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  الممخص
المالي مرتكزان أساسيان في القطاعات الاقتصادية لأم بمد متقدمان كاف اـ ناميان، كذلؾ لما يممكو مف يمثؿ السكؽ 

في قدرة كامكانية المستثمريف في سكؽ  الدراسة . كتبحثكافو المفاصؿ الاقتصادية  تشابكات قطاعية في
 المالي بالفشؿ التنبؤ في كاىميتيا كدكرىا المالي التحميؿ في المالية النسب استخداـ فيالاكراؽ المالية 

المدرجة في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية، فضلب عف اثر  الشركات مف لعدد العممي التطبيؽ عبر كذلؾ لمشركات
 ذلؾ في مؤشرات الاداء المالي لمسكؽ.

 -ة كىما:كقد تـ استخداـ أنمكذجيف لمتنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات المدرجة في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالي
 المعدؿ   Altmanأنمكذج -
  Kidaأنمكذج  -

 -فرضيات عدة كاف اىميا الاتي : فيكما ارتكزت الدراسة 
 التنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات فيكجكد قدرة لممستثمريف المتعامميف في سكؽ الاكراؽ المالية عدـ 

 -كتيدؼ ىذه الدراسة الى عدة اىداؼ ، مف اىميا:
امكانية تعرضيا الى الفشؿ المالي  فياختبار بعض الشركات المدرجة في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية لمتعرؼ 

 في المستقبؿ
 -كتكصمت الدراسة الى مجمكعة مف الاستنتاجات سكاء في الجانب النظرم اك التطبيقي كمف اىميا:

شؿ المالي لمشركات يعطي اشارات الى اف التنبؤ بالف فيكجكد قدرة لممستثمريف في سكؽ الاكراؽ المالية 
الاسعار التداكلية لمشركات المدرجة تدخؿ ضمف حيز التسعير العادؿ لاسيـ ىذه الشركات لأنو في حالة 
التسعير بأكثر اك اقؿ مف السعر العادؿ ، فاف ىذا يدفع المستثمريف في السكؽ، لمبحث عف الاسباب التي 

 المتعامميف الاخريف. فياقؿ لمنع التلبعب كالتآمر  دفعت الى التسعير بأقياـ اكثر اك
 -كفي ضكء ىذه الاستنتاجات فقد اكصت الدراسة بتكصيات عدة ، مف اىميا:

 كلفت الشركات كضع عف ميمة مؤشرات كضع في أىمية مف لو لما المالية النسب بتحميؿ الاىتماـ في العمؿ
 .ليـ المالية النسب تحميؿ بجدكل الشركات تمؾ في القائميف أنظار

Abstract 

Financial market represents a basic anchor in a country's economic sectors 

Advanced or Nami, and what is owned by sectoral Overlaps  in all economic 

joints. The study examines the ability and the possibility of investors in the stock 

market on the use of financial ratios in the financial analysis and its role and 

importance in predicting the financial failure of the companies through the 

practical application of a number of listed companies in the Iraqi market for 

securities, as well as its impact on the financial performance indicators of the 

market. 

Two models have been used to predict the financial failure of the listed companies 

in the Iraqi market for securities, namely: - 

- Modified Altman Model. 

- Kida Model. 
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The study is based on the following assumptions: - 

Lack of capacity and the possibility for investors traders in the stock market to 

predict the failure of financial firms. 

The aim of this study to several goals including: - 

Test some of the listed companies in the Iraqi market for securities to get to know 

the extent of their exposure to financial failure in the future. 

The study found a set of conclusions both in the theoretical or practical side is the 

most important: - 

Having a capacity for investors in the stock market to predict financial failure of 

the companies gives signals that prices deliberative of listed companies within the 

space fair pricing of shares of these companies because in the case of pricing 

more or less than the fair price, this drives investors in the market searching for 

the reasons that prompted to pricing Prices more or less to prevent tampering 

and conspiracy to other dealers. 

In light of these findings, the study recommended a number of recommendations, 

including: - 

Working attention analyzing financial ratios because of its importance in the 

development of important indicators on the status and drew the attention of 

companies based on those companies feasibility analysis of financial ratios them. 

 
 المقدمػػػػػة 

بات القطاع المالي مف القطاعات الاقتصادية الميمة، كالتي تمعب دكران محكريان في تحقيؽ التقدـ كتغذية باقي 
النمك كالمنافسة. اذ أنيا تتداخؿ بأعماؿ كعلبقات ميمة مع  فيالقطاعات المككنة لأم اقتصاد  كتحفيزىا 

الي ، كالذم يشكؿ بدكره حيزان ميمان مف قطاعات أخرل. كيمثؿ قطاع الاسكاؽ المالية جزءا مف القطاع الم
السكاء اذ انو يمتمؾ مساىمة كبيرة في حجـ الناتج المحمي كلو اثر  فياقتصاديات الدكؿ العظمى ك النامية 

كبير في تشغيؿ العمالة كتحريؾ القطاعات الاقتصادية الأخرل كيتمتع قطاع الاسكاؽ المالية بملبمح يختمؼ بيا 
المكاصفات كعامؿ الكقت  أذفيك يستثمر رؤكس أمكاؿ كبيرة ك تتنكع فيو العقكد مف عف القطاعات الاخرل 
 )المدد الزمنية(، كثيران .

 مستثمريف مف الاسكاؽ بقطاع العلبقة ذات كالجيات القطاعات بجميع تمحؽ التي قد لمخسائر المحتممة كنظرا
غاية  مكضكعا المدرجة في سكؽ الاكراؽ المالية بتعثر الشركات التنبؤ كانت عممية كمقرضيف رسمية كجيات

 الكضع عف كبيانات بمعمكمات المعنية الفئات المالي تزكيد التحميؿ مف اليدؼ الرئيس إذ يعد .في الاىمية
 لمشركة، المالي التخطيط عممية في المساعدة أجؿ مف معينة مدة خلبؿ الشركة أداء كتقييـ لمشركة المالي

 كانت إذا ما تبيف مؤشرات في كالحصكؿ الأىداؼ تحقيؽ في فشميا أك الشركة مدل نجاح مف كالتحقؽ
 كتعد الشركة، داخؿ القرارات اتخاذ عممية في المساعدة ثـ كمف تعديؿ، إلى تحتاج أـ سميمة الشركة سياسات
 الرياضية العلبقة عف تعبر أنيا اذ الاستخداـ ، في شيكعا كأكثرىا المالي التحميؿ أدكات أىـ مف المالية النسب
 تقييـ يمكف القكائـ لتمؾ المالية النسب تحميؿ عبرك  المالية، القكائـ بنكد مف بنديف اك اكثر أك قيمتيف بيف

 كالنسب معينة لشركة المالية النسب بيف مقارنات بإجراء كذلؾ معينة مدة خلبؿ كأدائيا لمشركة المالي الكضع
 كتحديد متعاقبة زمنية مدد في المالي ككضعيا الشركة أداء مقارنة مف كتمكف مماثمة، لشركات المالية

 اذ يعد  لمشركات، بالفشؿ المالي التنبؤ المالية النسب تحميؿ استخدامات أبرز كمف.لدييا الأداء اتجاىات
 مف تمثمو لما حذر بشكؿ معيا التعامؿ الكثير يحاكؿ التي المشاكؿ مف الأعماؿ شركات في الفشؿ المالي 
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 استثماراتيا كلا في معقكؿ عائد تحقيؽ الشركةيتمخص الفشؿ بعدـ استطاعة    اذ الشركات، أعماؿ في خطكرة
 . بديكنيا  كالكفاء لمدائنيف التزاماتيا سداد تستطيع

 المبحث الاكؿ / منيجية الدراسة كبعض الدراسات السابقة 
 منيجية الدراسة -أكلا:
  مشكمة الدراسة   - أ

يعاني المستثمركف في اسكاؽ الاكراؽ المالية مف مشاكؿ عدة مف ابرزىا كثرة التعثر لمشركات المدرجة في 
مدل خطكرة المتاجرة كالاستثمار بمثؿ ىكذا اصكؿ  فيالسكؽ  كىذا بدكره يعطي اشارات اك دلالات لممتعامميف 

الى العزكؼ عف الدخكؿ للؤسكاؽ المالية  مالية، لاف كثرة التعثر كالفشؿ لمشركات المدرجة يدفع المستثمركف
تعد  ، اذالاقتصاد الكطني مف جية اخرل فيالقطاع المالي مف جية ك  فيكىذا بدكره يؤدم الى آثار سمبية 

 مف مككنات الاقتصاد. رئيساالاسكاؽ المالية مككنان 
 -كمف ىنا يمكف بمكرة مشكمة الدراسة بالتساؤؿ الآتي:

 في سكؽ الاكراؽ المالية لمتنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات المدرجة في السكؽ؟ىؿ ىناؾ قدرة لممستثمريف 
 اىمية الدراسة   - ب

الاخطار المرتبطة بتعثر الشركات المدرجة في اسكاؽ الاكراؽ  فيتتمخص اىمية الدراسة في تسميط الضكء 
سكاؽ كالذم بدكره يؤثر في المالية كما ليا مف تأثير في المراكز المالية لممستثمريف المتعامميف في تمؾ الا

التنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات  فيالاقتصاد الكطني ككؿ. كمف ىذا المنطمؽ فاف كجكد نماذج رياضية قادرة 
جميع مستخدمي القكائـ المالية لمشركات  فيتعمؿ كإنذار مبكر عف خطر الفشؿ المالي ، كسكؼ يعكد بالفائدة 

لشركات اك متعامميف في سكؽ الاكراؽ المالية ، ما يعزز الثقة فييا مف مستثمريف في الاصكؿ المالية ليذه ا
 كما يترتب عمييا مف قرارات تصب في خدمة القطاع المالي كالاقتصاد الكطني.

