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 نماذج الفشل المالي

 نماذج الفشل المالي هي :أهم 

 E.Eltmanنموذج  -1

 متغيرات مستقلة تمثل نسب مالية كالتالي: 50اقترح هذا المحلل المالي دالة تشتمل 

𝒁 𝒔𝒄𝒐𝒓𝒆 = 𝟏. 𝟐𝑿𝟏 + 𝟏. 𝟒𝑿𝟐 + 𝟑. 𝟑𝑿𝟑 + 𝟎. 𝟔𝑿𝟒 + 𝟎. 𝟗𝟗𝟗𝑿𝟓 
 حيث:

1X  /مجموع الأصول نسبة رأس المال العامل. 

2X   الأصول.نسبة الأرباح المحتجزة / مجموع 

3X  / الأصول.مجموع نسبة الأرباح قبل الفائدة والضريبة 

4X  .القيمة السوقية لحقوق الملكية / مجموع الخصوم 

5X  الأصولصافي المبيعات / مجموع. 

 أساس الحكم كالتالي:ويكون 

Z < 18.1 .احتمال افلاس المؤسسة مرتفع جدا لضعف الأداء 

18.1 < Z < 9822  أخرىقرار حول وضع المؤسسة وينصح باجراء دراسات تحليلية  إعطاءمن الصعب. 

Z > 9822  ا.ضعيفة جد الإفلاسواحتمالات  الأداءوهنا المؤسسة في وضع جيد من حيث 

 تطبيق هذا النموذج على المؤسسات غير المدرجة في السوق المالي تم تعديل النموذج كالتالي: إمكانيةونظرا لعدم 

𝒁 = 𝟎. 𝟕𝟏𝟕𝑿𝟏 + 𝟎. 𝟖𝟒𝟕𝑿𝟐 + 𝟑. 𝟏𝟎𝟕𝑿𝟑 + 𝟎. 𝟒𝟐𝟎𝑿𝟒 + 𝟎. 𝟗𝟗𝟖𝑿𝟓 
 مع العلم بأن المؤشرات الخمسة بقيت على حالها باستثناء المؤشر الرابع الذي أصبح:

4X  مجموع الخصوملحقوق الملكية /  اجمالي الديون بالقيمة الدفترية. 

 أساس الحكم كالتالي:ويكون 

Z < 9181 .احتمال افلاس المؤسسة مرتفع جدا لضعف الأداء 

1891 < Z < 0982  أخرىقرار حول وضع المؤسسة وينصح باجراء دراسات تحليلية  إعطاءمن الصعب. 
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Z > 0982  ا.ضعيفة جد الإفلاسواحتمالات  الأداءوهنا المؤسسة في وضع جيد من حيث 

 Sherrodنموذج  -2

 من بين أهم أهداف هذا النموذج هو تقييم مخاطر الائتمان والتنبؤ بالفشل المالي، ويكون النموذج كالتالي:

𝒁 = 𝟏𝟕𝑿𝟏 + 𝟗𝑿𝟐 + 𝟑. 𝟓𝑿𝟑 + 𝟐𝟎𝑿𝟒 + 𝟏. 𝟐𝑿𝟓 + 𝟎. 𝟏𝑿𝟔 
 وتحسب المؤشرات كالتالي:

1X  مجموع الأصول رأس المال العامل/ صافي. 

2X  الأصول./ مجموع  الأصول السائلة 

3X الأصول.مجموع /  حقوق المساهمين 

4X  الأصول/ مجموع  الأرباح قبل الضرائب. 

5X الالتزامات / مجموع صولاجمال الا. 

6X  الثابتة / الأصول حقوق المساهمين. 

 فئات حسب درجة المخاطرة  50المخاطر الائتمانية بتقسيم القروض الى بالنسبة للبنوك لتقييم  أساس الحكمويكون 
 كالتالي:

Z ≥ 52 .القروض ممتازة 

52 ≥ Z ≥ 90 .قروض قليلة المخاطرة 

05 ≥ Z ≥ 5 .قروض متوسطة المخاطرة 

2 ≥ Z ≥ 5- .قروض عالية المخاطرة 

5- ≥ Z .قروض عالية المخاطرة جدا 
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 تكون معادلته كالتالي: والذي 

𝒁 = 𝟏. 𝟎𝟒𝟐𝑿𝟏 + 𝟎. 𝟒𝟐𝑿𝟐 − 𝟎. 𝟒𝟔𝟏𝑿𝟑 − 𝟎. 𝟒𝟔𝟑𝑿𝟒 + 𝟎. 𝟐𝟕𝟏𝑿𝟓 
  بحيث:

1X  مجموع الأصول /صافي الربح. 

2X  الخصوم/ مجموع  مجموع حقوق المساهمين. 

3X ةالخصوم الجاري/  جاريةالأصول ال. 

4X  صول/ مجموع الأ صافي المبيعات. 

5X الأصول/ مجموع  الأصول السائلة. 

وحالة الفشل المالي بعيدة، أما ان كانت المؤسسة في وضع جيد إذا كانت موجبة فف Zهو نتيجة  هناالحكم  أساس
  سالبة فهي في وضع سيئ واحتمال الفشل المالي كبير.


