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 خص:المل

يهدف البحث إلى تسليط الضوء على الفشل المالي الذي قد تمر به شركات الأعمال في   

نهاية مراحل انحدارها المالي جراء تعرضها للأخطار المالية المختلفة والمتسلسلة بدأ من خطر 

، ولقد اوجد الكتاب والباحثين أساليب مالية ونماذج وصولا إلى خطر الإفلاس والتصفية السيولة

(، Zeta-3 & Kida) ، ومن بين تلك النماذج نموذجيتعددة لغرض التنبؤ بالفشل الماليإحصائية م

، مسجلة في الأسواق الماليةلغرض التطبيق على الشركات الخدمية ال (Zeta-3) ولقد وضع نموذج

 يقه، وبهدف قياس مدى إمكانية تطبديد نوع الشركات التي يطبق فيهافلم يتم تح( Kida) أما نموذج

، اعتمد من جهة ثانية (Zeta-3) معرفة مدى تطابقه مع نموذجعلى الشركات الخدمية  من جهة  و

 ( شركة عاملة في القطاع الخدمي ومسجلة في سوق الدوحة للأوراق03البحث على اختيار )

 ، معتمدا البحث على عدة فرضيات منها عدم إمكانية تطبيق نموذجالمالية كمجال تطبيقي للنموذجين

(Kida) على الشركات الخدمية وانه لا يتطابق مع نموذج (Zeta-3) وتوصل البحث على ،

مجموعة استنتاجات أهمها إن نتائج القياس لكلا النموذجين كانت متطابقة من حيث المؤشرات 

المالية والتصنيفات الرئيسية إلا إنهما اختلافا في تصنيف درجة النجاح أو الفشل المالي ما بين 

 العينة. شركات

الفشل المالي، نماذج قياس الفشل المالي، التنبؤ المالي، الانحدار المالي، الخطر  الكلمات المفتاحية:

 المالي.
 

Financial Failure Forecasting by using Zeta-3 and Kida Models/An 

Analytical Study 

Applied an a sample of Business company which Registered in Al Doha Market for 

Financial Market 
 

Abstract: 

  The current study trying to dealing with financial failure in business companies 

in the end of financial decline stage because of different financial risks which stats with 

liquidity risk ending with bankruptcy risk. The writers and researchers were found 

different financial styles and statistic models in order to forecasting with the financial 

failure. One of these models is Zeta-3 and Kida which comes to applied an service 

companies which registered in financial markets. In order to measure the extent of 

applying ability on the service companies and the extent of conformity between Zeta-3 

and Kida model, the researcher depend on choosing (13) company which making a 

business in service sector and registered in AL-Dauha market as an applying field, the 
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research where depend an several hypothesis one of them "there is no ability to applying 

Kida model on the service companies and there is no conformity between Kida and 

Zeta-3 model. The research concludes Several findings the most important one is the 

two model result is conformit in their financial marks and basic classifications but they 

were different in their financial failure degree in the sample companies. 

  مقدمة:

، لذلك تعمل والتي من اهمها البقاء والنمو دةتحقيق اهداف متعد إلى الأعمالتهدف شركات   

 فالأموال ،ماتيالتقي أنواع أهمويعد تقيم الاداء المالي من  ،رارادارة الشركة على تقييم اداءها باستم

، واولى خطوات تقيم الاداء المالي هو اجراء التحليل المالي والذي يبنى هي عصب حياة الشركة

على الموازنة  ، وتسعى الشركةالمالية والمؤشرات المالية النسبعلى اسس فنية ورياضية اهمها 

، حافظ على تحقيق اعلى عائد من جهةبالشكل الذي ي، الداخلة والخارجةبين التدفقات النقدية 

، وان انعدام التوافق الذي قد تواجهه شركات اماتها اتجاه الغير من جهة ثانيةوالقدرة على سداد التز

قد يؤدي الى حدوث فجوة بين التدفقات النقدية الداخلة  يةوالتمويل يةستثمارالاعمال بين القرارات الا

والخارجة ما يعني تعرض الشركة لأخطار مالية متعددة كمخاطر السيولة والعسر المالي ومخاطر 

ومع استمرار عدم التوافق يزيد من اتساع الفجوة ما يؤدي الى وقوعها بما  ،رأس المال و... غيرها

وبذلك كان لابد من  والنمو،ما يشير الامر الى عدم تحقيق اهدافها في البقاء  المالي،شل يعرف بالف

 وقوعه.ادارة الشركة اعتماد سبل علمية كفيلة باكتشاف هذا الفشل قبل 

 البحثمشكلة 

 الاداء المالي للشركات والتنبؤ قد يواجه المحلل المالي صعوبات متعددة في الحكم على  

ستند ، وذلك كون معظم عمليات التحليل المالي تق بتحقيق اهدافها بالبقاء والنمويتعل بمستقبلها فيما

، وقد يحدث بعض التناقضات بين نسبة وأخرى كارتفاع السيولة في حكمها على النسب المالية

، مما قد يكون الحكم الملاءة المالية ... وغيرها وارتفاعالربحية أو انخفاض المديونية  وانخفاض

، فكان لابد من وجود أساليب كمية ونماذج احصائية ركة لا يعطي الصورة الحقيقية لهااداء الشعلى 

تعمل على الربط بين النسب المالية لتعطي بالنهاية حكما اكثر واقعية على الاداء المالي للشركة 

 تساؤلاتالا طرح ، وبذلك يمكن لن)التنبؤ بالفشل المالي(من عدمه ومستقبلها في البقاء والنمو 

 : البحثية الآتية

  المالي؟ما هي الاساليب المناسبة التي يمكن اعتمادها في التنبؤ بالفشل . 0

  المالي؟متى تواجه شركات الاعمال الفشل . 8

  المالي؟نموذجا متكاملا للتنبؤ بالفشل  (Zeta-3) هل يعد نموذج. 3

  مالي؟النموذجا متكاملا للتنبؤ بالفشل  (Kida) يعد نموذج له. 3

 ؟ المالي في التنبؤ بالفشل (Zeta-3 & Kida) هل يوجد تطابق بين نموذجي. 8

 صناعية(؟ )غيرللتنبؤ بالفشل المالي للشركات الخدمية  (Kida)ج هل يمكن استخدام نموذ. 8

  المالي؟اي النموذجين ادق في عمليات التنبؤ بالفشل . 7

 البحث:أهداف 

 الى:يهدف البحث الوصول   

 المالي.رفة مفهوم الفشل مع. 0

 المالي.متى تصل شركات الاعمال الى مرحلة الفشل . 8
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 البحث.عينة الخدمية ضمن لشركات قياس درجة الفشل المالي في ا. 3

 .في الشركات الخدمية (Zeta-3 & Kida) نموذجانالتطبيق  إمكانية. 3

 . (Zeta-3 & Kida)ن معرفة مدى التطابق بين النموذجي. 8

 البحث: فرضيات

اهداف البحث تم اعتماد الفرضيات  والوصول الىالبحثية  التساؤلاتعلى  الإجابةلغرض   

 الآتية:البحثية 

  الاخيرة. تصل جميع شركات الاعمال الى الفشل المالي في مراحل حياتها. 0

 المالي.تواجه شركات الاعمال عينة البحث الفشل . 8

 الخدمية.اس درجة الفشل المالي من عدمه في الشركات لقي (Kida) نموذج استخداملا يمكن . 3

 . (Zeta-3 & Kida) لا يوجد تطابق بين نموذجي. 3

لغرض تطبيق النموذجين على شركات الاعمال تم اختيار القطاع الخدمي العامل في سوق   

فات شركة وبعد توحيد البيانات ومواص (88)الدوحة للاوراق المالية كمجتمع بحثي والمتكون من 

( شركة من القطاع الخدمي كعينة بحثية وبذلك تصبح نسبة 03)الشركات اللازمة للبحث تم اختيار 

 .(%81البحثي )العينة من المجتمع 

 البحث:مدة 

مدة زمنية يمكن اعتمادها لتحديد دقة التنبؤ  أفضلسات المعدة بشأن التنبؤ بأن تشير الدرا  

الفترة لبيانات ومدى الحصول عليها فقد تم الاعتماد على ونظرا لطبيعة ا الاقل،سنوات على  8هي 

