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ن رقم    :01التمر

مة  ن " Roclam SPA"إليك  البيانات المالية لشركة المسا ن الماليت اية الدورت   ):2017و 2016( 

ن   ن الماليت ت انيات المالية للس   :)2017 -2016(الم

صوم  2017/المبالغ   2016/ المبالغ  صول    2017/المبالغ   2016/ المبالغ  ا

اصة  4000000  3000000  صول الثابتة   4000000  3000000  موال ا

ة موال  500000  400000  صول المعنو   3200000  2500000  رؤوس 

  200000  50000  ترحيل من جديد  3000000  2300000  صول المادية 

يجة السنة المالية  500000  300000  صول المالية   ؟؟؟؟  ؟؟؟؟  ن

ة ار ص  6000000  5000000  صول ا ةا   3000000  2000000  وم غ جار

ع   300000  500000  المؤونات للأعباء  2500000  2000000  البضا

ائن  اضــــــــــــــــــات والــــــــــــــــــديون   1000000  800000  الز ق

  المماثلة

1500000  2700000  

ــــــــــــــــــــائن والســـــــــــــــــــــندات  الز

ا   المطلوب تحصيل

ة  500000  200000 ار صوم  ا   3000000  3000000  ا

القيم المنقولة 

  فللتوظي

ــــــــــــــــــــــــــــــــــدمات   100000  500000 مــــــــــــــــــــــــــــــــــوردو ا

زونات   وا

2000000  2200000  

سابات  بنوك ا

ة ار   ا

موردو السندات الواجب   400000  1000000

ا   دفع

700000  500000  

موال مات البنكيــــــــــــــــــــــــة   1500000  500000  صندوق  المســــــــــــــــــــــــا

ة ار   ا

300000  300000  

موع العام  ا

  للأصول 

موع الع  10000000  8000000 صوما   10000000  8000000  ام ل

م بتطبيق المعاي الدولية  :المطلوب ة وسلامة الشركة، وأنت مل ر عن  سابات وأنت بصدد صياغة تقر باعتبارك مدقق ا

داء الما للشركة وفقا لما يقتضھ المعيار الدو للتدقيق رقم    .520للتدقيق، و تقييم 

سب المالية / 01 سـب المردوديـةسب السي(حساب ال  ، ـل المـا ي سـب ال ن ) ولة،   ن المـاليت ت ، علمـا أم معـدل )2017و  2016(ـ السـ

ات  ــاح الشــر ــ أر بة ع ن %25الضــر ت قــق خــلال الســ عمــال الســنوي ا دج  8000000دج و5000000: بلــغ) 2017و 2016(، و رقــم 

ب ثم علق ع الوضع الما للشركة بالاعتماد ع ت ا؛ع ال صل عل    النتائج ا

ن / 02 ن الماليت ت   .ثم علق ع الوضع الما للشركة) 2017و  2016(حساب مؤشرات التوازن الما  الس

ن رقمحل    :01التمر

سب المالية والتعليق ع الوضعية المالية للشركة/ 01   :حساب ال

ل الما /01.01  ي سب ال   حساب 

سبة الصيغة   ال

اضية   الر

  التعليق  2017سنة   2016ة سن

ل الدائم   التمو

  

  

/  دائمة. أ

  أصول ثابتة

ادة  175%=7000000/4000000 166.67%=5000000/3000000 نلاحظ ز

سبة بمقدار  ال

عود 8.33% ذا  و

ادة مقدار  إ ز
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موال الدائمة   

سبة  ، 40%ب

ادة   ا ز يقابل

صول الثابتة ب 

33.33%.  

اص ل ا   التمو

  

/ اصةخ. أ

  أصول ثابتة

نلاحظ ثبات  100%=4000000/4000000 100%=3000000/3000000

عود  ذا  سبة و ال

ن  غ  العنصر إ 

  بنفس القيمة

ستقلالية 

  المالية

  

مج / خاصة. أ

  الديون 

ادة  66.66%=4000000/6000000 60%=3000000/5000000 نلاحظ ز

سبة ب   %6.66ال

عود إ  ذا  و

موال  ادة  ز

اصة  ا

ا  %33.33ب يقابل

ادة الديون ب  ز

20%.  

  الوفاء بالدين

  

صول  / مج 

  مج الديون 

ـــــــــــــــــــــــــادة  166.66%=10000000/6000000 160%=5000000/8000000 نلاحـــــــــــــــــــــــــظ ز

ســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــبة  ال

ـــــــــــــــــــــــــــــــــذا %6.66ب و

ـــــــــــــادة  ـــــــــــــ ز عـــــــــــــود إ

صـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــول ب 

ـــــــادة 25% ـــــــا ز يقابل

 .%20الديون ب 

  :سب السيولة حساب/02.01

سبة اض  ال   التعليق  2017سنة   2016سنة   يةالصيغة الر

  السيولة العامة

  

خصوم /أصول متداولة

  متداولة
سبة  %200=6000000/3000000 166.66%=5000000/3000000 ادة ال نلاحظ ز

ذا  %33.33ب و

ادة  عود إ ز

صول المتداولة 

سبة  ا  %20ب يقابل

صوم  ثبات ا

  . المتداولة

تصرة   السيولة ا

  

 -أصول متداولة 

زونات خصوم / ا

  متداولة

سبة   %116.67=3500000/3000000 100%=3000000/3000000 ادة ال نلاحظ ز

ذا  %16.67ب و

ادة  عود إ ز

 صول المتداولة

زون  خرج ا

سبة  السل ب

ا ثبات  16.67% يقابل

صوم المتداولة   .ا

نية سبة  63.33%=1900000/3000000 %50=1500000/3000000خصوم /النقديات  السيولة  ادة ال نلاحظ ز
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ذا  %13.33ب   متداولة   و

ادة  عود إ ز

سبة  النقديات ب

ا ثبات  26.67% يقابل

صوم المتداولة   .ا

سب المردودية /03.01   :حساب 

سبة اضية  ال   التعليق  2017سنة   2016سنة   الصيغة الر

  المردودية المالية

  

أموال / صافية.ن

  خاصة

سبة 15%=600000/4000000 15%=450000/3000000   نلاحظ ثبات ال

المردودية 

  قتصادية

  

بة .ن قبل الضر

مجموع / والفوائد 

  صول 

ســـــبة  8%=800000/10000000 7.5%=600000/8000000 ــــادة ال نلاحــــظ ز

عـــــــــود %0.5ب  ـــــــــذا  و

يجة قبـل  ادة الن إ ز

بة  الضــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــر

ســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــبة  %33.33ب

ـــــــــــــــــ  ــــــــــــــــادة  ــــــــــــــــا ز يقابل

صــــــــــــول ب  مجمــــــــــــوع 

25%.  

