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  ABSTRACT    

 

The purpose of this research is to propose a model for predicting financial distress  in 

companies of two different environments (Kuwait and Muscat financial markets), by using 

accounting variables, financial market variables, macroeconomic variables and additional 

variables relevant to the prediction of financial distress probability based on two different 

populations, and to raise the issue of the study scope difference that would result different 

predictive variable. To construct the models, the study used a sample of 62 non-financial 

companies divided into two samples; Kuwait financial market (28 Kuwaiti listed 

companies divided into 14 healthy companies, 14 not healthy), and Muscat financial 

market (34 Omanean listed companies divided into 17 healthy companies, 17 not healthy). 

Using the Binary Logistic Regression Analysis, the results of the study show the 

importance of accounting variables (especially cash flows and profit) in predicting 

financial distress and its preference over market variables, and the significance of company 

size and age variables in improving models, however, the macroeconomic variables did not 

contribute to the model’s building. The common model produced good results when it was 

used with real data showing a predictive capacity of 72.6%. 
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  ممخّص 
مختمفتين )سوق الكويت وسوق  في شركات بيئتي عمل تسعى ىذه الدّراسة إلى اقتراح نموذج لمتنبؤ بالعسر المالي

 ومتغيرات عمى مستوى الاقتصاد الكمي، وباستخدام المُتغيرات المحاسبية ومتغيرات السّوق الماليّة مسقط للؤوراق المالية(
تسميط الضوء تيدف ىذه الدراسة أيضاً إلى ذات صمة بالتّنبؤ باحتمال حدوث عسرٍ مالي. و  أخرى إضافيةمتغيرات و 

 62لبناء النّماذج استخدمت الدّراسة عينة مؤلفة من . عمى قضية اختلبف المُتغيرات التّنبؤية باختلبف نطاق الدّراسة
شركة مساىمة كويتية مقسومة بشكل متوازن  28شركة غير مالية مقسومة إلى عينتين؛ سوق الكويت للؤوراق المالية )

شركة عُمانية  34(، وسوق مسقط للؤوراق المالية )غير مُعسرة مالياً شركة  14شركة تعاني من عسر مالي، و 14إلى 
بتطبيق تحميل  (.غير مُعسرة مالياً شركة  17و مالي شركة تعاني من عسر 17مساىمة مقسومة بشكل متوازن إلى 

نتائج الدّراسة أىميّة المتغيرات  بيّنت Binary Logistic Regression Analysis الثنائي الانحدار الموجستي
 ةملبحظمع  السوقيةالمحاسبية )خصوصاً التّدفقات النّقدية والرّبحية( في التنبؤ بالعسر المالي وأفضميتيا عمى المتغيرات 

تقدم أي من متغيرات الاقتصاد الكمي أي إضافة ، ولم النماذجفي تحسين غيري حجم الشركة وعمر الشركة أىمية مت
إذ بمغت قدرتو كما أن النموذج المشترك أظير نتائج جيدة عند تطبيقو عمى بيانات حقيقية،  .تذكر لمنماذج المبنية

 %.72.6التنبؤية 
 

، الانحدار لكميات السوقية، متغيرات الاقتصاد ا: العسر المالي، المتغيرات المحاسبية، المتغير الكممات المفتاحية
 الموجستي.
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 :مقدمة
الأحداث المتعمقة بانييارات بعض الشّركات، وقد  نتيجةات لمشّركزاد الاىتمام في السنوات الأخيرة بالتّنبؤ بالعسر المالي 

( يجب عمى 2016) .Alaminos et al(. وفقاً لـ Sensini, 2016حصمت ىذه الانييارات كنتيجة منطقية للئفلبس )
أفضل الشّركات العالمية أن تكون متيقظة باستمرار بما يخص وضعيا المالي وموقعيا من الشّركات العاممة والمنافسة، 

ات وطرق التمويل وسموك الأسواق الماليّة. أدت ىذه لمشّركخصوصاً أنّ ظاىرة العولمة أدت إلى تجانس السموك المالي 
ى ظيور مجال بحثي جديد وىو الحاجة لتطوير نموذج لمتنبؤ بالعسر المالي ليس لبمد الانييارات وىذا التجانس إل

معين، لكن أيضاً لتوضيح السمات العامة التي تتقاسميا الشّركات في الموقع الجغرافي نفسو. وبينما كانت الأبحاث 
الدولية ومنيا الأسواق  السّوقيمة نسبياً في ات الأمريكية ضخمة لمغاية، إلا أنيا قملمشّركالمتعمقة بالتّنبؤ بالعسر المالي 

إلى تأثير الدومينو،  يؤدّياىتماماً متزايداً بالعسر المالي الذي يمكن أن Sensini (2016 )دراسة ، فقد أظيرت النّاشئة
 مما يثير أزمة مالية عمى الصعيد الدولي.

ات لمشّركسمطت العديد من الدّراسات الضوء عمى أىمية وقدرة النّسب الماليّة في كشف الإنذارات المبكرة لمعسر المالي 
(Mselmi et al., 2017 .) اختبرلقد Beaver et al. (2010 قدرة متغيرات )أشار ، كماعمى التّنبؤ السّوق 

Hillegeist et al. (2004إلى ) ( تقدم دعماً السّوقأن الخصائص الفردية لكل نوع من أنواع المتغيرات )ية والمحاسبيّة
 النّموذجتعمل كمكملّبت عندما تدرج في  أي ؛إضافياً لتطوير نموذج شامل يختبر ما إذا كانت قادرة عمى تحسين أدائيا

المحاسبيّة ليست أقل  النّماذجية، وبين أن السّوقالمحاسبيّة و  النّماذج( بين 2008) Agarwal & Taffler. قارن ذاتو
( عشرين متغيراً 2017) .Zvarikova et alحدد  .ياالدّقة يوجد فارق ضئيل بين ناحيةية، ومن السّوق النّماذجشأناً من 

افترض أن لدييا القدرة التّنبؤية الأفضل، وأوصى بيا عند  التّاليتم استخداميا في ثلبثة أو أكثر من نماذج التّنبؤ، وب
دقة التّنبؤية لمنماذج. من وجية نظر البناء نماذج جديدة، وأشار إلى أن عدد المتغيرات المستخدمة لو تأثير كبير عمى 

، وأشار إلى ( وجود تذبذب في مجموعة )عدد( المتغيرات المستخدمة في الدّراسات2007) .Gissel et al يبيّنأخرى 
أن تكون  ينبغيقابلًب لمتعميم  النّموذج . بشكل مناقض، ليكونالفائدة المنخفضة المحتممة من استخدام متغيرات كثيرة

 Duإيلبء أىمية كبيرة لاختيار المتغير وتقنيات اختياره ) ينبغي التّاليالمتغيرات شائعة وعددىا منخفضاً قدر الإمكان، وب
Jardin, 2009.) 

مدى نجاح  Charalambakis & Garrett (2016) ، اختبرالنّاشئةاختيار المتغيرات في الأسواق  رمن منظو 
طبيقيا لمتنبؤ ات الأمريكية عند تلمشّركية لمتنبؤ بالعسر المالي السّوقالتي تعتمد عمى المعمومات المحاسبيّة و  النّماذج

إلى عدم وجود نموذج مشترك وملبئم  توصّل)اقتصاد ناشئ(، و ات البريطانية )اقتصاد متقدم آخر( واليند لشّركافلبس بإ
 Filipe et al. (2016). علبوة عمى ذلك استكشف الأنماط التنموية المختمفةلمتنبؤ بالعسر المالي في البمدان ذات 

 محاسبيةالأن المتغيرات  تبيّنحيث ين لأوروبا الشرقية، تاحتمال العسر المالي في جميورية التشيك وبولندا كممثم
يتعمق بمتغيرات الاقتصاد الكمي، فإنيا تختمف  فيماات في جميع أنحاء أوروبا، أما لمشّركضرورية لمتنبؤ بالعسر المالي 

 Wilson et al.  (2016)اختبرفي السياق ذاتو . صاديّة والخصائص الخاصة بالمنطقةمع اختلبف الظروف الاقت
في إدراج المتغيرات المرتبطة بمنشأ الشّركات،  دراستيمتكمن خصوصية حيث ، ل استمرارية الشّركات السموفاكيةاحتما
، وأيدت أىمية المعمومات غير الماليّة في تختمف من ظروف اقتصادية إلى أخرى الفشل احتماليّةأن  من نتائجياوكان 
 بالفشل. التّنبؤ
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يئتين مختمفتين )سوق الكويت وسوق مسقط( تسعى ىذه الدّراسة إلى اقتراح نموذج لمتنبؤ بالعسر المالي في شركات ب
ضافية الكمي قتصادمتغيرات الاالماليّة و  السّوقللؤوراق المالية باستخدام المُتغيرات المحاسبية ومتغيرات  ذات  أخرى وا 

صمة بالتّنبؤ باحتمال حدوث عسرٍ مالي. وتسميط الضوء عمى قضية اختلبف المُتغيرات التّنبؤية باختلبف نطاق 
المبنية في بيئات أعمال  النّماذجالدّراسة، وما يترتب عمى ذلك من إثارة الشكوك العممية حول إمكانية الاعتماد عمى 

 مختمفة لمتنبؤ في بيئات أخرى.
 :مشكمة البحث

بالعسر المالي دون نظرية صريحة تحدد نسب القوائم الماليّة أو عدد النّسب أو ماىي  التّنبؤتطورت الأدبيات المتعمقة ب
عمى العسر المالي، بدلًا من ذلك اعتمدت القرارات المتعمقة بيذه القضايا  حتماليّةالمقاربة التي تسمح بأفضل تقييم لا

ج يرى الباحثون أنيا مناسبة وملبئمة لتحقيق أىدافيم البحثية، و/أو اعتماداً شكل من أشكال الحدس المبرر إمّا بحج
رات المحاسبيّة لدييا القدرة المُتغيات أن الدّراس بعض نتائج بيّنتإذ . (Agostini, 2018)عمى نتائج باحثين آخرين 

رات المُتغيت دراسات أخرى إلى أن توصّمفي حين  ،(e.g. Altman (1968), Beaver (1966))ية للئفلبس التّنبؤ 
كما بذلت جيود كبيرة لإثبات . (e.g. Agarwal & Taffler, 2008)بالإفلبس  التّنبؤ في القدرة ىذه ية لديياالسّوق
 المحاسبيّة والعكس بالعكس، وكانت النّتائج التي تم الحصول عمييا مثيرة لمجدل النّماذجية عمى السّوق النّماذجتفوق 

(Altman et al., 2016).  من ناحية أخرى وانطلبقاً من دراسةAltman et al. (2016) تؤثر البيئة  يمكن أن
كما  ،اتلمشّركما عمى السموك المالي  دولةوالتشريعات والأسواق المالية والممارسات المحاسبية في  الاقتصادية والثقافية

باستخدام  اقتراحو في حين تم ،ما دولة بيانات شركات فيعمى قد تُضعف ىذه العوامل أداء أي نموذج يتم تطبيقو 
 الآتي: جمى المشكمة البحثية في التساؤلتت. بناء عمى ما سبق دولة أخرى من بيانات شركات
ة لمشّركبالعسر المالي  التّنبؤذج ية والاقتصادية الكمية( الداخمة في نمو السّوق)المحاسبية و  يةالتّنبؤ  راتالمُتغيىل تختمف 
 ؟الدولة التي تعمل فييا الشّركةباختلبف 
 :البحث فرضيات
 .الدولةة باختلبف لمشّركبالعسر المالي  التّنبؤرات المحاسبية الداخمة في نموذج المُتغيتختمف 
 .الدولةة باختلبف لمشّركبالعسر المالي  التّنبؤية الداخمة في نموذج السّوقرات المُتغيتختمف 
بالعسر المالي  التّنبؤ( الداخمة في نموذج والإضافية والاقتصادية الكمية يةالسّوق)المحاسبية و  المشتركة راتالمُتغيتختمف 
 .الدولة ة باختلبفلمشّرك

