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  مݏݵص: 

ٰڈــدف مــن خــلال ɸــذه الورقــة البحثيــة إڲــʄ القيــام بنظــرة تحليليــة واختبــار الɴســب الماليــة المســتخرجة مــن القــوائم الماليــة 

للمؤسسات الاقتصادية عڴـʄ التɴبـؤ بالفشـل المـاڲʏ، وتخـاذ القـرارات الماليـة ࢭـʏ المؤسسـات واݍݰـدمن الأزمـات الۘـܣ توجɺɺـا  والبحـث 

شـل المـاڲʏ، حيـث تـم تطبيـق نمـوذج التمـان عڴـʄ المؤسسـات المدرجـة ࢭـʏ البورصـة " روȋيـة، صــيدال، عـن البـدائل الملائمـة لتفـادي الف

، وخلصــت الدراســة إڲــʄ نتــائج وتوصــيات 2016-2013فنــدق الأورا؟ــۜܣ"  وذلــك إعتمــادا عڴــʄ البيانــات الماليــة لɺــذه المؤسســات لســنة 

  قرارات المستقبلية واݍݰكم عڴʄ وضعية المالية للمؤسسة.أن النموذج المطبق له أɸمية بالغة ࢭʏ التɴبؤ بالفشل واتخاذ ال

  الɴسب المالية، الفشل الماڲʏ، القرارات المالية، نموذج ألتمان. الɢلمات المفتاحية:

  .JEL: D02 ،G23تصɴيف 

Abstract: 

The objective of this paper is to provide an analytical perspective and to give a reading to the studies that 

dealt with the use of financial analysis tools in predicting financial failure, making decisions in industrial 

companies and reducing the crises they are facing application the SHERROD, models This study Based on the 

financial statements of these institutions for the year 2013-2016. The study concluded that the financial analysis 

is very important in predicting failure, making future decisions and judging the financial position of the 

institution. 

Keywords: financial analysis, forecasting models, financial failure, economic institutions, Predictability models of 

failure. 

Jel Classification Codes: D02, G23. 
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  . مقدمة: 1

 ʄــو يــرتبط بتوقــع الظــروف المســتقبلية والعمــل عڴــɺل عــام أحــد أبــرز مــدخلات عمليــة اتخــاذ القــرارات، فɢشــȊ بــؤɴعــد التʇٌ

البيانات ࢭʏ المستقبل، و٭ڈذا فإن التɴبؤ يرتبط بجميـع أɲشـطة الأعمـال ومـا تقـوم بـه المؤسسـات مـن  تحديد ما يمكن أن تɢون عليه

  فعاليات مختلفة.

ولا ʇٌعد التɴبؤ بالفشل الماڲʏ موضوعا خاصا بالتحليل الماڲʏ فقط، ونما يمتد إڲʄ معظـم مجـالات الإدارة الماليـة والتموʈـل 

ʄ التɴبـؤ ࢭـʏ التخطـيط المـاڲʏ للاحتياجـات المسـتقبلية، وɸـذا يتضـمن التɴبـؤ بالمبيعـات والأرȋـاح Ȋشɢل عام، فتعتمد الإدارة المالية عڴ

والاحتياجــات مــن العمالـــة والمــواد الأولوʈــة، كمـــا ʇعــد التɴبــؤ بالفشـــل المــاڲʏ محــورا أساســـيا ࢭــʏ تحليــل الاســـȘثمارات ࢭــʏ ســـوق الأوراق 

ɴالت ʄتلــك الســوق عڴــ ʏعتمــد المتعــاملون ࢭــʇ ــو ينطــوي الماليـة، إذɺم مــن الأطــراف الأخــرى، فɸا اݝݰللــون وغ؈ــفɸــاح الۘـܣ يصــدرȋبــؤ بالأر

عڴــʄ اســتخدام العديــد مــن النمــاذج والأســاليب الإحصــائية والرʈاضــية الۘــܣ Ȗعمــل عڴــʄ تȎســيط الواقــع العمڴــʏ للوصــول إڲــʄ أفضــل 

اݍݰاليـــة الۘـــܣ تمكنـــه مـــن الوصـــول إڲـــʄ دلالات التɴبـــؤات الممكنـــة، إذ ينصـــرف عمـــل اݝݰلـــل المـــاڲʏ إڲـــʄ اســـتɴباط المؤشـــرات والمتغ؈ـــفات 

ڈـا والقاماٮڈـا  مـن خـلال تطبيـق نمـوذج التمـان الـذي  حول استمرارʈة المؤسسة ࢭـʏ العمـل مسـتقبلا، أو مـدى قـدرٮڈا عڴـʄ سـداد ديوٰ

ــتخدامه العديــــــد ــ ــــد اسـ ـــفية، ولقــ ـــلاس والتصـــ ــــول الإفــ ـــل الوصــ ــات قبـــ ــــلابة الماليــــــة للمؤسســـ ــــدير الصــ ــة وتقـ ـــت قدرتــــــه التɴبؤʈــــ مــــــن  أثȎــ

  المؤسسات بمختلف أݯݨامɺا وقطاعات ɲشاطاٮڈا ࢭʏ التɴبؤ بمستقبل ܵݰْڈا المالية.

  إشɢالية الدراسة: 

  ما مدى قدرة نموذج التمان ࡩʏ التɴبؤ بالفشل الماڲʏ للمؤسسات المدرجة ࡩʏ بورصة اݍݨزائر؟

  الȘساؤلات: 

  بؤ بفشل المؤسسات الاقتصاديةɴالت ʏل يمكن تطبيق نموذج التمان ࢭɸة ؟ʈاݍݨزائر  

 بؤ بفشل المؤسسات المدرجة ببورصة اݍݨزائر؟ɴالت ʏل يمكن تطبيق نموذج التمان ࢭɸ  

 للمؤسسات الاقتصادية ؟ ʏبؤ أو النجاح الماڲɴسمح بالتȖ ل استخدام الأدوات الماليةɸ 

 ل يمكن استخدام نموذج التمان أن يم؈ق بدقة ب؈ن المؤسسات الاقتصادية الناݦݰة أو الفاشلة مالياɸ ؟ 

 الصلابة المالية للمؤسسات الاقتصادية؟ ʏتقدير الفشل الماڲ ʏما مدى قدرة نموذج التمان ࢭ 

  :فرضيات الدراسة

  ʏعتمــد علٕڈــا ࢭــɲ مكــن أنʈوضــعية الماليــة للمؤسســة، و ʄاݍݰكــم عڴــ ʏا ࢭــɺســب ماليــة فعالــة يمكــن اســتخدامɲ بــؤ توجــدɴالت

 بالفشل أو النجاح الماڲʏ؛

 اتخــاذ القــرارات  نمــوذج التمــان قــادر أن يم؈ــق ʄســاعد عڴــʉبدقــة بــ؈ن المؤسســات الاقتصــادية الناݦݰــة والفاشــلة ماليــا، و

  المناسبة واݍݰكم عڴʄ وضعية المالية للمؤسسة.

