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ػشقة دوس النع  االإالُة االإعحخشحة من الهىائ  االإالُة االإػذة وقو الناام الإيهذف هزا البدث  ملخص: 

الُة لاالإداظبي االإالي  لٌؽل غن اخحماُ خىش الكؽل االإالي في االإاظعة الانحفادًة، اغحمادا غلى نمارج سٍ

لكؽل االإالي والنع  باػامة ال للإخاوةاالإنهج الىـكي  بثباعث  خُث هُاط الكؽل االإالي، ل جعحػملؼهيرة 

االإالُة في بواس الحدلُل االإالي، واالإنهج الحدلُلي بحىبُو بػن النمارج الؤخفائُة للحنبا بالكؽل االإالي الإاظعة 

AOM invest لجضائش. ال العُاخُة االإعػشة في بىسـة  ولؼ حُذؤن هزه االإاظعة في بلى  خُث ث  الحىـ

ومىاحهة الذًىن بكمل العُىلة  والنمى،ستها غلى البهاء نذ مذيو  هانجاخ جػٌغلماؼشات التي ل اظخنادا

 االإحىقشة.

 .sherrodنمىرج  ؛ kidaمىرج ن ؛الُة االإنع  ال ؛الي االإ الكؽل الكلماث المفخاحيت:

 .JEL: M41جصييف 

Abstract: This research aims to find out the role of the financial ratios taken 

from financial statements compatible with the financial accounting system to 

reveal the risk of financial failure in the economic institution, based on the 

descriptive approach to identify concepts of Financial failure and financial ratios, 

and the analytical approach by applying some statistical models to predict the 

financial failure of the AOM invest tourism company priced in the Algiers Stock 

Exchange, it was concluded that this institution is well positioned on the basis of 

indicators that reflect its success, viability and growth and its ability to repay debt 

thanks to available liquidity.  
Keywords: financial failure; financial ratios; kida model; sherrod model. 

Jel Classification Codes: M41. 
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 . ملدمت: 1

ٌػذ الحدلُل االإالي ؤخذ ؤه  ؤدوات الشنابة والخعُير وآلُة مهمة من آلُات اثخار الهشاس، ناشا 

الإخشحاثه التي جعمذ بحهُُ  الىلؼ االإالي الػام للماظعة الانحفادًة، وفي ظل ظهىس الػذًذ من 

اًت بلى  والحفكُة قهذ اهح  الباخثىن منز الثلارُنُات بةًجاد ظبل  الؤقلاطالأصمات التي ثادي بالؽش

الُة  ابة به، ومن هزه العبل اظحدذاذ نمارج سٍ جعمذ بحهُُ  ونُاط الخىش االإالي نبل اـلؤ

جػمل غلى ثىنؼ الكؽل االإالي وثدذًذ نهاه الهىة والمػل غنذ االإاظعة، في بواس ما ٌعمى  بخفائُة

ش نمارج جعمذ  بالحنبا بالكؽل، ونذ بشص الػذًذ الُين في هزا االإجاُ لحىىٍ من الانحفادًين والشٍ

 بالحنبا بالكؽل االإالي وبذنة ؤيثر من خلاُ الحجاسب التي ؤحشٍد غلى غُنات يبيرة من االإاظعات.

وبالنعبة للجضائش قٍان من المشوسي ثىقير ناغذة مناظبة للحدلُل االإالي وثدلُل ماؼشات 

الناام االإداظبي االإالي خىىة هامة في هزا االإجاُ، بر ٌػمل غلى جعهُل الجذاسة االإالُة، قٍان ثبني 

غملُة الحدلُل االإالي ناشا لهىائمه االإالُة االإػذة وقو هزا الناام واالإحىاقهة نعبُا وبؽٍل يبير مؼ 

 االإالي.  الؤبلاؽاالإػاًير االإداظبُة الذولُة ومػاًير 

وباغحباس نىاع العُاخة من الهىاغات التي ثحىل  اهحماما يبيرا والػمل غلى دغ  االإاظعات 

الناؼىة في هزا االإجاُ، قهذ نشسنا من خلاُ هزه الىسنة البدثُة بحشاء ثىبُو نمارج الكؽل االإالي 

اخها التي ثخناظ  مؼ هزا النىع من االإاظعات باغحباسها رات وابؼ خذمي، من ؤحل ثدذًذ دسحة نج

العُاخُة والتي  AOM investقؽلها االإالي، ورلَ من خلاُ مداولات الحنبا بالكؽل االإالي الإاظعة   ؤو 

ة. 2018ظنة  انممد وبما ؤن النع  االإالُة ثدذد من غملُة الحدلُل االإالي ولها  بلى البىسـة الجضائشٍ

ذًىنُة، قةنه ًح  اظحػمالها مذلىلات مػُنة ظىاء بنؽاه االإاظعة ؤو سبدُتها او دسحة العُىلة واالإ

اًند  الؤقلاطلمن ماؼشات ؤخشي ثهِغ دسحة جػشك االإاظعة الانحفادًة لخىش  االإالي، مهما 

اًند ـناغُة ؤم خذمُة.  وبُػة ونىغُة هزه االإاظعة من خُث برا 

اًلحالي:  ما مدى كدرة اليصب الماليت وغلى لىء ما ظبو نهىم بىشح بؼٍالُة هزه الذساظة 

 على الخيبؤ بالفشل المالي لها على ضوء مخرحاث الىظام المحاشبي المالي؟AOM investلمؤشصت 

االإعحخذمة في الحنبا بالكؽل  الؤخفائُةوثٌمن ؤهمُة الذساظة في الحػشف غلى ؤؼهش النمارج 

العُاخُة AOM investاالإالي في االإاظعات الانحفادًة، وؤًما مػشقة دسحة الخىش االإالي الإاظعة  

، خُث ؤن الاهحمام 2018والتي جػحبر الأولى من نىغها في الجضائش التي ثذسج في البىسـة ابحذاء من ظنة 

ش الهىاع العُاحي في الجضائش. ورلَ من خلاُ ثىبُو  بهزا النىع من االإاظعات هى ثجعُذ لنُة ثىىٍ
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ثخناظ  مػه ًىنها ماظعة رات  االإعحخذمة في الحنبا بالكؽل االإالي، والتي الؤخفائُةبػن النمارج 

ؤو نمىرج  ALTMANوابؼ خذمي وثهذم منحجا ؾير ملمىط، قهذ جػثر غلى ظبُل االإثاُ ثىبُو نمىرج 

TAFFLER .والإػالجة بؼٍالُة هزه الىسنة  ناشا لٍىنهما ًخناظبان ؤيثر مؼ االإاظعات الفناغُة

اًلحالي:  البدثُة ث  ثهعُمها بلى رلاذ مداوس سئِعُة 

 ؛لكؽل االإاليماهُة ا -

 ؛في ظل ثىبُو الناام االإداظبي االإالي الؤخفائُةالحنبا بالكؽل االإالي باظحخذام الأظالُ   -

 .AOM investاظحخذام النمارج الٌمُة في الحنبا بالكؽل االإالي الإاظعة  -

 ماهيت الفشل المالي: .2

 . مفهوم الفشل المالي:1. 2

 الؤقلاطمفىلح الكؽل االإالي غن الىلػُة االإالُة التي ثٍىن االإاظعة قيها محجهة ندى  ٌػبر 

ل الخالة االإالُة للؽشية، (12، ـكدة 2018)ؤبى ؼهاب،  والحفكُة عحػمل يذلالة ظلبُة لىـ ، وَ

 لمنُا قُما بُنها.وثىحذ مفىلخات غذًذة مؽابهة للكؽل االإالي لٌنها ثخحلل 

 الخمييز بين الفشل المالي والخعثر، والعصر المالي. 1.1 .2

ًحكو الػذًذ من الباخثين خىُ ؤن الكؽل االإالي هى الػملُة التي ثاوُ باالإاظعة ؤو الؽشية بلى 

لة الأحل ثجاه دائنيها، خ ُث ثفكُتها ونهاًتها بعب  غذم نذستها غلى الىقاء بالتزاماتها الهفيرة والىىٍ

و ًنحهي بدذوذ غعش مالي  ًشي حىن اسحنخُكي بإنه الػملُة التي ثٍىن قيها الؽشية جعير في وشٍ

د بإنه الخالة التي ثٍىن قيها الؽشية ثهىم (40، ـكدة 2015)غماسي،  ػشقه دان وبشاد ظترً ، وَ

ىُ لفالح الذائنين، ؤو ًخبػها بقلاط وخذوذ بإغماُ ؤو غملُات ًخبػها ثناصُ غن االإمحلٍات  واـلأ

. ؤما بالنعبة للحػثر االإالي قهى من االإشاخل التي (2004)الؿفين،  خعاسة للذائنين بػذ غملُات قاؼلة

ة، بالشؾ  جعبو الكؽل االإالي، خُث ثٍىن االإاظعة ؾير نادسة غلى الىقاء بالتزاماتها نفيرة الأحل بٌكاء

لها بلى ظُىلة ُ من وحىد ؤـى  ػىد هزا بلى (18، ـكدة 2018)ؤبى ؼهاب،  رابحة ًفػ  ثدىٍ ، وَ

بِنما  ثشايمات االإماسظات ؾير االإذسوظة والذنُهة التي مهذت لخذوذ الأصمة االإالُة داخل االإاظعة.

