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  :ملخص

 (Zmijewski 1984) تهدفهذهالدراسةإلىتطبيقنموذجالتنبؤبالتعثرالمالي

-2009) ما بينبالجزائر،وقدامتدتحدودالبحث"صيدال"علىالمجمعالصناعي

 (Zmijewski 1984) ،وتوصلتهذهالورقةالبحثيةإلىأنتطبيقنموذج(2019

علىالمؤسسةعينةالبحثأدىللوصولإلىنتائجمرضيةوعقلانيةتتوافقمعنتائجتحليلالنسبالمالية،حيثتمتق

 .،وكلالدلائلتشيرإلىسلامةالوضعالماليللمؤسسة93.39% يةللنموذجبنسبةالتنبئديرالقوة

 . Zmijewskiالتنبؤالمالي،التعثرالمالي،الفشلالمالي،نموذج: كلماتمفتاحية

 .JEL :E17 ،G33تصنيف
Abstract: 

This study aims to apply the financial distress prediction model (Zmijewski 

1984) on the industrial complex of "Saidal" in Algeria, and the search boundaries 

extended between )2009-2019(,and This research paper concluded that applying 

the model (Zmijewski 1984) on the research sample institution led to satisfactory 

and rational results consistent with the results of the analysis of financial ratios, 

where the predictive power of the model was estimated at 93.39%, and all the 

signs indicate to the integrity of the financial position of the institution. 

Keywords: Financial forecasting, Financial distress, Financial failure, Zmijewski 

model. 

Jel Classification Codes: E17, G33. 
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 مقدمة: .1

 ادالاقتصتعودت عليها الأطراف الناشطة فيقضية روتينية صبح التعرض للإفلاس أ

ة اعيع السمن أهم مواضيمكن اعتباره ، وبالتاليدوريةبصفة المتكرر لعالمي، نظرا لحدوثه ا

 .الجلسات الإعلاميةالتطرق إليها في الكثير من الدراسات العلميةو التي تم

 جميع تتجسد فيه مزعجعبارة عن كابوس المالي بمختلف مصطلحاته الشبيهة،  التعثرف

إلى  قد يؤدي بها ما، استثناءدون  لمخاطرهالتي أصبحت عرضة  ،مخاوف منشآت الأعمال

ف وتكالي يترتب عنها أضرار جسيمةقد ،طريق مسدود ويضعها أمام خيارات محدودة جدا

د ي يتجس، الأثر السلبي الذلاجتماعياالجانبكاهل تنهك  ومالية ذات ثقل كبير اقتصادية

 .صفيةلان الإفلاس واللجوء إلى التإع بعد ،فيتسريح العمال إلى نفق البطالة المظلم

ت أن الدراساحيث لاحظت لكن النتيجة واحدة، تعددت أسباب التعثر المالي أن كما 

اعد ي تصفمعدلات التعرض للتعثر المالي في الشركات العالمية أو الإقليمية أو الوطنية 

دورها بالتي و ،المستمرةالتي تنشأ بسبب التقلبات الاقتصادية  لأزمات الماليةامرعب، نتيجة 

 .النظاميةغير الأو  منها تخضع لأحكام المخاطر النظامية

 توجب على المفكرينالوسط المالي،  فكر التي شغلتلمعضلة من هذه ا انطلاقا

ن خلال م ،وثهال حدالمالي أو الوقاية منها قب لتعثروالباحثين إيجاد حلول يمكنها معالجة آثار ا

 مطلوبال دعمالبتقديم تسمح التي  ية للنماذج الكمية والنوعيةعلى القدرات التنبئ الاعتماد

ساعد يلذي ا الأمر، المالية اتخاذ القرارات قبل حدوث الفوضى عملية في ومساعدتها للإدارة

 .قبل فوات الأوان المناسب التصحيحات الضروريةتنفيذ في المؤسسات

 تغيراتناسق مع ات ملحوظة وتعديلات تتتطوربؤ بالتعثرتننماذج الشهدت هذا و

 اأمر  ج ، حيث أصبحت هذه النماذطبيعة الأبحاث من بلد إلى آخر اختلافبالوضع المعاصر 

تعلق يخاصة فيما  ،وأصحاب المصلحة لصنع القرار من قبل مدراء الأعمال اأساسي  

لي وتقييم الوضع الما والتشغيلي والاستثماري خططوسياساتجيدةللنشاطالتمويليبوضع

 .لتجنبالمخاطرالمالية التي تهدد بقاء واستمراريةالمؤسسة الاستباقي

 مشكلة البحث:  

 التساؤل الرئيسي الآتي:تتمثل مشكلة البحث في 

عثر تالباحتماليةالتنبؤ في (1984Zmijewski)مدى إمكانية النموذج الشرطيما 

 ؟بالجزائر "صيدال"الصناعي مجمعالمالي لل

 أهمية البحث:

نبع تنا ومن ه لتنبؤ بالتعثر المالي هو أكبر موضوع بحثي في مجال تمويل الشركات،ا

رة لكبير والتكاليف االخسائ حيث تهدف الشركات للسيطرة علىأهمية دراسة هذا الموضوع،

شرات مؤ ا على توقعاعتماد   ،المالية التي تؤدي إلى فقدان التوازن المالي والاختلالات

 .الافلاس للوقاية منه قبل وقوعه، والمتابعة التقييمية المستمرة للوضع المالي
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ر رية، يعتبعلى مؤسسة جزائ(Zmijewski)إلى هذا فإن اختيار تطبيق نموذجفة ااض

لى يقه عخاصة وأن هذا النموذج لم يسبق تطب ،ثراء هذا الموضوعإنحو سوقناإضافة جيدة ت

 .ةالبيئة الجزائريفي  تنشطمؤسسات 

 هدف البحث:

 ،لصلةذات االمفاهيم مجمل  يهدف هذا البحث إلى التعريف بمفهوم التعثر المالي و

 نتائج راف المستفيدة منميع الأطوجالمصالح  لأصحابمبرزين أهمية التنبؤ به بالنسبة 

 توقعاته.

