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  الملخص

ان الثاان  ونماوذج رايرود هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على مدى قدرة نموذج ألثم

علاااى التميياااز ماااين المؤسساااال الناجفاااة والرارااالة فااا  الجزائااار، ماااالت بي  علاااى عيناااة مااان 

( 25( مؤسساة، مسسامة إلاى  30المؤسسال ف  ق اع الصاناعة الميكانيكياة، والباالد عاددها  

. وقااد 2017إلااى  2014( مؤسسااال فاراالة، خااتل الرتاارة الممتاادة ماان 05مؤسسااة ناجفااة و 

هذه الدراسة إلى أن نموذج ألثمان الثاان  ونماوذج رايرود  يار قاادرين علاى التميياز خلصت 

( علاى %30,83( و %30مين المؤسسال الناجفة والرارلة، حيا  ملتات دقتاماا التصانيرية  

 التوال ، ومالتال  لا يمكن الاعتماد علياما ف  ميئة المؤسسال الجزائرية. 

لثان ، نموذج ريرود، مؤسسال ناجفة، مؤسسال فارلة، نموذج ألثمان ا الكلمات المفتاحية:

 دقة تصنيرية.

Abstract 

This study aimed to identify the extent of second Altman model 

and Sherrod model ability to distinguish between the Algerian 

successful and failed Companies, applying on a sample composed of 

(30) companies, divided into (25) successful companies and (05) 

failed ones active in the mechanical industry sector during the period 

from 2014 to 2017. This study concluded to the inability of the second 

Altman model and Sherrod model to distinguish between successful 

and failed companies, where their systematic accuracy were (30%) 

and (30.83%) respectively, therefore they could not be relied on in the 

Algerian companies environment. 

Key words: Second Altman model, Sherrod model, successful 

companies, failed companies, systematic accuracy. 
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 : مقدمة

لسد وجه العديد من الباحثين والدارسين ف  مجال العلاوم المالياة والمفاسابية اهتمااما  

للدراسال المتعلسة مموضوع التنبؤ مالرشل المال ، ماعتباره من أصاع  المخاا ر التا  تواجاه 

الأعمااال. وذلااي متيااة تااوفير وساايلة إنااذار المؤسسااال الاقتصااادية وتااادد اسااتمرارها فاا  ميئااة 

مبكرة لفماية المؤسسال من هذا الخ ر واتخاذ الإجراءال التصفيفية فا  الوقات المناسا . 

وقد تجلت هذه الأمفاث والدراسال ف  مناء نماذج مكونة مان مجموعاة مان النسا  المالياة أو 

نمااوذج راايرود ونمااوذج مفاولااة ت بياا  معااا النماااذج العالميااة المعروفااة كنمااوذج ألثمااان و

 هولدر و يرها، للتعرف على مدى قدرتاا على التمييز مين المؤسسال الناجفة والرارلة. 

يعتباار ق اااع الصااناعة ماان الس اعااال الاامااة التاا  يسااوم علياااا الاقتصاااد مشكككلة الدساسككة: 

الااو ن  الجزائاارا، خاصااة فاا  ااال الانتعااا  الااذا عرفتااه معااا الرااروع كراارع الصااناعة 

يكية الذا راد نموا متسارعا ختل الرترة الأخيرة ف  نشا  إنتاج المركباال وتركيبااا. الميكان

فبعااد أن ماادأ مركاا  العرمااال المدرعااة والمدولبااة معااين ساامارة رالشااركة الو نيااة راينمتااالر 

أرااتاله، تعااززل مااؤخرا الساادرة الإنتاجيااة لمصاانز مرساايدل مااانز التااامز للشااركة الو نيااة 

رل. ونظااارا لأهمياااة هاااذه الصاااناعة ومسااااهمتاا فااا  تفساااين أداء لصاااناعة العرماااال متياااا

الصادرال خارج ق اع المفروقال، فإن فشلاا سينعكس سلبا علياا وعلى الاقتصااد الاو ن  

 ككل، وعليه يمكن صيا ة مشكلة الدراسة من ختل  رح التساؤلال التالية:

يز مدقة مين المؤسسال ( أن يمAltman, 1977هل يمكن لنموذج ألثمان مصيتته الثانية   -

 الاقتصادية الجزائرية الناجفة والرارلة ف  ق اع الصناعة الميكانيكية ؟  

( أن يمياز مدقاة ماين المؤسساال الاقتصاادية Sherrod, 1987هل يمكن لنموذج ريرود   -

 الجزائرية الناجفة والرارلة ف  ق اع الصناعة الميكانيكية ؟ 

التمييز مين المؤسساال الناجفاة والرارالة فا  ق ااع ما هو النموذج الأفضل والأقدر على  -

 الصناعة الميكانيكية ؟ 

 للإجامة على الأسئلة الواردة أعته نعتمد على الررضيال التالية:فرضيات الدساسة:  

( قااادر علااى التمييااز مدقااة مااين المؤسسااال Altman, 1977نمااوذج ألثمااان الثااان    -

 ناعة الميكانيكية؛الجزائرية الناجفة والرارلة ف  ق اع الص

( قادر علاى التميياز مدقاة ماين المؤسساال الجزائرياة Sherrod, 1987نموذج ريرود   -

 الناجفة والرارلة ف  ق اع الصناعة الميكانيكية؛

نموذج ألثمان الثان  هو النموذج الأفضل ف  التميياز ماين المؤسساال الناجفاة والرارالة  -

 مسارنة منموذج ريرود.

أهميااة الدراساة فاا  ذلاي الاهتمااام المتزاياد مموضااوع فشال المؤسسااال  تنبازأهميكة الدساسككة: 

الاقتصاادية مان قبال البااحثين والمختصاين فا  مجاال العلاوم المالياة والمفاسابية، وتوجااااتا  

العدياادة لبناااء وت بياا  نماااذج تساامل مالكشااا المبكاار عاان احتمااالال حاادوث الرشاال المااال ، 

ليل من اتساع ن اق المؤسسال الرارلة، وماا يناتع عنااا ومالتال  المساهمة الت  تسدماا ف  التس

 من تكاليا وتأثيرال سلبية على المستويين الجزئ  والكل . 

ماان هااذا المن لاا  تجلاات أهميااة ت بياا  معااا النماااذج العالميااة المعروفااة التاا  أثبتاات 

وأصافا  نجاحاا ف  ميئال مختلرة، الأمر الذا يعود مالرائدة على العديد من الجاال الماتمة 

 المصالل كالمؤسسال والمستثمرين والبنوك. 

 نسعى من ختل هذه الدراسة إلى تفسي  جملة من الأهداف كما يل : أهداف الدساسة: 

 ت بي  نموذج ألثمان الثان  ونموذج ريرود على عينة من المؤسسال الجزائرية؛ -
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يياز ماين المؤسساال ففص السدرة التنبؤية لنموذج ألثمان الثان  ونماوذج رايرود علاى التم -

 الجزائرية الناجفة والرارلة ف  ق اع الصناعة الميكانيكية؛

مسارنة نموذج ألثمان الثان  ونموذج ريرود للتعرف على مدى قادرتاما علاى التميياز ماين  -

 المؤسسال الجزائرية ف  ق اع الصناعة الميكانيكية.

ع التفليلا  اللاذين يتتءماان ت  الاعتماد علاى الماناع الوصار  والمانامنهج وعينة الدساسة: 

و بيعة الدراسال المالية والاقتصادية، من ختل الإ تع علاى الكتا  والادوريال والبفاوث 

لإلمام مالأسس النظرية المتعلساة مراا  وتفليال اااهرة الرشال الماال . إضاافة إلاى الأكاديمية، ل

المالياة لإتماام الفساامال  ذلي فسد اعتمدنا على معا أدوال التفليل المال  المتمثلة ف  النس 

وتت   هذه الدراسة عيناة مان المؤسساال الاقتصاادية فا  ق ااع  المتعلسة مت بي  النموذجين.

الصااناعة الميكانيكيااة ممختلااا ولايااال الجزائاار، معضاااا تااامز للس اااع العااام ومعضاااا ملااي 

وعااة للخاواص، حيا  تاا  الاعتمااد علااى قوائمااا الماليااة، لاساتخراج المع يااال وحساا  مجم

  .2017إلى  2014النس  المالية المكونة للنموذجين ختل الرترة الزمنية الممتدة من 
يفس  التنبؤ مالرشل المال  مزايا إيجامية كبيرة الإطاس النظري والدساسات السابقة:  -1

لمن يتوقعه ف  الوقت المناس ، ويجن  مختلا الأعوان الاقتصاديين خسائر وأضرار كثيرة 

   يا  عنصر التنبؤ، حي  يمكنا  من اتخاذ الإجراءال التزمة لعتج الرشل تتعرض لاا ف

 المال  ف  مراحله المبكرة، وتجن  الوصول إلى مرحلة التصرية.

