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 : ملخص

اول هذه الدراسة تطبيق نموذج  بالعسر  تهاإصاب باحتماللتنبؤ وا المدرجة في بورصة الجزائرلتقدير الصلابة المالية للشركات  score-Altman Zتُح
يوجد فقط شركتين تتواجدان في منطقة الأمان خلال كل فترة الدراسة، أما الشركات أنه  اكتشافوتوصلت الدراسة إلى . 0202-0202المالي خلال الفترة 
 .فهي تتواجد في منطقة التجاهل ومنطقة العسر المالي، مما يحؤكد أن هذه الشركات يُحكن أن تتعرض لصعوبات مالية في المستقبل القريب الثلاث الأخرى

  .ن، النسب المالية، الشركات المدرجةالعسر المالي، نموذج ألتما: الكلمات المفتاحية
Abstract: 

This study attempts to apply the Altman Z-score model to estimate the financial strength of Algerian 

listed companies and to predict the probability of its financial insolvency during 2010-2015. This study 
revealed that there are only two listed companies in the security zone throughout the study period 2010-2015, 

while the other three companies are in the area of ignorance and the area of the financial insolvency. This 

indicates that these companies may experience financial difficulties in the near future. 

Keywords: financial insolvency, Altman Z-score model, financial ratio, listed companies. 

 
 :تمهيد

 يعدد العسددر المددالي مددن أهدا التتيددديات الددة تواجدده إاارة الشدركات والددذف يددؤسر بدددوره شلدا فددرض ا سددتمرارية للشددركات، لددذل 
يجدب شلددا الشدركات أن تتنبدده للعسدر المددالي وتُداول التعددرف شليده بدداكرال ربدل أن تدددخل الشدركة في مرحلددة الفشدل والتصددفية وخروجهدا مددن 
سددوا المنافسددة بشددكل وددائي، والجدددير بالددذكر أن اةاارات الماليددة والتنفيذيددة دتلدد  معلومددات مفيدددة، وهددي شبددارة شددن نسددب ومؤشددرات 

ار تساشد اةاارات في شمليات اتخاذ القرار المناسب لحماية المسداينين وأصدتياا المصداف، فدتكمن أينيدة التعدرف مالية تعمل كجهاز إنذ
شلا مؤشرات العسر المالي وما لها من اور هام في شمليات إنقاذ الشدركات والتسدهيل شلدا اةاارة شمليدات اتخداذ القدرارات الكفيلدة لمند  

لشركات الناجتية من التدور  باسدتثمارات فيهدا رداتر هتملده، واايدة المسدتثمرين مدن تكبدد خسدائر الوصول لحا ت الفشل التام ومن  ا
ولقدددد بددددأ التنبدددؤ سرددداتر العسدددر المدددالي وفشدددل الشدددركات مندددذ سدددتينات القدددرن المنصدددرم بدايدددةل ب  ددداث ونمددداذج  .ماليدددة هدددا في اددد  شنهدددا

Beaver وAltmanفي بنددا  ( التتيليددل التمييددزف)اليب اةحصددائية متعددداة المت ددذات ، هددذا الأخددذ الددذف اسددتردم لأول مددرة الأسدد
 نموذجه الشهذ الذف أسبت ردرته التنبؤية والتقديرية للصدلابة الماليدة للشدركات ربدل فدترة كافيدة مدن وصدول الشدركة إلى اةفدلا، والتصدفية،

ا في التنبدؤ سسدتقبل صدتيتها الماليدة نلدرال للدردة ولقد استردمته العديد مدن الشدركات والمؤسسدات سرتلدج أحجامهدا ورطاشدات نشداتاه

العســــر المالي للمؤسسات المدرجــــة في بورصــــة الصلابة الماليــة والتنبؤ بتقديـــر 
  Altman Z-scoreتطبيق نمـــــوذج ؛ 1025-0202الجزائر خلال الفتــــرة 

Estimating the financial strength and predicting the financial 
Insolvency of Algerian listed companies during the period 2010-201 

(Applying the Altman Z-score model) 
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ومدن هددذا المنطلدق سدنتياول مدن خددلال هدذه المسداينة البتيثيدة تطبيددق . التنبؤيدة الدة صدتا عددا شدن ادذه مدن النمدداذج اةحصدائية المقترحدة
 للمؤسسدات المدرجدة في بورصدة الجزائدر، ومدن هذا النموذج شلا البيئية ا رتصااية الجزائرية في هاولة تقددير الصدلابة الماليدة والعسدر المدالي

في تقدددير الصددلابة الماليددة واحتمددال العسددر المددالي  Altman Z-scoreمددا مدددى ردددرة نمددوذج : هنددا تتشددكل إشددكالية اراسددتنا حددول
 للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر؟

-Altman Zصة الجزائر وذل  بتطبيق نموذج هدف هذه الدراسة إلى تقدير احتمال العسر المالي للمؤسسات المدرجة في بور 

scoreوتبيان مدى صلاحية تطبيقه شلا البيئة ا رتصااية الجزائرية ،. 

