الوفاء�بال��اما��ا

   التع���الما��.

 وعلاق��ا�مع�التع���الما����سب�المديونية .1.4

�التمو�ل� �مع �مقارنة �أصول�ا �تمو�ل ��� �الديون �ع�� �المؤسسة �اعتماد �مدى �ال�سب ��ذه تق�س

،�و�ش�ل�عام��لما�قل�الداخ���(�موال�ا��اصة)،�بمع���أ��ا�تق�س�درجة��ستقلالية�المالية�للمؤسسة

� �المخاطر�المالية.اعتماد �عن ��عيدة �المؤسسة ��ذه ��انت ��لما �أصول�ا، �لتمو�ل �الديون �ع��  المؤسسة

 )51,�ص.�2008(الشيخ،�ف����مصطفى,�



  بورصاص�وداد�مقلا�ي؛�أم��ة

 

 66 

للت�بؤ��مديونية�"الرافعة�المالية"أر�ع��سب��(Waqas & Md-Rus, 2018, p. 9)استخدمت�دراسة�

�أ�،الما���تع�� بال �حيث �حقوق ��سب �إجما�� �أن �المال�ظ�ر�النتائج �ورأس � �ا��صوم �إجما�� �إ�� الملكية

إ����ديون ���ح�ن�أن��سبة�إجما���ال�،الما���تع�� المتداول�إ���الديون�طو�لة��جل�غ���م�مة����الت�بؤ�بال

النتائج��تكشف�وقد،�مما�يدل�ع���أ�مي��ا����الت�بؤ�بالتع���الما���معامل�إيجا�ي�أظ�رتإجما����صول�

�ذه�العلاقة��تو��أ�اذ�،الما��تع����ش�ل�كب���مع�ال�عكسيةل�ا�علاقة��ائدةأيضا�أن��سبة��غطية�الف

التعرض�للتع���من�احتمالية��ت�تعد�يمك��ا�أن�وائدالف��غطية�أعباءال���لد��ا�القدرة�ع����ؤسسةأن�الم

  .الما��

 تحليل�خطر�التع���الما���باستخدام�مؤشرات�التوازن�الما�� .2

من�ب�ن�أ�م�المؤشرات�ال����ساعد����ا��كم�ع���الوضع�الما���للمؤسسة�مؤشرات�التوازن��إن

 الما��،�المتمثلة���:

�رأس�المال�العامل .2.1 الموجودات�المتداولة�والمطلو�ات�المتداولة�ل�ي���و�خلق�حالة�من�التوازن�ب�ن:

�ل�ونھوذلك�ؤسسة،�الما���للمللوضع���عكس�رأس�المال�العامل����مستوى�مع�ن�ا��الة��يجابية

 )121,�ص.�2021(العامري،�سعود�جايد�مش�ور�وآخرون,�مؤسسة.�المرآة�ال����عكس�صورة�الوضع�الما���لل

�العامل .2.2 �المال �رأس ��� ��حتياج �المؤسسة�: �لا��ستطيع �عندما �العامل �المال �رأس ��� ��حتياج ي�تج

� �حقوق�ا �بواسطة �ال�شاط �عن �الم��تبة �ديو��ا �ومخزونا��امواج�ة �مدين��ا �يتوجب�لدى �و�التا�� ،

 )94,�ص.�2022(بن�سا���،�إلياس�وآخرون,��.عل��ا�البحث�عن�مصادر�أخرى�لتمو�ل��ذا�ال��ز

ت�ش�ل�ا��ز�نة�عندما��ستخدم�رأس�المال�العامل����تمو�ل�احتياجات�الدورة�ال�شغيلية�:�ا��ز�نة .2.3

� ��غطية �من �المؤسسة �تمكنت �فإذا �موج��حتياجات��ذهوغ���ا، �خز�نة �لد��ا و����بةفست�ش�ل

  �)96,�ص.�2022(بن�سا���،�إلياس�وآخرون,��ا��الة�المعاكسة�ت�ون�ا��ز�نة�سالبة�أي���ز����التمو�ل.

 الت�بؤ�بالتع���الما���باستخدام�النماذج�الكمية .3

� �المتقدمة �العالمية �الدول �معظم ��� �الدراسات �من �العديد �و تناولت �التع���م��ا �موضوع المتخلفة

�مختلف����ؤسساتابت�ار�نماذج�مناسبة�للت�بؤ�بإفلاس�أو�فشل�الم�وذلك��غيةالما���وطرق�الت�بؤ�بھ،�

ال����)،أواخر�الست�نيات�من�القرن�الما���(ومن�أوائل�الدراسات�����ذا�المجال�دراسة�بيفر��القطاعات،

� �ومقارنة �المفردة �المتغ��ات �تحليل ��14استخدمت �لل�سبة ��مؤسساتمالية �نا��ةالفاشلة �وأخرى

�عد�ا�نال�وخلصت�إ���أن�ال�سب�المالية�للشر�ات�الفاشلة�تختلف�ال�سب�المالية�للشر�ات�النا��ة،�

� �كيدا �ألتمان،�ش��ود، �مثل: �الموضوع�ا�تمام�العديد�من�الباحث�ن �وغ���م�ذا �،�وس�تم�استعراض...

