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یم تعریف السابقة لتقد لاستقراء أدبیات الدراسات المقال یهدف :الملخص
لعرض بعض نماذج  إضافة حول الفشل المالي للشركات، أسباب حدوثه،

التنبؤ به؛ حیث صنفت الدراسة لنوعین من النماذج للتنبؤ بالفشل المالي 
الذكاء   هي المعلمیة كالنماذج الإحصائیة، واللامعلمیة تعتمد على
الدقة نظرا الصناعي والتعلم الآلي والتي تتمیز بدرجة كبیرة من الكفاءة و 

  .لمیزتها الفریدة
الفشل المالي للشركات، نماذج التنبؤ المعلمیة، : الكلمات المفتاحیة

  .نماذج التنبؤ  اللا معلمیة
Abstract : This article aims to investigate the research literature 
and provide définition on Financial failure  of campanies, its 
reasons and some prediction models, the study concluded  with  
two different modes of predicting models, Parametric such as 
statistical models and Non-parametric that depend on Artificial 
intelligence and learning machine that  have high level  of   
efficiency and accuracy due to their unique features. 
Keywords: Financial failure of companies, parametric  
Prediction models, Non-parametric  Prediction models. 
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  :  تمهید
 حقیقة وضعها عن الشركات الغافلة المالي یهدد خطر الفشل

لاسها، لذا فهو محل تركیز إف لإشهار المالي حیث یؤدي بها تدریجیاً 
واهتمام ودراسة عدة باحثین، لكنه حضي بإطار میداني تجریبي أكثر 

وقد جسد الإطار المیداني إمكانیة تجنب وقوع  منه تصوري نظري،
 المؤشرات إیجاد من خلال معدله تخفیض الأقل على أو الفشل المالي

ل على الجانب به مسبقاً ، هذا ما یجعل تركیز المقا تكشف عنه وتتنبؤ
  :النظري للفشل المالي للشركات، لیجیب على التساؤول التالي 

ما هي ظاهرة الفشل المالي للشركات وأسباب حدوثها في ظل غیاب 
  إطار تصوري نظري متكامل، وما هي أهم نماذج التنبؤ به؟

تنبع أهمیة المقال في التنویه إلى الخطر الذي یمثله الفشل  
لآثار الجسیمة التي قد یسببها على المستوى  المالي للشركات نظرا

الاقتصادي والاجتماعي والسیاسي، هنا صمم المقال لیحقق الأهداف 
  : التالیة

تحدید ملامح ظاهرة الفشل المالي في إطار دینامیكي لدورة  ­
 التعثر المالي؛ 

استعراض الأسباب المؤدیة للفشل المالي للشركات داخل و  ­
 خارج الشركة؛

ة عملیة التنبؤ بالفشل المالي للشركات وعرض بعض بیان أهمی ­
  .نماذج التنبؤ به

لتحقیق ما سبق ذكره سیتم استخدام المنهج الوصفي ضمن محاور 
المقال الثلاثة، الأول الذي سیتطرق لمكانه الفشل المالي في دورة التعثر 
المالي، ثم المحور الثاني سیحدد أهم أسباب حدوث الفشل المالي داخل 

ج الشركة نظرا لأنها تساهم في تحدید المتغیرات التي تشرح وتساهم وخار 
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في بناء مختلف نماذج التنبؤ به، والتي سیتم عرض البعض منها في 
  .المحور الثالث
  .مكانة الفشل المالي للشركات في دورة التعثر المالي: المحور الأول

ید سیتم تقدیم إطار نظري مبسط متكامل للتعثر المالي بغیة تحد
مكانة ظاهرة الفشل المالي فیها؛ إذ أن عملیة التنبؤ تتطلب فهم لماذا، 
أصل، كیف، وخطوات حدوثها، كما أن تدهور الوضعیة المالیة لا یعد 

هنا وصفت  1وضعیة مفاجئة بل یعكس هیكل وتنظیم وأداء متدهور،
رة المداخل الحدیثة التعثر المالي وفقا لمراحل أو دورة حیاة باعتبار الإدا

المالیة نظام فرعي یولد، ینمو، ینضج، ویموت إذ من المجحف تركیز 
ظاهرة التعثر في حدث معین في حین أنها ظاهرة دینامیكیة ذات طبیعة 
دوریة تشمل تسلسل مراحل النشاط المالي التي تبدأ بالولادة المالیة 

 : وتنتهي بالانحدار المالي حسب ما یوضحه الشكل والسرد الموالي
  .مراحل التعثر المالي): 01(ل رقم الشك

  

  

  
Source: modified from : Koes PRONAWO and Others (2010): «The 
Dynamics of Corporate Financial Distress in Emerging Market 
Economy: Empirical Evidence from the Indonesian Stock Exchange 
2004-2008», European Journal of Social Science, Volume 16, Number 1, 
(138-149), p: 140 . 

