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 باستعمال نموذجي لجزائريةتأمين اة إمكانية التنبؤ بالفشل المالي في شركات النهدف من خلال هذا البحث إلى معرف: الملخص
Kida  وSherrod  ءات اذ الإجراخل واتخ، فالتنبؤ بالفشل المالي قي وقت مبكر يعطي مؤشرا للجهات المعنية للتد

قين على الشركة جين السابنموذال التصحيحية المناسبة قبل أن تفشل الشركة بصفة نهائية ؛ولتحقيق أهداف البحث  تم تطبيق
فترة لى القوائم المالية للشركتين خلال الوذلك بالاعتماد عCaarوالشركة الجزائرية للتأمين وإعادة التأمين   Saaالوطنية للتأمين 

ؤ ج التنبنة لنماذ المكو  ؛وخلصت الدراسة إلى نتائج عديدة أهمها  أن اختلاف المؤشرات والنسب المالية 2012و 2011
 والمعاملات الترجيحية المرافقة لها قد يؤدي إلى نتائج مختلفة.

 تأمين الجزائرية.شركات ال ،  Sherrod، نموذج  Kidaنموذج  ،التنبؤ  ،الفشل المالي :  الكلمات المفتاحية
 

Abstract : This study aims to examine the predictability of financial failure in Algerian 

Insurance Companies, the use of Kida and Sherrod models early predict financial failure 

and gives an indication concerning parties to intervene and take corrective action before 

the institution collapses .To achieve the objectives of the research we apply Kida and 

Sherrod models on Algerian Insurance Companies – CAAR and SAA- based on actual 

data derived the financial statements for period 2011 – 2012. 

The most important conclusions of the application of models Sherrod and Kida showed 

a clear contrast between a typical Kida and Sherrod. 
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 المقدمة 
طاع ي قخاصة مع تنام اقتصاديةية و عتبر شركات التأمين من بين المؤسسات المالية الهامة لما لها من أهمية اجتماعت

 خرى الصناعيةؤسسات الأالم ة ، ولهذه الشركات خصوصية معينة حيث أنها تختلف عنالتأمينات في الآونة الأخي 
لال ل قسط معين وخبها مقابيطل  تقدم خدمة تأمينية لمنوحتى الخدمية لأنها تمارس دورا مزدوجا فهي مؤسسة تأمين

ذا ما عائد معين وه ها مقابلثمار فترة معينة ، كما أنها مؤسسة مالية تحصل على الأموال من المؤمن لهم لتعيد است
ة لشرك همامعتبر التنبؤ به ، والذي ي والذي يؤدي إلى الإفلاس الفشل المالي يجعلها معرضة لمخاطر جمة خاصة 

لة ، ة تدارك المشكر ومحاوللمبكالاتخاذ الإجراءات التصحيحية في الوقت  التأمين ، المؤمن لهم وحتى الدولة وذلك
  Kidaا نموذجي وهم  نهاين موهذا باستعمال العديد من النماذج والتي سنحاول من خلال هذا البحث التطرق لاثن

 . Sherrodو 
 تلجزائرية وتمتأمين اركات الة للبحث حول التنبؤ بالفشل المالي في شتدور الإشكالية الرئيسي:  مشكلة البحث
ذجي ل استخدام نمو ة من خلالجزائريهل يمكن التنبؤ بالفشل أو النجاح المالي في شركات التأمين ا : صياغتها كالأتي

sherrod  وKida  ؟ 
و   Kidaتبر نموذجي يع ية :لتالرضية ا:  وللإجابة عن الإشكالية السابقة تم إعداد الف الفرضية الرئسية للبحث

Sherrod . غي فعالين في التنبؤ بالفشل المالي في شركات التأمين الجزائرية 
 تنبع أهمية البحث من خلال : أهمية البحث :

 يعتبر الفشل المالي من أهم المشاكل المطروحة للبحث ؛ -
ا ستقبل وهذا ملي في المالما شركات وإمكانية فشلهاإن استخدام نماذج التنبؤ بالفشل المالي يكشف عن وضع ال -

..لتدارك دارتها .لس إ، ملاك الشركة أو مج يوفر معلومات مهمة للأطراف ذات المصلحة من دائنين ومقرضين
 ؛ المشكلة واتخاذ الإجراءات التصحيحية الملائمة

 سلبية . ا آثارون لهقد تك تفادي الدولة والاقتصاد ككل عمليات الإفلاس المتكررة لمؤسساتها والتي -
 نهدف من خلال هذا البحث إلى :أهداف البحث :

 ؛ التعرف على الفشل المالي ، التنبؤ بالفشل المالي وأهميته -
 ؛  Kidaو  sherrodالتعرف على نموذجي  -
 إسقاط النموذجين السابقين على عينة من شركات تأمين جزائرية  -

نهج دراسة متمد على ما اعلوصفي التحليلي في عرض الجزء النظري كاعتمد البحث على المنهج امنهج البحث : 
 . حالة في الجزء التطبيقي

 وللإجابة عن الإشكالية السابقة تم التطرق للنقاط التالية :
 ماهية الفشل المالي، أسبابه وطرق علاجه؛ -
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 نبؤ بالفشل المالي ؛نماذج الت -
 دراسة حالة شركات تأمين جزائرية. -

 
 ل المالي أسبابه وطرق علاجه :ماهية الفش 1.