  للبحث.( كحدود زمنية سنوات 8لمدة ) 8118-8113بين 

 البحث:منهج 

البحث وتأكد من مدى صحة الفرضيات البحثية تم الاعتماد  أهداف إلىلغرض الوصول   

  والتحليلي.على المنهجين التطبيقي 

 المالي:مفهوم الفشل  .أولا

والنمو وتحقيق  )الاستمرار( بالبقاءتحقيق أهدافها والمتمثلة  إلى الأعمالمنشآت  تسعى  

فيرى الحبيطي ان النجاح  الاهداف،في نجاحها وفشلها في تحقيق تلك فنجاح المنشأة يتمثل  الارباح،

والفشل يعد قرينة على استمرار المنشآت او عدم استمرارها وبخاصة في المنشات التي تسعى الى 

وبذلك فان  عدم الاستمرار، إلىفعدم النمو في المستقبل المنظور يمثل فشلا ويقود  النمو.توازن ثم ال

نبؤ تم التنبؤ بفشل احد المنشآت فهو دليل وت وإذاهناك علاقة وطيدة بين الفشل وعدم الاستمرار 

لية سيئة متمثلة بعدم ، ولعل عدم القابلية على الاستمرار تسبقه نتائج مابعدم قابليتها على الاستمرار

خسائر مالية متتالية والتي  إلى، مما يقود بالنتيجة والأدبيةقدرة المنشأة على سداد التزاماتها المالية 

ما يعرف  إلىمما قد يؤول بالنتيجة  رباحلأاهدف تحقيق  إلىالوصول  إمكانيةتعكس لنا عدم 

 هنا هو الفشل وتحديدا الفشل الماليفي بحثنا  بهمنا، والذي والتصفية والإفلاسبحالات الفشل 

(Financial Failure ،)فيشير الفشل، المنشاة السالفة الذكر أهدافعدم تحقيق انه يعكس تماما  إذ 

 & Harm. )عدم قدرة المنشاة على تسديد التزاماتها المستحقة عليها في مواعيدها إلىالمالي 

Marshal, 1994: 406)  ضعف  إلىتؤدي  إذلظروف غير متوقعة  ةالمنشأكما يفهم بانه مواجهة

 (08-00: 0992، )فائق قدرتها على توليد تدفقات نقدية كافية لتغطية الالتزامات المستحقة عليها،

، أي تلك المرحلة الإفلاس إعلانالفشل المالي هو المرحلة التي تسبق تماما لحظة  إننرى  إننا إلا
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، تجاه الغير التزاماتهاية خطيرة غير قادرة على سداد اضطرابات مال إلى المنشأةالتي تتعرض فيها 

قد تمر  إذ، (Financial Decline) ة من مراحل الانحدار الماليأخر مرحلتكون  أنهابمعنى 

المنشأة بمراحل من الاضطرابات المالية الذي تبدأ بوادره بما يعرف بخطر السيولة والذي يشير 

 إجمالي إنلتزاماتها المالية حين استحقاقها على الرغم من حالة عدم قدرة المنشاة على سداد ا إلى

التدفق  المنشأة تمر بأزمة سيولة حادة تتعلق بتوليد إن، بمعنى مطلوباتها إجماليموجوداتها يفوق 

ما زالت  فإنهامطلوباتها  إجمالي، وبما ان اجمالي موجوداتها يفوق النقدي الموجب من نشاطها

وذلك من خلال الاعتماد على بعض  للإفلاستتعرض  أندون  زمةالأتملك فرصة لتجاوز هذه 

فان هذه الحالة ، وبطبيعة الحال ماتها المالية المستحقة والعاجلةلتغطية التزا الأخرىالعمليات المالية 

استمرت  وإذا، لمثل هذه الحالة أخرىالمنشأة لمحاولة تفادي الوقوع مرة  لإدارةتعد ناقوس خطر 

سداد  الحلول اللازمة وتستمر في عدم قدرتها على إيجادها لهذا الخطر دون المنشاة في تعرض

تتراكم الخسائر لديها وتصبح عاجزة  إذ الإفلاس، تصبح قريبة جدا من الالتزامات المترتبة عليها

، فتكون المنشأة هنا في مطلوباتها إجماليموجوداتها اقل من  إجماليعن سداد التزاماتها ويكون 

وقد تستطيع المنشأة من خلال بعض الخيارات ( Financial Insolvency) المالي حالة العسر

انه قد لا  إلائر التي تساعدها على النهوض من جديد وتلافي بعض الخسا والاستراتيجياتالمالية 

المنشأة اتخاذ نلك الخيارات المناسبة والصحيحة فتتراكم الخسائر المالية ولسنوات  إدارةتستطيع 

والتي مما يزيد من حالة عدم القدرة على سداد الالتزامات لتقع بما يعرف بالتعثر المالي  متتالية

حالة من الاضطرابات المالية الخطيرة والتي  إلىتعرف بأنها المرحلة التي وصلت بها المنشاة 

لى هذه الاضطرابات تعني عدم قدرتها ع أكانت سواء إفلاسها إشهارتجعلها قريبة جدا من مستوى 

 إيقاف إلىمما قد يضطرها  أخرىتحقيق خسائر متتالية سنة بعد سداد التزاماتها تجاه الغير و

تعرف بالفشل المالي والذي  أخيرةتماما تمر بمرحلة  إفلاسها إشهار، وقبل خرلآنشاطها من حين 

 قادرةاضطرابات مالية خطيرة غير  إلىتتعرض فيها المنشأة المرحلة التي  بأنهاكما وصفناه سابقا 

مرحلة من مراحل الانحدار المالي وكما  أخرتكون  أنها، بمعنى على سداد التزاماتها تجاه الغير

 .أدناهموضح في الشكل 
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لمالي وبصورة عامة يمكن القول ان الفشل المالي يأخذ مستوين الاول يتمثل بالفشل ا  

المؤقت والذي تكون فيه المنشأة في حالة عدم القدرة على سداد التزاماتها المالية عند استحقاقها 

 ،مد الطويلوالتي تأخذ مداها في الامد القصير ولكنها قد تستطيع بعدها سداد تلك التزامات في الا

قول انها في حالة خطر يع الفي التدفق النقدي والسيولة القصيرة الاجل ونستطاذن فهي تمثل نقصا 

لتزاماتها ، اما المستوى الثاني من الفشل المالي فهو يتمثل بعدم قدرة المنشأة على سداد اسيولة

، وهي تعد أشد خطورة من المستوى الاول وتحدث عندما تكون القيمة السوقية المالية الطويلة الاجل

 حقيقي.ي اذن في حالة فشل مالي فه ،لتزاماتها الماليةبالوفاء لجميع موجوداتها لا تكفي با

ويتمثلان  هغير متطابقان مع إنهما إلاللفشل المالي  مرادفان آخرانوهناك مصطلحان   

، وينصب (Environment Failure) والفشل البيئي( Economic Failure) الفشل الاقتصاديب

الاستثمار وتتناسب  مفهوم الفشل الاقتصادي على قياس نجاح وفشل المنشآت من منطلق العائد على

الفشل البيئي للمنشأة فهو الذي ينصب  ( اما830-881: 8110، قاسم) مع المخاطر المتوقعة

أي  والداخلية( )الخارجيةمفهومه على قياس نجاح وفشل المنشآت من منطلق تكيفها مع البيئة 

 .(Jqbal, 1990: 471) سباب غير الماليةلأ

 المالية:بين المخاطر التشغيلية والمخاطر  الفشل المالي في ظل العلاقة ثانيا.