االإاظعة غلى مىاحهة دًىنها االإعحدهة في مىاغُذها مما  ٌؽير مفىلح الػعش االإالي بلى غذم نذسة

ىُ  ة الخُاس غلى االإعحىي الهشٍ ، ؤما االإعحىي البػُذ قُادي بلى ثفكُة اـلأ ظُادي بلى قهذان خشٍ
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ىُ االإحذاولة ؤيبر من الخفىم االإحذاولة  مدذرا خعائش يبيرة، ونذ ًٍىن هزا الػعش قنُا، ؤي ؤن اـلأ

، يزلَ نذ وبالحالي قةن االإؽٍل مؽ ىُ ٍل ثذقو للعُىلة بعب  غذم بمٍانُة االإاظعة لبُؼ هزه اـلأ

ىُ االإحذاولة غن الخفىم االإحذاولة، قحمىش االإاظعة للحناصُ غن  ًٍىن نانىنُا خُث ثهل نُمة اـلأ

ىُ الثابحة مما ًادي آحلا بلى الحفكُة ىي،  اـلأ  .(10، ـكدة 2013)وىٍ

من خلاُ ما ظبو نعحخلق ؤن الكؽل االإالي هى النخُجة النهائُة التي ثخبؼ خالة الحػثر والػعش 

االإالي، نخُجة الػذًذ من االإماسظات والأظباب التي ؤدت باالإاظعة بلى غذم نذستها غلى الىقاء بذًىنها 

غام، ؤو ولػُة  ىلؼ الانحفادي بؽٍللثجاه الذائنين، نذ ثٍىن هزه الأظباب محػلهة بالخعُير ؤو ا

 قنُة وبنحاحُة ل  ثخناظ  مؼ ؤهذاف مػُنة.

 :. أهواع الفشل المالي 2.2

 نميز قُه بين رلاذ ؤنىاع من الكؽل االإالي:

اًقُا  الفشل الاكخصادي:. 1. 2.2 ًدذذ هزا النىع غنذما لا ثٍىن االإاظعة نادسة غلى ؤن ثذس دخلا 

)غماسي،  سؤط االإاُ ؤنل من محىظي ًلكة سؤط االإاُلحؿىُة ثٍالُكها، خُث ًٍىن الػائذ االإدهو غلى 

هزا لا ٌػني بالمشوسة  ؤن، ونذ ًدذذ وؤن ثٍىن االإاظعة قاؼلة انحفادًا بلا (45، ـكدة 2015

ها مالُا ثماما، خُث ثبهى لذيها بمٍانُة جعذًذ الذًىن والالتزامات، وبالحالي قهي بػُذة ًل البػذ لقؽ

 .الؤقلاطغن مشخلة 

هفذ بها الفشل الإداري:. 2 .2.2 للماظعة وغذم الهُام بىظائل  لهفىس في الجان  الخعُيري ا وٍ

الؤداسة بؽٍل ؤمثل من ناخُة الحخىُي ؤو الشنابة، خُث ٌػُ  غلى الجهاص الؤداسي نهق الٌكاءة 

ثدهُهها، وغذم نذسة االإاظعة غلى  والكػالُة في الخعُير ما ًفػ  غملُة ثدهُو الأهذاف االإشاد

داسي والكني والانحفادي، وبالحالي ثحإرش الحٌُل مؼ االإدُي الخاسجي لها ما ٌعب  لػكا في هٍُلها الؤ 

 نُمتها االإالُة ظلبا.

ؽير بؽٍل غام بلى الكؽل االإالي بمكهىمه العابو،خُث ثٍىن االإاظعة في  :الفشل اللاهووي. 3 .2.2 وَ

ثجاه الذائنين، ما ًادي باالإاظعة بلى  ؤنىاغهاالىلؼ الخشج الزي لا ٌعمذ لها بالىقاء بذًىنها بجمُؼ 

لا الحىحه ند ل الحثبُحات بلى ظُىلة من خاُ الحناصُ غنها، وهزه الػملُة ثحىل  ونحا وىٍ ى غملُة ثدىٍ

 في ظل المؿي الناثج غن مىالبة الذائنين بخعذًذ معحدهاته .

 

 



 

اشخخدام اليصب الماليت بواشطت الىماذج الكميت في الخيبؤ بالفشل المالي على ضوء مخرحاث الىظام 

 AOM investحالت مؤشصت  –المحاشبي المالي 
 

173 

 . مراحل الفشل المالي: 3. 2

مشخلة الكؽل االإالي غذة مشاخل مخحلكة جػبر بؽٍل غام غن الىلؼ االإحزبزب والاخحلاُ  جعبو

 .(67، ـكدة 2010)مىش،  الىانؼ في الىلؼ االإالي للماظعة، وثحمثل هزه االإشاخل في:

وهي الكترة التي ثاهش قيها بىادس االإؽاًل االإالُة من خُث ثدهُو غىائذ ؤنل  . مرحلت اليشوء:1.  3. 2

ىُ وثدهُو خعائش انحفادًة.  غلى اـلأ

ثخع  هزه االإشخلة بمؽٍل خذوذ عجض في العُىلة ما ٌػٌغ مؽٍل  الضعف المالي:مرحلت  2. 3. 2

الحػثر االإالي، خُث ؤن االإاظعة لا ًمٌنها جعذًذ الالتزامات الكىسٍة ونفيرة الأحل سؾ  اسثكاع نُمة 

ىُ بلى ظُىلة في الىند االإناظ . ل اـلأ ىُ غن الخفىم، بعب  غذم نذسة ثدىٍ  اـلأ

 خلاُ هزه االإشخلة ثفل االإاظعة بلى مؽٍل الػعش االإالي، خُث جعجض: الخدهور المالي. مرحلت 3. 3. 2

ػة الإػالجة  غن جعذًذ دًىنها االإعحدهة، مما ًحدح  غلى االإاظعة الهُام بةحشاءات غاحلة وظشَ

الاخحلاُ من خلاُ جػذًل العُاظة االإالُة ؤو االإداظبُة للماظعة، ؤو بـذاس ؤظه  وظنذات مثلا سؾ  

 ُ  االإذة التي ًمٌن ؤن ٌػالج قيها هزا الأمش. وى

ثفل االإاظعة بلى هزه االإشخلة غنذما ثفبذ نُمة الخفىم سظمُا . مرحلت الفشل الكلي: 4. 3. 2

، خُث ٌعحدُل غلى االإاظعة ج ىُ ذًذ خهىم الذائنين وثنحهي ًل مداولاتها في عؤيبر من نُمة اـلأ

ل ؤخشي.دثإمين مفا  س ثمىٍ

ثح  في هزه االإشخلة ثفكُة االإاظعة وبغلان بقلاظها بػذ اثخار . مرحلت جأكيد الإفلاس: 5. 3. 2

لد بلى مشخلة  ن الهانىنُة الخاـة بممان خهىم الذائنين، وبهزا ثٍى  الؤحشاءات االإاظعة نذ وـ

مٌننا ثىلُذ مشاخل الكؽل االإالي وقو الؽٍل الحالي: الكؽل االإالي ثماما.  وٍ

 مراحل الفشل المالي: 1شكل ال

 

 

 

(. نمىرج مهترح للحنبا 2010مىش. ) بظماغُلخماد خمذي من بغذاد الباخثين بناء غلى  :المصدر 

.. ؾضة، قلعىين: الجامػة الاظلامُة، -دساظة ثىبُهُة -بحػثر االإنؽأت االإفشقُة الػاملة في قلعىين 

 سظالة ماحعحير ؾير منؽىسة.

