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قترح لتقدير احتمالية الضائقة المالية في غياب  
ُ
نموذج محاسبي م

الصدارات ذات الموثوقية: دليل تجريبي ثنائي الآليات التحليلية  
 من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية  

 د. طارق إبراهيم صالح سعادة

 مستخلص البحث:

يتحدد الهدف الرئيسي لهذا البحث في توفير نموذج محاسبي لتقدير احتمالية الضائقة المالية في      

الفترة   خلال  وذلك  المصرية  بالبورصة  المقيدة  على 2024-2018الشركات  بالاستناد  وذلك   ، م 

لى تسعمائة وعشرة مشاهدة التقارير المالية لمائة وثلاثين شركة شكلت سلسلة بيانات منتظمة تشتمل ع

 تحليلية.

البحث على ستة       للبحث   يشتمل هذا  المنهجي  القسم الأول منها الإطار  إذ عرض  أقسام رئيسية. 

وخلفيته العلمية ، وتناول القسم الثاني الإطار المفاهيمي للضائقة المالية. بينما اشتمل القسم الثالث على 

التمايزية ذات الريادة. في حين تناول القسم الرابع  المالية استناداً على المؤشرات  محددات الضائقة 

البحثيم الأدبيات  بالاستناد على  المالية  الضائقة  الإطار حددات  الخامس  القسم  الصلة. وتناول  ذات  ة 

على الدليل   الاشتقاقي لمحددات الضائقة المالية وتطوير فرض البحث الرئيسي. واشتمل القسم السادس

النموذج المقترح والمُ  المالية في التجريبي ذي الصلة بتقدير  عتمد عليه في اشتقاق احتمالية الضائقة 

 الشركات محل التحليل.

المالية والتي تمثلت في أثنين       البحث إلى اشتقاق محددات الضائقة  التنظيري لهذا  انتهى الإطار 

يغلب عليهم المؤشرات الاستحقاقية ، وانتهى الإطار التجريبي لهذا البحث  وتسعين متغيراً محاسبياً 

ة بالبورصة المصرية. الأول إلى توفير أربعة نماذج لتقدير احتمالية الضائقة المالية في الشركات المقيد

النمذجة  على  والرابع  الثالث  النموذج  يستند  حين  في  الخطية.  النمذجة  على  يستندان  منهم  والثاني 

اللوجيستية. وقد اتضحت أفضلية النموذج الخطي الثاني وذلك بالاعتماد على معدل أخطاء التصنيف. 

. % 0.92غ خطأ التصنيف من النوع الثاني  . في حين بل%2.3إذ بلغ خطأ التصنيف به من النوع الأول  

 وهي معدلات أخطاء تماثل النماذج الرائدة العالمية. 

للمائة تمثلت        المالية  الضائقة  توفير جدول لاحتمالية  في  البحث  لهذا  الرئيسية  التجريبية  النتيجة 

وذلك عن كل فترة من فترات التحليل السبعة ، والتي من   ،  وثلاثين شركة التي كانت محلاً للتحليل

خلال تتبعها يمكن استنتاج أن الضائقة المالية تعد ظاهرة عرضية وليست متأصلة في غالبية الشركات 

 تضاءل إلى الحدود الآمنة. المقيدة بالبورصة المصرية إذ أنها قد تظهر بقوة في فترة أو فترتين ثم 

أوصى الباحث ببذل المزيد من العناية البحثية بدراسة وتحليل السلامة المالية في الشركات المقيدة      

بالبورصة المصرية يوصي الباحث بالمزيد من العناية البحثية في مجال: تقدير مستوى السلامة المالية 

الوض القائم ، ولكن تمتد  وما يتصل بها من منهجية تجريبية أصيلة لا تكتفي بالتوصيف وتشريح  ع 
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لاقتراح الحلول لأغراض التصويب ، كما يوصي الباحث بضرورة التوجه نحو آليات التحليل المقارن. 

المالية نظراً لاحتمالية تواجد  آلية تحليل واحدة في دراسات السلامة  المُفضل تواجد  إذ أنه ليس من 

اذج تقدير السلامة تغيير جوهري في النتائج المتوصل إليها بحسب آلية التحليل المستند عليها في نم

 المالية. 

يطرح البحث العديد من الآفاق البحثية المستقبلية والتي قد تمثل تطويراً أو إمتداداً لما ورد من        

محتوى علمي في هذا البحث ، ومن ذلك على سبيل المثال لا الحصر: نمذجة السلامة المالية في إطار 

ال السلامة  مستوى  بين  العلاقة  وتحليل  ودراسة   ، التعلم  وآليات  العصبية  من:  الشبكات  وكل  مالية 

الممارسات الحوكمية ، وممارسات المحاسبة الإبداعية ، والسمات التقنية ، والمرونة المالية ، والقيود 

 المالية ، والممارسات الاحتيالية.   

   ، المؤشرات التمايزية التمايزية لية ، الضائقة المالية ، المقاييسالسلامة الما :الكلمات المفتاحية

 : القسم الأول: الإطار المنهجي للبحث وخلفيته العلمية: 1/ 1

وذلك منذ ثلاثينيات تعد دراسة وتحليل وتقييم السلامة المالية للشركات من محاور البحث المحاسبي       

من  خلال عقدي الثلاثينيات والأربعينيات قت الحاضر. إذ بدأت تلك الحركةالقرن العشرين وحتى الو

 التي تناولت إشكاليات السلامة المالية في الشركاتوذلك من خلال الكتابات المبكرة    القرن العشرين ،

 e.g., Ramser)ومع ظهور الأطر التنظيرية التي تناولت تلك السلامة والتنبؤ بإفلاس الشركات    ،

and Foster, 1931; Fitzpatrick, 1932; Fisher, 1936 )   المبكرة وقد أسست تلك الجهود 

 عقد الستينيات من القرن العشرين.  خلال تالياً لدراسات تقدير نماذج التنبؤ بإفلاس الشركات وذلك

شهد عقد الستينيات من القرن العشرين البداية الحقيقية لنماذج التنبؤ بإفلاس الشركات ، والتي لم      

تكن إبتكاراً خالصاً ، ولكنها كانت نتاجاً لجهود السابقين خلال عقدي الثلاثينيات والأربعينيات. إذ بدأت 

وذلك من خلال استناده على نموذج   Beaver (1966)تلك الحركة النماذجية من خلال العمل المبكر لـ  

التي وذلك لتحديد أهم المؤشرات المالية  ،    Multivariate Regression Modelالانحدار المتعدد  

 ركات غير المستمرة. وربما لم يجديمكن الاستناد عليها في مجال الفصل بين الشركات المستمرة والش 

هذا العمل الصدى البحثي المطلوب بسبب الآلية الإحصائية المستند عليها والتي نالت الكثير من صور 

 ً تاليا البحثي المحاسبي (e.g, Deakin, 1972; Ohlson, 1980)  الانتقاد  . ومع ذلك يشهد الأدب 

 تناول تقدير نماذج إفلاس الشركات.  قد أسس لتيار بحثي مكثف Beaverأن 

التمايز   Beaverما بدأه    Altman (1968)استكمل        المرة بالاستناد على تحليل  ولكن في تلك 

نال   Multuvariate Discriminant Analysisالمتعدد   فيما  تالياً  السر  . ولعل تلك الآداة كانت 

Altman   أدت إذ  الشركات.  بإفلاس  التنبؤ  نماذج  تقدير  الملحوظة في مجال  البحثية  الهالة  تلك  من 

للفصل بين مستويات السلامة   Discriminant Indexنمذجته التمايزية إلى توفير أول مؤشر تمايزي  

البحثية  المالية للشركات بحسب كونها: آمنة غير آمنة وبينهما الحالة الرمادية ، وتلى تلك المحاولة 

 ً تاليا لها  وجهت  التي  الانتقادات  سيل  عن  النظر   ;e.g., Deakin, 1972;1976)  وبغض 

Ohlson,1980; Taffler, 1983; Zmijewski, 1984; Shirata, 1995;1996; Agarwal 

and Taffler, 2007)  البحثية الجهود  بالريادة كذلك  تيار مكثف من  التي و  والتي يمكن توصيفها 
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المالية   ،   تناولت تقدير نماذج الإفلاس وما يشتق منها من مؤشرات تمايزية لتقدير مستوى السلامة 

 ;e.g., Deakin, 1972; 1976; Altman et al., 1977; 1983; 1993; 2000)للشركات  

2017; Taffler and Tisshaw, 1977; Springate, 1978; Bilderbeek, 1979; Ohlson, 

1980; Altman and Lavalle, 1981; Ko, 1982; Taffler, 1982; 1984; Fulmer et 

al., 1984; Zaijewski, 1984; Fernandez, 1988; Bhatia, 1988;  Zavgren, 1985;   

Shirata, 1995; Grover and Lavin, 2001) .       

الرائدةأوقد        البحثية  الجهود  السلامة   نتجت تلك  مؤشرات تمايزية يتم توظيفها لتصنيف مستوى 

، وهي نماذج تم تقديرها   Altmanتلك المؤشرات الناتجة من نماذج  المالية في الشركات ، وبخاصة  

وهي مؤشرات تمايزية مُقيدة بالعديد من   – الجهود المنفردة لألتمان    –تأسيساً على البيئة الأمريكية  

والآلية الإحصائية   والسمات المتفردة للبورصة الأمريكية ،  ،  والفترة الزمنية  ،  القيود ومنها حجم العينة

أن تكون تلك   في هذا الشأن. إلا أنه ليس بالشرط  Altmanذاتها ، ومع احترام الباحث التام لجهود  

شركات تخرج عن النطاق الأمريكي.   في  المؤشرات التمايزية صالحة لتقدير تصنيفات السلامة المالية 

 Altmanإذ أن المتتبع للمشهد البحثي العالمي ليتعجب من كثافة البحوث التي استندت على مؤشرات  

 لاستكشاف تواجد أو غياب الضائقة المالية. 

التنبؤ       نماذج  على  الأساس  في  المالية  السلامة  مستويات  لتصنيف  التمايزية  المؤشرات  تستند 

التي تستند في الأساس على ، و  (e.g., Altman, 1968;1995;2017; Ohlson;1980)  بالإفلاس

على بدوره  يعتمد  والذي   ، للشركات  الموثوقية  ذي  المسبق  الرسمية   التصنيف  الإصدارات  على 

الإختصاص القانوني ، أو الإختصاص   إما   سمي ، والتي يتوافر لهاالصادرة عن هيئات ذات طابع ر 

تلك الإصدارات التي تصنف الشركات بين .  المهني الذي يكتسب موثقيته من التبعية لهيئة البورصة

التي  الدراسات  تلك  الأكثر موثوقية هي  الإفلاس  فدراسات  ذلك  ، وعلى  المستمرة  المستمرة وغير 

 ;e.g., Altman, 1968;2017; Ohlson)  ستندت في الأساس على السوقين الأمريكي والبريطانيا

1980; Zaijewski, 1984; Taffler, 1982; 1984)   والتي يتوافر بها هذا النوع من الإصدارات ،

والتي تأخذ الطابع القانوني وليس المهني. وهي إصدارات متاحة لكافة الباحثين ومحل للبحث والتحليل 

وقد نتج عن تلك النماذج الرائدة مؤشرات تمايزية يتم توظيفها لتصنيفات السلامة المالية ،   دون قيود.

ومع ذلك يتم طرح السؤال المنطقي التالي: إلى أي مدى تعد تلك المؤشرات التمايزية موضوعية كآلية 

عدت في اقتصاديات متقدمة لها من السمات ما يختلف بالكلية وقد أُ  ،  لتصنيف مستوى السلامة المالية

كيف يتم تعميم تلك النماذج وتحييد القيود الإحصائية كذلك عن بيئات الأعمال الأخرى الأقل تقدماً ؟ و

 التي أسست عليها كحجم العينة والفترة والآلية الإحصائية؟.

حلاً لتلك الإشكالية ذات الصلة بغياب قاعدة البيانات المشتملة على التقارير المالية للشركات غير و     

النطاق الأمريكي والأوروبي  المستمرة البورصة في الاخارج  إدارات  العديد من  قتصاديات . سعت 

للفصل بين   ياجنوب شرق أسالناشئة كالصين ودول   الحكم  لوائح تنظيمية تحدد معايير  إلى إصدار 

 " Special Treatmentالشركات ذات السلامة المالية والشركات التي تحتاج إلى عناية خاصة   

ST "  :تكرار الخسارة لفترتين ماليتين متتاليتين ، وحقوق الملكية السالبة ، ومعدل    ،  ومن تلك المعايير

لفوائد والضرائب إلى الفوائد المدينة. الدخل قبل ا  –الوفاء بفوائد القروض الذي يقل عن الواحد الصحيح  



 ( 2026 يناير ،  2، ج1، ع7المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 د. طارق إبراهيم صالح سعادة 

 
 

- 299  - 
 

مستوى سلامتها  الشركات بحسب  لتصنيف  بكافية  ليست  المعايير  تلك  أن  الأفق  في  يبدو  ذلك  ومع 

 المالية. إذ أنها معايير لا تغطي الأبعاد الرئيسية للسلامة المالية ، والمشتملة على أربعة أبعاد رئيسية 

: السيولة والربحية والمديونية والكفاءة. وعليه فإن تلك التصنيفات لا تعد أسانيد موضوعية كحد أدنى

   لتصنيف الشركات بحسب مستوى السلامة المالية.

الستينيات والس      البحثي الأمريكي خلال عقدي  القرن   عينياتبوقد اشتمل الأدب  والثمانينيات من 

على تيار بحثي لا يمكن توصيفه بالمكثف ركز في الأساس على كيفية توظيف المؤشرات   العشرين

 & e.g., Gupta, 1969; Gupta  المالية ذات الإطار المتكامل في مجال تصنيفات السلامة المالية

Huefiner, 1972; Pinches et al, 1973; Johnson, 1979;  Laurent, 1979; Chen & 

Shimerda, 1981; Ezzamel et al., 1987 )   والمشاهدة البحثية الجديرة بالتأمل أن تلك الجهود ،

 يسير البحثية لم تنال الإهتمام الكافي من قبل الجهود البحثية التالية. ربما يكون ذلك راجعاً للإهتمام بال

، والابتعاد عن التقني الفني والمتمثل في التقييم   Altmanالمتوافر والمتمثل في مؤشرات التمايز لـ  

 نحو تام عن نماذج الإفلاس. إذ طرح وهذا التيار البحثي يعد مستقلاً على    المتكامل للسلامة المالية.

بينما قدم   .( Altman and Ohlson For Example )  ساسفي الأ  نماذج الإفلاس أساتذة تمويل

 نماذج السلامة المالية متخصصي المحاسبة.

والحالة المصرية لا يتوافر بها مصدري التصنيف. فلا يتوافر بها قاعدة بيانات تشتمل على التقارير      

وحتى في حالة توافرها فإنها غير متاحة للباحثين ، ولا يتوافر بها   ،  المالية للشركات غير المستمرة

 Specialإصدارات قانونية أو إصدارات مهنية ذات موثوقية تحدد الشركات ذات العناية الخاصة  

Treatment Corporations  غير متواجد ،   سند التصنيف لمستويات السلامة المالية  ، وبالتالي فإن

الأولى   الإجرائية  الخطوة  يمثل  الضائقة والذي  احتمالية  لتقدير  أو  الإفلاس  نماذج  لتقدير  واللازمة 

   المالية.

محاولة توفير نموذج لتقدير   :واستناداً على العرض التقديمي السابق تتحدد مشكلة هذا البحث في     

 ً تجريبا المالية  الضائقة  ،  احتمالية  المصرية  بالبورصة  المقيدة  الشركات  غياب   على  في  وذلك 

وبالقدر الذي يعكس    الإصدارات الرسمية التي تصنف الشركات المستمرة بحسب سلامتها المالية ،  

سواء بالأسواق المالية خصوصية تلك الشركات وسماتها والتي تختلف بالكلية عن الشركات المقيدة  

لمصرية ربما ميزها عن غالبية بيئات الأعمال المتقدمة أو الناشئة. إذ أن الشركات المقيدة بالبورصة ا

يحة عريضة من تلك الشركات لشر  الأخرى سمتين.: السمة الأولى منهما هو الأصل ذو الملكية العامة

 ،  ، والتي كانت تابعة في الأساس لقطاع الأعمال العام ، قبل دخول مصر عصر المعايير المحاسبية

التنظيمية والماليةوإع الهيكلة  الثانية    ادة  الشركات. والسمة  الألتلك  المعومة حرة ضعف معدل  سهم 

التداول لشريحة عريضة من الشركات المقيدة بالبورصة بخلاف البنوك والتي تتميز بالارتفاع النسبي 

وينبثق   وتلك السمتين تحديداً تفرضان التعامل البحثي بخصوصية مع الحالة المصرية.  لهذا المعدل.

من التحديد السابق للمشكلة البحثية التساؤل الرئيسي التالي: إلى أي مدى يمكن توفير نموذج لتقدير 

 احتمالية الضائقة المالية في الشركات المقيدة بالبورصة المصرية؟ 

 



 ( 2026 يناير ،  2، ج1، ع7المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 د. طارق إبراهيم صالح سعادة 

 
 

- 300  - 
 

للم      السابق  التحديد  إطار  تتحدد دوافعوفي  البحثية  البحثية في مجموعة   شكلة  المشكلة  تناول 

 الدوافع التالية: 

التجهيز .أ سابقة  التمايزية  المؤشرات  على  مكثف  نحو  على  نماذج    الاستناد  عن  والناتجة 

الرائدة ، المستوى   الإفلاس  الشركات سواء على  المالية في  السلامة  لتقدير مستوى  وذلك 

 ;e.g., Swepersadh, 2022; Chen and Liang; 2022)  العالمي أو المستوى العربي 

Rashman, 2022; Jonnardi et al., 2023; Thu, 2023; Deflin and Ferrer, 

2024; Movsesyan and Seussian, 2025)   وهي مؤشرات بطبيعتها لا تصلح سوى

ومقيدة بالعديد من القيود والتي تحد من تعميمها وبخاصة   ،   لبيئة الأعمال التي أسست عليها

  القيود الإحصائية وسمات بيئة الأعمال.

توفير مؤشر تمايزي يمكن الاستناد  ندرة الجهود البحثية التي تناولت اقتراح نموذج ينتج عنه   .ب

. وذلك بالتطبيق على بيئة الأعمال المصرية  ،  عليه لتصنيف الشركات بحسب سلامتها المالية

إذ أن المتطلع للمشهد البحثي المصري ذي الصلة سيكتشف تواجد بعض المحاولات البحثية 

؛   1993؛ القباني ،  1991المحدودة خلال عقد التسعينيات ) على سبيل المثال: الحناوي ، 

على الرغم مما أضافته على المستوى البحثي لم توفر و( وهي جهود بحثية 1995الناغي ،  

الوقت الحالي تعد متقادمة احتمالية للضائقة المالية ، واستندت على آليات إحصائية بمعايير  

تلاف الجوهري بطبيعة الحال على مستوى المجتمع والعينة . إذ اتخذت  للغاية ، ومع الاخ

من  الباحث  ويتخذ   ، للتطبيق  مجالاً  العام  الأعمال  قطاع  من شركات  البحثية  الجهود  تلك 

للتجريب. بالإضافة إلى استناد تلك الدراسات   الشركات المقيدة بالبورصة المصرية مجالاً 

يستند هذا البحث على منهج تحليلي تجريبي يستند على على منهج تحليلي تطبيقي. في حين  

 المقارنة الثنائية بين النمذجة الخطية والنمذجة اللوجيستية.

الخاصة   .ج الجزئية  في  وبخاصة  المالية  للضائقة  التنظيري  المستوى  على  ثراء  توافر  عدم 

بالمؤشرات التمايزية ذات الصلة بتقديرها. إذ أنه من النادر أن يشتمل العمل البحثي الواحد  

وذلك بحسب احتياجات قسمه   ،  على التأصيل التنظيري لأكثر من ثلاث مؤشرات تمايزية

إذ يقدم هذا البحث تأصيلاً على مستوى الصورة القياسية لعشرين من المؤشرات  التطبيقي.  

 التمايزية ذات الريادة.

ناولها يتحدد الهدف الرئيسي لهذا البحث في واستناداً على التحديد المسبق للمشكلة البحثية ومبررات ت

توفير نموذج لتقدير احتمالية الضائقة المالية في الشركات المقيدة بالبورصة المصرية ، وذلك بالاستناد 

 على الآليات التالية:  

توفير تأصيل تنظيري متكامل لمؤشرات التمايز التي تم توظيفها لأغراض تصنيف الشركات   .أ

 ذي الريادة البحثية. بحسب مستوى سلامتها المالية ، وذلك بالاستناد على نماذج الإفلاس 

توفير آلية لاشتقاق المتغير التابع التصنيفي المعبر عن مستوى السلامة المالية للمشاهدات   .ب

وتعد تلك الإشكالية من النقاط    محل التحليل ، وذلك في غياب الإصدارات ذات الموثوقية.

 المحورية ، والتي تمثل قيداً لطرح مؤشرات تمايزية ذات صبغة محلية.
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بالبورصة  .ج المقيدة  الشركات  في  المالية  الضائقة  احتمالية  لتقدير  نموذج  واختبار  تقدير 

تند  ويسُ  وذلك في إطار تجريبي مقارن بين النمذجة الخطية والنمذجة اللوجيستية ،  المصرية ،

في اشتقاق مؤشر تمايزي مخصص للحالة المصرية ، ومستقل على نحو    على هذا النموذج

 تام عن المؤشرات التمايزية والمُعدة في بيئات أعمال أخرى بخلاف البيئة المصرية. 

 ويترتب على نجاح الباحث في تحقيق تلك الأهداف عناصر الأهمية التالية: 

توفير إطار مفاهيمي متكامل للسلامة المالية وما يتصل بها في جانبها العكسي والمتمثل في  .أ

الضائقة  الكمي عن  التعبير  لكافة مؤشرات  القياسية  النمذجة  توفير  ، ومع  المالية  الضائقة 

 المالية  ، والتي نالت قدر من القبول على المستوى البحثي الدولي. 

الاحتمالي .ب الجدول  بحسب  وذلك  المصرية   بالبورصة  المقيدة  الشركات   العاكس  تصنيف 

المالية الضائقة  البحث  ،   لاحتمالية  هذا  في  إليه  يوفر رؤية موضوعية    ،   والمتوصل  وبما 

 وبالشكل الذي يسهم في دعم قراراتهم الاستثمارية.   ،  للمستثمرين سواء الحاليين أو المرتقبين

توفير منهجية فكرية متكاملة مصاغة على نحو قياسي لهيئة البورصة المصرية ، وبما يمثل   .ج

النواة لإصدار مؤشر مصري رسمي لمستوى الضائقة المالية في الشركات المقيدة بالبورصة  

 المصرية. 

الاستناد         تم  البحث  هذا  أهداف  الاستنباطي ولتحقيق  الأسلوب  بين  تجمع  تحليلية  منهجية  على 

الاستدلالي   الاستنباطي   –والأسلوب  الأسلوب  توظيف  تم  إذ   Deductive Method  الاستنتاجي. 

عنها   الكمي  والتعبير  المالية  للضائقة  المفاهيمي  الإطار  متضمناً  للبحث  التنظيري  الإطار  لصياغة 

. في حين تم توظيف الأسلوب وصياغة فرضه الرئيسي  والأدبيات ذات الصلة بمحددات تلك الضائقة

وذلك بالتطبيق على مائة وثلاثين شركة  ، لتقدير النموذج المقترح Inductive Method الاستدلالي

 ركات المُخاطب بموضوع هذا البحث.من مجتمع الش %70.65مصرية تعادل 

ين. النموذج الأول مؤسس على إلى تقدير نموذج  في نتائجه التجريبية الرئيسية  وقد انتهى البحث      

تصنيف المشاهدات التحليلية ، والنموذج الثاني الثاني مؤسس على تصنيف الشركات. ويتميز كلاهما 

بلغ الخطأ في تصنيف المشاهدات التحليلية  بانخفاض أخطاء التصنيف من النوع الأول والثاني. حيث  

. في حين بلغ الخطأ في First Type Errorوتمثل أخطاء النوع الأول    %2.3ذات الضائقة المالية  

 Second Typeوتمثل أخطاء النوع الثاني    %0.92تصنيف المشاهدات التحليلية ذات السلامة المالية  

Error ، 0.75 ة في النموذج الثانيوذلك اتصالاً بالنموذج الأول. في حين كانت المعدلات المناظر % 

وذلك بالاستناد على منهجية   ،  وهي معدلات أخطاء تماثل النماذج ذات الريادةعلى التوالي ،    %0.31و  

والتي اتضح من خلالها أفضلية نماذج   النمذجة الخطية واللوجيستية.تجريبية تستند على المقارنة بين  

 التمايز الخطية سواء على مستوى المشاهدات التحليلية أو مستوى الشركات.

البحث على ستة أقسام. خمسة   المتبقي من هذا  ولمزيد من التأصيل العلمي للمشكلة البحثية يشتمل      

منها تشكل الإطار التنظيري للبحث ، والسادس يشكل الدليل التجريبي المتضمن تقدير النموذج المقترح 

 ، وتحددت تلك الأقسام في:

 الإطار المفاهيمي للضائقة المالية.  :: القسم الثاني1/2 ▪

 استناداً على مؤشرات التمايز الرائدة. محددات الضائقة المالية :: القسم الثالث1/3 ▪
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على الأدبيات ذات الصلة بخلاف الجهود محددات الضائقة المالية استناداً    :: القسم الرابع1/4 ▪

 الرائدة. 

ا1/5 ▪ لمحددات  الاشتقاقي  الإطار  الخامس:  القسم  البحث :  فرض  وتطوير  المالية  لضائقة 

 الرئيسي.

السادس1/6 ▪ القسم  الضائقة :  :  احتمالية  وقياس  المقترح  النموذج  تقدير  التجريبي:  الدليل 

 المالية. 

 على النحو التالي.  هاوتفصيلات 

 : طار المفاهيمي للضائقة الماليةالإالقسم الثاني: : 2/ 1

ل إلى توفير إطار مفاهيمي متكامل للضائقة المالية ، ولتحقيق ذلك يشتم  هذا القسم من البحث  يسعى     

المؤشرات التمايزية وذلك على   مفهوم  ام. إذ تتناول النقطة الأولى منههذا القسم على نقطتين رئيسيتين

وتشتمل النقطة   النطاق العلمي العام والمشتمل على الضائقة المالية ،    كون تلك المؤشرات تمثل  اعتبار

 وتفصيلات النقطتين على النحو التالي. الثانية على ماهية الضائقة المالية. 

 : التمايزية المؤشرات : مفهوم1/ 2/ 1

المؤشراتيعد مصطل       ً نتاج    "Discriminant Indexes " DIالتمايزية    ح  تيار موسع من ل  ا

 توظيف المحتوى المعلوماتي للقوائم المالية في مجال راسة والتحليل  الجهود البحثية التي تناولت بالد

بالشركات   المالية  السلامة  وذلك من خلال ،    "Financial Health "Soundnessتقدير مستوى 

وفق سماتها   المؤشرات المالية القادرة على التمييز بين فئات الشركات  تقديرتستند على    آليات إحصائية

" غير   ةالفاشل  /"    ة" المستمر  ةالعديد من الأسس التصنيفية ، ومنها الناجح  ، وذلك في إطار  المالية

 ةمالياً / غير المرن  ةويضاف كذلك المرن،  مالياً    ةمالياً / غير المُقيد  ة ومنها كذلك المُقيد،  "    ةالمستمر

مالياً ، أي أنها مجموعة المؤشرات المالية التي يمكن توظيفها للتمييز بين الشركات على أساس سماتها 

 دون التطرق للشروح التفسيرية ذات الصلة بتلك القوائم  .المالية المشتقة في الأساس من قوائمها المالية

، وقد ارتبط هذا المصطلح بالعديد من التوجهات   إلا بمقدار محدود يستلزمه التفسير دون البنية التمايزية

 ,e.g., Ramser and Foster)  البحثية الرائدة وذلك على مدار ما يقارب القرن من البحث المحاسبي

1931; Fitzpatrick, 1932; Beaver, 1966; Altman, 1968; Ohlson, 1980; 

Zmijewski, 1984; Kaplan and Zingales, 1997; Lamont et al., 2001; Whited 

and Wu, 2006; Hadlock and Pierce, 2010; Hackbarth and Johnson, 2015; Gu 

et al., 2018) .   

الأدب      تمكن  التي  البحثية  التوجهات  المعياري  البحثي  تلك  النهج  ذو   Normative  المحاسبي 

Approach  التجريبي نم  Empirical Approach  أو  صورة  في  صياغتها  عنها من  نتج  اذج 

والتي تحولت من خلال قبولها العام   .  Discriminant Functionsالتمايزية    مجموعة من الدوال

تصنيفية   مؤشرات  إلى  الباحثين  جموع  قبل  من  تلك   Classified Indexesتطبيقياً  وتكتسب    ،

 كونها تستند على القوائم الماليةل وذلك؛  Accrual Driversكذلك توصيفها بالاستحقاقية  المؤشرات

 وتشتمل تلك المؤشرات  والتي تمثل المخرج الرئيسي للتشغيل المحاسبي وتطبيق أساس الاستحقاق.  ،
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المؤشرات وتتحدد في:على ثلاث   المالية    تصنيفات من  والقيود   Financial Distressالضائقة   ،

و  Financial Constraintsالمالية   المالية  ،  تلك   .  Financial Inflexibilityالمرونة  أن  إذ 

ً نتاج  تعد  الثلاثة  المؤشرات  دوال إحصائية تمايزية ، وتشتمل كل منها على مجموعة من المؤشراتل  ا

 والتي تعد الأكثر تمييزاً بين الشركات. الاستحقاقية

ولكنه ظهر في السياق   ،  من الإصطلاحات الجديدة بالكلية  التمايزية  لا يعد مصطلح المؤشراتو     

 e.g., Ramser)التنظيري الوارد بالكتابات الأكاديمية المبكرة ذات الصلة بالتنبؤ بإفلاس الشركات  

and Foster, 1931; Fitzpatrick, 1932, Beaver, 1966; Altman, 1968)   وهو مصطلح ،

 للشركات   يعكس آلية توظيف المحتوى المعلوماتي الوارد بالقوائم المالية لتقدير مستوى السلامة المالية

Financial Health  ل التعرض  واحتمالية  مستقبلية،   Probabilities of Financial  عثرات 

Defaults  .    أو ضائقة ماليةFinancial Distress  ،  ولكن لم يتم    ،  وعليه فالمصطلح ليس بالجديد

 كتابات المبكرة في مجال الإفلاس. في الجهود البحثية فيما يلي عقود ال الاعتياد على توصيفه

المالية         القيود  بنمذجة  يعرف  ما  ظهور  إطار  وفي  ذلك   Financial Constraintsومع 

Modeling  وذلك من خلال النموذج الرائد لكل منKaplan and Zingales (1997) تطويره   ثم

 Whited and Wu  والجهود ذات الصلة بتلك القيود من خلال  Lamont et al. (2001)  من خلال

 Hackbarth andالمرونة المالية من خلال نموذج    ثم الانتقال إلى حقبة نمذجة مستوى،    (2006)

Johnson (2015)  من خلال العمل المشترك لكل   م2018  ثم إصدارته المنقحة والصادرة في العام

بدأ الحديث من جديد عن مصطلح يشتمل على ،    Gu, Hackbarth and Johnson (2018)من  

تملة على الدوال والمش  ،  لمستوى السلامة المالية للشركات  والعاكسة  مجتمعة ،  الاستكشافيةتلك النماذج  

وبطبيعة   وتشتمل تلك الدوال  المرونة المالية.التمايزية لكل من: الضائقة المالية ، والقيود المالية ، و

 . الحال على مجموعة من المؤشرات الاستحقاقية

البناء  التمايزية ليست نماذج  وعليه فالمؤشرات      عادلات تمايزية اشتقاقية من ، ولكنها م  معيارية 

المتعدد    آليات إحصائية التمايز  تحليل  في الأساس على   Multivariate Discriminantاستندت 

Analysis " MDA"   وتستند تلك المحركات بصورة أساسية على مجموعة من المؤشرات المالية ،

الشركات  فئات  بين  التمييز  في  نجحت  والتي  المالية   ،  الاستحقاقية  السلامة  مستوى  بحسب  وذلك 

Financial Health   واستندت في شقها الغالب على التطبيق على المؤسسات غير المالية بصورة

المالية وى وذلك لاستكشاف مست   ،  أساسية ، بينما لم يظهر دورها المنشود بعد في حالة المؤسسات 

 .  Financial Soundnessملاءتها المالية 

   الضائقة المالية:: ماهية 2/ 2/ 1

من المفاهيم شائعة التواجد في الجهود البحثية   Financial Distressيعد مفهوم الضائقة المالية       

، وتعد الضائقة المالية صورة من صور القصور   Bankruptcyذات الصلة بالتنبؤ بإفلاس الشركات  

التي تنال من السلامة المالية للشركة. إذ يمكن تحديد الإطار العام للسلامة المالية بكونها الحالة التي 

يتوافر لدى الشركة فيها مستويات مطمأنة من الربحية ، والمصحوبة بتوافر معدلات سيولة قادرة على 

، وتدعم متطلبات النمو في الأجل الطويل ،   التشغيل في الأجلين القصير والمتوسطالوفاء بمتطلبات  

والتوجهات الإيجابية للمستثمرين المحتملين. كما يمتد   ،  وبالقدر الذي يدعم ثقة المستثمرين الحاليين
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مفهوم السلامة المالية ليتضمن القدرة على الوفاء بكافة صور الالتزامات في آجالها المحددة دون أن 

 ً سلبا ذلك  الاستمرار  يؤثر  على  الشركة  قدرة  على   (e.g., Altman, 1966; Beaver, 1966; 

Dekin, 1976; Dou et al., 2021; Farouq et al., 2023) 

 Financial Distress-Financial Defaultالضائقة المالية " العثرة المالية "    مفهوم  تم تناول      

المحاسبي الأدب  في  العشرين  بكثافة  القرن  ثلاثينيات  منذ   ,e.g., Ramser and Foster)  وذلك 

1931; Fitzpatrick, 1932; Fisher, 1936; Durand, 1941; Walter, 1959)  وصولاً إلى

 و  Myers and Forgy (1963)  وذلك من خلال الكتابات المبكرة الرائدة لكل من  ،  ات يعقد الستين

Beaver (1966)    وAltman (1968)   وهي الجهود البحثية ذات الصلة في الأساس بالتنبؤ بإفلاس .

ام عن النهج العام الشركات. وتلى ذلك تيار موسع من الجهود البحثية والذي لم يخرج في إطاره الع

، ومع اختلاف الآليات   Beaver and Altman  المؤسس وعلى وجه الخصوص من خلال كل من:

 Neural  العصبية  وآليات الشبكات  Statistical Techniquesبين الآليات الإحصائية  المستخدمة  

Network Techniques  وآليات تعلم الآلة  Machine Learning Techniques  وقد تناول ، 

الحصر  تيار موسع المثال لا  على سبيل  ذلك  الإفلاس ومن  دراسات  المرجعية  البحثية  الجهود   من 

(e.g., Bellovary et al., 2007; Gajdosikova and Gabrikova, 2023; Selvani,2023; 

Vukcevic et al., 2024 )   وقد تطرقت تلك الجهود مجتمعة إلى مفاهيم متنوعة للضائقة المالية  ، 

 فق العديد من المداخل التفسيرية.ذلك وو

التنظيري   Donaldson (1961)يعد        للتأصيل  تطرقوا  اللذين  المُنظرين  أوائل  من  تاريخياً 

لصياغة   متكاملة  محاولات  والأربعينيات  المتكامل لمفهوم الضائقة المالية. إذ لم تشهد فترة الثلاثينيات

 ;e.g.,Ramser and Foster, 1931; Fitzpatrick, 1932)إطار تنظيري متكامل لهذا المفهوم  

Durand, 1941; Walter, 1959)    إذ تناول .Donaldson   الترتيب التفاضلي لمصادر التمويل

 Pecking Order Theory Among  ية ترتيب النقر بين الطيوروذلك في إطار ما يعرف بنظر

Birds    ، وفي إطار ذلك النهج الفكري تفضل إدارة الشركة الاستناد إبتداءً على مواردها الذاتية في

القروض على  الاستناد  ثم  الاستثمارات  خلال   ،   تمويل  من  التمويل  الترتيب  سلم  نهاية  في  ويأتي 

 وينطلق هذا النهج الفكري بصورة أساسية من القاعدة المنطقية،  إصدارات الملكية " الأسهم الجديدة "  

وتتحدد في كون مصادر التمويل الذاتية هي الأقل تكلفة والأكثر    ،  والتي يمكن توصيفها بالمُسلمات  ،

  .مويل بالملكية في نهاية الخيارات التمويليةثم يأتي الت ، أماناً ، ويليها في ذلك القروض

ية ذات أن مفهوم الضائقة المالية يتحدد بقصور في الدورة القرار  Donaldsonيرى    ؛  وعلى ذلك     

وبالقدر الذي يؤدي إلى عدم التوازن الزمني بين التدفقات الخارجة ذات  الصلة بالتمويل والاستثمار ،

الصلة بالهيكل التمويلي والتدفقات الداخلة المتولدة من الاستثمار. إذ يرى أن مستوى هذا التوازن هو 

 المرتكز الرئيسي للسلامة المالية. 

بتطوير الإطار المفاهيمي لتلك النظرية من خلال   Myers and Majluf (1984)  قاما كل من     

عدم التماثل   والخاصة بفجوة  Asymmetric Information  المعلومات غير التماثلية  إضافة مصطلح

الحدود الدنيا لوجود المعلوماتي بين أطراف التمويل. ففي حالة التمويل الذاتي تنخفض تلك الفجوة إلى  

وهما فقط  محددين  الشركة  طرفين  لها  إدارة  العامة  لوجود   والجمعية  القروض  حالة  في  تزيد  ثم   ،

التمويل مجموعة من الأطراف ولكنهم معروفين ومحددين التي تمثل مصادر  تلك الأطراف  وهي   . 

بالمحدودة تنوعها يمكن توصيفها  لتخاطب و،     على  بالملكية  التمويل  في حالة  لتبلغ حدها الأقصى 
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ائقة . وعلى ذلك فإن مفهوم الضلمستثمرين سواء الحاليين أو المرتقبينالشركة شريحة عريضة من ا

يتحدد في وجود قصور ملحوظ في مستوى توازن الهيكل التمويلي بالشركة   المالية في إطار تلك الرؤية

،  Optimal Capital Structure ول إلى مستوى هيكل التمويل الأمثلنتيجة لعدم النجاح في الوص

 وبالقدر الذي قد يؤدي إلى احتمالية التعرض لعثرات مالية في المستقبل. 

الفكري      النهج  التمويلية  وفي إطار ذات  التوليفة   Modigliani andقاما كل من    المستند على 

Miller (1963)    بطرح فكرة المواءمة أو المراجحةTrade off Theory    ، والتي يتحدد محتواها

العام في أن إدارة الشركة يمكنها الاستناد على القروض للاستفادة من مزايا الرفع المالي. وذلك حتى 

بل تتحول القروض بعد تلك   .نقطة محددة لا يمكن بعدها تحقيق المزايا المنشودة من خلال القروض

إلى قيود تحد من حرية إدارة الشركة.   االنقطة إلى عنصر ضغط على إدارة الشركة وتتحول مزاياه

عندما تستند الشركة على القروض في الوقت  تحدث وعلى ذلك ووفق تلك الرؤية فإن الضائقة المالية

في التمويل ، وهو الوقت الذي يلي الوصول إلى ما الذي ينبغي فيه عدم الاعتماد على هذا المصدر  

  . Optimal Capital Structure يكل التمويل الأمثليعرف به 

، بدأ في الظهور العديد من الرؤى وتطويراً لتلك الأطر المفاهيمية التي طرحها الكتاب الأوائل       

المفاهيمية الأكثر حداثة ، والتي لا يمكن نسبها إلى كاتب محدد ، ولكنها رؤى مفاهيمية وجدت القبول 

 Imbalanceالعام من قبل جموع الباحثين ، ومن ذلك توصيف الضائقة المالية بأنها حالة عدم التوازن  

التوازن عدم  سواء   ، الداخلة  المالية  والتدفقات  الخارجة  المالية  التدفقات  في   بين  قصور  من  الناتج 

التدفقات تلك  بالبيئة   تخطيط  الصلة  ذات  المخاطر  الناتج من  أو   ، التنافسية  الناتج من ضغوط  أو   ،

 ،  المنتظمة ذات الصلة بالسوق على نحو عام ، أو المخاطر غير المنتظمةالخارجية. سواء المخاطر  

والتي قد تلقي بظلالها على الوحدة منفردة ، وعلى ذلك ووفق تلك الرؤية فإن الضائقة المالية تتحدد  

 ;e.g., Aasen, 2011)  هرية بين تياري التدفقات الماليةفي تواجد فجوة سالبة يمكن توصيفها بالجو

Brigham & Houston, 2007; Dahlquist & Knight, 2022; Gajdosikova & 

Gabrikova, 2023) . 

تلك الحالة  متداداً لتلك الرؤى المفاهيمية الأكثر حداثة قدم البعض توصيف للضائقة المالية بكونها  وإ     

، نتيجة    Credit Riskالناتجة عن تواجد قصور جوهري في إدارة خطر الإئتمان    المالية غير المواتية

روض لا داخلة ، أو الجنوح إلى تمويل بالقالجنوح إلى سياسات بيع مرنة تؤثر على التدفقات النقدية ال

يتوافق مع دورة التشغيل ، أو احتمالات التوسع والنمو المستقبلية ، وبالشكل الذي يؤدي إلى فرض 

المزيد من القيود على الشركة تحد من حريتها في صناعة واتخاذ القرارات ذات الصلة بدورتي التشغيل 

 .(e.g., Dahlquist & Knight, 2022) والتمويل

للضائقة المالية من   الكمية  متداداً لذات النهج الفكري ولكن بمنهجية تجريبية بدأت حركة النمذجةوإ     

التحري عن   Beaver and Altmanخلال جهود كل من   وذلك من خلال  الستينيات.  عقد  خلال 

بين  المقارنة  خلال  من  وذلك   ، الإفلاس  قبل  المبكر  الإنذار  توفير  على  القادرة  المالية  المؤشرات 

مجموعة من الشركات المستمرة وغير المستمرة. واشتقاق قيم معيارية يمكن الاستناد عليها لتحديد 

 عدمه ومستوى هذا التواجد.   احتمالية تواجد الضائقة المالية من
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مفهوم الضائقة المالية بكونها قصور في الدورة التشغيلية  Altman (1968)وفي إطار ذلك حدد       

وينشأ هذا القصور وبما لا يفي بمتطلبات الالتزامات قصيرة الأجل.   ، ذات الصلة برأس المال العامل

خلال   من  رئيسية  على بصورة  الاعتماد  نتيجة  التمويلي  الهيكل  في  التوازن  عدم  من  حالة  تواجد 

ومع ملاحظة أن   ولا تتفق مع احتمالات النمو في المستقبل.  ،  القروض بدرجة تفوق متطلبات التشغيل

Altman   المالية ، وذلك من خلال إضافة للضائقة  ذاته قد أضاف الكثير من الأبعاد الإضافية تالياً 

ومن ذلك على سبيل المثال:    ،  اليةالضائقة الم  احتمالية  العديد من عناصر البيئة الخارجية المؤثرة على

ى كفاءة سوق المال على وجه  المخاطر المنتظمة والتي قد تصيب السوق على نحو العموم ، ومستو

خاص وسو  عام وجه  على  المالية  الأوراق  العمالة  ق  وهيكل   ، المراجعة  بيئة  جودة  ومستوى   ،  ، 

 . (Altman et al., 1977;2000)ومستوى التدريب والتأهيل على مستوى الدولة 

تتصف       قد  مالية  حالة  هي  المالية  الضائقة  أن  الباحث  يرى  التقديمي  العرض  هذا  إطار  وفي 

التوازن بين التدفقات   بالعارضة أحياناً ، وقد تتصف بالجوهرية في أحيان أخرى ، والناتجة عن عدم

منتظم وبالقدر الذي يؤدي إلى عدم قدرة التدفقات المالية الداخلة على الوفاء ال  ،  الخارجة مالية الداخلة وال

ومنها قصور  ،  ، وترتبط تلك الحالة بالعديد من المحركات الفاعلة بمتطلبات التدفقات المالية الخارجة

في سياسات  وقصور جوهري ، ازن الهيكل التمويليوعدم تو  ، مع تقلبات ملحوظة بها في الإيرادات

وخلل في سلاسل التوريد والإمداد ، وقصور في آليات التشغيل والبحث والتطوير ،    ،  البيع والإئتمان

العمالة  التنافسية والحصة السوقية   ،  وعدم توازن هيكل  ، ومع   وبالقدر الذي يؤثر سلباً على المزايا 

، ويتفق الباحث   وانخفاض عوائد الأسهم  ،   قية للشركةحال بهبوط القيمة السوارتباط ذلك وبطبيعة ال

 e.g., Ray, 2011; Ikpesu, 2019; Dou)  في رؤيته مع العديد من الرؤى المفاهيمية ذات الصلة  

et al., 2021; Farooq et al., 2023 ) . 

المالية        الضائقة  مفهوم  بين  التام  الفصل  بمكان  الصعوبة  والمفاهيم   Financial Distressمن 

المالي   التعثر  ذلك  ومن  الصلة  ذات  المالي    Financial Defaultالأخرى   Financialوالعسُر 

Insolvency    والفشل الماليFinancial Failure  واشتقاقاً   من المنظور التجريبي  ، فالضائقة المالية

من المعادلات التمايزية التي تم الاستناد عليها لاستكشاف احتمالية تواجدها تتحدد في عدم قدرة دورة 

وعلى نحو يمكن توصيفه بالمستقر الآمن   ،  تشغيل رأس المال العامل على الوفاء بمتطلبات تلك الدورة

، ومع تواجد قصور جوهري في مستوى توازن هيكل التمويل بصورة تجنح للتمويل بالقروض مقارنة 

ة السوقية إلى القيمة الدفترية وتقلبات بالتمويل الذاتي ، وينعكس ذلك في انخفاض مقدار معدل القيم

، وبما يقدم دلالات   (e.g., Beaver, 1966; Altman, 1968; Ohlson, 1980)عوائد الأسهم  

 على تقلص فرص الاستثمار والتوسع . 

