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McGough  Altman&وماكوف  نموذج ألتمانمدى ملاءمة لى تحديد إهدفت الدراسة  ملخص البحث:
Model كيدا   ونموذجModel Kida المالية ة في السوق لتنبؤ بالتعثر المالي لشركات المساهمة السعودية المدرجا في

عتمدت الدراسة على كل من او ليها. إفي السوق المشار  ماليا   التمييز بين الشركات المتعثرة وغير المتعثرة وفي ،السعودية
تحليل التباين، وتحليل الارتباط، واختبار وبعض أساليب الإحصاء الوصفي، بالإضافة إلى والتاريخي، المنهج الاستنباطي 

(t واختبار ديربن ،)–  عينة مكونة  والتي تم من خلالها التطبيق على الانحدار،واتسون، بالإضافة إلى تحليل معالم نموذج
 .ماليا   غير متعثر باقيوالنصف الأسهمها في السوق المالية السعودية  تم إيقاف إدراجو  ،ماليا   نصفها متعثر ةشرك (12) من
ة في السوق المالية المدرج السعودية المالي لشركات المساهمة نتائج الدراسة مقدرة النموذجين على التنبؤ بالتعثر بينت وقد

بصورة أكثر دقة من نموذج  ماليا   لتمييز بين الشركات المتعثرة وغير المتعثرةعلى اكيدا مقدرة نموذج  ظهرت أكما   ،السعودية
 .ألتمان وماكوف

 .نموذج كيدا، نموذج ألتمان ماكوف، المالي، النماذج الكميةتعثر ال كلمات مفتاحية:
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Abstract: The purpose of this study is to determine the appropriateness of Altman 

&McGough Model, and Kida Model in predicting the financially distressed companies 

listed on the Saudi Stock Exchange Market and in distinguishing between financially 

distressed and non-financially distressed companies in that market. The study adopts 

deductive, historical, descriptive statistical, variance analysis, correlation analysis, t-test 

and Durbin-Watson test methods through application on a sample consist of (12) 

companies listed in the Saudi Stock Exchange Market half of them were financially 

distressed and the other half were non-financially distressed. The results of the study 

showed that the two models were able to predict the financially distressed companies listed 

in the Saudi Stock Exchange Market. As for the distinguish between financially distressed 

and non-financially distressed companies, the results of the study showed that Kida model 

was able to distinguish between financially distressed and financially non-distressed 

companies more accurately than the Altman &McGough model.  

 

Keywords: financial distress, quantitative models, Altman &McGough Model, Kida 

 Model. 
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 :طار العام للدراسةلإا-1
 :ةالمقدم :1-1

ساسي في تحقيق النمو الاقتصادي لأي دولة، إذ تعد               شركات المساهمة بشكل أ تسهم 

ذلك  ل دولة، تسررهم في ادادا الناتا اي ي االاليهم المصررادا ال  أهذه الشررركات    

لأنها تمااس نشررااها    ل ا القعاتات الاقتصرراددة المةت لمة المو ودا في الدولة والمتم  ة   

 .وغيرها    القعاتات ،د ي والماليفي القعاع الصناتي والتجااي والزااتي والخ

اباح دعتبر    أهم المؤشرررات اسررتقراا شررركات المسرراهمة واسررتمرااها وتحقيقها ل   إن 

 تب تنندم اسررررتقرااها وتع رها سرررريرال  دبني ت يها المسررررت مرون قرااتهم، وت ين ع ن ت

مي توت ى القعاع الاقتصادي الذي تن ،لسائر تنعكس بصواا  باشرا ت ى المست مرد  عيها

الأ ر الذي دتا ، ية تأثر الاقتصرراد الك ي بذلكوتكون ايصرر ة النهائ ،ت ك الشررركات لينإ

مجموتة    الباح ين إلى الاهتمام بموضررروع التع ر المالي ل شرررركات، وإاولة إواد مجموتة  

   النماذج الكمية ل تنبؤ بالتع ر المالي قبل حدوثن حتى دتسرررررررررنى اءاذ اا راةات ال ا ة  

 .(Ross et al., 2002) لتصحيح  سااها قبل إع سها وتصلميتها

ية ل تنبؤ باللمشل المالي    بين الأدوات المهمة المستةد ة في الكشف       تعتبر النماذج الكم

لاقتصرررراددة، ذلك لأنها بني  في المبكر ل تع ر المالي الذي يمك  أن تتعرض لن المشررررروتات ا

لى مجموتة    النسررب المالية المهمة ال  عمب بين نسررب السرريولة ونسررب إسرراس اسررتنادا  الأ

   النسب، إذ نشط الباح ون في الولادات المتحدا الا ردكية    النشاط ونسب الربحية وغيرها  

 نذ عرا ا نية اود ة في إ راة دااسات لتحددد المؤشرات ال  يمك  الاسرشاد بها في التنبؤ     

 ردكي ل محاسرربين ت، وكان ذلك بتشررجيب    المعهد الأباحتمالات اللمشررل المالي ل شررركا
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صات، وذلك بغر  شركات    القانونيين وهيئة البوا سؤولية ت  حوادث إع س ال ض تحددد الم

ال  ألذت تتزادد   حقة أضرااا   سيمة بالمساهمين والمقرضين وغيرهما، درتب ت  ذلك     

لمبكر بالتع ر المالي، واءاذ أن اسرررررتةدام هذه النماذج دسررررراتد المنشررررر ت ت ى الكشرررررف ا 

عنب المنشررر ت الوقوع في  دددا واتباع سرررياسرررات  الية  ،ال ا ة راةات التصرررحيحية اا

)العماا  ع س  بكرا ، وعنب الاقتصرررراد المشررررك ت النالة ت  إع س هذه المنشرررر ت اا

 .(2015وقصيري، 

سة إاولة لمعرعة   ستةدام النماذج ال تعتبر هذه الداا ية ل تنبؤ بالتع ر المالي في كمإ كانية ا

 .ة في السوق المالية السعوددةالمدا  المساهمة السعوددة شركاتل المالي تع رالالتنبؤ ب

  :الدراسة ةمشكل :1-2
لى إ م2017وم 2013 العا ين تعرضررر  بعر شرررركات المسررراهمة السرررعوددة ل ا

  ا نسبتن  ب وغ لسائرها بسبب تع رها المالي ل دااج أسهمها في السوق المالية السعوددة     إلغاة إ

، حيث تم في بدادة اللمرا المذكواا الغاة ادااج أسرررررررررررررررررهم ث ثة  عأك ر    اأسمالها 50%

شركة المتحدا  ال تصالات المتكا  ة، و لسعوددة ل شركة ا الهي وشركات    قعاتات مخت لمة  

م(، وفي نهادة اللمرا المذكواا  2013)تداوا، ل تأ ين التعاوني، وشركة الباحة ل ست ماا    

ة إمد المعجل، وشررركة سررند ل تأ ين التعاوني، تم الغاة ادااج أسررهم كل    شررركة مجموت

تادا التأ ين إوشرررررررركة بيشرررررررة ل تنمية الزااتية، بااضررررررراعة الى شرررررررركة وقادة ل تأ ين و

ذا التع ر في حد ذاتن  شرررررررك ة كان دنبغي التنبؤ بها لاءاذ وه(،  2017التكاع ي)تداوا، 

لى تصرررلمية، وت ين ع ن إوتحولها    تع ر  الي اا راةات ال ا ة لمعالجتها قبل اسرررتلمحالها 

 ك  صياغتها في الأسئ ة التالية:  شك ة البحث يم
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هل يمك  التنبؤ بالتع ر المالي في شرررركات المسررراهمة السرررعوددة المدا ة في  .1

 بالتع ر المالي؟ الكمية ل تنبؤالسوق المالية السعوددة    ل ا النماذج 

همة السرررعوددة المتع را وغير المتع را هل يمك  التمييز بين شرررركات المسرررا  .2

   ؟ل تنبؤ بالتع ر الماليالكمية المدا ة في السوق المالية    ل ا النماذج 

 الدراسة:  ف: أهدا1-3
 ية: التالإلى تحقيق الأهداف  تسعى هذه الدااسة

بالتع ر المالي ل تنبؤ بالتع ر المالي في التنبؤ  الكمية  قداا النماذج  دى التباا .1

 .المدا ة في السوق المالية السعوددة شركات المساهمة السعوددةل

ل تنبؤ بالتع ر المالي في التمييز بين شركات  الكمية تحددد إ كانية استةدام النماذج .2

المدا ة في السوق المالية   اليا  وغير المتع را اليا  المساهمة السعوددة المتع را 

 .السعوددة

   التعرف ت ى  اتمكنه المالية السعوددة  ا ية في السوق توعير أداا عنية ل جهات النظ .3

الأوضررررراع المالية ل شرررررركات المدا ة في السررررروق في وق   بكر لاءاذ القرااات   

 ال ا ة في الوق  المناسب.

 : الدراسة ةأهمي :1-4
 الآتي:     تنبب أهمية هذه الدااسة

إن التنبؤ ب  كانية تعرض شرررررركة  سررررراهمة  عينة ل تع ر المالي دععي إدااا الشرررررركة    -1

اللمرصرررة الكاعية لموا هة العوا ل المسرررببة ل تع ر    ل ا إتادا بناة الهيكل التمود ي 
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و    ل ا تغيير الاسررراتيجيات والسررياسررات، أو إتادا صررياغة برا ا    أل شررركة، 

اليب الع ج ال  درتب تنها استمراادة الشركة في   وغير ذلك    أس  ،العمل المةت لمة

 . السوق وتدم تعرضها ل تصلمية

التعرف  فيتلميد هذه الدااسررة في  سرراتدا المسررت مرد  والمسرراهمين بشررركات المسرراهمة   -2

شراة أو بيب أسهمهم   قرااات ت ى الوضب المالي ل شركات  سبقا  قبل الشروع في اءاذ

 بت ك الشركات.

ال  تناول  التنبؤ بالتع ر المالي ل شرررركات باسرررتةدام كل     وذج  ق ة الدااسرررات  -3

ألتمان و اكوف و وذج كيدا مجتمعين في المم كة العربية السرررعوددة بصرررلمة لاصرررة  ا  

   .وعل هذه الدااسة اضاعة ل مكتبة السعوددة

 :للدراسة طار النظريلإا-2
  :الماليالتعثر  ممفهو  :2-1

 ث بعضا   نها ت ى النحو التالي: تناوا الباحددا دتدل تع ر المالي تعردلمات 

بأنن تبااا ت  الت ا  الي دوا ن المشررروع الاقتصررادي   التع ر المالي ابأحد الكتّ ترف

وذلك  ، لة بالتزا اتن المالية القصرررررررررررريرا الأ كانياتن ت  الوعاإنتيجة تدم كلمادة  وااده و

( دتضررررح    هذا 1997، بسرررربب تدم التواان بين  وااد المشررررروع المةت لمة )الخضرررريري 

ت  الوعاة   اليا  التعردف أن التع ر المالي درتب تنن تجز المشرررررررررروع الاقتصرررررررررادي المتع ر

ن هذا العجز أبالتزا اتن المالية الوا بة الوعاة ل ا عرا ا نية لا تتعدى السررررررنة الواحدا، و

  اليا . سوة إدااا الموااد المالية المتاحة ل مشروع المتع رناتا    
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كما ترف التع ر المالي بأنن تبااا ت  تدهوا في الأداة اانتا ي ل مشرررررررروع درتب تنن 

هم  ظاهره أتحقيق لسررائر  الية  سرريمة تنعكس ت ى هيك ن التمود ي بالت ا  ذاي     

لتزا ات المسرررررتحقة ل غير، وبذلك دصرررررل النقص الحاد في السررررريولة والعجز ت  الوعاة بالا

، لى وضرررب لا دسرررتعيب  عن  باشررررا نشررراان التشرررغي ي ك يا  أو  زئيا  )الحمزاويإالمشرررروع 

( دتضرررررررح    هذا التعردف أن التع ر المالي دنتا ت  تدهوا الأداة الأسررررررراسررررررري  2000

الالتزا ات تقعده ت  الوعاة ب اوالذي ترتب تنن تحقيق لسررائر كبير ،"التشررغي ي" ل مشررروع

 باشرا نشاان التشغي ي  ا دعني تعرضن       استحالة لى إالمالية المةت لمة المستحقة ت ين بااضاعة   

   السوق. ل تصلمية والخروج 

 أنحيث دوضرررح هذا التعردف  ،در ح الباحث التعردف ال اني ل تع ر المالي لشرررموليتن

المالية  التع ر المالي لا دنصرررررب عقط ت ى تجز المشرررررروع الاقتصرررررادي ت  الوعاة بالتزا اتن  

لى تدهوا الأداة التشررغي ي ل مشررروع الذي  إبل دتعدى ذلك  ،المةت لمة في تاادخ اسررتحقاقها

لى  رح ة العجز ت  إدرتب تنن تحقيق لسررائر ضررةمة ول ل في هيك ن التمود ي دصررل بن   

 .   رضن ل تصلميةوتع  زاولة النشاط

 : التعثر المالي رمظاه :2-2
تدني  و اأ   بين  ظاهر التع ر المالي ل مشررررروتات الالت ا في الهيكل المالي ل منشرررر

تدم قداا بعر المنشرررر ت ت ى  سررررادرا التعوا التقني و، الربحية وتدهواها للمرات  تتالية

ت ى اأس الماا العا ل،  ا ضررررررعف الرقابة ، وواتباع الوسررررررائل التق يددة في اااا  ها ها

ضعف الكلماةا المالية وااداادة ، ودؤدي إلى ااتلماع  ستمر في حجم الددون واتادا  دولتها

