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 أ 

  :تمهيد

ادية، بيئة تتسم تعيش المؤسسة الاقتصادية في بيئة حساسة لمختلف التغيرات والتطورات الاقتص       

بالتعقيد وعدم الاستقرار وهذا ما جعلها عرضة لعدة مخاطر منها خطر الفشل المالي الذي شغل فكر 

وأبحاث عديد الباحثون وهذا لما له من أثار سلبية ليس على المؤسسة الاقتصادية فقط وإنما على الاقتصاد 

ت خاصة للتنبؤ بظاهرة الفشل المالي قبل ككل، وقد جاءت العديد من الأبحاث والدراسات بنماذج وأدوا

وقوعه، حيث بنيت هذه النماذج استنادا إلى مجموعة من النسب المالية من خلال الاعتماد على القوائم 

  .المالية للمؤسسة 

  :وفي هذا السياق يتسنى لنا طرح إشكالية الدراسة والمتمثلة في التساؤل التالي     

  :الإشكالية

  لمالية في بناء نماذج التنبؤ بالفشل المالي؟كيف تساهم النسب ا

  :الأسئلة الفرعية

  :ولمعالجة هذه الإشكالية يمكن تجزئتها إلى الأسئلة الفرعية التالية  

 ما المقصود بالفشل المالي وفيما تكمن أهم أسبابه ؟ .1

 فيما تتمثل النسب المالية وما هي أهم أنواعه؟ .2

 ها في التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات عينة الدراسة؟ما هي النماذج التي يمكن الاعتماد علي .3

 هل يوجد اختلاف في النماذج المستعملة في التنبؤ بالفشل المالي؟ .4

 ما مدى قدرة النسب المالية على التنبؤ بالفشل المالي في المؤسسات عينة الدراسة؟ .5

  :الفرضيات

من الفرضيات، التي نقوم من خلال هذه  كإجابات مبدئية للأسئلة السابقة تقوم دراستنا على مجموعة 

  :الدراسة على اختبار مدى صحتها أو نفيها

 :يتمثل الفشل المالي في عجز المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها، ومن أهم أسبابه .1

 .ارتفاع مديونية الشركة  - أ

 .تأخر في تحصيل ديون الشركة   - ب

قائمة المركز المالي أو قائمة النسب المالية عبارة عن علاقة رياضية بين عنصرين من عناصر  .2

 .نسب السيولة، نسب النشاط، نسب الرفع المالي و الربحية: الدخل، ومن أهم أنواعها



 مقدمة
 

 
 ب 

: من بين النماذج التي يمكن الاعتماد عليها في التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات عينة الدراسة  .3

 .نموذج التمان،نموذج بيفر ونموذج شيرود

 .ماذج المستعملة في التنبؤ بالفشل المالينعم توجد اختلافات في الن .4

 .للنسب المالية قدرة عالية على التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات عينة الدراسة .5

  :أهمية الدراسة

تتمثل أهمية دراستنا في محاولة تحليل ظاهرة الفشل المالي و إظهار دور النسب المالية في بناء نماذج     

خلال تطبيق بعض نماذج التنبؤ بالفشل المالي على عينة من المؤسسات  التنبؤ بالفشل المالي، وذلك من

  .المدرجة في سوق مالي

  :أهداف الدراسة

 .الإلمام بمفهوم الفشل المالي وتحديد أهم أسبابه ومراحله )1

 .التعرف على دور النسب المالية في التنبؤ بالفشل المالي لمؤسسات مدرجة في سوق مالي )2

 .لفشل المالي باستخدام النسب الماليةتطبيق نماذج التنبؤ با )3

  :دوافع اختيار الموضوع

  :تتعدد أسباب اختيار موضوع البحث من أسباب ذاتية إلى أسباب موضوعية تمثلت في     

 .ملائمة الموضوع مع مجال التخصص .1

 .حساسية الموضوع في الوقت الراهن، مع تزايد ظاهرة الفشل المالي في المؤسسات الاقتصادية .2

ة جمع بيانات عينة الدراسة لكون التقارير والقوائم المالية منشورة على شبكة الانترنت في سهول .3

 .الموقع الالكتروني للسوق المالي والمواقع الالكترونية للشركات

  .محاولة مساعدة الأطراف ذو المصلحة .4

  :حدود الدراسة

  :للدراسة حدود زمنية وأخرى مكانية تتمثل فيما يأتي   

 :منيةالحدود الز  - أ

القيام بحساب مجموعة من المؤشرات والنسب المالية وتطبيق بعض نماذج التنبؤ بالفشل     

المالي على عينة من الشركات المدرجة في سوق دبي المالي من خلال استخراج المعطيات من 

 .2020إلى سنة  2018تقاريرها المنشورة خلال الفترة من سنة 
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 :الحدود المكانية   -  ب

مؤسسات من قطاع السلع 03نة من الشركات المدرجة في سوق دبي المالي شملت دراسة عي  

  .الاستهلاكية والكمالية

  : المنهج المتبع

من اجل الإجابة على التساؤل الوارد في إشكالية الدراسة واختبار صحة الفرضيات، ومن اجل       

النظري للتعريف بالمصطلحات  تحقيق أهداف البحث  اعتمدنا على المنهج الوصفي فيما يخص الجانب

( المحيطة بموضوع البحث والتعرف على مختلف جوانبه، واعتمدنا في هذا الجانب على المصادر التالية 

،  فيما في  الجانب التطبيقي فقد اعتمدنا على أسلوب دراسة الحالة عن )الكتب، المذكرات  والمجلات 

، ومن ثم تحليل ومناقشة النتائج EXCELعانة ببرنامج طريق تطبيق نماذج التنبؤ بالفشل المالي بالاست

  .المتوصل إليها

  :صعوبات الدراسة

 صعوبة قراءة وترجمة بعض بنود القوائم المالية الخاصة بالمؤسسات عينة الدراسة. 

 عدم تمكننا من الحصول على المراجع بعد غلق المكتبات بسبب الحجز الصحي. 

  :تقسيم الدراسة

  :وضوع الدراسة تم الاعتماد على التقسيمات التاليةقصد الإحاطة بم    

الفصل الأول الذي يحمل عنوان الجانب النظري للدراسة تم تقسيمه إلى ثلاث مباحث، المبحث       

الأول بعنوان الإطار النظري للفشل المالي والذي يتناول مفاهيم وأسباب الفشل المالي ومراحله، أما 

فاهيم عامة حول النسب المالية حيث تناول تعرفها وأنواعها،والمبحث الثالث المبحث الثاني كان بعنوان م

  .المعنون بعلاقة النسب المالية بنماذج التنبؤ بالفشل المالي

أما فيما يخص الفصل الثاني كان بعنوان الدراسات السابقة حيث تم تقسيمه إلى ثلاث مباحث،      

ربية، المبحث الثاني بعنوان الدراسات باللغة الأجنبية، والمبحث المبحث الأول بعنوان الدراسات باللغة الع

  .الثالث التعليق على الدراسات السابقة والإضافة العلمية لدراستنا

أما الفصل الثالث والأخير المعنون بالدراسة التطبيقية فقد تم تقسيمه إلى مبحثين، المبحث الأول كان     

  .بحث الثاني فقد خصص لعرض وتحليل ومناقشة نتائج الدراسةبعنوان طريقة وأدوات الدراسة، والم



 

 

  

  

  

  :        الفصل الأول

الإطار النظري للفشل المالي و النسب 

  المالية في المؤسسة الاقتصادية
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  :تمهيد الفصل 

سيتم في هذا الفصل التعرف على بعض المفاهيم المتعلقة بالفشل المالي و النسب المالية و توضيح      

علاقة بين نماذج التنبؤ بالفشل المالي و النسب المالية و ذلك للإحاطة أكثر بموضوع الدراسة و ضبط ال

 .متغيراتها 

  : بناءا على ما سبق ذكره سنعالج هذا الفصل من خلال ثلاث مباحث وهي على النحو التالي

  .الإطار النظري للفشل المالي: المبحث الأول

  .ول النسب الماليةمفاهيم عامة ح: المبحث الثاني

  .  علاقة النسب المالية بنماذج التنبؤ بالفشل المالي: المبحث الثالث
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 . الإطار النظري للفشل المالي: المبحث الأول 

  . من خلال هذا المبحث سيتم  التطرق إلى أهم الأسس المتعلقة بظاهرة الفشل المالي  

  . مفهوم التنبؤ بالفشل المالي:المطلب الأول 

هي تلك الحالة المالية المرادفة لحالة العسر المالي الحقيقي أو القانوني التي تعني عدم قدرة " :01ف تعري

المشروع على مواجهة و سداد إلتزاماته المستحقة للغير بكامل قيمتها، حيث تكون أصولها أقل في قيمتها 

  1.الحقيقية من قيمة خصومه 

عدم قدرة الشركة على مواجهة " المالي بأنه  الفشل Ashour and EL-Farraيعرف :02تعريف 

 2.الإلتزامات المالية التي بذمتها بالكامل ومن ثم فهي في طريقها إلى الإفلاس قانونا و التصفية 

أن التعريف الأول يقف على مفهوم الفشل المالي من وجهة محاسبية : من الملاحظ من خلال التعريفين   

التعريف الثاني وعلى عكس من ذلك فهو يقف على تعريف الفشل المالي أكثر منها قانونية، في حين أن 

من وجهة نظر قانونية، والجزء المشترك بين التعريفين هو أن الفشل المالي يتجلى في عدم قدرة المؤسسة 

  .على الوفاء بإلتزاماتها 

الوفاء بالتزاماتها تجاه  من خلال هذين التعريفين نستنتج أن الفشل المالي هو عدم قدرة المؤسسة على     

  .دائنيها في تواريخ إستحقاقها 

                                                           
القاهرة، مصر، –،دار النهضة العربية "التشخيص، التنبؤ، العلاج، منهج التحليل : الفشل المالي للمشروعات "اكر، نبيل عبد السلام ش1

  .13، ص1989
: إستخدام أساليب التحليل المالي في التنبؤ بفشل الشركات المساهمة الصناعية " سيف عبد الزراق محمد الوتار، وحيد محمود رمو، 2

، 2010، مجلة تنمية الرافدين، "شركات المساهمة الصناعية العراقية المدرجة في سوق العراق لأوراق الماليةدراسة على عينة من ال

  .12، ص 100، العدد 32المجلد 
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  .أسباب الفشل المالي: المطلب الثاني

  1.و ينقسم إلى أسباب داخلية وأخرى خارجية 

  .والتي تنقسم بدورها إلى أسباب مالية و غير مالية: الأسباب الداخلية .1

 : الأسباب المالية   - أ

 قيام بعمليات التمويلوجود إدارة مالية ضعيفة غير قادرة على ال. 

 ارتفاع مديونية الشركة. 

  التوسع في توزيع الأرباح، من خلال المحافظة على قيمة الأصول المستثمرة

 .بالمؤسسة، ويتم ذلك عادة كجزء من برنامج التوسع في الأعمال

 التأخر في تحصيل الديون . 

  عدم صياغة و استهلاك الموجودات بشكل مناسب. 

 :ليةالأسباب غير الما   - ب

  ضعف الإدارة و عدم قدرتها على وضع الأمور في نصابها الصحيح. 

 استعمال تكنولوجيا متخلفة . 

  سياسات البيع و التسعير والإنتاج : عدم كفاءة السياسات التشغيلية المختلفة مثل . 

  قاعدة ضيقة من العملاء. 

  التأخر في تحصيل ديون الشركة. 

 :الأسباب الخارجية  .2

 ومالها من تأثير كبير على فشل الشركات، بسبب سيطرة الشركات  ظاهرة العولمة

 .العملاقة على أسواق الكثير من البلدان النامية

 ظروف اقتصادية عامة إذ تزداد نسب الفشل المالي في ظل الظروف الاقتصادية الصعبة. 

  تغير الطلب، يعني تغير في الطلب على سلعة ما زيادة أو نقص بسبب التغير في بعض

 .أو كل محدادت الطلب

 التوقعات المتشائمة للمشترين و المحللين الماليين في سوق الأوراق المالية 

  مدى توفر الائتمان وكلفته، حيث تزداد احتمالات الفشل في ظل ظروف تقييد الائتمان و

  .ارتفاع كلفته

                                                           
  .285-284، عمان، ص2000، مؤسسة الوراق )تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل (حمزة محمود الزبيدي، التحليل المالي 1
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  .مراحل الفشل المالي: المطلب الثالث

  1:فهي تمر بعدة مراحل يمكن تلخيصها في الشكل التاليقبل أن تقع المؤسسة في حالة فشل مالي 

  .، يوضح مراحل الفشل المالي)1،1(رقم الشكل                                     

  

  

  

  

  

  

  

  

    

       

  .من إعداد الطالبتين بالإعتماد على مجموعة من المراجع : المصدر  

 ):النشوء (مرحلة الحضانة  )1

  :للفشل المالي حيث تظهر بعض المؤشرات التي تدل عليه وهي هي أول مرحلة   

  التغير في الطلب على المنتجات و التزايد المستمر في التكاليف غير المباشرة. 

  تفاقم طرق الإنتاج و تزايد المنافسة, 

  نقص التسهيلات الائتمانية وتزايد الأعباء بدون رأس المال. 

ل من قبل الإدارة، و اتخاذ التدابير اللازمة لأن إعادة التخطيط في حيث أنه يمكن الكشف على هذه المشاك

  .هذه المرحلة يكون أكثر فاعلية

  

                                                           
داء المالي في التنبؤ بالفشل المالي للشركات دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة في سوق الكويت سليم عماري، دور تقييم الأ1

  .41، ص25/02/2015، مالية كمية، جامعة قاصدي مرياح، ورقلة، )غير منشورة(2012-2009للأوراق المالية خلال الفترة 

 )عجز السیولة(مرحلة  الضعف المالي 

 )ماليالإعسار ال(مرحلة التدھور المالي 

 مرحلة إعلان الإفلاس

 مرحلة الفشل الكلي 

 )النشوء(مرحلة الحضانة 
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 ) :عجز السيولة(مرحلة الضعف المالي  )2

  :تحدث مرحلة عجز السيولة عندما يتبين لإدارة الشركة الاقتصادية المظاهر الآتية   

  أصول الشركة تكون أكبر من خصومه. 

 صول إلى سيولة نقدية لتغطية الديون المستحقة صعوبة تحويل الأ. 

  عدم قدرة الشركة على مواجهة احتياطاتها النقدية الآنية . 

يمكن للشركة أن تواجه هذا العجز في توفر السيولة الفورية بالاقتراض، مع العلم أن هذا           

  .الضعف المالي يمكن أن يستمر لعدة أشهر

 ):عسار المالي الإ(مرحلة التدهور المالي  )3

هذه المرحلة تعاني الشركة من عدم قدرتها على تغطية ديونها ودفع مصاريفها المستحقة    

إلا . لضعف قدراتها الإرادية، أي عدم قدرتها عن الحصول على الأموال اللازمة و الضرورية

  :أنه يمكن معالجة هذا التدهور المالي من خلال 

 دل عائد أعلى نسبيا عن معدل الفائدة الذي يمكن أن إصدار أسهم أو سندات إضافية بمع

 .يقلبه حامل السند لاستثمار أموله لدى شركة أخرى 

  إجراء تعديل في السياسات المالية المشتركة. 

لكن هذه المعالجة يمكن أن تأخذ فترة زمنية طويلة ومع دلك معظم هذه تنجح في علاج 

  .الوقت المناسبالتدهور المالي إذا تم الكشف عن الخلل في 

 ):الإعسار الكلي ( مرحلة الفشل الكلي  )4

  :تظهر في هذه المرحلة عدة مؤشرات و التي تنذر باحتمالية إفلاس الشركة نذكر منها

 اعتماد الشركة على الاقتراض وتدهور الأصول المتداولة ونسب السيولة. 

  الارتفاع المستمر في حجم الديون وإعادة جدولتها. 

 تدهورها لفترات متتالية وعدم قدرة الشركة على المنافسة تدني الربحية و. 

