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لعينة من  قيمدى إمكانية مساهمة معدل النمو المستدام في التنبؤ بالفشل المالي للوحدات/بحث تطبي
 ق المالية خلال الفترة الممتدة بين عامياق للأور االوحدات المساهمة المدرجة في سوق العر 

(2009-2015) 

The Extent to Which Sustainable Growth Rate Can Contribute to Predicting Financial 

Failure of Units / Applied Research for a Sample of Participating Units 

Listed in the Iraqi Stock Exchange during the Period 2009-2015. 

 أ.م .د. فداء عدنان عبيد                                                         لنا عبد الرضا عباس
 الكلية التقنية الإداريـة/ بغـدادالباحثة                                                                    

 المستخلص
 يهدف هذا البحث الى تحقيق ما يأتي: 

ت الفعلية لتلك اذاته، إذ ينبغي مواجهته مع القدر د ي حف افهد ليمكن أن يشكبيان أن نمو الوحدات لا  .1
 هذا النمو.  ليمكن أن تمو  لعلى أي أموا لالوحدات وشروط الحصو 

 ةالمالي للوحدات عينة البحث، والاستقصاء عن كفاء لبالفش ؤي التنبف مالنمو المستدا بيان أثر معدل .2
 المالي لتلك الوحدات.  ؤ بالفشلنماذج التنب استعمال

النمو  لالمالي للوحدات عن طريق قياس معد لبالفش ؤالتنبضوع ر الى الجهات المهتمة بمو إعطاء مؤش .3
 . لبالفش ؤعلى النسب المالية ونماذج التنب لتلك الوحدات وتحليلهما بدلا من الإقتصار مالفعلي والمستدا

واختيرت العينة بطريقة  ق المالية،ار ق للأو راي سوق العمجتمع البحث بالوحدات المساهمة المدرجة ف وتمثل
 عامي بين ةالممتد ةون المدضي غفمساهمة  ةوحد (20)، مكونة من عشرين(الطبقية)ية ئالمعاينة العشوا

 من مجتمع البحث.   %29 ل، بما يعاد(2009-2015)

النمو  معدلية بين ئالعلاقة الإحصاعف ض من مإليه البحث من إستنتاجات أنه على الرغ لما توص مومن أه
من  %50أن يتنبأ بواقع  عاستطا مالنمو المستدا لالمالي للوحدات أو إنعدامها، الى أن معد لوالفش، مالمستدا

اقية ركة العر ة وهي الشواحد ةبواقع نجاح وحد %5وحدات و (9) تسع لشبواقع ف %45 المدروسة،الوحدات 
إلى ذلك كان لابد من توصية  لها. واستنادا مالمستدا النمو لتنمو بحدود معد ات؛ لكونها كانتللسجاد والمفروش

ق مع فتيجية مالية مدروسة تتوااي إطار إستر تها الاستثمارية والتمويلية فارار إتخاذ قعي الى الس ةرور ضالوحدات ب
لذا  .فةجية النمو المستهدتياء آثارها على إستر ضو ي فت ااتخاذ هذه القرار  مومن ث، ةتيجية العامة للوحداالإستر 

، مالمستدا ماب معدلات نموهة على حد سواء حسوالمتوسطة والكبير  ةغير ل الصينبغي لأصحاب الأعما
 تيجي. اللنمو الاستر  ميكفي من النقد لتلبية إحتياجاته ماتعمالها لتحديد إن كان لديه واس
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 Altmanأنموذج  التنبؤ بالفشل المالي للوحدات،: معدل النمو المستدام، الفشـل المالي، الإفتتاحية الكلمات
 Sherrod ، أنموذج

 

Abstract: This research is aim to achieve the following:  

1. State that the growth of the units can’t alone form a goal, it must be matched with 

the actual capacities of those units and the conditions for obtaining any funds that 

could finance such growth.  

2. State the role of sustainable growth rate in predicating the financial failure of the 

units for the samples related to this research, and investigate the efficiency of using 

a model to predict the financial failure of these units.  

3. Provide an indication to those who are interested in predicting financial failure to 

the units, by measuring and analyzing the actual and sustainable growth rate for the 

units, rather than relying on financial ratios and predictability models of failure.  

The population of research is represent the contributed and listed units in the Iraqi stock 

exchange, and the samples was chosen randomly, consists 20 contribution units for the 

period from 2009-2015, about 29% from the research population.  

The major findings for this research, despite of the weak of the statistical relationship 

between the rate of sustainable growth and financial failure for companies, or lack of 

relationship, however, the sustainable growth rate could predict 50% of the studied units, 

45% of which represent losing companies (9 Companies), and the other 5% represent 

profitable company (Iraqi Company for Carpets and Furniture), because it was growing 

within its sustainable growth rate. Based on this research, it is necessary to recommend the 

units to make their investment and financing decisions within the well-considered financial 

strategy in line with the overall strategy of the unit, therefore, make these decisions in light 

with its impacts on the targeted growth strategy. Therefore, it’s necessary alike to the small, 

medium and large business owners to calculate their sustainable growth, and use it to 

determine if they have sufficient cash to meet their strategic growth needs.  

Key Words: Sustainable Growth Rate, Financial Failure, Predict Financial Failure of 

Units, Altman Model, Sherrod Model.   

 
 المقدمة:

أحد  ليها من الناحيتين الإقتصادية والإجتماعية، كونه يمثئمة الأهداف المرغوب فالنمو تحت قاينطوي هدف 
م على الوحدات اليو  ما  ابعد أن كان هدف الربح هو الغاية الأساسية أصبح لز فت لقياس النجاح، ار م المؤشأه

 مع المحيط الاقتصادي الجديد.   مولوية البقاء والتأقلربط هذا الهدف بأ

 ا  ئيا  من النمو قد يكون سإلا أن كثير  ل،فضالنمو الأعلى هو الأ لالكثيرون الى الاعتقاد بأن معد يميلو  
ؤدي التكاليف الى حد كبير الأمر الذي يمكن أن ي عكأرتفا مالية لتلك الأعمال غوطا  ضقد يسبب ف، لللأعما

 ةقدان الميز في السوق و ف ةحصة الوحد إنخفاض لر مالية وعبء الديون ويمكن أن يقود الى أزمات مثالى خسائ
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حدث مفاجىء وغير نمطي  كان يعد المالي للوحدات تقليديا   للاس. إذ إن الفشوالإف لسية أو حتى الفشفالتنا
يحدث، وان الحاجة  اللايز  لإلا أن الفش ؤعدد نماذج التنبة من كثر  مبه، وعلى الرغ ؤتحليله والتنبيصعب جدا 

، ؤللتنب ةق جديدائر في التماس طيس ئطويلة السبب الر  ةمنذ مد المعنية تمثلف اللأطر  ير تحذير واف  فإلى تو 
إذ إن من شأن  ،ئري أقرب وقت ممكن للحد من الخساف لالمحتم لالأعما ينبغي لهذه النماذج أن تتنبأ بفشلو 
 من البقاء للأصلح. ضسية والعولمة أن تفالتنا لة الأعمابيئ

 ات سابقة سار البحث ودول: منهجية المحور ال 
 اولًا : منهجية البحث 

  Research Problem                                                         ة البحث أولًا: مشكل
ر ولمواجهة اة إلى البقاء والاستمر فادية الهادضرورية للوحدات الإقتصحاجة م اليو اتيجية النمو تر سأصبحت إ
من ناحية، تحتاج الوحدات إلى النمو لكي تبقى ف. مالتي تشهدها أغلب أسواق العال ةاعدفس المتصحالة التنا
من النمو إلى دي الكثير من التحديات ويمكن أن يؤ  سية، ومن ناحية أخرى، يخلق النمو عددا  فحيوية وتنا

 لاس. الإزمات أو حتى الإف

النمو  معدل دات الاقتصادية على إستعمالد الوحوعلية ينطلق هذه البحث من إشكالية مفادها، ما مدى إعتما
ل على الموارد من أجل تيجية الفعاله للتخطيط والحصو االاستر  ةبوصفه أحد أدوات الإدار  SGR)) مالمستدا

مان البقاء ضتيجي من هذا النمو لاتر اعدي إستص ل، حتى تحقق المنفعة بشكمتداد مسيع مواصلة النمو بمعدل
تجنب إحتمالية التعرض  ممنطقية ومن ث ةأ على الإقتصاد بصور ر مع المستجدات التي تط مر والتأقلاوالإستمر 

 لاس. فوالإ للحالات للفش

    Research Importance                                                     البحث    ةأهمي ثانياً:
حدوثه للفت إنتباه أصحاب  بلالمالي للوحدات ق لبالفش ؤالتنب عو ضتنبع أهمية البحث الحالي من أهمية مو 

حالات  فهمي عنصرا مهما فالنمو  معدلد يع هوفالتصحيحة اللازمة، الإجراءات لكي يتمكنوا من إتخاذ القرار 
تحليل لا، إذ إن م إختبار ما إذ كان هذا النمو متوازن ا خلالالمالي للوحدات وتفسيرها، من  الفشلالتعثر و 
المالية لتلك القرارات ي ترشيد م فالمالية، يسهلقراراتها النمو للوحدات الإقتصادية ومردوديتها نتيجة  معدل

 معدلات نمو متوازنة. تسجيل توجيهها نحو  مالوحدات ومن ث

ع خطط ضي و المدراء فالمالي لكونه يساعد  موضوع الفشل دراسةالنمو حين  معدلمين ضمن ت ةدئوتكمن الفا 
المالي التي قد تواجهها تلك  الفشل، لتجنب حالات التعثر و ممستدا معدلب ةل لتنمية الوحدفضأ إستراتيجية

 . قبلي المستف الوحدات من وقت لآخر

 



 سـنة لطلبة الدراسات العليا 2018عدد خاص بالمؤتمر الوطني الثالث لـ 
 مدى إمكانية مساهمة معدل النمو المستدام في التنبؤ بالفشل المالي للوحدات/بحث تطبيقي لعينة من الوحدات

 (2015-2009) بين عامي لعراق للأوراق المالية خلال الفترة الممتدةالمساهمة المدرجة في سوق ا
  

447  

 
 Research Objectivesثالثاً: أهداف البحث                                                        

 : يأتيذا البحث الى تحقيق ما هدف ه

الفعلية لتلك القدرات ي حد ذاته، إذ ينبغي مواجهته مع يشكل هدفا فبيان أن نمو الوحدات لا يمكن أن  .1
 هذا النمو. تمول يمكن أن أموال على أي الحصول الوحدات، وشروط 

المالي  الفشلبالتنبؤ ي فبيان أثرها  م، ومن ثمالنمو المستدا معدلالتعرف على مختلف نماذج قياس  .2
المالي لتلك  الفشلبللتنبؤ نماذج إستعمال  ةمن عدمة، والاستقصاء عن كفاء دراسةالللوحدات عينة 

 الوحدات. 

  Research Hypothesis                                                : فرضيات البحث         رابعاً 

وجود تأثير معنوي  مية الآتية التي تنص على عدضالفر البحث، صيغت  ي مشكلةف ةلات الواردؤ وء التساضي ف 
المالية للأوراق اق ر ي سوق العفالمالي للوحدات المساهمة المدرجة  الفشلبالتنبؤ على  مالنمو المستدا معدلل

 عينة البحث. 

    Research Limits                                                          البحث       حدودخامساً: 
 _ مكانية وزمانية_ على النحو الآتي:   نطاق البحث حدودا   لشم

 المالية. للأوراق ق اي سوق العر فتمثلت بعينة من الوحدات المساهمة المدرجة : الحـدود المكانية .أ

 .  (2015-2009)بين عامي   ةالممتد ةتمثلت بالمدالزمانية : حدود ال .ب

 

تمثل  Research Society and Sample                                    ع وعينـة البحث  سادساً: مجتم
  2016م المالية والتي بلغ عددها نهاية عاسوق العراق للأوراق ي فالمدرجة المساهمة مجتمع البحث بالوحدات 

قد تألفت فأما عينة البحث  ،مساهم  ةوحد (70) ذاته سبعينسوق ال ةعن إدار حسب  دليل المستثمر الصادر 
، وبذلك (الطبقية)ية ، أختيرت بطريقة المعاينة العشوائ، كانت تنتمي لقطاعات مختلفةةوحد (20) من عشرين

ج البحث على ئنتا ممن مجتمع البحث وهي نسبة معاينة مقبولة لإعما %29تكون العينة قد شكلت نسبة 
ة توزيع عينة البحث على القطاعات ح كيفيوالجدول الآتي يوضية. ئمجتمعه، وهي تلبي المعايير الإحصا

 حسب نشاطة:  الإقتصادية كلا  
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 (1الجدول )
 لمجتمع البحث وعينته وانتماءاتها القطاعية والوزن النسبي للتمثي

 الوزن النسبي عينة البحث الوزن النسبي مجتمع البحث القطاع               البيان
 %6 4 %26 18 الصناعة
 %6 4 %9 6 الزراعة
 %4 3 %10 7 الخدمات
 %3 2 %6 4 التأمين

 %1 1 %3 2 الاستثمار المالي
 %6 4 %31 22 المصارف

 %3 2 %13 9 دق والسياحةاالفن
 - - %3 2 الاتصالات
 %29 20 %100 70 المجموع

 (المصدر: من إعداد الباحثة)         

 ات سابقة سار ثانياً: د 

   ( Cakir : 2003 ) 1. دراسة 

Financial Growth of the Turkish Defense Industry: An Explanatory Analysis.  
 .تفسيري تحليلالتركي:  عافالنمو المالي لصناعة الد

عنوان 
 دراسةال

ن ضو ي غفالتركية عن طريقها نمو المبيعات والموجودات لديها فاع ناعة الدولت وحدات صتحديد الكيفية التي م  
 . قبلي المستمستدام جيد فنمو  معدلتحقيق أجل النمو من تمول ، وكيف ينبغي لها أن مخمسة أعوا

أهداف 
 دراسةال

من  ةوحد( 17) لفة من سبع عشرؤ لعينة م المستدامالنمو  معدلل Higginsأنموذج  لستعماتطبيقية بإ دراسة
  (2001-1997)بين عامي  ةالممتد ةون المدضي غفالتركية،  فاعوحدات الد

 دراسةالأداة 

 وعينتها

نمو الفعلي للمبيعات والموجودات ال معدلمن أقل التركية كان الدفاع لصناعة  قيالحقيمستدام النمو ال معدلإن 
 مان معظف ، وعليةالمستدام نموها  معدلمن  عر أس معدلالإختبار، أي أن تلك الوحدات نمت ب ةي أثناء مدف

ي في مواجهة صعوبات مالية فأن تستمر  ل، ومن المحتمةمالية خطير قة ضائالتركية تواجه الدفاع وحدات 
لاس، لذا ينبغي لهذه الوحدات أن تبطئ من نموها والإف الفشلدي بها الى حالة القريب يمكن أن تؤ  قبلالمست

لها كما ينبغي  ،جلالأ ةسيما الديون القصير وأن تخفض مستوى الديون، ولا ،المستدامالفعلي، أو تزيد من نموها 
 . التمويلمن وقت لآخر للتخفيف من قيود  ةجديد مصدار أسهإب مأن تقو 

أهم ما 
 توصلت

 دراسةالإليه 
 من

 إستنتاجات
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  ( Momčilović, et al. : 2015 ) دراسة .2

Sustainable Growth Rate: Evidence from Agricultural and Food 

Enterprises. 

