
د/ هلايلي إسلام        0202/0202السنة الجامعية        محاسبة وتدقيق  ماستر الاولى المعمق            السنة التسيير الماليس محاضرات مقيا  
 

1 
 

 النماذج الكمية لتنبؤ بالفذل المالي في المؤسدات الاقترادية.: الدادسةالمحاضرة 
 :تيجف ىحه السحاضخة إلى تسكيؼ الطمبة مؼ :أهــــــــــــداف المحاضـــــــــــــــرة

 ومدبباتوالفذل السالي  مفيؽم معخفة. 
  لتشبؤ بالفذل السالياىػ نساذج أ معخفة. 

الحي ىؽ  يالسدتقبم داءالأ لى حالة عجم التأكج لسا ىؽ فيإ في أداء السؤسدات الاقتراديةيذيخ مرطمح التشبؤ تمهيد: 
 وتجشب فذميا السالي ىحا ما يعتبخ عقبة في وجو متخحي القخارات لتحقيق الأىجاف السخجؽة مؼ الأداء في السؤسدة ،مجيؽل
 الأسئمةتمغ قج لا تجيب عمى الكثيخ مؼ  السدتخخجة مؼ القؽائػ السالية نجج أن السؤشخات والشدب الساليةحيث ، مدتقبلا

عمى التشبؤ بالفذل السالي  ةرياضية قادر السختبطة بالفذل والتعثخ السالي لمسؤسدة، لحلغ ازداد اىتسام الباحثيؼ بتطؽيخ نساذج 
الشدب الأكثخ كفاءة وفعالية عمى التشبؤ بالسؤسدات التي تكؽن في خطخ  مجسؽعةلى إوذلغ مؼ خلال التؽصل  لمسؤسدات

 مالي قج يحجث.

ن نزع أساسا نشطمق مشو كتقجيػ أ لسشحاو الفذل السالي ومدبباتو،  مفيؽملى إقبل التطخق  أولا: مفههم الفذل المالي:
 .أم لا نيا فاشمة مالياأالسالي باعتبار أن السؤسدة الشاجحة ىي التي تأخح كسخجع لمحكػ عمى مؤسدة ما ب لمفذل

 ا تحقق أرباح متعاقبة بالإضافة سمتتالية وان لخدائخلػ تتعخض  التيويقرج بيا السؤسدة  مفههم المؤسدة الناجحة:  .1
ليو جسيع السؤسدات، كسا نجج إ فما تيجقجرتيا عمى تدجيج ديؽنيا السدتحقة ودفع أرباح أسيسيا العادية والسستازة وىؽ لى إ
مؼ عجة جيات مختمفة وىي الجيات السدتخجمة لمقؽائػ السالية لمسؤسدة وبالتالي لكل  ى مؤسدة يخ  لأين مفيؽم الشجاح أ

 السؤسدة الشاجحة ىي التي تمقى قبؽلا مؼ جسيع الجيات. خيخ نجج أنفي الأمشيسا وجية نعخه حؽل نجاح السؤسدة، و 
حيث يعتبخ مرمح الفذل مرطمح غيخ دقيق في وصف حالة السؤسدة فيؽ مفيؽم  الفذل والمؤسدة الفاشلة: مفههم .2

 و اقترادية،أو قانؽنية أ ةمالي إما التي قج تكؽن  التي تكؽن نتائجيا غيخ إيجابية و مجسؽعة مؼ الحالاتفي عام يدتخجم 
و أو عجم قجرتيا عمى تدجيج ديؽنيا أفلاس السؤسدة إمشيا  ،السالي لفذلا حالاتيسكششا عمى سبيل الحرخ ذكخ   وعميو

 بإشخافالتشعيػ  لإعادةو خزؽعيا أنو الإفلاس القانؽني لمسؤسدة أو بأو السستازة، أتخمفيا عؼ دفع أرباح أسيسيا العادية 
بتعخيف الباحث  أتشاولتو بج التيىػ التعخيفات أ لى إجل محاولة حرخ ىحا السفيؽم سشتطخق أ، ومؼ القزائيةالدمطات 
 .1966مخيكية سشة الأ السؤسداتول مؼ قام بجراسة حؽل الفذل السالي لعيشة مؼ أالحي يعتبخ  Beaverالأمخيكي 