 -اىداؼ الدراسة / يمكف تمخيص اىداؼ الدراسة في الاتي: - ت
نماذج الرياضية استخداـ ال عبراختبار بعض الشركات المدرجة في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية  .ُ

 لمكشؼ عف احتمالية تعرضيا الى الفشؿ المالي.
مع مؤشرات الاداء المالي  (Zبياف العلبقة التي تربط نتائج التنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات )قيـ  .ِ

 قياس علبقة الارتباط بيف المتغيرات كعلبقة الاثر بينيما. عبر لسكؽ الاكراؽ المالية،
 -الدراسة مف الفرضيات الرئيسة الاتية:فرضيات الدراسة / تنطمؽ  - ث
 التنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات. فيكجكد قدرة لممستثمريف المتعامميف في سكؽ الاكراؽ المالية عدـ  .ُ
( Zمؤشر التنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات )علبقة ارتباط ذات دلالة احصائية بيف  عدـ كجكد .ِ

 كمؤشرات الاداء المالي لسكؽ الاكراؽ المالية. 
( كمؤشرات Zمؤشر التنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات )عدـ كجكد علبقة اثر ذات دلالة احصائية بيف  .ّ

 .الاداء المالي لسكؽ الاكراؽ المالية
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  -حدكد الدراسة : - ج
 الحدكد الزمانية   .ُ

( سنكات ّ(  أم تحميؿ القكائـ المالية لػ)ََِٕ – ََِٓتـ اجراء الدراسة لممدة الزمنية الممتدة مف )
 الشركات المدرجة في سكؽ العراؽ  للؤكراؽ المالية. لبعض متتالية

 الحدكد المكانية   .ِ
( شركات مف الشركات قطاع الاستثمار المدرجة في سكؽ العراؽ للؤكراؽ ٖ) فيتـ اجراء الدراسة 

 ( شركة.ٖٓالمالية بكصفيا عينة مف مجمؿ الشركات المدرجة في السكؽ كالبالغ عددىا)
 ثانيان : بعض الدراسات السابقة 

   الدراسات العربية - أ
 (ُٔٗٗ/ دراسة عطية )أ

 استخداـ النسب المالية لمتنبؤ بتعثر المصارؼ عنكاف الدراسة
 مجمكعة مف المصارؼ التابعة لمقطاع المصرفي الاردني عينة الدراسة
ىدفت الدراسة الى تطكير انمكذج مككف مف مجمكعة مف النسب المالية ، كاعطى لكؿ  اىداؼ الدراسة

نسبة كزنا ترجيحيا يعكس اىميتيا في التمييز بيف المنشآت المصرفية المتعثرة  كالمنشآت 
الاقؿ لاستخدامو في التنبؤ  فيالمصرفية غير المتعثرة ، كذلؾ قبؿ تعثرىا بثلبث سنكات 

ردف ، كاستخدمت الدراسة التحميؿ التمييزم الخطي متعدد المتغيرات بفشؿ المصارؼ في الا 
( نسبة مالية لمتمييز بيف مجمكعة المنشآت ِٕلتطكير الانمكذج المقترح باستخداـ )

 المصرفية المتعثرة كغير المتعثرة.
( نسب ٕتكصمت الدراسة الى انمكذج مطكر لمتنبؤ بفشؿ المنشآت المصرفية مككف مف ) نتائج الدراسة

نسبة القركض الى  –مالية كىي))نسبة المكجكدات الى اجمالي المكجكدات المربحة 
نسبة السعر السكقي لمسيـ الى حصة  –اجمالي الكدائع كمعدؿ تكظيؼ المكارد المتاحة 

ى المكجكدات المربحة نسبة الربح الصافي قبؿ الضرائب –السيـ مف الارباح بعد الضرائب 
 نسبة تحميؿ ىامش الفائدة(( –نسبة التسييلبت الائتمانية الى اجمالي المكجكدات  –

 استخدمت كدراسة سابقة مدل الافادة منيا
 استخداـ التنبؤ كمتغير مستقؿ في الدراسة اكجو الشبو
 كمتغير تابع في الدراسةاستخداـ النسب المالية  اكجو الاختلبؼ

 
 (َُُِب/ دراسة الدحيات )

 استخداـ النسب المالية في التنبؤ بأداء شركات الكساطة المالية. عنكاف الدراسة
 مجمكعة مف شركات الكساطة المالية في الاردف. عينة الدراسة
ىدفت ىذه الدراسة الى تطكير انمكذج يتككف مف مجمكعة مف المؤشرات المالية كغير  اىداؼ الدراسة

تقييـ اداء شركات الكساطة المالية بشكؿ شمكلي ، كالتكصؿ ايضا الى  فيالمالية القادرة 
التمييز بيف شركات  فيمعادلة رياضية تتضمف مجمكعة مف النسب المالية القادرة 

ىا التمييز بيف تمؾ عبر الاقؿ نجاحا كذلؾ بمدة كافية يمكف الكساطة الاكثر نجاحا كتمؾ 
 الشركات .

ة في تطكير انمكذج لقياس الاداء أناستخدمت الدراسة اسمكب التحميؿ التمييزم كالاست نتائج الدراسة
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يتككف مف مؤشرات مالية كغير مالية ، كتكصمت الى معادلة رياضية لمتمييز بيف شركات 
 كالاقؿ نجاحا تتككف مف مجمكعة مف النسب المالية. الكساطة الاكثر نجاحا

 استخدمت كدراسة سابقة. مدل الافادة منيا
 استخداـ التنبؤ كمتغير مستقؿ في الدراسة. اكجو الشبو
 ة في تطكير انمكذج الدراسة.أناستخداـ التحميؿ التمييزم لمنسب المالية كالاست اكجو الاختلبؼ

  الدراسات الاجنبية   - ب
A دراسة /Veazey (ُُٖٗ) 

 The Selection of Financial Accounting Ratios to Measure Highly عنكاف الدراسة
Successful Manufacturing Firms: A Discriminant Analysis. 

لمشركات الصناعية : التحميؿ  المميزاختيار نسب المحاسبة المالية لقياس النجاح 
 التمييزم

نسبة  َِ( شركة صناعية في امريكا ، كالقياـ بتحميؿ ُِٔتـ اختيار عينة مككنة مف ) عينة الدراسة
مالية باستخداـ اسمكب التحميؿ التمييزم الخطي متعدد المتغيرات كاستخدـ في ذلؾ معياريف 

 -لقياس النجاح:
الى متكسط مجمكع  يأتيكىك عبارة عف نسبة صافي الربح التشغ -المعيار الداخمي:

الاصكؿ، ىذا كقد بمغت دقة الانمكذج كفقا ليذا المعيار في السنة التي طكر فييا الانمكذج 
 %ٔٗلمتنبؤ بالشركات العالية النجاح كالشركات الاقؿ نجاحا ما نسبتو 

 كىك مؤشر ترينكر -المعيار الخارجي :
 بالتعثر المالي ىدفت ىذه الدراسة الى تطكير انمكذج لمتنبؤ اىداؼ الدراسة
تـ التكصؿ لأنمكذج رياضي، بمغت دقة الانمكذج في السنة التي طكر فيو لمتنبؤ بالتعثر  نتائج الدراسة

قبؿ تطكير الانمكذج ما  الاخرل% ، في حيف بمغت الدقة في السنتيف الاكلى ّٕما نسبتو 
فقد بمغت  التكالي ، اما في السنة اللبحقة لتطكير الانمكذج في% ٖٓ -% ٖٔنسبتو 

 % .ٖٔالدقة
 استخدمت كدراسة سابقة مدل الافادة منيا
 استخداـ التنبؤ بالفشؿ كمتغير مستقؿ في الدراسة. اكجو الشبو
 استخداـ التحميؿ التمييزم لمنسب المالية كمتغير تابع في الدراسة. اكجو الاختلبؼ

 
 

B دراسة /Preston (ُٗٗٔ) 
  .Discussion of Financial Ratios As Predictors of Failure عنكاف الدراسة

 مناقشة النسب المالية لمتنبؤ بالفشؿ.
شركة غير فاشمة متساكيات في  ٕٗشركة فاشمة ، ك ٕٗعينة مف  فياذ اجريت الدراسة  عينة الدراسة

( كغالبية ىذه الشركات ُْٗٗ -ُْٖٗمجمؿ الاصكؿ كنكع الصناعة خلبؿ المدة مف )
 تعمؿ في مجاؿ التصنيع.

اختبار التصنيؼ المزدكج ، كقد كاف معيار الفشؿ الذم استخدمو ىك  Prestonكاستخدـ 
تسديد ديكنيا اك التخمؼ عف دفعيا ارباح اسيميا  فيكة اك عدـ قدرتيا افلبس الشر 

 الممتازة.

http://libhub.sempertool.dk.tiger.sempertool.dk/gmt/ivsl/jstor/00218456_1966_4__119-122/10/2307/2490173_sici_


 
 (  38العدد )  (  9المجلد )  الإداريةالمجلة العراقية للعلوم  

221 
 

 -مجمكعات : ٔ( نسبة مالية صنفيا في َّكتـ استخداـ )
 التدفؽ النقدم. -
 صافي الربح. -

 الالتزامات الى مجمكع الاصكؿ. -
 الاصكؿ السائمة الى مجمكع الاصكؿ. -

 الاصكؿ السائمة الى الالتزامات المتداكلة. -
 عدؿ الدكراف.م -

التكصؿ الى انمكذج رياضي يمكف اف يستخدـ في التنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات  اىداؼ الدراسة
 قبؿ مدة مف تعرض الشركة الى الفشؿ المالي.

اف النسب المالية التي تقيس الاصكؿ غير السائمة ىي الافضؿ مف نسب  .ُ نتائج الدراسة
 التنبؤ بالفشؿ في المدل القصير كالطكيؿ. فيالاصكؿ السائمة في قدرتيا 

افضؿ النسب الاصكؿ غير السائمة لمتنبؤ بفشؿ الشركات ىما نسبة التدفؽ  .ِ
 النقدم الى مجمكع المطمكبات كنسبة صافي الربح الى الى مجمكع الاصكؿ.