  أɸداف الدراسة:

 ــ ــʄ التم؈ـــ ــة والقـــــدرة عڴـــ ــ ـــن الɴســـــب الماليـ ــتخدام مجموعـــــة مــ ــ ــادية باسـ ــ ــة للمؤسســـــات الاقتصـ ــ ــــعية الماليـ ــة الوضـ ــ ــ؈ن معرفـ ق بـــ

 فاشلة؛المؤسسات الناݦݰة وال

 البيانات المالي ʄللمؤسسات المدروسة اعتمادا عڴ ʏبؤ بالفشل الماڲɴة؛معرفة مدى دقة نموذج التمان للت 

  ــار مــدى صــلاحية تطبيــق النمــوذجɺظللمؤسســات اݝݵتــارة للدراســة، و ʏتقــدير احتمــال الفشــل أو النجــاح المــاڲ ʄٰڈــدف إڲــ

 عڴʄ المؤسسات الاقتصادية اݍݨزائرʈة.



  يمينة مقدم                                       بكطاش فتيحة                                  بودبودة الزɸراء
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   أɸمية الدراسة:

 ʏمة ࢭـɸالمسـا ʏالتـاڲȋو ʏسمح بالكشف المبكر عن احتمالية حدوث الفشل الماڲʇ بناء نموذج ʏذه الدراسة ࢭɸ ميةɸأ ʄتتجڴ

Ȗسـɺيل اتخـاذ القــرارات اللازمـة، وذلـك اعتمــاد عڴـʄ بنــاء نمـوذج رʈاعـۜܣ يجمــع بـ؈ن أدوات التحليـل المــاڲʏ وأدوات التحليـل الإحصــاǿي 

  الاقتصادية اݍݨزائرʈة. يمكن تطبيقه عڴʄ بʋئة المؤسسات

2. ʏأساسيات الفشل الماڲ  

1.2. :ʏوم الفشل الماڲɺمف  

 :ʏمكن التمي؈ق بئڈا فيما يڴʈوم واسع وɺالمؤسسة عن مف ʏࢭ ʏعف فكرة الفشل الماڲȖ  

  عدم احفام العقد المفمȊ و يتعلقɸالمؤسسة، و ʏات مالية ࢭȋعف التخلف عن الدفع عن وجود صعوʇ:التخلف عن الدفع

ڈـــا ࢭـــʏ أجـــال اســـتحقاقɺا ســـواء الـــديون الماليـــة أو ديـــون الاســـتغلال أو  بئڈـــا وȋـــ؈ن الـــدائن، فالمؤسســـة لا تقـــوم بȘســـوʈة ديوٰ

 (verniman, 2016, p. 994) .يالفوائد، وɸذا التخلف قد يɢون إرادي أو لا إيراد

 ــذه اݍݰالــة مــا التوقــف عــن الــدفع فيعــف عــن عــدم أɸزة، وɸــة القاماٮڈــا بواســطة الأصــول اݍݨــاɺالمواج ʄقــدرة المؤسســة عڴــ

تدل عڴʄ التوقف الٔڈاǿي عن الدفع، وɸنا تɢون المؤسسة أمام احتمال؈ن إما التܶݰيح أو التصفية حسب درجة خطـورة 

 .(colsse, 2003, p. 59) عالموقف، وذلك Ȗعتف ɸذه اݍݰالة أك؆ف خطورة وȖعقيد من حالة التخلف عن الدف

  عفʇBeaver  ا، وقـد ذكـرɺخ اسـتحقاقʈتـوار ʏسداد القاماٮڈا المالية ࢭ ʄأنه عدم القدرة المؤسسة عڴ ʄعڴ ʏعن الفشل الماڲ

أنه من الناحية العملية تɢون المؤسسة فاشلة عند حدوث الإفـلاس، أو ࢭـʏ حالـة عـدم سـداد الـديون أو فوائـدɸا أو عـدم 

 ملة الأسɺم الممتازة.سداد حسابات البنوك أو عدم سداد الأرȋاح المستحقة ݍݰ

  ʄالالقامــات  ســـدادالقــدرة عڴــsolvent failures  شـــاط نظــرا لأن المؤسســـة تحقــق خســـائرɴـــذه اݍݰالــة يـــتم إيقــاف الɸ ʏࢭــ

ــ ڈـ ــة لســـداد ɠافـــة ديوٰ ــه يɢـــون لـــدٱڈا أمـــوال ɠافيـ ــʄ الـــرغم مـــن أنـ ، صـــفحة 2013(يوســـف،  افقـــط دون تحقيـــق الأرȋـــاح، عڴـ

504(. 

  سـداد الالقامـات ʄالفشل عدم القدرة عڴinsolventfailure ـومɺـا مفɺـذه اݍݰالـة أك؆ـف تحديـدا مـن اݍݰالـة السـابقة ولɸ ،

 .)505فحة ، ص2013(يوسف،  قانوɲي، حيث تتوقف المؤسسة عن العمل نȘيجة عدم قدرٮڈا عڴʄ سدادا القاماٮڈا

للتعب؈ف عن الأحـداث الۘـܣ Ȗسـبق ݍݰظـة إعـلان عـن الإفـلاس المؤسسـة والمتمثلـة ࢭـʏ  يمكن القول أن الفشل الماڲʇ ʏستخذم

عدم قدرٮڈا عڴȖ ʄسديد القاماٮڈا المستحقة ࢭʏ أجال اݝݰددة، فح؈ن ʇستخدمه البعض للإشارة عن ݍݰظة الإفلاس وانقضاء عمر 

  المؤسسة بإشɺار الإفلاس للتعب؈ف عن التصفية.

