
   -اتصزائر بريد مؤسسة حالة ةدراس - اتظالر بالتعثر للتنبؤ كآلية ألتمان تفوذج
 ايت تػمد مراد  + موسى عساوس

 561-545: ص، 2021السنة:  25/العدد 17المجلد                     ISSN  6132-1112                             تغلة اقتصاديات شمال إفريقيا         
545 

   -الجزائر بريد مؤسسة حالة دراسة - المالي بالتعثر للتنبؤ كآلية و نموذج شيرود ألتمان نموذج
The Altman model and Sherrod's model as a mechanism for predicting the financial distress the 

case of Algeria post institution as a model 

 مراد ايت محمد                                                                                        1موسى عساوس            
 الاقتصادية والسياسات العوتظة تؼتَ                                                                       تؼتَ العوتظة والسياسات الاقتصادية     
                                             اتصزائر - 3 اتصزائر جامعة                                                                                     اتصزائر - 3جامعة اتصزائر       

moussassaous@gmail.com       mourad.aitmed@gmail.com 

 33/33/1315تاريخ النشر:                                   12/2020/ 13 :تاريخ القبول                           10/2020/ 26 تاريخ الاستلام:

 ملخص:

 -اتصزائر بريد مؤسسة حالة دراسة – اتظالر بالتعثر للتنبؤ كآلية شتَود تفوذج و ألتمان بنموذج اتظوسومة الدراسة ىده خلال من نهدف    
 اتصزائر بريد مؤسسة وفي صلاحيتهما في ىذه البيئة بصفة عامة من و التحقق اتصزائرية الاقتصادية البيئة في تطبيق ىذان النموذجان الذ

 من اتصزائر بريد مؤسسة في وتفوذج شتَود الصناعية غتَ اتظؤسسات تمص الذي اتظعدل ألتمان وذجتف باستعمال قمنا بحيث خاصة، بصفة
 تفوذج حيث استطاع ،1359-1354 متتالية سنوات لستة النتائج وحسابات العمومية اتظيزانية في اتظنشورة اتظالية بيناتها استخدام خلال

 .بينما تفوذج شتَود تعذر عليو التنبؤ في معظم سنوات الدراسة اتظؤسسة ىذه في منطقية نتائج الذ يتوصل ان ألتمان اتظعدل

 .مؤسسة بريد اتصزائر، معاتصة التعثر اتظالر، التنبؤ بالتعثر اتظالر تفوذج شتَود، ،تفوذج ألتمان، التعثر اتظالرالكلمات المفتاحية: 
Abstract:  

   We aim through this study Which is characterized by The Altman model and Sherrod's model as a 

mechanism for predicting the Financial distress -The case of the Algeria Post Institution as a 

model-To verify the validity of the Altman model and Sherrod's model in the Algerian economic 

environment in general and the Algeria Post Institution in particular, So that we used the modified 

Altman model Which concerns the Non-Industrial Institutions and Sherrod's model in the Algeria 

Post Institution by using its financial statements published in the balance sheet and income 

statement for six consecutive years 2014-2019. the modified Altman model was able to reach 

logical results in this institution while Sherrod's model could not predict In most of the studied 

years.  

Key words: Financial distress, Altman model, Sherrod model, predicting the Financial distress; 

Addressing the Financial distress, Algeria Post Institution. 

 :مقدمة

 النظام ذلك تدثل ولأنها وخدمات، سلع من المجتمع تلتاجو ما كل انتاج تتولذ لأنها اقتصاد أي لبناء الأساس حجر اتظؤسسة تعتبر    
 ىذا وأصبح نفسو، المحيط عن ناتجة تهديدات يواجو قد كما الاقتصادي، تػيطو تننحها التي الفرص من يستفيد أن تنكن الذي اتظفتوح
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 من الأموال رؤوس انتقال سهولة خلال من اتظالية العوتظة وانتشار اتظنافسة اشتداد ومع اتطارجي، العالد تؿو والتطلع بالانفتاح تسمي المحيط
 ضل وفي ، الربح وتعظيم والنمو البقاء في اتظتمثلة الرئيسية أىدافها تحقيق في بالفشل مهددة اتظؤسسات أصبحت أخرى الذ منطقة

 الذ باتظؤسسة يؤدي قد الذي اتظالر التعثر خطر لنا يبرز الاقتصادية اتظؤسسات تواجهها والتي اتظالر باتصانب المحدقة رواتظخاط التحديات
 أتقية لنا تبرز ىنا من اتظستقبلي، اتظالر بوضعها التنبؤ على يعتمد واستمرارىا الاقتصادية اتظؤسسات مستقبل أصبح اذ والزوال، الافلاس
 اتظؤسسة تخرج تصحيحية قرارات اتخاذ أجل من اتظؤسسة بتعثر اتظبكر للإنذار كوسيلة باستخدام تفوذج ألتمان و شتَود الراتظ بالتعثرالتنبؤ 

 .اتططر دائرة من

  :الرئيسية الاشكالية

وتفوذج  ألتمان تفوذج امباستخد اتصزائر بريد مؤسسة في اتظالر بالتعثر التنبؤ تنكننا ىل: " التالية الاشكالية لدينا تتشكل الأساس ىذا على
  " ؟شتَود

 :التالية الفرعية الأسئلة طرح تنكن الاشكالية ىذه على وللإجابة   
  اتظالر؟ بالتعثر للتنبؤ ألتمان تفوذج يتمثل فيما - 
  كيف تنكن التنبؤ بالتعثر اتظالر باستخدام تفوذج شتَود؟  -

 بو؟ التنبؤ و اتظالر بالتعثر اتظقصود ما -     
 اتصزائر؟ بريد مؤسسة في شتَود وتفوذج ألتمان تفوذج تطبيق تنكننا كيف -

 :الدراسة منهج  

 اتبعنا كما الدراسة، تعده النظري اتصانب لسرد الوصفي اتظنهج استخدمنا دراستنا في الفرعية والاسئلة الرئيسية الاشكالية على للإجابة 
  .اتصزائر بريد مؤسسة في شتَود وتفوذج ألتمان تفوذج لتطبيق حالة دراسة أسلوب

  :الدراسة أهداف 

 :ما يلي الذ الدراسة ىذه تهدف
 اتظالر؛ بالتعثر للتنبؤ شتَود وتفوذج ألتمان تفوذج على التعرف -
 بو؛ التنبؤ وأتقية اتظالر للتعثر الاساسية بالنقاط الاحاطة  -
 .جزائرية مؤسسة في شتَود وذجوتف ألتمان تفوذج تطبيق خلال من اتظالر بالتعثر التنبؤ كيفية ابراز  -

 :الدراسة تقسيمات

 عرجنا ثم ،شتَود وتفوذج ألتمان تفوذج ماىية الذ الأول المحور في تطرقنا حيث تػاور ثلاث الذ تقسيمو خلال من اتظوضوع ىذا معاتصة تدت 
 ألتمان تفوذج باستخدام اتصزائر بريد مؤسسة في الراتظ بالتعثر للتنبؤ فخصصناه الأختَ المحور أما اتظالر، بالتعثر للتنبؤ النظري الاطار على

