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 ملخص:
 للشركات الدالية القوائم من الدستخرجة الدالية النسب من انطلاقا الجزائر في الشركات بفشل للتنبؤ لظوذج تطوير إلى البحثية الورقة ىذه تسعى    

 نسبة 30 استخدام تم وقد بخطوة، خطوة طريقة على وبالاعتماد التمييزي التحليل أسلوب باستخدام وذلك ،(2020-2015) الفتًة خلال
 التمييز لؽكنو نسب 4 من لظوذج إلى التوصل تم وقد الدالي، الذيكل ونسب الربحية النشاط، السيولة، نسب ىي لرموعات أربعة على موزعة مالية
 و دائنيها و الجزائرية الشركات ملاك بسكن سوف العالية التصنيفية الدقة ىذه ،44% عن تزيد بدقة الفاشلة وغتَ الفاشلة الشركات بتُ

 ستحميهم والتي الدناسب، الوقت في الصحيحة القرارات ابزاذ على يساعدىم مبكر، إنذار كنظام النموذج ىذا استخدام من فيها الدستثمرين
 .الحادة الخسائر تكبد من كبتَ بشكل

 .جزائر مالية؛ نسب بسييزي؛ برليل الشركات؛ فشل بالفشل؛ التنبؤ لظاذج: يةلكلمات الدفتاحا
     JEL: C58 ،G32 تصنيف

Abstract : 
  This study aimed to develop a model to predict the failure of companies in Algeria based on the 

financial ratios extracted from the financial statements of companies during the period (2015-

2020), using the discriminant analysis method and relying on a Stepwise Méthode. 30 financial 

ratios were used distributed over four groups. They are liquidity, activity, profitability and 

financial structure ratios. A model of 4 ratios has been developed that can distinguish between 

failed and non-failed companies with an accuracy of more than 94%. This study will enable 

Algerian company owners, creditors and investors to use this model as an early warning system, 

helps them make the right decisions at the right time, which will greatly protect them from 

incurring severe losses.  
Keywords: Corporate Failure; Failure Prediction Models; discriminant analysis; financial 

ratios; Algeria. 
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 توطئة: 
 على قدرتها عدم بسبب مستمرة، مالية لتعثرات تعرضها نتيجة النشاط، لشارسة عن النهائي توقفها يعتٍ الاقتصادية الشركات فشل

 فعلى والجزئي، الكلي الدستويتُ على بالغة ألعية الاقتصادي الحدث ولذذا استحقاقها، تواريخ حلول عند دائنيها ابذاه الدالية بالتزاماتها الوفاء
 الناتج حجم الطفاض إلى الفتًة نفس في الاقتصادية الشركات من العديد فشل يؤدي أين الازمات، أوقات في خطورتو تظهر الكلي الدستوى

 الدالية، الأوراق سوق وعلى الدصرفي القطاع على تأثتَه خلال من الدالي الاستقرار على سلبا يؤثر كما البطالة، معدلات وارتفاع الإجمالي المحلي
 فيها، مستثمرين أو لذا دائنتُ أو للشركة ملاك كانوا سواء الاقتصاديتُ، الدتعاملتُ من كبتَ عدد باىتمام لػظى فإنو الجزئي الدستوى على أما

 العديد حاول ذلك ولأجل الفشل، حدوث قبل الدناسب القرار ابزاذ من يتمكنوا حتى مستمر بشكل أدائها وتقييم الشركة لدراقبة يدفعهم ما وىو
 التنبؤ إلى تهدف مبكر إنذار كأنظمة تعمل والتي الإحصائية، النماذج من العديد تطوير خلال من ىؤلاء، على الطريق اختصار الباحثتُ من

 .عليهم الفشل ىذا تبعات وبذنب الدناسب القرار ابزاذ معها، للمتعاملتُ فيو لؽكن الذي الوقت في الشركة بفشل
 :الدراسة إشكالية

 ىذه اعتمدت وقد ىذا، يومنا إلى والتطور التجدد في واستمرت الداضي، القرن ستينات في مرة أول بالفشل التنبؤ لظاذج ظهرت
 في الأختَة ىاتو لضعف ونظرا الدالية، الأوراق سوق بيانات وعلى للشركات الدالية القوائم في الددرجة البيانات على لظاذجها بناء في الدراسات

 كلي بشكل الاعتماد المجال ىذا في الباحثتُ على يتحتم خاص، بشكل فيها الددرجة الشركات عدد لقلة نظرا بالركود أداؤىا يتسم والتي الجزائر
 مضللة تكون قد أنها إلا للشركة، السابق الأداء ما حد إلى تعكس شك، دون ومن فهي عيوب، من يكتنفها ما رغم المحاسبية البيانات على

 للقيود الخاطئ التسجيل لعمليات بالإضافة الشركة، دفاتر في الدسجلة قيمها عن للأصول الحقيقية القيم اختلاف منها اعتبارات، لعدت
 البيانات قدرة في التباين ىذا عدة، لاعتبارات الدستَين قبل من الحقيقة وإخفاء التلاعب بهدف أو قصد، غتَ عن ذلك كان سواء المحاسبية،
 من الدستخرجة الدالية النسب باستخدام الجزائر في الشركات بفشل للتنبؤ لظوذج بناء لضو وسعينا الداضي، في الشركة أداء عكس على المحاسبية
 :التالية الإشكالية طرح خلال من الدوضوع ىذا في البحث إلى دفعنا للشركات، الدالية القوائم

 الجزائر؟ في الشركات بفشل عالية بدقة التنبؤ يمكنه نموذج بناء في الدالية النسب استخدام يمكن هل
 :الدراسة فرضية

 :التالي الشكل على صياغتها لؽكن الدراسة إشكالية على منا الدبدئية الإجابة
 .60% عن تزيد مقبولة بدقة الجزائر في الشركات بفشل التنبؤ لؽكنو لظوذج بناء في الدالية النسب استخدام لؽكن

 الدراسة: أهداف
 للأداء، الدستمر والتقييم الدراقبة عمليات معها الدتعاملتُ على يسهل الجزائرية، الشركات بفشل للتنبؤ فعال لظوذج بناء الدراسة ىذه تستهدف

 .الدناسب وقتها في القرارات ابزاذ على يساعدىم مبكر إنذار كنظام استخدامو لؽكنهم بحيث
 الدراسة: أهمية

 حالة وبدراسة بالفشل، التنبؤ بنماذج للمهتمتُ مضافة معرفية قيمة وتقدنً الدتاحة الادبيات إثراء في الدراسة ىذه ألعية تكمن
 .الإحصائية النماذج بناء في ومصداقيتها الشركات، لذذه المحاسبية البيانات دقة مدى على الضوء سلطت قد تكون الجزائرية الشركات

 :الدراسة أدبيات. 1
 دفع ما وىو معها، الدتعاملتُ من واسعة لرموعة ويؤرق الشركات يهدد خطر أكبر الاقتصادي النشاط لشارسة عن التوقف يعد

 بدأت حيث الدناسب، القرار لابزاذ كافية بفتًة حدوثو قبل الشركات بفشل التنبؤ لؽكنو إحصائي لظوذج عن البحث إلى الباحثتُ من بالعديد
 الذين العالم، أقطار لستلف في الباحثتُ من العديد ثم" Altman" مواطنو لزاولات تلتها" Beaver" الأمريكي يد على المحاولات ىذه أولى
 .معينة زمنية لفتًة أو جغرافية لدنطقة أو لقطاع الأنسب النموذج إلغاد إلى سعوا
 :السابقة الدراسات .1.1

 جادل حيث الدراسة، في الدستخدمة الأساليب حيث من الشيء بعض لستلفا البداية في كان الدالي بالفشل التنبؤ موضوع في البحث
 ليحاول الدوضوع، لذذا الأصلية الدراسات في جليا لنا ظهر ما وىو عالية، تنبؤ دقة إلى الوصول في وفعاليتو الدستخدم أسلوبو بنجاعة باحث كل
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 ىاتو أىم يلي وفيما الزمان، أو الدكان حيث من سواء لستلفة اقتصادية بيئة في ولكن الأساليب ىذه نفس استخدام الباحثتُ من عدد ذلك بعد
 .الحالية دراستو مع جوانبها بعض في والدتشابهة الباحث عليها اطلع التي الدراسات
 :الأصلية الدراسات .1.1.1