. يةئوالغذا الزراعيةسسات ؤ الم: أدلة من المستدامالنمو  معدل  

 دراسةالعنوان 

، ومواردها الطبيعية، فيار بب موقعها الجغا بسي تنمية صربيفوالتغذية  الزراعةاعي ة قطلأهمي نظرا  
بح م إمكانية أن تصومن ث ةية كبير ئمكانيات إنماا جعلها متمتعة بإها المناخية المواتية، ممفوظرو 
ت صناعة الأغذية؛ لأن الشيء نفسه لوحدا ل. ويمكن أن يقاللبلد بأسرهللتنمية الاقتصادية  أساسا  
لإنتاج الأغذية، وعلية من المتوقع أن تحقق تلك  مر إلى حد كبير الأساس اللاز توف الزراعة

 معدلاب بهدف إيجاد منهجية لحس دراسةالالوحدات معدلات نمو مستدامة عالية، جاءت هذه 
والتغذية  الزراعةلقطاعي  المستدامالنمو  معدلا لتحديد ما إذا كان تطبيقه مومن ثمستدام النمو ال
تحديد جل على حده لأ عقطا م لوحدات كلالنمو المستدا معدلمقارنة  مي، ومن ثاضي المف كاف  

 يها. النمو ف معدلي إستدامة ف ثرع معين يؤ الى قطا ةالوحد أن إنتماء

 دراسةالأهداف 

 ةوحد (60)من ستين مؤلفة لعينة  المستدامالنمو  معدلالأنموذج البسيط ل لستعماإتطبيقية ب دراسة
ي في صربيا، فالتغذية عاملة  عف الآخر الى قطاوينتمي النص الزراعةفها الى قطاع ينتمي نص

 . (2012-2011ة بين عامي )الممتدة ون المدضغ

 دراسةالأداة 

 وعينتها

ك امن إدر  موالتغذية، وعلى الرغ الزراعةمجال ي فبية ا نسياما تمتعت به صربيا من مز م على الرغم
رص فه أشارت الى أن سار دج هذه الئإلا أن نتا الحكومة لأهمية هذين القطاعين لتنمية البلد بأسره،

 ةي القطاعات المذكور ف مستدام قييكن هناك نمو حقي أو بالأحرى لم حيحة،كانت ش مستدامالنمو ال
روقات معنويه بين معدلات النمو م وجود فعدالى  ا  ضارت أي. كما أش2012و 2011بين عامي 

 والتغذية.  الزراعةلوحدات قطاعي  مالمستدا

 أهم ما توصلت

من  دراسةالإليه 
 إستنتاجات

 
  المحور الثاني: الجانب النظري 

 معدل النمو المستدام ومعدل النمو الفعلي  ولاً أ : 

 مقة لهذا النمو كتعظيافيا المر امن المز  ةالنمو أحد الأهداف التي يسعى المديرون لتحقيقها بغية الإستفاد يعد
الذهنية لها لدى الجهات ذات العلاقة  لصورةع قيمة أسهمها عن طريق تحسين افي السوق، ور ف ةقيمة الوحد

يمكن أن يحققها ذلك النمو بالنسبة  ابية التيعن الآثار الإيج لافضسة، فللمنا ةكالمستثمرين مثلا، ومنحها القو 
 ةلكي تحقق الوحد هذا النمو ينبغي أن يكون مستداما   فيه. ومع ذلك فإن لات التي تعمئاد الوطني والفللاقتص

أ ر مع المستجدات التي تط مر والتأقلامان البقاء والإستمر ضلاتيجي من هذا النمو، تصاعدي إستر  لالمنفعة بشك
 (2016:130)هناء ، منطقية ةبصور على الإقتصاد 
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بة ة بالنسالوحدات، وتبرز أهمية هذه الأدا لسات تموياي در فومفيد  ممه ممفهو  مستدامالنمو ال معدلن فإوعلية 
ي فعلى ذلك يساعد المصر  ة، علاو ةتمانية للوحدئالا ةالجدار  مي تقويف، وغيره من المحللين الخارجيين لمصرفيل
التفسير  المستدامالنمو كذلك نماذج  مالحاجه له. وتقد ومتى ستستمر القرض المال لماذا يحتاج طالب مهف يف

روري فية، لماذا من الضمالية كا ةوالمتوسطة الذين لا يتمتعون بخبر  ةت الصغير امن ذوي المهار  لالاعما للرجا
  .(,.Ross, et al 2010:130) وربحيتها ةبين نمو الوحد مالحفاظ على التوازن السلي

( بأنه Churcill & Mullins, 2001: 4ه )ف، إذ عر المستدامالنمو  معدلولقد وردت كثير من التعريفات ل
بلا حاجة  ةي المبيعات المتولدفظ على النمو فادية عن طريقة أن تحالإقتصا ةالوحد ةالذي تستطيع إدار  معدلال

ة الذي يمكن للوحد (المنظور قبلتالمس في المبيعات )فيالنمو  معدلى لأو هو الحد الأقص ي.فاضإ لإلى تموي
 (.Glantz & Mun, 2011: 237) غط مفرط على هيكلها الماليضقة بلا وضع تحقي

عه افالر  ةتدامة به بلا زيادة الإستستطيع الوحد معدلأعلى  هو مستدامالنمو ال معدلإن القول وعلية يمكن 
ي تنمية أعمالها ف ةيقيس مدى سرعة الوحد المستدامالنمو  معدلخارجي، إذ إن تمويل المالية ولا البحث عن 

في المدى  ةنجد أن نمو الوحد معدلوحين تجاوز هذا ال ية،ضافإأموال ض ادون إقتر  مي أثناء زياد الحجف
 ي.  فاضالنمو الا لض لتسهياما يرغمها على الإقتر الطويل سوف ينخفض، م

الذي  تنمية أعمالها، وانما ينبغي النظر الى الطريقي أمكانية ف ةهنا تحديد مدى سرعة الوحد موليس المه 
من الوحدات  فضلدي أداء أؤ ت 1(1)ي حدود ممر النموفالوحدات التي تنمو أتخذته لتحقيق هذا الهدف، ف

تبرر  من مبدء الغاية لا من السابق، وذلك إنطلاقا   عأسر  ةقد تنمو بوتير  ةمن أن هذه الأخير  مالأخرى، على الرغ
 :Raisch, & Von Krogh, 2007)تلك الوحدات  قبلثر على مستؤ يما أن ذلك من شأنة أن يالوسيلة لاس

65.)   
ة، المتمثلة بالأرباح المحتجز القرارات )ة ل الثلاث الرئيسيت الأعمااويبين المخطط اللاحق كيف يمكن لمتغير  

نمو الوحدات الإقتصادية. على ز أو تبطئ من أن تعز  (، وكمية الديونلس المارأي ف ات الجديدةار والإستثم
دية داخلية مما يعزز نمو تلك الوحدات ومن ات نققفالى توليد تداح المحتجزة الأربة دي زيادؤ قد ت لالمثا لبيس
من  ه سيقللد على حقوق المساهمين. وهذا بدور ئالعا معدلد على الإستثمار و ئالعا معدل ؤدي الى زيادةت مث

ي الاخرى سوف تنخفض، وبعد ذلك سيؤدي تخفيض ه ةدأن تكلفة الفائفلكية ونتيجة لذلك / حق الم نسبة الدين
ي هذه العلاقات المتبادلة أن تولد فشأن  د على حقوق المساهمين، ومنئي العافية فاإض ةإلى زياد ةدتكلفة الفائ

 يمكن أن تغذي نمو الوحدات بسهولة. ةثر ؤ حلقة م ةير ة زمنية قصتر ف

                                  
الذي يحققه معدل النمو المستدام، والذي يتيح ممر النمو: هو الفترة الفاصلة بين النمو الأدنى الناتج عن النمو التنافسي والحد الأقصى للنمو  1

 (.Constantin, 2015: 64-65معرفة مدى سرعة وصحة نمو الوحده )
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  (1) لكشال
 أنموذج نمو الأعمال المستدامة

Bivona, Enzo (2000): How to define a profitable and sustainable growth policy in a 

changing market? A case study: a small publishing company. Proceedings of the 18th 

International System Dynamics Conference, Bergen, Norway, 6-10 August, 1-20.  

ف هذا المتغير، لأنه يلتقط يضبالموجودات الشخصية، وقد أتمثل ا جديدا ير ويجسد المخطط المذكور آنفا متغي
الموجودات العائلية ما تكون  ، غالبافي هذه الوحدات. فوالمتوسطةة غير ياق الوحدات الصي سجانبا ف

                                        (.Bivona, 2000: 7-8ة لتحقيق هدف النمو )ييس( الوسيلة الرئالشخصية)

 Sustainable Growth Rate Models                              نماذج معدل النمو المستدام  
 لتحديد نماذج مختلفة للنمو صاغها باحثون مختلفون، يمكن أستعما مية تعلى مدى السنوات العديده الماض

 مي حين شرح قسفالإقتصادية، ة المالية للوحد عاضع بغض النظر عن الأو ئها على نطاق واسع، وشاضبع
 معدلتين من نماذج فئ دراسةالنماذجها،  وتعرض إستعمال التي يمكن ة آخر من الباحثين الحالات المحدد

مة ئوالنماذج القا (دين/ حق الملكيةمال) لس الماأر  لاس هيكة على أسمئا، النماذج التقليدية القالمستدامالنمو 
 (:Fonseka, et al., 2012: 482)قات النقدية وكالآتيفعلى أساس التد
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 نماذج معدل النمو المستدام القائمة على أساس المحاسبة  .1

Sustainable Growth Rate Models Based on Accounting 

 Robert C. Higginsة هما إثنان أحدهما قدمه ئلهذه الف إن النماذج الأكثر قدما _كلاسيكية_، والأكثر تداولا
روريان، ض، إذ إن نقطة الانطلاق النظرية، ومنطق الأنموذجين الكلاسيكيين Van Horn Keithوالأخر قدمه 

، ونمو أصحاب المشاريع يحد من نمو الوحدات، Accounting Equityوهما يبدآن من العدالة المحاسبية 
استقرار السياسات و رها، فر المعدلات وتوااإستقر  لالمماثلة، مث اضاتر فتالأنموذجان الى سلسلة من الأ ويستند

 (.Guoli & Shujun, 2011: 86المالية وأداء التشغيل )

الجديده، وسيلة لجمع  مخيار بيع الاسهالوحدات إستعمال دون  لوجود أي قيود مالية تحو  ممن عد موعلى الرغ
هذا الخيار  لي مثفلة كلات المتأصأن هنالك كثير من المشإلا  النمو من حيث المبدأ،تمويل ومن ثم موال الأ

 ان، ومنها:   خذ بالحسبؤ والتي ينبغي لها أن ت

من  ةبعد مد تواجة نموا  غير، أو تلك التي أن الوحدات الصسهلا بش ا  الجديده أمر  مهخيار بيع الاس يعد لا .1
بشأن تلك الوحدات، على عكس  لأس المار ل ا  ر به مصدمرحبا يكون السوق بديلا  وعلية لا الركود،

 .  (Shim & Siegel, 2005: 342)ي السوق، أو تلك تتمتع بصحة مالية فة فوالمعرو  ةالوحدات الكبير 

والوقت  التمويلمن  عهذا النو  لإحتياجها الى مثية الوحدات ل بين الوقت الذي تقرر فالفجوه التي تحص .2
 . (Shim & Siegel, 2008: 376) الجديده الى السوق مايا بيع الاسهضيه قف لالذي تص

ي ربحية ف عن الانخفاض المحتمل لا  فضلتي تنطوي عليها عملية الإصدار، ا مالتكاليف والرسو  إرتفاع .3
 (.Viallet & Hawawini, 2011: 162م )بالاسهتمويل الواحد وكذلك الصيغة غير الموثوقة لل مالسه

ض الذي اتر فالنمو، ومن هنا يمكن تبرير الاتمويل ل أو سهلا   كاملا   الجديده حلا   مخيار بيع الاسه يعد وبذلك لا
بالاعتماد على  الى أن النمو يمكن أن يكون مستداموالتي تشير  متداالنمو المس معدلعلية نمذجة  متقو 

ة، جديد مدار أسهالخارجية المتمثلة بالدين دون إصادر بالارباح المحتجزه أو المصالمصادر الداخلية المتمثلة 
 جديده الى أسباب أخرى، منها:   مي إصدار أسهف ةرغبة الوحد مء عدرابب و وقد يكمن الس

 :Bivona, 2000)موال الداخلي الحالي للأق التدف خلاليها من فالاعمال نمو تمويل على  ةإجبار الوحد .1

5)  . 
 :Ross, et al., 2010)ية فاضإ مي جلب مالكين جدد أو المساهمه بأسهفرغبة المالكين الحاليين  معد .2

126)  . 