أحد أه  ( Beaverبيفر )تناول أهمية التنبؤ بفشل المؤسسة الاقتصادية:  -1.1

أنه عدم قدرة المؤسسة على رواد المدخل الكم  للتنبؤ مرشل المؤسسال، تعبير الرشل  على 

سداد التزاماتاا المالية ف  تواريخ استفساقاا. وقد ذكر أنه من الناحية العملية تكون المؤسسة 

فارلة عند حدوث الإفتل، أو ف  حالة عدم سداد الديون أو فوائدها أو عدم سداد حسامال 

البنوك أو عدم سداد الأرماح المستفسة لفملة الأسا  الممتازة
1
. 

تعبياار الإفااتل علااى المؤسسااال التاا   (Altmanألثمككان )فاا  نرااس السااياق أ لاا  و

أفلست قانونياا والتا  وضاعت إماا تفات الفراساة السضاائية أو منفات الفا  فا  إعاادة تنظاي  

المؤسسة مموج  أحكام قانون الإفتل المعمول مه
2
وللتنبؤ مالرشل المال  أهمياة كبيارة لادى  .

ة الراعلة  يمكن توضيفاا فيما يل :العديد من الجاال الاقتصادي
3
  

تااات  وحاادال الجااااز المصاارف  مااالتنبؤ مرشاال المؤسسااال نظاارا  المصككاسف أو البنككو : -

للآثااار التاا  تترتاا  علااى: قروضاااا السائمااة التاا  منفاات لاااذه المؤسسااال؛ قروضاااا قيااد 

الدراسااة؛ أسااعار وراارو  قروضاااا؛ إمكانيااة التعاااون مااز المسترضااين لمعالجااة المشاااكل 

 السائمة.

ياات  المساتثمرون الفااليون والمرتسباون ماالتعرف علاى الوضاز المساتسبل   المستثمرون: -

للمؤسسال والتنبؤ ماحتمالال حدوث الرشل المال  لتررايد قارارال الاساتثمار والمراضالة 

                                                           
1
 William H. BEAVER, “Financial Ratios as Predictors of Failure”, Journal of 

Accounting Research, Vol.04, 1966, PP. 71- 111. 
2
 Edward I. ALTMAN, "Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction 

of Corporate Bankruptcy", The Journal of Finance, Vol. 23, No. 4, 1968, PP. 589- 

609. 
3
راستخدام أسالي  التفليل المال  ف  التنبؤ مرشال الشاركال الوتار، سيا عبد الرزاق مفمد رمو، وحيد مفمود  

المساهمة الصناعية: دراساة علاى عيناة مان الشاركال المسااهمة الصاناعية العراقياة المدرجاة فا  ساوق العاراق 

، العاادد 32مجلااد  ،كليااة الإدارة والاقتصاااد، جامعااة الموصاال، العااراق، مجلااة تنميااة الرافاادين، لااروراق الماليااةر

 .29-09ص ص ، 2010، 100
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ماااين البااادائل المتاحاااة، وتجنااا  الاساااتثمارال ذال المخاااا ر العالياااة. فالمفااادد الرئيسااا  

ا  وسندال المؤسسة توقعاتا  حول العائد والمخاا ر المفي اة متفسيا  للمستثمرين ف  أس

هذا العائد، ولذلي فاا  ياتماون ماالتعرف علاى حسيساة الوضاز الماال  للمؤسساة والمواقاا 

الفرجة الت  واجاتاا والأسلو  المتبز ف  معالجتاا، ومستوى رمفيتااا وكرااءة نشاا اا، 

الجواناا  التاا  تعتباار سااندا قويااا لاسااتمرار وفاعليااة سياساااتاا وقراراتاااا، و يرهااا ماان 

  المؤسسة ونموها.

تاااات  الإدارة ماااالتنبؤ مرشااال المؤسساااال لأجااال التعااارف علاااى مؤرااارال الرشااال  الإداسة: -

والتعامل مز مسبباته ومفاولة التفك  فياا، واتخاذ الإجراءال والتادامير التزماة لمعالجاة 

فكثيارا ماا يكاون العاارض أو الساب   المؤسسة قبل تراق  الوضز واساترفال درجاة الرشال.

مسي ا، لكن إهمال الإدارة وعادم مبالاتااا مان راأنه أن ياؤدا إلاى التتاضا  عان الوضاز 

السائ  وما يمثله من مخا ر مستسبلية، تنعكس على المؤسساة وتاادد وجودهاا. لاذلي يعتبار 

الناااائ  التنباؤ مالرشاال ضاارورة حتمياة ولازمااة علااى الإدارة لفمايااة المؤسساة ماان الرشاال 

 وتجن  الخسائر.

يعاود اهتماام الجااال الرسامية والسال ال النسدياة والاقتصاادية مرشال  الجهات الحكومية: -

المؤسسال إلى تمكيناا من أداء وايرتاا الرقامياة علاى المؤسساال العاملاة فا  الاقتصااد، 

حرصاااا علاااى ساااتمته وتجنباااا لوقاااوع الأزماااال فااا  الس ااااع الخااااص أو الس ااااع العاااام 

 ساتاا وتأثيراتاا على جاال أخرى.وانعكا

ينبز اهتماما  مالتنبؤ من تلي المسؤولية الكبيرة الت  تسز على عاتسا   مراجعو الحسابات: -

ف  تدقي  ومراجعة السوائ  المالية لتلي المؤسسال، وإجراء اختبار استمرارية المؤسسة 

 ف  نشا اا أو إع اء إنذار مبكر حول فشل المؤسسال.

اعتمد العديد من الباحثين ف  ميئال مختلرة ماذج العالمية المعروفة: بعض الن -2.1

على النماذج الكمية الت  توصل إلياا رواد هذا المدخل، ف  التمييز مين المؤسسال الناجفة 

والرارلة، نظرا للنتائع الت  حسستاا هذه النماذج وصتحيتاا ف  العديد من الدراسال. ومن 

 أه  هذه النماذج نذكر: 

ماستخدام  1968قام ألثمان عام (: Altman 1995 ,1977 ,1968نموذج ألثمان ) -

مؤسسة  66أسلو  التفليل التمييزا الخ   متعدد المتتيرال، على عينـة مكونة من 

نسبة مالية من  22مؤسسة فارلة، وقد تناول  33مؤسسة ناجفة و 33صناعيـة، مناا 

توصل إلى أن خمس نس  مالية فسط ه   واقز التسارير المالية لاذه المؤسسال، حي 

وتتمثل هذه النس  ف : رأل المال العامل /  الت  تساه  ف  مناء النموذج مشكل واضل.

، الأرماح قبل الروائد 2x، الأرماح المفتجزة / مجموع الأصول 1xمجموع الأصول 

فترية ، السيمة السوقية لفسوق المساهمين / السيمة الد3xوالضرائ  / مجموع الأصول 

.x5 ، المبيعال / مجموع الأصول4xلإجمال  الديون 
1
  

                                                           
1
ردراسااة لنمااوذج ألثمااان للتنبااؤ مرشاال الشااركال مااالت بي  علااى الشااركال المساااهمة الااديفان  ،  ااـتع مفمااد  

     ، 1995ز: الاقتصاااد والإدارة،  المجلااـد الثااامن، جاادة، السااعودية، ، مجلااة جامعااـة الملااي عبااد العااـزيالكويتيااةر

 .260 -223ص ص 
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(، Z- Soreوقد است اع ألثمان أن يضز نموذجا للتنبؤ مالرشل، أ ل  عليه منموذج   

:وكانت صيتته على النفو التال 
1
  

 
 

كما يل :  Zحي  يت  تصنيا مجموعت  المؤسسال الرارلة والناجفة وف  قيمة 

 1.81مين  Zؤسسة معرضة أكثر لاحتمالال الرشل؛ قيمة الم 1.81أقل من  Zقيمة 

 2.99أكبر من  Zتوجد صعومة ف  التنبؤ ماحتمالال الرشل أو عدمه؛ قيمة  2.99و

 المؤسسة معيدة عن احتمالال الرشل.

