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  ملخص:
  06تهدف هذه الدراسة إلى التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات المتوسّطة والصغيرة المدرجة في البورصة، حيث تتكوّن عيّنة الدراسة من 

أظهرت نتائج    .باستخدام نموذج ألتمان   2021-2016مدرجة في بورصة ماليزيا وذلك خلال الفترة  مؤسسات متوسّطة وصغيرة  
  2020-2016الدراسة أنّ مؤسّستين يُستبعد فشلهما ماليا، ومؤسّستين كانتا بعيدتان عن الوقوع في الفشل المالي خلال الفترة  

نطقة الرمادية في أغلب الفترات، بينما المؤسسة الأخرى فيُحتمل ، ومؤسسة كانت في الم 2021وأصبحتا في المنطقة الرمادية سنة  
 . وقوعها في الفشل المالي

 . بورصةفشل مالي، تنبؤ، مؤسسات متوسّطة وصغيرة، نموذج ألتمان،  الكلمات المفتاحية:
Abstract:  

This Study aims to predict the financial failure of small and medium enterprises 

listed on the stock exchange. The sample of the study consists of 06 small and medium 

enterprises listed on the Malaysia Stock Exchange (i.e ACE Market) during 2016-2021 

using Altman model. The results of the study showed that two enterprises are unlikely to 

fail financially, and two enterprises were far from financial failure during 2016-2020 and 

became in the gray area in2021, and one enterprise was in the gray area in most periods, 

while the other enterprise is likely to fall into financial failure. 

Key Words: Financial Failure; Prediction; Small and Medium Enterprises; Altman 

Model; Stock Exchange. 
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 قدمة:  الم
الاقتصسسسادية نشسسسااها سسسسوا  الرئيسسسسي أو الاسسسست نائي كالاسسسست مار في الأورا  المالية بداف   عندما تمارس المؤسسسسسسسسات 

ومن    مامها بطريقة عقلانيةالمضاربة م لا، فإنّّا تكون معرّضة للفشل المالي خاصة إذ لم تحسن استغلال الموارد المتاحة أ
طة والصسسغيرة و  التي تعتبر من بين المؤسسسسسسات التي تواجة  لة  بين هذه المؤسسسسسسات الاقتصسسادية نذكر المؤسسسسسسات المتوسسسّ

من العقبات التمويلية سسوا  من ارف البنو  أو الأسسوا  المالية، وهو الأمر الذي دف  ببعا الدول  و وضس  اليات  
معيّنة تسسم  ذذا النوع من المؤسسسسات بالقيد في البورصسة ومن لحّ ا صسول علم التمويل الكافي، ومن بين الدول التي  

 ."ACE Marketشأت سوقا ماليا خاصا بالمؤسسات المتوسّطة والصغيرة هي ماليزيا تحت مسمّم"أن
ولعلّ هذا النوع من المؤسسسسسسسسسسسسات هو الأك ر عرضسسسسسة للفشسسسسسل المالي وذلك باعتبارها مؤسسسسسسسسسسسسات حدي ة في  ال    

مراريتّها في حياة الأعمال، فقد  الأعمال الذي تنشسسسي فية، والمخاار التي تحيي ما متعدّدة ومتنوّعة تهدّد بقا ها واسسسست
تكون هذه المؤسسسسات غير قادرة علم الوفا  بالتزاماتها في مواعيدها اّدّدة، كما قد تكون قدراتها المالية محدودة جدّا 
وغير كافية لمواصسسلة النشسساه، وهو الأمر الذي  وّل هذه المؤسسسسسسات من مصسسدر  لد ال روة ودعا التنمية الاقتصسسادية  

 إلى مصدر يهدّد استقرار اقتصادها ونظامها المالي.للدولة 
وضسسسسعت العديد من الدراسسسسسات نماذج مختلفة تسسسسسم  بالتنبّؤ بالفشسسسسل المالي للمؤسسسسسسسسسسات الاقتصسسسسادية كان أبر ها  

ة بة  Z-Score Model" والمعروف أيضسا تحت مسسمّم  Altmanنموذج   "، حيث كل نموذج لة متغيّرات خاصسّ
والتي هي عبارة عن نسسسسسسب مالية تسسسسسسم  بالكشسسسسس  عمّا إذا كانت هنا  احتمالية لفشسسسسسل    تسسسسسستخدم في عمليّة التنبّؤ

 المؤسسة ماليا، إذ أثبتت هذه النماذج نجاعة كبيرة في التنبؤ بالفشل المالي ولو أنةّ لكل منها قصور في جانب معيّن.
لفشللللل المالي للمؤسللللسللللات  التنبّؤ با  كيف يمكن بنا  علم ما سسسسسسسبد تتّضسسسسسس  معالم إشسسسسسسكالية دراسسسسسسستنا كما يلي:

 ؟باستخدام نموذج ألتمان المتوسّطة والصغيرة المدرجة في بورصة ماليزيا
 من أجل الإجابة علم هذه الإشكالية قمنا باقتراح الفرضيتين المواليتين:  فرضيات الدراسة: 

 بالفشل المالي للمؤسسات المتوسّطة والصغيرة المدرجة في بورصة ماليزيا.  الدقيد يسم  نموذج ألتمان بالتنبؤ-
لا يتي  نموذج ألتمان إمكانية التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات المتوسّطة والصغيرة المدرجة في بورصة ماليزيا بشكل  -

 دقيد. 
النظريةّ المتعلّقة بالفشل المالي وبعا النماذج  تسعم هذه الدراسة إلى التطرّ  إلى بعا المفاهيا   أهداف الدراسة: 

تطبيد نموذج بة، علاوة علم محاولة  التنبؤ  وال Altmanالمستخدمة في  المتوسّطة  المؤسسات  عيّنة من  صغيرة  علم 
 المدرجة في بورصة ماليزيا. 

ون لعمليّة التنبؤ بالفشل المالي التي  تستمدّ أهمية هذه الدراسة من تلك الأهميّة التي يوليها المسيّرون المالي أهمية الدراسة:
هي عبارة عن مكمّل لعمليّة تقييا الوضعية المالية للمؤسسة، إضافة إلى أهميّة المؤسسات المتوسّطة والصغيرة في ا ياة  

 الاقتصادية والاجتماعية. 
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لوصفي حتى  يي بالأار  تّم الاعتماد في هذه الدراسة علم منهج رئيسي وهو المنهج ا  المنهج المتّبع في الدراسة:
النظريةّ للفشل المالي وكذلك بعا النماذج المستخدمة في التنبّؤ بة، إضافة إلى تحليل نتائج التنبؤ بالفشل المالي لعينّة  

 . Altmanمن المؤسسات المتوسّطة والصغيرة المدرجة في بورصة ماليزيا باستخدام نموذج 
 الدراسات السابقة: 
الدراسات التي تناولت موضوع التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات المتوسّطة والصغيرة والتي نذكر  توجد  موعة من  
 منها الدراسات التالية: 