 
  :Zakon 1968أنموذج  .أ
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نمو إجمالي الموجودات  معدليكن  م، إذا لم داخليا  تداج إلى أن النمو يمكن أن يكون مسير هذا الأنموذويش
أحد نماذج مجموعة بوسطن  يعدوهو  .(De Wet, 2004:156) ةنمو الأرباح المحتجز  معدلأعلى من 
   ق الصيغة الآتيه:فإحتسابة و  مويت ،( Boston BCG) Consulting Groups الاستشارية 

 SGR = D/E . (R − i). p + R. p … . . . (1)  

 دهئالفا معدل i  ،ROAد على الموجودات ئالعا معدل Rتعني نسبة الدين الى حق الملكية،  D/Eإذ إن : 
 نسبة الاحتجاز.  p، (ريبة ضال معدل -1)
 

  Higgins 1977 : انموذج  .ب

م من كتابه الذي كان بعنوان ي قسم فتدام النمو المسعن مفهو  1977عام  Robert C. Higginsكتب 
وأثبت أن " ؟أن تحققه ةالنمو الذي يمكن للوحد معدليبلغ  مك"بعنوان  " وكان ذلك القسم6 المالية ةالإدار "

ياسات المالية ع السلوضدليل كة مع هدف نموها، و ضياسات المالية للعديد من الوحدات قد تكون متعار الس
ويتكون  (.Cakir, 2003: 20) المستدامالنمو  معدلصيغة لحساب  Higginsع ضقة وأهداف النمو و المتواف
، في الربحافوع، وهامش صالارباح المدم من أربع نسب مالية، هي مقسو  Higginsلـ المستدامالنمو  معدل

 ق الصيغة الآتيه: م إحتسابة على وفويت ،أس المالر ان الموجودات، وهيكل ر دو  معدلو 
𝑔 =

𝑃(1−𝐷)(1+𝐿)

(𝐴 𝑆⁄ )−𝑃(1−𝐷)(1+𝐿)
…..(2) 

نسـبة الـدين    Lنسـبة الاربـاح المعـاد الـى المـالكين، Dب، ائر بعـد الضـ امش الـربح علـى المبيعـاتهـ  P:يمثـلإذ 
  .(  ,0112Glantz & Mun: 239) نسبة الموجودات الى المبيعات  A/Sالى حق الملكية،

 

  Van Horn 1987: أنموذج .ج

مع كفاءتها  ةالنمو تتطلب موازنة دقيقة لأهداف مبيعات الوحد ةأن إدار  .Van Horne James Cيرى 
س بهذه لافالإ مي مذابح النمو وتملأ محاكفها ماليا فالعديد من الوحدات تفوق نفسالتشغيلية ومواردها المالية. 

ي هذا الصدد فوالسوق المالي، و  ةلنمو المبيعات يتسق مع واقع الوحد معدلي تحديد ف والحيلة تكمنالحالات. 
 مثلي العديد من الوحدات واسع فإستعمال تخطيط قوية وجدت  ةبأعتباره أدا المستدامأن نمذجة النمو ف

Hewlett-Packard  . 

ي المبيعات التي يمكن تحقيقها فالسنوية  ةبأنه الحد الأقصى لنسبة الزياد "المستدامالنمو  معدلوعلية عرف 
 ,Van Horne & Wachowicz) "ة، ونسبة الدين والأرباح الموزعهفالمستهدل الى نسبة التشغي إستنادا  

 ق الصيغة الآتيه: فإحتسابة و  م، ويت( 190 :2008
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𝑉𝑆𝐺𝑅 =
𝑏(𝑁𝐵 𝑆⁄ )(1+𝐷 𝐸𝑞⁄ )

(𝐴 𝑆⁄ )−𝑏(𝑁𝐵 𝑆⁄ )(1+𝐷 𝐸𝑞⁄ )
…..(3) 

 
 (2)جدول

 Van Horn المتغيرات المستعملة في إحتساب أنموذج

 المتغير النسبة طريقة القياس تفسير النسبة

رى، وعلية فهي خمره أها ر ماثالمعاد إستح بار الأر ح هذه النسبة مقداتوض
ريبه والمتاحه للاحتجاز ضدة والئالفا عالمتبقية بعد دفح بار الأر تقيس مقدا

 ترى. وتزداد هذه النسبة كلما قلريه مره أخوالمساهمه في الاعمال التجا
لية خالموزعه على المساهمين، وهذا يزيد من الملكية الدا حباات الار مدفوع

  .& Nagamani)ستدام وبالتالي يزداد معدل النمو الم
Priyadharshini, 201:6 45) 

 

Retention ratio 
 

=
𝑹𝒆𝒕𝒂𝒊𝒏𝒆𝒅 𝒆𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔

𝑵𝒆𝒕 𝒑𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕
 

 

  

  

  

نسبة 
 الاحتجاز 

  

  

  

 b  

غيلية كمقياس ل الكفاءة التشثرى تمأن هامش صافي الربح هو أداة أخ
تجنية الوحدة الاقتصادية من الربح الذي ر ي، ويشير الى مقداللإداء الإدار 

ن زيادة  . ,Shim & Siegel): 2005:373)من المبيعات  ركل دينا وا 
ليا ، مما يؤدي الى خة على توليد الاموال دار بة تشير الى زيادة القدهذه النس

 تأثير مباشر في تحقيق النمو. 

  

Profit Margin 

𝑵𝒆𝒕 𝒑𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕

 𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔
 

  

  

هامش 
صافي 
 الربح 

  

  

NP/S  
  

لال )من خجي ر ا  بنسبة الملكية وهي تقيس نسبة التمويل الخاتعرف إيض
)من خلال المساهمين أو لي ( الى التمويل الداخالاستدانة من الغير

هذه النسبة كلما دل ذلك على إعتماد  تتفعع( وكلما إر رو اصحاب المش
الوحده على الديون والاقتراض في تمويل موجوداتها الأمر الذي يحد من 

رتها على الحصول على الائتمان في المستقبل، وكما يفرض عليها قد
 :2014الدباس ،)ر تشددا  للحصول على القروض ثا  إضافية أكطرو ش

68) 

 Debt / Equity 

Ratio 
 نسبة الدين/
 حق الملكية

  

مدى كفاءة الوحدة في إستعمال ما  را  لكفاءة التشغيل، فهي تصو د مقياستع
لديها من موجودات لإنتاج المبيعات وتوليد الايرادات. وفي المقابل فأن هذه 

ط فترة كما هو مبين في متوس)ة المستحقات بة هي مركب من إدار النس
دا (لالتحصي دا(ان المخزونر نسبة دو كما هو مبين في )ة المخزون ر وا  رة ، وا 

  

Asset turnover 

  

=
𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔

𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔
 

 

 

 نسبة

 إجمالي

  

  

  

  

A/S  
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 المتغير النسبة طريقة القياس تفسير النسبة

داع(نضح من إنتاجية المنتج من خلال المصكما يت)ابتة ثول الالأص رة ، وا 
 السائلة والعائد عليها( بة الأصول)على النحو الذي تقترحه نسيولة الس

.(Shim & Siegel, 2008: 374)   

الموجودات/ 
 المبيعات

 

  :Ross 2003أنموذج  .د

 ROEعلى حق الملكية  العائد معدليعتمد على  مستدامالنمو ال معدلار هذا الأنموذج أن القياس الكمي لأش
نية العمومية اطاقتها، بنود الميز  لبكام لض أن الشركة تعماتر فعلى إ م، وهو يقو bد المحتفظ به ئوعلى العا

الداخلي، تمويل لل ا  در ات، المطلوبات المتداولة ليست مصمع تغير المبيع ن نسبيا  اي الربح يتغير فصاهامش و 
  Alayemi & Akintoye, 2015:155). )دئوافلا يترتب عليها ف من الديون ي الوقت نفسه ليست جزءا  فو 

𝑆𝐺𝑅 =
𝑅𝑂𝐸 × 𝑏

1 − 𝑅𝑂𝐸 × 𝑏
… . . (4) 

 

 معدل النمو المستدام المعتمد على نماذج التدفقات النقدية     .2
Sustainable Growth Rate Based upon a Cash Flow Models 

ن هذه فإق النقدي المتولد، فالتد خلالمن  ا  ادية يتحدد أيضالاقتص ةمع الأخذ بنظر الاعتبار أن نمو الوحد
ق النقدي، ومن فاس العلاقة بين النمو والتدئمة على أسالقا مستدامالنمو ال معدلة تتكون من نماذج ئالف

 . Churchill and Mullins، أنموذج Hamann، أنموذج Kore، أنموذج Rappaportأنموذج  :نماذجها
ة دي إلى الزيادؤ مع خلق القيمة، وأن ي قا  م يجب أن يكون متستداأن النمو المس Rappaportإذ يعتقد 

النقدي، ومعدلات النمو، ق فهو يصف العلاقة بين التد Koreة المساهمين، أما تمره لقيمالمستدامة المس
 مستدامقات النقدية، ومعدلات النمو عرف النمو الفاب التدعن طريق إحتسات اضتر فإلى سلسلة من الإ ا  واستناد
النمو هو  معدلالنقدي و ق فالى أن التد ا  ضار أيللصفر، وأش ق النقدي مساويا  فالنمو حينما يكون التد معدلبأنه 

 . ( Guoli & Shujun 2011:86-87) لبيإرتباط خطي س

ق فللتد مالعا لقات النقدية إستمدت من الشكفمة على أساس التدئالقا مستدامالنمو ال معدليغة وبذلك فأن ص
 على النحو الآتي:  النقدي،

CFO– CFI + CFF  = 0 …… (5) 

 النمو من المعادلة الآتيه:  معدلوبذلك يحتسب 
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𝑔 =
𝑃𝐴𝑇

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

12
×𝑊𝐶𝐶−𝑃𝐴𝑇

… . . (6)  

 . لالعام لأس المادور ر  WCC، ريبةضوال ةدئي الربح بعد الفاصاف يمثل PATوان 
ي التدفق النقدي فمة على أساس ئالتقليدية والنماذج القا مستدامالنمو ال معدلويكمن الفرق الأكبر بين نماذج  

النقدية الناتجة عن الأنشطة التشغيلية، إذ إن النقد الناتج عن التدفقات النقد المتولد عن المبيعات و  تعريف
ل الحصو  ملعد ا  ر م، ونظالنمو المستدا معدلق مع فبالتوا ةي نمو الوحدفالذي يعاد إستثماره  المبيعات هو النقد
للنمو للتدفقات النقدية هو مقياس أفضل  المستدامالنمو  معدلن فإ على الفور،يولة( السعلى هذه النقدية )

 . :Constantin, 2015)65-67) المستدام
 

  Actual Growth Rateمعدل النمو الفعلي                                                         
البيانات التاريخية عن المبيعات  تحليلي فتمثل إي وحده إقتصادية ي قبلللتعرف على مست ةخطو  لعل أول

ي تحديد المرحلة الحالية ف لر يساعد المحلضي والحانمو المبيعات بين الماض معدل تحليلوالأرباح، إذ إن 
ت الازدهار ومدى قدرتها اتر فالوحده من  ةي الوقوف على مدى إستفادايضا  فوالمستقبلية للوحده وكما يساعد 

 ت الكساد. اتر فعلى مواجهة 

ض قدرتها على اتر فليس هناك ما يبرر إفي الحالتين فتلك الوحدات  ةعف قدر ضأثبتت البيانات التاريخية  لوف
المخاطر، إذ إن النمو  ةي معدلات النمو كلما كان ذلك يعني زيادفدت درجة التقلب اكلما ز ف. قبلي المستفذلك 

على التكاليف، لذا ينبغي أن يكون نمو  ةجيد ر رقابةفتتوا ممن تحقيق أرباح عالية ما لضالسريع للمبيعات لا ي
النمو يحتسب  معدلأن فوعليه   (. http://www.abahe.co.uk) ةمستقر  ةوبصور  ةمطرد في زيادةالمبيعات 

 من المعادلة الآتيه: 
𝑔 =

𝑆𝑡1
𝑆𝑡2 − 1      

 .  ( ,2014Onyiri: 87)ل مبيعات السنة السابقة ثيم 2Stل مبيعات السنة الحالية ،ثيم 1St إذ إن المتغير:

  ثانياً : الفشل المالي للوحدات وكيفية التنبؤ به 

يتناسب  الفشلة عكسية لكل واحد منهما مع الآخر، فن وتعريفهما صور مصطلحان متناقضاوالنجاح  الفشلإن 
ماتها المالية سواء على ااء بالتز فعلى الو  ةوحدات غير قادر الفاشلة هي "فالوحدات يا مع النجاح. عكس تناسبا

"الوحدات التي فقدت بعض مقومات . أو هي تلك ( :Crutzen & Van,2007 5) "المدى القريب أو البعيد
تحقيق ي فشلت فها، و ناعة التي تنتمي اليها أو كل  ل الصس داخفر والنمو والقدره على التنااتمر النجاح والإس

فق نقدي موجب وربحية القدره على خلق تد مدا عها وبدت عليها مظاهر التعثر المختلفة التي من أهمهفإهدا
 . ( 7:2014الجميلي،) "قبلي المستمو فتتجه نحو الن ةتقر مس

(
http://www.abahe.co.uk/
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 ة،ضوعية قريبة من الموازنة المو ضج مر ئلنتا في تحقيق تلك الوحدةادية يتجسد وعلية فإن نجاح الوحدة الإقتص
تهلكين، على الرغم من للعملاء والمس عوالإشبا اض، حتى تحقق الر لتوى أداء مقبو في الوقت المحدد، ذات مس

ويختلف من  ا  ضغاما  مفهوم زاللدى العملاء والمستهلكين لكونه لاي عوالإشبا ضاعوبة قياس مستوى الر ص
 شخص لأخر.  