 مفهوم الفشل المالي: . 2.1
 ا للنسب المالية المركبة التيحيث عرض نموذجا حديث  Beaverارتبطت الدراسات الأولى المتعلقة بالفشل المالي ب 

 كنداريطانيا ،  ب كل من ده فيتستخدم كمنبه للكشف المبكر عن الفشل المالي قبل حدوثه ، ثم توالت الدراسات بع
من استخدم المصطلح  الذي يعتبر أولو ؛ (James A Ohlson , 1980 , p 109)   والولايات المتحدة الأمريكية

بأنه عدم قدرة المؤسسة  ، حيث عرف الفشل المالي 1966للتعبي عن ظاهرة توقف نشاط المؤسسة وكان ذلك سنة 
غطية ة :العجز عن تض التاليلأعراافاشلة إذا ظهرت أحد على دفع التزاماتها المالية ، بمعنى تصنف مؤسسة على أنها 

 (.5، ص  2017ي ، )صالح قريش  عدم القيام بتوزيعات الأرباح حالة السحب على المكشوف ؛ التكاليف ؛
 فلاس :لي و الإالما لتمييز بين الفشل المالي ، الفشل الاقتصادي ، التعثر المالي العسر. ا2.1

 تزاماتهالشركة فيها سداد الاهو يعبر عن الحالة التي لا تستطيع :    Financial Failureالفشل المالي  1.2.1
 للدائنين والوفاء بديونها مثلا كعدم دفع الفواتي؛

ا كة أن تحقق عائدهو الحال التي لا تستطيع فيه الشر :  Economic Failureالفشل الاقتصادي  2.2.1
 قيمة الدفتريةتكون ال عندما دما يكون صافي رأس المال سالب ، وذلكأو عن معتدلا على استثماراتها معقولا أو 

 للمطلوبات وخصوم المؤسسة أكثر من القيمة الدفترية لأصولها؛
ها صور مواردها وإمكانيتقهو خلل مالي يواجه الشركة نتيجة :  Financial  Distress الماليالتعثر  3.2.1

سسة ين موارد المؤ توازن ب ن عدموأن هذا الاختلال  خلال ناجم أساسا ععن الوفاء بالتزاماتها في الأجل القصي، 
اد ، وأن هذا تحق السدو تسأالمختلفة ) الداخلية والخارجية وبين التزاماتها في الأجل القصي التي استحقت 

قيقي الدائم ختلال الحالا ينلعارض وبقت االاختلال بين الموارد الذاتية والالتزامات الخارجية يتراوح بين الاختلال المؤ 
بها لأزمة التي سبتجاوز ا شركةوكلما كان هذا الاختلال هيكليا أو يقترب من الهيكلي كلما كان من الصعب على ال

 هذا الاختلال .
بالضرورة ،  لا تؤدي إليه لفشل وقداسبق وتمت التفرقة بين التعثر والفشل الماليين على اعتبار أن التعثر المالي حالة ت

تين التاليتين الحال عني إحدىيالمالي  لتعثراالاستناد في هذه التفرقة إلى استخدام معيار المرونة المالية ، وعليه فإن وتم 
قف عن سداد الالتزامات في التو أو  نقص عوائد الأسهم أو توقفها ) مشكلة تحقيق خسائر متتالية (أو كلتيهما 
 مواعيدها .
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  لإفلاس وتوقف النشاطا أوت التوقف كلية عن سداد الالتزاماين أم كليهما لي فيعني أحد الأمر أما الفشل الما
 .( 135- 134، ص ص  2015)رضوان العمار ، 

 لتزاماتقدرة على سداد الافي المدى القصي يعتبر العسر المالي عدم ال  :Insolvencyالعسر المالي 4.2.1 
ل في وقت غي ت والأصو ثمارافهو التنازل عن بعض الاستالمالية التي استحقت أو تستحق ،أما في المدى الطويل 

 ( 3ص،  2017)صالح قريشي   مناسب مما يتسبب في خسائر كبية كالإفلاس وتصفية المؤسسة
عرض له ائي الذي تت: يشي من الناحية القانونية إلى حالة الإفلاس القضBankruptcyلإفلاس   5.2.1

ة كم من المحكمبحها وذلك فلاسإا في مواعيد استحقاقها ، بحيث يتم إشهار الشركة كنتيجة لتوقفها عن سداد ديونه
 (13، ص 2015 ،ن العمار رضوا)  المختصة إقليميا بغرض تصفيتها وبيعها تمهيدا لتسديد هذه الديون إلى أصحابها

خلية وخارجية سباب دا إلى أتقسم الأسباب أو العوامل المؤدية إلى الفشل الماليأسباب الفشل المالي : 3.1.
 ( 21 - 20، ص ص  2017)هاشم أحمد الرفاعي ، وتتمثل أهمها في 

