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  المقدمة

رؤیة  -  مستدامةتستھدف إستراتیجیة التنمیة ال
تكوین جھاز إداري كفء وفعال یطبق مفاھیم  ٢٠٣٠مصر

، ویساھم بدوره في تحقیق التنمیة لتعزیز governanceالحوكمة 
مكانة مصر العالمیة، من خلال التحسین والتطویر الأمثل 

اج ویزداد أھمیة إدم. لمستویات الأداء المتمیز والنمو المستدام
مبادئ الحوكمة والبعد البیئي والمجتمعي في سیاسات الشركات 
وأنشطتھا الیومیة من أجل تحقیق أھداف التنمیة المستدامة على 

، ولضمان تحقیق ذلك )٢٠١٩البورصة المصریة، (المدى البعید 
مركز (من خلال " الدلیل المصري لحوكمة لشركات"فقد أصدر 

لھیئة العامة للرقابة المالیة، التابع ل) ٢٠١٦المدیرین المصري، 
والذي یضم مجموعة من القواعد الاسترشادیة وفقاً لأفضل 
الممارسات الدولیة والإقلیمیة لتطبیق الحوكمة وسن التشریعات 

ویؤكد التاریخ . والتعلیمات الرقابیة في كافة أنواع الشركات
تساھم  Financial Developmentالاقتصادي بأن التنمیة المالیة 

، كما Economic Growth صورة أساسیة في النمو الاقتصاديب
-Reیؤكد الفكر الحدیث لدور المؤسسات على إعادة ھندسة 

engineering عملیة التنمیة وبناء المؤسسات الملائمة لتولید النمو 
لذا تتجھ الدولة إلى الإصلاح المؤسسي وبناء ) ٢٠٠٤صیام، (

أثیر على التنمیة والنمو، كوسیلة للت Capacity buildingالقدرات
حیث تقوم المؤسسات والشركات بدوراً ھاماً في الزراعة والتنمیة، 
وكنظام لتوفیر المنتجات الأساسیة في ظل الوضع الاقتصادي 

  .والاجتماعي القائم

 ةالإستراتیجیوتعُد صناعة الغزل والنسیج من الصناعات 
بط بكفاءة وفعالیة ونواة الاقتصاد الوطني، وبالتالي فإن تطورھا یرت

الأداء الإداري والتشغیلي والمالي لتلك الشركات، حیث ینقسم الأداء 
المالي والاقتصادي للشركات إلى أداء قصیر الأجل، ومن أھم 

 Return on Assetsمؤشراتھ معدل العائد على الأصول
(ROA) وأداء طویل الأجل، ومن أھم مؤشراتھ معدل النمو ،
، ولما كانت Sustainable Growth Rate (SGR)المستدام 

الاستدامة من العناصر الحاكمة لجودة النمو والمؤثرة في كم النمو، 
فإن الخط الفاصل بین النمو والتنمیة یتلاشى بإضافة صفة الاستدامة 

ومن ناحیة أخري ترتبط سیاسة ). ٢٠١١العیسوي، (إلى كل منھما 
اسة التمویل والتي الاستثمار الخاصة بالشركة إلى درجة كبیرة بسی

تعٌد أحد أھم القرارات الاستراتیجیة ذات التأثیر طویل الأجل على 
الشركة نظراً لتأثیرھا على نمو الشركة، ربحیتھا، وسیولتھا، 

، فكلما كانت السیاسة التمویلیة التي تتبعھا الشركة الائتمانیةوقدرتھا 
ة ومن ثم بناء سلیمة كلما أكد ذلك سلامة السیاسة الاستثماریة المتبع

  .اقتصاد وطني تنافسي قادر على تحقیق التنمیة المستدامة

  :البحثمشكلة 

تعُد صناعة الغزل والنسیج من أبرز الصناعات التي تتمیز 
بھا مصر خلال تاریخھا إلا أن تلك الصناعة شھدت الكثیر من 
المشاكل والمعوقات نظراً للمناخ العام وظروف ركود الأسواق 

تلاحقة في ظل الأزمات المالیة والاقتصادیة المحلیة والأحداث الم
والعالمیة وتداعیاتھا، وتمثل تحدیات تھدد بقائھا وإمكانیة استمرارھا 
وتؤثر سلباً على تنافسیتھا وأداء جمیع شركات الغزل والنسیج وعلى 

وتتمثل أھم المتغیرات والآثار السلبیة التي تتعرض . نتائج الأعمال
یة وبولفارا للغزل والنسیج في انخفاض كمیة لھا الشركة العرب

 -قطن (الإنتاج وارتفاع عناصر تكالیف الإنتاج من خامات 
بنسب أعلى من نسب الزیادة في أسعار البیع وإغراق ) بولیستر

السوق المحلي بغزول مستوردة مدعومة من الھند وباكستان 
عملاء والصین بأقل من تكلفة مثیلھا من الإنتاج المحلي ویفضل ال

استخدام تلك الغزول المستوردة لانخفاض أسعارھا مما یؤدي إلي 
تراكم المخزون، وزیادة الأجور للعاملین وتعثر كبار عملاء الشركة 

في عجز السیولة  الأثروالمرتبط نشاطھم بالتصدیر مما كان لھ أكبر 
في مراحل الركود الاقتصادي وتوقف العملاء عن السداد والبنوك 

مما یجعل الشركة تبیع بأسعار أقل من التكلفة وعدم . عن التمویل
قدرة الشركة على البیع بشروط أفضل لتغطیة تكلفة الإنتاج من 

وینعكس . مستلزمات سلعیة وكھرباء وضرائب وتأمینات وأجور
ذلك في تحقیق الشركة خسائر تراكمیة تتمثل في انخفاض المبیعات 

خلال الفترة  Sales & Profitability Decreasingوالأرباح 
 ٣٩.٩٣حیث بلغت حوالي  )٢٠١٠باستثناء عام ( ٢٠١٨-٢٠٠٨

ملیون جنیھاً  ٦٣.٤٨، ثم زادت إلى حوالي ٢٠٠٨ملیون جنیھاً عام 
ملیون  ٩٣.٢٧حیث بلغت  ٢٠١٥، لتصل لأقصاھا عام ٢٠١١عام 

، ٢٠١٨ملیون جنیھاً في نھایة عام  ٦.٤٤بلغت حوالي  حتىجنیھاً، 
ل رأس المال العامل ومن ثم التعثر المالي مما یؤثر مما أدى إلى تآك

  .على الاقتصاد الوطني

  :البحثأھداف 

البحث تحلیل وتقییم كفاءة وفعالیة الأداء المالي  یستھدف
-٢٠٠٨للشركة العربیة وبولفارا للغزل والنسیح خلال الفترة 

، كأحد الشركات العاملة في مجال الغزل والنسیج بمحافظة ٢٠١٨
مصر، من خلال رصد وتحلیل اتجاھات نتائج  -ریة الإسكند

  .الأعمال، ومحددات السیاسة التمویلیة للشركة

  مصادر البیاناتالبحث و أسلوب

لتحقیق ھدف البحث تم استخدام تحلیل الانحدار 
Regression Analysis باسلوب البوتسترابBootstrap 

Method وطریقة المربعات الصغرى العادیة ،(OLS) 
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Ordinary Least Square وتم التأكد من تحقق شروط ،

وفرضیات التقدیر باستخدام بعض الاختبارات والمعاملات 
 ,Kolmogrovالإحصائیة منھا اختبار كلیمجروف وسمیرنوف 

Smirnov (K-S) test  ،لفحص تبعیة البیانات للتوزیع الطبیعي
 Variance Inflationكما تم تقدیر كلاً من معامل تضخم التباین 

Factor (VIF) معامل ارتباط بیرسون ،Pearson 
Correlation  للتعرف على مشكلة التداخل الخطى المتعدد

Multicollinearity بالإضافة إلى اختبار ،Durbin-Watson 
test  للكشف عن مشكلة الارتباط الذاتي للبواقي

Autocorrelation فضلاً عن تقدیر المتوسط الحسابي ،
المئویة والانحراف المعیاري لتحدید درجة  والھندسي والنسبة

، وتحلیل Change Rateاستقرار المتغیرات، ومعدل التغیر 
وتفسیر  لتوصیف Financial Ratios Analysisالنسب المالیة

وقد اعتمد البحث في تحقیق أھدافھ على . اتجاھات المتغیرات
فارا للغزل البیانات الواردة في التقاریر المالیة للشركة العربیة وبول

سلوك المتغیرات  تصف Time Series والنسیح لسلاسل زمنیة
، والمنشورة بالموقع ٢٠١٨- ٢٠٠٨عبر الزمن وتمتد خلال الفترة 

  .(www.abpolvara.com.eg)الإلكتروني الرسمي للشركة 

یح كأحد تم اختیار الشركة العربیة وبولفارا للغزل والنس
ومن  Labor Intensive شركات الغزل والنسیج كثیفة العمالة

القطاعات التي یمنحھا قانون الاستثمار حوافز، ونظراً لما تتعرض 
لھ الشركة من خسائر متراكمة كان لابد من وجود أسالیب علمیة 
مالیة وفنیة من خلال تحلیل بحثي منظم للحكم على مدى سلامة 

مبكر قبل الوصول  كإنذارنبؤ بالتعثر المالي الھیكل التمویلي والت
إلى الفشل المالي والتغلب على أي خطر محتمل والتخطیط الجید 
من خلال حلول مبتكرة، وتتمیز الشركة بانتظام البیانات المالیة 
وتقاریر مراقبي الحسابات والإیضاحات المتممة في بورصة 

فیھا والخاضعة الأوراق المالیة المنشورة إلكترونیاً والموثوق 
، وتطبق الشركة اتلرقابة صارمة من الجھاز المركزي للمحاسب

قواعد وآلیات الحوكمة الفعالة المقررة من الھیئة العامة للرقابة 
، وكانت تابعة ١٩٦٨أغسطس  ١٥وقد تأسست الشركة في . المالیة

للھیئة المصریة العامة للغزل والنسیج، إلى أن تحولت لشركة تابعة 
، وبناء )م.م.ق.ش(القابضة لتصنیع المنسوجات والتجارة للشركة 

) ٣٤٨٥(على قرار الھیئة العامة للاستثمار والمناطق الحرة رقم 
تم الموافقة على الاندماج مع شركة یونیراب  ٢٠٠١لسنة 

لتصبح " شركة مساھمة مصریة"إنترناشیونال للتسویق والتجارة 
، وتستھدف )م.م.ش(الشركة العربیة وبولفارا للغزل والنسیج 

مزاولة صناعة وتسویق وتجارة غزل ونسیج القطن والصوف 
والحریر والكتان والألیاف الصناعیة وخیوط الحیاكة والمنسوجات 
وتجھیزھا والمنسوجات الخام والمواد الخام المتعلقة بھا واللازمة 

  .لھا ومستلزمات تشغیلھا

  المفاھیم البحثیة

تستھدف الإدارة  :Financial Managementالإدارة المالیة 
المالیة تحدید مدى كفاءة الإدارة في الحصول على مصادر التمویل 

