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 :الملخظ

تهدف هره الدزاطت إلى مػسفت مظاهمت ؤطلىب الخدلُل الخمُيزي مخػدد المخغيراث في الخيبؤ بالفشل المالي لدي 

ت، والري ٌػخبر  واخد مً ؤهم الأطالُب الإخصائُت التي ؤزبدذ فػالُتها في مجاٌ الخيبؤ بالفشل المؤطظت الاكخصادًت الجصائسٍ

المالي في الػالم، خُث ًخميز هرا الأطلىب باللدزة غلى الخيبؤ بفشل المؤطظاث وجصيُفها إلى مؤطظاث هاجخت ومؤطظاث 

ىب الفشل المالي وغدم الىكىع فاشلت، مً خلاٌ جىظُف وظب غدًدة في آن واخد، الأمس الري ٌظاغد المؤطظاث غلى  جج

 فُه.

إلى  2018غلى المؤطظت مطاخً الجلفت ومجمؼ صُداٌ في الفترة الممخدة مً  Altmanوكد جم اطخخدام همىذج  

، وجىصلذ هخائج الدزاطت ؤهه مً الصػب الخىم غلى ؤداء المؤطظت والخيبؤ باخخماٌ فشلها مً غدمه، وذلً لأن هخائج 2020

 ي الفئت الثالثت.وكػذ ف Z-Scoreكُم 

 .ؤلخمانخيبؤ بالفشل المالي، همىذج الالي، هماذج المفشل الخيبؤ، ال خمُيزي،الخدلُل الؤطلىب الكلماث المفخاخيت: 

 .JEL :C53 ،C53 ،G17جطييف 

Abstract: 
This study aims to know the contribution of the multi -variable discriminatory analysis method in 

predicting the financial failure of the Algerian economic establishment, which is considered one of the 
most important statistical methods that have proven effective in the field of predicting financial failure 
in the world, where this method is characterized by the ability to predict the failure of institutions and 
classify them into institutions Successful and failed institutions, by using many proportions at the same 
time, which helps in reducing crises facing institutions and searching for appropriate alternatives to avoid 

falling into financial failure. 
The ALTman model was used on the institution, the mills of Djelfa and the SAIDAL Group in 

the period from 2018 to 2020, and the results of the study concluded that it is difficult to judge the 
Foundation's performance and predict the possibility of its failure or not, because the results of the Z-

Score values occurred in the third category. 
Key Words: Discrimination analysis; prediction; financial failure; prediction models of financial failure; 
Altman model.. 

JEL Classification: C53, C53, G17. 
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 :ملذمت .1
ات    ٌػد الجاهب المالي مً ؤهم الصػىباث التي لاشالذ حػترض مظااز المؤطظااث الاكخصاادًت وخاصات الجصائسٍ

ت ػخباااار الفشااال الماااالي ماااً ؤهااام المخااااا س المالُااات التاااي تهااادد اطاااخمسازٍ المؤطظاااااث  مجهاااا ه اااسا لصاااػىبت الاااخدىم فُاااه، وَ

لت المىاطبت، لرلً شسع الىثير ماً البااخثين وجؤدي بها إلى الإفلاض، ما لم ًخم الىشف غىه مظبلا وغلاحه بالطسٍ

وظهااسث  ،بداًاات مااً الظااخِىُاث مااً اللااسن الماجاا ي إلااى إًجاااد ؤطاالىب ًمىااً مااً خلالااه الخيبااؤ بالفشاال كباال خدوزااه

هدُجاات لاارلً الػدًااد مااً الدزاطاااث التااي حظااخخدم اليظااب المالُاات همخغيااراث فااي شاايل هماااذج إخصااائُت، وجخظاامً 

هااره الدزاطاااث مااا ٌػااسف بالخدلُاال الخمُياازي الااري ٌػااد ؤخااد ؤطااالُب الخدلُاال الإخصااا   مخػاادد المخغيااراث، خُااث 

ظااخلبلها، والااري طااِخم اطااخخدامه فااي هااره فااي الخيبااؤ بالفشاال المااالي للمؤطظاااث واطدشااساف م Altmanاطااخخدمه 

 الدزاطت لمػالجت الإشيالُت.
 مً خلاٌ ما طبم، جخمدىز إشيالُت البدث خىٌ الظؤاٌ الخالي: الإشكاليت: 1ـ1

لخيبؤ بالفشل المالي لدي المؤطظاث هإداة لما مدي مظاهمت ؤطلىب الخدلُل الخمُيزي مخػدد المخغيراث 

ت؟  الاكخصادًت الجصائسٍ

 الأصئلت الفرعيت: 2ـ1

 ًىدزج جدذ الإشيالُت السئِظُت الأطئلت الفسغُت الخالُت:

 متى ًمىً اللىٌ ؤن المؤطظت في خالت فشل مالي؟ -

هل جخخلف اللدزة الخيبؤٍت لىمىذج الخدلُل الخمُيزي في الىشف غً وطػُت المؤطظت باخخلاف  -

 وشا ها؟

 فرضياث الذراصت: 3ـ1

 الفسطُاث الخالُت:للإحابت غً الإشيالُت جم وطؼ 

هلىٌ ؤن المؤطظت في خالت فشل مالي غىدما حػاو  مً مشيلت الظُىلت مما ًجػلها غير كادزة غلى الىفاء  -

 بالتزاماتها؛

ت لىمىذج الخدلُل الخمُيزي في الىشف غً وطػُت المؤطظت مهما وان وشا ها؛ -  لا جخخلف اللدزة الخيبؤٍ

 أهذاف الذراصت: 4ـ1

 جخمثل في: 

