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Abstract 

 The current study aims to compare a number of financial failure models, namely Altman, Sherrod, 

Kida, Zmijewski, Majewska, and Spring, to analyze the risks of financial failure, and apply them to Wal-

Mart Retail Company, a company listed on the New York Stock Exchange since 1972, and demonstrate 

their importance to the risks of failure. The financial that assists the financial manager in managing it 

skillfully, which is reflected on the institution itself, as well as on the economic development of all sectors; 

Therefore, the study aimed to define the most important models of financial failure and to find out their 

truth and the extent to which they sense the risks of financial failure, and do the models used in the study, 

the research sample, indicate the risks of expected financial failure to the same degree? Providing 

information about these models to financial managers, and how to apply them and develop their skills in 

risk management. One of the most important findings of the study is the lower Z score for the years (2019, 

2021, 2021) compared to all previous years and models, although the Z value was outside the failure zone. 

However, the margin of safety has decreased, which indicates that the company was affected by the Corona 

epidemic. 

Keywords: - financial failure, financial failure models, financial distress, bankruptcy 
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 الخلاصة 

، Altman، Sherrod ، Kida  ،Zmijewski، Majewskaوهي  الميلي الفشةة نميذج  عدد من مقيرناإلى  تهدف الدراسةةا الليل ا
Spring وهي شركا مدرجا في بورصا نيويورك للأوراق الميل ا  وول ميرت لب ع التجزئا اشرك وتطب قهي على ،لتللي  مخيطر الفش  الميلي
فضةةة   ،دارتهي بمهيرة تنعكس على المؤسةةةسةةةا نفسةةةهيالمدير الميلي في إ لي التي تسةةةيعدوب ين أهميتهي لمخيطر الفشةةة  المي ،1972من عيم 

لى التعريف بأهم نميذج الفشةةةةةةةة  الميلي والوقوف على وم قتهي ومد  هدفت الدراسةةةةةةةةا إلذا  ؛على التنم ا الاقتصةةةةةةةةيد ا لجم ع القطيعيت عن
 ؟ث تشير الى مخيطر الفش  الميلي المتوقع بنفس الدرجاالنميذج المستخدما في الدراسا عينا البل ، وه استشعيرهي بمخيطر الفش  الميلي

التي توصةةةةةةةةةةةلت  نتيئجهم الومن أ  وك ف ا تطب قهي وتطوير مهيراتهم في إدارة المخيطر، ،تقد م معلوميت عن هذه النميذج الى المدراء الميليين
كينت  Zوبيلرغم من أن ق ما  ميذج جم عهيوالن( عن الأعوام السةةةةةةةيبقا  2021،2020،2019)للأعوام  Zدرجا  لهي الدراسةةةةةةةا هي انخفي 

  .خيرج منطقا الفش  الا ان هيمش الأمين قد انخفض ممي يدل على تأثر الشركا بوبيء كوروني

 .الفش  الميلي، نميذج الفش  الميلي، الضيئقا الميل ا، الإف سالكلميت المفتيو ا:  

 المقدمة  

او على مستو   دولااقتصيد العلى مستو   سواء   مهم جدا  يل ا او غير الميل ا الم سواء  للشركيت الفش  الميلي  موضوع  عد    
في تجنب الفشة   الذ   عطي القدرة للشةةركافي صةةنع القرار الإدار  ا يث  مث  التنبؤ بيلفشةة  قضةة ا رئ سةةو ،أداء الشةةركا نفسةةهي

على النيتج المللي الإجميلي او اسةةةةةةت عي   ي  ينعكس إ جيب بميوضةةةةةةمين اسةةةةةةتمراريتهي في رفد السةةةةةةوق بيلسةةةةةةلعا او الخدما  الميلي
العديد من الأعرا  التلذيريا  طريقن ععيدة مي يتم توقع الفشةة  نت جا وجود ضةةيئقا ميل ا و  ،الشةةركا للعميلا وتخف ض البطيلا

تسةةةبب التي مث  انخفي  الأداء العيم للشةةةركا سةةةواء انخفي  الربل ا او انخفي  سةةةعر السةةةهم او الليجا الشةةةديدة الى السةةةيولا 
ر السيولا لمواجها التزاميت الدائنين. ومن الضرور  او ب ع موجوداتهي في سبي  توفل قترا  بكلف مرتفعا الشركا  ضغط على

ا للمديرين لاعتميد التدابير الأكثر م ءما لتقلي  العواقب السلب ا للأزما.   ان  كون الفهم الصل ح لهذه الأعرا  وتفسيرهي مفيد 

كن أن تكون نميذج التنبؤ مفيدة للكشف المبكر للمخيطر من خ ل استخدام الأسيليب الرييض ا والإوصيئ ا لتلديد لذلك  م    
بنيء نميذج الفشةةةة  الميلي على مجموعا من وقد تم الاعتميد في  ،الشةةةةركا التي سةةةةتعيني من ضةةةةيئقا ميل ا في المسةةةةتقب  القريب

وتعد هذه النميذج أود ، لفشةةةة  الميلي ل اشةةةةير بوضةةةةوا ودقا عيل ثيرا ودلالا التي توتم اخت ير النسةةةةب الأكثر تأ، النسةةةةب الميل ا 
الطرق المهما سواء للجهيت الخيرج ا كيلمستثمرين وغيرهم مث  المقرضين لمعرفا قدرة المقترضين من الشركيت على تسديد مي 

ن إويث  ،خيذ هذه النميذج كمؤشةةةةةةةر للنذار المبكروبيلإمكين ات ،بذمتهم او من قب  ادارة الشةةةةةةةركا نفسةةةةةةةهي لتتبع مسةةةةةةةيرهي الميلي
في ويلا زييدة مخيطر الفشةة  الميلي تسةةتط ع الشةةركا من تغيير خططهي لتجنب  لكلذ ؛داء الشةةركا لا  كون بيوم وليلاأانخفي  

في الشةةةةةةةةةةةةةركيت الأخر  مع مقيرنا  فضةةةةةةةةةةةةة  عن انهي تت حمخيطر والمليفظا على هيمش امين  كفي لتجيوز درجيت الفشةةةةةةةةةةةةة  ال
ت التي درجا فشلهي تجنب الاستثمير في الشركي طريقد منهي المستثمرون من يدائهي الميلي كمي  ستفأمن ويث  الصنيعا نفسهي

ولهي رقم  X5 – X1. ومعظم هذه النميذج لهي معيدلا تعتمد على خمس نسةةةةةةةب او أكثر تدرجت هذه النسةةةةةةةب من الميلي مرتفعا
   .ميليالى درجا الفش  ال Zوتشير ق ما ثيبت 
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 منهجية البحث -المبحث الأول 

 مشكلة البحث -أولا

لهي في المسةةةةتقب  والتي  ون تعرضةةةةيقد  لىالشةةةةركيت إمدراء المخيطر في على تلديد مخيطر الفشةةةة  الميلي  تقع مسةةةةؤول ا
ن مهي الكثير نميذج الفشةةة  الميلي التي تنيولت طريق اسةةةتعميلتمكنهم من اتخيذ قرارات ع ج ا في ويل وجود هذه المخيطر من 

  ين:ويمكن تلديد المشكلا من خ ل التسيؤل ،تركز معظمهي على نموذج التمينالتي الدراسيت 

لاتخيذ نميذج الفشةةةةة  الميل عينا الدراسةةةةةا  تنبؤ بمخيطر الفشةةةةة  الميلي من بينه  نموذج التمين هو أفضةةةةة  نموذج لل (1
 قرارات صيئبا؟  

الدول المتطورة التي أصةةةةةةةةةبلت معظم تعيم تهي بصةةةةةةةةةورة الكترون ا ه   مكن تطبيق هذه النميذج على ود سةةةةةةةةةواء في  (2
 ؟تتعيم  بيلنقدوالدول التي 

 أهمية البحث -ثانيا

 تتجلى أهم ا البلث بمي يلي:

 .ركين التللي  الميلي لإدارة المخيطرأفهي ركن مهم من  لذلك ؛. تليكي نميذج الفش  الميلي المستقب 1
بيلفشةةةةةةةةة  الميلي من جينبين الأول هو الابعيد النظريا والثيني هو التطب قي لذا  عطي صةةةةةةةةةورة  تنيول البلث اهم نميذج التنبؤ .2

  .واضلا للجهيت المستفيدة
 . فلسف ا للمهتمين والدارسين ومرجعي  علم ي  للمكتبيت. قدم البلث مقيرنيت بين نميذج الفش  الميلي تض ف معلوميت معرف ا و 3

 هداف البحثأ -ثالثا

 بلآتي.هداف البحث أ يمكن تلخيص

 .التنبؤ بيلفش  الميليعلى الى وم قا النميذج في قدرتهي  التوص  -1
 .تلديد الاخت ف في الدرجا المتوقعا لم يس الفش  الميلي بين النميذج عينا البلث -2
 على ك ف ا تطبيق استخدام نميذج الفش  الميلي. الشركيتمسيعدة العيملين في إدارة المخيطر في  -3
 البحث اتفرضي -ابعار 

 :بيلآتي مكن ص يغا فرض يت البلث 

تعطي نتةيئج  Altman، Sherrod، Zmijewski، Majewska ،Springن النمةيذج المسةةةةةةةةةةةةةةتخةدمةا عينةا البلةث إ  -1
 متبيينا بين الفش  وعدم الفش  عند تطب قهي على قوائم موودة.

