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 : ملخص

اًث الخأمين  نهضف مً زلاُ هظه الضعاؾت إلى الخػغف غلى مضي قػالُت همىطج ألخمان للخيبؤ بالكشل االإالي في شغ

ت ، اًث الخأمين له أهمُت ب الجؼائغٍ هُئاث الغنابت الؿت لػضة أؾغاف يدملت الىزائو ،قالٌشل االإبٌغ غً الكشل االإالي في شغ

 .والؤشغاف غلى نؿاع الخأمين وؾيرهم

اًث جأمين حؼا ت واالإخمثلت في شغيت ألُاوـ ولخدهُو أهضاف الضعاؾت جم جؿبُو همىطج ألخمان غلى زمـ شغ ئغٍ

ت للخأمُىاث ،CAAR الشغيت الىؾىُت للخأمين وإغاصة الخأمين ،  Cashشغيت جأمين االإدغوناث ،  CAAT الشغيت الجؼائغٍ

ت لإغاصة الخأمين  اًث زلاُ الكترة  CCR والشغيت االإغيؼٍ ،وزلطذ الضعاؾت  2018-2014بالاغخماص غلى الهىائم االإالُت للشغ

اًث الخأمين مان لا ًمًٌ الاغخماص غلى همىطج ألخ إلى غضة هخائج  أهمها أهه يمؤشغ وخُض للخٌم غلى هجاح أو قشل شغ

 مؿخهبلا لأهه  نض لا ٌػؿي ضىعة خهُهُت غً وغػها االإالي .

اًث  ،.ألخمان. همىطج ، الخيبؤ.، االإالي الكشل :يتملماث مفخاخ ت الخأمين. شغ  .الجؼائغٍ

 JEL :G17 ،G22 ،G33تصنيف

Abstract: 

This study aims to examine the predictability of financial failure in Algerian Insurance Companies 

with using Altman ’s model ,because early detecting of financial failure in insurance companies has  

a great importance to several parties .  

To achieve the objectives of the study we apply the model of  Altman on five Algerian Insurance 

companies – Alliance ,CAAR,CAAT,CASH and CCR-based on actual data derived the financial 

statements for periode 2014-2018. The most important results of study is  Altman’ s model can’t be 

relied upon as the only indicator to judge the company ’ s future success or failure. 

Keywords: Financial Failure; prediction; model of Altman ; Algerian insurance companies. 
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 :مقدمت .1

اًصًمُت ،يما هاُ اهخمام  ٌػخبر الكشل االإالي مً أيثر االإىاغُؼ التي أزظث مجالا واؾػا مً البدىر والضعاؾاث الأ

اًث هظغا للآزاع الجؿُمت االإترجبت غىه غلى االإؿخى  الٌلي والجؼئي، قهى ظاهغة حػض  ٍينالػضًض مً الأؾغاف طاث الػلانت بالشغ

مً أزؿغ الظىاهغ التي ًمًٌ أن جخػغع لها الشغيت والتي جؤصي في يثير مً الأخُان إلى إقلاؾها وجطكُتها بؿؼ الىظغ غً 

اًهذ هامُت أو مخهضمت ، حجمها ،هىغها وختى ؾبُػت وشاؾها اًث الخأمين يؿيرها مً  وطلَ في الٌثير مً الضوُ ؾىاء  ،و شغ

اً ث مػغغت للكشل االإالي ؾير أنها أيثر غغغت لظلَ مً ؾيرها هظغا لخطىضُت وشاؾها وحػاملها بأمىاُ الؿير ،والإداولت الشغ

،وطلَ مً زلاُ  جكاصي الىنىع في الكشل االإالي جم البدث غً يُكُت للٌشل االإبٌغ غىه أو الخيبؤ به نبل خضوزه بكترة مػُىت

لت للٌشل االإبٌغ غىه نبل خضوزه لاجساط الؤحغاءاث الخصخُدُت االإىاؾبت ،وؾىداوُ اؾخػماُ هماطج الخيبؤ والتي حػخبر ًىؾُ

ت اًث الخأمين الجؼائغٍ و لظلَ جم ضُاؾت ، مً زلاُ هظه الضعاؾت مػغقت نضعة همىطج ألخمان غلى الخيبؤ بالكشل االإالي في شغ

 : الؤشٍالُت الغئِؿُت للضعاؾت يما ًلي

 للخيبؤ بالفشل المالي في شرماث الخأمين الجزائريت ؟ما مدي فعاليت همىذج ألخمان 

 وللئحابت غنها ههترح الكغغُت الغئِؿُت :

همىذج ألخمان مً الىماذج المهمت التي ًمنً جطبيقها على شرماث الخأمين الجزائريت ، وأثبت فعاليخه في الخيبؤ بفشلها 

 المالي مصخقبلا بصىىاث ؛

 أهميت الدراشت : 1.1

الضعاؾت مً أهمُت مىغىع الكشل والخيبؤ به لضي الػضًض مً الأؾغاف منهم الؤصاعة ، االإؿدثمغون ، جيبؼ أهمُت  

اًث والانخطاص الىؾني وختى الضولي ، الضائىىن  وؾيرهم ، والإا له مً جأزير غلى مؿخىي الشغيت إط أن قشل وإقلاؽ شغ

   .الخأمين ًؤزغ غلى الهؿاغاث الأزغي باغخباعها غاملا لاؾخهغاعها 

 أهداف الدراشت : 1.1

اًث الخأمين   نهضف مً زلاُ هظه الضعاؾت إلى مػغقت  مضي قػالُت همىطج ألخمان للخيبؤ بالكشل االإالي في شغ

ت نبل خضوزه بكترة ػمىُت مػُىت وطلَ الإداولت جكاصي الىنىع في الؤقلاؽ واجساط الؤحغاءاث الخصخُدُت االإىاؾبت  الجؼائغٍ

ت.وطلَ بخؿبُهه غلى غُىت مً ش اًث الخأمين الىاشؿت في الؿىم الجؼائغٍ  غ

 مىهج الدراشت : 1.1

اغخمضها غلى االإىهج الىضكي الخدلُلي باليؿبت للجاهب الىظغي ، ومىهج  للئحابت غً الؤشٍالُت الغئِؿُت للضعاؾت 

 صعاؾت خالت باليؿبت للجاهب الخؿبُهي.

 جقصيماث الدراشت : 1.1

 م الضعاؾت للمداوع الخالُت :للئخاؾت بجىاهب الؤشٍالُت االإؿغوخت جم جهؿُ 

 الؤؾاع الىظغي للخيبؤ بالكشل االإالي ؛ -

اًث الخأمين باؾخسضام همىطج ألخمان  -  ؛الخيبؤ بالكشل االإالي في شغ

 الضعاؾت االإُضاهُت ؛ -
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 الإطار الىظري للخيبؤ بالفشل المالي .1

 أشبابه و مفهىم الفشل المالي  1.1

بأهه غضم نضعة الشغيت  وغغقهاالإطؿلح ،الظي ٌػض أوُ مً اؾخسضم هظا   Beaverلهض اعجبـ مكهىم الكشل بالباخث

ش اؾخدهانها أخض الأغغاع الخالُت  غليها ،بمػنى جطىل شغيت غلى أنها قاشلت إطا ظهغث غلى ؾضاص التزاماتها االإالُت في جىاعٍ

ش ي،  خالت السخب غلى االإٌشىف أو غضم الهُام بخىػَػاث الأعباح  العجؼ غً حؿؿُت الخٍالُل  .(5، ضكدت 2017)نغَ

يما ٌػغف بأهه إزكام الشغيت في الىضىُ إلى جيبؤاث مىزىنت هدُجت اؾخػماُ يلا مً الىماطج االإخؿىعة التي 

