
 

 

 
https://manara.edu.sy/ 

 د. اًام ًاسينالعاشسة                                                                                                             المحاضسة 

 مؤشساث الخنبؤ بالفشل المالي

 

اهخمامهم بذساظت ظاهشة إفلاط االإيشأث وحعثرها الإا لزلك مً آزاس على الاكخطاد, فكان الاهخمام للذ وحه الباخثىن 

بذساظت هزه الظاهشة مً مىؿلم معشفت ؤظبابها والعىامل االإؤزشة فيها مً ؤحل الخيبؤ بدذوثها واكتراح الحلىل االإىاظبت 

الإفاهُم التي جداول وضف الىغع االإالي للميشأث, فكان لإًلاف الخذهىس االإالي وعذم الؤفلاط, لزلك ظهشث العذًذ مً ا

 لا بذ مً الخمُيز بين مفاهُم بعؼ االإطؿلحاث كبل البذء بعشع مؤششاث الخيبؤ بالفشل االإالي:

  :خ مفهىم الإعساز هى االإىكف التي حعجض فُه إداسة االإيشإة مً مىاحهت الالتزاماث االإعخدلت عليها في جىاسٍ

ادة م  ىحىداتها االإخذاولت على مؿلىباتها االإخذاولت.اظخدلاكها سغم صٍ

عبر هزا الىىع عادة عً ما ٌعشف بإصمت العُىلت داخل االإيشإة وهي مً الحالاث االإؤكخت ؤي ؤن إداسة االإيشإة  وَ

ادة سضُذ  حعخؿُع الخخلظ مً هزا الىىع مً الؤععاس )الؤععاس الفني( مً خلال ظُاظتها التي حعخؿُع بمىحبها صٍ

عخىي ًمنهها مً حعذًذ الالتزاماث االإعخدلت عليها, بمعن  آخش ؤهه لى ؤعؿُذ الؤداسة فشضت إغافُت فئجها الىلذًت الإ

ل مىحىداتها االإخذاولت ؤو شبه الجاهضة مثل الزمم االإذًىت وؤوساق اللبؼ اللابلت للخطم إلى هلذًت  حعخؿُع جدىٍ

, ولنً إرا ما جنشس فئهه ًؤدي إلى  جمنهها مً الدعذًذ لزلك فئن هزا الععش وهزا الفشل لا ٌشكل
ً
 خلُلُا

ً
خؿشا

 فلذان االإيشإة لعمعتها وإلى عذم ح ضىلها على حعهُلاث ائخماهُت حذًذة مما ًؤدي لإععاس خلُلي. 

: هى جلك الحالت التي جكىن فيها االإيشإة غير كادسة على ظذاد التزاماتها بالشغم مً ؤن إحمالي الععش االإالي الفني

ؤكبر مً االإؿالُب, بمعن  ؤهه ًيشإ الععش االإالي الفني عىذما جمش االإيشإة بإصمت ظُىلت خادة جخعلم بخىلُذ االإىحىداث 

الخذفم الىلذي االإىحب مً وشاؾها إلا ؤجها جملك فشضت لخجاوص الأصمت دون الىكىع في خالت الؤفلاط ورلك مً خلال 

 بُع حضء مً المخضون ؤو خطم ؤوساق كبؼ...وغيره

: هى جلك الحالت التي جكىن فيها االإيشإة غير كادسة على ظذاد التزاماتها بعبب ؤن االإؿالُب الي الحلُليالععش االإ

االإخذاولت ؤكبر مً إحمالي االإىحىداث االإخذاولت والجاهضة لذحها ؤي ؤن حضء مً االإىحىداث الثابخت ممىل مً االإؿالُب 

ن االإيشإة ظخعلً الؤفلاط إر ؤجها عاحضة عً ظذاد الذًىن االإخذاولت وبالخالي لا ًىحذ هامش ؤمان للميشإة. ؤي ؤ

 بالإغافت إلى جشاكم الخعائش التي جؤدي بالؿبع إلى إفلاظها.