مما جعل من هذه المرحلة كنقطة حرجة في حياة الشركة، حينها تصبح محاولات   

  .الإدارة لمحاربة هذا العسر الكلي والمحقق غير مجدية 

 :مرحلة إعلان الإفلاس )5

ها التنازل عن أصولها والقيام في هذه المرحلة لا تستطيع الشركة دفع ديونها حيث يتم في    

بالإجراءات القانونية لحماية حقوق الدائنين، وهي المرحلة النهائية التي تؤدي إلى زوال الشكل 

  .للشركة أي إعلان إفلاسها والقيام بتصفيتها 
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مما سبق نلاحظ أن زوال الشكل القانوني للشركة وتصفيتها تسبقه العديد من المراحل التي     

الخ حيث تلجأ إدارة شركة في كل مرة ...ا من تعثر مالي، أو عجزها عن دفع التزاماتهاتعاني فيه

إلى الكشف عن هذه المراحل ومحاولة عن طريق تجاوزها عن طريق التعرف على أسبابها هذا 

  .الفشل من أجل تجنب إفلاسها 

  . أنواع الفشل المالي: المطلب الثالث 

  :ث أنواع همايمكننا تقسيم الفشل المالي إلى ثلا

 يتمثل هذا النوع بعدم قدرة الشركة على تحقيق عائد معقول أو معتدل : الفشل الاقتصادي

على استثماراتها، أو عندما يكون صافي رأس المال سالب وذلك عندما تكون القيمة الدفترية 

تثمرة للمطلوبات من الشركة أكثر من القيمة الدفترية لأصولها، وهذا يزيد على الأموال المس

في المشروع، ويترتب عليه عجز العوائد التي حققتها الشركة عن تغطية كل التكاليف 

 1.المستخدمة في العمليات المختلفة سواء الإنتاجية  أو التسويقية أو غيرها 

  هذا النوع من الفشل قد يتخذ اتجاهين، فالاتجاه الأول  :الفشل المالي أو الفشل القانوني

كفاية السيولة، ويقصد به عدم قدرة الشركة على سداد الديون والفوائد يتمثل في حالة عدم 

المستحقة الدفع، وهو ما قد يحدث حتى لو كانت قيمة الأصول تزيد عن قيمة الخصوم، أما 

 .الاتجاه الثاني فهو يتجه إلى العسر المالي 

  يق نتائج أعمال هو عدم كفاية الجهاز الإداري للشركة، بما يؤدي إلى تحق :الفشل الإداري

وبالتالي يكون لها الأثر السلبي على قيم . سلبية تساهم في تدهور نشاط الشركة وأرباحها

أسهمها، حيث يتضمن ضعف كفاءة الإدارة بصفة رئيسية فشلها في تقدير ما قد يحدث في 

 المستقبل، ومن ثم عدم القدرة على التكيف والمواءمة مع البيئة الخارجية، وتعديل لخططها

  2. لمل يطرأ من أحداث غير متوقعة 

 

  

                                                           
، الإسكندرية، ص 2008لأعمال، المكتب الجامعي الحديث، محمد، صال، ومصطفى نهال وآخرون، التحليل المالي لمشروعات ا 1

20.  
  . 46سليم عماري، دور ، مرجع سبق ذكره،ص 2
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  .مفاهيم عامة حول النسب المالية :الثانيالمبحث 

 .سنتطرق في هذا المبحث لعرض مختلف المفاهيم المرتبطة بالنسب المالية إضافة إلى أنواعها    

 مفهوم النسب المالية  :مطلب الأولال

لبنود المختلفة التي تتكون منها الميزانية العمومية او يقصد بالنسب المالية بيان العلاقة بين ا: " 01تعريف 

قائمة الدخل او العلاقة بين بعض بنود الميزانية وبنود قائمة الدخل بغرض الكشف عن نواحي القوة او 

  1."الضعف في السياسات المالية 

ستخدم النسب تعرف النسب رياضيا بأنها علاقة ثابتة بين رقمين أما في المجال المالي فت:" 02تعريف 

  2."لإشارة الى تلك العلاقات المالية التي لا تكون ظاهرة في البيانات الخام 

ومنه نستنتج أن النسب المالية  عبارة عن  العلاقة بين عنصرين من عناصر الميزانية او قائمة      

  .الدخل او هما معا لتحديد نقاط القوة والضعف للمؤسسة 

  المالية  النسب أنواع: الثاني مطلب ال

مجموعات  عدة  إلىتصنيف هذه النسب  افإنه يمكننعلى الرغم من تنوع وتعدد النسب المالية       

  : رئيسية  هي 

تهتم هذه النسب بتقييم الأداء من خلال دراسة و تحليل قدرة الإدارة في الوفاء :نسب السيولة- 1

ن أبرز نسب السيولة نوضحها في بالالتزامات المستحقة على المؤسسة في تاريخ استحقاقها، وم

  :الجدول التالي

  .، نسب السيولة)1- 1(الجدول 

 النسبة  العلاقة الرياضية شرح النسبة

تبين عدد مرات قابلية أصول الشركة المتداولة على 

  .تغطية التزاماتها قصيرة الأجل 

 نسبة التداول

تقيس مدى اعتماد المؤسسة على مخزونها بهدف 

 . توفير السيولة
 

نسبة السيولة 

 السريعة

                                                           
، عمان، 2013عبد المعطي ارسيد، حسني علي خريوش، أساسيات الإدراة المالية، الطبعة الأولى، درا زهران للنشر والتوزيع، 1

  .68ص
التحليل المالي لمشروعات الأعمال، دار الفتح للتجليد الفني، : ة الماليةمحمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، الإدرا2

  .61،ص2008
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تعتبر مؤشر على المدى الذي تستطيع فيه الشركة دفع 

التزاماتها المتداولة بواسطة السيولة النقدية المتوفرة 

 .لديها
 

 نسبة النقدية

تستخدم في تقدير قدرة الشركة على تمويل عملياتها 

 . لاليومية و الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأج

 –ة الأصول المتداول

 المطلوبات المتداولة

نسبة رأس المال 

 العامل

تستخدم لرصد الفترة الزمنية التي يمكن للشركة 

خلالها تمويل نفقاتها التشغيلية اليومية المتوقعة 

 .اعتمادا على السيولة المتوفرة لديها 

 نسبة التغطية النقدية

  .اجع من إعداد الطالبتين بالاعتماد على مجموعة من المر: المصدر 

تعكس نتائج هذه المجموعة من النسب كفاءة وفاعلية أداء المنشأة في توليد الأرباح :نسب الربحية - 2

  :ومن اهم هذه النسب ما يلي.1وتعظيم الربحية المتحققة من النشاط التشغيلي للمنشأة 

  .، نسب الربحية)2- 1(الجدول 

  شرح النسبة  العلاقة الرياضية   النسبة 

  حهامش صافي الرب

  

  

100  

تعتبر مقياس لمقدار صافي الربح 

المتحقق بعد الفوائد والضرائب 

عن كل دينار من صافي 

المبيعات،وتشير ايضا إلى ربحية 

الشركة وسيطرتها على 

  .التكاليف

  العائد على الأصول

  

تعبر هذه النسبة مؤشر على و

مدى ربحية الشركة بالنسبة 

ءة تقيس كفاو لمجموع أصولها،

الإدارة في استخدام الأصول 

  لتوليد الأرباح

                                                           
  .67حمزة محمود الزبيدي، المرجع السابق، ص1
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  .د الطالبتين بالاعتماد على مجموعة من المراجع من إعدا: المصدر 

المراقبة أهمية ،وتساعد في تقييم الهيكل  توتعتبر هذه النسب من أكثر أدوا:رفع المالي نسب ال - 3

واهم 1.خارجية داخلية كانت أم التمويلي للشركة في تاريخ معين من حيث اعتماده على مصادر التمويل،

  :هذه النسب ما يلي

  .، نسب الرفع المالي)3- 1(الجدول 

  شرح النسبة   العلاقة الرياضية  النسبة 

  نسبة المديونية

  

تقيس هذه النسبة درجة استخدام 

مصادر التمويل الخارجية في 

  ,الهيكل التمويلي للشركة

نسبة المديونية إلى 

  حقوق المساهمين
  

وتشير هذه النسبة إلى نسبة 

الديون من رأس المال المستخدم 

  ,الأصوللتمويل 

  نسبة الملكية

  

وتستخدم هذه النسبة في تحديد 

النسبة المئوية التي يحصل عليها 

حملة الأسهم العادية من مجموع 

  ,الأصول في حالة التصفية

                                                           
  .51، فلسطين، ص2008 فهمي مصطفى الشيخ، التحليل المالي، الطبعة الأولى،1

العائد على حقوق 

  المساهمين  

وتدل هذه النسبة على مدى كفاءة   

الإدارة في توظيف أموال 

  المساهمين 

العائد على رأس المال ا

  المستثمر 
  

تدل هذه النسبة على كفاءة 

وربحية الشركة من الاستثمارات 

  الرأسمالية

  عوائد الأسم الممتازة والأقلية 

            ×100  

 حقوق المساهمين بالأسهم العادية 
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نسبة تغطية 

  الأصول
  

تقيس هذه النسبة عدد مرات قدرة 

الشركة على تغطية ديونها من 

خلال مجوداتها الملموسة وبعد 

  ات قصيرة الجلتسديد الالتزام

  نسبة تغطية الدين

  

وتعتبر هذه النسبة مقياس لقدرة 

الشركة على توليد تدفقات نقدية 

سنوية من أنشطتها التشغيلية 

لخدمة ديونها طويلة وقصيرة 

  الأجل

  .من إعداد الطالبتين بالاعتماد على مجموعة من المراجع : المصدر 

  .أهمية النسب المالية: المطلب الثالث

ترجع أهمية النسب المالية إضافة إلى كونها سهلة الحساب أنها تساعد المحللين كل حسب اهتمامه         

في الحصول على المعلومات مهمة عن تسير المؤسسة، وعن نقاط القوة والضعف فيها كتركيبة الأصول 

قرارات السليمة وعلى هذا فهي تساعد على اتخاذ ال ةوالخصوم، مستوى المديونية، السيولة والمردودي

  .1والرقابة

 .تحديد مدى قدرة الشركات على مواجهة الالتزامات الجارية - 

 .قياس درجة نمو الشركة والكشف عن مواطن الضعف والقوة - 

  . 2ورسم السياسات وإعداد الميزانيات التقديرية تلاتخاذ القرارا ةتوفير بيانات والمعلومات اللازم - 

  شل المالي والنسب المالية نماذج التنبؤ بالف :الثالث المبحث

، هذا المبحث بعرض أهم نماذج التنبؤ بالفشل المالي على سبيل الذكر لا الحصر سنقوم في

      .المالية المستخدمة في بناء هذه النماذج ء مقارنة بينها من حيث النسبوإجرا

                                                           
تصادية وترشيد قراراتها، دراسة حالة المؤسسة الوطنية لصناعة اليمين سعادة، استخدام التحليل المالي في تقييم أداء المؤسسات الاق  1

أجهزة القياس والمراقبة، العلمة ، سطيف، رسالة ماجستير، قسم العلوم التجارية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسير، جامعة الحاج 

  .38،ص2009-2008لخضر، باتنة، 

- 54، ص 2010العوائد واسهم الشركات، الطبعة الأولى، دار الحامد، عمان،  محمد محمود الخطيب، الأداء المالي وأثره على  2 

55.  
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   .نماذج التنبؤ بالفشل المالي :لالمطلب الأو

اليب الرياضية  والنماذج الإحصائية للتنبؤ بفشل الشركات ومن استخدام الباحثون العديد من الأس

  :أهم هذه النماذج مايلي

  1966نموذج بيفر _1

،كما يعتبر من أقدم المؤسساتيعتبر هذا النموذج من النماذج الأكثر أهمية المستخدمة للتنبؤ بفشل      

وقد حدد هذا النموذج باستعمال  النماذج التي استخدمت المؤشرات المالية في بناء النماذج الكمية

مؤشرات مالية مميزة للأداء سميت بالمؤشرات المركبة،واعتمد الباحث في اختيار هذه المؤشرات على 

منشاة نصفها فاشل والنصف الأخر غير فاشل تنشط في نفس القطاع ولها نفس  158عينة  حجمها 

لوب التحليل التمييزي في بناء وقد استخدم أس )1964_1954(حجم الأصول وذلك خلال الفترة 

  نموذجه

  :منها ؤسساتوقد اعتمد هذا النموذج على معايير محددة لفشل الم

  .أوعدم مقدرتها على تسديد ديونهاؤسسة إفلاس الم - 

  1.عن دفع أرباح أسهمها الممتازة ؤسسةتخلف الم - 

  :النموذج في ما يلي هوتتمثل النسب التي استخدمها هذ  

 مجموع الديون  إلىدي نسبة التدفق النق.  

 نسبة صافي الربح قبل الضريبة والفائدة إلى مجموع الموجودات.  

  الموجوداتمجموع  إلىنسبة مجموع الديون.  

  مجموع الموجودات إلىنسبة صافي رأس المال العامل.  

  نسبة التداول السريعة (نسبة السيولة السريعة.(  

 2.معدل الدوران   

بسيط توصل بيفر إلى النموذج التالي والمتكون من ثلاث نسب فقط وباستخدام نموذج الانحدار ال

  3:خمس سنوات من الفشل ليمكن من خلالها التنبؤ بفشل المؤسسات قب

Z=1.3X1+2.4X2-0.980X3-6.787 

  :حيث تمثل

                                                           
عزت  هاني عزت أبو شهاب، مدى فاعلية نموذج كيدا بالتنبؤ بالفشل المالي في الشركات المساهمة المدرجة في بورصة عمان، 1

  47، ،ص2018جوان  2رسالة ماجستير، تخصص المحاسبة، جامعة الشرق الأوسط، 
  .42هاني عزت أبو شهاب،نفس المرجع السابق،ص عزت2

، رسالة ماجستير، )دراسة تطبيقية ( جهاد حمدي إسماعيل مطر، نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة في فلسطين   3

  77، ص2010قسم المحاسبة و التمويل، كلية التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة، 
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Z:المؤشر الكلي  

X1:نسبة التدفق النقدي إلى مجموع الديون. 

X2:نسبة صافي الربح إلى مجموع الأصول. 

X3:ة مجموع الديون إلى مجموع الأصولنسب .  

   1968نموذج التمان_2

ولقد استخدم  )ادوارد التمام(العلوم المالية في جامعة نيويورك  أستاذالنموذج من فبل  اهذ إنشاءتم 

على التنبؤ  النسب المالية القادرة أفضلالخطي المتعدد للعثور على  التمايزيالتحليل  أسلوبهذا النموذج 

شركة صناعية نصفها  66الي للشركات ،حيث قام الباحث باستخدام عينة دراسة مكونة من بالفشل الم

غير فاشل تنشط في نفس الصناعة وتمتلك نفس حجم الأصول  مدرجة في السوق  الأخرفاشل والنصف 

  .المالي 

لية نسب مالية متعلقة بالسيولة ، الربحية ،الرافعة الما 5واعتمد التمان في بناء نموذجه على 

  :،القدرة على سداد الإلتزمات قصيرة الأجل و النشاط  وذلك حسب الصيغة الرياضية التالية 

Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+1.0X5  

  :حيث

Z:شل أو عدم فشل المشروعمؤشر الفشل الذي يتم من خلاله التنبؤ بف. 

X1 : الموجوداتمجموع  إلىنسبة رأس المال العامل.  

X2 :الموجوداتمجموع  إلىتجزة نسبة الأرباح المح.  

X3 :الموجوداتمجموع  إلىة والضريبة دنسبة الربح التشغيلي قبل الفائ.  

X4: الالتزاماتمجموع  إلىنسبة القيمة السوقية لحقوق المساهمين.  

X5: مجموع الموجودات إلىنسبة المبيعات.  

