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ـــة التنبـــؤ  هـــدف الدراســـة إلـــى معرفـــةت ان مـــد إم

ة  ات المســـــاهمة الســـــعود ـــــالتعثر المـــــالي للشـــــر
ســـــــــمنت ، مـــــــــن خـــــــــلال اســــــــــتخدام لصـــــــــناعة الأ

  Altman Z-Score 2000نمــــــوذج
المعتمـــــــــده علـــــــــى   1978Springate,ونمـــــــــوذج

ـــــة المســـــتخرجة مـــــن القـــــوائم  عـــــض النســـــب المال
ـــــــة والتقـــــــارر  ـــــــة المنشـــــــورة  للســـــــنوات المال المال

ســــــــــاعد 2015م ، 2014م ، 2013 مــــــــــا  م ، و
ح مراكزهــا  علــى اتخــاذ القــرارات الملائمــة  لتصــح

ــــة  لة الدراســــة فــــي مــــا مــــد  تتمثلــــو .المال مشــــ
ات المسـاهمة  ـالتعثر المـالي للشـر ة التنبؤ  ان إم
ة لصناعة الأسمنت من خـلال  ة السعود الصناع

 Altman Z Score( اسـتخدام نمـوذج ألتمـان 
                   ونمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوذج ســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــبرنجات)  2000

 )Springate,1978 (.  
ة ة، التعثر :الكلمات المفتاح  لمالياالقوائم المال

  Springate ونموذج   Z-Score نموذج

 
This study aims to examine the predictability of 
financial failure in Saudi joint stock companies for 
the manufacture of cement, through the use of 
Altman Z-Scoremodel,2000 & 
Springatemodel,1978 based on some financial 
ratios derived from financial statements published 
for the financial years 2013, 2014, 2015, which 
helps to make the appropriate decisions to 
correct their financial positions,the study 
consisted the problemhow to predict financial 
failure of the Saudi joint stock companies for 
cement industry using Altman Z-Score 
model2000 & Springatemodel,1978. 
Key word : predictability of financial failure, joint 
stock companies, Altman Z-Scoremodel,2000 & 
Springate1978model. 
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  :مقدمة ال

ة ، من خلال توفیرها المعلومات  ة إدارة المنشآت الاقتصاد ة بدور هام في المساهمة في عمل تقوم المحاس
ة ل ة والتقارر المال ةمتخذ القراالمحاسب أو خارجها ، حیث تسعى  رات داخل تلك المنشآت الاقتصاد

ة الاعتماد علیها في اتخاذ  ان م الدقة والملائمة وإ صفتها نظام خدمي لتوفیر المعلومات التي تتسم  ة  المحاس
ة التنبؤ ، حیث أنه ع. القرارات  ة خاص ند دراسة ومن الخصائص المهمة التي تتمیز بها المعلومات المحاسب

اً  اً أو رأس ة أفق ة لفترة أو فترات مال ة لمنشأة اقتصاد ها القوائم المال ة التي تحتو وتحلیل المعلومات المحاسب
ة تلك المنشآت  ن توقع التغیرات في رح م لاتها في النشا الاقتصاد فإنه  ومقارنة نتائجها مع نتائج مث

ان ة ومد إم اكلها المال ة وه ة الاقتصاد التزاماتها وخططها المستقبل ما یهتم مستخدمي القوائم .ة وفائها 
ل من  ة بهدف تفاد  اب التعثر المالي للمنشآت الاقتصاد التعرف على أس ة ومتخذ القرارات  المال

ة  اسات . المستثمرن والمقرضین لمخاطر إفلاس المنشآت الاقتصاد وأنضعف التخط وعدم سلامة الس
ل والإنتاج والتسو ،  المرسومة ة في مجالات التمو ، وضعف الكفاءة الإدارة في اتخاذ القرارات المناس

م في النفقات الجارة وتكالیف الإنتاج ، وعدم تحصیل الأموال المستحقة لد الغیر ،  وعدم القدرة على التح
الالتزامات  للغیر، یؤد إلى تعرض المنشآت واللجوء إلى الإقتراض من البنوك وعدم القدرة على الوفاء 

ة ة واقتصاد ات وتعثرات مال ة إلى صعو ع ، و  الاقتصاد ة تستط من هنا تظهر الحاجة لایجاد أسالیب علم
احتمال قرب تعثرها المالي  ة من التنبؤ  ة من مستخدمي القوائم المال من خلالها إدارة المنشأة والجهات المعن

مة قبل حدوثة بهدف إیجاد الحلول ا رة والسل   .لم
لة الدراسة    :مش

لة الدراسة في الآتي    :تتمثل مش
ة لصناعة الأسمنت من خلال مما . 1 ة السعود ات المساهمة الصناع التعثر المالي للشر ة التنبؤ  ان د إم

  .؟)  Springate,1978( ونموذج سبرنجات )  Altman Z Score 2000( استخدام نموذج ألتمان 
ة من الأمور التي تؤرق الق أن.  2 ل للمنشآت الاقتصاد الاستثمارات أو التمو رارات الخاطئة المتعلقة 

ه الأموال إلى الاستثمار في مشارع ومنشآت  بیرة نتیجة توج المستثمرن ، لما یترتب علیها من خسائر 
ة متعثرة    .اقتصاد

ة تعد من الظوا . 3 اهظة التكالیف والتي یجب دراستها أن ظاهرة التعثر المالي للمنشآت الاقتصاد هر 
ابها    . ومعرفة أس
ة الدراسة   :أهم

الآتي  ة الدراسة   :تتمثل أهم
ة  . 1 فة الاستخدام لرأس المالصناعة الأسمنت من الصناعات الاستراتیج ث   .وهي 
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ة ع.  2 احثین لما له من آثار سلب ع التي حازت على اهتمام ال لى الاقتصاد التعثر المالي من المواض
  .الوطني

ة . 3 ة السعود ات المساهمة الصناع التعثر المالي في الشر ة في التنبؤ  ة القوائم والتقارر المال أهم
  .  لصناعة الأسمنت

 :الدراسة  دافأه
ة   :تحق الدراسةالأهداف التال

ة لصناعة الأسمنت. 1 ة السعود ات المساهمة الصناع التعثر المالي للشر   .   التنیؤ 
ة نموذج ألتمان معرفة مد . 2  )  Springate,1978( ، ونموذج )  Altman Z Score 2000(فاعل

ة لصناعة الأسمنت  ات المساهمة السعود التعثر المالي للشر   .في التنبؤ 
ة المستخرجة من القوائم . 3 اس دور المعلومات المحاسب ةوالتقارر ق التعثرات المال ة في التنبؤ   المال

ة دور التحلیل المالي في اتخاذ القرارات  ة لصناعة الأسمنت ، وأهم ة السعود ات المساهمة الصناع للشر
  .الرشیدة 

ة الدراسة    :فرض
ة ة التال   :تختبر الدراسة الفرض

ات  . 1 ة ، وهي شر ة قو مراكز مال ة لصناعة الأسمنت  ة السعود ات المساهمة الصناع تتمتع الشر
  .تعثرةناجحة وغیر م

ة الدراسة   :منهج
ار مد قدرة  استخدام نموذج  المنهج الوصفي التحلیلي تستخدم الدراسة  Altman Z 2000(ألتمان لإخت

Score  ( ونموذج ، Springate, 1978 )(  ة ات المساهمة السعود التعثر المالي للشر في التنبؤ 
ة الوصول إلى النتائج المرجوة. لصناعة الأسمنت  غ ات اللازمة وذلك   .والتوص

انات    :مصادر جمع الب
ة قةوال ةالدورالنشرات الكتب و :  المصادر الثانو   .دراسات السا
ة ة لصناعة الأسمنت  والتقارر القوائم:  المصادر الأول ة السعود ات المساهمة الصناع ة المنشورة للشر المال

