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 :ملخص

هذقذ هزه الذساظت بلى الخػشف غلى مذي قػالُت همىرجي ؤلخمان وشيرود في الخيبا بالكشل المالي لماظعت سوٍبت  

ت، خلاُ الكترة   ورلَ لإغؼاء بهزاس مبٌش في الٌشل غً اخخمالُت الاقلاط. 2019-2015الجضائشٍ

غلى الهىائم المالُت الميشىسة في مىنؼ الششيت للعىىاث  جم جؼبُو الىمىرحين بالإغخماد ،ولخدهُو ؤهذاف الذساظت 

ت  الخمغ المذسوظت. ونذ جىصلذ الذساظت بلى ؤن الىمىرحين قػالين في الخيبا بكشل مالي معخهبلي لششيت سوٍبت الجضائشٍ

-2017) خيرةال %، ولًٌ همىرج شيرود ؤيثر دنت. ورلَ لخيباه بإن العىىاث الثلار 100بيعبت  2019-2015خلاُ الكترة 

 .2016و 2015( ؤيثر غشطت للكشل مً العيخين 2018-2019

 ششيت سوٍبت. ،الكشل المالي ،الخيبا ،همىرج شيرود ،همىرج ؤلخمان :يتكلماث مفخاح

 JEL : C53، C53، .G17 جصييف

Abstract:  

This study aimed to investigate the effectiveness of the Altman and Sherrod models in 

predicting the financial failure of the Algerian institution Rouiba during the period 2015-2019 in 

order to give an early warning in the detection of the possibility of bankruptcy. 

To achieve the objectives of the study, the two models were applied depending on the 

financial statements published on the company's website for the five years studied. The study found 

that the two models are effective in predicting a future financial failure of the Algerian company 

Rouiba during the period 2015-2019 by 100%, but Sherrod's model is more accurate. This is due to 

his prediction that the last three years (2017-2018-2019) are more likely to fail than the years 2015 

and 2016. 

Keywords: Altman model; Sherrod model; prediction; financial failure; Rouiba Company. 

Jel Classification Codes: C53,C53,G17. 
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 ملدمت:  .2

اًث ورلَ لأجها حػمل في ظشوف مدُؼت بمخاػش يثيرة ومخىىغت تهذد   اًقت الشش ٌػخبر الكشل المالي ظاهشة جىاحه 

ذ مً  خخمالاث حػشطها للكشل المالي وخشوحها مً ظىم الغماُ مما ًيخج غىه آزاس ظلبُت غلى معخىي الششيت اوحىدها وجضٍ

ً، والكشل المالي ٌعبهه حػثر مالي وجذه وبالخالي جيبؼ  ،ىس في الماششاث المالُت وغذم نذسة الششيت غلى ظذاد دًىجهاوالمعدثمشٍ

اًهذ داخلُت ؤو  ؤهمُت الخيبا بالكشل المالي لماظعت الشوٍبت مً بهخمام الػذًذ مً الجهاث راث الػلانت مؼ الششيت ظىاء 

لمىاظب. ولزلَ ًخػين الخز بالىمارج خاسحُت بالخيبا نبل خذوزه لمعاغذتهم غلى بجخار الهشاساث الخصخُدُت في الىنذ ا

وهي مهمت لمعخخذمي الهىائم المالُت خُث  ،الٌمُت يإدواث غلمُت قاغلت للخيبا بالكشل المالي ولمػشقت الىطؼ الخالي للششيت

غذم خصىلهم غلى جدزًشاث مبٌشة خىُ بخخماُ الخػثر ؤو الكشل ًادي بلى بجخارهم نشاساث ؾير ظلُمت ومً زم جدملهم 

 لكت مشجكػت هدُجت الهشاساث الخاػئت. لخٍ

ت. Sherrodو Altmanولزلَ ظىف هخؼشم في هزه الذساظت بلى اخخباس همىرجي   في الخيبا بالكشل المالي لششيت سوٍبت الجضائشٍ

 مشكلت الدراصت:

اًث مً مخاػش يبيرة وآزاس مخػذدة  اًث في الخيبا بالخػثر  ،لما ٌعببه الخػثر المالي للشش ؤصبذ مً المهم ؤلا حػخمذ الشش

ولًٌ غلحها ؤن جهىم بةظخخذام الىمارج المالُت والتي هي غباسة غً غذد مً اليعب المالُت  ،المالي غلى اليعب المالُت الخادًت

 في همىرج واخذ خُث ههىم بةظخخذام غذد مجها في هزا البدث مثل همىرج ؤلخمان و شيرود .

غلى ما ظبو جم ػشح الإشٍالُت الشئِعُت الخالُت "ما مذي قػالُت همىرجي ؤلخمان وشيرود في الخيبا بالكشل المالي  وبىاءا

ت "  .لششيت سوٍبت الجضائشٍ

مًٌ الإحابت غلى الدعائُ مً خلاُ الإحابت غلى الظئلت الكشغُت الخالُت:  وٍ

ت ؟ما مذي قػالُت همىرج ؤلخمان في الخيبا بالكشل المالي -1  لششيت سوٍبت الجضائشٍ

ت ؟ -2  ما مذي قػالُت همىرج شيرود في الخيبا بالكشل المالي لششيت سوٍبت الجضائشٍ

 فرضياث الدراصت:

ت ؟ 1الكشطُت  :هىاى قػالُت لىمىرج الخمان للخيبا بالكشل المالي لششيت سوٍبت الجضائشٍ

ت ؟ :هىاى غذم قػالُت همىرج شيرود للخيبا بالكشل المالي2الكشطُت   لششيت سوٍبت الجضائشٍ

 الدراصت : أهداف

 ومشاخله. وؤهىاغهجبُان مكهىم الكشل المالي -1

 .Sherrod وAltmanالخػشف غلى همارج الخيبا بالكشل المالي -2

ت.-3  مػشقت نذسة همارج الخيبا المعخخذمت في الذساظت مً جدذًذ الكشل المالي لششيت سوٍبت الجضائشٍ

 أهميت الدراصت:

اًث باظخخذام الماششاث الخذًثت لخهُُم الداءٌعخمذ   والخيبا  ،البدث ؤهمُخه مً ؤهمُت جهُُم الداء المالي للشش

ت ظىاء باليعبت للششيت ؤو ؤصخاب  قاظخخذام ،بالكشل المالي همارج الخيبا بالكشل المالي بةمٍاجها بغؼاء بشاساث جدزًشٍ
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الخذابير والإحشاءاث اللاصمت التي مً شإجها ؤن ججىب الششيت الىنىع في الإقلاط ومً زم  لاجخارالمصالح لمػشقت الخلل 

 الخصكُت.

 الدراصاث الضابلت: .0

اًثحػذدث الذساظاث  ومً  ،التي جؼشنذ بلى بظخخذام ؤدواث الخدلُل المالي مً ؤحل جهُُم الداء والخيبا بالكشل المالي للشش

 جلَ الذساظاث هجذ:

هذقذ  بعىوان "إصخخدام أصاليب الخحليل المالي الحدًثت في الخيبؤ بالفشل المالي " (:0422الىور وآخرون )دراصت عبد 

هزه الذساظت بلى الهُام بىظشة جدلُلُت وجهذًش بػع الماظعاث التي جىاولذ بظخخذام ؤظالُب الخدلُل المالي الخذًث في 

الانخصادًت والخذ مً الصماث التي نذ جخػشض لها مً خلاُ جؼبُو  وبجخار الهشاساث في الماظعاث ،الخيبا بالكشل المالي

خم بظهاغ هزه الىمارج غلى ماظعت صُذاُ Sherrod، kida، Altmanهمارج الخيبا بالكشل المالي  بغخمادا غلى البُاهاث  ،وٍ

ب المالُت لها الهذسة غلى بغؼاء ؤن اليع بلىونذ جىصلذ الذساظت  ،2016-2013المالُت لهزه الماظعاث للكترة الممخذة ما ببين 

 صىسة خىُ حشخُص الىطػُت المالُت والخيبا بكشل ؤو هجاح الماظعاث الانخصادًت.