وتعبر عن الأهمية النسبية  فهي تمثل أوزان متغيرات الدالة) 3.3،1.4،1.2،1.0،0.6(المعاملات  أما

  .متغيرلكل 

  :هيثلاثة أصناف  إلىوحسب هذا النموذج صنف التمان  الشركات 

 Z<1.81 كانت  إذا) الشركة سوف تفلس(المنطقة الحمراء 

    2.9    كان   إذا) عدمه  أوالنموذج لا يستطيع الحكم بدقة على احتمالية الإفلاس (المنطقة الضبابية 

 

 Z<3.0 2كان  إذا) الشركة لن تفلس (المنطقة الخضراء 

                                                           
  .42،43، مرجع سبق ذكره، صعزت هاني عزت أبو شهاب1
  .43عزت هاني عزت أبو شهاب، مرجع سابق ، ص2
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، وذلك لسنة واحدة، سنتين وثلاث سنوات %52، %72، %95وقد بلغت القدرة التنبؤية لهذا النموذج 

  1.على التوالي

  1976ارجنتي ج نموذ- 3

تحليل  وهو يجمع بين أسلوب التحليل المالي وأسلوبA-SCOREيعرف هذا النموذج بنموذج 

ويركز على المتغيرات أو المؤشرات النوعية أو الوصفية أكثر من المؤشرات الكمية، ويعطي  طرالمخا

القصور في نظام الرقابة الداخلية والنظم  الإدارية ولنواحي الضعف أو للقراراتهذا النموذج أهمية بالغة 

إهمال النظام  يؤدي إلى ةؤسسة، وحسب هذا النموذج فإن ضعف الادرافي الم المستخدمة المحاسبية

المحاسبي، كما أنها سترتكب واحد من الأخطاء كالتوسع في العمل، أو التورط بمشاريع غير ناجحة، أو 

  .التوسع في الاعتماد مصادر التمويل المقترضة

ث مراحل متلاحقة تبدأ بحدوث العيوب التي تقود ثلاالفاشلة ب ؤسسةوحسب هذا النموذج تمر الم

يترتب عليها ظهور أعراض الفشل والتي باستفحالها تؤدي إلى حدوث الفشل إلى حدوث الأخطاء التي 

وتعطي كل مرحلة من المراحل المؤدية للفشل علامة تناسب مع وزنها  الفعلي ممثلا بالتصفية أو الإفلاس

،ويمكن توضيح ذلك من خلال الجدول 12والاعراض 45وزن وللأخطاء 43النسبي، حيث أعطى للعيوب 

  :2التالي

                                                           
، أطروحة - تطويع النماذج حسب خصوصيات البيئة الجزائرية -انتصار سليماني، التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الإقتصادية1

 .121- 120، ص2015/2016دكتوراه، تخصص العلوم الإقتصادية، جامعة باتنة، 
، 2015لعمار، حسين قصيري، دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالي، مجلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية، رضوان ا2

  .139- 138، ص05، العدد37مجلد 
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  .،يوضح عيوب وأخطاء وأعراض نموذج أرجنتي)4،1(جدول رقم ال

الوزن النسبي في   العناصر الفرعية للمؤشر   المرحلة 

  النموذج

ب
يو

لع
ا

  

 .الإدارة  ةأوتوقراطي .1

 .الجمع بين منصب رئيس الإدارة والمدير العام .2

 .تدني الكفاءة لدى الإدارة التنفيذية .3

 .تدني الكفاءة لدى الإدارة المالية .4

 .في نظام الرقابة الداخلية خلل  .5

 .خلل في النظام المحاسبي بشكل عام .6

 .خلل في نظم التعيين والترفيع والتدريب .7

 .تدهور معنويات العاملين .8

  .ارتفاع معدل دوران الموظفين .9

10  

8  

6  

5"  

3  

3  

3  

3  

2  

  43    المجموع

 تزايد مضطرد في حجم الديون .1  الأخطاء

 .توسع كبير وغير مبرر في نشاط المنشأة .2

  .لدخول في مشاريع كبيرة تفوق طاقة المنشأةا .3

18  

15  

12  

  45    الجموع

ض
عر

الأ
  

 .مؤشرات مالية سيئة .1

 .الإفراط في إجراءات المحاسبة .2

تغيير متكرر في السياسات المحاسبية ومدقق حسابات  .3

  .المنشأة

5  

4  

3  

  12    الجموع

المجموع 

  الكلي

  100  

  .371، ص2006محمد مطر،  :المصدر 
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 TaffaR&Tisshiwri 1977نموذج  - 4

تم تصميم هذا النموذج في المملكة المتحدة وهدف إلى تطوير نموذج رياضي قادر على التنبؤ 

بفشل المنشآت البريطانية واعتمدت هذه الدراسة على أسلوب التحليل التمييزي الخطي متعدد للتفريق بين 

المجموعتان ( تمت تصفيتها  سها أومنشأة أخرى أعلنت إفلا 46منشأة صناعية مستمرة في عملها، و 46

  ).متشابهتان من حيث الحجم والصناعة 

  :وكانت الصيغة الرياضية لهذا النموذج كالتالي 

  
  :حيث

X1 :الأرباح قبل الضرائب إلى الموجودات المتداولة.  

X2 :الأصول المتداولة إلى مجموع المطلوبات.  

 X3:المطلوبات المتداولة إلى مجموع الأصول.  

X4:  المصروفات التشغيلية اليومية   ⁄) المطلوبات المتداولة -الأصول السائلة :(قدرة التمويل الذاتي

  .المتوقعة

  :الاستمراروقد تم تصنيف المنشآت إلى فنيئتين تبعا لقدرتها على 

 Z  كان إذاالناجحة    أو القادرة على الاستمرار  ؤسساتفئة الم .1

  .Zكان  إذابخطر الإفلاس المهددة  ؤسساتفئة الم .2

قبل سنة من حوث واقعة  99النموذج قدرة عالية للتنبؤ بحوادث الإفلاس وصلت إلى  اوقد اثبت هذ

  1الإفلاس

 Springate1978نموذج _ 5

بتطوير نموذج يتنبأ بفشل المؤسسات في كندا،وقد اتبع نفس  Gordan Springateلقد قام الباحث  

التمان مستخدما التحليل التميزي المتعدد لاختبار أفضل أربع نسب مالية حصلت  اتبعها ت التيالإجراءا

  .شركة أعلنت إفلاسها أو تم تصفيتها  20شركة ناجحة و20لقدرتها على التمييز بين   92,5%على

  : وكانت الصيغة الرياضية للنموذج كالتالي  

Z=1.03X1+3.07X2+0.66X3+0.4X4.  

  :تمثلت حيث

X1 :نسبة رأس المال العامل إلى مجوع الأصول الملموسة .  

X2:الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى مجموع الأصول الملموسة. 

X3:الأرباح قبل الضرائب إلى المطلوبات المتداولة. 

                                                           
  .139رضوان العمار،حسين قصيري،دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالي، مرجع سبق ذكره، ص1
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X4:صافي المبيعات إلى مجموع الأصول الملموسة.  

 ير إلى سلامة المركز المالي للمنشأة تش 0.862عن ) Z(وتوصل الباحث إلى أن زيادة قيمة 

  .الإفلاسوانخفاضها عن هذه القيمة تشير إلى أنها مهددة بخطر 

  :1979نموذج كونان وهولدر _6 

مؤسسة متعثرة 95(مؤسسة صناعية صغيرة ومتوسطة 190من عينة مكونة من الباحثان انطلاق  

  .الصغيرة والمتوسطة ببناء نموذج للمؤسسات  كونان وهولدرمؤسسة سليمة قام  95و 

  :وقد تم صياغة معادلة النموذج من الشكل التالي  

Zscore=24X1+22X2+16X3-87X4-10X5. 

  :حيث أن

X1:صافي الأرباح قبل الضرائب إلى مجموع الموجودات. 

X2:مجموع حقوق الملكية إلى المطلوبات. 

X 3:الموجودات السائلة إلى المطلوبات المتداولة. 

X4 :ى مجموع الموجوداتالإيرادات إل.  

X5 :النقدية إلى مجموع الموجودات.  

ا كانت ، كلمZويتم الاعتماد على التنبؤ بالفشل المالي للشركات في هذا النموذج حسب قيمة   

  1.ا اتجهت نحو الموجب كلما ازدادت الشركة استقرارار، وكلمالنتيجة سالبة كلما كانت احتمالية الفشل اكب

    )Zmijewski ,1984(نموذج_ 8

على عينة من المؤسسات الأمريكية المدرجة في 1984دارسة عام )  Zmijewski(أجرى الباحث 

مؤسسة صناعية غير مفلسة، واعتمد في  نموذجه على  800مؤسسة مفلسة و 40السوق المالي، مكونة 

د استعمل ، وق)1978_1972(ثلاث نسب مالية من واقع التقارير المالية لهذه المؤسسات خلال الفترة من

النموذج تحليل بروبيت لتحديد قيمة معاملات التمييز وإيجاد العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغيرات 

  :التابعة، وفق الصيغة التالية

Badjusted=-4 .803-3.599X1+5.406X2-0.1X3  

يرات الثابتة واستخدم هذا النموذج خطوة إضافية عن تلك المستخدمة في نموذج التمان وذلك بضرب المتغ

 :لتصبح الصيغة المعدلة كما يلي) 1.814(والمستقلة بالعدد

Badjusted=-8.7117-6.5279X1+9.8054X2-0.1814X3 

  حيث أن 

X1 :معدل العائد على مجموع الموجودات. 

X2:نسبة المديونية. 

                                                           
  .48-47بق ذكره،صعزت هاني عزت أبو شهاب، مرجع س1
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X3:نسبة التداول.  

Badjusted :النموذج المعدل .  

،وبالتالي يكون تفسير  )1_0(المعادلة السابقة أنها تقع بين  وقد اظهرت النتائج المحتملة في تطبيق

،فإن المنشأة مهددة بخطر الفشل المالي )0,5(أساس اذا كانت النتيجة تزيد عن  ىاحتمالات الفشل مبنيا عل

  1.ويحتمل إفلاسها

    :1985نموذج حسبو_ 9

رض المؤسسات للازمات يتبع هذا النموذج إلى حدا كبير التمان في إيجاد أداة لقياس مدى تع  

  .المالية ،وفيما يلي نموذج القياس لحسبو

Z=1.88X1+0 .341X2-4.84 

  حيث أن

X1 :يعرف حسبو الاستمارات . (نسبة الاستثمارات إلى رأس المال العامل، وتمثل أثر رأس المال العامل

  .بالأصول الاستثمارية التي لا تقع ضمن الأصول المتداولة أو الثابتة

X2:لعائد على حقوق الملكية  إلى العائد على إجمالي الأصول وتمثل أثر التوازن في الهيكل نسبة ا

 .التمويلي

Z : مؤشر يوضح مدى تعرض المؤسسة المساهمة للأزمة المالية ومتوسط قيمته يساوي الصفر، فإذا  أخذ

ل عندما لا تعاني هذا المؤشر رقم موجب فهذا دليل على تفاقم الأزمة لدى الأزمة المؤسسة بعكس الحا

 .المؤسسة من الأزمة فتزداد القيمة السالبة للمؤشر

  .هي معاملات التمييزية للوغاريتم النسبة الأولى وللنسبة الثانية على التوالي 341. 0و 88. 1

  .تمثل ثابت النموذج 4.74

  :1987نموذج شيرود _10 

، ويعتمد ستة مؤشرات مالية مستقلة يصنف هذا النموذج من النماذج الحديثة للتنبؤ بالفشل المالي  

بالإضافة إلى الأوزان النسبية للمعاملات دالة التمييز التي أعطيت لهذه المتغيرات وتم صياغة النموذج 

  :كالتالي

Z=17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.10X6 

    :حيث أن

X1:رأس المال العامل إلى مجموع الموجودات. 

X2:وداتالأصول النقدية إلى مجموع الموج. 

X3:مجموع حقوق المساهمين إلى مجموع الموجودات. 

X4:الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى مجموع الموجودات. 

                                                           
  .53عزت هاني عزت أبو شهاب، مرجع سبق ذكره،   1
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X5 إجمالي الموجودات إلى إجمالي المطلوبات . 

X6:مجموع حقوق المساهمين إلى مجموع المطلوبات.  

على الاستمرارية يتم تصنيف الشركات إلى خمس فئات حسب قدرتها  zوبناء على عدد نقاط   

  :وهذه الفئات هي

 معرضة لمخاطر الإفلاس إذا كان  رالشركة غيZ>=25 

  احتمال قليل للتعرض لمخاطر الإفلاس إذا كانZ>=20<25 

 يصعب التنبؤ بمخاطر الإفلاس إذا كانZ>=5 <20 

 الشركة معرضة لمخاطر الإفلاس اذا كان-Z>=5 <5 

 ا كاناذ سالشركة معرضة بشكل كبير لمخاطر الإفلا -Z<51. 

 

  مقارنة بين النماذج من خلال النسب المالية المستخدمة: المطلب الثاني

  :من خلال مقارنة هذه النماذج توصلنا إلى ما يلي

 نسب مالية،حيث تعبر 5إلى 3تراوح عدد النسب المستخدمة في بناء النماذج السابقة بين

فمثلا نموذج التمان الذي استخدم زيادة عدد النسب على القدرة التنبؤية الأكبر للنموذج، 

 ٪98نسب مالية بلغت قدرته التنبؤية حوالي  05

  اشتركت كل النماذج السابقة في البحث عن معادلة تمييزية للتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة

 .فبل حدوثه بسنوات، على الرغم من اختلاف النسب المالية المستخدمة في كل نموذج

  رفع المالي تعد النسب الأكثر استخداما في بناء النماذج السابقة نسب السيولة، الربحية، ال

، وذلك للأهمية الكبيرة التي تكتسيها هذه النسب، ويمكن توضيح ذلك من خلال الجدول 

 :التالي

 .،مقارنة من حيث النسب المالية الأكثر استخداما في بناء هذه النماذج)5،1(الجدول 

  لتبريرا  النموذج الذي استخدمها  النسبة 

رأس المال العامل إلى مجموع 

  الموجودات

التمان، شيرود، كيدا، 

  كونان وهولدر

  

الأرباح قبل الفوائد والضرائب 

  إلى مجموع الموجودات

  .مؤشر على ربحية الشركة  التمان، شيرود

دد مرات قابلية الأصول تبين عكونان وهولدر، حسبو، / الأصول المتداولة =نسبة التداول

                                                           
  .55عزت هاني عزت أبو شهاب،مرجع سبق ذكره،ص1



 الاقتصادیةالنسب المالیة في المؤسسة  المالي والنظري للفشل  الإطار        :الأولل الفص
 

 
23 

الشركة المتداولة على تغطية  zmijewski  المطلوبات المتداولة

  .التزاماته

 ىمجموع حقوق الملكية عل

  مجموع المطلوبات

    رشيرود، كونان وهولد

    رشيرود، كونان وهولد  النقدية على مجموع الموجودات

مجموع الديون على مجموع 

  الأصول

تقيس درجة استخدام مصادر  zmijewskiبيفر، 

ية في هيكل التمويلي التمويل الخارج

للشركة وتحديد مقدار الديون لكل 

دينار من مجموع الأصول وتعطي 

فكرة على حجم المخاطر المحتملة 

التي تواجهها الشركة من حيث 

  .عبء ديونها

  ...إعداد الطالبتين بالاعتماد على: المصدر

 ،اشترك كل من نموذج التمان، كيداTaffar&Tisshiwi،Gordan Springat فر في استخدام وبي

 .أسلوب التحليل التمييزي في بناء نموذج للتنبؤ بالفشل المالي

  المضروبة في النسب المالية المستخدمة في بناء النماذج ) الأوزان النسبية (تختلف المعاملات

 .السابقة من نموذج لأخر

 اشترك كل من نموذج التمان، بيفر، وTaffar&Tisshiwi تكون من في كون العينة المختارة ت

 .شركات أو منشآت لها نفس حجم الأصول ونفس قطاع النشاط

  رغم اشتراك النماذج السابقة في البحث عن معادلة تمييزية للتنبؤ بالفشل المالي للمنشأة إلا ان كل

 .نموذج يختلف عن الأخر في تفسيره للنتيجة هذه المعادلة
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 :خلاصة الفصل 

الأول إلى أهم الأدبيات النظرية المتعلقة بالفشل المالي، بالإضافة إلى تم التطرق خلال المبحث      

أسباب هذا الأخير ومراحله، فظاهرة الفشل المالي عبارة عن عدم قدرة المؤسسة على الوفاء بالإلتزاماتها 

  .استحقاقهاتجاه دائنيها في تواريخ 

ة بالنسب المالية، بالإضافة إلى أنواعها، فالنسب أما المبحث الثاني تطرقنا فيه إلى أهم المفاهيم المتعلق    

المالية عبارة عن العلاقة بين عنصرين من عناصر الميزانية أو قائمة الدخل أو هما معا لتحديد نقاط القوة 

  .والضعف للمؤسسة

ا من وأما المبحث الثالث والأخير تم التركيز فيه على عرض أهم نماذج التنبؤ بالفشل المالي، ومقارنة بينه

