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 استخدام نطهذج التطان لمتظبؤ بالتعثر الطالي لشركات التامين
 م "2017 – 2014فى الفتخة مؽ  ظبيؿية عمى عيشة مؽ الذخكات العاممة في سؾق التاميؽ الدؾدانيدراسة ت"

 

  ارق الظهر هديو    ط   سامي احطد ميرغظيو         مجتبى هاشم رمضان
الططمكة العربية السعهدية -كمية ادراة الاعطال   –جامعة الطمك فيصل   
الططمكة العربية السعهدية  -ع كمية تظطية الطجتط –جامعة الطمك فيصل   

كمية التجارة –جامعة الظيمين   
 :الطستخمص

استخجمت  .ىجفت ىحه الجراسة الى الؾقؾف عمى السؾقف السالي لمذخكات السبحؾثة ومجى قابميتيا لمتعثخ السالي 
عثخ السالي لمتشبؤ بالت Z-scoreدالة و في اعجاد الإطار الشغخي  الاستشباطيالؾصفى و  يؽالسشيجالجراسة 

وخمرت ، تؾصمت الجراسة الى أن شخكات التأميؽ السبحؾثة تؾاجو حالة مؽ الفذل السالي  لذخكات التأميؽ.
ضخورة ؾيام الجيات الخقابية عمى قظاع التأميؽ في الدؾدان بإجخاء  :مؽ التؾصيات أىسياعجد الجراسة الى 

 ذخكات الستعثخة والعسل عمى ترحيح أوضاعيا.السالي واستخجام السقاييذ الإحرائية لاكتذاف ال لالتحمي

ABSTRACT: 

This study aimed to determine the financial position of the researched companies and 

the extent of their vulnerability to financial distress. The study used the descriptive and 

deductive approaches in preparing the theoretical framework and the Z-score function 

to predict the financial distress of insurance companies. The study findings indicated 

that the researched insurance companies are facing a state of financial distress. The 

study concluded with a number of recommendations, the most important of which are: 

the need for the supervisory authorities of the insurance sector in Sudan to conduct 

financial analysis, besides using statistical measures to discover the distressed 

companies and work to correct their situations. 
. التحميلات السالية ، السؤسدات السالية: التعثخ السالي ، السخكد السالي ، شخكات التأميؽ ، الكمطات الطفتاحية  

 الطقدمة:
يعتبخ التشبؤ بتعثخ السؤسدات الاقترادية في الؾقت الحاضخ امخا ميسا وضخوريا لتجشب السخاطخ التي قج تتختب 

ولأىسية ذلػ تكاتفت الجيؾد لمتؾصل الى أساليب كسية ليا القجرة عمى التشبؤ  عمى افلاس ىحه السؤسدات ،
بالاحتسالات السختمفة التي قج تؾاجييا السؤسدة مدتؿبلا الامخ الحي يسكشيا مؽ تفادي ىحه السخاطخ السحتسمة ، 

ذات طابع خاص كسا  وبسا ان التعثخ السالي يعتبخ مؽ اكبخ السذاكل التي تؾاجو شخكات التاميؽ كؾنيا مؤسدات
سياتي ذكخه لاحقا ،فان ما يتختب عمى تعثخىا العجيج مؽ الاثار الدمبية عمى الاقتراد القؾمي وعمى السجتسع ككل 
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احج الأساليب الكسية )نسؾذج التسان( لمتشبؤ بالتعثخ السالي لذخكات التاميؽ  لاختبار، ومؽ ىشا جاءت ىحه الجراسة 
 الدؾدانية.

 مشكمة الدراسة:
تسثل مذكمة الجراسة مؽ خلال عيشة استظلاعية عمى الذخكات العاممة في سؾق التاميؽ الدؾداني في اعتساد ت

معغؼ شخكات التاميؽ عمى الأساليب التقميجية لسعخفة مجى قجرة شخكات التأميؽ الاستسخار في تقجيؼ الخجمات 
اتيا دون ؾياس مجى مقجرتيا عمى الاستسخار في التأميشية مثل الاعتساد عمى مجى قجرة الذخكة عمى الؾفاء بالتدام

سؾق التأميؽ وعجم تعخضيا لمتعثخ في السدتقبل القخيب، الامخ الحي يعسل عمى تعخض ىحه الذخكات للإفلاس 
والتعثخ السالي دون اتخاذ خظؾات مدبقة تعسل عمى تفادي ىحا التعثخ، ومؽ ىشا يحاول الباحثؾن تظبيق احج 

 يسكؽ ان تدتخجم في التشبؤ بالتعثخ السالي ليحه الذخكات العاممة في سؾق التاميؽ الدؾداني. الأساليب الكسية التي
 أهطية الدراسة: 

تشبع أىسية ىحه الجراسة مؽ أن شخكات التأميؽ لجييا التدامات مالية مدتقبمية تجاه حسمة الؾثائق، ؼيسا يتعمق بجفع 
السحافغة عمى حقؾق ىؤلاء السدتأمشيؽ مؽ خلال  بالتعؾيزات عؽ الاخظار السحققة، الامخ الحي يتظم

بالتعثخ السالي  السحافغة عمى قؾة السخكد السالي لمذخكة وتفادي كافة احتسالات التعثخ السالي، وتعبخ نساذج التشبؤ
عؽ مجى إمكانية الذخكة في تحقيق اىجافيا الخاصة بالسحافغة عمى السخكد السالي، وبالتالي تفادي الانييار 

 لي والتعثخ ليحه الذخكات.السا
 أهداف الدراسة:

 التعخف عمى ماـية التعثخ السالي. -1
 . تؾضيح خرائص شخكات التاميؽ ودورىا السالي كسؤسدات مالية  -2
 معخفة أىسية الاستقخار السالي لذخكات التأميؽ. -3
 بيان مجى ملاءمة الشسؾذج عمى التشبؤ بالتعثخ السالي لذخكات التاميؽ. -4

 الدراسة: فروض
 استخجام الأساليب الكسية لمتشبؤ بالتعثخ السالي يُسكؽ شخكات التأميؽ مؽ ترحيح أوضاعيا قبل فؾات الأوان. -1
يعتبخ نسؾذج التسان مؽ الشساذج السلائسة التي يسكؽ الاعتساد عمييا لمتشبؤ بالتعثخ السالي لذخكات التاميؽ  -2

 الدؾدانية.
 الدراسة: مظهية

 Z-scoreسة السشيج الؾصفى والسشيج الاستشباطى فى اعجاد الاطار الشغخى كسا تؼ استخجام دالة استخجمت الجرا
 لمتشبؤ بالتعثخ السالي لذخكات التأميؽ.

 الدراسة: مصادر
 السرادر الثانؾية: الكتب والسخاجع والسجلات.

 السرادر الاولية: بيانات مؽ الجياز القؾمى لمخقابة عمى شخكات التأميؽ.
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 سات السابقة:الدرا
 : (م2018) ، دراسة: ثامر الاكرع 

تشاولت الجراسة أىسية استخجام نساذج التشبؤ بالفذل السالي في تقييؼ قجرة الذخكات عمى الاستسخار أو فذميا السالي 
، وىجفت الجراسة الى تدميط الزؾء عمى أىسية استخجام نساذج التشبؤ بالفذل السالي مؽ قبل السجققيؽ الخارجييؽ 

ليا الذخكات وتؤدي الى فذميا وتؾقف نذاطا  ضفي تقييؼ تمػ الذخكات لتجشب السخاطخ السالية التي قج تتعخ 
 وترفيتيا.

 : ( م2017)  ،دراسة: البريفكاني 
تشاولت الجراسة نسؾذج ألتسان بيؽ الشغخية والتظبيق وقج ىجفت الجراسة الى استخجام نسؾذج ألتسان لإمكانية التشبؤ 

الي لمسرارف العخاؾية وقج تؾصمت الجراسة الى ان الأنسؾذج يديؼ في تؾضيح الرؾرة عؽ الؾضع بالفذل الس
 السالي الحالي والسدتقبمي وبالتالي التشبؤ بأوضاع السرارف. 

 : (م2016)، دراسة: فيصل كهيص 
الستؾسظة في الجدائخ السالية في التحميل والتشبؤ بالفذل السالي لمسؤسدات الرغيخة و  بتشاولت الجراسة دور الشد

وقج ىجفت الجراسة الى الؾقؾف عمى مجى مداىسة الشدب السالية في التحميل والتشبؤ بالفذل السالي وكحا تحميل 
وأسباب وأبعاد الفذل السالي ، وذلػ مؽ خلال اعتساد أسمؾب دراسة الحالة في تظبيق بعض نساذج التشبؤ بالفذل 

( عمى عيشة مكؾنة مؽ خسذ مؤسدات وقج springateونسؾذج  Kidaونسؾذج  Altmanالسالي ) نسؾذج 
 تؾصمت الجراسة الي ان الشدب السالية ليا دور كبيخ في التشبؤ بفذل السؤسدات الرغيخة والستؾسظة.