التعثر المالي اهتمام الشركة من المستوى الاستراتیجي إلى  ینقل
التخطیطي وفق سلسلة متتابعة من المراحل لكل منها أسباب، أعراض، 

الحجم، قطاع (ونتائج التي تختلف طبیعتها باختلاف خصائص الشركة 

                                                            
1 Edem.  
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كما أن لها أثر متفاوت على 1لصعوبات المالیة،وأسباب ا) النشاط، السن
عنه باستعمال مؤشرات أهمها  قیمة وأداء الشركة الذي یمكن الاستدلال

یعد الفشل المالي إحدى هذه المراحل التي لا تحدث  ربحیة وسیولة،
بصفة فجائیة بل یمكن استخراج مؤشرات مبكرة  لحدوثه، هذا الأمر 

ة إلى أخرى یرتبط بأداء الشركة لذا إیجابي حیث أن انتقال من مرحل
یمكن تدارك وتجاوز الصعوبات المالیة بتحسین الأداء والقیام بإجراءات 
التصحیحیة تحول دون الوصول الشركة إلى مرحلة الفشل القانوني، 

 :وسیتم تحدید ماهیة مراحل التعثر المالي كالآتي
منها  حالة تعاني: "وَصفَت بـ: ماهیة مرحلة الفشل الاقتصادي .1

الشركة بصفة متكررة تتمیز بأداء اقتصادي ومالي أقل من منافسیها 
ما یعني أن حدوث الصعوبات اقتصادیة یظهر في تدهور   2"الرئیسیین

رقم الأعمال، الربحیة الاقتصادیة، والوضع التنافسي متدهور یلیه 
  . انخفاض في قیمة الشركة

داء الاقتصادي استعملت الربحیة الاقتصادیة كمعیار لقیاس الأ  
والمالي لكنها لا تعد معیار دقیق یسمح لوحده بالتنبؤ بحدث التعثر 
المالي، هنا اقترح مؤشر القیمة المضافة السالبة لیعكس أداء الشركة 
الضعیف في استغلال عوامل الإنتاج بطریقة لا تضمن مكافأة عوامل 

   3.إنتاجها
                                                            

، مؤسسة التحلیل المالي لأغراض تقییم الأداء والتنبؤ بالفشل): 2000( حمزة محمود الزبیدي 1
   . 273 :ص الوراق للنشر والطباعة، الطبعة الأولى،

2« Une analyse comparative des procédures de faillite: FRANCE, 
ALLEMAGNE, Royaume-Uni », Regards sur les PME est édité par OSEO, 
p: 25.  
3Sami BENJABEUR (2014): « Macroeconomic variables in financial 
disress: A non parametric methods », IPAG Working papers, IPAG 
Bussiness School, télécharger le : 17/06/2014, disponible sur le 
lien : www.ipag.fr/wp-
content/uploads/recherche/WP/IPAG_WP_2014_313.pdf, p: 3. 
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الإجراءات  إن إهمال: ماهیة مرحلة الفشل المالي ومراحلها .2
التصحیحیة الهادفة لتلافي الانتقال من مرحلة الفشل الاقتصادي إلى 
مرحلة الفشل المالي، أو القیام بها بشكل خاطئ هي من علامات تدهور 
الأداء التنظیمي أو التسییري الاستراتیجي المؤدیة إلى صعوبات مالیة 

لفشل واضحة للأطراف خارجیة؛ هنا تكون الشركة في بدایة مرحلة ا
تلیها مباشرة مرحلة  « Spiral »المالي التي تتمیز بالطبیعة الحلزونیة 

الفشل القانوني، یتم الفشل المالي وقف مراحل جزئیة وضحها الشكل رقم 
  :كما نذكرها ونشیر لأهم خصائصها فیما یلي) 01(

تظهر نتائج تدهور الأداء الاقتصادي في  :مرحلة التدهور الأداء: أولا
 1.أقل من المتوسط الصناعة% 46,32التشغیلي بنسبة   نقص الدخل

انتقال الشركة المتعثرة من وضعیة مالیة میسرة : "هو :مرحلة الفشل:ثانیا
حیث تتوقف الشركة عن دفع التزاماتها   2"إلى الوضعیة مالیة معسرة