خُث للخيبؤ بالفشل المالي للمصارف الخجاريت في العراق " Sherrodهموذج  اصخعمال: بعىوان "(2018)دراصت المرشدي 

مً ؤحل الخيبا بالكشل المالي للمصاسف بهذف الىصىُ بلى  Sherrodخاوُ الباخث مً خلاُ هزه الذساظت جؼبُو همىرج 

خُث  ،هخائج ؤولُت حعاغذ بداسة المصاسف غلى حشخُص ههاغ الهىة والظػل في الداء وبجخار الإحشاءاث الخصخُدُت اللاصمت

ا غشانُا خلاُ الكترة  11شملذ الػُىت  ين قهؽ هما ؾير ونذ جىصلذ الذساظت بلى ؤن بىٌ ،2014-2013مصشقا ججاسٍ

ؤما باقي البىىى الخشي قةن الىخائج  ،وؤن زلازت مصاسف هىاى بخخماُ طئُل في حػشطها لمخاػش الإقلاط ،مػشطين للإقلاط

 المخدصل غلحها مً خلاُ الىمىرج قةهه ًصػب الخيبا بمخاػش خذور الإقلاط لها .

هذقذ الذساظت بلى المهاسهت الخيبؤ بالفشل المالي للشركاث "بعىوان "دور الهيكل الخىظيمي في  :(2015)الحجاوي وإبراهيم 

المػخمذ غلى الػىامل  A-Scoreج القظل خُث ناسن بين همىرج ربين همىرحين للخيبا بالكشل المالي والىصىُ بلى الىمى 

اًث ال Z- Scoreالىصكُت في الخيبا بالكشل المالي وهمىرج   2006ػشانُت للكترة مًالمػخمذ غلى اليعب المالُت لػُىت مً الشش

الكشل المالي مً همىرج  لايدشافالمبني غلى اليعب المالُت هى ؤقظل وؤدم   Z-Scoreخُث جبين ؤن همىرج  2010بلى ؾاًت 

A-Score .المػخمذ غلى الػىامل الىصكُت 

 للخيبؤ بالفشل المالي لخفادي الوكوع في الإفلاش" Sherrod و kida"إصخخدام هموذج  بعىوان :(2020)دراصت رزاق 

لخكادي  اظدبانُتيخؼىة  Sherrodو kidaهذقذ الذساظت بلى مداولت ببشاص ؤهمُت الخيبا بالكشل المالي بةظخخذام همىرج 

ًىن غملُت الخيبا بالكشل المالي المعدبهت في الماظعت حعمذ لها بالهُام بالإحشاءاث اللاصمت التي مً شإجها ؤن ججىبها  ،الإقلاط

وخلصذ الذساظت مً خلاُ  ،انخصادًتورلَ بخؼبُو الذساظت غلى ماظعت  ،الىصىُ بلى مشخلت الإقلاط ومً زم الخصكُت

في خين ؤظهشث  ،ي وطػُت مالُت حُذة وبػُذة ًل البػذ غً الكشل الماليالذساظت ف بإن الػُىت مدل kidaجدلُل همىرج 

  .صػىبت في الخيبا بالكشل المالي Sherrodهخائج جدلُل همىرج 

هذقذ الذساظت بلى  بعىوان " الأصاليب الحدًثت في الخحليل المالي ودورها في الخيبؤ بالخعثر المالي " 0422دراصت هلد 

اًث المالُت العىداهُت والآزاس الىاججت غجهاالخػشف بىحىد ظاهشة الخػ زم دساظت الػلانت بين الظالُب  ،ثر المالي في الشش

اًث المالُت الػاملت بالعىدان  الخذًثت للخدلُل المالي والهذسة غلى الخهلُل ؤو الخذ مً ظاهشة الخػثر المالي وؤًظًا حشجُؼ الشش
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اطُت في الخدلُل المالي وصل ،غلى اظخخذام ػشم وؤظالُب الخدلُل المبخٌشة ذ الذساظت بلى غذة هخائج مجها حعاهم الىمارج الشٍ

غلى جهُُم الداء يما حػمل غلى مهاسهت البُاهاث مؼ بػظها البػع وحعاهم في جدعين الداء المعخهبلي للماظعاث المالُت 

اطُت غلى جدذًذ ههاغ الهىة والظػل مما ٌعاهم في غملُت ا لخخؼُؽ والخيبا المعخهبلي في يما حعاغذ الىمارج الشٍ

اطُت والإخصائُت ورلَ باظخخذام الخٌىىلىحُا الخذًثت  ش الىمارج الشٍ اًث، يما جىصلذ بلى بػع الخىصُاث مجها جؼىٍ الشش

اطُت والإخصائُت في  ذ مً الذساظاث خىُ اظخخذام الىمارج الشٍ وغلى الجهاث المخخصت بػملُت الخدلُل المالي بحشاء المضٍ

 لمالي.     الخدلُل ا

 الفشل المالي: الإظار  .2

 مفهوم الفشل المالي: -2-2

ؤو  ،ًهصذ بالكشل المالي ؤهه مظهش بنخصادي ًخمثل بكشل المششوع في جدهُو غائذ مىاظب غلى المىاُ المعدثمشة قُه 

ومظهش مالي ًخمثل في وصىُ المششوع بلى دسحت  ،ؤنل مً الخٍلكت المشجخت للأمىاُ المعدثمشة قُه ،جدهُو غائذ الاظدثماس

ت  ،الػعش المالي ؤو بلى وطؼ الخصكُت الهاهىهُت ػخبر المششوع مػعشا مالُا مً الىاخُت الهاهىهُت غىذما جصبذ الهُمت الذقترً وَ

ت  ، 2016)مؼش، لٌىه ًصل بلى مشخلت الإقلاط غىذما ٌعجض غً حعذًذ دًىهه  ،لالتزاماجهلمىحىداجه انل مً الهُمت الذقترً

 .(361-360الصكداث 

قالكشل الانخصادي ًىصب غلى نُاط الىجاح  ،وغشقه )الخُاغ( اهه غباسة غً مكهىمين قشل بنخصادي وقشل مالي 

وحػذ الششيت قاشلت غىذ عجضها غً جدهُو غائذ مىاظب غلى سؤط  ،غلى مهذاس الػائذ غلى سؤط الماُ بالاغخمادالكشل  ؤو 

المعخدهت  التزاماتهاوالكشل المالي ًىصب في غذم نذسة الششيت مً ظذاد  ،الماُ المعدثمش الزي ًدىاظب والمخاػش المخىنػت

 .(12، صكدت 2014)الخُاغ، غلحها في مىاغُذها المهشسة 

توغشف )ؤبٌش( الكشل المالي بإهه غذم نذسة المىاسد المالُت المخاخت للميشإة غلى المداقظت غلى مخؼلباث    اظخمشاسٍ

 . (127، صكدت 2016)ؤبٌش،  وشاغ الميشإة

نصيرة الحل غىذما ٌعخدو  التزاماتها( الكشل المالي بإهه غذم مهذسة الميشإة غلى ظذاد وغشف )غبذ الله والخُالي 

ل الزي ًيخهي بدذر وهى الػعش المالي  الالتزاماثمىغذ حعذًذ  و الؼىٍ )غبذ الله و وجٍىن قحها الميشإة نذ بذؤث في الؼشٍ

 .(116، صكدت 2015الخُالي، 

كاث العابهت ًخطح حلُا بإن الخػشٍل الخير الزي ٌػبر غً الكشل المالي بشٍل واضح.وم  ً خلاُ الخػشٍ

 أصباب الفشل المالي:  -2-0

 Dune andخلصذ مػظم الذساظاث التي حػشطذ لأظباب الكشل المالي جشحؼ بلى غىامل مخخلكت خُث بُيذ دساظت  

Brad Street   اًهذ اليعبت  ،وؤبشصها غذم ؤهلُت الإداسةؤن هىاى خمعت ؤظباب جادي بلى قشل الماظعاث زم  % 293.و

ني، و حاب الله،  % 0.7والتزوٍش الاخخُاُ % 0.9جلحها الٍىاسر بيعبت  % 3الإهماُ بيعبت  ، صكدت 2019)غبذ الىىس، ؾىٍ

221). 