 ىم الفشل المالي ومخخلف ؤطبابه؛جبُان مفه -

 مػسفت ؤطلىب الخدلُل الخمُيزي هإداة للخيبؤ بالفشل المالي؛ -

 اطخخدام همىذج مً هماذج ؤطلىب الخدلُل الخمُيزي مخػدد المخغيراث؛  -

 مىهجيت الذراصت: 5ـ1

لىصف  حمػذ الدزاطت بين المىهج الىصف  ومىهج دزاطت الخالت الخطبُلُت، خُث جم اطخخدام المىهج ا

ت  في الجاهب الى سي بغُت وصف مخغيراث الدزاطت، ؤما مىهج دزاطت الخالت فيان لهدف إطلاط الجىاهب الى سٍ

 للدزاطت غلى الىاكؼ الخطبُل  والػملي وذلً مً ؤحل جىصُف المىطىع مدل الدزاطت.
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 . الإطار الىظري للفشل المالي والخيبؤ به2

ثت وظبُا والتي خ ُذ باهخمام متزاًد في الظىىاث الأخيرة ٌػخبر الفشل المالي مً المصطلخاث الخدً

 وللإخا ت به ؤهثر طىلىم باطخػساض مىحص لأهم ما حاء فُه.

 الفشل المالي: 1.2

ًسمص مصطلح الفشل المالي همؤشس طلبي لىصف الىطؼ المالي الري جخجه فُه المؤطظت هدى الإفلاض 

لت الأحل ججاه دائىحها.والخصفُت، بظبب غدم كدزتها غلى جلبُت التزاماتها   ,Haouam, 2023) كصيرة الأحل و ىٍ

p. 310) 

 غدم كدزة المؤطظت غلى طداد التزاماتها المالُت غىد الاطخدلاق لػدم هفاًت الأصىٌ الظائلت لخغطُتها.

(Houas & Brahim, 2022, p. 669) 

 أصباب الفشل المالي: 2.2

 (Haouam, 2023, p. 312) هىان غىامل هثيرة حظاهم في الفشل المالي للمؤطظاث هرهس مً بُجها ما ًلي: 

اث، وطُطسة المصالح الخاصت أ ـ أصباب إداريت : وحشمل غدم الىفاءة والصساغاث الداخلُت بين المظخىٍ

 للمظاهمين والملان، فظلا غً غُاب ه ام زكاب  فػاٌ ومسوهت في الإدازة.

خُث جيىن المؤطظت غير كادزة غلى طداد الدًىن المتراهمت بظبب فلدان الظُىلت الىلدًت  ب ـ أصباب ماليت:

لي. ل والاكتراض، مما ًؤدي إلى خلل في الهُيل الخمىٍ  والخظائس متراهمت وشٍادة جيلفت الخمىٍ

: هدُجت لبِئت جخميز بالمىافظت الشدًدة غلى الهُمىت غلى الظىق ووحىد ه ام مػلىماث باب الدضىيمج ـ أص

ل . ج الدظىٍ ل  طػُف لا ٌظخجُب لمخغيراث الظىق بالإطافت إلى طػف الخيظُم بين غىاصس المصٍ  حظىٍ

ػد ـ أصباب فىيت وحضىيليت ت، مما ًؤدي إلى زداءة : وحشمل غدم مىاهبت المؤطظت للخطىزاث الخىىىلىحُت الظسَ

سها وغُاب الدكت في دزاطت الجدوي الفىُت وهرلً غدم وحىد المهازاث بين  حىدة مىخجاتها ؤو الفشل في جطىٍ

 الػاملين لخدظين حىدة المىخج.

 حعريف الخيبؤ بالفشل المالي: 3ـ2

لمظخلبلُت، ومػسفت هى طلظلت مً الاخخبازاث والطسق والأطالُب المىطىغُت المػدة لىُت جىكؼ الأخدار ا

 الىخائج كبل خدوثها، وغلى ؤطاض هره الىخائج ًخم اجخاذ اللساز المىاطب الري مً شإهه الخللُل مً الاهدسافاث.

 (224، ضفدت 2021)مضعي، خالذي، و بً لىلى، 

والخالُت في جىكؼ وجصىز الىطؼ المالي للمؤطظت ًلصد بالخيبؤ بالفشل المالي اطخخدام المػلىماث الظابلت 

 (91، ضفدت 2021)خفص ي،  في المظخلبل، لاجخاذ اللساز المىاطب في مىاحهت الالتزاماث المالُت لهره المؤطظت.

 أهميت الخيبؤ بالفشل المالي: 4ـ2

 (339، ضفدت 2022)بً عمر،  لُت:حػسض ؤهمُت الخيبؤ بالفشل المالي في الػىاصس الخا

  خُث ؤن الدائىين طُفلدون ؤصل ،ً ٌػخبر مً الأمىز المهمت التي جفُد الدائىين المدخملين والمظدثمسٍ

ً طُدصل لهم جدو  في كُمت ؤطهمهم؛  اللسض والػىائد المظخدلت، ؤما المظدثمسٍ

 وكىغها مً خلاٌ إهجاش هىع مً السكابت، وبالخالي اجخاذ الإحساءاث  ٌظاغد في اهدشاف الأخطاء كبل

 الخصخُدُت في الىكذ الملائم؛
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 هس مبىسا للإدازة مظخىي زبدُت المؤطظت ومسهصها المالي في المظخلبل؛ ً 

مثل الخيبؤ بالفشل المالي ؤهمُت هبيرة للجهاث الخالُت:  وٍ

 المالي. : الجهاث المضخفيذة مً الخيبؤ بالفشل1الجذول 

 جىاهب الاصخفادة الجهت المضخفيذة

 باليضبت للإدارة

ٌظاغد الإدازة بمػسفت ما طخيىن غلُه في المظخلبل، مً خلاٌ وطؼ جصىزاث مظخلبلُت جمىجها مً حغُير 

طُاطاتها وخططها واجخاذ اللسازاث وفلا لرلً، هما ًمىدها الىكذ اللاشم لخطبُم الإحساءاث الػلاحُت 

 والخصخُدُت.