 :للإجابة شلا إشكالية الدراسة رمنا بارتراح الفرضية التالية
H1 : نموذجAltman Z-score ة في بورصة له ردرة شلا تقدير الصلابة المالية والتنبؤ بالعسر المالي للشركات المدرج

 .2202-2202الجزائر خلال الفترة 
 :التطبيقي، تم تقسيا الدراسة إلى المحاور التاليةا الموضوع من جانبيه النلرف و ذو لمعالجة ه

 :استعراض أدبيات البحث - أولا 
 مفهـــوم العســـــر المالـــي -2

شنددما تتعدرض لصدعوبات ماليدة اعلهدا شداجزة بصدفة مؤرتدة أو اائمدة  الة ا رتباك المالي، الدة تصديب المؤسسدة يرتبط العسر المالي 
قددرة شن الوفا  سا شليها من ا لتزامات ااه ال ذ في تواريخ اسدتتيقارها ممدا سديؤاف عدا شلدا المددى القريدب إلى فقددان حريدة ا يدار، شددم ال

لحصدول شلدا ا صدومات النقديدة، أمدا شلدا المددى البعيدد فتدؤاف شلا الوفا  با لتزامات وكذا اسدت لال الفدرا المتاحدة، أي دال فدوات فدرا ا
إلى تصفية بعض ا ستثمارات والأصول في ورت اذ مناسب مما يتسدبب في إحدداث خسدائر كبدذة كداةفلا، وتصدفية المؤسسدة ومدا يترتدب 

دم رددرة المؤسسددة بالسدداا والوفددا  بالتزاماهدا ادداه شليهدا مدن خسددائر للددائنين والمددوراين والمسدتثمرين، وبالتددالي فالعسدر المددالي في  ملده يعد  شدد
ويُكدن تصدنيج العسدر المدالي شلدا أسدا، الفدائض المقددر  .وينتج العسر المالي شندما تكون ريمة أصول المؤسسة أرل من ريمدة ايوودا 1ال ذ،

 2:بين الأصول الجارية وا لتزامات الجارية وذل  وفق الحالتين التاليتين

وهو الحالة الة تكون فيها التدفقات النقدية التش يلية الداخلة للمؤسسة اذ كافية لسداا ا لتزامات : ـر المالـي الفنـــيـــالعس -
الجارية في مواشيد استتيقارها، وذل  شلا الراا من إمكانية امتلاك المؤسسة لأصول مالية تزيد في ريمتها الحقيقية شن ريمة 

وتكمن المشكلة في المورج النقدف  3".ال ذ، ف لال شن إمكانية تُقيقها لمعدل مناسب من الر ية التزاماها اةجمالية ااه
ويُكن الت لب شلا حالة العسر الف  " شسر التدفقات"للمؤسسة وليس المورج المالي، ولذا يطلق شلا هذا النوع من العسر 

 .ة أسبابه ثم شلاجها بسرشة، حتى   تتفارا الأوضاع الماليةبوجوا إاارة رشيدة وفعالة تستطي  بوسائلها الوصول إلى معرف
وهي حالة مراافة لحالة ا طر المالي الكامل، حيث تكون القيمة الدفترية ةجمالي  :(الحقيـــقي)العســــر المالي القانـــوني  -

 4".وهو ما يطلق شليه شسر الملكيةا صوم أكبر من القيمة السورية ةجمالي الأصول، مما ينجا شنه صافي حق ملكية سالبة، 
تكون المؤسسة في حالة شسر مالي حقيقي، مما يع  أوا راارة شلا سداا جمي  التزاماها ااه ال ذ شند التصفية، ويتمثل  ورد

وفي المقابل رد تكون . ذل  في زيااة القيمة السورية لأصولها شن القيمة الدفترية لحقورها، في حين أوا تعاني من شسر مالي ف 
التزاماها رصذة الأجل من خلال أصولها السائلة، ولكنها تعاني من شسر مالي حقيقي، حيث أن ريمة  ردرها شلا الوفا  بجمي 

أصول المؤسسة شند التصفية   تكفي لت طية وسداا التزاماها ااه الدائنين والملاك، ومن ثم فإن العسر المالي الحقيقي يُثل أحد 
معاناة المؤسسة من حالة العسر المالي الف ، باةضافة إلى انخفاض القيمة السورية  المراحل المتقدمة لحالة ا طر المالي من خلال
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لأصولها شن ريمة خصومها، بل هو الدرجة الثانية من ارجات العسر المالي وهو الأشد خطورة ومنش  هذه الأخذة هو اائ  
 .ارها، وهي أمور خطذة في حياة المؤسسةالمؤسسة والمطالبين  قورها منها بالدف  أو التصفية أو المشاركة في إا