قة   .   :الدراسات السا
  : )مSharma & Mahajan )1980:دراسة 

ر نموذج  عتمد على نسب ومؤشرات الأداء ، وقد تم للتهدف هذه الدراسة إلى تطو ة  التعثرات المال تنبؤ 
ومن أهم .  استخدام هذا النموذج للتنبؤ بتعثر منشآت قطاع التجزئة خلال فترة خمس سنوات قبل الافلاس

ة العائد على الأ. النتائج التي توصلت إلیها هذه الدراسة  انت أهم المؤشرات الدالة على أن نس صول 
ة التعثر المالي أو الافلاس في المستقبل    .احتمال

  : )مPike)1980:دراسة _  
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ة في المنشآت  ات الموازنة الرأسمال اً على الاتجاهات الحدیثة في عمل تهدف هذه الدراسة إلى التعرف میدان
ة الكبر وتأثیر حجم المنشأة والصناعة على الإ ة الصناع صدد الموازنةالرأسمال ومن . جراءات المستخدمة 

ةتوجد في .أهم النتائج التي توصلت إلیها هذه الدراسة  أن الأسالیب المتطورة المعقدة للموازنات الرأسمال
ة للتعبیر الكمي  ة للجوانب الأقلقابل بیراً على التقدیرات الذات المنشآت الكبر ، وأن المنشآت تعتمد اعتماداً 

م متعددة وعل   .ى استخدام معاییر تقی
  : )مMensah )1983:دراسة 

ة إلى الخامسة قبل وقوعه ،  ات خلال السنوات من الثان التعثر المالي للشر تهدف هذه الدراسة إلى التنبؤ 
ار  سنة واحدة على اعت عاد السنة الأولى على أساس أنه لا معنى لمحاولة التنبؤ قبل وقوع الفشل  وقد تم است

ونة من  قت هذه الدراسة على عینة م حة ، وقد ط ة متعثرة  11أنها لاتكفي لاتخاذ الإجراءات الصح شر
ة ناجحة مناظرة ،  وقد تمت المماثلة بین  35وعدد , م 1978_ م 1974أشهر افلاسها بین عامي  شر

عات  ة الصناعة وحجم المب ت إلیها هذه الدرالسة ومن أهم النتائج التي توصل. المجموعتین على أساس نوع
التعثرات  ة التنبؤ  بیر عمل ل  ش انات المعلنة بناءً على التغیر في مستو الأسعار الخاص لا تعزز  أن الب

ة قبل وقوعها    .المال
  : )م1991(هند منیر :دراسة 

ة الت ات الصناع التآكل الكامل لرأس المال للشر م نموذج للتنبؤ  عة للقطاع العام تهدف هذه الدراسة إلى تقد ا
انات  انات هذا النموذج على ب استخدام تحلیل عوامل التمایز بین المجموعات ، واعتمدت ب في مصر، وذلك 

ة وعددها  ات القطاع العام الصناع ة وشملت الدراسة شر ار عدد  20التكلفة التارخ ة ، وقد تم اخت  20شر
ة مقابلة لها لم یتعرض    شر

التآكل الكامل  .رأس مالها للتآكل  ة للتنبؤ  ة النسب المال ومن أهم النتائج التي توصلت الیها هذه الدراسة أهم
  لرأس المال

عة للقطاع العام في مصر  ة التا ات الصناع   .للشر
  : )م2003(اسلامبولي مرام :دراسة 

ر نموذج راضي ة في تطو ة استخدام النسب المال ان ار إم ن الاستفادة منه  تهدف هذه الدراسة إلى اخت م
ة طُب علیها  ار عشرة نسب مال ة ، حیث تم اخت ة السورة للمواد الغذائ ات الصناع في التنبؤ بتعثر الشر
ات الناجحة  ار النسب الأفضل في التمییز بین مجموعة الشر أسلوب التحلیل التمییز ذو الخطوات لاخت

ات المتعثرة  ون من ثلاث نسب . لتي توصلت الیها هذه الدراسة ومن أهم النتائج ا. ومجموعة الشر نموذج م
ة هي  ة إجمالي الدیون إلى إجمالي الموجودات : مال ة السیولة السرعة ، نس عات ، نس ة المب ة رح   . نس

  : )م2004(عبدالرحمن نجلاء :دراسة 
التعثر ال ات من التنبؤ  ن الشر م مالي قبل حدوثة، حتى تهدف هذه الدراسة إلى وضع نموذج محاسبي 

ة أو تغییر الأنظمة الإدارة  ل اكل التمو ح اله معالجة وتصح ع اتخاذ الإجراءات الكفیلة  وقد تم .تستط
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ة قبل حدوث التعثر المالي  ة لمدة ثلاث سنوات متتال ات المساهمة السعود قه على عینة من الشر تطب
ناظرها  10وتتكون من  ات ناجحة و ات متع 10شر ومن أهم النتائج التي توصلتالیها هذه الدراسة . ثرة شر

ة للقوائم .  فید في توفیر معلومات إضاف ة  أنها توصلت إلى نموذج إحصائي مختلف عن النماذج التقلید
ات من خلال أسلوب التمایز الخطي  م أداء الشر ساعد على تقی سطة مما  صورة م ة المنشورة    . المال

ل عمار :دراسة    : )م2008(الطو
ة على التحلیل المالي للتنیؤ  تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على مد اعتماد المصارف التجارة الوطن

. ومن أهم النتائج التي توصلت إلیها هذه الدراسة . التعثرالمالي ومعرفة العوامل التي تسبب التعثر المالي 
بی ة على التحلیل المالي بدرجة  ما تعتمد تعتمد المصارف الوطن م الأداء واتخاذ القرارات ،  رة في تقو

التعثر أو الفشل المالي ، عدم استخدام المصارف  المصارف بدرجة أقل على التحلیل المالي في مجال التنبؤ 
ل فعال  ش التعثر المالي  ة لنماذج التنبؤ    .الوطن

  : )م2009(الكسار أحمد :دراسة 
ضاً في احتساب الفشل تهدف هذه الدراسة إلى معرفة دور وأ  ات وأ م أداء الشر ة التحلیل المالي في تقو هم

ات من خلا ات  لالمالي للشر ومن أهم النتائج التي توصلت إلیها هذه الدراسة . تطبی عملي لعدد من الشر
ة استخدام ا.  ان م ات ، وإ مة الفشل المالي للشر ات وق مة الأداء المالي للشر لنتائج تقارب النتائج بین ق

ة للاستفادة منها    وعرضها في الأسواق المال
اد هاد :دراسة    : )م 2010(الص

ة التحلیل المالي في توفیر المعلومات الملائمة للمساعدة في  فاءة وفاعل تهدف هذه الدراسة إلى معرفة مد 
ة في  ة الدول ة على معاییر المحاس ة ترشید القرارات ومد اعتماد الوحدات الاقتصاد إنتاج قوائمها المال

مة  أن النظام المحاسبي یوفر المعلومات .ومن أهم النتائج التي توصلت إلیها هذه الدراسة . طرقة سل
ة لمتخذ القرارات  ة التحلیل المالي ، وأن التحلیل المالي یوفر المعلومات المناس ة والملائمة لعمل   .المناس

  : )مBennouna, Meredith & Marchant )2010:دراسة 
استخدام أسلوب  ندا  ة في  ة في اتخاذ القرار في الموازنة الرأسمال ات الحال م التقن تهدف هذه الدراسة إلى تقی

ات الكبیرة  88المسح البرد وشملت الدراسة عدد  ة من الشر ومن أهم النتائج التي توصلت إلیها هذه . شر
مة الدراسة ، استمرار الاتجاهات نحو تحقی تق استخدام صافي الق ات تقوم  ات متطورة ، وأن معظم الشر ن

ة ومعدل العائد الداخلي    .الحال
  ) :م2012(علي عبدالله : دراسة 

اس  الق ة الخاصة  ة الدول تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على تأثیر التغیرات في معاییر التقارر المال
ة ة  المحاسبي على جودة خصائص المعلومات المال ة . الأساس انات المال ع توفیر الب إهتمت الدراسة بتشج

