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 هداءلإا
 

 والمرسلينالأنبياء  أشرف والصلاة والسلام علىالحمد لله رب العالمين 
  هدي ثمرة عمليأ

من كان سندا يصلب ظهري،  وأزماتي إلىحضن احتواني في كل محني  وأستاذي إلىمعلمي إلى 
  .أمام انهيار نفسي وحاجزا يقف

  واسع رحمتهب هويتغمدن يرحمه أإلى روحي والدي الطاهرة راجيا من الله 
كل من في الوجود بعد   والتفاؤل والأمل إلىينبوع الصبر  وحلمي إلىدبي أ وعلمي إلىحكمتي إلى 

 .طال الله عمرهاأالغالية  ميأورسوله إلى قرة عيني الله 
  يوجد   تيجد  إلى رياحين حياتي  والنفوس الصافيةالقلوب الطاهرة الرقيقة إلى 

عبد  والكتكوت محمدخوتي كل باسمه إإلى فؤادي  هج بذكراهمويلهم يجري في عروقي من حب  إلى 
 الباري

في حبابي أو خوتي إ كانوامن  إلى اللحظات  أجملتذوقت معهم من  وملجئي إلىملاذي  كانوامن  إلى 
 الله 

 كل من وسعهم صدري ولم يسعهم قلميإلى  
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 :ملخص

 

 أن يمكن التي المخاطر عن المبكر بالكشف تسمح علمية طريقة إيجاد البحث هذا خلال من نحاول
 من مجموعة باستعمال المالي الأداء تقييم عملية قدرة مدى اختبار إلى الدراسة هدفت حيث الشركات، تواجهها
 التمييز على قدرة يذ نموذج بناء محاولة في وهذا للشركات، المالي بالفشل التنبؤ على المالية والمؤشرات النسب
 تنشط سليمة، شركة 61و فاشلة، شركة 61 من مكونة عينة بدراسة قمنا البحث أهداف تحقيق ولغرض .والتنبؤ

 التحليل طريقة باستخدام ،9069 سنة إلى ،9002 سنة من الفترة خلال المالية، للأوراق الكويت سوق في
 .الشركات لهذه المالية القوائم من انطلاقا حسابها تم ةمالي نسبة عشرة وخمس التمييزي

 الفاشلة الشركات بين التمييز على القدرة لها نسبة عشرة خمس أصل من نسبتين أن إلى الدراسة خلصت
 .المال رأس دوران ونسبة أصول، على العائد نسبة من كل  في وتمثلت السليمة، والشركات

 .تنبؤ الي،م فشل مالية، نسب تقييم، مالي، أداء :الدالة الكلمات

 

Abstract 

 

Through this study we try to find a scientific method that allows us to an 

early detection of risks that may be faced by companies. Therefore, the study 

aims to test the ability of the process of evaluating the financial performance 

using a set of financial ratios and indexes to predict the financial failure of firms. 

Hence, the study is an attempt to build a model that has a capacity for 

discrimination and prediction. To achieve these objectives we choose a sample 

of 16 failed companies, and 16 sound companies that are active in the Kuwait 

Stock Exchange during the period 2009-2012, using the discriminant analysis 

and fifteen financial ratios calculated from the financial statements of these 

firms . 

The study concluded that two out of the fifteen ratios have the ability to 

distinguish between the failed companies and sound companies, represented by 

the rate of return on assets and the ratio of sales to capital. 

 

Keywords:  Financial performance, evaluation, financial ratios, financial 

failure, prediction 
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 أ
 

 

كي يتسنى   ،وأعلى كفاءة ،م استخدام أموال الشركة بفعاليةيية المالية لإيجاد أساس سليم لتقتهدف الوظيف
دى متانة المركز المالي للشركة يجب على الإدارة تحديد م ذلكول ،تحقيق الأهداف المالية المنشودة في الأجل الطويل

بحاث متعلقة أن هناك عدة دراسات و أة فيها، حيث رادية والكسبييب والتغير الحاصل في القدرة الإذبذتوال
وبعض مكوناتها تعكس معلومات  ،رباح المحاسبيةأن الأ أثبتت ،بالبحث المحاسبي المعتمد على السوق المالي

ن المستخدم من التنبؤ بقدرة ن أهمية البيانات المحاسبية المتوفرة في التقارير المالية تمك  أسهم، و تتضمنها أسعار الأ
والنسب  ،أو التنبؤ بأدائها المستقبلي، وهذا عن طريق حساب مجموعة من المؤشرات ،ركة على الوفاء بديونهاالش

معدل العائد على و ومعدل العائد على حقوق الملكية،  ،المضافة السوقية والقيمة ،المضافة الاقتصادية القيمةمثل 
 هذا ما يعرف بالأداء المالي للشركة.و الأصول... الخ ، 

ولهذا جاءت هذه  ،فشل مالي إلىزمات والاهتزازات التي تؤدي بها ن الشركات قد تعاني من بعض الأأ إلا
 ،ووضع مجموعة من المقترحات للكشف المبكر )التنبؤ( عليه قبل وقوعه ،الدراسة لتبين أسباب هذا الفشل وأبعاده

 سب.امما يتيح للإدارة إمكانية اتخاذ القرارات المناسبة في الوقت المن
  

 الإشكالية:
 ،الشركة وضعية تشخيص في المساعدة الأساليب إحدى إلى نتطرق دراستنا أن خلال من سنحاول

 لكذل للوصول القيمة على مبنية مؤشراتنسب، و  بالأحرى أو ،أدوات باستعمال وذلك أدائها، على والوقوف
 وضعية كشف  في الأولى بالدرجة ينالمسير  تساعد أنا شأنه المؤشرات منذه كانت ه  إذاومعرفة ما . الهدف
وعلى هذا الأساس تم  ،السليمة القرارات في اتخاذ الرشاد عنه يترتب الذي الأمر مستويات، عدة على تهمشريكا

 :يةتطرح الإشكالية الآ

 داء المالي في التنبؤ بالفشل المالي للشركات؟دور تقييم الأما 

 ية: اليات الفرعية الآتشكالإولتبسيط الإشكالية الرئيسية قمنا بوضع 

 ما العلاقة التي تربط الأداء المالي بالفشل المالي؟ وأين تكمن اهميته؟ 
 الفاشلة؟ الي للشركات على التمييز بين الشركة السليمة والشركةما مدى مقدرة تقييم الأداء الم 
 فشل الشركات؟كشف يساعد على  قدرة تنبؤيه  ذي هل يمكن بناء نموذج 

ثباتها من إقمنا بصيغة الفرضيات التي سنحاول  ،موض الوارد في الإشكاليات السابقةعن الغ لإجابةول
 :تيستنا هذه حيث كانت الفرضيات كالآاخلال در 

 يوجد علاقة بين الأداء المالي والفشل المالي. 
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 ب
 

 الفاشلة القدرة على التمييز بين الشركة الحديثة تقليدية و لاالنسب داء المالي للشركات عن طريق تقييم الأل
 والسليمة.

 للشركات قدرة على التنبؤ بخطر الفشل المالي ييمكن بناء نموذج ذ. 
 

 همية البحث:أ
تلك نتائج قبلية على التي ترتكز قراراتهم المستو  ،الاقتصاديةنظرا لتعدد الأطراف المحيطة بالشركات 

 ،اطر التي يمكن أن تصيب الشركاتخعن الهزات والم للكشف المبكركما أن  ،الدراسة ذههمية هأتبرز  ،الشركات
 .دور كبير في اتخاذ التدابير اللازمة في الوقت المناسب ،ا الاقتصاد الكلي للبلادذوك ،طراف المحيطةوبالتالي الأ

 الموضوع.أهمية بالغة للولوج في هذا  اذكل هذا يعتبر 

وبوابة لبحوث  ،وث سابقةلأنه امتداد لبح ،والعملي أهمية من الجانب العلمي ذا الموضوعكما أن له
 .الأطراف المتعاملة مع الشركات منها تستفيدن أيمكن  مستقبلية

 

 هداف البحث:أ
 ية:الأهداف الآت إلىالدراسة الوصول  ذهسنحاول من خلال ه

 وكذا تحليل الظاهرة. ،واستعراض المفاهيم الشبيهة بالفشل المالي ،وضع مفهوم لظاهرة الفشل المالي 
 على التمييز بين  النسب ذهتعرف على مقدرة هالو  ،معا تقليديةوال المالية الحديثة الي بالنسبقياس الأداء الم

 .والسليمة منها ،الشركات الفاشلة
 من خلال النسب المالية ،والكشف المبكر عن الخلل ،بناء نموذج يساعد على التنبؤ. 

 

 منهجية الدراسة:
على المنهج المتبع في الدراسات الاقتصادية والمالية، ألا وهو  الغاية المرجوة من البحث اعتمدنا إلى للوصول

تحليل ظاهرة الفشل المالي من حيث التعرف على أهم أسبابها، ومحاولة الكشف  الذي يناسب، ستقرائيالمنهج الا
 عنها من خلال تقييم الأداء المالي للشركات المسعرة، كما سنحاول استعراض ملخصات حول الدراسات السابقة

بهدف إعطاء قيمة علمية مضافة في هذا البحث، كما سنحاول الاعتماد على  ،تقييمها محاولين في الموضوع،
وأدوات إحصائية  ،أدوات التحليل المالي من   بعضا   الة في الجزء التطبيقي للدراسة مستخدمين فيهالحأسلوب دراسة 

 .SPSSصائي حباستخدام البرنامج الإ تتمثل في طريقة التحليل التمييزي،
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 ت
 

 أسباب اختيار الموضوع: 
 في:  أسباب موضوعية تمثلت إلىاب ذاتية، تتعدد أسباب اختيار موضوع البحث من أسب

 وكذا تخصص الباحث في التسيير المحاسبي والمالي.المسعرة شركاتالاهتمام والرغبة في الولوج للتحليل المالي لل ، 
 لاقتصادية وترشيد قراراتهم.ا شركاتاولة مساعدة الأطراف المحيطة بالمح 
 حصائية المستعملة في الدراسات المالية على المستوى الجزئي والكلي.والإ ،محاولة التحكم في الأساليب القياسية 
 رغبة الباحث في تقديم مساهمة علمية لتغطية جانب أغفلته الأبحاث العلمية السابقة. 
 بالاهتمام  ا  في قرارات الشركة وعليه يعتبر هذا الموضوع جدير  نظرا للأهمية والمكانة التي يحتلها الأداء المالي

 والتحليل.
  الالكتروني  وقعالملكون التقارير والقوائم المالية منشورة على شبكة الانترنت في سهولة جمع بيانات عينة الدراسة

 .لشركاتل ةالالكترونيقع او المالمالي و  للسوق
 عناصر المكونة الللشركات لأنها من أهم ترجع أهم أسباب وقوعها زمات المالية العالمية والتي توالي الأ

 للاقتصاديات العالمية.
 

 حدود الدراسة:
 :يأتي للدراسة حدود مكانية وأخرى زمنية تتمثل فيما

 الحدود المكانية:

تسعة قطاعات باستثناء  تشمل الكويت للأوراق الماليةدراسة عينة من الشركات المدرجة في سوق 
 ، وقطاع الخدمات المالية.التي تنشط في الجانب المالي كالبنوك والتأمينات القطاعات

 الحدود الزمنية:

 ،الكويت للأوراق الماليةلشركات المدرجة في سوق ل المالية نسبالمؤشرات وال بحساب مجموعة من القيام
 .9009سنة  إلى 9002من سنة  :من تقاريرها المنشورة خلال الفترة الزمنية ،من خلال استخراج المعطيات

 

 :البحث هيكل
ثلاثة فصول حيث  إلى ، قسمنا دراستناالأهداف المرجوة إلىوالوصول  البحث بمضمون الإحاطة جلأ من

تطرقنا في  ،إلى ثلاثة أجزاءهذا الفصل  قسم وقد ،بموضوعنا تناولنا في الفصل الأول الدراسات السابقة المتعلقة
 الدراسات حول كان  والثاني الفشل المالي، بخطر التنبؤ وهو التابع المتغير لتلدراسات التي تناو لالأول الجزء 
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وجه أو ابراز مساهمة دراستنا في الموضوع لى إ الجزء الثالث في المستقل الأداء المالي، كما تم التطرق المتغير بخصوص
 .باقي الدراسات الشبه والاختلاف بينها وبين

 ، حيث قسمنا هذا الفصللنا فيه الجانب النظري لمتغيرات الدراسةفقد تناو  ،ما بخصوص الفصل الثانيأ
عن الأداء المالي وكيفية قياسه باستخدام مؤشرات ونسب مختلفة وكذلك أهميته وأهدافه  الأول تكلم جزئيين إلى

 يفية التنبؤ به. وك ، ومعرفة المفاهيم المحيطة به،تحليل لظاهرة الفشل الماليالالثاني فقد تناول  ما الجزءأ .ومراحله

الكويت سوق الكويتية المدرجة في  الشركات من لعينة حالةلدراسة لفقد خصص  الثالث ما الفصلأ
دراسة قياسية باستخدام  وإجراء ،المنشورة في تقاريرها المالية السنوية المحاسبية المعلومات خلال من ،للأوراق المالية

 .وتحليل المخرجات ،التمييزي التحليل طريقة وفق إحصائيبرنامج 



 

 

 

 الأولل ــــالفص

لأداء المتعلقة با الدراســــــــــــات السابقــــــة
 المالي والتنبؤ بالفشل المالي
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 : مدخل الفصل

من أهم المواضيع التي شغلت  اوالتنبؤ به ،وكيفية الكشف عنها ،لشركاتالمالية التي تحدث ل الأزماتتعتبر 
الدراسات تختلف فيما بينها في  هذه، حيث أن وقت بعيد ذالكثير من الأبحاث والدراسات من ثارتأو  ،الباحثين

 وأ والمكاني،أو من الجانب الزماني  ،من ناحية الأسلوب المستخدمأو  ،من حيث متغيرات الدراسة ،المنهجية المتبعة
 .الوصول لهاالمرجو  الأهداف

غة العربية والأجنبية والتي تناولت موضوع التنبؤ المالي حاولنا جمع العديد من الدراسات السابقة بالل  
وتحليل  للدراسة، التطبيقيو  النظري رالإطاللاستفادة منها في  هأو كلا على حد ةوكذلك تقييم الأداء المالي مجتمع

 النتائج المتوصل إليها.

المتعلقة بالتنبؤ  ن نقسم هذا الفصل الذي يستعرض الدراساتأ ارتأينا دراستنا بموضوع الإلمامجل أومن  
  :إلىبالفشل المالي والأداء المالي 

 .والأجنبية الأبحاث والدارسات في مجال التنبؤ بالفشل المالي للشركات العربية منها -1
 المالي والتي تصب في موضوع بحثنا.في موضوع تقييم الأداء  تالأبحاث والدراسات العربية والأجنبية التي تحدث -2
 .مدى مساهمة البحث في الموضوع قيد الدراسة وضيحت -3
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I. المتعلقة بالتنبؤ السابقة الدراسات : 
التي يمكن أن تعيق وصول الشركات إلى تحقيق و  ،تناولت العديد من الدراسات موضوع التنبؤ بالأزمات

 .أهدافها أو حتى استمراريتها، قسمناها في هذا الجزء إلى دارسات بالل غة الأجنبية، ودارسات بالل غة العربية
 

I -1-  الأجنبيةباللغة الدراسات : 
بات التي يمكن اختلفت الدارسات حول موضوع التنبؤ في العناصر التي تساعد في الكشف عن الاضطرا 

أن تمس استقرار الشركة، وكذا مناهج الدراسة، وعينتها، والفترة الزمنية لها. نتطرق لأهم الدراسات التي تم التوصل 
 : يأتي لها كما

  
I  -1-1 -  نموذجBeaverwilliam H.  66111 : 

حيث  ،بالفشل بؤتنلبناء نموذج لإلى توصل لل ،مجموعة من النسب المالية اختبارإلى هدفت الدراسة 
خلال الفترة الممتدة  ،شركة سليمة من نفس القطاع 97و ،شركة فاشلة 97من مكونة أجريت الدراسة على عينة 

نسبة مالية لتحليلها باستخدام أسلوب التحليل  33حين قام الباحث باختبار  ،4791إلى  4791من سنة 
 لخمس سنوات متتالية.  ،كل نسبةلالأحادي 

وهذه  ،على نجاح الشركة أو فشلها اتمؤشر  صحأدق و أالنسب التي تعطى بشكل لى إخلصت الدراسة 
 :  النسب هي

  الديون إجماليإلى التدفق النقدي. 
 إجمالي الأصولإلى  النتيجة الصافية. 
  الأصول إجماليإلى إجمالي الديون. 
 الأصولإجمالي إلى المال التشغيلي  رأس. 
 ولةالأصول المتداولة على الخصوم المتدا. 

تعد هذه الدراسة من أهم الدراسات الرائدة في مجال التنبؤ بالفشل، ويعتبر بيفر هو صاحب فكرة وضع 
ان بإمكان الباحث كإلا أنه   ه،لدراسة كل نسبة على حد هتناولحيث نلاحظ  نموذج لقياس فشل الشركات،

 .شركات تنتمي لقطاعات مختلفةالاعتماد على 

 

                                                           
1 - W.Beaver, Financial Ratios as Predictors of Failure, Journal of Accounting Research, Vol. 4, Empirical 

Research in Accounting: Selected Studies 1966 (1966), pp. 71-111 
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I  -1-2 -  دراسةAlthman Adward I. 66111 : 
مدى إمكانية التنبؤ بالتعثر المالي للشركات وهذا من خلال دراسة وتحليل النسب إلى الدراسة ت هدف

شركة فاشلة  33أجريت الدراسة على عينة تتكون من  حيث ،الدراسةوالمؤشرات المالية لمجموعة الشركات موضوع 
نسبة مالية  22وذلك باستخدام  4799سنة  إلى4719خلال الفترة الممتدة من سنة  ،ناجحة شركة 33و

وتم هذا باستخدام أسلوب التحليل التمييزي متعدد التغيرات لبناء  ،مستخرجة من القوائم المالية لهاته الشركات
 .Z-SCOREنموذج 

 : تيأهم النسب التي من شأنها التنبؤ بتعثر الشركات وهي كالآإلى خلصت الدراسة  
  الأصول اليإجم إلىرأس المال العامل. 
  الأصول إجمالي إلى غير الموزعةالنتائج. 
 الأصول إجماليإلى  النتيجة العملياتية. 
  صومالخ جماليلإالقيمة الدفترية إلى القيمة السوقية لحقوق المساهمين. 
  مجموع الأصولإلى المبيعات. 

 :تيموذج متعدد المتغيرات الآنالوضع إلى وقد توصل الباحث 

5.999X0+  4.006X0+  3.033X0+  214X.00+  1.012X0Z =  

 : حيث أن

1X  على مجموع الأصول النتيجة العملياتيةتمثل. 
2X تمثل صافي رأس المال العامل على مجموع الأصول. 
3Xتمثل المبيعات على مجموع الأصول. 
4X تمثل القيمة السوقية للأسهم على القيمة الدفترية للدين.  
5X  على مجموع الأصول غير الموزعةالنتائج تمثل. 

Z  سلامة المركز المالي للشركة وكلما انخفض يدل إلى نه كلما ارتفع المؤشر فهذا يشير أتمثل مؤشر التعثر المالي حيث
 على احتمال الوقوع في التعثر للشركة.

، وهو أسلوب التحليل التمييزي متعدد التغيرات، حيث ا  جديد اه الدراسة أسلوبذاستخدم الباحث في ه 
 تعثر المالي.لتوصل الباحث لبناء نموذج ل

 

                                                           
1- Edward I. Altman, The Journal of Finance, Vol. 23, No. 4 (Sep., 1968), pp. 589-609 Published by: Blackwell 

Publishing for the American Finance Association 



 : الدراسات السابقة المتعلقة بالأداء المالي والتنبؤ بالفشل المالي الفصل الأول

 

9 
 

I  -1-3 -   دراسةDeakin  .Edward B   66911 : 

 ماستخده الدراسة جاءت على شكل مقال ذه ،Beaverبإعادة دراسة نموذج  Deakinقام الباحث 
ث حي ،Beaver مهااستخدنفسها التي النسب  مننسبة مالية  41التصنيف المزدوج في تحليل الباحث  فيه
لما لنتائج مشابهة  Deakinفيها توصل ، شركة فاشلة 22وشركة ناجحة  22الدراسة على عينة من  تيأجر 

 .Beaver توصل إليه
فضل أإلى يزي للوصول يباستخدام التحليل التم Althmanبإعادة تطبيق الدراسة التي قام بها  كما قام

ات قبل حدوث الفشل بخمس سنوات، وقد طور نماذج مجموعة من النسب المالية التي يمكنها التنبؤ بفشل الشرك
في  %1.9و  %3تراوحت نسبة الخطأ في التنبؤ بين  حيث ،مختلفة في كل سنة من السنوات الخمس قبل الفشل

 %24أما في السنتين الرابعة والخامسة فقد كانت نسبة الخطأ  ،السنوات الثلاثة الأولى قبل حدوث الفشل
شركة  23شركة فاشلة و  44النموذج على عينة أخرى من الشركات تضمنت أيضا  اختبرعلى الترتيب  %11و

وفي  %42وفي السنة الثالثة  %9وفي السنة الثانية  %22ناجحة وكانت نسبة الخطأ في التنبؤ في السنة الأولى 
أ في السنة ولم يستطع الباحث أن يبرر وجود نسبة كبيرة من الخط %49وفي السنة الخامسة  %23السنة الرابعة 

 الأولى قبل حدوث الفشل.

نسبة  11على  بالاعتماد  Althmanو Beaverبحث كل من لبحوث  دراسة القام الباحث بإعادة 
، واعتمد الباحث على أسلوب التحليل التمييزي للوصول إلى أفضل Beaverمها في دراسة افقط تم استخد

 لتنبؤ بالفشل.لمجموعة من النسب 
 
I  -1-1 -  دراسة.tdaki 66112 : 

لتنبؤ وهذا بعد لالمالي للشركات من خلال بناء نموذج  فشلمدى إمكانية التنبؤ بالإلى الدراسة ت هدف
دراسة وتحليل النسب والمؤشرات المالية لمجموعة الشركات موضوع الدراسة، حيث أجريت الدراسة على عينة من 

 4799سنة إلى 4791الفترة الممتدة من سنة فاشلة خلال  شركة 23و ،شركة ناجحة 23الشركات تتكون من 
 .أسلوب التحليل التمييزي المتعدد باستخداموهذا 

 : تيصياغة النموذج الآإلى توصلت الدراسة و 

5+0.271X4+0.463.X3+0.461X2+0.42X1Z= 1.042 X 

1X  مجموع الأصولإلى  لياتيةالنتيجة العمتمثل. 
                                                           

1- Edward B. Deakin, A Discriminant Analysis of predictors of Business Failure, Journal of Accounting resarch vol.10, 

NO.1(spring,1972),pp 167-179 
2- kida .t. 1980, aninvestigtion into auditore’s continuity and related qualification joudgments journal of accounting rssearch, p506-523 
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2X  صوم.مجموع الخإلى  رأس المالتمثل 
3X المتداولة صومالخإلى  صندوقثل التم. 
4X  مجموع الأصولإلى تمثل صافي المبيعات. 
5X  مجموع الأصول.إلى  المتاحاتتمثل 

Z  سلامة المركز المالي للشركة وكلما انخفض يدل إلى نه كلما ارتفع المؤشر فهذا يشير أتمثل مؤشر التعثر المالي حيث
 على احتمال الوقوع في التعثر للشركة.

ه الدراسة مع نتائج دراسة ألتمان في ذيت الدراسة على فترة زمنية قصيرة في حين توافقت نتائج هأجر 
 .النسب التي لها القدرة على التنبؤ بالفشل المالي

 
I  -1-5 -   دراسةzmjewski  66111 : 

وهذا  .اولونسبة التد ،ونسبة المديونية ،نسب هي العائد على مجموع الأصول قام الباحث باختبار ثلاث
ساس الأمن أجل تطوير نموذجه حيث تم اختيار النسب على أساس أدائها في الدراسات السابقة وليس على 

 شركة 13وشركة سليمة  033الدراسة على مجموع شركات صناعية أمريكية مكونة من  تحيث أجري النظري
 Probit Analysisيل بروبيت تحل باستخداموهذا  4790غاية سنة إلى  4792مفلسة خلال الفترة من سنة 

إلى لتحديد قيمة معاملات التمييز وإيجاد العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة حيث خلصت الدراسة 
 : تيصياغة النموذج الآ

3.004X0 -2+5.7X 14.5X-4.3 -= Z 

1X  صول.جمالي الأإلى  النتيجة الصافيةتمثل 

2X  الأصولع مجمو إلى تمثل مجموع الديون. 

3X  الخصوم المتداولةإلى تمثل الأصول المتداولة.  
Z  تمثل المؤشر العام. 

في الدراسات السابقة أن لها القدرة  كرة جديدة وهي الاعتماد على ثلاث نسب ثبتجاءت الدراسة بف
الباحث  بيت، إلا أنو جديد هو أسلوب بر أسلوب وأيضا تميز الباحث باستخدام ، المالي بالفشل التنبؤعلى 
كما أهمل الباحث مجموعة من النسب التي يمكن أن   ،على عينة غير متجانسة من حيث عدد الشركات اعتمد

 يكون لها القدرة الجيدة على التنبؤ.

                                                           
1- http://www.westga.edu/~bquest/2000/bankrupt.html 
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I  -1-6 -  دراســةFulmerJohn.G.  66111 : 

بة نس 13بدراسة  لهذا الغرض قام ،وضع نموذج للتنبؤ بفشل الشركاتإلى  Fulmerهدف الباحث 
 شركة 33وسليمة  شركة 33تكونت من  ،من التقارير والقوائم المالية لعينة من الشركات تم حسابها انطلاقا مالية

واستخدم لكل شركة،  ادولار  119.333.33حيث اشترط في الشركات أن يكون متوسط أصولها يساوي  ،فاشلة
 : تيع النموذج الآالباحث لوضلهذا الغرض التحليل التمييزي الخطي متعدد المتغيرات حيث توصل 

Z = 5.528 X1 + 0.212 X2 + 0.073 X3 + 1.270 X4 – 0.120 X5 + 2.335 X6 +3.999X7 

+ 1.083 X8 + 0.894 X9 – 6.075 

 : أنحيث 
1X  مجموع الأصول.  إلى غير الموزعةالنتائج تمثل 
2X  مجموع الأصول. إلى رقم الأعمالتمثل 
3X  رأس المال إلى النتيجة العملياتيةتمثل. 
4X  مجموع الديون. إلىتمثل التدفق النقدي 
5X  مجموع الأصول. إلىتمثل مجموع الديون 
6X  مجموع الأصول. إلىتمثل الخصوم المتداولة 
7X  مجموع الأصول. النقدية إلىتمثل الأصول 
8X  إجمالي الديون. إلىتمثل رأس المال العامل 
9X  الفائدة. إلى ةالنتيجة العملياتيتمثل لوغاريتم 
في السنة السابقة  % 70وقد بلغت دقة هذا النموذج نسبة  ،( تكون الشركة مفلسة Z>0نه في حالة ) أحيث  

 في السنة الثانية. % 04لسنة فشل الشركات، وقد حقق نسبة 

 الباحث على عدد كبير من النسب المالية وهذا ما يزيد من مصداقية النتائج المتوصل إليها. اعتمد
 
I  -1-1 -  دراســة C. Zavgren 66112 : 

المستخرجة من  ،قام الباحث بتحليل البيانات الماليةلتنبؤ بالفشل، حيث لهدفت الدراسة إلى بناء نموذج 
الباحث بإجراء قام  ،الإجابة على إشكالية البحثجل أمن و  ،القوائم المالية لمجموع الشركات موضوع الدراسة

شركة ناجحة خلال الفترة من سنة  19و ،شركة فاشلة 19 مكونة منالأمريكية  اتركالدراسة على عينة من الش

                                                           
1 - Fulmer J. G., Moon J. E., Gain T. A. and Erwin M. J., “A Bankruptcy Classification Model for Small Firms”, Journal of Commercial 

Bank Lending, 1984, pp. 25-37. 
2- Zavgren C. 1985, “Assessing the Vulnerability to Failure of American Industrial Firms: A Logistic Analysis”, Journal of Business 

Finance and Accounting, 12 (2) . 
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النسب المالية لهذا الغرض مستخدما في ذلك أسلوب الانحدار اللوجستي واستخدم  4790إلى غاية  4792
 :تيةالآ

 .المخزون إلى المبيعات -
 .إلى المخزون الأصول المتداولة -
 .النقدية إلى الأصولالأصول  -
 .إلى الأصول المتداولة )المتاحات( التدفق النقدي -
 .إلى إجمالي رأس المال النتيجة الصافية -
 .الدين إلى إجمالي رأس المال -
 المبيعات إلى إجمالي الأصول. -

 .%99وبلغت دقة النموذج في التنبؤ بفشل الشركات الذي توصلت إليه هذه الدراسة  

وبالتالي لا  الأصولتساوية في الحجم وإجمالي الملدراسة على مجموعة من الشركات عينة ااختياره لاعتمد الباحث في 
 يمكن تعميم دقة هذا النموذج على باقي الشركات الأمريكية أو غيرها.