 ية لمنماذج.التنّبؤ من القدرة والإضافية  رات الاقتصادية الكميةالمُتغييُحسن إدخال 
 

 :أىمية البحث وأىدافو
 السّوقإلى جانب متغيرات  ،رات المحاسبيةالمُتغياقتراح نموذج لمتنبؤ بالعسر المالي باستخدام إلى ة الدّراسىذه  تيدف

. وتسميط النّاشئة قتصاداتباحتمال حدوث عسرٍ مالي في الا التّنبؤالماليّة والاقتصادية الكمية والإضافية ذات الصمة ب
ة، وما يترتب عمى ذلك من إثارة الشكوك العممية الدّراسية باختلبف نطاق التّنبؤ رات المُتغيالضوء عمى قضية اختلبف 
 في بيئات أعمال مختمفة لمتنبؤ في بيئات أخرى. المبنية النّماذجحول إمكانية الاعتماد عمى 

مستنداً في ذلك عمى  اتالشّركمقبول يعكس حالة العسر المالي لتصنيف  لمعيارالباحث  بناءة في الدّراستتجمى أىمية 
ات الدّراسات التي تعاني من عسرٍ مالي في الشّرك؛ إذ يشكل معيار اختيار عينة معايير مُستخدمة في دراسات سابقة
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خاصة أن ، رات الملبئمةالمُتغيمن  مختارةمجموعة استخدام  ة قضية غير متفق عمييا. أىمية أخرى لمدراسة ىيالسّابق
رات المُتغيمكانية استخدام مجموعة مختمفة من إ التّاليرات المحاسبيّة، وبالمُتغيعمى  ينصب اتالدّراسز أغمب تركي

عمد ة، الشّركب خاصةومتغيرات  ومتغيرات الاقتصاد الكميية السّوقرات المُتغيرات المحاسبية، مثل المُتغيبالإضافة إلى 
وتوصيات العديد من  )العسر المالي( لمُتغير المُتنبّأ بوأدنى منيا بناءً عمى ارتباطاتيا الميمة با الباحث إلى اختيار حد  

 الدّراسات التّجريبية السّابقة.
 

 :منيجية البحث
تيتم العديد من الدّراسات في العموم  كما بُنيت الفمسفة الوضعية في المحاسبة عمى عددٍ كبيرٍ من البحوث التّجريبية.

الماليّة والمحاسبيّة بدراسة الشّركات من حيث أدائيا ووضعيا في السّوق، وقد تم تطوير العديد من النّماذج التي تستخدم 
 لتحميل بيانات الشّركات. يعد ىذا البحث من البحوث التّجريبية في مجال المحاسبة.

الجدول  شركة غير مالية مقسومة إلى عينتين 62ة عينة مؤلفة من الدّراساستخدمت  جالنّموذلاختبار الفرضيات وبناء 
شركة تعاني من  14شركة مساىمة كويتية مقسومة بشكل متوازن إلى  28)سوق الكويت للؤوراق المالية ؛ (1) رقم

مساىمة مقسومة بشكل  شركة عُمانية 34)وسوق مسقط للؤوراق المالية (، غير مُعسرة مالياً شركة  14عسر مالي، و
 :فق النقاط الآتيةتم اختيار العينة و  (.غير مُعسرة مالياً شركة  17و مالي شركة تعاني من عسر 17متوازن إلى 

  شركة (106)ات غير المالية الكويتية المدرجة في سوق الكويت للؤوراق المالية الشّركة بالدّراستحديد مجتمع ،
تم الحصول عمى التقارير المالية  شركة. (80)ات غير المالية العُمانية المدرجة في سوق مسقط للؤوراق المالية الشّركو 

ومن المواقع  ،لكتروني للؤسواق الماليةإلى نشرات التداول من الموقع الإ المجتمع بالإضافة لشركات ىذاالمنشورة 
وذلك لمفترة الممتدة  ،مواقع الأسواق المالية المالية منريرىا ات في حال تعذر الحصول عمى تقاالشّركالرسمية لبعض 

 .2018 - 2010من عام 
  ية لكل شركة السّوقية والقيمة الرّبحية والاستثمارية والتمويمية، وصافي التّشغيمية النّقدات التّدفقتفريغ بيانات صافي

ات الوراد في فقرة الشّركوباتباع معيار تصنيف ات بناء عمى ىذه الأرقام الشّركشركة. صُنفت  (186)والبالغ عددىا 
 .مالي شركة عُمانية( تعاني من عسر 17شركة كويتية و 14إلى ) معيار العسر المالي

 
 ة وفقاً لمقطاعاتالشّركتصنيف ( 1) الجدول رقم

 الإجمالي 30 25 20 15 10 تصنيف الشّركة وفقاً لمقطاعات *

 الكويت
(FD) 3 1 2 6 2 14 
(FH) 3 1 2 6 2 14 

 28 4 12 4 2 6 الإجمالي

 مسقط
(FD) 1 5 2 3 6 17 
(FH) 1 5 2 3 6 17 

 34 12 6 4 10 2 الإجمالي

 الكويت + مسقط
(FD) 4 6 4 9 8 31 
(FH) 4 6 4 9 8 31 



 4242 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series (4) ( العدد24المجمد ) الاقتصادية والقانونيةالعموم  .مجمة جامعة تشرين

 

journal.tishreen.edu.sy                                                  Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  
02 

 62 16 18 8 12 8 الإجمالي
 Global Industry Classification Standardالمعيار العالمي لمقطاعات  GICS *تصنيف القطاعات وفقاً لـ

(GICS)1999تم وضعو في عام  : تصنيف صناعي ( "من قبل "ستاندرد آند بورزS&P للبستخدام من قبل )
 24 تضم بداخميا صناعياً  قطاعاً  11ىيكل المعيار العالمي لمقطاعات من  المجتمع المالي العالمي. يتكون

: قطاع المواد 15: قطاع الطاقة، 10 .لصناعات الفرعيةا 157 صناعة تنقسم إلى 68مجموعة صناعية بداخميم 
: قطاع السمع الاستيلبكية 30: قطاع السمع الاستيلبكية الكمالية، 25: قطاع الصناعات، 20الأساسية، 

 .(: شركة صحية مالياً FH(: شركة في عسر مالي، )FD) الأساسية.
 عادة تصنيفيا  تصنيف ىذه الشّركات قطاعياً بناء عمى التصنيف المتبع في كل سوق مالية )الكويت ومسقط(، وا 

شركة عُمانية  17شركة كويتية و 14قطاعياً وفقاً لممعيار العالمي لمقطاعات. ولمحصول عمى عينة متوازنة تم اختيار 
 .(1الجدول رقم )الي، صحية مالياً بعد الأخذ بالحسبان نوع القطاع وسنة العسر الم

  بينما الشّركة 1تم التعبير عن المُتغير التابع بمتغير وىمي ثنائي؛ إذ تأخذ الشّركة التي تعاني من عسر مالي قيمة ،
( قبل السّنة التي صُنفت فييا الشّركة T-2, T-1. كما تم حساب المُتغيرات التّنبؤية لمدة سنتين )0الصحية مالياً قيمة 

. تم الحصول عمى المُتغيرات الاقتصادية الكمية من تقرير مركز البحوث (2)وفقاً لما ىو وارد في الجدول رقم 
 .2018الإحصائية والاقتصادية والاجتماعية والتدريب لمدول الإسلبمية لعام 

 

 ةالدّراس( متغيرات 2) الجدول رقم

دراسات استخدمت  الحساب معادلة متغير
 راتالمُتغي

رات وتردد استخداميا في المُتغينوع 
 ية وفقاً لدراسةالتّنبؤ ات الدّراس

(Du Jardin, 2009( & )Gissel et 
al., 2007) 

R1 إجمالي الأصول ⁄التّدفقات النّقدية التّشغيمية  15 

 محاسبية % 93

R2 إجمالي الالتزامات ⁄التّدفقات النّقدية التّشغيمية  14 
R3 الالتزامات المتداولة ⁄التّدفقات النّقدية التّشغيمية  12 
R4 التّدفقات النّقدية التّشغيمية المبيعات⁄  9 
R5 إجمالي الأصول ⁄الدخل الصافي  54 
R6  الالتزامات المتداولة  51  الأصول المتداولة 
R7 الالتزامات المتداولة) إجمالي الأصول ⁄(الأصول المتداولة   45 
R8 إجمالي الأصول ⁄الأرباح المحتجزة  42 
R9 السّيم ربحية - 

القيمة الدّفترية لمشّركة R10 سوقية % 6 ⁄القيمة السّوقية لمشّركة   16 
R11  السّوقالقيمة( ية لمسيمShare Price) - 
R12  28 6 ة )الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول(الشّركحجم % 

 إضافية
R13  13 - تاريخ العسر المالي( –ة )تاريخ التأسيسالشّركعمر % 
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R14  متغير وىمي يأخذ رقم القطاع وفقاً لتصنيفGICS -  

 اقتصادية كمية
R15 ( سعر الخصمDiscount Rate) - 

R16 
Rates of growth of real GDP 

 المحمي الإجمالي( النّاتج)معدل النّمو الحقيقي في 
- 

 
 :ةالسّابقات الدّراس

 et al.  Gissel (2007:)دراسة .1
 1930لتحديد الثغرات في الدّراسات التي أجريت من عام  بالإفلبس التّنبؤدراسة نُشرت حول  165ة الدّراسناقشت 

بالإفلبس، وسمّطت الضّوء عمى التّقنيات والأساليب  التّنبؤ، أوضحت من خلبليا تطوّر دراسات حتى تاريخ الدّراسة
ة ممخصاً الدّراس. قدمت النّماذجرات المتعددة والمتنوعة المستخدمة في المُتغي، بالإضافة إلى التّنبؤالمستخدمة في 

ات الدّراس، وخَمُصت إلى أن ىذه 1965إلى  1930لمدراسات المبكرة القميمة نسبياً والتي عُنيت بتحميل النّسب من عام 
معظم استخدمت  .1966عام  Beaverسة بالإفلبس مع درا التّنبؤوضعت حجر الأساس لمبدء بتطوير نماذج 

ة ىي: الرّئيسالأساليب  باستخدام مجموعة من، النّماذجشركات أمريكية لتطوير  1966ات التي بدأت من عام الدّراس
ة أن عدد العوامل الدّراسوالشّبكات العصبية. أظيرت الموجستي وتحميل الاحتمال  التّحميلالتّمييزي المتعدد و  التّحميل

، عمى الرغم من وجود تذبذب في مجموعة اً متغير  57-1رات( التي أخذت بالحسبان في أي دراسة تراوح بين المُتغي)
 8إذ تراوح عدد متغيرات الدراسة بين  ؛بقي المتوسط ثابتاً  ةابقسنة س 40ات عمى مدى الدّراسرات المستخدمة في المُتغي
ية التّنبؤ بالضرورة إلى زيادة القدرة  يؤدّيرات لا المُتغيمن  أن استخدام عدد كبير تبيّن، و متغيرات لكل دراسة 10إلى 

