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ٮڈــــدفࢫɸــــذهࢫالدراســــةࢫإڲــــʄࢫالتعــــرفࢫعڴــــʄࢫمــــدىࢫمســــاɸمةࢫنمــــاذجࢫالتɴبــــؤࢫبالفشــــلࢫالمــــاڲʏࢫࢭــــʏࢫاݍݰكــــمࢫعڴــــʄࢫاســــتمرارʈةࢫɲشــــاطࢫ

عڴـʄࢫمؤسسـةࢫࢫانࢫ؟ــۜܣࢫࢫGordan SpringateوࢫࢫࢫAltmanالمؤسسـاتࢫטقتصـادية،ࢫولتحقيـقࢫɸــذاࢫالɺـدفࢫتـمࢫتطبيـقࢫالنمــوذج؈نࢫࢫࢫ

روʈبـــةࢫاݍݨزائرʈـــةࢫالمختصـــةࢫࢭـــʏࢫإنتـــاجࢫوتوزʉـــعࢫالمشـــروȋاتࢫوعصـــائرࢫالفاكɺـــة،ࢫوذلـــكࢫبالاعتمـــادࢫعڴـــʄࢫالبيانـــاتࢫالماليـــةࢫالمɴشـــورةࢫࢭـــʏࢫ-أ

حيــثࢫ،والۘـܣࢫتــمࢫاݍݰصـولࢫعلٕڈـاࢫمـنࢫموقــعࢫبورصـةࢫاݍݨزائـر،ࢫ2018اڲــʄࢫسـنةࢫࢫ2013القـوائمࢫالماليـةࢫخـلالࢫالف؅ــفةࢫالممتـدةࢫمـنࢫسـنةࢫ

تــمࢫטعتمــادࢫࢭــʏࢫɸــذهࢫالدراســةࢫعڴــʄࢫالمـــنݤݮࢫالوصــفيࢫالتحليڴــʏࢫࢭــʏࢫاݍݨانــبࢫالنظــري،ࢫأمـــاࢫاݍݨانــبࢫالتطبيقــيࢫفقــدࢫتــمࢫטعتمــادࢫعڴـــʄࢫ

  .تحليلࢫمحتوىࢫالقوائمࢫالمالية

خلصـــتࢫالدراســـةࢫاڲـــʄࢫنتـــائجࢫعديـــدةࢫأɸمɺـــاࢫࢫإمɢانيـــةࢫטعتمـــادࢫعڴـــʄࢫنتـــائجࢫنمـــوذڊʏࢫألتمـــانࢫوجـــوردنࢫســـ؄فينقاتࢫمـــنࢫأجـــلࢫ

شـلࢫالمـاڲʏࢫومنـعࢫحدوثـھࢫأوࢫالتقليـلࢫمـنࢫحدتـھࢫمــنࢫخـلالࢫاتخـاذࢫטجـراءاتࢫالتܶـݰيحيةࢫالمناسـبةࢫوࢭـʏࢫالوقـتࢫالمناســب،ࢫالتɴبـؤࢫبالف

 .لضمانࢫاستمرارʈةࢫالمؤسسة

  .شركةࢫروʈبة–تɴبؤࢫبالفشلࢫالماڲʏࢫࢫ- Gordan Springateنموذجࢫࢫ- Altmanنموذجࢫࢫ-مخاطرࢫمالية: الɢلماتࡧالمفتاحية

  .G32،ࢫJEL:G33،C53 اتتصɴيف

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،C53ࢫ،G32. 
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  : مقدمة. 1

ʇعت؄ــفࢫاســـتمرارࢫɲشـــاطࢫالمؤسســـةࢫوتحقيقɺـــاࢫللأرȋـــاحࢫالɺـــدفࢫالرئʋؠــۜܣࢫللمـــلاكࢫوالمســـȘثمرʈنࢫبالمؤسســـةࢫטقتصـــادية،ࢫولكـــنࢫȊســـȎبࢫ

المؤسســــاتࢫأصــــبحࢫمــــنࢫالصــــعبࢫتحقيــــقࢫالɺــــدفࢫالمرجــــو،ࢫوࢫʇعــــودࢫذلــــكࢫلصــــعوȋةࢫتوقــــعࢫכزمــــاتࢫטقتصــــاديةࢫالمتتاليــــةࢫالۘــــܣࢫتتعــــرضࢫلɺــــاࢫ

المخـاطرࢫالناتجـةࢫعــنࢫɸـذهࢫכخ؈ــفة،ࢫوȋالتـاڲʏࢫعــدمࢫالقـدرةࢫعڴــʄࢫتجنّڈـا،ࢫوɸــوࢫכمـرࢫالــذيࢫاسـتدڤʄࢫمــنࢫالبـاحث؈نࢫכɠـاـديمي؈نࢫوالمɺنيـ؈نࢫوكــذاࢫ

،ࢫوانȎثقــــتࢫالعديـــــدࢫمــــنࢫالدراســــاتࢫכɠاديميـــــةࢫلمخــــاطرودلائــــلࢫࢫتɴبــــؤࢫبحــــدوثࢫɸـــــذهࢫاࢫأܵــــݰابࢫالقــــرارࢫࢫاڲــــʄࢫالعمـــــلࢫعڴــــʄࢫإيجــــادࢫمحـــــددات

دواردࢫألتمـانࢫمـنࢫبـ؈نࢫأشـɺرࢫالبـاحث؈نࢫإ٭ڈـذهࢫالمخـاطرࢫقبـلࢫحـدوٯڈا،ࢫوʉعـدࢫࢫوالتطبيقيةࢫالۘܣࢫٮڈدفࢫاڲʄࢫإيجادࢫنماذجࢫكميةࢫȖساعدࢫࢭʏࢫالتɴبؤ 

،ࢫثـمࢫتوالـتࢫالدراسـاتࢫمـنࢫȊعـدهࢫAltmanوالۘـܣࢫمـنࢫبئڈـاࢫنموذجـھࢫالمعـروفࢫباسـمھࢫࢫالذيࢫɠاـنࢫلـھࢫالعديـدࢫمـنࢫטسـɺاماتࢭʏࢫɸذاࢫالمجالࢫو 

 .وغ؈فɸم.  Kida- sherood -Gordan Springate –Shirataحيثࢫتمࢫتصميمࢫعدةࢫنماذجࢫكميةࢫمنࢫبئڈاࢫࢫࢫ

  : منࢫخلالࢫماࢫسبق،ࢫيمكنࢫصياغةࢫمشɢلةࢫالدراسةࢫࢭʏࢫالسؤالࢫالتاڲʏ :اشɢاليةࡧالدراسة 1.1

  ࡩʏࡧȖܨݵيصࡧالوضعࡧالماڲʏࡧࡧɸAltman ; Gordan SpringateلࡧȖساɸمࡧنماذجࡧالتɴبؤࡧبالفشلࡧالماڲʏࡧ

 روʈبةࡧاݍݨزائرʈةࡧ؟ࡧࡧN.C.Aلشركةࡧࡧ

  :ومنࢫخلالࢫالسؤالࢫالمطروحࢫتندرجࢫכسئلةࢫالفرعيةࢫالتالية

 بةࢫخصوصا؟ʈةࢫعموماࢫوشركةࢫروʈࢫالسوقࢫاݍݨزائرʏࢫࢭʏبؤࢫبالفشلࢫالماڲɴلࢫيمكنࢫتطبيقࢫنماذجࢫالتɸ. 

 لࢫيمكنࢫلنموذجɸAltmanبةࢫمنࢫخلالࢫالࢫࢫʈࢫموقعمعرفةࢫالوضعيةࢫاݍݰقيقيةࢫلشركةࢫروʄشورةࢫعڴɴبورصة؟ال قوائمࢫالماليةࢫالم.  

 ـلࢫيمكـنࢫلنمـوذجࢫࢫɸGordan Springateࢫࢫʄشـورةࢫعڴـɴبــةࢫمـنࢫخـلالࢫالقـوائمࢫالماليــةࢫالمʈموقــعࢫ معرفــةࢫالوضـعيةࢫاݍݰقيقيـةࢫلشـركةࢫرو

  .البورصة؟

  : وللإجابةࢫعڴʄࢫɸذهࢫالȘساؤلاتࢫنق؅فحࢫالفرضياتࢫالتالية: فرضياتࡧالدراسة2.1

  .لاࢫيمكنࢫتطبيقࢫنماذجࢫالتɴبؤࢫبالفشلࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫالسوقࢫاݍݨزائرʈةࢫوكذلكࢫכمرࢫعڴʄࢫشركةࢫروʈبة -

  .البورصةمعرفةࢫالوضعيةࢫاݍݰقيقيةࢫلشركةࢫروʈبةࢫمنࢫخلالࢫالقوائمࢫالماليةࢫالمɴشورةࢫعڴʄࢫموقعࢫAltmanلاࢫيمكنࢫلنموذجࢫ -

معرفـــةࢫالوضـــعيةࢫاݍݰقيقيـــةࢫلشـــركةࢫروʈبـــةࢫمـــنࢫخـــلالࢫالقـــوائمࢫالماليـــةࢫالمɴشـــورةࢫعڴـــʄࢫموقـــعࢫGordan Springateنمـــوذجࢫلاࢫيمكـــنࢫل -

  .البورصة

  أɸميةࡧالدراسة 3.1

المعلوماتࢫࢫللشركةࢫولأܵݰابࢫالمصاݍݳʇعت؄فࢫموضوعࢫنماذجࢫالتɴبؤࢫبالفشلࢫالماڲʏࢫمنࢫأɸمࢫالمواضيعࢫࢭʏࢫالوقتࢫالراɸنࢫالۘܣࢫتوفرࢫ

