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  :ملخص

ت المفاسف في المالي الاظخلشاس كُاط مداولت بلى البدثُت الىسكت هزه تهذف ، الجضائشٍ

 الىمارج ؤهم مً باِخباسه ورلً، 2017-2002 الفترة خلاٌ، z-score همىرج باظخخذام

 الخّثر خالاث مً الىكاًت ِلى عاِذٌ ما، للمفاسف المالُت والعلامت الفلابت جلِغ التي

 الخاـت والمفاسف الّمىمُت المفاسف ِلى الُّىت اؼخملذ وكذ، الإفلاط واخخمالُت المالي

ش لمً مخاخت بُاهاتها التيو ، الجضائشي  المفشفي المجاٌ في جيؽي التي  الجضائش. بىً جلاسٍ

 المالي الاظخلشاس دسحت وكُاط المالُت الفلابت ماؼشاث ؤهم وجدلُل دساظت جم خُث

لذ وكذ هيل. المفشفي اللىاُ زم، والخاـت الّمىمُت المفاسف معخىي  ِلى  جىـ

ت البىىن ؤن بلى الذساظت ، وعبي مالي باظخلشاس وجخمخْ مّعشة غحر ِمىمها في الجضائشٍ

 والخاـت. الّامت البىىن اظخلشاس دسحت بحن هبحرة فشوق جىحذ لا ؤهه هما

 .الجضائشٍت المفاسف ؛z-score همىرج ؛المفشفي الاظخلشاس ؛المالي الاظخلشاس مفخاحيت: ولماث

Abstract: 

This study aims to try to measure the financial stability of Algerian 

banks, using the z-score model, during the period 2002-2017, because it is 

                                                           

 . المالف المشظل 
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one of the most important models that measure financial hardness banks, and 

helps prevent financial insolvencies, by applying it to public banks and 

private banks operating in the banking sector, and their data are available in 

the reports of the Bank of Algeria. And that is through analyzing the most 

important indicators of the soundness of the Algerian banking sector 

during the period 2002-2017, and the degree of financial stability has been 

measured at the level of public and private banks, then the banking sector 

as a whole 

 The study concluded that Algerian banks in general are not 

insolvent and are characterized by relative financial stability, and that 

there are no significant differences between the degree of stability of 

public and private banks 

Keywords: Bank stability, Financial stability, Z-score, Algerian 

Banks;  

 الملدمت:

اث ؤهم مً ِمىمه في المالي الاظخلشاس جدلُم ٌّخبر  لأي الاكخفادًت العُاظت ؤولىٍ

 في الأظاس ي الذوس  ًادي المفشفي اللىاُ وان ولما، وهمائها جلذمها دسحت واهذ مهما دولت

 مً المالي وفؽله حّثره ؤظباب وجلافي اظخلشاسه ؤـبذ فلذ، العُاظاث جلً ؤهم جىفُز

 ٌّذ لم ؤخشي  حهت ومً، وحه بإهمل ووٌائفه مهامه ؤداء ِلى المعاِذة الّىامل ؤهم

ٌ  في المفشفي الىٍام  المالُت الىٍم جفِب التي المالُت والأصماث ثالالىشابا ًِ مّض

 الخّثر لحالت ٌّشلها كذ والّذوي  بالخىشاس جدعم ما ِادة خُث، لأخشي  فترة مً الّالمُت

ذم جزبزب ِنها ؤهجش خُث، رلً ِلى مثاٌ خحر 2008 ؤصمت جذاُِاث لّل، والإفلاط  وِ

 خاولذ فلذ لزا، 1929 لعىت الٍُّم الىعاد ؤصمت مىز معبىق  غحر مالي اظخلشاس

ض المفاسف ض المالُت مخاهتها حّضٍ ذ اظخخذامو  الشؤظمالُت هفاًتها مخىلباث وحّضٍ  مً مضٍ

 وفي، المالي اظخلشاسها الحفاً ؤحل مً والععي المالي والخّثر بالمخاوش الخيبا ؤظالُب

 المالُت مخاهتها للُاط المذاخل ؤهم مً واخذة الىمُت الأظالُب حّخبر العُاق هزا

ٌ  وبًجاد والخيبا كُاط في مفذاكُت مً لها لما ورلً المالي ؤدائها ماؼشاث وظلامت  الحلى

ُت ًخفف الزي Z-Score همىرج وؤؼهشها ؤهمها ومً، المىاظبت  بُّذ خذ بلى بالمىلىِ

ت المالُت العلامت للُاط اظخخذامه ِىذ ، المخخلفت المالُت المفاسف مً لمجمىِ
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ُخه  بِعاس خىش ِلى سئِغ بؽيل ًشهض وىهه مً الحلُلت في معخمذة ومىلىِ

ٌ  البدثُت الىسكت هزه وفي المفشف. ت المفاسف ِلى رلً بظلاه ظىداو  مً الجضائشٍ

 الىلي. اظخلشاسها دسحت كُاط خلاٌ

  البحث: مشيلت

  والخالي: للبدث الشئِس ي العااٌ هىشح ؤن ًمىً، ؤِلاه الىاسدة الأفياس مً اهىلاكا

ت لمفاسفا في المالي الاظخلشاس كُاط في z-score همىرج هجاِت مذي ما   الجضائشٍ

 ؟2017-2002 الفترة خلاٌ

ٌ  مً واهىلاكا  ُت الدعائلاث وشح ًمىً الشئِغ الدعائ  الخالُت: الفشِ

 المالي؟ بالاظخلشاس ًلفذ مارا 

 همىرج ِليها ٌّخمذ التي المىهجُت ماهي z-score؟ 

 الجضائشي؟ المفشفي الجهاص وظلامت ـلابت مذي ما 

  والمفاسف الّامت المفاسف في المالي الاظخلشاس دسحت جفاوث ؤو جلاسب مذي ما 

 الخاـت؟

  الخالُت: الفشلُاث مً هىىلم البدث حعائلاث ؤهمًِ  للإحابت :البحث فسطياث

  همىرج ٌّخبر z-score المفاسف في المالي الاظخلشاس للُاط ملائمت ؤداة 

ت.  الجضائشٍ

  ْمىإي في ًجّلها ما، مالي باظخلشاس والخاـت الّامت المفاسف جخمخ ًِ 

 . والخّثر الإفلاط مخاوش

 الحفاهت مذي جلُُم بلى ٌععى وىن  مً ؤهمُخه البدث ًىدس ي :البحث أهميت

ت للمفاسف اليعبُت  ؤهم ؤخذ باظخخذام ورلً، الذوسٍت المالُت الخدىلاث ججاه الجضائشٍ

 همىرج وهى ؤلا، للمفاسف المالُت والصحت العلامت جدذًذ ؤحل مً الؽائّت الماؼشاث

z-score ،ادة مْ ًضداد الزي اث صٍ  ًيىن  خحن ٍىخفن، و الماٌ وسؤط الشبدُت معخىٍ

 ًِ دلُل رلً فةن، ؤِلى الماؼش هزا كُمت واهذ وولما، الّىائذ في اظخلشاس ِذم هىان

 .المالي الفؽل اخخمالاث ًِ المفاسف ابخّاد
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 الظابلت والدزاطاث للدزاطت النظسي  الإطاز :أولا

