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 : ملخص

الاٟخلازًت مً دلا٨ اليؼب المالُت المـخ٠ت مً حسو٨ تهسٚ هصه السضاػت الى جحلُل الىهُٔت المالُت للمئػؼت        

 الخس٠ٛاث الى٠سًت والىماشج المٔخمسة للخيبئ بالٜـل المالي.

ٔالُدت ٤دل م همدا،   2018-2015الأمطحبدا  للٜرد ة -ولخح١ُ٠ أهساٚ السضاػت جم ادخُاض ٛىدسيي الأووضا د ي     دت مدسي ٣ٜداوة وٛ لمٔطٛ

 و٣صا الخيبئ بالٜـل المالي الصي ٌٔخب  أحس المٔىّٟاث الصي ًحى٨ زون ٟسضة اػخمطاضهما في الخُاة الاٟخلازًت،

ودللدددذ السضاػدددت الدددى أن ٛىدددسٞ ووضا ددد ي ٟدددس ح٠ددد١ هخدددامث اًفابُدددت ددددلا٨ الٜرددد ة مخم لدددت فدددي الىدُفدددت المحاػددد ُت المىحبدددت       

فددددي الٜلددددت الطادٔددددت الماددددسزة بالٜـددددل المددددالي فددددي  Sherrodوضبٔددددت، فددددي حددددرن أن ٛىددددسٞ مطحبددددا ٤ددددان مطجبددددا حؼددددب همددددىشج  للؼددددىىاث

المؼددددخ٠بل، والةؼدددداضة المخ٥ددددطضة دددددلا٨ الؼددددىىاث وضبٔدددددت جئ٣ددددس شلدددد٧، ومئؿددددطا مٔبدددد ا ٓ ددددى الاـاؿدددددت المالُددددت ال ددددي جمددددط  هددددا هدددددصه 

 المئػؼت.

ىت؛ وؼب مالُت؛ جىاظن مالي؛ همىشج  حؼُر  :يتكلماث مفخاخ  ؛ ٛـل مالي.Sherrodالةعٍ

 .JEL: G31; G32; G33; M4 جصييف

Abstract: The study aims to analyze the financial position of the economic enterprise through the 

financial ratios derived from the cash flow schedule and approved models for predicting failure. 
To achieve this, my hot El awrassi -Merhaba (2015-2018) was chosen to see how efficient 

and effective each one is, as well as to predict the failure that is one of the impediments to their 

economic viability.    

  It concluded that Elawrassi hotel achieved positive results during the period, as represented 

by the positive accounting result of the four years, while Merhaba hotel was arranged according to 

the Sherrod model in category IV, which is threatened by financial failure in the future.  

  The repeated loss over the four years confirms this and an indication of the financial fragility 

of this institution .abstract is a brief, comprehensive summary of the contents of the article).  

Keywords: Management of the treasury, financial ratios, financial balance, Sherrod model, 

financial failure. 
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   :ملدمت .1

ان الىابى لبايي  ال٠ٌآاث ودطي، والمئػؼت الاٟخلازًت هي الىىاة  ٌٔخب  ال٠ٌاْ الاٟخلازي ٓلب الخُاة والـطٍ

وػاػُت لاصا ال٠ٌاْ، ولبلىٖ أهساٛاا والمخم لت أػاػا في حُِٔم ال ىضة، وجح١ُ٠ المطزوزًت، و٣صا المحاِٛت ٓ ى الب٠او 

ت اجفاه المئػؼت، والخيبئ بالمذاً ت مؼخ٠بلا، ٤ان مً الوطوضي ٓ ى شوي الملالح مٔطٛ ط المحخملت حاهطا والاػخمطاضٍ

ب و ٓازة الىِط في الؼُاػت المالُت المىخهجت، ل  والخٔث اث المالُت ال ي ٟس جىاحه ػر ها وجحى٨ زون جح١ُ٠ ٗاًاتهم جلىٍ

 ال٠طاضاث المخذصة.

اهُت ل٠ُمخرن أو أ٣ث ، أحس المئؿطاث  حٔسّ اليؼب المالُت المؼخذطحت مً ال٠ىامم المالُت ال ي حٔب  ًٓ الٔلاٟت الطٍ

ازة ٓ ى الىماشج المٔخمسة ل٠ُاغ السالت  لخحلُل الىهُٔت المالُت وج٠ُُم وزاو المالي للٜر ة الخالُت، والخيبئ بالمؼخ٠بل، ظٍ

لت ًم٥ىىا ًطح الإؿ٦الُت الخالُت:Sherrod مئؿط زضحت الٜـل المالي ومً بُ ها همىشج  ، ومً دلا٨ هصه الخىً

 :الإشكاليت   1.1  

 المالي؟ بالٜـل في الخيبئ Sherrod وهمىشج يؼب المالُتال ما مسي أهمُت اػخذسام   

 وال ي جخٜطْ ٓ ها الدؼاإلاث الخالُت: 

 هل اليؼب المالُت ٣ُٜلت بخحلُل الىهُٔت المالُت للمئػؼت؟ -             

 ًٓ الىهُٔت الخ٠ُ٠ت للمئػؼت الاٟخلازًت؟ Sherrodما مسي كسٞ الىخامث الصي ٌٌٔيها همىشج  -             

ُت ٟمىا بلُاٗت الٜطهُاث الخالُت:  وللإحابت ٓ ى الإؿ٦الُت الطمِؼُت والدؼاإلاث الٜطٓ

 اليؼب المالُت أحس مئؿطاث الخحلُل المالي ال ي ٌٔخمس ٓليها في ج٠ُُم وزاو المالي؛   -            

 ج الصي أز ذ كسٟه دلا٨ جٌب٠ُه في المئػؼاث الاٟخلازًت.أحس الىماش Sherrodهمىشج  -            

 :الدزاطت أهميت  2.1

 : السضاػت في هصه أهمُت جخف ى 

 المالُت؛ اليؼب باػخذسام محل السضاػت للمئػؼاث المالُت الىهُٔت جحلُل -

 ٤ىهه أحس الىماشج الخسً ت المؼخذسمت للخيبئ بالٜـل المالي؛ Sherrodزضاػت همىشج -

ت -  محل زضاػت الخالت. للمئػؼاث المالي بالٜـل الىمىشج في ال٥ـٝ ًٓ الخيبئ زٟت مسي مٔطٛ

  :الدزاطت أهداف 3.1

 ً ي: ما الى السضاػت هصه تهسٚ

ىْ في الٜـل المالي؛ - ىت ًفىّب المئػؼت مً دٌط الىٟ  ان الدؼُر  وم ل للةعٍ

ُٜت الخحلُل المالي اش بىاػٌخه -  ًم٥ً جفىبّها مً دٌط الإٛلاغ؛ اًلاو ٓىاًت داكت لىُ

ت مسي اهخمام الىِام الاٟخلازي في الجعامط بالجاهب الؼُاحي بآخباضه مىضزا اٟخلازًا هام. -  مٔطٛ

  مىهج الدزاطت: 4.1

اض الىِطي ومىهج زضاػت الخالت في الجاهب الخٌب٠ُي.   آخمسها ٓ ى المىهج الىكٜي الخحلُ ي في اًلإ

 :الدزاطاث الظابلت 5.1

ىت و دٔىىان  (2003)بوخلوة، دزاطت 1.51  الى: هصه السضاػت  ذ ، هسٛالأمص٣طة ماحؼخر المئػؼت، م لُت في حؼُر  دعٍ

ىت حؼُر  في الىاجخت وػالُب اًفاز محاولت- ىْ لاا ٓسم جومً ال ي الةعٍ  ؛المالي الٔؼط في الىٟ
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-ٕ ىت حؼُر  في ال٥ٜاوة ضٛ اهُت الىماشج ٓ ى والخٔطّٚ الةعٍ  ؛هاحؼُر   في وم لُت جح١٠ ال ي الطٍ

 وومان. الطبحُت لاا ًومً بما للمئػؼت المالُت للمىاضز وم ل الاػخذسام-

 ودللذ السضاػت الى أن:  

ىت ضكُس حؼاب ٣ُُٜت-    ت أزاة ٌٔخب  الةعٍ  ؛المئػؼت حؼُر  ٓ ى للخ٥م ووػُلت هطوضٍ

ىت مىاظهت آساز- ا آسازا الةعٍ ًُ ٠ا ٓلم ر وٛ ىت حؼُر  الخح٥م في وال٠ُمت مئؿط ٓ ى للخاضٍ  ؛الةعٍ

للخيبئ بالٜـل المالي في المئػؼاث الاٟخلازًت،  Sherrodػخذسام همىشج ادٔىىان   (2019)حعفس و كمال، دزاطت -2.5.1

 الى:هسٛذ هصه السضاػت الأم٠ا٨ في مفلت زضاػاث اٟخلازًت ، 

ت -   ت باػخذسام الاٟخلازًت للمئػؼاث المالُت الىهُٔت مٔطٛ برن  الخمرز ٓ ى لل٠سضة المالُت اليؼب مً مفمىٓ

 الٜاؿلت؛المئػؼاث و  الىاجخت المئػؼاث

ت -  للمئػؼاث محل السضاػت؛ المالي بالٜـل للخيبئSherrod همىشج زٟت مسي مٔطٛ

   همىشج جٌب١ُ كلاحُت مسي واُااض للسضاػت، المذخاضة للمئػؼاث المالي الىفاح أو الٜـل احخما٨ ج٠سًط -

Sherrodت الاٟخلازًت المئػؼاث ٓ ى  ،الجعامطٍ

 الى أن: السضاػت ودللذ 

   .المالُت الىهُٔتمؼخ٠بل  ٓ ى والخ٥م بالٜـل المالي الخيبئ في بال٘ت أهمُت له المٌب١ الىمىشج -

 : جلظيماث الدزاطت 6.1

 ٟمىا بخ٠ؼُم هصه السضاػت الى زلازت محاوض أػاػُت: 

ىت :المدوز الأول    في جفىّب المئػؼت مً الٜـل المالي؛ هاوزوض  حؼُر  الةعٍ

 ٣ؤحس الىماشج المٔب ة ٓىه؛   Sherrodمٜاىم الٜـل المالي وهمىشج :المدوز الثاوي

  .اليـاي زضاػت الخالت حُث جم ادخُاض مئػؼخان ًماضػان هٜؽ :المدوز الثالث
ب المإطظت مً الفشل المالي:    هالخصيىت ودوز ا حظيير.2