علم عيّنة    Kidaهدف الباح ان من خلال هذه الدراسة إلى تطبيد نموذج    : ( 2022)معتوق و كموش،  دراسة  -
، كما سعم  2016-2014مؤسسات متوسّطة وصغيرة ناشطة بولاية سطي  )الجزائر( خلال الفترة    10مكوّنة من  

للتنبؤ بالفشل المالي قبل سنتين  للبيئة الجزائرية وصالح  النموذج ملائا  من حدوثة،    الباح ان إلى معرفة إن كان هذا 
كانت لة قدرة عالية علم التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات    Kidaتوصّل الباح ان في نّاية الدراسة إلى أنّ نموذج  

 موض  الدراسة.  
التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات    : ( 2022)بوعظم و معيزة،  دراسة  - الدراسة  الباح ان من خلال هذه  حاول 
  09مؤسسة متوسّطة وصغيرة ناشطة في القطاع الصناعي بولاية سطي ،    12توسّطة والصغيرة، حيث تّم اختيار  الم

التسديد و عالية علم  بقدرة  تتسّا  الفترة    03منها  التسديد، وذلك خلال  منخفضة علم  بقدرة  تتسّا  مؤسسات 
حتى تتاّ المقارنة بينهما، وقد خلصت    Springateونموذج    Kida   باستخدام كل من نموذج   2015-2019

المؤسسات محلّ الدراسة غير معرّضة تماما للفشل المالي، بينما أشارت نتائج    Kidaالدراسة إلى أنةّ حسب نموذج  
 إلى أنةّ توجد إمكانية للفشل المالي لمؤسسّتين.  Springateنموذج 

هدف الباح ون من خلال هذه الدراسة    : (Ni Made, Ni, Ni, & Putu Agus, 2021)دراسة  -
، حيث  19إلى التنبؤ بالفشل المالي لمجموعة من المؤسسات المتوسّطة والصغيرة الناشطة بإندونيسيا أثنا  جائحة كوفيد

، أين تّم  2020-2018مؤسسة متوسّطة وصغيرة وذلك خلال الفترة    180تّم تشكيل عيّنة بشكل عشوائي من  
من أجل تحقيد هدف الدراسة، وقد خلص الباح ون إلى أنّ المؤسسات التي أجريت    Altmanدام نموذج  استخ

 عليها الدراسة تق  ضمن المنطقة الرمادية أي التي يصعب ا كا علي إمكانية فشلها ماليا. 
من  : (Milka & Celia, 2018)دراسة  - لعينّة  المالي  بالفشل  التنبؤ  في  الدراسة  هذه  من  اذدف  تمّ ل 

مؤسسة متوسّطة وصغيرة خلال الفترة    32المؤسسات المتوسّطة والصغيرة بالمكسيك، حيث تكوّنت هذه العيّنة من  
في هذا الصدد، خلصت الدراسة  في الأخير إلى أنّ ما نسبتة   Altman، إذ تّم استخدام نموذج 2012-2013
   %25من المؤسسات محلّ تق  ضمن المنطقة الرمادية أي التي يصعب ا كا بشأن إمكانية إفلاسها، أما     75%

 المتبقّية فهي مؤسسات لا يتوقّ  ذا الفشل المالي. 
بعد أن تّم عرض بعا الدراسات التي تناولت نفس موضوع دراستنا، تبيّن أنّ هذه الدراسات منها من اعتمدت  

، في حين اعتمدت دراسة علم نموذجين وهما  Kidaفقي وأخرى اعتمدت فقي علم نموذج    Altmanعلم نموذج  
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Kida  وSpringate  يؤكّد هذا الأمر علم نجاعة هذه النماذج في التنبؤ بالفشل المالي، كما اتّض  أنّ العيّنات ،
بورصة، وعلية سنحاول من خلال  المستخدمة في هذه الدراسات شملت المؤسسات المتوسّطة والصغيرة غير المدرجة في ال

دراستنا هذه التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات المتوسّطة والصغيرة التي تكون مدرجة في البورصة وذلك باستخدام نموذج  
Altman . 

I. مفاهيم أساسية حول الفشل المالي ونماذج التنبؤ به: 
  مفهوم الفشل المالي: .1

ين والباح ين في  ال مالية المؤسسسسسسسسة ويعود سسسسبب ذلك إلى   يشسسسكّل مصسسسطل  الفشسسسل المالي محلّ اختلاف بين المختصسسسّ
تداخلة م  مصسسسطلحات أخرى وهي التع رّ المالي، العسسسسر أو الإعسسسسار المالي والإفلاس. وبالتالي لابدّ من التطرّ  لكل  

بعا يرى بأنّّا تصسسسسبّ في خانة واحدة أي ذا نفس المفهوم.  من هذه المصسسسسطلحات حتّى يظهر الفر  بينها ولو أن ال
الذي يعني عدم قدرة المؤسسسسسسسسسسة علم تسسسسسديد التزاماتها بشسسسسكل نّائي وهو ما يعني التوقّ  عن   بالفشلللل الماليوبداية  

ذلك الاختلال الذي   فيقصد بة  التعثرّ المالي.أما  (17، صفحة  2016)سامي و غنيمي،  النشاه وعدم استمراريتّة  
تواجهة المؤسسسسسسسسسسة من الناحية المالية بسسسسسبب عدم قدرة الأصسسسسول علم مواجهة الالتزامات قصسسسسيرة الأجل أي الاختلال  

عدم قدرة   لماليبالإعسللللللار افي حين يقصسسسسسسسد  (193، صسسسسسسسفحة  2019)معلا و ايار،    . بين الموجودات والمطلوبات
المؤسسسسة علم الوفا  بالتزاماتها في مواعيد الاسستحقا  حتى في حالة كانت الأصسول تفو  ا صسوم، إذ قد يكون ذلك  
مترتّبا عن سسسسو  تسسسسيير التدفّقات المالية فإمّا تكون وضسسسعية السسسسيولة في المؤسسسسسسسسة سسسسيّئة أو يكون هنا  فار   مني بين  

فهو   بالإفلاسأما المقصسود  (41، صسفحة  2015)المهل، أحمد، مصسطفم، و حسسب الرسسول،    .التسسديد والتحصسيل
ة والذي   يضسسساّ شسسسقّين: شسسسدّ قانوي الذي يتمّ ل في إعلان المؤسسسسسسسسة لإفلاسسسسها محكا قضسسسائي صسسسادر عن محكمة مختصسسسّ

ضسسين كانوا أو مسسساهمين. وشسسدّ مالي الذي  يقضسسي بتصسسفية أصسسوذا وبيعها من أجل تسسسديد المسسستحقّات لأصسسحاما مقر 
يتمّ ل في اضسسطرار المؤسسسسسسة إلى إشسسهار إفلاسسسها بسسسبب ا سسسائر المتراكمة عبر الدورات المالية وتزايد ح ا الديون إلى  

 .(120، صفحة 2018)ملايكية،  درجة تجاو ه لرأس المال
 أهّمها كما يلي:و توجد العديد من النماذج التي تستخدم في التنبؤ بالفشل المالي  بالفشل المالي:نماذج التنبؤ .2