تعطي نتةةيئج  Altman، Sherrod، Zmijewski، Majewska ،Springن النمةةيذج المسةةةةةةةةةةةةةةتخةةدمةةا عينةةا البلةةث إ -2
 متطيبقا عند تطب قهي على قوائم موودة.
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 حدود البحث -خامسا 
  .سنوات عشر" 2021-2012المدة الزمن ا لب ينيت البلث من  -الزمانية: الحدود  -1  
، Altmanنمةةيذج هي ان مجتمع البلةةث يتمثةة  بنمةةيذج التنبؤ بةةيلفشةةةةةةةةةةةةةةة  المةةيلي و تم تلةةديةةد خمس   -المكانية: الحدود  -2

Sherrod ،Kida، Majewska ،Spring  وقد تم تطب قهي علىWal-Mart Stores, Inc.. 

 -الدراسات السابقة:  -سادسا

ا إلى هدفت الدراسةة"النسةةب الميل ا والتللي  التمييز  والتنبؤ بلاف س الشةةركيت  عنوان الدراسةةا " (Altman ،1968دراسةة ). 1
ي هموعا المفلسا لمجوكينت ا  صنيع ا،شركا  66ميل ا مع التفسير. وكينت تستخدم ب ينيت لةةةةةةةةة تقي م جودة تللي  النسب ال

الشةةةةةةةةةةةةركيت من  اخت ير. وبعد 1965إلى  1946الإف س في الفترة الممتدة بين  إشةةةةةةةةةةةةهير طلبمن الشةةةةةةةةةةةةركيت التي قدمت 
ا ى خمس نسةةةب ميل ا بمي في ذلك السةةةيولويث تم تقي م هذه المتغيرات إل (،متغيرا ملتم  )التقي م 22قيئما تضةةةم  تصةةةن ف

 .ونسب النشيط. وقد توص  التمين إلى وضع نموذج سمي بنموذج النت جا والربل ا والم ءة

ا في التنبؤ بيلفشةةةةة  الميلي لشةةةةةرك Kidaالدراسةةةةةا " إمكين ا اسةةةةةتخدام نموذج  نعنوا (2020. دراسةةةةة )النةةةةفراني، و خرو ، 2
في التنبؤ  Kida سةةةةةتخدام نموذجارفا إمكين ا هدفت الدراسةةةةةا الى مع" 2017-2014ضةةةةةا الانميء ل سةةةةةتثميرات الميل ا القيب

من  أهم ا الدراسةةةةاوتجلت  .لشةةةةركا الإنميء ل سةةةةتثميرات الميل ا القيبضةةةةا بيلفشةةةة  قب  فترة واودة من ودوث  من عدم ودوث 
القر  من  ك يودون معرفا الميل ا، فيلم دارةبيلإالمعن ا  الأطرافالتنبؤ بيلفشةةة  الميلي ل  منيفع ملمودة لكثير من  ويث ان

ب  واتخيذ تهتم بيلتنبؤ بيلفشةةةةة  الميلي للتعيم  مع أسةةةةةبي والإدارة المنيسةةةةةب،في الوقت  ات الصةةةةةيئباقرار التخيذ الفشةةةةة  الميلي لا
في  Kida جه   مكن اسةةةتخدام نموذتم تلديدهي في التسةةةيؤل مشةةةكلا الدراسةةةا ا. بنمي كينت التصةةةل ل ا المنيسةةةب الإجراءات

تنيولهي أود  وقد كين التشيب  مع الدراسا الليل ا من ويث الميل ا القيبضا؟  ل ستثميرات الإنميءالتنبؤ بيلفش  الميلي لشركا 
ي مع بينمي كين الاخت ف هو تنيول الدراسةةةةةا الليل ا لمجموعا من نميذج الفشةةةةة  الميلي ومقيرنته Kidaنميذج الفشةةةةة  الميلي 
 د  تطيبقهي في النتيئج وزييدة ثقا ومعرفا المتعيملين بعض للوقوف على م

دراسةةةا تطب م ا على عينا من  –عنوان الدراسةةةا " الع قا بين التلفل المليسةةةبي والفشةةة  الميلي ( 2021. دراسةةة )السةةن د ،3
التلفل المليسةةةةبي الشةةةةركيت المسةةةةيهما العيما الصةةةةنيع ا الأردن ا" وهدفت الدراسةةةةا الى الإويطا بيلمفيم م النظريا لك  من 

والفش  الميلي وطرق الم يس والتنبؤ بيوتميل ا الفش  الميلي لد  الشركيت عينا الدراسا ووددت مشكلا الدراسا في التسيؤل 
التيلي ه  تواج  الشركيت المسيهما العيما الأردن ا مخيطر الفش  الميلي وه   سيهم التلفل المليسبي في اللد من الفش  

ت مع الدراسةةةةةا الليل ا من ويث تنيولهي الفشةةةةة  الميلي من جينب نظر   ف مي اختلفت الدراسةةةةةا الليل ا من الميلي وقد تشةةةةةيبه
 ويث تخصصهي في دراسا عدد من نميذج الفش  نفسهي ومقيرنتهي مع بعض
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 نماذج الفشل المالي واهم نماذج قياسه -المبحث الثاني  

 مفهوم الفشل المالي -المطلب الأول:

 ماليتعريف الفشل ال

وتوجد  ي.يؤد  الفشةةة  الميلي الى اخفيق الشةةةركا في قدرتهي على الوفيء بيلتزاميتهي الميل ا اتجيه الآخرين عند اسةةةتلقيقه
 .للفش  الميلي جم عهي تشير الى معنى واود نذكر منهي تعريفيت عدة

ا موجوداتهي والتي عندهي تنخفض ق ما الفشةةةةةةةةةة  هو تخلف الشةةةةةةةةةةركا عن الوفيء بيلتزاميتهي التي تكون ق متهي أكبر من ق م  -أولا
 [1]وقوق الملك ا الى صفر او ق ما سيلبا. 

  :الفش  هو عجز الشركا عن سداد ديونهي عند استلقيقهي، ويمكن وصف الشركا بينهي متجها للفش  في الليلات التيل ا -ا  ثاني
[2] 

 قدرت الشركا على دفع أربيا الأسهم الممتيزة.  عدم-1

 ؤسسيت التموي . الافراط في الاقترا  من م -2

  عند عدم قدرتهي على تسديد ديونهي.  -3

 [3]الفش  الميلي هو المرولا التي تواج  فيهي الشركا الاف س أو العسر الميلي أو اع ن تصفيتهي لصيلح الدائنين(  -ثالثا  

داد سةةنجد ان الفشةة  الميلي هو هيهرة تقترن بيلعسةةر الميلي التي تعجز الشةةركا عند هذه الللظا عن  التعريفيت انفا الذكرومن 
لتزاميتهي اوان الفرق بين موجودات الشةةةركا والتزاميتهي  كون بيلسةةةيلب أ  عدم قدرة الشةةةركا على تغط ا  الآخرين،التزاميتهي اتجيه 

  االسةةةةةةةةةةةةةةيولا لتغطأكدت على أهم ا اوتفيظ البنوك بموجودات عيل ا  ( الذ IIIبيزل )موجوداتهي وهو الجينب المهم في بمجموع 
%   وعند فشةةةة  الشةةةةركا يتوقف نشةةةةيطهي ويتم اع ن اف سةةةةهي. ولا 100نسةةةةبتهي  2019والتي  جب ان تبلغ في عيم  متطلبيتهي،

لمخيطر عدة سةةةةنوات تتراكم فيهي اتمتد لمدة راف السةةةةلبي لأداء الشةةةةركا لفترة قد  أتي الفشةةةة  بصةةةةورة مفيجتا ب   أتي نت جا الانل
 كمخيطر انخفي  السيولا او زييدة الرفع الميلي لأسبي  عديدة من اهمهي سوء إدارة المخيطر. 