ٌػني أخض الخالخين أم ًليهما ، وهى   (204، ضكدت 2017)بغابذ، حػخمض غلى االإؤشغاث االإالُت والخضقهاث الىهضًت 

هي، الؤقلاؽ وجىنل اليشاؽ  الخىنل ًلُت غً ؾضاص الالتزاماث أو  .(224، ضكدت 2016)شغٍ

كغم االإسخطىن بين هىغين مً الكشل هما   :(5-4، الطكداث 2015)ؾالب، وٍ

االإخدهو مً اؾدثماع عأؽ  وبمىحبه ًهاؽ هجاح أو قشل الشغيت اغخماصا غلى مهضاع الػائضالفشل الاقخصادي : -

والظي ًدىاؾب واالإساؾغ  وحػض الشغيت قاشلت غىضما لا حؿخؿُؼ جدهُو غىائض مهبىلت غلى اؾدثماعاتهااالإاُ ،

ت لأضىلها ،منها  االإخىنػت ت للمؿلىباث أيثر مً الهُمت الضقترً  ؛وجٍىن الهُمت الضقترً

مما ًترجب غلُه غضم نضعة الشغيت غلى  مؼ جغاحؼ مؤشغاث حضوي الاؾدثماع  وهى جدهُو أصاء ؾلبيالفشل المالي : -

 .ؾضاص التزاماتها 

، والتي همً ؾيرها غً خضوزقهىاى بػؼ الأؾباب جٍىن مؿئىلت أيثر  وجسخلل الأؾباب االإؤصًت للكشل االإالي 

ىت أو هظام الدؿُير أو جٍىن هاججت غً أؾباب  اهسكاع هىامش الغبذ، ًمًٌ أن جٍىن مغجبؿت بحجم اليشاؽ ،الخؼٍ

اًلٍىاعر الؿبُػُت أو االإشاًل الاحخماغُت ًىقاة االإؿير مثلا   يؼث يما ع ، (114، ضكدت 2015)ػؾُب و ؾلاب، غغغُت 

 Dun and Streetمػظم الضعاؾاث التي حػغغذ لأؾباب الكشل االإالي إلى أنها جغحؼ غىامل مسخلكت ،خُث بُيذ صعاؾت 

اًث وأهمها غضم أهلُت الؤصاعة بيؿبت  % جليها الاخخُاُ  3%، الؤهماُ 93.2أن هىاى زمؿت أؾباب جؤصي إلى قشل الشغ

 .(111، ضكدت 2018)غبض الىىع و بً مىس ى، %، والباقي أؾباب أزغي 0.9%والٍىاعر بيؿبت  0.7والتزوٍغ بيؿبت 

 مراخل الفشل المالي : 1.1

وجخمثل هظه االإغاخل جمغ الشغيت الكاشلت بػضة مغاخل نبل الىضىُ للمغخلت الأزيرة وهي الؤقلاؽ والخطكُت  

 :(462-461، الطكداث 2013)الخمضاوي و الهؿان،  قُما ًلي 

الشغيت لا جطبذ مخضهىعة قجأة أو بطىعة ؾير مخىنػت وإهما جٍىن هىاى غضص مً  إنفترة اليشىء ) الحضاهت (:  -

مًٌ مػالجتها مً ؾغف الؤصاعة مثل الخؿير في الؿلب غلى االإىخجاث والتزاً ض االإؿخمغ االإؤشغاث الؿلبُت  التي نض جظهغ وٍ

جؼاًض الأغباء بضون عأؽ ماُ غامل وؾالبا ما جدضر زؿاعة في هظه االإغخلت، إط ، في الخٍالُل ؾير االإباشغة، جؼاًض االإىاقؿت

كػل أن جٌدشل االإشٍلت في هظه االإغخلت إط أن إغاصة الخسؿُـ  ًٍىن غائض الأضىُ أنل مً اليؿب االإػخاصة للشغيت، وٍ

 . غلُتفي هظه االإغخلت ًٍىن أيثر قا

ت غلى الغؾم مً أن : فترة عجز الىقدًت - حػاوي الشغيت في هظه االإغخلت مً غضم نضعتها غلى مهابلت التزاماتها الجاعٍ

ل جلَ االإىحىصاث إلى ؾُىلت ههضًت لخؿؿُت الضًىن االإؿخدهت  مىحىصاتها أيبر مً التزاماتها ولًٌ االإشٍلت جٌمً في جدىٍ
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االإغخلت وأهه عبما حؿخمغ هظه االإغخلت لُىم واخض قهـ أو غضة شهىع والإػالجت  ومً االإمًٌ ألا جدضر الخؿاعة في هظه

اًقُت الإىاحهت الاخخُاحاث الىهضًت الكىعٍت .  الأمغ ًمًٌ اللجىء إلى انتراع أمىاُ 

في هظه االإغخلت جطبذ الشغيت مػؿغة مالُا إط جٍىن ؾير ناصعة غلى الخطىُ مً زلاُ الهىىاث فترة الإعصار المالي :  -

ل اللاػم الإهابلت التزاماتها التي خل مُػاص اؾخدهانها، وغىض هظه الىهؿت نض جلجأ الؤصاعة إلى أؾالُب  االإػخاصة غلى الخمىٍ

ل اللاػم .  مالُت حضًضة إط ًٍىن هىاى اخخماُ غئُل لاؾخمغاع الشغيت وهمىها إط لم جدطل غلى الخمىٍ

خُاة الشغيت، قلا ًمٌنها ججىب الاغتراف بالكشل إط جيخهي ًل حػض هظه الكترة ههؿت خغحت في فترة الإعصار النلي :  -

طبذ  لاث إغاقُت وفي هظه االإغخلت جخجاوػ الالتزاماث الٍلُت نُمت أضىُ الشغيت وٍ مداولاث الؤصاعة للخطىُ غلى جمىٍ

 الكشل الٌلي والؤقلاؽ مدهها بالخؿىاث الهاهىهُت .

الؤحغاءاث الهاهىهُت لخماًت خهىم االإهغغين، وبظلَ ًجغي الؤغلان جدضر غىضما جؤزظ فترة إعلان أو جأليد الإفلاس : -

 . غً إقلاؽ الشغيت أي بمػنى جطكُت الشغيت وهي الكترة النهائُت

 الأشاليب المقترخت لمعالجت الفشل المالي : 1.1

 : (68، ضكدت 2018)الخغاخشت، جخمثل أهم الأؾالُب التي ًمًٌ مً زلالها مػالجت الكشل االإالي قُما ًلي   

جب أن  إعادة الهيهلت - : وهظا ٌػني إجباع الشغيت اؾتراجُجُاث حضًضة مً أحل أن حؿاغض غلى مػالجت الخلل االإالي وٍ

 حشمل إغاصة الهٍُلت الجاهب االإالي والجاهب الؤصاعي للشغيت .

 لت  إغاصة هٍُلت الضًىن : خُث ًخم الاجكام مؼ الجهاث الضائىت ل الضًىن نطيرة الأحل إلى صًىن ؾىٍ غلى جدىٍ

الأحل لإغؿاء الشغيت قترة مىاؾبت للؿضاص أم ًخم الاجكام غلى الخىنل مؤنخا غً ؾضاص الأنؿاؽ مً زلاُ 

إغؿاء قترة ؾماح حضًضة مما ٌؿاغض غلى جسكُؼ حجم الخضقهاث الىهضًت الخاعحت ونض ًخم الاجكام غلى 

 جسكُؼ ؾػغ الكائضة .