ية التّنبؤ  الدّقة، واختلبف النّماذج. من الملبحظ أيضاً وفقاً لنتائج المراجعة تباين أساليب التحقق من صلبحية لمنّموذج
تشير النّتائج إلى  ؛ إذالنّموذج، ووفقاً للؤسموب المتبع في تطوير الدّقةلمنماذج المطوّرة وفقاً للؤسموب المتبع في تقدير 

ة أنو الدّراس بيّنت بالإفلبس. التّنبؤوالشّبكات العصبية ىي أكثر الطرق الواعدة والموصى بيا لنماذج  MDAأن أسموب 
جديدة ومحسّنة لمتنبؤ  المطوّرة، يواصل الباحثون البحث عن نماذج النّماذجعمى الرغم من الكم اليائل للؤدبيات و 

بالإفلبس، وأُثير السؤال "لماذا نستمر في تطوير نماذج جديدة ومختمفة لمتنبؤ بالإفلبس؟"؛ حيث يعتقد الباحثون أنو من 
بالإفلبس الموجودة فعلًب بدلًا من تطوير نماذج  التّنبؤالأفضل تركيز الأبحاث المستقبمية عمى كيفية استخدام نماذج 

عادة تشذيب  جديدة، أو بدلاً   الموجودة إذا لزم الأمر. النّماذجمن تطوير نماذج جديدة صقل وا 
 et al.   Altman(2012:)دراسة .4

بالفشل والأنواع الأخرى من العسر المالي  التّنبؤفي Z-Score ة إلى تقييم أداء تصنيف نموذج الدّراسىدفت ىذه 
لجميع الأطراف بشكل خاص لممصارف النشطة دولياً والتي تحتاج إلى تقييم مخاطر  النّموذج، واختبار فائدة 1اتلمشّرك
دول غير أوربية باستخدام تعديلبت  3دولة أوروبية و 28في  Z-Scoreات. كما تيدف إلى تحميل أداء الشّركفشل 

 ة.السّابقة امتداد وتوسّع لمدراسات الدّراسالأصمي، باختصار  النّموذجمختمفة عمى 
إما باعتباره مؤشراً لمتنبؤ بالفشل أو تم تقييمو في دراسات  Z-Scoreمقالة استُخدم فييا  31ة مسحاً لـ الدّراس قدمت

الماليّة أو العسر، وتم  قوّةلم اً دراسة باعتباره مقياس 16في  Z-Scoreية. استُخدم نموذج التّنبؤ أخرى من حيث القدرة 

                                                           
 استخدمت الدّراسة الإفلاس والفشل والتخمف عن السّداد والعسر المالي بشكلٍ متساوٍ )المعنى نفسو(. - 1
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دراسة بالإضافة إلى التحقق من الصلبحية بما في ذلك إعادة التقدير، وتم استخدامو  13في  Z-Scoreتعديل نموذج 
 اً وبسيط معقولاً  اً إلى قبولو باعتباره مقياس Z-Scoreفي دراستين لمتحقق من قوتو. يشير الاستخدام الواسع لنموذج 

ية، السّوق النّماذجمقارنة مع  منخفض Z-Scoreات المتعثرة. من ناحية أخرى تشير الدلائل إلى أن أداء لمشّرك اً ومتسق
 ات.الدّراسية في العديد من السّوق النّماذجالمحاسبيّة عمى  النّماذجحيث أُثيرت مسألة أفضمية 

ة بتعميم النّتائج في ظروف وحالات خارج الدّراسباستخدام بيانات مجموعة من الدول الأوروبية وغير الأوروبية تيتم 
عادة تقدير نموذج  باعتباره  Z”-Scoreالمعاد تقديره  النّموذج، واستخدام Altmanالأصمي لـ  Z-Scoreأوروبا، وا 

ومن ثم تقييم تأثير العوامل  الأصمي من حيث دقة التّصنيف، النّموذجمعياراً لتقييم آثار العوامل المختمفة عمى أداء 
ة، القطاع، بمد المنشأ. اختبُرت الفرضيات عمى الشّركة، عمر الشّركة الآتية عمى ىذا الأداء: سنة الإفلبس، حجم الخمس

 .عمى حدة ات، وعمى شركات كل بمدالشّركمستويين مختمفين؛ عمى مجموعة شاممة من كل 
لى حدٍ  Z-Scoreتشير الأدلة إلى أن أداء نموذج  مقبول، غير أن تطوير نموذج  الأصمي جيد في السياق الدولي وا 

لكل بمد أكثر كفاءة؛ حيث من الممكن أن تساعد المعمومات الإضافية الخاصة بالبمد بتعزيز دقة التّصنيف. أوصت 
دخال و (، Panel Dataة بضرورة أن تركّز الأبحاث المستقبمية عمى استخدام تقنيات نمذجة بديمة )تحميل بياناتالدّراس ا 

 (.النّاشئةمتغيرات جديدة )الاقتصاد الكمي( واختبار فائدتيا باستخدام بيانات دول أخرى )الأسواق 
                        :Žiković (2017) دراسة .3

حالة كرواتيا، من خلبل دراسة –الأوربية  النّاشئة قتصاداتحدوث عسر مالي في الا باحتمال التّنبؤإلى ة الدّراس ىدفت
رات الخاصة بكل شركة إلى جانب متغيرات الاقتصاد الكمي والصناعة. كما تيدف إلى تطبيق أحدث التطورات المُتغي

 ات الكرواتية.الشّركات، وتحميل قاعدة بيانات كبيرة عن الشّركفي نمذجة الاقتصاد القياسي، وتقديم أدلة تجريبية عن ضائقة 
ات المصنفة أنيا خضعت الشّركشركة عاممة في جميورية كرواتيا. أىممت من العينة  99934تتألف العينة الأولية من 

شطة )أي لا تتوفر معمومات عن نّ الات غير الشّركللبندماج أو لم تعد موجودة لأسباب تعني بالضرورة الإعسار، أو 
ة، وتمك التي لم يكن لدييا أكثر ات التي خالفت المبادئ المحاسبيّ الشّركمجموع الأصول والإيرادات وعدد الموظفين(، و 

من موظف واحد في سنة واحدة عمى الأقل من السنوات خلبل فترة المشاىدة، وتمك التي تمتزم بمبادئ محاسبية مختمفة 
ات العاممة في مجال الإدارة العامة والخدمات الماليّة والتأمين. علبوة عمى ذلك، من أجل الوفاء بمعيار الشّركمثل 
ات التي لم تقدم بياناتيا الماليّة لمدة سنتين متتاليتين عمى الأقل. أخيراً تم الشّركتابع، استبعدت من العينة ر الالمُتغي

 44504رات. بناء عميو العينة النيائية المُتغيات التي لا تتوفر فييا بيانات مقارنة لممجموعة المثمى من الشّركاستبعاد 
مصنفة أنيا في عسر  %(20.7)شركة  9216، منيا 2011ى إل 2004من  212226شركة بمجموع ملبحظات 

. بغية دراسة Orbis BvDمن قاعدة بيانات  2011-2004ات لمفترة من لمشّركتم الحصول عمى النّسب الماليّة  مالي،
تأثير متغيرات الاقتصاد الكمي، تم الحصول عمى بيانات سنوية عن الاقتصاد الكمي من مكتب الإحصاء الكرواتي 

 والبنك الوطني الكرواتي.
ات ومتغيرات الاقتصاد الكمي ومتغيرات الصناعة ينبغي أن تؤخذ الشّركرات الخاصة بالمُتغيتشير النّتائج إلى أن جميع 
أنيا  تبيّنات بما فييا النّسب الماليّة والحجم والتي يالشّركرات الخاصة بالمُتغيات، أي الشّركبالحسبان عند تفسير ضائقة 

ية، ومراحل دورة الأعمال، النّقدبالعسر المالي، وكذلك متغيرات الاقتصاد الكمي المتعمقة بالسياسات  التّنبؤ ميمة في
 الماليّة. بالإضافة إلى ذلك تظير النّتائج أن احتمال العسر المالي يختمف باختلبف الصناعات. السّوقواستقرار 
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 العسر والفشل المالي لمشركة
 الدراساتركزت الدراسات الأكاديمية القديمة منذ بدايات الاىتمام الأولى عمى مفيوم فشل الشّركات، في حين تشير 

يمكن أن يرتبط بأربعة مصطمحات عامة أخرى و عن الفشل الحديثة والموثوقة أن العسر المالي لمشّركات مفيوماً مختمفاً 
(Altman et al., 2019ىي: الفشل وعدم الملبء ) ة والإفلبس والعجز عن السّداد. كل ذلك يوحي بوجود درجة

 Altmanعرف مستمرة من عدم اليقين )الشك العممي( بما يخص نتائج نماذج التّنبؤ بالعسر المالي أو الفشل المالي. يُ 
et al. (2019 )معدل ىو انخفاض مستمر في قيمة  الفشل""ولمشّركات أنّو مشروع تجاري غير ناجح.  العسر المالي

" "عدم الملاءة أو الإعسار الفنيالعائد المحقق عمى رأس المال المستثمر عن نفس المعدل للبستثمارات المماثمة. 
مصطمح يشير إلى الحالة التي تكون فييا الشّركات غير الناجحة غير قادرة عمى الوفاء بالتزاماتيا الحالية؛ يمكن أن 

اشرة إلى سبب مباشر لإعلبن الإفلبس، إذا كانت الحالة مزمنة وليست مؤقتة تكون ىذه الحالة مؤقتة، ويمكن تحويميا مب
في ىذه الحالة يتعمق التّقييم بمجموع الالتزامات في التّقييم  قرب الإفلبس،يتم تعريفيا أنيا إفلبس نتيجة الإحساس ب

 "العجز عن السّداد"الأخير  العادل لإجمالي الأصول، إذ تظير قيمة الالتزامات أعمى من إجمالي الأصول. المصطمح
يمكن أن يكون فنياً أو/و قانونياً. يشير العجز الفني إلى الحالة التي تخرق فييا الشّركة المدينة شرطاً من شروط عقد 

 في حين أنالدين، إذ يتطور الوضع إلى الوضع القانوني عندما يمجأ الدائن إلى القانون لتحصيل حقوقو من المدين. 
 ي نادر الحدوث لأن إعادة التفاوض تُعتمد دائماً بموافقة الطرفين دون المجوء إلى القانون والقضاءالعجز القانون

(Altman et al., 2019). 
 بإيجاز يعد العسر المالي لمشّركات حالة سمبية دائمة تسبق بتوقيتيا الزّمني بداية المسار الفاشل "اليبوط". تتفق
الدّراسات الأكاديمية والمينية عمى أىمية التركيز عمى العسر المالي الذي يبدأ قبل الفشل، ولكن من الصعب تحديد 
النقطة الزّمنية التي تصبح فييا الشّركة معسرة. نقطة البداية لمعسر المالي ىي مرحمة عدم وفاء الشّركة بأىداف معينة 

صادية الراىنة أو ضعف في تنفيذ الأنشطة، الأمر الذي يؤدي إلى التأثير عمى نتيجة لعدم ملبءمة الأنشطة لمحالة الاقت
الربح )بسبب التقمبات في المبيعات والنفقات( مما قد يتسبب بصعوبات مالية من حيث الملبءة والسّيولة )بسبب تقمبات 

ة واىتمام كبير بإشارات خاصة الديون والتّدفقات النّقدية(. يتطمب تحديد ىذه الصعوبات معرفة متعمقة بشركة محدد
 (.Altman et al., 2019)يمكن أن تكون من أنواع مختمفة )ليست مالية فقط( 

 ةلمشّركمعيار العسر المالي 
وعدم الاتفاق ات الأكاديمية منذ بدايات الاىتمام الأولى بموضوع العسر المالي إلى الوقت الحالي بالارتباك الدّراستتميز 

 incomplete and arbitrary" ؛ وذلك بسبب الطبيعة غير الكاممة والاعتباطيةالعسر المالي يقيس عمى معيار
nature"  الشّركلأي معيار أو مقياس يوضع لتصنيف حالة( ةKeasey & Watson, 1991 كما أن تعريف .)
ائج الأبحاث، لا سيما البحث كبيرة عمى نتو من بين الأمور التي ليا آثار لقياس لمالي بشكل عام واختيار معيارالعسر ا
ة أن لمباحثين فيماً مختمفاً ممحوظاً السّابقات الدّراسمن  لا بأس بولمباحث بعد اطلبعو عمى عدد  تبيّنإذ  ؛التّجريبي

 العسر المالي. تعريف ومثيراً لمجدل حول
 الباحث مفيوم وضع ،(مُعسرة غير، مُعسرةفئتين ) إلى لبناء معيار مقبول يعكس حالة العسر المالي لتصنيف الشّركات

وجيات  إلىاستند ىا بناء خاصة أنة، السّابق اتالدّراسضمن عممية تعتمد عمى معايير استُخدمت في  "العسر المالي"
غموض، ال لا يحتمليستوفي المعيار ثلبثة متطمبات؛ أن يكون واضحاً  من وجية نظر خاصة ينبغي أننظر مختمفة. 