 يمكن ذكر الأسباب التالية :أسباب خارجية :  1.3.1
 التقادم التكنولوجي ؛ 
 الركود الاقتصادي ؛ 
 المنافسة المفرطة ؛ 
 رفع قيود ومحددات الصناعة ؛ 
 تغي أسعار الفائدة ؛ 
 الحكومية  . قلة تشجيع الاستثمار والتسهيلات 

 تتمثل أهمها في :أسباب داخلية : 2.3.1 
 عدم فهم السوق كفاية من حيث العوامل الخارجية ؛ 
 سوء الإدارة المالية وضعف الهيكل التمويلي والاستثماري ؛ 
  ن حيث ملمنطقي غي ا ضعف القرارات الإستراتيجية ، بالإضافة إلى عدم إدراك أهداف الشركة والتوسع

 سواق الجديدة ؛المنتجات والأ
  د؛أكبر من العائ ستحواذلفة الاالاستحواذ غي المبرر وسوء التوسع المفرط بحيث يكون في كثي من الأحيان تك 
  ق على ركة دون التدقيداء الشا عن أمصالح الإدارة العليا والمصالح المتعلقة بها  ، بالإضافة إلى شعورها بالرض

 الإدارة التنفيذية بشكل كافي 
   في   وجود ثغراتإلى طر يؤديالمخا ر الرقابة الداخلية يظهر عادة في الهياكل التنظيمية المعقدة وسوء إدارةقصو

 أنظمة المعلومات
 مجالس إدارة غي فعالة وعدم حيادية مواقفها وآرائها . 
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 نماذج التنبؤ بالفشل المالي  2.
عتمدت تلك ال سواء لمستقباة بالتقديرات في يقصد بالتنبؤ الدراسات المتعلق مفهوم التنبؤ وأهميته : 1.2

ت العلمية ام الجهاهتمالتقديرات على الأسلوب الشخصي أو الأسلوب العلمي المنظم والشامل ، وهو يحظى با
سبق لرصد مجهاز إنذار   و بمثابةم فهوالشركات ، نظرا لما تقدمه عملية التنبؤ من مزايا لمن يتوقعه في الوقت الملائ

،  2017لفرا ، ن موسى االرحما الشكور عبد ) عبدخفاق لاتخاذ الإجراءات والقرارات المناسبة للتصحيح مؤشرات الإ
 ؛ ( 748ص

 من الشركات فشل على يترتب ،لماخاصة بصورة المالية الإدارة مجال في كبية أهمية يحتل التنبؤ من النوع هذا أخذ
 في يتوقعه لمن الإيجابية لمزاياا من العديد بالفشل التنبؤ ققالشركة ويح بأداء المصلحة ذات للأطراف كبية أضرار
 إلى الوصول وتجنب المبكرة همراحل في الفشل لمعالجة اللازمة الإجراءات اتخاذ من يمكنهم حيث المناسب، الوقت

 بالفشل نبؤالت يمثل حيث لموضوعا بهذا الجهات من العديد اهتمام من بالفشل التنبؤ أهمية وتنبع والتصفية الإفلاس
 :( 16- 15، ص ص  2010مد الوثار ، وحيد محمود، سيف عبد الرزاق مح) الآتية للجهات كبية أهمية

قيد  قروضها القائمة،  روضهاقمن  كل في آثار من عليه يترتب لما بالفشل المالي بالتنبؤ تهتم حيث البنوك : -
 قروضها... شروط الدراسة ،

 والمفاضلة الاستثمارية قراراته تخاذا في لعدة أسباب منها ترشيده بالفشل لتنبؤبا المستثمر يهتم حيث المستثمرون: -
 العالية؛ المخاطر ذات الاستثمارات المتاحة و كذلك تجنب البدائل بين

 ومعالجتها؛ أسبابها مع والتعامل الفشل مؤشرات على التعرف لأجل الموضوع بهذا تهتم حيث الإدارة : -
 على الرقابية وظيفتها من أداء تمكينها إلى يرجع الموضوع بهذا الحكومية الجهات ماماهت إن الحكومية: الجهات -

 سلامته؛ على حرصا   الاقتصاد في العاملة المؤسسات
 المالية القوائم تدقيق كبية في يةمسؤول لهم أن من أساسا   ينبع بالتنبؤ الجهة هذه اهتمام إن الحسابات: مراجعو -

 الشركات  لتلك
 في الماضي القرن من الستينيات بداية منذ المتحدة الولايات في الباحثون نشطبالفشل المالي :  التنبؤنماذج 2.2 

 وذلك المالي، الفشل باحتمالات التنبؤ في بها الاسترشاد يمكن التي تحديد المؤشرات إلى إجراء دراسات هادفة 
 الذي الجدل لحسم وذلك SECالبورصات ,هيئة  AICPAالقانونيين  للمحاسبين الأميكي المعهد من بتشجيع
 أخذت تتزايد محققة أضرارا  التي الشركات إفلاس حوادث في الحسابات مدقق مسؤولية مدى حول آنذاكاحتدم 