ي أداء أعمالها ف ةتعد الوحدات ناجحة ومستمر ح أن هناك أربعة عناصر يجب أن تتحقق حتى مما سبق يتض
العملاء  ع، والأداء، واشبالجدولة العم خلالوتحقيق الأرباح وهي الموازنة، والتوقيت من 

 . ) 24:2004الغصين،)
  

  Reasons for Financial Failure                               أسباب الفشل المالي          
المالي التي  الفشلالاقتصادية الى حالة  ةالوحد في إيصاللتشترك  لالأسباب التي تتداخ م من كثرةعلى الرغ
وجة قصور أ لا أناتها الداخلية والخارجية، إئها وبيفالى أخرى كلا بحسب ظرو  ةأو تختلف من وحد قد تتباين

 لويمكن إجما ،(Altman & Hotchkiss, 2006: 13)تلك الأسباب  مي صميتكون ف ما ة  عاد ةالإدار 
 الآتي:   بالجدولالمالي للوحدات  الفشلدي الى حالة ؤ الأسباب التي ت

 
 (3) لدو الج

 المالي للوحدات الفشلأسباب 

 ت الكاتب العام الصفحة الإسباب
 .  * قوة المبيعات غير فعالة                 عدم الكفاءة والفاعلية.    *
 .    لخالد ر* عدم استقرا          وغ في التكاليع غير المستفار الا*
 ية غير مناسبة.  ر * سياسة تجا                   مالية.    ة الر سوء الإدا*
 يب القوى العاملة وسياسة التنمية. غياب تدر *

22-21 2013 Mbat &  
Eyo 

 .3 

 ل بـ: ثالى أن العوامل المساهمة في حدوث الفشل المالي تتم رأشا
 ويلة الأجل. طة على توليد الأموال ر عدم القد*
 ب المصالح بين المالكين والمديرين. تضار *
 * الظروف الآقتصادية العامة.               الاحتيال المالي.            *
 * المالكين وحوكمة الوحدات.                حجم الوحدة الاقتصادية.   *
 عمليات الاندماج والاستحواذ. *

36-28 2014 Onyiri     
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 ت الكاتب العام الصفحة الإسباب
 : علىالى أن أسباب الفشل تقسم  رآشا
 منها:  اسات الوحدة الاقتصاديةلية ناجمة عن سيخأسباب دا .1

 عدم السيطرة على المخزون. 
 ابته من المطلوبات المتداولة. تمويل جزء من الموجودات الث

 ة. ضعف الإدار 
 والتسعير والانتاج.  عاسات البييالتشغيلية المختلفة كس اتعدم كفاءة السياس

 ه. ر إجراء توسعات غير مطلوبه واللجوء الى تكنلوجيا غير متطو 
 ر المتراكمة. ئالخسا

 غير المناسب.  علي والموقسوء التجهيز الداخ
على زيادة النمو  صوالرغبه في زيادة السلطة والنفوذ والحر  عوالجش عالطم

 غير المستدام. 
 جية تتعلق بالظروف المحيطة ببيئة الوحدة ومنها: أسباب خار  .2

 كلفها.  عتفار التمويل أو إ عدم توافر مصادر
 اق المالية. ر مرين والمحللين في سوق الأو ثمة للمستالتوقعات المتشائ

 المنافسة الشديده. 
 السياسي والآمني.  رعدم الآستقرا

 5.  الغزالي 2015 54-53

 . دولي متن الجف على المصادر الواردة المصدر: من إعداد الباحثة إعتمادا     

  Stages of Failure and Indicators of Units                 تهااحل فشل الوحدات ومؤشر امر     

من صعوبات  ع على سلسلة متصلة بدءا  ضالاقتصادية، يمكن أن تو  ةالمشكلات التي يمكن أن تواجهها الوحد
 مما يتل المالي. وغالبا ية للفشالمرحلة النهائ يعدلاس الذي فربما تقود الى الإ ةلمشكلات أكثر خطور  طفيفة

حله الأولى التي قد يكون من اي مر ف لالأعما لشف ولاالتركيز على العواقب المالية للمشكلات الأساسية، ولا يتن
يشرح كيف يمكن للوحدات أن  لامكمت قيي بناء إطار حقيرور ضالصعب جدا وصفها وتشخيصها، ولهذا من ال

كلات التي ي، إذ إن العلاج لتلك المشئمن منظور وقا لالأعما لشف دراسةي ف مز مزيد من التقدا، لإحر لتفش
هو يمكن تلك الوحدات ف ممن ث ،اعلة للوقايةاتيجيات فر تيسمح بتنفيذ اس لالأولى من الفش لحاي المر تحدث ف

 (.Crutzen & Van,2007: 5-6) . تشخيصها البسيط من بدلا   كلات الخطيرةالمشمن تجنب 
(2الشكل )  
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 مراحل فشل الوحدات ومؤشراتها
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

استخدام أساليب التحليل  :(2010)بتصرف الباحثة نقلا عن: رمو، وحيد محمود و الوتار، سيف عبد الرازق 
على عينة من الشركات المساهمة الصناعية  دراسةالمالي في التنبؤ بفشل الشركات المساهمة الصناعية : 

 . 9-29 ، ص100، العدد 32دين، المجلد افق المالية. تنمية الر اق للأور اقية المدرجة في سوق العر االعر 

 
                                              وأهمية التنبؤ بالفشل المالي للوحدات   مفهوم 

The Concept and Importance of Predicting Financial Failure of Units  

، وان رهاواستمر جود الطلب على سلعها أو خدماتها ي المدى البعيد على و فالاقتصادية  ار الوحدةيعتمد إستمر 
للنشاط الاقتصادي، وعليه ينبغي وضع تخطيط  امالطلب على تلك السلع أو الخدمات يرتبط بالمستوى الع
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ت ؤاوء التنبضي ة فالتي من الممكن أن تتخذها الإدار القرارات  ل، وينبغي توقع كةأنشطة الإدار  سابق لكل
 . ( 21: 2014اتح، )فالمستقبلية المتعلقة بهذا النشاط 

هو توقع وتقدير لإحداث مستقبلية ف ،والتخطيطالقرار الآساس التي تستند عليه عمليات إتخاذ هو حجر التنبؤ ف
عملية "بأنه  ل عامبشكالتنبؤ ض التخطيط. ويعرف ار ضروري لإغهو ف، ولهذا ةكدؤ ظروف غير م لي ظف

 طرية ،بن ) "يضي المافسلوكها  دراسةم مشاهدات تاريخية بعد مستقبلية بأستخدا معرض حالي لقي
52:2011 ) . 

ي فالاقتصادية  ةالوحد ةالوحيد الذي تستطيع إدار  لتتحقق، لكنها السبي ت قد لاؤامن أن هذه التنب وعلى الرغم
ي فالقرار و التنبؤ بدون أهداف. ويكمن الفرق الجوهري بين  ةلا وجود لإدار فها، فة بناء خططها لتحقيق أهدائأثنا

عبيد )سابق له ؤ ر دون وجود تنبار معين، ولكن من غير الممكن صنع قر ادون صنع قر التنبؤ أنه من الممكن 
،102:2009 ) . 

 :  لعافتها الى أاوقرار  لبوصفة ترجمة لخطط الاعماللتنبؤ  مالعا ماللاحق المفهو  لح الشكويوض

  
 لافعتها الى أاوقرار  لبوصفة ترجمة لخطط الاعماللتنبؤ  مالعا مالمفهو  (3الشكل )

 (ات العملياتـاليب الكمية في التخطيط لقرار سالأ ضتخدام بعإس: (2008م عطا بعيوي عباس )هشاالربيعي، 
حالة في معمل المنتجات الطبية أحد مصانع الشركة العامة  دراسة/ (التنبؤ بالطلب والطاقة والتخطيط الإجمالي

ة ئي تقنيات العمليات، هيالتقني فم العالي على درجة الدبلو  لو . جزء من متطلبات الحصللصناعات القطنية
 التقني، الكلية التقنية الادارية/ بغداد. مالتعلي

وهكذا يسهم التنبؤ المالي في تحقيق نوع من الرقابة المسبقة، التي تكشف الأخطاء قبل وقوعها لكي يتسنى 
الى مرحلة الإفلاس  اتخاذ الإجراءات التصحيحية اللازمة لمعالجة الفشل في مراحله المبكرة، وتجنب الوصول

بالفشل  (. ولكي تكون المعلومات جيدة، ومفيدة في مجال التنبؤ 181:2015والتصفيه )الحليوي وأحمد ،
التي تعد احدى  Predictive Valueالمالي للوحدات الاقتصادية ينبغي لها أن تمتلك خاصية القيمة التنبؤية 

ومات المحاسبية وتحديدا الملائمة، حتى تمكن مستعملي الخصائص الثانوية المعززه للخصائص الأساسية للمعل
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تلك المعلومات من التنبؤ بنواتج الاحداث السابقة، والحالية، والمستقبلية لتحسن من إمكانات أولئك المستعملين 
 (. ونظرا  لهذه الأهميه هنالك كثير 304:2009وقدراته في هذا المجال )جبل وآخرون ،

 الآتي:  ( 4ل )ح بالشكضالمالي، كماهي مو بالفشل التنبؤ  ضوعبمو  بالغا   اهتماما  من الجهات التي تولي  

 (4)  لالشك
 المالي للوحدات الفشلبالتنبؤ من عملية الجهات المستفيد 

تطبيقية في الشـركات  دراسة: أنموذج مقترح للتنبؤ بالتعثر المالي/ (2015)الشمري، محمد عباس نهود 
ل على درجة و . جزء من متطلبات الحصق الماليةاور اق للأالعر سوق الصناعية المختلطة المدرجة في 

 والاقتصاد.  ةالمحاسبة، الجامعة المستنصرية، كلية الادار  مي علو فتير الماجس

 
             Models Used to Predict the Failure Financialالنماذج المستخدمة في التنبؤ بالفشل المالي 

 سات السابقةاالدر إستعمال الحالية والمستقبلية، وعليه يمكن الاعمال بناء على ظروف الاعمال ت اصنع قرار  ميت
 يعدف المعنية اللأطر  ف  فير تحذير واالمالية. إذ إن الحاجة إلى تو القرارات تحسين لتسهم في المالي الفشل عن 
في  لالمحتمالاعمال  ينبغي لهذه النماذج أن تتنبأ بفشل، و ؤق ونماذج جديد للتنبئاالتماس طر ي فيس بب الرئالس

المالية المنشوره، ئم ر، وهي تعتمد على النسب المالية التي نشتقها من القواأقرب وقت ممكن للحد من الخسائ
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في الوزن النسبي المعطى ها فتلاوأن نقطة الاختلاف الجوهرية بين هذه النماذج هي أخ غير المنشوره،وأحيانا 
 (Agostini, 2013: 109). تعملةلكل نسبه مالية مس

 

  Altman 1968  : انموذج .1

مه دللوحدات، ق لالمالي المحتم لبالفشللتنبؤ  لوالتي تستعم يا  ئية المشتقه إحصاؤ النماذج التنبافضل هو أحد 
 Hayes)ي نيويورك فالاعمال  ةلإدار   ( Sternجامعة  ةأحد اساتذ) Edward Altmanالخبير الاقتصادي 

et al., 2010: 124 ). ح ضو فقد أAltman أن النسب المالية 1968م ها عاار استة التي أجي در ف ،
ات المالية المختلفة من ر ؤشية للمؤ التنبم القدرة ولتقيي المالي، الفشلبالتنبؤ يه وحدها للسماح بفالاعتيادية غير كا

 بالفشلللتنبؤ ج معقولة وموثوقه ئالمالية الاعتيادية والتقنيات الأخرى لإنتاج نتا روري الجمع بين النسبالض
 48)التماييز  تحليل، وأنتهج طريقة لي التحليفمن تجاوز الطريقة التقليدية  لأو  يعدهو لي، وبذلك الما

Onyiri, 2014: ).  

