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 بالفشل المالي، هدفت هذه الدراسة إلى استخدام بعض نماذج التنبؤ :ملخص

(altman،shorred،kida وتطبيقها على مؤسسة صيدال ) ،المدرجة في بورصة الجزائر
(، حيث توصلت 2121-2112وذلك بالاعتماد على البيانات المالية للمؤسسة  لفترة )

لم يستطع التنبؤ بالفشل أو نجاح المؤسسة محل  الدراسة،  shorredالدراسة إلى أن نموذج 
خلال الفترة أما نموذج ألتمان وكيدا يظهر لنا  نتائج في احتمالية الوقوع في الفشل المالي 

 المدروسة. 
 ؛kida نموذج ؛  shorredنموذج ؛  altmanنموذج ؛  الفشل الماليالكلمات المفتاحية: 

  JEL  :M4 ،  MOتصنيف 
 

Abstract:  This study aims to use some Financial failure prediction 

models (altman,shorred,kida) and their application On the institution 

saidal listed on the Algerian Stock exchange, depending on the 

financial data of the institution for the period (2017-2020), the study 

found that the shorred model could not predict the failure or success of 

the institution instead of the study, but the Altman and Kida model 

shows us results in the probability of the future And in financial failure 

during the studied period. 
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 :مقدمة .6
يعتبر التنبؤ بالفشل المالي مركز اهتماام المجتمعاات المتقدماة لاسايما فاي ظال المنافساة 

شاال المااالي ومعرفااة أسااباب  فااي البيئااة المعاصاارة، حيااث أن إدراك المؤسسااات بهميااة التنبااؤ بالف
وتقااديم الحلااول اللازمااة لمعالجتاا  سااوع يساااعدها علااى تجاااوز الفشاال وماان  اام تسااتطيع التطااور 
والنمو لمدى طويل ، فلقد أ بتت الدراسات واببحاث أن لاستخدام النسب المالية دورا مهماا فاي 

نسااب الماليااة ابداة التنبااؤ بفشاال المؤسسااات وذلااك قباال حدو اا  بعاادة فتاارات ماليااة، لااذا تشااكل ال
التي ساهمت في تطوير التحليل المالي نحو ابساليب والنماذج ابك ار تقادما فاي هاذا المجاال، 
حيث أن اختيار النسب المالية المناسبة يمكان مان تحقياا فائادة كبيارة ، بحياث يقلال مان الوقات 

اذج ومان بينهاا التاي والجهد المستغرا للوصول إلى النتائج ابك ر دقة، وعليا  فلقاد تمكنات النما
( ماان التنبااؤ باحتمااالات فشاال ونجاااح المؤسسااات altman،shorred،kidaاعتماادها كاال ماان )

في البورصات المالية، ومن هنا حاولنا تطبيا تلك النماذج على مؤسسة صيدال المدرجاة  فاي 
يا بورصة الجزائر لمعرفة نقاط القوة والضعع وكشع الانحرافات ولمساعدتها على النمو وتحق

 أهدافها وفقا لنظامها ومنهجية عملها.
 : مشكلة البحث

 بناء على ما سبا يمكن طرح الإشكالية التالية: 
ــدرة كــل مــن نمــوذج  ) ــالي altman،shorred،kidaمــا مــدى ق ــؤ بالفشــل الم ــى التنب ( عل

 لمؤسسة صيدال الاقتصادية و ما مدى إمكانية المفاضلة بين هذه النماذج ؟
 كالية ابسئلة الفرعية التالية: تندرج تحت هذه الإش

 ( في التنبؤ بالفشل المالي لمؤسسة صيدال ؟ altmanما إمكانية نموذج ) -
 ( في التنبؤ بالفشل المالي لمؤسسة صيدال ؟ kidaما إمكانية نموذج ) -
 ( في التنبؤ بالفشل المالي لمؤسسة صيدال ؟ shorredما إمكانية نموذج ) -
 مالي لمؤسسة صيدال ؟ أيهما أفضل للتنبؤ بالفشل ال -

 فرضيات الدراسة: 
 وللإجابة عن الإشكالية والتساؤلات المطروحة يتم اقتراح الفرضيات التالية: 

 الفرضية الرئيسية: 



دارية 144-116ص  ،0200السنة:  ،20العـــدد:  ،61المجلد   مجلة أبحاث اقتصادية وا 
 

264 

( علاااى التنباااؤ بالفشااال الماااالي لمؤسساااة صااايدال كماااا altman،shorred،kidaتسااااعد نمااااذج )
 قرب لهذه الحالة.يسمح المفاضلة بين هذه النماذج من اختيار النموذج اب
 وينب ا من هذه الفرضية الرئيسية فرضيات فرعية وهي: 

 ( بالتنبؤ بالفشل المالي لمؤسسة صيدال.altmanالفرضية ابولى: يساعد نموذج ) -
 ( بالتنبؤ بالفشل المالي لمؤسسة صيدال.shorredالفرضية ال انية: يساعد نموذج ) -
 بالتنبؤ بالفشل المالي لمؤسسة صيدال. (kidaالفرضية ال ال ة: يساعد نموذج ) -
مح الفرضية الرابعة:تسمح عملية المقارناة باين النمااذج الا لاث مان اختياار النماوذج الاذ  يسا -

 بالتنبؤ الدقيا بالفشل المالي لمؤسسة صيدال.
 : البحثأهداف 

 تهدع هذه الدراسة إلى:
 ونماذج ؛ مراحل التعرع على الفشل المالي،  -
(  على مؤسساة صايدال للتنباؤ altman،shorred،kidaتطبيا كل من نموذج )المساهمة ل -

 بالفشل المالي؛
( ومقارنتهاااا واختياااار النماااوذج altman،shorred،kidaالبحاااث فاااي نتاااائج التنباااؤ بالنمااااذج ) -