 (45، صكدت 2007)الؼالب، : جخمثل ؤظباب الكشل المالي الذاخلُت قُما ًلي: الداخليتالأصباب  .2-0-2

 طػل الإداسة وغذم بجباغها الظالُب الػلمُت؛ -
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 غذم يكاءة العُاظاث الدشؿُلُت المخخلكت مثل ظُاظاث البُؼ والدعػير والإهخاج؛ -

 ؛(26، صكدت 2020)سصام ظالم،  مؼلىبت واللجىء بلى جٌىىلىحُا ؾير مخؼىسةبحشاء جىظػاث ؾير  -

ل حضء مً المىحىداث الثابخت مً المؼلىباث المخذاولت؛ -  جمىٍ

 .(13، صكدت 2010)الىجاس، ظىء الخجهيزاث الذاخلُت والمىنؼ ؾير المىاظب  -

 (28، صكدت 2004)الؿصين، : جخمثل الظباب الخاسحُت للكشل المالي قُما ًلي: الأصباب الخارحيت .2-0-0

ت؛ - ل اللاصمت لإحشاء الخىظػاث الظشوسٍ  الظشوف الإنخصادًت المدُؼت ببِئت الماظعت المىاقعت وغذم جىاقش مصادس الخمىٍ

ل؛اسجكاع ًلكت  -  مصادس الخمىٍ

اًث الػملانت غلى ؤظىام الٌثير مً  - اًث بعبب ظُؼشة الشش ظاهشة الػىلمت وما لها مً جإزير يبير غلى قشل يثير مً الشش

اًث  ،البلذان وخاصت البلذان الىامُت  .(14، صكدت 2014)الخُاغ، مما ؤدي بلى بقلاط الٌثير مً الشش

 الفشل: مراحل -2-2

 جمش غملُت الكشل المالي بالػذًذ مً المشاخل مً ؤهمها الآحي:

مً المػلىم ؤن الششيت لا جصبذ مخذهىسة قجإة ؤو بصىسة ؾير مخىنػت وبهما جىحذ بػع  مرحلت الحضاهت )اليشوء(:-

ادة الخٍالُل ؾير المباششة وههص  ،جضاًذ المىاقعتو  ،الماششاث التي جىبئ بىحىد اخخلالاث مً نبل الإداسة جخمثل في صٍ

في هزه المشخلت بر  انخصادًتوؾالبا ما جدذر خعاسة  ،وطػل في سؤط الماُ الػامل ،وجضاًذ الغباء ،الدعهُلاث الائخماهُت

كظل ؤن جٌدشل المشٍلت في هزه المشخلت بر ؤن بغادة الخخؼُؽ في  ،ًٍىن غائذ الصىُ ؤنل مً اليعب المػخادة للميشإة وٍ

 .(100، صكدت 2020)بشودي، هزه المشخلت ًٍىن ؤيثر قاغلُت 

ت  التزاماتهافي هزه المشخلت حػاوي الششيت مً غذم نذستها غلى مهابلت  مرحلت الخدفم الىلدي المىخفض )الخعثر(:- الجاسٍ

ادة الصىُ الملمىظت لذحها غً  ولًٌ جٌمً المشٍلت في ؤن هزه  ،التزاماتهاوخاحتها الملخت بلى العُىلت الىهذًت بالشؾم مً صٍ

ومً الممًٌ  ،المىحىداث لِعذ ظائلت بالذسحت الٍاقُت بالإطاقت بلى ؤن سؤط الماُ الػامل اللاصم مهُذ في المخضون والمذًىن 

حعخمش لػذة شهىس   ؤو ة الانخصادًت في هزه المشخلت وؤهه سبما حعخمش هزه المشخلت لُىم واخذ قهؽ ؤن لا جدذر الخعاس 

اًقُت لمىاحهت  انتراضولمػالجت هزا الظػل المالي ًمًٌ للششيت اللجىء بلى  )ؤبى شهاب، الىهذًت الكىسٍت  اخخُاحاتهاؤمىاُ 

  .(23-22، الصكداث 2018

وفي هزه المشخلت جصبذ الششيت مػعشة مالُا خُث جٍىن ؾير نادسة غلى الخصىُ  مرحلت الخدهور المالي )الإعضار الفني(:-

ل اللاصم لمهابلت  وغىذ هزه الىهؼت نذ جلجإ الإداسة  ،اظخدهانهاالتي خل مُػاد  التزاماتهامً خلاُ الهىىاث المػخادة غلى الخمىٍ

ل اللاصم لاظمشاس بلى ؤظالُب مالُت حذًذة بر ًٍىن هىاى بخخماُ طئُل  )بشودي،  الىخذة وهمىها برا لم جدصل غلى الخمىٍ

 .(100، صكدت 2020

المعخدهت وجٍىن نُمت  التزاماتهاوهي المشخلت التي جٍىن قحها الششيت غاحضة غً مىاحهت  مرحلت الإعضار المالي الحليلي:-

حجم دًىجها وجذهىس في الصىُ المخذاولت  اسجكاعقالششيت حػخمذ غلى الإنشاض خُث ًلاخظ  ،ؤصىلها ؤنل مً نُمت خصىمها

وهزا الىىع  ،ووعب العُىلت بطاقت بلى جذوي الشبدُت وجذهىسها لكتراث مخخالُت وهى ما ًجػل الششيت ؾير نادسة غلى المىاقعت

ت غلى الإغعاس الكني ظىف ًادي بلى غذم خصىُ الششي اظخمشاس بر  ؤن  ،مً الإغعاس ًمثل المشخلت اللاخهت للإغعاس الكني

ل  ؤو الدعهُلاث اللاصمت لمػالجت الىهص في العُىلت مما ًادي بالمخػاملين مؼ  والائخمانالعُىلت اللاصمت مً مصادس الخمىٍ
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ونذ جلجإ الششيت غىذها للخػامل مؼ الإغعاس الخهُهي  ،المعخدهت(ؾير مهخىػين بالخػامل مػها الالتزاماثالششيت )ؤصخاب 

اًهذ زابخت ؤو مخذاولت ،الت التي جمش بهابلى غذة خل وبما ًدىاظب والخ مؼ  الاهذماجؤو مداولت  ،قهذ جلجإ بلى بُؼ الصىُ ظىاء 

اًث ؤخشي  ش ،شش ل الذًىن بلى ؤظهم ،ؤو جلجإ بلى جخكُع الإهكام الشؤظمالي والبدث والخؼىٍ ؤو بصذاس ظىذاث  ،ؤو جدىٍ

 .(259، صكدت 2018)المششذي، حذًذة 

وبزلَ  ،جدذر هزه المشخلت غىذما ًخم بجخار الإحشاءاث الهاهىهُت لخماًت خهىم المهشطين مرحلت إشهار أو جأكيد الإفلاش:-

خالت العجض في العُىلت  لاظخمشاس بر ؤن الإقلاط ٌػذ الىدُجت الخخمُت  ،يجٍىن الششيت نذ ولذ بلى مشخلت الكشل المال

، صكدت 2018)المششذي، وبالخالي جصكُتها لؿشض جىقير الىهذ اللاصم وظذاد دائىحها  ،ًىاحه الششيتوالإغعاس المعخمش الزي 

259). 