البيانات المتاحة لست وستين استعمل المالي، إذ  الفشلات اللاحقة عن سار الآساس للد Altmanوعليه انشأ 
والإفلاس،  لت للفشضتعر  ةوحد (33)المالي، منها ثلاث وثلاثين سوق ي الفناعية مدرجه صة وحد (66)

كن من تحقيق م(، وقد ت1965- 1946)بين عامي  ةي الحقبة الممتدفعشرين عام  لمدة دراسةتمرت هذه الواس
  (.111:2007 أنجرو،) والإفلاس الفشلواحد من حدوث  معا قبل %95 الى دقة تصل

  
 )7… . . . ( 4𝑋0.006+  3𝑋0.033+  2𝑋0.014+  1𝑋0.012Z =  

 (4 (الجدول
 Altman المتغيرات المستعملة في إحتساب أنموذج

 م النسبة تفسير النسبة
الوحدة إجمالي موجودات تعبر هذه النسبه عن الأهمية النسبية للموجودات المتداولة قياسا  ب

ة على تعمل في قياس القدر السيولة والحجم. تس ائصصالاقتصادية، وعليه فهي تنظر في خ
  .(36:2008الشيخ ،)تلبية الالتزامات المالية عند الاستحقاق 

أس المال العامل ر 
 /إجمالي

 الموجودات

 

X1 

تمويل ة تلك الوحدة على ر لال قدمن خ (فوذ الوحدةن)تقيس هذه النسبه الرافعه المالي 
ء ط الضو المحتجزه بدلا  من إستعمال الديون، وعليه فهي تسل حبار موجوداتها إعتمادا  على الأ

 :Kpodoh, 2009).)ليا  خالمتولدة دا حباخلال الأر من  عة الوحدة على النمو والتوسر على قد

المحتجزة/ اح بالأر 
 إجمالي الموجودات

X2  
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 م النسبة تفسير النسبة
34 

ول الوحدة فهي تقيس الإنتاجية الحقيقية لإص، Altmanر أهمية  في أنموذج ثتعد النسبه الأك
ئي للوحدة يعتمد بالدرجة بغض النظر عن أي عوامل ضريبية أو نفوذ. ولما كان الوجود النها

اسات التي ر للد خاصولها فأن هذه النسبه تبدو مناسبه بشكل على القوة الإيرادية لإص اسالاس
 Altman & Hotchkiss, 2006: 242).)التنبؤ بالفشل المالي للوحدات  عتتناول موضو 

دة ئبل الفاح قباالأر 
إجمالي  ريبه /ضوال

 الموجودات

X3  

الإلتزامات المترتبة بذمة الوحدة، إذ  عتغطية حقوق المساهمين لمجمو  رتقيس هذه النسبه مقدا
 (.2016: 64  وفاضل ،لف )خنين ئحقوق المساهمين هامش الإمان بالنسبه للدا دتع

القيمة السوقية 
لحقوق المساهمين 
 /إجمالي المطلوبات

X4  

المبيعات، كما أنها  لخلامن  الأرباحة الموجودات على توليد بة مدى قدر تقيس هذه النس
 للاسواقالتغيرات المستجدة والظروف التنافسية  تقيس مدى قدرة الإدارة على التعامل مع

(Shilpa, 2017: 52 ) 

المبيعات/ إجمالي 
 الموجودات

X5  

ر الفشل والإفلاس، فعندما طالوحدة معرضة لمخا كانت يمكن معرفة اذا ما Z-scoreعلى قيمة واعتمادا   
، إما تكون مرتفعه جدا ة لمخاطر الفشلذلك يعني إحتمالية تعرض الوحد نفإ 1.81تكون تلك القيمة أقل من 

ي حين تحتاج الوحدات الى ضة، فمنخف لإن إحتمالية التعرض للفش ن ذلك يعنيفإ 2.99اذا كانت أكبر من 
ى بالمنطقة الرمادية ( والتي تسم1.81-2.99بين ) Z-scoreوح قيمة اعندما تتر  دراسةالمزيد من 

(Bibeault, 1999: 63) . 
 
 :Sherrod 1987 . أنموذج2 

ناعية وغير الصناعية أو تلك المدرجة يميز بين الوحدات الص مهو لل المالي، فبالفشالتنبؤ نماذج  مأحد أه يعد
لاحية التطبيق ، ومن هنا إستمد صAltmanي أنموذج المالية أو غير المدرجة كما حدث فواق في الاس

ت مالية راشقد إعتمد هذا الأنموذج على ستة مؤ . و (149:2016،موكري لمختلف أنواع الوحدات )حليحل
ق المعادلة وظائف التمييز التي أعطيت لهذه المتغيرات على وفالنسبية لمعاملات  الأوزانفضلا  عن مستقلة، 
 الآتية : 
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  )8… . . . ( 6𝑋0.10+  5𝑋1.2+  4𝑋20+  3𝑋3.5+  2𝑋9+  1𝑋17Z =  

 (5)الجدول
 Sherrod المتغيرات المستعملة في إحتساب أنموذج

 المتغير النسبة تفسير النسبة
اق المالية لنقدية وما في حكمها من الاستثمارات في الأور ا النسبة مقدارتقيس هذه 

 . (99: 2012سامي ،)ية الالتزامات الجار قصيرة الأجل المتوفرة لسداد 

 لة /الموجودات السائ

 لموجودات ا إجمالي

X2 

في اجمالي موجودات الوحده الأقتصاديه اهمة المالكين تعكس هذه النسبه مدى مس
سوف  ما رنين، كما إنها تحدد مقدائالنسبه كلما زادت ضمانات الدا ارتفعتوكلما 

 المساهمين في حال تصفية الوحدةيحصل علية 
(https://www.investopedia.com.) 

 حقوق المساهمين /

 إجمالي الموجودات 

X3 

ة الإجمالية، فهي تقيس قدرة الشركة على تغطية ئالملا بةوتسمى أيضا  بنس
ركة على بة كانت قدرة الشالنس المطلوبات المتداولة وغير المتداولة، وكلما ارتفعت

 (.Subačienė & Villis, 2010: 124) لبالالتزامات أفضالوفاء 

أجمالي الموجودات 
 لمطلوبات ا/إجمالي 

X5 

 رأن مصادعتبار للوحدة، با الثابتةتقيس مدى تغطية حقوق المساهمين للموجودات 
ا  مدى تمويل ك الموجودات ينبغي أن تكون طويلة الأجل، كما تظهر إيضتمويل تل

عتماد الوحدة على مصاد يات، )رأس المال، الاحتياطله بـثلية المتمخالتمويل الدار وا 
هذه النسبة  عتفاالثابتة، وعلية فأن إر لموجودات في تمويل شراء ا (المحتجزه الأرباح

ول على الائتمان في المستقبل رة الوحدات في الحصهو امر جيد لكونه يزيد من قد
كافي )ليا . الممولة داخ الثابتةأسها الموجودات لوجود ضمانات كافية وعلى ر 

،2009 :277) . 

 حقوق المساهمين /

إجمالي الموجودات 
 ابتة الث

X6 

 يمثلالذي  4X/ إجمالي الموجودات والمتغير س المال العاملأر نسبة  يمثلالذي  1Xح: إما المتغير *إيضا
ت أنموذج امن متغير ة إليها ضالإشار  موان ت ريبة/ إجمالي الموجودات، قد سبقنسبة صافي الربح بعد الض

Altman.  

ي ذلك الى لمتغيرات السيولة، ويرجع السبب فويلاحظ من المعادلة المذكورة آنفا، أن أعلى وزن نسبي أعطي 
 الأهداف التي سعى هذا الأنموذج لتحقيقها والمتمثلة بك:  

 عند منح القروض للمشاريع الاقتصادية.  الائتمانمخاطر  متقيي 

https://www.investopedia.com/terms/d/debtequityratio.asp
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 قبلي المستفبأنشطتها  مة مدى قدرتها على القياوالاستمرار لمعرف درة الوحدات على البقاءق متقيي  . 

على  اطر والقدرةدرجة المخدات الى خمس فئات وفقا  لتصنيف الوح ملهذا الأنموذج ت Zعلى درجة ا وأعتماد 
  ، وكالآتي:  والاستمراريةالبقاء 

 (6لجدول )ا
 Sherrodقا لأنموذج فئات بحسب درجة المخاطرة وفالوحدات الى  متقسي

 الفئة درجة المخاطره Zقيمة 

Z > 25 الولى ر الفشل والإفلاس الوحدة غير معرضة لمخاط 

25 ≥ Z > 20 الثانية ر الفشل والإفلاس إحتمال ضئيل للتعرض لمخاط 

20 ≥ Z > 5 الثالثة ر الفشل والإفلاس  مخاطمن الصعب التنبؤ ب 

5 ≥ Z > -5 الرابعه ر الفشل والإفلاس  الوحدة معرضة لمخاط 

Z ≤ -5 الخامسة ر الفشل والإفلاس بشكل كبير  الوحدة معرضة لمخاط 

  (Babela & Mohammed, 2016: 38)المصدر: 
 

 قيالمحور الثالث: الجانب التطبي
 البحث وتحليل النتائج  متغيرات: قياس ولاً ا 

، إلا أنة ا  إيجابيا  شر ؤ من أن النمو السريع قد يبدو م وعلى الرغم ،لمهما لنجاح أي عم ا كان النمو عاملا  لم
غوط ا للضيمكن أن يكون مثار قلق نظر  مالنمو المستدا معدلب معينا يمكن تمثيلة حينما يتجاوز ذلك النمو حدا

 ذلك النمو على موارد الكيان.  ضهاالمالية التي يفر 

، أن ذلك يعني أن الوحدات ليس لديها ما يكفي من المستدامالنمو  معدليتجاوز  معدلحينما تنمو الوحدات بف
، عأسر  ةالنمو بوتير  معدلي أنه كلما ازد فاليد لتلبية إحتياجاتها المالية، وعلية تكمن المشكلة  ولامتني فالنقد 

موجوداتها الثابتة  ةإلى زياد ةالمبيعات، تحتاج الوحدة زياد ، ففي سبيلالنمو لدعمموال ازدادت الحاجة إلى الأ
ي فاضإ لس ماأر ضروري ضخ لوهنا يصبح من اضافية ودعمها، والمدينين، والمخزون، لإنتاج المبيعات الإ

 وهذه حاجة ينبغي التخطيط لها مسبقا. 

النمو  معدلي ف رتفاعض، أن كان هذا الإاالى الاقتر  ةير النقد المطلوب عن طريق لجوء الوحدويمكن توف 
هنا ينبغي ل لمدد أطو  مستدامالنمو ال معدلالنمو الفعلي للمبيعات  معدلما حينما يتجاوز بشكل مؤقت، أ

 الآتية:  للإدارة صياغة استراتيجية مالية جديده من بين الخيارات
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 .  م جديدةبيع أسه .1

 .  (الديون )عن طريق أستخدام ل دائمالمالي بشك فوذزيادة الن .2

 تخفيض توزيعات الارباح.  .3

 هامش الربح.  زيادة .4

 (المبيعاتإجمالي الموجودات/ خفض النسبة المئوية لنسبة ) .5
ي إلى مخاطر ؤدتنفد موجوداتها مما يوف تسادية سة الاقتصن الوحدفإ، لعلى تلك الامواالحصول  ميت فإن لم
عن طريق  ةي تدمير قيمة الوحدمن فأن الخطر هنا يكف دا،ات تنمو ببطء جي حين إذا كانت المبيعفبالغة. 

أعلى من  مستدامالنمو ال معدلإذا كان س المال. أر من تكلفة أقل  معدلالاحتفاظ بالموجودات التي تكسب 
   دي أداء جيدا.ؤ د على حقوق الملكية قد يعني ذلك أن نشاطك التجاري لا يالعائ

النمو الفعلي  معدلو  SGR المستدامالنمو  معدلمن  كل تحليلهذا المحور بقياس و  خلال موعلية سوف نقو 
، الزراعةاعة،  و صنالع )على البيانات المالية لوحدات قطا Altmanبتطبيق أنموذج  منقو  ، ثمAGRللمبيعات

السياحة ) لمالية لوحدات قطاععلى البيانات ا Sherrodوأنموذج  (والتأمين، والاستثمار المالي والخدمات،
النمو الفعلي عن  معدلو  المستدامالنمو  معدلج جأ بعد ذلك الى مقارنة نقارن نتائنل مث ،(والفنادق، والمصارف
النمو  معدلأعلى من  المستدامالنمو  معدلها مجموعتين الأولى تضم النسب التي يكون فيي طريق تجميعهما ف

 النمو الفعلي، ومن ثم معدلمن أقل  مستدامالنمو ال معدليها ية تتضمن النسب التي يكون فالفعلي، والثان
  لتحديد مدى وجود علاقة بينهما. المجموعتينمع  Sherrodو  Altmanمقارنة أنموذجي 

 (7الجدول )

 ت البحثاج التطبيق لمتغير متوسط نتائ
Z-Score AGR SGR الوحدة 

 قطاع الصناعة
 اجات الوطنية للصناعات المعدنية والدر  19.08- 22.77- 1.17

 ية  المنصور للصناعات الدوائ 4.78 11.51 11.74

 العراقية للسجاد والمفروشات  4.43 4.21 3.05

 بغداد للمشروبات الغازية   4.47 18.41 23.15

 قطاع الزراعة
 اعية تسويق المنتجات الزر العراقية لإنتاج و  2.81 16.56 11.24

    رالعراقية لإنتاج البذو  51.27 62.32 1.13
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Z-Score AGR SGR الوحدة 

 اعي  الحديثة للإنتاج الحيواني والزر  3.56 53.15 0.76

 لإنتاج وتسويق الاسماك  طالشرق الاوس 5.25 42.69 8.59

 قطاع الخدمات
 ية اد العراق للنقل العام والاستثمارات العقار بغد 32.40 55.33 6.18

 مدينة العاب الكرخ السياحية  28.71 32.28 51.41

 البادية للنقل العام   10.02 19.10- 1.90

 قطاع التأمين
 الامين للتأمين  12.71 30.99 6.74
 الخليج للتأمين  1.71- 35.11 4.87

 قطاع الإستثمار المالي

 المالي ر ماثاء للاستر الزو  3.07 0.48 7.11

 قطاع المصارف

 للاستثمارالمتحد  11.66 564.57 14.70

 قيتمان العراالائ 9.59 4.18- 27.23

 والاستثمارالموصل للتنمية  11.79 18.99 20.22

 والاستثمارالشمال للتمويل  13.90 10.66 10.69

 قطاع السياحة والفنادق

 فندق بغداد  7.38- 610.62 18.47

 فندق بابل  28.96- 33.51- 1.50

 
 