تعد الارباح المتحققة هي المصدر الرئيسي للتدفق النقدي الذي يستخدم في سداد الالتزامات   

في حين انه لا تعتبر عدم القدرة على سداد الالتزامات عند استحقاقها مشكلة خطيرة الا عندما تكون 

، أي ان هناك خسائر متراكمة بالشكل الذي يجعل وداتهامات للمنشاة تفوق قيمة موجقيمة الالتزا

، وهنا يمكن القول ان المنشأة قد تواجه نوعين من المخاطر الالتزامات تفوق قيمة موجوداتها قيمة

بسبب متغيرات الاول يتمثل بمخاطر التشغيلية والتي تؤثر سلبا على ايرادات وارباح المنشأة 

، اما النوع الثاني من المخاطر فتتمثل بالمخاطر المالية . وغيرهااو سوقية او اقتصادية ..تشغيلية 

فتتمثل بالمخاطر المالية وتحديدا مخاطر عدم السداد والتي تحدث بسبب عدم قدرة التدفقات النقدية 

على سداد قيمة الالتزامات والتي تكون بسبب اعتماد المنشأة على عمليات الرفع المالي بشكل كبير 

بط بين كلا النوعين من المخاطر )التشغيلية ، وبذلك يمكننا الراماتها تفوق موجوداتهايجعل التز مما

( من خلال الاثار المتبادلة بينهما فالمخاطر التشغيلية التي تؤثر سلبا على الارباح سوف والمالية

لذي ئيس للتدفق النقدي اتعرض المنشأة لخطر عدم القدرة على السداد اذ تعد الارباح المصدر الر

سوف يستخدم للسداد وبالتالي سوف يعرض المنشأة للخطر المالي وبالتالي تتضح لنا كيفية حصول 

 الفشل المالي في ظل العلاقة بين المخاطر التشغيلية والمخاطر المالية . 

   المالي:اسباب الفشل  ثالثا.

قد مالي الذي دراسات متعددة لغرض الوقوف الى اسباب الفشل التبنى الكتاب والباحثون   

فنجد ان الدراسة  تناولها،وكلا توصل الى اسباب معينة حسب المتغيرات التي  المنشآت،تواجهه 

توصلت الى ان الادارة هي المسؤولة وفي المقام الاول عن الوصول ( Gitman) التي قام بها

 المتبعة.ية والتمويلية بالمنشأة الى حالة الفشل المالي وذلك لعدم كفاية السياسة التشغيلية والاستثمار

ضعف الانتاج  بالكامل،اذ تتجلى عدم كفاية السياسة التشغيلية في عدم استغلال الطاقة الانتاجية 

نسبة عالية للهدر بالمواد الاولية والبضاعة نصف  العمال،نسبة عالية لدوران  بالساعة،للعامل 

هذه المشاكل تؤدي الى انخفاض فأستمرار  وغيرها،النوعية الرديئة ...  والمصنعة،المصنعة 

الارباح وفقدان المنشأة للقدرة على المنافسة والاستمرار والبقاء مما يؤول في النهاية الى الفشل 
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اما عدم كفاية السياسات الاستثمارية فتتجلة في عدم القدرة على اتخاذ قرارات استثمارية  المالي.

ت جدوى اقتصادية للمشاريع الاستثمارية سليمة قد يكون سببها الرئيس في عدم اجراء دراسا

المقترحة مما يؤول في النتيجة الى الفشل المالي لتلك المشاريع فالاعتماد على الحدس والتخمين في 

اختيار المشاريع الاستثمارية قد يكون قرارا غير صائبا فيولد ازمة سيولة اولا ثم الفشل المالي 

اسات التمويلية فتتجلى في عدم القدرة على اتخاذ قرارات اما عدم كفاية السي الازمة.بتراكم تلك 

تمويلية صائبة كأن يكون المبالغة في الاعتماد على التمويل بالمديونية مما يؤدي الى انخفاض 

الارباح قبل الفوائد عما كان متوقعا مما يؤدي الى احتمال عدم قدرة المنشأة من تغطية التزاماتها 

 (Gilmans, 1985: 236. )مما قد يعرضها للفشل المالي وأصل الديندة الثابتة والمتمثلة بالفائ

 Brain et al., Schall) لكل وأيدته فيها دراسات لاحقة( Handerson) لـ أخرىوفي دراسة 

and Haley, Bruno & Zavgren ) فشل المالي الذي تتعرض وراء ال الأسباب أهم إناعتبرت

الكساد  أوانخفاض قيمة العملة  أوتفاع سعر الفائدة يعود لأسباب خارجية كار المنشآتله 

وبشكل تام  أيدت أخرىوهناك دراسات ،المنشاة  إدارةطرة يداخلية تابعة لس لأسباب أوالاقتصادي 

 :Martin & Patty, 1982. )الخارجية الأسبابتأثيرا من  الأكثراعتبرتها  إذالداخلية  الأسباب

مسببات الفشل ( Dun & Brodstreet) لمؤسسة (Gap) أجراها أخرىوفي دراسة  (596

هي  الإدارةعدم كفاءة  إن إلىومختلف القطاعات وكانت نتائج الدراسة تشير  الأعماللمنشآت 

والتزوير ثم الكوارث ثم الاحتيال  الإهماللفشل المنشآت ولمختلف القطاعات يليها  الأولالمسبب 

تقف وراء التعثر المالي الذي قد يؤول  أسباب (01ان هناك ) إلىوتوصل الريحان  أخرى.وأسباب 

قلة  المراقبة،قلة  المرتفعة،التكلفة  المال،وتتمثل بقلة رأس  الأعمال لمنشاتالى الفشل المالي 

قلة الخبرة في  الإهمال، والتزوير،الغش  التجارة،تذبذبات  الحكومية،العراقيل  والتوجيه،النصح 

عدم الكفاءة وأخيرا أسباب  الطبيعية،الكوارث  التنفيذية،ة الخبرة قل المجال،الخبرة في قلة  المجال،

  (02 :8119 معروفة. )ريحان،أخرى غير 

   المالي:الفشل  رابعا: أعراض

لقد اشارة الباحثون والكتاب الى مجموعة صفات تتصف بها المنشأة التي تواجه الفشل   

نطلق على  أن قد تصيب المنشاة لذا يمكن لناضية ، ونظرا لكون الفشل المالي هو حالة مر(1)المالي

 أن، ويمكن هذا المرض باتجاهالمرضية التي تصيب المنشأة السائرة  بالأعراضتلك الصفات 

 :نوعين رئيسيين هما إلى الأعراضنصنف تلك 

 المالية: الأعراض -

اضح التي نستمدها من المؤشرات المالية للمنشأة والتي تظهر بشكل و الأعراضهي تلك   

 :بالآتيوتتمثل  المالية،المنشأة المالية والمتمثلة في القوائم والكشوفات  أعمالفي نتائج 

 الداخلة.انخفاض حجم التدفقات . 0

 والتعرض لخسائر متتالية  الأرباحقلة . 8

                                                 
 :المصادر الفشل المالي يمكن مراجعة أعراضللمزيد من المعلومات عن  (1)

- Robbins Stephen P., 1994, Organization Theory Structure Design, Prentice-Hall, Inc.N.Y.  

 . (www.rihan63@yahoo.frالمعالجة، )المراحل، الأسباب وإجراءات  المالي:التعثر  ،8101الشريف ريحان،  -

 (.www.sueed@yahoo.fr) ،، التنبؤ بالفشل المالي8101 ،سويد -

 (.www.alzetona@yahoo.com) الانحدار المالي واستراتيجيات التغير ،8112سالم، ، الاعرجي ،رافعة إبراهيم ،الحمداني -

http://www.rihan63@yahoo.fr
http://www.sueed@yahoo.fr/
http://www.alzetona@yahoo.com/
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 زيادة حجم الالتزامات المالية بشكل يفوق حجم الموجودات . 3

 التمويل مما يؤول الى عدم توازن الهيكل المالي  الاعتماد الكبير على الرفع المالي في. 3

 من الانحدار المالي  الأخيرةتعرض المنشأة للمراحل . 8

 انخفاض كبير في حجم المبيعات . 8

 زيادة المطلوبات المتداولة على الموجودات المتداولة . 7

 بشكل سلبي  الأساسيةظهور النسب المالية . 2

 الأرباح.توقف توزيع . 9

 المالية:راض غير الاع -

التي يمكن ان نستمدها من المؤشرات الادارية التي تعكس لنا نتائج  الأعراضوهي تلك   

  بالآتي:وتتمثل  اداريا،اعمال المنشأة 

 الصائبة.عف الادارة في اتخاذ القرارات الادارية . ض0

 وغيرها(. ... تية،تسويقية، معلوما )انتاجية،تدني كفاءة وفاعلية السياسات الادارية كافة . 8

 والنمو.عدم الوصول الى تحقيق اهداف المنشاة المتمثلة بالبقاء والاستمرار . 3

 التخلي عن نسبة معينة من العاملين بشكل لايتناسب وحاجة العمل . 3

 العاملين.كثرة دوران . 8

  انات.وتقعدم مواكبة التطورات التكنولوجية لكافة مجالات العمل من اتصالات ومعلومات . 8

والمشاحنات في كافة المستويات الادارية العليا والوسطى  الادارية والنزاعات المعضلاتظهور . 7

 والتنفيذية.