 أهواع الفشل المالي:  -2-0

 : جدباًً وحهاث هظش المهخمين بظاهشة الكشل في جدذًذ ؤهىاغه بلا ؤن الإحماع ٌشير بلى الهىاع الخالُت

 الإكخصادي :الفشل  .2-0-2

 ،ًخدذد مظمىن هزا الىىع مً الكشل غىذما حعجض غىائذ الميشإة في حؿؼُت ًل الخٍالُل ومً طمجها ًلكت سؤط الماُ 

  .ؤو بمػنى آخش ؤهه ٌػني نذسة الإداسة غلى جدهُو غائذ غلى سؤط الماُ المعدثمش ًدىاظب والمخاػش المخىنػت لخلَ الإظدثماساث

 : فشل الأعمال .2-0-0

خُث حشير بلى ؤن هزا الىىع    Dun-brdstreetخذد هزا الىىع مً الكشل مً نبل ماظعت الخدلُل المالي المػشوقت  

 ًشجبؽ مؼ ؤي ميشإة ؤغماُ جيخهي غلانتها مؼ الذائىىن بخعاسة . مً الكشل بهما

 الإعضار الفني: .2-0-2

ادة وهى المىنل الزي حعجض قُه بداسة الميشإة مً مىاحهت الإلتزاماث المعخ  خ بظخدهانها سؾم صٍ دهت غلحها بخىاسٍ

ػبر هزا الىىع غادة غما ٌػشف بإصمت العُىلت داخل الميشإة.  مىحىداتها المخذاولت وَ

ؤي ؤن بداسة الميشإة حعخؼُؼ الخخلص مً هزا الىىع مً الكشل مً خلاُ ظُاظتها التي  ،وهي مً الخالاث المانخت 

ادة سصُذ الىهذًت بمعخى  وبمػنى آخش اهه لى ؤغؼذ الإداسة  ،ي ًمٌجها مً حعذًذ الإلتزاماث المعخدهت غلحهاحعؼُؼ بمىحبها صٍ

ل مىحىداتها الشبه ههذًت مثل الزمم المذًىت ومٍىهاث المخضون العلعي بلى ههذًت جمٌجها  قشصت بطاقُت قةجها حعؼُؼ جدىٍ

ما جٌشس قةهه ًادي بلى قهذان الميشإة  ولًٌ برا ،ولزلَ قةن هز الػعش وهز الكشل لا ٌشٍل خؼشا خهُهُا ،مً الدعذًذ

 وبلى غذم خصىلها غلى حعهُلاث بئخماهُت حذًذة مما ًادي بلى الإغعاس الخهُهي.  الائخماهُتلعمػتها 

 الإعضار بالخصفيت : .2-0-0

ن الميشإة جٍىن في خالت بغعاس ًادي بها للخصكُت ؤوهى هىع مً ؤهىاع الكشل ٌػشف بالإغعاس الخهُهي ومظمىهه  

دذر هزا الىىع مً الكشل غىذما لا حعخؼُؼ الميشإة الىقاء بةلتزاماتها المعخدهت ختى لى ؤغؼُذ الىنذ الٍافي في رلَ  ،وٍ

ادة مؼلىباتها غلى الهُمت العىنُت لمجمىع مىحىداتها  ،بالإغعاس الكنيوهزا الىىع مً الإغعاس اليثر شُىغا نُاظا  ،بعبب صٍ

ً: ،وهي الخالت التي جادي بالخصكُت دائما  بن خذور هزه الخالت  ظىف ًلضم ؤصخاب الإلتزاماث بالمؼالبت بإخذ المشٍ

 جصكُت الميشإة للخصىُ غلى حضء مً خهىنهم وفي هزه الخالت لا ًخم بغؼاء بداسة الميشإة ؤي قشصت.-1
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 بداستها.الإششاف غلى بداسة الميشإة بػذ خل مجلغ -2

 الخصفيت اللاهوهيت : .2-0-2

ن جصكى ؤن الميشإة لا ًمًٌ ؤ لابسؾم ؤن الٌثير مً المهخمين ٌعخخذمىن مصؼلح الخصكُت بذًلا غً الميشإة الكاشلت  

 ناهىها مالم :

 جٍىن نذ قشلذ وقها لمػاًير مدذدة بمىحب الهىاغذ الهاهىهُت المىظمت للإقلاط.-

 ؤجها خظػذ لخٌم المدٌمت بالخصكُت.-

ولهزا العبب وغىذما حشػش الإداسة مً ؤن الميشإة جهترب مً الخهاغذ ولا جدهو هجاخاث وحشػش بإجها ؤصبدذ في مىنؼ لا 

ٌعمذ لها بالتراحؼ غً الخصكُت جٍىن هي الهشاس الخير لها سؾم ًىهه مً ؤصػب وؤشذ الهشاساث التي جخخزها الإداسة وهى الخل 

 .(274-273، الصكداث 2000)الضبُذي،  الخير الزي ًجبرها غلُه الذائىىن 

 الخيبؤ بالفشل المالي:  .0

وزالثها اخخباس  ،وزاهحها همارج الخيبا بالكشل المالي ،ؤولها مكهىم الكشل المالي ،ظىف هدىاوُ في هز الػىصش زلازت ههاغ 

ت. Sherrodو Altmanهمىرجي   للخيبا بالكشل المالي لماظعت سوٍبت الجضائشٍ

 حعريف الخيبؤ بالفشل المالي:  -0-2

ًهصذ بالخيبا بالكشل المالي ؤهه مجمىغت مً الإحشاءاث والؼشف والظالُب المىطىغُت والمصممت لؿشض جىنؼ  

ت  ،ومػشقت الىخائج المعخهبلُت نبل خذوثها ،الخذار المعخهبلُت وبزلَ ًٍىن للخيبا الذوس الٌبير بالىخائج المعخهبلُت الظشوسٍ

هى قػلي وما هى مخىنؼ  والتي غلى ؤظاظها جخم غملُت بجخار الهشاس المىاظب والزي ظُهلل مً جدهو الإهدشاقاث بين ما

 .(38، صكدت 2015)غماسي، 

وغشقه )مهذي( ؤهه غباسة غً المػنى الشامل للذساظاث المخػلهت بالمعخهبل ظىاء بخخىث هزه الذساظاث غلى جهذًشاث  

اطُت ؤو بخصائُت لهُاط  حػخمذ غلى الظلىب الشخص ي ؤو بهخهجذ الذساظاث المىهج الخخؼُؼي بةجباع ؤظالُب غلمُت سٍ

 .(90، صكدت 2014)مهذي، الخيبااث المعخهبلُت الػلاناث المالُت ًً البُاهاث المالُت للىصىُ بلى 

يما غشقه )ؤبٌش( بإهه مجمىغت مً الخهذًشاث والىخائج المخػلهت بالمعخهبل والتي ًخم بغذادها بىاءا غلى ؤظغ غلمُت  

اطُت وبخصائُت  خُت ظابهت للىصىُ بلى مػلىماث معخهبلُت مىؼهُت  وباظخخذاموؤظالُب سٍ  لاجخاربُاهاث مالُت جاسٍ

 .(129، صكدت 2016)ؤبٌش، الهشاساث 

كاث العابهت هخكو مؼ ما وسد في حػشٍل غماسي والزي ٌػبر غً الخيبا بالكشل المالي بشٍل واضح ومكصل.  مً خلاُ الخػشٍ

 بؤ بالفشل المالي:هماذج الخي -0-0

ورلَ في مداولت للىصىُ بلى همىرج بخصائي ًمٌىىا مً  ،ظهشث الػذًذ مً الىمارج الإخصائُت للخيبا بالكشل المالي 

ودساظت ؤبشص جلَ الىمارج وؤيثرها نذسة للخيبا بالكشل المالي والتي حػخمذ غلى البُاهاث  ،مػشقت الىطػُت المالُت للماظعت

 .1987وهمىرج شيرود ظىت  ،1968المالُت لخهُُم الىطؼ المالي للماظعت في المعخهبل: همىرج ؤلخمان ظىت 

راث لأحل الخيبا بمشاًل الخدلُل مخػذد المخؿي اظخخذمٌػخبر ؤلخمان ؤوُ مً Z-Score (2292 :)موذج ألخمان  ه .0-0-2

ششيت صىاغُت مذسحت في العىم المالي هصكها قاشلت  66خُث نام بجمؼ ؤيثر مً مخؿير وبالذساظت المهاسهت بين  ،الكشل المالي

ُ  ،والىصل الآخش ؾير قاشلت وجىصل ؤلخمان بلى همىرحه مً خلاُ  ،خُث جمخاص الػُىت بخمازلها مً خُث الصىاغت والصى
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ونذ وحذ ؤهه بةظخخذام خمغ وعب مالُت جمثل وعب اليشاغ والشبدُت والمذًىهُت  Z-Score Modelظم : مػادلت حػشف با

بكظل ؤي ماظعت نبل قشلها بعىين ورلَ بةظخخذام المػادلت  % 72والعُىلت ووعب العىم ًمًٌ الخيبا بذسحت زهت 

 :(101، صكدت 2020)بشودي، الخالُت 

Z = 0.012 X1 + 0.014 X2+ 0.033 X3 + 0.006 X4 + 0.999 X5 

X1 : وعبت صافي سؤط الػامل بلى مجمىع المىحىداث.  