 
I  -2-  العربيةباللغة الدراسات : 

 : تمثلت في دراسة كل من
 

I  -2-1 -  59911 الديحاني محمد طلاعدراسة : 
شركات نبؤ بفشل الشركات بالتطبيق على للت (Althman) لتمانأراسة لنموذج د"بحث تحت عنوان 

توضيح مدى كفاءة أداء الشركة الكويتية المساهمة والصفات التي تميز هذا إلى هدفت الدراسة  "المساهمة الكويتية
، فقد اعتمد الباحث لتمان للتنبؤ بفشل الشركاتأالأداء بالمقارنة بالمقاييس العالمية من خلال استخدام نموذج 

. ومن ثم تحديد ما يميز أداء هذه (المقياس الذي سوف نقارن به أداء الشركات الكويتية) على متوسطات النسب
 .1992إلى  1911من سنة تمت هذه الدراسة خلال الفترة ، و العالميةالشركات الكويتية عن المقاييس 

 : هي باحثال إليها ج التي توصلئالنتا
 ضعيفة وناجحة على مدى الأربع سنوات.إلى ت تصنيف الشركا 

                                                           
 1مجلة جامعة الملك عبد العزيز، م ، دراسة لنموذج ألتمان للتنبؤ بفشل الشركات بالتطبيق على شركات المساهمة الكويتيةطلاع محمد الديحاني،  - 1

 .1995الكويت،
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 س لقيمة السوقية، والنسبة التي تقيدرجة الفشل لكلا الصنفين قد تأثرت بنسبتين فقط هما النسبة التي تقيس ا
 الإنتاجية.

  لتمان.أفي دراسة  إليهاالمتوصل قل من متوسطات النسب أنتائج النسب الخمس للشركات الناجحة والضعيفة 
 خاص  أو ن الشركات الكويتية بشكل عامأو الضعف، إلى ت المصنفة ناجحة هي في واقع الحال تميل الشركا إن

 ضعيفة في قدرتها على توليد المبيعات، وقيمتها السوقية لا تعبر عن قيمتها الحقيقية.

ة لما قام الباحث بمحاولة قياس لأداء الشركات انطلاقا من نموذج التنبؤ أي جاءت الدراسة بطريقة معاكس
 .الشركات( أداء للوصول إلىنموذج التنبؤ الانطلاق من ) جاء في الدراسات السابقة

 
I-2-2 -  1 4002الرحمن  ةجلاء إبراهيم هبندراسة : 

وضع نموذج محاسبي يمكن الشركات من إلى دراسة تحليلية لبعض نماذج التنبؤ بالتعثر المالي هدفت الدراسة 
 43وثه حيث أجريت الدراسة على عينة من شركات المساهمة السعودية تتكون من التنبؤ بالتعثر المالي قبل حد

شركات متعثرة وكانت هذه الشركات متماثلة فيما بينها على أساس حجم المبيعات وسنة  43شركات ناجحة و
ي، ومن نسبة مالية لتحليلها باستخدام أسلوب التحليل المرحل 42الحصول على البيانات، تمت الدراسة باختبار 

ترح باستخدام أسلوب التحليل النموذج المقإلى ثم تطبيق بيانات العينة على نموذج بيفر ونموذج ألتمان بالإضافة 
 .يزي بالطريقة المباشرةيالتم

 :  خلصت الدراسة إلى
  نموذج إحصائي مختلف عن النماذج التقليدية يفيد في توفير معلومات إضافية للقوائم المنشورة إلى الوصول

 .الخطي ييز يتحليل التمالمما يساعد على تقييم أداء الشركات من خلال أسلوب  ،بصورة مبسطة
 9333بالنسبة للسنوات الثلاثة مجتمعة قبل التعثر المالي حيث بلغت دقة النموذج  تفوق النموذج المقترح%  

 .%111، %91، %111أما بالنسبة لكل سنة على حدة فقد بلغت على التوالي 
 بيق أسلوب تحليل التمايز المتعدد في تحديد مدى تعثر أو نجاح الشركات مقارنة بالأساليب التقليدية أهمية تط

 للتحليل المالي.
                      

 
 

                                                 
                                                           

، مذكرة ماجستير، جامعة الملك عبد العزيز، اسة تحليلية لبعض نماذج التنبؤ بالتعثر المالي بالتطبيق على الشركات السعوديةدر نجلاء إبراهيم عبد الرحمان،  - 1
 .2111السعودية، 



 : الدراسات السابقة المتعلقة بالأداء المالي والتنبؤ بالفشل المالي الفصل الأول

 

43 
 

I  -2-3 -  11111 الغصين الله عبد بسام هلادراسة : 
بناء أفضل نموذج من من وصل لأفضل مجموعة من النسب المالية التي تمكن التإلى هدفت دراسة الغصين 

تعثر الوشركات المقاولات غير المتعثرة في قطاع غزة. فالتنبؤ ب ،النسب المالية والتي تميز بين شركات المقاولات المتعثرة
اسبة قبل أن تفشل الشركة في وقت مبكر يعطي مؤشرا للجهات المعنية للتدخل واتخاذ الإجراءات التصحيحية المن

 نهائيا.

 2333  شركة غير متعثرة خلال الفترة من سنة  49شركات متعثرة، و 43أجريت الدراسة على عينة من 

وتم تحليلها باستخدام الأسلوب الإحصائي المعروف  ،نسبة مالية 22ولتحقيق ذلك تم احتساب  ،2332سنة إلى 
 بالانحدار اللوجستي.

 :تيالنموذج الآ لبناءخلصت الدراسة 
5+ 0.074X 4+ 0.074X 31.005X - 24.788X - 1Z = 1.92X 

 : حيث أن

1X  مجموع الأصول.إلى رأس المال العامل تمثل 
2X الأصول.مجموع إلى الإيرادات  تمثل 
3X الإيرادات.إلى الذمم المدينة  تمثل 
4X الأصول المتداولة.إلى الذمم المدينة  تمثل 

نة من الشركات تنشط في نفس القطاع، وعليه لا يمكن تعميم نتائج هذه أجريت الدراسة على عي
 الدراسة على باقي الشركات.

 

I  -2-1 -  40022 الشباني  الله عبد محمد وليددراسة : 

مة بعض النسب المالية المستخرجة من القوائم المالية المنشورة من ءقياس مدى ملاإلى هدفت الدراسة 
دية قبل و ( في التنبؤ بتعثر الشركات العاملة في المملكة العربية السعZ SCOREتمان )خلال استخدام نموذج أل
 عام أو عامين من التعثر.

غاية سنة إلى 4777خلال الفترة الممتدة من سنة  ،شركة 211تكونت عينة الدراسة من بيانات 
 (.Probit Model for Panel Dataباستخدام النموذج الإحصائي ) تمت هذه الدراسةو  ،2333

                                                           

ماجستير، الجامعة ، مذكرة استخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر الشركات دراسة تطبيقية على قطاع المقاولات في قطاع غزةهلا بسام عبد الله الغصين،  - 1
 .2111الإسلامية، غزة، 

 .2111، ، السعوديةسعود الملك جامعةمجلة ، السعودية المالي للشركات بالتعثر التنبؤفي  المحاسبية المعلومات دور، الشباني اللهعبد  محمد وليد - 2
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وبين  ،المحسوبة قبل سنة أو سنتين من تاريخ التعثر Z وجود علاقة ارتباط قوية بين درجاتإلى وخلصت الدراسة 
المحسوبة قبل سنة  Zدرجات التعثرات المالية للشركات السعودية. كما أظهرت الدراسة عدم وجود فرق معنوي بين 

الاعتماد  إمكانيةا بعلاقتهما بالتعثر المالي للشركات، مما يعنى المحسوبة قبل سنتين عند مقارنتهم Zوبين درجات 
 قبل سنتين من حدوثها. شركاتفي التنبؤ بالتعثر المالي لل Z على درجة

تم بناء نتائج الدراسة على أساس نموذج ألتمان هذا ما يزيد من نسبة الخطأ نظرا لاختلاف فترة دراسة  
 .نظرا  لتغيرات الدائمة في البيئة الاقتصادية، لدراسة الحاليةا عينته عنألتمان و 

 
I  -2-5 -  40021 الطويل أكرم عماردراسة : 

المصارف التجارية في قطاع غزة على التحليل المالي في التنبؤ  اعتمادمعرفة مدى إلى هدفت الدراسة 
ن في البنوك موضوع يعملو  ا  موظف 99ولتحقيق هذا الغرض قام الباحث بإجراء دراسة ميدانية على  ،بالتعثر

تم  حيث تم إعدادها من قبل الباحث من أجل الإجابة على إشكالية البحث استبانةوهذا من خلال  ،الدراسة
 .SPSS الإحصائيبرنامج الالمنهج الوصفي التحليلي وتحليل البيانات عن طريق  استخدام

 : إلىخلصت الدراسة 
 داء واتخاذ القراراتالأرجة كبيرة من أجل تقييم المصارف التجارية على التحليل المالي بد اعتماد. 
  بمستوى ضعيف إلا  التنبؤ بالتعثر أو الفشل جل أعدم اعتماد المصارف على التحليل المالي من. 
 يتيح لهم القدرة على اكتشاف لا مما  .عدم تطوير قدرات الموظفين في استخدام نماذج التنبؤ بشكل فعال

 .ةالتي تصيب الشرك الأزمات

عينة الدراسة التي مست الشركات المالية، والمتمثلة في البنوك وكذا في  غيرها الدراسة عن ذهاختلفت ه  
هذا مما يقلل من جودة النتائج  .الاستبانةعدم الاعتماد على القوائم المالية للشركات، حيث تم الاعتماد على 

  الموظفين في الإجابة على الأسئلة المطروحة. يرتقصإمكانية ، وكذا الاستبانةللنقائص التي يمكن أن تمس أسئلة 
 
 
 
 
 

                                                           

دراسة تطبيقية على المصارف التجارية الوطنية في قطاع التحليل المالي للتنبؤ بالتعثر  ىمدى اعتماد المصارف علالطويل، عمر عمار أكرم  - 1
 .2111، مذكرة ماجستير، الجامعة الإسلامية، غزة، غزة
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I  -2-6 -  40091 خياطة نوري محمد وكندة قطيني وخالد جبل الدين علاء دراسة : 
مقارنة نتائج تطبيق إلى هدفت  ،"دور المعرفة المحاسبية في التنبؤ بالفشل المالي للشركات"تحت عنوان دراسة        

 لشركات على القوائم المالية الفعلية والمعدلة على أساس التكلفة التاريخية المعدلةللي نماذج التنبؤ بالفشل الما
أجريت  ،الواقع عن الفشل المالي خلال فترة التضخمإلى لمعرفة أي البيانات تعطي نتائج تنبؤ أقرب ، و لشركاتل

خلال  اللقطاع العام في سورييج التابعة شركات صناعية تنشط في الغزل والنس ون من ستالدراسة على عينة تتك
 .2339إلى  4707الفترة من سنة 

للتنبؤ  مةءملاأن المعلومات المحاسبية المعدة على أساس المستوى العام للأسعار أكثر إلى خلصت الدراسة 
 .بالفشل المالي للشركات خلال فترات التضخم

 .ى التنبؤ بالفشل المالي للشركاتللتنبؤ باعتباره أكثر النماذج قدرة عل Kidaاستخدام نموذج كيدا   

وتنشط في نفس القطاع هذه العينة تعتبر غير كافية ولا  ،شركات 39ة من ينقام الباحث بالدراسة على ع
 يمكن تعميم نتائجها نظرا لخصوصية عينة الدراسة.

 
I  -2-1 -  11662 مطر وجهاد شاهين عليدراسة : 

 شركاتيمكن استخدامها للتنبؤ بتعثر ال التي ،لنسب الماليةأفضل مجموعة من اإلى هدفت الدراسة للتوصل 
مما  صارف،أوضاع تلك الم عن المبكر كشفمن أجل ال ،المتعثرة وغير المتعثرة منها المصارف والتمييز بين ،المصرفية

 يسمح للأطراف المعنية والجهات الرقابية بالتدخل لاتخاذ الإجراءات اللازمة. 
، وذلك خلال ةغير متعثر  ىالأخر  31و ةمنها متعثر  31بنوك  30عينة من حيث أجريت الدراسة على 

وتم هذا باستخدام الأسلوب الإحصائي المعروف بالتحليل التمييزي الخطي  2339سنة إلى 4779الفترة من سنة 
أفضل مجموعة من المؤشرات المالية التي يمكن استخدامها إلى صول لل( Stepwise Analysisمتعدد المتغيرات )

 في بناء نموذج التعثر قبل وقوعه بسنتين.
 :  تيالآالنموذج إلى خلصت الدراسة 
2.347-22X7.261-1X14.905 -11X+37.810 8XZ =326.940 

غير  رفاالمصة و المتعثر  صارفنه قادر على التنبؤ بالتعثر والتمييز بين المأجرى اختبار النموذج وتبين  
 في السنة الأولى والثالثة والرابعة قبل حدوث التعثر على التوالي.( %92.9، %99، %99المتعثرة بدقة تعادل )

 النتائج المتوصل إليها. راسة صغر حجم العينة مما لا يسمح في تعميمه الدذمن الملاحظ على ه 
                                                           

دور المعرفة المحاسبية في التنبؤ بالفشل المالي للشركات دراسة تطبيقية على شركات الغزل ، علاء الدين جبل وخالد قطيني وكندة محمد نوري خياطة -1
 .2119، 31مجلد  95مجلة تنمية الرافدين  ،طاع العام في سوريةوالنسيج التابع للق

، 11عدد  25، مجلد مجلة جامعة النجاح، نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة في فلسطين دراسة تطبيقية، وجهاد مطر علي شاهين، - 2
2111. 
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I  -2-1 -  11611دراسة خير الدين قريشي : 
( في التنبؤ SCFدور المعلومات المحاسبية المفصح عنها وفق النظام المحاسبي المالي )"ن جاءت تحت عنوا

معرفة مقدرة المعلومة المحاسبية المفصح عنها وفق النظام المحاسبي المالي إلى ت الدراسة هدف، "بخطر الإفلاس
(SCFعلى ) النظام المحاسبي في قوة نقطة بريعت الذي الخزينة تدفقات جدول على بالتركيز ،الإفلاس التنبؤ بخطر 

 .المالية القوائم من مستخرجة مالية نسب من مكون المالي وكذا بناء نموذج

 ةعشر  شركات سليمة من خلال ست 9و ،شركات مفلسة 1من  تأجريت الدراسة على عينة تكون
 .2343إلى  2333سنة  نسبة مالية تم استخراجها من القوائم المالية لتلك الشركات خلال الفترة الممتدة من

في مقدرتها على التمييز بين الشركة المفلسة  ةتفوق ست نسب من أصل ست عشر إلى خلصت الدراسة 
 :  هيو والشركة السليمة، 

  إجمالي الأصولإلى نسبة الديون.  
  الديون قصيرة الأجلإلى نسبة التدفق النقدي التشغيلي.  
  ةالأصول الجاريإلى نسبة الديون طويلة الأجل.  
  الأصول الجاريةإلى نسبة رأس المال العامل.  
  إجمالي الأصولإلى نسبة التدفق النقدي التشغيلي.  
  التدفق النقدي التشغيلي. إلى نسبة الديون 

 :الآتي بناء نموذج للتنبؤكما تم 

Z= 1.455X2-0.411X5+0.013X6+5.637X8-0.316X12-20279 

محصورة  Zفإن المؤسسة مفلسة وإذا كانت  9.4923و  3.39294- محصورة بين القيمتين Zحيث انه إذا كانت 
 .فإن المؤسسة سليمة - 2.3342و   - 3.09770بين 

بالقوائم المالية المفصح عنها وفق النظام المحاسبي  مستعيناقام الباحث بالدراسة على عينة من الشركات  
لنظام ل (2343) تسبق سنة أول تطبيقالفترة التي دراسة جاءت في ال لعينةبعض القوائم المالية أن  إلا ،المالي

 .SCFالمحاسبي المالي 
 
 
 

                                                           
( في التنبؤ بخطر الإفلاس دراسة عينة من SCFوفق النظام المحاسبي المالي )دور المعلومات المحاسبية المفصح عنها  خير الدين قريشي، -1

 .2112مذكرة ماجستير، جامعة ورقلة، الجزائر، ، الشركات الجزائرية
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I  -2-9 - 11611 دراسة زهراء صالح الخياط : 
تطبيق إلى ، هدف الباحث من خلاله "للتنبؤ بفشل المصارف Sherrordاستخدام نموذج "مقال بعنوان 

ية العراقية والوقوف على مدى نجاح أو على عينة من المصارف الأهل 4709الموضوع عام  Sherrordنموذج 
 فشل هذه المصارف.

، وذلك لتوفر البيانات المالية ىالأهلية العاملة في محافظة نينو  عينة الدراسة من مجموعة من المصارف تتكون
مصرف الموصل للتنمية والاستثمار و مصرف الشرق الأوسط للاستثمار، و غداد، بوهذه المصارف هي مصرف 

حيث اعتمد الباحث  2337غاية إلى  2339خلال الفترة الممتدة من سنة  .سلام للاستثمارومصرف دار ال
 .ه الدراسة على المنهج الوصفي والتحليلي من خلال التطبيق على عينة البحثذللقيام به

 :إلىفي الأخير الباحث توصل  
  نماذج التحليل المالي للتنبؤ بالفشل كنموذج لضرورة تبني المصارفSherrord  ما إذا كانت الشركات لمعرفة

هذا  استخداميوصي الباحث بأهمية  لا، كماستكون قادرة على الاستمرار بالتسديد أم  التي ستقرضها
 النموذج كأحد أساليب التنبؤ بالفشل المالي المعتمد في المصارف.

ة نظرا لخصوصية العينة غير معبر  ذهتعتبر هو  ،من أربعة مصارف كونةم قام الباحث بالدراسة على عينة
 المصارف موضوع الدراسة. االمنطقة والسوق التي تنشط فيه

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .2111، 36المجلد  115، مجلة الرافدين العدد فشلالللتنبؤ ب Sherrordنموذج  استخدامزهراء صالح الخياط،  - 1
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II. الأداء الماليب السابقة المتعلقةدراسات ال : 
 

II-1- 11111 دراسة سامي عماد الدين العجلاني : 
ركات في قياس وتحليل مؤشر الربحية المستقبلية للاستثمار ) نسبة توبن ( لقطاع الشإلى الدراسة ت هدف

وبين نسبة توبن،  ،ومعرفة طبيعة وقوة العلاقة بين مؤشرات الأداء المحاسبية ،ةوالثاني بورصة عمان للسوقين الأولى
 ارتباط مؤشرات الأداء المحاسبي بنسبة توبن. مدىوكذا 

لسوقين لالمدرجة في بورصة عمان  ،أجريت الدراسة على عينة من الشركات الصناعية المساهمة العامة
باستخدام الأرقام الصادرة عن  ،، قام الباحث بقياس نسبة توبن2333وسنة  4777ما بين سنة  ،ةوالثاني الأولى

بورصة عمان، حسب تبويب البورصة للبنود المالية الرئيسية للقوائم المالية الرئيسية كما هي دون تغيير، حيث 
القياسي لكميات الإنتاج الصناعي، النسب المالية مقابل  عرض النقود، الرقم ة:اعتمد على المتغيرات المستقلة التالي

مستخدما لهذا الغرض الأسلوب الوصفي التحليلي للنسب المالية ونسبة توبن بمساعدة  .نسبة توبن كمتغير تابع
 في تحليل البيانات. Tsp Time Series Processorالبرنامج 

مما  .ين قيمة نسبة توبن والمتغيرات المستقلةالاتجاه العام هو ضعف العلاقة ب أنإلى خلصت الدراسة 
 لا تنعكس بالمؤشرات المحاسبية المستخدمة. ا  نطباع بأن قياس الأداء بقيمة نسبة توبن يأخذ أبعادالايعطي 

 
II-2-  11112 علي احمد علي مقبل و الحداد سعيد هيفاءدراسة : 

وضرورة أخذ النتائج بعين  ،ساهمة المختلطةشركات الميم الأداء في يهمية نظام تقتبيان أإلى هدف البحث 
مع التركيز على أهمية الرقابة  ،يم الأداءية استخدام النسب والمؤشرات في تقالاعتبار، وتسليط الضوء على كيفي

يم الأداء بالحقائق والبيانات المدعمة يمن خلال ربط الأسس النظرية لتق ،ءودورها في تطوير العمل وتحسين الأدا
 ع العملي المستمد من تجربة الشركات التي شملتها الدراسة.في الواق

وارتكزت الدراسة  ،2332عينة الدراسة على شركات المساهمة المختلطة للفترة المالية المنتهية في  ملتتشا
والمنهج التحليلي من خلال دراسة وتحليل البيانات المالية لتلك  ،المنهج الوصفي للجانب النظري :على منهجين

 ركات.الش

                                                           
الشركات دراسة في نسبة التنبؤ بالربحية المستقبلية للاستثمار ضمن قطاع الشركات  لأداءتقييم سوق الأسهم عجلاني، سامي عماد الدين ال - 1

 .2115العربية للعلوم المالية والمصرفية، عمان،  ةرسالة دكتوراه، الأكاديمي الصناعية المدرجة في بورصة عمان،

البيانات والمؤشرات المالية لعينة من الشركات المساهمة المختلطة  باستخدامالمالي م كفاءة الأداء تقوياحمد علي،  ومقبل عليهيفاء سعيد الحداد - 2
 .2115، 11، مجلة تنمية الرافدين العدد ىفي محافظة نينو 
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شركات المساهمة المختلطة موضوع البحث تمارس نشاطها ضمن الهدف العام أن إلى خلصت الدراسة 
كان مقبولا في ظل   2332المحدد لها، ويمكن القول بأن مستوى تحقيق الأهداف خلال الفترة المالية المنتهية في 

 الظروف التي سادت تلك الفترة.
 
II-3 -  11191 الركابي خلف ليع و العامري حسن زهرةدراسة : 

مع التركيز على أسلوب  ،ومفهوم التحليل المالي وأساليبه ،توضيح مفهوم تقييم الأداءإلى هدف البحث 
 المشاريع النفطية باستخدام النسب المالية. ةوتقييم أداء شرك ،النسب المالية

البحث تم اعتماد المنهج الوصفي ولتحقيق الغرض من  ،شملت عينة الدراسة شركة المشاريع النفطية العراقية
 والمنهج الاستقرائي من خلال التعرف على الواقع الحالي للشركة عينة البحث. ،التحليلي للجانب النظري للبحث

شركة المشاريع النفطية يكون من  أداءنقاط القوة والضعف في  أهملوقوف على اأن إلى خلصت الدراسة 
ووضع المقترحات اللازمة  ،بغرض تقييم أدائها ،تحليل المالي )النسب المالية(خلال التركيز على أحد أهم أساليب ال
 لتجاوز النقاط السلبية قبل استفحالها.

 
II-4 -  11162 جليلة خروف بندراسة : 

 شركةللأهمية استخدام المعلومات الواردة في القوائم المالية في تقييم الأداء المالي  إبرازإلى هدفت الدراسة 
 .القرارات اللازمة اتخاذلغرض  علوماتبالم المسيرين إمدادية القوائم المالية في ومدى أهم

الوطنية لإنجاز  شركةلومات المالية في تقييم أداء الحيث قام الباحث بدراسة تطبيقية باستعمال المع
 مستخدما لهذا الغرض المنهج الوصفي التحليلي. ،2330إلى  2339خلال الفترة من سنة  ،القنوات

ومدى شركات يلة المستعملة في معرفة وضعية الالتقارير المالية والقوائم المالية هي الوس أنإلى خلصت الدراسة      
مة وموثوقة لاستخدامها في اتخاذ القرارات، واستخدام النظام المحاسبي الجديد ئلهذا يجب أن تكون ملا ،أدائها
SCF شركاتيعطي أكثر شفافية للوضعية المالية لل. 

 
 
 
 

                                                           
 العدد، والاقتصاد الإدارة مجلة، فطية()دراسة ميدانية في شركة المشاريع الن الأداءأهمية النسب المالية في تقويم ، الركابيوعلي خلف  العامري حسنهرة ز  - 1

 .2111 ينتيوالس الثالث

القرارات دراسة حالة المؤسسة الوطنية لإنجاز القنوات  واتخاذدور المعلومات المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسة  خروف،بن جليلة  - 2
nghazCa، 2119ماجستير، جامعة بومرداس، الجزائر،  مذكرة. 
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II-5 -  11161 الشبلي توفيق الحسين عبد محمددراسة : 

( في EVAتسليط الضوء على أهمية بعض المداخل الجديدة المقترحة كقائمة القيمة الاقتصادية المضافة )
الأعمال واستعراض كيفية الاستفادة من هذه القائمة كقائمة  شركاتوالاستراتيجي في  ،والتشغيلي ،الأداء المالي

. ولغرض تحقيق لشركةأو الأطراف الأخرى ذات العلاقة با الشركةبالقوائم المالية الأصلية من قبل إدارة  ملحقة
 .هدف البحث اتبع الباحث الأسلوب الوصفي في دراسة وتحليل مدخل القيمة الاقتصادية المضافة

شركة بالمعلومات الكافية أن مقاييس الأداء المالي التقليدية قاصرة في إمداد إدارة الإلى خلصت الدراسة 
بسبب تركيزها على الجانب المالي  ،الاستراتيجي وموقفها التنافسي، كما لا يمكن الاعتماد عليها تخطيطهاحول 

إلى فقط وإهمال الجوانب الأخرى. واستخدام مدخل القيمة الاقتصادية المضافة كمقياس مالي معاصر يؤدي 
قرارات  ذاتخاإلى استخدام الشركة مقاييس أداء مختلفة ودفع المديرين  التخلص من التناقضات التي تنشأ من جراء

 وأكثر موضوعية. سليمة
 

II-6 -  11662 عمار مالك بندراسة : 

إبراز حدود المنهج التقليدي للتحليل المالي الأساسي بطابعه الكمي، ووضع علاقة إلى هدفت الدراسة 
خاصة  ،مع إبراز إيجابيات التكامل فيما بينهما ،ابعهما الحديثتكامل وظيفي بين التحليلين الكمي والنوعي بط

وأنهما يعتبران شقين أساسيين في التحليل المالي الأساسي، وكذا تحديد دور المؤشرات الحديثة لتقييم الأداء في تقييم 
 أسهم الشركات وفقا للقيم العادلة.

وقام بدراسة حالة لدى واحدة من أهم حيث اعتمد الباحث على المنهج الوصفي التحليلي والمقارن، 
خلال الفترة من  ،باستخدام المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي ،وهي شركة الإسمنت ،الشركات السعودية

 .2343سنة إلى  2339سنة 
 : إلىخلصت الدراسة 

 لبيانات المالية التكامل الوظيفي بين التحليلين الكمي والنوعي بطابعهما الحديث ضروري في عملية تحليل ا
 .مع تقييم عادل لأسهمها ،للشركة

  نتائج تقييم أسهم الشركات وفقا للمؤشرات الحديثة التي تعتمد على القيم المضافة تكون أحسن من نتائج
 .الدراسات التقليدية التي تعتمد على النسب المالية

                                                           
، مجلة العلوم استخدام مدخل القيمة الاقتصادية المضافة في تقييم الأداء المالي والتشغيلي في الوحدات الاقتصادية، شبلي توفيق الالحسين عبد محمد - 1

 .2119،السادس( العدد 23)الاقتصادية العدد 

كرة ماجستير، جامعة قسنطينة، ذ ، مإسمنت السعوديةالمنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي في تقييم الأداء دراسة حالة شركة  مالك،بن عمار  - 2
 .2111الجزائر، 
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 التي تعتبر نتائجها الإيجابية بمثابة  ،م الأداءكما أن التنبؤ بالفشل المالي يمكن اعتباره كمرحلة أخيرة لعملية تقيي
 بوابة الأمان للاستثمار في أسهم الشركات.