ة لخدمة قراراتهم المختلفة ، إعتمدت الدراسة على  ن متخذ القرارات من بناء نماذج مناس ة التي تم المناس
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اس المحاسبي  المنهج الوصفي التحلیلي ، ومن أهم النتائج التي توصلت إلیها هذه الدراسة ، أن تغیرات الق
ة  في ة تؤثر على قرارات مستخدمي المعلومات المال ة الدول   .معاییر إعداد التقارر المال

قة   التعلی على الدراسات السا
قة ی احثمن خلال استعراض الدراسات السا ة التحلیل المالي في توفیر المعلومات ر ال أنها اتفقت على أهم

ما أ م الأداء ،  ة لترشید القرارات وتقو استخدام المناس التعثر المالي  نها تتف في تناول موضوع التنبؤ 
الاعتماد على نسب ومؤشرات الأداء للاستفادة منها في  عض النماذج  ر  التعثر المالي وتطو نماذج التنبؤ 

التعثر المالي  ة تساعد في التنبؤ . التنبؤ  ة التي توفرها القوائم والتقارر المال التعثر وأن المعلومات المحاسب
  .المالي واتخاذ القرارات الإدارة 

طها الضوء على دور  قة بتسل ة في التنبؤ تقارر والالقوائم غیر أن هذه الدراسة تتمیز عن الدراسات السا المال
استخدام نموذج ألتمان  ة لصناعة الأسمنت  ات المساهمة السعود  Altman Z 2000(التعثر المالي للشر

Score  ( ونموذج ،) Springate,1978   ( التعثر المالي ة دور . للتنبؤ  القوائم ونظراً لأهم
التعثر المالي أعدت هذه الدراسة و  ة في التنبؤ    .التقاررالمال

التعثر المالي :المحور الأول    :التنبؤ 
احثون ، لما قد ینتج عنه من آ ع التي حازت على اهتمام ال ة عتبر التعثر المالي من أهم المواض ثار سلب

احث في الإطار النظر من هذه  على الاقتصاد الوطني وعلى العدید من فئات المجتمع ،وسوف یوضح ال
اب التعثر ، ومراحل التعثر، ومقومات  التعثر المالي ،وأس ة التنبؤ  التعثر المالي ، وأهم الدراسة مفهوم التنبؤ 

عض نماذ ة ، و استخدام القوائم المال ة التنبؤ  التعثر المالي عمل   .ج التنبؤ 
التعثر المالي    :مفهوم التنبؤ 

التقدیرات في المستقبل سواء اعتمدت تلك التقدیرات على الأسلوب الشخصي  التنبؤ الدراسات المتعلقة  قصد 
احثین حول استخدام مصطلح التعثر المالي ، . أو الأسلوب العلمي المنظم والشامل  وهناك اختلاف بین ال

س مصطلح مرادف لمفهوم الافلاس القانوني أو الاعسار المالي ، أو لوصف مرحلة فقد  عض  تخدمه ال
اتها . تسب إفلاس المنشأة  ان ة نتیجةقصور مواردها وأم أنه اختلال مالي یواجه الشر عرف التعثر المالي  و

التزاماتها في الأجل القصیر ، وأن هذا الاختلال ناتج عن عدم الت ة عن الوفاء  وازن بین الموارد الذات
ان  لما  قي الدائم ، و ین الاختلال الحق ة ، وهو یتراوح بین الاختلال المؤقت العارض و والالتزامات الخارج
ة تجاوز الأزمة الناتجة عن هذا الاختلال  ان من الصعب على الشر لما  اً  ل ( الاختلال ه

، عرف التعثر المالي) . 33م،ص 1999الخضیر أنه عندما تكون الموجودات المتداولة أكبر من  ما 
دفع الفوائد ، أو أقسا القروض  ة  التزاماتها المال ة غیر قادرة على الوفاء  ات المتداولة ولكن الشر . المطلو

اجات في الوقت المناسب حیث أن موعد استحقاق  ة لمقابلة الاحت اف ة الداخلة غیر  معنى أن التدفقات النقد
ة الالت ما ). Pringle & Harris,1984,pp.632-633(زامات أسرع من موعد استحقاق إیرادات الشر

ة العائد على الاستثمار  قل ف عن تكلفة رأس المال ) استناداً إلى تكلفته الدفترة ( طل على المشروع الذ 
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،( مه المشروع المتعثر بتعذر وفائه لالتزاماته المستحقة رغم زادة أصوله عن خصو  م ، ص 1997الحمزاو
355 .(  

ة الكبیرة التي  ات المال أنه وصول المنشأة إلى حالة من الاضطرا عرف التعثر المالي  احث أن  ن لل م و
  تؤد إلى نقص 

ة ، مما یجعلها غیر قادرة على سداد التزاماتها تجاه الغیر ،  أو فقدان السیولة ، أو تحقی خسائر متتال
التالي تكون ال قي و أنه مواجهة المنشأة . منشأة أمام حالة عسر مالي حق احث التعثر المالي  عرف ال ضاً  وأ

ات قصیرة الأجل ،  في لسداد المطلو لظروف طارئة وغیر متوقعة ینتج عنها عدم قدرتها على تحقی عائد 
سرعة فإن المنشأة سوف تتجه  ذا لم یتم اتخاذ القرارات اللازمة لمعالجة ذلك و التالي وإ إلى الفشل المالي و

ة  لي عندما تكون غیر قادرة على مواجهة التزاماتها .الإفلاس والتصف وتكون المنشأة في حالة إعسار 
،( المستحقة وتكون أصولها أقل من خصومها ، أ هي حالة العجز التام عن التسدید  م،ص 2002الزید

237     .(  
احث أن التعثر المالي له مظاه ر ال ة . ر عدیدة منها و لي الخارج الاعتماد المتزاید على مصادر التمو

اسة التحصیل ،  بیرة من المخزون ، وعدم سلامة س ات  م ة ، والاحتفا  ل الذات وضعف مصادر التمو
ة العاطلة ،  ة قصیرة الأجل ، وزادة الطاقة الإنتاج لة من مصادر مال ة رأس المال العامل وتمو فا وعدم 

اء الفوائد  وضعف ز التنافسي للمنشأة في السوق ، وزادة أع التالي یجب على المنشأة أن تكون . المر و
اً على  ة التي تؤثر سل   قادرة على مواجهة المخاطرالتشغیل

ظاهرة لا تحدث فجأة دون . إیراداتها وأراحها ، ومخاطر العجز عن سداد التزاماتها  وأن التعثر المالي 
التعثر المالي قبل أعراض أو ظوا  ة دوراً هاماً في رصد تلك الظواهر أو التنبؤ  ما تؤد المحاس قة ،  هر سا

  .حدوثة 
ه المادة رقم  احث أن تعرف التعثر المالي الذ یتناسب مع نموذج ألتمان هو ما أشارت ال  148ما یر ال

اً إذا  ة متعثرة مال ات السعود والذ تعتبر الشر بلغت خسائرها المتراكمة ثلاثة أراع رأس من نظام الشر
ة    .من رأس المال %  75مالها أ بنس

التعثر المالي  ة التنبؤ    :أهم
ة التنبؤ  ة ، نظراً لما تقدمة عمل ة والمنشآت الاقتصاد اهتمام الجهات العلم التعثر المالي  حظى التنبؤ 

ا لمن یتوقعة في الوقت الملائم ، وجهاز إنذار مسب لرصد مؤشرات الإخفاق لاتخاذ  التعثر المالي من مزا
ح  ة للتصح ة . الإجراءات والقرارات المناس بیرة لد إدارات المنشآت الاقتصاد ة  التعثر المالي أهم وللتنبؤ 

ة    .، والمستثمرون ، والجهات الرسم
اب التعثر المالي    :أس
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اب  إن التعثر المالي هو نتیجة لمجموعة من العوامل التي عضها في المنشأة ، وأن أس لها أو  قد تظهر 
إن التعثر المالي هو نتیجة لمجموعة من العوامل التي قد : التعثر المالي تختلف من منشأة إلى اخر ومنها 

