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    الم��ص:
المدرجة الكشف عن الوضعية المالية للشر�ات  ��   Zmijewski   مسا�مة تطبيق نموذجقدرة و ��دف �ذه الدراسة إ�� إبراز           

مراجعة الإطار المفا�ي��  من خلال  وصفي �� ا��انب النظري  ولتحقيق ذلك، تم إعتماد المن�� ال ،  بورصة والت�بؤ بفشل�ا الما�� ال ��  

ثلاثة شر�ات مدرجة ��  ع��  Zmijewski     نموذج   من خلال تطبيق وأسلوب دراسة ا��الة �� ا��انب التطبيقي  ،  لمتغ��ات الدراسة

  .)2024 – 2020ع�� بيانا��م المالية للف��ة ( بالإعتماد   بورصة ا��زائر

الد        توصلت  نموذج  ولقد  قدرة  أ�م�ا  من  النتائج  من  للعديد  الدراسة    تص�يف  ع��   Zmijewskiراسة  عينة  الشر�ات 

نتائح النموذح أت�� أنالما��   �افشل ب الت�بؤ  و  بيوفارم يتمتع بمؤشرات مالية قو�ة ومستقرة  ، و�ناءا ع��  عن  تجعلھ �عيدا    مجمع 

الما��  الفشل  للتأمينات  مخاطر  أليا�س  شركة  أما  وجود ،  أن  فرغم  إلا  الآمنة  المنطقة   �� التد�ور  �ا  نحو  يتجھ  الما��  وضع�ا 

من   ف��  والإق��اب  و�التا��  ا��طر   لإ��  منطقة  م�ّ�ة  دون  حاجة  ل��يلولة  ت��يحية  إجراءات  ��  إتخاذ  التد�ور  �ذا  ستمرار 

ل الس�ت�ن الأوليت�ن إلا أدا��ا الما�� ��  ��ا من عتبة خطر الفشل الما�� خلاافرغم إق��   الأورا��� �فند�ال  �سي�� ال، أما شركة المستقبل 

مستمر   الآمنة  �عزز    تحسن  المنطقة  ضمن  لضمان  تموقع�ا  الما��  وضع�ا   �� والتحس�ن  الرقابة   �� بإستمرار�ة  مطالبة  و�� 

  الاستقرار المستقب�� وتفادي الإنتقال إ�� منطقة ا��طر.

  . بورصة ا��زائر، �ات، الشر Zmijewskiالفشل الما��، نموذج ال�لمات المفتاحية: 

  . JEL :L20 ;E17 ; G33 ;  G10تص�يف  

Abstract  : 
        This study aims to highlight the ability and contribution of the Zmijewski model in revealing the 
financial situation of listed companies and predicting their financial failure. To achieve this, the 
descriptive method was adopted in the theoretical aspect by reviewing the conceptual framework of 
the study variables, and the case study method in the applied aspect by applying the Zmijewski model 
on three companies listed on the Algerian Stock Exchange based on their financial statements for the 
period (2020-2024). 
         Based on the results of the model, it is clear that Biopharm enjoys strong and stable financial 
indicators that make it far from the risk of financial failure, while Alliance Insurance Company, 
despite its presence in the safe zone, its financial situation is deteriorating and approaching the risk 
zone and therefore it is in urgent need to take corrective measures to prevent the continuation of this 
deterioration in the future, and the Eurasian Hotel Management Company, despite its approach to the 
risk of financial failure during the first two years, is in an urgent need to take corrective measures to 
prevent the continuation of this deterioration. The Eurasian Hotel Management Company, despite 
approaching the threshold of the risk of financial failure during the first two years, its financial 
performance is continuously improving to strengthen its position within the safe zone, and it is 
required to continue monitoring and improving its financial situation to ensure future stability and 
avoid moving into the risk zone. 
Keywords: Financial Failure, Zmijewski's Model, Companies, Algerian Stock Exchange. 
JEL classification codes: G33; E17; L20; G10. 

 
  barika.dz -abdelhakimslimani@cu  سليما�ي عبد ا��كيمالمؤلف المرسل:  *



  سليما�ي عبد ا��كيم  

 

 
116 

 مقدمة:

من المواضيع ال�� حظيت بإ�تمام واسع �� الأدبيات ا��اس�ية والمالية ، لما لھ   �عد الت�بؤ بالفشل الما��         

مكن �ذا الت�بؤ من التعرف المبكر  من دور م�م �� ا��فاظ ع�� إستقرار الب�ئة الاقتصادية و المالية، إذ يُ 

�� محتمل �� الأداء الما�� للشر�ات، مما �سمح بإتخاذ إجراءات  ال�� قد �ش�� إ�� �ع العلامات التحذير�ة ع�� 

ت��يحية تقلل من مخاطر الإفلاس و�سا�م �� �عز�ز ثقة المس�ثمر�ن والدائن�ن ومختلف الأطراف ذات  

  العلاقة.  

إ��            ا��اجة  ظ�رت  العالم،  دول   �� الشر�ات  من  العديد  ل�ا  �عرضت  ال��  الإفلاس  حالات  تزايد  ومع 

الما��   المالية للشر�ات �ش�ل فعال والت�بؤ بمخاطر الفشل  البيانات  إيجاد أدوات كمية قادرة ع�� تحليل 

الم والنماذج  الأدوات  �ذه  ب�ن  ومن  وقوعھ،  نموذجقبل  ي��ز  ا��ال  �ذا   �� �أحد    Zmijewski  طروحة 

ا  �� معت��ة  دقة  أظ�ر  والذى  الما��  الفشل  إحتمال  قياس   �� المتم��ة  إقتصادية  النماذج  ب�ئات   �� لت�بؤ 

  مختلفة. 

�ش�ده            ما  ا��زائر  ا��زائر�ة   الشر�اتومع  بورصة   �� م��ا  المدرجة  إدار�ة    خاصة  صعو�ات  من 

وصعو�ات تمو�لية، تزداد ا��اجة إ�� إعتماد أدوات إس�شرافية �ساعد�ا ع�� تفادي الإنزلاق    وتنظيمية،

ا المالية، غ�� أن إستخدام نماذج الت�بؤ بالفشل الما�� لا يزال  نحو الفشل الما�� وتحسن من جودة قرارا�� 

من   كب��  عدد   �� بتطبيق�ا    الشر�اتمحدودا  الكفيلة  وال�شر�ة  التقنية  الإم�انيات  ضعف  �س�ب  سواء 

  ومن �نا يمكن صياغة إش�الية �ذه الدراسة �التا��: .��اوتفس�� نتائج�ا أو �س�ب غياب الو�� بأ�مي

�سا�        نموذج  �ل  تطبيق  للشر�ات    Zmijewskiم  المالية  الوضعية  عن  الكشف  ��  الم��  درجة 

  والت�بؤ بفشل�ا الما��؟ بورصة ا��زائر 

  من خلال الإش�الية السابقة يمكن صياغة الفرضية الرئ�سية التالية:  

درجة ��  الكشف عن الوضعية المالية للشر�ات الم�ش�ل فعال ��    Zmijewskiذج  و �سا�م تطبيق نم        

   .بفشل�ا الما��مكن من الت�بؤ ، و�ُ ة ا��زائربورص

  :أ�داف الدراسة  

  ما ي��: من ب�ن أ�م أ�داف الدراسة 

 ؛ مدى قابليتھ للتطبيق �� الب�ئة ا��لية والتعرف ع�� Zmijewskiذج و نمبف �التعر  -

   ؛�عض الشر�ات المدرجة �� بورصة ا��زائر ع�� Zmijewskiذج و المسا�مة بتطبيق نم  -

للشر�ات المدرجة �� �� الكشف المبكر عن إحتمالية الفشل الما��  Zmijewskiذج و نمتقييم فعالية  -

 . ا��زائر بورصة
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 الدراسة: من��ية 