  .وȖساعدɸمࢫعڴʄࢫاتخاذࢫالقراراتࢫالصائبةࢫالماليةࢫالدقيقةللازمةࢫعنࢫالوضعيةࢫا

  أɸدافࡧالدراسة 4.1

 .לلمامࢫبالإطارࢫالنظريࢫللفشلࢫالماڲʏࢫوجميعࢫالمصطݏݰاتࢫالمرتبطةࢫبھ -

ࢫ - ࢫالنموذج؈ن ࢫبأساسيات ࢫالو Altman ;Gordan Springateלلمام ʄࢫعڴ ࢫاݍݰكم ʏࢫࢭ ࢫقدرٮڈما ࢫومعرفة ࢫعملɺما ࢫالماليةࢫوطرʈقة ضعية

 .الدراسةللشركةࢫمحلࢫ
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  :منݤݮࡧالدراسة 5.1

اعتمدتࢫالدراسةࢫعڴʄࢫالمنݤݮࢫالوصفيࢫࢭʏࢫعرضࢫاݍݨزءࢫالنظريࢫالمتعلـقࢫبالفشـلࢫالمـاڲʏࢫوأسـبابھࢫوأɸـمࢫالنمـاذجࢫالمسـتخدمةࢫللتɴبـؤࢫ

بـــھ،ࢫكمــــاࢫاعتمــــدتࢫعڴــــʄࢫتحليــــلࢫمحتــــوىࢫالقـــوائمࢫالماليــــةࢫللمؤسســــةࢫمحــــلࢫالدراســــةࢫوالمتحصــــلࢫعلٕڈـــاࢫمــــنࢫالتقــــارʈرࢫالماليــــةࢫالســــنوʈةࢫالۘــــܣࢫ

  . بࢫالتطبيقييصدرɸاࢫموقعࢫالبورصةࢫࢭʏࢫاݍݨان

 الفشلࡧالماڲʏࡧماɸية.2

وʉعـدࢫذلـكࢫنȘيجـةࢫعـدةࢫعوامـل،ࢫبمـاࢫࢭـʏࢫذلـكࢫسـوءࢫ ،المتوقعـةࢫوالمرغـوبࢫفٕڈـاࢫفࢫعـنࢫࢫعـدمࢫتحقيـقࢫכɸـدافࢫالماليـةالفشلࢫالمـاڲʏࢫʇع؄ـ

  .Ȗغ؈فاتࢫࢭʏࢫالسوق نȘيجةࢫࢫو ةࢫأالتخطيطࢫوكذاࢫقلةࢫࢫكفاءةࢫטدارةࢫوضعفɺا،ࢫوقدࢫيɢونࢫذلكࢫȊسȎبࢫכوضاعࢫטقتصادي

2 .1 .ʏومࡧالفشلࡧالماڲɺمف  

ڈاࢫعڴʄ الشركةقدرةࢫࢫبأٰڈعدم)( Beaver, 1966 عرفھࢫ  إڲʄ طرʈقɺا ࢭʏ الشركة ʉعۚܣࢫذلكࢫأنو  استحقاقɺا، مواعيد ࢭȖ ʏسديدࢫࢫبديوٰ

 عن التخلف أو،ࢫ)المكشوف ڴʄعࢫالܦݰب( البنك حساب من الܦݰب ࢭʏراطࢫלف أو الممتازة כسɺمࢫأرȋاح دفع عن خلفتتماࢫعند الفشل

  )21،ࢫصفحةࢫ2016كروشة،ࢫ(."السندات ديون  Ȗسديد

  :بئڈاࢫيجبࢫȖعرʈفࢫɠلࢫواحدةࢫعڴʄࢫحدىيوجدࢫɸناكࢫالعديدࢫمنࢫالمصطݏݰاتࢫالمتعلقةࢫبالفشلࢫالماڲʏࢫوللتفرʈقࢫ

2.2  .ʏالتع؆فࡧالماڲ  

"ʄࢫعڴ ࢫالقدرة ࢫكعدم ࢫالمالية ࢫטضطرابات ࢫمن ࢫȖعاɲي ࢫالمؤسسة ࢫفٕڈا ࢫتɢون ࢫحالة ʏسي؈فࢫأوࢫظروفࢫࢫۂȘࢫال ʏࢫࢭ ࢫخطأ ࢫȊسȎب السداد

  )257،ࢫصفحةࢫ2018بوطبة،ࢫ." (اقتصاديةࢫصعبة

3.2 .ʏالعسرࡧالماڲ  

ڈاࢫالمستحقةࢫࢭʏࢫمواعيدɸاࢫمماࢫسيؤديࢫاڲʄࢫتصفيةࢫכصولࢫ ʇش؈فࢫمصطݏݳࢫالعسرࢫالماڲʏࢫاڲʄࢫعدمࢫقدرةࢫالمؤسسةࢫعڴʄࢫمواجɺةࢫديوٰ

  )172-171،ࢫالصفحاتࢫ2022حاك׿ܣࢫوࢫفتڍʏ،ࢫ(.دࢫيɢونࢫقانونياوكذلكࢫق محدثاࢫخسائرࢫكب؈فة،ࢫوقدࢫيɢونࢫɸذاࢫالعسرࢫفنيا،

  לفلاس. 4.2

ڈـــاࢫࢭـــʏࢫمواعيـــدࢫ ʇشـــ؈فࢫɸـــذاࢫالمصـــطݏݳࢫاڲـــʄࢫحالـــةࢫלفـــلاسࢫالقضـــاǿيࢫالـــذيࢫتتعـــرضࢫلـــھࢫالمؤسســـةࢫكنȘيجـــةࢫلتوقفɺـــاࢫعـــنࢫȖســـديدࢫديوٰ

ɸـــذهࢫالـــديونࢫلأܵـــݰا٭ڈا،ࢫوɸـــوࢫالمرحلـــةࢫالۘـــܣࢫتڴـــʏࢫالفشـــلࢫالمـــاڲʏࢫɠـــونࢫمـــنࢫࢫاســـتحقاقɺاࢫمـــنࢫطـــرفࢫمحكمـــةࢫمختصـــةࢫȊغـــرضࢫبيعɺـــاࢫلȘســـديد

  )03،ࢫصفحةࢫ2022زواويࢫ،ࢫشدريࢫمعمر،ࢫوࢫحزوريࢫ،ࢫ(.خلالھࢫيتمࢫتوقيفࢫɲشاطࢫالمؤسسةࢫبحكمࢫقضاǿي

  الفشل،ࡧالتع؆ف،ࡧالعسرࡧالماڲʏࡧوטفلاسمقارنةࡧب؈نࡧ. 5.2

ݳ: 01رقمࡧاݍݨدولࡧ   مقارنةࡧب؈نࡧالفشل،ࡧالتع؆ف،ࡧالعسرࡧالماڲʏࡧوטفلاسࡧيوܷ

ʏالفشلࡧالماڲ  ʏالتع؆فࡧالماڲ  ʏטفلاس  العسرࡧالماڲ  

 لةʈع؄فࢫمراحلࢫزمنيةࢫطو.  

 تفاعلࢫجملةࢫمنࢫכسباب .  

 قيةʈسوȖةࢫوʈلࢫماليةࢫإدارɠمشا .  

 لياࢫعنࢫسدادɠטل؅قامات التوقفࢫ  .  

 شاطɴتوقفࢫال.  

 قص؈فࢫטجل.  

 ظروفࢫطارئة.  

 اضطراباتࢫماليةࢫخط؈فة .  

 التوقـــــــــــــــــــــفࢫعــــــــــــــــــــــنࢫســــــــــــــــــــــداد 

  .טل؅قاماتࢫࢭʏࢫمواعيدɸا

 تحقيقࢫخسائرࢫمتتاليةࢫ  

 ࢫولاࢫʏحالةࢫسابقةࢫللفشلࢫالمـاڲ

  .تؤديࢫاليھࢫبالضرورة

 أزمةࢫسيولةࢫحادة .  

 ʏارتباكࢫماڲ .  

 ال݀ݨزࢫالمؤقتࢫأوࢫالدائم  

 عنࢫالوفاءࢫبالال؅قاماتࢫ  

 المستحقةࢫ .  

 ࢫفۚـܣࢫʏࢫعسرࢫمـاڲʄقصـ؈فࢫ(ينقسمࢫاڲ

وعســـــــــــرࢫمـــــــــــاڲʏࢫحقيقـــــــــــيࢫࢫ)טجـــــــــــل

  )قص؈فࢫوطوʈلࢫטجل(

 إجــــــــــــراءࢫرســــــــــــ׿ܣࢫلإعــــــــــــادةࢫتنظــــــــــــيمࢫ

  .  الشركة

 يـــــتمࢫبمقتغـــــۜܢࢫحكــــــمࢫصـــــادرࢫعــــــنࢫ

  .المحكمةࢫالمختصة

  ثبوتࢫالتوقفࢫعنࢫسدادࢫالديون.  

 ةʈةࢫأوࢫاجبارʈيتمࢫبصفةࢫاختيار  

 المحصلةࢫالٔڈائيةࢫللفشل.  