نتیجة الانخفاض الحاد والدائم في الربحیة الاقتصادیة مقارنة مع مستوى 
  . الصناعة

إذا كان الفشل هو عدم قدرة الشركة على  :مرحلة العسر الهیكلي: ثالثا
الوفاء بالتزاماتها مع وجود هامش للأصول المتداولة عن خصومها 
المتداولة یرافقه زیادة حجم المدیونیة، فالعسر الهیكلي یحدد بغیاب هذا 

 .الهامش أو اتخاذه قیمة سالبة
ا یتم اختراق بنود العلاقة خلاله :مرحلة التوقف عن الدفع: رابعا

التعاقدیة بین الشركة ودائنیها حسب ما هو مخطط إلیه في جدول 
القرض أو السندات، إذ یعد تاریخ الاستحقاق الفارق المُمَیز بین مرحلتي 

                                                            
1Maria PSSILLAKI And others (2010): « Evaluation of credit risk based 
on firm performance », European journal of  Operational research 201,(873-
881), p: 876. 
2Edem. 
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  . العسر والتوقف عن الدفع
إذن الفشل المالي هو مرحلة من دورة التعثر المالي یصف الفشل 

ي السیولة یصاحبه مجموعة من الصعوبات قد المالي النقص المؤقت ف
تؤدي إلى تخلف الشركة عن تسدید التزاماتها حسب الجدول الزمني 

  .المخصص لها
خلالها تظهر آلیات وطرق علاج : ماهیة مرحلة الفشل القانوني .3

الصعوبات المالیة للشركات المتوقفة عن الدفع ضمن ثلاثة احتمالات، 
طط إعادة التنظیم أو الهیكلة، التنازل استمراریة الشركة تحت مخ: هي

الكلي أو الجزئي عن الشركة، أو التصفیة الإجباریة أو الاختیاریة 
 1 .للشركة

  .أسباب حدوث الفشل المالي للشركات: المحور الثاني
قامت عدة دراسات بتحدید الأسباب الداخلیة والخارجیة لحدوث 

رات تشرح الظاهرة وتسهل الفشل المالي للشركات، لیتم ترجمتها إلى متغی
  :التنبؤ به سنذكر منها

نذكر بعض الأسباب : أسباب حدوث الفشل المالي الخارجیة .1
الاقتصادیة نظرا لآثرها الكبیر على نشاط الشركة كنظام مفتوح وجانب 

 :مهم لا یمكن تجاهله في تفسیر بالفشل المالي والتنبؤ به
عملیة الاستثمار في  أحد أهم جوانبها ضبط :السیاسة النقدیة: أولا

الشركات بتحكم في شروط الائتمان والسیولة البنك؛ أي التحكم في الكتلة 
النقدیة، الاحتیاطات البنكیة، ومعدل الفائدة، إذ یقوم البنك المركزي برفع 
معدل الخصم لامتصاص فائض الكتلة النقدیة ما یؤثر حتما على شروط 

                                                            
الحد الذي لا تحقق فیه المدیونیة وفرات الناتجة عن الرفع المالي  المتمثلة في استرجاع مقدار  1

حاصل جداء الفائدة في معدل الضریبة نظرا أن الفائدة من الأعباء الني تخصم من النتیجة الجبائیة 
  .للشركة
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الیة على الشركة  وانخفاض الائتمان ویؤدي إلى ارتفاع الأعباء الم
  . سیولتها

له آثر على وضعیة الشركة المالیة بحسب  :سعر الصرف: ثانیا
طبیعتها، حیث تزداد ربحیة الشركات المصدرة بینما تنخفض ربحیة 

  1 .المستوردة منها للمواد الأولیة والنهائیة
قضت العولمة على  :الانفتاح الاقتصادي والمنافسة الخارجیة: ثالثا

حدود الاقتصادیة ما خلف آثار سلبیة وایجابیة على الصحة المالیة ال
للشركات واحتمالیة استمراریتها، والتي تختلف درجتها حسب طبیعة 

  .السوق متقدم أو نامي
سنركز في هذا الشق على أهم : أسباب حدوث الفشل المالي الداخلیة .2

 :الأسباب الداخلیة المتعلقة بالجانب المالي والتسییري
أن استمراریة الشركات  Altman) 1968(أكد ألتمان  :الربحیة: لاأو 

مرتبطة بربحیتها المقاسة بقدرة أصولها على تولید فائض والمعبر عنها 
الأصول الاقتصادیة، / الفائض الإجمالي للاستغلال: بمؤشرات التالیة

/ القیمة المضافة، فائض القیمة  / معدل فائض الإجمالي للاستغلال 
 2 .لأصولمجموع ا

  
  