 خفاض مخزكنيا مقارنة مع الشركات الناجحة.أنتتميز الشركات الفاشمة  .ّ
مة افضؿ مف نسب الاصكؿ المتداكلة مثؿ نسبة بعض نسب الاصكؿ السائ .ْ

 الاصكؿ السريعة كنسبة صافي راس الماؿ العامؿ.
نسبة النقدية افضؿ مف نسبة الاصكؿ المتداكلة كنسبة الاصكؿ السريعة مف اذ  .ٓ

 التنبؤ بفشؿ الشركات . فيقدرتيا 
 استخدمت كدراسة سابقة. مدل الافادة منيا
 كمتغير مستقؿ في الدراسة.استخداـ التنبؤ  اكجو الشبو
 استخداـ النسب المالية كمتغير تابع في الدراسة. اكجو الاختلبؼ

 

 
 

C دراسة / Abdul Rashid & Qaiser Abbas(َُُِ) 
 .Predicting Bankruptcy in Pakistan عنكاف الدراسة

 التنبؤ بالإفلبس في باكستاف.
مصرفا  َٓقطاع المصارؼ مستخدميف عينة مككنة مف  فيقاـ الباحثاف بإجراء دراسة  عينة الدراسة

( مستخدميف في ذلؾ اسمكب ََِٗ -ََِْمصرفا فاشلب خلبؿ المدة مف ) َٓناجحا ك
سنكات قبؿ  ٔالتحميؿ التمييزم المتدرج. كلاختبار ىذا الانمكذج تـ جمع بيانات لمدة 

 نسبة مالية ِّالفشؿ كتـ تحميؿ 
 التنبؤ بالفشؿ المالي الذم يصيب القطاع المصرفي فيذج رياضي قادر التكصؿ الى انمك  اىداؼ الدراسة
% َٖالتنبؤ بفشؿ المصارؼ بدقة بمغت  فيتـ التكصؿ للؤنمكذج الرياضي الذم كاف قادرا  نتائج الدراسة

 قبؿ سنتيف مف حدكث الفشؿ ، كلكف لـ يستطيع الانمكذج اف يتنبأ بالفشؿ قبؿ تمؾ المدة.
 استخدمت كدراسة سابقة مدل الافادة منيا
 استخداـ التنبؤ كمتغير مستقؿ في الدراسة. اكجو الشبو
 استخداـ النسب المالية كمتغير تابع في الدراسة. اكجو الاختلبؼ
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 المبحث الثاني / الاطار المفاىيمي للؤسكاؽ المالية
  أكلان / نشأة الاسكاؽ المالية

الاسكاؽ المالية يجد انيا لـ تكف كليدة لحظة تاريخية معينة  فياف المتتبع للؤحداث ك التطكرات التي طرأت 
كجو التحديد، فانتقاؿ  فيمختمؼ المستكيات الاقتصادية منيا كالمالية  فيبؿ ىي نتيجة تراكمات عدة ك 

الانساف في ظؿ حتمية التطكر الاقتصادم مف المرحمة الفردية الزراعية الى المرحمة الصناعية انتج مشاريع 
كانت تفكؽ قدراتيا المالية طاقة الافراد كحجـ مدخراتيـ ما ادل الى تداكؿ ادكات مالية لـ تعرؼ مف قبؿ كبرل 

تمثؿ حصص الممكية لممساىميف اك حقكؽ الديف كغيرىا مف الاكراؽ المالية الاخرل القابمة لمتداكؿ فيما 
 ( Cheng,2012:12)يسمى بأسكاؽ الاكراؽ المالية.

رىا الى الأؼ السنيف إذ إف حضارة كادم الرافديف عرفت أقدـ اشكاؿ التمكيؿ ذاتمتد ج فنشأة السكؽ المالية
كالصيرفة قبؿ ما يقارب اربعة الاؼ عاـ، اذ كجدت في شريعة )حمكرابي( مكاد قانكنية استجدت الحاجة الييا 

قياـ كنشكء بيكت الماؿ، بعد اف تطكرت التجارة كظيرت اشكاؿ جديدة مف التعامؿ المالي كالنقدم، كمف اىميا 
 (ِْ: ََِٔ)الدباغ ،كعمميات الاقراض كالتمكيؿ كتسكية المدفكعات كغيرىا مف اعماؿ الصيرفة.

، اذ (Amesterdam)، كأمسترداـ (Lyon)، كليكف (London)كمف اىـ مراكز الماؿ العالمية ىي لندف 
ة في اكربا، كايضا ارتبطت نشأة الاسكاؽ ازدىرت فييا الاسكاؽ المالية ككانت احد اسباب النيضة الاقتصادي

المالية بنشأة كتطكر النظاـ الرأسمالي نفسو، اذ ارتبط قياـ السكؽ المالية اكلا بكجكد ممكية الافراد 
كالمؤسسات لصككؾ تمثؿ اما نصيبا في رأسماؿ شركات قائمة اك في قركض قدمكىا لشركات اك مؤسسات 

تصرؼ في ىذه الصككؾ كبيعيا مثلب، كلذا فاف السكؽ المالية قامت اكلا عامة اك لمحككمة، كأخران في حرية ال
 (Mol,2012:12)في ظؿ النظاـ الرأسمالي الحر الذم كاف اكؿ نظاـ تككنت فيو الشركات المساىمة.

( ،كفي الاعكاـ التي تمت انشاء ىذه البكرصة تـ  اصدار سندات القرض َُٕٓكقد انشأت بكرصة لندف عاـ )
التعامؿ بيا الى جانب اسيـ الشركات المكجكدة مف قبؿ، كالشركات التي انشات في اكاخر القرف فكاف يجرم 

ككاف ىذا بداية ظيكر الاسكاؽ المالية التي استقرت الاعماؿ فييا بكصفيا  –السابع عشر كاسيـ بنؾ انكمترا 
لندف بعد اف  في (Exchange Alley)في شارع  (Royal Exchange)( تسمى َُٖٔسكقا ماليا عاـ )

كانت الاعماؿ تجرم في الطرقات كالمقاىي مثؿ )مقيى جكناثاف في حارة جينج، ثـ الانتقاؿ الى غرفة في حارة 
 (Weili & et al,2009:222)سكيتنؾ( كىك المبنى الحالي لبكرصة لندف.

تعكد الى اسـ اما كممة بكرصة فقد عرفت في بمجيكا لكف حدث اختلبؼ عف اصؿ الكممة فيناؾ مف يرل انيا 
البمجيكية في القرف الخامس عشر،  (Brudges)الذم سكف في مدينة بركج  (Vander Bruse)التاجر 

ىذا التاجر الذم كاف يقكـ بعممية الكساطة بيف التجار في تبادؿ كبيع بضائعيـ كىناؾ مف يرل اف اصؿ 
كاجيتو شعار عممة  فيفة نقش كاف ممكا لاحد الصيار  (Brudge)الكممة يرجع الى فندؽ في مدينة بركج 

 (Strouhal & Istvanfyova,2010:54).(Bruses)عمييا ثلبثة اكياس مف الذىب 
ىك نفسو  (Vander Bruse))كىناؾ رام اخر يجمع بيف الرأييف السابقيف كىك اف التاجر الذم اسمو 

حرفتو  فيكاجيتو شعار عممة عمييا ثلبثة اكياس مف الذىب لتدؿ  فيالذم نقش نفسو صاحب الفندؽ 
 (Shuzhen & SUN,2008:2)الذم اشتؽ منو لفظة بكرصة(. (Bruse)كصراؼ لذا سميت عائمتو بعائمة 
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 مفيكـ الاسكاؽ المالية   -ثانيان:
تتككف منيا ىذه  التي  يختمؼ مفيكـ الاسكاؽ المالية بحسب الكظيفة الاساسية التي تؤدييا المؤسسات

الاسكاؽ. كميكانيكية ىذه الاسكاؽ تتمخص في نقؿ الارصدة المعدة للئقراض مف الكحدات ذات الفائض المالي 
، مف الكحدات التي يأتيالى الكحدات ذات العجز المالي أم نقؿ الارصدة القابمة للئقراض كراس الماؿ التمك 

النقدم الجارم الى الكحدات التي يفكؽ انفاقيا النقدم الجارم عف يقؿ انفاقيا النقدم الجارم عف تيار دخميا 
 دخميا النقدم الجارم كبيذا ىي عممية لخمؽ المكجكدات كالمطمكبات في آف كاحد.

ما سبؽ يمكف تقديـ مجمكعة مف التعريفات التي قدميا بعض الكتٌاب كالباحثيف  كبحسب ما ىك  فيكتأسيسا 
 -مكضح في الجدكؿ الآتي:

 (ُكؿ )الجد
 تعريؼ السكؽ المالية مف منظكر عدد مف الكتٌاب كالباحثيف

 التعريؼ الصفحة سنة الاصدار الكاتب ت
ُ Duley 1994 31  ىا يتـ حيازة الاصكؿ عبر "المكاف اك الالية التي بمقتضاىا ك

 )المكجكدات( المالية كتداكليا"
ِ Richard & 

David 
 المالية المؤسسات مجمكعة أك المؤسسي العاـ "الاطار 112 1996

 كعارضكىا" الامكاؿ طالبك ىاعبر  يتمقى التي
"الاطار الذم يجمع بيف الكحدات المدخرة التي ترغب  ُُْ ََُِ الزبيدم ّ

بالاستثمار ككحدات العجز التي ىي بحاجة الامكاؿ لغرض 
الاستثمار، عبر فئات متخصصة عاممة في السكؽ بشرط 

 تكافر قنكات اتصاؿ فعالة"
"عبارة عف نظاـ يتـ بمكجبو الجمع بيف البائعيف كالمشتريف  ِٓ ََِِ النجار ْ

لنكع معيف مف الأكراؽ أك لأصؿ مالي معيف، اذ يتمكف 
بذلؾ المستثمركف مف بيع كشراء عدد مف الأسيـ 
كالسندات داخؿ السكؽ إما عف طريؽ السماسرة أك 

 الشركات العاممة في ىذا المجاؿ"
 أراء الكتٌاب كالباحثيف. فيماد الباحثيف بالاعتاعداد مفمف  -المصدر :

 ككظائفو الرئيسة . المالي  السكؽ لتككيف الأساسية الشركط -ثانيان:
 .المالي  السكؽ لتككيف الأساسية الشركط - أ

 الأساسية الشركط إجماؿ يمكفىناؾ العديد مف الشركط التي لابد مف تكفرىا لغرض تككيف السكؽ المالي ،اذ 
 ( Saunders & Walter,2012:133) -ي:بالات المالي السكؽ لتككيف
 المدخرات زيادة في تساعد المؤسسات ىذه لأف الدكلة؛ في المكجكدة المالية المؤسسات عدد زيادة .ُ

 يرغب كلا الماؿ يممؾ مف بيف الكسيط دكر لعب طريؽ عف كتنميتيا، الاستثمار عمميات كتشجيع
 الشركات تككيف في تشجع العممية كىذه بالاستثمار، كيرغب الماؿ يممؾ لا كمف بالاستثمار،
 .المالي السكؽ في أسيميا تداكؿ يتـ التي المساىمة

كتعد ىذه الخطكة الركيزة الاساس في تككيف كتطكير كاستدامة السكؽ  المالية، للؤكراؽ سكؽ إنشاء .ِ
 تقكـ كالتي الدكؿ، في الميمة كالاستثمار الادخار أجيزه مف السكؽ المالية كتعد ىذه ، المالية
 .التككيف طكر في أك قائمة مشركعات في مستثمره أمكاؿ إلى المدخرة الأمكاؿ بتحكيؿ
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 .السياسي الاستقرار مف أدنى حد كجكد .ّ
  .المالي السكؽ عمؿ تنظـ التي كالقكانيف الأنظمة كجكد ضركرة .ْ
 كظائؼ السكؽ المالي الرئيسة.    - ب
 (ٕٔ:ََُِ)الزررم كتكفيؽ، -يأتي:بما المالي السكؽ كظائؼ أىـ تمخيص يمكف
 .المتداكلة المالية للؤكراؽ الأسعار تحديد إلى تؤدم كالمشتريف البائعيف بيف ما لمتفاعؿ فرصة ايجاد .  ُ
 يكفر إمكانية المالي السكؽ أف يقاؿ لذا لبيعو، المالي الأصؿ لمالؾ المناسبة الآلية يكفر المالي السكؽ. ِ

 .لممستثمر السيكلة في الحصكؿ
 لاتخاذ الضركرية المعمكمات الاستثمار، لأف عممية تكمفة مف يقمؿ الرسمي بشكمو المالي السكؽ كجكد  .ج

 مثؿ اتخاذ في المترتبة المصاريؼ في تكفير إلى يؤدم ما السكؽ أجيزة عبر تتكافر أف يفترض الاستثمار قرار
 .القرار ىذا
 معدلات في الإبقاء طريؽ عف البمد، في النقدم الاستقرار في لممحافظة كالفعالية المناسبة الآلية تكفير د.