 ت مما نض ًؤصي إلى  إغاصة جهُُم الأضىُ : ًؤصي إغاصة جهُُمها إلى جدؿين نُمتها الؿىنُت غً الهُمت الضقترً

اصة الهضعة غلى الخطىُ غلى الهغوع مً الجهاث االإهغغت .  جدؿً وؿب االإضًىهُت مما ًؤصي إلى ػٍ

 اصة عأؽ االإاُ مً زلاُ إضضاع أؾهم حضًضة ل اصة عأؽ االإاُ : ًخم الػمل غلى ػٍ خىقير الؿُىلت ونض ًىاحه ػٍ

ً في غضم الؤنباُ غلى شغاء هظه الأؾهم هدُجت الىغؼ االإالي للشغيت .  هظا الخل بػؼ االإشاًل مً االإؿدثمغٍ

  ل حؼء أو ًل الضًىن إلى مؿاهماث في عأؽ مباصلت االإضًىهُت باالإلٌُت : ًخم الاجكام مؼ الجهاث الضائىت في جدىٍ

 االإاُ 

 : ت اصة الٌكاءة والؤهخاحُت   إغاصة الهٍُلت الؤصاعٍ خُث ًخم الخسلظ مً الأوشؿت ؾير الانخطاصًت والػمل غلى ػٍ

 مً أحل الػمل غلى زكؼ الخٍالُل .

اًث الأزغي والػمل غلى  الاهدماج : - ويهضف الاهضماج إلى مىاحهت الكشل االإالي والػمل غلى الخض مً االإىاقؿت مؼ الشغ

بُت .  زكؼ الخٍالُل الػغٍ

 الأؾالُب الخالُت :  يما ًمًٌ إغاقت



 EISSN 2773-2606   ISSN 2661-7986  مجلـت الاقخصاد والخىميت المصخدامت 002 -030 ص، (0400) 40: العـــدد  40 المجلد:

 

235 

 

اًث  : حغيير الشهل القاهىوي - ٌػخبر حؿُير الشٍل الهاهىوي مً الؿغم الكػالت في غلاج الخلل أو الكشل االإالي لبػؼ الشغ

ت اجساط الػضًض  ت الخغيت وخغٍ ل مً شٍل أنل مغوهت إلى شٍل أيثر مغوهت خُث ًخاح للئصاعة خغٍ واالإهطىص هىا الخدىٍ

 ع هظه الغبدُت .مً الهغاعاث وحني زما

ل، خُث حؿخؿُؼ بُؼ بػؼ أضىلها لخسكُؼ صًىنها وإغاصة  الخأجير : - اًث إلى هظا الىىع مً الخمىٍ نض جلجأ الشغ

اؾدئجاعها، لًٌ نض لا ًٍىن هظا الخُاع مخاخا في حمُؼ الأخىاُ قهى ًخىنل غلى الشغيت ووشاؾها وإمٍاهُت وحىصه 

ت همىطحا للخيبؤ بالكشل االإالي  )زلخاُ، صعاؾت ؾُىت مً االإؤؾؿاث في -إمٍاهُت جبني االإؤؾؿاث الانخطاصًت الجؼائغٍ

 . (42، ضكدت 2018، 2015-2012نؿاع الطىاغت االإٍُاهٌُُت للكترة 

ً لهم البيع : - مها  نض لا ًجض االإؿاهمين خلا ؾىي إنهاء ملٌُت الشغيت مً زلاُ بُػها وهي قاشلت إلى آزغٍ إمٍاهُت جهىٍ

و جهضًم غغوع أو ؾغخها للايخخاب  و االإؼاص أو غً ؾغٍ وإضلاخها غلما أن البُؼ ًخم بىؾائل مخػضصة ؾىاء غً ؾغٍ

 .(12، ضكدت 2015)ؾالب،  الػام وبُؼ الأؾهم في البىعضت

ت إطا لم ًًٌ هىاى إمٍاهُت لاؾخػاصة الشغيت  الخصفيت: - اًهذ نُمتها الخطكىٍ لغبدُتها والخؿلب غلى مطاغبها االإالُت، و

أيبر مً نُمتها يشغيت مؿخمغة، قئن الخل ًٍىن بخطكُتها، وجخؿلب غملُت الخطكُت الضزىُ في إحغاءاث ناهىهُت 

بشٍل جخػمً إغلان إقلاؽ الشغيت، جطكُت مىحىصاتها غلى مهل وبشٍل مىخظم، جىػَؼ خطُلت الخطكُت غلى الضائىين 

ت مؼ الخهىم الهاهىهُت لٍل هىع مً الأوعام االإالُت  دان، غاصُ، والػضالت في الخىػَؼ هىا إجباع الأولىٍ ، ضكدت 2005)عٍ

131) 

 الخيبؤ بالفشل المالي في شرماث الخأمين باشخخدام همىذج ألخمان  .1

 شرماث الخأمين أهميت الخيبؤ بالفشل المالي في     1.1

والتي ًخم إغضاصها بىاء غلى ؾغم ج والأخضار االإخػلهت باالإؿخهبل ،الىخائ،اهه مجمىع الخهضًغاث بٌػغف الخيبؤ االإالي 

اغُت وإخطائُت ، سُت مؿخسغحت مً الهىائم االإالُت الؿابهغلمُت وأؾالُب عٍ ت باؾخسضام بُاهاث ومػؿُاث مالُت جاعٍ

)زلخاُ، إمٍاهُت جبني االإؤؾؿاث الانخطاصًت  جكُض في مىاحهت الظغوف والأخضار االإخىنػتللىضىُ إلى مػلىماث مؿخهبلُت 

ت همىطحا للخيبؤ بالكشل االإالي  ، 2018، 2015-2012صعاؾت ؾُىت مً االإؤؾؿاث في نؿاع الطىاغت االإٍُاهٌُُت للكترة -الجؼائغٍ

 . (75ضكدت 

ػض الٌشل  غً اًث الخأمين نبل خضوزه مهما لػضة أؾغاف بما قيها  وَ -Carson, pp. 1215)الكشل االإالي في شغ

1217): 

اًث  الدولت /المشرع )المىظمين لقطاع الخأمين( :  - خماًت االإؤمً لهم )خملت الىزائو( مً الخؿائغ بؿبب غضم ملاءة شغ

اًث االإغجح أن  الخأمين هضف أؾاس ي الإىظمي الخأمين في أي صولت ) هُئاث الغنابت والؤشغاف (، خُث أن مػغقت الشغ

اًث  جىاحه الكشل االإالي ؾُمٌنهم مً الترييز غليها ومػغقت الأؾباب وعاء طلَ، يما أن الٌشل االإبٌغ  للكشل االإالي لشغ

اًث الخأمين ، وبالخالي جهلُل جٍالُكها، ولخدهُو هظا الهضف جهىم  الخأمين ٌؿاغضهم غلى الخض مً جٌغاع وصعحت قشل شغ

الضولت مً زلاُ هُئاث الغنابت والؤشغاف غلى نؿاع الخأمين بىغؼ نىاهين جدٌم هظا اليشاؽ بما قيها الهضعة غلى 

هت غغغها للػملاء .مىاحهت التزاماث هظا الشغ   اًث ومغانبت حىصة مىخجاث الخأمين االإهضمت وؾغٍ
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االإساؾغ التي ًىاحهها مشتري الخأمين ؾىاء نبل أو بػض غملُت الخأمين جخمثل في الكشل االإالي  وثائق الخأمين: خملت -

ؼ الأزؿاع التي ؾِخػغع لها، خُ اًث الخأمين االإخػامل مػها، وبالخالي غضم نضعجه غلى حػىٍ ث أن الػمُل لا ًمٌىه لشغ

يشل الكشل االإالي لها ختى وإن جىقغث مػلىماث غنها، وبالخالي غىض الخيبؤ بكشلها نبل ونىغه ؾِخسظ هظا الأزير 

 اخخُاؾاجه ) قسخ غهض الخأمين مثلا (.