  ٌ ٌ ، الخمهُذي المدىس  هزا في هداو  خلاٌ مً المالي للاظخلشاس الىٍشي  الإواس جىاو

فاجه ؤهم ببشاص  الذولي المعخىي  ِلى المخىشسة المالُت ثالالىشابا ٌل في ؤهمُخه وهزا حّشٍ

 بلى بالإلافت، كُاظه وماؼشاث وؤدائها. المفاسف وؽاه ِلى بملالها جللى ما ِادة والتي

 البدث. بهزا الفلت راث العابلت الذساظاث ؤهم اظخّشاك

  المالي: الاطخلساز مفهىم -1

 لزلً، المالُت الّلىد مىز متزاًذا هذفا ؤـبذ ِلُه والحفاً المالي الاظخلشاس

فاجه ؤهم ببشاص خلاٌ مً، المالي الاظخلشاس ماهُت بلى البذاًت في الإؼاسة ِلُىا ًجب  حّشٍ

 وؤهمُخه.

  المالي: الاطخلساز حعسيف -1-1 

 حمُْ ِمل وظلامت كىة مً الخإهذ ِلى الّمل " ؤهه ِلى المالي الاظخلشاس ٌّشف

 ًىّىغ بما الجهاص في والخىجشاث الدؽىجاث غُاب ِلى ًىىىي  مما، المالي الىٍام ميىهاث

(1)الاكخفاد ِلى ظلبا

ّشف  المالُت المىاسد هفاءة وهزلً المالُت الأصماث وكىُ ججىب " ؤهه ِلى ؤًما وَ

 مثل الاكخفادًت الجىاهب وهزلً، المالُت المّاملاث وفم حغشافُا وجىصَّها والاكخفادًت

ت للّملُاث بالإلافت، المدلي الىاجج وهمى الثروة جشاهم  المالُت المخاوش جلُُم مثل الإداسٍ

 الىٍام ميىهاث وظلامت بلىة الخإهُذ ِلى الّمل خلاٌ مً وجىصَّها العُىلت وبداسة

 الاكخفاد" آلُاث فيها جيىن  التي الحالت ًِ المالي الاظخلشاس ٌّشف ؤخشي  حهت مًو ، المالي

 الملابل والىشف العُىلتو  )الائخمان المالُت المخاوش وبداسة، الخخفُقو  الدعّحر 

 .(2)الاكخفاد وؽاه في للمعاهمت الىفاًت فُه بما حُذ بؽيل حّمل والعىق...الخ("

 ًدعبب ؤن المدخمل مً الزي المالي الىٍام حّىُل ججىب المالي الاظخلشاس هزلً ٌّخبر

                                                           
ض ،مجلت الاكخفاد الإظلامي ،ؤخمذ مهذي بلىافي. البىىن الإظلامُت والاظخلشاس المالي  (1) ، حامّت الملً ِبذ الّضٍ

2008. 

(2)  Garry, J. Defining Financial Stability. IMF Working Paper. international capital 

Markets Départementm 2004. 
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مىً، (1)الحلُلي الىاجج ِلى هبحرة بخيالُف  كذسة خلاٌ مً المالي الاظخلشاس جدلُم وٍ

ل  الإكشاك، والاظدثماس الادخاس مثل والمالُت الاكخفادًت الّملُاث وحعهُل جمىٍ

  .(2)والىمى الثروة جشاهم المىاف جهاًت وفي، جىصَّها وهُفُت العُىلت وخلم، والاكتراك

فاث بّن بِىاء هزلً ًمىً المفشفي الاظخلشاس ِلى وبالترهحز   ف، له الخّشٍ

wellink بىفاءة المالُت المىاسد جىصَْ ِلى كادس بإهه المعخلش المفشفي اللىاُ ٌّخبر 

، الحلُلي الاكخفاد ِلى جإزحرها ن و د الفذماث امخفاؿ ِلى بلذسجه ًخمخْ هما، ِالُت

 المالُت الماظعاث فلذان بلى ًادي المفشفي الاظخلشاس غُاب ؤن، Mishkin اِخبر هما

 ٌّخبر خحن في، (3)اًاهف جخفُفا وجخفُفها المذخشاث حّبئت ِلى اللذسة والمفشفُت

ferguson اللشوك بؽإن الللم جضاًذ المفشفي الاظخلشاس غُاب ظماث ؤهم مً ؤهه 

 .الائخمان مىذ في والتراحْ المخّثرة

 وأطبابه: مظاهسه، المالي طخلسازااللا -1-2

 الاظخذاهت في الإفشاه ؤهه ِلى والمفشفُت المالُت هٍش وحهت مً ظخلشاسااللا ٌّشف 

 وظىء الملترلت الفئاث ؤو اللىاِاث بّن لذي ؤو الىلي المعخىي  ِلى الائخمان وهمى

ُت ٌ  ؤظّاس وفلاِاث، واللشوك الذًىن  هىِ ى  في الثلت وجلاش ي العُىلت وهلق، اـلأ

  .المالي الىٍام

هزهش: مٍاهشه ؤبشص  مًطخلسازاللاا مظاهس -1-2-1

، البىً مً الىدائْ سحب ِلى التهافذ خذور ًِ المالي الزِش ًيخج :المالي الرعس -أ

ضدادا  الماظعاث جخىفش لا بدُث، واخذ آن في خلىكهم بدعُل المىالبحن ِذد اصداد ولما وٍ

 واخذ. آن في الحلىق  جلً بخلبُت لهما حعمذ التي الإمياهُاث ِلى المفشفُت ؤو المالُت

 مً الىثُف الإكباٌ هخاج، المالُت الأوساق ظىق  باجهُاس ًخّلم :المالي الانهياز -ب

ً وشف  ِلى الفّب مً ًفلح هما، ؤظّاسها فخنهاس، ؤوساكهم ُلهحع ِلى المعدثمشٍ

                                                           
مت   (1) ، 02حامّت كعىىُىت  ،بىاء ماؼش ججمُعي للىٍام المالي الجضائشي  –الاظخلشاس المالي الىٍامي  ،رهبيسٍ

لىم الدعُحر  .2013، الجضائش: ؤوشوخت دهخىساه، ولُت الّلىم الاكخفادًت وِ

 (2) Garry, op. cit. 

