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  : مݏݵص

خــلالࢫالفــفةࢫالزمنيــةࢫ شــارȎعــاونࢫالفلاڌــʏࢫبتلصــندوقࢫاݍݨɺــويࢫللاࢫداخــلالɺــدفࢫمــنࢫɸــذهࢫالدراســةࢫتقيــيمࢫالفشــلࢫالمــاڲʏࢫࢫࢫ

فشـــلࢫمـــنࢫالظـــاɸرةࢫࢫالۘـــܣࢫأدتࢫإڲـــʄכســـبابࢫأبـــرزࢫتحديـــدࢫوكـــذاࢫالمـــاڲʏࢫࢫعڴـــʄࢫنمـــوذجࢫألتمـــانࢫللتɴبـــؤࢫبالفشـــل بالإعتمـــاد 2017-2021

  . نموذجɺذاࢫالالصيغةࢫالرʈاضيةࢫلالمعتمدةࢫࢭʏࢫ الɴسبࢫالمالية مختلفࢫخلالࢫتحليل

الɴسـبࢫالماليـةࢫالمعتمـدةࢫࢭـʏࢫالنمـوذجࢫوȌعـدࢫتحليـلࢫ ،خـلالࢫسـنواتࢫالدراسـةالمتحصـلࢫعلٕڈـاࢫZscoreقيمࢫȋناءاࢫعلࢫتقييمࢫو ࢫ

عــــدمࢫقــــدرةࢫ ،المــــاڲɸʏــــاࢫالمركــــزࢫࢫةعــــدةࢫأســــبابࢫمــــنࢫبئڈــــاࢫɸشاشــــأنࢫɸــــذهࢫالمؤسســــةࢫࢫȖعــــاɲيࢫمــــنࢫفشــــلࢫمــــاڲʏࢫجــــراءࢫالدراســــةࢫ وصــــلت

 .الذيࢫʇساɸمࢫࢭʏࢫإɲعاشࢫالܶݰةࢫالماليةࢫللمؤسسةينقدالتدفقࢫوكذاࢫضعفࢫالتحقيقࢫرفعࢫالȘشغيڴʏ،ࢫࢭʏࢫࢫالمؤسسة

 ؛ࢫɲسبࢫمالية؛ࢫنموذجࢫألتمانماڲʏࢫࢫفشل،إفلاس؛ࢫتɴبؤࢫ :الɢلماتࡧالمفتاحية

  .G220؛ࡧG330؛ࡧJEL:G170 اتتصɴيف

Abstract: 
This study evaluates the financial failure of the Regional Fund for Agricultural Cooperation in Bechar 

(CRMA BECHAR) from 2017 to 2021 using the Altman model for predicting financial distress. It analyzes key 

financial ratios, including activity, profitability, financial leverage, and liquidity, to determine the reasons for the 

institution's failure. The findings indicate that CRMA BECHAR has experienced financial failure, as evidenced by 

Z-score values that consistently fell below the Altman model benchmarks during the study period. The analysis 

revealed factors contributing to this failure, such as a weak financial position, an inability to achieve operational 

leverage, and insufficient cash flows, which hindered potential improvements in the institution's financial health 

Keywords: :Bankruptcy; Pediction; Financial failure; Financial ratios; Altman model. 

Jel Classification Codes:G170؛ࡧG330؛ࡧG220. 

                                                             
  .المؤلفࢫالمراسل *



  -دراسةࡧتطبيقيةࡧ:قياسࡧالفشلࡧالماڲʏࡧوتحديدࡧأسبابھࡧࡩʏࡧالمؤسسةࡧלقتصاديةࡧبإستخدامࡧنموذجࡧألتمان
   

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»532 -521: ،ࢫص2024،ࢫأكتوȋرࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  522
 

  : مقدمة.1

ࢭــــʏࢫظــــلࢫכزمــــاتࢫالماليــــةࢫالعالميــــةࢫالۘــــܣࢫعصــــفتࢫبالعديــــدࢫمــــنࢫالمؤسســــاتࢫלقتصــــاديةࢫوكــــذاࢫالتغ؈ــــفاتࢫاݍݰيوʈــــةࢫالســــرʉعةࢫ

مواكبـــــةࢫɸـــــذهࢫعڴـــــʄࢫ المؤسســـــاتݍݨـــــأتࢫɸـــــذهࢫࢫلقطـــــاعࢫכعمـــــالࢫالـــــذيࢫأثـــــرࢫȊشـــــɢلࢫرɸيـــــبࢫعڴـــــʄࢫכوضـــــاعࢫלقتصـــــاديةࢫوטجتماعيـــــة

الفشــــلࢫࢫݍݵطــــرࢫࢫטنجــــرارࢫلتجنــــبࢫوذلــــكࢫأدا٬ڈــــاࢫالمــــاڲʏࢫوإɲعــــاشࢫالتطــــوراتࢫوتلبيــــةࢫمتطلباٮڈــــاࢫلݏݰفــــاظࢫعڴــــʄࢫاســــتمرارʈْڈاࢫومɢانْڈــــاࢫ

إلاࢫأنࢫɸـذهࢫالظـاɸرةࢫلاࢫࢫ،صغ؈فة المؤسساتࢫكب؈فةࢫɠانتࢫأوتؤثرࢫعڴʄࢫʇعتفࢫالفشلࢫالماڲʏࢫظاɸرةࢫاقتصاديةࢫسلبيةࢫحيثࢫ،ࢫלفلاسو

بـــدءاࢫمــنࢫتــدɸورࢫأدا٬ڈـــاࢫالمــاڲʏࢫاڲــʄࢫغايـــةࢫؤسســةࢫȖعــدࢫظــاɸرةࢫوليــدةࢫالݏݰظـــةࢫبــلࢫأعــراضࢫمȘسلســـلةࢫومراحــلࢫمتعــددةࢫتظɺـــرࢫعڴــʄࢫالم

ســـبابࢫخارجيـــةࢫأكضـــعفࢫاݍݵطـــةࢫטســـفاتيجيةࢫللمؤسســـةࢫو ࢫااشـــɺارࢫافلاســـɺاࢫوɸـــذاࢫنȘيجـــةࢫجملـــةࢫمـــنࢫالعوامـــلࢫوכســـبابࢫداخليـــ

لمؤسسةࢫوضعفࢫعلاقْڈاࢫمعࢫمحيطɺاࢫاݍݵارڊʏ،ࢫولɺـذاࢫالسـȎبࢫقـامࢫالمɺتمـ؈نࢫوالبـاحث؈نࢫࢭـʏࢫالمجـالࢫالعلـومࢫɠاشتدادࢫالمنافسةࢫعڴʄࢫا

الماليةࢫوالمحاسبةࢫمنࢫأجلࢫاݍݰـدࢫمـنࢫɸـذهࢫالظـاɸرةࢫوالوقايـةࢫمٔڈـاࢫقبـلࢫوقوعɺـاࢫباسـتخلاصࢫالنمـاذجࢫالكميـةࢫللتɴبـؤࢫبالفشـلࢫالمـاڲʏࢫ

  .اڲʏࢭʏࢫالمؤسساتࢫלقتصاديةࢫاسȘناداࢫعڴʄࢫɲسبࢫالتحليلࢫالم

ࢭـʏࢫاݍݰـدࢫإيجـاȌيࢫحققتـھࢫمـنࢫأثـرࢫ ومـا النمـاذجࢫعڴـʄࢫالمسـتوىࢫالعـالܣɸـذهࢫࢫبھࢫحظيتونظراࢫللإɸتمامࢫالكب؈فࢫوالواسعࢫالذيࢫ

إرتأينـاࢫأنࢫنـدرسࢫإمɢانيـةࢫتطبيقɺـاࢫعڴـʄࢫالمسـتوىࢫالـوطۚܣࢫومعاينـةࢫنمـوذجࢫمـنࢫبـ؈نࢫɸـذهࢫالنمـاذجࢫࢭـʏࢫࢫمنࢫظاɸرةࢫإفلاسࢫالمؤسسات

مســــاɸمتھࢫࢭـــــʏࢫالكشـــــفࢫعـــــنࢫأســــبابࢫالفشـــــلࢫذاخـــــلࢫالمؤسســـــةࢫكـــــذاࢫقتصـــــاديةࢫالوطنيـــــةࢫو לالمؤسســــاتࢫإمɢانيــــةࢫتطبيقـــــھࢫࢭـــــʏࢫبʋئة

  .לقتصاديةࢫاݍݨزائرʈة

نجــدࢫأنࢫࢫ ȎCRMA BECHARشـارࢫبȊعـدࢫלطـلاعࢫعڴـʄࢫالتقـارʈرࢫالماليـةࢫوم؈قانيـةࢫالماليـةࢫࢫلصـندوقࢫاݍݨɺـويࢫللتعـاونࢫالفلاڌـʏࢫ

ــݳࢫأنࢫالصــندوقࢫࢭـــʏࢫ،ࢫ2021إڲــʄࢫغايــةࢫســنةࢫࢫ2017الصــندوقࢫʇعــاɲيࢫمــنࢫســلبيةࢫصـــاࢭʏࢫכصــولࢫخــلالࢫالفــفةࢫالزمنيـــةࢫ وɸـــوࢫمــاࢫيوܷ

ࢫࢫلتɴبـــؤࢫبالفشـــلࢫالمـــاڲʏألتمـــانࢫلࢫنمـــوذجتطبيـــقࢫقاعـــدةࢫب الماليـــةࢫوضـــعيةࢫالصـــندوق اليتطلـــبࢫכمـــرࢫدراســـةࢫࢫھعليـــو فشـــلࢫمـــاڲʏࢫحالـــةࢫࢫ

  .للإجابةࢫعڴʄࢫاشɢاليةࢫالبحث

  :إنࢫالȘساؤلࢫالرئʋؠۜܣࢫالذيࢫنطرحھࢫࢭʏࢫɸذاࢫاݍݰديثࢫɸوࢫࢫ:الدراسةࡧלشɢاليةࡧ. 1.1

 المؤسسةࡧלقتصاديةࡧداخلࡧوالكشفࡧعنࡧأسبابࡧɸذهࡧالظاɸرة الفشلࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧقياسࡧنموذجࡧألتمانماࡧمدىࡧقدرةࡧ

C.R.M.A BECHAR؟  

  :تمنࢫالفرضياࢫةمجموعࢫنȘبۚܢإنطلاقاࢫمنࢫالȘساؤلࢫالرئʋؠۜܣࢫ: فرضياتࡧالدراسة. 2.1

 .Ȏشارࢫبتعاونࢫالفلاڌʏࢫلواقعࢫالماڲʏࢫللصندوقࢫاݍݨɺويࢫلالنتائجࢫنموذجࢫألتمانࢫتتطابقࢫمعࢫ -

 عڴʄࢫتحديدࢫأسبابࢫالفشلࢫالماڲʏࢫداخلࢫالصندوقࢫاݍݨɺويࢫللتعاونࢫالفلاڌʏࢫبȎشارࢫ لدىࢫنموذجࢫألتمانࢫالقدرة -