من خلال  1966سسسنة   William Beaverأنشسسأ هذا النموذج الباحث    Beaver (1966): نموذج.1.2
، حيث اختار  مؤسسسسة في وضسعيّة مالية جيّدة 79مؤسسسسة فاشسلة ماليا و  79مؤسسسسة منها   158دراسسة أجراها علم 

علم النسسسسسب الموالية من أجل بنا  نموذجة للتنبؤ بالفشسسسسل    Beaverنسسسسسبة مالية من أجل تحليلها، وقد اسسسسستقرّ   30
 : (Beaver, 1966, p. 81) المالي
 النسبة الأولى: التدفّد النقدي /  موع الديون-
  موع الأصولالنسبة ال انية: صافي الدخل / -
 النسبة ال ال ة:  موع الديون /  موع الأصول-
 النسبة الرابعة: رأس المال العامل /  موع الأصول-
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 النسبة ا امسة: الأصول المتداولة / ا صوم المتداولة-
من الأوائسسسل السسسذين وضسسسسسسسسسسسسسسعوا نموذجسسسا للتنبؤ    Edward Altmanيعتبر    Altman (1968): نموذج.2.2

" وهو نموذج  Z-Score Model، حيث يعرف كما السل  الذكر بسسسسسسس "1968بالفشل المالي كان ذلك في سنة  
شسركة صسناعية مدرجة في  66متكوّن من خمس متغيّرات التي هي عبارة عن نسسب مالية وذلك في دراسسة أجراها علم  

عن مؤسسسسسسات فاشسسلة مالية والنصسس  اسخر العكس، إذ تكون صسسيغة هذا النموذج  البورصسسة نصسس  هذه العيّنة عبارة  
 : (Altman, 1968, p. 594) كما يلي

Z=0.012X1+0.014X2+0.033X3+0.006X4+0.999X5 

 حيث:
1: X رأس المال العامل /  موع الأصول 
2: X الأرباح اّت زة /  موع الأصول 
3: X الأرباح قبل الفوائد والضرائب /  موع الأصول 
4: X القيمة السوقية للمؤسسة / القيمة الدفترية لمجموع الديون 
5: X المبيعات /  موع الأصول 

ومن أجل تصسسسسسني  المؤسسسسسسسسسسسسات المتوّق  فشسسسسسلها ماليا والمؤسسسسسسسسسسسسات التي تتمتّ   ركز مالي جيّد انطلاقا من نتائج  
 النسب المعيارية التالية: Altmanالنموذج وض  
 هي مؤسسات من غير المتوّق  فشلها ماليا؛  2.99قيمة  Z-Scoreالمؤسسات التي يفو  لديها -
 من المرتقب فشلها ماليا؛   1.81أقل من قيمة  Z-Scoreالمؤسسات التي يكون لديها -
يعني وقوعها ضمان المنطقة الرمادية أي    2.99و  1.81ما بين    Z-Scoreالمؤسسات التي يكون لديها  -

 عدم إمكانية التنبؤ باحتمال فشلها المالي من عدمة.  
ية دون المؤسسسسات الناشسطة في وأها ما يعاب علم هذا النموذج أنةّ يأخذ بعين الاعتبار فقي المؤسسسسات الصسناع

  بتعديل هذا النموذج ليتوافد م  المؤسسسسسسسسسسسسات  1995في سسسسسسنة    Edward Altmanوعلية قام    ،بقيّة القطاعات
م  الإبقا  علم نفس متغيّرات النموذج الأصسسسسسسسسسلي ما عدا المتغيّر ا امس تّم حذفة    المنتمية للقطاعات غير الصسسسسسسسسسناعية
خلال قسسسمة القيمة الدفترية للديون علم إ الي ا صسسوم، كما تجدر الإشسسارة إلى أنةّ  والمتغيّر الراب  أصسسب   سسسب من  

" كمسسسسسسمّم للنموذج المعدّل، وقد أصسسسسسبحت صسسسسسيغة النموذج كما  Z2-Score Modelبعا المراج  وضسسسسسعت "
 :(Agus, Ratna, & Elva, 2019, p. 48) يلي

Z=6.56X1+3.26X2+6.72X3+1.05X4 

من أجل تصسسسسني  المؤسسسسسسسسسسات المتوّق  فشسسسسلها ماليا والمؤسسسسسسسسسسات التي تتمتّ   ركز مالي جيّد وفقا لنتائج هذا أما  
 النموذج فتكون كما يلي:

 هي مؤسسات من غير المتوّق  فشلها ماليا؛  2.9قيمة  Z-Scoreالمؤسسات التي يفو  لديها -
 من المرتقب فشلها ماليا؛   1.23قل من قيمة أ Z-Scoreالمؤسسات التي يكون لديها -
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يعني وقوعها ضمان المنطقة الرمادية أي    2.9و  1.23ما بين    Z-Scoreالمؤسسات التي يكون لديها  -
 ؤ باحتمال فشلها المالي من عدمة. عدم إمكانية التنب

سنة    Taffler & Tisshaw (1977): نموذج. 3.2 النموذج  هذا  الباح ين    1977وض   قبل  من 
Richard Taffler     وHoward Tisshaw  عبر دراسة أجريت علم  موعة من المؤسسات الناشطة ،

انتقا    إلى  الباح ان  توصّل  التحليل  التنبؤ    04ببريطانيا وبعد أن تّمت عمليّة  مالية من أجل استخدامها في  نسب 
 : (Machek, 2014, p. 15) ما يليبالفشل المالي فكان النموذج ك

Z=0.53T1+0.13T2+0.18T3+0.16T4 

 حيث: 
1:T  الأرباح قبل الضرائب والفوائد / المطلوبات المتداولة 
2:T  موع الأصول المتداولة /  موع المطلوبات  
3:T  المطلوبات المتداولة /  موع الأصول 
4:T   معدّل دوران الأصول = المبيعات / الأصول 

فيدلّ ذلك علم انخفاض احتمال الفشل المالي للمؤسسة،    0.3أكبر من    Zوتبعا ذذا النموذج إذا كانت قيمة  
 فيكون احتمال فشل المؤسسة ماليا مرتفعا.  0.3أقل من  Zأما إذا كانت قيمة 

الباحث    Springate(1978):  نموذج. 4.2 النموذج    1978سنة    Gordon Springateأنشأ هذا 
"، حيث قام بتطبيقة  S-Score Modelوذلك في أاروحة الدكتوراه ا اصة بة والذي يعرف أيضا تحت مسمّم "

 Reni)  علم  موعة من المؤسسات الناشطة بكندا، وهو نموذج متكوّن من أربعة متغيّرات، وتكون صيغتة كما يلي
& Nafil, 2020, p. 75) : 

S=1.03X1+3.07X2+3.66X3+0.4X4 

 حيث:
1: X رأس المال العامل /  موع الأصول  
2: X  الأرباح قبل الفوائد والضرائب /  موع الأصول 
3: X الأرباح قبل الفوائد والضرائب / المطلوبات المتداولة 
4: X  المبيعات /  موع الأصول 