 ابقرب لمؤسسة صيدال.
 : نموذج البحث

تام اساتخدام بعاض ماان  لقاد تام الاعتمااد فاي هااذه الدراساة علاى المانهج الوصافي التحليلااي حياث
( وذلك بالاعتمااد علاى البياناات المالياة altman،shorred،kidaنماذج التنبؤ بالفشل المالي )

 (.2121-2112لمؤسسة صيدال لفترة )
 دراسات السابقة:ال

 , Beaverدراسة محمد البشير بن عمر، التنبؤ بالفشل المالي للشركات باستخدام نماذج )
Altman , Kidaــرة ( دراســة ح ــي الفت ــالوادي ف ــرواد للصــناعات والخــدمات ب ــة شــركة ال ال

 .2122، 11، العدد 12المال وابعمال، المجلد  اقتصادمجلة ، 0202 -0264
تهدع هذه الدراسة إلى تحديد ومعرفة مدى إمكانية التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات، من خلال 

( علااى Beaver , Altman , Kida)اسااتخدام نماااذج التحلياال الكميااة للتنبااؤ بالفشاال المااالي 
مؤسسااااة رواد للصااااناعات والخاااادمات، والتااااي اعتمااااد علااااى بعااااض المؤشاااارات والنسااااب الماليااااة 
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 إلاى، وقد توصلت 2121-2112المستخرجة من القوائم والتقارير المالية للسنوات الدراسة من 
لتااالي تكااون أن كاال النماااذج المطبقااة علااى المؤسسااة فااي هااذه الفتاارة تنبااوت بالفشاال المااالي، وبا

فلاسها.  عرضة للمخاطر وا 
دراسـة سوســن قيــرا ومنــال خلخـال، اســتخدام نمــوذج ألتمــان الوـاني ونمــوذج شــيورد للتنبــؤ 

-0261بالفشل المالي على عينة من المؤسسات في قطـا  الصـناعة الميكانيكيـة بـالجقائر 
 .2112، 10، العدد 12الحقيقة للعلوم الاجتماعية والإنسانية، المجلد  مجلة، 0264
ونماوذج شايرود علاى  ال ااني أل ماان نماوذج قادرة مادى علاى التعارع إلاى الدراساة هاذه هادفت

التمييااز باااين المؤسساااات الناجحاااة والمؤسسااات الفاشااالة فاااي الجزائااار، بااالتطبيا علاااى عيناااة مااان 
ناجحة  22مؤسسة، مقسمة إلى  01المؤسسات في قطاع الصناعة الميكانيكية، والبالغ عددها 

أن  . وقاااد توصااالت إلاااى2112إلاااى  2112ن ت فاشااالة، خااالال الفتااارة الممتااادة مااامؤسساااا 2و 
نمااااوذج ألتمااااان ال اااااني ونمااااوذج شاااايرود يياااار قااااادران علااااى التمييااااز بااااين المؤسسااااات الناجحااااة 

( علاااااى التاااااوالي %01.20( و )%01والمؤسساااااات الفاشااااالة، حياااااث بلغااااات دقتهاااااا التصااااانيفية )
 لمؤسسات الجزائرية.وبالتالي لا يمكن الاعتماد عليهما في بيئة ا
 ما يميق هذه الدراسة عن الدراسات السابقة:

نلاحظ أن دراستنا تشترك فاي الدراساة ابولاى فاي نماوذج كيادا والتماان وماع الدراساة ال انياة فاي 
النمااوذج ألتمااان ال اااني وشاايرود وتشااترك وفااي الدراسااة ال ال ااة فااي نمااوذج كياادا وتختلااع فااي أن 

( ماع بعاض وكاذلك المفاضالة باين altman،shorred،kidaج )دراستنا تعتمد على  لاث نمااذ
 هذه النماذج أيهم أفضل لمؤسسة صيدال في التنبؤ بالفشل المالي وتختلع في دراسة الحالة.

 خطة الدراسة
 للإجابة عن الإشكالية المطروحة تم تقسيم الدراسة إلى محورين: 

 وسيتم تناول النقاط التالية:: لماليالمحور الأول: التأصيل النظري لنماذج التنبؤ بالفشل ا
 ماهية التنبؤ بالفشل المالي )تعريع الفشل المالي، ومراحل ( -
 نماذج التنبؤ بالفشل المالي  -

وسااايتم التنباااؤ بالفشااال الماااالي لمؤسساااة صااايدال باساااتخدام : المحـــور الوـــاني: الإطـــار التطبيقـــي
 .(2121-2112(  وذلك للفترة )altman،shorred،kidaنماذج )
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  المحور الأول: التأصيل النظري لنماذج التنبؤ بالفشل المالي
يعد الفشل الماالي مان أهام المواضايع التاي تواجا  الك يار مان الكتااب والبااح ين لدراساتها، وذلاك 
لماا قاد يناتج عنا  ماان ل اار سالبية علاى الاقتصااد القااومي وعلاى المجتماع ككال، وساوع يوضااح 

هااذه الدراسااة مفهااوم التنبااؤ بالفشاال المااالي، مراحلاا  وبعااض  فااي التوصاايل النظاار  ماان ينالباااح 
 نماذج التنبؤ بالفشل المالي.