 
II-7 -  11611 يحياوي ونعيمة بريش السعيددراسة : 

أهمية التكامل بين أدوات مراقبة التسيير التقليدية والحديثة في ظل التحويلات  إبرازإلى هدف البحث 
 .والشركاتمال الهامة التي تشهدها بيئة الأع

باستعمال بطاقة الأداء المتوازن ومراقبة  ،أدائهاوراس للحليب ومشتقاته من خلال تمت الدراسة على حالة ملبنة الأ
 .الموازنات

ن كان يتميز بقدرة كبيرة على إتقييم الأداء باستعمال بطاقة الأداء المتوازن و أنََّ إلى خلصت الدراسة 
إن لم يدعم  شركاتيبقى ذا فائدة وفاعلية محدودة لله ارجية والبيئة الداخلية، غير أنتحقيق التوازن بين البيئة الخ

 .شركاتوهذا يؤكد أهمية التكامل بين أدوات مراقبة التسيير المختلفة في تقييم أداء ال ،بالأدوات التقليدية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

، أهمية التكامل بين أدوات مراقبة التسيير في تقييم أداء المنظمات وزيادة فعاليتها دراسة حالة ملبنة الأوراسالسعيد بريش ونعيمة يحياوي،  -1
 .2112، الجزائر، 2112-11/2111مجلة أداء المؤسسات، العدد 
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III.  مساهمة البحثإبراز : 
 

مختلفة  أماكنفي  الشركاتقة والتي شملت العديد من الأسواق و بعد التدقيق والتحليل في الدراسات الساب
الدراسات التي مست معظم القطاعات، المالية والعقارية وغيرها باستخدام العديد من الأساليب  ذهمن العالم، ه

 : يأتيلاحظنا ما  ،الإحصائية والرياضية والمناهج العلمية المتنوعة خلال فترات زمنية مختلفة
 
  الشركات انطلاقا من  إفلاس أو فشل أوتها في إمكانية التنبؤ بتعثر ااسات حاولت حل اشكاليمعظم الدر

من النسب التي تساعد  أيإلى للوصول  الكلاسيكية أي استخدام مجموعة من النسب المالية ،متغيرات مالية كمية
 أنهافي الدراسات السابقة على  هاإليالنسب التي تم التوصل على  اعتمدناستنا فقد افي در  أما ،في عملية التنبؤ

مثل النسب  ZMJEWSKIودراسة  وهذا ما يتوفقمعبرة على الظواهر  )النسب على أساس أدائها( نسب
 المالي.الفشل مؤشرات مالية حديثة لغرض الكشف عن ظاهرة  وإضافة .لتمان..أفي دراسة بيفر،  إليهاالمتوصل 

  الدراسة فقد  ما يميز هذه أما ،فقط نسب مالية كلاسيكيةالدراسات السابقة اعتمدت في تحليلها على
 بعض المؤشرات الحديثة. إلى  إضافةلكلاسيكية اعتمدنا على النسب المالية ا

  للإجابة و  ،الأهداف المرجوة من البحثإلى للوصول تباينت الأساليب المستخدمة من طرف الباحثين
و طريقة تحليل أمثل طريقة التحليل التمييزي،  الإحصائيب الأسلو  من استخدم هناكف ،الإشكالية المطروحةعلى 

ستنا ادر  أما .الطرق النوعية متمثلة في استقصاء آراء المختصين عن طريق الاستبيان استخدم م منومنه ،اللوجستي
 .بتطبيق طريقة التحليل التمييزي الإحصائيفقد اعتمدت على الأسلوب الأول أي الأسلوب 

 ومنهم  ،تنشط في قطاع واحد شركاتفمنهم من اعتمد على  ،من باحث لآخر اختلفت عينة الدراسة
الي المسوق ال الغالبية اعتمدت على شركات مسعرة في لكنفي السوق المالي،  ةنشطغير  شركاتمن اعتمد على 

 ستنا التي اعتمدت على عينة لمجموعة مناكما هو الحال في در   ،تهاالجمع معلوم ايوالذي كان مصدرا أساس
 .قطاعات مختلفة المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية من عدةالشركات 

 مجتمع الدراسة أي سوق الكويت للأوراق تناول ( في  الديحاني اتفقت دراستنا مع دراسة واحدة ) دراسة
 .المالية
 التعثر  أوس فمنهم من ينطلق من مفهوم الإفلا ،المتغير التابع مفهوم في تحديد السابقة اختلفت الدراسات
  ةواعتبرناها مجتمع ،فاهيم السابقةبكل الم أخذناستنا فقد افي در  أما كمتغير للدراسة  هويأخذ ،عسر الماليال أو

نه أَ  إلاَّ  ،كما هو الحال في دراسة خير الدين قريشي  تحت تسمية واحدة هي الفشل المالي .ستنااكمتغير تابع لدر 
 . الإفلاسم بجمع المصطلحات تحت مفهوم اق
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 : خلاصة الفصل

 
 نع إجاباتهامن الدراسات السابقة نجد أن معظم الدراسات قد اعتمدت في  إليهمن خلال ما تم التطرق 

مع العلم  .المخاطر المالية نكشف عال فيأقدر  ايهأإلى للوصول  ،تها على مجموعة كبيرة من النسب الماليةاشكاليإ
للنسب المالية رغم تباين نتائج  والتي تعتبر مدخلا ،ات المحاسبيةمعظم الدراسات اتفقت على أهمية المخرج أن

، كما اختلفت الدراسات في مكان وفترة الدراسة وكذلك اختلاف الأساليب الأخيرة ذهالبحوث حول ه
 أحسن النسب في الدراسة.  نو الكشف عأبناء نموذج للتنبؤ إلى الإحصائية والقياسية للوصول 

عدة شركات من على ملت تشاة عن سابقتها من الدراسات هو عينة الدراسة التي ما ميز هذه الدراس أما
واستخدامها لنسب ومؤشرات مالية حديثة )القيمة الاقتصادية  ،في سوق الكويت للأوراق الماليةعدة قطاعات 

الدراسات  في إليهاتوصل مع مجموعة من النسب المالية الم(  MVA(، والقيمة السوقية المضافة )EVAالمضافة )
 لتنبؤ.لبناء نموذج وتساعد في  ،النسب التي تساعد في الكشف عن الاختلالات أهم أنهاالسابقة، على 

 

 



 

 

 

 الثانــيل ــــالفص

داء الأساس العلمي والنظري لتقييم الأ
 المالي والتنبؤ بالفشل
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 : مدخل الفصل

ها قيدى تحقمطها و ا، والحكم على مستوى نشعلى كفاءة الشركات للحكم أداةيعتبر الأداء المالي  
بينها وتحول  شركات،ن تمس استقرار الأوبالتالي الحكم على الاختلالات والتذبذبات التي يمكن  ،بفعالية هالأهداف

 تحقيقها لأهدافها واستمرارية نشاطها. بينو 

 والإفلاسالفشل، و التعثر، و مصطلحاتها بين الباحثين، فنجد مصطلح العسر،  تذبذبات التي تعددالت ذهه 
 .الشركةتمس استقرار و  في الغالب تفيد نفس المعنى، انهأ إلاا 

من  ،بدراسة الأساس العلمي والنظري لتقييم الأداء المالي والتنبؤ بالفشلم في هذا الفصل و قسنلذلك  
مؤشرات قياسه التقليدية منها والحديثة،  اذمفهوم تقييم الأداء المالي، وأهميته، وك اأولهمفي  لنتناو  جزئيينخلال 

، والتعرف على أسباب ومراحل حالة الفشل له الثاني مفهوم الفشل المالي، والمصطلحات المشابهة زءفي الج نتناولو 
 .المالي
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I- تقييم الأداء المالي :  
لكي تقف على نقاط القوة ونقاط الضعف  ،سليمة توجب أن تكون لها إدارة رشيدة لتتخذ الشركة قرارات 

كان لابد لها من تقييم أدائها، هذا ما يقودنا الى التعرف لدى  والفرص المتاحة والمعوقات التي يمكن أن تواجهها، 
 .على مفهوم التقييم وتقييم الأداء المالي

 
   I-1 -  التقييممفهوم : 

 .1قيمة شيء ما إثباتإلى  لغوياالتقييم يشير مصطلح  
، حيث أن تهاامكونبعض و قيمة مقدرة لقيمة الشركة، إلى متوقع،  وكما أن مفهوم التقييم يكمن في تحويل ما ه

ضمنيا، ففي حال إعداد الموازنة الرأسمالية  كانإن  و أي قرار تجاري في الشركة، يتضمن مستوى من التقييم، حتى 
تأثير المشروع على قيمة الشركة. وفي التخطيط الاستراتيجي، يركز على أثر القرارات إلى للشركة يتم النظر 

على قيمة الشركة المستقبلية، أما بالنسبة للنظرة الخارجية للقيمة من قبل المحللين الماليين فإنها تقودهم  الإستراتيجية
 2باتجاه قرار البيع أو الشراء.

بشكل كبير ليصبح مقترنا بعملية التسيير، حيث نجد أن مسيري  ييموعملية التقتطور مفهوم الشركة  
ن أحيث يمكن  .والمالية والإستراتيجيةالتشغيلية  واتخاذ قراراتهمالشركات يقومون بتقييم ذاتي لشركاتهم قصد توجيه 

 : مجموعات دوافع التقييم إلى ثلاث نصنف
لتقييم توفر طرفان على الأقل، حيث يأتي هذا العملية من ا ههذيشترط في  : التقييم لأغراض التفاوض -1

مقارنة بالنوع  ،عملياته نسبيا وارتفاع تكاليفيتميز هذا النوع بالظرفية و  بإبرامها الشركة،النوع لإتمام صفقة تقوم 
 يقوم بهذا النوع من التقييم خبير خارجي.و الثاني 

لشركات المدرجة في البورصة يتميز هذا لبة فمن وجهة نظر المساهم وبالنس : التقييم لأغراض اتخاذ القرار -2
يستعمل المسير خارجي أو محلل مالي، أما من وجهة نظر مقيم يقوم بالعملية و  ،التكاليف وانخفاضالنوع بالدورية، 

هذا النوع من التقييم أنه دوري يسبق  وما يميز، تسييري عملالتي تعتبر أهم  ،لغرض ترشيد قرارات الشركة التقييم
 .لخبير خارجي لأوقاتافي بعض  جؤ  ل  وقد ي    ،قرار، كما نجد أن المقيم يكون ضمن هيكل الشركة اتخاذة أي عملي

ضرورة في ذلك  ىرأو  ،التقييم أي طرف له علاقة بالشركةبإذ يمكن أن يقوم  : التقييم لأغراض أخرى -3
 .للقيام بإجراءات تجاه الشركة ...(لزبائن الضرائب، ا )البنك،

 الآتي :من خلال الشكل  سبق مايمكن توضيح 
                                                           

 131، ص 2112، مصر الأولىالمجموعة العربية للتدريب والنشر، الطبعة ، الأداء الإداري المتميز، مدحت محمد أبو النصر -1
رسالة دكتوراه، كلية العلوم المالية ، تقييم سوق الأسهم لأداء الشركات دراسة في نسبة التنبؤ بالربحية المستقبلية للاستثمار، عماد الدين العجلاني سامي -2

 .21، ص 2112والمصرفية، عمان، 
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  .) الضرائب ) تحديد الأوعية الضريبية 

 .) .... البنوك ) دراسة الجدوة 
 .......... الموردون 

 

                                                                                                                                                                  
                              

 .) التنازل أو حيازة المؤسسات أو جزء منها ) الخصخصة 
 . الأدماج و الاستحواذ 

 يم الأصول ( .ما تم تقد الشراكة ) إذا 
 . الشراء .  –                                                                                                                               رفع رأس المال 
 . البيع .  –                                                                                                                             تصفية المؤسسات 

 الاحتفاظ .  –                                                                                       س المال .الدخول للبورصة عن طريق رفع أو فتح رأ 
   ...... (فوارق القيمةعادية ) تحقيق أرباح غير  –                                                                                                                        الهبة و الميراث  

 أرباح عادية بدلالة المخاطر .  –                                                                                                                                                                                          
                                                                                                                                                                                            

  اتخاذ القرارات المالية و الاستراتجية. 

 . التسيير الروتيني 

 . مردودية رؤوس الأموال 

 . تطور الذمة المالية 

 . تقييم الأداء 

 . ) ما سبق يدخل في إطار التسيير بالقيمة ( 
 : دوافع التقييم : موضوع الدراسة .                         

 أثير .: علاقة ت                         
 افع لا تمثل موضوع دراستنا .: دو                         

 
 

 .54، ص 8002، أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر، رئتقييم المؤسسة ودورها في اتخاد القرار في اطار التحولات الاقتصادية بالجزاهواري سويسي،  المصدر:

 ( : مخطط لدوافع تقييم المؤسسة 1-2الشكل رقم )

 تقييم المؤسســــات

 تقييم المؤسسات لأغراض التفاوض

 المؤسسات غير المسعرة

 تقييم المؤسسات لأغراض أخرى

 

رتقييم المؤسسات لأغراض  اتخاذ القرا  

 

اءةكف المؤسسات المسعرة  

 السوق

 المالي

 المؤسسات المسعرة

EVA /MVA 
 

ةالمؤسسات غير المسعر  
EVA 

 

 تقييم المؤسسة لأغراض 

بالمؤسسةالتسيير الداخلي   
رتقييم المؤسسة )الأسهم( لغرض تسيي  

 الحوافظ المالية للمستثمرين
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I-2-  الأداءمفهوم : 

فنجد أن  ،والنظريات المختلفة ،العلوم الأخرىليبين وجهات نظر  Performanceمفهوم الأداء جاء  
العمليات فكان سعيهم حول  دارةإأما أصحاب  ،لمسؤولية الاجتماعيةاعلم الاجتماع ينظر لدور الأداء في مقابلة 

أما  ،اهتم علم النفس بالأداء من خلال الدوافع والقيادات تجاه المجتمع، كما شركاتللتحسين أداء العمليات 
 لضمان استمرارية الشركة.نه الاستخدام الأمثل للموارد أالأداء على إلى الاقتصاديون فينظرون 

مدرسة العلاقات الإنسانية ركزت على نجد باختلاف المدارس والنظريات، ف تباينت نظرة العلوم للأداء 
المدرسة البيروقراطية ترى الأداء من خلال أما جتماعية والإنسانية وظروف العمل على الأداء، دراسة أثر العلوم الا

الأداء من خلال تنميط الأداء إلى نظرت فما مدرسة الإدارة العلمية أالمعيارية والنمطية في الأداء المحدد مسبقا، 
 1الفردي وتخصيص المناقشات لتحسين الأداء ورفع الإنتاجية.

 .2تحقيقهـا إلى  شركةال سعىتفهوم الأداء   المخرجات أو الأهداف الي يقصد بم 

كما عرف الأداء على أنه تقييم الكفاءة، والي تمثل ثروة حملة الأسهم من واقع القيمة السوقية للأسهم أو  -
 .3الأرباح الي تحسب من واقع البيانات والمعلومات المحاسبية

عاملين هامين لتقييم وهما  .ودرجة الكفاءة ،مستوى الفعالية : اسيين همامصطلح الأداء من عنصرين أسيتكون  -
 : 4كالآتي  )vincentplanchet(على تحقيق أهدافها، والذي يعرفهما  مدى قدرة الشركة

 .نتظرةالنتائج المإلى والوصول  ،هي القدرة على تحقيق النشاط المرتقب : الفعالية

  .من الإمكانيات لبقلي ،عمل المطلوبهي القدرة على القيام بال : الكفاءة

 : والأبعاد .هدافوالأوارد، والمنتائج، ال : عناصرالخلال العلاقة بين  من  أداء الشركة 5Bortoliعرف  -
 .  الفعالية، والموازنةو الكفاءة، 

                                                           

، المؤتمر العلمي الدولي حول الأداء المتميز للمنظمات والحكومات، جامعة ورقلة، كلية العلوم مظاهر الأداء الاستراتيجي والميزة التنافسيةسناء عبد الكريم الخناق،  - 1
 .02، ص 80/80/5882-80ادية وعلوم التسيير،الاقتص

 .80، ص 8000مطبعة الإخوة الأشقاء للطباعة، القاهرة، مصر  -، دار النهضة العربيةتقييم الأداءعبد المحسن توفيق محمد،  - 2
 .50، ص مرجع سبق ذكره، سامي عماد الدين العجلاني - 3
 .08-50، ص 5882الجزائر،-، مذكرة ماجستير، جامعة ورقلةلأداء المالي للمؤسسةتأثير المخاطر المالية على ابضياف عبد الباقي،  - 4
performances industrielles Mesure et amélioration des,  eddine SADI-Vincent PLAUCHU,Nacer ,لتفصيل اكثر لمفهوم الفعالية ارجع إلى المرجع:  -

Office des publications Universitaires, 2006. P6 
 Vincent PLAUCHU, Nacer-eddine SADI Op.Cet. P7:المرجعإلى فهوم الكفاءة ارجع لملتفصيل اكثر حول  -
 .80، دار المحمدية العامة، الجزائر، ص مراقبة التسيير والأداء في المؤسسة الاقتصاديةناصر دادي عدون، عبد الله قويدر الواحد،  - 5
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ذ كل ن أخأو  ،تم التوفيق فيما بينها إذا إلاهذه العناصر ليس لها أثر بمعزل عن بعضها البعض  أنحيث  
 و تتبعها.ألا يتم التحكم فيها  وانزلاقاتطر افي مخ للوقوع يؤديمنها بمعزل 

 : الشكل الموالي يوضح العلاقة الي تربط عناصر الأداء فيما بينها

 مثلث الأداء (5-5)الشكل رقم 
 
 
 
 
 

مؤسسة مراقبة التسيير والأداء في ال ناصر دادي عدون، عبد الله قويدر الواحد، : المصدر
   .31دار المحمدية العامة، الجزائر، ص ، الاقتصادية

I -2-  الماليالأداء مفهوم : 
لذا ، تواجهها أن يمكن الي والمعوقات المتاحة الفرص وعلى، والضعف القوة نقاط على إدارة أي تقف 

 لمعلومات والمفاهيم اليمن خلال ا للإدارةوصل  ةز هم هباعتبار  المالي الأداء وخاصة ،أداءها تقييم توجب عليها
 الأداءيمكن تعريف وعليه  ،مستقبلا تظهر قد الي والمعوقات سد الثغراتو  ،الاستثمارية القرارات باتخاذ تسمح
 : نهأعلى  المالي

الأهداف،  نجازإحيث يركز على استخدام مؤشرات مالية لقياس مدى  ،المفهوم الضيق لأداء الشركات 
حيث أنه الداعم الأساسي للأعمال المختلفة الي تمارسها الشركة، ويساهم  ،داء الشركاتويعبر الأداء المالي عن أ
تلبية على والي تساعد  ،وتزويد الشركة بفرص استثمارية في ميادين الأداء المختلفة ،في إتاحة الموارد المالية

 .1أصحاب المصالح وتحقيق أهدافهم تاحتياجا

وذلك من خلال نمو المعدل  ،نه مدى قدرة المسيرين على تحقيق أهدافهمأى يعرف الأداء المالي علكما        
 .2وتحقيقهم لنسب مالية معينة ،السنوي للمبيعات

 ومجابهة ،قيمة إنشاء علىتها قدر  مدى لمعرفة ةشركلل المالي الوضع تشخيص   أنه على تعريفه يمكن كما 
 من جدوى لا الملحقة، ولكن الجداولو  النتائج، ساباتح جدولو  الميزانيات، على اعتمادها خلال من المستقبل

                                                           
 .22، ص 5888 الأردن، دار الحامد للنشر والتوزيع، الطبعة الاولى، لي وأثره على عوائد أسهم الشركاتداء الماالأمحمد محمود الخطيب،  -1

2 -josée et piette, la gestion financer des pme trévères et pratiques, presses de université de québec,1999,p263. 

 الفعالية                                                               الكفاءة                                   

 

 الموازنة                                                                     

 

 الأهداف

 النتائج

 الموارد
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 الأداء تشخيص فإن الأساس هذا وعلى ،لشركةا إليه تنتمي الذيوالقطاع  الاقتصادي الظرف يأخذ لم إذا ذلك
 .الأرباح ومعدل نموشركة لل المردودية بمعاينة يتم

ييم الأداء المالي، انطلاقا من المعايير الإطار العام لعملية تق (1-5 )الشكل رقم كما يوضح الشكل الموالي 
الي على أساسها يتم قياس، وتشخيص الأداء، من خلال سياسات، والمعايير المحاسبية، والي ترجع أساسا لتحليل 

 المالي. ليستفيد من نتائج هذا القياس مستخدمي المعلومات داخل وخارج الشركة.
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 ( يوضح الإطار العام لعملية تقييم الأداء 3-2الشكل رقم )

 

 

 

 

 ا    ي    ا  ا  اء  

 

 

 ال يا ا    المعا ي  
 الم ا  ية

 
 
 
 
 

 
 

 .08 ، ص 2005 ة ، الدار الجامعية ،الإسكندريالب د الاستراتيجي لتقييم الأداء المتواز  محمد محمود يوسف، المصدر:

  عا ي   ا ة  ال عا  
 الد ل 

  عا ي   ا ة  ال   
 الم   

  عا ي   ا ة  ال   ة

 

  يا  ا  اء      ء

     د   ار       د   ا   
 ال   ي  المال 

 ال د  ا  ال  د ة الد                           

  ا يةالم 

      الم ا مي 
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I -3- الماليتقييم الأداء  مفهوم : 

 الطبيعية الموارد إدارة حول Valeur قيمة يذ Jugementحكم  تقديم ةشركلل المالي الأداء يميتق يعني 
 هو المالي الأداء يميتق أن أي(. المختلفة ورغبات أطرافها منافع إشباع ومدى شركةال إدارة) حدةالمت والماليةوالمادية 

 تحقيق مدى ومن ثم ،هقياس يمكن ما لتحديد ،سلفا محددة معايير ضوء على المنتظرة أو ،ةالمحقق النتائج قياس
 على بالحكم يسمح مما المستخدمة والموارد النتائج بين النسبية الأهمية وتحديد الفعالية، مستوى لمعرفة الأهداف

 .1الكفاءة درجة
 وبيان ،والانحراف الخلل مواطن كشف  بهدف الشركة مالأع نتائج تحليلنه أعلى  تقييم الأداء المالي ويعرف       
 2.لتصحيحها اللازمة الإجراءات لاتخاذ تمهيدا أسبابها
وتقديم حكم على إدارة  ،أو المنتظرة في ضوء معايير محددة مسبقا ،قياس للنتائج المحققة نهأويعرف على  

 3.شركةمختلفة لها علاقة بالوهذا لخدمة أطراف  شركة،الموارد الطبيعية والمالية المتاحة لل
المنتظر تحقيقها  أو ،إليهانه تحليل وقياس للنتائج المتوصل أتعريف تقييم الأداء المالي على مما سبق يمكن        

لات من أجل تشخيص أسباب الانحرافات والاختلا ،خلال فترة زمنية محدودة ،وهذا استنادا على معايير معلومة
 .دم مييع الأطرافيخ ابم لاتخاذ القرارات اللازمة

والمتداخلة من  تسلسلةالم الحلقاتمن  حلقة انهأالحكم على عملية تقييم الأداء المالي على وعليه يمكن  
بعض الباحثين على  اعملية لاحقة لعملية اتخاد القرار، كما اعتبره ا، وكذلك اعتبارهشركاتعملية التسيير المالي لل

 الرقابية.  من العمليةلا يتجزأ جزء  انهأ
 
I- المالي أهمية وأهداف تقييم الأداء : 
 ليتمكن المسيرون من اتخاذ قراراتفي الشركة على تحديد الانحرافات تسمح عملية تقييم الأداء المالي   

 وأهداف تقييم الأداء المالي. ،صحيحة، وعليه تبرز أهمية
 

II-1-  المالي الأداءأهمية تقييم : 
للوسائل الاستثمارية  ستخدامهااو  ،واستقطابها للعديد من المتعاملين طة الشركاتلتوسع الكبير لأنشلنظرا  

تقييم أداء تلك الوسائل، فالقوائم المالية لوحدها لا تمكن متخذي القرار وأصحاب الإدارة من إلى مما يؤدي بها 

                                                           
 .28، ص 5882، 82، مقال منشور في مجلة الباحث العدد رقم ةمة في المؤسسات الاقتصاديقراءة في الأداء المالي والقي،  دادنالغني  عبد -1

جامعة دمشق،  دكتوراه،اطروحة تطويره في شركات الصناعات التحويلية في اليم ،  تتقييم الأداء المحاسبي واستراتيجياالعفيري فؤاد أحمد محمد،  -2
 .22، ص5882

 .00، ص 5888دار المريخ للنشر، المملكة العربية السعودية،  ،والتحديات الراهنة لمالي لمنظمات الأعمالداء االأالسعيد فرحات ميعة،  - 3
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تساعد في تحديد  ن أنيمك رقابة الأداء، لكن بعد تحليلها وصياغتها في شكل مؤشرات ونسب مالية ذات دلالة
الأداء  أهمية التحليل المالي وهذا ما يبين مدىإلى هناك العديد من الجهات تحتاج  سمات ومتغيرات الأداء. كما أن

 : المالي والي يمكن تلخيصها في الآتي

 .للشركة لياالم التخطيط عملية في صليح قد الذي القصور لتجاوز كمحاولة  تعد الأداء مييتق عملية .8
 .هوج بأكمل هابوظائف والأقسام الوحدات اميق مدى عن تفصح الأداء تقييم ليةعم  .5
 على هامهمم الأفراد طبقي عندما التخطيط كفاءة  مدى توضح اأنه ثيح ،بالتخطيط ترتبط الأداء يمتقي عملية .0

 1.هوج أكمل
 .شرافالإإلى  حاجة أكثر تكون الي المسؤولية مراكزإلى  العليا الإدارة توجيه على تساعد .2
 إبراز وكذلك ،وتنميتها الناجحة العناصر إبراز يتم حيث ،ستقبلاا م الشركة في البشرية الطاقة ترشيد على قومت .2

 .عنها الاستغناء الأمر يتطلب الي نتجةالم غير العناصر
ي تهم نحو المجالات النشاطا توجيه خلال من الأهداف تحقق الي القرارات اتخاذ فيالأقسام  ير يمد ساعدت .2

 2والحكم. للقياس تخضع
 

II-2- المالي أهداف تقييم الأداء : 

 أن حيث ،الشركة في الكسبية والقدرة راديةيالإ القدرة تحقيق مدى عن الكشفإلى  الأداء يميتق يهدف
 الثانية تعني بينما الاستثنائية، أو الرأسمالية أو الجارية أنشطتها من سواء إيرادات توليد على الشركة قدرة تعني الأولى

 .الحديثة للنظرية اـوفق الإنتاج عوامل ةأمكاف أجل من سابقا الموضحة أنشطتها من فائض تحقيق على ةشركالة قدر 
 بتعبير أو ،الإفلاس وظاهرة ،المالي الإعسار حالة عن مانأ لهامش الشركة وتحقيق تمتع بمدى الآخر البعض ويعرفه
 .3المالية والصعاب رللمخاط التصدي على الشركة قدرة مدى : آخر

 : 4تيما يأفيالمالي  الأداء تقييم عمليةهداف أهم أيمكن تلخيص  

 .هاخطت في ةالمدرج الوظائف بتلك مقارنة ،هابأدائ ةالمكلف للوظائف الشركة نجازإ مستوى معرفة .8
 الحلول وضع دفبه وذلك ،اله شامل تحليل وإجراء ،الشركة نشاط في والضعف الخلل ماكنأ عن الكشف .5

 .مستقبلاا  هاتابهمج وسائلإلى  إرشاد المنفذينو  ،وتصحيحها ،اله ةاللازم

                                                           

 . 92ص ،2001الأردن، عمان، للنشر، هجالمنا دار الأولى، الطبعة ،المالية البيانات لمستخدم الاقتصادية الوحدات في الأداء تقويم ،الكرخي مجيد فؤاد -1
 .30ص  ،مرجع سبق دكره خروف،بن جليلة  -2
 . 28، ص مرجع سبق دكره دادن،عبد الغني  -3
 .80، ص 5882الدنمارك،  في المفتوحة العربية ، بحث مقدم للأكاديميةالأداء ميلأغراض تقو  المالي ، التحليلجابر فاضل علي - 4
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 وذلك هب طلعضي الذي النشاط في والضعف الخلل مواطن عن الشركة في قسم وأ ،مركز كل  مسؤولية تحديد .0
 من لذيا ابا، الأمريجإ وأ سلباا نجازاتهإ وتحديد ،الإنتاجية العمليةأقسام  من قسم كل  إنتاجية قياس خلال من
 .شركةال داءأ مستوى رفع تجاهإقسام الأ ينب ةمنافس خلق هشأن
 ةيوبنوع قلأ بتكاليف أكبر عائدا تحقق رشيدة بطريقة ةالمتاح الموارد استخدام كفاءة  مدى على الوقوف .2
 .جودأ

 داءابت داءالأ مييتق نتائج على بالاعتماد وذلك ،الوطني الاقتصاد مستوى على للأداء شامل مييتق تحقيق .2
 الشامل. مييللتق وصولا القطاع ثم ةالصناع ثم بالمشروع

 ،ةالمتاحوالإمكانيات  الطموح يوازن بين الذي المسار في امؤشراته ووضع ،ةيطيالتخط الموازنات تصحيح .2
 المزاجية عنالبعيدة  ،العلمية والخطط السياسات رسم في كبيرة  معلوماتيةة قاعد داءالأ مييتق نتائج تشكل ثيح
 .الواقعية يرغ قديراتوالت
 منيمكنها  ماهذا و  ،الوطني الاقتصاد في ةلمختلفالأنشطة ا داءأ البلاد عن في العليا للإدارة عام تصور تقديم .3

 .الأفضل نحو الاقتصادية بالإدارة الارتقاء على تساعد ةشامل تقويمية ةمراجعإجراء 
 هابمقدور  كونيف ،داءالأ تقييم هامقدي الي تالمعلوما طريق عن هاعمل داءأ على الرقابية الأجهزة تنشيط .0

 تقدم ثيهو مطلوب، ح كما  المرسومة لأهدافها وإنجازها ،يةعال بكفاءة هابنشاط ةالعام الشركات اميق من التحقق
 لماليةواة لاقتصادياو  الإدارية المتطلبات وتطوير متابعة في تستخدم نأ كنيم الي المعلومات أفضل داءالأ تقارير
 .شركاتال فلمختل

 
III -  الماليالأداء قياس مؤشرات : 
رة ـــــــــــبسبب كث ،من المواضيع ذات الجدل الواسع في الإدارة المالية شركةيعتبر موضوع قياس الأداء المالي لل 

، من خلال الكشف عن مستوى فعالية رفع أداء الشركات إلىلها مالي تهدف في مج ،وتنوع مؤشرات القياس
تقليدية مؤشرات إلى ، والمساعدة في اتخاد القرارات المناسبة، حيث قسمت هذه المؤشرات الشركات هذهوكفاءة 

 .حديثة ومؤشرات
 

III -1-  التقليديةالمؤشرات  : 

دد ــــالأداء حيث يوجد ع تقييمو  ،تعد المؤشرات المالية من أقدم وأكثر الأدوات استعمالا في التحليل المالي
 ، معدل العائد علىالأموال الخاصةمن معدل العائد على  نجد كلاا  هاهمأومن  ،التقليدية شراتالمؤ هذه هائل من 
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 1.الأصول، حصة السهم من الأرباح، معدل العائد على الاستثمار، نسبة السعر على العائد 
III -1- 1-  ا   ال ال ا ة عدل العا د ع ى :Return on Equity 

وقدرة هذه  ،أموال الملاك استغلالمدى كفاءة الإدارة في  ل الخاصةالأموايقيس معدل العائد على 
الواحد المستثمر، حيث يدل ارتفاع هذا المعدل  الديناروبالتالي فهو مؤشر لقياس ربحية  ،الأموال على توليد الأرباح

ذا ارتفعت إئم ن هذا المؤشر غير ملاألا إللملاك،   استغلال الأموال لضمان عائد مرضيعلى كفاءة الإدارة في
 الذي يكون مرتفعا بسبب تضخمه.  الأموال الخاصةعلى مصداقية معدل العائد على مما ينعكس أسعار الفائدة، 

وتربط بين النتيجة الصافية للاستغلال ومبلغ الأموال  ،عائد الأموال الخاصة المستخدمةهذه النسبة قيس ت
  : يةتحسب بالعلاقة الآت، الخاصة

 (8الأموال الخاصة .......)/ نتيجة الصافيةال= الأموال الخاصة  ل العائد علىمعد
 

III -1- 2- عدل العا د ع ى ا   ل  :Return on assets 
من مقاييس الربحية، حيث يعبر عن العلاقة بين الأرباح وحجم  اا مقياس يعتبر معدل العائد على الأصول

شركة ولا ها، فهو يعكس الأنشطة التشغيلية والاستثمارية للطريقة تمويل عنبغض النظر  ،الأموال المتاحة للإدارة
 : يةسب بالعلاقة الآتويحُ  .الأنشطة التمويلية في ربحية الشركة عكسي

 (.5الأصول.......)/ اميالي معدل العائد على الأصول= النتيجة العملياتية
 

III -1- 3-    ا ر اح صة ال هم  :Earning Per share 

لسهم من الأرباح على العائد الناتج من السهم الواحد، ويسمى أيضا بنسبة العائد يعبر مؤشر حصة ا
 : يةالآتالصافي لكل سهم. وتحسب بالعلاقة 

 (.2..... )الالم الصافية /عدد الأسهم العادية المشكلة لرأس حصة السهم من الأرباح= النتيجة
 

III -1- 4-  الا  ثمار عدل العا د ع ى  :Rate of Return on Investment 

                                                           
 .05-08ص  مرجع سبق دكره، بضياف،عبد الباقي  -1
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يقدم معدل العائد على الاستثمار رؤية حول المشروع، أي تبيان ما إذا كانت عوائد هذا المشروع أعلى 
س مدى ربحية الأموال المستثمرة في المشاريع الاقتصادية، ويعكس أداء هو يقيمن تكاليف الموارد المستخدمة، ف

 س المال المستثمر.أر  تسييرالإدارة في 

 وذلك لبساطته وسهولة حسابه، كما أنه ،مؤشرات قياس الأداء استعمالا أكثرالعائد على الاستثمار  يعتبر معدل
  : يةالآتبالعلاقة  هباحسكن ويم ،يساعد متخذي القرار على وضع أهدافهم من خلال تقييمه لكيفية تحقيق الربحية

 (2.......)ثمرة/ الأموال المست النتيجة الصافية= ROIمعدل العائد على الاستثمار 
 

III -1- 5- ة ال ع  ع ى العا د    : 
الربح السنوي إلى عدل السعر السوقي للسهم و مأنه نسبة أيعرف مؤشر نسبة السعر على العائد على 
هذه القيمة بفرض ثبات السعر السوقي للسهم وربحه  سترداداله، وهو يعبر عن عدد السنوات الي يمكن خلالها 

 أسهمكان من المناسب شراء   إذااتخاذ قرارهم فيما في د هذه النسبة المستثمرين الماليين وتساع ،خلال السنة
  : الأتيةتحسب بالعلاقة و  المشاريع الأخرى البديلة. أسهمالمشروع مقارنة مع نسبة 

 (2..............)نسبة السعر على العائد= سعر السهم/ الربح السنوي للسهم.