اللماق المنشررررأا في التعرف ت ى ، وفي إدااا أنشررررعة المنشررررأا وتدم   ئمة الهيكل التنظيمي
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بيعات وتزادد انخلماض الم، بااضررررراعة الى الأنشرررررعة المربحة، والتألير في دعب المسرررررتحقات 

 (.2001)الععاا،  المناعسة    المنتجات المستوادا أو المنتجة إ يا 

 لي: التعثر الما بأسبا :2-3
تتم ل إداادة  دال يةعهي قد تكون أسباب  لى التع ر المالي  تعدداإالأسباب ال  تؤدي 

بين  و ود صراتاتو ،وغياب العناصر ااداادة واللمنية المتةصصة ،في ضعف اادااا

وتغ يب المصالح الخاصة بالمساهمين والم ك ت ى  صالح اللمئات  ،أتضاة اادااا الع يا

، وقد تكون (2011و عر،  شاهينلى التو هات الخاائة للإدااا )إبااضاعة  ،الألرى

و ود وادادا حجم الددون المتع را المستحقة ل مشروع ارف الغير،   ل الية   أسباب دال ية

لى تراكم إضعف السيولة لدى المشروع  ا دؤدي والتمود ي ل مشروع،  ل ل في الهيكل

كما يمك  أن ،(2008دان، حمالددون المستحقة ت ى المشروع والعجز ت  الوعاة بها )

 والأحواا الظروفكون التع ر المالي ل مشروتات الاقتصاددة أسبابا  لاا ية تتم ل في د

 (. 2006الحكو ة )تبيدات،     ال  تصداالعا ة، والقرااات  الاقتصاددة

 المالي: التعثر  لمراح :2-4
 : (2001يمر التع ر المالي بمراحل  تعددا تتضم   ا د ي ) هماني، 

  النشوء:أو  ،الحضانة مرحلة 
وهي  رح ة   اليا  تعتبر هذه المرح ة هي المرح ة الأولى ال  يمر بها المشرررررررررررررروع المتع ر

 المشاكل المالية.ظهوا بعر ب تتميز غا ضة
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  المالي:الضعف  مرحلة
 رح ة الضرررررعف المالي هي المرح ة ال انية     راحل التع ر المالي عيها دوا ن المشرررررروع 

تدم القداا ت ى توعير احتيا اتن النقددة اللموادة ذاتيا  وذلك لصرررررررررعوبة تحودل   اليا  المتع ر

لى نقددة بالرغم    أن قيمة هذه الأصررررروا تكون أكبر    قيمة الالتزا ات المالية إصرررررولن أ

لى الاقراض كوسررري ة لموا هة  إل مشرررروع، ولمعالجة هذا الضرررعف يمك  ل مشرررروع ال جوة 

   احتيا اتن النقددة اللموادة.

  المالي:عسار لإا مرحلة
   الحصررروا ت ى الأ واا ال ا ة    اليا  المشرررروع المتع ر تتمك  إدااافي هذه المرح ة لا 

لسررررداد التزا اتن المالية المسررررتحقة وفي العادا دتم  عالجة المشرررراكل المرتبعة بهذه المرح ة بعدا  

تعددل السرررياسرررات المالية ل مشرررروع، أو تغيير الجهاا اادااي بالمشرررروع، أو   هاوسرررائل  ن

 دد . أدوات أو ،اصداا أوااق  الية في شكل أدوات   كية

  الكلي:الإعسار  لةمرح
وهنا لا  ،صرررولن اليا  أفي هذه المرح ة تلموق الالتزا ات المالية الخاصرررة بالمشرررروع المتع ر 

القيام بمحاولة أليرا  المتع ر  اليا  ولك  يمك  ادااا المشرررررروع ، لمر    الاتراف باللمشرررررل

أو أدوات  ،ل معالجة    ل ا الحصررررررروا ت ى التمودل ال ام باسرررررررتةدام أدوات الدد 

لى إالم كية، وفي حالة عشررل إاولات الع ج المشرراا اليها ع ن المشررروع المتع ر  اليا  سررينتقل    

 المرح ة الأليرا     راحل التع ر المالي.
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  :(إعلان أو تأكيد التعثر)الإفلاس  مرحلة
تعتبر هذه المرح ة هي المرح ة النهائية     راحل التع ر المالي ل مشررررررررررررررررروتات  

وعيها دتم اءاذ اا راةات النظا ية ال ا ة لحمادة حقوق المقرضررين    ل ا  ،الاقتصرراددة

 .نليستوفي كل ذي حق حقن  ن والقيام بتصلميتن ،ع س المشروع المتع رإإت ن 

 المالي: للتنبؤ بالتعثر  الكمية جالنماذ  :2-5
وتسرررررتند في صرررررياغتها ت ى المسرررررتةد ة في التنبؤ بالتع ر المالي  تعددا الكمية النماذج 

النسرررررررب المالية، وتتلماوت هذه النماذج في قداتها ت ى التنبؤ بالتع ر المالي ل مشرررررررروتات 

 ،، كما تتلماوت في  قداتها ت ى التمييز بين المشرررروتات المتع راالاقتصررراددة بصرررواا دقيقة

مل النماذج ولى تشرررإلى مجموتتين ائيسرررتين اعموتة الأوهي تصرررنف   ،وغير المتع را  اليا 

ال  تعتمد ت ى المع و ات اياسبية ل تنبؤ بالتع ر المالي ل شركات، واعموتة ال انية تشمل     

لحصرروا ت يها    المع و ات ال  دتم ا إلى النماذج ال  تعتمد البيانات اياسرربية بااضرراعة 

 .(Gerritsen, 2015)وبعر  تغيرات الاقتصاد الجزئي  ،سهمالسوق   ل حجم الأ

  اكوف، و وذج كيدا لتعبيقهما   وقب التياا الباحث ت ى كل     وذج ألتمان       لقد و  

 ل سباب التالية:  في هذه الدااسة

ن السرررررابق ذكرهما    أك ر النماذج اسرررررتةدا ا  في التنبؤ  ادعتبر النموذ  -1

سات قداتهما   أحيث  ،بالتع ر المالي ل مشروتات الاقتصاددة    ثبت  العددد    الداا

 التنبؤ بالتع ر المالي ل مشروتات قبل عرا ا نية كاعية    حدوث التع ر.ت ى 

كل  وذج         -2 دة ل ياا مة  ع ما  تو د قي نة والحكم        نه قاا دتم    ل لها الم

 .   تد ن ت ى إ كانية التعرض ل تع ر المالي
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قن                -3 ند تعبي لحذا ت عة وا تاا الحي مان و اكوف  را دغ ب ت ى  وذج ألت

يث يمك     ل لن تحددد بعر المنشررررر ت غير المتع را  اليا  ت ى الواقب العم ي، ح

ضرررم  المنشررر ت المتوقب تع رها، ودعتبر ذلك أقل ضرررراا  ولعواا     عل بعر    

 (.2017المنش ت المتع را  اليا  ضم  المنش ت غير المتوقب تع رها )اللمرا، 

   أعضرررل  اذج التنبؤ بالتع ر المالي ال  يمك  الاتتماد   وذج كيدادعتبر  -4

 .(2018، تزت)وغير  تع را  اليا   ،لى  تع راإت يها في تصنيف الشركات 

 بالدااسة ت ى النحو التالي:  أت هالمذكواا  الكمية ستعرض النماذجنعيما د ي 

  :Altman &McGough ماكوفو نموذج ألتمان 
م وذلك اسررتكمالا  لنموذج سرربق وضررعن في  1974تام  تم وضررب هذا النموذج في

م، ودع ق في بعر الأحيررران ت ى هرررذا النموذج  وذج التح يرررل المميز   1968ترررام 

(Discretional Analysis )أ ( و  ا دعرف برررررررررZ-Score ودا التنودن )ن التح يل المميز هو ألى إ

   التياا وتقودم أعضررررل   و اكوف حصررررائي تمك     ل لن ألتمانإتبااا ت  أسرررر وب 

لى إالنسرررررررب المالية المميزا ل داة وايددا لاحتمالات التع ر المالي والوصررررررروا    ل لها 

( وهو في شررركل  عادلة  Z-Score وذج كمي يمك     التنبؤ بالتع ر المالي أا ق ت ين اسرررم )

 (:Altman &McGough, 1974) اداضية ت ى النحو التالي

Z = 0.012 X1 + 0.014 X2 + 0.033 X3 + 0.006 X4 + 0.999 X5 
 : حيث أنّ

Z   و تدم تع ر أ ،= هو تبااا  ؤشررررررررررررررر التع ر المالي الذي دتم    ل لن التنبؤ بتع ر

 المشروع الاقتصادي.
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X1  أو المو ودات. ،لالي الأصواإلى إ= نسبة صافي اأس الماا العا ل 

X2  أو المو ودات. ،لالي الأصواإلى إ= نسبة الأاباح ايتجزا 

X3  أو المو ودات. ،لالي الأصواإلى إ= نسبة صافي الربح قبل اللمائدا والضردبة 

X4   أو  ،لالي القيمة الدعردة ل ددونإلى إ= نسرررررررررربة القيمة السرررررررررروقية لرأس الماا

 الالتزا ات.

X5  لالي الأصوا أو المو ودات.إلى إ= نسبة المبيعات 

واان نسررربية  رتبعة أ= تبااا ت   0.999، 0.006، 0.033، 0.014، 0.012

 بالنموذج.

ن هذا النموذج  بني ت ى  زدا     أ اكوف أت ه  ولتمان  أد حظ     تغيرات  وذج 

سيولة ونسب النشاط، تشمل نسب الربحية               النسب المالية تتم ل في نسب الربحية ونسب ال

لى إلى المو ودات، ونسرررربة صررررافي الربح قبل اللموائد والضرررررائب إنسرررربة الأاباح ايتجزا 

لى المو ودات، إمل نسرررب السررريولة ت ى نسررربة اأس الماا العا ل  تالمو ودات، بينما تشررر

لالي القيمة الدعردة ل ددون، عيما يختص بنسررب إلى إونسرربة القيمة السرروقية لرأس الماا  

 لالي المو ودات.إلى إات أو اادراد ،النشاط عتتم ل في نسبة المبيعات

حسررب ن بمو ب هذا النموذج دتم تصررنيف المشررروتات الاقتصرراددة   أنلى إودا التنودن 

وذلك بغرض قياس  قداتها ت ى  ،عئات الى ث ث (Z)قيمة  ؤشررررررررررررررررررررررر التع ر المالي 

 (: 2000 الاستمراادة واللمئات هي )الزبيدي،

وهي  ،أو المشروتات النا حة ،راادةاللمئة الأولى: عئة المشروتات القاداا ت ى الاستم

 ( عأك ر.2.99 ا دعادا ) (Zت ك المشروتات ال  تكون عيها قيمة المؤشر )
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أي ت ك ال  يحتمل  ،اللمئة ال انية: عئة المشررررروتات المشرررركوك في إ كانية اسررررتمرااها  

( أقل    Zوهي ت ك المشررررروتات ال  تكون عيها قيمة المؤشررررر )  ،ع سررررها وتصررررلميتها إ

(1.81.) 

أي ت ك ال  لا يمك  الحكم  ،اللمئة ال ال ة عئة المشررروتات ال  دصررعب التنبؤ بوضررعها 

( 1.81(  راوحة بين )Zتكون عيها قيمة المؤشررر ) ال  وهي ،أو ب ع سررها ،باسررتمراادتها

 (.2.99و )

 : Kida كيدا  نموذج
الذي يمك  أن    المهمة ل تنبؤ بالتع ر المالي    التح ي ية  دعتبر  وذج كيدا    النماذج الكمية   

 تم وقد ، ول تمييز بين المشررررروتات النا حة واللماشرررر ة،دتعرض لن المشررررروع الاقتصررررادي

م، وقد تم بناة هذا 1980لى هذا النموذج بواسررررررررعة الباحث "كيدا" في تام إالتوصررررررررل 

في المشرررروع النموذج ت ى خمس نسرررب  الية تغعي ليب نواحي أداة النشررراط التشرررغي ي  

التالي لى النموذج الرداضرررررري  إالاقتصررررررادي، وبناةت ت ى ت ك النسررررررب توصررررررل "كيدا"    

(Kida,1980:) 

Z = 1.042 X1 + 0.427 X2 + 0.461 X3 + 0.463 X4 + 0.271 X5 

 : حيث أنّ

Z    و تدم تع ر أ ، ؤشرررررر التع ر المالي الذي دتم    ل لن التنبؤ بتع رت  = هو تبااا

  . اليا  الاقتصاديالمشروع 

X1  أو المو ودات. ،لالي الأصواإلى إ= نسبة صافي الربح 

X2  لالي المع وبات.إلى إلالي حقوق الم كية إ= نسبة 



 14 أحمد هاشم أحمد يوسف
 

X3  المتداولة لى المع وباتإ= نسبة الأصوا السائ ة. 

X4  لالي المو ودات.إلى إ= نسبة المبيعات 

X5  لالي المو ودات.إلى إ= نسبة النقددة 

واان نسررررربية  رتبعة أ= تبااا ت   1.042، 0.42، 0.461، 0.463، 0.271

 بالنموذج.