ّ
 في ججى

ىْ في ٛر الخٔث  المالي والصي ًئو٨ في  ىت ٌٔخب  أحس المئؿطاث الاامت لخفىب المئػؼت مً الىٟ ان الدؼُر  وم ل للةعٍ

ُٜت أػاػُت لما  ىت أكبح وُ ا٨ في الخؤزر  ٓ ى ال٠طاضاث ال هاًت الى الٜـل المالي والإٛلاغ، وحؼُر  الةعٍ ّٔ جلٔبه مً زوض ٛ

ت داكت جىٌل١ أػاػا  لُت والاػد ماضٍ المخذصة مً ًطٚ الٜآلرن وأصخاب المللخت في المئػؼت، حُث أن ال٠طاضاث الخمىٍ

ىت ال ي حٔب  وبلىضة كازٟت ًٓ حمُٕ الخس٠ٛاث الى٠سًت.  مً مذطحاث الةعٍ

ىت وحسو٨ الخس٠ٛاث وم٦ىهاجه. مً دلا٨ هصا ػىٚ هخٌطٞ الى المٜاهُم و و     ػاػُت للةعٍ

 :مفهوم الخصيىت 1.2

ىت"  المخاحاث  "cashالى٠سًاث"  "Liquidityالؼُىلت "  " ٓسة حؼمُاث م ل Cash Treasuryًٌل١ ٓ ى ملٌلح الةعٍ

"Availability"  ،ىت اهٌلاٟا مً المٜاىم الخ٠لُسي ٣ما حٔسزث وجٌىضث  71، كٜحت 2016الأالخفاوي المٜاهُم لمٔنى الةعٍ

 ، وػىٚ ؤطج ٓ ى المٜاىم الى٠سي زم السًىام٦ُي.ومطوضا بالمٔنى الى٠سي زم الخٜاه ي و٣صل٧ السًىام٦ُي
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ىت هي مذعون ه٠سي  9، كٜحت 2003الأبىدلىة،  :لمفهوم الىلدي للخصيىت1.1.2 ٝ مؼخىاه ٓ ى ممرزاث ه٦ُلت الةعٍ ًخىٟ

ٜه اػدىازا الى زضحت الخ٠اضب الى٠سي الةاق بمذخلٝ أٟؼام  اػخذساماث ومىاضز المئػؼت، هصا الا٦ُل ًم٥ً حٔطٍ

 اػخذساماث ومىاضز المئػؼت.

 الخ٠اضب الى٠سي للاػخذساماث: ًخمرز بذاكِخرن هما:-أ

ل الاػخذسام الى ػُىلت الؼُىلت:- ت جحىٍ ٝ ٓ ى ػطٓ  الجاهعة لمٔاملاث المئػؼت؛ الى٠ىز ، وهيجخىٟ

ٝ في وـاي المئػؼت.- ر  الى٠سًت زون احسار جىٟ  المخاح: وهى ٟسضة ٓىاكط وكى٨ ٓ ى جىٛ

 الخ٠اضب الى٠سي للمىاضز: ًخمرز ٣صل٧ بذاكِخرن وهما: -ب

خٔل١ بٜر ة حؼسًس ال٠طن؛  -  الاػخح٠اٞ: وٍ

ٔب  ًٓ ام٦اهُت سخب المىضز- ل المئػؼت.أحس الأ ٓسم الاػخمطاض: وَ  ٓىاكط الةلىم  مً زوضة جمىٍ

هى م٠ُاغ لخِي هاجث ًٓ الٜطٞ برن الخس٠ٛاث السادلت   72، كٜحت 2016الأالخفاوي، : المفهوم الدًىاميكي للخصيىت2.1.2

ى ت هى همان الخط٣ت المؼخمطة للخس٠ٛاث والخس٠ٛاث الةاضحت المطجبٌت أػاػا باليـاي الاٟخلازي للمئػؼت، ٛفىهط الةعٍ

الى٠سًت، حُث حـمل الخس٠ٛاث السادلت ٓ ى جل٧ ومىا٨ ال ي حللذ ٓليها المئػؼت مً أًطاٚ مخٔسزة الأالمؼاهمىن، 

وجحؼب    لمىاحات الاحخُاحاث المخٔل٠ت بالخس٠ٛاث الةاضحت الأأحىض ٓما٨، حؼسًس زًىن، الوطامب... .البىى٢، العبامً

ىت  ىت = ال٠ُم الجاهعة  :ببحسي الٔلاٟاثالةعٍ ُت –الةعٍ الاحخُاج في ضأغ الما٨ -ضأغ الما٨ الٔامل و = أ الؼلٜاث الملطٛ

ىت اللاُٛت للمئػؼت بؤحس اللىض ال لازت الخالُت:   35، كٜحت 2004الألؼلىغ،   الٔامل وٓ ى هصا وػاغ جِاط الةعٍ

ىت مىحبت، أ ىت مٔسومت وهي الأالخالت الم  ى ،دعٍ  أو ػالبت.  و دعٍ

     الخصيىت:  دول جدفلاث ح 2.2

اممت السدل ج٠سمان مٔلىماث ًٓ الخس٠ٛاث الى٠سًت للمئػؼت  م أن ٤ل مً ٟاممت المط٣ع المالي الأالمرزاهُت  وٟ ضٗ

السادلت والخس٠ٛاث الةاضحت أو ملازض الاٟخلازًت دلا٨ السوضة، الا أنهما لا ٌٔطهان الملةم الخٜلُ ي ل٦ل الخس٠ٛاث 

طن ٟاممت حسًسة  واػخذساماث الى٠سًت دلا٨ هٜؽ الٜر ة العمىُت، ولخلبُت حاحت مؼخٔم ي ال٠ىامم المالُت، جم آساز وٓ

ىت.   حؼمي بفسو٨ جس٠ٛاث الةعٍ

 الىِام المحاػبي المالي حٔاضٍٝ الا أهىا ػىٚ ه٥خٜي بالخٔطٍٝ الىاضز في ًحمل ٓسة عسيف حدول جدفلاث الخصيىت:ح1.2.2

ىت الى آٌاو كىضة كازٟت لمؼخٔم ي ال٥ـىٚ المالُت أػاػا لخ٠ُُم مسي ٟسضة ٛ ه :" يهسٚ حسو٨ جس٠ٛاث الةعٍ ُٔطٛ

٠سم المسادُل والمذاضج  ال٥ُان ٓ ى جىلُس ومىا٨ وهِامطها و٣صل٧ المٔلىماث دـؤن اػخذسام هصه الؼُىلت المالُت، وٍ

كلت أزىاو الؼىت المالُت حؼب ميـئهاالأملسضها " أي الخس٠ٛاث ال ي جىلسها ووـٌت الٔملُاجُت، للمىحىزاث المالُت الخا

ل. سة الطػمُت،  الخس٠ٛاث المالُت ال ي جىلسها أوـٌت الاػد ماض، والخس٠ٛاث الىاؿلت ًٓ أوـٌت الخمىٍ ، كٜحت 2009الأالجطٍ

ىت أكبح   26 ومً دلا٨ هصا الخٔطٍٝ ومخٌلباث المُٔاض المحاػبي السولي الؼادٕ، ًم٥ً ال٠ى٨ بؤن حسو٨ جس٠ٛاث الةعٍ

طهاا بلٜت مؼخ٠لت ًٓ ال٠ىامم المالُت ودطي.   وز٠ُت ملعمت ٓ ى ٤ل المئػؼاث الاٟخلازًت آسازها وٓ

ىت ًخٌلب 07ي الؼادٕ الأحؼب المُٔاض المحاػبي السول كوهاث حدول جدفلاث الخصيىت:م2.2.2   ٛبن حسو٨ جس٠ٛاث الةعٍ

رن مً الخس٠ٛاث جس٠ٛاث زادلت  ب المٔلىماث ال ي ٌٔطهاا الى زلازت أوـٌت ضمِؼُت، ًخؤلٝ ٤ل وـاي م ها الى هىٓ جبىٍ

 وجس٠ٛاث داضحت وهىضخاا ٣ما ً ي:
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وـٌت ودطي ال ي لا حٔخب  أوـٌت هي ووـٌت الطمِؼُت المىلسة لًطازاث المئػؼت و٣صل٧ و الأوشطت الدشغيليت:"-أ

لُت، وجيـؤ الخس٠ٛاث الى٠سًت الدـُ٘لُت بلٜت ٓامت مً المٔاملاث ووحسار ودطي ال ي جسدل في جحسًس  ت أو جمىٍ اػد ماضٍ

ط،  كافي الطبح أو الةؼاضة". اث.وجخومً ووـٌت الدـُ٘لُت ٤ل مً ا  53، كٜحت 2012الألعٓ  لمخحللاث والمسٛىٓ

لت وحل والاػد ماضاث ودطي ال ي لا جسدل في ح٥م المخم لت في امخلا٢ وـٌت وهي  " الأوشطت الاطدثمازيت:-ب وكى٨ ًىٍ

  43، كٜحت 2018الأبً دلُٜت،  .والخذلم م هاالى٠سًت، 

ال ي ًخىلس ٓ ها ح٘ر  في حجم وم٦ىهاث ح٠ىٞ المل٥ُت بالهاٛت الى الاٟر ان أي : وجخم ل في ووـٌت الأوشطت الخمويليت-ج

 . 337، كٜحت 2013الأأما٨،  الخلى٨ ٓ ى ٟطون أو حؼسًسها.

 الخصيىت: حظيير  3.2

ىت جح١ُ٠ وحىز ػُىلت ه٠سًت دـ٦ل مؼخمط، وبؤٟل ج٦لٜت مم٥ىت ولً ًخح١٠ هصا الا مً دلا٨  ًخٌلب حؼُر  الةعٍ

   جسٕٛ حُث، ٛٔملُت الخىظَٕ والخذلُم حٔخب  مً الماام اللٔبت في الٔملُت الاٟخلازًت الدؼُر  وم ل لمىاضز المئػؼت

امٝ وػاػُت للدؼُر  الإزاضي المخم لت في الخذٌٍُ ب رن ال٠ُام بالىُ ابت واجذاش ال٠طاضاث اللامبت ولً واالمـطٛ لخىُِم والطٟ

خماز ٓ ى المئؿطاث المؼخذطحت مً الخس٠ٛاث الى٠سًت ٣ؤضهُت  ُٜت الخحلُل المالي وآلا جخح١٠ هصه ودر ة الا بخُٜٔل وُ

او بالالرزاماث  ىبجفلخحلُل الىهُٔت المالُت ال ي  ىْ في الخٔث  المالي واػخٌآتها مىاحات الخحسًاث  والىٛ المئػؼت الىٟ

  المر جبت ٓليها. 