و الامتشاع عؼ دفع أو عجم قجرتيا عمى تدجيج ديؽنيا أفلاسيا إن معيار الفذل لسؤسدة ما ىؽ أب Beaver ى حيث يخ  . أ
 .السستازةأرباح أسيسيا 
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نو العسمية التي أب ووقج عخف 1986في سشة  Argentiلأول مخة مؼ طخف الباحث  ستخجماوالفذل السالي كسرطمح  . ب
 بالديخ في الطخيق الحي يشتيي بحجوث العدخ السالي. بجأتتكؽن فييا السؤسدة قج 

تمغ السؤسدة التي تعاني مؼ اختلالات في العلاقة بيؼ دخميا ونفقاتيا، حيث تتعجى  بأنياوعخفت السؤسدة الفاشمة  . ت
 .نفقاتيا مجاخيميا أي السؤسدات التي يقل فييا العائج عمى الاستثسار عؼ تكمفة راس السال

رغػ زيادة أصؽليا عؼ بالتداماتيا السدتحقة  الؽفاء فييا تعحريتمغ السؤسدة التي  بأنياالسؤسدة الفاشمة  كحلغ وعخفت  . ث
 .خرؽميا

ىسا التعثخ السالي والفذل السالي عمى  ميسيؼ ن نفخق بيؼ مفيؽميؼأالرجد  وبعج تعخيف السؤسدة الفاشمة يسكششا في ذات
 .نفرميسا في الاتيوعميو  ليو بالزخورة إ يلا تؤدن التعثخ السالي حالة تدبق الفذل السالي وقج أاعتبار 

 و كميسا.أيعشي إحجى الحالتيؼ التاليتيؼ  التعثر المالي: . أ
  و تؽقفيا.أنقص عؽائج الأسيػ 
 .الشقص في سجاد الالتدامات بسؽاعيجىا 

 و كميسا.أيعشي أحجى الحالتيؼ التاليتيؼ  الفذل المالي: . ب
 .التؽقف كمية عؼ سجاد الالتدامات 
 .الإفلاس وتؽقف الشذاط 

 :السالي في الاتي الفذلالتطخق إلى حالات ويسكششا 

 .او معتجل عمى استثساراتيأن تحقق عائج معقؽل أفي ىحه الحالة لا يسكؼ لمسؤسدة  قتراد::الا الفذل . أ
 عجم كفاية الديؽلة. يأفي ىحه الحالة تكؽن الديؽلة غيخ كافية لتدجيج الجيؽن وفؽائجىا السدتحقة  مالي:ال الفذل . ب
لى تحقيق نتائج سمبية تداىػ في تجىؽر إيؤدي  وىي حالة عجم كفاءة الجياز الإداري لمسؤسدة مسا دار::الا الفذل  . ت

 أرباح السؤسدة.
وعميو  ،حجى كل عمىو أتتعخض لحالات الفذل السالي الدابق ذكخىا معا  يسكشيا أنن السؤسدة أمسا سبق يسكششا القؽل ب

 لحلغ. ةالترحيحيمشو السؤسدة والعسل عمى اتخاذ الإجخاءات والتجابيخ  تعانين يحجد نؽع الفذل الحي أيجب 
يحؽز التشبؤ بالفذل السالي عمى اىتسامات العجيج مؼ الأطخاف لسا يقجمو مؼ مدايا إيجابية  أهمية التنبؤ بالفذل المالي: .3

ل مؽجية نحؽ خمق جياز انحار لكل الأبحاث في ىحا السجا لسؼ يتؽقعو في الؽقت السشاسب لحا كانت الأىجاف الخئيدية
بالفذل أىسية كبيخة  ؤولمتشبلى غاية اتخاذ الإجخاءات الترحيحية السشاسبة إمبكخ لخصج دلائل الإخفاق مؼ بجايات ظيؽرىا 