دغ ب ت يها نسررب السرريولة المتم  ة  د حظ أن النسررب المالية ال  بني ت يها  وذج كيدا

لى إلالي المع وبات، ونسررررربة الأصررررروا السرررررائ ة   إلى إالي حقوق الم كية إلفي نسررررربة 

لالي المو ودات، بينما تم الاتتماد ت ى نسرررربة إالنقددة الى المع وبات المتداولة، ونسرررربة 

نسررررربة ابحية كذلك ت ى لالي المو ودات، وإلى إوهي نسررررربة المبيعات  ،نشررررراط واحدا

دا ، وعلالي المو وداتإلى إواحدا وهي نسرررربة صررررافي الربح بعد اللموائد والضرررررائب   

ذا كان  قيمة  اليا  إن بمو ب هذا النموذج دعتبر المشررروع الاقتصررادي  تع را   أنلى إ شررااااا

 . و بة قيمتنذا كان  إغير  تع ر و ،( سالبةZ) المؤشر

 الدراسات السابقة وبناء الفروض:-3

 السابقة:  ت: الدراسا3-1
في شركات  هناك مجموتة    الدااسات ال  تناول   وضوع التنبؤ بالتع ر المالي

 دعرض الباحث بعضا   نها ت ى النحو التالي:المساهمة 

لى بناة  وذج ل تنبؤ بالتع ر المالي إهدع  الدااسة وال   Altman, 1968) (دااسة اد 

، ليب ااحصائية  نها التح يل التمادزساواستةدم في الدااسة مجموتة    الأل شركات، 
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( شركة نصلمها شركات 66الدااسة    )والتح يل الخعي  تعدد المتغيرات، وتكون  تينة 

( نسبة 22لى النموذج المذكوا تم استةدام )إوالنصف الباقي عاش ة، ل وصوا  ،نا حة

نتائا الدااسة أن أك ر النسب المالية   ة ة ل تنبؤ بالتع ر المالي ل شركات إل    الية. بين

لى إاباح والخسائر الأإلالي الأصوا، ونسبة لى إالدااسة هي نسبة اأس الماا العا ل 

صوا، ونسبة القيمة السوقية لحقوق إلالي الألى إصوا، ونسبة الربح التشغي ي إلالي الأ

 صوا.إلى مجموع الأنسبة المبيعات  بااضاعةلى مجموع الالتزا ات، إالمساهمين 

ث ثين تم في هذه الدااسة تحددد  ) (Pifer & Meyer Pifer & Meyer, 1970ة دااسكما اد  

 1965الى  1948 صرعا   تع را  بااضاعة الى ث ثين  صرعا  نا حا  ل ا اللمرا    تام 

وذلك بهدف  ،وتم التياا تينة    ثمانية تشرا  صرعا  نصلمها  تع ر والنصف الباقي غير  تع ر

اد ا الاتتملى  وذج دتم    ل لن التمييز بين المصااف المتع را والنا حة    ل إالتوصل 

لى  وذج لن القداا ت ى التنبؤ إالتوصل  تم وقد ،وتشرد  نسبة  الية لبناة النموذج ت ى ثمان

ولم دتمك   ،المالي قبل تا ين    حدوث التع ر %80بتع ر المصااف  اليا  بدقة ب غ  نسبتها 

 .قبل ت ك اللمرا  المالي النموذج    التنبؤ بالتع ر

يمك   را ب  لى بناة  وذجإهدع  وال   Altman & McGough, 1974) (دااسة و

واستةدم في الدااسة ، أو تدم استمراادتها ،المالي ل شركات الحسابات    التنبؤ باللمشل

، والتح يل الخعي  تعدد المتغيرات، ييزتح يل التمالساليب الاحصائية  نها مجموتة    الأ

م. 1973 –م 1970( شركة عاش ة  اليا  ل ا اللمرا 34وتكون  تينة الدااسة    )

دقة ب غ  نسبتها الي ل شركات بالم لى  وذج يمك     ل لن التنبؤ باللمشلإ الدااسة توص  

في حالة  في السنة ال انية    اللمشل %85نسبة ولى قبل اللمشل المالي، وفي السنة الأ 82%
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لة التقردر المتحلمظ لمرا ب الحسابات الخاا ي التقردر النظيف لمرا ب الحسابات، أ ا في حا

في السنة  %21ولى قبل اللمشل المالي، وفي السنة الأ %46لنموذج  ا نسبتن عقد ب غ  دقة ا

 .ال انية قبل اللمشل المالي

لى أعضل مجموتة    النسب إلى الوصوا ال  هدع  إ( (Sinkey, 1975دااسة  كما اد

لى التمييز بين المصااف المتع را وغير إو ،يمك     ل لها التنبؤ بلمشل المصااف ال المالية 

 تينة ب غ  اتتمدت الدااسة ت ى أس وب التح يل التمييزي المتعدد المتغيرات. المتع را  اليا .

والنصف الباقي غير  تع ر وذلك ل ا اللمرا     ، تع ر ها صرعا  نصلم (220الدااسة )

لى  وذج  كون    س  نسب  الية إ. توص   الدااسة م1972تام لى إم 1969م تا

( وب غ  دقة النموذج في التمييز بين %95كان  ذات أهمية إحصائية تند دا ة ثقة )

م، و ا نسبتن 1969( لعام %73.18المصااف المتع را والمصااف النا حة  ا نسبتن )

 .تواملباقي الأ (82.04%)

لى بناة  وذج كمي يمك   را عي الحسابات إهدع  ( ال  (Kida, 1980دااسة و

الخاا يين    التنبؤ باللمشل المالي ل شركات    ناحية، و   التمييز بين الشركات اللماش ة 

، تحقيقا  لأهداف الدااسة استةدام التح يل التمييزي،  اليا     ناحية ألرى وغير اللماش ة

توص   قد  ح والنصف الباقي عاشل، و( شركة نصلمها نا40وتم التياا تينة  كونة    )

لى  وذج  كون    خمس نسب  الية يمك     ل لن التنبؤ بلمشل الشركات إالدااسة 

 .والتمييز بين الشركات النا حة واللماش ة

(  ؤسسة إقراض 190( وال  تناول  بالدااسة ) ,1991Weiselدااسة  ) وهناك

تصنيف هذه المؤسسات بناةت ت ى  تمم و1988م وحتى تام 1984ل ا اللمرا    تام 
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لى ث ث مجموتات شم   الأولى  ؤسسات إلالي الخصوم إلى إنسبة حقوق المساهمين 

هي المؤسسات أقل    عأ ا اعموتة ال ال ة  ،عوق المعدا، واعموتة ال انية ضم  المعدا

المستق ة كان   كونة  يراتواتتبرت هذه اعموتات المتغير التابب ل دااسة، أ ا المتغ ،المعدا

وذلك بهدف تعودر  ،نسبة  الية تم تح ي ها    ل ا التح يل ال وغااد مي اتشر    خمس

 وذج لن القداا ت ى تصنيف أي  ؤسسة في تينة الدااسة ضم  اعموتات ال  ثة، وقد 

ثبت  نسبة واحدا عقط     ت ك أنسب  الية  لى  وذج دتكون    سببإ"ودسل"   توص 

سب  قداتها ت ى تصنيف المؤسسات في كل سنة    السنوات الأابعة، في حين كان  الن

 مجموتة النسب المتبقية قاداا ت ى تصنيف تينة الدااسة إ ا لسنة واحدا أو سنتين عقط.

تشرا نسبة  الية  تم عيها استةدام خمس( ال   ,Paz 1992) لى دااسةإبااضاعة  

( 37(  ؤسسة ادلاا واقراض  نها )66ل تنبؤ باللمشل المالي ابق  ت ى تينة  كونن    )

لى  وذ ين الأوا  كون إوالباقي  ؤسسات نا حة، وقد توص   الدااسة  ، ؤسسة عاش ة

وب غ  دقة  ،نسب  الية باستةدام البيانات المالية ل سنة الأولى ال  تسبق اللمشل    سبب

(، أ ا بالنسبة ل نموذج ال اني عيتكون %85.5ا النموذج في التنبؤ باللمشل المالي  ا نسبتن )هذ

وقد ب غ  دقة  ،   ثماني نسب  الية باستةدام البيانات المالية ل سنة ال انية ال  تسبق اللمشل

 .(%84.2التنبؤ باللمشل في ظل هذا النموذج  ا نسبتن )

تعبيق مجموتة    النسب المالية ل تنبؤ  هاعي تم وال ( 1995)تعية، سة بجانب داا 

   التوصل الى  وذج وتمك  الباحث  ،صااف في المم كة الأادنية الهاشميةالي ل متع ر المالب

نسب  الية تتصف بالقداا ت ى التمييز بين المنش ت المصرعية المتع را وغير   كون    سبب

 ال ة، ال انية، والأولى قبل التع ر ت ى التوالي المتع را ل ا السنوات الخا سة، الرابعة، ال
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، %50وقد ب غ  دقة هذا النموذج في تصنيف المنش ت الى  تع را وغير  تع را  ا نسبتن )

قبل ( في السنة الخا سة، الرابعة، ال ال ة، ال انية، والأولى 63.6%، 75%، 75%، 50%

 .تع رها المالي ت ى التوالي

عضل مجموتة    النسب ألى إلى التوصل إ( ال  سع  2001دااسة ) هماني، و

نية في المم كة الأاد العا  ة صاافالي ل متع ر المالالمالية ال  يمك  استةدا ها ل تنبؤ ب

وتشرد  نسبة  الية ت ى تينة الدااسة المكونة    ثمانية  الهاشمية، حيث تم تعبيق ث ث

 تم التوصل الى  وذج  كون    خمسو ،صف الباقي غير  تع روالن ، صااف نصلمها  تع ر

لى مجموتتين  تع را وغير إنسب  الية وقد تمك  النموذج    إتادا تصنيف  صااف العينة 

(، كما تمك  النموذج    التنبؤ بالتع ر في السنة الأولى %100 تع را بدقة ب غ  نسبتها )

 .(%75السابقة لسنة التع ر بدقة ب غ  نسبتها )

لى إلى التوصل إ( ال  هدع  2011و عر،  شاهيندااسة )لى ذلك اد إبااضاعة  

عضل مجموتة    المؤشرات المالية ال  يمك  استةدا ها ل تنبؤ بالتع ر المالي وإ كانية التمييز أ

نسب  الية  لى و ود أاببإوتوص   الدااسة  ،بين المنش ت المصرعية المتع را وغير المتع را

 ،لالي الأصواإلى إوهي نسبة الأصوا السائ ة  ،تساتد في التنبؤ بالتع ر المالي في المصااف

ونسبة  ،ونسبة العائد ت ى حقوق الم كية ،لالي الأصواإلى إلالي الالتزا ات إونسبة 

 .لى العائدإها ش اللمائدا 

لى تحددد إهدع  الدااسة وال  (  ,2011Alkhatib & Albzourدااسة )كذلك هناك 

في التنبؤ ب ع س شركات المساهمة الأادنية  Kidaو وذج   Altmanالمقداا التنبؤدة لنموذج  

تينة  ب ع ستحددد النموذج المناسب  نهما ل تنبؤ  بااضاعةالمدا ة في سوق تمان المالي، 



 استخدام النماذج الكمية في التنبؤ بالتعثر المالي لشركات المساهمة ... 19
 

ستةدم في . ام2006الى وم 1990إل الدااسة ل ا اللمرا     الأادنية الشركات

حصائي الوصلمي في تح يل البيانات المالية ل شركات المذكواا    أس وب التح يل ااالدااسة 

( شركة  ساهمة أادنية نصلمها 32ل ا النموذ ين السابقين، تكون  تينة الدااسة    )

  تع ر  اليا  تم  تصلميتن، والنصف الباقي غير  تع ر  اليا ، أوضح  نتائا الدااسة أن  وذج

Altman     لن القداا ت ى التنبؤ ب ع س تينة الشركات إل الدااسة قبل خمس سنوات

لكل  %100ل سنة الرابعة، ونسبة  %94ل سنة الخا سة، ونسبة  %75تصلميتها وذلك بنسبة 

   تحقيق نلمس الدقة في التنبؤ  Kida   السنة الأولى وال انية وال ال ة، بينما لم دتمك   وذج 

، وهي أقل    %70.2حيث لم دتةط نسبة  Altmanالذي تم التوصل الين    ل ا  وذج 

 . Altmanحققها  وذج  أدنى نسبة

عرف ت ى المقداا لى التإ( ال  هدع  2013، البزوادااسة )لى ذلك اد إبااضاعة 

نذاا  بكر ت  احتمالية تع ر إ إتعاة في Shirataو وذج  Altmanالتنبؤدة لكل     وذج 

د   راة  قاانة بين النموذ ين المذكواإلى إو   ثم تصلميتها، كما هدع  الدااسة  ،الشركة

ادنية المدا ة في سوق تمان المالي وال  تم  تصلميتها ل ا لعينة    الشركات المساهمة الأ

م ل تعرف ت ى النموذج الأ  ل ل تنبؤ ب ع س الشركات. 2006م حتى 1990   اللمرا 

حصائية. دتكون مجتمب لوصلمي بااضاعة إلى مجموتة    الأساليب ااالمنها ااتبع  الدااسة 

ابق وهي ليب الشركات ال  تم  تصلميتها ل ا اللمرا الس ،( شركة48الدااسة    )

( شركة تم التيااها وعق مجموتة    32ن    )ليها، أ ا تينة الدااسة عتتكوإشااا اا

الشروط  نها أن تكون شركة  دا ة في سوق تمان المالي، وأن تتوعر تقاادرها المالية. أثبت  

هو النموذج الأ  ل ل تنبؤ ب ع س الشركات إل الدااسة  Altmanنتائا الدااسة أن  وذج 
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ما ب غ  توسط القداا التنبؤدة لنموذج ، بين%93.8حيث ب غ  توسط قداتن التنبؤدة  ا نسبتن 

Shirata  40.2 ا نسبتن%. 