 باليضبت للمضدثمريً
ت وزكابت ؤداء  ً في المفاطلت بين البدائل المخاخت واخخُاز ؤفظل اللسازاث الاطدثمازٍ مظاغدة المظدثمسٍ

.ً  المظيرً

 باليضبت للبىىن
ٌظاغد البىىن في مىذ اللسوض مً غدمها وشسو ها وؤطػاز فائدتها، هما ٌظاغدهم في الخػاون مؼ 

 .الملترطين لخل المشاول اللائمت

 باليضبت للجهاث الحكىميت
ًمىً الجهاث الخيىمُت مً جإدًت مهمتها السكابُت غلى حمُؼ المؤطظاث الػاملت في الاكخصاد مً ؤحل 

 صخخه وطلامخه.

ت المؤطظت. باليضبت للمذكلين  ٌظاغد المدكلين في إبداء زؤحهم خىٌ اطخمسازٍ

 (843_842، ضفدت 2022)بىخيط و ًخلف، : مً إغداد الباخثت بالاغخماد غلى المطذر

 طرق علاج الفشل المالي: 5ـ2

 لمػالجت الفشل المالي هىان الػدًد مً الىطائل هرهس مً بُجها ما ًلي:

جب ؤن ججمؼ  أ ـ إعادة الهيكلت: ؤي جطبُم المؤطظت لاطتراجُجُاث حدًدة حظاغدها غلى مػالجت الخلل المالي، وٍ

ت مػا مما ًدلم هخائج فػالت لللظاء غلى الفشل المالي. )عضاوش و اًذ  بين إغادة الهُيلت المالُت والإدازٍ

 (151، ضفدت 2021مدمذ، 

جإحير المؤطظت مىحىداتها للغير للخصىٌ غلى غىائد جمىجها مً الىفاء بالتزاماتها المالُت لخفادي  ب ـ الخأجير:

 (175، ضفدت 2017)خيذر عباش،  الفشل المالي.

الخللُل مً ًلصد بالاهدماج دمج شسهت ؤو ؤهثر في شسهت ؤخسي، بهدف مىاحهت المىافظت، ج ـ الاهذماج: 

ؼ المىخجاث، اخخياز خصت ؤهبر في الظىق وؤخيرا الخخلص مً الفشل المالي. بُت، الخىطؼ، جىىَ  الخيالُف الظسٍ

 (151، ضفدت 2021)عضاوش و اًذ مدمذ، 

كل الخيالُف وؤهثر فاغلُت وهى مً الىطائل التي حظمذ بمػالجت الفشل المالي بإ د ـ جدىيل الشكل اللاهىوي:

ل مً خالت ؤكل مسوهت إلى خالت ؤهثر مسوهت. لصد به الخدىٍ  (Marco, 1989, p. 360) ملازهت بالىطائل الأخسي، وٍ

ىهُت لظداد غىد اجهُاز المؤطظت لابد مً جصفُتها وإغلان إفلاطها، واجخاذ إحساءاث الخصفُت اللاهٌ ـ الخطفيت: 

 (35، ضفدت 2021)بىطبت،  ول الالتزاماث التي غلحها.

 ًلىم الملان ببُؼ المؤطظت غىدما لا ٌظخطُػىن مػالجت الفشل المالي بػد اطخػماٌ ول الطسق. و ـ البيع:

 (35، ضفدت 2021)بىطبت، 

 هظريت خىل أصلىب الخدليل الخمييزي مخعذد المخغيراث. مفاهيم 3

 .بػدما جطسكىا إلى الفشل المالي، طيشير إلى ؤهم الأطالُب الىاحػت للخيبؤ به وهى ؤطلىب الخدلُل الخمُيزي 

 مفهىم أصلىب الخدليل الخمييزي مخعذد المخغيراث: 1.3
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ت، والري ًخػامل ٌػسف غلى ؤهه ؤخد الأطالُب الإخصائُت لخدلُل المخغيراث  المخػددة ذاث الطبُػت الخيبؤٍ

مؼ هُاول البُاهاث التي جىطىي غلى وحىد غدة مخغيراث مظخللت ومخغير جابؼ هىعي ذو  بُػت زىائُت ؤو ذو  بُػت 

 (99، ضفدت 2018)زبيري،  مخػددة.

كاغدة هبيرة مً المػلىماث لخمُيز المجمىغاث وإدزاحها الخدلُل الخمُيزي هى ؤداة إخصائُت جلىم بمػالجت 

 (160، ضفدت 2020)بغريش،  .، مػخمدة في ذلً غلى مػاًير مػُىتفي الخصيُف الري جيخمي إلُه

 معادلت أصلىب الخدليل الخمييزي: 2.3

هثيرة في ؤن واخد, وهى في الأطاض جلىُت ٌظخخدم الخدلُل الخمُيزي في جىكؼ الفشل بخىظُف وظب 

جصيُف المؤطظاث في واخدة مً المجمىغخين المدددجين )مجمىغت المؤطظاث الىاجخت والمؤطظاث الفاشلت(، 

، 2022 )بىزربت، وجلدز الدالت الخطُت التي بئمياجها جصيُف الػىاصس )الأفساد( بفػالُت غلى الىدى الخالي:

 (134-133الطفداث 

Z= C1X1 + C2X2 +………+ CnXn 

 خُث ؤن:

Z،ت ؤغلاه ت الىاججت غً جطبُم المػادلت الخمُيزً ت :C: اللُمت الخمُيزً ت للمخغيراث الخمُيزً  المػاملاث الخمُيزً