 إجراءبائه توسيع نطاق البحث واثر ارتأينالم تكتفي دراستنا بالإطار النظري فقط بل 

لجزائر اوق ا على البيانات المالية المنشورة في سدراسة تطبيقية على أرض الواقع اعتماد  

تنبؤ للى اعمدى قدرة النماذج الكمية  ، ومعرفة"صيدال"ي للأوراق المالية  للمجمع الصناع

 ملانعداا كأنموذج، نظر   Zmijewski 1984قمنا باختيار دراسةحيث عثر المالي، بالت

 لىرف عالتعمن خلال ذلك نهدفالدراسات التي قامت بتطبيقه في بيئة العمل الجزائرية، و

 نتائجه في توقع التعثر المالي.وفعالية مدى دقة 

 منهجية البحث:

ة للمناقش دراسة على المنهج الوصفي فيما بخص الإطار النظرينعتمد في هذه ال

ات لومات والبيانعلى أدوات مختلفة لجمع المع ااعتماد  ،وعرض المفاهيم ذات الصلة

نا قي قمالجانب التطبي خصوص، أما بمن الكتب والأطروحات والمقالات ااقتباس  الضرورية 

صة ية الخاالمال ي على القوائمئتطبيق النموذج التنب، من خلالالتحليليالتطبيقي المنهج  بتبني

 .الدراسةمحل  مؤسسةبال

 البحث: عينة

ة مالي كعينة للبحث كون قوائمها المالية تتضمن معلومات "صيدال"تم اختيار مجمع 

لى اذلك بعن جميع المؤسسات الفرعية التابعة لهذا المجمع بصفة عامة واجمالية، ونتطلع 

-2009ين )تطبيق الدراسة الميدانية عليها، وتم الاعتماد على الفترة الزمنية الممتدة ب

ورصة ص ببشورة على الموقع الالكتروني الخاا أن القوائم المالية للمجمع من(، علم  2019

 الجزائر للأوراق المالية.

 

 :الدراسات السابقة

- Husein, Fakhri.; Pambekti, Galuh Tri. )2014(,"Precision of the models of 

Altman, Springate, Zmijewski, and Grover for predicting the financial distress" 

إلى توقع الظروف التي يمكن أن تؤدي إلى إفلاس الشركة، من هدفت هذه الدراسة 

حيث تم ، GroverوZmijewskiو SpringateوAltmanخلال تطبيق وتحليل دقة نموذج

 Daftar ( شركة مدرجة في قائمة132الاعتماد على الدراسة الكمية بجمع بيانات متعلقة ب )
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Efek Syariah (DES)  تم التحليل باستخدام الانحدار 2012-2009للفترة الممتدة ما بين ،

يمكن استخدامها النماذج المطبقة في هذه الدراسة اللوجستي الثنائي، وتم التوصل الى أن كل 

هو النموذج الأنسب للتنبؤ بالتعثر  Zmijewskiللتنبؤ بالتعثر المالي، ومع ذلك فإن نموذج

 & Husein) الأخرى. المالي لأنه يتمتع بأعلى مستوى من الأهمية مقارنة بالنماذج

Pambekti, 2014, pp 405-416) 

مؤسسات "دراسة مدى ملائمة نموذج ألتمان للتنبؤ بالتعثر المالي لل(2017)سليماني،  -

 الاقتصادية الجزائرية"

 ئريةهدفت هذه الدراسة إلى محاولة البحث عن  نموذج رياضي يلائم البيئة الجزا

ير الجزائرية إلى مؤسسات متعثرة وأخرى غبحيث يسمح بتصنيف المؤسسات الاقتصادية 

غير  صفها الآخرمؤسسة نصفها متعثر ون 24كونة من متعثرة، اعتمادا على عينة دراسة م

ت جدارة وقد تم استخدام نموذج ألتمان كونه أثب(، 2011-2009وذلك للفترة بين )متعثر، 

لبيئة امع  هذا النموذج كبيرة في تصنيف المؤسسات الأمريكية، ومحاولة لمعرفة مدى ملائمة

ة سبة بنفي تصنيف العينة محل الدراس أن نموذج ألتمان نجحوتم التوصل إلى الجزائرية، 

جزائر ي الفلسنة قبل التعثر، ومنه يمكن الاعتماد على نموذج ألتمان كوسيلة جيدة  92.19%

 (684-663، ص ص 2017)سليماني،  .للفصل بين المؤسسات المتعثرة وغير المتعثرة

 "دور النسب المالية في التنبؤ بالتعثر المالي"( 2018، )شربي وطباخ -

ة، لمالياأفضل النسب المالية المستخرجة من القوائم  الىهدفت هذه الدراسة للتوصل 

 مة، وتملسليوالتي يمكن استخدامها للتنبؤ بتعثر المؤسسات والتمييز بين المتعثرة منها وا

من  ة تتكونعين اعتماد أسلوب التحليل التمييزي لبناء نموذجيسمح بالتنبؤ بالتعثر المالي على

يمة مؤسسة منها متعثرة والمتبقي منها سل 22مؤسسة بين صغيرة ومتوسطة، حيث أن  54

اليتان منسبتان  أثبتت أما بخصوص نتائج الدراسة فقد(، 2014-2009للفترة الممتدة بين )

رباح بة الأنسبة قدرتها على التمييز بين المؤسسة المتعثرة والسليمة وهما: نس 18من أصل 

أدت إلى إجمالي الديون، و قبل الضرائب إلى إجمالي الأصول، ونسبة الأصول الجارية

 .%76.2هاتان النسبتان إلى امكانية بناء نموذج ذو جودة تصنيف معتبرة قدرت بنسبة 

 (425-415)شربي وطباخ، ص ص 

- Kroeze, Carla.; Zemke, Dina Marie V.; Raab, Carola. (2018), "Improving 

Airline Bankruptcy Prediction" 

-Altman Zلهدف من هذه الدراسة هو مقارنة نموذج التنبؤ بالإفلاس التقليدي ا

score استخدمت هذه الدراسة البيانات المالية لشركات الطيرانبنموذج بديل مقترح، حيث 

البيانات المالية من قاعدة  جمعتم ، و2005-1998مفلسة للفترة المفلسةوالغير 

، التقارير السنوية لشركات الطيرانالتابعة للجنة الأوراق المالية ومن EDGARبيانات

-Altman Zالنموذج البديل أكثر دقة من النموذج التقليديوتوصلت هذه الدراسة إلى أن 

score في التنبؤ بالإفلاس، مما يوفر توقعات محسنة تصل إلى أربع سنوات قبل تاريخ تقديم
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ركات الطيران استخدام هذا النموذج لنشر تدابير يمكن لش، ومن جهة أخرى الإفلاس

تصحيحية لتغيير المشكلات الأساسية للشركة، وإعادة تحديد الاستراتيجيات، وتجنب 

الإفلاس، في حين يمكن للمستثمرين استخدام هذا النموذج لتجنب أو تقليل الاستثمارات في 

 Kroeze &Zemke& Raab, 2018 : pp).الشركات المشكوك فيها والتي لا يمكن إنقاذها

105-113 ) 

- Cita, Melita.; Stanic, Milan.; Šuletnić, Stanic. )2019(, "Predicting bankruptcy 

of shipbuilding companies on the basic of financial statement data" 

الهدف من هذه الورقة هو تحليل ما إذا كان يمكن توقع الإفلاس على أساس البيانات 

المقدمة في البيانات المالية لشركات بناء السفن باستخدام الأساليب الإحصائية والنماذج 

حيث استخدمت هذه الدراسة البيانات المحاسبية من البيانات المالية لعينة  ،التنبئية للإفلاس