 : (م2015)، دراسة: بابكر ، ناهد 
اسة الى ابخاز دور تشاولت الجراسة التشبؤ بالفذل السالي في سؾق الخخطؾم للأوراق السالية ، وقج ىجفت الجر 

الأساليب الحجيثة لمتحميل السالي في تؾفيخ مؤشخات مالية تداعج السدتثسخيؽ في اتخاذ قخاراتيؼ الاستثسارية ،وكيؽية 
استخجام التحميل السالي الستقجم ) نسؾذج ألتسان لمتشبؤ بالفذل السالي للأعسال ( وتقييؼ أداء الذخكات السجرجة في 

إمكانية التشبؤ بالؾضع السالي ليحه الذخكات في السدتقبل ، وتؾصمت الجراسة الى أن سؾق الأوراق السالية و 
استخجام الأساليب الحجيثة لمتحميل السالي تداعج في تؾفيخ معمؾمات ملائسة تسكؽ مؽ تحجيج الؿيسة الحؿيقة 

 للأسيؼ.
 :( م2014) ، دراسة: ماجدة ، هلال 

ومؤشخات التجفقات الشقجية ودورىا في التشبؤ بالفذل السالي ، وقج ىجفت تشاولت الجراسة استخجام الشساذج الكسية 
الجراسة الى تدويج السرارف التجارية في الدؾدان بسعمؾمات ىامة حؾل ما ستكؾن عميو أوضاعيا السدتقبمية 

 ةاجو حاللاتخاذ الدياسات والإجخاءات اللازمة ، وقج تؾصمت الجراسة الى أن السرارف التجارية في الدؾدان تؾ 
وأن ىشاك إمكانية لاستخجام ىحه الشساذج لمتسييد  Altman&McGoughو Kida مؽ الفذل السالي وفقاً لشساذج 

 . بيؽ السرارف الدؾدانية الشاجحة والفاشمة
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تشاولت الجراسات الدابقة التى تؼ ذكخىا استخجام نسؾذج التسان فى التشبؤ بالفذل السالى لمسرارف والسؤسدات 
وسؾق الخخطؾم للاوراق السالية، وتختمف ىحه الجراسة عشيا فى انيا تشاولت أستخجام نسؾذج التسان لمتشبؤ الرغيخة 

  بالتعثخ السالى لذخكات التأميؽ.
 : السخاحل( –الأسباب  -)السفيؾم التعثر الطالي لمشركات

شتج عشو مؽ اثار سمبية عمى ؽ لسا قج يييعتبخ التعثخ السالي مؽ أىؼ السؾاضيع التي حازت عمى اىتسام الباحث
الاقتراد الؾطشي وعمى العجيج مؽ فئات السجتسع وسشتشاول في ىحا الجدء مفيؾم التشبؤ بالتعثخ السالي واىسيتو 

 وأسباب التعثخ ومخاحمو وبعض نساذج التشبؤ بالتعثخ السالي.
 مفههم التعثر الطالي:

لسالي فقج يدتخجمو البعض كسرظمح مخادف لسفيؾم ىشاك اختلاف بيؽ الباحثيؽ حؾل استخجام مرظمح التعثخ ا
ويعخف التعثخ السالي بأنو خمل  (2017الإفلاس أو الاعدار السالي أو لؾصف مخحمة تدبق افلاس السشذأة. )الفخا،

مالي يؾاجو السؤسدة نتيجة قرؾر مؾاردىا وامكانياتيا عؽ الؾفاء بالتداماتيا في الأجل القريخ وان ىحا الاختلال 
جل القريخ التي استحقت او تدتحق الدجاد. أساسا عؽ عجم تؾازن بيؽ مؾارد السؤسدة وبيؽ التداماتيا في الأناجؼ 

 (م1996)أحسج،
وذىب البعض الى التفخقة بيؽ التعثخ السالي والفذل السالي عمى اعتبار ان التعثخ السالي حالة تدبق الفذل السالي 

 . (م2015خي، قري وقج لا تؤدي اليو بالزخورة. )العسار،
 مفههم الإفلاس:

السؤسدة الاقترادية  لو يذيخ ىحا السرظمح مؽ الشاحية القانؾنية الى حالة الإفلاس القزائي الحي تتعخض
ايزا يذيخ  (3ص،كشتيجة لتؾقفيا عؽ سجاد ديؾنيا في مؾاعيج استحقاقيا بحيث يتؼ اشيار افلاسيا. )ريحان

 .(م2006الأصؾل الستاحة لمسؤسدة مؾاجية السدتحقات ) ساسي،ىا جالإفلاس الى الؾضعية التي لا تدتظيع عش
 مفههم التظبؤ بالفشل الطالي:

يقرج بالتشبؤ السعشى الذامل لمجراسات الستعمقة بالسدتقبل سؾاء احتؾاء ىحه الجراسات عمى تقجيخات تعتسج عمى 
رياضية واحرائية لؿياس  الأسمؾب الذخري ، أو انتيجت أساليب مشغسة وشاممة بالاعتساد عمى أساليب

( ويعتبخ التشبؤ أداة ميسة في يج السديخ لتقييؼ وتحميل الؾضعية 1996العلاقات الجالية بيؽ الستغيخات )فزالة، 
الحالية والسدتقبمية لمسؤسدة وقج تعجدت التعخيفات التي تخص التشبؤ ؼيعخف بأنو عسمية لتؾقع ما سيحجث في 

تائج سؾاء كانت إيجابية أم سمبية وقج تختمف تمػ التشبؤات مؽ حيث طخيقة السدتقبل والاعتساد عمى تمػ الش
عخضيا وكسية التفاصيل الشاتجة عشيا ، كسا يعخف بأنو مجسؾعة مؽ الإجخاءات والظخق الحاتية والسؾضؾعية 

أساسيا تتؼ  السرسسة أساساً لغخض التؾقع بالأحجاث السدتقبمية السحتسمة ومعخفة الشتائج التي ستتحقق والتي عمى
 يقمل مؽ إمكانية الانحخافات بيؽ ما ىؾ فعمي وما ىؾ متؾقع. الحيعسمية التقييؼ واتخاذ القخار السلائؼ بالذكل 

ومؽ خلال التعخيفيؽ الدابقيؽ يسكؽ أن ندتخمص ان التشبؤ السالي ما ىؾ الا استعسال لظخق وإجخاءات مختمفة مؽ 
 . (م2010لة ؾياس وتقجيخ الشتائج السدتقبمية.)عساري ،أجل تؾقع ما سيحجث في السدتقبل، أي محاو 
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 أهطية التظبؤ بفشل الطؤسسة:
التشبؤ بتعثخ السؤسدات أفزل مؽ البحث عؽ أسبابو، ويقرج بالتشبؤ بالتعثخ السالي لمسؤسدة تقييؼ خظخ فذميا 

التي ستؾاجييا السؤسدة، قبل وقؾعو  وىؾ يشظؾي عمى السعخفة السدبقة لمرعؾبات الاقترادية والسالية الخظيخة 
ومؽ ىشا يسكؽ القؾل بان لمتشبؤ بتعثخ السؤسدة مدايا إيجابية كثيخة خاصة إذا تؼ في الؾقت السشاسب، فيؾ ييجف 
الى إيجاد جياز انحار مبكخ لخصج دلائل الفذل مؽ بجايات عيؾرىا لاتخاذ الإجخاءات الترحيحية السشاسبة 

ا يسثل التشبؤ بالفذل السالي اىسية كبيخة لمعجيج مؽ الجيات مثل ادارات (.كس2017والؾقاية مؽ الفذل. )ساسية،
 Schleiferالحدابات.) ىبالإضافة الى الجيات الحكؾمية والسرارف ومخاجع والسدتثسخيؽالسؤسدات والسقخضيؽ 

,2003) 
 أسباب التعثر:

سؾيمية والاستثسارية والتذغيمية الستبعة ان أسباب الفذل السالي متعجدة تعؾد في مجسميا الى عجم كفاية الدياسات الت
ويسكؽ ان يعؾد الدبب السباشخ لمفذل الى ضعف او عجم كفاية التجفقات الشقجية الجاخمة لمذخكة وذلػ يؤدي الى 
نقص الديؾلة وبالتالي عجم القجرة عمى سجاد الالتدامات السدتحقة وىؾ ما يتختب عميو الفذل 

ومؽ ناحية اخخى يسكؽ القؾل ان أسباب فذل السؤسدة تختبط بجراسة وتحميل (. د. ت السالي.)الدعيجي،الاكخع،
متغيخات البيئة الجاخمية والخارجية لمسؤسدة ، حيث تمعب ىحه الستغيخات دوراً بارزاً في التأثيخ عمى ؾيسة السؤسدة 

 . ( 1992وعمى احتسال استسخارىا أو فذميا ) عمي ،
 الذخكات السداىسة والتي يسكؽ ان تعدى الى ما يأتي:وتتعجد الأسباب التي قج تؤدي لتعثخ 

 الأسباب غير الطالية:
وتتسثل في ضعف الإدارة وعجم تؾفخ الخبخة الإدارية وعجم القجرة عمى اتخاذ القخارات والتؾسع والانتذار غيخ 

 . (م2017السجروس ووجؾد قاعجة ضعيفة لمعسلاء وضعف الخقابة.)فزل السؾلى،
 الأسباب الإدارية:

تعج القاسؼ السذتخك في معغؼ السشذآت الفاشمة حيث تكؾن الإدارة غيخ قادرة عمى تقجيؼ الجعؼ الكافي لمسؾعفيؽ  
( ان نجاح الذخكات في تحقيق غاياتيا يختبط م2010ندبة لػياب العشاصخ الإدارية والفشية الستخررة. ) عباس،

يار أعزاء مجمذ الإدارة في الذخكات يعج امخاً في غاية بسجى كفاءة الإدارة التي تتؾلى امؾرىا وبالتالي فان اخت
وعميو فان فذل الإدارة في وضع الدياسات ، الأىسية ؼيقع عمى عاتقيؼ تؾفيخ فخص الشجاح او فذل الذخكة 

كسا ان ؾيام بعض أعزاء مجمذ الإدارة بأعسال غيخ ، الدميسة لمذخكة يعج مؽ ابخز عؾامل تعثخ الذخكة 
بسرالح الذخكة وفي مقجمتيا فقجانيا لجدء مؽ رأسساليا وبالتالي عجد الذخكة عؽ تحقيق  مذخوعة يذكل ضخراً 

 . (م2017الغخض الحي أسدت مؽ أجمو.)مكشاس،
 الأسباب السالية:.1

أىؼ الأسباب التي قج تؤدي الى فذل السشذأة والؾصؾل بيا الى الإفلاس تتسثل في زيادة حجؼ الجيؾن الستعثخة 
ييكل التسؾيمي وضعف الديؾلة الشقجية مسا يؤدي الى تخاكؼ الجيؾن والعجد عؽ الؾفاء بيا برؾرة ووجؾد خمل في ال

 . (م2016صالح،و  تؤثخ سمباً عمى نتائج الاعسال.)احسج
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 الأسباب التدؾيؿية:.2
لبحؾث وتتسثل في ارتفاع تكاليف التدؾيق وعجم الاىتسام بجراسات الججوى واعاقة العسمية التشغيسية في السؤسدة 

( وتحؾل مجيخ التدؾيق الى اعسال البيع بجلًا مؽ اعسال السخاؾبة والتحميل والفذل في تقجيخ 2016التدؾيق.)وليج،
 . (م2004حجؼ السبيعات والارباح الستؾقعة. )الغريؽ،

 الأسباب الخارجية: .3
اىات التزخسية الدائجة عمى تشتج عؽ السشافدة الذجيجة والغخوف الاقترادية العامة والقخارات الحكؾمية والاتج

 .السدتؾى السحمي والعالسي 
 الأسباب الفشية و الإنتاجية:  .4

وذلػ نتيجة وجؾد أخظاء في إعجاد دراسة الججوى الفشية مشح البجاية، أو مثلا وجؾد عيؾب في السؾاد أو في عسمية 
و غيخ ملائسة مع قجرات وميارات التذغيل، أو استخجام وسائل تكشؾلؾجية غيخ مشاسبة، أو ذات جؾدة مشخفزة أ

العسالة وبالتالي تغيخ وحجات مشتجة مؽ الدمع ذات جؾدة مشخفزة وبجورىا تؤثخ في حجؼ السبيعات.)ريحان، 
 . (دت

 أنهاع الفشل الطالي:
ن ىشاك عجة أنؾاع مؽ الفذل السالي وذلػ وفقاً لمسفيؾم الؾاسع والغيخ محجد بالشدبة لتعخيف الفذل السالي ، غيخ ا

بعض أنؾاع الفذل السالي لا يؤدي بالزخورة الى انييار الذخكة وتججر الإشارة الى انو يجب التسييد بيؽ مغيخيؽ 
 لمفذل السالي والتي تتسثل في الأنؾاع الخئيدية لمفذل وىي كسا يمي:

 / الفذل الاقترادي:1
وقج يعشي أيزاً ان ، ي تكاليفيا عادة ما يذيخ الفذل في السعشى الاقترادي الى ان إيخادات الذخكة لا تغظ

معجلات العائج مؽ الاستثسار تكؾن أقل مؽ تكمفة رأس السال ويسكؽ أن يعشي أن عؾائج الذخكة الفعمية تشخفض الى 
اقل مؽ العؾائج الستؾقعة وفي ىحا السغيخ أو الحال لا تدتظيع السؤسدة أن تحقق عائج معقؾل عمى استثساراتيا ) 

شجما يكؾن صافي رأس السال سالب وذلػ عشجما تكؾن الؿيسة الجفتخية لمسظمؾبات وخرؾم ( أو عم2010السكاوي،
 . (م2015السؤسدة أكثخ مؽ الؿيسة الجفتخية لأصؾليا. )  الحديؽ،

 / الفذل السالي:2
 ( 221صم ، 2001) الحبيظي، ةىؾ عجم مقجرة السشذأة عمى تدجيج التداماتيا السدتحقة في مؾاعيجىا السقخر 

ؼ مؽ أن الفذل السالي اقل غسؾضاً مؽ الفذل الاقترادي الا ان ىشاك اتفاقاً عمى ناحيتيؽ لمفذل السالي ، بالخغ
الشاحية الأولى أنو يسكؽ اعتبار الذخكة فاشمة اذا لؼ تدتظع سجاد التداماتيا الجارية عشج استحقاقيا ، وذلػ بالخغؼ 

ويذار الى ىحا الشؾع انو عدخ مالي فشي ،  والشاحية الثانية مؽ أن اجسالي أصؾليا قج يديج عؽ اجسالي التداماتيا 
أنو يسكؽ اعتبار الذخكة فاشمة أو مفمدة اذا كان اجسالي التداماتيا يديج عؽ ؾيسة أصؾليا الاجسالية بالدؾق وفي 

الفذل  وفي حؿيقة الأمخ ان حالة  Jabeur ,2011)ىحه الحالة لا تدتظيع السؤسدة سجاد التداماتيا لمجائشيؽ. )
السالي لا تحجث بذكل مفاجئ مثل الحؾادث ولكشيا تعكذ الشتائج الشيائية مجسؾعة مؽ التخاكسات والسزاعفات 
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والتي تبجأ مؽ مؾقف معيؽ ودرجة معيشة مؽ درجات نقص الديؾلة والتي تتظؾر في حالة عجم الاىتسام بيا مؽ 
 . ( د . ت لسالي ) شاكخ،وضع سيء الى وضع أكثخ سؾءاً الى ان ترل الى حالة الفذل ا

 مؤشرات احتطالية فشل الطؤسسة:
 / تجني الخبحية وتجىؾرىا لفتخات متتالية.1
 / الاختلال في الييكل السالي لمسشذأة.2
 / عجم القجرة عمى السشافدة.3
 عف الخقابة عمى رأس السال العامل.ض/ 4
 / ضعف الكفاءة السالية والإدارية.5
 عمى الأنذظة السخبحة./ فذل السشذأة في التعخف 6
 / عجم الجقة في الدياسات السحاسبية الستبعة.7
 و لمسشذأة. )رمؾ الحؿيقيعف الإفراح مسا يؤثخ عمى معخفة الؾضع ض/ التأخيخ في اعجاد الحدابات الختامية و 8

 . (2010محمد،
 مراحل التعثر الطالي:

 ة ما قبل عيؾر الفذل السالي ) فتخة الشذؾء (م/ مخح1
 بية مشيا:مالفتخة بالعجيج مؽ الغؾاىخ الد ىحهوتتسيد 

 .الشقص في الظمب عمى السشتجات  -
 .ضعف كفاءة طخق وأساليب الإنتاج  -
 .ضعف السؾقف التشافدي لسذخوع -
 .الديادة الكبيخة في تكاليف التذغيل  -
 . انخفاض معجل دوران الأصؾل -
 . ؾاجيتياإقخار تؾسيعات استثسارية دون تؾفخ رأس السال العامل الكافي لس -

وغالبا ما تحجث خدارة اقترادية في ىحه السخحمة حيث يكؾن عائج الأصؾل أقل مؽ الشدب السعتادة لمسؤسدة، 
غيخ أنو ليذ ىشاك مؽ شػ في أن اكتذاف الامخ في ىحه السخحمة سؾف يسكؽ السؤسدة مؽ مؾاجية السؾقف 

 بذكل أكثخ فعالية وأكثخ سيؾلة.
 / عجد الشقجية:2

ة في ىحه السخحمة مؽ عجم قجرتيا عمى مقابمة التداماتيا الجارية السمحة    لمشقجية بالخغؼ مؽ زيادة تعاني السشذا
الأصؾل السمسؾسة لجييا عؽ التداماتيا ، ولكؽ تكسؽ الرعؾبة في تحؾيل تمػ الأصؾل الى سيؾلة نقجية لتغظية 

 . (م2001الجيؾن السدتحقة ) الجيساني ،
 : الاعدار السالي(/ مخحمة التجىؾر السالي )3

تكسؽ ىحه السخحمة في عجم قجرة السشذأة عمى الحرؾل عمى الأمؾال الزخورية اللازمة لتغظية ديؾنيا السدتحقة 
وىحه السخحمة كالسخحمة الثانية يسكؽ معالجتيا ولكؽ تأخح السعالجة فتخة طؾيمة مؽ الدمؽ كإجخاء تعجيل في 
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دارة أو العسل عمى اصجار أسيؼ او اصجار سشجات ومعغؼ السشذآت التي الدياسات السالية في السشذأة أو تغييخ الإ
تسخ في بيحه السخحمة تعالج بشجاح اذا اكتذف الامخ في الؾقت السشاسب واتخح الاجخاء السشاسب أما السشذآت التي 

