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القوائم المالǻة في التنبؤ Ǻالتعثر المالي للشرȜات المساهمة الصناعǻة السعودǻة لصناعة  أهمǻة
دراسة تحلیلǻة على القوائم والتقارȂر المالǻة المنشورة  للشرȜات المساهمة الصناعǻة  -الأسمنت

 ونموذج   Altman Z-Score 2000السعودǻة لصناعة الأسمنت Ǻاستخدام نموذج
Springate ,1978 

The importance of financial statements to predict the financial failure of 
Saudi industrial corporations activating in the cement industry - analytical 

study on financial statements and published reports of Saudi industrial 
companies activating in the cement industry using The 2000 model Altman 

model Z-score Springate, 1978  
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مـــدȐ إمȞانǽـــة التنبـــؤ  هـــدف الدراســـة إلـــى معرفـــةت

Ǽـــــالتعثر المـــــالي للشـــــرȞات المســـــاهمة الســـــعودǽة 
ســـــــــمنت ، مـــــــــن خـــــــــلال اســــــــــتخدام لصـــــــــناعة الأ

  Altman Z-Score 2000نمــــــوذج
المعتمـــــــــده علـــــــــى   1978Springate,ونمـــــــــوذج

Ǽعـــــض النســـــب المالǽـــــة المســـــتخرجة مـــــن القـــــوائم 
المالǽـــــــة المنشـــــــورة  للســـــــنوات المالǽـــــــة والتقـــــــارȄر 

م ، وǼمــــــــــا ǽســــــــــاعد 2015م ، 2014م ، 2013
علــى اتخــاذ القــرارات الملائمــة  لتصــحǽح مراكزهــا 

مشــــȞلة الدراســــة فــــي مــــا مــــدȐ  تتمثلــــو .المالǽــــة 
إمȞانǽة التنبؤ Ǽـالتعثر المـالي للشـرȞات المسـاهمة 
الصناعǽة السعودǽة لصناعة الأسمنت من خـلال 

 Altman Z Score( اسـتخدام نمـوذج ألتمـان 
                   ونمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوذج ســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــبرȄنجات)  2000

 )Springate,1978 (.  
 لمالياالقوائم المالǽة، التعثر :الكلمات المفتاحǻة

  Springate ونموذج   Z-Score نموذج

 
This study aims to examine the predictability of 
financial failure in Saudi joint stock companies for 
the manufacture of cement, through the use of 
Altman Z-Scoremodel,2000 & 
Springatemodel,1978 based on some financial 
ratios derived from financial statements published 
for the financial years 2013, 2014, 2015, which 
helps to make the appropriate decisions to 
correct their financial positions,the study 
consisted the problemhow to predict financial 
failure of the Saudi joint stock companies for 
cement industry using Altman Z-Score 
model2000 & Springatemodel,1978. 
Key word : predictability of financial failure, joint 
stock companies, Altman Z-Scoremodel,2000 & 
Springate1978model. 
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  :مقدمة ال

تقوم المحاسǼة بدور هام في المساهمة في عملǽة إدارة المنشآت الاقتصادǽة ، من خلال توفیرها المعلومات 
أو خارجها ، حیث تسعى  رات داخل تلك المنشآت الاقتصادǽةمتخذȑ القراالمحاسبǽة والتقارȄر المالǽة ل

مȞانǽة الاعتماد علیها في اتخاذ  المحاسǼة Ǽصفتها نظام خدمي لتوفیر المعلومات التي تتسم Ǽالدقة والملائمة وإ
ند دراسة ومن الخصائص المهمة التي تتمیز بها المعلومات المحاسبǽة خاصǽة التنبؤ ، حیث أنه ع. القرارات 

وتحلیل المعلومات المحاسبǽة التي تحتوȄها القوائم المالǽة لمنشأة اقتصادǽة لفترة أو فترات مالǽة أفقǽاً أو رأسǽاً 
ومقارنة نتائجها مع نتائج مثǽلاتها في النشاȋ الاقتصادȑ فإنه ǽمȞن توقع التغیرات في رȃحǽة تلك المنشآت 

Ȟما یهتم مستخدمي القوائم .ǽة وفائها Ǽالتزاماتها وخططها المستقبلǽة الاقتصادǽة وهǽاكلها المالǽة ومدȐ إمȞان
المالǽة ومتخذȑ القرارات Ǽالتعرف على أسǼاب التعثر المالي للمنشآت الاقتصادǽة بهدف تفادȞ ȑل من 

وأنضعف التخطȌǽ وعدم سلامة السǽاسات . المستثمرȄن والمقرضین لمخاطر إفلاس المنشآت الاقتصادǽة 
، وضعف الكفاءة الإدارȄة في اتخاذ القرارات المناسǼة في مجالات التموȄل والإنتاج والتسوȘȄ ،  المرسومة

وعدم القدرة على التحȞم في النفقات الجارȄة وتكالیف الإنتاج ، وعدم تحصیل الأموال المستحقة لدȐ الغیر ، 
للغیر، یؤدȑ إلى تعرض المنشآت واللجوء إلى الإقتراض من البنوك وعدم القدرة على الوفاء Ǽالالتزامات 

من هنا تظهر الحاجة لایجاد أسالیب علمǽة تستطǽع ، و  الاقتصادǽة إلى صعوǼات وتعثرات مالǽة واقتصادǽة
من خلالها إدارة المنشأة والجهات المعنǽة من مستخدمي القوائم المالǽة من التنبؤ Ǽاحتمال قرب تعثرها المالي 

  .لمȞǼرة والسلǽمة قبل حدوثة بهدف إیجاد الحلول ا
  :مشȜلة الدراسة 

  :تتمثل مشȞلة الدراسة في الآتي 
دȐ إمȞانǽة التنبؤ Ǽالتعثر المالي للشرȞات المساهمة الصناعǽة السعودǽة لصناعة الأسمنت من خلال مما . 1

  .؟)  Springate,1978( ونموذج سبرȄنجات )  Altman Z Score 2000( استخدام نموذج ألتمان 
رارات الخاطئة المتعلقة Ǽالاستثمارات أو التموȄل للمنشآت الاقتصادǽة من الأمور التي تؤرق الق أن.  2

المستثمرȄن ، لما یترتب علیها من خسائر Ȟبیرة نتیجة توجǽه الأموال إلى الاستثمار في مشارȄع ومنشآت 
  .اقتصادǽة متعثرة 

هر Ǽاهظة التكالیف والتي یجب دراستها أن ظاهرة التعثر المالي للمنشآت الاقتصادǽة تعد من الظوا . 3
  . ومعرفة أسǼابها 
 :أهمǻة الدراسة 

 :تتمثل أهمǽة الدراسة Ǽالآتي 
  .وهي Ȟثǽفة الاستخدام لرأس المالصناعة الأسمنت من الصناعات الاستراتیجǽة  . 1
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لى الاقتصاد التعثر المالي من المواضǽع التي حازت على اهتمام الǼاحثین لما له من آثار سلبǽة ع.  2
  .الوطني

أهمǽة القوائم والتقارȄر المالǽة في التنبؤ Ǽالتعثر المالي في الشرȞات المساهمة الصناعǽة السعودǽة . 3
  .  لصناعة الأسمنت

 :الدراسة  دافأه
 :تحقȘ الدراسةالأهداف التالǽة 

  .   التنیؤ Ǽالتعثر المالي للشرȞات المساهمة الصناعǽة السعودǽة لصناعة الأسمنت. 1
2 . Ȑة نموذج ألتمان معرفة مدǽ2000(فاعل Altman Z Score  ( ونموذج ، )Springate,1978  ( 

  .في التنبؤ Ǽالتعثر المالي للشرȞات المساهمة السعودǽة لصناعة الأسمنت 
 المالǽة في التنبؤ Ǽالتعثرات المالǽةوالتقارȄر قǽاس دور المعلومات المحاسبǽة المستخرجة من القوائم . 3

للشرȞات المساهمة الصناعǽة السعودǽة لصناعة الأسمنت ، وأهمǽة دور التحلیل المالي في اتخاذ القرارات 
  .الرشیدة 

   :فرضǻة الدراسة
  :تختبر الدراسة الفرضǽة التالǽة

تتمتع الشرȞات المساهمة الصناعǽة السعودǽة لصناعة الأسمنت Ǽمراكز مالǽة قوǽة ، وهي شرȞات  . 1
  .تعثرةناجحة وغیر م

  :منهجǻة الدراسة
 Altman Z 2000(ألتمان لإختǼار مدȐ قدرة  استخدام نموذج  المنهج الوصفي التحلیلي تستخدم الدراسة

Score  ( ونموذج ، Springate, 1978 )(  ةǽات المساهمة السعودȞالتعثر المالي للشرǼ في التنبؤ
 .والتوصǽات اللازمة وذلك Ǽغǽة الوصول إلى النتائج المرجوة. لصناعة الأسمنت 

  :مصادر جمع البǻانات 
  .دراسات الساǼقةوال ةالدورȄالنشرات الكتب و :  المصادر الثانوǻة
المالǽة المنشورة للشرȞات المساهمة الصناعǽة السعودǽة لصناعة الأسمنت  والتقارȄر القوائم:  المصادر الأولǻة