اًث الخأمين والتي جطبذ ؾير ناصعة غلى الىقاء بالتزاماتها ح الىللاء : - ؼ الخؿغ مً ؾغف شغ ػخبر ظاهغة مؿؤولُت حػىٍ

ؿاغض الٌشل االإبٌغ غنها الىيلاء غلى اجساط الؤحغاءاث الخصخُدُت و إنهاء مهامهم و  زؿيرة والتي جؼصاص خضة وجٌغاعا، وَ

 زضماتهم 

اًث الخأمين غلى اجساط إحغاءاث جصخُدُت ومداولت  شرماث الخأمين، الإدارة، الملاك:  - الخيبؤ بالكشل ؾِؿاغض شغ

 داقظت غلى مٍاهتها في ؾىم االإىاقؿت .جضاعى الىغؼ لبهائها واالإ

  همىذج ألخمان : 1.1

إط جدطل غلى في مجاُ الخيبؤ بالخػثر االإالي ،  MDAألخمان أوُ باخث نام بخؿبُو الخدلُل الخمُيزي االإخػضص ٌػض   

 1968غام وطلَ ،  Altman Z-Scoreػض أيثر الىماطج شهغة هظغا لهضعجه غلى الخيبؤ وؾهىلت جؿبُهه واالإؿمى بٌهمىطج 

ت،  وشملذ ، (491، ضكدت 2016)ؾلُماوي و هجمت، اؾخسضام همىطج ألخمان للخيبؤ بخػثر االإؤؾؿاث الانخطاصًت الجؼائغٍ

ضىاغُت مضعحت في الؿىم االإالي هطكها قاشلت والىطل الآزغ ؾير قاشلت وجمخاػ الػُىت بخمازلها  مؤؾؿت 66غُىت الضعاؾت 

، ونض انخطغ  ىمىطج غلى زمـ وؿب مالُت والتي حشمل الؿُىلت  الغبدُت، الغاقػت االإالُت، المً خُث الطىاغت والأضىُ

زمـ وؿب مالُت والتي لها  Altmanبت مالُت، ازخاع وؿ 22قمً بين  ، الهضعة غلى ؾضاص الالتزاماث نطيرة الأحل واليشاؽ

 : (Altman, 2000, p. 9) أيبر جأزير وجمذ ضُاؾت الىمىطج وقو ما ًلي

Z=0.012 X 1+0.014 X2+ 0.033 X3 +0.006 X4+0.999 X5 

 :(Oniga, 2016, p. 19)خُث  

- X1:  ُ  وهى ًمثل مؤشغ ؾُىلت ؛ عأؽ االإاُ الػامل / مجمىع الأضى

- X2  : ُ ل الظاحي ؛  الأعباح االإدخجؼة / مجمىع الأضى  وهي جمثل مؤشغ الهضعة غلى الخمىٍ

- X3   :ضافي الغبذ نبل الكىائض والػغائب /مجمىع الأضىُ وهى ًمثل مؤشغ عبدُت ؛ 

- X4  ل واالإساؾغ االإالُت(: الهُمت الؿىنُت للؤؾهم / الهُمت ت للضًىن والظي ٌػخبر مؤشغا االإلاءة االإالُت للمضي الؿىٍ  الضقترً

-  X5 . االإبُػاث / مجمىع الأضىُ والظي ٌػخبر يمؤشغ لٌكاءة الؤصاعة غلى إصاعة أضىلها : 

اًث إلى زلار قئاث وقها لهضعتها غلى الاؾخمغاع، خُث  اًث لىاجخت أو وبمىحبه ضىكذ الشغ عة غلى ناصجٍىن الشغ

اًهذ نُمت  اًهذ نُمت 2.99حؿاوي أو جكىم   Zالاؾخمغاع إطا  اًث الكاشلت التي ًدخمل إقلاؾها إطا  قيها أنل مً   Z، أما الشغ

اًث التي ًطػب الخيبؤ بىغػها وجدخاج إلى صعاؾت جكطُلُت قخٍىن قيها نُمت و ، 1.81  .2.99و 1.81مدطىعة بين   Zالشغ

اًث وهظا ؾىت واخضة نبل الكشل، وجهل وؿبخه 95جيبأ هظا الىمىطج بالكشل بشٍل صخُذ بيؿبت  يما % مً الشغ

)ؾلُماوي، صعاؾت مضي ملائمت همىطج ألخمان  % زلار ؾىىاث نبل الكشل 52% لؿيخين نبل الكشل، وإلى 72في الخيبؤ إلى 

ت ، للخيبؤ بالخػثر االإالي لل  .(668، ضكدت 2017مؤؾؿاث الانخطاصًت الجؼائغٍ
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اًث الكاشلت وؾير الكاشلت هي  ألخمانونض أوضح  والتي جمثل وؿبت  X3أن أيثر اليؿب مؿاهمت في الكطل بين الشغ

اًث الهؿاع  ، وهظا أمغ مىؿهي، نُاؽ الغبدُت اًث هى الغبذ ولاؾُما شغ  الخاص،إط أن أهم الأهضاف التي حؿعى إليها الشغ

ضغاخت أو غمىُا أن الشغيت غاحؼة غً حؿؿُت جٍالُكها ومً زم قهي غاحؼة غً  وإن لم ًخدهو هظا الهضف قؿىف ًضُ

اًهذ الشغيت قاشلت أو ؾير قاشلت  ؾضاص التزاماتها إلى الآزغًٍ  .(187، ضكدت 2017)زلُكت و جغاعي، ،وهظا ما ًدٌم إن 

اًث ؾير االإضعحت في الؿىم االإالي، نام  غ   ألخمانوهظغا لػضم إمٍاهُت جؿبُو الىمىطج بطُؿخه الأضلُت غلى الشغ بخؿىٍ

ت، ونام   Zetaهمىطج   اًث في الهؿاع الخاص، خُث اؾدبضُ الهُمت الؿىنُت لخهىم االإؿاهمين بالهُمت الضقترً للشغ

 بخػضًل مػاملاث الخمُيز خؿب الطُؿت الخالُت :

Z= 0.717 X1+0.847X2+3.107X3+0.420X4+0.998 X5 

 مً زلاُ الػلانت الؿابهت، قئهه ًمًٌ الخٌم غلى وغؼ الشغيت يما ًلي :  Zوبدؿاب نُمت  

 Z ≥2.9  قئن الشغيت مؿخمغة وؾير مػغغت الإساؾغ الؤقلاؽ ؛ 

 Z≤1.23  الشغيت مػغع الإساؾغ الؤقلاؽ ؛ 

 Z<2.9 >1.23 هي،  بضنت غلى اخخمالُت إقلاؽ الشغيت أم لا قئن الىمىطج لا ٌؿخؿُؼ الخٌم )شغٍ

 (225، ضكدت 2016

اًث الطىاغُت ولهظا نام   ألخمانولهض وحهذ الػضًض مً الاهخهاصاث لهظا الىمىطج أهمها أهه ًؿبو قهـ غلى الشغ

اًث ؾير الطىاغُ غ همىطج ٌؿخسضم للشغ  قو ما ًلي :وجمذ ضُاؾخه و ت  ،بخؿىٍ

Z = 6.56X1+3.26 X2+6.72X3+1.05X4 

ت لخهىم االإلٌُت / إحمالي  X4، هي هكؿها في الىمىطج الؿابو، أما X1  ،X2  ،X3خُث أن  قأضبدذ حؿاوي الهُمت الضقترً

خم جكؿير نُمت  (207، ضكدت 2014)ؾضوان،  لاؾدبػاص أزغ الطىاغت  X5  ، وخظف الضًىن   وقو ما ًلي :   Z، وٍ

  Z >2.6 : الشغيت هاجخت أو ناصعة غلى الاؾخمغاع؛ 

 Z <1.10  : الشغيت في خالت حػثر أي ًمًٌ ونىغها في الؤقلاؽ ؛ 

 1.10<Z<2.6 :  االإىؿهت الغماصًت الىمىطج لا ٌؿخؿُؼ الخٌم بضنت غلى اخخماُ الؤقلاؽ(Sufian & Suleiman, 

2018, p. 183)  . 