2.2. ʏأنواع الفشل الماڲ  

 الزاحف: الف ʏأسـباب داخليـة عديـدة، كعـدم كفـاءة الإدارة، شل الماڲ ʄغالـب الأحيـان إڲـ ʏذا النوع مـن الفشـل ࢭـɸ يحدث

زʈـــادة الاعتمـــاد عڴـــʄ الـــديون والتوســـع غ؈ـــف المـــدروس، الإســـراف ࢭـــʏ اســـتخدام المـــوارد وتܸـــݵم التɢـــاليف الɴســـȎية، والتـــاي 

اخـتلال الɺيɢــل المـاڲʏ بمـا يحتوʈـه مــن ɸيɢـل الأصـول وɸيɢــل  تـنعكس ࢭـʏ الٔڈايـة عڴــʄ محـددين مـن محـددات المؤسســة ɸمـا

 .)75، صفحة 2014(بلمقدم،  التموʈل، وانخفاض إنتاجية وظائف الإدارة المؤسسة من إنتاج وȖسوʈق ومالية

 :ȃالمفـاڊ ʏيجـة للمتغ؈ـفات السياسـية أو القانونيـة أو الاقتصـادية أو  الفشل الماڲȘيحـدث بصـورة مفاجئـة وغ؈ـف متوقعـة ن

 .)311، صفحة 2011(الزȋيدي،  التكنولوجية أو الاجتماعية أو الطبيعية الۘܣ لا يɢون للمؤسسة أدɲى سيطرة علٕڈا
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 :ـذا النـو  الفشـل الاقتصـاديɸ ـاليف ومـن ضــمٔڈا يحـدثɢـل التɠ غطيـةȖ ʄ݀ݨـز عوائـد المؤسسـة عڴــȖ ع مــن الفشـل عنـدما

تɢلفــة تموʈــل رأس المــال، أو بمعۚــܢ أخــر الفشــل الاقتصــادي ɸــو عــدم قــدرة المؤسســة عڴــʄ تحقيــق العائــد علــلا رأس المــال 

 المسȘثمر يȘناسب واݝݵاطر المتوقعة لتك الاسȘثمارات.

 :عتف مؤسسة التحليل  فشل الأعمالȖ المعروفة ʏالماڲDun and Bradreet  ذا النـوع مـن الفشـلɸ الۘܣ قامت بتحديد ʏۂ

 وقد أشارت إڲʄ أن فشل الأعمال إنما يرتبط مع أي مؤسسة أعمال تɴتࢼܣ علاقْڈا مع الدائن؈ن بخسارة.

 :ـة الق  الإعسار الفۚܣɺـون فيـه إدارة المؤسسـة عـاجزة عـن مواجɢعف الإعسار الفۚܣ عـن الموقـف الـذي تʇ اماٮڈـا المسـتحقة

ــادة عـــن  ــʄ خصـــومɺا المتداولـــة، وʉعـــف ɸـــذا النـــوع عـ ــال اســـتحقاقɺا رغـــم زʈـــادة أصـــولɺا المتداولـــة عڴـ الـــدفع عنـــد حلـــول أجـ

ماʇعرف بأزمة السيولة داخل المؤسسـة، وۂـʏ مـن اݍݰـالات المؤقتـة حيـث يمكـن للمؤسسـة أن تـتخلص مـن ɸـذا النـوع مـن 

ڈا الۘــܣ Ȗســتطيع بمو   ةجّڈــا زʈــادة رصــيد النقــدي بمســتوى يمكٔڈــا مــن Ȗســديد القاماٮڈــا المســتحقالفشــل عــن طرʈــق سياسـْـ

 .)53، صفحة 2006(الصرʈفي، 

 :الوفـاء بالقاماٮڈـا المسـتحقة  الإعسار بالتصفية ʄـون المؤسسـة غ؈ـف قـادرة عڴـɢحـدث عنـدما تʈسܢ الإعسار اݍݰقيقـي وʇ

إعطا٬ڈـا الوقــت الɢــاࢭʏ لـذلك، أي أٰڈــا ࢭــʏ حالـة إعســار يــؤدي ٭ڈـا إڲــʄ التصــفية وʉعـود الســȎب ࢭــɸ ʏـذا إڲــʄ زʈــادة  حۘـܢ فيحالــة

 خصومɺا عڴʄ القيمة السوقية ݝݨموع أصولɺا، وʉعتف ɸذا النوع من الإعسار أك؆ف شيوعا مقارنة بالإعسار الفۚܣ.

3.2. ʏر الفشل الماڲɸمظا  

، 2005/2006(النʋسـڴʏ،  ا:من المظاɸر الۘܣ Ȗش؈ف أن المؤسسة متجɺة إڲʄ الفشل الماڲʏ ومن أɸمɺـ مجموعةيمكن تحديد 

   )53صفحة 

 ل خاص اقفاض قص؈ف الأجل؛ɢشȌالإقراض و ʄللمؤسسة، الاعتماد المقايد عڴ ʏل الماڲɢيɺال ʏاختلال ࢭ 

 ــܣ قـــد تتصـــف  عـــدم ــاز مɺامɺـــا الۘـ ــة ࢭـــʏ إنجـ ــʄ مســـايرة التطـــور التقۚـــܣ وتبـــاع الوســـائل التقليديـ قـــدرة Ȋعـــض المؤسســـات عڴـ

 سة شديدة؛بانخفاض كفاءٮڈا وفاعليْڈا ࢭȊ ʏعض الأحيان خاصة ࢭʏ ظل ظروف المناف

  شطة المؤɲإدارة أ ʏة ࢭʈل التنظيܣ؛ضعف الكفاءة المالية والإدارɢيɺسسة وعدم ملائمة ال 

 سـبة ݍݱݨـم  ضعفɴبنـود البضـاعة والمـدين؈ن بال ʏالارتفـاع المسـتمر ࢭـ ʄرأس المال العامل، الأمر الذي يـؤدي إڲـ ʄالرقابة عڴ

 :)361، صفحة 2016(مطر،  تالمبيعا

 المستوردة أو المنتجة محليا؛ انخفاض المبيعات وتزايد المنافسة من المنتجات 

  ي الرɲا لففات متتالية و تدɸورɸحية وتدȋ.احتمال استمرار ذلك لسنوات قادمة 

4.2 .ʏمراحل الفشل الماڲ  

ممـــا لا شـــك فيـــه أن المؤسســـة لا تصـــبح متـــدɸورة فجـــأة أو بصـــورة غ؈ـــف متوقعـــة ونمـــا تɢـــون ɸنـــاك Ȋعـــض المؤشـــرات الۘـــܣ 

ــا مـــن قبـــل الإدارة مثـــل التغي؈ـــف ࢭـــʏ الطلـــب عڴـــʄ المنتجـــات  والقايـــد المســـتمر ࢭـــʏ التɢـــاليف غ؈ـــف المباشـــرة وتقـــادم طـــرق يمكـــن معاݍݨْڈـ

  .)67، صفحة 2010(مطر ح.،  لالإنتاج وتزايد المنافسة ونقص الȘسɺيلات الائتمانية وتزايد الأعباء بدون رأس مال عام