تقتضي الموضوعية و  التطبيق، إلى سيولةالوضوح  يشيرلمربط بالأبحاث الموجودة.  وقابلبً  ،إلى حد ما اً وموضوعي
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ة السّابقتسمح قابمية الربط بالأبحاث و  احثين وقابمية التعميم بشكل نسبي،إمكانية تكرار المعيار بشكل موثوق بين الب
 يمكنة والسياق الدولي بحيث السّابقات الدّراسياق ينبغي أن يكون المعيار مناسباً ضمن س لذلكتعميم النتائج، بإمكانية 

 .، بما فييا البمدان العربيةتطبيقو في مناطق جغرافية مختمفة
 ينبغي المالي العسر تعاني من مستوى متشابو وواضح منات التي الشّركعينة من  ولتشكيللتعريف العسر المالي 

 Lin et. وفقاً لـ السّيولة مشكلبتات حالة العسر المالي ضمن الدّراس. تضع بعض حالات الشركة المختمفةالنظر في 
al. (2008 )أصوليا في حين أن قيمة ة أكبر من الشّركديون قيمة العسر المالي "بأنو الحالة التي تصبح فييا  يُعرّف

ومكونات الأصول يمكن أن تبقى، يرافق ذلك انخفاض القدرة عمى توليد الإيرادات إلى جانب عدم كفاية  ربحيتيا
ات الشّركتواجو " لة حادة، مما يؤثر عمى ملبءتيا.ة في مشكلبت سيو الشّركستقع  التّاليية من العمميات، بالنّقدات التّدفق

 فيو تؤديإلى الحد الذي سيولة منخفضة  مشكلبتأو  في المراحل الأولى لمعسر المالي تخفيضات في الأرباح
المنخفضة  السّيولةسيولة خطيرة تؤدي بالنتيجة إلى الإفلبس. في حالة  مشكلبتإلى استمرارية كل من ىاتين المشكمتين 

في  الالتزامات،لأصول أكبر من إجمالي موفاء بالالتزامات المالية الحالية، لكن إجمالي الالحالية  السّنةلا تكفي أرباح 
ة قريبة من الشّركإجمالي الالتزامات يفوق إجمالي الأصول و  إذ أن ؛الخطيرة إلى صافي ثروة سالب السّيولةحين تشير 

انخفاض الأرباح إشارة يمثل الخطيرة المرحمة الأكثر سمبية في العسر المالي بينما  السّيولة تشكل التّاليحالة الإفلبس. ب
 -مرحمة معتدلة من العسر المالي. تمثل ىذه المراحل )انخفاض الأرباح  إلى المنخفضة السّيولة تشير مبدئية، وبالمثل

بيا في وضع  التّنبؤسيساعد  لذلك، المالي الخطيرة( طبيعة وشدة مختمفة من العسر السّيولة -المنخفضة  السّيولة
 (.Farooq et al., 2018استراتيجيات وردود أفعال علبجية في الوقت المناسب )

ية لاختيار السّوقمن ناحية أخرى، إحدى المقاربات المستخدمة من الباحثين ىي الجمع بين المعايير المحاسبية و 
شارات ذات الطبيعة المعقدة بة المشتركة لمباحثين بالتقاط الإات التي تعاني من العسر المالي. تسمح ىذه المقار الشّرك

( مقياس 1999) Whitakerنيا تربط بين محدداتيا الداخمية والخارجية. استخدم إذ إ ؛وغير المتجانسة لظاىرة العسر
العسر المالي  Whitakerة في حالة عسر مالي. عرّف الشّركة لتحديد متى تدخل لمشّركية السّوقي والقيمة النّقد التّدفق
إلى انخفاض قيمتيا  يؤدّيطية التزاماتيا مما ة غير كافية لتغلمشّركية النّقدات التّدفقة أنّو الحالة التي تكون فييا لمشّرك
 التّدفقية غير كافٍ للئشارة إلى العسر المالي، لأنو يمكن أن يكون نقصاً مؤقتاً في النّقدات التّدفقية. يعد مقياس السّوق
ليذا . السّيولةي يمكن معالجتو باستخدام مصادر تغطية مناسبة، ويطمق عمى ىذه الحالة النقص المؤقت في النّقد

تدفق  مشكلبتلأنو يعكس  ،ية باعتباره عامل أمان إضافي للبختيارالسّوقانخفاض القيمة  Whitakerالسّبب استخدم 
 ة.الشّركانخفاض في قيمة  التّاليوب ،نقدي دائمة
ات التي تعاني من الشّركلتحديد  السّيم( متوسط نمو المبيعات ومتوسط عائد 1994) Opler & Titmanيستخدم 
%( بشكل مرافق لمنمو السمبي في المبيعات إلى 30)انخفاض أقل من  السّمبيةتشير عوائد الأسيم  تشغيمية؛ إذ مشكلبت

ة اليومية. ىذان المؤشران ميمان خصوصاً خلبل فترات الانكماش الشّركوجود مشكلبت تشغيمية مخفية في أعمال 
اعتماد وجية نظر المستثمرين وحالة المنافسين  إلى إضافةة، شّركلمي الفعّال التّشغيمكل الاقتصادي لأنيما يعكسان اليي

 Pindado عرّفة السّابقات الدّراسوكذلك الظروف العامة لمصناعة. باستخدام مجموعة من المعايير المستخدمة في 
 :2بداية الدخول في العسر( ىيالتي تمي ىذين المؤشرين  السّنة( العسر المالي وفقاً لشرطين )2008)

                                                           
ىذين المعيارين في دراستو التّنبؤية المطبقة عمى الشّركات المدرجة في سوق لندن للأوراق المالية. وحديثاً  Tinoco (2013)استخدم  -2

 .BM & FBOVESPAفي تصنيف الشّركات المعسرة المدرجة في سوق  Rezende et al. (2012)يما استخدم
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  إلى  يؤدّيمما  ؛لمدة سنتين متتاليتين أقل من النفقات المالية ستيلبك والاستنفاذباح قبل الضرائب والفوائد والاالأر
 .المتداولة الالتزامات الماليةلتغطية  كافية يةتشغيم تدفقات نقديةة توليد الشّركحالة لا تستطيع فييا 

  المالية  السّوقة من قبل الشّركإلى ظيور شعور سمبي تجاه  يؤدّيمما  ية بين سنتين متتاليتين؛السّوقانخفاض القيمة
 ي )الشرط الأول(.التّشغيممن العجز ة تعاني الشّركوالأطراف المعنية بأن 

يمكن لمباحث أن يختار مجموعة من المعايير  ،لمجموعة التعاريف الإجرائية لمعسر المالي السّابقبناء عمى النقاش 
ة التي تحقق ىذه الشّركة. وفقاً لذلك تصنّف السّابقات الدّراسفي الواضح  لمعسر المالي مبنية عمى الأساس الجدلي

ة التي لا تحقق ىذه المعايير تصنف أنيا صحية من الشّركالمعايير أنيا شركة تعاني من عسرٍ مالي، في حين أن 
 المالية، وفقاً للآتي: النّاحية

A.  لمدة سنتين متتاليتينقيمة سالبة  تحققية حتى التّشغيمية النّقدات التّدفقانخفاض قيمة صافي. 
B. وصولًا إلى تحقيقيا أرباحاً سمبية )خسارة(. أخرىة من سنة مالية إلى الشّركصافي ربحية  تذبذب انخفاضي في 
C.  السّنةفي  الي إلى أخرى وصولًا إلى أدنى قيمة ة من سنة ماليةلمشّركية السّوقتذبذب انخفاضي )تدىور( في القيمة 

 .(A & B) ينالسّابقتحقق المعيارين ل الأولى
D.  السّنة، في 3يماالاستثمارية أو التمويمية أو كمي يةالنّقدات التّدفقلـ إما صافي  السّمبيةعامل إضافي لممعيار ىو القيمة 

ة صافي تدفقات نقدية تشغيمية سمبية، وصافي ربحية سمبية ووصمت إلى أدنى قيمة سوقية الشّركذاتيا التي تحقق فييا 
 :مثالًا لممعيار الموضح أعلبه( 3) الجدول رقم. يقدم (A & B & Cالمعايير )

 ة التي تعاني من عسرالشّرك( معيار تصنيف 3) الجدول رقم
 2017 2016 2015 2014 2018 ةالشّركبيانات 

 + + + - - يةالتّشغيمية النّقدات التّدفقصافي 
 السّنةصافي ربح 

- + - 
+ 
- 

+ 
- 

+ 
- 

      يةالسّوقالقيمة 
 + - + + - + - ية الاستثماريةالنّقدات التّدفقصافي 
 - + + -+  + - ية التمويميةالنّقدات التّدفقصافي 

                                                           
3

تميل الشركات  Nagar (2013)وفقاً لـ  .ىذا المعيار مع تحقق المعايير الثلاثة السابقة لضبط ممارسات إدارة التدفقات النقدية تم إضافة -
رية التي تعاني من أزمات مالية إلى إدارة التدفقات النقدية التشغيمية من خلال التحويل في التصنيف بين بنود التدفقات النقدية )الاستثما

ة، وتحويل التدفقات (؛ إذ تقوم الشركات بتحويل التدفقات النقدية التشغيمية الخارجة إلى تدفقات نقدية استثمارية خارجوالتشغيمية والتمويمية
بما ة؛ مما يؤدي إلى الخروج عن المألوف بما يخص التدفقات النقدية. النقدية الاستثمارية والتمويمية إلى تدفقات نقدية تشغيمية داخم

 يخص التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية يمكن توضيح حالتين:
ولة من المرجّح أن يكون صافي التدفقات النقدية الاستثمارية موجباً، وىذا يعني أن الحالة الأولى: عندما تعاني الشركة من مشاكل في السي

النقدية المتحصمة من بيع الأصول الثابتة أعمى من النقدية المدفوعة لشراء الأصول الثابتة، وىنا إشارة إلى أن الشركة دخمت في مرحمة 
 .ا الثابتة لتغطية التزاماتيا، ولجأت إلى تسييل أصوليعجز عن سداد التزاماتيا المالية