X2 : وعبت السباح المدخجضة بلى مجمىع المىحىداث. 

X3 : الشبذ نبل الكىائذ والظشائب بلى مجمىع الخصىم.  

X4 : وعبت الهُمت العىنُت للششيت بلى مجمىع الخصىم. 

X5 : وعبت المبُػاث بلى مجمىع المىحىداث. 

اًث المخىنؼ قشلها وطؼ ؤلخمان المػاًير الخالُت:  اًث الىاجخت والشش  للخمُيز بين الشش

ذ  - اًث التي ًضٍ  لا ًخىنؼ قشلها. 2.99لذحها غً  Z-Scoreالشش

اًث التي ًهل  -  ًخىنؼ قشلها. 1.81لذحها غً  Z-Scoreالشش

اًث التي ًهؼ  -  [ ًصػب الخيبا الخاظم بشإجها. 2.99،  1.81الخاص بها طمً المىؼهت الشمادًت في المجاُ] Z-Scoreالشش

غىذ مىذ الهشوض بطاقت  الائخمانيإداة لخهُُم مخاػش  باظخخذامه: ًمخاص هزا الىمىرج  Sherrodهموذج شيرود  .0-0-0

 :(258، صكدت 2015)شػُب ، بلى الخيبا بالكشل الماُ خُث حهذف 

 خُث ًمًٌ بظخخذامه مً نبل المصاسف غىذ مىذ الهشوض للماظعاث؛ ،الائخمانجهُُم مخاػش  -

ت. -  الخيبا بالكشل للماظعاث مً خلاُ بُان نذسة الماظعت غلى الاظخمشاسٍ

Z = 17 X1 + 9 X2+ 3.5 X3 + 20 X4 + 1.2 X5 + 0.1 X6  

Z : ماشش دسحت مخاػش الهشوض ،ماشش الإقلاط. 

X1 :   ُ  .وعبت سؤط الماُ الػامل بلى بحمالي الصى

X2 :  ُ  .وعبت الىهذًاث بلى بحمالي الصى

X3 :  ُ  .وعبت بحمالي خهىم المعاهمين بلى بحمالي الصى

X4 :  ُ  .وعبت السباح نبل الظشائب بلى بحمالي الصى

X5 :  الإلتزاماثوعبت بحمالي الصىُ بلى بحمالي. 

X6 : وعبت بحمالي خهىم المعاهمين بلى الهُم الثابخت المادًت. 

اًهذ الهُمت الكاصلت للماشش  - وبالخالي قةن الششيت  ،قةن الهشوض ممخاصة ولا جىحذ مخاػش 25ؤيبر مً ؤو حعاوي  Zبرا 

 ؾير مػشطت للإقلاط.

اًهذ الهُمت الكاصلت للماشش  - وغلُه ًىحذ بخخماُ طئُل للخػشض  ،قةن الهشوض نلُلت المخاػش 25و  20بين  Zبرا 

 لمخاػش الإقلاط.

اًهذ الهُمت الكاصلت للماشش   -  وهىا ٌػب الخيبا بمخاػش الإقلاط. ،قةن الهشوض مخىظؼت المخاػش 20و  5بين  Zبرا 
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اًهذ الهُمت الكاصلت للماشش  -  لاط.قالششيت مػشطت لخؼش الإق 5-و  5بين  Zبرا 

اًهذ الهُمت الكاصلت للماشش  -  والششيت مػشطت بشٍل يبير للإقلاط. ،قةن الهشوض غالُت المخاػش 5-ؤنل مً  Zبرا 

 للخيبؤ بالفشل المالي لمؤصضت رويبت الجسائريت:Sherrod وAltmanاخخبار هموذجي  .2

 ( للخيبؤ بالفشل المالي لمؤصضت رويبت الجسائريت:2292) Altmanجعبيم هموذج  -2-2

بما ؤن ششيت الشوٍبت هي ششيت بهخاحُت قعِخم جؼبُو همىرج ؤلخمان خُث ظِخم الإغخماد غلى مػادلت الىمىرج  

 الخالُت :

Z =0.012x1 +0.014x2 +0.033x3 +0.006x4+0.999x5 

والتي  Altmanمخخلل الػىاصش التي ًمًٌ الإغخماد غلحها مً ؤحل خعاب المخؿيراث المٍىهت لىمىرج  1ًىضح الجذوُ سنم 

 وهي مىضخت يما ًلي: 2019بلى ؾاًت  2015ظِخم الخصىُ غلحها مً الهىائم المالُت لششيت الشوٍبت للكترة الممخذة مً ظىت 

 0422-0422لمؤصضت رويبت الجسائريت للفترة  Altman : كيم البياهاث الماليت المركبت لىموذج42الجدول ركم 

 الوحدة: دج                                                                                                               

 0422 0422 0422 0429 0422 البيان

 (5487702940) (2413697833) (159136990) (747783423) (10320186) صافي سؤط الماُ الػامل

 ُ  7866819876 10069231214 8694763694 9280392524 8340204758 الصى

 (3075430150) (275035966) (702610250) 130675438 188985195 السباح المدخجضة

الشبذ نبل الكىائذ 

 والظشائب

252020521 151589656 (787730288) (328274637) (3186981679) 

 7866819876 10069231214 8694763694 9280392524 8340204758 الخصىم

 2190923100 2505125250 2547585000 2929722750 3014642250 الهُمت العىنُت للششيت

 3490327724 5771927581 5919487396 8013855655 7557130291 المبُػاث بحمالي

 الباحثين اعخمادا على البياهاث الماليت لشركت رويبت. إعدادالمصدر: مً 

 حضاب المخغيراث:  .2-2-2

X1 :  وعبت صافي سؤط الػامل بلى مجمىع ُ           .الصى

X2 :  ُ  .وعبت السباح المدخجضة بلى مجمىع الصى

X3 : الشبذ نبل الكىائذ والظشائب بلى مجمىع الخصىم.  

X4 : وعبت الهُمت العىنُت للششيت بلى مجمىع الخصىم. 

