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  :ملخص
 صاديةفشل المالي للمؤسسات الاقتتهدف هذه الدراسة إلى توضيح دور النماذج الكمية في التنبؤ بال

مية. كمن خلال تحليل أدائها المالي بالاعتماد على القوائم المالية والنسب المستخرجة من نماذج 
ل وتُظهر النتائج أن المؤسسة محل الدراسة تعاني من وضعية مالية غير سليمة وتواجه خطر الفش

بيعة سبة لطبهذا الفشل عند اختيار النماذج المناالمالي، كما تؤكد فعالية النماذج الكمية في التنبؤ 
 نشاط المؤسسة.

 لي.ل المامؤسسة اقتصادية، أداء مالي ؛ فشل مالي ؛ نماذج كمية ؛ تنبؤ بالفشالكلمات المفتاحية : 
 JEL  :G32، G17 ، .D22تصنيف 

 

Abstract: 

 This study examines the role of quantitative models in predicting the 

financial failure of an economic institution by analyzing its financial 

performance using financial statements and ratio-based quantitative 

models. The results indicate that the institution is in an unsound financial 

position and faces a high risk of financial failure. The study also confirms 

the effectiveness of quantitative models in predicting financial failure when 

appropriate models are selected according to the institution’s characteristics 
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 :مقدمة .1
داء تأكد لما هو في الألح التنبؤ في أداء المؤسسات الاقتصادية إلى حالة عدم اليشير مصط

 اء في، هذا ما يعتبر عقبة في وجه متخذي القرارات لتحقيق الأهداف المرجوة من الأدالمستقبلي
خرى نجد أن المؤشرات أالمؤسسة وتجنب فشلها المالي مستقبلا هذا من جهة، ومن جهة 

طة لمرتباستخرجة من القوائم المالية قد لا تجيب على الكثير من تلك الأسئلة والنسب المالية الم
 ةادر ق حديثة نماذج رياضية بوضع وتطويرالباحثين  اهتمالفشل المالي للمؤسسة، لذلك بالتعثر و 

لى مجموعة من النسب الأكثر إعلى التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات وذلك من خلال التوصل 
 خطر مالي في المستقبل. ىى التنبؤ بالمؤسسات التي تكون عرضة لأكفاءة وفعالية عل

 الي.مما سبق يمكننا صياغة التساؤل الرئيسي للدراسة كالت: للدراسة التساؤل الرئيسي 1.1
 لمؤسسة الاقتصادية الجزائرية؟لتنبؤ بالفشل المالي الكمية في ال  النماذج ما دور

وبغية  الرئيسي ة وتحليل هذا التساؤلومن أجل معالج :للدراسة الفرعية التساؤلات 2.1
 الوصول إلى فهم واضح له، تم طرح الأسئلة الفرعية التالية:

 هو معيار التفرقة بين المؤسسة الناجحة والمؤسسة الفاشلة. ما .أ
 .وكيفية علاجه ومسبباته الاقتصادية للمؤسسة ماهية الفشل المالي .ب
 ماهي مؤشراتها.الكمية للتنبؤ بالفشل المالي و ماهي أهم النماذج  .ت
 والتمييز بينالنماذج الكمية في التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة  على يمكن الاعتماد هل .ث

 .المؤسسة الناجحة والمؤسسة الفاشلة
مالي مع نماذج التنبؤ بالفشل ال مؤسسة مطاحن الأصيل بسكرة لالبيانات المالية هل تتوافق  .ج

 .في ذلك مدى فعاليتهاما و  ،المعمول بها
الفرضيات  سئلة الفرعية وضعناوالأ جابة على التساؤل الرئيسيللإ الدراسة: اتفرضي 3.1

 التالية:  
على  تعتمدرياضية النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي هي نماذج  الفرضية الأولى: .أ

لى ناجحة وأخرى إمؤشرات ونسب مالية نستطيع من خلالها تصنيف المؤسسات الاقتصادية 
 قبلها.فاشلة والتنبؤ بمست

لأصيل المؤسسة مطاحن التنبؤ بالفشل المالي  الكمية دور مهم في نماذجلل الفرضية الثانية: .ب
 . ومستقبلها بسكرة
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 لوصول للأهداف التالية:إلى امن خلال الدراسة   ونسعى :الدراسة أهداف 4.1
 ي.بللتحسن الأداء المستق العلاجو الأسباب والفاشلة ومعرفة التفرقة بين المؤسسة الناجحة  .أ

  اليةالمالي انطلاقا من النسب الم بالفشلنماذج التنبؤ  واستخلاص استخراج تمي معرفة كيف .ب
 المالي للمؤسسات الاقتصادية. بالفشللتنبؤ ل الكميةنماذج ال أهم عرضو دراسة  .ت
فة ومعر  الجزائرية الاقتصادية ةعلى المؤسس المالي بالفشللتنبؤ ل الكميةنماذج ال تطبيق .ث

 .بمستقبل الأداء في المؤسسة في التنبؤ يتهافعالدورها و مدى 
نهج لتحقيق أهدافها، اتبعنا الممنا نظرا لطبيعة الدراسة ومحاولة منهجية الدراسة:   5.1

 دراسةسلوب أما الجانب التطبيقي استخدمنا أالتحليلي في الجانب النظري لدراسة، و الوصفي 
ية ذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالنماالسقاط الجانب النظري والمتمثل في إالحالة من خلال 

 بسكرة. صيلمطاحن الأللمؤسسات الاقتصادية على مؤسسة 
 : وعليه تم تقسيم الدراسة  إلى النقاط التالية:تقسيمات الدراسة 6.1
  المؤسسة الاقتصادية ماليالفشل الإطار النظري.  
 اديةالاقتصللمؤسسة  المستخدمة في التنبؤ بالفشل المالي الكمية أهم النماذج. 
  التطبيقيةالدراسة. 
 لماليلفشل ال الحديث عنقبل : ماليا الاقتصاديةالمؤسسة  لفشلالنظري طار الإ .2

باعتبار أن وذلك  وجب علينا أن نفرق بين المؤسسة الناجحة والفاشلة،، للمؤسسة ومسبباته
 .للحكم على مؤسسة ما بأنها فاشلة ماليا أم لا كمعيارالمؤسسة الناجحة هي التي تأخذ 

قق تح بلمتتالية  مالية المؤسسة التي لم تتعرض لخسائروهي  المؤسسة الناجحة: مفهوم  1.2
ادية الع) الاسهمديون المستحقة ودفع أرباح الإلى قدرتها على تسديد أرباح متعاقبة بالإضافة 

 المؤسسات، كما نجد أن مفهوم النجاح لأي مؤسسة يرى من كلإليه  ما تصبووهو  (والممتازة
جهة هات مختلفة وهي الجهات المستخدمة للقوائم المالية للمؤسسة وبالتالي لكل منهما و عدة ج

يع نظره حول نجاح المؤسسة، وفي الأخير نجد أن المؤسسة الناجحة هي التي تلقى قبولا من جم
 (Al-Jahmani & Hassan, 2001,p74)  الجهات.