  مختلفة�لبناء�نموذج�مناسب�للت�بؤ�بالتع���الما��.�أ�م�النماذج�وأحد��ا�ال���اعتمدت�ع���أساليب

� 
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 �Taffler and Tisshow (1977)نموذج� .3.1

�النموذج�للت�بؤ�بالتع���الما��� ،�حيث�أجر�ت�دراسة��نتاجية�ؤسساتخاص�بالمتم�تصميم��ذا

إنتاجية�بر�طانية�مدرجة����سوق�لندن�للأس�م،�وتم��عتماد�ع����مؤسسة�46ع���عينة�م�ونة�من�

� �أسلوب �ب�ن �من �مالية ��سب �اختيار�أر�عة �تم �وقد �المتعدد، �التمي��ي �ليتم��80التحليل �مالية، �سبة

 )Taffler, 1984, p. 204(  ي��:صياغة��ذا�النموذج�كما�

Z=0,53x1+0,13x2+0,18x3+0,16x4 

 حيث:

X1�:�/ا��صوم�ا��ار�ة؛الر�ح�قبل�الضر�بة  

X2�:؛�صول�ا��ار�ة/�مجموع�ا��صوم� 

X3�:� ؛ا��صوم�ا��ار�ة/�مجموع��صول 

X4�:عةالمصروفات�ال�شغيلية�اليومية�المتوق/ا��ار�ة)�ا��صوم�-ف��ة�التمو�ل�الذا�ي=�(�صول�السائلة�*.  

� �قيمة ��انت �إذا �حالة ��� �أنھ �إ�� �الباحثان �توصل �غ����Zوقد �ومن �نا��ة �المؤسسة �فإن موجبة

سالبة،�ف�ذا��ع���أن�المؤسسة�معرضة�ل��طر��Zالمر���أن�تفشل�خلال�العام�المقبل،�أما�إذا��انت�

 (Agarwal & Taffler, 2007, p. 4)و�ناك�احتمال�كب���لتعرض�ا�إ���ضائقة�مالية.

 Springate (1978).نموذج�3.2

،�حيث�قام�بإجراء�دراسة�1978سنة��Gorgon L.V Springateتم�تصميم��ذا�النموذج�من�قبل�

مؤسسة�غ���متع��ة)،�تم�استخدام��20مؤسسة�متع��ة�و�20مؤسسة�إنتاجية�(�40ع���عينة�م�ونة�من�

�سب�مالية�مع�أوزان���4سبة�مالية�و�عد��عتماد�ع���التحليل�التمي��ي�المتعدد�تم�التوصل�إ����19

  )Com et al., 2016, p. 140(.��انت�معادلة��ذا�النموذج�كما�ي��:(Yendrawati & Adiwafi, 2020, pp. 73 & 75)�فة�مختل

Z=1,03x1+3,07x2+0,66x3+0,4x4 

  حيث:

X1�: ؛رأس�المال�العامل/�مجموع��صول   

X2�: ؛الر�ح�قبل�الفوائد�والضرائب/مجموع��صول   

X3�:؛الر�ح�قبل�الضر�بة/ا��صوم�ا��ار�ة 

X4�:المبيعات/مجموع��صول صا���.  

                                                           
 (Agarwal & Taffler, 2007, p. 36)���365تلا�ات)/-�ر�اح�قبل�الضر�بة-(المبيعات=�تحسب�بالعلاقة�التالية:�المصروفات�ال�شغيلية�اليومية�المتوقعة *
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�ذا��ش����0,862أك���من��Z،�حيث�إذا��انت�قيمة�٪�92,5حقق��ذا�النموذج�معدل�دقة�قدره�

فيتم�تص�يف�المؤسسة�ع���أ��ا��0,862أقل�من��Zإ���سلامة�المركز�الما���للمؤسسة،�أما�إذا��انت�قيمة�

  متع��ة�وم�ددة�بخطر��فلاس.

 Zmijewski (1984)نموذج�.3.3

خلال�الف��ة��بدراسة�ع���عينة�من�المؤسسات��مر�كية�المدرجة����السوق�الما���Zmijewskiقام�

 ,Zmijewski)�حتمالات�للت�بؤ�بالتع���الما��تحليل�ع���أسلوب��دنموذج��عتم�حيث�طور ،�1972-1978

1984, pp. 63 & 65) ،�:ف�انت�معادلة�النموذج�كما�ي��)Pandoyo et al., 2022, p. 10549( 

B=-4,3-4,5x1+5,7x2-0,004x3 

  حيث:

X1�: ؛صا���الر�ح/مجموع��صول   

X2�: ؛مجموع�الديون/مجموع��صول   

X3�:صول�المتداولة/ا��صوم�المتداولة�.  

أك���من�الصفر��ذا�معناه�أن�المؤسسة�م�ددة�بخطر�التع���الما��،�أما�إذا��انت��Bإذا��انت�قيمة�

  أقل�من�الصفر�فإن�المؤسسة��عيدة�عن�خطر�التع���الما��.