  أɸميةࡧالبحث. 3.1

لتɴبـؤࢫ٭ڈـذهࢫالظــاɸرةࢫوࢫانمــاذجࢫبالغـةࢫللإɸتمـامࢫبࢫعطــيࢫأɸميـةȖלقتصـاديةࢫࢫإنࢫخطـورةࢫظـاɸرةࢫالفشـلࢫعڴــʄࢫحيـاةࢫالمؤسسـة

المناســــبࢫࢫتࢭـــʏࢫالوقــــࢫراجعْڈـــاࢫومعاݍݨْڈــــاࢫوɸــــذاࢫمـــنࢫأجــــلࢫمࢫالفشـــلالمبكـــرࢫعــــنࢫכســـبابࢫالمؤديــــةࢫݍݵطــــرࢫالۘـــܣࢫȖســــاعدࢫࢭـــʏࢫالكشــــفࢫ

  .صفيةࢫتלفلاسࢫوالوتنجنبࢫ

  :ʇسڥʄࢫɸذاࢫالبحثࢫإڲʄ :أɸدافࡧالبحث. 4.1

 المؤسسةࢫومراحلɺا؛ࢫتفس؈فࢫظاɸرةࢫالفشلࢫالماڲʏࢫوخطورتھࢫعڴʄࢫحياه -

 تقديمࢫأɸمࢫنماذجࢫالتɴبؤࢫبالفشل؛ -



  عبارࡧمحمدࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧبوɠاʇسࡧحس؈نࡧ
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 الɴسبࢫالمعتمدةࢫࢭʏࢫصياغةࢫالنموذج؛و تعرʈفࢫبنموذجࢫألتمانࢫال -

  .المؤديةࢫلɺذهࢫالظاɸرةࢫسبابכ تحديدࢫقياسࢫالفشلࢫو رةࢫنموذجࢫألتمانࢫࢭʏࢫدعرضࢫق -

 البحثࡧيةمنݤݨ. 5.1

ʄالي مـــنࢫأجـــلࢫالتحقـــقࢫمـــنࢫܵـــݰةࢫالفرضـــياتࢫوלجابـــةࢫعڴـــɢࢫإتبـــاعࢫاࢫتـــمالبحـــثࢫࢫةاشــــʏࢫمـــنࢫخــــلالࢫلمـــنݤݮࢫالوصـــفيࢫالتحليڴـــ

عـــرفࢫعڴـــʄࢫتوأســـبابھࢫوكــذاࢫالࢫتوضــيحࢫظـــاɸرةࢫالفشـــلࢫالمــاڲʏوɸـــذاࢫلالدراســاتࢫالســـابقةࢫوالمراجــعࢫالعلميـــةࢫالۘــܣࢫلɺـــاࢫصـــلةࢫبالموضــوعࢫ

ʏمࢫالنماذجࢫالنبؤࢫبالفشلࢫالماڲɸو  ،أʏمنࢫخلالࢫتقديمࢫدراسةࢫتطبيقيةࢫࢫالمنݤݮࢫالتحليڴʄوقدࢫتمࢫتقسيمࢫالبحثࢫإڲ:  

 ࢫوأسبابھࢫومراحلھࢫنظرهʏعامةࢫحولࢫالفشلࢫالماڲ.  

 ʏبؤࢫبالفشلࢫالماڲɴنماذجࢫالت. 

 نظرةࢫعامةࢫحولࢫنموذجࢫألتمان. 

 شارࢫȎࢫبʏويࢫللتعاونࢫالفلاڌɺࢫللصندوقࢫاݍݨʏدراسةࢫتطبيقيةࢫلتحليلࢫالوضعࢫالماڲ.  

 Ȗعرʈفࡧالفشلࡧࡧ.2

عـدمࢫتمكٔڈـاࢫمـعࢫوטنحرافࢫالسلۗܣࢫࢭʏࢫموازنـةࢫالتقديرʈـةࢫللتـدفقاتࢫالنقديـةࢫ ܿݨزࢫטدارةࢫࢭʏࢫتحقيقࢫכɸدافࢫالمسطرة ɸو

  ).455صفحةࢫࢫ،2013،ࢫعثمان(وɸناكࢫشɢل؈نࢫمنࢫالفشلمنࢫمعاݍݨةࢫɸذاࢫטنحرافࢫࢭʏࢫالوقتࢫالمناسبࢫ

 لفشلࡧלقتصاديࡧا.1.2

 الزȋيـدي(مقارنـةࢫمـعࢫالمشـروعاتࢫכخـرىࢫ لمشـروعليمثلࢫفشلࢫלدارةࢫࢭـʏࢫتحقيـقࢫالعائـدࢫالمتوقـعࢫمـنࢫرأسࢫالمـالࢫالمسـȘثمرࢫࢫ

المـــالࢫالمســــȘثمرࢫمقارنــــةࢫبمعـــدلࢫالعائــــدࢫعڴـــʄࢫرأسࢫالمــــالࢫࢭــــʏࢫانحفــــاضࢫمعــــدلࢫالعائـــدࢫعڴــــʄࢫرأسࢫأخـــرࢫبمعۚــــܢࢫ) 309صـــفحةࢫࢫ،2011

 . לسȘثماراتࢫالمماثلة

 الفشلࡧالماڲʏࡧ.2.2

وʉشـرࢫأيضـاࢫاڲـʄࢫ ،)157صـفحةࢫࢫ،Argenti، 1986(לعسـارࢫالمـاڲʏࢫنحـو يمكنࢫوصفھࢫعڴʄࢫأنـھࢫالمسـلكࢫالـذيࢫȖسـلكھࢫالشـركةࢫ

ɸـذاࢫو ࢫ،وخروجɺاࢫمنࢫاݍݰياةࢫלقتصـاديةالشركةࢫࢫتصفيةࢫمرحلةوصولࢫالشركةࢫلدرجةࢫטعسارࢫالماڲʏࢫاݍݰقيقيࢫأوࢫأȊعدࢫمنࢫذلكࢫ

ࢫالنعـامي(لأصـولɺاࢫوɸـذاࢫمـاࢫيفسـرࢫاڲـʄࢫأمـرʈنࢫوصـلتࢫالٕڈمـاࢫالشـركةࢫ القيمـةࢫالعادلـةالشـركةࢫمقارنـةࢫمـعࢫ يرجعࢫإڲʄࢫإرتفاعࢫمطلوȋات

 . לفلاسࢫوالتوقفࢫعڴʄࢫالɴشاطإشɺارࢫأوࢫ عڴʄࢫȖسديدࢫטلقاماتماࢫعدمࢫقدرٮڈاࢫࢫا)38،ࢫصفحةࢫ2006وعڴʏࢫسلميان،ࢫ

مـنࢫخـلالࢫɸـذهࢫالتعرʈفـاتࢫيمكــنࢫالقـولࢫأنࢫظـاɸرةࢫالفشـلࢫالمــاڲʏࢫظـاɸرةࢫلـʋسࢫفجائيـةࢫبـلࢫۂــʏࢫنتـائجࢫسـلبيةࢫوأزمـاتࢫماليــةࢫ

تمــــرࢫ٭ڈــــاࢫالمؤسســــةࢫدونࢫ) 157،ࢫصــــفحةࢫ1986،ࢫArgenti(رأيࢫســــنواتࢫحســــبࢫࢫ10اڲــــʄࢫ05مفاكمــــةࢫلعــــدةࢫســــنواتࢫقــــدࢫتɢــــونࢫمــــنࢫ

  . معاݍݨةࢫכسبابࢫࢭʏࢫوقْڈاࢫالمناسبࢫمماࢫيؤديࢫلعدمࢫقدرɸاࢫعڴʄࢫسدادࢫالقاماٮڈاࢫوإشɺارࢫافلاسɺا

3.ʏمراحلࡧالفشلࡧالماڲ   

الفشـلࢫوɸـوࢫلمرحلـةࢫأك؆ـفࢫسـوءاࢫأزمھࢫوالوصولࢫاڲʄࢫتيؤديࢫعاݍݨةࢫالوضعࢫالؠۜܣءࢫللمؤسسةࢫࢭʏࢫالوقتࢫالمناسبࢫإɸمالࢫمإنࢫ

  .الكڴʏࢫثمࢫלفلاسࢫواݍݵروجࢫمنࢫالبʋئةࢫלقتصادية

  

  

  



 -دراسةࢫتطبيقيةࢫ-نموذجࢫألتمانࢫقياسࢫالفشلࢫالماڲʏࢫوتحديدࢫأسبابھࢫࢭʏࢫالمؤسسةࢫלقتصاديةࢫبإستخدامࢫ
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»532 -521: ،ࢫص2024،ࢫأكتوȋرࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  524
 

 مراحلࡧفشلࡧالمؤسسةࡧלقصادية:  01الشɢلࡧ

 
  )54،ࢫصفحةࢫ2001اݍݨɺماɲي،ࢫ(منࢫاعدادࢫالباحث؈نࢫإعتماداࢫعڴʄࢫ:  المصدر

 مرحلةࡧاݍݰضانةࡧ.1.3

مـــعࢫإرتفـــاعࢫ،ࢫانخفـــاضࢫטيـــراداتࢫالمـــاڲʏࢫالمشـــاɠلࢫالماليـــةࢫللمؤسســـةࢫوقـــدࢫتɢـــونࢫنȘيجـــةࢫتـــدɸورࢫכداء Ȗســـܢࢫبمرحلـــةࢫظɺـــور 

  .التɢاليفࢫالȘشغيليةࢫوȋالتاڲʏࢫانخفاضࢫمعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫرأسࢫالمال

 مرحلةࡧالضعفࡧالماڲʏࡧ.2.3

ݨزɸاࢫعنࢫيراداتࢫȊسȎبࢫضعفࢫל بدايةࢫحدوثࢫالتع؆فࢫالماڲʏࢫللمؤسسةࢫ عائدࢫعڴـʄࢫɺاࢫالشغيليةࢫكماࢫأنࢫالȖغطيةࢫتɢاليفوܿ

عـــدمࢫقـــدرةࢫممـــاࢫيـــؤديࢫإڲـــʄࢫࢫنقܶـــݰادࢫࢭـــʏࢫالســـيولةࢫالســـرʉعةࢫوالســـيولةࢫالفورʈـــةࢭـــʏࢫمقابـــلࢫذلـــكࢫɸنـــاكࢫטســـȘثمارࢫأقـــلࢫمـــنࢫɠلفتـــھ،ࢫ

  .المؤسسةࢫعڴʄࢫȖغطيةࢫاحتياجاٮڈاࢫالنقديةࢫالفورʈة

التنــازلࢫعــنࢫجـزءࢫمــنࢫأصــولɺاࢫأوࢫالݏݨــوءࢫاڲـʄࢫלســتدانةࢫاݍݵارجيــةࢫلتغطيــةࢫإمــاࢫلمعاݍݨـةࢫɸــذاࢫالضــعفࢫȖســتطيعࢫالمؤسسـةࢫو 

  .حقةإحتياجاٮڈاࢫالماليةࢫالمست

3.3.ʏمرحلةࡧإعسارࡧالماڲ  

Ȗࢫʏيࢫالشـــركةࢫࢭـــɲـــذهࢫالمرحلـــةࢫعـــاɸࢫכمـــوالاݍܿݨـــزࢫنقـــديࢫحــــادࢫمـــعࢫعـــدمࢫقـــدرةࢫالمؤسســـةࢫمـــنࢫʄلتغطيــــةࢫاللازمـــةࢫࢫݰصـــولࢫعڴـــ

