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ىدفت ىذه الدراسة إلى محاكلة إيجاد كسيمة يمكف الاعتماد عمييا لتعزيز التنبؤ بالأداء 
شيركد(  كذلؾ مف خلبؿ تطبيؽ نماذج التنبؤ بالأداء المالي )التماف، كيدا، في فمسطيف، المالي
كالمتمثمة بالشركات الصناعية   عينة مف الشركات الفمسطينية المدرجة في بكرصة فمسطيف  عمى 

مف الكصفي التحميمي المنيج الاختبارم ك  عمى عتمد الباحثكلتحقيؽ ذلؾ ا شركة. 12البالغ عددىا 
فمسطيف  بكرصة  مكقع  المالية  المنشكرة في التقاريربيانات فعمية مستخمصة مف لبؿ تطبيؽ خ

( كمقارنة نتائج تطبيقيا 2217-2227لمفترة الكاقعة بيف )كالتقارير السنكية  لمشركات الصناعية 
لصناعية  في فيما بينيا لمعرفو الأقدر كالأفضؿ فيما بينيا  لمتنبؤ بالأداء المالي الفعمي لمشركات ا

 فمسطيف.

% 72% ك76تنبؤية بمغت  بمتكسط قدرةككيدا  ،كقد خمصت الدراسة بتمتع نمكذجي التماف
في ظؿ دكلة محفكفة بكثير مف المخاطر كالمتغيرات عمى الصعيد السياسي  عمى التكالي،
 يشيد مطبقة بدكؿ أخرل مما دراسات التي تكصمت إلييا نتائجال مفمتقاربة ىي نسب ك  كالاقتصادم

بالمقدرة التنبؤية ليذيف النمكذجيف بالحكـ كالتنبؤ بالأداء المالي لمشركات الصناعية المدرجة في 
كعمى العكس مف ذلؾ فاف نمكذج شيركد لـ يستطع أف يحقؽ درجة عالية مف  بكرصة فمسطيف،

ذج بدكؿ أخرل ككذلؾ الدراسات المطبقة ليذا النمك  الدقة مقارنة بنتائج تطبيؽ النمكذجيف السابقيف،
 % فقط.39بمغت  فقد حقؽ متكسط قدرة تنبؤية



 ك

في فمسطيف الحسابات  يالمستثمريف كالمحمميف المالييف كمدقق الدراسةىذه كأخيرا، أكصت 
يعكس  الدراسة الحالية كالذم إليوتكصمت  الذم التقييـ ضمف مدل معيارلتماف انمكذج  تطبيؽب

المؤشرات ك  كنمكذج كيدا ىذه النماذج إلى جانب غيره مف تنا الصناعيةلشركا الأكثر دقةالكاقع 
 ،الفائدة رسعاأ المالية المشتقة مف قائمة التدفقات النقدية ككذلؾ المؤشرات الغير مالية كمخاطر

كسكء استخداـ قكاعد الحككمة  الاستراتيجي،سكء التخطيط ك  ،كالمنافسة، كتغير أسعار الصرؼ
 .المناسبة قراراتلمشركات الصناعية كاتخاذ ال لفعميا المالي كغيرىـ  لمتنبؤ بالأداء

: التنبؤ بالأداء المالي، الفشؿ المالي، القدرة عمى الاستمرارية، نماذج التنبؤ الكممات المفتاحية
ء المالي، الشركات ادبالفشؿ المالي، نمكذج التماف، نمكذج كيدا، نمكذج شيركد، دقة التنبؤ بالأ

 بكرصة فمسطيف. الصناعية،
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 الفصل الأول

 الإطار العام لمدراسة

 :المقدمة 1.1

 Ross and et)التي تكاجو متخذم القرار التحديات أحد أىـ  بالأداء المالي التنبؤ ُّديع

al,1999).  سالـ ليـ  مف أىـ مصادر المعمكمات تعد  التقارير المالية  كبالرغـ مف أف(
 ىـ(، إلا أف الأساليب التقميدية المستخدمة في تقييميا أصبحت قاصرة عف تزكيد2227خشارمة، ك 

قد شيدت ( ف2226بمؤشرات عف المستقبؿ كخاصة في مكضكع التنبؤ بالفشؿ المالي )السكيح، 
 Enron) مثؿ في مختمؼ دكؿ العالـ  الكبرل  عديد مف الشركاتلمإفلبس كتصفية  ات السابقة الفتر 

Wordcom, ) نتيجة قمة إجراء التنبؤ (O’Leary, 1998).  ىذا بدكره دفع الكثير مف الباحثيف
تُعد مف  الأدكات ل (Altman, Sherrod, Kida) مثؿ التنبؤ بالفشؿ الماليإلى تطكير نماذج 

كقد بزغ الاىتماـ بيذه النماذج في الكلايات المتحدة  ،لتعثرعف االمستخدمة في الكشؼ المبكر 
مف المعيد الأمريكي لممحاسبيف القانكنييف  الأمريكية منذ مطمع الستينات مف القرف الماضي بتشجيع 

إذ نشط الباحثكف في الكلايات المتحدة في إجراء دراسات عديدة لتحديد المؤشرات  ،كىيئة البكرصات
التي يمكف الاسترشاد بيا في التنبؤ باحتمالات الفشؿ المالي، كتحديد المسؤكلية عف حكادث إفلبس 

، )ركمك كالكتارارا كبيرةن بالمساىميف كالمقرضيف كغيرىـالشركات التي أخذت تتزايد ممحقةن أضر 
 ,Altman,2014 Taffler, 1982. Ohlson’s, 1980.كمف بيف ىذه الدراسات)(2212

Beaver, 1966)  كغيرىا مف الدراسات التي شكؿ ليا تحديد النمكذج المناسب لمتنبؤ بالأداء
المالي ذا الصمة بطبيعة الصناعات كالبيانات المتكفرة بالبيئة التي سكؼ يطبؽ بيا التحدم الأكبر 

(Grice and Ingram, 2001).  كمف ىنا فقد جاءت ىذه الدراسة لتحاكؿ تحديد نمكذج مناسب
يستيدؼ التنبؤ بحيث س،المدرجة في بكرصة فمسطيف ةالصناعي المالي لمشركاتلمتنبؤ بالأداء 

 .أـ الفشؿ عمى الاستمرارية تيامدل قدر  ليذه الشركات تقييـ داء المالي بالأ
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 :مشكمة الدراسة 9.8

في  زراعيةأـ  خدماتيةأـ   ماليةأـ صناعية  بكافة قطاعاتيا سكاء كانت تسيـ الشركات
 القضايا أحد أىـ يعد التنبؤ بالأداء المالي ليا لذا ،(Ross et al., 2002) لمدكؿ الاقتصادم النمك

كقد أشار  ،(O, Leary, 1998)التي تكاجو متخذم القرارات في مجاؿ الأعماؿ 
(Timmonsand Spinelli, 2004)  في دراستيـ إلى أىمية إجراء التنبؤ قبؿ اتخاذ أم قرار مالي

لما قد سيترتب عميو مف خسائر  كأضرار بحؽ  (Dugan and Zavgren, 1988)كأيده في ذلؾ 
كمف ىذا المنطمؽ فقد برزت عدة دراسات  كافة الأطراؼ ذات العلبقة بأداء ىذه الشركات.

كالتي مف شانيا إعطاء  كغيرىـ( ،ركدشي ف،لتماا ،دا)كي كمحاكلات لتطكير نماذج رياضية كنمكذج
كقد تمركزت (، Harrington, 1993) لممنشآتتنبيو مبكر عف مدل قكة أك ضعؼ المركز المالي 

( في البمداف (Altman, 1974; Fitz Patrick,1932; Beaver 1966مثؿ ىذه الدراسات 
( كلـ تأخذ المممكة المتحدة ،إيطاليا ،الصيف ،الياباف ،أستراليا ،كندا ،الكلايات المتحدةالمتقدمة )

فبالرغـ مما  ،(Shkurti & Duraj, 2010) نصيبيا الكافي في البمداف النامية خاصة فمسطيف
  رتآكؿ في الاستثمامف بكافة قطاعاتو كخاصة الصناعي منيا  ييعانيو الاقتصاد الفمسطين

الاعتماد عمى الشركات بالإضافة لمتبعية ك  كالقدرة التنافسيةالإنتاجية كالربحية في  ضعؼك 
إلا انو لـ ينكه عف شركات كاجيت فشؿ مالي في  (2224 )نصرالله،و الإسرائيمية في تمبية احتياجات

  مضممة يانتائج تككفأساليب بسيطة قد ىذا بدكره قد يعكس احتمالية اعتماد  ،الاقتصاد الفمسطيني
محاكلة لتحديد نمكذج  تمثؿ ىذه الدراسةفي تقييـ الأداء المالي لمثؿ ىذه الشركات. كمف ىنا فاف 

ملبئـ لتقييـ الأداء المالي  في بيئة الاقتصاد الفمسطيني بشكؿ عاـ، كالشركات الصناعية المدرجة 
كبالتالي فانو يمكف عرض مشكمة الدراسة الحالية مف خلبؿ  .في بكرصة فمسطيف بشكؿ خاص

 :التساؤؿ التالي

( التنبؤ بالأداء المالي الفعمي لمشركات شيركد ،كيدا ،)التمافىؿ يستطيع النمكذج القياسي   -
 الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف.
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 أىداف الدراسة: ..:

التي تسعى الإدارة لتحسيف كفاءتيا  ،يعد رأس الماؿ العامؿ جزءا ميما مف مكارد الشركة 
 Achchuthan and) للئفلبسعمى الدكاـ مف اجؿ ضماف المكازنة بيف الربحية كالسيكلة تجنبا 

Kajananthan, 2013)  كلضماف إدارة ىذا المكرد المالي عمى المدل الطكيؿ كالقصير كاف لا بد
مف كجكد إدارة مالية كفؤة تسعى لتحقيؽ التكازف الأمثؿ بيف مككنات رأس الماؿ العامؿ كذلؾ 

في  تلأصكؿ كالالتزامابالاعتماد عمى مجمكعة مف الطرؽ كالكسائؿ الرقابية المستمرة عمى ا
 Gill and)كالتقميؿ مف مخاطر عدـ القدرة عمى السداد  ،محاكلة لتحقيؽ أعمى عائد متاح

Biger,2012 إحدل الكسائؿ الرقابية التي  لتسمط الضكء عمى(.كمف ىنا فقد جاءت ىذه الدراسة
كذلؾ مف  ،مف خطر الإفلبس كتبعاتو عمى الاقتصاد الفمسطيني عمييا في الحد يمكف الاعتماد

في  (شيركد، كيدا ،لمنماذج القياسية )التماففي تقييـ الأداء المالي خلبؿ اختبار القدرة التنبؤية 
لمشركات الصناعية  كالتنبؤ بو المالي الأداءتقييـ في  محاكلة لتحديد نمكذج مناسب مف بينيا 

 .فمسطيفالمدرجة في بكرصة 

 :الدراسة أىمية ..;

تنبع أىمية ىذه الدراسة مف الدكر الذم يمكف أف يمعبو  تبني نمكذج مناسب لتقييـ الأداء  
المالي  في تطكير القدرة التنبؤية بالحكـ عمى مقدرة الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة 

تتيح المجاؿ ليذه الشركات ككذلؾ دكره في إعطاء تحذيرات مبكرة  فمسطيف بالاستمرار مستقبلب،
كقد تـ التطرؽ ليذه الدراسة نظرا  باتخاذ إجراءات تصحيحية قد تجنبيا الكصكؿ إلى مرحمة الفشؿ.

لأىمية النتائج التي يمكف أف تحققيا في دعـ ثقة عدة مف الأطراؼ المعنية في تقييـ أداء المنشاة 
كات كالدائنكف كمراقبك الحسابات كالجيات )الإدارة كالمستثمركف الحاليكف كالمرتقبكف كالشر منيـ 

 المالي، كاتخاذالكشؼ المبكر بالتعثر ،ككذلؾ تعزيز الكعي بضركرة الاىتماـ بقضية الحككمية(
السياسات المالية التي مف شانيا أف تجنب المنشأة  التصحيحية بكقتيا، إضافة لكضعالإجراءات 

إضافة لما يمكف أف  ،رتب عميو مستقبلبن بشكؿ خاص كالاقتصاد بشكؿ عاـ الإفلبس كما قد يت
تشكمو مف مرجعية قد تساعد في تطكير دراسات مستقبمية مماثمة تتناكؿ المكضكع مف جكانب 

 أخرل.
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 الفصل الثاني

النظري والدراسات السابقة  الإطار  

 المقدمة   8.9

فيما يتعمق بالحكم عمى مقدرتيا بالاستمرار أم  لممنشآتالتنبؤ بالأداء المالي   9.9
 الفشل

 المالي لممنشآت ءالتحميل المالي لأغراض التنبؤ بالأدا  9.:

تعكس مدى الحاجة إلى تطوير  ،نبذة عن واقع القطاع الصناعي في فمسطين 9.;
 تنبؤ بالأداء المالي ليذا القطاعنموذج يمكن الاعتماد عميو كوسيمة رقابية  لم

 الدراسات السابقة وتطوير الفرضيات ..>

 التعقيب عمى الدراسات السابقة  ..=

 ما يميز الدراسة 9.<

  

  



6 

 الفصل الثاني

 الإطار النظري والدراسات السابقة 

 :المقدمة 8.9

شتمؿ عمى أىـ المفاىيـ كالذم ي ،يتناكؿ ىذا الفصؿ الجانب النظرم مف ىذه الدراسة 
بالإضافة إلى الدراسات  ،تخدـ اليدؼ الذم يسعى الباحث لتحقيقوالتي مف شانيا أف كالعناكيف 

 السابقة التي تـ الاستناد إلييا  في تطكير الفرضيات.

 :فيما يتعمق بالحكم عمى مقدرتيا بالاستمرار أو الفشل لممنشآتالتنبؤ بالأداء المالي  9.9

المفاىيـ الاقتصادية تعمقا كالأداء المالي خصكصا مف أكثر  ،يعد مفيكـ الأداء عمكما 
بالمكاضيع الجكىرية التي يترتب عمييا نجاح أك فشؿ أم منشاة. لذا تحظى عممية تقييـ ىذا الأداء 

(. تعد عممية تقييـ 2215)الياـ،  بأىمية كبيرة لدل العديد مف الباحثيف بمختمؼ اتجاىاتيـ الفكرية
ءات التي يعتمد عمييا الجياز الإدارم لمحكـ الأداء المالي كظيفة إدارية تشمؿ مجمكعة مف الإجرا

(. كيمكف 2211عمى مدل فعالية ككفاءة المنشاة بإدارة مكاردىا المادية كالمالية )طالب كالمشيداني،
 (.2229الاعتماد عمى عدة معايير في تقييـ ىذا الأداء منيا:)عبد الغفار،

 نظام الموازنات التقديرية:

رقابية  لتقييـ الاداء ككؿ، اك عمى مستكل قسـ معيف،كذلؾ تستخدـ ىذه المكازنات كخطط  
 مف خلبؿ مقارنة النفقات المعيارية مع النفقات كالمكارد الفعمية.

 نظام محاسبة التكاليف المعيارية: 

يقتضي ىذا النظاـ تحميؿ الفرؽ ما بيف التكمفة المعيارية كالتكمفة الفعمية  لكؿ نشاط اك قسـ 
 د مكاطف القكة كالضعؼ في الاداء خلبؿ القياـ بتنفيذ الانشطة.عمى حده ،كذلؾ لتحدي
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 :نظام الإدارة بالأىداف

 يتـ تقييـ الأداء عف طريؽ نظاـ الإدارة بالأىداؼ حسب المراحؿ التالية:

 . كالمؤشرات التي تقيس أداءه ،نشاطتحديد الأىداؼ لكؿ  -

 المستجدة.تتبع ىذه الأىداؼ كتعديميا بما يتناسب كالظركؼ  -

 .تبع نسب تحقيؽ ىذه الأىداؼ كمنح العلبكات كمكافآتت -

 النسب المالية:

تستخدـ النسب المالية مف قبؿ الجيات الرقابية، ككذلؾ الجيات الداخمية لتقييـ الأداء 
 كالتخطيط لممستقبؿ. 

ىناؾ العديد مف العكامؿ التي يجب أف يأخذىا المستثمر، ككذلؾ المحمؿ المالي  بعيف ك 
: الاعتبار قبؿ اتخاذ أم قرار يتعمؽ بتقييـ الأداء المالي لمشركات. كمف أىـ ىذه العكامؿ

 .(2212)عمار،

كالذم يرتبط بشكؿ كثيؽ  ،بو النمك في الدخؿ القكمي لمدكلةيقصد النمو الاقتصادي:  -
زيادة النمك الاقتصادم أك انخفاضو ينعكس  إفبالطمب كالعرض عمى السمع أك الخدمات. 
يجابا.ك عمى أسعار أسيـ الشركات أك قيمتيا سمبا   ا 

كىك الارتفاع بشكؿ كبير بأسعار السمع كالخدمات لفترة زمنية طكيمة، مما يؤدم التضخم:  -
لذلؾ يجب  ،ك أسعار أسيميا عمى المدل القصيرإلى ارتفاع أك انخفاض في قيمة الشركة أ

 المؤشرات المالية بشكؿ مدركس قبؿ اتخاذ أم قرار استثمارم. تتبع حركة

يشمؿ ىذا المؤشر تحميؿ لبعض المؤشرات الاقتصادية كمعدلات الناتج  مؤشر الصناعة: -
القكمي الإجمالي كالتضخـ، ككذلؾ السياسات المالية كالنقدية فالضرائب مثلب ليا آثار 
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خفاض في معدؿ الضرائب يترؾ اثر سمبية كايجابية عمى أداء الشركات حيث أف الان
 ايجابي عمى الأرباح الصافية مما يؤدم إلى ارتفاع أسعار أسيميا.