  : ليدية وجهت لها مجموعة من الانتقادات من أهمهاهذه المؤشرات التق أن لاإ

 في الماضي بينما لا تعكسها في المستقبل.لشركة نها تعكس استراتيجيات وقرارات اأ -
 .جل القصيرتعتمد على الربحية وترتكز على النتائج المالية في الأ -

الشركة  تؤثر علىفهي  وكثرة الحركات ،تتصف بسرعة التغيير طورات التكنولوجيةالتن بيئة التصنيع الحديثة و ونظرا لأ
ظهور مشاكل جديدة تحتاج بالضرورة إلى ن هذه التغيرات والحركات تؤدي أحيث  ،و غير مباشرأمباشر  بشكل

 لمعلومات جديدة وبالتالي قرارات حديثة، أي مؤشرات قياس حديثة.
 

III -2- المؤشرات الحديثة : 
 الملاك ثروة تعظيمإلى  دفته الي المالية الإدارة دور في خاصة ،الأعمال بيئة في  الحادث لتغيرنظرا ل 

 التقييم تجاوز تم حيث ،المالي الأداء تقييم أساليب في جذري تغير، حدث الشركة لأسهم السوقية القيمة تعظيمو 
 قيمةوال ،(EVA) المضافة الاقتصادية القيمة مفهومظهور إلى ، الذي أدى الاقتصادي التقييمإلى  المحاسبي
 منهجا تمثل أن يمكن كما  الأداء، لتقييم الحديثة المؤشرات من الأدوات هذه أن باعتبار (MVA)المضافة السوقية
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 للشركة المالي الأداء بين الربط على قدرتهاإلى  ذلك يرجع حيث المالية، الإدارة نظم هيكلة عادةإ في متكاملا
 .اصخ بشكل المالية الادارة وهدف عام، بشكل وأهدافها

 
III -2-1-1ال يمة الا  صا  ة المضا ة :Value Added Economic  
قبل الميلاد  123إذ أنه في حوالي سنة  EVAتعددت التعاريف حول مصطلح القيمة الاقتصادية المضافة  
 الجمالية الدينية،و ، الأخلاقيةو الاقتصادية، القيمة  : بتحديد ستة أصناف من القيم وهي Aristotleقام 

من قبل هاملتون، وفي سنة  3222.حيث ظهر تعريف القيمة الاقتصادية المضافة عام 2والسياسية ،رعيةالشو 
 .3من قبل مارشال وفي بداية التسعينيات انبثق المفهوم الحديث للقيمة الاقتصادية المضافة 3223
ت بعوائد أكبر من  تستند على تعظيم الثروة الي يجب أن تعود على الشركا أنهاعلى  لأخيرةا هذهعرفت  

، ودليل قد يساعد الوقتعلى مدى كلفة الدين والملكية، حيث أن هذا المؤشر مرتبط بتعظيم ثروة المساهمين 
 .4الإدارة في صنع القرارات الي من شأنها تحسين جو العمل للجميع في الشركة

 عن جذريا تختلف المالية، وهيللدورة  الحقيقية الاقتصادية للأرباح تقديرا نها تمثلأكما عرفت أيضا على 
 عتبارلاا في تأخذ لا المحاسبية الأرباح أن حين في ،الأموال تكلفة طرح بعد الدخل المتبقي وتمثل المحاسبية، الأرباح

 5الملكية لأموال تكلفة أي

 : يةالآت العلاقة خلال من المضافة الاقتصادية القيمة تحسب 
  )المستثمر المال رأس ×المال رأس تكلفة( - الضريبة بعد التشغيل عمليات عن الناتجة رباحالأ صافي  =المضافة الاقتصادية القيمة

 

 (3) ...... المستثمر المال رأس ×)رأس المال تكلفة معدل -المستثمر المال رأس على العائد )معدل  =المضافة الاقتصاديةة القيم
 

(8)6CI)……… x( K  –EVA= RE  
EVA ضافةالقيمة الاقتصادية الم 

RE  نتيجة الاستغلال قبل الضريبة 
K تكلفة الوسطية المرجحة لرأسمالال 

CI  الأموال الخاصة + الديون 

                                                           
 .520، ص 5880، جامعة الجزائر، توراهأطروحة دك، القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائر ذدوره في اتخاتقييم المؤسسة و هواري سويسي،  -1
 .800، صمرجع سبق ذكرهعبد الحسين توفيق شبلي،  محمد -2
 .00، صمرجع سبق ذكرهمالك، عمار بن  -3
 .25، ص 5880، جامعة الشرق الأوسط، ، مذكرة ماجستيراء المتواز تقييم الأداء المالي باستخدام بطاقة الأدمريم شكري محمود نديم،  -4
 لمؤسسة تطبيقية دراسة والمتوسطة الصغيرة المالي بالمؤسسات الأداء تقييم في المالي المحاسبي النظام دور قدوري، دبابش، طارق نجيب محمد -5

 .32، ص 32/32/5331-32يومي مداخلة، ملتقى وطني ، جامعة الوادي ،  بسكرة، للجنوب الكبرى المطاح 
6 - ERIC Stéphany, la relation capital risque , PME fondenment et pratique edihons 1er edition , de boeck université, btuexelles, 2003, p126. 
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III -2-2-  ال يمة ال   ية المضا ة :Market Value Added 

 Stern ستيورت طورته شركة ستيرن حد أهم المؤشرات الذيأ MVAالمضافة  السوقيةالقيمة يعد مؤشر  

Stewart القيمة السوقية المضافة بأنها المقياس التراكمي لعوائد رأس المال المساهم  تمؤشر لتقييم الأداء، وعرفك
عن الفرق بين القيمة السوقية للشركة ورأس المال المستثمر،  MVAالمضافة  سوقيةويعبر مؤشر القيمة ال ،1به

المعلومات الي يتم تحليلها، ويمكن استخدام هذا  تاريخإلى منذ إنشائها الشركة ويستخدم هذا المقياس لتقييم أداء 
 . 2في قطاعات اقتصادية مختلفة شركاتالمقياس لمقارنة أداء ال

 رأس المال المستثمر –القيمة السوقية المضافة = القيمة السوقية لحقوق الملكية أن  3حيث
 (2...)....قوق الملكية لح الدفترية القيمة – القيمة السوقية لاسهم الشركة=                               

 (2.......)القيمة السوقية لحقوق الملكية = حقوق الملكية الي وفرها المستثمرون.
 : يلي كما MVAيتم حساب القيمة الاقتصادية المضافة 

4(9)  ........ 

 للسنة ربح الاقتصاديال PEحيث 
CMPC كلفة الوسطية المرجحة لرأسمالتال 

هي  نها لم تخلُ أ إلاا بالرغم من حداثة هذه المؤشرات وقضائها على العيوب الموجهة للمؤشرات التقليدية  
 : على سبيل المثال ر منهاكلها من قبل الباحثين نذ  توجهنفسها من الانتقادات الي 

 للشركةعن الأداء المالي ن مؤشرات قياس الأداء المالي الحديثة والمرتبطة بالسوق المالي لم تعد تكفي للتعبير أ -
 .ةشركللوالي من شأنها إعطاء صورة غير حقيقية للمركز المالي  ،سوقلابسبب الممارسات غير السليمة في 

 
IV-  المالي  مراحل تقييم الأداء : 

قول على حسب ، والرقابة الشركةإن عملية تقييم الأداء هي المفسر الأساسي لمفهوم الرقابة الي تمارسها  
 يطابق الخطة المقررة والتعليمات الصادرة والمبادئ المعتمدة. ثالتحقق من أن ما يحد تعنيل فاي

                                                           

، ستثمر في قياس أداء القطاع المصرفي ال راقيس المال المأاستخدام مؤشري القيمة السوقية المضافة وال ائد على ر شهاب الدين حمد النعمي،  -1
 .21، بغداد، ص 22العدد  32مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية المجلد 

 . 22، ص مرجع سابق دكرهمريم شكري محمود نديم،  -2
 .22، ص 5332للتجليد الفنى، الإسكندرية، ، دار الهناء الأعمالالإدارة المالية التحليل المالي لمشروعات نهال فريد مصطفى،  ،محمد صالح الحناوي -3

 .ERIC Stéphany, OP.Cit, P126، لتفصيل اكثر انظر - 4
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تحقيقه أو ما  كما تعتبر الرقابة إحدى وظائف التسيير الرئيسية الي يمكن عن طريقها التأكد من أن ما تم 
تباع بمختلف مراكزها، وذلك با ةالشركمطابق للأهداف المرسومة لأي نشاط، بمعنى التقييم الشامل لأداء  قيتحق

  : 1يأتيفيما  حولها الكثير من رواد الإدارة والتسيير باختلاف مدارسهم الفكرية والي نوجزها اتفقمراحل معينة 
 

IV -1- الإحصائية والم لومات البيانات جمع  : 
زمة لحساب النسب والمعايير والمؤشرات اللا رتتطلب عملية تقييم الأداء توفير البيانات والمعلومات والتقاري 

 والقوائم النقدي التدفق قائمة، جدول حساب النتائج، جدول الميزانيةفي  ةمتمثل ،ةيالمال القوائم منالمطلوبة 
 ة.السابق بالسنوات ةالمتعلق المعلوماتإلى  ، إضافةةيالمال بالتقارير ةالمرفق والملاحظات الأخرى

 
IV -2- بالنشاط ةالمت لق الإحصائية  لوماتوالم البيانات ودراسة تحليل  : 

حساب المعايير والنسب والمؤشرات ية المعلومات والبيانات الي تدخل في وصلاح للوقوف على مدى دقة 
 الطرق ببعض ةستعانالا تمي وقد ،البيانات هذه في الموثوقية من مستوى توفير ينتعي ،اللازمة لعملية تقييم الأداء

 .البيانات ذهبه الموثوقية مدى حديدة لتالمعروف الإحصائية
 

IV -3- يمالتقي عملية جراءإ : 
 موضوعي حكمإلى  التوصل دفبه وذلك الشركة، هتمارس الذي للنشاط ةالملائم والنسب ييرالمعا باستخدام 
 .للشركة العام النشاط عملية التقييم تشمل نأ ه، علىيعل الاعتماد يمكن ودقيق

 
IV -4- (الانحرافات اسب ع  نتائج التقييم )تحديداتخاذ القرار المن : 

 تم قد النشاط في حصلت الي الانحرافات نأو  ة،للشرك ةالمخطط الأهداف مع يميالتق نتائج بمقارنة وذلك 
 بنشاط للسير وضعت قد الخطط نأو  ،اتخذت قد الانحرافات لمعالجة ةاللازم الحلول نأو  ،أسبابها وتحديد ،هاحصر 

 المستقبل. في الأفضل نحو شركةال
 

IV -5- للانحرافات التصحيحية ال مليات تاب ةتحديد المسؤوليات وم  : 
تتم متابعة تصحيح الانحرافات من خلال تزويد الجهات المسؤولة داخل الشركة والإدارات المختلفة بنتائج  

 .ةوالرقاب ةالمتابع فعالية ة وزيادةالقادم الخطط رسم في هامن للاستفادة ،التقييم الي تمخضت عن عملية التقييم

 : الشكل الموالي يلخص مراحل تقييم الأداء 
                                                           

 .00، ص 5880هاج، الأردن، ن، الطبعة الأولى دار المتقويم الأداء باستخدام النسب المالية، مجيد الكرخي فؤاد بتصرف -1
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 داءيمثل مراحل تقييم الأ : (2-5المخطط رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 عداد الباحثإمن  : المصدر

V - هوالتنبؤ ب الفشل المالي ظاهرة : 
المستقبل والذي هو حالة  ن التنبؤ يكون فيهذا لأ ،مفهوم عدم التأكدإلى يؤدي بنا مصطلح التنبؤ  

عقبة في وجه متخذي القرار لتحقيق  هي وهذا يرتبط بدرجة كبيرة بعدم التأكد، والي ،مجهولة وغير معروفة
والمعايير الي يمكن الاعتماد  تكل هذه الظروف فهناك الكثير من المؤشرا  معأنه  إلا ،الأهداف المرجوة من المشروع

 .ة في الوقت المناسباللازم التدابير ذتخاعليها لا
 

V– 1- التنبؤ المالي : 

عدادها بناء على أسس علمية وأساليب إوالي يتم  ،مجموعة من التقديرات والنتائج المتعلقة بالمستقبلهو  
بهدف المساعدة في  ،معلومات مستقبليةإلى للوصول  ،وباستخدام بيانات مالية تاريخية سابقة ،حصائيةإرياضية و 

 .1حداث والنتائج المالية المستقبليةوالأ مواجهة الظواهر

بالاعتماد على المعلومات  ،في المستقبل شركةنه محاولة إيجاد تصور عن الوضع المالي للأعرف أيضا على  
 .1امات المالية الي سوف تواجه الشركةوذلك لمواجهة الالتز  ،السابقة والحالية

                                                           
 .82، ص مرجع سبق ذكرهزهراء صالح الخياط،  - 1

 الإ صا ية  المع   ا  ال يا ا   مع (11)

  ال  اط الم ع  ة الإ صا ية  المع   ا  ال يا ا    را ة    ي (    12)

 يميال   عم ية ا  اء(     13)

 (الا   ا ا    د د) ال  ييم   ا   ع  الم ا ب ال  ار   اذا(     14)

 للا   ا ا  ال ص ي ية العم يا     ا عة الم ؤ ليا    د د(      15)
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V– 2-  للشركاتمفهوم التنبؤ بالفشل المالي  : 
سواء احتوت هذه الدراسات على تقديرات  ،قصد بالتنبؤ المعنى الشامل للدراسات المتعلقة بالمستقبلي 

تباع أساليب علمية منظمة هذه الدراسات المنهج التخطيطي )ا أو انتهجت ،تعتمد على الأسلوب الشخصي
للوصول  ،لية بين المتغيراتلقياس العلاقة الدا وإحصائيةهذه الدراسات أساليب رياضية  ستخدمتاأو  (،وشاملة

 2معدلات التغير بينها.إلى 

والاعتماد على تلك النتائج سواء كانت  ،في المستقبل ثنه عملية لتوقع ما سيحدأكما يعرف على  
 م سلبية، وقد تختلف تلك التنبؤات أيضا من حيث طريقة عرضها وكمية التفاصيل الناتجة عنها.أإيجابية 

وعة من الإجراءات والطرق الذاتية والموضوعية المصممة أساسا لغرض التوقع نه مجمأوعرف أيضا على  
يكون للتنبؤ الدور الكبير من خلال  لك يمكن أنذوب ،النتائج الي ستحقق ومعرفة ،بالأحداث المستقبلية المحتملة

واتخاذ القرار الملائم بالشكل الذي  ،والي على أساسها تتم عملية التقييم ،مساعدته في توفير النتائج الضرورية
 3متوقع.ما هو و فعلي  ويقلل من إمكانية تحقق الانحرافات بين ما ه

 
V– 3-  الماليمشابهة للفشل مفاهيم  : 

 : تطرق لها كل على حدى كالآتين ،والافلاس المالي ،العسرو فاهيم المشابهة للفشل مثل التعثر، تعددت الم  
     V–3- 1-  ال الم ال عث  : 

عدم قدرتها على توليد مردود إلى تؤدي  ،لظروف طارئة وغير متوقعة شركةلانه مواجهة أيعرف التعثر على       
والذي إذا  ،كذلك بالعسر  ىجل القصير، وهو ما يسمفي الأ التزاماتهايكفي لسداد  ،أو فائض نشاط ،اقتصادي

الإفلاس إلى الذي يقودها  ،الفشل الماليإلى يقها طر تكون في  يتم معالجته على وجه السرعة فإن الشركةلم 
 .4والتصفية

 .5نه نقص العوائد أو توقفها، وعدم القدرة على سداد الالتزامات في مواعيدهاأكما عرف على        
الي يمكن  ،حالة من الاضطرابات الماليةإلى  ه تلك المرحلة الي وصلت فيها الشركةنأكما عرف أيضا على        
تعني عدم قدرتها على سداد التزاماتها تجاه  تمستوى إشهار إفلاسها، سواء كانت هذه الاضطراباإلى بها  رجالتد

 .1آخرإلى إيقاف نشاطها من حين إلى مما يجعلها مضطرة  ،الغير، أو تحقيق خسائر متتالية سنة بعد أخرى
                                                                                                                                                                                     

 .50، ص 5880، جامعة اليرموك، كرة ماجستيرذ ، مالتنبؤ بالتدفقات النقدية التشغيليةسم عيد سليمان، مراد قا - 1
 .20، ص 8002مصر ،  -القاهرة العلمية،، دار الكتاب القوائم المالية استراتيجية، أبو الفتوح ،فضالة -2
 .82، ص 5882 ماجستير،، مذكرة أسواق رأس المال ال ربية واختبار دقتهاتقدير نماذج التنبؤ بأس ار الأسهم في عمر محمد فهمي حازم السراج،  -3
 .22ص كره،ذ سبق  مرجع ،عمار أكرم عمر الطويل -4
 .320 ص، كرهذ مرجع سبق  على شاهين، جهاد مطر، -5
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V–3- 2-   المال  الع  : 
أكبر من  تكون فيه أصول الشركة الذيوهو الوضع  ،المالييقابله مفهوم اليسر  مفهوم العسر المالي 

الوقوع في حالة العسر كلما كانت الديون أكبر من قيمة الأصول، ولتقدير درجة  خطروبالتالي فهناك  ،خصومها
لعسر لن أكما   .2العسر المالي نقوم بعملية تقييم لكل من عناصر الأصول والخصوم لتحديد قيمة الفرق بينهما

 العسر المالي الفني، والعسر المالي الحقيقي. : حالتين هما المالي

غير قادرة على سداد الالتزامات المترتبة عليها  الحالة الي تكون فيها الشركة ووه : الع   المال  الف   
 .صول لديها يفوق إميالي الخصومبالرغم من أن إميالي الأ

غير قادرة على سداد الالتزامات المترتبة  ون فيها الشركةهو تلك الحالة الي تكو  : لع   المال  ال  ي  ا 
 .3الخصوم إمياليلديها يقل عن  الاصول ليإمياكون إلى  عليها بالإضافة 

 
V–3- 3-  الإ لا  المال : 

ولا  ،مة المالية لهافقدان الملاءإلى مما يؤدي  ،عمالهاأو التعثر المالي في أالفشل  الشركاتتواجه بعض  
وهو ليس بالضرورة  ،ن أصولها تفوق التزاماتها، فإنها تعتبر فاشلةأهة التزاماتها الجارية بالرغم من تستطيع مواج

قصى درجات الفشل الوصول وتعتبر أومن الممكن معالجته وإيجاد الحلول المناسبة له،  ،مرحلة الإفلاسإلى الوصول 
 ميزانيتهافي  ساهمينن حقوق المأأي  ،أصولهاكبر من أالتزامات الشركة  عندها ، الي تصبحدرجة الإفلاسإلى 

 .4تصبح سالبة بسبب خسائرها المستمرة

 شركةبحالة التوقف عن الدفع وهو الوضع الذي لا تستطيع عنده الأصول المتاحة لل الإفلاس الماليويعرف  
ناصر الإفلاس يمكن مقارنة آجال استحقاق دفع ع خطر، ولتحديد درجة الخصوممواجهة المستحقات من 

 .5الخصوم )آجال التسديد( مع آجال تحقق عناصر الأصول )درجة السيولة(
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                     
 .05ص  مرجع سبق ذكره،خير الدين قريشي،  -1
 .22، ص مرجع سبق دكره، الياس بن ساسي، يوسف قريشي -2
 .05ص  ،رجع السبقالم قريشي، الدين خير -3
 .522، ص 5888، دار اليازور العلمية، عمان، إدارة مالية الشركات المتقدمةدريد كمال ال شبيب،  - 4
 .22، ص 5882دن، ر ، دار وائل للنشر، طبعة الأولى، الاالتسيير المالي الإدارة المالية دروس وتطبيقات، الياس بن ساسي، يوسف قريشي - 5
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V– 4 –  الماليالفشل ت ريف  : 
 يقال العملية الناحية من هوذكر أن التعبير، هذا ماستخد من أول يعد ببيفر الذي الفشل مفهوم ارتبط لقد 

 حسابات سداد عدم أو فوائدها، الديون، أو سداد عدم حالة في أو ،الإفلاس حدوث عند فشلت الشركة بأن 
 . الأسهم ملةلح المستحقة الأرباح سداد عدم أو ف،يالمصار 

 تكون الي العملية  بأنه عرفه حيث م،3222 عام أرجنتيفي جون الباحثاستخدمه  مصطلح المالي الفشل 
 . ليالعسر الما بحدوث ينتهي الذي الطويل الطريق في بالسير بدأت قد الشركة فيها

 يتبعهاشركة لل أعمال أو عمليات هناك تكون عندما يحدث بأنه الفشل Dun & Bradstreet,sعرف  
 أو فاشلة، عمليات بعد للدائنين خسارة حدوث أو الإفلاس، أو ،الدائنين لصالح الأصول أو متلكاتالم عن تنازل
 الانسحابأو  ،اعليه الحكم إصدار قبل شركةال ممتلكات على والحجزأ المرهون العقار استرجاع على قدرةال عدم
 تنظيم إعادة أو القضائية الحراسة تحت الشركة ممتلكات وضع يتم أن أو مدفوعة، غير شركةال على الالتزامات وترك

 . 1ودائنيها الشركة بين إجراءات التسوية وإحداث للشركة
 

V–5-  الشركاتتصنيف  : 
 : أتييكما   ةناجح كاتشر و  ةفاشل شركاتإلى  يمكن تصنيف الشركات  
 

V–5- 1 –  الفاش ةال   ة  : 
 صالحل اتصفيته تمت أو ،ماليا عسرا واجهت أو أفلست، الي تلك بأنها الفاشلة الشركة Deakinعرف  
 .الدائنين

 الامتناع أو ،ديونها تسديد على قدرتها عدم أو إفلاسها، للشركة الفشل معيار اعتبر فقد Beaver  أما 
 .الممتازة أسهمها احأرب فعد  عن

 اونفقاته ادخله بين العلاقة في اختلال من عانيت يالشركة ال لكت ابأنه ةالمتعثر  شركةال الحمزاوي وعرف 
 .للأولى الأقصى الحد الثانية تتعدى حيث

 رأس تكلفة عن -دفتريةلا هتكلفتإلى  استنادا-الاستثمار على العائد افيه يقل يالالشركة  على يطلق أيضا 
 2.اخصومه عن اأصوله زيادة رغم المستحقة التزاماتهلا ائهوفا بتعذرالي تتصف  ةالمتعثر  بالشركة ،المال

                                                           
 Schall, D.L. and Haley, W.C, (1986) Introduction to financial management, McGraw- Hill 58ص  مرجع سبق ذكره، الغصين، الله عبد بسام لاه -1

Book company 
 .50المرجع السابق، ص  الله الغصين، عبد بسام هلا -2
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V–5- 2 –  ال ا  ةال   ة  : 

 على الشركة قدرةإلى  بالإضافة متتالية، أرباح وجود وإنما متتالية، لخسائر الشركة تعرض عدم به يقصد 
 .الشركات مييعليه إ تهدف ما وهو الممتازة، أو العادية همهاأس أرباح ودفع المستحقة، ديونها تسديد

 من قريبة النتائج وجاءت ،المحدد الوقت في نتائج الشركة حققت إذا يتحقق الشركة نجاح أنإلى Pinto وأشار
 والمستهلكين. للعملاء وإشباع إرضاء وتحقيق ،الأداء من مقبول ومستوى ،الموضوعة الموازنة

 مفهوم المستهلك ارض لايزال حيث ،والمستهلكين العملاء لدى والإشباع االرض قياس بيصع أنه ملاحظة مع
 أخرى.إلى  شركة من ويختلف غامض

 خلال من التوقيت وهي لشركةا نجاح تتحقق أن يجب عناصر ةأربع هناك أن السابق التعريف من ويلاحظ 
 .العملاء وإشباع ،الأداءو  الموازنة،و  العمل، جدولة

 والتكلفة، كالوقت،  بعوامل مقيدة تكون ما غالبا والي ،مقدما الموضوعة للأهداف تحقيق بأنه ونآخر  وعرفه
 والجودة. والأداء

 ،المطورين للشركة، ينالكلما يراها كما  نظر إليه من زوايا مختلفةن يجب شركةال نجاح نأب ملاحظة مع 
 .الأشخاص من العامة اا وأخير  ،هامن والمنتفعين ،دمينوالمستخ ،شركةال مع والمتعاقدين ،المتعاملينو  والاستشاريين

 .1السابقة الجهات مييع من قبولا لقىت أن يجب هذه الأخيرة شركة، لكنال نجاح عن نظره وجهة كللف 
 

V–6- مراحل الفشل المالي : 

 اتخاذى والي تساعدها عل ،مسبقا هي مراحل الفشل المالي إدراكها الشركةالأمور الي يجب على  أهممن  
حثين حول مراحل الفشل أمثال البا اءر آتعددت  وقد ،إفلاسها إعلانالإجراءات اللازمة في وقت مبكر قبل 

هذا قسم  حيث 8038سنة  .gordan M.jو ،5333سنة حسين خشارمة و ، 5333سنة عيسى اني الجهم
 : 2مراحل هي خمسإلى مراحل الفشل  الأخير

 :     ة ال ضا ة )ال   ء( .1
 : وهي تظهر بعض المؤشرات الي تدل عليهلفشل المالي حيث ل ةمرحلهي أول  

 المباشرة غير التكاليف في المستمر والتزايد على المنتجات الطلب في غيرالت. 

                                                           
 .52 السابق، صالمرجع  ،الغصين عبد الله بسام هلا -1

2-M.j. Gordan Towards atheory of financial distress, the journal of financial, 197, P 347. 
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 المنافسة. وتزايد الإنتاج طرق تقادم 
 عامل مال رأس بدون الأعباء وتزايد الائتمانية التسهيلات نقص. 
 لشركة.في ا له المعتادة من النسب أقل الأصولعلى  عائدال ا إذا كانفي حالة م اقتصادية خسارة ثو حد 

في  التخطيط ن إعادةلأ التدابير اللازمة ذواتخا ،ه المشاكل من قبل الإدارةذنه يمكن الكشف على هأحيث  
 فاعلية. أكثر يكون المرحلة هذه

 :     ة الضعف المال  )عجز ال ي لة( .2
 : تيةالاقتصادية المظاهر الآ لشركةيتبين لإدارة اعندما  سيولةعجز التحدث مرحلة  

 تكون أكبر من خصومها. أصول الشركة 
  سيولة نقدية لتغطية الديون المستحقة.إلى صعوبة تحويل الأصول 
 على مواجهة احتياجاتها النقدية الآنية. عدم قدرة الشركة 

ن أن هذا الضعف المالي يمكن أاض، مع العلم أن تواجه هذا العجز في توفر السيولة الفورية بالاقتر  لشركةيمكن ل
 يستمر لعدة أشهر.