X ،ت ت.n: المخغيراث المظخللت الخمُيزً  : غدد المخغيراث المظخللت الميىهت للمػادلت الخمُيزً

 مميزاث أصلىب الخدليل الخمييزي: 3ـ3

ًخطلب جطبُم الأطلىب الخدلُل الخمُيزي مجمىغت مً الخصائص والمميزاث التي جميزه غً غيره مً 

 (Touati-tliba, 2003, p. 78) الأطالُب الأخسي ًمىً إًجاشها فُما ًلي:

  ًاطخخدام ؤهبر كدز مً البُاهاث والمػلىماث المسجبطت بالمخغيراث ًمىً ؤطلىب الخدلُل الخمُيزي م

 المظخللت، لمػسفت وجلدًس طلىن المخغير الخابؼ مً خلاٌ جدلُل هره المػلىماث؛

  ٌظخخدم الخدلُل الخمُيزي للخفسكت بين مجخمػين وهى ما ٌػسف بالخدلُل الخمُيزي لمجمىغخين، هما

 مجخمػين، وهى ما ٌػسف بالخدلُل الخمُيزي المخػدد؛ٌظخخدم للخفسكت بين مفسداث ؤهثر مً 

 عيىب أصلىب الخدليل الخمييزي: 4ـ3

 (102، ضفدت 2016)صليماوي،  مً ؤبسش غُىب وهلاط طػف ؤطلىب الخدلُل الخمُيزي ما ًلي:

 خسي لرا وحب جددًثها بما ًدىاطب كد جصبذ دالت الخمُيز المسجبطت بفترة مػُىت غير مىاطبت في فتراث ؤ

 مؼ حغيراث المدُط؛

 لا ًبدث الخدلُل الخمُيزي غً الأطباب التي ؤدث للفشل المالي بالسغم مً جدلُل هخائجه؛ 

 ت والاكخصادًت والاحخماغُت للمؤطظت خُث ٌػخمد غلى  ،لا ٌشمل في جدلُله غلى المخغيراث البشسٍ

 المظدىداث المداطبُت فلط؛

  فشل مالي في المؤطظاث لم ًخم الىشف غجها مً كبل هماذج الخدلُل الخمُيزي وهي بين هىان خالاث

 % خالت ؛40% إلى 20
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 ـ همارج أصلىب الخدليل الخمييزي مخعذد المخغيراث:4

اج ي مػا وذلً باغخبازه مً الأطالُب  ًجمؼ همىذج ؤطلىب الخدلُل الخمُيزي بين الأطاض الإخصا   والسٍ

اطُت خُث ًلىم الأ  ،الىمُت اج ي غلى غلاكاث خطُت للمخغيراث المشترهت جيىن غلى شيل مػادلاث زٍ طاض السٍ

لت ؤهثر  ت  جدخىي غلى ؤزكام وزمىش للاخخصاز والاهخ ام في إجباع ؤ ساف المشيلت وخلىلها بطسٍ ذاث ؤكظام مدظاوٍ

، ضفدت 2020)بغريش،  طهىلت وجسجِبا، ؤما الأطاض الإخصا   فيرحؼ إلى حػدد وجىىع المخطلباث الإخصائُت،

طِخم غسض ؤهم مميزاث دزاطتهم  ،Altman ،Deaken ،Blum،Idmisterوكد  بم هرا الخدلُل مً  سف:  (161

 (117-114، الطفداث 2018)بىضياف،  ؤدهاه:

همىذج ٌػخبر ؤهثر الىماذج اطخخداما غىد الباخثين  1968طىت  Altmanوطؼ  :Altman 1968همىرج  1ـ4

لاطخطاغخه وحدازجه غلى الخيبؤ وطلاطت جطبُله، إذ ٌػخبر ؤوٌ باخث بدؤ باهجاش ؤطلىب الخدلُل الخمُيزي مخػدد 

فها ومً زم  خُث ًلىم هرا الأطلىب غلى جصيُف (93، ضفدت 2021)بىطبت،  المخغيراث، المجمىغاث وحػسٍ

ت جخيىن مً خمظت مخغيراث مظخللت ًمثل ول مجها وظبت مالُت مً اليظب  اشخلاق مػادلت خطُت جمُيزً

 (45-44، الطفداث 2022)عىوي،  ( وهي والخالي:Zالمخػازف غلحها ومخغير جابؼ )

Z= 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5 

ت، ؤما المخغيراث الأخسي طىداوٌ شسخها Zخُث  ت ؤو المؤشس الىلي، هما ٌظمى اللُمت الخمُيزً : مؤشس الاطخمسازٍ

 وفلا للجدوٌ المىالي:

 ألخمان: اليضب المكىهت لىمىرج 02الجذول 

 الىزن اليضبي اليضب الماليت المخغيراث

X1  ٌ  1.2 زؤض الماٌ الػامل الصافي/مجمىع الأصى

X2  ٌ  1.4 الأزباح المدخجصة والاخخُا اث/مجمىع الأصى

X3  ٌ بت/مجمىع الأصى  3.3 الأزباح كبل الفىائد والظسٍ

X4  0.6 اللُمت الظىكُت لخلىق المظاهمين/مجمىع الدًىن 

X5  ٌ  1.0 المبُػاث / مجمىع الأصى

 (45، ضفدت 2022)عىوي، : المطذر

هي  X1ًىضح هرا الجدوٌ ؤن هىان اخخلاف في اليظب التي جىصل إلحها الباخث ؤلخمان خُث هجد ؤن 

وظبت السفؼ  X4هي وظبت السبدُت، و X3هي وظبت جسجبط بظلظلت الإدازة في جىشَؼ الأزباح،  X2وظبت اليشاط، وؤن 

التي حػخبر مً وظب اليشاط، وهى ما ًؤهد لىا غمىمُت الدزاطت وجىاولها لأهم الأبػاد المالُت التي  X5المالي، وؤخيرا 

 ٌظخلصم دزاطتها في المؤطظت وهي الظُىلت، السبدُت، السفؼ المالي، اليشاط.