ومن أه  ما يؤخاذ علاى نماوذج ألثماان هاو عادم إمكانياة ت بيا  النماوذج مصايتته 

  الساوق الماال  والتا  لا يتاوفر لأسااماا أساعار الأصلية ف  المؤسسال  ير المدرجة فا

وهو ما يعرف مالجيل الثاان   Zetaمت وير نموذج  1977سوقية. لذلي قام ألثمان ف  عام 

 58مؤسساة فارالة و 53للمؤسسال ف  الس اع الخاص، فسد أجرى دراسة على عيناة مان 

اساتعمل أسالومين ، ولتفسي  هاذه التاياة 1975إلى  1969مؤسسة ناجفة ختل الرترة من 

هما أسالو  التفليال التمييازا الخ ا  وأسالو  التفليال التمييازا الترميعا ، حيا  رامل 

نسبة مالية. وقد خلص إلى استبدال السيماة الساوقية لفساوق المسااهمين مالسيماة  28التفليل 

   الدفترية، ونتع عن ذلي تعديل معامتل التمييز وكانت صيتة النموذج كما يل :

 

  x4تمثل نرس النس  المالية السامسة للنموذج الأول، أما  x1 ،x2 ،x3 ،x5حي  أن 

فتمثل السيمة الدفترية لفسوق المساهمين / السيمة الدفترية لإجمال  الديون. ويت  تصنيا 

 كما يل :  Zمجموعت  المؤسسال وف  قيمة 

  قيمةZ  وأكبر: المؤسسة مستمرة وناجفة و ير معرضة للرشل؛ 2.9مرصيد 

 ة قيمZ  وأقل: المؤسسة معرضة لمخا ر الرشل. 1.23مرصيد 

إن الصيد السامسة لنموذج ألثماان اعتمادل علاى عيناة المؤسساال الصاناعية، وقاد 

تكون نماذج هذه المؤسسال  ير مناسبة للمؤسسال  ير الصناعية. ومالرعل سجل نموذج 

Z مااا دفااز أرصاادة مختلرااة لاابعا المؤسسااال الخاصااة والمؤسسااال  ياار الصااناعية. م

. 1995( إلى تعاديل النماوذج سانة  (Altman, Hartzell, Peckألثمان، هارتزل، وميي

للتسلياال ماان الأثاار الصااناع  المفتماال،  x5وقااد صاام  النمااوذج الجديااد معااد حااذف المتتياار 

حي  أن معدل دوران الأصول ف  المؤسسال  يار الصاناعية أعلاى مناه فا  المؤسساال 

 لية. وتتمثل صيتة النموذج ف  العتقة التالية:الصناعية ذال الكثافة الرأسما
 

نرس النس  المالية المعتمدة ف  النموذج الثان   x1  ،x2  ،x3  ,x4حي  تمثل 

وأكبر فإن المؤسسة ناجفة و ير  2.6إذا كانت مرصيد  Zلنموذج ألثمان. ومالنسبة لسيمة 

شلة لاحتمالال الروأقل فإن المؤسسة معرض 1.1معرضة للرشل. أما إذا كانت مرصيد 
1
. 

                                                           
1
 Khalid Al RAWI et al, “The use of Altman equation for bankruptcy prediction in 

an industrial firm (case study)”, International Business & Economics Research 

Journal, volume 7, number 7, 2008, PP.115-128. 

Z = 0.717 x1+0.847 x2+3.107 x3+0.420 x4+0.998 x5 

 

Z = 6.56 x1+3.26 x2+6.72 x3+1.05 x4 

 

Z = 1.2x1+1.4x2+3.3x3+0.6x4+1x5 
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يمتاز نموذج ريرود ماستخدامه كأداة لتسيي  مخا ر الائتمان عند منل نموذج شيرود :  -

السروض المصرفية ف  البني، إضافة إلى دوره ف  التنبؤ مإمكانية استمرارية المؤسسة 

 ف  مزاولة نشا اا الاقتصادا. وتكت  معادلة النموذج وف  الصيتة التالية: 

 
 

: الأصاااول النسدياااة / X2: صااااف  رأل الماااال العامااال / مجماااوع الأصاااول، X1ل حيااا  تمثااا

: صااااف  الااارمل قبااال X4: حساااوق المسااااهمين / مجماااوع الأصاااول، X3مجماااوع الأصاااول، 

: حساااوق X6: مجماااوع الأصاااول / مجماااوع الخصاااوم، X5الضاااريبة/ مجماااوع الأصاااول، 

سساال حسا  قادرتاا علاى تصانا المؤ Z/ الأصول الثامتة. ومناء على عدد نسا   المساهمين

، احتمال Z≥  25الاستمرار إلى خمس فئال كما يل : المؤسسة  ير معرضة لمخا ر الرشل 

، Z  ≤20≥  5، يصاع  التنباؤ ممخاا ر الرشال Z  ≤25≥  20قليل للتعرض لمخا ر الرشل 

، المؤسسااة معرضااة مشااكل كبياار لمخااا ر Z  ≤5≥  -5المؤسسااة معرضااة لمخااا ر الرشاال 

Z< -5الرشل 
2
. 

 

هناك العديد من الدراسال السامسة الت  حاولت ت بي  النماذج الدساسات السابقة:  -3.1

الكمية المعروفة للتنبؤ مرشل المؤسسال الاقتصادية، نتناول فيما يل  البعا مناا حس  

 ارتبا اا وانسجاماا مز الدراسة الفالية: 

إلاى إيجااد وسايلة يمكان  هدف الباحثاان فا  هاذه الدراساة (:2010دساسة )سمو والوتاس،  -

الاعتماد عليااا فا  التنباؤ مالرشال، مان خاتل ت بيا  نماوذج ألثماان علاى البياناال المالياة 

، حيا  تا  حساا  النسا  المالياة 2006رركة مساهمة عراقياة لسانة  17لعينة مكونة من 

مز المعياار الاذا وضاعه ألثماان، وقاد خلصات الدراساة  Zالمكونة للنموذج ومسارنة قيمة 

ناجفااة، وللتأكااد ماان دقااة هااذه النتااائع قااام الباحثااان  7رااركال فاراالة و 10ى تصاانيا إلاا

مااز المعيااار الااذا وضااعه ألثمااان، وقااد خلصاات الدراسااة إلااى  Zممسارنااة قيمااة المؤراار 

ناجفة، وللتأكد مان دقاة هاذه النتاائع قاام الباحثاان ممسارناة  7رركال فارلة و 10تصنيا 

ماعتبارهاا تمثال مؤرارال ماماة لاحتماال تعارض  ماز عناصار المعادلاة، Zقيمة المؤرر 

الشااركة للرشاال، حياا  أعيااد تصاانيا الشااركال إلااى ناجفااة وفاراالة حساا  المؤراارال 

الإيجاميااة والساالبية، فالشااركال التاا  مؤرااراتاا الساالبية أكثاار ماان الإيجاميااة تعتباار فاراالة 

رناة التصانيرين والشركال الت  مؤرراتاا الإيجامية أكثار مان السالبية تعتبار ناجفاة، وممسا

اتضل أن جميز النتائع مت امسة ما عادا راركة عادها النماوذج ناجفاة فا  حاين مؤراراتاا 

الساالبية أكثاار ماان الإيجاميااة، ورااركة أخاارى عاادها النمااوذج فاراالة فاا  حااين مؤرااراتاا 

الإيجامية أكثار مان السالبية، ومنااء علاى ذلاي أكاد الباحثاان أن نماوذج ألثماان يتمياز مسادرة 

تنبااؤ مرشاال الشااركال المساااهمة العراقيااة وأنااه يمكاان اسااتخدامه علااى جميااز عاليااة فاا  ال

رركال الس اع الصناع 
3
.  

هاادفت هااذه الدراسااة إلااى التعاارف علااى ماادى فعاليااة (: Abu Orabi, 2014دساسكة ) -

نمااوذج ألثمااان ونمااوذج راايرود فاا  التنبااؤ مرشاال الشااركال المساااهمة العامااة الأردنيااة، 
                                                                                                                                        

1
     ، 2008 ،دون ناراااـر، ال بعاااـة الأولاااى، رام ن، فلس ياااـنرالتفلياااـل الماااـال ر، الشياااـخ ، فاماااـ  مص راااـى  

 .87 -85ص ص 
2
 .102-101ص ص المرجز نرسه،  
3
 .29-09الوتار، مرجز سب  ذكره، ص ص سيا عبد الرزاق مفمد رمو، وحيد مفمود   

Z = 17 x1+9 x2+3.5 x3+20 x4+1.2 x5+0.1 x6 

 



     خلخال منالسوسن زيرق،                            شيرود للتنبؤ بالفشل المالي استخدام نموذج ألثمان الثاني ونموذج
 

 (50)العدد التسلسلي    2019السنة: /   03/ العدد:   18المجلد:    للعلوم الاجتماعية والانسانيةالحقيقة  مجلــة

21 

النس  المالية المكونة للنموذجين علاى عيناة مان الشاركال  ولتفسي  هذا الادف ت  حسا 

نصاراا متعثار والنصاا ا خار  يار  المدرجة ف  مورصة عمان، وعددها عشار راركال

. وقاد مينات النتاائع أن نماوذج ألثماان قاادر علاى التنباؤ 2011-2010متعثر خاتل الرتارة 

فساد أااار السادرة علاى متعثر الشركال ف  ق اع الصناعة والخدمال، أما نماوذج رايرود 

التنبؤ متعثر الشركال ف  ق اع الخدمال فساط، حيا  ملاد متوساط السادرة التنبؤياة لنماوذج 

، مينما متوسط السدرة التنبؤياة لنماوذج رايرود  84ألثمان ختل السنتين الأولى والثانية 

لنرس المدة الزمنية  73ملد 
1
.  

