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  . المرسل المؤلف *

 ملخص:

ل إفلاس المؤسسات الجزائرية  احتماؤ ب" للتنبZmijewskiالشرطي "هدفت هذه الدراسة إلى محاولة تطبيق النموذج      

على   بالاستناد  والصغيرة  حالة  المتوسطة  الالمؤسسات  لبعض  دراسة  والصغيرةخلال  )المتوسطة    (2022-2019فترة 

 . ولاية بسكرةب

الشرطي        النموذج  تطبيق  أن  إلى  الدراسة  توصلت  محل   Zmijewskiوقد  والصغيرة  المتوسطة  المؤسسات  أن  اثبت 

مؤسسات سليمة وبعيدة عن خطر الفشل المالي ومؤسستين تقترب من خطر الفشل المالي، وهذا   6( منها  08الدراسة الـ )

ما يدل أن النموذج يمكن من معرفة الوضع المالي الحالي للمؤسسات مما يسمح بالتنبؤ بالوضع المالي مستقبلا، هذا ما  

 يمكن المؤسسات من اتخاذ التدابير والإجراءات الوقائية لتفادي الوقوع في الإفلاس. 

 ، احتمال الإفلاس، مؤسسات متوسطة وصغيرة.Zmijewskiنموذج كلمات مفتاحية: 

 .L26؛ JEL  :G33اتتصنيف

Abstract: 

The aim of this study was to try to apply the conditional model "Zmijewski" to predict the 

probability of bank ruptcy of Algerian medium and small enterprises based on a case study of some 

medium and small enterprises during the period (2019-2022) in the state of Biskra. 

The study found that the application of the Zmijewskic onditional model proved that the medium 

and small enterprises under Study (08) are not bankrupt, of which 6 in stitutions are far from the 

risk of financial failure and two of the mareapproaching the risk of financial failure,  which 

indicates that the model enables to know the current financial situation of institutions, 

allowingtopredictthefuturefinancialsituation, this enables in stitutions to take preventive measures 

and measures to avoid falling into bankruptcy. 

Keywords: Zmijewski Model; Bankruptcy Probability; Medium and Small Enterprises.   
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 مقدمة:  .1 

ــ  اهــــت   هــــا البــــاح ون الاقتصــــاديون ومختلــــ           يعتبــــر موضــــوع التنبــــؤ بخطــــر الفشــــل المــــالي مــــن أهــــ  المواضــــيع اللــ

الهيئــات والمنامــات علــى المســتو، الــدولي، ومــدأ الاهتمــام  هــذا الموضــوع منــذ ثلاثنيــات القــرن الما ــ   أيــن قــام البــاح ون 

باســــتخدام بعــــض النســــلم والمؤلــــرات الماليــــة للتنبــــؤ بخطــــر الفشــــل المــــالي للمؤسســــات، ثــــ  ا داد الاهتمــــام أ  ــــر   هــــذا 

الموضــوع منــذ بدايــة الســتانات فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، اللــ  واجهــت مرحلــة صــعبة بعــد الحــرب العالميــة ال انيــة 

تسببت في انهيار لركات  بــر، علــى مســتو، العــال  وألــهرت العديــد مــن المؤسســات إفلاســها، لهــذا اج هــد البــاح ون فــي 

إجراء عدة دراسات تهــدإ إلــى إيجــاد مؤلــرات ونمــاذج تســمح با تشــاإ إمسانيــة وقــوع المؤسســات فــي حالــة فشــل مــالي، 

مــن أوائــل الأبحــا  اللــ  قامــت بــدمل المؤلــرات والنســلم الماليــة مــع الأســاليلم  Altmanو  Beaverوكانــت نمــاذج وأبحــا  

الإحصائية لتطوير نماذج  مية تمكن المؤسسات بمختل  أحجامهــا مــن التنبــؤ علــى قــدرتها علــى الاســتمرار فــي  شــاطها 

والحكــــ  علــــى وضــــعها المــــالي قبــــل وصــــولها إلــــى مرحلــــة الإفــــلاس والتصــــفية،  مــــا تســــاعدها أيضــــا علــــى ا تشــــاإ نقــــا  

 الضع  والقيام بتصحيحها في الوقت المناسلم.

إن المؤسســــات الاقتصــــادية الجزائريــــة اللــــ  تنشــــت فــــي مختلــــ  القطاعــــات تحتــــاج إلــــى م ــــل هــــذه النمــــاذج التنبؤيــــة       

لتشخيص حالات الفشل المالي قبل الوقــوع فاهــا، ويجــلم أن يــت  تكييــ  هــذه النمــاذج مــع البائــة اللــ  تنشــت فاهــا، لهــذا 

الــذي يعتبــر مــن  Zmijewskiسنحاول من خلال هذه الورقة البح ية دراسة أحد هــذه النمــاذج وهــو النمــوذج الشــرطي 

أهــ  النمــاذج اللــ  تمكــن المؤسســات مــن معرفــة وضــعها المــالي والتنبــؤ باحتمــال إفلاســها، إذ تــ  تطبيقــه علــى عينــة مــن 

المؤسســـــات الاقتصـــــادية الجزائريـــــة الصـــــغيرة والمتوســـــطة اللـــــ  تنشـــــت فـــــي القطـــــاع الخـــــا  خـــــلال الفتـــــرة الممتـــــدة مـــــن 

(2019- 2022). 

 الإشكالية:

مـــق التشـــف ضـــق الويـــعية الماليـــة للمؤسســـات الاقتصـــادنة  "Zmijewski"هـــل نمتـــق تلبيـــ  النمـــو   الشـــر   

 الصغيرة والمتوسلة الجزائرية والتنبؤ بإفلاسها؟

 على ضوء الإلسالية يمكن طرح التساؤل التالي:

يمكـــن مـــن معرفـــة الوضـــع المـــالي للمؤسســـات الاقتصـــادية الصـــغيرة والمتوســـطة  "Zmijewski"هـــل النمـــوذج الشـــرطي  -

 ( وإذا ما كانت مهدد بخطر الفشل المالي أم لا؟2022-2019بولاية بسكرة للفترة )

 تسعى هذه الدراسة إلى اختبار الفرضية التالية: الدراسة:فريية 

من معرفة الوضع المالي للمؤسســات الاقتصــادية الصــغيرة والمتوســطة بولايــة  "Zmijewski"يمكن النموذج الشرطي      -

 ( وإذا ما كانت مهدد بخطر الفشل المالي أم لا2022-2019بسكرة للفترة )

 أهداف الدراسة:

 التعرإ على مفهوم الإفلاس وأهمية التنبؤ به؛ -

 ؛"Zmijewski"التعرإ على النموذج الشرطي  -
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 المتوسلة والصغيرة   الجزائرية" للتنبؤ باحتمالية إفلاس المؤسسات Zmijewskiتلبي  النمو   الشر   "

 

 التعرإ على مفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وفق القانون الجزائري؛ - 

( بتطبيــق 2022-2019التنبؤ باحتمالية إفلاس المؤسسات الاقتصادية الصــغيرة والمتوســطة بولايــة بســكرة للفتــرة ) -

 ."Zmijewski"نموذج 

تـــ  اعتمـــاد المـــن ا الوصـــفي التحليلـــي بالنســـبة ل جانـــلم الناـــري ومـــن ا دراســـة حالـــة بالنســـبة ل جانـــلم مـــنال الدراســـة: 

( مؤسســــــــات متوســــــــطة وصــــــــغيرة نالــــــــطة فــــــــي القطــــــــاع 08) علــــــــىZmijewskiالنمــــــــوذج الشــــــــرطي تطبيــــــــق بالتطبيقــــــــي 

 خـــلال تحليــل المعلومـــات الماليــة المســـتخرجة مــن قوائمهـــا الماليــة، للكشـــ  عـــن الاقتصــادي الخـــا  بولايــة بســـكرة مــن

 وضعها المالي والتنبؤ باحتمال إفلاسها.

 الإ ار النظري لمتغيرات الدراسة: .2

 :الإفلاس 2.1

لعـــدم اســـتطاع ها علـــى تســـديد ديونهـــا أي مـــا يعـــرإ تعـــرلم المؤسســـة  يعبـــر عنـــه قانونيـــا حالـــةتعريـــف الإفـــلاس:  2.1.1

بحكـــ  مـــن  إفلاســـها والـــذي يعلـــن عـــن، ها المســـتحقةنتيجـــة لتوقفهـــا عـــن ســـداد ديونهـــا فـــي مواعيـــدبـــالإفلاس القضـــا ي 

ــا البيـــع والتصـــفيةمـــن أجـــل إتمـــام إجـــراءات المحكمـــة المختصـــة   (26، صـــفحة 2007)الشـــري ، . لأداء الـــديون إلـــى ذو هـ

 مـــا يقصـــد بـــه المرحلـــة اللـــ  لا يمكـــن لموجـــودات المؤسســـة المتـــوفرة عنـــدها مواجهـــة الت اماتهـــا، حيـــ  تحـــدد  ،بتصـــرإ

درجة مخاطر الإفلاس بمقارنة إمسانية تغطية بنود الموجودات المتداولة بنود الالت امات المتداولة في حالة الاستحقاق 

للدين، لذلك يت  اختصار الإفلاس بعبارة ان المؤسســة لا تســتطيع ان تــوفي بالت اماتهــا لــد، الغيــر فــي وقــت الوفــاء، وانــه 

خلــل أصــاب عناصــر المي انيــة حيــ  نــتل عنــه ارتفــاع فــي قيمــة الالت امــات مقابــل الموجــودات وهــو مــا ينــتل عنــه فــي بعــض 

 (14، صفحة 2018)ابو لهاب،   الأحيان قيمة سالبة في بند حقوق الملكية.