 :مفاهيم حول التعثر المالي )الفشل المالي(

 failure and financial distress:الفشل والضائقة المالية   

تعني الضةةةةةةيئقا الميل ا أن وعود الشةةةةةةركا للدائنين يتم الإخ ل بهي أو صةةةةةةعوبا الوفيء بهي. وترتبط ارتبيط ي مبيشةةةةةةر ا بقرار 
ي أن الضةةةيئقا الميل ا تختلف عن القيود الميل ا. وقد ينشةةةأ تداخ  بين الضةةةيئقا الميل ا  ؛الرفع الميلي للشةةةركا وتجدر الإشةةةيرة أ ضةةة 

الشةةركيت المتعثرة ميل ي  عيدة مي تكون مقيدة ميل ي . ويشةةير القيد الميلي إلى الليلا التي  كون فيهي وصةةول  وبين القيود الميل ا لأن
الشةةةةةةةةةركا إلى التموي  الخيرجي مكلف ي أو مسةةةةةةةةةتلي   لأسةةةةةةةةةبي  مث  المعلوميت غير المتميثلا وعدم قيبل ا الموجودات الملموسةةةةةةةةةا 
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 وتى بدون أ  دين في ميزانيتهي العموم ا. وبيلتيلي، فلان الشةةركا المقيدة ميل ي  لا والمخيطر. ويمكن أن تكون الشةةركا مقيدة ميل ي   
  ئمالمتعيني بيلضةةةرورة من ضةةةيئقا ميل ا غيلب ي مي تعيني الشةةةركا المتعثرة ميل  ي من نق  السةةةيولا وتلتيج إلى تموي  في الوقت 

ا لدفع رواتب الموهفين والموردين وغيرهم ويكون من الصةةةةةةعب لل  الضةةةةةةيئقا الميل ا. وتلتيج الشةةةةةةركا المتعثرة إلى سةةةةةةيولا كيف 
اللصةةةةول على تموي  إضةةةةيفي بسةةةةبب المخيطر العيل ا التي ينطو  عليهي إقرا  الشةةةةركا المتعثرة ممي  جع  من الصةةةةعب على 

لل   عم ا تسةةةتالشةةةركا المتعثرة اجتذا  أ  مصةةةدر جديد للتموي ، وهذا هو السةةةبب في أن عمل يت اصةةةدار الأسةةةهم الجديدة نيدر  
يؤثر على عدة تأثير فشةةةةةةة  بنوك  وإن  [4] الضةةةةةةةيئقا الميل ا لصةةةةةةةعوبا تسةةةةةةةويقهي بسةةةةةةةبب الازما التي تمر بهي الشةةةةةةةركا المتعثرة.

يدة الاقتصةةةةةةيد بشةةةةةةك  عيم ويظهر بعد تعثر الشةةةةةةركيت في مجم  أدائهي سةةةةةةواء في انخفي  المب عيت او انخفي  الأربيا او زي
مديونيتهي او عدم قدرة البنك على تلصةةةةي  فوائد القرو  واصةةةة  المبلغ او دخول اسةةةةتثميرات غير مربلا عندهي تواج  الشةةةةركا 
تعثر في أدائهي وتدخ  في الضةةةيئقا الميل ا ولربمي تسةةةتط ع الشةةةركا التخل  من هذه الضةةةيئقا اذا غيرت من سةةة يسةةةيتهي بيلاتجيه 

ف سةةهي وتتم تصةةفيتهي ة على التخل  من الضةةيئقا الميل ا فأنهي سةةوف تواج  الفشةة  الذ   سةةبب االصةةل ح امي اذا لم تمتلك القدر 
يمكن أن  كون للضةةيئقا الميل ا و اخت ف بين "الفشةة " و "الضةةيئقا الميل ا" من جينب نظر ،  إذا يوجد هنيك  [5] وسةةب القينون 

ون الضةةةةةةةةيئقا الميل ا خف فا مؤقتا  مكن تجيوزهي، بينمي الضةةةةةةةةيئقا الميل ا الخطيرة تقيب  فشةةةةةةةة  درجيت مختلفا من الشةةةةةةةةدة. قد تك
ولم يتم تلديد تعريف دقيق للضةةةةيئقا الميل ا بعد. ويمكن اعتميد تعريفين للضةةةةيئقا الميل ا.  شةةةةير الأول  [6]الأعميل أو الإف س 

تكون من إع ن رسةةةةةمي أميم الملكما. بمجرد أن تصةةةةةبح الشةةةةةركا معسةةةةةرة، هنيك طرق مختلفا ممكنا إلى الإف س القينوني، وي
التعريف الثيني الى  رويشةةةي [7] لإكميل التصةةةف ا وهي: الإدارة، والترتيب الطوعي للشةةةركا، واللجز القضةةةيئي، والتصةةةف ا والل .

عسةةةةةةةةير النقد ، والتخلف عن سةةةةةةةةداد القرو ، وإعيدة بنيء رأس الميل، والدعم اللكومي غير الأوداث المتعلقا بيلفشةةةةةةةة  مث  الإ
ويُعد للجم البنك الأثر الكبير في الفشةةةة  الميلي فيلبنوك  [8]الرسةةةةمي، وإعيدة التفيو  بشةةةةأن اتفيق ا القرو  مع المصةةةةرفيين. 

٪ من ويلات فش  البنوك 86رة على الوفيء بيلديون. أشيرت نتيئج إود  الدراسيت إلى أن الأصغر لديهي صعوبا في البقيء قيد
ي أصةةةغر وجم ي بأصةةةول تق  عن مل ير دولار وأد  سةةةبب فشةةة  البنوك على تركيز إدارة البنك على تلقيق اسةةةترات ج ا  كينت بنوك 

 [9] نمو قويا عن طريق الرهون العقيريا السكن ا الملفوفا بيلمخيطر

     The bankruptcyالإفلاس . 1

من قب   لقيق  كون اع ن اف سةةةةةةةةةهي اجبيريي  عندمي تعجز الشةةةةةةةةةركا عن سةةةةةةةةةداد التزاميتهي اتجيه الآخرين في تيري  الاسةةةةةةةةةت
لا تسةةتط ع الاسةةتمرار عندمي  ،تقدم  الشةةركا الى الجهيت الرسةةم ا المختصةةا ي  اخت يريأو يني الجهيت الرسةةم ا المختصةةا و  كون 

بنشةةةةةةيطهي وتتراكم ديونهي و تلجأ الشةةةةةةركا الى المليكم المختصةةةةةةا لطلب اع ن اف سةةةةةةهي للتخل  من مطيلبيت الدائنين بصةةةةةةورة 
لنيشةةةةةةتا إمي عن ويعرف الاف س بين  عدم قدرة الشةةةةةةركا على الوفيء بيلالتزاميت المسةةةةةةتلقا ا [10] عن المشةةةةةةيك   رسةةةةةةم ا بعيدا  

 [11]  العمل يت الليل ا، التي  شترط في تلم قهي استمرار النشيط ويمكن تللي  مخيطر الإف س من ث ث جوانب

ات طريق الميزان ا العموم ا.  عتمد هذا النهج على عدم المسةةةةةةةةةةةةةيواة: الموجود عنهو التللي  السةةةةةةةةةةةةةيكن لمخيطر الإف س  الأول
ج  الديون قصةةةةةةةيرة الأج ، وهو مي يوضةةةةةةةح أن الموجودات المتداولا كنقد ملتم  لا ترتبط بيلديون قصةةةةةةةيرة الأ لمتداولا اق  منا