 .شتَود وتفوذج
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  شيرود ونموذج ألتمان نموذج ماهيةالمحور الأول: 

 :(Edward Altman) ألتمانأولا: نموذج 
لى تفوذج يعد إذ تحصل ع في تغال التنبؤ بالتعثر اتظالر،(   MDA) أول باحث قام بتطبيق التحليل التمييزي اتظتعددد ألتمان يع    

ـــ        ) ( ، الذي طوره الباحث Score Altman -zأحد أكثر النماذج شهرة نظرا لقدرتو على التنبؤ وسهولة تطبيقو واتظسمى بــــ
، حيث أشارت ىذه الدراسة إلذ وجود أربعة متغتَات مرتبطة باتظيز انية العمومية و قائمة الدخل إضافة إلذ متغتَ سوق 5968سنة 

الإضافي كلها تفيد وتساىم في التنبؤ بالتعثر اتظالر في اتظؤسسات، وىذه اتظتغتَات اتظختارة ىي: نسب السيولة، الربحية، الرافعة  الأسهم
، صفحة 1356-1355)سليماني،  اتظالية، اتظلاءة و النشاط، التي تستند على معيارين تؼتلفتُ: شعبيتها الأدبية وأتقيتها في الدراسة.

513) 

واستطاع من  )غتَ متعثرة 33متعثرة، 33)شركة أمريكية صناعية مدرجة في البورصة  66لتمان في ىذا النموذج على أ دعتما   
خلال ىذا النموذج أن تنيز بتُ اتظؤسسات الناجحة واتظؤسسات الفاشلة في قطاع الصناعة، ويتكون ىذا النموذج من تسس نسب مالية 

 نسبة مالية، و النموذج كان على الشكل التالر: 33تطويره لـ  تغتمعة استطاع التوصل إليها من خلال

Z= 3.3 X1 + 1.2 X2 + 1.0 X3 + 0.6 X4 + 1.4 X5 
  حيث أن:

X1الأرباح قبل الفوائد و الضرائب/تغموع الأصول : 
X2صافي رأس اتظال العامل/تغموع الأصول : 

X3اتظبيعات/تغموع الأصول : 
X4ة الدفتًية للدين: القيمة السوقية للأسهم/القيم 
X5الأرباح المحتجزة اتظتًاكمة/تغموع الأصول : 

 مؤشر التعثر اتظالر فإنو: Zحيث 
 فإن النموذج يتوقع أن اتظؤسسة لن تتعثر؛ Z  >1.99عندما تكون  -
 فإن النموذج يتوقع أن اتظؤسسة سوف تتعثر؛ Z  <5.85عندما تكون  -
رف باتظنطقة الرمادية فإن النموذج لا يستطيع اتضكم بدقة على احتمالية تعثر ( و ىي ما تع5.85- 1.99تقع ما بتُ ) Zإذا كانت  -

 (37، صفحة 1351)رتلان، ايت بارة، و بوناولة،  اتظؤسسة أو عدم تعثرىا.

% 89% من اتظؤسسات، وىذا سنة واحدة قبل التعثر، إذ تصل دقتو في التنبؤ إلذ  95و تنبأ ىذا النموذج بالتعثر بشكل صحيح لـــــ 
 (anjum, 2012, p. 215) % ثلاث سنوات قبل التعثر.51لسنتتُ قبل التعثر، وإلذ 

    (37، صفحة 1351)رتلان، ايت بارة، و بوناولة،  ولقد وجهت الكثتَ من الانتقادات تعذا النموذج منها:   

 أنو يطبق فقط على مؤسسات اتظساتقة العامة الصناعية؛ -

 يعات إلذ إترالر الأصول وىذه النسبة تختلف أتقيتها باختلاف الصناعات.أنو يعطي أتقية كبتَة لنسبة اتظب -
 وتعذا قام ألتمان بتطوير تفوذج يستخدم للمؤسسات غتَ الصناعية حيث كان النموذج اتظعدل كالتالر:
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Z= 6.5 X1 + 3.26 X2 + 1.05 X3 + 6.72 X4 

  بحيث:

X1صافي رأس اتظال العامل/إترالر الأصول : 

X2المحتجزة اتظتًاكمة/إترالر الأصول : الأرباح 
X3الأرباح قبل الفوائد و الضرائب/إترالر الأصول : 

X4القيمة الدفتًية للدين/إترالر اتطصوم : 

 حيث أن:

 فإن النموذج يتوقع أن اتظؤسسة لن تتعثر؛ Z  >1.9عندما تكون  -
 فإن النموذج يتوقع أن اتظؤسسة سوف تتعثر؛ Z  <5.13عندما تكون  -
( وىي ما تعرف باتظنطقة الرمادية فإن النموذج لا يستطيع اتضكم بدقة على احتمالية تعثر 5.13 - 1.9تقع ما بتُ ) Z إذا كانت -

 اتظؤسسة أو عدم تعثرىا.

 (7،8، صفحة 1351)شريقي ،  :(SHERROD) 7987 ثانيا: نموذج شيرود
وتنتاز ىدا النموذج ايضا باستخدامو كأداة لتقييم تؼاطر الائتمان عند  ،اتظالر تعثرأحد أىم النماذج اتضديثة للتنبؤ بال شتَود تفوذج يعتبر   

ويعتمد النموذج على ستة مؤشرات مالية مستقلة، بالإضافة إلذ الأوزان النسبية تظعاملات دالة التمييز التي  منح القروض اتظصرفية في البنوك،
 أعطيت تعذه اتظتغتَات، حسب الصيغة التالية:

Z =17X1 + 9X2 + 3.5X3 + 20X4 + 1.2X5 + 0.10X6 
 حيث أن :

X5 .رأس اتظال العامل إلذ تغموع الأصول = 
X1 .الأصول النقدية إلذ تغموع الأصول =  
X3 = .تغموع حقوق اتظساتقتُ إلذ تغموع الأصول 
X4 = .الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلذ تغموع الأصول 
X5 = .تغموع الأصول إلذ تغموع اتظطلوبات  
X6  = .تغموع حقوق اتظساتقتُ إلذ الأصول الثابتة اتظلموسة   
(، تكري تصنيف اتظؤسسات إلذ تسس فئات حسب قدرتها على الاستمرار، وسنوضح ىذه الفئات في Zوبناءا على عدد نقاط )    

 اتصدول التالر:
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 تصنيف المؤسسات حسب نموذج شيرود         (07)جدول رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 (531، صفحة 1338)الشيخ و فهمي،  اتظصدر:

 المالي بالتعثر للتنبؤ النظري الاطار: الثاني المحور

 :المالي التعثر ماهية: أولا
تمتلف الباحثون في اعطاء تعريف موحد للاختلالات اتظالية التي تحدث للمؤسسة، ومن بتُ ىذه الاختلالات ىناك ما يسمى بالتعثر 

تطرق اليو فيما يلي من خلال التعريج على النقاط التالية: مفهوم التعثر اتظالر، أسباب التعثر اتظالر، أعراض التعثر اتظالر اتظالر والذي سن
 وطرق علاج التعثر اتظالر.