المردودية 

ة   التجار

  

رقم / صافية .ن

  عمال

سبة   7.5%=600000/8000000 9%=450000/5000000 ادة ال نلاحظ ز

عود  %1.5ب ذا  و

يجة  ادة الن إ ز

الصافية 

سبة  %33.33ب

ادة   ا ز يقابل

صول ب  مجموع 

60%.  

  :ةحساب مؤشرات التوازن الما والتعليق ع الوضعية المالية للشرك/ 02

سبة اضية  ال   التعليق  2017سنة   2016سنة   الصيغة الر

  رأس مال العامل

  

  أصول ثابتة –أموال دائمة 

ة/ أو ة -أصول جار   خصوم جار

)5000000-

3000000 =(

  دج2000000

)7000000-4000000 =(

  دج3000000

ادة  سبة  FRNGنلاحظ ز ب

ادة  50% عود إ ز ذا  و

سبة  موال الدائمة ب

صول يقابل40% ادة  ھ ز

  .%33.33الثابتة ب

حتياج  رأس 

  مال العامل

  

) النقديات –صول المتداولة (

صوم المتداولة ( – –ا

ة ار مات البنكية ا   )المسا

)5000000-1500000(-

)3000000-

  دج800000)=300000

)6000000-1900000(-

)3000000-

  دج1400000)=300000

ــــــــــــــــ  ــــــــــــــــادة   BFRنلاحــــــــــــــــظ الز

ــــ %75بمقـــدار  عــــود إ ــــذا  و

صــــــــــــــــــــول  ــــــــــــــــــــادة مقــــــــــــــــــــدار  ز

ـــــــــــــــــادة  %20المتداولــــــــــــــــة ب وز

يقابلـــــــــــھ %26.66النقديــــــــــة ب

ــــــة  ار صــــــوم ا ــــــ ا ثبــــــات 

مات البنكيــــــة  وثبــــــات المســــــا

ة ار   ا

نة الصافية ز مات البنكية –النقديات  ا ــادة -1900000(-1500000(المسا بمقــدار  Tnـ نلاحـظ الز
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ة   ار ـــــــــــ   %33.33  دج1600000)=300000  دج1200000)=300000  ا عـــــــــــود إ ـــــــــــذا  و

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــادة  ز

يقابلـــــــــــــھ %26.66النقديــــــــــــةب

مات البنكيــة  ــ المســا ثبــات 

ة ار   ا

  :02رقمالمثال التطبيقي 

ية اس ة من الدفاتر ا ن  للمدير ن الماليت ت اية الس مع تجاري    انت أرصدة  عد المراجعة والتدقيق )2017و 2016(المالية 

سي   : ع النحو التاحسابات ال

  )المبالغ بآلاف الدينارات(

سابات  اية  ا ائية     :رصدة ال

31/12/2016  31/12/2017  

دمات والمنتجات  ع والمنتجات المصنعة، والمبيعات من ا المبيعات من البضا

قة   الم

10000  12500  

زن أو المنتقص منھ   1000  )مدين( 500  نتاج ا

تنتاج ا   3000  2300  لمث

ستغلال   1500  1200  إعانات 

خرى    3000  2000  المنتجات العملياتية 

  2500  1600  المنتجات المالية

  /  400  -نواتج –العناصر غ عادية 

جاعات من خسائر القيمة والمؤونات    2000  1000  س

لكة يات المس   8000  6000  المش

ارجية دمات ا   2000  2500  ا

خرى ا ارجية    2000  1500  دمات ا

ن   1800  1000  أعباء المستخدم

سديدات المماثلة   200  500  الضرائب والرسوم وال

خرى    1000  500  عباء العملياتية 

  500  600  عباء المالية

  /  150  -أعباء –العناصر غ عادية 

ات والمؤونات وخسائر القيمة    2000  1000  تلا

م بتطبيق المعاي الدولية  :المطلوب ة وسلامة الشركة، وأنت مل ر عن  سابات وأنت بصدد صياغة تقر باعتبارك مدقق ا

داء الما للشركة وفقا لما يقتضھ المعيار الدو للتدقيق رقم    .520للتدقيق، و تقييم 

ن / 01 ن المـــاليت ت ايـــة الســــ ـــ  يجـــة حســـب الطبيعــــة  رصــــدة ) 2017و  2016(إنجـــاز جـــدول حســــاب الن مـــع توضــــيح خطـــوات تحديـــد 

  الوسيطية؟

ن / 02 ن الماليت ت مع  الس شاط ا سب تطور  قتصادي للمجمع؟) 2017و 2016(حساب  داء    مع التعليق ع 

ــل يمكنـ/ 03 بـأ بالأرصـدة الوســيطية للسـنة الماليـة ك مـن خـلال المعطيـات السـابقة  ســاليب 2018أن يت ا  ـ ـا المعيــار ، مو ـ جـاء  ال

سابات و   520الدو للتدقيق رقم  بؤ بأرصدة ا ا للت ن  ستع ا(ال  جابة ع السؤال نظر ب    ؟ )ي

مع: ملاحظة ات المطبق  ا اح الشر بة ع أر   .IBS /(25%: (معدل الضر
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ن رقمحل    :02التمر

اية / 01 يجة حسب الطبيعة   ن انجاز جدول حساب الن ن الماليت ت رصدة ) 2017و  2016(الس مع توضيح حساب 