 :مطؿلح الفشل للإشاسة إلى لحظت اهتهاء خُاة االإيشإة بئشهاس إفلاظها, خُث ؤن الىجاح  ٌعخخذم مفهىم الفشل

خطادًت, فئرا كان هجاح االإيشإة ًشجبـ بالحالاث التي ًدىاظب فيها والفشل هما  هخائج لحطُلت الأداء في االإيشإة الاك

العائذ المحلم مع اظدثماساث االإيشإة, فئن الفشل إهما ًشجبـ بالحالاث التي لا ًدىاظب فيها العائذ االإخدلم مع 

ها جكلفت اظدثماساجه, بمعن  آخش إن الفشل ًخدلم عىذما حعجض عىائذ االإيشإة في حغؿُت كل الخكالُف ومً غمه
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ل سؤط االإال ؤو ؤهه ٌعني عذم كذسة الؤداسة على جدلُم عائذ على سؤط االإال االإعدثمش ًدىاظب والمخاؾش االإخىكعت  جمىٍ

 لخلك الاظدثماساث.

  :ٌشير هزا االإفهىم مً الىاخُت اللاهىهُت إلى خالت الؤفلاط اللػائي التي جخعشع لها االإيشإة كىدُجت مفهىم الإفلاس

اد دًىجها في مىعذ اظخدلاكها, بدُث ًخم إشهاس إفلاظها وبدنم مً المحنمت المخخطت بغشع لخىكفها عً ظذ

 لعذاد دًىجها.
ً
 جطفُتها وبُعها جمهُذا

 :ت نماذج الخنبؤ بالفشل للفشل بالاعخماد على اليعب االإالُت إما بشكل مىفشد ؤو  ًىحذ العذًذ مً الىمارج الخيبؤٍ

 مجخمعت, وظِخم دساظت الىمارج الآجُت مهها: 

 :(Altman &McCough Model)نمىذج ألخمان وماكىج  .1

 في الخيبؤ بالفشل في ميشأث الأعمال, وكذ وغع هزا الىمىرج عام 
ً
عشف  1974وهى مً ؤكثر الىمارج شُىعا وَ

وعبت مالُت معخخشحت مً اللىائم االإالُت للميشأث في العىت  22يز. فلذ اخخبر ؤلخمان بىمىرج الخدلُل االإم

الأولى كبل الفشل والافلاط, وكاهذ هزه اليعب مشجبؿت بذساظت وجلُُم العُىلت وجلُُم الشبدُت واليشاؽ 

ل عملُاتها, وكاهذ عُىت الذسا ل الخاسحُت في جمىٍ ميشإة هاجحت  33ظت ومذي اعخماد االإيشإة على مطادس الخمىٍ

وعبت مالُت فلذ جم جشحُذ واخخُاس خمغ وعب مالُت  22ميشإة فاشلت سوعي فيها الخمازل مً خلال  33و 

 لىحهت هظشه ؤفػل اليعب االإميزة للأداء والتي ًمنً ؤن جىبئ بالفشل وهي:
ً
 اعخبرث وفلا

            وعبت ضافي سؤط االإال العامل إلى مجمىع االإىحىداثX1 

  الأسباح المحخجضة إلى مجمىع االإىحىداث                   وعبتX2 

    بت إلى مجمىع االإىحىداث  X3وعبت ضافي الشبذ كبل الفائذة والػشٍ

        ت للذًىن  X4وعبت اللُمت العىكُت لشؤط االإال إلى اللُمت الذفترً

                   وعبت ضافي االإبُعاث إلى مجمىع االإىحىداثX5 

 ٌعطي امكانيت الخنبؤ      
ً
وقد اسخطاع ألخمان باسخخدام أسلىب الخحليل الخمييزي الإحصائي أن ًضع نمىذجا كميا

 (, وفق المعادلت الخاليت:Z- scoreبالفشل في حال جطبيقه سماه           )

Z=1.2 X1+ 1.4 X2+ 3.3 X3+ 0.6 X4+ 0.999 X5 

 Z= 0.012 X1+ 0.014 X2+ 0.033 X3+ 0.006 X4+ 0.010 X5 أو 

 فهي اليعب االإالُت ؤعلاه االإعخخذمت في الىمىرج. X2خت    X1عً مؤشش الفشل ؤما االإخغيراث   Zخُث حعبر 

 وكذ جىضل ؤلخمان إلى جدذًذ االإعاًير الآجُت عً جىكعاث همىرج للفشل عىذ جؿبُله كما ًلي:
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هزه االإيشإة لا ًخىكع مهها مىاحهت الفشل لأجها جدعم هلؿت, فئن  2.99( في االإيشإة عً Z- score)إرا صادث كُمت  (1

 بإداء حُذ وبالخالي جكىن بعُذة عً اخخمالاث الفشل.

