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  : مقدمة ومشكلة الدراسة

 والاقتصادٌةمتقدما  فً أولوٌات السٌاسة المالٌة  تحتل ظاهرة الشركات المتعثرة فً مصر مكانا     

حٌث ظهرت الحاجة إلً ضرورة توافر معلومات محاسبٌة ملائمة وموثوق فٌها ترتبط بالنواحً 

 (1المالٌة لهذه الشركات .)

بعض الشركات والكٌانات  انهٌاروعلً إثر تداعٌات المخالفات المالٌة الجسٌمة التً أدت إلً     

قامت بعض الدول بالعدٌد من الجهود Enron،(World Com)الكبٌرة مثل شركتً الاقتصادٌة

 فً سبٌل تفعٌل مبادئ وآلٌات حوكمة الشركات ومن هذه الجهود:

 (2) (Sarbanes Oxley Actإصدار قانون ساربنز_أوكسلي )

وأكد هذا القانون علً ضرورة توافر الإفصاح ، الذي صدر فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة

والشفافٌة  بهدف تقوٌة روابط الثقة والمسئولٌة بٌن كافة الأطراف من أجل توفٌر حماٌة أفضل 

، وقد قام هذا القانون علً عدة  للمستثمرٌن والمساهمٌن ، وإعادة الثقة فً المعلومات المحاسبٌة

 مبادئ هً :

 تلاعب أو ممارسات خاطئة .صحة الحسابات وسلامتها من أي  -1

 توفٌر المعلومات فً الوقت المناسب وبالدقة المطلوبة . -2

 أن ٌكون المدٌرٌن التنفٌذٌٌن مسئولٌن مسئولٌة تامة أمام الجمعٌة العمومٌة. -3

 التام للمراجعٌن سواء الداخلٌٌن أو الخارجٌٌن لضمان فعالٌة الرقابة . الاستقلالتحقٌق  -4

فً كثٌر من دول العالم لشركات قطاع الأعمال للدول المتقدمة ة رومع ظهور حالات إفلاس كثٌ

من جانب الهٌئات العلمٌة والمهنٌة المختصة  والنامٌة علً حد سواء بدأت الدراسات المحاسبٌة

 ةتعنً بهذه الظاهرة ، وظهرت نتٌجة لذلك دراسات متنوعة حول التنبإ بالإفلاس فً محاول

ظهرت  الاتجاهقبل الدخول فً دائرة الإفلاس ، وفً نفس  لتدارك الأمور من جانب الإدارة

 (3)الاستمراردراسات أخري تعنً بدراسة مدي قدرة المنشؤة علً 

                                                           

، " دور المعلومات المحاسبٌة فً التنبإ بمخاطر التعثر المالً لشركات قطاع  1994سامً ، ٌسري أمٌن ،  -1
 . 244بنها ، جامعة الزقازٌق ، ص –، كلٌة التجارة مجلة الدراسات والبحوث التجارية الأعمال العام " ، 

دي إٌجابٌة الأزمة المالٌة فً تفعٌل مبادئ حوكمة الشركات فً منظمات ، " م 2113غنٌمً ، سامً محمد ،  -2
، كلٌة التجارة ، جامعة الزقازٌق ، المجلد الخامس والثلاثٌن ، مجلة البحوث التجارية الأعمال " دراسة تحلٌلٌة ، 

 .266العدد الثانً ، ص 

لدوائر النشاط فً التنبإ بالتعثر المالً  استخدام المإشرات المحاسبٌة،"3993،عجوة ، محمد كمال الدٌن  أبو-3

 .3287صالعدد الأول،،المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة"،دراسة تطبٌقٌة لشركات قطاع الأعمال العام
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( إلً تغٌٌر فً طرق W.T Grantإفلاس إحدي الشركات الأمرٌكٌة  الكبري  شركة ) أدي فقد   

الشركات عن المعلومات المالٌة ،  تحلٌل القوائم المالٌة وأهمٌتها ، وكذلك الطرٌقة التً تفصح  بها

فقد كان من الملفت للنظر فً حال الشركة الأمرٌكٌة هذه أنها كانت تفصح عن أرباح متزاٌدة فً 

الوقت الذي كانت تتجه فٌه الشركة نحو الإفلاس ، لذلك بدأ البحث عن أسباب ذلك ؟ وكانت 

ة من التشغٌل هو الذي ٌوضح الأمر الإجابة بعد الفحص والتحلٌل إن قصور ونقص التدفقات النقدٌ

إلً حد كبٌر ، لذلك اتجهت جهات إصدار معاٌٌر المحاسبة إلً إصدار معاٌٌر ملزمة للمنشآت 

 (1بإعداد قوائم تدفقات نقدٌة وأصبحت من القوائم الملزمة منذ ذلك الوقت )

، فإن المعلومات التً ستحقاق لاونظرا  لأن قائمتً )الدخل والمركز المالً ( تعد وفقا  لأساس ا   

تعرضها تلك القوائم لا تكشف فً واقع الأمر عن حقٌقة التدفقات النقدٌة لأنشطة الشركة التشغٌلٌة  

الذي تظهره  قائمة الدخل لا ٌعبر عن فإن رقم صافً الربح ، والتموٌلٌة بالتالً  والاستثمارٌة

خلال الفترة المحاسبٌة،كما أن المركز  الشركة اكتسبتهالقٌمة الحقٌقٌة لصافً التدفق النقدي الذي 

الذي تصوره مٌزانٌة الشركة فً نهاٌة الفترة المحاسبٌة لا ٌعبر هو الآخر عن مركزها  المالً

 النقدي  فً نهاٌة تلك الفترة .

لا ٌكشف عن مدي قدرة المنشؤة علً تولٌد  الاستحقاقفً أن أساس وتبدو مشكلة الدراسة   

علٌه فً  الاعتمادوقٌت تلك التدفقات ، وهو الأمر الوحٌد الذي ٌمكن تدفقات نقدٌة موجبة ،وت

 . الاستمرارمن عدمه، وبالتالً مدي قدرتها علً  التزاماتهاتحدٌد مدي قدرة المنشؤة علً سداد 

علٌها  الاعتمادالتً تبدو ناجحة فً ظل المإشرات التً تم  الاقتصادٌةفهناك الكثٌر من الوحدات   

المحاسبً إلا أنها آلت للإفلاس والخروج من دنٌا الأعمال بسبب نقص  لاستحقاقاوفقا  لأساس 

 المعلومات عن تدفقاتها النقدٌة .

حٌث أن بقاء الشركة فً الأجل الطوٌل لا ٌتوقف فقط علً ما تحققه الشركة من أرباح ، بل   

، وقد أجرٌت النقدٌة عند حلول مٌعاد استحقاقها بالتزاماتهاٌتوقف أٌضا  علً قدرتها علً الوفاء 

                                                           

، "نموذج مقترح لقٌاس منفعة القوائم المالٌة فً ضوء التغٌرات  8002حماد ، طارق عبد العال ،  -1

، كلٌة التجارة ، جامعة  مجلة الفكر المحاسبيمحاسبٌة " دراسة مٌدانٌة، الحدٌثة فً المفاهٌم والسٌاسات ال

 .531عٌن شمس ، العدد الأول ، ص
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دراسة فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة علً عدد كبٌر من الشركات التً تقدمت بطلب إفلاس 

 (.1% من هذه الشركات  قد حققت أرباحا  صافٌة)61م تبٌن منها أن 1985خلال عام 

بالتالً تشٌر الأدلة العلمٌة والبحثٌة إلً ضرورة توافر مإشرات صادقة وحقٌقٌة للتعرف عما إذا 

 . التزاماتهاكانت المنشؤة تقترب من مخاطر الإفلاس ،أو عدم القدرة علً سداد 

لذلك تركز الدراسة الحالٌة على دراسة وتحلٌل قائمة التدفقات النقدٌة  لتوضٌح دورها فً    

وصول المنشؤة إلً   باحتمال،وذلك فً  التنبإ  الاستحقاقأساس ة النماذج المبنٌة علً تحسٌن دق

الإجراءات التصحٌحٌة  اتخاذبما ٌمكن من  السنواتمرحلة الفشل المالً قبل عدد كاف من 

 المناسبة التً تعمل علً تجنب هذا الفشل فً الوقت المناسب.