Financing ومؤشرات فعالیة سیاسات الشركة وقدرتھا على ،
، ومن ثم مدى نجاح أو Growthوالنمو  Investmentالاستثمار 

فشل الشركة في تحقیق أھدافھا قصیرة وطویلة الأجل بما یؤدى إلى 
الربح والقیمة السوقیة للمنظمة، وتحقیق البقاء والنمو  تعظیم

  .والاستمرار

یشمل تقییم الأداء  Financial Performance:الأداء المالي 
Performance Assessment  بصفة عامة كل الأنشطة المتعلقة

بالمتابعة والتقویم وتقییم الآثار التي یمكن أن تؤدي إلى تحسنیات 
مستویات المتفق علیھا دولیاً وتعتبر المؤشرات في الأداء مقارنة بال

كما یمكن تعریفھا ). ٢٠٠٣بھلول، عمران، (جزء من قیاس الأداء 
جاد (حلقة أساسیة من حلقات النظام الرقابي في المنظمة بأنھا 

وذلك من خلال تحدید مؤشرات قیاس الأداء ) ٢٠١٠الرب، 
عبر ویُ . Key Performance Indicators (KPIs) الرئیسیة

عن تعظیم نتائج أعمال  Financial Performanceالأداء المالي 
الشركة من خلال قدرتھا على الاستغلال الأمثل للموارد المالیة 
المتاحة بأقل تكالیف وتعظیم الإیرادات بصفة مستمرة في المدى 
المتوسط والطویل بھدف تحقیق التراكم الرأسمالي، والاستقرار في 

 .ثم فھو یرتبط بالإدارة الإستراتیجیة للشركة مستوى الأداء، ومن

تعرف  :Efficiency & Effectivenessالكفاءة والفعالیة 
الموارد وتركز  استغلالبأنھا مقیاس لحسن  Efficiencyالكفاءة 

 Effectiveness، بینما تعرف الفعالیة Inputsعلى المدخلات 
ات بأنھا مقیاس لمدى إنجاز الأھداف، وتركز على المخرج

Outputs ) ،تأسیساً على ما تقدم فإن ). ٢٠٠٨العامري، الغالبي
عن عمل الأشیاء الصحیحة، وتقُاس ترتبط بالأھداف وتعبر الفعالیة 

الفعالیة المالیة بنسبة الأھداف المحققة إلى الأھداف المخطط لھا أو 
، وتشیر إلى بكیفیة أداء الأعمالالمستھدفة، في حین ترتبط الكفاءة 

أداء "لذلك فإن الفعالیة والكفاءة ھما ، لأعمال بطریقة صحیحةأداء ا
 ).١(شكل رقم  -  "الأعمال الصحیحة بطریقة صحیحة
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عملیة یتم من خلالھا : Financial Analysisالتحلیل المالي 
ت تقییم أداء الشركات والخطط والسیاسات المالیة واتخاذ القرارا

الرشیدة، فعند النظر إلى شركة معینة یقوم المحلل المالي بالتحلیل 
مرتكزاً على معالجة البیانات والمعلومات المالیة والتي تنقسم إلى 

، قائمة الدخل The Balance Sheetالمیزانیة العمومیة 
Income Statementالتدفقات النقدیة ،Cash Flow 

Statement تفصیلیة دقیقة لخلق  وتبوبیھا وإخضاعھا لدراسة
نسب ومؤشرات مالیة، ثم تفسیر النتائج التي تم التوصل إلیھا، 
وتحدید نقاط القوة والضعف، ووضع الحلول والتوصیات الملائمة 

  :ورسم سیاسات المستقبل، ومن طرق التحلیل المالي المتبعة ما یلي

 ي التحلیل الأفقAnalysis Horizontal:  ینطوي على مقارنة
المالیة للشركة لعدة فترات زمنیة متتالیة لذلك یسمى بتحلیل  النتائج

 Movingأو التحلیل المتحرك  Trend Analysisالاتجاه 
Analysis  ویھدف الزمنيحیث یتلافى إلى حد ما سمة الجمود ،

إلى إبراز وفحص مفصل للتغیرات المطلقة أو النسبیة للنتائج 
 .المالیة

  الرأسي التحلیلAnalysis Vertical:  یعتمد على تحویل
الأرقام المطلقة الواردة في القوائم المالیة إلى نسب مئویة لتسھیل 

وھو ما ) ٢٠١٤زكریا، (دراسة ھذه القوائم في شكل وزن نسبي 
الأوزان  أو تحلیل Relative Analysis یعرف بالتحلیل النسبي

 .Relative Weights Analysisالنسبیة 

  تحلیل النسب المالیةFinancial Ratios Analysis:  تمثل
النسب المالیة علاقات منطقیة بین بنود القوائم المالیة، من خلال 

تمثل  التيعلاقات وارتباط بین الأصول والخصوم المتداولة  إیجاد
طویلة الأجل،  والالتزاماتالسیولة، والعلاقة بین حقوق المساھمین 

عمال وتطویرھا، والمصروفات، لتقییم الأ الإیراداتوالعلاقة بین 
وتحدید الربحیة، وتقدم مؤشرات تساعد على تقییم الأداء وقیاس 
كفاءة وفعالیة الإدارة في اتخاذ القرارات المالیة، كما تساعد على 
تقییم قدرات المؤسسة الداخلیة من حیث القوة والضعف وتفید 

والدائنین والمقرضین في التعرف  كالموردینالأطراف الخارجیة 
المالیة  بالتزاماتھاھا في الوفاء یتومصداقالمؤسسة  على قدرة

ولا توفر النسب وحدھا المعلومات اللازمة للتقییم ). ٢٠٠١الفاو، (
ولكنھا توضح إذا كانت ھناك حاجة لإجراء دراسات أخرى مكملة 
للتعرف على أداء الشركة ومقارنة الأداء الحالي والسابق للشركة 

یعرف بالتحلیل المقارن  ومع الشركات المنافسة، وھو ما
Comparative Analysis. 

یتمثل التعثر المالي  :Distress Financialالمالي التعثر 
Financial Distress  في اختلال مالي یواجھ الشركة ناتج عدم

الخارجیة ویتمثل  بالالتزاماتالتوازن بین الموارد الذاتیة والوفاء 
في حین یتمثل . السیولةفي تحقیق خسائر متراكمة، وانخفاض نسبة 

في اختلال الھیكل المالي  Failure Financial ي الفشل المال
وتوقف نشاط المنشأة  الالتزاماتنتیجة التوقف كلیاً عن سداد 

والاعتماد المتزاید على الاقتراض في تمویل نشاط الشركة، 
بینما یتمثل الفشل الاقتصادي . وصولاً إلى حالة الإفلاس

Economic Failure  في انخفاض الإیرادات والمبیعات
مطر، (، )٢٠٠٨الشیخ، (والأرباح، وارتفاع حجم التكالیف 

٢٠١٠.(  
 

  النتائج والمناقشة

یتمیز الفكر المالي المعاصر بالشمولیة بمعني الاھتمام 
بجانبي المیزانیة العمومیة، ودراسة وتحلیل كافة القوائم المالیة 

خل، أو ما یسمى محاسبیاً حساب المكملة والتي تتمثل في حساب الد
الأرباح والخسائر، بالإضافة إلى قائمة التدفقات النقدیة للوصول 
إلى النتائج المالیة المستھدفة من خلال معدل ربحیة مرتفع 
للمساھمین تتوافق مع توقعاتھم من الفرص البدیلة المماثلة مما یرفع 

ربح ، وتعظیم الMarket Valueمن قیمة المنشأة السوقیة 
Maximize Profit  وفیما یلي عرض واستخلاص لأھم المعالم

العربیة وبولفارا للغزل والنسیح خلال  والمؤشرات المالیة للشركة
  :٢٠١٨-٢٠٠٨الفترة 

  :تحلیل اتجاھات القوائم المالیة للشركة :أولاً 

التغی����رات المطلق����ة والنس����بیة ف����ي قیم����ة عناص����ر الأص����ول  )١(
 :الخصومو

تط���ورات الق��یم المطلق���ة والنس���بیة ) ١(یع��رض الج���دول رق��م 
بع�ض المق�اییس الإحص�ائیة ) ٢(للأصول والخصوم، والجدول رقم 

  :٢٠١٨-٢٠٠٨للنزعة المركزیة والتشتت للشركة خلال الفترة 

حققت الشركة العربیة وبولفار للغزل  :قیمة الأصول الثابتة
متوسط للأصول الثابتة بلغ  ٢٠١٨-٢٠٠٨والنسیج خلال الفترة 

معیاري قدر بحوالي  بانحرافملیون جنیھاً،  ٢٩٩.٦٤حوالي 
ملیون جنیھاً بما یعكس تذبذب نسبي في قیمة الأصول  ٤٥.٣١

بقیمة قدرت بحوالي  ٢٠٠٨عام  الأقصىالثابتة، وقد سجلت حدھا 
من إجمالي  ٪٥١.٦٥ملیون جنیھاً بنسبة بلغت نحو  ٤٠١.٣٦

 ٢٠١٠الأصول، واتجھت للانخفاض لتسجل أدنى حد لھا عام 
ملیون جنیھاً بنسبة بلغت نحو  ٢٤٩.١٧بقیمة قدرت بحوالي 

٪، ٥٤.٠٧من إجمالي الأصول، بمتوسط بلع نحو  ٪٣٦.٠٢
ویتضح أن نسبة الأصول الثابتة لیست كبیرة في ھیكل الشركة، بما 
یعكس اھتلاكھا وعدم تجدیدھا أو بیع جزء منھا لزیادة السیولة 

  .أسماليالنقدیة، وبالتالي ضعف التراكم الر

حققت الشركة العربیة وبولفار للغزل  :قیمة الأصول المتداولة
متوسط للأصول المتداولة بلغ  ٢٠١٨-٢٠٠٨والنسیج خلال الفترة 

ملیون جنیھاً، بإنحراف معیاري قدر بحوالي  ٢٦٤.٤٥حوالي 
ملیون جنیھاً بما یعكس تذبذب نسبي في قیمة الأصول  ٨٤.٩٥

بقیمة قدرت  ٢٠١٠عام  قصىالأالمتداولة، وقد سجلت حدھا 
٪ من ٦٣.٩٨ملیون جنیھاً بنسبة بلغت نحو  ٤٤٢.٥٤بحوالي 

إجمالي الأصول، واتجھت للانخفاض لتسجل أدنى حد لھا عام 
ملیون جنیھاً بنسبة بلغت نحو  ٨٤.٩٥بقیمة قدرت بحوالي  ٢٠١٥

٪، ٤٠.٧٧٪ من إجمالي الأصول، بمتوسط بلغ نحو ٢٠.٤٠
  .٪١٧.٥نحو  وبمعدل تناقص سنوي بلغ

حققت الشركة العربیة وبولفارا للغزل  :قیمة إجمالي الأصول
متوسط لإجمالي الأصول بلغ  ٢٠١٨-٢٠٠٨والنسیج خلال الفترة 