شركة  825أجريت ىذه الدراسة على  ،"Financial Ratios as Predictors of Failure، (Beaver, 1966) " دراسة -
شركة غتَ فاشلة، حيث تم بسييز الشركات الفاشلة  46شركة فاشلة و 46، منها (8631-8621خلال الفتًة ) مدرجة في مؤسسة موديز

 خلال فتًة الدراسة بناء على توقف مؤسسة موديز عن إدراجها في تقاريرىا الدورية، بالإضافة إلى إدراجها في قائمة الشركات الدفلسة التي
الفاشلة تم اختيار الشركات الغتَ فاشلة بناء على أسلوب وبعد استكمال قائمة الشركات  ،"Dun & Bradstreetتعدىا مؤسسة "

العينة الدزدوجة، فمقابل كل شركة فاشلة تم اختيار شركة غتَ فاشلة من نفس القطاع وبنفس الحجم )قيمة إجمالي الأصول(، وقد اعتمدت 
القدرة التنبئية للنسب الدالية الواحدة تلو  وذلك من أجل اختبار نسبة مالية، 03ىذه الدراسة على أسلوب التحليل أحادي الدتغتَ على 

الأخرى لددة خمس سنوات متتالية، وذلك بهدف الوصول إلى النسب الدالية الأكثر قدرة على بسييز الشركات الفاشلة قبل خمسة سنوات 
الديون؛  إجمالي/النقدية ولعلى الأقل من حدوث الفشل، وقد تم التوصل إلى ستة نسب لذا قدرات تنبئية لستلفة، ىذه النسب ىي: الأص

النتيجة الصافية/إجمالي الأصول؛ إجمالي الديون/إجمالي الأصول؛ رأس الدال العامل/إجمالي الأصول؛ الأصول الجارية/الخصوم الجارية؛ 
لتنبؤ فيها من السنة اليومية، أفضلها للتنبؤ ىي النسبة الأولى والتي جاء معدل ا النفقات التشغيلية(/الخصوم الجارية -النقدية الأصول)

على التوالي، تليها النسبة الثانية ثم الثالثة، في حتُ كانت  77,78%، 75,78%، 77,33%، 79,09%، 86,71%الأولى إلى الخامسة 
 القدرة التنبئية لباقي النسب أقل جودة.

 Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of ،(Altman, 1968) " دراسة -

Corporate Bankruptcy"، فاشلة  00شركة لستلفة من حيث نوع الصناعة وحجم الأصول، منها  33 على الدراسة ىذه أجريت
عن مليون دولار والشركات الكبتَة  ، مع استبعاد الشركات الصغتَة التي يقل حجم أصولذا(8632-8613) الفتًة ومثلها غتَ فاشلة خلال

  جدا، حيث تم اختيار الشركات الفاشلة من بتُ تلك الشركات التي تقدمت بطلب إفلاس بدوجب الفصل العاشر من قانون الإفلاس
من توصلها  الأمريكي، وقد انتقدت ىذه الدراسة ما سبقها من الدراسات الدعتمدة على التحليل احادي الدتغتَ، وبينت أنها على الرغم

للنسب الدالية الأكثر قدرة على التمييز، إلا أنها قد تتوصل إلى نتائج مضللة عند استخدام كل نسبة مالية على حدى، وأكدت على 
التمييزي الدتعدد، الذي لم يكن  التحليل أسلوب ضرورة ادراج ىذه النسب بأوزان موضوعية ضمن لظوذج متعدد الدتغتَات، وذلك باستخدام

الاستخدام في ذلك الوقت في العلوم الاقتصادية، وىذا لإمكانية استخدامو على الدتغتَات القابلة للتصنيف على لرموعتتُ او اكثر، شائع 
فئات والدتمثلة في: نسب السيولة؛ الربحية؛ الرافعة الدالية؛ الدلاءة الدالية ونسب النشاط، وقد  2مالية من  نسبة 22ولأجل ذلك استخدمت 

 الدال نسب مالية بأوزان لستلفة ىي: رأس 2، والذي كان عبارة عن دالة تضم  Z-scoreه الدراسة إلى لظوذج تنبؤ اصطلح عليوتوصلت ىذ
 لحقوق السوقية الأصول؛ القيمة إجمالي/والضرائب الفوائد قبل الأصول؛ النتيجة إجمالي/المحتجزة الأصول؛ الأرباح إجمالي/العامل
الأصول، حيث يتم بسييز الشركة بناء على نتيجة الدالة، وقد استطاع ىذا  إجمالي/الديون؛ رقم الأعمال لإجمالي الدفتًية القيمة/الدلكية

 28,57%قبل ثلاثة سنوات،  48,28%قبل سنتتُ،  71,88%قبل سنة من برقق الفشل،  93,94%النموذج التنبؤ بفشل الشركات بدعدل 
 برقق الفشل؛قبل خمسة سنوات من  36,00%قبل أربعة سنوت و

 شركة منها 203 على الدراسة ىذه أجريت ،"Failing Company Discriminant Analysis ،(Blum, 1974) " دراسة -
-8621) الفتًة فاشلة، وىو العدد الكلي للشركات الصناعية التي أشهرت إفلاسها في الولايات الدتحدة الامريكية خلال شركة 882

 بتُ غتَ فاشلة تم اختيارىا من شركة 882و ، والتي كان عليها التزامات تفوق مليون دولار ، بحيث تم استبعاد الشركات الصغتَة،(8631
الفتًة، والدتشابهة مع نظتَاتها الفاشلة من حيث نوع الصناعة، رقم الأعمال، عدد العمال،  نفس خلال إفلاسها تشهر لم التي الشركات

متغتَ، عبارة عن نسب مالية وتباينات تم  82التحليل التمييزي الخطي باستخدام  أسلوب على الدراسة ىذه اعتمدت السنة الدالية، وقد
وقد توصلت ىذه الدراسة إلى لظوذج تنبؤ اصطلح عليو بنموذج  استخراجها من القوائم الدالية وبيانات الأسواق الدالية الخاصة بعينة الدراسة،
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ة الفاشلة، ظهرت فيو خمسة متغتَات على أنها الأكثر تأثتَا في بسييز الشركات الفاشلة، وقد استطاع ىذا النموذج التنبؤ بفشل الشرك
 قبل ثلاثة وأربعة وخمسة سنوات من برقق الفشل؛ 70%قبل سنتتُ و 80%قبل سنة من برقق الفشل،  95%إلى  60الشركات بدعدل 

 An Investigation into Auditors' Continuity and Related Qualification ،(Kida, 1980) دراسة " -

Judgments" والتي حاول من خلالذا الدقارنة بتُ دقة كل من النماذج الرياضية وآراء مدققي الحسابات في التنبؤ بالفشل الدالي ،
صناعية كبتَة من حيث حجم الأصول، مدرجة في سوق الأوراق الدالية الأمريكية،  شركة 13 للشركات، ولأجل ذلك استخدم عينة تضم

غتَ فاشلة لذا بيانات مالية خلال نفس الفتًة، حيث تم بسييز الفاشلة  شركة 23و فاشلة شركة 23 منها ،(8642-8641) الفتًة خلال
ء ىذه الدراسة على مرحلتتُ، قام في الدرحلة الأولى بجمع آراء وقد تم إجرا ،8644منها والغتَ فاشلة بناء على دليل مؤسسة موديز لسنة 

مدقق تم  833مدققي الحسابات حول تصنيف عينة الدراسة بتُ غتَ فاشلة وفاشلة، من خلال الإجابة علة استبيانتُ تم ارسالذما لـ 
في الدرحلة الثانية فقد قام "كيدا" ببناء مدقق فقط قابلة للاستخدام، اما  24، وكانت إجابات 00اختيارىم عشوائيا، استجاب منهم 

 Stepwise" بخطوة خطوة طريقة على مالية نسبة 23 التمييزي لـ التحليل لظوذج رياضي للتنبؤ بالفشل الدالي باستخدام أسلوب

Méthode"، إلى لظوذج  الوصول وتمZ-score  ، الدالية التمييز، من بتُ جميع النسب على قدرة الأعلى نسب مالية يضم خمسة 
 رقم الجارية؛ الخصوم/النقدية الأصول الديون؛ إجمالي/الخاصة الأموال الأصول؛ إجمالي/الصافية النتيجة الدستخدمة في الدراسة، وىي:

، 10%بنسبة خطأ تقدر بـ  90%وقد بلغت نسبة دقة التنبؤ لذذا النموذج  الأصول، إجمالي/النقدية الأصول الأصول؛ إجمالي/الأعمال
شركة لكل صنف، بينما بلغت دقت تنبؤ مدققي  23شركات فاشلة وشركة واحدة فقط غتَ فاشلة من أصل  0حيث أخطأ في تصنيف 

 ، وىي نسبة قريبة بشكل كبتَ من دقة تنبؤ النموذج الرياضي.83%الحسابات 

 ، أجريت"Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy ،(Ohlson, 1980) دراسة " -
 الفتًة غتَ فاشلة خلال 2058فاشلة و 105شركة صناعية مدرجة في سوق الأوراق الدالية الأمريكية، منها  2163 على الدراسة ىذه

الدالية في إطار عمليات الإفصاح السنوي، ، حيث تم استقاء بيانات ىذه الدراسة من التقارير الدالية الدقدمة لذيئة الأوراق (8643-8643)
 قانون أو الحادي عشر من العاشر الفصل ومنها تم بسييز الشركات الفاشلة، أي تلك التي أعلنت إفلاسها ضمن عملية الإفصاح، بدوجب

ستي الشرطي، أين تم بناء الأمريكي، أو أي إخطار آخر يشتَ إلى إجراءات الإفلاس، وقد استخدمت ىذه الدراسة الالضدار اللوج الإفلاس
ثلاثة لظاذج تضم تسعة متغتَات مع الثابت، يتنبأ أولذم بالفشل في غضون سنة واحدة، والثاني في غضون سنتتُ، أما الثالث ففي غضون 

 على التوالي. 92,84%و 95,55%، 96,12%سنة أو سنتتُ، بدقة تنبؤ تبلغ 
 :اللاحقة الدراسات .2.1.1

 Performance Comparison of Multiple Discriminant Analysis and، (Mihalovic, 2016) دراسة " -

Logit Models in Bankruptcy Predictionالفتًة ناشطة في سلوفاكيا، خلال شركة 203 على الدراسة ىذه "، أجريت 
الصناعة  نوع حيث حجم الأصول، من الفاشلة نظتَاتها مع غتَ فاشلة متشابهةشركة  885شركة فاشلة و 885، منها (2380-2381)

إذا تقدمت بطلب إشهار إفلاس، أو توقفت عن النشاط أو باشرت عملية  وفتًة استخراج البيانات، وقد تم بسييز الشركة على انها فاشلة
 مالية، نسبة 85 التمييزي الدتعدد، وذلك باستخدام والتحليل اللوجيستيأسلوبي الالضدار  على الدراسة ىذه اعتمدت وقد إعادة الذيكلة،

الجارية؛ الخصوم  الأصول النقدية/الخصوم النتيجة الصافية/إجمالي الأصول؛: نسب مالية ىي 2إلى لظوذجتُ يضم كل منهما  التوصل وتم
وقد أظهرت النتائج أن الدقة التنبئية لنموذج الأصول،  إجمالي/الأصول؛ الأصول الجارية إجمالي/العامل الدال الجارية/إجمالي الأصول؛ رأس

 .61,68%والثاني  73,73%الالضدار اللوجيستي كانت أفضل من دقة لظوذج التحليل التمييزي، حيث بلغت دقة النموذج الأول 

 Assessing the Credit Worthiness of Italian SMEs، (Altman, Esentato, & Sabato, 2018) دراسة " -

and Mini-bond Issuers ُسلطت ىذه الدراسة الضوء على الشركات الصغتَة والدتوسطة التي تعاني من التأثتَ السلبي لتقنت ،"
ذه الشركات لضو الائتمان في أوروبا، وذلك بعد زيادة تركيز البنوك على لساطر التخلف عن السداد في منحها للقروض، وىو ما دفع به

 واختباره والدتوسطة، الصغتَة للشركات الائتمانية الجدارة لتقييم جديد لظوذج ىذه الدراسة بتطوير التوجو لسوق السندات، حيث قامت
شركة تنشط في أربعة قطاعات  81283 على صغتَة ومتوسطة مصدرة للسندات في إيطاليا، وقد أجريت شركة 832على عينة تأكد تضم 
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، حيث تم (2380-2331) الفتًة غتَ فاشلة خلال 80663فاشلة و 223لتصنيع؛ البيع بالتجزئة؛ الخدمات؛ البناء والعقارات، منها ىي: ا
 بسييز الشركات الفاشلة من بتُ تلك التي بزلفت عن سداد قيمة سنداتها عند حلول تاريخ الاستحقاق، وقد استخدمت ىذه الدراسة

فئات والدتمثلة في: نسب السيولة؛ الربحية؛ الرافعة الدالية؛ التغطية؛  2مالية من  نسبة 22لاعتماد على الالضدار اللوجستي، با أسلوب
 83,23%لنموذج قطاع التصنيع،  93,08%متغتَات، بدقة تنبؤ بلغت  5إلى  3النشاط، وتوصلت إلى لظوذج تنبؤ لكل قطاع تضم من 

 لنموذج قطاع البناء والعقارات.  91,11%لنموذج قطاع الخدمات و 87,94%لنموذج قطاع البيع بالتجزئة، 

 03 على الدراسة ىذه الدالي"، أجريت بالفشل للتنبؤ لظوذجا الجزائرية الاقتصادية الدؤسسات تبتٍ ، إمكانية(2385)خلخال،  دراسة " -
شركة غتَ فاشلة  22شركات فاشلة و 2، منها (2382-2382) الفتًة الجزائر، خلالناشطة في قطاع الصناعات الديكانيكية في  شركة

إذا حققت خسائر لددة ثلاث  حيث تم بسييز الشركة على انها فاشلة حيث نوع الصناعة وحجم الأصول، من الفاشلة نظتَاتها مع متشابهة
 نسبة 23 بخطوة، وذلك باستخدام خطوة طريقة على الدبتٍ التمييزي أسلوب التحليل على الدراسة ىذه وقد اعتمدت سنوات متتالية،

رقم الأعمال/إجمالي الأصول؛ الأصول الغتَ جارية/إجمالي الأصول؛ القدرة على : نسب مالية ىي 4إلى لظوذج يضم  التوصل وتم مالية،
الأصول الجارية؛ /العامل الدال جارية/الأموال الخاصة؛ رأسالأصول النقدية/إجمالي الأصول؛ الخصوم الغتَ  التمويل الذاتي/الأموال الخاصة؛

وشتَود،  والتي جاءت اكبر من دقة تنبؤ لظوذجي ألتمان ،87,5%وقد بلغت نسبة دقة التنبؤ لذذا النموذج الأصول،  إجمالي/الخصوم الجارية
 على التوالي. 30,83%و 30%بعد تطبيقهما على عينة الدراسة، والتي بلغت 

 Towards A Model For Predicting The Failure Of، (Kara Achira & Habbar, 2020) دراسة " -

Corporates Borrowers From Commercial Banksفي ولاية الشلف، تلقت  شركة 02 على الدراسة ىذه "، أجريت
 الفتًة نتكسيس الجزائر، بنك الخليج الجزائر والبنك الوطتٍ الجزائري، خلالقروضا من أحد البنوك التجارية الثلاث، والدتمثلة في بنك 

غتَ فاشلة، حيث تم بسييز الفاشلة منها والغتَ فاشلة من طرف البنك، بناء على قدرة  20شركة فاشلة و 82، منها (2333-2382)
التمييزي الدتعدد، وذلك  التحليل أسلوب على الدراسة ىذه دتاعتم وقد الشركة على الوفاء بالتزاماتها معو في تواريخ استحقاقها المحددة،

الأموال الخاصة/إجمالي الديون؛ إجمالي الديون/إجمالي : نسب مالية ىي 80إلى لظوذج يضم  التوصل وتم مالية، نسبة 83 باستخدام
رية/إجمالي الأصول؛ الخصوم الغتَ جارية/إجمالي الأصول؛ رأس الدال العامل/إجمالي الأصول؛ النتيجة الصافية/الأموال الخاصة؛ الخصوم الجا