  .   حيث النسب المالية المستخدمة في بناء هذه النماذج

  

  

 

  

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  :الثاني الفصل

السابقة الدراسات



 الدراسات السابقة                                                     :لفصل الثانيا

 

 
26 

  .الدراسات السابقة: الفصل الثاني

سنتطرق في هذا الفصل إلى الأبحاث ذات الصلة بموضوع الدراسة، حيث حاولنا جمع العديد من     

و الأجنبية والتي تناولت موضوع التنبؤ بالفشل المالي والنسب المالية الدراسات السابقة باللغة العربية 

وكذلك نماذج التنبؤ بالفشل المالي مجتمعة أو كلا على حدة للاستفادة منها في الإطار النظري والتطبيقي 

  .للدراسة، وتحليل النتائج المتوصل إليها

سنعرض فيه الدراسات المتعلقة بالنسب  ومن أجل الإلمام بموضوع دراستنا قسمنا هذا الفصل الذي   

  :المالية ونماذج التنبؤ بالفشل المالي كالآتي

  .الدراسات باللغة العربية: المبحث الأول

  .الدراسات باللغة الأجنبية: المبحث الثاني

  .التعليق على الدراسات السابقة والإضافة العلمية لدراستنا: المبحث الثالث
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 .العربيةالدراسات باللغة  :الأولحث المب

سنتناول في هذا المبحث مجموعة من الدراسات السابقة المتعلقة نماذج التنبؤ بالفشل المالي         

  .والنسب المالية 

  .الدراسات المتعلقة بنماذج التنبؤ بالفشل المالي:المطلب الأول

التنبؤ بتعثر الشركات الصناعية "وان بعن 1)2017(دراسة هاشم أحمد محمد علي الرفاعي : اولا 

هدفت هذه ،"دراسة على الشركات الصناعية المدرجة في سوق بورصة عمان–بإستخدام نموذج التمان 

الدراسة الى معرفة فيما كان نموذج التمان لديه قدرة على التنبؤ بالتعثر المالي قبل حدوثه بسنتين على 

ناعية مدرجة في بورصة عمان، ولتحقيق أهداف هذه شركة ص 61الأقل،وتمثلت عينة الدراسة في 

الدراسة اعتمد الباحث على المنهج الاختياري والمنهج الوصفي التحليلي من خلال دراسة اختيارية تقوم 

- 2011(على بيانات فعلية مستخلصة من التقارير المالية المنشورة في بورصة عمان للفترة ما بين 

لبيانات من مصادر أولية والمتمثلة في القوائم المالية الخاصة بالشركات حيث قام الباحث بجمع ا)   2015

، والمصادر الثانوية والمتمثلة في )2015- 2011(الصناعية المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة 

الكتب العربية والأجنبية، الدوريات، المقالات، المواقع الإلكترونية والنشريات اليومية الصادرة عن 

  :مان، ومن أبرز نتائج هذه الدراسة بورصة ع

  القدرة على التنبؤ بتعثر الشركات خلال سنتين قبل حدوثه في الشركات  1968لنموذج التمان

 .الصناعية المدرجة في بورصة عمان 

  وجود أثر ذو دلالة إحصائية لمحتويات نموذج التمان المتمثلة بكل من )x4و x3و x2و x1 (

ء الفعلي المقاس بالعائد على السهم للشركات الصناعية المدرجة مجتمعة ومنفردة على الأدا

  .بورصة عمان 

أهمية القوائم المالية في التنبؤ " بعنوان) 2017(2دراسة عبد الشكور عبد الرحمن موسى الفرا : ثانيا

 بالتعثر المالي للشركات المساهمة الصناعية السعودية لصناعة الأسمنت دراسة تحليلية على القوائم

باستخدام نموذج  للشركات المساهمة الصناعية السعودية لصناعة الأسمنت3والتقارير المالية المنشورة 

تهدف إلى معرفة مدى إمكانية التنبؤ بالتعثر المالي  ،" Springate  1978ونموذج 2000التمان 

                                                           
دراسة على الشركات الصناعية المدرجة في سوق : الرفاعي، التنبؤ بتعثر بإستخدام نموذج التمان ) محمد علي (هاشم أحمد   1

  .2017الاعمال، جامعة الشرق الأوسط، كانون الثاني بورصة عمان، قسم المحاسبة والتمويل، كلية 
عبد الشكور عبد الرحمن موسى الفرا، أهمية القوائم المالية في التنبؤ بالتعثر المالي للشركات المساهمة الصناعية السعودية لصناعة  2

باستخدام  عية السعودية لصناعة الأسمنتالأسمنت دراسة تحليلية على القوائم والتقارير المالية المنشورة للشركات المساهمة الصنا

  .2017، سنة springate 1978ونموذج  2000نموذج التمان 
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ان ونموذج للشركات المساهمة السعودية لصناعة الأسمنت، واستخدمت في هذه الدراسة نموذج التم

Springate  لجمع البيانات وفق المنهج الوصفي التحليلي، ومن أبرز النتائج التي توصلت إليها مايلي:  

  ونموذج  2000تقارب النتائج التي تم الحصول عليها باستخدام نموذج التمانSpringate 

لصناعة الأسمنت بدرجة كبيرة للتنبؤ بالتعثر المالي للشركات المساهمة الصناعية السعودية 1978

. 

من الشركات المساهمة الصناعية السعودية لصناعة الأسمنت  %60أن  2000أظهر نموذح التمان      

من شركات يصعب التنبؤ بتعثرها ماليا،  %30هي شركات ناجحة وغير متعثرة ماليا، وأن  2013لعام 

هي شركات ناجحة  %70أن  Springateهي شركات متوقع تعثرها، بينما أظهر نموذج  %10وأن 

هي شركات متعثرة أو في طريقها للتعثر، وهذا يدل على الشركات  %30وغير متعثرة ماليا، وأن 

  المساهمة الصناعية السعودية لصناعة الأسمنت هي شركات ناجحة وغير متعثرة ماليا

أساليب  استخدام" بعنوان1) 2010(دراسة وحيد محمود رمو، سيف عبد الرزاق محمد الوتار: ثالثا 

دراسة على عينة من الشركات المساهمة : التحليل المالي في التنبؤ بفشل الشركات المساهمة الصناعية

تهدف هذه الدراسة إلى إيجاد وسيلة يمكن ، "الصناعية العراقية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية

لى عدد من الشركات المساهمة العراقية، الاعتماد عليها في التنبؤ بالفشل من خلال تطبيق نموذج التمان ع

  :شركة مساهمة عراقية، ومن أبرز النتائج التي توصلت إليها هذه الدراسة مايلي 17وتمثلت عينتها في 

  دقة نموذج التمان في التنبؤ بفشل الشركات المساهمة العراقية. 

  إمكانية استخدام هذا النموذج في جمع شركات القطاع الصناعي. 

نموذج التمان للتنبؤ بفشل الشركات المساهمة الصناعية العراقية كأسلوب من أساليب التحليل  تبني    

  .المعتمد في تقييم أداء الشركات 

  .الدراسات المتعلقة بالنسب المالية: المطلب الثاني

ركات دور تقييم الأداء في التنبؤ بالفشل المالي للش" بعنوان 2)2014/2015(دراسة سليم عماري : أولا 

 2009/2012دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة 

                                                           
:  وحيد محمود رمو، سيف عبد الرزاق محمد الوتار، استخدام أساليب التحليل المالي في التنبؤ بفشل الشركات المساهمة الصناعية1

ية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، مجلة تنمية الرافدين، جامعة دراسة على عينة من الشركات المساهمة الصناعية العراق

  .2010الموصل، 
سليم عماري، دور تقييم الأداء في التنبؤ بالفشل المالي للشركات دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق  2

  . 25/02/2015ورقلة، –لية كمية، جامعة قاصدي مرباح ، رسالة ماجستير، تخصص ما2009/2012المالية خلال الفترة 
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،  التي تهدف إلى اختبار مدى قدرة عملية تقييم الأداء المالي باستعمال مجموعة من النسب والمؤشرات "

شركة سليمة  16لة وشركة فاش16المالية على التنبؤ بالفشل المالي للشركات وتمثلت عينتها في  

واستخدمت أداة التحليل التمييزي وخمس عشرة نسبة مالية يتم حسابها انطلاقا من القوائم المالية للشركات 

  :لجمع البيانات، وفق المنهج الاستقرائي وكان من أبرز نتائجها مايلي 

 قدرة بعض النسب المالية على التمييز بين الشركات الفاشلة والشركات السليمة. 

 مكانية بناء نموذج ذو قدرة على التنبؤإ. 

وخلصت الدراسة إلى نسبتين من أصل خمس عشرة نسبة لها القدرة على التمييز بين الشركات 

الفاشلة والشركات السليمة وتمثلت في كل من نسبة العائد على الأصول، ونسبة دوران رأس 

  المال 

ستخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر المؤسسات ا"بعنوان 1)2016(دراسة كروشة فاطمة الزهراء : ثانيا

، وتهدف هذه الدراسة إلى إمكانية بناء نموذج مكون من مجموعة من النسب المالية التي "دراسة ميدانية 

يكون لكل واحدة منها وزنها الترجيحي الذي يعبر عن أهميتها في التمييز بين الشركات الصناعية المتعثرة 

فالتنبؤ بتعثر الشركات الصناعية في وقت مبكر يعطي مؤشر للجهات المعنية . دنوغير المتعثرة في الأر

شركة  38التدخل واتخاذ الإجراءات التصحيحية المناسبة قبل أن تفشل الشركة نهائيا، وتمثلت عينتها في 

 27وتم الاحتساب فيها ) 2009- 1995(صناعية نصفها متعثر والنصف الآخر غير متعثر خلال الفترة 

بة مالية لكل من السنوات الثلاث التي تسبق التعثر باستخدام أسلوب التحليل اللوجستي بطريقة المربعات نس

، حيث اعتمدت الباحثة على المنهج الوصفي و المنهج التحليلي، ومن أبرز (PLS)الصغرى الجزئية 

  :النتائج التي توصلت إليها مايلي 

 نسبة مالية، حيث تمكن هذا  12ولى قبل التعثر من يتكون النموذج الذي تم بناؤه في السنة الأ

والتأكد من قدرة  %92.9النموذج من إعادة تصنيف الشركات التي استخدمت في تصميمه بدقة 

 .هذا النموذج على التنبؤ بالشركات الصناعية المتعثرة وغير المتعثرة 

  سب مالية، وتمكن هذا النموذج ن 07يتكون النموذج الذي تم بناؤه في السنة الثانية قبل التعثر من

 .%91.2من إعادة تصنيف الشركات التي استخدمت في تصميمه بدقة 

  نسب مالية، وتمكن هذا  09أما النموذج الذي تم بناؤه في السنة الثالثة قبل التعثر فقد تكون من

 .%83.9النموذج من إعادة تصنيف الشركات التي استخدمت في تصميمه بدقة بلغت 

                                                           
لياس سيدي إكروشة فاطمة الزهراء، استخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر المؤسسات دراسة ميدانية، أطروحة دكتوراه، جامعة جيلالي 1

  .2015/2016بلعباس، تخصص العلوم الإقتصادية، فرع المالية، السنة الجامعية 
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ل اختبار معنوية هذه النماذج تبين أن النموذج الذي تم بناؤه في السنة الأولى قبل من خلا    

  .التعثر يتمتع بجودة توفيق عالية مقارنة بالسنة الثانية والثالثة

إمكانية التنبؤ بالفشل المالي باستخدام النسب " بعنوان 1)2015( دراسة عادل نايف خالد المطيري: ثالثا

دراسة ميدانية على الشركات المساهمة العامة في دولة (ر المديرين الماليين المالية من وجهة نظ

وهدفت هذه الدراسة إلى التعرف على إمكانية التنبؤ بالفشل المالي باستخدام النسب المالية من ، )الكويت

  :مايليشركة، ومن أهم النتائج التي توصلت إليها  180وجهة نظر المديرين الماليين، وتمثلت عينتها في 

  نسب السيولة، نسب الربحية، نسب النشاط، ( وجود إمكانية لاستخدام النسب المالية بمؤشراتها

 .في التنبؤ بالفشل المالي في الشركات العامة في دولة الكويت) نسب المديونية، نسب السوق

 ي التنبؤ تبين أن المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لمستوى استخدام النسب المالية ف

 . بالفشل المالي قد جاءت جمعيها بالمستوى المرتفع

 التأكد على استخدام النسب المالية كأداة للتنبؤ بالفشل المالي في الشركة قبل حدوثه . 

  .محاولة معالجة نقاط الضعف وذلك للمحافظة على حقوق ذو المصالح

  .الي والنسب الماليةالدراسات المتعلقة بنماذج التنبؤ بالفشل الم: المطلب الثالث

تطويع النماذج –التنبؤ بالتعثر في المؤسسات الاقتصادية"بعنوان  2)2016(دراسة انتصار سليماني : أولا

هدفت هذه الدراسة إلى بناء نموذجين يتضمنان مجموعة من ، "- حسب خصوصيات البيئة الجزائرية

الجزائرية إلى مؤسسات ناجحة وأخرى  أفضل النسب المالية التي تمكن من تصنيف المؤسسات الاقتصادية

متعثرة، كما هدفت أيضا إلى توضيح أسباب التعثر المالي قبل حدوثه بفترة معينة، وتمثلت عينتها الأولى 

 20غير متعثرة أما العينة الثانية فهي عبارة عن عينة تقيمية متمثلة في  30مؤسسة متعثرة و 30في 

، واعتمدت الباحثة في هذه الدراسة على المنهج الوصفي، غير متعثرة 15متعثرة و 05مؤسسة منها 

  :التاريخي والاستقرائي وكان من أبرز نتائجها مايلي

  غير أن أغلبها تتفق حول وجود أسباب ) التعثر(تتعدد الآراء وتختلف حول أسباب حدوث الفشل

لمسؤولين تنجم عن أخطاء تتم داخل المؤسسة وهي ناجمة عن سياسات خاطئة متبعة من طرف ا

 .وأسباب خارجية ناجمة عن المحيط الذي تنشط فيه المؤسسة 

                                                           
دراسة ميدانية على ( د المطيري، إمكانية التنبؤ بالفشل المالي باستخدام النسب المالية من وجهة نظر المديرين الماليينعادل نايف خال 1

  ل.2015، رسالة ماجستير، جامعة آل البيت، )الشركات المساهمة العامة في دولة الكويت 
، أطروحة -طويع النماذج حسب خصوصيات البيئة الجزائريةت–انتصار سليماني، التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية 2

  . 2016-2015، السنة الجامعية 1دكتوراه، جامعة باتنة 
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  المبيعات إلى إجمالي الموجودات، رأس المال العامل إلى إجمالي ( النسب المالية الثلاثة التالية

من أهم النسب المالية التي نجحت في التنبؤ ) الموجودات وحقوق الملكية إلى إجمالي الموجودات

 .الاقتصادية الجزائريةبتعثر المؤسسات 

  من خلال مقارنة نتائج نصنف النموذج التمييزي والنموذج اللوجستي ثم الاستنتاج أن هذا الأخير

يمتلك قدرة أقل في التمييز بين نتائج تصنيف التمييزي لفيشر إذن يمكن القول أن هذا الأخير أكثر 

  .توافقا مع البيئة الجزائرية 

دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل بعنوان 1)2015(وحسين قصيري دراسة رضوان العمار: ثانيا 

والتي هدفت إلى التعرف على الاحتمال المستقبلي للفشل المالي للشركة المدروسة وأن هذه  المالي ،

النماذج بنيت أساسا على مجموعة من النسب المالية التي تشكل بمجموعتها مؤشرا يمكن الاسترشاد به 

نموذج ( ت التعثر المستقبلية، وتمثلت عينتها في مجموعة من نماذج التنبؤ بالفشل المالي وهيلتقييم احتمالا

– TisshowTaffler 1977&نموذج- Argenti 1976نموذج  -1968نموذج التمان – 1966بيفر 

 Shirata 2002نموذج - Zmijewski 1984نموذج – Kida 1981نموذج– Springate 1978نموذج 

الباحثين على المنهجين التاريخي والوصفي التحليلي في عرض نماذج التنبؤ بالفشل  ، حيث اعتمد على)

المالي، كما اعتمد على المنهج المقارن للمقارنة بين مختلف هذه النماذج ودراسة نواحي التمايز بينها 