  :الدراسات الساǺقة   .
  : )مSharma & Mahajan )1980:دراسة 

تنبؤ Ǽالتعثرات المالǽة ǽعتمد على نسب ومؤشرات الأداء ، وقد تم للتهدف هذه الدراسة إلى تطوȄر نموذج 
ومن أهم .  استخدام هذا النموذج للتنبؤ بتعثر منشآت قطاع التجزئة خلال فترة خمس سنوات قبل الافلاس

صول Ȟانت أهم المؤشرات الدالة على أن نسǼة العائد على الأ. النتائج التي توصلت إلیها هذه الدراسة 
  .احتمالǽة التعثر المالي أو الافلاس في المستقبل 

  : )مPike)1980:دراسة _  
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تهدف هذه الدراسة إلى التعرف میدانǽاً على الاتجاهات الحدیثة في عملǽات الموازنة الرأسمالǽة في المنشآت 
ومن . جراءات المستخدمة Ǽصدد الموازنةالرأسمالǽة الصناعǽة الكبرȐ وتأثیر حجم المنشأة والصناعة على الإ

أن الأسالیب المتطورة المعقدة للموازنات الرأسمالǽةتوجد في .أهم النتائج التي توصلت إلیها هذه الدراسة 
المنشآت الكبرȐ ، وأن المنشآت تعتمد اعتماداً Ȟبیراً على التقدیرات الذاتǽة للجوانب الأقلقابلǽة للتعبیر الكمي 

  .ى استخدام معاییر تقیǽم متعددة وعل
  : )مMensah )1983:دراسة 

تهدف هذه الدراسة إلى التنبؤ Ǽالتعثر المالي للشرȞات خلال السنوات من الثانǽة إلى الخامسة قبل وقوعه ، 
وقد تم استǼعاد السنة الأولى على أساس أنه لا معنى لمحاولة التنبؤ قبل وقوع الفشل Ǽسنة واحدة على اعتǼار 

شرȞة متعثرة  11أنها لاتكفي لاتخاذ الإجراءات الصحǽحة ، وقد طǼقت هذه الدراسة على عینة مȞونة من 
شرȞة ناجحة مناظرة ،  وقد تمت المماثلة بین  35وعدد , م 1978_ م 1974أشهر افلاسها بین عامي 

ت إلیها هذه الدرالسة ومن أهم النتائج التي توصل. المجموعتین على أساس نوعǽة الصناعة وحجم المبǽعات 
أن البǽانات المعلنة بناءً على التغیر في مستوȐ الأسعار الخاص لا تعزز ǼشȞل Ȟبیر عملǽة التنبؤ Ǽالتعثرات 

  .المالǽة قبل وقوعها 
  : )م1991(هندȏ منیر :دراسة 

اǼعة للقطاع العام تهدف هذه الدراسة إلى تقدǽم نموذج للتنبؤ Ǽالتآكل الكامل لرأس المال للشرȞات الصناعǽة الت
في مصر، وذلك Ǽاستخدام تحلیل عوامل التمایز بین المجموعات ، واعتمدت بǽانات هذا النموذج على بǽانات 

 20شرȞة ، وقد تم اختǽار عدد  20التكلفة التارȄخǽة وشملت الدراسة شرȞات القطاع العام الصناعǽة وعددها 
  شرȞة مقابلة لها لم یتعرض 

ومن أهم النتائج التي توصلت الیها هذه الدراسة أهمǽة النسب المالǽة للتنبؤ Ǽالتآكل الكامل  .رأس مالها للتآكل 
  لرأس المال

  .للشرȞات الصناعǽة التاǼعة للقطاع العام في مصر 
  : )م2003(اسلامبولي مرام :دراسة 

ǽمȞن الاستفادة منه  تهدف هذه الدراسة إلى اختǼار إمȞانǽة استخدام النسب المالǽة في تطوȄر نموذج رȄاضي
في التنبؤ بتعثر الشرȞات الصناعǽة السورȄة للمواد الغذائǽة ، حیث تم اختǽار عشرة نسب مالǽة طُبȘ علیها 
أسلوب التحلیل التمییزȑ ذو الخطوات لاختǽار النسب الأفضل في التمییز بین مجموعة الشرȞات الناجحة 

نموذج مȞون من ثلاث نسب . لتي توصلت الیها هذه الدراسة ومن أهم النتائج ا. ومجموعة الشرȞات المتعثرة 
  . نسǼة رȃحǽة المبǽعات ، نسǼة السیولة السرȄعة ، نسǼة إجمالي الدیون إلى إجمالي الموجودات : مالǽة هي 

  : )م2004(عبدالرحمن نجلاء :دراسة 
مالي قبل حدوثة، حتى تهدف هذه الدراسة إلى وضع نموذج محاسبي ǽمȞن الشرȞات من التنبؤ Ǽالتعثر ال

وقد تم .تستطǽع اتخاذ الإجراءات الكفیلة Ǽمعالجة وتصحǽح الهǽاكل التموȄلǽة أو تغییر الأنظمة الإدارȄة 



 الفرا عبدالشȜور عبدالرحمن موسى                 ،،،   القوائم المالǻة في التنبؤ Ǻالتعثر  أهمǻة 

 747 2017 جوان -یة                  العدد السابعوالإدار مجلة الدراسات المالیة، المحاسبیة
 

تطبǽقه على عینة من الشرȞات المساهمة السعودǽة لمدة ثلاث سنوات متتالǽة قبل حدوث التعثر المالي 
ومن أهم النتائج التي توصلتالیها هذه الدراسة . ثرة شرȞات متع 10شرȞات ناجحة وȄناظرها  10وتتكون من 

أنها توصلت إلى نموذج إحصائي مختلف عن النماذج التقلیدǽة ǽفید في توفیر معلومات إضافǽة للقوائم . 
  . المالǽة المنشورة Ǽصورة مǼسطة مما ǽساعد على تقیǽم أداء الشرȞات من خلال أسلوب التمایز الخطي 

  : )م2008(الطوȂل عمار :دراسة 
تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على مدȐ اعتماد المصارف التجارȄة الوطنǽة على التحلیل المالي للتنیؤ 

. ومن أهم النتائج التي توصلت إلیها هذه الدراسة . Ǽالتعثرالمالي ومعرفة العوامل التي تسبب التعثر المالي 
رة في تقوǽم الأداء واتخاذ القرارات ، Ȟما تعتمد تعتمد المصارف الوطنǽة على التحلیل المالي بدرجة Ȟبی

المصارف بدرجة أقل على التحلیل المالي في مجال التنبؤ Ǽالتعثر أو الفشل المالي ، عدم استخدام المصارف 
  .الوطنǽة لنماذج التنبؤ Ǽالتعثر المالي ǼشȞل فعال 

  : )م2009(الكسار أحمد :دراسة 
همǽة التحلیل المالي في تقوǽم أداء الشرȞات وأǽضاً في احتساب الفشل تهدف هذه الدراسة إلى معرفة دور وأ 

ومن أهم النتائج التي توصلت إلیها هذه الدراسة . تطبیȘ عملي لعدد من الشرȞات  لالمالي للشرȞات من خلا
مȞانǽة استخدام ا.  لنتائج تقارب النتائج بین قǽمة الأداء المالي للشرȞات وقǽمة الفشل المالي للشرȞات ، وإ

  وعرضها في الأسواق المالǽة للاستفادة منها 
  : )م 2010(الصǻاد هادȏ :دراسة 

تهدف هذه الدراسة إلى معرفة مدȞ Ȑفاءة وفاعلǽة التحلیل المالي في توفیر المعلومات الملائمة للمساعدة في 
إنتاج قوائمها المالǽة ترشید القرارات ومدȐ اعتماد الوحدات الاقتصادǽة على معاییر المحاسǼة الدولǽة في 

أن النظام المحاسبي یوفر المعلومات .ومن أهم النتائج التي توصلت إلیها هذه الدراسة . ǼطرȄقة سلǽمة 
  .المناسǼة والملائمة لعملǽة التحلیل المالي ، وأن التحلیل المالي یوفر المعلومات المناسǼة لمتخذȑ القرارات 

  : )مBennouna, Meredith & Marchant )2010:دراسة 
تهدف هذه الدراسة إلى تقیǽم التقنǽات الحالǽة في اتخاذ القرار في الموازنة الرأسمالǽة في Ȟندا Ǽاستخدام أسلوب 

ومن أهم النتائج التي توصلت إلیها هذه . شرȞة من الشرȞات الكبیرة  88المسح البرȄدȑ وشملت الدراسة عدد 
نǽات متطورة ، وأن معظم الشرȞات تقوم Ǽاستخدام صافي القǽمة الدراسة ، استمرار الاتجاهات نحو تحقیȘ تق

  .الحالǽة ومعدل العائد الداخلي 
  ) :م2012(علي عبدالله : دراسة 

تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على تأثیر التغیرات في معاییر التقارȄر المالǽة الدولǽة الخاصة Ǽالقǽاس 
إهتمت الدراسة بتشجǽع توفیر البǽانات المالǽة . الأساسǽة  المحاسبي على جودة خصائص المعلومات المالǽة