X5 :  ُ  .وعبت المبُػاث بلى مجمىع الصى

( ىضح الجذوُ  2019-2015خلاُ الكترة  Z-score( نُم المخؿيراث همىرج ؤلخمان ويزا نُمت الىمىرج يٍل 02وٍ

 0422-0422خلال الفترة  (: كيمت مخغيراث هموذج ألخمان لمؤصضت رويبت الجسائريت40الجدول )

 0422 0422 0422 0429 0422 البيان

X1 (0.01237402) (0.080576702) (0.018302624) (0.23971024) (0.697575771) 

X2 0.022659539 0.014080809 (0.080808435) (0.027314495) (0.390936897) 

X3 0.030217546 0.016334401 (0.09059824) (0.032601758) (0.4051169) 
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X4 0.361459021 0.31568953 0.293002213 0.248790121 0.27850175 

X5 0.906108484 0.863525507 0.680810612 0.573224257 0.443677087 

Z-score 0.908537054 0.864325364 0.677547124 0.56980899 0.417691537 

 42الباحثين بالاعخماد على الجدول ركم  إعدادالمصدر: مً 

 جفضير الىخائج: .2-2-0

ؤغؼى هخائج ؤنل مً  Altmanبةظخخذام همىرج بن جهُُم بمٍاهُت ونىع ششيت سوٍبت في الكشل المالي في المذي الهصير ورلَ 

وبالخالي قةن الششيت ؤمام خؼش ونىغها في الكشل المالي في المذي الهصير وهزا هدُجت  ،ت الثاهُتئجها جيخمي بلى الكؤؤي  1.88

 .) 2019-2018-2017(وجدهُهها خعائش لثلار ظىىاث مخخالُت  2016لظػل ؤدائها المالي في ظىت 

 ُ العابو ًمًٌ ملاخظت ما ًلي:قمً خلاُ الجذو 

x1  ًلاخظ اسجكاع  02ومً الجذوُ  ،: والزي ًهِغ حجم المىحىداث العائلت الكائظت بػذ حؿؼُت الإلتزاماث الهصيرة الحل

غذم  بلىوهزا ما ًكعش غلى ؤن الششيت حػاوي مً طائهت مالُت نذ جادي بها  ،نُمت الماشش العالبت خلاُ ظىىاث الذساظت

 الهذسة غلى الىقاء بالتزاماتها المالُت الهصيرة الحل . 

x2  ل مىحىداتها بةظخخذام حضء مً مىاسدها الزاجُت والمخمثلت في السباح : والزي ًهِغ دسحت بغخماد الششيت غلى جمىٍ

ل الزاجُت  اهخكاضهلاخظ ؤن  ،هؤغلا  02ومً خلاُ الجذوُ  ،المدخجضة وحػخبر هزه الخيرة مصذسا مهما مً مصادس الخمىٍ

ل المىحىداث وغلُه قةن بداسة الميشإة  2016هزه اليعبت خلاُ ظىت  ٌشير بلى طػل معاهمت السباح المدخجضة في جمىٍ

ل الػملُاث  تمظؼشة بلى اللجىء بلى المصادس الخشي لخمىٍ ذ مً بخخمالاث حػشض  الاظدثماسٍ .وبظخمشاسه في  الإهخكاض ًضٍ

 لي.الماظعت بلى الكشل الما

x3بمػنى خهُهت الهذسة الإهخاحُت لأصىُ  ،: ًهِغ هزا الماشش مذي يكاءة بداسة الششيت في حشؿُل مىحىداتها لخدهُو السباح

 2016و  2015هلاخظ ؤن الششيت خههذ مػذلاث مىخكظت دون معخىي المان في ظىتي  02قمً خلاُ الجذوُ  ،الششيت

شحؼ رلَ بلى بهخكاض مػذلاث الشبدُت في ظ  2017ونذ سجلذ نُم ظالبت خلاُ العىىاث  ،2015مهاسهت بعىت  2016ىت وٍ

وغلُه قةن بهخكاض هزا الماشش ٌػٌغ نلت يكاءة الإداسة  ،لى جدهُو خعائش خلا هزه العىىاثبوهزا ساحؼ  ،2019و  2018و 

 الدشؿُلُت في بظخؿلاُ مىحىداتها .

x4 ػبر هزا الماشش غً المذي الزي ًمًٌ ؤن جشجكؼ ؤو جىخكع قُه مىحىداث الششيت مهاسهت بجمىع دًىجها والهُمت  : وَ

وهى ما ًذُ غلى  ،هلاخظ ؤن اججاه نُمت الماشش في الإهخكاض خلاُ قترة الذساظت 02ومً خلاُ الجذوُ  ،العىنُت لأظهمها

 غذم مهذسة الششيت غلى الىقاء بالتزاماتها وبالخالي ًضداد اخخماُ حػشض الششيت للكشل المالي.

x5  : ُ ؼلو غلُه مػذُ دوسان الصى بر ًبين هزا الماشش مذي يكاءة الإداسة في بظخخذام مىحىداتها مً ؤحل جدهُو  ،وٍ

 2016ؤن نُمت الماشش مخىانصت خلاُ ظىىاث الذساظت خُث سجل ظىت  02خُث هلاخظ مً خلاُ الجذوُ  ،الإًشاداث

 الششيت غلى الاظخخذام الكػاُ للؼانت الإهخاحُت المخاخت.وهزا ًذُ غلى غذم نذسة  ،0.44لى ب 2019لخل ظىت   0.90نُمت 

اًث جهعم  Altmanووقها لىمىرج  تبقةن الشش اًهذ نُمت الماشش حعاوي  ،لى زلار قئاث خعب نذستها غلى الاظخمشاسٍ و ؤقةرا 

ت وفي خالت آمىت 2.99جكىم  اًهذ ما بين  ،قةن الششيت نادسة غلى الاظخمشاسٍ ػني ؤن الششيت مػشطت قخ 2.99و  1.81ؤما برا 

اًهذ ؤنل مً  ،للخػثر وفي خالت طبابُت  قخػني ؤن الششيت ًدخمل حػثرها. 1.81وبرا 



 EISSN 2773-2606   ISSN 2661-7986  مجلـت الاكخصاد والخىميت المضخدامت 022 -218ص ، (0402) 40العـــدد:   40 المجلد:

 

228 

 

اًلخالي: ،وبىا غلى رلَ قةن هخائج جدلُل نىائم الششيت في العىىاث مدل الذساظت اًهذ الىخائج   وببىا غلى هزا الىمىرج 

 ؤي ؤن ششيت سوٍبت ًدخمل حػثرها. ، 1.81وهي ؤدوى مً  0.908: بلـ الماشش 2015ظىت  -

 ؤي ؤن ششيت سوٍبت ًدخمل حػثرها. ، 1.81وهي ؤدوى مً  0.864: بلـ الماشش 2016ظىت  -

 ؤي ؤن ششيت سوٍبت ًدخمل حػثرها. ، 1.81وهي ؤدوى مً  0.677: بلـ الماشش 2017ظىت  -

 ػثرها.ؤي ؤن ششيت سوٍبت ًدخمل ح ، 1.81وهي ؤدوى مً  0.569: بلـ الماشش 2018ظىت  -

 ؤي ؤن ششيت سوٍبت ًدخمل حػثرها. ، 1.81وهي ؤدوى مً  0.417: بلـ الماشش 2019ظىت  -

 

 

 للخيبؤ بالفشل المالي لمؤصضت رويبت الجسائريت:  Sherrodجعبيم هموذج  -2-0

ورلَ بخؼبُو مػادلت  4و  3غلى مػؼُاث الجذولين  ظِخم الإغخماد   Sherrodبةظخػماُ همىرج  الشوٍبتلخهُُم ششيت 

 الىمىرج التي جخخز الصُؿت الخالُت:

Z=17X1 + 9X2 +3.5X3 +20X4 +1.2X5 +0.1X6 

 خُث ؤن:

X1              ُصافي سؤط الماُ الػامل / مجمىع الصى=  X2    =  ُ  الصىُ الىهذًت / مجمىع الصى

X3 =                       ُخهىم المعاهمين / مجمىع الصىX4  =  ُ بت / مجمىع الصى    صافي الشبذ نبل الظشٍ

X5                          مجمىع الصىُ / مجمىع الخصىم =X6             خهىم المعاهمين / الصىُ الثابخت= 

ىضح الجذوُ سنم  بلى  2015خلاُ قترة الذساظت الممخذة مً ظىت   Zويزا نُمت  Sherrodمخخلل نُم مخؿيراث همىرج  4وٍ

 . 2019ظىت 

 0422-0422لمؤصضت رويبت الجسائريت للفترة  Sherrod: كيم البياهاث الماليت المركبت لىموذج 42الجدول ركم 

 الوحدة: دج                                                                                                               

 0422 0422 0422 0429 0422 البيان

 (5487702940) (2413697833) (159136990) (747783423) (10320186) صافي سؤط الماُ الػامل