 Altman Z-score 5:مفهـــــوم نمـــوذج ألتمــــان -1
من أول وأها الأشمال الة حاولت ااوز الطريقة التقليدية في التتيليل، والة  0691لسنة  AltmaNتعتبر أ اث 

إحصائية بسيطة في تُليل النسب المالية  ختيار نسبة مالية  استردمها السابقون في التنبؤ بفشل الشركات معتمدين فيها شلا أساليب
في بنا  هذا النموذج أسلوا  ALTMANواستردم  6واحدة يعتقد ب وا الأف ل في التمييز بين الشركات الفاشلة والشركات السليمة،

حيث  7،(ANALYSE DISCRIMINANTE)إحصائي أكثر تعقيدال من الأسلوا القديم أحتلق شلية أسلوا التتيليل التمييزف 
 8.دكن هذا الأسلوا من استنتاج شلارة خطية بين  موشة من المت ذات الة تحعد الأف ل في التمييز بين الشركات الفاشلة واذ الفاشلة

-Z"شلا فعالية سلسلة من النسب المرتارة والمرجتية بوزن ترجيتيي لكل نسبة رتارة، وتُتسب  (ALTMAN)ويعتمد نموذج 

SCORE" من خلال امج النسب الرئيسية في الصي ة الرياضية المستردمة في النموذج للتنبؤ سدى ردرة الشركة شلا ا ستمرار. 

شركة اذ فاشلة مماسلة لها  33شركة فاشلة و 33شركة صناشية رحسمت إلى  99شينة متكونة من  ALTMANاستردم 
نسبة مالية استررجت من القوائا المالية للشركات للسنة الأولى ربل  22في هذه العينة  ALTMANبالصناشة وحجا الأصول، واختبر 

نسب مالية شدها أف ل النسب المميزة ( 2)إفلاسها باستردام التتيليل التمييزف ا طي المتعدا المت ذات، فرلا إلى انتقا  خمس 
 10:التالي ووضعها بصي ة معاالة دييزية شلا الشكل 9للأاا ، والة يُكن أن تنبئ بالفشل،

                                                   
 

 : X1 إجمالي الأصول/ رأ، المال العامل 

 : X2 إجمالي الأصول/ الأرباح اذ موزشة 

 : X3 إجمالي الأصول/ الأرباح ربل الفوائد وال رائب 

 : X4 إجمالي ا صوم/ القيمة السورية للأموال ا اصة 

 : X5 إجمالي الأصول/ المبيعات 

 X3هي  المعسرةشن اذ  المعسرةورد أوضتيت الدراسة بشكل صريح ب ن أكثر النسب مساينة في فصل  موشة الشركات 
وهذا أمر منطقي ومسلا به، حيث إن من أها الأهداف الة تسعا إليها الشركات هو الربح،  سيما شركات . ودثل نسبة ريا، الر ية

وإن لم يتتيقق هذا الهدف فسوف يدل صراحة أو ضمنال شلا أن الشركة شاجزة شن ت طية تكاليفها وبذل  . ع ا ااالأشمال في القطا 
 "ALTMAN"أما النتيجة الأساسية لنموذج  .فهي شاجزة شن الوفا  بالتزاماها لل ذ وهذا ما يحكا إن كانت مفلسة أو اذ مفلسة

أما المعاملات ، 0ررا بالنسبة لوض   موشة الشركات المفلسة والشركات اذ المفلسة فيتمثل في التوزي  ا حتمالي الموضح بالشكل 
فهي دثل أوزان مت ذات الدالة حيث تعبر شن الأينية النسبية لكل مت ذ اشتمااال شلا ما تستردمه  11،(0، 2,9، 3,3، 0,1، 0,2)

 .دراسةالشركات موضوع ال
 12:وتصنج إلى سلاسة فئات هي Altmanريمة المعاالة وتقارن م  المعايذ الة وضعها  (Z)ودثل 

 تعد شركات فاشلة لكون أاائها كان منرف ال؛ (0,10)يقل شن  (Z)الشركات الة لديها  -
 شلا المدى القريب لأن أاائها كان شاليال؛( ناجتية)تعد شركات اذ فاشلة  (2,66)تزيد شن  (Z)الشركات الة لديها  -
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يكون أااؤها متوسطال، ويصعب التنبؤ الحاسا بش ن  (2,66)و (0,10)بين معامل  (Z)الشركات الة يكون لديها  -
 .المستقبلفشلها، ومن ثم يتوجب إجرا  اراسة تقييمية اريقة لوض  الشركة للتمكن من التعرف شلا وضعها في 