ملیون جنیھاً، بإنحراف معیاري قدر بحوالي  ٥٦٤.٠٩حوالي 
ملیون جنیھاً بما یعكس تذبذب نسبي في قیمة إجمالي  ١٣٠.٨٥

بقیمة قدرت  ٢٠٠٨عام  صىالأقالأصول، وقد سجلت حدھا 
ملیون جنیھاً، واتجھت للانخفاض لتسجل أدنى  ٧٧٧.٠٤بحوالي 

ملیون جنیھاً،  ٣٦٨.١٣بقیمة قدرت بحوالي  ٢٠١٨حد لھا عام 
  .٪٧.٤بمعدل تناقص سنوي بلغ نحو 

حققت الشركة العربیة وبولفار للغزل  :قیمة القروض طویلة الأجل
سط للقروض طویلة الأجل متو ٢٠١٨- ٢٠٠٨والنسیج خلال الفترة 

ملیون جنیھاً، واتسمت بالثبات خلال فترة  ٦.٥٢بلغت حوالي 
م بنوك عن تمویل الشركة نظراً لعدالدراسة بما یعكس توقف ال

طویلة الأجل، وقد سجلت أدني نسبة  التزاماتھاقدرتھا على سداد 
، وقد اتجھت من إجمالي الخصوم ٪٠.٨٣بنحو  ٢٠٠٨لھا عام 

من إجمالي ٪ ١.٧٤بنحو  ٢٠١٨عام  الأقصىل حدھا للزیادة لتسج
   .٪١.١٥بمتوسط بلغ نحو  الخصوم

حققت الشركة العربیة وبولفار للغزل  :قیمة الخصوم المتداولة
متوسط للخصوم المتداولة بلغ  ٢٠١٨- ٢٠٠٨والنسیج خلال الفترة 

ملیون جنیھاً، بإنحراف معیاري قدر بحوالي  ١٢١.٤٩حوالي 
ھاً بما یعكس تذبذب نسبي في قیمة الخصوم ملیون جنی ٤٢.٦٤

بقیمة قدرت بحوالي  ٢٠١٠المتداولة، وقد سجلت حدھا الأدنى عام 
٪ من إجمالي ٨.٦٩ملیون جنیھاً بنسبة بلغت نحو  ٦٤.٤٧

بقیمة  ٢٠١٦الخصوم، واتجھت للزیادة لتسجل أقصى حد لھا عام 
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٪ ٤٤.٧٣ملیون جنیھاً بنسبة بلغت نحو  ٢١٢.١٠قدرت بحوالي 

٪، وبمعدل نمو ٢٠.٢٣من إجمالي الخصوم، بمتوسط بلغ نحو 
  .٪٨.٦سنوي بلغ نحو 

حققت الشركة العربیة وبولفار للغزل والنسیج  :قیمة حقوق الملكیة
متوسط لحقوق الملكیة بلغ حوالي  ٢٠١٨- ٢٠٠٨خلال الفترة 

 ١٧٤.٥٢ملیون جنیھاً، بإنحراف معیاري قدر بحوالي  ٤٥٤.٥٢
یعكس تذبذب نسبي في قیمة حقوق الملكیة، وقد  ملیون جنیھاً بما

 ٦٩٠.٥٤بقیمة قدرت بحوالي  ٢٠٠٨سجلت حدھا الأقصى عام 
٪ من إجمالي الخصوم، وقد ٨٧.٨٥ملیون جنیھاً وبنسبة بلغت نحو 

بقیمة قدرت  ٢٠١٨اتجھت للانخفاض لتسجل أدنى حد لھا عام 
 ٪ من٦٣.٩٥ملیون جنیھاً بنسبة بلغت نحو  ٢٣٩.٩٤بحوالي 

٪، وبمعدل تناقص ٧٤.١٢إجمالي الخصوم، بمتوسط بلع نحو 
  .٪١٢.٧سنوي بلغ نحو 

حققت الشركة العربیة وبولفار للغزل  :قیمة إجمالي الخصوم
متوسط إجمالي الخصوم بلغ  ٢٠١٨- ٢٠٠٨والنسیج خلال الفترة 

ملیون جنیھاً، بإنحراف معیاري قدر بحوالي  ٥٨٢.٥٣حوالي 
یعكس تذبذب نسبي في قیمة إجمالي  ملیون جنیھاً بما ١٤١.٥١

بقیمة قدرت  ٢٠٠٨الخصوم، وقد سجلت حدھا الأقصى عام 
ملیون جنیھاً، واتجھت للانخفاض لتسجل حدھا  ٧٨٦.٠٠بحوالي 

ملیون جنیھاً،  ٣٧٥.٢٣بقیمة قدرت بحوالي  ٢٠١٨عام  الأدنى
 .٪٧.٨بمعدل تناقص سنوي بلغ نحو 

  
  ٢٠١٨-٢٠٠٨وم بالملیون جنیھ بالشركة العربیة وبولفارا للغزل والنسیح خلال الفترة عناصر الأصول والخص ):١( جدول رقم

  .الخصوم المتداولة+ القروض طویلة الأجل = إجمالي الدیون   *
 .أرباح العام+ الأرباح المحتجزة + الاحتیاطیات + رأس المال ) = حقوق المساھمین(حقوق الملكیة ** 

  www.abpolvara.com.eg  بالموقع الإلكتروني الرسمي للشركة العربیة وبولفارا للغزل والنسیج جُمعت وحُسبت من البیانات المالیة المنشورة :المصدر

 
بالشركة العربیة وبولفارا للغزل بالملیون جنیھ المؤشرات الإحصائیة لأھم عناصر الأصول والخصوم ومكونات النسب المالیة  ):٢( جدول رقم

  .٢٠١٨-٢٠٠٨والنسیح خلال الفترة 

  %معدل التغیر   الانحراف المعیاري  الحد الأقصي  الحد الأدنى  المتوسط  البند

 ns(0.1) 45.31 401.36 249.17 299.64  الأصول الثابتة

  **(17.5) 84.95 442.54 84.95 264.45  الأصول المتداولة

  **(7.4) 130.85 777.04 368.13 564.09  إجمالي الأصول

 **8.6 42.64 212.10 64.47 121.49  الخصوم المتداولة

  **(12.7) 174.52 690.54 239.94 454.52  حقوق المساھمین

  )**(7.8 141.51 786.00 375.23 582.53  الالتزاماتإجمالي 

  .الأرقام بین القوسین تعبر عن معدلات سالبة)  (
ns: not Significant  ** Change rate is Significant at the 0.01 level  

 )١(م جُمعت وحُسبت من التحلیل الإحصائي للبیانات الواردة بالجدول رق :المصدر

  السنة

  ھیكل التمویل  ھیكل الاستثمارات

  أصول متداولة  أصول ثابتة
إجمالي 
  الأصول

قروض طویلة 
  *الأجل

إجمالي   **حقوق الملكیة  *خصوم  متداولة
  الخصوم

القیم   )الالتزامات(
  المطلقة

القیم 
  یةالنسب
%  

القیم 
  المطلقة

القیم 
  النسبیة

%  

القیم 
  المطلقة

القیم 
  النسبیة

%  

القیم 
  المطلقة

القیم 
  النسبیة

%  

القیم 
  المطلقة

القیم 
  النسبیة

%  

2008  401.36 51.65 375.68 48.35 777.04 6.52 0.83 88.95 11.32 690.54 87.85 786.00 

2009  258.55 39.08 403.01 60.92 661.56 6.52 0.89 81.77 11.21 641.27 87.90 729.55 

2010  249.17 36.02 442.54 63.98 691.71 6.52 0.88 64.47 8.69 671.22 90.44 742.21 

2011  262.90 39.32 405.77 60.68 668.67 6.52 0.94 78.30 11.31 607.74 87.75 692.56 

2012  253.63 40.28 376.08 59.72 629.72 6.52 1.02 90.43 14.18 540.55 84.79 637.49 

2013  339.80 55.59 271.43 44.41 611.23 6.52 1.05 157.64 25.45 455.30 73.50 619.46 

2014  337.09 65.30 179.10 34.70 516.19 6.52 1.25 144.29 27.57 372.47 71.18 523.28 

2015  331.43 79.60 84.95 20.40 416.38 6.52 1.54 137.75 32.53 279.21 65.93 423.48 

2016  292.36 62.60 174.67 37.40 467.03 6.52 1.37 212.10 44.73 255.51 53.89 474.12 

2017  287.60 72.39 109.72 27.61 397.31 6.52 1.61 151.95 37.57 245.94 60.82 404.40 

2018  282.15 76.64 85.98 23.36 368.13 6.52 1.74 128.76 34.32 239.94 63.95 375.23 

متوسط ال
 الھندسي

- 54.07 - 40.77 - - 1.15 - 20.23 - 74.21 - 
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مما سبق وبتقییم الھیكل الاستثماري للشركة خلال متوسط 
فترة الدراسة نجد أنھا تستثمر مصادر التمویل المتاحة بمعدل 

ینما ٪ في الأصول الثابتة بما یعطي ضماناً للمستثمرین، ب٥٤.٠٧
٪ مصادر ٧٤.٢١بتقییم الھیكل التمویلي یتضح أنھا تعتمد على نحو 

، وھذا مؤشر أولى على المتانة المالیة )حقوق الملكیة(تمویل داخلیة 
للشركة وتعطى طمأنینة للمستثمرین، بأن الشركة قادرة على تغطیة 

ولكن بتقییم الھیكل المالي یتضح الخلل الحادث . إلتزاماتھا الخارجیة
یجة عدم التوافق بین مصدر التمویل، والاستثمار المقابل لھ، مما نت

یؤدي إلى انخفاض أسعار الأسھم في بورصة الأوراق المالیة، 
وبالتالي نقص قیمة الشركة، وذلك لأن ھذا الخلل یضعف من قدرة 
الشركة على التعامل مع الأزمات المالیة خاصة في أوقات الركود 

  . الاقتصادي

 :الشركة) خسارة(ربح  التغیرات في )٢(

باستعرض مؤشرات الربح المالیة والإحصائیة للشركة العربیة 
والواردة  ٢٠١٨-٢٠٠٨وبولفار للغزل والنسیج خلال الفترة 

  :على النحو التالي) ٤(، )٣(بجدولي رقم 

حققت الشركة العربیة وبولفار  :Sales Value قیمة المبیعات
متوسط مبیعات بلغ  ٢٠١٨- ٢٠٠٨للغزل والنسیج خلال الفترة 

ملیون جنیھاً، بإنحراف معیاري قدر بحوالي  ١٤٩.٧٣حوالي 
ملیون جنیھاً بما یعكس تذبذب عالي في قیمة المبیعات، وقد  ٩٠.٤٢

 ٢٨٦.٣٥بقیمة قدرت بحوالي  ٢٠١٣سجلت حدھا الأقصى عام 
٪ عما كانت ٦٤.٧٣ملیون جنیھاً، بمعدل تغیر إیجابي بلغ نحو 