بالفشل           المتعلقة  المفا�يم  خلال عرض  الوصفي من  المن��  إعتماد  تم  الدراسة  إش�الية  للإجابة ع�� 

��  أسلوب دراسو   ،Zmijewskiذج  و نمو الما��   المالية لبعض الشر�ات المدرجة  البيانات  ة من خلال تحليل 

للوقوف ع�� إحتمال �عرض �ذه الشر�ات ��اطر الفشل    Zmijewskiبورصة ا��زائر بإستخدام نموذج  

  .الما��

  :ي�ل الدراسة� 

ا��ور          تناول  حيث  رئ�سي�ن،  محور�ن  إ��  الدراسة  �ذه  تقسيم  من  الأول   تم  النظري  لال  خ  ا��انب 

ع��   ال��ك��  مع  الما��  بالفشل  المتعلقة  المفا�يم  الما��    Zmijewskiنموذجعرض  با��اطر  الت�بؤ   ��  ،

نموذج   أما تطبيق  تم  إذ  التطبيقي  ل��انب  خصص  فقد  الثا�ي  شر�ات      Zmijewskiا��ور  ثلاثة  ع�� 

ا��زائر بورصة   �� بيوفارم  مدرجة  مجمع  للتأمينات  ،و��  أليا�س   الفند�� ال�سي��  ةوشرك  ،وشركة 

الف��ة    م�اقوائ ع��  بالإعتماد  وذلك  ،الأورا��� خلال  إحتمالية    2024-2020المالية  مدى  تقييم  ��دف 

  .��اطر الفشل الما��  �عرض�ا

I-   الإطار النظري للدراسة 

 يمكن نماذج بناء حاولت دراسات عدة  ظ�رت الافلاس، حالاتإ��    الشر�ات  العديد من �عرض  عقب          

 من�سمح   و�التا�� إستعمال تلك النماذج من قبل المؤسسات وقوعھ،   قبل بالفشل الما�� لت�بؤل مال�ااستع

 الإفلاس. الوقوع �� وتفادي  والاستقرار الاستمرار�ة ل�ا تضمن إس�باقية قرارات  تخاذإ

  الفشل الما��ما�ية . 1

�ذا          �� النظري    العنصرس�تم  الإطار  إ��  الما��التطرق  مف�ومھ    للفشل  ع��  التعرف  خلال  من 

 وأسباب ظ�وره وأنواعھ ومراحلھ.

 وأسبابھ   الفشل الما��مف�وم  1.1

 مف�وم الفشل الما��  1.1.1

 قدرة عدم �ع�� ال�� القانو�ي  أو ا��قيقي الما�� العسر ��الة المرادفة ا��الة تلك" الفشل الما�� �و:          

 قيم��ا من أقل أصولھ ت�ون  حيث قيم��ا، ب�امل للغ�� المستحقة ال��اماتھ وسداد ع�� مواج�ة  المشروع

يصل الأمر خصومھ، قيمة ومن ا��قيقية شاكر،    (   الإفلاس" حالة إ�� ا��الات أغلب �� بالمشروع الذي 

  ) 13، صفحة 2006

ت�ون           بحيث  بديو��ا،  والوفاء  للدائن�ن  إل��اما��ا  سداد  المؤسسة  إستطاعة  عدم  �و  الما��  الفشل 

، صفحة 2020(أبر�ان و سف�� ،    م و�ل��امات المؤسسة أك�� من أصول�ا، أي صا�� راس المال أقل من الصفر.خصو 

87(   
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بأنھ عدم   Beaverعرف            الما��   استحقاق�ا، ومن عند المالية  ال��اما��ا  دفع  ع�� الشركة  قدرة  الفشل 

 التخلف أو الإفلاس، : التالية الأحداث  من  أي  حدوث عند  فشلت قد الشركة  إن  ال�شغيلية، يقال  الناحية

 (Castagna & Matolcsy , 1981, p. 31 ) .الممتازة  الأس�م أر�اح  دفع أو عدم مفرط بن�ي  حساب أو  السداد، عن

إ�� أسباب    بالشر�ات تؤدي    يمكن تقسيم الأسباب ال��:  الفشل الما��   أسباب   2.1.1 إ�� الفشل الما�� 

  :داخلية وأخرى خارجية كما ي��

  :26، صفحة 2020(رزاق سالم،  وتتمثل أساسا فيما ي��الأسباب الداخلية( : 

مما يؤدي إ�� أخطاء إس��اتجية  ،  �� إتخاذ القرارات  ضعف الإدارة وعدم إتباع�ا الأساليب العلمية -

 ؛تؤثر ع�� إستمرار�ة الشركة 

البيع   - سياسات  مثل  ا��تلفة  ال�شغيلية  السياسات  كفاءة  والإنعدم  يضعف  تاجوال�سع��  مما   ،

 القدرة التنافسية و�نخفاض الر�حية؛ 

مما    ،متطورة غ�� تكنولوجيا تب�� أو ضرور�ة غ�� توسعات تنفيذ التوسع غ�� المدروس من خلال -

 يز�د من الأعباء المالية دون تحقيق عوائد �افية؛ 

الما�� للشركة  ، مما يخلق إختلالا �� ال�ي�ل  تمو�ل جزء من الأصول الثابتة من ا��صوم المتداولة -

 ؛و�ز�د من مخاطر التع�� لما�� 

 ال�شغيلية و�ضعف العمليات  كفاءة  ع�� يؤثر  ات الداخلية والموقع غ�� المناسب، مماسوء التج���  -

 السوق  �� النجاح فرص

  :89، صفحة 2020(أبر�ان و سف�� ،  وتتمثل أساسا فيما ي��الأسباب ا��ارجية( : 

 منتجات المؤسسة؛  �ئمة للمس�ثمر�ن والتغ�� �� الطلب ع�المنافسة الشديد والتوقعات الم�شا -

 التغ�� غ�� المتوقع �� الظروف الاقتصادية وال�شر�عات والأنظمة ا���ومية؛  -

 ارتفاع �لفة مصادر التمو�ل أو عدم توفر�ا للقيام بالتوسعات الضرور�ة.  -

 

 أنواع ومراحل الفشل الما��    2.1

  :  )241-240، الصفحات 2022(مبار�ي ،  و�� الما�� للفشل نواعأ ثلاثة يوجد: أنواع الفشل الما�� 1.2.1

 عن �غطية �ل الت�اليف. الشركة عوائد ���ز عندما :الاقتصادي الفشل  

 الدفع. المستحقة والفوائد الديون  سداد ع�� الشركة  عدم قدرة يتمثل القانو�ي: الفشل 
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 أعمال  تحقيق  إ�� ؤدي ي مما للشركة، الإداري  ا���از كفاية عدم و�و  الإداري:  الفشل   نتائج 

 .وأر�اح�ا �شاط�ا  تد�ور  �� سلبية �س�م

 الما�� مراحل الفشل  2.2.1

  : )259، صفحة 2018(بوطبة ،  يمكن توضيح �ذه المراحل �التا�� مراحل �عدة شركةلل  الما�� الفشل يمر 

 الما�� الفشل  بداية  ر�حية مرحلة  إنخفاض  إ��  تؤدي  ال��  الت�اليف  بارتفاع  تتم��  الذي    الشركة  : 

يؤثر بدوره ع�� طاقة التمو�ل الذا�ي، ومنھ عدم وجود موارد مالية داخلية ت��أ إل��ا المؤسسة مما  

 يؤثر ع�� سيول��ا. 

  :س�ب قلة السيولة فإن المؤسسة لا تتمكن من الوفاء بجزء من الإل��امات    مرحلة ال��ز ا��ز�ي�

الدا التمو�ل  مصادر  أن  و�ما  الإستحقاق،  تار�خ  التمو�ل   للشركةخلية  ��  إ��  ت��أ  منخفضة 

 ا��ار�� من أجل �سديد مستحقا��ا، والذي يؤثر سلبا ع�� �سب الملاءة. 