  �2002�Shirataنموذج.3.4

من�خلال��عتماد�ع���البيانات�المالية�ل��2002قامت�ب�ناء�نموذج�للت�بؤ�بالتع���الما������سنة�

(و�عد��ذا�أك���جمع�للبيانات�تم��2001-1992مؤسسة�نا��ة�للف��ة��3421مؤسسة�مفلسة�و�1407

���الدراسات�المماثلة�ع����طلاق)،�وتم�تحديد�المؤشرات�المالية�ال����سا�م����الت�بؤ�بالتع���الما���من�

موذج�باستخدام�مؤشر،�و�الاعتماد�ع���أسلوب�التحليل�التمي��ي�المتعدد�تم�تطو�ر�صيغة�الن�72ب�ن�

 )Shirata, 2004, p. 8( أر�عة�مؤشرات�كما�ي��:

SAF2002=0,0104x1+0,0268x2-0,0661x3-0,0237x4+0,7077 

  حيث:

X1�:� ؛�ر�اح�المحتجزة/مجموع��صول   

X2�:� ؛الر�ح�قبل�الضر�بة/مجموع��صول   

X3�:؛معدل�دوران�المخزون�   

X4�:أعباء�الفوائد/المبيعات�.  
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� �قيمة ��انت �إذا �أنھ �إ�� �الباحثة �توصلت ��2002SAFوقد �من �أن��0.262314أقل �معناه �ذا

� �أكبلا�من ��انت �إذا �أما ���طر��فلاس، �معرضة �عن��0.262314المؤسسة ��عيدة �المؤسسة �أن معناه

 )Shirata, 2015, p. 3(خطر��فلاس.�

III- لت�بؤ�بالتع���الما��مقارنة�الوضعية�المالية�لمجمع�بيوفارم�مع�نتائج�نماذج�ا 

� �ا��زائري ��شاط�ا��Biopharmالمخ���الصيدلا�ي �بدأت �وتجار�ة �صناعية �مجموعة �عن �و�عبارة

�مع� �تتوافق �إنتاج �وحدة �لديھ �أصبح �واليوم �ال�سعينات، �بداية ��� �الصيدلانية �المستحضرات �قطاع ��

  المعاي���الدولية�وشبكة�توز�ع�ع���تجار�ا��ملة�والصيدليات.

� �من �عقدين �قرابة �التطور و�عد �من �م�مة �مرحلة �بيوفارم �مجمع �يحقق �المكثف، الذي��ال�شاط

،�حيث��عمل�ع���تكييف��ي�لھ�كمجموعة�من�خلال�العديد�من�الم�ام�يتطلب�إعادة�ال�ي�لة�والتنظيم

  المختلفة:

 ؛إنتاج��دو�ة�الذي�لا�يزال�جو�ر��ذا�المجمع  

 توز�ع�المنتجات�الصيدلانية�با��ملة�من�خلال�موزع�بيوفارم؛  

 التوز�ع�ع���الصيدليات�من�خلال�شركة�BIOPURE؛  

 ال��و�ج�و�علام�الط���من�خلال�(Human Health Information) HHI؛  

 � �شركة �خلال �من �الصيدلانية �المستحضرات �لصناعة �اللوجس�ية  Biopharmا��دمات

LOGISTIC.)Biopharmdz.com, 2015( 

�قدر� �أعمال �رقم �بيوفارم �مجمع �حقق �كمليار�دينار��7,8مليار�دينار�و�82ب ���ر�ح سنة��صا��

2021.�(Biopharm goupe, 2021, p. 37)�  

�قومسن�وكمحاولة�لمقارنة�نتائج�النماذج�الكمية�للت�بؤ�بالتع���الما���مع�واقع�المؤسسات�ا��زائر�ة،

�ب �لمجمع �المالية �الوضعية �تقييم �للف��ة �المالية��2021-2017بيوفارم �والمؤشرات �ال�سب �أ�م باستخدام

ال���تناولنا�ا����ا��انب�النماذج�الكمية�للت�بؤ�بالتع���الما����من�أجل�مقارن��ا�مع�نتائجوتحليل�نتائج�ا،�

  .النظري�للدراسة

 ال�سب�الماليةأ�م�تحليل�خطر�التع���الما���باستخدام� .1

نظرا�للأ�مية�البالغة�لل�سب�المالية����تقييم�الوضعية�المالية�للمؤسسة،�و�ناءا�ع���العديد�من�

�التع���الما�� �مع �علاقة �ل�ا �ال�� �ال�سب �باختيار�أ�م �قمنا �السابقة �بالبيانات�الدراسات �و�الاستعانة ،

،��انت�النتائج�كما����2021-2017المالية�المستخرجة�من�التقار�ر�المالية�ا��ديثة�لمجمع�بيوفارم�للف��ة�

 التا��:�����ا��دول مو��ة�
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  2021-2017بيوفارم�للف��ة��جمعنتائج�أ�م�ال�سب�المالية�لم�:)02(�ا��دول�رقم