المناسǼة التي تمȞن متخذȑ القرارات من بناء نماذج مناسǼة لخدمة قراراتهم المختلفة ، إعتمدت الدراسة على 
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المنهج الوصفي التحلیلي ، ومن أهم النتائج التي توصلت إلیها هذه الدراسة ، أن تغیرات القǽاس المحاسبي 
  .معاییر إعداد التقارȄر المالǽة الدولǽة تؤثر على قرارات مستخدمي المعلومات المالǽة  في

  التعلیȖ على الدراسات الساǺقة
أنها اتفقت على أهمǽة التحلیل المالي في توفیر المعلومات رȐ الǼاحثمن خلال استعراض الدراسات الساǼقة ی

نها تتفȘ في تناول موضوع التنبؤ Ǽالتعثر المالي Ǽاستخدام المناسǼة لترشید القرارات وتقوǽم الأداء ، Ȟما أ
نماذج التنبؤ Ǽالتعثر المالي وتطوȄر Ǽعض النماذج Ǽالاعتماد على نسب ومؤشرات الأداء للاستفادة منها في 

التعثر وأن المعلومات المحاسبǽة التي توفرها القوائم والتقارȄر المالǽة تساعد في التنبؤ Ǽ. التنبؤ Ǽالتعثر المالي 
  .المالي واتخاذ القرارات الإدارȄة 

المالǽة في التنبؤ تقارȄر والالقوائم غیر أن هذه الدراسة تتمیز عن الدراسات الساǼقة بتسلǽطها الضوء على دور 
 Ǽ)2000 Altman Zالتعثر المالي للشرȞات المساهمة السعودǽة لصناعة الأسمنت Ǽاستخدام نموذج ألتمان 

Score  ( ونموذج ،) Springate,1978   ( التعثر الماليǼ ة دور . للتنبؤǽالقوائم ونظراً لأهم
  .التقارȄرالمالǽة في التنبؤ Ǽالتعثر المالي أعدت هذه الدراسة و 

  :التنبؤ Ǻالتعثر المالي :المحور الأول 
ثار سلبǽة ǽعتبر التعثر المالي من أهم المواضǽع التي حازت على اهتمام الǼاحثون ، لما قد ینتج عنه من آ

على الاقتصاد الوطني وعلى العدید من فئات المجتمع ،وسوف یوضح الǼاحث في الإطار النظرȑ من هذه 
الدراسة مفهوم التنبؤ Ǽالتعثر المالي ، وأهمǽة التنبؤ Ǽالتعثر المالي ،وأسǼاب التعثر ، ومراحل التعثر، ومقومات 

  .ج التنبؤ Ǽالتعثر المالي عملǽة التنبؤ Ǽاستخدام القوائم المالǽة ، وǼعض نماذ
  :مفهوم التنبؤ Ǻالتعثر المالي 

ǽقصد Ǽالتنبؤ الدراسات المتعلقة Ǽالتقدیرات في المستقبل سواء اعتمدت تلك التقدیرات على الأسلوب الشخصي 
وهناك اختلاف بین الǼاحثین حول استخدام مصطلح التعثر المالي ، . أو الأسلوب العلمي المنظم والشامل 

تخدمه الǼعض Ȟمصطلح مرادف لمفهوم الافلاس القانوني أو الاعسار المالي ، أو لوصف مرحلة فقد ǽس
وǽعرف التعثر المالي Ǽأنه اختلال مالي یواجه الشرȞة نتیجةقصور مواردها وأمȞانǽاتها . تسبȘ إفلاس المنشأة 

وازن بین الموارد الذاتǽة عن الوفاء Ǽالتزاماتها في الأجل القصیر ، وأن هذا الاختلال ناتج عن عدم الت
والالتزامات الخارجǽة ، وهو یتراوح بین الاختلال المؤقت العارض وȃین الاختلال الحقǽقي الدائم ، وȞلما Ȟان 
( الاختلال هȞǽلǽاً Ȟلما Ȟان من الصعب على الشرȞة تجاوز الأزمة الناتجة عن هذا الاختلال 

،ȑعرف التعثر المالي) . 33م،ص 1999الخضیرǽ ماȞ  أنه عندما تكون الموجودات المتداولة أكبر منǼ
. المطلوǼات المتداولة ولكن الشرȞة غیر قادرة على الوفاء Ǽالتزاماتها المالǽة Ȟدفع الفوائد ، أو أقساȋ القروض 

Ǽمعنى أن التدفقات النقدǽة الداخلة غیر Ȟافǽة لمقابلة الاحتǽاجات في الوقت المناسب حیث أن موعد استحقاق 
Ȟما ). Pringle & Harris,1984,pp.632-633(زامات أسرع من موعد استحقاق إیرادات الشرȞة الالت

عن تكلفة رأس المال ) استناداً إلى تكلفته الدفترȄة ( ǽطلȘ على المشروع الذǽ ȑقل فǽة العائد على الاستثمار 
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م ، ص 1997الحمزاوȑ،( مه Ǽالمشروع المتعثر بتعذر وفائه لالتزاماته المستحقة رغم زȄادة أصوله عن خصو 
355 .(  

وǽمȞن للǼاحث أن ǽعرف التعثر المالي Ǽأنه وصول المنشأة إلى حالة من الاضطراǼات المالǽة الكبیرة التي 
  تؤدȑ إلى نقص 

أو فقدان السیولة ، أو تحقیȘ خسائر متتالǽة ، مما یجعلها غیر قادرة على سداد التزاماتها تجاه الغیر ، 
وأǽضاً ǽعرف الǼاحث التعثر المالي Ǽأنه مواجهة المنشأة . منشأة أمام حالة عسر مالي حقǽقي وǼالتالي تكون ال

لظروف طارئة وغیر متوقعة ینتج عنها عدم قدرتها على تحقیȘ عائد Ȟǽفي لسداد المطلوǼات قصیرة الأجل ، 
ذا لم یتم اتخاذ القرارات اللازمة لمعالجة ذلك وǼسرعة فإن المنشأة سوف تتجه  إلى الفشل المالي وǼالتالي وإ

وتكون المنشأة في حالة إعسار Ȟلي عندما تكون غیر قادرة على مواجهة التزاماتها .الإفلاس والتصفǽة 
م،ص 2002الزȃیدȑ،( المستحقة وتكون أصولها أقل من خصومها ، أȑ هي حالة العجز التام عن التسدید 

237     .(  
الاعتماد المتزاید على مصادر التموȄلي الخارجǽة . ر عدیدة منها وȄرȐ الǼاحث أن التعثر المالي له مظاه

وضعف مصادر التموȄل الذاتǽة ، والاحتفاȞǼ ȍمǽات Ȟبیرة من المخزون ، وعدم سلامة سǽاسة التحصیل ، 
وعدم Ȟفاǽة رأس المال العامل وتموȄلة من مصادر مالǽة قصیرة الأجل ، وزȄادة الطاقة الإنتاجǽة العاطلة ، 

وǼالتالي یجب على المنشأة أن تكون . المرȞز التنافسي للمنشأة في السوق ، وزȄادة أعǼاء الفوائد  وضعف
  قادرة على مواجهة المخاطرالتشغیلǽة التي تؤثر سلǼاً على 

وأن التعثر المالي Ȟظاهرة لا تحدث فجأة دون . إیراداتها وأرȃاحها ، ومخاطر العجز عن سداد التزاماتها 
هر ساǼقة ، Ȟما تؤدȑ المحاسǼة دوراً هاماً في رصد تلك الظواهر أو التنبؤ Ǽالتعثر المالي قبل أعراض أو ظوا 

  .حدوثة 
 Ȟ148ما یرȐ الǼاحث أن تعرȄف التعثر المالي الذȑ یتناسب مع نموذج ألتمان هو ما أشارت الǽه المادة رقم 

بلغت خسائرها المتراكمة ثلاثة أرȃاع رأس من نظام الشرȞات السعودȑ والذȑ تعتبر الشرȞة متعثرة مالǽاً إذا 
  .من رأس المال %  75مالها أȑ بنسǼة 

  :أهمǻة التنبؤ Ǻالتعثر المالي 
ǽحظى التنبؤ Ǽالتعثر المالي Ǽاهتمام الجهات العلمǽة والمنشآت الاقتصادǽة ، نظراً لما تقدمة عملǽة التنبؤ 

، وجهاز إنذار مسبȘ لرصد مؤشرات الإخفاق لاتخاذ  Ǽالتعثر المالي من مزاǽا لمن یتوقعة في الوقت الملائم
وللتنبؤ Ǽالتعثر المالي أهمǽة Ȟبیرة لدȐ إدارات المنشآت الاقتصادǽة . الإجراءات والقرارات المناسǼة للتصحǽح 

  .، والمستثمرون ، والجهات الرسمǽة 
  :أسǺاب التعثر المالي 



 الفرا عبدالشȜور عبدالرحمن موسى                 ،،،   القوائم المالǻة في التنبؤ Ǻالتعثر  أهمǻة 

 750 2017 جوان -یة                  العدد السابعوالإدار مجلة الدراسات المالیة، المحاسبیة
 