   :الك�� ال��ز  فإن  مرحلة  الملاءة  إنخفاض  إ��   الشركة�س�ب  يؤدي  مما  ف��ا،  البنوك  ثقة  تفقد 

 إ�عدام الموارد من أجل مواج�ة إل��اما��ا أي ال��ز الك��.

  ع�� �سديد إل��ام��ا، يؤدي إ�� رفع دعوة    شركة�س�ب ال��ز الك�� لل  ن السوق: مرحلة ا��روج م

   قضائية ضد�ا مما يدفع�ا إ�� إعلان إفلاسھ.

    للت�بؤ بالفشل الما��  Zmijewskiنموذج . 2

الذي    Zmijewski  توجد العديد من النماذج الكمية المستخدمة للت�بؤ بالفشل الما�� ومن بي��ا نموذج          

  �عتمد ع�� تحليل مجموعة من ال�سب المالية و�تم�� ب�ساطتھ ودقھ العالية �� الت�بؤ.

  الت�بؤ بالفشل الما�� وأ�مية  مف�وم 1.2

  الت�بؤ بالفشل الما��   مف�وم 1.1.2

عرف الت�بؤ بالفشل الما�� ع�� أنھ "محاولة الت�بؤ بوضع الشركة مستقبلا من خلال قوائم�ا المالية  �ُ         

  ) 24، صفحة 2017( الرفا��،  فة مدى إم�انية استمرار���ا والأخطار ا��تملة ال�� تواج��ا"ومعر 

عُ           ا��صول عل��ا  كما  يمكن  ال��  ا��تملة  المستقبلية  التغ��ات  لتقدير  " عملية حسابية  أنھ  رف ع�� 

  .  )167، صفحة 2008نفي، ( ح  من خلال القوائم المالية الم�شورة للتوصل إ�� ت�بؤات دقيقة عن ا��اطر"

الأمر�كية            المتحدة  الولايات   �� القانوني�ن  ا��اسب�ن  مع�د  أشار  بالفشل   ) (AICPAكما  الت�بؤ  أن  إ�� 

مقبلة.  مالية  لمدة  الما��  المركز   �� والتغ��ات  العمليات  ون�يجة  الما��  للمركز  احتمالا  أك��  تقدير  �و    الما�� 

  )63، صفحة 2020-2019(ابر�ان، 

  الت�بؤ بالفشل الما�� أ�مية   2.1.2
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ا         الكث�� من  ا�تمام  الما�� من  بالفشل  الت�بؤ  يمثل أ�مية كب��ةت�بع أ�مية  ��ا، حيث  ل���ات    ���ات 

  :)39، صفحة 2022( بن عمر،  الآتية

 :التعرف ع�� مظا�ر ومؤشرات الفشل والتعامل مع أسبا��ا لاتخاذ الاجراءات الت��يحية    الإدارة

 لضرور�ة لإنقاذ المؤسسة �� الوقت المناسب والملائم؛ ا

 :س��داد أموال�م  إ تقدير نجاح المؤسسات ال�� يقومون بإقراض�ا والاطمئنان ع�� سلامة    المقرض�ن

  الممنوحة أو المتوقع منح�ا؛

 :ا��تلفة،  المس�ثمرون الاس�ثمار�ة  قرارا��م  اتخاذ  ��دف  الما��  بالفشل  بالت�بؤ  المس�ثمر�ن   ��تم 

  والمفاضلة ب�ن البدائل المتوفرة وتجنب الاس�ثمارات ذات ا��اطر العالية؛ 

 :تم البنوك بالت�بؤ بالفشل الما�� لما ي��تب عليھ من آثار �� �ل من قروض�ا القائمة وقيد    البنوك��

  الدراسة وأسعار�ا وشروط�ا، و�م�انية الت�سيق مع المق��ض�ن لمعا��ة المشا�ل القائمة؛

 ا��س لتلك    ابات: مدققو  المالية  القوائم  تدقيق   �� ال�ائلة  مسؤولي��م  إ��  ا�تمام�م  �عود 

المؤسسات، والذي ينعكس �� دور�م ف��ا بما يتعلق بتقييم مدى ملائمة فرض استمرار�ة المؤسسة  

  المستخدمة �� إعداد القوائم المالية؛ 

 :ا��كومية المؤسسات  ا���ات  ع��  الرقابية  وظيف��ا  تأدية  من  الاقتصاد    لتتمكن   �� العاملة 

  حفاظا ع�� سلامتھ؛ 

 :بالمؤسسة ما    العاملون  ومنافع  التقاعد  نظام  وتقييم  الوظيفي  والر���  بالأمن  إشعار�م  ��دف 

  �عد ا��دمة ال�� يمكن للمؤسسة أن تقدم�ا ل�م. 

  للت�بؤ بالفشل الما�� )  Zmijewski )1984 التعر�ف بنموذج .2.2

العديد           توجد  ا��قيقة  الما����  بالفشل  للت�بؤ  المستخدمة  النماذج  نموذج  ،  من  ع��  فقط  س��كز 

Zmijewski الذي تم إختياره للقيام ��ذه الدراسة .  

 الباحث�ن ا��اسب�ن  طرف من ستخداماإ الأك�� النموذج  )Zmijewski Z-score  ()1984(  نموذج �عد        

 النموذج �ذا �عتمد إذ ،  سلام��ا  ع�� وا��كم �اتشر لل المالية الوضعية ودراسة بالإفلاس الت�بؤ مجال ��

 �عت�� حيث المالية، والرافعة السيولة للمؤسسة، الما�� الأداء من �ل تق�س ال�� المالية  ال�سب حساب ع��

تطو�ر    �� Zmijewski استخدم وقد  .للإفلاس المس�ب الأسا��� العنصر �� الديون  أن النموذج  �ذا

 40 و سليمة مؤسسة 800 من الم�ش�لة الصناعية  المؤسسات من �عينة صةا��ا  المالية القوائم نموذجھ

 �� كب��ة  دقة   خلالھ من  حقق  الذي  للنموذج ال��ائية الصيغة إ�� التوصل �� ن��  حيث  مفلسة، مؤسسة
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 حيث ، )297، صفحة 2022( مختار رحما�ي و مقدم ،  . 99  %�سب��ا بلغت  وال�� حدوثھ قبل  �س�ت�ن بالإفلاس  الت�بؤ

  :  )217، صفحة 2025( مخنفر و ��يلة،  ي�� كما النموذج صياغة تمت

Z = - 4.3 - 4.5 X1 + 5.7 X2 -0.004 X3  

  . الشركةمؤشر الفشل الذي يتم من خلالھ الت�بؤ بفشل  Zحيث أن:       

 أما ال�سب المستعملة �� النموذج يمكن توضيح�ا �� ا��دول التا��:                 

  Zmijewski: ال�سب المالية الم�ونة لنموذج  01 ا��دول رقم     

  وزن ال�سبة �� المعادلة  ال�سب المالية 

X1     4.5  / مجموع الأصول  الر�ح=  صا��  

X2   = 5.7  / مجموع الأصول  إجما�� الديون  

X3   = 0.004  ا��صوم المتداولة  / الأصول المتداولة  

  المصدر: من إعداد الباحث 

  ضمن الفئات التالية:  لشر�اتاتصنف  Zبناء ع�� قيمة 

و�ناك إحتمال وقوع�ا �� الإفلاس،    عرضة للفشل الما��موجبة �ع�� أن الشركة    Zإذا �انت قيمة   -

 . Z و�ز�د �ذا الإحتمال �لما أرتفعت قيمة 

قيمة    - �انت  سليمة    Zإذا  الشركة  أن  �ع��  الفشل  سالبة  من  أمان  حالة  خطر  و��  عن  و�عيدة 