 ماهية التنبؤ بالفشل المالي:  . 6
 مفهوم التعور والفشل المالي  6.6

يعاااارع التع ااااار الماااااالي علاااااى أنااااا  تلاااااك المرحلاااااة التااااي وصااااالت فيهاااااا الشاااااركة إلاااااى حالاااااة مااااان 
هااا قريبااة جاادا ماان إشااهار إفلاسااها، سااواء كاناات هااذه الاضااطرابات الماليااة الخطياارة والتااي تجعل

الاضطرابات تعني عدم قدرة الشركة على سداد التزاماتها تجاه الغير، أو تحقيا خسائر متتالية 
تتراكم سنة بعد أخرى مماا يجعلهاا مضاطرة إلاى إيقااع نشااطها ويالباا ماا يحادث التع ار الماالي 

بوناا  توقااع  الفشاال المااالي عاارع و ،(Al-Farra, June 2017) لوجااود المشااكلتين معااا.
المؤسسااة عاان دفااع التزاماتهااا نتيجااة الانخفاااض الحاااد فااي مردوديااة الاقتصااادية، ووجااود هااام  

 (Safaa, 2018) داولة عن الخصوم المتداولة يرافق  زيادة في حجم المديونية.للأصول المت
ما سبا من المفاهيم، يمكن النظر إلى الفشل المالي من  لاث زوايا: ابولاى: تتم ال  وبمراجعة

في عدم كفاية التدفقات التشغيلية للمؤسسة لتغطية تكاليع مشاريعها ويطلا علاى هاذه المرحلاة 
)التع ر المالي(، أما من الزاوية ال انية تتم ل  في توقاع النهاائي للمؤسساة عان ساداد التزاماتهاا 

ه ييااار نتيجاااة الانخفااااض الحااااد فاااي المردودياااة الاقتصاااادية وزياااادة إجماااالي ابصاااول عااان تجاااا
الخصاوم ويرافقاة زياادة فااي حجام المديونياة ويطبااا علاى هاذه المرحلاة )الفشاال الماالي(، أماا ماان 
الزاويااة ال ال ااة تتم اال فااي التوقااع النهااائي عاان سااداد ديااون يياار وعاادم القاادرة علااى تحصاايل أ  

عنااااد يياااار وهااااي مرحلااااة التااااي تساااابا التصاااافية ويطلااااا علااااى هااااذه الحالااااة  مبااااالغ مسااااتحقة لهااااا
 )الإفلاس(.

 مراحل الفشل المالي:  6.0
تمر عملية الفشل المالي للمؤسسة بعدة مراحل قبل الوصول إلى مرحلة الإفالاس والتصافية، إذ 
ة يمكان مان خاالال تشاخيم كاال مرحلاة تماار بهاا الشاركة ماان اتخااذ التاادابير والمعالجاات اللازماا

 (Sami, 2010) لتفاد  التصفية ويمكن توضيح هذه المراحل من خلال النقاط التالي:
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 : المرحلة المبدئية -أ
 نشوء بعض المؤشرات التي تنبؤ بوجود اختلالات مالية بالمؤسسة؛ -
 دة ابعباء يير المباشرة ونقم التسهيلات الائتمانية وضعع رأس المال العامل؛زيا -
 انخفاض العائد على ابصول عن النسب المعتادة للمؤسسة.  -
 مرحلة الضعف المالي:  -ب
 إدارة المؤسسة تصبح يير قادرة على تلبية الاحتياجات المالية؛ -
 مؤسسة للاقتراض لتغطية التزاماتها. تكون ابصول أكبر من الالتزامات وبالتالي تلجو ال -
 : مرحلة التعور المالي -ج
 انخفاض معدل العائد الناجم عن انخفاض الربحية وانخفاض نسب السيولة؛  -
عااادم قااادرة الشاااركة لتغطيااااة التزاماتهاااا ويمكااان معالجتهاااا ماااان خااالال تعاااديل الخطاااط الماليااااة  -

صدار أسهم وتعديل الهيكل الإدار .   وا 
 : ماليمرحلة الفشل ال -د
 اختلال هيكل رأس المال وعدم القدرة على المنافسة؛ -
 توخر إعداد الحسابات وضعع الإفصاح المالي؛ -
 عدم قدرة المؤسسة على مسايرة التطور التقني؛ -
 ضعع الكفاءة المالية والإدارية في إدارة أنشطة المؤسسة؛  -
 فشل المؤسسة في التعرع على ابنشطة المربحة -
: يااتم فااي هااذه المرحلااة اتخاااذ الإجااراءات القانونيااة الفعليااة لحمايااة سمرحلــة إعــلان الإفــلا -ه

 حقوا الغير والإعلان الرسمي عن إفلاس الشركة وتصفيتها. 
 نماذج التنبؤ بالفشل المالي:. 0

لقد زاد اهتمام الباح ون على إجراء دراسات هادفة إلاى تحدياد المؤشارات التاي يمكان الاسترشااد 
لحااا الضارر بها في التنبؤ باحتمالا ت الفشل المالي ونظرا لتزايد حاالات الإفالاس بالشاركات وا 

( altman،shorred،kidaبالمساااااااهمين والمقرضااااااين ظهاااااارت العديااااااد ماااااان الدراسااااااات منهااااااا )
 نستعرض البعض منها:

  (:ALTMANنموذج) 6.0
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، مااان أول وأهاااام ابعماااال التاااي حاولااات تجااااوز الطريقااااة 1292لسااانة  ALTMANيعاااد عمااال 
فاااي التحليااال والتاااي اساااتخدمها الساااابقون فاااي التنباااؤ بفشااال المؤسساااات معتمااادين علاااى  التقليدياااة

 Abdennour Djafar & Larbi) ،ة بساايطة فااي تحلياال النسااب الماليااةأساااليب إحصااائي
Ghouini & Chafia Djaballah, June 2019)  نسابة ماليااة  22ولقاد اختباار ألتماان

اسااتخرجت ماان القااوائم الماليااة للمؤسسااات فااي الساانة ابولااى قباال الفشاال والإفاالاس وكاناات هااذه 
النسااابة مرتبطاااة بدراساااة وتقيااايم السااايولة وتقيااايم الربحياااة والنشااااط ومااادى اعتمااااد المؤسساااة علاااى 

مؤسسة  00سسة ناجحة ومؤ  00كانت عينة الدراسة  ، در التمويل المقترضة في التمويلمصا
نسبة مالية فقد تم ترجيح واقتناء خمس نسب مالية اعتبارت وفقاا لوجهاة  22فاشلة، ومن خلال 

نظااره أفضاال النسااب الممياازة لاالأداء والتااي يمكاان أن نتنبااو ماان خلالهااا بالفشاال المااالي حيااث تاام 
 (Abd al-Khaliq Udina, March 2021) صيايتها في شكل معادلة على النحو التالي.