، إذ S-Scoreمعيار ا كا علم الفشسسل المالي للمؤسسسسسسة من عدمة في ظلّ هذا النموذج فيكمن في نتي ة  أما  
، أما في حالة العكس  دلّ ذلك علم سسسسسلامة المؤسسسسسسسسسسة من الفشسسسسل المالي  0.862في حالة تجاو  هذه الأخيرة لقيمة  

 دلّ ذلك علم احتمال فشل المؤسسة ماليا. 0.862عن  S-Scoreأي عندما تقلّ قيمة 
، الذي تّم تشكيلة  1980سنة    Thomas Kidaوض  هذا النموذج من  قبل    Kida (1980): نموذج . 5.2

من خمسة متغيّرات عبارة عن نسب مالية، حيث استخدمت اريقة التحليل التمييزي حتى يتاّ التمييز بين الشركات  
 : (Kida, 1980, p. 513) الفاشلة ماليا وغير الفاشلة ماليا، فكانت صيغة هذا النموذج كما يلي 
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Z=-1.042X1-0.427X2-0.461X3-0.463X4+0.271X5 

 حيث:
1: X الدخل الصافي /  موع الأصول 
2: X حقو  المساهمين /  موع الديون 
3: X الأصول السائلة / الالتزامات المتداولة 
4: X المبيعات /  موع الأصول 
5: X النقدية /  موع الأصول 
المتحصّل عليها، فإذا    Zويتمّ ل معيار ا كا علم الفشل المالي للمؤسسة من عدمة في ظلّ هذا النموذج في نتي ة       

كانت هذه الأخيرة إيجابية دلّ ذلك علم عدم فشل المؤسسة ماليا أي أنّّا في حالة أمان، أما في حالة كانت النتي ة  
ة ماليا. م  العلا أنّ دقةّ هذا النموذج في التنبؤ بالفشل المالي بلغت  سالبة أشار ذلك إلى إمكانية فشل المؤسسة المعنيّ 

 . %90حوالي 
يعدّ هذا النموذج من بين أبر  النماذج المستخدمة في عملية التنبؤ بالفشل    Sherrod (1987): نموذج. 6.2

 & ,Atshan, Majid, Algalw) المالي والذي يعتمد علم ستّة نسب مالية، حيث يكون النموذج كما يلي
Saeed, 2020, p. 15599) : 

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

 حيث:
1: X رأس المال العامل /  موع الأصول 
2: X الأصول السائلة /  موع الأصول 
3: X موع حقو  المساهمين /  موع الأصول  
4: X الأرباح قبل الضرائب /  موع الأصول 
5 : X  موع الأصول /  موع المطلوبات  
6 X : ال ابتة  موع حقو  المساهمين /  موع الأصول 

 ,Atshan)  وحتى تصنّ  المؤسسات إلى فاشلة ماليا وغير فاشلة ماليا حسب هذا النموذج يتاّ اتبّاع المعايير التالية 
Majid, Algalw, & Saeed, 2020, p. 15600) : 

 دلّ ذلك علم عدم فشل المؤسسة ماليا؛  25أكبر أو تساوي  Zإذا كانت قيمة -
 يكون خطر الفشل المالي منخفضا؛  25و 20محصورة بين  Zإذا كانت قيمة -
 يكون من الصعب التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة؛  20و 5محصورة بين   Zإذا كانت قيمة  -
 الفشل المالي؛  تكون المؤسسة معرّضة  طر 5-و 5محصورة بين   Zإذا كانت قيمة  -
 يعني ذلك أنّ المؤسسة معرّضة بنسبة كبيرة جدا  طر الفشل المالي.   5-أقل من  Zإذا كانت قيمة  -
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الباح ة    Shirata (2002): نموذج . 7.2 النموذج من    Cindy Yoshiko Shirataقدّمت  هذا 
مؤسسة غير    3421مفلسة و  مؤسسة  1407خلال دراسة عينّة من المؤسسات اليابانية، إذ تضمّنت هذه العينّة  

النموذج  2001-1992مفلسة خلال الفترة   الباح ة في بنا  هذا  لتنتهي إلى    72، وقد استخدمت  مؤشرا ماليا 
 : ( 132، صفحة 2015)العمار و قصيري،   "SAF2002النموذج الموالي والذي يعرف  سمّم "

SAF2002=0.0104X1+0.268X2-0.0661X3-0.0237X4+0.7077 

 حيث:
1: X الأرباح اّت زة /  موع الأصول 
2: X صافي الدخل قبل الضريبة /  موع الأصول 
3: X معدّل دوران المخزون 
4: X مصروفات الفائدة / المبيعات 

  بالفشسسل المالي للمؤسسسسسسات حيث أصسسبحت صسسيغتة كما يليلتقوم الباح ة بتطوير النموذج وجعلة أك ر دقّة في التنبؤ  
 :(132، صفحة 2015)العمار و قصيري، 

Z=0.014X2-0.058X24-0.062X36-0.003X10+0.7614 

 حيث:
2: X صافي الدخل قبل الضريبة /  موع الأصول 

24: X  مصروفات الفائدة / المبيعات 
36: X  ا سابات مستحقّة الدف  / المبيعات 
10: X رأس المال العامل ا الي / رأس المال العامل السابد 

يكون فيها احتمال    0.38عن    Zوحسب هذا النموذج )أي النموذج المطوّر( فإنّ المؤسسات التي تقلّ فيها قيمة  
 الفشل المالي مرتفعا. 

II.    المدرجة في المؤسسات المتوسّطة والصغيرة  لعيّنة من  ماليزيا باستخدام نموذج  التنبؤ بالفشل المالي  بورصة 
Altman 

  ACE Market: لالتعريف ب. 1
(  Efficiencyو الكفا ة )   (Certainty)(، اليقين  Accessالولوج أو الوصول )  : هو اختصار ل لاث كلمات

 Mainوالتي لا يمكن إدراجها في السو  الرئيسي ) سات المتوسّطة والصغيرة  اليزياوهو سو  مالي مخصّص للمؤس
Market ج فية هذه المؤسسات، م  الإشارة إلى أنةّ يوجد  (، حيث لا تسم  قواعد القيد في هذا الأخير بأن تدر

سو  مالي اخر مخصّص للمؤسسات المتوسّطة والصغيرة وكذا المؤسسات الناشئة التي لا تتوفّر فيها شروه الإدراج في  
(ACE Market)  ( وهو السو  المسمّمLEAP Market  ّوتجدر الإشارة إلى أن .)ACE Market    هو
 .(Bursamalaysia.com, 2023)  2009حيث تّم تغيير اسمة سنة  MESDAQالمسمّم الجديد لس 
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، في ACE Market مؤسسسسسسسسسسسسة مدرجة في 163يتكوّن  تم  الدراسسسسسسة من   معلومات حول عيّنة الدراسللللة:.2
طة وصسغيرة مدرجة في  06حين شملت الدراسسة عيّنة متكوّنة من   يا خلال  اليز   ACE Marketمؤسسسسات متوسسّ

