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شــــاط ة اســــتمرار ــــ ع كــــم ا ــــ المــــا بالفشــــل بــــؤ الت نمــــاذج مة مســــا مــــدى ــــ ع التعــــرف ــــ إ الدراســــة ــــذه ــــدف

ن النمــوذج تطبيـق تـم ـدف ال ــذا ولتحقيـق قتصـادية، ــGordan SpringateوAltmanالمؤسسـات ان مؤسسـة ـ ع

ـــ-أ شـــورة الم الماليـــة البيانـــات ـــ ع بالاعتمـــاد وذلـــك ـــة، الفاك وعصـــائر ات المشـــرو ـــع وتوز إنتـــاج ـــ المختصـــة ـــة زائر ا بـــة رو

سـنة مـن الممتـدة ة ــ الف خـلال الماليـة سـنة2013القـوائم ــ زائـر،2018ا ا بورصـة موقــع مـن ـا عل صـول ا تــم ـ حيــث،وال

ـــ ع عتمــاد تــم فقــد التطبيقــي انــب ا أمـــا النظــري، انــب ا ــ ــ التحلي الوصــفي المـــن ــ ع الدراســة ــذه ــ عتمــاد تــم

المالية القوائم محتوى   .تحليل

أجـــل مـــن ينقات ســـ وجـــوردن ألتمـــان نمـــوذ نتـــائج ـــ ع عتمـــاد انيـــة إم ـــا م أ عديـــدة نتـــائج ـــ ا الدراســـة خلصـــت

بالف بـؤ المناســب،الت الوقـت ـ و المناسـبة يحية ـ الت جـراءات اتخـاذ خـلال مــن حدتـھ مـن التقليـل أو حدوثـھ ومنـع المـا شـل

المؤسسة ة استمرار  .لضمان

المفتاحية لمات مالية: ال الما- Gordan Springateنموذج- Altmanنموذج-مخاطر بالفشل بؤ بة–ت رو   .شركة

يف   .JEL:G33،C53،G32 اتتص

Abstract: 

This studyaims to assess the contribution of financialfailurepredictionmodels to evaluating the continuity 

of economicenterprises. To achievethis, the Altman and Gordon Springate modelswereapplied to NSI-Rouiba, an 

Algerian companyspecializing in beverage and fruit juice production and distribution, usingfinancial data from 

2013 to 2018 obtainedfrom the Algerian stock exchange website. The studyemployed a descriptive-

analyticalapproachtheoretically and analyzed the content of financialstatementspractically. It concludedthatboth 

Altman and Gordon Springate modelscanpredict and mitigatefinancialfailurethroughtimely corrective actions, 

ensuring the institution'scontinuity. 

Keywords:Financialrisks;Altmanmodel;GordonSpringatemodel;financialfailureprediction;Rouiba 

Company. 

Jel Classification Codes:G33،C53 ،G32. 
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  : مقدمة. 1

ب ســـ ولكـــن قتصـــادية، بالمؤسســـة ن ثمر والمســـ للمـــلاك ــ الرئ ـــدف ال ـــاح للأر ـــا وتحقيق المؤسســـة شـــاط اســـتمرار ــ عت

ــــا ل تتعــــرض ــــ ال المتتاليــــة قتصــــادية توقــــعزمــــات ة لصــــعو ذلــــك عــــود و المرجــــو، ــــدف ال تحقيــــق الصــــعب مــــن أصــــبح المؤسســــات

وكــذا ن نيـ والم ن ـاـديمي ن البـاحث مــن اسـتد الــذي مـر ــو و ـا، تجن ــ ع القـدرة عــدم التـا و ة، ــ خ ـذه عــن الناتجـة المخـاطر

محـــــددات إيجــــاد ــــ ع العمـــــل ــــ ا القــــرار اب ــــ اأ ـــــذه بحــــدوث بــــؤ ت اديميـــــةلمخــــاطرودلائــــل الدراســــات مــــن العديـــــد ثقــــت وان ،

بؤ  الت ساعد كمية نماذج إيجاد ا دف ال عـدوالتطبيقية و ا، حـدو قبـل المخـاطر نإـذه البـاحث ر أشـ ن بـ مـن ألتمـان دوارد

و  المجال اماتذا سـ مـن العديـد لـھ اـن باسـمھالذي المعـروف نموذجـھ ـا بي مـن ـ عـدهAltmanوال مـن الدراسـات توالـت ثـم ،

ا بي من كمية نماذج عدة تصميم تم م.  Kida- sherood -Gordan Springate –Shirataحيث  .وغ

الدراسة 1.1 الية التا :اش السؤال الدراسة لة مش صياغة يمكن سبق، ما خلال   : من

الما بالفشل بؤ الت نماذج م سا الماAltman ; Gordan Springateل الوضع   يص

؟N.C.Aلشركة ة زائر ا بة  رو

التالية الفرعية سئلة تندرج المطروح السؤال خلال   :ومن

 خصوصا؟ بة رو وشركة عموما ة زائر ا السوق الما بالفشل بؤ الت نماذج تطبيق يمكن  .ل

 لنموذج يمكن الAltmanل خلال من بة رو لشركة قيقية ا الوضعية موقعمعرفة ع شورة الم المالية   .بورصة؟ال قوائم

 لنمـوذج يمكـن ـGordan Springateـل ع شـورة الم الماليــة القـوائم خـلال مـن بــة رو لشـركة قيقيـة ا الوضـعية موقــع معرفــة