 العاملين.ظهور عدم الرضا الوظيفي من قبل . 2

  التنافسية.القدرة فقدان . 9

 التنافسية.فقدان الميزة  .01

  المالي:مراحل الفشل  خامسا.

لباحثين الفشل في منشآت الأعمال وأشاروا معظمهم الى ان هناك لقد تناول الكتاب وا  

في طريق مراحل تمر بها المنشاة في تدهور مستمر تظهر فيها علامات تشير الى مضي المنشأة 

 ففي دراسة قام بها بها،وتعددت أساليب تقسم تلك المراحل والمسميات الخاصة  الفشل،

(Hamermesh&Sik, 1979 ،)(Harmermesh & Silk, 1979: 58) د ربطا فشل نجدهما ق

من مراحل دورة حياة المنشأة تظهر علامات وصفات   ، ففي كل مرحلةالمنشاة بدورة حياتها

، وقد ربطا ظهور علامات ستدلال على نجاح أو فشل المنشأةخاصة بالمنشأة يمكن من خلالها الا

الخاصة التي  أسبابهاولكل مرحلة  ،ة النمو ومرحلة التراجعتين رئيسيتين هما مرحلالفشل بمرحل

وأيدهما في ذلك فيما  وغيرها،، ..... علامات الفشل منها شدة المنافسة، الطلب، سعر المنتج تظهر

وفي  (Robbins, 1994: 314) و ((Gup, 1983: 237 بعد العديد من الكتاب والباحثين منهم

لفشل المالي مراحل خاصة ل إن أوضحت (Weitzel & Jonson, 1992: 314) دراسة أخرى لـ

، وتمثلت تلك المراحل ومشاكل خاصة بها تواجهها المنشاةبه ولكل مرحلة صفات وصعوبات 

مرحلة /الأزمةمرحلة مراحل تبدأ بمرحلة العمى/مرحلة اللافصل/مرحلة الفعل الخاطئ/ بخمسة

 الانحلال.
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بصورة  المنظميومن الملاحظ إن تلك الدراسات التي أشيرت تسلط الضوء على الفشل   

لا انه هناك دراسات أخرى تناولت تحديدا الفشل المالي الذي هو احد إ ،عامة والذي تواجه المنشآت

هو محور دراستنا الحالية وسنتناولها بشئ من التفصيل  يوالذ أهم وأقوى الأسباب للفشل المنظمي

 ا المجال ما قام به، فنجد من الدراسات الرائدة في هذلكل مرحلة من مراحل الفشل الماليو

(Argenti, 1968) حيث أستخدم مصطلح الفشل المالي (Financial Failure) في دراسته ،

الى ان الفشل هو العملية التي تكون فيه المنشأة قد بدأت بالسير في طريق الطويل الذي  شاروأ

غرق عملية تست، وذلك يكون قد اكد ان الفشل في المنشاة هو ينتهي بحدث قاسي هو الفشل المالي

ك ( سنوات وتمر فيها المنشأة بمراحل متعاقبة قبل ان تصل الى ذل01-8عدة سنوات تتراوح بين )

 :بعة مراحل رئيسة تتمثل بالاتي، ولقد قسم الفشل الى ارالحدث القاسي الذي ينهي حياتها

كنها ما زالت عيوبا تمتلك المنشاة في هذه المرحلة عيوبا محددة ول الاداري:مرحلة النزوع للتسلط . 0

كامنة ولم ينتج عنها اية اخطاء او فساد واضح في اداء المنشاة المالي وبالتالي فان قوائمها المالية 

وتتركز العيوب في ادارة المنشاة وخاصة  العيوب،تكون ذات أهمية تذكر لكشف هذه  ومؤشراتها لا

 القرارات، ومنقة ومركزية شديدة في كأن يكون المدير العام ذات سلطة مطل منها، الادارة العليا

  للمنشاة.العيوب الاخرى نجدها ايضا في مستوى الادارة المالية 

( Argenti) اخطاء جوهرية أو كما يصفها بارتكابالمنشأة  تبدأ النوعية: وهنامرحلة الاخطاء . 8

 الاولى.الكارثية التي تحدث بسبب العيوب الكامنة في المرحلة  بالأخطاء

 السابقة،بسبب الاخطاء ( Collapse) المنشأة بالسير في طريق الانهيار تبدأ الانهيار: وهناة مرحل. 3

  ومتزايد.علامات الفشل المالي بالظهور بشكل واضح  تبدأفتظهر الاخطاء المالية كما 

ة المرحلة الاخيرة وتشير الى الانهيار الفعلي والمأزق الذي تقع فيه المنشأ المأزق: وهيمرحلة . 3

  الحقيقي.والتي تكون قد وصلت فيها الى الفشل المالي 

انه لم يقدم فهما واضحا عن تلك الاخطاء  (Argenti) الا انه من الملاحظ على تقسيمات  

الكامنة والواضحة التي تظهر في مراحله وبشكل دقيق بالصيغة التي تضع المنشاة على طريق 

  المأزق.الانهيار ثم 

ستخدم فيها مصطلح الفشل ( اLaitinen E.K., 1994: 34) لـ وهناك دراسة لاحقة  

، كما حالات العسر المالي الذي تواجهه المنشأة بسبب إليهالوصف الحالة التي تصل  أيضاالمالي 

المنشأة ذو مستوى  أداءوالذي يكون فيه  الفشل المزمن: بين مصطلحين مهمين في الفشل هما ميز

 أداءالذي يكون فيه  والفشل الحاد ،ات طويلة قبل انتهاء حياتهاد سنوضعيف جدا وذلك على امتدا

المرحلة النهائية حيث يظهر انخفاض  إلىتصل  أن إلىحتى ممتاز  أوالمنشأة ذات مستوى جيد 

( Laitinen) ووضع .المرحلة النهائية من حياتها إلى فجأةيجعلها تصل  أدائهامفاجئ وحاد في 

  : بالآتيالي تتمثل ساسية للفشل الممراحل أ أربعة

ظهور حالة  تبدأحيث  المتوسط،هذ المرحلة عند نهاية فترة الاداء الجيد او  تبدأ الاولى:المرحلة . 0

 المالي.الانهيار او التراجع في اداء المنشاة 

حالة التراجع التي ظهرت في  استمراراما  الشكلين: وتأخذ أحدمرحلة التغير  الثانية: وهيالمرحلة . 8

على مستوى الاداء عن  ءبطيحلة الاولى وذلك بشكل مستقر نسبيا أو ان يطرأ انخفاض المر

  الاولى.المرحلة 
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وفيها ينخفض الاداء الى ان يصل الى مستوى ضعيف جدا ويطلق على هذه  الثالثة:المرحلة . 3

 المرحلة بالانحدار 

وهي  المالي،مر حالة العسر وهي مرحلة الخروج من النشاط الاقتصادي وتست الرابعة:المرحلة . 3

 المالي.المرحلة التي تصل فيها المنشأة الى الفشل 

التراجع في مستوى الأداء مع التراجع في المؤشرات المالية ولمختلف ( Laitinen) ويربط  

   الفشل.مراحل 

مراحل اساسية للفشل  أربعة ( حدد23: 0998 الفتوح، )أبووفي دراسة اخرى قام بها    

 بالآتي:وتتمثل تلك المراحل  المراحل،واصفا شواهد مالية لكل مرحلة من تلك المالي 

تأخذ المنشاة بفقدان أسواقها تدريجيا كما تأخذ بالتخلص من الموجودات الثابتة  الاولى: هناالمرحلة . 0

ويظهر لديها نقص في  الثابتة،بسبب الاعتماد على القروض الطويلة الاجل بضمان الموجودات 

 العامل.لمال رأس ا

تبدأ المنشأة بالاستغناء عن بعض العاملين لعدم امكانية دفع اجورهم ويأخذ  الثانية: هناالمرحلة . 8

كالسيولة والارباح وتأخر توزيع دوران العاملين بالارتفاع كما تشير المؤشرات المالية بالانخفاض 

 الأرباح.