ويُكن ملاحلة أن النسب المالية الة أشتمدها هذا النموذج تتناول أها الأبعاا المالية الة يجب اراستها في المنش ة وهي 
أن أكثر النسب مساينة في الفصل بين  موشة الشركات الفاشلة واذ  Altmanورد أوضح  13،(السيولة، الر ية، السوا و النشا )

والة دثل نسبة ريا، الر ية، وهذا أمر منطقي، إذ أن أها الأهداف الة تسعا إليها الشركات هو الربح و سيما  (X3)الفاشلة هي 
شركات الأشمال في القطاع ا اا، وإن لم يتتيقق هذا الهدف فسوف يدل صراحة أو ضمنال شلا أن الشركة شاجزة شن ت طية تكاليفها 

 14.ا إلى الآخرين، وهذا ما يحكا إن كانت الشركة فاشلة أو اذ فاشلةومن ثم فهي شاجزة شن سداا التزاماه

 استعراض بعض الدراسات السابقة -3
 :من أشهر الدراسات والأ اث العلمية الة تناولت هذا الموضوع نذكر ما يلي

 Application of the Z-score model with"بعنوان  (LI & RAHGOZAR, 2012)اراسة  -

consideration of total assets volatility in predicting corporate financial 

failures from 2000-2010"  هدفت هذه الدراسة إلى تطبيق نموذجAltman  والقيام بتعديل النموذج
الأصلي بإضافة معدل اوران الأصول، وشمل مقارنة بين النموذجين بتطبيقهما شلا الشركات في الو يات المتتيدة 

وتوصلت هذه . ومعرفة أف منها أكثر ارة في التنبؤ بفشل الشركات 2202و 2222يكية خلال الفترة ما بين الأمر 
بإضافة معدل اوران الأصول يُكنه تُسين القدرة التنبؤية، حيث بينت  Altmanالدراسة إلى أن استردام نموذج 

إلى سنتين، أما النموذج المعدل فثبت أنه يُكنه التنبؤ  الدراسة أنه باستردام النموذج العااف يُكن التنبؤ بالفشل سدة تصل
 .لمدة تصل من سلاث إلى خمس سنوات

 Verifying the validity of Altman’s Z-score as a"بعنوان  (CHIENG, 2013)اراسة  -

predictor of bank failure in the case of the eurozone"  هدفت الدراسة لمعرفة إمكانية تطبيق
لتور  الفشل المصرفي والت كد من صتية النموذج وتتركز أينية الدراسة في معرفة المركز المالي للبنوك بعد  Altman نموذج

وتم استردم المنهج التتيليلي وتُليل التمايز . الأحداث الأخذة الة ورعت في منطقة اليورو للروف من إفلا، هذه البنوك
سنوات   5وأنه يعطي للبنوك مده أرصاها Altmanوبية ا شتماا شلا نموذج وكانت أها النتائج انه يُكن للبنوك الأور 

 .للتنبؤ بالفشل
 Distressed firm and bankruptcy prediction in an"بعنوان  (ALTMAN, 2014)اراسة  -

international context: a review and empirical analysis of Altman’s Z-score 

model"  هدفت هذه الدراسة لتقييا أاا  نموذجAltman  الذف تم اشتقاره في الأصل  (1983) فيالذف ردم
منها المتعثرة واذ متعثرة وتم تطبيق النموذج  الأمريكيةللشركات الصناشية الص ذة والمتوسطة الحجا في الواليات المتتيدة 

ة وفئات رتلفة الحجا والشركات ذات الأاراض ا اصة، شلا نطاا واس  في جمي  أنحا  العالم شلا الصناشات المرتلف
وضعت لشركات التصني  المدرجة وتم تعديل النموذج ليتلا م Altman (0691 )وهو نسرة معدلة من تراز نموذج 

ردر المستطاع المعدل لشركات اذ  Altmanم  جمي  الشركات اذ الصناشية في جمي  أنحا  العالم لتعميا نتائج نموذج 
 .صناشيةال
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 appliying Emerging market Z-score model to"بعنوان  (MEEAMPOL, & &l, 2014)اراسة 

predict bankruptcy: a case study of listed compagnies in the stock exchange of 

thailand (set)"  هدفت هذه الدراسة إلى تقييا نموذجAltman  ملا مته للأسواا من خلال تطبيقه وفتيصه ومعرفة مدى
الناشئة في تايلاند ومدى إمكانية ا شتماا شليه وأظهرت النتائج بوضوح أنه بإمكاوا التنبؤ شلا بإفلا، أو تعثر الة رد تُدث 