 المالً التحلٌل أدوات أن النقدٌة،وهل التدفقات ائمةق حول تساإلات تثار عدة قد فإنه  وعلٌه   

 والمركز ،الدخل بقائمتً الخاصة المالً التحلٌل أدوات مع متوافقة النقدٌة التدفقات بقائمة الخاصة

 مقاٌٌس أن أم الأخرى؟ إحداهما تكمل أم موحدة نتائج التحلٌل فٌه تكون الذي وبالشكل المالً

 ،الدخل لقائمتً المالً التحلٌل مقاٌٌس عن مختلفة نتائج تعطً النقدٌة التدفقات لقائمة المالً التحلٌل

 ( 2)  المالً والمركز

 -مشكلة الدراسة في التساؤلات التالية: مما سبق يمكن صياغة 

قائمة التدفقات النقدٌة فً تحسٌن الدقة التنبإٌة للنماذج المبنٌة علً  معلومات هل تساهم -

 فً مجال التنبإ بالتعثر المالً ؟  الاستحقاقأساس 

هل القدرة التنبإٌة للنموذج المبنً علً الأساس النقدي أعلً من القدرة التنبإٌة للنموذج  -

 فً مجال التنبإ بالتعثر المالً ؟ الاستحقاقالمبنً علً أساس 

ا  ، والأساس النقدي( معالاستحقاقهل القدرة التنبإٌة للنموذج المشترك المبنً علً أساس) -

فً مجال التنبإ بالتعثر  الاستحقاقأعلً من القدرة التنبإٌة للنموذج المبنً علً أساس 

 المالً ؟

                                                           

راست اختباريت لمحتوى المعلوماث في قائمت مقترحت للتذفقاث النقذيت د،"1991،مبارك ، صلاذ الذين عبذالمنعم-2

الخامست  دلذالمخامعت سوهاج، ،كليت التدارة  ،مجلت البحوث التجاريت المعاصرة، "للشركاث المساهمت المصريت

 .  138ص ،،العذد الثاني

"مدي تناغم أدوات التحليل المالي مع المحتوي المعلوماتي لقائمة التدفقات النقدية ،2133محمد ، آمال نوري، -3

العدد الرابع  الاقتصادية،مجلة كلية بغداد للعلوم دراسة تحليلية بالاعتماد علي بيانات عدد من الشركات العالمية  ،

 .331والثلاثون، ص 
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هل القدرة التنبإٌة للنموذج المشترك أعلً من الدقة التنبإٌة للنموذج المبنً علً الأساس  -

 النقدي فً مجال التنبإ بالتعثر المالً ؟

 مفهوم التعثر المالي في الفكر المحاسبي : 

تعددت المفاهٌم المستخدمة فً وصف وتشخٌص ظاهرة الشركات المتعثرة ، ومن هذه       

مختلفة لبٌان المقصود   اتجاهاتالمفاهٌم التعثر المالً   والفشل المالً ، والإفلاس ، وظهرت 

 بالتعثر المالً من أهمها  :

فإن هناك اتفاق بٌن  بٌنما لا ٌوجد تعرٌف متفق علٌه لكلمة التعثر ، والفشل ، والإفلاس -1

عدد من الباحثٌن علً أن المنشؤة تكون فً حالة تعثر مالً إذا ما وجدت احدي الظواهر 

 ( 1التالٌة : )

 تحقٌق الشركة لخسائر متتالٌة أٌا  كان حجم هذه الخسائر.  -

 عدم كفاٌة السٌولة . -

 عدم القدرة علً الوفاء بالدٌون فً مواعٌدها.-

 فً إٌرادات المبٌعات . الانخفاض -

وعرفه آخرون بؤنه عجز فً رأس المال العامل ٌنتج  عن عدم كفاٌة الأصول المتداولة  -2

 ( 2) استحقاقهاالمتداولة فً مواعٌد  الالتزاماتلسداد 

فً حٌن ٌربط أحد الباحثٌن التعثر بعدة ظواهر مثل عدم القدرة علً سداد الأرباح  -3

أو عدم القدرة علً سداد السندات أو فوائدها ،أو عدم  ةالممتازالمستحقة لحملة الأسهم 

 ( 3القدرة علً سداد حسابات البنوك )

(بؤنه مواجهة المشروع لظروف طارئة خلال دورة حٌاته تإدي 4كما عرفه باحث آخر ) -4

 فً الأجلٌن القصٌر التزاماتهإلً عدم قدرته علً تولٌد فائض من نشاطه ٌكفً لسداد 

من المصادر الخارجٌة  الالتزاماتدم قدرته علً تغطٌة هذه والطوٌل فضلا  عن ع

 المختلفة 

                                                           

 .28، ص مرجع سبق ذكرهيوسف ، محمذ عبذ الله ، -1

 .246ص  ، مرجع سبق ذكره،  1994،أمين  سامي،يسري -2

 .77صمرجع سبق ذكره،أحمذ محمذ،غريب ، -3

 .63،  ص مرجع سبق ذكره، 2114موسي ، وائل  إبراهيم ،  -4
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هذا وٌمكن تقسٌم حالة العُسر المالً الذي تتعرض لها المنشؤة حسب مدي حدته وخطورته الً 

 نوعٌن أساسٌٌن :

 العُسر المالي الفني: -

وذلك علً  ، استحقاقهاالجارٌة فً مواعٌد  الالتزاماتوٌعنً عدم قدرة المنشؤة  علً سداد     

الإجمالٌة تجاه  التزاماتهاالمنشؤة لأصول مادٌة تزٌد فً قٌمتها الحقٌقٌة عن قٌمة  امتلاكالرغم من 

 الغٌر فضلا  عن تحقٌقها لمعدل مناسب من الربحٌة.

 أي أن المشكلة هنا تكمن فً الموقف النقدي للمنشؤة ولٌس الموقف المالً.

 لقانوني(:العُسر المالي الحقيقي )ا -

حٌث تكون القٌمة الدفترٌة لإجمالً الخصوم أكبر من القٌمة السوقٌة لإجمالً أصول المنشؤة 

 .  التزاماتهابمعنً عدم كفاٌة الأصول لتغطٌة كافة 

كما ذهب البعض إلً التفرقة بٌن التعثر المالً والفشل المالً علً إعتبار أن التعثر المالً   -5

لا تإدي إلٌه بالضرورة وعلٌه اعُتبر أن التعثر المالً ٌعنً أحد  حاله تسبق الفشل المالً وقد

 الحالتٌن أو كلٌهما: 

 نقص عوائد الأسهم أو توقفها.  -

 فً مواعٌدها . الالتزاماتالتوقف عن سداد  -

 أما الفشل المالً ٌعنً أحد أمرٌن أو كلٌهما :

 كلٌا . الالتزاماتالتوقف عن سداد  -

 ( 1الإفلاس وتوقف النشاط ) -

بالتالً فإن الفشل المالً للمنشؤة هو  الحالة المالٌة المرادفة لحالة العُسر المالً الحقٌقً أو 

 التزاماتهاوالتً تعنً عدم قدرة المنشؤة علً مواجهة وسداد ""Real-Insolvencyالقانونً

 المستحقة للغٌر بكامل قٌمتها.