تطبيقه كما  يمكن لا لاحقا   المذكورة النماذج من أي أن عليه التأكيد يجب بغيهم ؛وما و والمقرضين بالمساهمين كبية  
 موضوع الشركة تكون أن لاحتمال وذلك الظروف، كل وفي المالي التعثر احتمالات صلية لدراسة هو في صيغته الأ
 كانت التي البيئية الظروف أو النشاط طبيعة عن بها المحيطة البيئية الظروف في نشاطها أو طبيعة في الدراسة مختلفة 
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والجدول الموالي يبين هذه النماذج مرتبة بحسب  شملتها الدراسة والتي يبنى من خلالها النموذج التي بالعينة محيطة
 :(  135، ص  2015رضوان العمار ،)  تسلسلها الزمني

 
 ( : نماذج التنبؤ بالفشل المالي01الجدول ) 

 الباحث السنة الباحث السنة
1966 BEAVER 1982 TAFFLER 

1968 ALTMAN 1983 BOOTH 

1970 MEYER & PIFER 1984 FUIMER 

1971 WILCOX 1984 ZMIJEWSKI 

1971 LEV 1985 CAMPISI 

1972 DEAKIN 1985 ZAVEGREN 

1974 ALTMAN & MCGOUGH 1986 CASEY 

1974 BLUM 1987 SHERROD 

1975 LIBBY 1990 KOH 

1975 SINKEY 1992 HART 

1976 ARGENTI 1992 PAZ 

1977 MOYER 1993 EDWARDS 

1977 TAFFLER and TISSHOW 1997 WARD and FOSTER 

1980 OHLSON 1999 LENNOX 

1981 KIDA 1999 KOH and TAN 

1981 VEAZY 2002 SHIRATA 

1972 DEAKIN 1985 ZAVEGREN 

ادية لسلة العلوم الاقتصس –شرين تامعة جرضوان العمار ، حسين قصيي ،دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالي ، مجلة  المصدر :
 .135،ص 2015، سوريا ،  5العدد 37والقانونية المجلد 
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لى خمسة عمبني  والمالي وه يعتبر هذا النموذج من الأساليب الحديثة في التنبؤ بالفشل:  KIDAنموذج  1.2.2
ولكل مؤشر وزن  Zالتابع  تغيمتغيات مستقلة من النسب والمؤشرات المالية وفقا لمعادلة الارتباط لتحديد الم

  ترجيحي معين حسب أهمية كل نسبة أو مؤشر من خلال
Z= 1.042x 1+0.42x2-0.461x3-0.463x4+0.271x5 

 : حيث
X1   الربح الصافي / إجمالي الأصول : 
X2  لأموال الخاصة / إجمالي الخصوم: ا 
X3 النقديات / الخصوم المتداولة: 
X4  المبيعات / إجمالي الأصول : 
X5  النقديات / إجمالي الأصول : 

الي خطر الفشل الم هي تواجهفبية إذا كانت النتائج إيجابية فإن الشركة في مأمن من الفشل المالي ، وإذا كانت سل
 .  (283، 2015شنوف شعيب ،  )ومنه الإفلاس

لمالي ، وهو امن النماذج الحديثة للتنبؤ بالفشل  SHERROD : يعتبر نموذج SHERROD نموذج 2.2.2
 شكل ها في الياغتيضم ستة مؤشرات مالية لكل منها وزن ترجيحي حسب أهميته النسبية ، والتي يمكن ص

  Z= 17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.10X6التالي :         
 حيث أن :  

X1  رأس المال العامل/ إجمالي الأصول : 
 X2:  النقديات / إجمالي الأصول 
X3:  إجمالي حقوق المساهمين / إجمالي الأصول   
X4  : الأرباح  قبل الضرائب / إجمالي الأصول 
X5 :إجمالي الأصول / إجمالي الالتزامات 
X6: إجمالي حقوق المساهمين / القيم الثابتة المادية( (Islam S T Babela and Renas Mohammed 

,2016,p 38 ) يلي :الوزن الأكبر ربط بنسب السيولة لأن  من خلال الأوزان التي أعطيت للنسب نلاحظ ما
 النموذج له هدفين :

 قياس مخاطر القروض ؛ 
  . قياس الفشل المالي أو الاستمرارية 

أكد من مبدأ تخدم للت فيسأما الهدف الثانيويستخدم الهدف الأول من طرف البنوك لقياس مخاطر منح القروض ، 
الشركة إلى  ويتم تصنيف ؛  (Thomas Arkan ,2015 ,p p 240-24) استمرار الشركة في نشاطها مستقبلا

   فاشلة أو ناجحة طبقا لخمس فئات كما يلي :
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 Sherrod( : درجة المخاطرة حسب نموذج 02الجدول ) 
 Zقيمة  الماليدرجة المخاطرة أو التعرض للفشل  الفئة
 Z≥25 الشركة غي معرضة لمخاطر الإفلاس الأولى