  .البورصة؟

الدراسة2.1 التالية: فرضيات الفرضيات ح نق ساؤلات ال ذه ع   : وللإجابة

بة - رو شركة ع مر وكذلك ة زائر ا السوق الما بالفشل بؤ الت نماذج تطبيق يمكن   .لا

لنموذج - يمكن موقعAltmanلا ع شورة الم المالية القوائم خلال من بة رو لشركة قيقية ا الوضعية   .البورصةمعرفة

ل - يمكـــن موقـــعGordan Springateنمـــوذجلا ـــ ع شـــورة الم الماليـــة القـــوائم خـــلال مـــن بـــة رو لشـــركة قيقيـــة ا الوضـــعية معرفـــة

  .البورصة

الدراسة 3.1 مية   أ

توفر ال ن الرا الوقت المواضيع م أ من الما بالفشل بؤ الت نماذج موضوع المصاعت اب ولأ المعلوماتللشركة

الوضعيةا عن الدقيقةللازمة الصائبةالمالية القرارات اتخاذ ع م ساعد   .و

الدراسة 4.1 داف   أ

بھ - المرتبطة ات المصط وجميع الما للفشل النظري بالإطار  .لمام

ن - النموذج بأساسيات الو Altman ;Gordan Springateلمام ع كم ا ما قدر ومعرفة ما عمل قة الماليةوطر ضعية

محل  .الدراسةللشركة
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الدراسة 5.1   :من

بـؤ للت المسـتخدمة النمـاذج ـم وأ وأسـبابھ المـا بالفشـل المتعلـق النظري زء ا عرض الوصفي المن ع الدراسة اعتمدت

ــــ ال ة الســــنو الماليــــة ر التقــــار مــــن ـــا عل والمتحصــــل الدراســــة محــــل للمؤسســــة الماليــــة القـــوائم محتــــوى تحليــــل ــــ ع اعتمــــدت كمــــا بـــھ،

ان ا البورصة موقع ا التطبيقييصدر   . ب

ية.2 الماما  الفشل

ـ ع المـا الماليـةالفشل ـداف تحقيـق عـدم ـاعـن ف والمرغـوب سـوء ،المتوقعـة ذلـك ـ بمـا عوامـل، عـدة يجـة ن ذلـك عـد و

قتصادي وضاع ب س ذلك ون ي وقد ا، وضعف دارة كفاءة قلة وكذا أالتخطيط يجةو ة السوق ن ات   .غ

الما. 1. 2 الفشل وم   مف

عدم)( Beaver, 1966 عرفھ اع الشركةقدرةبأ بديو ا، مواعيد  سديد أنو  استحقاق ذلك ا  الشركة ع ق  إ طر

اح دفع عن خلفتتماعند الفشل مأر ب راطف أو الممتازة س ب( البنك حساب من ال  عن التخلف أو،)المكشوف عال

صفحة2016كروشة،(."السندات ديون  سديد ،21(  

ق وللتفر الما بالفشل المتعلقة ات المصط من العديد ناك حدىيوجد ع واحدة ل ف عر يجب ا   :بي

الما.  2.2   التع

ع" القدرة كعدم المالية ضطرابات من ي عا المؤسسة ا ف ون ت ظروفحالة أو سي ال خطأ ب س السداد

صعبة صفحة2018بوطبة،." (اقتصادية ،257(  

الما. 3.2   العسر

صول تصفية ا سيؤدي مما ا مواعيد المستحقة ا ديو ة مواج ع المؤسسة قدرة عدم ا الما العسر مصط ش

فنيا، العسر ذا ون ي وقد ة، كب خسائر ق محدثا قانونياوكذلك ون ي ،(.د فت و الصفحات2022حاك ،171-172(  

  فلاس. 4.2

مواعيـــد ـــ ـــا ديو ســـديد عـــن ـــا لتوقف يجـــة كن المؤسســـة لـــھ تتعـــرض الـــذي ي القضـــا فـــلاس حالـــة ـــ ا المصـــط ـــذا شـــ

ســـديد ل ـــا بيع غـــرض مختصـــة محكمـــة طـــرف مـــن ا مـــناســـتحقاق ـــون المـــا الفشـــل ـــ ت ـــ ال المرحلـــة ـــو و ا، ا ـــ لأ الـــديون ـــذه

ي قضا بحكم المؤسسة شاط توقيف يتم ،(.خلالھ حزوري و معمر، شدري ، صفحة2022زواوي ،03(  

ن. 5.2 ب فلاسمقارنة و الما العسر ، التع   الفشل،

دول فلاسيو: 01رقما و الما العسر ، التع الفشل، ن ب   مقارنة

الما الما  الفشل الما  التع   فلاس  العسر

 لة طو زمنية مراحل   .ع

 سباب من جملة   . تفاعل

 قية سو و ة إدار مالية ل   . مشا

 سداد عن ليا امات التوقف   .  ل

 شاط ال   .توقف

 جل   .قص

 طارئة   .ظروف

 ة خط مالية   . اضطرابات

 ســــــــــــــــــــــداد عــــــــــــــــــــــن  التوقـــــــــــــــــــــف

ا مواعيد امات   .ل

 متتالية خسائر   تحقيق

 ولا المـا للفشل سابقة حالة

بالضرورة اليھ   .تؤدي

 حادة سيولة   . أزمة

 ما   . ارتباك

 الدائم أو المؤقت ز   ال

 امات بالال الوفاء   عن

 المستحقة .  