Z=0.012 x1 +0.014x2+ 0.033x3+ 0.006x4+ 0.01x5 

/ : ابربااااح المحتجااازة X2، : صاااافي رأس الماااال العامااال/ إجماااالي ابصاااولX1 حياااث أن:  -
حقااوا : X4، / إجمااالي ابصااول: ربااح النشاااط قباال الفوائااد والضاارائب X3، إجمااالي ابصااول

تصاانع  zبناااء علااى قاايم  / إجمااالي ابصااولعااات : المبيX5 ، المساااهمين/ إجمااالي الااديون
القادرة المؤسسة ناجحة و  2.22أو تساو  أكبر  zقيمة المؤسسات ضمن إحدى الفئات التالية: 

مااابين  zقيمااة ، المؤسسااة فااي حالااة تع اار 1.21أقاال ماان أو تساااو   zقيمااة  علااى الاسااتمرار،
 .المؤسسة يصعب التنبؤ بوضعها 2.22و  1.21
 KIDA ( :6896) (Saida rahish, 2021)نموذج   0.0

 2ولقااد تبنااى النمااوذج  1221يعتباار نمااوذج كياادا احااد النماااذج الحدي ااة التااي اسااتخدمت لعااام  
 متغيرات ويعبر عن الصيغة الرياضية لهذا النموذج وفا المعادلة التالية:  

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

X1  الاااربح الصاااافي بعاااد الضاااريبة / مجماااوع ابصاااول ؛ :x2مسااااهمين  / مجماااوع : حقاااوا ال
 : المبيعات  / مجموع ابصولx4: ابصول المتداولة  / الخصوم المتداولة ؛ x3 ؛ الخصوم

X5مجموع ابصول؛ : النقدية /zدليل أو مؤشر الإستراتيجية :. 
موجبة فان المؤسسة في حالة أمان، أما إذا كانات قيمتهاا  zإذا كانت قيمة  kidaوفقا لنموذج  

بالفشل المالي ولقد أ بت هاذا النماوذج قادرة عالياة علاى التنباؤ بالفشال الماالي  سالبة فهي مهددة
  %21وصلت إلى نسبة 
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 SHERROD: (Sawsan Zerik, 2019) (1987) نموذج  3.2
يمتاز نموذج شيرود باستخدام  كاوداة لتقايم مخااطر الائتماان عناد مانح القاروض المصارفية فاي 
، البنك، إضافة إلى دوره في التنبؤ بإمكانية استمرارية المؤسسة فاي مزاولاة نشااطها الاقتصااد 

 وتكتب معادلة النموذج وفا الصيغة التالي:
Z= 17 x1+ 9 x2+ 3.5 x3+ 20 x4+ 1.2 x5+ 0.1 x6  

: ابصااول النقديااة / مجمااوع x2: صااافي رأس مااال العاماال / مجمااوع ابصااول؛ x1حيااث تم اال
: صااااافي الااااربح قياااال الضااااريبة / x4: حقااااوا المساااااهمين / مجمااااوع ابصااااول؛ X3 ؛ابصااااول

/ ابصاول : حقاوا المسااهمينx6/ مجماوع الاديون؛ مجماوع ابصاول : x5 ؛مجماوع ابصاول
تصانع المؤسساات حساب قادرتها  Zوبناءا علاى قيماة ، ة: دليل أو مؤشر الإستراتيجيZال ابتة.

، Z > 25المؤسساة ييار معرضاة لمخااطر الفشال  على الاستمرار إلى خمساة فئاات كماا يلاي:
  الماالييصعب التنبؤ بمخاطر الفشال  Z ≥ 2022 ≤ ،احتمال قليل للتعرض لمخاطر الفشل

≥ Z ≥ 521 ، المؤسسة معرضة لخطر الإفلاس ≥ Z ≥ 52-  
 المقارنة بين هذه النسب للنماذج ال لا ة من خلال الجدول التالي:ويمكن  

  لنماذج الولاوةاالمقارنة بين نسب : 6الجدول 
 نموذج شيرود نموذج كيدا نموذج التمان النسبة

X1 
صافي رأس مال العامل/ 

 إجمالي الأصول
ربح الصافي / مجموع 

 الأصول

صافي رأس المال 
العامل / مجموع 

 الأصول

X2 
رباح المحتجزة / مجموع أ

 الأصول
حقوق المساهمين / مجموع 

 الخصوم
النقدية / مجموع 

 الأصول

X3 
ربح قبل الضريبة/ مجموع 

 الأصول
أصول المتداولة / خصوم 

 المتداولة
حقوق المساهمين / 

 مجموع الأصول

X4 
حقوق المساهمين / مجموع 

 الديون
 المبيعات / مجموع الأصول

صافي الربح قبل 
بة / مجموع الضري

 الأصول

X5 النقدية / مجموع الأصول مبيعات / مجموع الأصول 
مجموع الأصول/ 

 مجموع الديون

X6 / / 
حقوق المساهمين / 

 الأصول الثابتة

 تين: الجدول من إعداد الباح المصدر
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، X1: مان خالال الجادول نجاد أن نماوذج ألتماان يشاترك ماع نماوذج شايرود فاي النسابة التعليا
ولكان يتفاا نماوذج   X2في نفس النسبة مع نموذج كيادا وتختلاع النمااذج الا لاث فاي ويختلفان

مااع نمااوذج شاايرود فااي  X3ويتفااا نمااوذج التمااان فااي  X5مااع نمااوذج كياادا فااي  X2شايرود فااي 
X4  وايضا يتفا نموذج كيدا فيX4  مع نموذج التمان فيX5. 