الكلٌة لقٌم  الأصول الكلٌة المملوكة للمشروع ، أي عندما تكون  وهو ٌنشؤ عند تجاوز الخصوم  

 ( 2صافً القٌمة الحالٌة للمشروع سالبة .)

                                                           

 .78،ص مرجع سبق ذكره،2111، أحمذ محمذ،غريب. -1

 .29ص ، مرجع سبق ذكره ، 1995يوسف، محمذ عبذ الله  ،  -2

 .نقلاً عن : 15، ص  ، مرجع سبق ذكره عمر عبذ الحميذ، العليمي -3

-Gitman, Lawrence J., (1985).'' Principles of Managerial Finance''. Haper & Row 

Publishers.P .676. 
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عن إجراء رسمً ٌتضمن  عبارةٌمثل الإفلاس النتٌجة النهائٌة لفشل المنشؤة مالٌا  ، وهو       

ف أنشطتها المختلفة تمهٌدا  الدعوة لإعادة تنظٌم المنشاة بهدف استمرارها فً دنٌا الأعمال ، أو لوق

حٌث ٌختار  اختٌارٌا  ، وهذا الإجراء قد ٌكون  لتصفٌة أصولها وسداد مستحقات أصحاب الدٌون

 ( . 1أصحاب المنشؤة ذلك ، وقد ٌكون إجبارٌا  بناء علً طلب أصحاب الدٌون )

تجاه  بالتزاماتهامن خلال المفاهٌم السابقة للتعثر ٌتضح أنه حالة عدم قدرة الشركة علً الوفاء  

 الدائنٌن  فً المواعٌد المحددة .

 ة :ــدف الدراسـه

 المالٌة مع المإشرات الاستحقاقإلً ربط المإشرات المالٌة المعدة وفقا  لأساس  تهدف الدراسة

بالفشل المالً  ارتباطا  المعدة وفقا  للأساس النقدي بهدف بحث ودراسة أي من هذه المإشرات أكثر 

معا ،  وٌمكن تقسٌم  الاثنٌنلما فً ذلك من أهمٌة فى تطوٌر نموذج كمً ٌحتوي علً  للشركات

 هذا الهدف العام إلً أهداف فرعٌة تتمثل فً:

التعرف علً مإشرات قٌاس الأداء المشتقة من قائمة التدفقات النقدٌة وتقٌٌم مدي قدرتها علً   -1

 .الاستمرارالتنبإ بمدي قدرة المنشؤة علً 

القدرة التنبإٌة رف علً دور النسب المالٌة المشتقة من قائمة التدفقات النقدٌة فً تحسٌن التع -2

 .الاستمرارفً مجال تقٌٌم مدي قدرة المنشؤة علً  الاستحقاقللنماذج المبنٌة علً أساس 

تطوٌر نموذج كمً ٌحتوي علً المإشرات المعدة وفقآ للأساس النقدي مع المإشرات المعدة  -3

، وما إذا  ٌعمل كؤداة للإنذار المبكر حول الخطر الذي ٌلحق بهذه الشركات الاستحقاقساس وفقا  لأ

لتفادي أوجه  الإجراءات اللازمة لاتخاذكانت فً طرٌقها نحو التعثر من عدمه مما ٌتٌح المجال 

 .المنشؤة  استمرارٌةالقصور والسلبٌات التً ٌمكن التغلب علٌها بما ٌعزز 

 ة : ـة الدراسـأهمي

تستمد الدراسة أهمٌتها من أهمٌة تحلٌل القوائم المالٌة  وتعدد الجهات المستفٌدة منها مثل    

والجهات  الممولةوالمرتقبٌن، وحملة الأسهم، والجهات  والمستثمرون الحالٌون، )الدائنون،

المحتوى من  الاستفادةالحكومٌة( وغٌرهم ممن تربطهم مصالح بهذه الشركات إذ ٌمكن 

 : علوماتً لقائمة التدفقات النقدٌة فًالم
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 واختبار بها فً تقٌٌم أداء المنشؤة الاسترشادتوفٌر مجموعة من المإشرات المالٌة التً ٌمكن  -1

 مدي كفاءتها فً توظٌف الموارد المالٌة المتاحة لدٌها .

الإجراءات التصحٌحٌة المناسبة  واتخاذالتعرف على الوضع المالً للشركات فً وقت مبكر  -2

 المالًوما ٌترتب علٌه من قرارات تصب فً خدمة الشركات نفسها ،والمجتمع  ،فً حٌنه

 .والوطن والاقتصاد

أهمٌة توضٌح مدي مساهمة مإشرات التدفقات النقدٌة فً التنبإ بالتعثر المالً للشركات بفترة  -3

 كافٌة قبل الوصول إلً مرحلة الفشل المالً  .

 الدراسات السابقة : 

نظرا  لخطورة مشكلة التعثر المالً  فقد تصدت لها العدٌد من الدراسات فً محاولة للتوصل    

العدٌد  ستخداماب به قبل الحدوث وكٌفٌة التنبإ المالًإلً نماذج كمٌة ٌمكنها التنبإ بمخاطر التعثر 

 المالٌٌنمن الأسالٌب الإحصائٌة والكمٌة . فؤصبحت من الموضوعات الهامة التً تشغِل المحللٌن 

والبحوث التً تناولت الفشل المالً ،  الدارساتأهم  استعراضلذا كان من الأهمٌة ، والباحثٌن 

 بالتركٌز علً الهدف من هذه الدراسات ، وأهم النتائج التً تم التوصل إلٌها .

 ( Altman, 1968( )1دراسة ) -1

حدوث الفشل المالً قبل وقوعه بخمس سنوات وأجرٌت  باحتمالالدراسة إلً التنبإ هذه دفت ه

( م 1965-1964( شركة أخري ناجحة خلال الفترة من )33( شركة فاشلة و)33الدراسة علً )

نسبة مالٌة مستخرجة ( 22وكلا العٌنتٌن متساوٌتٌن فً نوع الصناعة وحجم الأصول،وتم تحلٌل )

أسلوب تحلٌل التماٌز الخطً لإٌجاد أفضل مجموعة من  باستخداممن القوائم المالٌة للشركات 

الدراسة إلً نموذج للتنبإ بالإفلاس ٌتضمن النسب المالٌة  انتهتالنسب ٌمكنها التنبإ بالإفلاس وقد 

 التالٌة :

Z = 0.012X1 + 0.014X2 + 0.33X3 + 0.006X4 + 0.999X5                  

 حيث : 

                                                           

1- Altman,E.I., (1968) ."Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of 
609.-, Vol. 23, No. 4, pp: 589The Journal ofFinanceCorporate Bankruptcy" 
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X1  ،رأس المال العامل / إجمالً الأصولx2 ،الأرباح المحتجزة / إجمالً الأصولx3 المبٌعات

حقوق الملكٌة /  x5الأرباح قبل الفوائد والضرائب / إجمالً الأصول، x4/ إجمالً الأصول ، 

فً السنة الأولً قبل حدوث الفشل ،  %91و بلغت الدقة التنبإٌة للنموذج ، الالتزاماتإجمالً 

%فً السنة 36% فً السنة الرابعة ، 39% فً السنة الثالثة ،48% فً السنة الثانٌة ، 72

 الخامسة .