 لجى الجيات الاتية.
 و التي ىي تحت الجراسة.أعمى قخوضيا القائسة  لأثارهحيث تيتػ بالفذل  البنهك: . أ



د/ هلايلي إسلام        0202/0202السنة الجامعية        محاسبة وتدقيق  ماستر الاولى المعمق            السنة التسيير الماليس محاضرات مقيا  
 

3 
 

 .مشيا التخمصالتسييد بيؼ الاستثسارات السخغؽب فييا مؼ غيخىا أي التي يجب لتقؽيػ سلامة استثساراتيػ و  المدتثمرون: . ب
لمتعامل معيا ومعالجتيا لتجشب حالات  ملائػلمتعخف عمى مؤشخات التعثخ او الفذل بيجف وضع اطار  إدارة المؤسدة: . ت

 الإفلاس.
 و في القطاع الخاص.أتجشبا للازمات في القطاع العام  الجهات الرسمية: . ث

 ؤلمتشبمؼ ابخز استخجامات التحميل السالي استخجام الشدب السالية  ثانيا: أهم النماذج المدتخدمة في التنبؤ بالفذل المالي.
بخزت عجت محاولات لتطؽيخ  بستعاممييا، حيثتزخ قج و فذل السؤسدات ولسا لو مؼ اثار جديسة عمى السؤسدات أبتعثخ 

الفذل لحساية الستعامميؼ وحقؽقيػ وركدت ىحه السحاولات عمى  بجلائلمؼ خلاليا إعطاء تشبيو مبكخ  يسكؼنساذج وأدوات 
 يمي. التشبؤ بالفذل السالي لمسؤسدات ومؼ اىػ ىحه الشساذج ما يسكشيااستخجام الشدب السالية في ترسيػ نساذج رياضية 

صاحب فكخة وضع نسؽذج لقياس فذل السؤسدات وسسي ىحا الشسؽذج  Beaver يعتبخ :Beaver 1966نمهذج  .1
نو كانت ىشاك أن ىشاك مؼ يقؽل بأباسسة، حيث اعتسج في وضع الشسؽذج عمى الشدب السالية السخكبة مع الإشارة الى 

، 1932في سشة  Fitz Patrickوأيزا لتطؽيخ نسؽذج احرائي لمتشبؤ بالفذل السالي  Tamariل  1964محاولة في العام 
ندبة مالية لتحميميا ومتابعتيا لسجة خسذ سشؽات، ثػ قام بالبحث عؼ الشدب التي تعطي  30 باختيار Beaver وقج قام 

ندب مالية أظيخت القجرة عمى التشبؤ بالفذل  06بذكل ادق واصجق مؤشخا عمى نجاح السؤسدة او فذميا، فتؽصل الى ستة 
 سشؽات، ويسكؼ ان ندتعخض الجؽانب السختمفة ليحه الجراسة وفق الججول التالي. 5 السالي قبل حجوثة ب

 درجة الثقة الأسلهب الاحرائي أساس التمثيل العينة الفترة الهدف الدنة
التنبؤ باحتمال حدوث  1966

الفذل قبل وقهعه ب 
 سنهات5

مؤسدة  79 1954/1964
 79فاشلة و

 مؤسدة ناجحة

نهعية الرناعة وحجم 
الأصهل وسنة الحرهل 

 على البيانات

اختبار الترنيف 
 المزدوج

95 % 

افلاسيا او عجم قجرتيا عمى  في الحكػ عمى فذل السؤسدات السعشية بالجراسة اما Beaverوقج كان السعيار الحي اتخحه 
 وفق الشدب التي تؽصل الييان التشبؤ بالفذل ألى إتدجيج ديؽنيا، او تخمفيا عؼ دفع أرباح أسيسيا السستازة، مع الإشارة 

Beaver  لا يتػ بالاعتساد عمى نتائج ىحه الشدب بذكل مشفخد، وانسا يجب ان تجرس معا، وىشا يعيخ دور السحمل السالي
 في تقييػ واقع السؤسدة محل الجراسة.