ح غير دقيق في وصف يعتبر مصلح الفشل مصطل مفهوم الفشل والمؤسسة الفاشلة: 2.2
حالة المؤسسة فهو مفهوم عام يستخدم في مجموعة من الحالات التي تكون نتائجها غير إيجابية 



دور النماذج الكمية في التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات 
 الاقتصادية

 هلالي اسلام
 

183 

والتي قد تكون إما مالية أو قانونية أو اقتصادية، ومن أجل محاولة حصر هذا المفهوم سنتطرق 
  :إلى أهم التعريفات التي تناولته

 الديون على تسديد  القدرةعدم لفشل لمؤسسة ما هو معيار اBeaver  الباحث الامريكي يرى  .أ
  (Islambouli, 2013,p45)  .إفلاسهالى إهذا ما يؤدي  الأسهم الممتازة،دفع أرباح  عدم أو
  المؤسسة في الطريق الذي ينتهي بحدوث العسر المالي.بأنه سير  Argentiالباحث  ويرى  .ب

  (Al-Sharif, 2016,p112)     
ت تتعدى نفقاتها مداخيلها أي المؤسساالتي شلة بأنها تلك المؤسسة المؤسسة الفا وعرفت .ت

   (Hamzoui, 2019,p53)  التي يقل فيها العائد على الاستثمار عن تكلفة راس المال.
ها وعرفت كذلك المؤسسة الفاشلة بأنها تلك المؤسسة التي يتعذر فيها الوفاء بالتزامات  .ث

  (Al-Khudairi, 2016,p33)  .المستحقة رغم زيادة أصولها عن خصومها
يخلط بينها  مصطلحينبين  نميز ونفرق وبعد تعريف المؤسسة الفاشلة يمكننا في ذات الصدد أن 

اعتبار أن التعثر ب وذلك (الفشلو التعثر )البيانات المالية للمؤسسة وهما الكثير من مستخدمي 
             الاتي.في  نوردهماو تؤدي إليه بالضرورة  مالي وقد لاالمالي حالة تسبق الفشل ال
(Al-Khudairi, 2016,p34)  

سداد عدم القدرة على هو مؤقتا أو  توقفها نقص عوائد الأسهم أو وهو التعثر المالي: .أ
 الالتزامات بمواعيدها.

 الإفلاس وتوقف النشاط.أو  عن سداد الالتزامات كلياالتوقف  وهو الفشل المالي: .ب
من الحالات التي قد تحقق بها بين مجموعة التفرقة  ويمكننا حالات الفشل المالي: 3.2

 (Al-Saifi, 2018,p86)  وهي كتالي: فشلاالمؤسسة الاقتصادية 
 .على استثماراتها مقبولفي هذه الحالة لا يمكن للمؤسسة أن تحقق عائد  :اقتصاديفشل  .أ

  .مستحقةفي هذه الحالة تكون السيولة غير كافية لتسديد الديون وفوائدها ال :مالي فشل .ب
مما  عديم الكفاءة والفعالية، الجهاز الإداري للمؤسسةيكون حالة ال في هذه فشل اداري:  .ت

 يؤدي إلى تحقيق نتائج سلبية تساهم في تدهور أرباح المؤسسة.
رها ما سبق يمكننا القول بأن المؤسسة يمكنها أن تتعرض لحالات الفشل السابق ذكبناءا على و 

تعاني منه المؤسسة والعمل على  ىه يجب أن يحدد نوع الفشل الذمعا أو كل على حدى، وعلي
 .ذلك لتصحيحاتخاذ الإجراءات والتدابير 
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طرق معالجته نتهم مراحل الفشل المالي وأساليب أ  مراحل الفشل المالي وأساليب علاجه: 4.2
 .التاليلها في 
الكلي  فشللل أن تصلمراحل قبل تمر بالمؤسسة الاقتصادية مراحل الفشل المالي:  1.4.2

 (Majdoub & Hawas, 2021,p167)  .كتالي تلك المراحل تلخيصهايمكن و والنهائي 
 المؤسسة في هذه الحالة بعض تواجه الفشل المالي حيث بداياتوهي  مرحلة حدوث العارض: .أ

فية سيولة الكاعدم توفر الكانخفاض العائد على تكلفة رأسمال مما ينجر عنه  المشاكل المالية
 ماتها.لتلبية التزا

ض تجاهل إدارة المؤسسة في هذه الحالة الحدث العار تحيث  مرحلة تجاهل الوضع القائم: .ب
 نه وخطورته.أويتم التقليل من ش

 وضع تجاهل خطورة البفي هذه المرحلة تستمر إدارة المؤسسة  مرحلة التهوين من المخاطر: .ت
 .وتراكمهاالخسائر هذا ما يؤدي لظهور و 

ة تتوقف عمليو خلال هذه المرحلة  يصبح الفشل حالة اعتيادية مرحلة التعايش مع الفشل: .ث
 .في نشاط الاستغلال الاستثمار بالمؤسسة ويتم استخدام الاستثمارات القديمة فقط

المتعاملين بدراية تامة بتعثر  مختلفخلال هذه المرحلة يكون  مرحلة حدوث الازمة: .ج
سة قاقهم مما يزيد من عدم قدرة المؤسالمؤسسة وقد يطالبون المؤسسة بحقوقهم قبل موعد استح