                                                            
1Amel HAROUNI, Imen AKKARI (2012): « The entrepreneurial 
failure :exploring links between the main causes of failure and 
qualitative analysis using nvivo7 software », centre for promoting Ideas, 
journal of business and social science, vol 3 n°4,USA, (189-205), p:197,198. 
2Diane Saty KOUAME(2012): Les facteurs de succès ou d'échec des 
jeunes entreprises innovantes françaises, selon leurs modes de 
financement et de gouvernance, thèse de doctorat(non publiée), Université 
de Lorraine École Doctorale de Sciences Juridiques, Politiques, Economiques 
et de Gestion, Centre Européen de Recherche en Economie Financière et 
Gestion des Entreprises, la France,  p: 96.  
2Coulibaly ALY DIADJRY, op.cit, p: 395. 
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هامش النقدیة الدفاعیة وشبه النقدیة التي :  "تعرف بـ :السیولة: ثانیا
أي أن استنفاذ هامش السیولة  1"تستعملها الشركة في مواجهة مدفوعاتها

  . یؤدي إلى ظهور حزینة سالبة ووضعیة مالیة حرجة قد تهدد استمرار ها
صعوبات الاستغلال و  2ارتفاع حجمها عن الحد الأمثل :المدیونیة: ثالثا

تؤدي إلى تدهور أداء الشركة وهشاشتها مالیا، وتظهر أعباء التعثر 
المالي المتمثلة في الفوائد والعلاوات الإضافیة للمقرضین كما تفتح 
احتمالیة عدم حصول على قروض ویؤثر على الفرص الشركة 

  .الاستثماریة مستقبلا
  
  
  
  
  
  
  

ا في نقص الكفاءة التسییر، تم اختصاره :الأسباب التسیریة: رابعا
قصور الخبرة في مجال تسییر قطاع النشاط والموارد المالیة، غیاب 

                                                            
1Gary D.HOLT(2013): « Construction business failure: conceptual 
synthesis of causal agents», Construction Innovation, Vol. 13 No. 1, 2013, 
qEmerald Group Publishing Limited: 1471-4175 DOI 
10.1108/14714171311296057, Retrieved : 15/06/2014, from: 
http://www.emeraldinsight.com/journals.htm?issn=1471-
4175&volume=13&issue=1&articleid=17073013&show=pdf&PHPSESSID=
oas2l2mjbhsa59493lab4i6vj4, p: 59. 
2S.R. NAIDOO, G.S DUTOIT (2007): «A predictive model of the states of 
financial health in South African businesses », Southern African Business 
Review Volume 11 Number 3, (:33-55),  p:33.   
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في محیط یتسم بالتغیر الشدید تتوقف ف 1،المتابعة والتسییر المالي السیئ
قدرة الشركة على البقاء في ملائمة تولیفة مواردها مع متطلبات المحیط، 

شخصیته، سنه، : تبطة بالمسیر هيوتتأثر هذه العملیة بعدة متغیرات مر 
عرفه وجنسه، مستوى مؤهلاته العلمیة وخبرته، القطاع الأصلي له، حجم 

إذ أن دور  2الشركة التي سیرها من قبل، إضافة لشبكة العلاقات لدیه،
المسیر هو البحث عن التغیرات في عالم الاقتصاد بطریقة تسمح 

موعة من القرارات باستغلال الفرص وتجنب التهدیدات عن طریق مج
  . التي یتم اتخاذها لتمس استمراریة الشركة ووضعیتها المالیة

أحد عوامل نجاح وبقاء الشركة : الخطة الإستراتیجیة للشركة: خامسا
في شكل خطط طویلة ومتوسطة الأجل  3أهدافها، التي تعتمدها لتحقیق

ن تلخص السیاسات الاستثماریة والتجاریة ومالیة للشركة تأخذ بعی
الاعتبار خصائصها، نقاط قوتها وضعفها، بالإضافة لخصائص قطاع 

  .النشاط
  

إذن حدوث الفشل المالي للشركات لا یكون مفاجئة بل هو نتاج 
التفاعل العدید من الأسباب داخل وخارج الشركة تساعد معرفتها في 

                                                            
1Sofie BALCAEN, Hubert OOGHE (2004): « 35 years of studies on 
business failure: an overview of the classical statistical methodologies 
and their related problems », Working paper, FACULTY OF 
ECONOMICS AND BUSINESS, universty of gent, HOVENIERSBERG, 
netherland , Retrieved:14/01/2014 from : 
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.195.1281&rep=rep
1&type=pdf, p: 2  
2Abbas QAISSER (2012): « Modeling Bankruptcy Prediction for Non-
Financial Firms: The Case of Pakistan », MPRA Paper No. 
28161,Retrieved:  04/04/2015, from : http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/28161/1/Bankruptcy_Prediction, pdf. 
3 Ghassan HOSSARI (2006): A ratio multilevel modeling appraoch for 
signalling corporate collapse : a study Australian corporations, PHD 
dissertation(unpublished), Australian graduate school of entrepreneur ship 
swin burne, University of technology, Australia , p:39. 
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الوقایة منه وتجنبه، لذا بدأت جهود لاستخراج مؤشرات دالة عن الأداء 
قا من آثر هذه العوامل سواء على القوائم المالیة أو وثائق الإداریة انطلا