المالي   ع الذي تنشسسسي فية ورمزها في السسسسو ، إذ يمكن توضسسسي  هذه المؤسسسسسسسسات حسسسسب القطا 2021-2016الفترة  
 من خلال الجدول التالي:
 المؤسسات محل الدراسة موزعّة حسب قطاع النشاط والرمز في السوق   :01الجدول  

 في السوق المالي  رمز المؤسسة قطاع النشاط  اسم المؤسسة 
BCM Alliance Berhad  الصناعية وا دمات  المنت ات BCMALL 

Bioalpha Holdings Berhad  المنت ات وا دمات الاستهلاكية BIOHLDG 

Brite-Tech Berhad  ا دمات BTECH 

Hiap Huat Holdings Berhad  الصناعية وا دمات  المنت ات HHHCORP 

IFCA MSC Berhad  التكنولوجيا IFCAMSC 

Sunzen Biotech Berhad  المنت ات وا دمات الاستهلاكية SUNZEN 

 من إعداد الباح ان بالاعتماد علم التقارير السنوية للمؤسسات موض  الدراسة.  المصدر: 
بالاعتماد علم القوائا المالية المنشورة علم الموق  الالكتروني الرسمي  المستخدمة في عملية التنبؤ  تّم    البيانات

 (Investing.com, 2023)   (Bursamalaysia.com, 2023)  لبورصة ماليزيا 
باعتبار أنّ المؤسسات محل الدراسة تنتمي إلى قطاعات مختلفة   على عيّنة الدراسة: Altmanتطبيق نموذج  . 3

والذي يتوافد م  المؤسسات   1995لسنة   Altmanوليس فقي القطاع الصناعي، يفضّل استخدام نموذج 
علم المؤسسات   Altmanالصناعية وغير الصناعية وهو ما سنقوم بة، حيث تبر  الجداول الموالية نتائج تطبيد نموذج 

 .2021-2016خلال الفترة  المدروسة
 2021- 2016خلال الفترة   BCMمؤسسة  على   Altman: نتائج تطبيق نموذج  02الجدول  

 X1 X2 X3 X4 Z-Score السنوات 
2016 0,466419695 0,002742874 0,02438637 0,075235197 3,311528334 
2017 0,465800493 0,003827867 0,022772118 0,126850468 3,354351704 
2018 0,432810149 0,037683749 0,035938473 0,12171927 3,33139537 
2019 0,411538089 0,041866453 0,026376642 0,128479186 3,148328679 
2020 0,58554568 0,012899037 0,00879744 0,081938434 4,028384672 
2021 0,667687012 0,00702399 0,000469044 0,025877058 4,433247895 

 .Excel 2016ومخرجات برنامج  من إعداد الباح ان بالاعتماد علم القوائا المالية للمؤسسة المصدر: 
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- 2016خلال الفترة   Bioalphaمؤسسة  على   Altman: نتائج تطبيق نموذج  03الجدول  
2021 

 X1 X2 X3 X4 Z-Score السنوات 
2016 0,766979703 -0,057814983 0,001357122 0,424065552 5,297298696 
2017 0,816307371 -0,058344983 0,001749206 0,192013808 5,378140877 
2018 0,852404746 -0,065090354 0,012214479 0,24254423 5,716333322 
2019 0,521395966 -0,000831448 0,006918978 0,283170471 3,76147154 
2020 0,615835288 0,001017914 -0,026058645 0,005213945 3,873558443 
2021 0,392473332 -0,002504988 -0,001357847 0,005280904 2,562879014 

 . Excel 2016من إعداد الباح ان بالاعتماد علم القوائا المالية للمؤسسة ومخرجات برنامج   المصدر: 
- 2016خلال الفترة    Brite-Techمؤسسةعلى   Altman: نتائج تطبيق نموذج  04الجدول  

2021 
 X1 X2 X3 X4 Z-Score السنوات 
2016 0,344681497 0,084275545 0,156238784 0,395821715 4,001386329 
2017 0,271115363 0,994127337 0,149450804 0,506400788 6,555402131 
2018 0,330707488 0,068418054 0,130672734 0,082235378 3,356951899 
2019 0,348278991 0,057249043 0,132394925 0,113529829 3,480242282 
2020 0,335229517 0,04186748 0,131767019 0,103996774 3,330264592 
2021 0,154955947 0,036198073 0,069565592 0,220165391 1,833171173 

 . Excel 2016من إعداد الباح ان بالاعتماد علم القوائا المالية للمؤسسة ومخرجات برنامج   المصدر: 
 

-2016خلال الفترة  Hiap Huatمؤسسة  على   Altman: نتائج تطبيق نموذج  05الجدول  
2021 

 X1 X2 X3 X4 Z-Score السنوات 
2016 -0,025782362 -0,092413128 0,005114378 0,244661629 0,179135764 - 
2017 0,030505231 - -0,086386812 0,008302476 0,207385545 -0,208187865 
2018 0,039235797 0,000934411 - 0,004594965 0,213521772 0,509416677 
2019 0,057654183 0,02874644 0,00741384 0,193346723 0,724759902 
2020 0,067789532 0,010606598 0,001915975 - 0,217530733 0,694808752 
2021 0,120724236 0,011272504 0,01179978 0,062889055 0,974027383 

 . Excel 2016ومخرجات برنامج   من إعداد الباح ان بالاعتماد علم القوائا المالية للمؤسسة المصدر: 
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 2021- 2016خلال الفترة IFCA  مؤسسة  على   Altman: نتائج تطبيق نموذج  06الجدول  
 X1 X2 X3 X4 Z-Score السنوات 
2016 0,361811435 0,163174141 - 0,001462207 - 0,056641958 1,891183341 
2017 0,441391854 0,00038486 0,013376535 0,082005497 3,072781291 
2018 0,314680755 -0,006091473 0,017709111 0,110584594 2,279566604 
2019 0,416866179 0,014736678 0,004318441 0,054249887 2,868666016 
2020 0,420631934 -0,000906528 0,008576016 0,320565231 3,150614528 
2021 0,407656007 -0,015002806 0,009838692 0,112050746 2,80908355 

 . Excel 2016من إعداد الباح ان بالاعتماد علم القوائا المالية للمؤسسة ومخرجات برنامج   المصدر: 
 2021- 2016خلال الفترة   Sunzenمؤسسة  على   Altman: نتائج تطبيق نموذج  07الجدول  

 X1 X2 X3 X4 Z-Score السنوات 
2016 0,73756692 0,015637736 - 0,002394039 - 0,312055981 5,099030817 
2017 0,744377637 0,016155617 0,003854476 0,266914512 5,241946932 
2018 0,549599593 0,022859092 -0,007700628 0,05382322 3,684660129 
2019 0,541640829 -0,054980916 -0,02087807 0,161588909 3,403293779 
2020 0,578100718 -0,168496801 -0,013328566 0,141077602 3,301604656 
2021 0,513723195 -0,04000624 0,003537211 0,155412603 3,426557105 

 . Excel 2016من إعداد الباح ان بالاعتماد علم القوائا المالية للمؤسسة ومخرجات برنامج   المصدر: 
 النتائج:  تحليل . 1.3

قبل الشروع في تحليل النتائج تجدر الإشارة إلى أنةّ تّم الأخذ بأربعة أرقام بعد الفاصلة في هذه العملية )عملية  
 التحليل(. 