 على تدارك هذا التعثر.
 علاج الفشل الماليل سبيللبحث عن افي هذه المرحلة يتم  مرحلة تصفية المؤسسة: .ح

 .الهيكلةو إعادة أو تصفيتها أ المؤسسة مع مؤسسة أخرى ناجحةسواء بدمج  للمؤسسة
ن يمكمواجهة الفشل المالي متعددة ل وبدائل وسائلتوجد وسائل علاج الفشل المالي:  2.4.2
    (Al-Janabi, 2018 ,p73) .يلي ما منها هااستخدام

مالي نها معالجة الخلل الأجديدة من ش تلاستراتيجيااتباع المؤسسة وذلك ب إعادة الهيكلة: .أ
 .المؤسسة استمراريةوالإبقاء على 

وفاء لحصول على عوائد تساعدها في الالمؤسسة للغير ل أصول تأجير أي :التأجير .ب
 .الدائنينبالتزاماتها اتجاه 

التكيف مع  لإعادةخر أ لشكل: ويقصد به التحول من شكل معين  تغيير الشكل القانوني .ت
  .الظروف المحيطة واكتساب مرونة اكثر
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 اتلتزامبالاللغير لتوفير الأموال اللازمة للوفاء  المؤسسةيقصد بيها بيع كل أصول  :التصفية .ث
 .الدائنين تجاهاالتي على عاتق المؤسسة 

  .و اكثر في كيان جديدأيقصد به انصهار مؤسستين  الاندماج: .ج
            تية.للتنبؤ بالفشل أهمية كبيرة لدى الجهات الأ أهمية التنبؤ بالفشل المالي: 5.2

(Matar, 2016,p364)  
 ملائم مخططالفشل بهدف وضع و التعثر بوادر لتعرف على جل اأمن  إدارة المؤسسة: .أ

 حالات الإفلاس. لتفادي في حالة وقوعها للتعامل معها ومعالجتهاو لتجنبها 
من  لمعرفة مدى إمكانية الحصول على عوائد :والمستثمرون المحتملون  ن والمساهم .ب

 الأموال المستثمرة إلى جانب المخاطر التي ينطوي عليها الاستثمار في المؤسسة.
ئتماني المركز المالي والا على ثارهبالفشل لأ يهتمون حيث  :)البنوك والموردون( الدائنين .ت

 .اتجاههم التزاماتهاب الوفاءللمؤسسة، وذلك للتأكد من مدى قدرة المؤسسة على 
 .القطاع العامفي و القطاع الخاص زمات في الا لتفادي الجهات الرسمية: .ث
للمؤسسات  المستخدمة في التنبؤ بالفشل المالي الكمية أهم النماذج .3

 اعطاء من خلالهايمكن نماذج  تطويرلوضع و محاولات ال د منالعدي ظهرت :الاقتصادية
وركزت هذه  الأطراف ذات المصلحة في المؤسسة حقوق  بدلائل الفشل لحماية ةمبكر  تنبيهات

مبكرا تصميم نماذج رياضية يمكنها التنبؤ وضع و في مالية مؤشرات المحاولات على استخدام 
 هم هذه النماذج ما يلي.أ ومن  وادرهوب الاقتصادية للمؤسسةالفشل المالي بحدوث 

وضع نموذج لقياس فشل المؤسسات لفكرة أول  صاحب وهو: Beaver 1966نموذج  1.3
 مؤسسة ناجحة 79مؤسسة فاشلة و 79تضم عينة  رقام باختيا هذا النموذج باسمة، حيث اوسمي

لها ية لتحلينسبة مال 30باختيار قام  و ، الية المركبةاعتمد في وضع النموذج على النسب المو 
فشل دق مؤشرا على أ بصورةالنسب التي تعطي  واستخرج منهاخمس سنوات، لومتابعتها 
ن ع التخلفو أ الديون على تسديد  القدرةعدم وهي  معايير عدةوقد اعتمد ، نجاحها وأالمؤسسة 

ة القدر لها نسب مالية  06 فاستخلاص ،حكم على فشل المؤسساتلل  الاسهم الممتازةدفع أرباح 
  (Al-Zabaidi, 2019,p294)  :كتاليوهي  تسنوا 5على التنبؤ بالفشل المالي قبل حدوثة ب 

X1 / الأصول. إجمالي= صافي التدفق النقدي 
X2 / الأصول. إجمالي= النتيجة الصافية قبل الفائدة والضريبة 
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3 X =الأصول. إجماليالديون /  إجمالي 
4 Xصول.الأ إجمالي /الصافي = راس المال العامل 
5 Xجل.= الأصول المتداولة /الديون قصيرة الأ 
6 Xجل.= النقديات /الديون قصيرة الأ 

من  وتوصل إلى نموذج يتكون  فاستبعد بعض النسبنموذج الانحدار البسيط الباحث  استخدم
عن  ويعبر سنوات 5 ب حدوثةفقط يمكن من خلالها التنبؤ بفشل المؤسسات قبل  مؤشراتثلاثة 

 .في صورة رياضية كما يليهذا النموذج 
6.787 - 3 X 0.980- X2 2.4 +X1  1.3 = Z 

ا وفق هذسالبة  تهإذا كانت قيمو ، مؤشر الكليال أو الاستمرارية مؤشر بأنه Z يشار إلىحيث 
 تكون المؤسسة موجبة  قيمته ما اذا كانتالمالي، أ عرضة للفشلتكون م المؤسسةفإن النموذج 

  .من الفشل المالي مأمنفي 
سب المالية الدراسات التي استخدمت الن همأ  من تهدراستعتبر : Altman 1968نموذج  2.3

مصطلح الإفلاس، ويقصد به استخدم على بحثه  وقد ركز في، مؤسساتلل المالي بالفشلللتنبؤ 
وضعت  التي وأ الهيكلة بإشراف قضائي لفائدة جهات أخرى منحت حق إعادة المؤسسات التي 

واعتمد   مؤسسة ناجحة 33مؤسسة فاشلة و 33 معينة تض رقام باختيا ثحي ،القضائية للتصفية
 يستخدم في تصنيفو التحليل التمييزي متعدد المتغيرات احصائي خاص بأسلوب في بحثه 
تعريف  بعدو  ،تابعفي مجموعة تضم متغير واحد ها حسب خصائص المستقلةالمتغيرات 