(3)  F, S. M. prudential supervision; why is it important and what are the issues, 

2000. Retrieved from NBER: www.nber.org/7926. 
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 .معخدُلا رلً ًفبذ وكذ في الأمىاٌ ُلهحع الأفشاد

ٌ  ظّش ًشجفْ ِىذما الفلاِت جخيىن  الماليت الفلاعاث أشمت -ث  ى  بؽيل اـلأ

ٌ  كُمت جنهاس ؤن وبمجشد، مبرس غحر اسجفاُ هدى ِلى، الّادلتكُمتها ًخجاوص   فجإة ما ؤـى

دذر، للإفلاط وجخّشك جملىها التي الماظعاث كُمت اجهُاس  اهفجاس هدُجت رلً وٍ

ت فلاِت  .(1)المماسبت الفلاِت ؤو المالُت الفلاِت ؤو مثلا ظّشٍ

 ؤو "الخضخم" الأظّاس في المعخمش الاسجفاُب ًشجبيالأطعاز اطخلساز عدم

 جخىلذ الحالخحن هلا وفي، الأظّاس" في والاهىماػ "الخللق والمخىاـل المعخمشالهبىه

 وجىحهاتها. الإكشاك ظُاظت ِلى ظلبُت جإزحراث

ً جخّلم مؽىلاث في خفشها ًمىًاللاطخلساز: أطباب -1-2-2  والمخاوش بالخيىٍ

الىثُفت:

 اظىاق في الاجهُاس خالاث، و المفشفي الزِش الاثبد جخّلمالخىىين مشىلاث -أ 

، المفشفي الزِش خالت ففي، لأظّاسل الّام عخىي الم اظخلشاس ِذم وخالاث، الماٌ

ّلً ظُفؽل البىً ؤن مً والخىف  ًخذافْ، ماجهالتز اب الىفاء ِلى كذسجه ِذم وَ

 هزا وهدُجت، ؤمىالهم سحب بلى كاهىوي جىٍُم ًممهم ؤن دون  فشدي بؽيل المىدِىن 

ٌ  ظىق  في جهُاسالاو الفؽل ًدذر الخفشف ى يخج، اـلأ  ِلى ظلبُت هخائج رلً ًِ وٍ

.جذهىسها بلى ًادي مما الأظّاس؛

 بداستها ِىذ المفاسف فيها جدعبب التي بالمؽاول جخّلم الىثيفت المخاطس -ب 

 صاد ولما )الشدًئت( المشدودًت لُّفت اللشوك ِلى فشفالم سهض ولما بر، لللشوك

خدمل ؤهذافه جدلُم في للفؽل حّشله اخخمالُت  الخعائش ول ًِ معاولُاجه وٍ

كشوله. خىىه ًِ الىاججت

 ِلى ؤزاسه خلاٌ مً المالي الاظخلشاس ؤهمُت جبرص المالي: الاطخلساز أهميت -1-3

مىما، هيل والاكخفاد المالُت والماظعاث البىىن  الىلاه خلاٌ مً رلً ببشاص ًمىً وِ

 الخالُت:

                                                           
ت اكخفادًت ؤبدار ،الّالمُت المالُت الأصمت ،مفخاح ـالح (1)  بعىشة، خُمش، مدمذ حامّت ،دٌعمبر ،8ُ ،وبداسٍ

 .2010، الجضائش
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 ًادي الزي الأمش الاكخفادي الىمى ِلى ظلبا ًىّىغ المالي الاظخلشاس ِذم بن 

 ـىذوق  رهش هما، البىالت مّذلاث مً سفْ وبالخالي الاكخفاد في اهىماػ خذور بلى

 مّذلاث كلذ ولما بلائها فترة ووالذ المالُت الأصماث خذة صادث ولما ؤهه الذولي الىلذ

 .(1)الاكخفادي الىمى

ٌ  البىىن مً الّذًذ حّشك   الأمش، الأصماث هزه حشاء هبحرة لخعائش الّالم خى

 في الائخمان مّذلاث وجشاحّذ، الإكشاك مً البىىن بحن المخاوف اهدؽاس بلى ؤدي الزي

ٌ  مً الّذًذ ت البىىن دفْ الزي الأمش، الّالم دو ذ لضخ المشهضٍ  في الأمىاٌ مً المضٍ

 حمُْ ِلى واسزُت المالُت الالىشاباث هخائج (2)الأصمت خذة مً لخللُل الماٌ ؤظىاق

ّذة  وؤصمت، خذوثها بّذ لعىىاث آزاسها وجمخذ، العُاظُت، الاحخماُِت، الاكخفادًت اـلأ

ت  دوسة جخّذي لم خُث مثاٌ ؤهبر، الّلاسي  سهً وؤصمت الُابان مفاسف وؤصمت الأظُىٍ

، معخلش غحر، بىبُّخه هؾ لىٍام الاظخلشاس جدلُم ًخم فةهه ومىه، ظىىاث 10 خذوثها

 .(3)المالُت للأصماث ومّشك

 المصازف في المالي الاطخلساز للياض z-score" 1968" ألخمان همىذج اطخخدام -3

، المالي الاظخلشاس مً مّحن كذس ًخىلب وؽاوها في المفاسف اظخمشاس ؤن لاؼً 

 لّل، للأصماث المبىش الخيبا ِلى حعاِذها التي ىمارجال مً الّذًذ ـُاغت جم فلذ لزلً

 .z-score همىرج ؤهمها

 بفؽل لخيبإ همىرج لبىاء الخماًض بخدلُل ٌّشف ما 1968 ظىت لخمانؤ كذم 

 مً اظخخشحذ مالُت وعبت 22 باخخباس "ؤلخمان" كام خُث .(4))الإفلاط( الؽشواث

 اليعب هزه وواهذ، والإفلاط الفؽل كبل الأولى العىت في للميؽأث المالُت اللىائم

 ِلى الميؽإة اِخماد ومذي، والشبدُت واليؽاه، العُىلت مً ول وجلُُم بذساظت مشجبىت

                                                           
مت  (1)  .المشحْ العابم ،رهبيسٍ

 حامّت مجلت الإظلامي، والمفشفي المالي الىٍام ٌل في المالي الاظخلشاس وآخشون، العبّاوي  مؽخاق مدمذ (2)

ت للّلىم هشوىن  .70ؿ ،2012 ،(2الّذد) 2 المجلذ والاكخفادًت، الإداسٍ

 المشحْ العابم. ،بلىافيؤخمذ مهذي   (3)

 المعاهمت الؽشواث ِلى بالخىبُم الؽشواث بفؽل لخيبا ؤلخمان لىمىرج دساظت ،الذًداوي مدمذ ولُا (4)

دُت ض ِبذ الملً حامّت مجلت ،اليىٍ  .227ؿ ،1995، الّضٍ
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ل مفادس   )الاكتراك(. الخاسحُت الخمىٍ