وترج  أينية الدراسة إلى أينية النموذج كفا ته وشلاوةل شلا ذل  أسبت النموذج فعاليته وسبت نجاحه شندما استردم . مستقبلال 
 .ن نتيجة النموذج تناسب سوا الأسها التايلاندفإوبالتالي ف. ذج شلا سنتين أكثر من سنة واحدةالنمو 

 :الدراسة التطبيقية -ثانياا 
 :عينة و حدود الدراسة -2

اشتمدنا شلا استردام المنهج ا ختبارف والمنهج الوصفي التتيليلي في إجرا  الدراسة عدف تقدير العسر المالي للشركات المدرجة 
ولجم  بيانات الدراسة رمنا با شتماا شلا القوائا المالية للشركات المدرجة  ،Altman Z-scoreفي بورصة الجزائر باستردام نموذج 

أ .سي.شركة أليانس للت مينات، شركة أن)الة دثل شينة الدراسة المتمثلة في خمس شركات  2202-2202قترة بين في البورصة خلال ال
كما . ، ولقد اشتمدنا في اختيار هذه العينة شلا أسلوا العينة القصدية(ف الأوراسي، شركة صيدال، شركة بيوفارم.ت.رويبة، شركة م

بواسطة برنامج ( X1, X2, X3, X4 ,X5, Z-score)وهي ( Altmanوذج مت ذات نم)رمنا  ساا النسب المالية 
Excel.2007  مشاهدة لكل شركات شينة الدراسة 32فتتيصلنا شلا. 

 : ائجتفسير النت -1
ومن ثم نقوم بتقدير  Zشلا الشركات المدرجة في بورصة الجزائر ونقوم  ساا ريا  Altman Z-scoreنقوم بتطبيق نموذج 

 = Z-score :الصلابة المالية لهذه الشركات شينة الدراسة من خلال تطبيق النموذج

1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+0,999X5  الة تبين إذا كانتZ  فإن الشركة في منطقة الأمان وهي  2,99أكبر من
فإن الشركة تتواجد في منطقة ا طر أو منطقة  1,81أرل من  Zة بعيدة شن العسر المالي وتتمت  بصلابة مالية روية، أما إذا كانت ريم

ففي هذه الحالة  2,99و  1,81هصورة بين النقطتين  Zالعسر المالي، أف أن الشركة تتمت  بصلابة مالية ضعيفة، وإذا كانت ريمة 
فة مسار الشركة أهو نحو اليسر المالي أم نحو نقول ب ن الشركة تتواجد في منطقة التجاهل أو المنطقة الرمااية وهي منطقة   يُكن معر 

لكل شركة من الشركات ا مس المدروسة والقرار المترذ بش ن الصلابة  Z-scoreتبين ريا  (2،1،3،2،0)الجداول . العسر المالي
 :المالية لكل منها

للت مينات تتواجد في المنطقة ا  را   يت ح أن شركة أليانس (0)ررا من الجدول : لشركة أليانس للتأمينــــــات Z-scoreقيمة  -
. Altmanلمنتي  ( منطقة التجاهل)حيث تنتقل إلى المنطقة الرمااية  2202ماشدا سنة  ،2201-2202الآمنة خلال الفترة 

يُكن  وهذا يدل شلا أن شركة أليانس تتمت  بصتية مالية جيدة، و  توجد أف أشراض للعسر المالي للشركة في المستقبل القريب، كما
 .للبنوك والمستثمرين والمؤسسات المالية والشركا  والمساينين ا ستمرار في معاملاها م  هذه الشركة

أ رويبة فهي مصنفة في المنطقة الرمااية أو ما يطلق شليها .سي.بالنسبة لشركة آن: لشــــركة أن سي أ رويبــــة Z-scoreقيمة  -
خلال فترة  2,99و  1,81هصورة بين النقطتين  Z-score، حيث جمي  ريا Altmanسنطقة التجاهل حسب نموذج 

حيث تسجل الشركة تواجدها بالمنطقة الحمرا  أو منطقة العسر المالي، وفيما صا  2200ماشدا سنة  2202-2202الدراسة 
حسب نقا  هذه الشركة . ر الماليللمنطقة الرمااية فإن هذه القيا تقترا من منطقة الأمان أو ا بتعاا شن العس Z-scoreريا 
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فإن وضعيتها المالية حسنة، كما يتطلب من مترذف القرارات ااخل هذه الشركة من اتخاذ اةجرا ات التصتييتيية اللازمة ةخراج 
 .الشركة من منطقة التجاهل إلى منطقة الأمان

ف الأوراسي هي الأخرى تعرف .ت.شركة ميت ح أن  (3)من الجدول ررا  :الأوراســــي. ف.ت.لشركة م Z-scoreقيمة  -
تسجل ح ورها بالمنطقة الرمااية أو منطقة التجاهل، ثم  2202، ففي سنة Altmanتذبذا في نقاتها حسب أنموذج 