 الفشل المالي:  .3

ٌٔخب  مً المىاهُٕ الاامت والخؼاػت ال ي ٓالجاا الباح ىن لما ًر جب ٓلُه آزاض ودُمت ٓ ى المئػؼت الاٟخلازًت 

ش ٓطن ا (Beaver) مً ًطٚ 1966أو٨ السضاػاث المذخلت بمىهىْ الٜـل المالي ػىت وال ي ٟس  ها الى العوا٨ حُث ُاطث 

 في هصه السضاػت همىشج مخٌىض لليؼب المالُت المط٣بت وال ي حؼخذسم ٣بهصاض مب٥ط للٜـل ٟبل حسوزه بمسة ظمىُت مىاػبت

 . 25، كٜحت 2020الأضظاٞ ػالم، 

 حعسيف الفشل المالي:  1.3

ل٠س حٔسزث الخٔاضٍٝ والمٜاهُم للٜـل المالي بخٔسز الٔلماو والباح رن في هصا المفا٨، وػىٚ ه٥خٜي في هصه  

ٜ  :هما رنالسضاػت بص٣ط حٔطٍ

او :الخعسيف الأول  ر ، بالرزاماتها في وحل ال٠ل "هى ادخلا٨ مالي ًلِب الـط٣ت هدُفت ٟلىض مىاضزها وام٦اهُاتها ًٓ الىٛ

وان هصا الادخلا٨ هاحم أػاػا ٓ ى ٓسم جىاظن برن مىاضز الـط٣ت الأالسادلت والةاضحت  وبرن الرزاماتها في وحل ال٠لر  ال ي 

ذ  اػخح٠ذ أو حؼخح١ الؼساز، وان هصا الادخلا٨ برن المىاضز الصاجُت وبرن الالرزاماث الةاضحت ًر اوح برن الادخلا٨ المئٟ

هصا الادخلا٨ ه٦ُلُا أو ٠ًر ب مً الا٦ُل ٤ان مً اللٔب في المـطوْ  ٠ُي السامم ،واشا ٤انالٔاضن وبرن الادخلا٨ الخ٠

 . 225، كٜحت 2018الأحُسض،  جفاوظ وظمت ال ي ػببها هصا الادخلا٨"

ت هدُفت اػخٔما٨الخعسيف الثاوي ٣لا مً الىماشج المخٌىضة ال ي حٔخمس  :" هى ادٜاٞ الـط٣ت في الىكى٨ الى جيبئاث مىزىٟ

 . 233، كٜحت 2021الأحطَف و جلةىخ،  ٓ ى المئؿطاث المالُت والخس٠ٛاث الى٠سًت

 ٣ما ًؤدص الٜـل المالي أحس اللىض ال ي جىحي الى السدى٨ في الخٔث  المالي ومً برن هصه اللىض:

  وحىز كٔىباث مالُت في المئػؼت، وهى ًخٔل١ دٔسم احر ام ال٠ٔس المب م بُ ها وبرن السامً،: ٌٔني الخخلف عً الدفع• 
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ت زًىنها في أحا٨ اػخح٠اٟاا، ػىاو السًىن المالُت أو زًىن الاػخ٘لا٨ أو الٜىامس المئػؼت لا ج٠ىم الأحٜٔط و ٣ما٨، بدؼىٍ

 . 325، كٜحت 2019

ٝ كف عً الدفعالخو •  : ٌٔب  ًٓ ٓسم ٟسضة المئػؼت ٓ ى مىاحات الرزاماتها بىاػٌت وكى٨ الجاهعة، وهي جس٨ ٓ ى الخىٟ

   325، كٜحت 2019الأحٜٔط و ٣ما٨، ًٓ السٕٛ، ولصل٧ حٔخب  هصه الخالت أ٣ث  دٌىضة وح٠ُٔس مً حالت الخذلٝ ًٓ السٕٛ 

  :المالي لفشلأهواع ا 2.3

  ًر جب ًٓ الٜـل المالي أهىاْ مخٔسزة وزضحاث مخٜاوجت ومً بُ ها:

 ٤ل حٌُ٘ت ٓ ى المئػؼت ٓىامس ٓىسما حعجع الٜـل مً الىىْ هصا ًحسر Economic Failure :الاكخصادي الفشل1.2.3

ل ج٦لٜت هم ها الخ٦الُٝ ومً  المؼد مط الما٨ ٓ ى ضأغ جح١ُ٠ الٔامس ٓ ى ٟسضة الإزاضة ٓسم هى أدط بمٔنى أو الما٨، ضأغ جمىٍ

ٔت والمذاًط ًدىاػب  . 273، كٜحت 2000الأالعبُسي ، الاػد ماضاث.  لخ٧ المخىٟ

 أٓما٨ هخامث جح١ُ٠ الى ًئزي بما للـط٣ت، الإزاضي  الجااظ ٣ٜاوة ٓسم : هىAdministrative Failureالفشل الإدازي  2.2.3

 ٣ٜاوة هٔٝ ًخومً حُث أػاماا، ُٟم ٓ ى الؼلبي وزط لاا ٦ًىن  وبالخالي .وأضباحاا وـاي الـط٣ت جسهىض  في حؼاهم ػلبُت

 البِلت مٕ والمىاومت الخ٥ُٝ ٓ ى ال٠سضة ٓسم زم ومً المؼخ٠بل، في ًحسر ٟس ما ج٠سًطها في ٛـلاا بلٜت ضمِؼُت الإزاضة

ٔت.  ٗر  أحسار مً ًٌطأ لما لةٌٌاا الةاضحُت، وحٔسًل    45، كٜحت 2015الأٓماضي، مخىٟ

هى جح١ُ٠ أزاو ػلبي مٕ جطاحٕ مئؿطاث حسوي الاػد ماض مما ًر جب ٓلُه ٓسم ٟسضة : Financial Failure الفشل المالي 3.2.3

 . 233، كٜحت 2021جلةىخ، الأحطَف و  الـط٣ت ٓ ى ػساز الرزاماتها

  الفشل المالي:أطباب   3.3

ىامل زادلُت:  جطحٕ أػباب الٜـل المالي الى ٓىامل داضحُت وٓ

 وج٦ىن داضج ػٌُطة المئػؼت ومً بُ ها:  261، كٜحت 2018الأحُسض،  :حيتخاز طباب أ1.3.3

ٞ  الإهخاج ج٦الُٝ اضجٜاْ - ٔا ٤ان ما ٛى  مٜاجئ أو ح٘ر  ٓالمُا، الةام مىاز أػٔاض اضجٜاْ م ل المـطوْ، جىُٜص أزىاو مخىٟ

  وحى ُت؛ بالٔملاث اللطٚ ػٔط في

 والجماض٢؛ الوطامب مٔس٨ في لخ٘ر اثا أٟل، وػٔط حىزة أٓ ى شاث ػلٕ وزدى٨  الـسًسة لمىاٛؼتا- 

ٕ مٜاجئ، دـ٦ل السولت جسدل -   الطبح؛ هامف جذُٜى أو السٓم ٣طٛ

 الـط٣ت؛ لمىخفاث الٌلب ٓ ى الخ٥ىىلىجي وجؤزر ه الخٌىض  - 

 .السولت في الخلسًط أو الاػخر از ُطوٚ وٓ ى الةٌٍ ٓ ى واو٦ٔاػاتها الؼُاػُت ووهاْ- 

    559، كٜحت 2019الأضحِف و ؿىىٚ ،  : وجخم ل في: طباب داخليتأ2.3.3

 هٔٝ ال٠طاضاث الاػر اجُفُت؛ -ػىو الإزاضة المالُت وهٔٝ الا٦ُل الخمىٍ ي والاػد ماضي؛  -

ابت السادلُت؛ -  ٓسم حُازًت مىاٟٝ وأضاو مفالؽ الإزاضة.-ٟلىض الطٟ

 :الدالت لحدور الفشل المالي المإشساث  4.3

ي ج٠سم مئؿطاث للأزاو المالي السالت ٓ ى حٔخب  ال٠ىامم المالُت وداكت ٟاممت الخس٠ٛاث الى٠سًت أهم وزواث ال  

جٌىض الىهُٔت المالُت للمئػؼت أو جسهىضها، وبالخالي جحسًس احخما٨ هفاحاا أو ٛـلاا وح٥ٔؽ هصه المئؿطاث الٔىامل 

 المالُت الخالُت:



 EISSN 2773-2606   ISSN 2661-7986  مجلـت الاكخصاد والخىميت المظخدامت 498 -480ص ، (2021) 02العـــدد:   04 المجلد:

  

486 

 

اتها، أي  الظيولت: - حٔب  ًٓ هامف الى٠سًت السٛآُت وؿبت الى٠سًت، ال ي حؼخٔملاا المئػؼت في مىاحات مسٛىٓ

ىت ػالبت، ووهُٔت مالُت حطحت  ؛اػدىٜاش هامف الؼُىلت ًئزي الى ُاىض دعٍ

حٔس المطزوزًت ٓامل حاػم وحىهطي مؼال للاػخٜازة مً ال٠طون المخىػٌت وال٠لُلت وحل مً  المسدودًت: -

ل همىها بمطوهت وبالخالي ًىذٜى ال بىى٢ للم٠طهرن حى٨ ٟسضة المئػؼت في جح١ُ٠ وضباح، ومطاحٔت الرزاماتها المالُت وجمىٍ

ٝ ًٓ السٕٛ  ؛احخما٨ الٜـل المالي والخىٟ

ان اضجٜاْ حجم المسًىهُت ًٓ الخس وم ل وكٔىباث الاػخ٘لا٨ ًئزي الى جسهىض وزاو وهـاؿت  المدًوهيت: -

مالُا، حُث جِاط أٓباو الٜـل المالي المخم لت في الٜىامس والٔلاواث العامسة للم٠طهرن وجٜخح احخمالُت ٓسم المئػؼت 

 . 297، كٜحت 2018الأبىهُاٚ، الخلى٨ ٓ ى ٟطون حسًسة. 