نسبة الفائدة كالتي تتعمؽ بالطمب كالعرض تؤثر أيضا عمى قيمة أسيـ معدل الفائدة:  -
الشركات   كتعد إحدل السياسات المالية التي تتبع لكبح ارتفاع معدلات التضخـ ،كالزيادة 

 عة أك البطيئة في النمك الاقتصادم. السري

تكاجو عمميات تقييـ الأداء المالي كثير مف الصعكبات التي تحكؿ بينيا كبيف التقييـ الدقيؽ 
 (2222 كتتمثؿ ىذه الصعكبات عمكما بالتالي: )عشي، ،ليذا الأداء

 الصعكبة في تحديد كتطكير نمكذج متكامؿ لتقييـ الأداء بدقة كمكضكعية. -

 .الصعكبة في تحديد المتغيرات  المراد قياسيا كالعلبقة فيما بينيا -

 الصعكبة في تحديد كتشخيص بداية الانجاز بيدؼ تقييمو. -

 الصعكبة في تطكير معايير كمية كنكعية لقياس الأداء.  -

 النقص في الخبرات كالكفاءات كالميارات البشرية المؤىمة لقياس الأداء.   -

بالاعتماد عمى  ،مستقبلب اتالمالي محاكلة لتصكر الكضع المالي لمشرك اءبالأد التنبؤيعد 
 كذلؾ مف أجؿ مساعدتيا في تمبية الالتزامات التي يمكف أف تكاجييا ،كالحالية المعمكمات السابقة

المصممة المكضكعية  ىك عبارة عف مجمكعة مف الإجراءات كالأساليبك (. Murad, 2010)لاحقا 
مخطط عما ىك  لمحد مف انحراؼ الأداء الفعمي ،بالأحداث المستقبمية المحتممة بشكؿ أساسي لمتنبؤ

 .(Omar, 2005) لو

فرضية الاستمرارية تعني في المحاسبة افتراض أف الشركة ستستمر في نشاطيا كعمميا في 
 لمتدقيؽ رقـكقد أكد المعيار الدكلي  .عميياكيتـ إعداد القكائـ المالية استنادا  المستقبؿ المنظكر،

 عمى ضركرة قياـ المدقؽ بفحص كمراجعة المعمكمات كالمقكمات التي تدعـ ىذه الاستمرارية (572)
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إف الاستمرارية كالبقاء كالنمك ىي إحدل أىـ الأىداؼ التي تسعى الشركات  .(2212 )مطر،
لتحقيقيا. كنظرا لتعمؽ ىذا اليدؼ بالأداء المالي لممنشاة، فلب بد مف تقييـ ىذا الأداء بصكرة مبكرة 

 فرض الاستمراريةؤثر عمى قد تالتحديات التي  أىـمف  تساعد باكتشاؼ حالات التعثر التي تعد
 (.2217 ي،)الرفاع

فقد عرفو  مفيكـ التعثر يعد مف المفاىيـ الكاسعة التي لا يمكف حصرىا بتعريؼ كاحد.
عف الكفاء  امكاردى عجزنتيجة  اتيكاجو الػشرك قد اختلبؿ ماليعمى انو  (1996 )الخضيرم،

 كبيف الاخػتلبؿ ،كىذا الاختلبؿ يتراكح بيف الاختلبؿ المؤقت العارض القصير،الأجؿ  في ابالتزاماتي
 Caillie)كقد أشارككمما كاف ىذا الاختلبؿ ىيكميا كمما كاف مف الصعب تجاكزه.  لدائـالحقيقي ا

and Crutzen, 2010 )أف زيادة ديكف المنشاة اقترانا بانخفاض قدرتيا عمى  تكليد إيراداتيا  إلى
مف الممكف أف يقكد المنشاة إلى مشاكؿ سيكلة  ،فقاتيا النقدية لمقياـ بنشاطاتيامع  عدـ كفاية تد

 حادة كبالتالي حدكث التعثر المالي.                                                                      

فمرحمة الفشؿ المالي ىي مرحمة مف  كيعتبر التعثر مف المراحؿ التي تسبؽ الفشؿ المالي،
 كنيا،عاجزة بشكؿ كامؿ عف سداد ديات لتصبح لاحقا تمر بيا الشرك التية المستمر  ةالمالي اتالتعثر 

 ,Xu& Wang) (. كيرل2212 ،)الدكغي إجمالي أصكليامف  أكبر إجمالي التزاماتياكذلؾ لاف 

 ،حقيقية عمى المدل البعيد تصؿ إلى مرحمة الفشؿ المالي عند تكبدىا لخسائر المنشآتأف  (2009
 ,Alhbit، كحسب ما يرل )بالمطمكبات غير المتساكية مع المكجكداتسة مأك عندما تصبح مف

لممفيكـ الاقتصادم يتـ تقييـ  فاف لمفشؿ مفيكماف إحداىما اقتصادم كالآخر مالي فاستنادا (2001
أما حسب المفيكـ المالي فيتـ تقييـ  النجاح أك الفشؿ اعتمادا عمى مقدار العائد عمى رأس الماؿ،

 .مادا عمى مقدرة الشركات عمى سداد التزاماتيا المستحقة في مكاعيدىاالأداء المالي اعت

حيث تتمثؿ الأسباب  ،عدة أسباب داخمية كأخرل خارجية تتسبب بكقكع الفشؿ المالي ىناؾ
مشاكؿ في القكل العاممة كنقص في معالجة ك  ،كحقكؽ الامتياز فقداف الأسكاؽ الرئيسيةالداخمية ب

فقداف المكظفيف ذكم الكفاءة الإدارية في المناصب القيادية كعدـ القدرة عمى ك  ،كالإمدادات المكاد
لعدـ استخداـ  إضافة ،لمشركة المتداكلة الأصكؿ عمىزيادة المطمكبات المتداكلة ك  ليـ، إيجاد بدائؿ
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بينما الأسباب (، Alshabib and DuraiKamel, 2010نظاـ الجكدة في أعماؿ الشركات )
المتشائمة  تكقعاتكال كالمنافسة الشديدة، العالية لمصادر التمكيؿ، التكمفةالخارجية فتعكد إلى 

 ببيئة مظركؼ الاقتصادية المحيطة، إضافة لالأكراؽ الماليةلممستثمريف كالمحمميف المالييف في سكؽ 
 (.Bani Khaled, 2003في مصادر التمكيؿ ) كنقص، المنشاة

أسباب التعثر كالفشؿ في محاكلة  انو يجب دارسة (Mbat & Eyo, 2013كيرل )
 كما كيجب ،القائمة ليذه الظاىرة المنشآتلمحد مف تعرض  الفاشمة المنشآت للبستفادة مف خبرات

الإجراءات الكقائية التي أثبتت فعاليتيا كنجاحيا عمى ارض الكاقع الفعالة استخداـ  الإدارةعمى 
( إلى أىـ الكسائؿ التي يمكف استخداميا لمعالجة 2212كأشار )الشحات، الفشؿ.لتفادم ظاىرة 
 أك ،أك تغيير الشكؿ القانكني لممنشاة ،أك التأجير ،أك الاندماج ،الشركةكإعادة ىيكمة التعثر المالي 

 .البيع أك لمتصفية المجكء

الكصكؿ إلى مرحمة قد تمر بيا الشركات المتعثرة  قبؿ التي مراحؿ ىنالؾ العديد مف ال
 :(Gordan, 1971) كالإعلبف عف حالة الإفلبس كقد تـ تناكليا كالتالي الفشؿ

مثؿ  ،فشؿ الماليبالمؤشرات كتحذير مبكر  عدة تظير ،خلبؿ ىذه المرحمة :مرحمة النشوء  -
المنافسة كنقص التسييلبت الائتمانية كزيادة  كزيادة ،انخفاض الطمب عمى المنتجات

 .دكف رأس ماؿ عامؿبالأعباء 

ا ية احتياجاتيمكاجلا تستطيع المنشاة ة عندما مذه المرحىتحدث  :مرحمة نقص السيولة -
ة تككف مذه المرحىكفي  ،، كتحكيؿ أصكليا إلى سيكلة نقدية لتغطية التزاماتياالنقدية الفكرية

 التزاماتيا.أصكؿ المنشأة أكبر مف 

 سدادتعاني الشركات مف عدـ القدرة عمى  ،: في ىذه المرحمةالمالي التدىورمرحمة  -
 .الأمكاؿ اللبزمة عدـ قدرتيا عمى الحصكؿ عمىكذلؾ ك  ،ديكنيا

في  ةىناؾ مؤشرات في ىذه المرحمة تتنبأ باحتمالية فشؿ الشرك :مرحمة الفشل الكمي -
الأصكؿ كنسب السيكلة ككذلؾ في عمى القركض كتدىكر  مثؿ الاعتماد ،الفترات المقبمة
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قدرة عمى الكعدـ بفترات متتالية  الربحية في حجـ الديكف كانخفاضفي  ارتفاع ك استمرار 
 .المنافسة

المرحمة النيائية التي لا تستطيع خلبليا الشركة سداد ديكنيا كىي  :مرحمة إعلان الإفلاس -
كفي ىذه  ،إجراءات لحماية حقكؽ الدائنيف عف أصكليا كتتخذ في ىذه المرحمة تتنازؿف

 .الشكؿ القانكني لمشركة بالإعلبف عف الإفلبس كالتصفيةي نتيي ،المرحمة

مرحمة تحتكم ككؿ  ،بؿ يمر بعدة مراحؿ ،الفشؿ المالي لا يحدث فجأةكبناء عمى ما سبؽ ف 
تخاذ تدابير علبجية عمى مؤشرات، قد تككف بمثابة إنذار مبكر لمشركات كذلؾ مف اجؿ دفعيا لا

إلى بعض  ( بدراستو2217)الرفاعي، . كقد أشارالفشؿ المالي الكصكؿ إلى لتجنب ،كؿ مرحمةفي
 92المؤشرات المممكسة لمتنبؤ بالتعثر المالي كزيادة مستكل الديكف المتراكمة كالمعمقة لمدة تزيد عف 

، كالعجز عف دفع فكائد القركض، إضافة لقصكر كغياب  ككجكد العديد مف القضايا العالقة، يكـ
المحاسبية كالمعايير الدكلية.  عدـ كجكد تكافؽ ما بيف الإجراءاتك  المالية كالمكازنات، لمخطط
دكف سابؽ إنذار ىك الظكاىر الغير  أف اكبر سبب لتعثر كفشؿ الشركاتب( Watts, 2002كيرل)

 مممكسة كالتي تعد الرقابة، كىيكؿ الممكية أىميا.

 لمشركات مف أىميتو لمجيات ذات العلبقة بأداءتنبع أىمية التنبؤ بالأداء المالي المستقبمي 
)ركمك كالكتار،  إضافة لمجيات الحككمية كالمدققيف، كالإدارة، كالمقرضيف، الأعماؿ كالمستثمريف،

إلى أف التنبؤ المبكر بالتعثر المالي مف  (Altman & Hotchkiss, 2006كأشار ) (.2212
ؿ المالي كما قد سيترتب عمييا مف تكاليؼ مف الكصكؿ إلى مرحمة الفش المنشآتشانو أف يقي 

محاسبيف المحاميف ك التكاليؼ تعييف بيمكف تمثيؿ التكاليؼ المباشرة حيث  مباشرة كغير مباشرة.
 الأسيـنقصاف في قيمة ب فيمكف أف تتمثؿ مباشرة أما التكاليؼ الغير لأغراض التصفية. قانكنيفال

 كغيرىا مف الآثار السمبية.       نسبة البطالة في كالسندات كزيادة 
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 :لممنشآتالمالي  ءلتحميل المالي لأغراض التنبؤ بالأداا 9.:

الحصكؿ ابتغاء  ،التحميؿ المالي ىك عبارة عف معالجة لمبيانات المتاحة بصكرة منظمة
في الماضي  المنشآتكتقييـ أداء  ،عمى معمكمات يمكف الاعتماد عمييا في عمميات اتخاذ القرارات

 أدكات ـىالنسب المالية مف أ كتعد (.1996 كالتخطيط لمحاضر كالتنبؤ بالمستقبؿ )الحيالي كبطمة،
كما  .(Ross & etal, 1999) التي يمكف الاعتماد عمييا في تقييـ الأداء المالي ؿ الماليميالتح

 ىك مبيف في الجدكؿ التالي: 

المدققين  من وجية نظر الأداء الماليالنسب المالية الأكثر أىمية لمتنبؤ ب (: يمثل8-9جدول )
 الماليين المحممينكذلك و 

  من وجية نظر المدققين من وجية نظر المحممين الماليين

 1 المساىميف المطمكبات/ حقكؽ مكعمج صافي التدفؽ النقدم التشغيمي/مجمكع الديكف

الضريبة/ حقكؽ  صافي الربح بعد درجة الرفع المالي
 فالمساىمي

2 

صافي التدفؽ النقدم التشغيمي/ صافي  معدؿ دكراف المخزكف
 الربح بعد  الضريبة

3 

 4 صافي الربح بعد الضريبة/ المبيعات مجمكع المطمكبات / حقكؽ المساىميف

صافي الربح بعد الضريبة/ عدد الأسيـ  الأصكؿ السائمة / المطمكبات المتداكلة
 العادية

5 

صافي التدفؽ النقدم التشغيمي/ مجمكع  صافي الربح بعد الضريبة/ المبيعات
 الديكف

6 

صافي التدفؽ النقدم التشغيمي/صافي الربح 
 بعد الضريبة

المساىميف  القيمة السكقية لحقكؽ
 /مجمكع الأصكؿ

7 

 8 ةالسائمة/المطمكبات المتداكل الأصكؿ مؿمعدؿ دكراف صافي رأس الماؿ العا

الربح التشغيمي قبؿ الفكائد  النقدم التشغيمي/ فكائد الديكف التدفؽصافي 
 كالضريبة/مجمكع الأصكؿ

9 

 10 معدؿ دكراف الأصكؿ معدؿ دكراف المدينيف

 .:<:(، ص =978المرجع: )مطر،
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كمدققي الحسابات تحدد نكعية النسب المالية التي  المحمميف المالييف لكؿ مفالمكمفة  اـالمي
تككف خدماتيـ أكثر شمكلا  فالمحمميف المالييف  ،عمييا بتقييـ الأداء المالي لمشركات ديمكف الاعتما

مدل قدرة  تقييـ ىك يككف ىدفيـ الأساسك أخرل غير الربحية  نسبلذلؾ ينصب اىتماميـ نحك 
مدققكا الحسابات باعتبارىـ ككلبء عف الملبؾ كمعينيف مف أما كالبقاء.  رالاستمراالمؤسسة عمى 

 (.   2217،)خمخاؿ كزغيب الربحية نسب مف الطبيعي أف ينصب اىتماميـ عمىف ،قبميـ

إف النسب المالية التي يعتمد عمييا المحممكف الماليكف في تقييـ الأداء المالي لمشركات، 
 (2227الركابي ،) يمكف تصنيفيا إلى مجمكعات كالآتي:

القدرة المالية لممؤسسات عمى تستخدـ ىذه المجمكعة مف النسب في تقييـ  نسب السيولة: -
كذلؾ مف خلبؿ قياس مدل قدرة المؤسسات عمى مقابمة التزاماتيا قصيرة  المدل القصير،

النسب نسبة التداكؿ المجمكعة مف عمى ىذه  ةمثمكمف الأ الأجؿ عند تاريخ الاستحقاؽ
 .  ،كنسبة رأس الماؿ العامؿ كغيرىا ،كنسبة السيكلة السريعة

لتقييـ قدرة تستخدـ ؿ نسب قياس الربحية مجمكعة النسب المالية التي تمث نسب الربحية: -

النسب  المجمكعة مف كمف الأمثمة عمى ىذه مف أنشطتيا التشغيمية أرباحياعمى تكليد ات الشرك
العائد عمى حقكؽ نسبة ك  ،الأصكؿالعائد عمى نسبة ك ،صافي الربح نسبة ك  ح،نسبة مجمؿ الرب
 .الممكية كغيرىا

تستخدـ ىذه المجمكعة مف النسب لتقييـ كفاءة المؤسسة في إدارة مكاردىا  النشاط:نسب  -
كمف الأمثمة عمى ىذه  كأصكليا كاستخداميا في إنتاج اكبر قدر مف السمع كالخدمات

 .كمعدؿ دكراف المخزكف كغيرىا المجمكعة مف النسب معدؿ دكراف الأصكؿ،

المديكنية مؤشر جيد لقياس مدل اعتماد إدارة الشركة تعد نسب إدارة  نسب إدارة المديونية: -
كمف الأمثمة عمى ىذه المجمكعة مف النسب نسبة  عمى أمكاؿ الغير في تمكيؿ احتياجاتيا

كنسبة الديكف إلى حقكؽ الممكية  ،كنسبة تغطية الأصكؿ ،الفكائدكنسبة تغطية  ،المديكنية
 .كغيرىا
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ءالإدارةدلالةعلىماٌفكرفٌهالمستثمرونإعطاتساعدهذهالنسبفً النسب السوقية: -

.كمف الأمثمة عمى ىذه المجمكعة مف النسب  فًالأداءالسابكللشركةوالآفاقالمستقبلٌة
 كنسبة تكزيع الأرباح ،كالقيمة السكقية إلى الدفترية كغيرىا. العائد عمى السيـ،

القكائـ المالية مف عاـ تعبر ىذه المجمكعة مف النسب عف التطكر بعناصر  نسب النمو: -
فيي تقيس مدل نمك المنشاة في إطار نمك الاقتصاد الكطني متمثلب بنمك القطاع  لآخر،

 أك الناتج القكمي الإجمالي.  ،أك بنمك الدخؿ القكمي الذم تعمؿ بو المنشاة،

ؿ تطكر بتطكر العديد مف العكام تقييـ الأداء المالي باستخداـ النسب أك المؤشرات المالية،
كىذا ما يمكف استنتاجو مف خلبؿ تناكؿ الاتجاه التقميدم  .لممنشآتالمؤثرة عمى الأداء المالي 

 :كالاتجاه الحديث في تقييـ الأداء المالي

المالي لمشركات حسب ىذا  يتـ تقييـ الأداء الاتجاه التقميدي في تقييم الأداء المالي: -
( 2213،نديـ(كقد أشار  .بالاعتماد عمى النسب أك المؤشرات المحاسبية التقميدية الاتجاه

إلى أف تقييـ أداء الشركات حسب المؤشرات المحاسبية لا يعكس بالضركرة القيمة أك الثركة 
كذلؾ بسبب عدـ كجكد علبقة مؤكدة ما بيف مقاييس الأداء المحاسبية  ،الحقيقية لممالكيف
تجاه المحاسبي التقميدم يركز عمى الا كما كأف .داء في الأسكاؽ الماليةكما بيف  تقييـ الأ

التي تمثػؿ ك غير مممكسة العكس قيمة أغمب الأصكؿ ي كلا القياس المالي لأداء المنظمات،
الأداء المتكازف الحالي عمييا أف تعالج كلأف المؤشرات المالية  ،ةجانبا ميما لمقيمة السكقي

تأخذ في ك  تطكير كابتكار أنظمة كمؤشرات أداء تعالج المستقبؿكاف لا بد مف  كالماضي
 (.2212 )بلبسكة، غػير المممكسةاللأصػكؿ عيف الاعتبار ا

نظرا  لكثرة التغيرات التي طرأت عمى بيئة  :الاتجاه الحديث في تقييم الأداء المالي -
التقميدية كاستخداـ مقاييس أداء حديثة ظيرت الحاجة  إلى تجاكز مقاييس الأداء  ،الأعماؿ

كالنظر إلى المستقبؿ. كالاتجاه  تكجو الجيكد نحك تحقيؽ ىدؼ تعظيـ الثركة كتكليد القيمة
، كالقيمة الاقتصادية الاقتصادم تبنى ىذه المقاييس الحديثة كالقيمة السكقية المضافة
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بالمؤشرات  تقييـ الأداء كما كلـ تنفرد النماذج الحديثة في (.Shaked, 2007) المضافة
نما اعتمدت الجكانب الغير مالية أيضا، كنمكذج بطاقة الأداء المتكازف كالذم  المالية فقط كا 

 ،كالزبائف ،كالعمميات الداخمية يقيـ الأداء العاـ لممنشاة مف خمسة أبعاد تتمثؿ بالبعد المالي،
 (. 2212 بلبسكة،) كالبيئة كالمجتمع كالنمك كالتعميـ،

قاـ العديد مف الباحثيف  كالمحمميف المالييف بتطكير العديد مف النماذج الكمية التي تقكـ كقد 
عمى دمج العديد مف النسب المالية بطريقة مدركسة تعزز مف كفاءتيا في التقييـ المالي مقارنة فيما 

 ي بعضكفيما يم .لك تـ استخداميا كنسب منفردة، معتمديف عمى العديد مف الأساليب الإحصائية
 :النماذجىذه  مف

1- (Altman Z-score, 1968). 

