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  : ملخص

ظاهرة�فشل�ا]ؤسسات��ظاهرة�عامة��Uتقتصر�عSى�دولة�معينة�أو�نظام�اقتصادي�معIن،�تعد�

ويرجع�ذلك�إiى�عدة�عوامل�داخلية�وخارجية�تghز�أعراضها�_ي�شكل�خلل�_ي�السيولة�أو�ضعف�_ي�

  .1968ي�_ي�ا]ؤسسات�sمريكية�عامأشهر�من�درس�التنبؤ�بالفشل�ا]اAltman�iالهيكل�ا]اiي،�ويعد��

عSى�بعض�ا]ؤسسات�الناشطة�_ي�مجال��Altman & Kida|}دف�البحث�إiى�تطبيق�أنموذج�

-2018(البناء�وsشغال�العمومية�والوقوف�عSى�مدى�نجاحها�أو�فشلها،�وشملت�الدراسة�sعوام�

ه�من�خ:ل�اتخاذ��جراءات�،�وتم�التوصل�إiى�إمكانية�منع�حدوثه�أو�التقليل�من�حدت)2017-2016

  .التصحيحية�ا]ناسبة�_ي�الوقت�ا]ناسب

  .Altman & Kidaالفشل�ا]اiي،�أنموذج� التنبؤ، :يةكلمات�مفتاح

�  .JEL : E17تصنيف

Abstract: The phenomenon of failure  of institutions is a general phenomenon ,  which it is not limited to a 

particular country or economic system, this failure is due to internal and external factors , where the 

symptoms are highlighted as an imbalance in liquidity, weakness in the financial structure, Altman is one of 

the most famous whom studied financial failure of American institutions in 1968. 

This research aims to apply the Altman and Kida model to some institutions active in the field 

construction and public works to determine their success or failure, The study included the years (2018, 

2017, 2016), The possibility of preventing or minimizing financial failure has been reached through timely 

and corrective action.  

Keywords: Predict; Financial Failure; Model Altman and Kida. 

Jel Classification Codes: E17. 
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__________________________________________ 
�أبركانمحمد�: ا�ؤلف�ا�رسل،Aberkane-moh@hotmail.fr 

  : مقدمة.1

يعت�ghموضوع�الفشل�ا]اiي�من�ا]واضيع�ال¤£�لقت�أهمية�كبgIة�من�قبل�الباحثIن،�وزاد�;هتمام�

©}ذا�ا]وضوع��إثر�عمليات��ف:س�ال¤£�مست�العديد�من�ا]ؤسسات�_ي�الوUيات�ا]تحدة�sمريكية�

همIن�وا]قرضIن�وا]ستثمرين،�وتحمل�مدققو�الحسابات�ا]سؤولية�عن�ملحقة�بذلك�أضرار�كبgIة�با]سا

التضليل�الحاصل،�كما�نالت�اهتمام�sطراف�ذات�الع:قة�با]ؤسسة�;قتصادية�خاصة�_ي�ظل�

  .العو]ة�وتسارع�وتgIة�ا]نافسة

د�بداية�من�الستينات�من�القرن�ا]ا¯®£�ظهرت�العديد�من�الدراسات�وsبحاث�هدفت�إiى�إيجا

وقت�مبكر�كي�يتم�التدخل�واتخاذ� الصفات�ال¤£�يمكن�بواسط±}ا�أو�استخدامها�للتنبؤ�بالفشل�ا]اiي�_ي

�جراءات�التصحيحية�ا]ناسبة�_ي�الوقت�ا]ناسب،�وتم�بناء�نماذج�لها�قدرة�عالية�_ي�التنبؤ�بوقوع�

أشهر�من�درس�" Altman "ا]ؤسسة�_ي�مشاكل�مالية�مستقبلية�يمكن�أن�تؤدي�إiى�إف:سها،�ويعد��

،�فقد�كانت�له�العديد�من�الدراسات�_ي�هذا�ا]جال،�1968التنبؤ�بالفشل�_ي�ا]ؤسسات�sمريكية�عام�

ثم�توالت�الدراسات�فكانت�هناك�العديد�من�sبحاث�وتم�التوصل�إiى�عدة�نماذج�¶}دف�إiى�التنبيه�

  .ا]بكر�بوقوع�ا]ؤسسات�_ي�مشاكل�مالية

  مشكلة�البحث

  :اغة�مشكلة�البحث�_ي�التساؤل�الرئي¸®£�التاiييمكن�صي

عSى�مؤسسات�البناء�وsشغال�العمومية،��Altman & Kida ما�مدى�إمكانية�تطبيق�أنموذج

  والتنبؤ�بنجاحها�أو�فشلها�_ي�ظل�بيئة�sعمال�السائدة�؟

  فرضية�البحث

_ي�مزاولة�أنشطها��قدرة�ا]ؤسسات�الناشطة�_ي�مجال�البناء�وsشغال�العمومية�عSى�;ستمرار 

