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   نماذج التنبؤ �الفشل المالي :المحور الثالث

ظهر الاهتمام �ص�اغة نماذج متقدمـة للتنبـؤ �الفشـل المـالي للمؤسسـة قبـل حدوثـه فـي الولا�ـات المتحـدة الأمر���ـة 

منــذ مطلــع الســتینات مــن القــرن الماضــي علــى أثــر الجــدال الــذ� ظهــر حــول مــدق� الحســا�ات فــي الإ�ــلاغ عــن 

لمؤسســات الاقتصــاد�ة التــي تعــاني العجــز فــي تســدید الــدیون المســتحقة، حیــث تــم تشــج�ع احتمــال الفشــل المــالي ل

وســوف نتطــرق فــي هــذا الفــرع إلــى أهــم نمــاذج الفشــل المــالي التــي توصــل إلیهــا فــي  نمــاذج الفشــل المــالي، ابتكــار

الفشــل المــالي الشــائعة مجــال التحلیــل المــالي والإدارة المال�ــة المتقدمــة، والجــدول أدنــاه یوضــح أهــم نمــاذج التنبــؤ �

  .الاستخدام

  

  نماذج التنبؤ �الفشل المالي  

  ق�م النموذج تفسیر  المتضمنة في النموذج المؤشرات تفسیرو ��ف�ة الحـساب   النموذج اسم

Altman 

   1968لسنة

Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+1.0X5 2.6875 ›Z  المؤسسات الناجحة والقادرة على

  الاستمرار؛

1.81›Z›2.6875  المؤسسات الفاشلة �صعب

  تحدید وضعیتها؛

1.81‹Z المؤسسات الفاشلة التي �حتمل إفلاسها.  

  

  

  

  

  ؛نس�ة صافي رأس المال إلى مجموع الأصول:  X1: حیث 

X2  :؛نس�ة الأر�اح المحتجزة إلى مجموع الأصول  

X3 : نســ�ة صــافي الـــر�ح قبــل الفوائــد والضـــر��ة إلــى مجمـــوع

  ؛الأصول

X4  : الملك�ة إلى مجموع الدیون؛نس�ة حقوق  

X5: نس�ة رقم الأعمال خارج الرسم إلى مجموع الأصول.  

  

Kida 

   1981لسنة

Z=1.024 X1+0.42 X2-0.461 X3-0.463 X4-

0.2715 X5 

  

  

،  Z ›�0عتبـر هـذا النمـوذج المؤسسـة فاشـلة عنـدما 

وقــــد أثبــــت نجــــاح هــــذا النمــــوذج فــــي التنبــــؤ �حــــالات 

  .20%الإفلاس قبل سنة نس�ة 

  

  ؛الر�ح الصافي إلى مجموع الأصولنس�ة :  X1: حیث

X2 : ؛حقوق المساهمین إلى مجموع الخصومنس�ة  

X3: نس�ة الأصول المتداولة إلى الخصوم المتداولة؛  

X4 :؛نس�ة رقم الأعمال خارج الرسم إلى مجموع الأصول  

X5 : النقد�ة إلى مجموع الأصول.  

  

Gordan et Z=1.03A+3.07B+0.66C+0.4D   
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Springate 

  1979لسنة 

     

  

  

  

  ؛رأس المال العامل إلى مجموع الأصول : A: حیث

B  :؛الر�ح قبل الفوائد والضر��ة إلى مجموع الأصول  

C  : الضر��ة إلى الخصوم المتداولة؛صافي الر�ح قبل  

D  :نس�ة رقم الأعمال خارج الرسم إلى مجموع الأصول.  

  

  

المؤسســـــة الاقتصـــــاد�ة  تعتبـــــر Z› 0.863إذا �ـــــان 

ــــــة  ــــــلاس المــــــالي و�ــــــان دق فاشــــــلة أ� تتعــــــرض للإف

  .92.5%النموذج �قارب نس�ة 

  

  

  

SHERRORD 

  1987لسنة 

Z=17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.1X6   

�ســـتخدم هـــذا النمــــوذج مـــن قبـــل البنــــوك عنـــد اتخــــاذ 

للمؤسســـات الاقتصـــاد�ة حیـــث  الائتمـــانالقـــرار �مـــنح 

  :إذا �ان

25›Z 20زة، إذا �ـــان تعتبـــر القـــروض ممتـــا›Z›25 

ــــروض قلیلــــة المخــــاطر، إذا �ــــان  ــــر ق  Z›20‹5تعتب

 Z›5‹5-تعتبر قروض متوسطة المخـاطر، إذا �ـان 

 تعتبر Z›5-تعتبر قروض عال�ة المخاطر، إذا �ان 

  .قروض عال�ة المخاطر جدا

  

  صافي رأس المال إلى مجموع الأصول؛:  X1: حیث 

X2  :؛الأصول النقد�ة إلى مجموع الأصول  

X3: حقوق المساهمین إلى مجموع الأصول؛  

X4  :صافي الر�ح قبل الضر��ة إلى مجموع الأصول؛  

X5  :مجموع الأصول إلى مجموع الخصوم؛  

X6  :حقوق المساهمین إلى الأصول الغیر جار�ة.  