 فيي: Beaverاما الشدب السالية الدتة التي تؽصل الييا 

X1 الأصؽل.= صافي التجفق الشقجي / مجسؽع 
X2.الشتيجة الرافية قبل الفائجة والزخيبة / مجسؽع الأصؽل = 
3 X.مجسؽع الجيؽن / مجسؽع الأصؽل = 
4 X.راس السال العامل/ مجسؽع الأصؽل = 
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5 X.الأصؽل الستجاولة /الجيؽن قريخة الاجل = 
6 X.الشقجيات /الجيؽن قريخة الاجل = 

مؼ خلاليا  يسكؼندب فقط لي الشسؽذج التالي الحي يتكؽن مؼ ثلاثة إ Beaverوباستخجام نسؽذج الانحجار البديط خمص 
 سشؽات. 5السؤسدات قبل خسذ  بفذلالتشبؤ 

6.787 - 3 X 0.980- X2 2.4 +X1  1.3 = Z 

 السؤشخ الكمي أو مؤشخ الاستسخارية . Zحيث أن 

وفق ىحا الشسؽذج مؽجبة تكؽن السؤسدة في حالة أمان مؼ الفذل السالي، اما اذا كانت سالبة فإنيا تكؽن  Zفإذا كانت قيسة 
 عخضة لمفذل.

بؤ بفذل شمؼ الجراسات اليامة التي استخجمت الشدب السالية لمت Altman تعج دراسة :Altman 1968نمهذج  .2
السالي، وقج استخجم بحثو مرطمح الإفلاس، ويقرج بو السؤسدات التي وضعت تحت  التحميلالسؤسدات كأداة مؼ أدوات 

 ن ندتعخض الجؽانب السختمفة ليحه الجراسة وفق الججول التالي.أالحخاسة القزائية او مشحت حق إعادة التشعيػ ويسكؼ 
 درجة الثقة الأسلهب الاحرائي أساس التمثيل العينة الفترة الهدف الدنة

التنبؤ باحتمال حدوث  1968
الفذل قبل وقهعه ب 

 سنهات5

مؤسدة  33 1946-1956
 33فاشلة 

 مؤسدة ناجحة

نهعية الرناعة وحجم 
الأصهل وسنة الحرهل 

 على البيانات

اختبار الترنيف 
 المزدوج

على  % 95
الأقل للدنتين 

 الدابقتين للفذل
في بحثو أسمؽب التحميل التسييدي متعجد الستغيخات وىؽ أسمؽب احرائي يدتخجم في ترشيف  Altmanوقج استخجم 

التابعة( ، حيث انو وبعج ان يتػ تعخيف السجسؽعات ) الستغيخات  تالستغيخاالسجسؽعات بحدب خرائص كل مجسؽعة ) 
السدتقمة والتي تعتبخ الأفزل في التسييد  السدتقمة( يقؽم ىحا الأسمؽب باشتقاق معادلة خطية تسييدية مكؽنة مؼ الستغيخات

بيؼ السجسؽعات وتعيخ أىسية كل متغيخ مؼ ىحه الستغيخات في التسييد بيؼ السجسؽعتيؼ مؼ خلال السعاملات التسييدية 
عمى خسدة متغيخات مدتقمة يسثل كل مشيا  Altmanالحي تؽصل اليو  الشسؽذجويقؽم ،  Z-Scoreويدسي ىحا الشسؽذج ب 

 الشسؽذج في صؽرة رياضية كسا يمي.ويعبخ عؼ ىحا  Zلية مؼ الشدب الستعارف عمييا ومتغيخ تابع ندبة ما