من الشركات لبناء السفن في جمهورية كرواتيا التي تم الكشف عنها علنا وانحصرت الحدود 

، والتي تتمثل وتم الاستعانة بثلاث نماذج كمية(، 2017-2013ية للدراسة بين الفترة )الزمن

، و BEX index، وأخيرا نموذج أو مؤشر zmijewskiونموذج Altman Z-scoreفي نموذج 

أظهرت نتائج البحث أن تنبؤات جميع نماذج التنبؤ المطبقة تشير إلى انخفاض في القيمة 

 & Cita) مما يعني أنها تشير إلى الإفلاس أو احتمال الإفلاس.خلال الفترات المرصودة 

Stanic & Šuletnić, 2019, pp 67-76) 

 التأصيل النظري. 2

 :المالي تعثرمفهوم التنبؤ بال. 1.2

م الإلمام بمختلف المفاهيبهدف الوصول إلى مفهوم واضح ومكتمل يتوجب علينا 

 مصطلحاته المركبة:الموصولة بظاهرة التعثر المالي وتفكيك 

 : الماليالتنبؤ  .1.1.2

انت سواء ك على تلك النتائج والاعتمادعملية توقع ما سيحدث في المستقبل "هو التنبؤ 

مات إيجابية أو سلبية، وقد تختلف تلك التنبؤات من حيث طريقة عرضها وكمية المعلو

 .(29، ص 2017)العارضي، "الناتجة عنها

ذلك هو ل"، وليقع في المستقب التوقع أو التقدير لما سوف"عملية أما التنبؤ المالي هو 

 مديروظيفة ال فيمن الأمور المهمة في عملية التخطيط، بحيث يكون جزءا أساسياومهما 

 ICAWEفه مجلس المحاسبين في إنجلترا وويلز ، وعر  (32، ص 2011)النوباني، المالي

)قحطان ."ة تاليةاسبيائم المالية عن فترة محبأنه "عملية تقدير للنتائج المالية التي تعد من القو

 (248، ص 2014وهداش، 

 الفشل المالي: .2.1.2

 التزاماتهايمكن تعريفه على أنه الحالة التي تعبر عن عدم قدرة الشركة على مواجهة 

 المستحقة، وسدادها للغير بكامل قيمتها، حيث تكون قيمة أصولها أقل من قيمة خصومها

، كما يمكن تعريفه على أنه " إخفاق المنشأة في (181، ص 2015)الحليوي وأحمد، 
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النماذج المتطورة التي تعتمد على  لاستعمالالوصول إلى تنبؤات دقيقة وموثوقة نتيجة 

، كما يشير الفشل من خلال (204، ص 2017)برابح،  المؤشرات المالية والتدفقات النقدية"

العائد لى الإيرادات الغير الكافية لتغطية التكاليف، حيث يكون متوسط الأداء المالي للشركة إ

 ,Achim, 2016) على الاستثمار أقل من تكلفة رأس المال، إضافة إلى سلبية حقوق الملكية.

p 118) 

 التعثر المالي:.  3.1.2

 في اسبةمتن التعثر والفشل المالي هما نتيجتان للخسائر المزمنة التي تسبب زيادة غير

مالي التعثر الف ،(Panigrahi, 2019, p 65)المطلوبات مصحوبة بانكماش في قيمة الأصول

، 2020س، الخفاجي وعبا) يعني "عدم القدرة على السداد أو التأخر في السداد عن الآجال"

ده مالي يواجه الشركة نتيجة قصور موار اختلالكما عرفه البعض على أنه " ،(363ص 

 سبب عدمكون بيالمالي  الاختلالفي الأجل القصير، وأن هذا  بالتزاماتهفاء وإمكانياته عن الو

و ستحقت ألتي افي الأجل القصير ا الالتزاماتالتوازن بين الموارد الداخلية، الخارجية وبين 

ة الخضيري بأنه "عمليومن جهة أخرى عرفه  (191، ص 2013)الزبيدي، تستحق السداد،

ة عدم حال تنتج عن تفاعل العديد من الأسباب والعوامل عبر مراحل زمنية طويلة وصولا إلى

النقدي مالي وجديدة، وفقدان التوازن ال التزاماتوالحصول على  الالتزاماتالقدرة على سداد 

 لالتي كما تم تعريفه بأنه الحالة ا ،(100، ص 2013)الخيري والخيري،  والتشغيلي"

ير لسائل غال اتستطيع فيها الشركة الوفاء بالتزاماتها، ما يشير الى نقص السيولة، ورأس الم

 (Paule-Vianez, 2019, p 133) الكافي، وعدم سداد الديون.

 الفرق بين الفشل المالي والتعثر المالي: .2.2

 يالمالر لتعثأن ا اعتبارلى التفرقة بين التعثر المالي والفشل المالي على ذهب البعض إ

 تخداماسلى اواستند في هذه التفرقة لمالي وقد لا تؤدي إليه بالضرورة، حالة تسبق الفشل ا

فها أو توق لأسهمنقص عوائد ا أحدهما إمايعني الماليمعيار المرونة المالية وعليه فإن التعثر 

 ،(162، ص 2016)خليفة وزقاي،  أو التوقف عن سداد الالتزامات في مواعيدها

ت زاماالحالتينالآتيتيناوكلتيهماوهما: التوقفعنسدادالالتإحدى الفشلالماليفيعنيأما

 .(117، ص 2013)الركابي والكعبي،  أوالافلاسوتوقفالنشاط

عرف الفشل وفقا للمعايير الاقتصادية بأن معدل العائد المحقق على رأس المال كما ي  

ملحوظ ومستمر من المعدلات السائدة  ، أقل بشكلومخصصات النظر في المخاطرالمستثمر  

حيث يكون متوسط غير الكافية لتغطية التكاليف، الات بما في ذلك الإيراد ،ستثماراتلاعلى ا

، علاوة على ذلك، يمكن العائد على الاستثمار باستمرار أقل من تكلفة رأس مال الشركة

كافي للوفاء بالالتزامات غير التعريف الفشل من خلال المعايير المالية بأنه "التدفق النقدي 

الحالية، وقد تشمل هذه الالتزامات الديون المستحقة للموردين والموظفين، والخسائر المتكبدة 

 & Babela) من الإجراءات القانونية الجارية، والتقصير في سداد أصل الدين والفوائد.