 .العممة صرؼ أسعار في كالمحافظة مستكياتيا، بأدنى التضخـ
 في كالمؤسسات الأفراد بيف الخارجي أك المحمي التجارم التبادؿ عف الناجمة الديكف تسكية تسييؿ .ىػ

 .كالأجنبية المحمية التجارة تطكير جيكد دعـ في يسيـ بدكره كىذا السكاء،
 المبحث الثالث / الاطار النظرم لمفشؿ المالي

 مفيكـ الفشؿ المالي  -أكلا :
استخداـ النماذج الكمية مف النسب اكالمؤشرات المالية،  فياعتمد التحميؿ لأغراض التنبؤ بالفشؿ المالي 

الصعكبات  فيلمعرفة أرصدة معينة أك نتائج محددة كمقارنتيا مع نسب معيارية كقيـ فاصمة، كذلؾ كمؤشر 
المالية التي يمكف أف تكاجييا الشركات. كلعؿ عدـ تكافؽ قرارات الاسػتثمار مع قرارات التمكيؿ، يؤدم إلى 

لإيرادات كنفقات التمكيؿ، بالشكؿ الذل يزيد مف احتمالات الفشؿ المالى عندما يصعب مكاجية ىذه فجكة بيف ا
تسديد التزاماتيا قصيرة الأجؿ في تاريخ استحقاقيا،  فيالنفقات. كعادة ما تككف البداية مع عدـ قدرة الشركة 

الأفضمية )مثؿ الدفعات المتراكمة كلاحقان تتكقؼ الشركة عف سداد فكائد القركض كالسندات كتكزيعات حقكؽ 
 (ُٓ:ََِٖ)الطكيؿ،للؤسيـ الممتازة(.

حثيف ، نكرد اىميا في الجدكؿ كقد تـ تقديـ الكثير مف المفاىيـ لمفشؿ المالي مف لدف العديد مف الكتٌاب كالبا
(ِ) 
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 ( ِالجدكؿ ) 
 تعريؼ الفشؿ المالي مف منظكر عدد مف الكتٌاب كالباحثيف

 التعريؼ الصفحة سنة الاصدار الكاتب ت
ُ Shetty & et al 2012 88 مكاردىا قصكر نتيجة الشركة صبيي  مالي اختلبؿ "ىك 

مكانياتيا  ، القصير الأجؿ في بالتزاماتيا الكفاء عف كا 
ف  بيف تكازف عدـ عف أساسا ناجـ الاختلبؿ ىذا كا 

 كبيف الخارجية( )الداخمية، المختمفة الشركة مكارد
 تستحؽ أك استحقت التي القصير الأجؿ في التزاماتيا
ف ، السداد  كبيف الذاتية المكارد بيف الاختلبؿ ىذا كا 

 المؤقت الاختلبؿ بيف يتراكح الخارجية الالتزامات
 ىذا كاف ك ، الحقيقي الدائـ الاختلبؿ كبيف العارض

 مف كاف الييكمي مف يقترب أك ىيكميا الاختلبؿ
 ىذا سببيا التي الأزمة تجاكز المشركع في الصعب

 الاختلبؿ"
ِ Fariborz & et 

al 
يراداتيا الشركة أصكؿ تككف عندما وأن" 24 2012  مف أكثر كا 

 صفر مف أكثر الماؿ رأس صافي أف بمعنى التزاماتيا
 المالية بالتزاماتيا الكفاء في قادرة غير الشركة كلكف
 تككف ،أك لمديكف أساسية دفعات أك ، الفكائد كدفع
 إيراداتيا أصكليا مف أكثر الشركة كالتزامات خصكـ

 صفر" مف أقؿ رأس الماؿ صافي أف أم
ّ Succurro 2012 38 "نتاج ليس فيك عممية ككنو فمف كحالة عممية وأن 

 كالعكامؿ الأسباب مف العديد عف ناجـ كلكف المحظة
 أك تطكؿ الزمنية المراحؿ عبر كتتفاعؿ تفاعمت التي

 مف المشركع عمييا التي الحالة إلى كتؤدم تقصر
 التزامات في كالحصكؿ التزاماتو سداد في مقدرتو عدـ

 جديدة "
 اراء الكتٌاب كالباحثيف. فيالباحثيف بالاعتماد مف اعدادمف  -المصدر :

 اسباب الفشؿ المالي  -ثانيا :
 الإدارية  الأسباب - أ

كىي مجمكعة مف الاسباب التي تتعمؽ بالجانب الادارم لمشركة ، كالتي تؤدم بمجمميا الى حدكث 
 ( Ross & et al,1999:208) -فشؿ مالي كمف بيف اىـ ىذه الاسباب الاتي:

 كميارات عالية كفاءة ذا المكظفيف كاف لك حتى المكظفكف الكافي الدعـ تقديـ في عدـ قدرة الادارة -
 الإدارة. مف دعـ دكف عمميـ لإتماـ صعكبة فسيجدكفممتازة 

 .لمدير المشركع الخاطئ الاختيار -
 .المتخصصة كالفنية الإدارية العناصر غياب -
 الإدارة العميا. أعضاء بيف الصراعات كجكد -



 
 (  38العدد )  (  9المجلد )  الإداريةالمجلة العراقية للعلوم  

226 
 

 .كالملبؾ لممساىميف الخاصة المصالح تغميب -
 . للئدارة الخاطئة التكجيات -
 المالية   الأسباب - ب

كىي مجمكعة مف الاسباب التي تتعمؽ بالجانب المالي لمشركة ، كالتي تؤدم بمجمميا الى حدكث 
 (Li & Sun,2012:433) -فشؿ مالي كمف بيف اىـ ىذه الاسباب الاتي:

 إلى ذلؾ كيؤدم لممشركع يأتيالتمك  الييكؿ في خمؿ يعني كالقركض ما الماؿ رأس بيف التناسب عدـ -
 لمسيكلة فقداف مع كبيرة مشاكؿ أعمالو كظيكر نتائج في بالسمب تؤثر رةبصك  المشركع ديكف تراكـ

 دائنيو. مختمؼ اتجاه بديكنو الكفاء عف كعجز النقدية
 الإيرادات. مف يتحقؽ ما مع يتناسب لا بما الإنفاؽ بنكد معظـ في الإسراؼ -
داريا. فنيا المشركع لمعاكنة الأعباء المكجية -  كا 
 الإدارات. مجالس لأعضاء الباىظة المصاريؼ -
 لممشركع. الاستثمارية التكمفة في الكثيرة التجاكزات بعض كجكد -
 تسكيقية  أسباب - ت

كىي مجمكعة مف الاسباب التي تتعمؽ بالجانب التسكيقي لمشركة ، كالتي تؤدم بمجمميا الى حدكث 
 (Chin & et al,2012:222 ) -فشؿ مالي كمف بيف اىـ ىذه الاسباب الاتي:

 المالي. صغر حجـ السكؽ -
 اغراؽ السكؽ بالمنتجات الاجنبية. -
 ارتفاع التكاليؼ التسكيقية. -
 عدـ الاىتماـ بدراسات الجدكل. -
 معكقات تنظيمية تجاه بحكث التسكيؽ. -
 اساءة استغلبؿ مراحؿ تطكير السمعة. -
 الفشؿ في تقدير حجـ المبيعات كالارباح المتكقعة. -

 
نتاجية فنية أسباب - ث   كا 

كىي مجمكعة مف الاسباب التي تتعمؽ بالجانب الفني كالانتاجي لمشركة ، كالتي تؤدم بمجمميا الى 
 ( Huang & et al,2012:290) -حدكث فشؿ مالي كمف بيف اىـ ىذه الاسباب الاتي:

 البداية. منذ الفنية الجدكل دراسةمف اعداد في أخطاء كجكد -
 التشغيؿ. عممية في أك المكاد في كجكد عيكب -
 كميارات قدرات مع ملبئمة غير أك منخفضة ذات جكدة أك مناسبة غير تكنكلكجية كسائؿ استخداـ -

 حجـ في تؤثر كبدكرىا منخفضة جكدة ذات مف السمع منتجة كحدات تظير كمف ثٌـ العمالة
 المبيعات.