 .الإفلاس

للم الت�بؤ �� النموذج دقة مدى  ع�� للتعرف الدقة مستوى  حسابن  و�مك          الما��   ؤسساتبالفشل 

 :الموالية للصيغة وفقا وذلك الدراسة عينة

 100) × العينات عدد / ال��يحة الت�بؤات عدد (  =  الدقة مستوى        

 للمؤسسات  ا��قيقية ل��الة وفقا النموذج بھ ت�بأ الذي  العدد �و ا��قيقية الت�بؤات عدد أن حيث        

 .سليمة أو مفلسة �انت  سواء

II-  ا��انب التطبيقي للدراسة 

�� �ذا            الدراسة س�تم  ��    ا��انب من  الما�� لثلاثة شر�ات من قطاعات مختلفة مدرجة  الفشل  توقع 

من   الف��ة  خلال  ا��زائر  غاية    2020بورصة  نموذج  2024إ��  ع��  بالإعتماد  وذلك   ،Zmijewski  

  ام القوائم المالية ل�ذه الشر�ات.إستخدو�

 بيوفارم  للت�بؤ بالفشل الما�� لشركة Zmijewskiإستخدام نموذج . 1

وعرض بيانا��ا المالية، ثم يتم الإعتماد ع�� تلك   شركة بيوفارمس�تم �� �ذا العنصر التعر�ف �        

  . Zmijewskiنموذج بإستخدام  الشركةالبيانات للت�بؤ بالفشل الما�� ل�ذا 
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  بيوفارم وعرض بيانا��ا الماليةالتعر�ف �شركة  1.1  

��    ا��زائر بيوفارم         تأسست  خاصة  شركة  مسؤولية    1991أكتو�ر    ��02  ذات  شركة  ش�ل  ع�� 

 5.1 قدره مال  برأس أس�م  ذات�غ�� ش�ل�ا القانو�ي لتصبح شركة    1993أوت    12محدودة، ليتم بتار�خ  

 الموج�ة الصيدلانية  والمنتجات  المواد و�سو�ق  تطو�ر،إنتاج و  �� الشركة مثل �شاطيت .جزائري   دينار مليار 

 �عز�ز �� الأسا��� �دفھ و�تمثل لھ، تا�عة  فرعية  شر�ات ثمانية  بيوفارم  مجمع و�متلك ال�شري  للاس��لاك

عالية  جن�سة أدو�ة إنتاج �� م�انتھ جودة   يةالوطن السياسة تجسيد �� فع�� �ش�ل والمسا�مة ذات 

  .ا��زائر �� العمومية السلطات انت����ا ال�� للدواء

��مع           المالية  القوائم  ع��  من   بيوفارم بالإعتماد  البيانات    2024إ��    2020للسنوات  إستخراج  تم 

  المالية التالية: 

  )دج6 10الوحدة: (           2024إ��  2020البيانات المالية ��مع بيوفارم للف��ة من : 02ا��دول رقم 

  2024  2023  2022  2021  2020  السنوات  

  96852  94914  82694  79559  74336  مجموع الأصول 

  31924  29345  18528  16351  13077  الأصول غ�� ا��ار�ة 

  64928  65569  64166  63208  61259  الأصول ا��ار�ة 

  5751  8299  3346  4722  4238  ا��صوم غ�� ا��ار�ة 

  31688  32248  30091  29544  29683  ا��صوم ا��ار�ة 

  37439  40547  33437  34266  33921  مجموع الديون 

  9599  8505  8431  7814  5570  الن�يجة الصافية 

  المستخرجة 2024- 2020المصدر: من إعداد الباحث بالإعتماد ع�� القوائم المالية ��مع بيوفارم للف��ة 

    https://www.biopharmdz.com/investisseursا��ملة من موقع:  التقار�ر السنو�ة لل�سي�� من

بيوفا         ��مع  المالية  البيانات  ع��  يت��ر بناءا  أعلاه  ا��دول   �� الظا�رة  الف��ة  �ا  أن   م  خلال  �مع 

متوازناتطور ش�دت    2024–2020 توسعيا  نمطا  �عكس  م��وظا  حيث  ا  مجموعإ،  من    رتفع  الأصول 

74,336    �� دج  ��    96,852إ��    2020مليون  دج  نم2024مليون  ب�سبة  أي  تفوق  ،  إجمالية  %، 30و 

أساس  من  مدفوعة  تضاعفت  ال��  ا��ار�ة  غ��  الأصول   �� كب��ة  بز�ادة  إ��    13,077ا  دج    31,924مليون 

ا الأصول  كشراء  الأجل  طو�ل  الاس�ثمار  نحو  وا��  توجھ  إ��  �ش��  ما  دج،  الب�ية  و لثابتة  مليون  توسيع 

ا��ار�ة   الأصول  ظلت  المقابل،   �� �س�ي   عموماالإنتاجية.  حيث  مستقرة  من  إا،  طفيف  �ش�ل  رتفعت 

دج،    64,928إ��    61,259 تراجعو مليون  ��  ش�دت  أو  2024ا  السيولة   �� �س��  تراجع  �عكس  ما  و�و   ،

حافظت ا��صوم    فقد  ا��صوم  أما .  تقليص �� ا��زون والذمم مقابل ترك�� أك�� ع�� الأصول الرأسمالية

  ��2023    م��وظ رتفعت ا��صوم غ�� ا��ار�ة �ش�ل  إ ستقرار�ا ضمن �امش محدود، ب�نما  إا��ار�ة ع��  



  دراسة حالة الشر�ات المدرجة �� بورصة ا��زائر Zmijewski  الت�بؤ بالفشل الما�� للشر�ات بإستخدام نموذج

 

 
123 

مجدد  8,299لتبلغ   تنخفض  أن  قبل  دج،  ��  مليون  طو�ل 2024ا  تمو�ل  إ��  ا��مع  ��وء  ع��  يدل  ما   ،

ستمرت  إا. ورغم �ذا التوسع،  �ذا التمو�ل لاحق  شروعھ �� تقليص، ثم  التوسعية  س�ثماراتھ إ الأجل لدعم  

ع��    ، مما يدل 2024مليون دج ��    9,599إ��    2020مليون دج ��    5,570الن�يجة الصافية �� التحسن من  

ظ�ر البيانات  و�ناءا ع�� ما سبق    ا ع�� ر�حية ا��مع، بل سا�مت �� دعم�ا،أن الاس�ثمارات لم تؤثر سلب 
ُ
ت

بيوفارم ��مع  ��ي  المالية  ماليا  بالنمو  مسارا  سم 
ّ
ي� الما��  ا  ا��فاظ والإستقرار  مع  المدروس،    والتوسع 

  .الر�حية والقدرة ع�� توليد القيمة وتحس�ن

بيوفارم            مجمع  ��ا  يتمتع  ال��  المالية  السلامة  تأكيد  الف��ة  و�مكن  خلال    2024–2020خلال  من 

  للفشل الما��. Zmijewskiإستخدام نموذح 

  بيوفارم ت�بؤ بالفشل الما�� لشركةال 2.1  

المالية           بالبيانات  بيوفارم  بالإستعانة  لنموذج  ��مع  الم�ونة  المالية  ال�سب  حساب    Zmijewskiتم 

   ، و�انت النتائج مو��ة �� ا��دول التا��:Zوتحديد قيمة 

  مجمع بيوفارم ع��  Zmijewskiنتائج تطبيق نموذج  :03ا��دول رقم 

 تص�يف الشركة  قيمة   X1 X2 X3 Z السنوات 

 سليمة  2,0443948- 2,0637 0,4563  0,0749  2020

 سليمة  2,2954676- 2,1394 0,4307  0,0982  2021

 سليمة  2,4625696- 2,1324 0,4043  0,1019 2022

 سليمة  2,2762928- 2,0332 0,4272     0,0896 2023

 سليمة  2,5510956- 2,0489 0,3865  0,0991 2024

  02در: من إعداد الباحث بالإعتماد ع�� ا��دول رقم المص

نموذج         نتائج  ع��  الما�� Zmijewski بالاعتماد  بالفشل  أعلاه  للت�بؤ  ا��دول   �� أن  الظا�رة  ي�بّ�ن   ،

، وذلك 2024إ��    2020مجمع بيوفارم حافظ ع�� وضعية مالية مستقرة وسليمة خلال الف��ة الممتدة من  

قيم ل�ون  السنواتالم�ّ�  Z نظرًا  �ذه  طوال  سالبة  �انت  أن  لة  النموذج  لتص�يف  وقفا  �ع��  ما  و�و   ،

 مجمع بيوفارم �عيد عن خطر الإفلاس. 