اب التعثر المالي تختلف من منشأة إلى اخر ومنها  عضها في المنشأة ، وأن أس لها أو    : تظهر 
اب إدارة . 1 جزء من نشاطها الیومي وتتم. أس ة  ثل في عدم قدرة إدارة المنشأة على تحقی الكفاءة والفاعل

اجات العاملین ،  مي واحت ل التنظ ة واضحة ومحددة ، وعدم تناسب اله والمستقبلي ، وعدم وجودإستراتیج
ة الإ ةالممارسة للعمل ة على التكالیف ، وحدوث تجمیل في النتائج المال الزید ( دارة وعدم وجود رقا

  ).  282م،ص 2000،
ة . 2 اب مال عني عدم سلامة . أس وتتمثل في عدم وجود تناسب ین رأس مال المنشأة والقروض ، مما 

ذلك فقدان السیولة والعجز عن  السلب على نتیجة نشا المنشأة ، و التالي یؤثر  لي للمنشأة ، و ل التمو اله
التزامات المنشأة تجاه ا   .لغیرالوفاء 

ة . 3 ع ة و ق اب تسو الغة في تقدیر حجم الطلب . أس ة والم ق وتتمثل في عدم دقة دراسة الجدو التسو
عات التقدیرة والأراح المتوقعة  ة ، والفشل في تحقی حجم المب ( على منتجات المنشأة والحصة السوق

  ).          106م ،ص 1993عبیدات ، الجولاني، 
ة . 4 اب فن ة ، واستخدام  .أس ة ، عیوب في المواد الأول طرق وتتمثل في عدم سلامة دراسة الجدو الفن

ة غیر   تكنولوج
دورها تؤثر على حجم  ظهور وحدات منتجة من السلع ذات جودة منخفضة و التال ة، و مناس

عات   . (Pinot&Slevin,1988,p.68)المب
اب أخر . ـ5 ة وتتمثل في وجود تضخم على مستو . أس الاقتصاد مما یؤد إلى ارتفاع أسعار المواد الأول

  .مما یؤد إلى زادة التكالیف ونقص الأراح أو زادة الخسائر 
ات  ات العدید من الشر مة مدیون ات الحادة في أسعار الصرف وتعددها أدت إلى تصاعد ق وأن التقل

لي  ل التمو صورةأدت إلى إختلال في اله   ) .  79م،ص 2001غرب،( المقترضة 
ات في الحصص  ة المتلاحقة وتأثیرها على الإنتاج ، والتقل ضیف أن التغیرات التكنولوج احث أن  ن لل م و
ة في تنفیذ خططها  ة قد تؤد إلى تأخر المنشآت الاقتصاد وم ة ، ومشاكل التعامل مع الجهات الح السوق

حة    .الصورة الصح
  :مراحل التعثر المالي 

عدة مراحل  مر التعثر   :المالي للمنشأة 
ة مثل إنخفاض  : مرحلة ما قبل التعثر المالي. 1 وتشتمل هذه المرحلة على العدید من الظواهر السلب

ة رأس المال  فا حجمالطلب على منتجات المنشأة ، زادة تكالیف التشغیل ، تقادم طرق الإنتاج ، عدم 
ساعد إدارة لذا فإ. العامل ، إنخفاض معدل دوران الأصول  رة سوف  ن إكتشاف التعثر المالي في مرحلة م

ة وسهولة أكثر  فعال وفیها تكون المنشأة غیر  :مرحلة إنخفاض التدف النقد . 2المنشأة في مواجهة ذلك 
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ة المتاحة لدیها  التزاماتها المتداولة من النقد ذلك مرحلة العسر المالي المؤقت والتي . قادرة على الوفاء  و
ل اللازم لاستخدامه في ت ة في الحصول على التمو كون خلالها المنشأة غیر قادرة على استخدام الطرق العاد

  .سداد الالتزامات المستحقة 
التالي . وفیها تكون المنشأة في حالة عجز تام عن سداد الالتزامات المستحقة  :مرحلة الإعسار الكلي . 3 و

تم التنازل عن  Bankruptcyوالإفلاس   Financial Failure تدخل المنشأة في حالة الفشل المالي و
اً لإدارتها  مها قضائ   .(Schall & Haley, 1986,p.723)أصولها وتسل

ة التي یجب على  عض المؤشرات السلب نما تكون هناك  ح متعثرة فجأة ، وإ احث أن المنشأة لا تص ر ال و
ن للمنش م ة إدارة المنشأة معالجتها فوراً ، و اجاتها النقد ة لمواجهة احت اف أة أن تلجأ إلى إقتراض أموال 

الإعسار الكلي ، والإعلان عن إفلاس المنشأة  اعترافها  اتها  وذلك لتفاد وصولها إلى النقطة الحرجة في ح
ة    .أو تصفیتها وهي المرحلة النهائ

ة  استخدام القوائم المال ة التنبؤ    :مقوماتعمل
ز المالي تعتبر القوائم ا ة عن المر ق ة ، والتي تقدم صورة حق ة المال س لنظام المحاس ة المنتج الرئ لمال

ة  ة ، ونتیجة نشاطها عن تلك السنة المال ة السنة المال وهي توفر . للمنشأة في تارخ إعدادها في نها
ة  ة لكافة الجهات المعن ة على . المعلومات المحاسب ة  ال: وتشتمل القوائم المال ةالعموم  Balanceمیزان

Sheet   قائمة الدخل ، Income Statement   ة ،  Cash Flows Statement، قائمة التدفقات النقد
ة  ة .  Change in Equity Statementقائمة التغیرات في حقوق الملك ولكي تكون المعلومات المحاسب

ة ذات فائدة لمستخدمي تلك ا لقوائم یجب أن تتصف بخصائص معینة، أ وجود المستخرجة من القوائم المال
ة  ة مفیدة لمستخدمیهالتحقی الأهداف المرغو س ومعاییر تجعل المعلومات المحاسب اللیثي، ( مقای

  ).  189م،ص 2003
أداة للتنبؤ على توفر مجموعة من الشرو أهمها  ة ومن ثم فاعلیتها  توقف النجاح في إعداد القوائم المال : و

انات ال أن تتسم ة مالالب ة والشمول ، أن تكون الافتراضات التي تبنى علیها التوقعات المستقبل الموضوع ة 
طة بها ، أن یتم بناء النماذج والأسالیب المستخدمة في  ة والبیئة المح معقولة وتراعي ظروف المنشأة الداخل

ع    التنبؤ وف منهج علمي یراعي جم
ة محل التنبؤ معقولاً حیث تزداد دقة المتغیرات المؤثرة في النشا  ون طول الفترة الزمن محل التنبؤ ، أن 

لما   التنبؤات 
  ).  249م ، ص 2003مطر، ( قصرت فترة التنبؤ

ة والتغیرات التي تطرأ  اطات بین عناصر القوائم المال عتمد على دراسة الارت احث أن التحلیل المالي  ر ال و
أدائها في المستقبل ، علیها على مد فترة أو فتر  م الأداء الساب للمنشأة والتنبؤ  ساهم في تقو ة مما  ات زمن

ة  ستدل على الاتجاهات المستقبل ن للمحلل المالي الخبیر أن  م ومن خلال التحلیل المنهجي والدقی 
  .للمنشأة 
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التعثر أو الفشل المالي   :المحور الثاني    :نماذج التنبؤ 
ن الاسترشاد بها في التنبؤ لقد زاد إهتمام ال م احثون على إجراء دراسات هادفة إلى تحدید المؤشرات التي 

المساهین والمقرضین  بیر  لحاق ضرر  ات وإ ولقد .احتمالات الفشل المالي نظراً لتزاید حالات إفلاس الشر
الفشل المالي عام  حیث عرض نموذجاً متطوراً    Beaverم ، أعدها 1966ظهرت أولى الدراسات المختصة 