  من�إعداد�الباحثتان�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�الموحدة�لمجمع�بيوفارم�المصدر:

 :تفس���النتائج 

 �:سب�السيولة� 

� �العامة �للسيولة �أن�بال�سبة �معناه �و�ذا �المعيار�ة �ال�سبة �عن �تز�د �نتائج �المجمع �حقق فقد

إ���أن�استخدام��سبة�السيولة�العامة�لوحد�ا�قيد�،�المجمع�يتمتع�بقدرة�عالية�ع���الوفاء�بال��اماتھ

�لذا� ��جل، �قص��ة �ال��اما��ا ��سديد �ع�� �وقدر��ا �للمؤسسة �مركز�السيولة �عن �مؤشر�مضلل �عطي

قدرة�المجمع�ع����سديد�ال��اماتھ،�إذا�أو��ت�لنا�النتائج��منللتأكد��السيولة�ا��ا�زةحساب��ارتأينا

وتجدر��شارة�إ���أن�عدد�،�خلال�ف��ة�الدراسة�أن�المجمع�يحتفظ�ب�سبة�معت��ة�من��صول�النقدية

  قليل�من�المؤسسات�تحتفظ��سيولة�نقدية��افية�لمواج�ة��ل��ل��امات�قص��ة��جل.�

 :سب�الر�حية� 

��نتائج �صا�� �الف��ة��مقبولة�الر�ح�امش ��� �المجمع �حققھ �الذي ��نخفاض �من �بالرغم جدا

�ون��ذه�الف��ة�ش�دت�أزمة��ورونا�ال���أثرت�ع����قتصاديات�العالمية�ك�ل،�إلا�أن�،�2019-2020

���� �المجمع �إدارة �كفاءة �ع�� �يدل �ما �و�ذا �إيجابية �نتائج �بتحقيق ��زمة ��ذه �تخطي �استطاع المجمع

  2021  2020  2019  2018 2017 المعيار العلاقة  ال�سبة  النوع

�سب�

  السيولة

�سبة�السيولة�

 العامة

�صول�ا��ار�ة/ا��صوم�

  ا��ار�ة

أك���

  1من�

2,203  2,241  2,327  2,064  2,139  

�سبة�السيولة�

 ا��ا�زة

القيم�ا��ا�زة/�ا��صوم�

  ا��ار�ة

ما�ب�ن�

0,25�

  0,35و

0,296  0,146  0,165  0,221  0,247  

�سب�

  الر�حية

�امش�صا���

  الر�ح

  0,095  0,078  0,112  0,119  0,111  ارتفاع  صا���الر�ح/المبيعات

العائد�ع���

  �صول 

  0,098  0,075  0,114  0,136  0,134  ارتفاع الر�ح�/�مجموع��صول �صا��

�سب�

  ال�شاط

معدل�دوران�

  �صول 

صا���المبيعات/�مجموع�

  �صول 

  1,032  0,962  1,017  1,138  1,205  ارتفاع

معدل�دوران�

  رأس�المال�العامل

صا���المبيعات/�رأس�المال�

  العامل

  2,440  2,264  2,060  2,334  2,442  ارتفاع

�سب�

  المديونية

�ستدانة��سبة�

  المالية

/�موال�مجموع�الديون 

 ا��اصة

أصغر�

  �1من

0,635  0,622  0,693  0,715  0,650  

�سبة��غطية�

  المصار�ف�المالية

الن�يجة�قبل�الفوائد�

  والضرائب�/�المصار�ف�المالية

  28,638  8,054  72,876  30,466  9,650  ارتفاع
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إدارة�المؤسسة���سـتخدم��ـذا�المـؤشر�لبيـان�مقـدرة�عائد�ع����صول لل�أيضا�بال�سبةتخطي��زمات،�

تذبذبا�وانخفاضا��النتائج�ال���حقق�ا�المجمعش�دت��حيث���استغلال�موجودا��ا�وتحقيق��ر�اح�م��ا،�

 أصولھ.،�إ���أنھ�حقق��سبة�إيجابية�أي�أنھ�قادر�ع���توليد��ر�اح�من�خلال����نفس�الف��ة

 :سب�ال�شاط�  

�مدى�استغلال�الموجودات�بمختلـف�معدل�دوران��صول  �المعدل ����توليد��يق�س��ذا أنواع�ا

�استطاع� �المجمع �بأن �القول �يمكن �أعلاه �ا��دول ��� �والمو��ة �المحقق �النتائج �و�حسب المبيعات،

استغلال�موجوداتھ،�إلا�أن�نتائج��ذا�المعدل����انخفاض�خلال�ف��ة�الدراسة،�لذا�فع���إدارة�المجمع�

�الم �المبيعات �ز�ادة �ع�� �والعمل �موجودا��ا �استغلال �سياسة �من ��س�ثمار����تحس�ن ���م �إ�� �سو�ة

� �بخصوص �أما �الموجودات. �العامل�ذه �المال �رأس �دوران �موجبة��معدل �معدلات �المجمع �حقق فقد

ش�دت�تذبذبا�نوعا�ما�خلال�ف��ة�الدراسة،�لكن�ذلك�لم�يؤثر�ع���كفاءة�رأس�المال�العامل�للمجمع����

�العام �المال �رأس �دوران �معدلات �زادت �ف�لما �المبيعات، �بمقدر�توليد �المبيعات �صا�� �تضاعف ��لما ل

 �موال�المستخدمة����تمو�ل��ذه�المبيعات.