ڈاࢫالمستحقة   .ديوٰ

لتحديـــدࢫأســـبابࢫɸــــذاࢫȊشـــɢلࢫدقيـــقࢫوࢭـــʏࢫأقــــربࢫوقـــتࢫالصـــعبةࢫللشــــركةࢫࢫالماليـــةࢫةوضـــعيالࢫرحلـــةࢫيتطلـــبࢫتحليــــلࢭـــʏࢫɸـــذهࢫم

طــرحࢫو ࢫإجراءࢫȖعــديلاتࢫاللازمــةࢫلسياســةࢫالماليــةࢫللمؤسسـةࢫɠـاـلتوقفࢫعڴــʄࢫتوزʉــعࢫכرȋــاحمــعࢫالقيـامࢫبــࢫبدرجــةࢫأوڲــʄاݍݵلـلࢫومعاݍݨتــھࢫ

  .إنࢫأمكنࢫذلكࢫأسɺمࢫجديدةࢫكنوعࢫمنࢫالتموʈلࢫاݍݵارڊʏࢫلتوف؈فࢫالسيولةࢫاللازمة

 مرحلةࡧלعسارࡧالكڴʏࡧ.4.3

ʏࢫɸــذهࢫࢭــࢫبحيــثࢫأنࢫالقيمــةࢫالعادلــةࢫلأصــولࢫالمؤسســةࢫأقــلࢫمــنࢫإلقاماٮڈــاࢫالعادلــةࢫةالشــركحيــاةࢫالمنطقــةࢫاݍݰرجــةࢫࢭــʏࢫȖعــدࢫࢫ

ʄعࢫࢫالمرحلـةࢫعڴــʉلࢫســرɢشــȊــلࢫالــلازمࢫمــنࢫأجــلࢫإنقـاضࢫالمؤسســةࢫمــنࢫدائــرةࢫالفشــلࢫواعــلانࢫاלدارةࢫأنࢫتحــاولࢫʈࢫالتموʄݍݰصـولࢫعڴــ

  .לفلاس

  مرحلةࡧاعلانࡧوتأكيدࡧלفلاس.5.3

تمࢫࢭـʏࢫɸـذهࢫالمرحلـةࢫالقيـامࢫبـالإجراءاتࢫالقانونيـةࢫيـةࢫوخروجɺـاࢫمـنࢫبʋئـةࢫלقتصـاديةࢫحيـاةࢫالمؤسسـࢭʏࢫرحلةࢫכخ؈فةࢫȖعتفࢫالم

  .تصفيةࢫالقانونيةࢫوإشɺارࢫإفلاسࢫالمؤسسةوࢫالݍݰمايةࢫحقوقࢫالمقرض؈نࢫ

لمرحلـةࢫوصـولɺاࢫلكـنࢫمـعࢫمنࢫالملاحظࢫأنࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫالمراحلࢫالثلاثةࢫכوڲʄࢫلاتزالࢫتحتفظࢫȊسـيطرٮڈاࢫواسـتقلاليْڈاࢫالماليـةࢫ

טعســارࢫالكڴــʏࢫومرحلــةࢫטفــلاسࢫفالمؤسســةࢫتفقــدࢫســيطرٮڈاࢫوتɢــونࢫمرɸونــةࢫلمقفضــٕڈاࢫلɺــذاࢫالســȎبࢫيتܸــݳࢫأɸميــةࢫالتɴبــؤࢫبالفشــلࢫ

مرحلة الحضانة
مرحلة الضعف المالي 

المالي  اعسارمرحلة 
مرحلة الاعسار الكلي 

مرحلة إعلان وتأكيد الإفلاس
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وتصـــوʈّڈاࢫلتجنـــبࢫخطـــرࢫالفشـــلࢫالـــذيࢫࢫءالمـــاڲʏࢫࢭـــʏࢫمســـاعدةࢫלدارةࢫبتحليـــلࢫالوضـــعيةࢫالماليـــةࢫللمؤسســـةࢫمـــنࢫأجـــلࢫمعرفـــةࢫכخطـــا

  .أسبابࢫɸذاࢫالفشللتحديدࢫمࢫالماليةࢫللمؤسسةࢫذلكࢫعنࢫطرʈقࢫتحليلࢫالقوائو يؤديࢫللافلاس،ࢫ

4.ʏأسبابࡧالفشلࡧالماڲ :ʏࢫنوع؈نࢫتتمثلࢫࢭʄاࢫاڲɺةࢫتحديدࢫطبيعةࢫכسبابࢫيمكنࢫتقسيمȋنظرࢫلصعو: 

  :ɸناكࢫأسبابࢫداخليةࢫعديدةࢫنذكرࢫمٔڈا: أسبابࡧداخلية.1.4

 ـــــذهࢫכســــــبابࢫتتمثــــــلࢫࢫ:כســـــبابࡧالفنيــــــةࡧوטنتاجيــــــةɸࢫضــــــعفࢫاݍݵطــــــةࢫטســـــفاتيجيةࢫللمؤسســــــةࢫʏيجــــــةࢫࢭــــــȘمــــــالࢫالعوامــــــلࢫنɸإ

ضـعفࢫالنظـامࢫȖسـوʈقيࢫࢭـʏࢫظـلࢫ تࢫالتكنولوجية،ࢫتقـادمࢫכصـلࢫالمنقـولࢫللمؤسسـة،االرئʋسيةࢫكعدمࢫمواكبةࢫالمؤسسةࢫلتطور 

 . انفتاحࢫالسوقࢫواشتدادࢫالمنافسة

 يࢫوالكعۗܣ،ࢫ( כسبابࡧالماليةȌاɠذهࢫכسب) : 118،ࢫصفحةࢫ2013الرɸتكمنࢫࢫʏابࢫࢭ: 

 ࢫالسيولةࢫالنقديةࢫاݍالنقصࢫʏ؛ارتفاعࢫالمديونيةمعࢫݰادࢫࢭ 

 غطيْڈاࢫȖࢫʄاالماليةࢫمماࢫيؤديࢫلعدمࢫࢫلقاماٮڈاࢫإعدمࢫقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴɺعʉلࢫمشارʈࢫتموʄ؛قدرةࢫלدارةࢫعڴ 

 شــــغيليةࢫإȘــــاليفࢫالɢيجــــةࢫارتفــــاعࢫالتȘحيــــةࢫنȋࢫاانخفــــاضࢫيقابلــــھࢫنخفــــاضࢫمعــــدلࢫالرʏࢫالــــرغمࢫمــــنيــــراداتࢫࢭــــʄأنࢫࢫالمؤسســــةࢫعڴــــ

 . استمرارʈةࢫالمؤسسةࢫمرتبطࢫبɴسبةࢫرȋحيْڈا

 ســـي؈فيةȘـــةࡧأوࡧالʈࢫ( כســـبابࡧלدار،ʏـــونࢫ): 82،ࢫصـــفحةࢫ2008الـــدوغڋɢســـي؈فࢫالقطـــاعࢫلـــدىࢫغالبـــاࢫمـــاࢫيȖࢫوʏســـي؈فࢫالمـــاڲȘضـــعفࢫال

 :سȎباࢫمباشراࢫࢭʏࢫفشلࢫالمؤسسةࢫوɸذاࢫراجعࢫإڲʄࢫלدارة

 سي؈في،ࢫȘارتفاعࢫمعدلࢫاݍݵطأࢫال 

 ࢫتقديʏةࢫכخطار،ࢫضعفࢫكفاءةࢫالمس؈فينࢫࢭɺرࢫومواج 

 ،سيطرةࢫלحباطࢫלداري 

 رمࢫالسلطةɸࢫʄࢫأعڴʏرࢫمرتبطةࢫبالܨݵصيةࢫالقياديةࢫللمس؈فو ࢫالصراعاتࢫࢭɸذهࢫالمظاɸلࢫɠ. 

 أسبابࡧخارجيةࡧ.2.4

المؤديـةࢫسـبابࢫȖعتـفࢫمـنࢫأبـرزࢫכ إنࢫȖعـددࢫالعوامـلࢫלقتصـاديةࢫوלجتماعيـةࢫوحۘـܢࢫالسياسـيةࢫالمرتبطـةࢫبمحـيطࢫالمؤسسـةࢫ

  :ɺاࢫمثلفشللأوࢫإماࢫࢫلنجاحࢫالمؤسسةࢫלقتصاديةࢫ

 غي؈فࢫأسعارࢫالصرف؛و ࢫسياسةࢫالنقديةالȖ 

 يࢫللدولة؛ǿنظامࢫاݍݨبا 

 اݍݸࢫ.. ..المنافسةࢫاݍݵارجية)HAROUNIوࢫAKKARI198،ࢫصفحةࢫ2012،ࢫ.( 

 التبؤࡧبالفشلࡧالماڲʏࡧࡧ.5

،ࢫ)143،ࢫصـــــفحةࢫ2007العـــــامري،ࢫ(ࢭـــــʏࢫالمســـــتقبلࢫعمليـــــةࢫبنـــــاءࢫالتوقعـــــاتࢫأوࢫالتقـــــديرࢫلماســـــيحدثࢫعڴـــــʄࢫأنـــــھࢫʇعـــــرفࢫالتɴبـــــؤࢫ

ࢫةقـوائمࢫالماليـةࢫللمؤسســالاسـتخدامࢫبمجموعـةࢫمـنࢫالدراسـاتࢫالتقديرʈـةࢫالۘـܣࢫتقـومࢫ٭ڈـاࢫاݍݨɺـاتࢫالمɺتمـةࢫھࢫاݍݰنفـيࢫعڴـʄࢫأنـھࢫوʉعرفـ

  ).167،ࢫصفحةࢫ2008اݍݰنفي،ࢫ(منࢫأجلࢫمعرفةࢫمدىࢫقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫטستمرارࢫوكيفيةࢫتجنبࢫכخطارࢫالمحتملةࢫمستقبلاࢫ

ɴسـبࢫالتحليــلࢫالمــاڲʏࢫالمجموعـةࢫمــنࢫإســتخدامࢫلبيانـاتࢫالماليــةࢫللمؤسسـةࢫبإعتمـاداࢫعڴــʄࢫاࢫوتـتمࢫɸــذهࢫالدراسـاتࢫالتقديرʈــة

  . ɴبؤࢫبالفشلࢫالماڲʏتܣࢫȖعرفࢫبنماذجࢫالۘوالࢫتɴبؤࢫبالفشلࢫالماڲʏلمرتبطةࢫبالاساليبࢫכ ࢫأوࢫ

 



 -دراسةࢫتطبيقيةࢫ-نموذجࢫألتمانࢫقياسࢫالفشلࢫالماڲʏࢫوتحديدࢫأسبابھࢫࢭʏࢫالمؤسسةࢫלقتصاديةࢫبإستخدامࢫ
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»532 -521: ،ࢫص2024،ࢫأكتوȋرࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  526
 