 خارجية  أسباب - ج
كىي مجمكعة مف الاسباب التي تتعمؽ بالبيئة الخارجية  لمشركة ، كالتي تؤدم بمجمميا الى حدكث 

 ( Behbood & et al,2011:194) -فشؿ مالي كمف بيف اىـ ىذه الاسباب الاتي:
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 كالمكاد أسعار الخامات كلاسيما كالعالمي المحمي الاقتصاد مستكل في السائدة التضخمية الاتجاىات -
  الخسائر تزيد أك فتنخفض الربحية التكمفة يزيد ما الطاقة كأسعار الإنتاج كمستمزمات الأكلية

 العديد مف الشركات مديكنات قيمة تصاعد إلى أدت كالتي كتعددىا الصرؼ أسعار في الحادة التقمبات -
 .يأتيالتمك  الييكؿ في اختلبؿ إلى أدت بصكرة المقترضة

 ، كتأثيرىا في الإنتاج الصناعات في اليائؿ التقدـ ظؿ في كمتسارعة متلبحقة تكنكلكجية تغيرات -
 الحصص كاختلبؼ في الأسكاؽ بكثرة الجديدة المنتجات دخكؿ اذ مف السكقية التغيرات كأيضا

 تمؾ التغيرات. مع التعامؿ العمالة أك الإدارة مقدرة كعدـ السكقية
 أسباب مف تعد كالاستيراد كقد كالجمارؾ الضرائب أجيزة مع كمشاكؿ الحككمية الإدارة مع التعامؿ مشكلبت
 الزمنية. برامجيا تنفيذ في الشركات تأخر
 

 مراحؿ الفشؿ المالي   -ثالثان :
 -: المالي بالعديد مف المراحؿ مف اىميا الاتي الفشؿ عممية تمر

مف المعمكـ اف المنشأة لا تصبح متدىكرة فجأة اك بصكرة غير متكقعة  -مرحمة الحضانة)النشؤ(: - أ
نما تنبئ بكجكد اختلبلات مف لدف الادارة تتمثؿ في زيادة التكاليؼ غير  التي المؤشرات بعض تكجد كا 

الماؿ العامؿ ، المباشرة كتزايد المنافسة كنقص التسييلبت الائتمانية كتزايد الاعباء كضعؼ في راس 
 المعتادة مف النسب أقؿ الأصكؿ عائد يككف اذ المرحمة ىذه في اقتصادية خسارة تحدث ما كغالبا

 يككف المرحمة في ىذه التخطيط إعادة إف اذ المرحمة ىذه في المشكمة تكتشؼ أف كيفضؿ لممنشأة،
 (ِٓ:َََِ)الخشارمة،فاعمية. أكثر

 مقابمة في قدرتيا عدـ مف الشركة تعاني المرحمة ىذه في -السيكلة(: المالي)عجز الضعؼ مرحمة - ب
 عف لدييا المممكسة الأصكؿ زيادة مف بالرغـ النقدية السيكلة إلى الممحة الجارية كحاجتيا التزاماتيا
 رأس أف فضلبن عف الكافية بالدرجة سائمة ليست الأصكؿ ىذه أف في المشكمة كلكف تكمف التزاماتيا،

تحدث  أف لا الممكف مف انو إلا الإشارة اك يجب كالمدينيف المخزكف في مجمد اللبزـ الماؿ العامؿ
 أك تستمر لعدة فقط كاحد ليكـ المرحمة ىذه تستمر ربما كانو المرحمة ىذه في الاقتصادية الخسارة
 ياحاجات كافية لمكاجية أمكؿ اقتراض إلى المجكء لمشركة يمكف المالي الضعؼ ىذا كلمعالجة شيكر
 (ّٖ:ََُِ)الجيماني،.الفكرية النقدية

 الانخفاض أف بقكلو المالي الإعسار(  Gordanيعرؼ ) -مرحمة التدىكر المالي)الاعسار المالي(: - ت
قادرة  غير ستصبح الكحدة أف ضئيؿ غير كاحتماؿ ما، نقطة في سيحدث لمكحدة القكة الإيرادية في
 في حالة ياأن الشركة كصؼ يمكف الحالة ىذه كفي ديكنيا، أعباء رئيسة كبصفة نفقاتيا دفع في

 الفائدة عف معدؿ نسبيا فيأ عائد معدؿ عند سنداتيا بيع إلى الحالة ىذه في كتضطر مالي، إعسار
 نشاطيا، في ليذه الكحدة ماثمة أخرل منشآت لدل أمكلو لاستثمار السند حامؿ يقبمو أف يمكف الذم
 المعتادة القنكات عبر الحصكؿ في قادرة غير تككف اذ ماليا معسرة الشركة تصبح المرحمة ىذه كفي
 إلى الإدارة تمجأ قد النقطة ىذه كعند ميعاد استحقاقيا حؿ التي التزاماتيا لمقابمة اللبزـ التمكيؿ في

 التمكيؿ في تحصؿ لـ إذا كنمكىا الكحدة لاستمرار احتماؿ ضئيؿ ىناؾ يككف اذ جديدة مالية أساليب
 (Schreiner & et al,2010:878) .اللبزـ
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 يمكف فلب الشركة، حياة في حرجة نقطة المرحمة ىذه تعد -الكمي(: الكمي)الإعسار الفشؿ مرحمة - ث
 كفي ، إضافية تمكيلبت في لمحصكؿ الإدارة محاكلات كؿ تنتيي اذ الاعتراؼ بالفشؿ تجنب لمشركة
 محققا كالإفلبس الكمي الفشؿ كيصبح الكحدة أصكؿ قيمة الكمية الالتزامات المرحمة تتجاكز ىذه

احتمالية افلبس الشركات كمف  فيبالخطكات القانكنية كىناؾ مجمكعة مف المؤشرات كالتي تدؿ 
 (ّٓ:َََِ)السعايدة، ( Hong & et al,2010:133)-اىميا الاتي:

 .متتالية لمدد مؤشراتيا كرھكتد الربحية تدني .ُ
 .المنافسة في القدرة عدـ .ِ
الاقتراض، كتدىكر المكجكدات المتداكلة  في المتزايد كالاعتماد الماؿ رأس يكؿھ اختلبؿ .ّ

 كنسب السيكلة.
  مر في حجـ الديكف كاعادة جدكلتياراس الماؿ العامؿ، كالارتفاع المست فيضعؼ الرقابة  .ْ

 عدـ دقة السياسات المحاسبية المتبعة ، ما يستدعي اقتطاع احتياطيات كبيرة لمكاجية الخسائر . .ٓ
                                                                                           لحسابات الختامية كضعؼ الافصاح المالي ، لتجنب معرفة الكضع الحقيقي لممنشأة.امف اعدادتأخر  .ٔ
 حقكؽ لحماية القانكنية الإجراءات تؤخذ عندما تحدث ىذه المرحمة : الإفلبس تأكيد أك إشيار مرحمة - ج

 النيائية المرحمة كىي ، الشركة تصفية بمعنى أم الشركة إفلبس عف يجرم الإعلبف كبذلؾ ، المقرضيف
 (Hansen , 2012:584)الفشؿ. مرحمة إلى كصمت قد تككف الشركة كبذلؾ
 طرؽ علبج الفشؿ المالي لمشركات -رابعان :

 أ. أستراتيجية اعادة الييكمة  
معالجة الخمؿ  فيتتضمف ىذه الطريقة اتباع المؤسسة اك المنظمة استراتيجيات جديدة مف شأنيا اف تساعد 

الجديدة. ك حتى تككف اعادة الييكمة فاعمة فلب يجب  الستراتيجياتالمالي ك الابقاء غمى المنظمة ك تطبيؽ 
الييكمة الادارية حتى يتلبزـ الاثنيف  اعادة الييكمة المالية ك لكف يجب اف تمتد لتشمؿ اعادة فيأف تقتصر 

 ( Du Jardin&Severin,2012:267) الخمؿ المالي . فيمعا في تحقيؽ نتائج فاعمة لمتغمب 
 ب. عممية الاندماج  
الاكثر اىمية في النصؼ الثاني مف القرف العشريف ككصمت حركة الاندماج  الستراتيجيةاصبحت الاندماجات 

بيف الشركات ذركتيا في نياية الستينيات ك استمرت ىذه الظاىرة حتى نياية السبعينات ك ظير خلبؿ ىذه 
ية. ك أسكاؽ الدكؿ التي تمت فييا كما حدث في البيئة الأمريك فيالمدة اندماجات عملبقة كاف ليا تأثير كبير 

المقصكد بالاندماج: انصيار شركتيف أك أكثر في كياف جديد ك ىك عكس الاتحاد الذل تظؿ شخصية الشركات 
 ( Du Jardin&Severin,2012:301) ما كانت عميو قبؿ الدخكؿ في الاتحاد. فيالداخمة فيو 

 ج. التأجير
العكائد التي مف الممكف  فيصكؿ كيقصد بو قياـ المؤسسة اك المنظمة بتأجير مكجكداتيا لمغير لغرض الح

اف تساعدىا في الكفاء بالتزاماتيا تجاه الغير كالابتعاد بعض الشيء عف شبح الفشؿ المالي. مقابؿ عدـ 
التخمي عف مكجكدات المؤسسة متكقعيف عكدت انتاج المؤسسة بالمستقبؿ، كغالبا ما يتبع ىذا العلبج في 

الايرادات المتحققة كىذا ما يدفع المؤسسة  فيف ثٌـ تفكؽ التكاليؼ حالة تذبذب العممية الانتاجية لممؤسسة م
 (َُُ:ََِِ)كراجة،تؤدم بيا الى الفشؿ المالي . قدالى تحقيؽ خسائر متكررة 
 ء. تغيير الشكؿ القانكني  
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يعد تغيير الشكؿ القانكني مف الطرؽ الفاعمة في علبج الفشؿ المالي لبعض المنظمات ك المقصكد ىنا 
التحكيؿ مف شكؿ أقؿ مركنة الى شكؿ أكثر مركنة اذ يتاح للئدارة حرية الحركة ك حرية اتخاذ القرارات التي 

 ( Ross,1999:196)مف الممكف اف تساعد في تحقيؽ المنظمة للؤرباح .
 ىػ. التصػػػفيػػة  

كفاء بالتزامات المؤسسة كيقصد بيا بيع مكجكدات المؤسسة اك المنظمة لمغير لغرض تكفير الامكاؿ اللبزمة لم
 عاتقيا تجاه الغير كفؽ مجمكعة مف الاجراءات القانكنية التي تسيؿ عممية التصفية. فيالتي تقع 

 ( Dong & Chen,2009:251) -كىناؾ نكعاف رئيساف لمتصفية ىما:
 التصفية الاختيارية / كىك قياـ المالؾ بتصفية المنشأة مف تمقاء نفسو دكف أم ضغكط اك تدخلبت .ُ

 مف اطراؼ اخرل لغرض الكفاء بالتزاماتو تجاه الغير.
التصفية الاجبارية / كىي القياـ بتصفية المنشأة كفؽ قرار قضائي يقضي بعممية التصفية كذلؾ  .ِ

 لعجز المالؾ مف الكفاء بالتزاماتو تجاه دائنيو مع عدـ التكصؿ الى حؿ معيـ.
 ك. البيػػػع  

ل انياء ممكيتيـ لممشركع عف طريؽ البيع ك رغـ أف أكؿ ما يتبادر قد لا يجد الملبؾ أماميـ مف طريؽ سك 
الى الذىف ىك البيع مف الدكلة الى أطراؼ أخرل الا اف الكاقع قد يككف مف الدكلة للؤفراد ك قد يككف مف 