عدها  ة ، ثم تلت  ةمناس فترة  زمن ر للفشل المالي قبل حدوثة  إنذار م ة تستخدم  ة المر للنسب المال
الي،(دراسات أخر تهتم بهذا الموضوع  عض هذه النماذج ). 294م،ص 2004الح ما یلي استعراض ل   :وف

  : ) Beaver 1966( نموذج .  1
الفشل ، ولقد لجأ 1966ج وف دراسة تمت عام حدد هذا النموذ إلى  Beaverم استخدمت لغرض التنبؤ 

ة ، وقد درس  ة مر ة اختار منها عدد  30عدد  Beaverاستخدام نسب مال ة مال نسب إعتبرها قادرة  6نس
ة جعلته قادر على ا قوة تنبؤ الفشل واحتمالات الإفلاس ، وقد اتسم هذا النموذج  الفشل على التنبؤ  لتنبؤ 

ة التي اعتمدها  اغة نموذجه هي  Beaverالمالي قبل وقوعة بخمس سنوات ، وأن النسب المال في ص
)،   ). 294م،ص 2000الزید
ة التدف النقد .  أ   .مجموع الأصول / نس

ة . ب ة صافي الرح قبل الفائدة والضر   .مجموع الموجودات / نس
ة . ج ة المدیون   .دات مجموع الموجو / نس
ة صافي رأس المال العامل . د   .مجموع الموجودات / نس
ة التداول . هـ   .نس
ة التداول السرعة . و   .نس

ثفة قام بها  عد دراسة م ات  Beaverوقد تم تحدید هذه النسب  ین الشر ات الناجحة و ومیز بین الشر
ار عدد   Beaverالفاشلة ، ولهذا قام  قها على 30اخت ة ط ة مال عدد من المنشآت الناجحة وأخر  نس

الفشل قبل وقوعة بخمس سنوات. فاشلة   .وقد أظهرت هذه النسب القدرة على التنبؤ 
  :)  Altman 1968( نموذج .  2

عتمد هذا النموذج على استخدام  Altmanاعتمد  على نموذج إحصائي عرف بإسم نموذج المتغیرات ، حیث 
ة للوصول ة ومحاسب ة  نسب ومؤشرات مال ان مد إم ون قادراً على التنبؤ  لمؤشر واحد للتعثر المالي 

ة ، وقد استخدم  للتنبؤ )  Z – Score( في دراستة تحلیل التمایز لبناء نموذج   Altmanوقوع التعثرات المال
ات عام  ة نصفها مفلس والنصف  66م ، وقد شملت عینة الدراسة عدد 1968بتعثر الشر ة صناع شر

اره عدد  الآخر غیر ة المنشورة لتلك  22مفلس ، وقد أخذ في إعت ة من واقع القوائم والتقارر المال ة مال نس
التنبؤ قبل وقوع الإفلاس  ل واضح  ش ات، ولقد أظهرت الدراسة تفوق خمس نسب في المساهمة    .الشر

ة   Altman  Z- Scoreولحساب    ).  369م ، ص 2003مطر،( یتم استخدام المعادلة التال
Z – Score = 1.2x1+ 1.4x2 + 3.3x3+ 0.6x4+ 1x5 
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  :حیث أن 
X1  = إجمالي الأصول/ رأس المال العامل.  
X2  = إجمالي الأصول/ الأراح المحتجزة.  
X3  = الأصول/ رح النشا قبل الفوائد والضرائب   .إجمال
X4  =ة لحقوق المساهمین مة السوق الخصوم/ الق   .إجمال
X5  = عات الأصول /المب   .إجمال

ات إلى ثلاث فئات حسب درجة  موجب هذا النموذج یتم تصنیف الشر   :التالي   Zو
مة .  أ انت ق ات ناجحة أو قادرة على الاستمرار إذا   2.99أكبر أو تساو    Zشر

مة .  ب انت ق حتمل إفلاسها إذا  ات فاشلة أو    1.88أقل من    Zشر
ا.  ج م علیها  صعب الح ات  مة  شر انت ق  2.99 وأقل من  1.88أكبر من   Zلافلاس إذا 

ة  ان عني عدم إم ات مما  ة لأسهم الشر م السوق ة على الق عتمد في حسا عاب على هذا النموذج أنه  ُ لكن 
ة ، ولتلافي  ات التي لا یتم تداول أسهمها في السوق والتي لایتوفر لأسهمها أسعار سوق قه على الشر تطب

ع  Altmanذلك قام  ر النموذج ، حیث استبدل المتغیر الرا ة X4في دراسة له بتطو س نس ق متغیر جدید 
ة إلى إجمالي الخصوم  ة )  Altman 2000( حقوق الملك ونتج عن ذلك احتساب أوزان جدیدة للنسب المال

التالي  Z – Scoreالمستخدمة في نموذج   ن حساب النموذجالجدید  م   :، و
Z – Score = 0.717x1+ 0.847x2 + 3.107x3+ 0.42x4 +0.998x5 

  :حیث أن 
X1  = إجمالي الأصول/ رأس المال العامل.  
X2  = إجمالي الأصول/ الأراح المحتجزة.  
X3  = إجمالي الأصول/ رح النشا قبل الفوائد والضرائب.  
X4  = ة   .إجمالي الخصوم/ حقوق الملك
X5  = عات   .إجمالي الأصول/ المب

انت درجة  1.21أقل من  Zانت درجة فإذا  بیر ، أما إذا   2.90أكبر من  Zفإن احتمال إفلاس المنشأة 
انت درجة  بیرة ، أما إذا  عني عدم احتمال إفلاس المنشأة بدرجة  فإن حالة  2.90و  1.21بین   Zفهذا 

الإفلاس من عدمه  م علیها  صعب الح   .المنشأة تكون غیر واضحة و
تمیز هذا ا ات و ات المتداول أسهمها في السوق والشر مؤشر للتنبؤ بإفلاس الشر ة استخدامه  ان لنموذج بإم

ات الأموال  ع شر م هذا النموذج على جم ة تعم ان عني إم   .غیر المتداول أسهمها في السوق ، مما 
  :)  Springate, 1978( نموذج .  3

احث الكند  ار أفضل أرعة أسلو )  Gordan Springate( استخدم ال ب التحلیل التمییز المتعدد لاخت
ة  ل منها وزناً معیناً ، حصلت على نس ة والسیولة والنشا مع إعطاء  اس الرح ة لق % 93,50نسب مال
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ة ناجحة وعدد  20لقدرتها على التمییز بین عدد  ة أعلنت إفلاسها أو تمت تصفیتها  20شر تم .شر و
التالي     : حساب هذا النموذج 

Z = 1.03A+ 3.0B+ 0.66C + 0.40D 
التالي  ون  م على احتمالات تعثر المنشأة او فشلها  ار الأساسي للح   :وأن المع

مة . أ انت ق عني احتمالات نجاح المنشأة  0.863 أكبر من  Zإذا    .هذا 
مة . ب انت ق عني أن المنشأة متعثرة أو في طرقها إلى ا 0.863 أقل من   Zإذا    .لفشل هذا 
  :)  Kida, 1981( نموذج .  4

الفشل المالي في عام  Kidaعتبر نموذج   ة التنبؤ  م ، 1981أحد النماذج الحدیثة التي استخدمت في عمل
ني هذا  ُ   وقد ب

ع  مة المتغیر التا ا لتحدید ق ة وف معادلة الإرت  Zالنموذج على خمسة متغیرات مستقلة من النسب المال
تم حساب هذا. ة و موجب المعادلة التال   .)1(النموذج 

Z =1.42x1+0.42x2 + 0.42x3+ 0.463x4 + 0.271x5 
  :حیث أن 

X1  = ة عد الضر   .إجمالي الأصول/ صافي الرح 
X2  = إجمالي الخصوم/ حقوق المساهمین.  
X3  = الخصوم المتداولة/ الأصول السائلة.  
X4  = عات   .إجمالي الأصول/ المب
X5  = ة   .إجمالي الأصول/ النقد