 :الل  تحدد معنى الإفلاس لهذا لابد من التفريق فيما بينها وفقا للآتيوهناك العديد من المصط حات المتقارمة 

يســون بــين الحقيقــي الــدائ   ماليــا اخــتلالا مواجهــة المؤسســة بســلم قصــور الامسانيــات والمــوارد" التعثــر المــا  :تعريــف  ✓

والمؤقـــــت العـــــارلم للوفـــــاء بالت اماتهـــــا القصـــــيرة الأجـــــل بســـــبلم عـــــدم التـــــوا ن بـــــالموارد الداخليـــــة والخارجيـــــة للمؤسســـــة 

 بتصرإ (2022)بوعا  و معي ة،   ."والت اماتها المستحقة الدفع في المد، قصير الأجل

"يعبر عن الوضع المالي لمؤسسة تواجه نقصا في السيولة إضافة لصعومة الوفاء بالالت امات المالية في العسر الما  :   ✓

الموعـــد المحـــدد، وهـــو الحالـــة اللـــ  تتجـــاو  فاهـــا الالت امـــات الأصـــول فـــي المؤسســـة وتحـــد  بشـــسل عـــام بســـبلم نقـــ  رأس 

المـــال، عـــدم الاحتفـــاي بمـــا يكفـــي مـــن الســـيولة، وعـــدم اســـتخدام المـــوارد بشـــسل  ـــحيح وعـــدم  فـــاءة الإدارة فـــي جميـــع 

 (Saihi & Sabek, 2021, p. 15)الأ شطة وانخفالم المبيعات وحالة السوق المعا سة."

يسون جــراء خســارة بســبلم عمليــات فالــلة أو أعمــال بالمؤسســة ي حقهــا التنــا ل عــن الأصــول "الفشل الما  : مفهوم   ✓

 .بتصرإ (90، صفحة 2020)حفص  ،    الدائنين او الإفلاس."والممتلسات لفائدة 
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 أهمية التنبؤ بالإفلاس: 2.1.2 

إن الغايـــة الأساســـية للمؤسســـة هـــو تعاـــي  أرماحهـــا بصـــفة مســـتمرة  مـــن أجـــل التصـــدي للمخـــاطر الماليـــة والتشـــغيلية 

لذا لابد للإدارة اتخاذ التدابير  والقرارات المالية والتسويقية اللا مــة ، وتفادي الوقوع بالفشل المالي ضمانا لاستمراري ها

والملائمة لبائــة المؤسســة علــى جميــع المســتويات بالاعتمــاد علــى الأدوات الماليــة منهــا: مؤلــرات و ســلم تحليــل الأداء المــالي 

غيـــــر أنهـــــا لا تقـــــدم حكمـــــا فاصـــــلا عـــــن الوضـــــعية الماليـــــة لهـــــا بســـــبلم تعـــــارلم النتـــــائل نتيجـــــة ، للمؤسســـــة بشـــــسل دوري

 التنبؤيــــةالنمــــاذج  تخدامالتنبــــؤ بــــالإفلاس باس ــــ ر ــــزت الجهــــود نحــــو التحــــول إلــــى، اســــتنادها علــــى حكــــ  وخبــــرة المحلــــل

علـــــى النمـــــاذج  ســـــتندةالتنبـــــؤ بـــــالإفلاس الم تتجلـــــى أهميـــــةالإحصـــــائية المبنيـــــة أساســـــا علـــــى النســـــلم والمؤلـــــرات الماليـــــة، 

ومــواطن الخلــل مــا يســمح نقــا  الضــع   مــع بيــانالأســباب المؤديــة إليــه بالتبكير  في الكشــ  عنــه وتوضــيح الإحصائية  

)مختـــار رحمـــا ي و  .فـــي أبكـــر وأســـرع وقـــت ممكـــن فاديـــهوتالمؤسســـة مـــن خطـــر إفـــلاس  وقائيـــة تعديليـــةاتخـــاذ إجـــراءات ب

 بتصرإ(295، صفحة 2022مقدم، 

 (:1984Zmijewski)النمو   الشر    2.2

تحليــل النســلم الــذي يقــا  أداء المؤسســة ورافع هــا الماليــة وســيول ها فــي التنبــؤ بــالإفلاس،  Zmijewskiيســتخدم نمــوذج 

وهو طريقة للتنبؤ ببقاء المؤسسة من خلال الجمع بين عــدة  ســلم ماليــة عامــة تعطــي أو انــا مختلفــة لبعضــها الــبعض، 

 ,Supitriyani, Astuti, & Khairul, 2022)ويؤ د النموذج على حج  الدين باعتباره العنصر الأ  ر تأثيرا على الإفلاس.

p. 03) و ،( استخدم النموذج المقترح تحليل الأرماحProfit Analysis لإ )العلاقة بين وميان  قيمة معاملات التميي ، يجاد

 بتصرإ(131ة ، صفح2015)العمار و قصيري،   :الآتية والمستقلة وجلم استخدام هذه المعادلة تابعةالمتغيرات ال

30,1 X - 2 5,406 X1 + 3,599 X –4,803 -Badjusted =  

النموذج   هذا  إضافيةواستخدم  تلك  عملية  )العمليات    عن  نموذج  في  وذلك  Altmanالمستخدمة  بعملية  بالقيام  (، 

، 2010)لاهين،    :ما يلي   صيغة المعادلة( لتصبح  1,814بالعدد )   ةوالمتغيرات  المستقلالمتغيرات ال ابتة  كل من    بضر 

 ( 83-82الصفحات 

30,1814 X - 2 9,8054 X1 + 6,5279 X –8,7117 -Badjusted =  

 حي  أن:  

1X   =معدل العائد على مجموع الأصول؛ 

2X= سبة المديونية؛  

3X= .سبة التداول  

)الشيخ،  يت  استخدامها في مقياس الاحتمالات حسلم المعادلة التالية: صححةالم Badjusted الـ:قيمة  وبعد احتساب

 ( 92، صفحة 2008
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المرفوع  e، وإرجاع  2,7182818245904)الرق ( هي أساس اللوغاريت  الطبيعي يساوي ال ابت  EXPحي  ان الدالة  

 (.صححةالم  Badjusted) إلى أس الرق 

فشل   %50مبن  على أساس يسون الاحتمالات  حي  أن تفسير (، 1 – 0النتيجة المحتملة للمعادلة السابقة بين ) تقع

يتوقع خطر الفشل المالي، و لن المؤسسة مهددة إففما فوق ( 0,5) يساوي  إذا كان احتمال الإفلاس معناهالمؤسسة، 

 .احتمال إفلاس المؤسسة

 المؤسسات المتوسلة والصغيرة ف  الجزائر:  .2.3

 مفهوم المؤسسات المتوسلة والصغيرة حسب التشريع القانون  الجزائري: 2.3.1

ــة المؤسســــــات المتوســــــلة والصــــــغيرة مــــــق مادتــــــ   • ــانون التــــــوتيالم لسرقيــــ تعدالمؤسســـــــة الصـــــــغيرة  :05حســــــب القــــ

 (05، صـــفحة 2017)و ارة الماليــة، والمتوســطة مؤسســة إنتاجيــة للســلع ود أو الخــدمات مهمـــا كانــت طبيع هــا القانونيــة:

 إبتصر 

 شخصا  ها؛ 250حلى  01تقوم بتشغيل من  -

ــار دينـــار جزائـــري، أمـــا رقـــ  الأعمـــال الســـنوي فـــلا يتعـــد، أربعـــة ملاييـــر دينـــار  - أن لا تتعـــد، الحصـــيلة الماليـــة لهـــا مليـ

 جزائري؛

 تطبق معيار الاستقلالية. -

المؤسســـــة المتوســـــطة يتـــــراوح مجمـــــوع  مــــق نفــــن القــــانون المؤسســــة المتوســــلة بــــ ن: 08نوضــــ  نــــص المــــادة رقــــ   •

مليــون  400حصيل ها السنوية ما بين مئتان مليون دينار جزائري إلى مليــار دينــار جزائــري، أمــا رقــ  أعمالهــا فيتــراوح بــين 

، 2017و ارة الماليــة، )  هــا.شخصــا  250شخصــا إلــى  50ملاييــر دينــار جزائــري وأن تشــغل مــا بــين  4دينار جزائري إلى غاية