2- (Kida,1980). 

3- Sherrod, 1987).) 

تعد ىذه النماذج مف النماذج التقميدية التي تعتمد عمى النسب المالية المشتقة مف القكائـ  
أما قائمة التدفقات النقدية  ،المالية المبنية عمى أساس الاستحقاؽ أم قائمتي الدخؿ كالمركز المالي

 ىذه النماذج الرياضية اليادفة لمتنبؤمثؿ حيث استخداميا في بناء فمـ تنؿ نصيبيا الكافي مف 
 (.2227،بياتيف القائمتيف )مطر كعبيداتمقارنة بالأداء المالي كذلؾ نظرا لمحداثة النسبية ليا 

مكممة لمنسب كالكفاية  ،الكفاءة المتمثمة بمجمكعة نسبالتدفقات النقدية  قائمة نسب تعتبر
ىذا  ،(Carslaw & Mills, 1991)صكرة كاضحة عف أداء المنشآت  في إعطاءالمالية التقميدية 

في النسب المالية المشتقة مف قائمة التدفقات النقدية  ( إلى دكر2227 كقد أشار)مطر كعبيدات،
 الاستحقاؽ.عمى نسب  المبنيةالتنبؤية لمنماذج تحسيف القدرة 

كمف ىذا  ،إف أىـ ىدؼ تسعى المؤسسات الاقتصادية لتحقيقو ىك ىدؼ البقاء كالاستمرار
كالتي سكؼ نتناكليا في ىذا الفصؿ  ،اليدؼ تفرعت عدة أىداؼ فرعية مف ضمنيا الأىداؼ المالية
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لأداء  حيث أف تحديد نسب أك مؤشرات ا ي المتعمقة بيا،مؤشرات الأداء المالفي سبيؿ تحديد أىـ 
ليا كالتي تحديد الأىداؼ المالية المالي التي يمكف الاعتماد عمييا في نماذج تقييـ الأداء تتطمب 

 :(2222 عشي،) يمي فيما أىميا حصر يمكف

 المردودية:

مف الأىداؼ الرئيسية التي تسعى الشركات لتحقيقيا، إذ يكشؼ ىذا اليدؼ  ةتعد المردكدي
عف مدل قدرة الشركات عمى الاستغلبؿ الأمثؿ لرأس الماؿ أك المكارد المتاحة في سبيؿ تحقيؽ 

حساب مؤشرات المردكدية كالاعتماد عمييا في الحكـ عمى مردكدية المؤسسة أك  إف الأرباح.
لذا مف الضركرة تناكؿ ىذه المؤشرات بصكرة دقيقة  ،مف حقائؽ المؤسسة يخفى الكثيرتيا قد كفاء

في سبيؿ الكصكؿ إلى مؤشرات  كمقارنتيا زمنيا، أك مقارنتيا بمؤسسات تنشط في نفس القطاع
مالية صحيحة كذات معنى فيما يتعمؽ بتقييـ ىذا اليدؼ كنظرا لذلؾ سكؼ يتـ تناكؿ ثلبثة مفاىيـ 

 :تتعمؽ بمفيكـ المردكدية كالتالي

 :مردودية النشاط

يامش الفائض مف التشغيؿ أك عمى استخلبص  المنشآتتتمثؿ مردكدية النشاط بمقدرة 
تقدـ حيث أنيا  لممنشآت كتعد ىذه المردكدية معيار ميـ لتقييـ الأداء التجارم أك البيعي تجارم،ال

. كىناؾ حكؿ فعالية ككفاءة النشاط التجارم كالصناعي الذم تمارسو المؤسسةذات قيمة معمكمات 
العديد مف المؤشرات التي يمكف الاعتماد عمييا في تقييـ مردكدية النشاط كمؤشر اليامش 

 .كاليامش الإجمالي للبستغلبؿ، مؤشر اليامش الصافي الي،الإجم

 :المردودية الاقتصادية

، قياس المردكدية الاقتصادية يسمح لممؤسسة بمعرفة قدر الأرباح بعيدا عف تأثير التمكيؿ
لعلبقة بيف النتيجة الاقتصادية التي تحققيا المؤسسة كمجمكع الأمكاؿ التي فيي تعبر عف ا

نتيجة الاستغلبؿ، بالفائض الإجمالي للبستغلبؿ أك يعبر عنيا ب النتيجة الاقتصاديةإذ أف  استعممتيا
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المردكدية ك  .أما الأمكاؿ المستخدمة في تحقيؽ ىذه النتيجة فيعبر عنيا عادة بأصكؿ المؤسسة
كمعدؿ  ،ىامش الربحية :ىمافي تقييـ الأداء المالي ك أساسيف  مؤشريفالاقتصادية ترتكز عمى 

 . كؿالأص دكراف

 المالية:    المردودية

آخذه  العائد المالي المتحقؽ مف استثمار أمكاؿ أصحاب المؤسسة المردكدية المالية تقيس
عمى  الإيجابي أك السمبي لديكف المؤسسة معرفة الأثربعيف الاعتبار اثر الرفع المالي في محاكلة ل

نفس أخرل مف ىذه النسبة يتـ بالمقارنة مع مؤسسات  ءةكالحكـ عمى مدل كفا مردكديتيا المالية.
كالمستكل العالي ليذه النسبة دليؿ عمى المختمفة في السكؽ.  القطاع أك المقارنة مع أسعار الفائدة

كفاءة المؤسسة إلا أنو في بعض الحالات لا يعتبر كذلؾ، لأف النسبة العالية الناتجة عف مستكل 
 .عاؿ مف الخطكرة ف الأمكاؿ الخاصة يصطحبيا مستكلعاؿ مف الديكف كمستكل منخفض م

 :التوازن المالي

يعد التكازف المالي مف المعايير اليامة  لتقييـ الأداء المالي، ككنو أحد الأىداؼ المالية 
كيتمثؿ عامؿ  التي تسعى الشركات لبمكغيا باستمرار في محاكلة لمكصكؿ إلى الاستقرار المالي.

عميو كما  حصؿمكجب بيف ما تالفائض التحقيؽ النجاح في تحقيؽ ىذا اليدؼ لأم منشاة ىك 
. كأفضؿ مؤشر مالي مف شانو أف يقيـ حالة التكازف المالي ىك رأس الماؿ العامؿ نقدال مف تدفعو

 .مقركنا بالعديد مف الأدكات المالية المتعمقة في تقييـ ىذا اليدؼ

 السيولة واليسر المالي:                          

عند حمكؿ أجؿ  لتزاماتيابغرض أداء ا كاليسر المالي بالسيكلة الاقتصادية المنشآت يتـت 
في كقتيا تأثير سمبي  تنقص السيكلة كعدـ القدرة عمى أداء الالتزاما حيث يترتب عمى استحقاقيا. 

 ككذلؾ مساىمييا.                                  عمى الأكضاع المالية المستقبمية لممؤسسة 
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تقيـ قدرة المؤسسة في المدل القصير مؤشرات السيكلة تعبر عف مجمكعة المؤشرات التي  
كسيكلة  كنسبة النقدية كشبو النقدية، كنسبة التداكؿ السريعة، ،تيا كنسبة التداكؿعمى الكفاء بالتزاما

أما مؤشرات اليسر المالي فيي تعبر عف مجمكعة  الذمـ المدينة، كسيكلة المخزكف كغيرىا.
 التزاماتيا في المدل الطكيؿ كنسبة تغطية الفكائد، عمى مكاجية اتتقيـ قدرة المؤسسالمؤشرات التي 

 .كنسبة التغطية الشاممة ،خدمة الديف طكيؿ الأجؿ كنسبة

في التدفقات النقدية مف الأنشطة التشغيمية كالاستثمارية كالمالية مف  التغيراتكما كتعد  
 .    المالي ككؿ تقييـ الأداء كذلؾ ك  يامة لدراسة سيكلة المؤسسة كيسرىا المالي،المؤشرات ال

 إنشاء القيمة:

يعد ىدؼ إنشاء القيمة مف المعايير الحديثة المستخدمة في تقييـ الأداء المالي، ككذلؾ 
حيث يعتبر ىذا المعيار مقياسا لتحديد المؤسسة القادرة عمى إنشاء القيمة  الكمي لمشركات، الأداء

 مف أمكاليا المستثمرة أرباحىي المؤسسة التي تحقؽ لملبكيا  كالمؤسسة المنشأة لمقيمة لملبكيا. 
كالقيمة  ،القيمة الاقتصادية المضافةكيعتبر مؤشر  .أمكاليا الخاصة ككذلؾ المقترضةتفكؽ تكمفة 

كعائد التدفقات النقدية مف الاستثمار، مف المؤشرات التي يمكف الاعتماد عمييا  المضافة، السكقية
 .                                          القادرة عمى إنشاء القيمةنشاة تحديد المفي 

 الية رياضيالا يقؼ دكر المحمؿ المالي عند الكظيفة الفنية كالتي تتجمى باحتساب النسب م
نما تتعداىا إلى الكظيفة التفسيرية فقط لكحدىا لا تعكس المطمقة  فالأرقاـ لما تعنيو ىذه القيـ، ،كا 

لذا لا بد مف الاعتماد عمى مجمكعة مف المعايير التي تعزز مف  ،المنشآتالصكرة الحقيقة لكضع 
 (2212 )عمار، :المعاييركفاءة النتائج التي يقدميا المحمؿ المالي ،كفيما يمي بعض مف ىذه 

 المعايير التاريخية:

مع نتائج فترات مالية سابقة  ،يعتمد المحمؿ المالي بناء عمييا مقارنة نتائج فترة مالية معينة
 لإعطاء الحكـ فيما يتعمؽ بأدائيا.
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 المعايير المطمقة:

كىي تعبر عف مجمكعة مف النتائج أك الأرقاـ المطمقة التي تـ التكصؿ ليا عف طريؽ 
.بحيث يتـ اخذ ىذه النتائج كقيـ ثابتة دراسة عدة قكائـ مالية لعدة فترات مالية ككحدات اقتصادية 

 :كمف ضمف ىذه المعايير،في ضكئيا يقيـ أداء المنشاة 

ما بيف الأصكؿ  تربطالنسب المالية التي  أنكاعىي احد نسبة التداكؿ  :نسبة التداولمعيار 
في سبيؿ الحكـ عمى مدل قدرة المنشاة بالكفاء بالتزاماتيا عمى كالالتزامات المتداكلة  ،المتداكلة

( أم أف إجمالي أصكؿ المنشاة المتداكلة يفضؿ 1:2كالمعيار المطمؽ ليذه النسبة ) المدل القصير،
 ماتيا.أف تككف ضعؼ إجمالي التزا

العلبقة ما بيف إجمالي الأصكؿ  نسبة السيكلة النقديةتكضح  :سبة السيولة النقديةمعيار ن
جمالي المتداكلة سريعة التحكؿ إلى النقدية )باستبعاد المخزكف السمعي(  الالتزامات المتداكلة. كا 

كالمقرضيف ( كالذم يعكس حالة مف الأماف لدل الدائنيف 1:1كالمعيار المطمؽ ليذه النسبة )
 خصيصا لأنو تـ استبعاد المخزكف السمعي كالذم يشكؿ بالعادة نسبة كبيرة مف الأصكؿ المتداكلة.

  المعايير القطاعية )الصناعية(:

مع نتائج شركات  ،مف خلبؿ مقارنة نتائجيا المنشآتعمى ىذه المعايير يتـ تقييـ أداء  بناء
 أخرل تعمؿ ضمف نفس القطاع .

كىي المعايير التي تضعيا المنشاة بناء عمى خطط مدركسة في )الوضعية(:  المستيدفةالمعايير 
كالتكاليؼ المعيارية. كيتجسد دكر  كمف أمثمة ىذه المعايير أساليب المكازنات، سبيؿ تحقيؽ أىدافيا،

 المحمؿ المالي ىنا بمقارنة نتائج الشركة مع معاييرىا المستيدفة لمحكـ عمى أدائيا.

عمى العديد مف البيانات التي  لممنشآت تقييـ الأداء المالييستند المحمؿ المالي في عممية  
 :(2212)عمار،يتـ اقتباسيا مف القكائـ المالية لمشركات كالتي تتمثؿ أىميا بالتالي 
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تعد مف إحدل القكائـ المالية اليامة في قضية التحميؿ المالي فيي عبارة عف قائمة الدخل : -
خلبؿ فتره  كصافي الدخؿ مقدار الإيرادات كالمصاريؼ كالأرباح كالخسائر كشؼ يعكس

 زمنية معينة . كما كتعد ىذه القائمة مؤشر لمدل فاعمية الإدارة. 

مف خلبؿ تحميؿ البيانات المالية ليذه القائمة يمكف تحديد مدل  قائمة المركز المالي: -
المالي لممنشاة في لحظة زمنية  كضعلتعكس ىذه القائمة اسلبمة المركز المالي لممنشاة ك 

تتككف قائمة المركز المالي مف جانب الأصكؿ طكيمة كقصيرة  معينة بالعادة تككف سنة.
 .،بالإضافة إلى حقكؽ الممكيةالأجؿ، كجانب الالتزامات طكيمة كقصيرة الأجؿ كذلؾ 

التدفقات النقدية إف الغرض الأساسي مف ىذه القائمة تحديد  قائمة التدفقات النقدية: -
كتتككف ىذه القائمة مف ثلبث  الداخمة كالخارجة مف المنشاة خلبؿ فترة زمنية محددة.