الأصول؛ الأصول النقدية/الخصوم الجارية؛ رقم الأعمال/إجمالي الأصول؛ رأس الدال العامل/رقم الأعمال؛ الأصول الجارية/رقم الأعمال؛ 
تيجة قبل الفوائد والضرائب/إجمالي الأصول؛ الأصول النقدية/رقم الأعمال؛ النتيجة قبل الفوائد والضرائب والاىتلاكات/إجمالي الأصول؛ الن

 .86,2%وقد بلغت نسبة دقة التنبؤ لذذا النموذج  الدخزونات/رقم الأعمال،

 شركة 03 على الدراسة ىذه أجريت الاقتصادية" للمؤسسات الدالي بالفشل التنبؤ في الدالية النسب استخدام ،(2322)لردوب،  " دراسة -
غتَ فاشلة، من لرتمع دراسة يضم  شركة 82و فاشلة شركة 82حيث تم اختيار  ،(2386-2384) الفتًة بورصة الكويت خلال في مدرجة

برقيقها لخسائر لثلاث سنوات متتالية، بينما تم بسييز الشركات  على بناء الدراسة فتًة خلال الفاشلة الشركات بسييز تم شركة، وقد 831
التمييزي الدبتٍ على طريقة  التحليل أسلوب على الدراسة ىذه اعتمدت وقد على برقيقها لأرباح لثلاث سنوات متتالية، الغتَ فاشلة بناء

الأموال الخاصة؛ /رأس الدال العامل: إلى لظوذج يضم خمسة نسب مالية ىي التوصل وتم مالية، نسبة 03 خطوة بخطوة، وذلك باستخدام
توزيعات الأسهم -النتيجة الصافية) الأصول؛ إجمالي/رقم الأعمال الأصول؛ إجمالي/الأصول النقدية الجارية؛ الخصوم/الجارية الأصول
، والتي جاءت اكبر من دقة تنبؤ لظاذج كل من ألتمان،  83,3%وقد بلغت نسبة دقة التنبؤ لذذا النموذج  عدد الأسهم العادية،(/الدمتازة

 على التوالي. 75,56%و 47,78%، 55,56%والتي بلغت كيدا وشتَود، بعد تطبيقها على عينة الدراسة، 
 :السابقة الدراسات على التعقيب .2.1

 بدقة الشركات بفشل التنبؤ لؽكنو إحصائي لظوذج إلى الوصول استهدف جميعها أن السابقة الدراسات استعراض خلال من لنا ظهر
 التمييزي التحليل لظوذج دقة فيها كانت التي" Mihalovic" دراسة ماعدا ،75% عن تزيد عالية دقة مستويات إلى كلها وصلت وقد عالية،
 وفتًة الأصول حجم الفاشلة، وغتَ الفاشلة الشركات عدد حيث من متماثلة دراسة عينة استخدم أغلبها ان كما ،60% عن وزادت مقبولة

 بعض وجود مع المحاسبية، البيانات باستخدام اكتفت قد أغلبها أن لصد الدراسة، في الدستخدمة للبيانات وبالنسبة الدالية، النسب استخراج
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 في كبتَ تباين وجود نلاحظ اننا إلا الجوانب، بعض في الكبتَ التوافق ىذا ورغم الدالية، الأوراق سوق بيانات بعض إليها أضافت التي الدراسات
 نلاحظ النماذج، لذذه الدستمر والتطور التجدد عن تعبر والتي الجغرافية، والدنطقة للدراسة الزمنية الفتًة اختلاف إلى فبالإضافة أخرى، جوانب

 أن إلا اللوجستي، الالضدار استخدمت من ومنها الدتغتَ، أحادي التحليل استخدمت من فمنها الدستخدمة، الإحصائية الأساليب اختلاف
 فيما شركة 14510 إلى أكبرىا وصلت العينة حجم في كبتَ تباين وجود نلاحظ كما التمييزي، التحليل أسلوب استخدام فيها تم اغلبها

 بعض ان لصد الددروسة الاقتصادية للقطاعات وبالنسبة شركة، 30 في والدتمثل النوع ىذا من الإحصائية للدراسات الأدنى بالحد أخرى اكتفت
 إليو تنتمي الذي الاقتصادي القطاع بنوع اىتمام يبدي لم الآخر والبعض لزدد، اقتصادي بقطاع خاص تنبؤ لظوذج بناء حاولت الدراسات
 اكتفى من الباحثتُ فمن الفاشلة، الشركات برديد معيار في الكبتَ التباين ىو انتباىنا لفت ما أىم ويبقى الدراسة، عينة في الدستخدمة الشركات

 .النشاط لشارسة عن للشركة التام التوقف يثبت ما على ركز من ومنهم الدقرضة، الدؤسسات برأي
 :للدراسة التطبيقي الإطار. 2

 لاحتواء ونظرا الفاشلة، وغتَ الفاشلة الشركات بتُ التمييز خلالو من نستطيع الجزائر، في الشركات بفشل للتنبؤ لظوذج بناء أجل من
 الدتغتَات متعدد التحليل أساليب أحد إلى اللجوء ارتئينا السابقة، الدراسات في جاء ما على وبناء الدتغتَات، من كبتَ عدد على الدراسة ىذه

 Stepwise" بخطوة خطوة طريقة على وبالاعتماد SPSS 27 برنامج باستخدام وذلك التمييزي، التحليل في والدتمثل شيوعا والأكثرىا

Méthode." 
 :الدراسة في الدستخدمة بالدنهجية التعريف .1.2

 The Use of Multiple Measurement inفيشر " مقال في 8603 عام مرة أول التمييزي التحليل مصطلح ظهر

Taxonomic Problemsومتغتَ( الدميزات نسميها والتي) الدستقلة الدتغتَات من لرموعة بتُ العلاقة "، والذي حدد فيو طريقة استكشاف 
" إذا كان العنصر ينتمي إلى 8الأولى، و"" إذا كان العنصر )على سبيل الدثال شركة( ينتمي إلى المجموعة 3فقط، " قيمتتُ يكتسب واحد تابع

المجموعة الثانية، مع برديد الدعاملات التي تساىم في عملية تصنيف العنصر، والغرض من ذلك ىو الوصول إلى لظوذج للتنبؤ بتصنيف عناصر 
 & Brown) تسمى الدالة التمييزية صيغتها ، على شكل دالة(Kocicova & Misankova, 2014, p. 1149) جديدة

Tinsley, 1983, p. 296): 
Z = β1 X1 + β2 X2 + . . . +  βp Xp …………………………….(01) 

 : النتيجة التمييزية؛Zحيث: 
        Pعدد الدتغتَات التمييزية؛ : 
       β1... βp إلى  8: معاملات الدالة التمييزية )الاوزان( للمتغتَات منp؛ 
      X1... Xp إلى  8: الدتغتَات الدستقلة منp. 

 
 :الدراسة متغيرات .2.2

شركة خاصة، مسجلة في الدركز الوطتٍ للسجل  01 لـ سنوية بيانات استخدام تم الدراسة ىذه في الدعتمد النموذج تقدير أجل من
، وذلك في ظل المحافظة على بساثل عينة الدراسة، حيث انتقينا (2323-2382) الفتًة التجاري في الجزائر، تتوفر لذا بيانات لقوائمها الدالية خلال

الأصول وفتًة الدراسة، وقد تم بسييز الشركات الفاشلة  شركة غتَ فاشلة، وتتماثل معها من حيث إجمالي 84شركة فاشلة تقابلها  84لرموعة من 
كما تم استخراج البيانات من الديزانيات وجدول حسابات النتائج، فبناء  متتالية، سنوات لأربعة سالبة صافية تلك التي حققت نتيجة بتُ من

لتعبتَ عن الأداء الدالي للشركات، وذلك لتحديد الدتغتَات نسبة مالية لذا القدرة على ا 03على ما جاءت بو الدراسات السابقة، قمنا باستخراج 
، فإنو يعبر عن فشل أو عدم فشل الشركة ويصنف Z، أما بالنسبة للمتغتَ التابع والذي تم ترميزه بـ X30حتى  X1 ،X2الدستقلة والتي تم ترميزىا بـ 

 ".8ولرموعة الشركات الغتَ فاشلة التي تأخذ القيمة " "3" عينة الدراسة على لرموعتتُ، لرموعة الشركات الفاشلة التي تأخذ القيمة
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 الدستخدمة في الدراسة الدستقلة الدتغيرات(: 10) رقم جدول
 التصنيف الدتغتَ الدستقل الرمز التصنيف الدتغتَ الدستقل الرمز
X1 الجارية الخصوم/النقدية الأصول 