 (:financial distressمفهوم التعثر المالي ) -7

يوجد اتفاق عام على تعريفو، فبعض الدارسات عرفتو ان مصطلح التعثر اتظالر ىو مصطلح واسع وتنتاز بالغموض نوعا ما، حيث لا  
، في حتُ يرى البعض الآخر على أنو فشل أو عدم القدرة على تسديد 5968سنة   (Altman)على أنو حالة إفلاس كدراسة 

رة على الوفاء ربط التعثر اتظالر بالإعسار وعرفو كما يلي: "عدم القد 5996سنة  Roseالالتزامات عند تاريخ الاستحقاق، إلا أن 
 (Arkan, 2015, p. 234) ."بالديون مع غياب أية وسيلة لتسديدىا كعدم كفاية الأصول لتغطية اتطصوم

كما ذىب البعض إلذ تعريف التعثر اتظالر بأنو ما ىو إلا اختلال مالر يواجو اتظؤسسة نتيجة قصور مواردىا و إمكانياتها عن الوفاء  
وإن ىذا الاختلال ناجم أساسا عن عدم توازن بتُ موارد اتظؤسسة اتظختلفة ) الداخلية و اتطارجية( و بتُ بالتزاماتها في الأجل القصتَ، 

ح بتُ التزاماتها في الأجل القصتَ التي استحقت أو تستحق السداد، و إن ىذا الاختلال بتُ اتظوارد الذاتية و بتُ الالتزامات اتطارجية يتًاو 
الاختلال اتضقيقي الدائم، و كلما كان ىذا الاختلال ىيكليا أو يقتًب من اتعيكلي كلما كان من الصعب  الاختلال اتظؤقت العارض و بتُ

 (33، صفحة 5996)اتطضتَي،  على اتظؤسسة تجاوز الأزمة التي سببها ىذا الاختلال.

 (Z) طرةدرجة المخا الفئة

 Z ≥ 15 اتظؤسسة غتَ معرضة تظخاطر التعثر الأولى

 Z ≥ 13<  15 احتمال قليل للتعرض تظخاطر التعثر الثانية

 Z ≥ 5<  13 يصعب التنبؤ بمخاطر التعثر الثالثة

 -Z ≥ 5<  5 الشركة معرضة تظخاطر التعثر الرابعة

 -Z  <5 الشركة معرضة بشكل كبتَ تظخاطر التعثر الخامسة
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 أسباب التعثر المالي: -2   

 Dunحد التعثر اتظالر، و من خلال استطلاع قامت بو شركة ) ىناك عدة أسباب تتداخل لتشتًك فيما بينها و تأدي باتظؤسسة الذ

and Bradestreet:الاستشارية توصلت فيو الذ العوامل اتظسببة للتعثر اتظالر و ىذا ما سوف نوضحو في اتصدول التالر ) 

 العوامل المؤدية للتعثر المالي                            (02) رقم جدول

ــاملالعــــــــــــــــــ  الأهمية النسبية ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 %  93.5 عدم كفاءة الإدارة

 %  1.33 الإتقال

 %  5.33 التزوير

 %  3.93 الكوارث

 % 3.33 أسباب أخرى

ـــــالر ــــ ـــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــ ــــ ــــ  % 533 الإترــــــــ

 (53، صفحة 1355)الغزالر، المصدر: 

 (557، 556، صفحة 1355-1353)مرتمي،  أعراض التعثر المالي - 3

قبل أن تدخل اتظؤسسة في مرحلة التعثر اتظالر التي تنكن أن تؤدي بها الذ الزوال تظهر عليها بعض الأعراض و التي تنقسم الذ      
 مالية و غتَ مالية، نذكرىا فيما يلي:

 ينعكس التدىور اتظتزايد لوضعية اتظؤسسة على الصعيد اتظالر في مؤشرين أساسيتُ تقا: أعراض مالية: -أ

تدىور مردودية اتظؤسسة: تعتبر اتظردودية مؤشرا مهما عن تدىور وضعية اتظؤسسة فهي تعكس حالة الاداء السيئ تعا، وغالبا ما تعود  -
 نشاط أو الذ ضعف أرباح اتظبيعات الناتج عن اتـفاض حجمها.أسباب تدني اتظردودية الذ زيادة تكاليف ال

 أزمة اتطزينة: يعبر الضعف في اتطزينة )أو سلبيتها( عن حالة عدم التوازن اتظالر و الادارة السيئة للسيولة، ىذا ما يؤدي باتظؤسسة الذ -
ار اتظؤسسة في حالة عدم التوازن يؤول بها الذ الافلاس على اتظدى عدم قدرتها عن مواجهة التزاماتها اتظالية في اَجاتعا المحددة، كما أن استمر 

 الطويل.

 كما توجد أعراض أخرى للتعثر اتظالر تتفرع على اتظؤشرين السابقتُ الذكر أو ىي نتيجة تعا، نذكر منها:
 دفع الفوائد على القروض اتظتوسطة الأجل عن طريق الاقتًاض القصتَ الأجل؛ -
 الدفع و أقساط القروض متوسطة الأجل؛تأجيل سداد أوراق  -
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 توزيع الأرباح على اتظساتقتُ عن طريق القروض؛ -
 عدم تكوين اتظخصصات والاحتياطات الكافية لعمليات الاحلال والتجديد للأصول الثابتة؛ -
 تدويل الأصول الثابتة بقروض قصتَة الأجل. -

 و تتمثل فيما يلي: أعراض غير مالية: -ب

ي متوتر: تعيش اتظؤسسة اتظتعثرة جوا من الصراعات بتُ العمال و الادارة خاصة إذا تخلفت اتظؤسسة عن دفع أجورىم أو مناخ اجتماع -
 امتنعت عن ذلك بحجة وجود صعوبات مالية حادة؛

لأمر الذي يؤدي الذ تدىور تشعة اتظؤسسة لدى الزبائن: وذلك لرداءة نوعية اتظنتجات أو اتطدمات أو عدم مطابقتها لرغبات الزبائن، ا -
 اتـفاض في الطلب على منتجات اتظؤسسة؛

 تدىور تشعة اتظؤسسة لدى اتظوردين: بسبب التباطؤ أو الامتناع عن أداء التزاماتها تؿوىم، تؽا تملق للمؤسسة صعوبات في التوريد؛ -
 ظهور صراعات بتُ الشركاء أو اتظساتقتُ و ادارة اتظؤسسة. -
 ماليطرق علاج التعثر ال -4  

ىناك عدة طرق تنكن استخدامها لعلاج التعثر اتظالر، غتَ أن الاستخدام الصحيح تعذه الوسائل يتطلب القيام بالتشخيص اتصيد   
لأسباب التعثر حتى تنكن اختيار أنسب طريق للعلاج. وسوف نتطرق تظختلف الوسائل والطرق اتظستخدمة في علاج التعثر اتظالر فيما يلي: 