یعد قفزة نوعیة وكمیة تعكس مدى جودة ، ل٢٠١٢علیھ عام 
التخطیط وكفاءة إدارة الشركة، ممثلة في إدارة المبیعات والتسویق 
خاصة بالنظر إلى ضعف العوامل الاقتصادیة الخارجیة، وبما أن 

في أداء الشركة فقد عاد معدل نمو المبیعات في  استثناءالقفزات تعُد 
اقعیة ومماثلة للكثیر من الأعوام التالیة إلى نسب تبدو أقرب للو

حیث اتجھت للانخفاض لتسجل . الشركات العاملة في ھذا المجال
ملیون جنیھاً  ٢.٣٦بقیمة قدرت بحوالي  ٢٠١٦أدنى حد لھا عام 

، ٢٠١٥عما كانت علیھ عام ٪ ٩٦.٦١بمعدل تغیر سلبي بلغ نحو 
لتصل إلى  ٢٠١٧وقد عادت قیمة المبیعات للارتفاع الملحوظ عام 

ملیون جنیھاً، مسجلة أكبر معدل تغیر سنوي إیجابي  ٤٠.٧٠حوالي 
لیشكل قفزة كمیة تعكس  ٢٠١٦٪ عن عام ١٦٢٣.٠٦قدر بنحو 

فعالیة الإدارة، وقد شھدت قیمة المبیعات خلال فترة الدراسة 

٪، بما یعكس تقلیل فرص نمو ٢٧.٦تناقص سنوي بمعدل بلغ نحو 
  .للشركة الشركة، وھى نتاج طبیعي للخسائر التراكمیة

حقق��ت الش��ركة العربی��ة وبولف��ار   :Sales Cost تكلف��ة المبیع��ات
متوس��ط تكلف��ة مبیع��ات  ٢٠١٨-٢٠٠٨للغ�زل والنس��یج خ��لال الفت�رة 

ملیون جنیھاً، بإنحراف معیاري قدر بحوالي  ١٩٠.٠٦بلغت حوالي 
ملی�ون جنیھ�اً بم�ا یعك�س تذب�ذب ع�الي ف�ي تكلف�ة المبیع�ات،  ٩٦.٥٣

بقیم���ة ق���درت بح���والي  ٢٠١٣ع���ام  وق���د س���جلت ح���دھا الأقص���ى
عم�ا  ٪٣٩.٩٠ملیون جنیھاً بمعدل تغیر إیج�ابي بل�غ نح�و  ٣٤١.٩٩

وقد اتجھت للانخفاض لتسجل أدنى ح�د لھ�ا ، ٢٠١٢كانت علیھ عام 
ملی�ون جنیھ�اً بمع�دل تغی�ر  ٢٥.٧٢بقیمة قدرت بحوالي  ٢٠١٦عام 

، وق�د ش�ھدت ٢٠١٥٪ عم�ا كان�ت علی�ھ ع�ام ٨٥.٢٧سلبي بلغ نح�و 
ة المبیعات خ�لال فت�رة الدراس�ة تن�اقص س�نوي بمع�دل بل�غ نح�و تكلف

ال��تحكم بالتك��الیف  بم�ا یعك��س ع�دم فعالی��ة إدارة الش��ركة ف�ي ٪١٩.١
ویرجع ذلك إلى العوامل الخارجیة مثل ارتفاع تكلفة الموارد الخ�ام، 

  . وأجور العمالة، وتكالیف الشحن، ارتفاع معدل التضخم
ت مؤشرات نتائج أعمال أظھر :Gross Profitمجمل الربح 

- ٢٠٠٨الشركة العربیة وبولفارا للغزل والنسیج خلال الفترة 
حیث  ٢٠١٠عام  باستثناءتحقیق الشركة مجمل خسارة  ٢٠١٨

ملیون جنیھاً بمتوسط  ٣.٠٨سجلت الشركة مجمل ربح بلغ حوالي 
ملیون جنیھاً، وقد سجلت أقصى خسارة عام  ٤٠.٣٣قدر بحوالي 

ملیون جنیھاً وھو ما یعادل  ١٠٤.٨٨والي بقیمة قدرت بح ٢٠١٥
ملیون جنیھاً شھریاً، واتجھت للانخفاض لتسجل أدني  ٨.٧٤

ما ملیون جنیھاً وھو  ٥.١٠بقیمة قدرت بحوالي  ٢٠١٨خسارة عام 
ألف جنیھاً شھریاً مع ثبات باقي العوامل كلما زاد  ٤٢٥ یعادل

أو تالف  مجمل الخسارة یدل على تدھور أداء الشركة ووجود فاقد
وبالتالي ضرورة تعامل إدارة . في استخدام الخامات والعمالة

  .الشركة مع عناصر التكالیف
أظھرت مؤشرات نتائج نشاط الشركة  :Net Profitصافي الربح 

تحقیق  ٢٠١٨- ٢٠٠٨العربیة وبولفارا للغزل والنسیج خلال الفترة 
حیث سجلت الشركة  ٢٠١٠عام  باستثناءالشركة صافي خسارة 
ملیون جنیھاً بمتوسط قدر بحوالي  ٢٩.٩٦صافي ربح بلغ حوالي 

بقیمة  ٢٠١٥ملیون جنیھاً، وقد سجلت أقصى خسارة عام  ٤٥.٣١
ملیون جنیھاً، واتجھت للانخفاض لتسجل  ٩٣.٢٧قدرت بحوالي 

ملیون جنیھاً،  ٦.٤٤بقیمة قدرت بحوالي  ٢٠١٨أدني خسارة عام 
 .ط الشركةلنشا ویعكس ذلك أداء تشغیلي غیر جید

 

  
  ٢٠١٨- ٢٠٠٨بالملیون جنیھ بالشركة العربیة وبولفارا للغزل والنسیح خلال الفترة  )الخسارة(وصافي الربح ) الخسارة(مجمل الربح ): ٣( جدول رقم

  .الأرقام بین القوسین تعبر عن قیم أو معدلات سالبة)  (
  www.abpolvara.com.eg  المنشورة بالموقع الإلكتروني الرسمي للشركة العربیة وبولفارا للغزل والنسیج جُمعت وحُسبت من البیانات المالیة :المصدر

  السنة
  صافي

 المبیعات
  معدل التغیر

%  
تكلفة 

  المبیعات
  معدل التغیر

%  
مجمل الربح 

  )الخسارة(
صافي ربح التشغیل 

  )شاطخسائر الن(

2008  222.21 - 244.28 - (22.07) (39.93) 

2009  199.40 (10.26) 245.25 0.40 (45.85) (49.27) 

2010  245.84 23.29 242.76 (1.02) 3.08 29.96 

2011  205.51 (16.40) 232.50 (4.23) (26.99) (63.48) 

2012  173.83 (15.41) 244.44 5.14 (70.62) (66.38) 

2013  286.35 64.73 341.99 39.90 (55.64) (85.50) 

2014  154.33 (46.10) 230.92 (32.48) (76.59) (82.82) 

2015  69.67 (54.86) 174.55 (24.41) (104.88) (93.27) 

2016  2.36 (96.61) 25.72 (85.27) (23.36) (23.70) 

2017  40.70 1623.06 56.34 119.06 (15.64) (17.54) 

2018  46.82 15.03 51.91 (7.85) (5.10) (6.44) 
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بالشركة العربیة وبولفارا للغزل والنسیح خلال الفترة  بالملیون جنیھ صائیة لعناصر المبیعات ومؤشرات الربحالمؤشرات الإح ):٤(جدول رقم 

٢٠١٨- ٢٠٠٨.  

  %معدل التغیر   الانحراف المعیاري  الحد الأقصي  الحد الأدنى  المتوسط  البند

  * (27.6) 90.42 286.35 2.36 149.73  صافي المبیعات

  **(19.1) 96.53 341.99 25.72 190.06  تكلفة المبیعات

 104.88  5.10 40.33  مجمل الخسارة
- 

  
-  

  - - 93.27 6.44 45.31  صافي الخسارة

  .الأرقام بین القوسین تعبر عن معدلات سالبة)  ( 
*Change rate is Significant at the 0.05 level. 
**Change rate is Significant at the 0.01 level. 

  ).٣(حُسبت من التحلیل الإحصائي للبیانات الواردة بالجدول رقم جُمعت و :المصدر

  
مما سبق وبتحلیل أرقام المبیعات ومقارنتھا بالتكالیف والذي 
عكسھا مؤشري مجمل وصافي الربح، نجد أن الشركة تحقق 
خسائر جسیمة، وعلى الرغم من اتجاه المبیعات نحو الزیادة في 

إلى تطویر الربحیة نحو  بعض السنوات، إلا أن ذلك لم یؤدى
الأفضل، ویرجع ذلك بصورة أساسیة إلى ضعف التراكم 
الرأسمالي، وارتفاع تكالیف التمویل الثابتة، والعمالة الزائدة، وعدم 
استقرار المبیعات، وینطبق على الشركة مقولة الدیون تؤدى إلى 
مزید من الدیون والخسائر تؤدي إلى مزید من الخسائر، ولذا تسعي 

كحد  Break - Even Pointشركة للوصول إلى نقطة التعادل ال
أدني لنمو مبیعاتھا من أجل البقاء، ولیست النمو 

یمثل الحد الأقصى الذي  والذي  Sustainable Growthالمستدام
تحققھ الأعمال التجاریة دون الحاجة إلى زیادة قدرتھا المالیة، 

م كفاءة وفعالیة الأداء وبالتالي تعكس النتائج والمؤشرات المالیة عد
ومما لاشك فیھ أن استمرار الشركة على . المالي والتشغیلي للشركة

ما ھو علیھ سیؤدي إلى تآكل الأصول، لذا لابد من أخذ قرارات 
تتحسن حال السوق أو أن تتخذ  حتىالانتظار  ولا یجبحاسمة 

  .الدولة إجراءات لتصحیح الوضع والنھوض بالصناعة

  :لنسب المالیة للشركةتحلیل ا :ثانیاً 

باستعرض نتائج تحلیل النسب المالیة للشركة العربیة 
والواردة  ٢٠١٨-٢٠٠٨وبولفار للغزل والنسیج خلال الفترة 

  :تبین ما یلي) ٥(بالجدول رقم 

   Liquidity Ratios نسب السیولة

حققت  :Net Working Capitalصافي رأس المال العامل 
لعربیة وبولفارا للغزل والنسیج خلال نتائج نسب السیولة للشركة ا

متوسط صافي رأس مال عامل بلغ حوالي  ٢٠١٨- ٢٠٠٨الفترة 
ملیون جنیھاً، وقد شھدت الشركة رأس مال إیجابي  ١٤٢.٩٦

Positive  الأقصى، وقد سجلت حدھا ٢٠١٤-٢٠٠٨ خلال الفترة 
ملیون جنیھاً، وھذا یعكس مؤشراً  ٣٧٨.٠٧بحوالي   ٢٠١٠عام 

ة الشركة في إدارة عملیاتھا الیومیة وقد اتجھت على فعالی
 ٣٤.٨١بحوالي  ٢٠١٤للانخفاض لتصل إلى حدھا الأدنى عام 