  :إضافة إلى المنهج الاستقرائي، ومن النتائج التي توصلت لها هذه الدراسة مايلي 

 وذج بيفر ونموذج كلا من نمZmijewski  يعتمدان في التنبؤ على القدرة المحلل المالي للإحاطة

بواقع المنشأة وهو ما يجعل اعتماد أي من النموذجين غير ممكن للتنبؤ بفشل الشركات في 

 . سورية

  يجمع نموذجArgenti  بين التحليل المالي وتحليل المخاطر ويعتمد على المتغيرات الوصفية أكثر

 .اعتماده على المتغيرات الكمية لذلك فمن الصعب الاستعانة به للتنبؤ بفشل الشركات السوريةمن 

هل تمتلك النماذج المبنية على النسب المالية " بعنوان  2)2016(دراسة أحمد فارس القيسي : ثالثا 

نموذج منشق من دراسة مقارنة بين (قدرة تنبؤية على التمييز بين الشركات المتعثرة وغير المتعثرة ؟ 

هدفت هذه الدراسة إلى بناء نموذج من النسب المالية للشركات الصناعية ، )النسب المالية ونموذج التمان

شركة نصفها متعثر  38الأردنية للتمييز بين الشركات المتعثرة وغير المتعثرة ، وتمثلت عينتها في 

وذلك باستخدام أسلوب التحليل  )2011-2008(والنصف الأخر غير  متعثر خلال الفترة الزمنية 

                                                           
رضوان العمار، حسين قصيري، دراسة مقارنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالي، مجلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية، 1

22/09/2015.  
لنماذج المبنية على النسب المالية قدرة تنبؤية على التمييز بين الشركات المتعثرة وغير متعثرة ؟ فارس أحمد القيسي، هل تمتلك ا 2

  .2016، مجلة عمادة البحث العلمي، الجامعة الأردنية، )دراسة مقارنة بين نموذج منشق من النسب المالية ونموذج التمان (
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التمييزي الخطي ومن أجل تحقيق أهداف هذه الدراسة اعتمد الباحث على المنهج الاختباري، ومن أهم 

  : النتائج التي توصل لها 

  نسبة من القوائم المالية للشركات الصناعية  30النموذج الذي تم بناؤه من النسب المالية وعددها

نسب مالية تعد الأكثر أهمية في التمييز بين  5قد تكونت من  2011 الأردنية المنشورة لعام

 .الشركات المتعثرة وغير المتعثرة

  النموذج المنشق قد تمكن من التمييز بين الشركات المتعثرة وغير المتعثرة قبل التعثر بسنة

على التوالي وبمتوسط %71.05و %92.11، %97.74وسنتين وثلاث سنوات بدقة كلية بلغت 

بينما بلغت دقة التطبيق الكلية لنموذج التمان لنفس الفترة  %88.97قة تطبيق كلية قدرت ب د

إضافة  %66.66وبمتوسط دقة تطبيق كلية مقدارها ب )  55.26%، 71.05%، 73.68%(

إلى تحديد مجموعة من النسب المالية الأكثر قدرة على التمييز بين الشركات المتعثرة وغير 

 .المتعثرة
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  .الأجنبيةالدراسات باللغة  :الثانيالمبحث 

  .الماليالدراسات المتعلقة بنماذج التنبؤ بالفشل  :الأولالمطلب 

 Emprical teste on financial failureعنوانب2014دراسة محمد مروان أبو عربي  - أولا

prediation Models1 ،ماذج التنبؤ بالفشل هدفت هذه الدراسة إلى اجراء ا ختبار تجريبي لفعالية ن

المالي للتنبؤ  بفشل الشركات المساهمة المدرجة في بورصة الأردن وذلك لتحقق من جدوى نماذج التمان 

شركات مساهمة مدرجة في  10وشيرود  في التنبؤ بالفشل المالي للشركات الأرنية ، وتمثلت عينتها في 

لباحث أسلوب البحث التطبيقي  الذي يهدف ناجحة ،وقد اعتمد ا 5شركات فاشلة  و5بورصة عمان ،منها 

 10إلى اختبار نموذجين للفشل المالي تجريبيا حيث تتبع الدراسة منهج دراسة الحالة باستخدام بيانات 

 شركات مدرجة في بورصة الأردن ومن أبرز نتائج هذه الدراسة 

  نموذج التمان كان أفضل انعكاس للتمييز بين الشركات الناجحة والفاشلة.  

  نموذج شيرود لم يكن مؤشرا موثوقا للنسب المالية لشركات المساهمة الصناعية. 

  .نموذج التمان يعتبر الأنس للتنبؤ بالفشل المالي في قطاعي الصناعة والخدمات

بعنوان   Sumaira Ashraf, Elisabete G ,S and ZéliaSerrasqueiroدراسة  - ثانيا

Dotradition al financial  distress prediction modelspredict the early warning 

signs of financial distress ?2،  هدفت هذه الدراسة إلى مقارنة النماذج  التقليدية للتنبؤ بالفشل

المالي للشركات التي هي في مرحلة مبكرة ومتقدمة من الضائقة المالية في سوق ناشئ في باكستان خلال 

ذا الهدف اعتمد الباحث على منهجية تضمنت إنشاء درجات نموذجية ولتحقيق ه) 2015-2001(الفترة 

 وأثناءهاللشركات المتعثرة ماليا والشركات المستقرة ،ثم إجراء مقارنة لدقة نماذج التنبؤ قبل الأزمة  

شركة تم تصنيفها بناء على مركزها المالي ،حيث تحصل الباحثون  422وبعدها،  وتمثلت عينتها في 

إلى 1998ذه الشركات من خلال التقارير السنوية التي نضرها بنك الدولة الباكستاني منه بياناتعلى 

2015. 

  : وخلصت هذه الدراسة إلى أن

                                                           
1Marwan  Mohammad Abu orabi, Empirical tests on financial failure prediction models, journal of 

contemporary research in business, vol 5, no 9, January 2014 
2Sumaira Ashraf, ElisabeteG ,S and ZèliaSerrasqueiro, do traditional financial distress prediction 

modelspredict the early warning signs of financial distress ? journal of risk and financial management, 

2019, 12, 55 published :4april 2019 
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  كثيرا ما يستخدم الباحثون والممارسون التجريبيون النماذج التقليدية للتنبؤ بالضائقة المالية التي تم

ما يمثل مشكلة محتملة تتعلق بمصداقية  قدمة وهذاالمتالمالية  الأسواقإنشاؤها باستخدام بيانات من 

  .الناشئة الأسواقنماذج 

  لكن دقة تنبؤها تنخفض مع مرور  الباكستاني،جميع النماذج الكمية قابلة للتطبيق في سوق الأسهم

  .الوقت

  .الدراسات المتعلقة بالنسب المالية: المطلب الثاني

 Financialبعنوان  and Deniz Akarim, Yasemin 2013Zeytmoglu,Eminدراسة - أولا

Failure  Prédiction  Using Financial ratios : an Empirical Application on 

Istanbul stock exchanage1 ، هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على مدى إمكانية التنبؤ بالفشل

شركة  115الدراسة على المالي في سوق اسطنبول المالي باستخدام التحليل التمييزي، وطبقت هذه 

نسبة مالية وذلك باستخدام  20من خلال تحليل ) 2011- 2009(مدرجة في بورصة اسطنبول للفترة 

التحليل التمييزي حيث خلصت هذه الدراسة إلى بناء ثلاث نماذج  للتنبؤ بفشل الشركات المدرجة في 

٪ 88.7ة التحليل بنسبة بورصة اسطنبول حيث تمكن النموذج الأول من إعادة تصنيف شركات عين

٪ اما النموذج الثالث 90.4والنموذج الثاني تمكن من إعادة تصنيف شركات عينة التحليل بنسبة بلغت 

  .٪92.2فتمكن من إعادة  تصنيف العينة بنسبة قدرت ب

  .الدراسات المتعلقة بنماذج التنبؤ بالفشل المالي والنسب المالية: المطلب الثالث

بعنوان  Moghadas, Havva Baradaran and Salami Elham 2014دراسة - أولا

Prédiction Financial distrais by use of logistic in firmes accepted in Tehran 

stock exchange2 هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على مدى قدرة النموذج اللوجستي للتنبؤ بالفشل ،

 50شركة مدرجة في بورصة طهران 100الدراسة في  المالي في السوق الإيراني ،تمثلت عينة هذه

نسب مالية باستخدام  9من خلال تحليل ) 2010- 2002(شركة ناجحة خلال الفترة  50شركة فاشلة و

نسبة : نسب وهي 9نسب مالية من أصل4التحليل اللوجستي ،توصلت هذه الدراسة إلى نموذج مكون من

الالتزامات المتداولة إلى إجمالي الموجودات، صافي الربح إجمالي الالتزامات إلى إجمالي الموجودات ، 

                                                           
1Emin  Zeytinoglu  and Yasemin Deniz Akaim Financial failurepredicationusing financial ratios : 

anempiriical application on Istaanbul stock exchange,journal of applied finance &banking, vol 3, 

no3,2013(online)   
2 Havva Baradaran  attarMaghadas and Elham Salami, prediction financial distress by use of logistic in 

firms accepted in Tehran stock exchange, journal of fundamental and applied life sciences ISSN:2231-

6345 (ànline), vol 4, april-june 2014 
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قبل الضرائب إلى إجمالي الموجودات، ومعدل تغطية الفوائد ، وبلغت دقة النموذج اللوجستي المطور في 

 ٪ وذلك في السنة الاولى التي تسبق الفشل89.7التنبؤ بفشل الشركات 

بعنوان  Kanya Nindita and Moeliadi and Nurkhusniiyah(2014)دراسة  -رابعا

prédiction on financial distress of minningcompanieslisted in BEI using 

financial variables and non-financial variables1 ، كانت تهدف هذه الدراسة إلى محاولة

ات المدرجة في بناء نموذج باستعمال المؤشرات المالية والمؤشرات غير المالية للتنبؤ بفشل الشرك

شركة مدرجة في بورصة  13، تمثلت عينة هذه الدراسة في اللوجستيبورصة اندونيسيا باستخدام التحليل 

مؤشرات مالية ومؤشرين غير ماليين ، 5من خلال تحليل ) 2010- 2008(اندونيسيا وذلك خلال الفترة 

، وتوصلت هذه اللوجستيوب التحليل والمستخرجة من القوائم المالية للشركات العينة بالاعتماد على أسل

الدراسة إلى نموذج مكون من ثلاث نسب مالية وهي نسبة إجمالي الالتزامات إلى حقوق الملكية، نسبة 

 .الأصول المتداولة إلى الالتزامات المتداولة، ونسبة صافي الربح قبل الضرائب إلى إجمالي الالتزامات

الية لم تساهم في عملية التنبؤ بفشل شركات الصناعة كما توصلت كذلك إلى أن المؤشرات غير الم

  .التعدينية في إندونيسيا وذلك بسبب ضعف نسبة الأسهم المملوكة من قبل الإدارة 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1Kanya Nindita, Moeliadi and Nur khusniyah indrawati,predition on financial distress of 

miningcompanieslisted in BEI using financial variables and non-financial variables, European journal 

ofbusiness and management, vol6, no34 (2014) 
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  .التعليق على الدراسات السابقة والإضافة العلمية لدراستنا: المبحث الثالث

  .أوجه التشابه وأوجه الإختلاف : المطلب الأول 

 . أوجه التشابه: أولا 

  اتفقت الدراسات السابقة على هدف مشترك وهو البحث عن نموذج للتنبؤ بالفشل المالي

باستخدام مؤشرات مالية والمتمثلة في النسب المالية ومؤشرات غير مالية إضافة إلى البحث عن 

 .نموذج يتمتع بدقة عالية للتنبؤ بفشل المؤسسات

 في والمنهج الاستقرائي باستثناء دراسة أحمد فارس وظفت الدراسات السابقة المنهج الوص

هل تمتلك النماذج المبنية على النسب المالية قدرة تنبوئية على التمييز بين " القيسي بعنوان 

 .الشركات المتعثرة وغير المتعثرة ؟ التي استخدمت المنهج الاختباري

  . أوجه الاختلاف: ثانيا 

 هل تمتلك النماذج المبنية على النسب المالية قدرة " وان اختلفت دراسة أحمد فارس القيسي بعن

تنبوئية على التمييز بين الشركات المتعثرة وغير المتعثرة ؟ عن بقية الدراسات في أنها تناولت 

 .مشكلة الدراسة من جانب نظري مستخدمة المنهج الاختباري

 دمة، ومن حيث عدد اختلفت الدراسات السابقة عن بعضها البعض من حيث النماذج المستخ

 .ونوع النسب المالية المعتمدة في بناء كل نموذج من هذه النماذج

  .الإضافة العلمية لدراستنا: المطلب الثاني

  .الفجوة العلمية: أولا

من خلال استعراض أوجه الاختلاف وأوجه التشابه بين الدراسات السابقة يتضح لنا أن الدراسة       

السابقة في موضوعها الرئيسي وهدفها العام، إلا أنها تختلف عنها في كون  الحالية تتفق مع الدراسات

دراستنا تركز على أهمية كل نسبة من النسب المالية المساهمة في بناء نماذج التنبؤ بالفشل المالي 

للمؤسسة، أي الوقوف على مدى مساهمة وتأثير النسب المالية الأكثر استخداما في بناء نماذج التنبؤ 

فشل المالي للمؤسسات، كما اختلفت دراستنا عن الدراسات السابقة في البيئة التي طبقت فيها حيث أنها بال

  .طبقت على مؤسسات قطاع السلع الاستهلاكية المدرجة في سوق دبي المالي
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  .جوانب الاستفادة من الدراسات السابقة: ثانيا 

يرا مما سبقها من دراسات، حيث حاولت أن توظف مما لا شك فيه أن الدراسة الحالية استفادت كث      

كثيرا من الجهود السابقة للوصول إلى تشخيص دقيق للمشكلة ومعالجتها بشكل شمولي، ومن جوانب 

  : الاستفادة العلمية للدراسات السابقة مايلي

استفادت الدراسة الحالية من جميع الدراسات السابقة في الوصول إلى صياغة دقيقة للعنوان  )1

–أهمية النسب المالية في نماذج التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة الاقتصادية " لبحثي الموسوم ب ا

 .دراسة تطبيقية مقارنة بين نماذج التنبؤ على عينة من المؤسسات الاقتصادية

استفادت الدراسة الحالية من جميع الدراسات السابقة في الوصول للمنهج الملائم لهذه  )2

 .الدراسة

دور تقييم الأداء في التنبؤ بالفشل " لدراسة الحالية من دراسة سليم عماري بعنوان استفادت ا )3

التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية "المالي للشركات ودراسة انتصار سليماني بعنوان 

 .تطويع النماذج حسب خصوصيات البيئة الجزائرية في إثراء الإطار النظري–
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  :فصلخلاصة ال

تم التطرق في هذا الفصل إلى مجموعة من الدراسات السابقة التي لها علاقة بموضوع الدراسة،   

من خلال استعراض أسلوب وأهداف وعينة كل دراسة وأهم النتائج التي توصلت إليها، مع إبراز العلاقة 

راسات السابقة ودراستنا، التي تربط بين متغيرات الدراسة، وإبراز أوجه التشابه والاختلاف بين هذه الد

وتحديد الفجوة العلمية المراد معالجتها من خلال دراستنا، كما تم التعريج على أهم الجوانب التي استفادت 

  .منها دراستنا من خلال استعراض الدراسات السابقة

  

  

  

   

   

 

  

  

  

  

  



 

 

  

  

  

  

  :الفصل�الثالث

الدراسة�التطبيقية



 الدراسة التطبيقية                                                           : الفصل الثالث

 

 
40 

  :تمهيد الفصل 

الفصليين السابقين إلى مختلف الأبعاد النظرية والمفاهيم المتعلقة بالفشل المالي،  بعد أن تطرقنا في      

النسب المالية ونماذج التنبؤ بالفشل المالي، وكذلك تناولنا عديد الدراسات السابقة ذات الصلة بموضوع 

  .بحثنا

ودور النسب المالية  سنحاول في هذا الفصل إجراء الدراسة التطبيقية وذلك بمحاولة اختبار قدرة      