5  X 0.010+X4  0.006+ 3X 0.033+ X2 0.014 +X1  0.012 = Z 

 حيث 
Z و السؤشخ الكمي.أ: ىؽ مؤشخ الاستسخارية 
1 X= راس السال العامل الرافي /مجسؽع الأصؽل 
2 Xمجسؽع الأصؽل. = الأرباح السحتجدة / 
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3 Xمجسؽع الأصؽل. بوالزخائرباح قبل الفؽائج = الا / 
4 X.القيسة الدؽقية لحقؽق السداىسيؼ/ مجسؽع الجيؽن = 
5 X.السبيعات / مجسؽع الأصؽل = 

 لى ثلاث فئات وفقا لقجراتيا عمى الاستسخار كسا يمي:إوبسؽجب ىحا الشسؽذج ترشف السؤسدات محل الجراسة 

  و القادرة عمى الاستسخار: اذا كانت قيسة أالسؤسدات الشاجحةZ > 2.99. 
  السؤسدات الفاشمة والسحتسل افلاسيا : اذا كانت قيسةZ < 1.81. 
   1.81صعؽبة التشبؤ بؽضعيتيا وتحتاج الى دراسات اكثخ تفريلا اذا كانت قيسة < Z > 2.99. 

 السؤسداتولعل اكثخ الرعؽبات التي واجيت السحمميؼ السالييؼ ىي عجم إمكانية تطبيق الشسؽذج بريغتو الاصمية عمى 
غيخ السجرجة في الدؽق السالي، وىحا لرعؽبة قياس القيسة الدؽقية لحقؽق السداىسيؼ ) يتطمب بيانات عؼ القيسة الدؽقية 

يعخف بالجيل الثاني(  )وىؽ ما Zetaيعخف بشسؽذج  لى ماإبتطؽيخ نسؽذجة  1977في سشة  Altmanلمديػ(، ليحا قام 
مؤسدة ناجحة  58مؤسدة فاشمة و  53الجراسة عمى عيشة مؼ  بإجخاءلمسؤسدات الشاشطة في القطاع الخاص، وذلغ 

لتسييدي الخطي وطخيقة التحميل ، اذ قام باستخجام طخيقتيؼ ليحه الغاية ىسا التحميل ا1975لى إ 1968خلال الفتخة مؼ 
ندبة مالية وكانت الشتيجة استبجال القيسة الدؽقية لحقؽق السداىسيؼ بالقيسة  28، حيث شسل التحميل التخبيعيالتسييدي 

 الجفتخية ليحا الأخيخ، كسا أدت الجراسة الى تعجيل معاملات التسييد حدب الريغة التالية.

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

 حيث 
Z و السؤشخ الكمي.أ: ىؽ مؤشخ الاستسخارية 
1 X= راس السال العامل الرافي /مجسؽع الأصؽل 
2 X.الأرباح السحتجدة / مجسؽع الأصؽل = 
3 X =مجسؽع الأصؽل. بوالزخائقبل الفؽائج  الأرباح / 
4 X لحقؽق السداىسيؼ/ مجسؽع الجيؽن. الجفتخية= القيسة 
5 X.السبيعات / مجسؽع الأصؽل = 
لى القيسة التسييدية والسحرؽرة في السجال          إ Altman فقج تؽصل Zetaما ترشيف السؤسدات وفق نسؽذج أ

1.23 < Z > 2.9  ويعيخ نسؽذجZeta   نفذ الفئات التي تطخقشا الييا حدب نسؽذجZ-Score  ورغػ ذلغ وجيت ،
 .يدبقوالعجيج مؼ الانتقادات ليحا الشسؽذج والحي 

  السداىسة العامة الرشاعية. مؤسداتحيث يطبق كل مشيسا عمى 
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  باختلاف الرشاعات. أىسيتيا تختمفلى اجسالي الأصؽل وىحه الشدبة إان كل مشيسا يعطي أىسية كبيخة لشدبة السبيعات 

الخاص بالسؤسدات غيخ الرشاعية،  Zetaلى تبشي نسؽذج إ 1955سشة Peck و  Hartzellرفقة  Altmanوىحا ما دفع 
ن معجل دوران أمؼ الاثخ الرشاعي السحتسل، حيث  للمتقميوقج صسػ الشسؽذج الججيج بعج ححف معجل دوران الأصؽل 