الحالة الثانية: عندما تعاني الشركة من مشاكل تشغيمية نتيجة تقادم أصوليا الثابتة من المرجح أن يكون صافي التدفقات النقدية 
ل الثابتة، وىنا إشارة وىذا يعني أن النقدية المدفوعة لشراء الأصول الثابتة أعمى من النقدية المتحصمة من بيع الأصو ؛الاستثمارية سالباً 

الشركة حققت صافي تدفقات نقدية تشغيمية سالبة وأرباحاً سمبية فمن البدييي  أن أنشطتيا التشغيمية؛ ولكن في حال تُحسّنالشركة  أن إلى
قق صافي تدفقات نقدية لم تح وما يزيد الحالة سوءاً عمى الشركة أنيالتمويل عممية الشراء.  الشركة طريقة التي اتبعتياالثارة تساؤل حول إ

إلى تأثير كبير لمتدفقات النقدية الاستثمارية في  Subatnieks (2014)؛ إذ توصمت دراسة تشغيمية موجبة في السنة اللاحقة لسنة الشراء
تزداد نسبة  التدفقات النقدية التشغيمية بعد سنة واحدة؛ حيث أن انخفاض التدفق النقدي الاستثماري في الظروف الملائمة بمقدار واحد

 .%22.3التدفق النقدي التشغيمي بمقدار 
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 انخفاض وارتفاع والقيمة موجبة أو سالبة.(:    + -   ): انخفاض القيمة بالإيجاب. (+  ) 
 : القيمة سالبة أو موجبة.(-+ )سالبة/موجبة. : انخفاض أو ارتفاع والقيمة )   +   ( (  -  )

 2017ة تعاني من عسر مالي في سنة الشّركة: السّابق ةبناء عمى المعايير الأربع. 
 يةالتّنبؤ متغيرات العسر المالي 

ر المُتنبّأ بو المُتغيرات المستقمة التي تشرح أقصى درجات التباين في المُتغييدرك الباحث أن اختيار أكبر مجموعة من 
إلى  يؤدّيمكن أن ي راتالمُتغيات أوضحت أن زيادة عدد الدّراس، خاصة أن بعض مُجدٍ )العسر المالي( عملًب غير 

عمد الباحث إلى . إذاً طالما أن اليدف بناء نموذج تنبؤي مقبول، (Altman et al., 2016) التّحميلئج تحريف في نتا
ات الدّراسر المُتنبّأ بو وتوصيات العديد من المُتغيرات المستقمة بناءً عمى ارتباطاتيا الميمة بالمُتغيأدنى من  اختيار حدٍ 

)محاسبية،  أربع فئات مقسومة إلى الباحث يااستخدمرات التي المُتغي السابق (2) الجدول رقمة. يُظير السّابقة التّجريبي
ضافية أخرى( فئات وتواتر استخدام  ،ات التي استخدمت كل متغيرالدّراسعدد ، إضافة إلى وسوقية، واقتصادية كمية، وا 

% 93رات المحاسبية تم استخداميا بصفة عامة في المُتغي)عمى سبيل المثال:  السّابقة يةالتّنبؤ ات الدّراسفي  المتغيرات
 دراسة(. 54بالعسر المالي، في حين أن متغير الدخل الصافي/إجمالي الأصول تم استخدامو في  التّنبؤمن دراسات 

 رات المحاسبيةالمُتغي
نتاجية الأصول. يةالرّبحو  السّيولةية و النّقدات التّدفقتم اختيار ثمانية متغيرات محاسبية مصنفة ضمن مجموعات  أدى  وا 

بين العديد من الباحثين أن  مالي إلى نتائج مختمطة إلى حد ما؛ إذية لمتنبؤ بالعسر الالنّقدات التّدفقالبحث في فائدة 
 Ohlson, 1980; Bhandari)جيدة بالإفلبس المحتمل  متغيرات تنبؤيةية النّقدات التّدفققائمة  النسب المستندة عمى

& Iyer, 2013) توصّل. مع ذلك Gupta et al. (2012)  ة والمتوسطة الصّغير ات البريطانية لمشّركفي دراستيم
تبُين النقاط الآتية  بالعسر المالي. التّنبؤفي نماذج  التّنبؤية لا تُحسن دقة التّشغيمية النّقدات التّدفقالحجم أن معمومات 

 المتغيرات المحاسبية التي اختارىا الباحث:
 ية القائمة عمى أساس الرّبح البديمة عن مقاييس مقاييسال : يعد منية/إجمالي الأصولالتّشغيمية النّقدات التّدفق

مثل تكاليف  ةحتوي معمومات ذات علبقة بالتكاليف المستقبميلا ي إذ أنو بحذر؛ معو التّعاملينبغي  لكن الاستحقاق،
يمكن القول و عالية،  المتغير ىذقيمة  كانتإذا  بالنقد جيدة. من المرجح أيضاً أن تكون ربحية الشركة مقاسةً الاستبدال

 . (Carslaw & Mills, 1991) عسر مالي لا تعاني منة الشّركأن 
 وقدرتيا عمى مواجية التزاماتيا من  يةالنّقدة الشّركملبءة يقيس  :ية/إجمالي الالتزاماتالتّشغيمية النّقدات التّدفق

 Mills) ماليالعسر الإلى حالة  زاد احتمال وصول الشركةكمما انخفضت قيمة ىذا المتغير ية، و التّشغيمية النّقدتدفقاتيا 
& Yamamura, 1998) . 

 عمى دفع الالتزامات قصيرة الأجل؛ إذ  ة أو قدرتياالشّركسيولة يقيس  :ية/الالتزامات المتداولةالتّشغيمية النّقدات التّدفق
 . (Bhandari & Iyer, 2013الة الصحة المالية لمشركة )إلى ح المتغير يذاتشير القيمة المرتفعة ل

  المئوية  النّسبة (ية/صافي المبيعاتالتّشغيمية النّقدات التّدفق)التقميدي تقيس نسبة  الرّبحبشكل مشابو لنسبة ىامش
ية من النشاط الرّبحسيولة أو المن أفضل مقاييس تقييم  النّسبةية المكتسبة من المبيعات، وتعد ىذه التّشغيملمنقدية 
ة رابحة من عممياتيا الشّركأن  المتغير ايذ؛ تشير القيمة المرتفعة لبنسب القوائم المالية التقميدية مقارنة ةلمشّرك الرّئيس
 .(Bhandari & Iyer, 2013) ية اليوميةالتّشغيم
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  ة السّابقات الدّراسفي  يااستخدامأظير ة، وقد الشّركإنتاجية أصول  (الدخل الصافي/إجمالي الأصول)تُظير نسبة
 . (Altman, 2016) اتالشّركي الذي تعاني منو التّشغيمكفاءة مقبولة في الإشارة إلى الخمل 

 إذ بين  المالية للؤصول؛ السّيولةفي معرفة صافي  : تفيدإجمالي الأصول/العامل رأس المالAltman (1968 ) أنيا
ات التي تعاني من الشّركفي التمييز بين مجموعات  قوّةة وتساىم بالشّركالأكثر قيمة معموماتية حول سيولة  النّسبة

 مالياً.  الصحيةات الشّركمالي و العسر ال
 :بما أن الأرباح المحتجزة تعبّر عن الأرباح التراكمية عمى طول حياة المشروع  الأرباح المحتجزة/إجمالي الأصول

تعظيم قيمة  حقيق ىدففي ت ياونجاح ،ة زمنياً الشّركمكّن من الوقوف عمى ربحية ى إجمالي الأصول يُ فإن نسبتيا إل
 التمويل عن سداد الالتزامات طالما أن نسبة ةالشّركينخفض احتمال عجز س التّالية من خلبل تعظيم ربحيتيا، بالشّرك
 (. Altman, 2016مرتفعة ) من الأرباح الذاتي
 من سوق الأوراق المالية وىي:معمومات  تعتمد في دلالاتيا عمىاستخدم الباحث ثلبثة متغيرات : يةالسّوقرات المُتغي

  الواحد من الأرباح المخصّصة لممساىمين العاديين، وترغب الأسواق الماليّة أن  السّيمنصيب  : يبينالسّيمربحية
ترى نمواً في الرقم بشكل ربعي وسنوي، ويُعطى ىذا الرّقم الكثير من الأىميّة _أكاديمياً ومينياً_ لأنّو الرقم المحاسبي 

 ;Tamamyات من قبل مستخدمييا )لمشّركة ي الذي يحصل عمى أعمى نسبة مشاىدة من بين أرقام القوائم الماليّ السّوقو 
ة في تحقيق مصمحة مساىمييا، وما يترتب عمى ذلك الشّركعمى فشل  إن انخفاض ىذا الرقم مؤشر التّالي(. وب2013

 ة نتيجة تحوّل المساىمين إلى شركات أخرى أكثر ربحية. لمشّركية السّوقمن آثار محتممة عمى انخفاض القيمة 
 وفقاً لـ قيمة الدّفترية: القيمة السّوقية/الChan & Chen (1992يعكس انخفاض ) السّيمنسبة ارتفاع سعر ال ىذه 

الإيجابي عمى احتمال بقاء  التّأثيرة و الشّركية، مما يشير إلى تقييم إيجابي لمسوق لآفاق الدّفتر لقيمتو  النّسبةي بالسّوق
ية منخفضة لدييا أرباح مرتفعة باستمرار ورافعة الدّفتر ية/القيمة السّوقات ذات القيمة الشّرك. كما أن السّوقة في الشّرك

ات ذات قيمة الشّركمالية أقل ويقين مستمر في استمرار الأرباح، ومن المرجح أكثر ارتفاع الأرباح مقارنة بنظيراتيا من 
 (.Fama & French, 1992) النّسبةمرتفعة من ىذه 

 ات التّدفقة و الشّركيمكن أن يشير إلى تصفية ، و السّنةخر يوم تداول في سعر إغلبق آ القيمة السّوقية لمسيم: وىو
المالي ومعمومات الاقتصاد الكمي  الأداءر عن عبّ يُ  أن ية وتوقعات المستثمرين للؤرباح المستقبمية، كما يمكنالنّقد

(Beaver et al., 2010 قد تتضمن بعض أسعار الأسيم معمومات عشوائية غير مرتبطة بشكل مباشر بعممية .)
ت توصّم(. مع ذلك Rees, 1995) لمنّموذجية التّنبؤ  الدّقةويضعف  التّحميلإلى تشويش في  يؤدّيالعسر المالي، مما 

(. Christidis & Gregory, 2010اذج )ية لمنمالتّنبؤ  قوّةات إلى تأثير إيجابي لأسعار الأسيم عمى الالدّراسالعديد من 
 حدوث العسر المالي. احتماليّةية و السّوقسعار الأوفقاً لذلك من المتوقع أن توجد علبقة سمبية بين ارتفاع 

 رات الاقتصادية الكمية والإضافيةالمُتغي
( دليلًب عمى 1994) Mata & Portugalقدم  حيث ة؛السّابق الدّراسات بعض تم اختبار متغير نوع قطاع الأعمال في

( إلى 1997) .Rutherford et alتوصّلة يختمف بشكل كبير باختلبف قطاعات الأعمال. كما الشّركأن معدل بقاء 
أن نوع  Lennox (1999)ات الأمريكية يختمف باختلبف قطاع الأعمال. بشكل مماثل ذكر الشّرك نشاط أن استمرار

( يختمف احتمال حدوث العسر المالي بين قطاعات 2004) Rommerـ للئفلبس. ووفقاً ل قطاع الأعمال مؤشر ميم
ات العاممة في مجال تجارة الشّركالأعمال المختمفة؛ إذ أظيرت نتائج دراستو أن احتمال حدوث العسر المالي في 
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لشركات لمالي سر ااحتمال الع كان التجزئة والفنادق والأعمال والخدمات العامة يقل بالمقارنة بشركات التصنيع، بينما
 ات الأخرى.الشّركقطاع تكنولوجيا المعمومات والاتصالات مرتفعاً مقارنة بجميع 