أو المعلومات خارجیة بغیة بناء نماذج تساعد على التنبؤ بالفشل بعد 
 .تفسیره وشرحه
  .نماذج التنبؤ بالفشل المالي للشركات: المحور الثالث

تصبو عملیة التنبؤ إداریا للكشف عن المستقبل وتقدیره باستخدام 
هج علمي، حیث تقوم الإدارة بوضع افتراضات لتحدد العلاقة بین من

السیاسیة، الاجتماعیة، الاقتصادیة، ( عوامل بیئة الشركة الخارجیة
، )الایرادات، المصاریف، القوة العاملة(والداخلیة) التكنولوجیا، والسوق

وتكمن أهمیته التنبؤ في تمكین الإدارة من سیطرة النسبیة على العوامل 
بیئیة والتكیف معها لتحقیق الأهداف المنشودة، في مجال الإدارة المالیة ال

ارتفاع تكالیفه واتساع  لتنبؤ  بالفشل المالي أهمیة خاصة جدا تنبع من
دائرة تأثیره، إضافة لتعدد الأطراف ذات العلاقة واختلاف اهتماماتها، 

  1 :الذین نذكر منهم
 ستمرار؛المدققین المهتمین بقدرة الشركة على الا ­
 الدائنین المهتمین بقدرة الشركة على تسویة الدیون المعلقة؛  ­
 المستهلكین المهتمین بقدرة الشركة على توفیر المنتجات مستقبلا؛ ­
 العمال المهتمین بقدرة الشركة على توفیر عمل مستقر؛ ­
 البنوك المهتمة بقدرة الشركة على تسویة الفوائد وتعویض القروض؛ ­
 لى المشاكل التي هم بصدد مواجهتها؛المسیرین للتعرف ع ­

                                                            
1 Mohammad A. Gharaibeh and other (2013): « The Applicability of 
Corporate Failure Models to Emerging Economies: Evidence from 
Jordan », AUGUST 2013 VOL 5, NO 4, INTERDISCIPLINARY 
JOURNAL OF CONTEMPORARY RESEARCH IN BUSINESS », Institute 
of Interdisciplinary Business Research, (313-325),  p :324.  
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الحكومات لكشف الأداء السیئ للشركات بهدف القیام بالإجراءات  ­
المناسبة لتفادي الفشل المالي نظرا لآثاره الاقتصادیة والاجتماعیة 

   1 .الكارثیة التي تهدد استقرار البلد
بدأت منذ ثلاثینیات القرن الماضي عدید الجهود من أجل بناء 

للتنبؤ بالفشل المالي لكن الانطلاقة الحقیقیة كانت في الستینیات، نماذج 
صُنفَت نماذج التنبؤ بالفشل المالي حسب نوعیة المعلومات الأولیة 
المستعملة في عملیة التنبؤ، ضمن مدخلین أولا النماذج المعتمدة على 
دراسة الأداء السابق للشركة للحكم على استمراریتها؛ بواسطة المعلومة 

من  رواد هذا المدخل ألتمان ) القوائم المالیة(لمحاسبیة التقنیة ا
)1966(Altman  وبیفر)1966(Beaver ثانیا النماذج المعتمدة على ،

الأداء المستقبلي في السوق المالي؛ انطلاقا من فرضیة الأساسیة مفادها 
أن القیم السوقیة تحتوي كل المعلومات الملائمة لحاملي رأسمال لحساب 

ر التوقف عن الدفع كان أول باحث یبنى هذه الطریقة ـمریتون خط
)1974(Merton  وبعده قروسبي،)2002 (Grosbie  ،

  Brockman. 2) 2003(وبروكمان
كما یوجد تصنیف آخر حسب طبیعة المؤشرات أو المتغیرات 
المستعملة في التنبؤ بالفشل المالي وتفسیره، حیث اعتمدت أغلب 

على المتغیرات المالیة ومع تطور الحاصل في بیئة الدراسات التقلیدیة 
الأعمال وظهور المحاسبة الاجتماعیة والبیئة تم دمج متغیرات غیر مالیة 
أو النوعیة لتنبؤ الدقیق باحتمال الفشل المالي، بهذا الخصوص توصل 