، المالي بالخّثر للخيبا الىمىرج هزا ًاخز ؤن ًمىً المفاسف ِلى وبالإظلاه 

 هزا ٌعاِذ ؤخش بمّنى، مفشفي بِعاس خذور واخخمالُت المفشفُت العلامت وكُاط

ضداد، لا ؤو مالُت لاصمت ًخّشك ظىف المفشف وان برا ما مّشفت ِلى الىمىرج  هزا وٍ

اث باصدًاد الماؼش ىخفن، الماٌ وسؤط الشبدُت معخىٍ  ِذم هىان ًيىن  ِىذما وٍ

 المُّاسي  الاهدشاف كُمت اسجفاُ خلاٌ مً ًٍهش ؤن ًمىً الزي، الّىائذ في اظخلشاس

ٌ  ِلى للّائذ ى مىما، اـلأ  ًِ المفشف ابخّذ ولما ؤِلى الماؼش هزا كُمت واهذ ولما وِ

خماد ًمىً وبالخالي، المالي الفؽل اخخماٌ  للمفاسف المالُت الفلابت للُاط ِلُه اِلا

، مشجفّت ِىائذ مشجفّت/ مخاوش ظتراجُجُتا مً اهىلاكا، المالُت الماظعاث ومخخلف

ىت، مخىاجشة ِىائذ مىخفمت/ مخاوش ظتراجُجُتا هزلً جدبْ والتي  هزه جادي ؤن ؼشٍ

مىً، المخاوش خعب المّذلت الّىائذ هفغ بلى ظتراجُجُتالا   في z-score ِلاكت هخابت وٍ

  والخالي: ؤؼيالها ؤهم ؤخذ

z-score=( Ave ROA+Ave(E/assets))/var(ROA) 

  خُث

V(ROA) ِلى للّائذ المُّاسي  الاهدشاف ًمثل  ٌ ى   اـلأ

ROAi ٌلي= بحمالي الّائذ مّذ ت الفافُت الىدُجت اـلأ ٌ  بحمالي ÷ العىىٍ ى   اـلأ

E/A ٌالماٌ سؤط هفاًت مّذ =  ٌ ى ٌ  بحمالي ÷ اللاِذًت الخاـت اـلأ ى   اـلأ

  ًلي: هما لملُاط الخلُُم دسحاث وجيىن 

 بمياهُت ومذي المالي المشهض كىة ِلى ًذٌ فهزا ِالُت الماؼش كُمت واهذ برا 

  المخاوشة؛ دسحت واهخفاك، للمفشف اظخمشاس

 اظخمشاس بمياهُت ِذم بلى ٌؽحر هزا فةن مىخفمت الماؼش هزا كُمت واهذ برا 

 مشجفّت. مخاوشة دسحت وراث، للفؽل وحّشله المفشف

  الظابلت: الدزاطاث أهم -4

 للماظعاث المالي بالخّثر الخيبا في ؤلخمان همىرج الذاسظاث مً الّذًذ جىاولذ 
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 الجضئي المعخىي  ِلى الاظخلشاس لأهمُت بالىٍش ورلً، المالي الاظخلشاس دسحت وكُاط

ٌ  )اخخلاف المياوي بالاخخلاف الأخشي  ًِ جخخلف دساظت ول غاًت حّل ما، والىلي  الذو

 الذساظاث ؤهم هبرص ًلي وفُما، الذساظت وفتراث الذساظت ُِىاث واخخلاف، والأكالُم(

 دساظدىا: مً كشبا ؤهثر واهذ التي الحذًثت

 ذة دساظت  للُاط z-score الىمي الىمىرج اظخخذام، بشي  بً الضهشة، جلي فشٍ

ٌ  جطبيليت زاطتد، المفشفُت المالُت والعلامت الاظخلشاس  من الإطلامي دبي مصسف حى

، 2017، الثامً الّذد الإوعاهُت الّلىم مجلت في ميؽىس  بدث، 2016-2011 الفترة

 الىمُت الأظالُب جىبُم ًمىً ؤهه الباخثخحن ؤبشصث الذساظت هزه في، بىاقي ؤم حامّت

 خلفذ وكذ، z-score همىرج باظخخذام، والإظلامُت الخللُذًت المفشفُت المخاوش لإداسة

 ماؼشي  ٌّخبر، الإظلامي مفشف مخىلباث خعب همىرج حّذًل وحب الخالُت: هخائج بلى

ً المالُت والعلامت الاظخلشاس  المالُت والعلامت الاظخلشاس للُاط سئِعُحن ماؼشٍ

 المخاوش بداسة في ووكائي جدىوُت ظتراجُجُتا ِلى المفاسف اِخماد، الإظلامُت للمفاسف

 دبي مفشف ؤن اجضح هما، z-score همىرج ومنها الذولي ملاًِغ ِلى اِخماد خلاٌ مً

 الاظخلشاس ؤحل مً والحزس الحُىت ؤخز ؤحل مً بالمخاوش الخيبا في اللذسة له الإظلامي

 بُئخه. في جيؽي التي المفاسف بحن المالُت وظلامخه

 ذة دساظت  المخاطس وإدازة كياض في الىميت الأطاليب اطخخدام، جلي فشٍ

 ؤوشوخت، 2017-2001 الفترة من الإطلامي دبي مصسف حالت دزاطت، المصسفيت

، المفشفُت المخاوش بداسة في الىمُت الىمارج اظخخذام بلى الذساظت هزه هذفذ، دهخىساه

، VaR ،Z-SCORE بالخىش المّشلت اللُمتو  RAROC همىرج اظخخذام خلاٌ مً ورلً

 بعىه في حّذیل بِادة مْ RAROC همىرج جىبُم ًمىً، الخالُت هخائج بلى خلفذ وكذ

 ؤما، ؤیما حّذیله ًخم (Z-SCORE) وهمىرج، الإظلامي المفشف الّمل مْ یدىاظب بما

 ـیغخه في حغحر ؤي بحشاء دون  جىبیله یخم، (VaR)للخىش المّشلت اللیمت همىرج

 .لحعابه الثلازت وبمىهجیاجه

 المصازف من لعينت المالي الاطخلساز كياض، جىفُم جدعحن هىصان دساظت 

 في ميؽىس  بدث، 2010-2006 للفترة الماليت للأوزاق العساق طىق  في المسجلت الخجازيت

 مذي كُاط بلى الذساظت هزه هذفذ، 2015، 2الّذد، 3المجلذ، صاخى حامّت مجلت
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ت المفاسف اظخلشاس -2006 الفترة خلاٌ المالُت للأوساق الّشاق ظىق  في والمسجلت الخجاسٍ

 الاظخلشاس ًِ مخياملت ـىسة بِىاء ؤحل مً Z-Score همىرج جىبُم ومداولت، 2010

ل وكذ، وهبحرة ـغحرة مفاسف 10 مً الُّىت وجيىهذ، المفشفي المالي  الخالُت: هخائج بلى جىـ

 البِئت في المالي الاظخلشاس خُث مً الفغحرة والمفاسف الىبحرة المفاسف بحن فشق  لا ؤهه