عناصر رئيسية كىي التدفقات النقدية مف العمميات التشغيمية ،كالتدفقات النقدية مف 
ات كما كتعد قائمة التدفقمف الأنشطة الاستثمارية .العمميات التمكيمية، كالتدفقات النقدية 

 .النقدية كحمقة كصؿ بيف قائمتي الدخؿ كالمركز المالي

تعكس مدى الحاجة إلى تحديد نموذج يمكن  ،نبذة عن واقع القطاع الصناعي في فمسطين 9.;
 الاعتماد عميو كوسيمة رقابية  لمتنبؤ بالأداء المالي ليذا القطاع:

فيك النشاط الإنتاجي القادر  يعتبر القطاع الصناعي مف أىـ القطاعات الإنتاجية لأم دكلة 
كعمى ضكء  لممجتمع مسار النيضة الاقتصادية كالاجتماعية كالسياسية عمى تحقيؽ نقمة نكعيو في

ذلؾ فقد استيدفت الدراسة الحالية القطاع الصناعي الفمسطيني في محاكلة لتحسيف أدائو 
مف حيث نكع النشاط  رئيسيةيقسػـ القطػاع الصػناعي الفمسػطيني إلػى ثلبثة أقساـ ك  المستقبمي.
مدادات الكيرباء كالمياه، ستخراجيةتتمثؿ بالصناعات الا الصناعي كاقع  إف دراسة .كالتحكيمية كا 

لتحديد  التصنيع الفمسطيني كتحديد المعكقات التي تعترض طػريقو تعتػبر المقدمػة الأساسػية
ـ ما يميز كاقع القطاع الصناعي فاى .هتعكس أداء مف شانيا أف المؤشرات الرئيسية اليامة التي

 الانخفاض في مستكل التكنكلكجيا المستخدمة كضعؼ القدرةمؤسساتو، ك  صغر حجـالفمسطيني 
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ارتفػاع تكمفػة الإنتاج كانخفاض ك  ،عمػى القػياـ بالتطكير كالتحديث المتكاصؿ للآلات كالمعدات
غياب ك  ،الميارات الفنية للؤيدم العاممةالإنتاجية كخاصة في حالة غياب الكفاءة الإدارية كانخفاض 

صغر حجـ السكؽ المحمي لمتصنيع، ك كاضحة  إستراتيجيةعدـ كجكد ك  ،التنكع في البنية الصناعية
ضعؼ إضافة ل، كالذم يقؼ عائقا أماـ زيػادة حجـ الإنتاج كالاستفادة مف مزايا كفكرات الحجـ

التي تعترض المصدريف سكاء كانت ممعكقات نظرا لالتصػدير قطاع الصناعي في مساىمة ال
مف حيػث ضػعؼ الإنتاجػية كعناصر التركيج التي تؤثر عمى القدرة التنافسية مف  داخميةمعكقات 

التي تتمثؿ في المعكقات الإسرائيمية كعكائؽ اتفاقية باريس ك  خارجيةالمعكقػات الجية، أك 
يعانػي القطػاع . كما ك الخارجية مف جية أخرلالاقتصادية إضػافة لعػدـ تكفر معمكمات عف الأسكاؽ 

ضعؼ الإمكانيات ، ك عدـ تكفير كحدات مختصة بالبحث كالتطكيرمف  الصػناعي الفمسطيني
ضعؼ إضافة  ل ،التمكيمية لممؤسسات الصناعية كالمجكء إلى المدخرات الذاتية لتمكيؿ رأس الماؿ

كالتراجع في حصة القيمة المضافة لإجمالي االمحمي  في تكليد الناتج مساىمة الصناعة الفمسطينية
 . ( 2224 الله، )نصر مف ىذا الإنتاج

كالتركيز عمى  دكر الرقابة  ،ىذا بدكره يشير إلى أىمية قضية إجراء التحميؿ بصكرة مستمرة
كاقع القطاع الصناعي ف .الإدارية كالمالية في تطكير أداء الشركات الصناعية في فمسطيف

يعكس خمؿ يتطمب مجيكد كبير يتعمؽ بتطكير نظـ ككسائؿ رقابية فعالة  مما سبؽ الفمسطيني
جراءات قادرة بالكصك  بنا إلى تحقيؽ ىدؼ الكفاءة  ؿتنعكس نتائجيا برؤيا كخطط كاستراتيجيات كا 

الإنتاجية أم الإنتاج بأعمى جكدة كاقؿ تكمفة باستغلبؿ الطاقة الإنتاجية القصكل كالذم يعد مف أىـ 
كمف ىنا كاستنادا لأىمية الدكر  .تقكدنا إلى تحقيؽ اليدؼ الأسما بالبقاء كالاستمرار الأىداؼ التي

الرقابي في دعـ كتطكير أداء القطاع الصناعي في فمسطيف  كذلؾ مف خلبؿ دكره في الكشؼ عف 
العديد مف الانحرافات، ككذلؾ تقديـ العديد مف الحمكؿ كالتكصيات المتعمقة بتطكير الأداء فقد 

ىذه الدراسة لتقترح نمكذج يمكف الاعتماد عميو ككسيمة رقابية مساندة لكسائؿ أخرل مف  جاءت
 .شانيا أف تعكس الأداء المؤسسي بصكرة مبكرة
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 :الدراسات السابقة وتطوير الفرضيات ..>

كالتنبؤ بو لمشركات  تحاكؿ ىذه الدراسة تحديد نمكذج قياسي مناسب لتقييـ الأداء المالي،
التقميدية المككنة لنماذج التنبؤ بالفشؿ النسب المالية كذلؾ انطلبقا مف  فمسطيف، الصناعية في
شيركد(.كمف ىنا فقد تناكلنا العديد مف الدراسات السابقة المتعمقة بيذه النماذج  كيدا، المالي )التماف،

 كفعاليتيا في تقييـ الأداء المالي.

 (:Altman, 1968) نموذج ..>.8

سيكلة ل أحد أىـ نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي كأكثرىا شيكعا نظرا يعد نمكذج التماف
ه ر يالعالـ المعاصرة كتطك لاقتصاديات مكاكبتو ك  ،(Mamun Al & Yasser, 2015) استخدامو
تـ (. Altman, 2014) الأخرلالنماذج  الكثير مففي الكقت الذم تراجع كتقادـ فيو  باستمرار
لخدمة القطاع الصناعي. يتألؼ  1968جامعة نيكيكرؾ عاـ فيالباحث ألتماف  مف قبؿتصميمو 

 ،ءة الماليةلبالمك  ،ربحيةكال ،سيكلةىذا النمكذج مف خمس نسب مالية تنتمي إلى مجمكعة نسب ال
المتغيرات لمتمييز بيف  تحميؿ التمايز المتعددكالنشاط. كقد اعتمد التماف في بناءه عمى أسمكب 

 .((Altman ,1968 ةالشركات المتعثرة كالغير متعثر 

بيا   اثبت ىذا النمكذج نجاحو كفعاليتو في تقييـ الأداء المالي بعدة دكؿ أكركبية طبؽ
كماليزيا (، Chieng, 2013) افريقيا جنكبك  راليااستأظيرت الدراسات السابقة ك حسب ما

(Yasser & Al Mamun, 2015)،  كتايمند(Meeampol, et.al,2014)،  بالإضافة إلى
في ظؿ مراعاة بمغاريا كاليكناف كأيرلنديا كالنركيج كسمكفينيا كاسبانيا كالمممكة المتحدة كالصيف 

 ,Altman)إلا أف ىذا النمكذج لـ يثبت فعاليتو في الدنمارؾ الظركؼ الخاصة بمثؿ ىذه البمداف

 دكرافنمكذج ألتماف بإضافة معدؿ  إلى أف تطكير( Li & Rahgozar, 2012). كأشار(2014
لمنمكذج بشكؿ كبير في تقييـ الأداء المالي لمشركات الصناعية  القدرة التنبؤيةحسف مف الأصكؿ 

 في الكلايات المتحدة الأمريكية.
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نما  ىذا كلـ يقتصر تطبيؽ نمكذج التماف عمى الكلايات المتحدة كالدكؿ الأكركبية فقط كا 
في البمداف العربية أكصت بضركرة فقد بزغت عدة دراسات اتسع نطاقو ليشمؿ الدكؿ العربية  أيضا

لمتنبؤ بفشؿ الشركات المساىمة كاعتماده كأسمكب مف أساليب التحميؿ المالي  التماف تبني نمكذج
 Alareeni) كدراسةفي العراؽ.  (2212في تقييـ أداء الشركات الصناعية  كدراسة )رمك، كالكتار، 

& Branson, 2012) ،( 2224،كفي دراسة)البدكم. الأردففي  (2217ككذلؾ دراسة )الرفاعي
 التماف المالي لتقرير مدقؽ الحسابات كنمكذجالقدرة التنبؤية بالتعثر التي أجريت بيدؼ المقارنة بيف 

تكصؿ فييا الباحث إلى تفكؽ نمكذج التماف  ،عمى عينة مف الشركات الصناعية كالخدماتية الأردنية
ىذا كقد تكصمت دراسة  .مدقؽ الحسابات كبنسب عاليةبالتنبؤ بالتعثر المالي لمشركات عمى تقرير 

التماف في التي أجريت عمى الشركات المساىمة المصرية إلى تفكؽ نمكذج ك ( 2212)عبد الممؾ،
التعديلبت عمى معيار الحكـ عمى اداء ىذه  إجراءالتنبؤ بالفشؿ المالي مف ناحية المدخلبت مع 
الباحث نمكذج  (  طكر2213 ،حمدفي دراسة )أك .الشركات ليتناسب ككاقع الاقتصاد المصرم

محاسبي لمتنبؤ بالتعثر المالي ملبئـ لبيئة الاقتصاد السعكدم استنادا عمى النسب المالية مف  
 .التماف نمكذج

 :(Kida, 1980)نموذج   ..>.9

بالاعتماد عمى مجمكعة مف النسب المالية المتمثمة 1982عاـ ( Kida) تـ بناء نمكذج
. كالتي صكؿالأنشاط، كنسب تكازف الربحية، كنسب المالي، كنسب الرفع السيكلة، كنسب النسب ب

استطاعت أف تحقؽ نتائج متفاكتة في التنبؤ بالفشؿ المالي لممنشآت بالمناطؽ المختمفة التي طبقت 
( إثبات مدل فاعمية المؤشرات 2214(. حيث استطاعت دراسة )الحسناكم، 2216بيا )مطر، 

لنمكذج كيدا في التنبؤ بمقدرة شركات الاستثمار العراقية بالاستمرار مستقبلب إلا أف دراسة المالية 
(Babela & Mohammed, 2016 قدمت دلائؿ معاكسة تفيد بعدـ دقة نتائج نمكذج كيدا في )

-Al) تقييـ الأداء المالي لعينة مف البنكؾ المدرجة في سكؽ بكرصة العراؽ. كقد قامت دراسة

Khatib & Al-Bzour, 2011)  باختبار قدرة كؿ مف نمكذج كيدا كالتماف في التنبؤ بالتعثر
لتماف لديو قدرة انمكذج أف كتكصمت إلى  المالي لعينة مف الشركات الصناعية كالخدماتية الأردنية،
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( التي أجريت 2228لنمكذج كيدا. كما كاستطاعت دراسة )عبدالله،  ر مف القدرة التنبؤيةتنبؤية أكب
عمى عينة مف شركات الاسمنت السعكدية إثبات تفكؽ نمكذجي شيركد ككيدا عمى التماف في تقييـ 

ذا ىك الأداء المالي، فحسب نمكذج التماف أشارت النتائج إلى  فشؿ شركات الاسمنت السعكدية 
المالي الشامؿ أما بالنسبة لنمكذجي شيركد ككيدا فقد  التحميؿ وليإ تناقض مع الكاقع الذم أشار

كفي  اظيرا نتائج ايجابية مطابقة لنتائج التحميؿ المالي الشامؿ كمعاكسة لنتائج نمكذج التماف.
( أكصى الباحث بتطبيؽ نمكذج كيدا كإحدل الأدكات المالية التي يمكف اف 2215 ،دراسة )الاكرع

كفي دراسة . المدرجة في السكؽ العراقي للؤكراؽ المالية لمتنبؤ بالفشؿ المالي تعتمد عمييا الشركات
باف نمكذج كيدا يمكف الاعتماد عميو بالحكـ عمى الأداء المالي  أثبتتفقد  (2218 )أبك شياب،

الفعمي لمشركات المساىمة المدرجة في بكرصة عماف كلكف بدرجة ثقة قميمة كمف ىنا فقد أكصى 
الباحث بتطبيؽ ىذا النمكذج ككنو استطاع أف يعكس أم صعكبات مالية تؤدم لمفشؿ المالي  

نمكذج آخر مف نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي لمتحقؽ مف النتائج  لمحكـ عمى الأداء المالي كلكف مع
( إلى القدرة العالية لنمكذج كيدا بالتنبؤ بالفشؿ المالي إذ أف 2225،نكرك ،كأشارت دراسة )محمد .

 % قبؿ سنو مف حدكث الفشؿ. 92النمكذج استطاع أف يحقؽ درجة دقة تنبؤية كصمت إلى 

 :(Sherrod, 1987)نموذج  ..>.:

ليككف امتداد  1987يعد نمكذج شيركد إحدل نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي، تـ اشتقاقو عاـ  
لجيكد الباحثيف الذيف سبقكه في اشتقاؽ نماذجيـ الخاصة بالتنبؤ بالتعثر المالي. كىك مف النماذج 

ة يتشكؿ ىذا النمكذج مف ستة نسب مالي .المبسطة كالتي تقكـ بعمؿ غيرىا مف الأنظمة المعقدة
كليذه النسب أكزاف نسبية كمتغيرات تختمؼ مف  (،ربحيةالك  ،ماليةالملبءة الك  ،سيكلةتمثمت بنسب )ال

تقييـ المخاطر  :(. يسعى ىذا النمكذج لتحقيؽ ىدفيف رئيسيف كىما2216)مطر،كقت لآخر 
( 2224،الحيالي) لاقتصاديةالحياة ا ياة فشالمن يةار ر مف مبدأ استم كالتأكد ،الائتمانية لمنح القركض

مف قطاع كما  ىذا بدكره قد يضفي ميزه أخرل ليذا النمكذج ألا كىي إمكانية تطبيقو عمى أكثر
كؿ مف نمكذج قاـ الباحث بتطبيؽ ( Orabi, 2014)يتضح مف الدراسات السابقة فحسب دراسة 

المدرجة في بكرصة عماف،  الصناعية كالخدماتيةعمى عينة مف الشركات  التماف كنمكذج شيركد
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في كؿ  قادر عمى التمييز بيف الشركات المتعثرة كالغير المتعثرة إلى أف نمكذج ألتماف،تكصؿ  كقد
أظير القدرة عمى التنبؤ بتعثر الشركات  ركدشينمكذج  بينمامف قطاع الخدمات كقطاع الصناعة، 

عينة  عمى( التي أجريت 2213،كالقطافالحمداني ىذا كقد أثبتت )دراسة  في قطاع الخدمات فقط.
التنبؤ ة نمكذج شيركد بتقييـ الأداء المالي ك قدر  الأدكية في العراؽالعامة لصناعة  اتالشرك مف

أكصى الباحث بتطبيؽ نمكذج  (2214 ،كفي دراسة )الخياط سنكات. بالفشؿ قبؿ حدكثو بثلبث
التحميؿ المالي كالكشؼ المبكر عف كب مف أساليب شيركد عمى المصارؼ العراقية كاعتماده كأسم

 ،عدكافام حالة مف حالات التعثر في القركض لتداركيا قبؿ الكصكؿ إلى الفشؿ. كأشارت دراسة )
( إلى كجكد تبايف بيف  نتائج نمكذجي التماف كشيركد مف جية كنتائج نمكذج كيدا مف جية 2214

فحسب نمكذج التماف كشيركد فقد أشارت النتائج إلى  أخرل في تقييميـ للؤداء المالي لمشركات
مع الكاقع  تكافؽذا ىك سلبمة الأداء المالي لشركات التاميف المدرجة في سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية 

المالي الشامؿ أما بالنسبة لنمكذج كيدا فقد اظير نتائج سمبية معاكسة  لتحميؿا والذم أشار إلي
 .لنتائج التحميؿ المالي الشامؿ

تطبيؽ نماذج التنبؤ بالأداء المالي )التماف، كيدا، فيما يتعمؽ بالدراسات السابقة عد تناكؿ كب
 شيركد( تـ صياغة الفرضيات التالية:

عدـ مقدرة نمكذج التماف عمى التنبؤ بالأداء المالي لمشركات الصناعية الفرضية الأكلى:  -
 .المدرجة في بكرصة فمسطيف

مقدرة نمكذج كيدا عمى التنبؤ بالأداء المالي لمشركات الصناعية عدـ الفرضية الثانية:  -
 .المدرجة في بكرصة فمسطيف

عمى التنبؤ بالأداء المالي لمشركات الصناعية  شيركدعدـ مقدرة نمكذج الفرضية الثالثة:  -
 .المدرجة في بكرصة فمسطيف
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 التعقيب عمى الدراسات السابقة: ..=

 كيدا،ك نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي )التماف،  ناكلتالتي تك الدراسات السابقة،  استعراض بعد
ىذه النماذج في التنبؤ بالأداء كدقة  أف ىناؾ تبايف في الآراء حكؿ مدل قدرة بشيركد(، تبيف ك 

كما كتبيف اف ىناؾ  المالي كنتيجة طبيعية لاختلبؼ الأزمنة كالأمكنة كالقطاعات التي طبقت فييا.
. كقد لياالقدرة التنبؤية  زتعز بطريقة التقميدية  الماليةتطكير النماذج  في نجحت محاكلات عدة

قدرة كصلبحية فقد تـ اختبار  الدراساتىذه  كدراسة مكممة ليذا الجانب مف الحالية الدراسة جاءت
المالي الفعمي لمشركات الصناعية  بالأداءبالحكـ كالتنبؤ  شيركد(ك  كيدا،ك  )التماف،النماذج القياسية 

في سبيؿ الكصكؿ إلى أفضؿ مجمكعة خطية مف المؤشرات المالية  المدرجة في بكرصة فمسطيف
 عمى  تعمؿ أخرلدراسات  عميياتند تس أفمف شانيا  بنتائج كذلؾ مف اجؿ الخركج ،التقميدية
. كبالتالي لكاقع البيئة الفمسطينيةملبئمة  مف مؤشرات مالية حديثة أيضا تتألؼ ةقياسي نماذجتطكير 

فاف ىذه الدراسة تقدـ إضافة جديدة إلى الدراسات التي تسعى إلى رفع مستكل الأداء لمشركات 
 الصناعية الفمسطينية .

 ما يميز الدراسة: ..<

تميزت ىذه الدراسة بالبحث في أحد المكاضيع اليامة التي تسعى لتحسيف كفاءة أداء 
الشركات الصناعية الفمسطينية المدرجة في بكرصة فمسطيف، كذلؾ مف خلبؿ محاكلتيا لتحديد 

حاكي ي (كشيركد ككيدا، التماف،)مف بيف نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي نمكذج مالي رقابي مناسب 
القدرة التنبؤية بالحكـ عمى  أدائيا المالي تعزز مف بطريقة ركات الصناعية الفمسطينية الكاقع بالش

التي ركزت عمى مكضكع قمما تـ تناكلو مف قبؿ  الدراسات مفبالإضافة إلى ككنيا  بصكرة مبكرة،
. كما كمف المتكقع أف تخرج ىذه الدراسة بنتائج كتكصيات مف شانيا أف الباحثيف في فمسطيف

أىـ الأبعاد كالأىداؼ المالية في تطكير نماذج لمتنبؤ بالأداء المالي تككف أكثر تعمقا ب تساعد
 .الرئيسية لأداء القطاع الصناعي في فمسطيف
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 الفصل الثالث

 منيجية الدراسة

 المقدمة: :.8

المنيجية التي تـ استخداميا في ىذه الدراسة مف حيث مجتمع كعينة  يتناكؿ ىذا الفصؿ
 (كشيركد ،ككيدا ،التماف) الفشؿ المالياذج التنبؤ ببالإضافة إلى نم، الدراسة كمصادر جمع بياناتيا

ككذلؾ الأسمكب الإحصائي المستخدـ لتحقيؽ ىدفيا المنشكد  ، الدراسة الحالية اعتمدت عمييا تيال
المدرجة في بكرصة لمشركات الصناعية في محاكلة تحديد النمكذج المناسب لتقييـ الأداء المالي 

 فمسطيف مف بيف ىذه النماذج.