 ( Rujoub, et al., 1995( )1دراسة ) -2

الدراسة إلً تقٌٌم قدرة المعلومات الخاصة بالتدفقات النقدٌة فً تحسٌن القدرة التنبإٌة  هذه هدفت  

( شركة فاشلة 33لنماذج التنبإ بالفشل المالً للشركات ،وأجرٌت الدراسة علً عٌنة مكونة من)

أسلوب التحلٌل التمٌٌزي الخطً تم التوصل إلً نموذج  وباستخدام( شركة ناجحة ، 33ٌقابلها )

(  نسب مالٌة  6تنبإ بالفشل المالً علً مدي ثلاث سنوات متتالٌة قبل حدوثه ٌتكون من )لل

 أظهرت قدرتها علً التمٌٌز ما بٌن الشركات الفاشلة وغٌر الفاشلة وهً : 

x1 ، صافً الربح/ إجمالً الأصولx2 ، التدفق النقدي/ إجمالً الدٌونx3  ًالالتزاماتإجمال /

صافً x5 الالتزاماتصافً التدفقات النقدٌة من الأنشطة التشغٌلٌة / إجمالً  x4إجمالً الأصول ،

صافً التدفقات النقدٌة التشغٌلٌة / x6التدفقات النقدٌة من الأنشطة التموٌلٌة/ إجمالً النقدٌة ،

%، 91.9وبلغت الدقة التنبإٌة للنموذج فً السنة الأولً التً تسبق الفشل ، إجمالً الأصول

% فً السنة الثالثة السابقة للفشل، وتوصلت الدراسة إلً نتٌجة 69.7نة الثانٌة، %فً الس86.4

المعلومات الخاصة بالتدفقات النقدٌة مع البٌانات المستخرجة من قائمتً  استخدامهامة مإداها أن 

ذج الدخل، والمركز المالً  تإدي إلً تحسٌن القدرة التنبإٌة للبٌانات المحاسبٌة عموما  ، وأن النمو

تدهور الأحوال المالٌة  اكتشافالمستخدم سوف ٌساعد مستخدمً المعلومات المحاسبٌة علً 

 للشركة قبل حدوث الفشل المالً بفترة .

 

 

 

 (1)(  Abdrahman,2001) دراسة  -4

                                                           

1 - Rujoub, M. A.,& Cook,D.,  andHay,L., (1995).'' Using Cash Flow Ratios to Predict 

90.-vol.7, No.1, pp: 75, Journal of Managerial Issues, "Business Failures 
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القدرة التنبإٌة للمإشرات المالٌة المشتقة من قائمة التدفقات النقدٌة  اختبارالدراسة هذه هدفت    

( شركة مالٌزٌة 61فً التمٌٌز ما بٌن الشركات المتعثرة وغٌر المتعثرة ، وأجرٌت الدراسة علً )

سنوات ،  6نصفها متعثر  والنصف الآخر غٌر متعثر متماثلٌن فً نوع ، وحجم الأصول لمدة 

مإشرات مالٌة مشتقة من قائمة التدفقات النقدٌة  4علً  والاعتمادللوجستً ، وباستخدام التحلٌل ا

: صافً التدفقات النقدٌة x2،  الالتزامات: صافً التدفقات النقدٌة التشغٌلٌة / إجمالً X1  وهً :

:صافً  x3التشغٌلٌة / إجمالً الأصول ، صافً التدفقات النقدٌة التشغٌلٌة / إجمالً الأصول ،

: صافً التدفقات النقدٌة التشغٌلٌة / عدد x4المتداولة ،  الالتزاماتالتدفقات النقدٌة التشغٌلٌة / 

 الأسهم .

وأظهرت نتائج الدراسة أن معلومات قائمة التدفقات النقدٌة لٌس لدٌها قدرة تنبإٌة للتمٌٌز ما     

 بٌن الشركات المتعثرة ، وغٌر المتعثرة .

 (2)  (Hossari,Rahman,2005دراسة )  -  5

 فً وذلك المالً، التنبإ بالفشل فً استخداما   النسب أكثر على التعرف الدراسة إلً هذه هدفت   

 بلغ وقدم، ( 2112-1968من) الزمنٌة الفترة مدار على أجراها الباحثون التً السابقة الدراسات

 استخدامها( نسبة مالٌة تم 48وتضمنت الدراسة ) دراسة، (53) المسح شملها الدراسات التً عدد

ٌّن فً الدراسات السابقة  الأغلبٌة )الفشل(  بالاستمرارٌةللتنبإ  استخداما   الأكثر النسب أن فتب

النقدٌة  التدفقات نسب من  10 %والباقً الاستحقاق نسب من هً منها  90 %حوالً أي العظمى

 ونسب الربحٌة لنسب40 %وهو والباقً منها  60 %تشكل السٌولة ونسب المالً الرفع نسب وأن

  النشاط.

 

 

 (3(   )2010دراسة )العليمي ،  -6

                                                                                                                                                                          

1- Abd Rahman,S.A.,(2001) ," Empirical study on the usage of cash flow statement as 

atool to predict company financial distress", Master thesis of accountancy., Universiti 

Teknologi Mara. 

2
-
Hossari,G.,& Rahman,S., (2005)." A Comprehensive Formal Ranking of the 

Popularity of    Financial Ratios in Multivariate Modeling of Corporate Collapse". 

.. pp: 321:327TheJournal of American of Business 

 

 .مرجع سبق ذكره، 2111العليمي،عمر عبذ الحميذ ، -1
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للأساس  الدراسة إلً التوصل لأفضل مجموعة من المإشرات المالٌة  المعدة وفقا   هذه هدفت    

أسلوب التحلٌل  وباستخدامللتنبإ بفشل البنوك التجارٌة الٌمنٌة ،  استخدامهاالنقدي والتً ٌمكن 

التمٌٌزي الخطً بغرض التوصل الً  نموذج ٌتكون من المإشرات المالٌة والتً تنفرد بقدرتها 

( نسبة مالٌة  14) احتسابفً الخصائص المالٌة بٌن المجموعتٌن ،تم   الاختلاففً تفسٌر معظم 

دٌة  فً الفترة من ( بنوك تجارٌة ٌمنٌة من خلال بٌانات قائمة التدفقات النق6لعٌنة تتكون من )

(2111-2114). 

 غٌرو بالتعثر المالً  ٌساعد علً التمٌٌز بٌن البنوك المتعثرة تم التوصل إلً نموذج للتنبإ

 متعثرةال

Z= .776-.239 R3 +.958 R8+2.482 R13. 

فً السلف والقروض/ التشغٌل +  الاستثمار:نسبة R8نسبة الرفع المالً للبنك ،    R3:حٌث:  

 1.37-): نسبة جودة الإٌرادات للبنك التجاري، نقطة القطع تعادل )R13 التموٌل ،

  .% فً السنة الأولً والثانٌة والثالثة قبل حدوث الفشل المال111ًوبلغت الدقة التنبإٌة للنموذج 

 ( Ross,2012( )1دراسة )  -7

صحة  لاختبارالدراسة إلً تقدٌم دلٌل علً أهمٌة بٌانات التدفقات النقدٌة كؤداة  هذه هدفت 

نسب  باستخدامالتً ٌتم الحصول علٌها عند تحلٌل موقف السٌولة فً المنشؤة   الاستنتاجات

، وذلك من خلال المقارنة بٌن نتائج التحلٌل المالً لنسب التدفقات النقدٌة ، ونسب  الاستحقاق

( 5(فً استرالٌا لمدة الاتصالات( شركة من قطاع 25، وأجرٌت الدراسة علً ) الاستحقاق

نسبة السٌولة السرٌعة ، X2نسبة التداول ، X1سنوات ،وشملت النسب المستخدمة فً الدراسة 

X3 ،نسبة تغطٌة الفوائد X4 ،نسبة التدفق النقديX5  ، نسبة التغطٌة النقدٌة للفوائد X6 نسبة

 الحرجة   للالتزاماتالتغطٌة النقدٌة 

وتوصلت الدراسة إلً أن نسب التدفقات النقدٌة أكثر كفاءة  لتحٌل موقف السٌولة فً المنشؤة ، 

وأنه من الأفضل مقارنة النتائج التً تم الوصول إلٌها بإستخدام النسب التقلٌدٌة مع النتائج التً تم 

وصل إلً إستنتاجات بشؤن موقف السٌولة التوصل إلٌها بإستخدام معلومات التدفقات النقدٌة قبل الت

 فً المنشؤة .