معاملات عجل  وىؽ ما الخأسساليةالرشاعية ذات الكثافة عمى مشو في السؤسدات أ الأصؽل في السؤسدات غيخ الرشاعية 
 وفق الريغة الخياضية التالية. ى مخة اخخ  التسييد

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

 حيث 
Z.ىؽ مؤشخ الاستسخارية او السؤشخ الكمي : 
1 Xراس السال العامل الرافي /مجسؽع الأصؽل= 
2 X.الأرباح السحتجدة / مجسؽع الأصؽل = 
3 Xمجسؽع الأصؽل. بوالزخائرباح قبل الفؽائج = الا / 
4 X.القيسة الجفتخية لحقؽق السداىسيؼ/ مجسؽع الجيؽن = 

وتتػ قخاءة ىحا السجال وتطبيقو  Z > 2.6 > 1.1لمشسؽذج في السجال  التسييديةاما ترشيف السؤسدات فقج جاءت القيسة 
 .Z-Score   Zetaعمى السؤسدات وفقا لسا ذكخناه سابقا في 

حج الشساذج الحجيثة التي استخجمت في عسمية التشبؤ بالفذل السالي سشة أ Kidaيعتبخ نسؽذج : Kida 1981نمهذج   .3
بسؽجب  Zوقج بشي عمى خسدة متغيخات مدتقمة مؼ الشدب السالية وفق معادلة الارتباط لتتحجد قيسة الستغيخ التابع  1981

 السعادلة التالية.

  5  X 0.271+X4  0.463- 3X 0.461- X2 0.42 +X1  1.042 = Z 

 حيث 
Z.ىؽ مؤشخ الاستسخارية او السؤشخ الكمي : 
1 Xالشتيجة الرافية بعج الزخيبة /مجسؽع الأصؽل= 
2 X.حقؽق السداىسيؼ / مجسؽع الأصؽل = 
3 X.الشقجيات / الخرؽم الستجاولة = 
4 X.رقػ الاعسال/ اجسالي الاصؽل = 
5 X.الشقجيات / مجسؽع الأصؽل = 
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تكؽن  فإنيامان مؼ الفذل السالي، اما اذا كانت سالبة أوفق ىحا الشسؽذج مؽجبة تكؽن السؤسدة في حالة  Zكانت قيسة  فإذا
 قبل سشة مؼ حجوث الإفلاس.  %90عخضة لمفذل، وقج اثبت ىحا الشسؽذج قجرة عالية لمتشبؤ بحجوث الإفلاس وصمت 

 
 :لهذا النمهذج هدفين رئيديين هما كتالي :Sherrord 1987نمهذج  .4
 حيث يدتخجم مؼ قبل البشؽك لتقييػ السخاطخ الائتسانية عشج مشح القخوض لمسذاريع الاقترادية. تقييم مخاطر الائتمان: . أ

ىػ الشساذج الحجيثة لمتشبؤ أ حج ألتقييػ مخاطخ الائتسان، يعتبخ ىحا الشسؽذج  كأداة لى استخجامو إ: إضافة الفذل المالي . ب
لى الاوزان الشدبية لسعاملات التسييد التي أعطيت إبالفذل السالي، ويعتسج عمى ستة مؤشخات مالية مدتقمة، بالإضافة 

 يغة الخياضية التالية:رليحه الستغيخات حدب ال
X 6 0.1 +5 X 1.2+X4  20 +3X 3.5 +X2 9 +X1  17 = Z 

 حيث 
Z: .ىؽ مؤشخ الاستسخارية او السؤشخ الكمي 
1 X= راس السال العامل الرافي /مجسؽع الأصؽل 
2 X.الأصؽل الشقجية / مجسؽع الأصؽل = 
3 X.حقؽق السداىسيؼ / مجسؽع الأصؽل = 
4 X.صافي الأرباح قبل الزخيبة/ مجسؽع الأصؽل = 
5 X.مجسؽع الأصؽل / مجسؽع الجيؽن = 
6 Xصؽل الثابتة.= حقؽق السداىسيؼ/ الأ 