 ـ ف مـا عسر ا قصـ(ينقسم

حقيقـــــــــــي)جـــــــــــل مـــــــــــا وعســـــــــــر

جل( ل وطو   )قص

 تنظــــــــــــيم لإعــــــــــــادة رســــــــــــ إجــــــــــــراء

  .  الشركة

 عــــــن صـــــادر حكــــــم ـــــ بمقت يـــــتم

المختصة   .المحكمة

  الديون سداد عن التوقف   .ثبوت

 ة اجبار أو ة اختيار بصفة   يتم

 للفشل ائية ال   .المحصلة

ش،(: المصدر صفحة2021رح ،63(  
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الما. 5.2 الفشل   أسباب

ـذا خارجيةول ا عضـ و داخليـة ا عضـ سـباب مـن مجموعة ب س تحدث إنما الما الفشل رة ظا أن إ سابقا شارة تمت

ب س يحصل حدوثھ احتمال أن ع العلمية المراجع من الكث   :ش

دول  الما يو:  02 رقما الفشل   أسباب

الباحث:المصدر اعداد ع من يدي،(اعتمادا الصفحات2000الز ،248-285(  

ماليـــة أســـباب ـــ ا ا بـــدور تنقســـم ـــ وال والداخليـــة ارجيـــة ا ســـباب مـــن مجموعـــة نتـــاج المـــا الفشـــل أن ســـبق ممـــا تج ســـت

كفاءتھ و شري ال بالعامل مرتبطة مالية غ   .وأخرى

الما. 3 بالفشل بؤ   الت

ي المــا بالفشــل بــؤ ــالت بالأحــداتمثــل وتتعلــق ا، بإعــداد المؤسســة أو الفــرد يقــوم ــ ال والقياســات التقــديرات مــن ثمجموعــة

الت دف المستقبلية المتوقعـةحض والظروف غ التحديات ة ـ،و لمواج سـاعد محكمـة وسياسـات خطـط وضـع خـلال مـن ذلـك تم

الظروف ذه مع بفعالية ،(.التعامل بوفلفل و ناصر صفحة2022بن ،201(  

الما.  1.3 بالفشل بؤ الت مية   أ

قبـــــلإن قتصـــــادية المؤسســـــة ـــــ ع انيـــــة بإم بـــــؤ الت مـــــن يمكـــــن ـــــ تحلي أســـــلوب أو قـــــة طر أمـــــر إيجـــــاد الـــــزمن مـــــن افيـــــة ة ـــــ ف

يحيةجيدحيث الت جراءات اتخاذ ذلك يح سـاللازمةي ممـا ا، ـاوق الم المحتملـةظـروفتفـادي ي(.السـلبية قصـ و العمـار

صفحة2015 ، ،134(  

الما. 2.3 بالفشل بؤ الت   نماذج

تمـــام ا ـــر ـــظ ايـــد لاعـــدادم متقدمـــة بـــؤلنمـــاذج مـــنبت نات الســـت بـــدايات منـــذ كيـــة مر المتحـــدة الولايـــات ـــ المـــا الفشـــل

ـــ الما إشـــعار. القـــرن ــــ ســـابات ا مـــدققي دور حـــول شــــب الـــذي ـــدل ل يجـــة ن تمــــام ـــذا نجـــاء ايــــدةالمعنيـــ الم بالاحتماليـــة

الفشل المشدوث عالما المش،قتصاديةار اتعر اذه صعو تواجھ المستانت ا اما ال وحقةسديد  أعد1969عام،

Beaver المـــا الفشـــل مجـــال ـــ المتخصصـــة الدراســـات أوائـــل مـــنإحـــدى ـــل ـــ الموضـــوع بـــنفس ـــتم أخـــرى دراســـات عـــده جـــاء ،ثم

شارا ان الدراسات ذه أك ولعل كية، مر المتحدة والولايات وكندا طانيا ،(:  بر يا صفحة2009ا ،189(  

  .Bathory1985نموذج-.                                        Argenti1976نموذج-.                                  Aithman1968نموذج-

   Casey 1986. نموذج-.                                            Moyer  1977نموذج-.                                             Lev  1971نموذج-

  .Sherrod   1987موذجن-                    .Gordan Springate 1978نموذج-.                                     Deakin  1972نموذج-

  .Commpell 1993نموذج-                                              .Kida  1981نموذج-      Aithman and Mc Cough 1974نموذج-

  .Libby   1975نموذج- 

خارجية   أسباب
  داخليةأسباب

مالية مالية  أسباب غ   أسباب

 شآت الم ن ب الشديدة   .المنافسة

 سب تزداد اذ عامة اقتصادية ظروف

قتصادية الظروف ظل الما الفشل

  .الصعبة

 الطلب   .غ

 ومية ح   .قرارات

 رة قا   .قوى

 ضعيفة مالية   .إدارة

 المديونية   .ارتفاع

 اح ر ع توز   .التوسع

 الموجــــــــوداتعـــــــدم لاك واســـــــ صـــــــياغة

مناسب ل   .ش

  الديون تحصيل   .التأخ

 دارة   .ضعف

 حكيم خ   .توسع

 حية الر ع ة ر المظ   .تقديم

 العملاء من ضيقة   .قاعدة

 المخزون ع السيطرة   . عدم

 مجدية غ تكنولوجيا   .استعمال
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ـو ال رتبـاط معـادلات ـ ع ذلـك ـتم و ، الما الفشل احتمالية ر تصو ا الر سلوب ع السابقة النماذج جميع عتمد

ات ــــ متغ مجموعــــة ــــ ع وعتمــــد ذلــــك، ــــ إ ــــابالإضــــافة وفقً آخــــر ــــ إ نمــــوذج مــــن ات ــــ المتغ ــــذه ل المخصصــــة ية ســــ ال وزان تختلــــف