 إبتصر  (06صفحة 

الصــغيرة تبلــي حصــيل ها الماليــة الســنوية  ةالمؤسس ــ ب ن:من   08ضملا بنفن قانون المؤسسة الصغيرة تفسر المادة  •

حيــــ  مليـــون دينـــار جزائـــري  400مجمـــوع لا يتعـــد، مئتـــان مليـــون دينـــار جزائـــري وأن لا يتعــــد، رقـــ  أعمالهـــا الســـنوي 

 بتصرإ(06، صفحة 2017)و ارة المالية،  شخصا. 49أشخا  إلى 10ما يتراوح بين  لتشغ

تتميـــ  المؤسســـات المتوســـطة والصـــغيرة بمجموعـــة مـــن الخصـــائص مميـــ ات المؤسســـات المتوســـلة والصـــغيرة:  2.3.2

 بتصرإ (57-56، الصفحات 2018)سعيدي و قاسيم ، غيرها من المؤسسات الأخر، وهي: نتمي ها عالل   

تعتبر من أه  المي ات الأساسية الل  تتس   ها المؤسســات المتوســطة والصــغيرة أنهــا تســتند فــي التمويل والاستثمار:  •

 مواردها المالية الذاتية(.)تمويل  شاطاتها في مختل  مراحل التوسيع والتطوير على مصادر التمويل الذاتي 

مــن خــلال الاســتجابة الأعلــى للانخفــالم الــذي يطــرأ  ةوالصغيرة بالمرونتتس  المؤسسات المتوسطة خاصية المرونة:   •

على الحصيلة السوقية نتيجــة انخفــالم الطلــلم علــى الســلعة المنتجــة حيــ  تســون التســالي  ال ابتــة أقــل مــن التســالي  

 المتغيرة.
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 حنان معلى،  نبيلة مخلوف ، يسرى جحيش

تسعى المؤسسات المتوسطة والصغيرة إلى الابتسار من خــلال توفيــ  أفســار جديــدة لاســتحدا  منتجــات التجدند:   • 

 جديدة تلب  رغبات وأذواق المس هلكين ما يشسل حافزا لزيادة العمل من أجل تحقيق الأرماح؛

مــــن خــــلال هــــذه الخاصــــية لــــا  إلزامــــا علــــى المؤسســــات الصــــغيرة والمتوســــطة الإلمــــام : روالتســــييالإشــــراف الإداري  •

الفنية ففي   ير من الحالات يسون المسير صاحلم المؤسسة الذي يتخذ قــرارات الإدارة والتســيير   ةقواعد الإدار بجميع  

 الل  تناسبه رغ  جهله بالقواعد العلمية والفنية للإلراإ الإداري والتسيير؛

ــا المســــتخدمة:  • اســــتخدام وســــائل التكنولوجيــــا وتقنياتهــــا المتطــــورة فــــي المؤسســــات المتوســــطة تقنيــــات التتنولوتيــ

 والصغيرة يمكن من  يادة العمل، تسالي  بسيطة،  ما تعتبر أ  ر ملائمة بالنسبة لبائة مؤسسات البلدان النامية.

 تناولت العديد من الدراسات والأبحا  هذا الموضوع نذ ر منها:  ضرض الدراسات الأدبية السابقة: 2.4

اعتماد النموذج الشرطي كأداة للتنبؤ باحتمالية   عن   إطار بح(2021)سابق و سائحي،  الباح ان  دراسةقدمت   -

المالي بالم  التع ر  تمت  بين  "صيدال"الصناعي  جمع  الل   الممتدة  الفترة  سعت (2019-2009)  خلال  حي   بالجزائر، 

)ل المالي  بالتع ر  التنبؤ  نموذج  إلى  ،  به   (Zmijewski 1984تطبيق  تشير  الل   النتائل  الباح ان لأه   تطبيق توصل  أن 

( البح   Zmijewski 1984نموذج  عينة  المؤسسة  على  تحليل    لتحقيق(  نتائل  مع  تتوافق  وعقلانية  مرضية  نتائل 

المالية، حي    التنبأن  النسلم  القوة  بنسبة  ؤ تقدير  للنموذج  تشير     %93.39ية  الدلائل  الم  إلىوكل  المالي    ر زسلامة 

 للمؤسسة.

" للتنبــــؤ Zmijewskiاســـتخدام نمـــوذج " دراســـة عــــن(2022)مختـــار رحمــــا ي و مقـــدم،  مـــا أجـــر، كــــل مـــن الباح ين -

بــــين الفتــــرة  فــــي حــــدودعلــــى عينــــة مــــن المؤسســــات الانتاجيــــة الصــــغيرة والمتوســــطة  مــــن خــــلال دراســــة ميدانيــــة بــــالإفلاس

ــت لمعرفـــة(2016-2020) محـــددة وذلـــك النمـــاذج التنبؤيـــة فـــي التنبـــؤ بـــالإفلاس قبـــل حدوثـــه بمـــدة  خداممـــد، أهميـــة اسـ

مؤسســـات مفلســـة والأخـــر، نالـــطة(  03مؤسســـة صـــغيرة ومتوســـطة ) 12علـــى عينـــة مـــن  Zmijewskiنمـــوذج  بتطبيـــق

نتــائل جــد مرضــية أهمهــا حققــت دراســة الباح ــان ، 2020-2016لفتــرة فــي االماليــة الخاصــة  هــا  كشــوفاتعلــى ال اعتمــادا

مــا يؤ ــد نجــاح النمــوذج ، %91.97قــد بلــي عنــد مســتو، دقــة تقــدر بـــ: محل عينة الدراسة  أن التنبؤ بإفلاس المؤسسات

وأن اســـتعمال هـــذا النمـــوذج بالمؤسســـات الصــــغيرة والمتوســـطة اللـــ  تعمـــل بالبائـــة الصـــناعية الجزائريــــة  فـــي تصـــنيفها،

 يلائمها بشسل مناسلم لها.

- (Ramdani, 2020)  بعنــــوان"Financial distressanalysisusingthe zmijewskimethod"  هــــدفت هــــذه

ــالي للمؤسســــة باســــتخدام طريقــــة  ــى ثــــلا  مؤسســــات  zmijewskiالدراســــة إلــــى تحديــــد مســــتو، العســــر المــ وأجريــــت علــ

 PTو PT Central Omega ResourcesTbkو TbkPT BakrielandDevelopmentمدرجــة فــي بورصــة اندوناســيا وهــي

BuanalintalautanTbk الــــــذين تلقــــــوا تحــــــذيرات مــــــن ،IDX  بســــــبلم التــــــاخير فــــــي تقــــــدي  التقــــــارير الماليــــــة وقــــــد توصــــــلت

 TbkPTالدراســــــة علـــــــى ان المؤسســـــــات ال لاثـــــــة فـــــــي حالـــــــة جيـــــــدة ولا تعـــــــا ي مـــــــن أي عســـــــر مـــــــالي، وأفهـــــــرت كـــــــل مـــــــن 

BakrielandDevelopment وPT BuanalintalautanTbk  ــادة فـــي الأداء خـــلال الفتـــرة ولكـــن انخفـــض  2018-2016 يـ
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، ويتعــين علــى المؤسســات الحفــاي علــى قــدرتها 2018-2016خــلال الفتــرة  PT Central Omega ResourcesTbkأداء  

علــى الوفــاء بالت اماتهــا وخفــض مســتو، الالتــ ام بحيــ  يمكــن الحفــاي عليــة ولا يــؤدي علــى عســر مــالي،  مــا يجــلم الحــد 

 من التأخير في تسلي  التقارير المالية حتر لا تضر المست مرين.

 Does the Analysis of Altman Z-ScoreModel,Zmijewski"بعنــوان  (Damayanti, 2020)دراســة  -

Model, and Springate Model Impact the Financial Distress? Study on Pharmaceutical 

Companieslisted on the Indonesian Stock Exchange Period 2011-2017"  هــدفت هــذه الدراســة إلــى

توضــــيح أن العســــر المــــالي لــــه تــــأثير  بيــــر علــــى المؤسســــات اللــــ  مــــن المحتمــــل ان تتكبــــد خســــائر وأيضــــا علــــى المســــت مرين 

  Altman Z-Scoreوالـــدائنين والمجتمعـــات، وأن هنـــاك بعـــض الأدوات المســـتخدمة للكشـــ  عـــن الإفـــلاس وهـــي نمـــوذج 

 ، حيـــ  اســــتخدمت هـــذه الدراســـة المـــن ا الوصــــفي التحليلـــي ومن جيـــة اخــــذSpringateونمـــوذج  Zmijewskiونمـــوذج  

 Altmanمؤسســات ادويــة، وقــد توصــلت الدراســة علــى ان متوســت نمــوذج  08العينات حي  ت  الحصول على بيانات 

Z-Score ومتوسطنموذج  %2,99 كانZmijewski  ومتوست نموذج %3,05كان ،Springate  علاوة علــى %1,94كان ،

 Altman Z-Score،  مـــــــــــا أفهـــــــــــرت النتـــــــــــائل ان تحليـــــــــــل نمـــــــــــوذج %209,90ذلـــــــــــك بلـــــــــــي متوســـــــــــت العســـــــــــر المـــــــــــالي 

، امــا النســبة المتبقيــة فقــد تــأثرت %19,8فيما يتعلق بالعسر المالي كان له تأثير مت امن قــدره   SpringateوZmijewskiو

بمتغيــــرات أخــــر، خــــارج نمــــاذج الانحــــدار بمــــا فــــي ذلــــك ارتفــــاع نفقــــات المــــواد الخــــام وســــوء التخطــــيت المــــالي وســــوء إدارة 

 التدفق النقدي.