ت هصه الٔىامل ال ي جس٨ ٓ ى أػباب الٜـل مً دلا٨ جحلُل المئؿطا م٥ً مٔطٛ  ث الخالُت: وٍ

،  :الخواشن المالي1.4.3 ىت مً زلار أٟؼام مخماًعة ل٥ ها  197-196، اللٜحاث 2012الأؿىىٚ  ًدـ٦ل حسو٨ جس٠ٛاث الةعٍ

 مطجبٌت ًبٔواا البٔى وهي: 

A ىت المخىلسة ًٓ ٓملُاث الاػخ٘لا٨؛  جس٠ٛاث الةعٍ

  Bًٓ ىت المخىلسة  ٓملُاث الاػد ماض؛ جس٠ٛاث الةعٍ

 C.ل ىت المخىلسة ًٓ ٓملُاث الخمىٍ  جس٠ٛاث الةعٍ

ُٝ ٤امل للأمىا٨ بؤ٣ب  ٛٔالُت مم٥ىت ٓليها المحاِٛت ٓ ى مؼخىي ػُىلت ٠ًاضب   ول٦ي جخم٥ً المئػؼت مً جىُ

ىت الم  ى  ىت ػُئو٨ وفي ٛر ة مُٔىت الى اللٜط، لأن الةعٍ هي ال ي ج٠ر ب مً اللٜط اللٜط، ومىه ٛبن الخ٘ر  الإحمالي في الةعٍ

ىت للؼىت المالُت  ىت في نهاًت المسة أو  C+B +A = Dٌؼاوي  Dحُث أن: ح٘ر اث الةعٍ ىت في بساًت المسة –ٌؼاوي الةعٍ   الةعٍ

 الٔلاٟت ًم٥ً الخلى٨ ٓ ى الخالاث الخالُت:هصه ومً دلا٨ 

ل اػد ماضاتها بىاػٌت  A > Bاشا ٤ان•  اػخ٘لالاا وفي هصه الخالت لا ًخٌلب للجىو الى ضإوغ : ٛبن المئػؼت ٟازضة ٓ ى جمىٍ

  .أمىا٨ داضحُت حسًسة ،لأنها ٟازضة ٓ ى ػساز زًىنها

: هصا ٌٔني أن المئػؼت جمى٨ اػد ماضها بىاػٌت اػخ٘لالاا ل٥ً ج٦ىن ٓسًمت المىآت المالُت أي أنها ٗر  ٟازضة B =Aاشا ٤ان •

  .ٓ ى ػساز زًىنها

١ اػخ٘لالاا وهي حالت ٓسم المىآت المالُت، المئػؼت ٛ B A>اشا ٤ان • ل اػد ماضها ًٓ ًطٍ لِؼذ في مؼخىي ًئهلاا لخمىٍ

ٕ في ضأغ الما٨.  دٔى الخىاظ٨ ًٓٓليها ًفب هىا و   الاػد ماضاث أو الطٛ

ٕ وزون ملاًيع حودة الظيولت الماليت2.4.3 ل أكل مً وكى٨ الى ه٠س دـ٦ل ػطَ : ٠ًلس بالؼُىلت ال٠سضة ٓ ى جحىٍ

ل أكىلاا الى ه٠سًت مٕ ودص ال  ب:ةؼاضة في ُٟمخه، وبالخالي ًم٥ً ال٠ى٨ بؤن الؼُىلت جبرّن مسي ٟسضة المئػؼت ٓ ى جحىٍ

ل وكل الى ه٠سًت، ٤لما ه٠م شل٧ ظازث زضحت ػُىلت وكل؛- ذ ٓملُت جحىٍ  وٟ

ل وكل الى ه٠سًت لا ًر جب ٓلُه دؼاضة مٔخب ة.- وج٠ىم وؼب    366، كٜحت 2020الأٓمط و حمعة ،  الخؤ٣س مً ػٔط جحىٍ

ت الىهُٔت المالُت في الٜر ة ٟلر ة وحل، والجسو٨ الخالي ًبرن  الؼُىلت بطبٍ وكى٨ المخساولت بالةلىم المخساولت لمٔطٛ

اهُت لليؼب المالُت للؼُىلت:       الٔلاٟت الطٍ

 وظب جلييم الظيولت :1جدول ال

 المعياز الصىاعي الصيغت السياطيت اليظب الماليت
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 2/1 المٌلىباث المخساولت /المىحىزاث المخساولت وؼبت الخساو٨ أو وؼبت الؼُىلت 

ٔت  المذعون الؼلعي  /  –الأالمىحىزاث المٌلىبت  وؼبت الخساو٨ الؼطَ

 المٌلىباث المخساولت
1.5/1 

خت   +الأالى٠س وؼبت الؼُىلت المٌل٠ت المٌلىباث  /الاػد ماضاث المئٟ

 المخساولت
1/1 

طان ج٠ُُم وزاو والخيبئ بالٜـل، مئػؼت الىضٞ، ٓمان، :المصدز  .114-106ق ق:   2000حمعة محمىز العبُسي، الخحلُل المالي لٗأ

ط الى٠س اللافي مً ووـٌت الدـُ٘لُت، ٛبشا ٤ان  الخس١ٛ الى٠سي وجطجبٍ ٟىة أو هٔٝ ػُىلت المئػؼت بمسي جىٛ

مً ووـٌت الدـُ٘لُت مىحبا ُٛس٨ ٓ ى وحىز ٛامى وببم٦ان المئػؼت الخىػٕ في وـاًاا الاػد ماضي، أو في الخذُٜى مً 

لت وحل، ومً  الؼُىلت ٣ما هي مبِىت في الجسو٨ الخالي:  حىزة ج٠ِؽ ال ي اليؼب أهم ُٟمت زًىنها ًىٍ

 ت مً حدول الخصيىتمإشساث ملاًيع الظيولت المظخخسح :2جدول ال

 جفظير اليظبت الصيغت السياطيت اليظبت

 الخٌُ٘ت وؼبت

 الى٠سًت

 الدـُ٘لُت ووـٌت مً الى٠سي الخس١ٛ كافي

الةاضحت للأوـٌت  الى٠سًت حملت الخس٠ٛاث/

ت لُت الاػد ماضٍ  والخمىٍ

 جيخث المئػؼت ٤اهذ اشا ما اليؼبت هصه حـر 

 الرزاماتها لمىاحات ال٥ٜاًت ُٛه بما ه٠سًت

ت لُت الاػد ماضٍ  والخمىٍ

 الٜامسة وؼبت

ت  المسٛىٓ

 مً الى٠سي كافي الخس١ٛ /السًىن  ٛىامس

   الدـُ٘لُت ووـٌت

ط  اػخٜازة مسي ًٓ مئؿطا اليؼبت هصه جىٛ

 ػساز في الدـُ٘لُت ووـٌت مً الى٠سًت

 بال٠طون المخٔل٠ت الٜىامس

١ الىِام المحاػبي المالي، مص٣طة ماحؼخر ، حامٔت مىخىضي ٟؼىٌُىت،  المصدز: ط محمس ػامي، الخحلُل المالي لل٠ىامم المالُت وٛ ، 2012لعٓ

 .122ق:

ٌٔخب  أحس الىماشج الخسً ت للخيبئ بالٜـل المالي حُث    101، كٜحت 2008الأالـُر ،  : 1987الأ Sherrodهموذج 3.4.3

ٌٔخمس ٓ ى ػخت مئؿطاث مالُت مؼخ٠لت بالهاٛت الى ووظان اليؼ ُت لمٔاملاث زالت الخمُرز ال ي أٌُٓذ لاصه المخ٘ر اث، 

خم ٠ا لللُ٘ت   الخالُت:  الىمىشج هصا مٔازلت جم ُل وٍ اهُا وٛ  0.1x5+1.2x4+20x3+3.5x2+9x1Z=17x+6ضٍ

 xالصيغ السياطيت للمخغيراث ًبين :3جدول ال

 الصيغت السياطيت المخغيراث المخغيراث
الوشن 

 اليظبي 

X1 71      وكى٨  مفمىْ/الما٨ الٔامل ضأغ كافي 

X2  9 وكى٨                مفمىْ/الى٠سًت وكى٨ 

X3  ٞ  5.3        وكى٨  مفمىْ/المؼاهمرن ح٠ى

X4 بت ٟبل الطبح كافي  02      وكى٨  مفمىْ/الوطٍ

X5 ْ7.0              الةلىم مفمىْ/وكى٨  مفمى 

X6  ٞ  2.7            ال ابخت وكى٨ /المؼاهمرن ح٠ى

 .101، ق:2008الٌبٔت وولى، ضام الله، ٛلؼٌرن ، ،Financial SME: الـُر ٛامي ملٌٜى، الخحلُل المالي، لمصدزا

ٔس مً الىماشج ال ي بىاها    464، كٜحت 2013الأضاٛٔت، اش ًح١٠ هسٛرن ضمِؼُرن هما: Sherrodوَ

 ٌؼخذسم مً ٟبل البىى٢ لخ٠ُُم المذاًط الامخماهُت ٓىس مىح ال٠طون؛ جلييم مخاطس الائخمان: -
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"ٛاى ٌؼخذسم للخؤ٣س مً مبسأ اػخمطاض الـط٣ت في الخُاة الاٟخلازًت للخٔطٚ ٓ ى مسي ٟسضة الـط٣ت مً  الخيبإ بالفشل:-

فطي ج٠ؼُم زضحت الٜـل المالي ل٠ُمت  ٣مئؿط للإٛلاغ ان اضجٜٔذ ُٟمت المئؿط ًس٨ ٓ ى zمعاولت وـاًاا في المؼخ٠بل وٍ

اهذٜان زضحت المذاًطة، وان اهذٜوذ ُٟمت المئؿط ًس٨ ٓ ى  ٟسضة المط٣ع المالي للـط٣ت ومسي ام٦اهُت اػخمطاضها ومً زم

 ٓسم ام٦اهُت اػخمطاض الـط٣ت، ومً زم اضجٜاْ زضحت المذاًطة". 