 المفشفُت والخّلُماث اللىاِذ جىبُم بمشوسة ؤوص ى هما، الّشاكُت والمفشفُت المالُت

 الاظخلشاس. ِذم خالت في جذخل لا ختى المفشفُت لأوؽىتها مماسظتها ِىذ صحُذ بؽيل

 الاطخلساز جحليم في الاحتراشي  الخنظيم دوز ، ظُّذ ِمي خمضة دساظت 

، وسكلت بجامّت دهخىساه ؤوشوخت وهي 2016، الجصائس حالت، الخنافظيت ودعم المصسفي

ت المّاًحر جبني ؤزش مّشفت الباخث اظتهذف  سؤط هفاًت بمُّاس حّلم ما لاظُما الاختراصٍ

 بىىن ظخت مً ُِىت دساظت خلاٌ مً ورلً، المفشفي الاظخلشاس ِلى وؤزشه الماٌ

ت ل الىخائج ؤهم ومً، الباهل همارج باظخخذام، حضائشٍ  ليعبت الاًجابي الأزش بليها المخىـ

ٌ  مشدودًتو  الملاءة ى  ِل ظلبُا المخّثرة الذًىن  جازش خحن في المفشفي الاظخلشاس ِلى اـلأ

 ودِم الاظخلشاس جدلُم في الاختراصي  الخىٍُم ؤهمُت ِلى ؤهذ وكذ، المفشفي الاظخلشاس

 اللىاُ. جىافعُت

 بُاهاث في مخاح هى لما وفلا هيل المفشفي الىٍام دسظذ ؤجها الذساظت هزه ًمحز ما

ش  اللىاُ ليل المالُت الفلابت كُاط جم خُث، 2017-2002 الفترة في الجضائش بىً وجلاسٍ

 خذي. ِلى هلا الخاـت والمفاسف، الّامت والمفاسف، المفشفي

 الجصائس: في المصسفيت الصلابت مؤشساث بعض جحليل -ثاهيا

  ٌ  ِلى بالترهحز المفشفُت الماؼشاث ؤهم ِلى الىكىف المدىس  هزا في ظىداو

 ، المالُت الفلابتو  والعلامت، الحجم ماؼشاث

 المىحهت المفشفُت اللشوك بلغذ :الخاص لللطاع الملدمت اللسوض -1

ىت وشف مً ؼشائها المّاد المعخدلاث وشح بّذ، للاكخفاد  خىالي الّمىمُت الخضٍ

 كذسه بىمى ؤي، 2016 في دًىاس ملُاس 7907.8 ملابل، 2017 في دًىاس ملُاس 8877.9

  بزلً والّت، 12.3%
ً
ّاًً جىظّها وجحرة في المسجل للتراحْ خذا

م
 2015 ظىتي خلاٌ الم

ٌ  (.2016 في %8.7، 2015 في %11.9، 2014 ظىت %2662) 2016و  ٌّىُىا ؤدهاه والجذو

 والاخخُاه(. للخىفحر الىوني الفىذوق  رلً في )بما اللشوك جىصَْ ًِ لمدت
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 ٌ  دًناز ملياز الىحدة: البنىيت اللسوض (:جىشيع01زكم) الجدو

 2017 2016 2015 2014 2013 العىىاث

 4311.8 3952.8 3688.9 3382.9 2434.3 الّام لللىاُ الملذمت اللشوك

 4566.1 3955.0 3586.8 3120.0 2720.1 الخاؿ لللىاُ الملذمت اللشوك

 8877.9 7907.8 7275.6 6502.9 5154.5 الممىىخت اللشوك مجمىُ

ش، الجضائش بىً المصدز: ٌ  العىىي  الخلشٍ ، الجضائش في والمالُت الىلذًت الىلُّت خى

 .77 ؿ، 2017

ٌ  مً ًخضح  ل المىحهت البىىُت اللشوك حجم جىامي ؤِلاه الجذو  اليؽاه لخمىٍ

ها في اسجفّذ خُث، والخاؿ الّام الاكخفادي  دًىاس ملُاس 5154.5 خىالي مً مجمىِ

 اللىاُ اظخدىار حسجُل مْ، 2017 ظىت دًىاس ملُاس 8877.9 خىالي بلى، 2013 ظىت

 اللشوك حجم مً %50 جفىق  وعبت ِلى الخاؿ

ٌ  الاظخّاهت ًمىً هما   مً والخاـت الّمىمُت البىىن خفت لمّشفت المىالي بالجذو

 اللشوك بحمالي

 ٌ  الممنىحت اللسوض إحمالي من والعامت الخاصت البنىن حصت (:02زكم) الجدو

 2017 2016 2015 2014 2012 2010 2008 2004 2000 العىىاث البُان

 8877.9 7907.8 7275.6 6502.9 4285.6 3266.7 2614.1 1534.38 993.0 الممىىخت اللشوك بحمالي

  % الّامت البىىن خفت

 %الخاـت البىىن خفت

97.3 

2.7 

92.9 

7.1 

87.49 

12.51 

86.81 

13.19 

86.74 

13.26 

87.8 

12.2 

87.5 

12.5 

87.6 

12.4 

86.8 

13.2 

ٌ  الظنىي  الخلسيس، الجصائس بنً المصدز:  أعداد، الجصائس في والماليت النلدًت الىطعيت حى

 مخخلفت.

ٌ  مً لىا ًخضح   الممىىخت اللشوك ِلى الّمىمُت البىىن هُمىت، (2) سكم الجذو

ت الىجحرة ًِ هاهًُ، الذساظت ظىىاث مش ِلى  خُث، الخاـت البىىن لحفت المدعاسِ

 لللىاُ المىحهت اللشوك مً ول ِلى للاكخفاد المىحهت اللشوك في الخىظْ اوّىغ

، الخاؿ لللىاُ المىحهت اللشوك وهزا، %9.1 بـ اسجفّذ التي، الّمىمي الاكخفادي

 ظاهمذ وكذ، 2016 في الخىالي ِلى %10.3 %و7.2 ملابل %15.4 بـ بذوسها اسجفّذ التي

 المىحهت اللشوك بحمالي همى في %37 بىاكْ الّمىمي لللىاُ المىحهت اللشوك
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 ِلُه وان هما، %63 الخاؿ لللىاُ المىحهت اللشوك معاهمت وبلغذ، للاكخفاد

 الخاؿ لللىاُ المىحهت لللشوك كىة الأهثر الاسجفاُ ًجّعذ ما، 2016و 2015 في الحاٌ

 في %51.4 بلى اهخللذ خُث، للاكخفاد المىحهت اللشوك بحمالي لمً خفتها اسجفاُ في

 بلغذ بّذما، 2014 في %47.9، و2015 في %49.3، و2016 %في50.4 ملابل ،(1)2017

 .2013 في %52.8 الحفت هزه

 لللىاُ المالُت الفلابت ماؼشاث جدلُل بن :الجصائسي  البنيي اللطاع صلابت -

بحن الجضائشي  البىيي
م
، جدعىا الماؼشاث بّن ِشفذ فللذ ملبىلت بفلابت ًدعم ؤهه ج

ٌ  مشدودًت وهزا الإحمالُت الملاءة همّذٌ ى ( ِلى )الّائذ اـلأ ىٌ  ِشفذ بِىما، اـلأ