، إذ يلاحظ  2021-2016خلال الفترة    2.9قيمة    Z-Scoreتجاو ت قيمة    :BCM لمؤسلللسلللةبالنسلللبة  أ.  
لحّ بدأت في    2019-2016تقريبا كانت مسسسسسسسسسسسسسسستقرةّ خلال الفترة    Z-Score( أنّ قيمة  02من خلال الجدول )

وتوحي هذا النتائج بأنّ وقوع هذه المؤسسسسسسسسة في الفشسسسل المالي مسسسستبعد، فنلاحظ أنّ   2020الارتفاع بداية من سسسسنة  
حيث بلغ   2020بينما بدأ يرتف  خلال   2019-2016( عرف نوعا من ال بات خلال الفترة  X1لمتغيّر الأوّل )ا
( وهو ما يؤكّد علم تحقيد رأس مال عامل موجب، فيما يخصّ المتغيّر  0.6676) 2021( لح في سسسسسسنة  0.5855)

 إلى لجو  المؤسسسسة إلى المصسادر التمويلية  ( يلاحظ أنةّ كان منخفضسا جدّا ايلة فترة الدراسسة وهو ما يشسيرX2ال اني )
ر علم فشسسسسل المؤسسسسسسسسسسة في تكوين مصسسسسدر للتمويل داخليا، أما بالنسسسسسبة للمتغيّر   ا ارجية ومن جهة أخرى فهذا مؤشسسسسّ

( فهو اسخر عرف انخفاضسا ملحوظا خلال فترة الدراسسة وهو ما يعني عدم كفا ة المؤسسسسة في اسستغلال  X3ال الث )
( فقد كان منخفضسسسسسسسسا ايلة فترة الدراسسسسسسسسسة في حين X4قيد الأرباح، وفيما يتعلّد بالمتغيّر الراب  )أصسسسسسسسسوذا من أجل تح
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إلى غاية أن وصسسسسسسسسل في    2020وبدأ ينخفا بداية من سسسسسسسسسنة    2019-2017عرف نوعا من ال بات خلال الفترة  
كبيرة علم الديون من    ( ويشسسسير هذا الانخفاض في هذا المعدّل إلى عدم الاعتماد بنسسسسبة0.0258إلى ) 2021سسسسنة  

 ارف المؤسسة.
وهو ما    2020-2016خلال الفترة    2.9قيمة    Z-Scoreفاقت قيمة    :Bioalphaلمؤسسة  بالنسبة  ب.  

عرفت مسسسسسستويات    Z-Score( اتّضسسسسس  أنّ قيمة  03يعني اسسسسسستبعاد خطر الفشسسسسسل المالي، حيث من خلال الجدول )
( لح بدأت في الانخفاض تدريجيا  5.7163أعلم قيمة )أين بلغت    2018-2016مرتفعة ومسسسسسسسسسسسستقرةّ خلال الفترة  

( أي أنّا كانت محصسسسسسسسورة بين  2.5628حيث انخفضسسسسسسست إلى ) 2021وصسسسسسسسولا إلى سسسسسسسسنة   2019بداية من سسسسسسسسنة  
وبالتالي وقعت المؤسسسسسسسسة في المنطقة الرمادية حيث لا يمكن ا كا بشسسسأن فشسسسلها ماليا من عدمة، إذ    2.9و   1.23

حيث انخفضسسسسسسسسسسست   2021( كانت مرتفعة ايلة فترة الدراسسسسسسسسسسسسسة ماعدا سسسسسسسسسسسسسنة في  X1لأوّل )نلاحظ أن قيمة المتغيّر ا
( وهو ما يشسسسسسسسسسسسسسير إلى تحقيد رأس مال عامل موجب، فيما يخصّ المتغيّر ال اني  0.3924 سسسسسسسسسسسسسستوى ملحو  فبلغت )

(X2 فقد عرف انخفاضسسسا حادّا خلال فترة الدراسسسسة وهو ما تؤكّده الأرقام السسسسالبة ما يعني أنّ المؤ ) سسسسسسسسة عاجزة عن
(  X3تمويل نفسها بنفسها انطلاقا من العمليات المولّدة داخليا وبالتالي فهي تل أ للتمويل ا ارجي، المتغيّر ال الث )

هو اسخر عرف انخفاضسسسسسسا خلال فترة الدراسسسسسسسة وعلية فهذا يدلّ علم عدم كفا ة المؤسسسسسسسسسسسسسسة في اسسسسسسستغلال موجوداتها  
( مسسستويات متذبذبة خلال فترة الدراسسسة فانخفا  X4قابل عرف المتغيّر الراب  )وتوجيهها  و تحقيد الأرباح، وفي الم

لح ارتف  بعد ذلك بنسسسسسسسسسسسب متفاوتة في   2016( في سسسسسسسسسسسنة  0.424بعدما كان ) (0.192إلى ) 2017في سسسسسسسسسسسنة  
وهو ما يعني أنّ المؤسسسسسسسسسسسسسسة قامت بتخفيا   2021و 2020لينخفا بنسسسسسسسب كبيرة في سسسسسسسنتي    2019و 2018
 اعتمادها علم الديون كمصدر للتمويل.نسب 
  2016( يتّضس  أنةّ منذ سسنة  04بالعودة إلى النتائج المبيّنة في الجدول )  :Brite-Tech لمؤسلسلةبالنسلبة  ت.  

وهو ما يعني أنّ المؤسسسسة كانت بعيدة عن خطر الفشسل   2.9قيمة   Z-Scoreفاقت قيمة   2020إلى غاية سسنة  
( أي أنّّا وقعت في المنطقة الرمادية والتي يصعب  1.8331)  Z-Scoreقيمة    بلغت  2021المالي، بينما في سنة  

 ا كا ما إذا كانت المؤسسة يرتقب فشلها ماليا.
( ا اص مذه المؤسسسسسسسسسسسسسسة عرف مسسسسسسستويات متباينة خلال فترة الدراسسسسسسسة، فبعد أن كان  X1فيما يخص المتغيّر الأوّل )

(  0.3307( لح ارتف  في السنة التي بعدها إلى )0.2711إلى )  2017انخفا في سنة    2016( سنة  0.3446)
( إلا أنّ كل هذه المعطيات تدلّ علم تحقيد رأس  0.1549) 2021ليصسسب  تقريبا في نفس المسسستوى إلى غاية سسسنة  

حيسث بلغ    2017( فكسانست مسسسسسسسسسسسسسسستوياتسة منخفضسسسسسسسسسسسسسسسة مساعسدا في سسسسسسسسسسسسسسسنسة  X2مسال عسامسل موجسب، أمسا المتغيّر ال ساني )
عن تمكّن المؤسسسسة من ا صسول علم التمويل من عمليّاتة داخليا ولكن في بقيّة السسنوات    ( وهو رقا يعبّر 0.9941)