  :الوسيطية

أو رقــــــم / ر حـــــــــــ 

  رصيد وسيط

اية  البيان ائية    :رصدة ال

31/12/2016   31/12/2017   

دمات   70 ع والمنتجات المصنعة، والمبيعات من ا المبيعات من البضا

قة   والمنتجات الم

10000000  12500000  

زن أو المنتقص منھ  72   1000000  )500000(  نتاج ا

ت  73   3000000  2300000  نتاج المث

ستغلال   74   1500000  1200000  إعانات 

  18000000  13000000  )74حـ+73/حـ+72/حـ+70/حـ(إنتاج السنة المالية   )1(

لكة  60 يات المس   8000000  6000000  المش

ارجية  61 دمات ا   2000000  2500000  ا

خرى   62 ارجية  دمات ا   2000000  1500000  ا

لاك السنة المالية   )2(   12000000  10000000  )62/حـ+61/حـ+60/حـ(اس

  6000000  3000000  )2( –) 1= (القيمة المضافة للاستغلال   )3(

ن  63   1800000   1000000  أعباء المستخدم

سديدات المماثلة  64   200000  500000  الضرائب والرسوم وال

ستغلال   )4(   4000000  1500000  )64/حـ+63/حـ( –) 3= (إجما فائض 

خرى   65   1000000  500000  عباء العملياتية 

ات والمؤونات وخسائر القيمة  68   2000000  1000000  تلا

  3000000  2000000  المنتوجات العملياتية  75

جاعات من  خسائر القيمة وا  78   2000000  1000000  لمؤوناتس

يجة العملياتية   )5(   6000000  3000000  )68/حـ+65/حـ( -78/حـ+75/حـ) + 4=(الن

  2500000  1600000  المنتوجات المالية   76

  500000  600000  عباء  المالية 66

يجة المالية )6(   2000000  1000000  )66/حـ-76/حـ= (الن

بة  )7( يجة العادية قبل الضر   8000000  4000000  )6)+(5= ( الن

ات   )8( اح الشر بة ع أر   0.25X )7(  1000000  2000000= الضر

بة  )9( عد الضر يجة العادية    6000000  3000000  )8( -)7= (الن

  /  400000  -نواتج –العناصر غ عادية   77

  /  150000  - أعباء –العناصر غ عادية   67

يجة غ عادية  )10(   /  250000  ن

يجة الصافية للسنة المالية   )11(   6000000  3250000  )10)+(9= (الن

ن / 02 ن الماليت ت مع  الس شاط ا سب تطور  قتصادي للمجمع) 2017و  2016(حساب  داء    :مع التعليق ع 

اضية  البيان سبة  الصيغة الر داء   ال التعليق ع 

  قتصادي

تطور إنتاج السنة 

    المالية
   

سبة بمقدار  ادة ال نلاحظ ز

ادة 38.46% عود إ ز ذا  و
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: مقدار إنتاج السنة المالية ب   

  .دج500000

تطور القيمة المضافة 

  للاستغلال 
    

   
سبة بمقدار  ادة ال نلاحظ ز

ادة 100% عود إ ز ذا  و

ة مقدار القيمة المضاف

  .دج3000000: للاستغلال ب

عمال تطور    رقم 

   
    

   

سبة بمقدار  ادة ال نلاحظ ز

ادة 25% عود إ ز ذا  و

عمال ب : مقدار رقم 

  .دج2500000

يجة الصافية  تطور الن

  للسنة المالية

   

       
سبة بمقدار  ادة ال نلاحظ ز

ادة 84.61% عود إ ز ذا  و

يجة الصافية  مقدار الن

: للسنة المالية ب

  .دج2750000

بؤ بأرصدة السنة المالية / 03 عد  2018يمكن الت سيط  نحدار ال ذا انطلاقا من استخدام أسلوب السلاسل الزمنية أو  و

سي ، ة أو الثلاثية أو السداسية لأرصدة حسابات ال ر رصدة الش عات الدنيا  تحديد  قة المر ستعانة بطر مكن  و

قتصادي للمجمع  المستقبل ووضع حلول مناسبة  الوقت المناسب، ) الصغرى ( داء الما و بؤ  لمعرفة اتجاه   الت

ساليب  ا المعيار الدو للتدقيق رقم أما  رقام ا 520ال جاء  ند ع  س حصائية ال  ساليب  لقياسية نجد 

ار العلاقة  ذا لإظ الة و ر  أو الثلاثيات أو السداسيات حسب ا ش والسلاسل الزمنية ولعدد من السنوات المالية أو 

قة  ساليب الكمية الطر اضية حيث أصبحت  ساليب الر ا البعض، كما نجد  علاقة العناصر  القوائم المالية ببعض

ل  ل العديد من المشا قتصاديةالالمث  ا  ا باستخدام الطرق التقليدية   تواجھ المؤسسة  حيا وال لم يتم حل

طية مجة ا ساليب نجد ال ذه  ن  ا ومن ب   . المتعارف عل

 بؤ بالفشل الما    :نماذج الت
تم لقد نات بداية منذ الباحثون  ا كية الولايات  وخاصة الما القرن  ست مر  نماذج ربتطو المتحدة 

اضية بؤ ع قادرة ر ات، الما بالفشل الت سب مجموعة بالتوصل إ وذلك للشر  ع كفاءة ك المالية ال

بؤ ات الت ون  أن يمكن ال بالشر لة إعادة إ حاجة  أو الما خطر الفشل  ت ي  النماذج عض ي وفيما .ال

   :المستخدمة

o  نموذج)Beaver1966( : عتBeaver) ( ات لقياس نموذج بناء فكرة وضع من أول ، 1966عام  فشل الشر

سب عرف ما ع يقوم نموذجا فب  سبة ل بتحليل حادي التحليل واستخدم أسلوب المركبة، المالية بال

سب بفحص قام ثم متتالية، سنوات مس ل عطي ال تلك عن والبحث ذه ال  ع مؤشر وأصدق أدق ش

ا، لشركةا نجاح ذه أو فشل سب و   : ال

 ؛ الك الدين إ النقدي التدفق 

 ؛ صول  إجما إ الدخل صا 

 لية صول  إ الديون  إجما  ؛ ال

 شغي( العامل المال رس لية صول  إ )ال  ؛ ال
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  صوم إ المتداولة صول  .المتداولة ا

o  نموذج)Edward Altman  عرف بنموذج ر ): Z-Score" ،1968" أو ما   1968سنة  نموذجھ ألتمان طوَّ

طي التحليل أسلوب ع معتمدا ي ا ات، متعدد التمي  :التالية الصيغة النموذج أخذ وقد المتغ