  :ʏور الماڲɸالأ مرحلة التد ʄاݍݰصـول عڴـ ʄعدم قدرة المؤسسـة عڴـ ʏڈـا المسـتحقة، ۂ مـوال الضـرورʈة واللازمـة لتغطيـة ديوٰ

  وɸذه المرحلة يمكن معاݍݨْڈا ولكن تأخذ المعاݍݨة ففة طوʈلة من الزمن.
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ɠإجراء Ȗعديل ࢭʏ السياسات المالية ࢭʏ المؤسسة أو Ȗغ؈ف الإدارة،أو العمل عڴʄ إصدار أسɺم إضافية ومعظم المؤسسات 

(مطر ح.،  .ح إذا اكȘشفت اݍݵلل ࢭʏ الوقت المناسب واتخاذ الإجراءات المناسبةالۘܣ تمر عڴɸ ʄذه المرحلة Ȗعاݍݮ بنجا

  )67، صفحة 2010

  :ʏـــل مرحلـــة الفشـــل الكڴـــɠ تࢼـــܣɴـــذا الفشـــل محققـــا وتɸ ـــذه المرحلـــة نقطــة حرجـــة فشـــل المؤسســـات،حيث يصـــبحɸ عتـــفȖ

إضـــافية Ȋســـب تجـــاوز الالقامـــات الɢليـــة قـــيم أصـــول الوحـــدة وʈصـــبح الفشـــل محـــاولات الإدارة لݏݰصـــول عڴـــʄ التمـــوʈلات 

 الكڴʏ والإفلاس محققا باݍݵطوات القانونية.

  الفشل الماڲʏ مؤشرات .5.2

  :ڈـا اتجـاه مصـݏݰة الضـرائب الديون المستحقة ڈـا اتجـاه المنظمـات الاجتماعيـة، ثـم ديوٰ تبـدأ المؤسسـة Ȋعـدم Ȗسـديد ديوٰ

وɴʈــتج عنــه عــدم  عڴــɲ ʄشــاطɺا الاســتغلاڲʏ ࢭــʏ المــدى القصــ؈ف، إلا أنــه يــؤدي إڲــʄ تــدɸور الوضــعية أك؆ــف  ون ɠـاـن ɸــذا لايــؤثر

 .Ȗسديد ديون الموردين

  :ـــة والائتمانيـــةʈا، العلاقـــات التجارɸســـديدȘڈم والت݀ݨيـــل ب مـــع ظɺـــور العلامـــات الأوڲـــʄ للفشـــل يبـــدأ المـــوردون بطلـــب ديـــوٰ

Ȗسـليم الطلبيـات، أمـا البنـوك فتصـبح أك؆ـف تحفظـا وسـففض مـنح القـروض وقد يݏݨئون إڲʄ طلب الȘسديد الفوري عند 

 ʄم عڴــɺــائن فيقــل إقبــالȋالقــروض المقدمــة، أمــا الز ʄذا حــدث ذلــك تطلــب ضــمانات إضــافية عڴــــذه المؤسســة، وɺجديــدة ل

 منتجات المؤسسة وɸو ما ينعكس عڴʄ رقم الأعمال.

  :ـــذه المؤشـــرات حســـب درجـــة خطور النتـــائج اݝݰققـــةɸ ـــاح، انخفـــاض وتراجـــع النتـــائج تـــفزȋـــع الأرʉالتوقـــف عـــن توز ʏٮڈـــا ࢭـــ

 اݝݰققة، صعوȋات تتعلق بضيق اݍݵزʈنة، التوقف عن الدفع.

  :ʏل الماڲɢيɺالالɢذا المستوى وتتخذ عدة أشɸ ʄناك مؤشرات تفز عڴɸ  :مٔڈا 

 نقص رأس المال العامل؛ -

 لا تȘناسب مع ݯݨم الأموال اݍݵاصة؛مديونية ثقيلة جدا و  -

 صعوȋات فيما يخص اݍݵزʈنة؛ -

 ارتفاع محسوس ࢭʏ ݯݨم الديون قص؈فة الأجل. -

  الماڲʏ عڴʄ المؤسسة الاقتصادية   أثار الفشل .6.2

  يفكɺا الفشل عڴʄ المؤسسة ࢭʏ النقاط التالية: الۘܣتتمثل الأثار 

 الفشل من أقساط ا تزايد ʄا إڲɺقʈطر ʏيجة لتعاظم وتزايد ݯݨم ديون المؤسسة الۘܣ ࢭȘلدين وفوائده اݍݵسائر اݝݰققة ن

 لصاݍݳ البنك الدائن؛

 ذه اݍݵسائر انخفاض ݯݨم الموارد الذاتية للمؤسسة المدɸ ʄينة ومن ثم التعرض لأزمة السيولة؛يفتب عڴ 

  ʄاݍݰصول عڴ ʏات ࢭȋشاط؛المستلزمات مواجه المؤسسة لعدة صعوɴشغيل اللازمة لاستمرار الȘال 

 ،يةȎسɴالمؤسسة من الناحيت؈ن المطلقة وال ʏتزايد الطاقات العاطلة ࢭ  

 توظيف نموذج التمان للتɴبؤ بالفشل أو النجاح الماڲʏ للمؤسسات المدرجة ࡩʏ البورصة نموذج ألتمان .3

ــــل  ـــد عمـ ــانʇعــ ــ ــنة  ألتمـ ــ ــܣ 1968لسـ ــʏ التحليـــــل، والۘـــ ــة ࢭـــ ــ ــة التقليديـ ــ ــاوز الطرʈقـ ـــت تجـــ ــܣ حاولــ ــــال الۘـــ م، مـــــن أول وأɸـــــم الأعمـ

اســـتخدمɺا الســـابقون ࢭـــʏ التɴبـــؤ بالفشـــل المؤسســـات معتمـــدين عڴـــʄ أســـاليب إحصـــائية Ȋســـيطة ࢭـــʏ تحليـــل الɴســـب الماليـــة، اختيـــار 
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 1974وقـــد وضـــع ɸـــذا النمـــوذج عـــام  ة،فاشـــلة وغ؈ـــف الفاشـــلɲســـبة ماليـــة واحـــدة Ȗعقيـــد بأٰڈـــا الأفضـــل ࢭـــʏ التمي؈ـــق بـــ؈ن المؤسســـات ال

ـــام  ــان عــ ـــعه ألتمـــ ـــوذج ســـــابق وضــ ـــدي،  1968اســـــتكمالا لنمــ ـــذا النمـــــوذج بنمـــــوذج التحليـــــل ، )299، صـــــفحة 2011(الزȋيــ وʉعـــــرف ɸــ