ها الثابتة للحصول على السيولة اللازمة كما يحصل المنشأة ببيع موجودات تبدأهنا  :الثالثةالمرحلة . 3

ببيع موجوداتها الثابتة للحصول على  أيضاالمنشأة  فتبدأفي سداد الالتزامات وبشكل متتالي  تأخر

السيولة ولو الشئ القليل وتتحمل الخسائر المتتالية كما قد تتوقف المنشأة عن ممارسة نشاطها 

  العادي.

فيها انه لا توجد  أوضح (33-88 :8119 )ريحان، 8119ة عام دراسة لاحق ريحانوقدم   

قد تختلف هذه المراحل من منشاة  وإنماجاه الفشل المالي ثابتة يمكن ان تسير به المنشأة ت مراحل

المنشأة  إدارةعدة عوامل من أهمها التعثر المالي وطريقة تعامل  إلىلأخرى ويعود ذلك الاختلاف 

 أمحالة الفشل المالي  إلىذي يلعب دورا حاسما في احتمال وصول المنشاة ال الأمر التعثر،مع هذا 

حيث سبب التعثر  )منمراحل للفشل مع العوامل المؤثرة لكل مرحلة  أربعة وأوجز ريحان لا،

 المراحل:يوضح هذه  أدناهوالشكل  الإدارة(،المالي وطريقة تعامل 

 (: مراحل الفشل المالي1الجدول )

 الإدارةفعل  سبب التعثر المرحلة

 إهمال سبب غير معروف الأولى

 الإدارةردود فعل سلبية من فرق  اضطراب النشاط التشغيلي الثانية

 الثالثة
تراجع تفاقم المشكلة وبدء 

 النقديةوالتدفقات  الأرباح

اقتراض طويل الأجل وبيع 

 موجودات ثابتة لسداد الالتزامات

 الرابعة
تراكم الخسائر وأزمة 

 سيولة نقدية حادة
 حالة الفشل المالي

 (.03 ،8119 المصدر: )الشريف،

 المالي:النماذج المستخدمة في قياس الفشل  .سادسا

الاعتماد على نسبة مالية واحدة للتنبؤ بالفشل المالي غير كافي وغير  إنيعتقد ذوي الخبرة   

أو معدل  كنسبة تغطية الفائدةاذ يعتمد بعض الباحثين على نسبة واحدة للتنبؤ بالفشل  موثوق،
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لذلك زاد الاهتمام بتطوير نماذج رياضية  (33-88 :8101 ،الباسط )عبدالدوران أو .... غيرها 

ل الى مجموعة من النسب المالية الأكثر قدرة وكفاءة صوووذلك لل المالي،التنبؤ بالفشل  قادرة على

 ومن النماذج الاحصائية المعروفة المالي،على التنبؤ بالشركات التي تكون في طريق الفشل 

الخطية  والنماذجالمتعدد: والمطبقة لدى المحللين الماليين في هذا المجال هو التحليل التميزي 

 (.Multe Disciminant Analysisالعصبية )المتعددة والشبكات 

الدراسات التي  أولىمن ( Beaver) من قبل 0987 لدراسة المعدة في عاموتعتبر ا  

 0982عام  (Altman) لقياس الفشل المالي ثم جاءت يليها دراسة الإحصائيةمت النماذج استخد

والتي عدت من أهم الدراسات الرائدة في هذا المجال بل المحرك الرئيسي لدراسات لاحقة حاولت 

منظمات الأعمال المالي وفيما يلي توضيحا  للتنبؤ بفشل (Altman) تطوير النموذج الذي وضعه

 المالي:النماذج المستخدمة في مجال التنبؤ بالفشل  لأهم تلك

 :  (Altman Z-Score) نموذج. 1

 المالية في جامعة نيويورك ممن قبل استاذ العلو 0982الذي وضع عام  (Z)يعرف بنموذج 

(Edward Altman )أفضليجاد لإي متعدد المتغيرات طاذ استخدم اسلوب التحليل التميزي الخ 

( 88وقد اخذ النموذج بعين الاعتبار ) الامريكية،ادرة على التنبؤ بفشل الشركات ب المالية القسالن

نيفها الى خمس فئات هي السيولة نسبة مالية محتملة من واقع التقارير المالية لهذه الشركات وتم تص

على  ووقع الاختيار .\النشاط\ ة الاجلرالقصي تالالتزاماالقدرة على سداد  \الرفع المالي \الربحية\

 (08 :8119 التالية:)ريحان،بالفشل المالي ليظهر النموذج حسب الصيغة  خمسة نسب للتنبؤ أفضل

Z = 1.21X1 + 1.4X2 +3.3X3 +0.6X4 +0.999X5 

بينما تدل القيمة  للشركة،نها تشير الى سلامة المركز المالي إف( Z) وكلما ارتفعت قيمة  

صنيف الشركات الى ثلاث فئات وفقا لقدرتها على تمال الفشل المالي ويمكن تحالمتدنية على ا

 .الاستمرار

  Z   < 2.99كانت قيمة  إذا الاستمرار:الشركات القادرة على  -

 Z   > 1.81كانت قيمة  إذا :والتي يحتمل افلاسها الماليالشركات المهددة بالفشل  -

 كانت قيمة إذا :تفصيلية ا والتي تحتاج الى دراسةالشركات التي يصعب اعطاء قرار حاسم بشانه -

2.99  > Z  > 1.81  

ولقد واجه المحللين الماليين صعوبات تتمثل في عدم امكانية تطبيق النموذج بصيغته   

وقية لحقوق سة قياس القيمة البالأصلية على الشركات غير المدرجة في السوق المالي لصعو

ذجه في وتطوير نم (Altman) ذلك حاوللهم لمة السوقية المساهمين اذ يتطلب ذلك بيانات عن القي

، الثاني للشركات في القطاع الخاص وهو ما يعرف بالجيل( Zeta 2) الى نموذج 0977عام 

( نسبة 82في ذلك على التحليل التميزي الخطي والتحليل التميزي التربيعي وشمل التحليل ) ا  عتمدم

، كما ادت الدراسة ساهمين بالقيمة الدفتريةحقوق الم، وكانت النتيجة استبدال القيمة السوقية لةمالي

 ( 08: 8101)عبد الباسط، : الآتيةالى تعديل معاملات التميز وأصبحت حسب الصيغة 

Z= 0.717X1+ 0.847X2+ 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5 

 كالاتي:وصنفت الشركات بعد ذلك الى فئتين   

 Z  <  2.9كانت  اذا الافلاس:ستمرة وغير معرضة لمخاطر ملاالشركات  -

 Z > 1.1كانت  إذاالشركات المعرضة لمخاطر الافلاس:  -
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اما في الشركات غير  ،طبق في الشركات الصناعيةيالا انه ما يؤخذ على هذا النموذج انه   

الصناعية فأن اوضاعها قد تختلف عن الشركات الصناعية مما يؤدي الى اختلاف النتائج ومشكل 

الى تصميم  0998في عام ( Peck & Hartzell) وبالتعاون مع( Altman) في التطبيق مما دفع

، ولقد صمم هذا النموذج (Zeta 3) نموذج جديد خاص بالشركات غير الصناعية وعرف بنموذج

، حيث ان معدل الصناعي المحتملالجديد بعد حذف معدل دوران الموجودات للتقليل من الاثر 

الصناعية ذات الكثافة  الشركاتاعية اعلى منه في دوران الموجودات في الشركات غير الصن

 : كالاتي، وأصبح النموذج الجديد الرأسمالية

Z=6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4  

 ان:حيث 

X1 إجمالي الموجودات الملموسة/= رأس المال العامل 

X2إجمالي الموجودات الملموسة/= الأرباح المحتجزة 

X3 إجمالي الموجودات الملموسة/ضرائب= الأرباح قبل الفوائد وال 

X4إجمالي المطلوبات/= القيمة الدفترية لحقوق المساهمين 

 كانت: وإذا

- 2.6  ≥  Z  الافلاس.مستمرة وغير معرضة لخطر فتعد الشركة 

- 1.1 ≤ Z  المالي.فتعد الشركة معرضة للفشل 

 (:Kida 1980. نموذج )2

، 0921عام ( Kida) فشل المالي والذي توصل اليههو من النماذج الكمية المهمة للتنبؤ بال  