 الاعدار الكمي.لا تدتظيع اجخاء السعالجة اللازمة وفي الؾقت السشاسب فتشتقل الى السخحمة الخابعة وىي مخحمة 
 : / مخحمة الفذل الكمي )الاعدار الكمي(4

تعتبخ ىحه السخحمة نقظة حخجة في فذل السشذآت، فلا يسكؽ لمسشذاة تجشب الاعتخاف بالفذل حيث تشتيي كل 
محاولات الإدارة لمحرؾل عمى تسؾيلات كاؼية، وفي ىحه السخحمة تتجاوز الالتدامات الكمية ؾيسة أصؾل الؾحجة 

 . (2010لفذل الكمي والافلاس محققاً بالخظؾات القانؾنية. ) مظخ،ويربح ا
 / مخحمة اعلان أو تأكيج الإفلاس:5

تحجث عشجما تؤخح الإجخاءات القانؾنية لحساية حقؾق السقخضيؽ، وبحلػ يجخي الإعلان عؽ افلاس الذخكة أي 
 . (2016الى مخحمة الفذل. )كؾيص،بسعشى ترؽية الذخكة وىي السخحمة الشيائية وبحلػ تكؾن الذخكة قج وصمت 

 نطاذج التظبؤ بالتعثر او الفشل الطالي:
دراسات تيجف في مجسميا الى تحجيج السؤشخات التي يسكؽ  بأجخاءلقج زاد اىتسام الباحثؾن في الآونة الاخيخة 

س الذخكات الاستخشاد بيا في التشبؤ باحتسالات الفذل السالي لمذخكات وذلػ ندبة لارتفاع عجد حالات افلا
وقج عيخت اولى الجراسات السخترة بالفذل السالي عام ، وبالتالي الحاق ضخر كبيخ بالسداىسيؽ والسقخضيؽ 

حيث عخض نسؾذجا متظؾرا لمشدب السالية السخكبة والتي تدتخجم كإنحار   Beaverم  في دراسة اعجىا 1966
ذلػ دراسات اخخى تيتؼ بيحا السؾضؾع مبكخ بالفذل السالي قبل حجوثو بفتخة زمشية كاؼية ، ثؼ تمت 

 ( . وؼيسا يمي استعخاض لبعض ىحه الشساذج:294:ص2000)الحيالي،
 ( :Beaver :1966.نسؾذج ) 1

  Beaverم استخجمت لغخض التشبؤ بالفذل ، حيث لجأ 1966تؼ التؾصل ليحا الشسؾذج وفق دراسة تست عام 
ندب اعتبخىا قادرة عمى التشبؤ بالفذل  6مالية اختار مشيا  ندبة30الى استخجام ندب مالية مخكبة ، وتؼ دراسة 

واحتسالات الإفلاس ، وقج اتدؼ ىحا الشسؾذج بقؾة تشبؤيو جعمتو قادر عمى التشبؤ بالفذل السالي قبل وقؾعو بخسذ 
 : (م2000في صياغو نسؾذجو ىي ) الدبيجي،  Beaverسشؾات ، وان الشدب السالية التي اعتسجىا 

 . الشقجي / مجسؾع الاصؾل ندبة التجفق . أ
 . ندبة صافي الخبح قبل الفائجة والزخيبة / مجسؾع السؾجؾدات . ب
 ندبة السجيؾنية / مجسؾع السؾجؾدات. . ت
 . ندبة صافي راس السال العامل / مجسؾع السؾجؾدات . ث
 ندبة التجاول. . ج
 . ندبة التجاول الدخيعة . ح

ميد بيؽ الذخكات الشاجحة وبيؽ الذخكات الفاشمة ، و   Beaverوقج تؼ تحجيج ىحه الشدب بعج دراسة مكثفة قام بيا 
ندبة مالية تؼ تظبيقيا عمى عجد مؽ السشذآت الشاجحة واخخى فاشمة ، وقج  30حيث تؼ في ىحه الجراسة اختبار 

 اعيخت ىحه الشدب القجرة عمى التشبؤ بالفذل قبل وقؾعو بخسذ سشؾات.
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 ( :Altman: 1968. نسؾذج )2
عمى نسؾذج  Altmanالباحثيؽ اىتساما بجراسة التشبؤ بالفذل السالي ، وقج اعتسج  مؽ اكثخ  Altmanيعتبخ 

احرائي عخف باسؼ نسؾذج الستغيخات ، حيث يعتسج ىحا الشسؾذج عمى استخجام ندب ومؤشخات مالية ومحاسبية 
ية ، وقج استخجم لمؾصؾل لسؤشخ واحج لمتعثخ السالي يكؾن قادرا عمى التشبؤ بسجى امكانية وقؾع التعثخات السال

Altman  ( في دراستو تحميل التسايد لبشاء نسؾذجZ- Score لمتشبؤ بتعثخ الذخكات عام )م ، وقج شسمت 1968
ندبة  22شخكة صشاعية نرفيا مفمذ والشرف الاخخ غيخ مفمذ، وقج اخح في اعتباره عجد 66عيشة الجراسة 

ندب في السداىسة  5مػ الذخكات، وقج اعيخت الجراسة تفؾق مالية مؽ واقع القؾائؼ والتقاريخ السالية السشذؾرة لت
 بذكل واضح بالتشبؤ قبل وقؾع الافلاس. 

 ( Kida ،1981. نسؾذج )3
م ، وقج اعتسج ىحا 1980مؽ الشساذج الكسية في التشبؤ بالفذل السالي، وتؼ التؾصل اليو عام  Kidaيعج نسؾذج 

مة وفق معادلة قء التذغيمي في السشذآت وتسثل متغيخات مدتالادامؽ مؤشخات مالية تذسل كل  5الشسؾذج عمى 
 (Alkhtib ,Al Bzour,2011,p.208 وتتسثل صيغة الشسؾذج بالاتي:) ،  Zالارتباط لتحجيج ؾيسة الستغيخ التابع 

Z = 1.42X1 + 0.42X2 - 0.461X3 – 0.463X4 +0.27X5  
 حيث ان:

X1 السؾجؾدات.= صافي الخبح بعج الفؾائج والزخائب / إجسالي 
X2 .إجسالي حقؾق السمكية / إجسالي السظمؾبات = 
X3 .الاصؾل الدائمة / السظمؾبات الستجاولة = 
X4 .السبيعات / إجسالي الاصؾل = 
X5 الشقجية / إجسالي الاصؾل = . 

ا كانت سالبة، اما اذ Zالفذل الحي يتعخض لو السرخف تدداد كمسا كانت ؾيسة لات وطبقا ليحا الشسؾذج فان احتسا
 . (310صم ، 2000الؿيسة مؾجبة فان السؾقف السالي لمسرخف يعج جيج )الدبيجي،

 : كسؤسدة مالية( دورىا السالي -خرائريا -)أنؾاعياشركات التأمين 
 انهاع شركات التأمين التجاري:

 / الييئات التجارية الفخدية:1
خا لسا يحتاجو الشغام التأميشي مؽ مشغسات تتستع لقج عيخت تمػ الييئات في بجاية احتخاف ميشة التأميؽ، ولكؽ نغ

بالثقة السالية والثقة الذخرية كسا سبق وأن أوضحشا، وكحلػ نغخا لمتظؾر الاجتساعي والاقترادي في حجؼ 
سخعان ما لكل ىحا لأخظار بحيث لا تدتظيع الييئات الفخدية أن تؾفخ الحساية الكاؼية لسثل ىحه الأخظار، ا

 مؽ ىيئات التأميؽ.تزاءل ىحا الشؾع 
 / الجساعات الخاصة:2

عيخت ىحه الجساعات نتيجة اضسحلال السذخوعات الفخدية، حيث يقؾم بعض الأفخاد الحيؽ تخبظيؼ رابظة 
العزؾية في ىيئة أو جساعة بأعسال التأميؽ بقرج الخبح وتقؾم الييئة بتشغيؼ شخوط مسارسة أعسال التأميؽ ليؤلاء 
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اعة يعتسج عمى مداىسة كل عزؾ فييا في تغظية جدء مؽ الخظخ السعخوض عمى الأعزاء، ونغام ىحه الجس
 الجساعة كل بحدب قجرتو وتدسي ىحه العسمية بالاكتتاب والأفخاد القائسيؽ بيا بالسؤمشيؽ السكتتبيؽ.