ــق. ــة  المم؈ــ ــة بʋنــ ــلوب مــــن إســــتɴباط علاقــــة خطيــ ــتمكن ɸــــذا الأســ ــو أســــلوب إحصــــاǿي حيــــث يــ ــق ɸــ ــيح أن التحليــــل الم؈ــ ــۜܣ التوضــ وʈقتغــ

الɴسب المالية) الۘܣ Ȗعتف أحسن ɸذه المتغ؈فات للتم؈ق ب؈ن مجموعت؈ن متبايɴت؈ن وۂʏ مجموعة المؤسسات (مجموعة من المتغ؈فات 

  ناݦݰة ومجموعة المؤسسات الفاشلة.ال

) ɲسبة مالية استخرجت من القوائم المالية للمؤسسات ࢭʏ السنة الأوڲʄ قبل الفشـل والإفـلاس، Altman )22لقد اختف  

ــادر التموʈــــل  الɴســـبةوɠانـــت ɸــــذه  ــʄ مصــ ــة والɴشـــاط ومــــدى اعتمـــاد المؤسســــة عڴـ ــيم الرȋحيــ ــة بدراســـة وتقيــــيم الســـيولة وتقيــ مرتبطــ

ʏانـــت عينـــة الدراســـة  المقفضـــة ࢭـــɠـــل عماليْڈـــا وʈفٕڈـــا التماثـــل، ومـــن خـــلال 33مؤسســـة ناݦݰـــة، و 33تمو ʏ22مؤسســـة فاشـــلة روڤـــ 

) ɲســب ماليــة اعتــفت وفقــا لوجɺــة نظــره أفضــل الɴســب المم؈ــقة لــلأداء والۘــܣ يمكــن أن تنۗــܡ ɲ5ســبة ماليــة، فقــد تــم تــرجيح وانتقــاء (

  .)300، صفحة 2011يدي، (الزȋ لبالفش

Z= 0 ,012X1+0,014X2+0,033X3+0,006X4+0,010X5  

 X1:  رأس المال العامل / مجموع الأصول ʏصاࢭ.  

 X2 : .اح اݝݰتجزة / مجموع الأصولȋالأر  

 X3 : اح قبل الفوائد والضرائب / مجموع الأصولȋالأر.  

 X4 : م / مجوع الأصولɺالقيمة السوقية للأس.  

 Z: .دليل أو مؤشر الإسفاتيجية  

  تصنف المؤسسات ضمن إحدى الفئات التالية:  zوȋناء عڴʄ قيم 

  انت قيمةɠ الاستمرار ( الناݦݰة )، إذا ʄفئة المؤسسات القادرة عڴz   ساويȖ ذه المؤسساتɺأو أكف، 2,99ل 

  انت قيمة أقل منɠ ة، إذاʈالاستمرار ʄمدى قدرٮڈا عڴ ʏوك ࢭɢأو اكف، 1,81فئة المؤسسات المش 

  ون قيمةɢا، حيث تɺبؤ بوضعɴفئة المؤسسات يصعب التz  2,99و  1,81لدٱڈا ب؈ن  ، 

  توظيف نموذج التمان للتɴبؤ بالفشل أو النجاح الماڲʏ للمؤسسات المدرجة ࡩʏ البورصة .4

 تطبق نموذج التمان للتɴبؤ بالفشل الماڲʏ لمؤسسة روʈبة .1.4

Z = 0.012 xଵ + 0.014 xଶ + 0.033 xଷ + 0.006 xସ × 0.01 xହ 

  لمؤسسة روʈبة Zقيمة ): 1اݍݨدول(

  2016  2015  2014  2013  البيان

  423 747783  863 201 103  065 416 109  661 536 70  رأس المال العامل

 512 274 44  651 436 88  116553 226  769 564 198  الأرȋاح اݝݰتجزة

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

  613 028 491 2  457,5 690 673 2  245 620 879 2  540,5 955 910 2  القيمة السوقية للأسɺم

  656 589 151  521 020 252  211 943 368  438 514 290  الرȋح قبل الضرʈبة

  524 392 280 9  758 204 340 8  495 674 209 7  945 582 482 5  مجموع اݍݵصوم

  524 392 280 9  758 204 340 8  495 674 209 7  945 582 482 5  مجموع الأصول 

      X1رأس المال العامل / مجموع الأصول 
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0.0128 0.0151  0.0123  0.0805 

 X2  0.0362 0.0313  0.0106 0.0047الأرȋاح اݝݰتجزة / مجوع الأصول 

  X3  0.0529  0.0511  0.0302  0.0163الأرȋاح قبل الضرʈبة / مجموع الأصول 

  X4 0.5309  0.3994  0.3205  0.2684القيمة السوقية للأسɺم / مجموع اݍݵصوم  

  X5 1.1029  0.9773  0.9061  0.8635المبيعات / مجموع الأصول 

z  1.6620  1.4475  1.2276 1.1815 

 : من إعداد الباحثان اعتمادا عڴʄ البيانات المالية للمؤسسة روʈبة.المصدر

ــة إڲـــʄ الفشـــل المـــاڲʏ 1.81اݝݰصـــل علٕڈـــا أقـــل مـــن  zنلاحـــظ مـــن خـــلال اݍݨـــدول قـــيم  ــر احتماليـــة Ȗعـــرض المؤسسـ ــا يفسـ ممـ

ڈــا تحقــق مبيعـــات  بɴســبة كب؈ــفة جــدا، وʉعكــس ɸــذا المؤشـــر حســب مɢوناتــه أن المؤسســة تفتقــد إڲــʄ تـــأث؈ف المبيعــات عڴــʄ نمــوذج ɠوٰ

  تحدي كب؈ف للمؤسسة؛ د الأرȋاح ʇعدضȁيلة جدا مقارنة بݲݨم الأموال المسȘثمرة وɸذا ما يجعل من تولي

رغـم القـيم الموجـة للــرأس المـال العامـل والۘـܣ Ȗشــɺد ارتفـاع مـن سـنة إڲــʄ سـنة إلا أٰڈـا لـم تحقــق أرȋـاح عكـس ɲسـبة القيمــة 

 ʄـاح اݝݰتجـزة إڲـȋـذا مـا يجعـل المؤسسـة لا تحقـق عوائـد والأرɸعرف انخفاض مستمر، وȖ مجموع الأصول الۘܣ ʄم إڲɺالسوقية الأس