أما العسُر المالي فيمكن تقسيمه إلى فئتين. تشتمل الفئة الأولى منهما على ما يعرف بالعسُر المالي      

والذي يتحدد بعدم القدرة على الوفاء بالالتزامات على نحو   Real Financial Insolvencyالحقيقي  

منتظم ومع تواجد أصول في حالة بيعها قد لا تفي بمقدار تلك الالتزامات ، وترتبط تلك الحالة المتقدمة 

الفني   المالي  العسًر  هي  الثانية  والفئة   ، السنوات  عبر  الخسائر  بتراكم  العسُر   Technicalمن 

Financial Insolvency  والذي يتحدد بعدم القدرة على الوفاء بالالتزامات بصورة منتظمة ، ولكن

رتبط تلك الحالة وفي الغالب بالعسر المالي مع تواجد أصول في حالة بيعها قد تفي بتلك الالتزامات وت
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الاقتصادي والمحدد بتحقيق معدل عائد على الاستثمار يقل عن النظراء والشركات المماثلة أو يقل عن 

المعدل المرجح لتكلفة رأس المال ، وترتبط تلك الحالة بتواجد قصور جوهري في دورة تشغيل رأس 

مباشرة ، وتعني فقد  المال العامل ، أما الفشل المالي فيتحدد بتلك المرحلة السابقة على إشهار الإفلاس

القدرة بصورة تامة على الوفاء بالالتزامات ، وعلى ذلك ووفق تلك الرؤية فإن التعثر المالي كمصطلح 

المالي   والعسُر  المالية  الضائقة  على كل من   ;e.g., Brigham and Houston, 2007)يشتمل 

Dahlquist and Knight, 2022)  . 

 Financial Distressوعلى النقيض من تلك الرؤية يرى البعض أن مصطلح الضائقة المالية       

من المترادفات ولا يوجد بينهما فروق يمكن توصيفها   Financial Defaultومصطلح التعثر المالي  

فكلاهما يعكس وجود قصور في الوفاء بالالتزامات سواء على  ،    (Habib et al., 2020)بالجوهرية  

مستوى الجدولة الزمنية لهذا الالتزام أو الاشتراطات القانونية ذات الصلة به. ومثال ذلك اشتراط حد 

أدنى من رأس المال أو حد أدنى من معدلات السيولة والربحية كشرط تعاقدي للحصول على التمويل 

التمويل   هذا  التجريبيواستمرار  البحثي  المنظور  ومن  أنه  كما  أجله.  نهاية  على   حتى  التفرقة  فإن 

 .  المستوى الإصطلاحي لن تؤثر في منهجيات الاستكشاف

التكاليف غير       المباشرة أو  التكاليف  التكاليف ، سواء  المالية العديد من عناصر  يتصل بالضائقة 

وكذلك المصروفات   ،  المباشرة. إذ تتحدد التكاليف المباشرة في تزايد الوزن النسبي لتكاليف التمويل

الجدولة مع  وإعادة  التفاوض  والإدارية وعمليات  القانونية  بالأعباء  الصلة  ذات  والعمومية  الإدارية 

، وبالقدر الذي   المباشرة في اهتزاز الثقة بين حملة الأسهم والإدارة  غير  الدائنين ، بينما تتحدد التكاليف 

إ إلى  الشركة تجيؤدي  بين  المعلوماتي  التماثل  نتيجة زيادة فجوة عدم  الزيادة  الوكالة نحو  تكاليف  اه 

مخاطر السمعة ودعم  تمل التكاليف غير المباشرة كذلك على  ومختلف الأطراف من ذوي الصلة ، وتش

 . ( e.g., Altman et al., 2017; Farooq et al., 2023) الرؤية السلبية تجاه الشركة

المالية ، والتي       التمويلية منها أو المحاسبية مسببات الضائقة  تناولت الأدبيات ذات الصلة سواء 

 e.g., Griver & Lavin, 2001; Ikpesu, 2019; Habib) :يمكن إيجازها في المسببات التالية

et al., 2020; Gyawali, 2023 ) 

الإدارة: يعد قصور الإدارة من المحركات الأساسية للضائقة المالية ، ويشتمل هذا قصور   .أ

عدم كفاءة مجلس    على سبيل المثال لا الحصر:  ومن ذلك  ،  القصور على العديد من الأبعاد

الإدارة ، وهيمنة المدير التنفيذي والمقترنة بعدم كفاءته ، وخلل في الهيكل التنظيمي وقنوات  

  ، المعلوماتي  ،  التواصل  الإدارية  المرونة  مستوى  في  غير  ووقصور  الإداري  التناوب 

  ، موالمخطط  التفاوض  في  في القصور  والقصور   ، الرئيسيين  العملاء  أو  الموردين  ع 

التخطيط المالي ودورة إعداد الموازنات التخطيطية ، والقصور في الرقابة والمساءلة سواء  

 الإدارية أو المالية. 

إلى   .ب تؤدي  قد  والتي  الرئيسية  العوامل  من  الصناعة  سمات  تعد  الصناعة:  الضائقة سمات 

بدورة  الصلة  ذات  التقني  التسارع  مستوى  المثال  سبيل  على  السمات  تلك  ومن   ، المالية 

التطوير  بمتطلبات  للوفاء  وذلك  المالي  التعثر  إلى  يؤدي  قد  التقني  فالتسارع   ، التصنيع 

المنتجات التي تقدمها الشركة ، المنافسين ، وكذلك سمات  فالمنتجات الرأسمالية   ومسايرة 
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ك مقارنة  بطبيعتها  المالية  للضائقة  عرضة  أكثر  التصنيع  ومستلزمات  والمعدات  الآلات 

  ، الاستهلاكية  يتفاوت بحسب  بالمنتجات  الأمر  فإن  الاستهلاكية  المنتجات  في حالة  وحتى 

مُعمرة   بطبيعتها  منتجات  على  تشتمل  التي  فالصناعات   ، للمنتج  الاستهلاكية  الدورة 

كالسيارات والأجهزة المنزلية أكثر عرضة للضيق المالي مقارنة بالصناعات الاستهلاكية 

 ثال.غير المُعمرة كالصناعات الغذائية على سبيل الم

للضائقة   متغيرات .ج الرئيسية  المحركات  الكلي من  الاقتصاد  متغيرات  تعد  الكلي:  الاقتصاد 

المالية ، ومن تلك المتغيرات على سبيل المثال لا الحصر: معدل التضخم ، سعر الفائدة ،  

سيولة الاقتصاد الكلي ، الناتج القومي الإجمالي. إذ تتزايد احتمالية التعرض  أسعار الصرف ،  

للضائقة المالية على سبيل المثال في حالة اتجاه معدل التضخم نحو الصعود ، والذي يكون  

مصحوب وفي الغالب بارتفاع معدل الفائدة واتجاه سعر العملة المحلية نحو التدهور ، ومع 

 ناتج المحلي الإجمالي.قصور في معدل نمو ال

السياسات المحاسبية غير المتحفظة: تعد السياسات المحاسبية غير المتحفظة من المحركات   .د

الإبداعية  المحاسبة  أنماط  كافة  تدعم  التي  السياسات  تلك   ، المالية  للضائقة  الجوهرية 

التزامنية ،  المحاسبية غير  الدخل والاعترافات  الربح وممارسات تمهيد  إدارة  كممارسات 

قد الذي  نت  وبالقدر  إظهار  إلى  غير صادقيؤدي  نحو  على  الشركة  أعمال  وإجراء    ائج   ،

اقتطاعاً من أرباح كانت محلاً لتدقيق  مساساً بحقوق الملكية وليس    تعد في حقيقتها  توزيعات

 موضوعي.

قصور المراجعة: يعد قصور المراجعة الخارجية من المحركات الرئيسية للضائقة المالية ،  .ه

والتي قد تنتج من تواجد عامل أو أكثر من العوامل التالية: عدم كفاءة المراجع ، وقصور في 

للحفاظ على ارتباط التخصص الصناعي له ، والتراخي في مواجهة ضغوط الإدارة س عياً 

الداعمة   المراجعة  تطبيقات  بتوظيف  الصلة  ذو  المهني  التطوير  في  وقصور   ، المراجعة 

  والمؤسسة على الحاسب.

 محددات الضائقة المالية استناداً على مؤشرات التمايز الرائدة : القسم الثالث:3/ 1

على اشتقاق محددات الضائقة المالية ، وذلك بالاستناد على مؤشرات  يشتمل هذا القسم من البحث     

الذي يستدعي   ، وبالقدر  الرائدة  المؤشراتالتمايز  في مجال   عرض وتحليل  قبولاً  الأكثر  التمايزية 

على تيار موسع من الجهود البحثية التي تناولت القياس الكمي للضائقة المالية. إذ يستند هذا القياس  

الشركات   بإفلاس  الظهور منذ عقد ثلاثينيات   Corporate Bankruptcyالتنبؤ  ، والتي بدأت في 

الماضي   تطورت   (e.g., Ramser and Foster, 1931; Fitzpatrick, 1932)القرن  ثم   ،

إذ أسس كل   (e.g., Beaver, 1966; Altman, 1968)صبحت أكثر نضجاً خلال عقد الستينيات  وأ

، لتيار موسع من الجهود البحثية ذات الصلة بالتنبؤ بإفلاس الشركات    Beaver and Altmanمن  

ما بين التحليلات   .  ومنذ ذلك الحين توالت الجهود البحثية على اختلاف الآليات الإحصائية المستخدمة

ولكنها مع ذلك استندت على منهجية   الإحصائية الخطية وغير الخطية ، وتحليلات الشبكات العصبية ؛  

المالية المسئولة عن التمييز بين الشركات   اشتقاق المؤشراتفي    تلك المنهجية  وتتلخص  .  فكرية واحدة

ت غير الناجحة " غير المستمرة ". وقد أدت تلك الجهود البحثية إلى الناجحة " المستمرة " والشركا

 القياسية والتي اكتسبت أهميتها من قبولها الموسع من قبل الباحثين.  لتمايزيةابعضاً من المعادلات 
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ولت ، والتي تنا  Beaver (1966)بدأ تيار القياس الكمي للضائقة المالية من خلال الدراسة الرائدة       

وذلك للتنبؤ    "Univariate Discriminant Analysis " UDA  توظيف تحليل التمايز الأحادي

، وخمسين شركة  وثمان  مائة  عددها  والبالغ   ، الأمريكية  الصناعية  الشركات  من  عينة  تم   بإفلاس 

تقسيمهم إلى مجموعتين متساويتين كل منهما اشتملت على تسع وسبعين شركة ، اشتملت المجموعة 

، في حين اشتملت المجموعة الثانية على الشركات غير المستمرة    .  الأولى على الشركات المستمرة

إلى خمس تم تقسيمها    م. وذلك في إطار توظيف ثلاثين نسبة مالية1964-1954الفترة  وذلك خلال  

 ادرة على التنبؤ بإفلاس الشركات.مجموعات ، وذلك لتحديد أي النسب المالية ق

وقد انتهت تلك الدراسة إلى ست نسب مالية كانت الأكثر قدرة تفسيرية لظاهرة الإفلاس ، وتمثلت       

تلك النسب المالية في: التدفقات النقدية إلى إجمالي الالتزامات ، معدل العائد إلى الأصول ، إجمالي 

ول المتداولة إلى الالتزامات إلى إجمالي الأصول ، رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول ، الأص

وعلى الرغم من ريادة تلك الدراسة  .دل رأس المال العامل إلى الالتزاماتالالتزامات المتداولة ، مع

لقياس وتقييم    إلا أنها لم تنتهي إلى معادلة تمايزية يمكن توظيفها تالياً في الجهود البحثية ذات الصلة

رات التي يمكن الاستناد عليها في تقدير احتمالية د حدود تقدير المتغي، إذ توقفت عن  الضائقة المالية

ولم تحدد نقاط فاصلة بين الشركات المستمرة وغير المستمرة ، ويرجع ذلك وبطبيعة الحال   ،  الإفلاس

، والتي لا يقع في نطاق اختص المستند عليها  اصها تقدير معادلة تمايزية لإجراء للآلية الإحصائية 

 عملية الفصل. 

للم      المتطلع  فإن  الستةومع ذلك  المعدلات  التالي سيكتشف أن  إليها    شهد  لم   Beaverالتي انتهى 

  ، للإفلاس  التالية  الدراسات  عنها  إليها  تخرج  توصل  التي  الستة  المعدلات  من  معدلين  وبخاصة 

Beaver  .بينما تمثل الثاني مالي الالتزاماترأس المال العامل إلى إج  معدل  في  ل منهما الأوتحدد  و . 

 ؛  ومع ريادة تلك الدراسة إلا أنها تعرضت تالياً للعديد من صور النقدفي معدل العائد إلى الأصول.  

  Beaverوالتي يأتي في مقدمتها افتقاد النموذج لبعض الاشتراطات الإحصائية ذات الصلة بعدم إبداء  

وكذلك لاشتراطات التوزيع الطبيعي ،    في النموذج   للعناية الكافية بمستوى تبعية المعدلات المستند عليها 

 راض المسبق بتوافر شرط الخطية عند تقدير القدرة التفسيرية لمتغيرات النموذج للتنبؤ بالإفلاسالافت

الافتراضو،   لهذا  العلمي  السند  غياب   ;e.g., Deakin, 1972; 1976; Ohlson, 1980)  مع 

Bellovary et al., 2007)   أسست التي  الأولى  الدراسة  بوصفها  الدراسة  تلك  تبقى  ذلك  ومع   ،

ومع ملاحظة أن أفكار لمنهجية متكاملة يمكن تطويرها مستقبلاً من خلال تنويع الآليات الإحصائية ،  

Beaver  هود البحثية الأمريكية ذات ذاته لم تكن ابتكاراً خالصاً بل كانت محصلة لتيار محدود من الج

،   ( e.g., Ramser and Foster, 1931; Fitzpatrick, 1932; Donaldson, 1961)  الصلة

ربما لغياب توظيف ،      ولكن يبدو في الأفق أن التاريخ المحاسبي يغفل أو يتناسى ما سبق عقد الستينيات

 الحاسبات الآلية في مجال التحليلات الإحصائية قبل هذا العقد. 
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وبالتالي تقدير الضائقة   ؛  في مجال التنبؤ بإفلاس الشركات  Beaverوعلى الرغم من ريادة جهود       

والتي يمكن الاستناد عليها لتحديد مستويات   ،  المالية ؛ إلا أنه لم يقدم ما يعرف بالقيم التمايزية المعيارية

القيم  إذ اكتفى بتحديد  المالية.  الضائقة  لتقدير مستوى  للشركات ، والتي يستند عليها  المالية  السلامة 

تمايز لتقدير مستوى يالفاصلة بين الشركات المستمرة وغير المستمرة ، ولا يعد ذلك تصنيفاً  اً كافياً 

ع فقط  الإجابة  يوفر  ولكنه   ، المالية  إذالضائقة  عدمه.  المالية من  الضائقة  تواجد  إلى   ن  يتوصل  لم 

ذكر على نحو الريادة تُ   Beaverالرؤية هي السر في أن جهود  تصنيف مستوى هذا التواجد ، ولعل تلك  

  فقط في الأدبيات البحثية ذات الصلة بإفلاس الشركات ، دون الاستناد عليها لتقدير الضائقة المالية. 

تيار موسع من الجهود البحثية  Beaver (1966)التي أسس لها  التجريبية وتلى الفكرة المؤسسية     

يمكن  تمايزية  معادلات  من  البحثية  الجهود  تلك  انتجته  وما   ، الشركات  بإفلاس  التنبؤ  تناولت  التي 

الاستناد عليها في قياس وتقييم الضائقة المالية ، وعلى ذلك فإن دراسات التنبؤ بالإفلاس ذاتها لا تقع 

تلك الجهود البحثية   بحث يتمثل في ما أدت إليهيسي لهذا الضمن نطاق هذا البحث ، ولكن المرتكز الرئ

 من معادلات تمايزية تم الاستناد عليها تالياً في تقدير مستوى الضائقة المالية.

ذلك      على  المؤشرات  وتأسيساً  تناول  على  التالي  العرض   Discriminant  التمايزية  يركز 

Indexes  عليه الاستناد  تم  التي  الريادة  وبالتالي تصنيفات ذات  المالية  السلامة  تقدير مستوى  في  ا 

التي   ن المعادلات. إذ أن المستكشف لتلك المعادلات التمايزية سيكتشف تواجد العديد مالضائقة المالية

وتم الاستناد عليها بكثافة في مجال قياس وتقييم الضائقة المالية. وقد انتهت   ، تصدرت المشهد البحثي

الدراسات   من  الصلةالعديد  ذات  الإفلاس  المرجعية  لنماذج  المرجعي  البحثي  تواج  بالمسح  د إلى 

 e.g., Liao and)تعد الأكثر قبولاً في هذا المجال  والتي    ،  تمايزيةال  مؤشراتال  من  مجموعة محدودة

Mehdian, 2016; Jayant and Singh, 2019; Singh and Singh, 2022)  ،   والتي تتناول

الأمريكية المتحدة  الولايات  وبخاصة  المتقدمة  الاقتصاديات  في  بالإفلاس  المتحدة   التنبؤ   والمملكة 

واليابان وكندا ، ومع رؤية الباحث الخاصة بضرورة إضافة بعض من المؤشرات التمايزية التي كانت  

  ، والهند  والبرازيل  كالصين  الضخمة  الناشئة  الإقتصاديات  في  الإفلاس  لدراسات  ويلخص   نتاجاً 

 زية والتي يأتي تفصيلها تالياً للجدول.( تلك المؤشرات التمايأ) الجدول
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 (أ  ) جدول

 الضائقة المالية جال قياس وتصنيففي م المؤشرات التمايزية الأكثر موثوقية

 مبتكر / مبتكرو المؤشر التمايزي مسلسل
تاريخ 

 الإصدار 
 تصنيف النوعي للشركاتال

 في مجال تقدير المؤشرات التمايزية  Altmanأولاً: جهود 

1 
Altman " Z-Score: Original 

Edition " 
 الشركات الصناعية المقيدة بالبورصة.  م 1968

2 
Altman, Baidya. & Dias " Brazil 

Z-Score " 
 م 1979

الصناعية  وغير  الصناعية    الشركات 

 المقيدة بالبورصة.

3 
Altman and Levallee " Canada 

Z-Score " 
 م 1981

الجملة  وتجارة  الصناعية  الشركات 

 المقيدة بالبورصة. وتجارة التجزئة

4 
Altman " 𝒁~ -Score Second 

Edition " 
 م 1983

الخاصة المقيدة    الشركات  غير  سواء 

تداول   يتم  ولا  المقيدة  أو  بالبورصة 

 . أسهمها

5 
Altman, Hartzell & Peck " 𝒁≈ -

Score Third Edition " 
 م 1995

الصناعية   وغير  الصناعية  الشركات 

  ، والخاصة  العام  التداول  وذات 

؛  الناشئة  للاقتصاديات:  ومخصص 

 النامية ؛ غير المتقدمة.

6 
Altman, Zhang & Yen " China 

Z-Score " 
 م 2010

الصناعية  وغير  الصناعية    الشركات 

 المقيدة بالبورصة.

7 
Altman " Original Z-Score By 

Modified Data Input " 
 م 2017

مع  الأصلي  النموذج  لتحليل  إعادة 

الصيغة  لتأخذ  البيانات  إدخال  إعادة 

النموذج مخصص   وعليه:   ، العشرية 

تطبيقه   في  فقط  الصناعية  للشركات 

 المثالي.

 في مجال تقدير المؤشرات التمايزية للضائقة المالية  Altmanثانياً: جهود أخرى بخلاف 

8 Bilderbeek " Netherlands-Score" 1977 
الصناعية   وغير  الصناعية  الشركات 

 المقيدة بالبورصة.

9 Springate " S-Score " 1978 م 
الصناعية  وغير  الصناعية    الشركات 

 المقيدة بالبورصة

10 Ohlson " O-Score " 1980 م 
الصناعية  ا وغير  الصناعية  لشركات 

 .المقيدة بالبورصة

11 Ko " Japan-Score " 1982 
الصناعية   وغير  الصناعية  الشركات 

 المقيدة بالبورصة.

12 Taffler " T-Score 1" 1982 بالبورصة.   الشركات الصناعية المقيدة 
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 من إعداد الباحث. بتصرف في عملية مسحية اشتملت على النسخ الأصلية من تلك النماذج.  المصدر:

     :ذات الصلة بتقدير المؤشرات التمايزية  Altmanجهود   :1/ 3/ 1

والتصنيف التمايزي   ،  من الجهود الرائدة في مجال التنبؤ بإفلاس الشركات  Altmanتعد جهود       

م وانتهاءً بعمله الأخير المنشور في العام 1968بدءً من عمله الأول في العام    للضائقة المالية ، وذلك

م ، والبحث لا يتسع لعرض كافة المعادلات التمايزية التي تم اشتقاقها من نماذج التنبؤ بالإفلاس 2017

التمايز التي نالت القبول العام من قبل جموع الباحثين   عرض مؤشراتب  الاكتفاء  ولكن سيتم  ،  التي قدمها

 الضائقة المالية.  والتي تم توظيفها لاستكشاف وتصنيف ،

المشتقة      التمييزية  المعادلة  التمايزي الأول في  المؤشر  الشركات   تمثل  التنبؤ بإفلاس  من نموذج 

العام   في  جهود   Altman (1968)م  1968والمنشور  لكافة  والأساسية  الأولى  النواة  يمثل  والذي 

Altman الصورة القياسية التالية:  التالية ، ويأخذ هذا المؤشر 

𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_1968

=  0.012 ∗ 𝐹𝐷𝑧_1968_1 + 0.014 ∗ 𝐹𝐷𝑧_1968_2

+  0.033 ∗ 𝐹𝐷𝑧_1968_3 +  0.006 ∗ 𝐹𝐷𝑧_1968_4

+  0.999 ∗ 𝐹𝐷𝑧_1968_5 

 حيث: 

 𝐹𝐷𝑧_1968_1: معدل رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول. 

 𝐹𝐷𝑧_1968_2 : معدل الأرباح المحتجزة إلى إجمالي الأصول. 

قبل الفوائد والضرائب إلى إجمالي الأصول.  : معدل الدخل  𝐹𝐷𝑧_1968_3 

 𝐹𝐷𝑧_1968_4 : معدل القيمة السوقية للشركة إلى إجمالي الالتزامات.

𝐹𝐷𝑧_1968_5 .معدل الإيرادات إلى إجمالي الأصول : 

 مبتكر / مبتكرو المؤشر التمايزي مسلسل
تاريخ 

 الإصدار 
 تصنيف النوعي للشركاتال

13 Taffler " T-Score 2" 1983 بالبورصة.   الشركات الصناعية المقيدة م 

14 
Fulmer, Moon, Gavin and Erwin 

" H-Score " 
 بالبورصة.   الصناعية المقيدةالشركات   م 1984

15 Zmijewski " X-Score " 1984 م 
الصناعية   وغير  الصناعية  الشركات 

 المقيدة بالبورصة.

16 Zavgren " Zav-Score " 1985 بالبورصة.   الشركات الصناعية المقيدة م 

17 Bhatia " India-Score " 1988 الشركات الصناعية المقيدة بالبورصة.  م 

18 Fernandes "Spain-Score" 1988 م 
الصناعية   وغير  الصناعية  الشركات 

 المقيدة بالبورصة.

19 Shirata " Japan-Score " 1998 م 
الصناعية   وغير  الصناعية  الشركات 

 المقيدة بالبورصة.

20 Grover and Lavin " G-Score " 2001 م 
الشركات غير الصناعية " الخدمية " 

 المقيدة بالبورصة.
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ووفق هذا المؤشر يتم تصنيف مركز السلامة المالية / الضائقة المالية وفق ثلاث مناطق. المنطقة      

، والمنطقة    2.99والتي يتجاوز فيها عدد نقاط المؤشر حاجز    Safe Zoneالأولى هي المنطقة الآمنة  

والتي تقع فيها نقاط المؤشر في الحيز الذي له حد أدنى   Grey Zoneالثانية هي المنطقة الرمادية  

والتي تقل  Distressed Zone، والمنطقة الثالثة هي المنطقة غير الآمنة   2.99وحد أقصى  1.81

 2.99وتجدر الإشارة إلى أن بعض الجهود البحثية تستبدل المقدار  نقطة .    1.81فيها نقاط المؤشر عن  

يح في حالة التصنيف الثلاثي وهو غير صح  2.67بالمقدار  وهو الصحيح الوارد في البحث الأصلي  

كمقدار عام فاصل بين الشركات  2.67على المقدار   Altman، وقد جاء هذا اللبث من خلال اعتماد 

ذات السلامة المالية والشركات التي تعاني من صورة أو أخرى من التعثر المالي ، وعلى ذلك يلزم 

التمييز في تلك الحالة بحسب رغبة الباحث: في حالة الاعتماد على التصنيف الثنائي للسلامة المالية 

كمقدار فاصل. أما في حالة رغبة الباحث في الاستناد على التصنيف   2.67يتم الاعتماد على المقدار 

 .(Altman, 2018, P.10)الثلاثي فيتبع التصنيف المحدد عاليه 

إلى تصنيف   Altman (1968)  ( على كيفية تحويل نقاط المؤشر التمايزيب)  ويشتمل الجدول     

 ، وذلك بالتطبيق على حقب زمنية متعددة. Standard & Poor's إئتماني وذلك وفق مؤشر

 (  ب ) جدول

من   Standard and Poor'sإلى تصنيف إئتماني وفق مؤشر   Altman (1968)تحويل نقاط  

 م 2017-1992خلال الفترة  Dإلى الأكثر ضعفاً  AAAالأكثر قوة ومتانة 

التصنيف 

 الإئتماني 
 م 2013 م 2017

2004 -

 م 2010

1996 -

 م 2001

1992 -

 م 1995

AAA/AA 4.3 4.13 4.18 5.20 5.80 

A 4.01 4 3.71 4.22 3.87 

BBB 3.17 3.01 3.26 3.74 2.75 

BB 2.48 2.69 2.48 2.81 2.25 

B 1.65 1.66 1.74 1.80 1.87 

CCC/CC 0.90 0.33 0.46 0.33 0.40 

D  -0.10 0.01  -0.04  -0.20 0.05 

Source: Altman, 2018, P. 12. 

التمايزيةوت      المعادلة  أن  إلى  الإشارة  لـ    جدر  متعدد    Altmanالأولى  تمايز  تحليل  من  مشتقة 

Multivariate Discriminant Model    ،  بالاعتمادوذلك   ً مقسمة   على اثنين وعشرين مؤشراً ماليا

الشركات من  شركة  وستين  ست  على  بالتطبيق  وذلك   ، مجموعات  خمس  المقيدة   الصناعية  إلى 

وثلاث وثلاثين شركة غير   ،  بالبورصة الأمريكية ، والتي قسمت إلى ثلاث وثلاثين شركة مستمرة

ومع الاستناد على البيانات المالية لخمسين شركة أخرى   م.1965-1946وذلك خلال الفترة    ،  مستمرة

، وبما يعني أن النموذج استند على ست وستين   Hold Out Sample  كمشاهدات تحليلية اختبارية

اشتقاقية   تحليلية  اختبارية   Hold In Casesشركة كمشاهدات  تحليلية  وخمسين شركة كمشاهدات 

Hold Out Cases   لتحديد القدرة التمييزية للنموذج ، ولعل هذا العدد المحدود من الشركات قد آثار
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منه المشتق  التمايزي  والمؤشر  النموذج  طالت  التي  الإنتقادات  من  العديد   ,e.g., Deakin)  تالياً 

1972; Ohlson, 1980; Zanijewski, 1984). 

على الشركات الصناعية فقط. إذ تم استبعاد كافة    Altmanوقد استندت تلك المحاولة الأولى لـ       

الشركات التي تزاول أنشطة غير صناعية ، ومع الالتزام بقيد أساسي في المشاهدات محل التحليل 

دولار  مليون  خمسة وعشرين  أصولها  حجم  يتجاوز  لا  التي  الشركات  على  الاستناد  في:  والمتمثل 

المسبقة ذات الصلة بكون الشركات التي لم  Altmanظة أمريكي ، وربما يكون ذلك راجعاً إلى ملاح

تستمر هي تلك الشركات ذات حجم الأصول الصغير أو المتوسط ، بينما كانت ظاهرة الإفلاس نادرة 

دهاشاً من تطبيق  ذاته إن  Altman. ويبُدي  على الأقل في تلك الأزمنة  في حالة الشركات كبيرة الحجم

 . (Altman, 2018, P.7)نموذجه الأول تالياً على كافة أحجام الشركات 

ولكن بالتطبيق على   ،  للاختبار التجريبي  Altman (1968)في طرح منهجيته    Altmanبدأ        

رودي  ببورصة  المقيدة  الشركات  على  بالتطبيق  دراسته  وتعد   ، الأمريكي  النطاق  خارج  شركات 

العام    –جانيرو   م بتقديم عمل بحثي 1979البرازيل من تجاربه المتميزة في هذا الإطار. إذ قام في 

من   كل  مع  الشركات   Baidya and Ribeiro-Diasمشترك  من  عينة  على  بالتطبيق  وذلك   ،

، الفترة    البرازيلية  ،  1977-1975وذلك خلال  منها    م  الأولى  فئات:  إلى ثلاث  تقسيمها  تم  والتي 

المُهددة بعد  وعددها أربع وعشرين شركة  الشركات غير المستمرة  الاستمرار  م، والثانية الشركات 

وعددها   سلامة المالية، والثالثة الشركات التي لا تعاني من قصور في ال  وعددها أربع وعشرين شركة

، ومع   خمس وثلاثين شركة الصناعية  الصناعية وغير  الشركات  لتشتمل على  العينة  امتدت  ، وقد 

استبعاد القيمة السوقية من المتغير التمايزي الرابع ليحل محلها القيمة الدفترية لحقوق الملكية ، ومع 

، وتوصلت الدراسة إلى   Altman (1968)ثبات حساب بقية المتغيرات الواردة في النموذج الأصلي  

 صياغة مؤشري التمايز التاليين:

𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛_𝐵𝑎𝑖𝑑𝑦𝑎_𝐷𝑖𝑎𝑠𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_1979_1 = 1.44 + 4.03 𝐹𝐷𝑍_1979_2 +

 2.25 𝐹𝐷𝑍_1979_3 +  0.14 𝐹𝐷𝑍_1979_4 +  0.42 𝐹𝐷𝑍_1979_5         

𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛_𝐵𝑎𝑖𝑑𝑦𝑎_𝐷𝑖𝑎𝑠𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_1979_2

= 1.84 −  0.51 𝐹𝐷𝑍_1979_1 +  6.23 𝐹𝐷𝑍_1979_3

+ 0.71 𝐹𝐷𝑍_1979_4 +  0.56 𝐹𝐷𝑍_1979_5 

المؤشر التمايزي الأول هو نتاج التمييز بين الشركات المستمرة والشركات وتجدر الإشارة إلى أن       

غير المستمرة ، والمؤشر التمايزي الثاني هو نتاج التمييز بين الشركات المستمرة والشركات المهددة 

ويلاحظ استبعاد المتغير الأول من المؤشر التمايزي الأول ، واستبعاد المتغير الثاني بعدم الاستمرار ،  

الخطوات  ذو  المتدرج  التمايزي  الانحدار  على  للاعتماد  وذلك   ، الثاني  التمايزي  المؤشر  من 

Stepwise Discriminant Analysis   المؤشر المالية في إطار هذا  السلامة  ، ويتم تقسيم فئات 

يمة فاصلة. ما يزيد عن الصفر ذو التمايزي إلى فئتين فقط وليس ثلاث فئات ، واتخاذ المقدار صفر كق

 سلامة مالية ، وما يقل يعني تواجد ضائقة مالية. 
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منهجية         لاختبار  الأمريكي.    Altmanواستمراراً  النطاق  منخارج  كل   Altman and  قاما 

Levallee (1981)  ،    وبالاستناد على ذات المنهجية الفكرية التي طرحها النموذج الأولZ-Score  

ولكن بالتطبيق على عينة تشتمل على خليط من الشركات   ،  ، بطرح نموذج للتنبؤ بإفلاس الشركات

العام التداول  الصناعية ذات  المالية  –والمقيدة ببورصة مونتريال    الصناعية وغير   ،  كندا للأوراق 

وذلك في إطار تقسيم فئوي اشتمل على ثلاث فئات: اشتملت الفئة الأولى منها على الشركات الصناعية 

، واشتملت الفئة الثانية على شركات تجارة التجزئة. في حين اشتملت الفئة الثالثة على شركات تجارة 

القسم التجريبي من الدراسة على ومع الاستناد على عدد محدود من الشركات. إذ اشتمل    الجملة ،  

أربع وخمسين شركة تم تقسيمها إلى مجموعتين متساويتين ضمت كل مجموعة منها سبع وعشرين 

- 1970وذلك خلال الفترة  ،    وإحدى عشر شركة غير صناعيةة منها صناعية  شركة ، ست عشرة شرك

ج إلى المؤشر التمايزي وقد انتهى هذا النموذوبالاستناد على أحد عشر مؤشراً مالياً فقط ،  م ،  1979

 :الذي يأخذ الصورة القياسية التالية 

𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛_𝐿𝑎𝑣𝑎𝑙𝑙𝑒𝑒𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_1981

= −1.626 +  0.234 ∗ 𝐹𝐷𝑍_1981_1 −  0.531 ∗ 𝐹𝐷𝑍_1981_2

+  1.002 ∗ 𝐹𝐷𝑍_1981_3 +  0.972 ∗ 𝐹𝐷𝑍_1981_4

+  0.612 ∗ 𝐹𝐷𝑍_1981_5 

 حيث: 

𝐹𝐷𝑍_1981_1 .معدل إجمالي المبيعات إلى إجمالي الأصول : 

𝐹𝐷𝑍_1981_2 .معدل إجمالي الالتزامات إلى إجمالي الأصول : 

𝐹𝐷𝑍_1981_3.معدل الأصول المتداولة إلى الالتزامات المتداولة : 

𝐹𝐷𝑍_1981_4الدخل بعد الفوائد والضرائب إلى إجمالي الالتزامات. : معدل 

𝐹𝐷𝑍_1981_5معدل نمو حقوق الملكية ومعدل نمو إجمالي الأصول. : : الفرق بين 

وفي إطار تلك المعادلة التمايزية فإن نقطة الفصل هي الصفر. إذ أن النقاط التي تبلغ الصفر أو      

تزيد عنه فإنها تعكس السلامة المالية ، وفي حالة انخفاض النقاط عن الصفر فإنه تعكس احتمالية التعثر 

 بين جموع الباحثين. المستقبلي. ولم تجد تلك المعادلة التمايزية الانتشار والقبول الكافي 

،   الجيل الثاني من نماذجه ذات الصل بالتنبؤ بالإفلاس  طرحب  Altmanم قام  1983وفي العام       

-Zتمييزاً له عن المؤشر التمايزي الأول  ~𝑍ويطلق على المؤشر التمايزي المشتق من هذا النموذج  

Score  ،    كما يطُلق عليهModified Z-Score    ،  بالتطبيق على الشركات   ة  في تلك الإصدار  قد قام و

للتداول العام ، ولذلك    Private Companiesالخاصة   كان ، وهي الشركات التي لا تتاح أسهمها 

لزاماً في تلك الحالة التخلي عن القيمة السوقية والتي تعد إحدى مكونات المتغير الرابع في المؤشر 

من هذا النموذج الصورة القياسية   ويأخذ المؤشر التمايزي المشتق،    Altman (1968)التمايزي الأول  

ية ومع ذات المتغيرات الخمسة الواردة في المؤشر التمايزي الأول ، باستثناء المتغير الرابع ، ومع التال

 : تغيير جوهري في معاملات تلك المتغيرات
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𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_1983

=  0.717 ∗ 𝐹𝐷𝑧_1983_1 + 0.847 ∗ 𝐹𝐷𝑧_1983_2

+  3.107 ∗ 𝐹𝐷𝑧_1983_3 +  0.420 ∗ 𝐹𝐷𝑧_1983_4

+  0.998 ∗ 𝐹𝐷𝑧_1983_5 

، ولكن مع ثبات كيفية حساب   قارنة بالمؤشر التمايزي الأولويلاحظ تغيير قيم أوزان المعدلات م       

 دل القيمة الدفترية فقط ، ليصبح حسابه: مع  𝐹𝐷4أربع معدلات منها ، ومع تغيير كيفية حساب المعدل  

إلى إجمالي الالتزامات. وذلك بعد استبعاد القيمة السوقية. كما حدث تغيير ملحوظ في تصنيف الفئات 

 2.9إلى    1.23، الفئة الرمادية: من    2.9الثلاثة بحسب نقاط المؤشر لتصبح: الفئة الآمنة: أكبر من  

 .  1.23، الفئة غير الآمنة أقل من 

طرح ب    م1995المتكاملة للتعثر المالي والضائقة المالية قام في العام    Altmanواستكمالاً لرؤية       

مشترك مع البحثي  العمل  الالجيل الثالث من نماذجه ذات الصلة بالتنبؤ بإفلاس الشركات ، وذلك في  

المكسيك   –، وبالتطبيق على الشركات المقيدة ببورصة مكسيكو سيتي    Hartzell and Peckكل من  

تم خصيص    ~𝑍، والجيل الثاني   Z-Scoreللأوراق المالية ، ولتمييز هذا النموذج عن الجيل الأول 

الجيلله   ≈𝑍الرمز   لـ    ذا  وشمولاً  تحرراً  الأكثر  الجيل  على   Altman، وهو  تطبيقه  اشتمل  إذ   .

، ولما   ، وكذلك شركات من القطاع المالي: بنوك وشركات تأمين  الشركات الصناعية وغير الصناعية

المكسيكي السوق  على  مستنداً  التمايزي  المؤشر  اشتقاق  الشركات   كان  أحجام  عليه  يغلب  والذي 

أو في الاقتصاديات النامية ،  فقد تم اعتبار المؤشر صالح لكافة الأسواق المالية    المتوسطة والصغيرة ،

وإلى المستوى الذي يمكن   ،  وذلك على وجه العموم  تلك الاقتصاديات التي لا تصنف على أنها متقدمة

 Developing andالناشئة  و  النامية  الإصدارة المخصصة للاقتصادياتفيه توصيف النموذج بأنه  

Emerging Markets Scoring . 

 الصورة القياسية التالية:  مؤشر التمايزيويأخذ هذا ال       

𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛_𝐻𝑎𝑟𝑡𝑧𝑒𝑙𝑙_𝑃𝑒𝑐𝑘_𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_1995

= 3.25 +  6.56 ∗ 𝐹𝐷𝑧_1995_1 +  3.26 ∗ 𝐹𝐷𝑧_1995_2

+  6.72 ∗ 𝐹𝐷𝑧_1995_3 +  1.05 ∗ 𝐹𝐷𝑧_1995_4 

 حيث: 

𝐹𝐷𝑧_1995_1رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول.  : معدل 

𝐹𝐷𝑧_1995_2 .معدل الأرباح المحتجزة إلى إجمالي الأصول : 

𝐹𝐷𝑧_1995_3إلى إجمالي الأصول.  " الدخل التشغيلي " : معدل الدخل قبل الفوائد والضرائب 

𝐹𝐷𝑧_1995_4: .معدل إجمالي حقوق الملكية إلى إجمالي الالتزامات       
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الفئة الآمنة: أكبر من ووفق هذا المؤشر التمايزي يتم تقسيم فئات السلامة المالية على النحو التالي:   

 4.35نقطة ، الفئة غير الآمنة: أقل من    5.85إلى    4.35نقطة ، الفئة الرمادية: تقع في المدى    5.85

إئتمانية وفق منظور  نقطة.   إلى شرائح  التمايزي  المؤشر   Standards andويتم تحويل نقاط هذا 

Poor's ( ج) وفق التصنيفات الواردة بالجدول 

 ( ج ) جدول

 Standard and Poor'sإلى تصنيف إئتماني وفق مؤشر  Altman et al. (1995)تحويل نقاط  

 Dإلى الأكثر ضعفاً  AAAمن الأكثر قوة ومتانة 

 مسلسل
التصنيف 

 الإئتماني 
 الحد الأدنى 

الحد  

 الأقصى 

التصنيف 

الثلاثي للسلامة 

 المالية 

التصنيف 

الثنائي 

للسلامة  

 المالية 

1 AAA  آمنة آمنة 8.15أكبر من 

2 AA+  :آمنة آمنة 8.15حتى:  7.60أكبر من 

3 AA 7.30 7.60 آمنة آمنة 

4 AA- 7 7.30 آمنة آمنة 

5 A+ 6.85 7 آمنة آمنة 

6 A 6.65 6.85 آمنة آمنة 

7 A- 6.40 6.65 آمنة آمنة 

8 BBB+ 6.25 6.40 آمنة آمنة 

9 BBB 5.85 6.25 آمنة آمنة 

10 BBB- 5.65 5.85 آمنة رمادية 

11 BB+ 5.25 5.65 آمنة رمادية 

12 BB 4.95 5.25 آمنة رمادية 

13 BB- 4.75 4.95 ضائقة رمادية 

14 B+ 4.50 4.75 ضائقة رمادية 

15 B 4.15 4.50 ضائقة رمادية 

16 B- 3.75 4.15 ضائقة ضائقة 

17 CCC+ 3.20 3.75 ضائقة ضائقة 

18 CCC 2.50 3.20 ضائقة ضائقة 

19 CCC- 1.75 2.50 ضائقة ضائقة 

20 D  ضائقة ضائقة 1.75أقل من 

Source: Altman and Hotchkiss, 2006. P.268 ( Hand Book) 
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آلية التصنيف الإئتماني   Altman et al. (1995)ونظراً لخصوصية هذا المؤشر التمايزي فقد أورد   

 In-Depth Dataم عن الوكالة الإئتمانية  1994لكل مؤشر من مؤشراته الأربعة والصادرة في العام  

Corp  وترجع أهمية تلك التصنيفات إلى أنه   ( على تلك التصنيفات الإئتمانيةد)  ، ويشتمل الجدول .

 ،  يمكن الاستناد عليها كآلية تصنيفية للشركات المتوقع استمرارها والشركات غير المتوقع استمرارها

وذلك في غياب التصنيف التنظيمي الصادر عن جهة رسمية. إذ أنه من النادر تواجد تصنيفات رسمية 

كاليابان واستراليا وألمانيا   دمةموثقة خارج نطاق الولايات المتحدة الأمريكية وبعض الاقتصاديات المتق

الباب لتيار مكثف من دراسات التنبؤ بالإفلاس في بيئات   Altman، وبتلك الصورة فقد فتح  وفرنسا

كأولى   الأعمال الناشئة ، وذلك لأن القضية الأساسية في دراسات الإفلاس هي كيفية تصنيف الشركات 

ير الإحصائية فهي متوافرة للجميع  ، أما الآليات التحليلية سواء الإحصائية أو غ  خطوات تقدير نموذج  

 ( د ) جدول.