 

 مشخلة النؽىء

 مشخلة ثإيُذ الؤقلاط مشخلة الكؽل الٌلي

 مشخلة المػل االإالي مشخلة الحذهىس االإالي
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 :أشباب الفشل المالي. 4. 2

 منها ما ًلي: هناى الػذًذ من الػىامل التي ثخعب  في خذوذ الكؽل االإالي للماظعات نزيش 

ات الحناُ ، وجؿل   - ة ثحمثل في انػذام الٌكاءة والفشاغات الذاخلُة بين معحىٍ ؤظباب بداسٍ

االإفالح الخاـة للمعاهمين واالإلاى بالإلاقة غلى غذو وحىد ناام سنابة قػاُ وانػذام االإشونة في 

 ؛الخعُير

قهذان العُىلة النهذًة،  ؤظباب مالُة، خُث جعجض االإاظعة غن جعذًذ الذًىن االإترايمة بعب  -

لي ل والانتراك ما ًادي بلى اخحلاُ في الهٍُل الحمىٍ  ؛وثشاي  الخعائش واسثكاع ًلكة مفادس الحمىٍ

هُة ناثجة غن وحىد بِئة ثميز بمناقعة ؼذًذة غلى الهُمنة غلى العىم، ووحىد  - ؤظباب جعىٍ

هي لػُل لا ٌعحجُ  للحؿيرات الخاـلة في العىم  ، بالإلاقة بلى غذم ناام مػلىمات جعىٍ

هي ج الخعىٍ  ؛الحناُ  الجُذ بين غناـش االإضٍ

ػة ما ًادي بلى  ؤظباب قنُة وبنحاحُة، ثحمثل في غذم معاًشة االإاظعة للحىىسات الحٌنىلىحُة العشَ

لػل حىدة منحىحها ؤو غذم ثىىسه، وؾُاب الذنة في دساظة الجذوي الكنُة، وانػذام االإهاسات غنذ 

 (4، ـكدة 2008)الذوؾجي،  ين حىدة االإنحج.الػاملين من ؤحل ثد

 :الخيبؤ بالفشل المالي باشخخدام الأشاليب الإحصائيت في ظل جطبيم الىظام المحاشبي المالي. 3

الؤخفائُة االإػحمذة في نُاط خىش  الأظالُ ظنهىم من خلاُ هزا الػنفش الحىشم بلى ؤه  

 الكؽل االإالي للماظعات الانحفادًة، في بواس غملُة الحدلُل االإالي.

 :وعكاس الىظام المحاشبي المالي على الخحليل الماليا. 1. 3

اًمل غلى مخشحات الناام االإداظبي االإالي، واالإحمثلة في  ٌػحمذ الحدلُل االإالي الخذًث بؽٍل 

نة، وحذوُ جؿيرات الهىائ  االإالُة ال شئِعُة: االإيزانُة، حذوُ خعابات النحائج، حذوُ ثذقهات الخضٍ

خهىم االإلٌُة. وبما ؤن الناام االإداظبي االإالي الزي حاء نخُجة غملُة بخذاذ ثىاقو مداظبي بين 

ة واالإػاًش االإداظبُة الذولُة  ش االإالُةIASالبِئة االإداظبُة الجضائشٍ هذ ث  ، قIFRومػاًير بغذاد الحهاسٍ

اؼحهام مبادئه من هزه االإػاًير ،والتي ًٍىن لبػمها ثإرير مباؼش غلى غملُة الحدلُل االإالي، وثحمثل 

 (21، ـكدة 2012)ؼنىف،  :ما ًليهزه االإػاًير قُ



 

اشخخدام اليصب الماليت بواشطت الىماذج الكميت في الخيبؤ بالفشل المالي على ضوء مخرحاث الىظام 

 AOM investحالت مؤشصت  –المحاشبي المالي 
 

175 

خُث ًخذم ثفنُل غناـش االإيزانُة وقو هزا االإػُاس،  :المعيار المحاشبي الدولي الأول . 1. 1. 3

محىلبات واخحُاحات االإدلل االإالي بؽٍل يبير، نكغ الش يء بالنعبة لجذوُ خعابات النحائج االإفنل 

 للأغباء خع  الىبُػة وخع  الىظائل.

نة الزي ًمنذ   :المعيار المحاشبي الدولي الصابع. 2. 1. 3 للمدلل االإالي خُث نجذ حذوُ ثذقهات الخضٍ

ماؼشات ونع  مالُة حذًذة لهُاط حىدة العُىلة والشبدُة والتي ل  ثٌن مىحىدة من خلاُ الهىائ  

 االإالُة العابهة.

غلى ثهُُ  الحثبُحات مشة غلى  هزا االإػُاس  ًنق : المعيار المحاشبي الدولي الصادس عشر. 3. 1. 3

خُة، وهزا ما ل  ًٌن مىحىدا في الحدلُل االإالي الأنل في العنة بالهُمة الػادلة غىلا للحٍلكة الح اسٍ

الٌلاظٍُي االإػحمذ غلى ثهُُ  غناـش االإيزانُة وقو الهُ  الخهُهُة ؤو العىنُة ناشا لػذم معاًشة 

خُة للانحفاد الحضخمي.  الهُ  الحاسٍ

ة، خُث ًج  وٍ  :المعيار المحاشبي الدولي الأربعون . 4. 1. 3 غلى االإاظعة حػلو بالػهاسات الاظخثماسٍ

نبغي ثممين ؤي  ة، وٍ التي اخحاست مداظبة الهُمة الػادلة ؤن ثهِغ بها حمُؼ غهاساتها الاظخثماسٍ

مٌع  ؤو خعاسة ناؼئة من الحؿير في الهُمة الػادلة للػهاس الاظخثماسي في ـافي الشبذ ؤو الخعاسة 

 للكترة التي نؽإت قيها.

 . ماهيت الخيبؤ بالفشل المالي:2. 3

ًهفذ بالحنبا الذساظات االإحػلهة بالحهذًشات في االإعحهبل ظىاء اغحمذت ثلَ حعريف الخيبؤ:  .1. 2. 3

الحهذًشات غلى الأظلىب الشخص ي ؤو الأظلىب الػلمي االإنا  والؽامل، وهى ًداى باهحمام الجهات 

اًت، ناشا الإا ثهذمه غملُات الحنبا من مضاًا الإن ًحىنػه في الىند االإلائ  قهى بمثابة  الػلمُة والؽش

ذ ماؼشات الؤخكام لاثخار الؤحشاءات والهشاسات االإناظبة للحصخُذ  )سخِؾ و حهاص بنزاس معبو لشـ

. ونذ ؤخز هزا النىع من الحنبا ًدحل ؤهمُة يبيرة في مجاُ الؤداسة (556، ـكدة 2019ؼنىف، 

التي ثدذذ للماظعة والتي ثمش بإصخاب االإفالح رات الػلانة بها، االإالُة، خُث ؤن الخعائش الٌبيرة 

اًند داقػا ؤظاظُا للاهحمام بالحنبا بالكؽل االإالي، الزي بذوسه ًمنذ مضاًا غذًذة ثمٌن من اثخار 

الهشاسات االإناظبة لإنهار االإىانل التي ثارش ظلبا غلى ولػُة االإاظعة، خاـة برا ثمد غملُة الحىنؼ 

 ناظ ، لححجن  االإاظعة الىنىع في مفُذة الؤقلاط والحفكُة.في الىند االإ



 

 براهيم حاكمي، فخحي مولود
 

176 

في مذي خاحة  ثاهش ؤهمُة الحنبا بالكؽل االإاليالأطراف المصخفيدة مً الخيبؤ بالفشل المالي:  .2. 2. 3

ن  معحخذمي الهىائ  االإالُة  التي جػذ رات ؤهمُة بالؿة الإخحلل االإعحخذمين  وغلى سؤظه  االإعخثمشٍ

ن و ا )بن  لذولة لذوسها في ثهذً  ـىسة ـادنة وغبرة غن الىلػُة االإالُة الخهُهُة للماظعةواالإعيرً

ى، غىام، و بن ـكي الذًن،  ، خُث ًمثل الحنبا ؤهمُة يبيرة بالنعبة للجهات  (46، ـكدة 2017خشً