  )63،ࢫصفحةࢫ2021رحʋش،ࢫ(: المصدر
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5.2 .ʏأسبابࡧالفشلࡧالماڲ  

تمتࢫלشارةࢫسابقاࢫإڲʄࢫأنࢫظاɸرةࢫالفشلࢫالماڲʏࢫإنماࢫتحدثࢫȊسȎبࢫمجموعةࢫمـنࢫכسـبابࢫȊعضـɺاࢫداخليـةࢫوȌعضـɺاࢫخارجيةولɺـذاࢫ

  :Ȗش؈فࢫالكث؈فࢫمنࢫالمراجعࢫالعلميةࢫعڴʄࢫأنࢫاحتمالࢫحدوثھࢫيحصلࢫȊسȎب

ݳ:  02 رقمࡧاݍݨدول    أسبابࡧالفشلࡧالماڲʏ يوܷ

  )285-248،ࢫالصفحاتࢫ2000الزȋيدي،ࢫ(اعتماداࢫعڴʄࢫ منࢫاعدادࢫالباحثࢫ:المصدر

ɲســـتɴتجࢫممـــاࢫســـبقࢫأنࢫالفشـــلࢫالمـــاڲʏࢫنتـــاجࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫכســـبابࢫاݍݵارجيـــةࢫوالداخليـــةࢫوالۘـــܣࢫتنقســـمࢫبـــدورɸاࢫاڲـــʄࢫأســـبابࢫماليـــةࢫ

  .وأخرىࢫغ؈فࢫماليةࢫمرتبطةࢫبالعاملࢫالȎشريࢫوȋكفاءتھ

3 .ʏبؤࡧبالفشلࡧالماڲɴالت  

ثࢫمجموعــةࢫمــنࢫالتقــديراتࢫوالقياســاتࢫالۘــܣࢫيقــومࢫالفــردࢫأوࢫالمؤسســةࢫبإعــدادɸا،ࢫوتتعلــقࢫبالأحــداࢫتمثــلࢫࢭــʏالتɴبــؤࢫبالفشــلࢫالمــاڲʏࢫي

ʈتمࢫذلـكࢫمـنࢫخـلالࢫوضـعࢫخطـطࢫوسياسـاتࢫمحكمـةࢫȖسـاعدࢫࢭـʏࢫ،و لمواجɺةࢫالتحدياتࢫغ؈فࢫالمتوقعـةࢫحض؈ف والظروفࢫالمستقبليةࢫ٭ڈدفࢫالت

  )201،ࢫصفحةࢫ2022بنࢫناصرࢫوࢫبوفلفلࢫ،ࢫ(.التعاملࢫبفعاليةࢫمعࢫɸذهࢫالظروف

1.3  .ʏبؤࡧبالفشلࡧالماڲɴميةࡧالتɸأ  

ࢫف؅ـــــفةࢫɠافيـــــةࢫمـــــنࢫالـــــزمنࢫأمـــــر ࢫإيجـــــادࢫطرʈقـــــةࢫأوࢫأســـــلوبࢫتحليڴـــــʏࢫيمكـــــنࢫمـــــنࢫالتɴبـــــؤࢫبإمɢانيـــــةࢫȖع؆ـــــفࢫالمؤسســـــةࢫטقتصـــــاديةࢫقبـــــلࢫإن

العمـارࢫوࢫقصـ؈فيࢫ(.السـلبيةࢫالمحتملـةظـروفࢫتفـاديࢫالࢫɸمࢫࢭـʏاࢭʏࢫوقْڈا،ࢫممـاࢫʇسـࢫاللازمةيȘيحࢫذلكࢫاتخاذࢫלجراءاتࢫالتܶݰيحيةجيدحيثࢫ

  )134،ࢫصفحةࢫ2015 ،

2.3 .ʏبؤࡧبالفشلࡧالماڲɴنماذجࡧالت  

الفشـــلࢫالمـــاڲʏࢫࢭـــʏࢫالولايـــاتࢫالمتحـــدةࢫכمرʈكيـــةࢫمنـــذࢫبـــداياتࢫالســـتʋناتࢫمـــنࢫبتɴبـــؤࢫلنمـــاذجࢫمتقدمـــةࢫلࢫاعـــدادم؅قايـــدࢫࢭـــʏࢫࢫظɺـــرࢫاɸتمـــام

بالاحتماليـــةࢫالم؅قايــــدةࢫࢫالمعنيـــ؈نࢫجـــاءࢫɸـــذاࢫטɸتمــــامࢫنȘيجـــةࢫلݏݨـــدلࢫالـــذيࢫɲشــــبࢫحـــولࢫدورࢫمـــدققيࢫاݍݰســـاباتࢫࢭــــʏࢫإشـــعارࢫ. القـــرنࢫالماعـــۜܣ

 أعدࢫ1969ࢭʏࢫعامࢫ،ࢫوحقةࢭʏࢫȖسديدࢫال؅قاماٮڈاࢫالمستɠانتࢫتواجھࢫصعوȋاتࢫࢫʉعر اɸذهࢫالمشࢫ،טقتصاديةࢫارʉعالماڲʏࢫࢭʏࢫالمشࢫݍݰدوثࢫالفشل

Beaver ʏࢫمجـــالࢫالفشـــلࢫالمـــاڲʏـــلࢫمـــنࢫإحـــدىࢫأوائـــلࢫالدراســـاتࢫالمتخصصـــةࢫࢭـــɠࢫʏعـــدهࢫدراســـاتࢫأخـــرىࢫٮڈـــتمࢫبـــنفسࢫالموضـــوعࢫࢭـــȊثمࢫجـــاءࢫ،

ʏشاراࢫۂȘذهࢫالدراساتࢫانɸكية،ࢫولعلࢫأك؆فࢫʈطانياࢫوكنداࢫوالولاياتࢫالمتحدةࢫכمرʈࢫ(:  بر،ʏ189،ࢫصفحةࢫ2009اݍݰياڲ(  

  .Bathory1985نموذجࡧࡧ-.                                        Argenti1976نموذجࡧࡧ-.                                  Aithman1968نموذج-

   Casey 1986. نموذجࡧࡧ-.                                            Moyer  1977نموذجࡧࡧ-.                                             Lev  1971نموذجࡧ-

  .Sherrod   1987موذجنࡧ-                    .Gordan Springate 1978نموذجࡧࡧ-.                                     Deakin  1972نموذجࡧ-

  .Commpell 1993نموذجࡧࡧ-                                              .Kida  1981نموذجࡧࡧ-      Aithman and Mc Cough 1974نموذجࡧ-

  .Libby   1975نموذجࡧ- 

  أسبابࡧخارجية
  داخليةأسبابࡧ

  أسبابࡧغ؈فࡧمالية  أسبابࡧمالية

 شآتɴالمنافسةࢫالشديدةࢫب؈نࢫالم.  

 سبࢫɲࢫ ࢫتزداد ࢫاذ ࢫعامة ࢫاقتصادية ظروف

ࢫטقتصاديةࢫ ࢫالظروف ࢫظل ʏࢫࢭ ʏࢫالماڲ الفشل

  .الصعبة

 ࢫالطلبʏغ؈فࢫࢭȖ.  

 وميةɢقراراتࢫح.  

 رةɸقوىࢫقا.  

 إدارةࢫماليةࢫضعيفة.  

 ارتفاعࢫالمديونية.  

 احȋعࢫכرʉࢫتوزʏالتوسعࢫࢭ.  

 صـــــــياغةࢫواســـــــْڈلاكࢫالموجــــــــوداتࢫعـــــــدمࢫ

  .Ȋشɢلࢫمناسب

  ࢫتحصيلࢫالديونʏالتأخ؈فࢫࢭ.  

 ضعفࢫלدارة.  

 توسعࢫخ؈فࢫحكيم.  

 حيةȋࢫالرʄةࢫعڴʈرɺتقديمࢫالمظ.  

 قاعدةࢫضيقةࢫمنࢫالعملاء.  

 ࢫالمخزونʄعدمࢫالسيطرةࢫعڴ .  

 استعمالࢫتكنولوجياࢫغ؈فࢫمجدية.  
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Ȗـتمࢫذلـكࢫع؄ـفࢫمعـادلاتࢫטرتبـاطࢫالۘـܣࢫوʈࢫو،ʏرࢫاحتماليةࢫالفشلࢫالماڲʈࢫتصوʏاعۜܣࢫࢭʈࢫכسلوبࢫالرʄعتمدࢫجميعࢫالنماذجࢫالسابقةࢫعڴ

ــــاࢫࢫبالإضــــافةࢫإڲــــʄࢫذلــــك،ࢫوࢫȖعتمــــدࢫعڴــــʄࢫمجموعــــةࢫمتغ؈ــــفات تختلــــفࢫכوزانࢫالɴســــȎيةࢫالمخصصــــةࢫلɺــــذهࢫالمتغ؈ــــفاتࢫمــــنࢫنمــــوذجࢫإڲــــʄࢫآخــــرࢫوفقً

  .للظروفࢫטقتصاديةࢫالمحيطةࢫبɢلࢫمشروعࢫتمتࢫدراستھ

ونȘيجـةࢫلـذلكࢫيظɺـرࢫأنࢫلɢــلࢫنمـوذجࢫملائمـةࢫلظــروفࢫاقتصـاديةࢫمحـددة،ࢫممـاࢫʇعۚــܣࢫأنـھࢫلاࢫيمكـنࢫاســتخدامࢫɸـذهࢫالنمـاذجࢫȊشــɢلࢫࢫ