( عرف X3كما ذكرنا لم تكن ذا هذه القدرة أي أنّّا لجأت للمصسسسسسسادر التمويلية ا ارجية، بالنسسسسسسسبة للمتغيّر ال الث)
(  0.0695ليبلغ ) 2021لح انخفا أك ر في سسسسسسسنة    2020-2016مسسسسسسستويات منخفضسسسسسسة ومتقاربة خلال الفترة  

( بالتقلّب بين الارتفاع والانخفاض  X4حيث يدّل ذلك الاسسسسسسسسسسسستغلال غير الكفؤ ليصسسسسسسسسسسسول، وقد تميّز المتغيّر الراب  )
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( لينخفا بدرجة كبيرة في سسسسسسسنة  0.3958) 2016( بعدما كان في سسسسسسسسنة  0.5064) 2017فأصسسسسسسسب  في سسسسسسسسنة  
وبعد ذلك  سسسسسسسستوى أكبر سسسسسسسسنة    2020و 2019( لح ارتف  بنسسسسسسسسب افيفة خلال سسسسسسسسنتي  0.0822إلى ) 2018
( حيث أنّ هذه المؤشسسسرات دلالة علم أنّ اعتماد المؤسسسسسسسسة علم الديون يكون خلال فترات 0.2201إلى ) 2021

شكّلت الديون نص  اذيكل المالي للمؤسسة بينما السنوات الأخرى كان الاعتماد عليها   2017متفاوتة ففي سنة  
 افيفا.
خلال    Z-Score( أنّ قيمة  05أظهرت النتائج المبيّنة في الجدول )  :Hiap Huat لمؤسلللللسلللللةبالنسلللللبة  ث.  

قريبة    Z-Scoreكانت قيمة    2021إلى سسسسنة    2016، حيث من سسسسنة  1.23فترة الدراسسسسة كانت أقلّ من قيمة  
السسسسسسسسنتين  ( كان سسسسسسسسالبا في  X1من الصسسسسسسسفر، وهي أرقام توحي بفشسسسسسسسل مالي مرتقب ذذه المؤسسسسسسسسسسسسسسسسة. فالمتغيّر الأوّل )

وحتى عندما أصسسسسسسسسسب  موجبا في السسسسسسسسسسنوات الأخرى كان منخفضسسسسسسسسسا أي أنّ رأس المال العامل ليس    2017و 2016
( ففي السسسسنوات ال لاث  X2بذلك الذي يضسسسمن هاملأ الأمان للمؤسسسسسسسسة، وهو نفس ما ينطبد علم المتغيّر ال اني )

رقام توحي بعدم قدرة المؤسسسسسسسسة علم التمويل  أصسسسب  موجبا ولكن كلّها أ 2019الأولى كان سسسسالبا لح بداية من سسسسنة  
( فمعطياتة المنخفضة تدّل علم أنّ هذه المؤسسة  X3داخليا من خلال عمليّاتها الرئيسيّة، فيما يخص المتغيّر ال الث )

( إلى أنّ هذه X4عاجزة علم تسسسسسسسيير أصسسسسسسوذا بالشسسسسسسكل المطلوب الذي يجعلها تحقّد الأرباح، ويشسسسسسسير المتغيّر الراب  )
انخفا   2021( ماعدا في سسسسسسسسسنة  0.24( و )0.2ؤسسسسسسسسسسسسسسسسسسة تعتمد علم الديون بنسسسسسسسسسب غالبا ما تتراوح ما بين )الم

 ( ولكنها تعتمد علم مصادر تمويلية خارجية أخرى.0.0628مستوى اعتمادها علم الديون إلى )
حة في الجدول )  :IFCA  لمؤسللسللةبالنسللبة  ج.   في    Z-Scoreمة  (، يتبيّن أنّ قي06بالاسسستناد إلى النتائج الموضسسّ

ا كسانست في المنطقسة الرمساديسة التي لا يمكن ا كا علم  2.9و 1.23كسانست محصسسسسسسسسسسسسسسورة مسا بين    2016سسسسسسسسسسسسسسسنسة  أي أنّسّ
أي اسستبعاد خطر الفشسل المالي،   2.9لتت او  قيمة   2017احتمال فشسلها ماليا، بينما ارتفعت هذه القيمة في سسنة  
  2020بعد ذلك في سسسنة   2019و 2018ية وذلك في سسسنتي  ولكن سسسرعان ما عادت المؤسسسسسسة إلى المنطقة الرماد

عادت مرةّ أخرى إلى المنطقة الرمادية   2021، لح مباشسسسسسسسسرة في سسسسسسسسسنة  2.9مت او ة قيمة   Z-Scoreارتفعت قيمة  
وهذه التقلّبات ما بين ا روج والعودة إلى المنطقة الرمادية يجعلنا غير قادرين علم التعرّف ما إذا كانت سسسسسسسسستواجة هذه 

( بالرغا من أنةّ موجب ايلة فترة الدراسسسسسسسة ولكن لا X1ؤسسسسسسسسسسسسسسة خطر الفشسسسسسسل المالي. فنلاحظ أنّ المتغيّر الأوّل )الم
( سسسسسّ ل انخفاضسسسسا حادّا ايلة هذه الفترة وهو ما يؤكّد X2 قّد هاملأ أمان للمؤسسسسسسسسسسة، في حين أنّ المتغيّر ال اني )

( فمسسسسستوياتة المنخفضسسسسة هو X3لنسسسسسبة للمتغيّر ال الث )فشسسسسل المؤسسسسسسسسسسة علم تكوين مصسسسسادر داخلية للتمويل، أما با
( فقد عرف X4اسخر توحي بعدم كفا ة المؤسسسسة في تسسيير أصسوذا خلال فترة الدراسسة، وفيما يتعلّد بالمتغيّر الراب  )

ة  ( أي أنّ اعتماد المؤسسة علم الديون في تلك السن 0.3205أين ارتف  إلى )  2020انخفاضا أيضا ماعدا في سنة  
 كان أك ر من السنوات الأخرى التي اعتمدت فيها علم مصادر تمويلية أخرى.