 (1358)شحات، 

و معتٌ ذلك أن تتبع اتظؤسسة استًاتيجيات جديدة من شأنها أن تساعد على معاتصة اتطلل اتظالر و الإبقاء على  إعادة الهيكلة: -أ
في اتظؤسسة في الطريق الصحيح، و حتى تكون إعادة اتعيكلة فعالة تكب أن تشمل اعادة اتعيكلة اتظالية و الإدارية حتى يتلازم الاثنتُ معا 

 ائج فعالة للتغلب على اتطلل اتظالر.تحقيق نت

حيث أن الاندماج يساعد في التخلص من التعثر اتظالر و اتظقصود بالاندماج انصهار شركتتُ أو أكثر في كيان جديد  الاندماج: -ب
التوسع و تطبيق  ومن أبرز أىدافو نذكر ما يلي: مواجهة بعض حالات التعثر اتظالر، مواجهة شدة اتظنافسة، خفض التكاليف الضريبية،

 نظام الانتاج الكبتَ، تنويع اتظنتجات، السيطرة على حصة أكبر من السوق.

ولن نستفيض في ذكر ىذا اتطيار لأنو لن يكون متاحا في تريع الاحوال ويتوقف على  الشركة ونشاطها او على امكانية   التأجير: -ج 
 وجود ىذا اتطيار.

 الشكل القانوني من الطرق الفعالة في علاج اتطلل أو التعثر اتظالر لبعض اتظؤسسات و اتظقصود يعتبر تغيتَ تغيير الشكل القانوني: -د
ىنا التحويل من شكل أقل مرونة الذ شكل أكثر مرونة حيث يتاح للإدارة حرية اتضركة و حرية اتخاذ العديد من القرارات و جتٌ تذار ىذه 

 الربحية.
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ن التعثر وصل الذ أقصى درجاتو و يكون خطتَ و ىنا تكون قيمة التصفية تعذه الشركة أعلى من قيمة في ىذه اتضالة يكو  التصـــفيــة: -ه
قد  استمرارىا و ىنا لابد من اجراء عملية تصفية و تحقيق الافلاس و تتخذ الاجراءات القانونية لذلك لسداد التزامات الشركة تجاه الغتَ، و

 ياري أو إجباري.يكون الاتجاه الذ تصفية الشركة أمر اخت

قد لا تكد اتظلاك أمامهم من طريق سوى انهاء ملكيتهم للمشروع عن طريق البيع و في ىذه حالة يقرر اتظلاك نقل اتظؤسسة  البيـــع: -و
ج ما أصاب بحالتها اتظتعثرة أو غتَ اتظرضية الذ ملاك جدد )اتظشتًين( ليتولوا تسيتَ اتظؤسسة بحالتها و ىنا نرى أن البائع لد يستطع علا

اتظؤسسة من أمراض، و في اتظقابل تؾد ان اتظشتًى يسوده الكثتَ من الأمل في اصلاح و علاج ىذه الأمراض بما تلقق لو عوائد مرضية و 
 لذلك فهو يقدم على عملية الشراء مدفوعا بالعديد من الأسباب و الدوافع.

 أساسيات حول التنبؤ بالتعثر المالي -ثانيا

التعثر اتظالر قبل حدوثو أىم مرحلة تدكن اتظؤسسة من اجتناب الوقوع في ىذا الاختلال وذلك من خلال تطبيق خطط يعتبر التبؤ ب 
ة التنبؤ تصحيحية لتحستُ الوضعية اتظالية للمؤسسة، وللإحاطة بجوانب التنبؤ بالتعثر اتظالر سوف نتطرق الذ تعريف التنبؤ بالتعثر اتظالر، أتقي

 حل عملية التنبؤ.بالتعثر اتظالر ومرا

بشكل عام على أنو "التخطيط و وضع الافتًاضات حول أحداث اتظستقبل باستخدام  يعرف التنبؤ تعريف التنبؤ بالتعثر المالي: -7
وضاع تقنيات خاصة عبر فتًات زمنية تؼتلفة وبالتالر فهو العملية التي يعتمد عليو اتظديرون أو متخذو القرارات في تطوير الافتًاضات حول أ

 (577، صفحة 5997)أيوب،  اتظستقبل"

أما التنبؤ اتظالر فهو تغموعة من التقديرات والنتائج اتظتعلقة باتظستقبل، والتي يتم إعدادىا بناء على أسس علمية وأساليب رياضية      
في مواجهة الظواىر والأحداث  وإحصائية، وباستخدام بيانات مالية تارتمية سابقة، للوصول إلذ معلومات مستقبلية، بهدف اتظساعدة

 (54، صفحة 1354)اتطياط،  والنتائج اتظالية اتظستقبلية.

فهي تػاولة تنبؤ بوضع الشركة مستقبلياً من خلال قوائمها اتظالية ومعرفة مدى امكانية استمراريتها و  أما عملية التنبؤ بالتعثر اتظالر    
لية التنبؤ حجر الأساس التي تستند عليو اتظؤسسة في عمليات اتخاذ القرار و التخطيط، الأخطار المحتملة التي سوف تواجهها، وتعتبر عم

لتُ وتنكن ذلك من خلال التنبؤ في تقدير الاحتياجات اتظالية لإتدام العمليات التشغيلية، والتنبؤ بالتعثر يعتبر كذلك مصدر لاىتمام المحل
ىا، و يقصد بالتنبؤ بالتعثر أنو عملية حسابية لتقدير التغتَات اتظستقبلية المحتملة من اتظاليتُ الذين بدورىم يتخذون قرارات التمويل وغتَ 

 (Rafai, 2017, p. 24) خلال دراسة النسب اتظالية التي تنكن اتضصول عليها من خلال القوائم اتظالية اتظنشورة.

يئة متقلبة و مليئة باتظخاطر يتطلب عليها استخدام التقنيات نظرا لأن اتظؤسسة الاقتصادية تعيش في بأهمية التنبؤ بالتعثر المالي:  -2
 (31، صفحة 1339)بوغازي، بوغليطة، و سلامة، الكمية في اتخاذ قراراتها، و من ىنا تبرز أتقية التنبؤ بشكل عام واتظتمثلة في: 

 مع البيئة اتطارجية؛و إلذ حد كبتَ الكفاءة و الفاعلية للمؤسسة في اتظرونة  اتظالر بالتعثر التنبؤ يضمن -

 معرفة احتياجات اتظؤسسة في اتظدى القصتَ و اتظتوسط؛ -
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 اتضد من اتظخاطر التي قد تواجو اتظؤسسة؛ في اتظالر بالتعثر التنبؤ عملية تساىم -

 تعطي صورة للمؤسسة عن توجهها اتظستقبلي؛ -

 تساىم بقدر كبتَ في اتخاذ القرارات وترقب آثارىا مستقبلا. -

إتكاد طريقة أو آلية تحليلية تنكن بواسطتها التنبؤ باحتمال وصول ا أتقية التنبؤ بالتعثر اتظالر بشكل خاص فتبرز من خلال ضرورة أم     
اتظؤسسة الاقتصادية إلذ حالة التعثر قبل عدد كاف من السنوات و ذلك لاتخاذ الإجراءات التصحيحية اتظناسبة في حينها، لأن لتعثر 

سها آثار خطتَة على الاقتصاد و كل الفئات العاملة فيو و اتظرتبطة بهذه اتظؤسسات، فهناك الكثتَ من الفئات اتظهتمة اتظؤسسة أو إفلا
جعو باتظؤسسة الاقتصادية و الذين يولون اىتمام كبتَ لإمكانية التنبؤ بتعثرىا مثل اتظستثمرون، الدائنون، الإدارة، اتصهات اتضكومية، مرا

 اتضسابات و غتَىم. 