 )189،ࢫصفحةࢫ2009اݍݰياڲʏ،ࢫ(.باينࢫواقعɺاࢫטقتصاديعامࢫݍݨميعࢫالمشارʉعࢫȊغضࢫالنظرࢫعنࢫت

 نموذج Zeta Score:Altman  

حيـــثࢫقــامࢫباســـتخدامࢫأســـلوبࢫالتحليـــلࢫالمــاڲʏࢫاݍݵطـــيࢫالتمي؈ـــقيࢫوࢫمتعـــددࢫ،ࢫ ɸEdward Altmanـــذهࢫالدراســـةࢫمــنࢫطـــرفࢫاجرʈــت

أفضــــلࢫالɴســــبࢫالماليــــةࢫالۘــــܣࢫيمكــــنࢫمــــنࢫخلالɺــــاࢫالتɴبــــؤࢫبفشــــلࢫالمؤسســــات،ࢫحيــــثࢫقــــامࢫالباحــــثࢫباســــتخدامࢫعينــــةࢫمــــنࢫࢫلإيجــــادالمتغ؈ــــفاتࢫ

مـنࢫحيـثࢫ،ࢫوأخـرىࢫغ؈ـفࢫفاشـلةࢫمماثلـةࢫلɺـاࢫالمؤسسـاتࢫالفاشـلةࢫماليـااڲʄࢫȊعضࢫࢫبالإضافةالمؤسساتࢫالصناعيةࢫالمسعرةࢫࢭʏࢫالسوقࢫالماڲʏ،ࢫ

ɲســــبةࢫماليــــةࢫمحتملــــةࢫمــــنࢫواقــــعࢫالتقــــارʈرࢫالماليــــةࢫلɺــــذهࢫࢫ20نࢫטعتبــــارࢫأك؆ــــفࢫمــــنࢫ،ࢫوقــــدࢫأخــــذࢫالنمــــوذجࢫȊعــــ؈نــــوعࢫالصــــناعةࢫوݯݨــــمࢫכصــــول 

ʏࢫخمـــسࢫمجموعــاتࢫتمثـــلࢫࢭــʄاࢫإڲــɺيفɴت؈ن،ࢫتــمࢫتصـــɴࢫالمؤسســاتࢫخــلالࢫســـʏحيـــة،ࢫالرفــعࢫالمـــاڲȋࢫســدادࢫ،ࢫالســيولة،ࢫالرʄࢫטل؅قامـــاتالقــدرةࢫعڴـــ

شــنوف،ࢫ(Model Z-Score:حتࢫمعروفــةࢫباسـممعادلـةࢫأصـبɠونــتࢫقصـ؈فةࢫכجـل،ࢫومؤشـراتࢫالɴشــاط،ࢫووقـعࢫטختيـارࢫعڴــʄࢫخمسـةࢫɲسـبࢫ

 Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+0.999X5: التاليةليظɺرࢫالنموذجࢫحسبࢫالصيغةࢫ )244-243،ࢫالصفحاتࢫ2012

 :حيثࢫأن

=X1مجموعࢫכصولࢫالمادية؛/ رأسࢫالمالࢫالعاملࢫ 

  = X2احࢫالمحتجزةȋالمادية؛مجموعࢫכصولࢫ/ כر 

X3  =احࢫقبلࢫȋمجموعࢫכصولࢫالمادية؛/ والضرائبࢫࢫالفوائدכر 

 X4=م؈نࢫɸمجموعࢫاݍݵصوم؛/ القيمةࢫالسوقيةࢫݍݰقوقࢫالمسا 

5X  =ࢫالمبيعاتࢫʏمجموعࢫכصولࢫالمادية؛/ صاࢭ 

ࢫ،احتمـــالࢫالفشـــلࢫالمـــاڲʏلمتدنيـــةࢫعڴـــʄࢫ،ࢫفإٰڈـــاࢫȖشـــ؈فࢫإڲـــʄࢫســـلامةࢫالمركـــزࢫالمـــاڲʏࢫللمؤسســـة،ࢫبʋنمـــاࢫتـــدلࢫالقيمـــةࢫاZقيمـــة وɠلمـــاࢫارتفعـــت

  :المعاي؈فࢫالتالية Altman وضعࢫɺاإخفاقࢫالمتوقعاتࢫالناݦݰة،ࢫوالمؤسساتࢫوللتمي؈قࢫب؈نࢫالمؤسس

 انتࢫقيمةࢫɠإذاࢫZسȖࢫ. 2.99اويࢫʄטستمرارأوࢫأك؄فࢫفࢼܣࢫمؤسساتࢫقادرةࢫعڴ.  

 انتࢫقيمةࢫࢫإذاɠZساويࢫࢫȖ1.81ࢫوالۘܣࢫيحتملࢫࢫ،ʏددةࢫبخطرࢫالفشلࢫالماڲɺا؛أوࢫأقلࢫفࢼܣࢫمؤسساتࢫمɺإفلاس  

 ونࢫقيمةࢫɢࢫدراسةࢫتفصيلية،ࢫعندماࢫتʄشأٰڈاࢫوالۘܣࢫتحتاجࢫإڲȊأماࢫالمؤسساتࢫالۘܣࢫيصعبࢫإعطاءࢫقرارࢫحاسمࢫZوأقلࢫ1.81أك؄فࢫمنࢫࢫ

 .2.99منࢫ

ومـــــنࢫبــــــ؈نࢫأɸــــــمࢫوأك؆ــــــفࢫالصـــــعوȋاتࢫالۘــــــܣࢫواجɺــــــتࢫالمحللــــــ؈نࢫالمـــــالي؈نࢫۂــــــʏࢫعــــــدمࢫإمɢانيــــــةࢫتطبيـــــقࢫالنمــــــوذجࢫبصــــــيغتھࢫכصــــــليةࢫعڴــــــʄࢫ

ʏࢫالسـوقࢫالمـاڲʏ،ࢫلصـعوȋةࢫقيـاسࢫالقيمـةࢫالسـوقيةࢫݍݰقـوقࢫالمسـاɸم؈نࢫوɸـذاࢫيتطلـبࢫبيانـاتࢫعنالقيمـةࢫالسـوقيةࢫالمؤسساتࢫغ؈فࢫالمسعرةࢫࢭ

   .للسɺم

 نموذجࡧGordan Springate :استخدمࢫالباحثࢫالكنديࢫSpringate GordanـعࢫȌأسلوبࢫالتحليلࢫالتمي؈ـقيࢫالمتعـددࢫلاختيـارࢫأفضـلࢫأر

  .شركةࢫأعلنتࢫافلاسɺاࢫأوࢫتمࢫتصفيْڈا) 20(شركةࢫناݦݰةࢫ)20(لقدرٮڈاࢫعڴʄࢫالتمي؈قࢫب؈نࢫࢫɲ92.5%سبࢫمالية،ࢫحصلتࢫعڴʄࢫɲسبة

 )252-251،ࢫالصفحاتࢫ2012شنوف،ࢫ(:وذلكࢫحسبࢫالصيغةࢫالتالية

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



  مساɸمةࡧنماذجࡧالتɴبؤࡧبالفشلࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧاݍݰكمࡧعڴʄࡧاستمرارʈةࡧɲشاطࡧالمؤسساتࡧטقتصادية

  2018اڲʄࡧسنةࡧࡧ2013تحليلࡧمحتوىࡧالقوائمࡧالماليةࡧاݍݵاصةࡧȊشركةࡧروʈبةࡧمنࡧسنةࡧ
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫبالوادي،ࢫاݍݨزائر» 896 -887،ࢫصࢫ2024،ࢫجوانࢫ01العددࢫ،ࢫ07المٔڈلࢫלقتصادي،ࢫالمجلدࢫمجلةࢫ«   892
 

  : حيثࢫأن

X1   =ࢫمجموعࢫכصولࢫالملموسةʄرأسࢫالمالࢫالعاملࢫإڲ.  

X2  =ࢫمجموعࢫכصولࢫالملموسةʄاحࢫقبلࢫالفوائدࢫوالضرائبࢫإڲȋכر.  

X3  =اتࢫالمتداولةȋࢫالمطلوʄاحࢫقبلࢫالضرائبࢫإڲȋכر 

X4  =ࢫمجموعࢫכصولࢫالماديةʄࢫالمبيعاتࢫإڲʏصاࢭ.  

فـانࢫالشـركةࢫتصـنفࢫࢫ0.862أقـلࢫمـنࢫ) Z(زࢫالماڲʏࢫللشركةࢫأمـاࢫإذاࢫɠانـتࢫفإٰڈاࢫȖش؈فࢫاڲʄࢫسلامةࢫالمرك)Z(وɠلماࢫارتفعتࢫقيمةࢫالمؤشرࢫ

  .عڴʄࢫأٰڈاࢫمɺددةࢫبخطرࢫלفلاس

  :NCA Rouibaتطبيقࡧنماذجࡧالدراسةࡧعڴʄࡧالقوائمࡧالماليةࡧلشركةࡧ. 4

  :NCA RouibaبطاقةࡧȖعرʈفيةࡧحولࡧشركةࡧ. 1.4

  

  

  

  

  

  https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=29اعتماداࢫعڴʄࢫالمعلوماتࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫالموقعࢫالرس׿ܣࢫللبورصةࢫالباحثࢫمنࢫاعداد: المصدر

  NCARouibaشركةࡧ ࡩGordan Springate ʏوࡧنموذجࡧAltman تطبيقࡧنموذج. 2.4

روʈبـةࢫمعرضـةࢫݍݵطـرࢫالفشـلࢫالمـاڲʏ،ࢫࢫشـركةللتɴبـؤࢫبمـاࢫإذاࢫɠانـتࢫSpringateونمـوذجࢫࢫɲAltmanستخدمࢫࢭʏࢫدراسȘناࢫɠلࢫمنࢫنمـوذجࢫ