وبمىحب هرا الىمىذج جلظم المؤطظاث مدل الدزاطت في زلار فئاث وفلا للدزتها غلى الاطخمساز وهرا ما 

 طىبُىه في الجدوٌ الخالي:

 

 

 

 

 



دراصت خالت مؤصضت مطاخً الجلفت »أصلىب الخدليل الخمييزي مخعذد المخغيراث هأداة للخيبؤ بالفشل المالي لذي المؤصضاث الاكخطادًت الجسائريت 
                                                            («2020-2018ومجمع ضيذال خلال الفترة )

 822  

 Altman: جطييف المؤصضاث خضب همىرج 03الجذول 

 دليل الاصخمرار اللذرة على الاصخمرار الفئاث

 2.99 . 9 المؤطظاث الىاجخت ؤو اللادزة غلى الاطخمساز الفئت الأولى

 1.81 . 9 المؤطظاث الفاشلت والمدخمل إفلاطها الفئت الثاهيت

 2.99 . 9. 1.81 الخيبؤ بىطػُتها وجدخاج دزاطاث ؤهثر جفصُلاصػىبت  الفئت الثالثت

 (45، ضفدت 2022)عىوي،  :المطذر

ؤطلىب الخدلُل الخمُيزي لخطىٍس همىذحه الري  1972: اطخػمل دًيان طىت Deaken 1972همىرج دًكان  2ـ4

مؤطظت  32مؤطظت فاشلت و 37مظخخدما في ذلً غُىت ميىهت مً  ،ٌػمل غلى الخيبؤ بالفشل المالي كبل خدوزه

وجىصل إلى وحىد ازجباط  ،خُث اغخمد غلى غدد مً المخغيراث ،1970إلى  1964هاجخت في الفترة الصمىُت مً 

، 2018)زبيري،   هبير بين مؤشساث الدزاطت واللدزة غلى جلدًس الخطس المالي، خلاٌ طىىاث الدزاطت الخمع.

 (120-119الطفداث 

ىُت مً بين  42: اطخخدم اًدمظتر في بدثه غُىت ميىهت مً Edmister 1972همىرج اًذمضتر 3ـ4 مؤطظت ؤمسٍ

مؤطظت صغيرة، جمذ مػالجتها وفلا لمػاًير مً بُجها وحىد كىائم مالُت لثلار طىىاث مخخابػت، اهخهى بدثه  562

ت لهرا الىمىذج باا 19مخغيراث مً ؤصل حظؼ غشس 7دلت بظبؼ بالخصىٌ غلى مػا  %.93، خددث اللدزة الخيبؤٍ

مؤطظت مً مجمىغخين )المؤطظاث  115: اطخخدم بلام في بدثه غُىت ميىهت مً Blum1974 همىرج بلام  4ـ4

غدد الػماٌ، ، جم الخىفُم بُجها خظب: المبُػاث، 1968-1954الىاجخت والمؤطظاث الفاشلت( لفترة ما بين 

ت ب  ت ب  ،وظبت 12 بُػت الصىاغت, والظىت المالُت، اهخهى بدثه بدشىُل مػادلت جمُيزً وصلذ كدزجه الخيبؤٍ

 % لظىت واخدة كبل الفشل المالي.94

 على المؤصضاث مدل الذراصت: Altmanـ جطبيم همىرج 5

 ،غلى المؤطظاث مدل الدزاطت Altmanمً ؤحل الخيبؤ بالفشل المالي طىلىم بخطبُم همىذج واخد وهى 

 والري ٌػخبر ؤشهس مً دزض الخيبؤ بالفشل المالي. 

 على مؤصضت مطاخً الجلفت:  Altmanجطبيم همىرج  1ـ5

ل أ ـ الخعريف بمؤصضت مطاخً الجلفت:  هي مؤطظت ذاث  ابؼ اكخصادي إهخاجي، ججازي حػخمد ولُا غلى جدىٍ

للاطتهلان مً حهت، واطخخساج مظخخلصاث الخبىب لخغرًت  اللمذ بىىغُه اللين والصلب إلى مىاد مىحهت

( وهي 830 000 000الأوػام مً حهت ؤخسي، ًلدز زؤض مالها بدىالي زماهُت مئت وزلازىن ملُىن دًىاز حصائسي )

جابػت لفسع الأغىاط للخبىب اليائً ملسه بىلاًت الأغىاط، الخابؼ للمؤطظت الى ىُت لخىمُت الصىاغاث الغرائُت 

ها الجصائس الػاصمت، هما حػخبر مؤطظت مطاخً الجلفت مً ؤكدم المؤطظاث الإهخاحُت غلى مظخىي ولاًت وملس 

 . 1983الجلفت، خُث ٌػىد بداًت وشا ها إلى طىت 

، لخظاب وظب 2018/2020جم الاغخماد غلى بُاهاث مؤطظت المطاخً للظىىاث  :Altmanب ـ جطبيم همىرج 

ظها في الدالت   هما ًلي: (z)الىمىذج وحػىٍ

 

 

 



  بً مىفلي علي، جريش بضمت

 822  

 2020إلى  2018على مؤصضت مطاخً الجلفت للفترة مً Altman : هخائج جطبيم همىرج 04الجذول 

 طاكهلاب ةلًص خلا طاكهلاب يبصولا نز و لا ةًبصولا ةمًقلا طاكهلاب ةلًص خلا طاكهلاب يبصولا نز و لا ةًبصولا ةمًقلا طاكهلاب ةلًص خلا طاكهلاب يبصولا نز و لا ةًبصولا ةمًقلا رًغحلما 2020 2019 2018 