 ُ  7866819876 10069231214 8694763694 9280392524 8340204758 الصى

 (3075430150) (275035966) (702610250) 130675438 188985195 السباح المدخجضة

الشبذ نبل الكىائذ 

 والظشائب

252020521 151589656 (787730288) (328274637) (3186981679) 

 7866819876 10069231214 8694763694 9280392524 8340204758 الخصىم

 6255424472 6570424720 5474420394 5742539835 5302557992 الصىُ الثابخت

 152756712 245095293 126145462 114107135 232666857 الصىُ الىهذًت

 539761203 2535668947 1369456097 2072066347 2068196733 خهىم المعاهمين

 الباحثين اعخمادا على البياهاث الماليت لشركت رويبت. عدادإالمصدر: مً 

 حضاب المخغيراث:  .2-0-2

X1 = ُصافي سؤط الماُ الػامل / مجمىع الصى 
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X2 =   ُ   الصىُ الىهذًت / مجمىع الصى

X3 =                        ُخهىم المعاهمين / مجمىع الصى 

X4 =   ُ بت / مجمىع الصى    صافي الشبذ نبل الظشٍ

X5  =                          مجمىع الصىُ / مجمىع الخصىم 

X6 =  المعاهمين / الصىُ الثابختخهىم 

( ىضح الجذوُ  2019-2015خلاُ الكترة  Zويزا نُمت الىمىرج يٍل  Sherrod( نُم المخؿيراث لىمىرج 04وٍ

 

 

 0422 -0422لمؤصضت رويبت الجسائريت خلال الفترة  Sherrod(: كيمت مخغيراث هموذج 40الجدول )

 0422 0422 0422 0429 0422 البيان

X1 (0.01237402) (0.080576702) (0.018302624) (0.23971024) (0.697575771) 

X2 0.02789702 0.012295507 0.014508211 0.024341014 0.019417848 

X3 0.247979132 0.223273568 0.157503544 0.25182349 0.068612376 

X4 0.030217546 0.016334401 (0.09059824) (0.032601758) (0.4051169) 

X5 1 1 1 1 1 

6X 0.390037551 0.36082751 0.25015545 0.385921619 0.086286903 

Z 2.751996467 1.049001145 (0.216257563) (2.38806574) (18.33759346) 

 42الباحثين بالاعخماد على الجدول ركم  إعدادالمصدر: مً 

 جفضير الىخائج: .2-0-0

X2  ُمووووووً خوووووولاُ الجووووووذو : خُووووووث  ،ن نُمووووووت هووووووزا الماشووووووش مخىانصووووووتؤؤغوووووولاه هلاخووووووظ  04=الصووووووىُ الىهذًووووووت / مجمووووووىع الصووووووىُ

وهوووووووووووووز موووووووووووووا ًوووووووووووووذُ غلوووووووووووووى وحوووووووووووووىد صوووووووووووووػىبت للشوووووووووووووشيت فوووووووووووووي ظوووووووووووووذاد  ،2019ظوووووووووووووىت  0.019لوووووووووووووى ب 0.027نُموووووووووووووت  2015سوووووووووووووجل ظوووووووووووووىت 

 التزاماتها نصيرة الحل.

X3 =  ُخهىم المعاهمين / مجمىع الصى 

X4 =  صافي الشبذ ُ بت / مجمىع الصى     نبل الظشٍ

X5                         مجمىع الصىُ / مجمىع الخصىم = 

X6 =خهىم المعاهمين / الصىُ الثابخت 

اًلخالي: Sherrodووقها لىمىرج  -   قةن الىخائج 

 قالششيت مػشطت لخؼش الإقلاط. 5-و  5وهي بين  2.751: بلـ الماشش 2015ظىت  -

 قالششيت مػشطت لخؼش الإقلاط. 5-و  5وهي بين 1.049الماشش: بلـ 2016ظىت  -

 قالششيت مػشطت لخؼش الإقلاط. 5-و  5وهي بين ( 0.216): بلـ الماشش 2017ظىت  -

 قالششيت مػشطت لخؼش الإقلاط. 5-و  5وهي بين  (2.388): بلـ الماشش 2018ظىت  -
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 والششيت مػشطت بشٍل يبير للإقلاط. ،غالُت المخاػشقةن الهشوض  5-وهي ؤنل مً ( 18.337): بلـ الماشش 2019ظىت  -

 جحليل المععياث: .2-0-2

 0422-0422لشركت رويبت الجسائريت  خلال الفترة  Sherrodو Altman(: هخائج هموذجي42الجدول )

 0422 0422 0422 0429 0422 البيان

Z-score 0.908537054 0.864325364 0.677547124 0.56980899 0.417691537 

Z 2.751996467 1.049001145 (0.216257563) (2.38806574) (18.33759346) 

 .40و40الباحثين اعخمادا على هخائج الجدولين  أعدادالمصدر: مً 

تSherrod (Z( و Z-score) Altmanهخائج همىرجي  05ًبين الجذوُ  - وما ًمًٌ ملاخظخه ؤن  ،( غلى ششيت سوٍبت الجضائشٍ

 .2019-2015لى ؤخشي لهزه الششيت خلاُ الخمغ ظىىاث بيلا الىمىرحين ًظهشان الخذهىس المعخمش مً ظىت 

ت لٌلى الىمىرحين يما ًلي: ت للكشل المالي لششيت سوٍبت الجضائشٍ ت للهذسة الخيباٍ مٌىىا جىطُذ اليعبت المئىٍ  وٍ

 ألخمان وشيرود مً حيث اللدرة الخيبؤيت بفشل شركت رويبت الجسائريت(: الىخائج الخجميعيت لىموذجي 49الجدول)

 وضبت شيرود وضبت ألخمان البيان

ت لكشل الششيت للعىت الخامعت  %100 %100 الهذسة الخيباٍ

ت لكشل الششيت للعىت الشابػت  %100 %100 الهذسة الخيباٍ

ت لكشل الششيت للعىت الثالثت  %100 %100 الهذسة الخيباٍ

ت لكشل الششيت للعىت الثاهُت  %100 %100 الهذسة الخيباٍ

ت لكشل الششيت للعىت الولى  %100 %100 الهذسة الخيباٍ

 .42الباحثين اعخماد على هخاج الجدول  إعدادالمصدر : مً 

تؤ 06هلاخظ مً خلاُ الجذوُ  % في العىىاث الخامعت 100لٌلا الىمىرحين حُذة خُث بلؿذ وعبتهما  ن الهذسة الخيباٍ

% خلاُ الخمغ 100ن الىمىرحين اظخؼاغا الخيبا بكشل ششيت سوٍبت بيعبت ؤوالشابػت والثالثت والثاهُت والولى .ومىه ههىُ 

 .2019-2015ظىىاث 
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 خاجمت: .9

جها مبيُت غلى مجمىغت مً اليعب المالُت خُث جخخلل قُما بُجها مً خُث ؤهمارج الخيبا بالكشل المالي حشترى في  

 الىىغُت وال 
ً
اًث اًمًٌ  وصان المػؼاة لٍل وعبت لدشٍل مجخمػت ماششا غخماده في جهُُم اخخماُ الىنىع في الكشل المالي للشش

اًث غلى الماششاث الخذًثت لخهُُم ال اق  ،معخهبلا  .هخائج اقظل مهاسهت باليعب المالُتغؼى ؤالمالي  داءغخماد الشش

ت في الخيبا   خاولىا في هزا البدث الخػشف غلى مذي قػالُت همىرج ؤلخمان وهمىرج شيرود لششيت سوٍبت الجضائشٍ

الخصخُداث  ءحشابنذس غلى بغؼاء بهزاس مبٌش لكشل الششيت نصذ لى جدذًذ ؤي الىمىرحين هى الببالكشل المالي بالإطاقت 

 ب خؼش الإقلاط.اللاصمت لخجى

 لى الىخائج الخالُت:بوبػذ جؼبُو الىمىرحين غلى ظىىاث الذساظت جىصلىا 

ت خلاُ الكترة  -  تبيعب 2019-2015بُيذ الذساظت نذسة همىرج ؤلخمان غلى الخيبا بكشل ششيت سوٍبت الجضائشٍ

 % للعىىاث الخمغ،100مشجكػت 

ت خلاُ الكترة  يزلَ بُيذ الذساظت نذسة همىرج شيرود - بيعبت  2019-2015غلى الخيبا بكشل ششيت سوٍبت الجضائشٍ

 % للعىىاث الخمغ،100مشجكػت 

 غلى همىرج ؤلخمان  وهزه الىدُجت جخكو مؼ الػذًذ مً الذساظاث الػشبُت والحىبُت. ؤقظلُت لىمىرج شيرود- -

 مً خلاُ الىخائج المخدصل غلحها قةهىا هىص ي بما ًلي:

 ت غلى اظخخذام وجؼبُو همىرج شيرود لأهه ًخمخؼ بهذسة غالُت غلى الخيبا بالكشل حشجُؼ ششيت سوٍب ت الجضائشٍ

 المالي.