” يطمؽ عمييا الاخرلفي حيف أف الحالة ” الخصخصة“الأفراد لمدكلة ك في الحالة الأكلى يطمؽ عميو 
. ك في حالة البيع يقرر الملبؾ نقؿ الكحدة أك المنظمة أك المشركع بحالتيا الفاشمة أك غير المرضية ”التأميـ

الى ملبؾ جدد )المشتريف( ليتكلكا ىـ المنظمة بحالتيا ك ىنا نرل أف البائع لـ يستطع علبج ما أصاب 
ي اصلبح ك علبج ىذه المشركع مف أمراض. ك في المقابؿ نجد اف المشترل يحدكه الكثير مف الأمؿ ف

عممية الشراء مدفكعا بالعديد مف الأسباب ك  فيالأمراض بما يحقؽ لو عكائد مرضية ك لذلؾ فيك يقدـ 
                                                         ( Mamizadeh & Iskender,2009,203) -الدكافع. ك يمكف أف يتـ البيع الى:

 .أحد الأفراد .ُ
 عامميف .. الِ
 . الجميكر .ّ
 . العملبء ك الدائنيف .ْ

 
 أىـ النماذج المستخدمة في التنبؤ بالفشؿ المالي -خامسان :

تـ استخداـ بعض النماذج الرياضية المعتمدة في قياس الفشؿ المالي لمشركات كالتي تتمخص 
 -بالاتي:

 Altmanأنمكذج  - أ
.  ُٖٔٗ(  أنمكذجان معدلان للؤنمكذج الذم سبؽ كاف قدمو عاـ Altmanيعد ىذا الأنمكذج  الذم قدمو )    

اربعة متغيرات يمثؿ كؿ منيا نسبة مالية مف النسب المالية المتعارؼ عمييا ، اذ يمخص  فيكيقكـ الأنمكذج 
 . ( كيمثؿ مؤشرا ميمان للبستمراريةZىذا الأنمكذج الفشؿ المالي لمشركة اك المؤسسة كيرمز لو بالرمز )

   ( Altman,2002:806) -عف ىذا الأنمكذج رياضيان بالمعادلة الاتية : كيعبر
                    ْX ٔ.ِٕ    +ّX ُ.َٓ   +ِX  ّ.ِٔ   +ُX ٔ.ٓ   =Z  
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 -اذ اف :
Z . مؤشر الاستمرارية : 

X1 ) راس الماؿ العامؿ الى مجمكع الاصكؿ .  كتمثؿ                         ) نسبة النشاط = 
X2 الارباح المحتجزة المتراكمة الى مجمكع الاصكؿ. كتمثؿ  ) نسبة ترتبط بسياسة الادارة في تكزيع الارباح = 
X3الى مجمكع الاصكؿ .  كتمثؿ                              ) نسبة الربحية ( يأتي= الربح التشغ 
X4   كتمثؿ  .  ) نسبة التغطية (      = القيمة الدفترية لمحقكؽ المساىميف الى مجمكع الخصكـ
 -: Kidaأنمكذج     - ب
 فيخمسة متغيرات مرجحة بأرقاـ مبنية  فيكقد تـ بناءه  ُُٖٗىذا الأنمكذج عاـ   Kidaقدـ الباحث   

 (ّْ: ََُِ)غريب، -خمسة نسب مالية رئيسة ليتخذ في صكرتو الرياضية المعادلة الاتية :
ٓX َ.ُِٕ  +ْX َ.ّْٔ  +ّX َ.ُْٔ  +ِX َ.ِْ  +ُX ُ.َِْ    =Z 

 -اذ اف :
)نسبة الربحية(                          كتمثؿالربح بعد الضريبة الى مجمكع الاصكؿ.   =X1 
   . )نسبة التغطية (                          كتمثؿ= حقكؽ المساىميف الى مجمكع الخصكـ X2 

)نسبة السيكلة (       كتمثؿ= الاصكؿ النقدية )السائمة( الى مجمكع الخصكـ المتداكلة.   X3 
)نسبة النشاط (                                     كتمثؿ= المبيعات الى مجمكع الاصكؿ.     X4 

) تكازف الاصكؿ (                 كتمثؿ= الاصكؿ النقدية )السائمة( الى مجمكع الاصكؿ.   X5 
 المبحث الرابع / تحميؿ التنبؤ بالفشؿ المالي 

تناكلت الدراسة تحميؿ القكائـ المالية لمشركات عينة الدراسة كالمدرجة في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية كالبالغ 
أنمكذجيف اساسييف  في( شركة كالتي تمثؿ قطاع الاستثمار في السكؽ ، كاستندت عممية التحميؿ ٖعددىا )

 -لمتنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات كىما:
 Altman*أنمكذج 
 Kidaج *أنمكذ

 .ََِٓبيانات الشركات عينة الدراسة لسنة  في Altman( نتائج أنمكذج ّك يكضح الجدكؿ )
بيانات الشركات المدرجة في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية عينة الدراسة لعاـ  في Altmanنتائج أنمكذج ( ّالجدكؿ ) 

ََِٓ 

 مخرجات الحاسبة الالكتركنية فيالباحثيف بالاعتماد مف اعداد -المصدر :

 6.5X1 3.2X2 1.05X3 6.72X4 Z قطاع الاستثمار
 11.711 5.376 0.337 0.811 5.186 للبستثمار الماليالقمة 

 13.359 6.378 0.262 0.648 6.070 الكئاـ للبستثمار المالي
 8.070 4.079 0.021 0.037 3.932 بيف النيريف للبستثمارات المالية

 11.145 5.286 0.222 0.550 5.085 الزكراء للبستثمار المالي
 13.655 6.553 0.213 0.550 6.337 الخيمة للبستثمارات المالية
 12.813 6.705 0.013 0.013 6.081 الخير للبستثمار المالي
 9.081 4.540 0.071 0.175 4.293 الباتؾ للبستثمارات المالية
 13.957 6.779 0.175 0.452 6.550 الاياـ للبستثمار المالي
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( كىك ٗ.ِ( ليا قد تجاكزت )Z( تبيف اف ىناؾ العديد مف الشركات عينة الدراسة كانت قيمة )ّمف الجدكؿ )
 . Altmanالحد الادنى لمشركات الناجحة حسب أنمكذج 

 (ٕٓٗ.ُّ – ََٕ.ٖ( تتراكح ما بيف )ٗ.ِ( ليا )Z( لمشركات التي تجاكزت قيمة)Zإذ كانت قيمة )
بشكؿ اساسي اف ىناؾ العديد مف  Altmanتحميؿ النسب المالية التي يستند الييا أنمكذج  عبراذ نجد ك 

( 6.5X1ارتفاع في كؿ مف النسبة الاكلى للؤنمكذج ) عبر( Zالشركات التي حققت نسبان مرتفعة في قيـ )
 (.6.72X4كالارتفاع في النسبة الرابعة )

الارتفاع في كؿ مف  عبر( التي حققتيا Zتي تشترؾ في ارتفاع قيـ )( الشركات ال ْاذ يكضح الجدكؿ ) 
 النسبة الاكلى كالرابعة.

 ( ْالجدكؿ ) 
 ََِٓبياف نسبة راس الماؿ العامؿ الى مج الاصكؿ ك نسبة حقكؽ المساىميف الى مج الخصكـ لعاـ 

نسبة راس الماؿ العامؿ الى مجمكع  قطاع الاستثمار
 الاصكؿ

المساىميف الى مجمكع نسبة حقكؽ 
 الخصكـ

 0.800 0.797 القمة للبستثمار المالي
 0.949 0.933 الكئاـ للبستثمار المالي

 0.607 0.605 بيف النيريف للبستثمارات المالية
 0.786 0.782 الزكراء للبستثمار المالي
 0.975 0.974 الخيمة للبستثمارات المالية
 0.997 0.935 الخير للبستثمار المالي
 0.675 0.660 الباتؾ للبستثمارات المالية
 1.008 1.007 الاياـ للبستثمار المالي

 مخرجات الحاسبة الالكتركنية في الباحثيف بالاعتمادمف اعداد -المصدر :
 

 .ََِٔبيانات الشركات عينة الدراسة لعاـ  في Altman( نتائج أنمكذج ٓك يكضح الجدكؿ )
 ( ٓالجدكؿ ) 

بيانات الشركات المدرجة في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية عينة الدراسة لعاـ  في Altmanنتائج أنمكذج 
ََِٔ 

 6.5X1 3.2X2 1.05X3 6.72X4 Z قطاع الاستثمار
 10.583 5.404 0.038- 0 5.217 القمة للبستثمار المالي
 12.966 6.618 0.010 0.022 6.314 الكئاـ للبستثمار المالي

 7.890 4.034 0.046- 0 3.902 النيريف للبستثمارات الماليةبيف 
 11.868 5.976 0.034 0.097 5.760 الزكراء للبستثمار المالي
 11.707 6.008 0.111- 0 5.811 الخيمة للبستثمارات المالية
 13.234 6.717 0.020 0.049 6.446 الخير للبستثمار المالي
 8.701 4.377 0.041 0.098 4.183 الباتؾ للبستثمارات المالية
 10.140 5.240 0.168- 0 5.068 الاياـ للبستثمار المالي

 مخرجات الحاسبة الالكتركنية. فيالباحثيف بالاعتماد مف اعداد -المصدر :
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( كىك ٗ.ِ( ليا قد تجاكزت )Z( تبيف اف ىناؾ العديد مف الشركات عينة الدراسة كانت قيمة )ٓمف الجدكؿ )
 . Altmanالحد الادنى لمشركات الناجحة بحسب أنمكذج 

 ( ِّْ.ُّ – َٖٗ.ٕ( تتراكح ما بيف )ٗ.ِ( ليا )Z( لمشركات التي تجاكزت قيمة)Zاذ كانت قيمة )
بشكؿ اساسي اف ىناؾ العديد مف  Altmanتحميؿ النسب المالية التي يستند الييا أنمكذج  عبراذ نجد ك 

( 6.5X1ارتفاع في كؿ مف النسبة الاكلى للؤنمكذج ) عبر( Zشركات التي حققت نسب مرتفعة في قيـ )ال
 (.6.72X4كالارتفاع في النسبة الرابعة )

الارتفاع في كؿ مف  عبر( التي حققتيا Z( الشركات التي تشترؾ في ارتفاع قيـ ) ٔاذ يكضح الجدكؿ ) 
 النسبة الاكلى كالرابعة.