 (73، صفحة 5997)أيوب،  مراحل عملية التنبؤ: -3
 اتظرحلة الأولذ: تحديد اتعدف من التنبؤ؛   
 اتظرحلة الثانية: تجميع البيانات اللازمة للظاىرة تػل التنبؤ؛   
 اتظرحلة الثالثة: تحليل البيانات وانتقائها لاستعماتعا؛   
 اليب التنبؤ بالظاىرة تػل الدراسة؛اتظرحلة الرابعة: اختيار النموذج اتظناسب من أس   
 اتظرحلة اتطامسة: اتخاذ القرار اتظناسب.   

 ونموذج شيرود المحور الثالث: التنبؤ بالتعثر المالي في مؤسسة بريد الجزائر باستخدام نموذج الَتمان

 أولا: الاطار المفاهيمي للمؤسسات العمومية الاقتصادية

اتظتعلق بتنظيم اتظؤسسات العمومية  34-35جاء تعريفها في اتظادة الثانية من الأمر  ادية:تعريف المؤسسات العمومية الاقتص -7
الاقتصادية وتسيتَىا وخصخصتها على النحو التالر "اتظؤسسات العمومية الاقتصادية ىي شركات تجارية تحوز فيها الدولة أو أي شخص 

)سعودي،  جتماعي مباشرة أو غتَ مباشرة، وىي تخضع للقانون العام".معنوي آخر خاضع للقانون العام على أغلبية رأس اتظال الا
 (34، صفحة 1333

كما تعرف بأنها تلك اتظؤسسات العامة التي تزاول أنشطة وأعمال اقتصادية بحتة، واقتصادية اجتماعية ثقافية، وتتخصص في تحقيق    
 تؼتلط ومركب من قواعد القانون العام الإداري، والقانون اتطاص أىداف عامة اقتصادية إنتاجية أو استهلاكية، وتخضع لنظام قانوني

ادة )القانون اتظدني والقانون التجاري وقانون العمل(، وذلك حتى تتوفر تعا عوامل وشروط اتظرونة وحرية العمل أكثر، لضمان الفاعلية والرش
 (358، صفحة 1338)عوابدي،  وبكفاءة وجودة.الاقتصادية، لتحقيق أىدافها في أقل وقت، بأقل التكاليف وبأقل اتصهود 

تنقسم وتتفرع اتظؤسسات العمومية الاقتصادية إلذ عدة أنواع على أساس اتظعيار  أنواع المؤسسات العمومية الاقتصادية: -2 
ة الزراعية، اتظؤسسات الوظيفي وتخصصها الاقتصادي، مثل اتظؤسسات العمومية الصناعية، اتظؤسسات العمومية التجارية، اتظؤسسات العمومي
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العمومية اتظالية، مؤسسات البناء والإسكان، مؤسسات التنمية الوطنية العامة، اتظؤسسات العمومية الإنتاجية واتظؤسسات العمومية 
 (315، صفحة 1338)عوابدي،  الاستهلاكية.

 .ثلة اتظؤسسات العمومية الاقتصادية نذكر: بريد اتصزائر، اتصالات اتصزائر، الوكالة الوطنية للإشهار، اتصزائرية للمياه......الخومن أم 

 للمؤسسات العمومية الاقتصادية تغموعة من اتطصائص نذكر منها ما يلي:: خصائص المؤسسات العمومية الاقتصادية -3
  (153، صفحة 1338)عوابدي، 

 ا شخصية قانونية من حيث امتلاكها تضقوق وصلاحيات أو من حيث واجباتها ومسؤولياتها؛تع  -
 تعود ملكيتها للدولة، حيث تكون تحت سلطتها ورقابتها؛  -
 القدرة على الإنتاج، أو أداء الوظيفة التي وجدت من أجلها؛  -
 التحديد الواضح للأىداف والسياسة والبرامج وأساليب العمل؛  -
  تظرونة؛ أي التأقلم مع المحيط؛ا  -
تتخصص لتحقيق أىداف عامة تػددة، تتمثل عادة في إنتاج سلع إنتاجية، استهلاكية وفي تقدنً خدمات عامة لإشباع اتضاجات  -

 العامة.

 ثانيا: تقديم مؤسسة بريد الجزائر

يد الصدفة بل ىو نتيجة لتضافر عدة جهود و عوامل إن ظهور بريد اتصزائر و بروزىا في السوق ليس ول نشأة مؤسسة بريد الجزائر: -7
(، OMCجلها خارجية و لا تنكن التحكم فيها و لا حتى توجيهها، من بينها تػاولات اتصزائر للانضمام إلذ اتظنظمة العاتظية للتجارة )

للديون، و فتح المجال أمام القطاع اتطاص،  ونظرا تظا تدليو ىذه اتظنظمة من شروط على الدول التي ترغب في الانضمام إليها من إعادة ىيكلة
و السماح للمنتجات الأجنبية باتظنافسة في السوق المحلية ...الخ.  ضمن ىذه التأثتَات تدت إعادة ىيكلة لقطاع البريد و اتظواصلات و 

 اتصزائر. نتجت عنها بالدرجة الأولذ نشأت مؤسستي اتصالات اتصزائر و بريد 1331إدخال عليو عدت إصلاحات سنة 

تعتبر بريد اتصزائر مؤسسة اقتصادية عمومية ذات طابع صناعي و تجاري تتمتع بالشخصية اتظعنوية و  تعريف مؤسسة بريد الجزائر: -2
ـــ  ــــ اتصزائرية تحت  مليون دينار جزائري تعود ملكيتو للدولة 53الاستقلال اتظالر و تخضع للقوانتُ والتنظيمات اتظعمول بها، يقدر رأس ماتعا بــــــ

غتَ. تم وصاية وزارة البريد واتظواصلات السلكية و اللاسلكية  تخضع علاقاتها مع الدولة لقواعد القانون العام و تعد تاجرة في علاقاتها مع ال
تمم لقانون اتظ 43/31في إطار برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي و ىذا بموجب اتظرسوم  1331جانفي  54إنشاء مؤسسة بريد اتصزائر في 

الذي جاء لإعادة ىيكلة قطاع البريد و اتظواصلات الذي أسندت بموجبو تظؤسسة بريد اتصزائر مهمة تسيتَ اتطدمات  1333أوت  5
 مليار دينار تؼصص للمجالات البريدية. 36البريدية واتطدمات اتظالية البريدية، حيث استفادت اتظؤسسة بدعم جد ىام بلغ 