التصنيف الاستدلالي للشركات " متوقع استمرارها / غير متوقع استمراها " بالاقتصاديات  آلية 

 في غياب التصنيفات الرسمية ذات الموثوقية  الناشئة

 مسلسل 
التصنيف  

 الإئتماني 

رأس المال  

العامل إلى  

 إجمالي الأصول 

الأرباح  

المحتجزة إلى  

 إجمالي الأصول 

الدخل  

التشغيلي  

إلى إجمالي  

 الأصول 

حقوق الملكية  

إلى إجمالي  

 الالتزامات 

1 AAA 0.175 0.470 0.187 1.120 

2 AA+ 0.150 0.450 0.166 1.085 

3 AA 0.146 0.445 0.159 1.055 

4 AA- 0.142 0.439 0.150 1.025 

5 A+ 0.138 0.359 0.114 0.970 

6 A 0.127 0.350 0.107 0.866 

7 A- 0.120 0.276 0.099 0.755 

8 BBB+ 0.114 0.226 0.088 0.701 

9 BBB 0.103 0.184 0.080 0.636 

10 BBB- 0.081 0.065 0.075 0.546 

11 BB+ 0.065 0.040 0.070 0.444 

12 BB 0.060  -0.031 0.065 0.328 

13 BB- 0.055  -0.040 0.062 0.305 

14 B+ 0.050  -0.091 0.055 0.287 

15 B 0.040  -0.149 0.050 0.272 

16 B- 0.025  -0.200 0.045 0.169 

17 CCC+ 0.010  -0.307 0.025  -0.052 

18 CCC  -0.044  -0.321 0.015  -0.099 

19 CCC-  -0.052  -0.561  -0.025  -0.256 

20 D  -0.068  -0.716  -0.045  -0.356 

Original Source: In-Depth Data Corp. as mention at: Altman et al. (1995, 

P. 394) 
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تنويه: تمتد الآلية لتشتمل على الشركات الصناعية وغير الصناعية ، وكذلك الشركات ذات التداول 

العام أو الشركات الخاصة. ويجوز الاستناد على متوسط قيم التصنيف العاشر " التصنيف الوسيط  

التي تعاني من قصور جوهري في  المالية والشركات   " وذلك للفصل بين الشركات ذات السلامة 

 ." مُهددة  شركات   / مهددة  غير  شركات   " المالية  الفاصلة    السلامة  القيمة  تصبح  ذلك  وعلى 

 .  +BBوتمثل متوسط القيم للتصنيف الوسيط  0.15475

العام              قدم  2010وفي  الفكرية  Altmanم  لمنهجيته  الجديد  التجريبي  في   الاختبار  الواردة 

Altman et al. (1995)    ،   ولكن في تلك المرة بالتطبيق على بيئة الأعمال الصينية في عمله البحثي

مائة وعشرين شركة من الشركات   ، وذلك بالتطبيق على   Zhang and Yenالمشترك مع كل من  

مع   م.2001-1998وذلك خلال الفترة    بالصين ،  Shenzhen and Shanghaiالمقيدة ببورصتي  

وقد اشتملت ،    الاستناد على ستين شركة منها لتقدير النموذج ، والستين الأخرى لاختبار هذا النموذج

ناجحة غير  شركة  وثلاثين  ناجحة  شركة  ثلاثين  على  التجريبية  العينة   ،  العينة  في  الحال  وكذلك 

ل إليه ، وذلك بالاستناد على خمس عشر مؤشراً مالياً ، ويأخذ المؤشر التمايزي المتوص  الاختبارية

 الصورة القياسية التالية: 

𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛_𝑍ℎ𝑎𝑛𝑔_𝑌𝑒𝑛𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_2010

= 0.517 −  0.460 𝐹𝐷𝑍_2010_1 +  9.320 𝐹𝐷𝑍_2010_2

+  0.388 𝐹𝐷𝑍_2010_3 + 1.158 𝐹𝐷𝑍_2010_4 

 حيث: 

 𝐹𝐷𝑍_2010_1 .معدل إجمالي الالتزامات إلى إجمالي الأصول : 

 𝐹𝐷𝑍_2010_2دخل بعد الفوائد والضرائب إلى إجمالي الأصول. : معدل ال 

 𝐹𝐷𝑍_2010_3 الأصول. إجمالي : معدل رأس المال العامل إلى 

 𝐹𝐷𝑍_2010_4 .معدل الأرباح المحتجزة إلى إجمالي الأصول : 

ويستند هذا المؤشر التمايزي على المقدار صفر كنقطة فصل بين الشركات ذات السلامة المالية      

والشركات التي تعاني من صورة أو أخرى من الضائقة المالية ، ويستند على التصنيف الثنائي وليس 

 ك لا تعد.الثلاثي ، فالنقاط التي تتجاوز الصفر تعد في المنطقة الآمنة مالياً ، وفي غير ذل

م ، وذلك  من خلال عمله المشترك 2017بطرح نموذجه الأخير وذلك في العام    Altmanوقام       

Altman, Drozdowska, Latinen, and Survas (2014)   للنقاش ابتداءً  تم طرحه  ، والذي 

نقحة في م ، ثم تم نشر نسخته النهائية المُ 2014في العام    SSRNوتلقي التعليقات على قاعدة البحوث  

،   Journal of International Financial Management Accountingم في:  2017العام  

م ، وقيام البعض الآخر وهو الصحيح بتوثيقه 2014ولعل ذلك ما يفسر قيام البعض بتوثيقه ونسبه للعام  

 م ، وتأخذ المعادلة التمايزية المشتقة من هذا النموذج الصورة القياسية التالية:  2017ونسبه للعام 
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𝐴𝑙𝑡𝑚𝑎𝑛𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_2017

=  1.2 ∗ 𝐹𝐷𝑧_2017_1 +  1.4 ∗ 𝐹𝐷𝑧_2017_2 +  3.3 ∗ 𝐹𝐷𝑧_2017_3

+  0.6 ∗ 𝐹𝐷𝑧_2017_4 +  0.999 ∗ 𝐹𝐷𝑧_2017_5 

عدد          حيث  من  سواء  الأولى  التمايزية  المعادلة  إلى  الأقرب  هي  التمايزية  المعادلة  تلك  وتعد 

المتغيرات أو كيفية حسابها ، ومع ملاحظة عدم تغيير وزن المعدل الخامس ، والبعض يعتبر وزنه " 

ومقدار التشابه الكبير بين   واحد صحيح " وذلك من خلال تقريب الوزن الوارد في المعادلة التمايزية ،

من تفسير في   Altmanم يرجع في الأساس إلى ما قدمه 1968تلك المعادلة التمايزية ومعادلة العام 

. والذي قام فيه بالرد التجريبي على منتقدي نموذجه الأول  م2000بحثه التفسيري المنشور في العام  

 ر الكمي عن المعدلات الأربع الأولىإذ أوضح أن فرق المعاملات يرجع في الأساس إلى كيفية التعبي

التعبيرية % ، أي معدل وليكن    1968إذ يحمل نموذج   التعبير عنه في النموذج   %10الصورة  يتم 

ـ وعليه قام بإعادة تحليل ذات البيانات   0.1، بينما في الإدخال في تلك العصور بـ    %10الأصلي بـ  

العام   في  أحدث  بإدخال  ولكن  الأصيل  بحثه  في  ا2000الواردة  للمعادلة  التوصل  وتم   ، لتمايزية م 

م ، وفيما 2017الموضحة ، والتي تم التأكيد على سلامتها من خلال عمله المشترك المنشور في العام  

العام  في  الإدخال من جديد  النموذج الأصلي وإعادة  بين  يتغير  لم  فالإدخال  الخامس  بالمعدل  يتعلق 

إعادة الإدخال الوارد في م ، ونموذج 1968م ، وعليه لم يتغير وزنه التحميلي بين نموذج عام 2000

 م. 2017لتوكيدي الصادر في العام م ، وكذلك النموذج ا2000نموذج 

تعد تلك المعادلة التمايزية هي الأكثر قبولاً من قبل جموع الباحثين في الوقت وفي جميع الأحوال      

الحالي وذلك للعديد من المبررات والتي يأتي في مقدمتها أنها تناسب كافة الشركات المقيدة بالبورصة  

المالية  –المالية   المؤسسات  تناسب   -بخلاف  كما   ، الخدمي  أو  التجاري  أو  الصناعي  النشاط  سواء 

الشركات ذات الأحجام المتوسطة والصغيرة ، وعلى ذلك يتم توصيف تلك المعادلة بأنها الأكثر مرونة 

 وتوافقاً مع مختلف بيئات الأعمال وبخاصة في الأسواق المالية الناشئة.

تتحدد فئات السلامة المالية وفق تلك المعادلة التمايزية بثلاث فئات كما جرت العادة في كافة نماذج      

Altman   ولكن مع تغيير طفيف للغاية مقارنة بالمعادلة التمايزية الأولى إذ تشتمل الفئة الآمنة على ما

، بينما تشتمل   2.93حتى    1.81، وتتضمن الفئة الرمادية النقاط التي تتراوح بين    2.93يجاوز النقاط  

قد حدد في ذلك البحث   Altmanومع ملاحظة أن    . 1.81الفئة غير الآمنة على النقاط التي تقل عن  

رتكاز على الية إلى فئتين فقط فإنه يمكن الاالتوكيدي على أنه في حالة الرغبة في تقسيم السلامة الم

 ،  ، والنقاط التي تساوي أو تتجاوز تلك النقطة تعكس السلامة المالية  Cut-Off 2.675نقطة الفصل 

 وما يقل عنها يتم تصنيفه بتواجد احتمالات للتعثر المستقبلي. 

 ليةوقد تبنى تيار موسع من الجهود البحثية ذات الصلة بدراسة وتحليل العلاقة بين الضائقة الما     

تطبيق   ومختلف الأبعاد المحاسبية الأخرى وبخاصة التحفظ المحاسبي وممارسات التجنب الضريبي

المشتقة من نموذج   التمايزية  المثال لا ،      Altman et al. (2017)المعادلة  ومن ذلك على سبيل 

 e.g., Fonseca, 2019; Dong and Tran, 2021; Nurlis et al., 2022; Ariff)الحصر  

et al., 2023; Khan and Nawaz, 2023)  . 
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 Altmanالتمايزية التي تنسب إلى جهود    ؤشراتالباحثين للم  وعلى الرغم من القبول العام من قبل     

 ، في مجال تقدير احتمالات الإفلاس  Altmanأن هذا القبول التطبيقي الموسع لنماذج  إلا ؛وشركاؤه 

لم يخلو من عديد الانتقادات التي طالت تلك الجهود ، والتي يأتي   ات التمايزية منهاواشتقاق المؤشر

مقدمتها  ,e.g., Dekin, 1972;1976; Ohlson,1980; Taffler, 1983; Zmijewski)  في 

1984; Shirata, 1995;1996; Agarwal and Taffler, 2007 ) : 

الأعمال الأمريكية ، وهي بيئة   في الأساس على بيئة  Altmanالفكرية لـ  استناد المنهجية   .أ

لها من الخصوصية الكثير. سواء على المستوى المحاسبي أو المستوى التنظيمي ، ولذلك 

عند تطبيق ذات المنهجية الفكرية في الكثير من البيئات الأخرى تواجه صعوبات جوهرية 

 وبخاصة في إطار كيفية تصنيف الشركات إبتداءً قبل تقدير النموذج.

لـ   .ب التطبيقية  التحليلية  الإجراءات  التوافر    Altmanاستناد  وافتراض   ، نماذج خطية  على 

سمات  تقدير  في  الواجبة  الإحصائية  العناية  إبداء  دون  الخطية  تلك  لاشتراطات  المسبق 

كة لنموذج التنبؤ على وجه العموم ، ومن ذلك على سبيل المثال لا  التوزيع للمتغيرات المحر

وحتى في   الحصر: التوزيع الطبيعي ، والسلوك الزمني للمؤشرات ، ومستوى التجانس ،

جهوداً بحثية مشتركة مع باحثين متنوعين وفي بيئات تطبيقية   Altmanالحالات التي قدم  

لسمات الإحصائية العناية الواجبة ، وهذا من قبيل التحيز الملحوظ  متنوعة لم يتم إيلاء تلك ا

 . Altmanلأفكار 

نمذجة   .ج ،    Altmanتكتفي  الإفلاس  احتمالية هذا  الإفلاس دون تحديد  باستكشاف محددات 

وربط تلك الاحتمالية بالفترات المحاسبية محل التحليل ، وعلى ذلك واتساقاً مع واقع الحال 

ية ولا ترقى لتوصيفها بالتجريبية ، وربما يرجع ذلك إلى تحليل التمايز  هي نماذج استكشاف

للكثير من   Altmanالمتعدد ، والذي يعد الآلية الأساسية في نمذجة   آلية تتعرض  ، وهي 

صور الانتقاد على المستوى الإحصائي ، والتي يقوم فيها الوزن النسبي للشركات المستمرة  

 وغير المستمرة دور جوهري في تقدير النموذج النهائي. كما أنها لا تؤدي إلى تقدير احتمالي.

والتي يشترك فيها مع    Altmanالتشككات العلمية الواضحة والموجهة إلى الجهود البحثية لـ   .د

و أن فيها قدر ملحوظ من التحيز  غيره ، وبخاصة في بيئات الأعمال غير المتقدمة ، والتي يبد

 ، وذلك جهد بحثي لا يخلو من المجاملة العلمية.   Altmanثبات سلامة منهجية لإ

نماذج   .ه كافة  على    Altmanاعتماد  للاعتماد  السعي  دون  إحصائية.  آليات  على  المنفردة 

  ، الإحصائي  المستوى  على  الخطية  غير  التحليلات  ذلك  ومن  البيانات  تحليل  مستجدات 

التعلم. آليات  وتحليلات   ، العصبية  الشبكات  على    وتحليلات  الدليل  الآليات  تلك  قدمت  إذ 

 جدارتها في مجال التنبؤ بإفلاس الشركات.

لـ  .و المشتركة  البحثية  الجهود  كافة  في  بالغريبة  توصيفها  يمكن  تكون  ربما  مشاهدة  تواجد 

Altman    ًبالمؤشرات المالية التي اقترحها  ، وهو التزام الباحثين ابتداءAltman    والممثلة ،

م ، ربما زادت قليلاً  1968في الأثنى والعشرين مؤشراً مالياً التي تم الاعتماد عليها في العام  

الأحوال لم تخرج في البعض وربما انخفضت قليلاً في البعض الآخر ، إلا أنها وفي جميع  

من خلال   سلفاً  المحدد  الإطار  أن    Altmanعن  يوفر    Altman، ومع ملاحظة  لم  ذاته 

 التأصيل العلمي الملائم لمبررات اختيار تلك المتغيرات دون غيرها.
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 في مجال تقدير المؤشرات التمايزية:    Altmanجهود بحثية أخرى بخلاف  :2/ 3/ 1

، والتي شهدت عديد   Altmanمن البحث الجهود البحثية ذات الموثوقية بخلاف  يتناول هذا الجزء       

المحاولات البحثية والتي يمكن توصيفها بالرائدة ، وذلك في نطاق تطبيقي يختلف بصورة جوهرية 

عن النطاق الأمريكي ، وبالاستناد على آليات تحليلية متنوعة ، ويتم تناول تلك الجهود تفصيلاً من 

 . خلال التناول التالي ، وفي إطار تاريخي من الأقدم إلى الأحدث

النماذج المبكرة للتنبؤ بإفلاس الشركات على المستوى   من  Bilderbeek (1977)يعد نموذج       

وغير  الصناعية  الشركات  من  عينة  على  بالتطبيق  الإفلاس  وتحليل  دراسة  تناول  إذ  الأوروبي. 

م ، وذلك بالتطبيق على ثماني 1974-1950الصناعية المقيدة بالبورصة الهولندية ، وذلك خلال الفترة  

وذلك مستمرة وتسع وخمسين شركة من الشركات غير المستمرة ،  وثلاثين شركة من الشركات غير ال

بالاستناد على عشرين مؤشراً مالياً ، انتهت إلى تواجد خمس مؤشرات منها في مؤشر التمايز النهائي 

 ، والذي يأخذ الصورة القياسية التالية: 

𝐵𝑖𝑙𝑑𝑒𝑟𝑏𝑒𝑒𝑘𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_1977

= 0.45 −  5.03 𝐹𝐷𝐵_1977_1 −  1.57 𝐹𝐷𝐵_1977_2

+  4.55 𝐹𝐷𝐵_1977_3 + 0.17 𝐹𝐷𝐵_1977_4 +  0.15 𝐹𝐷𝐵_1977_5 

 حيث: 

 𝐹𝐷𝐵_1977_1:   .معدل الأرباح المحتجزة إلى إجمالي الأصول 

 𝐹𝐷𝐵_1977_2:  .معدل القيمة الإقتصادية المضافة إلى إجمالي إجمالي الأصول 

 𝐹𝐷𝐵_1977_3:  .معدل الموردين والأرصدة الدائنة الأخرى إلى المبيعات 

 𝐹𝐷𝐵_1977_4:  .معدل المبيعات إلى إجمالي الأصول 

 𝐹𝐷𝐵_1977_5: .معدل الدخل بعد الفوائد والضرائب إلى حقوق الملكية 

والمقدار الفاصل لهذا المؤشر هو الصفر. والنقاط الأقل " السالبة " تعني السلامة المالية ، والنقاط      

الأعلى " الموجبة " تعني توافر احتمالات الإفلاس ، والمؤشر على نحو عام بلغت قدرته التمايزية في 

 الأخرى ذات الريادة. فقط. وتعد قدرة تمايزية ضعيفة مقارنة ببقية المؤشرات  %75المتوسط 

 Springate (1978)  قدم  .في التنبؤ بإفلاس الشركات  Altmanفي إطار من الالتزام بمنهجية       

في بيئة أطروحته الخاصة للحصول على درجة الدكتوراة ، والتي تناولت تقدير احتمالات الإفلاس  

 وسبعين   وذلك بالتطبيق على أربع ،    S_Scoreالأعمال الكندية ، وعُرف هذا النموذج اختصاراً بـ  

والتي تم تقسيمها إلى خمسين شركة لتقدير   المقيدة بالبورصة الكندية ،  الصناعية  شركة من الشركات

النموذج ، وأربع وعشرين شركة لاختبار النموذج ، وفي إطار تقسيم بالمناصفة بين الشركات المستمرة 

توظيف تسع م ، وبالاستناد على على  1975-1965وذلك خلال الفترة  والشركات غير المستمرة ،  

 ً  Stepwise Discriminant، واعتماداً على آلية تحليل التمايز الخطي التدريجي    عشر مؤشراً ماليا

Analysis    ،  في حين %92.5وقد وصلت القدرة التمايزية للنموذج في مرحلة تقدير النموذج إلى .

ا النموذج إلى المؤشر التمايزي الذي وقد انتهى هذفي مرحلة الاختبار ،    %83انخفضت إلى مستوى  

 : يأخذ الصورة القياسية التالية
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𝑆𝑝𝑟𝑖𝑛𝑔𝑎𝑡𝑒𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_1978

=   1.03 ∗ 𝐹𝐷𝑆_1978_1 +  3.07 ∗ 𝐹𝐷𝑆_1978_2 +  0.66

∗ 𝐹𝐷𝑆_1978_3 +  0.40 ∗ 𝐹𝐷𝑆_1978_4 

 حيث: 

𝐹𝐷𝑆_1978_1 .معدل رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول : 

𝐹𝐷𝑆_1978_2قبل الفوائد والضرائب إلى إجمالي الأصول.  : معدل الدخل 

𝐹𝐷𝑆_1978_3الضرائب إلى الالتزامات المتداولة.قبل   : معدل الدخل 

𝐹𝐷𝑆_1978_4 .معدل المبيعات إلى إجمالي الأصول : 

الفئة       تشتمل   ، فئات  إلى ثلاث  التمايزي  المؤشر  إطار هذا  في  المالية  السلامة  فئات  تقسيم  ويتم 

، والفئة الثانية الرمادية والتي تقع فيها   1.062الأولى على الحالة الآمنة وذلك للنقاط التي تتجاوز  

 0.862نقاط التي تقل عن  ، والفئة الثالثة حالة الضائقة المالية ، وذلك لل  1.062و    0.862النقاط بين  

النقاط   هي الفاصلة بين   0.862، وفي حالة الرغبة في الحصول على تصنيف ثنائي يمكن اعتبار 

 السلامة المالية للنقاط الأعلى ، والضائقة المالية للنقاط الأقل.

م ، وذلك بالتطبيق على بيئة 1980في العام    نموذجه الرائد لتقدير مخاطر الإفلاس  Ohlson  قدم     

منهجية   عن  تام  للغاية وخروج  جريئة  علمية  وفي خطوة   ، الأمريكية  وجه Altmanالأعمال  إذ   .

Ohlson    الكثير من الانتقادات لجهودAltman   في مجال التنبؤ بالإفلاس ، وبخاصة اعتماد الأخير

البديل المناسب في   Ohlsonوقد وجد  على تحليلات التمايز الخطية بأنماطها المعتادة والتدريجية ،  

، والتي تعد أكثر توافقاً في الحالة التي يأخذ   Logit Regression Analysisالتحليلات اللوغاريتمية  

 ." القيمة فيها المتغير التابع الصورة الفئوية " ثنائية

على عينة موسعة من الشركات الصناعية المقيدة بالبورصة الأمريكية.  Ohlson (1980)استند      

الأمريكية   k 10بقاعدة بيانات    والمسجلة    إذ استند على مائة وخمس شركة من الشركات غير المستمرة

، وألفان   وهي قاعدة البيانات الأكثر موثوقية في مجال الشركات المُفلسة أو الأكثر عرضة للإفلاس  

الاستناد على م ، وب1976- 1970وثماني وخمسون شركة من الشركات المستمرة ، وذلك خلال الفترة  

اللوجيستي آلية إحصائية تحد من   ،  Conditional Logit Regressionالمشروط    التحليل  وهي 

واستناداً على عدد محدود للغاية من   الإشكاليات العديدة ذات الصلة بتحليل التمايز الخطي المتعدد ،

بلغ تسع مؤشرات مالية فقط بينها مؤشرات مالية لم يكن من المعتاد الاستناد والذي    ،  شرات الماليةالمؤ

وكذلك   ، للأسعار  القياسي  بالرقم  المرجحة  الأصول  ذلك  ومن  بالإفلاس  التنبؤ  دراسات  في  عليها 

ولم يكن ذلك الاستناد على متغيرات ثنائية الإدخال كمتغيرات متوقع تأثيرها على احتمالية الإفلاس ،  

للنماذج المتوصل إليها القدرة التمايزية    وقد قدُر متوسط  ،  Ohlsonمعتاداً في دراسات الإفلاس قبل  

وذلك قبل وللمرة الأولى في دراسات التنبؤ بالإفلاس في تقدير احتماليته ،  Ohlsonونجح  ،  87.6%

   من تحقق هذا الإفلاس. بل عام أو عامين وق عام وقبل عامين
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 : O-Score Function التمايزية الثلاثة التالية لمؤشراتا تقدير ا النموذج إلىانتهى هذ وقد     

 المؤشر التمايزي لاحتمالية الإفلاس خلال عام: 

𝑂ℎ𝑙𝑠𝑜𝑛𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_1980𝑂𝑛𝑒𝑌𝑒𝑎𝑟

= −1.32 −  0.407 ∗ 𝐹𝐷𝑂_1980_1 +  6.03 ∗ 𝐹𝐷𝑂_1980_2

−  1.43 ∗ 𝐹𝐷𝑂_1980_3 +  0.0757 ∗ 𝐹𝐷𝑂_1980_4

−  1.72 ∗ 𝐹𝐷𝑂_1980_5 − 2.37 ∗ 𝐹𝐷𝑂_1980_6  

− 1.83 ∗ 𝐹𝐷𝑂_1980_7 +  0.285 ∗ 𝐹𝐷𝑂_1980_8

− 0.521𝐹𝐷𝑂_1980_9  

 المؤشر التمايزي لاحتمالية الإفلاس خلال عامين:     

𝑂ℎ𝑙𝑠𝑜𝑛𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥1980𝑇𝑤𝑜𝑌𝑒𝑎𝑟𝑠

= −1.84 −  0.519 ∗ 𝐹𝐷𝑂19801
+  4.76 ∗ 𝐹𝐷𝑂19802

+  1.71 ∗ 𝐹𝐷𝑂19803
+  0.297 ∗ 𝐹𝐷𝑂19804

−  2.74 ∗ 𝐹𝐷𝑂19805

− 2.18 ∗ 𝐹𝐷𝑂19806
+ 0.780 ∗ 𝐹𝐷𝑂19807

−  1.98 ∗ 𝐹𝐷𝑂_1980_8

− 0.4218𝐹𝐷𝑂_1980_9 

 تمالية الإفلاس خلال العام الأول أو العام الثانيالمؤشر التمايزي لاح

𝑂ℎ𝑙𝑠𝑜𝑛𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥1980𝑂𝑛𝑒𝑇𝑤𝑜
𝑌𝑒𝑎𝑟𝑠

= −1.13 −  0.478 ∗ 𝐹𝐷𝑂19801
+  5.029 ∗ 𝐹𝐷𝑂19802

−  0.990 ∗ 𝐹𝐷𝑂19803
+  0.062 ∗ 𝐹𝐷𝑂19804

− 4.62 ∗ 𝐹𝐷𝑂19805

− 2.25 ∗ 𝐹𝐷𝑂19806
+ 0.521 ∗ 𝐹𝐷𝑂19807

−  1.91 ∗ 𝐹𝐷𝑂_1980_8

− 0.212𝐹𝐷𝑂_1980_9 

 " وذات طبيعة خاصة  " المعدلات المظللة ثنائية الإدخال حيث:

𝐹𝐷𝑂_1980_1:  الإجمالي   قوميالناتج ال  :معدل  على  اللوغاريتم الطبيعي لناتج قسمة إجمالي الأصول

 قوميإلى الناتج ال  الإجمالي في الفترة الأولى من فترات التحليل "  قومي الناتج ال"    في سنة الأساس

الناتج ال  الإجمالي التحليل " مثال رقمي للتوضيح: إذ افترضنا أن  الإجمالي في العام   قوميفي فترة 

الإجمالي في الفترة الأولى من التحليل وليكن   قوميمليار دولار ، والناتج ال  439.25م كان  2023

في   مليار دولار ، معنى ذلك أن المعدل الذي سيتم قسمة الأصول عليه  299.14  هو  م 2017العام  

 "  299.14/439.25"  وهو ناتج العملية الحسابية:  0.681024 سيكون: م2023الفترة 

م هي سنة الأساس ، والتي بلغ 1968قد اعتبر الفترة المالية    Ohlsonوتجدر الإشارة إلى أن        

 مائة مليار دولار. فيها الناتج القومي الإجمالي الأمريكي 
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𝐹𝐷𝑂_1980_2:  .معدل إجمالي الالتزامات إلى إجمالي الأصول 

𝐹𝐷𝑂_1980_3:  .معدل رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول 

𝐹𝐷𝑂_1980_4: .معدل إجمالي الالتزامات المتداولة إلى إجمالي الأصول المتداولة 

𝐹𝐷𝑂_1980_5:   متغير ثنائي الإدخال. المقدار " واحد " إذا كان إجمالي الالتزامات أكبر من إجمالي

تي تشهد حقوق ، والمقدار " صفر " بخلاف ذلك. " تحدث في بعض الحالات الاستثنائية ال  الأصول

ولما كان المتغير ثنائي الإدخال   .  Xملكية بقيمة سالبة ومن الشائع أن يشُار إلى هذا المعدل بالرمز  

المعتاد " الأصول أكبر من الالتزامات " وليس  المتوقع  المتوقع تأثيره الصفري الحيادي وفق  فمن 

 الاستثنائي المتطرف " الأصول أقل من الالتزامات ".

𝐹𝐷𝑂_1980_6:  .معدل العائد إلى الأصول 

𝐹𝐷𝑂_1980_7: إلى إجمالي الالتزامات.  معدل دخل التشغيل بعد الإهلاك 

𝐹𝐷𝑂_1980_8:  المقدار " واحد " إذا كان صافي الدخل خسا رة ، والمقدار "  متغير ثنائي الإدخال. 

التحليل. ويشترط  لفترة  السابقتين  الفترتين  الخسارة في  في حالة تكرار  صفر " بخلاف ذلك. وذلك 

ولما كان المتغير   .  Yومن الشائع أن يشار إلى هذا المعدل بالرمز    الفترتين وليس فترة واحدة منهما. 

ثنائي الإدخال فمن المتوقع تأثيره الصفري الحيادي  وفق المتوقع المعتاد " الربح " ، وليس الاستثنائي 

 المتطرف " الخسارة ".  

𝐹𝐷𝑂_1980_9:  ية والفترة السابقة إلى مجموع القيمة المطلقة معدل فروق صافي الدخل بين الفترة الحال

 لكل منهما. 

، وهو يعادل المقدار   exp(Ohlson-Score)  وللحصول على احتمالات التعثر يتم حساب المقدار     

2.718281828𝑂ℎ𝑙𝑠𝑜𝑛−𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒   ثم قسمة هذا المقدار على ،exp(Ohlson-Score)+1  وناتج ،

، وزيادة مقدار  0.5، والمقدار الفاصل في تلك الحالة هو    يمثل احتمالية التعثر في المستقبل  القسمة

ومن الشائع   تحول الضائقة المالية إلى فشل مالي في المستقبل.عكس تزايد احتمالات  ي  0.5المؤشر عن  

للنقاط   التطبيقي الفاصل  الحد  التصنيف وذلك بالاستناد على  المؤشر مباشرة في  الاستناد على نقاط 

اهدات إذ يعد ذلك صحيحاً في حالة المشحيث النقاط الأعلى تعكس المزيد من الضيق المالي.     0.0381

ولكن   كون فيها: الأصول أكبر من الالتزامات ، ونتيجة الفترة المالية ربح ، التحليلية المعتادة والتي ت

على  الاستناد  المفضل  من  ولذلك  المعتادة.  غير  التحليلية  المشاهدات  حالة  في  ذلك صحيحاً  يعد  لا 

ويضاف لذلك أن تقدير الاحتمال يقضي على إشكالية   الاحتمال المُشتق من النقاط وليس النقاط ذاتها. 

  .2نقاط المؤشر السالبة وكيفية تفسيرها

الشركات المقيدة في بورصة طوكيو للأوراق المالية ، وذلك في   نموذجه للتنبؤ بإفلاس  Koقدم       

، وتعد من الدراسات المبكرة الرائدة في بيئة الأعمال اليابانية ، وذلك بالتطبيق على اثنين   1982العام  

المقيدة بالبورصة ، تم تقسيمها بالتساوي بين   وغير الصناعية  وثمانين شركة من الشركات الصناعية

 
وهذا من الأخطاء     0.38ينتشر في الجهود البحثية التطبيقية بخاصة في دول الجنوب الأسيوي الاعتماد على نقاط فصل    1

 .  0.038والصحيح الوارد في ألبحث الأصيل  Ohlson (1980)الشائعة في تطبيق نموذج  
" للشركات    1في التصنيف على تخصيص المقدار " صفر " للشركات المستمرة ، والمقدار "    Ohlson (1980)استند    2

 غير المستمرة ، وعلى ذلك كلما اقتربت نقاط المؤشر من الصفر يعد ذلك دالًا على توافر السلامة المالية.
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. وفي إطار مقارن م1980-1960الشركات المستمرة والشركات غير المستمرة ، وذلك خلال الفترة 

وتحليل التمايز المتعدد ، ولم يكن   Quadratic Regressionبين الانحدار المعتاد والانحدار الأسي  

توظيف آليات تحليل متعددة من الأمور المعتادة في تلك الأزمنة المبكرة من دراسات الإفلاس ، وبلغت 

، وقد أخذ المؤشر التمايزي المتوصل إليه الصورة القياسية   %90.8القدرة التمايزية للنموذج الأفضل  

 التالية: 

𝐾𝑜𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_1982 =  0.868 𝐹𝐷𝐾_1982_1 +  0.198 𝐹𝐷𝐾_1982_2 −  0.048 𝐹𝐷𝐾_1982_3

+  0.436 𝐹𝐷𝐾_1982_4 +  0.115 𝐹𝐷𝐾_1982_5 

 حيث: 

 𝐹𝐷𝐾_1982_1:  .معدل الدخل قبل الفوائد والضرائب إلى المبيعات 

 𝐹𝐷𝐾_1982_2:  سابقتين للفترة الحالية إلى معدل دوران المخزون  معدل دوران المخزون عن فترتين

 عن ثلاث فترات سابقة لذات الفترة " متوسطات معدل دوران المخزون " 

 𝐹𝐷𝐾_1982_3:  .الخطأ المعياري لصافي الدخل عن أربع فترات سابقة على الفترة الحالية 

 𝐹𝐷𝐾_1982_4: .معدل رأس المال العامل إلى إجمالي الالتزامات 

 𝐹𝐷𝐾_1982_5: .معدل القيمة السوقية إلى إجمالي الالتزامات 

تواجد       يعني  ، وأقل منه  المالية  السلامة  الصفر. أعلى منه يعكس  للمؤشر هو  الفاصل  والمقدار 

احتمالات الإفلاس ، وعلى الرغم من رصانة هذا النموذج إلا أنه يتطلب سلسلة زمنية طويلة لحساب 

 بعض معلماته ، والتي تستند على التتبع الزمني لتلك المعلمات. 

وبخاصة على   ،  في مجال دراسات التنبؤ بالإفلاس من الجهود الرائدة  Tafflerتعد مجهودات       

 Taffler)  بالتطبيق على بيئة الأعمال البريطانية  التنبؤية  العديد من النماذج  قدمالمستوى البريطاني. إذ  

& Tisshaw,1977; Taffler,1982;1983)   وسيشتمل العرض على تناول مؤشرين تمايزيين .

بصورة منفردة دون الاشتراك مع باحثين آخرين ، والمتمثلان في   Tafflerمن المؤشرات التي قدمها  

 م ، وتفصيلاتهما على النحو التالي.1983م ، والنموذج المقدم في العام  1982النموذج المقدم في العام  

تقدير نموذج لإفلاس الشركات المقيدة في بورصة لندن للأوراق المالية  Taffler (1982)  تناول     

، وواحد  أنها غير مستمرة  تم تصنيفها على  بالتطبيق على ثلاث وعشرين شركة صناعية  ، وذلك 

م ، وبالاستناد على خمسين 1973- 1968وستين شركة من الشركات المستمرة ، وذلك خلال الفترة  

والتي لم تشهد قبل ذلك الاستناد على تلك   ،  مؤشراً مالياً ، وللمرة الأولى في دراسات التنبؤ بالإفلاس

 والتي تم تقسيمها من خلال تحليل عاملي إلى خمس مجموعات  ،  الحزمة الموسعة من المؤشرات المالية

على ذلك هو   Taffler. ربما ما شجع  ولم يكن ذلك من الإجراءات المعتادة في دراسات الإفلاس  ،

، والذي يقوم باستبعاد   Stepwise Discriminant Analysisد على تحليل التمايز المتدرج  الاستنا

النهائي خمس مؤشرات  النموذج  تواجد في  النهائي ، وبالفعل  النموذج  المعنوية في  المتغيرات غير 

 مالية فقط ، التي ظهرت في المؤشر التمايزي والذي يأخذ الصورة القياسية التالية: 
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𝑇𝑎𝑓𝑓𝑙𝑒𝑙𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_1982

=  0.71 𝐹𝐷𝑇_1982_1 − 0.93 𝐹𝐷𝑇_1982_2 +  0.32 𝐹𝐷𝑇_1982_3

+  0.49 𝐹𝐷𝑇_1982_4 +  0.53 𝐹𝐷𝑇_1982_5 

 حيث: 

 𝐹𝐷𝑇_1982_1.معدل الدخل قبل الفوائد والضرائب إلى إجمالي الأصول الافتتاحي : 

 𝐹𝐷𝑇_1982_2 معدل إجمالي الالتزامات إلى صافي رأس المال العامل : 

 𝐹𝐷𝑇_1982_3 معدل الأصول الدفاعية إلى إجمالي الأصول " المقصود بالأصول الدفاعية: النقدية :

 وما يعادلها والاستثمارات المالية قصيرة الأجل " 

 𝐹𝐷𝑇_1982_4.معدل صافي رأس المال العامل إلى حقوق الملكية : 

 𝐹𝐷𝑇_1982_5 . معدل عائد السهم : 

. ، أعلى منه يعني توافر السلامة 0.10وفي إطار تلك الدالة التمايزية يعد المقدار الفاصل هو        

أفضل حالاتها  في  للنموذج  التمايزية  القدرة  المالية. وبلغت  الضائقة  تواجد  يعني  ، وأقل منه  المالية 

87.8% . 

م ، 1982ذات المنهجية المتبعة في عمله البحثي السابق نشره في العام  Taffler (1983) كرر      

البحثية   المحاولة  تلك  في  شركة  ولكن  وتسعين  ست  على  المقيدة   صناعية  بالتطبيق  الشركات  من 

  ، المالية  لندن للأوراق  المستمرة والشركات ببورصة  الشركات غير  بين  بالتساوي  تقسيمها  تم  وقد 

، وذلك بالاستناد على تحليل التمايز المتعدد التدريجي م  1976-1968المستمرة ، وذلك خلال الفترة  

Stepwise Discriminant Analysis  فقط ، وخلافاً لعدد   ، وبالاعتماد على ثماني مؤشرات مالية

تم تصفيتها إلى أربع مؤشرات في النموذج وقد  ،    المؤشرات الموسع والمعتمد عليه في الدراسة السابقة

القدرةالنها إليه    ئي ، وقد بلغت  للنموذج المتوصل   التمايزي  وقد أخذ هذا المؤشر  ،    % 97التمايزية 

 الصورة القياسية التالية:  

𝑇𝑎𝑓𝑓𝑙𝑒𝑙_𝑇𝑖𝑠𝑠ℎ𝑎𝑤_𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_1977 =  3.2 +  12.18 ∗ 𝐹𝐷𝑋_1977_1 +  2.5 ∗

𝐹𝐷𝑋_1977_2 −  10.68 ∗ 𝐹𝐷𝑋19833
+  0.029 ∗ 𝐹𝐷𝑋_1977_4  

 حيث: 

𝐹𝐷𝑋_1977_1 :قبل الضرائب إلى الالتزامات المتداولة. معدل الدخل 

𝐹𝐷𝑋_1977_2 : الأصول المتداولة إلى إجمالي الالتزامات.معدل 

𝐹𝐷𝑋_1977_3 : الالتزامات المتداولة إلى إجمالي الأصول. معدل 

𝐹𝐷𝑋_1977_4  صافي الأصول الدفاعية إلى مصروفات التشغيل اليومية وتمييزها باليوم ، وهي الفترة :

التي تستطيع فيها الشركة تمويل عملياتها التشغيلية دون الاستناد على الأصول الأخرى غير الدفاعية 

مل تكاليف ، وتشتمل الأصول الدفاعية على كافة أنواع الأصول التي يمكن تحويلها لسيولة تامة دون تح

إضافية ، وفي أجل يتناسب مع الدورة التشغيلية ويتم الحصول على قيمتها الصافية من خلال طرح 
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الالتزامات المتداولة ، ومن المعتاد أن تشتمل تلك الأصول الدفاعية على: النقدية وما يعادلها ، الأوراق 

المالية بغرض البيع ، العملاء والأرصدة المدينة الأخرى ، ويتم الحصول على مصروفات التشغيل 

 قبل الضريبة والإهلاك.يوم: المبيعات مطروحاً منها الدخل    365اليومية بقسمة المقدار التالي على  

وفي إطار تلك الدالة التمايزية يعد المقدار الفاصل هو الصفر. أعلى منه يعني توافر السلامة المالية ، 

 منه يعني تواجد الضائقة المالية. وأقل

مؤشرهم التمايزي   Moon, Gavin and Erwinفي العمل البحثي    وشركاؤه  Fulmerقدم        

، وذلك بالاستناد على ستين شركة من الشركات   م1984وذلك في العام    لقياس وتصنيف الضائقة المالية

الصغيرة والمتوسطة المقيدة ببورصة نيويورك للأوراق المالية ، نصفها مستمر ونصفها الآخر غير 

الفترة   وذلك خلال   ، ،1981-1975مستمر  مالياً  مؤشراً  أربعين  على  وبالاستناد   ، ومن خلال   م 

، وقد بلغت القدرة التمايزية   Stepwise Discriminant Analysisتوظيف تحليل التمايز المتدرج  

المُقدر   التمايزي المتوصل  %98للنموذج  التحليلية. ويأخذ المؤشر  إليه   وذلك في أفضل المخططات 

   الصورة القياسية التالية:

𝐹𝑢𝑙𝑚𝑒𝑟𝐹_𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒_1984

=  −6.075 + 5.528 𝐹𝐷𝐹_1984_1 + 0.212 𝐹𝐷 𝐹_1984_2

+ 0.073 𝐹𝐷 𝐹_1984_3 + 1.27 𝐹𝐷 𝐹_1984_4 − 0.12 𝐹𝐷𝐹_1984_5

+ 2.335 𝐹𝐷𝐹_1984_6 + 0.575 𝐹𝐷𝐹_1984_7 + 1.083 𝐹𝐷𝐹_1984_8

+ 0.894 𝐹𝐷𝐹_1984_9 

 حيث: 

 𝐹𝐷𝐹_1984_1
 إجمالي الأصول. متوسط الأرباح المحتجزة إلى متوسط : معدل

 𝐹𝐷𝐹_1984_2
 إجمالي الأصول.  متوسط : معدل المبيعات إلى

 𝐹𝐷𝐹_1984_3
 : معدل الدخل قبل الضريبة إلى حقوق الملكية.

 𝐹𝐷𝐹_1984_4
 إجمالي الالتزامات.متوسط : معدل التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل إلى 

 𝐹𝐷𝐹_1984_5
 .الي الالتزامات إلى حقوق الملكيةإجم متوسط : معدل

 𝐹𝐷𝐹_1984_6
 إجمالي الأصول.  متوسط الالتزامات المتداولة إلى إجمالي : معدل

 𝐹𝐷𝐹_1984_7
 : اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول الثابتة الملموسة. 

 𝐹𝐷𝐹_1984_8
 إجمالي الالتزامات. متوسط رأس المال العامل إلى متوسط : معدل

 𝐹𝐷𝐹_1984_9
" اللوغاريتم   قبل الفوائد والضرائب إلى الفوائد المدينة.  معدل اللوغاريتم الطبيعي للدخل   :

الطبيعي للدخل قبل الفوائد والضرائب فقط ، ولا نعلم على وجه التحديد المغزى العلمي لهذا المؤشر. 

  إذ لم يتضح ذلك المغزى في البحث "

ويتم تصنيف مستوى السلامة المالية عند المقدار صفر ، ففي الحالة التي تكون فيها النقاط موجبة      

المالية ، وبالتالي تواجد  فإن ذلك يعني توافر السلامة المالية ، وفي غير ذلك فيعني تواجد الضائقة 

 احتمالية الإفلاس.
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في الأساس والتي تناولت القضايا محل الجدل    دراسته التحليلة  Zmijewski (1984)   وقدم     

البحثي في دراسات التنبؤ بالإفلاس ، وبالتركيز على إشكالية اختيار العينة البحثية ، وتأثير مستوى 

التوازن بين عدد الشركات المستمرة وغير المستمرة ، وذلك بالتطبيق على عينة موسعة من الشركات 

 ببورصة نيويورك للأوراق المالية. الصناعية وغير الصناعية المقيدة 

اشتملت العينة البحثية على ألفين وثلاثمائة وسبعين شركة ، مائة وتسع وعشرين منها شركات   وقد     

م 1978  -1972، وذلك خلال الفترة    كتصنيف أولي    غير مستمرة ، والبقية من الشركات المستمرة 

على الأقل في تلك  –، وبالاستناد على آلية تحليلية تعد من الآليات غير المعتادة في دراسات الإفلاس 

 .Probit Modelوهو النموذج الاحتمالي المعروف بـ  –الأزمنة 

وذلك بحسب   ،   المتعددة  رة أساسية على منهجية المخططات التحليليةوقد استندت الدراسة بصو      

توليفات العينات الجزئية محل التحليل ، وبحسب النسبة بين عدد الشركات المستمرة وغير المستمرة 

التمايزية ،  القدرة  النسبي لعدد الشركات غير   ، وفي كل منها كان يقوم بتقدير  وتحديد تأثير الوزن 

التنبؤ قبل فترة مالية واحدة من   مع ذلك فقد و  المستمرة ، التحليلية على  استند في جميع المخططات 

والمشتملة على مخططات لخمس فترات مالية قبل الإفلاس   Altmanحدوث الإفلاس ، خلافاً لمنهجية  

. ومع 1الية قبل الإفلاس على مخططات تحليلية تغطي ثلاث فترات موالمشتملة    Ohlson، ومنهجية  

متفرداً في تناول إشكالية بحثية ربما كانت متقدمة على المستوى التحليلي ،   Zmijewskiذلك يعد  

؛ إلا أن   ومستوى تعقدها  وعلى الرغم من المخططات التحليلية المتعددة التي اشتملت عليها الدراسة

القياسية  الصورة  يأخذ  النموذج  استندت على هذا  التي  البحوث  في  تواجداً  الأكثر  التمايزي  المؤشر 

 :2التالية 

𝑍𝑚𝑖𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_1984 =  −4.3 −  4.5 ∗ 𝐹𝐷𝑋_1984_1 + 5.7 ∗ 𝐹𝐷𝑋_1984_2 −  0.004

∗ 𝐹𝐷𝑋_1984_3 

 حيث: 

𝐹𝐷𝑋_1984_1 :بعد الفوائد والضرائب إلى إجمالي الأصول.  معدل الدخل 

𝐹𝐷𝑋_1984_2:   .معدل إجمالي الالتزامات إلى إجمالي الأصول 

𝐹𝐷𝑋_1984_3:  مات المتداولة.الالتزا إجمالي الأصول المتداولة إلىمعدل إجمالي 

والمقدار الفاصل في ظل تلك الصورة القياسية هو " صفر " فإذا ما كان عدد النقاط يساوي أو      

يزيد عن الصفر فإن ذلك يعني تواجد ضائقة مالية بالشركة وتتزايد كلما زاد عدد النقاط الموجب ، 

ة المالية  والعكس صحيح إذ أن انخفاض عدد النقاط عن المقدار صفر فإن ذلك يعني توافر السلام

بالشركة وعدم تواجد ضائقة مالية ، وكلما تم الابتعاد عن الصفر في الإتجاه السالب كلما كان ذلك 

    دالاً على المزيد من السلامة المالية.

 
، فعند تقدير الإفلاس قبل فترة   Altmanمتميز على مستوى القدرة التمايزية لنماذجه مقارنة بـ    Ohlsonربما كان    1

على التوالي. في حين كانت القدرة المناظرة   %92.84،    %95.55،    %96.12وفترتين وثلاث فترات كانت تلك القدرة:  

، والتراث    Altmanعلى التوالي. ربما يكون ذلك راجعاً لريادة    Altman (1968)  :95%    ،72%    ،48%في نموذج  

 في مجال دراسات الإفلاس.   Altman. إذ لا ينال ذلك من ريادة  Ohlsonالبحثي المسبق الذي استفاد منه 
لم يرشحها    2  ، البحث  التي طُرحت في  العشرين  التوليفات  التمايزية إحدى  التوليفة  ، ولكنه   Zmijewskiكانت تلك 

 المؤشر القياسي الأكثر تواجداً في دراسات الضائقة المالية. ربما كان ذلك راجعاً لانخفاض عدد المتغيرات المكونة له.
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العام        قدم  1985وفي  وذلك     Zavgrenم   ، الإفلاس  باحتمالية  الصلة  ذات  التمايزي  مؤشره 

ذات الصلة بإفلاس   Ohlsonبالتطبيق على السوق الأمريكي ، وفي إطار منهجية مشتقة من أفكار  

على   Ohlsonولكن بطريقة مختلفة في اختيار المتغيرات المكونة للنموذج. فبينما لم يستند  الشركات ،  

على حزمة عريضة من المؤشرات المالية   Zavgrenأساس تنظيري لاختيار تلك المتغيرات. استند  

معدلات  ذات  المالية  المؤشرات  منها  وانتقى   " فرعية  مجموعات   " عوامل  إلى  بتصنيفها  قام  ثم   ،

التحميل العالية ، وبعد عملية التمهيد الإحصائي استقر على سبع مؤشرات مالية اشتمل عليها المؤشر 

 التمايزي تالياً. 