 2202-2200ضعيفة جدال خلال السنتين  Z-scoreتدهورت وضعيتها لتدخل المنطقة الحمرا  أو منطقة العسر المالي وبقيا 
لتدخل منطقة التجاهل ثم تبتعد كثذال شن  2203العسر المالي بشدة، ثم حسنت وضعيتها نوشال ما خلال سنة حيث ظهرت أشراض 

كبذة جدال   Z-SCOREحيث تسجل تواجدها بالمنطقة ا  را  أو منطقة الأمان بقيمة  2201أشراض العسر المالي خلال سنة 
 .0202شركة إلى منطقة التجاهل في سنة نحو الأسفل لتعوا ال Z، ثم تتدحرج ريمة 2,99فهي تفوا 

المطبق شلا شركة صيدال يتنب  بوضعيتها  Altmanيت ح أن نموذج ( 4)من الجدول ررا : لشركة صيـــــدال Z-scoreقيمة  -
 1,81هصورة بين  Zبتسجيلها ريمة  2202المالية خلال الفترة الزمنية المدروسة، حيث تكون الشركة في المنطقية الرمااية في سنة 

 2202و 2200وبالتالي فإن رريبة جدال من منطقة العسر المالي، في حين تعرف الشركة شسرال ماليال خانقال خلال السنتين  2,99و 
حيث تنتقل من  2202و 2201ضعيفة، ثم تتتيسن صتيتها المالية نوشال ما بدايةل من سنة  Zوذل  بتسجيلها لقيا  2203و

وهذا يدل شلا أن الشركة در بصعوبات مالية خلال ا مس سنوات وهو ما يتنب  . العسر المالي إلى المنطقة الرمااية المنطقة الحمرا  أو
 .بوجوا أشراض العسر المالي في السنوات المقبلة

-Zتتمت  بصلابة مالية روية، حيث كل ريا  يت ح أن شركة بيوفارم (2)من الجدول ررا  :لشركة بيوفــــــارم Z-scoreقيمة  -

score  الحد الفاصل بين منطقة التجاهل ومنطقة الأمان خلال كل فترة الدراسة وهذا ما يؤهلها للتواجد في  2,99أكبر من
لقريب، إن حافظ المنطقة ا  را  أو المنطقة الآمنة من العسر المالي، وهذا يحنبئ بعدم تعرض الشركة لم ايقات مالية في المستقبل ا

 .مترذو القرارات ااخل الشركة شلا اةستراتيجية المالية المتبناة
-Zلمعرفة الصلابة المالية لبورصة الجزائر ككل نقوم  ساا المتوسط اةجمالي لقيمة  :الوصفية لمتغيرات الدراسة الإحصاءات -

score  الذف يوضح  (29)ررا كما يوضتيه الجدول   2202-2202لكل الشركات المدرجة في البورصة وخلال كل فترة الدراسة
وهذا ما يؤكد أن الشركات المدرجة  2,99و  1,81وهي ريمة هصورة بين النقطتين  2,65هي  Z-scoreالقيمة المتوسطة لددد أن 

سستقبل الصلابة وهي منطقة يصعب التكهن  Altmanفي بورصة الجزائر تتواجد في المنطقة الرمااية او منطقة التجاهل لمنتي  
وهذا يدل شلا أن إحدى أو بعض الشركات  6,4857و  0,5557تتراوح بين  Z-scoreالمالية لهذه الشركات، كما أن ريمة 

 .المدرجة في البورصة   تتمت  بصلابة مالية روية
أن هناك شركتين فقط  (7)ررا يت ح من الجدول  :Z-scoreتصنيف الشركات المدرجة في بورصة الجزائر حسب متوسط  -

خلال فترة الدراسة وهي شركة بيوفارم ( المنطقة منرف ة المراتر)شركات مدرجة في البورصة تتواجدان في منطقة الأمان  2من بين 
من الشركات المدرجة في البورصة تتمت  بصلابة مالية روية وبعيدة شن العسر المالي في المستقبل  %12وشركة اليانس للت مينات أف 

القريب، وبالمقابل هناك كذل  شركتين من ضمن خمس شركات تتواجدان في المنطقة شالية المراتر وهي شركة الأوراسي وشركة 
من هذه الشركات  %92خلال كل فترة الدراسة، أف حوالي ( جاهلمنطقة الت)صيدال، وشركة واحدة تتواجد في المنطقة الرمااية 

 .في المستقبل القريب(  شسر مالي)من المرجح أن تتعرض لصعوبات مالية 
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 :خلاصة
لقد حاولت هذه الدراسة تقدير الصلابة المالية والتنبؤ بالعسر المالي للشركات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة ما بين 