خم ج٠ؼُم زضحت المذاًطة حؼب همىشج  الى دمؼت ٛلاث، والجسو٨ الخالي ًىضح هصه الٜلاث  Sherrodوٍ

       102، كٜحت 2008الأالـُر ، الةمؼت:

 Sherrod هموذج خظب المإطظاث جصييف :4جدول ال

 Z المخاطسة دزحت الفئت

 25مً  أ٣ب    الإٛلاغ لمذاًط مٔطهت ٗر  المئػؼت  وولى

 25و 20برن  الإٛلاغ لمذاًطة ٟلُل احخما٨  ال اهُت

 20و 5برن  الإٛلاغ بمذاًط الخيبئ ًلٔب  ال ال ت

 5و 5 –برن  الإٛلاغ لمذاًط مٔطهت المئػؼت  الطادٔت

 5-أٟل مً  للإٛلاغ ٣بر  دـ٦ل مٔطهت المئػؼت  الةامؼت

 102ق ،2008 ٛلؼٌرن، ،1 ي المالي، الخحلُل ملٌٜى، ٛامي الـُر، آساز الباح ان ه٠لا ًٓالمصدز: 

 .دزاطت الحالت: 4

ىٚ ٓ ى الىخامث المؼخذطحت مً اليؼب المالُت وهمىشج    ٓ ى  ٟمىا ببػ٠اي المٌُٔاث Sherrodجٌب٠ُا للجاهب الىِطي والىٟ

ىُت وهي  وال اهُت مئػؼت أحى ُت  ٛىسٞ ووضا  يمئػؼخرن جماضغ هٜؽ اليـاي وهى اليـاي الؼُاحي، وولى مئػؼت وً

 .ٛىسٞ مطحبا بالجماىضٍت الخىوؼُت يوه

 فىدق الأوزاس ي:  1.4

 15ٓ ى دٔس  "الجعامط الٔاكمت" هفىم ٠ًٕ وػٍ  05دمؼت الأمً ٛلت  : ٛاى ٛىسٞ حعامطي الخعسيف بفىدق الأوزاس ي1.1.4

ىُت  م.1975حىان  02اٛخخح أبىابه للعبامً فيمٌاض "هىاضي بىمسًً".  م مًل٤ م ل حعو مً جطار المئػؼاث الىً في "، ووٍ

ٓ  وفي اًاض آازة الا م1983ػىت  ازط حُ٘ر  هِامه  م1991ُٜٛطي  12 ن ٛىسٞ ووضا  ي ٣مئػؼت اؿر ا٣ُت، وفيرّ  ٦ُلت، 

س اضجٜٕ الُىم ضأغ زًىاض حعامطي،  ملُىن  40 هوػا  ي أكبح مئػؼت اٟخلازًت ٓمىمُت شاث أػام ًبلٙ ضأغ مال الى ماله وٟ

ط ٛىسٞ ووضا  ي ٓ ى زج،  150.000.000.00 ت،  455ًخىٛ ط 775وٗطٛ  . ػطٍ

اهُت مً دلا٨ اليؼب المالُت على فىدق الأوزاس ي Sherrodجطبيم اليظب الماليت وهموذج2.1.4 : ٟمىا بخٌب١ُ المٔازلاث الطٍ

ٓ ى ال٠ىامم المالُت لٜىسٞ ووضا  ي، والجسو٨ الخالي ًحسز ٤ل المٔلىماث ال ي حؼخذسم في جحسًس  Sherrodو٣صل٧ همىشج 

   Sherrodاليؼب والىمىشج

 المعلوماث التي حظخخدم كمخغيراث في اليظب المخخلفت : 5جدول ال

2015 2016 2017 2018 

 A صافي جدفلاث أموال الخصيىت المخأجيت مً أوشطت الاطخغلال

1176201314.29 1120382651.48 1311446410.63 983025889.78 

 B صافي جدفلاث أموال الخصيىت المخأجيت مً أوشطت الاطدثماز



 

 مظاهمت وظب الخدفلاث الىلدًت وهموذج شيرود للخيبإ بالفشل لمالي                                  عبد اللادز الظاض هلال، بوكسدًد 

 

489 

 

  714987389.31الأ  599258526.70الأ  604035838.61الأ  718030883.50الأ

  C الخمويلصافي جدفلاث الخصيىت المخأجيت مً أوشطت 

  739065001.54الأ  780386938.31الأ  851986984.69الأ  588068960.73الأ

   Dة الخغير في جدفلاث أموال الخصيىت خلال الفتر 

  471026501.07الأ  68199054.38الأ  335640171.82الأ  129898529.94الأ

 مجموع الأصول الثابخت

7165743102.15 6880441864.85 6831082298.48 7091573719.44 

 المخصوهاث

758607557.43 750010281.88 740998346.95 749476927.97 

 مجموع الأصول المخداولت

3525011435.36 3150597444.02 3101988546.96 2.691973596.09 

 الأصول المجموع العام 

10690754537.31 10031039308.87 9933070845.44 9783547315.53 

 زأض المال الخاص

4668135158.11 4737346551.74 5019345709.35 5257857972.40 

 الخصوم غير الجازيت

4919710108.52 4015323472.06 3738489404.98 3373155221.97 

 الخصوم الجازيت

1102909270.88 1278369285.07 1175235731.11 1152534121.16 

 المجموع العام للخصوم

10690754537.51 10031039308.87 9933070845.44 9783547315.53 

 المجموع الصافي كبل الظسيبت

765229438.22 504380689.86 762803950.26 682906105.05 

 (el-ourassi, 2020) للٜىسٞ، المىٟٕآساز الباح ان ه٠لا مً الىزام١ المالُت المصدز: 

 x: دٔس حمٕ المٌُٔاث المخم لت في ُٟم اليؼب المالُت للمخ٘ر اث Sherrod بخطبيم هموذج الأوزاس ي فىدقهخائج جدليل 3.1.4

   ٣ما هي مبِىت في الجسو٨ الخالي:  zوهط ها في ووظان اليؼ ُت حللىا ٓ ى ُٟم المئؿط 

 Zوكيم  Xكيم المخغيراث المظخللت  : ًبين6حدول 

 2018 2017 2016 2015 الصيغت السياطيت المخغير

X1       0.157 0.194 0.187 0.226 كافي ضأغ الما٨ الٔامل/ مفمىْ وكى٨ 

X2  0.199 0.253 0.239 0.259 وكى٨       الى٠سًت/ مفمىْ وكى٨ 

X3  ٞ  0.537 0.538 0.472 0.437 وكى٨      المؼاهمرن/ مفمىْ ح٠ى
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X4 بت ٟبل الطبح كافي  0.070 0.082 0.050 0.071 وكى٨  مفىْ/الوطٍ

X5 ْ1 1 1 1   الةلىم وكى٨/ مفمىْ مفمى 

X6  ٞ  0.741 0.735 0.688 0.651    ال ابخت المؼاهمرن/ وكى٨  ح٠ى

Z  10.387 8.25 10.321 9.013 

اهُت واػخٔما٨ الآلت الخاػبت.: آساز الباح ان المصدز  بخٌب١ُ اللُٙ الطٍ

حللىا ٓ ى الىخامث  2018-2017-2016-2015ٓ ى ٛىسٞ ووضا  ي للؼىىاث وضبٔت  Sherrodدٔس جٌب١ُ همىشج

              وهي ملةلت بالطػم البُاوي المىضح في الـ٦ل الآحي: 06المسوهت في الجسو٨ الأ

                         zوالليم التي أخرها  Sherrodوطعيت هموذج  :1شكل 

 
 آساز الباح ان باػخذسام كُٙ ا٣ؼا٨ المصدز:

سضث ب 2016وػىت  ٤107387اهذ ُٟمت المئؿط 2015ٜٛي ػىت   ٣2017ما اضجٜٔذ ال٠ُمت ػىت  8725اهذٜوذ وٟ

وأك٘ط مً  5في المفا٨ أ٣ب  مً ، مازامذ ٤ل ال٠ُم محلىضة 97013لخلل الى  2018زم اهذٜوذ ٟلُلا ػىت 107321ٛبل٘ذ 

ٛبن الىمىشج لا ٌٌٔى مٔلىماث ز٠ُٟت لىهُٔت المئػؼت حُث ًلىٜاا في الٜلت ال ال ت ال ي ًلٔب الخ٥م ٓ ى الخيبئ  20

 بىهُٔتها مؼخ٠بلا، ومً زم ًم٥ىىا جحلُل اليؼب المالُت المؼخذطحت.

ان اليؼب المالُت المؼخذسمت وال ي في مِٔماا  الماليت: اللساءة الخدليليت لمعطياث فىدق الأوزاس ي بواططت اليظب4.1.4

ًم٥ً مً دلا٨ جحلُلاا مىٜللت الىكى٨ الى هخامث جىضح الىهُٔت المالُت  Sherrodجم ل المخ٘ر اث المؼخ٠لت لىمىشج 

 للمئػؼت وال ي ًىضخاا الـ٦ل الخالي.

 لفىدق الأوزاس ي Zللىموذج  Xاليظب الماليت للخغيراث  :2شكل 

 
 آساز الباح ان باػخذسام كُٙ ا٣ؼا٨ المصدز:

 مً دلا٨ المٌُٔاث المبِىت في الـ٦ل ًم٥ً ال٠طاوة الخحلُلُت الخالُت:

10.387 
8.25 

10.321 9.013 

0

5

10

15

2015 2016 2017 2018 

 zكيم 
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0.651 0.688 0.735 0.741 
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٤اهذ اليؼبت 2015ٛبن اليؼبت ٤اهذ مىحبت في الؼىىاث وضبٔت ٜٛي ػىت  صافي زأض المال العامل ئلى مجموع الأصول: •

ٛبل٘ذ  2018% واهذٜوذ ػىت 1974سجلذ  2017% وفي ػىت 1877اهذٜوذ ٟلُلا ٦ٛاهذ اليؼبت  2016% وفي ػىت 2276

 ًم ل هامف آمان. % وفي ٤ل الخالاث ٛاى مئؿط احابي ًىم ٓ ى ٟسضة المئػؼت ٓ ى ػساز الرزاماتها والاحخٜاَ بٜامى1577

٤اهذ اليؼبت ٗر  مطهُت حُث بل٘ذ  2016و 2015: هلاحّ ػى ي وظبت خلوق المظاهمين ئلى مجموع الأصول  •

% وهى ما ٌٔب  ٓ ى 54ٛىكلذ ٟطابت  2018و 2017وجحؼيذ اليؼبت واضجٜٔذ ػى ي  2016%ػىت 4772و 2015%ػىت 4377