 
 (8) لالجدو 

 عينة البحث الى مجموعتين متقسي
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  ) SGR > AGR)المجموعة الولى   ( SGR <  AGR)المجموعة الثانية 

 اجات الوطنية للصناعات المعدنية والدر  ية والمستلزمات الطبية  ر للصناعات الدوائالمنصو 

 العراقية للسجاد والمفروشات  بغداد للمشروبات الغازية 

 البادية للنقل العام  اعية اقية لإنتاج وتسويق المنتجات الزر العر 

 المالي  رماثاء للاستالزور    رالعراقية لإنتاج البذو 

 قيتمان العراالائ اعي  والزر  الحديثة للإنتاج الحيواني

  والاستثمارالشمال للتمويل  لإنتاج وتسويق الاسماك  طالشرق الأوس

 فندق بابل    ية بغداد العراق للنقل العام والاستثمارات العقار 

   مدينة العاب الكرخ السياحية 

   الامين للتأمين 

   الخليج للتأمين 

     رماالمتحد للاستث

    ثمارللتنمية والاستالموصل 

   فندق بغداد 

كان  لبالغة عشرين شركة منها ثلاث عشرةح أن عدد الشركات المشمولة بالعينة وامن الجدولين السابقين يتض
النمو  معدلأعلى من متوسط  مالبالغة سبعة أعوا دراسةال ةتر ف خلالالنمو الفعلي لمبيعاتها  معدلمتوسط 
الذي تستطيع الإستدامة به دون أن تحتاج الى  معدلمن ال أسرع معدللها، وهذا يعني أنها نمت ب المستدام

 معدلكان متوسط شركات المجموعة الثانية، أما الشركات السبع المتبقية فتمثل وهي تمويل مصادر خارجية لل
 الأولى.  شركات المجموعةتمثل ، وهي المستدامالنمو  معدلوسط متأقل النمو الفعلي لها 

 ل من شركات قطاعالمطبق على ك Altmanلأنموذج  Z-Score قيمط رت نتائج متوسي حين أشاف
لشركتين من ع المالي ( الى تدهور الوضتثمار المالي،  والخدمات،  والتأمين،  والإسالزراعةناعة،  و )الص

، وشركتين من (مالعا والبادية للنقلارجات،  الوطنية للصناعات المعدنية والد)ولى، هي شركات المجموعة الأ
، ثلاث منها كانت والزراعي(لإنتاج البذور، والحديثة للإنتاج الحيواني  )العراقيةشركات المجموعة الثانية، هي 

ثابة هامش الامان، وهي بم يعدالذي  1.81الحد الإدنى البالغ  لها دون مستوى  Z-Score  مقي انخفضتقد 
(، والزراعيلإنتاج البذور، الحديثة للإنتاج الحيواني  العراقيةجات، للصناعات المعدنية والدرا)الوطنية ركة الش
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على  ميها الحكلها تقع ضمن المنطقة الضبابية التي يصعب ف Z-Scoreما شركة البادية كان متوسط قيمة أ
 . دراسةوبذلك فهي تحتاج الى مزيد من ال الفشلواقع الشركة والتي تشير الى إحتمالية 

( فقد المصارف، والسياحة والفنادق)المطبق على شركات قطاعي  Sherrodلأنموذج  Z مط قينتائج متوسما أ
الشمال للتمويل مصرف )هي  ،شركتين من شركات المجموعة الأولىع المالي لأشارت الى تدهور الوض

المصرف المتحد للاستثمار، )ي كات المجموعة الثانية، وهر فندق بابل(، وثلاث شركات من ش،  و رماثتوالاس
ئة من الفضير الى وقوعها لها تش Z ممنها كانت قي اربع، (ندق بغدادتثمار، وفللتنمية والاس ومصرف الموصل
الشمال مصرف وهي ) دراسةفهي تحتاج الى المزيد من الركة وبالتالي الش بواقعالتنبؤ عوبة الثالثة التي ص
ما (. أندق بغدادل للتنمية والاستثمار، وفرف الموصتثمار، ومصللاس رف المتحدومص ،رماللتمويل والاستث

 . والإفلاس الفشليها إحتمالية التعرض لمخاطر فالتي تزداد  بعهار ئة الله تشير الى الف Z مكانت قي لندق بابف

 يأتي:  ما ،ات المهمة التي كانت تؤكد تدهور الوضع المالي لتلك الشركاتشر ؤ ومن الم

ئر مالية متتالية تجاوزت ال خسندق بابفجات و اناعات المعدنية والدر الشركة الوطنية للصتحقيق كل من  .1
 مادر عاالص( 21رقم ) قيار والتي حددها قانون الشركات الع %75 فية البالغهالنسبة القانونية للتص

 مالأعوا خلالر المالية للشركة ئ. في الشركة الوطنية نلاحظ توالي الخسا(76)الفقره  ضمن 1997
 نسبة ( مليون دينار، وهي تشكل8436) 2015م حتى بلغ رصيدها نهاية عا( 2010-2015)

 م من قيامعلى الرغ ،لبالنسبة لفندق باب لمليار، كذلك هو الحا 5الشركة البالغ  لس ماأمن ر  169%
 %160 نسبةيشكل  الز إلا أن العجز لا 2015مليار نهاية عام  2الى  أسماله ليصلر  ةالفندق بزياد

 منه. 

لا ، إدراسةال ةتر ف لر مالية طوائتحقيقها أي خسا ممن عد معلى الرغفقية لإنتاج البذور ار إما الشركة الع
من  %117.25 نسبةكل كان يش دراسةالسابقة لبدء ال مالمدور من الأعوام كايد العجز المتر أن رص

ومن  لس الماادات رأزي خلاللا إنها تمكنت من ث، إالبح ةي بداية مدمليار ف 2ل البالغ أس المار 
 .  2015م نهاية عا لبالكام اكميد العجز المتر حققتة من إطفاء رص ما خلال

ة تر ئر مالية طيلة فام تحقيقها أي خسمن عد فعلى الرغمعي اركة الحديثة للإنتاج الحيواني والزر أما ش
، الإ أن دراسةمدور من السنوات السابقة لل مكار م وجود رصيد للعجز المتاف الى ذلك عدضي، دراسةال

ي حين نلاحظ ، ف2010و2009و2008م الاعوا خلالتمر إنخفاض وتذبذب مسي فمستوى الربح كان 
ترك لمحطة كة بتوقيع عقد أستثمار زارعي مشم الشر نتيجة قيا 2013و2012 عامي خلالأرتفاعه 

نسبة منخفضة جدا  يشكل  زاللخالص، الإ أنه بة لمحطة أبقار اأبقار القادسية وكذلك هو الحال بالنس
 . 3Xو   2Xالمتغير  مقي خلالوح من الي موجودات الشركة ويظهر ذلك بوضجممقارنة بإ
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 إرتفاعمتتالية، مما إدى الى  مر مالية مالية لثلاثة أعوائقد حققت خساف مالعا لة البادية للنقكر إما ش
ي نهاية فمليون دينار  2200 الشركة البالغ لس ماأمن ر  %46 يشكلإذ أصبح  مكار رصيد العجز المت

  (.21م )رق قياي قانون الشركات العر ف نسبة قريبة من تلك النسبة الواردةوهي ، 2015 معا

فبعد أن بلغ المالية عاما بعد الآخر سوق العراق للأوراق ي فلك الشركات م تهعار بيع أسأس تدهور .2
 مستمر حتى بلغ لأخذ بالإنخفاض بشك 2009م دينار عا 3.050 الواحد لشركة الوطنية معر السهس

م دينار عا13.250 همها، أما شركة البادية قد بلغ أعلى سعر لإس2015م دينار نهاية عا 0.690
  .2015م دينار نهاية عا 0.920أخذ بالإنخفاض التدريجي حتى أصبح يبلغ  مومن ث 2010

قية لإنتاج البذور وشركة الحديثة للإنتاج الحيواني االشركة العر م هفي حين كان إعلى سعر لأس
عار على التوالي، وفي المقابل بلغت إس 2011و 2013 دينار عامي 1.660و 7.230 يبلغ والزراعي

وسط رق الأركتي الشل من شي كدينار ف 13.300و 25.500 المدروسة الزراعة ات قطاعشرك قيبا
، مما إدى الى على التوالي الزراعيةقية لإنتاج وتسويق المنتجات ار تاج وتسويق الإسماك والشركة العلإن

 . Altmanلأنموذج  4Xر المتغي مقي وقية للشركة، وبالتالي إنخفاضإنخفاض القيمة الس

لتلك الشركات، إذ أصبح قيمة سالبة نهاية  لالعامأس المال ر  مي قيفح إنخفاض وتدهور تدريجي واض .3
على  اقية لإنتاج البذورجات، إما الشركة العر اناعات المعدنية والدر للصركة الوطنية ي الشف 2015م عا

ة ل نسبة منخفضلت تشكاالإ أنها لا ز  دراسةال ةتر ل عن بداية فالعام لس الماأر  ممن تحسن قي الرغم
إنخفاض مستوى  اضيلاحظ إيفركة الحديثة جودات التي تملكها الشركة. إما شجمالي المو مقارنة بإجدا 

أسمالها ر  ةالشركة بزياد ممن قيام على الرغف 2012و  2011 وخاصة عامي لالعام لأس المار وقيمة 
 النقدية، وكذلك هو الحاليولة اني من عجز السلت تعاز نها لاا الإ 2011م مليون عا 1260 بمقدار

 مليون.  529 الب بمقدارس المال العامل برصيد سأر إذ نلاحظ ظهور  2012م بالنسبة لعا

، إذ إن هذا الإنخفاض يزيد من المخاطر المالية التي ممكن أن الحال بالنسبة لفندق بابلكذلك هو 
هو ل الشركة. في طريقة عمفشر على وجود مشكلة ؤ تتعرض لها تلك الشركات وكما يمكن أن يكون م

السيولة  رفتو  معند الإستحقاق نتيجة عدجل الأ ةماتها المالية قصير اقدرتها على تلبية إلتز  ميشير الى عد
 ية لديها. فالنقدية الكا

دوارن  معدلإنخفاض  خلالوح من في إستخدام موجوداتها ويظهر ذلك بوضركات م كفاءة تلك الشعد .4
ركة وشم ركة البادية للنقد العال من شلك 5Xد على الموجودات العائ معدلوانخفاض  5Xالموجودات 

ت ار العديد من الخطوط الإنتاجية للشركة عن العمل ولفت والحيواني نتيجة توقف الزراعيالحديثة للإنتاج 
بالنسبة  لي جبيلة. كذلك هو الحافية ومركز جمع الحليب ومنها محطة أبقار الخالص والقادسطويلة 

ات ر المسروقة والبالغ عددها تسع سيا تاقية لإنتاج البذور إذ نلاحظ وجود عدد من السيار اللشركة العر 
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تتخذ  مركة للا أن الشمليون دينار، إ 51حسابات الموجودات الثابتة بكلفة  والتي لازالت مسجلة في
ي ات التي تملكها تلك الشركات ظاهرة فاللازمة بشأنها، مما يعني أن جزء كبير من الموجودالإجراءات 

  ت ولكنها خارج النشاط.لاالسج

قية لإنتاج البذور، والحديثة للإنتاج ار نسبة المديونية لدى بعض الشركات ومنها الشركة )الع إرتفاع .5
 لظ مي عداصة فاعف حق الملكية. خضنسبة م خلالوح من ضويظهر ذلك بو  والزراعيالحيواني 

واعيدها مما إدى الى ي مفتحقة فية لدى تلك الشركات لسداد الاقساط المسيولة النقدية الكافر الستو  معد
ادر ركة الى مصكة الحديثة إذ نلاحظ لجوء الششر  ضوح فيد تأخيريه، ويظهر ذلك بو ئواها فلتحمي

جل الخارجي قصير الأ التمويلاف الى ذلك ، يضمبيع الاسه خلالمن جل الخارجية طويلة الأ التمويل
 . دراسةعينة ال محب على المكشوف جميع الإعواالدائنون والقروض وكذلك الس خلالمن 

لا ،إجل الأالخارجي طويل  التمويللجوءها الى  ممن عد اقية لإنتاج البذور، فعلى الرغمما الشركة العر أ
 خلالنين او من ئالدا خلالكبير سواء كان من  لبشكجل ير الأقص التمويلأنها كانت تعتمد على 
مليون دينار، الذي  5026 الديون التي بذمة الشركة ومنها القرض البالغ مكار القروض مما أدى الى ت

ية لدى فر السيولة النقدية الكافتو  دملعونتيجة  والمالية، الزراعة ةمن وازر  2003أحداث  قبلإستلامة م ت
مليون دينار  14كة والبالغ قيمتها م حجز بعض الموجودات الثابتة العائدة للشر الشركة واللازمة لسداده ت

الجهة  قبلمن مبلغ القرض من  %58نسبة  كلمليون دينار الآت ومعدات والتي تش 41و ضيار أ
 حة للقرض. المان

الوطنية )ركة من الش للجوء ك فيلاحظ عدمكات، ر أخر من الش في حين يظهر العكس تماما لدى قسم
سواء جل الخارجية طويلة الأ لادر التمويم( الى مصالعا لوالبادية للنق ات،جاالمعدنية والدر  ناعاتللص

 معد لي ظفالماسه لها، خاصة م رغم الحاجه بيع الاسه خلالض او من االاقتر  كان ذلك عن طريق
  ت لها.ضر المتتالية التي تعر ئالخسا نتيجةتمويل كفاية المصادر الداخلية لل