 : ع ار المال (    ة ال د  ر المال  )الإ .3
سيحدث في  الذي شركةلل راديةيالإالانخفاض في القوة   هأنالمالي على  الإعسار .gordan M.jعرف  
ة ديونها ودفع مصاريفها المستحقة من عدم قدرتها على تغطي المرحلة تعاني الشركة هذهنه في أ. حيث  نقطة ما

نه يمكن معالجة هذا أ إلاالحصول على الأموال اللازمة والضرورية. عدم قدرتها عن أي  ،راديةيلضعف قدراتها الإ
 : التدهور المالي من خلال

  ن يقبله حامل السند أو سندات إضافية بمعدل عائد أعلى نسبيا عن معدل الفائدة الذي يمكن أإصدار أسهم
 أخرى.شركة ستثمار أمواله لدى لا
 شركةتعديل في السياسات المالية لل جراءإ. 

تنجح في علاج التدهور  ومع ذلك معظم هذه الشركاتالمعالجة يمكن أن تأخذ فترة زمنية طويلة  ذهلكن ه 
 تم الكشف عن الخلل في الوقت المناسب. إذاالمالي 

 : ع ار الك  (    ة الف   الك   )الإ .4
 : نذكر منها لاس الشركةإفاحتمالية ب رذنهذه المرحلة عدة مؤشرات والي تتظهر في  

 المتداولة ونسب السيولة. وتدهور الأصول تراضلاقاعلى  اعتماد الشركة 
 .الارتفاع المستمر في حجم الديون وإعادة جدولتها 
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  على المنافسة. ها لفترات متتالية وعدم قدرة الشركةتدني الربحية وتدهور 

، حينها تصبح محاولات الإدارة لمحاربة هذا العسر ه المرحلة كنقطة حرجة في حياة الشركةعل من هذمما يج 
 الكلي والمحقق غير مجدية.

 : الإ لا  علا إ    ة  .5

دفع ديونها حيث يتم فيها التنازل عن أصولها والقيام بالإجراءات القانونية  الشركةفي هذه المرحلة لا تستطيع  
 إفلاسها علانإة أي شركزوال الشكل القانوني للإلى ائنين، وهي المرحلة النهائية الي تؤدي لحماية حقوق الد

 .م بتصفيتهااوالقي

من مما سبق نلاحظ أن زوال الشكل القانوني للشركة وتصفيتها تسبقه العديد من المراحل الي تعاني فيها  
المراحل  هذهالكشف عن إلى في كل مرة  شركةدارة لتزاماتها ...الخ حيث تلجأ إاعن دفع  أو عجزها ،تعثر مالي

 ها.إفلاسومحاولة تجاوزها عن طريق التعرف على أسباب هذا الفشل من أجل تجنب 
 

V–7- أسباب الفشل المالي : 
معا والي تؤثر في  ،اوكلاهمأ ،و خارجهأ ،مع مجموعة من العوامل داخل محيطهاتج لىإفشل الشركات يعود  
ويمكن تقسيم الأسباب حسب  ،أخرىإلى  شركةوهي بالضرورة تختلف من  ،و غير مباشرةأ ،ةاشر بطريقة مبأداءها 

 : إلى، (58822 جبل علاء الدين، 58881 صلاح عبد الرحمان الطالب) العديد من الباحثين

 : أ  اب إ ار ة .1

عات بين أطراف ار لصء، واكفاالأالقياديين  فرادالأتعثر الشركة هي غياب إلى هم الأسباب الي تؤدي أمن  
ظهور اختلالات إدارية إلى الي تؤدي  ،تغلب المصالح الخاصة للمساهمين والملاك ذلكوك شركة،الهرم التنظيمي لل

 : نذكر منها

 .ضعف إدارة الشركة وعدم كفاءتها 
 الرقابي. الجانب ضعف 
 التغيير. على والقدرة المرونة لديه ليس للعملسيئ  فريق اختيار 

 

                                                           

، كلية الإدارة ، أطروحة دكتوراهالأعمالتكييف أدوات التحليل المالي لقياس مستوى نجاح منشآت لتفصيل أكثر اطلع على الطالب صلاح عبد الرحمان،  -1
 .22-22، ص 5882والاقتصاد، جامعة الموصل، 

 .800-800، ص مرجع سبق ذكرهجبل علاء الدين، لتفصيل أكثر اطلع  -2
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  : أ  اب  الية .2

عقلاني الذي لا الير غ نفاقالإ، وكذلك إفلاس الشركات ضعف هيكلها الماليإلى من الأسباب الي تؤدي  
 : بظهور اختلالات مالية نذكر منها هافشلإلى الذي يؤدي الشركة  راداتوإييتناسب 

  كلفة المصادر التمويلية.  ارتفاعاختلال الهياكل التمويلية و 
  المنافسة. بسبب الأرباح ةقل وأالخسائر المتراكمة 
 ادائنيه مختلف تجاه يونهادب الوفاء عن وعجز النقدية للسيولة فقدان. 
 عالية. فوائد ودفع البنوك على الاعتماد 
 اأعماله نتائج على بالسلب تؤثر بصورة الشركة ديون تراكم. 
 : أ  اب      ية .3

الي وبالتالي ارتفاع التكاليف التسويقية،  ،فسةارتفاع المناإلى الأسواق العالمية على بعضها يؤدي  انفتاح نإ 
 : وقد تظهر اختلالات تسويقية نذكر منها ،فشلها وبالتالي لشركةلتعثر ا باتكون سبن أكن يم

 على الوقوف بوجه المنافسينشركة المنافسة الشديدة وعدم قدرة ال. 
 المتوقعة والأرباح المبيعات حجم عدم القدرة على تقدير. 
 يف السوق.ارتفاع تكال 
 : أ  اب ا  صا  ة .4

 : فشل الشركات نذكر منها تؤدي إلى هناك العديد من الأسباب الاقتصادية 

  العوامل الاقتصادية والمتمثلة بالظروف الاقتصادية المحلية للبيئة الي تعمل في إطارها الشركة وكذلك الظروف
 الدولية. ةالاقتصادي

 المقترضة الشركات من العديد مديونية قيمة تصاعدإلى  أدت الي الصرف والتضخم أسعار في الحادة التقلبات 
 التمويلي. الهيكل في اختلالإلى  أدت بصورة

  : أ  اب   ية  ا  ا ية .5

 : يأتينوجزها فيما  للفشل الشركاتب والإنتاجية، تؤدي ،فنيةالهناك العديد من الأسباب  

 ات مسايرتهاالتطورات التكنولوجية المتسارعة وعدم إمكانية الشرك. 
 البداية منذ الفنية الجدوى دراسة إعداد في أخطاء. 
 العمالة. ومهارات قدرات مع ملائمة غير أو منخفضة ذات جودة أو مناسبة، غير تكنولوجية وسائل استخدام 
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 : أ  اب  ار ية .6

ؤدي قد تذا المحيط كونة لههذه العلاقة الي تربطها والأطراف الم وتؤثر فيه، ،يط الخارجيالشركة بالمح رتتأث  
 : نذكر منهافشل الشركات أسباب خارجية تؤدي إلى  ظهور إلى

 بسبب سيطرة الشركات العملاقة على أسواق  ،ظاهرة العولمة ومالها من تأثير كبير على فشل كثير من الشركات
 .الكثير من البلدان النامية

 من تعد وقد ،والاستيراد ،والجمارك ،بالضرائ أجهزة مع كمشاكل  الحكومية الإدارة مع املالتع مشكلات 
 الزمنية. برامجها تنفيذ في الشركات تأخر أسباب

تظهر  قد الي العوامل من واسعة وهذا راجع لتوليفة ،الأسباب تنوعت وتعددت هذهن أمما سبق يمكن القول 
واع مختلفة للفشل ظهور أن إلىمما يؤدي  اآخر إلى  شركة من تتباين الفشل أسباب فإن ،الشركة في بعضها أو مييعها

 على الشركات محاربته. المالي الذي يتوجب
 
V–8-أنواع الفشل المالي : 

 أو المالي والفشل ،الفشل الاقتصادي وهي الشركة، يصيب قد الذي المالي الفشل من أنواع ثلاثة وجدت 
 .1الإداري والفشل القانوني،

 : الا  صا ي الف  
 متوسط من المال رأس على ققالعائد المح يكون عندما الأسباب من العديد علتفا عن تنتج الي العملية هو 
 .سالبا رقما الشركة في بالملكية على المتاجرة العائد يكون عندما أي .المال رأس تكلفة

 معدل نفقاتها، ويقل لتغطية دخلها لا يكفي الي تلك الاقتصادي، بالمفهوم الفاشلة بالشركة يقصد ذلكل 
 إفلاس إشهار يالاقتصاد على الفشل يترتب ولا المال، رأس تكلفة عن الدفترية كلفتهابت الاستثمار لىع الفائدة
 تكون أن يمكن أنه أي ،التزامات من عليها بما على الوفاء الأخيرة هذه قدرة عن النظر بغض يحصل لأنه الشركة،
 ومن ،استحقاقها أجل يحين حينما لتزاماتلاا دفع عن تتوقف لا ومع ذلك ،الاقتصادية الناحية من فاشلة الشركة

 .إفلاسها يشهر لا ثم

 

 
                                                           

 .882، ص كرهذ سابق  مرجعمالك عمار بن  -1
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 : ال ا     الف   أ  المال  الف  

 عدم به ويقصد السيولة، كفاية  عدم حالة يتمثل في الأول فالاتجاه ين،اتجاه يتخذ قد الفشل من النوع هذا 
 عن تزيد الأصول قيمة كانت  لو حتى يحدث قد ما الدفع، وهو المستحقة والفوائد الديون سداد على ةالشرك قدرة
 .سابقا إليه التطرق تم والذي المالي العسرإلى  يتجه فهو الثاني الشكل أما الخصوم، قيمة

 : الإ اري الف  
 نشاط تدهور في هماتس أعمال سلبية نتائج تحقيقإلى  يؤدي بما للشركة، الإداري الجهاز كفاءة  عدم هو     

 بصفة الإدارة كفاءة  يتضمن ضعف حيث أسهمها، قيم على السلبي الأثر لها يكون تاليوبال .وأرباحها الشركة
 الخارجية، لبيئةا مع والمواءمة التكيف على ةالقدر  عدم ثم ومن المستقبل، في يحدث قد ما في تقديرها فشلها رئيسية
 .متوقعة غير أحداث من يطرأ لما هالخطط وتعديل
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 الفصل لاصةخ

نا من خلال هذا الفصل التعرف على عملية تقييم الأداء المالي وتحليل حالة الفشل المالي في حاول
جل تحقيق أمن  ،سس محددةأارتكز مفهوم الأداء المالي على قياس النتائج في ضوء معايير و الشركات حيث 

 اتها المستقبلية.واتجاه مواطن الخلل والضعف في قرارات الشركةوالكشف عن  ،مستوى أعلى من الفعالية

لقياس مستوى الأداء  ،ومؤشرات ،لى أدوات التحليل المالي من نسبلذا يعتمد الأطراف المحيطون بها ع 
المؤشرات  هذهلم يقم المحلل باستخدام  إذامن النقد وخاصة  ن هذه الأدوات لم تخلأ إلاا  ،وتحديد درجة الكفاءة

 .ةعمجتم

 ةقياس الأداء المالي مجتمعفي  تدخلالنسب الحديثة والتقليدية الي على  عتمدنااإذا ه أنإلى حيث خلصنا 
جاءت لتغطي  الحديثة سب الماليةنلان كون لها القدرة الكبيرة على ضبط مواضع الضعف وتحسينها، هذا لأي

 .القصور المتواجد في النسب التقليدية

الفشل( هو ضعف قدرتها أو سر، العأو ، )التعثرزمة الأفي  يدل على وقوع الشركةهم مؤشر أكما أن 
 الخسائر، وعدم القدرة على الوفاء بالالتزامات. تتاليأي  ،المالية

 



 

 

 

 ثـــل الثالـــالفص

 دور تقييم الأداء المالي فية ــــــــــدراس
 التنبؤ بالفشل المالي للشركات
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 : الفصل مدخل

 
 ةأو منفرد ةتطرقنا في الفصول السابقة إلى أهم الدراسات السابقة التي تناولت متغيرات دراستنا مجتمع  

تقييمه و ماهية الأداء المالي،  إلىفي الجزء النظري تطرقنا والتي كانت بمثابة بوابة للولوج لموضوع بحثنا، وبعدها 
اهيم المشابهة والمف ،ر بها عملية التقييم، كما تناولنا دراسة نظرية للفشل الماليوأهم المراحل التي تم ،أهدافهو أهميته، و 

 ومراحل الفشل. ،لى فاشلة وسليمةإ له وكذلك تصنيف الشركات
إشكالية البحث المتمثلة في تبيان دور تقييم الأداء المالي في التنبؤ  على الفصل الإجابةفي هذا  سنحاولو   

تساعد في التمييز من أصل خمس عشرة نسبة هم النسب المالية أعلى التعرف من خلال  ،بالفشل المالي للشركات
 .بناء نموذج لغرض التنبؤ بالفشل قبل حدوثهمحاولة وكذا  ،الفاشلةالشركة السليمة و شركة بين ال

 عرضا لمنهجية الدراسة من خلال التطرق لمجتمع وعينة الدراسة أيضا ا الفصلذنتناول في هسو   
ا في ذوه )التحليل التمييزي( المستخدم الإحصائي الأسلوبا بيان ذ، وكلها صها والحدود الزمانية والمكانيةخصائو 

من خلال اختبار  ،الثاني فسنتناول عرضا لتطبيق طريقة التحليل التمييزي الجزءما في أ، من هذا الفصل ولالأ الجزء
المتوصل إليها لة التمييز، وفي الأخير وضع أهم النتائج وصولا إلى دا ،واختبار قوة العلاقة والدلالة ،التجانس

 .ومناقشتها
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I. دراسةعرض منهجية ال : 
من خلال تقديم مجتمع  هذاالدراسة، و  منهجية عن شاملةإعطاء صورة  زءنحاول من خلال هذا الج  

هم أوحساب لقوائم المالية المنشورة ل الماليةمن خلال تحليل البيانات  ،اخطواتهو ا بمتغيراته التعريفو  ، عينتها،الدراسة
عن  اسلوب التحليل التمييزي وحسابهأه النسب بطريقة كمية باستخدام ذتحليل هب نقوم، حيث النسب المالية
 .SPSSطريق برنامج 

 
I. 1- مجتمع الدراسة : 

من القطاع العقاري،  قاةالمنتيتكون مجتمع الدراسة من الشركات المدرجة بسوق الكويت للأوراق المالية،        
قطاع النفط و قطاع الرعاية الصحية، و قطاع الخدمات الاستهلاكية، و قطاع الاتصالات، و القطاع الصناعي، و 

كل من قطاع   استثناءوقطاع التكنولوجيا، حيث تم  الاستهلاكية،ع قطاع السلو ساسية، قطاع المواد الأو والغاز، 
المؤشرات المالية في حساب  المعطيات نظرا لخصوصيةوذلك  ،ت الماليةوقطاع الخدما ،اتالتأمينوقطاع البنوك، 

مقسمة على  شركة 021 في مجتمع الدراسة عدد الشركات بلغحيث ، لهذه القطاعات الأخيرة المالية النسبو 
 القطاعات حسب الجدول الموالي:

 
 ( خاص بعدد الشركات في كل قطاع1-3جدول رقم )

 عدد الشركات القطاع الرقم
 37 قطاع العقاريال 10

 39 القطاع الصناعي 12

 3 الاتصالاتقطاع  10

 16 قطاع الخدمات الاستهلاكية 10

 3 قطاع الرعاية الصحية 10

 7 قطاع النفط والغاز 10

 4 قطاع المواد الاساسية 10

 7 قطاع السلع الاستهلاكية 10

 4 قطاع التكنولوجيا 10

 125 المجموع

 على موقع سوق الكويت للأوراق المالية اعتمادا   باحثال عدادإمن  المصدر:
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I. 2- عينة الدراسة : 

المجموعة لى مجموعتين تمثلت إعينة الدراسة من مجتمع الدراسة، حيث قمنا بتقسيم عينة الدراسة  تختير ا  
 الشركات السليمة. فيوالمجموعة الثانية في الشركات الفاشلة  الأولى

حيث  ،لدراسةشركة المتواجدة في مجتمع ا (125) مئة وعشرون مجموع من لةالفاشالشركات اختيار  تم  
 ستنا والتي تمثلت في:اير الفشل في در ايمعالاختيار كان وفق ا هذ، شركة فاشلة (11) ةعشر  عددها ستبلغ 

 مزاولة النشاط. الشركات المتوقفة عن 
 سنوات متتالية 3خلال  الشركات التي حققت خسائر. 

ا عشوائيكان لتقابل عدد الشركات الفاشلة، هذا الاختيار  سليمة  شركة (11)ة عشر  ست ارتم اختيبينما 
  الاعتبار.مع محاولة أخذ كل القطاعات بعين

 .ا إلى أي قطاع تنتميذالجدول أدناه يعطي عدد الشركات، تسميتها وك 
 ( خاص بالشركات موضوع الدراسة2-0جدول رقم )

 الرقم
رقم 
 الشركة

 القطاع لسهمأسم ا الشركة

 النفط والغاز شركة المقاولات والخدمات البحرية بحرية 507 1
 النفط والغاز شركة برقان لحفر الآبار آبار 633 2
 مواد اساسية شركة بوبيان للبتروكيماويات بوبيان ب 514 3
 مواد اساسية شركة الكوت للمشاريع الصناعية الكوت 517 4
 سلع استهلاكية الشركة الكويتية للمسالخ مسالخ ك 619 5
 سلع استهلاكية الشركة الوطنية للمسالخ وط للمسالخ 626 6
 سلع استهلاكية الشركة الكويتية المتحدة للدواجن دواجن 703 7
 رعاية صحية شركة التقدم التكنولوجي التقدم 652 8
 رعاية صحية شركة ياكو الطبية ياكو 653 9

 خدمات استهلاكية شركة إياس للتعليم الاكاديمي والتقني إياس 620 10
 رعاية صحية شركة المواساة للرعاية الصحية المواساة للرعاية الصحية  643 11
 خدمات استهلاكية الشركة الأولى للتسويق المحلي للوقود أولى وقود 645 12
 خدمات استهلاكية شركة السور لتسويق الوقود السور 655 13
 اتصالات الشركة الوطنية للإتصالات المتنقلة أريد 613 14
 عقار شركة الصالحية العقارية صالحية 404 15
 تكنولوجيا شركة المستقبل العالمية للاتصالات المستقبل 647 16

 .../... 

http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=507
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=633
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=514
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=517
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=619
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=626
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=703
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=652
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=653
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=620
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=643
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=645
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=655
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=613
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=404
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=647
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.../...  
 صناعية شركة المعادن والصناعات التحويلية معادن 510 17
 صناعية الشركة الوطنية الاستهلاكية القابضة استهلاكيه 524 18
 صناعية شركة الصلبوخ التجارية صلبوخ 527 19
 صناعية شركة رابطة الكويت والخليج للنقل الرابطة 614 20
 صناعية كة الامتيازات الخليجية القابضةشر  امتيازات 630 21
 صناعية الشركة الوطنية للميادين ميادين 632 22
 صناعية شركة مبرد للنقل مبرد 650 23
 سلع استهلاكية شركة نقل و تجارة المواشي مواشي 701 24
 خدمات استهلاكية الشركة الكويتية للكيبل التلفزيوني ك تلفزيوني 615 25
 عقار شركة صكوك القابضة صكوك 239 26
 عقار الشركة الدولية للمنتجعات المنتجعات 417 27
 عقار شركة سنام العقارية سنام 419 28
 عقار الشركة الكويتية العقارية القابضة العقارية 422 29
 عقار شركة التجارة والاستثمار العقاري تجارة 427 30
 عقار شركة منشات للمشاريع العقارية منشات 433 31
 تكنولوجيا تك القابضةشركة الصفاة  صافتك 638 32

المصدر: موقع سوق الكويت للأوراق المالية بتاريخ 2513/11/10 
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Companies.aspx 15/11/2013 

 

هي  00حتى رقم 0من رقم  -اص بالشركات موضوع الدراسةالخ( 2-0دول رقم )في الج- الشركات : ملاحظة
 هي شركات فاشلة. 02حتى رقم  00رقم  ما الشركات منأشركات سليمة، 

 
I. 3- متغيرات الدراسة : 

من ر إلى إشكالية بحثنا أنه من الممكن حصر مجموعة ظننا للدراسات السابقة، وبالتحليل اتضح من خلال  
 ديد المتغيرعليه تم تحو  ،التي لها تأثير على المتغير التابع المتمثل في فشل الشركاتالمستقل، و  المتغيرالعناصر التي تمثل 

 .بما يخدم الدراسة المستقل، والتابع

كل بتم التعبير عنه  حيث ،الفشل المالي لشركاتالدراسة في  ذهتمثل المتغير التابع في ه : المتغير التابع  
العديد من في ه ا تم تناولموهذا  ،طبيعة نوعية تذا هذه الأخيرة ،والشركات السليمة ،من الشركات الفاشلة

دراسة الغصين و ، KIDA 1415دراسة و ، ALTHMAN 1411سابقة أمثال كل من )دراسة الدراسات ال

http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=510
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=524
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=527
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=614
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=630
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=632
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=650
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=701
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=615
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=239
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=417
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=419
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=422
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=427
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=433
http://www.kuwaitse.com/A/Stock/Stock.aspx?Stk=638
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الشركات  SFورمز  ،للشركات الفاشلة IF إعطاء رمزقمنا ب...(. حيث  2512دراسة قريشي و ، 2559
 .السليمة

 في خمس امباستخدالذي تم التعبير عنه  ،تقييم الأداء الماليفي  تمثل المتغير المستقل : المتغير المستقل  
من النسب المالية  فانطلاقا طبيعة كمية، يهذا المتغير عن المتغير التابع كونه ذاختلف ، ة( نسبة مالي10) ةعشر 

 ALTHMAN 1411 دراسةو ، BEAVER 1411المتوصل إليها في بعض الدراسات السابقة )دراسة 
ة الغصين دراسو  ،SAVGREN 1410دراسة و  ،FULMER 1419دراسة و  ،KIDA 1415دراسة و 

 العسرأو م النسب المالية التي لها القدرة على التنبؤ بالتعثر، هنها أأ ( على2512دراسة قريشي و ، 2559
، وقد كان يخدم الدراسة نسب كلاسيكية( بما)مالية نسبة  ةعشر  المالي، تم اختيار ثلاث فلاسالإ وأ ،الفشلأو  

 : بناء على عدة معايير هيهذه النسب  اختيار
 لها معنى ن يكونأ. 
 ن يسهل تفسيرها.أ 
 لى مكوناتها سهلا.إن يكون الوصول أ 

الاقتصادية  ، والقيمةMVAمؤشر القيمة السوقية المضافة زيادة على ذلك قمنا بإضافة مؤشرين هما   
على حسب علمنا  الدراسات السابقةبه لم تقم هذا ماالحديثة، و  المؤشراتتمثلان  ، كمؤشرين1EVAالمضافة 

ها بالقيمة المطلقة، أما باقي النسب فتم ذخأالنيبري عليها و  اللوغاريتمبإدخال  ين الأخيرينذساب هحيث تم ح
 : يأتيحسابها كما 

 : الأصول إنتاجية معدل -1

 وتحسب كما يلي: صافيةتمثل هذه النسبة مدى مساهمة أصول الشركة في نتيجتها ال       
 .الأصول جماليإ/ النتيجة الصافية= صولمعدل إنتاجية الأ

 : رأس المال العامل لىإ النتيجة الصافية -2

النتيجة الصافية، ويحسب بقسمة  نتيجتها فيشركة لل س المال العاملأمساهمة ر  مدى النسبة هذه تحدد       
 س المال العامل.أعلى ر  الصافية

        :  الأصول على العائد نسبة -0

يع الأموال المستثمرة داخلها، سواء تم تمويل تلك تقيس هذه النسبة قدرة الشركة على تحقيق عائد على جم  
و خارجيا، وهذا المعدل يعطي دليل على مدى نجاح الشركة في استخدام الأموال المتاحة لديها. أالأموال داخليا 

 لأصولا إجمالي/ النتيجة العملياتية نسبة العائد على الأصول=     : ةتحسب عن طريق المعادلة التالي
                                                           

 .ة المضافة، والقيمة السوقية المضافة قد تم تناولها في الفصل النظري للدراسةبالنسبة للقيمة الاقتصادي  -1
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 :  صولالأ ماليجإنسبة دوران  -4

، ويمكن قياسها في الرفع من رقم أعمالها أصولها جماليإه النسبة مدى نجاح الشركة في استخدام ذتقيس ه       
 الأصول إجمالي/ = رقم الأعمالالأصول جماليإنسبة دوران             :  بالمعادلة التالية

 : نسبة دوران رأس المال -5

 مرات عدد تحديد يتم حيث ،رقم الأعمال لتوليد المال رأس استخدام ءةكفا  لقياس النسبة هذه تستخدم       
 السلعي، المخزون وشراء العمليات تمويل في الواحدة النقد وحدة تشغيل لمعرفة معينة، زمنية فترة خلال استخداماته

 مرات عدد ربمقدا رقم الأعمال تضاعف كلما  المال رأس دوران معدلات زادت وكلما. رقم أعمال إلى وتحويلها
 س المال.أعلى ر  رقم الأعمال بقسمةه النسبة ذ. تحسب ههتمويل في المستخدمة الأموال

 : صولالأ إجمالي لىإ رأس المال -6

 إمكانية تغطية مدى معرفة طريق عن ،لشركةا أصول وإجمالي المال رأس بين العلاقة النسبة هذه تشرح       
 الأصول. جماليإعلى  رأس المالالدائمة. وتحسب بقسمة  ردهاموا من تبقى بما الإجمالية لأصولها الشركة

 : لأصولا إجمالي إلىالمتداولة  خصومال -7

ه ذي تساهم به الأصول في تغطية هذأي المقدار ال الأصولالمتداولة مقارنة مع  تعبر عن حجم الخصوم       
ردين. وتحسب هذه النسبة الدفع للمو و تغيير سياسة أالديون وتتأثر هذه النسبة في حالة إعادة تمويل الديون 

 .الأصول إجماليالمتداولة على  بقسمة الخصوم

 : التداولنسبة  -8

نه كلما ارتفعت نسبة التداول كلما ازدادت القدرة على توفير أتستخدم هذه النسبة لمعرفة نسبة التداول أي        
 . وتحسب بالعلاقة التالية:اتدينق إلىة المتداول زادت القدرة على تحويل الأصول اذإالسيولة للشركة خاصة 

 المتداولة  / الخصوم ةالمتداول الأصولنسبة التداول= 

 : رأس الماللى إالمتداولة  خصومال -9
 .رأس المالالمتداولة على  رأس المال وتحسب بقسمة الخصوموتمثل هذه النسبة حجم الخصوم المتداولة من        
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 : صولالأ إجمالي لىإرأس المال العامل  -11

 س المال العاملأر  تحسب بقسمةو  جماليةالإ بقى من موارد الشركة الدائمة لأصولهات تبين إمكانية تغطية ما       
 الأصول. جماليإعلى 

  : صولالأ إجمالي لىإالأصول النقدية  -11

 جماليإالنقدية على  الأصولوتحسب بقسمة  مجموع الأصولمن  لسيولةاوتمثل هذه النسبة حجم        
 .صولالأ

 :  الأصول إجمالي إلىن و الدي جماليإنسبة  -02

بقسمة الخارجي( وتحسب  )التمويلتستخدم لحساب نسبة الأصول التي تم تمويلها عن طريق الديون        
 الأصول. إجمالي علىالديون  إجمالي

 : نو الدي إجمالي لىإالتدفق النقدي  -00
وتحسب  )المتاحات( توليد التدفق النقديعلى الأصول في الشركة  تبين هذه النسبة مدى قدرة       

 الديون. جماليإبقسمة التدفق النقدي على 

 ( يلخص النسب موضوع الدراسة0-0جدول رقم )
 حسابها التسمية الرمز

01X معدل  -)معدل العائد على رأس المال المستثمر القيمة الاقتصادية المضافة
 رأس المال المستثمر )×تكلفة رأس المال

02X رأس المال المستثمر – القيمة السوقية لاسهم الشركة مة السوقية المضافةالقي 

03X 

 صولمعدل إنتاجية الأ
 النتيجة الصافية

 الأصولإجمالي 
04X 

 لى رأس المال العاملإ النتيجة الصافية
 النتيجة الصافية
 رأس المال العامل

05X 

 صولنسبة العائد على الأ
 النتيجة العملياتية

 الأصول اليجمإ
  .../... 