 ن لɺا دور ࢭʏ مردودية المؤسسة؛ɠا مجموع الأصول 

والــذي يمثــل ɲســبة صــاࢭʏ رأس المــال العامــل الــذي ɸــو أحــد ɲســب الســيولة يــرتبط Ȋعــلاق قوʈــة  x1بالɴســبة للمؤشــر الأول 

وȖشي؈فانخفاض ɲسبة صاࢭʏ رأس المال اڲʄ  منخفضة تɢون ɲسبة صاࢭʏ رأس المال العامل منخفضة، zفɢلما ɠانت قيمة  zمع قيمة 

وجود السيولة وɸو مؤشر اڲʄ أن المؤسسة تحقق خسائر ولʋس لɺا القدرة عڴʄ سداد القاماٮڈا وɸو سȎب من أسـباب قلة أو عدم 

 ل الماڲʏ وعدم استمرارʈة المؤسسة؛الفش

الــذي يمثــل ɲســبة الــرȋح قبــل الفوائــد والضــرائب إڲــʄ إجمــاڲʏ الموجــودات والــذي ʇســܢ أيضــا  x3بالɴســبة للمؤشــر الثالــث 

 ʏــ ــر عــــن اســــتمرارʈة المؤسســـة أو فشــــلɺا ࢭــ ــرات الـــذي ʇعطــــي إنــــدار مبكـ ــܢ المؤشــ ــذا المعـــدل مۚــ ــȘثمار وʉعــــد ɸــ ــʄ الاسـ بمعـــدل العائــــد عڴــ

متدنيـة ɠلمـا ɠانـت ɲسـبة معـدل العائـد  zمـا ɠانـت قيمـة ومعـدل العائـد عڴـʄ الاسـȘثمار فɢل zالمستقبل وɸنـاك علاقـة قوʈـة بـ؈ن قـيم 

 .عڴʄ الاسȘثمار متدنية

  لمؤسسة صيدال:  ALTMANتطبيق نموذج  .2.4

Z = 0.012 xଵ + 0.014 xଶ + 0.033 xଷ + 0.006 xସ × 0.01 xହ 

  لشركة صيدال Zقيمة ): 6اݍݨدول (
  2016  2015  2014  2013  البيان

  210.03 441 419 8  933.83 118 169 19  963.88 161 076 13  465.19 897 447 10  رأس المال العامل

  609.65 358 469 1  990.89 817 143 1  164,41 256 435 1  249,97 569 765 1  الأرȋاح اݝݰتجزة

  107.7910 075 489  634.01 150 972 9  190.20 622 836 9  149 878 243 12  المبيعات

  000 300 234 6  000 400 929 5  000 970 369 5  000 870 736 5  القيمة السوقية للأسɺم

  713.91 704 098 2  602.61 809 443 1  946.30 433 568 1  417.58 702 798 2  الرȋح قبل الضرʈبة

  657,41 536 390 46  68. 820 900 921 34  405.93 704 587 31  372.69 573 099 30  مجموع اݍݵصوم

  657.41 536 390 46  68. 820 900 921 34  405.93 704 587 31  372.69 573 099 30  مجموع الأصول 

  X1  0.3471 0.4139  0.5489 0.1814رأس المال العامل / مجموع الأصول 

  X2  0.0586  0.0454  0.0327 0.0316الأرȋاح اݝݰتجزة / مجوع الأصول 

       X3  0.0929الأرȋاح قبل الضرʈبة / مجموع الأصول 



  اسنخدام نموذج التمان لتɴبؤ بالفشل الماڲʏ ࢭʏ المؤسسات الاقتصادية
 

  ، جامعة الشɺيد حمه ݍݵضر بالوادي، اݍݨزائر.» 406 - 397، ص 2020، جوان 01العدد ، 05مجلة إقتصاد المال والأعمال، اݝݨلد «   404
 

  من إعداد الباحثان اعتمادا عڴʄ البيانات المالية للمؤسسةالمصدر: 

ــة إڲـــʄ الفشـــل المـــاڲʏ 1.81اݝݰصـــل علٕڈـــا أقـــل مـــن  zنلاحـــظ مـــن خـــلال اݍݨـــدول قـــيم  ــر احتماليـــة Ȗعـــرض المؤسسـ ــا يفسـ ممـ

ڈــا تحقــق مبيعــات  بɴســبة كب؈ــفة جــدا، وʉعكــس ɸــذا المؤشــر حســب مɢوناتــه أن المؤسســة تفتقــد إڲــʄ تــأث؈ف المبيعــات عڴــʄ نمــوذج  ɠوٰ

  د تحدي كب؈ف للمؤسسة.ضȁيلة جدا مقارنة بݲݨم الأموال المسȘثمرة وɸذا ما يجعل من توليد الأرȋاح ʇع

رغـم القـيم الموجـة للــرأس المـال العامـل والۘـܣ Ȗشــɺد ارتفـاع مـن سـنة إڲــʄ سـنة إلا أٰڈـا لـم تحقــق أرȋـاح عكـس ɲسـبة القيمــة 

 ʄـاح اݝݰتجـزة إڲـȋذا ما يجعل المؤسسة لا تحقـق عوائـد  والأرɸعرف انخفاض مستمر، وȖ مجموع الأصول الۘܣ ʄم إڲɺالسوقية الأس

  ɠان لɺا دور ࢭʏ مرد ودية المؤسسة.مجموع الأصول 

  يɲسـبة للمؤشــر الثـاɴبالx2  غالبيــة ʏسـبة ࢭــɴــذه الɸ الموجــودات يلاحـظ أن ʏإجمـاڲ ʄـاح اݝݰتجــزة إڲــȋســبة الأرɲ والــذي يمثـل

المؤسسـات ذات ɲســب منخفضــة  وۂــȖ ʏشــ؈ف اڲــʄ عـدم توزʉــع الأرȋــاح وɸــو مؤشــر أيضــا إڲـʄ وجــود ܿݨــز مــفاكم ࢭــʏ المؤسســة 

منخفضـــة Ȗعــاɲي مـــن انخفــاض توزʉـــع الأرȋـــاح zولة لـــدٱڈا وɸــذا يظɺـــر أن المؤسســـة الۘــܣ تɢـــون فٕڈــا قيمـــة اوعــدم وجـــود ســي

 اݝݰتجزة؛

   عȊسبة للمؤشر الراɴبالx4  مـة الۘـܣɺسـبة مـن المؤشـرات المɴـذه الɸ عـدȖم؈ن وɸالقيمـة السـوقية ݍݰقـوق المسـا ʏوالمتمثـل ࢭـ