  

Altman 

المتطـــــور لســـــنة 

1974  

Z=0.012X1+0.014X2+0.033X3+0.006X4+0.

010X5 

فـــــــإن المؤسســـــــات لا  Z‹2.6875إذا �انـــــــت ق�مـــــــة 

تتعرض للفشل المالي وتستمر في النشا�، إذا �انـت 

1.81›Z›2.6875  ـــة ـــة تســـمى �المنطق فهـــذه المنطق

الرماد�ــة �عنــي لا �م�ــن الح�ــم علــى المؤسســات أنهــا 

 Z›1.81إذا �انــت ق�مــة تتعــرض للإفــلاس المــالي، 

فإن المؤسسة تتعرض للإفلاس المالي، هذا النمـوذج 

ـــد أثبـــت أثنـــاء تط ـــه علـــى التنبـــؤ �حـــوادث ق ب�قـــه قدرت

قبــــل ســــنة مــــن حــــدوث  82%الإفــــلاس فمــــن حــــدود 

ــــــلاس و�نســــــ�ة  ــــــل ســــــنتین مــــــن  58%واقعــــــه الإف قب

  .وقوعها

  رأس المال العامل إلى مجموع الأصول؛ : X1: حیث

X2 :الأر�اح المحتجزة إلى مجموع الأصول؛  

X3: الر�ح قبل الضر��ة والفوائد إلى مجموع الأصول؛  

X4 :ة السوق�ة للأسهم إلى مجموع الأصول؛الق�م  

X5: ؛الأصولإلى مجموع  رقم الأعمال خارج الرسم  

Z :دلیل أو مؤشر الإفلاس.  

  

أن النمـــاذج المال�ـــة المبتكـــرة مـــن قبـــل هـــؤلاء ال�ـــاحثین تعـــد نمـــاذج ناجحـــة فـــي  نـــر� مـــن الجـــدول الســـاب�   

نمـوذج الفشـل المـالي هـو  ابتكـرا وأن أول مـن تطب�قها على العدیـد مـن المؤسسـات الاقتصـاد�ة بنسـ�ة موثـوق فیهـ

Altman  حیـــث طبـــ� علـــى عینـــة مـــن المؤسســـات الاقتصـــاد�ة واتضـــح مـــن نتـــائج تطبیـــ� هـــذا  1968فـــي ســـنة

القصـیرة الأجــل وواجهــت عجــز  الالتزامــاتالمــالي أ� عجزهــا فـي تســدید  للإفـلاسالنمـوذج أن الشــر�ات تعرضــت 

هنــاك شــر�ات أخــر� لــم تتعــرض للإفــلاس نتیجــة لتحقیــ� نســب مال�ــة  مــالي أد� بهــا إلــى غلــ� الأبــواب �المقابــل

ـــة أ� أدائهـــا المـــالي متطـــور، وطـــور ـــى عـــدة مؤسســـات  1974هـــذا النمـــوذج فـــي ســـنة  Altmanعال� وطبـــ� عل
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اقتصــاد�ة و�انــت دقــة هــذا النمــوذج عال�ــة، �مــا تــم ابتكــار نمــاذج أخــر� للفشــل المــالي ط�قــت حتــى فــي البنــوك 

وهذا لتحدید درجة المخاطر التي قد تتعرض لها غرض اتخاذ القرار في منح القروض البن��ة والمؤسسات المال�ة ل

عنــد تطب�قــه، و�مــا تــم التر�یــز فــي  القـروض البن��ــة الممنوحــة للمؤسســات الاقتصــاد�ة و�انــت دقــة النمــوذج عال�ــة

حدوثــه �سـنوات مــن خــلال  هـذا الجــدول علـى أهــم النمـاذج المســتخدمة فــي مجـال التنبــؤ الم��ـر للفشــل المــالي قبـل

عرض القوائم المال�ة �عد تدق�قها ومراجعتها من قبل مراقب الحسا�ات، وهذا الأخیر قد �عتبر نماذج التنبؤ �الفشل 

المــالي مــن الإجــراءات التحلیل�ــة التــي �ســتخدمها فــي إعــداد التقر�ــر حیــث �ســتخدمها فــي توضــ�ح الوضــع المــالي 

المراجعـة فضـلا عـن النسـب المال�ـة التقلید�ـة والإجـراءات التحلیل�ـة الأخـر�، المتوقع للمؤسسات الاقتصـاد�ة محـل 

صـــحة تطب�قهـــا  لاخت�ـــاروتجـــدر الإشـــارة إلـــى أن بنـــاء هـــذه النمـــاذج ین�غـــي أن تر�ـــز علـــى النمـــاذج الإحصـــائ�ة 

والنمـــاذج  البـــرامج �اســـتخدام اخت�ارهـــانمـــاذج ناجحـــة ین�غــي  واعت�ارهـــاعلیهـــا فـــي التطبیـــ� وقبــل قبولهـــا  والاعتمــاد

  .الإحصائ�ة المتعارف علیها

  