 Z≥20≤25 احتمال قليل للتعرض لمخاطر الإفلاس الثانية

 Z≥5< 20 يصعب التنبؤ بمخاطر الإفلاس الثالثة

 Z≥-5<5 الشركة معرضة لمخاطر الإفلاس الرابعة

 Z<-5 سالشركة معرضة بشكل كبي لمخاطر الإفلا الخامسة

 102ص  2008،فلسطين ، 1الشيخ مصطفى فهمي ، التحليل المالي ، الطبعة  در :المص 
 كما يلاحظ بخصوص هذا النموذج:

كما   ابقين للنموذجدفين الساله إن الوزن الأكبر للنسب المالية المكونة له هو من نصيب السيولة والسبب الرئيسي -
 ؛ النشاطفيرار ذلك قدرتها على الاستمجاء سابقا وهما لمعرفة قدرة الشركة على تسديد القروض وك

اطر ون عديمة المخلة أو تكقلي إن قيمة المؤشر الخاص بهذا النموذج كلما كانت عالية كانت مخاطر الفشل المالي -
 ؛ (  465، ص  2013 ،ابراهيم الحمداني)رافعة  وكلما كانت قيمته قليلة تكون مخاطر الفشل المالي عالية

ي مدرجة في غة وأخرى بورص شركات صناعية وأخرى غي صناعية أو شركات مدرجة في الهذا النموذج لم يميز بين
  Zدد دلالات طاع أن يحاست البورصة ، وهذا يعني أن نموذجه صالح للتطبيق على كافة أنواع الشركات  إلى أنه

 .( 208، ص2014 ،غدوان علي علي ) بشكل دقيق جدا ، كما أنه زاد من عدد النسب المدرجة في نموذجه
 

 :الدراسة التطبيقية 3.
 التعريف بالشركات محل الدراسة: 1.3

 تم تطبيق النموذجين السابقين على شركتي التأمين التالية:
تصادية ذات أسهم ، متخصصة هي شركة عمومية اق : CAARالشركة الجزائرية للتأمين وإعادة التأمين  1.1.3

لمالية ، الاستقلالية او لمعنوية ية ارار ، وهي موضوعة تحت وصاية وزارة المالية و تتمتع بالشخصفي التأمين على الأض
،  1963جوان  8المؤرخ في  63-197 تعتبر الشركة أول شركة تأمين في الجزائر أنشئت بعد الاستقلال وفقا للمرسوم

شأتها شهدت تحولات عديدة نن دج ، ومنذ مليو  60تحت اسم الصندوق الجزائري للتأمين وإعادة التأمين برأسمال 
ة بلغ ى جميع الأصعدلمسجل عل  اعرفت من خلالها تغيا مستمرا في النشاط وطرق التسيي ،وكنتيجة للأداء الإيجابي

 مليار دج محررة كليا  12رأسمالها الاجتماعي 
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عتماد لال بموجب قرار الاتقأنشئت الشركة الوطنية للتأمين بعد الاس: SAAالشركة الوطنية للتأمين 2.1.3 
ماي  27 وطنية بتاريخ ، وهي شركة مختلطة جزائرية مصرية ، وأصبحت شركة 1963ديسمبر  12الصادر بتاريخ 

 المتعلق بتأميم الشركات الجزائرية. 129/66وذلك بصدور القانون  1966
لمالية احساب النسب  أولالتطبيق هذا النموذج على الشركات محل الدراسة يجب :  KIDAتطبيق نموذج  2.3

 Z= 1.042x 1+0.42x2-0.461x3-0.463x4+0.271x5المكونة للنموذج حيث أن 
 CAARو SAAعلى شركتي  KIDA( : تطبيق نموذج 02الجدول )

  CAAR CAAR SAA SAA 
 2012 2011 2012 2011 العلاقة البيان
X1 0.648 0.569 0.016 0.015 الربح الصافي / مجموع الأصول 
X2 0.648 0.569 0.4 0.4 الأموال الخاصة /مجموع الخصوم 
X3 0.0013 0.0123 0.088 0.079 النقديات / الخصوم المتداولة 
X4 2.73 2.36 0.314 0.347 المبيعات / مجموع الأصول 
X5 0.0001 0.003 0.045 0.041 النقديات / مجموع الأصول 
Z -0.003 0.011 -0.266 -0.15  

 فاشلة فاشلة فاشلة ناجحة  النتيجة
 من إعداد الباحثان بالاعتماد على القوائم المالية للشركات محل البحث .المصدر : 

 :  من خلال الجدول نلاحظ أن
لشركة يفة في اضع يث أنهاحهي نسبة ربحية ،  والتي تمثل الربح الصافي على مجموع أصول الشركة  X1 قيمة -

 نية ؛في ارتفاع خاصة بالنسبة للشركة الثا الأولى ومقبولة في الشركة الثانية وهي
الحالة  ة ، وفيم الشركوالتي تمثل نسبة رفع حيث أنها تمثل الأموال الخاصة على مجموع خصو   X2قيمة  -