لأسلوب باشتقاق معادلة خطية تمييزية مكونة من اهذا يقوم مباشرة  للمجموعة المتغيرات المستقلة
 وبني، Z-Scoreويسمي هذا النموذج ب  هالكل من المعاملات التمييزيةو المتغيرات المستقلة 

يمثل كل منها نسبة مالية من النسب  مع معاملات تمييزهامتغيرات مستقلة  05على نموذج ال
 5قبل حدوثة ب  والافلاس لفشل الماليأظهرت القدرة على التنبؤ باوالتي  المتعارف عليها

  عن هذا النموذج في صورة رياضية كما يلي. ويعبر، Z واحد يشار له ب ومتغير تابع سنوات
(Matar, 2016,p367) 

5  X 0.010+X4  0.006 +3X 0.033 +X2 0.014 +X1  0.012 = Z 
 حيث 
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Z.هو مؤشر الاستمرارية أو المؤشر الكلي : 
1 Xالأصول إجمالي عامل الصافي /= راس المال ال 
2 X / الأصول. إجمالي= الأرباح المحتجزة 
3 X = الأصول. إجمالي /النتيجة الصافية قبل الفائدة والضريبة 
4 X /الديون. إجمالي= القيمة السوقية لحقوق المساهمين 
5 X = الأصول. إجمالي /المبيعات 
ما كهذا النموذج إلى ثلاث فئات ادا على اعتموفقا لقدراتها على الاستمرار تصنف المؤسسات و 

 يلي:
  .الناجحو الاستمرار  يمكنها المؤسسة Z  >2.99اذا كانت قيمة  .أ

 .الفاشلو افلاسها  يحتمل المؤسسة Z  <1.81اذا كانت قيمة  .ب
 يصعبالمؤسسة يتعذر و  Z  > 2.99 > 1.81محصورة بين القيمتين   Zاذا كانت قيمة  .ت

 .كثر تفصيلاألى دراسات إتاج وتح المالية التنبؤ بوضعيتها
غير المدرجة في الصلية على المؤسسات النموذج بصيغته الأهذا  تطبيق لم يكن بالإمكان

ن لأ قياس القيمة السوقية لحقوق المساهمين ) صعوبةالمحللين الماليين  واجهحيث ، البورصة
طوير بت 1977في سنة  ثالباح(، لهذا قام غير مسعرة في البورصة ولا يتم تداولها هناك سهمالأ

، وذلك بإجراء البورصةالغير مسعرة في للمؤسسات  Zetaإلى ما يعرف بنموذج  هنموذج
هما  سلوبينأقام باستخدام و ، مؤسسة ناجحة 58مؤسسة فاشلة و 53لى عينة من الدراسة ع

 عليه بترتنسبة مالية  28 التحليلشمل و التحليل التمييزي التربيعي، و التحليل التمييزي الخطي 
عديل لى تإ، كما أدت الدراسة لهااستبدال القيمة السوقية لحقوق المساهمين بالقيمة الدفترية 

  (Al-Sheikh, 2008,p85) .التاليةالرياضية حسب الصيغة  للمتغيرات المستقلة معاملات التمييز
               

5  X 0.998+X4  0.420 +3X 3.107 +X2 0.847 +X1  0.717 = Z 
  حيث

Z.هو مؤشر الاستمرارية أو المؤشر الكلي : 
1 X/ الأصولاجمالي  = راس المال العامل الصافي. 
2 X / الأصول.اجمالي = الأرباح المحتجزة 
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3 X = الأصول.اجمالي  /النتيجة الصافية قبل الفائدة والضريبة 
4 X /الديون.اجمالي = القيمة الدفترية لحقوق المساهمين 
5 X =جموع الأصول.م /مبيعات ال 

إلا ، قراءاتونفس ال  Z-Scoreليها حسب نموذج إ تطرق المنفس الفئات  Zetaويظهر نموذج 
  Z  >2.9>  1.23في المجال  أصحبت و  Z ل القيمة المحصورة أنه تم استبدال 

 .يوهي كتال  Zetaو Z-Score للنموذجينورغم ذلك وجهت العديد من الانتقادات 
 .و خاصةأسوآءا كانت عامة  الصناعية SPA المساهمةمؤسسات  في كلهمايطبق   .أ

تلف جمالي الأصول وهذه النسبة تخإإلى  من المنتجات أهمية كبيرة لنسبة المبيعات يعطيان .ب
ي ف المبيعات من المنتجات مقارنة بقيمة الأصول خاصة الإنتاجية منها  حجم أهميتها باختلاف

ومن  ،هذا من جهة ججوهري على قيمة النموذ لى تأثيرإالمؤسسات وهو ما يعتبر تحيز ويؤدي 
 .اليةتطبيق هذا النموذج بصيغته الح هاالمؤسسات التجارية والخدمية لا يمكن أن نجد ى خر أ جهة

عرف صمم نموذج جديد تإلى  1995سنة Peck و  Hartzellرفقة Altmanوهذا ما دفع 
بعد وذلك ، في البورصة الغير مسعرةوالخدمية  التجاريةالخاص بالمؤسسات  Zetaنموذج ب

، حيث أن معدل دوران الأصول في المؤسسات ثر الصناعيمن الأ للحد 05المؤشر رقم حذف 
 أدى إلى وهو مامرتفع مقارنة بالمؤسسات التجارية والخدمية الصناعية ذات الكثافة الرأسمالية 

                 خرى وفق الصيغة الرياضية التالية.أمعاملات التمييز مرة النموذج و  ليعدت
(Al-Ghossain, 2004,p40 )  

X4  1.05 +3X 6.72 +X2 3.26 +X1  6.56 = Z 
 حيث 

Z.هو مؤشر الاستمرارية او المؤشر الكلي : 
1 X/ الأصولاجمالي  =راس المال العامل الصافي 
2 X / الأصول.اجمالي = الأرباح المحتجزة 
3 X = الأصول.اجمالي  /النتيجة الصافية قبل الفائدة والضريبة 
4 X /الديون.اجمالي = القيمة الدفترية لحقوق المساهمين 
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الغير مسعرة في  التجارية والخدميةالخاص بالمؤسسات  Zetaتصنف المؤسسات وفق نموذج و 
إلا ، لقراءاتونفس ا Zetaو  Z-Scoreليها حسب نموذج إ تطرق المنفس الفئات لى إ البورصة