 جࡧاݍݰديثةࡧالتɴبؤࡧبالفشلࡧالماڲʏࡧماذن.1.5

،ࢫمـــــنࢫبئڈـــــاࢫنمـــــوذجࢫ)170-169،ࢫالصـــــفحاتࢫ2020مرتغـــــۜܢ،ࢫ(ɸنـــــاكࢫالعديـــــدࢫمنالنمـــــاذجࢫالكميـــــةࢫللتɴبـــــؤࢫبالفشـــــلࢫالمـــــاڲʏࢫࢫ

)BEAVER (ࢫنمــــــــــوذجࢫ1966ســـــــــنةࢫ،)ALTEMAN(ࢫعـــــــــامࢫࢫ1968ســـــــــنةࢫʏنمــــــــــوذجࢫࢫ1971وࢭــــــــــ)LEV(نمـــــــــوذج،)DEAKIN (ࢫ1972ســــــــــنةࢫ

ࢫ1977عــامࢫ) MOYER( 1976عــامࢫࢫ)ARGENTI(و) LIBBY(نمــوذجࢫࢫ1975،ࢫࢭــʏࢫسـنةࢫ1974عــامࢫ) ALTHMAN & MCCOUGH(و

) CASEY(نمــــــــوذجࢫࢫ1986،ࢫوࢭــــــــʏࢫســـــــنةࢫ(BATHORY)نمـــــــوذجࢫ1985وعــــــــامࢫࢫ1981ســـــــنةࢫ) KAIDA(،ࢫنمــــــــوذجࢫ)OLHISON(نمـــــــوذجࢫ

وɸنـــــاكࢫالعديـــــدمنࢫالنمـــــاذجࢫالكميـــــةࢫلتɴبـــــؤࢫبالفشـــــلࢫالمـــــاڲʏࢫࢫ1993ســـــنةࢫ(COMMPELL)ونمـــــوذجࢫ1986ســـــنةࢫࢫ(Sherrod)ونمـــــوذج

   .للمؤسسات

  .Z-score d’ALTMANنموذجࡧࡧ.2.5

شـركةࢫࢫ66ࢭʏࢫɸذهࢫالدراسـةࢫنمـوذجࢫمتعـددࢫالمتغ؈ـفاتࢫكـأداةࢫلتɴبـؤࢫبالفشـلࢫالمـاڲʏࢫعڴـʄࢫࢫEDWARD ALTMANقدمࢫالباحثࢫ

نفـــسࢫلــدٱڈاࢫالشــرɠاتࢫلــنفسࢫالقطــاعࢫو ɸــذهࢫࢫتɴتــܣكمــاࢫشــركةࢫفاشـــلةࢫࢫ33شــركةࢫناݦݰــةࢫوࢫ33صــناعيةࢫمدرجــةࢫࢭــʏࢫالســوقࢫالمــاڲʏࢫ

الفشــلࢫ ɲســبࢫماليــةࢫمسـتخرجةࢫمــنࢫقـوائمࢫالماليــةࢫللمؤسسـاتࢫقبــلࢫسـنةࢫمــن 22عڴــʄࢫإختبـارࢫࢫࢫالتمـانإعتمــدࢫݯݨـمࢫכصــولࢫوقـدࢫ

ك؆فࢫȖعقيداࢫعنࢫכسلوبࢫاݍݵطيࢫالȎسيطࢫالـذيࢫכʇعتفࢫالذيࢫوتحليلɺاࢫوفقࢫأسلوبࢫالتحليلࢫالتمايزيࢫاݍݵطيࢫالمتعددࢫالمغ؈فاتࢫو 

القـدرةࢫعڴـʄࢫالتɴبـؤࢫبخطـرࢫالفشـلࢫالمـاڲʏࢫوفقـاࢫماليـةࢫتتمتـعࢫبࢫخمـسࢫɲسـبخلاصࢫاڲʄࢫاستوتوصلتࢫɸذهࢫالدراسةࢫBeaver إستعملھࢫ

ࢫالناݦݰـةࢫلشـرɠاتࢫࢫZدرجـة،ࢫࢭـʏࢫحـ؈نࢫأنࢫمتوسـطࢫ)0.25(لشـرɠاتࢫالمفلسـةࢫلZدرجـةمتوسـطࢫبلغࢫلدراسىةࢫإيدوارࢫألتمانࢫכصلية،ࢫ

بــالإفلاسࢫقبــلࢫ٪ࢫࢭــʏࢫالتɴبــؤࢫ72لنمــوذجࢫادقــةࢫɲســبةࢫالبلغــتࢫفࢫلإدواردࢫألتمــانࢫZ-Scoreختبــارࢫوقــدࢫجــرتࢫدراســاتࢫلإ ࢫʇ4.48ســاويࢫ

  .٪ࢫقبلࢫعامࢫواحد) 90-80(عام؈نࢫمنࢫاݍݰدثࢫو

 لنموذجࡧألتمانࡧࡧZ-Scoreدرجةࡧ. 3.5

-ZدرجــــــةࢫوʈــــــتمࢫقيــــــاسࢫࢫاحتماليــــــةࢫإفــــــلاسࢫالشــــــركةسࢫعننȘيجــــــةࢫاختبــــــارࢫالمــــــلاءةࢫالماليــــــةࢫالــــــذيࢫيقــــــʋࢫZ-Scoreدرجــــــةࢫ Ȗعـــــف

ScoreلAltmanاضيةࢫالصيغةࢫوفقاࢫلࢫʈإحتماليةࢫإٰڈيارࢫالشركة تحديدتقومࢫبالۘܣࢫر .  

الصــيغةࢫعڴــʄࢫمجموعــةࢫمـنࢫالɴســبࢫالرȋحيــةࢫوالرافعــةࢫࢫوȖعتمــدࢫɸـذهبمعۚـܢࢫأخــرࢫȖســتخذمࢫللتɴبــؤࢫبمخـاطرࢫإفــلاسࢫالشــركةࢫ

 إڲـʄࢫأنࢫالشـركةࢫمفلسـةࢫأوࢫمتجɺـةࢫنحـوࢫלفـلاسࢫ0القرʈبـةࢫمـنࢫࢫAltman Zالɴشـاط،ࢫوȖشـ؈فࢫدرجـةࢫࢫةالماليةࢫوالسيولةࢫوالملاءةࢫوɲسـب

  . إڲʄࢫأنࢫالشركةࢫتتم؈قࢫبوضعࢫماڲʏࢫمرʈحࢫوقوي ࢫ3כقربࢫإڲʄࢫࢫZبʋنماࢫȖش؈فࢫالدرجةࢫ

فضـلࢫإسـتخذامࢫɸــذاࢫالـنݤݮࢫلتقيــيمࢫالمؤسسـاتࢫعڴــʄࢫاسـتخدامࢫɲســبةࢫواحـدة،ࢫبحيــثࢫإٰڈـاࢫتجمــعࢫتـأث؈فاتࢫعــدةࢫعناصـرࢫࢭــʏࢫي

المرتبطـةࢫبتـوف؈فࢫכمـوالࢫاࢫمـاࢫʇسـتخدمھࢫالـدائنونࢫوالمقرضـونࢫلتحديـدࢫالمخـاطرࢫوכرȋاحࢫوالقيمةࢫالسـوقية،ࢫوغالبـالم؈قانيةࢫכصولࢫ

 .للعملاءࢫوالمقفض؈ن

للشــــرɠاتࢫɠلمــــاࢫزادࢫإحتماليــــةࢫإفــــلاسࢫࢫZدرجــــةࢫɠلمــــاࢫإنخفضــــتࢫࢫعڴــــʄࢫأنــــھࢫتوصــــلتࢫدراســــةࢫإدواردࢫألتمــــانࢫࢫ2007ࢭــــʏࢫعــــامࢫ

  . 1.81ۂʏࢫࢫZالشرɠات،ࢫبحيثࢫأنࢫمتوسطࢫدرجةࢫ

ࢫZاࢫɠانــتࢫدرجــةࢫذوإفلاســɺا،ࢫلأنـھࢫإࢫلوحــدɸاࢫࢭـʏࢫتحديــدࢫمــدىࢫإحتماليـةࢫفشــلࢫالشـركةࢫZكمـاࢫلاࢫيɴبڧــʏࢫטعتمـادࢫعڴــʄࢫدرجـةࢫ

غ؈ــــفࢫقابلــــةࢫللمقارنــــةࢫلأنࢫɠــــلࢫشــــركةࢫلــــدٱڈاࢫࢫZعاليــــةࢫفɺــــذاࢫلايــــدلࢫعڴــــʄࢫأنࢫالشــــرɠاتࢫآمنــــةࢫوࢭــــʏࢫوضــــعيةࢫمرʈحــــةࢫحيــــثࢫأنࢫدرجــــاتࢫ

  .مقياسɺاࢫونموذجࢫأعمالɺاࢫاݍݵاص

ـــاࢫࢫZ-Scoreيجـــبࢫاعتبـــارࢫࢫولا  ـــاࢫولـــʋسࢫالغـــرضࢫمنـــھࢫالتɴبـــؤࢫبالوقـــتࢫالـــذيࢫســـتقدمࢫفيـــھࢫالشـــركةࢫبالفعـــلࢫطلبً مقياسًـــاࢫتقرȎʈيً

  .للإفلاسبلࢫمقياسࢫلمدىࢫȖشابھࢫالشركةࢫمعࢫالشرɠاتࢫכخرىࢫالۘܣࢫتقدمتࢫبطلبࢫللإفلاس



  عبارࡧمحمدࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧبوɠاʇسࡧحس؈نࡧ
 

  527 .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»532 -521: ،ࢫص2024،ࢫأكتوȋرࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

  الصيغةࡧالرʈاضيةࡧلنموذجࡧألتمانࡧ.4.5

  ) : 601،ࢫصفحةࢫ1968،ࢫZ-score )AltmanتمࢫبناءࢫالنموذجࢫȊشɢلھࢫɠالأȖيࢫي

. Z-Score = 12 X1 +1.4 X2 +3.3 X3 +0.06X4+0.999X5 

  .(Muchori، p. 284)ستخداماࢫࢭʏࢫالشرɠاتࢫالصناعيةࢫوغ؈فɸاࢫلȎساطتھࢫودقتھࢫإأصبحࢫɸذاࢫالنموذجࢫأك؆فࢫشيوعاࢫو و 

 X1  =رأسࡧالمالࡧالعامل)(Working capital /ʏכصولࡧ إجماڲ) (Total Assetقصدࡧ٭ڈاࡧʈسبةࡧالملاءةࡧوɲ  

رأسࢫالمـــالࢫالعامـــلࢫللشـــركةࢫوɸـــوࢫࢫAltmanلتحديـــدࢫܵـــݰةࢫالشـــركةࢫعڴـــʄࢫأســـاسࢫالܶـــݰةࢫالماليـــةࢫقصـــ؈فةࢫכجـــل،ࢫʇســـتخدمࢫ

  . الفرقࢫب؈نࢫכصولࢫالمتداولةࢫللشركةࢫوالقاماٮڈاࢫالمتداولة

اࢫعڴـــʄࢫمـــاࢫ عࢫيفســـرࢫلنـــاࢫقـــوةࢫمركـــزࢫا،ࢫفـــرأسࢫمـــالࢫالعامـــلࢫالموجـــبࢫوالمرفـــإذاࢫɠــاـنࢫرأسࢫالمـــالࢫالعامـــلࢫإيجابيـــاࢫأمࢫســـلبياعتمــادً

الســـــيولةࢫلـــــدىࢫالشـــــركةࢫࢭـــــʏࢫȖغطيـــــةࢫإلقاماٮڈـــــاࢫالمتداولـــــةࢫاݍݰاليـــــةࢫأوࢫحۘـــــܢࢫالمســـــتقبليةࢫكمـــــاࢫلɺـــــاࢫالقـــــدرةࢫأيضـــــاࢫࢭـــــʏࢫتموʈـــــلࢫنفقاٮڈـــــاࢫ

  . الرأسماليةࢫوɸوࢫماࢫʇعيطناࢫفɺمࢫعادلࢫلقدرةࢫالماليةࢫللشركة

  .اٮڈابالمختصرࢫɸذهࢫالɴسبةࢫتقʋسࢫمعدلࢫمسؤوليةࢫالماليةࢫلشركةࢫࢭʏࢫȖسديدࢫإلقام

 X2  =احࡧالمحتجزةࡧȋכر(Retained Earning) / ࡧכصولʏࡧأٰڈاࡧࡧإجماڲʄسبةࡧعڴɴذهࡧالɸحيةࡧالفاكميةتفسرࡧȋالر.  