 كلامكين ا تلم  رسوم ملتملا. 
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التللي  الوه في لمخيطر الإف س عن طريق الميزان الوه في.  عتمد هذا النهج على افترا  أن  عندمي  كون صةةةةةةةةةةيفي  والثاني 
 متطلبيت رأس الميل العيم (، وتكون الشركا ضع فا ميل  ي. > سيلب ي )رأس الميل العيم  النقد 

 من خ ل ث ثا اتجيهيت:  طريقا التقي م طريقتللي  مخيطر الإف س من  والثالث
 التنبؤ بنيء  على الأوداث وأداء الشركا في الفترات السيبقا. طريقتقي م للوضع الميلي من  -الأول: 

 التنبؤ بيلاعتميد على الصعوبيت التي واجهتهي الشركا في السيبق. طريقالتقي م للوضع الميلي من  -الثيني
زمن ا أطول،  مدةتلديد مخيطر الإف س بنيء  على اختبير مقيرن، ل طريقهيتطوير سةةلسةةلا من الم وظيت التي يتم من  -الثيلث

 ي لا تعيني منهي.لسلوك الشركيت التي تعيني من الصعوبيت الميل ا أو الت
 .Bank closure process المنرفعملية اغلاق 

ق إعيدة توزيع ن طريمتنطو  عمل ا فشةةةةةةةةةةةةةةة  البنك على ق يم سةةةةةةةةةةةةةةلطا الترخ   أو المنظمين بلاغ ق عمل يت البنك 
الجزئي  وسةةةةةةةداد المودعين وتأتي المؤشةةةةةةةرات الرئ سةةةةةةة ا لأزما البنوك وإخفيقيتهي في شةةةةةةةك  ب ينيت الاقتصةةةةةةةيد ت متطلبيت موجودا

والكلي. وتنقسم الب ينيت إلى ث ث فتيت: النسب الميل ا، وأسعير السوق، ومقيي س مخيطر البنوك والقوة الميل ا وتغلق السلطيت 
البنك عندمي تكون مسةةةةةتوييت رأس ميل  أق  بكثير من مسةةةةةتو  رأس الميل الملدد في الارشةةةةةيدات التنظ م ا في هذه الليلا يلجأ 

. مع الأخذ بعين الاعتبير صلا البنك ف مي يتعلق بمستو  رأس الميل التنظ مي. تن  المصرفلإغ ق  المنظمون المصرفيون 
يوم ي. ينظر  90اللوائح الفيدرال ا على أن المنظمين الفدراليين للبنوك  غلقون بنك ي  عيني من نق  ويد في رأس الميل خ ل فترة 

لتلم  الخسةةةةةةةةةةةةةيئر في القرو  المتعثرة والموجودات  للمصةةةةةةةةةةةةةرف  ومي ا المنظمون إلى مسةةةةةةةةةةةةةتو  رأس الميل التنظ مي على أن
 [12]الأخر . 

 نماذج التنبؤ بالفشل المالي
تتضةةةةةةمن نميذج التنبؤ بيلفشةةةةةة  المصةةةةةةرفي وك ء للتصةةةةةةن فيت التنظ م ا، بمي في ذلك نسةةةةةةب رأس الميل وجودة الأصةةةةةةول 

ظمون المصةةرفيون الب ينيت التي تصةةور هروف البنوك الخطرة أو غير الصةةل ا، ويقوم البيوثون والسةةيولا والربل ا. وينشةةر المن
يلنموذج الأنسةةةةةب للمنظمين للتنبؤ بيلفشةةةةة   شةةةةةم  المتغيرات فالنميذج الإوصةةةةةيئ ا للتنبؤ بفشةةةةة  البنك  عميلبتقي م الب ينيت بيسةةةةةت

ي للأصةةةةةةةول، وجم البنك، العيئد على الأصةةةةةةةول، مخصةةةةةةة  التيل ا: القرو  العقيريا، معدل نمو القرو ، رأس الميل السةةةةةةةهم
المقيي س الكم ا، يتم تطبيق المقيي س النوع ا في نميذج  فضةةةةة  عنخسةةةةةيرة القرو ، القرو  المتعثرة، صةةةةةيفي الخصةةةةةوميت. 

 [13] التنبؤ بيلفش  المصرفي
 1968نموذج التما   -اولا

ي إوصةةيئ  ي متعدد المتغيرات لتمييز الفشةة  في الشةةركيت وتلديد الفيشةةلا عن غير ألتمين أول بيوث  ط عتبر  ور نموذج 
شةةةةةركا في ك  من مجموعتي  33شةةةةةركا مع  66التللي  التمييز متعدد المتغيرات وتألفت العينا الأول ا من  عميلالفيشةةةةةلا. اسةةةةةت

وضةةةةةمن   .1968في عيم  Zدرجا الشةةةةةركيت وسةةةةةب س قدم إدوارد ألتمين لأول مرة نموذج توقع إف و )الفشةةةةة    عدم الفشةةةةة (. 
لالتمين تخ   النموذج الأولي خمس نسةةةب ميل ا ولك  نسةةةبا عدد ثيبت صةةةغر العدد وكبره مرتبط بأهم ا النسةةةبا لتكون صةةة غا

[14] الةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةذ  وةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدده الشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةركةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيت الصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةنةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيعةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا هةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةي.   

Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6 X4 + 1X5 
 -ويث ان: 
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 Z- درجا الفش  الميلي 
X1- رأس الميل العيم    إجميلي الموجودات  
X2- والأربيا الملتجزة   إجميلي الموجودات 
X3- موجوداتوالاربيا قب  الفوائد والضرائب   إجميلي ال 
X4- وقوق الملك ا   لإجميلي المطلوبيت 
X5- والمب عيت   إجميلي الأصول. 

 ى ويلا الشركا على النلو التيلي:إل التمين Z Scoreتشير نتيئج وسي  و 
 الشركا الأرجح ستفلس على   Z < 1.81درجا  
 ولا تتعر  للف س فأن الشركا نيجلا Z > 2.67امي إذا كينت ق ما  

 : منيطق رميد ا2.67 - 1.81بين  Zدرجيت امي إذا كينت 
فض  صةل ح قب  عيم واود من الفشة ، ٪ من إجميلي العينا ويث ودد بشةك  95كين النموذج دق ق ي للغي ا في تصةن ف 

٪ بعد سنتين وارتفعت 28الى استنتج زييدة درجا الفش  بشك  كبير مع زييدة وقت التنبؤ للشركيت الفيشلا ويث وص   عن ان 
 [15]سنوات  أربع٪ بعد  71وال  ٪ بعد ث ث سنوات 52درجا الفش  الى 

 1993 نموذج التما  -ثانيا
ألغى لتطويره ل خت  بيلمؤسةةةةةةسةةةةةةيت الميل ا وادخ  عل   تغير الأول واصةةةةةة  ألتمين بلث  ونقح نموذج   ،1993في عيم 

ل كون  التخل  من المب عيت  تم أموجودات لإزالا تأثيرات الصةةةةنيعا من ويث وجم الشةةةةركا المتعلقا بيل X5النسةةةةبا الخيمسةةةةا 
مخزون بضةةيعا والثيني هو تغيير العدد الثيبت لك  نسةةبا ويعتمد الرقم الثيبت  كتلنموذج  خت  بيلمؤسةةسةةيت الميل ا التي لا تم

لتمييز المؤسةةةسةةةيت الفيشةةةلا من النيجلا ل كون  Zصةةةغره وكبره على أهم ا النسةةةبا والتغيير الثيلث هو تغيير مع يريا ق ما درجا 
 . [14]النموذج بيلشك  التيلي

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

 إلى ويلا الشركا على النلو التيلي: 1993التمين  Z Scoreتشير نتيئج وسي  و 

 الشركة الأرجح ستفلس على   Z < 1.10درجة  
 ولا تتعرض للإفلاس فأ  الشركة ناجحة Z > 2.60اما إذا كانت قيمة  

 مناطق رمادية 2.60 - 1.10ب ن  Zدرجات اما إذا كانت 
 

 . نموذج ش رودثالثا
 د في بنيء نموذج  على ستا نسب ميل ا وهي كيلتيلي: اعتمد شيرو 

X1 = صيفي راس الميل العيم  الى مجموع الموجودات 
X2 =الموجودات السيئلا الى مجموع الموجودات 
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 X3 =مجموع وقوق المسيهمين الى مجموع الموجودات 
X4 =صيفي الربح قب  الضريبا الى مجموع الموجودات 
X5 =ميلي المطلوبيتمجموع الموجودات الى اج 
X6 =مجموع وقوق الملك ا الى مجموع الموجودات الثيبتا 