 الحالُة:

خُث ٌعاغذها الحنبا في اثخار الهشاسات االإحػلهة بمنذ  البنىى واالإاظعات االإالُة االإهشلة ، -

 ؛الهشوك للماظعة الانحفادًة، ومػشقة ولػُة الهشوك التي ث  مندها ؤًما

االإىسدون، خُث ثمٌنه  مػشقة نحائج الخشخُق االإالي للماظعة من مذي بمٍانُتها من دقؼ االإبالـ  -

شيض االإىسدون في ثدلُله   ، 2017)لىشػ و غُاد،  ؛ غلى الأحل الهفير االإعحدهة غليها ثجاهه ، وٍ

 (22ـكدة 

في االإاظعة ٌػحمذ ؤًما غلى  االإعخثمشون، خُث ؤن اثخار نشاس الاظخثماس ومػشقة مذي مخاوشه -

عاغذ االإعخثمش ؤًما غلى الاخحُاس الأقمل بين البذائل  ماؼشات الحنبا االإحدفل غليها، وَ

ة االإحاخة  ؛الاظخثماسٍ

الجهاص الؤداسي، خُث ًج  غلى الؤداسة الاولاع الٍامل والؽامل غلى ولػُة االإاظعة من ؤحل  -

 ؛مػشقة يُكُة الحػامل مؼ ماؼشات الكؽل

ات الخٍىمُة االإخحفة، خُث جػمل هزه الهُئات غلى مػشقة الىلؼ الػام للماظعات الهُئ -

الانحفادًة لأؾشاك مػُنة ثمٌنها من ؤداء وظُكتها الشنابُة ومذي التزام االإاظعات بالهىانين 

 ؛االإنامة لها، بالإلاقة بلى ؤؾشاك البدث والؤخفاء

غاثهه  في ثذنُو ومشاحػة الهىائ  االإالُة، مداقاى الخعابات، خُث بن االإعاولُة الىانػة غلى  -

 ؛ثحىل  منه  الحػامل حُذا مؼ ماؼشات الحنبا بالكؽل االإالي

بداسة المشائ ، ورلَ من ؤحل مػشقة الىلؼ االإالي الكػلي للماظعة من ؤحل ثدذًذ دنُو للىغاء  -

بي بي، ومنؼ قشؿ خذوذ التهشب المشٍ  ؛المشٍ

 ؛االإحاخة له  ؤو التهذًذات االإدُىة به  االإناقعىن، وهزا من ؤحل ثدذًذ الكشؿ -
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الباخثين والذاسظين خُث ؤن بحشاء مثل هزه الذساظات االإداظبُة والبدىذ الػلمُة ظيرقؼ يكاءة  -

، وببذاء سؤي  نا  االإػلىمات لانحفادًة والتي ظخعاه  في دساظة الأقٍاس واالإػىنات وبًجاد الخلىُ

 (25، ـكدة 2019)غلجُة و غلجُة، غلمي بؽإنها وخلها. 

 

 :اليصب الماليت. 3. 3

جػحمذ غملُة الحدلُل االإالي بؽٍل غام والحنبا بالكؽل االإالي بؽٍل خاؿ غلى النع  االإالُة التي  

 بهُاط الخىش االإالي، ثحمثل هزه النع  في:جعمذ دساظتها 

وجػبر هزه النع  غن مذي نذسة االإاظعة غلى الىقاء بالتزاماتها نفيرة  وصب الصيولت: . 1. 3. 3

خ اظحدهانها، وبالحالي الٌؽل غن النهذًة االإحىقشة لذي االإاظعة في الآحاُ الهفيرة،  الأحل غنذ ثاسٍ

ػة، ونعبة النهذًة ونعبة الحذاوُ ...الخ.  ؤه  هزه النع  نعبة العُىلة العشَ

لة الأحل، جػوصب المدًوهيت: . 2. 3. 3 بر هزه النعبة غن مذي نذسة االإاظعة غلى جعذًذ دًىنها وىٍ

، وثحمثل هزه النع  في  ىُ ل اـلأ يما جعحخذم لهُاط مذي الاغحماد غلى الأمىاُ االإهترلة في ثمىٍ

 نعبة الهشوك، نعبة الذًىن، نعبة الذًىن نفيرة الأحل.

نذسة االإاظعة غلى ثدهُو الأسباح من وجعحخذم هزه النع  في مػشقة مذي وصب الربحيت: . 3. 3. 3

في اظحخذام االإىاسد االإحاخة، ومن هزه النع  نجذ: نعبة هامؾ  ويكاءتهاخلاُ الأمىاُ االإعخثمشة 

 الشبذ الؤحمالي، هامؾ الشبذ الفافي، نعبة الػائذ غلى خهىم االإعاهمين.

، ونذستها غلى  وجػبر هزه النع  غن مذي يكاءة االإاظعة في بداسة وصب اليشاط:. 4. 3. 3 ىُ اـلأ

، مػذُ  ىُ ثدفل الذًىن واظحؿلالها بؽٍل ؤمثل للمىاسد، ونجذ من هزه النع : مػذُ دوسان اـلأ

ىُ االإحذاولة. ىُ الثابحة، مػذُ دوسان اـلأ  دوسان اـلأ

جعاغذ مػشقة هزه النع  في نُاط ؤداء الؽشية غلى ؤظػاس الأظه  الػادًة وصب الصوق:  . 5. 3. 3

بهذف جػاُ  الهُمة العىنُة للأظه ، ويهح  ؤيثر بذساظة هزه النع  خملة الأظه  في العىم 

واالإعخثمشون، ومن بين هزه النع  نجذ: الهُمة العىنُة بلى الػائذ، ونعبة الهُمة العىنُة بلى 

ة.  الهُمة الذقترً
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 AOM investاشخخدام الىماذج الكميت في الخيبؤ بالفشل المالي لمؤشصت . 4

جػٌغ ماؼشات الحىاصن االإالي والنع  االإالُة نىغُة ومعحىي الأداء االإالي في االإاظعة، يما 

اض ي لهُاط ماؼشات الؤقلاط ومذي نذسة  جعحػمل ؤًما بػن الأظالُ  رات وابؼ بخفائي سٍ

االإاظعة غلى لمان جعذًذ دًىنها ثجاه معحدهيها، خُث ثذُ هزه االإاؼشات غلى خذة الخىش االإالي 

االإػىُات  ؤنالػعش الزي جػاني منه االإاظعة وقو دلالات وؤسنام مػُنة. وثجذس الؤؼاسة بلى ودسحة 

االإالُة التي ثهذمها االإداظبة االإالُة الناثجة غن ثىبُو الناام االإداظبي االإالي ثمثل ناغذة ؤظاظُة 

ػلىمات للحدلُل واظحخشاج النع  االإعحخذمة في جشخُق الخىش االإالُة وثىنؼ الكؽل، ومفذس االإ

اًن الهائ  بػملُة الحنبا،، وثدحاج غملُة الخشخُق بلى  الشئِعة للمدلل االإالي ؤو مذنو الخعابات ؤًا 

 مػىُات خىُ االإدُي االإالي للماظعة والتي ًىقشها الناام االإداظبي االإالي. 