 Comparative analysis of Z-score Springate, and"بعنــوان  (Yendrawti & Adiwafi, 2020)دراســة  -

Zmijewskimodels in predictingfinancialdistress conditions"  هدفت هذه الدراسة علــى معرفــة مــد، دقــة

 Z-scoreالتنبـــــؤ بالعســـــر المـــــالي علـــــى المؤسســـــات العاملـــــة فـــــي قطاعـــــات العقـــــارات وتشـــــايد المبـــــا ي، باســـــتخدام نمـــــوذج 

، ولـــمل مجتمـــع البحـــ  جميـــع المؤسســـات العقاريـــة المنـــجلة فـــي البورصـــة الاندوناســـية فـــي Zmijewskiو Springateو

، وقــد توصــلت الدراســة إلــى ان النمــاذج ذات دقــة عاليــة فــي التنبــؤ بالعســر المــالي فــي قطــاع العقــارات 2018-2014الفترة  

 .Springateث  نموذج  Zmijewskiالأول يليه نموذج  Z-scoreوتشايد المبا ي، وكانت نموذج 

تناولت هذه الدراسة بعض الجوانلم الل  تناول ها الدراســات الســابقة وانطلاقــا مــن النتــائل اللــ  توصــلت لهــا الدراســات 

فـــــي التنبـــــؤ بالوضـــــع المـــــالي الـــــذي ســـــوإ تســـــون عليـــــه المؤسســـــات عينـــــة  Zmijewskiالســـــابقة اللـــــ  أثبتـــــت قـــــدرة نمـــــوذج 

ــاو   ــالي مســـبقا( بمســـتو، دقـــة تجـ ــاتعينة للدراســـة معـــروإ وضـــعها المـ ــا مـــن %90للدراســـة مســـتقبلا )المؤسسـ ، وانطلاقـ

هــذه النتيجــة هــدفت دراســتنا إلــى معرفــة الوضــع المــالي لــبعض المؤسســات المتوســطة والصــغيرة بولايــة بســكرة بتطبيــق 

 .وإذا ما كانت مهددة بخطر الفشل المالي ويحتمل إفلاسهاZmijewskiنموذج 

ولانــة بســترة بالمؤسســات الاقتصــادنة الصــغيرة والمتوســلة بعــ  ضلــى  Zmijewskiالشــر   نمــو   التلبيــ   .3

 (2022-2019للفسرة )
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تعتمد هذه الدراسة على تحليل المعلومات المالية المستخرجة من القوائ  المالية للفترة    وصف ضينة الدراسة:    3.1 

( مؤسسات متوسطة وصغيرة خاصة نالطة في مختل  القطاعات الاقتصادية والسائن مقرها 08( لـ )2019-2022)

وتقارب  المالية  بياناتها  توفر  أساس  على  )عينة عشوائية(  المؤسسات عشوائيا  اختيار هذه  ت   بسكرة، حي   بولاية 

وتطبيق  الدراسة،  هذه  علاها  اجريت  الل   المالية  القوائ   لاستلام  محاسبة  لمكتلم  التنقل  ت   إذ  مواردها،  حج  

للكش  عن الوضع المالي المؤسسات محل الدراسة وإذا ما كانت مهددة بخطر الفشل    Zmijewskiالنموذج الشرطي  

 المالي أم لا.

 ضلى ضينة الدراسة:  Zmijewskiالشر   نمو   التلبي   3.2

 : Zmijewskiوف  نمو   Badjusted حساب قيمة  3.2.1

على ثلاثة  سلم مالية متم لة في العائد على مجموع الأصول،  سبة المديونية،  سبة   Zmijewskiيتعمد نموذج 

 التداول لصياغة المعادلة التالية: 

Badjusted = - 8,7117 - 6,5279X1 + 9 ,8054X2 - 0,1814X3 

 حي  أن: 

 X1: معدل العائد على مجموع الأصول = صافي الرمح ÷ إجمالي الأصول 

 X2:  سبة المديونية = إجمالي الديون ÷ إجمالي الأصول 

 X3:  سبة التداول = الأصول المتداولة ÷ الخصوم المتداولة

تــ  اســتخراج القــي  المســتخدمة فــي حســاب  Zmijewskiمن اجل تطبيق نموذج  :(SARL X BISKRA 01)مؤسسة  •

 ، والموضحة في الجدول التالي:(SARL X BISKRA 01)المتغيرات المرتبطة بالنموذج من القوائ  المالية لمؤسسة 

 (    الوحدة: د 2022-2019للفسرة ) ( SARL X BISKRA 01) (: القي  المالية لمؤسسة 01الجدول رق  )

 البيان  2019 2020 2021 2022

 الأصول المتداولة  492,50 014 340 336,72 155 515 945,40 085 745 670,39 011 275 1

 إجمالي الأصول  389,27 734 447 233,49 875 673 507,25 665 921 187,78 685 469 1

 إجمالي الديون  183,22 597 103 197,96 032 260 475,32 117 378 347,19 916 730

 الخصوم المتداولة 183,22 597 103 197,96 032 155 475,32 117 378 347,19 916 730

 صافي الرمح  606,61 906 69 917,97 951 65 805,70 221 131 889,40 280 259

 الدراسة محل خاصة بالمؤسسة مالية قوائ على  ستنادبالا ات من اعداد الباح المصدر: 

 

وقيمة  ( ت  حساب النسلم المالية لمتغيرات النموذج  SARL X BISKRA 01القوائ  المالية لمؤسسة )قي   بالاعتماد على  

Badjusted  :الموضحة في الجدول التالي 
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 (2022-2019للفسرة ) (SARL X BISKRA 01)لمؤسسة  Zmijewski(: نتائج تلبي  نمو   02الجدول رق  )

 2022 2021 2020 2019 البيان 

1X 0,1561 0,0978 0,1423 0,1764 

2X 0,2313 0,3858 0,4102 0,4973 

3X 3,2820 3,3228 1,9705 1,7444 

Badjusted -8,0580 -6,1699 -5,9758 -5,3034 

 (. 01على معطيات الجدول رق  )  استنادا اتالباح  إعدادمن  المصدر: 

 

 من خلال المعلومات الواردة بالجدول أعلاه يمكن ملاحاة ما يلي: التحليل:

يعبــر عــن قــدرة المؤسســة علــى تحقيــق الأرمــاح مــن أصــولها،  مــا يعبــر عــن أداء اســت مار المؤسســة لأصــولها، : 1Xالمؤشــر 

، 0,1764قـــدرت بـــــ  2022بانمـــا حققـــت أعلــــى قيمـــة ســــنة  0,0978مقـــدرة بـــــ   2020ويلاحـــن أن أد ـــي قيمــــة كانـــت ســــنة 

 حي  انه كلما ارتفعت قيمة هذا المؤلر دل ذلك على  فاءة إدارة المؤسسة في است مار أصولها.

يعبــر هــذا المؤلــر عــن مــد، اعتمــاد المؤسســة علــى الــديون فــي تمويــل أصــولها مــن أمــوال الغيــر، ويلاحــن أن : 2Xالمؤشــر 

، ان ارتفــاع قيمــة 0,4973قــدرت بـــ  2022بانمــا حققــت أعلــى قيمــة ســنة  0,2313مقــدرة بـــ  2019أد ى قيمة كانــت ســنة 

هذا المؤلر تدل علــى ان المؤسســة تعتمــد بصــفة  بيــرة علــى تمويــل أصــولها مــن خــلال الــديون هــذا مــا يــؤدي إلــى تشــكيل 

 الت امات أ  ر من الأصول.

يقــا  هــذا المؤلــر عــدد مــرات تغطيــة الأصــول المتداولــة ل خصــوم المتداولــة، ويلاحــن ان أد ــى قيمــة كانــت : 3Xالمؤشــر 

، وممــا أن المؤسســة حققــت خــلال ســنوات 3,3228بـــ  2022بانمــا حققــت أعلــى قيمــة ســنة  1,7444بقيمــة  2022ســنة 

الدراســة الأربعــة قــي  أ بــر مــن الواحــد هــذا يــدل أن المؤسســة قــادرة علــى تســوية جميــع الت اماتهــا الماليــة خــلال كــل ســنة 

 على حد،.