 [16]وصيغ نموذج  بلاضيفا عدد ثيبت لك  نسبا  مث  مقدار تأثيرهي في أداء الشركيت وأصبلت الص غا النهيئ ا كمي يلي: 

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

 Z < 25إذا كينت ق ما  دامنخفضا ج مخيطر -1 
 Z ≥ 20 ≤ 25 إذا كينت ق ما  منخفضا مخيطرة  -2
 Z ≥ 5 ≤ 20 إذا كينت ق ما    متوسطا مخيطرة  -3
 Z ≥ 5 ≤ -5  إذا كينت ق ما     مخيطر عيل ا -4
 Z  <-5عيل ا جدا إذا كينت ق ما    مخيطر -5

 Kidaك دا  نموذج -رابعا
 جوانبعلى خمس نسةةةةب ميل ا تشةةةةم   نموذجال دالميلي. اعتم المهما للتنبؤ بيلفشةةةة  نميذج الكم ا أود Kida عد نموذج 

التي  المستخرجا من النموذج فلشركيت Zا ق م الشركيت تلددهيفش   نجيا اواوتميل ا و . جم عهي الشركيت في التشغيلي الأداء
تمث   Z > 0.38ي كينت فيهي درجا تعتبر شةةةةةةةةةةةةةةركيت ذات نت جا او ع ما جيدة امي الشةةةةةةةةةةةةةةركيت الت Z < 0.38كينت درجا 

يذا للنموذج ف Zبينمي هنيك رأ  آخر في ق ما  [17]لديهم مشيك  خطيرة ملتملا وقد لا يتمكنون من الاستمرار. مخيطر عيل ا و 
هذا النموذج  تأثبو  [18] نيجلا موجبا فهي شةةركا Zامي إذا كينت ق ما سةةيلبا يدل ذلك على ارتفيع نسةةبا الفشةة   Zكينت ق ما 

في الشةةةةةركيت جم عهي الأطراف والجهيت التنظ م ا ويقدم فرصةةةةةا الى ٪ قب  عيم من ودوث  مبكر ا. 90فشةةةةة   للوادث دقا تنبؤي 
 [19]  ئمفي الوقت الم  ئمالاتخيذ الإجراءات التصل ل ا الم

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

 هيالمتوسط المرجح لخمس نسب  Z =ويث: 
X1= م س هذا المعدل الفعيل ا الإجميل ا للشةةةةةةةركا في تلقيق الربل ا من  .موجوداتصةةةةةافي الربح بعد الضةةةةةريبة / إجمالي ال 

 الاستثمير. طريق
X2= ةةةيس  قةةةيرن إجمةةةيلي وقوق الملك ةةةا في الشةةةةةةةةةةةةةةركةةةا بةةةلاجمةةةيلي وهةةةذا المم .إجمةةالي حقوق الملكيةةة / إجمةةالي المطلوبةةات 

  المطلوبيت.
X3 =النقد  النسةةةةب النقد ا أود مؤشةةةةرات السةةةةيولا للشةةةةركا عن طريق ق يس مقدار دتع المتداولة. مطلوباتالأصةةةول النقدية / ال

 .والنقد المعيدل أو الأموال المستثمرة في الأصول المتداولا لتغط ا المطلوبيت المتداول
X4= مع المب عيت  ءميتالشركا بمي  موجوداتق يس كفيءة . موجوداتالمبيعات / إجمالي ال. 
X5= هي.عيل ا السيولا لك  دولار واود من موجوداتالمبلغ بيلدولار لل. موجوداتالأصول النقدية / إجمالي ال 
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 Zmijewski Modelنموذج  -خامسا 
المهما التي تعبر إضةةةيفا النسةةةب الميل ا  طريقمن  Zmijewski في تنبؤات الإف س بواسةةةطا دراسةةةيت موسةةةعاتم إجراء 

البلوث والدراسةةةةةيت السةةةةةيبقا التي مراجعا  طريقمن  ت دراسةةةةة Zmijewskiالإخفيقيت الاقتصةةةةةيد ا للشةةةةةركيت. أجر  عن وم قا 
 أفلسةةةةت،شةةةةركا  75عينيت من واعتمد على تم اخت ير العديد من النسةةةةب الميل ا و لمدة عشةةةةرين عيم ي.  الإف ستنيولت موضةةةةوع 

 مجموعا من النسةةةةب من اهمهي،ومؤشةةةةرات اختبير  ،1978إلى  1972شةةةةركا صةةةةل ا خ ل الفترة من  3573إلى  فضةةةة  عن
 وتقلب عيئد الشةةةةةةةةةةةةةةركا،ووجم  والاتجيهيت، الثيبت،وتغط ا الدفع  الأعميل،ودوران  الميل ا،والرافعا  والسةةةةةةةةةةةةةةيولا، العيئد،ومعدل 

نموذج  بيلشةةةةك   Zmijewskiوقد صةةةةيغ  .السةةةةل ماكبير بين الشةةةةركيت السةةةةل ما وغير  خت فوقد اسةةةةتنتج الى وجود االأسةةةةهم 
 [20] التيلي

Z = -4.3 – 4.5X1 + 5.7X2 - 0.004X3 

X1 100اجميلي الموجودات *  \= العيئد  % 
X2 اجميلي الدين او الرافعا الميل ا(100مجموع الموجودات * \= اجميلي الدين( % 
X3 المطلوبيت المتداولا )نسبا السيولا السريعا( \= الموجودات المتداولا 

 Zفي تلديد درجا الفشةة  الميلي للشةةركيت فيذا كينت ق ما  Zعلى نت جا  Zmijewskiنموذج وسةةب  يتشةةركاليعتمد تصةةن ف و 
 [21]ا ان لا تفلس الشرك صفر المتوقعأصغر من  Zكينت درجا  امي إذا المتوقع ان تفلس الشركافمن  فرأكبر من ص

 Springate Gordan 1978نموذج  -سادسا
تميز  ال التللي على ف   عتمد ا  1978المنشةةةةةةةةدت في كندا عيم  الميلي في فشةةةةةةةة يلب للتنبؤنموذج  بتطويرSpringate قيم

من  ألفيتالذ   استخرج منهي نموذج مؤشر مةةيلي  19 بتللي مكونا من اربعةةةون شركا، وقيم  وعينا، المتغيراتالخةطي متعةةةدد 
 [22]ي النموذج بيلآت معيدلا تتكون التنبؤ بفش  المنشدت، و  لم يس ل امي نسب 4

Z= 1.03A + 0.3B +0.66C + 0.4D 

Z=درجا الفش  الميلي  
= A  لرأس الميل العيم    مجموع الأصو 

B= صيفي الربح قب  الفوائد والضرائب  مجموع الأصول  
C =صيفي الربح قب  الضرائب  الالتزاميت المتداولا  
D =مجموع الأصول  المب عيت 

 غ ر فاشلة الشركة Z < 0.862اذا كانت اما  الشركة تننف فاشلة.ف Z > 862.0قيمة  فإذا كانت
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 تطب ق النماذج وتحل لها-المبحث الثالث  

  (Wal-Mart   بالإنجل زية) شركة وول مارت

هي شةةةةركا أمريك ا متعددة الجنسةةةة يت للب ع بيلتجزئا تدير سةةةةلسةةةةلا من مل ت السةةةةوبر ميركت ومتيجر الخصةةةةم ومتيجر  
، وكين مؤسةةسةةهي هو سةةيم 1969أكتوبر  31م ي  في الشةةركا رسةة أركنسةةيس، تأسةةسةةتالبقيلات، ويقع مقرهي الرئ سةةي في بنتونفي  

متجر ا  11510تمتلك وول ميرت  2020من عيم  بدءا  بيلتجزئا، والتون، تمتلك الشةةةةةةركا وتدير مسةةةةةةتودعيت سةةةةةةيمز كلو  للب ع 
ولار مل ير د 514.405ميرت أكبر شةةةةةةةةةةةةةةركا في العيلم من ويث الإيرادات، ويث بلغت إيراداتهي  دولا وتعد وول 27ونيد  ي في 

( الذ   عطي 1نميذج كمي في الجدول رقم ) ا.وقد تم دراسةةةةةةا خمسةةةةةة2019في عيم  500أمريكي، وفق ي لقيئما فورتشةةةةةةن غلوبيل 
ن الاخت ف في عدد النسب المستخدما وتطب قهي ييب فض  عن ان صورة واضلا لمد  التشيب  في ص يغا النسب لك  نموذج 

 على شركا وول ميرت. 