و بالتقريب  CAARكة % من مجموع الخصوم بالنسبة لشر  40التطبيقية نلاحظ أن الأموال الخاصة تمثل 
 جل ؛أو طويلة الأ الباقية تمثل الديون سواء قصية ، متوسطةوالنسب   SAA % بالنسبة لشركة  65

نلاحظ أن  كة ،حيثية للشر على الخصوم المتداولة أو الجار  هي نسبة سيولة والتي تمثل النقديات X3قيمة  -
% مثلا خلال  0.13ثل قيمة هذه النسبة ضعيفة جدا خاصة في الشركة الثانية حيث أن نقديات الشركة تم

 للشركة الثانية ؛ بالنسبة 2012
نشاط  حيث نسب ال عتبر منتوالتي تمثل المبيعات أو رقم أعمال الشركة على إجمالي الأصول والتي  X4قيمة  -

ل بالتقريب الضعفين في حين تمث CAARلشركةمن قيمة الأصول بالنسبة  % 35أن المبيعات تمثل بالتقريب 
 ؛ SAA و نصف الضعف في شركة
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نسبة هذه ال نلاحظ أنسيولة حيث تمثل نقديات الشركة على إجمالي أصولها ، و وهي من نسب ال  X5قيمة  -
% في شركة  4.1% مقارنة ب SAA  0.1 ضعيفة جدا خاصة في المؤسسة الثانية حيث تمثل نقديات 

CAAR؛ 
 كانت كالتالي :  KIDAوالتي تمثل قيمة نموذج   Zقيمة  -
،  في المستقبل يدل على إنذار بالفشل الماليسالبة وهذا  2011خلال  Z: كانت قيمة  CAARشركة  -

بتصحيح  ة وقامتلمشكلحيث أن الشركة تتمتع بمركز مالي ضعيف ، إلا أننا نلاحظ أن الشركة اكتشفت ا
لال سنة خ  Zيمة قؤكده تالانحراف ومعالجة الخلل وهذا في وقت مبكر مما جعلها تواصل نشاطها وهذا ما 

 ؛ نبئ بنجاح الشركة في السنوات القادمةحيث كانت موجبة وهذا ما ي 2012
الي مستقبلا إلا سالبة ما ينبئ بفشل م 2012و  2011خلال السنتين  Z: نلاحظ أن قيمة  SAAشركة  -

 تالية :ت الأن الشركة مازالت مستمرة في النشاط إلى يومنا هذا وما يفسر ذلك إحدى الحالا
  جعلها تستمر في نشاطها؛تداركت الشركة المشكلة وقامت بمعالجتها وهذا ما 
  قية لها؛ة الحقيلماليايمكن القول أن القوائم المالية للشركة مضللة وبالتالي هي لا تبين الوضعية 
 الشركات. لنوع مناهذا  هذا النموذج ليس فعالا في التنبؤ بالفشل المالي  وهو غي صالح للتطبيق على 

 ج وفق الشكل التالي :تعطى دالة هذا النموذ :   Sherrodتطبيق نموذج 3.4
Z= 17x1+9x2+3x3+20x4+1.2x5+0.1x6  

 CAARو   SAAعلى شركتي  Sherrod( : تطبيق نموذج 03الجدول )
  CAAR SAA 
 2012 2011 2012 2011 العلاقة البيان
X1 0.085 0.051 0.72 0.56 رأس المال العامل / إجمالي الأصول 
X2 0.596 0.566 0.853 0.82 الأصول المتداولة / إجمالي الأصول 
X3 0.4 0.401 0.648 0.569 ولإجمالي الأموال الخاصة /إجمالي الأص 
X4  صافي الربح قبل الضريبة / مجموع

 الأصول
0.69 1.109 0.019 0.021 

X5 1.74 1.607 3.43 2.32 إجمالي الأصول / إجمالي الالتزامات 
X6 3.5 3.352 4.421 3.3 ديةاالأموال الخاصة / الأصول الثابتة الم 
 10.86 9.8 43.6 35.75 مؤشر الإفلاس 
وضع صعب  ناجحة ناجحة النتيجة حسب كل نموذج 

 التنبؤ
وضع صعب 

  التنبؤ
 : من إعداد الباحثان بالاعتماد على القوائم المالية للشركات محل البحث المصدر
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 يلي :  من خلال الجدول السابق نلاحظ ما
تبر من التي تعو  الأصول خلال العلاقة التي مفادها رأس المال العامل على إجماليوالتي تحسب من   x1قيمة  -

لبحث وهذا ال فترة ا خلامؤشرات السيولة ، حيث تم حساب رأس المال العامل للشركتين محل البحث وكان موجب
لسيولة جود فائض في او ع اولة ملمتددليل على أن المؤسسة قادرة على تغطية التزاماتها المتداولة باستعمال أصولها ا

 . 2011بما كانت عليه في  مقارنة 2012فهي في تحسن في المؤسستين في  x1على المدى القصي ، أما بالنسبة ل
صول من مجموع الأ % 5ل كما نلاحظ أن النسبة ضئيلة حيث أن الفائض في السيولة خلال دورة الاستغلال يمث