 / ىيئات الأفخاد التي تشتسي الي جساعات:3
ىيئات السذخوعات الفخدية ، ذلػ لان الجساعة لقج عيخت ىحه الييئات نتيجة لمعؾامل التي أدت الي اضسحلال 

تكؾن أقجر مؽ الفخد عمي تؾفيخ الحساية التأميشية ، ويتسثل نغام تمػ الجساعة في أن كل عزؾ بيا يداىؼ في 
تغظية جدء مؽ الخظخ السعخوض عمي الجساعة ، ويكؾن ذلػ بحدب مقجرتو ، وبيحا الذكل يسكؽ للأفخاد 

ور السؤمؽ وبذكل يجعميؼ مكتدبيؽ لمثقة السالية والذخرية السظمؾبة لمعسمية التأميشية لسشتسيؽ لمجساعة مسارسة دا
، كسا يدتظيع ىؤلاء الأفخاد التعامل مع الأخظار كبيخة الحجؼ مع إمكانية الاستعانة بالخبخاء الستخرريؽ في 

 .1688بمشجن التي تكؾنت عام  إدارة الخجمة التأميشية .ومؽ أبخز الامثمة عمى تمػ الجساعات ىي جساعة المؾيجز
 / شخكات التأميؽ السداىسة:4

تعتبخ شخكات التأميؽ السداىسة ىي أساس سؾق التأميؽ في معغؼ دول العالؼ، ولا يختمف أسمؾب تكؾيؽ شخكات 
التأميؽ السداىسة عؽ تكؾيؽ الذخكات السداىسة لأي نذاط صشاعي أو تجاري اخخ، الا أنو في حالة تكؾيؽ 

ميؽ السداىسة فأن الؾضع قج يحتاج الي تجخل الجولة في وضع اشتخاطات معيشة كسخاعاة حج أدني شخكات التأ
 لعجد الأعزاء السؤسديؽ ومخاعاة حج أدني لخأس السال.

 / الييئات الحكؾمية لمتأميؽ:5
ي سؾق لمحكؾمة في معغؼ دول العالؼ مؽ الأسباب ما يجعؾىا لمتجخل في سؾق التأميؽ، ويخجع تجخل الحكؾمة ف

التأميؽ لعجة أسباب مشيا: عجم وجؾد مشذآت تأميؽ أخخى. او أحجام وعجد ىيئات التأميؽ القائسة عؽ مسارسة 
أنؾاع معيشة مؽ التأميؽ مع أىسية تمػ الأنؾاع وضخورتيا للاقتراد القؾمي كالتأميؽ الحكؾمي لزسان أرباب 

 . (م2003عبجالحسيج،و  العيج.)حسدة
 خصائص شركات التامين:

غخا لمظبيعة الخاصة بالخجمة التي يقجميا الشذاط التأميشي فإنو يختمف عؽ بؿية الأنذظة الاقترادية الأخخى بسا ن
 يمي:

 / ىيئات التأميؽ ىيئات ذات ثقة عالية:1
تتستع السشذآت التي تداول التأميؽ وإعادة التأميؽ بالثقة السالية العالية لأنيا تقجم خجمة آجمة بجون ضسان أو رىؽ 
حاضخ، ولزسان حقؾق السدتأمشيؽ والسؤمؽ عمييؼ لجي ىيئات التأميؽ فلا بج مؽ تؾافخ الثقة السالية في الييئات 

ة عمى الخجمة التأميشية، ومؽ أجل ذلػ تتجخل حكؾمات مختمف دول العالؼ لتؾفيخ ىحه الثقة السالية وذلػ مالعام
 حتياطات قبل السؾافقة عمى إنذاء تمػ الييئات.بالشص في تذخيعاتيا عمي وجؾد حج أدني مؽ رأس السال والا

 / إنتاجية ىيئات التأميؽ تتؾقف عمى رأس السال السجفؾع:2
ان مقجرة ىيئة التأميؽ الإنتاجية تتؾقف تساما عمي رأس السال السجفؾع وما في حكسو مؽ أمؾال داخل الذخكة 

نتاجية بعقج القخوض القريخة والظؾيمة الأجل، )احتياجات( بيشسا في الذخكات الرشاعية يسكؽ زيادة السقجرة الإ
لحلػ فخض السذخع حج أدني لخأس مال ىيئة التأميؽ وحجد مقجرتيا في تغظية الأخظار بحج أقري يتشاسب مع ما 
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يكؾن لجي الذخكة مؽ رأسسال واحتياطات، حيث أن القخض لجي شخكات التأميؽ يزسؽ نفدو فقط ولحلػ فإن 
 .(1994سشجات أو تقتخض قخوض لمعسميات التأميشية.)عبجه ،ىيئات التأميؽ لا ترجر 

 / عجم إمكانية تحجيج ربحية أو خدارة ىيئات التأميؽ عشج عسمية البيع:3
إن ىيئات التأميؽ يسكشيا تقجيخ أرباحيا وليذ تحجيجىا، حيث لا يسكؽ لييئات التأميؽ أن تحجد بجقة مقجار أرباحيا 

لبيع أو في نياية الدشة السالية حيث أن بعض العقؾد تتخظي مجتيا نياية الدشة أو خدارتيا الفعمية عشج عسمية ا
السالية التي عقجت خلاليا، أيزا ؾيسة السرخوفات لا تعخف عمي وجو التحجيج الا بعج انتياء مجة العقج وبالتالي 

 خخى.تكؾن السرخوفات والأرباح تقجيخية وىحا يخالف معغؼ السذخوعات الرشاعية والتجارية الأ
 ي/ نغخا لمفتخة الدمشية التي تستج خلال عقؾد التأميؽ: فإنو يرعب عمي السحاسب تحجيج نتيجة الشذاط التأميش4

 بذيء مؽ الجقة:
لسرخوفات اؼبعض العقؾد مثل وثائق التأميؽ عمى الحياة تستج لفتخات زمشية طؾيمة، وبالتالي فإن ىشالػ أنؾاع مؽ 

في نياية مجة العقج،وعمى ذلػ فإن الأرباح التي تحققيا شخكات التأميؽ تعتبخ  لا يسكؽ تحجيج ؾيستيا بجقة الا
 تقجيخية بعكذ الحال في السشذآت الرشاعية والتجارية التي يسكؽ تحجيج نتائج أعساليا في نياية الفتخة السالية.

 لذخكات التأميؽ:القؾائؼ السالية / 5
)فخوع تأميشات الحياة، وتأميشات السستمكات( ويجبخ القانؾن  معغؼ شخكات التأميؽ تعسل في فخوع تأميؽ مختمفة
 حجة بالإضافة الي ميدانية مجسعة لفخعي الشذاط معا. شخكات التأميؽ عمى إعجاد قؾائؼ مالية لكل فخع عمى

 / ىيئة التأميؽ وعاء ادخاري:6
مخررات يتؼ استثسارىا بذكل لأن خجمة التأميؽ خجمة آجمة، تتخاكؼ أمؾال ىائمة لجي ىيئات التأميؽ في صؾرة 

يتحقق معو الحفاظ عمى القؾة الذخائية لمشقؾد مع مخاعاة جانب الديؾلة الشقجية في جدء مؽ تمػ الأمؾال لسؾاجية 
الستظمبات الستؾقعة في أي وقت،وعمى ذلػ فإن ىيئات التأميؽ مؽ أىؼ الأوعية الادخارية التي يعتسج عمييا في 

لػ لتشفيح التشسية الاقترادية والاجتساعية، بل أن ذالعالؼ و  لاقترادية في معغؼ دولالتغمب عمى معغؼ الأزمات ا
ىيئات التأميؽ تأتي في السختبة الأولي قبل البشؾك مؽ حيث الأوعية الادخارية في الجول الستقجمة 

 . (م2007اقتراديا.)الدجاعي ، 
 دور شركات التأمين كطؤسسة مالية:

ىي مؤسدات تتعامل بالشقؾد )مجخلات الشقؾد ومخخجاتيا( أي تشقل الأمؾال مؽ وحجات  تعخيف السؤسدات السالية:
 الفائض السالي الي وحجات العجد السالي وتعسل كالآتي:

 .تعسل عمى تحؾيل السجخخات الي استثسارات 
 .وسيط ما بيؽ وحجات الفائض السالي والعجد السالي 
 لي.تعتبخ السؤسدات السالية جدءا مؽ الشغام السا 
 .دور السؤسدات السالية في الاقتراد 
  تعسل عمى تحؾيل الادخار الي استثسار فعمي لديادة الجخل القؾمي وتحديؽ السدتؾي السعيذي لأفخاد

 السجتسع.
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  القجرة عمى سج احتياجات السقتخضيؽ )وحجات العجد السالي( الحيؽ يسمكؾن فخص الاستثسار ولا يسمكؾن
 السؾارد السالية الكاؼية.