  Z  >2.6>  1.1 في المجالوأصحبت  Z ل رة القيمة المحصو أنه تم استبدال 
المستخدمة  التنبؤ بالفشل المالي عملياتنماذج  ثأحدمن  هو: Kida 1981نموذج   3.3
 جلاستخراالمالية وفق معادلة الارتباط  النسبعلى خمسة متغيرات مستقلة من  ويعتمد ،اليوم

  (Shaker & others, 2005,p185)  بموجب المعادلة التالية. Zقيمة المتغير التابع 
  5  X 0.271+X4  0.463- 3X 0.461- X2 0.42 +X1  1.042 = Z 
 حيث 

Z.هو مؤشر الاستمرارية او المؤشر الكلي : 
1 X/ الأصولاجمالي  =النتيجة الصافية بعد الضريبة. 
2 X / الأصول.اجمالي = حقوق المساهمين 
3 X.النقديات / الخصوم المتداولة = 
4 Xاجمالي الاصول. /= رقم الاعمال 
5 X / الأصول.اجمالي = النقديات 
 ه، وتتمقبل سنة من حدوث  %90 تعدتثبت هذا النموذج قدرة عالية للتنبؤ بحدوث الإفلاس أو 

 لفشلا لخطر عرضةم المؤسسة معناه أنسالبة وفق النموذج  Zكانت قيمة ذا إ قراءته كتالي
  .الفشل المالي خطر من نأمم فيالمؤسسة  نإفموجبة ذا كانت إما أ المالي
من قبل البنوك لتقييم المخاطر بكثرة  هذا النموذج يستخدم :Sherrord 1987نموذج  4.3

لتنبؤ انماذج  وأهم ثيعتبر أحدلذلك إضافة ، منح القروض للمشاريع الاقتصادية الائتمانية عند
او  وزنه النسبي منها للكعلى ستة مؤشرات مالية مستقلة،  وبني، للمؤسسات بالفشل المالي

 (Al-Hayali, 2013,p256) :كتالي لهذا النموذج هي الصيغة الرياضيةمعامل تمييز خاص به، و 
X 6 0.1 +5 X 1.2+X4  20 +3X 3.5 +X2 9 +X1  17 = Z 

 حيث 
Z و المؤشر الكلي.أ: هو مؤشر الاستمرارية 
1 X/ الأصولاجمالي  = راس المال العامل الصافي 
2 X =الأصول.مالي اج/  النقديات 
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3 X / الأصول.اجمالي = حقوق المساهمين 
4 X /الأصول.اجمالي = صافي الأرباح قبل الضريبة 
5 X = الديون.اجمالي الأصول / اجمالي 
6 X.حقوق المساهمين/ الأصول الثابتة = 
 كما يلي:وهي  بموجب هذا النموذج تصنيف المؤسسات إلى خمسة فئات و 
 الإفلاس. رلخطشكل كبير : المؤسسة معرضة ب -Z  > 5 .أ

 س.الإفلا لخطر: المؤسسة معرضة  -Z  < 5  > 5 .ب
 الإفلاس. بخطر: يصعب التنبؤ  Z  ≥ 5  > 20 .ت
 الإفلاس. لخطرللتعرض  ضئيل: احتمال  Z  ≥ 20  >  25 .ث
 الإفلاس. لخطر: المؤسسة غير معرضة  Z ≥ 25  .ج

عينة من  على يامؤشرا مال 72في دراسته الباحث   ستخدمإ: Shirata 2002نموذج  5.3
وخلص إلى نموذج  ناجحةمؤسسة  30421مؤسسة مفلسة و 10457المؤسسات اليابانية تضم 

 0.26لديها أكبر من  SAF 2002فإن المؤسسات التي تكون قيمة  هووفق SAF 2002يسمى 
والصيغة من حالات الإفلاس،  % 83النموذج حوالي  وفسر ،لإفلاسلخطر ا عرضةتعتبر 

     (Matar, 2016,p369)  . هي SAF 2002  الرياضية لنموذج
0.7077+X4  0.0237 +3X 0.0661 +X2 0.268 +X1  0.0104 = SAF 2002 

 .مؤشر الاستمرارية أو المؤشر الكلي: هو SAF 2002  نأحيث 
1 Xالأرباح المحتجزة /مجموع الأصول = 
2 X.النتيجة الصافية قبل الضريبة / مجموع الأصول = 
3 Xن المخزون.= معدل دورا 

 X4.أعباء الفوائد/ المبيعات = 

 مطاحن الأصيلللتنبؤ بالفشل المالي على مؤسسة  تطبيق النماذج الكمية  .4
 رأسمالهامطاحن الأصيل هي مؤسسة اقتصادية خاصة توجد في ولاية بسكرة  مؤسسة :بسكرة

أخرى صلب ولديها نشاطات مشتقات القمح ال صناعة ينشاطها الرئيس دج 1.980.210.320
وفي  ومشتقاتها، الاستخراجية من التمور تمثل صناعة العجائن بمختلف أنواعها والصناعا

حاولنا استخدام بعض النماذج شائعة الاستخدام للتنبؤ بالفشل والعسر المالي  دراستنا الميدانية
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،  Kida، ونموذجZetaوفق الجيل الثاني   Altman، ونموذج beaverنموذج وهيللمؤسسات، 
 صيلمطاحن الألأنها تتناسب مع البيانات المتاحة والخاصة بمؤسسة  Sherrodذج ونمو 

بسكرة، كما أنها تعتبر من النماذج الأساسية التي أثبتت فاعليتها بالتنبؤ بالفشل المالي، ولقد تم 
ة البيانات المالية التي يعتمد عليها في بناء النماذج الكمية وحسابها، من القوائم المالي ستخراجا

  للمؤسسة محل الدراسة )الميزانية، جدول النتائج، جدول تدفقات النقدية للخزينة( لثلاثة سنوات
 وهي كتالي في الجدول الموالي. 2025-2023خيرة متتالية والأ

 للفترة صيل بسكرةمطاحن الأ(: البيانات المالية المستخرجة من الكشوف المالية لمؤسسة 01الجدول رقم )
 تي يعتمد عليها في بناء النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة، وال2023-2025

 المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على القوائم المالية للمؤسسة لثلاثة سنوات الأخيرة.
 