 :سب�المديونية� 

منخفضة�أي�أقل�من�ال�سبة�المعيار�ة��ذا�معناه�أن���سبة��ستدانة�المالية�أظ�رت�النتائج�أن

�المالية �بالاستقلالية �يتمتع �المجمع ،� �أك���ع�� �إم�انية �لھ �المجمع �بأن �القول �يمكن �المخاطر�إذ مواج�ة

�بال�سبة �أما �القص��، �المدى ��� �ل�ا �يتعرض �قيد �الماليةل�الذي �المصار�ف ��غطية ���سبة فقد�للمجمع

�نتائج�ا ���انت �إم�انية �معناه ��ذا �كب����مر، �و�ش�ل �مرتفعة ���عموما �أمام��المجمع �ال��اماتھ مواج�ة

  المقرض�ن،�مما�ينعكس�ع���صورتھ�أمام�دائ�يھ�كما�يدل�ع���و�التا����بتعاد�عن�خطر�التع���الما��.

 تحليل�خطر�التع���الما���باستخدام�مؤشرات�التوازن  .2

� �اح�سابمن �ارتأينا �سابقا، �إل��ا �تطرقنا �ال�� �المالية �ال�سب �نتائج �دعم �ام�أجل �لتوازن ؤشرات

��لمجمع �للف��ة �2021-2017بيوفارم �من �تمكننا �ال�� ��تحديد، �المالية �للالوضعية �قمنا�مجمع، وقد

  بت��يص�النتائج����ا��دول�الموا��:

  2021-2017بيوفارم�للف��ة��جمعنتائج�مؤشرات�التوازن�الما���لم�:)03(�ا��دول�رقم

 (الوحدة�مليون�دج)
  2021  2020  2019  2018  2017  العلاقة  المؤشر

  33664  31576  32929  27014  23988  ا��صوم�المتداولة- �صول�المتداولة  المال�العاملرأس�

  28920  27845  29655  24630  20039  �س�يقات�بنكية)- (ا��صوم�المتداولة�-القيم�ا��ا�زة)�- (�صول�المتداولة  �حتياج����رأس�المال�العامل

  4744  3731  3274  2384  3949  العامل�حتياج����رأس�المال�-رأس�المال�العامل  ا��ز�نة

  من�إعداد�الباحثتان�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�الموحدة�لمجمع�بيوفارم�المصدر:
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 :تفس���النتائج� 

نجد��03المرآة�العاكسة�للوضع�الما���للمؤسسة،�فمن�خلال�ا��دول�رقم��رأس�المال�العامل�عت���

طوال�ف��ة�الدراسة،�و�ذا�يدل�ع���الوضعية����رأس�المال�العامل��تطورا�إيجابياأن�المجمع�حقق�لنا�

إضافة�إ���تحقيق�فوائض�من��المالية�ا��يدة�للمجمع�إذ�أن��صول�المتداولة�غطت�ا��صوم�المتداولة

�قص����جل،� �التمو�ل ��� �المالية �الصعو�ات �مجا��ة �من �تمك��ا �وضعية ��� �يجعل�ا �ما �أخرى، �إ�� ��سنة

��� �العامل��حتياجات �المال ��رأس �موجبة �أيضا �الدور�ة�أي �احتياجاتھ ��غطية ���ز�عن �المجمع أن

يجب�ع����دارة�المالية�للمجمع�أن��عمل�ع���توف���الموارد�اللازمة��ي��غطي��ذا�بموارده�ا��ار�ة،�لذا�

��اماتھ�أنھ�يمتلك�سيولة��افية�تمكنھ�من�مواج�ة�ال�أي�ا��ز�نة�كما�حقق�المجمع�فائضا����حتياج،�

�تؤدي�إ���تجميد��موال�مما�قص��ة��جل �الفوائض��و��ا ��ذه �غ���أنھ�لا�ي�ب����فراط����تحقيق ،

 الوضعية�المالية�للمجمع�جيدة.و�ناءا�ع���ذلك�يمكن�القول�بأن����المردودية،�يؤثر�سلبا�ع�

 الت�بؤ�بالتع���الما���باستخدام�النماذج�الكمية .3

�4سنحاول�تطبيق�النماذج�الكمية�للت�بؤ�بالتع���الما���ع���المؤسسة�محل�الدراسة،�حيث�اخ��نا�

� ��� �وكذا �المتغ��ات ��� �مختلفة ����� نماذج �تناولنا�ا �وأن �سبق �ال�� �للت�بؤ�بالتع���الما�� �المعتمد سلوب