استثسارىا برؾرة مباشخة أو  مؽ السؤمؽ ليؼ، ثؼ عخف شخكات التاميؽ بانيا مؤسدة مالية تقؾم بتجسيع الأمؾالوت
غيخ مباشخة وىي بحلػ تداعجىا في تسؾيل وتؾفيخ الاحتياجات السالية لسختمف أنذظة الأعسال، وتتخح مؽ السال 

ئق وتكؾن مؽ ىحه الأمؾال الاحتياطات والسخررات مجالا أساسيا لمتعامل، فتقؾم بتجسيع الأمؾال مؽ حسمة الؾثا
الفشية الكاؼية لسؾاجية ىحه الالتدامات مع الدعي لمسحافغة عمي ىحه الامؾال وتشسيتيا ، ويتؾقف تحقيق ذلػ عمي 
مجي نجاح الذخكة في تحجيج سياسة مثمي لاستثسار ىحه الأمؾال بسا يحقق عائج مشاسب في عل أدني درجات 

 : (1986شحاتة  ، و مخص العسميات التي تقؾم بيا شخكة التأميؽ ؼيسا يمي )نؾرالخظؾرة ، وتت
 / تجسيع السجخخات.1
 . / الائتسان2

 أ/ الائتسان السباشخ.
 سباشخ.الب/ الائتسان غيخ 

 / الاستثسار.3
 تطبيق الأساليب الكطية في التظبؤ بالتعثر الطالي لشركات التامين اعتطاد عمى نطهذج التطان:

ندبة مالية وفحص كل ندبة  33نساذج لمتشبؤ بتعثخ الذخكات، وقام باستخجام وضعؾا التسان مؽ الأوائل الحيؽيعج 
وكان ىؾ أول مؽ استخجم ىحا ، الستعجد كسا أسمفشا مؽ قبل  ل التسايد الاحرائييعمى حجة، واستخجم أسمؾب تحم

سذ ندب مالية وقج تسثمت في ندب نسؾذج الأسمؾب الاحرائي، ثؼ اقترخ التسان في بشاء نسؾذجو عمى أىؼ خ
 في الاتي: 1968التسان 

Z – Score = 1.2   + 1.4   +3.3   +0.6   + 1   
 حيث أن:

 . := راس السال العامل / اجسالي الاصؾل   )درجة الديؾلة(   
 . ة الادارة في تؾزيع الارباح(:= الارباح السحتجدة / اجسالي الاصؾل.  )ندبة تختبط بدياس   
 . := ربح الشذاط قبل الفؾائج والزخائب / اجسالي الاصؾل. )ندبة الخبحية(   
 . := الؿيسة الدؾؾية لحقؾق السداىسيؽ / اجسالي الخرؾم. )ندبة الخفع السالي(   
 . : = السبيعات / اجسالي الاصؾل.  )ندبة الشذاط(   

 Zذج يتؼ ترشيف الذخكات الى ثلاثة فئات حدب درجة وبسؾجب ىحا الشسؾ 
 : (Lewis,pendrill,2000,p.406كالتالي)

 . 2.99اكبخ مؽ او تداوي    Zأ.شخكات ناجحة او قادرة عمى الاستسخار إذا كانت ؾيسة 
 . 1.88اقل مؽ  Zب. شخكات فاشمة أو يحتسل افلاسيا إذا كانت ؾيسة 

 . 2.99واقل مؽ 1.88أكبخ مؽ  Z لاس إذا كانت ؾيسة ج. شخكات يرعب الحكؼ عمييا بالإف
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ولكؽ يعاب عمى ىحا الشسؾذج انو يعتسج في حدابو عمى الؿيؼ الدؾؾية لاسيؼ الذخكات مسايعشي عجم امكانية 
تظبيقو عمى الذخكات التي لايتؼ تجاول اسيسيا في الدؾق والتي لا يتؾفخ لأسيسيا اسعار سؾؾية، ولتلافي ذلػ قام 

Altman  في دراسة لو بتظؾيخ الشسؾذج، حيث استبجال الستغيخ الخابعX4  بستغيخ ججيج يؿيذ ندبة حقؾق السمكية
( ونتج عؽ ذلػ احتداب اوزان ججيجة لمشدب السالية السدتخجمة في Altman ,2000,P.8الى اجسالي الخرؾم )

 ، ويسكؽ حداب الشسؾذج الججيج كالتالي: Z – Scoreنسؾذج 
                                               

 حيث:

 . : راس السال العامل / اجسالي الاصؾل   
 : الارباح السحتجدة / اجسالي الاصؾل.   
 : ربح الشذاط قبل الفؾائج والزخائب / اجسالي الاصؾل.   
 : حقؾق السمكية / اجسالي الخرؾم.   
 . السبيعات / اجسالي الاصؾل:    

فيحا 2.90 اكبخ مؽ   Zفإن احتسال إفلاس السشذاة كبيخ، أما إذا كانت درجة    1.2اقل مؽ  Zفإذا كانت درجة 
فإن جالة السشذاة  2.90و  1.21بيؽ   Zيعشي عجم احتسال افلاس السشذأة بجرجة كبيخة ، اما إذا كانت درجة 

ا بالإفلاس مؽ عجمو، وىي ما تعخف بالسشظقة الخمادية وبالتالي تخزع تكؾن غيخ واضحة ويرعب الحكؼ عميي
و عمى التشبؤ بحؾادث تفييا السشذأة لجراسة تفريمية، وقج اثبتت الحالات التي تؼ فييا تظبيق ىحا الشسؾذج ان قجر 

   .(255:ص2015قبل سشة مؽ تحقيق واقعة الافلاس.)الرجيق احسج  %82الإفلاس كانت في حجود
شبؤ بإفلاس الذخكات الستجاول اسيسيا في الدؾق تد ىحا الشسؾذج بإمكانية استخجامو وتظبيقو كسؤشخ لمويتسي

 والذخكات غيخ الستجاول اسيسيا في الدؾق، مسا يعشي إمكانية تعسيؼ ىحا الشسؾذج عمى جسيع شخكات الامؾال. 
 1968يث تؼ تحجيث الشسؾذج في الأعؾام والججيخ بالحكخ أن ألتسان قام بتظؾيخ وتحجيث نسؾذجو أكثخ مؽ مخة، ح

  ،1977  ،1994  ،2002  ،2004 ،2010  ،2015 . 
أىؼ نساذج التشبؤ بتعثخ الذخكات بدبب مؾاكبتو لاقتراديات العالؼ ؽ أن نسؾذج ألتسان مؽ يلحلػ يخى أغمب الباحث

 ى.السعاصخة ومخاحل تظؾره في الؾقت الحي تخاجعت وتقادمت ؼيو بعض الشساذج الأخخ 
حتى  2014لذخكة الذخق الاوسط لمتأميؽ حدب نسؾذج التسان للأعؾام مؽ  Z-Scoreحداب ؾيسة  :( 1ججول رقؼ )

2017. 
 Xمعامل 

لكل ندبة 
حدب نسؾذج 

 التسان

2014 2015 2016 2017 
ناتج  Xندبة 

 الزخب
ناتج  Xندبة 

 الزخب
ناتج  Xندبة 

 الزخب
ناتج  Xندبة 

 الزخب

0.717 0.34537 0.25 0.42420 0.30 0.56444 0.40 0.50157 0.36 
0.847 0.04011 0.03 0.03531 0.03 0.61007 0.52 0.07055 0.06 
3.107 0.02767 0.09 0.04738 0.15 0.07019 0.22 0.08942 0.28 
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0.42 0.09126 0.04 0.11569 0.05 0.01941 0.01 0.15467 0.06 
0.998 0.73055 0.73 0.70078 0.70 0.70978 0.71 0.77019 0.77 

 Z-Score 1.14 Z-Score 1.23 Z-Score 1.86 Z-Score 1.53 
 - 2014السرجر: اعجاد الباحثيؽ مؽ السخكد السالي وقائسة الأرباح والخدائخ لذخكة الذخق الأوسط لمتأميؽ للأعؾام مؽ 

2017 

حتى  2014تسان للأعؾام مؽ لذخكة الذخق الاوسط لمتأميؽ حدب نسؾذج ال Z-Scoreحداب ؾيسة  :( 1شكل رقؼ )
2017 

 
 - 2014السرجر: اعجاد الباحثيؽ مؽ السخكد السالي وقائسة الأرباح والخدائخ لذخكة الذخق الأوسط لمتأميؽ للأعؾام مؽ 

2017. 
بالشدبة لذخكة الذخق الأوسط لمتأميؽ تتحبحب مؽ عام الى اخخ  Z-Scoreنجج ان ؾيسة  (1)مؽ الججول والذكل 

 1.86و 1.23حيث بمغت  2016و  2015تمييا زيادة في العاميؽ  1.14ندبة  2014العام  حيث بمغت في
 وبالشغخ الى ىحه الؿيؼ نجج أن العام الأول وىؾ عام 1.53الى  2017عمى التؾالي ثؼ تجنت ؾيستيا في العام 

 2015ا في الأعؾام ؾيسة الذخكة تجعميا مؽ ضسؽ الذخكات التي يتؾقع تعثخىا في السدتقبل بيشسا ؾيستي 2014
 تجعميا مؽ ضسؽ الذخكات التي يرعب التشبؤ بتعثخىا وفقاً لشسؾذج التسان.2017 و 2016و

والسلاحع أن شخكة الذخق الأوسط لمتأميؽ لؼ تختقي خلال سشؾات الجراسة الى السخحمة التي يسكؽ مؽ خلاليا 
 عؿباه خلال الفتخة السقبمة.اعتبارىا مؽ الذخكات الشاجحة وىحا مؤشخ سمبي يشحر بسا لا يحسج 

 .2017حتى  2014لذخكة البخكة لمتأميؽ حدب نسؾذج التسان للأعؾام مؽ  Z-Scoreحداب ؾيسة  :( 2ججول رقؼ )
لكل ندبة Xمعامل 