( كانـــــــت 2022-2019للفتـــــــرة الممتــــــدة بـــــــين ) Zmijewskiيلاحـــــــن ان قــــــي  المؤلـــــــر حســـــــلم نمــــــوذج : Badjustedمؤشــــــر 

متذبذبــة ويــرتبت هــذا التذبــذب، بــالتغيرات الحاصــلة فــي قــي  النســلم الماليــة المســتخدمة فــي حســاب هــذا المؤلــر حيــ  

 .5,3034-لتبلي  2022لترتفع سنة  8,0580-بـ  2019حددت أد ى قيمة سنة 

تــ  اســتخراج القــي  المســتخدمة فــي حســاب  Zmijewskiمــن اجــل تطبيــق نمــوذج :(SARL X BISKRA 02)مؤسسة  •

 ، والموضحة في الجدول التالي:(SARL X BISKRA 02)المتغيرات المرتبطة بالنموذج من القوائ  المالية لمؤسسة 
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 (    الوحدة: د 2022-2019للفسرة ) ( SARL X BISKRA 02) (: القي  المالية مؤسسة 03الجدول رق  ) 

 البيان  2019 2020 2021 2022

 الأصول المتداولة  713,41 998 206 199,17 104 162 239,15 516 140 950,47 615 131

 إجمالي الأصول  499,52 659 240 985,28 813 195 508,26 051 176 219,58 651 161

 إجمالي الديون  034,70 038 148 562,87 013 81 400,21 736 112 173,36 480 96

 الخصوم المتداولة 358,20 805 180 159,48 105 132 400,21 736 112 173,36 480 96

 صافي الرمح  155,25 856 4 667,64 238 2 662,39 670 1 959,36 689

 حال الدراسة. على القوائ  المالية للمؤسسة   استنادا اتالباح  إعدادمن المصدر: 

 

المالية لمؤسسة )قي   بالاعتماد على   لمتغيراتSARL X BISKRA 02القوائ   المالية  النموذج وقيمة  ( ت  حساب النسلم 

Badjusted :الموضحة في الجدول التالي 

 (2022-2019للفسرة ) (SARL X BISKRA 02)لمؤسسة  Zmijewski(: نتائج تلبي  نمو   04الجدول رق  )

 2022 2021 2020 2019 البيان

X1 0,0201 0,0114 0,0094 0,0042 

X2 0,6151 0,4137 0,6403 0,5968 

X3 1,1448 1,2270 1,2464 1,3641 

Badjusted -3,0192 -4,9522 -2,7207 -3,1347 

 (. 03على معطيات الجدول رق  ) ستنادبالا  اتالباح  إعدادمن  المصدر: 

 يلاحن من خلال الجدول الآتي: التحليل:

أصولها منخفض خلال سنوات الدراسة  ريلاحن ان قدرة المؤسسة على تحقيق الأرماح من خلال است ما: 1Xالمؤشر 

، هذا يدل 0,0042إلى  2022والل  تراجعت لتصل سنة   0,0201قدرت بـ  2019الأربعة حي  حققت أعلى قيمة سنة 

 أصولها لتحقيق الأرماح. رعلى عدم  فاءة المؤسسة في است ما

بانما   0,4137قدرت بـ  2020حققت المؤسسة قي  متذبذبة حي  كانت أد ى قيمة لهذا المؤلر سنة : 2Xالمؤشر 

خلال سنوات الدراسة أن المؤسسة لا   1، تدل قي  المؤلر الأقل من 0,6403بلغت  2021حققت أعلى قيمة سنة 

 تستند على الاستدانة )الديون( لتمول كل أصولها )مواردها(. 

حققت المؤسسة خلال سنوات الدراسة الأربعة قي  أ بر من الواحد هذا ما يدل ان المؤسسة قادرة على  : 3Xالمؤشر 

 تغطية الت اماتها خلال كل سنة.

أد ى  :  Badjustedمؤشر   الأربعة حي  سجلت  الدراسة  المؤلر خلال سنوات  لهذا  متذبذبة  قي   المؤسسة  حققت 

 .2022لتنخفض مرة أخر، سنة  2,7207-حي  بلغت  2021والل  ارتفعت سنة  4,9522-مقدرة بـ   2020قيمة سنة 

تــ  اســتخراج القــي  المســتخدمة فــي حســاب  Zmijewskiمن اجل تطبيق نموذج  :(SARL X BISKRA 03)مؤسسة  •

 ، والموضحة في الجدول التالي:(SARL X BISKRA 02)المتغيرات المرتبطة بالنموذج من القوائ  المالية لمؤسسة 



 
   

  

585 

 المتوسلة والصغيرة   الجزائرية" للتنبؤ باحتمالية إفلاس المؤسسات Zmijewskiتلبي  النمو   الشر   "

 

 
 (    الوحدة: د 2022-2019للفسرة ) ( SARL X BISKRA 03) (: القي  المالية لمؤسسة 05الجدول رق  )

 البيان 2019 2020 2021 2022

 الأصول المتداولة 572,60 463 82 481,32 737 86 927,65 679 126 066,82 549 119

 إتما   الأصول  942,50 688 144 026,22 403 153 832,05 472 186 140,22 995 162

 إتما   الدنون  356,44 591 76 465,28 745 76 443,64 768 101 068,85 938 71

 الخصوم المتداولة  356,44 591 73 465,28 745 73 443,64 268 100 068,85 438 70

 صاف  الربح  075,35 937 4 840,90 302 2 516,36 739 7 837,96 843 23

 حال الدراسة. على القوائ  المالية للمؤسسة  ستنادبالا  اتالباح  إعدادمن المصدر: 

( لمؤسسة  المالية  القوائ   على  النموذج  SARL X BISKRA 03بالاعتماد  لمتغيرات  المالية  النسلم  حساب  ت   وقيمة  ( 

Badjusted :الموضحة في الجدول التالي 

 (2022-2019للفسرة ) (SARL X BISKRA 03)لمؤسسة  Zmijewski(: نتائج تلبي  نمو   06الجدول رق  )

 2022 2021 2020 2019 البيان

X1 0,0341 0,0150 0,0415 0,1462 

X2 0,5293 0,5002 0,5457 0,4413 

X3 1,1205 1,1761 1,2634 1,6972 

Badjusted -3,9475 -4,1183 -3,8609 -5,6468 

 (. 05على معطيات الجدول رق  )  استنادا اتالباح  إعدادمن  المصدر: 

 وفقا لما ورد بالجدول يمكن ان يلاحن ما يلي: التحليل:

سنة :  1Xالمؤشر   قدرت  حي   متذبذبة  الأربعة  الدراسة  سنوات  الأرماح خلال  توليد  على  المؤسسة  قدرة  أن  يلاحن 

لتحقق أعلى قيمة سنة    0,0415إلى    2021ث  تعود للارتفاع سنة    0,0150إلى    2020لتنخفض سنة    0,0341بـ    2019

 . 0,1462بلغت  2022

يلاحن أن اعتماد المؤسسة على تمويل أصولها بالاعتماد على الديون كانت قيمه متقارمة خلال سنوات  :  2Xالمؤشر  

 .0,4413إلى  2022الدراسة ال لاثة الأولى ث  أخفضت سنة 

يلاحن أن قيمه خلال سنوات الدراسة الأربعة كانت أ بر من الواحد وهذا يدل ان المؤسسة قادرة على  :  3Xالمؤشر  

 تغطية الت اماتها خلال سنوات الدراسة. 

والل    3,9475-كانت قيمته    2019كانت قيمه متذبذبة خلال سنوات الدراسة الأربعة حي  سنة  :  Badjustedمؤشر  

  2022والل  عادت للانخفالم سنة    3,8609-إلى    2021ث  عادت إلى الارتفاع سنة    4,1183-إلى    2020انخفضت سنة  

 ، وهذا التذبذب رابع للتغير في النسلم المالية المستخدمة في حساب قيمة هذا المؤلر.5,6468-إلى 

تــ  اســتخراج القــي  المســتخدمة فــي حســاب  Zmijewskiمن اجل تطبيق نموذج  :(SARL X BISKRA 04)مؤسسة  •

 ، والموضحة في الجدول التالي:(SARL X BISKRA 04)المتغيرات المرتبطة بالنموذج من القوائ  المالية لمؤسسة 
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 حنان معلى،  نبيلة مخلوف ، يسرى جحيش

 (    الوحدة: د 2022-2019للفسرة ) ( SARL X BISKRA 04) (: القي  المالية لمؤسسة 07الجدول رق  ) 

 البيان 2019 2020 2021 2022

 الأصول المتداولة 173,29 230 88 344,74 297 107 973,89 636 118 310,88 297 212

 إتما   الأصول  745,40 853 213 916,85 920 232 590,75 857 249 927,74 517 341

 إتما   الدنون  985,72 226 147 050,49 761 147 969,66 860 145 583,63 723 230

 الخصوم المتداولة  985,72 096 122 050,49 131 125 969,66 230 123 583,63 093 208

 صاف  الربح  706,80 631 3 142,25 453 2 456,97 719 2 338,93 376 6

 حال الدراسة. على القوائ  المالية للمؤسسة  ستنادبالا  اتالباح  إعدادمن المصدر: 