 مجتمع وعينة الدراسة: :.9

المساىمة المدرجة في بكرصة فمسطيف كالبالغ  الشركات مفالحالية يتككف مجتمع الدراسة 
الشركات تتككف مف ك  فيي قصديو أما عينة الدراسة شركة حسب مكقع بكرصة فمسطيف، 48عددىا 

 تتكفر فييا الشركط التالية:التي ك 2007 -2017الصناعية  خلبؿ الفترة 

 .2007 -2017الفترة خلبؿ  مدرجة في بكرصة فمسطيف،الشركات الصناعية أف تككف  -

خلبؿ فتره  الشركات ىذه فر التقارير المالية السنكية ككافة البيانات اللبزمة عفاأف تتك  -
 .الدراسة

كبناء عمى ما سبؽ تضـ عينة الدراسة الحالية جميع الشركات الصناعية المدرجة في 
 .% مف الشركات مجتمع الدراسة23كىي تمثؿ  شركة 12بكرصة فمسطيف كالبالغ عددىا 
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 كلمتسييؿ عمى القارئ تـ تكضيح عينة الدراسة في الجدكؿ التالي:

 الشركات المتعثرة الشركات الناجحة عينة الدراسة 
الشركات 

 (12الصناعية )
 (APC) العربية لصناعة الدىانات -
القدس لممستحضرات الطبية  -
((JPH 

 (BPCبيرزيت للؤدكية ) -
 (AZIZAدكاجف فمسطيف ) -
 (GMCالذىبي )مطاحف القمح  -
دار الشفا  -
(PHARMACARE) 
مصنع الشرؽ للئلكتركنيات  -
(ELECTRODE) 
 (VOICمصانع الزيكت النباتية ) -
 (NCIالكطنية لصناعة الكرتكف ) -

 (JCCسجائر القدس ) -
فمسطيف لصناعة المدائف  -
(LADAEN) 
الشركة الكطنية لصناعة الألمنيكـ  -
(NAPCO) 

 
 

بناء عمى معياريف كىما بالجدكؿ أعلبه    ةالمذككر *تـ تصنيؼ الكضع المالي الفعمي لمشركات 
كالسيكلة. حيث تـ اعتبار الشركات القادرة عمى المكازنة بيف أرباحيا، كسيكلتيا التي تـ  الربحية ،

مكاردىا تغطية التي لـ تستطع الشركات  أما الماؿ العامؿ كشركات ناجحة .  رأسقياسيا بمؤشر 
مع تحقيؽ خسائر متتابعة  تالتزاماتيا بالأجؿ القصير أك انخفضت قدرتيا عمى تغطية ىذه الالتزاما

 عبر سنكات الدراسة الحالية كشركات متعثرة. أرباحياانخفاض في  أك

 مصادر جمع البيانات: 3.3

لمشركات  المالية السنكية بياناتتـ الحصكؿ عمى البيانات اللبزمة لإجراء ىذه الدراسة مف ال
الفمسطينية عينة الدراسة كالمتمثمة بقائمتي الدخؿ، كالمركز المالي، كالافصاحات المتعمقة  الصناعية

إلى بعض البيانات  كما كتـ الرجكع .www.pex.ps المكقع الالكتركني التالي: بيما المنشكرة عمى
السكؽ المالي الفمسطيني إضافة  إلى الاعتماد عمى العديد مف الدكريات ف كالحصكؿ عمييا م

 كالدراسات السابقة المتعمقة بمكضكع ىذه الدراسة بالطريقة التي تخدـ اليدؼ المرجك تحقيقو.

http://www.pex.ps/
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 :نماذج الدراسة :.;

المالي في ىذه الدراسة حاكلنا تحديد أكثر النماذج مف بيف النماذج القياسية لمتنبؤ بالفشؿ   
كشيركد( تعمقا بالأداء المالي لمشركات الصناعية في فمسطيف. كقد تـ الاعتماد  ككيدا، )التماف،

عمى مثؿ ىذه النماذج بناءن عمى عدة معايير منيا: المؤشرات المالية في ىذه النماذج ذات معنى، 
رئيسية لأداء القطاع كالكصكؿ إلى مككناتيا سيلب، كمرتبطة ببعض أىـ الأبعاد كالأىداؼ المالية ال

الصناعي في فمسطيف، كما كاعتمدت ىذه الدراسة عمى ىذه النماذج ككنيا طبقت ككسائؿ إنذار 
مبكرة أثبتت فعاليتيا في تقييـ الأداء المالي في كثير مف المنشآت سكاء في الدكؿ المتقدمة أك 

ة التي سيتـ الاعتماد عمييا في النامية. كتمثؿ المؤشرات المالية في ىذه النماذج المتغيرات المستقم
ىذه الدراسة لمتنبؤ كالتمييز بيف الشركات الصناعية في فمسطيف القادرة عمى مكاصمة أنشطتيا في 

كالمعادلات التمييزية التالية تعبر عف ىذه  كالشركات الأخرل التي في طريقيا لمفشؿ. المستقبؿ،
 (:  Alaraji and Alalawi, 2018النماذج القياسية )

 (Altman, 1968) نموذج   -1   

:ذا النمكذجىالتي تعبر عف  الارتباطمعادلة   

Z= 0.012 X1 + 0.014 X2 + 0.033 X3 + 0.006 X4 + 0.010 X5 

 حيث أف:

1Xالأصكؿ مجمكع إلى العامؿ الماؿ : رأس 

2X: الأصكؿ مجمكع إلى المحتجزة الأرباح 

3Xالأصكؿ مجمكع إلى الفكائد قبؿ التشغيمي : الربح 

4X: الالتزامات مجمكع إلى المساىميف لحقكؽ السكقية القيمة 

5X: الأصكؿ مجمكع إلى المبيعات 
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فإنيا تشير إلى سلبمة المركز المالي  كمما ارتفعت القيمة الناتجة مف تطبيؽ ىذا النمكذج، *
لمشركة، بينما تدؿ القيمة المتدنية عمى احتماؿ الفشؿ المالي. كبمكجب ىذا النمكذج يمكف 
تصنيؼ الشركات محؿ الدراسة إلى ثلبث فئات كفقان لقدرتيا عمى الاستمرار، كىذه الفئات 

 :ىي

 (.Z <1.8) ،تكان إفلبسيا إذاة التي يحتمؿ مفئة الشركات الفاش -

 (.Z >2.67)الاستمرار إذا كانت،ى مفئة الشركات الناجحة أك القادرة ع -

 >1.8))المنطقة الضبابية( إذا كانتيا فئة الشركات التي يصعب إعطاء قرار حاسـ بشأن -

Z < 2.67). 

 :(Kida, 1980)نمكذج  -2

 معادلة الارتباط التي تعبر عف ىذا النمكذج:

Z = 1.042X1 + 0.42X2 – 0.461X3 – 0.463X4 + 0.271X5 

 حيث أف: 

1Xالأصكؿ. مجمكع : صافي الأرباح قبؿ الضرائب إلى 

2X: المطمكبات. مجمكع مجمكع حقكؽ المساىميف إلى 

3X: .الأصكؿ السائمة إلى المطمكبات المتداكلة 

4X: الأصكؿ. مجمكع صافي المبيعات إلى 

X5الأصكؿ. مجمكع إلى : الأصكؿ  النقدية 
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فإنيا تشير إلى سلبمة المركز المالي  كمما ارتفعت القيمة الناتجة مف تطبيؽ ىذا النمكذج، *
الشركات محؿ الدراسة كفقان لقدرتيا عمى بمكجب ىذا النمكذج يمكف تصنيؼ ك  لمشركة،

 :إلى الفئات التالية الاستمرار

 .Z> 0فئة الشركات الغير ميددة بخطر الإفلبس إذا كانت      -

 .Z < 0فئة الشركات الميددة بخطر الإفلبس إذا كانت     -

 :((Sherrod, 1987نمكذج -3

 معادلة الارتباط التي تعبر عف ىذا النمكذج:

Z = 17X1 + 9X2 +3.5X3 + 20 X4 +1.2 X5+.10X6 

 :حيث أن

X1الأصكؿ. مجمكع إلى العامؿ الماؿ : رأس 

X2: الأصكؿ. مجمكع الأصكؿ النقدية إلى 

X3الأصكؿ. مجمكع : مجمكع حقكؽ المساىميف إلى 

X4: الأصكؿ. مجمكع الأرباح قبؿ الفكائد كالضرائب إلى 

X5: المطمكبات. مجمكع مجمكع الأصكؿ إلى 

X6 :.مجمكع حقكؽ المساىميف إلى الأصكؿ الثابتة 

 حسب ىذا النمكذج تـ تصنيؼ الشركات إلى عدة فئات كالتالي: * 

 (.Z ≥ 25فئة الشركات الغير معرضة لمخاطر الإفلبس، إذا كانت )  -
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 Z≤ 25فئة الشركات التي ىناؾ احتماؿ قميؿ لتعرضيا لمخاطر الإفلبس، إذا كانت )  -

≥20.) 

يا )المنطقة الضبابية(، إذا كانت الشركات التي يصعب إعطاء قرار حاسـ بشأنئة ف -
(20≥Z ≥ 5.) 

 (. -Z ≥ 5 ≤ 5فئة الشركات المعرضة لمخاطر الإفلبس، إذا كانت ) -

 (.Z < 5-فئة الشركات المعرضة لمخاطر الإفلبس بشكؿ كبير، إذا كانت ) -

 الأسموب الإحصائي المستخدم: :.>

لتحقيؽ ىدؼ ىذه الدراسة في تحديد النمكذج الأنسب مف بيف نماذج التنبؤ بالأداء المالي          
لمشركات الصناعية المدرجة في  الفعمي كشيركد( لمحكـ كالتنبؤ بالأداء المالي ككيدا، )التماف،

 إلى كصكؿلم في تحميؿ البيانات كذلؾ (EXCELبرنامج ) الاعتماد عمىبكرصة فمسطيف تـ 
 المنيج الكصفي التحميميمنيج ىذه الدراسة كالمتمثؿ ب تطبيؽ فيالكمية التي استندنا عمييا النتائج 

لكؿ نة ىذه النتائج ر مقاك نتائج تطبيؽ كؿ نمكذج مف النماذج المذككرة آنفا حيث تـ استعراض 
بناء عمى معيارم الربحية   قياسو الفعمي لمشركات كالذم تـ المالي الأداءمع  هنمكذج عمى حد

تـ تصنيفيا كشركات ناجحة بيف ربحيتيا كسيكلتيا  ةفالشركات القادرة عمى المكازن كالسيكلة 
في الحكـ كالتنبؤ  كالأدؽ الأنسبكبناء عمى نتائج ىذه المقارنة تـ تحديد النمكذج .كالعكس صحيح 

 . المالي  ليذه الشركات بالأداء
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 الفصل الرابع

 النتائج ومناقشة الفرضيات

 المقدمة: ;.8

يتناكؿ ىذا الفصؿ تحميؿ البيانات التي تـ جمعيا عف عينة الدراسة، ككذلؾ اختبار 
 الفرضيات كالأىداؼ المرتبطة بيا لاستخلبص النتائج المتعمقة بيذه الدراسة.    

 نموذج التمان: ;.9

( نتائج تطبيؽ نمكذج التماف عمى الشركات الصناعية المدرجة 4-1يعرض الجدكؿ رقـ )
سطيف لاختبار القدرة التنبؤية لو  بالحكـ عمى الأداء المالي الفعمي  ليذه الشركات في بكرصة فم
(. كبناء عمى ىذه النتائج نلبحظ باف قيـ تطبيؽ نمكذج التماف خلبؿ 2217-2227خلبؿ الفترة )

فترة الدراسة كانت متذبذبة  بشكؿ ممحكظ في بعض الشركات ىذا بدكره قد يككف مؤشر ايجابي ينـ 
ل قدرة نمكذج التماف بعكس اثر أم متغير مف شانو أف يؤثر عمى تقييـ الأداء المالي عف مد

مدققي كذلؾ ك  ،مارثالاست اتباتخاذ قرار  الأسيـذلؾ في مساعدة متداكلي بيساىـ لمشركات ل
نلبحظ باف  2217. ففي شركة الزيكت النباتية لعاـ في النتائج المالية أم تلبعبالحسابات لكشؼ 

 أسيمياقامت بشراء  انخفاض حاد في قيمة النمكذج مقارنة بما قبميا مف السنكات كذلؾ لأنياىناؾ 
. كما كنلبحظ ارتفاع مفاجئ لقيمة النمكذج في بكرصة عماف مف خلبؿ الاقتراض كزيادة التزاماتيا

 عمى قرار لمتأثيرقامت بتخفيض التزاماتيا  لأنياكذلؾ  2211في شركة المطاحف الذىبية لعاـ 
المساعدة عمى إعطاء مؤشرات لبعض  النمكذج بذلؾ استطاعك  أسيميالشراء  الأسيـمتداكلي 

 ممحكظ في ملبحظة أم تذبذب تمؾ الأحياف. كلمتسييؿ عمى القارئ التلبعبات التي حدثت في 
المالي الفعمي  الأداءعكس حقيقة تعمؽ النسب المالية ليذا النمكذج بكاقع ي أفنو أمف شبالقيـ 

 (.1-4تـ تمثيؿ قيـ ىذا النمكذج بالرسـ البياني )لممنشات 
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 <978-<977خلال الفترة عينة الدراسة لمشركات  بالأداء المالينموذج التمان لمتنبؤ  : نتائج تطبيق(8-;جدول)
Company 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

APC 3.319 3.503 3.429 3.574 3.484 3.544 4.598 4.838 5.450 5.174 5.746 

AZIZA 1.885 2.221 2.369 3.538 2.270 2.433 3.870 4.147 4.314 4.990 4.022 

BPC 6.788 5.781 6.182 5.729 4.81 4.403 4.074 3.521 4.567 6.002 6.862 

ELECTRODE 2.799 2.869 2.556 4.801 2.772 4.259 4.102 5.109 4.588 3.591 3.638 

GMC 2.568 2.873 2.994 3.362 10.850 2.926 4.008 4.266 1.487 1.804 2.324 

JCC 3.067 2.829 3.129 2.547 2.001 2.623 2.395 1.298 1.382 1.225 1.404 

JPH 7.167 5.506 4.032 3.970 2.712 2.313 2.474 2.143 2.740 3.014 4.632 

LADAEN 2.659 1.454 0.750 1.510 0.976 0.303 -0.674 -2.094 -5.865 -6.255 1.402 

NAPCO 1.383 1.022 1.206 1.083 1.207 1.138 1.199 1.244 1.029 1.131 1.266 

NCI 3.612 1.655 2.045 3.278 6.889 4.358 5.477 5.939 4.609 4.657 3.552 

PHARMACARE        2.834 2.457 1.923 1.692 1.564 1.500 1.104 

VOIC 1.579 2.117 4.780 6.566 13.317 16.202 16.057 15.201 15.957 16.541 3.514 



37 

 
 : نتائج تطبيق نموذج التمان خلال فترة الدراسة.(1-4) شكل

( تـ تصنيؼ الشركات 2217-2227)كبناء عمى نتائج تطبيؽ نمكذج التماف خلبؿ الفترة 
الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف كفقا لممعيار الخاص بيذا النمكذج إلى شركات ناجحة  إذا 

كالى شركات  1.81كانت القيمة اقؿ مف  إذاكالى شركات متعثرة  2.67كانت القيمة أعمى مف 
الفترة الكاقعة ما بيف  ضمف المنطقة الضبابية التي يصعب الحكـ عمى أدائيا المالي خلبؿ

كمقارنتيا مع الأداء المالي الفعمي لاختبار القدرة التنبؤية لنمكذج التماف بالحكـ عمى  2.67ك1.81
الأداء المالي الفعمي لمشركات الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف كما يظير في الجدكؿ رقـ 

الفعمي مع نتائج النمكذج لمعظـ الشركات التي  المالي الكضعبكنتيجة لذلؾ يظير تطابؽ  (4-2)
تـ اختبارىا، مع كجكد بعض الاختلبؼ ما بيف الكاقع الفعمي كنتائج النمكذج كما ىك الحاؿ مع 

التي يمكف أف عتيادية الاغير  أكمفاجئة ال الأحداث .(4-3)شركة دار الشفاء كما يظير بالجدكؿ
قد  لفشؿ كالتي لـ تقـ بعض الشركات بالإفصاح عنيابالإضافة لبعض بكادر ا ،ةأعمى المنشتطرأ 

استنادا مف ىنا ك ك سنكات الدراسة. عبر ليا لتبايف كاختلبؼ نتائج النمكذج  مبرراتال إحدلككف ت
)معدؿ الدقة في التنبؤ  فترة الدراسة%خلبؿ 76لذلؾ فقد بمغت متكسط القدرة التنبؤية لنمكذج التماف 

كما يتضح  قيـ الدقة بكؿ عاـ كقسمتيا عمى عدد سنكات الدراسة( لمنمكذج تـ احتسابيا بجمع نسب
 .(4-4مف الجدكؿ رقـ )
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وفقا لممعيار الخاص بنموذج التمان ومقارنتيا عينة الدراسة (: تصنيف الشركات 2-;جدول )
فالشركات القادرة عمى والسيولة  ،الذي تم قياسو  بناء عمى معياري الربحية بالأداء المالي الفعمي

 الموازنة بين ربحيتيا وسيولتيا تم تصنيفيا كشركات ناجحة والعكس صحيح

 رمز الشركة
2
0
0
7
 

2
0
0
8
 

2
0
0
9
 

2
0
1
0
 

2
0
1
1
 

2
0
1
2
 

2
0
1
3
 

2
0
1
4
 

2
0
1
5
 

2
0
1
6
 

2
0
1
7
 

عمي
 الف

APC C C C C C C C C C C C C 

AZIZA B B B C B B C C C C C C 

BPC C C C C C C C C C C C C 

ELECTRODE C C B C C C C C C C C C 

GMC B C C C C C C C A A B C 

JCC C C C B B B B A A A A A 

JPH C C C C C B B B C C C C 

LADAEN B A A A A A A A A A A A 

NAPCO A A A A A A A A A A A A 

NCI C A B C C C C C C C C C 

PHARMACARE 
    

C B B A A A A C 

VOIC A B C C C C C C C C C C 

 والأداءنموذج التمان معيار ما بين الأداء المالي حسب السابقة المقارنة (: نتائج 3-;ول )دج
مدى نجاح أو فشل نموذج )والسيولة  الذي تم قياسو بناء عمى معياري الربحية المالي الفعمي

 (عينة الدراسةالتمان بتقييم الأداء المالي الفعمي لمشركات 

 الشركةرمز 
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1
1
 

2
0
1
2
 

2
0
1
3
 

2
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1
4
 

2
0
1
5
 

2
0
1
6
 

2
0
1
7
 

APC P P P P P P P P P P P 

AZIZA F F F P F F P P P P P 

BPC P P P P P P P P P P P 

ELECTRODE P P F P P P P P P P P 

GMC F P P P P P P P F F F 

JCC F F F F F F F P P P P 

JPH P P P P P F F F P P P 

LADAEN F P P P P P P P P P P 

NAPCO P P P P P P P P P P P 

NCI P F F P P P P P P P P 

PHARMACARE 

    

P F F F F F F 

VOIC F F P P P P P P P P P 

 
 P  نجاح النمكذج

 

 C شركات ناجحػة
 F فشػؿ النمكذج

 

 A شركات متعثرة

   

 B ضمف المنطقة الضبابية
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 فترة الدراسة (: متوسط القدرة التنبؤية لنموذج التمان خلال 4-4جدول )

 

تـ احتساب الدقة في التنبؤ لمنمكذج بكؿ عاـ عمى حده كذلؾ عف طريؽ جمع عدد      * 
الشركات التي نجح النمكذج بتقييـ كضعيا الفعمي بذلؾ العاـ كقسمتيا عمى مجمكع عدد الشركات 

كمف ثـ تـ  جمع نسب قيـ الدقة ليذه الأعكاـ كقسمتيا عمى عدد سنكات الدراسة ليككف  .الكمي 
                 الناتج متكسط القدرة التنبؤية لمنمكذج خلبؿ فتره الدراسة.