كما   Conditional Logit Modelاستندت الدراسة على نموذج الانحدار اللوجيستي الشرطي       

على تسعين شركة من الشركات الصناعية المقيدة ببورصة   وذلك بالتطبيق  Ohlson (1980)في حالة  

وذلك   والتي تم تقسيمها بالتساوي بين الشركات المستمرة وغير المستمرة ،    ،  نيويورك للأوراق المالية

 أخذ هذا المؤشر التمايزي الصورة القياسية التالية: قد وم ، 1978-1972خلال الفترة 

𝑍𝑎𝑣𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_1985 = 0.23883 −  0.108 𝐹𝐷𝑍𝑎_1985_1 −  1.583 𝐹𝐷𝑍𝑎_1985_2

−  10.78𝑍𝑎_1985_3 + 3.074 𝐹𝐷𝑍𝑎_1985_4 + 0.486 𝐹𝐷𝑍𝑎_1985_5

−  4.35𝑍𝑎_1985_6 +  0.11 𝐹𝐷𝑍𝑎_1985_7 

 حيث: 

 𝐹𝐷𝑍𝑎19851
 الدخل بعد الفوائد والضرائب إلى حقوق الملكية. لمعد :

 𝐹𝐷𝑍𝑎19852
 المبيعات إلى إجمالي الأصول معدل  :

 𝐹𝐷𝑍𝑎19853
 المخزون إلى المبيعات.  معدل :

 𝐹𝐷𝑍𝑎19854
 معدل الالتزامات إلى حقوق الملكية :

 𝐹𝐷𝑍𝑎19855
 معدل العملاء إلى المخزون.  :

 𝐹𝐷𝑍𝑎19856
 معدل الأصول المتداولة إلى الالتزامات المتداولة :

 𝐹𝐷𝑍𝑎19857
 النقدية إلى إجمالي الأصول.  :

 وذلك من خلال المعادلة التالية:  سلامة المالية وليس الإفلاسويلي ذلك الحصول على احتمالية ال

𝑃𝐵𝑎𝑛𝑘𝑟𝑢𝑝𝑡𝑐𝑦 = 1/( 1 + 𝑒𝑀𝑖𝑛𝑢𝑠_𝑍𝑎𝑣𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥  ) 

في حالة آمنة ، وفي فأكثر تصنف الشركة على أنها    % 50  سلامة الماليةفإذا ما كانت احتمالية ال      

غير ذلك تصنف على أنها تعاني من ضائقة مالية ، وعلى ذلك فإنه كلما اقترب المعامل من الواحد 

ويقوم البعض تطبيقياً باستبعاد التحويل السالب للنقاط: أي   الصحيح كلما كان ذلك من الأمور المفضلة.

وضع النقاط في معادلة الاحتمال كما هي سواء موجبة أم سالبة ، وفي تلك الحالة فإن السلامة المالية 

وفي حالة الرغبة في التقسيم وفق النقاط  تتوافر عندما يكون ناتج المعادلة أصغر من الواحد الصحيح.

 فإن القيمة الفاصلة هي الصفر ، والنقاط السالبة تعني توافر السلامة المالية. 
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على    ق، وذلك بالتطبي  م 1988في العام     في بيئة الأعمال الهندية  نموذجه الخاص  Bhatiaقدم       

-1976  المقيدة ببورصة نيودلهي للأوراق المالية ، وذلك خلال الفترة   ن الشركات الصناعيةعينة م

م ، وذلك بالتطبيق على ست وثلاثين شركة مقسمة بالتساوي بين الشركات ذات السلامة المالية 1985

عايير حددها الباحث بصورة وذلك وفق م ،  والشركات التي تعاني بصورة أو بأخرى من ضائقة مالية

مسبقة وفي غياب التوثيقات الرسمية ، وفي إطار الاستناد على تحليل التمايز المتعدد ، وقد أخذ المؤشر 

 التمايزي المُقدر الصورة القياسية التالية: 

𝐵ℎ𝑎𝑡𝑖𝑎𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_1988

=  0.56939 𝐹𝐷𝐵_1988_1 + 0.23186 𝐹𝐷𝐵_1988_2

+ 0.34543 𝐹𝐷𝐵_1988_3 +  0.50499 𝐹𝐷𝐵_1988_4

+  0.64154 𝐹𝐷𝐵_1988_5 +  0.14993 𝐹𝐷𝐵_1988_6

+  0.34498 𝐹𝐷𝐵_1988_7 

 حيث: 

 𝐹𝐷𝐵_1988_1 :.معدل الأصول المتداولة إلى الالتزامات المتداولة 

 𝐹𝐷𝐵_1988_2:  .معدل مخزون نهاية الفترة إلى المبيعات 

 𝐹𝐷𝐵_1988_3: .معدل الدخل بعد الضريبة إلى حقوق الملكية 

 𝐹𝐷𝐵_1988_4: .الفوائد المدينة إلى القيمة السوقية للإنتاج خلال الفترة 

 𝐹𝐷𝐵_1988_5: .معدل التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل إلى إجمالي الالتزامات 

 𝐹𝐷𝐵_1988_6:  .معدل رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول 

 𝐹𝐷𝐵_1988_7:  .معدل المبيعات إلى إجمالي الأصول 

والمقدار الفاصل وفق هذا النموذج هو الصفر. فيما يجاوزه يعد ذو سلامة مالية ، وما ينخفض عنه      

، وتعد قدرة مقبولة    %87.1يعكس تواجد احتمالية للإفلاس ، والنموذج وعلى نحو عام له قدرة تمايزية  

 مقارنة بالنماذج الأخرى ذات الصلة. 

بالبتنبؤ بإفلاس الشركات بالتطبيق على بيئة الأعمال الأسبانية   نموذجه الخاص  Fernandezقدم       

متد التحليل ليشتمل لرائدة على المستوى الأوروبي ، وأم ، ويعد من النماذج ا1988، وذلك في العام  

على خمسين شركة من الشركات الصناعية وغير الصناعية المقيدة ببورصة مدريد للأوراق المالية ، 

م  1982-1978والتي قسمت بالتساوي بين الشركات المستمرة وغير المستمرة ، وذلك خلال الفترة  

، وآلية تحليل التمايز المتعدد كآلية ، واعتماداً على آلية التحليل العاملي كآلية لتخفيض عدد المتغيرات  

 لتقدير المؤشر ، وقد أخذ هذا المؤشر الصورة القياسية التالية: 

𝐹𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑑𝑒𝑠𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_1988

=  0.2683 𝐹𝐷𝐹_1988_1 +  0.54666 𝐹𝐷𝐹_1988_2

+  0.55483 𝐹𝐷𝐹_1988_3 +  0.52925 𝐹𝐷𝐹_1988_4

−  0.51412 𝐹𝐷𝐹_1988_5 +  0.43665 𝐹𝐷𝐹_1988_6 
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 حيث: 

 𝐹𝐷𝐹_1988_1مقسوماً على المعدل المناظر   بالشركة  : معدل رأس المال إلى صافي الأصول الثابتة

 للقطاع الصناعي. 

 𝐹𝐷𝐹_1988_2:   المعدل على  مقسوماً  بالشركة  المتداولة  الالتزامات  إلى  يعادلها  وما  النقدية  معدل 

 المناظر بالقطاع الصناعي.

 𝐹𝐷𝐹_1988_3: .معدل التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل إلى الالتزامات المتداولة 

 𝐹𝐷𝐹_1988_4: .معدل العائد على الاستثمارات 

 𝐹𝐷𝐹_1988_5:  .معدل الدخل قبل الضريبة إلى المبيعات 

 𝐹𝐷𝐹_1988_6: .معدل التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل إلى المبيعات 

والمقدار الفاصل وفق هذا النموذج هو الصفر. فيما يجاوزه يعد ذو سلامة مالية ، وما ينخفض عنه      

، وتعد قدرة محدودة   %84يعكس تواجد احتمالية للإفلاس ، والنموذج وعلى نحو عام له قدرة تمايزية  

 مقارنة بالنماذج الأخرى ذات الصلة. 

ً   Shirataوقدم          الشركات  م ، وذلك بالتطبيق على عينة موسعة من1998في العام    مؤشراً تمايزيا

الصناعية ببورصة طوك  الصناعية وغير  العينة على ستمائة المقيدة  اشتملت  إذ  المالية.  يو للأوراق 

وست وثمانين شركة من الشركات غير المستمرة ، وثلاثمائة شركة من الشركات المستمرة ، وذلك 

وبالاستناد ابتداءً على حزمة عريضة من المؤشرات المالية والتي بلغ   م ،1996-1986خلال الفترة  

عددها إحدى وستين مؤشراً مالياً ، تم تصنيفها إلى مجموعة من العوامل ولكن ليس من خلال التحليل 

، ولكن من خلال آلية تنقب   Zavgren (1985)كما في حالة    Factor Analysisالعاملي المعتاد  

 " Classification and  Regression Treeج الانحدار الشجري  عن البيانات يطلق عليها نموذ

CART "    .وقد ، وهي آلية متحررة من الاشتراطات الإحصائية للتوزيع كالتبعية للتوزيع الطبيعي

والذي بلغت   انتهت عملية التمهيد الإحصائي إلى أربع مؤشرات مالية اشتمل عليها المؤشر التمايزي.

التمايزية   ، وقد  % 87.3قدرته  الإفلاس  قبل حدوث  مالية  الصورة   لفترة  التمايزي  المؤشر  أخذ هذا 

 القياسية التالية: 

𝑆ℎ𝑖𝑟𝑎𝑡𝑎𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_1998

= 0.7416 +  0.014 𝐹𝐷𝑠ℎ_1998_1 − 0.003 𝐹𝐷𝑠ℎ_1998_2

−  0.058 𝐹𝐷𝑠ℎ_1998_3 −  0.062 𝐹𝐷𝑠ℎ_1998_4 

 حيث: 

 𝐹𝐷𝑠ℎ_1998_1:  .معدل الأرباح المحتجزة إلى إجمالي الأصول 

 𝐹𝐷𝑠ℎ_1998_2:    ((  معدل إجمالي الالتزامات المتداولة وحقوق الملكية عن الفترة الحالية إلى إجمالي

السابقة (  الالتزامات   الفترة  الملكية عن  الملكية هنا   –وحقوق  المقصود بحقوق  أن  يرُاعى  واحد((: 

حقوق حملة الأسهم العادية ، والتي قد تختلف عن إجمالي حقوق الملكية في حالة تواجد أسهم ممتازة 

ستناد بهيكل الملكية. وفي حالة عدم تواجد أسهم ممتازة أو أسهم ذات اشتراطات خاصة من الجائز الا

 على إجمالي الأصول كبديل للمعدل المقصود في البحث الأصلي. 
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 𝐹𝐷𝑠ℎ_1998_3:  إلى المدينة  الفوائد  الا  معدل  يتم إجمالي  سندات  تواجد  حالة  في  يرُاعى  لتزامات: 

 تضمين فوائدها في بسط المعدل وقيمتها الدفترية في مقامه "

 𝐹𝐷𝑠ℎ_1998_4:  .معدل متوسط إجمالي الموردون والأرصدة الدائنة الأخرى إلى إجمالي المبيعات 

تعد في . في حالة تجاوزه فإن الشركة    0.38والحد الفاصل في هذا المؤشر هو مستوى النقاط       

   ، وفي غير ذلك فهي تعاني من ضائقة مالية. حالة سلامة مالية

بـ    Grover and Lavinوقدم كل من        الخاصة  المنهجية  مؤشراً   Altmanوفي ضوء ذات 

العام   في  الشركات غير الصناعية2001تمايزياً  بالتطبيق على سبعين شركة من  المقيدة    م ، وذلك 

ببورصة نيويورك للأوراق المالية ، وقد قسمت الشركات بالتساوي بين عدم الاستمرار والاستمرار 

م ، وذلك بالاستناد على ثلاث عشر مؤشراً مالياً ، تم تخفيضها من 1996-1982، وذلك خلال الفترة  

التمايزي النهائي.   خلال عمليات التمهيد الإحصائي إلى ثلاث مؤشرات مالية وهي المكونة للمؤشر

   ويأخذ هذا المؤشر الصورة القياسية التالية:

𝐺𝑟𝑜𝑣𝑒𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥_2001

= 0.0507 +   1.650 ∗ 𝐹𝐷𝐺_2001_1 +  3.404 ∗ 𝐹𝐷𝐺_2001_2

−  0.016 ∗ 𝐹𝐷𝐺_2001_3 

 حيث: 

𝐹𝐷𝐺_2001_1 .معدل رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول : 

𝐹𝐷𝐺_2001_2 .معدل الأرباح قبل الفوائد والضرائب إلى إجمالي الأصول : 

𝐹𝐷𝐺_2001_3 .معدل العائد إلى الأصول : 

التي       النقاط  الفئة الآمنة وتشتمل على  التالية:  المالية  السلامة  إلى فئات  المؤشر  نقاط  تقسيم  ويتم 

إلى   0.02-نقطة ، والفئة الرمادية وتشتمل على النقاط التي تقع في الحيز    0.01تساوي أو تتجاوز  

، ولم تجد تلك   0.02-عن  ، والفئة الثالثة وهي الفئة غير الآمنة التي تساوي أو تقل    0.01أقل من  

المعادلة التمايزية الانتشار الكافي بين جموع الباحثين. ربما لأنها صدرت في ذات العام الذي قدم فيه 

Altman .معادلته التمايزية الشهيرة 

: القسم الرابع: محددات الضائقة المالية استناداً على الأدبيات ذات الصلة بخلاف 4/ 1

 الجهود الرائدة:

الجهود البحثية التي تناولت بالدراسة والتحليل محددات عرض على   يشتمل هذا القسم من البحث      

وهي الجهود التي لا تنتمي لدراسات   ،  Determinants of Financial Distress  الضائقة المالية

، ولكنها تستند على مؤشرات   في غالبيتها  التنبؤ بالإفلاس ، ولا تطرح مؤشرات تمايزية للضائقة المالية

السابق ، وذلك  تمايزية من  البحث  الثالث من هذا  القسم  في  الضائقة   عرضها  لاستكشاف وتصنيف 

، ويشتمل ذلك على تيار موسع   تغيرات المؤثرة في تلك الضائقة  المالية ، ثم تقوم بدراسة وتحليل الم
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 حتوى العلمي لبعض من تلك الجهود ( الم ه)  جدول، ويوجز ال  الأعمالمن الدراسات في مختلف بيئات  

ال  ، وقد البحثيةالتزم  انتقاء الجهود  القي  قيود رئيسية.  بأربعة  باحث عند  ا في توافر د الأول منهتمثل 

بحيث لا يمتد المسح البحثي لأكثر   ، وتمثل القيد الثاني في تنويع بيئات الأعمال  النص الكامل للبحث

الواحدة . في حين إلا ما كان منها تطبيقاً على بيئة الأعمال المصرية  من دراستين في بيئة الأعمال 

 Developingالناشئة  وتحدد القيد الثالث في الاقتصار على الجهود البحثية في بيئات الأعمال النامية  

and Emerging Countries  .  المستوى الأوروبي كذلك  و الثانية على  الرتبة  الاقتصاديات ذات 

، وفي الختام تحدد القيد الرابع في استبعاد الجهود البحثية الإيطالية واليونانية والإسبانية  كبيئة الأعمال  

التي استندت على منهجية دراسة الحالة ، وهي دراسات متواجدة بصورة ملحوظة في بيئة الأعمال 

 الجزائرية. 

 (ـه) دولج

 والناشئة  في إطار الاقتصاديات الناميةمحددات الضائقة المالية: استشهاد جزئي 

 التوثيق مسلسل 
محددات الضائقة المالية وأثرها  

 الإحصائي 
 البيئة التطبيقية 

المؤشر التمايزي  

المستند عليه في قياس  

 وتقييم الضائقة المالية 

يعد المقدار المخصص لتصنيف الشركات بحسب السلامة المالية متعثرة / غير متعثرة ، حالة خاصة / حالة    تنويه افتتاحي:

مقبولة مؤثر للغاية في تفسير المدلول العلمي للأثر الإحصائي ، ومثال ذلك إذا ما خصص المقدار واحد للشركات غير المتعثرة  

ي المزيد من السلامة المالية. في حين إذ خصص المقدار صفر لذات الشركات  معنى ذلك أن الأثر الطردي يعد إيجابياً لأنه يعن

في ذلك المجال البحثي ، ولتفهم المحتوى العلمي  رية للغاية  جوهد إيجابياً ، وتعد تلك الجزئية  غير المتعثرة فإن الأثر العكسي يع 

 للرؤية التحليلية التالية. 

(1 ) Gruszczynski 

(2004) 

الأصول:   ▪ على  العائد  معدل 

 طردي معنوي. 

المخزون:   ▪ دوران  معدل 

 عكسي غير معنوي.

هامش ▪ الربح: طردي    معدل 

 معنوي.

الالتزامات:   ▪ دوران  معدل 

 طردي معنوي. 

اشتملت الدراسة على العديد من  تنويه:

المخططات التحليلية ، وتم الاكتفاء في  

ثنائي  النموذج  بتقديرات  العرض 

المالية   الفترة  في  ، 1995التصنيف  م 

المالية   منها 1996والفترة  ولكل   ، م 

المتغيرات   من  التوالي  على  متغيرين 

ويعد الأثر الطردي   الأربع المعروضة.

مرغوب في الدراسة نظراً لقيام الباحث  

بتخصيص المقدار واحد للشركات غير 

 المتعثرة. 

 

الدراسة   استندت 

شركة من    46على  

غير   الشركات 

تم   وقد   ، المقيدة 

مناصفة   تصنيفها 

الشركات   بين 

المتعثرة والشركات  

المتعثرة.  غير 

إلى     25بالإضافة 

تصنيفها  تم  شركة 

حالة   أنها  على 

ليست   رمادية. 

بالمتعثرة ولا يمكن 

بالقوية ،   توصيفها 

الفترة   خلال  وذلك 

م  1996- 1995

  ، تجريب  كفترتي 

المالية   والفترة 

كفترة 1997 م 

تقدير  الدراسة  سعت 

تطبيقاً   تمايزي  مؤشر 

على الحالة البولندية. ولم 

على  الباحث  يستند 

ذات   رسمي  تصنيف 

قام    ،   موثوقية ولكنه 

على  الشركات  بتصنيف 

خلال   من  توصيفه  حد 

لجنة من الخبراء الماليين 

   والقانونيين.
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 التوثيق مسلسل 
محددات الضائقة المالية وأثرها  

 الإحصائي 
 البيئة التطبيقية 

المؤشر التمايزي  

المستند عليه في قياس  

 وتقييم الضائقة المالية 

للنموذج   اختبار 

 المتوصل إليه. 

(2 ) Khorshid. 

(2013) 

السيولة ▪ عكسي  معدل   :

 معنوي.

الربح:عكسي   ▪ هامش  معدل 

 معنوي.

إلى   ▪ الأصول  معدل 

 الالتزامات:عكسي معنوي. 

الفوائد   ▪ قبل  الدخل  معدل 

إجمالي   إلى  والضرائب 

 الأصول:طردي معنوي. 

المالية:عكسي   ▪ الرافعة 

 معنوي.

مدلول    تنويه: ذو  العكسي  الأثر  يعد 

إيجابي لقيام الباحث بتخصيص المقدار 

 صفر للشركات غير المتعثرة.

من   50 شركة 

المقيدة   الشركات 

كراتشي   ببورصة 

باكستان للأوراق    –

وذلك   ، المالية 

الفترة   خلال 

 م. 2010- 2003

Altman Z-Score 

وجه   على  يتحدد  لم 

المقصود   الجيل  التحديد 

الشروح  من  ولكن 

الإحصائية يمكن استنتاج 

إصدارة   المقصود  أن 

   م.1968

(3 ) Lemonakis et 

al. (2015). 

إلى   ▪ الضريبة  قبل  الدخل 

عكسي    : المتداولة  الالتزامات

 معنوي.

إلى الأ ▪ الثابتة  صول 

 عكسي معنوي.  :الأصول

إلى   ▪ المتداولة  الالتزامات 

الأصول: طردي    إجمالي 

 غير معنوي.

غير    السيولة: ▪ عكسي 

 معنوي.

 طردي معنوي.   معدل النمو: ▪

الشركة: ▪ طردي    حجم 

 معنوي.

الشركة: ▪ عكسي    عُمر 

 معنوي.

ر العكسي في هذا البحث  الأث يعد  تنويه:  

إيجابي مدلول  المقدار   ذو  وذلك لأن   ،

غير  للشركات  تخصيصه  تم  صفر 

 المتعثرة. 

من   354 شركة 

المقيدة   الشركات 

أثينا     –ببورصة 

للأوراق   اليونان 

وذلك   ، المالية 

الفترة   خلال 

 م. 2001- 2009

Altman Z-Score 

على  الباحثون  يحدد  لم 

النموذج   التحديد  وجه 

المقصود على ، ولكن تم 

نموذج  على  الاستناد 

 رباعي المتغيرات.

(4 ) Ufo (2015) ▪  السيولة طردي  معدل   :

 معنوي

إلى    طويلة الأجل  الالتزامات ▪

 الأصول: طردي معنوي. 

من   38 شركة 

المقيدة   الشركات 

أثيوبيا  ببورصة 

  ، المالية  للأوراق 

Altman Z-Score 

(1968) 
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عكسي   ▪ المالية:  الرافعة 

 معنوي.

المبيعات:   هامش ▪ إلى  الربح 

 طردي معنوي 

الدخل قبل الفوائد والضرائب   ▪

إجمالي   إلى  والإهلاك 

 الأصول: طردي معنوي. 

الشركة: ▪ غير   حجم    طردي 

 معنوي.

تنويه: يعد الأثر الطردي في هذا البحث  

المقدار  وذلك لأن   ، إيجابي  مدلول  ذو 

غير  للشركات  تخصيصه  تم  واحد 

 المتعثرة. 

الفترة   خلال  وذلك 

 م 2005- 1999

وآخرون.  (  5) كروشة 

(2016.) 

إلى    ▪ العامل  المال  رأس 

الملكية: طردي    حقوق 

 معنوي.

العملاء:  ▪ عكسي    دوران 

 معنوي.

الأصول   ▪ إلى  الملكية  حقوق 

 عكسي معنوي.  الثابتة:

تنويه: يعد الأثر الطردي في هذا البحث  

المقدار  وذلك لأن   ، إيجابي  مدلول  ذو 

غير  للشركات  تخصيصه  تم  قد  واحد 

، والمؤشرات المعروضة من   المتعثرة

النموذج النهائي. إذ تشتمل الدراسة على 

 متغيراً.  27

من   28 شركة 

الأردنية   الشركات 

إلى   صنفت   ،14  

 ، متعثرة  شركة 

غير    14و شركة 

وذلك   ، متعثرة 

الفترة   خلال 

 م.  2009- 1995

على   الدراسة  تستند  لم 

الضائقة   لتصنيف  مؤشر 

على   استندت  بل  المالية. 

الخسارة  تكرار  معيار 

  ، متتالية  سنوات  لثلاث 

ومع تواجد تحيز ملحوظ  

في اختيار الشركات غير 

 المتعثرة. 

(6 ) Manzaneque et 

al. (2016) 

الفوائد   ▪ قبل  الأرباح 

أصول   إلى  والضرائب 

 عكسي معنوي.  البداية:

التكاليف   ▪ إجمالي 

أصول   إلى  والمصروفات 

 طردي معنوي.  البداية:

إلى   ▪ المحتجزة  الأرباح 

لبداية   وكلاهما  الأصول 

 عكسي غير معنوي.  الفترة:

 مستبعدة.  الملكية المركزة: ▪

المؤسسية:  ▪ عكسي    الملكية 

 غير معنوي.

المؤسسية:  ▪ غير    الملكية 

 طردي غير معنوي. 

من  متنوع  عدد 

المقيدة   الشركات 

مدريد     – ببورصة 

للأوراق   أسبانيا 

المالية ، تراوح بين 

شركة    38حد أدنى  

أقصى     62وحد 

فترة   خلال  شركة 

- 2007التحليل  

وفي  2012 م. 

تم  الفترات  جميع 

العدد  تقسيم 

بين  بالتساوي 

المتعثرة   الشركات 

تقدير  الدراسة  استهدفت 

للضائقة   تمايزي  مؤشر 

على   بالتطبيق  المالية 

الحالة الإسبانية ، واستند 

التصنيف   على  الباحث 

عن  الصادر  الرسمي 

 .هيئة البورصة الإسبانية  
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عكسي غير    الملكية الإدارية: ▪

 معنوي.

طردي    الازدواجية الإدارية: ▪

 غير معنوي.

الإدارة:  ▪ مجلس    استقلالية 

 عكسي معنوي.

عكسي    حجم مجلس الإدارة:  ▪

 معنوي.

ثماني   تنويه:  على  الدراسة  اشتملت 

مخططات تحليلية ، وتم الاكتفاء بأعلى 

من حيث القدرة التفسيرية ، المخططات  

ذو   البحث  هذا  في  العكسي  الأثر  ويعد 

مدلول إيجابي ، وذلك لأن المقدار صفر 

 تم تخصيصه للشركات غير المتعثرة.

غير   والشركات 

 المتعثرة. 

(7 ) Akpinar & 

Akpinar. 

(2017) 

رأس   ▪ على  العائد  معدل 

 طردي معنوي   المال:

 عكسي.  الرافعة المالية: ▪

الشركة: ▪ غير    حجم  طردي 

 معنوي.

الأصول:  ▪ في  النمو    معدل 

 طردي معنوي 

لعمر  ▪ الطبيعي  اللوغاريتم 

 طردي غير معنوي   الشركة:

الشركة: ▪ غير    قيمة  طردي 

 معنوي

المالية:  ▪ المشتقات    تواجد 

 طردي غير معنوي

القيمة  ▪ إلى  التوزيعات 

 طردي غير معنوي   السوقية:

بمعدل  ▪ مقاساً  الملكية  هيكل 

عكسي غير   الملكية الأعلى:

 معنوي.

بالأسهم  ▪ مقاساً  الملكية  هيكل 

غير    عومة:المُ  طردي 

 معنوي.

المضافة   ▪ الإقتصادية  القيمة 

الفكري:  المال  طردي  لرأس 

 معنوي

تنويه: يعد الأثر الطردي في هذا البحث  

المقدار  وذلك لأن   ، إيجابي  مدلول  ذو 

من   82 شركة 

غير   الشركات 

المقيدة  المالية 

استانبول   ببورصة 

للأوراق    – تركيا 

وذلك   ، المالية 

الفترة   خلال 

 م 2014- 2010

Modified Altman 

Z-Score 
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غير  للشركات  تخصيصه  تم  واحد  

 المتعثرة. 

(8 ) Nurhayati et al. 

(2017). 

طردي   ▪ المالية:  الرافعة 

 معنوي.

طردي   ▪ السيولة:  معدل 

 معنوي.

الأصول:   ▪ دوران  معدل 

 عكسي غير معنوي.

الأصول:   ▪ على  العائد  معدل 

 عكسي معنوي.

تنويه: يعد الأثر العكسي في هذا البحث  

المقدار  وذلك لأن   ، إيجابي  مدلول  ذو 

غير  للشركات  تخصيصه  تم  صفر 

 المتعثرة. 

شركة متعثرة ،   19

غير    33و شركة 

متعثرة ، وذلك من  

المقيدة   الشركات 

  –ببورصة جاكرتا  

للأوراق   إندونيسيا 

وذلك   ، المالية 

 خلال الفترة  

تقدير الدراسة   استهدفت 

بالتطبيق   مؤشر تمايزي 

على الحالة الإندونيسية ، 

معيار   على  تستند  ولم 

لتصنيف  رصين  رسمي 

كخطوة   الشركات 

أولى.  واستندت    إجرائية 

على   ذلك  عن  عوضاً 

لفترتين   الخسارة  تكرار 

ومع   متتاليتين.  ماليتين 

تخصيص   ملاحظة 

للشركات   واحد  المقدار 

المتعثرة ، معنى ذلك أن  

التأثير العكسي هو التأثير  

تلك  في  فيه  المرغوب 

 الحالة. 

(9 ) Sharifbadi et 

al. (2017) 

إلى   ▪ المتداولة  الأصول 

المتداولة:    الالتزامات 

 عكسي معنوي.

إلى   ▪ الضريبة  قبل  الدخل 

الملكية:  عكسي    حقوق 

 معنوي.

إجمالي   ▪ إلى  الملكية  حقوق 

غير    الأصول:  عكسي 

 معنوي.

  تكلفة الضريبة إلى الضريبة:  ▪

 عكسي غير معنوي.

أنشطة   ▪ من  النقدية  التدفقات 

الالتزامات:  إلى    التشغيل 

 طردي معنوي. 

الشركة: ▪ طردي    حجم 

 معنوي.

الشركة: ▪ غير    عمر  عكسي 

 معنوي.

تنويه: يعد الأثر العكسي في هذا البحث  

مرغوب فيه ، وذلك لتخصيص المقدار 

صفر للشركات غير المقيدة مالياً " غير 

 المتعثرة "

من   104 شركة 

المقيدة   الشركات 

  – ببورصة طهران  

للأوراق   إيران 

وذلك   ، المالية 

الفترة   خلال 

 م. 2015- 2007

Kaplan & Zingales 

(1988). 

تنويه: لا يعد هذا النموذج 

نموذجاً للتنبؤ بالإفلاس ،  

نموذج لاستكشاف   ولكنه 

 ، المالية  القيود  مستوى 

وروده  من  الرغم  وعلى 

في تلك الدراسة فقط وفق  

المسح الذي قام به الباحث  

المنظور  من  يعد  أنه  إلا 

العلمي مقبول لاستكشاف  

المالية.  السلامة    مستوى 

أن   ملاحظة  ومع 

الباحثون لم يحددوا نقطة  

هذا   إطار  في  الفصل 

النموذج ، وعلى نحو عام  

هو   الصحيح  الواحد  يعد 

أن   إذ  الفصل.  نقطة 

تجاوزه يعني تواجد قيود 

 مالية.
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(10 ) Jaafar et al. 

(2018). 

الدخل بعد الفوائد والضرائب   ▪

الأصول:     طردي إلى 

 معنوي.

الأصول:   ▪ إلى  الالتزامات 

 معنوي. عكسي

إلى   ▪ المتداولة  الأصول 

طردي    الالتزامات المتداولة:

 غير معنوي.

النمو: ▪ غير    معدل  طردي 

 معنوي.

الشركة:  ▪ غير    حجم  عكسي 

 معنوي.

  في هذا البحث   الأثر الطردييعد    تنويه: 

مرغوب فيه. إذ تم التعبير عن السلامة  

 المالية بالنقاط وليس التصنيف. 

من   18 شركة 

المقيدة   الشركات 

ببورصة  

ماليزيا - كولالامبور

، وذلك خلال الفترة  

 . م2016- 2009

جميع   تنويه: 

تنتمي  الشركات 

فقط:   واحدة  لفئة 

ذو وضعية  شركات  

  خاصة " متعثرة "

تم  ذلك  وعلى   ،

التعبير عن الضائقة 

بنقاط   المالية 

 المؤشر مباشرة. 

Altman Z-Score 

(2017) 

(11 ) Ikpesu (2019) ▪  .السيولة: عكسي معنوي 

 الربحية: طردي معنوي.  ▪

طردي   ▪ المالية:  الرافعة 

 معنوي.

طردي   ▪ الشركة:  حجم 

 معنوي.

المبيعات:   ▪ في  النمو  معدل 

 عكسي معنوي.

 سعر السهم: عكسي معنوي.  ▪

يعد الأثر العكسي في هذا البحث    تنويه: 

لتخصيص  وذلك   ، إيجابي  مدلول  ذو 

 المقدار صفر للشركات غير المتعثرة.

شركة صناعية    18

الشركات   من 

ببورصة   المقيدة 

نيجيريا   –لاجوس  

  ، المالية  للأوراق 

الفترة   خلال  وذلك 

 م. 2017- 2010

Altman Z-Score 

(1968) 

متن  في  يتحدد  لم  تنويه: 

البحث تاريخ الإصدارة ، 

من   ذلك  استنتاج  وتم 

شروح القسم التطبيقي في  

نتائج   وبعض  البحث. 

مع  تتسق  لا  البحث 

أدبيات العلاقة ومثال ذلك  

 معدل النمو في المبيعات.

(12 ) Miletic et al. 

(2019) 

الشركة:  ▪ غير    حجم  عكسي 

 معنوي.

الدخل بعد الفوائد والضرائب   ▪

العاملين: عدد  طردي    إلى 

 غير معنوي.

التكاليف   ▪ إجمالي 

والمصروفات إلى الدخل بعد  

والضرائب: طردي    الفوائد 

 غير معنوي.

المبيعات: ▪ طردي    معدل نمو 

 غير معنوي.

لعمُر  ▪ الطبيعي  اللوغاريتم 

 طردي معنوي.  الشركة:

من   14 شركة 

المالية   الشركات 

المالية   وغير 

ببورصة   المقيدة 

كرواتيا    – زغرب  

  ، المالية  للأوراق 

الفترة   خلال  وذلك 

 م. 2018- 2014

Altman Z-Score 

for Financial 

Institutions. 

اشتمال   من  الرغم  على 

العينة على شركات مالية  

أن   إلا  مالية.  وغير 

الباحث قد استند على تلك  

نماذج   من  الإصدارة 

Altman   ومن  ،

المفترض أنها مخصصة  

فقط   المالية  للشركات 

ذلك  ويعد  غيرها.  دون 



 ( 2026 يناير ،  2، ج1، ع7المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 د. طارق إبراهيم صالح سعادة 

 
 

- 340  - 
 

 التوثيق مسلسل 
محددات الضائقة المالية وأثرها  

 الإحصائي 
 البيئة التطبيقية 

المؤشر التمايزي  

المستند عليه في قياس  

 وتقييم الضائقة المالية 

وفق   إليه  المتوصل  النموذج  تنويه: 

نموذج    ، العشوائية  التأثيرات  نموذج 

التحليلي  المخطط  وهو   ، معنوي  غير 

بالدراسة.  المتوافر  الأثر   الوحيد  ويعد 

مدلول   ذو  البحث  هذا  في  الطردي 

إيجابي ، وذلك لتخصيص المقدار واحد  

 للشركات غير المتعثرة.

رئيسية  انتقاد  جزئية 

 موجهة لتلك الدراسة. 

(13 ) Abdullah 

(2020) 

الأصول   ▪ دوران  معدل 

 عكسي معنوي.  المتداولة:

إلى   ▪ العامل  المال  رأس 

 عكسي معنوي.  الأصول:

إلى   ▪ المحتجزة  الأرباح 

الأصول: عكسي    إجمالي 

 معنوي.

يعد الأثر العكسي في هذا البحث    تنويه: 

لتخصيص  وذلك   ، إيجابي  مدلول  ذو 

  .المقدار صفر للشركات غير المتعثرة

من   192 شركة 

المقيدة   الشركات 

ببورصة  

  –كوالالمبور  

للأوراق   ماليزيا 

تم تقسيمها    المالية ،

بين  بالتساوي 

متعثرة   شركات 

غير   وشركات 

، وذلك   متعثرة 

الفترة   خلال 

م.  2018- 2002

زمنية   سلسلة  وتعد 

في   للغاية  جيدة 

الاقتصاديات  

 النامية.

تقدير  إلى  الباحث  سعى 

خاص   تمايزي  مؤشر 

يوضح   ولم   ، بماليزيا 

معايير   دقيق  نحو  على 

تصنيف الشركات بحسب  

المالية.   السلامة  مستوى 

ذ اكتفى بالإشارة لبند في  إ

ص   الماليزية  التنظيمات 

تفصيلات 13 دون   .

 أخرى. 

(14 ) Ceylan (2021) ▪  :الأصول دوران    معدل 

 طردي معنوي. 

المالية: ▪ طردي    الرافعة 

 معنوي.

الأصول:  ▪ على  العائد    معدل 

 طردي معنوي. 

غير   ▪ الصرف: طردي  سعر 

 معنوي.

عكسي   ▪ التضخم:  معدل 

 معنوي.

معدل النمو في الناتج المحلي   ▪

 طردي معنوي.   الإجمالي:

السريعة:   ▪ السيولة  معدل 

 طردي معنوي 

طردي   ▪ السيولة:  معدل 

 معنوي

من   31 شركة 

المقيدة   الشركات 

استانبول   ببورصة 

للأوراق    – تركيا 

وذلك   ، المالية 

الفترة   خلال 

 م. 2019- 2010

Springate S-Score 

(1984) 

الطردي ذو مدلول   الأثر 

لأن   وذلك  إيجابي  علمي 

زيادة نقاط المؤشر تعكس  

السلامة  من  المزيد 

 المالية.
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يعد الأثر الطردي في هذا البحث    تنويه: 

ذو مدلول إيجابي ، وذلك لأن الباحث قد  

بالنقاط وليس   المالية  عبر عن الضائقة 

التصنيف ، وكلما زادت النقاط كلما أدى  

للسلامة   الدعم  من  المزيد  إلى  ذلك 

 المالية.

(15 ) Lott et al. 

(2021) 

  السيولة: عكسي غير معنوي  ▪

سواء في الشركات المتعثرة 

 أو الشركات غير المتعثرة.

العائد على الأصول: طردي   ▪

الشركات    معنوي حالة  في 

معنوي  وعكسي   ، المتعثرة 

غير   الشركات  حالة  في 

 المتعثرة. 

إلى  ▪ الثابتة  الأصول 

غير    الأصول: طردي 

الشركات    معنوي في  سواء 

غير   الشركات  أو  المتعثرة 

 المتعثرة. 

بالانحراف   ▪ مقاسة  المخاطر 

طردي   للأرباح:  المعياري 

الشركات    معنوي في  سواء 

غير   الشركات  أو  المتعثرة 

 المتعثرة. 

مقاساً   ▪ الشركة  حجم 

الطبيعي باللوغار يتم 

غير   طردي  للمبيعات: 

الشركات   حالة  في  معنوي 

معنوي   وطردي   ، المتعثرة 

غير   الشركات  حالة  في 

 المتعثرة. 

المبيعات:  ▪ في  النمو    معدل 

عكسي غير معنوي في حالة  

غير   أو  المتعثرة  الشركات 

 المتعثرة. 

العديد من   تنويه: تشتمل الدراسة على 

الاكتفاء  تم  وقد   ، التحليلية  المخططات 

المعروضة   المتغيرات  أثر  بعرض 

القروض.  إجمالي  معدل  على  عاليه 

والأثر العكسي من خلال تلك الهيكلة ذو  

من   233 شركة 

غير   الشركات 

المقيدة  المالية 

بالبورصة  

وذلك   ، البرازيلية 

الفترة   خلال 

 م. 2016- 2011

الضائقة   عن  التعبير  تم 

على   بالاستناد  المالية 

مؤشرات:   ثلاث 

الأجل   قصيرة  القروض 

إلى الأصول ، والقروض  

إلى   الأجل  طويلة 

وإجمالي    ، الأصول 

 ، إلى الأصول  القروض 

مقارن إطار  في   وذلك 

المتعثرة   الشركات  بين 

وذلك   ، المتعثرة    وغير 

 Altmanبالاستناد على  

z-Score (1979)   ،

وهو مؤشر تمايزي غير 

دبيات البحثية شائع في الأ

 ذات الصلة. 
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شأنه  من  لأنه  وذلك  إيجابي  مدلول 

في   للقروض  النسبي  الوزن  تخفيض 

 الهيكل التمويلي.

(16 ) Truchlikova 

(2021) 

إلى   ▪ الضريبة  قبل  الأرباح 

الأجل:   قصيرة  الالتزامات 

 طردي معنوي. 

السيولة  ▪ طردي  معدل   :

 معنوي.

الأجل   ▪ قصيرة  الالتزامات 

عكسي   الأصول:  إلى 

 معنوي.

الأصول:   ▪ دوران  معدل 

 طردي معنوي. 

تنويه: يعد الأثر الطردي في البحث ذو  

إيجاب  الباحث  مدلول  خصص  إذ  ي. 

المتعثرة غير  واحد.    للشركات  المقدار 

المتعثرة  للشركات  خصص  حين  في 

المفضل   من  وعليه:  صفر.  المقدار 

 الإشارة الموجبة للتأثير.

عائلية    50 شركة 

الشركات   من 

دولة   في  العاملة 

وذلك   سلوفاكيا 

الفترة   خلال 

 . م2019- 2017

ثلاث   على  الاستناد  تم 

نموذجان   منهما  نماذج 

الشائع   من  ليس  محليان 

عليهما   الاعتماد 

هو   الثالث  والنموذج 

وهو    Tafflerنموذج  

سيستند  الذي  النموذج 

أثر   عرض  عليه 

استند   المحددات. وقد 

الشركات   تصنيف 

متعثرة/غير متعثرة على  

المحاور   ثنائي  مؤشر 

التقييمية ) السلامة المالية 

 ومركز الإيرادات (. 

(17 ) Chen & Liang 

(2022) 

دراسة   الأساس  في  الدراسة  تتناول 

المالية في   وتحليل أثر المؤشرات غير 

الأساس على الضائقة المالية ومع تواجد  

 ، المالية  المؤشرات  من  محدود  عدد 

التمهيد  عمليات  وبعد  ذلك  ومع 

المتغيرات.   عدد  لتخفيض  الإحصائي 

النموذج   في  التالية  المتغيرات  ظهرت 

 النهائي:

الأصول:   ▪ على  العائد  معدل 

 طردي معنوي. 

السريعة:   ▪ السيولة  معدل 

 طردي غير معنوي. 

استخدام البطاقات الإئتمانية:   ▪

 طردي معنوي. 

للمالك   ▪ الصناعي  التخصص 

 الرئيسي: عكسي معنوي. 

تنويه: يعد الأثر الطردي في البحث ذو  

الباحث   خصص  إذ  إيجابي.  مدلول 

في   واحد.  المقدار  الناجحة  للشركات 

حين خصص للشركات المتعثرة المقدار 

من   92 شركة 

الصغيرة    الشركات

المقيدة    والمتوسطة

تايوان   ببورصة 

تم   المالية.  للأوراق 

مناصفة   تقسيمها 

الشركات   بين 

المتعثرة والشركات  

 ، المتعثرة  غير 

الفترة   خلال  وذلك 

 . م2008- 2007

تقدير  إلى  الباحث  سعى 

للحالة   تمايزي  مؤشر 

  ، تصنيف التايوانية  وتم 

الشركات بناء على الحالة  

الشركات   لتلك  الإئتمانية 

البنوك  عن  والصادرة 

الثلاثة الأكبر الكبيرة في  

تايوان " قائمة المتعثرين  

من عملاء تلك البنوك من  

الشركات محل التحليل ".  

وهذا البيان غير متاح في  

 الحالة المصرية. 
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الإشارة  المفضل  من  وعليه:  صفر. 

 الموجبة للتأثير.

(18 ) Rashman 

(2022) 

إلى   ▪ العامل  المال  رأس 

 عكسي معنوي.  الأصول:

إلى   ▪ المحتجزة  الارباح 

 عكسي معنوي.  الأصول:

قبل الفوائد والضرائب    الدخل ▪

 عكسي معنوي   إلى الأصول:

إلى   ▪ الملكية  حقوق 

غير    الالتزامات: طردي 

 معنوي.

القيمة   ▪ إلى  السوقية  القيمة 

 طردي معنوي.   الدفترية:

السوقية:  ▪ القيمة  في    التغير 

 طردي غير معنوي. 

للسهم: ▪ الأقفال  طردي    سعر 

 غير معنوي.

المالية: ▪ طردي    الرافعة 

 معنوي

الفائدة:  ▪ سعر  عكسي    معدل 

 غير معنوي.

التضخم: ▪ طردي غير    معدل 

 معنوي.

سبع   تنويه:  على  الدراسة  اشتملت 

مخططات تحليلية ، وتم الاكتفاء في هذا 

العرض على المخطط الأول فقط ، وهو 

لمتغيرات   شمولاً  الأكثر  المخطط 

مدلول    الدراسة. ذو  العكسي  والأثر 

 إيجابي.

من   236 شركة 

الشركات الصناعية  

الصناعية   وغير 

ببورصة   المقيدة 

إندونيسيا    –جاكرتا  

  ، المالية  للأوراق 

الفترة خلال    وذلك 

 م. 2019- 2010

تقدير  الدراسة  استهدفت 

تطبيقاً   تمايزي  مؤشر 

على الحالة الإندونيسية ، 

تصنيف  استند  وقد 

معدل:   على  الشركات 

الفوائد  قبل  الدخل 

إلى  والضرائ  ب 

 ، الفائدة  مصروفات 

التحليلية أقل    والمشاهدات

تم  الصحيح  الواحد  من 

تصنيفها على أنها متعثرة  

المقدار   وتخصيص    ،

غير  للشركات  صفر 

واحد  والمقدار  المتعثرة 

 ، المتعثرة  للشركات 

وعليه: الأثر العكسي يعد 

المرغو الأمور  ب  من 

 فيها في هذا البحث. 

(19 ) Sewpersadh 

(2022) 

طردي   ▪ الملكية:  تركز 

 معنوي.

طردي   ▪ الإدارية:  الملكية 

 معنوي.

مجلس   ▪ رئاسة  بين  الجمع 

التنفيذي   والمدير  الإدارة 

عكسي   )الازدواجية(: 

 معنوي.

للمدير   ▪ الإداري  التوطن 

 التنفيذي: طردي معنوي. 

من   116 شركة 

المقيدة   الشركات 

ببورصة  

  –جوهانسبرج  

أفريقيا   جنوب 

  ، المالية  للأوراق 

الفترة خلال    وذلك 

 م. 2016- 2011

De La Rey (1981). 