 Kida التحقق     قداا  وذجلى إ( ال  هدع  2014، الحسناويدااسة )ذلك اد ك

المالية،  ل وااق   التنبؤ بالتع ر المالي لشركات الاست ماا العراقية المدا ة في سوق العراق 

ك ت في  وبين ابحية السهم ،النسب المالية ل نموذج المذكوالى  عرعة الع قة بين إ بااضاعة

دتكون حصائية الوصلمية و وذج الانحداا المتعدد. الشركات. استةدم في الدااسة الأساليب اا

مجتمب الدااسة    ليب الشركات المدا ة في سوق العراق ل وااق المالية البالغ تددها 

ت ى  Kida. اثبت  نتائا الدااسة  قداا  وذج ( شركات9( شركة وب غ حجم العينة )84)

التنبؤ باستمراادة الشركات ت ى الاستمراا والابتعاد ت  التع ر المالي، كما أكدت نتائا 

ونسبة  عدا دواان المو ودات تؤثران  ،الدااسة ت ى أن نسبة  عدا العائد ت ى الاست ماا

 .ت ى ابحية السهم في الشركات إل الدااسة

لى إ كانية التنبؤ باللمشل المالي عموتة    إ( وال  هدع  2015دااسة )بحي ، و 

لى إالدااسة  توص   Sherrord  وذج ستةدام وال  تم عيها ا ،المصااف التجاادة العراقية

وال  قد تؤدي  ،أن التع ر المالي دعتبر    الظواهر الس بية ال  تتعرض لها المؤسسات المالية

لى أن النموذج يمك  استةدا ن في التنبؤ بالتع ر المالي في المصااف إ   السوق، و لى لرو هاإ

 التجاادة العراقية.  

ية لى بناة  وذج    النسب المالإهدع   وال  (2016، القيسيدااسة )لى ذلك إأضف 

ل تمييز بين الشركات المتع را وغير المتع را باستةدام  ادنيةل شركات الصناتية المساهمة الأ

 Altmanلى عحص القداا التنبؤدة لنموذج إالتح يل التمييزي الخعي، كما هدع  الدااسة 
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ا  اليا  وتحددد أي النموذ ين ت ى التمييز بين الشركات الصناتية الأادنية المتع را وغير المتع ر

استةدم في الدااسة  ركات المتع را وغير المتع را  اليا .ت ى  قداا ت ى التمييز بين الشالأ

س وب التح يل التمييزي الخعي  تعدد المتغيرات لبناة أحصائية  نها مجموتة    الأساليب اا

النموذج المكون    النسب المالية ل قوائم المالية ل شركات إل الدااسة، والتح يل التمييزي 

ية ال  تميز بين الشركات المتع را وغير المتع را  اليا . تكون  المتداج لتحددد أهم النسب المال

لى إ( شركة نصلمها  تع ر والنصف الآلر غير  تع ر. توص   الدااسة 28تينة الدااسة    )

بناة  وذج دتكون    خمس نسب  الية يمك     ل لها التمييز بين الشركات المتع را وغير 

، %92.11و، %97.74وث ث سنوات بدقة ب غ  نسبتها ) المتع را قبل التع ر بسنة وسنتين

، بينما ب غ  دقة التصنيف %88.97( ت ى التوالي، وبمتوسط دقة تصنيف ك ية %71.05و

(، وبمتوسط دقة %55.26، و%71.52، و%73.68لنلمس اللمرا ) Altmanالك ية لنموذج 

     .%66.66تصنيف ك ية نسبتها 

لى التحقق إهدع  وال  (  ,2016Babela & Mohammed) بجانب ذلك هناك دااسة

لى اللمشل المالي إ كانية التنبؤ بتعرض المصااف العراقية المدا ة في السوق المالية العراقية إ   

لى تحددد الالت عات بين إ بااضاعة Kidaو وذج  Sherrord   ل ا استةدام  وذج 

(  صرعا  23لمالي. دتكون مجتمب الدااسة    )النموذ ين تند استةدا هما في التنبؤ بالتع ر ا

س  ية العراقية     صرعا ، وقد استبعدت المصااف اا (16بينما تب غ تينة الدااسة )

الدااسة لعدم تعا  ها بالربا    ناحية والت ف لد اتها المصرعية ت  لد ات المصااف 

بين  نتائا الدااسة أن  اصة بها.لى ذلك ع نها ءضب لمعادير إاسبية لإبااضاعة  ،التق يددة

وضح أن المصااف العراقية إل الدااسة غير  تع را ويمكنها الوعاة أقد  Sherrord وذج 
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 لمشل ل هاوأن هناك احتماا ضعيف  دا  ا كانية تعرض الق يل  ن ،بالتزا اتها المالية المةت لمة

النموذج  ،ت ى العكس    ذلك حيث بين  نتائا Kidaالمالي، بينما  اةت نتائا  وذج 

 ،وأن احتماا تعرضها ل تع ر المالي كبير  دا  ،ضعف المركز المالي لهذه المصااف المذكوا

اباح، وأن قيمة التزا اتها الية توضح  قداتها ت ى توليد الأوذلك بالرغم    أن قوائمها الم

 أقل    قيمة أصولها.

بالتع ر المالي  إ كانية التنبؤ  عرعة  دى وال  هدع  الى( 2017، اللمرادااسة )و

. Springateو وذج  Altmanل شركات المساهمة السعوددة لصناتة الاسمن  باستةدام  وذج 

( شركة وب غ حجم 11دتكون مجتمب الدااسة ) .اتبع  الدااسة المنها التح ي ي الوصلمي

ا كل    النموذ ين ت ى التنبؤ بالتع ر المالي . أثبت  نتائا الدااسة  قدا( شركات10)العينة 

دغ ب ت ين  انب  Altman وذج لعينة الشركات إل الدااسة، كما أثبت  نتائا الدااسة أن 

الحيعة والحذا تند تعبيقن ت ى الواقب العم ي، حيث يمك     ل لن تحددد بعر المنش ت 

عتبر ذلك أقل ضراا  ولعواا     عل غير المتع را  اليا  ضم  المنش ت المتوقب تع رها، ود

  بعر المنش ت المتع را  اليا  ضم  المنش ت غير المتوقب تع رها.

 فيAltman   قداا  وذج  عرعة  دى لىإ( وال  هدع  2017، الرعاتيدااسة )و

وذلك قبل  ،ادنية المدا ة في سوق تمان الماليالأبالتع ر المالي ل شركات المساهمة  التنبؤ

م. اتبع  الدااسة المنها 2015لى إم و2011حدوث التع ر بسنتين ل ا اللمرا    

اتية المدا ة في السوق الوصلمي التح ي ي. دتكون مجتمب الدااسة    ليب الشركات الصن

( شركة. 61( تم التياا تينة قصددة  نها تددها )63البالغ تددها ) نليإشااا السابق اا
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لن القداا ت ى التنبؤ بتع ر تينة الشركات الصناتية  Altmanدااسة أن  وذج بين  نتائا ال

 الأادنية إل الدااسة ل ا سنتين قبل حدوث التع ر المالي.

هدع  الدااسة  ال  ( ,2018Al-Manaseer & Al-Oshaibatدااسة )بجانب ذلك هناك 

في التنبؤ باللمشل المالي لشركات التأ ين المدا ة في سوق تمان   Altmanلى التباا دقة  وذج إ

المنها التح يل الاحصائي والمنها الوصلمي. تكون  تينة ل وااق المالية. استةدم في الدااسة 

لين ت ى التنبؤ باللمشل إ( شركة. بين  نتائا الدااسة  قداا النموذج المشاا 21الدااسة    )

 .السوق السابق ااشااا اليندا ة في المالي لشركات التأ ين الم

اللمشل في التنبؤ ب Kidaالتباا  قداا  وذج  لىإ هدع ال  ( 2018، تزتدااسة )و

ادنية المدا ة في سوق ل وااق المالية. استةدم في الدااسة المنها المالي لشركات المساهمة الأ

المساهمة المدا ة في السوق التح ي ي الوصلمي. دتكون مجتمب الدااسة    ليب شركات 

( شركة نصلمها 20( شركة، بينما ب غ  تينة الدااسة )194السابق ذكرها والبالغ تددها )

 Kidaلى أن  وذج إثبت  نتائا الدااسة أ وتم تصلميتها والنصف الآلر غير  تع ر. ، اليا   تع ر

لك  بدا ة  تدنية    يمك  الاتتماد ت ين في التنبؤ بتع ر شركات المساهمة إل الدااسة و

 كانية الاتتماد ت ى النموذج المذكوا في تصنيف إلى إال قة، بينما أوضح  نتائا الدااسة 

 أي عاش ة وغير عاش ة.  ،وغير إالة ل تصلمية ،لى إالة ل تصلميةإالشركات إل الدااسة 

استةدام لى بيان أهمية إهدع  الدااسة  وال  ( ,2018Alaraji & Alalawiدااسة )و

أو  ، اذج التنبؤ باللمشل المالي في الحكم ت ى  قداا الشركات العراقية ت ى الاستمراادة

احتماا تعرضها ل لمشل المالي الذي درتب تنن التصلمية ل جهات ذات الص ة بت ك الشركات 

بيان ، ول   إدااا و ساهمين و ست مرد  و قرضين و ر عي الحسابات الخاا يين وغيرهم
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( شركة 12ب غ  تينة الدااسة ) ألتمان، مية اتتمدت الدااسي ت ى  وذج هت ك الأ

أثبت  نتائا الدااسة  قداا (  نها  تع را  اليا  والباقي غير  تع ر  اليا . 7 ساهمة تراقية )

  النموذج المذكوا ت ى التنبؤ ت ى باستمراادة الشركات النا حة وبتع ر الشركات اللماش ة. 

 وذج كيدا تتميز هذه الدااسة ت  الدااسات السابقة في أنها تسعى لالتباا  دى  قداا 

المدا ة في السوق  شركات المساهمة السعوددةلبالتع ر المالي  لتنبؤو وذج ألتمان و اكوف في ا

، كما تتميز هذه الدااسة بتعدد حيث لم دع ر الباحث ت ى دااسات ،المالية السعوددة

حصائية المستةد ة في التباا اللمرضيات حيث استةدم عيها خمس أساليب الأساليب اا

بينما  عظم الدااسات السابقة لم دستةدم عيها أك ر    ث ث أساليب إحصائية في التباا 

 . عرضياتها

 : الدراسة تفرضيا :3-2
 -التالية:  ياتضتسعى هذه الدااسة إلى التباا اللمر

شركات المساهمة للتنبؤ بالتع ر المالي ا القداا ت ى و اكوف لن وذج ألتمان  -1

 السعوددة المدا ة في السوق المالية السعوددة. 

شركات المساهمة السعوددة المدا ة للتنبؤ بالتع ر المالي ا القداا ت ى كيدا لن وذج  -2

 في السوق المالية السعوددة. 

لتمييز بين شركات المساهمة السعوددة المتع را ا لن القداا ت ى  اكوفو وذج ألتمان  -3

 المدا ة في السوق المالية السعوددة.  اليا  وغير المتع را 

لتمييز بين شركات المساهمة السعوددة المتع را وغير ا لن القداا ت ى وذج كيدا  -4

 المدا ة في السوق المالية السعوددة.  اليا  المتع را 
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 منهجية الدراسة:-4
 الإجرائي لمتغيرات الدراسة:  فالتعري :4-1

هي مجموتة المتغيرات المرتبعة و ،تشرررررررتمل الدااسرررررررة ت ى مجموتة    المتغيرات

عيما د ي و ،تمان و اكوف و وذج كيدا الذد  سرررريتم تعبيقهما في هذه الدااسررررة لأذج بنمو

 :  رائي لهاالتعردف اا

 لى مجموع الموجودات: إال العامل صافي رأس الم نسبة
تقيس هذه النسبة حجم الأصوا السائ ة اللمائضة ل مشروع الاقتصادي بعد تغعية 

 ل عك ما ااتلمع  هذه النسبة دعتبر ذلك دلي   ت ى  قداا المشروع التزا اتن المالية القصيرا الأ

والذي دعتبر  ،والعكس صحيح في حالة انخلماضها القصيرا الأ ل ت ى الوعاة بالتزا اتن المالية

)أحمد  هذه النسبة بالمعادلة التالية     ؤشرات اللمشل المالي في حالة الانخلماض، وتحسب

 : (2007وت ي، 

لالي إ÷ لالي المو ودات = صافي اأس الماا العا ل إلى إنسبة صافي اأس الماا 

 100× المو ودات 

 نسبة الأرباح المحتجزة الى مجموع الموجودات: 
تمودل احتيا اتن    الأصوا     فيبة دا ة اتتماد المشروع الاقتصادي تقيس هذه النس

عك ما ااتلمع  هذه النسرربة دعتبر ذلك دلي   ت ى  ، وااده الذاتية المتم  ة في الأاباح ايتجزا

 ا دعكس  قداتن ت ى الوعاة بالتزا اتن   هااتتماد المشرررررررررررررروع ت ى  وااده الذاتية في تمود 

المالية، بينما دعتبر انخلماض هذه النسربة دليل ت ى اتتماد المشرروع ت ى أ واا الغير في تمودل   
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  الوعاة بالتزا اتن وتعرضرررررن ل تع ر تاحتيا اتن    الأصررررروا  ا درتب تنن إ كانية تجزه 

 : (Block & Hirt, 1997) هذه النسبة بالمعادلة التالية المالي، وتحسب

مجمرررروع ÷ لى مجمرررروع المو ررررودات = الأابرررراح ايتجررررزا  إنسرررربة الأابرررراح ايتجررررزا  

  100× المو ودات 

 : الموجودات مجموع لىإصافي الربح قبل الفوائد والضرائب  نسبة
  ،الأاباحصولن لتحقيق  أتقيس هذه النسبة كلماةا إدااا المشروع الاقتصادي في استغ ا     

 ن،أصول استغ ا عك ما ااتلمع  هذه النسبة دا ذلك ت ى كلماةا إدااا المشروع التشغي ية في

هذه النسبة بالمعادلة   لى الانخلماض، ودتم حسابإوالعكس صحيح في حالة اعاه هذه النسبة 