هذه الدراسة إلى التعرف على مدى  هدفت الباحثتان ف (: 2015دساسة )زغيب وغلاب،  -

فاعليااة نمااوذج ألثمااان ونمااوذج هولاادر فاا  التنبااؤ مالرشاال المااال  لمؤسسااال ق اااع البناااء 

والأرتال العمومية الجزائرياة، ولتفسيا  هاذا الاادف تمات مسارناة النماوذجين علاى عيناة 

اا مؤسسال مرلسة من نرس الس اع تا  إعاتن إفتسا 07مؤسسال ناجفة و 07مكونة من 

، ثاا  حسااا  النساا  الماليااة لكليامااا مالاعتماااد علااى السااوائ  2006 -1994خااتل الرتاارة 

المالية للسنوال الخمس الساامسة لواقعاة الإفاتل. وقاد مينات الدراساة قادرة نماوذج ألثماان 

،  ،100  ،100  ،100  87,71علااى التنبااؤ مالرشاال منساا  مرترعااة قاادرل مااـ 

100 معااة، الثالثااة، الثانيااة والأولااى علااى التااوال . كمااا ميناات ، للساانوال الخامسااة، الرا

،  28,75ضااعا نمااوذج هولاادر نساابيا فاا  التنبااؤ مالرشاال، حياا  ملتاات الساادرة التنبؤيااة 

28,75  ،85,71  ،85,71  ،85,71  خااتل الساانوال الخمااس السااامسة علااى ،

الأقادر علاى التنباؤ التوال . وقد خلصت هذه الدراسة ف  الأخير إلى أن نموذج ألثمان هو 

مرشل مؤسسال ق اع البناء والأرتال العمومية الجزائرية ختل السنوال الخماس الساامسة 

مسارنة منماوذج هولادر الاذا ملاد متوساط قدرتاه التنبؤياة   97.14ممتوسط قدرة تنبؤية 

62.85 .
2
  

( Sherrodاسااتخدم الباحا  فا  هااذه الدراساة نماوذج راايرود  (: 2015دساسكة )بحيك ،  -

على عينة مكونة من خمسة مصارف تجارياة خاصاة، للتنباؤ مالرشال قبال حدوثاه مسانة أو 

أكثر والوقوف على مدى نجاحاا أو فشلاا ف  الساوق العراقياة، خاتل الرتارة الممتادة مان 

. ومعاااد تفليااال مؤرااار الجاااودة لشااايرود تمكااان الباحااا  مااان توضااايل 2013إلاااى  2009

ينااة البفاا  ماان خاتل مسارنتاااا مااز المتوسااط المؤرارال الإيجاميااة والساالبية للمصاارف ع

المعيارا للمؤرر، حي  توصل إلى أن مصرف الائتمان العراقا  هاو أفضال المصاارف 

ومفرظااة قروضااه ماان الرئااة الأولااى وهاا  خاليااة ماان المخااا ر، كمااا جاااءل مؤرااراته 

الإيجاميااة أكثاار ماان الساالبية، أمااا المصااارف الأخاارى وهاا  مصاارف الاتفاااد العراقاا ، 

خلاايع التجااارا، مصاارف متااداد ومصاارف الشاامال، فكاناات مؤرااراتاا  ياار مصاارف ال

مستسرة، متراوتة وف   ري  الانفدار لمن سة الرشل الماال ، حيا  كانات أ لا  قروضااا 

من الرئة الثالثة وه  قروض متوس ة المخا ر يصع  فياا التنباؤ مالرشال، لاذلي أوصاى 

                                                           
1
 Marwan Mohammad ABU ORABI, “Empirical Tests on Financial Failure 

Prediction Models”, Interdisciplinary Journal of Contemporary Research in 

Business, Vol. 5, No. 9, 2014, PP. 29-43. 
2
  لمؤسساال رمدى فاعلياة نماوذج ألتماان ونماوذج هولادر فا  التنباؤ مالرشال الماال ت ، نعيمة  ،ز ي مليكة  

جامعاة مفماد ، ملراال الأمفااث فا  الاقتصااد والتسايير، ر-دراساة ميدانياة-البناء والأراتال العمومياة الجزائرياة 

 .134-109ص ص  ،2015العدد الرامز، الجزء الثان ،  ،الأول، وجدة، المتر 
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الساروض وأن تساوم مزياادة مخصاص الباح  أن تتوخى الفذر من احتمالية تاأخير تساديد 

الديون المتعثرة
1
.   

يتحظ من الدراسال السامسة أن نتائع ت بي  هذه النماذج متراوتة من حي  دقة التنبؤ، 

كما أن معظماا أوصى مت بي  نموذج ألثمان لأفضليته وقدرته على التنباؤ مرشال المؤسساال. 

السامسة، لكناا اختلرت ف  كونااا اعتمادل ومالنسبة لاذه الدراسة فسد تبنت نرس ناع الدراسال 

على نموذج ألثمان الثان  نظرا لكون مؤسسال العينة  ير مدرجة مالبورصاة، كماا أوضافت 

نااوع الصااناعة والمتمثاال فاا  فاارع الصااناعة الميكانيكيااة، وفاا  الأخياار تماات المسارنااة مااين 

ال  ف  ميئاة المؤسساال النموذجين الم بسين للتعرف على مدى قدرتاما على التنبؤ مالرشل الم

 الجزائرية. 

ارتأيناا فا  تطبيق نموذج ألثمان الثاني ونموذج شيرود على عينة الدساسكة:  -2

هذا الجزء حسا  النس  المالية المكونة للنموذجين ومناقشة النتائع المتوصل إليااا، لكان قبال 

 ذلي نسدم مجتمز وعينة الدراسة.

ل مجتمز الدراساة فا  المؤسساال الاقتصاادية يتمثتقديم مجتمع وعينة الدساسة:  -1.2

 86التاا  تنشااط فاا  ق اااع الصااناعة الميكانيكيااة ممختلااا ولايااال الجزائاار، والبااالد عااددها 

أو قبلاا، ذال الشكل السانون  المتمثل ف  راركال ذال أساا   2014مؤسسة تأسست ف  سنة 

 SPA لمالياة لأرماز سانوال مان مؤسساة تتاوفر فيااا الساوائ  ا 30(. وقد ت  اختيار العيناة مان

ماان المجتمااز. قساامت هااذه العينااة إلااى مجمااوعتين  %35، والممثلااة منساابة 2017إلااى  2014

من أفاراد العيناة،  83%مؤسسة منسبة  25الأولى تمثل مجموعة المؤسسال الناجفة وعددها 

ئر التا  أما الثانية فتمثل مجموعة المؤسسال الرارلة والت  ت  اختيارها مناء على معيار الخسا

مان أفاراد العيناة. وقاد  17%مؤسساال منسابة  05منيت ماا ف  ثتث سنوال متتالية وعاددها 

المتبسيااة خاصااة مالناجفااة  100مناااا خاصااة مالراراالة و 20مشاااهدة،  120وفاارل هااذه العينااة 

 وهذا ختل سنوال الدراسة.  