اث ِىذ جبلى لىنها، وفُفا جذهىسا الىاحّت غحر اللشوك لاظُما ؤخشي  ماؼشاث  معخىٍ

بت اث مً كشٍ ، الممازلت والىامُت الىاؼئت للبلذان المفشفُت الأهٍمت في العائذة المعخىٍ

 ٌ  الأخحرة. العىىاث في المالُت الفلابت ماؼشاث ؤهم ًلخق المىالي والجذو

 ٌ  البنيي اللطاع صلابت مؤشساث (:03زكم) الجدو

 

 

 

 

 

 

 

 

ش، الجضائش بىً المصدز:   .2016، للجضائش والمالُت الىلذًت الىلُّت، العىىي  الخلشٍ

: على العائد جحليل -3 ُف ِلى البىً كذسة ًلِغ فهىالأصىٌ  الأمىاٌ جىٌ

ُفا ٌ  ِلى الّائذ جىىس  لىا ًبحن الخالي والؽيل، ؤمثلا جىٌ ى  الّمىمُت للمفاسف اـلأ

                                                           
ش العىىي خىٌ الىلُّت الىلذًت والمالُت في الجضائش  ،بىً الجضائش (1) -bank :. جم الاظترداد م2017ً، الخلشٍ

of-algeria :https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/rapport2017arabe.pdf 
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 :2017-2002 الفترة خلاٌ والخاـت

ٌ  على العائد معدٌ جطىز  :1 زكم الشيل -2002 الفترة خلاٌ الجصائسيت المصازف في الأصى

2017 

خماد الباخثحن بِذاد مً المصدز:  ش ِلى بالِا  2017-2003 لعىىاث للبىً المالُت الخلاسٍ

ٌ  ِلى الّائذ ؤن هلاخَ 1 سكم الؽيل خلاٌ مً  ى  مشجفْ الخاـت المفاسف في اـلأ

لذ خُث الّمىمُت المفاسف ِلى ٌ  ِلى الّائذ كُمت وـ ى  2012 ظىت له كُمت ؤِلى اـلأ

جي بالاهخفاك بّذها لخبذؤ 2011 ظىت % 465و %466ب كذسة خُث  جفل ؤن بلى جذسٍ

 ظىت مىز معخمش جضاًذ في ؤجها فىلاخَ الّمىمُت المفاسف ؤما %2658 وعبت 2017 ظىت

لذ خُث 2002 لذ التي 2017 ظىت غاًت بلى 2002 ظىت %0651 بلى كُمتها وـ  وـ

 .%1692 كُمتها

  : الماٌ زأض هفاًت على العائد جحليل -4

لِغ  ؤخش وبمّنى، لأصحابه ؤسباح مً معدثمش دًىاس ول ًدلله ما الّائذ هزا وٍ

 ولما الّائذ هزا اسجفْ وولما، المفشف في اظدثماساتهم مً للمعاهمحن المخدلم الّائذ

، المعاهمحن ِلى الأسباح مً وعبت ؤهبر جىصَْ مً ًمىىه لأهه، للبىً بيعبت ؤفمل وان

شمض دعب E/Assets بــ له وٍ   والخالي: وٍ

( بحمالي مخىظي ÷الملىُت خلىق  )مخىظي = الماٌ زأض هفاًت على العائد ىٌ  100 × اـلأ
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 الفترة خلاٌ الجصائسيت المصازف في الماٌ زأض هفاًت على العائد معدٌ جطىز  :2زكم الشيل

2002-2017 

خماد الباخثحن بِذاد مً المصدز:  ش ِلى بالِا  2017-2003 لعىىاث للبىً المالُت الخلاسٍ

 وان الخاـت للمفاسف الماٌ سؤط هفاًت ِلى الّائذ ؤن هلاخَ 2الؽيل خلاٌ مً

ل خُث الّمىمُت بالمفاسف ملاسهت 2013و 2002 الفترة خلاٌ مشجفْ لى وـ  له كُمت لِأ

لذ فلذ الّمىمُت المفاسف ؤما %21603 بلُمت 2011 ظىت  %6689 خىالي بلى كُمتها وـ

 للمفاسف الماٌ سؤط ِلى الّائذ اسجفْ 2013 ظىت مىز ؤن هلاخَ هما، العىت لىفغ

ً وجىللب بالاسجفاُ لِعخمش %1863ب كذس خُث ِمىمُت  المفاسف لخفبذ مىاصٍ

 ِلُا كُمتها 2014 ظىت جفل لأن الماٌ سؤط ِلى الّائذ خُث مً ؤكىي  هي الّمىمُت

.%18668 كُمت 2017 ظىت لخفل وفُف بؽيل ولىً الاهخفاك لخّاود % 24627ب

 خلاٌ الجصائس في والخاصت العمىميت للمصازف المالي الاطخلساز كياض -ثالثا

 2017-2002 الفترة

 بدعاب ظىلىم، الجضائشي  المفشفي للىٍام المالي الاظخلشاس مذي اخخباس ؤحل مً

خماد ورلً، والخاـت الّمىمُت المفاسف مً ليل  مً الجضائش بىً بُاهاث ِلى بالِا

ش خلاٌ ت الخلاسٍ  20176 بلى 2003 مً الممخذة العىىٍ

  الخاصت: للمصازف z-score كياض -1

خماد ٌ  ِلى هخدفل الجضائش بىً بُاهاث ِلى وبالِا الخالي الجذو

 ٌ  2017-2002 للفترة الجصائسيت الخاصت للمصازف z-scoreكيمت (:04) زكم الجدو

̅̅    -ROAi E/Assets (ROAi  العىىاث ̅̅ ̅̅ ̅)           ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅   
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2002 0,015 0,07143 -0,01430625 0,00020467 

2003 0,0091 0,07143 -0,02020625 0,00040829 

2004 0,0172 0,07143 -0,01210625 0,00014656 

2005 0,0238 0,09091 -0,00550625 0,000030319 

2006 0,0231 0,1111 -0,00620625 0,000038518 

2007 0,0321 0,1111 0,00279375 0,000007805 

2008 0,0327 0,125 0,00339375 0,000011518 

2009 0,0328 0,1429 0,00349375 0,000012206 

2010 0,0349 0,2 0,00559375 0,00003129 

2011 0,045 0,2103 0,01569375 0,00024629 

2012 0,046 0,1855 0,01669375 0,00027868 

2013 0,0374 0,2151 0,00809375 0,000065509 

2014 0,034 0,2033 0,00469375 0,000022031 

2015 0,0317 0,1633 0,00239375 0,00000573 

2016 0,0283 0,1521 -0,00100625 1,0125E-06 

2017 0,0258 0,1465 -0,00350625 0,000012294 

 0,00152273  2,2714 0,4689 المجمىُ

خماد الباخثحن بِذاد مً المصدز: ش في الىاسدة المّىُاث ِلى بالِا ت المالُت الخلاسٍ  العىىٍ