 : (Brealey & Myers, 1988) التالية

صرررافي الربح قبل اللموائد  لى المو ودات = إنسررربة صرررافي الربح قبل اللموائد والضررررائب  

 100× المو ودات  مجموع ÷والضرائب 

 : لى القيمة الدفترية لإجمالي الديونإالقيمة السوقية لرأس المال  نسبة
تعبر هذه النسررررربة ت  المدى الذي يمك  أن تنةلمر عين قيمة أصررررروا المشرررررروع  قو ة  

عك ما كان اعاه هذه النسبة الااتلماع دعتبر ذلك   ،بمجموع الددون والقيمة السوقية لأسهمها  

دلي   ت ى  قداا المشرررررروع ت ى الوعاة بالتزا اتن والعكس صرررررحيح في حالة انخلماض هذه  

الجددر بالذكر أن هذه النسررررربة  ا دعتبر  ؤشررررررا  لاحتماا تعرض المشرررررروع ل تع ر المالي، و

 : (Brigham & Gapenski, 1994)التالية  بالمعادلة تحسبالنسبة 
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لى القيمة الدعردة الالي الددون = القيمة السرروقية إنسرربة القيمة السرروقية لرأس الماا  

 100× القيمة الدعردة الالي الددون ÷ لرأس الماا 

 : لى مجموع الموجوداتإالمبيعات "الإيرادات"  نسبة
صررولن في توليد  أفي اسررتغ ا  الاقتصرراديتقيس هذه النسرربة دا ة كلماةا إدااا المشررروع 

 ،عك ما ااتلمع  هذه النسررررررررربة دعتبر ذلك دلي   ت ى كلماةا إدااا الأصررررررررروا  ،اادرادات

سبة    صحيح في حالة انخلماض هذه الن شروع     ،والعكس  شرا  لاحتماا تع ر الم ودعتبر ذلك  ؤ

 : (Harrington, 1993) هذه النسبة بالمعادلة التالية  اليا ، ودتم حساب

 مجموع المو ودات÷ مجموع المو ودات = المبيعات لى إنسبة المبيعات 

 جمالي الموجودات: إلى إالربح بعد الفوائد والضرائب صافي  نسبة
تقيس هذه النسررربة  عدا الأاباح الصررراعية ال  يحققها المشرررروع الاقتصرررادي ت  كل     

في المو ودات بعد سرداد اللموائد والضررائب المسرتحقة ت ى المشرروع،      ا سرت مر  وحدا نقود

ااتلمع  هذه النسررررربة دا ذلك ت ى ااتلماع  عدا الأاباح الذي يحققن المشرررررروع      عك ما

 & Kolb) ودتم حسررررابها بالمعادلة التالية،  و وداتن والعكس صررررحيح في حالة انخلماضررررها

Rodriguez, 1992) : 

لى المو ودات = صرررافي الربح بعد اللموائد  إنسررربة صرررافي الربح بعد اللموائد والضررررائب  

 100× المو ودات ÷ والضرائب 
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 جمالي المطلوبات: إلى إجمالي حقوق الملكية إنسبة 
تعتبر هذه النسرربة  قياسررا  لمدى كلمادة حقوق الم كية في تغعية الالتزا ات المالية المسررتحقة   

شروع   شروع      ت ى الم سبة كان ذلك دلي   ت ى  قداا الم صادي، عك ما ااتلمع  هذه الن الاقت

والعكس صحيح في حالة انخلماض هذه النسبة  ا دعني احتماا    ،ت ى الوعاة بالتزا اتن المالية

 Osteryoung and et) ةتعرض المشروع ل تع ر المالي، ودتم حساب هذه النسبة بالمعادلة التالي    

al, 1997) : 

لالي إ÷ لالي حقوق الم كية إالي المع وبات = إللى إلالي حقوق الم كية إنسرربة 

 100× المع وبات 

 لى المطلوبات المتداولة: إسائلة الأصول ال نسبة
تقيس هذه النسبة  دى  قداا المشروع الاقتصادي ت ى الوعاة بالتزا اتن المالية القصيرا        

سبة      أ ل    ل ا الأ شبن النقددة، عك ما ااتلمع  هذه الن  دلي   تتبر ذلكأصولن النقددة و

والعكس صحيح في حالة    ، لت ى  قداا المشروع ت ى الوعاة بالتزا اتن المالية القصيرا الأ  

 هذه النسرررربة بالمعادلة التالية تحسررررب ن ترضررررة ل تع ر المالي، وانخلماض هذه النسرررربة  ا وع

(Pringle & Harris, 1984) : 

 المع وبات المتداولة÷ لى المع وبات المتداولة = الأصوا السائ ة إنسبة الأصوا السائ ة 

 الموجودات:  جماليإلى إالنقدية  نسبة
عك ما  ، قاانة ب لالي  و وداتن شررررروعتقيس هذه النسرررربة حجم النقددة المتاحة ل م

 ااتلمع  هذه النسررررربة دعتبر ذلك دلي   ت ى توعر السررررريولة ال ا ة ل وعاة بالالتزا ات المالية

ستحقة ت ى  ضها   ا الم شروع، أ ا انخلما سيولة ال ا ة ل وعاة   ،لم عيعتبر دلي   ت ى تدم توعر ال
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 تحسرربا تعرضررن ل تع ر المالي، ووبالتالي دعتبر ذلك  ؤشرررا  ت ى احتما ،بت ك الالتزا ات

 : (Ross & Jordan, 1999)كما د ي 

 لالي المو وداتإ÷ لالي المو ودات = النقددة إلى إنسبة النقددة 

 : وعينة الدراسة عمجتم :4-2
المسرررراهمة السررررعوددة المدا ة في السرررروق المالية     دتكون مجتمب الدااسررررة    شررررركات 

( شررركة نصررلمها   12) ب غشررركة، أ ا تينة الدااسررة عت ( 179والبالغ تددها ) ،السررعوددة

 ماتم التيااهوقد  ،الباقي غير  تع رو ،دااج أسهمها في السوق المالية السعوددة   إ الغي تع ر 

 تشوائيا . 

 : حصائية المستخدمة في تحليل بيانات الدراسةوالأساليب الإ ة: المنهجي4-3
وصررياغة  شررك ة   دااسررةاسررتةدم في هذه الدااسررة المنها الاسررتنبااي لتحددد إاوا ال 

لسابقة ذات الص ة بموضوع    المنها التاايخي لعرض وتتبب الدااسات ا ، ووعرضيات الدااسة  

حصررراة الوصرررلمي في تح يل بيانات الدااسرررة،  أسررراليب اا كما اسرررتةدم بعر، الدااسرررة

(، والتباا tتح يل التباد ، وتح يل الااتباط، والتباا ) بااضرررررراعة إلى ذلك تم اسررررررتةدام

  لالتباا عرضيات الدااسة. واتسون، بااضاعة إلى تح يل  عالم  وذج الانحداا –ددرب  

 حدود الدراسة: -5
 م(.2015 –م 2011الحدود الز انية: تغعي هذه الدااسة اللمرا الز نية )

الحدود المكانية: تغعي هذه الدااسرررررة شرررررركات المسررررراهمة المدا ة في السررررروق المالية   

 السعوددة.
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 التطبيقية:الدراسة -6
عرضررريات الدااسرررة  والتباا  ،الدااسرررة تح يل بيانات دتم في هذا الجزة    البحث

 : وذلك كما د ي

 : الدراسة بياناتتحليل  :6-1
 : على الشركات المتعثرة ماكوفو لتمان أنموذج  معادلة تطبيق نتائج تحليل

ت ى   اكوف ولتمان  أ وذج  نتائا تعبيق  عادلة   تح يل   (1)اقم الجدوا  يمك     

 : كما د يالشركات المتع را 

 المتعثرة  الشركات السعودية عينة على ماكوفو نتائج تطبيق معادلة نموذج ألتمان (: 1جدول )

 اسم الشركة
 Z-Score –قيمة مؤشر التعثر 

 م2015 م2014 م2013 م2012 م2011
 0.018 0.004 0.045- 0.041 0.099 للاستثمار والتنمية شركة الباحة

 0.020 0.021 0.029 0.131 0.055 شركة بيشة للتنمية الزراعية
 0.148 0.631 0.041 0.021 0.009 وإعادة التأمين التعاوني شركة سند للتأمين

 0.146 0.156 0.164 0.137 0.076 عذيب للاتصالات اتحاد شركة
 0.003- 0.464 0.657 0.617 0.484 المعجل محمد شركة مجموعة

 0.022- 0.014- 0.010 0.032 0.002 للتأمين واعادة التأمين التكافليشركة وقاية 
 .م2019، بيانات الدراسة التطبيقيةمن واقع  ،عداد الباحثإالمصدر: 

( أن قيمة  ؤشرررر اللمشرررل بالنسررربة لجميب الشرررركات المتع را 1د حظ    الجدوا اقم )

قبل سررر   ها  تع رقد بيّنموذج ال( وهذا دعني أن 1.18ل ا سرررنوات الدااسرررة أقل    )

 دااج اسهمها في السوق المالية السعوددة.إلغاة إسنوات    تع رها و
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 : كيدا على الشركات المتعثرة  نموذج معادلة نتائج تطبيق تحليل
كيدا ت ى الشرررررركات  وذج  نتائا تعبيق  عادلةتح يل  (2)اقم الجدوا يمك     

 : كما د يالمتع را 

 المتعثرة  الشركات السعودية عينة على كيدانتائج تطبيق معادلة نموذج  (: 2جدول )

 اسم الشركة
 Z-Score –قيمة مؤشر التعثر 

 م2015 م2014 م2013 م2012 م2011
 0.029 0.016- 0.746- 1.792 1.683 شركة الباحة للاستثمار والتنمية

 0.052- 0.004- 0.003- 0.022- 0.104- شركة بيشة للتنمية الزراعية
 -0.548 -0.544 0.236 0.374 0.343 شركة سند للتأمين وإعادة التأمين التعاوني

 0.466 0.466 0.538 0.045 0.077- شركة اتحاد عذيب للاتصالات
 0.799- 0.013- 0.112- 0.498- 0.020 شركة مجموعة محمد المعجل

 0.424- 0.513- 0.334- 0.294 0.218 شركة وقاية للتأمين واعادة التأمين التكافلي
 .م2019، بيانات الدراسة التطبيقيةمن واقع  ،عداد الباحثإالمصدر: 

( أن قيمة  ؤشرررر اللمشرررل بالنسررربة لشررررك  بيشرررة ل تنمية     2د حظ    الجدوا اقم )

تذدب ل تصررالات كان سررالبا   نذ بدادة السررنة الأولى ل دااسررة،     اتحاد وشررركة ،الزااتية

ت ى التوالي، وذلك دعني أن هذا النموذج ل شركتين  ( 0.077-(، )0.104-حيث ب غ  قيمتن )

لغاة إدااج أسهمهما في السوق المالية   إقد بيّ  تع ر الشركتين قبل س  سنوات    تع رهما و   

أن قيمة  ؤشررر اللمشررل بالنسرربة لشررركة سررند     (2اقم )السررعوددة، كما دتضررح    الجدوا  

، ولكنن أصرربح سررالبا  ان  و با  في السررنوات ال  ثة الأولىك وإتادا التأ ين التعاوني ل تأ ين

 ها  تع ر(، وذلك دعني أن النموذج قد بيّ-0.544)   قيمتنالسررررررررنة الرابعة حيث ب غفي 

 دااج أسهمها في السوق المالية السعوددة.إقبل ث ثة سنوات    إلغاة 



 32 أحمد هاشم أحمد يوسف
 

 : على الشركات غير المتعثرة ماكوفو لتمان أنموذج  معادلة نتائج تطبيق تحليل
ت ى   رراكوفولتمرران أ وذج  نتررائا تعبيق  عررادلررةتح يررل  (3)اقم الجرردوا يمك     

 كما د ي: الشركات غير المتع را 

 غير المتعثرة  الشركات السعودية على ماكوفو نتائج تطبيق معادلة نموذج ألتمان (: 3جدول )

 اسم الشركة
 Z-Score –قيمة مؤشر التعثر 

 م2015 م2014 م2013 م2012 م2011
 2.347 2.251 2.301 2.430 2.452 العثيمشركة أسواق عبدالله 

 0.558 0.542 0.544 0.518 0.511 الاتصالات السعوديةشركة 
 0.497 1.328 1.113 1.300 1.071 للتكرير والبتروكيماويات رابغ شركة

 0.244 0.366 0.329 0.395 0.437 الزراعيةللتنمية تبوك شركة 
 0.285 0.343 0.329 0.319 0.277 شركة كيميائيات الميثانول

 0.986 0.559 0.480 0.547 0.5874 وإعادة التأمين التعاوني ملاذ للتأمينشرك 
 .م2019، بيانات الدراسة التطبيقيةمن واقع  ،عداد الباحثإالمصدر: 

شرررررركة الاتصرررررالات  ( أن قيمة  ؤشرررررر اللمشرررررل لكل    3د حظ    الجدوا اقم )

وشركة   ،كيميائيات المي انواوشركة   ،وشركة تبوك الزااتية  ،السعوددة، وشركة برواابغ  

وبذلك يمك  تصررررررنيلمها بأنها  تع را  (1.18أقل    ) وإتادا التأ ين التعاوني   ذ ل تأ ين

بالرغم    أنها غير  تع را، ودتلمق ذلك  ب أدبيات الدااسرررررة ال  أشررررراات الى أن  وذج   

     تع را، ودسرررت نىألتمان و اكوف  وذج  تحلمظ يمك  أن دصرررنف شرررركة نا حة بأنها 

( 2.452الع يم ال  تراوح  قيمة  ؤشرررر اللمشرررل عيها بين ) تبد اللهأسرررواق ذلك شرررركة 