 نسبة توزعت بالشكل التالي 23الجدول نماذج ع نة البحث والنسب لكل نموذج وبلغ مجموعها  ( يمثل1جدول رقم )

      

Springate 
Gordan 5.  

  نموذج التما   .1 نموذج ش رود .Kida 2ك دا  نموذج.Zmijewski  3نموذج .4
 

 ت

 /رأس المةةةةال العةةةةامةةةةل  
 الموجوداتمجموع 

 \بعد الضريبة صافي الربح الموجودات  مجموع \العائد 
 موجوداتإجمالي ال

 \صةةةةةةةةةةةةافي راس المةةةال العةةةامةةةل
 مجموع الموجودات 

مجموع  \أس المةةال العةةامةةل ر 
  الموجودات

 

X1 

صةةةةةةةةةةةةةافي الربح قبةةةةل   
  الفوائد والضرائب/ مجموع 

 الموجودات

مجموع  \اجمالي الدين 
 الموجودات 

 \حقوق الملكية مجموع
  .المطلوبات مجموع

مجموع  \الموجودات السةةةةةةةةةةةائلةةة
 الموجودات

 مجموع \الأربةةةةةاح المحتجزةو 
 الموجودات

 

X2 

صةةةةةةةةةةةةةافي الربح قبةةةةل   
 المطلوبةةةةاتالضةةةةةةةةةرائةةةةب/

  المتداولة

 \الموجودات المتداولة
 المطلوبات المتداولة 

 مطلوباتال \الأصول النقدية 
 المتداولة

 \مجموع حقوق المسةةةةةةةةةةةةةةاهم ن
 مجموع الموجودات

الارباح قبل الفوائد والضةرائب و 
 موجوداتإجمالي ال \

 

X3 

مجموع  \المبيعات   الموجودات /المبيعات  
 موجوداتال

 \صةةةةةةةةةافي الربح قبل الضةةةةةةةةةريبة
 مجموع الموجودات

 مةةجةةمةةوع \قةةوق الةةمةةلةةكةةيةةةةةةحةة
 المطلوبات

 

X4 

مجموع  \الأصول النقدية   
 . موجوداتال

مةةجةةمةةوع \مةةجةةمةةوع الةةمةةوجةةودات
 المطلوبات

 .موجوداتال مجموع\والمبيعات
 

X5 

مجموع  \مجموع حقوق الملكية   
 الموجودات الثابتة

 X6 

 مجموع النسب 5 6 5 3 4

نسبة 23المجموع الكلي =       

 من اعداد البيوث -المصدر: 
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وقد تشةةةةةةةةةةةةةةةيبهت النميذج بيلاعتميد على أود بنود قيئما الميزان ا العموم ا وهو مجموع الموجودات التي جيءت في المقيم  
 ذج شيروود جيءت في البسط في النسبا الخيمسا فقط بنسب مختلفا كمي يوضلهي الجدول التيلي.بيلتلديد الا في نمو 

 (2جدول رقم )
  مث  عدد ونسبا بند مجموع الموجودات في النميذج عينا البلث

Springate 
Gordan 

 موذج التما ن -اولا دنموذج ش رو  -ثانيا  ك دا  نموذج Zmijewskiنموذج 
 

 النموذج 

 نسبتها
في 

 النموذج

العدد في 
 النموذج

نسبتها في 
 النموذج

العدد في 
 النموذج

نسبتها 
في 

 النموذج

العدد في 
 النموذج

نسبتها في 
 النموذج

العدد في 
 النموذج

نسبتها في 
 النموذج

العدد في 
 النموذج

سبتهان -عددها   

75%  3 66%  2 60%  3 83%  5 80%  مجموع الموجودات 4 

 ث بيلاعتميد على الجينب النظر  من اعداد البيو -المصدر: 

بند مجموع الموجودات من قيئما  عميل( نجد التقير  بين نموذج التمين ونموذج ب شةةةةةةةةةةةةةةورد في اسةةةةةةةةةةةةةةت2ومن الجدول رقم )
لي ومن بعدهمي تي%( في نموذج التمين وب شةةةوورد على الت83%، 80الميزان ا العموم ا في نسةةةب النموذج ويث بلغت نسةةةبتهي )

% كيةةةدا ممةةةي  عطي مجموع الموجودات أهم ةةةا كبيرة في التنبؤ Zmijewski ،60% لنموذج Springate ،66% لنموذج 75
تزاميت النسةةبا الرابعا من نموذج التمين وهي مد  تغط ا وقوق الملك ا للمطلوبيت التي تمث  الال أميبيلفشةة  الميلي للمؤسةةسةةيت.

و وجودات لمجموع المطلوبةةةةيت بينمةةةةي اتجةةةة  نموذج كيةةةةدا اتجةةةةيه الآخرين بينمةةةةي اعتمةةةةد نموذج ب شةةةةةةةةةةةةةةورد في مةةةةد  تغط ةةةةا الم
Springate Gordan  نموذج وZmijewski  في النسةةةةةةةةةةةةةةبا الثيلثا الى مد  تغط ا المطلوبيت المتداولا من الموجودات النقد ا

   لي. ربح من النميذج الث ث وعلى التتيوالموجودات المتداولا وصيفي ال

 (2021-2011شركة وول مارت للمدة )ل اختبارات نماذج الفشل المالي -أولا

 نموذج التما   -1

المعلوميت المسةةةةةةةةةةةةةةتخرجا من  ىعل (Z=1.2x1+1.4x2+3.3x3+0.6x4+1x5) نتم تطبيق معيدلا النموذج لا لتمي
 القوائم الميل ا لشركا وول ميرت كمي في الجدول التيلي.
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 ( 3جدول رقم ) 
 2021-2011ول مارت للمدة حسب نموذج التما  لشركة و  Zيمثل استخراج قيمة 

 النسبة 
 

 السنة

X1 راس المال=
مجموع  \العامل 

 الموجودات

X2 الأرباح=
 \المحتجزة 

مجموع  
 الموجودات

X3 الربح قبل =
 \الضريبة 
مجموع 

 الموجودات

X4 حقوق=
مجموع  \الملكية 

 المطلوبات

X5 المبيعات=\ 
مجموع 

 الموجودات

 Zقيمة 

2011 -
0.036458276 

0.353835006 0.130201016 0.650449628 2.317443108 3.588995314 

2012 -
0.037873696 

0.355164783 0.126149137 0.64397977 2.294933973 3.549396248 

2013 -
0.058482066 

0.359311686 0.12634844 0.673477964 2.292430024 3.546324537 

214 -
0.039853285 

0.373946892 0.120419436 0.659085016 2.31049421 3.579031065 

2015 -
0.009705637 

0.421529313 0.121868396 0.731048974 2.369792127 3.789081495 

2016 -
0.021945977 

0.45104995 0.108417134 0.720970941 2.398094007 3.793587871 

2017 -
0.046467999 

0.449410285 0.103090658 0.680826782 2.420807243 3.742915282 

2018 -0.09220035 0.416126382 0.073943145 0.653371059 2.423998396 3.531969927 

2019 -
0.071045851 

0.368385052 0.052258373 0.570194972 2.327134682 3.272188348 

2020 -
0.067586481 

0.354943192 0.085058161 0.526335491 2.198446492 3.21075641 

2021 -
0.010210063 

0.351542203 0.081442874 0.530603461 2.19897741 3.26600798 

 

 2021-2011من اعداد الباحث بالاستناد على قوائم شركة وول مارت للمدة -المندر: 

مؤشةةةةر إ جيبي  شةةةةير الى المركز القو  للشةةةةركا وهي بعيدة عن  وهو 3لشةةةةركا وول ميرت أكبر من  zوقد جيءت ق ما  
يجلا نفين الشركا  2.67انهي إذا كينت أكبر من  اذالمع يريا لنموذج التمين  Zم ع مدة الدراسا ووسب ق ما الفش  الميلي ولج