 2017-2003 لعىىاث الجضائش لبىً

https://www.bank-of-algeria.dz/html/Situation_banques_d%C3%A9p%C3%B4ts.htm 

ٌ  مً  وعخخلق:، ؤِلاه الجذو

ٌ  لّائذ الحعاب مخىظي ى ̅̅    اـلأ ̅̅ ̅̅ ̅   
      

    

̅̅         الماٌ شؤطل خعابي مخىظي ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅   
      

    

√المُّاسي  الاهدشاف
          

    

        الماؼش كُمت 
                     

          

 الأسباح جخفن ؤن ِليها ًجب ؤهه ًخضح الخاـت للمفاسف z-score كُم خلاٌ مً

 جفبذ زم ومً الملىُت خلىق  حعخجزف ختى المُّاسي  اهدشافها ًِ مشة 166998 مً بإهثر

 z-score كُمت ؤن هلاخَ هما، دائىيها مخخلف اججاه المالُت بالتزاماتها الىفاء ًِ ِاحضة

https://www.bank-of-algeria.dz/html/Situation_banques_d%C3%A9p%C3%B4ts.htm
https://www.bank-of-algeria.dz/html/Situation_banques_d%C3%A9p%C3%B4ts.htm


  z-score همىذج باطخخدام الجصائسيت للمصازف المالي الاطخلساز كياض 

 

289 

 في فهي ومىه، حُذ مالي باظخلشاس جخمخْ الخاـت المفاسف ؤن ِلى ًذٌ كذ وهزا مشجفّت

. الإفلاط زم الخّثر ًِ البّذ ول بُّذة مجملها

  العمىميت: للمصازف z-score كياض -2

خماد  ٌ  الجضائش بىً بُاهاث ِلى وبالِا  ِلى هخدفل المفشفُت الفلابت ماؼشاث خى

 ٌ  الخالي: الجذو

 ٌ  2017-2002 للفترة الجصائسيت العمىميت للمصازف z-scoreكيمت (:05) زكم الجدو

̅̅    -ROAi E/Assets (ROAi  العىىاث ̅̅ ̅̅ ̅)           ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅   

2002 0,0051 0,0625 -0,006625 4,39E-05 

2003 0,0037 0,0588 -0,008025 6,44E-05 

2004 0,0019 0,0588 -0,009825 9,65E-05 

2005 0,003 0,0555 -0,008725 7,61E-05 

2006 0,0075 0,0435 -0,004225 1,79E-05 

2007 0,0087 0,037 -0,003025 9,15E-06 

2008 0,0099 0,04 -0,001825 3,33E-06 

2009 0,0133 0,0476 0,001575 2,48E-06 

2010 0,0125 0,0555 0,000775 6,01E-07 

2011 0,018 0,0689 0,006275 3,94E-05 

2012 0,016 0,0705 0,004275 1,83E-05 

2013 0,0164 0,183 0,004675 2,19E-05 

2014 0,0188 0,2427 0,007075 5,01E-05 

2015 0,0165 0,2176 0,004775 2,28E-05 

2016 0,0171 0,1904 0,005375 2,89E-05 

2017 0,0192 0,1868 0,007475 5,59E-05 

 0,00055149  1,6191 0,1876 المجمىُ

خماد الباخثحن بِذاد مً المصدز:  ش في الىاسدة المّىُاث ِلى بالِا ت المالُت الخلاسٍ  العىىٍ

2017-2003 لعىىاث الجضائش لبىً

https://www.bank-of-algeria.dz/html/Situation_banques_d%C3%A9p%C3%B4ts.htm 

ٌ  هخائج مً ًلي: ما مىه وعخخلق ؤن ًمىً العابم الجذو

ٌ  لّائذ الحعاب مخىظي ى ̅̅     0,011725 =اـلأ ̅̅ ̅̅ ̅   
      

    
 

https://www.bank-of-algeria.dz/html/Situation_banques_d%C3%A9p%C3%B4ts.htm
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̅̅          = 0,10119375 الماٌ سؤط لىفاًت خعابي مخىظي ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅   
      

    
 

√ = 0,006063497المُّاسي  الاهدشاف
          

    
 

         = z-score 18,62270958 الماؼش كُمت
                    

           
  

 جخفن ؤن ِليها ًجب ؤهه ًخضح الّمىمُت للمفاسف z-score كُم خلاٌ مً 

 ومً الملىُت خلىق  حعخجزف ختى المُّاسي  اهدشافها ًِ مشة 1866227 مً بإهثر الأسباح

 كُمت ؤن هلاخَ هما، دائىيها مخخلف اججاه المالُت بالتزاماتها الىفاء ًِ ِاحضة جفبذ زم

z-score حُذ مالي باظخلشاس جخمخْ الّمىمُت المفاسف ؤن ِلى ًذٌ كذ وهزا مشجفّت 

 الإفلاط. زم الخّثر ًِ البّذ ول بُّذة فهي ومىه

  هيل: الجصائسيت للمصازف z-score كياض -3

خماد ٌ  الجضائش بىً بُاهاث ِلى وبالِا  ِلى هخدفل المفشفُت الفلابت ماؼشاث خى

 ٌ  الخالي: الجذو

 ٌ  2017-2002 للفترة الجصائسيت العمىميت للمصازف z-scoreكيمت (:06) زكم الجدو

̅̅    -ROAi E/Assets (ROAi  العىىاث ̅̅ ̅̅ ̅)           ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅   

2009 0,0175 0,2601 -0,001744 3,04E-06 

2010 0,0216 0,267 0,0023556 5,55E-06 

2011 0,021 0,2458 0,0017556 3,08E-06 

2012 0,0193 0,2267 5,56E-05 3,09E-09 

2013 0,0167 0,19 -0,002544 6,47E-06 

2014 0,0201 0,239 0,0008556 7,32E-07 

2015 0,0183 0,2034 -0,000944 8,92E-07 

2016 0,0186 0,1814 -0,000644 4,15E-07 

2017 0,0201 0,1784 0,0008556 7,32E-07 

 2,09222E-05  0,22131111 0,01924444 المجمىُ

خماد الباخثحن بِذاد مً المصدز: ش في الىاسدة المّىُاث ِلى بالِا ت المالُت الخلاسٍ  العىىٍ