Z=1.2X1+ 1.4X2+ 3.3X3+ 0.6X4+ 0.999X5 

ا كما ي x5إ  x1حيث القيم من    :تمثل مؤشرات مالية تفس

  "1968"ول مؤشرات نموذج ألتمان    

اضية للمؤشر  المؤشر   الصيغة الر

X1  الملموسة صول  مجموع / العامل المال رأس  

X2  اح تجزة ر    الملموسة صول  مجموع / ا

X3  اح   الملموسة صول  مجموع / والضرائب الفوائد قبل ر

X4  ن قوق  السوقية القيمة م ات مجموع / المسا   المطلو

X5 الملموسة صول  مجموع / اتالمبيع صا  

يف يمكن النموذج، ذا خلال من ات تص ا وفقاً  الشر   :ي ستمرار كما ع لقدر

 ات فئة  ؛Z ≤ 2,99انت  إذا :ستمرار ع القادرة الشر

 ات فئة ددة الشر ا يحتمل وال الما بالفشل الم  ؛Z ≥1,81انت  إذا :إفلاس

 ات فئـة ـ الشـر ا قـرار حاسـم طـاءإع يصـعب ال ـ شـأ ـ تحتـاج وال ـون  عنـدما، دراسـة تفصـيلية إ ت

)1,81>Z> 2,99(  ،طلق ا و  .الرمادية المنطقة عل

انيـة لعـدم ونظـرا  ـ صـلية بصـيغتھ النمـوذج تطبيـق إم ات ع ـ الشـر قـام  الماليـة، ـ السـوق  المدرجـة غ

)Altman ( ر 1977سـنة ات Zetaنمـوذج  بتطـو ـاص، حيـث اعالقطـ ـ للشـر بدل ا  السـوقية القيمـة اسـ

ن قوق  م ية، بالقيمة المسا ، حسب معاملات بتعديل وقام الدف    :التالية الصيغة التمي

Z=0.717X1+ 0.847X2+ 3.107X3+ 0.420X4+ 0.998X5 

سبة للمؤشرات من  ا  النموذج المعدل x5إ  x1أما بال   .فلم تتغ بقيت ع حال

حساب كم يمكن فإنھ النموذج، من Z قيمة و   :ي كما الشركة وضع ع ا

 ات فئة  ؛Z ≤ 2,9انت  إذا :ستمرار ع القادرة الشر

 ات فئة ددة الشر ا يحتمل وال الما بالفشل الم  ؛Z ≥1,23انت  إذا :إفلاس

 ات فئـة ـ الشـر ا قـرار حاسـم إعطـاء يصـعب ال ـ شـأ ـ تحتـاج وال ـون  عنـدمادراسـة تفصـيلية،  إ ت

)1,23>Z> 2,9 (  ،طلق ا و  .الرمادية المنطقة عل

ن رقم   :03التمر

ي  ، وملـزم بكتابـة فقـرة محلل مـاباعتبارك   ـا ـرك ال ة ـ تقر سـتمرار ـ فـرض  عـةتو ات مدرجـة  لأر شـر

انت ع النحو التا   : البورصة، حيث توفرت لك معلومات من القوائم المالية 
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  )الوحدات النقديةبآلاف  المبالغ(

 Dالشركة  Cالشركة  Bالشركة  Aالشركة   البيان

  6000000  5000000  6400000 4000000  رأس المال العامل

ــــول  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــوع أصـــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ مجمــ

  ملموسة

10000000  12500000  16000000  10000000  

اح تجزة ر   1400000  800000  1500000  1000000  ا

ـاح قبــل الفوائــد  ر

بة    )EBIT(والضر

2000000  2300000  1800000  2500000  

 الســوقية القيمــة

ن قوق  م   المسا

5000000  6000000  7000000 7500000  

ات مجموع   6250000  6250000  5000000  5000000  المطلو

  25000000  25000000  20000000  16000000  صا المبيعات

ات السابق: المطلوب شاط الشر ة    :ة باستخداميطلب منك تقييم وضع استمرار

ول لسنة/ 01   ؛1968نموذج ألتمان 

  .1977نموذج ألتمان المعدل لسنة / 02

ن رقمحل    03:التمر

ول لسنة/  01 ات السابقة باستخدام نموذج ألتمان  ة للشر ستمرار   .1968تقييم فرض 

  :Zتحديد مسار النموذج وفقا لقيم / أولا

 Z Z ≤ 2,99 )1,81>Z> 2,99( Z ≥1,81قيمة النموذج 

ة ستمرار مراء   المنطقة الرمادية  منطقة    )افلاس(المنطقة ا

  :)Altman1968(حسب نموذج  )X1....X5(حساب قيمة المؤشرات / ثانيا

 Dالشركة  Cالشركة  Bالشركة  Aالشركة   المؤشرات

X1  0,4  0,512  0,3125  0,6  

X2  0,1  0,12  0,05  0.14  

X3  0,2  0,184  0,1125  0,25  

X4  1  1,2  1.12  1,2  

X5 1,6  1,6  5625 ,1  2,5  

  ):Altman1968(حسب نموذج ) Z(حساب قيمة المؤشر / ثالثا

ات   )Z Score( مقدار  الشر

 +A Z=1.2(0,4) +1.4(0,1)+ 3.3(0,2)+ 0.6(1)+ 0.999(1,6)=0.48+ 0.14الشركة 
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0.66+0.6+1.5984= 3.4784 

B Z=1.2(0,512) +1.4(0,12)+ 3.3(0,184)+ 0.6(1 1,2)+ 0.999(1,6)الشركة   = 0.6144+ 

0.168+ 0.6072+ 0.72+1.5984= 3.708 

)C Z=1.2(0,3125) +1.4(0,05)+ 3.3(0,1125)+ 0.6(1,12)+ 0.999الشركة  5625 ,1 ) 

=0.375+0.07+ 0.37125+0.672+1.561=3.049 

D Z=1.2(0,6)+ 1.4(0.14)+ 3.3(0,25)+ 0.6(1,2)+ 0.999(2,5)الشركة   = 0.72+ 0.196+ 

0.825+ 0.72+2.4975= 4.9585 

 عا ات وفقا  نموذج كتابة/ را ة الشر ر حول تقييم استمرار    ):Altman1968(تقر

ات   )فقرة تقییم استمراریة نشاط الشركات(   الشر

و  A اتالشر

B  وC وD 

سـبة  ات بال ة الشــر عــض البنـود للقــوائم الماليــةلفــرض اسـتمرار  حسـب مــا قــدم مـن ايضــاحات حـول 

ــ دالـة  ة الشـركة و بـؤ باسـتمرار ـ نمـوذج الت جــراءات   )Z Score(والمسـتخدمة  عـد تطبيـق  حيـث 

اصة بمدى قدرة الشـر شـاط فـإن  اتا ـ ال ة  سـتمرار ـ  ات ع شـاطالشـر ـ  لأن مؤشـر  اسـتمر 