انت نتیجة  انت نتیجة   Zفإذا  ة ، فإن المنشأة تكون في حالة أمان من الفشل المالي ، أما إذا   Zموج
الفشل المالي  عني أن المنشأة مهددة  ة ، هذا  الفشل . سال ة على التنبؤ  وقد أثبت هذا النموذج قدرة عال

ة    % .95المالي وصلت إلى نس
ة : المحور الثالث    :الدراسة التحلیل

  :أداة الدراسة 
احث في جمع المعلومات اللازمة عن موضوع الدراسة ،  ستخدمها ال ارة عن الوسیلة التي  أداة الدراسة ع
انات اللازمة  حث العلمي للحصول على المعلومات والب وجد العدید من الأدوات المستخدمة في مجال ال و

احث بإجراء دراسللدراسة ،  ة قام ال ة السعود ات المساهمة الصناع ة للشر ة على القوائم المال تة التحلیل
ة  احث المنهجالوصفي 2015م ، 2014م ، 2013لصناعات الأسمنت للسنوات المال م ، واستخدم ال

ة لصناعة  ة السعود ات المساهمة الصناع ة للشر التحلیلي ، واعتمد في ذلك على القوائم والتقارر المال
ات  الأسمنت   .موضع الدراسة بهدف الوصول إلى النتائج والتوص

  :الدراسة تطبی أداة 
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ة  ة السعود ات المساهمة الصناع ة المنشورة للشر ة السنو ة للقوائم المال احث بإجراء الدراسة التحلیل قام ال
ات من إجمالي  10لصناعة الأسمنت ، وشملت عینة الدراسة عدد  ة لصناعة الأسمنت 11شر ة  شر نس و

ات % . 84 ة ومن الشر ة ، من الغرف التجارة الصناع ة السنو وقد تم الحصول على القوائم والتقاررالمال
  . نفسها

ة الدراسة عرض ومناقشة نتائج    :فرض
ة الدراسة على الآتي  مراكز : تنص فرض ة لصناعة الأسمنت  ة السعود ات المساهمة الصناع تتمتع الشر

ة ، وه ة قو ات ناجحة وغیر متعثرة مال   .ي شر
استخدام نموذج  ة الدراسة وذلك  ار مد صحة فرض اخت ة  احث من خلال دراستة التحلیل قوم ال سوف 

Altman Z- Score 2000   و نموذجSpringate,1978  ما یلي:  
استخدام نموذج  ة الدراسة  ار فرض   :2000Altman Z-Scoreنتیجة إخت

  :ما یلي )  5إلى  1(توضح الجداول من رقم 
ة .1 مة %  60إتضح أن :م 2015السنة المال ات ناجحة حیث أن ق ات موضع الدراسة هي  شر من الشر

Z-Score  مة% 30، وأن  2.90أكبر من صعب التنبؤ بتعثرها حیث أن ق ات  تقع بین Z-Scoreهي شر
ات متوقع تعثرها % 10، وأن 2.90 و 1.21  .هي شر

ة.  2 مة %  60إتضح أن :م 2014 السنة المال ات ناجحة حیث أن ق ات موضع الدراسة هي شر من الشر
Z-Score  مة  %   20،  وأن  2.90أكبر من صعب التنبؤ بتعثرها حیث أن ق ات    Z-Scoreهي شر
ات متوقع تعثرها % 20، وأن 2.90 و  1.21تقع  بین    .هي شر

ة .  3 ات ناجحة حیث أن من الش%  60إتضح أن :م 2013السنة المال ات موضع الدراسة هي  شر ر
مة  مة  %   30،  وأن  2.90أكبر من  Z-Scoreق صعب التنبؤ بتعثرها حیث أن ق ات  -Zهي شر

Score   مة  %   10، وأن 2.90 و  1.21تقع  بین ات متوقع تعثرها حیث أن ق   Z-Scoreهي  شر
  . 1.21أقل من  

ة الدراسة  ار فرض ة الدراسة Altman Z-Score 2000استخدام نموذجتوضح نتیجة إخت   .تأییداً لفرض
استخدام نموذج   ة الدراسة  ار فرض   :Springate,1978نتیجة إخت

  :ما یلي ) 10إلى  6(توضح الجداول من رقم 
ة .  1 ات ناجحة حیث أن %  70إتضح أن :م 2015السنة المال ات موضع الدراسة هي  شر من الشر

مة  مة  %   30،  وأن  0.863 أكبر من Zق اتمتعثرة أو في طرقها للتعثر حیث أن ق أقل من Zهي شر
0.863.  

ة .  2 ات ناجحة حیث أن %  70إتضح أن :م 2014السنة المال ات موضع الدراسة هي  شر من الشر
مة  مة %   30،  وأن  0.863أكبر من  Zق ات متعثرة أو في طرقها للتعثر حیث أن ق ن أقل مZهي شر

0.863.  
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ة .  3 ات ناجحة حیث أن %  70إتضح أن :م 2013السنة المال ات موضع الدراسة هي  شر من الشر
مة  مة %  30،  وأن  0.863أكبر من  Zق ات متعثرة أو في طرقها للتعثر حیث أن ق أقل من Zهي شر

0.863 .  
استخدام نموذج  ة الدراسة  ار فرض ة الدراسة تأییSpringate,1978توضح نتیجة إخت   .داً لفرض

  :النتائج 
  :ت الدراسة إلى النتائج التالي توصل

استخدام نموذج .  1 ونموذج  Altman Z-Score 2000تقارب النتائج التي تم الحصول علیها 
Springate,1978 ة لصناعة ة السعود ات المساهمة الصناع التعثر المالي للشر بیرة للتنبؤ  بدرجة 

  .الأسمنت 
ة لصناعة %  60أن  2000Altman Z-Scoreموذج أظهر ن. 2 ة السعود ات المساهمة الصناع منالشر

اً ، وأن 2015الأسمنت لعام  ات ناجحة وغیر متعثرة مال صعب التنبؤ %   30م هي شر ات  هي شر
، وأن  اً ات متوقع تعثرها % 10بتعثرها مال %   70أن  Springate,1978بینما أظهر نموذج . هي شر

اً وأنهي شر  ات متعثرة أو في طرقها للتعثر%   30ات ناجحة وغیر متعثرة مال وهذا یدل على . هي شر
بیرة  ة  ات ناجحة بنس ة لصناعة الأسمنت هي شر ة السعود ات المساهمة الصناع   .الشر

ة %  60أن  2000Altman Z-Scoreأظهر نموذج . 3 ة السعود ات المساهمة الصناع من الشر
اً ، وأن  2014سمنت لعام لصناعة الأ ات ناجحة وغیر متعثرة مال صعب %   20م هي شر ات  هي شر

اً ، وأن  ات متوقع تعثرها % 20التنبؤ بتعثرها مال  70أنSpringate,1978بینما أظهر نموذج . هي شر
اً ، وأن%  ات ناجحة وغیر متعثرة مال ات متعثرة أو في طرقها للتعثر %   30هي شر ذا یدل وه. هي شر

بیرة  ة  ات ناجحة بنس ة لصناعة الأسمنت هي شر ة السعود ات المساهمة الصناع   .على الشر

ة لصناعة %  60أن 2000Altman Z-Scoreأظهر نموذج . 4 ة السعود ات المساهمة الصناع من الشر
اً ، وأن 2013الأسمنت لعام  ات ناجحة وغیر متعثرة مال صعب ال%   30م هي شر ات  تنبؤ هي شر

اً ، وأن  ات متوقع تعثرها % 10بتعثرها مال %  70أن  Springate,1978بینما أظهر نموذج  . هي شر
اً  ات ناجحة وغیر متعثرة مال  هي شر