 الىماذج المصخخدمت في الخيبؤ بالفشل المالي:. 1. 4

الُين اصداد اهحمام الػذًذ من الانحفادًي ش ؤظالُ  مػُنة جعمذ بحدذًذ وبذنة  نوالشٍ بحىىٍ

دسحة الخىش االإالي للماظعة الانحفادًة، في ظل الاشوف االإحؿيرة بؽٍل يبير وجعاسع الأخذاذ 

الانحفادًة في بِئة جعىدها االإناقعة بؽٍل نىي، ويزلَ مذي معاولُة مشاحعي الخعابات في بقلاط 

اًت التي ثمش بٍل الأوشاف رات االإفالح مؼ  اًالإعاهمين والذائنين، وبالحالي اظحلضم الؽش االإاظعة 

الػمل غلى بًجاد نع  ثٍىن ؤيثر يكاءة ونذسة غلى الحنبا باالإاظعات التي ًمٌن ؤن ثٍىن مػشلة 

 للكؽل االإالي ؤو ًج  بغادة هٍُلها االإالي، ومن ؤؼهش هزه النمارج مثل ما هى مبين في الجذوُ الحالي:
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 الىماذج الإحصائيت المصخخدمت في الخيبؤ بالفشل المالي: أشهر 1حدول 

 ىتالص الباحث الصىت الباحث

BEAVER 1966 TAFFLER 1982 

ALTMAN 1968 BOOTH 1983 

MEYER&PIFER 1970 FUIMER 1984 

WILCOX 1971 ZMIJEWSKI 1984 

LEV 1971 CAMPISI 1985 

DEAMIN 1972 ZAVGREN 1985 

ALTMAN&MCGOUGH 1974 CASEY 1986 

BLUM 1974 SHERROD 1987 

LIBBY 1975 KOH 1990 

SINKEY 1975 HART 1992 

ARGENTI 1976 PAZ 1992 

MOYER 1977 EDWARDS 1993 

TAFFLER&TISSHOW 1977 WARD &FOSTER 1997 

OHLSON 1980 LENNOX 1999 

KIDA 1981 KOH &TAN 1999 

VEAZY 1981 SHIRATA 2002 

، دساظة مهاسنة لنمارج الحنبا بالكؽل االإالي، مجلة (2015) الػماس، خعين نفيري  سلىانالمصدر: 

ن للبدىذ والذساظات الػلمُة، االإجلذ   .135ؿ  ظىسٍا،، 5، الػذد 5حامػة جؽشٍ

من خلاُ الجذوُ العابو نلاخظ جػذد النمارج االإعحخذمة في الحنبا بالكؽل االإالي، بلا ؤن 

 :هيالأيثر ؼُىغا واظحخذاما 

ش نمىرج  ALTMAN  نام :ALTMANهموذج  . 1. 1. 4 وهى ما ٌػشف بالجُل الثاني  zetaبحىىٍ

اًت الكاؼلة  اًت في الهىاع الخاؿ، من خلاُ بحشاء دساظة غلى غُنة من الؽش ناجخة  وؤخشي للؽش

هة الحدلُل الحمُيزي 1975بلى  1969خلاُ الكترة  هحين لهزه الؿاًة هما وشٍ ، بر نام باظحخذام وشٍ

هة الحدلُل الحمُيزي التربُعي، خُث ؼمل الحدلُل  اًند النخُجة  28الخىي ووشٍ نعبة مالُة، و

ة، يما ؤدت الذساظة ب لى جػذًل مػاملات اظخبذاُ الهُمة العىنُة لخهىم االإعاهمين بالهُمة الذقترً

 (245، ـكدة 2012)ؼنىف،  الحمُيز وقو الفُؿة الحالُة:

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

 خُث ؤن:

X1ىُ االإادًة ىُ االإادًة X2، = سؤط االإاُ الػامل / مجمىع اـلأ  = الأسباح االإدحجضة / مجمىع اـلأ
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X3ىُ االإادًة ة لخهىم االإعاهمين X4 ، = الأسباح نبل الكىائذ والمشائ  / مجمىع اـلأ = الهُمة الذقترً

ىُ االإادًة. X5، / مجمىع الخفىم  = ـافي االإبُػات / مجمىع اـلأ

اًن ؤيبر ؤو ٌعاوي  قةن الؽشية في ولؼ آمن وؾير مػشلة  ، 2.9وبالنعبة للماؼش، قةنه ًلما 

اًند ؤنل من   قةن االإاظعة مػشلة لخىش الؤقلاط. 1.23للإقلاط، ؤما برا 

،اغحمذ هزان الباخثان غلى ؤظلىب 1977خلاُ ظنة  :TAFFLER&TISSHOWهموذج  2. 1. 4

و بين الػذًذ من االإاظعات الفناغُة االإ عحمشة، الحدلُل الحمُيزي الخىي محػذد االإحؿيرات للحكشٍ

 (47، ـكدة 2012)ؼنىف،  وماظعات ؤخشي مكلعة ، وقو النمىرج الحالي:

Z = 0.53 X1 + 0.13 X2 + 0.18 X3 + 0.16 X4 

 خُث ؤن:

X1الأسباح نبل المشائ  / الخفىم االإحذاولة =  ، X2 ىُ االإحذاولة / مجمىع لخفىم  = اـلأ

X3 الخفىم = ُ ى  االإحذاولة / مجمىع اـلأ

X4ل ىُ العائلة =قترة الحمىٍ االإفاسٍل الخؽؿُلُة الُىمُة الخفىم االإحذاولة( /–الزاجي= )اـلأ

 االإحىنػة.

اًن االإاؼش ؤيبر ؤو ٌعاوي  قةن االإاظعة ناجخة ونادسة غلى الاظحمشاس، ؤما  0.3وفي خالة ما برا 

اًند ؤنل ؤو جعاوي  ش نمىرحه TAFFLER، نام 1982وخلاُ ظنة  .بالإقلاطقهي مهذدة  0.2برا  بحىىٍ

 العابو، ونذ اخحلكد النع  خع  الفُؿة الحالُة:

X1 ُ ى  = مجمىع الخفىم / ـافي سؤط االإاُ االإعخثمش X2، = الأسباح نبل المشائ  / مجمىع اـلأ

X3 ُ ى ىُ العائلة / مجمىع اـلأ  = مػذُ دوسان االإخضونX4، = اـلأ

مالات وثهذًش ثٍالُل الأخىاء غنذ ثفنُل الؤحشاءات وثدذًذ بذساظة الاخح TAFFLERونذ نام 

ل بلى ؤن هزا االإنهج هى ؤقمل من الناخُة الػملُة ًىظُلة لحدذًذ نائمة ـؿيرة من  االإحؿيرات، وثىـ

اًت التي ثمش بمائهة مالُة، وؤن خالة الؤقلاط الكػلي ثحدذد من خلاُ سدود ؤقػاُ الذائنين ؤو  الؽش

 ؾيرها من الذائنين، ولا ًمٌن الحنبا بالكؽل بؽٍل دنُو.االإاظعات االإالُة و 

 :AOM investلمحت حعريفيت حول مؤشصت  . 2. 4

ش و  ،2011ثإظعد هزه الؽشية ظنة  هي ؼشية معاهمة محخففة في دساظة وثىىٍ

ؼ العُاخُة في مدىات االإُاه االإػذنُة، يما جؽاسى مؼ االإشايض الذولُة الأخشي  واظحؿلاُ للحنمُة االإؽاسَ

ش نىاع ش الذساظات لبناء الىحهات العُاخُة بامحُاص ولحىىٍ  .العُاخة في الجضائش وثميز الىحهات في ثىىٍ
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ُ  2013من غام  ابحذاءونذ ؼشغد  ، خُة الإجمىغة بالحدى ؤوم انكعد، من  ، الزي ٌػذ مشخلة ثاسٍ

جضائشي لحنكُز ؤوُ مؽشوع التي ًذًشها البنَ الىوني ال خلاُ قحذ سؤط مالها في ـنذوم ولاًة مػعٌش

لها من ظلعلة قنادم االإجمىغة من منحجؼ بىخنُكُة الفخي بىلاًة مػعٌش،ثدد اظ  "قنذم 

نغ ، ظحٍىن هزه االإاظعة الأولى في ظلعلة من االإاظعات  الؤظتراثُجُةفي خىتها  ."ريرمالأًىاظيرً

 االإمارلة ،  رات الخذمات

ا في مشخلة .في البلاد ُةمنؽأت الػلاج باالإُاه االإػذن من خلاُ حمُؼ ًُ ، خال هزا االإؽشوع الأوُ

ش  SPA ؤوم انكعد ، نامد ؼشية 2016٪ ، في غام 83 نعبة ثهذم ثحجاوص  الحنكُز، ٌسجل بحىىٍ

لة الأحل لحلبُة اخحُاحات وثىنػات الخىة  الؤظتراثُجُةواغحماد خىة الحنمُة  محىظىة ووىٍ

ونذ ث  بدساج هزه االإاظعة (2020)بىسـة الجضائش،  .2030بدلىُ غام  الشئِعُة للحنمُة العُاخُة

خ   1.159.300بػذد ؤظه  مٍىنة لشؤط االإاُ الاححماعي  2018 ؤيحىبش 10في بىسـة الجضائش سظمُا بحاسٍ

 دج للعه  الىاخذ. 100 اظمُةظه  بهُمة 

 :AOM investجطبيم هماذج الخيبؤ بالفشل المالي في مؤشصت   . 3. 4

وهزا لحناظ   2018لعنةAOM investث  اخحُاس ؤسبػة نمارج للحنبا بالكؽل االإالي الإاظعة   

هزه الأخيرة مؼ النمارج االإىبهة في هزه الىسنة البدثُة،خُث ؤن االإاظعة لِعد ـناغُة بنما رات 

في نُاط الكؽل  وابؼ خذمي في مجاُ العُاخة، يما ؤنه ث  اخحُاس النمارج التي ثحفل بذنة ؤيبر 

 . SHERRODونمىرج ZMIJEWSKI، ونمىرج KIDAونمىرج  GORDEN SPRINGATEاالإالي، وهي نمىرج 

كؽل االإالي، بلا ؤن المٌن ؤن جعحخذم في غملُة الحنبا بوسؾ  وحىد الػذًذ من النمارج التي ً

ة، بر لا ًىحذ مخضون مثلا في  بػمها ًخناظ  مؼ نىغين قهي من االإاظعات مثل الفناغُة ؤو الحجاسٍ

بناءا  ونذ ث  الحدلُل االإاظعات الخذمُة التي جػحمذ في ؤـىلها بؽٍل يبير غلى الحثبُحات ؤو النهذًة.