  ولا تتعر  للف س.
 نموذج بيشوورد  -2

على مجموع الموجودات كمي  فض  عن ان  ركزاعتمد على ست نسب ميل ا  اذوقد صيغ ب شورد معيدلا نموذج  بيلشك  التيلي 
  التمين في نموذج

Z= 17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.1X6 
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 (4جدول رقم ) 

 2021-2011لشركا وول ميرت للمدة  ب شووردوسب نموذج  Z مث  استخراج ق ما 
 النسبة

 
 السنة

X1=  راس المال
مجموع  \العامل 

 الموجودات

X2=  الموجودات
 \المتداولة 
مجموع 

 الموجودات

X3 =  حقوق
مجموع  \الملكية 

 الموجودات

X4=  الأرباح
 \قبل الضرائب 

مجموع 
 الموجودات

X5=  مجموع
 \الموجودات 
مجموع 
 المطلوبات

X6 حقوق =
 \الملكية 

الموجودات 
 الثابتة

 Zقيمة 

2011 0.287705634 0.394104502 0.130201016 1.650449628 0.677910141 0.287705634 8.001276657 

2012 0.284246611 0.391720009 0.126149137 1.64397977 0.691231079 0.284246611 7.850268272 

2013 0.295118289 0.402442087 0.12634844 1.673477964 0.717446831 0.295118289 7.677303828 

2014 0.298826379 0.397258133 0.120419436 1.659085016 0.705063971 0.298826379 7.872132174 

2015 0.310963684 0.422315593 0.121868396 1.731048974 0.751986349 0.310963684 8.701607239 

2016 0.301827328 0.418932664 0.108417134 1.720970941 0.758920224 0.301827328 8.119028501 

2017 0.290149629 0.405054696 0.103090658 1.680826782 0.747702163 0.290149629 7.392657614 

2018 0.291724118 0.395175091 0.073943145 1.653371059 0.750610634 0.291724118 5.979193171 

2019 0.282254497 0.363136414 0.052258373 1.570194972 0.763384683 0.282254497 5.609228355 

2020 0.261339467 0.344833127 0.085058161 1.526348399 0.775150179 0.261339467 6.020297298 

2021 0.356706641 0.346662917 0.081442874 1.530603461 0.94934979 0.356706641 7.810625532 

 2021-2011من اعداد البيوث بيلاستنيد على قوائم شركا وول ميرت للمدة -المصدر: 

 إذا كةةينةةت ق مةةامتوسةةةةةةةةةةةةةةطةةا  مخةةيطرةلنموذج ب شةةةةةةةةةةةةةةوورد ضةةةةةةةةةةةةةةمن المنطقةةا الرمةةيد ةةا الملةةددة   ) Zوقةةد جةةيءت ق مةةا  
     20 ≥ Z ≥ 5 وكذلك ن ول ارتفيع المخيطر المتوسةةةةةةةةةةةةةةطا نت جا انخفي  ق ما )Z  وفي  5.979الى  2018في عيم

 6.02ترتفع عن السةةةةةةةةةةةةيبق الى  Z بدأت ق مت 2020وفي ومي بعدهي من الأعوام نت جا ههور وبيء كوروني  5.60الى  2019
 يتفق مع نموذج التمين. هومع تخف ف الشروط الصل ا للوبيء والسميا لللركا والتنق  و 

 Kidaك دا  نموذج -3

 Kida   Z= 1.042X1+0.42X2+0.461X3+0.463X4+0.271X5تم تطبيق معيدلا نموذج 

 على المعلوميت المستخرجا من القوائم الميل ا لشركا وول ميرت كمي في الجدول التيلي.
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 (5جدول رقم ) 
 2021-2011ت للمدة وول مير  لشركا Kidaوسب نموذج  Z مث  استخراج ق ما 

 النسبة
 

 السنة

X1    = صافي

مجموع  \الدخل 
 الموجودات

X2    = حقوق

مجموع  \الملكية 
 المطلوبات

X3   وجودات = م

 \المتداولة 
المطلوبات 
 المتداولة

=X4   المبيعات\ 

مجموع 
 الموجودات

=X5 الموجودات

مجموع  \المتداولة 
 الموجودات

 Z قيمة

2011 0.090656149 0.650449628 0.887531355 2.317443108 0.287705634 1.927748892 

2012 0.081171215 0.64397977 0.882423756 2.294933973 0.284246611 1.901434522 

2013 0.083695625 0.673477964 0.834609708 2.292430024 0.295118289 1.896198819 

2014 0.078251144 0.659085016 0.882327493 2.31049421 0.298826379 1.915847141 

2015 0.080411814 0.731048974 0.969733192 2.369792127 0.310963684 2.019361594 

2016 0.073624243 0.720970941 0.932218078 2.398094007 0.301827328 2.001389521 

2017 0.07364768 0.680826782 0.861956132 2.420807243 0.290149629 1.959514211 

2018 0.048219751 0.653371059 0.759847684 2.423998396 0.291724118 1.876319101 

2019 0.03041565 0.570194972 0.798908063 2.327134682 0.282254497 1.793425939 

2020 0.062922574 0.526335491 0.794523718 2.198446492 0.261339467 1.741605384 

2021 0.053505798 0.530603461 0.97217335 2.19897741 0.356706641 1.84157245 

 2021-2011من اعداد البيوث بيلاستنيد على قوائم شركا وول ميرت للمدة -المصدر: 

 < Zشةةةةةةركيت نيجلا وهي ذات مركز ميلي جيد امي إذا كينت ق ما  دتع Z < 0.38 ووسةةةةةةب نموذج كيدا فيذا كينت ق ما
تعبر عن مركز ميلي جيد كمي  Zان ق ما  5تتعر  للف س ن ول من الجدول رقم  اذ  مكن أنا تمث  مخيطر عيل  0.38

انخفضةةت ق ما  فضةة  عن ان الم مامن مشةةيك  ميل ا  يتتفق مع نموذج التمين ونموذج ب شةةوورد بين شةةركا وول ميرت لا تعين
Z ( 2020،2019، 2018في عيم  )( على التو 1.741، 1.793،  1.876الى ) ويشةةةةةةةةةةير الانخفي  الى زييدة المخيطر الي

 .وانخفي  هيمش الأمين بسبب تيثرهي بجيئلا كوروني 

 
  Zmijewskiنموذج  -4

على المعلوميت  ) Zmijewski Z = -4.3 – 4.5X1 + 5.7X2 - 0.004X3 (  تم تطبيق معيدلا نموذج
 [23] المستخرجا من القوائم الميل ا لشركا وول ميرت كمي في الجدول التيلي.
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  (6جدول رقم ) 

 2021-2011وول ميرت للمدة  لشركا  Zmijewski وسب نموذج Z مث  استخراج ق ما 
 النسبة

 
 السنة

X1 اجمالي  \= العائد
 الموجودات

X2 اجمالي الدين =\ 
 مجموع الموجودات

X3 الموجودات =
المطلوبات  \المتداولة 

 المتداولة

 Zقيمة 

2011 0.090656149 0.605895498 0.887531355 -1.257898457 

2012 0.081171215 0.608279991 0.882423756 -1.201604212 

2013 0.083695625 0.597557913 0.834609708 -1.273888647 

2014 0.078251144 0.602741867 0.882327493 -1.220030817 

2015 0.080411814 0.577684407 0.969733192 -1.372930975 

2016 0.073624243 0.581067336 0.932218078 -1.322954149 

2017 0.07364768 0.594945304 0.861956132 -1.243674154 

2018 0.048219751 0.604824909 0.759847684 -1.072526292 

2019 0.03041565 0.636863586 0.798908063 -0.80994362 

2020 0.062922574 0.655158416 0.794523718 -0.851926705 

2021 0.053505798 0.653337083 0.97217335 -0.820643414 

 2021-2011من اعداد البيوث بيلاستنيد على قوائم شركا وول ميرت للمدة -المصدر: 

نت درجا كي امي إذا المتوقع ان تفلس الشةةركافمن  أكبر من صةةفر Zفيذا كينت ق ما  Zmijewski ووسةةب مع يريا نموذج
Z  ن ول جم ع ق م  6ا ومن الجدول رقم ان لا تفلس الشةرك صةفر المتوقعأصةغر منZ  أصةغر من صةفر ممي يدل على مركز