 :beaverباستخدام نموذج  بسكرة صيلمطاحن الأة مؤسستقييم مدي استمرارية نشاط  1.4
 ن الصيغة الرياضية الخاصة بهذا النموذج كتالي:أحيث 

6.787 - 3 X 0.980- X2 2.4 +X1  1.3 = Z 
 وعليه نقوم بحساب المؤشرات المالية المستقلة  لهذا النموذج:

 

 2025المبالغ لسنة  2024المبالغ لسنة  2023المبالغ لسنة  البيان
 1.031.207.377 979.643.434 952.486.359 صافي التدفق النقدي 

 3.963.120.000 3.622.000.450 3.254.000.000 إجمالي الاصول
 1.210.789.423 710.582.000 302.120.000 قبل الفوائد والضرائب افيةالنتيجة الص

 888.456.680 553.469.130 217.788.680 النتيجة الصافية
 994.453.000 988.321.000 956.001.000 اجمالي الديون 

 462.328.480 488.084.151 534.979.644 ديون طويلة الاجل
 1.932.978.084 1.932.978.084 1.932.978.084 الأصول الثابتة

 1.498.017.396 1.188.785.517 900.000.560 الصافي راس المال العامل
 100.000.000 100.000.000 100.000.000 الأرباح المحتجزة

 1.980.210.320 1.980.210.320 1.980.210.320 القيمة الدفترية لحقوق المساهمين
.2 2.258.360.000 رقم الأعمال  304450.987.  2. 763.753.120 

 1.520.141.066 1.198.921.557 905.578.369 النقديات
 532.124.520 500.236.849 421.021.356 الخصوم المتداولة ) ديون قصيرة الاجل(
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 2025 2024 2023 قانون الحساب المؤشر

X1  / 0.260 0.270 0.293 الأصول اليإجمصافي التدفق النقدي 

X2  / 0.306 0.196 0.093 الأصول إجماليالنتيجة الصافية قبل الفائدة والضريبة 

X3  / 0.251 0.273 0.294 الأصول إجماليمجموع الديون 

 Z=-6.471 Z=-6.233 Z=-5.960 لسنوات الدراسة   Zقيمة مؤشر الاستمرارية 

 على القوائم المالية للمؤسسة لثلاثة سنوات الأخيرة المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا
 لسنوات الدراسة: zوعليه نقوم بحساب مؤشر الاستمرارية 

× 0.293 + 2.4  × 0.093 – 0.980 × 0.294 - 6.787  1.3    =2023 z 

-6.471  =2023 z 

× 0.270 + 2.4  ×0.196 – 0.980 × 0.273 - 6.787  1.3    =z 2024 

-6.233  =z 2024 

× 0.260 + 2.4  × 0.305 – 0.980 × 0.251- 6.787  1.3    =z 2025 

z 2025= -5.960 

ناه سالب وفق هذا النموذج معأو مؤشرا الاستمرارية خلال سنوات الدراسة  zن قيمة أنلاحظ 
 ان المؤسسة لديها احتمال عدم الاستمرار وتعرضها للفشل المالي مرتفع.

  Altmanباستخدام نموذج  بسكرة صيلمطاحن الأسسة مؤ تقييم مدى استمراريه نشاط  2.4
لان  Zetaوفق الجيل الثاني   Altmanتم اختيار هذا  النموذج  :Zetaوفق الجيل الثاني 

 المؤسسة صناعية وغير مسعرة في البورصة، وعليه الصيغة الرياضية لمؤشر الاستمرارية وفق
  كتالي: هذا النموذج هي

  X1+ 0.847 X2+ 3.107 X3+ 0.420 X4+ 0.998 X50.717  =Z 
  وعليه نقوم بحساب المؤشرات المالية المستقلة لهذا النموذج:

 2025 2024 2023 قانون الحساب المؤشر
X1  / 0.378 0.328 0.276 الاصول إجماليراس مال العامل الصافي 
X2  / 0.025 0.027 0.031 الاصول إجماليالأرباح المحتجزة 
X3 0.306 0.196 0.093 الاصول إجمالي /قبل الفائدة والضريبة  النتيجة الصافية 
X4  / 1.991 2.003 2.071 الديون  إجماليالقيمة الدفترية لحقوق المساهمين 
X5  / 0.697 0.677 0.694 الاصول إجماليالمبيعات 

 Z=2.075 Z=2.384 Z=2.775 لسنوات الدراسة   Zقيمة مؤشر الاستمرارية 
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 د الباحث اعتمادا على القوائم المالية للمؤسسة لثلاثة سنوات الأخيرةالمصدر: من اعدا 
 لسنوات الدراسة: Zوعليه نقوم بحساب مؤشر الاستمرارية 

  ×0.276+ 0.847 ×0.031+ 3.107 ×0.093+ 0.420 ×2.071+ 0.998 ×0.6940.717  =Z2023 

 2.075 =Z2023 

  ×0.328+ 0.847 ×0.027+ 3.107 ×0.196+ 0.420 ×2.003+ 0.998 ×0.6770.717  =Z2024 

2.384 =Z2024 

   ×0.378+ 0.847 ×0.025+ 3.107 ×0.306+ 0.420 ×1.991+ 0.998 ×0.6970.717  =Z2025 

2.775 =Z2025 

 

يزية القيمة التمي بين محصورةأو مؤشرا الاستمرارية خلال سنوات الدراسة  Zنلاحظ ان قيمة 
التنبؤ  يصعب هي مؤسسة  Zetaؤسسة وفق نموذج الماذن   Z  >2.9>  1.23المجال  في 

 .بوضعيتها وتحتاج الى دراسات اكثر تفصيلا
م ت :Kidaباستخدام نموذج  بسكرة صيلمطاحن الأمؤسسة تقييم مدى استمراريه نشاط  3.4