Renas, 2016, p 37) 



 يدال"اعتماد النموذج الشرطي كأداة للتنبؤ باحتمالية التعثر المالي: بحث تطبيقي على مجمع "ص

 (2019-2009للفترة)

 

200 

 

 تجزئياضح، وهذا بعد التطرق إلى وفي الأخير يمكننا الوصول إلى المفهوم الأ

المركب، ومن هنا يمكن القول بأن التنبؤ بالتعثر المالي  العام المفهوم

هومحاولةالتنبؤبوضعالشركةمستقبليامنخلالقوائمهاالماليةومعرفةمدىامكانية 

عليهفي ستنداستمراريتهاوالاخطارالمحتملةالتي قدتواجهها،وتكونعمليةالتنبؤحجرالاساسالتيت

 (24، ص 2017، )الرفاعي اتخاذالقراروالتخطيط.عمليات

 أهمية التنبؤ بالتعثر المالي:.  3.2

درة عف قضللتنبؤ أهمية بالغة في بقاء واستمرارية الشركات في أداء مهامها، إذ أن 

شكل لتنبؤ يا فاالشركات على القيام بالتنبؤات الصحيحة يقودها إلى التعثر واحتمال فشلها، لذ

ير التغبالعمل الإداري في الشركات المعاصرة التي تعمل في عالم يتسم  محورا من محاور

 بالإضافة إلى ذلك فهو يساعد الوحدة ،(15، ص 2014)الخياط،  والحركة المستمرة

اجهها، د توالاقتصادية على معرفة احتياجاتها في المدى القصير، والحد من المخاطر التي ق

 (398، ص 2015)التميمي وعبد الرزاق، مع إعطاء صورة واضحة عن توجهها المستقبلي.

ة، الخارجية ولداخليت ايمثل التنبؤ بفشل الشركات أهمية كبيرة بالنسبة للعديد من الجها

سبابه أمع  دارة الشركة بالتنبؤ به من أجل التعرف على مؤشرات الفشل والتعاملحيث تهتم ا

ار ستمراومعالجته، كما يهتم المستثمرون الحاليون والمحتملون بالتنبؤ بالفشل من أجل 

ي اند)المشه من غير المرغوب فيها ةاستثماراتهم، والتمييز بين الاستثمارات المرغوب

 .(508، ص 2014والشذر، 

تهم ؤوليالحسابات بالتنبؤ بالتعثر المالي من مس وفضلا عن ذلك ينبع اهتمام مراجع

 ت أوالكبيرة في تدقيق القوائم المالية لتلك المؤسسات الاقتصادية وكشف الانحرافا

منح برار أما اهتمام الدائنون أو المقرضون لأسباب كثيرة من بينها، منح ق ،الاحتيالات

 لقة بهالمتعاعلى حجم المخاطر  سعر الفائدة، وشروط القروض بناء   الائتمان أو عدمه، تحديد

،ومن حيث تحديد أسعارها (76، ص 2018)نقد، 

 .وإمكانيةالتعاونمعالمقترضينلمعالجةمشاكلقديمة

من جهة أخرى يرجع 

لعاملة ت اىالمؤسسااهتمامالجهاتالحكوميةبهذاالموضوعإلىتمكينهامنأداءوظيفتهاالرقابية عل

حرصاعلىسلامته وتجنبا لوقوع الأزمات في ، (262، ص 2018)المرشدي، فيالاقتصاد

ال، خلخو)زيرق  القطاع الخاص أو القطاع العام وانعكاساتها وتأثيراتها على جهات أخرى.

 (18، ص 2019

 (: Zmijewski 1984نموذج ) .3

 تغيراتمZmijewskiطورحيث ،  Ohlson (1980)عمللتطوير يعتبر هذا النموذج

وهو بذلك يتبنى ،(Puro, 2019, p 5) لنموذج يعتمد على تقدير اختباري لتوقع الإفلاس

طريقة احتساب نموذج الإفلاس الذي يستخدم النسب المالية التي تقيس أداء الشركة، والرافعة 

وأجرى الباحث المالية، والسيولة،وتم اختيار النسب على أساس أدائها في الدراسات السابقة، 
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 شركة صناعية غير مفلسة 800شركة مفلسة و  40دراسة على عينة مكونة من بيانات 

(Alali et Al,2018, p 16)، 1978إلى  1972خلال الفترة من،(Fadrul & Ridawati, 

2020, p 63)تحميلالأرباح"واستخدمالنموذجالمقترح"(Profit Analysis)، 

حسب  وذلك والمتغيراتالمستقلةلتحديدقيمةمعاملاتالتمييز،وايجادالعلاقةبين المتغيرات التابعة 

 (131، ص 2015العمار وقصيري، ) الية:الصيغة الت

3X0.1  -2 X5.406+ 1 X3.599 –4.803  -=  B 

 Altmanكمااستخدمالنموذجخطوةإضافيةعنما هومستخدمفينموذج 

 لتصبح الصيغة المعدلة: 1.814وذلكبضربالمتغيراتالثابتةوالمستقلة بالعدد 

3X0.1814  -2 X+ 9.8054 1 X6.5279  –8.7117 -=  Badjusted 

 (82، ص 2010)مطر، حيث أن:

1X: ؛معدل العائد على مجموع الأصول 

2X: ؛نسبة المديونية 

3X: ة التداولنسب. 

 استخدامها في مقياس الاحتمالات حسب المعادلة، يتم Badjustedوبعد احتساب 

 (92، ص 2008)الشيخ،  التالية:

 ( EXP(Badjisted -)+  1/ )  1احتمال الإفلاس = 

(  1 – 0)  وقدأظهرتالنتائجالمحتملةفيتطبيقالمعادلةالسابقةأنهاتقعبين

( 0.5) مبنيعلىأساسأنهإذاكانتالنتيجةتزيدعنالتعثروبالتالييكونتفسيراحتمالات

ا يعني وهذ ،(53، ص 2018)أبو شهاب،  المالي،ويحتملإفلاسهاالتعثرفإنالمنشأةمهددةبخطر

ن تواجه من المتوقع أ 50.الخاصة بها أكبر من أو تساوي  Bأن الشركات التي تكون قيمة 

ها أقل من في Bتعثر مالي في المستقبل، وعلى العكس من ذلك، فإن الشركات التي تكون قيمة 

 (Primasari, 2018, p 11) من المتوقع ألا تواجه تعثر مالي. 0.5

 الجانب العملي .4

 :وصف عينة الدراسة . 1.4

ع ية لمجملمالتعتمد هذه الدراسة على تحليل المعلومات المالية المستخرجة من القوائم ا

، مع (2019 -2009)المدرجة في سوق الجزائر للأوراق المالية للفترة الممتدة "صيدال"

ية، لمالالإشارة إلى أن هذه القوائم المالية متوفرة على موقع سوق الجزائر للأوراق ا

 ليةالإحتما الرياضيةالإحصائية وتطبيق صيغته من خلال (Zmijewski)نموذج  ستخدمناوا

اء عطإفي  اعته، واختبار مدى نجكأداة للتنبؤ باحتمالية التعثر المالي للمؤسسة محل الدراسة

 .من جهة أخرى تفاعله مع بيئة العمل الجزائريةمدى من جهة،ومعرفة  نتائج دقيقة

 بالجزائر "صيدال"الصناعي مجمعالنظرة عامة حول  .2.4
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لها  بموجب مرسوم رئاسي اسند 1969تأسست الصيدلية المركزية الجزائرية في عام 