هلؿت, فئن هزه االإيشإة لا ًخىكع مهها مىاحهت الفشل لأجها جدعم  1.18( في االإيشإة عً Z- score)إرا كلذ كُمت   (2

 والخطفُت بإداء غعُف ومخذهىس ومؤهلت ؤكثر مً غيرها لخعشغها للفشل

كىن  2.99 -1.18( ملذاس مابين Z- score)إرا بلغذ كُمت  (3 هلؿت, فئهه مً الطعىبت الحنم على ؤداء هزه االإيشإة وٍ

 مً الطعىبت الخيبؤ باخخمالاث فشلها ؤو عذم اخخمال رلك.

ذة في العىت ؤحشي ؤلخمان اخخباس لهزا الىمىرج على عُىاث مً االإيشأث والإذة خمغ ظىىاث كبل الؤفلاط, وكاهذ حُ

%, 48%, وفي العىت الثالثت72%, وفي العىت الثاهُت بيعبت 95الأولى كبل الؤفلاط خُث جمنً الىمىرج مً الخيبؤ بفشل 

 % في العىت الخامعت وكبل الفشل والؤفلاط.36% في العىت الشابعت, و29و 

 الي:كذمذ الُك االإعلىماث الخالُت عً االإيشإجين )ط( و )ص( على الىدى الخ مثال:

 االإيشإة ص االإيشاة ط اليعبت

X1 44% 22% 

X2 43% 7% 

X3 33% 5% 

X4 68% 123% 

X5 3.5  1.25مشة 

 : جلُُم وغع االإيشإجين وفم همىرج ؤلخمان وماكىج في غىء البُاهاث العابلت.المطلىب

 : الحل

Z= 0.012 X1+ 0.014 X2+ 0.032 X3+ 0.006 X4+ 0.010 X5 

 المنشأة س:

   Z= 1.2( 44%)+ 1.4 (43%)+ 3.3 (30%)+ 0.6(68%)+ 0.999 (3.5)= 5.9945هلؿت

   Z= 0.012( 44)+ 0.014 (43)+ 0.032 (30)+ 0.006 (68)+ 0.010 (3.5)= 5.9945هلؿت

 المنشأة ص:

   Z= 1.2( 20%)+ 1.4 (7%)+ 3.3 (5%)+ 0.6(120%)+ 0.999 (1.25)= 2.471هلؿت

   Z= 0.012( 20)+ 0.014 (7)+ 0.032 (5)+ 0.006 (120)+ 0.010 (1.25)= 2. 471هلؿت 
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لكل مً ط & ص ًظهش ؤن االإيشإة ط خاسج إؾاس اخخمالاث الفشل في االإذي االإىظىس ورلك  Zمً خلال االإلاسهت بين كُمت 

البالغت في االإيشإة ص و  Z( هلؿت, في خين حشير كُمت 2.99باالإلاسهت مع اللُمت المحذدة التي وغعها ؤلخمان والتي هي )

هلؿت ؤن االإيشإة وغعها ضعب خُث ؤن اخخمالاث الفشل لها كائمت, وهزا ٌعني ؤن شكل الأداء الؤداسي في االإيشإة  2.471

 ً  للمخغيرً
ً
مما ٌعني ؤن الاداسة بعُذة عً  X1 & X4ط ًدعم باللذسة على مىاحهت االإخغيراث, خُث ؤن العُىلت حُذة وفلا

ا عليها مً التزاملذ, ؤغف إلى رلك ؤن ؤداء الشبدُت كان في وغع حُذ, مما ٌشير إلى ؤي اخخمال في الخععش في حعذًذ م

 كفاءة الأداء في اظخخذام الأمىال االإخاخت وفي جىلُذ الىلذًت والأسباح.

هلؿت وبالخالي مً الطعب الحنم على ؤداء هزه االإيشإة بالفشل  2.99-1.18جلع مابين  Zؤما االإيشإة ص فىجذ ؤن كُمت 

 لخيبؤ به.ؤو ا

 كذمذ الُك االإعلىماث الخالُت عً االإيشإ)ط( على الىدى الخالي)االإبالغ بالآلاف(: مثال:

 االإبلغ البُان

 1333 مجمىع االإىحىداث

 633 مجمىع الالتزاماث )الذًىن(

 333 الأسباح المحخجضة

 353 ضافي الشبذ الدشغُلي

 733 اللُمت العىكُت للأظهم

 833 الأضىل االإخذاولت

 533 الالتزاماث االإخذاولت

 2433 االإبُعاث

 : جلُُم وغع االإيشإة وفم همىرج ؤلخمان وماكىج في غىء البُاهاث العابلت.المطلىب

 : الحل 

Z= 0.012 (300/1000)+ 0.014 (300/1000)+ 0.032 (350/1000)+ 0.006 (700/600)+ 0.010(2400/1000) 

Z= 0.05034 ×100=5.034 

 وبالخالي االإيشإة كادسة على الاظدثماس ولا ًخىكع حعشغها للفشل. 2.99ؤكبر مً   Zهجذ ؤن كُمت 

 : Kidaنمىذج كاًدا  .1

على خمغ   Kida, ومً خلاله اعخمذ1983ٌعخبر مً الىمارج النمُت االإهمت للخيبؤ بالفشل, وكذ جم الخىضل الُه في عام 

 وهي:وعب مالُت حشمل كل حىاهب الأداء الدشغُلي الإيشإة الأعمال 



 

 

 
https://manara.edu.sy/ 

        بت إلى مجمىع االإىحىداث  X1وعبت ضافي الشبذ بعذ الفائذة والػشٍ

     وعبت إحمالي خلىق االإلنُت إلى إحمالي الذًىن                  X2 

                        وعبت الأضىل العائلت إلى االإؿلىباث االإخذاولتX3 

                       وعبت االإبُعاث إلى االإىحىداث                X4 

                                 وعبت الىلذًت إلى إحمالي االإىحىداثX 5 

 من صياغت نمىذجه الآحي للخنبؤ بالفشل وهى:  Kidaوبناء على هره النسب جمكن 

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

ملذاس ظالب وجىعذم إرا   Zووفم هزا الىمىرج فئن اخخمالاث الفشل التي جخعشع لها ميشإة الأعمال إرا كاهذ كُمت 

ت عالُت لاخخمالاث الفشل جطل إلى  % كبل ظىت مً خذور 93كاهذ اللُمت مىحبت, وكذ احعم هزا الىمىرج بلذسة جيبؤٍ

 الفشل

 جين )ط( و )ص( على الىدى الخالي:كذمذ الُك االإعلىماث الخالُت عً االإيشإ مثال:

 االإيشإة ص االإيشاة ط اليعبت وفم همىرج كاًذا

X1 3% 38% 

X2 33% 88% 

X3 1.5 مشة 3.5 مشة 

X4 1.4 مشة 1 مشة 

X5 4% 15 % 

 الحل:

 للميشإة ط:

    Z= 1.042 (0.03)+ 0.42 (0.3) - 0.461 (1.5) - 0.463 (1.4)+ 0.271( 0.04)= (1.172)هلؿت

 للميشإة ص:

  Z= 1.042 (0.38)+ 0.42 (0.88) - 0.461 (0.5 ) - 0.463 (1)+ 0.271 (0.15) = 0.112هلؿت

 بلُمت   Zبما ؤن كُمت 
ً
للميشإة ط راث اللُمت العالبت فئن االإيشإة ص لا ًخىكع حعشغها  Zفي االإيشإة ص مىحبت كُاظا

للفشل في غىء معخىي ؤدائها الحالي وظلامت ظُاظاتها وكشاساتها, عنغ االإيشإة ط التي ًخطف ؤدائها بالػعف ومً 

 المحخمل حعشغها للفشل.
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 بالآلاف(:كذمذ الُك االإعلىماث الخالُت عً االإيشإ)ط( على الىدى الخالي)االإبالغ  مثال:

 

 في غىء البُاهاث العابلت. كاًدا: جلُُم وغع االإيشإة وفم همىرج المطلىب

 : الحل 

Z= 1.042 (150/3000)+ 0.42 (1000/2000) - 0.461 (800/1000) - 0.463 (4000/3000)+ 0.271(800/3000)=( 

0.652) 

 ظالبت. Zهجذ بدعب هزا الىمىرج ؤن االإيشإة مىغىع الذساظت جلع جدذ اخخمالاث فشل مشجفعت هدُجت ؤن كُمت  

 

 

 االإبلغ البُان

 3333 مجمىع االإىحىداث

لت الأحل  1333 مجمىع الذًىن ؾىٍ

 4333 االإبُعاث

 833 الأضىل الىلذًت

 1333 الالتزاماث االإخذاولت

 1333 خلىق االإلنُت

بت  153 ضافي الشبذ بعذ الػشٍ