الفشل أحد النماذج الحديثة التي استخدمت في عملية التنبؤ بيعتبر لأنه اختيار هذا  النموذج 
 .الصيغة الرياضية لهذا النموذج هي كتاليوعليه المالي 

5  X 0.271 +X4  0.463- 3X 0.461- X2 0.42 + X1  1.042 = Z 
  وعليه نقوم بحساب المؤشرات المالية المستقلة لهذا النموذج:

 2025 2024 2023 قانون الحساب المؤشر
X1 / 0.224 0.153 0.067 الأصول إجماليالنتيجة الصافية بعد الضريبة 
X2 0.500 0.547 0.609 حقوق المساهمين / مجموع الأصول 
X3 2.857 2.396 2.151 النقديات / الخصوم المتداولة 
X4 0.697 0.677 0.694 رقم الاعمال/ اجمالي الاصول 
X5  / 0.384 0.331 0.278 الأصول إجماليالنقديات 

 Z=-1.037 Z=-0.939 Z=-1.092 لسنوات الدراسة   Zقيمة مؤشر الاستمرارية  
 المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على القوائم المالية للمؤسسة لثلاثة سنوات الأخيرة

 لسنوات الدراسة: Zوعليه نقوم بحساب مؤشر الاستمرارية 
0.278  × 0.271+× 0.694  0.463- × 2.151 0.461- × 0.609 0.42 +× 0.067  1.042 =  Z 2023  

 -1.037=  Z 2023 
0.331  × 0.271+× 0.677  0.463- × 2.396 0.461- × 0.547 0.42 +× 0.153  1.042 =  Z 2024  
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-0.939=  Z 2024 
0.384  × 0.271+× 0.697  0.463- × 2.857 0.461- × 0.500 0.42 +× 0.224  1.042 =  Z 2025  

-1.092=  Z 2025 
ان وعليه فوات الدراسة لسنسالبة وفق هذا النموذج أي مؤشر الاستمرارية   Z نجد ان قيمة 

 المالي وبتالي إمكانية عدم استمرارها. عرضة للفشلالمؤسسة 
   باستخدام نموذج بسكرة صيلمطاحن الأمؤسسة تقييم مدى استمراريه نشاط  4.4

Sherrord:  ،والصيغة الرياضية لهذا يعتبر أحد أهم النماذج الحديثة للتنبؤ بالفشل المالي
   .النموذج هي كتالي

 

X 6 0.1 +5 X 1.2+X4  20 +3X 3.5 +X2 9 +X1  17 = Z 
  وعليه نقوم بحساب المؤشرات المالية المستقلة لهذا النموذج:

 2025 2024 2023 قانون الحساب المؤشر
X1 / 0.378 0.328 0.276 الأصول إجمالي راس المال العامل الصافي 
X2  / 0.384 0.331 0.278 الأصول إجماليالأصول النقدية 
X3  / 0.500 0.547 0.609 الأصول إجماليحقوق المساهمين 
X4  /0.306 0.196 0.093 الأصول إجماليصافي الأرباح قبل الضريبة 
X5 3.985 3.665 3.404 الأصول / مجموع الديون  إجمالي 

6 X 1.024 1.024 1.024 حقوق المساهمين/ الأصول الثابتة 
 Z=15.373  18.890Z= Z=22.636 ةلسنوات الدراس   Zقيمة مؤشر الاستمرارية 

 المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على القوائم المالية للمؤسسة لثلاثة سنوات الأخيرة
 لسنوات الدراسة: Zوعليه نقوم بحساب مؤشر الاستمرارية 

 × 1.0240.1 +×  3.404  1.2+× 0.093  20 + × 0.6093.5 +0.278  ×9+ 0.276×  17 = 2023Z  

 15.373=Z 2023 

× 1.0240.1 +×  3.665  1.2+× 0.196  20 + × 0.5473.5 +0.331  ×9+17× 0.328   =Z 2024 

 18.890=Z 2024 

× 1.0240.1 +×  3.985  1.2+× 0.306  20 + × 0.5003.5 +  0.384 × 9+   0.378 ×  17 =Z 2025 

Z 2025= 22.636 
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 2024و  2023الأولى   دراسةأو مؤشرا الاستمرارية خلال سنوات ال Zنلاحظ ان قيمة 
وهو ما ينبؤ بصعوبة التنبؤ   Z  ≥ 5  > 20المجال  في القيمة التمييزية  بين محصورة

  2025، اما سنة الدراسة الأخيرة وتحتاج الى دراسات اكثر تفصيلا مخاطر الإفلاس للمؤسسة
 وهو  Z  ≥ 20  >  25المجال  في القيمة التمييزية  بين محصور مؤشرا الاستمراريةنجد ان 

   .احتمال قليل للتعرض لمخاطر الإفلاس ما يشير الى 
تخدام وفشلها المالي باس مطاحن الأصيل بسكرة نتائج اختبار استمرارية نشاط مؤسسة 5.4

 وكانت نتائج النماذج المطبقة كتالي. :النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي
 ها احتمال عدم الاستمرار وتعرضها للفشللى أن المؤسسة لديإتشير   Beaverنتائج نموذج  .أ

 المالي مرتفع.
يصعب التنبؤ لى أن المؤسسة إتشير  Zetaوفق الجيل الثاني  Altmanنتائج نموذج  .ب

 .كثر تفصيلاألى دراسات إبوضعيتها وتحتاج 
 المدى الفشل المالي على في خطر مكانية وقوع المؤسسةإأكدت  Kidaنتيجة نموذج  .ت

 القريب.
 .للمؤسسة تشير إلى صعوبة التنبؤ بمخاطر الإفلاس Sherrordنموذج  أما نتيجة  .ث

وعدم  المستقبلي المؤسسة بإفلاسالنماذج تنبؤ  كلن أمن خلال النماذج المطبقة نلاحظ 
ة المؤسس لى صعوبة التنبؤ بوضعيةإ يشيراناستمراريتها باستثناء النموذج الثاني والأخير اللذان 

 ها.عمق لأ  دراسة بلما يتطوهو 
 :خاتمةال .5

 ن وتتكو  ،للمؤسسات الاقتصادية متعددة للتنبؤ بالفشل المالي كمية نستنتج أن هناك نماذج
من خلال هذه  وحاولنا، كمقياس للأداء مجتمعة هذه النماذج من مجموعة من النسب المالية

ة ليلى تطبيق بعض النماذج على المؤسسة محل الدراسة من خلال تحليل بيناتها الماإالدراسة 
 للفترة والتي أظهرت فعالية تلك النماذج في التنبؤ بفشل المؤسسة ماليا في المستقبل.