م ستخداالصيدلانية ذات الامهمة ضمان احتكار الدولة لاستيراد وتصنيع وتسويق المواد 

راش، وحدة إنتاج الح 1971البشري، وفي إطار مهامها الإنتاجية، أنشأت الصيدلية في 

وحدتي "بيوتيك" و"فارمال".وفي أعقاب  (1975ثم  1971واشترت على مرحلتين )في 

ية لوطناإعادة هيكلة الصيدلية المركزية الجزائرية، أصبح فرعها للإنتاج يسمى الشركة 

سم لتصبح تحت ا 1985، ثم إن هذه الشركة غيرت اسمها سنة 1982نتاج الصيدلاني للإ

بفتح رأس ماله عن طريق العرض  "صيدال"قام مجمع  1999وفي فبراير  ،"صيدال"

القواعد  وبعد استيفاء شروط القبول والمنصوص عليها في 1999العلني للبيع، وفي سبتمبر 

 في جدول التسعيرة "صيدال"راس المال لمجمع التنظيمية للبورصة، تم إدراج سند 

 دج. 800الرسمية، علما أن مبلغ الإدراج ب 

 :على عينة الدراسة( Zmijewski 1984تطبيق نموذج ) .3.4

لمالية في نموذجه على ثلاث نسب مالية محتملة من واقع التقارير اZmijewskiاعتمد 

بة (، وهي العائد على مجموع الأصول ونس1978-1972لهذه الشركات خلال الفترة من )

لى كز عالمديونية ونسبة التداول، لكي يتوصل في الأخير إلى صياغة معادلة رياضية ترت

 كما يلي: الاحتماليالأسلوب 

3X0.1814  -2 X+ 9.8054 1 X6.5279   -.71178-=  Badjusted 
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 حيث أن: 

1Xصافي الربح/إجمالي الأصول : معدل العائد على مجموع الأصول = 

2Xإجمالي الديون/إجمالي الأصول؛ : نسبة المديونية = 

3Xالأصول المتداولة/الخصوم المتداولة. : نسبة التداول = 

، "يدالص"عي المالية المتوفرة في القوائم المالية للجمع الصنا البياناتاعتمادا على 

ا يوضحه ، وهذا م(Zmijewski)قمنا بحساب النسب المالية الثلاث التي يرتكز عليها نموذج 

 الجدول التالي:
 بالتطبيق على عينة الدراسة(Zmijewski): التحليل المالي حسب نموذج (1لجدول رقم )ا

 1X X2 X3 السنوات التسلسل

1 2009 0.123 0.514 1.668 

2 2010 0.039 0.582 1.916 

3 2011 0.075 0.494 2.082 

4 2012 0.065 0.508 2.078 

5 2013 0.088 0.443 2.252 

6 2014 0.046 0.443 3.373 

7 2015 0.032 0.413 2.866 

8 2016 0.032 0.407 2.118 

9 2017 0.028 0.421 2.031 

10 2018 0.029 0.499 2.166 

11 2019 0.019 0.461 2.205 

 للأوراق لجزائرالمدرجة في سوق ا "صيدال"اعتمادا على البيانات المالية لمجمع  يناعداد الباحث المصدر:

 المالية.

 ( أعلاه يمكن استنتاج التعقيب الآتي:1استنادا لنتائج الجدول رقم )

 على هو مقياس شامل يعبر عن مدى قدرة المؤسسة معدل العائد على إجمالي الأصول

ذي تم الدينار الالناتجة عن ربحية التحقيق الربح من مواردها المتاحة من خلال قياس 

ضحة بغض النظر عن مصدره، وانطلاقا من النتائج المو استثماره في موجودات المؤسسة

ثل ث تمتذبذب مستمر حي في الجدول أعلاه نلاحظ أن معدل العائد على إجمالي الأصول في

ي تعرض والذي يمكن اعتباره معدل جيد عند مقارنته بالتدهور الذ0.123 بمعدل 2009سنة 

ارنة بين معيار تاريخي للمق 0.052باعتبار له في السنوات اللاحقة، وبالتالي اذا قمنا 

ذا هعلما أن  ،والحكم على مستوى ربحية المؤسسة في باقي السنوات الحاصلةالتغيرات 

ن سنة م قاانطلا المعيار التاريخي يمثل المتوسط الحسابي لمعدل العائد على مجموع الأصول

اريخي يتجاوز المعيار الت 2009سنة أن المعدل  نلاحظ منه، و2019سنة  غاية الى 2009

ديد ش فاضاشهدت انخ السنة المواليةلكن  ،ويعبر عن ازدهار الربحية في هذه الفترة ،اضعف  

 .الوضوح
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 2010و 2009متي المركز المالي وقائمة الدخل لسنة وبالرجوع إلى عناصر قائهذا 

لمؤسسة افي لالربح الص الأصول إلا أنقيمة إجماليالكبير في رتفاع لانلاحظ أنه بالرغم من ا

م لتراكئيسي متمثل في اسبب ر إلى بصفة كبيرة ، ويمكن أن يرجع هذاالانخفاضتوجه نحو 

توى يل مسإلى تقل أدتزيادة تكاليف الإنتاج ومختلف المصاريف التي كذلك زونوخلمالكبير ل

 .ربحية الأصول

وجه ي التنلاحظ أن معدل العائد على إجمالي الموجودات يتميز بعدم الاستقرار فكما 

نة ند سلكي تنتهي سلسلة التدهور ويرتفع ع في باقي السنوات بين الارتفاع والانخفاض،

رق ستغو ما يمكن اعتباره معدل مقبول، لكن هذا الارتفاع لم يوه 0.088بمعدل  2013

اية ا نهيبلغ معدلا ضعيف لكي ،وانخفض بسرعة في السنة المقبلة بما يقارب الضعف طويلا

ء تجاه إجرا والأمر المحير أن المؤسسة لم تتخذ أي،مع المعيار التاريخي مقارنة   2014سنة 

 2015سنة  0.032التخبط لكي يتدحرج المعدل إلى هذا الخلل، وهذا ما أدى إلى تواصل 

 .بمعدل متقارب 2018و 2017وط سنة ليواصل الهب بنفس القدر، 2016و

تم الوصول إلى نقطة الحضيض وبلوغ أدنى معدل للعائد على  2019وأخيرا في 

ئدها ه بعانتيعتبر معدل كارثي عند مقار ما وهذا ،0.019در ب مجموع الأصول بمعدل ق  

 بمقدر معيار التاريخي الخاص بهذه النسبة اللأو على الأقل عند مقارنته با 2009سنة 

0.052. 