قد تظهر Ȟلها أو Ǽعضها في المنشأة ، وأن أسǼاب  إن التعثر المالي هو نتیجة لمجموعة من العوامل التي
إن التعثر المالي هو نتیجة لمجموعة من العوامل التي قد : التعثر المالي تختلف من منشأة إلى اخرȐ ومنها 

  : تظهر Ȟلها أو Ǽعضها في المنشأة ، وأن أسǼاب التعثر المالي تختلف من منشأة إلى اخرȐ ومنها 
ثل في عدم قدرة إدارة المنشأة على تحقیȘ الكفاءة والفاعلǽة Ȟجزء من نشاطها الیومي وتتم. أسǼاب إدارȄة . 1

والمستقبلي ، وعدم وجودإستراتیجǽة واضحة ومحددة ، وعدم تناسب الهȞǽل التنظǽمي واحتǽاجات العاملین ، 
الزȃیدȑ ( دارȄة وعدم وجود رقاǼة على التكالیف ، وحدوث تجمیل في النتائج المالǽةالممارسة للعملǽة الإ

  ).  282م،ص 2000،
وتتمثل في عدم وجود تناسب ین رأس مال المنشأة والقروض ، مما ǽعني عدم سلامة . أسǼاب مالǽة . 2

الهȞǽل التموȄلي للمنشأة ، وǼالتالي یؤثر Ǽالسلب على نتیجة نشاȋ المنشأة ، وȞذلك فقدان السیولة والعجز عن 
  .لغیرالوفاء Ǽالتزامات المنشأة تجاه ا

وتتمثل في عدم دقة دراسة الجدوȐ التسوǽقǽة والمǼالغة في تقدیر حجم الطلب . أسǼاب تسوǽقǽة وǽȃعǽة . 3
( على منتجات المنشأة والحصة السوقǽة ، والفشل في تحقیȘ حجم المبǽعات التقدیرȄة والأرȃاح المتوقعة 

  ).          106م ،ص 1993عبیدات ، الجولاني، 
طرق وتتمثل في عدم سلامة دراسة الجدوȐ الفنǽة ، عیوب في المواد الأولǽة ، واستخدام  .أسǼاب فنǽة . 4

  تكنولوجǽة غیر
مناسǼة، وǼالتالǽظهور وحدات منتجة من السلع ذات جودة منخفضة وȃدورها تؤثر على حجم 

  . (Pinot&Slevin,1988,p.68)المبǽعات
الاقتصاد مما یؤدȑ إلى ارتفاع أسعار المواد الأولǽة وتتمثل في وجود تضخم على مستوȐ . أسǼاب أخرȐ . ـ5

  .مما یؤدȑ إلى زȄادة التكالیف ونقص الأرȃاح أو زȄادة الخسائر 
وأن التقلǼات الحادة في أسعار الصرف وتعددها أدت إلى تصاعد قǽمة مدیونǽات العدید من الشرȞات 

  ) .  79م،ص 2001غرȄب،( المقترضة Ǽصورةأدت إلى إختلال في الهȞǽل التموȄلي 
وǽمȞن للǼاحث أن ǽضیف أن التغیرات التكنولوجǽة المتلاحقة وتأثیرها على الإنتاج ، والتقلǼات في الحصص 
السوقǽة ، ومشاكل التعامل مع الجهات الحȞومǽة قد تؤدȑ إلى تأخر المنشآت الاقتصادǽة في تنفیذ خططها 

  .Ǽالصورة الصحǽحة 
  :مراحل التعثر المالي 

  :المالي للمنشأة Ǽعدة مراحل  ǽمر التعثر
وتشتمل هذه المرحلة على العدید من الظواهر السلبǽة مثل إنخفاض  : مرحلة ما قبل التعثر المالي. 1

حجمالطلب على منتجات المنشأة ، زȄادة تكالیف التشغیل ، تقادم طرق الإنتاج ، عدم Ȟفاǽة رأس المال 
ن إكتشاف التعثر المالي في مرحلة مȞǼرة سوف ǽساعد إدارة لذا فإ. العامل ، إنخفاض معدل دوران الأصول 

وفیها تكون المنشأة غیر  :مرحلة إنخفاض التدفȘ النقدȑ . 2المنشأة في مواجهة ذلك Ǽفعالǽة وسهولة أكثر 
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وȞذلك مرحلة العسر المالي المؤقت والتي . قادرة على الوفاء Ǽالتزاماتها المتداولة من النقدǽة المتاحة لدیها 
كون خلالها المنشأة غیر قادرة على استخدام الطرق العادǽة في الحصول على التموȄل اللازم لاستخدامه في ت

  .سداد الالتزامات المستحقة 
وǼالتالي . وفیها تكون المنشأة في حالة عجز تام عن سداد الالتزامات المستحقة  :مرحلة الإعسار الكلي . 3

وȄتم التنازل عن  Bankruptcyوالإفلاس   Financial Failure تدخل المنشأة في حالة الفشل المالي
  .(Schall & Haley, 1986,p.723)أصولها وتسلǽمها قضائǽاً لإدارتها 

نما تكون هناك Ǽعض المؤشرات السلبǽة التي یجب على  وȄرȐ الǼاحث أن المنشأة لا تصǼح متعثرة فجأة ، وإ
أة أن تلجأ إلى إقتراض أموال Ȟافǽة لمواجهة احتǽاجاتها النقدǽة إدارة المنشأة معالجتها فوراً ، وǽمȞن للمنش

وذلك لتفادȑ وصولها إلى النقطة الحرجة في حǽاتها Ǽاعترافها Ǽالإعسار الكلي ، والإعلان عن إفلاس المنشأة 
  .أو تصفیتها وهي المرحلة النهائǽة 

  :مقوماتعملǻة التنبؤ Ǻاستخدام القوائم المالǻة 
لمالǽة المنتج الرئǽس لنظام المحاسǼة المالǽة ، والتي تقدم صورة حقǽقǽة عن المرȞز المالي تعتبر القوائم ا

وهي توفر . للمنشأة في تارȄخ إعدادها في نهاǽة السنة المالǽة ، ونتیجة نشاطها عن تلك السنة المالǽة 
 Balanceمیزانǽةالعمومǽة  ال: وتشتمل القوائم المالǽة على . المعلومات المحاسبǽة لكافة الجهات المعنǽة 

Sheet   قائمة الدخل ، Income Statement   ةǽقائمة التدفقات النقد ،Cash Flows Statement  ،
ولكي تكون المعلومات المحاسبǽة .  Change in Equity Statementقائمة التغیرات في حقوق الملكǽة 

لقوائم یجب أن تتصف بخصائص معینة، أȑ وجود المستخرجة من القوائم المالǽة ذات فائدة لمستخدمي تلك ا
اللیثي، ( مقایǽس ومعاییر تجعل المعلومات المحاسبǽة مفیدة لمستخدمیهالتحقیȘ الأهداف المرغوǼة 

  ).  189م،ص 2003
: وȄتوقف النجاح في إعداد القوائم المالǽة ومن ثم فاعلیتها Ȟأداة للتنبؤ على توفر مجموعة من الشروȋ أهمها 

ǽة Ǽالموضوعǽة والشمول ، أن تكون الافتراضات التي تبنى علیها التوقعات المستقبلǽة مالالبǽانات ال أن تتسم
معقولة وتراعي ظروف المنشأة الداخلǽة والبیئة المحǽطة بها ، أن یتم بناء النماذج والأسالیب المستخدمة في 

  التنبؤ وفȘ منهج علمي یراعي جمǽع 
 ȋة محل التنبؤ معقولاً حیث تزداد دقة المتغیرات المؤثرة في النشاǽون طول الفترة الزمنȞǽ محل التنبؤ ، أن

  التنبؤات Ȟلما
  ).  249م ، ص 2003مطر، ( قصرت فترة التنبؤ

وȄرȐ الǼاحث أن التحلیل المالي ǽعتمد على دراسة الارتǼاطات بین عناصر القوائم المالǽة والتغیرات التي تطرأ 
ات زمنǽة مما ǽساهم في تقوǽم الأداء السابȘ للمنشأة والتنبؤ Ǽأدائها في المستقبل ، علیها على مدȐ فترة أو فتر 

ومن خلال التحلیل المنهجي والدقیǽ ȘمȞن للمحلل المالي الخبیر أن ǽستدل على الاتجاهات المستقبلǽة 
  .للمنشأة 
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  :نماذج التنبؤ Ǻالتعثر أو الفشل المالي   :المحور الثاني 
Ǽاحثون على إجراء دراسات هادفة إلى تحدید المؤشرات التي ǽمȞن الاسترشاد بها في التنبؤ لقد زاد إهتمام ال

لحاق ضرر Ȟبیر Ǽالمساهین والمقرضین  ولقد .Ǽاحتمالات الفشل المالي نظراً لتزاید حالات إفلاس الشرȞات وإ
حیث عرض نموذجاً متطوراً    Beaverم ، أعدها 1966ظهرت أولى الدراسات المختصة Ǽالفشل المالي عام 