يمكـنࢫبـلࢫالقروضࢫإڲʄࢫࢫلاࢫتحتاجࢫالمؤسسةࢫࢫوɸوࢫماࢫيفسرࢫࢫأنࢫࢫظɺرࢫɲسبةࢫعاليةࢫمنࢫכرȋاحࢫالمحتجزةࢫإڲʄࢫإجماڲʏࢫכصول ت

فقـدࢫȖعتمـدࢫالمؤسسـةࢫعڴـʄࢫلمنخفضةࢫإذاࢫɠانتࢫɸذهࢫالɴسبةࢫاࢫࢫࢭʏࢫح؈ن،ࢫأرȋاحɺاࢫالمحتجزةأنࢫتمولࢫنفقاٮڈاࢫالرأسماليةࢫباستخدامࢫ

 .التموʈلࢫاݍݵارڊʏࢫࢫلتموʈلࢫنفقاٮڈاࢫالرأسمالية

 X3  =احࡧقبلࡧالفوائدࡧوالضرائبȋכر)EBIT / ( ࡧכصولʏإجماڲ.  

إڲـʄࢫɲسـبةࢫࢫEBIT ـالمـاڲʏࢫباختصـارɸاࢫبـȖش؈فࢫɲسبةࢫכرȋاحࢫقبلࢫالفوائدࢫوالضـرائبࢫعڴـʄࢫإجمـاڲʏࢫכصـول،ࢫوالمعروفـةࢫࢭـʏࢫالعـالمࢫ

ؤسســـةࢫعــنࢫمعـــدلࢫالــرȋحࢫالــذيࢫتحققــھࢫأصــولࢫالم ،ࢫبمعۚــܢࢫأنࢫɸــذهࢫالɴســبةࢫȖعــفللمؤسســةࢫمقابــلࢫإجمــاڲʏࢫכصـــول ࢫتوليــدࢫכرȋــاح

 . وɸوࢫماࢫʇسمحࢫلناࢫمعرفةࢫقدرةࢫالشركةࢫعڴʄࢫإستمرارʈْڈاࢫوتموʈلࢫإسȘثماراٮڈاࢫالمستقبلية

 X4 =م؈نࡧɸالقيمــةࡧالســـوقيةࡧݍݰقـــوقࡧالمســـا)Market Capital( /ـــاتࡧȋࡧالمطلوʏالقيمـــةࡧالدففيـــةࡧلإجمـــاڲ)تتضـــمنࡧتـــأث؈فاتࡧ

  ؛)اضࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧلأسɺمࡧالشركةانخف

  .توفرࢫلناࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللأسɺمࢫمعلوماتࢫحولࢫقيمةࢫحقوقࢫالملكيةࢫللشركة

  .عددࡧأسɺمࡧالشركةࡧXسعرࡧالسɺمࡧاݍݰاڲʏࡧࡩʏࡧالسوقࡧ= القيمةࡧالسوقيةࡧللأسɺمࡧ

فȘش؈فࢫɸذهࢫالɴسبةࢫإڲـʄࢫزʈـادةࢫثقـةࢫالمسـȘثمرࢫࢭـʏࢫالقـوةࢫالماليـةࢫلشـركة،ࢫبحيـثࢫɠلمـاࢫإرتفعـتࢫɸـذهࢫالɴسـبةࢫقـلࢫإحتمـالࢫإٰڈيـارࢫ

القيمـــةࢫالســـوقيةࢫلشـــركةࢫوإبتعادɸـــاࢫعـــنࢫٮڈديـــدࢫخطـــرࢫלفـــلاسࢫكمـــاࢫȖشـــ؈فࢫالقيمـــةࢫالســـوقيةࢫالمنخفضـــةࢫݍݰقـــوقࢫالملكيـــةࢫبالɴســـبةࢫ

 .ثقةࢫالمسȘثمرࢫࢭʏࢫالقوةࢫالماليةࢫللشركةللمطلوȋاتࢫإڲʄࢫانخفاضࢫ

 X5  =المبيعاتࡧ(Total Sales) / ࡧכصولࡧوʏشاط؛تمإجماڲɴسبةࡧالɲثلࡧ  

ـݳࢫɸـذهࢫالɴســبةࢫكفـاءةࢫכصـولࢫالشــركةࢫࢭـʏࢫتوليـدࢫمبيعــاتࢫوȖعـرفࢫبكفـاءةࢫכعمــالࢫبحيـثࢫȖعطـيࢫالɴســبةࢫالعاليـةࢫمــنࢫ توܷ

يةࢫالشركةࢫوȋالتاڲʏࢫيɢونࢫטعتمادࢫعڴـʄࢫטسـȘثماراتࢫلتوليـدࢫمبيعـاتࢫالمبيعاتࢫإڲʄࢫإجماڲʏࢫכصولࢫالقدرةࢫالعاليةࢫعڴʄࢫتحقيقࢫرȋح

مستقبليةࢫبɴسبةࢫقليلة،ࢫبʋنماࢫȖش؈فࢫɲسبةࢫالمبيعاتࢫإڲʄࢫإجماڲʏࢫכصولࢫالمنخفضةࢫإڲʄࢫضرورةࢫלعتمادࢫعڴـʄࢫالمـواردࢫوטسـȘثماراتࢫ

  .المستقبليةࢫȊشɢلࢫكب؈ف
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 Z-score d’Altmanتفس؈فࡧنتائجࡧنموذجࡧ.5.5

: وȖعطيࢫɸذهࢫالمناطقࢫتفسـ؈فاࢫللوضـعيةࢫالماليـةࢫللشـركة ،Zنتائجࢫدرجةالتقييمࢫو يحددࢫنموذجࢫألتمانࢫثلاثࢫمناطقࢫلقراءةࢫ

  .(Le Z-score d’Altman : définition،calcul et interprétation، 2023) المنطقةࢫالرماديةࢫوالمنطقةࢫךمنة منطقةࢫاݍݵطر،

 المنطقةࢫךمنةࢫ)Z-Score> 2.99 :(انتࢫدرجةࢫɠإذاࢫZ-ScoreمنࢫࢫAltman'sࢫمـنࢫࢫʄالمنطقـةࢫ" فتعتـفࢫالمؤسسـةࢫضـمنࢫ،ࢫ2.99أعڴـ

 .ࢭʏࢫوضعࢫماڲʏࢫقويࢫولاࢫتتجھࢫنحوࢫלفلاسࢫࢭʏࢫالمستقبلࢫالقرʈبڈاࢫمماࢫʇعۚܣࢫأٰ". ךمنة

 1.81(المنطقةࢫالرماديةࢫ >Z-Score<2.99 : (انتࢫدرجةࢫɠإذاࢫZ-Scoreࢫࢫفالمؤسسةࢫ،ࢫ2.99وࢫ1.81لألتمانࢫب؈نࢫࢫʏالمنطقـةࢫ"تقـعࢫࢭـ

ࢭـــʏࢫɸـــذاࢫࢫؤسســـاتࢫالۘـــܣࢫتقـــعࢫɸـــذاࢫلاࢫʇعۚـــܣࢫأنࢫالمو "القرʈـــبࢫالعاجـــلدٱڈاࢫاحتمـــالࢫمعتـــدلࢫللإفـــلاسࢫࢭـــʏࢫلـــ،ࢫمـــاࢫʇعۚـــܣࢫأنࢫ"الرماديـــة

 .المخاطراݍݰذرࢫوالعملࢫبجدࢫȊشأنࢫلكنࢫيجبࢫو ࢫالنطاقࢫتتمتعࢫباستقرارࢫماڲʏࢫمنخفض

 درجةࢫ(منطقةࢫمعرضةࢫلݏݵطرࢫZ <1.81 :(انتࢫدرجـةࢫɠإذاࢫZ-Scoreنـاࢫالمؤسسـةࢫ،1.81لألتمـانࢫأقـلࢫمـنࢫࢫɸࢫࢫʏمنطقـةࢫخطـر"ࢭـ "

 .منࢫالمحتملࢫأنࢫيتجھࢫنحوࢫלفلاسࢫخلالࢫالعام؈نࢫالمقبل؈نو ࢭʏࢫورطةࢫࢫللمؤسسةࢫمماࢫʇعۚܣࢫأنࢫالوضعࢫالماڲʏࢫ

 لࢫمنࢫنࢫإɠقيم)X1...5(اࢫࢫɺوزنࢫمنࢫمجموعࢫألZ-scoreسبࢫمعينةࢫࢫɴذهࢫכوزانࢫعنࢫبɸعفࢫȖࢫدرجةࢫوʏلࢫمعاملࢫࢭɠدرجةࢫتأث؈فࢫZ. 