 الدراشت الميداهيت  .1

 الخعريف بالشرماث مدل الدراشت : 1.1

اًث مدل الضعاؾت   اًث الخأمين الخالُت جخمثل الشغ  : في شغ

لُت   30جأؾؿذ شغيت ألُاوـ للخأمُىاث فيشرلت ألياوض للخأميىاث : -  25االإؤعر في  07-95بمىحب الأمغ عنم  2005حىٍ

،واهؿلو وشاؽ  ملُاع صج 2.2،والطاصع غً وػاعة االإالُت واالإخػلو بكخذ ؾىم الخأمُىاث بغأؽ ماُ نضعه  1995 حاهكي

،وطلَ بهُامها بػملُاث الخأمين وإغاصة الخأمين ،جػم شغيت ألُاوـ وهي شغيت طاث أؾهم  2006الشغيت ؾىت 

ين لهم زبرة واؾػت في مجاُ الانخطاص ،وهي حؿتهضف الهؿاغاث الخهلُضًت للخأمين مثل االإساؾغ  مؿاهمين حؼائغٍ

 الطىاغُت ،الؿُاعاث ،الىهل وؾيرها .
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اًهذ ألُاوـ للخأمُىاث أوُ شغيت زاضت جهخدم ؾىم البىعضت في  2011بضزىلها بىعضت الجؼائغ ؾىت   ،

اًلت  262ا أن لها صج للؿهم الىاخض ،يم 200ؾهم بهُمت اؾمُت مهضعة بمبلـ  5804511والتي ًهؿم عأؾمالها إلى  الجؼائغ و

اًث  44مىػغت غلى   .(www.alliance.dz)ولاًت .وجهضم شغيت ألُاوـ للخأمُىاث زضماتها للخىاص ،االإهىُين والشغ

اًث جأمين الأزؿاع ) الؿلؼ واالإؿؤولُت ( ،بغأؽ :  CASH شرلت جأمين المدروقاث - شغيت جأمين االإدغوناث مً أخضر شغ

اًن طلَ في  07-95ماُ غمىمي والتي أوشأث بمىحب الأمغ عنم  لُت  31والظي ًىظ غلى قخذ ؾىم الخأمُىاث و حىٍ

% مً عأؾمالها 82 ،وحػخبر قغع الإجمؼ ؾىهاؾغاى والظي ٌػخبر االإؿاهم الغئِس ي ب 2000وبضأث غملها ؾىت  1999

، CAAR و CCR%  االإخبهُت قهي مً هطِب مؤؾؿخين في وػاعة االإالُت واالإخمثلت في 18الاحخماعي باؾم وػاعة الؿانت ،أما 

وجدخل الآن مٍاهت هامت في الؿىم الىؾىُت مً خُث جأمين االإساؾغ الٌبري ،وهي جهضم غضة زضماث ومىخجاث ،ًهضع 

 (www.cash-assurances.dz) ملُاع صج. 7.8عأؾمالها 

ت لإغاصة الخأمين هي شغيت طاث أؾهم بغأؽ ماُ نضع بمبلـ : CCRالشرلت المرلزيت لإعادة الخأمين  -  22الشغيت االإغيؼٍ

هؼ مهغها الاحخماعي في أولاص قاًذ ،وهي شغيت غمىمُت أوشأث في  ،وهظه الشغيت مٍلكت  1973أيخىبغ  01ملُاع صج، وٍ

ت في ال اًث االإخىاحضة في الجؼائغ ،وجأمين وشاؽ االإؤؾؿاث الجؼائغٍ خاعج ،والتي حشمل الأزؿاع الٌبري بئغاصة الخأمين للشغ

ت ،ولهظه الشغيت غضة قغوع خُث لها قغع في اهجلترا وهى  ت أو حىٍ اًهذ ضىاغُت ، بدغٍ ،يما أنها  LTD MED REؾىاء 

هُت اًث صولُت مثل الشغيت الؤقغٍ ، الشغيت الػغبُت لإغاصة   AFRICA REلإغاصة الخأمين  حشاعى في عأؾماُ غضة شغ

 .(www.ccr.dz)ؾيرها ،  وجهىم الشغيت بخهضًم زضماتها في الؿىنين االإدلي والضولي و  ARAB REالخأمين 

 1963حىان  08أوش ئ الطىضوم الجؼائغي للخأمين وإغاصة الخأمين في :  CAARالشرلت الىطىيت للخأمين وإعادة الخأمين  -

اًث الأحىبُت غىض عقػها الهُام وجم جأؾِؿه بؿغع ملء ال 197-63بمىحب الأمغ عنم  كغاؽ الظي حؿببذ قُه الشغ

االإخػلو  1966ماي  27االإؤعر في  127-66بػملُاث الخأمين وإغاصة الخأمين في ظل الؿُاصة الىؾىُت .بمىحب الأمغ عنم 

ل حؿمُتها مً الطىضوم إلى الشغيت ،وأضبدذ جماعؽ وشا ؽ الخأمين باخخٍاع الضولت لجمُؼ غملُاث الخأمين زم جم جدىٍ

ل شٍلها  1988 إلى حاهب إغاصة الخأمين ،مؼ بضاًت الؤضلاخاث الانخطاصًت االإهضمت في ناهىن االإالُت لؿىت جم جدىٍ

 ملُاع صج وأضبدذ جماعؽ حمُؼ غملُاث الخأمين 4الهاهىوي لخطبذ شغيت طاث أؾهم بغأؾماُ نضعه  

(www.CAAR.dz) . 

ت للخأمُىاث : CAAT ائريت للخأميىاثالشرلت الجز  - في بِئت جخميز باخخٍاع الضولت  CAATلهض ظهغث الشغيت الجؼائغٍ

ل 30ليشاؽ الخأمين و الخسطظ قُه،خُث جم اغخماصها في  للخأمين مً أزؿاع الىهل   85-82ؾبها للمغؾىم  1985 أقغٍ

ؾىاء البري ، البدغي أو الجىي، ومؼ بضاًت الؤضلاخاث وفي إؾاع الؿُاؾت التي اهتهاحتها الجؼائغ للخىحه هدى انخطاص 

ل الشغيت إلى مؤؾؿت غمىمُت انخطاصًت طاث  اًث الخأمين ،خُث جم جدىٍ الؿىم جم إلؿاء مبضأ الخسطظ غلى شغ

وإلؿاء جسططها في جأمُىاث الىهل لخىؾؼ مدكظتها الخهىُت لجمُؼ قغوع الخأمين وأضبدذ حؿمى  1989م في أيخىبغ أؾه

ت للخأمُىاث بغأؽ ماُ نضعه   . (www.CAAT.dz) ملُاع صج 11.49الشغيت الجؼائغٍ

 جطبيق همىذج ألخمان على الشرماث مدل الدراشت  : 1.1
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اًث Altman بُو همىطج لهض جم جؿ اًث مدل الضعاؾت وطلَ ًىنها شغ اًث ؾير الطىاغُت غلى الشغ الخاص بالشغ

والتي مً زلالها ًخم الخيبؤ بىجاخها أو   zزضمُت ،خُث جم خؿاب اليؿب االإالُت االإٍىهت للىمىطج واؾخسغاج نُمت االإؤشغ 