نسب 
 السيولة

X15 الأعمال رقم/الصافية النتيجة 

نسب 
 الربحية

X2 (الدخزونات-الجارية الأصول) / الجارية الخصوم X16 الخاصة الأموال/الصافية النتيجة 
X3 الجارية الخصوم/ الجارية الأصول X17 الأصول إجمالي/الصافية النتيجة 
X4 الأصول إجمالي/النقدية الأصول X18 الأصول إجمالي/الضريبة قبل العملياتية النتيجة 
X5 الأصول إجمالي/ الجارية الأصول X19 الأصول إجمالي/للاستغلال الإجمالي الفائض 
X6 الأصول إجمالي/  العامل الدال رأس صافي X20 الأصول إجمالي/الديون إجمالي  

 نسب
 الذيكل
 الدالي

X7 الاعمال رقم/النقدية الأصول 

نسب 
 النشاط

X21 الخاصة الأموال/الديون إجمالي 

X8 الأعمال رقم/الدخزونات X22 الأجل قصتَة الديون/الخاصة الأموال  

X9 الأعمال رقم/الدضافة القيمة X23 الخاصة الأموال/الأصول إجمالي  

X10 الأعمال رقم/للاستغلال الإجمالي الفائض X24 الأصول إجمالي/الخاصة الأموال  

X11 الأعمال رقم/الجارية الأصول X25 الغتَ جارية الأصول/ الخاصة الأموال  

X12 الأصول إجمالي/الأعمال رقم X26 الديون إجمالي/الجارية الأصول  

X13 جارية الغتَ الأصول/الأعمال رقم X27 الديون إجمالي/جارية الغتَ الأصول  

X14 العامل الدال رأس/الأعمال رقم X28 الديون إجمالي/الخاصة الأموال  

   X29 الديون إجمالي/النقدية الأصول  

   X30 الأصول إجمالي/المحتجزة الأرباح  

 من إعداد الباحثالدصدر: 
 :التمييزي التحليل استخدام شروط اختبار .3.2

 من لرموعة توافر يستوجب التمييزي، التحليل أسلوب باستخدام القياس مشاكل من وخالية وسليمة دقيقة نتائج إلى الوصول
 :يلي فيما نوردىا والتي الدراسة، في الدستخدمة الدتغتَات في الشروط
 :الطبيعي التوزيع تتبع الدستقلة الدتغيرات .1.3.2

 داعي ولا الطبيعي تتبع التوزيع البيانات فإن الدركزية النهاية لنظرية وطبقا شركة(، 01مُفردة ) 03 عن العينة يزيد حجم لأن نظرا
 .(080، صفحة 2328)بسيوني،  ىذا الاختبار لإجراء

 :التمييزية الدتغيرات بين ارتباط وجود عدم .2.3.2
 جاءت والذي التمييزية، الدتغتَات على" VIF" التباين تضخم معامل اختبار إجراء خلال من يكون الشرط، ىذا توافر من التأكد

 الدتغتَات بتُ خطي ارتباط وجود عدم يعتٍ ما وىو ،5 من أقل" VIF" معامل قيمة أن نلاحظ أين ،(02) رقم الجدول يبينو ما وفق نتائجو
 .التمييزية

 "VIFاختبار معامل تضخم التباين " (:12) رقم جدول
Coefficients

a
 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

X6 0,541 1,849 

X19 0,487 2,052 

X26 0,692 1,445 

X30 0,852 1,174 

a. Dependent Variable: Z 

 SPSS 27 برنامج لسرجات على بالاعتماد من إعداد الباحثالدصدر: 
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 :التابع الدتغير مجموعتي تباين تجانس .3.3.2
، أين (30)والمحدد اللوغاريتمي، الظاىرة في الجدول رقم  "Box’s M"التأكد من توافر ىذا الشرط، تبينو نتائج اختباري بوكس 

وأن الدعنوية  أن المحدد اللوغاريتمي للشركات الفاشلة والغتَ فاشلة غتَ متساوي وىو ما يدل على وجود اختلاف في مصفوفة التباين، نلاحظ
 لرموعتي الدتغتَ التابع.، وىو ما يعتٍ عدم بذانس تباين =Sig) (0,000 5%الإحصائية لاختبار بوكس أقل من 

 والمحدد اللوغاريتمي "Box’s Mاختباري بوكس ": (13) رقم جدول
173,859 Box's M Log Determinant Rank Z 

15,014 Approx. F -26,624 4 فاشلة 
10 df1 -15,944 4 غتَ فاشلة 

4895,618 df2 -15,851 4 Pooled within-groups 

0,000 Sig. 

 SPSS 27برنامج  لسرجات على بالاعتماد إعداد الباحثمن الدصدر: 
 نسب عن عبارة متغتَات الدراسة كانت إذا ما حالة في الدراسة لرموعات تغاير بذانس فرضية تتحقق ما نادرا بذدر الإشارة إلى أنو

 . (58، صفحة 2322)لردوب،  مالية

 :الدستقلة الدتغيرات متوسطات تساوي .4.3.2
يتم إجراء ىذا الاختبار من أجل معرفة النسب الدالية التي لذا قدرة على التمييز بتُ الشركات الفاشلة والغتَ فاشلة، وذلك باستخدام 

، أين نلاحظ وجود فروق معنوية إحصائيا للمتغتَات (31)والذي تظهر نتائجو في الجدول رقم  "Wilks' Lambdaويلكس لامبدا اختبار "
X6، X8،X10 ،X11 ،X12 ،X19 ،X22 ،X26 ،X28 ،X29 ،X30 ،)لشا يعتٍ وجود تأثتَ لذذه الدتغتَات في تصنيف المجموعتتُ )فاشلة، غتَ فاشلة ،

 وأن لذذه الدتغتَات قدرة بسييزية مقبولة.
 الدتوسطات الحسابية للمجموعاتاختبار معنوية (: 14) رقم جدول

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 الدتغتَات

 0,731 1,000 0,871 0,972 0,904 0,949 0,967 0,895 0,946 0,971 ويلكس لامبدا

 11,756 0,004 4,740 0,924 3,398 1,715 1,106 3,742 1,811 0,947 فيشر

 0,002 0,949 0,037 0,344 0,045 0,200 0,301 0,062 0,188 0,338 مستوى الدلالة

 X11 X12 X13 X14 X15 X16 X17 X18 X19 X10 الدتغتَات

 0,936 0,524 0,976 0,976 0,972 0,987 0,985 0,985 0,697 0,846 ويلكس لامبدا

 2,199 29,085 0,771 0,794 0,907 0,424 0,486 0,504 13,894 5,831 فيشر

 0,148 0,000 0,386 0,380 0,348 0,519 0,491 0,483 0,001 0,022 مستوى الدلالة

 X21 X22 X23 X24 X25 X26 X27 X28 X29 X30 الدتغتَات

 0,67 0,766 0,884 0,976 0,596 0,985 0,931 0,972 0,869 0,968 ويلكس لامبدا

 15,755 9,773 4,197 0,782 21,655 0,480 2,377 0,905 4,817 1,053 فيشر

 0,000 0,004 0,049 0,383 0,000 0,493 0,133 0,349 0,036 0,312 مستوى الدلالة

 SPSS 27برنامج  لسرجات على بالاعتماد من إعداد الباحثالدصدر: 
 :الدراسة عينة على التمييزي التحليل أسلوب تطبيق .4.2

 عليها، الدتحصل التمييزي التحليل نتائج يلي فيما نورد التمييزي، التحليل أسلوب تطبيق شروط أغلب توافر من التأكد بعد
 ".Stepwise Méthode" بخطوة خطوة طريقة باستخدام
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 :الدتغيرات استخلاص .1.4.2
"، وذلك بإجراء عدد من الخطوات Wilks' Lambdaويلكس لامبدا "في ىذه الدرحلة يتم اختزال الدتغتَات باستخدام اختبار 

"، أين نلاحظ في Wilks' Lambdaويلكس لامبدا "" وأدنى قيمة لإحصائية F"لنصل في النهاية إلى الدتغتَات التي لذا أكبر قيمة لإحصائية 
 "F=3,84"تغتَات التي لذااستخلاص الد" كحد أقصى، و F=2,71خطوة، تم من خلالذا استبعاد الدتغتَات التي لذا " 33إجراء  (32)الجدول رقم 

التمييز من بتُ جميع الدتغتَات الدستقلة  على قدرةى الأعلوالتي تعد  ،X19 ،X30 ،X26 ،X6متغتَات وىي  أربعةكحد أدنى، وتم الوصول إلى 
 . 03الددرجة في النموذج وعددىا 

 استخلاص الدتغيرات(: 15) رقم جدول
Variables Entered/Removed

a,b,c,d
 

Step Entered 

Wilks' Lambda 

Statistic df1 df2 df3 
Exact F 

Statistic df1 df2 Sig. 