وقيمة  ( ت  حساب النسلم المالية لمتغيرات النموذج  SARL X BISKRA 04القوائ  المالية لمؤسسة )قي   بالاعتماد على  

Badjusted :الموضحة في الجدول التالي 

 (2022-2019للفسرة ) (SARL X BISKRA 05)لمؤسسة  Zmijewski(: نتائج تلبي  نمو   08الجدول رق  )

 2022 2021 2020 2019 البيان

X1 0,0169 0,0105 0,0108 0,0186 

X2 0,6884 0,6343 0,5837 0,6755 

X3 0,7226 0,8574 0,9627 1,0202 

Badjusted -1,9409 -2,4051 -2,8841 -2,0245 

 (. 07على معطيات الجدول رق  )  استنادا اتمن اعداد الباح  المصدر: 

 يرصد من الجدول الملاحاات التالية:  التحليل:

كانت قيمه متذبذبة خلال سنوات الدراسة الأربعة حي  حققت المؤسسة أد ى قيمة لهذا المؤلر سنة  :  1Xالمؤشر  

 . 0,0186قدرت بـ  2022، بانما حققت اعلى قيمة سنة 0,0108بـ  2020

بـ    2022و  2020و  2019حقق قي  متقارمة سنة  :  2Xالمؤشر   وكانت   0,6755و  0,6343و  0,6884حي  كانت مقدرة 

 .0,5837بلغت  2021أد ي قيمة له سنة 

على :  3Xالمؤشر   قادرة  غير  المؤسسة  ان  يدل  الواحد وهذا  اقل من  الاولى قي   ال لاثة  الدراسة  حقق خلال سنوات 

وهي أ بر من الواحد وهذا يدل ان    1,0202بلغت قيمته    2022تغطية الت اماتها خلال هذه السنوات، أما خلال سنة  

 المؤسسة قادرة على تغطية الت اماتها خلال هذه السنة.

ث  انخفضت قيمته خلال سنوات الدراسة  1,9409-بلغت  2019كانت اعلى قيمة له سنة : Badjustedمؤشر 

 على الترتالم.  2,0245-و 2,8841-و 2,4051-ال لاثة الموالية إلى 

ت  استخراج القي  المستخدمة في حساب   Zmijewskiمن اجل تطبيق نموذج   :(SARL X BISKRA 05)مؤسسة  •

 ، والموضحة في الجدول التالي:(SARL X BISKRA 05)المتغيرات المرتبطة بالنموذج من القوائ  المالية لمؤسسة 
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 المتوسلة والصغيرة   الجزائرية" للتنبؤ باحتمالية إفلاس المؤسسات Zmijewskiتلبي  النمو   الشر   "

 

 
 (    الوحدة: د 2022-2019للفسرة ) ( SARL X BISKRA 05) (: القي  المالية لمؤسسة 09الجدول رق  )

 البيان 2019 2020 2021 2022

 الأصول المتداولة 768,54 049 145 633,08 286 113 404,15 920 86 962,88 010 77

 إتما   الأصول  356,28 653 181 427,86 427 161 460,50 638 148 996,98 992 141

 إتما   الدنون  981,91 058 113 148,68 442 90 169,58 494 75 281,71 282 67

 الخصوم المتداولة  981,91 858 75 148,68 842 61 169,58 894 46 281,71 682 38

 صاف  الربح  947,71 340 2 680,98 669 2 023,14 134 2 424,35 006 2

 حال الدراسة. على القوائ  المالية للمؤسسة  ستنادبالا  اتالباح  إعدادمن المصدر: 

وقيمة  ( ت  حساب النسلم المالية لمتغيرات النموذج  SARL X BISKRA 05القوائ  المالية لمؤسسة )  قي   بالاعتماد على

Badjusted :الموضحة في الجدول التالي 

 (2022-2019للفسرة ) (SARL X BISKRA 05)لمؤسسة  Zmijewskiنتائج تلبي  نمو    (: 10الجدول رق  )

 2022 2021 2020 2019 البيان

X1 0,0128 0,0165 0,0143 0,0141 

X2 0,6223 0,5602 0,5079 0,4738 

X3 1,9120 1,8318 1,8535 1,9908 

Badjusted -2,3465 -2,9941 -3,4886 -3,7968 

 (. 09على معطيات الجدول رق  )  استنادا اتالباح  إعدادمن  المصدر: 

 يلاحن من الجدول أن: التحليل:

كانت قيمه متذبذبة خلال سنوات الدراسة الأربعة حي  كانت أد ى قيمة لقدرة المؤسسة على تحقيق  : 1Xالمؤشر 

 . 0,0165مقدرة بـ   2020، بانما كانت اعلى قيمة سنة 0,0128مقدرة بـ   2019الأرماح سنة 

خلال سنوات الدراسة الأربعة حي  كانت اعلى قيمة لاعتماد المؤسسة على الديون لتمويل   ةقيمه متذبذب:  2Xالمؤشر  

 .0,4738بـ  2022بانما سجلت أد ى قيمة  0,6223بقيمة   2019أصولها كان سنة 

يلاحن أن قيمه خلال سنوات الدراسة الأربعة كانت أ بر من الواحد وهذا يدل ان المؤسسة قادرة على  :  3Xالمؤشر  

 تغطية الت اماتها خلال سنوات الدراسة. 

كانت قيمه متغيرة خلال سنوات الدراسة الأربعة نتيجة لتخير النسلم المالية المرتبطة به حي   : Badjustedمؤشر 

 .3,7968-وقدرت بـ  2022ن بانما كانت أد ى قيمة له سنة 2,3465-قدرت بـ   2019سجلت أعلى قيمة سنة 

تــ  اســتخراج القــي  المســتخدمة فــي حســاب  Zmijewskiمن اجل تطبيق نموذج  :(SARL X BISKRA 06)مؤسسة  •

 ، والموضحة في الجدول التالي:(SARL X BISKRA 06)المتغيرات المرتبطة بالنموذج من القوائ  المالية لمؤسسة 
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 حنان معلى،  نبيلة مخلوف ، يسرى جحيش

 (    الوحدة: د 2022-2019للفسرة ) ( SARL X BISKRA 06) (: القي  المالية لمؤسسة 11الجدول رق  ) 

 2022 2021 2020 2019 البيان

 906,80 844 22 054,08 999 16 268,12 601 8 545,69 609 5 الأصول المتداولة

 766,12 713 38 173,90 019 31 879,03 352 21 156,60 361 18 إتما   الأصول 

 148,78 810 20 400,46 049 20 195,07 918 16 256,16 510 16 إتما   الدنون 

 148,78 210 15 400,46 449 14 195,07 318 11 256,16 910 10 الخصوم المتداولة 

 615,62 004 4 713,52 712 3 461,34 33 813,75 400 1- صاف  الربح 

 حال الدراسة. على القوائ  المالية للمؤسسة  ستنادبالا  اتمن اعداد الباح المصدر: 

 

وقيمة  ( ت  حساب النسلم المالية لمتغيرات النموذج  SARL X BISKRA 06القوائ  المالية لمؤسسة )قي   بالاعتماد على  

Badjusted :الموضحة في الجدول التالي 

 (2022-2019للفسرة ) (SARL X BISKRA 06)لمؤسسة  Zmijewski(: نتائج تلبي  نمو   12الجدول رق  )

 2022 2021 2020 2019 البيان

X1 -0,0762 0,0015 0,1196 0,1034 

X2 0,8991 0,7923 0,6463 0,5375 

X3 0,5141 0,7599 1,1764 1,5019 

Badjusted 0,6950 0,8148 -2,9418 -3,8438 

 (. 11على معطيات الجدول رق  )  استنادا اتمن اعداد الباح  المصدر: 

 من الجدول أعلاه يت  إبداء الملاحاات التالية: التحليل:

بـ    2019حقق أد ى قيمة له سنة  :  1Xالمؤشر   وهذا يدل على عدم  فاءة المؤسسة في توليد الأرماح   -0,0762وقدرت 

إلى    2022ث  انخفضت سنة    0,1196و  0,0015إلى    2021و  2020خلال هذه السنة، ث  ارتفعت قيمة المؤلر سنة  

0,1034. 

خلال سنوات الدراسة الأربعة حي  كانت اعلى قيمة لاعتماد المؤسسة على الديون لتمويل   ةقيمه متذبذب:  2Xالمؤشر  

 .0,5375بـ  2022بانما سجلت أد ى قيمة  0,8991بقيمة   2019أصولها كان سنة 

اقل من الواحد وهذا يدل أن المؤسسة غير قادرة على تغطية الت اماتها    2020و  2019قيمته خلال سنل   :  3Xالمؤشر  

سنل    سنل   2020و  2019خلال  خلال  بانما  أن    2022و  2021،  يعن   وهذا  الواحد  من  أ بر  المؤلر  قيمة  كانت 

 المؤسسة استطاعت تغطية الت اماتها. 