 من الصفر ممي  عني ارتفيع Zميلي قو  لشركا وول ميرت وهي تؤكد مي توصلت النميذج السيبقا وجينب آخر هو اقترا  ق ما 
 التوافق مع النميذج الأخر  في تأثر الشركا في جيئلا كوروني.(  2020،2019، 2018)المخيطر للسنوات 

 Springate Gordan 1978نموذج  -5

المعلومةةةةةةيت على  Springate Gordan (Z= 1.03A + 0.3B +0.66C + 0.4D)   تم تطبيق معاااا لاااة   و  
 المستخرجا من القوائم الميل ا لشركا وول ميرت كمي في الجدول التيلي.
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  (7جدول رقم ) 

 2021-2011وول مارت للمدة  لشركة Springate  حسب نموذج Zيمثل استخراج قيمة 
 النسبة

 
 

 السنة

 

 

A=  رأس المال

العامل / مجموع 

 الأصول

 

 

B=  صافي الربح

قبل الفوائد 

والضرائب/ مجموع 

 الأصول

 

 

C = صافي الربح

قبل الضرائب/ 

 الالتزامات المتداولة

 

  

D = /المبيعات

 مجموع الأصول

 

 

 Zقيمة 

2011 -0.036458276 0.130201016 0.401651793 2.317443108 1.193575707 

2012 -0.037873696 0.126149137 0.391621188 2.294933973 1.175278408 

2013 -0.058482066 0.12634844 0.357319892 2.292430024 1.130471142 

2014 -0.039853285 0.120419436 0.355555556 2.31049421 1.153941298 

2015 -0.009705637 0.121868396 0.380043829 2.369792127 1.225309492 

2016 -0.021945977 0.108417134 0.334855074 2.398094007 1.190162735 

2017 -0.046467999 0.103090658 0.306254482 2.420807243 1.153516013 

2018 -0.09220035 0.073943145 0.192598158 2.423998396 1.023930726 

2019 -0.071045851 0.052258373 0.147914865 2.327134682 0.970977969 

2020 -0.067586481 0.085058161 0.25859365 2.198446492 1.005953778 

2021 -0.010210063 0.081442874 0.221965567 2.19897741 1.040004736 

 2021-2011بالاستناد على قوائم شركة وول مارت للمدة  من اعداد الباحث-المندر: 

 > Zامي إذا كينت  فيشةةةةةةةةلافلان الشةةةةةةةةركا تصةةةةةةةةنف  Z > 0.862ق ما  فلاذا كينت Springate ووسةةةةةةةةب مع يريا نموذج
ممي يدل على مركز ميلي    0.862هي أكبر من  Zالشةةةةةةةةركا نيجلا وبعيدة عن الفشةةةةةةةة . وويث ان  كينت ق م  دتع   0.862

ممي  0.862من Zاقتربت ق ما  2019وول ميرت وهي تؤكد مي توصةةةةةةةةلت النميذج السةةةةةةةةيبقا ال   وتلديدا في عيم  قو  لشةةةةةةةةركا
 .الى ههور جيئلا كوروني عني زييدة المخيطر الميل ا والتي  عز  سببهي 

 مقارنة نتائج نماذج ع نة البحث: -ثانيا

سةةا بأن شةةركا وول ميرت هي شةةركا ذات مركز ميلي قو  تطبيق النميذج عينا الدرا طريقكمي أههرت نتيئج التللي  من 
سةةب واعطت النميذج نتيئج متطيبقا مع وجود تفيوت بسةة ط بينهي يرجع الى الاخت فيت الموجودة في ك  نموذج نت جا اسةةتخدام ن

 ميل ا تختلف من نموذج الى نموذج آخر. 
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 ( 8جدول رقم ) 
 (2021-2011ويلا المخيطرة للمدة )لنميذج عينا الدراسا وتقدير  Z مث  معدلات ق ما 

  ت

 اسم النموذج

سنة 

 النموذج

 Zمعدل قيمة 

لشركة وول مارت 

-2011للمدة )

2021) 

تقدير حالة  معيارية النجاح لكل نموذج

 نجاح النموذج 

نسبة 

المخاطر 

 المنخفضة

نسبة 

المخاطر 

 المتوسطة

1 Altmen فةةةأ   Z  >2.67إذا كةةةانةةةت قيمةةةة  3.533659498 1968   
  شركة ناجحةال

مةةةةةةةةخةةةةةةةةاطةةةةةةةةر 
 منخفضة

1  

2 SHERROD  1987 7.366692604   إذا كةةةةانةةةةت متوسةةةةةةةةةطةةةةة مخةةةةاطرة
 Z ≥ 5 ≤ 20 قيمة    

مةةةةةةةةخةةةةةةةةاطةةةةةةةةر 
 متوسطة

 1 

3 Kida  1980 1.897674325  اذا كانت قيمةZ < 0.38   شةةركات
 ناجحة

مةةةةةةةةخةةةةةةةةاطةةةةةةةةر 
 منخفضة

1  

4 Zmijewsk    1985 -1.131638313  كانت درجةZ  صةةةةةةةةةفر أصةةةةةةةةة ر من
 ةا  لا تفلس الشرك وقعالمت

مةةةةةةةةخةةةةةةةةاطةةةةةةةةر 
 منخفضة

1  

5 Springate 

Gordan  

1978 1.114829273 Z < 0.862    تعتبر الشةةةةةةةةةركةةةةة
 ناجحة

 1  مخاطر متوسط

      3\5 =
60% 

2\5 =
40% 

 من اعداد الباحث -المندر: 

 مع ةةيريةةا لنجةةيا النموذج( تم تقةةدير وةةيلةةا المخةةيطرة لكةة  نموذج من خ ل الفرق بين نقطةةا القطع ال8من الجةةدول رقم )
،  Altmen( وكةينةت نت جةةا التقةةدير لث ث نمةةيذج هي )2021-2011وبين معةةدل ق مةةا النموذج لشةةةةةةةةةةةةةةركةا وول مةيرت للمةةدة )

Kida، Zmijewsk و  و جين مخااا ر متوةااااااطااة هي )60( هي مخااا ر مفخة اااااااة فتاو    اااااابت ااا %SHERROD ،

Springate Gordan 40( و  بت ا هي%. 
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 الاستنتاجات والتوصيات -المبحث الرابع  

 الاستنتاجات  -أولا  
( على التوالي انخفضت عن الأعوام السيبقا وبيلرغم 3.27،3.21،3.26) هي(  2021،2020،2019)للأعوام  Zان ق ما  -1

 هي خيرج منطقا الفش  الا ان هيمش الأمين قد انخفض ممي يدل على تأثر الشركا بوبيء كوروني . Zمن ق ما 
تطيبق نموذجين على وجود مخيطر منخفضا بينمي  ( Altmen ، Kida، Zmijewskث ث نميذج وهي )  تطيبق فيوجود  -2

 % 40على وجو  مخا ر متوةطة شالت   بة  ( SHERROD  ،Springate Gordanهمي ) و 
 .كين متبييننتيئج نميذج الفش  الميلي عينا البلث كينت نتيئجهي جم عهي إ جيب ا ولكن تلديد درجا الفش   -3
% 40% ومخيطر متوسطا ونسبتهي 60تقدير مخيطر الفش  الميلي لشركا وول ميرت صنفت بين مخيطر ضع فا ونسبتهي  -4

 ج الفش  الميلي متقيربا في نتيئجهي.ذوك  التقديرين متقير  ممي  عني ان نمي
 التوصيات -ثانيا  

  وعلى الشركيت اعتميدهي في إدارة المخيطر الميل ا.ة المخيطر الأدوات المهما في إدار  أودتعد نميذج الفش  الميلي  -1
على المدير الميلي اتخيذ نميذج الفشةةة  الميلي للمقيرنا بين درجا التنبؤ للفشةةة  لشةةةركت  مع درجا التنبؤ للشةةةركيت المنيفسةةةا   -2

 ممي تعط   إشيرات مهما عن موقع  من المنيفسين.  
 رنا في أداء الشركا لأدائهي الفصلي للسنا الواودة ميلي كأسلو  للمقياستخدام نميذج التنبؤ بيلفش  ال -3

Conflict of interests; - 
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