X1 0.12 1.2 0.144 0.11 1.2 0.132 0.08 1.2 0.096 

X2 0 1.4 0 0 1.4 0 0 1.4 0 

X3 0.09 3.3 0.297 0.02 3.3 0.066 0.02- 3.3 0.066- 

X4 2.23 0.6 1.338 2.50 0.6 1.5 2.76 0.6 1.656 

X5 0.97 1 0.97 0.76 1 0.76 0.59 1 0.59 

Z - - 2.749 - - 2.458 - - 2.276 

 : مً إغداد الباخث بالاغخماد غلى اللىائم المالُت لمؤطظت مطاخً الجلفتالمطذر

جدخل في الفئت الثالثت المدصىزة  Z-Scoreمً خلاٌ اللساءة المالُت هلاخظ وفلا لهرا الىمىذج ؤن كُم  

هلطت ؤي مً الصػىبت الخىم غلى ؤداء المؤطظت والخيبؤ باخخماٌ فشلها مً غدمه ) صػب(،  2.99و 1.81بين 

ً والإهخاج، المشاول  هما هلاخظ ؤن اللُم جدىاكص مً طىت إلى ؤخسي، ولرلً لػدة غىامل مجها صػىبت الخمىٍ

، مما 2019غدم هفاءة الإدازة، حائدت وىزوها التي ظهسث ؤواخس طىت  المالُت، الاططساباث، طػف اليشاط،

 ؤدث بها إلى هلص في زكم الأغماٌ )المبُػاث( وزؤض الماٌ الػامل والأزباح كبل الفىائد والظسائب.

كامذ مؤطظت مطاخً الجلفت بالاهدماج مؼ المؤطظت الأم وغدة فسوع ؤخسي لرلً  2016في طىت  ملاخظت:

 غابذ الأزباح المدخجصة والاخخُا اث.

 على مجمع ضيذال: Altmanجطبيم همىرج  2ـ 5

: ٌػخبر المجمؼ الصىاعي صُداٌ مؤطظت ذاث ؤطهم ًلدز زؤطمالها ب أ ـ الخعريف بالمجمع الطىاعي ضيذال

س وزلار  2500000000 ت وزلار فسوع، إطافت إلى مسهص البدث والخطىٍ اث مسهصٍ خيىن مً غدة مدًسٍ دج، وٍ

دترف مجمؼ صُداٌ في مُدان صىاغت المىاد والمىخجاث  م والمبُػاث، وٍ ت الدظىٍ وخداث جىشَؼ ومدًسٍ

م المىاد الصُ دلاهُت المىحهت للإطخطباب الصُدلاهُت، خُث جخمثل المهمت السئِظُت له في جطىٍس، إهخاج وحظىٍ

 البشسي والبُطسي.

، طىلىم بدظاب 2018/2020اغخمادا غلى بُاهاث مؤطظت صُداٌ للظىىاث  :Altmanب ـ جطبيم همىرج 

ظها في الدالت   وذلً هما ًلي: (z)وظب الىمىذج وحػىٍ

 2020إلى  2018على مؤصضت ضيذال للفترة مً  Altman: هخائج جطبيم همىرج 05الجذول 

 طاكهلاب ةلًص خلا طاكهلاب يبصولا نز و لا ةًبصولا ةمًقلا طاكهلاب ةلًص خلا طاكهلاب يبصولا نز و لا ةًبصولا ةمًقلا طاكهلاب ةلًص خلا طاكهلاب يبصولا نز و لا ةًبصولا ةمًقلا رًغحلما 2020 2019 2018 

X1 0.2 1.2 0.24 0.18 1.2 0.216 0.20 1.2 0.24 

X2 0.34 1.4 0.476 0.3 1.4 0.42 0.35 1.4 0.42 

X3 0.03 3.3 0.099 0.02 3.3 0.066 0 3.3 0 

X4 
 

1.52 

 

0.6 

 

0.912 

 

1.74 

 

0.6 

 

1.044 

 

1.84 

 

0.6 

 

1.104 

X5 0.26 1 0.26 0.23 1 0.23 0.24 1 0.24 

Z - - 1.987 - - 1.976 - - 2.004 

 مً إغداد الباخث بالاغخماد غلى اللىائم المالُت لمجمؼ صُداٌ. المطذر:
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جدخل في الفئت الثالثت المدصىزة بين  Z-Scoreمً خلاٌ اللساءة المالُت هلاخظ وفلا لهرا الىمىذج ؤن كُم 

هلطت ؤي مً الصػىبت الخىم غلى ؤداء المؤطظت والخيبؤ باخخماٌ فشلها مً غدمه ) صػب(،  2.99و 1.81

بت مً بػظها، بِىما طىت  2019و 2018ؤن كُم طىت وهلاخظ  بت مً الفئت الأولى ؤلا وهي  2020كسٍ كسٍ

المؤطظاث الىاجخت واللادزة غلى الاطخمساز، وهرا هاجج غً السغاًت الىبيرة التي ًد ى بها المجمؼ للجهىض بلطاع 

خصادًت الجدًدة الهادفت إلى حشجُؼ الصُدلت في الجصائس، بدُث ؤن طىق الدواء لابد ؤن ًخىُف مؼ الملازبت الاك

 الإهخاج الى ني والػىاًت بصخت المىا ً.