 1966دراسة مابین  208باستقراء  Hossari )2006( حساري
                                                            

1Ivica Pervan  and other (2012) : « PREDICTION OF COMPANY 
BANKRUPTCY USING STATISTICAL TECHNIQUES – CASE OF 
CROATIA », Croatian Operational Research Review (CRORR), Vol. 2, 
2011, (158-167),P : 159. 
2 Multivariate Distriminant Analysis. 
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د على النسب المالیة نظرا لسهولة من الدراسات تعتم% 79أن  2004و
من % 6تستخدم نسب غیر مالیة، و% 15تقدیر والتعامل معها، 

   1.الدراسات تجمع بین النسب ذات الطبیعة المالیة وغیر مالیة معا
فیما یلي عرض لبعض نماذج التنبؤ بالفشل المالي للشركات وفق 

 : یة ولا معلمیةمعیار طریقة معالجة البیانات والتي تنقسم لنماذج معمل
هي نماذج بسیطة تستعمل أسالیب إحصائیة : النماذج المعلمیة .1

تكونت العینة من   : Beaver)1966( نموذج بیفر: أولا :تقلیدیة، مثل
شركة أفلست أو أنها تأخرت في (زوج من الشركات الناجحة والفاشلة 79

، التي )1964-1954(للفترة ) تسدید التزاماتها البنكیة أو عوائد أسهمها
ملیون، حیث هدفت  45ملیون و 0,6تراوح مبلغ إجمالي أصولها ما بین 

الدراسة بالإضافة إلى التنبؤ بالفشل المالي  لإیجاد العلاقة بین حجم 
كانت نسبة  التدفق النقدي   2الأصول والصناعة واحتمال الفشل المالي،

یر إلى مجموع الدیون الأولى في ترتیب النسب حسب الأهمیة لتفس
والتنبؤ بالفشل المالي والتصنیف الجید لشركات العینة، بلغت نسبة التنبؤ 

تَمَیَزَ هذا النموذج الأحادي  3قبل سنة من حدوثه،%  87بالفشل المالي 
المتغیر بالبساطة لأنه لا یتطلب معرفة إحصائیة معمقة لكن اعتماده 

املة أو على نسبة واحدة لیس أمرا منطقیا كما أنها لا یعطي صورة ش
  . إجمالیة للشركة

أهم الدراسات المتعددة  :Altman )1968(نموذج ألتمان : ثانیا
                                                            

1 Altman (1986) : « a prediction corparate bankruptcy: Z-score model», 
Retrieved: 14/02/2014, 
from :http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/PredCorpBkrptcy.pdf, From 
website: http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/papers.html ,(100-125), p:106. 
2 Artificial Neural Networks. 
3 Li-Jen Ko and other(2012) : «  Prediction of Corporate Financial 
Distress: An Application of the Composite Rule Induction System », The 
International Journal of Digital Accounting Research, Vol. 1, No. 1, ISSN: 
1577-8517, (69-85),  p :72 . 



  
  
  

  بوضیاف صفاء. أ                               ........ الفشل المالي للشركات ونماذج التنبؤ به

 

271 

المتغیرات التي تم اعتمادها من طرف البنوك لتشخیص الصحة المالیة 
للعمیل، لكنها تختلف عن سابقتها في اعتمادها معیار إعلان الإفلاس 

ادة التنظیم، والوضع الشركة تحت الحراسة القضائیة أو منح فرصة إع
لمعالجة  MDA)1 (كما استعملت التحلیل التمایزي متعدد المتغیرات 

- 1946(مؤسسة ناجحة وغیر ناجحة للفترة الممتدة بین  44معطیات 
تساهم في تحدید قرار   z-score، للحصول على دالة تمایزیة  )1966

  2: التمییز بین الشركات الناجحة وغیر ناجحة، كما یلي
Z=0,012R1+0,014R2+0,033R3+0,006R4+0,999

R5 
  :حیث

R1 :الأصول مجموع إلى العامل المال رأس.   
R2: الأصول  مجموع إلى المحتجزة الأرباح . 

R3  :الأصول مجموع إلى والضرائب الفوائد قبل الأرباح . 
R4 :لمجموع الدفتریة القیمة إلى المساهمین لحقوق السوقیة القیمة  

  . الالتزامات
R5: الأصول  مجموع إلى تالمبیعا .  