قيمة            ت�بع  خلال  سنة    Zومن  تدر��� من  تحسن  أن �ناك  نلاحظ  الدراسة  إ��    2020خلال سنوات 

2022  ) التوا��  ع��  القيم  بلغت  الوضعية )  2.462-،    2.295-،    2.044-حيث   �� تحسن  ع��  يدل  و�ذا 

المالية للمجمع خلال �ذه الف��ة والناتج أساسا من تحسن العائد ع�� الأصول ن�يجة إرتفاع الأر�اح الذي  

من   ش�دت    0.1019إ��    0.0749إنتقل  كما  أصولھ،  و�ستخدام  إدارة   �� ا��مع  كفاءة  ز�ادة  �ع��  الذي 

نفس�ا   الف��ة  خلال  إنخفاضا  المديونية  تراجعت من  �سب  توجھ     0.4043إ��    0.4563إذ  �عكس  ما  و�و 

كما   الما��،  إستقراره  �عزز  مما  ا��ار��  التمو�ل  من  بدلا  الذا�ي  التمو�ل  ع��  الإعتماد  ز�ادة  نحو  ا��مع 
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  2023و�� سنة  ،  أظ�رت �سب السيولة تحسنا �� قدرة ا��مع ع�� مواج�ة إل��اماتھ المالية القص��ة الأجل

تراجع   قيمة  ��لنا   �� القيمة    Zطفيف  �ذه  لتعود  للمجمع،  الما��  الأداء   �� مؤقت  إنخفاض  �س�ب 

  ال�� ��لت أفضل مستوى ل�ا خلال ف��ة الدراسة.  2024للتحسن �� سنة 

وفقا            ومستقرة  قو�ة  مالية  بمؤشرات  يتمتع  بيوفارم  مجمع  أن  القول  يمكن  سبق،  ما  ع��  و�ناءا 

ودون وجود    الدراسة و�� �� تحسن تدر��� �� معظم السنوات المدروسة،خلال ف��ة  Zmijewski لنموذج  

  .أية مؤشرات تدل ع�� إم�انية التعرض للفشل الما��

 للتأمينات  لشركة أليا�سللت�بؤ بالفشل الما��  Zmijewski. إستخدام نموذج 2

الية، ثم يتم الإعتماد ع��  وعرض بيانا��ا الم   للتأمينات  أليا�س شركة  س�تم �� �ذا العنصر التعر�ف �         

  . Zmijewskiنموذج بإستخدام  الشركةتلك البيانات للت�بؤ بالفشل الما�� ل�ذا 

  وعرض بيانا��ا المالية  للتأمينات أليا�س التعر�ف �شركة 1.2  

  ��   أ�ش�ت  جزائري،  دينار  مليون   500  قدره  مبد�ي  برأسمال  أس�م  ذات  شركة  ��  للتأمينات  أليا�س        

  بجميع   المتعلق  2006  سنة  ��  �شاط�ا  أنطلق  .الوطني�ن  المس�ثمر�ن  من   مجموعة  قبل  من   2005  جو�لية

  جزائري   دينار  مليون   800  إ��  مال�ارأس  رفع  تم  2009  سنة  أواخر  و��  التأم�ن.  و�عادة  التأم�ن  عمليات

  التنفيذي  لمرسوما  صدور   و�عد  الواحد،  للس�م   دج200  بـ  تقدر   سميةإ  بقيمة  س�م   ملاي�ن  04  إ��  مقسم 

  1995  / 10/ 30  ��  المؤرخ  344-95  التنفيذي   للمرسوم  والمتمم  المعدل   11/2009/ 16  ��  المؤرخ  09-375

  الشركة   المال   راس  رفع  تم  الوطنية،  السوق   ��  الناشطة  التأم�ن  شر�ات  لرأسمال  الأد�ى  با��د  المتعلق

  �عت��   بحيث   ،للإدخار  العل��  ال��ؤ  لخلا  من  و�ذا  2011  فيفري   ��  وذلك  جزائري   دينار  مليار   2.2  ليبلغ

  البورصة.  إ�� تدخل ا��اص القطاع من  مؤسسة  أو أليا�س شركة 

المالية         القوائم  ع��  من    للتأمينات أليا�سلشركة    بالإعتماد  إستخراج   2024إ��    2020للسنوات  تم 

  البيانات المالية التالية: 

  دج) 1(الوحدة:  2024إ��  2020للف��ة من  للتأمينات �سأليا شركةل البيانات المالية  :04ا��دول رقم 

  2020  2021  2022  2023  2024  

  14022346242.62  13792551508.23  13114128074.66  11975681531.79  11613485720.44  مجموع الأصول 

  غ��  الأصول 

  ا��ار�ة

6517841133,22  6587868093,62  6672352703,34  7395978647,78  7465284204,22  

  6557062038.40  6396572860.45  6441775371.32  5387813438.17  5095644587.22  الأصول ا��ار�ة 

ا��صوم غ��  

  ا��ار�ة

530472098.39  565026020.17  686004217.82  778217854.80  896965268.91  

  7719007303.93  7746689458.64  7305362326.29  6483522974.11  5986877629.76  ا��صوم ا��ار�ة 
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  8615972572.84  8524907313.44  7991366544.11  7048548994.28  6517349728,15  مجموع الديون 

  90255539.86  97894807.73  155932773.88  122854989.20  481034583.54  الن�يجة الصافية 

لشركة   المالية  القوائم  ع��  بالإعتماد  الباحث  إعداد  من    2024-2020للف��ة    للتأمينات أليا�س المصدر: 

الساعة   14/08/2025تم الإطلاع یوم    www.sgbv.dz/?page=info_cote&lang=frا��ملة من الموقع:  

15.00 .  
ل         المالية  البيانات  ع��  للتأمينات  بناءا  أليا�س  أن  شركة  يت��  أعلاه  ا��دول   �� الشركة  الظا�رة 

رتفع مجموع الأصول من حوا�� إا �� أصول�ا، حيث  نموا تدر�جي   2024إ��    2020خلال الف��ة من  ش�دت  

%، مما يدل ع�� توسع محدود �� ال�شاط. وقد  21مليار دج، أي ب�سبة نمو تقارب    14مليار دج إ��    11.6

لأصول  بط�� �� انمو    %، مقابل 29رتفعت ب�سبة  إتمحور �ذا النمو �ش�ل أك�� حول الأصول ا��ار�ة ال��  

ا��ار�ة   السيو 15  ب�سبةغ��  �عز�ز  ع��  الشركة  ترك��  إ��  �ش��  ما  و�و  الأجل  %،  قص��ة  والموجودات  لة 

إ��    6.5الديون الإجمالية من    عارتف إ، كما ش�دت �ذه الف��ة  من الاس�ثمارات طو�لة الأمد  بدلا مليار دج 

تجاوز    8.6 بنمو  دج،  أع�32مليار  و�و  نمو  %،  من  �عكس  �  ما  التمو�ل  إالأصول،  ع��  م��ايدا  عتمادا 

ومخاطر  ا��صوم ا��ار�ة ال�� تمثل ال�سبة الأك�� من الال��امات، ما قد يطرح تحديات    خاصة،  ا��ار��

المق   �� السيولة.  مستوى  ع��  تراجعا  محتملة  الصافية  الأر�اح  ��لت  ��    481من  كب��ا  ابل،  دج  مليون 

  �ذا الإنخفاض المتواصل �� الأر�اح  ،%80أي بإنخفاض يفوق    ��2024  يون دج  مل  91إ�� أقل من    2020

و�و ما �عكس ضعفا ��  يدل ع�� ضعف كفاءة الشركة �� إستخدام الموارد المتاحة،    رغم نمو الأصول،و 

 . �ذا ال��اجع المستمر �� الر�حية،التأمي�ية ا �� الت�اليف دون مقابل �� الإيراداترتفاع إ الأداء ال�شغي�� أو 

التوسع الذي لا يقابلھ فعلية �شغيلية ولا ر�حية    فعالية   رتفاع الال��امات، يث�� �ساؤلات حول  إ إ�� جانب  

س��اتيجيا��ا ال�شغيلية والمالية لضمان الاستدامة وتحقيق  إ، مما �ستد�� من الشركة إعادة تقييم  �افية

 والنمو �� المستقبل. 