ملیون جنیھاً، في حین سجلت الشركة رأس مال عامل سلبي 
Negative  حیث سجلت حدھا ٢٠١٨- ٢٠١٥خلال الفترة ،

واتجھت ملیون جنیھاً،  ٥٢.٨٠بحوالي  ٢٠١٥عام  الأقصى
 ٣٧.٤٣بحوالي  ٢٠١٦جل الحد الأدنى لھا عام للانخفاض لتس

ملیون جنیھاً، ویعبر ذلك عن ارتفاع مستوى المخاطرة المالیة، 
  .وأسوء سیناریو ھو التصفیة أو الإفلاس

حققت نتائج نسب السیولة  :Current Ratioنسبة التداول 
- ٢٠٠٨للشركة العربیة وبولفارا للغزل والنسیج خلال الفترة 

تشیر  ، حیثمرة ٢.٨٣ة تداول بلغت نحو متوسط نسب ٢٠١٨
، والتي تبین عدد مرات ١:٢ة الدراسات المالیة أن النسبة المعیاری
قصیرة الأجل، وھذا  التزاماتھاقابلیة أصول الشركة على تغطیة 

جنیھ من الأصول المتداولة مقابل  ٢.٨٣یعني أن الشركة تمتلك 
الشركة قادرة على المتداولة، وبالتالي فأن  الالتزاماتجنیھ من 

قصیرة الأجل، وقد سجلت حدھا الأقصى عام  التزاماتھاسداد 
مرة، وقد اتجھت للانخفاض لتسجل أدنى حد  ٦.٨٦بنحو  ٢٠١٠

أقل من الواحد الصحیح  ، وھيمرة ٠.٦٢بنحو  ٢٠١٥لھا عام 
، مما یشیر أن ٢٠١٨نھایة عام  حتىواستمرت النسبة على ذلك 

  .جید وتتعرض للتعثر الماليالشركة لیست في وضع مالي 

  Activity Ratiosنسب النشاط 

حققت نتائج نسب : Asset Turnoverمعدل دوران الأصول 
 الفترةالنشاط للشركة العربیة وبولفارا للغزل والنسیج خلال 

مرة،  ٠.٢٥متوسط معدل دوران الأصول بلغ نحو  ٢٠١٨-٢٠٠٨
وقد مرة،  ٠.٤٧بنحو  ٢٠١٣وقد سجلت حدھا الأقصى عام 

 ٠.٠١بنحو  ٢٠١٦اتجھت للانخفاض لتسجل أدنى حد لھا عام 
ویعبر ذلك انخفاض كفاءة الشركة في تولید المبیعات أو . مرة

الإیرادات من كل جنیھ مبیعات یستثمر في الأصول، ویعكس 
  .استراتیجیة التسعیر لمنتجات الشركة

حققت  :Equity Turnoverمعدل دوران حقوق المساھمین 
النشاط للشركة العربیة وبولفارا للغزل والنسیج خلال  نتائج نسب

متوسط معدل دوران حقوق المساھمین بلغ  ٢٠١٨-٢٠٠٨الفترة 
 ٠.٦٣بنحو  ٢٠١٣مرة، وقد سجلت حدھا الأقصى عام  ٠.٣٠نحو 

بنحو  ٢٠١٦مرة، وقد اتجھت للانخفاض لتسجل أدنى حد لھا عام 
المساھمین على مرة، ویعبر ذلك عن انخفاض مقدرة أموال  ٠.٠١

  .تحقیق مبیعات للشركة خلال الفترة موضع الدراسة

  Debt Raitoنسبة المدیونیة 

تعتبر ھذه النسبة  :Financial Leverageنسبة الرفع المالي 
من أكثر المؤشرات استخداماً للحكم على مدى سلامة الھیكل 
التمویلي من خلال قیاس درجة استخدام مصادر التمویل الخارجیة 

في الھیكل التمویلي، وتحدید مقدار الدیون لكل جنیھ، ) وق الغیرحق(
ھذا الإجراء یعطى فكرة عن حجم المخاطر المحتملة حیث تبین 

وقد حققت الشركة العربیة . الأصول الممولة عن طریق الدیون
متوسط نسبة  ٢٠١٨-٢٠٠٨وبولفارا للغزل والنسیج خلال الفترة 

 ٢٠١٠جلت حدھا الأدنى عام ٪، وقد س٢٢.١٠الرفع المالي نحو 
٪، وقد اتجھت للزیادة لتسجل أقصى حد لھا عام ١٠.٢٦بنحو 
 . ٪٤٦.٨١بنحو  ٢٠١٦
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  ٢٠١٨- ٢٠٠٨المالي للشركة العربیة وبولفارا للغزل والنسیج خلال الفترة  داءتقییم كفاءة وفعالیة الأ ):٥(جدول رقم 

  
  السنة

  نسب السیولة
Liquidity Ratios  

  نسب النشاط
Activity Ratios 

  نسب المدیونیة
Debt Ratios  

  نسب الربحیة
Profitability Ratios  

  صافي رأس المال العامل
Net Working Capital 

  )ملیون جنیھ(

نسبة 
التداول

Current 
Ratio  

معدل دوران 
 Assetالأصول

Turnover  

معدل دوران حقوق 
 Equityالمساھمین

Turnover  

نسبة  الرفع المالي  
 ) %لغیرحقوق ا(

Financial 
Leverage  

حقوق (نسبة الملكیة 
) الملكیة

%Shareholder 
Equity Ratio  

ھامش مجمل الربح 
% Gross Profit 

Margin  

ھامش صافي  الربح 
%Net Profit 

Margin  

العائد على 
 %الأصول

Return on 
Assets 
(ROA)  

العائد على حقوق 
الملكیة 

%Return on 
Equity (ROE)  

  متداولة الأصول ال
              الخصوم المتداولة  -

2008 286.73 4.22 0.29 0.32 12.29 88.87 (9.93) (17.97) (5.14) (5.78) 

2009  321.25 4.93 0.30 0.31 13.34 96.93 (23.00) (24.71) (7.45) (7.68) 

2010 378.07 6.86 0.36 0.37 10.26 97.04 1.25 12.19 4.33 4.46 

2011 327.47 5.18 0.31 0.34 12.68 90.89 (13.13) (30.89) (9.49) (10.45) 

2012 285.65 4.16 0.28 0.32 15.39 85.84 (40.62) (38.18) (10.54) (12.28) 

2013 113.79 1.72 0.47 0.63 26.86 74.49 (19.43) (29.86) (13.99) (18.78) 

2014 34.81 1.24 0.30 0.41 29.22 72.16 (49.62) (53.66) (16.05) (22.24) 

2015 (52.80) 0.62 0.17 0.25 34.65 67.06 (150.55) (133.87) (22.40) (33.40) 

2016 (37.43) 0.82 0.005 0.01 46.81 54.71 (988.79) (1004.24) (5.07) (9.27) 

2017 (42.23) 0.72 0.10 0.17 39.88 61.90 (38.42) (43.10) (4.41) (7.13) 

2018 (42.78) 0.67 0.13 0.20 36.75 65.18 (10.89) (13.75) (1.75) (2.68) 

 (11.39) (8.36) (125.19) (122.10) 76.42 22.10 0.30 0.25 2.83 142.96 المتوسط

  .الأرقام بین القوسین تعبر عن قیم أو نسب سالبة)  (
  ).٣(، )١( التحلیل المالي للبیانات الواردة بجدولي رقم :المصدر
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تستخدم ھذه  :Shareholder Equity Ratioیة نسبة الملك

النسبة في تحدید النسبة المئویة التي سیحصل علیھا حملة الأسھم 
من إجمالي الأصول في حالة التصفیة، ) حقوق الملكیة(العادیة 

حیث حققت الشركة العربیة وبولفارا للغزل والنسیج خلال الفترة 
وقد سجلت  ٪،٧٦.٤٢متوسط نسبة الملكیة نحو  ٢٠١٨-٢٠٠٨

٪، واتجھت للانخفاض ٩٧.٠٤بنحو  ٢٠١٠حدھا الأقصى عام 
  .٪٥٤.٧١بنحو  ٢٠١٦لتسجل حدھا الأدنى عام 

  Profitability Ratiosنسب الربحیة  

تمثل ھذه النسبة  :Gross Profit Marginھامش مجمل الربح 
مقدار ما تحتفظ بھ الشركة من كل جنیھ من المبیعات كمجمل 

ام لكفاءة التشغیل، وقد حققت الشركة العربیة للربح، كمقیاس ع
متوسط ھامش  ٢٠١٨- ٢٠٠٨وبولفارا للغزل والنسیج خلال الفترة 

٪، وقد سجلت حدھا الأدنى عام ١٢٢.١٠مجمل خسارة نحو 
٪، واتجھت للزیادة لتسجل حدھا الأقصى عام ٩.٩٣بنحو  ٢٠٠٨
وقد سجلت الشركة ھامش مجمل ربح . ٪٩٨٨.٧٩بنحو ٢٠١٦

  . فقط ٢٠١٠٪ عام ١.٢٥نحو 

حققت الشركة  :Profit Margin Netھامش صافي الربح 
 ٢٠١٨-٢٠٠٨العربیة وبولفارا للغزل والنسیج خلال الفترة 

٪، وقد سجلت حدھا ١٢٥.١٩متوسط ھامش صافي خسارة نحو 
٪، واتجھت للانخفاض ١٠٠٤.٢٤بنحو  ٢٠١٦الأقصى عام 

قد سجلت و. ٪١٣.٧٥بنحو  ٢٠١٨لتسجل حدھا الأدنى عام 
  . فقط ٢٠١٠٪ عام ١٢.١٩الشركة ھامش صافي ربح نحو 

تعتبر ھذه  :Return on Assets (ROA)العائد على الأصول 
النسبة مؤشر على مدى ربحیة الشركة بالنسبة لمجموع أصولھا، 
وتقیس كفاءة الإدارة في استخدام الأصول لتولید الأرباح، ویشار 

لذلك تعطي  Return on Investmentلھا بالعائد على الاستثمار 
فكرة عن مدى فعالیة الشركة في تحویل الأموال المستثمرة إلى 

وقد حققت الشركة العربیة وبولفارا للغزل والنسیج خلال . أرباح
متوسط عائد على الأصول سلبي بلغ نحو  ٢٠١٨-٢٠٠٨الفترة 
٪، ٢٢.٤٠بنحو  ٢٠١٥٪، وقد سجلت حدھا الأقصى عام ٨.٣٦

. ٪١.٧٥بنحو  ٢٠١٨ض لتسجل حدھا الأدنى عام واتجھت للانخفا
وقد سجلت الشركة معدل عائد على الأصول إیجابي بلغ نحو 

  . فقط ٢٠١٠٪ عام ٤.٣٣

 Return on Equity (ROE):العائد على حقوق الملكیة 
یقیس كل جنیھ مستثمر من حملة الأسھم، ولإظھار مقدرة أموال 