ــ مــن  بــؤ بالفشــل المـــا أك ــ للشــر 2,99الت ع ـــذا  ســـتمر  ات المعنيـــةو ــ  ـــ أن القــدرة ع ب ار لكــن ي

ـــ المســـتقبل  اتكـــون المؤشـــرات الماليـــة  ا ـــ مســـتو ـــ تحـــافظ ع يـــار لاســـيما ع ــيـ تتفـــادي شـــبح  ، ل

ــــذا أن مقــــدار   ، و عــــد  Zفمؤشــــر  Dيقــــارب القيمــــة الــــدنيا للمؤشــــر   ماعــــدا الشــــركة  Zالمــــدى القصــــ

حسن ع إدارة الش ا الماممتاز بالمقارنة بالقيمة الدنيا للمؤشر، فمن  ن أدا   .ركة تحس

ة   Zنظــــر ا لأن قيمــــة  :ملاحظــــة ســــو ــــر مختصــــر عــــن فــــرض  يفــــوق ا القيمــــة النموذجيــــة، فكتابــــة تقر

ة  ات باعتبـــــار الوضـــــع المــــــا ســـــتمرار ـــــل الشـــــر ـــــر يكـــــون محتــــــواه نفســـــھ ل ات فـــــإن التقر ـــــل الشـــــر ل

ول لسنة  ات متقارب حسب نموذج ألتمان    .1968للشر
ات السابقة باستخدام نموذج ألتمان تقييم /  02 ة للشر ستمرار يفرض    .7719لسنة الثا

  :Zتحديد مسار النموذج وفقا لقيم / أولا

 Z Z ≤ 2,9  )1,23>Z> 2,9( Z ≥1,23قيمة النموذج 

ة ستمرار مراء   المنطقة الرمادية  منطقة    )افلاس(المنطقة ا

  :)77Altman19(ب نموذج حس )X1....X5(حساب قيمة المؤشرات / ثانيا

 Dالشركة  Cالشركة  Bالشركة  Aالشركة   المؤشرات

X1  0,4  0,512  0,3125  0,6  

X2  0,1  0,12  0,05  0.14  

X3  0,2  0,184  0,1125  0,25  

X4  1  1,2  1.12  1,2  

X5 1,6  1,6  5625 ,1  2,5  

  ):77Altman19(حسب نموذج ) Z(حساب قيمة المؤشر / ثالثا

ات   )Z Score( مقدار  الشر
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 +A Z=0.717 (0,4) +0.847 (0,1)+ 3.107 (0,2)+ 0.420 (1)+ 0.998(1,6)=0.2868الشركة 

0.0847+ 0.6214+0.42+1.5968= 3.0097 

 B Z=0.717 (0,512) +0.847 (0,12)+ 3.107 (0,184)+ 0.420 ( 1,2)+ 0.998(1,6)الشركة 

=0.3671+ 0.102+ 0.572+ 0.4704+1.5968= 3.0983 

 +C Z=0.717 (0,3125) +0.847 (0,05)+ 3.107 (0,1125)+ 0.420 (1,12)الشركة 

0.998( 5625 ,1 )  = 0.2241+0.0423+ 0.3495+0.672+1.561=2.8489 

 D Z=0.717 (0,6)+ 0.847 (0.14)+ 3.107 (0,25)+ 0.420 (1,2)+ 0.998(2,5)الشركة 

=0.4302+ 0.1224+ 0.777+ 0.504+2.495= 4.3286 

 عا ات وفقا  نموذجكتابة ت/ را ة الشر ر حول تقييم استمرار    ):77Altman19(قر

ات   )فقرة تقییم استمراریة نشاط الشركات(   الشر

ات  و  Aالشر

B  وC وD 

سـبة  ات بال ة الشــر عــض البنـود للقــوائم الماليــة لفــرض اسـتمرار حسـب مــا قــدم مـن ايضــاحات حـول 

ة الشـــركة و  بـــؤ باســـتمرار ـــ نمـــوذج الت ـــ  Z Score(ـــ دالـــة والمســـتخدمة  المعدلـــة مـــن طـــرق ألتمـــان 

اصـة بمـدى قـدرة الشـر  )1977سـنة  جـراءات ا عـد تطبيـق  شـاط  اتحيـث  ـ ال ة  سـتمرار ـ  ع

ات فــــإن  شــــاطالشــــر ــــ  ــــ مــــن  اســــتمر  بــــؤ بالفشــــل المــــا أك ــــ للشــــر 2,9لأن مؤشــــر الت ع ــــذا  ات و

ـــــــ أ المعنيــــــة ب ســــــتمرار لكــــــن ي ـــــــ  ــــــ المســـــــتقبل القــــــدرة ع ـــــــ ن تكــــــون المؤشـــــــرات الماليــــــة  تحــــــافظ ع

ـــذا أن مقــــدار   ، و ـــ المــــدى القصــــ يــــار لاســــيما ع ـــيـ تتفــــادي شـــبح  ا، ل ا يقــــارب القيمــــة  Zمســـتو

حسـن  Zفمؤشر  Dالدنيا للمؤشر   ماعدا الشركة  عد ممتاز بالمقارنة بالقيمـة الـدنيا للمؤشـر، فمـن 

ن أدا   .ا الماع إدارة الشركة تحس

ــــر مختصــــر عــــن فــــرض   Zنظــــر ا لأن قيمــــة  :ملاحظــــة ة يفــــوق القيمــــة النموذجيــــة، فكتابــــة تقر ســــو ا

ات باعتبـــــار الوضـــــع المــــــا  ـــــل الشـــــر ـــــر يكـــــون محتــــــواه نفســـــھ ل ات فـــــإن التقر ـــــل الشـــــر ة ل ســـــتمرار

ول لسنة  ات متقارب حسب نموذج ألتمان    .1977للشر
ن رقم   :04التمر

ن المالية   من القوائم ة ( للشركت ر ادة  و" SPA"شركة ا  ،البيانات التاليةت استخرج" SPA"عن شركة الر

ر حول  محلل مااعتبارك و  نلفت بإعداد تقر   :الوضع الما المستقب للشركت

ـــــة / أولا ر ـــــاح ) SPA(معلومــــات عــــن شــــركة ا ــ أر ــ بة ع ا تجــــاري يخضـــــع للضــــر شــــاط ــ البورصـــــة  ــ ــة  مدرجــ