 حدب نسؾذج التسان
2014 2015 2016 2017 

ناتج  Xندبة 
 الزخب

ناتج  Xندبة 
 الزخب

ناتج  Xندبة 
 الزخب

ناتج  Xندبة 
 الزخب

0.717 0.44988 0.32 0.37112 0.27 0.36656 0.26 0.33562 0.24 
0.847 0.00905 0.01 0.00536 0.001 0.05164 0.04 0.00171 0.001 
3.107 0.00905 0.03 0.00999 0.03 0.00517 0.02 0.00136 0.004 
0.42 0.11487 0.05 0.09329 0.04 0.04268 0.02 0.0237 0.01 
0.998 0.40806 0.41 0.43471 0.43 0.40612 0.41 0.34492 0.34 
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 Z-Score 0.82 
 

Z-Score 0.77 
 

Z-Score 0.75 
 

Z-Score 0.60 
 

 .2017 - 2014السرجر: اعجاد الباحثيؽ مؽ السخكد السالي وقائسة الأرباح والخدائخ لذخكة البخكة لمتأميؽ للأعؾام مؽ 
 2017 - 2014حدب نسؾذج التسان للأعؾام مؽ لذخكة البخكة لمتأميؽ  Z-Scoreحداب ؾيسة  :( 2شكل رقؼ )

 م2017الى  2014السرجر: اعجاد الباحثيؽ مؽ السخكد السالي وقائسة الأرباح والخدائخ لذخكة البخكة لمتأميؽ للأعؾام مؽ 

-Zأن شخكة البخكة لمتأميؽ  خلال  الفتخة الدمشية لمجراسة  تتفاوت  فييا   ؾيسة   (2)يتزح مؽ الججول والذكل 
Score  في العام  0.60وتجنت تجريجياً الى ان وصمت  2014في العام  0.82مؽ عام الى عام حيث كانت
 وىحا يجل عمى أن شخكة البخكة لمتأميؽ في تجىؾر مدتسخ مؽ عام الى اخخ. 2017

يا ضسؽ أي ان ؾيسة شخكة البخكة لمتأميؽ ووفقاً ليحه الشدب ووفقاً لشسؾذج ألتسان لمتشبؤ بتعثخ الذخكات تجرج
الذخكات التي يتؾقع تعثخىا في السدتقبل إذا لؼ تذيج الذخكة تظؾر أو تقجم في ؾيستيا الدشؾية السحدؾبة مؽ قائسة 

 السخكد السالي وقائسة الأرباح والخدائخ لمذخكة والسلاحع تجني الؿيسة مؽ عام الى اخخ.
 .2017 - 2014سؾذج التسان للأعؾام مؽ لمذخكة الستحجة لمتأميؽ حدب ن Z-Scoreحداب ؾيسة  :( 3ججول رقؼ )

 xمعامل 
لكل ندبة 

حدب نسؾذج 
 التسان

2014 2015 2016 2017 
ناتج  Xندبة 

 الزخب
ناتج  Xندبة 

 الزخب
ناتج  Xندبة 

 الزخب
ناتج  Xندبة 

 الزخب

0.717 0.554177 0.40 0.477375 0.34 0.527636 0.38 0.49836 0.36 
0.847 0.01556 0.01 0.01615 0.01 0.018414 0.02 0.02026 0.02 
3.107 0.015809 0.05 0.015793 0.05 0.018687 0.06 0.021017 0.07 
0.42 0.069072 0.03 0.08353 0.04 0.072942 0.03 0.070103 0.03 
0.998 0.52534 0.52 0.564307 0.56 0.554237 0.55 0.491668 0.49 

 Z-Score 1.01 
 

Z-Score 1.00 
 

Z-Score 1.04 
 

Z-Score 0.97 
 

 2017 – 2014السرجر: اعجاد الباحثيؽ مؽ السخكد السالي وقائسة الأرباح والخدائخ لمذخكة الستحجة لمتأميؽ للأعؾام مؽ 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

2017201620152014

Z-Score 



12  .loV  (2) 
معامل التأثير والاستشهادات العربية المرجعية للمجلات 

  0.0658=)مArcif- 0202–ارسيف ) العلمية العربية 
مجلة العلىم الاقتصادية 

 والادارية

 

232 Journal of Economic and Management Sciences                                                                                      Volume 12(2) 1212 

ISSN (Print):1858-6740                                                                                                                     e-ISSN (Online):1858-8573 

 

 

 .2017 - 2014لمذخكة الستحجة لمتأميؽ حدب نسؾذج التسان للأعؾام مؽ  Z-Scoreحداب ؾيسة  :( 3شكل رقؼ )

 .2017الى  2014خكد السالي وقائسة الأرباح والخدائخ لمذخكة الستحجة لمتأميؽ للأعؾام مؽ السرجر: اعجاد الباحثيؽ مؽ الس

خلال فتخة الجراسة اذ بمغت Z-Scoreأن ىشالػ ثبات الى حجٍ ما في ؾيسة  (3)نلاحع مؽ الججول والذكل  
سيدة الا أنيا لؼ عمى التؾالي ورغؼ ىحه ال 2017والى  2014للأعؾام مؽ  0.97و 1.04و 1.00و 1.01الؿيسة

تخخج الذخكة عؽ دائخة الذخكات التي يرعب التشبؤ بتعثخىا ويسكؽ أن نقؾل ان عجم بمؾغ الذخكة الؿيسة التي 
تؤىميا ضسؽ الذخكات الشاجحة خلال مجة الجراسة يشبئ بؾجؾد خمل كبيخ في إدارة الذخكة لعسمياتيا وما يتختب 

 س ان استسخ الؾضع عمى ما ىؾ عميو دون ترحيح.عميو مؽ مذاكل قج ترل الى حج اعلان الإفلا

 .2017حتى  2014لذخكة سافشا لمتأميؽ حدب نسؾذج التسان للأعؾام مؽ  Z-Scoreحداب ؾيسة  :( 4ججول رقؼ )

 

 .2017 - 2014السرجر: اعجاد الباحثيؽ مؽ السخكد السالي وقائسة الأرباح والخدائخ لذخكة سافشا لمتأميؽ للأعؾام مؽ  

 

0.92

0.94

0.96

0.98

1

1.02

1.04

1.06

2017201620152014

Z-Score 

لكل  xمعامل 
ندبة حدب 
 نسؾذج التسان

2014 2015 2016 2017 
ناتج  Xندبة 

 الزخب
ناتج  Xندبة 

 الزخب
ناتج  Xندبة 

 الزخب
ناتج  Xندبة 

 الزخب

0.717 0.196215 0.14 0.233883 0.17 0.315238 0.23 0.360902 0.26 
0.847 0.010988 0.01 0.009555 0.01 0.005505 0.005 0.003828 0.003 
3.107 0.025516 0.08 0.018414 0.06 0.011527 0.04 0.007243 0.02 
0.42 0.327732 0.14 0.252784 0.11 0.1416 0.06 0.090531 0.04 
0.998 0.306463 0.31 0.297269 0.30 0.623269 0.62 0.300031 0.30 

 Z-Score 0.68 
 

Z-Score 0.65 
 

Z-Score 0.96 
 

Z-Score 0.62 
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 .2017 - 2014لذخكة سافشا لمتأميؽ حدب نسؾذج التسان للأعؾام مؽ  Z-Scoreب ؾيسة حدا :( 4شكل رقؼ )

 -2017 – 2014السرجر: اعجاد الباحثيؽ مؽ السخكد السالي وقائسة الأرباح والخدائخ لذخكة سافشا لمتأميؽ للأعؾام مؽ 

متأميؽ خلال الفتخة الدمشية بالشدبة لذخكة سافشا ل Z-Scoreمجى تجني ؾيسة  (4)نلاحع مؽ الججول و الذكل 
نلاحع أنيا بالخغؼ مؽ ارتفاعيا ندبياً عؽ مثيلاتيا في بؿية الأعؾام 2016 لمجراسة وبالشغخ الى الؿيسة في العام 

مباشخة  2017عؽ تخظيط لترحيح الأوضاع لأنو وفي العام  ةالا انشا يسكؽ ان نقؾل إن ىحه الديادة لؼ تكؽ ناتج
عكدتو قائسة السخكد السالي مابيخ ووصمت الى اقل ؾيسة لمذخكة خلال فتخة الجراسة وىحا تجنت ىحه الؿيسة بذكل ك

الذخكات مؾضؾع  بيؽوالسلاحع أن شخكة سافشا لمتأميؽ ىي أقل شخكة ، وقائسة الأرباح والخدائخ لجى الذخكة 
 الذخكات الشاجحة.ب امؽ وصفيا السخحمة التي تسكشي تبمغجسيعاً  لؼ  انيأفي  االجراسة ولكؽ تتفق معي

 .Altmanحدب تعثخىا السالي حدب نسؾذج 2017 - 2014ترشيف الذخكات للأعؾام مؽ  :( 5ججول رقؼ )
-zشخكات ناجحة  الذخكة م

Score  أكبخ مؽ
2.90 

شخكات يرعب التشبؤ 
بيؽ  z-Scoreبتعثخىا 

 2.90و  1.21

-zشخكات يتؾقع تعثخىا 
Score  1.21أقل مؽ 

 I   يؽالذخق الأوسط لمتأم 1
 I   البخكة لمتأميؽ 2
 I   التأميشات الستحجة لمتأميؽ 3
 I   سافشا لمتأميؽ 4