والتي ث  ثدمُلها من االإىنؼ الشظمي لعلىة  2018لعنة AOM investغلى الهىائ  االإالُة الإاظعة 

غلى ميزانُة  وبناء .(2020ثناُ  غملُات البىسـة ومشانبتها، )لجنة لبي العىم االإالي الجضائشي 

اًلحالي:  االإاظعة ث  بغذاد االإيزانُة االإخحفشة وقو ما هى مبين 
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 AOM investلمؤشصت  2018الميزاهيت المخخصرة لصىت :  2حدول 

 المبالغ )دج( الخصوم المبالغ )دج( الأصول 

 أصول غير حاريت

ة  ثثبُحات مػنىٍ

 ثثبُحات مادًة

 ثثبُحات مالُة

 ثثبُحات ؤخشي 

 أصول حاريت

 خعابات الؿير

نة  الخضٍ

294695444 

182133 

67005489 

1135000 

226372822 

64966301 

37407044 

27559257 

 الأموال الدائمت

 ؤمىاُ خاـة

ة  خفىم ؾير حاسٍ

 خصوم حاريت

358464041 

118814657 

239649384 

1197704 

 359661745 المجموع 359661745 المجموع

 01بناء غلى االإلخو  ينمن بغذاد الباخثالمصدر: 

ونذ ؤقصخد غن نىائمها  ، 2018وثجذس الؤؼاسة بلى ؤن االإاظعة نذ انممد للبىسـة ظنة 

االإالُة لهزه العنة قهي وقو ما هى محىقش في االإىنؼ الشظمي للجنة ثناُ  غملُات البىسـة ومشانبتها، 

 دج .  1.247.447ونذ خههد خلاُ هزه العنة ؤسباخا ـاقُة ثهذس بـ 

اظحدذذ  :GORDEN SPRINGATوفم هموذج AOM investالخيبؤ بالفشل المالي لمؤشصت  . 1. 3. 4

، ونذ ظحخذم قُه الباخث ؤظلىب الحدلُل الحمُيزي االإحػذد لاخحُاس 1978هزا النمىرج خلاُ ظنة 

لهذستها غلى الحمُيز بين االإاظعات الناجخة  % 92.5ؤقمل ؤسبؼ نع  مالُة، ونذ خفلد غلى نعبة 

 (249، ـكدة 2012)ؼنىف، واالإاظعات الكاؼلة مالُا، ورلَ وقو الفُؿة الحالُة: 

Z = 1.03 X1 + 3.07 X2 + 0.66 X3 + 0.4 X4 

 وظِح  ثدذًذ وبُػة االإحؿيرات ونُمتها في الجذوُ الحالي:

 GORDEN SPRINGATطبيعت المخغيراث وكيمت اليصب وفم هموذج  : 3حدول 

 الليمت اليصبت المخغير

X1 ىُ االإادًة سؤط االإاُ الػامل  0.952 / مجمىع اـلأ

X2 ىُ االإادًة  0.0405 الأسباح نبل الكىائذ والمشائ  / مجمىع اـلأ

X3 1.2187 الأسباح نبل المشائ  / الخفىم االإحذاولة 

X4 ىُ االإادًة  0.0322 ـافي االإبُػات / مجمىع اـلأ

 ينمن بغذاد الباخثالمصدر: 
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ىقو ق .z  =1.8379في ـُؿة النمىرج نحدفل غلى  30سن  وبةدخاُ الهُ  االإحدفل غليها في الجذوُ 

قةنها جؽير بلى ولؼ آمن بالنعبة الإشيض االإاظعة االإالي،  zهزا النمىرج قةنه ًلما اسثكػد نُمة االإاؼش 

لا ثفبذ مػشلة لخىش الؤقلاط، وبالحالي قةن ماظعة وقو هزا  ختى 0.862ولا ًج  ؤن ثهل غن 

والىنىع في مفُذة الكؽل االإالي، خاـة برا ما ث  مهاسنة  الؤقلاطالنمىرج، بػُذة ًل البػذ غن خىش 

 حج  العُىلة النهذًة االإىحىدة لذي االإاظعة بالذًىن نفيرة الأحل.

غالُة في الهذسة غلى الحنبا بالكؽل االإالي،  وثجذس الؤؼاسة بلى ؤن هزا النمىرج نذ ؤربد يكاءة

اًند النحائج ًلها ثكىم  . % 80خُث نام غذد من الباخثين بحىبُهه غلى غُنة من االإاظعات ونذ 

، %88ماظعة وبلؿد النخُجة  50، خُث وبو النمىرج غلى 1979غام BOTHERASمثل ثجشبة 

 ة.ماظع 24غلى  %83.3بلؿد نخُجتها  1980غام SANDSوثجشبة 

ٌػحبر هزا النمىرج من  :kidaوفم هموذج AOM investالخيبؤ بالفشل المالي لمؤشصت  . 2. 3. 4

الأظالُ  الخذًثة في الحنبا بالكؽل االإالي، وهى مبني غلى خمغ محؿيرات معحهلة من النع  

مػين خع   ، ولٍل ماؼش وصن ثشحُخيZواالإاؼشات االإالُة وقها الإػادلة الاسثباه لحدذًذ االإحؿير الحابؼ 

 (252، ـكدة 2012)ؼنىف،  ؤهمُة ًل نعبة ؤو ماؼش، من خلاُ االإػادلة الحالُة:

Z = 1.042 X1 + 0.42 X2 + 0.461 X3 + 0.463 X4 + 0.271 X5 

اًند النخُجة  وثحدذد نخُجة الكؽل ؤو النجاح االإالي الإاظعة وقو هزا االإػُاس خع  ما برا 

اًند ظلبُة قهي  اًند بًجابُة قةن االإاظعة في ولؼ مالي آمن، ؤم برا  بًجابُة ؤم ظلبُة، خُث برا 

 الي:الجذوُ الح فياالإالي. وظنهىم بحىلُذ نُمة االإحؿيرات الخاـة بهزا النمىرج  الؤقلاطمػشلة لخىش 

 kida: طبيعت المخغيراث وكيمت اليصب وفم هموذج 4حدول 

 الليمت اليصبت المخغير

X1  ُ ى  0.0037 الشبذ الفافي / مجمىع اـلأ

X2 0.3223 الأمىاُ الخاـة / مجمىع الخفىم 

X3 23.01 النهذًات / الخفىم االإحذاولة 

X4  ُ ى  0.0059 االإبُػات / بحمالي اـلأ

X5  النهذًات / بحمالي ُ ى  0.0766 اـلأ

 ينمن بغذاد الباخث المصدر:
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=  Zنحدفل غلى ماؼش  الؤقلاط  kidaوبحىبُو الهُ  االإحدفل غليها في الجذوُ في ـُؿة نمىرج 

آمن من الناخُة االإالُة AOM investوبالحالي ًمٌن الخٌ  مباؼشة غلى ؤن ولؼ ماظعة  .10.76

بذو هزا الأمش  ولِعد مػشلة لأي خىش مالي ًادي بلى بقلاظها ناشا لإًجابُة االإاؼش االإحدفل غلُه. وٍ

حلُا برا ما ثمد مهاسنتها بنحائج الحدلُل االإالي الػادي من خلاُ نعبة العُىلة بلى الخفىم االإحذاولة 

اًف وبؽٍل يبير لحؿىُة ًل الذًىن  ؤي ؤن حج  العُىلة االإحىقشة 23.01واالإهذسة بـ  في االإاظعة 

( نعبُا، واغحماد االإاظعة غلى الذًىن 0.0037االإحذاولة نفيرة الأحل. سؾ  سبدُة االإاظعة المػُكة )

ل اخحُاحاتها بنعبة ثهاسب  . يزلَ الأمش بالنعبة للمبُػات والتي ٌػبر غنها في خالة هزه %67لحمىٍ

ما ًذُ غلى  0.0059ناير الخذمات االإهذمة، نذ بلؿد نعبتها في االإحؿير الشابؼ  االإاظعة غن مهبىلاتها

ؤو الحزبزب في ثهذً  خذمات بؽٍل ؤقمل خُث ؤن هزه النعبة جػبر غن نؽاه  البيءنىع من 

 االإاظعة.