ختيار خمسة نسب مالية استطاعت ان لااذ اعتمد النموذج على اسلوب التحليل التميزي المتعدد 

( و 078: 0997 ،محمد) :الآتيةولقد تمثل هذا النموذج بالمعادلة  ،%91تطبق بدقة وصلت الى 

 (33: 8112)سيف، 

Z= 1.04X1 + 0.42X2 + 0.461X3 + 0.463X4 + 0.271X5 

 ان:حيث 

X1 اجمالي الموجودات /= صافي الربح بعد الفائدة والضريبة 

X2 اجمالي المطلوبات /= حقوق المساهمين 

X3المطلوبات المتداولة /= الموجودات المتداولة 

X4اجمالي الموجودات /= المبيعات 

X5اجمالي الموجودات /=النقدية 

 كانت: وإذا

Z  فاشلة( )الشركةتمالية فشل الشركة ماليا مرتفعة تكون اح= سالبة. 

Z  الشركة ناجحة(لية الفشل المالي للشركة ضعيفة )تكون احتما= موجبة. 

 (:Sherrod 1987) نموذج. 3

ويعتمد النموذج على ستة مؤشرات  المالي،اهم النماذج الحديثة للتنبؤ بالفشل  أحديعتبر   

النسبية لمعاملات دالة التميز التي اعطت لهذه المتغيرات حسب مالية مستقلة بالاضافة الى الاوزان 

 (98-78 :8108 )رافعة وياسين، الاتية:الصيغة 

Z = 17X1 + 9X2 + 3.5X3 + 20X4 + 1.2X5 + 0.1X6 
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 :نأحيث 

X1 اجمالي الموجودات /= رأس المال العامل 

X2 مجموع الموجودات /= الموجودات السائلة 

X3 جموع الموجودات م/= حقوق المساهمين 

X4 مجموع الموجودات /= الارباح قبل الفوائد 

X5 مجموع المطلوبات /= مجموع الموجودات 

X6 الموجودات الملموسة /= حقوق المساهمين 

مسة فئات حسب قدرتها على خيجري تصنيف الشركات لى  (Z) دد نقاطععلى  وبناء  

 هي:الاستمرار وهذه الفئات 

 Zeta-3الشركات على الاستمرار وفقا لنموذج  (: تصنيف قدرة2جدول )ال

 (Z) قيمة مخاطرةلدرجة ا الفئة

 Z ≥ 25 الإفلاسغير معرضة لمخاطر  أولى

 Z ≥ 20 ≤ 25 الإفلاسقليلة التعرض لمخاطر  ثانية

 Z ≥ 5 ≤ 20 الإفلاسيصعب التنبؤ بمخاطر  ثالثة

 Z ≥ 5 ≤ 5- الإفلاسالشركة معرضة لمخاطر  رابعة

 Z  < -5 الإفلاسشركة معرضة بشكل كبير لمخاطر ال خامسة

  والتطبيقي:الجانب التحليلي  .سابعا

( في اختيار Kida( ونموذج )Zeta-3لغرض قياس الفشل المالي باستخدام نموذجي )  

في سوق قطر للاوراق المالية كمجتمع بحثي وباختيار الشركات العاملة في  المسجلة الشركات

لغرض التطبيق  Z3 منموذجه و( اوجدAltman & et alبحثية وذلك لان ) القطاع الخدمي كعينة

لنموذج وبذلك فانه ( فانه لم يحدد نوع الشركات التي طبق فيه اKidaعلى الشركات الخدمية اما )

تطبيقه على الشركات الخدمية ايضا ومن ثم يتم اجراء المقارنة البحثية بين النموذجين في  بالامكان

 .طابق بين النموذجين من جهة ثانيةدقة القياس لكل نموذج من جهة ودرجة التمدى مصداقية و

 بيق لكل نموذج:ج التطتوفيما يأتي نا  

 على عينة البحث: Zeta-3تطبيق نموذج  .أولا

 البحث:على عينة  Zeta-3التحليل المالي وفق معاير . 0

تخدام اربعة نسب مالية على قياس الاداء المالي للشركات باس( Zeta-3) نموذجاعتمد   

ية رئيسية لتشكل فيما بينها معادلة خطية تجمع بين نسبة رأس المال ونسبتين للربحية ونسبة المديون

 تأثير على قياس مدى الفشل المالي للشركات الخدمية. النسب ذاتاذ عدت هذه 

 الاتي: (3ل المالي للشركات عينة البحث وفقا للجدول )يوكانت نتائج التحل  
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 لعينة البحث (Zeta-3) التحليل المالي وفقا لنموذج (3جدول )ال

X4 X3 X2 X1 

 التسلسل الشركات
حق 

الملكية/إجمالي 

 المطلوبات

الأرباح قبل الفوائد 

إجمالي /والضرائب

 الموجودات

 الأرباح المحتجزة/

 الموجودات الثابتة

 رأس المال/

الموجودات 

 الثابتة

 1 قطر كيوتل 0.507 0.137 0.007 0.506

 2 كهرباء وماء 0.307 0.5 0.087 0.55

 3 شركة النقل البحري 0.521 0.031 0.042 0.067

 4 العقارية للاستثماراتقطرية  0.088 0.242 0.055 0.656

 5 شركة السلام العالمية 0.593 0.629 0.001 0.419

 6 شركة الوطنية للإجارة 3.512 8.438 0.082 0.713

 7 شركة الملاحة القطرية 0.192 0.023 0.052 2.643

 8 شركة الدعاية الطبية 3.789 0.009 0.004 1.667

 9 شركة الفحص التقني 0.47 1.162 0.246 0.421

 10 شركة قطر للسينما 0.209 1.751 0.079 0.93

 11 شركة قطر للوقود 2.191 0.066 0.008 0.173

 12 مخازنشركة الخليج لل 2.768 1.019 0.043 0.083

 13 القطرية لتناول اللحوم 0.166 43.66 0.008 63.91

 .اد على البيانات المالية للشركاتالمصدر: إعداد الباحث بالاعتم

ركة الخليج تمتلك شجارة ثم لإ( يتضح لنا ان شركة الدعاية الطبية والوطنية ل3من الجدول )         

اجمالي /العامل وفقا لمؤشر راس المال العاملاعلى نسبة لرأس المال العامل بلغت نسبة راس 

العقارية و  ، اما شركة قطر للاستثماراتعلى التوالي (2.768 ,3.516 ,3.789) الموجودات فيها

اذ بلغت قيمة  ،ةضشركة الملاحة القطرية فأنها ذات كفاية لرأس المال منخفقطر لتداول اللحوم و

وحققت شركة الفحص التقني اعلى ربحية يليها  .على التوالي (o.166, 0.192 ,0.088)المؤشر 

الكهرباء والماء ثم الشركة الوطنية للاجارة اذ بلغت الربحية وفقا لمؤشر الارباح قبل الفوائد 

على التوالي اما ادنى ربحية فكانت  (%8.2 ,%8.7 ,%24) اجمالي الموجودات/والضرائب

 .(0.004)ثم شركة الدعاية الطبية  (0.001)لشركة السلام العالمية اذ بلغت قيمة المؤشر 

ان  اما ما يتعلق بمديونية الشركات ومدى اعتمادها على مصادر التمويل الخارجية فنجد  

تمويل خارجية( كانت مرتفعة مقارنة بالتمويل  )مصادرشركة النقل البحري اتجاه الغير مدييونية 

يليها شركة  ،اجمالي المطلوبات/لملكيةوفقا لمؤشر حق ا (0.067)اذ بلغت  الملكية( )حقالداخلي 

على التوالي. اما الشركة القطرية  (0.173 ,0.083)الخليج ثم قطر للوقود اذ بلغت قيمة المؤشر 

 (6.39)اذبلغت قيمة المؤشر  ،لتداول اللحوم فكانت تعتمد على التمويل الداخلي اكثر من الخارجي