 .كحدٍ أدنى (2.251و)أت ى  كحدٍ
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 : كيدا على الشركات غير المتعثرةنموذج   معادلة نتائج تطبيق تحليل
كيدا ت ى الشرررررررركات غير  وذج  نتائا تعبيق  عادلةتح يل  (4)اقم الجدوا يمك     

 : كما د يالمتع را 

 غير المتعثرة  الشركات السعودية عينة على كيدانتائج تطبيق معادلة نموذج  (: 4جدول )

 اسم الشركة
 Z-Score –قيمة مؤشر التعثر 

 م2015 م2014 م2013 م2012 م2011
 1.540 1.504 1.508 1.526 1.447 شركة أسواق عبدالله العثيم
 1.543 1.795 1.539 0.986 0.882 شركة الاتصالات السعودية

 0.436 0.906 0.680 0.843 0.663 شركة رابغ للتكرير والبتروكيماويات
 3.358 1.477 1.629 1.870 2.008 شركة تبوك للتنمية الزراعية
 0.687 0.806 0.865 0.893 0.789 شركة كيميائيات الميثانول

 0.811 0.508 0.416 0.659 0.494 شرك ملاذ للتأمين وإعادة التأمين التعاوني
 .م2019، بيانات الدراسة التطبيقيةمن واقع  ،عداد الباحثإالمصدر:              

 ( أن قيمة  ؤشر اللمشل بالنسبة لجميب الشركات غير المتع را    4د حظ    الجدوا اقم )

 االما كان  قيمة  ؤشررر التع ر  أنن    ذلك  و با ، ودسررتنتا ل ا سررنوات الدااسررة     اليا 

ل تع ر المالي حيث  هاتدم احتماا تعرضررردعني قيمة  و بة ع ن ذلك  لهذه الشرررركات المالي

 ؤشررر اللمشررل  في حالة  ا إذا كان  قيمة  كيدا أنن لا تعتبر الشررركة  تع را  اليا  في ظل  وذج

 . و بةالمالي 

  :ماكوفو لتمان أ نموذج وفق متغيرات الدراسةبيانات ل حصائيالإ تحليلال
وعق  وذج  تغيرات الدااسرررررةلم حصرررررائيةاا بياناتالتح يل  (5)اقم الجدوا يمك     

 د ي: وذلك كما  ، اكوفولتمان أ
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 حصائية لمتغيرات الدراسة وفق نموذج ألتمان وماكوفالبيانات الإ(: 5جدول )
Statistics 

 Z X1 X2 X3 X4 X5 

N 

Valid 60 60 60 60 60 60 

Missin

g 
0 0 0 0 0 0 

Mean .5280883 -.1901350 -.4418883 -.0850050 2.4771667 .5022017 

Median .3290000 .0200000 -.0260000 -.0020000 1.4460000 .3160000 

Mode .02100a -.63000a .01800a -.01500 .05400a .00000a 

Std. 

Deviation 

.7053984

2 

.6893785

6 

.9895134

0 

.3088427

6 

2.7796090

2 

.6465068

1 

 .م2019، بيانات الدراسة التطبيقيةمن واقع  ،عداد الباحثإالمصدر: 

أكبر وسررط حسررابي لمتغيرات الدااسررة هو نسرربة   أن  (5اقم ) دتضررح    بيانات الجدوا

(، وأن 2.477لالي القيمة الدعردة ل ددون ودسرررراوي )إلى إالقيمة السرررروقية لرأس الماا 

لالي الأصررروا ودسررراوي  إلى إأقل وسرررط حسرررابي لمتغيرات الدااسرررة هو نسررربة المبيعات   

لى إاباح ايتجزا  لها وسررط حسررابي سررالب هي نسرربة الأ ال (، وأن المتغيرات 0.5022)

لالي الأصوا  إلى إ(، ونسبة صافي اأس الماا العا ل   -0.44)صوا ودساوي   إلالي الأ

صررروا  لالي الأإلى إ(، ونسررربة صرررافي الربح قبل اللمائدا والضرررردبة    -0.19ودسررراوي ) 

 (.-0.085) قيمتن وتساوي

( أن أكبر وسرررريط لمتغيرات الدااسررررة هو نسرررربة القيمة  5كما دتضررررح    الجدوا اقم )

(، وأقل 1.446لالي القيمة الدعردة ل ددون وتب غ قيمتن )إلى إالسرررررررررررروقية لرأس الماا 

صوا وتب غ قيمتن  إلالي الألى إوسيط لمتغيرات الدااسة هو نسبة صافي اأس الماا العا ل      

إلالي لى إاباح ايتجزا الأ نسرررربة (، وأن المتغيرات ال  لها وسرررريط سررررالب هي 0.02)
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لى إ(، ونسرررربة صررررافي الربح قبل اللمائدا والضررررردبة -0.026) صرررروا وال  تب غ قيمتنالأ

 (.-0.002) صوا وتب غ قيمتنإلالي الأ

( أن أكبر  نواا لمتغيرات الدااسة هو  5بالنسبة ل منواا عيتضح    ل ا الجدوا اقم )  

لالي القيمة الدعردة ل ددون وتب غ قيمتن لى اإنسررررررررررررربة القيمة السررررررررررررروقية لرأس الماا  

إلالي لى إاباح ايتجزا هو نسرررررررربة الأقل  نواا لمتغيرات الدااسررررررررة أ(، وأن 0.054)

(، وأن المتغيرات ال  لها  نواا سالب هي  تغير نسبة صافي    0.018صوا وتب غ قيمتن ) الأ

 (.-0.63صوا عقط والذي تب غ قيمتن )إلالي الألى إاأس الماا العا ل 

ك ر البيانات تشتتا  هي  أ( أن 5عيما يختص بالانحراف المعيااي عيتضح    الجدوا اقم ) 

لالي القيمة الدعردة ل ددون وتب غ قيمة إلى إبيانات نسررررررربة القيمة السررررررروقية لرأس الماا  

سبة صافي الربح     أ(، وأن 2.7796انحراعن المعيااي ) سا  هي بيانات  تغير ن ك ر البيانات عان

 (. 0.3088صوا ودساوي )إلالي الألى إقبل اللمائدا والضردبة 

 : كيدانموذج  وفق  متغيرات الدراسةبيانات ل حصائيالإ التحليل
 تغيرات الدااسررة وعق  وذج كيدا إحصررائيا     ل ا لم حصررائيةاا بياناتال  تح يل يمك

 وذلك كما د ي:  (6)اقم الجدوا 

 كيداحصائية لمتغيرات الدراسة وفق نموذج  لبيانات الإا(: 6جدول )
Statistics 

 Z X1 X2 X3 X4 X5 

N 

Valid 60 60 60 60 60 60 

Missin

g 
0 0 0 0 0 0 

Mean .4021000 -.0720433 .8629733 .2306333 .4889333 .0752167 

Median .1980000 -.0220000 .3725000 .1565000 .2995000 .0470000 
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Mode -.02100 -.03500a .19400 .04600 .00000a .00900a 

Std. 

Deviation 

.9400453

1 

.1938699

5 

1.4367144

4 

.2459241

3 

.6491565

3 

.0794886

4 

 .م2019، بيانات الدراسة التطبيقيةمن واقع  ،عداد الباحثإالمصدر: 

كبر وسط حسابي لمتغيرات الدااسة هو نسبة إلالي أ( أن 6دتضح    الجدوا اقم )

(، وأن أقل وسط حسابي لمتغيرات 0.863لالي المع وبات ودساوي )إلى إحقوق الم كية 

(، وأن المتغيرات ال  0.0752لالي المو ودات ودساوي )إلى إالدااسة هو نسبة النقددة 

 (.-0.072صوا ودساوي )الأإلالي لى إلها وسط حسابي سالب هي نسبة صافي الربح 

لالي حقوق إ( أن أكبر وسيط لمتغيرات الدااسة هو نسبة 6كما دتضح    الجدوا اقم )

قل وسط حسابي لمتغيرات الدااسة هو نسبة أ(، وأن 0.373لى المع وبات ودساوي )إالم كية 

لها وسيط سالب (، وأن المتغيرات ال  0.047لالي المو ودات ودساوي )إلى إالنقددة 

 (.-0.022صوا ودساوي )لألالي اإلى إهي نسبة صافي الربح 

لالي إ( أن أكبر  نواا لمتغيرات الدااسة هو نسبة 6)كذلك دتضح    الجدوا اقم 

(، وأقل  نواا لمتغيرات الدااسة هو 0.194لالي المع وبات ودساوي )إلى إحقوق الم كية 

ن المتغيرات ال  لها  نواا أ(، و0.000ت ودساوي )لالي المو وداإلى إنسبة المبيعات 

لى إ(، و تغير نسبة صافي الربح -0.021هو  تغير  ؤشر اللمشل المالي ودساوي )سالب 

 (.-0.035صوا ودساوي )إلالي الأ

ك ر البيانات تشتتا  أ( أن 6عيما دتع ق بالانحراف المعيااي عيتضح    ل ا الجدوا اقم )

لالي المع وبات وتب غ قيمة انحراعن إلى إلالي حقوق الم كية إهي بيانات  تغير نسبة 
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لالي إلى إك ر البيانات عانسا  هي بيانات  تغير نسبة النقددة أ(، وأن 1.4367المعيااي )

 (.0.0794المو ودات حيث تب غ قيمة انحراعن المعيااي )

 

 

 : فرضيات الدراسة راختبا :6-2
سيتم التباا عرضيات الدااسة    ل ا  صلموعة تح يل ااتباط البيانات، والتباا ددرب  

بين المتغيرات المستق ة، وتح يل التباد   ل تحقق    الااتباط الذاتي Durbin-Watson واتسون

    لى التباا  عالم  وذج الانحداا.إبااضاعة 

 اختبار الفرضية الأولى: 
لتنبؤ بالتع ر المالي ا لن القداا ت ى لتمان و اكوفأتنص اللمرضية الأولى ت ى أن  وذج 

هذه اللمرضية  ويمك  التباا، دا ة في السوق المالية السعوددةشركات المساهمة السعوددة المل

 : ا د ي   ل ا 

نموذج ألتماان  في ظل ذاتي بين المتغيرات المساااااااااااتقلاة للادراسااااااااااااةعدم وجود ارتباا   التحقق من -
 : وماكوف

السعوددة يمك  التحقق    تدم و ود ااتباط ذاتي بين المتغيرات المستق ة لعينة الشركات 

وذلك    ل ا الجدوا اقم  Durbin-Watsonواتسون   التباا ددرب استةدام إل الدااسة ب

 ( التالي:7)
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 الذاتي بين المتغيرات المستقلةواتسون للتحقق من الارتباط -اختبار ديربن :(7جدول )
 لنموذج ألتمان ماكوف
Model Summaryb 

Mode

l R 

R 

Squar

e 

Adjuste

d R 

Square 

Std. 

Error of 

the 

Estimate 

Change Statistics 

Durbin

-

Watso

n 

R 

Square 

Chang

e 

F 

Change 

df

1 

df

2 

Sig. F 

Chang

e 

1 .984
a 

.969 .966 
.129428

6 
.969 

339.70

2 
5 54 .000 2. 045 

a. Predictors: (Constant), x5, x1, x4, x3, x2 

b. Dependent Variable: z 

 .م2019، بيانات الدراسة التطبيقيةمن واقع  ،عداد الباحثإالمصدر: 

قد  Durbin-Watson ددرب  واتسون ( أن قيمة التباا7د حظ    بيانات الجدوا اقم )

( ودعتبر ذلك دلي   ت ى تدم و ود ت قة 2.00تقردبا  تساوي )( أي أنها 2.045ب غ  )

 شركاتنة ااتباط ذاتي بين المتغيرات المستق ة لنموذج ألتمان و اكوف الذي تم تعبيقن ت ى تي

 السعوددة إل الدااسة. المساهمة

 : وفق نموذج ألتمان وماكوف مصفوفة تحليل ارتبا  بيانات المتغيرات المستقلة للدراسة -
(  صلموعة تح يل ااتباط بيانات المتغيرات المستق ة ل دااسة وعق 8دبين الجدوا اقم )

  وذج ألتمان و اكوف كما د ي:
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لدراسة وفق نموذج ألتمان المستقلة ل تغيراتالمبيانات مصفوفة تحليل ارتباط : (8جدول )
 وماكوف

Correlations 
 z x1 x2 x3 x4 x5 
z Pearson 

Correlation 
1 .142 .328* .282* -.143 .983** 

Sig. (2-tailed)  .279 .011 .029 .275 .000 
N 60 60 60 60 60 60 

x1 Pearson Correlation .142 1 .810** .484** -.076 .123 
Sig. (2-tailed) .279  .000 .000 .565 .351 
N 60 60 60 60 60 60 

x2 Pearson Correlation .328* .810** 1 .510** -.085 .312* 
Sig. (2-tailed) .011 .000  .000 .518 .015 
N 60 60 60 60 60 60 

x3 Pearson Correlation .282* .484** .510** 1 .190 .262* 
Sig. (2-tailed) .029 .000 .000  .145 .043 
N 60 60 60 60 60 60 

x4 Pearson Correlation -.143 -.076 -.085 .190 1 -.193 
Sig. (2-tailed) .275 .565 .518 .145  .139 
N 60 60 60 60 60 60 

x5 Pearson Correlation .983** .123 .312* .262* -.193 1 
Sig. (2-tailed) .000 .351 .015 .043 .139  
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N 60 60 60 60 60 60 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 .م2019، بيانات الدراسة التطبيقيةمن واقع  ،عداد الباحثإالمصدر: 