زائر الكائن مقرىا الاجتماعي بحي الأعمال باب الزوار )اتصزائر العاصمة( من أضخم اتظؤسسات اتصزائرية وذلك تعتبر مؤسسة بريد اتص 
مكتب بريد موزع عبر كافة التًاب الوطتٍ تحت اشراف  4333لامتلاكها لأكبر شبكة خدمات في اتصزائر، اذ تحوز حاليا على أكثر من 

 18.333 كل ولاية وثلاث وحدات في اتصزائر العاصمة. كما لديها طاقم عمال يتكون من وحدة بريد ولائية، حيث ىناك وحدة في 53
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ساعي بريد، ىذا ما يؤىل اتظؤسسة لتقدنً تؼتلف اتطدمات في شتى المجلات كونها أكثر مؤسسة قريبة من  3515عامل دائم من بينهم 
 الزبون نظرا لعدد وكالاتها اتعائل.

 الية لمؤسسة بريد الجزائرعرض وتحليل البيانات الم -3

 2079-2074جانب الأصول من الميزانية المختصرة لمؤسسة بريد الجزائر للسنوات     (03) رقم جدول
 (KDAالوحدة: كيلو دينار )

 البيـــــــــــــان 2074 2075 2076 2077 2078 2079

127 818 001,79 124 686 259,18 126 149 911,36 140 499 921,53 185 094 218,05 212 443 540,12 

الأصول غير 
 الجارية

619 139 256,65 619 926 948,42 595 946 687,69 558 021 544,44 490 823 335,87 446 563 475,36 
 الأصول الجارية

746 957 258,44 744 613 207,59 722 096 599,06 698 521 465,98 675 917 553,92 659 007 015,49 
المجموع العام 

 صولللأ

 (1313)عساوس، المصدر: 

تظختصرة تظؤسسة بريد اتصزائر نلاحظ انو ىناك تزايد مستمر في المجموع العام للأصول خلال السنوات امن جانب الأصول للميزانية   
ـــــ  1354اتظدروسة حيث كان تغموع الأصول سنة  نة مليار دينار جزائري( بينما أصبح س 659دج ) 659.337.355.489يقدر بـ

ــ  1359 ــــ دج  87.953.141.984٪ بمبلغ 53مليار دينار جزائري( أي بتطور قدره   746دج ) 746.957.158.437يقدر بـ
مليار دينار جزائري( وىذا ما يدل على الاستًاتيجية التوسعية اتظنتهجة من طرف اتظؤسسة، حيث وجهت ىذه الزيادة الذ الأصول  87)

دج  571.575.785.184قدر بمبلغ  1359و سنة  1354سوس في تغموع الأصول اتصارية بتُ سنة اتصارية لأنو نلاحظ ارتفاع تػ
٪ وىذا يعود 43٪، بينما اتـفضت الأصول غتَ اتصارية خلال سنوات الدراسة بنسبة 38،65مليار دينار جزائري( أي بنسبة  571)

ذلك لوصول تواريخ استحقاقها. اما فيما تمص توزيع الأصول الذ بالدرجة الأولذ الذ اتـفاض مبلغ السندات الَاخرى الطويلة الأجل و 
 تنكن فهمها من خلال الشكل التالر: 1359جارية أو غتَ جارية فمثلا بالنسبة لسنة 
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 2079توزيع الأصول لمؤسسة بريد الجزائر لسنة                   (07) رقم شكل      

 

 (1313)عساوس،  المصدر:                                                     

٪ 57٪ وتقابلها 83من خلال الشكل نلاحظ أن معظم أصول مؤسسة بريد اتصزائر متمركزة في اتصانب السفلي للميزانية و ذلك بنسبة   
عة نشاط اتظؤسسة تكعلها بحاجة فقط كأصول غتَ جارية، وىذا لا ينقص من قيمة ىاتو الأصول الغتَ اتصارية التي تعا مبالغ معتبرة واتفا طبي

 الذ أصول جارية اكثر من غتَىا. 

 

 2079-2074جانب الخصوم من الميزانية المختصرة لمؤسسة بريد الجزائر للسنوات            (04) رقم  جدول
 (KDAالوحدة: كيلو دينار )

 البيـــــــــــــان 2012 2013 2014 2015 2016 2017

 رؤوس الأموال الخاصة 804,29 175 56 634,88 133 50 912,61 994 44 460,69 853 52 520,63 865 59 173,08 838 71

 الخصوم الغير جارية 841,04 407 9 951,93 745 8 663,58 195 11 568,80 130 11 605,11 692 5 763,38 714 3

 مجموع الاموال الدائمة 645,33 583 65 586,81 879 58 576,19 190 56 029,49 984 63 125,74 558 65 936,46 552 75

 الخصوم الجارية 370,16 423 593 967,11 037 617 889,79 330 642 569,57 112 658 081,85 055 679 321,98 404 671

 المجموع العام للخصوم 015,49 007 659 553,92 917 675 465,98 521 698 599,06 096 722 207,59 613 744 258,44 957 746

 (1313)عساوس،  در:المص
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نلاحظ ان الزيادة في المجموع العام  1359-1354فيما تمص جانب اتطصوم ومن اتظيزانية اتظختصرة تظؤسسة بريد اتصزائر للسنوات    
كان سببها الرئيسي الارتفاع في اتطصوم اتصارية حيث ىناك تطور   1359و سنة  1354٪ بتُ سنة 53للخصوم والتي تدثلت في نسبة 

مليار دينار جزائري( و التي تعود بالدرجة الأولذ الذ زيادة 77دج ) 77.983.955.851٪ في اتطصوم اتصارية وذلك بمبلغ 53ة بنسب
أرصدة الغتَ، كما نلاحظ أن ىناك زيادة مست الأموال الدائمة و التي كانت على مستوى الأموال اتطاصة حيث ىناك تطور 

نتائج المحققة و التي تم ادماجها في الاحتياطات وىذا شيء اتكابي للمؤسسة تؽا تكعلها تدول نفسها ٪ تعود ىذه الزيادة الذ ال88،17بنسبة
ذاتيا، أما فيما تمص اتطصوم الغتَ جارية فنلاحظ أنها تنخفض من سنة الذ أخرى وىذا دليل على أن اتظؤسسة حرسة على تسديد التزاماتها 

تنكن  1359اتظفاضلة في مصادر تدويل اتعيكل اتظالر تظؤسسة بريد اتصزائر فمثلا بالنسبة لسنة الطويلة و اتظتوسطة الأجل.  اما فيما تمص 
 شرحها من خلال الشكل التالر:

 2079توزيع الخصوم لمؤسسة بريد الجزائر لسنة                (02) رقم شكل

 
 (1313)عساوس،  المصدر:

 