ان  لت بياا  نمااوذج ألثمااان الثاا(: Altman 1977 ,تطبيككق نمككوذج ألثمككان ) -2.2

سنسوم مفسا  النس  المالية المكونة له، لكن قبل ذلي نشير إلى أناه هنااك قصاور ي ارح فا  

 1,23المن سة الرمادية، حي  لا يمكن الفك  على وضعية المؤسسال التا  تساز ماين السيمتاين 

 ولتجاوز هذا السصور ت  اللجوء إلى الأسلو  التال  لتكون الدراسة أكثر واقعية: 2,9و

عدد مشاهدال المؤسسال الرارلة + × ل =  السيمة التمييزية للمؤسسال الرارلة نس ة الرص

عدد مشاهدال المؤسسال الناجفة( / المجموع الكل  × السيمة التمييزية للمؤسسال الناجفة 

، حي  2,62للمشاهدال. ومن ت  تصبل نس ة الرصل ف  نموذج ألثمان الثان  مساوية إلى 

( تعد مؤسسة ناجفة، مينما المؤسسة الت  تفس  2,62كبر من  المؤسسة الت  تفس  قيمة أ

 ( فتعد فارلة. 2,62قيمة تمييزية أقل من  

 ومعد إجراء الفسامال الم لومة تفصلنا على الجدول الموال :

 (: نتائج اختباس القدسة التنبؤية لنموذج ألثمان الثاني على عينة الدساسة01الجدول سقم )

 نسبة الخطأ التصنيف ناجحة تصنيف فاشلةال العدد حالة المؤسسة

 % 0 0 20 20 المؤسسات الفاشلة

                                                           
1
ن المصااارف للتنبااؤ مالرشاال المااال  دراسااة علااى عينااة ماا Sherrodراسااتخدام نمااوذج مفياات،  الاا  راااكر  

، مجلااة الكااول للعلااوم ر(2013 -2009التجاريااة الخاصااة المدرجااة فاا  سااوق العااراق لااروراق الماليااة للماادة  

          ص ص ،2015، 19العااااادد  كلياااااة الإدارة والاقتصااااااد، جامعاااااة واساااااط، العاااااراق، ،الاقتصاااااادية والإدارياااااة

193- 220. 
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 % 0 % 100 دقة التنبؤ

 % 84 16 84 100 المؤسسات الناجحة 
 % 16 % 84 دقة التنبؤ

دقة التصنيف الكلية 

لنموذج ألثمان 

 الثاني 

 % 70 نسبة الخطأ الكلية % 30= 120(/ 16+  20 

 احثتين اعتمادا على نتائع الدراسة.المصدر: من إعداد الب

 20( أن نماوذج ألثماان الثاان  تمكان مان تصانيا 01يتضل من خاتل الجادول رقا   

مشااهدة  ميزانيااة( ماان مرااردال المؤسسااال الراراالة تصاانيرا صاافيفا منساابة دقااة وصاالت إلااى 

، حياا  لاا  يفاادث أا خ ااأ فاا  تصاانيا مرااردال المؤسسااال الراراالة، مينمااا صاانا % 100

، %16ميزانية تصنيرا صافيفا منسابة دقاة وصالت إلاى  16المؤسسال الناجفة إلى مرردال 

، وهو خ اأ مان الناوع الأول حيا  تا  % 84ميزانية تصنيرا خا ئا منسبة خ أ مسدارها  84و

تصنيا الفالال الناجفة ف  مجموعة المؤسسال الرارلة. وقد است اع النموذج أن يفس  دقة 

ومنسابة خ اأ كلياة مسااوية  % 30لناجفة والرارالة مسادارها تصنيا كلية لجميز المؤسسال ا

 وه  نسبة مرترعة جدا تؤثر على قدرة النموذج ف  عملية التمييز. % 70إلى 

لكا  نااتمكن ماان ت بيا  نمااوذج راايرود (: Sherrod, 1987. تطبيكق نمككوذج شكيرود )3.2

من ساة نجااح أماا الرئاة والتعرف على وضعية مؤسسال العينة، نعتبر أن الرئة الأولى والثانية 

 20الرامعة والخامسة من سة فشل، وعليه تصبل المؤسسال الت  لاا قيماة تمييزياة أعلاى مان 

فاا  مؤسساال فارالة،  5ه  مؤسسال ناجفة، أما المؤسسال الت  لاا قيمة تمييزية أقال مان 

ممااا  ( لا يمكاان الفكاا  علااى المؤسسااة إذا كاناات ناجفااة أو فاراالة،20- 5ومااا مااين السيمتااين  

يت ل  دراسة معمسة للتعرف على وضعاا ف  المستسبل. ولتجاوز هذا السصور ت  اللجوء إلى 

نرس الأسلو  الذا ت  إتباعه ف  نموذج ألثمان الثاان  لتكاون الدراساة أكثار واقعياة مان حيا  

، ومان تا  المؤسساة 17,5المسارنة. وعليه تكون نس ة الرصل ف  نموذج رايرود مسااوية إلاى 

تعد مؤسسة ناجفة، مينماا المؤسساة التا  تفسا  قيماة تمييزياة  17,5  قيمة أكبر من الت  تفس

 فتعد فارلة.ومعد إجراء الفسامال الم لومة تفصلنا على الجدول الموال : 17,5أقل من 

  ( Sherrod(: نتائج اختباس القدسة التنبؤية لنموذج شيرود )02الجدول سقم )

 على عينة الدساسة

 نسبة الخطأ التصنيف ناجحة التصنيف فاشلة عددال حالة المؤسسة

المؤسسات 

 20 الفاشلة
20 0 

0 % 

 % 0 % 100 دقة التنبؤ

المؤسسات 

 100 الناجحة 
83 17 

83 % 

 % 17 % 83 دقة التنبؤ

دقة التصنيف 

الكلية لنموذج 

 شيرود 

 % 69,17 نسبة الخطأ الكلية % 30,83= 120(/ 20+17 

 لباحثتين اعتمادا على نتائع الدراسة.المصدر: من إعداد ا
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مشااهدة  20( أن نموذج ريرود تمكان مان تصانيا 02يتضل من ختل الجدول رق   

، % 100 ميزانية( من مرردال المؤسسال الرارالة تصانيرا صافيفا منسابة دقاة وصالت إلاى 

دال حياا  لاا  يفاادث أا خ ااأ فاا  تصاانيا مرااردال المؤسسااال الراراالة، مينمااا صاانا مراار

 83، و%17ميزانيااة تصاانيرا صاافيفا منساابة دقااة وصاالت إلااى  17المؤسسااال الناجفااة إلااى 

، وهااو خ ااأ ماان النااوع الأول حياا  تاا  % 83ميزانيااة تصاانيرا خا ئااا منساابة خ ااأ مساادارها 

تصنيا الفالال الناجفة ف  مجموعة المؤسسال الرارلة. وقد است اع النموذج أن يفس  دقة 

ومنساابة خ ااأ كليااة  % 30,83ال الناجفااة والراراالة مساادارها تصاانيا كليااة لجميااز المؤسساا

. مناء على النتاائع المتوصال إليااا يمكنناا مسارناة نماوذج ألثماان الثاان  %69,17مساوية إلى 

 ونموذج ريرود ف  الجدول التال :  

 (: المقاسنة بين نموذج ألثمان الثاني ونموذج شيرود 03الجدول سقم )

                          

 النموذج

 النسبة

 نموذج شيرود نموذج ألثمان الثاني

 %  30,83 % 30 دقة التصنيف الكلية

 % 69,17 % 70 نسبة الخطأ الكلية 

 المصدر: من إعداد الباحثتين اعتمادا على نتائع الدراسة.

( إلى دقة التصنيا الكلية لكل من 03تشير نتائع الدراسة الموضفة ف  الجدول رق   

ثمان الثان  ونموذج ريرود على عينة الدراساة، حيا  يتضال مان مسارناة النتاائع أن نموذج أل

كت النموذجين لا  ياتمكن مان تصانيا المؤسساال الناجفاة والرارالة، لأن نسابة الخ اأ الكلياة 

مرترعة جدا و ير مسبولة كما يتحظ أن هذه النتائع متسارمة إلى حد كبيار، وهاو ماا يادل علاى 

مااان مصاايتته الثانيااة ونمااوذج راايرود علااى التمييااز مااين المؤسساااال عاادم قاادرة نمااوذج ألث

 الجزائرية ف  ق اع الصناعة الميكانيكية.