   جاخت البُاهاث المالُت في مىنؼ خاص لإجاخت الكشصت للباخثين للهُام بذساظاث مػمهت وحذًذة خىُ بغلى الششيت

 هزا المىطىع.

  الشقؼ مً سؤظمالها.قخذ سؤظماُ الششيت لذخىُ معاهمين حذد ورلَ نصذ 

  ض الشكاقُت والإ ش المالُت للىصىُ حػضٍ  لى هخائج دنُهت للظىاهش المذسوظت خىُ الششيت. بقصاح في الخهاسٍ
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 كائمت المراحع: .2

 

 اًث المعاهمت  ،اظامت مدمذ خعً مهذي ؤظالُب الخدلُل المالي الخذًث ودوسها في الخيبا بالخػثر المالي لبػع شش

 .(2014) ،العىدان ،حامػت العىدان للػلىم والخٌىىلىحُا ،ًلُت الذساظاث الػلُا ،سظالت ديخىساة ،العػىدًت

  ني ،حػكش غبذ الىىس ي الخذًثت في الخيبا بالكشل بظخخذام ؤظالُب الخدلُل المال ،وشاقُت حاب الله ،الػشبي ؾىٍ

 .Revue d'Economie et de Statistique Appliquée، (11، 06، 2019)دساظت خالت ماظعت صُذاُ  ،المالي

 السدن -غمان ،د.غ ،ماظعت الىسام ،)جهُُم الآداء المالي والخيبا بالكشل( الخدلُل المالي ،خمضة مدمىد الضبُذي، 

(2000.) 

 بظخخذام همىرج  ،خىان سصام ظالمkida  وsherrod دساظت خالت  ،للخيبا بالكشل المالي لخكادي الىنىع في الإقلاط

 (.2020ظبخمبر  03) ،02الػذد  ،03المجلذ  ،مجلت الانخصاد والخىمُت المعخذامت ،2018-2011مجمؼ صُذاُ للكترة 

 دساظت جؼبُهُت لػُىت مً المصاسف الهلُت في  ،بظخخذام همىرج للخيبا بكشل المصاسف ،صهشاء صالح الخُاغ

 (.2014) ،( 115ع  ،36)مج  ،مجلت جىمُت الشاقذًً ،" 2009-2007مداقظت هِىىي للمذة 

  اًث المذسحت في  ،ظلُم غماسي اًث دساظت خالت غُىت مً الشش دوس جهُُم الداء المالي في الخيبا بالكشل المالي للشش

ذ للأوسام المالُت خلا ت وغلىم  ،ماحعخيرمزيشة  ،2012-2009ُ الكترة ظىم الٍىٍ ًلُت الػلىم الانخصادًت والخجاسٍ

 (.2015) ،شالجضائ-حامػت وسنلت  ،الدعُير

 الخدلُل المالي للمػاًير الذولُت للإبلاؽ المالي  ،شىىف شػُبIFRS،  الاسدن، ،داس صهشان لليشش والخىصَؼ ،(02)الإصذاس 

(2015). 

 دساظت  ،جٌُُل ؤدواث الخدلُل المالي لهُاط معخىي هجاح ميشأث الغماُ ،الؼالب صلاح غبذ الشخمان مصؼكى

اًث ص  .(2007) ،الػشام ،حامػت المىصل ،ؤػشوخت ديخىساه ،ىاغُت غشانُتجدلُلُت في شش

 بظخػماُ همىرج  ،غباط غلىان ششٍل المششذيSherrod  ت الخاصت في للخيبا بالكشل المالي للمصاسف الخجاسٍ

المجلذ  ،مجلت حامػت بابل ،الػشام "بدث جؼبُهي في غُىت مً المصاسف المذسحت في ظىم الػشام للأوسام المالُت"

 (.2018) ،01الػذد  ،26

 الؼبػت الولى( ،هدشاقاثالخدلُل المالي للشنابت غلى الداء والٌشل غً الإ  ،الخُالي ولُذ هاجي، غلى خلل غبذ الله(، 

اًدًمي  .(2015) ،غمان السدن ،مشيض الٌخاب ال

 اًث المعاهمت المذسحت في بىسصت  ،غضث هاوي غضث ؤبى شهاب مذي قػالُت همىرج يُذا بالخيبا بالكشل المالي في الشش

 .(2018) ،السدن ،غمان ،حامػت الششم الوظؽ ،ًلُت الغماُ ،مزيشة ماحعخير ،غمان

 مػاًير المشاحػت الذاخلُت ودوسها في الخصائص الىىغُت للمػلىماث المداظبُت للخيبا  ،غبذ المجُذ ؤخمذ ؤبٌش ماحذ

 ،ًلُت الذساظاث الػلُا ،سظالت ديخىساه ،دساظت جؼبُهُت مُذاهُت غلى غُىت مً المصاسف العىداهُت ،بالكشل المالي

 .(2016) ،العىدان ،حامػت العىدان للػلىم والخٌىىلىحُا
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 داس وائل  ،)الؼبػت الشابػت( ،الخدلُل المالي والإئخماوي الظالُب والدواث والإظخخذاماث الػملُت ،مدمذ مؼش

 .(2016) ،غمان ،لليشش

 مجلت  ،(2019-2013دساظت مهاسهت لىمارج الخيبا بالكشل المالي )خالت ششيت الخضف العػىدي خلاُ  ،وػُمت بشودي

 (2020 ،09 ،15) ،02الػذد  ،04جلذ الم ،شػاع للذساظاث الانخصادًت

 اًث دساظت جؼبُهُت غل ،هلا بعام غبذ الله الؿصين نؼاع المهاولاث  ىبظخخذام اليعب المالُت للخيبا بخػثر الشش

 (.2004) ،ؾضة ،الجامػت الإظلامُت ،سظالت ماحعخير في بداسة الغماُ ،بهؼاع ؾضة

 اًث  ،وخُذ مدمىد سمى ظُل غبذ الشصام مدمذ الىجاس بظخخذام ؤظالُب الخدلُل المالي في الخيبا بكشل الشش

اًث المعاهمت الصىاغُت الػشانُت المذسحت في ظىم الػشام للأوسام  ،المعاهمت الصىاغُت دساظت غُىت مً الشش

 .(2010) ،(32المجلذ  ،100)الػذد  ،مجلت جىمُت الشاقذًً ،المالُت

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 : APAظدشهاد بهزا المهاُ خعب ؤظلىب الا  ُكُتي   

و  Altmanالخيبا بالكشل المالي باظخخذام همىرج  ،(2021 وآخشون )العىت ،مععي مدمذغبذ المالَ 

Sherrod  ت خلاُ الكترة الانخصاد والخىمُت مجلت  ،2019 – 2015دساظت خالت ششيت سوٍبت الجضائشٍ

 .233-218الصكداث ،الجضائش ،الشهُذ خمه لخظش بالىاديحامػت  ،02الػذد  ،04المجلذ  ،المعخذامت