الشركة العربیة المساھمین على تحقیق الأرباح، حیث حققت 
متوسط عائد  ٢٠١٨- ٢٠٠٨وبولفارا للغزل والنسیج خلال الفترة 
٪، وقد سجلت حدھا ١١.٣٩على حقوق الملكیة سلبي بلغ نحو 

٪، واتجھت للانخفاض لتسجل ٣٣.٤٠بنحو  ٢٠١٥الأقصى عام 
وقد سجلت الشركة معدل . ٪٢.٦٨بنحو  ٢٠١٨حدھا الأدنى عام 

  . فقط ٢٠١٠٪ عام ٤.٤٦حو عائد على الأصول إیجابي بلغ ن

  :يبالتعثر المالالتنبؤ  :ثالثاً 

یستھدف ھذا الجزء من الورقة البحثیة التنبؤ بالتعثر المالي 
Financial Distress  نتائج ومؤشرات التحلیل  استقراءمن خلال

لنتائج أعمال الشركة العربیة وبولفارا للغزل  والائتمانيالمالي 
، فعلى الرغم من أن النسب ٢٠١٨-٢٠٠٨والنسیح خلال الفترة 

المشار إلیھا تعكس حالة سیولة جیدة بالشركة بوجھ عام وأنھا قادرة 
قصیرة الأجل بسھولة ویسر، كما یلاحظ من  بالتزاماتھاعلى الوفاء 

نسب النشاط أن أصول الشركة بوجھ عام في موقف جید، إلا أن 
ولة أكبر من رأس المال العامل بالسالب، نظراً لأن الخصوم المتدا

الأصول المتداولة، ونظراً لانخفاض المبیعات وتراكم الخسائر فأن 
الأرباح غائبة بجمیع أشكالھا سواء التشغیلیة أو الصافیة وبالتالي لا 
یوجد أرباح محتجزة في الأساس وتعاني من التدھور لسنوات 

متتالیة واحتمال استمرار ذلك لسنوات قادمة، أما فیما یتعلق بنسب 
مدیونیة یتضح زیادة اعتماد الشركة على الغیر في التمویل ال

وینعكس ذلك في ارتفاع نسبة الرفع المالي وھو ما یجعل قدرتھا 
 على الاقتراض لمقابلة أیة توسعات رأسمالیة مستقبلیة أمر صعب ما
لم تقم بزیادة رأسمالھا لإعادة التوازن إلى ھیكلھا التمویلي، وتعكس 

فاع تكالیف الإنتاج ویعزز ذلك نسب ھامش مؤشرات الربحیة ارت
الربح الإجمالي والصافي ومعدلات العائد على الأصول والملكیة 
السالبة مما یعكس مغالاة الشركة في حیازة الأصول الثابتة، ومن ثم 
تراكم الخسائر بما یعكس حالة مالیة متردیة للغایة، مما یعني عدم 

بالنفع على الشركة  یعودلا قدرتھا على النمو والاستثمار بما 
وبالطبع فان العلاج الوحید لتغطیة ھذه الخسائر ھو . ومساھمیھا

الرأسمالیة التي كونتھا الشركة  الاحتیاطیاتخصم الخسارة من 
ولقد أتضح من خلال التحلیل المالي المتقدم . خلال السنوات السابقة

تمویلیة مجالاً للشك وجود خلل في الھیاكل المالیة وال لا یدعبما 
للشركة العربیة وبولفارا للغزل والنسیح، وقد قدم التحلیل المالي 

ھا من مییح المتقدم صورة متكاملة للشركة، ویؤكد أن الشركة لا
إشھار إفلاسھا إلا البعد الاجتماعي فقط نظراً لعدد العاملین الضخم 

  .الذي یعمل بالشركة

  :التمویلي بالشركةة على الھیكل قیاس أھم المحددات المؤثر :رابعاً 

أثبتت العدید من الدراسات أن الھیكل التمویلي أحد 
العوامل الرئیسیة المسئولة عن نجاح أو فشل الشركة، وتوازنھ 
یضیف لقیمة الشركة، ویعتبر الوصول إلى نسبة مثلي للرفع 
المالي من أھم القرارات المالیة للشركة حیث تؤدي إلى أعلى قیمة 

ي تسعي إلیھ جمیع الشركات، حیث كلما سوقیة كھدف إستراتیج
زادت نسبة التمویل بالمدیونیة یؤدي إلى نقص قیمة الشركة في 
المدى الطویل نتیجة تعرض الشركة لزیادة المخاطر المالیة 

وعلى ذلك فالشركات ذات الدیون . والتعتر المالي والإفلاس
. المرتفعة تكون ذات أداء مالي واقتصادي طویل الأجل ضعیف

ذا تسعي الإدارة من خلال دراسة وتحلیل المركز المالي إلى ول
تحقیق التوازن أو التولیفة المثلي بین مصادر التمویل الداخلیة 

أو ما یعرف بالمزیج الأمثل ) بالمدیونیة(والخارجیة ) بالملكیة(
بما یؤدي إلى أدنى تكلفة لرأس المال، وتجعل  للھیكل التمویلي

ویاتھا، واستثمار الأصول المتاحة قیمة الشركة في أعلى مست
بكفاءة عالیة خاصة أن ھذا التوازن یؤثر على استقلالیة المنشأة 
من ناحیة ویؤثر على ربحیة المنشاة من ناحیة أخري حیث أن 

 Cashقراري الاستثمار والتمویل یحددان التوقعات النقدیة 
Follow ة المستقبلیة المتوقعة نتیجة للاستثمار في أسھم الشرك

، عبد الرحیم(أن التمویل والاستثمار وجھان لعملة واحدة  باعتبار
وتجدر الإشارة أن المنشأة تحصل على أموالھا من ). ٢٠٠٨

أو ما یعرف بالتمویل  Internal Financeخلال مصادر داخلیة 
تتمثل في الفائض النقدي المتولد من   Equity Financeبالملكیة

یع الأصول الثابتة بھدف المحافظة العملیات الجاریة وكذلك ثمن ب
على الطاقة الإنتاجیة للمنشأة، وكذلك استثمار أرباحھا المحتجزة 

Retained Earning  في  الإھلاكواحتیاطھا ومخصصات
أعمال المنشأة بھدف التوسع الاستثماري في نشاط الشركة وھو 

 Externalما یعرف بحقوق المساھمین، ومصادر خارجیة 
Finance یعرف بالتمویل بالمدیونیة أو ماDebt Finance  

وتعني تمویل الاستثمارات الجدیدة بالاعتماد على الأموال التي 
یتم الحصول علیھا من المصادر الخارجیة وھو مكمل للمصادر 

وتتمثل في زیادة  الداخلیة من أجل تغطیة الاحتیاجات المالیة،
بة بالنس Stockرأس المال عن طریق إصدار أسھم جدیدة 

للشركة المساھمة أو زیادة نصیب الشركاء في شركات 
 - الأشخاص، والاقتراض من البنوك أو إصدار سندات قرض 

  ).٢(شكل رقم 
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لتنوع العوامل المؤثرة على الھیكل التمویلي والتي تم  ونظراً 
 لا یوجدتناولھا في العدید من الدراسات التطبیقیة، فقد تبین أنھ 

احثین في مجال الدراسات التمویلیة على عدد اتفاق عام بین الب
محدد من العوامل، یمكن أن تمثل على نحو حصري المحددات 
المالیة للتأثیر علي الرفع المالي للشركات، وینتھج الباحث في تتبع 
ھذه المحددات من واقع الدراسات التطبیقیة التي أتیحت للباحث، 

عن تلك المحددات  أصدق تعبیر ھيأن ھذه الدراسات  اعتبارعلى 
  .ولیست مجرد مداخل نظریة توصیفیة

وتم الاعتماد على أھم أربعة متغیرات خاصة في ظل 
وھو ما یعرف بمشكلة ) سنة ١١(صغر طول السلسلة الزمنیة 

عدد  لا یصبحبحیث  Micronumerosityصغر حجم العینة 
ات قریباً من عدد المتغیرات التفسیریة، وھذه المحددات دالمشاھ

  : النموذج المالي التالي من خلالتفصیلاً  بر عنھایع

Y = F(X1, X2, X3, X4)  

Y = ھیكل رأس المال معبراً عنھ بالرفع المالي مقاساً بنسبة إجمالي
  .الدیون إلى إجمالي الأصول

X1 =عمر الشركةFirm Age  وتقُاس بعدد سنوات عمل الشركة ،
 ،٤١ا یعبر عنھ، و١٩٦٨منذ التأسیس ومباشرة أعمالھا منذ عام 

، وسیتم التعبیر عنھا ٢٠١٨- ٢٠٠٨خلال فترة الدراسة  ٥١،.....،٤٢
باللوغاریتم الطبیعي لعدد سنوات، ویعٌد مؤشراً عن وضع وسمعة 

فكلما كانت جیدة تؤدى إلى مصداقیتھا لدى  الشركة في السوق،
المؤسسات التمویلیة، عكس الشركات الناشئة لیس لھا تاریخ أو لدیھا 

 .من ثم یتوقع علاقة طردیة مع الرفع المالي معلومات كبیرة،فجوة 

X2 =الأصول الثابتة  نسبةFixed Assets Composition  ،
مُقاسة بنسبة الأصول الثابتة إلى إجمالي الأصول حیث توفر قدر 
كبیر من المرونة في الھیكل التمویلي، وتعُد بمثابة ضمان كاف 

ومن ثم یتوقع علاقة  فلاس،للمقرضین في حالة تعرض الشركة للإ
  .طردیة بین نسبة الأصول الثابتة والرفع المالي

X3  = حجم الشركةFirm Size  ھو انعكاس للعدید من الخصائص
، Salesالمالیة، حیث یعبر عنھا باللوغاریتم الطبیعي للمبیعات 

وكلما اتجھت المبیعات للزیادة وبمعدلات مستقرة یسمح بتمویل 
ستثماري بالتخطیط الجید لمصادر التمویل عملیات التوسع الا

بالشكل الذي یخفض من القروض في الھیكل التمویلي  الذاتیة
  .للشركة، ومن ثم یتوقع علاقة عكسیة مع الرفع المالي

X4 = السیولةLiquidityوتقُاس بنسبة التداول ،Current 
Ratio التزامات، تتحدد بقدرة الإدارة في تسدید ما علیھا من 
مركز سیولة جید  أيتھا تعني زیادة النقد المتوفر لدي الشركة وزیاد

مما یشجع على مزید من الاعتماد على أموال الملكیة في التمویل 
خاصة أن ذلك التوجھ سوف یحمي الشركة من التعرض لمشاكل 
التعثر المالي ومخاطر الإفلاس، ویقترن ذلك بضرورة التخطیط 

ذلك توجد علاقة عكسیة بین الجید لسیاسات توزیع الأرباح، ول
 .السیولة والرفع المالي

النموذج  ینتمي :اختبارات صلاحیة البیانات للتقدیر الإحصائي
 Generalالتحلیلي الإحصائي إلى نماذج التقدیر الخطي العام 

Linear Model (GLM)  لذلك لابد من التأكد من تحقق العدید
الانحدار  المتعلقة بنموذج Assumptionsمن الافتراضات 