 الخاتمة:
حاولناااا فااا  هاااذه الدراساااة ت بيااا  معاااا النمااااذج العالمياااة المعروفاااة للتنباااؤ مرشااال 

 المؤسسال الاقتصادية ان تقا من عينة من المؤسسال ف  ق اع الصاناعة الميكانيكياة. ومعاد

 إجراء الفسامال الم لومة توصلنا إلى النتائع التالية: 

أوضفت نتائع ت بي  نموذج ألثماان الثاان  علاى عيناة الدراساة، أناه اسات اع أن يصانا  -

        (، ومنسااابة خ اااأ مسااادارها % 30المؤسساااال الناجفاااة والرارااالة مدقاااة كلياااة مسااادارها  

نموذج ألثماان الثاان   يار قاادر علاى (، وهذه النتيجة تعتبر  ير مسبولة، ومالتال  % 70 

 ؛التمييز مين المؤسسال الجزائرية ف  ق اع الصناعة الميكانيكية

أوضاافت نتااائع ت بياا  نمااوذج راايرود علااى عينااة الدراسااة، أنااه اساات اع أن يصاانا   -

(، ومنساابة خ ااأ مساادارها % 30,83المؤسسااال الناجفااة والراراالة مدقااة كليااة مساادارها  

جة تعتبر أيضا  ير مسبولة نموذج ريرود  ير قادر على التمييز (، وهذه النتي% 69,17 

 ؛مين المؤسسال الجزائرية ف  ق اع الصناعة الميكانيكية

يتضاال ماان خااتل نتااائع الدراسااة أن نمااوذج ألثمااان الثااان  ونمااوذج راايرود لا يصاالفان  -

 للت بي  على ميئة المؤسسال الجزائرية ف  ق اع الصناعة الميكانيكية.

  النتائع المتوصل إلياا فإننا نوص  مما يل : من ختل 

نظرا لكون ميئة المؤسسال الجزائرية تختلا عن ميئة مؤسسال الدول الأخرى من حيا   -

الظروف الاقتصادية المفي ة مكل دولة، نوع الصاناعة وحجا  المؤسساال، فإنناا نوصا  
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المالياة، التا  تا   المؤسسال التا  تنتما  إلاى ق ااع الصاناعة الميكانيكياة مت بيا  النمااذج

ارتساقاا من قوائ  المؤسسال الجزائرية العاملة ف  ذال الس اع لأناا متئمة أكثر من تلي 

 النماذج المستخدمة ف  ملدان أخرى؛ 

إجراء المزيد من الدراسال والأمفاث فا  هاذا المجاال ومفاولاة منااء نمااذج للتنباؤ مرشال  -

خارى نظارا لخصوصاية ومميازال كال المؤسسال فا  مختلاا الس اعاال الاقتصاادية الأ

 ق اع؛

ضاااارورة تفاااادي  النماااااذج الماليااااة للتنبااااؤ مرشاااال المؤسسااااال، وإعااااادة مناااااء نماااااذج  -

أخااارى مااان النسااا  المالياااة فااا  هاااذا الس ااااع وفااا  ق اعاااال أخااارى ضااامن فتااارال 

زمنياااة مختلراااة، لرخاااذ ماااالت ورال والمساااتجدال التااا  ت ااارأ علاااى هاااذه الصاااناعال 

ولضاامان صااتحية هااذه النماااذج وفعاليتاااا ماان جاااة  فاا  مختلااا الس اعااال ماان جاااة

 أخرى.
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 الملاحق: 

 تمثل مؤسسة فارلة 0تمثل مؤسسة ناجفة و  1

 (: نتائج تطبيق نموذج ألثمان المعدل بصيغته الثانية01الملحق سقم )

Z X5 X4 X3 X2 X1 

حالة المؤسسة 

  الفعلية

0,8219 0,5607 0,2362 0,0281 0,0808 0,0101 1 

1,2329 0,5596 0,9273 0,0126 0,0000 0,3430 1 

1,8498 0,9021 0,4585 0,1059 0,0004 0,5961 1 

3,5688 0,1984 6,1295 0,1087 0,0935 0,5294 1 

6,3813 0,9467 10,4903 0,1448 0,0784 0,7171 1 

1,3384 0,6207 0,6510 0,0670 0,1856 0,1118 1 

1,5297 0,8103 0,1893 0,2027 0,0000 0,0161 1 

1,0055 0,3735 0,1082 0,0381 0,0000 0,6540 1 

0,6555 
0,3254 0,4867 

-

0,0086 
0,0000 0,2137 1 

2,2151 0,7479 2,6048 0,0289 0,0000 0,3974 1 

0,6305 
0,7312 0,1167 

-

0,0322 
0,0000 

-

0,0672 
1 

1,2274 0,9591 0,2173 0,0197 0,0000 0,1641 1 

0,5927 0,3420 0,3079 0,0093 0,0000 0,1301 1 

3,7937 0,6265 6,2382 0,0294 0,0074 0,6289 1 

0,8955 0,4358 0,5140 0,0182 0,0000 0,2627 1 

1,0890 0,2878 1,1678 0,0267 0,0001 0,3185 1 

2,7927 
0,3661 5,3254 

-

0,0044 
0,0115 0,2714 1 

0,8380 
0,4889 0,8804 

-

0,0250 
0,0000 0,0809 1 

0,2142 
0,3991 0,0141 0,0156 0,0000 

-

0,3328 
1 

1,9367 0,6180 2,2788 0,0232 0,0000 0,4056 1 

2,4652 0,5461 3,9375 0,0157 0,0000 0,3034 1 

4,7633 0,1422 9,4349 0,0070 0,0000 0,8885 1 

-0,5691 
0,0000 0,1319 

-

0,0048 
0,0000 

-

0,8501 
1 

1,1636 0,3312 1,4266 0,0153 0,0000 0,2600 1 

-0,5321 0,0000 -0,8192 - 0,0000 0,8064 1 
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0,2466 

1,7473 1,0046 0,3870 0,1265 0,1185 0,1239 1 

1,1852 0,5356 0,8748 0,0075 0,0000 0,3625 1 

2,1337 0,9171 0,5927 0,1396 0,0082 0,7377 1 

1,9711 0,2683 2,8718 0,0476 0,0000 0,4870 1 

6,8465 0,9569 10,8635 0,2214 0,1401 0,7284 1 

1,2786 0,7399 0,4049 0,0613 0,1438 0,0809 1 

2,0365 0,9582 0,4229 0,2295 0,0000 0,2645 1 

0,9050 0,3477 0,1198 0,0402 0,0000 0,5338 1 

0,5895 0,2899 0,3193 0,0131 0,0000 0,1749 1 

2,1758 0,6331 2,8434 0,0127 0,0000 0,4328 1 

0,8495 
0,7439 0,1393 0,0290 0,0000 

-

0,0579 
1 

0,9706 0,7034 0,1769 0,0275 0,0011 0,1505 1 

0,8821 0,4853 0,3438 0,0419 0,0000 0,1716 1 

17,3962 0,9295 37,6146 0,0418 0,0351 0,7126 1 

1,0477 0,5299 0,5846 0,0235 0,0000 0,2796 1 

0,9268 0,2149 0,5261 0,0222 0,0094 0,5778 1 

2,4112 
0,3246 4,5313 

-

0,0063 
0,0085 0,2738 1 

0,3345 
0,0000 0,6824 

-

0,0002 
0,0000 0,0677 1 

1,1660 0,5297 0,9995 0,0105 0,0000 0,2577 1 

1,4379 0,3887 1,8194 0,0051 0,0000 0,3762 1 

2,8379 0,7020 4,1397 0,0426 0,0000 0,3714 1 

0,3991 0,2403 0,1916 0,0192 0,0007 0,0261 1 

-0,5049 
0,0803 0,0981 

-

0,0152 
0,0000 

-

0,8076 
1 

1,1457 0,3203 1,3357 0,0234 0,0310 0,2314 1 

5,9624 0,0008 -0,7651 1,8308 0,0000 0,8296 1 

1,8384 1,0754 0,3619 0,1340 0,0623 0,2007 1 

1,1587 0,4988 0,7893 0,0284 0,0000 0,3365 1 

1,2582 0,3018 0,6198 0,0504 0,0805 0,6582 1 

2,6566 0,3817 3,5237 0,0939 0,1332 0,5456 1 
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6,4905 0,9256 9,9690 0,2082 0,2497 0,7273 1 