للإستثمار  الزوراءقية للسجاد والمفروشات، االعر شركات المجموعة الأولى المتمثلة بالشركة ) قيأما با
لها تشير الى النجاح والإبتعاد عن مخاطر  Z  مقد كانت قي( ف قياالعر  الإئتمانالمالي، ومصرف 

من إن  جاد والمفروشات نجد إنه على الرغمقية للساالى الشركة العر  ، وعند الرجوعوالإفلاس الفشل
الفعلي الإ أن الفرق بين  النمو معدللها كان أعلى من متوسط  المستدامالنمو  معدلمتوسط 
وبحدود الموارد  ةتولد أنها كانت تنمو بحدود مالفوعلية  %0.22 طين كان منخفض إذ بلغالمتوس

سواء جل الخارجية طويلة الأ التمويلإعتمادها على مصادر  ممن عد ملها على الرغ ةر فالمالية المتو 
ضافي الإ التمويلادر الداخلية و واكتفاءها بالمص ضاالإقتر  خلالأو من م هبيع الأس خلالكان ذلك من 

الموجودات المتداولة  بإجماليوالذي يلاحظ إنخفاض مبالغها مقارنة  الدائنون خلالمن جل ير الأقص
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النمو  معدلعلي للمبيعات يوازي متوسط فنمو  معدلللشركة، الإ أنها إستطاعت ان تحقق متوسط 
، الإ دراسةعينة ال مإعتمادها سياسة توزيع أرباح منتظمة لجميع الأعوا لي ظفلها، وخاصة  المستدام

 بين أهداف السيولة والربحية والنمو.  توائمإنها أستطاعت أن 

قد ف الإئتمانأما مصرف  %2.59 للإستثمار المالي الزوراءي حين بلغ الفرق بين المتوسطين لشركة ف
  Altmanأنموذجي  نتائجمن إن  اجع والركود. وعلى الرغمكان متوسط النمو الفعلي له يشير الى التر 

ها بهذا ار من الزمن الإ إن إستمر  ةعلى مدى مدقل على الأ مطمئنةلتلك الشركات كانت  Sherrodو
 الفشلي بها الى فسية الى قد تؤدالتنا ةقدان الميز فها الى مخاطر تدمير القيمة و ضالنهج قد يعر 

 . والإفلاس

عة الثانية والبالغ عددها ثمان شركات والمتمثلة بشركة )المنصور للصناعات شركات المجمو  قيما باأ
الزراعية، ويق المنتجات ة لإنتاج وتسقيار والمستلزمات الطبية، بغداد للمشروبات الغازية، العالدوائية 

ت العقارية، مدينة العاب اوالاستثمار  مللنقد العاالعراق رق الأوسط لإنتاج وتسويق الاسماك، بغداد الش
لامة ير الى سلها تش Z-Score مهي الإخرى كانت قي( السياحية، الامين للتأمين، الخليج للتأمين خالكر 
النمو  معدلمن إن متوسط  ، على الرغموالإفلاسالفشل ع المالي لها وابتعادها عن مخاطر ضالو 
ها اتمر وعلية  أن إس ،دراسةال ةتر ف  خلال مستدامالنمو ال معدل فعلي لمبيعاتها كان إعلى من متوسطال

ها ذلك النمو على موارد تلك ضالمالية التي يفر غوط ضلل ابالنمو بهذا النهج قد يكون مثار قلق نظر 
على تلك  لو دم قدرتها على الحصع لي حاوحتى الإفلاس فالفشل دي بها الى ؤ الشركات، الذي قد ت

 ي المبيعات. ف الزيادةتمويل الموارد ل

 من منلاحظ أنه على الرغ ،ئية والمستلزمات الطبيةالى شركة المنصور للصناعات الدوا عوعند الرجو 
لتوالي، على ا %18،  %14،  %35بنسبة  2014و 2013و 2010م عا خلالإنخفاض المبيعات 

ل التأهي اض إعادةر لإغ 25/11/2009 بتأريخ لانع الشركة عن العمالأمر الناتج عن توقف مص
من  مي، وعلى الرغيتماشى مع متطلبات التصنيع الدوائالصحة ل ةوازر  قبلة من والتطوير المفروض

ض ق مبدء التصنيع للغير لغر في مصنع آخر وفعلى تصنيع وتسويق الحبوب الوزارة الشركة مع  اقدتع
كان أعلى  دراسةال ةتر ف  خلالركة النمو الفعلي للش معدلط تحسين الموقف المالي للشركة، إلا أن متوس

يمكنها  الذي معدلمن ال عأسر  معدللها، وهذا يعني أن الشركة نمت ب مستدامالنمو ال معدلمن متوسط 
 الإستدامة به. 

ة سار لت متوقفة عن مماز على الرغم من أنها لاف ، الزراعيةقية لإنتاج وتسويق المنتجات اما الشركة العر أ
بتوفير المواد الغذائية عن طريق الإنتاج والتسويق تمثل ها والميسي عقد تأسف المحدد نشاطها الأساسي

عتمادها على تأجير مشاريعها ، وأ2003م منذ عا والخالص( في مواقعها الثلاث )المحمودية والصويره
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ة ناتجة عن ت جيدادر ية وايضمر  نتائجر، إلا أنها إستطاعت أن تحقق للغير بدلا من التشغيل المباش
الشركات أموال وس ؤ ي ر فتها المالية ادات المتحققة عن إستثمار الى الإير تأجير موجودتها، بالإضافة ا

الشرق  لشركةبالنسبة  لع الثابتة لدى المصارف. كذلك هو الحائير والودافالأخرى وحسابات التو 
مة على إستثمار أحواض تربية ئخطتها القا خلالقد إستطاعت من فويق الاسماك، ط لإنتاج وتسالأوس

ل المركز على بتشغي ممتعهد خارجي يقو  قبلمركز التكثير والتطوير من  لالاسماك مع الغير، واستغلا
ل كبس الاعلاف السمكية حتياجاتها، وتركيزها على معامإبتجهيز الشركة ب مالخاص على أن يقو ابة حس

ية أبتعدت بها عن مرض نتائجللغير أن تحقق  ض من طاقة المعمللتغطية إحتياجاتها وكبس الفائ
 . والإفلاس الفشلمخاطر 

 ةي بداية مدوضع الشركة فيلاحظ أن فت العقارية ، اتثمار م والاسللنقد العاالعراق بغداد  شركةما أ
دون مستوى الحد الادنى البالغ  Z-Scoreنتيجة أنخفاض قيمة  الفشلكان يشير الى التدهور و  دراسةال

 مإجمالي موجودات الشركة وعد إرتفاعوعند البحث عن الأسباب التي أدت الى ذلك نلاحظ  1.81
ي حين فمليون  1279ذ بلغ أجمالي المدينون لذلك العام تلك الموجودات إ متخداركة في أسالش ةكفاء

اذ بلغ جل الأ ةير ركة قصمات الشابالنسبة لإلتز  الحال، كذلك هو 2010م مليون عا 489إنخفض الى 
الشركة بتسديد  منتيجة قيا 2010م مليون عا 854 ي حين بلغفمليون دينار  3234 الدائنونإجمالي 

 ةر ئمليون، ومستحقات دا 181 السابقة والتي بلغتم عن الأعواالمتجمعة  تحقات ضريبة الدخلمس
فقة عن لات المتو وجود عدد من الحاا ضح أيمليون. كما يتض 28البالغة  اضمان الإجتماعي أيضال

 ةالاستفاد مي حالة عدفاللازمة لتصليحها او بيعها الإجراءات تتخذ الشركة  ممنذ سنوات سابقة ل العمل
انونية والادارية القالإجراءات تتخذ الشركة  لم 2003 ملة المسروقة منذ عافالحاة الى فاضمنها، بالإ

 . اللازمة بشأنها

ولة إعمالها على اي مز ف ةركات الناجحة والمستمر ، هي تعد من الشالكرخ السياحيةما مدينة العاب أ
يف كون إن المصار  إرتفاعوالتي كان سببها  2015م ي عاضت لها فالتي تعتر  ةمن الخسار  مالرغ

فة الالعاب العائدة ع كام رفذلك العا خلالإذ باشرت الشركة  ،الشركة في مرحلة الانشاءات والتطوير
عليها مع الشركة التركية، الإ أنة  دقاالمتع ةة الارض لنصب الاجهزه الجديدئتهيلإمانة بغداد، ومن ثم 

كادرها الفني المتخصص  لاسر أبسبب الظروف الإمنية التي يمر بها البلد إمتنعت الشركة التركية عن 
 26ادات، فمن إصل مسبقا وبالتالي قلة الاير  ةي الاوقات المحددف ةي تأخر نصب الإجهز فذلك أثر  لك

ات التي ؤ ة الى بعض التلكفاجهاز فقط ، إض 17 إنجاز مت لته للتشغيبة وتهيئجهاز مخطط نص
 ية. ئالمدينة الما عي مشرو فواجهتها الشركة  

 : يأتي ما ،والإفلاس الفشلت المهمة التي إدت الى إبتعاد تلك الشركات عن مخاطر ار ؤشومن الم
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التي قد جل الأة ير امات المالية القصركات لمواجهة الإلتز فية لدى تلك الشر السيولة النقدية الكافتو  .1
 المال رأس. إذ إن 1Xالمتغير  موقي لالعام لس الماأر قيم  خلالوح من ضتتعرض لها، ويظهر ذلك بو 

 ةير اماتها القصاء بالتز فعملياتها اليومية والو تمويل الشركة على  ةشر جيد يشير لمدى قدر ؤ م العامل
ض من ئافير فوتو جل الأ ةالقصير ماتها اعلى مواجهة التز  ةرتفاعه يعني أن الشركة قادر ، فإجلالأ

 مه يعني أن الشركة تتجه نحو خطر محتضنخفافإن إالسيولة لتطوير أعمالها، وعلى العكس من ذلك 
 لاس. ؤدي بها إلى الإفقد ي

الواحد  مالمالية، بعد إن سعر السهالعراق للأوراق ي سوق ف تلك الشركات مأسعار بيع أسه إرتفاع .2
 رتفاعأخذ بالإ 2009م دينار عا 3.160يقارب  ما الزراعيةويق المنتجات لإنتاج وتس قيةاللشركة العر 

شركة  مبالنسبة لإسه الحال، كذلك هو 2014م دينار نهاية عا 11.350 بح يبلغتمر حتى أصالمس
 2009دينار عام  5.500يبلغ  مبعد أن كان سعر السهفالشرق الأوسط لإنتاج وتسويق الاسماك 

  .2011م دينار نهاية عا 25.500أصبح يبلغ 

م الشركة ي إسعار بيع أسهف لمن الإنخفاض الحاص معلى الرغإما شركة المنصور للصناعات الدوائية 
 بح يبلغأص 2011م دينار عا 2.820يبلغ  معر السهفبعد أن كان سالمالية العراق للأوراق ي سوق ف

 منين لئبمثابة هامش الإمان بالنسبة للدا يعدالذي  4X، الإ أن قيمة المتغير 2015م نهاية عا 0.760
 مالها ثانيا. رأس ةالشركة بزياد مولا وقياامات الشركة أز ا نتيجة إنخفاض التتنخفض كثير 

من التذبذب  موعلى الرغقية للسجاد والمفروشات، االشركة العر  مر أسعار بيع أسهاي حين يلاحظ إستقر ف
 الازمة المالية ظ على ثبات إسعارها حتى في ظلفستطاعت أن تحاوأخر، الإ أنها إ مالبسيط بين عا

في بابها الهبوط المستمر والتي كان أحد إس 2015و 2014م والركود الإقتصادي الذي مر به البلد عا
 . 4Xالمتغير  ل إيجابي على قيم، مما إنعكس بشكعار النفط عالمياإس

 قيمن بين با ات العقارية الأعلى سعر اوالاستثمار  مالعا قلللنالعراق شركة بغداد  مي حين كانت أسهف
، في حين كان 2011 مدينار عا 76.410عر لها ة، إذ بلغ أعلى سالخدمي المدروس عشركات القطا

 ،م شركة الباديةدينار لأسه 13.250دينار و 17.250 السياحية الكرخمدينة العاب  مهأعلى سعر لأس
 . 4Xقيمة المتغير  إرتفاعالقيمة السوقية لحقوق المساهمين وبالتالي  إرتفاعمما إدى الى 

المالية الإ أنها العراق للأوراق ي سوق م الشركة في أسعار بيع أسهفمن التذبذب البسيط  معلى الرغ
 مبعد أن بلغ سعر السهف 2015م عا ماعدا الأنخفاض الحاصل دراسةال منسبيا طيلة أعوا ةكانت مستقر 

، الإ أن نسبة القيمة السوقية لحقوق 2015 مدينار عا 0.770أنخفض الى  2013م دينار عا 2
 .مات الشركة كانت قيمةالأنخفاض أجمالي التز  االمساهمين كانت ونظر 
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دينار  0.900 دراسةال ةتر في بداية فللإستثمار المالي  الزوراءالواحد لشركة  مي حين بلغ سعر السهف
ومن أخذ  2012 دينار نهاية عام 1.290 التدريجي حتى أصبح يبلغ رتفاعأخذ بالإ مومن ث

 . 2015م نهاية عا 0.520 بالإنخفاض حتى بلغ

 ية،م تعرض كل من شركة )المنصور للصناعات الدوائر المتحققة يلاحظ عدإما من حيث الخسائ .3
م العا للنقلالعراق ماك، بغداد سويق الااقية للسجاد والمفروشات، الشرق الأوسط لإنتاج وتسالعر 

وجود رصيد للعجز  ضاف الى ذلك عدم، يدراسةال ةتر ئر مالية طيلة فلإي خسا ات العقارية(،ثمار والاست
 سابقة.  موالمدور من أعوا مكاالمتر 