للنسب المالǽة المرǼȞة تستخدم Ȟإنذار مȞǼر للفشل المالي قبل حدوثة Ǽفترة  زمنǽةمناسǼة ، ثم تلت Ǽعدها 
  :وفǽما یلي استعراض لǼعض هذه النماذج ). 294م،ص 2004الحǽالي،(دراسات أخرȐ تهتم بهذا الموضوع 

  : ) Beaver 1966( نموذج .  1
إلى  Beaverم استخدمت لغرض التنبؤ Ǽالفشل ، ولقد لجأ 1966ج وفȘ دراسة تمت عام حدد هذا النموذ

نسب إعتبرها قادرة  6نسǼة مالǽة اختار منها عدد  30عدد  Beaverاستخدام نسب مالǽة مرǼȞة ، وقد درس 
لتنبؤ Ǽالفشل على التنبؤ Ǽالفشل واحتمالات الإفلاس ، وقد اتسم هذا النموذج Ǽقوة تنبؤǽة جعلته قادر على ا

في صǽاغة نموذجه هي  Beaverالمالي قبل وقوعة بخمس سنوات ، وأن النسب المالǽة التي اعتمدها 
)،ȑیدȃ294م،ص 2000الز .(  
  .مجموع الأصول / نسǼة التدفȘ النقدȑ .  أ

  .مجموع الموجودات / نسǼة صافي الرȃح قبل الفائدة والضرǼȄة . ب
  .دات مجموع الموجو / نسǼة المدیونǽة . ج
  .مجموع الموجودات / نسǼة صافي رأس المال العامل . د
  .نسǼة التداول . هـ
  .نسǼة التداول السرȄعة . و

ومیز بین الشرȞات الناجحة وȃین الشرȞات  Beaverوقد تم تحدید هذه النسب Ǽعد دراسة مȞثفة قام بها 
عدد من المنشآت الناجحة وأخرȐ  نسǼة مالǽة طǼقها على Ǽ30اختǽار عدد   Beaverالفاشلة ، ولهذا قام 

  .وقد أظهرت هذه النسب القدرة على التنبؤ Ǽالفشل قبل وقوعة بخمس سنوات. فاشلة
  :)  Altman 1968( نموذج .  2

على نموذج إحصائي عرف بإسم نموذج المتغیرات ، حیث ǽعتمد هذا النموذج على استخدام  Altmanاعتمد 
لمؤشر واحد للتعثر المالي Ȟǽون قادراً على التنبؤ ǼمدȐ إمȞانǽة  نسب ومؤشرات مالǽة ومحاسبǽة للوصول

للتنبؤ )  Z – Score( في دراستة تحلیل التمایز لبناء نموذج   Altmanوقوع التعثرات المالǽة ، وقد استخدم 
شرȞة صناعǽة نصفها مفلس والنصف  66م ، وقد شملت عینة الدراسة عدد 1968بتعثر الشرȞات عام 

نسǼة مالǽة من واقع القوائم والتقارȄر المالǽة المنشورة لتلك  22مفلس ، وقد أخذ في إعتǼاره عدد  الآخر غیر
  .الشرȞات، ولقد أظهرت الدراسة تفوق خمس نسب في المساهمة ǼشȞل واضح Ǽالتنبؤ قبل وقوع الإفلاس 

  ).  369م ، ص 2003مطر،( یتم استخدام المعادلة التالǽة   Altman  Z- Scoreولحساب 
Z – Score = 1.2x1+ 1.4x2 + 3.3x3+ 0.6x4+ 1x5 
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  :حیث أن 
X1  = إجمالي الأصول/ رأس المال العامل.  
X2  = اح المحتجزةȃإجمالي الأصول/ الأر.  
X3  = قبل الفوائد والضرائب ȋح النشاȃالأصول/ رǽإجمال.  
X4  =ة لحقوق المساهمینǽمة السوقǽالخصوم/ القǽإجمال.  
X5  = عاتǽالأصول /المبǽإجمال.  

  :Ȟالتالي   ZوǼموجب هذا النموذج یتم تصنیف الشرȞات إلى ثلاث فئات حسب درجة 
 2.99أكبر أو تساوZ    ȑشرȞات ناجحة أو قادرة على الاستمرار إذا Ȟانت قǽمة .  أ

  1.88أقل من    ZشرȞات فاشلة أو ǽحتمل إفلاسها إذا Ȟانت قǽمة .  ب
 2.99 وأقل من  1.88أكبر من   Zلافلاس إذا Ȟانت قǽمة  شرȞات ǽصعب الحȞم علیها Ǽا.  ج

عاب على هذا النموذج أنه ǽعتمد في حساǼة على القǽم السوقǽة لأسهم الشرȞات مما ǽعني عدم إمȞانǽة  ُ ǽ لكن
تطبǽقه على الشرȞات التي لا یتم تداول أسهمها في السوق والتي لایتوفر لأسهمها أسعار سوقǽة ، ولتلافي 

Ǽمتغیر جدید ǽقǽس نسǼة X4في دراسة له بتطوȄر النموذج ، حیث استبدل المتغیر الراǼع  Altmanذلك قام 
ونتج عن ذلك احتساب أوزان جدیدة للنسب المالǽة )  Altman 2000( حقوق الملكǽة إلى إجمالي الخصوم 

  :، وǽمȞن حساب النموذجالجدید Ȟالتالي  Z – Scoreالمستخدمة في نموذج  
Z – Score = 0.717x1+ 0.847x2 + 3.107x3+ 0.42x4 +0.998x5 

  :حیث أن 
X1  = إجمالي الأصول/ رأس المال العامل.  
X2  = اح المحتجزةȃإجمالي الأصول/ الأر.  
X3  = قبل الفوائد والضرائب ȋح النشاȃإجمالي الأصول/ ر.  
X4  = ةǽإجمالي الخصوم/ حقوق الملك.  
X5  = عاتǽإجمالي الأصول/ المب.  

 2.90أكبر من  Zفإن احتمال إفلاس المنشأة Ȟبیر ، أما إذا Ȟانت درجة  1.21أقل من  ȞZانت درجة فإذا 
فإن حالة  2.90و  1.21بین   Zفهذا ǽعني عدم احتمال إفلاس المنشأة بدرجة Ȟبیرة ، أما إذا Ȟانت درجة 

  .المنشأة تكون غیر واضحة وǽصعب الحȞم علیها Ǽالإفلاس من عدمه 
لنموذج بإمȞانǽة استخدامه Ȟمؤشر للتنبؤ بإفلاس الشرȞات المتداول أسهمها في السوق والشرȞات وȄتمیز هذا ا

  .غیر المتداول أسهمها في السوق ، مما ǽعني إمȞانǽة تعمǽم هذا النموذج على جمǽع شرȞات الأموال 
  :)  Springate, 1978( نموذج .  3

 ȑاحث الكندǼاستخدم ال )Gordan Springate  ( عة أسلوȃار أفضل أرǽالمتعدد لاخت ȑب التحلیل التمییز
% 93,50نسب مالǽة لقǽاس الرȃحǽة والسیولة والنشاȋ مع إعطاء Ȟل منها وزناً معیناً ، حصلت على نسǼة 
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وȄتم .شرȞة أعلنت إفلاسها أو تمت تصفیتها  20شرȞة ناجحة وعدد  20لقدرتها على التمییز بین عدد 
    : حساب هذا النموذج Ȟالتالي

Z = 1.03A+ 3.0B+ 0.66C + 0.40D 
  :وأن المعǽار الأساسي للحȞم على احتمالات تعثر المنشأة او فشلها Ȟǽون Ȟالتالي 

  .هذا ǽعني احتمالات نجاح المنشأة  0.863 أكبر من  Zإذا Ȟانت قǽمة . أ
  .لفشل هذا ǽعني أن المنشأة متعثرة أو في طرȄقها إلى ا 0.863 أقل من   Zإذا Ȟانت قǽمة . ب
  :)  Kida, 1981( نموذج .  4

م ، 1981أحد النماذج الحدیثة التي استخدمت في عملǽة التنبؤ Ǽالفشل المالي في عام  ǽKidaعتبر نموذج  
ني هذا  ُ   وقد ب

 Zالنموذج على خمسة متغیرات مستقلة من النسب المالǽة وفȘ معادلة الإرتǼاȋ لتحدید قǽمة المتغیر التاǼع 
  .)1(النموذج Ǽموجب المعادلة التالǽة وȄتم حساب هذا.

Z =1.42x1+0.42x2 + 0.42x3+ 0.463x4 + 0.271x5 
  :حیث أن 

X1  = ةǼȄعد الضرǼ حȃإجمالي الأصول/ صافي الر.  
X2  = إجمالي الخصوم/ حقوق المساهمین.  
X3  = الخصوم المتداولة/ الأصول السائلة.  
X4  = عاتǽإجمالي الأصول/ المب.  
X5  = ةǽإجمالي الأصول/ النقد.  