تزيد من مخاطر الإفلبس. كما  السّمبية( أن ظروف الاقتصاد الكمي 2009) .Bhattacharjee et alدراسة  بيّنت
فشل الأعمال. لمعرفة ما إذا كان فشل  في( إلى أن ظروف الاقتصاد الكمي تؤثر 1982) .Rose et al توصّل
يمكن  من ناحية أخرىالمحمي الإجمالي.  النّاتجمعدل نمو  الباحث درجي، لمدولةبع دورة الأعمال الاقتصادية ة يتالشّرك

ل ات ذات الاستدانة العالية تعاني أكثر خلبالشّركمدفوعاً بحقيقة أن  النّاشئةاحتمال العسر المالي في الأسواق  أن يكون
فترات الركود بسبب الزيادات المفاجئة في أسعار الفائدة، ليذا تم اختيار معدل سعر الخصم باعتباره متغيراً يمكن أن 

عممية العسر  في التّأثيرة الشّركإضافة إلى ما سبق يمكن لحجم  العسر المالي. احتماليّةيضيف بعض الدلالات حول 
ة، لأن حجم الموارد الصّغير ات الشّركات الكبيرة في حالة عسر مالي بنسبة أقل من الشّركوقوع المالي، ومن المحتمل 
مع العسر المالي بشكل أفضل من  التّعاملات الكبيرة يجعل منيا كياناً متماسكاً يميل إلى الشّركوالخبرة التي تتمتع بيا 

( إلى 2009) .Donker et al توصّلة التّجريبي النّاحية(. من Pindado & Rodrigues 2005ة )الصّغير ات الشّرك
ة والعجز عن الشّرك( أي ارتباط بين حجم 2015) Ciampiة والعسر المالي، لكن لم يجد الشّركعلبقة سمبية بين حجم 

ة. الشّركة وفشل الشّرك( إلى أدلة ضعيفة تثبت وجود علبقة سمبية بين حجم 2014) .Wu et alتوصّل. كما السّداد
حصائيات تُظير إإذ  ،عممية العسر المالي فية بوصفو عاملًب أساسياً يؤثر الشّركمن ناحية أخرى يُنظر إلى عمر 

 ,Laitinen) % من المشاريع الجديدة ستفشل خلبل السنوات الخمس الأولى من عمرىا50أن أكثر من  الفشل
أن النتيجة القياسية الواردة في بAstebro  & Winte (2012 )استنتاجات  حصائيات تتوافق معىذه الإ .(2005

 ة يقل احتمال الفشل.الشّركمع زيادة عمر أنو الأدبيات 
 

 :النتائج والمناقشة
ة، وتم تطبيق الدّراس، تم استصدار الإحصاءات الوصفية الخاصة بمتغيرات         باستخدام البرنامج الإحصائي 

نموذج الانحدار الموجستي  يتم تقدير .Binary Logistic Regression Analysisتحميل الانحدار الموجستي الثنائي 
 :رات المستقمةالمُتغي( عن معاملبت   عبّر قيم )، إذ تُ (1) ممعادلةوفقاً ل

  (
  

    
)                                       (1) 

 :(2)( وفقاً لممعادلة   يتم حساب احتمال العسر المالي ) النّموذجبعد تقدير 
   (

   

     
)                    (2) 

 قدّر باستخدام عدة اختبارات وىي:الم النّموذجم ملبءمة قيّ تُ 
 ( اختبارOmnibus Tests):  0.05أصغر من ينبغي أن يكون ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة. 
  احصائيةNagelkerke    أفضل. النّموذج، كمما ارتفعت ىذه القيمة كان لمنّموذجالقدرة التفسيرية : تقيس 
 لمنّموذجالتصنيفية  الدّقة (Overall Percentage تستند دقة التّصنيف عمى فكرة مفادىا قدرة :)عمى توقّع  النّموذج

 .تصنيف الحالات بشكل صحيح
  اختبارHosmer & Lemeshow لمبيانات بشكل جيد.  النّموذجلمعرفة إمكانية تمثيل  ىذا الاختبار: يستخدم

 ملبئم. النّموذج، حتى يتم الحكم عمى أن 0.05ينبغي أن تكون معنوية ىذا الاختبار أكبر من 
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 تحميل منحنى Curve ROC : بالقدرة التمييزية الكبيرة،  النّموذجكمما ارتفعت قيمة المساحة تحت المنحنى، اتصف
 ويعد ىذا الاختبار من الاختبارات التي تساعد عمى المفاضمة بين عدّة نماذج.

 الوصفيةالاحصاءات 
من  (T-1  &T-2) قبل سنة وسنتين –المتوسط والانحراف المعياري (6، 5، 4) ذوات الأرقام الجداولتوضح 

من  .التي لا تعاني من عسر مالي اتالشّركتعاني من عسر مالي و ات التي الشّركلجميع قيم متغيرات  -المشاىدات
أعمى من نظيراتيا التي تعاني من عسر  غير المُعسرة مالياً الشّركات الملبحظ بشكل عام أن قيم متوسطات متغيرات 

، وكذلك لإجمالي العينة وق الكويت وسوق مسقط كلًب عمى حدةمالي. ىذا السموك لممتغيرات عام لكل من شركات س
ات الشّركات، إذ أظيرت الشّركالمعيار الذي وضعو الباحث لتصنيف  صحّة ىذه القيمتدعم ين(. السّوق)جمع شركات 

ات الدّراس، وىذا يتفق مع نتائج العديد من غير المُعسرة مالياً بالشّركات أنيا مُعسرة ضعفاً ممحوظاً مقارنة صُنّفت التي 
 ,.e.g. Alaminos et al) اتالشّركغير ذلك لتصنيف مالية أو تخدمت معايير ربما قانونية أو ة التي اسالسّابق

2016; Mselmi et al., 2017; Žiković, 2017; Farooq et al., 2018).  ة الشّركبالنظر إلى متغير عمر
ات المُعسرة، مع وجود الشّركأكبر عمراً وحجماً من غير المُعسرة مالياً الشّركات ة يمكن ملبحظة أن الشّركوحجم 

 .غير المُعسرةمن نظيراتيا  ات المُعسرة أكبرالشّركمتوسط عمر استثناء في عينة الكويت إذ 
 

 *الكويت سوق لشركات الإحصاءات الوصفية(: 4) الجدول رقم
 

R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 
R1

0 
R11 R12 R13 

FD 

T-1 
Mean 

S.D 

.037 

.07 

.16 

.29 

.20 

.38 

-.2 

1.2 

-.02 

0.06 

-3806 

12286 

-.1 

.39 

-.3 

.48 

-.002 

.006 

1.2 

.95 

30.7 

23.5 

4.04 

.62 

29.9 

11.5 

T-2 
Mean 

S.D 

.01 

.07 

.04 

.21 

.05 

.29 

.15 

.32 

-.03 

.16 

-2887 

9998 

-.1 

.49 

-.3 

.49 

-.001 

.005 

.96 

.57 

29.56 

21.56 

4.03 

.65 

29.9 

11.5 

FH 

T-1 
Mean 

S.D 

.1 

.05 

.42 

.51 

.60 

.67 

.28 

.29 

.04 

.06 

3463 

5881 

.11 

.13 

.11 

.17 

.007 

.009 

.93 

.48 

89.7 

100.4 

4.4 

.52 

28.5 

15.2 

T-2 
Mean 

S.D 

.08 

.05 

.33 

.37 

.63 

.65 

.3 

.34 

.035 

.07 

2778 

6811 

.08 

.13 

.14 

.23 

.006 

.01 

.92 

.39 

79.08 

71.4 

4.7 

.87 

28.5 

15.2 

*T-1 ،قبل عام من العسر المالي :T-2.قبل عامين من العسر المالي : (FD) ،شركة في عسر مالي :(FH).ًشركة صحية ماليا : 

 
 مسقط سوق الإحصاءات الوصفية لشركات(: 5) الجدول رقم

 R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 R13 

FD 

T-1 
Mean 

S.D 

.06 

.09 

.12 

.41 

.35 

.64 

.19 

.26 

-.02 

.13 

1574 

2349 

.16 

.23 

-.18 

1.02 

-.00 

.036 

1.8 

1.1 

.26 

.22 

3.7 

.79 

20.8 

5.08 

T-2 
Mean 

S.D 

.08 

.10 

.37 

.68 

.62 

1 

.09 

.33 

.01 

.13 

2572 

6891 

.17 

.25 

-.09 

.67 

.02 

.07 

1.7 

.85 

.3 

.25 

3.6 

.8 

20.8 

5.08 

FH 

T-1 
Mean 

S.D 

.14 

.09 

.54 

.58 

.73 

.68 

.16 

.15 

.09 

.06 

2796 

4746 

.25 

.22 

.18 

.2 

.06 

.09 

2.4 

2.6 

.53 

.49 

3.8 

.62 

25.1 

8.1 

T-2 
Mean 

S.D 

.11 

.1 

.43 

.55 

.65 

.82 

.13 

.14 

.08 

.07 

1874 

3773 

.22 

.22 

.15 

.18 

.05 

.06 

1.9 

1.1 

.51 

.47 

3.8 

.62 

25.1 

8.1 
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 الكويت ومسقط سوقي الإحصاءات الوصفية لشركات(: 6) الجدول رقم
 R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 R13 

FD 

T-1 
Mean 

S.D 

.05 

.08 

.13 

.36 

.28 

.54 

.02 

.85 

-.02 

.104 

-856 

8704 

.16 

.31 

-.22 

.82 

-.002 

.0269 

1.5 

1.1 

14 

21.8 

3.8 

.74 

24.9 

9.8 

T-2 
Mean 

S.D 

.05 

.09 

.22 

.52 

.36 

.81 

.12 

.32 

-.008 

.15 

107 

8733 

.15 

.29 

-.16 

.72 

.01 

.06 

1.3 

.81 

13.5 

20.5 

3.8 

.75 

24.9 

9.8 

FH 

T-1 
Mean 

S.D 

.12 

.08 

.48 

.55 

.67 

.67 

.22 

.23 

.07 

.06 

3097 

5207 

.19 

.19 

.15 

.19 

.04 

.07 

1.7 

2.06 

40.8 

80.03 

4.08 

.66 

27.7 

12.3 

T-2 
Mean 

S.D 

.1 

.08 

.38 

.47 

.64 

.73 

.21 

.26 

.06 

.07 

2282 

5282 

.16 

.2 

.14 

.21 

.03 

.05 

1.5 

1.02 

36 

61.5 

4.2 

.85 

27.7 

12.3 

 
 النّماذجاختبار الفرضيات وبناء 

إدخال عمى مرحمتين؛ الأولى و ( T-1, T-2) عمى فترتين سابقتين لمحدث انحدارالفرضية الأولى: تم بناء ثلبثة نماذج 
الأفضل من حيث معنوية  النّموذجل إلى و (، بعد الوصForward Stepwiseباتباع أسموب ) المتغيرات المحاسبية فقط

ضافة المتغيرات  الانحدار ومعنوية معاملبت المتغيرات والدقة التنبؤية والقدرة التفسيرية، تم الانتقال إلى المرحمة الثانية وا 
 .(7) الجدول رقمكما ىو مبيّن في  النتائجوكانت  ،النّموذجالاقتصادية الكمية والإضافية إلى 