 لى خسدة فئات كسا يمي:إوبسؽجب ىحا الشسؽذج يسكؼ ترشيف السؤسدات 

 Z ≥ 52 .انمؤسسة غير معرضة نمخاطر الإفلاس : 
  52  <  Z  ≥ 52 .احتمال قهيم نهتعرض نمخاطر الإفلاس : 
 52 <  Z  ≥ 2 .يصعب انتنبؤ بمخاطر الإفلاس : 
 2 <  Z  < 2- .انمؤسسة معرضة نمخاطر الإفلاس : 
 Z  > 2- .انمؤسسة معرضة بشكم كبير نمخاطر الإفلاس : 
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بتطؽيخ نسؽذجو لمتشبؤ بفذل السؤسدات وذلغ اعتسادا عمى  2002في سشة  Shirataقام : Shirata 2002نمهذج  .5
مؤسدة غيخ مفمدة وقج تشاول الباحث في  30421مؤسدة مفمدة و 10457دراسة عيشة مؼ السؤسدات اليابانية تزػ 

قيسة ن السؤسدات التي تكؽن إووفق ىحا الشسؽذج ف SAF 2002لى نسؽذج يدسى إمؤشخا ماليا، وخمص  72دراستو ىحه 
مؼ حالات الإفلاس، والسعادلة  % 83وقج فدخ ىحا الشسؽذج حؽالي  للإفلاستعتبخ معخضة  0.26كبخ مؼ أالشسؽذج لجييا 

    التي تحجد ىحا الشسؽذج ىي 
0.7077+X4  0.0237 +3X 0.0661 +X2 0.268 +X1  0.0104 = SAF 2002 

 حيث ان 
SAF 2002.ىؽ القيسة التسييدية : 

1 X السحتجدة /مجسؽع الأصؽل= الأرباح 
2 X.الشتيجة الرافية قبل الزخيبة / مجسؽع الأصؽل = 
3 X.معجل دوران السخدون = 
4 X.أعباء الفؽائج/ السبيعات = 
 

غمب ىحه الشساذج بشيت عمى معادلة الانحجار والتي تعتسج أ ن ىشاك نساذج متعجدة لمتشبؤ بالفذل السالي، و أمسا سبق ندتشتج 
 بالإضافةخخ ألى إوزان ندبية معيشة لكل متغيخ، وتختمف ىحه الستغيخات مؼ نسؽذج أعطيت أ لستغيخات و عمى مجسؽعة مؼ ا

لى أخخى، وبالتالي فالشسؽذج الحي إوزان الشدبية، وكل ذلغ بدبب اختلاف العخوف الاقترادية مؼ مؤسدة الأ اختلافلى إ
وىحه مؼ ضسؼ الدمبيات التي تؤخح عمى نساذج التشبؤ ن يشطبق عمى أي مؤسدة، أليذ بالزخورة  يشطبق عمى مؤسدة ما

واحج، وىحا  انأمكؽنة مؼ مجسؽعة مؼ الشدب السالية كسقياس للأداء في ن ىحه الشساذج إبالفذل السالي، وبالخغػ مؼ ذلغ ف
ن يكؽن أي يعج مؼ إيجابيات ىحه الشدب لأنو يخترخ الكثيخ مؼ الشدب السالية في نسؽذج واحج، لحا فعمى السحمل السال

ىحه الشساذج يعتسج عمى خبخة  عن التعامل مأخح بالشسؽذج السلائػ، خاصة و ن يحاول الأأححرا في تطبيق ىحه الشساذج و 
الاستفادة مؼ ىحه الشساذج في السجال الخقابي كأحج أدوات الخقابة القبمية او  كحلغ السحمل العمسية والعسمية، كسا يسكؼ

 لسالية لمسؤسدة وترحيح السؽقف الحالي لمسؤسدة قبل حجوث أي انحخاف.الؽقائية، أي معخفة الحالة ا

 