 ZموجǼة ، فإن المنشأة تكون في حالة أمان من الفشل المالي ، أما إذا Ȟانت نتیجة   Zفإذا Ȟانت نتیجة 
وقد أثبت هذا النموذج قدرة عالǽة على التنبؤ Ǽالفشل . سالǼة ، هذا ǽعني أن المنشأة مهددة Ǽالفشل المالي 

  % .95المالي وصلت إلى نسǼة 
  :الدراسة التحلیلǻة : المحور الثالث 

  :أداة الدراسة 
أداة الدراسة عǼارة عن الوسیلة التي ǽستخدمها الǼاحث في جمع المعلومات اللازمة عن موضوع الدراسة ، 
وȄوجد العدید من الأدوات المستخدمة في مجال الǼحث العلمي للحصول على المعلومات والبǽانات اللازمة 

تة التحلیلǽة على القوائم المالǽة للشرȞات المساهمة الصناعǽة السعودǽة قام الǼاحث بإجراء دراسللدراسة ، 
م ، واستخدم الǼاحث المنهجالوصفي 2015م ، 2014م ، 2013لصناعات الأسمنت للسنوات المالǽة 

التحلیلي ، واعتمد في ذلك على القوائم والتقارȄر المالǽة للشرȞات المساهمة الصناعǽة السعودǽة لصناعة 
  .موضع الدراسة بهدف الوصول إلى النتائج والتوصǽات  الأسمنت

  :الدراسة تطبیȖ أداة 
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قام الǼاحث بإجراء الدراسة التحلیلǽة للقوائم المالǽة السنوǽة المنشورة للشرȞات المساهمة الصناعǽة السعودǽة 
وȃنسǼة  شرȞة لصناعة الأسمنت 11شرȞات من إجمالي  10لصناعة الأسمنت ، وشملت عینة الدراسة عدد 

وقد تم الحصول على القوائم والتقارȄرالمالǽة السنوǽة ، من الغرف التجارȄة الصناعǽة ومن الشرȞات % . 84
  . نفسها

  :فرضǻة الدراسة عرض ومناقشة نتائج 
تتمتع الشرȜات المساهمة الصناعǻة السعودǻة لصناعة الأسمنت Ǻمراكز : تنص فرضǽة الدراسة على الآتي 

  .ي شرȜات ناجحة وغیر متعثرة مالǻة قوǻة ، وه
سوف ǽقوم الǼاحث من خلال دراستة التحلیلǽة ǼاختǼار مدȐ صحة فرضǽة الدراسة وذلك Ǽاستخدام نموذج 

Altman Z- Score 2000   و نموذجSpringate,1978  ما یليȞ:  
  :2000Altman Z-Scoreنتیجة إختǺار فرضǻة الدراسة Ǻاستخدام نموذج 

  :ما یلي )  5إلى  1(توضح الجداول من رقم 
من الشرȞات موضع الدراسة هي  شرȞات ناجحة حیث أن قǽمة %  60إتضح أن :م 2015السنة المالǽة .1

Z-Score  مة% 30، وأن  2.90أكبر منǽصعب التنبؤ بتعثرها حیث أن قǽ اتȞهي شرZ-Score تقع بین
 .هي شرȞات متوقع تعثرها % 10، وأن 2.90 و 1.21

من الشرȞات موضع الدراسة هي شرȞات ناجحة حیث أن قǽمة %  60إتضح أن :م 2014 السنة المالǽة.  2
Z-Score  مة  %   20،  وأن  2.90أكبر منǽصعب التنبؤ بتعثرها حیث أن قǽ اتȞهي شرZ-Score  
  .هي شرȞات متوقع تعثرها % 20، وأن 2.90 و  1.21تقع  بین 

رȞات موضع الدراسة هي  شرȞات ناجحة حیث أن من الش%  60إتضح أن :م 2013السنة المالǽة .  3
-Zهي شرȞات ǽصعب التنبؤ بتعثرها حیث أن قǽمة  %   30،  وأن  2.90أكبر من  Z-Scoreقǽمة 

Score   مة  %   10، وأن 2.90 و  1.21تقع  بینǽات متوقع تعثرها حیث أن قȞهي  شرZ-Score  
  . 1.21أقل من  

  .تأییداً لفرضǽة الدراسة Ǽ2000 Altman Z-Scoreاستخدام نموذجتوضح نتیجة إختǼار فرضǽة الدراسة 
  :Springate,1978نتیجة إختǺار فرضǻة الدراسة Ǻاستخدام نموذج  

  :ما یلي ) 10إلى  6(توضح الجداول من رقم 
من الشرȞات موضع الدراسة هي  شرȞات ناجحة حیث أن %  70إتضح أن :م 2015السنة المالǽة .  1

أقل من Zهي شرȞاتمتعثرة أو في طرȄقها للتعثر حیث أن قǽمة  %   30،  وأن  0.863 أكبر من Zقǽمة 
0.863.  

من الشرȞات موضع الدراسة هي  شرȞات ناجحة حیث أن %  70إتضح أن :م 2014السنة المالǽة .  2
ن أقل مZهي شرȞات متعثرة أو في طرȄقها للتعثر حیث أن قǽمة %   30،  وأن  0.863أكبر من  Zقǽمة 

0.863.  
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من الشرȞات موضع الدراسة هي  شرȞات ناجحة حیث أن %  70إتضح أن :م 2013السنة المالǽة .  3
أقل من Zهي شرȞات متعثرة أو في طرȄقها للتعثر حیث أن قǽمة %  30،  وأن  0.863أكبر من  Zقǽمة 

0.863 .  
  .داً لفرضǽة الدراسة تأییSpringate,1978توضح نتیجة إختǼار فرضǽة الدراسة Ǽاستخدام نموذج 

  :النتائج 
  :ت الدراسة إلى النتائج التالي توصل

ونموذج  Altman Z-Score 2000تقارب النتائج التي تم الحصول علیها Ǽاستخدام نموذج .  1
Springate,1978 ة لصناعةǽة السعودǽات المساهمة الصناعȞالتعثر المالي للشرǼ بیرة للتنبؤȞ بدرجة

  .الأسمنت 
منالشرȞات المساهمة الصناعǽة السعودǽة لصناعة %  60أن  2000Altman Z-Scoreموذج أظهر ن. 2

هي شرȞات ǽصعب التنبؤ %   30م هي شرȞات ناجحة وغیر متعثرة مالǽاً ، وأن 2015الأسمنت لعام 
، وأن  %   70أن  Springate,1978بینما أظهر نموذج . هي شرȞات متوقع تعثرها % 10بتعثرها مالǽاً

وهذا یدل على . هي شرȞات متعثرة أو في طرȄقها للتعثر%   Ȟ30ات ناجحة وغیر متعثرة مالǽاً وأنهي شر 
  .الشرȞات المساهمة الصناعǽة السعودǽة لصناعة الأسمنت هي شرȞات ناجحة بنسǼة Ȟبیرة 

من الشرȞات المساهمة الصناعǽة السعودǽة %  60أن  2000Altman Z-Scoreأظهر نموذج . 3
هي شرȞات ǽصعب %   20م هي شرȞات ناجحة وغیر متعثرة مالǽاً ، وأن  2014سمنت لعام لصناعة الأ

 70أنSpringate,1978بینما أظهر نموذج . هي شرȞات متوقع تعثرها % 20التنبؤ بتعثرها مالǽاً ، وأن 
ذا یدل وه. هي شرȞات متعثرة أو في طرȄقها للتعثر %   30هي شرȞات ناجحة وغیر متعثرة مالǽاً ، وأن% 

  .على الشرȞات المساهمة الصناعǽة السعودǽة لصناعة الأسمنت هي شرȞات ناجحة بنسǼة Ȟبیرة 

من الشرȞات المساهمة الصناعǽة السعودǽة لصناعة %  60أن 2000Altman Z-Scoreأظهر نموذج . 4
تنبؤ هي شرȞات ǽصعب ال%   30م هي شرȞات ناجحة وغیر متعثرة مالǽاً ، وأن 2013الأسمنت لعام 

%  70أن  Springate,1978بینما أظهر نموذج  . هي شرȞات متوقع تعثرها % 10بتعثرها مالǽاً ، وأن 
 هي شرȞات ناجحة وغیر متعثرة مالǽاً 

وهذا یدل على الشرȞات المساهمة الصناعǽة السعودǽة . هي شرȞات متعثرة أو في طرȄقها للتعثر %  30وأن
  .سǼة Ȟبیرة لصناعة الأسمنت هي شرȞات ناجحة بن

اتضح أهمǽة المعلومات المحاسبǽة في التنبؤ Ǽالتعثرات المالǽة للمنشآت الاقتصادǽة ، وأهمǽة دور التحلیل . 5
  .المالي الأساسي في اتخاذ القرارات السلǽمة المتعلقة ǼالتموȄل أو الاستثمار
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غلب جانب الحǽطة والحذر عند تطبǽقه في Altman Z-Score 2000أن نموذج. 6 ُ ǽ  الواقع العملي ، حیث
عد أقل ضرراً وخطورة  ُ ǽ اً ضمن المنشآت المتوقع تعثرهاǽعض المنشآت غیر المتعثرة مالǼ أن الخطأ في تحدید

  .من الخطأ في جعل Ǽعض المنشآت المتعثرة مالǽاً ضمن المنشآت غیر المتوقع تعثرها مالǽا