 2017-2003 لعىىاث الجضائش لبىً

https://www.bank-of-algeria.dz/html/Situation_banques_d%C3%A9p%C3%B4ts.htm 

ٌ  هخائج مً   ًلي: ما مىه وعخخلق ؤن ًمىً ؤِلاه الجذو

https://www.bank-of-algeria.dz/html/Situation_banques_d%C3%A9p%C3%B4ts.htm
https://www.bank-of-algeria.dz/html/Situation_banques_d%C3%A9p%C3%B4ts.htm
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ٌ  لّائذ الحعاب مخىظي ى ̅̅     = 0,,0500420 اـلأ ̅̅ ̅̅ ̅   
          

   
 

̅̅          = 0 , 02766389 الماٌ سؤط لىفاًت خعابي مخىظي ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅   
           

   
 

√ =0.0016186المُّاسي  الاهدشاف 
            

   
 

         = z-score 18,57744 الماؼش كُمت
                       

          
  

 جخفن ؤن ِليها ًجب ؤهه ًخضح الجضائش في للمفاسف z-score كُم خلاٌ مً 

 ومً الملىُت خلىق  حعخجزف ختى المُّاسي  اهدشافها ًِ مشة 18657744 مً بإهثر الأسباح

 كُمت ؤن هلاخَ هما، دائىيها مخخلف اججاه المالُت بالتزاماتها الىفاء ًِ ِاحضة جفبذ زم

z-score ت المفاسف ؤن ِلى ًذٌ كذ وهزا مشجفّت  مالي باظخلشاس جخمخْ هيل الجضائشٍ

. الإفلاط زم الخّثر ًِ البّذ ول بُّذة فهي ومىه حُذ

 الخلاصت:

ت للمفاسف المالي الاظخلشاس كُاط البدثُت الىسكت هزه في خاولىا   الّامت الجضائشٍ

 ِلى ٌعاِذ الزي، z-score المالي الاظخلشاس كُاط مذاخل خذؤ باظخخذام، والخاـت

 البذاًت في كمىا خُث، الأولى بالذسحت المالي الّعش لخىش المفاسف حّشك مذي مّشفت

 المالي الاظخلشاس مفهىم ِلى بالترهحز، الذساظت مخغحراث لأهم الىٍشي  الإواس بّشك

 لُخم، الجضائشي  المفشفي الىٍام مخاهت ماؼشاث بّن بخدلُل كمىا زم، كُاظه وماؼشاث

 الىٍام اظخلشاس دسحت زم والّامت الخاـت المفاسف اظخلشاس دسحت كُاط رلً بّذ

 الخالُت: الىخائج اظخخلاؿ جم وكذ، هيل الجضائشي  المفشفي

 هزه واهذ فةرا، الأصماث وكىُ لّذم البعُي المفهىم ًخجاوص  المالي الاظخلشاس -

 كذ فةجها، الخّثر خالت بلى بها جفل كذ المالُت للماظعاث هبحرة خعائش حعبب الأخحرة

 فُّبر المالي الاظخلشاس ِذم ؤما .الحلُلي الاكخفاد في خىحرة اخخلالاث هزلً جدذر

 الفذماث جفبذ بدُث، المالُت الأصماث في للىكىُ وكابلُخه المالي الىٍام هؽاؼت ًِ

 ِىذ خىىسة جضداد مالُت ؤصمت في ًدعبب مما المالي الىٍام ِلى بلىة جازش الّادًت

 اكخفادًت. ؤصمت وجفبذ، الحلُلُت الذائشة بلى المالُت الذائشة مً خشوحها

 ِلى المالي الاظخلشاس للُاط اظخخذاما الأظالُب ؤهم مً z-score همىرج ٌّخبر -
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 ومذي الملاءة ِلى جشهض باِخباسها ورلً، هيل المفشفي والىٍام، الىاخذ المفشف معخىي 

 الإفلاط. كبل والاخخُاواث الماٌ سؤط فاظخجزا

 لللىاُ الممىىخت اللشوك وعبت باهخفاك الجضائشي  المفشفي الىٍام ًخمحز -

لاخاث سغم، المّاـشة الاكخفادًاث في الىمى كاوشة ٌّخبر الزي الخاؿ  كامذ التي اـلإ

ىحه خُث، اللىاُ بهزا النهىك ؤحل مً الجضائش بها ل مً ل الائخمان حم  الماظعاث لخمىٍ

ت...؛ اللشوك، المّمشة العلْ، الخجاسي  الىابْ راث  الّلاسٍ

 6ِذدها) كلت مً الشغم ِلى المفشفُت العاخت ِلى الّمىمُت المفاسف هُمىت -

لاث(؛ مً %90 خىالي ِلى حعُىش بىىن  الخمىٍ

ٌ  حجم ـغش -  في الاكخفادي اليؽاه حجم مْ بالملاسهت المفشفي اللىاُ ؤـى

 الجضائش؛

 المفاسف مً كلُلت كلت صالذ لا خُث، المفشفي والترهض المفشفُت الىثافت اسجفاُ -

 العىق؛ وؽاه ِلى حعُىش

ت للمفاسف z-score باخخباس كُامىا ِىذ - لىا الجضائشٍ  باظخلشاس جخمخْ ؤجها بلى جىـ

 رلً ًيىن  كذ، والإفلاط الخّثر خذود ًِ وعبُا ملبىلت معافت جبخّذ ليىجها ورلً مالي

 كذ هما، المفشفُت المخاوش في الخدىم ؤحل مً واللىاهحن باللىاِذ مالتز الا ِلى دلُل

  ؤظاظا. المخاوشة ًِ ًبخّذ الزي الجضائشي  المفشفي الىٍام جخلف ِلى دلُل ٌّخبر

ت المفاسف خللخه الزي المالي الاظخلشاس -  المالي الاظخلشاس مخىظي مً ؤكل الجضائشٍ

 المفاسف مً اظخلشاس ؤهثر الّمىمُت المفاسف ؤن هلاخَ هما، الذولي المعخىي  ِلى

 الخاـت. المفاسف في ِنها برهؤ الّمىمُت المفاسف في z-score كُمت ؤن خُث، الخاـت

ت باللىاِذ الالتزام لشوسة ِلى بالخإهُذ هىص ي الأخحر في   مخىلباث وفم الاختراصٍ

ٌ  لجىت  لِغ الماٌ سؤط اسجفاُ ؤن ِلى الخإهُذ مْ، الماٌ سؤط بىفاًت حّلم ما لاظُما، باص

 حجم مْ مخىافم ًىً لم برا، المفشفي الىٍام واظخلشاس مخاهت للُاط وافُا ماؼش

 ٌ ى ٌ  الجُذة بالإداسة الالتزام لشوسة بلى بالإلافت، المدللت والىخائج اـلأ ، للأـى

 الجضائش في المفشفي اليؽاه وجىظُْ، بيؽاوها المدذكت للمخاوش المدىم والدعُحر

ّه  الّمىمُت. البىىن في خاـت المخّثرة الذًىن  ومّالجت، لألخه بدىم، وجىىَ
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