  :)%26(ات الشر 

اية السنة المالية / 01 عد المراقبة والتدقيق   انية المالية للشركة    :2017الم

  )بآلاف الدينارات: الوحدة (

صوم  المبالغ الصافية  صول    المبالغ الصافية  ا

اصة  10000000  الثابتة  صول    ؟؟  موال ا

يتات مادية م عادية(رأس المال   8000000  تث   8000000  )أس

يتات مالية   1160000  ترحيل من جديد  2000000  تث
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ة  صول  ار يجة السنة المالية  10000000  ا   ؟  صا ن

ة  4000000  مخزونات ار صوم غ ا   ؟؟  ا

قة سابات الم ائن وا   6000000  قروض مصرفية  2000000  الز

ة  1000000  القيم المنقولة للتوظيف ار صوم ا   ؟؟  ا

  ؟  موردون   2000000  ودعة  البنوكأموال م

موال      260000  ضرائب ع النتائج  1000000  صندوق 

صول  صوم  ؟؟؟  مجموع    ؟؟؟  مجموع ا

اية السنة المالية  رقم أعمال الشركة/ 01  2017:  

  )بآلاف الدينارات: الوحدة (

ي  البيان ي  1الثلا 2الثلا ي  3الثلا ي  4الثلا  
ا عمال ا   ؟؟؟  4522000 ؟؟؟ TTC(  3570000(م رقم 

  166600 ؟؟؟  208250 ؟؟؟  )TTC( )5%( تخفيض تجاري 
  ؟؟؟ ؟؟؟  ؟؟؟ ؟؟؟  )TTC(الصا التجاري 

عد التخفيضات    TTC(  416500 386750  725900  190400(المردودات 

عمال الصا    ؟؟؟  ؟؟؟ ؟؟؟  ؟؟؟  )TTC(رقم 

ــادة / ثانيــا ـــ البورصــة م) SPA(معلومــات عــن شــركة الر شــطة درجــة  ــة، وأشــغال (متعــددة  عموميـــة تجار

ديد يك وا   ).وري، صناعة البلاس

اية السنة المالية / 01 انية المالية للشركة      :2017الم

  )بآلاف الدينارات: الوحدة (

صوم  المبالغ الصافية  صول    المبالغ الصافية  ا

اصة  4000000  الثابتة  صول    ؟؟  موال ا

يتات مادية م عادية(رأس المال   3000000  تث   4700000  )أس

يتات مالية  735000  ترحيل من جديد  1000000  تث

ة  صول  ار يجة السنة المالية  ؟؟؟  ا   ؟  صا ن

ة  3000000  مخزونات ار صوم غ ا   ؟؟  ا

قة سابات الم ائن وا   3500000  قروض مصرفية  1500000  الز

ة  1000000  ولة للتوظيفالقيم المنق ار صوم ا   ؟؟  ا

  ؟  موردون   1600000  أموال مودعة  البنوك

موال    435000  ضرائب ع النتائج  1400000  صندوق 
)*(

  

صول  صوم  ؟؟؟  مجموع    ؟؟؟  مجموع ا
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)*( 
ا الشـركة  ــ تمارسـ شـطة ال ـ أسـاس  ا ع ات تــم حسـا ـاح الشـر ـ أر بة ع ـة، أشــ(الضـر غال تجار

ـــــب) عموميــــة، صـــــناعية ت ــــ ال عـــــادل ع شــــاط التجـــــاري  بة لل يجـــــة العاديـــــة قبــــل الضـــــر ، علمــــا أن الن

شغال العمومية وتمثل  شاط  بة ل يجة العادية قبل الضر ،  %50الن شاط الصنا يجة ال   من ن

اية السنة المالية  رقم أعمال الشركة/ 02  2017:  

  )بآلاف الدينارات: الوحدة (

 السداسي الثاني السداسي الأول  بيانال

ام  عمال ا  ؟؟؟ ؟؟؟  )TTC(رقم 
  TTC) (5%(  446250  565250(تخفيض تجاري 
 ؟؟؟ ؟؟؟  )TTC(الصا التجاري 

عد التخفيضات    TTC(  148750  29750(المردودات 

عمال الصا   ؟؟؟ ؟؟؟  )TTC(رقم 

اية السن/ ثالثا ن     :2017ة المالية معلومات أخرى للشركت

ــ/ 01 ــ ن للرسم ع القيمة المضافة بــ   ؛%19: تخضع مبيعات الشركت

اض من البنك / 02 ق ا %10: معدل  ن؛ سنو   للشركت

ن بالاعتماد  محلل ماباعتبارك  :المطلوب ة الشركت ر حول تقييم استمرار ن، يطلب منك كتابة تقر للشركت

ول ونموذج ي ع نموذج ألتمان    .ألتمان الثا

ن    :04رقمحل التمر

  ة ر و شركة ا ة الشركة  ر حول استمرار   ):Altmane1968(حسب نموذج ) SPA(تقر

  تحديد مسار النموذج وفقا لقيمZ:  

 Z Z ≤ 2,99 )1,81>Z> 2,99( Z ≥1,81قيمة النموذج 

ة ستمرار مراء   المنطقة الرمادية  منطقة    )افلاس(المنطقة ا

 قق خارج الرسم حساب عمال الصا ا   :رقم  

ي  البيان  ي  1الثلا 2الثلا ي  3الثلا ي  4الثلا  
ام  عمال ا   HT(  3000000 3500000 3800000  2800000(رقم 

  HT) (5%(  150000 175000 190000 140000(تخفيض تجاري 
  HT(  2850000 3325000  3610000 2660000(الصا التجاري 

  TTC(  350000 325000  610000  160000(عد التخفيضات المردودات 
عمال الصا ي  رقم  ل ثلا   HT(  2500000  3000000 3000000  2500000(ل
عمال الصا   HT(  11000000(السنوي   رقم 

  اية السنة المالية عد المراقبة والتدقيق   انية المالية للشركة     : 2017اتمام الم

صوم  الصافيةالمبالغ   صول    المبالغ الصافية  ا
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اصة  10000000  الثابتة  صول    10000000  موال ا

يتات مادية م عادية(رأس المال   8000000  تث   8000000  )أس

يتات مالية   1160000  ترحيل من جديد  2000000  تث

ة  صول  ار يجة السنة المالية  10000000  ا   840000  صا ن

ةا  4000000  مخزونات ار   6000000  صوم غ ا

قة سابات الم ائن وا   6000000  قروض مصرفية  2000000  الز

ة  1000000  القيم المنقولة للتوظيف ار صوم ا   4000000  ا

  37400000  موردون   2000000  أموال مودعة  البنوك

موال      260000  ضرائب ع النتائج  1000000  صندوق 

صول  صوم 20000000  مجموع    20000000  مجموع ا

  حساب قيمة المؤشرات)X1....X5(  حسب نموذج)Altman1968(:  