  :التوصǻات 
  :أوصت الدراسة Ǽالآتي 

ارات المتعلقة بتوجǽه رؤوس الأموال بناءاً على أسالیب علمǽة وتحلیل مالي دقیȘ ضرورة اتخاذ القر .   1
  .التقارȄرالمالǽة القوائم و ǽعتمد على البǽانات والمعلومات المالǽة المحاسبǽة ، والإهتمام بدقة وسلامة 

تصادǽة في المملكة ضرورة تطوȄر نموذج أكثر Ȟفاءة وفاعلǽة في التنبؤ Ǽالتعثرات المالǽة للمنشآت الاق.   2
  .العرǽȃة السعودǽة 

لأنها تقǽس ) نسǼة التداول ، السیولة السرȄعة ، نسǼة النقدǽة ( ضرورة الإهتمام بتحلیل نسب السیولة .   3
مدȐ قدرة منشآت الأعمال على الوفاء Ǽالتزاماتها قصیرة الأجل من أصولها المتداولة ، ومدȐ قدرتها على 

  .الاستمرارȄة 
لمعرفة مدȞ Ȑفاءة  إدارات المنشآت ) معدلات الدوران ( ة الاهتمام بتحلیل نسب النشاȋ ضرور .   4

  .الاقتصادǽة في إدارة أصولها لتولید المبǽعات 
ضرورة إهتمام إدارات المنشآت الاقتصادǽة Ǽعقد ندوات ودورات متخصصةلموظفیها عن مفهوم وأسǼاب .   5

لى تلك المنشآت ، وتدرȄبهم على استخدام وتطبیȘ نماذج التنبؤ ومراحل التعثر المالي وآثاره الخطیرة ع
  .Ǽالتعثر المالي 

  :المراجع 
1 .،ȑیدȃع :، عمانإدارة الائتمان المصرفي والتحلیل الائتماني،)م2002(حمزه الزȄمؤسسة الوراق للنشر والتوز
  .ȋ ا، 
2 .،ȑیدȃالف،)م2000(حمزه الزǼ م الأداء والتنبؤǽع،:، القاهرةشلالتحلیل المالي تقیȄمؤسسة الوراق للنشر والتوز 
ȋ1.  
  . دار الوراق للنشر والتوزȄع:، عمان الاتجاهات الحدیثة في التحلیل المالي،)م2004(ولید الحǽالي،. 3
4 .،ȑالائتماني وأهم محدداته، )م1997(محمد الحمزاو ȋة للنشاǽقǽاتالائتمان المصرفي،دراسة تطبǽاقتصاد ،

  .معارف منشأة ال:الاسȞندرȄة
 ایترك للنشر والتوزȄع،: ،القاهرةالأسǼاب، العلاج_ الدیون المتعثرة الظاهرة ،)م1996(الخضیرȑ،محمد أحمد . 5

 ȋ1 .  
الخصائص النوعǽة للمعلومات المحاسبǽة، نظرȄة المحاسǼة ، المدخل ، )م2002/2003(اللیثي،فؤاد محمد . 6

  .ȋ2  دار النهضة العرǽȃة ،:، القاهرة المعاصر



 الفرا عبدالشȜور عبدالرحمن موسى                 ،،،   القوائم المالǻة في التنبؤ Ǻالتعثر  أهمǻة 

 758 2017 جوان -یة                  العدد السابعوالإدار مجلة الدراسات المالیة، المحاسبیة
 

ار وائل للنشر والتوزȄع ، د:، عمان الاتجاهات الحدیثة في التحلیل المالي والائتماني، )م2003(مطر،محمد . 7
 ȋ1 .  
مجلة : ، عمان أسǼاب تعثر المشروعات الصناعǽة في الأردن،)م1993(، الجولانيمحمد عبیدات ، ومحمد . 8

  .الث، العدد الث) أ(دراسات العلوم الإنسانǽة ، المجلد العشرون 
لقǽاس والتنبؤ بتعثر الشرȞات ، دراسة میدانǽة في لمدخل محاسبي مقترح ،)م2001(غرȄب ،أحمد محمد . 9

  شرȞات 
جامعة الزقازȘȄ ، مجلة الǼحوث التجارȄة ، العدد الأول ، . قطاع الأعمال العام بجمهورȄة مصر العرǽȃة

  المجلد الثالث
  . والعشرون 

مǽة التحلیل المالي في توفیر المعلومات اللازمة لمتخذȑ القرارات أه،)م2010(الصǽاد،هادȑ أحمد . 10
  . رسالة دȞتوراةجامعة الجزائر ، Ȟلǽة العلوم الاقتصادǽة وعلوم التǽسیر، : الجزائر المالǽة، 

استخدام مؤشرات النسب المالǽة في تقوǽم الأداء المالي ،)م2009(ر،الكساطلال ، و  أحمد محمود جلال. 11
جامعة الزرقاء الخاصة ، Ȟلǽة الاقتصاد والعلوم : الأردن ، )الفشل المالي ( لأزمات المالǽة للشرȞات والتنبؤ Ǽا

  .الإدارȄة ، Ǽحث مقدم إلى المؤتمر العلمي الدولي الساǼع
مدȐ اعتماد المصارف على التحلیل المالي للتنبؤ Ǽالتعثر، دراسة  ،)م2008(الطوȄل،أكرم عمار . 12

  . رسالة ماجستیر, الجامعة الإسلامǽة ، Ȟلǽة التجارة : ،غزة رȄف التجارȄة في قطاع غزةتطبǽقǽة على المصا
دراسة تحلیلǽة لǼعض نماذج التنبؤ Ǽالتعثر المالي ǼالتطبیȘ على ،)م2004(عبدالرحمن،نجلاء إبراهǽم . 13

رسالة  الإدارȄة ،جامعة الملك عبدالعزȄز ، Ȟلǽة الاقتصاد والعلوم : جده الشرȞات المساهمة السعودǽة،
  .ماجستیر

استخدام النسب المالǽة في التنبؤ بتعثر شرȞات الصناعات الغذائǽة العامة ، )م2003(اسلامبولي،مرام . 14
  .م 2003مجلة جامعة دمشȘ ، المجلد التاسع عشر، العدد الأول ، : دمشȘ . في سورȄا

المال للشرȞات الصناعǽة التاǼعة للقطاع  التنبؤ Ǽالتآكل الكامل لرأس، )م1991(هندȑ،منیر إبراهǽم . 15
  .م Ȟ1991لǽة الإدارة والاقتصاد، المجلة العلمǽة ، العدد الثاني،جامعة قطر ، : قطر. العام في مصر

16. PrIngle, J. & Harris (1984),Essentials of managerial finance, Scott foresman, 
United State of America, S.R. 
17. Pinot, K.J, & Slevin (1988), Project Success: Definitions and Measurement 
techniques, project management journal, Vol.xxx, No.1, February 1988,  
18. Schall, D.L. & Haley (1986), Introduction to Financial Management, McGraw-
Hill Book Company, w. c.  
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19. Bennouna, K. Meredith, G. Marchant, T.(2010),improved capital budgeting 
decision making: evidence from Canada, Management Decision.Vol. 48, No. 
2.PP.225-247. 
20. Mensah, Yaw M. (1983),the Differential Bankruptcy Predictive Ability of 
Specific Price Level Adjustments: Some Empirical Evidence, the Accounting 
Review,and pp. 228-246. 
21. Sharma, S. & V. Mahajan (1980), Early Warning Indicators of Business 
Failure, Journal of Marketing. pp. 80-89. 
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  )1(جدول رقم  
للشرȜات المساهمة السعودǻة لصناعة   Altmanحسب نموذج   Z - Scoreیوضح حساب قǻمة  

 الأسمنت

     

 الشرȜات م

 
Z-Score 

 عام
Z-Score 

 عام

Z-
Score 

 عام

    2015 2014 2013 

 6.3369 6.1077 5.7463 شرȞة اسمنت القصǽم  1     
سمنت الجنوǽȃةشرȞة الا 2  2.9247 3.6743 4.6175 
 5.2687 6.0425 5.9244 شرȞة اسمنت الǽمامة  3
 1.9054 1.9971 2.8939 شرȞة الاسمنت العرǽȃة 4
 7.8955 5.7889 2.9673 شرȞة الاسمنت السعودǽة 5
 2.0230 2.5679 3.3934 شرȞة اسمنت ینǼع 6
 6.2953 5.3621 4.5890 شرȞة اسمنت الشرقǽة 7
 1.3355 0.9118 0.8490 شرȞة اسمنت الجوف 8
 0.0585- 0.0779 1.4081 شرȞة اسمنت الشمالǽة 9
 3.7436 3.6689 1.6597 شرȞة اسمنت تبوك 10

  .إعداد الǼاحث من الدراسة التحلیلǽة: المصدر
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 )2(جدول رقم  
المالي  حسب حسب تعثرها  2015یوضح تصنیف الشرȜات المساهمة السعودǻة لصناعة الأسمنت لعام 

 Z-ScoreAltmanنموذج 

     
 شرȜات ǻصعب شرȜات     

شرȜات 
 متوقع

 تعثرها التنبؤ بتعثرها ناجحة الشرȜات م

    Z - Score Z - Score 
Z - 

Score 

نقطة 2.90أكبر من        
 2.90و  1.21بین 

 نقطة

تقل عن 
 1.21 
نقطة   

     1 شرȞة اسمنت القصǽم  1     
سمنت الجنوǽȃةشرȞة الا 2  1     
     1 شرȞة اسمنت الǽمامة  3
   1   شرȞة الاسمنت العرǽȃة 4
  1 شرȞة الاسمنت السعودǽة 5