ان من ، حيث كأصولهاواستغلال أن المؤسسة لا تتصف بالرشادة في ادارة  ينيبهذا و

رض فعن طريق  ،2010اف ومعالجته في نهاية الانحرالخللو اكتشافالممكن بالنسبة لها 

خزون مى السيطرة عللانتاجوالافي زيادة الرقابة على الوضع المالي وتوثيق الترابط بين ال

 .الاستفادة من نتائج التحليل الماليوبالتالي ومختلف التكاليف والمصاريف، 

بلغت  2009ة نلاحظ أن نسبة المديونية لسنالثاني من الجدول  جانبعند الانتقال إلى ال

 ارجيوهي نسبة كبيرة تدل على أن المؤسسة تعتمد بشكل كبير على التمويل الخ، 51.1%

جة الناتة ماليللمخاطر ال، وهذا الارتفاع غير مرغوب فيه نظرا ولا تعتمد على التمويل الذاتي

 امكرة ففي لأقساط والفوائد الكبيرة على القروض التي ستتحملها المؤسسة مستقبلا، عن ا

اصة خض معدل العائد على اجمالي الأصول، لى سبب إضافي في انخفايمكن أن يشير هذا إ

 .اذا كانت أعباء القروض الخارجية أكبر من منافعها

درت ب ونلاحظ أن المؤسسة استمرت في نفس التوجه لتصل إلى نسبة مديونية ق  

في  %50و  %40، ثم لتنخفض النسبة بمقدار قليل وتنحصر بين 2010سنة  58.2%

لى أن عيدل ما ، وهذا بين الصعود والهبوط بنسب متقاربةوالتي تغيرت ،السنوات اللاحقة

مويل الت على مبدأ واحد في اختيار طريقة لها توجه عام ثابت تجاه الديونمركزة المؤسسة

 .اعتماد هذا الأسلوب تنتج عن أن رغم المخاطر التي يمكن
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 قة بين الاستخدامات قصيرة الأجلمن جهة أخرى تعبر نسبة التداول عن العلا

الي يسر المس الالتداول باستعمالها الواسع لقيا ةوتتميز نسب ،والمصادر المالية قصيرة الأجل

ه في نموذج على هذه النسبة Zmijewskiاعتماد سبب ما يفسر  ذلكو ،في الأجل القصير

ند داولة عالمت تسديد الخصوم، لأنها توضح قدرة الأصول المتداولة على للتنبؤ بالتعثر المالي

 .ميعاد استحقاقها

يد ج، ويمكن القول أنه معدل 2009سنة مرة 1.668ونلاحظ أن نسبة التداول بلغت 

كلما زادت  أنه، بمعنى 1.2المحدد من طرف الخبراء والمقدر ب عند مقارنته بالمعيار العام 

تابعة لى مع ة المؤسسةقدرادت الأصول المتداولة للمؤسسة بالنسبة للخصوم المتداولة كلما ز

 .ها الجاريةديون

ا ائع جد،وهذا مؤشر رتدريجيا لارتفاعفي ااستمرت أن نسبة التداول  هذا ويتضح لنا 

 2014سنة إلى غاية ودليل على أن المؤسسة في تطور وتحسن ملحوظ من هذه الناحية 

على وجود رأس مال عاطل  ربما دلت ،وهي نسبة كبيرة جدا ،مرة 3.373لتصل إلى 

 .مستثمر في الأصول المتداولة للمؤسسة

ى راجع إللتل لاحقة ولم يكتفي بالتوقف فقط بلإلا أن هذا الارتفاع توقف في السنوات ال

 2.866ند عقيمتها  باسطة   التي تعتبر نقطة تحول ،2015الأسفل بنسبة معتبرة وتحديدا سنة 

الي، على التو مرة 2.031و مرة  2.118بنسبة  2017و 2016، لتستمر في التدني سنة مرة

 سبةن لكي تبلغلكن بنسبة صغيرة  ،انعكس الانخفاض السابق إلى ارتفاع 2018وفي سنة 

 .2019 سنةمرة  2.205، واستمر هذا الارتفاعليصل إلى نسبة 2.166التداول في هذه السنة

ضت في لكنها انخف 2014قد وصلت إلى نقطة الذروة سنة  نسبة التداولوبالتالي فإن

ن مرغم بالأنه  ،ونستنتج2019 فيقف عند نسبة مقبولة ت الدراسة لكي تتوسنوا باقي

ل ود خلتصل إلى درجة توحي بوجإلا أن تقييمها ما زال جيدا ولم  ،الانخفاض في النسبة

اد ما يدل على سبب اعتم ، وهذا1.2لأنها في مجمل السنوات لم تقل عن معدل  ،كبير

المؤسسة على التمويل الخارجي بشكل كبير نتيجة نجاحها في الحصول على القروض 

 .بكل أريحية الخارجية بسهولة لأنها قادرة على تغطية التزاماتها قصيرة الأجل

رحلة ، نمر إلى الم(Zmijewski)بعد حساب النسب المالية التي يقوم عليها نموذج 

ا على اعتماد "Badjusted"الثانية من هذه الدراسة التطبيقية والمتمثلة في حساب قيمة 

لمالية النسب انة للصيغة الرياضية لهذا النموذج الكمي، اضافة إلى كو  الم  معاملات التمييز 

 الثلاثة المحسوبة مسبقا، وهذا ما يوضحه الجدول التالي:
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 (Zmijewski)أو "ب المعدلة" حسب نموذج" Badjusted" ة(: قيم2الجدول رقم )

 Badjusted= -8.71168 – 6.5279X1+ 9.8054X2- 0.1814X3 السنوات التسلسل

 

1 

 

2009 

Badjusted2009 = -8.711-68 6.5279* )0.123(+ 9.8054)0.514(*- 

0.1814)1.668(*=  4.777   - 

 

2 

 

2010 

Badjusted2010 = -8.711-68 6.5279* )0.039(+ 9.8054)0.582(*- 

0.1814 (*1.916) = -   3.607  

 

3 

 

2011 

Badjusted2011 = -8.711-68 6.5279* )0.075(+ 9.8054)0.494(*- 

0.1814 (*2.082) = -     4.735  

 

4 

 

2012 

Badjusted2012 = -8.711-68 6.5279* )0.065(+ 9.8054)0.508(*- 

0.1814 (*2.078) =   - 4.531 

 

5 

 

2013 

Badjusted2013 = -8.711-68 6.5279* )0.088(+ 9.8054)0.443(*- 

0.1814 (*2.252) =   -  5.350  

 

6 

 

2014 

Badjusted2014 = -8.711-68 6.5279* )0.046(+ 9.8054)0.443(*- 

0.1814 (*3.373) =   - 5.280 

 

7 

 

2015 

Badjusted2015 = -8.711-68 6.5279* )0.032(+ 9.8054)0.413(*- 

0.1814)2.866(*=   - 5.028 

 

8 

 

2016 

Badjusted2016 = -8.711-68 6.5279* )0.032(+ 9.8054)0.407(*- 

0.1814)2.118(*   =   - 5.313 

 

9 

 

2017 

Badjusted2017 = -8.711-68 6.5279* )0.028(+ 9.8054)0.421(*- 

0.1814)2.031(*   =   - 5.134 

 

10 

 

2018 

Badjusted2018 = -8.711-68 6.5279* )0.029(+ 9.8054)0.499(*- 

0.1814)2.166(*   =   - 4.401 

 

11 

 

2019 

Badjusted2019 = -8.711-68 6.5279* )0.019(+ 9.8054)0.461(*- 

0.1814)2.205(*   =   - 4.715 

 للأوراق لجزائرالمدرجة في سوق ا "صيدال"اعتمادا على البيانات المالية لمجمع  يناعداد الباحث المصدر:

 المالية.