فاقت قيمة    Z-Score(، فإنّ قيمة  07حسسب النتائج التي يظهرها الجدول )  :Sunzen لمؤسلسلةبالنسلبة  ح.  
مقسارنسة ببقيسّة    2018و2017ايلسة فترة السدراسسسسسسسسسسسسسسسسة بالرغا من أنّ هسذه القيمسة كسانست مرتفعسة أك ر في سسسسسسسسسسسسسسسنتي  2.9
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السسسسسنوات، إلا أنّ كل هذه المعطيات تدلّ علم اسسسسستبعاد إمكانية وقوع المؤسسسسسسسسسسة في الفشسسسسل المالي. فبالنسسسسسبة للمتغيّر  
كان مرتفعا أك ر مقارنة    2017وسسسسسسنة   2016راسسسسسسة ولو أنةّ في سسسسسسنة  ( كان مرتفعا تقريبا ايلة فترة الدX1الأوّل )

( علم عكس من ذلك فقد  X2بالسسنوات الأخرى واقترب فيها من تحقيد هاملأ الأمان للمؤسسسسة، والمتغيّر ال اني )
(  0.1684-أي بلغ ) 2020كان منخفضسسسسا ايلة فترة الدراسسسسسة وهو ما تعكسسسسسة الأرقام السسسسسلبية خاصسسسسة في سسسسسنة  

( فهو اسخر عرف قيما جدّ X3لي ع ز تام للمؤسسسسة في تكوين مصسادر داخلية للتمويل، أما المتغيّر ال الث )وبالتا
( اتّسسسسا بنوع  X4متدنيّة توحي بفشسسسل المؤسسسسسسسسة علم تسسسسيير الأصسسسول واسسسستغلالة اسسسستغلالا أم لا، بينما المتغيّر الراب  )

(  0.2669إلى ) 2017( انخفا في سسنة  0.312) 2016من التقلّب خلال فترة الدراسسة فبعد أن كان في سسنة  
وبعد ذلك أخذ مسسستويات متقاربة وبالتالي يعني ذلك أنّ المؤسسسسسسة  2018( في سسسنة  0.0538لح مباشسسرة نزل إلى )

 لا تعتمد بشكل كبير علم الديون بل تعتمد علم مصادر أخرى غالبا ما تكون الأسها.
 

 خاتمة:      
الي المؤسسسسسسسسسسسسسسسسات في التعرّف علم إمكانية التعرّض ذذا النوع من المخاار والذي قد  تفيد نماذج التنبّؤ بالفشسسسسسسسل الم

يؤدي مسا إلى الإفلاس النهسائي، حيسث أنّ هسذه النمساذج تتعسدّد من حيسث الأو ان الممنوحسة ولكنهسا تشسسسسسسسسسسسسسستر  في نقطسة  
ل   عدم الاعتماد علم هذه أسسسسسسسسسساسسسسسسسسسسية تتمّ ل في اعتمادها علم  موعة من النسسسسسسسسسسب المالية، ولو أنةّ يوجد من يفضسسسسسسسسسّ

 النسب باعتبارها مستخرجة من القوائا المالية التي يغلب عليها ااب  السكون.
السسذي قمنسسا بتطبيقسسة علم عيّنسسة من    Altmanباسسسسسسسسسسسسسسستخسسدام نموذج    ّّ بصسسسسسسسسسسسسسسفسسة عسسامسسة وبالعودة إلى نتسسائج التنبؤ

 المؤسسات المتوسّطة والصغيرة المدرجة في بورصة ماليزيا توصّلنا إلى ما يلي:
 يستبعد وقوعها في خطر الفشل المالي؛ Sunzen  ومؤسسة BCM  مؤسسة •
أوضسسسسسسسسسسسسسسحسست نتسسائج نموذج    2020-2016خلال الفترة    Brite-Techو  Bioalphaتين  سسسسسسسسسسسسسسسالمؤسسسسسسسسسسسسسسس •

Altman    أصسسسبحتا ضسسسمن المنطقة الرمادية والتي يصسسسعب   2021أنةّ لا يتوقّ  فشسسسلهما ماليا، إلا أنةّ في سسسسنة
 ا كا بشأن احتمال فشلهما المالي من عدمة؛

 المالي؛أنةّ من المرتقب مواجهتها للفشل  Altmanأثبتت نتائج نموذج Hiap Huatمؤسسة  •
في أغلب الفترات كانت ضسمن المنطقة الرمادية وبالتالي لا يمكن ا كا حول إمكانية فشسلها   IFCA مؤسسسسة •

 المالي.
من خلال النتائج التي تّم التوصسّل إليها فإننا ننفي صسحّة الفرضسية الأولى والتي تشسير إلى أنّ نموذج    اختبار الفرضليات:

طة والصسسغيرة المدرجة في بورصسسة ماليزيا، ون بت صسسحّة  ألتمان يسسسم  بالتنبؤ الدقيد بالفشسسل   المالي للمؤسسسسسسات المتوسسسّ
طة   الفرضسسسسسسسية ال انية التي مفادها أنّ نموذج ألتمان لا يتي  إمكانية التنبؤ الدقيد بالفشسسسسسسسل المالي للمؤسسسسسسسسسسسسسسسسات المتوسسسسسسسسّ

ا  المنطقة الرمادية وخاصسسسة  والصسسسغيرة المدرجة في بورصسسسة ماليزيا، إذ لاحظنا أنّ هنا  ثلاث مؤسسسسسسسسات وقعت في نط
وهو ما صسسسعّب من عملية ا كا حول  التي وقعت ضسسسمن هذه المنطقة في أغلب فترات الدراسسسسة     IFCAمؤسسسسسسسسة  
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 Ni)  دراسسسة. وما تّم ملاحظتة كذلك أن نتائج هذه الدراسسسة توافقت م  نتائج دراسسسة كل من  إمكانية فشسسلها ماليا
Made, Ni, Ni, & Putu Agus, 2021)  دراسسسسسسسسسسسةو  (Milka & Celia, 2018)   ّفي كون أن

هذا النموذج لا يسم  بإجرا  التنبؤ بالفشل  بالفعل    ةالمنطقة الرمادية، وبالتالي فإنّ المؤسسات المدروسة وق  أغلبها في  
 المالي للمؤسسات المتوسّطة والصغيرة المدرجة في بورصة ماليزيا بصفة دقيقة.

 وبنا  علم كل ما سبد يمكننا ا روج بالمقترحات التالية:
o   المالي العمل أك ر من أجل تحقيد المزيد من النتائج الجيّدة التي  علم المؤسسسسسسات التي يسسستبعد وقوعها في الفشسسل

تبقيها دائما بعيدة عن احتمال الوقوع في الفشسسسسسسسسسسسسسل المالي من خلال تحسسسسسسسسسسسسسسين الرمحية عن اريد  يادة المبيعات،  
سسسين وكذلك التسسسيير الجيّد للتدفقات الداخلة وا ارجة من خلال التوفيد بينهما وهو الأمر الذي يسسساها في تح

 مؤشرات السيولة لديها؛
o   علم المؤسسسسسسسسة التي يتوقّ  فشسسسلها ماليا إعداد اسسسستراتي ية مالية قصسسسيرة الأجل لمعالجة مختل  المشسسساكل المالية التي

 تعاني منها خاصة فيما يتعلّد بالرمحية كذلك العمل علم تحسين القيمة السوقية للمؤسسة؛
o  رأس المال وخاصسسسة عن اريد إصسسسدار المزيد من الأسسسسها من   ضسسسرورة جذب المزيد من المسسسست مرين من خلال رف

أجل رف  نسسسسسسبة الأموال الدائمة التي بدورها تسسسسسساها في تحقيد رأس مال عامل موجب يمن  للمؤسسسسسسسسسسسسة هاملأ  
 أمان؛

o .التحسين الدائا والمستمرّ للمؤشرات المالية الرئيسية علم غرار السيولة والرمحية ونسب النشاه 
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