على الترتالم والل  انخفضت   0,8148و 0,6950قدرت بـ  2020و 2019حقق قي  موجبة سنل   :Badjustedمؤشر 

 على الترتالم. 3,8438-و 2,9418-إلى  2022و 2021سنل  

ت  استخراج القي  المستخدمة في حساب   Zmijewskiمن اجل تطبيق نموذج   :(SARL X BISKRA 07)مؤسسة  •

 ، والموضحة في الجدول التالي:(SARL X BISKRA 07)المتغيرات المرتبطة بالنموذج من القوائ  المالية لمؤسسة 
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 المتوسلة والصغيرة   الجزائرية" للتنبؤ باحتمالية إفلاس المؤسسات Zmijewskiتلبي  النمو   الشر   "

 

 
 (    الوحدة: د 2022-2019للفسرة ) ( SARL X BISKRA 07) (: القي  المالية لمؤسسة 13الجدول رق  )

 2022 2021 2020 2019 البيان

 423,74 063 113 294,05 363 99 810,08 043 98 052,39 997 42 الأصول المتداولة

 823,74 748 119 694,05 048 109 710,08 619 107 952,39 724 49 إتما   الأصول 

 826,08 622 102 230,24 295 94 059,36 874 94 619,72 102 39 إتما   الدنون 

 826,08 722 88 230,24 395 80 056,36 974 80 619,72 202 25 الخصوم المتداولة 

 453,85 891 1 383,09 530 1 138,05 664 1 889,14 333 صاف  الربح 

 حال الدراسة. على القوائ  المالية للمؤسسة  ستنادبالا  اتالباح  إعدادمن المصدر: 

وقيمة  ( ت  حساب النسلم المالية لمتغيرات النموذج  SARL X BISKRA 07القوائ  المالية لمؤسسة )قي   بالاعتماد على  

Badjusted :الموضحة في الجدول التالي 

 (2022-2019للفسرة ) (SARL X BISKRA 07)لمؤسسة  Zmijewskiنتائج تلبي  نمو    (: 14الجدول رق  )

 2022 2021 2020 2019 البيان

X1 0,0067 0,0154 0,0140 0,0157 

X2 0,7863 0,8815 0,8647 0,8569 

X3 1,7060 1,2108 1,2359 1,2743 

Badjusted -0,7359 0,0508 -0,1001 -0,1807 

 (. 13على معطيات الجدول رق  )  استنادا اتالباح  إعدادمن  المصدر: 

 مما أدرج في الجدول من معطيات يلاحن بأن:  التحليل:

كانت قيمه متذبذبة خلال سنوات الدراسة الأربعة حي  كانت أد ى قيمة لقدرة المؤسسة على تحقيق  : 1Xالمؤشر 

 . 0,0157مقدرة بـ   2022، بانما كانت اعلى قيمة سنة 0,0067مقدرة بـ   2019الأرماح سنة 

ان قيمة اعتماد المؤسسة على الديون لتمويل أصولها مرتفع خلال سنوات الدراسة الأربعة وهذا ما يجعل  : 2Xالمؤشر 

 الت امات المؤسسة أ بر من أصولها أو قريبة منها وهذا لا  في صالح المؤسسة.

يلاحن أن قيمه خلال سنوات الدراسة الأربعة كانت أ بر من الواحد وهذا يدل ان المؤسسة قادرة على  :  3Xالمؤشر  

 تغطية الت اماتها خلال سنوات الدراسة. 

سنة  :  Badjustedمؤشر   قيمة  بـ    2019حقق  سنة    0,7359-مقدرة  ارتفعت  عاد    0,0508إلى    2020والل   ث  

 على الترتالم.   0,1807-و 0,1001-إلى  2022و 2020للانخفالم سنل  

تــ  اســتخراج القــي  المســتخدمة فــي حســاب  Zmijewskiمن اجل تطبيق نموذج  :(SARL X BISKRA 08)مؤسسة  •

 ، والموضحة في الجدول التالي:(SARL X BISKRA 08)المتغيرات المرتبطة بالنموذج من القوائ  المالية لمؤسسة 
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 حنان معلى،  نبيلة مخلوف ، يسرى جحيش

 (    الوحدة: د 2022-2019للفسرة ) ( SARL X BISKRA 08) (: القي  المالية لمؤسسة 15الجدول رق  ) 

 2022 2021 2020 2019 البيان

 630,47 430 120 129,77 133 131 384,97 180 124 504,62 371 78 الأصول المتداولة

 719,71 956 151 437,85 485 162 231,23 460 152 040,86 753 109 إتما   الأصول 

 297,05 580 31 230,35 459 54 635,52 912 53 282,67 691 19 إتما   الدنون 

 297,05 580 31 230,35 459 54 635,52 912 46 282,67 691 19 الخصوم المتداولة 

 315,56 047 15 712,19 175 13 221,42 451 13 669,07 310 17 صاف  الربح 

 حال الدراسة. على القوائ  المالية للمؤسسة  ستنادبالا  اتالباح  إعدادمن المصدر: 

وقيمة  ( ت  حساب النسلم المالية لمتغيرات النموذج  SARL X BISKRA 08القوائ  المالية لمؤسسة )قي   بالاعتماد على  

Badjusted :الموضحة في الجدول التالي 

 

 (2022-2019للفسرة ) (SARL X BISKRA 08)لمؤسسة   Zmijewski(:نتائج تلبي  نمو    16الجدول رق  )

 2022 2021 2020 2019 البيان

X1 0,1577 0,0882 0,0810 0,0990 

X2 0,1794 0,3536 0,3351 0,2078 

X3 3,9800 2,6470 2,4079 3,8134 

Badjusted 7,2600 -5,3401 -5,5178 -6,6286 

 (. 15على معطيات الجدول رق  )  استنادا اتمن اعداد الباح  المصدر: 

 يمكن ملاحاة أن:  التحليل:

كانت قيمه متذبذبة خلال سنوات الدراسة الأربعة حي  كانت أد ى قيمة لقدرة المؤسسة على تحقيق   :1Xالمؤشر 

 . 0,1577وملغت   2019، بانما كانت اعلى قيمة سنة 0,0810وقدرت بـ  2021الأرماح سنة 

خلال سنوات الدراسة الأربعة حي  كانت أد ى قيمة لاعتماد المؤسسة على الديون لتمويل   ةقيمه متذبذب: 2Xالمؤشر 

 .  0,3536وقدرت بـ 2020بانما سجلت اعلى قيمة  0,1794بقيمة   2019أصولها كان سنة 

يلاحن أن قيمه خلال سنوات الدراسة الأربعة كانت أ بر من الواحد وهذا يدل ان المؤسسة قادرة على  :  3Xالمؤشر  

 تغطية الت اماتها خلال سنوات الدراسة. 

، ث  انخفضت خلال السنوات ال لاثة الموالية إلى  7,2600قدرت بـ   2019حقق قيمة موجبة سنة : Badjustedمؤشر 

 على الترتالم. 6,6286-و 5,5178-و 5,3401-

 :Zmijewskiحساب احتمال الإفلاس وف  نمو    3.2

 يت  حساب احتمالية الافلاس لسل سنة بتطبيق المعادلة التالية:
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 المتوسلة والصغيرة   الجزائرية" للتنبؤ باحتمالية إفلاس المؤسسات Zmijewskiتلبي  النمو   الشر   "

 

 
 سنة في الجدول التالي:  للمؤسسات لسل الإفلاستوضيح احتمال  ويت 

 Zmijewskiنمو     حسب احتمال الإفلاس(: تحدند 17الجدول رق  )

نسبة احتمال   السنة  المؤسسات 

 الإفلاس

 الويعية المالية

 

 SARL X BISKRAمؤسسة)

01) 

 سليمة   0,0003 2019

 سليمة   0,0020 2020

 سليمة   0,0025 2021

 سليمة   0,0049 2022

 

 SARL X BISKRAمؤسسة )

02) 

 سليمة   0,0465 2019

 سليمة   0,0070 2020

 سليمة   0,0617 2021

 سليمة   0,0416 2022

 

 SARL X BISKRAمؤسسة )

03) 

 سليمة   0,0189 2019

 سليمة   0,0160 2020

 سليمة   0,0206 2021

 سليمة   0,0035 2022

 

 SARL X BISKRAمؤسسة )

04) 

 سليمة   0,1255 2019

 سليمة   0,0827 2020

 سليمة   0,0529 2021

 سليمة   0,1166 2022

 

 SARL X BISKRAمؤسسة )

05) 

 سليمة   0,0873 2019

 سليمة   0,0476 2020

 سليمة   0,0296 2021

 سليمة   0,0219 2022

 

 SARL X BISKRAمؤسسة )

06) 

 قريبة من خطر الفشل المالي  0,3329 2019

 قريبة من خطر الفشل المالي  0,3068 2020

 سليمة 0,0501 2021

 سليمة   0,0209 2022

 

 

 

 SARL X BISKRAمؤسسة )