لتقدير  شائع  غير  نموذج 

الضائقة المالية ، ومشتق 

نمذجة   من  الأساس  في 

Altman  .    دخول مع 

الأصول المرجحة بمعدل  

النموذج   في  التضخم 

وهي ذات الفكرة الواردة  

  .   Ohlsonبنمذجة  

واتجاه نقاط المؤشر نحو  

من   المزيد  تعني  الزيادة 
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الكبار:  ▪ التنفيذيين  مكافآت 

 طردي معنوي. 

لأعضاء  ▪ العلمي  التأهيل 

طردي   الإدارة:  مجلس 

 معنوي.

العضوية في أكثر من مجلس   ▪

 إدارة: عكسي معنوي. 

الإدارة:   ▪ مجلس  استقلالية 

 عكسي غير معنوي.

حجم لجنة المراجعة: طردي   ▪

 معنوي.

المراجعة:   ▪ لجنة  استقلالية 

 طردي معنوي. 

عكسي   ▪ الصناعي:  التبويب 

 معنوي.

حجم مجلس الإدارة: طردي   ▪

 غير معنوي.

عكسي   ▪ السوقية:  القيمة 

 معنوي.

غير   ▪ طردي  النمو:  معدل 

 معنوي.

يعد الأثر الطردي في هذا البحث    تنويه: 

مدلو يتمذو  لم   لأنه  وذلك  إيجابي.    ل 

المالية في صورة  الضائقة  التعبير عن 

التعبير عنها  ،  تصنيفية تم  بنقاط    ولكن 

المؤشر ، واتجاه تلك النقاط نحو الزيادة 

 يعني المزيد من السلامة المالية.

ولذلك   ، المالية  السلامة 

ا ذو  الأثر  يكون  لطردي 

  ، إيجابي  علمي  مدلول 

هذا   وفق  والتصنيف 

المؤشر التمايزي يتشتمل 

الثلاثة  المستويات  على 

 التالية:

 0.2آمن: أكبر من 

عن   يزيد  ما  -رمادي: 

0.19 . 

 0.19- غير آمن: أقل من  

 

بالنقدية: ▪ (.2023أبو النيل. ) ( 20) عكسي    الاحتفاط 

المخطط   في  معنوي  غير 

في   معنوي  طردي   ، الأول 

 المخطط الثاني ، 

معنوي   الازدواجية: ▪   عكسي 

في   معنوي  غير  عكسي   ،

 المخطط الثالث ،  

الإدارة:  ▪ مجلس    استقلالية 

، عكسي    طردي غير معنوي

معنوي في المخطط الثالث ،  

في   معنوي  غير  طردي 

 المخطط الرابع.

من   52 شركة 

المقيدة   الشركات 

بالبورصة  

وذلك    ، المصرية 

الفترة   خلال 

 م. 2021- 2018

Altman Z-Score 

(2017) 
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طردي    حجم مجلس الإدارة: ▪

، طردي معنوي في    معنوي

طردي    ، الثالث  المخطط 

 معنوي في المخطط الرابع.

المفرطة:   القدرة ▪   الإدارية 

في   معنوي  غير  طردي 

المخطط الثاني ، عكسي غير 

 معنوي في المخطط الرابع

  عكسي معنوي   حجم الشركة: ▪

عكسي  في المخطط الأول ،  

معنوي في المخطط الثالث ،  

المخطط   في  معنوي  عكسي 

 الرابع.

عكسي معنوي    ربحية السهم: ▪

، عكسي  في المخطط الأول  

معنوي في المخطط الثالث ،  

المخطط   في  معنوي  عكسي 

 الرابع.

إلى   ▪ التشغيلية  التدفقات 

في    عكسي معنوي  الأصول:

الأول  عكسي    المخطط   ،

   معنوي في المخطط الثالث ، 

المراجعة:  ▪ عكسي    جودة 

معنوي في المخطط الثاني ، 

في   معنوي  غير  طردي 

 المخطط الثالث ،  

الملكية ▪ حقوق  على    : العائد 

المخطط   في  معنوي  عكسي 

 الثاني ،  

المالية: ▪ عكسي غير    الرافعة 

 معنوي في المخطط الثالث ،  

تم التعبير عن الضائقة المالية في    تنويه:

وعليه   ، بالنقاط  متصل  متغير  صورة 

إذ  إيجابي  مدلول  ذو  الطردي  فالأثر 

المالية.  السلامة  مستوى  يدعم 

تشتمل  و الأربعة  التحليلية  المخططات 

فيما بينها   على قدر ملحوظ من التناقض

المتغيرات    ، ثبات  لعدم  كنتيجة  وذلك 

والنتائج في    ،  الرقابية من مخطط لآخر

أدبيات   مع  تتسق  لا  منها  ملحوظ  شق 
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اً لضعف  وربما يكون ذلك راجع  التأثير

تم  وعليه   ، التحليلية  المشاهدات  عدد 

الرؤية   جدول  من  الدراسة  استبعاد 

 التحليلية.

(21 ) Jonnardi et al. 

(2023) 

الأصول:   ▪ على  العائد  معدل 

 طردي معنوي. 

حجم مجلس الإدارة: عكسي   ▪

 معنوي.

عكسي   ▪ المؤسسية:  الملكية 

 معنوي.

يعد الأثر العكسي في هذا البحث    تنويه: 

ذو مدلول إيجابي ، وذلك لأن الباحث قد  

للشركات صفر  المقدار  غير   خصص 

ينُص على ذلك صراحة   ولم  المتعثرة. 

في متن الجزء التطبيقي ، ولكن الشروح  

 ذات الصلة تدل ضمنياً على ذلك.

من   63 شركة 

المقيدة   الشركات 

  –ببورصة جاكرتا  

للأوراق   إندونيسيا 

وذلك   ، المالية 

الفترة   خلال 

 م. 2019- 2017

Altman Z-Score 

(2017). 

 

(22 ) Thu (2023) ▪   الأصول دوران  معدل 

 التشغيلية: طردي معنوي. 

الأصول:   ▪ إلى  الربح  مجمل 

 طردي معنوي. 

الربح:   ▪ إدارة  ممارسات 

 عكسي معنوي.

عكسي   ▪ المالية:  الرافعة 

 معنوي. 

قيمته   ▪ إلى  السهم  سعر 

غير   طردي  الدفترية: 

 معنوي.

طردي   ▪ السيولة:  معدل 

 معنوي

الأصول:   ▪ على  العائد  معدل 

 طردي غير معنوي. 

طردي   ▪ الشركة:  حجم 

 معنوي.

لحالة   ▪ الإدخال  ثنائي  متغير 

 الدخل: عكسي معنوي. 

طردي   ▪ المراجعة:  جودة 

 معنوي.

تنويه: المتغيران الأول والثاني يعبران 

يعبر  إذ  الأعمال.  استراتيجية  عن 

التكلفة   استراتيجية  عن  الأول  المتغير 

من   601 شركة 

المقيدة   الشركات 

هوتشي   ببورصة 

فيتنام   –  سيتي  منه

  ، المالية  للأوراق 

الفترة   خلال  وذلك 

 م 2021- 2010

Altman Z-Score 

(1968) 

And 

Ohlson O-Score 

(1980) 

And 

Zaijewski (1984) 

العرض   يقتصر  تنويه: 

نموذج   على  الجدولي 

Altman   .فقط 



 ( 2026 يناير ،  2، ج1، ع7المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 د. طارق إبراهيم صالح سعادة 

 
 

- 347  - 
 

 التوثيق مسلسل 
محددات الضائقة المالية وأثرها  

 الإحصائي 
 البيئة التطبيقية 

المؤشر التمايزي  

المستند عليه في قياس  

 وتقييم الضائقة المالية 

المتغ استراتيجية  ويعبر  عن  الثاني  ير 

مدلول   ذو  الطردي  والأثر   ، الأرباح 

الشركات   عن  للتعبير  وذلك   ، إيجابي 

 غير المتعثرة بالمقدار واحد.

(23 ) Tran et al. 

(2023) 

إلى   ▪ العامل  المال  رأس 

 عكسي معنوي.  الأصول:

إلى   ▪ المتداولة  الأصول 

 طردي معنوي.   الالتزمات:

إلى   ▪ المتداولة  الالتزامات 

 عكسي معنوي.  الأصول:

الدخل قبل الفوائد والضرائب   ▪

الأصول: عكسي    إلى 

 معنوي.

الأصول:  ▪ إلى    المبيعات 

 طردي معنوي. 

الدخل بعد الفوائد والضرائب   ▪

الأصول: عكسي    إلى 

 معنوي.

الأصول:  ▪ إلى    الالتزامات 

 طردي معنوي. 

إلى   ▪ الملكية  حقوق 

 عكسي معنوي.  الالتزامات:

 الأثر العكسي ذو مدلول إيجابي  تنويه:

، وذلك لقيام الباحث بتخصيص المقدار 

يكتفي   صفر للمشاهدات التحليلية الآمنة. 

العرض بما ورد في النموذج العام فقط  

، والذي يسبقه عشر مخططات تحليلية 

 على المستوى التفصيلي. 

من   500 شركة 

المقيدة   الشركات 

هوتشي   تي:ببورص

 –   ومانيلا   منه سيتي

فيتنام ، وذلك خلال  

- 2012الفترة  

 م. 2021

معدل على  الاستناد    ي: تم 

الفوائد واكتساب    تغطية 

  رين كمتغي   الفوائد  

الضائقة   ينمعبر عن 

 ، " تابع  " متغير  المالية 

على   الاستناد  ومع 

  Altmanمتغيرات  

 " تفسيرية  كمتغيرات 

وتعد المشاهدة   مستقلة ".

في  آمنة  غير  التحليلية 

حالة انخفاض المعدل عن 

 الواحد الصحيح.

(24 ) Alyasari et al. 

(2024) 

المالية: عكسي غير   ▪ الرافعة 

 معنوي.

غير  ▪ عكسي  السيولة:  معدل 

 معنوي.

الدخل بعد الفوائد والضرائب   ▪

عكسي   المبيعات:  إلى 

 معنوي.

إلى   ▪ حكمها  في  وما  النقدية 

غير   طردي  الأصول: 

 معنوي.

إجمالي  ▪ إلى  المبيعات 

 الأصول: عكسي معنوي. 

من   152 شركة 

المقيدة   الشركات 

طهران   ببورصة 

  ، المالية  للأوراق 

الفترة   خلال  وذلك 

 م. 2021- 2011

Zmijewski (1984) 
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 التوثيق مسلسل 
محددات الضائقة المالية وأثرها  

 الإحصائي 
 البيئة التطبيقية 

المؤشر التمايزي  

المستند عليه في قياس  

 وتقييم الضائقة المالية 

إلى   ▪ العامل  المال  رأس 

غير   طردي  الأصول: 

 معنوي.

الأصول:   ▪ على  العائد  معدل 

 طردي معنوي. 

 حجم الشركة: عكسي معنوي  ▪

يعد الأثر العكسي في هذا البحث    تنويه: 

لتخصيص  وذلك   ، إيجابي  مدلول  ذو 

 المقدار صفر للشركات غير المتعثرة.

(25 ) Deflin & 

Ferrer (2024) 

السيولة  ▪ طردي    :معدل 

 معنوي.

إلى   ▪ العامل  المال  رأس 

 طردي معنوي.   الأصول:

الأصول:  ▪ دوران    معدل 

 طردي معنوي. 

الأصول:  ▪ إلى    الالتزامات 

 عكسي معنوي.

إلى   ▪ المحتجزة  الأرباح 

 طردي معنوي.   الأصول:

التدفقات التشغيلية إلى الدخل   ▪

والضرائب:  الفوائد    بعد 

 عكسي غير معنوي.

الدخل بعد الفوائد والضرائب   ▪

الأصول: غير    إلى  طردي 

 معنوي.

الدخل بعد الفوائد والضرائب   ▪

الملكية: حقوق  طردي    إلى 

 غير معنوي.

المبيعات: ▪ إلى  الربح   مجمل 

 طردي غير معنوي. 

غير   ▪ طردي  الشركة:  حجم 

 معنوي.

طردي   ▪ الشركة:  عُمر 

 معنوي.

الطرد   تنويه:  الأثر  مدلول  يعد  ذو  ي 

إيجابي ، وذلك لأن الباحث قد خصص 

المتعثرة والمقدار واحد للحالات    المقدار

ثلاثة   أثنين للحالات الرمادية ، والمقدار

 للحالات الآمنة. 

من   51 شركة 

المقيدة   الشركات 

مانيلا - ببورصة 

للأوراق   الفلبين 

وذلك   ، المالية 

الفترة   خلال 

 م 2019- 2015

Altman Z-Score 

(2005) 

التوثيق خطأً   تنويه: ورد 

وذلك    ، البحث  متن  في 

المستخدم  النموذج  لأن 

النموذج  هو  بالفعل 

العام   في  الصادر 

 م. 1995
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 التوثيق مسلسل 
محددات الضائقة المالية وأثرها  

 الإحصائي 
 البيئة التطبيقية 

المؤشر التمايزي  

المستند عليه في قياس  

 وتقييم الضائقة المالية 

(26 ) Ebimobowei et 

al (2024) 

الأصول:  ▪ على  العائد    معدل 

 طردي غير معنوي. 

المالية: ▪ عكسي غير    الرافعة 

 معنوي.

للأصول   ▪ النسبي  الوزن 

 عكسي غير معنوي. الثابتة:

السيولة: ▪ غير   معدل  عكسي 

 معنوي.

الأصول:   ▪ إلى  المبيعات 

 عكسي غير معنوي.

غير   ▪ عكسي  الشركة:  حجم 

 معنوي.

في    تنويه:  إليه  المتوصل  النموذج 

أن  كما   ، معنوي  غير   بعض   الدراسة 

مع  تتسق  لا  إليها  المتوصل  العلاقات 

المالية  الضائقة  بين  العلاقة  أدبيات 

مدلول    ومحدداتها. ذو  الطردي  والأثر 

 إبجابي.

من   شركة  60

غير   الشركات 

المقيدة  المالية 

  -لاجوسببورصة  

للأوراق   نيجيريا 

وذلك   المالية  ،

الفترة   خلال 

 م. 2022- 2018

Springate S-Score 

(1984). 

تنويه: الأثر الطردي يعد 

المرغوب   الأمور  من 

ات  أن  إذ  نقاط  فيها.  جاه 

الزيادة  نحو  المؤشر 

المزيد من السلامة   يعكس

 المالية.

(27 ) Hosny & El-

Deeb. (2024). 

على   تنويه:  البحث 

سبيل الاستشهاد من  

 . رسالة علمية

عكسي   ▪ المؤسسية:  الملكية 

 معنوي.

طردي   ▪ الإدارية:  الملكية 

 معنوي.

تم التعبير عن الضائقة المالية في    تنويه:

وعليه   ، بالنقاط  متصل  متغير  صورة 

 .فالأثر الطردي ذو مدلول إيجابي

من   30 شركة 

المقيدة   الشركات 

بالبورصة  

خلال    ، المصرية 

- 2018الفترة  

 م 2022

Altman Z-Score 

(1968) 

تنويه: توثيق النموذج في 

 متن البحث غير صحيح.

(28 ) Mohammed 

(2024) 

البحث    تنويه: 

عبد  هاجر  للباحثة: 

الفتاح  عبد  الرحمن 

ومنشور    ، محمد 

باللغة الإنجليزية في 

 ، مصرية  مجلة 

وتوثيق المجلة يجمع 

العربية   بين 

 ، والإنجليزية 

ورد   توثيقه  وكامل 

منشورة   مراجع  في 

الإنجليزية  باللغة 

الاتزام   ▪ عن  الإفصاح  جودة 

الاجتماعية   بالمسئولية 

  :) محتوى  عكسي  )تحليل 

 معنوي.

  النشأة:   –دورة حياة الشركة   ▪

 عكسي معنوي.

الشركة   ▪   النمو:   –دورة حياة 

 طردي معنوي. 

  النضج:   –دورة حياة الشركة   ▪

 طردي معنوي. 

الشركة   ▪ حياة    – دورة 

 عكسي معنوي  التدهور:

الشركة:  ▪ عكسي    حجم 

 معنوي.

من   65 شركة 

المقيدة   الشركات 

بالبورصة  

خلال    ، المصرية 

- 2016الفترة  

 م. 2018

على   الباحثة  تستند  لم 

عليه  متعارف  مؤشر 

عن   الكمي  للتعبير 

المالية واستندت   الضائقة 

النقدية وما  المعدل:  على 

القيمة   إلى  حكمها  في 

للأصول   الدفترية 

مطروحاً منها النقدية وما 

حكمها.   مؤشر  في  وهو 

في   عليه  متعارف  غير 

الضائقة   دراسات  مجال 

المعدل   المالية. وزيادة 

تعكس المزيد من السلامة 

 المالية.
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 التوثيق مسلسل 
محددات الضائقة المالية وأثرها  

 الإحصائي 
 البيئة التطبيقية 

المؤشر التمايزي  

المستند عليه في قياس  

 وتقييم الضائقة المالية 

تحت المسمى الوارد  

 عاليه.

المالية:  ▪ عكسي    الرافعة 

 معنوي.

العائد على الأصول: طردي   ▪

 معنوي.

الدفترية:  ▪ إلى  السوقية    القيمة 

 طردي معنوي. 

والتطوير:  ▪ البحث    معدل 

 عكسي غير معنوي.

في   ▪ الخسارة  تحقق  حالة 

السابقة:  عكسي    الفترة 

 معنوي.

الأثر الطردي ذو مدلول إيجابي  تنويه:

وفق   المالية  السلامة  لمستوى  لدعمه 

عليه للتعبير الكمي عن   المعدل المستند

 تلك السلامة.  

(29 ) Movsesyan & 

Seissian 

(2025) 

عكسي   ▪ المالية:  الرافعة 

 معنوي.

الأصول:   ▪ على  العائد  معدل 

 طردي معنوي. 

الشركة ▪ طردي    :حجم 

 معنوي.

طردي    معدل ▪ الفائدة:  سعر 

 معنوي.

معدل النمو في الناتج المحلي   ▪

غير    الإجمالي: عكسي 

 معنوي.

للسهم: ▪ غير    التوزيع  طردي 

 معنوي.

تسع  على  البحث  اشتمل  تنويه: 

الاكتفاء  تم  وقد   ، تحليلية  مخططات 

بالنموذج العام المتوصل إليه من خلال  

في    والأثر الطردي  الباحث للاستشهاد.

 هذا البحث ذو مدلول إيجابي. 

من   11 شركة 

المقيدة   الشركات 

ليما     –ببورصة 

وتنتمي لقطاع بيرو  

وذلك التعدين    ،

الفترة   خلال 

 م. 2021- 2015

Altmn Z-Score 

(2017). 

    المصدر: من إعداد الباحث. بتصرف في المحتوى العلمي للدراسات الواردة. 
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وتطوير فرض البحث   : القسم الخامس: الإطار الاشتقاقي لمحددات الضائقة المالية5/ 1
 الرئيسي 

واشتقاق المؤشرات   بالإفلاس  للنماذج الأكثر ريادة في مجال التنبؤ  العرض التقديمي  استناداً على     

،    والواردة بالقسم الثالث  من هذا البحث  ،  لاستكشاف الضائقة المالية  ، والتي يتم توظيفها  التمايزية

والتي تم تناولها بالقسم الرابع من   بالاقتصاديات النامية والناشئة ،  وكذلك الجهود البحثية ذات الصلة

البحث الشركات بحسب مستوهذا  المؤثرة على تصنيف  المتغيرات  المالية ، . تم اشتقاق  ى سلامتها 

 إذ ينبثق من المحتوى العلمي الوارد بالجدول النقاط التحليلية التالية:  .(و) ويلخصها الجدول

استناد الجهود البحثية ذات الصلة بتقدير مستوى السلامة المالية على شريحة عريضة   .أ

الاستحقاقية   المؤشرات  على   Accrual Indicatorsمن  الأساس  في  تستند  والتي 

القوائم المالية الرئيسية ، وبخاصة قائمتي: الدخل والمركز المالي. ومع الاستناد على 

والكفاءة   والسيولة  الربحية  في:  والمحددة  المالية  للسلامة  الأربع  الرئيسية  الجوانب 

 ,e.g., Altman, 1968; Taffler, 1983 Fulmer)واليسُر المالي " المديونية "  

1984 Shirata, 1998; Grover, 2001; Altman et al., 2010) إذ أن الجهود .

ستناد على المحتوى  ظلت ملتزمة دوماً بهذا النهج الفكري والمتمثل في الا البحثية الرائدة  

المعلوماتي للقوائم المالية دون الاستناد على المصادر المعلوماتية الأخرى كمتغيرات  

الأمريكية   البحثية  المدرسة  التزام  ذلك  وتفسير   ، المثال  سبيل  على  الكلي  الاقتصاد 

النهائي   النموذج  بساطة  على  الحفاظ  منهما  الأول  وليس    – بأمرين:  النموذج  بساطة 

المالية لا يزيد عن    –إجراءات تقديره  بساطة   بحيث يشتمل على عدد من المتغيرات 

تسعة ، والأمر الثاني: الالتزام الأمريكي الصارم بعدم تواجد متغيرات ثنائية الإدخال 

أو فئوية في النموذج إلا بمقدار محدود للغاية ، وذلك للحد من الآثار الإحصائية السلبية  

ا النوع من المتغيرات جنباً إلى جنب مع المتغيرات المتصلة  التي تترتب على تواجد هذ

(Altman, 2018)  . 

من أكثر المتغيرات التي تم    تعد المتغيرات التي تم توظيفها للتعبير الكمي عن الربحية .ب

المالية الضائقة  بمحددات  الصلة  ذات  البحثية  الجهود  في  الأثر  تناولها  يكون  ويكاد   .

الإيجابي على السلامة المالية هو الأكثر تواجداً. إذ أن الأثر السلبي لاتجاه المتغير نحو  

وبما يعني المزيد من التعثر المالي يكاد يكون محدود للغاية في الجهود البحثية   ،  التزايد

 ;e.g., Grover, 2001; Ikpesu, 2019; Jonnardi et al., 2023)ذات الصلة  

Alyasari et al., 2024  )     ويتفق الباحث بطبيعة الحال مع الرؤية الغالبة وذلك ،

 المالية.  لدور الربحية الجوهري في تعزيز السلامة

ظهر معدل السيولة بوصفه من الأكثر المتغيرات التي تم تناولها في جهود السابقين ،   .ج

مع ظهور الأثر الإيجابي بوصفه الأثر الأكثر تواجداً في تلك الجهود ، ومع تواجد بعض  

الاستثناءات والتي قدمت الدليل على أن المزيد من السيولة يؤدي إلى المزيد من التعثر 

 e.g., Ohlson, 1980; Nurhayati)دراسات على سبيل المثال  المالي ومن تلك ال

et al., 2017; Tran et al., 2023; Ebimobowei et al., 2024  )    ويتفق .

بالدور الحيوي للسيولة في تعزيز السلامة المالية الباحث مع الرؤية الغالبة ذات الصلة 

منطق. إذ أن السيولة المرتفعة ، وهذا لا يمنع من أن الرؤية العكسية تحمل بعضاً من ال



 ( 2026 يناير ،  2، ج1، ع7المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 د. طارق إبراهيم صالح سعادة 

 
 

- 352  - 
 

وذلك كنتيجة للسياسات البيعية والإئتمانية   ؛  قد تكون مصحوبة بتدني معدلات الربحية

 المتحفظة.

الجهود البحثية على الأثر السلبي للرافعة المالية على السلامة    من  أتفق الإتجاه الغالب .د

المالية. إذ أن المزيد من القروض في الهيكل التمويلي قد يؤثر سلباً على السلامة المالية  

، وتعد تلك النتيجة منطقية للغاية ، وبالقدر الذي لا تحتاج فيه إلى جدل بحثي أو انتظار  

لمنطق يبدو في الأفق أن بعض الجهود البحثية قد انتهت  مستجدات البحوث ، ومع هذا ا

على   المالية  للرافعة  الإيجابي  الأثر  إلى  توصلت  إذ  المنطق.  هذا  تخالف  نتيجة  إلى 

 ,e.g., Khorshid, 2013; Ceylan)السلامة المالية ، ومن تلك الجهود الاستثنائية 

2021; Alyasari et al., 2024  )    ،  وبما يعني أن المزيد من القروض يؤدي إلى

وربما يكون التفسير الوحيد الذي يمكن توفيره لهذا الأثر المزيد من السلامة المالية ،  

الاستثنائي أن التوظيف الجيد للقروض كحجم ونوعية وتوقيت قد يؤدي إلى المزيد من 

 السلامة المالية. 

فيما يتعلق بأثر حجم الشركة على السلامة المالية. إذ قدم  ظهر قدر من التوازن البحثي  .ه

الدليل على الدور الإيجابي للحجم    ;e.g., Fulmer, 1984; Ufo, 2015)البعض 

Akpinar & Akpinar, 2017; Thu, 2023;  Deflin & Ferrer, 2024; 

Movsesyan & Seissian, 2025 )    وقدم البعض الآخر الدليل على الأثر السلبي ،

 e.g., Lemonakis et al., 2015; Sharifbadi et al.2017; Jaafar et)للحجم  

al., 2018; Ikpesu, 2019;  Miletic et al., 2019; Lott et al., 2021; 

Ebimobowei et al., 2024; Mohammed, 2024 )    ،  الدليل ويستند مقدموا 

على الأثر الإيجابي على تواجد العديد من المحركات في الشركات كبيرة الحجم التي  

تدعم السلامة المالية ومن ذلك المبيعات الضخمة وتنوع المنتجات والخدمات المقدمة 

  والتيسيرات المتاحة ذات الصلة بالتمويل. في حين يستند مقدموا الدليل على الأثر السلبي 

على العديد من المبررات والتي لا تخلو من المنطق ومن ذلك: ضخامة حجم ونوعية 

والناتجة في الأساس من حجم  الكبيرة  الكيانات  لها  قد تتعرض  التي  المالية  التعثرات 

 وتنوع المخاطر التي تتعرض إليها.

إذ   .و السابقة.  البحثية  الجهود  المتغيرات الأكثر تناولاً في  النمو بوصفه من  ظهر معدل 

الماليةالأظهر   السلامة  على  إيجابياً  الغالب   ,e.g., Akpinar & Akpinar)  ثر 

2017; Jaafar et al., 2018; Ikpesu, 2019; Miletic et al., 2019; Lott 

et al. 2021; Sewpersadh, 2022)   ومع تنوع قياساته بين الاستناد على معدل ،

النمو في إجمالي الأصول ، ومعدل النمو في المبيعات ، وتفسير ذلك أن كلاً من الأصول  

وبما يمثل دعماً   ،  والمبيعات من المحركات الأساسية لدورتي التشغيل والتدفقات النقدية

لكافة أبعاد السلامة المالية للشركة. ومع ذلك فقد قدمت دراسة وحيدة وفق مسح الباحث  

النمو   التصاعدي لمعدلات  السلبي للاتجاه   ,.Lemonakis et al)الدليل على الأثر 

معدلات النمو التصاعدية قد تؤدي إلى المزيد من   ، وربما كان تفسير ذلك أن  (2015

 القروض وبما قد يتنافى مع متطلبات الحالة المالية الآمنة.

السلامة   .ز على  تأثيراً  المتغيرات  أكثر  من  بوصفه  المشهد  الشركة  عُمر  متغير  تصدر 

المالية للشركة. إذ تم تناوله بكثافة في الجهود البحثية ذات الصلة ، والتي قدمت الدليل  

دوماً وكقاعدة ليس لها استثناء على أن العمُر الطويل للشركات يكون مصحوباً بالمزيد 

 ,e.g., Lemonakis et al., 2015; Akpinar & Akpinar)  من السلامة المالية 
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2017; Sharifbadi et al., 2017; Miletic et al. , 2019; Deflin & Ferrer, 

وتفسير ذلك أن الأعمار الطويلة توفر قدر كبير من خبرات التعلم والممارسة  ،    (2024

المنتظمة  غير  المخاطر  ، وبخاصة  المخاطر  مع  الملائم  التعامل  تكفل  والتي  المهنية 

 والتي تكون ذات تفرد على مستوى الشركة الواحدة. 

في  .ح بكثافة  تناولها  تم  التي  المتغيرات  من  الأصول  إلى  المحتجزة  الأرباح  متغير  يعد 

دراسات الإفلاس وتقدير السلامة المالية للشركات. إذ قدمت تلك الجهود البحثية الدليل 

المالية  السلامة  على  الأرباح  لتلك  الإيجابي  الأثر   ;e,g., Altman, 1968)  على 

Bilderbeek, 1977; Fulmer, 1984;  Altman et al.,1995; Shirata, 

1998; Altman et al., 2010;   Manzaneque et al., 2016; Altman, 

2017;  Abdullah, 2020; Rashman, 2022; Deflin & Ferrer, 2024)   ،

يعكس  المحتجزة  الأرباح  من  المزيد  أن  ذلك  ،    وتفسير  ناحية  من  الربحية  استقرار 

الأرباح   تقدمه  ما  لذلك  ويضاف   ، أخرى  ناحية  من  الأرباح  توزيع  دورة  واستقرار 

المالية    من إشارات دلالية  المحتجزة التقارير  توافر مصادر تمويل ذاتية    حوللمتلقي 

 قادرة على الوفاء بمتطلبات التوسعات الاستثمارية المستقبلية.  

يعد متغير رأس المال العامل إلى الأصول من المتغيرات التي كانت محل اهتمام بحثي   .ط

المؤثر  بوصفه  دوماً  أنه ظهر  إذ  المالية.  السلامة  مجال  في  الباحثين  جموع  قبل  من 

المالية   السلامة  على   ;e.g., Altman, 1968, Springate, 1978)الإيجابي 

Ohlson, 1980; Bhatia, 1988; Altman et al., 1995; Grover, 2001; 

Altman et al., 2010; Altman, 2017;   Abdullah, 2020; Rashman, 

2022; Tran et al. 2023; Deflin & Ferrer, 2024)    وربما رجع هذا الاهتمام ،

في   الرئيسية والمتواجد دوماً  الخمس  المكونات  لكونه من  المتغير تحديداً  البحثي بهذا 

، وعلى ذلك فإن الاهتمام المتواصل به هو إرث تاريخي في دراسات    Altmanنمذجة  

تقدير السلامة المالية ، ومع تلك الخلفية التاريخية عن المتغير إلا أن هذا لا يخلو من  

 المحرك الرئيسي لدورة التشغيل.المنطق العلمي. إذ أن رأس المال العامل هو 

لم تنال الحوكمة القدر الملحوظ من العناية البحثية سواء في نماذج الإفلاس أو نماذج   .ي

تقدير مؤشرات الضائقة المالية. إذ ظهرت في عدد محدود من الدراسات لبيان تأثيرها  

على السلامة المالية ، كما ظهرت نتائجها متباينة في هذا العدد المحدود ، وربما يكون 

د المسارات التي تم الاستناد عليها للتعبير الكمي عن الحوكمة. سواء  ذلك راجعاً إلى تعد

بالإدارة   الصلة  ذات  السمات  أو  المراجعة  لجنة  أو  الملكية  هيكل  أو  الإدارة  مجلس 

 e.g., Manzaneque et al., 2016; Sewpersadh, 2022; Hosny)التنفيذية  

& El-Deeb, 2024 ) .   

لم تكن ممارسات المحاسبة الإبداعية محلاً للإهتمام البحثي ذا الصلة بدراسة وتحليل   .ك

محددات السلامة المالية. إذ أنه من النادر تواجد دراسة تناولت على سبيل المثال دراسة 

 Thuتأثير ممارسات إدارة الربح على الضائقة المالية ، ومن ذلك على سبيل المثال  

،    السلامة المالية، والذي وفر الدليل على الأثر السلبي لتلك الممارسات على  (2023)

ضائقة المالية على  ولكن الأكثر تواجداً هو النقيض. إذ تواجد تيار بحثي يتناول أثر ال

تلك الممارسات. إذ قدمت تلك الدراسات الدليل على أن تواجد الضائقة المالية يؤدي إلى  

إدار التوجه نحو ممارسات  الربح  المزيد من   ,e.g., Ali & Mansour, 2024)ة 

Khalil & Saad Eldeen, 2024) . 
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 (و  ) جدول 

 في إطار النماذج الرائدة والجهود البحثية في الاقتصاديات النامية والناشئة  لمحددات الرئيسية للضائقة الماليةا

 مسلسل 
المتغيرات المؤثرة على تصنيف  

 الشركات بحسب السلامة المالية 

المدلول الإيجابي للإتجاه  

التزايدي للمتغير : دعم السلامة  

 المالية 

المدلول السلبي للإتجاه التزايدي  

 للمتغير: المزيد من التعثر المالي 

 ;Ohlson, 1980) معدل العائد على الأصول  ( 1)

Zmijewski, 1984; 

Fernandez, 1988;   

Gruszczynski, 2004; 

Altman et al., 2010;  

Nurhayati et al., 2017;  

Jaafar et al.,2018; 

Ceylan, 2021; Lott et al. 

, 2021; Chen & Liang, 

2022; Thu, 2023; Tran et 

al. , 2023; Deflin & 

Ferrer, 2024; 

Ebimobowei et al, 2024; 

Mohammed, 2024, 

Movsesyan & Seissian, 

2025 ) 

(Grover, 2001; Ikpesu, 

2019; Jonnardi et al., 

2023; Alyasari et al., 2024 

) 

 ( Gruszczynski, 2004) ( Ko, 1982) معدل دوران المخزون  ( 2)

 ;Gruszczynski, 2004) معدل هامش الربح ( 3)

Khorshid, 2013; Ufo, 

2015; Deflin & Ferrer, 

2024 ) 

 

  (Gruszczynski, 2004) معدل دوران الالتزامات  ( 4)

 ,Altman & Lavallee) معدل السيولة  ( 5)

1981; Zmijewski, 1984; 

Zavgren, 1985; Bhatia, 

1988;  Khorshid, 2013; 

Lemonakis et al., 2015; 

Ufo, 2015; Sharifbadi et 

al., 2017; Jaafar et al., 

2018; Ikpesu, 2019;  Lott 

et al., 2021; Truchlikova, 

2021;  Thu; 2023; 

Alyasari et al., 2024; 

Deflin & Ferrer, 2024 ) 

(Ohlson, 1980; Nurhayati 

et al., 2017; Tran et al., 

2023; Ebimobowei et al., 

2024  ) 

  (Khorshid, 2013) الأصول إلى الالتزامات  ( 6)
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 مسلسل 
المتغيرات المؤثرة على تصنيف  

 الشركات بحسب السلامة المالية 

المدلول الإيجابي للإتجاه  

التزايدي للمتغير : دعم السلامة  

 المالية 

المدلول السلبي للإتجاه التزايدي  

 للمتغير: المزيد من التعثر المالي 

الدخل قبل الفوائد والضرائب إلى   ( 7)

 الأصول 

(Altman, 1968; 

Springate, 1978;Taffler, 

1982; Altman et al., 

1995; Grover, 2001;  

Manzaneque et al., 2016; 

Altman, 2017; Rashman, 

2022; Tran et al. ,2023  ) 

(Khorshid, 2013 ) 

 ;Khorshid, 2013) الرافعة المالية  ( 8)

Ceylan, 2021; Alyasari 

et al., 2024  ) 

(Ohlson, 1980; Altman & 

Lavallee, 1981; 

Zmijewski, 1984; Altman 

et al., 2010;  Ufo, 2015; 

Akpinar & Akpinar, 2017; 

Nurhayati et al., 2017; 

Jaafar et al., 2018; Ikpesu, 

2019; Rashman, 2022; 

Thu, 2023; Ebimobowei 

et al., 2024; Mohammed, 

2024 ; Movsesyan & 

Seissian, 2025 ) 

الدخل قبل الضريبة إلى   ( 9)

 الالتزامات المتداولة 

(Springate, 1978; 

Taffler, 1983; 

Lemonakis et al., 2015 ) 

 

 ;Lott et al., 2021) (Lemonakis et al., 2015) الأصول الثابتة إلى الأصول  ( 10)

Ebimobowei et al., 2024 ) 

 Fulmer, 1984; Tran et) الالتزامات المتداولة إلى الأصول  ( 11)

al., 2023 ) 

(Taffler, 1983; Lemonakis 

et al., 2015) 

 ,Akpinar & Akpinar) معدل النمو ( 12)

2017; Jaafar et al., 2018; 

Ikpesu, 2019; Miletic et 

al., 2019; Lott et al. 

2021; Sewpersadh, 2022 

) 

(Lemonakis et al., 2015) 

 ,Fulmer, 1984; Ufo) حجم الشركة  ( 13)

2015; Akpinar & 

Akpinar, 2017; Thu, 

2023;  Deflin & Ferrer, 

2024; Movsesyan & 

Seissian, 2025) 

(Lemonakis et al., 2015; 

Sharifbadi et al.2017; 

Jaafar et al., 2018; Ikpesu, 

2019;  Miletic et al., 2019; 

Lott et al., 2021; 
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 مسلسل 
المتغيرات المؤثرة على تصنيف  

 الشركات بحسب السلامة المالية 

المدلول الإيجابي للإتجاه  

التزايدي للمتغير : دعم السلامة  

 المالية 

المدلول السلبي للإتجاه التزايدي  

 للمتغير: المزيد من التعثر المالي 

Ebimobowei et al., 2024; 

Mohammed, 2024) 

 ;Lemonakis et al., 2015) عمر الشركة  ( 14)

Akpinar & Akpinar, 

2017; Sharifbadi et al., 

2017; Miletic et al. , 

2019; Deflin & Ferrer, 

2024) 

 

الالتزامات طويلة الأجل إلى   ( 15)

 الأصول 

(Ufo, 2015 )  

الدخل قبل الفوائد والضرائب   ( 16)

والإهلاك والاستهلاك إلى  

 الأصول 

(Ufo, 2015 )  

 (Manzaneque et al., 2016)  إجمالي التكاليف إلى الأصول  ( 17)

 ;Altman, 1968) الأرباح المحتجزة إلى الأصول  ( 18)

Bilderbeek, 1977; 

Fulmer, 1984;  Altman et 

al.,1995; Shirata, 1998; 

Altman et al., 2010;   

Manzaneque et al., 2016; 

Altman, 2017;  

Abdullah, 2020; 

Rashman, 2022; Deflin 

& Ferrer, 2024 ) 

 

 ,.Manzaneque et al) الملكية المؤسسية   ( 19)

2016; Jonnardi et al., 

2023) 

(Hosny & El-Deeb., 2024 

) 

 (Manzaneque et al., 2016)  الملكية غير المؤسسية  ( 20)

 ,.Manzaneque et al) الملكية الإدارية  ( 21)

2016; Sewpersadh, 

2022; Hosny & El-Deeb, 

2024) 

 

الازدواجية " الجمع بين رئاسة  ( 22)

 مجلس الإدارة والمدير التنفيذي " 

 (Manzaneque et al., 2016; 

Sewpersadh, 2022 ) 

 ,.Manzaneque et al) استقلالية مجلس الإدارة  ( 23)

2016; Sewpersadh, 

2022) 
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 مسلسل 
المتغيرات المؤثرة على تصنيف  

 الشركات بحسب السلامة المالية 

المدلول الإيجابي للإتجاه  

التزايدي للمتغير : دعم السلامة  

 المالية 

المدلول السلبي للإتجاه التزايدي  

 للمتغير: المزيد من التعثر المالي 

 ,.Manzaneque et al) حجم مجلس الإدارة  ( 24)

2016; Sewpersadh, 

2022; Jonnardi et al., 

2023 ) 

 

 ,Akpinar & Akpinar) العائد على رأس المال  ( 25)

2017; ) 

 

 ,Akpinar & Akpinar) القيمة السوقية   ( 26)

2017 ) 

(Sewpersadh, 2022) 

 ,Akpinar & Akpinar) تواجد المشتقات المالية  ( 27)

2017 ) 

 

 ,Akpinar & Akpinar) التوزيعات إلى القيمة السوقية  ( 28)

2017) 

 

 ,Akpinar & Akpinar) تركز الملكية ( 29)

2017; Sewpersadh, 

2022) 

 

 ,Akpinar & Akpinar) معدل الأسهم المعومة  ( 30)

2017) 

 

 ,Akpinar & Akpinar) القيمة الاقتصادية المضافة  ( 31)

2017) 

 

 ;Nurhayati et al., 2017) معدل دوران الأصول  ( 32)

Abdullah, 2020; Ceylan, 

2021; Truchlikova, 

2021; Deflin & Ferrer, 

2024) 

 

الدخل قبل الضريبة إلى حقوق   ( 33)

 الملكية

(Fulmer, 1984; Zavgren, 

1985; Bhatia, 1988; 

Sharifbadi et al., 2017) 

 

  ( Sharifbadi et al., 2017) حقوق الملكية إلى الأصول  ( 34)

 (Sharifbadi et al., 2017) (Fulmer, 1984) التدفقات التشغيلية إلى الالتزامات  ( 35)

 (Rashman, 2022) ( Ikpesu, 2019) سعر السهم  ( 36)

  (Miletic et al., 2019) ربحية العامل  

 ,Altman, 1968) رأس المال العامل إلى الأصول  ( 37)

Springate, 1978; Ohlson, 

1980; Bhatia, 1988; 

Altman et al., 1995; 

(Alyasari et al., 2024) 



 ( 2026 يناير ،  2، ج1، ع7المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 د. طارق إبراهيم صالح سعادة 

 
 

- 358  - 
 

 مسلسل 
المتغيرات المؤثرة على تصنيف  

 الشركات بحسب السلامة المالية 

المدلول الإيجابي للإتجاه  

التزايدي للمتغير : دعم السلامة  

 المالية 

المدلول السلبي للإتجاه التزايدي  

 للمتغير: المزيد من التعثر المالي 

Grover, 2001; Altman et 

al., 2010; Altman, 2017;   

Abdullah, 2020; 

Rashman, 2022; Tran et 

al. 2023; Deflin & 

Ferrer, 2024 ) 

  (Ceylan, 2021) سعر الصرف  ( 38)

 ,Ceylan, 2021; Rashman)  معدل التضخم  ( 39)

2022) 

معدل النمو في الناتج المحلي   ( 40)

 الإجمالي 

(Ceylan, 2021) (Movsesyan & Seissian, 

2025) 

 & Ceylan, 2021; Chen) معدل السيولة السريعة  ( 41)

Liang, 2022) 

 

المخاطر: الانحراف المعياري   ( 42)

 للأرباح

 (Ko, 1982; Lott et al., 

2021 ) 

الدخل قبل الضريبة إلى   ( 43)

 الالتزامات قصيرة الأجل 

(Truchlikova, 2021)  

الالتزامات قصيرة الأجل إلى   ( 44)

 الأصول 

 (Truchlikova, 2021 ) 

  (Chen & Liang, 2022) كثافة المعاملات الإلكترونية  ( 45)

التخصص الصناعي للمالك   ( 46)

 الرئيسي

 (Chen & Liang, 2022) 

 Altman, 1983; Altman) حقوق الملكية إلى الالتزامات  ( 47)

et al., 1995; Tran et al., 

2023 ) 

(Rashman, 2022) 

 ,Thu, 2023; Mohammed) القيمة السوقية إلى الدفترية  ( 48)

2024 ) 

(Rashman, 2022) 

 (Rashman, 2022)  التغير في القيمة السوقية  ( 49)

 ,Rashman, 2022) معدل سعر الفائدة  ( 50)

Movsesyan & Seissian, 

2025) 

 

  (Sewpersadh, 2022) التوطن الإداري  ( 51)

  ( Sewpersadh, 2022) مكافأة التنفيذيين الكبار  ( 52)

التأهيل العلمي لأعضاء مجلس   ( 53)

 الإدارة 

(Sewpersadh, 2022)  
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 مسلسل 
المتغيرات المؤثرة على تصنيف  

 الشركات بحسب السلامة المالية 

المدلول الإيجابي للإتجاه  

التزايدي للمتغير : دعم السلامة  

 المالية 

المدلول السلبي للإتجاه التزايدي  

 للمتغير: المزيد من التعثر المالي 

 (Sewpersadh, 2022)  عضوية أكثر من مجلس إدارة  ( 54)

  ( Sewpersadh, 2022) حجم لجنة المراجعة  ( 55)

  (Sewpersadh, 2022) استقلالية لجنة المراجعة  ( 56)

  ( Thu, 2023) معدل دوران الأصول التشغيلية ( 57)

  (Thu, 2023) مجمل الربح إلى الأصول  ( 58)

 (Thu, 2023)  ممارسات إدارة الربح ( 59)

  (Thu, 2023) جودة المراجعة  ( 60)

 ;Altman, 1968) المبيعات إلى الأصول  ( 61)

Springate, 1978; Altman 

& Lavallee, 1981; 

Fulmer, 1984; Zavgren, 

1985; Bhatia, 1988; 

Altman, 2017; Alyasari 

et al., 2024) 

(Bilderbeek, 1977; Tran et 

al., 2023; Ebimobowei et 

al., 2024 ) 

 Tran et al., 2023, Deflin)  الالتزامات إلى الأصول  ( 62)

& Ferrer, 2024 ) 

الدخل بعد الفوائد والضرائب إلى   ( 63)

 المبيعات

(Ko, 1982; Fernandez, 

1988; Alyasari et al., 

2024)  

 

 Zavgren, 1985; Alyasari)  النقدية المحتفظ بها ( 64)

et al., 2024) 

التدفقات التشغيلية إلى الدخل بعد   ( 65)

 الفوائد والضرائب 

 (Deflin & Ferrer, 2024) 

 (Bilderbeek, 1977) (Deflin & Ferrer, 2024) العائد على حقوق الملكية  ( 66)

جودة الإفصاح عن المسئولية   ( 67)

 الاجتماعية

 (Mohammed, 2024) 

 (Mohammed, 2024)  النشأة  –دورة حياة الشركة  ( 68)

  (Mohammed, 2024) النمو –دورة حياة الشركة  ( 69)

  (Mohammed, 2024) النضج –دورة حياة الشركة  ( 70)

 (Mohammed, 2024)  التدهور  –دورة حياة الشركة  ( 71)

 (Mohammed, 2024)  معدل البحث والتطوير  ( 72)

 ,Movsesyan & Seissian) نصيب السهم من التوزيعات  ( 73)

2025) 
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 مسلسل 
المتغيرات المؤثرة على تصنيف  

 الشركات بحسب السلامة المالية 

المدلول الإيجابي للإتجاه  

التزايدي للمتغير : دعم السلامة  

 المالية 

المدلول السلبي للإتجاه التزايدي  

 للمتغير: المزيد من التعثر المالي 

 ,Altman, 1968; Ko) القيمة السوقية إلى الالتزامات  ( 74)

1982;  Altman, 2017) 

 

الدخل بعد الفوائد والضرائب إلى   ( 75)

 الالتزامات

(Altman & Lavallee, 

1981 ) 

 

الفرق بين: معدل نمو حقوق   ( 76)

الملكية ومعدل نمو إجمالي  

 الأصول 

(Altman & Lavallee, 

1981) 

 

القيمة الإقتصادية المضافة إلى   ( 77)

 إجمالي الأصول 

(Bilderbeek, 1977)  

الموردين والأرصدة الدائنة   ( 78)

 الأخرى إلى المبيعات.