لموجـودات حيـث تبـ؈ن ɸـذه الɴسـبة العلاقـة بـ؈ن حقـوق المسـاɸم؈ن تظɺر قدرة المؤسسة عڴȖ ʄسـديد القاماٮڈـا مـن خـلال ا

ࢭʏ المؤسسة والديون المفتبة عڴـʄ المؤسسـة وɠلمـا ɠانـت ɸـذه الɴسـبة مرتفعـة ɠلمـا ɠانـت المؤسسـة افضـل وانخفـاض ɸـذه 

ــا وȋالتـــاڲʏ عـــدم قـــدرة المؤسســـة عڴـــʄ ســـداد القاماٮڈـــا وɸـــو أحـــد  الɴســـبة يـــدل عڴـــʄ زʈـــادة ديـــون الشـــركة مقارنـــة بموجوداٮڈـ

  مؤشرات فشل الشرɠات ࢭʏ المستقبل حيث يلاحظ انخفاض ɸذه الɴسبة ࢭʏ أغلب ɠانت منخفضة 

  لمؤسسة فندق الأورا؟ۜܣ: ALTMAN تطبيق نموذج  .3.4

Z = 0.012 xଵ + 0.014 xଶ + 0.033 xଷ + 0.006 xସ × 0.01 xହ  

  لمؤسسة فندق الأورا؟ۜܣ Z : قيمة )3اݍݨدول (
2016 2015 2014 2013 

 
 مجموع الأصول  134,76 741 928 11 380,27 027 028 12 872,22 764 022 12 537,55 588 730 11

 المبيعات 762,49 744 168 2 262,69 721 073 3 525,31 799 870 2  668,54 576 661 2

 الرȋح قبلالضرʈبة 518,75 518 452 073,94 942 960 510,88 902 792  030,26 417 512

 السعر سوقيللسɺم 362,88 426,73 448,81  478,65

 عدد الأسɺم 000,00 000 6 000,00 000 6 000,00 000 6  000,00 000 6

  
 الأرȋاح اݝݰتجزة 178,32 885 356 348,86 137 41 773,22 133 32

 راس المال العامل الدائم 826,03 085 916 164,81 701 892 1 454,49 814 363 2  125,00 991 891 1

 القيمةالسوقية لاسɺم المؤسسة 000,00 280 177 2 000,00 380 560 2 000,00 860 692 2  000,00 900 871 2

 صاࢭʏ راسالمال العامل / مجموع الأصول  0,09 0,19 0,24  0,19

0.0496  0.0413 0.0452  

  X4 0.1905  0.1699  0.1697 0.1343القيمة السوقية للأسɺم / مجموع اݍݵصوم  

  X5 0.4067  0.3114  0.2855 0.2261المبيعات / مجموع الأصول 

z 1.3261 1.1372  1.2280  0.7177 
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 الأرȋاحاݝݰتجزة / مجموع الأصول  0,04 0,00 0,00  -

 الرȋح قبلالضرʈبة / مجموع الأصول  0,13 0,26 0,22  0,14

 القيمةالسوقية / مجموع اݍݵصوم 0,11 0,13 0,13  0,15

 اجماليالمبيعات / مجموع الأصول  0,18 0,26 0,24  0,23

 z قيمة 0,55 0,84 0,83  0,71

  من إعداد الباحثان اعتمادا عڴʄ البيانات المالية للمؤسسةالمصدر: 

ممــا يفســر احتماليــة Ȗعــرض 1.81الأقــل مــن   اݝݰصــل علٕڈــا  للمؤسســة فنــدق الأورا؟ــۜܣ zنلاحــظ مــن خــلال اݍݨــدول قــيم 

المؤسسة إڲʄ الفشل الماڲʏ بɴسبة كب؈فة جدا، وʉعكس ɸذا المؤشر حسب مɢوناته أن المؤسسة تفتقد إڲʄ تأث؈ف المبيعات عڴʄ نموذج  

ڈا تحقق مبيعات ضȁيلة جدا مقارنة بݲݨم الأموال المسȘثمرة وɸذا ما يجعل من توليد الأرȋاح ʇعد تحدي كب؈  ف للمؤسسة.ɠوٰ

  سـبة القيمــةɲ ـاح عكــسȋســنة إلا أٰڈـا لــم تحقـق أر ʄد ارتفـاع مــن سـنة إڲـɺشــȖ رغـم القـيم الموجــة للـرأس المــال العامـل والۘـܣ

الســوقية الأســɺم إڲــʄ مجمــوع الأصــول الۘــܣ Ȗعــرف انخفــاض مســتمر، وɸــذا مــا يجعــل المؤسســة لا تحقــق عوائــد  والأرȋــاح 

 اݝݰتجزة إڲʄ مجموع الأصول ɠان 

 سɴبة للمؤشـر الأول بالx1  ـةʈعلاقـة قوȊ سـب السـيولة يـرتبطɲ ـو أحـدɸ رأس المـال العامـل الـذي ʏسـبة صـاࢭɲ والـذي يمثـل

منخفضـــة تɢـــون ɲســـبة صـــاࢭʏ رأس المـــال العامـــل منخفضة،وȖشـــي؈فانخفاض ɲســـبة صـــاࢭz  ʏفɢلمـــا ɠانـــت قيمـــة  zمـــع قيمـــة 

ة تحقق خسائر ولʋس لɺا القدرة عڴʄ سداد القاماٮڈا رأس المال إڲʄ قلة أو عدم وجود السيولة وɸو مؤشر إڲʄ أن المؤسس

 وɸو سȎب من أسباب الفشل الماڲʏ وعدم استمرارʈة المؤسسة.

   عȊسبة للمؤشر الراɴبالx4  مـة الۘـܣɺسـبة مـن المؤشـرات المɴـذه الɸ عـدȖم؈ن وɸالقيمـة السـوقية ݍݰقـوق المسـا ʏوالمتمثـل ࢭـ

ل الموجـودات حيـث تبـ؈ن ɸـذه الɴسـبة العلاقـة بـ؈ن حقـوق المسـاɸم؈ن تظɺر قدرة المؤسسة عڴȖ ʄسـديد القاماٮڈـا مـن خـلا

ࢭʏ المؤسسة والديون المفتبة عڴـʄ المؤسسـة وɠلمـا ɠانـت ɸـذه الɴسـبة مرتفعـة ɠلمـا ɠانـت المؤسسـة أفضـل وانخفـاض ɸـذه 

ــا وȋالتـــاڲʏ عـــدم قـــدرة المؤسســـة عڴـــʄ ســـداد القام ــا وɸـــو أحـــد الɴســـبة يـــدل عڴـــʄ زʈـــادة ديـــون الشـــركة مقارنـــة بموجوداٮڈـ اٮڈـ

 مؤشرات فشل الشرɠات ࢭʏ المستقبل حيث يلاحظ انخفاض ɸذه الɴسبة ࢭʏ أغلب ɠانت منخفضة

  سبة للمؤشر اݍݵامسɴبالx5  ʄا سوف يؤدي إڲɺسبة فإن انخفاضɴذه الɺا لɺالموجودات ووفق ʄسبة المبيعات إڲɴالمتمثل ب

دارة المؤسســة ࢭــʏ اســتغلال مجوداٮڈــا ࢭــʏ تحقيــق وأن انخفــاض ɸــذه الɴســبة مؤشــر عڴــʄ عــدم كفــاءة الإ  zانخفــاض قيمــة 

 مبيعات عالية لɺا دور ࢭʏ مرد ودية المؤسسة.