.../...  
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06X 

 الأصولجمالي إنسبة دوران 
 رقم الأعمال

 الأصول اليإجم
07X 

 س المالأر  لىإ عمالرقم الأ
 رقم الأعمال

 س المالأر 
08X 

 الأصول جماليإلى إ رأس المال
 رأس المال

 الأصول جماليإ
09X 

 الأصول جماليإلى إالمتداولة  صومالخ 
 المتداولة صومالخ
 الأصولجمالي إ

10X 

 نسبة التداول 
 المتداولة الأصول

 المتداولة لخصوما
11X 

 رأس الماللى إالمتداولة  صومالخ
 المتداولة صومالخ

 رأس المال
12X 

 الأصول جماليإلى إرأس المال العامل 
 رأس المال العامل

 الأصول جماليإ
13X 

 صولالأ جماليإلى إالأصول النقدية 
 )الأصول النقدية( السيولة
 الأصول جماليإ

14X 

 الأصولجمالي إلى إن و جمالي الديإ
 نو جمالي الديإ
 الأصولجمالي إ

15X 

 نو جمالي الديإلى إالتدفق النقدي 
 ) المتاحات( التدفق النقدي

 نو جمالي الديإ
 عداد الباحثإالمصدر: من 

 

I. 4- خطوات الدراسة : 

من خلال دراسة الأداء المالي ودور تقييم هذا الأخير  دراسة قمنا بوضع حدود لدراسةال لتحقيق أهداف  
الحدود الزمنية في الفترة حيث تمثلت ، سوق الكويت للأوراق الماليةالتنبؤ بالفشل المالي للشركات المدرجة في  في

 : ةوعليه قمنا باتباع الخطوات الآتي، 2512إلى سنة  2554الممتدة من سنة 
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 1من خلال التقارير المالية والقوائم المالية المنشورةشركة( 32)للشركات موضوع الدراسة  المالية ع البياناتيمتج 
 (.51انظر الملحق رقم ) خلال فترة الدراسةوالمدققة من قبل مكتب محاسبي قانوني 

  ،للحصول على  2512و، 2511و، 2515كما اعتمدنا على التقارير السنوية لبنك الكويت المركزي لسنوات
 .معدل الفائدة السنوي

  جدول و  ،المجمع جدول حساب النتائج، ةالمجمعالميزانية التي تساعد في حساب النسب من  بالغاستخراج الم
ن أعمدة الجدول أحيث  (51الملحق رقم ) Excelالمجمع، وتم تجميعها وحسابها عن طريق برنامج سيولة الخزينة 

أي سطر فهي عبارة عن المشاهدات ما الأأتعبر عن المتغير المستقل للدراسة والمتمثل في مجموعة من النسب المالية، 
 .SF لشركات السليمةاو ، IF الفاشلة الشركات

   كسل في برنامج تواجدة في ملف الإ والم إليهاتفريغ البيانات والنتائج المحسوبة والمتوصلSPSS    ض لغر
 (.52الملحق رقم ) اختبار التحليل التمييزي

  برنامج من خلال  إليهاتحليل الجداول المتوصلSPSS ، الجزء وهذا في  إليهاوالتعقيب على النتائج المتوصل
 .اللاحق

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                                                           

1 -http://www.argaam.com/company/financialresult/marketid/5/2009-02/12/2013. 
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II.   التحليل التمييزي انطلاقا من مخرجات بالفشل لتنبؤلبناء نموذج : 
 

II. 1-  التمييزيتقديم مختصر لطريقة التحليل : 

 وطور الماضي، القرن من العشرينيات في Pearson الإنجليزي العالم إلى التمييزي التحليل فكرة ترجع  
 منها يستفاد مركبة خطية صورة إلى موعاتلمجا بين المسافة ترجمة خلال من الثلاثينات في Fisher العالم الفكرة

 .1لفيشر الخطي التمييزي بالتحليل الأدبيات بعض في التمييزي التحليل يسمى ولهذا التمييز، عملية في

 مجموعات يتم عدة من مجموعة ضمن ما مشاهدة لتصنيف يستخدم إحصائي أسلوب نهأحيث عرف على 
 أو للتصنيف هذا الأسلوب ويستخدم ،المشاهدة لهذه الفردية الخصائص على بالاعتماد وذلك مسبقا   تحديدها

 .2فاشل غير أو وفاشل ،أو أنثى ذكر مثل نوعيا   التابع المتغير فيها يكون التي المشاكل في التنبؤ
 : التحليل أهداف

 عن تعبر التي المستقلة المتغيرات من عدد إلى استنادا المتداخلة تمعاتلمجا من أكثر أو مجتمعين بين التمييز -
 .تمعاتلمجا هذه في بارزة خصائص

 قيم ضوء في تمعاتلمجا لأحد – إليه تنتمي ذيال تمعلمجا معلومة غير – مشاهدة أو مفردة أية تصنيف -
 .المستقلة اتهمتغيرا

 تمعاتالمج بين تمييز قوة من به يتمتع ما أساس على التمييز نموذج في المستقلة للمتغيرات النسبية الأهمية تحديد -
 . الدراسة محل

 ذلكت الدراسة وكحيث يشترط في تطبيق هذا التحليل تجانس عينة الدراسة، التوزيع الطبيعي لمتغيرا 
 التأكد من عدم وجود مشكلة الارتباط العالي بين المتغيرات المستقلة.

  :معيارين على للمتغيرات اختياره في يعتمد حيث الخوارزمية هذهSPSS الإحصائي ويستخدم البرنامج
 .التمييز على المتغيرات من مجموعة قدرة معيار : وهوالأول -
 .Lambda de Wilks  إحصاءة معيار وهو :الثاني -

 مصفوفات وتساوي للمتغيرات المتعدد الطبيعي توزيع فرضيتي توفر للمعيارين الآني الاستخدام هذا يتطلب 
. الفرضيتين هذين لها يتحقق ما نادرا المالية لنسبا أن إلا. جزئية مجموعة كل  في والتغايرات ،التشتتات

 .الأهمية ذات تغيراتالم بعض يهمل أن يمكن أنه الأسلوب هذا على ويعاب

                                                           
، ج لترشيد القرارات الماليةنحو بناء نموذ –دراسة تحليلية للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية ، دادن عبد الوهاب -1

 .200، ص 2110أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر، 
 .00، مرجع سبق دكره، ص الغصين عبد الله بسام هلا -2
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 من شكل تحقق شريطة الفرضيات هذه تتجاوز Fisherطريقة  فإن السابقتين، الفرضيتين توفر عدم ضوء وفي
 .المتغيرات توزيع في الانتظام

 
II .2-  تحليل نتائج البرنامج الاحصائي : 

ول، حيث ادعبارة عن مجموعة من الج SPSSمخرجات البرنامج الاحصائي  : إن الإحصاءات الوصفية 
يشير الجدول في الملحق رقم ذ إ، ، وهذا ما سنقوم بسردهمعينل ؤ يجيب على تسا ما ن لكل جدول غرضأ

لى الإحصاءات الوصفية والتي تبين المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية للمتغيرات المستقلة المنبئة إ 53
 915كانت عدد المشاهدات التي تمثل العينة ، و الفاشلةالشركات السليمة والشركات لكل من العينتين 

 .حيث يبين جدول الإحصاءات الوصفية 2512-2554مشاهدة خلال سنوات الدراسة 
 
II .2- 1-  النسبتجانس اختبار : 

 خطوةالأخيرة القدرة على التمييز، تم إجراء أسلوب  ذهلاختبار تجانس النسب ومعرفة أي من ه 
 : كالتاليوجاءت النتائج    pas à pasبخطوة

أن نسبتين من أصل  يفسر وهذا ما Rank =52أن العمود  أدناه (9-3رقم ) الجدول خلال من يتضح 
 اتموعالمجي لمحددات ا من خلال عمود اللوغاريتم النيبر كما نلاحظ أيض  ،التمييز على القدرة لهانسبة  10

في مصفوفة  اختلافيعني أن هناك  له قيم كبيرة وغير متساوية مما (الشركات الفاشلة والشركات السليمة)
 .التغيرات

Box's Test of Equality of Covariance Matrices 

 ( يبين اختبار التجانس4-3جدول رقم )
Log Determinants 

Fondation Rank 

Log 

Determinant 

IF 2 -6,372 

SF 2 -6,008 

Pooled within-groups 2 -5,567 

The ranks and natural logarithms of determinants printed are those of the group 

covariance matrices. 

 : فرضيات تجانس التغايرات تم اختبار الفرضيات التالية لاختبار  
 0 : عندما تكونالفرضية العديمةH  الدراسة هذا يعني وجود تجانس بين تغايرات متغيرات %0 أكبر من. 

 1 الفرضية البديلة: عندما تكونH  هذا يعني عدم تجانس تغايرات متغيرات الدراسة %0 قل منأ. 
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 ( يبين اختبار فرضيات تجانس التغايرات5-0جدول رقم )

Test Results 

Box's M 78,480 

F Approx. 25,711 

df1 3 

df2 2857680,000 

Sig. ,000 

Tests null hypothesis of equal population covariance matrices. 

   

فيشر توزيع جاءت نتائج اختبار  أعلاه ( اختبار فرضيات تجانس التغايرات5-0جدول رقم )من خلال   
وعليه يتم رفض الفرضية العديمة وقبول  5.50( وهي أقل من Sig=0.000تبين أن المعنوية الإحصائية للاختبار )

 الفرضية البديلة أي أنه لا يوجد تجانس بين تغايرات متغيرات الدراسة.
 
II .2- 2- تالمتغيرا ستخلاصا : 

 %0 أكبر من 0Hا كانت ذلاستخلاص المتغيرات التي لها القدرة على التمييز نختبر الفرضيات التالية فإ  

فهذا يعني  %0 أقل من  1H كانت  إذاأما فإننا نقبل الفرضية العديمة القائلة بعدم قدرة المتغيرات على التمييز، 
 .ئلة بقدرة المتغيرات على التمييزقبول الفرضية البديلة القا

 

 (     استخلاص  المتغيرات6-3جدول رقم ) 
a,b,c,dVariables Entered/Removed 

Step Entered 

Wilks' Lambda 

Statistic df1 df2 df3 

Exact F 

Statistic df1 df2 Sig. 

1 X5 ,475 1 1 126,000 139,536 1 126,000 ,000 

2 X7 ,411 2 1 126,000 89,465 2 125,000 ,000 

At each step, the variable that minimizes the overall Wilks' Lambda is entered. 

a. Maximum number of steps is 30. 

b. Minimum partial F to enter is 3.84. 

c. Maximum partial F to remove is 2.71. 

d. F level, tolerance, or VIN insufficient for further computation. 
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 : أعلاه نلاحظ (6-3) جدول رقم من خلال نتائج 
 مستوى الدلالة أنفيشر نلاحظ  إحصائيةخطوة، وحسب  35العدد الأقصى للخطوات هو  -
(Sig = 0.00‹0.05)  على  ةقبول الفرضية البديلة وهذا يفسر القدرة العالية لهذه المتغيرات مجتمع يعنيهذا و

 يلي: مقترحة جاءت مرتبة حسب قدرتها على التمييز كمانسبة  10صل أه المتغيرات المستخلصة من ذتمييز ه
- 5X .نسبة العائد على الأصول 
- 7X .نسبة دوران رأس المال 
 
II .2- 3- الارتباط والقوة التفسيرية اختبار : 

لدالة التمييز  والقوة التفسيرية الارتباط باراخت( 7-3) رقم الجدول في الواردة لنتائجمن خلال قراءتنا ل  
 : نستخلص

بما أن للمتغير التابع لدراستنا تصنيفين فقط )الشركات الفاشلة، والشركات السليمة(، وبملاحظة العمود  -0
Function = 1  نه لدينا دالة تمييز واحدةأهذا يعني. 

نت هذه القيمة كبيرة كلما كانت )القيمة الذاتية( فكلما كا Eigenvalue = 1.431نلاحظ أن قيمة  -2
 لدالة التمييز دلالة )قوة تفسيرية(.

تدل على قوة العلاقة هذه القيمة  Canonical Correlation = 0.767نلاحظ أيضا أن قيمة العمود  -3
 على نسبة التغير في المتغير التابع هو الفشل المالي الذي تم 1.000بينما يدل مربع هذا الارتباط البالغ حوالي 

 تمييزه بالمتغيرات المستقلة.
 

 ( اختبار قوة العلاقة7-3جدول رقم )
Eigenvalues 

Function Eigenvalue % of Variance Cumulative % 

Canonical 

Correlation 

1 1,431a 100,0 100,0 ,767 

a. First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis. 
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 'Wilks انطلاقا من إحصاءةالدراسة وهي النسب المالية  ذهالفروق الدالة بين المجموعتين المنبئة في ه ختبارلا

Lambda  الفرضيات التالية بوضعو : 
 .ين المجموعتينبتدل على عدم وجود فروق  والتي %0 أكبر من  0H عندما تكون: الفرضية العديمة -0
 .ين المجموعتينبتدل على وجود فروق  والتي %0 منأقل   1H الفرضية البديلة: عندما تكون -2

 : كالتالي  الاختبارحيث كانت نتائج 
 

 ( اختبار الدلالة8-3الجدول رقم )
Wilks' Lambda 

Test of Function(s) 
 

Chi-square df Sig. 
1 ,411 111,061 2 ,000 

 

وهي أقل من  Sig = 0.000نلاحظ أن قيمة الدلالة  اختبار الدلالة (8-3)رقم  من خلال الجدول  
قبول الفرضية البديلة، أي هناك فروق بين المجموعتين هذا يعني رفض الفرضية الصفرية و  5.50 مستوى المعنوية

 .المستخلصة من بين المجموعة المقترحة )النسب المالية(

 
II .2- 4- القانونية التمييز دالة (Canonique) المعيارية  :   

دول رقم ـــــــــــالج من خلال، دالة التمييز القانونية المعياريةنقوم بصياغة  ،م للدوالانطلاقا من الشكل العا  
  : التالي (3-9)
 

 ( دالة التمييز القانونية المعيارية9-3جدول رقم )
Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients 

 Function 

1 

X5 ,887 

X7 ,476 
   

العائد  العمود الأول يعطي المتغيرات الداخلة في تكوين الدالة وهي نسبةالجدول أعلاه نجد أن  بالنظر في  
يعطي معاملات كل متغيرات وهي على  Function، أما العمود 7X نسبة دوران رأس المالو  ،5X على الأصول
 : يلي قانونية كماوعليه تكون دالة التمييز ال 5.951يساوي  7Xومعامل 5.115 يساوي5Xالتوالي معامل

 

………..(1)7+ 0.476 X 50.887 X=Z 
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لة الداه ذمعاملات ه كما تبين  ،الأكبر في تحقيق التمييز ثرالأ 5Xلاحظ أن لنسبة العائد على الأصول ن  
 تقلة.النسبية للمتغيرات المستقلة في عملية تقدير قيم المتغير التابع عند المستويات المختلفة للمتغيرات المس الأهمية

 
II .2- 5- الهيكلية المصفوفة  :  

 إيجاد إمكانيةودالة التمييز وتفيد هذه الارتباطات في  ،ةية الارتباط بين المتغيرات المنبئتبين المصفوفة الهيكل  
 : يلي حيث كانت نتائج الاختبار كما تمييز، دالة لكل تفسيرات

 
 ( المصفوفة الهيكلية10-3جدول رقم )

Structure Matrix 

F Function 

 1 

X5 880, 
aX3 ,810 

X7 ,462 
aX6 ,447 
aX13 ,246 
aX12 -,183 

aX4 -,133 
aX11 ,084 

aX9 ,079 
aX1 ,043 
aX10 ,038 

aX2 ,026 
aX15 -,007 
aX14 ,003 

aX8 -,003 

Pooled within-groups correlations between discriminating variables and standardized 

canonical discriminant functions 

Variables ordered by absolute size of correlation within function. 

a. This variable not used in the analysis. 
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في ن و (5X،7X) الإبقاء على متغيرين مستقلينFفي العمود  نلاحظ (10-3رقم )من خلال الجدول   
 .ة الباقيةمتغير ( 13) ثلاثة عشرة

 : يلي دالة التمييز والمتغيرات كما ارتباطيبين  Function أما العمود

 وهو ارتباط موجب. %11بنسبة  (5X) لأصولاترتبط دالة التمييز بنسبة العائد على  -
 وهو ارتباط موجب. %291.بنسبة  (7Xترتبط دالة التمييز بنسبة دوران رأس المال ) -
 

III. 2- 6- القانونية التمييز دالة  (Fonction Discriminante Canonique): 

 (11-3)رقم  دولـــــــــــالج خلالمن ، دالة التمييز القانونيةنقوم بصياغة انطلاقا من الشكل العام للدوال   
 : التالي

 

 ( دالة التمييز القانونية11-3جدول رقم )
Canonical Discriminant Function Coefficients 

 Function 

1 

X5 11.008 

X7 .620 

(Constant) -.557- 

Unstandardized coefficients 
   

العائد  العمود الأول يعطي المتغيرات الداخلة في تكوين الدالة وهي نسبةالجدول أعلاه نجد أن  بالنظر في  
 يعطي معاملات كل متغيرات وهي على Function، أما العمود 7X، ونسبة دوران رأس المال 5Xعلى الأصول 
ه المعاملات في بناء الدالة والتي ذتستخدم ه 6205.يساوي  7X ومعامل 11.008 يساوي 5X التوالي معامل

 إعطاء حالات جديدة(يمكن استعمالها لتصنيف عند مستويات محددة للمتغيرات المستقلة المدرجة في الدالة )
  : يلي القانونية كماوعليه تكون دالة التمييز 

 

………..(2)7 X + 0.6205Z= 11.008 X 
 

 التمييز القانونية السابقة في تحقيق هدف التنبؤ. دالةتفيد 
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II .2- 7- لمجموعاتا ثقل مراكز إحداثيات : 

الذي يعطي المجموعات قيد  Function، ومن خلال العمود ( أدناه12-3) رقمبملاحظة الجدول   
كز ثل المتغير التابع وعليه يكون لكل مجموعة مر والتي تم، SF والشركات السليمة ،IF الدراسة الشركات الفاشلة

 IF= -1.187 ،SF=1.187أي مركز ثقل Functionثقل وتظهر من خلال العمود 
 2.359موقعين متعاكسين، وتقدر المسافة بينهما بمجموع القيمتين أي تقع هذين القيمتين في   

 ( احداثيات مركز ثقل الدالة12-3جدول رقم )
Functions at Group Centroids 

Fondation 

Function 

1 

IF -1,187 

SF 1,187 

Unstandardized canonical discriminant functions evaluated at group means 

 

II .2- 8- التصنيف دالتي معاملات  : 
 قيمة فرد لكل تقدير نعيد حيث المجموعتين إحدى في العينة أفراد تصنيف إعادةتفيد دالتي التصنيف في   

       .الأكبر القيمة لها التي موعةلمجا في تصنيفه يعاد ثم، الدالتين هذين بواسطة
ما يقابل كل متغير من معامل في كل مجموعة، فبملاحظة العمود ( 13-3الجدول رقم ) يبين  

Fondation IF نجد :  

 -5X  =11.705 معامل -

 7X  =5.019 معامل -

 : يعطي Fondation SF أما العمود

 5X  =19.935 لمعام -

 7X  =2.531 معامل -

 : وعليه وانطلاقا من الشكل العام للدوال نحصل على دالتي الشركات الفاشلة والسليمة على التوالي  
 IF  الدالة الأول المؤسسة الفاشلة

………..(3)7 + 0,564 X 511,705 X-IF =  

 SF الدالة الثانية المؤسسة السليمة

..(4)……… 7+ 2,036 X 5SF = 14,430 X 
 



 : دراسة دور تقييم الأداء المالي في التنبؤ بالفشل المالي للشركات  الفصل الثالث

11 
 

 التصنيف ( معاملات دالتي13-3الجدول رقم )
Classification Function Coefficient 

 Fondation 

 IF SF 

X5 -11,705 14,430 

X7 ,564 2,036 

(Constant) -1,238 -2,561 

Fisher's linear discriminant functions 

 

II .2- 9- التصنيف نتائج  :  
 الحالات ولمعرفة ،التمييزي التحليل باستخدام الجماعة بعضوية التنبؤ جودة على يفنالتص نتائج تدل  

 : نفسر نتائج الجدول التالي صحيحا تصنيفا المصنفة
 ( يبين نتائج التصنيف14-3جدول رقم ) 

a,cClassification Results 

d 
Predicted Group Membership Total 

sf if 

Original 

Count 
sf 62 2 64 

if 7 57 64 

% 
sf 96.9 3.1 100.0 

if 10.9 89.1 100.0 

bvalidated-Cross 

Count 
sf 62 2 64 

if 8 56 64 

% 
sf 96.9 3.1 100.0 

if 12.5 87.5 100.0 

a. 93.0% of original grouped cases correctly classified. 

b. Cross validation is done only for those cases in the analysis. In cross validation, 

each case is classified by the functions derived from all cases other than that case. 

validated grouped cases correctly classified.-of cross 92.2%c.  

شركات السليمة أن عدد أفراد ال Predicted Group Membership (SF) نلاحظ من خلال العمود -
 وهي مصنفة تصنيفا صحيحا. %41.4 ميزانية حيث جاءت نسبة التصنيف مساوية لـ 12 بلغ

 01 بلغ فاشلةأن عدد أفراد الشركات ال Predicted Group Membership (IF) العمود ومن خلال -

 وهي مصنفة تصنيفا صحيحا. %15.0 ـــــميزانية حيث جاءت نسبة التصنيف مساوية لـ
 التصنيف جودة بلغتصحيحا، حيث  تصنيفاة صنفميزانية م 111هو للميزانيات الكلي موعلمجا فإنعليه و  -

 .92.2 % نسبة الكلية
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 : خلاصة الفصل

 
 : حاولنا من خلال هذا الجزء التطبيقي للدراسة الإجابة على الإشكالية الجزئية المتمثلة في  

نسب والمؤشرات على التمييز بين الشركات الفاشلة الأداء المالي للشركات عن طريق المدى مقدرة تقييم   -
 .والشركات السليمة

 الكشف عن الفشل المالي.  فييساعد  ةبناء نموذج ذا قدرة تنبؤيمحاولة  -
مدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية  شركة (32) أجريت الدراسة على عينة من اثنين وثلاثين  

التحليل طريقة ، باستخدام 2512 إلى 2554ل الفترة من سنة خلاالسليمة(  شركاتالو  الفاشلة شركاتال)
 .التمييزي

تأثير الا مله ينتلال س المال هما النسبتينأر  دورانن نسبة العائد على الأصول، ونسبة أاثبتت الدراسة على   
أي  ةر قدعدم اتضح أيضا و  وكذلك التمييز بين الشركات الفاشلة والشركات السليمة، ،في ظاهرة الفشل المالي

 .في الكشف عن الظاهرة مة السوقية المضافةالقيمة الاقتصادية المضافة والقي مؤشر من المؤشرات الحديثة أي

 في حين بلغت جودة التصنيف ،لى بناء نموذج من خلال النسب المتعلقة بالظاهرةإكما توصلت الدراسة   
 بالمئة. 42.2 لهذا النموذج
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 ذساعد في اتخاوين من مراقبة نشاط الشركة لأنه يمك   ا  وري  بالغ الأهمية، وضر  ا  مر يعتبر أتقييم الأداء المالي 
في السنوات الأخيرة تعرضت الكثير من  هنأحيث  منها، تحقيق الأهداف المرجوةفي  ساعديو  ،القرارات المهمة لها

 م قدرتها على الوفاء بالتزاماتهازمات مالية أدت لعدها لأنتيجة لتعرض ،الشركات إلى توقفها عن ممارسة نشاطها
 .الإشكاله الأخيرة البحث في إيجاد حل يقيها من هذا ذوبالتالي توجب على ه

والتي تدخل في  ،والحديثة التقليديةمج بين النسب والمؤشرات المالية دالحاولنا من خلال هذه الدراسة 
الإشكالية تم البحث في  ولبلوغ أهداف الدراسة ،للشركات فشل الماليال للكشف عن ظاهرةحساب الأداء المالي 

 ؟بالفشل المالي للشركات لتنبؤاتقييم الأداء المالي في  ما دورية: الآت

من  ا  قانطلا ،ثلاثة فصول بما فيها الفصل التطبيقيلذلك تطلب البحث معالجة الإشكالية من خلال 
النتائج أهم خلصت إلى وهذا باستخدام المنهج والأدوات اللازمة، وعليه  ،ةالمقدمة في بداية هذه الدراس اتالفرضي

 : المتمثلة فيما يأتيالتوصيات والاقتراحات، و 

في التمييز بين الكلاسيكية من النسب المالية مختلفة أجمعت الدراسات السابقة على قدرة مجموعة 
تلاف القدرة التنبؤية لهذه النسب راجع إلى برزت أن اخأكما   أو المفلسة، و المتعثرةأالشركات الفاشلة 

 السياسة المنتهجة من قبل الدولة أو السوق. ذاوك ،اختلاف البيئة والظروف الاقتصادية

 ذهللأطراف المستخدمة لهالأهمية البالغة  ،من القوائم المالية المستقاةن للمعلومات المحاسبية أكما بينت 
 المعلومات.

 ة والمبنية أساسا على الأداء المالي لها.ذلأهدافها مرهون بالقرارات المتخ الشركة من الناحية النظرية تحقيق

قراراتها  مقاييس الأداء المالي التقليدية قاصرة في إمداد إدارة الشركة بالمعلومات الكافية حول إن
 اتخاذ إلىالمديرين  ودفع ،يؤدي إلى التخلص من التناقضات ةعاصر الم ةاليالم سيياقالمواستخدام ، ستراتيجيةالا

 قرارات جيدة وأكثر موضوعية.
والكشف المبكر  ،الحد من المخاطر المحيطة بها من خلال رفع مستوى أدائها المالي إلىتسعى الشركات 

 وهذا لتحقيق درجة عالية من الكفاءة والفعالية. ،عن الاختلالات المحيطة بها

 .شركةء المالي والتنبؤ المالي بالمخاطر المحيطة بالمن الناحية النظرية توجد علاقة بين تقييم الأدا

 .والفشل المالي المالي وجود علاقة بين تقييم الأداءتي تنص على ال ىالفرضية الأول تم قبولومنه 
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 كانت موضوععشرة نسبة   صل خمسأين من تنسب ختبارامن  ان  تمكباستخدام طريقة التحليل التمييزي 
 ’WILKSاختبار  أثبتهما وهذا ، دوران رأس المال، ونسبة بة العائد على الأصولنسفي كل من  تمثلتالدراسة، 

LAMBDA الإحصاءة دلالة، حيث بلغت exact F فإن0000من أقل القيمة هذه أن وبما 00000 القيمة 
 .التمييز على مجتمعة المتغيرات لهذه العالية القدرة يفسر هذا

القدرة  اله ،ليالنسب المالية التي تدخل في تقييم الأداء الما نأبلة القائ الثانيةالفرضية  قبول يثبتما وهذا 
بعض النسب فقط لها القدرة على أن لكن من الملاحظ الفاشلة، الشركات السليمة و  على التمييز بين الشركات

المتوصل  النسب بعض عتباراب ،والتي من المفروض ظهورها لتأكيد هذه الفرضية ،باقي النسب نظرا لغياب ،التمييز
أو  ،فشلأو إلى تعثر، هم النسب التي تساعد على التنبؤ بالظواهر المؤدية أنها أفي الدراسات السابقة على  إليها

 عدم قدرة الأخيرة على التمييز بين الشركات ينيب اوهذ ،ثبتت غياب النسب الحديثةأ، كما إفلاس الشركات
 الفاشلة والسليمة.

وبين دالة التمييز  ،الأصولنسبة العائد على الترابط الموجود بين  تبين أنهاالمصفوفة الهيكلية نتائج  همأمن 
القوي والموجب داخل هذا الارتباط  ،%..64بنسبة  ،ودالة التمييز ،س المالأر  دوراننسبة  ذاوك ،88%بنسبة 

مع عدم زيادة  أصول الشركة، ملاحظة ارتفاع قيمة فعند ،ى الحكم على فشل الشركةالمجموعة يعطي قدرة عل
س المال في أعدم الرفع من تشغيل وحدات ر وكذلك عند  ،ع فشل مالي للشركةو وقمؤشر لفهذا  العملياتيةنتيجة 

 .لبيع مع الارتفاع المتزايد في رقم الأهمالاتمويل عمليات 

 : يلي نموذج التنبؤ كماالتنبؤ يمكن صياغة  هدف تحقيق في تفيدانطلاقا من نتائج الدالة القانونية التي 

7+ 0.620 X5 Z = 11.008 X 

. هذا قدرة تنبؤية ذيلتنبؤ بالفشل المالي لالقائلة بإمكانية بناء نموذج  الثالثة الفرضية ما يحققوهذا  
من ميزانيات  %94.9ن ما نسبته أ تمن خلال اختبار نتائج التصنيف التي وضح الآخير الذي تم تأكيده
 اقد صنفو  ،من ميزانيات الشركات الفاشلة %8..5ن ما نسبته أو  ،تصنيفا صحيحا او الشركات السليمة صنف

 .%...9حيث بلغت جودة التصنيف الكلي  ،تصنيفا صحيحا

وجه اختلاف، حيث تتشابه نتائج أو  تشابهالدراسة بالدراسات السابقة فهناك أوجه  ذهوبمقارنة نتائج ه
في قدرة بعض النسب المالية على التمييز بين الشركة  اتد من الدراسجمعت عليه نتائج العديأهذه الدراسة مع ما 

قدرة على التنبؤ. واختلفت مع نتائج الدراسات السابقة في  يذوإمكانية بناء نموذج  .السليمةالشركات الفاشلة و 
ثبات لية تم إثلاث عشرة نسبة ما الدراسة منفبالرغم من انطلاقنا في  ،من النسب التي تتميز بقدرة التمييز بعض
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القدرة على  امله لى نسبتين فقط هما اللتانإفي بحثنا هذا توصلنا  هنألا إ ،ؤ بالفشلقدرتها على التمييز والتنب
 التمييز.