ؤشرررررر اللمشرررررل  تغير  بين   و بة و ود ت قة ااتباط  عنودة( 8)د حظ    الجدوا 

حيث تب غ دا ة  عنودة الااتباط  ،صوا إلالي الأ لىإاباح ايتجزا المالي و تغير نسبة الأ 

الزدادا  لأن  ،ودعتبر هذا الااتباط  نعقيا     ،(0.326( وقيمة الااتباط )  (Sig.= 0.01ا بينهم 

في دا ة اتتماد المشررروع في تمودل احتيا اتن المالية     وااده الذاتية دق ل    اتتماده ت ى 

لى ادادا قيمة  ؤشررر اللمشررل إ واا الغير ودزدد  قداتن ت ى الوعاة بالتزا اتن المالية  ا دؤدي أ

   .ودق ل    احتماا تعرضن ل لمشل المالي ،المالي

ين  تغير ب  و برة  ( و ود ت قرة ااتبراط  عنودرة   8كرذلرك د حظ    الجردوا اقم )    

حيث  ،صوا لالي الأإلى إضرائب  وائد وال تغير صافي الربح قبل اللم  ؤشر اللمشل المالي و  

ذلك  ودعني  ،(0.282( وقيمة الااتباط )  (Sig.= 0.029تب غ دا ة  عنودة الااتباط بينهما     

اباح اادت قيمة  ؤشررر اللمشررل سررتغ ا أصرروا المشررروع في توليد الأ أنن ك ما اادت كلماةا ا

 .ل تع ر المالي نالمالي وقل احتماا تعرض

ضا  د حظ  شل     و بة ( و ود ت قة ااتباط  عنودة8   الجدوا اقم ) أد بين  تغير اللم

حيث تب غ دا ة  عنودة الااتباط  ،صرررررررواإلالي الألى إ تغير نسررررررربة المبيعات و ،المالي

إدااا ودعني ذلك أنن ك ما اادت كلماةا       ،(0.983( وقيمة الااتباط )   (Sig.= 0.000بينهما 

قيمة  ؤشررر اللمشررل   ا دنعكس ت ى درادات  اادت  قداا المشررروع ت ى توليد اا صرروا  الأ

 .ودقل احتماا تعرض المشروع ل تع ر الماليالمالي بالزدادا، 
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بين  تغير نسرررررررربة    و بة ( و ود ت قة ااتباط  عنودة8كما د حظ    الجدوا اقم )

إلى إلالي اباح ايتجزا إلالي الأصرررروا و تغير نسرررربة الألى إصررررافي اأس الماا العا ل 

( وقيمة الااتباط  (Sig.= 0.000حيث تب غ دا ة  عنودة الااتباط بينهما  ،صررررررررررررررررروا الأ

غعية  ل مشررروع بعد تصرروا المتداولة اللمائضررة  ودعني ذلك أنن ك ما ااد حجم الأ ،(0.81)

   وااده  ل اادت  قداتن ت ى سرررررداد ت ى سرررررداد التزا اتن  التزا اتن المالية قصررررريرا الأ

 واا الغير في الوعاة بالتزا اتن  أودقل دا ة اتتماده ت ى  ،ايتجزااباح الذاتية المتم  ة في الأ

   .المالية  ا دق ل    احتماا تعرضن ل تع ر المالي

بين  تغير نسررررررربة    و بة ( و ود ت قة ااتباط  عنودة8كذلك دتبين    الجدوا اقم )

ح قبل اللمائدا   ب  تغير نسرررربة صررررافي الربلالي المو ودات إلى إصررررافي اأس الماا العا ل 

( وقيمة الااتباط (Sig.= 0.000ا حيث دا ة تب غ بينهم ،صرررررواإلالي الألى إوالضرررررردبة 

صررروا المتداولة اللمائضرررة ل مشرررروع بعد تغعية   ودعني ذلك أن ادادا حجم الأ ،(0.484)

اباح  أصررولن في تحقيق الألى ادادا كلماةا اسررتغ ا إ ل سرريؤدي لمالية القصرريرا الأالتزا اتن ا

  .وادادا  قداتن ت ى الوعاة بالتزا اتن المالية  ا دق ل    احتماا تعرضن ل تع ر المالي

اباح  بين  تغير نسرربة الأ  و بة ( و ود ت قة ااتباط  عنودة8   الجدوا ) كما دتضررح

صافي الربح قبل اللم     الأ لاليإلى إايتجزا  سبة  ضرائب  صوا و تغير ن لالي إلى إوائد وال

باط بينهما        ،المو ودات باط )   (Sig.= 0.000حيث تب غ دا ة الاات مة الاات  ،(0.51( وقي

لذاتية في تمودل احتيا اتن    ودعني ذلك أن ادادا دا ة اتتماد المشررررررررررررروع ت ى  وااده ا

اباحن  أصررررولن في توليد أدااا إاباحن ايتجزا دؤدي الى ادادا كلماةا أصرررروا باسررررتةدام  الأ
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اتن في الوعاة بالتزا اتن المالية ودق ل    احتماا تعرضن ل تع ر  التشغي ية  ا دنعكس ت ى  قد 

 .  المالي

اباح  ااتباط  عنودة بين  تغير نسررررررربة الأ( و ود ت قة 8أدضرررررررا  د حظ    الجدوا )

حيث تب غ  ،صرررواإلالي الألى إصررروا وبين  تغير نسررربة المبيعات إلالي الألى إايتجزا 

ودعني ذلك أن الزدادا في  ،(0.312( وقيمة الااتباط ) (Sig.= 0.015دا ة الااتباط بينهما

ستغ ا   ستؤدي  أصوا المشروع في توليد اا   كلماةا ا لى ادادا دا ة اتتماد المشروع  إدرادات 

اباحن ايتجزا بدلا   أصررروا باسرررتةدام  لأت ى  وااده المالية الذاتية في تمودل احتيا اتن    ا

 والذي قد درتب تنن تدم القداا ت ى سرررررردادها ،تمود ها واا الغير في أ   الاتتماد ت ى 

 .، وبذلك دقل احتماا تعرض المشروع ل تع ر الماليفي تاادخ استحقاقها  ستقب  

( و ود ت قة ااتباط  عنودة بين  تغير نسرررربة صررررافي   8كما دتضررررح    الجدوا اقم )

حيث تب غ  ،صرررواإلالي الألى إوبين  تغير نسررربة المبيعات  ائبوالضرررر وائدالربح قبل اللم

أن  ذلك  ودعني ،(0.262( وقيمة الااتباط )   (Sig.= 0.042دا ة  عنودة الااتباط بينهما     

دااا  صروعاتن    ناحية،  إاباح التشغي ية تتوقف ت ى كلماةا   قداا المشروع ت ى توليد الأ 

اتتماده ت ى  ا دزدد    دا ة  ،لرىأدرادات    ناحية أصرررررولن في توليد اادااا إوكلماةا 

صرررروا  ا دق ل    احتماا المالية وتمودل احتيا اتن    الأ  وااده الذاتية في الوعاة بالتزا اتن

  .تعرضن ل تع ر المالي

 : في ظل نموذج ألتمان وماكوف تحليل تباين النموذج -
 شركات إل الدااسةالى تينة  اكوف ت ويمك  التحقق     عنودة تعبيق  وذج ألتمان 

 ( التالي:9   ل ا الجدوا اقم )
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 ماكوف و ألتمان  نموذجفي ظل  النموذج تحليل تباين: (9جدول )

Model Sum of Squares df 
Mean 
Square F Sig. 

1 Regression 28.453 5 5.691 339.702 .000b 
Residual .905 54 .017   
Total 29.358 59    

a. Dependent 
Variable: z 

b. Predictors: (Constant), x5, x1, x4, x3, x2 

 .م2019، بيانات الدراسة التطبيقيةمن واقع  ،عداد الباحثإالمصدر:              
ودشير ذلك  ،( Sig=0.000تب غ ) دا ة المعنودة ( أن قيمة9   الجدوا اقم ) دتضح

 السعوددة المساهمة شركات اكوف ككل تند تعبيقن ت ى تينة وإلى  عنودة  وذج ألتمان 

 .إل الدااسة

 : في ظل نموذج ألتمان وماكوف تحليل معالم نموذج الانحدار -
 إل الدااسة شركاتالعينة لالتحقق     عالم  وذج الانحداا  ( دوضح10الجدوا )

 :كما د يو اكوف  وعق  وذج ألتمان
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 نموذج ألتمان وماكوف في ظل نحدارمعالم نموذج الا تحليل: (10جدول )
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a. Dependent Variable: z 

 .م2019، بيانات الدراسة التطبيقيةعداد الباحث من واقع إالمصدر:              

  المالي في ظل  وذج ألتمان و اكوف قيمة  ؤشرررر اللمشرررل ( أن10دتضرررح    الجدوا )

لالي القيمة الدعردة ل ددون، إلى إت ى  تغير نسرررررربة القيمة السرررررروقية لرأس الماا  تعتمد 

سبة المبيعات    0.05وذلك لأن  ستوى  عنودة الدلالة لهما تب غ )  ،صوا إلالي الألى إون

=Sig (و ،)0.000=Sig  )  ت ى التوالي، أ ا  سررررررتوى الدلالة لمتغير  ل متغيرد  المذكواد

لى إاباح ايتجزا إلالي الأصرررروا، و تغير نسرررربة الألى إنسرررربة صررررافي اأس الماا العا ل 

صوا عهو  إلالي الألى إصوا، و تغير نسبة صافي الربح قبل اللمائدا والضردبة     إلالي الأ

 ( بك ير.     Sig= 0.05أكبر    )

ال  تقضرري بأن  وذج ألتمان   و ،التح يل السررابق صررحة اللمرضررية الأولى      ادسررتنت

و اكوف لن القداا ت ى التنبؤ بالتع ر المالي لشررررركات المسرررراهمة المدا ة في السرررروق المالية  

 .السعوددة

  اختبار الفرضية الثانية:
شررررركات للتنبؤ بالتع ر المالي ا لن القداا ت ىكيدا تنص اللمرضررررية ال انية ت ى أن  وذج 

 المساهمة السعوددة المدا ة في السوق المالية السعوددة.

 : ا د ييمك  التباا هذه اللمرضية    ل ا 

 : في ظل نموذج كيدا للدراسة عدم وجود ارتبا  ذاتي بين المتغيرات المستقلة التحقق من-
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يمك  التحقق    تدم و ود ااتباط ذاتي بين المتغيرات المستق ة لعينة الشركات السعوددة 

وذلك    ل ا الجدوا ، Durbin-Watsonواتسون   التباا ددرب إل الدااسة باستةدام 

 ( التالي:11اقم )

 واتسون للتحقق من الارتباط الذاتي بين المتغيرات المستقلة-اختبار ديربن :(11جدول )
 لنموذج كيدا

Model Summaryb 

Mode
l R 

R 
Squar

e 

Adjuste
d R 

Square 

Std. 
Error of 

the 
Estimate 

Change Statistics 
Durbin

-
Watson 

R 
Square 
Chang

e 

F 
Chang

e 

df
1 

df
2 

Sig. F 
Chang

e 

1 .824
a .679 .650 .5563457

9 .679 22.889 5 54 .000 1.335 

a. Predictors: (Constant), X5, X4, X2, X1, X3 
b. Dependent Variable: Z 

 .م2019، بيانات الدراسة التطبيقيةمن واقع  ،عداد الباحثإالمصدر: 

قد ب غ   Durbin-Watson( أن قيمة التباا 11د حظ    بيانات الجدوا اقم )

( ودعتبر ذلك دلي   ت ى تدم و ود ت قة ااتباط 2.00( أي أنها تقردبا  تساوي )1.335)

ذاتي بين المتغيرات المستق ة لنموذج كيدا الذي تم تعبيقن ت ى تينة شركات المساهمة السعوددة 

 إل الدااسة.