ࢫأيࢫتحديدࢫقدرٮڈاࢫعڴʄࢫטستمرارࢫمنࢫعدمɺا،ࢫوذلكࢫبالاستعانةࢫبالمعلوماتࢫالماليةࢫالمɴشورةࢫࢭـʏࢫالقـوائمࢫالماليـةࢫالمɴشـورةࢫࢭـʏࢫموقـعࢫبورصـة

  .2018اڲʄࢫࢫ2013 سنةࢫࢫاݍݨزائرࢫࢭʏࢫالف؅فةࢫالممتدةࢫمن

  Rouiba لشركةالبياناتࡧالوصفيةࡧ. 3.4

  روʈبةࡧالمدرجةࡧࡩʏࡧموقعࡧبورصةࡧاݍݨزائرࡧللف؅فةࡧالممتدةࡧالبياناتࡧالوصفيةࡧلشركة: 03 اݍݨدولࡧرقم

  .بالدينارࡧاݍݨزائري ࡧ2018-2013ب؈نࡧࡧ    

  .2018وسنةࢫ2013منࢫإعدادࢫالباحثࢫاعتماداࢫعڴʄࢫبياناتࢫالشركةࢫللف؅فةࢫالممتدةࢫب؈نࢫسنةࢫ :المصدر

  

  2018  2017  2016  2015  2014  2013  السنة/ البند

  3498806494.00  3220343300.00  3537646766.00  2037646766.00  2655825284.00  2291644531.00  مجموعࡧכصولࡧالمتداولةࡧ

  5912504327.00  4811780290.00  4285636112.00  3140848630.00  2546409218.00  2221107869.00  مجموعࡧاݍݵصومࡧالمتداولة

  -2413697833.00  -1591436990.00  -747783423.00  -103201864.00  109416066.00  70536662.00  (*)رأسࡧالمالࡧالعامل

  مجموعࡧכصول 

  )المادية(الملموسة
5482582945.00  7209674495.00  8340204758.00  9280392524.00  8694763694.00  10069231214.00  

  -59532796.00  -426981745.00  317634294.00  439791029.00  454397817.00  382619322.00  כرȋاحࡧقبلࡧالفوائدࡧالضرائب

  כرȋاحࡧقبل

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

  مجموعࡧاݍݵصوم

  المتداولة
2221107869.00  2546409218.00  3140848630.00  4285636112.00  5912504327.00  7099098343.00  

  5936615369.00  5659391237.00  7983651413.00  7490167433.00  7053727818.00  6032294441.00  صاࡩʏࡧالمبيعات

  NCA ROUIBA:טجتماڤʏ טسم

  . مساɸمࢫ19دجࢫمقسمࢫب؈نࢫࢫ849 195000برأسࢫمالࢫمقدرࢫبـࢫأسستࢫشركةࢫمساɸمةࢫ :القانونيةالطبيعةࡧ

  .وتوزʉعࢫالمشروȋاتࢫوعصائرࢫالفواكھࢫلإنتاجمكرسةࢫɠلياࢫࢫ:الɴشاط

  1966مايࢫࢫ:تارʈخࡧالتأسʋس

  . ومديرࢫعامࢫالشركة،مؤسسࢫورئʋسࢫمجلسࢫإدارةࢫࢫ:الشركةࡧإدارة

  .موظفࢫ550 ،2015جوانࢫࢫ01بلغࢫعددɸمࢫإڲʄࢫغايةࢫتارʈخࢫࢫ:العمال

  .16300 –اݍݨزائر-المنطقةࢫالصناعيةࢫروʈبةࢫࢫ6الطرʈقࢫالوطۚܣࢫرقمࢫࢫ:العنوان

  /http://www.rouiba.com.dz :לلك؅فوɲيࡧالعنوان



  سليمࡧبنࡧرحمونࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ        بورملࡧزوɸ؈ف
 

  893 .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫبالوادي،ࢫاݍݨزائر» 896 -887،ࢫصࢫ2024،ࢫجوانࢫ01العددࢫ،ࢫ07المٔڈلࢫלقتصادي،ࢫالمجلدࢫمجلةࢫ« 
 

    تطبيقࡧنموذجࡧألتمانࡧعڴʄࡧالبياناتࡧالوصفيةࡧلمؤسسةࡧروʈبة. 4.4

الɴســـبࢫالماليـــةࢫاݍݵمســـةࢫالمɢونـــةࢫلنمـــوذجࢫألتمـــانࢫثــــمࢫࢫقمنـــاࢫبحســـابExcelاعتمـــاداࢫعڴـــʄࢫالبيانـــاتࢫالمɴشـــورةࢫوȋالاســـتعانةࢫب؄فنـــامجࢫ

  :وذلكࢫبجمعࢫقيمࢫالɴسبࢫالمتحصلࢫعلٕڈاࢫكماࢫɸوࢫمب؈نࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲZ "ʏ"حسابࢫقيمةࢫالمؤشرࢫالعامࢫ

  :المطبقࡧعڴʄࡧشركةࡧروʈبة) Altman(قيمةࡧمتغ؈فاتࡧنموذجࡧألتمان: 04اݍݨدولࡧرقمࡧ

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  

  .03منࢫإعدادࢫالباحثࢫاعتماداࢫعڴʄࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ :المصدر

  تحليلࡧالنتائجࡧومناقشْڈا. 5

تعرضࢫݍݵطـــرࢫمɺــددةࢫبــالࢫممــاࢫيفســرࢫأنࢫالشـــركةࢫ1.81المحصـــلࢫعلٕڈــاࢫأقــلࢫمـــنࢫࢫ(Z)أنࢫقــيمࢫࢫ: 04نلاحــظࢫمــنࢫخــلالࢫاݍݨـــدولࢫرقــمࢫ

وفيمـاࢫيڴـʏࢫسـʋتمࢫمناقشـةࢫɠـلࢫمؤشـرࢫعڴـʄࢫ،ࢫ2018– 2017الفشلࢫالماڲʏࢫوذلكࢫعائدࢫلضعفࢫأدا٬ڈـاࢫالمـاڲʏࢫوتحقيقɺـاࢫݍݵسـائرࢫمتتاليـةࢫسـنةࢫ

  :حدى

  سبةࡧللمؤشرࡧכولɴبال :X1ࡧرأسࡧالمࡧʏسبةࡧصاࡩɲࡧʏࡧاجماڲʄسࢫلناࢫݯݨمࢫالموجوداتࢫالسائلةࢫ: الموجوداتالࡧالعاملࡧإڲʋالذيࢫيق

ومنࢫخلالࢫنتائجࢫاݍݨدولࢫنلاحظࢫتناقصࢫقيمࢫɸذاࢫالمؤشرࢫخلالࢫ) טل؅قاماتࢫقص؈فةࢫכجل(الفائضةࢫȊعدࢫȖغطيةࢫاݍݵصومࢫاݍݨارʈةࢫ

دليلࢫعڴʄࢫ،ࢫوɸوࢫ2018اڲʄࢫغايةࢫࢫ2015بدأࢫمنࢫسنةࢫࢫ-0.014849إڲʄࢫأنࢫأصبحتࢫقيمتھࢫسالبةࢫࢫ0.0154387سنواتࢫالدراسةࢫمنࢫ

انخفاضࢫقدرةࢫالشركةࢫعڴʄࢫالوفاءࢫبال؅قاماٮڈاࢫالماليةࢫقص؈فةࢫכجلࢫوأٰڈاࢫتحققࢫخسائرࢫوɸوࢫإثباتࢫعڴʄࢫأنࢫالشركةࢫمɺددةࢫݍݵطرࢫ

ʏالفشلࢫالماڲ .  

 يɲسبةࡧللمؤشرࡧالثاɴبال :X2اࡧȋسبةࡧכرɲࡧالموجوداتʏࡧاجماڲʄࢫ: حࡧالمحتجزةࡧاڲʄذاࢫالمؤشرࢫدرجةࢫاعتمادࢫالشركةࢫعڴɸݳࢫ حيثࢫيوܷ

حيثࢫܥݨلتࢫالشركةࢫانخفاضࢫكب؈فࢫࢭʏࢫقيمࢫɸذاࢫالمؤشرࢫ)כرȋاحࢫالمحتجزة(موجوداٮڈاࢫباستخدامࢫجزءࢫمنࢫمواردɸاࢫالذاتيةࢫࢫتموʈل

وسنةࢫ2017وذلكࢫنȘيجةࢫانخفاضࢫمستوىࢫرȋحيةࢫالشركةࢫخلالࢫسنواتࢫالدراسةࢫوكذاࢫتحقيقɺاࢫݍݵسارت؈نࢫمتتاليت؈نࢫخلالࢫسنةࢫ

أنࢫالشركةࢫفشلتࢫࢭʏࢫتɢوʈنࢫاحتياطاتࢫداخلية،ࢫوȋالتاڲʏࢫفانࢫالشركةࢫȖعتمدࢫࢫوȋالتاڲʏࢫتحقيقࢫقيمࢫمعدومةࢫوɸذاࢫيدلࢫعڴʄࢫ2018

  .Ȗعرضࢫالشركةࢫݍݵطرࢫالفشلࢫالماڲʏ ،ࢫوɸوࢫمؤشرࢫعڴʄࢫاحتمالية)القروض(ࢭʏࢫتموʈلɺاࢫȊشɢلࢫكب؈فࢫعڴʄࢫأموالࢫالغ؈فࢫ