% و  0.5 فهي تمثل  Caar أما شركة   Saaة لشركة وهذا بالنسب 2012% خلال  8.5و 2011خلال 
 على التوالي وهي ضعيفة جدا مقارنة بالشركة الأولى. 2012و 2011% خلال  0.85

لشركة مقارنة اولة في ل المتدا: هذا المتغي كذلك هو عبارة عن مؤشر سيولة والذي يمثل إجمالي الأصو   x2قيمة  -
  caarركة تقريبا في ش % 85 الشركتين جيدة حيث تمثل الأصول المتداولةبإجمالي أصولها حيث كانت النتيجة في 

 . Saa% في شركة  60و 
ثل هذا ل حيث تموع الأصو : يعتبر مؤشر رفع  والذي يحسب من خلال العلاقة الأموال الخاصة / مجم  x3قيمة  -

  40تمول ف  Caarما شركة أ،  %  من أصولها بأموالها  الخاصة والباقي بالديون 60تمول  Saaالمؤشر أن شركة 
 %  بالديون . 60%  من أصولها فقط بالأموال الخاصة و

لشركة ا وهي جيدة في لأصول ،: تمثل مؤشر ربحية والتي تحسب من خلال الربح قبل الضريبة على مجموع ا x4قيمة  -
فيمثل   caarا شركة أم يفوق قيمة الأصول ، 2012خلال   Saaالأولى حيث كان الربح قبل الضرائب في شركة 

 ولى .%  خلال السنتين وهي ضعيفة مقارنة بالشركة الأ 2الربح قبل الضريبة  بالتقريب 
دة في كانت جيو لتزامات : هو مؤشر رفع ويحسب من خلال العلاقة إجمالي الأصول على إجمالي الا  x5 قيمة   -

ثل الضعف ونصف تمفهي   Caar أما  أضعاف الديون 3حيث أن الأصول تمثل بالتقريب  Saaالشركتين خاصة 
 الضعف .

من خلال ركةـ ، و ويلي للش: يعد هذا المؤشر من مؤشرات الرفع ، حيث يساعد في تقييم الهيكل التم x6 قيمة  -
 بتة المادية ضعاف الأصول الثاأ 4 النتائج السابقة نلاحظ أنه جيد حيث أن الأموال الخاصة للشركتين تمثل بالتقريب

 نلاحظ ما يلي :  Sherrodخلال النتائج السابقة لنموذج  : من Zقيمة  -
 25أكبر من  Zناجحة وبعيدة عن الفشل المالي بشكل عام ، وذلك باعتبار أن قيمة  Saaالشركة الوطنية للتأمين  -

على التوالي ، وبالرجوع للمؤشرات المكونة  43.6و 35.75 2012و 2011حيث كانت النتيجة خلال سنتي 
واعتمدت في تمويل أصولها   حافظت على نسب جيدة من السيولة والربحية Saaنا القول أن شركة للنموذج يمكن
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أكثر على أموالها الخاصة مقارنة بالديون وبالخصوص الأصول الثابتة المادية حيث أن ارتفاع هذه النسب يزيد من 
 ، Sherrodفي نموذج  Zقيمة 

 الفئة فشل المالي وذلك لوقوعها فيفهي في وضع يصعب التنبؤ فيه بال Caarالشركة الجزائرية للتأمين وإعادة التأمين  -
 وذلك خلال سنتي الدراسة ؛  Sherrod الثالثة من الفئات التي حددها نموذج 

النسب المالية أو المؤشرات  وبما أن  Sherrodو Kidaوبمقارنة النتائج المتوصل إليها من خلال استعمال نموذجي 
اصة بكل ن الترجحية الخل الأوزاتمث محل البحث متشابهتين إلى حد كبي إلا أن  المعاملات و التي المكونة للنموذجين

دا مقارنة بالمعاملات جاعتمد على معاملات منخفضة  Kidaنسبة من النسب السابقة مختلفة ، حيث أن نموذج 
 ناه :بينه الجدول أدكما ي  وهذا الاختلاف قد يؤدي إلى اختلاف النتائج   Sherrodالمستعملة في نموذج 

 Sherrodو   Kidaتصنيف الشركتين حسب نموذج  ( :04الجدول )
 2012 2011 البيان

CAAR SAA CAAR SAA 
Kida فاشلة فاشلة فاشلة فاشلة 

Sherrod ناجحة صعب التنبؤ بالفشل ناجحة صعب التنبؤ بالفشل 
 لسابقةمن إعداد الباحثان بالاعتماد على النتائج ا المصدر :

  Kidaي وذجنمحسب الجدول السابق نلاحظ اختلاف النتائج التي تم التوصل إليها من خلال تطبيق 
يات ، فس المعطمال نعلى شركتي التأمين محل البحث رغم أن البحث كان في نفس الفترة وباستع Sherrodو