ل الساد ي بحُث ه ا مً الاػخ٠لالُت المالُت.أن المئػؼت ٟس آخمسث ٓ ى الخمىٍ  مً لاا هىٓ

: لاحِىا أن الىدُفت المح٠٠ت ٤اهذ مىحبت دلا٨ الؼىىاث وضبٔت وهى مئؿط احابي مٕ ملاحِت صافي السبذ كبل الظسيبت •

بيؼبت 2018واهذٜوذ ػىت  2017زم اضجٜٔذ ػىت  2015% م٠اضهت دؼىت 30بيؼبت  2016اهذٜاهاا دلا٨ ػىت 

 بلاا.%ًٓ الؼىت ال ي 1075ٟ

ازة ٓ ى اليؼب ال ي هي مخ٘ر اث للىمىشج لسًىا  وؼبت الخساو٨ الأوؼبت الؼُىلت  حُث هفس هاجث ٟؼمت  وظبت الخداول: • ظٍ

 زج مً وكى٨ المخساولت ٠ًابلاا3أي ٤ل 3719حؼاوي 2015مفىْ وكى٨ المخساولت ٓ ى مفمىْ الةلىم المخساولت في ػىت 

٤اهذ  2018وفي ػىت  2763أكبحذ اليؼبت  2017وػىت  ٤2746اهذ اليؼبت  2016 واحس مً الةلىم، وػىت 01زًىاضالأ

جي دلا٨ الؼىىاث ودر  ة م٠اضهت دؼىت  2733اليؼبت  ل٥ً في ٤ل الخالاث اليؼبت م٠بىلت  2015حُث سجل اهذٜان جسضٍ

حس مً الةلىم المخساولت، أي   وا01زج مً وكى٨ المخساولت ٠ًابلاا زًىاض الأ 2ُٟاػا بالمُٔاض اللىاعي الصي ال ي حؼخىحب 

مفمىْ وكى٨ المخساولت ٦ًىن هٔٝ مفمىْ الةلىم المخساولت، والخالت ال ي هي محل السضاػت لم جنز٨ وكى٨ المخساولت 

١ الصخُح وجمخل٧ كلابت مالُت.   ًٓ هٜٔي الةلىم المخساولت وهصا مئؿط احابي ًىحي بؤن المئػؼت حؼُر  في الٌطٍ

  والمؤدىشة مً ال٠ىامم المالُت 05: مً دلا٨ البُاهاث المسجلت في الجسو٨ الأىلدًت والخغير في الخصيىتصافي الخدفلاث ال •

 للمئػؼت وبٔس مٔالجتها وكُاٗتها في الـ٦ل الخالي:

 الأزبعت جطوز الخدفلاث الىلدًت المخخلفت خلال الظىواث : ًبين3الشكل 

 
 ا٣ؼا٨ كُٙ  باػخذسام 05بىاو ٓ ى الجسو٨ الأ انآساز الباح مً لمصدز: ا

ل للؼىىاث  مً دلا٨ -2015الأ وضبٔتالـ٦ل الصي ًىضح جٌىض الخس٠ٛاث الى٠سًت للاػخ٘لا٨ والاػد ماض والخمىٍ

 لٜىسٞ ووضا  ي هلاحّ ما ً ي:  2016-2017-2018

حُث سجلذ اهذٜان بيؼبت  وضبٔتمىحبت دلا٨ الؼىىاث  ٛهي الخدفلاث الىلدًت المخولدة عً وشاط الاطخغلال:-أ

ازة 2016 ػىت% ًٓ  17ت بيؼب 2017سجلذ اضجٜاْ في ػىت ًٓ الؼىت الؼاب٠ت ٣ما  2016% ػىت 04 الؼ ب هاجث ًٓ العٍ
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زج و٣صل٧ الاهذٜان المسجل في ُٟمت الوطامب  129.423.391765في الخحلُلاث الم٠بىهت مً الٔملاو ال ي بل٘ذ 

ت ٓ ى الىخامث، أما ػىت  بيؼبت  هلاحّ اهذٜان في كافي الخس٠ٛاث الى٠سًت المخىلسة ًٓ ووـٌت الدـُ٘لُت 2018المسٛىٓ

الؼ ب في شل٧ هى الاهذٜان  ،2017% ًٓ ػىت 3374و 2016ً ػىت ٓ% 13797وؼبتو  2015% ًٓ ػىت وػاغ 1976

الاضجٜاْ في زٕٛ الوطامب ٓ ى  اليؼبي في الخحلُلاث الم٠بىهت مً الٔملاو و٣صل٧ اضجٜاْ الخ٦الُٝ المر جبت ًٓ الٜىامس و٣صا

 .2017  مطاث ًٓ ػىت 03الىخامث دلا٨ هصه الؼىت حُث جوآٝ المبلٙ بحىالي زلازت الأ

ومخ٠اضبت مً حُث المبلٙ  وضبٔتػالبت دلا٨ الؼىىاث ٛهي  الخدفلاث الىلدًت المخولدة عً أوشطت الاطدثماز: صافي-ب

ازة في الاهذٜان ػ 2017-2016دلا٨ ػى ي  مٕ  2017%ًٓ ػىت 19731و 2016%ًٓ ػىت 18.36بيؼبت 2018ىت مٕ العٍ

الاضجٜاْ المرزاًس ٤ل ػىت في حؼسًس الاػد ماضاث في الٔمىم هى والؼ ب . 2015% ًٓ ػىت 074حسجُل اضجٜاْ ًُٜٝ ٟسضب

سم اللجىو الى الاٟر ان.  الُٔيُت وهى ما ًب ض ل الساد ي وٓ خماز ٓ ى الخمىٍ  آلا

والؼ ب ٓسم اكساض أػام دلا٨ الؼىىاث وضبٔت هلاحّ أنها ػالبت دلا٨ الؼىىاث  الخدفلاث الىلدًت الخمويليت: صافي-ج

اهاث المالُت مً حات وضبٔت سم الاػخٜازة مً آلإ ت لدؼسًس ال٠طون ال٠سًمت مً ،وٓ م  حات واضجٜاْ المبالٙ المسٛىٓ زاهُت، ضٗ

 .2015% ًٓ ػىت 4478ال ي اظزازث في الاهذٜان بيؼبت  2016م٠اضهت دؼىت 2018و 2017ػىت شل٧ لىحّ جحؼً ًُٜٝ 

المخىلس مً أوـٌت الى٠سي كافي الخس١ٛ =  مً دلا٨ الٔلاٟت ه : ًخم حؼابFTDالأخظاب صافي الخدفم الىلدي المخاح  •

 .الخس١ٛ الى٠سي المخىلس مً أوـٌت الاػد ماضمٌطوحا مىه الاػخ٘لا٨ 

 لدي المخاحجطوز الخدفم الى :4الشكل 

 ا

   وباػخٔما٨ كُٙ ا٣ؼا05٨الأ مً آساز الباح ان المٔلىماث بالجسو٨  المصدز:

هلاحّ أن كافي الخس٠ٛاث الى٠سًت للاػخ٘لا٨ أ٣ب   ،  الصي ًبرن جٌىض الخس١ٛ الى٠سي المخاح04ً دلا٨ الـ٦ل الأم 

%ًٓ ػىت 38بيؼبت  2017ول٥ً بيؼب مخٜاوجت حُث اضجٜٕ ػىت  الٜر ة ٤املتمً كافي الخس٠ٛاث الى٠سًت للاػد ماض دلا٨ 

ل اػد ماضاتها بىاػٌت 90بيؼبت  2018ػىت  واهذٜى 2016 %، وفي ٤ل الخالاث ًم٥ً ال٠ى٨ بؤن المئػؼت ٟازضة ٓ ى جمىٍ

او ولسيها ٛامى ٌؼآسها ٓ ى اٟخى ،جىو الى ضإوغ أمىا٨ داضحُت حسًسةللوهي لِؼذ في حاحت  مىاضز الاػخ٘لا٨،

 اػد ماضاث حسًسة.

 فىدق مسخبا: 2.4

 ال ي جؤػؼذ خىوؼُتالؼُاحُت الخادٔت لـط٣ت الؼُاحت ال مطحبا مً همً الٜىازٞٛىسٞ : الخعسيف بالفىدق1.2.4

ا مً  يحسا، ٟامذ بدـُ٘ل 2012في ٓام  ،والٔلاج بمُاه البحط تٜىسٟالوالمخذللت في م 1964ػىت  ًىاًط 07في
ً
ٓـط ٛىسٟ
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ط. وج٠ٕ  5000هفىم  دؼٔت  5زىان اهفىم و  4هفىم وزماهُت  3حس اٛلت أٓ ى الأو  ، ىا١ً الؼُاحُت ػىػتالمجمُٕ في الػطٍ

ىُت الخماماثو  ي ال٠ىٌاو مُىاو   زج. 37.307.717700، جؤػؽ ٛىسٞ مطحبا بطأغ ما٨ ٟسضه بالٔملت الىً

جم آساز المرزاهُت المالُت لٜىسٞ مطحبا للجماىضٍت الخىوؼُت للؼىىاث وضبٔت مً دلا٨  الميزاهيت الماليت لفىدق مسخبا:2.2.4

ىُت بحُث الأ لاا الى الٔملت الىً ُىم لزًىاض جىوس ي، ػٔط اللطٚ  0.023زًىاض حعامطي ٠ًابله 1ال٠ىامم المالُت للٜىسٞ وجحىٍ