1,6331 0,9485 0,4444 0,0852 0,1593 0,1397 1 

1,2007 0,5573 0,5119 0,0668 0,0000 0,3096 1 

0,8136 0,3194 0,1252 0,0365 0,0670 0,3795 1 

0,5589 0,3069 0,2748 0,0039 0,0000 0,1745 1 

2,2066 0,7187 2,5367 0,0358 0,0000 0,4361 1 

0,8824 0,7665 0,0945 0,0215 0,0000 0,0151 1 

1,1599 0,8061 0,2362 0,0419 0,0145 0,1586 1 

0,6584 
0,3964 0,3422 

-

0,0049 
0,0000 0,1873 1 

11,4907 0,8810 23,5302 0,0441 0,0630 0,7510 1 

0,9465 0,3933 0,5422 0,0478 0,0000 0,2481 1 

0,3182 
0,1699 0,3093 

-

0,0942 
0,0067 0,4265 1 

2,2075 
0,3744 3,8931 

-

0,0009 
0,0073 0,2724 1 

0,1411 
0,0004 0,2817 

-

0,0002 
0,0000 0,0319 1 

0,4832 
0,1572 0,7101 

-

0,0330 
0,0000 0,1822 1 

1,3904 0,4065 1,6566 0,0095 0,0000 0,3616 1 

2,5657 0,5909 3,3840 0,0877 0,0000 0,3938 1 

0,1800 
0,2759 0,0932 

-

0,0014 
0,0018 

-

0,1837 
1 

0,8846 0,5035 0,2083 0,0863 0,0000 0,0371 1 

1,1315 0,2809 1,3142 0,0228 0,0410 0,2701 1 

0,2862 
0,1196 -0,7470 

-

0,0403 
0,0000 0,8448 1 

2,7035 1,3737 0,7126 0,2145 0,1540 0,3297 1 

1,0938 0,4575 0,7359 0,0283 0,0000 0,3348 1 

1,3422 0,4158 0,5292 0,0564 0,0881 0,6347 1 

2,3299 0,3070 3,0574 0,0652 0,1806 0,5352 1 

7,8531 0,9047 13,1268 0,2048 0,3130 0,7470 1 

1,3837 0,6879 0,4604 0,0755 0,1906 0,1503 1 

3,4202 1,0173 1,6862 0,4071 0,0000 0,6022 1 
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0,4891 0,1769 0,1177 0,0024 0,0063 0,3489 1 

0,6698 0,3151 0,4054 0,0133 0,0000 0,2005 1 

1,8574 0,9099 1,3483 0,0435 0,0000 0,3458 1 

0,7760 0,6428 0,1275 0,0214 0,0000 0,0202 1 

0,6740 
0,5848 0,2095 

-

0,0434 
0,0540 0,1275 1 

0,7844 0,4769 0,3198 0,0110 0,0000 0,1952 1 

6,3929 0,1868 8,3924 0,6590 0,0339 0,8442 1 

0,7408 0,2984 0,4232 0,0378 0,0000 0,2060 1 

0,3309 
0,2583 0,2172 

-

0,0731 
0,0000 0,2916 1 

1,5492 
0,2587 2,6487 

-

0,0024 
0,0068 0,2517 1 

0,0979 0,0033 0,2016 0,0001 0,0000 0,0134 1 

0,5770 0,2149 0,5611 0,0049 0,0000 0,1558 1 

1,0658 0,2459 1,3224 0,0071 0,0000 0,3387 1 

2,2389 0,4211 3,1990 0,0583 0,0000 0,4101 1 

0,4283 
0,4390 0,0917 0,0132 0,0000 

-

0,1247 
1 

0,4820 0,2622 0,2123 0,0349 0,0238 0,0036 1 

1,2079 0,3464 1,3145 0,0212 0,0413 0,2921 1 

0,1746 
0,0488 -0,7591 

-

0,0541 
0,0000 0,8546 1 

1,0067 
0,1472 1,8851 

-

0,0208 
0,0000 0,1852 0 

0,0200 
0,0000 -0,2777 

-

0,0547 
0,0000 0,4276 0 

0,6920 0,3197 0,4606 0,0233 0,0000 0,1494 0 

0,1422 
0,2017 -0,2094 

-

0,0191 
0,0000 0,1232 0 

0,4250 
0,0345 0,5972 

-

0,0099 
0,0000 0,2379 0 

0,9789 
0,2040 1,4787 

-

0,0162 
0,0000 0,2852 0 

0,0152 
0,0000 -0,3164 

-

0,0565 
0,0000 0,4515 0 

0,3897 
0,4120 0,3244 

-

0,0870 
0,0000 0,1572 0 
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0,8571 
0,2222 1,5450 

-

0,0323 
0,0000 0,1211 0 

0,4114 0,0244 0,5328 0,0181 0,0000 0,1493 0 

0,9666 
0,1737 1,4195 

-

0,0053 
0,0000 0,2975 0 

0,0102 
0,0000 -0,3494 

-

0,0598 
0,0000 0,4780 0 

-0,2423 
0,2672 0,0248 

-

0,1720 
0,0000 0,0209 0 

0,5841 
0,2010 0,9768 

-

0,0290 
0,0000 0,0882 0 

0,2442 0,0328 0,3455 0,0011 0,0000 0,0876 0 

0,8331 
0,1435 1,3126 

-

0,0192 
0,0000 0,2766 0 

-0,4254 
0,0545 -0,4409 

-

0,1964 
0,0000 0,4401 0 

0,3995 
0,4390 0,2790 

-

0,0737 
0,0000 0,1020 0 

0,5606 
0,1745 0,8226 

-

0,0028 
0,0000 0,0693 0 

0,3544 
0,2596 0,3789 

-

0,0248 
0,0000 0,0184 0 

من إعداد الباحثتين اعتمادا على السوائ  المالية. المصدس:  

  (: نتائج تطبيق نموذج شيرود 02الملحق سقم )
 

Z X6 X5 X4 X3 X2 X1 

حالة 

المؤسسة 

 الفعلية

3,3162 0,8705 1,2362 0,0281 0,1911 0,0380 0,0101 1 

10,2174 1,3141 1,9273 0,0126 0,4811 0,0008 0,3430 1 

17,9824 1,5991 1,4585 0,1059 0,3144 0,3021 0,5961 1 

24,3985 2,0622 7,1295 0,1087 0,8597 0,1616 0,5294 1 

34,6097 3,9643 11,4903 0,1448 0,9130 0,2381 0,7171 1 

6,9153 1,0524 1,6510 0,0670 0,3943 0,0232 0,1118 1 

9,6409 1,1125 1,1893 0,2027 0,1591 0,3575 0,0161 1 

15,8248 0,5610 1,1082 0,0381 0,0976 0,2463 0,6540 1 

7,4197 0,6807 1,4867 -0,0086 0,3274 0,1069 0,2137 1 

14,7080 1,8117 3,6048 0,0289 0,7226 0,0376 0,3974 1 
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0,7669 0,2857 1,1167 -0,0322 0,1045 0,0910 -0,0672 1 

5,9133 1,2682 1,2173 0,0197 0,1785 0,0574 0,1641 1 

5,1725 1,4124 1,3079 0,0093 0,2354 0,0268 0,1301 1 

24,4781 3,7005 7,2382 0,0294 0,8618 0,1252 0,6289 1 

8,0811 1,7005 1,5140 0,0182 0,3395 0,0086 0,2627 1 

11,1100 1,6277 2,1678 0,0267 0,5387 0,0569 0,3185 1 

15,1947 1,2750 6,3254 -0,0044 0,8419 0,0004 0,2714 1 

5,2724 0,7953 1,8804 -0,0250 0,4682 0,0469 0,0809 1 

-    

2,4933 
0,0285 1,0141 0,0156 0,0139 0,1759 -0,3328 1 

15,2814 1,7518 3,2788 0,0232 0,6950 0,1534 0,4056 1 

14,6505 1,3044 4,9375 0,0157 0,7975 0,0368 0,3034 1 

38,7514 57,5799 10,4349 0,0070 0,9042 0,2293 0,8885 1 

-  

12,7359 
0,1205 1,1319 -0,0048 0,1165 0,0038 -0,8501 1 

10,1633 1,0306 2,4266 0,0153 0,5879 0,0405 0,2600 1 

-  

13,7753 

-  

69,9832 
0,1808 -0,2466 

-    

4,5299 
0,0093 0,8064 1 

7,6184 1,4080 1,3870 0,1265 0,2790 0,0223 0,1239 1 

10,3743 1,2746 1,8748 0,0075 0,4666 0,0057 0,3625 1 

24,2629 2,1754 1,5927 0,1396 0,3721 0,6110 0,7377 1 

17,1361 2,1462 3,8718 0,0476 0,7417 0,0497 0,4870 1 

38,3130 4,2308 11,8635 0,2214 0,9157 0,4042 0,7284 1 

5,4110 1,0051 1,4049 0,0613 0,2882 0,0018 0,0809 1 

20,1233 9,0820 1,4229 0,2295 0,2972 0,8202 0,2645 1 

13,7156 0,5843 1,1198 0,0402 0,1070 0,2289 0,5338 1 

6,6926 0,5096 1,3193 0,0131 0,2420 0,1085 0,1749 1 

15,5147 1,9276 3,8434 0,0127 0,7398 0,0566 0,4328 1 

1,7691 0,3455 1,1393 0,0290 0,1222 0,0383 -0,0579 1 

5,2124 1,3163 1,1769 0,0275 0,1503 0,0038 0,1505 1 

6,5908 1,6510 1,3438 0,0419 0,2558 0,0179 0,1716 1 

63,7800 3,7253 38,6146 0,0418 0,9741 0,0790 0,7126 1 

8,6034 1,4463 1,5846 0,0235 0,3689 0,0049 0,2796 1 
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17,0150 1,6194 1,5261 0,0222 0,3447 0,3943 0,5778 1 