دراستھ تمت مشروع ل ب المحيطة قتصادية   .للظروف

ل شــ النمـاذج ـذه اســتخدام يمكـن لا أنـھ ــ ع ممـا محـددة، اقتصـادية لظــروف ملائمـة نمـوذج ــل ل أن ـر يظ لـذلك يجـة ون

ت عن النظر غض ع المشار ميع قتصاديعام ا واقع ،(.باين يا صفحة2009ا ،189( 

 نموذج Zeta Score:Altman  

ــت طـــرفاجر مــن الدراســـة متعـــدد، Edward Altmanـــذه و ي ـــ التمي طـــي ا المــا التحليـــل أســـلوب باســـتخدام قــام حيـــث

ات ــــ مــــنلإيجــــادالمتغ عينــــة باســــتخدام الباحــــث قــــام حيــــث المؤسســــات، بفشــــل بــــؤ الت ــــا خلال مــــن يمكــــن ــــ ال الماليــــة ســــب ال أفضــــل

، الما السوق المسعرة الصناعية عضبالإضافةالمؤسسات ماليـاا الفاشـلة ـاالمؤسسـات ل مماثلـة فاشـلة ـ غ وأخـرى حيـث، مـن

صــــول  ــــم و الصــــناعة عــــنــــوع النمــــوذج أخــــذ وقــــد مــــن، ــــ أك عتبــــار ــــذه20ن ل الماليــــة ر التقــــار واقــــع مــــن محتملــــة ماليــــة ســــبة

ــ تمثـــل مجموعــات خمـــس ــ إ ا يف تصـــ تــم ن، ت ســـ خــلال المـــاالمؤسســات الرفــع حيـــة، الر ســداد،الســيولة، ـــ ع امـــاتالقــدرة ل

سـب خمسـة ــ ع ختيـار ووقـع شــاط، ال ومؤشـرات جـل، ة أصـبونــتقصـ باسـممعادلـة معروفــة شــنوف،(Model Z-Score:حت

الصفحات2012 الصيغة )243-244، حسب النموذج ر  Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+0.999X5: التاليةليظ

أن  :حيث

=X1العامل المال المادية؛/ رأس صول  مجموع

  = X2المحتجزة اح صول/ ر  المادية؛مجموع

X3  =قبل اح المادية؛/ والضرائبالفوائدر صول  مجموع

 X4=ن م المسا قوق السوقية صوم؛/ القيمة ا  مجموع

5X  =المبيعات المادية؛/ صا صول  مجموع

ارتفعـــت لمـــا اZقيمـــة و القيمـــة تـــدل نمـــا ب للمؤسســـة، المـــا المركـــز ســـلامة ـــ إ شـــ ـــا فإ ـــ، ع المـــالمتدنيـــة الفشـــل ،احتمـــال

المؤسس ن ب والمؤسساتوللتمي ة، النا التالية Altman وضعاإخفاقالمتوقعات   :المعاي

 قيمة انت ع. 2.99اويسZإذا قادرة مؤسسات ف أك   .ستمرارأو

 قيمةإذا يحتمل1.81ساويZانت وال ، الما الفشل بخطر ددة م مؤسسات ف أقل ا؛أو   إفلاس

 قيمة ون ت عندما تفصيلية، دراسة إ تحتاج وال ا شأ حاسم قرار إعطاء يصعب ال المؤسسات منZأما وأقل1.81أك

 .2.99من

ــــــ ع صــــــلية بصــــــيغتھ النمــــــوذج تطبيـــــق انيــــــة إم عــــــدم ــــــ ن المـــــالي ن المحللــــــ ــــــت واج ــــــ ال ات الصـــــعو ــــــ وأك ــــــم أ ن بــــــ ومـــــن

المسعرة غ السـوقيةالمؤسسات عنالقيمـة بيانـات يتطلـب ـذا و ن م المسـا قـوق السـوقية القيمـة قيـاس ة لصـعو ، المـا السـوق

م    .للس

 نموذجGordan Springate :الكندي الباحث ـعSpringate Gordanاستخدم أر أفضـل لاختيـار المتعـدد ي ـ التمي التحليل أسلوب

سبة ع حصلت مالية، ن%92.5سب ب التمي ع ا ة)20(لقدر نا ا) 20(شركة تصفي تم أو ا افلاس أعلنت   .شركة

التالية الصيغة حسب الصفحات2012شنوف،(:وذلك ،251-252( 

=1.03X1 + 3.07 X2 +0.66 X3 + 0.4 X4  Z 



قتصادية المؤسسات شاط ة استمرار ع كم ا الما بالفشل بؤ الت نماذج مة   مسا

سنة من بة رو شركة اصة ا المالية القوائم محتوى سنة2013تحليل   2018ا
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أن   : حيث

X1   =الملموسة صول مجموع إ العامل المال   .رأس

X2  =الملموسة صول مجموع إ والضرائب الفوائد قبل اح   .ر

X3  =المتداولة ات المطلو إ الضرائب قبل اح  ر

X4  =المادية صول مجموع إ المبيعات   .صا

المؤشر قيمة ارتفعت لما المرك)Z(و سلامة ا ش ا انـتفإ إذا أمـا للشركة الما مـن) Z(ز تصـنف0.862أقـل الشـركة فـان

فلاس بخطر ددة م ا أ   .ع

لشركة. 4 المالية القوائم ع الدراسة نماذج   :NCA Rouibaتطبيق

شركة. 1.4 حول فية عر   :NCA Rouibaبطاقة

  

  

  

  

  

اعداد: المصدر للبورصةالباحثمن الرس الموقع المدرجة المعلومات ع   https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=29اعتمادا