٪ ثم 89،88الأولذ على اتطصوم اتصارية في تدويل ىيكلها التمويلي وذلك بنسبة  نلاحظ من خلال الشكل أن اتظؤسسة تعتمد بالدرجة  
٪ وىذا يشكل 3،5٪ أما اتطصوم الغتَ اتصارية فالاعتماد عليها شبو منعدم بنسبة 9،61تأتي في اتظرتبة الثانية رؤوس الأموال اتطاصة بنسبة 

باستخدام اتطصوم اتصارية و ىذا ما يدل على عدم تحقق التوازن الأدنى، لكنو خطرا على اتظؤسسة لأنها تدول جزء من اًصوتعا الغتَ جارية 
 تنكننا القول أن طبيعة نشاط اتظؤسسة يعد مبررا مهما تعذه اتضالة.
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 2079-2074بيانات مالية أخرى لمؤسسة بريد الجزائر للسنوات          (05) رقم  جدول
 (KDAالوحدة: كيلو دينار )

 البيــــــــــــــان 2074 2075 2076 2077 2078 2079

563307493,67 568019522,16 553886349,28 516868303,88 458944224,95 419515666,15 
 الأصول النقدية

7354516,83 341273,12 5479995,39 5479995,39 7102338,60 10583974,34 
ترحيل من جديد 
 )الارباح المحتجزة(

41197265,04 38964005,85 38842247,66 28540309,31 25178503,16 25767317,31 
المبيعات و المنتجات 

 الملحقة

19058698,29 9477002,59 7971697,92 -5160114,57 -1 639624,08 959604,65 
النتيجة العادية قبل 

 الضرائب

11972390,65 7012981,91 7857626,10 - 5138722,27 -1622343,21 938190,45 
لسنة صافي نتيجة ا
 المالية

-52265065,33 -59128133,43 -62165881,88 -84309345,34 -126214631,23 -146859894,80 
رأس المال العامل 

 الصافي

675119085,36 684747686,96 669243138,37 653526553,36 625783919,03 602831211,20 
القيمة الدفترية للدين 

 )مجموع الديون(

71838173,08 59865520,63 52853460,69 44994912,61 50133634,88 56175804,29 
القيمة السوقية للأسهم 

)رؤوس الأموال 
أو حقوق الخاصة 

 المساهمين(

 (1313)عساوس،  المصدر:

نتيجة  1354من اتصدول أعلاه نلاحظ أن مؤسسة بريد اتصزائر تحقق نتائج متذبذبة خلال السنوات اتظدروسة حيث حققت سنة 
حققت  1356و  1355مليون دينار، ثم سنة  938ة مقارنة مع الأصول اتظستخدمة في عملية الاستغلال و كانت بمبلغ صافية تػتشم

مليار دينار على التًتيب وبعد ذلك تداركت الأمر و بدأت في سلسلة من النتائج الإتكابية  5.5مليار دينار و  5.6خسارتتُ متتاليتتُ ب 
ــ  1359مليار دينار جزائري ووصلت الذ الذروة سنة  7.8بقيمة  نتيجة صافية 1357حيث حققت سنة  حيث حققت نتيجة تقدر بـــ

مليار دينار. وفيما تمص القيمة السوقية للأسهم ورؤوس الأموال اتطاصة نلاحظ أنها تتناسب طرديا مع النتيجة الصافية وذلك  55.9
 .غطيتها من الاحتياطات أيضا في حالة اتطسارةلاحتجاز ىذه النتيجة ضمن الاحتياطات في حالة الربح، او ت

 1354على العموم تنكننا القول بأن مؤسسة بريد اتصزائر مرت بمرحلتتُ خلال الفتًة اتظدروسة بحيث اتظرحلة الأولذ كانت من سنة    
تقالية بالنسبة للمؤسسة لأنها فهي مرحلة ان 1359الذ  1357وىي مرحلة حرجة مرت بها اتظؤسسة، بينما اتظرحلة الثانية من  1356الذ 

 تحقق نتائج متتالية وأنها في تحسن مستمر.
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 ثالثا: عملية التنبؤ بالتعثر المالي في مؤسسة بريد الجزائر 

 باستخدام نموذج ألتمان -7

لذلك سوف نعلم بأن مؤسسة بريد اتصزائر مؤسسة خدمية اي نشاطها الاستغلالر يتمثل في تقدنً خدمات متنوعة الذ زبائنها، و 
 :نستخدم تفوذج الَتمان اتظعدل والذي يستخدم في اتظؤسسات غتَ الصناعية في اتصدول التالر

( سوف نقوم بحساب نسب النموذج و EXCELو بالاستعانة ببرنامج ) 1359-1354اعتماد على بيانات اتظؤسسة للسنوات  
 ( وذلك كما يلي:Zتعويضها في الدالة )

 نتائج تطبيق نموذج ألتمان في مؤسسة بريد الجزائر                     (06) رقم جدول

 (1313)عساوس، المصدر: 

توصلنا الذ النتائج اتظوضحة في اتصدول أعلاه، ومن خلال اتصدول نلاحظ  (Z) ويضها في الدالةمن خلال حساب نسب النموذج وتع    
فسجلت في سنة  5.735وىي   (Z)  ، أما أكبر قيمة للدالة4.753واتظقدرة بـــــ  1354سجلت سنة  (Z) أن أصغر قيمة للدالة

1357. 
مع مؤشرات  1359 -1354( اتطاصة بمؤسسة بريد اتصزائر للسنوات  Zالة  و بمقارنة ىذه اتظؤشرات التي توصلنا اليها )قيم الد    

ــــ الستة سنوات اتظدروسة أكبر من         (، ومنو فان تفوذج ألتمان Z > 2.9) 1.9تفوذج الَتمان اتظعدل نلاحظ بأن كل اتظؤشرات ل
 ن تتعثر في السنتتُ اتظقبلتتُ.اتظعدل يبتُ أن مؤسسة بريد اتصزائر غتَ متعثرة، كما يتوقع بأن اتظؤسسة ل

 وبإسقاط نتائج تفوذج ألتمان على واقع مؤسسة بريد اتصزائر تؾد بأنها منطقية الذ حد بعيد لأن اتظؤسسة حاليا تحقق نتائج جيدة، وتعتبر
 ة.بعيدة نوعا ما عن التعثر اتظالر حتى أنها ساتقت مؤخرا في تدويل خزينة الدولة من خلال شراء أذونات اتطزين

 

 

 نمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوذج ألتمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــان المعدل

 البيـــــــــــــــــــــــــــــــان 2014 2015 2016 2017 2018 2019

         

0,0255    

         

0,0127    

         

0,0110    - 0,0074    - 0,0024    

         

0,0015    
 X3 الأرباح قبل الفوائد و الضرائب/مجموع الأصول

- 0,0700    - 0,0794    - 0,0861    - 0,1207    - 0,1867    - 0,2229    
 X1 صافي رأس المال العامل/مجموع الأصول

         

0,9038    

         

0,9196    

         

0,9268    

         

0,9356    

         

0,9258    

         

0,9148    
 X4 القيمة الدفترية للدين/ إجمالي الخصوم

         

0,0098    

         

0,0005    

         

0,0076    

         

0,0078    

         