 ةتر م تحقيق الشركة إي خسائر مالية طيلة فمن عد ا شركة بغداد للمشروبات الغازية فعلى الرغمإم
 رأسمن  %6يشكل والمدور من سنوات سابقة كان  مكاالإ إنه يلاحظ وجود رصيد للعجز المتر ، دراسةال
 ةركة إطفاءضة وقد إستطاعت الشوهي نسبة منخف 2009 معا دراسةال ةي بداية مدفالشركة  لما

بالنسبة للشركة  الحالالإحتياطيات التي كان تحتجزها، كذلك هو  خلالمن  2013 نهاية عامة لبالكام
 . الزراعيةقية لإنتاج وتسويق المنتجات االعر 

كمة التي إحتفظت بها اللإستثمار المالي كفاية الارباح المتر  الزوراءالسياحية و  الكرخمدينة العاب 
وح من ضويظهر ذلك بو  ،2015ضت لها عام التي تعر  ةعمرها لمواجهة الخسار  الشركة على مدى

 . 2Xالمتغير  خلال

الخارجية طويلة  التمويلنلاحظ لجوء الشركة المنصور الى مصادر ف التمويلأما من حيث مصادر  .4
والتطوير لمصانع  لالتأهي ةض إعادالإغر  2013و 2009 عامي خلال بيع الأسهم خلالمن جل الأ

الى هنا ينبغي تشجيعها فجل الخارجية طويلة الأ التمويللأعتماد الشركة على مصادر  االشركة. ونظر 
ريبية ضالميزه ال من ةط بهدف الإستفادم فقا بدلا من الإعتماد على بيع الاسهضض أيااللجوء الى الأقتر 

 المترتبة على تلك القروض.  ةدئللفا

 بإجماليمقارنة  دراسةعينة ال مإنخفاض المطلوبات المتداولة للشركة أغلب الاعوا كما يلاحظ إيضا
عن  ناتجا   رتفاعمليون دينار كان هذا الإ 1210 إذ بلغت 2012م عدا عا الموجودات المتداولة، ما

اد أولية لتنفيذ العقود ء مو امليون لغرض شر  550بمبلغ جل على قرض قصير الأ لشركةا حصول
 من الخطة الأنتاجية للشركة. المبرمة ض

، الزراعيةقية لإنتاج وتسويق المنتجات االعر  ،اقية للسجاد والمفروشاتر العركة )من الش كل إعتماد معد
 للإستثمار المالي الزوراءالسياحية، شركة  الكرخالشرق الأوسط لإنتاج وتسويق الاسماك، مدينة العاب 

 خلالأو من  مبيع الأسه خلالواء كان ذلك من سجل الخارجية طويلة الأ التمويلادر على مص
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والذي  الدائنون خلالمن جل ير الأضافي قصالإ التمويلض واكتفاءها بالمصادر الداخلية و االإقتر 
 الموجودات المتداولة للشركة.  بإجمالييلاحظ إنخفاض مبالغها مقارنة 

 ةتر ة طيلة فواحد ةمر  مبيع الأسه خلالمالها من رأس ةالشركة بزياد منلاحظ قياإما شركة الأمين للتأمين ف
امات الشركة ز ، يضاف الى ذلك إنخفاض التالمال رأسمن  %40 بنسبة 2011م كان ذلك عا دراسةال

 . الدائنونالمتمثلة بجل الأ ةير قص
 

  ًفرضيات البحث وتحليل النتائج إختبار: ثانيا 
، اتالمتغير  قيم مهة لتطوير ففية طريقة جيدات البحث: تعد الإحصاءات الوصالاحصاء الوصفي لمتغير  .1

المدى يمكن للباحث تحديد ما إذا كانت  موالمتوسط وقيى د الأدنى والحد الأقصالح لتحلي خلالمن ف
. لي التحليفي الى التحيز تؤدوالتي يمكن أن  فةمتطر  مأو قي مفقودة ممجموعة البيانات تحتوي على قي

ي حين مولة بالعينة، فركات المشة للشمفقود م وجود إي قيماللاحق عد( 9ضح من الجدول )إذ يت
ات، كما نلاحظ وجود النمو الفعلي للوحد معدللبيانات تت عال  تشف المعياري وجود ايظهر الانحر 

دليل ، وهذا ممن المتوسط العاأقل ت تكون االمتغير  قيمت، أي اغلب االمتغير  مي توزيع قيالتواء موجب ف
إن  ا  ض، ويظهر إيط الحسابيفي الوسطر  لحو  و  امتس لبشك قيمتوزيع ال موعدل التوزيع تماث معلى عد

 ت. اببقية المتغير مقارنة  نسبيا   النمو الفعلي للوحدات كان عاليا معدل قيممدى توزيع 
 (9الجدول )

 دراسةالت االإحصاء الوصفي لمتغير 

Statistics    

  SGR AGR Z 

N  

Valid  20 20 20 

Missing  0 0 0 

Mean  7.66 74.42 11.59 

Std. Deviation  17.06 177.55 12.20 

Skewness  .40 2.78 2.02 

Std. Error of Skewness  .51 .51 .51 

Range  80.23 644.13 50.65 

Minimum  -28.96 -33.51 .76 
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Statistics    

  SGR AGR Z 

Maximum  51.27 610.62 51.41  

النمو الفعلي  معدليها فللمجموعة الثانية التي يكون  Z قيمط ركات على مجموعتين أن متوسالش مح تقسيضيتو 
 للمجموعة الأولى.  Z قيمكانت أعلى من متوسط  المستدامالنمو  معدللمبيعات الشركة أعلى من 

 (10الجدول )
 العينة الى مجموعتين بعد تقسيم دراسةالت االإحصاء الوصفي لمتغير 

  Group Statistic 

  

  

  

  

  

Z  

High  

  
Mean 7.52 

Std. Deviation 9.37 

Minimum 1.17 

Maximum 27.23 

Range 26.06 

Low  Mean 13.78 

Std. Deviation 13.29 

Minimum .76 

Maximum 51.41 

Range 50.65 

ي هو الإحصائ تحليلي الفمن الخطوات الأساسية ت البحث: واحد ا. اختبار التوزيع الطبيعي لمتغير 2
 (11الجدول )ل طبيعي، يعرض التحقق من طبيعية البيانات لتحديد ما إذا كانت البيانات موزعة بشك

إلى  نتائج. وتشير الZ قيمالنمو الفعلي، و  معدل، و مالنمو المستدا معدلإختبار التوزيع الطبيعي ل نتائج
 تتوزع وعلية لا 0.05 من لكانت أق Kolmogorov-Smirnovة باختبار المعنوية الخاص قيمأن 

 طبيعي.  لالبيانات بشك
 (11ل )الجدو 

 دراسةالت اإختبار التوزيع الطبيعي لمتغير  نتائج
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 Tests of Normality 

 

aSmirnov-Kolmogorov 

Statistic Df Sig. 

SGR .207 20 .024 

AGR .427 20 .000 

Z .195 20 .044 

ت اللامعلمية ومن االإختبار إستعمال ي فتمثل ي لالمقبو  لن البديفإالطبيعية ينتهك،  ةض الحيااتر وبما أن اف
 Mann-Whitney. أهمها إختبار 

 (12) لالجدو 

Mann-Whitney إختبار نتائج  

Test Statisticsa  

 Z-Score 

Mann-Whitney U 31.000 

Wilcoxon W 59.000 

Z -1.149 

Asymp. Sig. (2-tailed) .251 

Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] .275b 

ا عن المجموعة الدنيا، أي أن إحتمالية أن تعاني تكن مختلفة إحصائي مأن المجموعة العليا ل نتائجبينت ال
 النمو الفعلي للمبيعات.   معدلأعلى من  المستدامالنمو  معدلعندما كان م تتغير قة المالية لضائالشركات من 

 

 

 

 

 (13ل)الجدو 
 دراسةالت اإختبار إرتباط سبيرمان لمتغير  نتائج

 Correlations    
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   Z SGR 

Spearman's rho  Z  Correlation Coefficient  1.000 .214 

Sig. (2-tailed)  . .366 

N  20 20  

ية ما بين وليست ذات دلاله إحصائ عيفة جدا( وجود علاقة طردية ض13ضح من الجدول )حين يتفي 
 وجود علاقة بين المتغيرين.  مالادعاء الذي ينص على عد لوعلية يمكن قبو  ،Z & SGRالمتغيرين 

ل دام على التنبؤ بالفشتود تأثير معنوي لمعدل النمو المسعدم وج وبذلك تقبل فرضية العدم التي تنص على
 ق المالية عينة البحث. ار و ق للأاالمالي للوحدات المساهمة المدرجة في سوق العر 

 (14ل )الجدو 
 العينة الى مجموعتين مإختبار الإرتباط لسبيرمان بعد تقسي نتائج

Correlations  

  Z SGR 

Spearman's rho  Z  

Correlation Coefficient  1.000 -.044 

Sig. (2-tailed)  . .887 

N  13 13 

Correlations  

  Z SGR 

Spearman's rho  Z  

Correlation Coefficient  1.000 .643 

Sig. (2-tailed)  . .119 

N  7 7 

 & Zنبين المتغيري إحصائيةوجود علاقة عكسية وطردية وليست ذات دلاله  (14ل )ا من الجدو ونلاحظ أيض

SGR وجود علاقة معنوية بين  مالادعاء الذي ينص على عد قبلالعينة الى مجموعتين، وعلية ي معند تقسي
 . (الثانية)جموعة السفلى موال (الاولى)جموعة العليا مالمتغيرين بالنسبة لل

 : الإستنتاجات والتوصيات بعراالمحور ال
 أولًا: الإستنتاجات: 
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غوط مالية مفرطة ضدي النمو السريع الى ؤ ، ومع ذلك يمكن أن يعمللنجاح أي  عامل مهمإن النمو  .1
ايا ضسية وقفالتنا ةالقدر  يمكن للنمو البطيء أن يصور إنعدامي حين فالاقتصادية،  ةعلى موارد الوحد

 رية والبقاء. االاستمر 

ان من المرجح أن تواجه عسر مالي ك يما اذافخاطفة للوحدات  ةر نظر فيو  المستدامالنمو  معدل مهإن ف .2
مع بعض  لت )ش، إذ إن غالبية الوحدات التي فوالإفلاسالفشل المنظور قد يقودها الى  قبلي المستف

لمشكلات هذه الوحدات هو  الرئيسبب ، والسجدا رعة كبيرةالتي نمت بستثناءات هي تلك الوحدات الإس
 تتبع نمو مبيعاتها القوي.  مقاتها النقدية لفأن إرباحها وتد

ر االبقاء والاستمر أجل من  ةتعني الحد الأدنى للمبيعات التي تحتاج إليها الوحد للما كانت نقطة التعاد .3
الذي  ،لنمو المبيعات (الحد الأعلى)السقف  يمثل مالنمو المستدا معدلأن فه، سار النشاط الذي تمفي 

 يمكن تحقيقة دون التأثير على النفوذ المالي للوحدات. 

النمو الفعلي  معدليها فللمجموعة الثانية التي يكون  Z قيمالتي توصلنا إليها أن متوسط  نتائجمن ال .4
 ولى. للمجموعة الأ Z قيمكانت أعلى من متوسط  المستدامالنمو  معدلأعلى من  ةلمبيعات الوحد

شركات من المتوقع ولى البالغة سبع ات المجموعه الأالتي توصلنا إليها أن من بين شرك نتائجمن ال .5
 ةر ركات المجموعة الثانية البالغة ثلاث عش، ومن بين شوالإفلاسالفشل ربع منها أن تتعرض لحالة أ
من الوحدات  %45 ليعاد . اي أن ماوالإفلاسالفشل ركة من المتوقع خمس منها أن يعاني من ش

 . والإفلاسالفشل ة يمكن أن تعاني حالة المدروس

 مستدامالنمو ال معدلية بين ئعف العلاقة الإحصاضمن م التي توصلنا إليها على الرغ نتائجمن ال .6
من  %50أن يتنبأ بواقع  عإستطا مستدامالنمو ال معدلركات أو إنعدامها، الى أن المالي للشالفشل و 

 ةوهي الوحد ةبواقع نجاح شركة واحد %5تسع شركات و بواقع فشل %45ة، منها الوحدات المدروس
 لها. المستدامالنمو  معدلقية للسجاد والمفروشات لكونها كان تنمو بحدود االعر 

 

    ثانياً: التوصيات 
 أستطاعت تلخيص مجموعة من التوصيات، منها:   ،تء على ما توصلت إليه الباحثة من الإستنتاجابنا

ة لان تكون مرنة دية أن تسعى جاهدة إقتصاتدعي من أي وحداتيجية النمو يسر ن النجاح في تبني إستأ .1
مركزها  يدعمتيجيا مدروسا اة، وذلك عن طريق تبنيها منهجا إستر ئت طار اريعة الاستجابة لأية تغير س

 رية والنمو. اسي، ويعزز قدرتها على الاستمر فالتنا
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 ماب معدلات نموهواء حسعلى حد س ة، والمتوسطة، والكبير ةغير الصالاعمال حاب ينبغي على أص .2
 ما يكفي من النقد لتلبية إحتياجات النمو.  م، واستخدامها لتحديد ما إذا كان لديهالمستدام

اتيجية مالية ي إطار إستر فتها الاستثمارية، والتمويلية ارار الى إتخاذ قوري أن تسعى الشركات ر ضمن ال .3
وء أثارها على في ضالقرارات إتخاذ هذه  اتيجية العامة للشركة، ومن ثمر مدروسة تتوافق مع الإست

 ة. فتيجية النمو المستهداإستر 

 جع: االمصادر والمر 
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