1 X19 0,524 1 1 32,000 29,085 1 32,000 0,000 

2 X30 0,397 2 1 32,000 23,528 2 31,000 0,000 

3 X26 0,312 3 1 32,000 22,022 3 30,000 0,000 

4 X6 0,262 4 1 32,000 20,423 4 29,000 0,000 

At each step, the variable that minimizes the overall Wilks' Lambda is entered. 

a. Maximum number of steps is 60. 

b. Minimum partial F to enter is 3.84. 

c. Maximum partial F to remove is 2.71. 

d. F level, tolerance, or VIN insufficient for further computation. 

 SPSS 27برنامج  لسرجات على بالاعتماد من إعداد الباحثالدصدر: 

 :الدعيارية وغير الدعيارية القانونية التمييز دالة .2.4.2
معاملات الدالة التمييزية الدعيارية وغتَ الدعيارية، فالأولى تبتُ لنا ألعية كل متغتَ مستقل مدرج في النموذج ( 33)يبن لنا الجدول رقم 

ىي الأكثر مسالعة في بسييز الشركات بتُ فاشلة وغتَ فاشلة، أما الثانية  X30و X19، X26في تقدير قيم الدتغتَ التابع، أين نلاحظ أن الدتغتَات 
الدتغتَات الدستقلة بالإضافة إلى الثابت، والتي لؽكن استخدامها بغرض التنبؤ بتصنيف شركات جديدة ما بتُ فاشلة وغتَ  فتبتُ لنا معاملات

 فاشلة.

 الدعيارية وغير الدعيارية التمييزية الدالة معاملات(: 16) رقم جدول
 معاملات الدالة التمييزية الدعيارية معاملات الدالة التمييزية غتَ الدعيارية

 الدتغتَات الدالة الدتغتَات الدالة
1 1 

-1,453 X6 -0,659 X6 

16,973 X19 0,946 X19 

1,794 X26 0,710 X26 

11,155 X30 0,580 X30 

-1,962 (Constant)   
 SPSS 27برنامج  لسرجات على بالاعتماد من إعداد الباحثالدصدر: 

 وعليو تكون دالة التمييز القانونية الدعيارية:
Z = -0,659 X6 + 0,946 X19 + 0,710 X26 + 0,580 X30 …………………………..(02) 

 وتكون دالة التمييز القانونية غتَ الدعيارية:
Z = -1,453 X6 + 16,973 X19 + 1,794 X26 + 11,155 X30 - 1,962………………..(03) 
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 :المجموعتين ثقل مركزي إحداثيات .3.4.2
(، تعطينا قيم 30تعويض قيم الدتغتَات الدستقلة لعينة الدراسة في دالة التنبؤ، والدتمثلة في دالة التمييز القانونية غتَ الدعيارية )الدعادلة رقم 

تصنف  1,628-من أقل  Z، فإذا كانت قيمة (34)، نقارنها مع مركزي ثقل المجموعتتُ )فاشلة/غتَ فاشلة( الدبينة في الجدور رقم Zللمتغتَ التابع 
فتصنف الشركة على أنها غتَ فاشلة، أما إذا كانت لزصورة بتُ القيمتتُ ففي ىذه  1,628أكبر من  قيمتو الشركة على أنها فاشلة، وإذا كانت

 الحالة يصعب تصنيف الشركة.
 : إحداثيات مراكز ثقل المجموعات(17)جدول رقم 

Z 
 الدالة
1 

 1,628- فاشلة

 1,628 غتَ فاشلة

 SPSS 27 برنامج لسرجات على بالاعتماد من إعداد الباحثالدصدر: 
ومن أجل تفادي الدنطقة الرمادية )الشركات صعبة التصنيف(، نلجأ إلى بناء قاعدة لابزاذ القرار في ىذه الدنطقة، وذلك من خلال 

عينة  استخراج النقطة الفاصلة، والدتمثلة في مركز لرال الدنطقة الرمادية، وبدا أن عدد الشركات الفاشلة يساوي عدد الشركات الغتَ فاشلة في
، وبدا ان القيمة الدطلقة للقيمتتُ متساويتتُ، وإحدالعا سالبة 2، تكون النقطة الفاصلة مساوية لمجموع قيمتي مركزي الثقل مقسوما على الدراسة

لديها أقل من الصفر،  Zوالأخرى موجبة، فإن قيمة النقطة الفاصلة تكون معدومة، وتصبح تصنف الشركات على أنها فاشلة إذا كانت قيمة 
 الصفر. من أكبر لديها Z قيمة كانت ا غتَ فاشلة إذاوعلى أنه
 :فاشلة والغير الفاشلة للشركات التمييز دالتي معاملات .4.4.2

 معاملات دالتي إعادة تصنيف عينة الدراسة ضمن الشركات الفاشلة أو الغتَ فاشلة. (35)لؽثل الجدول رقم 
 التمييز دالتي : معاملات(18)جدول رقم 

 Z الدتغتَات

 غتَ فاشلة فاشلة
X6 -0,314 -5,047 

X19 -12,502 42,770 

X26 3,587 9,430 

X30 2,819 39,144 

(Constant) -1,811 -8,200 

 SPSS 27 برنامج لسرجات على بالاعتماد من إعداد الباحثالدصدر: 
 لشركات الفاشلة:التمييز الخاصة بادالة  تكون وعليو

Z0 = -0,314 X6 -12,502 X19 + 3,587 X26 + 2,819 X30 -1,811 ……………..(04) 

 وتكون دالة التمييز الخاصة بالشركات الغتَ فاشلة:

Z1 = -5,047 X6 + 42,770 X19 + 9,430 X26 + 39,144 X30 -8,200 ……………..(05) 

 :النموذج كفاءة تقييم .5.2
 .التنبئية قدرتو ومن النموذج ىذا كفاءة من التأكد وجب الشركات، فشل عدم أو بفشل التنبؤ لؽكنو لظوذج إلى الوصول بعد

 :التمييزية الدالة معنوية اختبار .1.5.2
الإحصائيات الدتعلقة بالدالة التميزية التي تم التوصل إليها، فمن حيث العدد برصلنا على دالة بسييزية  (36)يبتُ لنا الجدول رقم 

وىي قيمة   2,817واحدة، على اعتبار احتواء الدتغتَ التابع على لرموعتتُ فقط )الشركات الغتَ فاشلة والشركات الفاشلة(، وبلغت القيمة الذاتية 
 عن الأداء الجيد للدالة التمييزية، فكلما ارتفعت قيمتها كلما زادت قوتها التفستَية للتباين بتُ لرموعتي الدارسة )غتَ كبتَة نوعا ما، وىو ما يعبر
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كما بلغت يبن لنا الألعية الكبتَة للدالة التمييزية التي تم التوصل إليها،   ىو ما، و 100%فاشلة/فاشلة(، وقد بلغت نسبة التباين والتباين الدتًاكم 
 ، لشا يعبر عن قوة العلاقة بتُ الدالة التمييزية والدتغتَات الدستقلة.8وىي قيمة قريبة جدا من  0,859قيمة الارتباط القانوني 

 (: القيم الذاتية19جدول رقم )
 الارتباط القانوني %التباين الدتًاكم  %التباين  القيمة الذاتية الدالة

1 2,817
a
 100,0 100,0 0,859 

 SPSS 27برنامج  مخرجات على بالاعتماد من إعداد الباحثالمصدر: 

" قد بلغت Wilks' Lambdaويلكس لامبدا "إحصائية معنوية الدالة التمييزية، وأن قيمة  (83)نلاحظ من خلال الجدول رقم 
 وىي قيمة صغتَة نوعا ما وتعتٍ أن نتائج التحليل كانت جيدة. 0,262

 معنوية الدالة التمييزية(: اختبار 01جدول رقم )
Wilks' Lambda 

Test of Function(s) Wilks' Lambda Chi-square df Sig. 