 يةراسة حالة شركة صيدال الجقائر وانيا: الإطار التطبيقي: د
( للتنباااؤ بمااااا إذا كانااات مؤسسااااة altman،shorred،kidaتساااتخدم الدراساااة كاااال مااان نمااااوذج )

صيدال معرضة للفشل المالي أ  أنها قادرة على الاستمرار أم لا، وذلك قبل أربعة سنوات مان 
 ، وفي ما يلي لمحة عن المؤسسة.2121إلى ياية  2112حدو   من سنة 

 لمحة عن مؤسسة صيدال: -6
وهااي شااركة ذات أسااهم باارأس  1222مخباار صاايدلاني ينااتج ابدويااة توسساات ساانة صاايدال هااو 
 %21ماااان رأس مااااال صاااايدال ملااااك للدولااااة وال  %21مليااااار دينااااار جزائاااار ،  22مااااال قاااادره 

عاان طرياا البورصاة إلااى المسات مرين مان المؤسسااات  1222المتبقياة قاد تام التنااازل عنهاا سانة 
اعة الصاايدلانية فااي الجزائاار، تحصاالت علااى وابشااخام، حيااث تعتباار هااذه الشااركة رائااد الصاان

منحتهااا إياهااا المنظمااة الفرنسااية للمراجعااة والجااودة،  2111نسااخة  ISO9001شااهادة الجااودة 
مااان احتياجاااات ومتطلباااات الساااوا الوطنياااة، وتساااعى إلاااى:  %21وتمكنااات مااان تغطياااة حاااوالي 

اد  والاهتماااام دخاااول ابساااواا ابجنبياااة والبحاااث المساااتمر فاااي إمكانياااة تطاااوير ابداء الاقتصااا
 بانشغالات الصحة العمومية الجزائرية.

  ALTMANالتنبؤ بالفشل المالي لمؤسسة صيدال باستخدام نموذج  -0
بعد الإطلاع على القاوائم المالياة لمؤسساة صايدال المعروضاة فاي الموقاع الاليكتروناي لبورصاة 

يتضااامنها نماااوذج  الجزائااار والحصاااول علاااى البياناااات اللازماااة تااام حسااااب النساااب المالياااة التاااي
ALTMAN  وتحديد قيمةZ  :وجاءت النتائج كما يوضح الجدول الموالي 

 لمؤسسة صيدال  Zلإيجاد قيمة  : 0الجدول 
 4141 4104 4104 4104 البيان

الأرباح 
 المحتجزة

016144411 020404164 246144044 444044242 

 4042441424 4641646224 4644664604 4601644441 المبيعات
قوق ح

 المساهمين
/ / / / 

 444016446 0644124244 4641444004 4024424040الربح قبل 
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 الضريبة
مجموع 
 الأصول

26444444246 44444244404 46444211602 44444224244 

مجموع 
 الديون

04612141460 02444424244 02440142444 02444464046 

رأس المال 
 العامل

4262040044 4260114244 4044241444 4441446644 

X1 110604 114444 114414 114244 
X2 111144 111144 111044 111024 
X3 111641 111406 111260 111044 
X4 / / / / 
X5 114144 114462 114444 114224 
Z 111164 111144 111164 111164 

ال المنشاورة فاي بنااءا علاى القاوائم المالياة لمؤسساة صايد البااح تينالجدول من إعاداد المصدر: 
 موقعها

 تفسير النتائج:
 من خلال الجدول نلاحظ ما يلي: 

والتاي تم ال رأس الماال العامال علاى مجماوع ابصاول، وهاو يم ال مؤشار السايولة، : X1قيمة  
يتضاح أن رأس الماال العامال للشاركة موجاب مماا يباين وجاود فاائض فاي  X1ومن خلال قيماة 

سساة تعمال دون صاعوبات مالياة خالال دورة الاساتغلال السيولة في المدى القصاير أ  أن المؤ 
 وهذا ما يجعل قيمت  مقبولة خلال سنوات الدراسة.

والتااي تم اال ابرباااح المحتجاازة بالنساابة إلااى مجمااوع ابصااول، حيااث نلاحااظ ارتفاعااا  :X2قيمــة 
مسااتمرا فااي مجمااوع أصااول المؤسسااة ماان ساانة إلااى أخاارى خاالال ساانوات الدراسااة، أمااا ابرباااح 

 تفعة بشكل جيد من سنة إلى أخرى وهذا ما يدل على استقرار المؤسسة.فهي مر 
تم ل صافي الربح قبل الفوائد والضارائب بالنسابة إلاى مجماوع ابصاول وهاي مؤشار  :X3قيمة 

الربحياااة وهاااي مرتفعاااة خااالال سااانوات الدراساااة حيااااث يم ااال الاااربح الصاااافي قبااال الضاااريبة فااااي 
  نلاحاظ إنخفاظاا ملحوظاا فاي النسابة فاي سانة من إجماالي ابصاول، إلا أنا %2.12المتوسط 
 بسبب انخفاض ابرباح.   2121
: والتااي تم اال الحقااوا المساااهمين علااى مجمااوع الخصااوم نلاحااظ أنهااا منعدمااة خاالال X4قيمــة 

 سنوات الدراسة.
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: تم اال مجمااوع المبيعاااات علااى مجمااوع ابصااول نلاحاااظ أنهااا مقبولااة عمومااا خااالال X5قيمــة 
على أن المؤسسة مبيعاتها جيدة وبالتالي لا تعاني من صعوبات مالية  سنوات الدراسة مما يدل
 خلال دورة الاستغلال. 