تعد الشركة مفلسة  =1,81zقیمة حدیة دنیا  تقدر بـ حدد الباحث
إن قلت القیمة المحسوبة انطلاقا من الدالة التمایزیة عنها، وتعد ناجحة 

، في حین لا یمكن الحكم ,z=2 إذا تجاوزت القیمة حدیة علیا المقدرة بـ
زیة بین القیمتین الحدیتن الصریح على وضعیتها إذ تراوحت القیمة التمای

الدنیا والعلیا، تفوق هذا النموذج عن سابقه لأنه یعطي نسبة محددة 
                                                            

1 Vytautas Boguslauskas, Ricardas Mileris:(2009) : « Estimation of Credit 
Risk by Artificial Neural Networks Models »,  ISSN 1392 – 2785, 
Engineering Economics 4, (7-14), p :7. 
2  Fathi abid , anis zouari , op.cit, p : 11. 



  
  
  

  بوضیاف صفاء. أ                               ........ الفشل المالي للشركات ونماذج التنبؤ به

 

272 

للتنبؤ بالفشل المالي لكل سنة قبل خمس سنوات من الإفلاس كما أنه 
  . یعطي صورة أكثر شمولیة

جمع الباحث بین إیجابیات  :Deaken)1972(نموذج دیكان: ثالثا
ل منهج بیفر لترتیب قوة النسب المالیة نموذجین السابقین حیث استعم

نسبة التي اختارها  14وقام بقارنتها بمتوسط القیم المالیة انطلاقا من 
لبناء دالة تمایزیة ذات دقة ترتیب عالیة، انطلاقا من عینة لـ    ألتمان

مؤسسة مقسمة مابین الناجحة والفاشلة زاوجها بتوظیف معیار حجم  64
وسنة صدور القائمة المالیة، قاربت الدقة  الأصول، طبیعة الصناعة،

عندما یتم تطبیقها على العینة أربع سنوات قبل % 79التنبؤیة للنموذج 
  .قبل سنة واحدة% 97قبل خمس سنوات و% 83الفشل و

خلص الباحث لثلاث  :Olshon)1980(نموذج أولسون :رابعا
لأولى معدلات خاص بسنة اكتشاف الفشل المالي منها الخاصة بالسنة ا

  .والثانیة كل على حدة ومعادلة خاصة بالسنة الأولى والثانیة معا
تعتمد على الذكاء الاصطناعي الذي یسمح بدمج : النماذج اللامعلمیة .2

 :متغیرات نوعیة كان یصعب ترجمتها في النماذج الإحصائیة، نذكر منها
أهم النماذج التنبؤ  :ANN(1(نماذج التحلیل الشبكي العصبي : أولا
لفشل المالي المستوحاة من العلوم البیولوجیة تعتمد على هیكلة شبیهة با

للبنیة عصبون الجهاز العصبي للإنسان، تعتمد على طبقة للمدخلات 
تحتوي المتغیرات أو المتغیرات الاسمیة، تم طبقة تتضمن العقد غیر 

  2 .ملاحظة، وأخیرا طبقة المخرجات التي تجیب على أسئلة المتنبئین
تمتاز هذه النماذج  Sharchmerove) 2000(مروف حسب شار 

                                                            
1 Recursive Partitioning Algorithme. 
2Ghassan hossari, « A ratio multilevel modeling appraoch for signalling 
corporate collapse : a study  australian corporations», op.cit, p: 126. 
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بالتحلیل السریع للمتغیرات المعقدة والكثیرة التكرار، كما أنها طریقة فعالة 
في حالة نقص المعلومات وعدم اكتمالها مقارنة مع النماذج المعلمیة 

) 2003(هذا ما خالفه كلا من فتحي عبید وأنیس زوواري  1والإحصائیة،
قدرة النماذج الشبكیة ضعیفة جیدا في هیكلة المعلومات، حیث أكدا أن ال

هنا یمكن القول  2كما أن قدرتها على التنبؤ أقل من النماذج اللوغارتمیة،
أن القدرة التنبؤیة لنماذج ترتبط أساسا بطبیعة البیانات، الباحث، قطاع 

 .نشاط الشركات
نتائجها تطرح   :3(RPA)نماذج التصنیف الشجیري اللوغارتمي: ثانیا

بواسطة بیانات ومعالم المستعملین في شكل شجرة أو تصنیف هرمي 
، من أشهرها نموذج )عقد شجیریة(بواسطة سلسلة من الشروط المنطقیة 

 58الذي طبق على  Frydman et al )1985(فریدمان والآخرون 
شركة ناجحة، حیث توصلت إلى أداء الجید لهذه  142شركة فاشلة و

من حیث هدف  ع النماذج التحلیل التمایزي المتعددالنماذج مقارنة م
  4.التقلیل الحد أدنى لتكلفة خطأ التصنیف