ات متعثرة أو في طرقها للتعثر %  30وأن ة . هي شر ة السعود ات المساهمة الصناع وهذا یدل على الشر
ات ناجحة بن بیرة لصناعة الأسمنت هي شر ة    .س

ة دور التحلیل . 5 ة ، وأهم ة للمنشآت الاقتصاد التعثرات المال ة في التنبؤ  ة المعلومات المحاسب اتضح أهم
ل أو الاستثمار التمو مة المتعلقة    .المالي الأساسي في اتخاذ القرارات السل
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قه في Altman Z-Score 2000أن نموذج. 6 طة والحذر عند تطب غلب جانب الح الواقع العملي ، حیث  ُ
عد أقل ضرراً وخطورة  ُ اً ضمن المنشآت المتوقع تعثرها  عض المنشآت غیر المتعثرة مال أن الخطأ في تحدید 

ا اً ضمن المنشآت غیر المتوقع تعثرها مال عض المنشآت المتعثرة مال   .من الخطأ في جعل 

ات    :التوص
الآتي    :أوصت الدراسة 

ة وتحلیل مالي دقی ضرورة اتخاذ القر .   1 ه رؤوس الأموال بناءاً على أسالیب علم ارات المتعلقة بتوج
ة ، والإهتمام بدقة وسلامة  ة المحاسب انات والمعلومات المال ة القوائم و عتمد على الب   .التقاررالمال

ة للمنشآت الاق.   2 التعثرات المال ة في التنبؤ  فاءة وفاعل ر نموذج أكثر  ة في المملكة ضرورة تطو تصاد
ة  ة السعود   .العر

ة ( ضرورة الإهتمام بتحلیل نسب السیولة .   3 ة النقد ة التداول ، السیولة السرعة ، نس س ) نس لأنها تق
التزاماتها قصیرة الأجل من أصولها المتداولة ، ومد قدرتها على  مد قدرة منشآت الأعمال على الوفاء 

  .الاستمرارة 
فاءة  إدارات المنشآت ) معدلات الدوران ( ة الاهتمام بتحلیل نسب النشا ضرور .   4 لمعرفة مد 

عات  ة في إدارة أصولها لتولید المب   .الاقتصاد
اب .   5 عقد ندوات ودورات متخصصةلموظفیها عن مفهوم وأس ة  ضرورة إهتمام إدارات المنشآت الاقتصاد

لى تلك المنشآت ، وتدربهم على استخدام وتطبی نماذج التنبؤ ومراحل التعثر المالي وآثاره الخطیرة ع
  .التعثر المالي 

  :المراجع 
1 .، مؤسسة الوراق للنشر والتوزع :، عمانإدارة الائتمان المصرفي والتحلیل الائتماني،)م2002(حمزه الزید
  . ا، 
2 .، الف،)م2000(حمزه الزید م الأداء والتنبؤ   مؤسسة الوراق للنشر والتوزع،:، القاهرةشلالتحلیل المالي تقی

1.  
الي،. 3   . دار الوراق للنشر والتوزع:، عمان الاتجاهات الحدیثة في التحلیل المالي،)م2004(ولید الح
4 .، ة للنشا الائتماني وأهم محدداته، )م1997(محمد الحمزاو ق اتالائتمان المصرفي،دراسة تطب ، اقتصاد

ندرة   .معارف منشأة ال:الاس
،محمد أحمد . 5 اب، العلاج_ الدیون المتعثرة الظاهرة ،)م1996(الخضیر  ایترك للنشر والتوزع،: ،القاهرةالأس

 1 .  
ة ، المدخل ، )م2002/2003(اللیثي،فؤاد محمد . 6 ة، نظرة المحاس ة للمعلومات المحاسب الخصائص النوع

ة ،:، القاهرة المعاصر   .2  دار النهضة العر
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ار وائل للنشر والتوزع ، د:، عمان الاتجاهات الحدیثة في التحلیل المالي والائتماني، )م2003(مطر،محمد . 7
 1 .  
ة في الأردن،)م1993(، الجولانيمحمد عبیدات ، ومحمد . 8 اب تعثر المشروعات الصناع مجلة : ، عمان أس

ة ، المجلد العشرون    .الث، العدد الث) أ(دراسات العلوم الإنسان
ة في لمدخل محاسبي مقترح ،)م2001(غرب ،أحمد محمد . 9 ات ، دراسة میدان اس والتنبؤ بتعثر الشر لق

ات    شر
ة حوث التجارة ، العدد الأول ، . قطاع الأعمال العام بجمهورة مصر العر جامعة الزقاز ، مجلة ال

  المجلد الثالث
  . والعشرون 

اد،هاد أحمد . 10 ة التحلیل المالي في توفیر المعلومات اللازمة لمتخذ القرارات أه،)م2010(الص م
ة،  سیر، : الجزائر المال ة وعلوم الت ة العلوم الاقتصاد ل توراةجامعة الجزائر ،    . رسالة د

م الأداء المالي ،)م2009(ر،الكساطلال ، و  أحمد محمود جلال. 11 ة في تقو استخدام مؤشرات النسب المال
ا ات والتنبؤ  ة للشر ة الاقتصاد والعلوم : الأردن ، )الفشل المالي ( لأزمات المال ل جامعة الزرقاء الخاصة ، 
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  )1(جدول رقم  
مة   ة لصناعة   Altmanحسب نموذج   Z - Scoreیوضح حساب ق ات المساهمة السعود للشر

 الأسمنت

     

ات م  الشر

 
Z-Score 

 عام
Z-Score 

 عام

Z-
Score 

 عام

    2015 2014 2013 

م  1      ة اسمنت القص  6.3369 6.1077 5.7463 شر
ة الا 2 ةشر سمنت الجنو  2.9247 3.6743 4.6175 
مامة  3 ة اسمنت ال  5.2687 6.0425 5.9244 شر
ة 4 ة الاسمنت العر  1.9054 1.9971 2.8939 شر
ة 5 ة الاسمنت السعود  7.8955 5.7889 2.9673 شر
ع 6 ة اسمنت ین  2.0230 2.5679 3.3934 شر
ة 7 ة اسمنت الشرق  6.2953 5.3621 4.5890 شر
ة اسمنت الجوف 8  1.3355 0.9118 0.8490 شر
ة 9 ة اسمنت الشمال  0.0585- 0.0779 1.4081 شر
ة اسمنت تبوك 10  3.7436 3.6689 1.6597 شر

ة: المصدر احث من الدراسة التحلیل   .إعداد ال
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 )2(جدول رقم  
ة لصناعة الأسمنت لعام  ات المساهمة السعود المالي  حسب حسب تعثرها  2015یوضح تصنیف الشر

 Z-ScoreAltmanنموذج 

     
ات      صعب شر ات   شر

ات  شر
 متوقع

ات م  تعثرها التنبؤ بتعثرها ناجحة الشر

    Z - Score Z - Score 
Z - 

Score 

نقطة 2.90أكبر من        
 2.90و  1.21بین 

 نقطة

تقل عن 
 1.21 
نقطة   

م  1      ة اسمنت القص      1 شر
ة الا 2 ةشر سمنت الجنو  1     
مامة  3 ة اسمنت ال      1 شر
ة 4 ة الاسمنت العر    1   شر
ة 5 ة الاسمنت السعود   1 شر

 
  

ع 6 ة اسمنت ین  1  شر
 

  
ة 7 ة اسمنت الشرق      1 شر
ة اسمنت الجوف 8    شر

 
 1 

ة 9 ة اسمنت الشمال    1   شر
ة اسمنت تبوك 10  شر

 
1    

 1 3 6 المجموع   
ة: المصدر احث من الدراسة التحلیل   .إعداد ال
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 )3(جدول رقم  
ة لصناعة الأسمنت لعام  ات المساهمة السعود حسب تعثرها المالي  حسب  2014یوضح تصنیف الشر