                                                           

2- Ross,K., (2012). " Liquidity Analysis Using Cash Flow Ratios And traditional Ratios 

: The Communications Sector In Australia" .Journal of New Business Ideas & 
Trends, Volume 10, Issue 1, pp:1-13. 
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 ( Mazouz,Carne,2012 ( )1دراسة)  -8

الدراسة تحدٌد ما إذا كان هناك تؤثٌر لمعلومات التدفقات النقدٌة فً التنبإ بالفشل المالً هذه هدفت 

(  114مكونة من ) أسلوب الشبكات العصبٌة أجرٌت الدراسة علً عٌنة وباستخدام، للشركات

( شركة أخري غٌر فاشلة متماثلٌن فً نوع الصناعة وحجم الأصول 114شركة فاشلة ٌقابلها )

(م ، وأجرٌت الدراسة نموذجٌن للتنبإ بالفشل المالً نموذج مبنً 2112-1991عن الفترة من )

كل من النموذجٌن  واختبار،  الاستحقاقعلً نسب التدفقات النقدٌة ، ونموذج آخر مبنً علً نسب 

وبلغت الدقة التنبإٌة للنموذج المبنً علً أساس ، أخري من الشركات  ختبارٌهاً عٌنة عل

%، فً حٌن بلغت الدقة التنبإٌة 92.5فً التنبإ بالفشل المالً قبل حدوثه بسنة واحدة  الاستحقاق

% ،وتوصلت الدراسة الً العدٌد من النتائج 94.2للنموذج المبنً علً  نسب التدفقات النقدٌة 

ها أن دقة تصنٌف النموذج المبنً علً نسب التدفقات النقدٌة أعلً من النموذج المبنً علً أهم

النموذجٌن معا  ٌإدي إلً تحسٌن الدقة التنبإٌة لنماذج التنبإ بالفشل  استخداموأن  الاستحقاقأساس 

 المالً  .

 ( Atieh,2014( )2دراسة ) -9

نسب  باستخدامهدفت الدراسة إلً دراسة وتقٌٌم وضع السٌولة فً  قطاع الأدوٌة فً الأردن  

(شركات 7سة فً أكبر )ا، بالمقارنة مع نسب التدفقات النقدٌة ، وتمثلت عٌنة الدر الاستحقاق

% من شركات قطاع الأدوٌة ، وتم الحصول علً البٌانات من التقارٌر المالٌة 91للأدوٌة تغطً 

وتمثلت متغٌرات الدراسة فً مجموعة من ، ( م2112- 2117ه الشركات عن الفترة من )لهذ

النسب المالٌة المشتقة من قائمتً الدخل ، والمركز المالً ، ومجموعة أخري من النسب المشتقة 

توصلت  (SPSS)برنامج  باستخدامالإحصائً  الاختبارمن قائمة التدفقات النقدٌة، وبإجراء 

أن نسب التدفقات النقدٌة أكثر فعالٌة فً تقٌٌم وضع السٌولة فً المنشؤة من النسب الدراسة إلً 

وذلك لأن نسب التدفقات النقدٌة تعطً معلومات أكثر عن مدي  ،الاستحقاقالمعدة علً أساس 

 قدرة المنشؤة علً الوفاء بالتزاماتها .

                                                           

1 – Mazouz,A.,& Carne,K., (2013). " The Impact Of  Cash Flow On Business Failure  

International Journal of Business, Accounting, and Analysis And Prediction".

83.-PP:68, Volume 6, Number 2, Finance 

2- Atieh,S.H.,(2014),"Liquidity Analysis Using cash Flow Ratio As acompared To 

Traditional Ratios In the Pharmaceutical Sector In Jordan".International Journal of 

Financial Research, Vol. 5, No. 3,pp146-158. 
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 (1)(Mohamed,2015دراسة )   -11

القدرة التنبإٌة لمإشرات قائمة التدفقات النقدٌة من خلال تطوٌر نموذج  اختبارالدراسة هذه هدفت 

 اقتصادٌة( قطاعات 5( شركة تمثل )48رٌاضً للتنبإ بالفشل المالً ، وتمثلت عٌنة الدراسة فً )

قطاع الخدمات ، قطاع التؤمٌن ، القطاع المصرفً ،  الاستثمارفً بورصة فلسطٌن) قطاع 

( نسبة مالٌة مشتقة من قائمة التدفقات 11ثلت متغٌرات الدراسة فً )والقطاع الصناعً (، وتم

التحلٌل الأحادي أظهرت النتائج أن نسب التدفقات النقدٌة ٌمكنها التنبإ والتمٌٌز  وباستخدامالنقدٌة ، 

واستطاع ،بٌن الشركات فً كل من قطاعً الصناعة والخدمات قبل ثلاث سنوات من الفشل 

% للقطاع 86تمٌٌز ما بٌن الشركات والتنبإ بالفشل بمعدل دقة بلغت النموذج اللوجستً ال

 . الاستثمار% لقطاع 91% لقطاع التؤمٌن ، 76% للقطاع الصناعً ، 81المصرفً ، 

للتعرف علً أهم  الدراسة الحالٌة علً المنهج )الوصفً التحلٌلً( اعتمدت منهجية الدراسة : 

المإشرات والنسب المالٌة التً تعطً أفضل الدلالات لصٌاغة النماذج المستهدفة ، والمتعلقة 

 بإمكانٌة التنبإ بالتعثر المالً قبل حدوثه بفترة كافٌة .

 تتمثل الفرضٌة الرئٌسٌة للدراسة فٌما ٌلً :     فروض الدراسة :

عن نتائج التحليل  ؤشرات قائمة التدفقات النقديةفي نتائج التحليل المالي لم اختلاف"هناك 

 المالي لمؤشرات قائمتي الدخل والمركز المالي"

ٌُشتق منها الفروض التالٌة:  و

H1 ٌحقق النموذج المبنً علً الأساس النقدي قدرة تنبإٌة أعلً من النموذج المبنً علً أساس" :

 التنبإ بالتعثر المالً .فً مجال  الاستحقاق

H2":  فً  الاستحقاقٌحقق النموذج المشترك قدرة تنبإٌة أعلً من النموذج المبنً علً أساس

 ".التنبإ بالتعثر المالً مجال 

H3 ًٌحقق النموذج المشترك قدرة تنبإٌة أعلً من النموذج المبنً علً الأساس النقدي ف" :

 ".التنبإ بالتعثر المالً مجال 

 منهجية الدراسة :

                                                           

1- Mohamed,A.O.,(2015), "Predicting corporate failure using cash flow statement  

based measures " An Empirical study on the listed companies in the plaestin Exchange', 

Master thesies ,The Islamic university of gaza. 
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ٌتمثل مجتمع الدراسة فً مجموعة الشركات المساهمة المصرٌة المقٌدة  مجتمع الدراسة :

 ببورصتً القاهرة ، والإسكندرٌة 

شركة من الشركات المساهمة المصرٌة المقٌدة  (91)تتمثل عٌنة الدراسة فً  عينة الدراسة : 

  ببورصتً القاهرة ، والإسكندرٌة .