  .Altman & Kida وابتعادها�عن�الفشل�ا]اiي�باستخدام�أنموذج

  هدف�البحث

للتنبؤ�بالفشل�ا]اiي�عن�طريق��Altman & Kida يتجسد�هدف�البحث�_ي�استخدام�أنموذج

 .تطبيقه�عSى�عينة�من�ا]ؤسسات�الناشطة�_ي�قطاع�البناء�وsشغال�العمومية

  أهمية�البحث

 التع�gÀا]اiي�وضبط�ا]فاهيم�ا]تعلقة�©}ا�وإبراز�أهم�sبعاد؛تحليل�ظاهرة� -

تطبيق�نماذج�التنبؤ�يعت�ghبمثابة��نذار�ا]بكر�عن�خطر�الفشل،�مما�يسمح�بتصحيح�sوضاع� -

 قبل�وقوعه؛
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التأكد�من�مبدأ�استمرار�ا]ؤسسات�_ي�الحياة�;قتصادية،�وما�مدى�قدر¶}ا�عSى�الوفاء�بمختلفة� -

  .تجاه�الغgIالÃÄاما¶}ا�

  مفهوم�الفشل�ا�ا2ي،�أسبابه،�مراحله .2

  : مفهوم�الفشل�ا�ا2ي 1.2

الفشل�ا]اiي�هو�عدم�استطاعة�ا]ؤسسة�سداد�الÃÄاما¶}ا�للدائنIن�والوفاء�بديوÅ}ا،�بحيث�تكون�

�2014زهراء،�(خصوم�والÃÄامات�ا]ؤسسة�أك�gÀمن�أصولها،�أي�أن�صا_ي�رأس�ا]ال�أقل�من�الصفر�،

  )12 ص

عن�مؤسسة�أÅ}ا�_ي�ضائقة�او�وقعت�_ي�الفشل�ا]اiي�عند�عدم�قدرة�sصول�الشائلة�عSى��نقول 

  .)Ghassane, 2010, P 06(الوفاء�باUلÃÄامات�ا]الية�عSى�الفور 

أو�/الفشل�ا]اiي�هو�الوضعية�ال¤£��Uيمكن�فÆ}ا�للمؤسسة�دفع�مستحقات�ا]قرضIن�و

 ,R. Geng, et Al(ردين�وحالة�السحب�عSى�ا]كشوفأو�ا]و /ا]ساهمIن�حملة�sسهم�ا]متازة�و

2015, P 02(.  

الفشل�ا]اiي�هو�حالة�عدم�التوازن�ال¤£�تتعرض�لها�ا]ؤسسة�بسبب�مجموعة�من�العوامل�

داخلية�وخارجية�تضعف�من�قدرها�عSى�تسديد�الÃÄاما¶}ا�ا]ستحقة�تجاه�Êخرين�وكذلك�فوائد�هذه�

�ص2015زهرة�و�محمد�عباس،�(تفق�عليه�ا]ستحقات�ضمن�الجدول�الزمË£�ا]، 273(. 

إiى�التفرقة�بIن�التع�gÀا]اiي�والفشل�ا]اiي�عSى�اعتبار�أن�الحالة�sوiى�حالة� كما�ذهب�البعض

تسبق�الفشل�ا]اiي�أو�قد��Uتؤدي�إليه�بالضرورة�ويحدث�التع�gÀا]اiي�بسبب�احد�الحالتIن�أو�كلÆ}ما�معا�

�ص2013ابي�و�بثينة،�خلف�الرك(، 117(  

 نقص�عوائد�sسهم�أو�توقفها؛ -

 .التوقف�عن�سداد�;لÃÄامات�_ي�مواعيدها -

  :أما�الفشل�ا]اiي�فيعË£�احد�الحالتIن�ÊتيتIن�أو�كلÆ}ما�معا

  .التوقف�عن�سداد�;لÃÄامات��ف:س�وتوقف�النشاط -

  :هناك�بعض�الشركات�¶}تم�بنماذج�التنبؤ�بالفشل�ا]اiي�لعدة�أسباب�وÎي

 ؛)تتفاداه(بأن�ذلك�الفشل�يمكن�أن�تتجنبه��تعتقد -

 أو�تقلل�من�تكلفة��نقاذ؛ -

من�خ:ل�الكشف�ا]بكر�Ñي�حالة�مضطربة�للمؤسسة�تتدخل�السلطات�الرقابية�أو� -

 .التنظيمية
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�ghإذ�يعت� �هو�نتيجة�عدة�مراحل، �تقدم�ن:حظ�أن�الفشل�ا]اiي�ليست�وليد�اللحظة�وإنما مما

قبل�sخgIة�ال¤£�تصل�إلÆ}ا�ا]ؤسسة�قبل�إع:ن�إف:سها�كإجراء�قانوني�يسمح�الفشل�ا]اiي�هو�ا]رحلة�

 .بحل�ا]ؤسسة

2.2�  : أنواع�الفشل�ا�ا2ي

آش���و�ال�Vيفكاني،�(هناك�نوعIن�من�الفشل�ا]اiي�ال¤£�تتعرض�لها�ا]ؤسسة�ا]الية،�وهما�

�ص2017، 272(  

- �ÅÑ}ا�تتعلق�بأسباب�داخلية�عدة�مÔ}ا،��وتعود�سبب�هذه�التسمية�":الفشل�الزاحف"النوع�Hول