ة   المؤشرات ر  )SPA(شركة ا

X1  0,3  

X2  0,058  

X3  0,08  

X4  0,8  

X5 0,55  

ة = رأس المال العامل - ار ة –صول ا ار صوم ا   دج6000000=4000000 -10000000= ا

ب - اح قبل الفوائد والضر  دجEBIT =(840000+260000 +0,1)6000000 =(1600000(ة ر

ات - ة = مجموع المطلو ار ة+ خصوم غ ا ار صوم ا   دج10000000=4000000+6000000= ا

  حساب قيمة المؤشر)Z ( حسب نموذج)68Altman19:(  

  )Z Score( مقدار

Z=1.2(0,3) +1.4(0,058)+ 3.3(0,08)+ 0.6(0,8)+ 0.999(0,55)=0.48+ 0.14+ 0.66+0.6+1.5984=  

2.6546 

 ة الشركة وفقا  نموذج ر حول تقييم استمرار    ):Altman1968(كتابة تقر

ات   )فقرة تقییم استمراریة نشاط الشركة(   الشر

ةشركة  ر  ا

SPA 

ســـــــبة  ة بال ـــــــادةلفـــــــرض اســـــــتمرار حســـــــب مـــــــا قـــــــدم مـــــــن ايضـــــــاحات حـــــــول للقـــــــوائم الماليـــــــة  شـــــــركة الر

ـ نمـوذج الت ــ دالـة والمسـتخدمة  ة الشـركة و جــراءات   )Z Score(بـؤ باسـتمرار عـد تطبيـق  حيـث 

اصـــــــة بمـــــــدى قـــــــدرة الشـــــــر شـــــــاط فـــــــإن  اتا ــــــــ ال ة  ســـــــتمرار ـــــــ  كـــــــم عــــــــن ع الشـــــــركة يصـــــــعب ا

ا  لأن المؤشــــــر أقــــــل ــــــ مــــــن  2,99 مـــــن اســـــتمرار ــــــ   1,81وأك ع ـــــذا  ــــــ المنطقــــــة  Zقيمــــــة مؤشـــــر و تقــــــع 

التا لا يمكن  ة الشركةالرمادية و كم ع استمرار   .ا

ـــــ المنطقـــــة   Zنظـــــر ا لأن قيمـــــة  :ملاحظـــــة ـــــر مختصـــــر عـــــن فـــــرض )Z> 2,99<1,81(تقـــــع  ، فكتابـــــة تقر
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ول لسنة  كم عليھ حسب نموذج ألتمان  ة  لا يمكن ا   .1968ستمرار
  ة الشركة ر حول استمرار ادةشركة  الثانيةتقر   ):Altmane1968(حسب نموذج ) SPA( الر

  تحديد مسار النموذج وفقا لقيمZ:  

 Z Z ≤ 2,99 )1,81>Z> 2,99( Z ≥1,81قيمة النموذج 

ة ستمرار مراء   المنطقة الرمادية  منطقة    )افلاس(المنطقة ا

 قق خارج الرسم عمال الصا ا   :حساب رقم  

ي السداسي الأول  البيان   السدا الثا
ام  عمال ا   HT(  75000000 9500000(رقم 

  HT) (5%(  375000 475000(تخفيض تجاري 
  HT(  7125000  9025000(الصا التجاري 

عد التخفيضات    TTC(  125000  25000(المردودات 
عمال الصا ي  رقم  ل ثلا   HT(  7000000 9000000(ل
عمال الصا   HT(  16000000(السنوي   رقم 

  عد انية المالية للشركة   اية السنة المالية اتمام الم   : 2017المراقبة والتدقيق  

صوم  المبالغ الصافية  صول    المبالغ الصافية  ا

اصة  4000000  الثابتة  صول    7500000  موال ا

يتات مادية م عادية(رأس المال   3000000  تث   5200000  )أس

يتات مالية  735000  ترحيل من جديد  1000000  تث

ة  صول  ار يجة السنة المالية  8500000  ا   1565000  صا ن

ة  3000000  مخزونات ار صوم غ ا   3000000  ا

قة سابات الم ائن وا   3000000  قروض مصرفية  1500000  الز

ة  1000000  القيم المنقولة للتوظيف ار صوم ا   2000000  ا

  1565000  موردون   1600000  أموال مودعة  البنوك

موا    435000  ضرائب ع النتائج  1400000  ل  صندوق 

صول  صوم  12500000  مجموع    12500000  مجموع ا

يجة  شغال العمومية ن شاط  شاط التجاري و   )X(ال

X 0,26+ 0,23+ 2X0,19= 435000DA 

(0,26+0,23+0,38)X=435000DA 

0,87X=435000 

X= 435000/0,87 

500000DAX= 
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ساوي  شاط التجاري  يجة ال شغال العمومية والري 500000 :ن شاط  يجة  عادل ن   .دج و

شاط التجاري  يجة ال شاط الصنا  0,5= ن يجة ال   ن

شاط الصنا يجة ال   دج1000000= 500000/0,5= ومنھ ن

بة يجة قبل الضر شاط التجاري = الن يجة ال شغال العمومية+ ن شاط  يجة  شاط الصنا+ ن يجة ال   ن

بةومنھ إجما ا يجة قبل الضر   دج2000000= 1000000+ 500000+  500000= لن

بة عد الضر يجة السنة المالية    دج1565000= 435000 -2000000= صا ن

  حساب قيمة المؤشرات)X1....X5(  حسب نموذج)Altman1968(:  