Z < 1.811.81 < Z < 2.67Z > 2.67Type I errorsType II errors

خطأ النوع الثانيخطأ النوع الأولضمن الشركات الناجحةضمن المنطقة الضبابيةضمن الشركات الفاشلة

111ضمن الشركات الفاشلة

12511ضمن الشركات الناجحة

6الاجمالي

201ضمن الشركات الفاشلة

12511ضمن الشركات الناجحة

7الاجمالي

201ضمن الشركات الفاشلة

03510ضمن الشركات الناجحة

7الاجمالي

210ضمن الشركات الفاشلة

00800ضمن الشركات الناجحة

10الاجمالي

210ضمن الشركات الفاشلة

01800ضمن الشركات الناجحة

10الاجمالي

210ضمن الشركات الفاشلة

03600ضمن الشركات الناجحة

8الاجمالي

210ضمن الشركات الفاشلة

02700ضمن الشركات الناجحة

9الاجمالي

300ضمن الشركات الفاشلة

11701ضمن الشركات الناجحة

10الاجمالي

300ضمن الشركات الفاشلة

20702ضمن الشركات الناجحة

10الاجمالي

300ضمن الشركات الفاشلة

20702ضمن الشركات الناجحة

10الاجمالي

300ضمن الشركات الفاشلة

11701ضمن الشركات الناجحة

10الاجمالي

السنة

2016

2007

Averageمعدل القدرة التنبؤٌة

2011

2012

2013

2014

2015

الوضع المالي الفعلي

نموذج التمان )1968(

2008

2009

2010

2017

33%33%33%

13%25%63%33%13%

55%

67%0%33%

13%25%63%33%13%

64%

67%0%33%

0%38%63%33%0%

64%

67%33%0%

0%0%100%0%0%

91%

67%33%0%

0%11%89%0%0%

83%

67%33%0%

0%33%67%0%0%

67%

67%33%0%

0%22%78%0%0%

75%

100%0%0%

11%11%78%0%11%

83%

100%0%0%

22%0%78%0%22%

83%

100%0%0%

22%0%78%0%22%

83%

100%0%0%

11%11%78%0%11%

83%

76%
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كالتي تنص عمى عدـ مقدرة نمكذج  الفرضية الأولى كبناء عمى النتائج السابقة يتـ رفض
المالي لمشركات الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف حيث استطاع التماف عمى التنبؤ بالأداء 

عاما أم خلبؿ فترة زمنية لا تعد 11% خلبؿ فترة 76ىذا النمكذج أف يحقؽ دقة تنبؤية بمقدار 
بالقصيرة نكعا ما في ظؿ دكلة محفكفة بكثير مف المخاطر كالمتغيرات عمى الصعيد السياسي 

مكذج في المساعدة عمى تحديد مدل استقرار الكضع المالي كالاقتصادم، كما كساىـ  ىذا الن
لمشركات التي تـ تطبيؽ النمكذج عمييا كتحديد اتجاه سيرىا مف حيث النمك كتحسف الكضع المالي 

 أك صعكبتو كاضمحلبلو مع مركر الكقت. 

التنبؤ في نجاح كفعالية نمكذج التماف كالتي تـ تناكليا بيذه الدراسة أثبتت الدراسات السابقة 
 معيار العالمي لتصنيؼ الشركات المتعمؽ بيذا النمكذجعند تطبيؽ ال لمشركات تقييـ الأداء الماليك 

في  (Yasser & Al Mamun, 2015) كدراسةأك عربية  ،سكاء أجنبية بعدة دكؿ طبؽ بيا
في  (2212دراسة )رمك، كالكتار، ك  ،في المممكة المتحدة ((Altman,1968، كدراسة ماليزيا

 أثبتت أخرلىناؾ دراسات  أف إلا، كغيرىا ( في الأردف2217 دراسة )الرفاعي،كذلؾ ك العراؽ، 
 تعديلبت عمى معيار الحكـ عمى أداء ىذه الشركات إجراءضمف فعالية نتائج تطبيؽ ىذا النمكذج 

( كالتي أجريت عمى 2212 دراسة )عبد الممؾ،ك بما يتناسب ككاقع البيئة المطبؽ بيا النمكذج
في التنبؤ بالأداء المالي مف ناحية المدخلبت مع  النمكذج ثبتت تفكؽلالشركات المساىمة المصرية 

 إجراء التعديلبت عمى معيار الحكـ عمى أداء ىذه الشركات ليتناسب ككاقع الاقتصاد المصرم
 ،تكان إذاة مالشركات الفاشفئة  :حسب التاليتصنيؼ الشركات إلى ثلبث فئات  كالذم كفقا لو تـ

(1.2>Z) إذا كانت،ئة الشركات الناجحة فو (2.2<Z) فئة الشركات التي يصعب إعطاء قرار و
كفي ىذه الدراسة الحالية استطاع نمكذج التماف أف . ((Z < 2.2 >1.2يا إذا كانتحاسـ بشأن

الصناعية المدرجة في بكرصة تفكقا ممحكظا في التنبؤ كتقييـ الأداء المالي لمشركات يضا أيظير 
فمسطيف في ظؿ التقييـ بناء عمى المعيار العالمي المتعمؽ بيذا النمكذج كما لاحظنا مف النتائج 

مكانية تطبيؽ ىذا النمكذج عمى الشركات الصناعية  السابقة. كفي ضكء ذلؾ كبعد اختبار فعالية كا 
سة في تطبيؽ النمكذج عمى المعايير سيتـ إسقاط نتائج ىذه الدراالفمسطينية كغيرىا مف الدكؿ 

في محاكلة لتحديد المدل الذم عكس المتبعة مف قبؿ بعض الدكؿ التي تناكلناىا بالدراسات السابقة 
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الكاقع الفعمي لأداء الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف كما سيتضح مف الشكؿ 
 التالي:

 
في تصنيف أداء الشركات الصناعية والأقرب لعكس الواقع الفعمي : المعايير المتبعة في دول مختمفة (;.9)شكل 

 .لأداء الشركات الصناعية في فمسطين

 أداءمدل المعيار الذم اتبعتو الدكؿ المختمفة في تصنيؼ تـ تمثيؿ  أعلبهالرسـ البياني فب
في محاكلة لإسقاط نتائج  الشركات عند تطبيؽ نمكذج التماف اعتمادا عمى نتائج الدراسات السابقة

لكاقع البيئة الفمسطينية.  الأقربىذه الدراسة عمى المعايير التي اتبعتيا باقي الدكؿ  لتحديد المعيار 
)تـ جمع  شركة عمى حدهفعند حساب متكسط قيمة نتائج نمكذج التماف خلبؿ فتره الدراسة لكؿ 

قسمتيا عمى عدد سنكات الدراسة كذلؾ  نتائج قيـ تطبيؽ نمكذج التماف خلبؿ فترة الدراسة كمف ثـ
سقاطيا لكؿ شركة عمى حده لمحصكؿ عمى متكسط قيمة نتائج النمكذج الممثمة بالشكؿ أعلبه(  كا 

المالي الفعمي بكؿ مف الدكؿ  الأداءبالحكـ عمى  متفكقةعمى المعيار العالمي الذم حقؽ نتائج 
 بالإضافة.كالعراؽ  كالأردفككذلؾ بعض الدكؿ العربية ، كماليزيا المتحدةكالكلايات   الأكركبية
 أشارالمصرية كما  البيئةتعمقا بكاقع  أكثركالذم كاف  المصرم المعيار ىذه النتائج عمى  لإسقاط

الذم عكس باف مدل المعيار  كبناء عمى ذلؾ استنتجنا الباحث بدراستو التي تـ تداكليا مسبقا.
عند تطبيقيا لنمكذج التماف الكاقع الفعمي لأداء الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف 

لممعيار ىك اقرب ك  Z<2.2الشركات المتعثرة إذا كانت ك ، Z>3ناجحة إذا كافالالشركات  كالتالي:
 .العالمي لمحكـ عمى الأداء المالي بذلؾ
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 نموذج كيدا: ;.:

( نتائج تطبيؽ نمكذج كيدا عمى الشركات الصناعية 4-5رقـ )ككذلؾ يعرض الجدكؿ 
المدرجة في بكرصة فمسطيف لاختبار القدرة التنبؤية لو  بالحكـ عمى الأداء المالي الفعمي  ليذه 

عمى نمكذج كيدا تطبيؽ (. كبناء عمى ىذه النتائج نلبحظ باف 2217-2227الشركات خلبؿ الفترة )
 فشؿ بتقييـ الكضع الفعمي لمشركة 2214-2227خلبؿ الفترة  فمسطيف لصناعة المدائف شركة

كصكلا  انخفضت بمركر الكقت نلبحظ باف قيمة النمكذج كمف جية أخرل كتناقض مع نتائج التماف
 في إشارة إلى أف الشركة في طريقيا نحك التعثر كذلؾ ما أكده نمكذج التماف، 2215إلى سنة 

لشركة بيرزيت للؤدكية انخفضت إلى اقؿ مف الصفر في سنة نلبحظ باف قيمة النمكذج كذلؾ ك 
حسب تقييـ ىذا النمكذج كىذا يشير إلى أف الشركة ميددة بالإفلبس  2217كصكلا إلى سنة  2213

أما في شركة سجائر  نتائج نمكذج التماف. الشركة ككذلؾ ذهالكاقع الفعمي لكضع ى مع كىذا يتخالؼ
عكس الكاقع الفعمي ليذه الشركة خلبؿ فترة الدراسة عمى  القدس نلبحظ تفكؽ نمكذج كيدا في

كما كاظير .2217-2214نمكذج التماف كالذم نجح في عكس الكاقع الفعمي فقط خلبؿ الفترة 
 .كغيرىا نمكذج كيدا تفكقو في عكس الكاقع الفعمي  لشركة مطاحف القمح الذىبية خلبؿ فترة الدراسة

 (.4-2ىذا النمكذج خلبؿ فترة الدراسة  بالرسـ البياني ) كلمتسييؿ عمى القارئ تـ تمثيؿ قيـ
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 <978-<977خلال الفترة  عينة الدراسةلمشركات  بالأداء الماليلمتنبؤ  كيدانموذج  : نتائج تطبيق(5-;) جدول

Company 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

APC 0.235 0.132 0.054 -0.116 -0.195 -0.112 -0.032 -0.189 -0.242 -0.225 -0.237 

AZIZA 0.500 0.587 0.071 0.341 -0.143 0.017 0.217 0.182 0.325 0.257 0.165 

BPC 0.092 0.165 0.135 0.028 0.013 0.010 -0.205 -0.104 -0.314 -1.099 -1.766 

ELECTRODE 0.238 -0.042 -0.154 4.398 2.490 3.608 3.686 4.510 3.781 2.559 2.982 

GMC 0.040 0.686 1.179 1.252 3.972 1.082 1.361 1.533 0.331 0.026 0.169 

JCC -0.591 -0.585 -0.719 -0.855 -0.742 -0.742 -0.795 -0.577 -0.190 -0.232 -0.349 

JPH -0.650 0.197 0.262 0.030 -0.482 -0.175 -0.222 -0.183 -0.187 0.020 0.240 

LADAEN 1.387 2.142 1.456 0.906 1.243 0.661 0.317 0.082 -0.658 -0.101 0.033 

NAPCO 0.054 -0.101 -0.004 -0.090 -0.274 -0.208 -0.180 -0.145 -0.172 -0.251 -0.361 

NCI 2.631 1.584 1.397 0.994 1.138 0.897 0.592 0.590 0.133 0.138 0.333 

PHARMACARE        -0.133 0.005 -0.115 -0.040 -0.019 -0.235 -0.068 

VOIC 0.144 0.795 2.026 2.145 4.506 4.771 4.693 4.366 4.849 5.205 -0.719 
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 : نتائج تطبيق نماذج كيدا خلال فترة الدراسة.(:-4) شكل

( تـ تصنيؼ الشركات 2217-2227كبناء عمى نتائج تطبيؽ نمكذج كيدا خلبؿ الفترة )
الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف كفقا لممعيار الخاص بيذا النمكذج الى شركات غير ميددة 

كشركات ميددة بخطر الإفلبس إذا كانت ( مكجبة) كانت القيمة اكبر مف صفر إذابخطر الإفلبس 
كمقارنة ىذه التصنيفات مع الأداء المالي الفعمي لاختبار القدرة ( سالبة) مف صفرالقيمة اصغر 

التنبؤية لنمكذج كيدا بالحكـ عمى الأداء المالي الفعمي لمشركات الصناعية المدرجة في بكرصة 
ج ذ(  كبيذا نستطيع الحكـ  عمى مدل تكافؽ نتائج نمك 6-4فمسطيف كما يظير في الجدكؿ رقـ )

كاستنادا لذلؾ فقد بمغت متكسط القدرة 4-7) كاقع الفعمي لمشركات كما يبيف الجدكؿ رقـ )كيدا مع ال
خلبؿ  %72التنبؤية لنمكذج كيدا الذم طبؽ عمى الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف 

)معدؿ الدقة في التنبؤ لمنمكذج تـ احتسابيا بجمع نسب قيـ الدقة بكؿ عاـ كقسمتيا  فترة الدراسة
 (.8-4كما يتضح مف الجدكؿ رقـ ) عمى عدد سنكات الدراسة(
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تصنيف الشركات عينة الدراسة وفقا لممعيار الخاص بنموذج كيدا ومقارنتيا  (:6-;جدول )
فالشركات القادرة عمى ، والسيولة الذي تم قياسو  بناء عمى معياري الربحيةبالأداء المالي الفعمي 
 وسيولتيا تم تصنيفيا كشركات ناجحة والعكس صحيح الموازنة بين ربحيتيا

 رمز الشركة
2
0
0
7
 

2
0
0
8
 

2
0
0
9
 

2
0
1
0
 

2
0
1
1
 

2
0
1
2
 

2
0
1
3
 

2
0
1
4
 

2
0
1
5
 

2
0
1
6
 

2
0
1
7
 

عمي
الف

 

APC C C C A A A A A A A A C 

AZIZA C C C C A C C C C C C C 

BPC C C C C C C A A A A A C 

ELECTRODE C A A C C C C C C C C C 

GMC C C C C C C C C C C C C 

JCC A A A A A A A A A A A A 

JPH A C C C A A A A A C C C 

LADAEN C C C C C C C C A A C A 

NAPCO C A A A A A A A A A A A 

NCI C C C C C C C C C C C C 

PHARMACARE 
    

A C A A A A A C 

VOIC C C C C C C C C C C A C 

السابقة ما بين الأداء المالي حسب معيار نموذج كيدا والأداء نتائج المقارنة (: 7-;جدول )
والسيولة )مدى نجاح أو فشل نموذج  الذي تم قياسو بناء عمى معياري الربحية المالي الفعمي

 عينة الدراسة(التمان بتقييم الأداء المالي الفعمي لمشركات 

 رمز الشركة

2
0
0
7
 

2
0
0
8
 

2
0
0
9
 

2
0
1
0
 

2
0
1
1
 

2
0
1
2
 

2
0
1
3
 

2
0
1
4
 

2
0
1
5
 

2
0
1
6
 

2
0
1
7
 

APC P P P F F F F F F F F 

AZIZA P P P P F P P P P P P 

BPC P P P P P P F F F F F 

ELECTRODE P F F P P P P P P P P 

GMC P P P P P P P P P P P 

JCC P P P P P P P P P P P 

JPH F P P P F F F F F P P 

LADAEN F F F F F F F F P P F 

NAPCO F P P P P P P P P P P 

NCI P F F P P P P P P P P 

PHARMACARE 
    

P F F F F F F 

VOIC F F P P P P P P P P P 

 P نجاح النمكذج
 

 C شركات ناجحػة

 F فشػؿ النمكذج
 

 A شركات متعثرة
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 <978-<977(: متوسط القدرة التنبؤية لنموذج كيدا خلال الفترة 8-;جدول )

 

تـ احتساب الدقة في التنبؤ لمنمكذج بكؿ عاـ عمى حده كذلؾ عف طريؽ جمع عدد      * 
الشركات التي نجح النمكذج بتقييـ كضعيا الفعمي بذلؾ العاـ كقسمتيا عمى مجمكع عدد الشركات 

كمف ثـ تـ  جمع نسب قيـ الدقة ليذه الأعكاـ كقسمتيا عمى عدد سنكات الدراسة ليككف  .الكمي 
                 تكسط القدرة التنبؤية لمنمكذج خلبؿ فتره الدراسة.الناتج م

كالتي تنص عمى عدـ مقدرة نمكذج  الفرضية الثانية كبناء عمى النتائج السابقة يتـ رفض
كيدا عمى التنبؤ بالأداء المالي لمشركات الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف بحيث استطاع ىذا 