1 0,262 40,183 4 0,000 

 SPSS 27 برنامج لسرجات على بالاعتماد من إعداد الباحثالدصدر: 
 :النموذج نجاعة تقييم .2.5.2

، والذي لؽثل الحد الأدنى لجودة التصنيف، فالدنحتٌ 50%عن قطر الصدفة الدساوي لـ  ROCابتعاد منحتٌ  (8)يبتُ لنا الشكل رقم 
لعامل الصدفة، كما يبتُ لنا الجدول  50%التوصل إليو لا تعود نتائجو بنسبة  تم الذي يتحدب بشكل كبتَ لضو اليسار، وىذا يعتٍ أن النموذج

وىو ما يعكس القدرة العالية لذذا النموذج على التمييز  0,000عند مستوى الدلالة  0,941تساوي  ROCأن الدساحة أسفل منحتٌ  (88)رقم 
 بتُ الشركات الفاشلة وغتَ الفاشلة. 

 لنموذج التحليل التمييزي ROC(: منحنى 0الشكل )

 
 SPSS 27 برنامج لسرجاتالدصدر: 

 لنموذج التحليل التمييزي ROC(: الدساحة أسفل الدنحنى 00جدول رقم )
 الحد الاعلى الحد الأدنى مستوى الدلالة الخطأ الدعياري الدساحة

0,941 0,047 0,000 0,849 1,000 

 SPSS 27 برنامج لسرجات على بالاعتماد من إعداد الباحثالدصدر: 
 :للنموذج التمييزية القدرة اختبار .3.5.2

، حيث لصح في تصنيف جميع الشركات 100%أن دقة بسييز لظوذج الدراسة للشركات الفاشلة قد بلغت  (82)يبتُ لنا الجدول رقم 
، حيث صنف لظوذج الدراسة 11,76%بنسبة خطأ تقدر بـ  88,24%الفاشلة على انها فاشلة، كما بلغت دقت بسييز الشركات الغتَ فاشلة 

، حيث أخطأ 5,88%بنسبة خطأ تقدر بـ  94,12%نسبة دقة التنبؤ لعينة الدراسة  شركتتُ فاشلتتُ فقط على أنهما غتَ فاشلتتُ، وقد بلغت
 شركة، وىو ما يعكس فعالية ىذا النموذج وقدرتو العالية على التمييز. 01لظوذج الدراسة في تصنيف شركتتُ فقط من أصل 
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 (: القدرة التمييزية لنموذج الدراسة02جدول رقم )
Z = -1,453X6 + 16,973X19 + 1,794X26 + 11,155X30 - 

1,962 

 Z = 0 نقطة الفصل

عينة 
 الدراسة

 دقة التمييز )النسبة( دقة التمييز )العدد(
 خاطئ صحيح خاطئ صحيح

 0% 100% 0 17 17 فاشلة

 11,76% 88,24% 2 15 17 غتَ فاشلة

 5,88% 94,12% 2 32 34 المجموع

 SPSS 27 برنامج لسرجات على بالاعتماد من إعداد الباحثالدصدر: 
 :وشيرود كيدا ألتمان، نماذج مع الدقترح النموذج مقارنة .6.2

 مدى تقييم أجل من الدراسة، عينة على الدشهورة التنبؤ لظاذج بعض سنطبق الجزائر، في للشركات الدالي بالفشل للتنبؤ لظوذج بناء بعد
 .إليو التوصل تم الذي للنموذج التنبئية القدرة مع ومقارنتها التنبئية قدرتها

 :ألتمان نموذج مع الدقترح النموذج مقارنة .1.6.2
، أي 84شركة غتَ فاشلة من أصل  82، و84شركة فاشلة من أصل  80أن لظوذج ألتمان قد لصح في بسييز  (80)يبتُ لنا الجدول رقم 

إلى حد كبتَ، إلا أنو يبقى أقل من معدل تنبؤ الدراسة  ، وىو معدل تنبؤ مقبول26,47%، وبنسبة خطأ تقدر بـ 73,53%بدعدل تنبؤ يصل إلى 
 الحالية.

 على عينة الدراسةألتمان : القدرة التمييزية لنموذج (03)جدول رقم 
Z= 6,56X6 + 3,26X30 + 6,72X18 + 1,05X28 

 Z=1,85 نقطة الفصل 
عينة 
 الدراسة

 دقة التمييز )النسبة( دقة التمييز )العدد(
 خاطئ صحيح خاطئ صحيح

 23,53% 76,47% 4 13 17 فاشلة

 29,41% 70,59% 5 12 17 غتَ فاشلة

 26,47% 73,53% 9 25 34 المجموع

 Excel بالاعتماد على لسرجات برنامج من إعداد الباحثالدصدر: 
 :شيرود نموذج مع الدقترح النموذج مقارنة .2.6.2

 تقدر خطأ بنسبة الفاشلة، الشركات من 88,24% بسييز في لصح قد شتَود لظوذج أن (81) رقم الجدول خلال من نلاحظ
الحالية، أما  الدراسة لظوذج تنبؤ معدل من أقل انو إلا جدا جيد تنبؤ معدل وىو ،84 أصل من فاشلة شركة 82 بسييز في لصح فقد ،11,76% بـ

نوعا ما، سالعت  كبتَة ، وىي نسبة52,94%، بنسبة خطأ تقدر بـ 84شركات من أصل  5للشركات الغتَ فاشلة فقد لصح في التنبؤ بـ بالنسبة 
، وىو معدل تنبؤ مقبول إلا انو أقل بكثتَ عن معدل تنبؤ 67,65%بشكل كبتَ في تقليص القدرة التنبئية لذذا النموذج، والتي وصلت إلى 

 الدراسة الحالية.
 : القدرة التمييزية لنموذج شيرود على عينة الدراسة(04)جدول رقم 

Z= 17X6 + 9X4 + 3,5X24 + 20X18 + 1,2X31 + 0,1X25 

 Z=12,5 نقطة الفصل
عينة 
 الدراسة

 دقة التمييز )النسبة( دقة التمييز )العدد(
 خاطئ صحيح خاطئ صحيح

 11,76% 88,24% 2 15 17 فاشلة

 52,94% 47,06% 9 8 17 غتَ فاشلة

 32,35% 67,65% 11 23 34 المجموع

 Excel بالاعتماد على لسرجات برنامج من إعداد الباحثالدصدر: 
 X31 :8/X20حيث: 
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 :كيدا نموذج مع الدقترح النموذج مقارنة .3.6.2
أما بالنسبة للشركات شتَود،  لنموذج الفاشلة بالشركات التنبئية القدرة نفس لو كيدا لظوذج أن (82) رقم الجدول خلال من نلاحظ

كبتَة جدا سالعت بشكل كبتَ في ضعف ، وىي نسبة  94,12%، أي بنسبة خطأ تقدر بـ 84شركة من أصل  83الغتَ فاشلة فقد فشل في بسييز 
  ة التمييز، وىي نسبة ضعيفة إلى حد ما ولا لؽكن الاعتماد عليها في عملي47,06%القدرة التنبئية لذذا النموذج، والتي وصلت إلى 

 على عينة الدراسة كيدا: القدرة التمييزية لنموذج  (05)جدول رقم 
Z= -1,042X17 - 0,427X28 - 0,461X1 - 0,463X12+ 

0,271X4 

 Z=0 نقطة الفصل

 عينة
 الدراسة

 دقة التمييز )النسبة( دقة التمييز )العدد(
 خاطئ صحيح خاطئ صحيح

 11,76% 88,24% 2 15 17 فاشلة

 94,12% 5,88% 16 1 17 فاشلةغتَ 

 52,94% 47,06% 18 16 34 المجموع

 Excel بالاعتماد على لسرجات برنامج من إعداد الباحثالدصدر: 

 ومناقشتها:  النتائج. 3
فاشلة ىي: لذا قدرة عالية على بسييز الشركات الجزائرية بتُ فاشلة وغتَ توصلت ىذه الدراسة إلى لظوذج تنبؤ ضم أربعة نسب مالية 