حيث تبين من خلال النتائج المتوصل إليها أنه فقط شركتين من بين ا مس شركات . Altmanوذل  بتطبيق نموذج  2202-2202
خلال كل فترة الدراسة، أما الشركات الثلاث الأخرى ويتعلق الأمر بشركة ( بعيدة شن العسر المالي)شينة الدراسة تتواجد في منطقة الأمان 

الأوراسي، وصيدال تتواجد في منطقة العسر المالي أو منطقة التجاهل خلال فترة الدراسة، مما يدل شلا أن . ف.ت.رويبة، م. أ.سي.آن
هذه الشركات ستتعرض لصعوبات مالية في المستقبل العاجل، وبالنلر إلى القوائا المالية لهذه الشركات نجد أن الشركات الثلاث ويتعلق 

يز شركة رويبة، شركة الأور : الأمر بدد اسي وشركة صيدال كلها حققت نتائج مالية سلبية خلال فترة الدراسة وهي إحدى الأشراض الة دح
له ردرة  Altman Z-scoreالشركات المعسرة ذات الصلابة المالية الهشة، وهذا ما يحؤكد صتية الفرضية المطروحة الة تدشي أن نموذج 

 .  للشركات المدرجة في بورصة الجزائرشلا تقدير الصلابة المالية والتنبؤ بالعسر المالي
 

 ملحق الجداول والأشكال البيانية
ــالشك ــ ــر المالي )0(ل ــ ــ  العســـ

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: FINANZA aziendale, STEPHEN Ross, DAVID Hillier, RANDOLPH Westerfield, JEFFREY Jaffe, Bradford Jordan, 

Financial distress, McGraw-Hill, 2012, p. 830. Document disponible sur le site: 

http://www.ateneonline.it/ross/studenti/temi_avanzati/isbn6582-0_Ross_ch30.pdf. 

 الحتمالـــــي "ALTMAN"توزيــــع  (1)الشكل 
 
 
 
 

 

 

يز، ا رتصاا واةاارة، المجلد تلاع همد الديحاني، اراسة لنموذج ألتمان للتنبؤ بفشل الشركات بالتطبيق شلا الشركات المساينة الكويتية،  لة جامعة المل  شبد العز : المصدر
 .226. ، ا0662الثامن، 

http://www.ateneonline.it/ross/studenti/temi_avanzati/isbn6582-0_Ross_ch30.pdf
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ـــوذج Z-scoreمنطقـــــة تصنيـــف  (3)الشكل   "Altman" حسب نمـ

 
 
 
 
 

 

Source: EDWARD I. Altman, ALESSANDRO Danovi and ALBERTO Falini; Z-SCORE Models Application to Italian 
companies subject to extraordinary Administration”, journal of applied finance, N°.1, 2013, p. 2. 

ـــم . (2)الشكل  ــ ـــة الجزائر خلال الفترة  Z-scoreقي ــة في بورصــ  1025-1020للشركات المدرجــ

 
 
 
 
 
 
 

 

 من إشداا الباحثان: المصدر
   

Zone d’insolvabilité (risque de 

distresse élevé) 

Zone d’ignorance Zone à faible risque de distresse 

ــــاتلشركة  Z-score قيمة(. 1) الجدول  أليانس للتأمينــ

 X1 X2 X3 X4 X5 السنة إسم الشركة الرمز
Altman 

Z-score 
 القرار المنطقة

ALL 
أليانس 
 للتامينات

 موسرة خ را  3,82177 1,1325 2,23345 0,1811 0,1845 0,4109 2010
 موسرة خ را  3,53649 1,2894 1,8994 0,0978 0,2147 0,4032 2011
 موسرة خ را  3,99522 1,3470 2,3184 0,1215 0,2067 0,4721 2012
 موسرة خ را  3,24283 1,1944 1,11667 0,1287 0,3025 0,4417 2013
 موسرة خ را  4,03817 0,1754 0,53542 0,7262 0,3952 0,4928 2014

نتيجة  رمااية 1,99259 1,0226 0,05532 0,1288 0,9245 0,6524- 2015
  هولة

من إشداا الباحثان: المصدر  
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ــركة أن سي أ رويبــــة Z-scoreقيمة  .(1)الجدول   لشــ