 Classical Linear Regression Model (CLRM)التقلیدي 
 Statistical Propertiesالإحصائیة أو ما یعرف بالخصائص 

وبالتالي سیتم إجراء بعض  ،(OLS) الصغرىلطریقة المربعات 
وتجدر  .الاختبارات الإحصائیة باستخدام بعض المعاییر القیاسیة

بالاختبار الأفضل  ھد یمكن وصفاختبار محد لا یوجدالإشارة أنھ 
The Beast test لھ قوة أعلى بالمعنى الإحصائي، وبالتالي  أي

على المحلل الإحصائي والباحث الاقتصادي أن یختار الاختبار 
الأنسب وفقاً لطبیعة المشكلة القیاسیة محل الدراسة والتحلیل، لذا یتم 

ائیة التالیة فحص بیانات متغیرات البحث وفقاً للاختبارات الإحص
 Ghasemi and) )٢٠٠٩- ٢٠٠٨عطیة، (، )١٩٨٢سالفاتور، (

Zahediasl, 2012) ،(Daoud, 2017):  
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یعُد  :Normal distribution testاختبار التوزیع الطبیعي 

اختبار مدى تبعیة توزیع متغیرات الدراسة للتوزیع الطبیعي، والتي 
 test goodness of fitتعرف باختبار جودة التوفیق أو المطابقة 

من الخطوات الضروریة للحصول على نتائج إحصائیة سلیمة، 
ویمكن الاستدلال على ذلك باستخدام اختبار كلیمجروف 

، حیث  Kolmogrov - Smirnov (K-S) testوسمیرنوف
بأن البیانات تتوزع  Null Hypothesis الصفري ضینص الفر

ع الطبیعي بشرط حسب التوزیع الطبیعي ویقترب المتغیر من التوزی
أن تكون العینة متصلة وغیر مبوبة وصغیرة الحجم، حیث بینت 
نتائج الاختبار أن توزیع بیانات متغیرات الدراسة تتوزع وفقاً 

 (P)للتوزیع الطبیعي ومن ثم نقبل الفرض الصفري، لأن قیمة 
 ).٦(٪، كما یظھر بالجدول رقم ٥المحسوبة لكل متغیر أكبر من 

  

للتوزیع  Kolmogrov- Smirnov testنتائج  ):٦(جدول رقم 
الطبیعي لمتغیرات الدراسة بالشركة العربیة 

  ٢٠١٨-٢٠٠٨وبولفارا للغزل والنسیج خلال الفترة 

Variable K-S test  Sig  

  Y  0.781 0.575الرفع المالي 

  x1  0.329 1.000 عمر الشركة

  x2  0.599 0.865 نسبة الأصول الثابتة

  x3  0.384 0.384 حجم الشركة

  x4  0.589 0.589السیولة 

جُمعت وحُسبت من التحلیل الإحصائي للبیانات الواردة بالجداول  :المصدر
  )٥(، )٣(، )١(أرقام 

 

تم  :Multicollinearity Diagnosticsاختبار التداخل الخطي 
، بالاعتماد على Correlations Matrix تقدیر مصفوفة الارتباط

، حیث )٧(جدول رقم  Pearson Correlationمعامل ارتباط 
بین كل من عمر الشركة   (r > 0.8)تبین وجود ارتباط مرتفع جداً 

(x1) وكل من نسبة الأصول الثابتة ،(x2) السیولة ،(x4) كما یوجد ،
  .(x4)، السیولة (x2)ارتباط مرتفع جداً بین نسبة الأصول الثابتة 

 

 Pearson Correlationمصفوفة معاملات ): ٧( جدول رقم
للمتغیرات التفسیریة بالشركة العربیة وبولفارا للغزل 

  .٢٠١٨-٢٠٠٨والنسیج خلال الفترة 

Variable x1 x2 x3 x4 

x1  1.000 (0.819)**  (0.643)*  (0.858)**  

x2  -  1.000 (0.510)  ** )0.935(  

x3  -  -  1.000 0.585  

x4  -  -  -  1.000 

* Correlation is significant at the 0.05 level.  
** Correlation is significant at the 0.01 level.  

  .الأرقام بین القوسین تعبر عن معاملات ارتباط سالبة)  (
جُمعت وحُسبت من التحلیل الإحصائي للبیانات الواردة بالجداول  :المصدر

  )٥( ،)٣(، )١(أرقام 

  
كما تبین من تقدیر معاملات الارتباط بین المتغیرات 

وجود ارتباط ) ٨(والمتغیر التابع الواردة بالجدول رقم  المستقلة
طردي الاتجاه بین الرفع المالي كمتغیر تابع  (r > 0.8)مرتفع جداً 

، وارتباط (x2)، نسبة الأصول الثابتة (x1)وكل من عمر الشركة 
عالي جداً عكسي الاتجاه بین المتغیر التابع وكل من حجم الشركة 

(x3) السیولة ،(x4).  
 

بین   Pearson Correlationمعاملات الارتباط ):٨( دول رقمج
والمتغیرات المستقلة ) الرفع المالي(المتغیر التابع 

بالشركة العربیة وبولفارا للغزل والنسیج خلال الفترة 
٢٠١٨-٢٠٠٨.  

Variable r  Sig  

 x1  0.911** 0.000عمر الشركة 

 x2  0.858**  0.001نسبة الأصول الثابتة 

 x3  (0.815)** 0.002ركة حجم الش

 x4  (0.922)**  0.000السیولة 

** Correlation is significant at the 0.01 level  
  .الأرقام بین القوسین تعبر عن معاملات ارتباط سالبة)  (

جُمعت وحُسبت من التحلیل الإحصائي للبیانات الواردة بالجداول  :المصدر
  ).٥( ،)٣(، )١(أرقام 

 

 Collinearityباستخدام مقیاس وقد تم التأكد
Diagnostics وذلك بحساب معامل ،Tolerance  لكل متغیر من

 Varianceالمتغیرات المستقلة، ومن ثم إیجاد عامل تضخم التباین 
Inflation Factor (VIF)  حیث یختبر ھذا التحلیل العلاقة بین

المتغیرات المستقلة في ظل سیناریوھات بدیلة للمتغیر التابع 
المتغیرات المستقلة، حیث یلاحظ من النتائج الواردة بالجدول رقم و
بین المتغیرات ) ارتباط عالي( Multicolliniarity، وجود )٩(

لكل  5 < (VIF) ن عامل تداخل التبای المستقلة، لأن نتائج
ھذه النتیجة إذ أنھا  Tolerance  التولیفات الانحداریة وتدعم نتائج

بالنسبة لمتغیري عمر  VIF < 1 > 5 ، وبلغت(0.3)أقل من 
مما یعني أن نموذج الدراسة  (X3)، حجم الشركة (X1)الشركة 

المتغیرات یعاني من مشكلة التداخل الخطي  بدرجة عالیة بین 
  .المستقلة بصورة مؤكدة

سیتم  :Regression Analysisنتائج تحلیل نماذج الانحدار 
لقیاس   Regression  Simpleاستخدام طریقة الانحدار البسیط

المفسرة،  للمتغیرات  Individual Effectالتأثیرات الفردیة 
بالطریقة  Regression  Multipleوتحلیل الانحدار المتعدد

لقیاس أثر المتغیرات المفسرة   Stepwise Regressionالمرحلیة
مع تلافي مشكلة التداخل الخطي  Common Effectمجتمعة 
، كما سیتم التأكد من مدى دقة Multicolliniarityالمتعدد 

من  OLSالبیانات والنتائج الإحصائیة المتحصل علیھا من طریقة 
والتي  Bootstrap Methodخلال استخدام أسلوب البوتستراب 

أحد الدعامات القویة لبناء  باعتبارھا (B.Efron, 1979)أقترحھا 
طرق الاستدلال الإحصائي في التحلیل الحدیث للبیانات 

حصائیة، وھى لیست طریقة تحلیل جدیدة ولكنھا طریقة تابعة الإ
لكل التحلیلات الإحصائیة للتأكد من دقة البیانات والنتائج 
الإحصائیة قائمة على إعادة أخذ العینات بطریقة الإحلال من العینة 

 Resampling with Replacement of Originalالأصلیة
Sample  أو قاعدة بیانات  نةعی ١٠٠٠العینات  من لعدد كبیر
، وفي حالة صغر العینات) تكثیر(بعملیة تدویر عرف تجدیدة لذا 

من بین القیمة الحقیقیة للنتائج الأصلیة المقدرة  Biasحجم الفرق 
، OLSنموذج الانحدار العادي بطریقة المربعات الدنیا العادیة 

 Parameterالبوتسترابوقیمة المعلمات المقدرة بطریقة 
Estimators with Bootstrapping Method  بعد تدویر

  .على دقة البیانات والنتائج الإحصائیةمما یدل مرة  ١٠٠٠العینة 
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نتائج اختبارات تحلیل التداخل الخطي  ):٩(جدول رقم 
Multicolliniarity  بین المتغیرات المستقلة بالشركة

  .٢٠١٨- ٢٠٠٨العربیة وبولفارا للغزل والنسیج خلال الفترة 

Collinearity statistics  

Dependent 
variable  

Inependent 
variable  

Tolerance  VIF  

Model No.1  

Y 

x1  0.229  4.375 

x2  0.121  8.252  

x3  0.565  1.770  

x4  0.097  10.338  

Model No.2  

X1 

Y  0.033 29.897 

x2  0.120 8.312 

x3  0.145 6.902 

x4  0.051 19.501 

Model No.3  

X2 

Y 0.019 53.301 

x1  0.127  7.857 

x3  0.115 8.727 

x4  0.061 16.496 

Model No.4  

X3 

Y 0.094  10.619 

x1  0.165 6.061 

x2  0.123 8.107 

x4  0.071 14.067 

Model No.5  

X4 

Y 0.039 25.967 

x1  0.140 7.168 

x2  0.156 6.415 

x3  0.170 5.889 
VIF = 1 (Not correlated)   

5 (Moderately correlated)          < VIF 1 <  
VIF > 5 (Highly correlated)  

جُمعت وحُسبت من التحلیل الإحصائي للبیانات الواردة بالجداول  :المصدر
  )٥( ،)٣(، )١(أرقام 

  

یستخدم أسلوب البوتستراب في العدید من التطبیقیات 
لتقدیر معاملات  الانحدارالإحصائیة والقیاسیة منھا تقدیر نماذج 

 Normalالانحدار خاصة إذا كان شرط الطبیعیة
Distribution  للبیانات  الأصليلا یتوفر في التوزیع

العدید  استنباطالإحصائیة المستخدمة في التحلیل مما یسھل معھ 
 Samplesفي حالة العینات من النتائج الإحصائیة، كما یستخدم 

والتي قد  Time Series Dataأو بیانات السلاسل الزمنیة 
، كما Outliers Observation أو متطرفةتتضمن قیم شاذة 

المرتبطة بحد الخطأ  یحقق أسلوب البوتستراب الفرضیات الثلاثة
العشوائي في التقدیر حیث یتوزع العنصر العشوائي حسب 