كعدم�كفاءة��دارة�وزيادة�;عتماد�عSى�الديون،�والتوسع�غ�gIا]دروس�و�سراف�_ي�استخدام�

 .ا]وارد

- �يحدث�فجأة�نتيجة�للتغgIات�السياسية�أو�;قتصادية�أو�القانونية�أو�": الفشل�ا�فا�ئ"النوع�الثاني

 .;جتماعية

ل�ا]اiي�الذي�تتعرض�له�ا]ؤسسات�من�خ:ل�ا]سار�الذي�تنتهجه،�حيث�تتباين�أنواع�الفش

هناك�مؤسسات�تبقى�فgÄة�طويلة�قبل�أن�تتعرض�للفشل�وهناك�مؤسسات��Uتبقى�Ñك�gÀمن�خمس�

  .سنوات

  : مظاهر�الفشل�ا�ا2ي 3.2

يمكن�تحديد�مجموعة�من�ا]ظاهر�ال¤£�تش�gIإiى�أن�ا]ؤسسة�متجهة�إiى�الفشل،�ومن�أهم�هذه�

�ص2010رمو�و�سيف�عبد�الرزاق،�محمود�( ا]ظاهر، 12(   

;خت:ل�_ي�الهيكل�ا]اiي�للمؤسسة،�كاUعتماد�ا]ÃÄايد�عSى�;قgÄاض�وبشكل�خاص�;قgÄاض� -

 قصs�gIجل،�والعمل�عSى�زيادة�الرفع�ا]اiي؛

جاز�عدم�قدرة�بعض�ا]ؤسسات�عSى�مسايرة�التطور�التقË£�وإتباع�الوسائل�التقليدية�_ي�ان -

مهامها�ال¤£�قد�تتصف�بانخفاض�كفاء¶}ا�وفاعلي±}ا�_ي�بعض�sحيان�خاصة�_ي�ظل�ظروف�

 ا]نافسة�الشديدة؛

 ضعف�الكفاءة�ا]الية�و�دارية�_ي�إدارة�أنشطة�ا]ؤسسة�وعدم�م:ئمة�الهيكل�التنظيم£؛ -

 فشل�ا]ؤسسة�_ي�التعرف�عSى�sنشطة�ا]ربحة؛ -

عSى�الرغم�من�¶}ديدا¶}م�بالتوقف�عن�تقديم�ا]واد�التأخ�gI_ي�دفع�مستحقات�ا]وردين� -

 sولية�واتخاذ�إجراءات�قانونية�والعمل�عSى�رفع�قضايا�عSى�الشركة�لدى�ا]حاكم�ا]ختصة؛

 انخفاض�ا]بيعات�وتزايد�ا]نافسة�من�ا]نتجات�ا]ستوردة�أو�ا]نتجة�محليا؛ -

 ذلك�لسنوات�قادمة؛�تدني�الربحية،�وتدهورها�لفgÄات�متتالية�واحتمال�استمرار  -
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 .التأخر�_ي�إعداد�الحسابات�الختامية -

4.2�  :أسباب�الفشل�ا�ا2ي

تعزى�ظاهرة�الفشل�ا]اiي�عادة�إiى�انعكاس�سلسلة�من�القرارات�الخاطئة،�أو�تفاعل�توليفة�

واسعة�من�sسباب�الداخلية�والخارجية�ا]تباينة�من�مؤسسة�Ñخرى،�ويمكن�إبراز�أهم�sسباب�فيما�

   )66-65 ص�ص،�2017طبيب،�( يSي

 :تتمثل�أهم�sسباب�الخارجية�للفسل�ا]اiي�_ي�:Hسباب�الخارجية -

 ا]نافسة�الشديدة�والتوقعات�ا]تشائمة�للمستثمرين؛ -

 التغ�gIغ�gIا]توقع�_ي�الظروف�;قتصادية�والتشريعات�وsنظمة�الحكومية؛ -

 .التغ�gI_ي�الطلب�عSى�منتجات�ا]ؤسسة -

 :أهم�ا]سببات�الداخلية�تتمثل�_ي�:يةHسباب�الداخل -

 أو�انعدم�الخghة��دارية؛/تعود�إiى�عدم�كفاءة��دارة�و: أسباب�إدارية -

 عدم�القدرة�عSى�مواجهات�;لÃÄامات�سواء�قصgIة�sجل�أو�الطويلة؛: أسباب�مالية -

 .غياب�الحوكمة،�عدم�كفاءة�النظام�ا]حاسÜ£: أسباب�محاسبية -

5.2�  :ا2يمراحل�الفشل�ا�

بتقديم�توضيح�لوصف�ا]راحل�ال¤£�تمر�©}ا�ا]ؤسسة� يقوم�الكث�gIمن�الباحثIن�_ي�هذا�ا]جال

قبل�أن�ينتÝ£�©}ا�sمر�بالخروج�من�النشاط�;قتصادي�ال¤£�تمارسه،�هناك�ست�مراحل�أساسية�

  :تتكون�مÔ}ا�عملية�الفشل�ا]اiي�كما�يوضح�_ي�الجدول�أدناه

�    Ooghe. H, Wymeersch ل�ا�ا2ي�حسبمراحل�الفش: 01رقم�الجدول

  اسم�ا�رحلة  رقم�ا�رحلة

  نقص�السيولة  01

  نمو�;ستدانة  02

  ضعف�ا]:ءة  03

  فقدان�ثقة�ا]قرضIن  04

  السيولة�الحرجة  05

  التوقف�عن�النشاط  06

 

    Ooghe. H, Wymeersch, 2006, P82 :ا�صدر
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 :وسائل�ع�ج�الفشل�ا�ا2ي 6.2

�موا �عملية �إن �_ي �تتمثل �تتطلب�طرق�ووسائل�متعددة �ا]اiي �الفشل �و�(جهة �جمعة عبيد

��ص2016إياد،، 27(:  

 إعادة�الهيكلة�بشقÆ}ا�ا]اiي�و�داري؛ -

 التأجgI؛ -

 تغي�gIالشكل�القانوني؛ -

 التصفية؛ -

 .البيع -

 النماذج�الكمية�للتنبؤ�بالفشل�ا�ا2ي .3

1.3 �  :"Altman 1968"تقديم�أنموذج�ألتمان

قام�،�من�أك�gÀالنماذج�شيوعا�_ي�التنبؤ�بالفشل�ا]اiي�للمؤسسات�ا]الية Altmanيعد�أنموذج�

ينتشر�استخدامها�_ي�الدراسات�ا]الية�واعتghها�أهم�) نسبة�22(باختيار�مجموعة�من�النسب�ا]الية�

إiى�ا]ؤشرات�ا]الية�ال¤£�تش�gIإiى�قدرة�ا]ؤسسة�أو�عدم�قدر¶}ا�عSى�;ستمرار،�ثم�قسم�هذه�النسب�

السيولة،�التمويل�الذاتي،�الربحية،�توازن�هيكل�التمويل،�النشاط،�ثم�: خمس�مجموعات�رئيسية�وÎي

 .قام�باختيار�نسبة�مالية�واحدة�من�كل�مجموعة�وذلك�عن�طريق�استخدام�التحليل�العامSي�التميÃIي 

  ):E. Altman, 1968, P 594( ،�وتتمثل�صيغة�النموذج)Z-Score(عرف�بمصطلح�

Z= 0,12X1 + 0,14X2 + 0,33X3 + 0,06X4 + 0,999X5 

  :حيث�أن

Z =مؤشر�الفشل�الذي�يتم�من�خ:له�التنبؤ�بفشل�ا]ؤسسة�.  

  :أما�النسب�ا]ستعملة�_ي�هذا�النموذج�نوضحها�من�خ:ل�الجدول�التاiي

� Altman النسب�ا�الية�ا�كونة�لنموذج: 02الجدول�رقم

  الوزن�النس��  النسب�ا�الية

X1  =صول / رأس�ا]ال�العامل��صا_يs0,12  مجموع�  

X2  =رباح�ا]حتجزة�s / صولs0,14  مجموع�  

X3  =صول / صا_ي�الربح�قبل�الفوائد�والضرائب�s0,33  مجموع�  

X4  =ن�Iي�الديون / القيمة�السوقية�لحقوق�ا]ساهمi0,06  إجما  

X5  =صول / صا_ي�ا]بيعات�sي�i999, 0  إجما  

  .د�الباحثIن�باUعتماد�عSى�ا]عطيات�السابقةمن�إعدا�:ا�صدر
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بموجب�هذا�النموذج�تصنف�ا]ؤسسات�إiى�ث:ث�فئات�من�أجل�الحكم�عSى�مدى�قدر¶}ا�عSى�

 :;ستمرارية�من�عدمها

 تعت�ghمؤسسة�ناجحة؛) 2,99(أك�ghأو�تساوي��Zإذا�كانت�قيمة� -

 تعت�ghمؤسسة�فاشلة؛) 1,81(أقل�من��Zإذا�كانت�قيمة� -

تعرف�با]نطقة�الرمادية�ويصعب�تحديد�) 2,99(واقل�من�) 1,81(أك�gÀمن��Zقيمة��إذا�كانت -

 .وضع�ا]ؤسسة،�وبالتاiي�تخضع�لدراسة�تفصيلية

يعد�هذا�النموذج�من�النماذج�الجيدة�çجراء�دراسة�الفشل�ا]اiي،�حيث�أثبت�قدرته�عSى�التنبؤ�

من�وقوعه،�كما�يمكن�استخدامه�من�قبل�بالفشل�ا]اiي�بنسبة�عالية�قبل�حدوث��ف:س�قبل�سنتIن�

 .محافظي�الحسابات�كأداة�مساعدة��_ي�تقييم�قدرة�ا]ؤسسات�عSى�;ستمرارية�من�عدمها

2.3 �  :"Kida 1981"نموذج�أتقديم

من�النماذج�الحديثة�ال¤£�استخدمت�_ي�عملية�التنبؤ�بالفشل�ا]اiي�_ي� Kidaيعت�ghنموذج�

مستقلة�من�النسب�ا]الية�وفق�معادلة�;رتباط�لتحديد�قيمة�،�وقد�بË£�عSى�خمس�متغgIات�1981

  : بموجب�ا]عادلة�التالية) Z(ا]تغ�gIالتابع�

Z= 1,042X1 + 0,42X2 - 0,461X3 - 0,463X4 + 0,271X5 

  مؤشر�;ستمرارية،�وا]تغgIات�sخرى�سنحاول�تعريفها�تبعا�للجدول�التاiي: Z: حيث�أن

�  Kida لية�ا�كونة�لنموذجالنسب�ا�ا: 03الجدول�رقم

  الوزن�النس��  النسب�ا�الية

X1  =صول / صا_ي�الربح�قبل�الفوائد�والضرائب�s1,042  مجموع�  

X2  =ن�Iي�حقوق�ا]ساهمi0,42  مجموع�الخصوم/ إجما  

X3  =صول�ا]تداولة�s /0,461  الخصوم�ا]تداولة  

X4  =صول / ا]بيعات�sي�i0,463  إجما  

X5  =صول / ت�النقدياsي�i0,271  إجما  

   )(Khalid Alkhatib, Ahmad Eqab Al Bzour, 2011, P 209 :ا�صدر

موجبة�فإن�ا]ؤسسة��Zحسب�هذا�النموذج�تم�تصنيف�ا]ؤسسات�إiى�نوعIن،�إذا�كانت�قيمة�

�كانت�قيمة�(_ي�حالة�أمان� �كانت�قيمة�) موجبة�كان�ذلك�أحسن�Zكلما �إذا �أما �Zمن�الفشل�ا]اiي،

�التنبؤ�بحدوث�سال �_ي �عالية �قدرة �النموذج �هذا �أثبت �كما �للفشل، �عرضة �تكون �ا]ؤسسة �فإن بة

  .قبل�سنة�من�حدوث��ف:س% �90ف:س�وصلت�إiى�



  

 Kida  &Altmanالتنبؤ بالفشل المالي باستخدام أنموذج                               محمد سفير ،محمد أبركان

92 

 

  

4. � عPى�عينة�الدراسة�Altman  &Kidaتطبيق�أنموذج

يمثل�قطاع�البناء�وsشغال�العمومية�جزء�مهم�من�اقتصاد�أي�الدولة،�ويختلف�عن�غgIه�من�

الطرقات،�(القطاعات�من�خ:ل�امت:كه�رؤوس�أموال�كبgIة،�وتساهم�_ي�بناء�البنية�التحتية�للدولة�

،�تم�اختيار�ث:ث�مؤسسات�تنتم£�إiى�هذا�ا]جال�وذلك�©}دف�معرفة�...)ا]طارات،�السكنات�العمرانية

 ).Altman & Kida(وضعي±}ا�ا]الية�باستخدام�أنموذجIن�

1.4 �  :Altmanتطبيق�أنموذج

- ��Altmanتطبيق�أنموذج� ".م�البناء�والتعمVW.م.ذ.ش" عPى�مؤسسة

]ؤسسة�البناء�والتعم�gI]دة�ث:ث�) X1, X2, X3, X4, X5(بعد�احتساب�ا]ؤشرات�ا]الية�الخمسة�

تم�التحصل�عSى�النتائج�الظاهرة�_ي�الجدول��Zوتم�تعويضا�_ي�ا]عادلة�) 2018-2017-2016(سنوات�

 .أدناه

�Altmanنتائج�تطبيق�أنموذج�: 04 الجدول�رقم�  ".م�البناء�والتعمVW.م.ذ.ش" عPى�مؤسسة

Z-score  X5  X4  X3  X2  X1  ANNE 

0,76  0,634  0,063  0,031  0,020  0,001 2016  

0,80 0,704  0,024  0,020  0,013  -0,007  2017  

0,20  0,168  -0,018  0,015  0,015  -0,004  2018  

  .ماد�عSى�القوائم�ا]الية�للمؤسسةمن�إعداد�الباحثان�باUعت�:ا�صدر

بلغ�) 2018-2017-2016(]ؤسسة�البناء�والتعم�gIللمدة��Zأن�مؤشر�) 04(يوضح�الجدول�رقم�

،�ما�يعË£�أن�ا]ؤسسة�فاشلة�حسب�)Z<1 ,81(وÎي�ضمن�الفئة�sوiى�) 0,76�،0,80�،0,20(عSى�التواiي�

سة�اتخاذ��جراءات�التصحيحية�الكفيلة�نتيجة�لضعف�أداî}ا�ا]اiي،�وعSى�ا]ؤس�Altmanنموذج��

  .بتحسIن�أداî}ا�ا]اiي�©}دف�تجنب�ا]ؤسسة�صعوبات�مالية�أخرى�تؤدي�©}ا�إiى�إع:ن�إف:سها

 ".م�البنيان�العا2ي�.م.ذ.ش" عPى�مؤسسة�Altman تطبيق�أنموذج -

]دة�ث:ث��]ؤسسة�البنيان�العاiي) X1, X2, X3, X4, X5(بعد�احتساب�ا]ؤشرات�ا]الية�الخمسة�

تم�التحصل�عSى�النتائج�الظاهرة�_ي�الجدول��Zوتم�تعويضا�_ي�ا]عادلة�) 2018-2017-2016(سنوات�

  .أدناه
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��Altmanنتائج�تطبيق�أنموذج�: 05الجدول�رقم�  ".م�البنيان�العا2ي.م.ذ.ش" عPى�مؤسسة

Z-score  X5  X4  X3  X2  X1  ANNE 

4,92  0,067  4,92  0,008  0,000  0,847 2016  

3,84 0,064  3,84  0,008  0,000  0,822  2017  

2,17  0,215  2,17  0,008  0,000  0,658  2018  

 .من�إعداد�الباحثان�باUعتماد�عSى�القوائم�ا]الية�للمؤسسة�:ا�صدر

بلغ�) 2018-2017-2016(]ؤسسة�البنيان�العاiي�للمدة��Zأن�مؤشر�) 05(يوضح�الجدول�رقم�

ما�يعË£�بأن�ا]ؤسسة�) Z>2 ,99(خ:ل�السنتIن�sوiى�والثانية�قيمة��،)4,92�،3,84�،2,17(عSى�التواiي�

ناجحة�بإمكاÅ}ا�;ستمرار�_ي�مزاولة�أنشط±}ا�والوفاء�بمختلف�الÃÄاما¶}ا�تجاه�الغgI،�أما�السنة�الثالثة�

تعت�ghا]نطقة�الرمادية�ويصعب�تحديد�وضع�) Z<2,99>1,81(محصورة��Z من�الدراسة�فإن�قيمة�

  .و©}دف�معرفة�وضعية�ا]ؤسسة�_ي�هذه�الحالة�يجب�القيام�بدراسة�تفصيليةا]ؤسسة،�

- � ".م��ي��ي�ماكس�.م.ذ.ش" عPى�مؤسسة�Altman تطبيق�أنموذج

]ؤسسة�ðي�ðي�ماكس�]دة�ث:ث�) X1, X2, X3, X4, X5(بعد�احتساب�ا]ؤشرات�ا]الية�الخمسة�

التحصل�عSى�النتائج�الظاهرة�_ي�الجدول�تم��Zوتم�تعويضا�_ي�ا]عادلة�) 2018-2017-2016(سنوات�

 .أدناه

��Altmanنتائج�تطبيق�أنموذج�: 06الجدول�رقم�  ".م��ي��ي�ماكس.م.ذ.ش" عPى�مؤسسة

Z-score  X5  X4  X3  X2  X1  ANNE 

17,80  0,000  29,60  0,00  0,000  1,000 2016  

17,70 0,000  29,30  0,011  0,000  1,000  2017  

17,64  0,000  29,20  0,000  0,000  1,000  2018  

 .من�إعداد�الباحثان�باUعتماد�عSى�القوائم�ا]الية�للمؤسسة�:ا�صدر

بلغ�عSى�التواiي�) 2018-2017- 2016(للمدة��Zن:حظ�بأن�قيمة�) 06(من�خ:ل�الجدول�رقم�

مؤسسة�ðي�ðي�ماكس�حسب�أنموذج��). Z>2 ,99(وÎي�ضمن�الفئة�الثالثة�) 17,80�،17,70�،17,64(

Altman�hي�بعيدة�عن�منطقة�الفشل�تعتÎى�;ستمرار�_ي�مزاولة�نشاطها�وSمؤسسة�ناجحة�وقادرة�ع�g

  ا]اiي،�هذا�ما�يسمح�لها�بالعمل�_ي�أربحية�_ي�ا]ستقبل

  

 . 



  

 Kida  &Altmanالتنبؤ بالفشل المالي باستخدام أنموذج                               محمد سفير ،محمد أبركان

94 

 

2.4 �  :Kidaتطبيق�أنموذج

- ��Kidaتطبيق�أنموذج� "م�البناء�والتعمVW.م.ذ.ش"عPى�مؤسسة

]ؤسسة�البناء�والتعم�gI]دة�ث:ث�) X1, X2, X3, X4, X5(بعد�احتساب�ا]ؤشرات�ا]الية�الخمسة�

تم�التحصل�عSى�النتائج�الظاهرة�_ي�الجدول��Zوتم�تعويضا�_ي�ا]عادلة�) 2018-2017-2016(سنوات�

  .أدناه

��Kidaنتائج�تطبيق�أنموذج�: 07الجدول�رقم��.م.ذ.ش" عPى�مؤسسةVWوالتعم�  ".م�البناء

Z  X5  X4  X3  X2  X1  ANNE 

-0 ,50  0,771  0,634  1,13  0,168  0,031 2016  

-0 ,52 0,850  0,704  0,993  0,025  0,022  2017  

-0 ,14  0,627  0,603  0,095  -0,018  0,016  2018  

  .من�إعداد�الباحثان�باUعتماد�عSى�القوائم�ا]الية�للمؤسسة�:ا�صدر

ث:ث�]دة��Kidaا]حسوبة�حسب�أنموذج��Zأن�قيمة�دالة�التنبؤ�) 07(يتضح�من�الجدول�رقم�

عSى�التواiي،�ا]ؤسسة�تس�gI_ي�طريق�الفشل�) 0,50�،-0,52�،-0,14-(Îي�) 2018-2017-2016(سنوات�

  .سالبةا]حسوبة��Zنحو��ف:س،�وذلك�Ñن�قيمة�دالة�التنبؤ�

 - ��Kidaتطبيق�أنموذج� "م�البنيان�العا2ي.م.ذ.ش" عPى�مؤسسة

]ؤسسة�البنيان�العاiي�]دة�ث:ث�) X1, X2, X3, X4, X5(بعد�احتساب�ا]ؤشرات�ا]الية�الخمسة�

تم�التحصل�عSى�النتائج�الظاهرة�_ي�الجدول��Zوتم�تعويضا�_ي�ا]عادلة�) 2018-2017-2016(سنوات�

 .أدناه

� ".م�البنيان�العا2ي�.م.ذ.ش" عPى�مؤسسة�Kidaنتائج�تطبيق�أنموذج�: 08الجدول�رقم

Z  X5  X4  X3  X2  X1  ANNE 

-0 ,32  0,206  0,051  1,580  0,864  0,008 2016  

-0 ,27 0,241  0,064  1,438  0,822  0,008  2017  

0 ,005  0,164  0,215  0,488  0,658  0,008  2018  

  .من�إعداد�الباحثان�باUعتماد�عSى�القوائم�ا]الية�للمؤسسة�:ا�صدر

]دة�ث:ث��Kidaا]حسوبة�حسب�أنموذج��Zأن�قيمة�دالة�التنبؤ�) 08(يتضح�من�الجدول�رقم�

عSى�التواiي،�ا]ؤسسة�تس�gI_ي�طريق�الفشل�) 0,32�،-0, 27�،0,005-(Îي�) 2018-2017-2016(سنوات�

،�_ي�هذه�سالبةا]حسوبة�إiى�إشارة��Zنحو��ف:س�_ي�السنتIن�sوليتIن�من�الدراسة�حيث�تش�gIقيمة�

لثالثة�فإن�قيمة�الحالة�عSى�ا]ؤسسة�اتخاذ�التداب�gIال:زمة�©}دف�تحسIن�الوضعية�ا]الية،�أما�السنة�ا
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Zى��جراءات�التصحيحية�ال¤£��موجبةا]حسوبة��iمن�الصفر�بعدد�قليل�جدا�وهذا�راجع�إ�ghي�أكÎو

 .اتخذ¶}ا�ا]ؤسسة�_ي�السنة�sوiى

 - ��Kidaتطبيق�أنموذج� ".م��ي��ي�ماكس�.م.ذ.ش" عPى�مؤسسة

اء�والتعم�gI]دة�ث:ث�]ؤسسة�البن) X1, X2, X3, X4, X5(بعد�احتساب�ا]ؤشرات�ا]الية�الخمسة�

تم�التحصل�عSى�النتائج�الظاهرة�_ي�الجدول��Zوتم�تعويضا�_ي�ا]عادلة�) 2018-2017-2016(سنوات�

  .أدناه

� ".م�البنيان�العا2ي�.م.ذ.ش" عPى�مؤسسة�Kidaنتائج�تطبيق�أنموذج�: 09الجدول�رقم

Z  X5  X4  X3  X2  X1  ANNE 

0,270  0,499  0,000  0,600  0, 990  0,000 2016  

0,455 0,494  0,000  0,180  0, 990  -0,011  2017  

0,115  0,493  0,000  0,940  0, 990  0,000 2018  

  .من�إعداد�الباحثان�باUعتماد�عSى�القوائم�ا]الية�للمؤسسة�:ا�صدر

]دة�ث:ث��Kidaا]حسوبة�حسب�أنموذج��Zأن�قيمة�دالة�التنبؤ�) 07(يتضح�من�الجدول�رقم�

ما�موجبة�ا]حسوبة��ZعSى�التواiي،�قيم�) 0,270�،0,455�،0,115(Îي�) 2018-2017-2016(سنوات�

�gIاما¶}ا�تجاه�الغÃÄأن�ا]ؤسسة�_ي�وضعية�مالية�جيدة،��هذا�ما�يسمح�لها�بمواجهة�مختلف�ال�£Ëيع

  .سواء�القصgIة�ا]دى�أو�البعيدة

  :مناقشة�وتحليل�النتائج. 5

1.5 VWوالتعم�  :ش�ذ�م�م�للبناء

عSى�معطيات�مؤسسة�البناء�والتعم�gI]دة�ث:ث�سنوات� Altman & KidaذجIن�بعد�تطبيق�النمو 

،�تم�التوصل�إiى�أن�ا]ؤسسة�مهددة�بالفشل�ا]اiي�_ي�ك:�النموذجIن،�ففي�هذه�)2016-2017-2018(

الحالة�يجب�عSى�إدارة�ا]ؤسسة�اتخاذ�مجموعة�من��جراءات�التصحيحية�©}دف�تحسIن�sداء�ا]اiي�

  .ي�ا]ستقبل،�هذا�ما�يسمح�بمنع�حدوث�الفشل�ا]اiي�أو�التقليل�من�حدتهللمؤسسة�_

  :ش�ذ�م�م��البنيان�العاiي 2.5

بأن�ا]ؤسسة��Altmanالخاص�بنتائج�تطبيق�أنموذج��05من�خ:ل�;ط:ع�عSى��الجدول�رقم�

الخاص��08ل�رقم�ناجحة�خ:ل�السنتIن�sوiى�والثانية�أما�السنة�الثالثة�فيصعب�التنبؤ�©}ا،�أما�الجدو 

فإن�ا]ؤسسة�تعت�ghفاشلة�_ي�السنتIن�sوiى�والثانية�أما�_ي�السنة�الثالثة��Kidaبنتائج�تطبيق�أنموذج�

تحسنت�الوضعية�ا]الية�قلي:،�ن:حظ�بأن�هناك�اخت:ف�_ي�نتائج�النموذجIن�خ:ل�السنتIن�sوiى�

 . والثانية،�أما�السنة�الثالثة�فتم�التوصل�إiى�نفس�النتيجة
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  :ش�ذ�م�م��ي��ي�ماكس 3.5

عSى�معطيات�مؤسسة�ðي�ðي�ماكس�]دة�ث:ث�سنوات� Altman & Kidaبعد�تطبيق�النموذجIن�

،�تم�التوصل�إiى�أن�ا]ؤسسة�غ�gIمهددة�بالفشل�ا]اiي�_ي�ك:�النموذجIن�وتتمتع�)2016-2017-2018(

الوفاء�بمختلف�الÃÄاما¶}ا�تجاه�الغgI،�بوضعية�مالية�جيدة،�تسمح�لها�باUستمرارية�_ي�مزاولة�أنشط±}ا�و 

_ي�هذه�الحالة�يجب�عSى�إدارة�ا]ؤسسة�ا]حافظة�عSى��جراءات�ا]تبعة�مع�القيام�ببعض�التعدي:ت�

  .لبعض��جراءات�©}دف�الزيادة�من�كفاء¶}ا�وفعالي±}ا

6.�  :خاتمة

وذلك�لقدر¶}ا� من�أهم�النماذج�ا]عتمدة�من�قبل�ا]ؤسسات Altman  &Kidaيعت�ghأنموذج�

العالية�_ي�الحكم�عSى�مدى�نجاح�أو�فشل�ا]شاريع،�كما�ينصح�استخدامها�من�قبل�محافظي�

الحسابات�عند�قيامها�بعملية�التدقيق�القانوني،�ومن�خ:ل�تطبيق�sنموذجIن�عSى�مؤسسات�

  . الدراسة�تم�التوصل�إiى�نفس�النتائج�وهذا�ما�يعزز�ويقوي�من�مصداقي±}ا

1.6�  :النتائج

وجوب�دراسة�ظاهرة�الفشل�ا]اiي�_ي�ا]ؤسسات�مبكرا�قبل�أن�يستفحل�ويgÄك�آثارا�سلبية�عSى��-

  الصعيد�ا]اiي؛

;عتماد�عSى�نماذج�التنبؤ�_ي�وقت�مبكر�يعطي�ا]ؤسسات�وقت�أك�ghبغية�اتخاذ�القرارات�الكفيلة�]نع��-

  حدوثه؛

 ]اiي�_ي�مؤسسات�البناء�وsشغال�العمومية؛للتنبؤ�بالفشل�ا�Altman & Kidaإمكانية�تطبيق�أنموذج��-

عدم�امت:ك�وسائل��نتاج�الحديثة�ساهم�_ي�بطء�إنجاز�ا]شاريع�مما�عرض�ا]ؤسسات�إiى�عقوبات��-

بسبب�التأخ�gI_ي�تسليم�ا]شاريع�وتحمل�تكاليف�إضافية�ناتجة�عن�التأخر�_ي��نجاز،�وهو�ما�أضعف�

  .ت�منافسةالقدرة�التنافسية�للمؤسسة�مع�مؤسسا

2.6�  :التوصيات

_ي�ا]ؤسسات�الناشطة�_ي�قطاع�البناء�وsشغال�بصفة�مستمرة،��Altman & Kidaتطبيق�أنموذج��-

حيث�تعتمد�عSى�خمس�نسب�مالية�للفشل�ا]اiي�قادرة�عSى�التمي�ÃIبIن�ا]ؤسسات�الناجحة�والفاشلة�

  وا]شكوك�_ي�فشلها؛

  �جراءات�ال:زمة�]عالج±}ا�وتصحيحها؛ضرورة�دراسة�أسباب�الفشل،�©}دف�اتخاذ��-

التنويع�_ي�الهيكل�التمويSي�للمؤسسة،�ما�يسمح�لها�بتنويع�مصادر�التمويل�وا]فاضلة�بIن�;ختيارات��-

 ا]تاحة؛

إمكانية�;عتماد�عSى�sنموذجIن�من�قبل�محافظ�الحسابات�عند�القيام�بإعداد�تقرير�ا]راجعة،�ما��-

 .دى�قدرة�ا]ؤسسة�عSى�;ستمرارية�من�عدمهايسمح�له�بالحكم�عSى�م
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