 (ٔالجدكؿ )
 ََِٔاف نسبة راس الماؿ العامؿ الى مج الاصكؿ ك نسبة حقكؽ المساىميف الى مج الخصكـ لعاـ بي

نسبة راس الماؿ العامؿ الى مج  قطاع الاستثمار
 الاصكؿ

 نسبة حقكؽ المساىميف الى مج الخصكـ

 0.804 0.802 القمة للبستثمار المالي
 0.984 0.971 الكئاـ للبستثمار المالي

 0.600 0.600 للبستثمارات الماليةبيف النيريف 
 0.889 0.886 الزكراء للبستثمار المالي
 0.894 0.894 الخيمة للبستثمارات المالية
 0.999 0.991 الخير للبستثمار المالي
 0.651 0.643 الباتؾ للبستثمارات المالية
 0.779 0.779 الاياـ للبستثمار المالي

 مخرجات الحاسبة الالكتركنية. فيالباحثيف بالاعتماد مف اعدادمف  -المصدر :
 

 .ََِٕبيانات الشركات عينة الدراسة لعاـ  في Altman( نتائج أنمكذج ٕك يكضح الجدكؿ )
 ( ٕالجدكؿ ) 

بيانات الشركات المدرجة في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية عينة الدراسة لعاـ  في Altmanنتائج أنمكذج 
ََِٕ 

 6.5X1 3.2X2 1.05X3 6.72X4 Z الاستثمارقطاع 
 11.128 5.687 0.046- 0 5.487 القمة للبستثمار المالي
 13.009 6.603 0.025 0.065 6.315 الكئاـ للبستثمار المالي

 9.858 5.019 0.011- 0 4.851 بيف النيريف للبستثمارات المالية
 12.250 6.218 0.008 0.023 6.000 الزكراء للبستثمار المالي
 8.221 4.348 0.332- 0 4.206 الخيمة للبستثمارات المالية
 13.209 6.699 0.001 0.059 6.449 الخير للبستثمار المالي
 9.045 4.495 0.064 0.160 4.325 الباتؾ للبستثمارات المالية
 7.145 3.779 0.289- 0 3.655 الاياـ للبستثمار المالي

 مخرجات الحاسبة الالكتركنية. فيالباحثيف بالاعتماد مف اعداد -المصدر :
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( كىك ٗ.ِ( ليا قد تجاكزت )Z( تبيف اف ىناؾ العديد مف الشركات عينة الدراسة كانت قيمة )ٕمف الجدكؿ )
 . Altmanالحد الادنى لمشركات الناجحة بحسب أنمكذج 

 (َِٗ.ُّ – ُْٓ.ٕما بيف ) ( تتراكحٗ.ِ( ليا )Z( لمشركات التي تجاكزت قيمة)Zإذ كانت قيمة )
بشكؿ اساسي اف ىناؾ العديد مف  Altmanتحميؿ النسب المالية التي يستند الييا أنمكذج  عبراذ نجد ك 

( 6.5X1ارتفاع في كؿ مف النسبة الاكلى للؤنمكذج ) عبر( Zالشركات التي حققت نسب مرتفعة في قيـ )
 (.6.72X4كالارتفاع في النسبة الرابعة )

الارتفاع في كؿ مف  عبر( التي حققتيا Z( الشركات التي تشترؾ في ارتفاع قيـ ) ٖجدكؿ ) اذ يكضح ال
 النسبة الاكلى كالرابعة.

 (ٖالجدكؿ رقـ )
 ََِٕبياف نسبة راس الماؿ العامؿ الى مج الاصكؿ ك نسبة حقكؽ المساىميف الى مج الخصكـ لعاـ

نسبة راس الماؿ العامؿ الى مج  قطاع الاستثمار
ؿالاصك  

نسبة حقكؽ المساىميف الى مج 
 الخصكـ

 0.846 0.844 القمة للبستثمار المالي
 0.982 0.971 الكئاـ للبستثمار المالي

 0.746 0.746 بيف النيريف للبستثمارات المالية
 0.925 0.923 الزكراء للبستثمار المالي
 0.647 0.647 الخيمة للبستثمارات المالية
 0.996 0.992 الخير للبستثمار المالي
 0.669 0.665 الباتؾ للبستثمارات المالية
 0.562 0.562 الاياـ للبستثمار المالي

 مخرجات الحاسبة الالكتركنية. فيالباحثيف بالاعتماد مف اعداد -المصدر :
 المبحث الخامس / تحميؿ اثر التنبؤ بالفشؿ المالي في مؤشرات الاداء المالي لسكؽ الاكراؽ المالية

 التحميؿ الاحصائي لعلبقات الارتباط بيف متغيرات الدراسة. -أكلا:
( كمؤشرات Zمؤشر التنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات ) مف كؿ بيف الارتباط علبقة تحميؿ الجزء ىذا في سيتـ

 في الارتباط علبقة اختبار عبر معنكيتيا اختبار مع الدراسة عينة الاداء المالي لسكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية
 الأساليب مف مجمكعة استخداـ عبر ذلؾ ك عنيا المنبثقة الفرعية الفرضيات ك الاخرل الرئيسة الفرضية

 متغيرات بيف الارتباط يبيف معاملبت الاتي كالجدكؿ Pearson ) لػ) الخطي الارتباط معامؿ مثؿ الإحصائية
 : يأتي ككما ككؿ الدراسة
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مؤشر التنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات كمؤشرات الاداء المالي في سكؽ (معاملبت الارتباط بيف  ٗالجدكؿ ) 
 العراؽ للؤكراؽ المالية

 المتغٌر التابع
Y 

المستقلالمتغٌر
 X 

عدد الاسهم  Y2حجم التداول Y1القٌمة السوقٌة 
 Y3المتداولة

عدد الشركات المدرجة 
Y4 

 
 

 
R 

 
r 

 
r 

 
r 

لقطاع  Zمتوسط قٌم 
 الاستثمار

X1 

 
* 1.912 

 
* 1.861 

 
1.116 

 
* 1.841 

 SPSS))برنامج  الالكتركنية الحاسبة مخرجات في بالاعتماد يفالباحثمف اعداد مف: المصدر
 (t*ارتباط معنكم بيف المتغيريف قيد الدراسة كفقا لاختبار )

( ككؿ مف مؤشر )القيمة X1 لقطاع الاستثمار Zمتكسط قيـ يلبحظ الارتفاع الكبير لمعامؿ الارتباط بيف )
( اذ بمغ معامؿ الارتباط بيف ىذه المتغيرات Y4، عدد الشركات المدرجة  Y2، حجـ التداكؿ Y1السكقية 

مدل تمثيؿ كؿ مف ) القيمة السكقية ،  فيالتكالي ، كىذا دليؿ كاضح  في( ُْٖ.َ،  ٕٖٔ.َ،  ُِٗ.َ)
لقطاع الاستثمار.  في حيف نجد اف معامؿ الارتباط ( Zحجـ التداكؿ ، عدد الشركات المدرجة( لمتكسط قيـ )

( ُُٔ.َ( منخفض جدا اذ يبمغ )Y3( ك)عدد الاسيـ المتداكلة X1 لقطاع الاستثمار Zمتكسط قيـ ما بيف )
 ( لقطاع الاستثمار. Z( لمتكسط قيـ )Y3ضعؼ تمثيؿ مؤشر )عدد الاسيـ المتداكلة  فيكىذا دليؿ 

 الدراسة متغيرات بيف الاثر قةلعلب الاحصائي التحميؿ -ثانيا :
عدـ كجكد علبقة اثر ذات دلالة احصائية  (( المتضمنة الثالثة الرئيسة الفرضية اختبار الى الجزءىذا يرمي
 التحقؽ اجؿ مف ك )) مؤشر التنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات كمؤشرات الاداء المالي لسكؽ الاكراؽ الماليةبيف 
 معامؿ استخداـ عف فضلبن   Regression Liner   الخطي الانحدار استخداـ تـ الفرضية ىذه ثبات مف

 في بيا تأثر تغيرات مفمؤشر التنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات  يفسره ما نسبة قياس لغرض ( R2 ) التحديد
 . مؤشرات الاداء المالي لسكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية

مؤشر التنبؤ بالفشؿ  أثر قياس في المستخدمة البسيط الانحدار أنمكذج معممات يكضح ( َُ)  الجدكؿ ك
                                                    : يأتي كما ك المالي لمشركات في القيمة السكقية لاسيـ الشركات المدرجة في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية

 
 ( َُالجدكؿ ) 

 المالي لمشركات كالقيمة السكقية لاسيـ شركات قطاع الاستثمار.العلبقة التأثيرية بيف مؤشر التنبؤ بالفشؿ 
 المتغير التابع

Y1 
 المتغير المستقؿ

X 
 

 
Constant 

 
 القيمة السكقية

 
 (Fقيمة )

 المحسكبة

 
مستكل 
 (Fدلالة )

 
معامؿ 
التحديد)

R2) 

 
المعامؿ 
المعيارم 
للبنحدار
Beta 

 
 
B0 

 
 
B1 

 Zمتكسط قيـ 
 لقطاع الاستثمار

X1 

 
َُِّ.َْٕ 

 

 
َُٔٗ.ِٗٗ 

 
* ٔ.َُٗ 

1 

0.001  
َ.ّّٖ 

 
َ.ُِٗ 

 (SPSSبرنامج  (الالكتركنية الحاسبة مخرجات في بالاعتماد الباحثيفمف اعداد مف: المصدر



 
 (  38العدد )  (  9المجلد )  الإداريةالمجلة العراقية للعلوم  

235 
 

 %َُكبمستكل معنكية   ْٓ.ْ( الجدكلية =  fاف قيمة ) 
 %َُ*اجتياز الفرضية  بمستكل معنكية 

 -الجدكؿ يتبيف الاتي: عبر
(، كىذا يعني اف مؤشر القيمة السكقية لاسيـ الشركات المدرجة َْٕ.َُِّ( )B0بمغت قيمة ) . أ

متكسط ( مميار دينار اذا كاف مؤشر َْٕ.َُِّ( تساكم )Y1في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية )
 ( يساكم صفران.X1 )لقطاع الاستثمار Zقيـ 

 )لقطاع الاستثمار Zمتكسط قيـ (، كىذا يعني اف تغير مؤشر ِٗٗ.َُٗٔ( )B1بمغت قيمة ) . ب
X1 بمقدار كحدة كاحدة يؤدم الى تغير مؤشر القيمة السكقية لاسيـ الشركات المدرجة في سكؽ )

 (.ِٗٗ.َُٗٔ( بمقدار )Y1العراؽ للؤكراؽ المالية )
( كىي اكبر مف قيمة 1 َُٗ.ٔ( المحسكبة لأنمكذج الانحدار الخطي البسيط ، بمغت )Fاف قيمة ) . ت