 Normal Distribution (D) يالتوزیع الطبیع
 Identicalثل ومتما Independent (I)  = 0 )E(єiєjمستقلو

(I) σn
2  =..... =σ3

2  =σ2
2  =σ1

وذلك بوسط صفري وتباین   2
الأمر الذى یسھل استنباط العدید من   єi ≈ N(0, σ2)ثابت

، كما یعمل النتائج الإحصائیة وإجراء الاختبارات الإحصائیة
الوصول إلى تقدیرات أكثر دقة على تحسین المقدرات، و

 .MacKinnon, James G. (2006), Hastie et alللخطأ
 ).٢٠١٥جوجارات، (، (2008)

باستخدام ) ١٠(وقد أوضحت النتائج الواردة بالجدول رقم 
لقیاس التأثیرات   Regression Simpleالانحدار البسیططریقة 
للمتغیرات المفسرة على الھیكل   Individual Effectالفردیة

فر كافة التمویلي للشركة العربیة وبولفارا للغزل والنسیج توا
الاشتراطات الإحصائیة في نماذج الانحدار المقدرة، حیث إن 

المحسوبة أكبر من قیمتھا الجدولیة، كما بلغت قیمة  Fإحصائیة 
٪، ٨٢.٩الذي یعكس القدرة التفسیریة نحو  R2معامل التحدید 

٪ من التغیرات الحادثة في الھیكل ٨٥.١٪، ٦٦.٤٪، ٧٣.٦
ل من عمر الشركة، نسبة الأصول المالي مُقاسة بالرفع المالي لك

الثابتة، حجم الشركة، السیولة، وعلى ذلك فان النماذج تتوافر 
فیھا كافة الاشتراطات التي تجعلھا صالحة للاعتماد علیھم، 
وأظھرت نتائج معادلات الانحدار البسیط الواردة بالجدول رقم 

٪ ١أثر إیجابي ذو دلالة إحصائیة عند مستوي معنویة ) ١٠(
یر عمر الشركة، نسبة الأصول الثابتة لإجمالي الأصول، في لمتغ

حین أظھرت النتائج أثر سلبي ذو دلالة إحصائیة عند مستوى 
٪ لمتغیر حجم الشركة، السیولة وھذا ما أكده تحلیل ١معنویة 

كما تبین . الارتباط بین متغیرات الدراسة المستقلة والمتغیر التابع
بطریقة  تقدیر الانحدار البسیطمن النتائج المتحصل علیھا من 

 Simple Regression with Bootstrappingسترابوتالب
یعطي دلالة على دقة البیانات والنتائج مما  Biasصغر قیمة 

 OLSالمتحصل علیھا من نموذج الانحدار العادي التقلیدي 
Model.  

لأثر المحددات المالیة على الھیكل المالي بالشركة regression (Individual effect)  Simple تحلیل الانحدار البسیط ):١٠( جدول رقم
  ٢٠١٨- ٢٠٠٨العربیة وبولفارا للغزل والنسیج خلال الفترة 

Std. Error  Bias  R2  F Change P value t value  
Coefficient 

(OLS) 
Variable 

0.369 0.036 0.829 43.73** 0.000 6.613** 1.671 X1 

0.495 - 0.474 0.736 25.04** 0.001 5.004** 0.693 X2 

0.400 - 0.043 0.664 17.76** 0.002 - 4.214** - 0.077 X3 

0.378 - 0.007 0.851 51.269** 0.000 - 7.160** - 0.054 X4 

** Coefficient is Significant at the 0.01 level.  
  )٥( ،)٣(، )١(ول أرقام جُمعت وحُسبت من التحلیل الإحصائي للبیانات الواردة بالجدا :المصدر
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بالنموذج ) ١١(كما أوضحت النتائج الواردة بالجدول رقم 

 Regression  Multipleالانحدار المتعدد باستخدام) ١(رقم 
للمتغیرات المفسرة  Common Effect لقیاس التأثیرات المشتركة

على الھیكل التمویلي للشركة العربیة وبولفارا للغزل والنسیج توافر 
الاشتراطات الإحصائیة في نموذج الانحدار المقدر، حیث إن كافة 

المحسوبة أكبر من قیمتھا الجدولیة والمقدرة بحوالي  Fإحصائیة 
٪، كما بلغت قیمة معامل التحدید ١ معنویةعند مستوي  ٤٥.٣٧١
٪ ٨٩.٩الذي یعكس القدرة التفسیریة نحو  Adjusted R2المعدل 

لمالي مُقاسة بالرفع المالي لكل من من التغیرات الحادثة في الھیكل ا
 Durbin-Watsonعمر الشركة، حجم الشركة، وأظھرت نتائج 

بین البواقي حیث بلغ  Auto-Correlationعلاقة الارتباط الذاتي 
ویعني ذلك عدم وجود ارتباط ذاتي ذات دلالة إحصائیة بین  ١.٤٦

ات التي البواقي، وعلى ذلك فان النموذج تتوافر فیھ كافة الاشتراط
تجعلھ صالحاً للاعتماد علیھ، وأظھرت نتائج معادلة الانحدار 

أثر إیجابي ذو دلالة إحصائیة ) ١١(المتعدد الواردة بالجدول رقم 
٪ لمتغیر عمر الشركة، في حین أظھرت ١عند مستوي معنویة 

٪ لمتغیر ٥النتائج أثر سلبي ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة 
ما أكده تحلیل الارتباط بین متغیرات الدراسة حجم الشركة، وھذا 

كما تبین من النتائج المتحصل علیھا من . المستقلة والمتغیر التابع
 Multipleب بطریقة البوتسترا تقدیر الانحدار المتعدد

Bootstrapping with  Regression   صغر قیمةBias  مما
من نموذج  یعطي دلالة على دقة البیانات والنتائج المتحصل علیھا

  .OLS Modelالانحدار العادي التقلیدي 

بالنموذج رقم ) ١١(بیُنت النتائج الواردة بالجدول رقم  كما
لقیاس  Regression Multipleباستخدام الانحدار المتعدد ) ٢(

للمتغیرات المفسرة على  Common Effectالتأثیرات المشتركة 
زل والنسیج توافر كافة الھیكل التمویلي للشركة العربیة وبولفارا للغ

الاشتراطات الإحصائیة في نموذج الانحدار المقدر، حیث إن 
المحسوبة أكبر من قیمتھا الجدولیة والمقدرة بحوالي  Fإحصائیة 

٪، كما بلغت قیمة معامل التحدید ١ معنویةعند مستوي  ١١٢.٠٨٠
٪ ٩٥.٧الذي یعكس القدرة التفسیریة نحو  Adjusted R2المعدل 
رات الحادثة في الھیكل المالي مُقاسة بالرفع المالي لكل من من التغی

علاقة  Durbin-Watsonحجم الشركة، السیولة، وأظھرت نتائج 
 ١.٨٨بین البواقي حیث بلغ  Auto-Correlationالارتباط الذاتي 

ویعني ذلك عدم وجود علاقة ارتباط ذاتي ذات دلالة إحصائیة بین 
ج تتوافر فیھ كافة الاشتراطات التي البواقي، وعلى ذلك فان النموذ

تجعلھ صالحاً للاعتماد علیھ، وأظھرت نتائج معادلة الانحدار 
أثر سلبي ذو دلالة إحصائیة ) ١١(المتعدد الواردة بالجدول رقم 

٪ لمتغیر حجم الشركة، ومتغیر السیولة، ١عند مستوي معنویة 
ستقلة وھذا ما أكده تحلیل الارتباط بین متغیرات الدراسة الم

كما تبین من النتائج المتحصل علیھا من تقدیر . والمتغیر التابع
 Multipleب الانحدار المتعدد بطریقة البوتسترا

Bootstrapping with  Regression   صغر قیمةBias  مما
یعطي دلالة على دقة البیانات والنتائج المتحصل علیھا من نموذج 

  . OLS Modelالانحدار العادي التقلیدي

  
لأثر المحددات المالیة على الھیكل المالي بالشركة  Regression  Multiple)(Common Effectتحلیل الانحدار المتعدد  ):١١(جدول رقم 

  ٢٠١٨- ٢٠٠٨العربیة وبولفارا للغزل والنسیج خلال الفترة 

Std. Error  Bias  P value t value  
Coefficient  

(OLS) 
Variable  

Model No.(1) 

0.393 0.015 0.001 5.021** 1.210 X1 

0.035 - 0.002 0.018 - 2.976* - 0.037 X3 

F Change: 45.371**& Adjusted  R2: 0.899 & Durbin-Watson: 1.46 

Model No.(2) 

0.025 - 0.007 0.001 - 5.164** - 0.040 X3 

0.001 - 0.001 0.000 - 8.371** - 0.039 X4 

F Change: 112.080** & Adjusted  R2: 0.957 & Durbin-Watson: 1.88 

       * Coefficient is Significant at the 0.05 level  
       ** Coefficient is Significant at the 0.01 level. 

  ).٥( ،)٣(، )١(جُمعت وحُسبت من التحلیل الإحصائي للبیانات الواردة بالجداول أرقام  :المصدر

  
ل العرض السابق للتحلیل المالي والإحصائي یتبین من خلا

- ٢٠٠٨للشركة العربیة وبولفارا للغزل والنسیج خلال الفترة 
ضرورة العمل على إصلاح الخلل الھیكلي التمویلي  ٢٠١٨

بالشركة، ویتطلب ذلك زیادة نسبة الأصول الثابتة، وتطویر ھیكل 
الاقتراض من خلال مزید من الاعتماد على القروض طویلة 

لأجل، وتوجیھھا بأسلوب صحیح نحو عملیات التراكم الرأسمالي ا
لمحدودیة مصادر التمویل الذاتیة الحالیة، وإعادة ھیكلة  نظراً 

تنتاسب مع كثافة عملیات  العمالة، لتخفیض الأجور التي لا
التشغیل، وأن كان من الصعب تحقیق ذلك في الأجل القصیر، نظراً 

وأخیراً لابد من إعداد . ثلھ الشركةلبعد الأمن الاجتماعي الذي تم
وتنفیذ خطة لإعادة ھیكلة قطاع الغزل والنسیج في إطار متكامل 
لمنظومة القطن بجمیع محاورھا الزراعیة والتجاریة والصناعیة، 

  .وتأسیس مراكز تدریب على مستوى عالي من التكنولوجیا
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Abstract: The present study aimed at evaluating the business results and financing structure determinants of the 
Arab Polvara Spinning and Weaving Company as case study for national companies are operating in the textile and 
apparel industry in Alexandria Governorate–Egypt during the period 2008-2018. The financial statements have been 
relied on published data on the website of the company. To achieve this objective, regression analysis was performed 
using the bootstrap method, financial ratios, and statistical indicators. The results revealed a positive relationship 
between the financing structure and company’s age, and the percentage of fixed assets. Whereas, a negative relationship 
was detected between the size of the company, liquidity and financing structure. This investigation recommends the 
application of rules of good management and increase levels of disclosure and transparency “governance”, and to be 
guided by international companies in the field of spinning and weaving. 
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