من فئة متغيرات   المتغيرين  لعينة الكويت الأفضل النّموذج تضمن ؛(T-1) المالي قبل سنة من حدث العسر
 تتغيّر  ولم تظير المتغيرات الأخرى أي معنوية. من فئة المتغيرات الإضافية،    ية، ومتغير حجم الشركة الرّبح

الأفضل متغيرين مختمفين عن متغيرات نموذج الكويت  النّموذجمن تض إذ مسقط؛المتغيرات الداخمة في نموذج عينة 
ة المتغيرات الإضافية، مع ملبحظة أىمية متغير من فئ    عمر الشركة ، ومتغير يةالرّبحمن فئة متغيرات    ؛ وىما

ية جمالمن الملبحظ وجود اختلبف نسبي في المتغيرات الداخمة في نموذج العينة الإ ين.النّموذجلكلب     حجم الشركة 
من فئة    مرة أخرى، في حين برزت أىمية المتغير    إذ برزت أىمية المتغير  عن متغيرات كل عينة بشكل مفرد؛

 ة.السّابق ةلمنماذج الثلبث    متغيرات التدفقات النقدية، مع استمرار ملبحظة أىمية متغير حجم الشركة 
من فئة متغيرات    :الأفضل لعينة الكويت ثلبثة متغيرات النّموذج تضمّن ؛(T-2)قبل سنتين من حدث العسر المالي 

لم تُظير نتائج نموذج مسقط ولا نموذج العينة الإجمالية ما التدفقات النقدية، بالإضافة إلى متغيري حجم وعمر الشركة. 
ة السّابقاً. بناء عمى النتائج المقدر ذاتو لم يكن معنوي النّموذجيدل عمى معنوية أي من المُتغيرات المحاسبية، كما أن 

ة باختلبف لمشّركيمكن لمباحث قبول فرضية اختلبف المُتغيرات المحاسبية الداخمة في نموذج التّنبؤ بالعسر المالي 
ن أي بالتالي إة سالبة، السّابق النّماذجمن الملبحظ أن قيمة جميع معاملبت متغيرات  الشّركة. الدولة التي تعمل فييا

 ة.لمشّركالعسر المالي  احتماليّةيُسيم في زيادة  النّموذجانخفاض في قيمة المتغير الداخل في 
 

 (والرابعة المحاسبية )الفرضية الأولى النّماذج(: 7) الجدول رقم

 المحاسبية النّماذج
 (Logistic Regressionممخص نتائج الانحدار الموجستي )

Omnibus 
Test 

Hosmer 
-L. Test 

ROC 
Curve 

   

Nagelk. 
Classification 
Accuracy (%) 

 الكويت
T-1                

  9.7** 4.9® 0.81** 0.39 75 
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بعد إضافة  بشكل ممحوظ النّموذج، وتحسن النّموذجإلى تحسين في  والإضافية رات الاقتصادية الكميةالمُتغيإدخال  يؤد  لم 
   ة )الشّركمتغير حجم 

 :الجدول رقم( كما في السطر الآتي من  
              

 

       
  11.9** 17.9® 

0.862*
* 0.46 82.1 

T-2 

             
  11.7** 4.01® 0.83** 0.455 78.6 
رات المُتغيبعد إضافة  بشكل ممحوظ النّموذج، وتحسن النّموذجرات الاقتصادية الكمية إلى تحسين في المُتغيإدخال  يؤد  لم 

   ة )الشّركالإضافية عمر 
   ة )الشّرك( و حجم  

 :الجدول رقم( كما في السطر الآتي من  
  

            
 

       
         

  
24.9** 3.7 0.96** 0.785 85.7 

 مسقط

T-1 

              
  13.4** 5.1® 0.83** 0.44 70.6 
بعد إضافة  فقط بشكل ممحوظ النّموذجوتحسن ، النّموذجرات الاقتصادية الكمية إلى تحسين في المُتغيإدخال  يؤد  لم 

   ) ةالشّركعمر  متغير
 :الجدول رقمكما في السطر الآتي من  ( 

  

           
  

        
  

20.2** 8.7® 0.92** 0.598 82.4 

T-2  المقدر ذاتو لم يكن معنوياً. النّموذجرات المحاسبية، كما أن المُتغيما يدل عمى معنوية أي من  النّموذجلم تُظير نتائج 
 الكويت & مسقط

T-1 

  

             
 

        
  

20.29** 8.81® 0.80** 0.372 74.2 

بعد إضافة  فقط بشكل ممحوظ النّموذجوتحسن ، النّموذجتحسين في  رات الاقتصادية الكمية إلىالمُتغيإدخال  يؤد  لم 
   ) ةالشّرك متغير حجم

 :الجدول رقمكما في السطر الآتي من  ( 
  

          
 

        
          

  
22.7** 13.8® 0.83** 0.41 72.6 

T-2  المقدر ذاتو لم يكن معنوياً. النّموذجرات المحاسبية، كما أن المُتغيما يدل عمى معنوية أي من  النّموذجلم تُظير نتائج 
 ، كانت النتائجالمحاسبية تم بناء ثلبثة نماذج انحدار النّماذجالفرضية الثانية: باتباع الخطوات ذاتيا المُتبعة في بناء 

 تضمّنبما يخص نموذج عينة الكويت،  ؛(T-1قبل سنة من حدث العسر المالي ) .(8) الجدول رقمكما ىو مبيّن في 
ظير المتغيرات الأخرى ولم تُ  من فئة المتغيرات الإضافية،    ومتغير حجم الشركة     الأفضل المتغيرين  النّموذج

الأفضل متغيرين مختمفين عن  النّموذجإذ تضمن  يرات الداخمة في نموذج عينة مسقط؛تغيّرت المتغ أي معنوية.
أىمية عدم ، مع ملبحظة من فئة المتغيرات الإضافية    ومتغير عمر الشركة    وىما؛  الكويتمتغيرات نموذج 

في نموذج العينة الإجمالية، مع    و    أىمية المتغيرين من الملبحظ  .لنموذج مسقط    متغير حجم الشركة 
 تَضمّن؛ (T-2)قبل سنتين من حدث العسر المالي  .عدم ملبحظة أي أىمية لممتغيرات الاقتصادية الكمية والإضافية

لم تُظير نتائج نموذج مسقط ولا نموذج العينة الإجمالية ما يدل و . فقط  المتغير الأفضل لعينة الكويت  النّموذج
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ة يمكن السّابقالمقدر ذاتو لم يكن معنوياً. بناء عمى النتائج  النّموذج، كما أن يةالسّوقعمى معنوية أي من المُتغيرات 
الدولة التي ة باختلبف لمشّركالداخمة في نموذج التّنبؤ بالعسر المالي  يةالسّوقلمباحث قبول فرضية اختلبف المُتغيرات 

أي انخفاض في مع  ، بالتالية سالبةالسّابق النّماذجمن الملبحظ أن قيمة جميع معاملبت متغيرات  .تعمل فييا الشّركة
 ة.لمشّركالعسر المالي  احتماليّة تزداد النّموذجقيمة المتغير الداخل في 

 
 ية )الفرضية الثانية والرابعة(السّوق النّماذج(: 8) رقمالجدول 

 يةالسّوق النّماذج
 (Logistic Regressionممخص نتائج الانحدار الموجستي )

Omnibus 
Test 

Hosmer 
-L. Test 

ROC 
Curve 

   

Nagelk. 
Classification 

Accuracy 
 الكويت

T-1 

                
  6.9** 7.5® 0.80** 0.292 60.7 
بعد إضافة بشكل ممحوظ  النّموذجوتحسن ، النّموذجرات الاقتصادية الكمية إلى تحسين في المُتغيإدخال  يؤد  لم 

   ة )الشّركمتغير حجم 
 :الجدول رقم( كما في السطر الآتي من  

  

            
 

        
  

8.2* 10.7® 0.80** 0.338 67.9 

T-2 
              

  6.9** 0.8® 0.74* 0.29 71.4 
 .النّموذجرات الاقتصادية الكمية والإضافية إلى تحسين في المُتغيإدخال أي من  يؤد  لم 

 مسقط

T-1 

                
  11.3** 2.8® 0.824** 0.378 76.5 
إذ تحسّن  ؛ةالشّرك، ما عدا متغير عمر النّموذجرات الاقتصادية الكمية والإضافية إلى تحسين في المُتغيإدخال  يؤد  لم 

 :الجدول رقمكما في السطر الآتي من  بشكل ممحوظ النّموذج
  

           
 

        
  

16.9** 8.7® 0.85** 0.52 82.4 

T-2  المقدر ذاتو لم يكن معنوياً. النّموذجية، كما أن السّوقرات المُتغيما يدل عمى معنوية أي من  النّموذجلم تُظير نتائج 
 الكويت & مسقط

T-1 

  

         
  

        
  

20.3** 8.7® 0.82** 0.372 74.2 

المقدر ذاتو  النّموذج، كما أن النّموذجرات الاقتصادية الكمية والإضافية إلى تحسين في المُتغيإدخال أي من  يؤد  لم 
 لم يكن معنوياً.

T-2  المقدر ذاتو لم يكن معنوياً. النّموذجية، كما أن السّوقرات المُتغيما يدل عمى معنوية أي من  النّموذجلم تُظير نتائج 
( وعمى مرحمة واحدة فقط وىي T-1, T-2الفرضية الثالثة: تم بناء ثلبثة نماذج انحدار عمى فترتين سابقتين لمحدث )

كانت (. Forward Stepwiseمعاً باتباع أسموب )ية والإضافية الاقتصادية الكمية و السّوقإدخال المتغيرات المحاسبية و 
 نموذج عينة الكويت من نتائج ؛(T-1قبل سنة من حدث العسر المالي ) .(9) الجدول رقمفي  ةمبيّن كما ىي النتائج
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المتغيرات الأخرى  يُضف إدخالولم ، سابقاً المحاسبي ذاتو الذي تم بناؤه  النّموذجإلى  توصّل، تم الونموذج عينة مسقط
إلى نموذج مشترك يضم متغيرات  توصّلإذ تم ال ؛الخاص بالعينة الإجمالية النّموذجتغّير في من الملبحظ  .أي أىمية
، مع عدم ملبحظة أي (   ) سوقية، ومتغيرات يةالرّبح( ضمن فئتي متغيرات التدفقات النقدية و    &   محاسبية )

نموذج عينة  من نتائج؛ (T-2)قبل سنتين من حدث العسر المالي  الكمية والإضافية.أىمية لممتغيرات الاقتصادية 
 ، ولم يُضف إدخال المتغيرات الأخرى أي أىمية.المحاسبي ذاتو الذي تم بناؤه سابقاً  النّموذجإلى  توصّلالكويت، تم ال

تُظير نتائج نموذج مسقط ولا نموذج العينة الإجمالية ما يدل عمى معنوية أي من المُتغيرات مجتمعة، كما أن  لمو 
ة سالبة وىذا ما يمكن السّابق النّماذجمن الملبحظ أن قيمة جميع معاملبت متغيرات  المقدر ذاتو لم يكن معنوياً. النّموذج

 ة.لمشّركالعسر المالي  احتماليّةيُسيم في زيادة  النّموذجخل في تفسيره بأن أي انخفاض في قيمة المتغير الدا
إذ تسيم بعض المتغيرات الإضافية في  قبول الفرضية الرابعة بشكل جزئي؛ الفرضية الرابعة: من واقع النتائج، يمكن

 .لمنماذج المبنية تحسين النماذج، ولم تقدم أي من المتغيرات الاقتصادية الكمية أي إضافة تذكر
 