 . ما يعني انلتواليعلى ا (1.667 ,2.643)ة يليها شركة الملاحة القطرية ثم الدعاية الطبي

 .مديونيتها منخفضة اتجاه الغير

 للشركات عينة البحث: Z3يمة ق. 8

 (1.05 ,6.72 ,3.26 ,6.5)بالآتي: ل ثمعاملات تتم أربع (.Altman & et al)وضع   

ت وهي اوزان متغيرات الدالة وهي عبر عن الاهمية النسبية لكل متغير موضوع البحث فتمثل

 للنموذج بالاتي: المعادلة الخطية

 Z = 6.5X1 + 3.26 X 2 + 6.72X3+ 1.05X4 
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يجاد لإ Zeta-3ج نموذ على شركات عينة البحث تم تطبيقهاوبعد ايجاد النسب المالية لل  

نموذج كما كانت نتائج تطبيق الف وذلك للتوصل الى مدى تعرض الشركات للفشل المالي. (Z)قيمة 

 ادناه.  (4)وضح في الجدول م

 Zeta-3وفقا لنموذج  Zقيمة : (4) جدولال

الملاحة 

 القطرية

الوطنية 

 للإجارة

السلام 

 العالمية

القطرية  الشركة

 للاستثمارات

 العقارية

النقل 

 البحري

كهرباء 

 وماء
 الشركة كيوتل

4.453 51.535 6.628 1.804 4.377 4.758 4.566 Z3 
        

 
القطرية 

 ومحلتناول الل

ج الخلي

 للمخازن
 قطر للوقود

قطر 

 سينمالل

الفحص 

 التقني

الدعاية 

 الطبية
 الشركة

 21.06 21.854 14.821 8.559 8.966 26.631 Z3 

 .المصدر: من اعداد الباحث

ما يعني ان جميع  Z ≥ 2.6التي كانت معظمها  Z( اعلاه ومن قيمة 3من الجدول )  

 للاستثماراتالشركة القطرية  باستثناء الشركات غير معرضة لخطر الافلاس والفشل المالي

ما يعني  Z ≥ 1.1 ≥ 2.6 تقع   Zeta-3وهي وفق لمعيار  1.80 اله   Zالعقارية التي بلغت قيمة 

 .يصعب قياس فشلها المالي

 على عينة البحث: Kida تطبيق نموذج. ثانيا

 على عينة البحث: Kidaالتحليل المالي وفق معايير . 0

وذجه على قياس الاداء المالي للشركات باستخدام خمسة نسب مالية في نم Kida اعتمد  

 . واعتبرة ونسبتين للربحية ونسبة للسيولةلتشكل فيما بينها معادلة خطية تجمع بين نسبتين للمديوني

Kida  ان هذه النسب الخمسة ذات تأثير على قياس الفشل المالي للشركة ولقد طبقت هذه النسب

 :(5المالي كما في الجدول )بحث فكانت نتائج التحليل على الشركات عينة ال

 على عينة البحث Kida التحليل المالي وفقا لنموذج: (5جدول )ال

X5 X4 X3 X2 X1 

 التسلسل الشركات
 المبيعات النقدية

نسبة 

 السيولة

حق الملكية/ 

 المطلوبات

الربح بعد الضريبة/ 

 الموجودات

 1 طر كيوتلق 0.782 0.071 0.697 166.9 7.463

 2 كهرباء وماء 0.087 5.064 1.672 1.124 0.315

 3 النقل البحري 0.423 0.141 0.556 28.23 2.101

 4 الشركة العقارية 0.055 0.067 8.078 0 42.94

 5 السلام العالمية 0.011 2.259 6.906 25.03 124.8

 6 الوطنية للإجارة 13.181 0.068 4.986 0.139 2.089

 7 الملاحة القطرية 0.052 2.643 0 0.075 0.124

 8 الدعاية الطبية 0.048 26.91 2.213 0.029 0.477

 9 الفحص التقني 24.664 0.004 5.011 0.173 54.28

 10 قطر للسينما 7.511 0.93 1.566 19.75 0.746

 11 قطر للوقود 0.163 0.221 0.004 42.92 0.123

 12 مخازنالخليج لل 0.435 0.831 5.469 0 0.669

 13 القطرية لتناول اللحوم 0.08 0.633 0.774 0.147 0.07

 .اد على البيانات المالية للشركاتالمصدر: إعداد الباحث بالاعتم
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بين الشركات عينة  ربحية( يتضح لنا ان شركة الفحص التقني تحقق اعلة نسبة 8من الجدول )       

جارة ثم لإالوطنية ل ، يليها شركةمالي الموجوداتاج/البحث وفقا لمؤشر صافي الربح بعد الضريبة

، اما ادنى ربحية على التوالي (7.52 ,13.181 ,24.66)اذ بلغت قيمة المؤشر  ،قطر للسينما

 (0.048 ,0.011)فتمثلت في شركة السلام العالمية ثم شركة الدعاية الطبية اذ بلغت قيمة المؤشر 

يليها شركة مالي الموجودات فكانت شركة قطر كيوتل اج/، اما وفقا لمؤشر المبيعاتعلى لتوالي

اما  ،على التوالي (28.23 ,42.92 ,166.9) ل البحري اذ بلغت قيمة المشر لهمقطر للوقود ثم النق

تشير نتائج تحليل . وشركة الخليج ثم الملاحة القطريةادنى ربحية فتمثلت في الشركة العقارية ثم 

كة السلام ثم شركة الخليج تمتلك اعلى نسبة سيولة وفقا لمؤشر ان الشركة العقارية وشر السيولة

 (5.469 ,6.906 ,8.078)المطلوبات المتداولة اذ بلغت قيمة المؤشر لهم /الموجودات المتداولة

شركة قطر للوقود ثم النقل البحري فكانت سيولتهم ملاحة القطرية و. اما شركة العلى التوالي

، اما السيولة وفقا لمؤشر على التوالي (0.55 ,0.004 ,0)ا ؤشر لهمفظة جدا اذ بلغت قيمة الممنخ

ة ثم النقدية فأمتلكت شكة السلام العالمية اعلى نسبة يليها شركة الفحص التقني ثم الركة العقاري

الشركة القطرية  ، اماعلى التوالي (7.46 ,42.94 ,54.28 ,124.8) لغت قيمة المؤشركيوتل اذ ب

اذ بلغت قيمة  منخفضةكة قطر للوقود ثم شركة الملاحة القطرية فكانت سيولتها شرلتداول اللحوم و

ة ركة الدعايشان  المديونيةتائج تحليل نوتشير  .على التوالي (0.124 ,0.123 ,0.07) المؤشر

شركة الكهرباء والماء كانت تعتمد في تمويلها على المصادر الداخلية الطبية والملاحة القطرية و

اجمالي المطلوبات /المصادر الخارجية اذ بلغت قيمة مؤشر حق الملكيةلى عتمادها اكثر من اع

 ،ةضكانت منخف على التوالي ما يشير الامر الى ان مديونيتها اتجاه الغير (5.06 ,26.43 ,26.91)

ى ـتمويلها عل الوطنية للاجارة فكانت تعتمد في اما شركة الفحص التقني والشركة العقارية وشركة

 رــة المؤشــاذ بلغت قيم ،ةــلداخليادر اــى المصــا علـاعتمادهمــن ثر ــادر الخارجية اكالمص

 .مرتفعة مديونيتها اتجاه الغير ، ما يشير الامر الى انعلى التوالي (0.068 ,0.0067 ,0.004)

 للشركات عينة البحث: Z3قيمة . 8

 (0.271 ,0.463 ,0.461 ,0.42 ,1.04)بالآتي: ل ثمعاملات تتم خمسة (Kida)وضع   

تعبر عن الاهمية النسبية لكل متغير النموذج فتمثلت المعادلة الخطية وهي اوزان متغيرات الدالة و

 بالاتي:للنموذج 

Z = 1.04X1 + 0.42 X 2 + 0.461X3+ 0.463X4+ 0.271X5 

 يجادلإ (Kida) على نموذجوبعد ايجاد النسب المالية للشركات عينة البحث تم تطبيقها   

فكانت نتائج تطبيق النموذج كما  وذلك للتوصل الى مدى تعرض الشركات للفشل المالي. (Z)قيمة 