ا          الوضعية   �� التذبذب  تأكيد  للتأمينات  ل لمالية  و�مكن  أليا�س  الف��ة  شركة  من    2024–2020خلال 

  للفشل الما��.  Zmijewskiخلال إستخدام نموذح 

  للتأمينات  أليا�سلشركة الت�بؤ بالفشل الما��  2.2  

المالية           بالبيانات  لنموذج    للتأمينات  أليا�سلشركة  بالإستعانة  الم�ونة  المالية  ال�سب  حساب  تم 

Zmijewski  تحديد قيمة وZ:و�انت النتائج مو��ة �� ا��دول التا�� ،    

  للتأمينات  أليا�سشركة ع��   Zmijewskiنتائج تطبيق نموذج  :05ا��دول رقم 

 تص�يف الشركة  قيمة   X1 X2 X3 Z السنوات 

 سليمة  1,2914344- 0,8511 0,5611  0,0414  2020

 سليمة  0,994774- 0,8310 0,5885  0,0102  2021
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 سليمة  0,8840668- 0,8817 0,6093  0,0119 2022

 سليمة  0,7822028- 0,8257 0,6180 0,0071 2023

 سليمة  0,8301176- 0,8494 0,6144  0,0064 2024

  04المصدر: من إعداد الباحث بالإعتماد ع�� ا��دول رقم 

خلال الف��ة   Zmijewski ستخدام نموذج إ الما�� لشركة أليا�س للتأمينات ب�ش�� نتائج الت�بؤ بالفشل          

من   الشركة  2024إ��    2020الممتدة  أن  و   إ��  سليم  ما��  وضع  حيث  ��  من  الآمنة  المنطقة  ضمن  تزال  لا 

سالبة طوال الف��ة، و�و ما يدل ع�� عدم وجود خطر مباشر للإفلاس   Z ا��اطر المالية، حيث ظلت قيم

  .وفقًا لمعاي�� النموذج

، حيث 2023إ��    2020خلال الف��ة من  ��ا  تجاه تناز�� �� قيمإوجود  لاحظنا    Zومن خلال ت�بعنا لقيم           

القيم من   الإ ،  2023  سنة��    0.782-إ��    2020  سنة��    1.291-تراجعت  إ�� �ذا  �ش��  التدر���  نخفاض 

ا��ددة عند الصفر �� النموذج.    )Z= 0(ق��ا��ا من نقطة ا��طر  �تد�ور �س�� �� الوضع الما�� للشركة، و 

فقد �ّ�لت الشركة  ،  Z  و�مكن تفس�� �ذا ال��اجع من خلال تحليل المؤشرات الثلاثة ال�� �ش�ل معادلة

من   تراجع  حيث  الف��ة،  خلال  الأصول  ع��  العائد  معدل   �� وا�ً�ا  و��  0.006إ��    0.041انخفاضًا   ،

ما ُ�ش�� إ�� قصور  ، مأموال�ا المس�ثمرةقدرة الشركة ع�� تحقيق أر�اح من  مستو�ات ضعيفة �عكس تد�ي  

ل�ا ال�شغي��  الاستغلال   �� ضعف  أو  الأصول  إدارة  كفاءة  المديونية    .��  �سب  ش�دت  ذلك،  جانب  إ�� 

  الشركة   عتمادإ، ما �عكس ز�ادة  2023  سنة ��    0.618إ��    2020  سنة ��    0.561نتقلت من  إارتفاعًا، حيث  

الت حساب  ع��  ا��ار��  التمو�ل  �ُ ع��  قد  ما  و�و  الذا�ي،  الإ مو�ل  لل�دد  الما��  المدى  ستقرار  ع��  شركة 

والطو�ل يُضعف  ،  المتوسط  قد  مما  نفس�ا،  الف��ة  خلال  وضعفًا  تذبذبًا  السيولة  مؤشرات  أظ�رت  كما 

 .قص��ة الأجلالقدرة الشركة ع�� الوفاء بال��اما��ا 

ستعادة محدودة  إة  ، ما ُ�ش�� إ�� بداي0.830-تحسنًا طفيفًا لتصل إ��   Z ، ��لت قيمة2024  سنة��  أما   

ل مصدر قلقلا أنّ �ذا التحسّن لا ُ�غّ�� الإللاستقرار الما��، إ
ّ
 .تجاه العام نحو ال��اجع، والذي لا يزال ُ�ش�

وفقًا    ابناءً          الآمنة  المنطقة   �� حاليًا  تزال  لا  للتأمينات  أليا�س  شركة  إن  القول  يُمكن  سبق،  ما  ع�� 

ستمرار �ذا  إتخاذ إجراءات ت��يحية ل��يلولة دون  حاجة م�ّ�ة لإ  ، إلا أن �ناك Zmijewski   لنموذج

ضبط   خلال  من  والر�حية  ال�شغي��  الأداء  �عز�ز  الإجراءات:  �ذه  أبرز  ب�ن  ومن  المستقبل.   �� التد�ور 

الت�اليف وتحقيق نمو مستدام �� الإيرادات، تقليص �سبة الديون إ�� الأصول لتحس�ن الاستقرار الما��،  

إ�� ا��صوم المتداولة ��دف �عز�ز المرونة المالية وقدرة الشركة  بالإضافة   إ�� رفع �سبة الأصول المتداولة 

 .ع�� مواج�ة ال��اما��ا

 الأورا���  �فند�ال �سي��ال لشركةللت�بؤ بالفشل الما��  Zmijewski. إستخدام نموذج 3
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بيانا��ا المالية، ثم يتم   وعرض  ���الأورا �فند�ال �سي��ال �شركةس�تم �� �ذا العنصر التعر�ف          

  . Zmijewskiنموذج بإستخدام  الشركةالإعتماد ع�� تلك البيانات للت�بؤ بالفشل الما�� ل�ذا 

  وعرض بيانا��ا المالية  الأورا��� �فند�ال �سي��ال  التعر�ف �شركة 1.3  

تم  ا��دما�ي القطاع �� ة الرائد المؤسسات من ا��زائر الأورا��� �فند�ال �سي��ال شركة �عت��           ،

تم �غي�� وضعيتھ القانونية ليتحول إ��   1991، و�� سنة  1975ماي    �02خ  ار بت  حھ كمشروع إش��ا�يإفتتا

بـ   يقدر  إجتما��  مال  براس  أس�م  ذات  إقتصادية  عمومية  جزائري   40مؤسسة  دينار  سنة  ،  مليون  و�� 

 �سي��ال شركة ملكية تحو�ل تم  للدولة تجار�ةال الأموال ب�سي�� المتعلق  25-95المرسوم    �موجبو   1995

المالية   ��ا قدرا تدعيم إطار �� رأسمال�ا برفع ، وال�� قامت  ل��دمات القابضة  الشركة  إ��  الأورا��� ��فندال

 برنامج  ولتنفيذ ، جزائري  دينار مليار  1.5 �عادل  رأسمال�ا أصبح حيث التقييم، إعادة فرق  إدماج طر�ق  عن

 طرح 1999 سنة  بداية �� تقرر  ا��زائر  بورصة ت�شيط إ�� والرامي  الدولة  طرف من  المسطر  ا��وصصة

 250 سميةإ بقيمة س�م مليون  �عادل  ما و�و العام، للاكتتاب % 20 ب�سبة المؤسسة مال رأس   من جزء

و��  الما�� الراشد مؤسسة  الم�مة��ذه    تكفلت حيث للس�م جد شروط    2000فيفري    14،  إس�يفاء  و�عد 

الم  للبورصة القبول  التنظيمية  القواعد   �� عل��ا  و نصوص  من    الأورا��� ��فندال �سي�� ال شركةأصبحت  ، 

  أبرز الشر�ات المدرجة �� بورصة ا��زائر. 