 2015العام 
-zشخكات ناجحة  الذخكة م

Score  أكبخ مؽ
2.90 

شخكات يرعب التشبؤ 
بيؽ  z-Scoreبتعثخىا 

 2.90و  1.21

-zشخكات يتؾقع تعثخىا 
Score  1.21أقل مؽ 

  I  الذخق الأوسط لمتأميؽ 1
 I   البخكة لمتأميؽ 2
 I   التأميشات الستحجة لمتأميؽ 3
 I   سافشا لمتأميؽ 4
 2016العام  
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-zشخكات ناجحة  الذخكة م
Score  أكبخ مؽ
2.90 

شخكات يرعب التشبؤ 
بيؽ  z-Scoreبتعثخىا 

 2.90و  1.21

-zشخكات يتؾقع تعثخىا 
Score  1.21أقل مؽ 

  I  الذخق الأوسط لمتأميؽ 1
 I   ة لمتأميؽالبخك 2
 I   التأميشات الستحجة لمتأميؽ 3
 I   سافشا لمتأميؽ 4

 2017العام 
-zشخكات ناجحة  الذخكة م

Score  أكبخ مؽ
2.90 

شخكات يرعب التشبؤ 
بيؽ  z-Scoreبتعثخىا 

 2.90و  1.21

-zشخكات يتؾقع تعثخىا 
Score  1.21أقل مؽ 

  I  الذخق الأوسط لمتأميؽ 1
 I   ؽالبخكة لمتأمي 2
 I   التأميشات الستحجة لمتأميؽ 3
 I   سافشا لمتأميؽ 4

 – 2014السحدؾبة مؽ قائسة السخكد السالي لذخكات التأميؽ للأعؾام مؽ Z-Score السرجر: اعجاد الباحثيؽ وفقاً لؿيسة 
 م2017

مة التؾقع السباشخ نجج ان مؽ بيؽ الذخكات محل الجراسة شخكة واحجة فقط ىي التي تجاوزت مخح (5)مؽ الججول 
أي  1.21أقل مؽ  Z-Scoreبتعثخىا وىي شخكة الذخق الأوسط لمتأميؽ ؼيسا عجا عام واحج فقط  كانت ؼيو ؾيسة 

أن شخكة الذخق الأوسط تحدب في ىحا العام مؽ ضسؽ الذخكات التي يتؾقع تعثخىا الا ان حتى ىحا العام وىؾ 
-Z، أما بؿية الذخكات مؾضؾع الجراسة فكانت ؾيسة  1.21ؽ كانت فييا الؿيسةالى حجٍ ما قخيبة م 2014عام 

Score  أي انيا شخكات يتؾقع تعثخىا بذكل  1.21فييا في كل الأعؾام التي تسثل الاطار الدمشي لمجراسة أقل مؽ
 مباشخ في حال لؼ تعسل عمى ترحيح أوضاعيا.

لبخكة لمتاميؽ وشخكة سافشا لمتاميؽ حيث والججيخ بالحكخ أن الذخكة الستحجة لمتأميؽ كانت الأفزل مؽ شخكة ا
 في كل الأعؾام الؾاحج الرحيح تقخيباً. Z-Scoreبمغت ؾيسة 

 الظتائج: 
الشتائج الستحرل عمييا مؽ القؾائؼ السالية وقائسة الأرباح والخدائخ مؾضؾع الجراسة تؾحي بؾجؾد خمل كبيخ  .1

 داخل مشغؾمة ىحه الذخكات.
لسالي لمتشبؤ بتعثخ الذخكات يداعج شخكات التأميؽ في التعخف عمى مؾقفيا قبل فؾات استخجام نساذج التحميل ا .2

 الأوان.
الستحرل عمييا وفقاً لشسؾذج التسان أن شخكات التأميؽ مؾضؾع  Z-Scoreؾيؼ  ومؽتبيؽ مؽ خلال الجراسة  .3

 الجراسة تؾاجو حالة مؽ الفذل السالي.
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يؽ السبحؾثة يذيخ الى عجم كفاءتيا الإدارية والسالية لسداولة اعسال بأغمب شخكات التام Z-Scoreتجني ؾيسة  .4
 .ؽالتأمي

لكل الذخكات السبحؾثة الؿيسة التي ترشفيا ضسؽ الذخكات الشاجحة خلال الفتخة  Z-Scoreعجم بمؾغ ؾيسة . 5
 ق التأميؽ الدؾداني.الدمشية لمجراسة يذيخ الى غياب دور ىيئة الخقابة عمى التاميؽ في مسارسة دورىا كسخاقب لدؾ 

 التهصيات:
لابج مؽ البحث عؽ الأسباب التي أوصمت شخكات التأميؽ السبحؾثة الى السخحمة التي تجعميا في مراف  .1

 الذخكات السيجدة بالتعثخ.
إعادة الشغخ في الدياسات الإدارية والسالية لمذخكات مؾضؾع الجراسة برؾرة خاصة وجسيع الذخكات العاممة  .2

 التاميؽ برؾرة عامة. في قظاع
الرغيخة العاممة في قظاع التأميؽ الدؾداني عمى القبؾل  الذخكات العسل عمى اصجار قؾانيؽ تجبخ بعض .3

 بعسمية الجمج مع شخكات تأميؽ أخخى في حال بمؾغيا مخحمة ما قبل التعثخ وفقاً لزؾابط ومعاييخ مجروسة.
ؽ في الدؾدان بإجخاء التحميلات السالية واستخجام بعض السقاييذ ضخورة ؾيام الجيات الخقابية في قظاع التأمي .4

 لألتسان لاكتذاف الذخكات الستعثخة لمعسل عمى ترحيح أوضاعيا.Z-Score الإحرائية كشسؾذج 
عمى ىيئة الخقابة عمى التاميؽ في الدؾدان إعادة الشغخ في الأساليب الستبعة لسخاؾبة شخكات التأميؽ في  .5

 خص عمى استخجام وسائل حجيثة والاستخشاد بالتجارب الإقميسية والعالسية الشاجحة.حقة والالدشؾات الداب
 الطراجع:

 .القاىخة  ،دار الكتاب العمسية لمشذخ والتؾزيع  ،استخاتيجية القؾائؼ السالية م( ، 1996، )أبؾ الفتؾح فزالة  .1
ترسيؼ الشغام السحاسبي لذخكات ،السالية محاسبة السشذآت م( ، 1986)احسج نؾر، أحسج بديؾني شحاتة، . 2

 .التأميؽ، دار الشيزة العخبية، لبشان
تقؾيؼ الأداء السالي لمسرارف باستخجام السؤشخات السالية ودورىا في م( ، 2017) ،اشتعال طو فزل السؾلى . 3

 .لتجارية دراسة تظبيؿية عمى عيشة مؽ السرارف ا،التشبؤ بالفذل السالي والحج مؽ مخاطخه بالخخطؾم 
يؼ الرجيق احسج، ناىج عبج السظمب عثسان احسج، .4 لمتشبؤ بالفذل  تظبيق نسؾذج التسانم( ، 2015)بابكخ ابخاـ

السالي بالتظبيق عمى عجد مؽ السرارف السجرجة بدؾق الخخطؾم للأوراق السالية،مجمة جامعة دنقلا لمبحث 
 .العمسي، العجد الثامؽ 

، نسؾذج مقتخح لمتشبؤ بتعثخ السشذآت السرخؼية العاممة في فمدظيؽم( ، 2010) ،جياد حسجي إسساعيل مظخ. 5
 .دراسة تظبيؿية  لشيل درجة الساجدتيخ في السحاسبة والتسؾيل 

ايداك  ،الظبعة الأولى القاىخة  ،الجيؾن الستعثخة الغاىخة الأسباب والعلاج م( ، 1996) ،الخزيخي محمد أحسج  . 6
  .لمشذخ والتؾزيع 

مجمة جامعة  ،دراسة مقارنة لشساذج التشبؤ بالفذل السالي م( ، 2015) ،ؾان العسار و حديؽ قريخي رض. 7
 .العجد الخامذ   37)سمدمة العمؾم لاقترادية والقانؾنية السجمج ) ،تذخيؽ لمبحؾث والجراسات العمسية 
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دراسة عيشة مؽ الذخكات ،لمذخكات  دور تقييؼ الاداء السالي في التشبؤ بالفذل الساليم( 2010) ،سميؼ عساري . 8
 . السجرجة في سؾق الكؾيت للأوراق السالية ،رسالة ماجدتيخ غيخ مشذؾرة

 ،مؽ التذخيص الى التشبؤ ثؼ العلاج  ،الفذل السالي في السؤسدة الاقترادية م( ، 2012) ،الذخيف ريحان . 9
 جامعة باجي عشابة. ،كمية العمؾم الاقترادية وعمؾم التدييخ 

السالي لمتقاريخ والقؾائؼ السالية والتشبؤ بحالات التعثخ  لالتحميم( ، 2015، ) عباس عبج الله الحديؽ محمد .10
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