في التنبؤ بالفشل المالي لعينة من المؤسسات الاقتصادية المدرجة في سوق دبي المالي، وقد تم اختيار 

هذا السوق كونه أول سوق في العالم متوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية في إطار خطة توفير منتجات 

خدمات مالية متطورة تواكب الأسواق العالمية، مما مالية متنوعة لكل المستثمرين، كما أنه يتميز بإتاحة 

يسمح لنا بتعظيم نتائج دراستنا على نطاق واسع،  إضافة لم يتأثر بجائحة كورونا بل على العكس من 

مليار  66إلى  %24، حيث ارتفع إجمالي قيمة التداول بنسبة 2020ذلك فقد حقق عدة انجازات في عام 

مستثمرا أجنبيا حسب تصريح رئيس  2350ستثمر جديدا منهم م 4027درهم، كما استقطب السوق

وذلك من خلال اختيار بعض النماذج التي استعملت النسب المالية، وتطبيقها على عينة . مجلس الإدارة

الدراسة، وقصد الإلمام بموضوع الدراسة أكثر سنتناول الجانب التطبيقي في هذا الفصل من خلال 

  : مبحثين

  .يقة وأدوات الدراسةطر: المبحث الأول

  . ومناقشة النتائج عرض وتحليل: المبحث الثاني
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  .طريقة وأدوات الدراسة: المبحث الأول

سنعرض في هذا المبحث منهجية وطريقة إجراء الدراسة، وذلك من خلال عرض مجتمع وعينة      

  . الدراسة والأدوات المستعملة في ذلك

  .دراسةمجتمع وعينة ال: المطلب الأول

  . مجتمع الدراسة: أولا

يتكون مجتمع الدراسة من المؤسسات المدرجة في سوق دبي المالي والذي يعتبر أهم سوق للأوراق      

المالية في دبي وأهم بورصة في الإمارات، تم تأسيسه كمؤسسة عامة ذات شخصية اعتبارية مستقلة 

 27وفي . 2000مارس  26نشاطه في  ، وبدأ السوق2000لعام  14بموجب قرار حكومة دبي رقم 

قرر المجلس التنفيذي لإمارة دبي تحويل سوق دبي المالي إلى شركة مساهمة عامة  2005ديسمبر 

من رأسمال  %20مليارات سهم، وتم طرح نسبة  8مليارات درهم مقسمة إلى  8برأس مال قدره 

تم إدراج شركة سوق دبي  2007 مارس 7وفي .مليار سهم للاكتتاب العام  1.6السوق، أي ما يعادل 

شركة  113، حيث بلغ عدد الشركات المدرجة في هذا السوق(DFM)المالي في السوق برمز تداول 

  .مصنفة في شكل قطاعات، ويتميز هذا السوق في كونه

 .أول سوق مالي يطرح للاكتتاب العام إقليميا  .1

  1.أول سوق مالي متوافق مع الشريعة الإسلامية .2

  .ة الدراسة عين: ثانيا 

ونظرا لوجود عدد كبير من المؤسسات المدرجة في سوق دبي المالي فإنه يمكننا اللجوء إلى          

مؤسسات مدرجة في سوق  06مؤسسات من أصل  03أسلوب العينة، حيث تمثلت عينة هذه الدراسة في 

وقد  2019إلى  2017تدة من دبي المالي تنشط في قطاع السلع الاستهلاكية و الكمالية خلال الفترة المم

  .قمنا باختيار العينة بشكل عشوائي

  

  

  

  

                                                           

  .  www .dfm.ae/ar/issuers/listed-securities/financial-reports (13/04/2021 = 15 :15)سوق دبي المالي  1 
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  .، تقديم المؤسسات عينة الدراسة)6، 3(الجدول 

تاريخ   المؤسسة 

  التأسيس

رأس مال   تاريخ الإدراج

  الشركة

/01/01  شركة دبي للمرطبات 

1959  

07/01/

2007  

مليون  90

  درهم

شركة يونيكاي 

  للأغذية

11/04/

1977  

30/10/

2006  

مليون 32.5

  .درهم

دي إكس بي 

  إنترنينمنتس

09 /

12/2014   

10/09/

2014  

 مليون 12

  .درهم

  .من إعداد الطالبتين بالاعتماد على موقع السوق وموقع الشركة: المصدر

مؤسسات من قطاع  03يوضح الجدول السابق التعريف بالمؤسسات عينة الدراسة، والمتمثلة في       

كمالية المدرجة في سوق دبي المالي، حيث يتضح من خلال الجدول أن شركة دبي السلع الاستهلاكية وال

مليون درهم وتعد أقدم  90للمرطبات هي أكبر شركة من حيث رأس المال حيث بلغ رأسمالها حوالي 

شركة من حيث التأسيس، وأصغر شركة من حيث رأس المال هي شركة دي إكس بي إنترنينمنتس حيث 

  . درهم وتعد أحدث شركة من حيث التأسيس مليون 12يبلغ رأسمالها حوال

  .أدوات الدراسة التطبيقية: المطلب الثاني

من أجل بلوغ هدف الدراسة وإظهار أهمية النسب المالية في نماذج التنبؤ بالفشل المالي سنعمد إلى   

قوائم المالية تطبيق بعض النماذج التي تم بناؤها بالاعتماد على النسب المالية المستخرجة من ال

 .2018/2020للمؤسسات عينة الدراسة، وذلك خلال الفترة الممتدة مابين 

    .تحديد النماذج: أولا

أدوات دراستنا تتمثل في نماذج التنبؤ بالفشل المالي والتي تمثل المتغير التابع، حيث سنقتصر         

في صياغتها على بعض النسب المالية التمان، بيفر، كونان وهولدر، شيرود، لأنها تعتمد : على نموذج 

المشتركة، وبما أننا تطرقنا إليها بالتفصيل في الفصل الأول فسنكتفي في هذا المطلب بعرض صيغها 

  :كالتالي 

 : 1968نموذج التمان  )1
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Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+1.0X5  

  :حيث

Z:شل أو عدم فشل المشروعمؤشر الفشل الذي يتم من خلاله التنبؤ بف. 

X1:  مجموع الموجودات إلىنسبة رأس المال العامل.  

X2 : الموجوداتمجموع  إلىنسبة الأرباح المحتجزة.  

X3 :مجموع الموجودات إلىوالضريبة  دةنسبة الربح التشغيلي قبل الفائ.  

X4: تالالتزامامجموع  إلىنسبة القيمة السوقية لحقوق المساهمين.  

X5: مجموع الموجودات إلىنسبة المبيعات.  

 .1966نموذج بيفر  )2

Z=1.3X1+2.4X2-0.980X3-6.787 

  :حيث تمثل

z:المؤشر الكلي  

X1:نسبة التدفق النقدي إلى مجموع الديون. 

X2:نسبة صافي الربح إلى مجموع الأصول. 

X3:نسبة مجموع الديون إلى مجموع الأصول. 

  

 . 1979نموذج كونان وهولدر )3

Zscore=24X1+22X2+16X3-87X4-10X5. 

  :حيث أن

X1:صافي الأرباح قبل الضرائب إلى مجموع الموجودات. 

X2:مجموع حقوق الملكية إلى المطلوبات. 

X 3:الموجودات السائلة إلى المطلوبات المتداولة. 

X4 :الإيرادات إلى مجموع الموجودات.  

X5 :النقدية إلى مجموع الموجودات.  
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 .1987نموذج شيرود  )4

Z=17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.10X6 

  :أنحيث 

X1:ترأس المال العامل إلى مجموع الموجودا. 

X2:الأصول النقدية إلى مجموع الموجودات. 

X3:مجموع حقوق المساهمين إلى مجموع الموجودات. 

X4:الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى مجموع الموجودات. 

X5:مجموع الموجودات إلى مجموع المطلوبات . 

X6:المطلوبات مجموع حقوق المساهمين إلى مجموع.  

  .تحديد النسب المالية: ثانيا

هناك الكثير من النسب والمؤشرات المالية التي تدخل في صياغة نماذج التنبؤ بالفشل المالي، حيث     

  .سنقتصر على بعض النسب المالية وإجراء دراسة وصفية لها

  .النماذج ن، يوضح النسب المالية المشتركة بي) 7، 3(الجدول 

  نوع النسبة  وذج الذي استخدمهاالنم  النسبة 

  نسبة سيولة  التمان، شيرود، كونان وهولدر  .رأس المال العامل إلى مجموع الموجودات

مجموع  ىمجموع حقوق الملكية عل

  المطلوبات

  نسبة مديونية  رشيرود، كونان وهولد

  .من إعداد الطالبتين بالاعتماد على دراسات السابقة: المصدر 

 :تمانبالنسبة لنموذج ال .1

 ، المتغيرات المستقلة لنموذج التمان) 8، 3(الجدول 

  نوع النسبة  النسبة  

X1  نسبة نشاط  .مجموع الموجودات/ رأس المال العامل  

X2   نسبة ربحية  .مجموع الموجودات/ الأرباح المحتجزة  

X3   نسبة ربحيةمجموع / الربح التشغيلي قبل الفائدة والضريبة  
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  .الموجودات

X4   مجموع / السوقية لحقوق المساهمين القيمة

  .الالتزامات

نسبة 

  مديونية

X5    نسبة نشاط  .مجموع الموجودات/ المبيعات  

  .من إعداد الطالبتين بالاعتماد على دراسات سابقة:المصدر

  

 :بالنسبة لنموذج بيفر .2

 ،المتغيرات المستقلة لنموذج بيفر)  9، 3( الجدول 

  نوع النسبة  النسبة  

X1 نسبة سيولة  مجموع الديون/ لنقدي التدفق ا  

X2   نسبة ربحية  مجموع الأصول/ صافي الربح  

X3   نسبة مديونية  مجموع الأصول/ مجموع الديون  

  .من إعداد الطالبتين بالاعتماد على دراسات السابقة:المصدر

 :بالنسبة لنموذج كونان وهولدر .3

 .ولدر، المتغيرات المستقلة لنموذج كونان وه) 10، 3( الجدول 

  نوع النسبة  النسبة  

X1  نسبة ربحية    .مجموع الموجودات/ صافي الأرباح قبل الضرائب  

X2   نسبة    .المطلوبات/ مجموع حقوق الملكية

  مديونية

X3   نسبة سيولة  .المطلوبات المتداولة/ الموجودات السائلة  

X4  نسبة ربحية  .مجموع الموجودات/ الإيرادات  

X5   نسبة سيولة  .الموجوداتمجموع / النقدية  

  .من إعداد الطالبتين بالاعتماد على دراسات السابقة:المصدر

 :بالنسبة لنموذج شيرود .4
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  . ، المتغيرات المستقلة لنموذج شيرود) 11،  3( الجدول

  نوع النسبة  النسبة   

X1  نسبة سيولة  .مجموع الموجودات/ رأس المال العامل  

X2   نسبة سيولة  .وداتمجموع الموج/ الأصول النقدية  

X3   نسبة مديونية  .مجموع الموجودات/ مجموع حقوق المساهمين  

X4   نسبة ربحية  .مجموع الموجودات/ الأرباح قبل الفوائد والضرائب  

X5   نسبة مديونية  .مجموع المطلوبات/ مجموع الموجودات  

X6   نسبة مديونية  .مجموع المطلوبات/ مجموع حقوق المساهمين  

  إعداد الطالبتين بالاعتماد على دراسات السابقة من:المصدر
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 .عرض وتحليل مناقشة النتائج: المبحث الثاني

في هذا المبحث سنقوم بعرض وتحليل ومناقشة النتائج المتعلقة بالنسب المالية، وكذلك     

  .المتعلقة بنماذج التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات عينة الدراسة

  

  . حساب النسب المالية الخاصة بالمؤسسات عينة الدراسة :المطلب الأول

نقوم باستخراج المبالغ التي تساعد في حساب النسب المالية من الميزانية : شركة دبي للمرطبات: أولا

  ).13، 12، 11، 09، 08، 07أنظر إلى الملاحق رقم (  وجدول حسابات النتائج

  

  .ة في شركة دبي للمرطبات، يوضح حساب النسب المالي)3،12(الجدول رقم 

  قيمتها  النسبة  النموذج 

2017  2018  2019  

  X1 0.029 -  0.081  0.02  نموذج التمان

X2  0.092  0.054  0.07  

X3  0.074  0.037  0.05  

X4  0.07  0.03  0.051  

X5  0.703  0.564  0.52  

  X1  0.012  0.286 -  0.30  نموذج بيفر

X2  0.3  0.2  0.2  

X3  0.3  0.216  0.3  

  X1  0.074  0.037  0.05 نموذج كونان وهولدر

X2 0.8  0.8  0.72  

X3  1.8  1.7  1.3  

X4  0.7  0.52  0.5  

X5  0.9  1.6  0.8  

  X1  0.029 -  0.003  0.02  نموذج شيرود

X2  0.0133  0.082  0.09  
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X3  0.767  0.078  0.7  

X4  0.074  0.037  0.05  

X5  1  1  1  

X6  0.767  0.078  0.7  

  .الطالبتين بالاعتماد على قائمة الدخل و قائمة المركز المالي إعداد: المصدر

نقوم باستخراج المبالغ التي تساعد في حساب النسب المالية من الميزانية : شركة يونيكاي للأغذية: ثانيا

  ).14، 03، 02، 01أنظر إلى الملاحق رقم ( ئج وجدول حسابات النتا

  .المالية لشركة يونيكاي للأغذية، يوضح حساب النسب ) 13، 3( الجدول رقم 

  قيمتها  النسبة  النموذج 

2017  2018  2019  

  - X1 0.046 -  0.321 -  0.423  نموذج التمان

X2  0.008  0  0  

X3  0.046  -0.1  0.02  

X4  0.011  0.102 -  0.002  

X5  1.7  1.717  1.312  

  X1  0.124  0.041 -  0.04  نموذج بيفر

X2  0.046  0  0.002  

X3  0.824  0.9  0.9  

  X1  0.01  0.1 -  0.002 نموذج كونان وهولدر

X2 0.17  0.11  0.09  

X3  0.98  0.8  0.9  

X4  1.7  1.7  1.3  

X5  0.06  0.08  0.05  

  - X1  0.046 -  0.321 -  0.422  نموذج شيرود

X2  0.06  0.084  0.047  
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X3  0.2  0.11  0.10  

X4  0.01  -0.1  0  

X5  1  1  1  

X6  0.2  0.11  0.1  

  .اد الطالبتين بالاعتماد على قائمة الدخل وقائمة المركز الماليإعد: المصدر

نقوم باستخراج المبالغ التي تساعد في حساب النسب المالية من الميزانية : دي إكس بي إنترنينمنتس: ثالثا

  ).10، 06، 05، 04أنظر الملاحق رقم ( لنتائج وجدول حسابات ا

  .لية لشركة دي إكس بي إنترنينمنتس، يوضح حساب النسب الما)3،14( الجدول رقم 

  قيمتها  النسبة  النموذج 

2017  2018  2019  

  X1 -0.303  -0.45  -0.6  نموذج التمان

X2  0  0  0  

X3  -0.21  -0.24  -0.09  

X4  -0.72  1.9 -  0.7 -  

X5  0.5  0.05  0.05  

  X1  0.2  0.23  0.14  نموذج بيفر

X2  0.04  0.04  0.05  

X3  0.5  0.64  0.7  

  -X1  0.21-  0.24-  0.09 كونان وهولدر نموذج

X2 0.52 0.4 0.44 

X3  0.05  0.05  0.05  

X4  0.04  0.05  0.05  
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X5  0.1  0.17  0.09  

 

 

 

  نموذج شيرود

X1  -0.303  -0.05  -0.6  

X2  0.2  0.2  0.1  

X3  0.521  0.357  0.302  

X4  0  0  0  

X5  1  1  1  

X6  0.521  0.357  0.302  

 .تين بالاعتماد على قائمة الدخل و قائمة المركز الماليإعداد الطالب: المصدر

من خلال الجدول الذي يوضح النسب المالية المشتركة بين النماذج يتضح أن النسب المالية           

نسبة رأس المال العامل إلى مجموع الموجودات و : المشتركة بين النماذج المستخدمة في الدراسة هي

مجموع المطلوبات، حيث استخدمت هاتين النسبتين في نموذج التمان، نموذج  نسبة حقوق الملكية إلى

  .شيرود و نموذج كونان وهولدر

، 2017(وفيما يلي جدول يوضح تطورات هذه النسب في شركات العينة خلال فترة الدراسة        

2019.(  

 .نسبة رأس المال العامل إلى مجموع الموجودات

  .سبة رأس المال العامل إلى مجموع الموجودات، يوضح ن)3،15(الجدول رقم 

  قيمة النسبة  السنة  الشركة

ت
طبا

مر
 لل

ي
دب

  

2017  0.029 -  

2018  0.081  

2019  0.02  

ي 
كا
وني

ي

ية
غذ

لأ
ل

  

2017  0.046 -  

2018  0.321 -  
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2019  0.423 -  

ي 
 ب

س
إك
 

ي
د

س
منت

نين
تر

إن
  

2017  0.303 -  

2018  0.45-  

2019  0.6 -  

      

تغيرات نسبة رأس المال العامل إلى مجموع الموجودات في شركات ) 10، 3(ول رقم يوضح الجد      

في شركة دبي  0.081التي قدرت ب 2018عينة الدراسة، حيث بلغت هذه النسبة أعلى قيمة لها في سنة 

  .في شركة دي إكس بي إنترنينمنتس -0.6والتي قدرت ب  2019للمرطبات، وأدنى قيمة لها في سنة 

 .ق الملكية إلى مجموع المطلوباتنسبة حقو .1

 .، يوضح نسبة حقوق الملكية إلى مجموع المطلوبات)3،16(الجدول رقم 

  قيمة النسبة  السنة  الشركة

ت
با
ط
مر

 لل
ي
دب

  

2017  0.074  

2018  0.037  

2019  0.05  

ية
غذ

لأ
 ل
ي

كا
ني
يو

  

2017  0.01  

2018  0.1 -  

2019  0  

ي 
 ب

س
إك
 

ي
د

س
نت
نم

ني
تر

إن
  

2017  0.52  

2018  0.4  

2019  0.4  
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تغيرات نسبة حقوق الملكية إلى مجموع المطلوبات في شركات ) 3،16(يوضح الجدول رقم           

في شركة دي  0.52والتي قدرت ب  2017عينة الدراسة، حيث بلغت هذه النسبة أعلى قيمة لها في سنة 

 .في شركة يونيكاي للأغذية - 0.1والتي قدرت ب  2018إكس بي إنترنينمنتس، وأدنى قيمة لها في سنة 

 . حساب نماذج التنبؤ بالفشل المالي خاصة بالمؤسسات عينة الدراسة: المطلب الثاني

  .شركة دبي للمرطبات: أولا

 نموذج التمان . 

 Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+1.0X5  

 .بالنسبة لنموذج التمان z، يوضح قيمة)3،17(الجدول رقم 

Colonne1 x1 x2 x3 x4 x5 Z 

2017 -0,029 0,092 0,074 0,07 0,703 1,0832 

2018 0,081 0,054 0,037 0,03 0,564 0,8769 

2019 0,02 0,07 0,05 0,051 0,52 0,8376 

      

0 

  .        Excelإعداد الطالبتين بالاعتماد برنامج : المصدر

، 1.8الثلاثة كانت أقل من للسنوات zيتضح من خلال نتائج الجدول وحسب هذا النموذج أن قيم       

وكانت اكبر قيمة خلال السنوات الثلاث وهذا راجع إلى  1.08ب  2017في سنة  zحيث قدرت قيمة 

التي تمثل نسبة الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى مجموع الموجودات،   أي أن الشركة كانت  x2ارتفاع 

خلال السنوات الثلاثة، إلا أن احتمال وقوعها في تقع في المنطقة الحمراء، أي مهددة بخطر الفشل المالي 

كان أكبر من احتمال وقوعها في خطر الفشل المالي لسنة  2019و 2018خطر الفشل المالي للسنتين 

2017.    

 نموذج بيفر. 

Z=1.3X1+2.4X2-0.980X3-6.787  

  

  .بالنسبة لنموذج بيفر z، يوضح قيمة )3،18(الجدول رقم 

Colonne1 x1 x2 x3 Z 

2017 0,012 0,3 0,3 -6,3454 

2018 -0,286 0,2 0,216 -6,89048 

2019 0,3 0,2 0,03 -5,9464 

    
-6,787 

  . Excelإعداد الطالبتين بالاعتماد برنامج : المصدر     
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كانت قيم سالبة وهذا خلال السنوات الثلاثة أي  Zيتضح من خلال الجدول وحسب هذا النموذج أن قيم     

  .انت مهددة بخطر الفشل المالي خلال السنوات الثلاثة لكن باحتمالات مختلفةأن الشركة ك

 نموذج كونان وهولدر. 

Zscore=24X1+22X2+16X3-87X4-10X5.  

  .بالنسبة لنموذج كونان وهولدر z، يوضح قيمة )3،19(الجدول رقم 

Colonne1 x1 x2 x3 x4 x5 Z 

2017 0,074 0,8 1,8 0,7 0,9 -21,724 

2018 0,037 0,8 1,7 0,52 1,6 -15,552 

2019 0,05 0,72 1,3 0,5 0,8 -13,66 

      
0 

  .          Excelإعداد الطالبتين بالاعتماد برنامج : المصدر            

للسنوات الثلاثة كانت قيم سالبة، أي  zيتضح من خلال الجدول وحسب هذا النموذج أن قيم            

دم الاستقرار، أي أنها كانت مهددة بالوقوع في خطر الفشل المالي في السنوات الشركة كانت تعاني من ع

أكبر من احتمال  2018الثلاثة لكن باحتمالات مختلفة، حيث أن احتمال وقوعها في الفشل المالي لسنة 

 ، والاحتمالين أكبر من احتمال وقوعها في خطر الفشل المالي لسنة2017وقوعها في الفشل المالي لسنة 

2019.  

 نموذج شيرود. 

Z=17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.10X6  

  .بالنسبة لنموذج شيرود z، يوضح قيمة )3،20(الجدول رقم 

Colonne1 x1 x2 x3 x4 x5 x6 Z 

2017 -0,029 0,0133 0,767 0,074 1 0,767 5,0679 

2018 0,003 0,082 0,078 0,037 1 0,078 3,0098 

2019 0,02 0,09 0,7 0,05 1 0,7 5,87 

       
0 

  .        Excelإعداد الطالبتين بالاعتماد برنامج : المصدر

يتضح من خلال نتائج الجدول وحسب هذا النموذج أن الشركة كانت مهددة بالوقوع في خطر        

فكان يصعب  2018و  2017، أما بالنسبة لسنتين )z >_5 <5(حيث كانت  2018الفشل المالي في سنة 

  ).z ≥5 ≤20(بوضع الشركة حيث كانت فيها التنبؤ 
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  .شركة يونيكاي للأغذية: ثانيا

 نموذج التمان. 

 Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+1.0X5  

  .بالنسبة لنموذج التمان z، يوضح قيمة )3،21(الجدول  رقم 

Colonne1 x1 x2 x3 x4 x5 Z 

2017 -0,046 0,008 0,046 0,011 1,7 1,8144 

2018 -0,321 0 -0,1 -0,102 1,717 0,9406 

2019 -0,423 0 0,02 0 1,312 0,8704 

  .           Excelإعداد الطالبتين بالاعتماد برنامج : المصدر             

يتضح من خلال نتائج الجدول وحسب هذا النموذج أن الشركة كانت تقع في المنطقة الضبابية،            

 (z= 1.8 )يع الحكم بدقة على احتمالية الإفلاس أو عدمه، حيث لا يستط 2017أي أن النموذج في سنة 

فكانت الشركة مهددة بالوقوع في خطر الإفلاس  2019و 2018، أما في سنتين z < 1.9> 20.9أي أن 

  ). z< 5( على الترتيب أي  z= 0.8596و  z= 0.9236حيث كانت القيم

 نموذج بيفر. 

Z=1.3X1+2.4X2-0.980X3-6.787  

 .بالنسبة لنموذج بيفر z، يوضح قيمة )3،22( الجدول رقم

Colonne1 x1 x2 x3 Z 

2017 0,124 0,046 0,824 -7,32292 

2018 -0,041 0 0,9 -7,7223 

2019 0,04 0,002 0,9 -7,6122 

  .Excelإعداد الطالبتين بالاعتماد برنامج : المصدر

بة خلال السنوات الثلاثة  مما يعني ان كانت سال  Zيتضح من خلال الجدول وحسب هذا النموذج أن قيم  

  .   الشركة كانت مهددة بالوقوع في خطر الفشل المالي خلال السنوات الثلاثة لكن باحتمالات مختلفة

 نموذج كونان وهولدر. 

Zscore=24X1+22X2+16X3-87X4-10X5. 
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 .بالنسبة لنموذج كونان وهولدر z، يوضح قيمة )3،23(الجدول رقم 

Colonne1 x1 x2 x3 x4 x5 Z 

2017 0,01 0,17 0,98 1,7 0,06 -128,84 

2018 -0,1 0,11 0,8 1,7 0,08 -135,88 

2019 0,002 0,09 0,9 1,3 0,05 -97,172 

  .        Excelإعداد الطالبتين بالاعتماد برنامج : المصدر           

مهددة بالوقوع في خطر الفشل يتضح من خلال الجدول وحسب هذا النموذج أن الشركة كانت          

كان أكبر مقارنة  2018المالي خلال السنوات الثلاثة، إلا أن احتمال وقوعها في خطر الفشل المالي لسنة 

  .2019و  2017بسنتي 

 نموذج شيرود. 

Z=17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.10X6  

  .بالنسبة لنموذج شيرود z، يوضح قيمة )3،24(الجدول رقم 

Colonne1 x1 x2 x3 x4 x5 x6 Z 

2017 -0,046 0,06 0,2 0,01 1 0,2 1,778 

2018 -0,321 0,084 0,11 -0,1 1 0,11 -5,105 

2019 -0,423 0,047 0,1 0 1 0,1 -5,208 

  .        Excelإعداد الطالبتين بالاعتماد برنامج : المصدر    

ة كانت مهددة بالوقوع في خطر يتضح من خلال نتائج الجدول وحسب هذا النموذج أن الشرك        

 z ≥ _5 5 ≤في السنوات الثلاثة كانت محصورة مابين  zالفشل المالي للسنوات الثلاثة، حيث أن قيم 

  .شركة دي إكس بي إنترنينمنتس: ثالثا

 نموذج التمان. 

 Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+1.0X5  

  .بالنسبة لنموذج التمان z، يوضح قيمة)3،25(الجدول رقم 

Colonne1 x1 x2 x3 x4 x5 Z 

2017 -0,303 0 -0,21 -0,72 0,5 -0,9886 

2018 -0,45 0 -0,24 -1,9 0,05 -2,422 

2019 -0,6 0 -0,09 -0,7 0,05 -1,387 

  .        Excelإعداد الطالبتين بالاعتماد برنامج : المصدر           

أن الشركة كانت تقع في المنطقة الحمراء، يتضح من خلال نتائج الجدول وحسب هذا النموذج          

  .1.8أقل من  zأي أنها كانت مهددة بالوقوع في خطر الفشل المالي، حيث كانت كل قيم 
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 نموذج بيفر. 

Z=1.3X1+2.4X2-0.980X3-6.787 

 .بالنسبة لنموذج بيفر z، يوضح قيمة )3،26(الجدول رقم 

Colonne1 x1 x2 x3 Z 

2017 0,2 0,04 0,5 -6,921 

2018 0,23 0,04 0,64 -7,0192 

2019 0,14 0,05 0,7 -7,171 

  .Excelإعداد الطالبتين بالاعتماد برنامج : المصدر

كانت سالبة خلال السنوات الثلاثة بمعنى ان  Zيتضح من خلال الجدول وحسب هذا النموذج ان قيم 

 .      ة لكن باحتمالات مختلفةالشركة كانت مهددة بالوقوع في خطر الفشل المالي خلال السنوات الثلاث

 نموذج كونان وهولدر. 

Zscore=24X1+22X2+16X3-87X4-10X5. 

  .بالنسبة لنموذج كونان وهولدر z، يوضح قيمة )3،27(الجدول رقم 

Colonne1 x1 x2 x3 x4 x5 Z 

2017 -0,21 0,52 0,05 0,04 0,1 2,72 

2018 -0,24 0,4 0,05 0,05 0,17 -2,21 

2019 -0,09 0,44 0,05 0,05 0,09 3,07 

  .        Excelإعداد الطالبتين بالاعتماد برنامج : المصدر          

يتضح من خلال نتائج الجدول وحسب هذا النموذج أن الشركة كانت في حالة استقرار، أي أنها لم         

هاتين السنتين  ، حيث كانت قيم 2019و 2017تكن مهددة بالوقوع في خطر الفشل المالي في سنتين 

فكانت الشركة تعاني من عدم الاستقرار أي أنها كانت مهددة بالوقوع في  2018موجبة، أما في سنة 

  .z= -2.21خطر الفشل المالي، حيث كانت قيمة 
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 نموذج شيرود. 

Z=17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.10X6  

  .بالنسبة لنموذج شيرود z، يوضح قيمة )3،28(الجدول رقم 

Colonne1 x1 x2 x3 x4 x5 x6 Z 

2017 -0,303 0,2 0,521 0 1 0,521 -0,2754 

2018 -0,05 0,2 0,357 0 1 0,357 3,4352 

2019 -0,6 0,1 0,302 0 1 0,302 -7,0128 

  .        Excelإعداد الطالبتين بالاعتماد برنامج : المصدر  

كانت مهددة بالوقوع في خطر الفشل  يتضح من خلال نتائج الجدول وحسب هذا النموذج أن الشركة     

 2019أما في سنة  z≥5  ≤5_كانت محصورة ما بين  zحيث أن قيم  2018و  2017المالي في سنتي 

  .z<_5فكانت الشركة مھددة بشكل كبیر في الوقوع في خطر الفشل المالي حیث كانت قیمة 

  .تحليل ومناقشة النتائج: المطلب الثالث

  : أولا

  .، يوضح النتائج المتوصل إليها من خلال تطبيق النتائج على عينة الدراسة) 29،  3( الجدول رقم 

  2019سنة  2018سنة  2017سنة   النماذج  الشركة
ت

طبا
مر

 لل
ي
دب
ة 

رك
ش

  

مهددة بالوقوع في خطر   نموذج التمان

  .الفشل المالي

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

  وذج بيفرنم

  

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

نموذج كونان 

  وهولدر

مهددة في الوقوع في 

  .خطر الفشل المالي

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

نموذج 

  شيرود

يصعب التنبؤ بوضع 

  .الشركة

  

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

يصعب التنبؤ بوضع 

  .الشركة
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ية
غذ

لأ
 ل
ي

كا
وني

 ي
كة

شر
  

لا يستطيع الحكم بدقة على   نموذج التمان

  .وضع الشركة

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

مهددة بالوقوع بخطر 

  .الفشل المالي

ي خطر مهددة بالوقوع ف  نموذج بيفر 

  .الفشل المالي

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

نموذج كونان 

  وهولدر

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

نموذج 

  شيرود

مهددة بالوقوع في خطر 

  .المالي الفشل

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

س
منت

نين
تر

 إن
ي
 ب
ي

 د
س

إك
ة 

رك
ش

  

مهددة بالوقوع في خطر   نموذج التمان

  .الفشل المالي

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

طر مهددة بالوقوع في خ  نموذج بيفر

  .الفشل المالي

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

نموذج كونان 

  وهولدر

لم تكن مهددة بالوقوع في 

  .خطر الفشل المالي

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

لم تكن مهددة بالوقوع 

  .في خطر الفشل المالي

نموذج 

  شيرود

ي خطر مهددة بالوقوع ف

  .الفشل المالي

مهددة بالوقوع في خطر 

  .الفشل المالي

مهددة بشكل كبير 

بالوقوع في خطر الفشل 

  .المالي

  .الطالبتين بالاعتماد على النتائج السابقة إعداد: المصدر

  :من خلال الجدول أعلاه نستنتج مايلي       

 التمان، بيفر، كونان وهولدرنموذج ( توافق نتائج كل النماذج : بالنسبة شركة دبي للمرطبات (

واختلف عنها في سنتي  2018ماعدا نموذج شيرود الذي كان متوافق مع بقية النتائج في سنة 

 .2019و  2017

 نموذج بيفر، كونان وهولدر، شيرود ( توافق كل النماذج : بالنسبة لشركة يونيكاي للأغذية (