نموذج. 2.4 نموذجAltman تطبيق   NCARouibaشركة  Gordan Springateو

نمـوذج من ل نا دراس انـتSpringateونمـوذجAltmanستخدم إذا بمـا بـؤ ،شـركةللت المـا الفشـل طـر معرضـة بـة رو

بورصـة موقـع ـ شـورة الم الماليـة القـوائم ـ شورة الم المالية بالمعلومات بالاستعانة وذلك ا، عدم من ستمرار ع ا قدر تحديد أي

من الممتدة ة الف زائر   .2018ا2013 سنةا

الوصفية. 3.4   Rouiba لشركةالبيانات

رقم دول لشركة: 03 ا الوصفية الممتدةالبيانات ة للف زائر ا بورصة موقع المدرجة بة   رو

ن     زائري 2018-2013ب ا   .بالدينار

سنة :المصدر ن ب الممتدة ة للف الشركة بيانات ع اعتمادا الباحث إعداد   .2018وسنة2013من

  

  2018  2017  2016  2015  2014  2013  السنة/ البند

المتداولة صول   3498806494.00  3220343300.00  3537646766.00  2037646766.00  2655825284.00  2291644531.00  مجموع

المتداولة صوم ا   5912504327.00  4811780290.00  4285636112.00  3140848630.00  2546409218.00  2221107869.00  مجموع

العامل المال   -2413697833.00  -1591436990.00  -747783423.00  -103201864.00  109416066.00  70536662.00  (*)رأس

صول    مجموع

  )المادية(الملموسة
5482582945.00  7209674495.00  8340204758.00  9280392524.00  8694763694.00  10069231214.00  

الضرائب الفوائد قبل اح   -59532796.00  -426981745.00  317634294.00  439791029.00  454397817.00  382619322.00  ر

قبل اح   ر

  الضرائب
290514438.00  368943211.00  252020521.00  151589656.00  787730288.00-  -328 274 637,00  

صوم ا   مجموع

  المتداولة
2221107869.00  2546409218.00  3140848630.00  4285636112.00  5912504327.00  7099098343.00  

المبيعات   5936615369.00  5659391237.00  7983651413.00  7490167433.00  7053727818.00  6032294441.00  صا

  NCA ROUIBA:جتما سم

مة :القانونيةالطبيعة مسا بـأسستشركة مقدر مال ن849 195000برأس ب مقسم م19دج   . مسا

شاط ليا:ال الفواكھلإنتاجمكرسة وعصائر ات المشرو ع   .وتوز

س التأس خ   1966ماي:تار

إدارة:الشركةإدارة مجلس س ورئ عامالشركة،مؤسس   . ومدير

خ:العمال تار غاية إ م عدد   .موظف550 ،2015جوان01بلغ

رقم:العنوان الوط ق بة6الطر رو الصناعية زائر-المنطقة   .16300 –ا

يالعنوان و   /http://www.rouiba.com.dz :لك
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بة. 4.4 رو لمؤسسة الوصفية البيانات ع ألتمان نموذج     تطبيق

نـــامج ب الاســـتعانة و شـــورة الم البيانـــات ـــ ع بحســـابExcelاعتمـــادا ثــــمقمنـــا ألتمـــان لنمـــوذج ونـــة الم مســـة ا الماليـــة ســـب ال

العام المؤشر قيمة التا" Z"حساب دول ا ن مب و كما ا عل المتحصل سب ال قيم بجمع   :وذلك

رقم دول ألتمان: 04ا نموذج ات متغ بة) Altman(قيمة رو شركة ع   :المطبق

Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+0.999X5  

  1.2  1.4  3.3  0.6  0.999  
Z  

X1 X2  X3  X4  X5  

2013  0.0154387  0.038067  0.230301  0.192051  1.099164  1.575023  

2014  0.018211  0.043585  0.207986  0.164871  0.977391  1.412046  

2015  -0.014849  0.014845  0.174014  0.148787  0.897181  1.219979  

2016  -0.096692  0.000515  0.112947  0.133964  0.859410  1.010145  

2017  -0.219640  0  -0.162056  0.094502  0.650246  0.363051  

2018  -0.287652  0  -0.019511  0.151094  0.588990  0.432921  

رقم :المصدر دول ا ع اعتمادا الباحث إعداد   .03من

ا. 5 ومناقش النتائج   تحليل

رقــم ـــدول ا خــلال مــن قــيم: 04نلاحــظ مـــن(Z)أن أقــل ــا عل الشـــركة1.81المحصـــل أن يفســر بــالممــا ــددة طـــرم تعرض

سـنة متتاليـة سـائر ـا وتحقيق المـا ـا أدا لضعف عائد وذلك الما ـ،2018– 2017الفشل ع مؤشـر ـل مناقشـة تم سـ ـ ي وفيمـا

  :حدى

  ول للمؤشر سبة المX1: بال رأس صا اجماسبة إ العامل السائلة: الموجوداتال الموجودات م لنا س يق الذي

ة ار ا صوم ا غطية عد جل(الفائضة ة قص امات خلال) ل المؤشر ذا قيم تناقص نلاحظ دول ا نتائج خلال ومن

من الدراسة سالبة0.0154387سنوات قيمتھ أصبحت أن سنة-0.014849إ من غاية2015بدأ و2018ا و ع، دليل

طر ددة م الشركة أن ع إثبات و و خسائر تحقق ا وأ جل ة قص المالية ا اما بال الوفاء ع الشركة قدرة انخفاض