 (Bilderbeek, 1977, 

Shirata, 1998) 

حجم الشركة المقاس بـ: اللوغاريتم   ( 79)

الطبيعي لإجمالي الأصول المرجح  

 بالرقم القياسي للأسعار. 

(Ohlson, 1980)  

 Ko, 1982; Fulmer, 1984) رأس المال العامل إلى الالتزامات  ( 80)

) 

 

 ( Taffler, 1982)  الالتزامات إلى رأس المال العامل  ( 81)

  (Taffler, 1982) الأصول الدفاعية إلى الأصول  ( 82)

حقوق   ( 83) إلى  العامل  المال  رأس 

 الملكية

(Taffler, 1982)  

  (Taffler, 1982) عوائد الأسهم ( 84)

مصروفات   ( 85) إلى  الدفاعية  الأصول 

 التشغيل اليومية

(Taffler, 1983)  

 ,Fulmer, 1984, Bhatia) تدفقات التشغيل إلى الالتزامات  ( 86)

1988; Fernandez, 1988 ) 

 

 (Fulmer, 1984)  الالتزامات إلى حقوق الملكية  ( 87)

  (Fulmer, 1984) معدل تغطية الفوائد  ( 88)

  (Bhatia, 1988) المخزون إلى المبيعات  ( 89)

السوقية   ( 90) القيمة  إلى  المدينة  الفوائد 

 للإنتاج

(Bhatia, 1988)  

  (Fernandez, 1988) التدفقات التشغيلية إلى المبيعات ( 91)

 (Shirata, 1998)  الفوائد المدينة إلى الالتزامات  ( 92)

 المصدر: من إعداد الباحث  
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واستناداً على ما ورد من تأصيل علمي في القسم الثالث والرابع من هذا البحث ، والإطار الاشتقاقي      

 يمكن صياغة فرض البحث الرئيسي على النحو الاستنباطي التالي: منه. الوارد بالقسم الخامس

" من الممكن قياس احتمالية الضائقة المالية اشتقاقاً من تقدير نموذج يستند على حزمة عريضة      

 من المتغيرات المحاسبية ذات التأسيس الاستحقاقي " 

 ويأخذ هذا الفرض الصورة الاستدلالية التالية: 

" يوجد أثر إحصائي ذو دلالة معنوية لمجموعة من المتغيرات المحاسبية على تصنيف السلامة      

 المالية وبالقدر الذي يمكن من تقدير احتمالية الضائقة المالية "  

 : الدليل التجريبي وتقدير النموذج المقترح: : القسم السادس6/ 1

يشتمل هذا القسم من البحث على تقدير النموذج المقترح ، وذلك بالاستناد على عينة موسعة من      

م ، ويسعى هذا القسم بصورة 2024- 2018الشركات المقيدة بالبورصة المصرية ، وذلك خلال الفترة  

بين م المقارن  الإطار  إطار منهجية يحكمها  في  ، وذلك  النموذج  تقدير هذا  إلى  جموعة من أساسية 

النماذج التمايزية سواء الخطية أو غير الخطية وصولاً إلى أفضل نموذج منها ، والاستناد عليه في 

اشتقاق مؤشر تمايزي قادر على تصنيف الشركات المقيدة بالبورصة المصرية بحسب سلامتها المالية 

 النقاط التالية: ، وذلك في إطار جهود بحثية تالية ، ولتحقيق هذا الهدف يتضمن هذا القسم 

 : مجتمع وعينة الدليل التجريبي. 1/ 1/6 ▪

 : التأصيل العلمي لاشتقاق المتغير التابع التصنيفي. 2/ 1/6 ▪

 : التأصيل العلمي للمتغيرات المستقلة التمييزية.3/ 1/6 ▪

 : الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج المقترح. 4/ 1/6 ▪

 المقترح في إطار النمذجة الخطية.  : تقدير النموذج5/ 1/6 ▪

  : تقدير النموذج المقترح في إطار النمذجة اللوجيستية.6/ 1/6 ▪

 لمقارن واستخلاص النموذج الأفضل وتقدير احتمالية الضائقة المالية. : الإطار ا7/ 1/6 ▪

مستوى 8/ 1/6 ▪ إلى  التحليلية  المشاهدات  مستوى  من  التحليل  انتقال  النموذج:  تطوير   :

 الشركات.

 وتفصيلات تلك النقاط على النحو التالي.     

 : مجتمع وعينة الدليل التجريبي: 1/ 6/ 1

( على مجتمع وعينة الدليل التجريبي. إذ يتشكل المجتمع من كافة الشركات 1يشتمل الجدول رقم )      

م ، بينما تتشكل العينة 2024-2018المقيدة على نحو منتظم بالبورصة المصرية ، وذلك خلال الفترة  

الخدمات المالية من حزمة موسعة من تلك الشركات مستبعداً منها الشركات التابعة لقطاعي البنوك و

غير المصرفية نظراً لطبيعتهما الخاصة. والمعيار الرئيسي الذي حكم الباحث في اختيار العينة هو 

توافر التقارير المالية وغير المالية ذات الصلة بالحزمة الموسعة من المؤشرات المالية وغير المالية 

ال المقترح ، وتشكلت عينة  النموذج  دراسة من مائة وثلاثين شركة من تلك المستند عليها في تقدير 

الشركات ، وبعدد مشاهدات تحليلية بلغ تسعمائة وعشرة مشاهدة تحليلية ، وبالقدر الذي وفر بيانات 

 .  Regular Panel Dataكتلة زمنية منتظمة 
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 ( 1جدول رقم )

 التنظيمي بالبورصة المصرية  عينة الدليل التجريبي وفق الإطار

 القطاع  مسلسل

عدد الشركات  

المقيدة  

بخلاف 

البنوك  

والخدمات  

المالية غير  

 المصرفية

عدد  

الشركات  

الواردة في  

عينة 

 الدراسة

نسبة عدد 

الشركات  

محل التحليل  

إلى شركات  

القطاع " %  

" 

عدد  

المشاهدات 

 التحليلية

 91 92.86 13 14 الموارد الأساسية  1

 98 77.78 14 18 رعاية صحية وأدوية  2

 42 85.71 6 7 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 3

 112 48.49 16 33 عقارات 4

 49 58.33 7 12 سياحة وترفيه 5

 14 100 2 2 مرافق 6

 56 100 8 8 اتصالات وإعلام وتكنولوجيا  7

 91 41.94 13 31 أغذية ومشروبات وتبغ  8

 21 100 3 3 طاقة وخدمات مساندة  9

 35 83.33 5 6 تجارة وموزعون  10

 21 60 3 5 خدمات النقل والشحن  11

 35 100 5 5 خدمات تعليمية  12

 84 92.31 12 13 مقاولات وإنشاءات هندسية 13

 56 80 8 10 منسوجات وسلع معمرة  14

 77 100 11 11 مواد البناء  15

 28 66.67 4 6 ورق ومواد تعبئة وتغليف  16

 910 70.65 130 184 الإجمالي

من  الأول  بتاريخ:  المصرية  البورصة  موقع  فيما ورد على  بتصرف  الباحث.  إعداد  من  المصدر: 

 م. 2024ديسمبر من العام 

 : التأصيل العلمي لاشتقاق المتغير التابع التصنيفي: 2/ 6/ 1

يعد التعبير الكمي عن مستوى السلامة المالية وبالتالي تصنيف الشركات من الإشكاليات الرئيسية      

التعثر للضائقة   عند تقدير نماذج الإفلاس واحتمالية  وما يترتب عليها من اشتقاق مؤشرات تمايزية 

. ويتحدد ذلك في توفير الإجابة عن السؤال التالي: كيف تم تصنيف الشركات. وبخاصة في حالة  المالية

والصادرة عن جهات تنظيمية سواء كانت تلك الجهات تتبع هيئة البورصة  غياب التوثيقات الرسمية  

ذات طابع رسمي   أخرى  تتبع جهات  تستند   Formal Agencyأو  للمقصود  التفهم  وللمزيد من   ،

هيئة  عن  الصادر  الموثق  التصنيف  على  الأمريكية  الأعمال  بيئة  مستوى  على  الإفلاس  دراسات 
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ا العدل والذي أخذالبورصة  تاريخية وأخذ مسمى   File X11مسمى    لأمريكية ووزارة  فترات  في 

File X38  الشركات ب  في فترات تالية ، وتمثل تلك الملفات المحتوى المعلوماتي الشامل ذات الصلة

، وعلى ذلك لا تحتاج   (e.g., Beaver, 1966; Altman, 1968; Ohlson; 1980)غير المستمرة  

، كما أنها انتجت نماذج واشتقت منها مؤشرات تلك الدراسات إلى البحث عن معايير لتصنيف الشركات  

السلسلة الزمنية ، وعدد الشركات كتمايزية للضائقة المالية مُقيدة بالعديد من القيود ومنها الإحصائية:  

التحليل ،  ، للبيئة الأمريكية    وآليات  المتفردة  البيئية: السمات  لى ذلك فالاستناد على تلك ، وعومنها 

ملائم لبيئات الأعمال الأخرى ، ومن تلك البيئات بطبيعة الحال المؤشرات في التصنيف قد يكون غير  

 بيئة الأعمال المصرية.

الناشئة        الاقتصاديات  في  أخرى  أعمال  بيئات  إصدار   Emerging Countriesركزت  على 

 Special Treatmentمعايير للشركات ذات الخصوصية المالية ، والتي تحتاج إلى معاملات خاصة  

(ST Companies)  ومثال ذلك: الصين وفيتنام والفلبين وماليزيا ،  (e.g., Altman et al., 2010; 

Abdullah,2020; Rashman, 2022; Tran et al., 2023 )  العديد من ، وا فيها  لتي حددت 

: حقوق الملكية السالبة ، تكرار ومن تلك المعايير  المستندة على المؤشرات المالية ،  معايير التصنيف

تبقى مؤشرات مع ذلك  الخسارة لفترتين متتاليتين ، معدل تغطية الفوائد لأقل من الواحد الصحيح ، و

 لية على نحو يمكن توصيفه بالشمول.  سلامة المامالية منفردة لا تعكس الأبعاد الرئيسية لل

لتقييمو      متكامل  مؤشر  توفير  إشكالية  لحل  المالية    مستوى   سعياً   Comprehensiveالسلامة 

Index  الرسمية التطبيقية  الموثقة  في غياب الإصدارات  البحثية  الجهود  تيار من  لا يمكن   - . سعى 

إلى توفير مؤشرات   وذلك خلال عقدي الستينيات والسبعينيات من القرن العشرين –توصيفه بالموسع  

. إذ تم الاعتماد على حزمة عريضة كاتأكثر شمولاً وموضوعية لتقييم مستوى السلامة المالية للشر

: السيولة  لأربعة أبعاد رئيسية للسلامة المالية ، والمحددة في   ية العاكسةمن المؤشرات المالية الاستحقاق

تحليل التمايز المتعدد وبكثافة بحثية ملحوظة على  ، ومع الاستناد    الكفاءة ، والمديونيةوالربحية ،  و،  

Univariate Discriminant Analysis  ل معتادة  إحصائية  المالية كآليات  المؤشرات  أهم  تحديد 

المالية السلامة  فئات  أو  فئتي  بين  التمييز  بالاستناد على كامل عدد    ،  القادرة على  ذلك  وسواء كان 

التمايز التحليلالمتغيرات  بين تصنيفات ، أو من خلال الاستناد على    ية محل   أهم المتغيرات تمييزاً 

المالية الخطوات    ،  السلامة  تتابعي  التمايز  تحليل  خلال  من   Stepwise Discriminantوذلك 

Analysis    ،   وهناك العديد من الدراسات الرائدة التي أسست وطورت هذا المجال البحثي ذات الصلة

بالشركات المالية  السلامة  لتقييم  شاملة  مؤشرات   & e.g., Gupta, 1969; Gupta)  بتوفير 

Huefiner, 1972; Pinches et al, 1973; Johnson, 1979;  Laurent, 1979; Chen & 

Shimerda, 1981; Ezzamel et al., 1987 )   وهي دراسات مستقلة على نحو تام عن نمذجة ،

تمايزية. إذ أنها دراسات متخصصة في تقييم مستوى السلامة المالية المؤشرات  الالإفلاس واشتقاق  

 احتمال التعثر المستقبلي. تقدير وليس

ولم تخرج الجهود البحثية الأكثر حداثة عن الإطار العام المحدد من خلال الجهود البحثية المبكرة.      

إذ ظل الاستناد على حزمة عريضة من المؤشرات المالية. ولكن مع الاستناد على آليات تحليل مستجدة 

 ه القصور في تلك الآلياتتخرج عن نطاق الآليات الإحصائية ، وتوفر الحلول اللازمة للتغلب على أوج

 ,.Learning Machine  (e.gوآليات التعلم    Neural Networksومن ذلك الشبكات العصبية    ،

Lacher et al, 1995; Horvathova et al., 2021; Dainelli et al., 2024). 
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، يمكن التأكيد على   بين الإحصائية والعصبية وآليات التعلم  مع اختلاف وتنوع الآليات التحليليةو     

الأساسية الأبعاد  تواجد أربعة أبعاد ظلت على الدوام المحركات الأساسية للسلامة المالية ، وتتحدد تلك  

. وعلى أن تكون السمة " اليسُر المالي " ، والدوران " الكفاءة " والمديونية ، ربحية: السيولة ، والفي

للتزايد دالاً على السلامة المالية ويعد ذلك شرطاً أساسياً حتى لا   ،  الأساسية بينها أن يكون اتجاهها 

تصبح نقاط المؤشر الموجبة دالة على السلامة لكي  و  النموذج التمايزي ،  عند تقدير  يحدث تشويش

وكذلك توافر قدر من التوازن في عدد المتغيرات بين مختلف الأبعاد. ،    المالية والسالبة دالة على التعثر

أربعة يزيد عن  المتغيرات لا  بعدد من  الواحد  البعُد  التعبير عن  المجال  في هذا  المعتاد  أنه ومن   إذ 

(Gupta, 1969)    ،  ( رقم  الجدول  وكيفي2ويلخص  الأساسية  الأبعاد  تلك  ، وهي (  عنها  التعبير  ة 

بالعمومية  يمكن توصيفها  والتي   ، المالية  السلامة  تقدير  في مجال  الأكثر شيوعاً  المالية  المؤشرات 

 التقليدية. ولا يمكن توثيقها نسباً إلى مصدر محدد بذاته. 

 ( 2جدول رقم )

 ً  الأبعاد الأساسية للسلامة المالية والتعبير عنها كميا

 القياس الكمي الترميز المتغير  الأبعاد المالية

الأثر الإحصائي المتوقع  

مستوى السلامة  على 

 المالية

البعُد الأول:  

 السيولة 

 معدل السيولة 
𝐹𝐻1_1 

إلى   المتداولة  الأصول 

 الالتزامات المتداولة 
 طردي 

السيولة   معدل 

 𝐹𝐻1_2 المتحفظة 
مطروحاً   المتداولة  الأصول 

إلى  المخزون  منها 

 الالتزامات المتداولة 

 طردي 

السيولة   معدل 

  - الدفاعية  

 السريعة 

𝐹𝐻1_3 
إلى   حكمها  في  وما  النقدية 

 طردي  الالتزامات المتداولة. 

الدفاعية   القدر 

المال   لرأس 

 العامل

𝐹𝐻1_4 
إلى   العامل  المال  رأس 

 طردي  إجمالي الالتزمات. 

البعُد الثاني: 

 الربحية 

العائد   معدل 

 على الأصول 
𝐹𝐻2_1 

الدخل بعد الفوائد والضرائب  

 إلى إجمالي الأصول. 
 طردي 

العائد   معدل 

حقوق   على 

 الملكية

𝐹𝐻2_2 
الدخل بعد الفوائد والضرائب  

 طردي  إلى إجمالي حقوق الملكية. 

الدخل   معدل 

 التشغيلي
𝐹𝐻2_3 

إجمالي   إلى  التشغيلي  الدخل 

 الأصول. 
 طردي 

مجمل   معدل 

 الربح
𝐹𝐻2_4 

 هامش الربح إلى المبيعات.
 طردي 



 ( 2026 يناير ،  2، ج1، ع7المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 د. طارق إبراهيم صالح سعادة 

 
 

- 365  - 
 

 القياس الكمي الترميز المتغير  الأبعاد المالية

الأثر الإحصائي المتوقع  

مستوى السلامة  على 

 المالية

المبيعات  الربح:  هامش 

مطروحاً منها تكلفة البضاعة  

 المباعة.

البعُد الثالث:  

المديونية "  

 اليسُر المالي " 

الدفاعية   القدرة 

 للأصول 
𝐹𝐻3_1 

إجمالي الأصول إلى إجمالي  

 الالتزامات. 
 طردي 

الدفاعية  ا لقدرة 

 للمبيعات
𝐹𝐻3_2 

إجمالي   المبيعات إلى 

 الالتزمات. 
 طردي 

تغطية   معدل 

 الفوائد
𝐹𝐻3_3 

الدخل قبل الفوائد والضرائب  

 إلى الفوائد المدينة.
 طردي 

الأرباح   معدل 

 المحتجزة 
𝐹𝐻3_4 

إلى   المحتجزة  الأرباح 

 إجمالي الأصول. 
 طردي 

البعُد الرابع: 

الدوران "  

 الكفاءة " 

دوران   معدل 

 المخزون 
𝐹𝐻4_1 

إلى   المباعة  البضاعة  تكلفة 

 متوسط المخزون. 
 طردي 

دوران   معدل 

 العملاء

𝐹𝐻4_2 

متوسط   إلى  الآجلة  المبيعات 

والأرصدة   العملاء  إجمالي 

 المدينة الأخرى 

في   تنويه: الاستناد  سيتم 

على   المتغير  هذا  حساب 

لعدم   وذلك  المبيعات  إجمالي 

 توافر بند المبيعات الآجلة. 

 طردي 

دوران   معدل 

 إجمالي الأصول 
𝐹𝐻4_3 

المبيعات إلى متوسط   صافي 

 إجمالي الأصول. 
 طردي 

دوران   معدل 

 الأصول الثابتة
𝐹𝐻4_4 

المبيعات إلى متوسط   صافي 

 إجمالي الأصول الثابتة. 
 طردي 

 المصدر: من إعداد الباحث. 

المعروضة   :تنويه المالية  المؤشرات  كافة  في  التالية  الخاصية  توافر  ضرورة  إلى  الإشارة  يلزم 

المالية ، ولذلك تم  السلامة  المزيد من  على  الزيادة دالاً  المؤشر نحو  قيمة  إتجاه  بالجدول: أن يكون 

ة المستند على استبعاد الرافعة المالية. ويعد ذلك من الشروط الواجبة عند اشتقاق مؤشر السلامة المالي

المزيد من السلامة   ايز الخطي المتعدد. وذلك حتى يعكس اتجاه نقاط التمايز نحو الارتفاعتحليل التم

 المالية. 

ذات سلامة مالية / ذات المشاهدات التحليلية )    قديمي تتحدد آلية تصنيف  وفي إطار هذا العرض الت     

 النموذج الذي يأخذ الصورة القياسية التالية:   عن تقديرنقاط التمايز الناتجة  ( على ضائقة مالية

𝑍𝑖.𝑡 =  𝛽1𝐹𝐻1_1𝑖.𝑡  ± ⋯ … … . ±𝛽16𝐹𝐻4_4𝑖.𝑡 ± 𝜀𝑖.𝑡  
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 حيث: 

𝑍𝑖.𝑡: وذلك للمشاهدة التحليلية  ، النقاط التمايزيةi  وذلك عن الفترة الماليةt . 

𝐹𝐻1….16: لمتغير الأول حتى المتغير السادس عشرالمتغيرات المستقلة ، من ا. 

𝛽1…16: .معاملات المتغيرات المستقلة 

𝜀𝑖.𝑡.الخطأ العشوائي لنموذج التمايز : 

استند      الإجرائية    الباحث  وقد  الخطوة  تلك  تنفيذ  آلية  في   Canonical Linearعلى 

Discriminant Analysis    وذلك في بيئة ،Stata 17   وذلك لتقدير نقاط التمايز ، ويعد تحليل  ،

السلامة  مستوى  وتصنيف  تقدير  دراسات  في  شيوعاً  الأكثر  الرئيسية  الأساليب  من  المتعدد  التمايز 

 e.g., Gupta, 1969; Karpac & Bartosova, 2021; Horvathova)المالية في الشركات  

et al., 2021; Dainelli et al., 2024).   ونقاط التمايز في تلك الحالة مؤسسة على قدرة المؤشرات

 التمايزية الستة عشر على التمييز بين الشركات المائة والثلاثين. 

مستقلة       متغيرات  الستة عشر  المتغيرات  اعتبار  على:  يستند  الإجراء  هذا  أن  إلى  التنويه    ويلزم 

حالتي   ، وذلك للتمييز بين الشركات ، وليس للتمييز بين  تصنيفي  ، ورقم الشركة متغير تابع  تمييزية

. وعلى ذلك فتلك الخطوة الإجرائية لاشتقاق الحالة الثنائية التصنيف المالي للمشاهدة التحليلية الواحدة

ذات   " انتماءها  لتقدير  تسعمائة وعشرة مشاهدة  عددها  البالغ  التحليلية  المشاهدات  لكل مشاهدة من 

لكون المتغير التابع في ضائقة مالية / ذات سلامة مالية ". إذ أن الضائقة المالية تنسب لفترة مالية ، و

الث المالي  التصنيف  الخطوة لا يعكس حالتي  الشركة في مصفوفة  تلك  تعبير كمي عن رقم  بل  نائي 

نتج مؤشر تمايزي للسلامة المالية ، ولا تصلح للتمييز منفردة بين البيانات. وعليه فإن تلك الخطوة لا ت

ويعد هذا التنويه هام لتفهم الإجراءات التالية ذات الصلة بتقدير النموذج   المشاهدات التحليلية تالياً ،

 النهائي.

ً وقد أدى تنفيذ هذا الإجراء إل      تم الاستناد عليها في تقدير نقاط   ، ى تقدير ست عشر نموذجاً تمايزيا

 من التباين بين الشركات   %50.61في تفسير    منفرداً   يعد أفضلها النموذج الأول ، والذي نجحو  التمايز ،

% " ، وقد   100ونجحت نماذج التمايز مجتمعة في تفسير كامل التباين "    وبالتالي التمييز بينها ،  ،

 الصورة القياسية التالية: أخذ النموذج الأول الكانونيكالي 

𝐶𝑎𝑛𝑜𝑛𝑖𝑐𝑎𝑙_𝐹𝑢𝑛𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒

=   0.107 𝐹𝐻11
−  0.101 𝐹𝐻12

+ 0.069 𝐹𝐻13
+  3.478 𝐹𝐻14

− 0.063 𝐹𝐻21
+ 0.004 𝐹𝐻22

− 0.019 𝐹𝐻23
−  0.005 𝐹𝐻24

− 2.492 𝐹𝐻31
− 1.017 𝐹𝐻32

−  0.127 𝐹𝐻33
+ 0.096 𝐹𝐻34

+ 0.027 𝐹𝐻41
− 1.020 𝐹𝐻42

 + 0.033 𝐹𝐻4_3

+ 0.032 𝐹𝐻4_4 
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والتي   ( المعلمات الإحصائية الرئيسية للنماذج الستة عشر التي تم تقديرها.3ويلخص الجدول رقم )

يعبر معامل الارتباط الكانونيكالي عن و  يشتق منها النقاط التمايزية ، والمتخذة أساساً للتصنيف تالياً ،

، للنموذج  التمييزية  ،  القدرة  التقليدية  الانحدار  نماذج  في  التفسيرية  القدرة  المقدار   ويعادل  ويعكس 

Eigen    قدرة التوليفة الخطية على تحقيق التمايز بين الشركات محل التمايز ، ومن المعتاد الإحصائي

الإقرار بصلاحية النموذج للاستدلال عند تجاوز ذلك المقدار الواحد الصحيح ، وكافة النماذج يتوافر 

،   % 5ية عن مستوى المعنوية الافتراضي والمُقدر بـ  بها شرط المعنوية. إذ تنخفض معنويتها الحقيق 

ويستثنى من ذلك الدالة الخامسة عشر ، والسادسة عشر ، ولا ينال ذلك من قوة التوليفة الخطية العامة 

 ير نقاط التمايز ، والتي نجحت في تفسير التباين على نحو تام. ، والتي تم الاستناد عليها لتقد

 ( 3جدول رقم )

 المعلمات الإحصائية الرئيسية لنموذج التمايز المتخذ أساساً لتقدير نقاط التمايز 

الدالة  

 التمايزية 

معامل الارتباط  

 الكانونيكالي 

معامل إيجن  

Eigen 

Value 

التباين  

 المُفسر 

قيمة ف  

 المحسوبة 

المعنوية  

الحقيقية  

 للنموذج 

1 0.9804 24.783 0.506 9.743 0.001 

2 0.9175 5.323 0.108 7.572 0.001 

3 0.8858 3.644 0.074 6.658 0.001 

4 0.8772 3.338 0.068 5.948 0.001 

5 0.8523 2.655 0.054 5.219 0.001 

6 0.8359 2.319 0.047 4.568 0.001 

7 0.8055 1.848 0.038 3.920 0.001 

8 0.7346 1.172 0.024 3.329 0.001 

9 0.7081 1.006 0.021 2.935 0.001 

10 0.6695 0.812 0.017 2.541 0.001 

11 0.5992 0.560 0.011 2.173 0.001 

12 0.9500 0.534 0.011 1.921 0.001 

13 0.5551 0.445 0.009 1.577 0.001 

14 0.4145 0.207 0.004 1.173 0.0215 

15 0.3728 0.161 0.003 1.076 0.222 

16 0.3676 0.156 0.003 1.069 0.304 

 المصدر: من إعداد الباحث. بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي.
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 (4يلخص الجدول رقم )   ، والتي  Score Indexوانتهى هذا الإجراء إلى تقدير النقاط التمايزية       

من عدد المشاهدات التحليلية له نقاط   %50، والتي يتضح من خلالها أن    معلماتها الإحصائية الرئيسية

، ولن يعتمد الباحث على هذا المقدار الفاصل في التصنيف ، وذلك   0.362تمايزية تقل عن المقدار  

ذات السلامة المالية ، والمشاهدات التحليلية ؤدي إلى التقسيم مناصفة بين المشاهدات التحليلة  يلأنه س

ق وبه قدر كبير من التحيز التي تعاني من ضائقة مالية ، وهذا تصنيف غير موضوعي على الإطلا

البحثي ، كما يلاحظ عدم تبعية توزيع تلك النقاط للتوزيع الطبيعي وبالقدر الذي يقدم الدليل على تواجد 

رة لكل من تفاوت ملحوظ بين مستويات السلامة المالية للشركات المصرية. إذ تعكس المقدرات الكبي

 الالتواء والتفرطح تلك الإشكالية. 

 ( 4جدول رقم )

 المعلمات الإحصائية الرئيسية لنقاط التمايز 

 Percentilesالتجزىء: 

التي تقع أدناها بقية   القيمة

القيم عند المستوى المقرر من 

 عدد المشاهدات التحليلية 

معلمات إحصائية أخرى 

لكامل عدد المشاهدات  

 التحليلية

 المتوسط: يقترب من الصفر 2.274- % 1

 4.704الانحراف المعياري:  0.263- % 5

 22.124التباين:  0.012 % 10

 11.452-الالتواء:  0.221 % 25

 137.20التفرطح:  0.362 % 50

75 % 0.490 

90 % 0.747 

95 % 1.119 

99 % 3.085 

 من إعداد الباحث. بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي. المصدر:

التالي على تصنيف المشاهدات التحليلية البالغة تسعمائة وعشر مشاهدة   التحليلي  يشتمل الإجراء      

تشتمل الفئة الأولى منها على المشاهدات التحليلية ذات السلامة المالية ، ويخصص لها إذ  إلى فئتين.  

ويخصص لها   ،  المقدار " واحد " وتشتمل الفئة الثانية على المشاهدات التحليلية ذات الضائقة المالية 

يستند على   الإجراء الجوهري. فالبعض  المقدار " صفر " ، وقد تعددت الرؤى البحثية في تنفيذ هذا

المتوسط الحسابي لنقاط التمايز والتي تدور في الغالب حول الصفر ، والبعض منها يستند على البيئة 

ث فئات بحسب ، وذلك لتحديد نقطة الفصل بين الفئتين أو الثلا  Decileالرسومية والمعروف بالسهول  

على  الاعتماد  عند  وبخاصة  العناقيد  تحليل  على  استند  منها  والبعض  للدراسة  المخططة  الأهداف 

. ( e.g., Horvathova et al., 2021; Dainelli et al., 2024)الشبكات العصبية كآلية للتحليل  
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وربما يكون ذلك راجعاً إلى عدم تواجد تحليل العناقيد في الحزم الإحصائية خلال الفترات المبكرة من 

دراسة وتحليل مستوى السلامة المالية ، وقد استند الباحث في التقسيم على تحليل العناقيد وفق الآداة 

Cluster KMedians    والمتوافرة في الحزمة الإحصائية ،Stata 17   ومع ملاحظة أن إتجاه نقاط ،

 التمايز نحو الزيادة في الإتجاه الموجب يعني المزيد من السلامة المالية.  

مشاهدة تحليلية   260وقد انتهى هذا الإجراء التحليلي إلى تصنيف المشاهدات التحليلية لتشتمل على       

( هذا  5مشاهدة تحليلية ذات سلامة مالية ، ويلخص الجدول رقم )  650تعاني من الضائقة المالية ، و

وبالاستناد على محتوياته يمكن استخلاص النقاط   التصنيف بحسب القطاعات الستة عشر محل التحليل.

 التالية: 

تواجد سلامة مالية ملحوظة بقطاع العقارات وهي سلامة لم تكن متوافرة بهذا القدر خلال  .أ

الفترات السابقة على التحليل. ويرجع ذلك بصورة أساسية إلى اشتمال القطاع على كيانات  

عملاقة ومنها: مجموعة طلعت مصطفى وأوراسكوم وعامر جروب وغيرها ، وهي كيانات  

ة ، ودخولها في عمليات مشتركة مع الكيانات الأصغر بالقطاع أدى ذات سلامة مالية متقدم

إلى تحسن جوهري في مستوى السلامة المالية للقطاع بالكامل. وأضف لذلك حركة البناء 

والعمران المتزايدة في مصر لكافة أشكال البنية التحتية وبخاصة العاصمة الإدارية الجديدة  

 مة المالية بالقطاع.، وجميعها عوامل ساهمت في دعم السلا

ساهمت السلامة المالية بقطاع العقارات في دعم السلامة المالية بقطاع الإنشاءات الهندسية.   .ب

إذ لا يمكن في أرض الواقع فصلهما إذ أنهما يكملان بعضهما البعض ، مع ذلك يتواجد قطاع 

، وربما   آخر ذا صلة وهو قطاع البناء. والذي لم تكن به السلامة المالية على الوجه المُرضي

رجع ذلك إلى هيمنة الشركات التابعة للمال العام على القطاع ، وهي شركات محملة بالكثير  

من الأعباء المجتمعية نتيجة للعمالة المكثفة بها والتي لا تتسق مع مبيعات شركات القطاع.  

العام ،   القطاع هي وريثة قطاع الأعمال  والذي كان يعاني من خلل  إذ أن غالبية شركات 

 جوهري على المستوى الفني والمالي.

الأغذية  .ج ومنها:  القطاعات  من  العديد  في  المُرضي  الوجه  على  المالية  السلامة  تكن  لم 

والموزعون.    والتبغ  والمشروبات والتجارة   ، والترفيه  والسياحة   ، التعليمية  والخدمات   ،

على شركات  القطاع  باشتمال  والمشروبات  الأغذية  بقطاع  يتعلق  فيما  ذلك  تفسير  ويمكن 

متنوعة النشاط على نحو ملحوظ ، ومتنوعة السمات المالية كذلك. وفيما يتعلق بالقطاعات  

ى المستوى المالي. بل وبعضها مثل شركات الخدمات الثلاثة الأخرى فهي بالفعل ضعيفة عل 

التعليمية هناك علامات استفهام ملحوظة لماذا قيدت في التداول العام بالبورصة المصرية.  

 ة ملحوظة.إذ أنه كيانات محدودة مالياً بصور

أن ربحيتها   .د إذ  الأولى شركات متعثرة  المبدئية  النظرة  المرافق من  تبدو شركتي قطاع  قد 

ليست على المستوى المقبول ، ولكنها من خلال التحليل اتضح سلامتها المالية. إذ أنها على  

الرغم من عدم تميزها في بعُد الربحية إلا أنها كانت متميزة في الأبعاد المالية الثلاثة الأخرى.  

 وبالقدر الذي يبرز أهمية التقييم متكامل الأبعاد للسلامة المالية. 

 



 ( 2026 يناير ،  2، ج1، ع7المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 د. طارق إبراهيم صالح سعادة 

 
 

- 370  - 
 

 ( 5جدول رقم )

 السلامة المالية مستوى ات التحليلية بحسبتصنيف المشاهد

  من إعداد الباحث. بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي. المصدر:

 التأصيل العلمي للمتغيرات المستقلة التمييزية: : 3/ 6/ 1

استناداً على ما ورد من تأصيل علمي في القسم الثالث من هذا البحث سواء لمؤشرات الضائقة      

والتي تعد   ،   المالية الرائدة أو محددات الضائقة المالية. تم تحديد المتغيرات المستقلة للنموذج المقترح

 - بعد إجراء التمهيد الإحصائي الملائم    -بمثابة المتغيرات محل التحليل والمرشحة ليشتق منها تالياً  

التحليلية ،   التمايزية الأكثر تأثيراً على تصنيف المشاهدات  المتغيرات المحركات  ويشتمل على تلك 

 ومع الإشارة إلى النقاط الرئيسية التالية: ، ( 6الجدول رقم )

 القطاع مسلسل

عدد  

المشاهدات 

العاكسة 

 للضائقة المالية 

عدد  

المشاهدات 

العاكسة 

 للسلامة المالية 

إجمالي 

المشاهدات 

 التحليلية

مستوى السلامة المالية 

 "%"  بالقطاع

 70.32 91 64 27 موارد أساسية 1

 88.78 98 87 11 رعاية صحية وأدوية  2

 88.1 42 37 5 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 3

 91 112 102 10 عقارات 4

 34 94 32 17 سياحة وترفيه 5

 100 14 14 - مرافق 6

 76.79 56 43 13 تصالات وإعلام وتكنولوجيا إ 7

 45.05 91 41 50 أغذية ومشروبات وتبغ  8

 61.90 21 13 8 طاقة وخدمات مساندة  9

 25.71 35 9 26 تجارة وموزعون  10

 100 21 21 - خدمات النقل والشحن  11

 20 35 7 28 خدمات تعليمية  12

 84.52 84 71 13 مقاولات وإنشاءات هندسية 13

 83.92 56 47 9 منسوجات وسلع معمرة  14

 54.54 77 42 35 مواد البناء  15

 71.43 28 20 8 ورق ومواد تعبئة وتغليف  16

 71.42 910 650 260 الإجمالي



 ( 2026 يناير ،  2، ج1، ع7المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 د. طارق إبراهيم صالح سعادة 

 
 

- 371  - 
 

لا .أ الرئيسي  المحرك  هو  الاستحقاقية  المؤشرات  على  الاستناد  المتغيرات  يعد  ختيار 

وهي المؤشرات المستندة في الأساس على البيانات الواردة   ،  المقترح  المستقلة للنموذج

وذلك إعمالاً بالإطار المنهجي العام للجهود البحثية الرائدة    بالقوائم المالية الأساسية ،  

(e.g., Beaver, 1966; Altman, 1968; Bilderbeek, 1979; Ohlson, 

1980; Taffler, 1983; Altman et al; 2010)  .  تخفيض عدد المؤشرات   إذ تم

 التي لا تستند على القوائم المالية في الأساس مثل المؤشرات الحوكمية إلى الحدود الدنيا.

على مؤسسة  فكرية  فلسفة  على  ذلك  في  تستند  الرائدة  الكتابات  الإتساق   ولعل  دعم 

الإحصائي في النموذج ، وذلك بالاستناد على متغيرات متصلة " مؤشرات مالية " ،  

المتغيرات: متصلة وفئوية. إذ أن اشتمال   النموذج على نوعي  واستبعاد فكرة اشتمال 

النموذج على نوعي المتغيرات يضفي نوعاً من التشويش الإحصائي في تقدير النموذج  

م إذ اشتمل نموذجه والمكون من تسع    Ohlson (1980)ن ذلك  النهائي. ويستثنى   .

 خال يعُبر عن حالة الربحية. مؤشرات مالية على متغير وحيد ثنائي الإد

استبعاد  .ب الباحث  المتغيرات  فضل  ،    كافة  نماذج  من  الأساس  في  كنماذج  المشتقة 

والاحتيال المحاسبي. إذ    ،  والتحفظ المحاسبي  ،   وتمهيد الدخل  ،  ممارسات إدارة الربح 

من ناحية ، ومن ناحية أخرى  هذا  حول موضوعية تلك النماذج    اً أن الجدل ما زال مثار

النموذج على  التشويش  إلى  يؤدي  خطواتها  من  خطوة  أية  في  الخطأ  ،   النهائي  فإن 

له اشتراطات في    والتحفظ  ممارسات إدارة الربح    كنماذج  بعضها  ويضاف كذلك أن

: وأهمها اشتمال القطاع الواحد على عدد كبير من المشاهدات التحليلية ، واشتمال  العينة

 e.g., Dechow and)من تلك المشاهدات    كذلك  الفترة المالية الواحدة على عدد كبير

Ditchev, 1995; Basu, 1997; Dechow et al., 2002)  ،    وتلك الاشتراطات

. إذ قد تؤدي إلى تخفيض حجم العينة بصورة ملحوظة ، وهو ما لا يرغب فيه الباحث

الاشتمال يتطلب  المالية  الضائقة  نماذج  تقدير  الشركات   أن  من  متاح  عدد  أكبر  على 

ويضاف لذلك أيضاً أن المنطق العلمي يؤيد فكرة أن الضائقة   المقيدة بالبورصة المالية.

التابع في مركز  الإبداعية  المحاسبة  المستقل وممارسات  المتغير  بمثابة  تعد    ،   المالية 

العكس    ,e.g., Ali & Mansour, 2024, Khalil & Saad Eldeen )وليس 

، ونتاجاً لهذا التأسيس فضل الباحث استبعاد المتغيرات الاشتقاقية الناتجة عن   (2024

 نماذج: إدارة الربح والتحفظ والاحتيال المحاسبي.

ات الصلة بجودة المراجعة والممارسات الحوكمية  فضل الباحث استبعاد المتغيرات ذ .ج

والتي تأخذ في الغالب التعبير ثنائي الإدخال " صفر / واحد " ، واستند في ذلك على  

هو التعبير الفئوي عن هذا النوع من المتغيرات ، والذي   ا: المُبرر الأول منهممبررين

المتصلة   المتغيرات  من  كبير  عدد  مع  دخوله  حالة  على  قد  في  التشويش  إلى  يؤدي 

تلك الفئة    أن  في  في حين يتحدد المبرر الثاني،    (Hair et al., 2019)النموذج النهائي  

صياغة رؤية   في  من المتغيرات لم تنالها بعد الجهود البحثية التي يمكن الاستناد عليها

 .e.g., Manzaneque et al)مستوى السلامة المالية    عامة حول طبيعة تأثيرها على

2016; Sewpersadh, 2022; Jonnardi et al. 2023;  )ن المقارنة  . وبما يمكن م
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ومع    .وتقييم مستوى التوافق. إذ أن تأثيرها ما زال في مراحله البحثية المُبكرة للغاية

ذلك فقد استند الباحث على مؤشر حوكمي واحد يعبر عن مستوى تواجد الممارسات 

 الحوكمية ، وذلك من خلال متغير متصل وليس متغير فئوي الإدخال.

أبعاد استناداً على الجهود البحثية الواردة بالقسم الثالث من هذا    تم الاستناد على سبعة  .د

، وعلى ذلك فتلك الأبعاد   والمشتملة على حزمة عريضة من المؤشرات المالية  ،  البحث

، وسواء تمثلت تلك الجهود في الأعمال البحثية    هي الأكثر تواجداً في جهود السابقين

الرائدة   أو   ;e.g., Beaver, 1966; Altman, 1968; Deakin,1972)المبكرة 

Springate, 1978; Ohlson, 1980; Zmijewski,1984  )  ، أو الجهود البحثية

 ,e.g., Lott et al., 2021; Jonnardi et al., 2023; Thu)التالية الأكثر حداثة  

2023; Defflin & ferrer, 2024; Movsesyan & Seissian, 2025)    ،  تلك

قيامها  هي  الأبعاد المتصور  من  التمايزية    التي  المؤشرات  تقدير  عند  بدور محوري 

ومع تصنيفها وفق الأكثر اعتياداً في الجهود البحثية ، ومع التعديل في   للضائقة المالية.

بعضها ليصبح البسط مقام ، والمقام بسط ، وذلك ليتسق اتجاه المعدل للزيادة مع اتجاه  

ر " للمشاهدات السلامة المالية للتحسن ، ولعل ذلك السبب في تخصيص المقدار " صف

للمشاهدات التحليلية ذات السلامة ، والمقدار " واحد "    التحليلية ذات الضائقة المالية

وبتلك  . وبالقدر الذي يؤدي إلى التيسير في تفسير مختلف المعلمات الإحصائية.  المالية

 الطريقة فإن الأثر الطردي سوف يظل على الدوام ذو مدلول علمي إيجابي.

تستند الشريحة الغالبة  من الجهود البحثية في مجال تقدير المؤشرات التمايزية وبخاصة  .ه

ح  على  الرائدة  البحثية  الماليةالجهود  المؤشرات  من  عريضة   for more)  زمة 

Details: Altman, 1996; 2018)  على عدد محدد    الآخر  . في حين يستند البعض

المؤش عمليمن  بإجراء  يقوم  ولا  المالية  لتخفيضهارات  إحصائي  تمهيد   ,.e.g)  ات 

Ohlson, 1980)  ،  مغامرة بحثية قد تنتهي بالفشل في تقدير نموذج قوي   تعد  والأخيرة

الباحثين ،   بين جموع  الباحث المسار الأول ، والذي يعد الأكثر قبولاً  ، وعليه فضل 

والتي قد يتم تخفيضها    والمتمثل في الاستناد على حزمة عريضة من المؤشرات المالية ،

العاملي   التحليل  خلال  ،    Factor Analysisمن  تمهيدي  إحصائي  يتم  كإجراء  أو 

في حالة الاستناد على التحليل وفق   بصورة إجرائية في التحليل الأساسي ذاتهتخفيضها  

خطوة   الخطوة  التماي  Stepwise Regressionمنهجية  تحليل  خلال  من  ز وسواء 

التمايز  أو تحليل  الخطي  التحليلية   الثنائي  المتعدد  إذ أن كافة تلك الآليات  اللوجيستي. 

المتغيرات غير الجوهرية ، والحفاظ على المتغيرات الأكثر تأثيراً على   استبعادتقوم ب

 ;e.g., Beaver, 1966; Altman, 1968; Altman et al., 1995)التصنيف فقط  

Altman et al., 2010)    

،   .و الصلة  ذي  السابقين  جهود  في  ملحوظة  بصورة  الكلي  الاقتصاد  متغيرات  ظهرت 

 ,e.g., Ceylan) وبخاصة معدل التضخم والفائدة والتغير في الناتج المحلي الإجمالي

2021; Rashman, 2022; Movsesyan & seissian, 2025)    ولم يتضح على ،

دخلت   كيف  الجهود  تلك  في  التحديد  ثابتةوجه  قيمة  ذو  كلي  اقتصاد  على   متغيرات 
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التحليلية المشاهدات  الواحدة ولكامل  المالية  الفترة  الباحثون عدم   !!!مستوى  يتعمد  إذ 

وإن كان متاح لها حل علمي من خلال ترجيح الحديث عن ذلك سواء بالنص أو التلميح.  

تلك المتغيرات بحجم الشركة أو مبيعاتها إلا أنه يظل حل مشكوك في سلامته الإحصائية 

ومع ملاحظة استناد    ، ولذلك فضل الباحث عدم الاستناد على هذا النوع من المتغيرات.

الباحث على الناتج القومي الإجمالي وذلك للحصول على حجم الشركة المؤسس على  

 الرقم القياسي للأسعار.