   2020-04-28الأ

 2018-2015: الميزاهيت لفىدق مسخبا للفترة مً 6الجدول 

 2018 2017 2016 2015 لظىواثا

     الأصول 

     المثبخت )غير الجازيت(الأصول 

ت  1646106.03 926366.49 1075604.40 / الخ  ُخاث المٔىىٍ

 711512090.55 709063066.08 714682879.02 790356181.59 الخ  ُخاث الُٔيُت

 971698374.36 1070280774.36 1011835494.36 1011835494.36 الخ  ُخاث المالُت

 1684856570.94 1718270206.93 1727594021.79 1802191675.95 مفمىْ وكى٨ الم  خت

     الأصول المخداولت )الجازيت(

 12732093.00 13090994.55 10351328.04 11078329.23 المذعوهاث

 90693123.39 66407867.71 37162088.01 44059379.22 الخؼاباث السامىت

 86275223.55 72259935.76 145949086.71 132344011.35 المىحىزاث وما ًمازلاا

 189700439.94 152758754.01 193462502.76 187481675.79 مفمىْ وكى٨ المخساولت

 1874557010.88 1933028960.94 1921056524.55 1989673351.74 المفمىْ الٔام للأكى٨ 

     الخصوم

     الأموال الخاصت زؤوض

 37307717.10 37307717.10 37307717.10 37307717.10 ضأغ الما٨ اللازض

 1192401130.68 1201728081.96 1.201728081.96 1201728081.96 العلاواث والاخخياطاث

 (604251666.72) (482449898.79) (381622900.77) (232475255.28) الىدُفت اللاُٛت

 1304764.47 10304105.31 1569572.64 14127.21 جطحُل مً حسًس

 I 1006574670.99 858982470.93 767890005.58 626761946.53 المفمىْ

     الخصوم غير الجازيت

 24079323.33 33331061.52 23659908.03 14488620.12 اللسوض والدًون الماليت

 26066594.88 39638706.75 405949516.29 246254302.17 السًىن ودطي 

 515824002.09 363935765.88 69038575.02 57934323.90 المإوهاث المدزحت طلفا

 II 318677246.19 498647999.34 436905534.15 570370920.30المفمىْ 



 EISSN 2773-2606   ISSN 2661-7986  مجلـت الاكخصاد والخىميت المظخدامت 498 -480ص ، (2021) 02العـــدد:   04 المجلد:

  

494 

 

     الخصوم الجازيت

 127608887.43 131558960.97 102219254.37 115867943.64 الموزدون والحظاباث الملحلت

 84468965.13 88770150.45 109589301.00 119351863.26 الوطامب 

 247704343.65 320863839.03 285120281.34 265323219.03 السًىن ودطي 

ىت الةلىم  217641948.84 188040470.76 285120281.34 163878408.63 دعٍ

 III 664421434.56 563426010.27 729233421.21 677424145.05المفمىْ 

 1874557010.88 1933028960.94 1921056524.55 1989673351.74 المفمىْ الٔام للةلىم

 (129722907.78) (99918587.61) (148375358.01) (107982671.94) الىديجت كبل الظسيبت

ٕ  المصدز: ىُت المىٟ لاا الى الٔملت الىً  (hotel, 2020)مً آساز الباح ان ه٠لا ًٓ المٔلىماث المسوهت في المرزاهُت وجحىٍ

 xدٔس حمٕ المٌُٔاث المخم لت في ُٟم اليؼب المالُت للمخ٘ر اث : Sherrod فىدق مسخبا بواططت هموذج هخائججدليل 3.2.4

 والجسو٨ ً ُ ها:  zوهط ها في ووظان اليؼ ُت حللىا ٓ ى ُٟم المئؿط 

 لفىدق مسخبا الخووس ي Zوكيمت المإشس Xكيم المخغير  :7الجدول 

 2018 2017 2016 2015 الصيغت السياطيت المخغير

X1       0.260 -0.298 -0.192 -0.239 كافي ضأغ الما٨ الٔامل/ مفىْ وكى٨- 

X2  0.094 0.072 0.095 0.088 وكى٨       مفمىْ/الى٠سًت وكى٨ 

X4  ٞ  0.334 0.397 0.447 0.505 مفمىْ وكى٨  /المؼاهمرن ح٠ى

X5 
بت ٟبل الطبح كافي مفمىْ  /الوطٍ

 وكى٨ 
0.054- 0.077- 0.051- 0.069- 

X6 ْ1 1 1 1 مفمىْ الةلىم /وكى٨  مفمى 

Z 0.372 0.447 0.497 0.558    ال ابخت وكى٨  /ح٠ىٞ المؼاهمرن 

  2.529- 1.136- 2.805- 2.548- 

اهُت باػخٔما٨ الالت الخاػبت المصدز:  مً آساز الباح ان جٌب١ُ اللُٙ الطٍ

  وهصا ما ًىبئ بؤن المئػؼت 5و-5للؼىىاث وضبٔت محلىضة برن الأ Zهلاحّ مً دلا٨ جحلُل هخامث الىمىشج ٛبن ُٟمت   

مطجبت في الٜلت الطادٔت ال ي جىحي ٓ ى أن المئػؼت مٔطهت لةٌط الإٛلاغ، وجؤ٣ُسا لاصه الىدُفت ػىٚ ه٠ىم بخحلُل اليؼب 

 المالُت.

 الـ٦ل الخالي ًبرن وهُٔت ٤ل مخ٘ر  ٓلا حسا.     فىدق مسخبا: هخائججدليل 4.2.4

 لفىدق مسخبا Zاليظب الماليت للخغيراث المظخللت للىموذج  :5الشكل



 

 مظاهمت وظب الخدفلاث الىلدًت وهموذج شيرود للخيبإ بالفشل لمالي                                  عبد اللادز الظاض هلال، بوكسدًد 

 

495 

 

 
 مً آساز الباح ان باػخٔما٨ كُٙ ا٣ؼا٨ المصدز:

م الأ       هلاحّ:05مً دلا٨ ال٠طاوة الخحلُلُت لليؼب المالُت المسضحت في الـ٦ل ضٟ

ػالبا والؼ ب أن وكى٨ المخساولت أك٘ط مً الىدُفت ػالبت للؼىىاث وضبٔت لأن ال ؼٍ وظبت صافي زأض المال العامل:  •

حُث بلٙ الاهذٜان ٟطابت زلازت أهٔاٚ وفي ٤ل الخالاث ًىحي الى أن  2017الةلىم المخساولت ل٦امل الٜر ة وداكت في ػىت 

او بسًىنها في وحل ال٠لر ، وهصا الىىْ ٌٔبّ  ٓىه بال  ٜـل الاٟخلازي.المئػؼت ٗر  ٟازضة ٓ ى حؼسًس الرزاماتها للسامىرن والىٛ

% وهى ٌٔب  ٓ ى أن ٤50اهذ م٠بىلت لأنها جفاوظث 2015: هلاحّ في ػىت وظبت خلوق المظاهمين ئلى مجموع الأصول  •

ا مً الاػخ٠لالُت المالُت، أما في الؼىىاث المىالُت هلاحّ أن اليؼبت  ل الساد ي وهى ًح١٠ هىٓ المئػؼت حٔخمس ٓ ى الخمىٍ

فُا حُث بل٘ذ ػىت  2018% وفي ػىت 3977اهذٜوذ اليؼبت وكلذ الى  2017% أما ػىت 44حىالي2016 جواولذ جسضٍ

 % وفي الم٠ابل هفس الاضجٜاْ في السًىن الةاضحُت.33،4وكلذ اليؼبت الى 

: هلاحّ أن الىدُفت المح٠٠ت ٤اهذ ػالبت في ٤ل المطاحل دؼ ب الةؼامط المخ٥طضة ال ي ح٠٠تها، صافي السبذ كبل الظسيبت •

حت ومٔطهت للإٛلاغ.                             وهى مئؿط   ٓ ى أن وهُٔت المئػؼت ٗر  مطٍ

والىخامث الخٜلُلُت لليؼب المالُت، جبرن الى أن مئػؼت حؼُر  في الاهذٜان وهى مما  Sherrodٛمً دلا٨ هدُفت الىمىشج  

لم ٌٔاز الىِط في الؼُاػاث الاٟخلازًت  ًىحي الى الةٌط الساهم الصي ٌٔر ن هصه المئػؼت والمآ٨ الخخمي للإٛلاغ، ان

لُت له٠اهاا.  المخّبٔت وال٠طاضاث الخمىٍ

  خاجمت:.5

خماز ٓليها ٣مخ٘ر اث مً دلا٨ هصه السضاػت المخم لت في ابطاظ  أهمُت اليؼب المالُت في ج٠ُُم وزاو المالي، زم آلا

ال٠طاضاث ومً زم ًم٥ً اجذاش للمئػؼت الاٟخلازًت،  ج٠ُُم وزاو الماليلخٌب١ُ هماشج الخيبئ بالٜـل المالي مً أحل 

  للىكى٨ الى ال٘اًت بٜٔالُت. الخصخُحُت

 المٌطوحت  صخت الٜطهُاثازباث الى في هصه السضاػت جىكلىا : الىخائج

اليؼب المالُت حٔخب  أحس مئؿطاث الخحلُل المالي وببم٦انها ضػم اللىضة الخ٠ُ٠ُت للىهُٔت المالُت للمئػؼت  -

 الاٟخلازًت في الٜر ة العمىُت المطاز جحلُلاا؛  

أحس الىماشج الخسً ت ال ي أز ذ كسٞ مٌُٔاجه وابطاظ أهساٛه مً دلا٨ جٌب٠ُه ٓ ى المئػؼاث Sherrodهمىشج  -

 ، ٣ما جىكلىا الى أن:الاٟخلازًت
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٤اهذ محلىضة برن  zفي مئػؼت ٛىسٞ ووضا  ي لم ًىضح لىا ملر  المئػؼت مؼخ٠بلا لأن ُٟم    Sherrodهمىشج -

  وهي مطجبت في الٜلت ال ال ت وال ي حٔب  ًٓ كٔىبت الخيبئ بالىهُٔت المالُت، ٛآخمسها ٓ ى مئؿطاث 10738و 8725ال٠ُمخرن الأ

س٨ ٓ ى أن مؼخ٠بل اليؼب المالُت وجبرن أ ن المئػؼت في وهُٔت مطٍحت دلا٨ الؼىىاث وضبٔت ولا جىحي بالةٌط، وٍ

ملىان؛  المئػؼت ٌـر  الى اًلا

خماز ٓلُه في الجعامط ٣ذُاض زآم للمىاضز الىٌُٜت؛  -  الاٟخلاز الؼُاحي مىضز هام ًم٥ً آلا

ٛىسٞ مطحبا أٌٓى لىا هخامث كازٟت حُث جبرن أن المئػؼت مطجبت في الٜلت الطادٔت  ٓ ى Sherrodج١ٌُ همىشج -

 وهى مطحلت الةٌط والخيبئ بالٜـل، وجسُٓما لصل٧ الىخامث المحاػ ُت الؼالبت المخ٥طضة. 