 : نموذج كيدافي ظل  تحليل ارتبا  بيانات المتغيرات المستقلة للدراسة مصفوفة-
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وعق (  صلموعة تح يل ااتباط بيانات المتغيرات المستق ة ل دااسة 12دبين الجدوا اقم )

 كما د ي: كيدا وذج 

 
 
 
 

 نموذج كيدا في ظل لدراسةالمستقلة ل تغيراتالمبيانات مصفوفة تحليل ارتباط : (12جدول )
Correlations 

 Z X1 X2 X3 X4 X5 

Z 
Pearson Correlation 1 .633** .466** .295* .503** -.213 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 .022 .000 .102 
N 60 60 60 60 60 60 

X1 
Pearson Correlation .633** 1 .179 .238 .356** -.092 

Sig. (2-tailed) .000  .170 .067 .005 .484 
N 60 60 60 60 60 60 

X2 
Pearson Correlation .466** .179 1 .207 -.066 -.262* 

Sig. (2-tailed) .000 .170  .113 .614 .043 
N 60 60 60 60 60 60 

X3 
Pearson Correlation .295* .238 .207 1 .019 .357** 

Sig. (2-tailed) .022 .067 .113  .885 .005 
N 60 60 60 60 60 60 

X4 
Pearson Correlation .503** .356** -.066 .019 1 -.008 

Sig. (2-tailed) .000 .005 .614 .885  .953 
N 60 60 60 60 60 60 

X5 
Pearson Correlation -.213 -.092 -.262* .357** -.008 1 

Sig. (2-tailed) .102 .484 .043 .005 .953  
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N 60 60 60 60 60 60 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 .م2019، بيانات الدراسة التطبيقيةمن واقع  ،عداد الباحثإالمصدر: 

 تغير  ؤشررررررررررر  و بة بين ( و ود ت قة ااتباط  عنودة 12اقم )د حظ    الجدوا 

حيث تب غ دا ة  عنودة  ،المو وداتلالي إلى إنسررربة صرررافي الربح   اللمشرررل المالي و تغير

ما     باط بينه باط )   (Sig.= 0.000الاات مة الاات دادا دا ة       ودع ،(0.633( وقي لك أن ا ني ذ

صررروا دزدد    لذاتية في تمودل احتيا اتن    الأاتتماد المشرررروع الاقتصرررادي ت ى  وااده ا

شل المالي بالزدادا ودقل   قداتن ت ى الوعاة بالتزا اتن المالية،  ا دنعكس ت ى قيمة  ؤشر اللم 

 . احتماا تعرضن ل تع ر المالي

بين  تغير  ؤشررر   عنودة  و بة( و ود ت قة ااتباط 12كما دتضررح    الجدوا اقم )

حيث تب غ دا ة   ،لالي المع وباتإلى إلالي حقوق الم كية إو تغير نسبة   ،اللمشل المالي 

ودعني ذلك أن ااتلماع     ،(0.466الااتباط ) ( وقيمة  (Sig.= 0.000 عنودة الااتباط بينهما     

لالي المع وبات دعتبر دلي   ت ى  قداا المشرررررروع ت ى إلى إلالي حقوق الم كية إنسررررربة 

لى ادادا قيمة  ؤشر اللمشل المالي  ا دق ل    إالوعاة بالتزا اتن المالية، ودؤدي ذلك الااتلماع 

 .احتماا تعرض المشروع الاقتصادي ل لمشل المالي

بين  تغير   و بة ت قة ااتباط  عنودة( و ود 12لك دتضرررررررررررح    الجدوا اقم )كذ

سبة الأ      سائ ة    ؤشر اللمشل المالي و تغير ن حيث تب غ دا ة  عنودة  ،لى المو وداتإصوا ال

ما     باط بينه باط )   (Sig.= 0.000الاات مة الاات ما اادت       ،(0.295( وقي نن ك  لك أ ودعني ذ
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صرررولن النقددة وشررربن النقددة ااتلمع  قيمة أ قداا المشرررروع ت ى الوعاة بالتزا اتن المالية    

  . ؤشر اللمشل المالي وقل احتماا تعرضن ل لمشل المالي

بين  تغير  ؤشررررررر   و بة ( و ود ت قة ااتباط  عنودة12) اقم كما دتبين    الجدوا

حيث تب غ دا ة  عنودة  ،لالي المو وداتإلى إاللمشررررررررل المالي و تغير نسرررررررربة المبيعات 

ودعني ذلك أن الزدادا في كلماةا   ،(0.503( وقيمة الااتباط ) (Sig.= 0.000الااتباط بينهما   

ودقل  ،درادات دؤدي الى ادادا قيمة  ؤشر اللمشل الماليأصوا المشروع في توليد اااستغ ا 

 .احتماا تعرضن ل تع ر المالي

بين  تغير نسبة    و بة و ود ت قة ااتباط  عنودة 12كذلك د حظ    الجدوا اقم )

حيث تب غ  ،لالي المو وداتإلى إصوا و تغير نسبة المبيعات    ي الألالإلى إصافي الربح  

ودعني ذلك أنن    ،(0.356( وقيمة الااتباط )  (Sig.= 0.005دا ة  عنودة الااتباط بينهما      

المشررروع في توليد اادرادات اادت كلماةا تحقيق الأاباح  صرروا أك ما اادت كلماةا اسررتغ ا 

  .صوا  ا دق ل    احتماا تعرض المشروع ل تع ر المالي   ت ك الأ

بين  تغير نسرررررررربة     و بة ( و ود ت قة ااتباط  عنودة12كما دتبين    الجدوا اقم )

حيث تب غ  ،لالي المو وداتإلى إلى المع وبات و تغير نسررربة النقددة إصررروا السرررائ ة  الأ

باط بينهما        باط )   (Sig.= 0.005دا ة  عنودة الاات ودعني ذلك أن   ،(0.357( وقيمة الاات

صررررولن ة بالتزا اتن المالية القصرررريرا الأ ل    ل ا أالزدادا في  قداا المشررررروع ت ى الوعا

  ،ادادا حجم النقددة المتاحة ل مشررروع  قاانة بحجم أصررولنلى إالنقددة وشرربن النقددة دؤدي 

ودقل بذلك  ،توعر السررررررررررررررريولة ال ا ة ل وعاة بالتزا اتن المالية المةت لمةلودعتبر ذلك دلي   

 . احتماا تعرضن ل تع ر المالي
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 : في ظل نموذج كيدا تباين النموذج تحليل-
ت ى تينة الشركات السعوددة المتع را  كيدايمك  التحقق     عنودة تعبيق  وذج 

 التالي: ( 13وذلك    ل ا الجدوا اقم ) ،باستةدام تح يل التباد 

 

 

 كيدا  نموذجتحليل تباين النموذج في ظل : (13جدول )
ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 35.423 5 7.085 22.889 .000b 

Residual 16.714 54 .310   
Total 52.137 59    

a. Dependent Variable: Z 
b. Predictors: (Constant), X5, X4, X2, X1, X3 

 .م2019، بيانات الدراسة التطبيقيةمن واقع  ،عداد الباحثإالمصدر:              
ودشررررير ذلك  ( Sig= 00.0تب غ ) دا ة المعنودة ( أن قيمة13د حظ    الجدوا اقم )

 .المساهمة السعوددة إل الدااسة شركاتتند تعبيقن ت ى تينة  ككل كيداإلى  عنودة  وذج 
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 : في ظل نموذج كيدا معالم نموذج الانحدار تحليل-
 المساهمة السعوددة إل الدااسة شركاتعينة يمك  التحقق     عالم  وذج الانحداا ل

 ( التالي:14الجدوا اقم ) ل ا    كيداوعق  وذج 

 في ظل نموذج كيدا معالم نموذج الانحدار تحليل: (14جدول )
Coefficientsa 

Model 
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X4 .561 .121 .387 
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a. Dependent Variable: Z 

 .م2019، بيانات الدراسة التطبيقيةعداد الباحث من واقع إالمصدر:              

ت ى كل     عقط عتمدالمالي ت قيمة  ؤشررررر اللمشررررل ( أن14) اقم دتضررررح    الجدوا

لى إلالي حقوق الم كية إصرررروا، و تغير نسرررربة الألالي إلى إ تغير نسرررربة صررررافي الربح 

، و تغير نسررربة المع وبات المتداولةلى إصررروا السرررائ ة و تغير نسررربة الأ المع وبات،الي لإ

 000.0تب غ ) وذلك لأن  سرررررتوى الدلالة لهذه المتغيرات لالي المو ودات،إلى إالمبيعات 

=Sig)، (00.00و =Sig (و ،)520.0 =Sig )(000.0، و =Sig ) ،عيمررا أ ررا  ت ى التوالي

( 0.05عهو أكبر    )لالي المو ودات إلى إتغير نسرررررربة النقددة  دلالة يختص بمسررررررتوى 

 بك ير.  

ضح     صح    دت سابق  ضية ال انية التح يل ال لن القداا   ل  تقضي بأن  وذج كيدا ا ة اللمر

 .المدا ة في السوق المالية السعوددة السعوددة ت ى التنبؤ بالتع ر المالي لشركات المساهمة

 الثالثة: اختبار الفرضية 
لتمييز بين  ا لن القداا ت ى  اكوفو وذج ألتمان  أن ت ى ال ال ة ةيتنص هذه اللمرضررررررررر

 المدا ة في السوق المالية السعوددة.  اليا  شركات المساهمة السعوددة المتع را وغير المتع را

 :التالي (15اقم ) يمك  التباا هذه اللمرضية    ل ا الجدوا
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متوسطات قيم مؤشر الفشل وفق نموذج  ( اختبار الفروق بينt: جدول )(15)جدول 
 ألتمان وماكوف للشركات المتعثرة وغير المتعثرة ماليا  
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 .م2019، بيانات الدراسة التطبيقيةعداد الباحث من واقع إالمصدر: 

و ود الت ف  عنوي بين تينة شررررررركات المسرررررراهمة    (15) اقم د حظ    الجدوا

(  t= 4.647)( قد ب غ  t) قيمة التباا أن حيث ،السرررررررعوددة المتع را  اليا  وغير المتع را  اليا 

ذلك  قداا  وذج ألتمان و اكوف ت ى (، ودسررررتنتا    (Sig.= 0.000بدا ة  عنودة تب غ 

، حيث دشررير المتغير التمييز بين تينة شررركات المسرراهمة السررعوددة المتع را وغير المتع را  اليا  

(Zs    ( لقيمة  ؤشر اللمشل ل شركات غير المتع را  اليا ، ودشر المتغير )Zf   لقيمة  ؤشر اللمشل )

 .ل شركات المتع را  اليا 
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ن القداا  لو اكوف  تمانألأن  وذج صحة اللمرضية ال ال ة ال  تقضي ب     دستنتا  ا تقدم 

في السرروق المدا ة   اليا  لتمييز بين شررركات المسرراهمة السررعوددة المتع را وغير المتع را  ت ى ا

 .  السعوددةالمالية 

 ة: ختبار الفرضية الرابعا
لتمييز بين شرررركات المسررراهمة  ا كيدا لن القداا ت ى وذج  أن تنص هذه اللمرضرررية ت ى

 المدا ة في السوق المالية السعوددة.  اليا  السعوددة المتع را وغير المتع را

 :( التالي16اقم ) الجداوال ا  (   t)باستةدام التباا  يمك  التباا هذه اللمرضية

قيم مؤشر الفشل وفق نموذج كيدا  الفروق بين ( اختبارtجدول ) :(16)جدول رقم 
 للشركات المتعثرة وغير المتعثرة ماليا  
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 .م2019، ماليا   المصدر: اعداد الباحث من واقع التقارير المالية للشركات المتعثرة

و ود الت ف  عنوي بين تينة شررررررركات المسرررررراهمة    (16) اقم د حظ    الجدوا

( t= 10.779)( قد ب غ  tقيمة التباا ) حيث أن ،السررررررعوددة المتع را  اليا  وغير المتع را  اليا 

ودسرررررتنتا    ذلك  قداا  وذج كيدا ت ى التمييز بين   (،(Sig.= 0.000بدا ة  عنودة تب غ 

( لقيمة Zsتينة شررركات المسرراهمة السررعوددة المتع را وغير المتع را  اليا ، حيث دشررير المتغير ) 
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( لقيمة  ؤشر اللمشل ل شركات     Zfير ) ؤشر اللمشل ل شركات غير المتع را  اليا ، ودشر المتغ     

 .المتع را  اليا 

عرضررية الدااسررة الرابعة ال  تقضرري بأن  وذج كيدا لن القداا     ا تقدم صررحةدسررتنتا  

ت ى التمييز بين شررركات المسرراهمة السررعوددة المتع را وغير المتع را  اليا  المدا ة في السرروق    

 .المالية السعوددة

( في ظل  وذج ألتمان و اكوف  ب    tل ا  قاانة قيمة التباا )     لى أنن    إودا التنودن   

تن           اد أن قيم يدا  ظل  وذج ك تن في  ظل النمو  أكبرقيم غ   لير، ذج الأفي  يث ب  تن ح    قيم

(10.779 =t)بينما في النموذج الأ ،( 4.647وا ب غ  قيمتن =t ودسرررررتنتا    ت ك المقاانة أن )

دعتبر أك ر دقة في تمييزه بين شركات المساهمة السعوددة المتع را وغير المتع را  اليا       وذج كيدا

 .      وذج ألتمان و اكوف المدا ة في السوق المالية السعوددة

 : النتائج والتوصيات-7
  :نتائج الدراسة

 التالية: إلى النتائا  توصل الباحث    ل ا هذا الدااسة

و وذج كيدا في التنبؤ  ألتمان  اكوفإ كانية استةدام كل     وذج  .1

 المدا ة في السوق المالية السعوددة. المساهمة السعوددة شركاتل بالتع ر المالي 

لتمييز ا فيكيدا  ألتمان و اكوف و وذج  وذجإ كانية استةدام كل     .2

 اليا  المدا ة في السوق المالية  االسعوددة المتع را وغير المتع ر المساهمة بين شركات 

 .بين ت ك الشركات ولك   وذج كيدا أك ر دقة في التمييز  ،السعوددة
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تعتمد قيمة  ؤشر اللمشل المالي في ظل  وذج ألتمان و اكوف تند تعبيقن  .3

شركات المساهمة السعوددة المدا ة في السوق المالية السعوددة ت ى نسبة القيمة  ت ى 

الماا إلى إلالي القيمة الدعردة ل ددون، ونسبة المبيعات إلى إلالي السوقية لرأس  

 الأصوا. 

تعتمد قيمة  ؤشر اللمشل المالي في ظل كيدا تند تعبيقن ت ى شركات  .4

صافي الربح إلى السعوددة المدا ة في السوق المالية السعوددة ت ى نسبة  المساهمة 

إلالي حقوق الم كية إلى إلالي المع وبات، ونسبة الصوا ، ونسبة الأصوا إلالي 

 .السائ ة إلى المع وبات المتداوا بااضاعة إلى نسبة المبيعات إلى إلالي المو ودات 

 :الدراسة توصيات  
 الباحث بما د ي: بناةت ت ى النتائا السابقة دوصي

ت ى شركات المساهمة السعوددة استةدام  وذج كيدا في التنبؤ ب  كانية تعرضها  .1

 .ل تع ر المالي 

والجهات النظا ية في السوق المالية السعوددة تبني  وذج ت ى المست مر السعودي  .2

تند اءاذ قراااتهم الاست ماادة  كيدا كأداا عنية تعينهم في توعير المع و ات الم ئمة 

 .والنظا ية في السوق المالية السعوددة 
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