حافظ الباحث على تواجد الستة عشر متغيراً السابق توظيفهم لاشتقاق تصنيف السلامة  .ز

المالية ضمن حزمة المؤشرات المالية المستقلة التمييزية ، ولا يعد هذا من قبيل التكرار  

يتحدد المبرر الأول في أن المتغيرات :  ثلاث مبررات  في التوظيف ، ويدعم تلك الرؤية

% من عدد المتغيرات    27.6تشكل في حدود  ضمن ستين مؤشراً ، و  الستة عشر تتواجد  

في صياغة النموذج   جوهري  عليه فإن تلك المتغيرات قد تقوم بدورمحل التحليل ؛ و

تقوم ،   النهائي وقد لا  الدور  ذات وذلك بحسب    بهذا  الخطية  الخطية وغير  التوليفات 

ن عمليات التمهيد الإحصائي قبل الصلة بتقدير النموذج. في حين يتحدد المبرر الثاني أ

بينما يتحدد المبرر   .تقدير النموذج النهائي قد تؤدي إلى استبعاد بعض من تلك المتغيرات

متقطع يعبر عن    اشتقاقي  الثالث في أن المتغيرات الستة عشر ساهمت في تقدير متغير

، والاشتقاق في حد ذاته يؤدي إلى ضعف تأثير المتغيرات الستة    مستوى السلامة المالية

  .1عشر على المتغير الاشتقاقي في حالة دخول حزمة عريضة من المتغيرات الإضافية

 

 

 

 

 

 

 

 

 
لا ينتبه لتلك الإشكالية سوى المتلقي المتخصص للغاية ، وقد قام الباحث بعرضها من قبيل الأمانة العلمية ، ورؤية  1

ومع   الباحث الواردة هي رؤية تستند على خبرة سنوات طويلة بالآليات الإحصائية ، والخطوات الإجرائية لتقدير النماذج.

  سلامة مالية  ضرورة الإشارة إلى أن تلك الإشكالية لم تظهر في أي من جهود السابقين وذلك لاستنادهم على تصنيف
 سابق التواجد أو محدد المعايير. أما في هذا البحث فقد قام الباحث بابتكار التصنيف في الخطوة الإجرائية الأولى.إما  
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 ( 6م )جدول رق

 المتغيرات المستقلة التمييزية  

 الأبعاد 

المسلسل  

التتابعي  

 للمتغيرات 

 القياس الكمي  ترميز المتغير  المتغير 

الإحصائي  الأثر 

المتوقع " ضائقة  

مالية = صفر ،  

=   سلامة مالية

 واحد " 

)الأثر الطردي ذو  

 ( مدلول إيجابي 

 المتغير التابع 

 

 

السلامة   تصنيف 

الفترة   عن  المالية 

،   T+1المالية التالية  

ويمثل هذا التصنيف 

التابع الوحيد في هذا  

 البحث. 

𝑌1 

المالية   السلامة  تصنيف 

التالية  الفترة  عن 

من   عليه  والمتحصل 

المالية.   السلامة  نموذج 

الزمني  بالتحريك  وذلك 

المالية   السلامة  لتصنيف 

 عن الفترة الحالية.

 - 

 المتغيرات المستقلة

أساسي   متطلب 

التعاقب  لبيان 

لتأثير   الزمني 

تصنيف 

 السلامة المالية. 

1 

مستوى   تصنيف 

عن   المالية  السلامة 

الحالية   المالية  الفترة 

 .  Tالحالية 

𝑋0 

المالية   السلامة  تصنيف 

الحالية  الفترة  عن 

من   عليه  والمتحصل 

 نموذج السلامة المالية. 

لم يتم تناول تأثيره  

من خلال جهود  

السابقين. ولا يمكن  

صياغة توقع محدد  

 بشأن اتجاه تأثيره. 

 السيولة أولاً: 
2 

السيولة    معدل 

 المعتادة
𝑋1_1 

إلى   المتداولة  الأصول 

 الالتزامات المتداولة 
 طردي 

 

3 

السيولة   معدل 

 السريعة 
𝑋1_2 

المتداولة   الأصول 

المخزون  منها  مستبعداً 

الالتزامات   إلى 

 المتداولة. 

 طردي 

 
4 

السيولة   معدل 

 المتحفظة 
𝑋1_3 

حكمها  في  وما  النقدية 

 إلى الالتزامات المتداولة 
 طردي 

 
5 

النقدية   معدل 

 المحتفظ بها
𝑋1_4 

حكمها  في  وما  النقدية 

 إلى الأصول 
 طردي 

 
6 

إلى   النقدية  معدل 

 الالتزامات
𝑋1_5 

النقدية وما في حمها إلى  

 الالتزامات. 
 طردي 

 

7 

إلى   النقدية  معدل 

قصيرة   القروض 

 الأجل 

𝑋1_6 
حكمها  في  وما  النقدية 

قصيرة   القروض  إلى 

 الأجل. 

 طردي 
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 الأبعاد 

المسلسل  

التتابعي  

 للمتغيرات 

 القياس الكمي  ترميز المتغير  المتغير 

الإحصائي  الأثر 

المتوقع " ضائقة  

مالية = صفر ،  

=   سلامة مالية

 واحد " 

)الأثر الطردي ذو  

 ( مدلول إيجابي 

 

8 

إلى   النقدية  معدل 

طويلة   القروض 

 الأجل 

𝑋1_7 
حكمها  في  وما  النقدية 

طويلة   القروض  إلى 

 الأجل. 

 طردي 

 الربحيةثانياً: 
9 

على  العائد  معدل 

 الأصول 
𝑋2_1 

الفوائد   بعد  الدخل 

 والضرائب إلى الأصول 
 طردي 

 

10 

على  العائد  معدل 

 𝑋2_2 حقوق الملكية 
الفوائد   بعد  الدخل 

حقوق   إلى  والضرائب 

 الملكية

 طردي 

 

11 

على  العائد  معدل 

 𝑋2_3 رأس المال المستثمر 
الفوائد   بعد  الدخل 

رأس   إلى  والضرائب 

 المال المستثمر.

 طردي 

 
12 

الدخل   معدل 

 التشغيلي
𝑋2_4 

إلى  التشغيلي  الدخل 

 الأصول. 
 طردي 

 
13 

 معدل هامش الربح
𝑋2_5 

إلى  الربح  مجمل 

 المبيعات.
 طردي 

 

14 

إلى   الدخل  معدل 

 𝑋2_6 المبيعات
الفوائد   بعد  الدخل 

إلى   والضرائب 

 المبيعات.

 طردي 

 

15 

إلى   الدخل  معدل 

 𝑋2_7 الالتزامات
الفوائد   بعد  الدخل 

إلى   والضرائب 

 الالتزامات

 طردي 

 

16 

قبل   الدخل  معدل 

والضرائب   الفوائد 

والإهلاك 

إلى   والاستهلاك 

 إجمالي الأصول 

𝑋2_8 

الفوائد   قبل  الدخل 

والإهلاك  والضرائب 

إجمالي   إلى  والاستهلاك 

 الأصول. 

 طردي 

 

17 

على  العائد  معدل 

المؤسس   الأصول 

قبل   الدخل  على 

 الفوائد والضرائب 

𝑋2_9 

الفوائد   قبل  الدخل 

إجمالي   إلى  والضرائب 

 الأصول 
 طردي 

 

18 

على  العائد  معدل 

المؤسس    𝑋2_10الأصول 
العمليات  من  الدخل 

إجمالي   إلى  المستمرة 

 الأصول 
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 الأبعاد 

المسلسل  

التتابعي  

 للمتغيرات 

 القياس الكمي  ترميز المتغير  المتغير 

الإحصائي  الأثر 

المتوقع " ضائقة  

مالية = صفر ،  

=   سلامة مالية

 واحد " 

)الأثر الطردي ذو  

 ( مدلول إيجابي 

من   الدخل  على 

 العمليات المستمرة.

المديونية ثالثاً:  

المالي  اليسُر   "

 " 

19 

الدفاعية   القدرة 

 𝑋3_1 للأصول 
 الأصول إلى الالتزامات 

 طردي 

 
20 

الدفاعية   القدرة 

 للقيمة السوقية 
𝑋3_2 

إلى   السوقية  القيمة 

 الالتزامات
 طردي 

 

21 

الفوائد  تغطية    معدل 

 𝑋3_3 على أساس الدخل. 
الفوائد   قبل  الدخل 

الفوائد   إلى  والضرائب 

 المدينة

 طردي 

 

22 

الفوائد   تغطية  معدل 

التدفقات   على أساس 

 التشغيلية

𝑋3_4 
النقدية  صافي   التدفقات 

إلى   التشغيل  أنشطة  من 

 الفوائد المدينة

 طردي 

 

23 

الفوائد   تغطية  معدل 

أساس   على  المدينة 

التدفقات  

 الاستثمارية.

𝑋3_5 

النقدية   التدفقات  صافي 

من أنشطة الاستثمار إلى 

 الفوائد المدينة.
 طردي 

 

24 

الفوائد   تغطية  معدل 

أساس   على  المدينة 

 التدفقات التمويلية. 

𝑋3_6 
النقدية   التدفقات  صافي 

إلى   التمويل  أنشطة  من 

 الفوائد المدينة.

 طردي 

 
25 

الدفاعية   القدرة 

 للأرباح المحتجزة 
𝑋3_7 

إلى   المحتجزة  الأرباح 

 الالتزامات
 طردي 

 
26 

الدفاعية   القدرة 

 لرأس المال العامل 
𝑋3_8 

إلى   العامل  المال  رأس 

 الالتزامات
 طردي 

 عكسي الالتزامات إلى الأصول  𝑋3_9 الرافعة المالية  27 

الكفاءة رابعاً:  

 وهيكل الأصول 
28 

دوران   معدل 

 المخزون 
𝑋4_1 

ال المباعة  تكلفة  بضاعة 

 إلى متوسط المخزون 
 طردي 

 

29 

 معدل دوران العملاء 

𝑋4_2 

إلى  الآجلة  المبيعات 

العملاء   إجمالي  متوسط 

المدينة   والأرصدة 

 الأخرى 

 طردي 
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 الأبعاد 

المسلسل  

التتابعي  

 للمتغيرات 

 القياس الكمي  ترميز المتغير  المتغير 

الإحصائي  الأثر 

المتوقع " ضائقة  

مالية = صفر ،  

=   سلامة مالية

 واحد " 

)الأثر الطردي ذو  

 ( مدلول إيجابي 

 

30 

إجمالي  معدل دوران  

 𝑋4_3 الأصول 
إلى  المبيعات  صافي 

إجمالي   متوسط 

 الأصول. 

 طردي 

 

31 

دوران   معدل 

 𝑋4_4 الأصول الثابتة
إلى  المبيعات  صافي 

متوسط إجمالي الأصول  

 الثابتة.

 طردي 

 
32 

النسبي  الوزن 

 للأصول الثابتة 
𝑋4_5 

إلى  الثابتة  الأصول 

 إجمالي الأصول. 
 طردي 

 

33 

معدل النمو المؤسس  

 على المبيعات.
𝑋4_6 

بين   المبيعات  في  التغير 

فترتين متتاليتين مفسوماً  

الفترة  مبيعات  على 

 الأولى منهما.

 طردي 

 

34 

معدل النمو المؤسس  

 على الأصول 
𝑋4_7 

إجمالي   في  التغير 

فترتين   بين  الأصول 

على   مقسوماً  متتاليتين 

الأولى   الفترة  أصول 

 منهما. 

 طردي 

 

35 

إلى  المبيعات  معدل 

المصروفات  

 العمومية والإدارية. 

𝑋4_8  إلى المبيعات 

العمومية   المصروفات 

 والإدارية. 

 طردي 

 
36 

الإنفاق   معدل 

 الرأسمالي 
𝑋4_9 

الرأسمالي   الإنفاق  معدل 

 إلى إجمالي الأصول 
 

 

37 

من   الدخل  معدل 

المستمرة  العمليات 

المصروفات   إلى 

 العمومية والإدارية. 

𝑋4_10 

العمليات  من  الدخل 

إلى  المستمرة 

البيعية  المصروفات 

 والإدارية. 

 طردي 

 

38 

قبل   الدخل  معدل 

والضرائب   الفوائد 

المصروفات   إلى 

 العمومية والإدارية. 

𝑋4_11 

الفوائد   قبل  الدخل 

إلى   والضرائب 

العمومية   المصروفات 

 والإدارية. 

 طردي 

 

39 

من   الدخل  معدل 

المستمرة   𝑋4_12العمليات 
العمليات  من  الدخل 

إلى  المستمرة 

 المصروفات التشغيلية. 

 طردي 
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 الأبعاد 

المسلسل  

التتابعي  

 للمتغيرات 

 القياس الكمي  ترميز المتغير  المتغير 

الإحصائي  الأثر 

المتوقع " ضائقة  

مالية = صفر ،  

=   سلامة مالية

 واحد " 

)الأثر الطردي ذو  

 ( مدلول إيجابي 

المصروفات   إلى 

 التشغيلية

 

40 

قبل   الدخل  معدل 

والضرائب   الفوائد 

المصروفات   إلى 

 التشغيلية.

𝑋4_13 

الفوائد   قبل  الدخل 

إلى   والضرائب 

 المصروفات التشغيلية. 
 طردي 

 ً سمات  :  خامسا

  – الأسهم  

منظور  

 محاسبي
41 

 ربحية السهم 

𝑋5_1 

الفوائد   بعد  الدخل 

عدد   إلى  والضرائب 

ترجيحاً  الأكثر  الأسهم 

خلال الفترة المالية " بند 

متن   في  عنه  مُفصح 

 القوائم الماية " 

 طردي 

 

42 

ربحية   مضاعف 

 𝑋5_2 السهم
نهاية   في  السهم  سعر 

المالية إلى ربحية  الفترة 

 السهم.

 طردي 

 

43 

 التوزيع للسهم
𝑋5_3 

النقدية خلال    التوزيعات 

الأسهم   عدد  على  الفترة 

 ً  الأكثر ترجيحا

 طردي 

 

44 

القيمة   مضاعف 

 𝑋5_4 الدفترية للشركة 
للشركة   السوقية  القيمة 

المالية   الفترة  نهاية  في 

 على قيمتها الدفترية.

 طردي 

 

45 

 عائد السهم

𝑋5_5 

نهاية   في  السهم  سعر 

عليه   مضافاً  الفترة 

التوزيع للسهم ومطروحاً  

منه سعر السهم في بداية 

الناتج  قسمة  ثم  الفترة 

 . على سعر البداية

 طردي 

 

46 

 سعر السهم 
𝑋5_6 

الطبيعي  اللوغاريتم 

نهاية   في  السهم  لسعر 

 الفترة المالية.

 طردي 

سادساً:  

 التدفقات النقدية 
47 

التدفقات   معدل 

أنشطة   من  النقدية 

إجمالي   إلى  التشغيل 

 الأصول. 

𝑋6_1 

التدفقات النقدية التشغيلية  

 إلى إجمالي الأصول. 
 طردي 
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 الأبعاد 

المسلسل  

التتابعي  

 للمتغيرات 

 القياس الكمي  ترميز المتغير  المتغير 

الإحصائي  الأثر 

المتوقع " ضائقة  

مالية = صفر ،  

=   سلامة مالية

 واحد " 

)الأثر الطردي ذو  

 ( مدلول إيجابي 

 

48 

التدفقات   معدل 

أنشطة   من  النقدية 

إلى  الاستثمار 

 إجمالي الأصول. 

𝑋6_2 

النقدية   التدفقات 

إجمالي  إلى  الاستثمارية 

 الأصول. 
 طردي 

 

49 

التدفقات   معدل 

أنشطة   من  النقدية 

إجمالي   إلى  التمويل 

 الأصول. 

𝑋6_3 

التدفقات النقدية التمويلية 

 إلى إجمالي الأصول. 
 طردي 

 

50 

التدفقات   معدل 

أنشطة   من  النقدية 

إلى   التشغيل 

 . الالتزامات

𝑋6_4 

التدفقات النقدية التشغيلية  

 إلى إجمالي الالتزامات. 
 طردي 

 

51 

النقدي   التدفق  معدل 

إجمالي   إلى  الحر 

 الالتزامات

𝑋6_5 
إلى   الحر  النقدي  التدفق 

 طردي  إجمالي الالتزامات 

 ً السمات  : سادبعا

 للشركة  العامة

52 

الشركة   حجم 

المؤسس على القيمة  

 الدفترية 
𝑋7_1 

الطبيعي  اللوغاريتم 

 لإجمالي الأصول 

لا يوجد إتجاه غالب  

لتوقع إتجاه الأثر  

وذلك لتواجد  

الإتجاهين في جهود  

السابقين بنفس  

 القدر.

 

53 

الشركة   حجم 

المؤسس على القيمة  

 الدفترية المرجحة 
𝑋7_2 

الطبيعي  اللوغاريتم 

الأصو ل  لإجمالي 

 المرجحة بالرقم القياسي  

لا يوجد إتجاه غالب  

لتوقع إتجاه الأثر  

ومع ذلك ووفق  

 Ohlsonرؤية 

فالإتجاه   (1980)

المتوقع هو 

 الطردي. 

 

54 

 عُمر الشركة 

𝑋7_3 

الطبيعي  اللوغاريتم 

منذ  الشركة  لعمُر 

الحصول   وتم  التأسيس 

المواقع  من  عليه 

لتلك  الإلكترونية 

 الشركات 

 طردي 
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 الأبعاد 

المسلسل  

التتابعي  

 للمتغيرات 

 القياس الكمي  ترميز المتغير  المتغير 

الإحصائي  الأثر 

المتوقع " ضائقة  

مالية = صفر ،  
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 واحد " 

)الأثر الطردي ذو  

 ( مدلول إيجابي 

 

55 

والإفصاح   الشفافية 

والممارسات  

 الحوكمية 

𝑋7_4 

بالاستناد  محتوى  تحليل 

مؤشر   على 

Standards and 

Poors    في والصادر 

والعاكس 2002العام   م 

الإفصاح    لممارسات

، والحوكمة   والشفافية 

ثلاثة  على  والمشتمل 

رئيسية وي   أبعاد  ستند  ، 

الكمي     على   التعبير 

قسمة   من  الناتج  المعدل 

عليها  المتحصل  النقاط 

على إجمالي النقاط البالغ 

والمؤسس    98  ، نقطة 

نقطة    84على  

  استعلامية.

لا يتواجد تراث  

بحثي يمكن توصيفه 

بالغالب حول طبيعة  

الأثر ولكن يؤيد 

المنطق العلمي  

 الأثر الطردي 

 

56 

الوفاء   مستوى 

بالمسئوليات 

والبيئية  الاجتماعية 

 SEG "والحوكمية  

" 

𝑋7_5 

المتحصل   النقاط  عدد 

عليها بالمؤشر المصري  

الترتيب   على  والمشتمل 

الثلاثيني. الشركة الأولى  

في الترتيب تحصل على  

وصولاً    30 ثم  نقطة 

ومع   ، واحدة  لنقطة 

تواجد    31ملاحظة 

في   بالمؤشر  شركة 

التحليل.   سنوات  إحدى 

تواجد  عدم  حالة  وفي 

التحليلية  المشاهدة 

الترتيب   في  للشركة 

ل المقدار يخصص  ها 

 صفر. 

لا يوجد تراث بحثي  

يحدد الاتجاه العام ، 

ولكن المنطق  

العلمي يؤيد الأثر 

 الطردي. 

 

57 

حرة   الأسهم  معدل 

 التداول 
𝑋7_6 

عدد الأسهم حرة التداول  

المصرية   بالبورصة 

الأسهم   عدد  على 

 الإجمالية المصدرة. 

لم يتم تناول تأثير  

هذا المتغير في 

الجهود البحثية  

ة ، ولا يمكن السابق

 توقع أثره.
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 الأبعاد 

المسلسل  

التتابعي  

 للمتغيرات 
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)الأثر الطردي ذو  

 ( مدلول إيجابي 

 

58 

 حالة الربحية 

𝑋7_7 

الإدخال   ثنائي  متغير 

  " المقدار  له  يخصص 

واحد " في حالة الربح ، 

في    " صفر   " والمقدار 

 حالة الخسارة. 

 طردي 

 

59 

النقدي   التدفق  حالة 

 الحر . 

𝑋7_8 

الإدخال   ثنائي  متغير 

  " المقدار  له  يخصص 

قيمته   حالة  في   " واحد 

  " والمقدار   ، الموجبة 

قيمته   حالة  في   " صفر 

 السالبة. 

لم يتم تناول أثره 

من خلال جهود  

 السابقين ،  

 

60 

السوقية   الحصة 

على   المؤسسة 

 𝑋7_9 مبيعات القطاع . 

المشاهدة  مبيعات 

مبيعات   على  التحليلية 

كافة المشاهدات التحليلية  

 التابعة لذات القطاع. 

لم يتم تناول تأثيره  

من خلال جهود  

السابقين والمنطق  

العلمي يؤيد الأثر 

 الطردي. 

 المصدر: من إعداد الباحث. 

 : الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج المقترح: 4/ 6/ 1

يتناول هذا الجزء من الدليل التجريبي عرض وتوصيف المعلمات الإحصائية الرئيسية ذات الصلة      

  ، المتطرفة  القيم  استبعاد  بعد  المتوسط  في:  المعلمات  تلك  وتتحدد   ، التمييزية  المتغيرات  بتوزيعات 

الط التوزيع  على  تشتمل  والتي  التوزيع  بسمات  الصلة  ذات  والاختبارات   ، والسكون والتباين  بيعي 

 الزمني والعشوائية ، والتي يمكن من خلال الاستناد عليها استخلاص النقاط التحليلية التالية: 

الباب  .أ يفتح  الذي  ، وبالقدر  ، وساكن زمنياً  الطبيعي  التوزيع  التصنيفي  التابع  المتغير  يتبع 

لتواجد مساحة عمل ملاءمة للنماذج المؤسسة على الخطية. وإن كان ذلك من المفضل ربطه  

 بعدد المتغيرات المستقلة التمييزية التابعة لذات التوزيع. 

بلغ عدد المتغيرات المستقلة التمييزية التابعة للتوزيع الطبيعي خمسة وعشرين متغيراً من  .ب

من عدد المتغيرات ، وبالشكل   %41العدد الإجمالي البالغ ستين متغير ، وبنسبة تصل إلى  

الذي لا يرجح اختيار نمذجة محددة لتقدير النموذج. إذ يتوافر بعض من السمات التي تؤيد 



 ( 2026 يناير ،  2، ج1، ع7المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 د. طارق إبراهيم صالح سعادة 

 
 

- 382  - 
 

الاستناد على نموذج خطي ، وتتواجد سمات أخرى تؤيد الاستناد على نموذج غير خطي " 

لوجيستي ". وعليه فإن الباحث ولتوفير أكبر قدر ممكن من الموضوعية وللتخلص من أية  

تشككات إحصائية سوف يقوم بتقدير النموذج المقترح مرة في ظل النمذجة الخطية ، ومرة 

 الخطية اللوجيستية. أخرى في ظل النمذجة غير

تظهر بعض قيم المتوسط المرجح كبيرة في بعض المتغيرات وكذلك التباين ، ويرجع ذلك  .ج

لتواجد مشاهدات متطرفة داخل المتغير الواحد وبخاصة في حالة الشركات التي لا يتواجد 

رصي أو  مخزون  الخدمات  لديها  وقطاع  والترفيه  السياحة  قطاع  حالة  في  كما  عملاء  د 

الخطوات الإجرائية  . ولا تؤثر تلك القيم المتطرفة على النمذجة التالية ، وذلك لأن  التعليمية

 لتقدير النماذج الإحصائية على نحو العموم تشتمل على استبعاد القيم المتطرفة.

تلك  .د وهي   ، متغيرات  عشر  التحليلية  الإجراءات  من  تالياً  المستبعدة  المتغيرات  عدد  بلغ 

المتغيرات ذات معامل تضخم التباين الذي تجاوز المقدار عشرة ، وقد تحددت تلك المتغيرات  

 في: 

ويتم الاستبعاد بدءً من المتغير الأعلى في معامل تضخم التباين ، ثم متابعة المعاملات ، ثم   .ه

استبعاد الذي يليه ، وهكذا وصولا لتوليفة المتغيرات المستقلة الخالية من إشكالية الازدواج 

 𝑋1_2  الخطي. وقد انتهى الباحث إلى توليفة متغيرات مستبعداً منها المتغيرات العشرة التالية:

  ،𝑋1_5    ،𝑋2_1    ،𝑋2_4    ،𝑋2_6    ،𝑋2_10  ،  𝑋3_1    ،𝑋3_7    ،𝑋3_8    ،𝑋7_1    ،   وعلى ذلك

المتغيرات تلك  وت  العشرة  فإن   ، التالية  التحليلية  الإجراءات  من  استبعادها  قتصر سيتم 

 على خمسين متغيراً. الإجراءات التحليلية في المتبقي من هذا البحث 
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 ( 7دول رقم )ج

 ات الوصفية والسمات الزمنية لمتغيرات النموذج الإحصاء

 مسلسل
ترميز 

 المتغير

المتوسط 

 المرجح
 التباين 

اختبار  

التوزيع  

 الطبيعي 

اختبار  

السكون 

الزمني "  

جذر  

 الوحدة " 

اختبار  

  الاستقلالية

 "

العشوائية 

" 

الازدواج  

الخطي " 

معامل تضخم 

 التباين " 

الافتتاحي: المعنوية   التفسير  حاجز  للاختبار  الحقيقية  المعنوية  تجاوز  عند  طبيعياً  المتغير  توزيع  يعد 

والخلايا المظللة بالعمود تعكس    Shapiro – Wilkوتم الاستناد على اختبار    % 5الافتراضية والمقدرة بـ  

عن المعنوية    ADFنخفاض المعنوية الحقيقية لاختبار  ، ويعد المتغير ذو سكون زمني عند االتوزيع الطبيعي  

- ،    1.96داخل الفترة +    zويتم الإقرار بتواجد العشوائية عند تواجد المقدار  ،    %5الافتراضية والمقدرة بـ  

ونظراً لأن الارتباط التتابعي ظاهرة معتادة في   Test of Random Orderوذلك في إطار اختبار    1.96

والخلايا المظللة بالعمود تمثل   20-،    20تقع بين +  المؤشرات المالية فإن الفترة المقبولة لأغراض التحليل

بالمقدار   VIF  ويتم الإقرار بعدم تواجد إشكالية الازدواج الخطي عند تقدير قيمة معامل تضخم التباين،    ذلك

رى  عشرة أو أقل ، وتم تقدير المعامل من خلال نموذج إنحدار خطي استناداً على أسلوب: المربعات الصغ

 . OLSالمعتادة 

 المتغير التابع 

 𝑌1 0.720 0.219 0.138 0.001  ثنائي - 

 المتغيرات المستقلة

1 𝑋0 0.714 0.204 0.178 0.001  1.64 ثنائي 

2 𝑋1_1 2.156 10.059 0.001 0.001 -20.03 30.22 

3 𝑋1_2 1.621 9.781 0.001 0.001 -19.24 24.92 

4 𝑋1_3 0.574 3.459 0.001 0.001 -18.51 20.24 

5 𝑋1_4 0.108 0.020 0.001 0.001 -17.78 3.29 

6 𝑋1_5 0.490 5.71 0.001 0.001 -19.77 82.57 

7 𝑋1_6 22992 1960 0.868 0.001 -22.55 1.31 

8 𝑋1_7 19608 1410 0.867 0.001 -21.76 1.47 

9 𝑋2_1 0.054 0.052 0.001 0.001 -17.45 23.36 

10 𝑋2_2 0.121 0.628 0.001 0.001 -16.92 1.18 

11 𝑋2_3 0.692 2.383 0.001 0.001 -18.64 2.03 

12 𝑋2_4 0.071 0.038 0.001 0.001 -18.37 13.73 

13 𝑋2_5 -0.091 41.088 0.254 0.001 -21.49 38.82 
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ترميز 

 المتغير
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اختبار  
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جذر  
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اختبار  

  الاستقلالية

 "

العشوائية 
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الازدواج  

الخطي " 

معامل تضخم 

 التباين " 

14 𝑋2_6 -5.842 13709 0.767 0.001 -18.97 49.11 

15 𝑋2_7 0.311 2.845 0.001 0.001 -17.98 24.25 

16 𝑋2_8 0.099 0.024 0.001 0.001 -19.17 5.81 

17 𝑋2_9 0.108 0.268 0.001 0.001 -19.04 8.53 

18 𝑋2_10 0.073 0.057 0.001 0.001 -18.31 18.90 

19 𝑋3_1 4.928 1808 0.859 0.001 -20.7 64.57 

20 𝑋3_2 4.667 206.188 0.782 0.001 -21.49 9.31 

21 𝑋3_3 962.97 6000 0.868 0.001 -17.38 1.46 

22 𝑋3_4 1338 2016 0.869 0.001 -14.99 1.91 

23 𝑋3_5 -367 6069 0.868 0.001 -13.8 2.43 

24 𝑋3_6 -482 5031 0.868 0.001 -12.87 2.74 

25 𝑋3_7 0.728 41.99 0.271 0.001 -21.89 41.30 

26 𝑋3_8 1.339 147.77 0.734 0.001 -20.83 61.88 

27 𝑋3_9 0.588 0.281 0.001 0.001 -20.7 2.78 

28 𝑋4_1 871 6035 0.868 0.001 -21.49 1.11 

29 𝑋4_2 208 5207 0.868 0.001 -20.76 6.81 

30 𝑋4_3 0.676 0.325 0.001 0.001 -21.56 1.71 

31 𝑋4_4 5.986 264 0.804 0.001 -21.36 1.37 

32 𝑋4_5 0.424 0.089 0.001 0.001 -22.69 1.64 

33 𝑋4_6 0.288 2.892 0.001 0.001 -8.029 1.08 

34 𝑋4_7 0.169 0.161 0.001 0.001 -10.68 1.73 

35 𝑋4_8 15.11 1041 0.853 0.001 -20.5 1.65 

36 𝑋4_9 0.035 0.002 0.001 0.001 -17.45 1.48 

37 𝑋4_10 0.653 1346 0.856 0.001 -19.1 1.43 

38 𝑋4_11 4.521 1534 0.857 0.001 -19.57 2.14 

39 𝑋4_12 2.038 37.423 0.248 0.001 -16.85 1.47 

40 𝑋4_13 -2.002 12672 0.868 0.001 -17.71 1.18 
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 التباين " 

41 𝑋5_1 1.693 24.902 0.071 0.001 -19.9 2.65 

42 𝑋5_2 23.842 51871 0.868 0.001 -12.07 1.08 

43 𝑋5_3 0.638 3.084 0.001 0.001 -21.63 2.48 

44 𝑋5_4 2.813 108.055 0.677 0.001 -17.51 2.97 

45 𝑋5_5 0.316 0.813 0.001 0.001 -3.98 1.12 

46 𝑋5_6 0.696 0.543 0.001 0.001 -21.09 2 

47 𝑋6_1 0.065 0.056 0.001 0.001 -12.74 3.81 

48 𝑋6_2 -0.032 0.031 0.001 0.001 -14.06 1.73 

49 𝑋6_3 -0.011 0.039 0.001 0.001 -12.47 1.56 

50 𝑋6_4 0.203 0.823 0.001 0.001 -14.46 7.53 

51 𝑋6_5 0.053 0.998 0.001 0.001 -9.42 4.47 

52 𝑋7_1 3.233 0.604 0.001 0.001 -23.88 116.52 

53 𝑋7_2 3.386 0.620 0.003 0.001 -23.22 113.76 

54 𝑋7_3 1.551 0.053 0.001 0.001 -25.93 1.46 

55 𝑋7_4 0.667 0.013 0.001 0.001 -18.71 2.65 

56 𝑋7_5 2.723 38.769 3890. 0.001 -16.58 1.81 

57 𝑋7_6 0.317 0.046 0.001 0.001 -23.75 1.28 

58 𝑋7_7 0.833 0.139 0.001 0.001  1.89 ثنائي 

59 𝑋7_8 0.555 0.247 0.998 0.001  1.46 ثنائي 

60 𝑋7_9 0.018 0.001 0.001 0.001 -23.68 2.37 

 المصدر: من إعداد الباحث. بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي.

 :   نمذجة الخطية: تقدير النموذج المقترح في إطار ال1/6/5  

تشتمل تلك الخطوة الإجرائية على تقدير نموذج خطي تمايزي لتحديد قدرة المتغيرات الخمسين      

، وقد تم   " ذات الضائقة المالية / ذات السلامة المالية "  على التمييز بين فئتي المشاهدات التحليلية

الاستناد في ذلك الإجراء على نموذج التمايز الكانونيكالي ، ويعد من النماذج الخطية التمايزية المتقدمة 

Canonical Discriminant Model " CDM"  ويتميز بقدرته على تقدير نماذج جيدة والتغلب ،

المتغيرات توزيع  في  الإحصائية  الاشتراطات  بعض  في  القصور   :For More Details)  على 
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Alvin Rencher, 2002: Chapter8; Hair et al., 2019: Chapter 7)   كالتوزيع الطبيعي ،

وليس من المعتاد الاستناد عليه في دراسات تقدير احتمالية الإفلاس ، واشتقاق المؤشرات   والعشوائية ،

 Ordinary Linear Discriminantالتمايزية. إذ أن الغلبة للانحدارات التمايزية الخطية المعتادة  

Models  الآداة في الحزم الإحصائية ، وربما يكون ذلك راجعاً   تواجد  ، وربما قد يكون ذلك لحداثة

بصورة أقرب للدائمة على الانحدارات الخطية التمايزية التقليدية. إذ لم   Altmanفي الأساس لاستناد 

 س الرائدة. وأضف لذلك قدرتها على تقدير الاحتمالات تظهر تلك الآداة في أي من نماذج التنبؤ بالإفلا

 ويأخذ هذا النموذج الصورة القياسية التالية:  ، كناتج رئيسي من نواتج تشغيلها 

𝑍𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 =  𝛽1𝑋1 + ⋯ … . . +𝛽𝑛𝑋𝑛 +  𝜀𝑖.𝑡  

 حيث: 

𝑍𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒.النقاط التمايزية المقابلة لكل مشاهدة تحليلية ، ويتم توظيفها للتمييز والتصنيف : 

𝑋1…..𝑛: والمستند عليها في تقدير نقاط التمايز التمييزية  المتغيرات المستقلة 

𝛽1…..𝑛:  معاملات التحميل القياسية في نموذج التمايز" Loading Factor " . 

𝜀𝑖.𝑡الخطأ المعياري للنموذج :. 

وعلى ذلك يقوم تحليل التمايز على وجه العموم بإجرائين متتابعين ، الإجراء الأول: تقدير نموذج      

الثاني: تقدير نموذج انحدار بين المتغيرات   التابع التصنيفي ، والإجراء  التمييزية المستقلة والمتغير 

انحدار تمايزي لأثر المتغيرات التمييزية على نقاط التمايز المشتقة من الإجراء الأول ، وبالقدر الذي 

الصورة  فإن  أكثر ، وعلى ذلك  أو  الفصل بين مجموعتين  تمييزي في تحقيق  يحدد دور كل متغير 

قياسية لتحليل التمايز عاكسة للإجراء الثاني ، وليس الإجراء الأول ، ولعل ذلك السر في عدم تواجد ال

للمتغير التابع في الصورة القياسية الموضحة ، وعليه فإن معاملات المتغيرات  معتادكرمز  Yالرمز 

يقوم به كل متغير عاكسة لمستوى الدور الذي    Load Factorالمستقلة التمييزية هي معاملات تحميل  

 . (Hair et al., 2019)في عملية الفصل 

( على المعلمات الإحصائية الرئيسية لنموذج التمايز الكانونيكالي المستند 8ويشتمل الجدول رقم )     

. إذ تم تقدير نموذج تتوافر به كافة اشتراطات السلامة الإحصائية ، إذ اقتربت عليه في تقدير النموذج

قدرته  بلغت  كما  الإحصائي.  للاستدلال  النموذج  صلاحية  يؤيد  وبما  الصفر  من  الحقيقية  معنويته 

وتصنف في تلك الحالة بأنها قوية ، وقد كانت تلك السمات مقرونة بمعامل جيد لـ    % 80.18التمايزية  

Eigen  وبما يقدم الدليل على قدرة المتغيرات التمييزية على الفصل بين فئتي   تجاوز الواحد الصحيح

 ستخلاص النقاط التحليلية التالية: ، واستناداً على محتويات الجدول يمكن ا المتغير التصنيفي

وبنسبة  .أ  ، اثنين وعشرين متغيراً  النموذج  في  التأثير  التمايزية معنوية  المتغيرات  بلغ عدد 

ويعد ذلك من الأمور من عدد المتغيرات التمايزية الكلية والبالغ عددها خمسين متغيراً.    % 44

التي تثبت الاتساق الدخلي على مستوى النموذج ذاته ، وبخاصة أن احتمالية الضائقة المالية  

المالية والبالغ    %35بلغت   الفعلي لمشاهدات الضائقة  ، وهو معدل يقترب من معدل العدد 

 .مشاهدة "  910/   260= "  28%
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جاء معامل تحميل الضائقة المالية عن الفترة السابقة في صدارة ترتيب المتغيرات الأكثر   .ب

تحميل موجبة ، وبالقدر الذي يؤيد التتابع المنطقي للسلامة المالية خلال   تمييزاً ، وبإشارة

الفترات المتتابعة. إذ تؤدي السلامة المالية في فترة مالية محددة إلى المزيد من السلامة المالية  

في الفترة المالية التالية والعكس كذلك قد يكون صحيح ،  ويحمل ذلك الاستخلاص بين طياته 

المالية في فترة ما قد تؤدي إلى المزيد من الضيق الإيجاب و السلب ، وذلك لأن الضائقة 

في أي  ولم يتم تناول تأثير التعاقب الزمني للضائقة المالية  المالي في الفترة المالية التالية.  

 من الدراسات السابقة على الرغم من خطورته.

للسيولة .ج العاكسة  المالية  المؤشرات  تأثيرات  من    تباينت  الثانية  المجموعة  تشكل  والتي 

إذ جاء الأثر طرديا على السلامة المالية فيما يتعلق بمعدل السيولة "   المتغيرات التمييزية.  

أدبيات   مع  ويتسق  ومتوقعاً  منطقياً  ذلك  ويعد   " المتداولة  الالتزامات   / المتداولة  الأصول 

 ,e.g., Altman & Lavallee, 1981; Zmijewski, 1984; Zavgren)التأثير

1985; Bhatia, 1988;  Khorshid, 2013; Lemonakis et al., 2015; Ufo, 

2015; Sharifbadi et al., 2017; Jaafar et al., 2018; Ikpesu, 2019;  Lott 

et al., 2021; Truchlikova, 2021;  Thu; 2023; Alyasari et al., 2024; 

Deflin & Ferrer, 2024) السيولة مؤشرات  لبعض  العكسي  التأثير  فإن  ذلك  ومع   .

الأخرى يؤيد فكرة أن السياسات البيعية والنقدية المتحفظة في الشركات المقيدة بالبورصة 

المصرية قد يؤثر سلباً على معدلات ربحيتها ونموها وبالقدر الذي يؤدي في نهاية الأمر إلى  

وعلى الرغم من عدم منطقية ذلك الأثر إلا أنه  سلباً على مستوى السلامة المالية ،  التأثير  

 ;e.g., Ohlson, 1980; Nurhayati et al., 2017)يتسق مع بعض الرؤى المؤيدة له 

Tran et al., 2023; Ebimobowei et al., 2024  ) .   

للربحية .د العاكسة  المالية  المؤشرات  تأثيرات  مع الأدبيات ذات تباينت  . فبعضها جاء متسقاً 

 ,e.g., Ohlson)  الصلة وذلك على اعتبار أن الربحية تدعم دوماً مستوى السلامة المالية

1980; Zmijewski, 1984; Fernandez, 1988;   Gruszczynski, 2004; 

Altman et al., 2010;  Nurhayati et al., 2017;  Jaafar et al.,2018; Ceylan, 

2021; Lott et al. , 2021; Chen & Liang, 2022; Thu, 2023; Tran et al. , 

2023; Deflin & Ferrer, 2024; Ebimobowei et al, 2024; Mohammed, 

2024, Movsesyan & Seissian, 2025)  وبما لا . والبعض منها كان تأثيره عكسياً 

ومع ذلك فهو يتفق مع بعض    يتفق مع أدبيات العلاقة بين الربحية ومستوى السلامة المالية

 ;e.g., Grover, 2001; Ikpesu, 2019; Jonnardi et al., 2023)الرؤى الاستثنائية  

Alyasari et al., 2024)  إتجاه أن  العكسي سوى  التأثير  لهذا  علمي  تفسير  يوجد  ولا   .

مؤشرات الربحية نحو الصعود قد يكون مؤسساً على أي من التالي: ممارسات إدارة ربح ،  

رفع مالي يؤثر سلباً على السلامة المالية ، أسعار تحويل داخلية تؤدي إلى أرباح وهمية لا  

 تستند على واقع حقيقي للنشاط. 
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والعاكسة  .ه التمييزية  المتغيرات  من  الثالثة  المجموعة  تأثيرات  في  ملحوظ  تباين  يظهر  لم 

أنه كلما زاد مستوى  إذ  الطردي.  الإتجاه  في  أثرها متوقعاً  إذ جاء  المالي.  اليسُر  لمستوى 

دى ذلك إلى دعم السلامة المالية ، وتتفق تلك النتيجة مع رؤية الشريحة اليسُر المالي كلما أ

سابقين. وستتوقف مقارنة الباحث مع السابقين مع المتغير الأكثر أهمية العريضة من جهود ال

عكسياً ، وتتفق تلك النتيجة   في تلك المجموعة والمحدد في الرافعة المالية ،  والتي جاء أثره

السابقين   جهود  من  العريضة  الشريحة   & e.g., Ohlson, 1980; Altman)مع 

Lavallee, 1981; Zmijewski, 1984; Altman et al., 2010;  Ufo, 2015; 

Akpinar & Akpinar, 2017; Nurhayati et al., 2017; Jaafar et al., 2018; 

Ikpesu, 2019; Rashman, 2022; Thu, 2023; Ebimobowei et al., 2024; 

Mohammed, 2024 ; Movsesyan & Seissian, 2025)  بينما لا تتفق مع بعض ،

الاستثنائية    ,.e.g., Khorshid, 2013; Ceylan, 2021; Alyasari et al)الرؤى 

2024  )  . 

المؤشرات   .و الرابعة من  المجموعة  التمييزية في  بالمتغيرات  فيما يتعلق  ظهر تباين ملحوظ 

والعاكسة للكفاءة ومعدلات الدوران ، إذ كان عدد المتغيرات ذات الأثر الطردي قريباً من 

المالية. والظاهرة الأكثر غرابة في حالة   عدد المتغيرات ذات الأثر العكسي على السلامة 

ت: الوزن النسبي للأصول الثابتة ، ومعدل النمو المؤسس على المبيعات ومعدل ثلاث متغيرا

المالية.   السلامة  على مستوى  أثرها عكسياً  إذ جاء  إجمالي الأصول.  المؤسس على  النمو 

. إذ تتفق شريحة عريضة من جهود السابقين على  مع الأدبيات ذات الصلةوبصورة لا تتسق  

 ;e.g., Akpinar & Akpinar, 2017)على السلامة المالية  الأثر الطردي لمعدلات النمو  

Jaafar et al., 2018; Ikpesu, 2019; Miletic et al., 2019; Lott et al. 2021; 

Sewpersadh, 2022)  تجاه المبيعات والأصول نحو الزيادة انعكاس طبيعي ، وذلك لأن إ

للسلامة المالية ، ومع ذلك يبدو في الأفق أن ذلك النمو قد يكون مدفوعاً بالمزيد من القروض 

ى أسعار ، أو مشتريات أصول غير مخططة لا تحقق النفع المطلوب ، أو مبيعات مؤسسة عل

  Lemonakis et al. (2015)تحويل داخلية مبالغ فيها ، وتتفق تلك النتيجة الاستثنائية مع 

 ، وهي الدراسة الوحيدة التي قدمت الدليل على الأثر العكسي.

المؤشرات   .ز من  الخامسة  المجموعة  في  السهم  لسمات  العاكسة  المتغيرات  غالبية  أثر  سار 

التمييزية متسقاً مع أدبيات العلاقة بين تلك السمات والسلامة المالية ، وبخاصة التوزيعات 

 ,e.g., Taffler, 1982; Ikpesu, 2019; Thu, 2023; Mohammed)  وربحية السهم

2024; Movsesyan & Seissian, 2025) وبالقدر الذي يؤيد منطق الدور الإيجابي .

المالية   المتغيرات المحاسبية والمتغيرات السوقية في دعم السلامة  للمتغيرات الجامعة بين 

انتظام   ،  بالشركات مع  الصعود  نحو  السهم  سعر  إتجاه  تشهد  التي  الحالات  في  بخاصة 

 التوزيعات بخاصة النقدية منها.

 تمييزية متسقاً مع المنطق العلمي للعلاقة جاءت تأثيرات المجموعة السادسة من المتغيرات ال .ح

معظمه  في  الأثر  جاء  إذ  المالية.  السلامة  ومستوى  الثلاثة  بصورها  النقدية  التدفقات  بين 

طردياً. وبما يؤيد المنطق القائل: المزيد من التدفقات النقدية الموجبة يؤدي إلى المزيد من 
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ومع ملاحظة أن العلاقة بين التدفقات النقدية والسلامة المالية لم تنال العناية   السلامة المالية.

 البحثية الواجبة ، وتلك ظاهرة بحثية جديرة بالبحث المستقبلي. 