 سبةࡧللمتغ؈فࡧالثالثɴبال :X3ࡧالموجوداتࡧʏࡧاجماڲʄاحࡧقبلࡧالفوائدࡧوالضرائبࡧاڲȋسبةࡧכرɲثمار،أوࡧȘࡧטسʄوࢫ :معدلࡧالعائدࡧعڴɸو

ࢫࢭʏࢫتحقيقࢫכرȋاحࢫ ࢫالشركة(يقʋسࢫمدىࢫكفاءةࢫإدارةࢫالشركةࢫࢭʏࢫȖشغيلࢫموجوداٮڈا وʈلاحظࢫمنࢫخلالࢫ) القدرةࢫטنتاجيةࢫلأصول

وࢭʏࢫࢫ2013سنةࢫࢫ0.230301اتࢫالدراسةࢫحيثࢫܥݨلتࢫقيمةࢫنتائجࢫاݍݨدولࢫأنࢫقيمࢫɸذاࢫالمؤشرࢫمنخفضةࢫومتناقصةࢫخلالࢫسنو 

وɸوࢫʇعودࢫاڲʄࢫࢫانخفاضࢫࢭʏࢫمستوىࢫالرȋحية،ࢫوɸذاࢫيفسرࢫقلةࢫكفاءةࢫלدارةࢫالȘشغيليةࢫࢭʏࢫࢫࢫ0.174014ܥݨلتࢫقيمةࢫࢫࢫ2015سنةࢫ

ʏوࢫاحتمالࢫكب؈فࢫلتعرضالشركةࢫݍݵطرࢫالفشلࢫالماڲɸاستغلالࢫالموجودات،ࢫو.  

  



  مساɸمةࡧنماذجࡧالتɴبؤࡧبالفشلࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧاݍݰكمࡧعڴʄࡧاستمرارʈةࡧɲشاطࡧالمؤسساتࡧטقتصادية

  2018اڲʄࡧسنةࡧࡧ2013تحليلࡧمحتوىࡧالقوائمࡧالماليةࡧاݍݵاصةࡧȊشركةࡧروʈبةࡧمنࡧسنةࡧ
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫبالوادي،ࢫاݍݨزائر» 896 -887،ࢫصࢫ2024،ࢫجوانࢫ01العددࢫ،ࢫ07المٔڈلࢫלقتصادي،ࢫالمجلدࢫمجلةࢫ«   894
 

 ــعȊســبةࡧللمتغ؈ــفࡧالراɴبال: X4ســبةࡧالقيمــةࡧالســوقيةࡧݍݰقــوقࡧالمســɲࡧʏــاتوالمتمثــلࡧࡩــȋࡧالمطلوʏࡧاجمــاڲʄم؈نࡧإڲــɸســبةࢫ: اɴــذهࢫالɸعت؄ــفࢫȖو

مــنࢫالمؤشــراتࢫالمɺمــةࢫالۘــܣࢫتظɺــرࢫقــدرةࢫالشــركةࢫعڴــʄࢫȖســديدࢫال؅قاماٮڈــاࢫاعتمــاداࢫعڴــʄࢫأموالɺــاࢫاݍݵاصــةࢫحيــثࢫɠلمــاࢫɠانــتࢫɸــذهࢫالɴســبةࢫ

مـنࢫالزʈـادةࢫࢭـʏࢫالـديونࢫوصـعوȋةࢫالمقـدرةࢫعڴـʄࢫȖسـديدɸا،ࢫومـنࢫنتـائجࢫكب؈فةࢫɠانتࢫأفضل،ࢫوأنࢫانخفاضɺاࢫيدلࢫعڴʄࢫأنࢫالشـركةࢫȖعـاɲيࢫ

اݍݨــدولࢫنلاحــظࢫانخفــاضࢫɸــذهࢫالɴســبةࢫخـلاـلࢫســنواتࢫالدراســةࢫنظـــراࢫللانخفــاضࢫࢭــʏࢫالرȋحيــةࢫوȋالتــاڲʏࢫعــدمࢫالقــدرةࢫعڴــʄࢫالرفــعࢫمـــنࢫ

Ȗࢫأحتماليةࢫʄذاࢫالمتغ؈فࢫلھࢫدليلࢫكب؈فࢫعڴɸࢫفأنࢫʏالتاڲȋةࢫטل؅قاماتࢫوالديونࢫوɺرأسࢫالمالࢫلمواجʏعرضࢫالشركةࢫݍݵطرࢫالفشلࢫالماڲ.  

 سـبةࡧللمتغ؈ــفࡧاݍݵـامسɴبال :X5ســبةࡧصـاࡩࡧɲࡧʏࡧالموجــوداتوالمتمثــلࡧࡩـʏࡧاجمـاڲʄࡧالمبيعــاتࡧاڲــʏ :ــذاࢫالمؤشـرࢫمــدىࢫكفــاءةࢫלدارةࢫɸسࢫʋقـʈو

ࢭــــʏࢫاســــتخدامࢫوتوظيــــفࢫموجوداٮڈــــاࢫࢭــــʏࢫتحقيــــقࢫכرȋــــاحࢫوكــــذاࢫمقــــدرةࢫלدارةࢫعڴــــʄࢫالتعامــــلࢫمــــعࢫظــــروفࢫالمنافســــة،ࢫومــــنࢫخــــلالࢫنتــــائجࢫ

قيمــةࢫ،ࢫحيــثࢫحققت2016اڲــʄࢫغايــةࢫࢫ2013اݍݨــدولࢫنلاحــظࢫأنࢫالشــركةࢫتحقــقࢫɲســبࢫمتقارȋــةࢫمــنࢫالمبيعــاتࢫخــلالࢫالف؅ــفةࢫالممتــدةࢫمــنࢫ

-2017،ࢫثـمࢫانخفضـتࢫȊشـɢلࢫكب؈ـفࢫࢭـʏࢫالسـɴت؈نࢫالمــواليت؈نࢫ0.859410حققـتࢫࢫ2016،وࢭـʏࢫسـنةࢫ2013خـلالࢫسـنةࢫ1.099164تقـدرࢫب

وذلـــــــكࢫرغـــــــمࢫטرتفــــــاعࢫالكب؈ـــــــفࢫࢭـــــــʏࢫݯݨـــــــمࢫכصـــــــولࢫالماديـــــــةࢫرضــــــتࢫلɺمـــــــاࢫالشـــــــركة،ࢫتتـــــــاليت؈نࢫالۘـــــــܣࢫȖعالۘــــــܣࢫواكبـــــــةࢫاݍݵســـــــارت؈نࢫالمࢫ2018

  .وɸوࢫدليلࢫعڴʄࢫأنࢫالشركةࢫبصددࢫمواجɺةࢫخطرࢫالفشلࢫالماڲʏݯݨمࢫمبيعاتࢫالشركة،ࢫטࢫأٰڈاࢫلمࢫتنعكسࢫعڴʄࢫ) טسȘثمارات(

  روʈبةࡧنقاتࡧعڴʄࡧالبياناتࡧالوصفيةࡧلشركةتطبيقࡧنموذجࡧس؄في. 6

قمنـــاࢫبحســابࢫالɴســـبࢫالماليــةࢫכرȌعـــةࢫالمɢونــةࢫلنمـــوذجࢫســ؄فينقاتࢫثـــمࢫExcelاعتمــاداࢫعڴــʄࢫالبيانـــاتࢫالمɴشــورةࢫوȋالاســـتعانةࢫب؄فنــامجࢫ

  :وذلكࢫبجمعࢫقيمࢫالɴسبࢫالمتحصلࢫعلٕڈاࢫكماࢫɸوࢫمب؈نࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲZ "ʏ"حسابࢫقيمةࢫالمؤشرࢫالعامࢫ

  المطبقࡧعڴʄࡧشركةࡧروʈبة) Gordan Springate(قيمةࡧمتغ؈فاتࡧنموذجࡧس؄فينقاتࡧ:05 رقمࡧاݍݨدول 

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-  

 .03اعتماداࢫعڴʄࢫاݍݨدولࢫرقمࢫࢫمنࢫإعدادࢫالباحث: المصدر

 تحليلࡧالنتائجࡧومناقشْڈا  

ولʋسࢫذلكࢫفحسبࢫحيثࢫنلاحظࢫأيضاࢫتناقصɺاࢫࢫ0.862المحصلࢫعلٕڈاࢫأقلࢫمنࢫ(Z) أنࢫقيمࢫ: 05نلاحظࢫمنࢫخلالࢫاݍݨدولࢫرقمࢫ

ࢫالتموʈليةࢫاحتماليةࢫوانخفاضɺاࢫخلالࢫطيلةࢫسنواتࢫالدراسةࢫمماࢫيفسرࢫ ȖعرضࢫالشركةࢫللفشلࢫالماڲʏࢫوذلكࢫȊسȎبࢫضعفࢫسياسْڈا

  .ʇعت؄فࢫمؤشراࢫعڴʄࢫذلكࢫ2018وࢫسنةࢫ ɺ2017اࢫݍݵسائرࢫمتتاليةࢫسنةࢫالۘܣࢫȖعتمدࢫȊشɢلࢫكب؈فࢫعڴʄࢫالمديونيةࢫوأنࢫتحقيق

 سبةࡧلقيمةࡧالمتغ؈فࡧاتࡧɴبالX1وࡧࡧ X2و X4 ࡧالنموذجࡧالسابقʏاࡧࡩɺفقدࡧتمࡧشرح .  