ݳࡧوزنࡧالɴسبࡧالماليةࡧࡩʏࡧقيمࡧ:  02الشɢل  Zيوܷ

 
  (MANI, 2023)منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫإعتماداࢫعڴʄࢫ:  المصدر

  دراسةࡧالتطبيقيةال.6

    CRMA BECHARمؤسسةࡧالدراسةȖعرʈفࡧب1.6

 CAISSEباللغـةࢫالفرɲسـيةࢫࢫلصـندوقࢫاݍݨɺـويࢫللتعـاونࢫالفلاڌـʏࢫȊشـارࢫɸـوࢫإسـمࢫالمختصـرࢫلࢫࢫ C.R.M.A BECHARإنࢫإسـمࢫ

REGIONALE DE MUTUALITE AGRICOLE ،  ـوɺࢫأسـسࢫبمقتغــۜܢࢫالقــانونࢫࢫفʏڍــȋعࢫغ؈ـفࢫرȊمؤسســةࢫإقتصــاديةࢫمدنيـةࢫذاتࢫطــا

يتمثـلࢫɲشـاطھࢫࢭـʏࢫتـأم؈نࢫمختلـفࢫالممتلɢـاتࢫخاصـةࢫالفلاحيـةࢫمٔڈـاࢫوȋلـغࢫرأسࢫمالـھࢫࢫࢭـʏࢫسـنةࢫࢫ1972جوʈليـةࢫࢫ27כسا؟ـۜܣࢫالمـؤرخࢫࢭـʏࢫ

،ࢫʇشـــرفࢫعڴـــʄࢫاليــةالمتمتـــعࢫبالإســـتقلاليةࢫوʈࢫȋۚـــܣࢫعبــاسولايــةࢫȊشـــارࢫو ࢭــʏࢫحـــدودࢫלقليميـــةࢫلكمـــاࢫيɴشـــطࢫࢫدج 000.00 052 8 2021

Ȗسي؈فهࢫمديرࢫجɺويࢫمع؈نࢫمنࢫطرفࢫالمديرࢫالعامࢫللصندوقࢫالوطۚܣࢫللتعاونࢫوʈقعࢫتحتࢫرقابـةࢫمجلسـھࢫלداريࢫالمنتخـبࢫمـنࢫقبـلࢫ

 .ملاكھࢫالمشرك؈نࢫࢭʏࢫرأسࢫمالھ

 تجميعࡧالبياناتࡧ.2.6

الۘــܣࢫࢫلماليـةوȌعـضࢫالتقـارʈرࢫاالدراســةࢫقمنـاࢫبجمـعࢫبيانـاتࢫɸــذهࢫالدراسـةࢫإعتمـاداࢫعڴـʄࢫمخرجــاتࢫالقـوائمࢫالماليـةࢫللمؤسسـةࢫ

عنࢫطرʈقࢫإجراءࢫمقابلاتࢫمعࢫاطاراتࢫالمؤسسةࢫوتناولتࢫɸـذهࢫالورقـةࢫبيانـاتࢫݍݵمـسࢫسـنواتࢫكذاࢫتمࢫاݍݰصولࢫعلٕڈاࢫمنࢫالواقعࢫو 

ݳࢫلناࢫالوضعيةࢫاݍݰاليةࢫللمؤسسوɸذاࢫɠوٰࢫ2021-2020-2019-2018-2017السابقةࢫ   .ةڈاࢫبياناتࢫحديثةࢫتوܷ
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  عبارࡧمحمدࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧبوɠاʇسࡧحس؈نࡧ
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  تحليلࡧالبيانات.3.6

  2021-2017الدراسةࡧخلالࡧسنواتࡧ لمؤسسة Zقيمࡧࡧ: 01اݍݨدول 
  قيمࢫب؈نࢫالقوس؈نࢫقيمࢫسالبة                                                                                                                                                         

  2021  2020  2019  2018  2017 لسنواتا

X11.12  )2،154(  )2،092(  )2،089(  )2،124(  )2،454(  

X21.14  )2،518(  )2،168(  )2،194(  )2،253(  )2،64(  

X33.3  )0،567(  )0،390(  )0،501(  )0،771(  )0،562(  

X40.6  )0،363(  )0،355(  )0،332(  )0،363(  )0،386(  

X50.999  0،403  0،354  0،332  0،306  0،333  

Z )5،200(  )4،651(  )4،784(  )4،784(  )5،716(  

  .ؤسسةࢫلسنواتࢫالدراسةإعتماداࢫعڴʄࢫالقوائمࢫالماليةࢫللمࢫمنࢫإعدادࢫالباحث؈ن : المصدرࡧ

  Z-scoreتحليلࡧقيمࡧ 1.3.6

كب؈ــــفࢫخـــلالࢫجميــــعࢫســــنواتࢫالدراســــةࢫࢫفــــارق بࢫ1.81أقــــلࢫمـــنࢫࢫZ-score d’Altmanمـــنࢫخــــلالࢫاݍݨــــدولࢫنلاحـــظࢫتــــدɲيࢫدرجــــةࢫ

ݵطـرࢫأيࢫأنࢫالمؤسسـةࢫȖعــاɲيࢫࢭـʏࢫالمنطقــةࢫاݍࢫتجعـلࢫɸـذهࢫالقـيمࢫمؤسســةࢫالدراسـةإيـدوارࢫألتمــان،ࢫوȋتقييمɺـاࢫمـعࢫالقـيمࢫالۘــܣࢫحـددɸاࢫ

مـنࢫأجـلࢫتحديـدࢫعوامـلࢫالمتحصـلࢫعلٕڈـاࢫتحليـلࢫمختلـفࢫالɴسـبࢫࢫعلينـامنࢫظاɸرةࢫالفشلࢫالماڲʏࢫخلالࢫجميعࢫسنواتࢫمماࢫيتطلبࢫ

 .القوائمࢫالماليةࢫوالتقارʈرࢫלدارʈةࢫالمتاحةإنطلاقاࢫمنࢫمخرجاتࢫفشلࢫالأسبابࢫو 

   01تحليلࡧɲسبࡧالماليةࡧࡧالمتحصلࡧعلٕڈاࡧوفقࡧاݍݨدولࡧرقمࡧ2.3.6 

العامـــلࢫࢫɺـــاࢫالمؤسســـةࢫلـــدٱڈاࢫܿݨـــزࢫࢭـــʏࢫرأسࢫمالࢫعڴـــʄࢫأنࢫوɸـــذاࢫمـــاࢫيفســـرࢫخـــلالࢫجميـــعࢫالســـنواتࢫࢫســـالبةࢫX1جميــعࢫمعـــدلاتࢫ

تضـاعفࢫࢭـʏࢫنلاحـظࢫقـوائمࢫالماليـةࢫللصـندوقࢫمـنࢫو وȋالتاڲʏࢫلاࢫȖسـتطيعࢫȖغطيـةࢫإلقاماٮڈـاࢫقصـ؈فةࢫכجـلࢫبواسـطةࢫأصـولɺاࢫالمتداولـة،ࢫ

أضـعافࢫمـنࢫࢫɠ3.6انࢫمعدلࢫاݍݵصـومࢫاݍݨارʈـةࢫʇسـاويࢫࢫ2017جماڲʏࢫاݍݵصومࢫالمتداولةࢫمقارنةࢫبالأصولࢫالمتداولةࢫحيثࢫࢭʏࢫسنةࢫإ

ȌةوʈلࢫبخصـوصࢫعناصـرࢫכصـولࢫعدࢫכصولࢫاݍݨارɠيࢫمـنࢫعـدةࢫمشـاɲعـاȖرࢫالماليةࢫللمؤسسـةࢫلاحظنـاࢫأنࢫالمؤسسـةࢫʈمراجعةࢫالتقار

  : منࢫالمتɢونةاݍݨارʈةࢫواݍݵصومࢫاݍݨارʈةࢫ

 ــائنࢫحȋࢫســنةࢫ401/حسـابࢫالزʏࢫمجمــوعࢫالــديونࢫبحيــثࢫبلغـتࢫࢭــʏنــاكࢫإرتفــاعࢫࢭـɸ2017ʏࢫســنةࢫمليـونࢫدينــارࢫ24 حــواڲʏليتجــاوزࢫࢭــ

وࢭʏࢫالمقابـــــلࢫɸنـــــاكࢫإرتفـــــاعࢫࢭـــــʏࢫɲســـــبةࢫالـــــديونࢫالمشـــــɢوكࢫفٕڈاحيـــــثࢫبلغـــــتࢫɸـــــذهࢫالɴســـــبةࢫخـــــلالࢫمليـــــونࢫدينـــــار،ࢫ42مبلـــــغࢫ2021

جمــاڲʏࢫالــديونࢫاݍݵامــةࢫإعڴــʄࢫالتــواڲʏࢫمــنࢫ %55 -%54 -%52 -%52 -%66ـࢫبــࢫ2021- 2020- 2019-2018-2017الســنواتࢫ

  .للمؤسسة

وɸـذاࢫمـاࢫيـؤثرࢫࢫالـديننࢫالمؤسسةࢫȖعاɲيࢫمنࢫمشɢلةࢫعـدمࢫتحصـيلࢫمسـتحقاٮڈاࢫالماليـةࢫوطـولࢫفـفةࢫتحصـيلࢫأɸذاࢫيدلࢫعڴʄࢫ

  . السنوʈةࢫࢫعڴʄࢫتدفقاٮڈاࢫالنقدية

 نــــاكࢫإ وفــــقࢫالقــــوائمࢫالماليــــةࢫللمؤسســـة. 306/حســـابࢫالمخزونــــاتࢫحɸـــاـنࢫɠ ســــبةࢫرɴࢫالمخزونــــاتࢫوالۘــــܣࢫتمثــــلࢫبالʏࢫإجمـــاڲʏتفــــاعࢫࢭــــ

مليـونࢫدينـارࢫࢫ 38تࢫحـواڲɠʏانـࢫ2017لɴشاطࢫالمؤسسةࢫȖعوʈضاتࢫغ؈فࢫمدفوعةࢫلزȋائٔڈاࢫجراءࢫالضررࢫاللاحـقࢫ٭ڈـمࢫبحيثفـيࢫسـنةࢫ

يفســــــرࢫضــــــعفࢫأداءࢫاݍݵــــــدماتࢫ وɸــــــذاࢫمــــــاࢫ،2019خلالࢫســــــنةࢫمليــــــونࢫدينــــــار ࢫ46 ومليــــــونࢫدينــــــارࢫࢫ42إڲــــــʄ 2018ࢭــــــʏࢫســــــنةࢫ ل؈فتفــــــع

طولࢫفـــفةࢫالتعـــوʈضࢫللزȋـــونࢫمـــنࢫتـــارʈخࢫالتصـــرʈحࢫباݍݰـــادثࢫإڲـــʄࢫتـــارʈخࢫاݍݰصـــولࢫعڴـــʄࢫالتعـــوʈضࢫوتصـــفيةࢫملفـــاتࢫللمؤسســـةو 

تجــاهࢫࢫمصــداقيةࢫالمؤسســةيــؤثرࢫعڴــʄࢫيــومࢫوɸــذاࢫمــاࢫࢫ90إڲــʄࢫࢫ45وقــدࢫبلــغࢫمتوســطࢫفــفةࢫכداءࢫداخــلࢫالمؤسســةࢫمــاࢫبــ؈نࢫ اݍݰـوادث

 ،والۘܣࢫȖعتفࢫخاصيةࢫمنࢫخصائصࢫعقودࢫالتأم؈نࢫزȋائٔڈاࢫ



 -دراسةࢫتطبيقيةࢫ-نموذجࢫألتمانࢫقياسࢫالفشلࢫالماڲʏࢫوتحديدࢫأسبابھࢫࢭʏࢫالمؤسسةࢫלقتصاديةࢫبإستخدامࢫ
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»532 -521: ،ࢫص2024،ࢫأكتوȋرࢫ02: العدد،ࢫ09: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  530
 

ــــݳࢫأنࢫɸنــــاكࢫعــــدةࢫعوامــــلࢫتقنيــــة الࢫبمســــؤوڲʏࢫالمؤسســــةࢫلإعطاءنــــاȊعــــدࢫלتصــــ وماليــــةࢫ تفســــ؈فاࢫلعوامــــلࢫɸــــذاࢫالمشــــɢلࢫتوܷ

إڲــــʄࢫأنـــھࢫوȋتوصــــياتࢫمــــنࢫمســـؤول؈نࢫالمباشــــرʈنࢫتمتــــذاركࢫɸــــذاࢫالمشـــɢلࢫمــــنࢫطــــرفࢫمـــوظفيࢫالمؤسســــةࢫخــــلالࢫســــɴت؈نࢫ وأك؆فɸـــاࢫماليــــة