 .ا��انب�النظري�للدراسة

 Taffler and Tisshow (1977)نموذج� .3.1

 2021-2017لمجمع�بيوفارم�للف��ة��Taffler and Tisshow (1977):�نتائج�نموذج�ا��دول�رقم

  ال�سبة العلاقة 2017 2018 2019 2020 2021

  X1 الر�ح�قبل�الضر�بة/مجموع�ا��صوم�ا��ار�ة 0,400 0,418 0,379 0,232  0,328

  X2 �صول�ا��ار�ة/مجموع�ا��صوم 0,904 0,881 0,866 0,824  0,794

  X3 ا��صوم�ا��ار�ة/مجموع��صول  0,410 0,3931 0,372 0,399 0,371

-64,44 -76,47 -100,11 -114,47 -102,13 
المصروفات�ال�شغيلية� /) ا��ار�ةا��صوم�-السائلة��صول �(

 اليومية�المتوقعة
X4  

-9,966 -11,934 -15,638 -17,908 -15,937 Z=0,53x1+0,13x2+0,18x3+0,16x4 قيمة�Z 

  التص�يف  مؤسسة�نا��ة�0أك���من�  فاشلة  فاشلة  فاشلة  فاشلة فاشلة

  من�إعداد�الباحثتان�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�الموحدة�لمجمع�بيوفارم�المصدر:

 :تفس���النتائج  

- 2017للف��ة��ع���مجمع�بيوفارم�)Taffler and Tisshow�)1977أظ�رت�لنا�نتائج�تطبيق�نموذج�

،�و�حسب�التص�يف�ا��اص���ذا�النموذج�أن�مجمع�بيوفارم�حقق�نتائج�سلبية��ش�ل�مبالغ�فيھ�2021

�الدراسة �ف��ة �راجعطيلة �و�ذا �بخطر�التع���الما��، �م�دد �المجمع �أن �أي �حقق�ا��، �ال�� �السلبية للنتائج

��X4المتغ��� �الذا�يأي �التمو�ل �السائلة"(�ف��ة �-�صول �ا��صوم �ال�شغيلية�ا��ار�ة) �المصروفات /

 النتائج�غ���معقولة�أبدا�لأ��ا�لا��عكس�الوضع�الما���ا��قيقي�للمجمع.�إلا�أن��ذه"،�اليومية�المتوقعة
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  Springate (1978)نموذج� .3.2

 2021-2017بيوفارم�للف��ة��جمعلم�Springate (1978)نتائج�نموذج��:)05(�جدول�رقم

  ال�سبة العلاقة 2017 2018 2019 2020 2021

  X1 رأس�المال�العامل/�مجموع��صول  0,494 0,371 0,494 0,3887  0,423

  X2 الر�ح�قبل�الفوائد�والضرائب/مجموع��صول  0,171 0,160 0,141 0,100 0,123

  X3 الر�ح�قبل�الضر�بة/ا��صوم�ا��ار�ة 0,400 0,418 0,379 0,232 0,328

  X4 صا���المبيعات/مجموع��صول  1,205 1,138 1,017 0,962 1,032

1,445 1,244 1,598 1,603 1,780 Z=1,03x1+3,07x2+0,66x3+0,4x4 قيمة�Z 

  التص�يف  مؤسسة�نا��ة�0,862أك���من�  نا��ة  نا��ة  نا��ة  نا��ة  نا��ة

  من�إعداد�الباحثتان�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�الموحدة�لمجمع�بيوفارم�المصدر:

 :تفس���النتائج  

)�موجبة�طيلة�ف��ة�الدراسة�Springate�)1978نتائج�نموذجنجد�أن��05من�خلال�ا��دول�رقم�

ارتفعت��ف�لما،�Z لقيمةو�الرغم�من�أ��ا�ش�دت�انخفاضا�طفيفا�إ���أ��ا�لازالت�أك���من�ا��د��د�ى�

� ��Zقيمة �0,862عن �مجمع�، �بأن �القول �يمكن �و�التا�� �للمجمع، �المركز�الما�� �سلامة �ع�� �ذلك �دل �لما

سنوات�القليلة�القادمة،�و�ذا�ما�يدعم�بيوفارم��عيد�عن�احتمالية�الوقوع����خطر�التع���الما���خلال�ال

  ��ة�النتائج�المتحصل�عل��ا�من�ال�سب�والمؤشرات�المالية�ال���تطرقنا�إل��ا�سابقا.