حسب نموذج  "Badjusted"( التغير في قيمة 2يوضح الجدول رقم )

(Zmijewski)( ويرتبط تغيرها بتغير مقدار ال2019 - 2009للفترة الممتدة بين ،) نسب

متها ب درت قيق   "Badjusted"المالية المستخدمة في بناء هذا النموذج، ونلاحظ أن قيمة 

و  2011، ثم انخفضت مرة أخرى سنة 2010لترتفع قيمتها سنة  2009سنة  - 4.777

 فاضهاانخعلى التوالي، لتصل بعد ذلك إلى أقصى حدود  - 4.531و   - 4.735لتبلغ  2012

يمة ارتفعت بمقدار صغير لتبلغ ق ثم، 2013سنة  – 5.350من بين سنوات الدراسة إلى 

 "Badjusted"واستمرت قيمة على التوالي،  2015و 2014في سنة  – 5.028و  -5.280

 ستقرتلكي ، 2019و 2016في التراوح بين الارتفاع والانخفاض للفترة الممتدة بين سنة 

خر سنة أول وآ بين، ونلاحظ التقارب الكبير بين القيمتين 2009سنة  4.715-قيمتها عند 

 محل الدراسة.  
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ائج النت والتوصل إلىمن هذه الدراسة التطبيقية  الأخيرشطر يمكننا الانتقال إلى ال

ئج لال نتااستغنقوم بسالنهائية، بعد استيفاء جميع المراحل السابقة بنجاح، وانطلاقا من هنا 

 ( بهدف حساب قيمة احتمال الإفلاس لكل سنة على حدى وفقا لنموذج2الجدول رقم )

(Zmijewski):كما هو موضح في الجدول التالي 
 (Zmijewski)(: احتمال الإفلاس حسب نموذج3الجدول رقم )

 EXP(Badjisted -)+ 1/ )  1احتمال الإفلاس =  Badjusted السنوات التسلسل

) 

1 2009 4.777  - 0.00835 

2 2010 3.607 - 0.02641 

3 2011 4.735 - 0.00870 

4 2012 4.531 - 0.01065 

5 2013 5.350 - 0.00472 

6 2014 5.280 - 0.00506 

7 2015 5.028 - 0.00650 

8 2016 5.313 - 0.00490 

9 2017 5.134 - 0.00585 

10 2018 4.401 - 0.01211 

11 2019 4.715 - 0.00888 

 للأوراق لجزائرالمدرجة في سوق ا "صيدال"اعتمادا على البيانات المالية لمجمع  يناعداد الباحث المصدر:

 المالية.

ب أن فإن النتائجالمتوقعةفيتطبيقمعادلةاحتمال الافلاسيج (Zmijewski)نموذج حسب

(  1 – 0تكون محصورةبين) 

إنالمنشأة ليست ( ف0.5مبنيعلىأساسأنهإذاكانتالنتيجةتقلعن )التعثروبالتالييكونتفسيراحتمالات

ة منشأ( فإن ال0.5المالي،ولا يحتملإفلاسها، أما إذا كانت النتيجة تزيد عن )التعثرمهددةبخطر

 .حتمل إفلاسهاالمالي وي   التعثرمهددة بخطر 

س سنة (، نلاحظ احتمال الافلا3على نتائج الجدول رقم ) اهذا الأساس واعتماد على

فلاس سنة ، ومن الملاحظ أيضا أن احتمال الإ0.00870ب  درضعيف جدا حيث ق   2009

ا مهذا ارتفع بنسبة ملحوظة تعتبر الأعلى بين احتمالات كل السنوات المدروسة، و 2010

فس يفسر التدهور الرهيب في معدل العائد على إجمالي الأصول في نفس السنة، وفي ن

قات بفرو عند باقي السنواتالسياق استمرت نسبة احتمال الافلاس في الارتفاع والانخفاض 

اوى مع سونلاحظ أن هذه النسبة تكاد تت ،2019سنة  0.00888قيمة عند ستقر بسيطة، لكي ت

 .2009احتمال الافلاس لسنة 

 2010أما بخصوص أكبر قيم احتمال الافلاس لاحظنا أنها تنتمي إلى كل من سنة 

سنوات محل اللكل  جميع نتائج احتمال الإفلاسأن  العموم نستنتجعلى لكن ،2018و 2012و

هي بعيدة كل البعد عن وقوع (Zmijewski)التي توصلنا إليها عن طريق تطبيق نموذج البحث
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المالي عند مقارنتها بالعتبة التي تفصل بين وضعية المؤسسة تجاه  تعثرالمؤسسة في تهديد ال

 مقدرأن متوسط احتمال الإفلاس لمجمل سنوات الدراسة  علما، 0.5الافلاس والمقدرة ب 

ه يعبر عن نتيجة بعيدة جدا عن معيار احتمال الافلاس المعتمد من ، وهو بدور0.01065ب

في المسار بالجزائر "صيدال"الصناعي مجمع ال، وهذا يدل أن Zmijewskiطرف الباحث

كما استنتجنا عند ، بالرغم من وجود اختلالات في الوضع المالي للمجمعذلك ، والصحيح

والذي أكده  ،في بعض السنوات المالية للمؤسسةتحليل النسب المالية المستخرجة من القوائم 

ويمكن تداركها خاصة وأنها لم إلا أنها تبقى اختلالات طفيفة  ،(Zmijewski)تطبيق نموذج

 العام للمؤسسة ولم تؤدي بها إلى خطر الافلاس.المالي تؤثر على التوجه 

 خاتمة: .5

تفكيك  ذلك من خلال ناحاولفي الأخير وبعد التطرق الى مفهوم التنبؤ بالتعثر المالي، 

 ،بهذا المصطلح المركب الى مصطلحات جزئية وبسيطة لتسهيل عملية الفهم والاستيعا

 وللمساهمة في الوصول الى مفهوم واضح وشامل، كما كان من الضروري إبراز أهمية

 (Zmijewski)وذج عملية التنبؤ بالتعثر المالي اعتمادا على النماذج التنبئية، وفي مقدمتها نم