0,0105    

         

0,0161    
 X2 الأرباح المحتجزة المتراكمة/مجموع الأصول

             

5,68    

           

5,678    

           

5,705    

           

5,520    

           

5,040    4,753    
Z= 6.5 X1 + 3.26 X2 + 1.05 X3 + 6.72 X4 
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 شيرودباستخدام نموذج  -2

( سوف نقوم بحساب نسب النموذج و EXCELو بالاستعانة ببرنامج ) 1359-1354اعتماد على بيانات اتظؤسسة للسنوات 
 ( وذلك كما يلي:Zتعويضها في الدالة )

 الجزائر بريد مؤسسة في شيرود نموذج تطبيق نتائج                          (07) رقم جدول

 شيرودنموذج 

 البيـــــــــــــــــــــــــــــــان 2014 2015 2016 2017 2018 2019

 X4 قبل الفوائد و الضرائب/مجموع الأصول الأرباح 0,0015 0,0024- 0,0074- 0,0110 0,0127 0,0255

 X1 صافي رأس المال العامل/مجموع الأصول 0,22- 0,19- 0,12- 0,09- 0,08- 0,07-

 X2 الاصول النقدية/مجموع الأصول 0,64 0,68 0,74 0,77 0,76 0,75

 X5 مجموع الاصول/مجموع المطلوبات 1,09 1,08 1,07 1,08 1,09 1,11

 X3 مجموع حقوق المساهمين/مجموع الأصول 0,09 0,07 0,06 0,07 0,08 0,10

 X6 مجموع حقوق المساهمين/ الأصول الثابتة 0,26 0,27 0,32 0,42 0,48 0,56

7,83 7,404 7,254 6,000 4,471 3,607 Z =17X1 + 9X2 + 3.5X3 + 20X4 + 

1.2X5 + 0.10X6 

 (1313)عساوس،  :المصدر

توصلنا الذ النتائج اتظوضحة في اتصدول أعلاه، ومن خلال اتصدول نلاحظ  (Z) من خلال حساب نسب النموذج وتعويضها في الدالة    
 فسجلت في سنة  7.83وىي   (Z)  ، أما أكبر قيمة للدالة3.637تظقدرة بـــــ وا 1354سجلت سنة  (Z) أن أصغر قيمة للدالة

مع مؤشرات  1359 -1354( اتطاصة بمؤسسة بريد اتصزائر للسنوات  Zو بمقارنة ىذه اتظؤشرات التي توصلنا اليها )قيم الدالة    1359
 1355و 1354موذج حيث اتظرحلة الأولذ كانت في السنتتُ مؤسسة بريد اتصزائر مرت بمرحلتتُ حسب ىذا الن نلاحظ بأن شتَودتفوذج 

و ىي الفئة الرابعة التي تندرج ضمنها اتظؤسسات اتظعرضة تظخاطر الافلاس، بينما  5-و أكثر من  5أصغر من  (zحيث كانت قيمة )
الفئة التي يصعب التنبؤ وىي  13 من قلأ و 5 من كبرأ( z) قيمة كانت حيث 1359الذ السنة  1356اتظرحلة الثانية من السنة 

بينما لد يستطع أن يتنبؤ في  1355و 1354 السنتتُفي  مؤسسة بريد اتصزائر متعثرة اعتبر شتَودومنو فان تفوذج   فيها، سبمخاطر الإفلا
 باقي سنوات الدراسة.
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 :الخاتمة

ل التقدم اتضاصل في أساليب الادارة والتسيتَ، من خلال دراستنا ىذه تنكن القول بأن اتظؤسسات الاقتصادية عرفت تطورا كبتَا من خلا   
 ونظرا لكبر حجمها وتعقد عمليتها الادارية أصبحت استمراريتها في تؽارسة نشاطها الاستغلالر غتَ مؤكدة، حيث أن البيئة الاقتصادية التي

ل اتظالر الذي يواجو ىذه اتظؤسسات نتيجة تنتمي تعا ىذه اتظؤسسات تسودىا الكثتَ من اتظخاطر ومن أبرز ىذه اتظخاطر تؾد ذلك الاختلا
عدم كفاية مواردىا في تسديد التزاماتها قصتَة الأجل واتظعروف بالتعثر اتظالر، وتعذا يتوجب عل ىذه اتظؤسسات وعلى الأطراف ذوي 

أساليب وأدوات التحليل  العلاقة بها أن يكونوا متحوطتُ من ىذه اتظخاطر وذلك بتحليل وتقييم ادَائها بشكل دوري من خلال استخدام
للتنبؤ بالتعثر اتظالر على البيانات اتظالية  وتفوذج شتَود والتنبؤ اتظالر، وىذا ما قمنا بو في مؤسسة بريد اتصزائر حيث قمنا بتطبيق تفوذج ألتمان

  :وتوصلنا الذ النتائج التالية 1359-1354للمؤسسة للسنوات 

تنبؤ بالتعثر اتظالر لأنو مر على عدة عمليات تحيتُ وتعديل من طرف الباحث نفسو، كما يعتبر يعتبر تفوذج ألتمان من أحسن تفاذج ال  -
 سهل التطبيق واتضساب؛

 تعتبر عدم كفاءة الادارة السبب الرئيسي لتعثر اتظؤسسات ماليا؛  -
 تظستقبلية؛يهدف التنبؤ اتظالر الذ مساعدة اتظؤسسة في مواجهة الظواىر والأحداث والنتائج اتظالية ا  -
 التعثر اتظالر ىو اختلال يواجو اتظؤسسة يكون مؤقت أو دائم؛  -
 عدم معاتصة التعثر اتظالر يؤدي الذ افلاس وزوال اتظؤسسة؛  -
على عكس  استطاع تفوذج ألتمان اتظعدل للتنبؤ بالتعثر اتظالر من الوصول الذ نتائج جد مرضية من خلال تطبيقو في مؤسسة بريد اتصزائر  -
 ؛وذج شتَودتف
تعديل يعتبر تفوذج ألتمان ملائم للتنبؤ بالتعثر اتظالر في البيئة الاقتصادية اتصزائرية، كونو لديو تفوذج خاص باتظؤسسات الصناعية و قام ب -

 تفوذجو ليستعمل في اتظؤسسات غتَ الصناعية؛
توازن الأدنى في ىيكلها اتظالر، لكن بعد التحليل تبتُ لنا أن طبيعة من الوىلة الأولذ ظهر لنا أن ميزانية مؤسسة بريد اتصزائر لا تتمتع بال  -

 نشاط اتظؤسسة يعطيها خصوصية في البنود اتظكونة تعيكلها اتظالر؛
توصلنا الذ نتائج تنفي تعثر اتظؤسسة في السنوات  1359-1354من خلال تطبيق تفوذج ألتمان في مؤسسة بريد اتصزائر للسنوات  -

 شيء واقعي كما تنكن أن نقول بأن مؤسسة بريد اتصزائر لن تتعثر ماليا على الأقل في السنتتُ الاتَيتتُ.اتظدروسة، وىذا 
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