  الخالُت: الخىكُاثىىا اٟر اح السضاػت ًم٥ هخامث دلا٨ مً والاكتراخاث: الخوصياث

ىْ في ٛر الخٔث  المالي والاهحطاٛاث اهخمام المئػؼاث الا  - ُٜت الخحلُل المالي لأنها السضْ الىايي مً الىٟ ٟخلازًت بىُ

ت المئػؼت؛  ال ي تهسز اػخمطاضٍ

تها؛  - سضة اػخمطاضٍ ت الوامىت لخح١ُ٠ أهساٚ المئػؼت وٟ ىت مً الطواٛس ال٠ىٍ  الدؼُر  وم ل للةعٍ

ىْ  الخذٌٍُ فيح٠٠اا ٛىسٞ مطحبا  ال ي الؼلبُت الىخامث مً الاػخٜازة محاولت -  لل هىن  هصه المئػؼت وجفىبها الىٟ

 مؼخ٠بلا؛ في الإٛلاغ

ط ٓ ى مىاضز ًبُُٔت هاملت  - خماز ٓلُه ٣مىضز اٟخلازي، ػُما وأن الجعامط جخىٛ الاهخمام بالاٟخلاز الؼُاحي وآلا

 جئهلاا للآخماز ٓ ى الؼُاحت ٣مىضز زآم للمىاضز الاٟخلازًت ودطي.  
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 المساحع: .كائمت 6

 المإلفاث : 

اث الجامُٔت بً ٥ٓىىن، الجعامط ،.مباض٢ لؼلىغ1  .2004،الدؼُر  المالي الأالٌبٔت وولى ، زًىان المٌبىٓ

طان ج٠ُُم وزاو والخيبئ بالٜـل الأالٌبٔت وولى ،  ،.حمعة محمىز العبُسي2  مئػؼت الىضٞ لليـطالخحلُل المالي لٗأ

 .2000،وضزن والخىظَٕ،

 ، زاض ظهطان لليـط والخىظَٕ، وولىالخحلُل المالي الخسًث ًب٠ا لمٔاًر  الابلٖا المالي السولُت الأالٌبٔت  ،.ؿُٔب ؿىى3ٚ

 .2012،وضزن

 .2008 ،الخحلُل المالي الأالٌبٔت وولى ، ٛلؼٌرن ،.ٛامي ملٌٜى الـُر4

 الملالاث: 

ت، المفلس Sherrodاػخذسام همىشج  ،بطاهُم الخمساوي ضاٛٔتا.5  ،05للخيبئ بالٜـل، حامٔت وهباض للٔلىم الاٟخلازًت والإزاضٍ

 .2013،، الٔطا10ٞالٔسز

ً للبحىر والسضاػاث الٔلمُت، مفلس ،.الٔماضي ضهىان6  .2015،،ػىضٍا ؽ،الٔسز الةام 37زضاػت م٠اضهت لىماشج الخيبئ بالٜـل، حامٔت حـطٍ

مسي جىاٗم أزواث الخحلُل المالي مٕ المحخىي المٔلىماحي ل٠اممت الخس٠ٛاث الى٠سًت، مفلت ٤لُت الٔلىم  هىضي محمس، .اما7٨

 .2013،،د٘ساز34الاٟخلازًت، الٔسز 

ما٨، المفلس،بىحمُٔت ٓمط، والٔطابي حمعة.8 ازة لاٟخلازًاث وٓ  2،الٔسز6أزط ازاضة الؼُىلت ٓ ى ضبحُت البىى٢ الإػلامُت، الطٍ

 .2020حامٔت حؼِبت بً بىٓ ي ،الـلٝ، 

طؾ ػُٔسة وجلةىخ ػُٔسة،ٛٔالُت همىشج ألخمان للخيبئ بالٜـل المالي في ؿط٤اث الخؤمرن،مفلت الاٟخلاز والخىم9 ُت .حطٍ

 .2021،حامٔت الـاُس حمت لةوط،الىازي ،1،الٔسز4المؼخسامت،المفلس

ىْ في الإٛلاغ،مفلت الاٟخلاز   Sherrodو  Kida.ضظاٞ ػالم حىان،اػخذسام همىشج10 للخيبئ بالٜـل المالي لخٜازي الىٟ

 .2020،حامٔت الـاُس حمت لةوط ،الىازي ،2،الٔسز3والخىمُت المؼخسامت،المفلس

الخيبئ بالٜـل المالي في ؿط٤اث الخؤمرن باػخذسام همىشجي ٣ُسا وؿر وز،مفلت ال ـامط الاٟخلازًت، المفلس ،.ػُٔسة ضحِف11

 .2019دـاض، ًاهطي محمس،    الةامؽ، الٔسزوو٨، حامٔت

  .2018 ،2البلُسة ، حامٔت18زوض مئؿطاث ج٠ُُم وزاو المالي في الخيبئ بالٜـل المالي، وبحار الاٟخلازًت، الٔسز، .كٜاو بىهُا12ٚ

، ،.ٓباغ ٓبس الله حُسض13 ً في ػىٞ ووضاٞ المالُت في الخيبئ بالٜـل وأزطه في مئؿطاث وزاو المالي للؼىٞ ٟسضة المؼد مطٍ

 .2018،،الٔطا18ٞالمفلت الٔطاُٟت للٔلىم الاٟخلازًت، المفلس الخاػٕ ، الٔسز

 18للخيبئ بالٜـل المالي للمئػؼاث الاٟخلازًت، زضاػاث اٟخلازًت، المفلس  Sherrodاػخذسام همىشج ،.ٓبس الىىض حٜٔط14

ان38،الٔسز  . 2019 ٓاؿىض، الجلٜت، ، حامٔت ظٍ

 المركساث والاطسوخاث: 

ىت ،.بازٌؽ بىدلىة15   .2003مص٣طة ماحؼخر ، حامٔتمحمس بىهُاٚ، المؼُلت، ،وم لُت في حؼُر  الةعٍ

بً دلُٜت حمعة،زوض ال٠ىامم المالُتفي آساز بٌاٟت وزاو المخىاظهلخ٠ُُم أزاو المئػؼتالاٟخلازًت،أًطوحت .16

 .2018ز٣خىضاه،حامٔت محمس دُوط ،دؼ٥طة،

 .2015حامٔت ٟاكسي مطباح، وضٟلت، مص٣طة ماحؼخر ،زوض ج٠ُُم وزاو المالي في الخيبئ بالٜـل المالي، ، .ػلُم ٓمىضي17

ىت في المئػؼاث ،السًً الخفاوي.ؿمؽ 18 ُٟاغ أزط ج٥ىىلىحُاث المٔلىماث والاجلا٨ ٓ ى أزاوحؼُر  الةعٍ

 .2016أًطوحت ز٣خىضاه، حامٔت ٟاكسي مطباح ، وضٟلت،،الاٟخلازًت



 EISSN 2773-2606   ISSN 2661-7986  مجلـت الاكخصاد والخىميت المظخدامت 498 -480ص ، (2021) 02العـــدد:   04 المجلد:

  

498 

 

ط محمس19 ١ الىِام المحاػبي المالي ،ػامي لعٓ مص٣طة ماحؼخر ،حامٔت مىخىضي، ،الخحلُل المالي لل٠ىامم المالُت وٛ

 .2012ٟؼىٌُىت،

 مواكع اهترهذ 

20. El-ourassi, h، (25-04-2020)، Etats financier،17- Récupéré sur https://www.el-

aurassi.com/rapport/ElAurassiRapportCA2016،pdf  

21- hotel, m، (28-04-2020)، etats finanncier، Récupéré sur http://www.bvmt.com،tn/fr/groupe-marhaba-etats-

financiers-annuels31-12-2017. 

 لواهينال 

ت،ٟىآس الخ٠ُُم والمحاػبتا..22 سة الطػمُت للجماىضٍت الجعامطٍ طهااو٣صا مسوهت لجطٍ ومحخىي ال٥ـىٚ المالُت وٓ

ىآسز ػر ها،الٔسز  . 2009ماضغ25،19الخؼاباث وٟ

 ملاخم:. 7

  .فىدق الأوزاس ي 2015زابط الكشوف الماليت لظىت  1ملحم 

 .فىدق الأوزاس ي 2016زابط الكشوفاث الماليت لظىت  2ملحم 

 .فىدق الأوزاس ي 2018-2017ظىتي لالكشوفاث الماليت  زابط 3 ملحم

 .فىدق مسخبا 2015زابط الكشوف الماليت لظىت  4ملحم 

 .ملحم 5 زابط الكشوف الماليت لظىت 2016فىدق مسخبا

  .ملحم 6  زابط الكشوف الماليت لظىت 2017 هدق مسخبا

 .فىدق مسخبا 2018زابط الكشوف الماليت لظىت  7ملحم 

 

 

 
 : APAػدـااز  هصا الم٠ا٨ حؼب أػلىب ُُٜت الا ٣   

الخس٠ٛاث الى٠سًت وهمىشج ؿر وز  وؼب مؼاهمت ، ٓىىان 2021 الأالؼىت ، وآدطونالؼا  ي هلا٨

، 04المفلس، الاٟخلاز والخىمُت المؼخسامت، مفلت زضاػت حالت مئػؼاث ٛىسُٟت-للخيبئ بالٜـل المالي

 .498-480، الجعامط، اللٜحاثالـاُس حمه لةوط بالىازي، حامٔت 02الٔسز

https://drive.google.com/file/d/1WzWkBIJKH0sgnewI4mkVOkzw5iYBKtWF/view?usp=sharing
https://drive.google.com/file/d/1Z2um4h5Eq8lCo9XrdJD4iFZq821GH8S7/view?usp=sharing
https://drive.google.com/file/d/1Z2um4h5Eq8lCo9XrdJD4iFZq821GH8S7/view?usp=sharing
https://drive.google.com/file/d/14lkR3rnPlQFJ6JmYHEb6tOhOKxV5u06F/view?usp=sharing
https://drive.google.com/file/d/1a-cA9MTWxwnvhglZzMJ6voxfMnl5kvUK/view?usp=sharing
https://drive.google.com/file/d/1L1dXtpTrjGzFkKZCyEPwFo-qtTf2qgrw/view?usp=sharing
https://drive.google.com/file/d/1mrJWMMydvyWh_8BifIeS8hKwh8lPDdwI/view?usp=sharing
https://drive.google.com/file/d/1mhAqu5gYNhPZeVk8VWR-c5Cbj2xFUCeS/view?usp=sharing