الما   . الفشل

 ي الثا للمؤشر سبة اX2: بال ر الموجوداتسبة اجما ا المحتجزة ع: ح الشركة اعتماد درجة المؤشر ذا يو حيث

ل الذاتيةتمو ا موارد من جزء باستخدام ا المحتجزة(موجودا اح المؤشر)ر ذا قيم كب انخفاض الشركة لت حيث

سنة خلال ن متتاليت ن سارت ا تحقيق وكذا الدراسة سنوات خلال الشركة حية ر مستوى انخفاض يجة ن وسنة2017وذلك

ع2018 يدل ذا و معدومة قيم تحقيق التا عتمدو الشركة فان التا و داخلية، احتياطات ن و ت فشلت الشركة أن

الغ أموال ع كب ل ش ا ل احتمالية)القروض(تمو ع مؤشر و و الما ، الفشل طر الشركة   .عرض

 الثالث للمتغ سبة الموجوداتX3: بال اجما ا والضرائب الفوائد قبل اح ر سبة ثمار،أو س ع العائد و :معدل و

اح ر تحقيق ا موجودا شغيل الشركة إدارة كفاءة مدى س الشركة(يق لأصول نتاجية خلال) القدرة من لاحظ و

سنو  خلال ومتناقصة منخفضة المؤشر ذا قيم أن دول ا قيمةنتائج لت حيث الدراسة و2013سنة0.230301ات

قيمة2015سنة شغيلية0.174014لت ال دارة كفاءة قلة يفسر ذا و حية، الر مستوى انخفاض ا عود و و

الما الفشل طر لتعرضالشركة كب احتمال و و الموجودات،   .استغلال
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 ــع الرا ــ للمتغ ســبة المســX4 :بال قــوق الســوقية القيمــة ســبة ــ ــاتوالمتمثــل المطلو اجمــا ــ إ ن م ســبة: ا ال ــذه ــ عت و

ســبة ال ــذه انــت لمــا حيــث اصــة ا ــا أموال ــ ع اعتمــادا ــا اما ال ســديد ــ ع الشــركة قــدرة ــر تظ ــ ال مــة الم المؤشــرات مــن

ي عـا الشـركة أن ع يدل ا انخفاض وأن أفضل، انت ة نتـائجكب ومـن ا، سـديد ـ ع المقـدرة ة وصـعو الـديون ـ ـادة الز مـن

مـــن الرفــع ــ ع القــدرة عــدم التــا و حيــة الر ــ للانخفــاض نظـــرا الدراســة ســنوات خـلاـل ســبة ال ــذه انخفــاض نلاحــظ ــدول ا

أحتمالية ع كب دليل لھ المتغ ذا فأن التا و والديون امات ل ة لمواج المال المارأس الفشل طر الشركة   .عرض

 ـامس ا ــ للمتغ سـبة صـاX5: بال ســبة ـ الموجــوداتوالمتمثــل اجمـا ــ ا دارة: المبيعــات كفــاءة مــدى المؤشـر ــذا س قـ و

نتــــائج خــــلال ومــــن المنافســــة، ظــــروف مــــع التعامــــل ــــ ع دارة مقــــدرة وكــــذا ــــاح ر تحقيــــق ــــ ــــا موجودا وتوظيــــف اســــتخدام ــــ

مــن الممتــدة ة ــ الف خــلال المبيعــات مــن ــة متقار ســب تحقــق الشــركة أن نلاحــظ ــدول غايــة2013ا ــ حققت2016ا حيــث قيمــة،

ب سـنة1.099164تقـدر سـنة2013خـلال ـ ن0.859410حققـت2016،و المــواليت ن ت السـ ـ ـ كب ل شـ انخفضـت ثـم ،2017-

الم2018 ن ســـــــارت ا واكبـــــــة ــــــ عال ـــــــ ال ن الشـــــــركة،تتـــــــاليت مـــــــا ل الماديـــــــةرضــــــت صـــــــول ـــــــم ـــــــ ـــــــ الكب رتفــــــاع رغـــــــم وذلـــــــك

ثمارات( ع) س تنعكس لم ا الشركة،أ مبيعات المام الفشل خطر ة مواج بصدد الشركة أن ع دليل و   .و

ي. 6 س نموذج لشركةتطبيق الوصفية البيانات ع بةنقات   رو

نــامج ب الاســـتعانة و شــورة الم البيانـــات ــ ع ثـــمExcelاعتمــادا ينقات ســ لنمـــوذج ونــة الم عـــة ر الماليــة ســـب ال بحســاب قمنـــا

العام المؤشر قيمة التا" Z"حساب دول ا ن مب و كما ا عل المتحصل سب ال قيم بجمع   :وذلك

دول  ينقات:05 رقما س نموذج ات متغ بة) Gordan Springate(قيمة رو شركة ع   المطبق

Z=1,03X1+3,07X2+0,66X3+0,4X4  

  السنة
1.03  3.07  0.66  0.4  

Z  
X1 X2  X3  X4  

2013  0.013252  0.214249  0.086326  0.440106  0.753933  

2014  0.015632  0.193490  0.095625  0.391347  0.696095  

2015  0.012745 -  0.161885  0.052958  0.359231  0.561330  

2016  0.082994 -  0.105075  0.023345  0.344108  0.389534  

2017  0.188525 -  0.150761 -  0.108047 -  0.260358  0.186975-  

2018  0.246902 -  0.018151 -  0.036644 -  0.235832  0.065865-  

الباحث: المصدر إعداد رقممن دول ا ع  .03اعتمادا

 ا ومناقش النتائج   تحليل

رقم دول ا خلال من قيم: 05نلاحظ من(Z) أن أقل ا عل ا0.862المحصل تناقص أيضا نلاحظ حيث فحسب ذلك س ول