 سبةࡧللمتغ؈فࡧࡧɴبالX3 : ࡧالمطلوʏࡧاجماڲʄاحࡧقبلࡧالضرائبࡧاڲȋسبةࡧכرɲاتࡧالمتداولةࡧȋ)ةʈاݍݵصومࡧاݍݨار( 

خــــلالࢫســــنواتࢫالدراســــةࢫوȋالتــــاڲʏࢫفــــإنࢫأرȋــــاحࢫالشــــركةࢫࢭــــʏࢫتنــــاقصࢫمســــتمرࢫخــــلالࢫســــنواتࢫنلاحــــظࢫأنࢫقــــيمࢫɸــــذاࢫالمتغ؈ــــفࢫتȘنــــاقصࢫ

الدراســـةࢫوɸـــوࢫʇعـــودࢫاڲـــʄࢫقلـــةࢫخ؄ـــفةࢫإدارةࢫالشـــركةࢫوعـــدمࢫقـــدرٮڈاࢫعڴـــʄࢫتحقيـــقࢫأرȋـــاحࢫمقارنـــةࢫبـــالأموالࢫالمســـȘثمرةࢫحيـــثࢫنلاحـــظࢫأنࢫכرȋـــاحࢫ

 .المحققةࢫمنخفضةࢫجداࢫمقارنةࢫبالمطلوȋاتࢫالمتداولة



  سليمࡧبنࡧرحمونࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ        بورملࡧزوɸ؈ف
 

  895 .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫبالوادي،ࢫاݍݨزائر» 896 -887،ࢫصࢫ2024،ࢫجوانࢫ01العددࢫ،ࢫ07المٔڈلࢫלقتصادي،ࢫالمجلدࢫمجلةࢫ« 
 

  :ࡩʏࡧاݍݨدول؈نࡧالسابق؈نࡧسʋتمࡧاݍݰكمࡧعڴʄࡧܵݰةࡧالفرضياتࡧɠالآȖيالمتحصلࡧعلٕڈاࡧذج؈نࡧمنࡧخلالࡧنتائجࡧالنمو 

- ʄـــــ :الفرضــــيةࡧכوڲـــــʈࢫالســـــوقࢫاݍݨزائرʏࢫࢭـــــʏبـــــؤࢫبالفشــــلࢫالمـــــاڲɴبـــــة،ࢫبمـــــاࢫأننـــــاࢫلاࢫيمكـــــنࢫتطبيـــــقࢫنمـــــاذجࢫالتʈࢫشـــــركةࢫروʄةࢫوكـــــذلكࢫכمــــرࢫعڴـــــ

البورصــــةࢫوتحصــــلناࢫعڴــــʄࢫنتــــائجࢫمتقارȋــــةࢫفاننــــاࢫنــــرفضࢫاســــتطعناࢫتطبيــــقࢫالنمــــوذج؈نࢫعڴــــʄࢫالبيانــــاتࢫالمɴشــــورةࢫࢫللشــــركةࢫعڴــــʄࢫموقــــعࢫ

ʄࢫيمكــــنࢫࢫ الفرضـــيةࢫכوڲـــʏالتـــاڲȋبـــةࢫوʈࢫشـــركةࢫروʄـــلࢫمـــنࢫنمـــوذجࢫألتمـــانࢫوجـــوردانࢫســــ؄فينقاتࢫعڴـــɠانيـــةࢫلتطبيــــقࢫɢنـــاكࢫامɸحيـــثࢫأنࢫ

 .ةاستعمالɺاࢫعڴʄࢫالشرɠاتࢫכخرىࢫالمسعرةࢫࢭʏࢫالبورصة،ࢫوكذاࢫالشرɠاتࢫالغ؈فࢫمسعرةࢫوذلكࢫباستخدامࢫنماذجࢫأخرىࢫمعدل

معرفـــةࢫالوضـــعيةࢫاݍݰقيقيـــةࢫلشــــركةࢫروʈبـــةࢫمـــنࢫخـــلالࢫالقـــوائمࢫالماليـــةࢫالمɴشـــورةࢫعڴــــʄࢫ Altmanلاࢫيمكـــنࢫلنمـــوذجࢫ :الفرضـــيةࡧالثانيـــة -

،ࢫفاننـاࢫنـرفضࢫالفرضـيةࢫ>1.81Zالمحصـلࢫعلٕڈـاࢫأقـلࢫمـنࢫࢫ(Z)أنࢫقـيمࢫࢫ: 04نلاحـظࢫمـنࢫخـلالࢫاݍݨـدولࢫرقـمࢫالبورصـة،ࢫبمـاࢫأننـاࢫموقـعࢫ

  .الثانية

معرفــــــةࢫالوضـــــعيةࢫاݍݰقيقيــــــةࢫلشـــــركةࢫروʈبــــــةࢫمـــــنࢫخــــــلالࢫالقـــــوائمࢫالماليــــــةࢫGordan Springateيمكــــــنࢫلنمـــــوذجࢫلا  :الفرضـــــيةࡧالثالثـــــة -

المحصــــــــلࢫعلٕڈـــــــاࢫأقـــــــلࢫمــــــــنࢫࢫ(Z)أنࢫقـــــــيمࢫتحصـــــــلناࢫعڴــــــــʄࢫأنࢫقيمـــــــةࢫࢫ05،ࢫمـــــــنࢫخـــــــلالࢫاݍݨــــــــدولࢫرقـــــــمࢫالمɴشـــــــورةࢫعڴـــــــʄࢫموقـــــــعࢫالبورصــــــــة

Z<0.862فانناࢫنرفضࢫالفرضيةࢫالثالثة. 
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טقتصــاديةࢫوطــرقࢫالتɴبــؤࢫبــھࢫيمكننــاࢫأنࢫɲســتɴتجࢫأنࢫالفشــلࢫالمــاڲʏࢫࢫوالمؤسســاتࢫالمــاڲʏࢫللشــرɠاتࢫوࢭــʏࢫخاتمــةࢫاݍݰــديثࢫعــنࢫالفشــل

متعــددةࢫتجعلɺـــاࢫعرضـــةࢫوظـــروفࢫࢭــʏࢫالســـوقࢫاݍݨزائرʈـــة،ࢫحيــثࢫتتـــأثرࢫالشــرɠاتࢫȊعوامـــلࢫالعــالم،ࢫخاصـــةࢫللشــرɠاتࢫأمـــرࢫحقيقــيࢫوشـــاǿعࢫࢭـــʏࢫ

التكنولوجيــاࢫوالتغي؈ــفاتࢫࢫالقـدرةࢫعڴــʄࢫمواكبـةࢫرةࢫالشـركة،ࢫأوࢫعــدمࢫإداࢫيةࢫأوࢫضــعفטقتصـادࢫالسياســاتࢫࢫالتغ؈ــفࢫࢭـʏࢫنȘيجـةللفشـلࢫالمــاڲʏ،ࢫ

لشـركةࢫاذاࢫلـمࢫيـتمࢫالكشـفࢫاݍݨديدةࢫوكذاࢫحدةࢫالمنافسة،ࢫوممـاࢫلاࢫشـكࢫفيـھࢫأنࢫالوقـوعࢫࢭـʏࢫالفشـلࢫالمـاڲʏࢫقـدࢫيـؤديࢫاڲـʄࢫإفـلاسࢫوتصـفيةࢫا

نمـــــاذجࢫالتɴبـــــؤࢫبالفشـــــلࢫالمـــــاڲʏࢫللشـــــرɠاتࢫوتـــــداركࢫالوضـــــعࢫواتخـــــاذࢫלجـــــراءاتࢫالتܶـــــݰيحيةࢫاللازمـــــة،ࢫومـــــنࢫɸنـــــاࢫتظɺـــــرࢫأɸميـــــةࢫࢫالمبكـــــرࢫعنـــــھ

وذلــــكࢫلـــــدورɸاࢫالفعــــالࢫࢭـــــʏࢫاكȘشــــافࢫכخطـــــاءࢫوטنحرافـــــاتࢫوتܶــــݰيحɺاࢫقبـــــلࢫالوقــــوعࢫࢭـــــʏࢫخطــــرࢫال݀ݨـــــزࢫالمـــــاڲʏࢫ والمؤسســــاتࢫטقتصـــــادية،

جࢫكيـداࢫوטفلاس،ࢫوقدࢫأجرʈتࢫالعديدࢫمنࢫالدراساتࢫࢭʏࢫɸـذاࢫالشـأنࢫومـنࢫأɸـمࢫالنمـاذجࢫالمسـتعملةࢫࢭـʏࢫالتɴبـؤࢫنجـدࢫنمـوذجࢫألتمـانࢫونمـوذ

  .وس؄فنقايتࢫوالعديدࢫمنࢫالنماذجࢫالۘܣࢫتختلفࢫࢭʏࢫȖشكيلɺاࢫࢫمنࢫحيثࢫالɴسبࢫالماليةࢫوالمعاملاتࢫال؅فجيحيةࢫالمɢونةࢫلɢلࢫنموذج

 ـلࢫمـنࢫالنمـوذج؈نࢫ :النتـائجɠـذاࢫالمنطلـقࢫقمنـاࢫباسـتخدامࢫɸومـنࢫGordan SpringateوࢫAltmanࢫʏشـركةࢭـN.C.A بـةࢫوقـدࢫتحصـلناࢫʈرو

  :عڴʄࢫالنتائجࢫالتالية

 شرطࢫاختيارࢫالنموذجࢫأنھࢫȊبةࢫخصوصاࢫلكنࢫʈࢫشركةࢫروʏةࢫعموماࢫوࢭʈࢫالسوقࢫاݍݨزائرʏࢫࢭʏبؤࢫبالفشلࢫالماڲɴيمكنࢫتطبيقࢫنماذجࢫالت