  

  اݍݵاتمة . 5

-2013 لقـــد حاولـــت ɸـــذه الدراســـة التɴبـــؤ بالفشـــل المـــاڲʏ للشـــرɠات المدرجـــة ࢭـــʏ بورصـــة اݍݨزائـــر خـــلال الفـــفة الممتـــدة بـــ؈ن

تب؈ن مـن خـلال النتـائج المتوصـل إلٕڈـا أن "ألتمان،"البيانات المالية وذلك بتطبيق النماذج التɴبؤ بالفشل الماڲʏ  عڴʄواعتماد  2016

المؤسســات المدرجـــة ࢭـــʏ البورصـــة "روʈبــة، صـــيدال، فنـــدق الأورا؟ـــۜܣ"تتواجد ࢭــʏ فئـــة أو منطقـــة اݍݵطـــر أي الفشــل المـــاڲʏ خـــلال فـــفة 

صعوȋات ماليـة ࢭـʏ المسـتقبل،والاعتماد عڴـʄ مؤشـرات التحليـل المـاڲʏ  ؤسسات ستواجهالدراسة المعتمدة،وɸذا يدل عڴʄ أن ɸذه م

ــا يؤكــــد ܵــــݰة  ــة، وɸــــذا مــ ــفة الدراســ ــائج ســــلبية خــــلال فــ ــيققت نتــ ــا حفنــــدق الأوراســ ــيدال، "ɠلɺــ نجــــد أن ɸــــذه الشــــرɠات "روʈبــــة، صــ

ة الماليـة  للمؤسسـة،وʈمكن أن ɲعتمـد الفرضية المطروحة،انه توجد مؤشرات مالية فعالة يمكن اسـتخدامه ࢭـʏ اݍݰكـم عڴـʄ وضـعي
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ــؤ المتمثلـــة  ࢭـــʏ نمـــوذج  ــؤ بالفشـــل أو النجـــاح الماڲʏ،وذلـــك باســـتعمال نمـــاذج التɴبـ ــاذ "ألتمـــان،"علٕڈـــا ࢭـــʏ التɴبـ والۘـــܣ Ȗســـاعد عڴـــʄ اتخـ

  القرارات المناسبة  و اݍݰكم عڴʄ وضعية المالية للمؤسسة.

 النتائج: . 1.5

لمدرجة ࢭʏ بورصة اݍݨزائر " روʈبة، صـيدال، بيوفـارم " مـن خـلال حسـاب قـيم عڴʄ المؤسسات ا altmanتم تطبيق نموذج 

z  انت قيمةɠ ذه المؤسسات من خلال تطبيق النموذج، الۘܣ تب؈ن إذاɺل ʏنؤ بالفشل الماڲȎوذلك لتz  فإن 2.99أكف من  ʏالمؤسسـة ࢭـ

فـإن المؤسسـة تتواجـد ࢭـʏ  1.81أقـل مـن  zمنطقة الأمان وۂȊ ʏعيدة عن الفشل الماڲʏ وتتمتع بصلابة مالية قوʈة، أمـا إذا ɠانـت قـيم 

ــا إذا ɠانـــت قيمـــة ــة تتمتـــع بصـــلابة ماليـــة ضـــعيفة جـــدا، أمـ ــة العســـر المـــاڲʏ، أي أن المؤسسـ ــر أو منطقـ ــ؈ن zمنطقـــة اݍݵطـ محصـــروة بـ

ڈا Ȋعـد تطبيـق النمـوذج ففي ɸذه  2.99و1.81 اݍݰالة نقول بأن المؤسسـة تتواجـد ࢭـʏ منطقـة الفشـل المـاڲʏ وɸـذا خـلال مـا استخلصـٔ

تبــ؈ن أن المؤسســات الۘــܣ تمــا تطبيــق عٔڈــا النمــوذج "روʈبــة، صــيدال، بيوفــارم" قــد Ȗعرضــت للفشــل المــاڲʏ أي المؤسســات ࢭــʏ وضــعية 

مـن اتخـاذ الإجـراءات التܶـݰيحية اللازمـة لإخـراج المؤسسـات مـن  حرجة كما يتطلـب مـن متخـذي القـرارات داخـل ɸـذه المؤسسـات

 .العسر الماڲʏ إڲʄ منطقة الأمان

  التوصيات: . 2.5

  ضـــعف أداء ʄعـــود إڲـــʇ ʏحـــدوث الفشـــل المــاڲ ʏؠــۜܣ ࢭـــʋب الرئȎن مســـ؈في المؤسســـات لأن الســـʈــوɢيـــل وتɸتمـــام بتأɸضــرورة الا

 العنصر الȎشري وما يɴتج عنه من قرارات خاطئة؛

  به من الدراسات والبحوث من أجل حماية المؤسسات الۘܣ تتعرضʋعطاءه نصو ʏبؤ بالفشل الماڲɴتمام بموضوع التɸالا

 للفشل الماڲʏ؛

  ــادية ـــات الاقتصـــ ــاء نمــــوذج للتɴبـــــؤ بالفشــــل للمؤسســ ــة بنـــ ـــال ومحاولـــ ـــذا اݝݨـ ــɸ ʏــ ـــاث ࢭــ ــد مــــن الدراســـــات والأبحــ ــراء المزʈـــ إجــ

 اݍݨزائرʈة؛

 ز الشفافية والإفʈعزȖ النتـائج ضرورة ʏاومن ثـم المصـدقية والدقـة ࢭـɺر المالية لتـوف؈ف المعلومـات لمسـتخديمʈالتقار ʏصاح ࢭ

 المتوصل الٕڈا؛

 ،للمؤسسة الاقتصادية ʏل الماڲɢيɺتمام بمزج المتغ؈فات الكمية والنوعية الۘܣ قد تؤثر الɸاالا 
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