Z < 0Z > 0Type I errorsType II errors

خطأ النوع الثانيخطأ النوع الأولغير مهددة بخطر الإفلاسمهددة بخطر الإفلاس

12ضمن الشركات الفاشلة

1721ضمن الشركات الناجحة

8الاجمالي

21ضمن الشركات الفاشلة

1711ضمن الشركات الناجحة

9الاجمالي

21ضمن الشركات الفاشلة

1711ضمن الشركات الناجحة

9الاجمالي

21ضمن الشركات الفاشلة

1711ضمن الشركات الناجحة

9الاجمالي

21ضمن الشركات الفاشلة

4514ضمن الشركات الناجحة

7الاجمالي

21ضمن الشركات الفاشلة

2712ضمن الشركات الناجحة

9الاجمالي

21ضمن الشركات الفاشلة

4514ضمن الشركات الناجحة

7الاجمالي

21ضمن الشركات الفاشلة

4514ضمن الشركات الناجحة

7الاجمالي

30ضمن الشركات الفاشلة

4504ضمن الشركات الناجحة

8الاجمالي

30ضمن الشركات الفاشلة

3603ضمن الشركات الناجحة

9الاجمالي

21ضمن الشركات الفاشلة

4514ضمن الشركات الناجحة

7الاجمالي

معدل القدرة التنبؤٌة

2015

الوضع المالي الفعليالسنة

نموذج كيدا )1980(

2009

2008

2013

2014

2007

2016

2017

2010

2011

2012

Average

33%67%

13%88%67%13%

73%

67%33%

13%88%33%13%

82%

67%33%

13%88%33%13%

82%

67%33%

13%88%33%13%

82%

67%33%

44%56%33%44%

58%

67%33%

22%78%33%22%

75%

67%33%

44%56%33%44%

58%

67%33%

44%56%33%44%

58%

100%0%

44%56%0%44%

67%

100%0%

33%67%0%33%

75%

67%33%

44%56%33%44%

58%

70%
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 نتائج يعزز أف أيضا كاستطاعكما  عاـ 11% خلبؿ فترة 72تنبؤية بمقدار النمكذج أف يحقؽ دقة 
 مف الشركات خلبؿ فترة الدراسة. العديدبالحكـ عمى  التماف نمكذج

نجاح كفعالية نمكذج كيدا في التنبؤ كتقييـ  كالتي تناكلناىا سابقا أثبتت الدراسات السابقة
كذلؾ في اغمب  كلكف بدرجة ثقة اقؿ مف نمكذج التماف ،بيا الأداء المالي لمشركات بعدة دكؿ طبؽ

كفي ىذه الدراسة الحالية استطاع نمكذج التماف ككيدا التنبؤ كتقييـ الأداء المالي  .الدراسات 
لمشركات الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف في ظؿ التقييـ بناء عمى المعيار العالمي المتعمؽ 

بحيث تفكؽ نمكذج التماف عمى نمكذج كيدا بالتنبؤ مختمفة بيذيف النمكذجيف كلكف بدرجة دقة 
عمى نمكذج  اعتماد الشركات الصناعية الفمسطينيةكبناء عمى ذلؾ فقد يمكف .المالي الفعمي بالأداء
تماف كغيرىا مف المالي كلكف إلى جانب تطبيؽ نمكذج ال بالأداءكسائؿ التنبؤ  كإحدلكيدا 

 .المؤشرات المالية

 شيرود:نموذج  ;.;

( نتائج تطبيؽ نمكذج شيركد عمى الشركات الصناعية 9-4كما كيعرض الجدكؿ رقـ )
لو  بالحكـ عمى الأداء المالي الفعمي  ليذه  المدرجة في بكرصة فمسطيف لاختبار القدرة التنبؤية

(. كالذم نلبحظ مف خلبلو باف مصانع الزيكت النباتية غير 2217-2227الشركات خلبؿ الفترة )
معرضة لمخاطر الإفلبس ككذلؾ شركة فمسطيف لصناعة المدائف معرضة لمخاطر الإفلبس بشكؿ 

لا أف ىناؾ اختلبؼ ما بيف نتائج نمكذج كبير كىذا يتكافؽ مع  نتائج نمكذجي التماف ككيدا  إ
شيركد كنمكذجي التماف ككيدا بشكؿ ممحكظ كما يتضح مف الرسـ في العديد مف الشركات كذلؾ قد 
يككف نظرا لاختلبؼ آلية الاحتساب كالنسب المالية كالمرجعية المعتمدة في تقييـ كؿ نمكذج مف  

كما يظير بالشكؿ  النتائج عمى شكؿ رسـ بياني  كلمتسييؿ عمى القارئ  تـ تمثيؿ ىذهىذه النماذج .
(4-3):
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 <978-<977خلال الفترة عينة الدراسة لمشركات  بالأداء الماليلمتنبؤ  شيرودنموذج  : نتائج تطبيق(9-;جدول)

Company 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

APC 21.193 21.492 22.181 20.420 16.599 17.336 20.507 19.943 21.889 22.536 22.985 

AZIZA 8.289 10.532 11.116 10.964 5.838 6.174 11.433 10.363 12.589 14.027 13.524 

BPC 19.554 19.479 20.862 20.834 18.042 19.385 19.141 17.406 20.242 21.948 23.966 

ELECTRODE 15.134 18.180 15.340 28.610 19.533 25.429 24.412 28.305 26.256 21.140 21.572 

GMC 13.828 15.196 15.275 18.267 34.086 17.006 17.847 20.458 10.358 11.600 14.282 

JCC 3.353 4.361 3.584 2.762 4.063 5.813 2.468 1.250 5.872 5.595 5.888 

JPH 27.616 24.167 19.203 19.202 15.230 12.934 14.094 13.107 14.638 16.713 19.495 

LADAEN 12.855 13.695 10.434 8.761 9.973 7.296 5.680 3.460 -8.219 -0.278   

NAPCO 5.455 4.297 5.238 5.001 5.749 5.584 6.474 6.749 4.429 5.340 7.030 

NCI 21.601 15.532 17.784 24.061 32.061 25.514 24.368 23.240 20.730 19.618 16.796 

PHARMACARE        10.612 10.292 9.070 7.656 8.255 8.948 7.364 

VOIC 4.104 9.449 16.161 20.309 28.511 32.691 34.264 31.435 31.214 34.202 14.139 
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 الدراسة. فترةخلال  نتائج تطبيق نموذج شيرود(: (4-4شكل 

( تـ تصنيؼ الشركات 2217-2227كبناء عمى نتائج تطبيؽ نمكذج شيركد خلبؿ الفترة )
 الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف كفقا لممعيار الخاص بيذا النمكذج إلى شركات غير

 لمتعرض قميؿ احتماؿ كالى شركات ذات 25 مف أعمى القيمة كانت إذا الإفلبس لمخاطر معرضة
 إذا بشأنيا حاسـ قرار إعطاء كالى شركات يصعب 25ك 22 بيف القيمة كانت إذا الإفلبس لمخاطر
كالى  5ك 5- القيمة بيف كانت إذا الإفلبس لمخاطر كالى شركات معرضة 22ك 5 القيمة بيف كانت

كمقارنة ىذه التصنيفات  5- مف اقؿ القيمة كانت إذا كبير بشكؿ الإفلبس لمخاطر شركات معرضة
عمي لاختبار القدرة التنبؤية لنمكذج شيركد بالحكـ عمى الأداء المالي الفعمي مع الأداء المالي الف

(.كبيذا 10-4ؿ رقـ )دك لمشركات الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف كما يظير في الج
نستطيع الحكـ عف مدل التكافؽ ما بيف نتائج نمكذج شيركد كالأداء المالي الفعمي ليذه الشركات 

كاستنادا لذلؾ فقد بمغت متكسط القدرة التنبؤية لنمكذج شيركد الذم  (11-4كما  يبيف الجدكؿ )
)معدؿ الدقة في التنبؤ لمنمكذج  %39طبؽ عمى الشركات الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف 

كما يتضح مف   تـ احتسابيا بجمع نسب قيـ الدقة بكؿ عاـ كقسمتيا عمى عدد سنكات الدراسة(
 (. 12-(4الجدكؿ رقـ 
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تصنيف الشركات عينة الدراسة وفقا لممعيار الخاص بنموذج شيرود ومقارنتيا (: 10-;جدول )
فالشركات القادرة عمى ، والسيولة الذي تم قياسو  بناء عمى معياري الربحيةبالأداء المالي الفعمي 

 الموازنة بين ربحيتيا وسيولتيا تم تصنيفيا كشركات ناجحة والعكس صحيح

 رمز الشركة
2
0
0
7
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2
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0
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0
1
6
 

2
0
1
7
 

عمي
الف

 

APC C C C C B B C B C C C C 

AZIZA B B B B B B B B B B B C 

BPC B B C C B B B B C C C C 

ELECTRODE B B B C B C C C C C C C 

GMC B B B B C B B C B B B C 

JCC A A A A A B A A B B B A 

JPH C C B B B B B B B B B C 

LADAEN B B B B B B B A A A  A 

NAPCO B A B B B B B B A B B A 

NCI C B B C C C C C C B B C 

PHARMACARE     B B B B B B B C 

VOIC A B B C C C C C C C B C 

والأداء  نتائج المقارنة السابقة ما بين الأداء المالي حسب معيار نموذج شيرود(: 11-;جدول )
والسيولة )مدى نجاح أو فشل نموذج  الذي تم قياسو بناء عمى معياري الربحية المالي الفعمي

 عينة الدراسة(التمان بتقييم الأداء المالي الفعمي لمشركات 

 رمز الشركة
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APC P P P P F F P F P P P 

AZIZA F F F F F F F F F F F 

BPC F F P P F F F F P P P 

ELECTRODE F F F P F P P P P P P 

GMC F F F F P F F P F F F 

JCC P P P P P F P P F F F 

JPH P P F F F F F F F F F 

LADAEN F F F F F F F P P P  

NAPCO F P F F F F F F P F F 

NCI P F F P P P P P P F F 

PHARMACA

RE 

    F F F F F F F 

VOIC F F F P P P P P P P F 

 P نجاح النمكذج
 

 C شركات ناجحػة
 F فشػؿ النمكذج

 

 A شركات متعثرة

   

 B يصعب اعطاء قرار حاسـ
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 <978-<977(: متوسط القدرة التنبؤية لنموذج شيرود خلال الفترة 12-;جدول ) 

 

حده كذلؾ عف طريؽ جمع عدد       تـ احتساب الدقة في التنبؤ لمنمكذج بكؿ عاـ عمى* 
الشركات التي نجح النمكذج بتقييـ كضعيا الفعمي بذلؾ العاـ كقسمتيا عمى مجمكع عدد الشركات 

كمف ثـ تـ  جمع نسب قيـ الدقة ليذه الأعكاـ كقسمتيا عمى عدد سنكات الدراسة ليككف  .الكمي
                 .نبؤية لمنمكذج خلبؿ فتره الدراسةالناتج متكسط القدرة الت

 

Z ≤ -55 ≥ Z > -520 ≥ Z > 525 ≥ Z > 20Z > 25Type I errorsType II errors

معرضة 

للإفلاس 

بشكل كبير

معرضة 

للإفلاس

يصعب 

إعطاء قرار 

حاسم

احتمال قليل 

لتعرضها 

للإفلاس

غير معرضة 

للإفلاس
خطأ النوع الثانيخطأ النوع الأول

01200ضمن الشركات الفاشلة

0142101ضمن الشركات الناجحة

4الاجمالي

02100ضمن الشركات الفاشلة

0062000ضمن الشركات الناجحة

4الاجمالي

01200ضمن الشركات الفاشلة

0062000ضمن الشركات الناجحة

3الاجمالي

01200ضمن الشركات الفاشلة

0034100ضمن الشركات الناجحة

6الاجمالي

01200ضمن الشركات الفاشلة

0060300ضمن الشركات الناجحة

4الاجمالي

00300ضمن الشركات الفاشلة

0060300ضمن الشركات الناجحة

3الاجمالي

01200ضمن الشركات الفاشلة

0053100ضمن الشركات الناجحة

5الاجمالي

02100ضمن الشركات الفاشلة

0052200ضمن الشركات الناجحة

6الاجمالي

11100ضمن الشركات الفاشلة

0043200ضمن الشركات الناجحة

7الاجمالي

01200ضمن الشركات الفاشلة

0053100ضمن الشركات الناجحة

5الاجمالي

00200ضمن الشركات الفاشلة

0063000ضمن الشركات الناجحة

3الاجمالي

2007

Averageمعدل القدرة التنبؤٌة

2010

2011

2012

الوضع المالي الفعليالسنة

2009

نموذج شيرود )1987(

2013

2008

2016

2017

2015

2014

0%33%67%0%0%

0%13%50%25%13%0%13%

36%

0%67%33%0%0%

0%0%75%25%0%0%0%

36%

0%33%67%0%0%

0%0%75%25%0%0%0%

27%

0%33%67%0%0%

0%0%38%50%13%0%0%

55%

0%33%67%0%0%

0%0%67%0%33%0%0%

33%

0%0%100%0%0%

0%0%67%0%33%0%0%

25%

0%33%67%0%0%

0%0%56%33%11%0%0%

42%

0%67%33%0%0%

0%0%56%22%22%0%0%

50%

33%33%33%0%0%

0%0%44%33%22%0%0%

58%

0%33%67%0%0%

0%0%56%33%11%0%0%

42%

0%0%100%0%0%

0%0%67%33%0%0%0%

27%

39%
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كالتي تنص عمى عدـ مقدرة نمكذج  الفرضية الثالثة كبناء عمى النتائج السابقة يتـ قبكؿ
شيركد عمى التنبؤ بالأداء المالي لمشركات الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف حيث استطاع 

شؿ في التنبؤ النمكذج ف أف% كىذه النتيجة تعني 39ىذا النمكذج أف يحقؽ دقة تنبؤية بمقدار 
 أعمىبالكضع المالي لمشركات التي مثمت في العينة كبالتالي فاف النماذج السابقة حققت كفاءة 

لمتنبؤ بالتعثر المالي لمشركات  إلييابحيث نستطيع المجكء  أعمىكذلؾ لاف دقتيا التنبؤية كانت 
 المذككرة.

في التنبؤ كتقييـ الأداء  شيركدأثبتت الدراسات السابقة كالتي تناكلناىا سابقا نجاح نمكذج 
 متباينة دقةكلكف بدرجة بأغمب الأحياف  عدة قطاعاتفي ، بيا المالي لمشركات بعدة دكؿ طبؽ
التنبؤ بالأداء المالي لـ ينجح ب نمكذج شيركد بيذه الدراسة أف إلا .مقارنة بنمكذجي التماف ككيدا

تفكقت عمى  كبالتالي فاف النماذج السابقة، الفعمي لمشركات الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف
 .بالكاقع الفمسطينيتعمقا  أكثرىذا النمكذج ككانت 
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 الفصل الخامس

 النتائج والتوصياتممخص 

 مقدمة:  >.8

يتناكؿ ىذا الفصؿ أىـ النتائج كالتكصيات التي تكصمت إلييا الدراسة فيما يتعمؽ بتحديد 
النمكذج  القياسي المناسب مف بيف النماذج الثلبث )التماف، كيدا، شيركد( لمتنبؤ كتقييـ الأداء 

                                                    المالي الفعمي لمشركات الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف.                             

 نتائج الدراسة: أىم >.9

ساىـ  نمكذج التماف في المساعدة عمى تحديد مدل استقرار الكضع المالي لمشركات التي  -1
تـ تطبيؽ النمكذج عمييا كتحديد اتجاه سيرىا مف حيث النمك كتحسف الكضع المالي أك 

 صعكبتو.

في التنبؤ بالأداء المالي  2217-2227كانت نتيجة نجاح نمكذج التماف خلبؿ الفترة  -2
%. كيعكد السبب في ذلؾ إلى ارتباط 76لمشركات الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف 

محتكيات نمكذج ألتماف بالأداء الفعمي ليذه لمشركات. فنلبحظ باف رأس الماؿ العامؿ إلى 
التي نجح النمكذج بتقييميا كانت بالشركات الناجحة أعمى مف مجمكع الأصكؿ بالشركات 

سيكلة  إدارةالمتعثرة فكمما ارتفعت ىذه النسبة دؿ ذلؾ عمى كفاءة أصكؿ المنشاة في 
المنشاة كتمكيميا كالكفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجؿ. ككذلؾ القيمة السكقية لحقكؽ المساىميف 

نجح النمكذج بتقييميا كانت بالشركات الناجحة  إلى مجمكع الالتزامات  بالشركات التي
أعمى مف المتعثرة كالسبب في ذلؾ قد يعكد إلى أنو كمما ارتفعت القيمة السكقية لحقكؽ 

أمكاؿ مالكييا  المساىميف فإف ذلؾ يدؿ عمى نجاح إدارة الشركة في الحفاظ عمى
 ي ليذه الشركات.كاستمراريتيا ىذا بدكره يشير إلى تعمؽ ىذه النسب بالأداء الفعم

قدرة نمكذج التماف بعكس اثر أم متغير مف شانو أف يؤثر عمى تقييـ الأداء المالي  -3
نلبحظ باف ىناؾ انخفاض حاد في قيمة  2217لمشركات. ففي شركة الزيكت النباتية لعاـ 
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النمكذج مقارنة بما قبميا مف السنكات كذلؾ لأنيا قامت بشراء أسيميا في بكرصة عماف 
لبؿ الاقتراض كزيادة التزاماتيا. كما كنلبحظ ارتفاع مفاجئ لقيمة النمكذج في شركة مف خ

كذلؾ لأنيا قامت بتخفيض التزاماتيا لمتأثير عمى قرار  2211المطاحف الذىبية لعاـ 
 متداكلي الأسيـ لشراء أسيميا.

مالي في التنبؤ بالأداء ال 2217-2227كانت نتيجة نجاح نمكذج كيدا خلبؿ الفترة  -4
يعزز نتائج  أف% حيث استطاع 72 لمشركات الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف

 نمكذج التماف في معظـ النتائج.