 إجمالي/العامل الدال رأس الديون؛ صافي إجمالي/الجارية الأصول؛ الأصول إجمالي/المحتجزة الأصول؛ الأرباح إجمالي/للاستغلال الإجمالي الفائض
 الأصول؛ وتقع النسبة الأولى ضمن نسب السيولة، والثانية ضمن نسب الربحية، والاثنتتُ الدتبقيتتُ ضمن نسب الذيكل الدالي، وبالرجوع إلى
، الدراسات السابقة لصد أن النسبة الثانية ظهرت في لظوذج ألتمان، وأن النسبة الأختَة ظهرت في أربعة لظاذج كاملة والخاصة بكل من بيفر

 تمان، ميهايلوفيتش، قارة عشتَة، وىذا ما يعزز من القدرة العالية لذذه النسبة في بسييز الشركات ما بتُ فاشلة وغتَ فاشلة.أل
وىي نسبة عالية مقارنة مع دقة تنبؤ لظاذج كل من ألتمان، شتَود وكيدا بعد تطبيقهم  94,12%وصلت دقة تنبؤ لظوذج الدراسة إلى 

ا يعتٍ أن القدرة التنبئية لنماذج التنبؤ بالفشل بزتلف باختلاف البيئة الاقتصادية بسبب اختلاف الدكان والزمان، ىاتو على عينة الدراسة، وىو م
 على كلي النتيجة تفرض علينا التجديد والتطوير الدستمر لذذه النماذج، وبالرجوع إلى البيانات الدستخدمة في ىذه الدراسة، أين اعتمدنا بشكل

البيانات ورغم ما يكتنفها من عيوب، إلا أنها لا زالت تتمتع بالدصداقية اسبية مع توصلنا إلى نتائج مشجعة جدا، نرى أن ىاتو المح البيانات
 الدطلوبة، التي لؽكن الاعتماد عليها من أجل رسم الدسار الدستقبلي للشركات في الجزائر. 

إنذار مبكر لؽكن الاعتماد عليو في ابزاذ القرارات الصحيحة في الوقت  النموذج الذي توصلنا إليو في ىذه الدراسة يعد بدثابة نظام
التصنيف الدناسب إذا ما بستع بالجودة الدطلوبة، وتتوقف جودة ىذا النظام على مستوى دقة لظوذج الدراسة، والتي لؽكن رؤيتها في بعدين، أولذما 

يف شركة فاشلة على أنها فاشلة، والثانية ىي التصنيف الصحيح للشركات الصحيح للشركات الفاشلة، والتي يتًتب عن الخطأ فيها عدم تصن
أحد  الغتَ فاشلة، والتي يتًتب عن الخطأ فيها عدم تصنيف شركة غتَ فاشلة على أنها غتَ فاشلة، والدتفق عليو أنو كلما أخطأ ىذا النموذج في

 أو دائنيها أو الشركة ب عليو ضرر أكبر، فالأثر الدتًتب عن ابزاذ ملاكالتصنيفتُ كلما الطفضت جودتو، إلا أن الخطأ من النوع الأول يتًت
 ملاك ابزاذ الدستثمرين فيها قرارات خاطئة نتيجة التصنيف الخاطئ من النوع الأول، سيكبدىم خسائر حادة، وبالدقابل؛ فإن الأثر الدتًتب عن

ضياع الفرصة البديلة، نتيجة عدم ثقتهم  سيكبدىم الثاني، النوع من الخاطئ نيفالتص نتيجة خاطئة قرارات فيها الدستثمرين أو دائنيها أو الشركة
 في أداء الشركة الغتَ فاشلة.

وبالرجوع إلى القدرة التمييزية لنموذج الدراسة، لصد أن نسبة الخطأ فيو من النوع الأول معدومة، فرغم إخفاقو في بسييز شركتتُ غتَ 
لا أنو لصح في بسييز جميع الشركات الفاشلة على انها فاشلة، وىو ما يعتٍ أن الاعتماد على ىذا النموذج من فاشلتتُ على أنهما غتَ فاشلتتُ، إ

قبل الدلاك أو الدائنتُ أو الدستثمرين كنظام إنذار مبكر، سيمنحهم قدرة عالية على ابزاذ القرارات الصحيحة في الوقت الدناسب، والتي 
 ئر الحادة.ستحميهم بشكل كبتَ من تكبد الخسا
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 الخلاصة:
 الجزائر في الشركات بفشل التنبؤ لؽكنو لظوذج تطوير على العمل مع بالإفلاس، التنبؤ أدبيات إثراء إلى الدراسة ىذه خلال من سعينا

 لا الدالية الأوراق سوق بيانات أن اعتبار على للشركات، الدالية القوائم من الدستخرجة الدالية النسب من انطلاقا وذلك الأقل، على مقبولة بدقة
 جودة ذو مبكر إنذار نظام توفتَ إلى الدراسة ىذه سعت الجزائر، كما في السوق ىذه في الددرجة الشركات عدد لقلة نظرا عليها، الاعتماد لؽكن

الدناسب، وقد توصلت ىذه الدراسة إلى لظوذج من أربعة  الوقت في الصحيحة القرارات ابزاذ في عليو الاعتماد لؽكن بحيث الأقل، على مقبولة
 الدال رأس الديون؛ صافي إجمالي/الجارية الأصول؛ الأصول إجمالي/المحتجزة الأصول؛ الأرباح إجمالي/للاستغلال الإجمالي الفائضنسب مالية ىي: 

 من لرموعة إلى الدراسة ىذه ، وقد خلصت84من أصل شركة غتَ فاشلة  82الأصول، استطاع بسييز كل الشركات الفاشلة و إجمالي/العامل
 :يلي فيما نوردىا النتائج
أثبتت ىذه الدراسة أن البيانات المحاسبية في الجزائر تتمتع بالدصداقية الدطلوبة التي بسكننا من الاعتماد عليها بشكل كلي في تطوير  -

 بشكل عام؛ ف النماذج الإحصائيةبناء لستللظوذج للتنبؤ بفشل الشركات في الجزائر بشكل خاص، وفي 

وكيدا بعد تطبيقها على عينة الدراسة،  وىي أعلى دقة من لظاذج كل من ألتمان، شتَود 94,12%وصلت دقة تنبؤ لظوذج الدراسة إلى  -
وىو ما يعتٍ أن لظاذج التنبؤ بفشل الشركات ليست صالحة لكل مكان وزمان، فالتغتَ الدستمر للبيئة الاقتصادية يستوجب تطوير مثل 

 ىذه النماذج بشكل مستمر؛

الية جدا على تفادي الخسائر الفادحة الدتًتبة ، وىو ما يثبت قدرتو الع100%وصلت دقة تنبؤ لظوذج الدراسة بالشركات الفاشلة إلى  -
 عن القرارات الغتَ صحيحة الدتخذة نتيجة التصنيف الخاطئ للشركات الفاشلة؛

، وىو ما يثبت قدرتو الدقبولة جدا على تفادي تكلفة الفرصة 88,24%وصلت دقة تنبؤ لظوذج الدراسة بالشركات الغتَ فاشلة إلى  -
 ت الغتَ صحيحة الدتخذة نتيجة التصنيف الخاطئ للشركات الغتَ فاشلة؛البديلة الدتًتبة عن القرارا

لؽكن لنموذج الدراسة أن يستخدم كنظام إنذار مبكر من قبل ملاك الشركات في الجزائر ودائنيها والدستثمرين فيها، وذلك في إطار  -
 عمليات الدراقبة والتقييم الدستمر للأداء.

 إليها توصي ىذه الدراسة بدا يلي:وبناء على النتائج التي تم التوصل 
 العمل على التطوير الدستمر لنماذج التنبؤ بفشل الشركات في الجزائر نظرا لتناقص الدقة التمييزية لذذه النماذج مع مرور الوقت؛ -

والتي ستمكننا في ضرورة الوقوف على التسجيل الدقيق للعمليات المحاسبية لدا لذلك من أثر إلغابي على مصداقية ىذه البيانات،  -
 النهاية من رسم الدسار الدستقبلي للشركات انطلاقا من مسارىا التارلؼي؛

لأداء  الدستمر والتقييم يوصي الباحث ملاك الشركات في الجزائر ودائنيها والدستثمرين فيها باستخدام لظوذج الدراسة في عمليات الدراقبة -
 شركاتهم و/أو الشركات الدتعاملتُ معها.
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