يومࢫوȋالتـاڲʏࢫإنخفـضࢫࢫ30يومࢫإڲʄࢫࢫ20כداءࢫماࢫب؈نࢫࢫليتمࢫمراقبةࢫسرعةࢫכداءࢫومعاݍݨةࢫالملفاتࢫحيثࢫبلغࢫمتوسطࢫ2021وࢫ2020

 .مليونࢫدينارࢫجزائري 33ليصلࢫإڲʄࢫࢫ2021إجماڲʄࢫالمخزوناتࢫخلالࢫسنة

 وفـــقࢫمخرجـــاتࢫم؈ـــقانࢫالمراجعـــةࢫللمؤسســـةࢫخـــلالࢫٰڈايـــةࢫســـنواتࢫالدراســـةࢫلاحظنـــاࢫبـــأنࢫ: 460-455حســـابࢫديـــونࢫالمختلفـــةࢫحࢫ

ࢫ185مبلــغࢫࢫ2021حسـابࢫالمؤسسـةࢫتجــاهࢫمؤسسـةࢫכمࢫيأخـدࢫحصــةࢫכسـدࢫمــنࢫالـديونࢫالقصـ؈فةࢫכجــلࢫبحيـثࢫبلغـتࢫࢭــʏࢫسـنةࢫ

تــرتبطࢫȖشــكيلةࢫɸــذهࢫالــديونࢫلعديــدࢫمــنࢫכســبابࢫأبرزɸــاࢫو ࢫࢫمليــونࢫدينــار ࢫʇ170عــادلࢫȌ2017عــدࢫمــاࢫɠـاـنࢫࢭــʏࢫســنةࢫمليــونࢫدينار 

 Quotte partوȖعتمـدࢫɸـذهࢫالعمليـةࢫعڴـʄࢫطرʈقـةࢫإعـادةࢫالتـأم؈نمؤسسـةࢫتجـاهࢫ ؤسسـةومࢫ٭ڈـاࢫالمتقـعملياتࢫإعادةࢫالتأم؈نࢫالۘܣࢫ

تࢫالتـأم؈نࢫࢫכك؆ـفࢫإنȘشـاراࢫبـ؈نࢫمختلـفࢫمؤسسـاࢫتمثلࢫɸذهࢫالطرʈقةࢫمنࢫب؈نࢫالطرقࢫإعـادةࢫالتـأم؈نإعادةࢫالتأم؈نࢫوفقࢫإتفاقيةࢫ

ɠــونࢫالمؤسســةࢫȖعــاɲيࢫܿݨــزࢫمــاڲʏࢫيجــبࢫدراســةࢫطــرقࢫمختلفــةࢫأخــرىࢫȖســاɸمࢫࢭــʏࢫرفــعࢫإيــراداتࢫالمؤسســة،ࢫلكــنࢫ،ࢫوإعــادةࢫالتــأم؈ن

 . ماڲʏࢫداخلࢫالمؤسسةʏࢫثلࢫإشɢالࢫɸيكڴɸذهࢫالطرʈقࢫتمࢫلأنھ

الكب؈ــــفةࢫســــالبةࢫوɸـــذاࢫمــــاࢫيفســـرࢫفشـــلࢫالمؤسســــةࢫࢭـــʏࢫتحقيــــقࢫכرȋـــاحࢫالســــنوʈةࢫواݍݵســـائرࢫX2أنࢫجميــــعࢫɲســـبࢫواܷـــݳࢫمـــنࢫال

والمفكمةࢫالۘܣࢫݍݰقتࢫبالمؤسسـةࢫعڴـʄࢫعـدةࢫسـنواتࢫمتتاليـة،ࢫوȋـدونࢫإتخـاذࢫأيࢫإجـراءاتࢫوإصـلاحاتࢫɸيɢليـةࢫمـنࢫشـأٰڈاࢫأنࢫȖسـاɸمࢫ

  . ࢭʏࢫتحس؈نࢫالوضعيةࢫالماليةࢫللمؤسسة

مـــــنࢫخـــــلالࢫعناصــــرࢫقائمـــــةࢫالــــدخلࢫأنࢫالمؤسســـــةࢫلـــــمࢫتحقــــقࢫأيࢫنȘيجـــــةࢫإيجابيــــةࢫخـــــلالࢫاݍݵمـــــسࢫX3ترجــــعࢫســـــلبيةࢫمعامــــلࢫ

ضــــــعفࢫלيــــــراداتࢫالصــــــافيةࢫࢭــــــʏࢫȖغطيــــــةࢫالتɢــــــاليفࢫالȘشــــــغيليةࢫࢭــــــʏࢫظــــــلࢫتزايــــــدࢫمصــــــارʈفࢫدورةࢫȊســــــȎبࢫســــــنواتࢫالســــــابقة،ࢫɸــــــذاࢫ

الدراســـــةࢫ ســــنوات خــــلالمســــتمرࢫتࢫȊشـــــɢلࢫتضــــاعفࢫ62-61/وحســــاباتࢫלســــْڈلاكࢫحࢫســـــتغلالتɢــــاليفࢫל بحيــــثࢫأنࢫࢫלســــتغلالࢫ

مليـونࢫدينـارࢫجزائــريࢫࢫ 6.8تضـاعفࢫالمبلـغࢫإڲـʄࢫمليـونࢫدينــارࢫجزائـريࢫࢫ ʇ3.5سـاويࢫࢫ62وح-ɠ61اـنࢫمجمـوعࢫحࢫ2017بحيـثࢫࢭـʏࢫسـنةࢫ

  .بالرغمࢫمنࢫتوجٕڈاتࢫالمديرʈةࢫالعامةࢫࢭʏࢫترشيدࢫالنفقاتࢫ2021خلالࢫسنةࢫ

سياســــةࢫالتوظيــــفࢫالرشـــــيدةࢫغيــــابࢫȊســــȎبࢫوɸــــذاࢫ%70نࢫبɴســــبةࢫالمســـــتخدم؈مــــنࢫجɺــــةࢫأخــــرىࢫنلاحــــظࢫإرتفــــاعࢫࢫلمصــــارʈفࢫ

  .للمؤسسة

تأɠـــلࢫכمـــوالࢫاݍݵاصـــةࢫللمؤسســـةࢫȊســـȎبࢫتـــراكمࢫالنتـــائجࢫســـالبةࢫوɸـــذاࢫيكمـــنࢫࢭـــʏࢫلࢫفجميـــعࢫالقـــيمࢫࢭـــʏࢫاݍݨـــدوࢫࢫX4بالɴســـبةࢫ

المؤسســةࢫقائمـــةࢫالɴشــاطࢫومتواجـــدةࢫࢭـــʏࢫࢫتالســلبيةࢫالۘـــܣࢫحققْڈــاࢫالمؤسســـةࢫخــلالࢫالســـنواتࢫالســابقة،ࢫلكـــنࢫبــالرغمࢫمـــنࢫذلــكࢫبقـــ

ممـاࢫيمـنحࢫ الضـمان،ࢫوالوفـاءࢭـʏࢫɸـذهࢫالعلاقـةࢫࢫتالرابطةࢫبـ؈نࢫالمؤسسـةࢫכمࢫوالمؤسسـةࢫالتاȊعـةࢫلɺـاࢫوتتمثلـالعلاقةࢫȊسȎبࢫالسوق،ࢫ

للمؤمن؈نࢫوجميعࢫالمتعامل؈نࢫלقتصادينࢫالثقةࢫࢭـʏࢫالتعامـلࢫمـعࢫمؤسسـةࢫالدراسـةࢫفـدورࢫالمؤسسـةࢫכمࢫيكمـنࢫࢭـʏࢫالوفـاءࢫبإلقاماٮڈـاࢫࢫ

  .عدمࢫقدرٮڈاࢫعڴʄࢫȖسديدࢫجميعࢫمطلوȋاٮڈاࢭʏࢫحالةࢫصدورࢫقرارࢫبحلɺاࢫوتصفيْڈا،ࢫأوࢫࢭʏࢫحالةࢫ

متقارȋــةࢫخـلالࢫســنواتࢫالدراســةࢫبحيــثࢫتمثــلࢫɸــذهࢫالɴسـبةࢫمعــدلࢫالرفــعࢫالȘشــغيڴʏࢫللمؤسســةࢫوɸــذاࢫ X5نلاحـظࢫأنࢫɲســب

ســـنوʈاࢫغ؈ـــفࢫأنـــھࢫيبقـــىࢫمعـــدلࢫضـــعيفࢫمقارنـــةࢫبݲݨـــمࢫ %05إڲـــʄࢫ %02راجـــعࢫإڲـــʄࢫإرتفـــاعࢫمعـــدلࢫنمـــوࢫرقـــمࢫכعمـــالࢫفɺـــوࢫينحصـــرࢫبـــ؈ن

وȋالتاڲʏࢫعـدمࢫقدرتـھࢫعڴـʄࢫȖغطيْڈـاࢫوفشـلھࢫࢭـʏࢫتحقيـقࢫالعائـدࢫالمتوقـعࢫكمـاࢫيفسـرࢫغيـابࢫالتـوازنࢫبـ؈نࢫسـعرࢫالبيـعࢫتɢاليفࢫלستغلالࢫ

تɢلفــةࢫالمنتــوجࢫɠــونࢫأنࢫȖســع؈فةࢫالتــأم؈نࢫيــتمࢫضــبطɺاࢫومصــادقْڈاࢫوكــذاࢫومراقبْڈــاࢫمــنࢫطــرفࢫالݏݨنــةࢫالوطنيــةࢫللإشــرافࢫعڴــʄࢫ وسـعر

  . لكࢫإجبارʈةࢫالتأم؈نالتأميناتࢫالتاȊعةࢫلوزارةࢫالماليةࢫوʈرجعࢫالسȎبࢫࢭʏࢫذ
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  تحليلࡧالنتائجࡧ.7

 محصـورةࢫبـ؈نوالۘـܣࢫɠانـتࢫخـلالࢫسـنواتࢫالدراسـةࢫࢫZ-Scoreقـيمࢫسـالبةࢫلࢫمـنࢫالدراسـةࢫإليـھࢫنتـائجࢫتوصـلتࢫ منࢫخلالࢫما

ڈــاࢫمــعࢫالقــيمࢫالۘــܣࢫحــددɸاࢫ،ࢫ)-716.5 و- 200.5( مثلمــاࢫجــاءࢫتࢫبـــھࢫأنࢫالمؤسســةࢫفاشــلةࢫكب؈ــفࢫȊشــɢلࢫألتمــانࢫيتܸــݳࢫنمــوذجࢫوȋمقارٰ

وɸـذاࢫالفشـلࢫيـزدادࢫمـنࢫسـنةࢫإحتياطاتࢫمحافظࢫاݍݰساباتࢫوالۘܣࢫإعتمدࢫفٕڈاࢫعڴʄࢫسلبيةࢫصاࢭʏࢫכصـولࢫخـلالࢫسـنواتࢫالدراسـةࢫ