الدقيقࢫحيثࢫأنࢫɸناكࢫالعديدࢫمنࢫالنماذجࢫوɠلࢫنموذجࢫيصݏݳࢫللتطبيقࢫعڴʄࢫنوعࢫمع؈نࢫمنࢫالشرɠاتࢫفمثلاࢫيوجدࢫالنموذجࢫالعامࢫ

)Altman1968  (ࢫالم ࢫالشرɠات ʄࢫعڴ ࢫيطبق ࢫالذي ࢫنموذج ࢫوʈوجد ࢫالبورصة ʏࢫࢭ ࢫالغ؈فࢫ) Altman Z2(سعرة ࢫللشرɠات ࢫوالموجھ المعدل

  .المسعرةࢫࢭʏࢫالبورصة

 ة،ࢫوأنࢫטختلافࢫȋانتࢫمتقارɠࢫتحديدࢫالوضعيةࢫالماليةࢫللشركةࢫحيثࢫأنࢫالنتائجࢫʄࢫالدراسةࢫعڴʏقدرةࢫالنموذج؈نࢫالمستخدم؈نࢫࢭ

  . ب؈نࢫالنتائجࢫراجعࢫاڲʄࢫטختلافࢫࢭʏࢫالمعاملاتࢫال؅فجيحيةࢫالمستخدمةࢫࢭʏࢫɠلࢫنموذج

 ࢫاʏلࢫكب؈فࢫࢭɢشȊمࢫɸساʇرࢫالماليةࢫʈࢫالتقارʏزࢫالشفافيةࢫوטفصاحࢫࢭʈعزȖارࢫنقاطࢫإنࢫɺارࢫالوضعيةࢫالماليةࢫاݍݰقيقيةࢫللمؤسسةࢫوإظɺظ

ʏࢫخطرࢫالفشلࢫالماڲʏࢫتܶݰيحࢫטنحرافاتࢫقبلࢫالوقوعࢫࢭʄࢫالقدرةࢫعڴʏالتاڲȋالقوةࢫوالضعفࢫو . 

 ْڈـــاࢫݍݵطـــرࢫɺࢫوأنࢫمواجʏـــلࢫالمـــاڲɢيɺࢫالʏيࢫمـــنࢫاخـــتلالࢫࢭـــɲعـــاȖࢫالشـــركةࢫمحـــلࢫالدراســـةࢫاتܸـــݳࢫأنࢫالشـــركةࢫʄعـــدࢫتطبيـــقࢫالنمـــوذج؈نࢫعڴـــȊ

لࢫالماڲʏࢫأمرࢫغ؈ـفࢫمسـȘبعدࢫخاصـةࢫأٰڈـاࢫȖعـاɲيࢫمـنࢫنقـصࢫفـادحࢫࢭـʏࢫالسـيولةࢫحيـثࢫأٰڈـاࢫتجـدࢫصـعوȋةࢫࢭـʏࢫتحوʈـلࢫأصـولɺاࢫالوقوعࢫࢭʏࢫالفش



  مساɸمةࡧنماذجࡧالتɴبؤࡧبالفشلࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧاݍݰكمࡧعڴʄࡧاستمرارʈةࡧɲشاطࡧالمؤسساتࡧטقتصادية

  2018اڲʄࡧسنةࡧࡧ2013تحليلࡧمحتوىࡧالقوائمࡧالماليةࡧاݍݵاصةࡧȊشركةࡧروʈبةࡧمنࡧسنةࡧ
 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫبالوادي،ࢫاݍݨزائر» 896 -887،ࢫصࢫ2024،ࢫجوانࢫ01العددࢫ،ࢫ07المٔڈلࢫלقتصادي،ࢫالمجلدࢫمجلةࢫ«   896
 

وȋالتــــاڲʏࢫعـــدمࢫالقــــدرةࢫعڴـــʄࢫالوفــــاءࢫبالال؅قامـــاتࢫࢭــــʏࢫالوقـــتࢫالمحــــدد،ࢫوكـــذاࢫعــــدمࢫاســـتقلالɺاࢫالمــــاڲʏࢫʇعـــدࢫمــــنࢫأɸــــمࢫࢫ،اݍݨارʈـــةࢫاڲــــʄࢫســـيولة

ڲʏࢫحيـثࢫأٰڈـاࢫȖعتمـدࢫȊشـɢلࢫكب؈ـفࢫعڴـʄࢫالتموʈـلࢫاݍݵـارڊʏࢫنظـراࢫللانخفـاضࢫالɴسـۗܣࢫللأرȋـاحࢫتوديࢫ٭ڈاࢫاڲʄࢫالفشـلࢫالمـاࢫقدࢫטختلالاتࢫالۘܣ

 .2018وࢫࢫ2017المحققةࢫخلالࢫسنواتࢫالدراسةࢫوتحقيقɺاࢫݍݵسارت؈نࢫمتتاليت؈نࢫسنةࢫ
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  :بناءࢫعڴʄࢫالنتائجࢫالسابقةࢫيمكنࢫاق؅فاحࢫالتوصياتࢫالتالية

 بةࢫטستعانةࢫبنماذجࢫاʈࢫشركةࢫروʄࢫتحديدࢫنقاطࢫالقوةࢫوالضعفࢫلـدٱڈاࢫوتحديـدࢫטنحرافـاتࢫوالعمـلࢫيجبࢫعڴʏࢫࢭʏبؤࢫبالفشلࢫالماڲɴلت

نظـــراࢫلســـɺولةࢫتطبيقـــھࢫ)   Altman1968(عڴــʄࢫتܶـــݰيحɺاࢫقبـــلࢫالوقـــوعࢫࢭـــʏࢫخطـــرࢫالفشـــلࢫالمـــاڲʏ،ࢫوʈمكـــنࢫטســـتعانةࢫبـــالنموذجࢫالعـــامࢫ

  . وملائمتھࢫلبʋئةࢫالعملࢫاݍݨزائرʈة

 ࢫايجادࢫطرق يجبࢫعلٕڈاࢫʄعࢫالعملࢫعڴʉسرȘةࢫטل؅قاماتࢫقص؈فةࢫכجلࢫلɺࢫسيولة،ࢫلمواجʄةࢫاڲʈلࢫכصولࢫاݍݨارʈتحو.  

 ثماراٮڈاࢫاݍݰاليــة،ࢫوفــرزࢫيجـبࢫإعــادةࢫتقيــيمࢫȘثماراتࢫالۘــܣࢫلاࢫتــدرࢫمــداخيلࢫجيــدةࢫوالبحــثࢫعــنࢫمصــادرࢫأخــرىࢫࢫأياســȘࢫعــنࢫטسـʏالتخڴــ

  .تحقيقࢫטستقلاليةࢫالماليةȋالتاڲʏࢫللتموʈلࢫمنࢫأجلࢫالرفعࢫمنࢫرأسࢫالمالࢫالعاملࢫو 

 ࢫاݍݨانبࢫטداريࢫأيࢫعملࢫعلىالʄاࢫال؅فك؈قࢫعڴɺࢫʏيࢫمٔڈـاࢫۂـɲعـاȖلࢫالۘـܣࢫɠࢫالشـركة،ࢫلأنࢫأغلـبࢫالمشـاʏيـلࢫالعـامل؈نࢫوالمسـ؈فينࢫࢭـɸنࢫوتأʈـوɢت

منتــــوجࢫࢫاطــــلاقزمــــةࢫقبـــلࢫالــــدخولࢫࢭـــʏࢫأســــواقࢫجديـــدةࢫأوࢫاتࢫاللا دراســــاجراءالࢫكمـــاࢫيجــــبࢫعلٕڈـــانȘيجـــةࢫعــــدمࢫكفـــاءةࢫوضــــعفࢫלدارة،ࢫ

 . جديدࢫخاصةࢫتلكࢫالمتعلقةࢫباݍݨودةࢫوכسعار

 ةࢫأوࢫفشــلࢫالشـــركة،ࢫʈࢫاســتمرارʄلࢫكب؈ــفࢫعڴـــɢشــȊتمــامࢫبالعوامــلࢫכخـــرىࢫالغ؈ــفࢫماليــةࢫالۘـــܣࢫيمكــنࢫأنࢫتــؤثرࢫأيضـــاࢫɸيجــبࢫعلٕڈــاࢫأيضـــاࢫט

ظيميـــــةࢫمثـــــلࢫالȘشـــــرʉعاتࢫوالۘــــܣࢫمـــــنࢫبئڈـــــاࢫســــمعةࢫالشـــــركةࢫوعلاقْڈـــــاࢫبـــــالعملاءࢫوالشــــرɠاءࢫالتجـــــارʈ؈ن،ࢫوكـــــذاࢫالعوامـــــلࢫالقانونيــــةࢫوالتن

اݍݨديـــدةࢫوالتغ؈ـــفࢫࢭـــʏࢫالسياســـاتࢫاݍݰɢوميـــة،ࢫحيـــثࢫأنࢫال؅فك؈ـــقࢫالكب؈ـــفࢫعڴـــʄࢫاســـتخدامࢫنمـــاذجࢫالتɴبـــؤࢫبالفشـــلࢫالمـــاڲʏࢫوإɸمـــالࢫاݍݨوانـــبࢫ

 .الغ؈فࢫالماليةࢫيؤديࢫاڲʄࢫفقدانࢫمصداقيةࢫنتائجࢫعمليةࢫالتɴبؤࢫوعدمࢫنفعيتھ
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