ٌػحمذ هزا النمىرج  :ZMIJEWSKIوفم هموذجAOM investالخيبؤ بالفشل المالي لمؤشصت   . 3. 3. 4

، ونذ نام 03ذ )غلى رلا  ىُ ، ومػذُ الػائذ غلى اـلأ ( نع  مالُة وهي نعبة االإذًىنُة، ونعبة الحذاوُ

ZMIJEWSKI:ل للنمىرج النهائي الحالي  (250، ـكدة 2012)ؼنىف،  بػذة جػذًلات ختى وـ

Z = - 8.7117 – 6.5279 X1 + 9.8054 X2-0.1814 X3 

 والجذوُ الحالي ًبين نُ  النع  االإعحػملة في هزا النمىرج:

 ZMIJEWSKIطبيعت المخغيراث وكيمت اليصب وفم هموذج  : 5حدول 

 الليمت اليصبت المخغير

X1  ُ ى  0.0037 النخُجة الفاقُة / مجمىع اـلأ

X2  ُ ى  0.6696 مجمىع الذًىن / مجمىع اـلأ

X3 ىُ االإحذاولة / الخفىم االإحذاولة  54.24 اـلأ

 ينمن بغذاد الباخث المصدر:

 نلاخظ ما ًلي: 05من خلاُ الجذوُ سن  

، قهى لػُل نعبُا بر ٌػٌغ مذي نذسة  االإحؿير  - ىُ االإعحهل الأوُ والزي ًمثل الػائذ غلى اـلأ

االإاظعة غلى اظخثماس ؤـىلها بؽٍل ًذس الأسباح بنعبة حُذة، وبالحالي ًجل  الػمل غلى اظحؿلاُ 

ىُ بؽٍل ؤقمل.  اـلأ
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 % 67لنا ان نشابة االإحؿير االإعحهل الثاني والزي ٌػبر غن نعبة االإذًىنُة في االإاظعة، خُث ًحضح  -

 جؽٍل لنا االإىاسد الذائنة التي جػمل بها االإاظعة لحؿىُة اخحُاحاتها.

اًف  - ىُ االإحذاولة  ذ مالُا للماظعة، خُث بن حج  اـلأ االإحؿير االإعحهل الثالث ٌػٌغ الىلؼ االإشٍ

 لحؿىُة الخفىم االإحذاولة وبالحالي لا ًىحذ ؤي مؽٍل في جعذًذ الالتزامات، بلا ؤن هزا لِغ

نة لِعد  بالمشوسة ماؼش حُذ ؤًما خُث ؤن وحىد النهذًة بؽٍل يبير ٌػني ؤن ولػُة الخضٍ

مثلى، وبالحالي االإاظعة لا ثحػامل بؽٍل حُذ مؼ حج  العُىلة االإىحىد غنذها ما ٌعاه  في ثهلُل 

 نعبة الأسباح.

ل غلى ماؼش نحدف ZMIJEWSKI في نمىرج  05وبحىبُو النع  االإحدفل غليها في الجذوُ سن     

 .Z  =7.6709نذسه 

بن هزا النمىرج  :SHERRODوفم هموذجAOM investالخيبؤ بالفشل المالي لمؤشصت   4. 3 .4

ٌعحػمل بٌثرة الإػشقة مخاوش الائحمان في البنىى غنذ منذ الهشوك للماظعات والحنبا بالكؽل االإالي، 

ل  ػحبر ؤخذ ؤه  النمارج خُث غلى ؤظاظه ًحخز البنَ نشاس االإىاـلة في الحمىٍ بالإنشاك ؤم لا، وَ

ػحمذ النمىرج غلى ظحة ) ( ماؼشات مالُة معحهلة وقو الفُؿة 06الخذًثة للحنبا بالكؽل االإالي، وَ

 (256، ـكدة 2012)ؼنىف،  الحالُة:

Z = 17 X1 + 9 X2 + 3.5 X3 + 20 X4 + 1.2 X5 + 0.10 X6 

 والجذوُ الحالي ًبين نُ  النع  االإعحػملة في هزا النمىرج

 SHERROD: طبيعت المخغيراث وكيمت اليصب وفم هموذج 6حدول 

 الليمت اليصبت المخغير

X1  ُ ى  0.1773 سؤط االإاُ الػامل / بحمالي اـلأ

X2  ُ ى  0.0766 النهذًات / بحمالي اـلأ

X3  ُ ى  0.3303 بحمالي خهىم االإعاهمين / بحمالي اـلأ

X4  ُ ى  0.0040 الأسباح نبل المشائ  / بحمالي اـلأ

X5 ىُ / بحمالي الالتزامات  1.4933 بحمالي اـلأ

X6 1.7732 خهىم االإعاهمين / الحثبُحات االإادًة 

 من بغذاد الباخثين المصدر:

 نلاخظ ما ًلي: 06من خلاُ الجذوُ سن  
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ىُ  االإحؿير  - االإعحهل الأوُ ٌػٌغ مذي نذسة االإاظعة غلى جؿىُة الالتزامات االإحذاولة باظحػماُ اـلأ

 .2018االإحذاولة بلاقة لكائن نهذي غلى االإذي الهفير، بكمل سؤط االإاُ الػامل لعنة 

االإحؿير االإعحهل الثاني وهى ماؼش هام من ماؼشات العُىلة، خُث بلؿد هزه الأخيرة نعبة  -

. من بحمال7.66% ىُ  ي اـلأ

من %33.03االإحؿير االإعحهل الثالث ٌػبر نعبة االإعاهمة الخاـة في ثإظِغ االإاظعة، والتي بلؿد  -

 بحمالي االإىاسد.

 ، وهي نعبة لػُكة. %0.4االإحؿير االإعحهل الشابؼ ؤخذ ماؼشات الشبدُة، بلؿد نعبتها  -

ـىُ االإاظعة ؤيبر من االإحؿير االإعحهل الخامغ وهى ؤخذ ماؼشات الشقؼ االإالي، ًذُ غلى ؤن ؤ -

 ( ؤي ؤنها في ولؼ لابإط به من ناخُة الهٍُل االإالي.1.5دًىنها بمهذاس لػل ونفل المػل )

ذُ غلى ؤن الأمىاُ الخاـة ؤيبر االإحؿير االإعحهل العادط وهى ؤًما ؤخذ  - ماؼشات الشقؼ االإالي، وٍ

 ، وهى ماؼش حُذ.%177من الحثبُحات االإادًة بمهذاس 

  .z  =6.9104نحدفل غلى ماؼش بقلاط  SHERROD حدفل غليها في نمىرج وبحىبُو النع  االإ

قةن الهشوك محىظىة االإخاوش بمػنى لا ًمٌن  20و  5دع  هزا االإاؼش قةنه برا ثشاوح بين ق

ىة ؤن ثجُذ يُكُة  الخٌ  بإن االإاظعة في خالة ولؼ مالي خشج ؤو مػشلة للإقلاط االإالي، ؼشٍ

ويُكُة اظحؿلاُ العُىلة بالؽٍل الزي ٌػمل غلى ثدهُو الأسباح الحػامل مؼ الهشوك البنٌُة 

 بذُ ثجمُذها وغذم الانحكاع بها.