 
  

 1  شرȞة اسمنت ینǼع 6
 

  
     1 شرȞة اسمنت الشرقǽة 7
   شرȞة اسمنت الجوف 8

 
 1 

   1   شرȞة اسمنت الشمالǽة 9
 شرȞة اسمنت تبوك 10

 
1    

 1 3 6 المجموع   
  .إعداد الǼاحث من الدراسة التحلیلǽة: المصدر
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 )3(جدول رقم  
حسب تعثرها المالي  حسب  2014یوضح تصنیف الشرȜات المساهمة السعودǻة لصناعة الأسمنت لعام 

 Z-ScoreAltmanنموذج 

 شرȜات ǻصعب شرȜات     
شرȜات 
 متوقع

 تعثرها التنبؤ بتعثرها ناجحة الشرȜات م

    Z – Score Z – Score 
Z – 

Score 

نقطة 2.90أكبر من        
 2.90و  1.21بین 

 نقطة

تقل عن 
 1.21 
نقطة   

     1 شرȞة اسمنت القصǽم  1     
     1 شرȞة الاسمنت الجنوǽȃة 2
     1 شرȞة اسمنت الǽمامة  3
   1   شرȞة الاسمنت العرǽȃة 4
 1 شرȞة الاسمنت السعودǽة 5

 
  

سمنت ینǼعشرȞة ا 6    1   
     1 شرȞة اسمنت الشرقǽة 7
   شرȞة اسمنت الجوف 8

 
 1 

   شرȞة اسمنت الشمالǽة 9
 

 1 
 1  شرȞة اسمنت تبوك 10

 
  

 2 2 6 المجموع   
  .إعداد الǼاحث من الدراسةالتحلیلǽة: المصدر
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  )4(جدول رقم  
حسب تعثرها المالي  حسب  2013نت لعام یوضح تصنیف الشرȜات المساهمة السعودǻة لصناعة الأسم

 Z-ScoreAltmanنموذج 

 شرȜات ǻصعب شرȜات     
شرȜات 
 متوقع

 تعثرها التنبؤ بتعثرها ناجحة الشرȜات م

    Z - Score Z - Score 
Z - 

Score 

نقطة 2.90أكبر من        
 2.90و  1.21بین 

 نقطة

تقل عن  
1.21  
 نقطة

     1 شرȞة اسمنت القصǽم  1     
     1 شرȞة الاسمنت الجنوǽȃة 2
     1 شرȞة اسمنت الǽمامة  3
 1    شرȞة الاسمنت العرǽȃة 4

  1 شرȞة الاسمنت السعودǽة 5 
 

  
 شرȞة اسمنت ینǼع 6

 
 1   

     1 شرȞة اسمنت الشرقǽة 7
   1   شرȞة اسمنت الجوف 8
   شرȞة اسمنت الشمالǽة 9

 
1  

 1  شرȞة اسمنت تبوك 10
 

  
 1 3 6 المجموع   

.إعداد الǼاحث من الدراسة التحلیلǽة: المصدر  
 

 )5(جدول رقم  
یوضح النسǺة المئوǻة للتعثر المالي الشرȜات المساهمة السعودǻة لصناعة الأسمنت حسب نموذج 

Altman  Z-Score 

 شرȜات متوقع شرȜات ǻصعب شرȜات          
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هاتعثر  التنبؤ بتعثرها ناجحة      
 Z – Score Z - Score Z - Score البǻان  م

نقطة 2.90أكبر من      نقطة 2.90و  1.21بین    
تقل عن  

نقطة  1.21  
    % % % 

م2015عام  1       60 30 10 
م 2014عام  2  60 20 20 
م 2013عام  3  60 30 10 

.إعداد الǼاحث من الدراسةالتحلیلǽة: المصدر  
 )6(جدول رقم  

 للشرȜات المساهمة السعودǻة لصناعة الأسمنت  Springate,حسب نموذج  Zساب قǻمة  یوضح ح

     

 الشرȜات م

 
Z 
 عام

 
Z 
 عام

Z 
 عام

    2015 2014 2013 

 3.5058 3.4838 3.2478 شرȞة اسمنت القصǽم  1     
 2.8925 2.2842 1.7687 شرȞة الاسمنت الجنوǽȃة 2
 2.7330 3.1219 2.7215 شرȞة اسمنت الǽمامة  3
 0.7937 0.7091 1.4093 شرȞة الاسمنت العرǽȃة 4
 5.6241 4.9547 1.9690 شرȞة الاسمنت السعودǽة 5
 1.1398 1.4200 1.6565 شرȞة اسمنت ینǼع 6
 2.4517 1.8364 1.6326 شرȞة اسمنت الشرقǽة 7
 0.4804 0.2839 0.2184 شرȞة اسمنت الجوف 8
 0.6486- 0.6681- 0.4448 شرȞة اسمنت الشمالǽة 9
 1.4247 1.2053 0.5056 شرȞة اسمنت تبوك 10

.إعداد الǼاحث من الدراسة التحلیلǽة: المصدر  
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 )7(جدول رقم  

حسب تعثرها المالي  حسب  2015یوضح تصنیف الشرȜات المساهمة السعودǻة لصناعة الأسمنت لعام 
 ZSpringateنموذج 

 أو شرȜات متعثرة   شرȜات         
 في طرȂقها للتعثر ناجحة الشرȜات م
 Zقǻمة     Zقǻمة        
 0.863أقل من   0.863أكبر من      

   1 شرȞة اسمنت القصǽم  1    
   1 شرȞة الاسمنت الجنوǽȃة 2
   1 شرȞة اسمنت الǽمامة  3
   1 شرȞة الاسمنت العرǽȃة 4
   1 شرȞة الاسمنت السعودǽة 5
  1 نǼعشرȞة اسمنت ی 6

   1 شرȞة اسمنت الشرقǽة 7 
 1   شرȞة اسمنت الجوف 8
 1    شرȞة اسمنت الشمالǽة 9
 1   شرȞة اسمنت تبوك 10

 3 7 المجموع   
.إعداد الǼاحث من الدراسة التحلیلǽة: المصدر  

 )8(جدول رقم  
المالي  حسب  حسب تعثرها 2014یوضح تصنیف الشرȜات المساهمة السعودǻة لصناعة الأسمنت لعام 

 ZSpringateنموذج 
 شرȜات متعثرة  أو  شرȜات     
 في طرȂقها للتعثر ناجحة الشرȜات م
 Zقǻمة     Zقǻمة        
 0.863أقل من   0.863أكبر من      

   1 شرȞة اسمنت القصǽم  1    
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   1 شرȞة الاسمنت الجنوǽȃة 2
   1 شرȞة اسمنت الǽمامة  3
 العرǽȃةشرȞة الاسمنت  4

 
1  

   1 شرȞة الاسمنت السعودǽة 5
  1 شرȞة اسمنت ینǼع 6

   1 شرȞة اسمنت الشرقǽة 7 
 1   شرȞة اسمنت الجوف 8
  شرȞة اسمنت الشمالǽة 9

 
1  

   1 شرȞة اسمنت تبوك 10
 3 7 المجموع   

  .إعداد الǼاحث من الدراسة التحلیلǽة: المصدر
 

 )9(جدول رقم  
حسب تعثرها المالي  حسب  Ȝ2013ات المساهمة السعودǻة لصناعة الأسمنت لعام یوضح تصنیف الشر 

 ZSpringateنموذج 
 شرȜات متعثرة  أو  شرȜات     
 في طرȂقها للتعثر ناجحة الشرȜات م
 Zقǻمة     Zقǻمة        
 0.863أقل من   0.863أكبر من      

   1 شرȞة اسمنت القصǽم  1    
   1 الجنوǽȃة شرȞة الاسمنت 2
   1 شرȞة اسمنت الǽمامة  3
 1   شرȞة الاسمنت العرǽȃة 4
 1  شرȞة الاسمنت السعودǽة 5

   1 شرȞة اسمنت ینǼع 6 
  1 شرȞة اسمنت الشرقǽة 7

 1   شرȞة اسمنت الجوف 8 
 1    شرȞة اسمنت الشمالǽة 9
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  1 شرȞة اسمنت تبوك 10
 3 7 المجموع    

.احث من الدراسة التحلیلǽةإعداد الǼ: المصدر  
 )10(جدول رقم  

یوضح النسǺة المئوǻة للتعثر المالي الشرȜات المساهمة السعودǻة لصناعة الأسمنت  حسب نموذج  
Springate Z 

 شرȜات ǻصعب شرȜات         
 التنبؤ بتعثرها ناجحة    
  Z  Z البǻان  م
0.863أكبر من       0.863أقل من     
    % % 

م2015عام  1      70 30 
م 2014عام  2  70 30 
م 2013عام  3  70 30 

.إعداد الǼاحث من الدراسة التحلیلǽة: المصدر  
 
 
 
 
 
 
 
 
 