  .وɸوࢫمايثȎتࢫلناࢫܵݰةࢫالفرضيةࢫכوڲʄࢫإڲʄࢫأخرىࢫ

التɴبـؤࢫبالفشــلࢫمــدىࢫقـدرةࢫࢫɸــذاࢫالنمـوذجࢫࢭــʏࢫتفسـرࢫࢫ2017خـلالࢫالســنةࢫכوڲـʄࢫللدراســةࢫࢫZ-Scoreقيمـةࢫالســالبةࢫࢫكمـاࢫأنࢫ

المـاڲʏࢫכمـرࢫالــذيࢫيݏـݳࢫعلينــاࢫبضـرورةࢫלɸتمـامࢫبإســتخدامࢫɸـذاࢫالنمــوذجࢫࢫلمعرفـةࢫوضـعيةࢫالمؤسســةࢫوتحديـدࢫכســبابࢫالفشـلࢫقبــلࢫ

  .وقوعھ

ܵـــݰةࢫالفرضـــيةࢫالثانيـــةࢫوذلـــكࢫمـــنࢫࢫلنـــاتܸـــݰتࢫمـــنࢫخـــلالࢫتحليـــلࢫالɴســـبࢫالمعتمـــدةࢫلنمـــوذجࢫألتمـــانࢫࢭـــʏࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫأو 

مجموعــةࢫمـنࢫכســبابࢫوالمشـاɠلࢫالۘــܣࢫȖعـاɲيࢫمٔڈــاࢫمؤسسـةࢫالدراســةࢫخـلالࢫإثبــاتࢫالɴسـبࢫالمعتمــدةࢫࢭـʏࢫالنمــوذجࢫقـدرٮڈاࢫࢭــʏࢫتحديـدࢫ

 فيماࢫيڴʏ؛واڲʏࢫتتمثلࢫدارةࢫالمؤسسةࢫمعاݍݨْڈاࢫقبلࢫخمسࢫسنواتࢫأوࢫأك؆فإכمرࢫالذيࢫɠانࢫيتوجبࢫعڴʄࢫ

 يࢫالمؤسســةࢫبمــاࢫأنࢫɲعــاȖࢫيةࢫرأسࢫالمــالࢫالعامــلࢫمــنࢫســلبʄــذاࢫيــدلࢫعڴــɺــادةࢫݯݨــمࢫالــديونࢫالقصــ؈فةࢫכجــلࢫللمؤسســةࢫوعــدمࢫفʈز

إɸمـــالࢫלدارةࢫلسياســـةࢫتحصـــيلࢫالـــديونࢫوغيـــابࢫالرقابـــةࢫوالمتاȊعـــةࢫوالســـȎبࢫࢭـــʏࢫذلـــكࢫقـــدرٮڈاࢫالماليـــةࢫعڴـــʄࢫȖغطيـــةࢫɸـــذهࢫالديون

 .الماليةࢫڈاࢫالدورʈةࢫعڴʄࢫالديونࢫوالمستحقاٮ

وɸـوࢫمـاࢫيـدفعࢫ ائٔڈمȋـز  تجـاهࢫڈاȖسـديدࢫمسـتحقاٮو لمؤسسـةࢫلعـدمࢫتـوفرࢫالسـيولةࢫالماليـةࢫيؤديࢫإڲـʄࢫضـعفࢫخدمـةࢫاכمرࢫالديࢫ

تجديـــدࢫࢫالزȋـــونࢫلجـــراءࢫتجاɸــلࢫالمؤسســةࢫࢫراداتإإنخفـــاضࢫالȘســـȎبࢫࢭــʏࢫمؤسســتھࢫالتأميɴيـــةࢫوȋالتــاڲʏࢫتجـــاهࢫ الزȋــونࢫبفقـــدانࢫثقتــھ

 .عقدࢫالتأم؈ن

 ࢫخــلالࢫســنواتࢫالســابقةࢫبــʏمجلــسࢫלدارةࢫࢫلــمࢫيتخــذࢫأيࢫإجــراءࢫلمعاݍݨــتࢫإلاࢫأنࢫࢫالرغمࢫأنࢫالمؤسســةࢫلــمࢫتحقــقࢫأيࢫعائــدࢫمــاڲ

 .ɸذهࢫכزمةࢫبلࢫتركࢫالمؤسسةࢫȖعملࢫȊشɢلࢫعاديࢫوسطࢫɠلࢫɸذهࢫالمشاɠلࢫوכزمات

 شغيليةࢫاݍݵاصةࢫبالموظف؈نࢫȘفࢫالʈࢫتحملࢫالمصارʄـادةࢫمتعلقـةقابلھࢫذلـكࢫعدمࢫࢫقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴʈإمـاࢫبرفـعࢫأجـورࢫالعمـالࢫ ز

ɸـــــذاࢫمـــــنࢫجɺــــةࢫومـــــنࢫجɺـــــةࢫأخــــرىࢫغيـــــابࢫسياســـــةࢫترشـــــيدࢫعمـــــالࢫلل ܣتنظيــــخطـــــطࢫالمأوࢫࢫتوظيــــفࢫعمـــــالࢫجـــــددࢫوكــــذاࢫغيـــــابࢫ

 .النفقاتࢫخاصةࢫࢭʏࢫظلࢫכزمةࢫالۘܣࢫʇعاɲيࢫمٔڈاࢫالصندوق 

 لࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫɠمؤسسةࢫجراءࢫتراكمࢫالنتائجࢫالسلبيةࢫالمحققةࢫخلالࢫالسنواتࢫالسابقةࢫبالمتأ. 

 ࢫتحديدࢫسعرࢫالبيعʏلفةࢫࢭɢعدمࢫإعتمادࢫسعرࢫالت .  
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ظــاɸرةࢫالفشــلࢫأنࢫجميــعࢫالمؤسســاتࢫלقتصــاديةࢫقــدࢫȖعــاɲيࢫمــنࢫخطــورةࢫنࢫإســتɴتاجھࢫمــنࢫɸــذهࢫالدراســةࢫأɸــمࢫمــاࢫيمكــࢫإن

مرحلـةࢫࢫثـمࢫȊعـدɸاعسـارࢫالمـاڲʏࢫوالكڴـʏࢫל  يلٕڈـاࢫمرحةࢫالضعفࢫالمـاڲʏ،ࢫوتأȖيࢫجراءࢫعدةࢫمراحلࢫمȘسلسةࢫأولɺاࢫمرحلةࢫاݍݰضانةالماڲʏࢫ

الـتفطنࢫࢫلتجنـبࢫخطـورةࢫاتࢫלقتصـاديةࢫؤسسـالماليةࢫݍݨميعࢫالمدارةࢫל عڴʄࢫࢫלفلاسࢫواݍݵروجࢫمنࢫاݍݰياةࢫלقتصاديةࢫلذاࢫوجب

ࢫةلإعتمـــــادࢫعڴـــــʄࢫأدواتࢫالتحليـــــلࢫالمـــــاڲʏࢫالكلاســـــيكيبا لɺـــــا المؤديـــــةســـــبابࢫכ مـــــنࢫخـــــلالࢫالكشـــــفࢫالمبكـــــرࢫعـــــنࢫࢫوذلـــــكࢫɸـــــذهࢫالظـــــاɸرة

  .لتɴبؤࢫبالفشلࢫالماڲʏنموذجࢫألتمانࢫلواݍݰديثةࢫمنࢫبئڈاࢫ



 -دراسةࢫتطبيقيةࢫ-نموذجࢫألتمانࢫقياسࢫالفشلࢫالماڲʏࢫوتحديدࢫأسبابھࢫࢭʏࢫالمؤسسةࢫלقتصاديةࢫبإستخدامࢫ
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داخــلࢫالصــندوقࢫاݍݨɺــويࢫللتعــاونࢫالفلاڌــʏࢫأكــدتࢫɸــذهࢫالدراســةࢫمــدىࢫقــدرةࢫɸــذاࢫالنمــوذجࢫࢭــʏࢫقيــاسࢫالفشــلࢫالمــاڲʏࢫوقــدࢫ

بȎشــارࢫمــعࢫࢫتحديــدهࢫلعــدةࢫأســبابࢫأدتࢫلɺــذهࢫالظــاɸرةࢫكɺشاشــةࢫالمركــزࢫالمــاڲʏࢫللمؤسســة،ࢫإرتفــاعࢫتɢــاليفࢫالصــندوقࢫيقابلــھࢫعــدمࢫ

كمــاࢫ،ࢫعڴــʄࢫعــدةࢫســنواتࢫخســارةࢫالنتجيــةࢫماليــةمــاࢫنــتجࢫعنــھࢫيليةࢫللمؤسســةࢫمــنࢫȖغطيــةࢫالتɢــاليفࢫالȘشــغࢫراداتࢫالســنوʈةל قــدرةࢫ

ࢫإحتياجــاتࢫالمؤسســةࢫلـرأسࢫمــالࢫالعامـلࢫمــنࢫســنةࢫإڲـʄࢫأخــرىࢫنȘيجـةࢫضــعفࢫالســيولةࢫالماليـةࢫالفورʈــةࢫوالعاديــةࢭـʏࢫزʈــادةࢫأنࢫɸنـاكࢫ

دارةࢫࢭʏࢫإيجـادࢫحلـولࢫمماࢫأثرࢫعڴʄࢫسمعةࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫالصعيدࢫالȘسوʈقيࢫلɺا،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫذلكࢫغيابࢫالدورࢫالفعالࢫلمجلسࢫל 

  .سلبيةࢫصاࢭʏࢫأصولࢫالمؤسسةوالذيࢫأدىࢫإڲʄࢫمست݀ݨلةࢫݍݰلࢫɸذهࢫالمشاɠلࢫمماࢫسȎبࢫتراكمࢫࢭʏࢫالنتائجࢫالسلبيةࢫ

باســـتخدامࢫنمـــوذجࢫألتمـــانࢫلتحديـــدࢫأســـبابࢫومخـــاطرࢫࢫɸـــذهࢫضـــرورةࢫלɸتمـــامࢫبالدراســـةࢫإدارةࢫالصـــندوقࢫࢫتوطـــۜܣࢫࢭــʏࢫכخ؈ـــف 

سـبابࢫممـاࢫيمـنحࢫلɺـاࢫכ مختلـفࢫعاݍݨـةࢫمكـذاࢫو ࢫممكـنࢫوقـتࢭـʏࢫأسـرعࢫإتخاذࢫלجراءاتࢫالتܶݰيحيةࢫاللازمـةࢫالظاɸرةࢫࢫوالعملࢫعڴʄࢫ

  . ضمانࢫלستمرايةࢫࢫࢭʏࢫالɴشاط

المتعـــامل؈نࢫלقتصـــادي؈نࢫوالبنـــوكࢫالتجارʈـــةࢫبدراســـةࢫأســـاليبࢫالتحليـــلࢫالمـــاڲʏࢫاݍݰديثـــةࢫونمـــاذجࢫالكميـــةࢫكمـــاࢫتوطـــۜܣࢫأيضـــاࢫ

  .ࢭʏࢫتحديدࢫنقاطࢫالقوةࢫوالضعفࢫلوضعيةࢫالماليةࢫللمؤسساتࢫלقتصاديةڈاࢫللتɴبؤࢫبالفشلࢫالماڲʏࢫنظراࢫلأɸميْ
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