يفسر مما الدراسة سنوات طيلة خلال ا ليةاحتماليةوانخفاض التمو ا سياس ضعف ب س وذلك الما للفشل الشركة عرض

تحقيق وأن المديونية ع كب ل ش عتمد سنةال متتالية سائر سنة 2017ا ذلك2018و ع مؤشرا   .عت

 ات المتغ لقيمة سبة السابق X4 وX2 وX1بال النموذج ا شرح تم   . فقد

 للمتغ سبة المطلو : X3بال اجما ا الضرائب قبل اح ر المتداولةسبة ة(ات ار ا صوم  )ا

نــــاقص ت ــــ المتغ ــــذا قــــيم أن ســــنواتنلاحــــظ خــــلال مســــتمر تنــــاقص ــــ الشــــركة ــــاح أر فــــإن التــــا و الدراســــة ســــنوات خــــلال

ـــاح ر أن نلاحـــظ حيـــث ثمرة المســـ بـــالأموال مقارنـــة ـــاح أر تحقيـــق ـــ ع ا قـــدر وعـــدم الشـــركة إدارة ة ـــ خ قلـــة ـــ ا عـــود ـــو و الدراســـة

المتداولة ات بالمطلو مقارنة جدا منخفضة  .المحققة



زو رحمون        بورمل بن   سليم
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النمو  نتائج خلال نمن اذج عل يالمتحصل الآ الفرضيات ة ع كم ا تم س ن السابق ن دول   :ا

ـــــ - و ـــــ :الفرضــــية زائر ا الســـــوق ـــــ المـــــا بالفشــــل بـــــؤ الت نمـــــاذج تطبيـــــق يمكـــــن أننـــــالا بمـــــا بـــــة، رو شـــــركة ـــــ ع مــــر وكـــــذلك ة

موقــــع ــــ ع للشــــركة شــــورة الم البيانــــات ــــ ع ن النمــــوذج تطبيــــق نــــرفضاســــتطعنا فاننــــا ــــة متقار نتــــائج ــــ ع وتحصــــلنا البورصــــة

ـــ و يمكــــن الفرضـــية التـــا و بـــة رو شـــركة ـــ ع ينقات ســــ وجـــوردان ألتمـــان نمـــوذج مـــن ـــل لتطبيــــق انيـــة ام نـــاك أن حيـــث

معدل أخرى نماذج باستخدام وذلك مسعرة الغ ات الشر وكذا البورصة، المسعرة خرى ات الشر ع ا  .ةاستعمال

الثانيـــة - لنمـــوذج :الفرضـــية يمكـــن ــــ Altmanلا ع شـــورة الم الماليـــة القـــوائم خـــلال مـــن بـــة رو لشــــركة قيقيـــة ا الوضـــعية معرفـــة

أننـاموقـع بمـا رقـمالبورصـة، ـدول ا خـلال مـن قـيم: 04نلاحـظ مـن(Z)أن أقـل ـا عل الفرضـية>1.81Zالمحصـل نـرفض فاننـا ،

  .الثانية

الثالثـــــة - لنمـــــوذجلا  :الفرضـــــية الماليــــــةGordan Springateيمكــــــن القـــــوائم خــــــلال مـــــن بــــــة رو لشـــــركة قيقيــــــة ا الوضـــــعية معرفــــــة

البورصــــــــة موقـــــــع ـــــــ ع شـــــــورة رقـــــــمالم ــــــــدول ا خـــــــلال مـــــــن قيمـــــــة05، أن ــــــــ ع قـــــــيمتحصـــــــلنا مــــــــن(Z)أن أقـــــــل ـــــــا عل المحصــــــــل

Z<0.862الثالثة الفرضية نرفض  .فاننا

  :خاتمة. 7

الفشــل عــن ــديث ا خاتمــة ــ اتو للشــر المــاوالمؤسســاتالمــا الفشــل أن تج ســت أن يمكننــا بــھ بــؤ الت وطــرق قتصــادية

ـــ ع وشـــا حقيقــي أمـــر ات خاصـــةللشــر عوامـــلالعــالم، ات الشــر تتـــأثر حيــث ـــة، زائر ا الســـوق عرضـــةوظـــروفــ ـــا تجعل متعــددة

، المــا يجـةللفشـل ـن ــ ضــعفقتصـادالسياســاتالتغ أو عــدمإداية أو الشـركة، مواكبـةرة ــ ع اتالقـدرة ــ والتغي التكنولوجيــا

ا وتصـفية إفـلاس ـ ا يـؤدي قـد المـا الفشـل ـ الوقـوع أن فيـھ شـك لا وممـا المنافسة، حدة وكذا ديدة الكشـفا يـتم لـم اذا لشـركة

عنـــــھ ميـــــةالمبكـــــر أ ـــــر تظ نـــــا ومـــــن اللازمـــــة، يحية ـــــ الت جـــــراءات واتخـــــاذ الوضـــــع اتوتـــــدارك للشـــــر المـــــا بالفشـــــل بـــــؤ الت نمـــــاذج

قتصـــــادية، المـــــا والمؤسســــات ـــــز ال خطــــر ـــــ الوقــــوع قبـــــل ا يح ــــ وت نحرافـــــات و خطـــــاء شــــاف اك ـــــ الفعــــال ا لـــــدور وذلــــك

ونمـوذ ألتمـان نمـوذج نجـد بـؤ الت ـ المسـتعملة النمـاذج ـم أ ومـن الشـأن ـذا الدراسات من العديد ت أجر وقد فلاس، كيـداو ج