اًلخالي : اًهذ الىخائج   قشلها االإالي مؿخهبلا ، و

 :هخائج جطبيق همىذج ألخمان على شرماث الخأمين مدل الدراشت 1 الجدول رقم

 البيان Z X4 X3 X2 X1 جفصير الىخائج

 

مىطقت رمادًت 

لا ًمنً جفصير 

 الىخائج

1.632 0.59 0.058 0.014 0.088 2014 

ألياوض 

 للخأميىاث 

1.794 0.66 0.061 0.019 0.096 2015 

1.563 0.67 0.066 0.023 0.052 2016 

1.656 0.65 0.063 0.026 0.071 2017 

 2018 0.038- 0.031 0.065 0.68 1.002 خالت حعثر

الشرلت في خالت 

 حعثر

 

 

0.96 0.355 0.026 0.046 0.04 2014 

Cash 

-0.105  0.357 0.016 0.057 -0.118  2015 

0.064 0.369 0.035 0.06 -0.115  2016 

0.355 0.281 0.013 0.013 -0.02  2017 

0.138 0.355 0.022 0.022 -0.066  2018 

الشرلت في خالت 

 حعثر

 

 

-0.041  0.222 0.053 0.06 -0.126  2014 

CCR 

-0.023  0.589 0.053 0.038 -0.171  2015 

-0.006  0.595 0.052 0.015 -0.157  2016 

0.38 0.572 0.045 0.034 -0.096  2017 

-0.05  0.536 0.044 0.047 -0.163  2018 

مىطقت رمادًت 

لا ًمنً الحنم 

على الىجاح أو 

 الفشل المالي 

1.646 0.567 0.041 0.0363 0.095 2014 

CAAT 

1.956 0.567 0.0475 0.0982 0.11 2015 

1.447 0.582 0.0513 0.0503 0.05 2016 

1.467 0.581 0.0507 0.068 0.045 2017 

1.429 0.179 0.089 0.041 0.039 2018 

 2014 عدم جىفر معطياث

CAAR 

الشرلت في خالت 

 حعثر

 

 

0.5019 0.574 0.027 0.008 -0.047  2015 

0.787 0.602 0.0163 0.008 0.003 2016 

0.498 0.651 0.022 0.003 -0.041  2017 

0.431 0.682 0.002 0.003 -0.047  2018 

اًث مدل الضعاؾتالاغخماص االإطضع : مً إغضاص الباخثخين ب  .غلى الهىائم االإالُت للشغ

 : جدليل الىخائج 1.1

 :  اًلخالي ًمٌىىا جكؿير هخائجه   الؿابو مً زلاُ الجضوُ 
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  :   X1 المخغير  قيمت -

والتي جدؿب مً زلاُ الػلانت التي مكاصها عأؽ االإاُ الػامل غلى إحمالي الأضىُ ،والتي حػخبر مً مؤشغاث 

الؿُىلت وهي جبين مهضاع الكائؼ بػض حؿؿُت الالتزاماث الهطيرة الأحل باليؿبت الإجمىع الأضىُ ،ولهض جم خؿاب عأؽ 

اًث مدل الضعاؾت مً أؾكل االإيزاهُت مً  اًهذ االإاُ الػامل للشغ زلاُ الكغم بين الأضىُ االإخضاولت والخطىم االإخضاولت و

 هخائج هظه اليؿبت يما ًلي : 

 : اًن عأؽ االإاُ الػامل للشغيت مىحبا زلاُ الؿىىاث الأعبؼ الأولى ،وهظا صلُل غلى أنها ناصعة  ألياوض للخأميىاث

ائؼ في الؿُىلت غلى االإضي الهطير ،أما في غلى حؿؿُت التزاماتها االإخضاولت باؾخػماُ أضىلها االإخضاولت مؼ وحىص ق

،يما هلاخظ أن هظه اليؿبت غػُكت خُث أن  X1قٍان ؾالبا وهظا ما أصي إلى نُمت ؾلبُت لليؿبت  2018ؾىت 

% في االإخىؾـ في الؿىىاث الأعبػت الأولى ،أما في الؿىت الأزيرة  7.7الكائؼ في الؿُىلت زلاُ صوعة الاؾخؿلاُ ًمثل 

 % . 153.5يؿبت بضعحت يبيرة حضا وطلَ بمػضُ قهض اهسكػذ ال

 Cash ُاًهذ اليؿبت زلا اًقُت  2014:  مىحبت بؿبب أن عأؽ االإاُ الػامل مىحب أي أن الأضىُ االإخضاولت للشغيت 

اًهذ ؾالبت وهظا مؤشغ ؾير حُض للشغيت ،  لخؿؿُت الالتزاماث الهطيرة مؼ وحىص قائؼ ،أما في الؿىىاث البانُت 

ىت .أي اخخماُ   حػغع الشغيت لطػىباث أو غؿىؾاث مالُت غلى مؿخىي الخؼٍ

 CCR اًن عأؽ االإاُ الػامل ؾالبا زلاُ ؾىىاث الضعاؾت بؿبب غضم يكاًت الأضىُ االإخضاولت لخؿؿُت الالتزاماث  :

 الهطيرة الأحل ، وهظا ما أزغ غلى اليؿبت وهي ؾير مهبىلت .

 CAAT ولت والخطىم االإخضاولت اجطح أن هىاى قائؼ في الؿُىلت زلاُ : مً زلاُ خؿاب الكغم بين الأضىُ االإخضا

االإضي الهطير أي أن الشغيت حػمل صون ضػىباث مالُت زلاُ صوعة الاؾخؿلاُ وهظا ما حػل اليؿبت مهبىلت زلاُ 

 .  2017و 2016وغػُكت هىغا ما زلاُ  2015و 2014ؾىتي 

 CAAR اًهذ اليؿبت ؾالبت وؾير مهبىلت بؿبب أن عأؽ االإ اُ الػامل للشغيت ؾالب وهظا ما ًىلض ضػىباث مالُت :

ىت زلاُ صوعة الاؾخؿلاُ .  غلى مؿخىي الخؼٍ

  : X2المخغير قيمت  -

ل الظاحي ،وحػخبر مً أهم وؿب  والتي جمثل الأعباح االإدخجؼة باليؿبت الإجمىع الأضىُ  وهى مؤشغ الهضعة غلى الخمىٍ

 ُ ما جم الخىضل في الجضوُ الؿابو هلاخظ ما ًلي :نُاؽ الغبدُت الترايمُت مؼ مغوع الؼمً ومً زلا

 أي أن  2018ؾىت  0.031إلى  2014ؾىت  0.014:هلاخظ اعجكاع اليؿبت مً ؾىت لأزغي لخطل مً  ألياوض للخأميىاث،

أعباخها ؾىاء غلى االإلاى  % مً مجمىع الأضىُ ،خُث جهىم الشغيت بخىػَؼ3.1% إلى 1.4الأعباح االإدخجؼة جمثل مً 

 ،الػماُ أو إغاصة اؾدثماعها وجدخكظ بجؼء بؿُـ منها .

 Cash والتي غغقذ اهسكاغا زم غىصة اعجكاغها  2017: وجبين الىخائج اعجكاغا في اليؿبت زلاُ ؾىىاث الضعاؾت ختى ؾىت

 . 2017% ؾىت 1.3وجىسكؼ إلى  2014% مً مجمىع الأضىُ ؾىت 4.6،وهي غػُكت هىغا ما ،خُث جمثل  2018في 

 CCR : جمثل الأعباح التي جدخجؼها الشغيت ولا جىػغها غلى االإؿاهمين باليؿبت الإجمىع الأضىُ التي جملٌها ،خُث أنها

غلى الخىالي  2018و 2017  2016،  2015، 2014% مً مجمىع الأضىُ ؾىت 4.7% و 3.4% ،1.5% ، 3.8% ، 6جمثل 
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والتي غغقذ قيها اعجكاغا مهاعهت بؿىت   2018ؾىت ، ختى  2014،وهي في اهسكاع مؿخمغ مً ؾىت لأزغي مهاعهت بؿىت 

2017 . 