 : التوصيات

 أو هذا التقرير يختص بتقييم أداء الشركة سنويا ،تقرير تقوم به الشركة كأي  دراج تقرير دوريإمحاولة  -
 كل القرارات اللازمة.  ذفي اتخا ا  عمما يجعل منه مرج ،سداسيا

د إدارة الشركات يتزو ل ،هم النسب التي لها القدرة على التنبؤ بالفشلألكترونية تتضمن إتطوير برامج  -
 تخاذ التدابير اللازمة.زمة بفترة كافية لابالمعلومات قبل حدوث الأ

التي يراها السوق كفيلة  ،اليةنسب المالفرض على كل الشركات نشر مجموعة من ة أن تعلى السوق المالي -
 .فلاسوالإ ،في التنبؤ بمخاطر الفشل

 الشركات وضع هامة عن مؤشرات وضع في أهمية من له لما المالية النسب بتحليل الاهتمام على العمل -
 النسب المالية. تحليل بجدوى الشركات تلك على القائمين أنظار ولفت

 المعلومات لكل الأطراف المهتمة بها. يصاللإ ،والتقارير ،المالية في القوائم والإفصاحضرورة زيادة الشفافية  -
 

 : فاق البحثآ

المزيد من التحليل  إلىزالت تحتاج  ن هناك بعض الجوانب المكملة لاأالدراسة تبين لنا  لهذه إجرائنامن خلال 
 :أتييتمثلت فيما  فاق لمواصلة البحثلذلك نقترح بعض الآ ،لكل دراسة قصور ونقصف ،والبحث

و دمج مجموعة كبيرة من النسب أالقيام بدراسة مماثلة باستخدام حزمة من النسب والمؤشرات الحديثة  -
 .تنبؤلل والحديثة لإعطاء نموذج أفضل تقليديةال

لإعطاء تفسير  ،المالية في نفس الوقت قاالأسو القيام بدراسة مجموعة من النسب على مجموعة مختلفة من  -
 .ة المحيطةيوتقليل مشكل الاختلاف بين السياسات الاقتصادية والبيئ ،اسةشامل للظاهرة قيد الدر 
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 القيم الخام للشركات 10الملحق رقم 
 9112سنة 

 
 
 
 
 

 T CP D I CMP=K IBS RE RE-IBS CI الشركة رقم ش  

    939,00 730 170       790,00 061 7         591,00 158 7         801,00 96    -    0,035    %3,00    196,00 362 96         743,00 368 74         0,04    بحرية 507 1

    751,00 652 97         423,00 981 7         576,00 165 8         153,00 184  -    0,055    %3,00    919,00 740 51         832,00 911 45         0,08    بارآ 633 2

    805,00 511 398       665,00 475 5         721,00 982 5         056,00 507  -    0,022    %3,00    607,00 934 173       198,00 577 224       0,02    بوبيان ب 514 3

    864,00 380 31         962,00 123 6         255,00 191 6         293,00 67    -    0,133    %3,00    417,00 978 11         447,00 402 19         0,20    الكوت 517 4

    316,00 127 4           065,00 353            115,00 364            050,00 11    -    0,087    %3,00    304,00 116              012,00 011 4           0,09    مسالخ ك 619 5

    648,00 136 3           181,00 368            869,00 368            688,00         -    0,114    %3,00    040,00 113              608,00 023 3           0,12    وط للمسالخ 626 6

    909,00 290 16         463,00 553 1         463,00 553 1           -                      0,073    %3,00    274,00 684 5           635,00 606 10         0,10    دواجن 703 7

    606,00 252 79         135,00 576 6         697,00 827 6         562,00 251  -    0,049    %3,00    450,00 126 53         156,00 126 26         0,09    التقدم 652 8

    870,00 193 58         559,00 853 2         842,00 893 2         283,00 40    -    0,038    %3,00    519,00 185 35         351,00 008 23         0,05    ياكو 653 9

    374,00 154 37         529,00 348 2         529,00 348 2           -                      0,045    %3,00    796,00 378 20         578,00 775 16         0,06    إياس 620 10

11 643 
الموساة للرعاية 

 الصحية
   0,04         14 661 560,00         20 797 997,00    3,00%    0,035    -    14 124,00         1 513 716,00         1 499 592,00         35 459 557,00    

    665,00 669 48         335,00 360 4         658,00 449 4         323,00 89    -    0,080    %3,00    626,00 391 9           039,00 278 39         0,09    أولى وقود 645 12

    421,00 897 46         625,00 424 6         351,00 554 6         726,00 129  -    0,120    %3,00    002,00 609 8           419,00 288 38         0,14    السور 655 13

    425,00 888              700,00 273            607,00 276            907,00 2      -    0,184    %3,00    331,00 403              094,00 485              0,31    أريد 613 14

    554,00 341 262       661,00 761 26       956,00 963 26       295,00 202  -    0,064    %3,00    286,00 011 141       268,00 330 121       0,10    صالحية 404 15

    105,00 355 22         601,00 417 6         175,00 515 6         574,00 97    -    0,199    %3,00    641,00 891 7           464,00 463 14         0,29    المستقبل 647 16

    559,00 476 28         726,00 616            726,00 616              -                      0,024    %3,00    332,00 086 7           227,00 390 21         0,02    معادن 510 17

    631,00 872 9           084,00 217            084,00 217              -                      0,022    %3,00    686,00 418              945,00 453 9           0,02    استهلاكيه 524 18

    528,00 736 33         976,00 538            976,00 538              -                      0,019    %3,00    979,00 954 6           549,00 781 26         0,02    صلبوخ 527 19

    424,00 688 226       682,00 264 14       682,00 264 14         -                      0,041    %3,00    040,00 573 153       384,00 115 73         0,06    الرابطة 614 20

    650,00 824 11         036,00 458 1         036,00 458 1           -                      0,085    %3,00    732,00 915 4           918,00 908 6           0,12    امتيازات 630 21

    655,00 646 134       889,00 327            889,00 327              -                      0,016    %3,00    385,00 539 66         270,00 107 68         0,00    ميادين 632 22

    912,00 406 29         869,00 611 5    -    869,00 611 5    -      -                      0,130  - %3,00    399,00 134 8           513,00 272 21         0,19  - مبرد 650 23

    735,00 015 58         924,00 453 6         924,00 453 6           -                      0,104    %3,00    582,00 252 5           153,00 763 52         0,11    مواشي 701 24

    460,00 513 5           064,00 53              064,00 53                -                      0,021    %3,00    310,00 180 3           150,00 333 2           0,01    ك تلفزيوني 615 25

    789,00 697 105       771,00 205       -    771,00 205       -      -                      0,002    %3,00    774,00 122 14         015,00 575 91         0,00  - صكوك 239 26

    516,00 119 29         439,00 851       -    439,00 851       -      -                      0,007  - %3,00    887,00 761 10         629,00 357 18         0,03  - المنتجعات 417 27

    180,00 601 20         967,00 979       -    967,00 979       -      -                      0,042  - %3,00    889,00 492 1           291,00 108 19         0,05  - سنام 419 28

    335,00 657 65         271,00 942 4    -    271,00 942 4    -      -                      0,014  - %3,00    881,00 086 38         454,00 570 27         0,08  - العقارية 422 29

    029,00 486 80         476,00 223 4    -    476,00 223 4    -      -                      0,015  - %3,00    540,00 894 36         489,00 591 43         0,05  - تجارة 427 30

    324,00 861 225         -                             -                             -                      0,022    %3,00    258,00 664 165       066,00 197 60           -        منشات 433 31

    925,00 411 64         354,00 835 5         354,00 835 5           -                      0,072    %3,00    949,00 806 19         976,00 604 44         0,09    صافتك 638 32
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 9101سنة 
  

رقم 

 الشركة
 T CP D I CMP=K IBS RE RE-IBS CI الشركة

    737,00 205 185       994,00 655 6         287,00 720 6         293,00 64    -    0,030    %2,50    555,00 483 101       182,00 722 83         0,04    بحرية 507 1

    838,00 893 152       157,00 694 5         158,00 769 5         001,00 75    -    0,029    %2,50    453,00 296 102       385,00 597 50         0,04    آبار 633 2

    527,00 094 434       978,00 061 6         738,00 624 6         760,00 562  -    0,019    %2,50    208,00 139 188       319,00 955 245       0,02    بوبيان ب 514 3

    751,00 225 26         396,00 207 5         848,00 282 5         452,00 75    -    0,164    %2,50    292,00 509 5           459,00 716 20         0,20    الكوت 517 4

    650,00 857 3           719,00 411            172,00 425            453,00 13    -    0,107    %2,50    227,00 143              423,00 714 3           0,11    مسالخ ك 619 5

    043,00 410 3           028,00 519            774,00 525            746,00 6      -    0,149    %2,50    115,00 139              928,00 270 3           0,15    وط للمسالخ 626 6

    636,00 082 15         555,00 417 2         504,00 449 2         949,00 31    -    0,132    %2,50    407,00 332 3           229,00 750 11         0,16    دواجن 703 7

    853,00 224 80         204,00 094 6         120,00 348 6         916,00 253  -    0,046    %2,50    435,00 505 49         418,00 719 30         0,08    التقدم 652 8

    581,00 090 67         927,00 960 4         184,00 089 5         257,00 128  -    0,045    %2,50    994,00 530 40         587,00 559 26         0,08    ياكو 653 9

    796,00 102 41         665,00 762 3         704,00 862 3         039,00 100  -    0,057    %2,50    862,00 992 21         934,00 109 19         0,09    إياس 620 10

11 643 
الموساة للرعاية 

 الصحية
   0,07         15 580 841,00         22 142 817,00    2,50%    0,042    -    32 742,00         2 519 332,00         2 486 590,00         37 723 658,00    

    906,00 977 46         255,00 726 3         028,00 802 3         773,00 75    -    0,070    %2,50    508,00 995 8           398,00 982 37         0,08    ولى وقودأ 645 12

    271,00 141 49         594,00 728 5         854,00 844 5         260,00 116  -    0,100    %2,50    830,00 083 10         441,00 057 39         0,12    السور 655 13

    161,00 005 1           832,00 291            110,00 294            278,00 2      -    0,169    %2,50    966,00 464              195,00 540              0,29    أريد 613 14

    806,00 683 209       345,00 836 24       780,00 100 25       435,00 264  -    0,076    %2,50    825,00 434 97         981,00 248 112       0,12    صالحية 404 15

    972,00 499 20         765,00 517 6         212,00 609 6         447,00 91    -    0,253    %2,50    574,00 751 4           398,00 748 15         0,32    المستقبل 647 16

    544,00 616 25         145,00 478 1         145,00 478 1           -                      0,051    %2,50    943,00 019 5           601,00 596 20         0,06    معادن 510 17

    549,00 314 9           637,00 155            637,00 155              -                      0,017    %2,50    654,00 330              895,00 983 8           0,02    استهلاكيه 524 18

    652,00 211 30         692,00 82              692,00 82                -                      0,007    %2,50    492,00 704 5           160,00 507 24         0,00    صلبوخ 527 19

    296,00 537 208       793,00 278 3         793,00 278 3           -                      0,022    %2,50    147,00 147 140       149,00 390 68         0,02    الرابطة 614 20

    815,00 353 8           059,00 357 1         059,00 357 1           -                      0,104    %2,50    196,00 537 3           619,00 816 4           0,16    امتيازات 630 21

    730,00 901 119       235,00 291            235,00 291              -                      0,015    %2,50    503,00 731 68         227,00 170 51         0,00    ميادين 632 22

    269,00 115 35         953,00 291       -    953,00 291       -      -                      0,000    %2,50    727,00 763 8           542,00 351 26         0,01  - مبرد 650 23

    251,00 244 53         071,00 290 3    -    071,00 290 3    -      -                      0,052  - %2,50    298,00 980 5           953,00 263 47         0,06  - مواشي 701 24

    972,00 101 6           136,00 611            136,00 611              -                      0,063    %2,50    005,00 989 2           967,00 112 3           0,10    ك تلفزيوني 615 25

    520,00 761 75         511,00 597       -    511,00 597       -      -                      0,003  - %2,50    318,00 505 10         202,00 256 65         0,01  - صكوك 239 26

    729,00 478 26         765,00 246       -    765,00 246       -      -                      0,004    %2,50    042,00 624 10         687,00 854 15         0,01  - المنتجعات 417 27

    707,00 144 14         243,00 103 6    -    243,00 103 6    -      -                      0,400  - %2,50    393,00 975              314,00 169 13         0,43  - سنام 419 28

    947,00 256 61         296,00 788       -    296,00 788       -      -                      0,009    %2,50    864,00 903 34         083,00 353 26         0,01  - العقارية 422 29

    028,00 858 77         133,00 067 2    -    133,00 067 2    -      -                      0,002  - %2,50    001,00 671 37         027,00 187 40         0,03  - تجارة 427 30

    596,00 719 210       038,00 630            038,00 630              -                      0,021    %2,50    926,00 847 169       670,00 871 40         0,00    منشات 433 31

    598,00 298 61         422,00 316 6         422,00 316 6           -                      0,079    %2,50    059,00 079 19         539,00 219 42         0,10    صافتك 638 32



   08 
 

 9100سنة 
  

رقم 

 الشركة
 T CP D I CMP=K IBS RE RE-IBS CI الشركة

    595,00 754 185       908,00 974 7         649,00 034 8         741,00 59    -    0,033    %2,50    118,00 487 100       477,00 267 85         0,04    بحرية 507 1

    673,00 142 173       378,00 241 4         325,00 290 4         947,00 48    -    0,025    %2,50    587,00 795 120       086,00 347 52         0,02    آبار 633 2

    058,00 868 429       629,00 156 4         274,00 571 4         645,00 414  -    0,016    %2,50    820,00 023 170       238,00 844 259       0,01    بوبيان ب 514 3

    993,00 833 31         182,00 654 6         417,00 754 6         235,00 100  -    0,158    %2,50    277,00 187 9           716,00 646 22         0,21    الكوت 517 4

    314,00 083 4           117,00 584            320,00 601            203,00 17    -    0,141    %2,50    008,00 217              306,00 866 3           0,15    مسالخ ك 619 5

    508,00 650 3           667,00 745            960,00 757            293,00 12    -    0,199    %2,50    749,00 163              759,00 486 3           0,21    وط للمسالخ 626 6

    204,00 644 17         791,00 791 3         049,00 862 3         258,00 70    -    0,183    %2,50    370,00 285 3           834,00 358 14         0,22    دواجن 703 7

    936,00 927 88         733,00 371 5         618,00 594 5         885,00 222  -    0,040    %2,50    129,00 585 54         807,00 342 34         0,06    التقدم 652 8

    248,00 576 73         866,00 130 5         329,00 295 5         463,00 164  -    0,044    %2,50    329,00 708 43         919,00 867 29         0,07    ياكو 653 9

    929,00 836 36         040,00 725 4         261,00 841 4         221,00 116  -    0,086    %2,50    264,00 728 15         665,00 108 21         0,13    إياس 620 10

11 643 
الموساة للرعاية 

 الصحية
   0,08         17 040 941,00         23 203 241,00    2,50%    0,046    -    64 931,00         3 047 796,00         2 982 865,00         40 244 182,00    

    711,00 393 55         019,00 977 4         828,00 079 5         809,00 102  -    0,076    %2,50    431,00 949 12         280,00 444 42         0,09    أولى وقود 645 12

    047,00 556 55         891,00 720 6         768,00 840 6         877,00 119  -    0,101    %2,50    262,00 527 12         785,00 028 43         0,12    السور 655 13

    933,00 422 1           330,00 436            148,00 477            818,00 40    -    0,225    %2,50    363,00 507              570,00 915              0,34    أريد 613 14

    905,00 774 280       333,00 536 25       023,00 724 25       690,00 187  -    0,056    %2,50    427,00 039 150       478,00 735 130       0,09    صالحية 404 15

    612,00 430 19         006,00 643 4         810,00 677 4         804,00 34    -    0,190    %2,50    062,00 557 4           550,00 873 14         0,24    المستقبل 647 16

    805,00 490 24         819,00 287 2         819,00 287 2           -                      0,082    %2,50    679,00 921 3           126,00 569 20         0,09    معادن 510 17

    513,00 569 7           271,00 56              271,00 56                -                      0,008    %2,50    252,00 420              261,00 149 7           0,01    استهلاكيه 524 18

    344,00 085 16         597,00 68              597,00 68                -                      0,012    %2,50    694,00 830 5           650,00 254 10         0,00    صلبوخ 527 19

    782,00 369 201       243,00 56         -    243,00 56         -      -                      0,017    %2,50    642,00 868 139       140,00 501 61         0,00  - الرابطة 614 20

    264,00 898 5           059,00 507 1         059,00 507 1           -                      0,152    %2,50    162,00 655 2           102,00 243 3           0,26    امتيازات 630 21

    626,00 755 107       411,00 301            411,00 301              -                      0,018    %2,50    052,00 884 75         574,00 871 31         0,00    ينمياد 632 22

    527,00 880 32         625,00 213 1    -    625,00 213 1    -      -                      0,024  - %2,50    089,00 053 7           438,00 827 25         0,04  - مبرد 650 23

    550,00 263 47         055,00 592 4    -    055,00 592 4    -      -                      0,083  - %2,50    695,00 670 5           855,00 592 41         0,10  - مواشي 701 24

    539,00 522 2           167,00 65              167,00 65                -                      0,026    %2,50    468,00 905              071,00 617 1           0,03    ك تلفزيوني 615 25

    119,00 449 66         862,00 306            862,00 306              -                      0,009    %2,50    999,00 058 13         120,00 390 53         0,00    صكوك 239 26

    561,00 163 24         020,00 89              020,00 89                -                      0,014    %2,50    425,00 130 11         136,00 033 13         0,00    المنتجعات 417 27

    754,00 327 12         370,00 383 2    -    370,00 383 2    -      -                      0,172  - %2,50    304,00 229 1           450,00 098 11         0,19  - سنام 419 28

    794,00 525 46         374,00 581 6    -    374,00 581 6    -      -                      0,030  - %2,50    311,00 256 31         483,00 269 15         0,14  - العقارية 422 29

    426,00 907 72         752,00 210 5    -    752,00 210 5    -      -                      0,020  - %2,50    250,00 824 38         176,00 083 34         0,07  - تجارة 427 30

    751,00 690 200       369,00 054 1    -    369,00 054 1    -      -                      0,021    %2,50    484,00 408 175       267,00 282 25         0,01  - منشات 433 31

    838,00 684 56         634,00 873 5         634,00 873 5           -                      0,074    %2,50    130,00 446 21         708,00 238 35         0,10    صافتك 638 32



   08 
 

 9109سنة 
  

رقم 

 الشركة
 T CP D I CMP=K IBS RE RE-IBS CI الشركة

    123,00 251 183       875,00 926 6         998,00 988 6         123,00 62    -    0,029    %2,00    321,00 860 95         802,00 390 87         0,04    بحرية 507 1

    129,00 337 161       947,00 291 4         114,00 336 4         167,00 44    -    0,022    %2,00    405,00 664 107       724,00 672 53         0,03    آبار 633 2

    307,00 364 428       873,00 575 3         658,00 192 4         785,00 616  -    0,013    %2,00    400,00 544 148       907,00 819 279       0,01    بوبيان ب 514 3

    722,00 162 34         755,00 264 7         509,00 405 7         754,00 140  -    0,158    %2,00    764,00 172 10         958,00 989 23         0,22    الكوت 517 4

    436,00 315 4           125,00 616            413,00 637            288,00 21    -    0,142    %2,00    563,00 203              873,00 111 4           0,15    مسالخ ك 619 5

    971,00 056 4           155,00 810            895,00 821            740,00 11    -    0,195    %2,00    716,00 168              255,00 888 3           0,20    وط للمسالخ 626 6

    679,00 065 19         041,00 275 3         248,00 327 3         207,00 52    -    0,147    %2,00    690,00 368 3           989,00 696 15         0,17    دواجن 703 7

    806,00 308 98         559,00 978 5         258,00 207 6         699,00 228  -    0,036    %2,00    165,00 228 61         641,00 080 37         0,06    التقدم 652 8

    489,00 727 84         172,00 273 5         467,00 431 5         295,00 158  -    0,037    %2,00    824,00 295 52         665,00 431 32         0,06    ياكو 653 9

    111,00 856 36         442,00 809 3         416,00 916 3         974,00 106  -    0,072    %2,00    510,00 748 14         601,00 107 22         0,11    إياس 620 10

11 643 
الموساة للرعاية 

 الصحية
   0,07         18 233 351,00         21 086 382,00    2,00%    0,045    -    71 750,00         2 901 497,00         2 829 747,00         39 319 733,00    

    575,00 630 58         551,00 509 5         394,00 611 5         843,00 101  -    0,080    %2,00    226,00 405 12         349,00 225 46         0,10    أولى وقود 645 12

    746,00 858 58         983,00 483 6         429,00 592 6         446,00 108  -    0,093    %2,00    518,00 030 12         228,00 828 46         0,11    السور 655 13

    977,00 477 1           897,00 433            003,00 473            106,00 39    -    0,215    %2,00    815,00 518              162,00 959              0,32    أريد 613 14

    356,00 781 277       298,00 710 25       171,00 930 25       873,00 219  -    0,055    %2,00    921,00 908 144       435,00 872 132       0,09    صالحية 404 15

    483,00 099 19         861,00 563 3         056,00 579 3         195,00 15    -    0,146    %2,00    146,00 704 4           337,00 395 14         0,19    المستقبل 647 16

    943,00 058 22         826,00 450 2         826,00 450 2           -                      0,099    %2,00    562,00 039 3           381,00 019 19         0,11    معادن 510 17

    940,00 612 7           200,00 225            200,00 225              -                      0,029    %2,00    887,00 511              053,00 101 7           0,03    استهلاكيه 524 18

    158,00 777 14         024,00 24              024,00 24                -                      0,008    %2,00    837,00 490 5           321,00 286 9           0,00    صلبوخ 527 19

    272,00 690 181       806,00 796 3    -    806,00 796 3    -      -                      0,008    %2,00    549,00 960 128       723,00 729 52         0,02  - الرابطة 614 20

    554,00 197 5           909,00 609 1         909,00 609 1           -                      0,189    %2,00    348,00 167 2           206,00 030 3           0,31    امتيازات 630 21

    051,00 876 78         403,00 232            403,00 232              -                      0,013    %2,00    204,00 800 45         847,00 075 33         0,00    ميادين 632 22

    352,00 198 23         391,00 094 2    -    391,00 094 2    -      -                      0,059  - %2,00    096,00 647 6           256,00 551 16         0,09  - مبرد 650 23

    976,00 645 40         862,00 113 2         862,00 113 2           -                      0,048    %2,00    302,00 005 5           674,00 640 35         0,05    مواشي 701 24

    129,00 975 1           373,00 276            373,00 276              -                      0,096    %2,00    370,00 730              759,00 244 1           0,14    ك تلفزيوني 615 25

    557,00 387 82         150,00 515            150,00 515              -                      0,010    %2,00    647,00 586 24         910,00 800 57         0,01    صكوك 239 26

    046,00 558 21         232,00 300       -    232,00 300       -      -                      0,000  - %2,00    336,00 671 8           710,00 886 12         0,01  - المنتجعات 417 27

    736,00 200 11         912,00 14              912,00 14                -                      0,002    %2,00    435,00 110              301,00 090 11         0,00    سنام 419 28

    270,00 211 54         432,00 890 2    -    432,00 890 2    -      -                      0,005  - %2,00    457,00 855 35         813,00 355 18         0,05  - العقارية 422 29

    008,00 955 69         893,00 347            893,00 347              -                      0,013    %2,00    854,00 173 37         154,00 781 32         0,00    تجارة 427 30

    360,00 818 213       882,00 217 4         882,00 217 4           -                      0,020    %2,00    146,00 081 172       214,00 737 41         0,02    منشات 433 31

    496,00 632 59         036,00 570 6         036,00 570 6           -                      0,075    %2,00    810,00 259 23         686,00 372 36         0,11    صافتك 638 32



   08 
 

 يمثل مصفوفة المتغيرات والمشاهدات 19الملحق 
 

  X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 

1 13,86687952 13,83228855 0,037414297 3,958270644 0,041064321 0,278280336 0,638857954 0,435590312 

1 14,76721367 14,71347487 0,070255543 0,167870009 0,083618494 0,305876339 0,650587544 0,470154005 

1 14,95137805 14,93005302 0,052564646 0,148181971 0,205243247 0,063207734 0,112162001 0,563539637 

1 14,47645673 14,35120297 0,076966141 -0,379593403 0,102877633 0,376270551 0,608567311 0,618289127 

1 8,361402504 8,278367205 0,097677522 -0,197292541 0,149105133 0,199194343 0,204970217 0,971820912 

1 9,128509191 9,020154657 0,008778479 -0,020584407 0,010744272 0,177855787 0,184505068 0,963961528 

1 12,82533338 12,75529171 -0,002115965 0,043714302 0,021383951 0,740230088 1,136931836 0,651076929 

1 14,82037799 14,77300733 0,063254664 -0,372313415 0,085315617 0,632308495 1,918081481 0,329656743 

1 13,39062277 13,35351989 0,024187943 -0,165347612 0,038821048 1,19845073 3,031181418 0,395374135 

1 13,42510209 13,38109031 -0,020224294 -0,184024864 0,023364894 0,308398467 0,683037687 0,451510178 

1 12,42830296 12,39366354 0,007820289 0,030670448 0,04268852 0,091505401 0,221309397 0,413472735 

1 13,09717718 13,02061198 0,069726759 -0,74990614 0,073902214 1,650554632 2,045212619 0,807033272 

1 13,61117905 13,49819802 0,10286152 -0,28857795 0,093266813 1,712838346 2,097963382 0,816429095 

1 11,61338875 11,44481207 0,109474632 3,307488268 0,14919211 0,535127895 0,980059535 0,546015702 

1 16,1241543 16,06243769 0,026492665 -0,144137024 0,056178542 0,168533484 0,364404833 0,462489705 

1 14,49131713 14,3097055 0,151663211 -0,234091587 0,162140728 2,365702062 3,656490451 0,646987075 

1 13,89339893 13,86374147 0,02504167 9,930924687 0,036142865 0,321891238 0,712070596 0,452049614 

1 14,02053058 13,99173539 0,01879909 0,034689571 0,037733097 0,254699264 0,76964349 0,330931486 

1 14,68890985 14,66961522 0,051656542 0,210580468 0,120495062 0,053164828 0,093832331 0,566593918 

1 13,70635769 13,55417503 0,104709451 -0,521546465 0,120097304 0,420888843 0,532819146 0,789928151 

1 7,129193504 7,027493411 0,125575156 -0,421424924 0,181993182 0,217725818 0,226121258 0,962871956 

1 9,325936958 9,187119955 0,072526945 -0,141384449 0,077459727 0,222545288 0,232010304 0,959204327 

1 12,96205908 12,83803182 0,075821892 -0,525611516 0,088560581 0,887442553 1,139124437 0,779056725 

1 14,70165889 14,65694663 0,057682823 -0,257011007 0,080607901 0,643708739 1,681068274 0,382916476 

1 14,47456493 14,43042129 0,067267416 -0,390489115 0,08231464 1,222088463 3,087044426 0,395876539 

1 14,16402107 14,10852076 0,056793119 1,281241836 0,094658548 0,407716278 0,876940705 0,464930269 

1 13,70174892 13,66035959 0,034536895 0,161899815 0,066783873 0,099806016 0,241646006 0,41302572 

1 12,96539624 12,89753001 0,061448609 -0,622084069 0,06527096 1,677102296 2,074296468 0,808516199 

1 13,63040095 13,53539691 0,088865833 -0,273817223 0,06958483 1,651067877 2,077339731 0,794799162 

1 11,7129793 11,55698983 0,067300661 -0,986108074 0,100810716 0,53666726 0,998596803 0,537421368 

1 16,00866013 15,93568905 0,046591733 -0,270396281 0,074109328 0,205050284 0,38303888 0,535324988 

1 14,09441117 13,86849698 0,156859287 -0,200967184 0,119004699 2,389391898 3,110314268 0,768215586 

1 14,38906393 14,35622968 0,02761761 3,164219224 0,0399154 0,346611835 0,755091428 0,459032935 

1 11,23356843 11,20894096 0,010105545 0,050223343 0,034551055 0,258322459 0,854424657 0,302334977 

1 14,8653473 14,84916278 0,053025643 0,302502627 0,102207797 0,05370228 0,088841281 0,604474404 

1 14,29756934 14,15073917 0,115202231 -0,480660331 0,130295342 0,403980361 0,567866352 0,71140042 

1 9,140882277 9,00918312 0,1512639 -0,223985442 0,167313364 0,258353386 0,272854244 0,946854932 

1 9,776375809 9,594521717 0,122413374 -0,21321697 0,136574964 0,300589397 0,314706006 0,955143503 

1 13,2476303 13,07975993 0,147844867 -0,884728141 0,158840886 0,908958205 1,116932197 0,813798911 

1 14,42882223 14,38994672 0,040700843 -0,153547131 0,06217468 0,587578216 1,521486523 0,386186935 

1 14,45131714 14,408193 0,068549622 -0,379007577 0,083106521 1,20318761 2,963916904 0,405945122 

1 14,25868605 14,17619937 0,084445992 -3,684408075 0,127350953 0,509069906 0,888382662 0,573029988 

1 13,92187706 13,87644287 0,052391846 -0,279839656 0,082217723 0,546233689 1,28999496 0,423438623 

1 13,54234997 13,46899673 0,073276459 -0,515306843 0,077474661 1,580028047 2,062082735 0,76622922 

1 13,9193817 13,82315838 0,08071323 -0,392161061 0,087662753 1,576249009 2,035153073 0,774511279 

1 11,66676601 11,46408934 0,259887851 3,086424184 0,209591035 0,510638941 0,793609445 0,643438588 

1 16,09867121 16,04416512 0,025463469 4,140592441 0,051102683 0,156190796 0,335444186 0,465623799 

1 13,76248562 13,58840979 0,059355053 -0,075915709 0,062424591 1,861626386 2,432004464 0,765469971 

1 14,33232542 14,30407789 0,025941484 1,551561498 0,003707923 0,323872946 0,679134184 0,476890949 

1 13,45331326 13,43127049 0,008216571 0,091875566 0,026233428 0,285995904 0,859687278 0,332674347 

1 14,57340561 14,5601647 0,057675646 2,061031804 0,154594972 0,052932179 0,081031604 0,653228811 

1 14,43660163 14,28975338 0,128384705 -0,77405412 0,14574591 0,449080872 0,63951029 0,702226187 

1 8,457036497 8,324534429 0,182245085 -0,253030379 0,200182554 0,255954207 0,268625514 0,9528291 



   08 
 

1 9,855639555 9,677497478 0,098964474 -0,222100891 0,10967197 0,303782058 0,316963522 0,958413309 

1 13,05687788 12,9195415 0,099551923 -0,649199286 0,108561096 0,854811308 1,03826014 0,823311302 

1 14,69626072 14,66063113 0,041710862 -0,23531027 0,062462411 0,668862146 1,773298336 0,377185346 