 Z-ScoreAltmanنموذج 

ات      صعب شر ات   شر
ات  شر
 متوقع

ات م  تعثرها التنبؤ بتعثرها ناجحة الشر

    Z – Score Z – Score 
Z – 

Score 

نقطة 2.90أكبر من        
 2.90و  1.21بین 

 نقطة

تقل عن 
 1.21 
نقطة   

م  1      ة اسمنت القص      1 شر
ة 2 ة الاسمنت الجنو      1 شر
مامة  3 ة اسمنت ال      1 شر
ة 4 ة الاسمنت العر    1   شر
ة 5 ة الاسمنت السعود  1 شر

 
  

ة ا 6 عشر سمنت ین    1   
ة 7 ة اسمنت الشرق      1 شر
ة اسمنت الجوف 8    شر

 
 1 

ة 9 ة اسمنت الشمال    شر
 

 1 
ة اسمنت تبوك 10  1  شر

 
  

 2 2 6 المجموع   
ة: المصدر احث من الدراسةالتحلیل   .إعداد ال
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  )4(جدول رقم  
ة لصناعة الأسم ات المساهمة السعود حسب تعثرها المالي  حسب  2013نت لعام یوضح تصنیف الشر

 Z-ScoreAltmanنموذج 

ات      صعب شر ات   شر
ات  شر
 متوقع

ات م  تعثرها التنبؤ بتعثرها ناجحة الشر

    Z - Score Z - Score 
Z - 

Score 

نقطة 2.90أكبر من        
 2.90و  1.21بین 

 نقطة

تقل عن  
1.21  
 نقطة

م  1      ة اسمنت القص      1 شر
ة 2 ة الاسمنت الجنو      1 شر
مامة  3 ة اسمنت ال      1 شر
ة 4 ة الاسمنت العر  1    شر

ة 5  ة الاسمنت السعود   1 شر
 

  
ع 6 ة اسمنت ین  شر

 
 1   

ة 7 ة اسمنت الشرق      1 شر
ة اسمنت الجوف 8    1   شر
ة 9 ة اسمنت الشمال    شر

 
1  

ة اسمنت تبوك 10  1  شر
 

  
 1 3 6 المجموع   

ة: المصدر احث من الدراسة التحلیل .إعداد ال  
 

 )5(جدول رقم  
ة لصناعة الأسمنت حسب نموذج  ات المساهمة السعود ة للتعثر المالي الشر ة المئو یوضح النس

Altman  Z-Score 

ات           صعب شر ات  ات متوقع شر  شر
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هاتعثر  التنبؤ بتعثرها ناجحة      
ان  م  Z – Score Z - Score Z - Score الب

نقطة 2.90أكبر من      نقطة 2.90و  1.21بین    
تقل عن  

نقطة  1.21  
    % % % 

م2015عام  1       60 30 10 
م 2014عام  2  60 20 20 
م 2013عام  3  60 30 10 

ة: المصدر احث من الدراسةالتحلیل .إعداد ال  
 )6(جدول رقم  

مة  یوضح ح ة لصناعة الأسمنت  Springate,حسب نموذج  Zساب ق ات المساهمة السعود  للشر

     

ات م  الشر

 
Z 
 عام

 
Z 
 عام

Z 
 عام

    2015 2014 2013 

م  1      ة اسمنت القص  3.5058 3.4838 3.2478 شر
ة 2 ة الاسمنت الجنو  2.8925 2.2842 1.7687 شر
مامة  3 ة اسمنت ال  2.7330 3.1219 2.7215 شر
ة 4 ة الاسمنت العر  0.7937 0.7091 1.4093 شر
ة 5 ة الاسمنت السعود  5.6241 4.9547 1.9690 شر
ع 6 ة اسمنت ین  1.1398 1.4200 1.6565 شر
ة 7 ة اسمنت الشرق  2.4517 1.8364 1.6326 شر
ة اسمنت الجوف 8  0.4804 0.2839 0.2184 شر
ة 9 ة اسمنت الشمال  0.6486- 0.6681- 0.4448 شر
ة اسمنت تبوك 10  1.4247 1.2053 0.5056 شر

ة: المصدر احث من الدراسة التحلیل .إعداد ال  
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 )7(جدول رقم  

ة لصناعة الأسمنت لعام  ات المساهمة السعود حسب تعثرها المالي  حسب  2015یوضح تصنیف الشر
 ZSpringateنموذج 

ات          ات متعثرة   شر  أو شر
ات م قها للتعثر ناجحة الشر  في طر
مة         مة     Zق  Zق
 0.863أقل من   0.863أكبر من      

م  1     ة اسمنت القص    1 شر
ة 2 ة الاسمنت الجنو    1 شر
مامة  3 ة اسمنت ال    1 شر
ة 4 ة الاسمنت العر    1 شر
ة 5 ة الاسمنت السعود    1 شر
ة اسمنت ی 6 عشر   1 ن

ة 7  ة اسمنت الشرق    1 شر
ة اسمنت الجوف 8  1   شر
ة 9 ة اسمنت الشمال  1    شر
ة اسمنت تبوك 10  1   شر

 3 7 المجموع   
ة: المصدر احث من الدراسة التحلیل .إعداد ال  

 )8(جدول رقم  
ة لصناعة الأسمنت لعام  ات المساهمة السعود المالي  حسب  حسب تعثرها 2014یوضح تصنیف الشر

 ZSpringateنموذج 
ات      ات متعثرة  أو  شر  شر
ات م قها للتعثر ناجحة الشر  في طر
مة         مة     Zق  Zق
 0.863أقل من   0.863أكبر من      

م  1     ة اسمنت القص    1 شر
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ة 2 ة الاسمنت الجنو    1 شر
مامة  3 ة اسمنت ال    1 شر
ة الاسمنت  4 ةشر  العر

 
1  

ة 5 ة الاسمنت السعود    1 شر
ع 6 ة اسمنت ین   1 شر

ة 7  ة اسمنت الشرق    1 شر
ة اسمنت الجوف 8  1   شر
ة 9 ة اسمنت الشمال   شر

 
1  

ة اسمنت تبوك 10    1 شر
 3 7 المجموع   

ة: المصدر احث من الدراسة التحلیل   .إعداد ال
 

 )9(جدول رقم  
ة لصناعة الأسمنت لعام یوضح تصنیف الشر  حسب تعثرها المالي  حسب  2013ات المساهمة السعود

 ZSpringateنموذج 
ات      ات متعثرة  أو  شر  شر
ات م قها للتعثر ناجحة الشر  في طر
مة         مة     Zق  Zق
 0.863أقل من   0.863أكبر من      

م  1     ة اسمنت القص    1 شر
ة الاسمنت 2 ة شر    1 الجنو
مامة  3 ة اسمنت ال    1 شر
ة 4 ة الاسمنت العر  1   شر
ة 5 ة الاسمنت السعود  1  شر

ع 6  ة اسمنت ین    1 شر
ة 7 ة اسمنت الشرق   1 شر

ة اسمنت الجوف 8   1   شر
ة 9 ة اسمنت الشمال  1    شر



ة  التعثر  أهم ة في التنبؤ  ور عبدالرحمن موسى                 ،،،   القوائم المال  الفرا عبدالش

 766 2017 جوان -یة                  العدد السابعوالإدار مجلة الدراسات المالیة، المحاسبیة
 

ة اسمنت تبوك 10   1 شر
 3 7 المجموع    

ةإعداد ال: المصدر .احث من الدراسة التحلیل  
 )10(جدول رقم  

ة لصناعة الأسمنت  حسب نموذج   ات المساهمة السعود ة للتعثر المالي الشر ة المئو یوضح النس
Springate Z 

ات          صعب شر ات   شر
 التنبؤ بتعثرها ناجحة    
ان  م   Z  Z الب
0.863أكبر من       0.863أقل من     
    % % 

م2015عام  1      70 30 
م 2014عام  2  70 30 
م 2013عام  3  70 30 

ة: المصدر احث من الدراسة التحلیل .إعداد ال  
 
 
 
 
 
 
 
 
 