 CAAT   مً مجمىع 6.31: هلاخظ أن اليؿبت مهبىلت خُث جمثل الأعباح االإدخجؼة في االإخىؾـ زلاُ ؾىىاث الضعاؾت %

 الأضىُ التي جملٌها الشغيت وهي مهبىلت .

 CAAR مً مجمىع الأضىُ ،وحػض هخائجها  0.55عاؾت :هلاخظ أن الأعباح جمثل في االإخىؾـ زلاُ الؿىىاث الأعبؼ للض%

اًث مدل الضعاؾت .  الأغػل مً بين الشغ

 :  X3المخغير  قيمت  -

والتي جمثل ضافي الغبذ نبل الػغائب باليؿبت الإجمىع الأضىُ ،وهي مهُاؽ للئهخاحُت الخهُهُت لأضىُ الشغيت نبل 

  6.72الىمىطج هظغا للىػن الترحُحي االإغجبـ بها والظي ًهضع بانخؿاع الػغائب والكىائض ، وحػخبر هظه اليؿبت هي الأهم في 

اًهذ هخائجها يما ًلي :   و

 والتي اهسكػذ زلالها اليؿبت نلُلا بؿبب اعجكاع نُمت  2017: وهي في اعجكاع مً ؾىت لأزغي ماغضا  ألياوض للخأميىاث

% مً إحمالي الأضىُ التي جملٌها الشغيت وهي وؿبت مهبىلت ،أي أن الؤصاعة  6.25خُث ًمثل الغبذ الطافي  الأضىُ ،

 حؿخػمل أضىلها بٌكاءة لخىلُض أعباح  

 CASH   مً زلاُ الىخائج هلاخظ أنها ؾير مؿخهغة خُث جغجكؼ وجىسكؼ مً ؾىت لأزغي زلاُ ؾىىاث الضعاؾت ،وهي:

اًهذ الىخائج جتراوح مً غػُكت حضا خُث أن الشغيت لا  ،  0.035إلى  0.013 حؿخسضم أضىلها بٌكاءة لخدهُو غائض ،و

% مً مجمىع الأضىُ التي جملٌها الشغيت زلاُ ؾىىاث  3.5% إلى 1.3أي ضافي الغبذ نبل الػغائب ًمثل قهـ مً  

 الضعاؾت.

 CCR اؾت مً مجمىع الأضىُ التي جملٌها % في االإخىؾـ زلاُ ؾىىاث الضع 5: خُث أن ضافي الغبذ نبل الػغائب ًمثل

 الشغيت وهي وؿبت مهبىلت ،خُث أن الشغيت حؿخػمل أضىلها بٌكاءة لخدهُو غىائض أو أعباح مػخبرة .

 CAAT   في االإخىؾـ مً مجمىع الأضىُ ، وهي وؿبت مهبىلت .   %4.75: جمثل الأعباح نبل الكىائض والػغائب 

 CAAR  اًهذ نُمت  :3 X  اًهذ جمثل الأغػل مً بين ا اًث مدل الضعاؾت ،خُث  % في االإخىؾـ زلاُ ؾىىاث  1.7لشغ

 الضعاؾت وهي ؾير مهبىلت خُث ًمًٌ للشغيت اؾخػماُ أضىلها بٌكاءة  لخدهُو غىائض أيبر.

 : X4المخغير  قيمت  -

اًهذ الىخائج االإخىضل  اًث مدل  والتي جمثل خهىم االإلٌُت باليؿبت لإحمالي الضًىن وهي وؿبت عقؼ و إليها في الشغ

 الضعاؾت يما ًلي : 

 لت ،االإخىؾؿت والهطيرة الأحل بما قيها خهىم االإؤمً لهم  ألياوض للخأميىاث % مً  65: جمثل التزاماث الشغيت الؿىٍ

% مً التزاماتها  65الالتزاماث في االإخىؾـ زلاُ ؾىىاث الضعاؾت، وهظا ًضُ غلى أن الشغيت ناصعة غلى حؿؿُت 

 غلى أمىالها الخاضت قهـ . بالاغخماص
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 CASH:  والتي اهسكػذ  2017خُث أن الىخائج االإىضخت في الجضوُ الؿابو جبين أن نُمتها في اعجكاع مؿخمغ ماغضا

اًهذ  25زلالها بؿبب اعجكاع مجمىع الضًىن بيؿبت  في االإخىؾـ زلاُ ؾىىاث الضعاؾت ، وهظا ًضُ غلى  0.33% خُث 

%مً مجمىع  35.5اماث ،أي حؿخؿُؼ الشغيت حؿؿُت % مً مجمىع الالتز  35.5جمثل  2014أن الأمىاُ الخاضت مثلا في 

 صًىنها بالاغخماص غلى أمىالها الخاضت وطلَ في أؾىء أوغاغها.

 CCR  ت لخهىم االإلٌُت باليؿبت الإجمىع الضًىن في جؼاًض مؿخمغ مً ؾىت لأزغي زلاُ ؾىىاث :هلاخظ أن الهُمت الضقترً

اًهذ  اًث  141.5أي بيؿبت اعجكاع  2018زلاُ  0.536لخيخهل إلى  2014زلاُ  0.222الضعاؾت ، خُث  % ، وبما أن شغ

الخأمين جخػامل بأمىاُ االإؤمً لهم قهُمت الضًىن أو الالتزاماث التي غلى غاجهها يبيرة إلا أن الأمىاُ الخاضت للشغيت 

اًهذ جمثل  2014لِؿذ مخىاؾبت مػها زاضت زلاُ  انُت % مً مجمىع الالتزاماث ، أما الؿىىاث الب 22.2،خُث 

% ،وبدٌم أن الشغيت مدل الضعاؾت جخسطظ قهـ في إغاصة الخأمين قُجب أن جٍىن الأمىاُ 55قخمثل في االإخىؾـ 

الخاضت التي جملٌها بمبالـ مػخبرة أو جهىم بهبىُ الأنؿاؽ بما ًدىاؾب والأمىاُ التي جملٌها ختى حؿخؿُؼ امخطاص 

 الخؿائغ ؾير الػاصًت في خالت ونىغها.

 CAAT  باليؿبت الإجمىع زطىمها ، وهي وؿبت مهبىلت غمىما  . 57.5أن الأمىاُ الخاضت للشغيت جمثل :هلاخظ% 

 CAAR :  ت للؤمىاُ الخاضت % باليؿبت لإحمالي صًىن الشغيت وهظا مػىا أنها ناصعة غلى حؿضًض 62.7جمثل الهُمت الضقترً

 .أيثر مً هطل صًىنها بالاغخماص غلى أمىالها الخاضت في أؾىء الظغوف 

 :    Z الىمىذج  قيمت -

 والتي مً زلالها ًمًٌ جكؿير الىخائج االإخىضل إليها والخيبؤ بىجاح الشغيت أو قشلها االإالي يما ًلي : 

 2017إلى  2014:مً زلاُ ما جم الخىضل إلُه قئن الشغيت زلاُ الؿىىاث الأولى للضعاؾت  وطلَ مً  للخأميىاث ألياوض 

وأنل  1.1أيبر مً  zالىمىطج لا ٌؿخؿُؼ الخٌم بضنت غلى اخخماُ الؤقلاؽ لأن نُمت  اًهذ في االإىؿهت الغماصًت أي أن

اًهذ نُمت  2018، أما زلاُ ؾىت  2.6مً  وبالخالي الشغيت في خالت حػثر أي ًمًٌ ونىغها في  1.1أنل مً  Zقهض 

 الؤقلاؽ  مؿخهبلا.