 الخاجمت:ا6

مً خلاٌ دزاطدىا ل اهسة الفشل المالي وللصد جدلُم ؤهداف هره الدزاطت، اطخخدمىا ؤطلىب الخدلُل 

خُث حظاهم هماذج الخمُيزي هإداة للإهراز المبىس غً الصػىباث المالُت التي ًدخمل ؤن جخػسض لها المؤطظاث، 

هرا الأطلىب في جدلُم هىع مً السكابت، التي جىدشف الأخطاء والأخطاز كبل وكىغها، وجىصلىا إلى مجمىغت مً 

 الىخائج والاكتراخاث هلخصها والآح :

 الىخائج: 1ـ 6

شا ها في إن الفشل المالي ٌػخبر مً ؤهم الأخطاز التي ًمىً ؤن جىاحه المؤطظاث مهما وان حجمها ؤو  بُػت و -

 خالت غدم اجخاذ الإحساءاث الخصخُدُت الملائمت؛

الاغخماد غلى هماذج الخيبؤ في وكذ مبىس ٌػط  المؤطظاث وكذ ؤهبر بغُت اجخاذ اللسازاث الىفُلت لمىؼ  -

 خدوزه؛

جلؼ المؤطظت في الفشل المالي لػدم طدادها للالتزاماث وكد ًيىن هرا الفشل بشيل مؤكذ ؤو دائم وهرا ما  -

 الفسطُت الأولى؛ًثبذ 

ؤزبدذ الدازطت صخت الفسطُت الثاهُت اللائلت ؤن وشاط المؤطظت لا ًؤزس غلى كدزة الىمىذج في الىشف غً  -

 وطػُت المالُت للمؤطظت؛

 ؤن ؤطلىب الخدلُل الخمُيزي ًلىم غلى جدلُل هخائج الفشل دون البدث غً الأطباب؛ -

، لىً هي مدصلت لمجمىغت ؤطباب جددر مػا، لا ًمىً الخىم ؤن الفشل ًددر هدُجت لظبب واخد فلط -

 زبما ًؤزس طبب ؤهثر مً غيره، لىً في الجهاًت لا ٌػني ذلً إهماٌ بلُت الأطباب؛

 اكتراخاث: 2ـ 6

ت هفاءتهم وكدزاتهم - ً المظخمس لمظيري المؤطظاث لخلىٍ ب والخيىٍ لأن طػف  ،وحب الاهخمام ؤهثر بالخدزٍ

  الأداء هى الظبب السئِس ي لخدور الفشل المالي؛

إزساء مىطىع الخيبؤ بالفشل المالي مً خلاٌ اللُام بالبدىر المخىىغت والدزاطاث التي كد حظاهم في اخخُاز  -

 ؤفظلها مً ؤحل الخػامل بها غلى ؤزض الىاكؼ؛

 ها وجصخُدها؛طسوزة دزاطت ؤطباب الفشل، بهدف اجخاذ الإحساءاث اللاشمت لمػالجت -

بىاء همىذج جمُيزي جدمج فُه حمُؼ المخغيراث طىاء همُت ؤو هىغُت، إطافت إلى مداولت إدخاٌ غىصس الخبرة  -

 في الدظُير باغخبازه غىصسا مهما وفػالا في مػسفت الأغساض الأولُت للفشل المالي؛
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 . كائمت المراجع:7

 أولا. المراجع باللغت العربيت:

اطخخدام الخدلُل الخمُيزي في جلدًس خطس غدم حظدًد اللسض مً  سف الىوالت الى ىُت ، (2020) ،طػُدةبغسَش  .1

 .159/175الصفداث  ،(01)الػدد 04المجلد  ،مجلت هماء للاكخصاد والخجازة ،لدظُير اللسض المصغس

دزاطت خالت   Kida, Altman, Beaverلخيبؤ بالفشل المالي للشسواث باطخخدام هماذج ،(2022) ،بً غمس مدمد البشير .2

 07المجلد ،مجلت اكخصاد الماٌ والأغماٌ ،2020 -2017شسهت السواد للصىاغاث والخدماث بالىادي في الفترة 

 .335/352الصفداث  ،(01)الػدد

لمالي مدي جىافم هخائج الخدلُل باطخخدام هماذج الخيبؤ بالفشل ا ،(2022) ،ًخلف غبد السشاق ،بىخُط مدمد الأمين .3

ت دزاطت خالت مؤطظت ؤن س ي ؤ زوٍبت لإهخاج الػصائس خلاٌ الفترة  الخدًثت مؼ واكؼ المؤطظت الاكخصادًت الجصائسٍ

 .838/861الصفداث  ،(1)الػدد 10المجلد  ،مجلت دفاجس البدىر الػلمُت ،2015-2019

ذج الىمُت للخيبؤ بالفشل المالي دزاطت جلُُم الأداء المالي للمؤطظاث الاكخصادًت في ظل الىما(، 2022، )بىشزبت زشُد .4

ت وغلىم الدظُير ،غلىم الدظُير  ،خالت سة،ولُت الػلىم الاكخصادًت والخجازٍ  الجصائس. ،حامػت ؤهلي مدىد ؤولخاج البىٍ

دوز المػلىمت المالُت في جلُُم الأداء المالي والخيبؤ بالفشل المالي دزاطت جطبُلُت في كطاع ، (2018) ،بىطُاف صفاء .5

ت ،لخلُب ومشخلاجها ت وغلىم الدظُير ،الػلىم الخجازٍ حامػت فسخاث غباض  ،ولُت الػلىم الاكخصادًت والخجازٍ

 الجصائس.، 1ططُف

ىت .6 غلىم  ،مداولت اخخُاز الىمىذج الأوظب للخيبؤ بالفشل المالي للمؤطظت الاكخصادًت ،(2021) ،بى بت صبرً

ت ،الدظُير  الجصائس.، 3حامػت الجصائس ،وغلىم الدظُيرولُت الػلىم الاكخصادًت والخجازٍ

اطخخدام الىماذج الخدًثت في الخيبؤ بالفشل المالي في المؤطظت الاكخصادًت دزاطت خالت شسهت  ،(2020) ،خفص ي زشُد .7