: والتي تم ل قيمة النموذج والتي من خلالها يمكن الحكام علاى نجااح الشاركة أو فشالها Zقيمة 
المالي مستقبلا حياث تباين النتاائج المتوصال إليهاا أن المؤسساة خالال سانوات الدراساة أن قيماة 

Zوبالتالي المؤسسة في حالة تع ر مالي ويمكن وقوعها في الإفلاس مستقبلا إذ  1.21قل من أ
 لم تتخذ الإجراءات التصحيحية مستقبلا.

 kidaالتنبؤ بالفشل المالي لمؤسسة صيدال باستخدام نموذج  -3
ة بعد الإطلاع على القاوائم المالياة لمؤسساة صايدال المعروضاة فاي الموقاع الاليكتروناي لبورصا

 kidaالجزائر والحصول على البيانات اللازمة تم حساب النسب المالية التاي يتضامنها نماوذج 
 وجاءت النتائج كما يوضح الجدول الموالي:  Zوتحديد قيمة 

  لمؤسسة صيدال Zلإيجاد قيمة  3الجدول 
 4141 4104 4104 4104 البيان

 444411642 416144014 0444042461 0244420444 صافي الربح
حقوق 

 المساهمين
/ / / / 

 4042441424 4641646224 4644664604 4601644441 المبيعات
 4464424402 0446044046 4144440412 2644446466 النقدية

مجموع 
 الأصول

26444444246 44444244404 46444211602 44444224244 

مجموع 
 الخصوم

26444444246 44444244404 46444211602 44444224244 

الأصول 
 المتداولة

04444414211 02244444044 04440444240 04044444242 

الخصوم 
 المتداولة

6444602420 4444404461 4444044404 4444440424 

X1 11140 11142 11144 111164 
X2 / / / / 
X3 410242 412044 412400 414446 
X4 114144 114462 114444 114226 
X5 110104 111414 111246 111424 
Z 01144460- 014144044- 014444144- 0144242- 

بناءا على القوائم المالية لمؤسسة صيدال المنشورة في  الباح تينالجدول من إعداد المصدر: 
 موقعها
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 تفسير النتائج:
للتنباؤ الفشال الماالي فاإن المؤسساة حققات قيماا ساالبة لكامال  KIDAلنماوذج  Zمن خلال قيمة 
أ  احتماليااة تعرضاها للفشاال الماالي كبياار جادا، كمااا نلاحاظ ماان خالال تحلياال  سانوات الدراساة،

ترتفاااع مااان سااانة إلاااى أخااارى بقااايم ساااالبة، وهاااذا يعكاااس القااايم  Zالمعطياااات الإحصاااائية أن قيماااة 
المتدنيااة للقيمااة المضااافة الاقتصااادية بالإضااافة إلااى الهااام  الااربح الضاائيل جاادا المحقااا ماان 

ل تكلفااة ابمااوال والعجااز عاان توليااد ابرباااح ماان هااذه ابمااوال عائااد رأس المااال المساات مر ومعااد
المساات مرة، إذ تشااير نساابة صااافي الااربح إلااى مجمااوع ابصااول إلااى نساابة ضااعيفة جاادا مقارنااة 
بااابموال المساات مرة وهاااذا مااا يعكاااس كفاااءة المؤسساااة فااي تولياااد العوائااد المالياااة المناساابة لحجااام 

ضاعية المالياة ييار الجيادة للمؤسساة التاي لا تسامح لهاا ابموال المتوفرة، وهذا ما يؤد  إلاى الو 
ضافة قيمة للمؤسسة.   بالتوسع وا 

  shorredالتنبؤ بالفشل المالي لمؤسسة صيدال باستخدام نموذج  -1
بعد الإطلاع على القاوائم المالياة لمؤسساة صايدال المعروضاة فاي الموقاع الاليكتروناي لبورصاة 

زماااة تااام حسااااب النساااب المالياااة التاااي يتضااامنها نماااوذج الجزائااار والحصاااول علاااى البياناااات اللا
shorred  وتحديد قيمةZ  :وجاءت النتائج كما يوضح الجدول الموالي 
 لمؤسسة صيدال  Zلإيجاد قيمة  1الجدول 
 4141 4104 4104 4104 البيان

حقوق 
 المساهمين

/ / / / 

الربح قبل 
 الضريبة

4024424040 4641444004 0644124244 444016446 

الأصول 
 الثابتة

01414446446 4416661444 4144444644 4104042440 

 4464424402 0446044046 4144440412 2644446466 النقدية
مجموع 
 الديون

04612141460 02444424244 02440142444 02444464046 

مجموع 
 الأصول

26444444246 44444244404 46444211602 44444224244 

رأس المال 
 العامل

4262040044 4260114244 4044241444 4441446644 

X1 110406 114444 114414 114244 
X2 110104 111414 111246 111424 
X3 / / / / 
X4 111641 1114062 111260 111044 
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X5 414644 4144404 414624 416144 
X6 / / / / 
Z 411644 4164444 4104442 4144446 

بناءا على القوائم المالية لمؤسسة صيدال المنشورة في  الباح تيند الجدول من إعداالمصدر: 
 موقعها

 تفسير النتائج:
 من خلال الجدول نلاحظ ما يلي: 

X1 ،X3،X4، تم شرحها سابقا 
: والتي تم ل ابصول النقدية على مجموع ابصول وهي نسابة قليلاة جادا حياث تم ال X2قيمة 

ؤسساة خالال سانوات الدراساة وهاي نسابة قليلاة جادا مان إجماالي ابصاول الم %2.21النقديات 
وبالتالي المؤسسة يير قادرة على تساديد التزاماتهاا قصايرة ابجال وييار قاادرة علاى تسايير دورة 

 الاستغلال.
إجماالي ابصاول علاى مجماوع الاديون، حياث نلاحاظ أنهاا تم ال مارتين  والتي تم ل  :X5قيمة 

ساة تساديد إجماالي ديونهاا باساتعمال أصاولها ماع ونصع الاديون أ  يمكان للمؤسساة محال الدرا
 بقاء فائض وذلك خلال سنوات الدراسة.