 Cash ومً زلاُ نُمت :Z  ليها ًخم الخيبؤ بىجاح أو قشل الشغيت  ونض وضخذ والتي جمثل نُمت الىمىطج ،والتي بىاء غ

 Zالىخائج االإخىضل إليها أن الشغيت في خالت حػثر مالي أي ًمًٌ ونىغها في خالت الكشل االإالي وبالخالي الؤقلاؽ ، لأن نُمت 

 وهى االإػُاع االإدضص مً نبل الباخث . 1.10اًهذ أنل مً 

   CCR   اًهذ الىخائج  أنل  مً : بما أن الشغيت زضمُت قهض جم جؿبُو اًث ؾير الطىاغُت و همىطج ألخمان الخاص بالشغ

مًٌ ونىغها في الؤقلاؽ مؿخهبلا ،وطلَ في خالت غضم اجساطها الؤحغاءاث  1.10 مػىاه أن الشغيت في خالت حػثر وٍ

 الخصخُدُت االإلائمت .

 CAAT  نُمت  :مً زلاُ الىخائج االإخدطل غليها في الجضوُ الؿابو والتي مكاصها أنZ   اًهذ زلاُ ؾىىاث الضعاؾت أيبر

 قئن الشغيت في مىؿهت عماصًت لا  ًمًٌ الخٌم غلى هجاخها أو قشلها االإالي مؿخهبلا. 2.6وأنل مً  1.10مً 

 CAAR   هلاخظ أنها في خالت حػثر مالي زلاُ ًل ؾىىاث الضعاؾت وطلَ ًىبئ بىنىغها في الكشل االإالي مؿخهبلا :. 
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اًث  وفي الػمىم ومً زلاُ ما جم غغغه ؾابها قئهه مً زلاُ جؿبُو همىطج ألخمان بطُؿخه االإػضلت والخاضت بالشغ

اًث الخمـ مدل الضعاؾت في خالت حػثر مالي أي ًمًٌ ونىغها في الؤقلاؽ مؿخهبلا ماغضا شغيت  ؾير الطىاغُت قئن الشغ

CAAT  والتي حػخبر في االإىؿهت الغماصًت أي لا ًمًٌ الخٌم غلى هجاخها أو  وألُاوـ زلاُ الؿىىاث الأعبػت الأولى للضعاؾت

 قشلها االإالي مؿخهبلا .

 :خاجمت  .5

اًهىا  اًث الخأمين أهمُت بالؿت في الانخطاص الىؾني وطلَ الإا جهضمه مً زضماث الإسخلل غملائها ؾىاء  جدخل شغ

اًث جخػغع لػضة  أقغاصا ، مساؾغ زاضت بدٌم ؾبُػت وشاؾها والظي جهىم مؤؾؿاث أو ختى مهىُين ،إلا أن هظه الشغ

ػهم غىض جدهو الأغغاع االإؤمً غضها ،يما جهىم باؾدثماع هظه الأمىاُ  مً زلاله بخجمُؼ أمىاُ االإؤمً لهم وحػىٍ

وجدهُو غىائض مً زلالها ،ومً بين هظه االإساؾغ الكشل االإالي والظي نض ًؤصي إلى إقلاؽ الشغيت وجطكُتها إطا لم 

ذ الػضًض مً الضعاؾاث جخضاعى االإ شٍل و جداوُ مػالجخه ،وهظغا لأهمُت هظه االإشٍلت وجأزيرها غلى ًل الهؿاغاث أحغٍ

في هظا االإجاُ للٌشل االإبٌغ غىه ،ونض أؾكغث هظه الأزيرة غلى ظهىع غضة هماطج والتي اؾخسضم الباخثىن في بىائها 

 ُت خؿب أهمُت ًل منها .مجمىغت مً اليؿب االإالُت والتي جم إعقانها بمػاملاث جغحُد

ت  اًث جأمين حؼائغٍ ومً أهم هظه الىماطج همىطج ألخمان الظي خاولىا مً زلاُ هظه الضعاؾت جؿبُهه غلى زمـ شغ

اًهذ هخائجه جضُ غلى ونىغها  CCRو  Cash assurances   ،CAAR, CAATواالإخمثلت في شغيت ألُاوـ للخأمُىاث ، شغيت  والتي 

 .  أو غضم الهضعة غلى الخيبؤ بظلَ بؿبب ونىغها في االإىؿهت الغماصًتفي الكشل االإالي مؿخهبلا 

 جخمثل أهم هخائج الضعاؾت قُما ًلي :   و 

اًث  - ٌػخبر همىطج ألخمان مً أهم الىماطج الٌمُت االإؿخػملت للخيبؤ بالكشل االإالي إلا أهه مً زلاُ جؿبُهه غلى شغ

اًث جأمين  ت واالإهضعة بسمـ شغ اًهذ الخأمين الجؼائغٍ حشترى في ًىنها جهضم زضماث جأمُىاث الأغغاع أو في إغاصة الخأمين 

لها حشير إلى حػغغها إلى الكشل االإالي مؿخهبلا وهظا ما ًدىافى مؼ الىانؼ الػملي الظي حػِشه هظه  الىخائج مخمازلت وً

اًث خُث أنها جماعؽ وشاؾها بطىعة ؾبُػُت ولم ٌؿبو لها الىنىع في الكشل االإالي  اًلآحي :الشغ  وهظا ًمًٌ جكؿيره 

 اًث مدل الضعاؾت لا حػٌـ بطضم الىغػُت االإالُت لها ؛  الهىائم االإالُت االإيشىعة مً ؾغف الشغ

  ت بؿبب ازخلاف البِئت والؼمً اللظان اًث الخأمين الجؼائغٍ همىطج ألخمان ؾير قػاُ في الخٌم غلى هجاح أو قشل شغ

 جم قيهما ضُاؾت الىمىطج . 

اًث الخأمين مؿخهبلا لأهه نض لا ٌػؿي لا ًمًٌ الاغخ - ماص غلى همىطج ألخمان يمؤشغ وخُض للخٌم غلى هجاح أو قشل شغ

 ضىعة خهُهُت غً وغػها االإالي.

اًث الخأمين في الكشل االإالي ًمًٌ إجباع الانتراخاث :  و  لخكاصي ونىع شغ

اًث الخأمين لأن الؿبب الغ  - ً في شغ ً ، جأهُل وجدكيز االإؿيرً ئِس ي للكشل االإالي ًخمثل في غػل الؤصاعة غغوعة جٍىٍ

وغضم يكاءتها ،يما ًجب غليها الهُام بضعاؾاث نبل صزىُ أؾىام حضًضة ، أو إؾلام مىخجاث وجدضًض الأؾػاع بضنت 

 وؾيرها ؛

اًث الخأمين في الانخطاص ،ًجب الٌشل االإبٌغ غً قشلها وطلَ لأهه ًؤزغ غلى غضة  - هظغا للضوع الهام الظي جلػبه شغ

اًث الخأمين الأزغي وؾيرها مً االإؤؾؿاث .  أؾغاف أهمها الضولت ،خملت الىزائو ، شغ



 
ت                         ،عخِش ؾػُضة ، جلخىر ؾػُضة اًث الخأمين الجؼائغٍ  -صعاؾت مُضاهُت –قػالُت همىطج ألخمان للخيبؤ بالكشل االإالي في شغ
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