تكشف المجموعات  :5 (RSA)نماذج تحلیل المجموعات الخام: ثالثا
الفرعیة للخصائص المالیة ویضعها في علاقة مع خطر الفشل المالي، 

) 1999(أهم نموذج ضمن هذه المجموعة لدیمسترا والآخرون 
Dimitras et al  سنة قبل وقوع % 71.9حیث بلغت دقة تصنیف بـ

سنتین أو ثلاث قبل حدوث الفشل، في حین توصل دقة .% 55الفشل و 
عند استعمال التحلیل المتعدد التمایزي سنة قبل وقوع % 60.5تصنیف 

  1.قبل وقوع الفشل% 57.9قبل سنتین و% 55.3الفشل، و 
للشركات حسب التقنیات المستعملة إذن تنقسم نماذج الفشل المالي 

                                                            
1 Rough Sets analysis 



  
  
  

  بوضیاف صفاء. أ                               ........ الفشل المالي للشركات ونماذج التنبؤ به

 

274 

لمعالجة البیانات إلى نماذج معلمیة تعتمد على الطرق الاحصائیة 
التقلیدیة، ونماذج لامعلمیة تستعمل طرق الذكاء والتعلم الآلي التي تتمیز 

  .بدرجة كبیرة من الكفاءة والدقة نظرا لمیزتها الفریدة
ذج التنبؤ بالملاحق خصائص بعض النما)1(یلخص الجدول رقم 

بالفشل المالي للشركات التي تم الإشارة لها أعلاه، حیث نستنتج تنوعها 
الفئة المستفیدة من التنبؤ، هدف الدراسة، الجانب : بحسب المعاییر التالیة

المدروس، نوعیة المعلومات المستعملة، خصائص العینة المستعملة، 
النماذج عن بعضها نوعیة المتغیرات، الأسلوب معالجة البیانات، وتتمیز 

  . البعض بواسطة القدرة على التنبؤ بالفشل المالي قبل حدوثه
  

  خاتمة 
من خلال استقراء الدراسات السابقة حول الفشل المالي للشركات 
وتحدید أبرز أسباب حدوثه داخل وخارج الشركة لفهم أدق للمؤشرات أو 

  : المقال إلىالمتغیرات التي تكون نماذج التنبؤ به، توصلنا في نهایة 
الفشل المالي هو مرحلة من دورة التعثر المالي؛ تصف النقص المؤقت  ­

في السیولة یصاحبه مجموعة من الصعوبات قد تؤدي إلى تخلف الشركة 
  عن تسدید التزاماتها حسب الجدول الزمني المخصص لها؛

حدوث الفشل المالي لا یكون مفاجئة بل هو نتاج التفاعل العدید من  ­
  داخل وخارج الشركة، تساعد معرفتها في الوقایة منه وتجنبه؛ الأسباب 

تنقسم نماذج الفشل المالي حسب التقنیات المستعملة لمعالجة البیانات  ­
إلى معلمیة تعتمد على الطرق الإحصائیة التقلیدیة ، واللامعلمیة تستعمل 
 طرق الذكاء والتعلم الآلي والتي تتمیز بدرجة كبیرة من الكفاءة والدقة

  نظرا لمیزتها الفریدة؛
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تتنوع نماذج التنبؤ بالفشل حسب الفئة المستفیدة من التنبؤ، هدف   ­
الدراسة، الجانب المدروس، نوعیة المعلومات المستعملة، خصائص 
العینة المستعملة، نوعیة المتغیرات، الأسلوب معالجة البیانات، حیث 

تنبؤ بالفشل تتمیز النماذج عن بعضها البعض بواسطة القدرة على ال
  .المالي قبل حدوثه

 :قائمة المراجع والملاحق
   :الكتب

التحلیل المالي لأغراض تقییم الأداء ): 2000(الزبیدي حمزة محمود  ­
  . ، مؤسسة الوراق للنشر والطباعة، الطبعة الأولىوالتنبؤ بالفشل

  :الأطروحات
- ALY DIADJRY Coulibaly (2004): La défaillance des PME 

belges: analyse des déterminants et modélisation 
statistique, thèse de doctorat(non publiée) , dépôt 
intentionnel  louvins, Belgique.  

- FINAYER Agnès (2011): Le Déstresse Financière des 
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du défauts , thèse de Doctorat (non publiée) , université 
Luxembourg en science financières et université Strasbourg 
en gestion. 

- HOSSARI Ghassan (2006): A ratio multilevel  modeling 
appraoch for signalling corporate collapse : a study 
Australian corporations, PHD dissertation(unpublished), 
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University of technology, Australia . 
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doctorat(non publiée), Université de Lorraine École Doctorale de 
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