 في هذه الدراسة، ميداني الذي تم اختياره موضع تطبيق 

 يلي: فيماوتوصلنا الى مجموعة من النتائج التي يمكن حصرها 

ول أو إختبار "المتوسط المتحرك" بهدف الوص (Moving Averages)بعد إجراء اختبار  -

ن أتم التوصل الى ، أي "نسبة الخطأ المطلق"، (Mean Absolute Percent Error)إلى 

سبة ، في حين أن ن%93.39في التنبؤ بالتعثر المالي بلغت  (Zmijewski)دقة نموذج 

درة كبيرة نموذج يتمتع بق، وبالتالي يمكن القول أن هذا ال%6.61الخطأ تم تقديرها ب 

 لي؛على التنبؤ واعطاء نتائج دقيقة يمكن الاعتماد عليها للتنبؤ بالتعثر الما

في  بالجزائر "صيدال"، أن المجمع الصناعي (Zmijewski)اتضح لنا بعد تطبيق نموذج  -

م جدول رقبالإفلاس حسب ما أكدته نتائج الت مهددة المالي، وليس التعثرمأمن من خطر 

 ة؛لدراسا( التي أظهرت تقاربا واضحا في قيمة احتمال امكانية الافلاس لكل سنوات 3)

والتي ترجع  ،بالجزائر"صيدال"الصناعي المجمع لاحتمال افلاسعند مقارنة أكبر قيمة  -

مع عتبة الافلاس المحددة طبقا لنموذج  0.02641والمقدرة ب  2010إلى سنة 

(Zmijewski)  نستنتج أن الفرق بين القيمتين فرق شاسع جدا، وهذا يدل على 0.5ب ،

 الأريحية المالية للمجمع؛ 

الي يل المالمجمع الصناعي، وعدم استغلال نتائج التحلضعف وظيفة الرقابة المالية في  -

 لكشف ومعالجة الانحرافات، أدى بها إلى التعرض إلى خسائر كبيرة؛

حقيق ضعف الادارة المالية في تسيير واستغلال الاصول بكفاءة، بمعنى عجزها عن ت -

 أكبر منفعة مقابل استخدام أقل قدر ممكن من التكاليف؛ 

يواجه خلل بعد تحليل نسبة العائد على  لنسب المالية أن المجمع أظهرت نتائج تحليل ا -

في ، حيث لاحظنا 2010سنة  التي أظهرت انحدارا رهيبا لافتا للانتباه ،اجمالي الأصول
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إلا  2009أنه بالرغم من ارتفاع قيمة أصول المؤسسة بشكل كبير عن سنة  نفس السنة

أن أقصى قيمة ب(Zmijewski)ذج نتائج نموأظهرته، وما أن ربحها الصافي انخفض

ؤكد على أن المؤسسة ت، 0.02641وقدرت ب  2010لاحتمال الافلاس ترجع إلى سنة 

من جهة، وتوضح مدى دقة حساسية نموذج في نهاية تلك السنة كانت تواجه خللا كبيرا 

(Zmijewski)من جهة أخرى المالية تجاه الانحرافات. 

، التوصيات التي من شأنها تقديم الإضافةكما توصلت الدراسة الى العديد من 

 ونلخصها فيما يلي:

لى إضمام دعوة كافة المؤسسات الجزائرية العامة والخاصة باختلاف القطاعات إلى الان -

ل تسهي، للبيانات الماليةالعلني والمبكرل لإفصاحسوق الجزائر للأوراق المالية وا

 لية؛المستخدمة للقوائم الما ومن ثم استفادة جميع الأطراف ،الدراسات والأبحاث

ت مؤسساالضرورة التوجه نحو تجربة وتطبيق مختلف نماذج التنبؤ بالتعثر المالي على  -

 ية منالجزائرية، بهدف الوصول إلى أفضل نموذج يمكنه التوافق مع البيئة الجزائر

 حيث دقة النتائج؛

الصناعي أو  ي أوقطاع الخدماتالفي قطاعات مختلفة ك (Zmijewski)تطبيق نموذج -

 ؛التجاري

لية، ضرورة استحداث إدارة مخاطر في المؤسسة بما يتناسق مع تطورات البيئة الما -

بيق ل تطوظيفتها فرض الرقابة على الهيكل المالي للمؤسسة والمتابعة الدورية من خلا

لات مختلف أساليب التحليل المالي، بهدف الكشف المبكر عن الانحرافات والاختلا

 تصحيح المسار؛ والعمل على

عدل كبر مأالتركيز على الاستغلال الكفؤ والفعال لإمكانيات المؤسسة، من خلال تحقيق  -

 من الربحية مقابل أقل معدل من التكاليف والمصاريف والخسائر؛

لى وائد عفأقساط ولما ينتج عنه من  ،الخارجيةالتقليص من التوجه نحو مصادر التمويل  -

يق المنفعة من القروض إلى أضرار في حالة عدم تحق القروض، حيث يمكن أن تتحول

 .إلى زيادة احتمال التعثر المالي الأغراض المرجوة منها، وهذا قد يؤدي
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 المراجع .6

 المراجع العربية. 1.6

 الكتب:. 1.1.6
 الخيريمحمدمدحتغسان،الخيريدلالغسان، -

 .،الأردن1 ،التحليلالماليالكشفعنالانحرافوالاختلاس،الصايلللنشروالتوزيع،الطبعة(2013)

 .التحليل المالي، الطبعة الأولى، رام الله، فلسطين (،2008) الشيخ فهمي مصطفى، -

 الرسائل الجامعية: .2.1.6
همة مدىفاعليةنموذجكيدابالتنبؤبالفشلالماليفيالشركاتالمسا (،2018) عزتهانيعزت، شهابأبو -

 .المدرجةفيبورصةعمان، رسالة ماجستير، كليةالأعمال، جامعةالشرقالأوسط، الأردن

التنبؤبتعثرالشركاتباستخدامانموذجالتمان:دراسةعلى  (،2017) الرفاعي هاشمأحمد، -

 .امعةالشرقالأوسط، الأردنالشركاتالصناعيةالمدرجةفيسوقبورصةعمان، كليةالأعمال، ج

 – وقية للأسهماستخدام لنماذج التنبؤ بالأرباح لقياس القيمة الس (،2017) العارضي نورس كاظم عبيد، -

ر، كلية اجستيدراسة تطبيقية في عينة من الشركات المسجلة في سوق العراق للأوراق المالية، رسالة م

 .الإدارة والاقتصاد، جامعة القادسية، العراق

في  نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة (،2010) جهاد حمدي اسماعيل،مطر -

 .فلسطين )دراسة تطبيقية(، رسالة ماجستير، كلية التجارة، الجامعة الاسلامية، فلسطين

انية يدمدراسة  -لماليالأساليبالحديثةفيالتحليلالماليودورهافيالتنبؤ بالفشلا(، 2018)أماني نقد بشير،  نقد -

 .انعلى عينة من المؤسسات المالية، رسالة ماجستير، كلية التجارة، جامعة النيلين، السود

 (،2011) محمد بسام رفيق، النوباني -

العلاقةبينالمؤشراتالماليةالمستخلصةمنقائمةالتدفقاتالنقديةوتحسينالتنبؤبالربح 
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