إسا  الرمز
 X1 X2 X3 X4 X5 السنة الشركة

Altman 

Z-score 
 القــرار المنطقة

ROUI 
أن سي أ 

 رويبة

نتيجة  رمااية 2,2471 1,2589 1,6307 0,0648- 0,1012 0,0682 2010
  هولة

 معسرة ارا  1,7241 0,8912 0,9179 0,0052 0,07899 0,1286 2011

نتيجة  رمااية 2,1777 0,7122 1,6133 0,0225 0,1073 0,2274 2012
  هولة

نتيجة  رمااية 2,01310 0,7866 1,1618 0,0255 0,15426 0,1907 2013
  هولة

نتيجة  رمااية 1,82556 0,7857 1,0622 0,02015 0,1198 0,1400 2014
  هولة

نتيجة  رمااية 2,2380 0,8955 0,8277 0,0981 0,2248 0,1726 2015
  هولة

من إشداا الباحثان: المصدر  
ـــي. ف.ت.لشركة م Z-scoreقيمة . (3)الجدول   الأوراسـ

 X1 X2 X3 X4 X5 السنة إسم الشركة الرمز
Altman 

Z-score 
 القرار المنطقة

AUR 
. ف.ت.م

 الأوراسي

نتيجة  رمااية 1,9114 0,1494 3,4255 0,0129- 0,2788- 0,1165 2010
  هولة

 معسرة ارا  0,6825 0,1960 1,6823 0,0040 0,2685- 0,1335- 2011
 معسرة ارا  0,5557 0,2453 1,1905 0,01146 0,2234- 0,1075- 2012
 معسرة ارا  1,1536 0,2912 1,6433 0,0601 0,1822- 0,0557- 2013
 موسرة خ را  3,0133 0,4134 3,9789 0,0990 0,0597- 0,0254- 2014

 رمااية 2,6785 0,5609 1,9847 0,2251 0,1178 0,0157 2015
نتيجة 
  هولة

من إشداا الباحثان: المصدر  
ـــدال Z-scoreقيمة . (2)الجدول   لشركة صيــ

 الرمز
إسم 
 X1 X2 X3 X4 X5 السنة الشركة

Altman 

Z-score 
 القرار المنطقة

SAI صيدال 

نتيجة  رمااية 1,92183 0,1667 3,4577 0,0235- 0,2719- 0,1156 2010
  هولة

 معسرة ارا  0,73504 0,2141 1,7204 0,0034 0,2438- 0,151- 2011
 معسرة ارا  0,57040 0,2643 1,1991 0,0098 0,2269- 0,1067- 2012
 معسرة ارا  1,17144 0,3354 1,6239 0,0552 0,1821- 0,0546- 2013

نتيجة  رمااية 2,89250 0,2827 3,9912 0,0912 0,0514- 0,0116- 2014
  هولة

نتيجة  رمااية 2,33157 2,4169 0,0031 0,0715- 0,1852 0,0921- 2015
  هولة

من إشداا الباحثان: المصدر  
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ــــارم Z-scoreقيمة . (5)الجدول   لشركة بيوفــ

 إسم الرمز
 X1 X2 X3 X4 X5 السنة الشركة

Altman 

Z-score 
 القرار المنطقة

BIO بيوفارم 

 موسرة خ را  6,4857 1,2125 6,1978 0,1217 0,4358 0,4524 2010
 موسرة خ را  4,6729 1,4994 2,8535 0,1167 0,4115 0,4169 2011
 موسرة خ را  4,4495 1,5161 2,4873 0,0913 0,4722 0,3989 2012
 موسرة خ را  3,8587 1,2574 1,9126 0,0916 0,4609 0,4219 2013
 موسرة خ را  3,9270 1,2927 1,8123 0,1213 0,4618 0,4168 2014
 موسرة خ را  3,6435 1,3371 1,7979 0,07712 0,3545 0,3974 2015

من إشداا الباحثان: المصدر  

ــــة في الدراسةالإحصاءات الوصفية . (6)الجدول  ـــرات المدرجـ للمتغيــ  

Statistiques descriptives 

 N Minimum Maximum Moyenne Ecart type 

X1 30 -,65243 ,49287 ,1503410 ,26601967 

X2 30 -,27884 ,92456 ,1308583 ,29169368 

X3 30 -,07150 ,72629 ,0854088 ,13918138 

X4 30 ,00310 6,19780 1,9445030 1,28163057 

X5 30 ,14946 2,41690 ,8381267 ,55831867 

Z_score 30 ,55571 6,48579 2,6502877 1,40617626 

N valide (liste) 30     

 SPSS.V.23من إشداا الباحثان استنااال إلى برنامج : المصدر

 Z-scoreتصنيف الشركات المدرجة في بورصة الجزائر حسب متوسط . (7)الجدول 

 المنطقــــــــة Z-scoreمتوســـــــط  رمز الشــــــــــركة

ALL 3,437850 Zone à faible risque 

ROUI 2,037639 Zone grise 

AUR 1,665878 Zone d’insolvabilité 

SAI 1,603796 Zone d’insolvabilité 

BIO 4,506276 Zone à faible risque 

الباحثان من إشداا: المصدر  
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