 .88/101الصفداث ،(01)الػدد 09المجلد  ،مجلت الخى ُم والػمل ،2019-2017بُىفازم الجصائس خلاٌ الفترة 

 الأزدن. ،داز الأًام لليشس والخىشَؼ ،الأطىاق المالُت والفشل المالي  ،(2017) ، الجىاب خُدز غباض غبد الله .8

فػالُت اطخخدام ؤطلىب الخدلُل الخمُيزي في جلدًس مخا س الائخمان دزاطت مجمىغت مً البىىن  ،(2018) ،شبيري هىزة .9

ت ت الجصائسٍ ت  ،الخجازٍ ت وغلىم الدظُيرولُت الػلىم الاكخصادًت وا ،الػلىم الخجازٍ  ،حامػت بىطُاف مدمد ،لخجازٍ

 الجصائس.

ؼ الىماذج خظب خصىصُاث البِئت  ،(2016)،طلُماو  اهخصاز .10 الخيبؤ بالخػثر المالي في المؤطظاث الاكخصادًت جطىَ

ت ت وغلىم الدظُير ،الػلىم الاكخصادًت ،الجصائسٍ  الجصائس. ،1حامػت باجىت ،ولُت الػلىم الاكخصادًت والخجازٍ

همىذج ؤلخمان وهمىذج شيرود هألُت للخيبؤ بالخػثر المالي دزاطت خالت  ،(2021) ، اًذ مدمد مساد،وض مىس ىغظا .11

د الجصائس لُا ،مؤطظت بسٍ  .145/162الصفداث  ،(25)الػدد 17المجلد  ،مجلت اكخصادًاث شماٌ إفسٍ

 إطهاماث ؤطالُب الخدلُل المالي الخدًث في الخيبؤ بالفشل المالي لمجمػاث الشسواث ،(2022)، غىو  مدمد الصغير .12

ت وغلىم الدظُير ،الػلىم المالُت والمداطبُت ،دزاطت غُىت المجمؼ الصىاعي صُداٌ  ،ولُت الػلىم الاكخصادًت والخجازٍ

 الجصائس. ،حامػت الشهُد خمه لخظس الىادي

 الخيبؤ بالفشل المالي باطخخدام همىذج ،(2021) ،بً لىلى طلُم بدز الدًً فى،، خالدي مصطمظعي مدمد غبد المالً .13

Altman وSherrod ت خلاٌ الفترة  ،مجلت الاكخصاد والخىمُت المظخدامت ،2019-2015دزاطت خالت شسهت زوٍبت الجصائسٍ

 .218/233الصفداث  ،(02)الػدد 04المجلد 



دراصت خالت مؤصضت مطاخً الجلفت »أصلىب الخدليل الخمييزي مخعذد المخغيراث هأداة للخيبؤ بالفشل المالي لذي المؤصضاث الاكخطادًت الجسائريت 
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9. Haouam, L. (2023). The Role of Modern Models in Predicting Financial Failure of Economic Institutions: An 
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09 (Issue 01), pages 88/101. 

14. Masa’i Mohamed Abdel Malek, Khaldi Mustafa, Ben Lolo Salim Badr El Din, (2021), Predicting Financial 

Failure Using the Altman and Sherrod Model, Case Study of the Algerian Rouiba Company during the 

Period 2015-2019, Journal of Economics and Sustainable Development, Volume 04 (Issue 02), Pages 218/ 

233. 

15. Soleimani Intisar, (2016), predicting financial stumbling in economic institutions, adapting models 
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18.  Zubairi Noura, (2018), the effectiveness of using the discriminatory analysis method in estimating the risks 

of credit, studying a group of Algerian commercial banks, commercial sciences, College of Economic and 

Commercial Sciences and Management Sciences, University of Boudiaf Mohamed, Algeria. 

 . الملاخم:2

 : البياهاث المضخخرجت مً اللىائم الماليت لمؤصضت مطاخً الجلفت والمضخعملت في خضاب الىمىرج 01 الملحم

 2020 2019 2018 البُاهاث المالُت

 1335252528.11 1425975227 1481391955 الأمىاٌ الدائمت

 1213642914.76 1258910891.62 1298539862.76 الأصىٌ الثابخت

 ٌ  1369981915.55 1467320884.37 1517710450.79 مجمىع الأصى

 -31723808.37 29793148.57 150914517.66 الأزباح كبل الفىائد والظسائب

 980652528.11 1019575227.24 1023191955.15 اللُمت الظىكُت لخلىق المظاهمين

 354600000 406400000 458200000 مجمىع الدًىن 

 817631436.25 1121869122.64 1472896028.52 المبُػاث

 اللىائم المالُت لمؤطظت مطاخً الجلفت.المطذر: 

 : البياهاث المضخخرجت مً اللىائم الماليت لمؤصضت ضيذال والمضخعملت في خضاب همىرج ألخمان02 الملحم

 2020 2019 2018 البياهاث الماليت

 34289532677.4 34240989173.52 32767734008.14 الذائمتالأمىال 

 25802976942.6 26773207679.36 24830612573.08 الأضىل الثابخت

 40687550476.43 40434178877.27 39574343961.92 مجمىع الأضىل 

 14634151624.9 14047153641.65 13461406696.77 الأرباح المدخجسة والاخخياطاث

 329421601.86 996109063.74 1293874389.45 كبل الفىائذ والضرائبالأرباح 

 22234554786.95 21776278416.42 19796410396.58 الليمت الضىكيت لحلىق المضاهمين

 12054977890.45 12464710757.1 12971323611.56 مجمىع الذًىن 

 9809929760.96 9392750935.1 10317577775.54 المبيعاث

 اللىائم المالُت لمؤطظت صُداٌ.المطذر: 