 . خاجمت:5

ل بليها غلى الندى الحالي:  في خحام هزه الىسنة البدثُة، ًمٌننا اظحخلاؿ ؤه  النحائج االإحىـ

اًند ًلها  - بًجابُة، خُث ثذُ غلى ث  ثىبُو ؤسبػة نمارج سئِعُة للحنبا بالكؽل االإالي الإاظعة ونذ 

من خلاُ ثدلُل نع  بلا ؤنه ، االإالي الؤقلاطؤن ولؼ االإاظعة آمن مالُا وؾير مػشلة الإخاوش 

نة، خُث ؤن الكائن AOM investفي ولػُة مثلى  جػذالعُىلة، قةن االإاظعة لا  بالنعبة للخضٍ

 لهزه العُىلة.النهذي لا ٌعحؿل يما ًج  وهى ماؼش ظلبي بر ًج  ثىقير اظحخذامات ؤقمل 

مػىُات الخشخُق االإالي والناثجة غن ثىبُو الناام االإداظبي االإالي ظاهمد في بناء ناغذة حُذة  -

 جعهل غملُة الحدلُل االإالي واظحخشاج النع  االإالُة االإعحخذمة لمن نمارج الحنبا بالكؽل االإالي.
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ُات هناى ؤنىاع يثيرة من نمارج الحنبا بالكؽل االإالي، بلا ؤن ًل نمىرج - مػُنة  ًخناظ  مؼ خفىـ

الخٌ  غلى قؽل ؤو نجاح الؽشية لا ًح  من خلاُ لزا قةن ، خع  نىع االإاظعة ووبُػتها

 ؤنالاغحماد غلى نمارج الحنبا قهي، بل ًدحاج بلى غملُة ثدلُل وجشخُق مالي واظػة ودنُهة، بر 

نذ ًادًان ؤًما بلى  االإنحجالخلل ًمٌن ؤن لا ًٍىن مالُا قهي، قعىء الخعُير ؤو لػل حىدة 

اظحخذام نمارج الحنبا بالكؽل االإالي مبٌشا ٌعمذ لزا ٌػذّ  انهُاس االإاظعة في ظل بِئة مناقعة.

 للماظعة بحدذًذ االإخاوش معبها وثجن  ًل التهذًذات االإىحىدة في االإدُي االإالي للماظعة.

 ؤنهاثذُ غلى  AOM invest االإاؼشات االإحدفل غليها في نمارج الحنبا بالكؽل االإالي الإاظعة -

ا للنمى باالإاظعات الناؼىة  و الصخُذ، ما ًمٌن اغحباسه ماؼشا ثدكيزً ماظعة واغذة وفي الىشٍ

ة االإحػىؽة لهزا النىع من االإاظعات في هزا االإجاُ.  في الهىاع العُاحي خاـة في البِئة الجضائشٍ

ُات الحالُة: نهذموبناء غلى ما ظبو   الحىـ

الناام االإداظبي االإالي الزي ٌػحبر ناغذة ؤظاظُة للحدلُل االإالي، ورلَ من مداولة بغادة الناش في  -

الاغحماد االإبٌش و، خلاُ مداولة بخذاذ ثىاقو مداظبي ؤيبر بِنه وبين االإػاًير االإداظبُة الذولُة

غلى الخشخُق االإالي ونمارج الحنبا بالكؽل االإالي في االإاظعات الانحفادًة، ثكادًا لأي قشؿ 

 االإاظعة وثفكُتها. بقلاطلى بض مالي ؤو غعش من ؼإنه ؤن ًادي لخذوذ عج

ذ الىلؼ االإالي للماظعات بذنة خاـة الناؼىة في مجاُ العُاخة، ٌعمذ بمحابػة ومشانبة  - سـ

تها، في ظل بِئة ثكحهذ لجىدة العُاخة  دنُهة لنمى هزه االإاظعات من ؤحل الػمل غلى اظحمشاسٍ

ل غنذ غملُة الحنبا، والزي ًج  ؤن ًٍىن ؤيثر دنة قلِعد ًل اخحُاس النمىرج الأمثو  بؽٍل غام.

 النمارج دنُهة بؽٍل يبير.

 .كائمت المراحع6

لُة,  23بىسـة الجضائش. ) .1 خ الاظترداد 2020حىٍ لُة,  23(. ثاسٍ ، من 2020حىٍ

http://www.sgbv.dz/ar/?page=details_pme&id_soc=AOM 

(. نمىرج مهترح للحنبا بحػثر االإنؽأت االإفشقُة الػاملة في 2010مىش. ) خماد خمذي اظماغُل .2

 . ؾضة، قلعىين: الجامػة الاظلامُة، سظالة ماحعحير ؾير منؽىسة.67. -دساظة ثىبُهُة -قلعىين 
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اًت الحإمين باظحخذام 2019ظػذًة سخِؾ، و ؼػُ  ؼنىف. ) .3 (. الحنبا بالكؽل االإالي في ؼش

ة. مجلة البؽائش الانحفادًة ، االإجلذ  kidaو  sherrodنمىرجي  اًت الجضائشٍ دسظة غُنة من الؽش

 .556(، ـكدة 01)الػذد  05

اًت2015ظلُ  غماسي. ) .4 دساظة خالة غُنة -(. دوس ثهُُ  الاداء االإالي في الحنبا بالكؽل االإالي للؽش

د لأوسام االإالُة خلاُ الكترة  اًت االإذسحة في ظىم الٍىٍ . وسنلة، 40. - 2001-2009من الؽش

 الجضائش: حامػة ناـذي مشباح وسنلة، سظالة ماحعحير ؾير منؽىسة.

ذاس  IFRS(. الحدلُل االإالي الخذًث وبها للمػاًير الذولُة لإبلاؽ االإالي 2012ؼػُ  ؼنىف. ) .5 )اـلؤ

 (. الأسدن: داس صهشان للنؽش والحىصَؼ.01وبػة 

اًت االإعاهمة  (. مذي قاغلُة نمىرج يُذا بالحنبا 2018غضت ؤبى ؼهاب. ) .6 بالكؽل االإالي في الؽش

 . غمان، الأسدن: حامػة الؽشم الأوظي.12االإذحة في بىسـة غمان. 

ة والكؽل 2008غلي خعين الذوؾجي. ) .7 (. مذي معاولُة مشان  الخعابات غن قشك الاظحمشاسٍ

اًت. مجلة الذساظات االإداظبُة واالإالُة ،   .4، ـكدة 02االإالي للؽش

ى، مشٍ  غىام، و غبذ الله بن ـكي الذًن. ) .8 (. الاقفاح وقو الناام االإداظبي 2017ؾنُة بن خشً

ضي للذساظات IAS / IFRSاالإالي في ظل الحىحه ندى االإشحػُة الذولُة االإداظبُة  . مجلة االإهشٍ

 .56-32(، 1) 1الانحفادًة واالإالُة ، 

لُة,  20ٍخ الاظترداد (. ثاس 2020لجنة ثناُ  غملُات البىسـة ومشانبتها. ) .9 ، من 2020حىٍ

https://www.cosob.org/ 

(. مهىمات ومحىلبات حىدة الحػلُ  االإداظبي مناىس 2019مدمذ غلجُة، و خىسٍة غلجُة. ) .10

اًدًمي  ضي للذساظات الانحفادًة واالإالُة ، -سئٍة معحهبلُة  -الاغحماد الأ -20(، 3) 3. مجلةاالإهشٍ

31. 

ىي. ) .11 . ظُذي 10الحدلُل النىعي في الحنبا بكؽل االإاظعة الانحفادًة. (. دوس 2013مفىكى وىٍ

 بلػباط، الجضائش: حامػة حُلالي الُابغ ظُذي بلػباط، ؤوشوخة ديحىساه في الػلىم الانحفادًة.

اًت دساظة ثىبُهُة 2004هلا بعام غبذ الله الؿفين. ) .12 (. اظحخذام النع  االإالُة للحبا بحػثر الؽش

. ؾضة، قلعىين: الجامػة الاظلامُة ؾضة، سظالة ماحعحير 21ي نىاع ؾضة. غلى نىاع االإهاولات ف

 ؾير منؽىسة.

مذخل لحدلُل الهىائ  االإالُة -(. الؤداسة االإالُة الخذًثة2017ولُذ لىشػ، و العػذي غُاد. ) .13

 . الجضائش: داس النؽش حُىلي.-خع  الناام االإداظبي االإالي

 . الملاحم:7

 2018لصىت  AOM invest: ميزاهيت مؤشصت 1ملحم 
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 2018لصىت  AOM invest: حدول حصاباث الىخائج لمؤشصت 2ملحم 

 
 

 