(F الجدكلية البالغة )(ْ.ْٓ( عند مستكل معنكية )َُ( كبدرجة حرية )%ُ-ْ كاف مستكل )
كجكد علبقة اثر ذات  في( كىي اقؿ مف مستكل المعنكية كىذا يدؿ 0.001( قد بمغت )Fدلالة )

( ك مؤشر القيمة السكقية لاسيـ X1 )لقطاع الاستثمار Zمتكسط قيـ دلالة احصائية بيف مؤشر 
( كرفض H1قبكؿ فرضية الكجكد ) فيلؤكراؽ المالية. ما يدؿ الشركات المدرجة في سكؽ العراؽ ل

 (.H0فرضية العدـ )
%( مف التغيرات ّ.ّٖ( ، ما يعني اف ما نسبتو )ّّٖ.َ( بمغت )R2اف قيمة معامؿ التفسير) . ث

مؤشر القيمة السكقية لاسيـ الشركات المدرجة في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية  فيالتي تطرأ 
(Y1 يمكف تفسيرىا )متكسط قيـ  مؤشر عبرZ لقطاع الاستثمار( X1 اما النسبة المتبقية ، )

 %( فيي تعكد الى متغيرات اخرل غير داخمة في الدراسة الحالية.ٕ.ُٔكالبالغة)
 ( كىذا معناه اف زيادة مؤشرُِٗ.َ( قد بمغت )Betaاف قيمة المعامؿ المعيارم للبنحدار ) . ج

بمقدار كحدة كاحدة يؤدم الى زيادة مؤشر القيمة السكقية ( X1 )لقطاع الاستثمار Zمتكسط قيـ 
( كحدة انحراؼ ُِٗ.َ( بمقدار )Y1لاسيـ الشركات المدرجة في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية )

 معيارم كاحدة.
مؤشر التنبؤ بالفشؿ  أثر قياس في المستخدمة البسيط الانحدار أنمكذج معممات يكضح ( ُُ)  الجدكؿ ك

 : يأتي كما ك ت في حجـ التداكؿ في سكؽ العراؽ للؤكراؽ الماليةالمالي لمشركا
 ( ُُالجدكؿ ) 

 العلبقة التأثيرية بيف مؤشر التنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات كحجـ التداكؿ في سكؽ العراؽ  للؤكراؽ المالية.
 المتغير التابع

Y2 
 X المتغير المستقؿ

 

 
Constant 

 
 حجـ التداكؿ

 (Fقيمة )
 المحسكبة

مستكل 
 (Fدلالة )

معامؿ 
 (R2التحديد)

المعامؿ 
المعيارم 
  Betaللبنحدار

B0 

 
B1 

 Zمتكسط قيـ 
 قطاع الاستثمار

X1 

 
8150.580 

 
ْْ.ُّّ 

 
* ٓ.ُِٖ 

0.020  
َ.ُٕٓ 

 
َ.ٖٕٔ 

 (SPSSبرنامج ) الالكتركنية الحاسبة مخرجات في بالاعتماد الباحثيفمف اعداد مف: المصدر
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 %َُكبمستكل معنكية   ْٓ.ْ( الجدكلية =  fاف قيمة ) 
 %َُ*اجتياز الفرضية تحت مستكل معنكية 

  -الجدكؿ يتضح الاتي: عبر
، كىذا يعني اف مؤشر حجـ التداكؿ في سكؽ العراؽ للؤكراؽ B0( ) (8150.580بمغت قيمة ) . أ

لقطاع الاستثمار)  Z( مميار دينار اذا كاف مؤشر متكسط قيـ َٖٓ.َُٖٓ( تساكم )Y2المالية )
X1.يساكم صفران ) 

( X1لقطاع الاستثمار)  Z، كىذا يعني اف تغير في مؤشر متكسط قيـ B1( )(44.331بمغت قيمة ) . ب
( Y1بمقدار كحدة كاحدة يؤدم الى تغير مؤشر حجـ التداكؿ  في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية )

 .44.331)بمقدار )
( كىي اكبر مف قيمة  ُِٖ.ٓار الخطي البسيط ، بمغت )( المحسكبة لأنمكذج الانحدFاف قيمة ) . ت

(F( الجدكلية البالغة )ْ.ْٓ( عند مستكل معنكية )َُ( كبدرجة حرية )%ُ-ْ كاف مستكل دلالة )
(F( قد بمغت )َ.ََِ كىي اقؿ مف مستكل المعنكية كىذا يدؿ )كجكد علبقة اثر ذات دلالة  في

( ك مؤشر حجـ التداكؿ  في سكؽ العراؽ X1تثمار) لقطاع الاس Zاحصائية بيف مؤشر متكسط قيـ 
 (.H0( كرفض فرضية العدـ )H1قبكؿ فرضية الكجكد ) فيللؤكراؽ المالية. ما يدؿ 

%( مف التغيرات التي ُ.ٕٓ( ، ما يعني اف ما نسبتو )ُٕٓ.َ( بمغت )R2اف قيمة معامؿ التفسير) . ث
مؤشر  عبر( يمكف تفسيرىا Y2مؤشر حجـ التداكؿ  في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية ) فيتطرأ 

%( فيي تعكد الى 24.9( ، اما النسبة المتبقية كالبالغة)X1لقطاع الاستثمار)  Zمتكسط قيـ 
 متغيرات اخرل غير داخمة في الدراسة الحالية.

( كىذا معناه اف زيادة مؤشر متكسط ٕٖٔ.َ( قد بمغت )Betaاف قيمة المعامؿ المعيارم للبنحدار ) . ج
( بمقدار كحدة كاحدة يؤدم الى زيادة مؤشر حجـ التداكؿ في سكؽ X1لقطاع الاستثمار)  Zقيـ 

 ( كحدة انحراؼ معيارم كاحدة.ٕٖٔ.َ( بمقدار )Y2العراؽ للؤكراؽ المالية )
  -الاستنتاجات :

التنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات يعطي اشارات  فيكجكد قدرة لممستثمريف في سكؽ الاكراؽ المالية  .ُ
الى اف الاسعار التداكلية لمشركات المدرجة تدخؿ ضمف حيز التسعير العادؿ لاسيـ ىذه الشركات 
لأنو في حالة التسعير بأكثر اك اقؿ مف السعر العادؿ ، فاف ىذا يدفع المستثمركف في السكؽ 

المتعامميف  فيقياـ اكثر اك اقؿ لمنع التلبعب كالتآمر بالبحث عف الاسباب التي دفعت الى التسعير بأ
 الاخريف.

تصنيؼ جميع الشركات عينة الدراسة ضمف الشركات الناجحة يعطي دلالة الى مدل انتياج ىذه  .ِ
استقرار  فيالبقاء كالاستمرار كالنمك كىذا بدكره يساعد  فيالشركات الى مناىج كاساليب تساعدىا 

 لي كعدـ حدكث تقمبات كبيرة قد تيدد المراكز المالية لبعض الشركات.التعاملبت في السكؽ الما
القكائـ المالية الصادرة عف الشركات في القياـ  فياعتماد المستثمريف في سكؽ الاكراؽ المالية  .ّ

المرآة العاكسة لنشاط الشركة  تعدبعممية التنبؤ بالفشؿ المالي ليذه الشركات ، لاف القكائـ المالية 
 الكضع المالي الحقيقي لمشركة . فيؿ بنكد ىذه القكائـ المالية لمكقكؼ تحمي عبر
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( كمؤشرات Zىناؾ علبقة ارتباط ذات دلالة احصائية بيف مؤشر التنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات ) .ْ
 .الاداء المالي لسكؽ الاكراؽ المالية

في مؤشرات الاداء المالي لسكؽ الاكراؽ المالية كمف  (Zىناؾ تأثير لمؤشر التنبؤ بالفشؿ المالي ) .ٓ
تقابميا تغيرات في مؤشرات الاداء  (Zثٌـ فاف التغيرات التي تحدث في مؤشرات التنبؤ بالفشؿ المالي)

 المالي لسكؽ الاكراؽ المالية
 -التكصيات :

برامج حاسكبية تزكد ادارات الشركات كالجيات المعنية بكشكفات  عبرتطكير انظمة انذار مبكر  .ُ
ة مف البيانات المالية بشكؿ دكرم بيدؼ اظيار نتائج الممخصنسب المالية دكرية تتضمف اىـ ال

 تطبيؽ الأنمكذج المتبع في التنبؤ بالفشؿ المالي قبؿ حدكثو بمدة كافية.
ـ المالية المنشكرة مف قبؿ الشركات المدرجة في ضركرة تضميف التقرير النيائي لمبيانات كالقكائ .ِ

السكؽ المالي في نياية المدة المالية بجميع  القكاعد كالاسس التي تبنى عمييا عممية القياس 
 التنبؤ بالأكضاع المستقبمية لمشركات. فيالمحاسبي ما يعزز القدرة 

الختامية لمشركات مع تطبيؽ  ضركرة قياـ السمطات الرقابية بإجراء التحميلبت المالية لمبيانات .ّ
الأنمكذج المتبع في التنبؤ بالفشؿ المالي لتمؾ الشركات في كقت مبكر لتتمكف مف اتخاذ القرارات 

نماذج متعددة مف نماذج التنبؤ بالفشؿ  فياللبزمة في جانب الشركات المتعثرة. كاف يككف الاعتماد 
 المالي لمشركات كذلؾ كؿ بحسب ما تحتاجو اك تمميو الضركرة.

زيادة الاىتماـ بقطاع الاستثمار لما لو مف دكر فاعؿ في التأثير في مؤشرات سكؽ الاكراؽ المالية  .ْ
يادة فاعمية ىذا الكلكج الى ىذا السكؽ كذلؾ لز  فيكتحفيز الشركات الاستثمارية في ىذا القطاع 

 القطاع في المساىمة لتطكير السكؽ مف جانب كزيادة فاعمية الاقتصاد مف جانب اخر.
  -المصادر :

 العربية -أكلان :
القطاع  فيالجيماني، عيسى )استخداـ النسب المالية لمتنبؤ بتعثر المصارؼ، دراسة تطبيقية  .ُ

 .ََُِالاردف،  –لعدد الاكؿ، عماف ،اُْالمصرفي في الاردف(، مجمة الادارة العامة، المجمد
عمميا كعمميا (، الطبعة الخامسة، اليازكرم لمنشر  –جكدة ،صلبح السيد ، ) بكرصة الاكراؽ المالية  .ِ
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 –،عماف ِ،العددُٕالخشارمة، محمد سعد )ادارة المحافظ الاستثمارية(، مجمة البنكؾ، المجمد .ْ
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