14,4759 1,2508 5,5313 -0,0063 0,8192 0,0352 0,2738 1 

4,9638 0,4390 1,6824 -0,0002 0,4056 0,0373 0,0677 1 

9,3960 0,7592 1,9995 0,0105 0,4999 0,0643 0,2577 1 

12,9928 1,7326 2,8194 0,0051 0,6453 0,0754 0,3762 1 

16,7710 1,3658 5,1397 0,0426 0,8054 0,0537 0,3714 1 

3,2903 1,1935 1,1916 0,0192 0,1608 0,0391 0,0261 1 

-  

11,9438 
0,0996 1,0981 -0,0152 0,0893 0,0499 -0,8076 1 

10,0900 1,0301 2,3357 0,0234 0,5719 0,0867 0,2314 1 

33,7768 
-  

59,2359 
0,2349 1,8308 

-    

3,2571 
0,0111 0,8296 1 

9,0588 2,9427 1,3619 0,1340 0,2658 0,0119 0,2007 1 

10,4882 1,4189 1,7893 0,0284 0,4411 0,0409 0,3365 1 

17,3674 1,6034 1,6198 0,0504 0,3826 0,1919 0,6582 1 

20,0074 1,8983 4,5237 0,0939 0,7789 0,0567 0,5456 1 

37,2521 4,4088 10,9690 0,2082 0,9088 0,4377 0,7273 1 

7,1790 1,1804 1,4444 0,0852 0,3077 0,0190 0,1397 1 

16,1228 11,6987 1,5119 0,0668 0,3386 0,5949 0,3096 1 

9,5596 0,4233 1,1252 0,0365 0,1113 0,0663 0,3795 1 

6,6926 0,4559 1,2748 0,0039 0,2156 0,1464 0,1745 1 

15,8445 2,0071 3,5367 0,0358 0,7173 0,0844 0,4361 1 

2,8290 0,3509 1,0945 0,0215 0,0863 0,0546 0,0151 1 

6,0456 1,4556 1,2362 0,0419 0,1911 0,0238 0,1586 1 

5,9958 1,8508 1,3422 -0,0049 0,2549 0,0247 0,1873 1 

49,0975 4,6071 24,5302 0,0441 0,9592 0,2438 0,7510 1 

8,8693 1,2268 1,5422 0,0478 0,3516 0,0547 0,2481 1 

11,0308 0,8880 1,3093 -0,0942 0,2362 0,3531 0,4265 1 

13,5502 1,2508 4,8931 -0,0009 0,7956 0,0174 0,2724 1 

3,0037 0,2280 1,2817 -0,0002 0,2198 0,0149 0,0319 1 

6,1129 0,6372 1,7101 -0,0330 0,4152 0,0118 0,1822 1 

12,4088 1,7138 2,6566 0,0095 0,6236 0,0588 0,3616 1 
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16,8160 1,3838 4,3840 0,0877 0,7719 0,0298 0,3938 1 

-    

0,9934 
0,3169 1,0932 -0,0014 0,0852 0,0572 -0,1837 1 

5,3154 0,2823 1,2083 0,0863 0,1724 0,0975 0,0371 1 

10,2047 1,0132 2,3142 0,0228 0,5679 0,0323 0,2701 1 

-    

2,6428 

-  

62,7954 
0,2530 -0,0403 

-    

2,9526 
0,0123 0,8448 1 

13,8316 4,0068 1,7126 0,2145 0,4161 0,0028 0,3297 1 

10,1039 1,3883 1,7359 0,0283 0,4239 0,0154 0,3348 1 

15,5028 1,5858 1,5292 0,0564 0,3461 0,0421 0,6347 1 

18,2442 1,9811 4,0574 0,0652 0,7535 0,0152 0,5352 1 

41,1011 4,3857 14,1268 0,2048 0,9292 0,4071 0,7470 1 

7,1812 1,1154 1,4604 0,0755 0,3153 0,0165 0,1503 1 

28,4075 24,6331 2,6862 0,4071 0,6277 0,2381 0,6022 1 

7,9689 0,3142 1,1177 0,0024 0,1053 0,0275 0,3489 1 

7,2131 0,5399 1,4054 0,0133 0,2885 0,0875 0,2005 1 

12,3593 1,8602 2,3483 0,0435 0,5742 0,0664 0,3458 1 

2,6917 0,3022 1,1275 0,0214 0,1131 0,0158 0,0202 1 

3,7826 1,3746 1,2095 -0,0434 0,1732 0,0320 0,1275 1 

6,3592 2,0869 1,3198 0,0110 0,2423 0,0200 0,1952 1 

50,9621 18,1177 9,3924 0,6590 0,8935 0,8022 0,8442 1 

7,6201 0,8381 1,4232 0,0378 0,2974 0,0589 0,2060 1 

8,0197 0,4691 1,2172 -0,0731 0,1784 0,2659 0,2916 1 

11,2720 1,2203 3,6487 -0,0024 0,7259 0,0002 0,2517 1 

2,3033 0,1721 1,2016 0,0001 0,1677 0,0031 0,0134 1 

5,9634 0,5469 1,5611 0,0049 0,3594 0,0035 0,1558 1 

10,9488 1,6720 2,3224 0,0071 0,5694 0,0112 0,3387 1 

15,9912 1,4407 4,1990 0,0583 0,7618 0,0005 0,4101 1 

0,1087 0,3427 1,0917 0,0132 0,0840 0,0362 -0,1247 1 

3,2949 0,2715 1,2123 0,0349 0,1752 0,0490 0,0036 1 

10,5524 1,0619 2,3145 0,0212 0,5679 0,0325 0,2921 1 

-    

4,5385 

-  

73,5843 
0,2409 -0,0541 

-    

3,1511 
0,0125 0,8546 1 



     خلخال منالسوسن زيرق،                            شيرود للتنبؤ بالفشل المالي استخدام نموذج ألثمان الثاني ونموذج
 

 (50)العدد التسلسلي    2019السنة: /   03/ العدد:   18المجلد:    للعلوم الاجتماعية والانسانيةالحقيقة  مجلــة

34 

8,8429 0,9237 2,8851 -0,0208 0,6534 0,0299 0,1852 0 

9,3908 
-    

0,8040 
0,7223 -0,0547 

-    

0,3845 
0,4194 0,4276 0 

6,1676 0,7895 1,4606 0,0233 0,3153 0,0252 0,1494 0 

1,9047 
-    

0,4043 
0,7906 -0,0191 

-    

0,2649 
0,0236 0,1232 0 

7,7603 0,5298 1,5972 -0,0099 0,3739 0,0707 0,2379 0 

9,8225 0,9053 2,4787 -0,0162 0,5966 0,0161 0,2852 0 

9,6291 
-    

1,0315 
0,6836 -0,0565 

-    

0,4629 
0,4430 0,4515 0 

3,7466 0,4382 1,3244 -0,0870 0,2450 0,0360 0,1572 0 

6,8815 0,9262 2,5450 -0,0323 0,6071 0,0219 0,1211 0 

6,8813 0,5135 1,5328 0,0181 0,3476 0,0970 0,1493 0 

10,5586 0,8813 2,4195 -0,0053 0,5867 0,0623 0,2975 0 

9,9280 
-    

1,2917 
0,6506 -0,0598 

-    

0,5371 
0,4695 0,4780 0 

-    

1,6059 
0,0495 1,0248 -0,1720 0,0242 0,0177 0,0209 0 

5,2849 0,7079 1,9768 -0,0290 0,4941 0,0213 0,0882 0 

5,1714 0,4837 1,3455 0,0011 0,2568 0,1220 0,0876 0 

9,2448 0,8481 2,3126 -0,0192 0,5676 0,0089 0,2766 0 

6,8064 
-    

1,8238 
0,5591 -0,1964 

-    

0,7884 
0,6137 0,4401 0 

2,9564 0,3723 1,2790 -0,0737 0,2182 0,0401 0,1020 0 

5,2712 0,6697 1,8226 -0,0028 0,4513 0,0350 0,0693 0 

2,6987 0,4083 1,3789 -0,0248 0,2748 0,0250 0,0184 0 

 دا على السوائ  المالية.من إعداد الباحثتين اعتما المصدس:

 

 
 