تم ل إجمالي حقوا المسااهمين علاى مجماوع ابصاول ال ابتاة، وهاي منعدماة خالال  :X6قيمة 
 سنوات الدراسة.

الااااذ  يطبااااا فااااي مجااااال التنبااااؤ والاسااااتمرارية  shorredلنمااااوذج  Zماااان خاااالال قاااايم  :Zقيمــــة 
( وهناا يصاعب عليناا التنباؤ 21-2الحياة الاقتصادية المحصل عليها بين مجاال )المؤسسة في 

 بوضع المؤسسة إذا كان جيد أم في خطر
 الخاتمة: 

بعااد دراسااتنا لهااذا البحااث تبااين أن الفشاال المااالي يعتباار ماان أهاام ابخطااار التااي يمكاان أن تواجاا  
يا  إلاى مخااطر الإفالاس المؤسسات مهما كاان حجمهاا أو طبيعاة نشااطها حياث ياؤد  الوقاوع ف

والتصفية في حالة عدم اتخاذ الإجراءات التصحيحية الملائمة، ولقد حاولت هذه الدراسة التنباؤ 
بالفشاال المااالي لمؤسسااة صاايدال المدرجااة فااي بورصااة ابوراا الماليااة للجرائاار وذلااك ماان خاالال 

حياث   shorredونماوذج  Kidaونماوذج  Altmanتطبياا أربعاة نمااذج والمتم لاة فاي نماوذج 
 توصلت إلى عدة نتائج منها نظرية ومنها تطبيقية وتتم ل أهمها فيما يلي: 
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( علااى altman،shorred،kida بااات صااحة الفرضااية الرئيسااية والقائلااة أن تساااعد النماااذج )
التنباااؤ بالفشااال الماااالي لمؤسساااة صااايدال كماااا يسااامح المفاضااالة باااين هاااذه النمااااذج مااان اختياااار 

 حالة.النموذج ابقرب لهذه ال
أظهرت نتائج نموذج ألتمان إمكانية التنبؤ بالفشل المالي لمؤسسة صيدال طيلة فترة الدراساة  -

إذ يرجاع سابب الخلال إلاى عادة أساباب منهاا أن مؤشار رأس ماال  2121إلى ياية  2112من 
العامل إلى مجموع ابصول الذ  يعبر على حجم ابموال المسات مرة فاي المؤسساة، نلاحاظ أن 

منخفضة مقارنة بقيمة رأس مال العامل التي ترتفع من سنة إلاى أخارى، وهاذا ماا يفسار  zقيمة 
عاادم الاساااتغلال ابم ااال للأماااوال الموجاااودة وهاااو سااابب مااان أساااباب الفشااال الماااالي وعااادم نجااااح 
مؤسسة صيدال، كاذلك  نسابة ابربااح المحتجازة إلاى مجماوع الموجاودات نلاحاظ ارتفااع النسابة 

هااذه ابرباااح فااي الاساات مارات، كااذلك نساابة الااربح قباال الضااريبة إلااى حيااث تشااير إلااى اسااتغلال 
إجمالي ابصول حيث ارتفاع النسابة يادل علاى كفااءة السياساات الاسات مارية والتشاغيلية، كاذلك 
نساابة الااديون إلااى مجمااوع ابصااول فهااي مرتفعااة إذ تاادل علااى أن مؤسسااة صاايدال تعاااني ماان 

ون للغياار، وكااذلك مبيعااات المؤسسااة متذبذبااة وفااي مشااكل الساايولة ويياار قااادرة علااى سااداد الاادي
، ممااا  zوضااع متناااقم ومناا  كاال مااا ساابا ذكااره أ اار علااى النتيجااة وأدى إلااى انخفاااض قيمااة 

يتطلاااب علاااى أصاااحاب القااارار فاااي مؤسساااة صااايدال أن يقوماااوا باااإجراءات تصاااحيحية لمعالجاااة 
خراجها من العسر المالي إلى منطقة ابمان وهذا ما يؤك د صحة الفرضية ابولاى الانحرافات وا 

 التي تنم على أن نموذج ألتمان يساعد بالتنبؤ بالفشل المالي لمؤسسة صيدال.
فإن  يشاير إلاى أن الوضاع الماالي لمؤسساة صايدال لا يمكان تحدياده  shorredبينما نموذج  -

ويصعب علينا التنبؤ ما إذا كانت جيدة أم في خطر الإفلاس حيث يرجاع السابب إلاى أن نسابة  
في رأس المااال العاماال إلااى مجمااوع ابصااول تشااهد ارتفاعااا كبياارا ممااا يعاارض إلااى مخاااطر صااا

مالياااة بنهاااا لا تحقاااا أربااااح مقارناااة بحجااام الهائااال للأماااوال المسااات مرة ،  وهاااذا ماااا يؤكاااد صاااحة 
(  لا يسااعد باالتنبؤ بالفشال الماالي لمؤسساة shorredالفرضية ال انية التي تقول  بون نماوذج )

 صيدال.
للتنبؤ بالفشل المالي فإن مؤسساة صايدال حققات قايم ساالبة  kidaلنموذج  Zخلال قيمة من  -

لكامل سانوات الدراساة، أ  احتمالياة تعرضاها للفشال الماالي كبيار مان خالال تحليال المعلوماات 
الإحصائية أن القيمة ترتفع من سنة إلى أخرى بقيم سالبة، وهذا ما يعكس القيم المتدنياة للقيماة 
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لاقتصااادية بالإضااافة إلااى الهااام  الااربح الضاائيل جاادا المحقااا ماان عائااد رأس المااال المضااافة ا
المست مر ومعدل تكلفة ابموال إلى نسبة ضعيفة جدا مقارنة بابموال المست مرة وهذا ما يعكس 
عدم كفاءة المؤسسة في تحقيا العوائد المالياة المناسابة لحجام ابماوال المتاوفرة، وهاذا ماا ياؤد  