ذج تها ، إلا أن نمو لتزاماناجحة وقادرة على الوفاء با Saaأن شركة   Sherrodحيث أظهرت نتائج نموذج 
Kida  ي الشركة و الذ ملي لذاتع العاعتبر نفس الشركة فاشلة لأن مركزها المالي ضعيف ، وهذا يتناقض مع الواق

ا  نها صنفت مؤخر ا وحتى أشاطهتظهر قوائمها المالية أنها ناجحة ، كما أنها لم تتعرض للفشل المالي منذ بدء ن
فت حسب نموذج حيث صن Caarلجزائري ، وكذلك الأمر بالنسبة لشركة كأحسن مؤسسة في سوق التأمين ا

Kida    بؤ في وضع يصعب التن في حين اعتبرها النموذج الثاني 2012وناجحة في  2011كشركة فاشلة في سنة
 فيه بفشلها المالي أو نجاحها.

 
 :اتمة الخ

اسة والبحث لما له من أهمية سواء على مستوى يعتبر موضوع التنبؤ بالفشل المالي من أهم المواضيع المطروحة للدر 
المؤسسة أو الاقتصاد ككل ، وبما أن شركات التأمين من أهم المؤسسات المالية والتي تواجهها مخاطر عدة وذلك 
بحكم طبيعة نشاطها والمتمثل في تعويض المؤمن لهم عند حدوث الأخطار فهي معرضة بدرجة كبية إلى مخاطر 

لك من المستحسن أن تقوم بدراسات تمكنها من التنبؤ بفشلها أو نجاحها المالي مستقبلا وذلك ،ولذالفشل المالي 
لمعرفة الخلل ومواجهته قبل الوصول إلى حالة الإفلاس الكلي وتصفية أصولها ، ويتم ذلك من خلال عدة نماذج والتي 
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تختلف من مؤشر لآخر ولقد تم التركيز من ترتكز على مجموعة من النسب المالية المرفوقة بمعاملات ترجيحية والتي 
وفي الأخي تم التوصل إلى جملة من النتائج والتوصيات والتي   Sherrodو  Kidaخلال هذا البحث على نموذجي 

 تم عرضها كما يلي :
 من خلال هذا البحث تم التوصل إلى النتائج التالية : النتائج:

   نموذجي يث يعتبرين  بحمحل الدراسة و باستخدام النموذجمن خلال النتائج المتحصل عليها  للشركتين 
Kida   وSherrod ى ذلك يمكن ناءا علئرية  وبغي فعالين في التنبؤ بالفشل المالي في شركات التأمين الجزا

ث ل الدراسة بحيشركات محية للتأكيد صحة الفرضية. مع ذلك يمكن القول بأن الخلل قد يكون في القوائم المال
 القوائم المالية لا تعطينا صورة صادقة على الوضع المالي للشركتين. أن هذه

 ات خاصة شركات ه الشركتواج يعتبر التنبؤ بالفشل المالي أو النجاح كإنذار مبكر لتدارك المشاكل التي قد
 اتهااجهة التزامولة لمو السي التأمين نظرا لخصوصية نشاطها من جهة و للهدفين اللذان تسعى لتحقيقهما وهما

 اتجاه المؤمن لهم وكذلك الهدف الثاني والمتمثل في الربحية من جهة أخرى؛
 ت نسب أو المؤشراتيار اليث اختوجد العديد من نماذج التنبؤ بالفشل المالي إلا أن هذه النماذج تختلف من ح

 في كل نموذج؛ ستعملةت المالمالية المكونة لها أو من حيث الوزن النسبي لكل منها والمتمثل في المعاملا
  اختلفت نتائج التنبؤ في كل من نموذجيKida  و Sherrod  رغم تشابه النسب وذلك بالنسبة للشركتين 

نخفضة جدا في أنها م ا حيثالمالية المكونة لكل منهما  وهذا راجع إلى المعاملات المستعملة في كل منهم
 . Sherrodومرتفعة في نموذج   Kidaنموذج 

  نعتبر أن نموذجSherrod   أكثر فعالية من نموذجKida  في شركات التأمين محل في التنبؤ بالفشل المالي 
 ، الدراسة ، حيث كانت النتائج من خلاله أكثر قربا للواقع العملي

 شركات لأنها قدفشل ال اح أولا يمكن الاعتماد على نماذج التنبؤ بالفشل المالي كمؤشر وحيد للحكم على نج 
 قية للمركز المالي. لا تعطي صورة حقي

 : بالاعتماد على النتائج السابقة يمكن صياغة التوصيات التالية:التوصيات
o   ذلك لنجاح المالي و افشل أو فة الينبغي القيام بمزيد من الدراسات التي تركز على استعمال نماذج التنبؤ لمعر

 . وشركات التأمين الماليةو فية ت المصر لإيجاد الحلول وتدارك الوضع قبل الوقوع في حالات الإفلاس في المؤسسا
o ية نشاطها ك لخصوص وذلضرورة العمل على صياغة نماذج  جديدة للتنبؤ بالفشل المالي في شركات التأمين

 والذي يختلف بدرجة كبية عن أنشطة شركات القطاعات الأخرى.
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