 .(6)يوضح في الجدول 

 (Kida)وفقا لنموذج  Zقيمة : (6) جدولال

الملاحة 

 القطرية

الوطنية 

 للإجارة

السلام 

 العالمية

القطرية  الشركة

 للاستثمارات

 العقارية

النقل 

 البحري

كهرباء 

 ءوما
 الشركة كيوتل

1.231 16.664 49.567 15.449 14.395 3.591 80.505 Z 
        

 
القطرية 

 ومحلتناول الل

الخليج 

 للمخازن
 قطر للوقود

قطر 

 سينمالل

الفحص 

 التقني

الدعاية 

 الطبية
 الشركة

 0.79 3.503 20.169 18.271 42.735 21.514 Z 
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الشركات يتضح لنا ان جميع الشركات عينة الموجبة لكل  (Z)ومن قيمة  (6)من الجدول   

،  انها تختلف في نسبة الاحتمالية، الااحتمالية الفشل المالي لها ضعيفة، أي انها ناجحةالبحث تكون 

فنجد ان افضل الشركات نجاحا هي شركة قطر كيوتل يليها شركة السلام العاليمة ثم شركة الفحص 

على التوالي اماشركة قطر لتداول  (42.735 ,49.567 ,80.505)لهم  (Z) التقني اذ بلغت قيمة

نى من فهي شركات ناجحة الا ان نسبة نجاحها اد للحوم وشركة الملاحة القطرية ثم شركة الخليجا

 .على التوالي (3.51 ,1.231 ,0.79)لهم  (Z)اذ بلغت قيمة  ،ثباقي الشركات عينة البح

 والتوصيات:الاستنتاجات 

 الاستنتاجات:

محددة لـ في تحديد مدى تعرض الشركات للفشل المالي من عدمه على ارقام  Zeta-3نموذج  . اعتمد0

Zما نموذج، أ Kida  قيمة شارةإفاعتمد على Z  كانت سالبة ام موجبة في تحديد مدى  إذافيما

 .رض الشركات للفشل المالي من عدمهتع

ذات  للشركات وعدتاء المالي الادعلى اربعة نسب مالية في تحديد كفاءة  Zeta-3 اشتمل نموذج. 8

على خمسة نسب مالية في تحديد  Kida بينما اشتمل نموذج المالي،تأثير كبير في قياس الفشل 

 .ء المالي للشركاتكفاءة الادا

 :الى فئتين Zeta-3 موذجنت وفقا لكار. تصنف الش3

   Z ≥ 2.6   كانت  إذاشركات مستمرة وغير معرضة لخطر الافلاس  -

       Z ≥ 1.1 كانت إذا للفشل المالي ات معرضةشرك -

 Z ≥ 1.1 ≤ 2.6 ولم يأخذ النموذج في الحسبان تصنيف الشركات التي تقع فيها قيمة  

وهذا بالفعل ما توصلت اليه نتائج التحليل لعينة البحث وفيما يتعلق بالشركة القطرية للاستثمارات 

    Z = 1.8العقارية اذ بلغت قيمة 

 :فئتينالى  Kida صنف الشركات وفقا لنموذجبينما ت  

 سالبة.   Zكانت قيمة فاشلة إذاشركات  -

  موجبة.   Zكانت قيمة إذا شركات ناجحة -

ما  فقط، بالإشاراتوهو بذلك ترك التصنيف مطلقا دون حدود رقمية وانما ربط التصنيف   

لية وبالشكل الذي يسهل عم Z قيمةيجنب المدير المالي من الحيرة من اي نتيجة يتم التوصل اليها ل

  يضا.أوهوما سهل عملية تصنيف شركات العينة  ،تصنيف الشركة فاشلة ام ناجحة

اعتمد النموذجين على نفس توجهات النسب المالية في قياس الاداء المالي للشركات الا انها تختلف . 3

ونسبة سبة لراس المال نكز على نسبتين للربحية ور Zeta-3 فنجد ان نموذج التركيز:في مدى 

 بينما نجد ان نموذج الشركة،، وهو بذلك ركز على ربحية الشركات وعلى رأس مال للمديونية

Kida وهو بذلك اعطى يولة ونسبة للنشاط ونسبة للربحية ونسبة للمديونيةركز على نسبتين للس ،

  لموجوداتها.لسيولة الشركة في المدى القصير وعلى كفاءتها في ادارتها  أكبراهتمام 

اذ  الرئيسة.كانت نتائج التحليل ولكلا النموذجين متطابقة من حيث المؤشرات العامة والتصنيفات . 8

 الاستمرار.كانت جميع الشركات غير معرضة للفشل المالي وتعد ناجحة وقادرة على 

اختلافا في تصنيف على الرغم من التطابق في نتائج التصنيفات الرئيسية لكلا النموذجين الا انهما . 8

 العينة.درجة النجاح والقدرة على الاستمرار ما بين شركات 
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الا انها وفقا  المالي،على الرغم من ان شركة الملاحة القطرية تعد ناجحة وغير معرضة للفشل . 7

  وسيولتها.لكلا النموذجين تعد من اقل الشركات نجاحا وقد يعود السبب الى انخفاض ربحيتها 

 التوصيات 

 . اس الفشل المالي للشركات الخدميةلقي Kidaج يمكن استخدام نموذ. 0

وهو بذلك يؤيد ما جاءت به  الخدمية،لقياس الفشل المالي للشركات  Zeta-3 يمكن استخدام نموذج. 8

  السابقة.نتائج الدراسات 

 للإجارة، )الوطنية النموذجين والمتمثلة بـ لنتائج كلاستمر الشركات الاكثر نجاحا وفقا ضرورة ان ت. 3

في اعتماد ذات  العالمية(السلام  كيوتل،قطر  للمخازن،الخليج  التقني،الفحص  الطبية،الدعاية 

  الارباح.السياسات المالية من حيث التمويل والاستثمار ومقسوم 

يفضل ان تتبنى شركة الملاحة القطرية سياسات مالية جديدة وتحديدا سياساتها التمويلية . 3

 استمرارها.ونجاحها  علىلتحافظ  أكثرتثمارية بالشكل الذي يساعدها على رفع ربحيتها والاس

 المصادر

  العربية:المصادر 

، استخدام نماذج التحليل المالي في اختبار فرض الاستمرار 8110قاسم محسن،  . الحبيطي،0

 المجلد لرافدين،امجلة تنمية  دراسية،حالة  المصارف:المحاسبي للمنشآت طالبة الاقتراض من 

 .83، العدد 83

 التغير،، الانحدار المالي واستراتيجيات 8112 سالم،ميادة  والاعرجي، إبراهيمرافعة  . الحمداني،8

  www. alzetona@yahoo.com الأردن، الزيتونة،الدولي الثامن لجامعة  المؤتمر

للتنبؤ بالفشل  Sherrod ، استخدام نموذج8108 القطان، وياسين طه براهيمإرافعة  . الحمداني،3

مجلة الانبار  نينوى،والمستلزمات الطبية في  الأدويةالمالي بالتطبيق في الشركة العامة لصناعة 

 .3والاقتصادية العدد  الإداريةللعلوم 

 .www.sueed@yahoo.fr المالي،التنبؤ بالفشل  ،8101الباسط، عبد  . سويد،3

العلوم  المعالجة، مجلة وإجراءات والأسبابالمراحل  المالي:التعثر  ،8119 ريحان،. الشريف، 8

 .31د العد مختار،جامعة ناجي  الاقتصادية،

 القاهرة. ب،الكتدار  الاعمال،، ادارة الاموال في المشروعات وشركات 0998 الفتوح، أبو . فضالة،8

 والنشر،الشركة الجديدة للطباعة  ،(والأدواتالأساليب )، التحليل المالي 0997 محمد، ،مطر. 7

 الأردن. عمان،

 .9البنوك، العدد  تحصيلها، مجلة، الديون المشكوك في 0992 حيدر،فائق  ،النجار. 2

تنبؤ بفشل الشركات ، دور المعلومات المحاسبية في ال8112 الرزاق،سيف محمد عبد الوتار،. 9

  الموصل.جامعة  منشورة،رسالة ماجستير غير  المساهمة،

  الاجنبية:المصادر 
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