 متغيرات الدراسة :

 )متعثرة / غير متعثرة (    بحالة الشركة المالٌةالتنبإ المتغير التابع:  (1

ٌُقاس المتغٌر التابع بمتغٌر نوعً ٌؤخذ القٌمة )واحد( للشركة المتعثرة ، )صفر(للشركة التً  حٌث 

 (.1/1لم تتعرض للتعثر )

  المتغيرات المستقلة :  (2

مجموعة المتغٌرات المستقلة الأكثر شٌوعا  فً الدراسات السابقة فً مجال التنبإ  اختٌارتم     

نسبة مالٌة مقسمة إلً مجموعتٌن: المجموعة  (34)بالتعثر المالً ،وتتمثل المتغٌرات المستقلة فً 

والمركز المالً ، والمجموعة الثانٌة  الدخلالأولً تتمثل فً النسب المالٌة المشتقة من قائمتً 

 تمثل فً مجموعة النسب المالٌة المشتقة من قائمة التدفقات النقدٌة .ت

 الأسلوب الإحصائي المستخدم في الدراسة :

البحث إلً تحقٌقها ، وعدد المتغٌرات الخاضعة للتحلٌل فقد            ٌسعىفً ضوء الأهداف التً    

النسب المالٌة التً  استبعادعلً  ٌعمل هذا الأسلوب ،أسلوب التحلٌل التمٌٌزي الخطً   استخدامتم 

لا تساعد علً التمٌٌز ما بٌن الشركات المتعثرة ،وغٌر المتعثرة إلً أن ٌتم الوصول إلً نسبة أو 

مجموعة من النسب تكون فٌما بٌنهما تولٌفة خطٌة ٌمكنها أن تمٌز بٌن الشركات المتعثرة وغٌر 

 (1المتعثرة تسمً بدالة التماٌز الخطٌة )

 

للتعرف علً أهم  )الوصفي التحليلي(الدراسة الحالٌة علً المنهج  اعتمدت  الدراسة:منهج 

المإشرات والنسب المالٌة التً تعطً أفضل الدلالات لصٌاغة النماذج المستهدفة ، والمتعلقة 

 بإمكانٌة التنبإ بالتعثر المالً قبل حدوثه بفترة كافٌة .

 : المتغيرات المستقلة المستخدمة في الدراسة

Xn النسبة المالية Rn النسبة المالية 

                                                           
1
 .158ص  مرجع سبق ذكره ،،2116الرخبي ، محمذ تيسير ،  - 
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X1  الالتزاماتإجمالي الأصول المتداولة / إجمالي 
 المتداولة

R1 نسبة التغطية النقدية 

X2 إجمالي الأصول المتداولة / إجمالي الأصول R2 نسبة تغطية التوزيعات المدفوعة 

X3 / المتداولة الالتزاماتالنقدية R3  الالتزاماتنسبة التدفقات النقدية إلي إجمالي 

X4 الالتزاماتالمخزون / -إجمالي الأصول المتداولة 
 المتداولة

R4 نسبة تغطية الأعباء الثابتة 

X5 صافي رأس المال العامل/ إجمالي الأصول R5  للالتزاماتنسبة تغطية التدفقات النقدية 
 الجارية

X6 صافي الربح / إجمالي الأصول R6 نسبة المدفوعات اللازمة لتسديد فوائد الديون 

X7 صافي الربح/ صافي المبيعات R7 نسبة هامش التشغيل 

X8 صافي الربح / إجمالي حقوق الملكية R8 مؤشر )دليل( النقدية التشغيلي 

X9 صافي الربح/ رأس المال المستثمر R9 مؤشر )دليل( النشاط التشغيلي 

X10 / إجمالي الأصول صافي المبيعات R10 نسبة العائد النقدي علي الأصول 

X11 صافي المبيعات / إجمالي الأصول المتداولة R11 نسبة العائد النقدي علي حقوق الملكية 

X12 صافي المبيعات /صافي رأس المال العامل R12  نسبة التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية
 للسهم العادي

X13 / إجمالي حقوق الملكية صافي المبيعات R13  الاستثمارنسبة التشغيل إلي 

X14 إجمالي النقدية / إجمالي المبيعات R14 نسبة الحيازة الرأسمالية 

X15  إجمالي حقوق الملكية الالتزاماتإجمالي/ R15  النقدي الاستثمارنسبة إعادة 

X16  قصيرة الأجل/ إجمالي حقوق  الالتزاماتإجمالي
 الملكية

R16  إلي التمويل الاستثمارنسبة 

X17  إجمالي الأصول الالتزاماتإجمالي / R17  إلي التشغيل و التمويل الاستثمارنسبة 

 : ومدي قبول أو رفض فروض الدراسةنتائج التحليل الإحصائي للبيانات ، 

 : الاستحقاقأساس تحليل التمايز للنموذج المبني علي  أولاً:

 الجدول التالي : ب(الموضحة ANOVAالإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج ونتائج تحليل التباين )

 ( :6جدول )

   (1الشركات المتعثرة ) (0الشركات غير المتعثرة ) 
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 النموذج : تقدير -1

للمإشرات المالٌة التً  (step wise regression) ج أسلوب التحلٌل التمٌٌزي المتدر باستخدام

وفق معاٌٌر إحصائٌة معٌنة  ، أسفرت نتائج  الأخرىتدخل / تحذف من النموذج  واحدة تلو 

تطبٌق التحلٌل التمٌٌزي  المتدرج عن بناء نموذج للتمٌٌز بٌن الشركات المتعثرة ، وغٌر المتعثرة 

نسبة مالٌة مستخدمة فً التحلٌل ، وقد ظهرت دالة  17ٌتكون من ثلاث نسب مالٌة من أصل 

 تالً :المعٌارٌة( علً الشكل ال التمٌٌز المقدرة )غٌر

Xn Std. 

deviation 

 

Mean 

Std. 

deviation 

 

Mean 

F Sig. 

X1 1.93 2.30 .832 1.432 12.834 .000* 

X2 .348 .612 .247 .615 .004 .951 

X3 .805 .897 .125 .119 72.620 .000* 

X4 1.296 1.555 .561 .861 18.303 .000* 

X5 .226 .226 .3628 .08255 7.085 .009* 

X6 .394 .220 .150 -.00773 22.358 .000* 

X7 .968 .493 26.04 -2.958 .998 .320 

X8 .736 .411 .380 .0437 14.576 .000* 

X9 .557 .326 .284 0.0331 16.321 .000* 

X10 .516 .709 2.91 .957 .406 .525 

X11 1.019 1.376 10.163 2.654 .892 .347 

X12 13.077 1.148 95.711 -13.58 1.329 .251 

X13 .8660 1.131 2.931 2.493 11.561 .001* 

X14 129.112 25.085 49.345 5.764 1.474 .227 

X15 2.075 .886 4.062 2.793 10.734 .001* 

X16 1.173 .587 2.435 1.951 15.571 .000* 

X17 .507 .532 .461 .7088 4.537 .035* 
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 (1معادلة رقم )                                     

Z=- . 616+ 1.627 X3 +2.151 X6 -.208 X16 

Z تعبر عن قٌمة معادلة التمٌٌز النهائٌة: 

X3 ًالمتداولة. الالتزامات: النقدٌة / إجمال 

X6.صافً الربح / إجمالً الأصول : 

X16 ًإجمالً حقوق الملكٌة. المتداولة / الالتزامات: إجمال 

 (Constant.):  رقم ثابت-.616

 165.).نقطة القطع تعادل : )

 الدقة التنبؤية للنموذج : -

ٌوضح الجدول التالً النسبة المئوٌة للحالات التً تم تصنٌفها تصنٌفا  صحٌحا  فً مجموعات دالة 

 .                                                   1التماٌز

 ( :7) جدول

 

 الدلالة الإحصائية للنموذج :              اختبارنتائج  -

 ( :8جدول )                                       

                                                           
1

 صائي للبياناث نتائح التحليل الإح -

47 11 58

0 80 80

81.0 19.0 100.0

.0 100.0 100.0

VAR00001
.00

1.00

.00

1.00

Count

%

Original
.00 1.00

Predicted Group

Membership

Total

Classification Resultsa

92.0% of  original  grouped c ases correct ly classi f ied.a. 
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:تصنيف النموذج  صحة اختبارنتائج   

حٌث  ، لشركات العٌنة الإختبارٌة Zقٌمة  احتساب( تم (Microsoft Excelبرنامج باستخدام

أن الشركة التً تحصل علً رقم تمٌٌزي أعلً من نقطة القطع تصنف علً أنها شركة غٌر 

متعثرة ، أما الشركة التً تحصل علً رقم تمٌٌزي أقل من نقطة القطع تصنف علً أنها 

( تم الحصول علً (SPSSبرنامج  باستخدامالإحصائً  الاختبارشركة متعثرة ، وبإجراء 

 النتائج التالٌة : 

 

 

-  

1.026a 100.0 100.0 .712

Function

1

Eigenvalue

% of

Variance

Cumulativ e

%

Canonical

Correlation

Eigenvalues

First 1 canonical dis cri minant  functions were used in the

analysis.

a. 