ضاااافة قيماااة لهاااا. إلاااى الوضاااع ية المالياااة ييااار الجيااادة للمؤسساااة التاااي لا تسااامح لهاااا بالتوساااع وا 
وبالتالي الوضاعية المالياة جاد صاعبة وبتاالي احتماال الوقاوع فاي الفشال الماالي يكاون كبيار جادا 
لاااذا يجاااب أن تتخاااذ الإجاااراءات التصاااحيحية مساااتقبلا لتجناااب خطااار الإفااالاس   وهاااذا ماااا يؤكاااد 

 نموذج كيدا يساعد على التنبؤ بالفشل المالي لمؤسسة صيدال صحة الفرضية ال ال ة بون
لم يستطع التنبؤ بالحالة المالية   sherrodللمفاضة بين هذه النماذج ال لا ة نجد أن نموذج  -

لمؤسساااة صااايدال ذلاااك أن قااايم مؤشااارات  المطبقاااة علاااى المؤسساااة محااال الدراساااة أظهااارت نتاااائج 
لتنباؤ بالفشال الماالي لهاا، فعلاى الاريم مان قدرتا  وهاي حالاة يصاعب ا  Z ≥ 521 ≤تتراوح باين

على التنبؤ بالفشل إلا أن  في هذه الحالة لام يساتطع تحدياد فشال أم نجااح مؤسساة، أماا نماوذج 
، حيااث أظهاارت النتااائج %21كياادا نظاارا لقدرتاا  العاليااة علااى التنبااؤ بالفشاال المااالي والمقاادر ب 

ي احتمااال الوقااوع فااي الفشاال المااالي، بااون مؤسسااة صاايدال فااي وضااعية ماليااة جااد صااعبة وبتااال
وكذلك  نموذج أل مان أين أظهرت النتائج أيضا باون المؤسساة تعااني مان خطار الإفالاس وأنهاا 
في وضعية مالية جد صعبة، وبالتالي كلا من نموذج التماان وكيادا سامح لاي بتحدياد الوضاعية 

هااو الااذ  ماان خلالاا  تاام الماليااة للمؤسسااة، ولكاان نلاحااظ ماان خاالال النتااائج أن نمااوذج ألتمااان 
تحديد الوضع المالي للمؤسسة بدقة نضرا لاحتوائ  على نساب مالياة أك ار تفسايرا وأك ار دقاة إذ 
يرجع سبب الفشل هو تحقياا نتيجاة صاافية  منخفضاة جاراء ارتفااع الاديون الداخلياة والخارجياة 

علااى انخفاااض وكااذلك انخفاااض المبيعااات وارتفاااع ابرباااح المحتجاازة ابماار الااذ  انعكااس ساالبا 
ابرباااح وعلااى النتيجااة الصااافية، كااذلك  وعلااى العمااوم فااإن مؤسسااة صاايدال تعاااني ماان مشاااكل 
ماليااة ووضااع مااالي جااد ساايء وهااي معرضااة للفشاال المااالي ومخاااطر الإفاالاس وبالتااالي يجااب 
عليها تصحيح الخلل واكتشاع الانحرافات فاي أقارب وقات ممكان كاي لا تحاول للتصافية. وهاذا 

لفرضاية الرابعاة التاي تقاول أنا  تسامح عملياة المقارناة باين النمااذج الا لاث ماان ماا يؤكاد صاحة ا
 اختيار النموذج الذ  يسمح بالتنبؤ الدقيا بالفشل المالي لمؤسسة صيدال.

وعلى ضوء هذه النتائج السابقة فإن مؤسسة صيدال تعاني من مشاكل مالية ولتصحيح الوضع 
 المالي نقترح بعض الحلول منها:  
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رة مراجعة السياسات الاست مارية التي تست مر بها مؤسسة صيدال، والبحث عن فارم ضرو  -
اسات مارية أفضال قاادرة علاى تولياد أربااح أكبار لتعظايم  اروة المالاك وتحقياا الاساتفادة القصاوى 

 من ابموال يير المستغلة.
يجااااب مراجعااااة سياسااااة المبيعااااات فااااي مؤسسااااة صاااايدال لمعرفااااة أسااااباب التراجااااع فااااي حجاااام  -
 لمبيعات، والبحث في السوا عن فرم بيعي  جديدة لتغطية هذا التراجع.ا
يجب على إدارة مؤسساة صايدال مراجعاة أساباب تراجاع نسابة القادرة علاى تولياد الاربح بشاكل  -

جيد للوقوع علاى أساباب هاذا الانخفااض فاي قادرة ابصاول علاى تولياد ابربااح، ووضاع خطاة 
 مستقبلية للتغلب علي .

تطبياا واساتخدام نمااذج التنباؤ بالفشاال الماالي داخال مؤسساة صايدال وهاذا ماان العمال علاى  - 
أجل معرفة الوضاع الماالي مساتقبلا خاصاة لمجلاس الإدارة والمسات مرين فيهماا، والحاث بالتكفال 
عطاااء وقاات  التااام بنظااام رقابااة فعااال يعماال علااى الإنااذار المبكاار بااالوقوع لحالااة الفشاال المااالي وا 

 طاء والانحرافات مستقبلا. كاع من أجل تصحيح ابخ
ضاارورة تكااوين وتوهياال وتحفيااز المساايرين فااي مؤسسااة صاايدال بن الساابب الرئيسااي للفشاال  -

المااالي يتم اال فااي ضااعع الإدارة وعاادم كفاءتهااا كمااا يجااب عليهااا القيااام بدراسااات قباال إطاالاا 
 منتجات وتحديد ابسعار بدقة وييرها.
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