1 14,58014983 14,54393131 0,059798597 -0,304873495 0,073719227 1,135482783 2,966440514 0,382776185 

1 13,96846058 13,8991741 0,086673171 -1,554426958 0,110801381 0,509901194 0,85006849 0,599835425 

1 13,87616986 13,83220598 0,055450605 -0,262685526 0,080397469 2,104462535 4,538217084 0,463720112 

1 13,63797042 13,5612972 0,065632496 -0,468826135 0,069469522 1,551262528 1,967565761 0,788417119 

1 13,81392194 13,72481377 0,068757122 -0,359471164 0,074812858 1,568684219 1,971690793 0,795603562 

1 11,66612865 11,47162084 0,060770905 0,735809023 0,192873773 0,502390091 0,77413513 0,648969504 

1 16,15816423 16,10454327 0,029791866 -0,59281716 0,059740719 0,163153743 0,341087058 0,478334604 

1 13,55704154 13,42062214 0,027946149 -0,036086011 0,029323883 1,26055632 1,672484222 0,753702967 

0 10,98730744 10,96385132 -0,13955113 0,361304091 -0,088908881 0,331905375 0,441861744 0,751152097 

0 8,118003629 8,09592103 -0,007096994 0,014370075 -0,010619054 0,130473427 0,136251692 0,957591244 

0 11,48798064 11,46928926 -0,08011924 0,487410646 -0,067909656 0,248294519 0,312774851 0,793844257 

0 15,43620574 15,39638907 0,002615145 0,187740406 0,039858476 0,234868102 0,728189843 0,322536911 

0 13,03606741 12,95493341 -0,426235026 4,126511597 -0,370116494 0,210777909 0,360747515 0,584280972 

0 14,42208959 14,40616004 -0,010375208 0,036706294 -0,00319592 0,004157378 0,008219049 0,50582222 

0 14,4012731 14,54024636 -0,26727519 1,484827149 -0,26727519 0,034502943 0,047696527 0,723384795 

0 12,96393659 12,86509744 0,114841586 -0,174805661 0,122430423 1,02371305 1,12562388 0,909462803 

0 11,07906979 11,05791748 -0,202388337 -2,008701867 -0,137863701 0,026980154 0,063756724 0,42317347 

0 13,01961554 13,01729646 -0,272426787 3,986541521 -0,234362443 0,008235697 0,009505813 0,866385341 

0 13,36535411 13,37272718 -0,113449413 0,357770348 -0,106869187 0,002794002 0,004431945 0,630423562 

0 11,65962972 11,70248231 -0,047036723 0,266972593 -0,046727178 0,002908231 0,003135445 0,927533811 

0 15,20418886 15,21849667 -0,137956209 -0,471997433 -0,098559148 0,003035898 0,007229805 0,419914302 

0 14,92830979 14,94308697 -0,060799011 -0,464249009 -0,052474647 0,013042102 0,024080549 0,541603177 

0 15,41891586 15,39715013 -0,19432014 -0,662526152 -0,149073823 0 0 0,26652224 

0 13,99798913 13,92849918 0,043306934 -0,155753089 0,05607575 0,424512852 0,613018826 0,692495621 

0 12,00863299 11,95861105 -0,015080762 0,036997977 -0,023131692 0,362761034 0,451175609 0,804035119 

0 7,916240501 7,8993801 -0,046541169 0,095831694 -0,040935852 0,143785169 0,14907721 0,964501341 

0 11,75193129 11,74501455 -0,067335676 0,304678014 -0,058093281 0,202151541 0,249206028 0,811182388 

0 14,07800653 14,05628659 -0,0207663 0,800873785 0,013679443 0,218222126 0,665409458 0,327951644 

0 13,09433393 12,99516821 -0,226423975 0,632463657 -0,185766144 0,301390323 0,522723304 0,576577169 

0 14,25463116 14,23938064 -0,130653961 -21,3539417 -0,003750763 0,004274517 0,01001602 0,426768046 

0 12,58435826 12,58435817 -0,005083914 0,045500353 -0,005083914 0,016048631 0,021385921 0,750429735 

0 13,15974062 13,21318751 -0,041415645 0,064885714 -0,039613328 1,122087434 1,264064921 0,887681808 

0 12,32223321 12,26081802 -0,462993275 1,728293345 -0,120160335 0,065077978 0,127564475 0,510157536 

0 12,75270626 12,75603836 -0,276530949 3,063489035 -0,095899251 0,004746565 0,005510695 0,861337022 

0 12,80658466 12,80214397 -0,09490346 0,323383215 -0,053638904 0,003978665 0,006644723 0,598770696 

0 13,00639849 13,51723672 -0,435757771 2,97873453 -0,435210005 0,008597562 0,009234346 0,931041838 

0 14,09447718 14,0858062 -0,068294948 -0,206856801 -0,034100981 0,003065154 0,007124859 0,430205622 

0 14,47919867 14,48080791 -0,033977832 -0,192281182 -0,02655003 0,021662236 0,041968245 0,516157781 

0 15,13415859 15,11363967 -0,089766241 -0,17267475 -0,075136282 0,056060401 0,289027216 0,193962359 

0 14,21361297 14,13780757 -0,044725884 0,142277843 -0,030562967 0,450060391 0,653443208 0,688752115 

0 12,49987349 12,42063712 -0,000614721 0,001402327 0,004443954 0,547794121 0,652235734 0,839871372 

0 8,90682546 8,898451467 -0,221194283 0,402578926 -0,219770413 0,154201069 0,163265406 0,944480973 

0 11,70273537 11,69102338 -0,094252631 0,286545848 -0,05996067 0,70661703 1,108392583 0,637515119 

0 15,07844495 15,06131319 -0,046032671 -0,5592824 -0,011602361 0,19863673 0,650385261 0,305413947 

0 13,32455046 13,18327398 -0,26083234 0,941338653 -0,213478746 0,45965067 0,835971548 0,549840089 

0 14,3371815 14,3189164 -0,11295374 -1,475728456 -0,016963189 0,005479779 0,01852676 0,295776427 

0 12,98690501 13,01081868 -0,015938522 0,102329335 -0,026779315 0,017158484 0,021844211 0,785493432 

0 13,44838624 13,53449098 -0,113984646 0,172553349 -0,111075956 1,590172363 1,806973602 0,880019698 

0 6,626800512 6,601586508 -0,516916091 1,884076378 -0,276232796 0,343551477 0,53592081 0,641048959 

0 12,49188494 12,48329831 -0,159728634 2,314972471 -0,157507882 0,00799225 0,009947121 0,803473707 

0 12,37689279 12,36348036 -0,108771344 0,527939292 -0,062141255 0,004212624 0,007810246 0,539371494 

0 12,50022795 12,68844098 -0,203219824 2,418368933 -0,193431748 0,008152986 0,009056039 0,900281592 

0 15,46471035 15,49478818 -0,215084282 -0,714355866 -0,181393917 0,004516054 0,013760322 0,328193926 

0 15,13604069 15,15634414 -0,081644427 -0,175617813 -0,071470799 0,025338736 0,054202167 0,467485658 

0 15,48449122 15,46352383 -0,074875922 -0,120663685 -0,058089952 0,065108875 0,516834547 0,125976244 

0 14,33791463 14,2666416 -0,120076483 0,556109944 -0,109578579 0,48332787 0,777479186 0,621660205 



   08 
 

0 12,53146504 12,43747381 -0,056946246 0,125638495 0,013468415 0,519684375 0,602737176 0,862207269 

0 8,497908104 8,469381891 -0,006332376 0,011567806 -0,006949221 0,183170891 0,19637496 0,932760931 

0 11,52178608 11,51336843 -0,075691889 0,26226877 -0,088990183 0,596839663 0,949740376 0,628424018 

0 15,47832181 15,47022376 -0,039140087 -0,302089927 -0,006928291 0,166432884 0,573476102 0,290217646 

0 13,35025592 13,17720865 -0,042252952 0,180379318 -0,003007376 0,548204213 0,940306039 0,58300616 

0 13,56840321 13,55563629 -0,008223345 0,029425222 -0,00789483 0,006426285 0,015324778 0,419339541 

0 13,50497505 13,56544981 -0,397811707 8,112598797 -0,181031782 0,025039279 0,035095222 0,713466888 

0 11,98419746 11,93725161 -0,136237472 0,189805303 -0,132566038 0,978709282 1,116157175 0,876856149 

0 11,38043078 11,28914715 -0,178643522 0,801531989 -0,168561142 0,404778118 0,642284169 0,630216558 

0 12,73079651 12,72049445 0,06356966 -549,9106468 0,062105968 0,003356381 0,004784077 0,701573297 

0 12,59197987 12,59226019 -0,029417926 0,075328798 -0,017590602 0,003840654 0,006424991 0,597767998 

0 7,631273237 7,629758977 -0,001995405 0,016883036 0,016616497 0,009140203 0,009231219 0,99014038 

0 14,78205607 14,78689303 -0,098951104 -0,297682426 -0,071707009 0,004216208 0,012451968 0,338597731 

0 13,23320311 13,22032801 -0,019655405 -0,039812131 0,004973096 0,028090655 0,05994548 0,468603391 

0 10,75936828 10,739618 0,045683986 0,08550733 0,052700437 0,092018192 0,471406141 0,195199393 

0 14,55623927 14,4839165 0,016519382 -0,067919936 0,030211447 0,479370158 0,785920484 0,609947402 

 
  X9 X10 X11 X12 X13 X14 X15 

1 0,182316499 0,94815509 0,418550398 0,009452183 0,002160288 0,564409688 -0,071111902 

1 0,529845995 0,210125993 1,126962631 0,418511579 0,001889819 0,529845995 0,050986628 

1 0,40232225 0,118292923 0,713920057 0,354730375 0,019046412 0,436460363 -0,058683031 

1 0,170304807 2,190567841 0,275445257 -0,202759427 0,184009879 0,381710873 0,601071243 

1 0,020107014 25,62274064 0,02069004 -0,495089787 0,332065681 0,028179088 0,617468015 

1 0,03403761 13,52915777 0,035310133 -0,42646258 0,005542222 0,036038472 2,304883227 

1 0,192246792 1,251782718 0,29527508 -0,04840442 0,004627489 0,348923071 -0,006437234 

1 0,629441674 1,269915844 1,909385101 -0,169896281 0,001024421 0,670343257 0,00070223 

1 0,578469829 1,252883384 1,463094769 -0,146285408 0,042187983 0,604625865 0,187245042 

1 0,211590538 0,480601574 0,468628503 0,109899793 0,002003398 0,548489822 0,004374596 

1 0,586527265 0,565275108 1,41853916 0,254978002 0,050146227 0,586527265 -0,009065873 

1 0,189068612 1,491782572 0,234276105 -0,092980648 0,151768499 0,192966728 -0,017590032 

1 0,181128233 2,967902796 0,221854211 -0,356442756 0,041309564 0,183570905 -0,41753446 

1 0,291084785 0,886290781 0,533106985 0,033099024 0,152246954 0,453984298 0,117226298 

1 0,125850417 2,46047943 0,272115067 -0,183801945 0,028482503 0,537510295 0,086959118 

1 0,32043871 3,021852487 0,495278379 -0,647879802 0,279069188 0,353012925 0,142629271 

1 0,221607628 0,988621398 0,490228551 0,002521585 0 0,547950386 0,072188169 

1 0,669068514 0,190033041 2,021773517 0,54192339 0,002193391 0,669068514 0,017185728 

1 0,298556114 0,178360572 0,526931377 0,245305475 0,02304956 0,433406082 0,011416451 

1 0,099204175 3,023778262 0,125586327 -0,200767254 0,09032096 0,210071849 -0,618165456 

1 0,027964434 11,65558924 0,029042734 -0,297977525 0,132460954 0,037128044 -6,001326566 

1 0,037281641 14,75950193 0,038867257 -0,512976816 0,005197295 0,040795673 3,102749524 

1 0,135762277 2,062553079 0,174264944 -0,144254625 0,026997602 0,220943275 0,099570371 

1 0,566589757 1,396119357 1,479669309 -0,22443717 0,000523117 0,617083524 -0,000792256 

1 0,581032396 1,296480042 1,467711113 -0,172264509 0,108292832 0,604123461 0,118683174 

1 0,282617489 0,843156842 0,607870702 0,04432662 0,066274688 0,535069731 0,120477271 

1 0,58697428 0,636572438 1,421156727 0,213322632 0,052607995 0,58697428 0,009321443 

1 0,187991223 1,525442754 0,232513861 -0,098778626 0,036291273 0,191483801 -0,631607909 

1 0,189232651 2,715054726 0,23808864 -0,324544353 0,218218735 0,205200838 0,871319132 

1 0,299554997 1,22783385 0,557393164 -0,068248768 0,241116597 0,462578632 0,160121385 

1 0,006672356 26,82432304 0,012464122 -0,172309077 0,035217894 0,464675012 0,197558347 

1 0,188980648 5,130168364 0,245999498 -0,780521895 0,305334319 0,231784414 0,004361502 

1 0,208196686 0,95807764 0,453555006 0,008728096 0,054509106 0,540967065 -0,011898411 

1 0,419366305 0,520199634 1,387091595 0,201212107 0,000613748 0,697665023 -0,00189651 

1 0,220031045 0,203340336 0,364003908 0,175289858 0,015322925 0,395525596 -0,018534262 

1 0,090221984 3,656502535 0,126823068 -0,239674929 0,139089589 0,28859958 0,224118855 

1 0,053145068 13,70727807 0,056127994 -0,675329157 0,136438932 0,053145068 0,212595849 

1 0,043446556 14,21453071 0,045486941 -0,574125848 0,007901366 0,044856497 3,158523105 

1 0,128137263 2,30413025 0,157455682 -0,16710768 0,064455274 0,186201089 0,222217589 

1 0,567818655 1,466822785 1,470320728 -0,265070686 0,007722759 0,613813065 0,011812778 



   08 
 

1 0,568763455 1,317998806 1,401084588 -0,1808661 0,074450032 0,594054878 -0,001667783 

1 0,19977705 1,114727022 0,348632801 -0,022919826 0,038544283 0,426970012 -0,082922184 

1 0,191331358 1,978516811 0,451851456 -0,18722095 0,030389039 0,576561377 -0,032822311 

1 0,230439517 1,617080196 0,300744882 -0,142199662 0,197979153 0,23377078 0,715236986 

1 0,192157894 2,071080292 0,248102125 -0,205816533 0,257826731 0,225488721 0,28739624 

1 0,270303662 0,688485378 0,420092401 0,084203543 0,08317679 0,356561412 -0,205083934 

1 0,052033001 0,881811233 0,111749016 0,006149716 0,01608944 0,534376201 -0,106045773 

1 0,186805799 5,185387648 0,244040663 -0,781854684 0,330624738 0,234530029 0,036184717 

1 0,206376236 0,918984871 0,432753518 0,016719597 0,072339251 0,523109051 0,032661397 

1 0,241237434 0,629280107 0,725145886 0,089431516 0,001220482 0,667325653 0,000841903 

1 0,140106664 0,800267389 0,214483289 0,02798387 0,082803234 0,346771189 0,194440948 

1 0,13351682 2,242241353 0,190133638 -0,165860115 0,112178239 0,297773813 -0,058535025 

1 0,0471709 16,26894377 0,04950615 -0,720249819 0,179169382 0,0471709 1,061445351 

1 0,034237366 14,01453564 0,035722966 -0,445583417 0,009289443 0,041586691 -1,906618222 

1 0,136445022 2,123864417 0,165727134 -0,153345706 0,033093865 0,176688698 -0,150297297 

1 0,593226806 1,29880476 1,572772677 -0,177258993 0,002020867 0,622814654 -0,007971821 

1 0,593345638 1,330570103 1,550111165 -0,196142329 0,103125173 0,617223815 -0,000421755 

1 0,217015897 1,256934732 0,361792399 -0,055758921 0,157418589 0,400164575 0,297113675 

1 0,162430096 2,299581882 0,350276151 -0,21109121 0,014006021 0,536279888 -0,031881667 

1 0,208081551 1,672780713 0,263923178 -0,139993254 0,092124902 0,211582881 -0,448638662 

1 0,20087798 1,952184925 0,252485018 -0,191272984 0,319441787 0,204396438 0,372229109 

1 0,293469384 0,718571682 0,452208282 0,082590595 0,102681571 0,351030496 0,0631863 

1 0,008266905 7,079026142 0,017282682 -0,05025473 0,02663142 0,521665396 0,101941743 

1 0,19526073 4,96614128 0,259068544 -0,774431643 0,432156567 0,246297033 -0,84463046 

0 0,236031221 2,636405863 0,314225604 -0,386242874 0,042243166 0,248847903 -0,364858999 

0 0,036751399 14,43821262 0,038379005 -0,493873112 0,210147123 0,042408756 3,406180288 

0 0,176839567 1,929527772 0,222763553 -0,164377289 0,015884326 0,206155743 -0,398855985 

0 0,334431881 0,958348535 1,036879407 0,013929578 0,031768552 0,677463089 0,101675848 

0 0,388476276 1,26588973 0,664879218 -0,103291852 0,058542874 0,415719028 -0,053934795 

0 0,312149366 1,905511147 0,617112799 -0,282654731 0,006638353 0,49417778 -0,031026512 

0 0,276615205 1,650738795 0,382390129 -0,180004245 0,034431667 0,276615205 0,051292296 

0 0,064331496 11,21221712 0,070735708 -0,6569672 0,156580038 0,090537197 -1,60274109 

0 0,564347071 0,821464854 1,333606926 0,100755787 0,221356644 0,57682653 -0,273709796 

0 0,047924541 2,425921298 0,055315503 -0,068336623 0,012955228 0,133614659 -0,066690014 

0 0,368161785 1,861309432 0,583991157 -0,317101218 0,005718536 0,369576438 -0,025830136 

0 0,071589055 3,461068782 0,077182151 -0,176185587 0,055137812 0,072466189 0,635756577 

0 0,486212287 0,398859921 1,15788456 0,292281693 0,041972675 0,580085698 -0,011347923 

0 0,241860994 0,458523393 0,446564948 0,13096207 0,070817906 0,458396823 0,056031028 

0 0,401199145 0,268937025 1,50531207 0,29330184 0,024608379 0,73347776 -0,049581799 

0 0,214407208 2,296825048 0,309615255 -0,278048638 0,032729436 0,307504379 -0,000286364 

0 0,187001923 3,179712601 0,232579298 -0,407610449 0,089736305 0,195964881 0,218288136 

0 0,029834509 17,27830655 0,030932574 -0,48565529 0,031457562 0,035498659 -5,388387862 

0 0,101128829 3,185390877 0,124668423 -0,221006021 0,019361503 0,188817612 0,008600415 

0 0,29248383 1,088652948 0,891850477 -0,025929554 0,015171435 0,672048356 -0,020459068 

0 0,188491246 2,899309104 0,326914169 -0,35800314 0,069970906 0,423422831 -0,005595675 

0 0,572467662 0,989312071 1,341402355 0,006118494 0,002655416 0,573231954 -0,008281777 

0 0,249570265 1,447703585 0,332569798 -0,111733503 0,053804942 0,249570265 0,077244647 

0 0,081499935 8,831736762 0,091812105 -0,638286038 0,246498406 0,112318192 0,690687487 

0 0,47585338 1,562968463 0,93275772 -0,267890446 0,107941662 0,489842464 -0,187950171 

0 0,032460595 3,780807591 0,037686288 -0,090266668 0,017655995 0,138662978 -0,003016948 

0 0,368901997 1,795524514 0,616098949 -0,293470582 0,001367853 0,401229304 -0,012264824 

0 0,067281705 3,174284423 0,072264964 -0,146289563 0,00197968 0,068958162 -1,135851908 

0 0,473760209 0,303116484 1,101241323 0,33015568 0,028795738 0,569794378 -0,028417341 

0 0,263662869 0,329791535 0,510818354 0,176709086 0,061950015 0,483842219 -0,024068673 

0 0,640506861 0,188365657 3,302222469 0,519857365 0,031757663 0,806037641 0,00667586 

0 0,245874106 2,27852395 0,356984902 -0,314355934 0,071083224 0,311247885 0,117885059 

0 0,15116608 3,899840067 0,179987181 -0,438357457 0,174415092 0,160128628 0,503058001 

0 0,049470818 12,10641173 0,05237884 -0,549443273 0,030725358 0,055519027 -0,143811332 

0 0,223203433 2,473664069 0,350114728 -0,328926879 0,007492846 0,362484881 -0,02852988 



   00 
 

0 0,372831188 0,779238777 1,220740542 0,082306669 0,01000811 0,694586053 -0,009978198 

0 0,266323956 2,040411905 0,484366202 -0,277086614 0,027963143 0,450159911 -0,130547213 

0 0,703294889 0,891167977 2,37779223 0,076541006 0,000556602 0,704223573 -0,003405353 

0 0,122289615 2,273674087 0,15568509 -0,155757114 0,059130561 0,214506568 0,007779428 

0 0,081842752 9,071285998 0,093001045 -0,660576258 0,192469461 0,119980302 -0,726160197 

0 0,317295788 1,864683636 0,494963425 -0,274360476 0,166540537 0,358951041 -0,317664456 

0 0,069639945 1,990782954 0,086673583 -0,068998071 0,014276171 0,196526293 -0,029788347 

0 0,458708425 1,44915247 0,850449884 -0,206030022 0,003854275 0,460628506 0,005113372 

0 0,097972591 1,857706937 0,108824385 -0,084031771 0,002036462 0,099718408 -0,002356618 

0 0,43988857 0,315534786 1,340331235 0,301088424 0,022056539 0,671806074 -0,032799488 

0 0,528432495 0,120231389 1,130371565 0,464898322 0,050845068 0,532514342 -0,037932272 

0 0,75475981 0,177839076 5,991286818 0,620534023 0,042198865 0,874023756 0,010130411 

0 0,255767636 1,844212367 0,411426747 -0,215922201 0,063772468 0,378339795 -0,034615569 

0 0,123696906 4,66423687 0,143465395 -0,453254764 0,182754586 0,137792731 -0,079022241 

0 0,061092298 9,960437935 0,065496202 -0,547413746 0,029938105 0,067239069 -0,017781268 

0 0,25966001 2,111469866 0,413192372 -0,288604277 0,005545451 0,371575982 -0,026681178 

0 0,390722911 0,668398367 1,346309974 0,129564356 0,00852197 0,709782354 -0,000198402 

0 0,309279326 1,757389754 0,530490666 -0,234244993 0,056838467 0,41699384 0,072965209 

0 0,579278329 1,482437981 1,381406408 -0,279465867 0,000749087 0,580660459 -1,94759E-05 

0 0,266483024 1,184012791 0,373504404 -0,049036285 0,04134423 0,286533112 -0,148203968 

0 0,078310212 10,16578851 0,089307935 -0,717774842 0,197428055 0,123143851 -0,214199663 

0 0,30885932 1,721615246 0,490084426 -0,222877594 0,165894987 0,369783442 -0,127135561 

0 0,163086533 1,000708826 0,232458295 -0,0001156 0,018690517 0,298426703 0,024046671 

0 0,397565902 1,982294886 0,665083951 -0,390526952 0,070997622 0,402232002 0,165768804 

0 0,007845199 16,06525401 0,00792332 -0,118189912 0,013699189 0,00985962 1,16209535 

0 0,465587266 0,286052376 1,375045442 0,332404922 0,078504857 0,661402269 0,002645232 

0 0,526498932 0,062288866 1,123549128 0,49370391 0,026480635 0,531396609 -0,050398137 

0 0,730480605 0,268605056 3,742227859 0,534269821 0,081109737 0,804800607 0,051567701 

0 0,249852849 1,973446826 0,409630155 -0,243218463 0,058681629 0,390052598 -0,004969946 
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Group Statistics 

 

Fondation Mean Std. Deviation 

Valid N (listwise) 

Unweighted Weighted 

IF X1 1,284358918114

89E1 

2,02756645607

2482E0 
64 64,000 

X2 1,283438545647

60E1 

2,03279623621

5761E0 
64 64,000 

X3 -

1,120338198672

92E-1 

,130691749867

556 
64 64,000 

X4 -

8,414076138532

92E0 

6,88311047736

3610E1 
64 64,000 

X5 -

7,655826865110

14E-2 

,102448642490

853 
64 64,000 
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X6 ,2243031238876

1 

,318964659625

462 
64 64,000 

X7 ,3431932241458

6 

,407590289305

159 
64 64,000 

X8 ,6265604161596

4 

,227736025202

411 
64 64,000 

X9 ,2859890004661

6 

,191352484764

124 
64 64,000 

X10 3,106461638072

67E0 

3,96845227244

7271E0 
64 64,000 

X11 ,7318314311296

9 

,981649184448

473 
64 64,000 

X12 -

1,308189209467

90E-1 

,313184689937

032 
64 64,000 

X13 ,0590350265760

5 

,063365310508

600 
64 64,000 

X14 ,3734395838403

6 

,227736025202

411 
64 64,000 

X15 -

7,006044694167

93E-2 

,872578195027

569 
64 64,000 

SF X1 1,327623883535

36E1 

1,97065886386

4303E0 
64 64,000 

X2 1,318928063964

34E1 

1,99471886652

3532E0 
64 64,000 

X3 ,0696569432928

1 

,048338367317

968 
64 64,000 

X4 ,2205844397776

1 

1,74258395239

2952E0 
64 64,000 

X5 ,0917130992219

3 

,049913872982

629 
64 64,000 

X6 ,7041843311274

3 

,623133937846

112 
64 64,000 

X7 1,184394076507

50E0 

1,00557799869

1223E0 
64 64,000 

X8 ,6198452501661

2 

,200385145046

855 
64 64,000 

X9 ,2508892552457

2 

,185506383868

164 
64 64,000 
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X10 3,815313734235

03E0 

5,76611028000

0000E0 
64 64,000 

X11 ,5320710820106

8 

,536262653740

690 
64 64,000 

X12 -

1,495333327275

21E-1 

,282656132805

484 
64 64,000 

X13 ,0911955068237

2 

,102994465140

462 
64 64,000 

X14 ,3801547498338

9 

,200385145046

855 
64 64,000 

X15 ,0648166236747

0 

1,05486832143

1462E0 
64 64,000 

Total X1 1,305991400825

13E1 

2,00323524729

1102E0 
128 128,000 

X2 1,301183304805

97E1 

2,01379835462

5478E0 
128 128,000 

X3 -

2,118843828723

93E-2 

,133977190954

114 
128 128,000 

X4 -

4,096745849377

65E0 

4,86877859318

9708E1 
128 128,000 

X5 ,0075774152854

2 

,116520303557

417 
128 128,000 

X6 ,4642437275075

2 

,548737389171

360 
128 128,000 

X7 ,7637936503266

8 

,873109981968

576 
128 128,000 

X8 ,6232028331628

8 

,213677417348

427 
128 128,000 

X9 ,2684391278559

4 

,188533763057

101 
128 128,000 

X10 3,460887686153

85E0 

4,94287642754

5218E0 
128 128,000 

X11 ,6319512565701

9 

,794188229535

527 
128 128,000 

X12 -

1,401761268371

56E-1 

,297282880718

151 
128 128,000 
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X13 ,0751152666998

8 

,086686506432

271 
128 128,000 

X14 ,3767971668371

2 

,213677417348

427 
128 128,000 

X15 -

2,621911633489

73E-3 

,966579124670

195 
128 128,000 

 
 خارج التحليلجدول المتغيرات  10الملحق رقم 

 
Variables Not in the Analysis 

Step Tolerance Min. Tolerance F to Enter Wilks' Lambda 

0 X1 1,000 1,000 1,499 ,988 

X2 1,000 1,000 ,994 ,992 

X3 1,000 1,000 108,809 ,537 

X4 1,000 1,000 1,007 ,992 

X5 1,000 1,000 139,536 ,475 

X6 1,000 1,000 30,076 ,807 

X7 1,000 1,000 38,467 ,766 

X8 1,000 1,000 ,031 1,000 

X9 1,000 1,000 1,110 ,991 

X10 1,000 1,000 ,656 ,995 

X11 1,000 1,000 2,041 ,984 

X12 1,000 1,000 ,126 ,999 

X13 1,000 1,000 4,527 ,965 

X14 1,000 1,000 ,031 1,000 

X15 1,000 1,000 ,621 ,995 

1 X1 ,998 ,998 1,465 ,469 

X2 ,996 ,996 1,415 ,469 

X3 ,244 ,244 ,051 ,474 

X4 ,971 ,971 4,375 ,458 

X6 1,000 1,000 12,923 ,430 

X7 1,000 1,000 19,218 ,411 

X8 ,999 ,999 ,139 ,474 

X9 1,000 1,000 ,521 ,473 

X10 ,983 ,983 ,250 ,474 
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X11 ,998 ,998 1,759 ,468 

X12 ,999 ,999 ,004 ,474 

X13 ,990 ,990 ,411 ,473 

X14 ,999 ,999 ,139 ,474 

X15 1,000 1,000 ,199 ,474 

2 X1 ,967 ,967 ,172 ,411 

X2 ,967 ,967 ,174 ,411 

X3 ,235 ,235 ,351 ,410 

X4 ,970 ,970 3,255 ,401 

X6 ,187 ,187 ,585 ,409 

X8 ,995 ,995 ,008 ,411 

X9 ,972 ,972 1,869 ,405 

X10 ,958 ,958 ,038 ,411 

X11 ,989 ,989 2,663 ,403 

X12 ,900 ,900 1,981 ,405 

X13 ,882 ,882 ,629 ,409 

X14 ,995 ,995 ,008 ,411 

X15 ,999 ,998 ,313 ,410 

 
 

 التحليل المتغيرات داخل 10الملحق رقم 
Variables in the Analysis 

Step Tolerance F to Remove Wilks' Lambda 

1 X5 1,000 139,536  

2 X5 1,000 107,845 ,766 

X7 1,000 19,218 ,475 

 

 

 
 
 
 
 