 Zmijewski (1984)نموذج� .3.3

  2021-2017بيوفارم�للف��ة�جمع�لم�Zmijewski (1984)نتائج�نموذج� :)06(�جدول�رقم

  ال�سبة العلاقة 2017 2018 2019 2020 2021

  X1 صا���الر�ح/مجموع��صول  0,134 0,136 0,114 0,075  0,098

  X2 مجموع�الديون/مجموع��صول  0,367 0,371 0,392 0,389 0,370

  X3 �صول�المتداولة/ا��صوم�المتداولة 2,203 2,241 2,327 2,064 2,139

-2,642 -2,430 -2,588 -2,804 -2,816 B=-4,3-4,5x1+5,7x2-0,004x3 قيمة�B 

  التص�يف  مؤسسة�متع��ة�0أك���من�  نا��ة  نا��ة  نا��ة  نا��ة  نا��ة

  من�إعداد�الباحثتان�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�الموحدة�لمجمع�بيوفارم�المصدر:

 :تفس���النتائج  

،�تب�ن�لنا�2021-2017ع���مجمع�بيوفارم�خلال�الف��ة��)�Zmijewski�)1984عد�تطبيق�نموذج�

)�الذي�حدده�النموذج،�أي�أن�مجمع�الصفرطوال�ف��ة�الدراسة�أقل�من�ا��د��ق����(�Bأن�قيمة�

�القر�ب �المستقبل ��� �الما�� �التع�� �خطر �يواجھ �لن �النتائج��،بيوفارم �أكدتھ �وأن �سبق �الذي �مر

  المستخلصة�من�ال�سب�المالية�ومؤشرات�التوازن.
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  Shirata )2002نموذج�( .3.4

  2021- 2017بيوفارم�للف��ة��جمعلم�Shirata )2002نتائج�نموذج�(�:)07(�ا��دول�رقم

  ال�سبة العلاقة 2017 2018 2019 2020 2021

  X1 �ر�اح�المحتجزة/مجموع��صول  0,099 0,102 0,114 0,075  0,098

  X2 الر�ح�قبل�الضر�بة/مجموع��صول  0,1641 0,1642 0,1408 0,0927 0,1219

  X3 معدل�دوران�المخزون 3,753 3,248 2,974 2,974 3,628

  X4 أعباء�الفوائد/المبيعات 0,015 0,005 0,002 0,013 0,004

0,472 0,514 0,516 0,498 0,465 SAF=0,0104x1+0,0268x2-0,0661x3�0,0237x4+0,7077 قيمة�SAF 

  التص�يف  متع��ةالمؤسسة��0.262314من�أقل�  نا��ة  نا��ة  نا��ة  نا��ة  نا��ة

  من�إعداد�الباحثتان�بالاعتماد�ع���القوائم�المالية�الموحدة�لمجمع�بيوفارم�:المصدر

 س���النتائجتف  

� �قيمة �أن �أعلاه �ا��دول ��� �الواردة �النتائج �خلال �من �لنا �ف��ة��SAFيت�� �طوال �بيوفارم لمجمع

�ذا�معناه�أن�المجمع�غ���م�دد�بخطر�التع����،ال���حدد�ا�النموذج�0.262314الدراسة،�أك���من�قيمة�

  والمؤشرات�المالية.�الما��،��مر�الذي�يؤكد�الصلابة�المالية�للمجمع،�و�ذا�ما�أكدتھ�نتائج�تحليل�ال�سب

�نموذج �من ��ل �بأن �القول �يمكن �سبق �لما �ونSpringate�)1978وكخلاصة (� �Zmijewskiموذج

)1984(� �نموذج �وأيضا ،Shirata�)2002(بيوفارم�� �لمجمع �الفعلية �المالية �الت�بؤ�بالوضعية �استطاعوا

� �الف��ة �المالية�2021- 2017خلال �ال�سب �نتائج �مع �النماذج ��ذه �نتائج �مقارنة �خلال �من �وذلك ،

ف�انت�نتائجھ��عيدة��)Taffler and Tisshow�)1977ومؤشرات�التوازن�للمجمع،�أما�بخصوص�نموذج�

 .مجمع�بيوفارم�����ل�البعد�عن�الوضع�الما���للمجمع�ولا�يمكن��عتماد�ع���نتائجھ�للت�بؤ�بالتع���الما��

IV- اتمةا�� 

،�لذا�قام�العديد�من��عد�التع���الما���من�أ�م�المشا�ل�المالية�ال���تواجھ�المؤسسات��قتصادية

تختلف�دقة�الباحث�ن����مجال��دارة�المالية�ب�ناء�نماذج��ساعد�ع���الت�بؤ�المبكر�للتع���الما��،�حيث�

�ذه�النماذج�بحسب�طبيعة�المؤسسة�ونوعية��شاط�ا�و�قتصاد�الذي�ت�ت���إليھ،�لذا�ارتأينا�تطبيق�

ومقارن��ا�مع��2021-2017مجمع�بيوفارم�خلال�الف��ة��عض�من�النماذج�الكمية�للت�بؤ�بالتع���الما���ع���

  واقع�المؤسسات�ا��زائر�ة.�للتأكد�من�دقة�نتائج�ا�معكمحاولة�منا�الوضعية�المالية�للمجمع،�

 :�النتائج.1

 توصلنا�من�خلال��ذه�الدراسة�إ���مجموعة�من�النتائج�ال���يمكن�حصر�ا�فيما�ي��:

 ال���قد�تظ�ر�جميع�ا�أو��دار�ة�والمالية���سباب�نمحصلة�لتوليفة�واسعة�معبارة�عن�التع���الما���

 ؛�عض�ا����المؤسسة
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)2017-2021�(-  
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 لتد�ور�وضعي��ا�المالية،�مما��ةسبقة�المعرففرصة�الم�مؤسسةللي�يح�إن�الت�بؤ�ال��يح�بالتع���الما���

 سيمك��ا�من�معا��تھ����الوقت�المناسب�قبل�أن�يؤدي�تفاقمھ�إ���حالة�الفشل�الما��؛

 التقنيات�تنحصر��ذه�التقنيات�ب�ن�ع���تقنيات�وأساليب�مختلفة،�حيث�الت�بؤ�بالتع���الما����تمد�ع

 (ال�سب�والمؤشرات�المالية)؛�والتقليدية�(النماذج�الكمية)�ا��ديثة

 � �المختلفة �ا��وانب �لقياس �ضرور�ا �المالية �ال�سب �تحليل �وال�شغيل��للأعمال،�عد ��داء مثل

�ال�سب��المالية�وضعيةوال �ب�ن �علاقة �وجود �ع�� �الدراسات �من �العديد �أكدت �وقد للمؤسسات،

 �؛المالية�والتع���الما�

 � �ع�� �الدراسات ��عض ��صول)�أكدت �ع�� �العائد �(�سبة �الر�حية ��سب �ب�ن �طردية �علاقة وجود

احتمالية�الوقوع����والتع���الما��،�حيث��لما�ارتفعت��سبة�العائد�ع����صول�أدى�ذلك�إ���ارتفاع�

 ا��طر�التع���الما��؛

 ارتفعت��سبة�المبيعات�إ����صول��لما�إم�انية�استخدام��سب�ال�شاط�كمؤشر�للتع���الما��،�حيث�

 الوقوع����التع���الما��؛�يةالمملوكة،�انخفضت�احتمال

 � �التع���الما��، �مع �عكسية �علاقة �ل�ا �الفائدة ��غطية �ع����أي�سبة �القدرة �لد��ا �ال�� �المؤسسة أن

  ؛�غطية�أعباء�الفوائد�يمك��ا�أن�ت�تعد�من�احتمالية�التعرض�للتع���الما��

 ن� �من ��ل ��عتمد �التمي��ي��ShirataوTaffler and Tisshow، Springateموذج �التحليل �طر�قة ع��

 ؛�تحليل��حتمالاتأسلوب��عتمد�ع����Zmijewskiمتعدد�المتغ��ات،����ح�ن�أن�نموذج�

 المالية�لمجمع�بيوفارم�تب�ن�لنا�أن�المجمع�يتم���بوضعية�والمؤشرات�من�خلال�تحليل�نتائج�ال�سب�

�جيدة �لديھ�مالية �حيث �الوفاء�بال��اماتھ، من�ج�ة،�استطاع�تخطي�أزمة��ورونا��قدرة�عالية�ع��

�العالمية� ��قتصاديات �ع�� �أثرت �قد ��زمة ��ذه �أن �من �بالرغم �خطر�التع���الما�� ��� �الوقوع دون

�إذ�يمكن�القول �يتمتع�باستقلالية�المالية�كذلك�ك�ل،��مر�الذي�يدل�ع���الصلابة�المالية�للمجمع،

 ؛بأن�المجمع�لھ�إم�انية�أك���ع���مواج�ة�المخاطر�الذي�قيد�يتعرض�ل�ا����المدى�القص��

 من�خلال�مقارنة�نتائج��ذه�النماذج�مع�نتائج�ال�سب�المالية�ومؤشرات�التوازن�للمجمع،�تب�ن�لنا�

�)2002(�Shirata،�وأيضا�نموذج�)1984(�Zmijewski)�ونموذج�Springate�)1978أن��ل�من�نموذج

�ا �الف��ة �خلال �بيوفارم �لمجمع �الفعلية �المالية �الت�بؤ�بالوضعية �خلاف�2021-2017ستطاعوا �ع�� ،

 ال����انت�نتائجھ�عكس�ذلك.�)Taffler and Tisshow�)1977نموذج�
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 :�ق��احات.2

 من�قبل�المؤسسات��قتصادية�والمالية�من�أجل�تفادي���تمام�أك���بموضوع�الت�بؤ�بالتع���الما���

 الوقوع����خطر�الفشل�الما���والوصول�إ���حالة��فلاس�القانو�ي؛

 تطبيق�نماذج�أخرى�ع���عينات�أوسع�من�المؤسسات�(خاصة�المؤسسات�ا��زائر�ة)؛ 

 بناء�نماذج�مبتكرة��عتمد�ع���الذ�اء��صطنا���من�أجل�ا��صول�ع���نتائج�أك���دقة؛ 

 محاولة����� �ا��زائر�ة �المؤسسات �من �عينة �ع�� �بالاعتماد �للت�بؤ�بالتع���الما�� �دقيقة �نماذج بناء

�عن� �مختلفة �ب�ئة ��� �ابت�ار�ا �تم �ال�� �النماذج �ع�� ��عتماد �لتفادي �وذلك �القطاعات، مختلف
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  ؤونماذج�الت�ب

 (الوحدة�مليون�دج)
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