ة على من خلال ما تم عرضه في الدراسة و محاولتنا منا للإجاب  :الفرضيات اختبار نتائج 1.5
 :صحة الفرضيات كتالي ختبارا نتائج ىلإسئلة الفرعية خلصنا التساؤل الرئيسي والأ

النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي هي نماذج  الأولى التي تنص على أن " بالنسبة للفرضية .أ
رياضية تعتمد على مؤشرات ونسب مالية نستطيع من خلالها تصنيف المؤسسات الاقتصادية 
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حيث توصلنا  الفرضية هذه  تم التأكد من صحة   " إلى ناجحة وأخرى فاشلة والتنبؤ بمستقبلها
على معادلة الانحدار والتي تعتمد على  أغلبها ؤ بالفشل المالي بنيتنماذج متعددة للتنب لىإ

أوزان نسبية معينة لكل متغير، وتختلف هذه المتغيرات من نموذج  معمجموعة من المتغيرات 
بهدف تصنيف المؤسسات إلى أخر بالإضافة إلى اختلاف الأوزان النسبية، وكل ذلك 

 لى ناجحة وأخرى فاشلة.إالاقتصادية 
شل التنبؤ بالف الكمية دور مهم في نماذجلل نسبة للفرضية الثانية التي تنص على أن "بال .ب

من خلال  هذه الفرضيةتم التأكد من صحة  "لمؤسسة مطاحن الأصيل بسكرة ومستقبلهاالمالي 
 بإفلاسالنماذج تنبؤ  كلن أنلاحظ حيث  مؤسسة مطاحن الأصيل بسكرة،على النماذج المطبقة 

بة لى صعو إ يشيرانوعدم استمراريتها باستثناء النموذج الثاني والأخير اللذان  بليالمستق المؤسسة
ه وهامش الربح في ذلك هو أن المؤسسة تشتغل في نشاط مدعم ، وتفسيرالتنبؤ بوضعية المؤسسة

ة الكمي جما اثبتته النماذ وهو ةبالمؤسستحقق نتائج مالية غير جيدة  إلى ىما أدهذا  مسقف
 ن المؤسسة معرضة للفشل المالي في المستقبل.أب لتنبؤا المطبقة في

 ليها ما يلي.إبرز النتائج المتوصل أمن  الدراسة: نتائج 2.5
خاطر ملتي قد تواجه ا الاقتصادية لمؤسساتلتحديد المبكر اللى إيهدف التنبؤ بالفشل المالي  .أ

 .مالية محتمله

المؤسسة م على أداء لي يمكن الحكمن خلال النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل الما  .ب
 الاقتصادية.

أظهرت الدراسة من خلال النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي المطبقة على مؤسسة  .ت
وعدم استمراريتها  المستقبلي المؤسسة بإفلاسالنماذج تنبؤ  كلن أبسكرة  مطاحن الاصيل

 تدعىيسما سسة وهو صعوبة التنبؤ بوضعية المؤ  اظهراباستثناء النموذج الثاني والأخير اللذان 
 .عمق لهاأ دراسة 

أظهرت الدراسة من خلال النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي المطبقة على مؤسسة  .ث
 مام خطر الوقوعأتكون سو ، جيدةغير نها مؤسسة تتمتع بوضعية مالية أبسكرة  مطاحن الاصيل

 .في الفشل المالي في المستقبل
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 اطبيقهتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات الاقتصادية يمكن ن النماذج الكمية للتأاثبتت الدراسة  .ج
 تحليل المبكر والتنبؤالعلى  ةالمؤسسيساعد هذا ما  مؤسسة مطاحن الأصيل بسكرةبنجاح في 

 المالي المستقبلي. داءبالأ

  .ريةالجزائ الاقتصادية ةاثبتت النماذج الكمية فعاليتها في التنبؤ بالفشل المالي للمؤسس .ح
 ى ضوء النتائج السابقة يمكن تقديم التوصيات التالية:عل التوصيات: 3.5

خيص التشمان ضلمؤسسة الاقتصادية للللتنبؤ بالفشل المالي  الكميةضرورة استخدام النماذج  .أ
 لنجاح والبقاء في المستقبل.المبكر من أجل ا

شل لفجل تطوير النماذج الكمية  للتنبؤ باأبحاث من المزيد من الدراسات والأ بإجراءنوصي  .ب
 .مع طبيعة كل المؤسسات الاقتصادية يتماشالمالي بما 

الظروف الاقتصادية من مؤسسة إلى  ختلافا تيجب عند تطبيق النماذج الكمية مراعا .ت
، اتمؤسسال كلفالنموذج الذي ينطبق على مؤسسة ما ليس بالضرورة أن ينطبق على  ،أخرى 

 ة لنشاطالنماذج الملائم يختارعملية أن العلمية وال وبناءا على خبرتهلذا فعلى المحلل المالي 
 المؤسسة.

صناعة  فقط الرئيس النشاطصيل بسكرة عدم الاعتماد على يجب على مؤسسة مطاحن الأ .ث
 وهذا أدىنشاط مدعم وهامش ربحه مسقف من طرف الدولة  لأنهمشتقات القمح الصلب 

 قبليالمالي المست الفشلب هامن خلالالنماذج الكمية  تنبأتلى تحقيق نتائج مالية إبالمؤسسة 
 خرى لأا الأنشطةفي  أكثر والتنويع التوسعبالمؤسسة  نوصي وعليه ،عانات الدولةإ  لولا للمؤسسة،

 خرى لتحقيقالأ المشقاتوغيرها من  بكل أنواعها مثل صناعة العجائن الغير مدعمة الثانوية
 .في المستقبل لتجنب الفشل المالي وزيادة الأرباح يجابيةإنتائج 
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