المالية          القوائم  ع��  من    الأورا��� �فند�ال �سي��ال  لشركة  بالإعتماد  تم   2024إ��    2020للسنوات 

  إستخراج البيانات المالية التالية: 

  دج)1(الوحدة:  2024إ��  2020للف��ة من  الأورا��� �فند�ال �سي�� ال شركةل البيانات المالية  :06دول رقم ا��

  2020  2021  2022  2023  2024  

  10269159611.22  9705505655.71  9596415894.25  9489963991.26  10424908232.58  مجموع الأصول 

الأصول غ��   

  ا��ار�ة

7516247428,04  6947978942,4  6469003458,43  6047007091,99  5706536985,32  

  4562622625.90  3658498563.72  3127412435.82  2541985048.86  2908660804.54  الأصول ا��ار�ة 

ا��صوم غ��  

  ا��ار�ة

5193918489.91  5155936160.41  5143303958.92  4958819074.51  5461617404.01  

  837027705.76  779494293.17  943716561.35  768838255.67  1149719618.15  ا��صوم ا��ار�ة 

  6298645109,77  5738313367.68  6087020520.27  5924774416,08  6343638108.06  مجموع الديون 

  400425873.98  474659690.60  37920150.24  506920133.02 -  660648992.29 -  الن�يجة الصافية 

ال بالإعتماد ع��  الباحث  إعداد  المالية لشركةالمصدر: من  - 2020للف��ة    الأورا��� �فند�ال �سي��ال  قوائم 

  14/08/2025تم الإطلاع یوم    www.sgbv.dz/?page=info_cote&lang=frا��ملة من الموقع:    2024

  . 20.30 الساعة
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لشركة         المالية  البيانات  ع��  أن   الأورا��� �فند�ال �سي��ال  بناءا  يت��  أعلاه  ا��دول   �� الظا�رة 

تحولاالشركة   لافتعرفت  ماليا  من    الف��ة  خلال  إ،  2024إ��    2020ا  من  حيث  فيھ  إ��  ا��سائر  نتقلت 

مليون دينار    507و  660تجاوزت    2021و  2020  سنة  ��  كب��ةتحقيق أر�اح مستقرة. فقد ��لت خسائر  

التوا��،   راجع��  أساسا و�ذا  الفند��  اللانكماش    ع  �وفيدوالسيا��  �شاط  جائحة  أزمة  ال��    19-خلال 

بداية من    اغ�� أن الشركة ن��ت تدر�جي  صادفت �ذه السنوات، بتحقيق    2022سنة  �� تحس�ن أدا��ا 

ما   .2024مليون ��    400مليون دينار، قبل أن �ستقر عند    475عند    2023أر�اح متصاعدة بلغت ذرو��ا ��  

ال�شغي���ش��   �� أدا��ا  ا��ار�ة ب�سبة  ،  إ�� تحسن ملموس  �� الأصول  �ذا التحسن تزامن مع نمو قوي 

سن56تفوق   خمس  خلال  وتحسّن %  ال�شغيلية  للسيولة  �عز�زا  �عكس  ما  ع��  وات،  الشركة  قدرة   �� ا 

أو    ازل الشركة ب�نا، ما يو��  ش�دت الأصول غ�� ا��ار�ة تراجعا مستمر   كما �غطية ال��اما��ا قص��ة الأجل.  

رتفاع�ا مجددا �� إ�� الديون، إلا أن  �س�� �� إجما  ستقرار إإعادة تقييم للأصول الثابتة، وع�� الرغم من  

الإ   2024 قدر��ا ن�باه�ستد��  للشركة  الما��  للمسار  السابق  التحليل  يظ�ر  العموم  وع��  التكيف    ،  ع�� 

المس  الر�حية  ا��فاظ ع��  أن  غ��  الأزمة،  �عد  يتطلب  والتعا��  �ذا  تقبلية  إستدامة  لضمان  مالية  يقظة 

 التحسن. 

تأكيد            الما��  و�مكن  الف��ة    الأورا��� � فند�ال �سي��الشركة  لالمسار  خلال    2024–2020خلال  من 

  للفشل الما��. Zmijewskiإستخدام نموذح 

  الأورا���  �فند�ال  �سي��ال شركةلالت�بؤ بالفشل الما��  2.3  

تم حساب ال�سب المالية الم�ونة لنموذج   الأورا��� �فند�ال �سي�� ال  شركة لانة بالبيانات المالية  بالإستع        

Zmijewski  وتحديد قيمةZ:و�انت النتائج مو��ة �� ا��دول التا�� ،    

  الأورا��� �فند�ال �سي��ال شركة ع��   Zmijewskiنتائج تطبيق نموذج :  07ا��دول رقم

 تص�يف الشركة  قيمة   X1 X2 X3 Z السنوات 

 سليمة  0,5568192- 2,5298 0,6085  0,0633-  2020

 سليمة  0,5144148- 3,3062 0,6243    0,0534-  2021

 سليمة  0,7152956- 3,3139 0,6343  0,0039 2022

 سليمة  1,1689836- 4,6934 0,5912 0,0489 2023

 سليمة  1,0014486- 5,4509 0,6133  0,03899 2024

  06لباحث بالإعتماد ع�� ا��دول رقم المصدر: من إعداد ا

خلال   Zmijewskiبإستخدام نموذج  الأورا��� �فند�ال �سي��الشركة الما�� ل  �ش�� نتائج الت�بؤ بالفشل        

�ذه    طوالسالبة    Zقيم    حيث ظلت  وضع ما�� سليم،  ب  تتمتعأن الشركة    2024إ�� غاية    2020الف��ة من  

الشركة   أن  �ع��  للإفلاس  تواجھ  لاالسنوات، مما  القر�ب  خطر  المدى  يلاحظ  ،ع��  ذلك  قيم    ومع     Zأن 
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�� سنة   التوا��  )0.514  -،  0.556  -(  2021و    2020للشركة  (   عتبة  قر�بة نوعا ما من   ع��  )  Z= 0ا��طر  

  و من ب�ن أ�م أسباب �ذا الوضع �و ضعف معدل العائد ع�� الأصول   الآمنةضمن المنطقة    بقا��ارغم  

قيماالذي   الف��ة    ��ل  نفس  خلال  �ذه    ن�يجة)  0.053  -،    0.063  -(  سالبة   �� ا��ققة  ا��سائر  

ارتفاع    السنوات،   سنة ��    0.634إ��    2020  سنة��    0.608من    إرتفعت  ال��المديونية    مستوى بالإضافة 

ز�ادة  م،  2022 �عكس  التمو�ل  عتمادإما  ع��  م��ايدا  التا  حساب  ع��  الذا�ي،ا��ار��    الوضع   إلا  مو�ل 

بلغ ذروتھ    تحسنا م��وظا  Zقيمة  ، حيث ��لت    2023و  ��2022 سنة    تحسنا تدر�جيا  شركة ش�دلل  الما��

سنة    ��2023  ) و�ذا  1.168  -بقيمة  جميع  )   �� التحسن  الما��  مؤشرات�س�ب  للمعادلة   الأداء    الم�ونة 

قيم  لاسيما      Z  النموذج إ��  سالبة  قيم  من  إنتقل  الذي  الأصول  ع��  العائد  أع��  موجبة  معدل  محققا 

  0.591بـ    إ�� أد�ى مستو�ا��ا �� نفس السنةالمديونية  �سبة    ، كما إنخفضت  0.048بـ    ��2023 سنة    مستوى 

يدل أن الشركة قامت بإصلاحات فعالة   مما  ،  تحسن المستمر �� �سب السيولة العامة للشركة، إ�� جانب 

إدارة    بتعز�زسمحت   ال�شغيلية وتحس�ن  العمليات  الديون موا��د من الإعت السيولة  كفاءة  و�� اد ع��   ،

الما�� للشركة مما يؤكد  ش�ل كب�� ع�� الاستقرار  �لكنھ لم يؤثر    Zتراجع طفيف �� قيمة    تم ���يل  2024

الآمنة    إستمرار   المنطقة  ضمن  نموذج  تموقع�ا  عملية    Zmijewskiحسب   �� بإستمرار�ة  مطالبة  و�� 

  لضمان الاستقرار المستقب�� وتفادي الإنتقال إ�� منطقة ا��طر. والتحس�ن �� وضع�ا الما��  الرقابة

III-  اتمة ا�� 

ال        أن  إ��  ا��اطربالنظر  أبرز  من  ُ�عد  الما��  ��دد  المالية    فشل  ع��  إ ال��  الشر�ات  ختلاف  إستمرار�ة 

الضروري   من  أصبح  فقد  أ�شط��ا،  وطبيعة   إأ��ام�ا 
ُ
ت دقيقة  علمية  تحليلية  أدوات  �عتماد  ن 

ّ
ذه  مك

ستقرار�ا الما��.  � �شاط�ا و   إستمرار�ةالشر�ات من الت�بؤ با��اطر والأزمات المالية المستقبلية، بما يضمن  

سعت �ذه الدراسة إ�� الت�بؤ بإم�انية الفشل الما�� لعينة من الشر�ات المدرجة �� بورصة ا��زائر، ول�ذا  

شركة   بيوفارم،  مجمع  من:  �ل  وشركةأشملت  للتأمينات،  من    ليا�س  وذلك  الأورا���،  الفند��  ال�سي�� 

نموذج تطبيق  ف  الذي    Zmijewski خلال  وفقأث�ت  الشر�ات  تلك  تص�يف   �� ا��اطر  عاليتھ  لمستوى  ا 

ن  ال�� �عا�ي م��اختلالات المالية  ضافة إ�� قدرتھ ع�� الكشف عن الإ المالية ال�� تواج��ا، بالإ 
ّ

�ذه  ، مما يمك

الما��، و�التا�� دعم  تخاذ الإجراءات والإالشر�ات من   �� الفشل  الوقوع  لتفادي  ستمرار���ا  إتداب�� اللازمة 

خلصت   كما  للدراسة.  الأساسية  الفرضية  ��ة  يؤكد  ما  و�و  المستقبلية،  المالية  قرارا��ا  جودة  و�عز�ز 

  :، تمثل أ�م�ا فيما ي��ةوالتطبيقي  ةالنظر�دراسة إ�� مجموعة من النتائج ال
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  � يحدث  لا  الما��  ال��  الفشل  الما��  بالوضع  المتعلقة  المس�بات  تراكم  ن�يجة  �و  بل  مفا��،  ش�ل 

بالفشل   الت�بؤ  بنماذج  �عرف  دقيقة  علمية  أدوات  بإستخدام  مسبقا  وتحليل�ا  رصد�ا  يمكن 

  ؛ الما��

 الشر�ات قبل  من  الما��  بالفشل  الت�بؤ  نماذج  مختلف    إعتماد  عن  المبكر  الكشف  من  يمك��ا 

 ؛ا بلية و�عط��ا الوقت ال�ا�� لإتخاذ القرارات الكفيلة لمنع حدو��ا��اطر المالية المستق 

   أيضا �شمل  بل  الما��  بالفشل  الت�بؤ  ع��  فقط  دور�ا  يقتصر  لا  الما��  بالفشل  الت�بؤ  نماذج 

وذلك من خلال تحليل ال�سب والمؤشرات    الشركةالكشف عن مختلف الإختلالات المالية داخل  

 الم�ونة ل�ذه النماذج؛ 

   نموذج  �عت��Zmijewski     أ�سط وأس�ل النماذج تطبيقا لأنھ يت�ون من ثلاثة مؤشرات مالية  من

 (معدل العائد ع�� الأصول، الرافعة المالية، السيولة) ال�� �س�ل إستخدام�ا وتفس���ا؛ 

   نظر ل�ساطة تطبيق نموذجZmijewski   ل   وقلة ال�� يطل��ا، �عت�� مناسب  ب�ئة الأعمال  البيانات 

 ال�� تتم�� بمحدودية البيانات المالية وعدم إكتمال�ا؛   ا��زائر�ة

   نموذج إستخدام  الشر�ات     Zmijewskiيمكن  ذلك   �� بما  �� قطاعات مختلفة،  لتقييم شر�ات 

 الصناعية وا��دمية؛ 

   نموذج الدراسة وتمكن من     Zmijewskiأث�ت  للشر�ات عينة  المالية  الوضعية  تقييم   �� فعاليتھ 

 �عد�ا أو قر��ا من عتبة خطر الفشل الما��؛ تص�يف�ا وتحديد مدى

   لنموذج  يتمتع وفقا  ومستقرة  قو�ة  مالية  بمؤشرات  بيوفارم  ف��ة  Zmijewski مجمع  خلال 

ود أية مؤشرات تدل ع��  دون وج  الدراسة و�� �� تحسن تدر��� �� معظم السنوات المدروسة،

  .للفشل الما��ھ �عرضإم�انية 

 للتأمينا أليا�س  شركة  أن  الآمنة  لا  ت  رغم  المنطقة  ضمن  حسب  تزال  الما��  الفشل  مخاطر  من 

يو�� ب��اجع �� الأداء الما�� للشركة شمل تقر�با  إلا أن الإتجاه العام  ،  Zmijewskiمعاي�� نموذج  

�ناك و�التا��  للنموذج،  الم�ونة  المالية  المؤشرات  لإ  �ل  م�ّ�ة  ت��يحية  حاجة  إجراءات  تخاذ 

 . التد�ور �� المستقبل ستمرار �ذاإل��يلولة دون 

   ف�ش�� نموذج    الأورا��� �فند�ال �سي�� الشركة  أماZmijewski    أن الشركة تصنف ضمن المنطقة

) ا��طر  عتبة  من  إق��ا��ا  فرغم  الما��،  الفشل  مخاطر  من  الأوليت�ن  Z= 0الآمنة  الس�ت�ن   ��  (

و�رتفاع وكذلك  ا��ققة  ا��سائر  �سب  الأصول  ع��  العائد  معدل  ضعف  مستو�ات    �س�ب 

لمتبقية ال�� ش�دت تحسن �� الوضعية المديونية، لكن سرعان ما تم تدارك الوضع �� السنوات ا
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فعالية   إ��  �ش��  قد  و�ذا  للنموذج  الم�ونة  المالية  المؤشرات  �ل  شملت  وال��  للشركة  المالية 

�� عملية الرقابة    ستمرار�ةمطالبة بالإ ال�� تبقى  الإصلاحات والتداب�� ال�� قامت ��ا إدارة الشركة  

 والتحس�ن �� وضع�ا الما�� لضمان الاستقرار المستقب�� وتفادي الإنتقال إ�� منطقة ا��طر.
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