نموذج ل ل ونة الم جيحية ال والمعاملات المالية سب ال حيث من ا شكيل تختلف ال النماذج من والعديد نقايت   .وس

 ن :النتـائج النمـوذج مـن ـل باسـتخدام قمنـا المنطلـق ـذا تحصـلنا N.C.AشـركةـAltmanوGordan Springateومـن وقـد بـة رو

التالية النتائج   :ع

 النموذجأنھ اختيار شرط لكن خصوصا بة رو شركة و عموما ة زائر ا السوق الما بالفشل بؤ الت نماذج تطبيق يمكن

العام النموذج يوجد فمثلا ات الشر من ن مع نوع ع للتطبيق يص نموذج ل و النماذج من العديد ناك أن حيث الدقيق

)Altman1968  (الم ات الشر ع يطبق نموذجالذي وجد و البورصة الغ) Altman Z2(سعرة ات للشر والموجھ المعدل

البورصة   .المسعرة

 ختلاف وأن ة، متقار انت النتائج أن حيث للشركة المالية الوضعية تحديد ع الدراسة ن المستخدم ن النموذج قدرة

نموذج ل المستخدمة جيحية ال المعاملات ختلاف ا راجع النتائج ن   . ب

 ا كب ل ش م سا المالية ر التقار فصاح و الشفافية ز عز نقاطإن ار وإظ للمؤسسة قيقية ا المالية الوضعية ار ظ

الما الفشل خطر الوقوع قبل نحرافات يح ت ع القدرة التا و والضعف  . القوة

 طـــر ـــا مواج وأن المـــا ـــل ي ال ـــ اخـــتلال مـــن ي عـــا الشـــركة أن ـــ ات الدراســـة محـــل الشـــركة ـــ ع ن النمـــوذج تطبيـــق عـــد

الفش االوقوع أصـول ـل تحو ـ ة صـعو تجـد ـا أ حيـث السـيولة ـ فـادح نقـص مـن ي عـا ـا أ خاصـة بعد مسـ ـ غ أمر الما ل



قتصادية المؤسسات شاط ة استمرار ع كم ا الما بالفشل بؤ الت نماذج مة   مسا

سنة من بة رو شركة اصة ا المالية القوائم محتوى سنة2013تحليل   2018ا
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ســـيولة ــــ ا ـــة ار ــــم،ا أ مــــن عـــد المــــا ا اســـتقلال عــــدم وكـــذا المحــــدد، الوقـــت ــــ امـــات بالال الوفــــاء ـــ ع القــــدرة عـــدم التــــا و

ال المـاقدختلالات الفشـل ا ا ـاحتودي للأر سـ ال للانخفـاض نظـرا ـار ا ـل التمو ـ ع ـ كب ل شـ عتمـد ـا أ حيـث

سنة ن متتاليت ن سارت ا وتحقيق الدراسة سنوات خلال  .2018و2017المحققة

  :التوصيات. 1.7

التالية التوصيات اح اق يمكن السابقة النتائج ع   :بناء

 ا بنماذج ستعانة بة رو شركة ع والعمـليجب نحرافـات وتحديـد ا لـد والضعف القوة نقاط تحديد الما بالفشل بؤ لت

العـــام بـــالنموذج ســـتعانة مكـــن و ، المـــا الفشـــل خطـــر ـــ الوقـــوع قبـــل ا يح ـــ ت ــ تطبيقـــھ)   Altman1968(ع ولة لســـ نظـــرا

ة زائر ا العمل ئة لب   . وملائمتھ

 ا عل طرق يجب ايجاد ع عالعمل سر جلل ة قص امات ل ة لمواج سيولة، ا ة ار ا صول ل   .تحو

 تقيــيم إعــادة اليــة،وفــرزيجـب ا ا ثمارا أخــرىأياســ مصــادر عــن والبحــث جيــدة مــداخيل تــدر لا ــ ال ثمارات سـ عــن ــ التخ

و  العامل المال رأس من الرفع أجل من ل الماليةالتاللتمو ستقلالية   .تحقيق

 علىال أيعمل داري انب ا ع ك ال ـا ـا م ي عـا ـ ال ل المشـا أغلـب لأن الشـركة، ـ ين والمسـ ن العـامل يـل وتأ ن ـو ت

دارة، وضــــعف كفـــاءة عــــدم يجـــة ـــان عل يجــــب اللا دراســــاجراءالكمـــا أوات جديـــدة أســــواق ـــ الــــدخول قبـــل منتــــوجاطــــلاقزمــــة

سعار و ودة با المتعلقة تلك خاصة  . جديد

 ،الشـــركة فشــل أو ة اســتمرار ـــ ع ــ كب ل شــ أيضـــا تــؤثر أن يمكــن ـــ ال ماليــة ــ الغ خـــرى بالعوامــل تمــام أيضـــا ــا عل يجــب

والتن القانونيــــة العوامـــــل وكـــــذا ن، التجـــــار اء والشــــر بـــــالعملاء ـــــا وعلاق الشـــــركة ســــمعة ـــــا بي مـــــن ــــ عاتوال شـــــر ال مثـــــل ظيميـــــة

وانـــب ا مـــال وإ المـــا بالفشـــل بـــؤ الت نمـــاذج اســـتخدام ـــ ع ـــ الكب ـــ ك ال أن حيـــث وميـــة، ا السياســـات ـــ ـــ والتغ ديـــدة ا

نفعيتھ وعدم بؤ الت عملية نتائج مصداقية فقدان ا يؤدي المالية  .الغ
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