واختلف عنها في سنتي  2018سنة  ماعدا نموذج التمان الذي توافق مع بقية النتائج  في

 .2019و  2017
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 نموذج التمان، بيفر، شيرود ( توافق كل النماذج : بالنسبة لشركة دي إكس بي إنترنينمنتس (

واختلف عنها   2018ماعدا نموذج كونان وهولدر الذي كان متوافق مع بقية النتائج في سنة 

 .2019و  2017في سنتي 

  ).2019(نة نتائج النماذج الأربعة للسنة الأخيرة ، مقار) 30، 3( الجدول رقم 

  شيرود  كونان وهولدر  بيفر  التمان   

مهددة بالوقوع في   شركة دبي للمرطبات

خطر الفشل 

  .المالي

مهددة بالوقوع في 

خطر الفشل 

  .المالي

مهددة بالوقوع في 

  .خطر المالي

يصعب التنبؤ 

  .بوضع الشركة

وع في مهددة بالوق  شركة يونيكاي للأغذية

خطر الفشل 

  .المالي

مهددة بالوقوع في 

خطر الفشل 

  .المالي

مهددة بالوقوع في 

خطر الفشل 

  .المالي

مهددة بالوقوع في 

  .خطر الفشل المالي

شركة دي إكس بي 

  إنترنينمنتس

مهددة بالوقوع في 

خطر الفشل 

  .المالي

مهددة بالوقوع في 

خطر الفشل 

  .المالي

لم تكن مهددة 

بالوقوع في خطر 

  .لفشل الماليا

مهددة بشكل كبير 

في الوقوع في 

  .خطر الفشل المالي

  .إعداد الطالبتين: المصدر

الذي يوضح المقارنة بين نتائج النماذج الأربعة للسنة الأخيرة، ) 30، 3(من خلال نتائج الجدول رقم      

كانت مهددة بالوقوع في  نلاحظ توافق كبير بين نموذجي التمان وبيفر اللذان تنبأ بأن كل شركات العينة

  .خطر الفشل المالي

  .تحليل النتائج: ثانيا

 نموذج التمان : 

في  zتنبأ نموذج التمان باحتمال وقوع شركات العينة الثلاثة في خطر الفشل المالي حيث كانت قيم       

نموذج حيث وهذا راجع إلى المؤشرات الجزئية المكونة لل 1.8السنوات الثلاث وفي كل الشركات أقل من 

التي تمثل نسبة  x3، انخفاض قيمة ))20،3(، )16،3(، )12،3(( يتضح من نتائج الجداول السابقة 

الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى مجموع الموجودات، مما يعني عدم كفاءة الشركات في استخدام 

ي تمثل نسبة رأس المال الت x1أصولها لتوليد الأرباح وهذا من أسباب الفشل المالي، وكذا أن انخفاض 

، حيث كانت هذه النسبة سالبة في كل الشركات وخلال السنوات الثلاث ....العامل إلى مجموع الموجودات
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، )لكنها منخفضة 2019و  2018وموجبة في سنتي  2017سالبة في سنة ( ماعدا شركة دبي للمرطبات 

  .وكلا هاتين النسبتين كان لهما وزن معتبر في هذا النموذج

 نموذج بيفر: 

تنبأ نموذج بيفر باحتمال وقوع شركات العينة الثلاثة في خطر الفشل المالي خلال السنوات الثلاثة        

والتي  x1 في السنوات الثلاثة وفي كل الشركات سالبة، وهذا راجع إلى انخفاض قيمة zحيث كانت قيم 

يون الشركات كانت تفوق التدفقات النقدية تمثل نسبة التدفق النقدي إلى مجموع الديون، مما يعني أن د

والتي تمثل نسبة صافي الربح إلى مجموع الأصول  x2وهذا من أسباب الفشل المالي، وكذا انخفاض قيمة 

مما يعني عدم كفاءة الإدارة في استخدام مجموع أصولها لتوليد الأرباح، حيث انه من أهم الاستنتاجات 

لتدفق النقدي إلى مجموع الديون تعد أفضل النسب في التنبؤ بالفشل إن نسبة ا: التي توصل إليها بيفر

  .واقلها خطأ في الحكم على الشركات

  .تعتبر نسبة صافي الربح إلى مجموع الأصول ثاني أفضل نسبة في التنبؤ بالفشل المالي للشركات    

 نموذج كونان وهولدر : 

بات وشركة يونيكاي للأغذية في خطر الفشل المالي تنبأ هذا النموذج باحتمال وقوع شركة دبي للمرط     

وهذا راجع إلى انخفاض  2018خلال السنوات الثلاث  وشركة دي إكس بي إنترنينمنتس في سنة 

التي تمثل نسبة صافي الأرباح قبل الضرائب إلى مجموع الموجودات حيث كان  X1المؤشرات الجزئية 

، مما يعني عدم كفاءة الادراة في استخدام أصولها لتوليد لهذا المؤشر اكبر وزن نسبي في هذا النموذج

التي تمثل مجموع حقوق الملكية إلى مجموع المطلوبات مما  X2الأرباح، إضافة إلى انخفاض المؤشر 

  .، وكان لهذا المؤشر وزن نسبي معتبر في هذا النموذج.....يعني

بي إنترنينمنتس في خطر الفشل المالي في  كما تنبأ هذا النموذج باحتمال عدم وقوع شركة دي إكس     

التي تمثل الايردات إلى مجموع  X4و انخفاض  X2وهذا راجع إلى ارتفاع  2019و  2017سنتي 

  .الموجودات حيث كان لهذه النسبة وزن كبير في النموذج ولكن بإشارة سالبة

 نموذج شيرود: 

ذية وشركة دي إكس بي إنترنينمنتس في خطر تنبأ هذا النموذج باحتمال وقوع شركتي يونيكاي للأغ     

الفشل المالي خلال كل السنوات الثلاثة وفي كل الشركات، وكذالك احتمال وقوع شركة دبي للمرطبات في 

، ويرجع احتمال وقوع هذه الشركة في خطر الفشل المالي في سنة 2018خطر الفشل المالي في سنة 

رأس مال العامل إلى مجموع الموجودات، وكذالك انخفاض  التي تمثل نسبة X1إلى انخفاض قيمة  2018
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و  2017التي تمثل الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى مجموع الموجودات مقارنة بسنتي  X4 قيمة

، أما احتمال وقوع شركة يونيكاي للأغذية و شركة دي إكس بي إنترنينمنتس في خطر الفشل 2019

لتي تمثل نسبة رأس مال العامل إلى مجموع الموجودات، حيث ا X1المالي فيرجع إلى انخفاض قيمة 

التي تمثل الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى  X4كانت بقيم سالبة في كل السنوات، وكذا انخفاض قيمة 

مجموع الموجودات، كما أن من نتائج هذا النموذج انه يصعب التنبؤ بوضع شركة دبي للمرطبات في 

، حيث 2018نوع ما مقارنة بسنة  X4و ارتفاع  X1راجع إلى انخفاض  وهذا 2019و  2017سنتي 

  .كان لهذين المؤشرين اكبر وزن نسبي في هذا النموذج
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  :خلاصة الفصل

نموذج ( من خلال دراستنا لجانب التطبيقي قمنا بتطبيق مجموعة من نماذج التنبؤ بالفشل المالي     

على عينة من المؤسسات المدرجة في ) كونان وهولدر، ونموذج شيرود  التمان، نموذج بيفر، نموذج

سوق دبي المالي، حيث تبين أن كل نموذج من النماذج مبنية على نسب معينة وكان لكل نسبة وزن نسبي 

رغم توافق في قراءات نتائج ) القيم( يختلف من نموذج لأخر وهذا ما أدى إلى اختلاف نتائج النماذج 

  .النماذج
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تعتبر النسب المالية من بين أهم أدوات التحليل المالي المستخدمة في بناء نماذج التنبؤ بالفشل المالي       

حيث تبين من خلال هذه الدراسة انه يمكن الكشف عن حالة ووضعية المؤسسة من خلال تحليل النسب 

  .المالية المستخدمة في نماذج التنبؤ بالفشل المالي

  :اولنا من خلال هذه الدراسة الإجابة عن الإشكالية المطروحة والمتمثلة في التساؤل التاليولقد ح

  كيف تساهم النسب المالية في بناء نماذج التنبؤ بالفشل المالي ؟

توصلنا من خلال هذه الفصل الأول إلى التعريف بمختلف المفاهيم المتعلقة بالفشل المالي والنسب 

ة التي تربط بين هذين المتغيرين، أما الفصل الثاني فقد تناولنا أهم الدراسات ذات المالية وتحديد العلاق

الصلة بموضوع دراستنا،والفصل الثالث والأخير أخذنا عينة من المؤسسات المدرجة في سق دبي المالي 

  .وحاولنا أن نطبق عليها بعض نماذج التنبؤ بالفشل المالي 

  :اختبار صحة الفرضيات

رضية الأولى على أن الفشل المالي   يتمثل في عجز المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها ومن نصت الف    

  :أسبابهأهم 

ارتفاع مديونية الشركة والتأخر في تحصيل ديونها ،وهى صحيحة لكن توجد أسباب أخرى تؤدي للفشل  

  .المالي 

علاقة رياضية بين عنصرين من  أما الفرضية الثانية فقد نصت على أن النسب المالية هي عبارة على   

عناصر قائمة الدخل وقائمة المركز المالي ومن أنواعها نسب السيولة، نسب الربحية، نسب النشاط ونسب 

  .الرفع المالي، وهي صحيحة

هناك العديد من النماذج التي يمكن الاعتماد عليها في التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات عينة والتي من بينها 

  .وهذا ما اثبتا صحة الثالثة مان،نموذج بيفر ، نموذج شيرود ونموذج كنن وهولدرنموذج الت

اختلاف عدد ونوع :وهناك عدة اختلافات في النماذج المستعملة في التنبؤ بالفشل المالي والتي من بينها 

  .النسب المكونة لكل نموذج وهذا ما يؤكد صحة الفرضية الرابعة

  .يؤكد صحة الفرضية الخامسة ية في التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات وهذا ماتمتع النسب المالية بقدرة عال
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  :النتائج المتوصل إليها

  :توصلنا من خلال هذه الدراسة إلى النتائج التالية       

  :الجانب النظري

 ،مالية  للاضطراباتنتيجة تعرضها  الفشل المالي ظاهرة خطيرة قد تحدث في أي وقت للمؤسسة

  .لظاهرة أسباب عديدة  قد تكون ناشئة من داخل المؤسسة أو من خارجهاولهذه ا

 مرحلة الحضانة، مرحلة عجز (بعدة مراحل قبل وصولها لمرحلة الفشل المالي  تمر المؤسسة

  ).مرحلة الفشل الكلي وأخيرا مرحلة إعلان الإفلاس مرحلة التدهور المالي، السيولة،

 حيث يجمع المالية، ي بناءها على أنواع مختلفة من النسب تعتمد نماذج التنبؤ بالفشل المالي ف

  .النموذج الواحد بين عدة أنواع من النسب المالية في صياغته

  نسب السيولة، الربحية والمديونية تعتبر النسب الأكثر استخداما في نماذج التنبؤ بالفشل المالي

  .المستخدمة في هذه الدراسة

  :الجانب التطبيقي

  تم استخدامها في هذه الدراسة مكنتا من تحديد وضعية وحالة المؤسسات عينة النماذج التي

  .الدراسة

  هناك العديد من النماذج الكمية المختصة في التنبؤ بالفشل المالي مثل نموذج التمان،نموذج

  .بيفر،نموذج شيرود ونموذج كونان وهولدر

 ئمتي الدخل والمركز المالي للحساب يمكننا الاعتماد على المعلومات المحاسبية المستخرجة من قا

  .النسب المالية التي تساعد في التنبؤ بالفشل المالي

  الشركات التي كانت لديها نسبة الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى مجموع الأصول منخفضة

كانت أكثر عرضة للوقوع في خطر الفشل المالي وهذا راجع إلى كون هذه ) نسبة ربحية(

درة على تحقيق الأرباح أي أنها غير قادرة على استغلال أصولها استغلال أمثل الشركات غير قا

  .من أجل توليد الأرباح

  متدنية ) نسبة سيولة(الشركات التي كانت لديها نسبة رأس المال العامل إلى إجمالي الموجودات

لشركة كانت عرضة للوقوع في خطر الفشل المالي،حيث أن انخفاض هذه النسبة دليل على أن ا

  .تعاني من عجز في السيولة أي أنها غير قادرة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل

  نتائج النماذج التي تم تطبيقها على المؤسسات عينة الدراسة لم تكن متماثلة بشكل كلي، وهذا

  .راجع لاختلاف النسب المالية التي تم اعتمادها في بناء كل نموذج
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  :التوصيات والإقترحات

  :ى ضوء النتائج المتوصل إليها توصي هذه الدراسة بما يليعل

  مسيرين، مقرضين(يجب على كافة أصحاب المصالح من داخل أو خارج المؤسسة ،

استخدام نماذج التنبؤ بالفشل المالي فهي تعطي صورة عن الوضعية المالية ) الخ...مستثمرين

 .الأطراف ذات الصلة بالمؤسسة للمؤسسة وتساعد في عملية اتخاذ القرار بالنسبة لكافة

  تسعى لمحاولة وضع وإدراج أنظمة وبرامج الكترونية تستخدم من اجل  أنيجب على المؤسسات

 .حساب أهم النسب المالية التي تمتع بقدرة عالية على التنبؤ بالفشل المالي

  المالي لكي  ضرورة الاهتمام بمجال التحليل المالي داخل المؤسسات وخاصة جانب التنبؤ بالفشل

 .تتمكن من تصحيح الانحرافات والثغرات التي من شأنها أن تودي بحياة المؤسسة

  يجب على المؤسسات العمل على الرفع من نسبة الأرباح قبل الفوائد الضرائب إلي إجمالي

 .الأصول ونسبة رأس المال العامل إلى إجمالي الموجودات

 الية وذلك لتسهيل عملية التحليل على الأطراف ذات يجب على المؤسسات القيام بنشر قوائمها الم

  .  الصلة بالمؤسسة
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  :الملخص

النسب المالية التي تساهم في بناء نماذج التنبؤ بالفشل المالي  أهمية إبراز إلىهدفت هذه الدراسة    

دراسة حالة في تطبيق  أسلوبللمؤسسات المدرجة في سوق دبي المالي، وذلك من خلال الاعتماد على 

على عينة متمثلة في ) الخ......نموذج التمان، نموذج بيفر، نموذج شيرود(النماذج التنبؤ بالفشل المالي 

مؤسسات من المؤسسات المدرجة في سوق دبي المالي التي تنشط في قطاع السلع الاستهلاكية  03

  .2019 لىإ 2017والكمالية وتم اختيار العينة بشكل عشوائي، وذلك خلال الفترة الممتدة من 

وتوصلت هذه الدراسة أن للنسب المالية أهمية كبيرة في بناء نماذج التنبؤ بالفشل المالي، وخاصة نسب    

الربحية، نسب السيولة، نسب النشاط و نسب الرفع المالي والتي اعتمدت عليها نماذج التنبؤ بالفشل 

المؤسسة من خلال تحليل النسب المالي، حيث بينت هذه الدراسة أنه يمكن الكشف عن حالة ووضعية 

 .غير فاشلة أوكانت المؤسسة فاشلة  إذاالمالية المستخدمة في نماذج التنبؤ بالفشل المالي لمعرفة 

  .النسب المالية، الفشل المالي، التنبؤ، النماذج: الكلمات المفتاحية

Abstract: 

    This study aimed to highlight the importance of financial ratios that contribute to 
building models for forecasting financial failure of institutions listed on the Dubai 
financial Market, by on a case study method in applying the models to predict 
financial failure (  Altman model, Beaver model, Sherrod model…..etc) in a 
sample represented by 03 institutions listed on the Dubai financial Market the are 
active in the consumer an luxury goods sector, and the sample was randomly 
selected, during the period from 2017 to 2019. 

       This study found that the financial ratios are of great importance in building 
models for forecasting financial failure, especially, profitability, liquidity ratios, 
activity ratios and leverage ratios on which models of forecasting financial failure 
have relied, as this study can reveal the state and status of the institution through 
the analysis of ratios, financial used in financial failure prediction models to see if 
an organization is failing or not. 

Keywords: financial ratios, financial failure, forecasting, models 
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