ة   المؤشرات ر  )SPA(شركة ا

X1  0,52  

X2  0,0588  

X3  0,184  

X4  1,04  

X5 1,28  

ة = لمال العاملرأس ا - ار ة –صول ا ار صوم ا   دج0000056=0000002 -0000085= ا

بة  - اح قبل الفوائد والضر  دجEBIT =(1565000+000435 +0,1)0000003 =(0000023(ر

ات - ة = مجموع المطلو ار ة+ خصوم غ ا ار صوم ا   دج0000005=2000000+0000003= ا

  حساب قيمة المؤشر)Z ( ذج حسب نمو)68Altman19:(  

  )Z Score( مقدار

Z=1.2(0,52) +1.4(0,0588)+ 3.3(0,184)+ 0.6(1,04)+ 0.999(1,28)=0.624+ 0.0823+ 

0.607+0.624+1.2787=  

3.216 

 ة الشركة وفقا  نموذج ر حول تقييم استمرار    ):Altman1968(كتابة تقر

ات   )فقرة تقییم استمراریة نشاط الشركة(   الشر

 ادةالر شركة 

SPA 

ســـــــبة  ة بال ـــــــادةلفـــــــرض اســـــــتمرار حســـــــب مـــــــا قـــــــدم مـــــــن ايضـــــــاحات حـــــــول للقـــــــوائم الماليـــــــة  شـــــــركة الر

ــ دالـة  ة الشـركة و بـؤ باسـتمرار ـ نمـوذج الت جــراءات   )Z Score(والمسـتخدمة  عـد تطبيـق  حيـث 

اصـة بمـدى قـدرة الشــر شـاط فـإن  اتا ــ ال ة  سـتمرار ـ  االشـركة ع شـاط ـ  ن المؤشــر لأ  ســتمر 

ـــ    2,99 يفـــوق  ع ـــذا  ـــ المنطقـــة  Zقيمـــة مؤشـــر و ة  مـــان تقـــع  ـــ اســـتمرار كـــم ع التـــا يمكـــن ا و

  .الشركة

ة  )Z ≤ 2,99(تقع  المنطقـة   Zنظر ا لأن قيمة  :ملاحظة سـتمرار ـر مختصـر عـن فـرض  ، فكتابـة تقر

كم  حيث يمكن اا شط ة الشركة  أ ول لسنة  حسب نموذج ع استمرار   .1968ألتمان 
  ة ر و شركة ا ة الشركة  ر حول استمرار   ):77Altmane19(حسب نموذج ) SPA(تقر

  تحديد مسار النموذج وفقا لقيمZ:  
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 Z Z ≤ 2,9  )1,23>Z> 2,9( Z ≥1,23قيمة النموذج 

ة ستمرار مراء   المنطقة الرمادية  منطقة    )افلاس(المنطقة ا

 ؤشر حساب قيمة الم)Z ( حسب نموذج)77Altman19:(  

  )Z Score( مقدار

Z=0.717 (0,3) +0.847 (0,058)+ 3.107 (0,08)+ 0.420 (0,8)+ 0.998(0,55)=0.2151+ 0.0491+ 

0.6214+0.336+0.7984= 2.02 

 ة الشركة وفقا  نموذج ر حول تقييم استمرار    ):77Altman19(كتابة تقر

ات   )نشاط الشركة فقرة تقییم استمراریة(   الشر

ة  ر شركة ا

SPA 

ســـــــبة  ة بال ـــــــادةلفـــــــرض اســـــــتمرار حســـــــب مـــــــا قـــــــدم مـــــــن ايضـــــــاحات حـــــــول للقـــــــوائم الماليـــــــة  شـــــــركة الر

ــ دالـة  ة الشـركة و بـؤ باسـتمرار ـ نمـوذج الت جــراءات   )Z Score(والمسـتخدمة  عـد تطبيـق  حيـث 

اصـــــــة بمـــــــدى قـــــــدرة الشـــــــر شـــــــاط فـــــــإن  اتا ــــــــ ال ة  ســـــــتمرار ـــــــ  كـــــــم عــــــــن الشـــــــع ركة يصـــــــعب ا

ا  لأن المؤشر أقل من ـ   1,23وأك من  2,9 استمرار ع ـذا  ـ المنطقـة الرماديـة  Zقيمـة مؤشـر و تقـع 

ة الشركة كم ع استمرار التا لا يمكن ا   .و

ــــــ المنطقـــــــة   Zنظــــــر ا لأن قيمــــــة  :ملاحظــــــة ــــــر مختصــــــر عــــــن فـــــــرض )Z> 2,9<1,23(تقــــــع  ، فكتابــــــة تقر

ة  لا  ول لسنة  ستمرار كم عليھ حسب نموذج ألتمان    .1977يمكن ا
  و شركة ة الشركة  ر حول استمرار ادةتقر   ):Altmane1977(حسب نموذج ) SPA( الر

  تحديد مسار النموذج وفقا لقيمZ:  

 Z Z ≤ 2,9  )1,23>Z> 2,9( Z ≥1,23قيمة النموذج 

ة ستمرار   )افلاس(مراء المنطقة ا  المنطقة الرمادية  منطقة 

  حساب قيمة المؤشر)Z ( حسب نموذج)77Altman19:(  

  )Z Score( مقدار

Z=0.717 (0,52) +0.847 (0,0588)+ 3.107 (0,184)+ 0.420 (1,04)+ 0.998(1,28)=0.3728+ 

0.0498+ 0.5717+0.4368+1.2774= 2.7086 

 ة الشركة وفقا  نموذج ر حول تقييم استمرار    ):77Altman19(كتابة تقر

ات   )فقرة تقییم استمراریة نشاط الشركة(   الشر

ادةشركة   الر

SPA 

ة  ســبة لفــرض اســتمرار ــادةبال ــ  شــركة الر حســب مــا قــدم مــن ايضــاحات حــول للقــوائم الماليــة والمســتخدمة 

ــ دالـــة  ة الشــركة و بــؤ باســتمرار اصــة بمــدى قـــدرة   )Z Score(نمــوذج الت جــراءات ا عـــد تطبيــق  حيــث 

ا ا  لأن المؤشـــر أقـــل مـــن الشــر كـــم عـــن اســـتمرار شـــاط فـــإن الشـــركة يصــعب ا ـــ ال ة  ســـتمرار ـــ   2,9ت ع

ـــ مــــن  ــــ قيمـــة مؤشــــر   1,23وأك ع ـــذا  ة  Zو ــــ اســــتمرار كـــم ع التـــا لا يمكــــن ا ــــ المنطقـــة الرماديــــة و تقـــع 

  .الشركة

ـــ المنطقـــة   Zنظـــر ا لأن قيمـــة  :ملاحظـــة ة  لا  ، فكتابـــة)Z> 2,9<1,23(تقـــع  ســـتمرار ـــر مختصـــر عـــن فـــرض  تقر

ول لسنة  كم عليھ حسب نموذج ألتمان    .1977يمكن ا

  