 قريبة من خطر الفشل المالي  0,3239 2019

 مهددة بخطر الفشل المالي ويحتمل إفلاسها  0,4873 2020

 مهددة بخطر الفشل المالي ويحتمل إفلاسها  0,4749 2021

 مهددة بخطر الفشل المالي ويحتمل إفلاسها  0,4549 2022
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 حنان معلى،  نبيلة مخلوف ، يسرى جحيش

 07) 

 

 

 SARL X BISKRAمؤسسة )

08) 

 سليمة   0,0007 2019

 سليمة   0,0047 2020

 سليمة 0,0039 2021

 سليمة 0,0013 2022

 من اعداد الباح ات بالاستناد على ما سبق.  المصدر: 

 يلاحن من الجدول أن: 

: يلاحن ان وضعي ها المالية سليمة وأن احتمال الإفلاس ضعي  جدا خلال (SARL X BISKRA 01) مؤسسة •

 . 0,0049مقدرة بـ   2022سنوات الدراسة الأربعة وكانت أعلى قيمة سنة 

: يلاحن ان الوضع المالي سلي  وأن احتمال الإفلاس ضعي  جدا خلال سنوات (SARL X BISKRA 02مؤسسة ) •

 .0,0617مقدرة بـ   2021الدراسة الأربعة وكانت أعلى قيمة سنة 

: يلاحن ان الوضع المالي سلي  وأن احتمال الإفلاس ضعي  جدا خلال سنوات (SARL X BISKRA 03مؤسسة ) •

 .0,0206مقدرة بـ   2021الدراسة الأربعة وكانت أعلى قيمة سنة 

: يلاحن ان الوضع المالي سلي  وأن احتمال الإفلاس ضعي  جدا خلال سنوات (SARL X BISKRA 04مؤسسة ) •

 .0,1255مقدرة بـ   2019الدراسة الأربعة وكانت أعلى قيمة سنة 

• ( سنوات (SARL X BISKRA 05مؤسسة  خلال  جدا  ضعي   الإفلاس  احتمال  وأن  المالي  الوضع  أن  يلاحن   :

 .0,0873مقدرة بـ   2019الدراسة الأربعة وكانت أعلى قيمة سنة 

: يلاحن ان الوضع المالي سلي  وأن احتمال الإفلاس ضعي  جدا خلال سنوات (SARL X BISKRA 08مؤسسة ) •

 .0,0047مقدرة بـ   2020الدراسة الأربعة وكانت أعلى قيمة سنة 

أن المؤسسات السابقة الــذ ر وضــعي ها  Zmijewskiيلاحن من خلال تطبيق معادلة احتمال الإفلاس وفق نموذج  •

وهــذا راجــع لقــدرتها علــى تحقيــق أرمــاح نتيجــة اســت مار أصــولها بكفــاءة إضــافة علــى عــدم اعتمادهــا الكلــي  المالية ســليمة

علــى الــديون لتمويــل أصــولها وقــدرتها علــى تغطيــة الت اماتهــا هــذا مــا مكنهــا مــن الاســتمرارية والابتعــاد عــن خطــر الفشــل 

 المالي.

 0,3329بقيمـــة  2020و 2019: يلاحـــن أن احتمـــال الإفـــلاس كـــان مرتفـــع ســـنل  (SARL X BISKRA 06مؤسســـة ) •

علـــى الترتاـــلم، إن هـــذا الارتفـــاع يجعـــل المؤسســـة تقتـــرب مـــن وقوعهـــا فـــي خطـــر الفشـــل المـــالي وهـــذا كـــان نتيجـــة  0,3068و

عدم قدرة المؤسسة على توليد الأرماح بسبلم عدم  فاءتها في است مار أصولها إضــافة إلــى ارتفــاع معــدل اعتمادهــا علــى 

فقــد حققــت قــي  منخفضــة نتيجــة اســترجاع قــدرتها علــى  2022و 2021أمــوال الغيــر لتمويــل الاصــول، أمــا خــلال ســنل  

 توليد الأرماح مما جعل احتمال إفلاس المؤسسة ضعي  جدا. 
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 0,5: يلاحــن أن احتمــال الإفــلاس خــلال ســنوات الدراســة الأربعــة قريــلم جــدا مــن (SARL X BISKRA 07مؤسســة ) • 

وهــذا يــدل أن المؤسســـة قريبــة مــن خطـــر الفشــل المــالي وذلـــك نتيجــة اعتمادهــا علـــى الــديون لتمويــل اصـــولها ممــا جعـــل 

ــا علـــى أمـــوال الغيـــر لتمويـــل أصـــولها  رصـــيد ديونهـــا قريـــلم مـــن قيمـــة رصـــيد الأصـــول وهـــذا لـــا  فـــي صـــالحها لان اعتمادهـ

يجعل في  من قريلم مجموع خصومها أ بر من مجموع أصولها مما يجعلهــا غيــر قــادرة علــى الوفــاء بالت اماتهــا إضــافة إلــى 

 عدم  فاءتها في توليد الأرماح مما يجعلها مهددة بخطر الفشل المالي.

 

 خاتمة:  .4

تطبيق   في  تم لت  والل   دراستنا  "من خلال  الشرطي  المؤسسات  Zmijewskiالنموذج  إفلاس  احتمالية  وفق  للتنبؤ   "

والصغيرة المتوسطة  والمتوسطة    بإجراء الجزائرية  الصغيرة  المؤسسات  لبعض  حالة  للفترة  بدراسة  بسكرة  ولاية 

والجانلم    (،2019-2022) الدراسة  لمتغيرات  الناري  الإطار  إلى  التطرق  خلال  من  الموضوع  بجوانلم  الالمام  حاولنا 

( مؤسسات متوسطة وصغيرة، وتوصلت 08على )  Zmijewskiالتطبيقي الذي ت  من خلاله تطبيق النموذج الشرطي  

 الدراسة إلى النتائل التالية:

( مؤسســات متوســطة وصــغيرة نالــطة بولايــة بســكرة أن 08علــى ) Zmijewskiتبــين لنــا بعــد تطبيــق النمــوذج الشــرطي 

ــالي ســــــلي  ومؤسســــــتين كانــــــت قيمـــــــة احتمــــــال الإفــــــلاس قريبــــــة مــــــن  بنســــــلم متفاوتـــــــة أي أن  0.5مؤسســــــات وضــــــعها المــــ

المؤسســتين قــريبتين مــن خطــر الفشــل المــالي، وهــذا مــا ي بــت  ــحة الفرضــية الأولــى اللــ  نصــت علــى أن: يمكــن النمــوذج 

ــالي للمؤسســـات الاقتصـــادية الصـــغيرة والمتوســـطة بولايـــة بســـكرة للفتـــرة  "Zmijewski"الشـــرطي  مـــن معرفـــة الوضـــع المـ

 ( وإذا ما كانت مهدد بخطر الفشل المالي أم لا.2019-2022)

مــــــن معرفــــــة الوضــــــع المــــــالي للمؤسســــــات، والكشــــــ  إن كانــــــت هــــــذه  Zmijewskiيمكــــــن تطبيــــــق النمــــــوذج الشــــــرطي  -

 المؤسسات سوإ تتعرلم للإفلاس مستقبلا وهذا ما يمكنها من القيام بالإجراءات الوقائية لتفادي حدوثه؛

ــالي أو الوقـــوع فيـــه يرجـــع إلـــى عـــدم تحقيقهـــا ل رمـــاح نتيجـــة عـــدم  - إن ســـبلم اقتـــراب المؤسســـات مـــن خطـــر الفشـــل المـ

 فاءتهــا فــي اســت مار أصــولها بالإضــافة إلــى اعتمادهــا علــى الــديون لتمويــل أصــولها ممــا يجعــل الت اماتهــا أ بــر مــن أصــولها 

وهذا ما يجعلها غيــر قــادرة علــى تســديد الت اماتهــا فــي مواعيــد اســتحقاقها ممــا يقودهــا إلــى الإفــلاس، أي أن المؤسســات لا 

ــيير والـــذي يـــؤدي إلـــى حـــدو  مجموعـــة مـــن الأ مـــات  ــأة بـــل تقـــع فيـــه نتيجـــة لســـوء التسـ تتعـــرلم الإفـــلاس بطريقـــة مفاجـ

 المالية الل  تأثر على والوضع المالي وهنا تقع المؤسسة في الإفلاس.

 وقد توصلت الدراسة إلى مجموعة من التوصيات أبر ها:التوصيات:  

الــذي اثبــت  Zmijewskiضــرورة اعتمــاد المؤسســات علــى نمــاذج التنبــؤ بــالإفلاس، واللــ  مــن بينهــا النمــوذج الشــرطي  -

 قدرته على الكش  عن الوضع المالي للمؤسسات؛

ــالي، حيـــ  يمكـــن القـــول ان معاـــ   - ــالي لمعرفـــة الوضـــع المـ ــاد المؤسســـات علـــى المؤلـــرات تقيـــي  الأداء المـ ضـــرورة اعتمـ

 المؤسسات الجزائرية لا تقوم بتقيي  أدائها المالي وتكتفي بالنتائل الااهرة في قوائمها المالية.
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