التغير بالأداء المالي لمشركات ينعكس مباشرة عمى قيمة نمكذج كيدا، كىذا ما تكافؽ مع  -5
صناعة المدائف نتائج تطبيؽ نمكذج التماف. فنلبحظ باف قيمة نمكذج كيدا لشركة فمسطيف ل

في إشارة إلى أف الشركة في طريقيا نحك  2215انخفضت بمركر الكقت كصكلا إلى سنة 
كمف جية أخرل نلبحظ باف قيمة النمكذج لشركة  التعثر كذلؾ ما أكده نمكذج التماف،

كىذا  2217كصكلا الى سنة  2213بيرزيت للؤدكية انخفضت الى اقؿ مف الصفر في سنة 
 كة ميددة بالإفلبس كىذا يتخالؼ مع نتائج نمكذج التماف.يشير الى أف الشر 

ضمف مدل معيار التقييـ الذم تكصمت إليو الدراسة يمكف الاعتماد عمى نمكذج التماف  -6
 الحالية كالذم يعكس الكاقع الأكثر دقة لمشركات الصناعية المدرجة في بكرصة فمسطيف

مالية لاتخاذ القرارات مف قبؿ الشركات إلى جانب غيرىـ مف المؤشرات المالية كالغير 
 كالجيات الأخرل مف المستثمريف كالمقرضيف.

كالتنبؤ بالأداء المالي لمشركات الصناعية  كيدا لمحكـالاعتماد عمى نمكذج  يمكف -7
جانب نمكذج  إلىيمكف تطبيقو الفمسطينية كلكف بدرجة ثقة اقؿ مف نمكذج التماف لذا 

 .لمتأكد مف النتائجالمالية كالغير مالية  مف المؤشرات التماف كغيره

عدـ مقدرة نمكذج شيركد عمى التنبؤ بالأداء المالي الفعمي لمشركات الصناعية المدرجة في  -8
% خلبؿ فترة 39بمقدار  بكرصة فمسطيف بحيث استطاع ىذا النمكذج أف يحقؽ دقة تنبؤية

الدراسة، كبالتالي فاف النماذج السابقة حققت كفاءة أعمى كذلؾ لاف دقتيا التنبؤية كانت 
 أعمى مف ىذا النمكذج.
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 توصيات الدراسة: >.:

حث المستثمريف كالمحمميف المالييف كمدققي الحسابات في فمسطيف بالاعتماد عمى نمكذج  -1
، مشركات الصناعية كاتخاذ القرارات الاستثمارية المناسبةألتماف لمعرفة الكضع المالي ل

 ككذلؾ نمكذج كيدا كلكف بدرجة ثقة اقؿ مف نمكذج التماف.

، باستخداـ النماذج المالية لمتنبؤ بتعثر الشركاتالفمسطينية الشركات الصناعية حث  -2
بالكقت المناسب،  التعثرلأسباب المعالجة ة تساعد باتخاذ الإجراءات كأنظمة إنذار مبكرة 

 .المفاجئة الخسائركالاقتصاد ككؿ  كالمستثمريف الشركات  تجنيبكبالتالي 

المبنية عمى النسب  إلى جانب النماذج الرياضية أخرلمؤشرات  الاعتماد عمى تشجيع -3
الفائدة، المنافسة،  أسعار مخاطر مثؿالفمسطينية  المالية لمتنبؤ بتعثر الشركات الصناعية

 سكء استخداـ قكاعد الحككمة كغيرىا. تغير أسعار الصرؼ، سكء التخطيط الاستراتيجي،

الرياضية المستخدمة في التنبؤ لمنماذج  كالمستثمريف الشركات الصناعية تطبيؽالعمؿ عمى  -4
الصناعية الفمسطينية  ككنيا ستككف  التي يتـ اشتقاقيا مف بيانات الشركات بالتعثر المالي

دقة كملبئمة لطبيعة الشركات الفمسطينية مف تمؾ المستخدمة في الدكؿ الأخرل نظرا  أكثر
 دكلة.ؿ كالظركؼ المحيطة بك كحجـ الشركات الصناعات نكعلتبايف 

ية تطكير نماذج مالية  ملبئمة لبيئة الاقتصاد الفمسطيني لا تعتمد فقط عمى النسب المال -5
نما تعتمد أيضا عمى   النسب المالية المشتقة المشتقة مف قائمتي الدخؿ كالمركز المالي كا 

لمنماذج  المبنية  عمى نسب ية ؤلتنبا القدرةمف  تحسفعميا  مف قائمة التدفقات النقدية
 الاستحقاؽ.

التنبؤ   يةفمسطينية  تتناكؿ أبعاد أخرل لـ تشمميا الدراسة الحالية حكؿ قض دراساتإجراء  -6
مدل إمكانيػة اسػتخداـ نماذج بمتغيرات أخرل  كدراسات تختبر ،المبكر بتعثر الشركات
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لمتنبؤ بتعثر الشركات الصناعية الفمسطينية، ككذلؾ دراسات تحاكؿ تقييـ الأداء المالي 
 لمشركات التابعة لمقطاعات الأخرل.

كدكرات مستمرة  لمقائميف عمى  حث الجيات الحككمية ، كالنقابات كالاتحادات بعقد ندكات -7
الشركات كالمحاسبيف ككؿ الأطراؼ ذات العلبقة  لتكعيتيـ بمفيكـ كأنكاع التعثر كأثره عمػى 
 الػشركات ككذلؾ تدريبيـ عمى كيفية استخداـ النسب الماليػة لمتنبػؤ بالأداء المالي لمشركات.

ة كالتي مف شانيا أف تجنب حث المنظمات كالمينييف لكضع السياسات المالية المناسب -8
 المنشأة بشكؿ خاص كالاقتصاد بشكؿ عاـ الإفلبس كما قد يترتب عميو.

حث المنظمات المينية بإصدار معيار يتعمؽ بالفػشؿ كالتنبػؤ بػو لإرشػاد المنشآت  -9
 كمساعدتيا بالحفاظ عمى أعماليا كالأخذ بالاحتياطات اللبزمة لتجنب الإفلبس.
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 جعاالمصادر والمر قائمة 

 نمكذج محاسبي لمتنبؤ بالفشؿ المالي باستخداـ النسب المالية الأكثر تأثيران:" (:2213نبيؿ ) ،أحمد
 37، المجمة المصرية لمدراسات التجارية "،دراسة تطبيقية عمى سكؽ الماؿ السعكدم

 .462–421(، ص3)

دراسة تطبيقية عمى )التنبػػؤ بالفشػػؿ المالي باستخداـ نمكذج كيػػدا  :(2218)رسكؿ حسكف  ،كرعالأ
دراسة في سوق (،عينة مف الشركات المساىمة المدرجة في سكؽ العراؽ لأكراؽ المالية

 .كالاقتصاد الإدارةكمية  ،جامعة القادسية ،العراق للأوراق المالية

 قابمية تطبيق بطاقة الأداء المتوازن كأداة لتقييم الإستراتيجية في (: 2212صالح ) ،بلبسكة
دراسة تطبيقية عمى بعض المؤسسات الاقتصادية  ،المؤسسة الاقتصادية الجزائرية

 .فرحػات عباسالجزائرية، جامعة 

دراسة  - المنيج الحديث لمتحميل المالي الأساسي في تقييم الأداء (:2212) عمار ،ف مالؾب
دراسة تطبيقية  ،9787- =977لمفترة الممتدة من  - شركة إسمنت السعوديةحالة 

عمكـ كمية العمكـ الاقتصادية ك  ،جامعة منتوري قسنطينة عمى شركة اسمنت سعودية،
 .رسييالت

لمتنبؤ  لمقارنة بين تقرير مدقق الحسابات الخارجي و نموذج ألتمانا: (2224)بدكم  حافظ ،حاتـ
جامعة اليرمكؾ،  المالية، للؤكراؽدراسة تطبيقية في سكؽ عماف  ،يةبفشل الشركات الأردن

 .الاردف

-التجاريةدور تقييم الأداء المالي في التنبؤ بالتعثر المالي في البنوك  (:2215الياـ ) ،حجاـ
ي ، دراسة تطبيقية عمى البنكؾ التجارية ف=8:وكالة أم البواقي  BNAدراسة حالة 

 .كعمػكـ التسييػر التجاريةكالعمكـ  الاقتصاديةالعمكـ  كمية ،البػػػكاقػػػػػػػي ػامعػػػػػة أـجػ ،الجزائر

التنبؤ بالتعثر المالي لشركات الاستثمار باستعمال النسب  :(2214اىي )ز سالـ صلبؿ  ،الحسناكم
، دراسة في سوق العراق للأوراق المالية -EPSوأثرىا عمى  kida المالية لنموذج

 .9، العدد 4 ، المجمدالإدارية والاقتصاديةمجمة المثنى لمعموم 
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اقتصاديات الائتمان المصرفي، دراسة تطبيقيـة لمنشاط  (:1997) محمد كماؿ ،الحمزاكم
 .، الإسكندرية، منشأة المعارؼ بالإسكندرية، نكفمبرالائتماني وأىم محدداتو

 .الإسكندرية، الجامعيةالدار تقييم الأداء المالي ودراسات الجدوى،  (:2229) عبد الغفار ،حنفي

ل المالي منيج يمفي التح  رةات المعاصىالمالي الاتجا ليمالتح(: 2224كليد ناجي ) ،الحيالي
 الاردف.طباعة كالنشر، مل الكراؽمطبعة ، عممي وعممي متكامل

وتطبيقاتو التحميـل المـالي الإطـار النظـري (: 1996) محمد عثماف، البطمةك  ،كليد ناجي ،الحيالي
 .دار حنيف لمنشر كالتكزيع كمكتبة الفلبح لمنشر كالتكزيع، عمػاف، الأردف ،1، طالعممية

لمتنبؤ  شيرود استخدام نموذج :(2213) ياسيف طو ياسيف كالقطاف، رافعة ابراىيـ، الحمداني،
 473-449(12)5مجمد  ،مجمة جامعو الانبار لمعموم الاقتصادية ،بالفشل المالي

، الطبعة الأكلى، الأسباب، العـلاج –الديون المتعثرة الظاىرة  (:1996) محمد أحمد ،الخضيرم
 .القاىرة، ايترؾ لمنشر كالتكزيع

تحميل نتائج بعض الدراسات المطبقة لنموذج ألتمان في (: 2217زغيب، مميكة )، ك مناؿ ،خمخاؿ
 .328، صالاقتصادي مجمة الباحث ،قياس درجة فشل المؤسسات الاقتصادية

دراسة -لمتنبؤ بفشل المصارف Sherrodاستخدام نموذج  :(2214) زىراء صالح، خياطال
، مجمة تنمية الرافدين، تطبيقية لعينة من المصارف الاىمية في محافظة نينوى

 .115، العدد 36المجمد

والفشل  الاستمرارية ضالحسابات عن فر  راقبومدى مسؤولية م :(2212عمي حسف ) ،الدكغي
جامعة بغداد، كمية الإدارة  ،في المؤسسات الاقتصادية بيقيةدراسة تط لمشركات،المالي 

 كالاقتصاد، قسـ المحاسبة.

التنبؤ بتعثر الشركات باستخدام انموذج التمان: دارسة عمى  (:2217ىاشـ احمد ) ،الرفاعي
 رسالة ماجستير غير منشكرة، ،نالشركات الصناعية المدرجة في سوق بورصة عما

 .جامعة الشرؽ الأكسط
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)دراسة ميدانية في شركة  الأداءأىمية النسب المالية في تقويم  (:2227)عمي خمؼ  ،الركابي
 .121-114ص ،العدد الثالث كالستكف ،مجمة الإدارة والاقتصاد ،(المشاريع النفطية

بفشل الشركات استخدام أساليب التحميل المالي في التنبؤ  (:2212)سيؼ ، الكتارك  ،كحيد، ركمك
المساىمة الصناعية: دراسة عمى عينة من الشركات المساىمة الصناعية العراقية 

، كمية الإدارة كالاقتصاد، مجمة تنمية الرافدين، المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية
 . 29 –9(، ص122) 32العراؽ،  جامعة المكصؿ،

المحتوى المعموماتي لمتدفق النقدي الحر: دراسة  :(2227)حسيف ، خشارمةك  ،عبد الرزاؽ ،سالـ
مجمة دراسات )العموم ، تطبيقية عمى الشركات الصناعية المساىمة العامة الأردنية

 .362–348(، ص2) 34، الجامعة الاردنية، الادارية(

الإطار التشريعي المنظم لبرنامج توسيع قاعدة الممكية ومدى  :(2226) مصطفى ،السكيح
، الييئة العامة لتمميؾ الشركات مجمة التمميك، لتنمية الأنشطة الاقتصاديةملاءمتو 

 .14(، ص4كالكحدات الانتاجية، طرابمس، ليبيا، العدد)

الفا مية الكترونية مة مالية عممج، طرق ووسائل علاج الفشل المالي (:2212جماؿ ) الشحات
 .http://alphabeta.argaam.com/article/detail/19934 1/11/2015 بيتا

 مدى فاعمية نموذج كيدا بالتنبؤ بالفشل المالي في الشركات (:2218)عزت ىاني ، شيابابك 
جامعة الشرؽ الاكسط، كمية  ،ماجستيررسالة  ،المساىمة المدرجة في بورصة عمان

 الاعماؿ.

والأداء المالي  المؤسسة الحوكمة (:2211) شيحاف ايماف، المشيدانيك علبء فرحات  ،طالب
 . الأردف -، عمافالتكزيعك ، دار صفاء لمنشر  1، ط.لممصارف الاستراتيجي

ن ع فوالكشى الأداء مفي الرقابة ع واستخداموالمالي  ليمالتح (:2228)عمي خمؼ  ،عبد الله
 ؾ.، الأكاديمية العربية المفتكحة في الدنمار رسالة ماجستير ،الانحرافات

http://alphabeta.argaam.com/article/detail/19934%201/11/2015
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 دور النسب المالية المشتقة من قائمة(: 2227محمد عطية )، مطرك ، احمد نكاؼ ،عبيدات
في تحسين دقة النماذج المبنية عمى نسب الاستحقاق وذلك في التنبؤ  التدفقات النقدية

المجمة الأردنية في إدارة  ،الصناعية المساىمة العامة الأردني المالي لمشركات بالفشل
 .442-462( ص4)3، الأعمال

مجمة ، أسباب تعثر المشروعات الصناعية فـي الأردن (:1993) عبيدات، محمد، فايز الجكلاني
 . ، المجمد العشركف )أ(، العدد الثالثدراسات العموم الإنسانية

شيادة  لنبؿمذكرة ، وتقييم قياس الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية: (:2222)عادؿ  ،عشي
 .كمية عمكـ التيسيير، جامعة محمد خيضر، الماجستير

: المالي لمشركات زالمركي تحديد بالفشل المالي ف ؤنماذج التنبتباين  (:2214عمي ) ،غذكاف
مجمة  ،للأوراق الماليةمشق ي سوق دعمى شركات التامين المدرجة فدراسة تطبيقية 

 (.1، العدد )36، جامعة دمشؽ، سكريا، المجمدجامعة البعث

دراسة  –لقياس والتنبؤ بتعثر الشركات محاسبي مقترحمدخل (: 2221) لطفي حمد محمدأ، غريب
البحوث  مجمة، مصر العربية جميوريةالعام  الأعمالشركات قطاع  فيميدانية 
 .يناير، ، المجمد الثالث كالعشركفالأكؿ، كمية التجارة، جامعة الزقازيؽ، العدد التجارية

استخدام النسب المالية لمتنبؤ بتعثر الشركات دراسة  :(2224)ىلب بساـ عبد الله  ،الغصيف
 ، كمية التجارة، الجامعة الإسلبمية، غزة. غزةتطبيقية عمى قطاع المقاولات في قطاع 

سماعيؿ، إسماعيؿك  محمد، منير شاكر. التحميل المالي مدخل : (2225)نكر، عبد الناصرك  .ا 
 .الاردف، عماف ػػ 2دار كائؿ لمنشر، ط ،لقراراتصناعة ا

 ،، الطبعة الرابعة36 ،الاتجاىات الحديثة في التحميل المالي والائتماني(: 2216)محمػد  ،مطػر
 .الأردف ،دار كائؿ لمنشر
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المتوازن دراسة  الأداءالمالي باستخدام بطاقة  الأداءتقييم  :(2213محمكد ) ،شكرمك  مريـ ،نديـ
كالتمكيؿ، كمية  قسـ المحاسبة ،رسالة ماجستير ،الأردنيةكة طيران الممكية ر ش اختباريو
 الأكسط.جامعة الشرؽ  الأعماؿ

 .، كزارة الاقتصاد الكطنيواقع قطاع الصناعي في فمسطين: (2224)عبد الله  ،نصر الله
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Abstract 

This study aimed to try to find a reliable way to enhance the 

prediction of the financial performance in Palestine, by applying the 

financial prediction models (Altman, Kida and Sherrod) on some of 

Palestinian companies that listed on Palestine Exchange represented by the 

industrial companies that reach12companies.In order to achieve this, the 

researcher adopted the analytical and descriptive method through applying 

the actual data that derived from the financial reports that published on the 

Palestine Exchange and the annual reports from 2007 until 2017 of the 

industrial companies, and compares the applying results between them in 

different environment in order to know which one of them is the best, and 

capable way that can predicting the actual financial performance for the 

Palestinian industrial companies. 

The consolation of study says that Altman and Kid models have an 

average predictive capacity around 76% and 70%, respectively in a country 

fraught with so many difficulties and variables from politically and 

economically sides and these percentage are close to some results that these 

models applied on other countries which is something good that showing 

the capability of these two models to prediction and except the financial 



c 

performance for the Palestinian industrial companies that listed in the 

Palestine Exchange. 

On the other hand, the Sherrod model could not achieve a high 

degree of accuracy compared to the results of the application of the two 

previous models, As well as the studies that applied to this model in other 

countries has achieved 39% as an average predictive capacity. 

Eventually, the study recommended investors, financial analysts and 

the auditors in Palestine to use Altman model as well as other models such 

as kida model and other financial indicators derived from statement of cash 

flows also non-financial indicators such as interest rate risk, competition, 

exchange rate, poor strategic planning and the misuse of government rules 

and others to predict the actual financial performance of the industrial 

companies and make the appropriate decisions. 

Keywords: Financial performance forecasting, Financial failure, 

Sustainability, Financial failure models, Altman model, Kida model, 

Sherrod model, Financial performance forecasting accuracy, Industrial 

companies, Palestine Exchange. 