 المشتركة )الفرضية الثالثة( النّماذج(: 9) الجدول رقم

المشتركة )محاسبية وسوقية  النّماذج
 واقتصادية كمية(

 (Logistic Regressionممخص نتائج الانحدار الموجستي )
Omnibus 

Test 
Hosmer -
L. Test 

ROC 
Curve 

   

Nagelk. 
Classification 

Accuracy 
 الكويت

T-1  النّموذجية والاقتصادية الكمية والإضافية إلى تحسين النتائج، وتم الوصول إلى السّوقرات المحاسبية و المُتغيدمج  يؤد  لم 
              بعد إضافة متغير الحجم.  المحاسبي النّموذجذاتو الخاص ب

        
  

T-2 
 النّموذجية والاقتصادية الكمية والإضافية إلى تحسين النتائج، وتم الوصول إلى السّوقرات المحاسبية و المُتغيدمج  يؤد  لم 

               بعد إضافة متغير الحجم. المحاسبي النّموذجذاتو الخاص ب
            

  

           
  

 مسقط

T-1 
 النّموذجية والاقتصادية الكمية والإضافية إلى تحسين النتائج، وتم الوصول إلى السّوقرات المحاسبية و المُتغيدمج  يؤد  لم 

              المحاسبي. النّموذجذاتو الخاص ب
          

  
T-2  ية والاقتصادية الكمية والإضافية إلى الوصول إلى أي نموذج ذو دلالة معنوية.السّوقرات المحاسبية و المُتغيدمج  يؤد  لم 

 الكويت & مسقط

T-1 

وفق ولم تظير أي أىمية لممتغيرات الاقتصادية الكمية والإضافية،  تم الوصول إلى نموذج مشترك )محاسبي وسوقي(
 :الجدول رقمالسطر الآتي من 

              
 

       
 

         
  

23.6** 5.4® 0.83** 0.423 72.6 

T-2  ية والاقتصادية الكمية والإضافية إلى الوصول إلى أي نموذج ذو دلالة معنويةالسّوقرات المحاسبية و المُتغيدمج  يؤد  لم. 
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 الأفضل النّموذجاختيار 
%(، إضافة إلى 90-80%( والعالية )80-70التي تم بناؤىا نسبة دقة تتراوح بين المتوسطة ) النّماذجتحقق جميع 

وبالمقارنة بين  مة.صلبحية تقدير مقبولة وملبئ (,Omnibus Hosmer & Lemeshowظير نتائج اختبارات )ذلك تُ 
من حيث الدقة والقدرة التنبؤية واختلبفات بين المتغيرات الداخمة في  النّماذجة يمكن ملبحظة فروقات بين السّابق النّماذج
ة تم الاستناد عمى اختبار السّابق النّماذجعمى أساس بياناتيا. وبمقارنة نتائج  النّموذجوفقاً لمعينة التي تم بناء  النّماذج

التفسيرية  قوّةالأفضل من ناحية ال النّموذج، ومعيار الدقة التنبؤية وترجيح Curve ROCالمنطقة تحت المنحنى 
Nagelkerke   .  تفوّق النّماذج المحاسبية المشتركة عمى النّماذج السّوقية بما يخص  (10) الجدول رقميبيّن

((، في حين تفوّق النّموذج المشترك %82.4%(، مسقط )85.7%، 82.1)الكويت ) دولةالعينات الخاصة بكل 
 من النّماذج المحاسبية والسّوقية؛(( وباستخدام بيانات العينة الإجمالية عمى غيره %72.6)المحاسبي والسّوقي )

 &  PozzoliوGilbert et al. (1990 ) يمكن تقديم حجة أقوى وفقاً لـ .النّموذج الأفضل في المربع المظمل
Paolone  (2017)  إذا تم تطبيق النّموذج المشترك              

        
          

 ، 
              والنّموذج المحاسبي الخاص بعينة الكويت 

        
عمى معمومات حقيقية، ليذا استخدم   

تصالات المتنقمة التي العينة المتوازنة، وىما شركة الا الباحث حالتين من سوق الكويت لم تدخلب في العينة لأغراض
، وشركة حيات للبتصالات التي صُنفت أنيا في حالة عسر مالي، وتم حساب لا تُعاني من عسر ماليصُنفت أنيا 

 .(11) الجدول رقم، وكانت النتائج جيدة وفق ما ىو مبيّن في (2)احتمال الحدث وفقاً لممعادلة 
 

 النّماذجمقارنة  (:10) الجدول رقم
 الدّقة المشتركة السّوقية المحاسبية النّماذج

 الكويت

T-1 
  

     
       

 

       
  

  

            
 

        
  

 النّموذج المحاسبي ذاتو
82.1% 

T-2 

  

     
       

 

       
 

        
  

  

            
 النّموذج المحاسبي ذاتو  

85.7% 

 مسقط
T-1 

  

           
  

        
  

  

           
 

        
  

 النّموذج المحاسبي ذاتو
82.4% 

T-2 NA NA NA  

الكويت + 
 مسقط

T-1 
  

          
 

        
 

         
  

  

         
  

        
  

  

            
 

       
 

         
  

72.6% 

T-2 NA NA NA  
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 النّموذج(: تطبيق 11) الجدول رقم*

Pi احتمال العسر المالي R11 R5 R1               
        

 

         
  

 كة الاتصالات المتنقمةشر  0.143 0.065 153.7 6.1%
 شركة حيات للبتصالات 0.076 0.01 19.1 59%
  R12 R8               

        
  

 الاتصالات المتنقمة كةشر  0.156 5.978  3.3%
 شركة حيات للبتصالات 0.06- 3.705  79%

، وقابميا 2015، وكان الباحث قد صنّف شركة حيات للبتصالات معسرة في عام 2014*المتغيرات تم حسابيا لعام 
 مقبولة وجيدة. النموذج الاحتمالات الواردة بعد تطبيق التاّليبشركة الاتصالات المتنقمة التي صنفّيا أنيا سميمة مالياً. وب

 
 :الاستنتاجات والتوصيات

ية( في التنبؤ بالعسر المالي الرّبحقدية و دفقات النّ ة المتغيرات المحاسبية )خصوصاً التّ أىميّ  راسةالدّ ظير نتائج تُ 
 دراسة( وتتناقض مع 2001) Shumway وىذا يتوافق مع دراسة ،بما فييا السوقية وأفضميتيا عمى المتغيرات الأخرى

Agarwal & Taffler (2008) . لا  النّموذجمع ذلك، يمكن ملبحظة أن زيادة عدد العوامل التي يتم تضمينيا في
يمكن أن يكون أفضل أداءً من غيره،  اً وحيد اً أن متغير  النّماذجإذ أظيرت بعض  ؛يحسن بالضرورة من قدرتو عمى التنبؤ

ومن الملبحظ أىمية متغيري حجم  .Altman et al. (2016) يناقضو  Beaver (1966) كل من وىذا ما يوافق رأي
علبوة عمى  العديد من الدراسات. أوصت بووىذا ما  ،النماذج التنبؤيةتحسين ا في مالشركة وعمر الشركة عند إدراجي

وىذا ما  ة لوالسّابق السّنةآخر أقل قدرة في القدرة التنبؤية العالية قبل عام من الإفلبس و  لمتغير ماذلك يمكن أن يكون 
إذ  ممتغيرات بما فييا متغيرات النمو؛السموك التطوري لأنو ينبغي أخذ  مما يشير إلى ،Mselmi et al.  (2017)بيّنو

الاختلبفات في  نتيجة كما يمكن أن تعود أفضمية متغير عمى آخر. إنيا تشتمل عمى البعد الزمني في معادلة حسابيا
، التي يمكن أن يكون ليا تأثير عمى طريقة ترجمة المعاملبت الاقتصادية إلى أرقام محاسبية المُعتمدةالقواعد المحاسبية 

 )المناطق( . بناء عمى ذلك فإن مراعاة السياقات المختمفةبعبارة أخرى يتأثر النموذج بشكل كبير بالممارسات المحاسبية
كما تشير النتائج إلى أن متغير القطاع لم  ين والممارسين.ومقارنتيا يمكن أن تكون ذات أىمية كبيرة لكل من الباحث

يقدم أي دليل عمى احتمالية العسر المالي ربما يعود ذلك إلى انخفاض عدد المشاىدات الخاصة بكل قطاع. إضافة 
ث لذلك لم يظير معدل نمو النّاتج المحمي الإجمالي ولا معدل سعر الخصم في أي نموذج، يعود ذلك وفق رأي الباح

 .2018إلى  2010إلى عدم تذبذب أرقام ىذه المتغيرات بشكل كبير خلبل فترة الدراسة من عام 
)صناعية فقط، أو خدمية  عينات خاصة بقطاعات محددةة استخدمت السّابقالدراسات  معظمأن تجدر الإشارة إلى 

عممية التنبؤ بالعسر  فيالتعقيد درجة ستوعب لا يمكن أن ت في الدراسات السابقة المبينة النّماذج، ىذا يعني أن فقط(
التي تحكميا جممة من الأسباب الداخمية والخارجية، وىنا تبرز أىمية ىذه الدراسة أنو لا يمكن الاعتماد عمى  المالي

 Altmanنموذج  ؛ تم تطويرقطاعات مختمفة، عمى سبيل المثال لمتنبؤ فيالنماذج المبنية من قبل دراسات أخرى 
 مختمفةباستخدام عينة من الشركات الصناعية الأمريكية غير المدرجة، فكيف يمكن استخدامو في بيئات ( 1968)

( أنو 2016) .Altman et alوىذا ما أشار إليو في دراستو الحديثة عمى قطاعات أخرى لأغراض التنبؤ؛  ووتطبيق
التي توصل  النّماذجنتائج  إلىاستناداً و . أخرىوقطاعات  ينبغي التعامل مع النموذج بحذر عند استخدامو في بيئات



 4242 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series (4) ( العدد24المجمد ) الاقتصادية والقانونيةالعموم  .مجمة جامعة تشرين

 

journal.tishreen.edu.sy                                                  Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  
62 

إلييا الباحث من الملبحظ اختلبف المتغيرات الداخمة في النماذج باختلبف بيئة عمل الشركة )سوق الكويت وسوق 
 .(11الجدول رقم ) ، كما أن النموذج المشترك أظير نتائج جيدة عند تطبيقو عمى بيانات حقيقيةمسقط في دراستنا(

 :التوصيات
عمى المعنيين ببيئة البحث قبل أصحاب المصمحة  فقط من تُعد النّتائج خاصة فقط ببيئة البحث، وليذا يمكن استخداميا

يشكل أداة تتنبأ بمزيد من الدقة )ونتيجة لذلك تساعد في أن النموذج المشترك كما  ،اختلبفيم لمتنبؤ بحالة العسر المالي
 السيولة وتفادي الخسائر المالية. مشكلبتلي لمشركات، مما يساعد في تقميل اتخاذ الاجراءات الوقائية( بالعسر الما

دقة التّنبؤ إذا أُدرج البعد الزّمني؛ خاصة  ناحيةة الديناميكية لممشكمة قد يتم الحصول عمى نتائج أفضل من نظراً لمطبيع
يمكن لمدّراسات المستقبمية إدراج  أن البحث اعتمد فقط عمى بيانات قبل سنة وسنتين من حالة العسر المحتممة. كما

تعميم النتائج التّجريبية بتوسيع نطاق  التوسّع في السّموك التّطوري لممتغيرات المالية في النّماذج. إضافة لذلك يمكن
 بمدان عربية أخرى. شركات من التّحميل ليشمل مجموعة بيانات أكبر تشمل
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