.494 93.552 3 .000

Test of

Function(s)

1

Wilks'

Lambda Chi-square df Sig.

Wilks' Lambda

64 27 91

29 78 107

70.3 29.7 100.0

27.1 72.9 100.0

VAR00001
.00

1.00

.00

1.00

Count

%

Original
.00 1.00

Predicted Group

Membership

Total

Classification Resultsa

71.7% of  original  grouped c ases correct ly classi f ied.a. 
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 ثانياً النموذج المبني علي الأساس النقدي  :

 الجدول التالي : ب الموضحةANOVA)ونتائج تحليل التباين ) الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج

 (12جدول )

 

RN 

  (1الشركات المتعثرة  ) (0المتعثرة )غيرالشركات 

f 

 

 

Sig. Std. 

deviation 
 

Mean 

Std. 

deviation 
 

Mean 

R1 6.011 1.290 81.77 -17.83 2.607 .109 

R2 185.16 32.50 456.4 75.271 .305 .582 

R3 .710 .773 1.133 -.1615 26.916 .000* 

R4 7269.3 1144.99 25.89 -3.148 2.260 .135 

R5 .87 .99 1.166 -.145 34.674 .000* 

R6 7214.8 1319 4745.2 -569.4 2.894 .092 

R7 137.02 28.6 62.9 -6.9 4.276 .041* 

R8 256.8 53.40 17.1 -2.3 4.22 .042* 

R9 259.9 54.5 27.5 2.09 3.605 .060 

R10 .080 .248 .49 -.09 22.869 .000* 

R11 .23 .49 1.041 -.071 13.482 .000* 

R12 297.5 87.61 21.91 -3.47 8.405 .004* 

R13 74.9 -23.4 298.8 40.6 2.125 .147 

R14 25.17 12.32 162.6 -21.55 3.497 .064 

R15 2.86 -.147 .848 -.191 .018 .893 

R16 8.55 1.07 81.999 8.51 .375 .541 

R17 1.036 -.30 4.44 -.331 .003 .957 
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 النموذج : تقدير -

أن نموذج التدفقات النقدٌة ٌتكون من  ((SPSSبرنامج  باستخدامأظهرت نتائج التحلٌل الإحصائً 

 (2:معادلة رقم )ثلاثة نسب مالٌة تم  صٌاغتها فً المعادلة التالٌة 

Z= -.001 R8+ 15.942 R10- 1.011 R11-1.654 

 حيث :

R8:  . ًمإشر )دلٌل ( النقدٌة التشغٌل 

R10 :. معدل العائد النقدي علً الأصول 

R11: الملكٌة .معدل العائد النقدي علً حقوق 

 117.،  نقطة القطع تعادل   : رقم ثابت.1.654-

 الدقة التنبؤية لنموذج التمايز: -

ساس النقدي فً التمٌٌز ما بٌن الشركات المتعثرة ، بلغت الدقة النسبٌة للنموذج المبنً علً الأ

 وٌتضح ذلك فً الجدول التالً : 100%وغٌر المتعثرة 

 

  الدلالة الإحصائية للنموذج : اختبارنتائج  -

48 0 48

0 90 90

100.0 .0 100.0

.0 100.0 100.0

VAR00001
.00

1.00

.00

1.00

Count

%

Original
.00 1.00

Predicted Group

Membership

Total

Classification Resultsa

100.0% of  original  grouped c ases correct ly classi f ied.a. 
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 تصنيف النموذج : صحة اختبارنتائج  -

( للنموذج المبنً 2" تم التعوٌض فً معادلة التمٌٌز رقم )" Microsoft Excelباستخدام برنامج 

وحساب قٌمة  )العٌنة الإختبارٌة (علً نسب التدفقات النقدٌة علً مجموعة أخري من الشركات 

Z ،الإحصائً  الاختباروبإجراء ، وبالتالً تصنٌفها إلً متعثرة ، وغٌر متعثرة  لهذه الشركات

                  .%  94.4بلغت دقة تصنٌف النموذج

 

 ( :16جدول )

 

2.966a 100.0 100.0 .865

Function

1

Eigenvalue

% of

Variance

Cumulativ e

%

Canonical

Correlation

Eigenvalues

First 1 canonical dis cri minant  functions were used in the

analysis.

a. 

.252 95.759 3 .000

Test of

Function(s)

1

Wilks'

Lambda Chi-square df Sig.

Wilks' Lambda

68 11 79

0 119 119

86.1 13.9 100.0

.0 100.0 100.0

VAR00001
.00

1.00

.00

1.00

Count

%

Original
.00 1.00

Predicted Group

Membership

Total

Classification Resultsa

94.4% of  original  grouped c ases correct ly classi f ied.a. 
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 ثالثاً : النموذج المشترك :

 ( نسبة مالٌة  مشتقة من قائمتً) الدخل ، والمركز المالً (،34تمثلت متغٌرات النموذج فً  )  

 وقائمة التدفقات النقدٌة ، وبعد إجراء التحلٌل التمٌٌزي تم التوصل إلً النموذج التالً :  

 (3معادلة رقم )

Z= -2.226 +15.041 R10 -.999 R11+.519 X11  

R10. معدل العائد النقدي علً الأصول :، R11. معدل العائد النقدي علً حقوق الملكٌة : 

X11 ًالأصول المتداولة .: صافً المبٌعات إلً إجمال 

 024.-،  نقطة القطع تعادل   : رقم ثابت  2.226-

 التنبؤية للنموذج  الدقة -

 

 

 الدلالة الإحصائية للنموذج  : إختبارنتائج  -

 

49 6 55

3 80 83

89.1 10.9 100.0

3.6 96.4 100.0

VAR00001
.00

1.00

.00

1.00

Count

%

Original
.00 1.00

Predicted Group

Membership

Total

Classification Resultsa

93.5% of  original  grouped c ases correct ly classi f ied.a. 

3.119a 100.0 100.0 .870

Function

1

Eigenvalue

% of

Variance

Cumulativ e

%

Canonical

Correlation

Eigenvalues

First 1 canonical dis cri minant functions were used in the

analysis.

a. 
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 صحة تصنيف النموذج : اختبار -

تم التعوٌض فً معادلة التمٌٌز للنموذج " " Microsoft Excelباستخدام برنامج    

تصنٌفها إلً متعثرة ، وغٌر بالتالً ،و لشركات العٌنة الإخبارٌة  Z وحساب قٌمة المشترك

 .  %95.5وبلغت دقة تصنٌف النموذج متعثرة

 

 

% للعٌنة الإختبارٌة أي أن دقة النموذج 95.5مما سبق ٌتضح أن دقة التصنٌف للنموذج المشترك 

 %.94.5الكلٌة فً التصنٌف،والتنبإ بلغت 

 نتائج الدراسة : 

 :فً الجدول التالً  نتائج الدراسةٌمكن تلخٌص  -

 الدقة التنبؤية للنماذج الثلاث:                    

النموذج المبني علي  

 الاستحقاقأساس 

النموذج المبني علي 

 الأساس النقدي

 النموذج المشترك   

 %93.5 %100 %92 دقة التنبؤ 

.243 98.391 3 .000

Test of

Function(s)

1

Wilks'

Lambda Chi-square df Sig.

Wilks' Lambda

75 9 84

0 114 114

89.3 10.7 100.0

.0 100.0 100.0

VAR00001
.00

1.00

.00

1.00

Count

%

Original
.00 1.00

Predicted Group

Membership

Total

Classification Resultsa

95.5% of  original  grouped c ases correct ly classi f ied.a. 
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 %95.5 %94.4 %71.7 دقة التصنيف

  81.8% 97.2% 94.5%الدقة الكلية للنموذج 

 

 ٌستنتج مما سبق : 

 قبول الفرضية الرئيسية للبحث التي تنص علي  : -

عن نتائج التحليل  في نتائج التحليل المالي لمؤشرات قائمة التدفقات النقدية اختلاف"هناك 

 المالي لمؤشرات قائمتي الدخل والمركز المالي"

، إلا أنه تم الاستحقاقوفقا  لمإشرات  )غير متعثرة(حٌث أن بعض الشركات تم تصنٌفها علً أنها 

وفقا  لمإشرات قائمة التدفقات النقدٌة، وأٌضا  وفقا  لمإشرات قائمتً  )متعثرة(تصنٌفها علً أنها 

 )الدخل والمركز المالً (، وقائمة التدفقات النقدٌة معا  .

 ( التً تنص علً : H1) قبول الفرضية الأولي

"ٌحقق النموذج المبنً علً الأساس النقدي قدرة تنبإٌة أعلً من النموذج المبنً علً اساس 

 فً مجال التنبإ بالتعثر المالً". الاستحقاق

بٌنما بلغت الدقة الكلٌة  ، %97.2حٌث بلغت الدقة الكلٌة للنموذج المبنً علً الأساس النقدي 

 .%81.8 الاستحقاقللنموذج المبنً علً أساس 

 

 ( التً تنص علً : H2) قبول الفرضية الثانية

والأساس النقدي ( معا  قدرة تنبإٌة  ، الاستحقاق"ٌحقق النموذج المشترك )المبنً علً اساس 

 فً مجال التنبإ بالتعثر المالً " . الاستحقاقأعلً من النموذج المبنً علً أساس 

، بٌنما بلغت الدقة الكلٌة للنموذج المبنً علً %94.5حٌث بلغت الدقة الكلٌة للنموذج المشترك 

 .%81.8 الاستحقاقأساس 

 ( ، والتً تنص علً : H3) رفض الفرضية الثالثة

س النقدي فً مجال "ٌمتلك النموذج المشترك قدرة تنبإٌة أعلً من النموذج المبنً علً الأسا

 التنبإ بالتعثر المالً ".

                                                           

 . 2الدقت الكليت = )دقت التنبؤ + دقت التصنيف ( / - 
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، بٌنما بلغت الدقة التنبإٌة %97.2حٌث بلغت الدقة التنبإٌة للنموذج المبنً علً الأساس النقدي 

 .%94.5للنموذج المشترك 

وغٌر  التدفقات النقدٌة دورا  فعالا  فً التمٌٌز ما بٌن الشركات المتعثرة ، أن لمإشرات قائمة

المتعثرة وتؤكد ذلك من خلال نتائج التنبإ ،والتصنٌف التً تم الحصول علٌها  حٌث أظهرت 

 نسب مالٌة أظهرت قدرتها علً التصنٌف ، والتنبإ وهً :  (3)النتائج عن توافر 

 مإشر )دلٌل ( النقدٌة التشغٌلً . -

 معدل العائد النقدي علً الأصول . -

 الملكٌة .معدل العائد النقدي علً حقوق  -

أكثر ملائمة للتعبٌر عن مدي قدرة  معدل العائد النقدي علً الأصول ، وحقوق الملكٌة وٌعتبر

 والتنافس. والاستمرارالمنشؤة علً النمو 

بمقارنة الدقة النسبٌة للنماذج الثلاث فً التنبإ والتصنٌف تبٌن أن نموذج التدفقات النقدٌة  -

ٌلٌه النموذج المشترك  %97.2حٌث بلغت دقته الكلٌة هو الأكثر دقة فً التنبإ ، والتصنٌف 

بلغت دقته  الاستحقاقثم نموذج ،  %94.5حٌث بلغت دقته الكلٌة فً التصنٌف والتنبإ 

 . %81.8الكلٌة فً التصنٌف والتنبإ 

 المعلومات الخاصة بالتدفقات النقدٌة مع البٌانات المستخرجة من قائمتً الدخل، استخدام -

 ارتفعتوالمركز المالً  تإدي إلً تحسٌن القدرة التنبإٌة للبٌانات المحاسبٌة عموما ، حٌث 

القدرة التنبإٌة  انخفضت، بٌنما %95.5إلً  %93.5القدرة التنبإٌة للنموذج المشترك من 

 .%94.4إلً  %100للنموذج المبنً علً نسب التدفقات النقدٌة فقط من 

 التوصيات :

 فً ضوء النتائج التً تم التوصل إلٌها توصً الدراسة  بما ٌلً : 

بالرغم من الفائدة الكبٌرة التً تحققها النماذج الرٌاضٌة المبنٌة علً النسب المالٌة ،    -1

وبغض النظر عن مدي قدرة هذه النماذج علً التنبإ بالحالة المالٌة للشركة ، إلا أنه 

بهذه  الاكتفاءالشركة إلً التصفٌة ، فهذا ٌتطلب بعدم  تعددت الأسباب التً ٌمكن أن تقود

، وإنما ٌتوجب الربط بٌنها  الاستمرارالنماذج كؤداة وحٌدة لتقٌٌم مدي قدرة الشركات علً 

، وبٌن أٌه معلومات إضافٌة كالمعلومات الغٌر مالٌة ، والمتعلقة بالبٌئة الداخلٌة ، 

 والخارجٌة لهذه الشركات .
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رٌاضٌة علً هذه النماذج  لأن التغٌرات المحٌطة ببٌئة الشركات ٌمكن إجراء تحدٌثات   -2

 أن تإثر علً القدرة التنبإٌة لهذه النماذج .

علً النسب المالٌة المشتقة  الاستمرارنماذج التنبإ بمدي قدرة المنشؤة علً  اقتصارعدم   -3

مالٌة مشتقة من قائمتً الدخل ، والمركز المالً فقط بل ٌجب تضمٌن هذه النماذج نسب 

 من قائمة التدفقات النقدٌة .

 مقترحات لدراسات مستقبلية :

إجراء الدراسة علً عدد أكبر من منشآت الأعمال التً تتمٌز بضعف الأداء مثل شركات  -

قطاع الأعمال العام ،وتبدو أهمٌة إجراء دراسة مقارنة بٌن منشآت الأعمال فً قطاع 

الدقة التنبإٌة للنماذج ، مع محاولة الخروج  لاختباروقطاع الأعمال الخاص  الأعمال العام ،

الأداء بٌن هذه المنشآت مما ٌجعل  اختلافبمجموعة من النتائج التً قد تساعد فً تفسٌر 

 نتائج الدراسة أكثر عمومٌة وشمولا .

درة الشركات دراسة ما ٌستجد من مإشرات معدة وفقا  للأساس النقدي فً مجال تقٌٌم مدي ق -

 . الاستمرارعلً 
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