التمييزية.   .ط المتغيرات  السابعة من  للمجموعة  والمكونة  للشركة  العامة  بالسمات  يتعلق  فيما 

الشركة   الصلة ومن ذلك: حجم  العديد من الآثار منطقية ومتسقة مع الأدبيات ذات  جاءت 

المؤسس على أساس الناتج القومي الإجمالي ، وعُمر الشركة ، ومستوى تواجد الممارسات 

 ,.e.g)الحوكمية ، وتواجد الربحية ، وتتسق تلك النتيجة مع تيار موسع من جهود السابقين 

Fulmer, 1984; Ufo, 2015; Akpinar & Akpinar, 2017;  Sewpersadh, 

2022; Thu, 2023;  Deflin & Ferrer, 2024; Deflin & Ferrer, 2024; 

Movsesyan & Seissian, 2025)   .   إذ أن إتجاه تلك المؤشرات نحو الزيادة يؤدي إلى

المزيد من السلامة المالية ، ومع ذلك فقد ظهرت أربع متغيرات في تلك المجموعة بوصفها 

للمؤشر  الثلاثيني  الترتيب  في  التواجد  في:  المالية وتحددت  السلامة  أثر عكسي على  ذات 

لتداول ، وتواجد النقدية الحرة الموجبة المصري للمسئولية الاجتماعية ، ومعدل الأسهم حرة ا

ولم تتطرق جهود السابقين على نحو ملحوظ لتلك    ، والحصة السوقية المؤسسة على القطاع.

فيما يتعلق بالمؤشر الثلاثيني فإن المزيد من الالتزام بالمسئوليات الاجتماعية قد   المتغيرات.

ر سلباً على مستوى السلامة المالية وبما يؤثيضيف المزيد من الأعباء على هيكل التكاليف  

العام   للتداول  المتاحة  الملكية  المزيد من حصص  فإن  التداول  بالأسهم حرة  يتعلق  ، وفيما 

يؤدي إلى تزايد المخاطر والضغوط التي تتعرض لها الشركة من قبل حملة الأسهم ، وفيما  

الاقتراض ، وبالقدر الذي يتعلق بالنقدية الحرة الموجبة فإنها قد تعني سياسات متحفظة في  

يؤثر على الاستفادة الفاعلة من مزايا الرفع المالي. وفيما يتعلق بالحصة السوقية المؤسسة 

على القطاع فإن الشركة مدفوعة بالسعي نحو الحفاظ على حصتها السوقية قد تضطر للوفاء  

في تلك المنتجات  بالعديد من صور التكاليف الإضافية لتطوير المنتج أو المزيد من التنوع  

 وبالشكل الذي قد يهدد مستوى السلامة المالية وبخاصة في الأجل القصير.
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 ( 8جدول رقم )

 المعلمات الإحصائية الرئيسية لنموذج الانحدار الكانونيكالي

 مسلسل 
ترميز 

 المتغير 

معامل التحميل  

 الكانونيكالي 

المتوسط في  

المشاهدات  

التحليلية ذات  

 الضائقة المالية 

المتوسط في  

المشاهدات  

التحليلية ذات  

 السلامة المالية 

المعنوية 

 الحقيقية

التفسير الافتتاحي: معاملات المتغيرات التمييزية هي الواردة في دالة التمايز القياسية ، والخلايا  

، والمعنوية الحقيقية متناهية    %5المظللة تمثل الأثر المعنوي بدلالة مستوى معنوية افتراضي قدره  

 . 0.001الصغر تم التعبير عنها بالقيمة 

1 𝑋0 0.922 0.145 0.936 0.001 

2 𝑋1_1 0.137 1.769 2.307 0.022 

3 𝑋1_3  -0.080 0.446 0.624 0.194 

4 𝑋1_4  -0.007 0.81 0.119 0.0003 

5 𝑋1_6  -0.016 21720 29044 0.479 

6 𝑋1_7 0.020 12101 22391 0.241 

7 𝑋2_2  -0.125 0.094 0.131 0.389 

8 𝑋2_3 0.081 0.405 0.803 0.0005 

9 𝑋2_5  -0.065  -0.882 0.216 0.021 

10 𝑋2_7 0.156 0.202 0.354 0.221 

11 𝑋2_8  -0.024 0.072 0.109 0.0009 

12 𝑋2_9 0.062 0.164 0.086 0.043 

13 𝑋3_2  -0.196 5.384 4.388 0.348 

14 𝑋3_3  -0.037 3430 2.24 0.001 

15 𝑋3_4 0.087 2615 841 0.137 

16 𝑋3_5 0.102  -1163  -56.91 0.0667 

17 𝑋3_6 0.128  -842  -342 0.352 

18 𝑋3_9  -0.116 0.733 0.532 0.0001 

19 𝑋4_1 0.036 151.76 1151 0.089 

20 𝑋4_2  -0.087 728 5.58 0.0001 

21 𝑋4_3  -0.032 0.738 0.652 0.0411 

22 𝑋4_4 0.004 3.133 7.096 0.0009 

23 𝑋4_5  -0.104 0.542 0.378 0.0001 

24 𝑋4_6  -0.021 0.223 0.313 0.477 

25 𝑋4_7  -0.054 0.142 0.180 0.202 

26 𝑋4_8  -0.113 18.660 13.741 0.039 

27 𝑋4_9 0.005 0.037 0.035 0.623 

28 𝑋4_10 0.023 1.552 0.304 0.645 
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 مسلسل 
ترميز 

 المتغير 

معامل التحميل  

 الكانونيكالي 

المتوسط في  

المشاهدات  

التحليلية ذات  

 الضائقة المالية 

المتوسط في  

المشاهدات  

التحليلية ذات  

 السلامة المالية 

المعنوية 

 الحقيقية

29 𝑋4_11 0.038 10.126 2.339 0.007 

30 𝑋4_12 0.006 1.286 2.331 0.021 

31 𝑋4_13  -0.006  -10.863 1.438 0.140 

32 𝑋5_1 0.014 0.787 2.047 0.0006 

33 𝑋5_2  -0.035 45.71 15.328 0.070 

34 𝑋5_3 0.015 0.465 0.706 0.061 

35 𝑋5_4 0.148 1.391 3.368 0090. 

36 𝑋5_5 0.007 0.294 0.325 0.65 

37 𝑋5_6  -0.077 0.692 0.698 0.905 

38 𝑋6_1 0.005 0.042 0.074 0.061 

39 𝑋6_2 0.013  -0.030  -0.034 0.744 

40 𝑋6_3 0.005  -0.017  -0.008 0.559 

41 𝑋6_4  -0.072 0.134 0.229 0.157 

42 𝑋6_5 0.149  -0.006 0.076 0.266 

43 𝑋7_2 0.084 3.255 3.436 0.002 

44 𝑋7_3 0.040 1.511 1.566 0.001 

45 𝑋7_4 0.039 0.654 0.672 0.030 

46 𝑋7_5  -0.037 2.99 2.615 0.405 

47 𝑋7_6  -0.037 0.340 0.308 0.041 

48 𝑋7_7 0.153 0.690 0.889 0.0001 

49 𝑋7_8  -0.064 0.549 0.549 0.823 

50 𝑋7_9  -0.037 0.019 0.017 0.512 

 السمات العامة للنموذج 

 % 80.18 القدرة التمايزية الكانونيكالية 

 Eigen Value 1.80مقدار المعامل 

 % 100 معدل التباين المُفسر

احتمالية تواجد قصور في السلامة  

 المالية
35.71 % 

 0.0001أقل من:   المعنوية الحقيقية للنموذج 

 بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي. .المصدر: من إعداد الباحث
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( على كفاءة النموذج في تصنيف المشاهدات التحليلية. إذ بلغت كفاءة النموذج 9ويشتمل الجدول رقم )  

المالية   التحليلية ذات الضائقة  . في حين بلغت كفاءته في تصنيف %86.27في تصنيف المشاهدات 

، وبما يعني أن أخطاء النوع الأول: أخطاء تصنيف   % 93.44المشاهدات التحليلية ذات السلامة المالية  

تبلغ   المالية  الضائقة  ذات  التحليلية  تصنيف   %13.73المشاهدات  أخطاء  الثاني:  النوع  وأخطاء   ،

المالية   السلامة  ذات  التحليلية  مع   %6.56تبلغ  المشاهدات  كبير  نحو  على  المعدلات  تلك  وتتسق   ،

وبخاصة   عالمياً  الرائد  الذ  Altman and Ohlsonالنماذج  وبالقدر  سلامة   يقدم  ي،  على  الدليل 

المنهجية الفكرية المتبعة من خلال الباحث ، وتجدر الإشارة إلى أنه من المعتاد في دراسات تحليل 

التمايز على نحو العموم أن الخطأ في تقدير الاستثناء يفوق تقدير الخطأ في تقدير الشائع ، بمعنى أن 

لك على اعتبار أن النجاح هو الأصل ، والفشل الخطأ في تقدير الفشل يفوق الخطأ في تقدير النجاح ، وذ

فلاس ذات الصلة يتقدير احتمالات الإ  Altmanوتلك سمة رئيسية تكررت في كافة جهود    هو الاستثناء.

 واشتقاق المؤشرات التمايزية

 ( 9جدول رقم )

 أخطاء التصنيف من النوع الأول والثاني في النموذج الكانونيكالي

 التصنيف 

المشاهدات  

التحليلية ذات  

الضائقة المالية  

وفق تصنيف  

 النموذج 

المشاهدات  

التحليلية ذات  

السلامة المالية  

وفق تصنيف  

 النموذج 

التصنيف البحثي  

 قبل النمذجة 

الأخطاء من النوع  

 الأول والثاني 

ذات   مشاهدات 

 ضائقة مالية 
220 35 255 

أخطاء النوع الأول  

في   الخطأ  وتمثل 

تصنيف  

ذات   المشاهدات 

المالية   الضائقة 

بـ     13.73وتقدر 

% 

معدل سلامة وخطأ  

التصنيف في حالة  

المشاهدات  

ذات   التحليلية 

 الضائقة المالية. 

86.27  % 13.73  % 100  % 

ذات   مشاهدات 

 سلامة مالية 
43 612 655 

النوع   أخطاء 

وتمثل   الثاني 

تصنيف   في  الخطأ 

المشاهدات  

ذات   التحليلية 

المالية   السلامة 

بـ     6.56وتقدر 

% 

معدل سلامة وخطأ  

التصنيف في حالة  

المشاهدات  

ذات   التحليلية 

 السلامة المالية. 

6.56   % 93.44  % 100  % 

  910 647 263 الإجمالي 

 بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي. .المصدر: من إعداد الباحث
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، والتي يشتمل عليها الجدول   Z-Scoreإلى تقدير نقاط التمايز    الإجرائية    وقد انتهت تلك الخطوة     

، وتمثل المخرج الرئيسي لنماذج تحليل التمايز بكافة أشكالها ، ويلاحظ من خلال محتويات   (10رقم )

التحليلية ذات الضائقة المالية ،  النقاط في حالة المشاهدات  الجدول الفرق الواضح بين معلمات تلك 

 والمشاهدات التحليلية ذات السلامة المالية. 

وذلك وفق نقاط    0.759800355هي سالب    Cutting Scoreتصبح نقطة الفصل    وبتلك الكيفية     

التمايز ، المشاهدات ذات القيمة الأقل منها " الأكثر ابتعاداً عن الصفر في الإتجاه السالب " تعد ذات 

ضائقة مالية ، والمشاهدات ذات القيمة الأكبر تعد مشاهدات ذات سلامة مالية ، وذلك في إطار منهجية 

ذ للمشاهدات  النقاط  متوسطي  وهي متوسط   ، المالية  السلامة  ذات  والمشاهدات  المالية  الضائقة  ات 

لتحديد نقطة الفصل وتكاد تكون المنهجية الأكثر انتشاراً في النماذج الرائدة   المنهجية الأكثر شيوعاً 

 e.g., Altman, 1968; Ohlson, 1980; Taffler, 1984; Altman)وذلك لتقدير نقطة الفصل  

et al., 2010)  تحليل   احث بتطبيق منهجية أخرى للفصل وذلك بالاستناد على، ومع ذلك فقد قام الب

قيمة فاصلة سالب    K-Clustersالعناقيد من خلال   تقدير  إلى  انتهت  . وهي   0.772543، والتي 

تقترب كثيراً من نقطة الفصل في حالة منهجية المتوسط ، وتستند تلك المنهجية على ما يعرف بالمقدار 

. ويميل الباحث لمنهجية العناقيد كآلية للفصل والتي تتغلب على Centroidالأوسط داخل كل مجموعة  

 إشكالية نقاط التمايز المتطرفة. 

 ( 10جدول رقم )

 Z-Scoreالمعلمات الإحصائية الرئيسية لنقاط التمايز 

 المعلمات الإحصائية
المشاهدات التحليلية  

 ذات الضائقة المالية 

المشاهدات التحليلية  

 ذات السلامة المالية 

كافة المشاهدات 

 التحليلية

 0.098 1.050 2.570- المتوسط المرجح

 9.581 1.058 2.487- الوسيط 

 2.797 0.086 0.165 التباين 

 0.943- 1.615- 1- الالتواء

 0.927- 9.376 1.752 التفرطح 

للتوزيع   التبعية 

على   استناداً  الطبيعي 

الالتواء   معاملي 

 والتفرطح 

 يتبع التوزيع الطبيعي  يتبع التوزيع الطبيعي  يتبع التوزيع الطبيعي 

 المصدر: من إعداد الباحث بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي.
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التمايزية      المتغيرات  من  الدنيا  الحدود  إلى  ليصل  النموذج  تبسيط  الإجراء   .ولإغراض  يشتمل 

وفق منهجية   ،  التحليلي التالي على تطبيق الإنحدار الكانونيكالي وفق أسلوب الانحدار متعدد الخطوات

، وهو من أشهر الأدوات الإحصائية المستخدمة في تخفيض   Stepwiseالدخول والاستبعاد التتابعي  

 ,.e.g)عدد المتغيرات التمايزية ، وهو إجراء تحليلي معتاد في شريحة عريضة من النماذج الرائدة  

Altman, 1968; Springate, 1978; Tffler, 1982; 1984; Bilderbeek, 1979;  

Altman et al. 1979; Altman et al., 1995;  Altman et al., 2010, Altman, 2017) 

 التالي: إلى تقدير النموذج الكانونيكالي   ، وقد أدى هذا الإجراء التحليلي

𝐸𝐺𝑌𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒_1 =  0.993 𝑋0 −  0.111 𝑋2_2 +  0.091 𝑋2_3 −  0.1 𝑋4_8

+  0.167 𝑋7_7 

  1.704بلغت    Eigen% ، ومع قيمة لمقدار    79.4وقد توافرت قدرة تمايزية للنموذج قدرها       

النموذج ، وبمعنوية حقيقية تقترب من الصفر  وتجاوزه  وبما يثبت  ،  للواحد الصحيح يعكس سلامة 

، ومع ملاحظة انخفاض القدرة التمايزية مقارنة بالنموذج العام   للاستدلال  معنوية النموذج وصلاحيته

تصنيف على  (  11الجدول رقم )  ويشتمل، ويعد ذلك طبيعياً لتخفيض عدد المتغيرات إلى الحدود الدنيا ،  

، والتي يتضح من خلالها تواجد تحسن كبير   الحالات وفق هذا النموذج وأخطاء النوع الأول والثاني

النو  كل من    في وأخطاء  الأول  النوع  على أخطاء  المشتمل  الكانونيكالي  بالنموذج  مقارنة  الثاني  ع 

، وبالقدر الذي يثبت أنه على الرغم   نحو الانخفاض  وذلك بإتجاه تلك الأخطاء  ،  المتغيرات الخمسين

 أن تخفيض عدد المتغيرات إلى الحدود إلا  ؛   من انخفاض القدرة التمايزية مقارنة بالنموذج الأساسي

ويقُدر الحد الفاصل لهذا النموذج بالمقدار سالب   إلى تحسن جوهري في معدل الأخطاء.  قد أدى الدنيا

وما يزيد عنه يعد في حالة سلامة مالية ، وذلك في إطار منهجية متوسط متوسطي    0.76233855

نقاط التمايز للمشاهدات التحليلية ذات الضائقة المالية وذات السلامة المالية ، وفي حالة توظيف الآداة 

K-Clusters    المقدار الفاصل سيكون سالب المقدارين يعد صحيحاً      0.771615فإن  ، وأياً من 

لـ    للفصل.  هي   Altmanوتجدر الإشارة إلى أن كافة المؤشرات التمايزية المنتشرة بحثياً وبخاصة 

نتاج لهذا الإجراء التحليلي. كما تجدر الإشارة إلى أنه سواء على مستوى القدرة التمييزية أو الأخطاء 

 فإن النموذج المتوصل إليه لا يختلف بصورة جوهرية عن المعلمات الإحصائية للنماذج ذات الريادة.
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 ( 11جدول رقم )

 تصنيف المشاهدات التحليلية في إطار الدخول والاستبعاد التتابعي للمتغيرات 

 التصنيف 

المشاهدات 

التحليلية ذات 

الضائقة المالية  

وفق تصنيف  

 النموذج

المشاهدات 

التحليلية ذات 

السلامة المالية  

وفق تصنيف  

 النموذج

التصنيف البحثي  

 قبل النمذجة 

الأخطاء من 

النوع الأول 

 والثاني 

ذات  مشاهدات 

 ضائقة مالية 
261 -6 255 

النوع   أخطاء 

وتمثل  الأول 

في   الخطأ 

تصنيف 

ذات  المشاهدات 

المالية   الضائقة 

بـ     2.3وتقدر 

% 

سلامة   معدل 

التصنيف   وخطأ 

حالة   في 

المشاهدات 

ذات   التحليلية 

 الضائقة المالية. 

102.3% -2.3% 100 % 

ذات  مشاهدات 

 سلامة مالية
6 649 655 

النوع   أخطاء 

وتمثل   الثاني 

في   الخطأ 

تصنيف 

المشاهدات 

ذات  التحليلية 

المالية  السلامة 

بـ     0.92وتقدر 

% 

سلامة   معدل 

التصنيف   وخطأ 

حالة   في 

المشاهدات 

ذات   التحليلية 

 السلامة المالية. 

0.92 % 99.08  % 100 % 

  910   الإجمالي

 المصدر: من إعداد الباحث بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي.

 ة غير الخطية " اللوجيستية ": النموذج المقترح في إطار النمذج  : تقدير6/ 4/ 1

فرضت التوزيعات الإحصائية للمتغيرات المستقلة التمييزية ضرورة الاستناد على النمذجة غير      

الخطي  النموذج  مع  النماذجية  المقارنة  ثم   ، المقترح  النموذج  تقدير  في  اللوجيستي  بفرعها  الخطية 

التمييزية التي يتوافر   المتغيرات  المعتاد حدوث ذلك في حالة  في بعضها شرط السابق تقديره. ومن 

وبتلك الكيفية فإن الباحث يسير على نهج التوزيع الطبيعي ولا يتوافر في البعض الآخر هذا الشرط ،  

المالية  السلامة  مستوى  تقدير  عند  المقارن  المدخل  على  استندت  والتي  السابقين  جهود  من   العديد 

التمايزية المؤشرات   ,e.g., Bellovary et al., 2007; Karpac and Bartosova)  واشتقاق 

2021; Horvathova et al., 2022; Dainelli et al., 2024; Jarvis, 2024 )   ويأخذ النموذج ،

 :  (Hair et al., 2019) اللوجيستي الصورة القياسية العامة التالية
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𝑃 (𝑋) =
1

1 +  𝑒− ( 𝛽0+ 𝛽𝑋)
 

 حيث: 

𝑃 (𝑋)  المقابل الاحتمال  الصورة :  يأخذ  تابع  متغير  على  التمييزية  المتغيرات  من  مجموعة  لتأثير 

 التصنيفية " ثنائية أو تزيد عن الثنائية " 

𝑋1….𝑛 .مجموعة المتغيرات التمييزية المؤثرة في عملية التصنيف : 

𝛽1….𝑛: .معلمات نموذج الانحدار 

e 2.71828: مقدار ثابت ويساوي  . 

والصورة القياسية السابقة هي صورة غير خطية يتم تحويلها على النحو الخطي من خلال التحويلة      

Logit    بحثية لعرضها وذلك لتقدير نموذج التمايز الخطي. وهي تحويلة معقدة ولا تتواجد ضرورة

على نحو تفصيلي ، وهذا ما يفسر عرض الدوال اللوجيستية أحياناً بالاعتماد على المعاملات الخطية 

، وذلك لكونها نمذجة احتمالية في الأساس.   Odds Ratio، وأحياناً بالاعتماد على معدلات الأرجحية  

( على المعلمات الإحصائية الرئيسية لنموذج التمايز اللوجيستي والذي تم 12ويشتمل الجدول رقم )

 تقديره بالاستناد على خمسين متغير.

السلامة       اشتراطات  كافة  به  تتوافر  لوجيستي  نموذج  تقدير  إلى  التحليلي  الإجراء  هذا  أدى 

ر ، وقادر على تمثيل البيانات الفعلية على نحو دقيق  الإحصائية. إذ تقترب معنويته الحقيقية من الصف

وتعد قدرة جيدة في حالة التحليلات اللوجيستية ، على الرغم من   %72.2، وقد بلغت قدرته التمييزية  

كونها قد تبدو في الظاهر أقل من تلك القدرة في حالة التمايز الخطي ، ومع ملاحظة انخفاض عدد  

التأثير مقارنة بالنموذج الخطي. إذ كان عدد المتغيرات معنوية التأثير في المتغيرات المستقلة معنوية  

انخفض ليصل إلى ثمان متغيرات فقط   ، وقد  اً من الخمسينحالة النموذج الخطي أثنين وعشرين متغير

في حالة النموذج اللوجيستي ، ويعد ذلك من الأمور المعتادة في مجال المقارنة بين النماذج الخطية 

الخطية  بالنماذج  مقارنة  إحصائية  أكثر صرامة  اللوجيستية  النماذج  لأن  نظراً  اللوجيستية  والنماذج 

(Dainelli et al., 2024)  .  والمتغيرات معنوية التأثير الواردة   واستناداً على مشتملات الجدول ،

 يمكن صياغة الاستخلاصات التالية:  .به

ظل تصنيف السلامة المالية عن الفترة السابقة مؤثراً بصورة طردية على تصنيف السلامة   .أ

المالية في الفترة الحالية ، وبمعامل تحميل كبير. وهو نفس المشهد البحثي في حالة النمذجة  

 الخطية. وبما يؤكد على ظاهرة التعاقب الزمني لمستوى السلامة المالية.

وكما في حالة    جاء أثر معدل العائد على الملكية عكسياً معنوياً على تصنيف السلامة المالية .ب

الخطية الفوائد والضرائب طردياً    ،  النمذجة  قبل  الدخل  العائد على  تأثير معدل  بينما جاء 

ويمكن تفسير ذلك بأن هيكل الملكية يتشكل على نحو أساسي في غالبية الشركات   معنوياً.  

المقيدة في البورصة المصرية من بندين ذات وزن: رأس المال والأرباح المحتجزة ، ورأس  

عل تأثيره عرضه لتقلبات التوليفات  بصورة ملحوظة. وبالقدر الذي يج  المال يميل نحو الثبات

وصولاً لأفضل نموذج ، ومع أن هذا الأثر يبدوا غريباً إلا أن  سواء الخطية أو غير الخطية
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وهو من الدراسات الرائدة. في حين يختلف   Bilderbeek (1977)الباحث يتفق في ذلك مع  

في حين كان تأثير معدل العائد على الدخل قبل الفوائد .    Deflin & Ferrer (2024)مع  

 ئب متسقاً مع أدبيات العلاقة بين الربح والسلامة المالية  والضرا

معدل دوران العملاء عكسياً معنوياً على تصنيف السلامة المالية ويمكن تفسير ذلك   جاء أثر .ج

بأن معدلات الدوران المرتفعة تعكس سياسات بيعية تميل إلى التحفظ وبالقدر الذي قد يؤثر 

سلباً على المبيعات وذلك نتيجة طبيعية لتوجه العملاء نحو الشركات التي تقدم مزيا إئتمانية.  

سياسات البيعية المتحفظة سلاح ذو حدين. فرغم مزاياه ذات الصلة بالحد من ظاهرة إذ أن ال

نها قد تؤثر على المبيعات بالسلب ، وتجدر  الديون المعدومة والتقاضي ودعم السيولة إلا أ

الإشارة إلى عدم وجود دراسات سابقة قامت بتناول تأثير هذا المتغير على تصنيف السلامة  

 المالية. 

جاء مضاعف القيمة الدفترية: القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية ذو تأثير طردي معنوي على  .د

تصنيف السلامة المالية. ويعد ذلك منطقياً ومتسقاً مع الأدبيات ذات الصلة لأن هذا المعدل 

تحديداً يعكس ثلاثة أمور: مساحة النمو المستقبلي في الشركة ، وتواجد السياسات المحاسبية 

مستوى السلامة  المتحفظة ، وثقة حملة الأسهم في آداء الشركة ، وجميعها ركائز أساسية لدعم  

،    (Thu, 2023; Mohammed, 2024)المالية في الشركة ، ويتفق الباحث في ذلك مع  

 . (Rashman, 2022)بينما يختلف مع  

المنطق   .ه مع  ومتسقاً  معنوياً. ويعد ذلك منطقياً  إلى الالتزامات طردياً  الحر  التدفق  أثر  جاء 

بالوفاء  الشركة  قيام  بعد  المتاحة  النقدية  يعكس  الحر  النقدي  التدفق  لأن  وذلك  العلمي. 

بإلتزاماتها. وتجدر الإشارة إلى أن التدفقات النقدية الحرة لم تأخذ حظها الوافر من البحث 

تدارس البحثي المحاسبي سواء في مجال دراسات التنبؤ بالإفلاس أو البحث المحاسبي وال

إذ لم تظهر في أي من   على نحو العموم. على الرغم من موقعها المتميز في نظرية القيمة.

 الجهود البحثية وذلك وفق المسح الذي قام به الباحث.

اً ومتسقاً  جاء تأثير متغير حالة تواجد الربحية/عدم التواجد طردياً معنوياً. ويعد ذلك منطقي .و

، والتي تؤيد فكرة أن المزيد من الأرباح   مع أدبيات العلاقة بين الربحية والسلامة المالية

المالية ، ومع اشتراط أن تكون تلك الأرباح نتاج محركات   يؤدي إلى المزيد من السلامة 

نتاج وليس  التعبير  حقيقية  تناول  عدم  من  الرغم  وعلى   ، الإبداعية  المحاسبة  لممارسات  اً 

، والذي عبر عن التواجد    Ohlson (1980)الثنائي عن الربحية في جهود السابقين باستثناء  

مسبقاً  توقع  قد  الباحث  أن  إلا  الإفلاس.  لحدوث  السابقتين  الفترتين  خلال  التواجد  عدم  أو 

التمييزية   المتغيرات  حزمة  المتغير ضمن  هذا  بتضمين  قام  ولذلك  التأثير  تواجد  احتمالية 

في تقدير    Ohlsonالمُعتمد عليها في تقدير النموذج. والفكرة مشتقة في الأساس من منهجية  

 احتمالية الإفلاس.

جاء تأثير الحصة السوقية المؤسسة على: مبيعات الشركة إلى مبيعات القطاع عكسياً معنوياً   .ز

، وبصورة مناظرة للنمذجة الخطية. وقد سبق تفسير تلك النتيجة بكون رغبة الشركات في  

تنويع   مجال  في  التكاليف  من  بالمزيد  مصحوبة  تكون  قد  السوقية  حصتها  على  الحفاظ 

معدلات الربحية في الأجل القصير.  وبالقدر الذي قد يؤثر سلباً على    المنتجات والتسويق ،
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ومع ذلك تم تضمينه    ولم يتم تناول هذا المتغير في جهود السابقين وذلك في حدود علم الباحث.

التمييزية وذلك لتوقع الباحث المسبق بتواجد احتمالية عالية لتأثيره ، وذلك   المتغيرات  في 

لأن التنافسية تكاد تكون محدودة على مستوى القطاع الواحد بين شركتين أو ثلاثة ، باستثناء  

 ملحوظة بين غالبية شركاته.قطاع العقارات والذي يشهد تنافسية 

 ( 12جدول رقم )

 نموذج الانحدار اللوجيستيالمعلمات الإحصائية الرئيسية ل

 مسلسل 
ترميز 

 المتغير 

  معامل التحميل

 الخطي 

الخطأ  

 المعياري

 المقدار واد 

" Wald " 

المعنوية 

 الحقيقية

معامل التحميل  

اللوجيستي "  

معدل الأرجحية  

Odds Ratio 

 0.023 0.022 5.238 1.643 3.759-  ثابت 

1 𝑋0 3.812 0.294 168.093 0.001 45.222 

2 𝑋1_1 0.151 0.077 3.801 0.051 1.163 

3 𝑋1_3  -0.143 0.140 1.048 0.867 0.867 

4 𝑋1_4 0.203 1.931 0.011 0.916 1.226 

5 𝑋1_6 0.001 0.001 0.124 0.724 1 

6 𝑋1_7 0.001 0.001 0.001 0.991 1 

7 𝑋2_2  -0.507 0.208 5.923 0.015 0.602 

8 𝑋2_3 0.243 0.132 3.372 0.066 1.275 

9 𝑋2_5  -0.031 0.053 0.349 0.555 0.969 

10 𝑋2_7 0.313 0.162 3.723 0.054 1.368 

11 𝑋2_8  -0.128 2.818 0.002 0.954 0.880 

12 𝑋2_9 0.513 3.016 5.867 0.015 1.670 

13 𝑋3_2  -0.051 0.021 0.243 0.622 0.951 

14 𝑋3_3 0.001 0.001 0.243 0.622 1 

15 𝑋3_4 0.001 0.001 0.742 0.389 1 

16 𝑋3_5 0.001 0.001 0.710 0.399 1 

17 𝑋3_6 0.001 0.001 0.680 0.409 1 

18 𝑋3_9  -0.736 0.458 2.587 0.108 0.479 

19 𝑋4_1 0.001 0.001 0.628 0.428 1 

20 𝑋4_2  -0.014 0.007 4.105 0.043 0.986 

21 𝑋4_3  -0.308 0.324 0.904 0.342 0.735 

22 𝑋4_4 0.04 0.025 2.601 0.107 1.041 

23 𝑋4_5  -0.952 0.547 3.031 0.082 0.386 

24 𝑋4_6  -0.134 0.146 0.846 0.358 0.874 

25 𝑋4_7  -0.361 0.320 1.272 0.259 0.697 
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 مسلسل 
ترميز 

 المتغير 

  معامل التحميل

 الخطي 

الخطأ  

 المعياري

 المقدار واد 

" Wald " 

المعنوية 

 الحقيقية

معامل التحميل  

اللوجيستي "  

معدل الأرجحية  

Odds Ratio 

26 𝑋4_8  -0.009 0.007 1.858 0.173 0.991 

27 𝑋4_9 0.162 3.111 0.003 0.958 1.176 

28 𝑋4_10  -0.003 0.023 0.019 0.892 0.997 

29 𝑋4_11 0.021 0.045 0.217 0.642 1.021 

30 𝑋4_12 0.006 0.038 0.022 0.883 1.006 

31 𝑋4_13 0.001 0.002 0.013 0.861 1 

32 𝑋5_1  -0.029 0.039 0.547 0.460 0.971 

33 𝑋5_2 0.001 0.001 0.182 0.669 1 

34 𝑋5_3 0.046 0.115 0.162 0.687 1.047 

35 𝑋5_4 0.079 0.04 3.896 0.049 1.083 

36 𝑋5_5  -0.015 0.158 0.009 0.923 0.985 

37 𝑋5_6  -0.242 0.242 1.002 0.317 0.785 

38 𝑋6_1 0.554 1.576 0.123 0.725 1.740 

39 𝑋6_2 0.513 1.297 0.157 0.692 1.671 

40 𝑋6_3 0.022 1.241 0.001 0.986 1.022 

41 𝑋6_4  -0.223 0.291 0.586 0.444 0.800 

42 𝑋6_5 0.362 0.177 4.172 0.041 1.436 

43 𝑋7_2 0.309 0.299 1.069 0.301 1.362 

44 𝑋7_3 0.788 0.687 1.317 0.251 2.199 

45 𝑋7_4 1.782 1.903 0.877 0.349 5.944 

46 𝑋7_5  -0.024 0.027 0.748 0.387 0.977 

47 𝑋7_6  -0.528 0.693 0.580 0.446 0.590 

48 𝑋7_7 0.958 0.418 5.247 0.022 2.606 

49 𝑋7_8  -0.463 0.310 2.229 0.135 0.630 

50 𝑋7_9  -4.819 5.236 0.847 0.008 0.008 

 السمات العامة للنموذج 

المعنوية الحقيقية للنموذج : اختبارات جودة  

 Omnibus Testsالتوفيق 
0.001 

 633.105 مقدار مربع كا 

قدرة النموذج على تمثيل البيانات الفعلية:  

 Log Likelihoodلوغاريتم الاحتمالية 
446.448 

 % Cox and Snell 50.1القدرة التمييزية في إطار 

 % Nagelkerke 72.2القدرة التمييزية في إطار 

 المصدر: من إعداد الباحث بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي.



 ( 2026 يناير ،  2، ج1، ع7المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 د. طارق إبراهيم صالح سعادة 

 
 

- 400  - 
 

( على تصنيف المشاهدات التحليلية وكذلك أخطاء النوع الأول والثاني ، 13يشتمل الجدول رقم )     

والتي يلاحظ من خلالها وجود أفضلية نسبية للنموذج اللوجيستي مقارنة بالنموذج الخطي ، وذلك في 

الأفضلية في نوعي   تلك  حالة الاستناد على جميع المتغيرات والبالغ عددها خمسين متغير. وقد كانت

وتعد تلك النتيجة متوقعة دوماً عند المفاضلة بين النماذج  . سواء النوع الأول أو النوع الثاني.الأخطاء

وبخاصة عند الاستناد على حزمة عريضة من المتغيرات المستقلة التمييزية ،   ،   الخطية وغير الخطية

وبخاصة   ،  ويرجع ذلك في شق منه إلى تميز النماذج اللوجيستية بقدر من الدقة مقارنة بالنماذج الخطية

 ,.e.g., Rencher, 2022; Hair et al)في ظل الغياب الجزئي لشرط التوزيع الطبيعي والعشوائية  

2019) 

% ، وفي حالة تجاوزها يتم الإقرار بتوافر   50فإن نقطة الفصل هي    وفي إطار النماذج اللوجيستية    

السلامة المالية ، والعكس يعني تواجد الضائقة المالية. كما يلزم التشديد على أنه: في حالة رغبة الجهود 

معدل   البحثية التالية ، والتي قد تستند على هذا النموذج في تقدير الضائقة المالية فإنه يتم الاستناد على

على  وتستند   ، احتمالية  النمذجة  لأن  وذلك  الخطية.  المعاملات  وليس  بالجدول  الموضح  الأرجحية 

وذلك لتيسيير تفهمها من خلال المتلقي. وهذا ما يفسر عدم توافر نقاط التمايز   Logitالتحويلة الخطية  

. إذ يتم الاستناد في كمخرج من مخرجات تشغيل النموذج كما في حالة الانحدارات الخطية التمايزية

 النمذجة اللوجيستية على الاحتمالية وليس نقاط التمايز. 

 ( 13جدول رقم )

 تصنيف المشاهدات التحليلية في إطار نموذج الانحدار اللوجيستي

 المصدر: من إعداد الباحث بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي.

 التصنيف 

المشاهدات 

التحليلية ذات 

الضائقة المالية  

وفق تصنيف  

 النموذج

المشاهدات 

التحليلية ذات 

السلامة المالية  

وفق تصنيف  

 النموذج

التصنيف البحثي  

قبل النمذجة " 

التصنيف الفعلي 

" 

الأخطاء من النوع 

 الأول والثاني

من  مالية  ضائقة  ذات  مشاهدات 

 المنظورين النماذجي والفعلي. 
222 33 255 

الأول  النوع  أخطاء 

في  الخطأ  وتمثل 

المشاهدات  تصنيف 

المالية  الضائقة  ذات 

 %  12.9وتقدر بـ 

في  التصنيف  وخطأ  سلامة  معدل 

ذات  التحليلية  المشاهدات  حالة 

 الضائقة المالية. 

87.1 % 12.9 % 100 % 

من  مالية  سلامة  ذات  مشاهدات 

 المنظورين النماذجي والفعلي. 
38 617 655 

الثاني  النوع  أخطاء 

في  الخطأ  وتمثل 

المشاهدات  تصنيف 

السلامة   ذات  التحليلية 

بـ   وتقدر    5.8المالية 

% 

في  التصنيف  وخطأ  سلامة  معدل 

ذات  التحليلية  المشاهدات  حالة 

 السلامة المالية. 
5.8 % 94.2 % 100 % 

  910 650 260 الإجمالي
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بين       تمييزاً  الأكثر  المتغيرات  عدد  من  الأدنى  بالحد  والاحتفاظ  النموذج  تبسيط  ولأغراض 

والموضح  ،    Stepwise Forward Conditionalالمشاهدات التحليلية ، تم تنفيذ الإجراء التحليلي 

الثالثة من خطوات الدخول 14معلماتها الرئيسية في الجدول رقم ) ( ، وذلك بالاستناد على الخطوة 

ويلاحظ مقدار التماثل الملحوظ بين تلك الدالة والدالة المناظرة لها في   والاستبعاد التتابعي للمتغيرات

السابقة ،   الفترة  المالية عن  السلامة  إذ تكرر ظهور متغيرين وهما: تصنيف  الخطي.  النموذج  حالة 

المبيعات معدل  متغير  ، ومع ظهور  الربحية  تواجد  عدم   / تواجد  الإدارية   وحالة  المصروفات  إلى 

والعمومية للمرة الأولى وبمعامل تحميل سالب. وهي إشارة لا يتوافر للباحث سبب منطقي لها. لأنه 

( تصنيف المشاهدات التحليلية في إطار 15كما يوضح الجدول رقم )من المفترض أن تكون طردية.  

هذا النموذج والذي يتضح من خلاله تزايد الأخطاء مقارنة بالنماذج الثلاثة السابق عرضها " الخطي 

 الأساسي ، والخطي المتدرج الخطوات ، واللوجيستي الأساسي "

 ( 14جدول رقم )

 المعلمات الرئيسية للنموذج اللوجيستي المتدرج الشرطي " الخطوة الثالثة " 

 مسلسل
ترميز 

 المتغير

معامل 

التحميل 

 الخطي 

الخطأ  

 المعياري 

المقدار 

 واد

" Wald 

" 

المعنوية 

 الحقيقية

معامل التحميل 

اللوجيستي " 

معدل الأرجحية 

Odds Ratio 

 0.087 0.001 61.813 0.310 2.440- ثابت  

1 𝑋0 4.415 0.244 327.92 0.001 82.693 

2 𝑋4_8 -0.005 0.003 4.447 0.035 0.995 

3 𝑋7_7 1.128 0.306 13.535 0.001 3.088 

 السمات العامة للنموذج

 0.001 معنوية النموذج 

 Logجودة تمثيل البيانات 

Likelihood 
497.706 

 Cox andالقدرة التمييزية وفق 

Snell 
47.2  % 

القدرة التمييزية وفق  

Nagelkerke 
68 %  

 المصدر: من إعداد الباحث بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي. 
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 ( 15جدول رقم )

 تصنيف المشاهدات التحليلية في إطار نموذج الانحدار اللوجيستي المتدرج الشرطي

 المصدر: من إعداد الباحث بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي.

 وتقدير احتمالية الضائقة المالية:  : الإطار المقارن واستخلاص النموذج الأفضل7/ 6/ 1

تقديرها وذلك       السابق  النماذج الأربع  المفاضلة بين  التجريبي على  الدليل  الجزء من  يشتمل هذا 

وقد استند الباحث في ذلك على منهجية أخطاء التصنيف الأقل  لتحديد أفضلها تمثيلاً لبيانات الدراسة ،  

(. إذ يتضح من المحتوى العلمي الوارد بالجدول أفضلية النموذج 16، والمشتمل عليها بالجدول رقم ) 

للمتغيرات   التتابعي  والاستبعاد  الدخول  آلية  وفق   Stepwise Linear Discriminantالخطي 

Model   بينما قدرت أخطاء النوع الثاني بمعدل   %2.3. إذ قدرت فيه أخطاء النوع الأول بمعدل ،

 ,.e.g)ير من النماذج الرائدة  وتعد تلك المعدلات مقبولة للغاية وتماثل معدلي الأخطاء في الكث  0.92%

Altman, 1968; Ohlson, 1980; Shirata, 1996)  

 

 

 

 

 

 

 التصنيف 

المشاهدات  

التحليلية ذات  

الضائقة المالية  

وفق تصنيف  

 النموذج 

المشاهدات  

التحليلية ذات  

السلامة المالية  

وفق تصنيف  

 النموذج 

التصنيف البحثي  

قبل النمذجة "  

التصنيف الفعلي  

" 

الأخطاء من النوع الأول  

 والثاني 

مشاهدات ذات ضائقة مالية من  

 المنظورين النماذجي والفعلي. 
218 37 255 

وتمثل   الأول  النوع  أخطاء 

الخطأ في تصنيف المشاهدات  

ذات الضائقة المالية وتقدر بـ  

14.5   % 
معدل سلامة وخطأ التصنيف في  

ذات   التحليلية  المشاهدات  حالة 

 الضائقة المالية. 

85.5   % 14.5   % 100  % 

مشاهدات ذات سلامة مالية من  

 المنظورين النماذجي والفعلي. 
42 613 655 

وتمثل   الثاني  النوع  أخطاء 

الخطأ في تصنيف المشاهدات  

التحليلية ذات السلامة المالية  

 %  6.4وتقدر بـ  
معدل سلامة وخطأ التصنيف في  

ذات   التحليلية  المشاهدات  حالة 

 السلامة المالية. 

6.4  % 93.6   % 100  % 

  910 650 260 الإجمالي 
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 ( 16جدول رقم )

 النمذجة الخطية وغير الخطيةجدول التحليل المقارن بين 

 النموذج

أخطاء النوع الأول: أخطاء  

تصنيف المشاهدات التحليلية 

 ذات الضائقة المالية 

أخطاء النوع الثاني: أخطاء  

تصنيف المشاهدات التحليلية 

 ذات السلامة المالية 

 % 6.56 %  13.73 النموذج الخطي الأساسي

 % 0.92 % 2.3 النموذج الخطي متدرج الخطوات 

 % 5.8 % 12.9 النموذج اللوجيستي الأساسي

 % 6.4 % 14.5 النموذج اللوجيستي متدرج الخطوات 

   المصدر: من إعداد الباحث.

( على احتمالية الضائقة المالية في إطار النموذج الخطي الأفضل ، وذلك 17ويشتمل الجدول رقم )     

وتعد من لكل شركة من الشركات المائة والثلاثين محل التحليل ، ولكل فترة مالية من فترات التحليل ،  

المخرجات الأساسية للنمذجة التمايزية على وجه العموم وسواء الخطية منها أو غير الخطية. وتجدر 

الإشارة إلى أن الباحث فضل الاحتفاظ بأسماء الشركات إتساقاَ مع الميثاق الأخلاقي للبحث العلمي. إذ  

 لا يجوز الإفصاح عن أسماء الشركات. 
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 ( 17) جدول رقم

 م ( 2024 – 2018)  احتمالية الضائقة المالية في عينة موسعة من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية

Companies 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Average 

1 0.00675 0.00650 0.00669 0.00657 0.99264 0.98615 0.00251 0.28683 

2 0.01986 0.02152 0.02026 0.01893 0.99491 0.00716 0.00700 0.15566 

3 0.00711 0.00700 0.00673 0.99474 0.00684 0.00678 0.00597 0.14788 

4 0.99546 0.99531 0.99489 0.00715 0.00707 0.00721 0.00706 0.43059 

5 0.00750 0.00732 0.00736 0.00707 0.00713 0.00677 0.00676 0.00713 

6 0.99537 0.99545 0.99481 0.99411 0.00559 0.00726 0.00738 0.57142 

7 0.00685 0.00684 0.04043 0.01351 0.01151 0.01612 0.01205 0.01533 

8 0.23087 0.99991 0.99970 0.99684 0.81682 0.50767 0.44130 0.71330 

9 0.99870 0.99873 0.99874 0.99886 0.99873 0.99317 0.99311 0.99715 

10 0.00874 0.00879 0.03007 0.00770 0.00810 0.00735 0.00752 0.01118 

11 0.99823 0.99792 0.99883 0.99953 0.99475 0.00520 0.00709 0.71451 

12 0.00668 0.00663 0.00668 0.00699 0.00704 0.00670 0.00684 0.00679 

13 0.00760 0.00760 0.00762 0.00747 0.00753 0.00737 0.00732 0.00750 

14 0.00665 0.00664 0.00657 0.00658 0.00651 0.00664 0.00654 0.00659 

15 0.00638 0.00625 0.00595 0.00597 0.00592 0.00562 0.00563 0.00596 

16 0.00687 0.00702 0.00668 0.00659 0.00637 0.00631 0.02184 0.00881 

17 0.00667 0.00667 0.00665 0.00659 0.99458 0.00662 0.00648 0.14775 

18 0.00713 0.00704 0.00706 0.00718 0.00711 0.00711 0.00720 0.00712 

19 0.00578 0.00568 0.00478 0.00392 0.00309 0.00632 0.00530 0.00498 

20 0.99462 0.00686 0.00705 0.00695 0.00716 0.00726 0.00747 0.14820 

21 0.00654 0.00654 0.00613 0.00562 0.00639 0.00599 0.00615 0.00619 

22 0.00496 0.00457 0.00521 0.00514 0.00537 0.99151 0.00410 0.14584 

23 0.00617 0.00618 0.00611 0.00612 0.00592 0.00620 0.00653 0.00618 

24 0.99476 0.99477 0.99470 0.99483 0.00716 0.00716 0.00697 0.57148 

25 0.00658 0.00653 0.00637 0.00661 0.00635 0.00654 0.00612 0.00644 

26 0.00612 0.00647 0.00646 0.00647 0.00664 0.00710 0.00660 0.00664 

27 0.99423 0.99413 0.99414 0.98829 0.01607 0.00820 0.00772 0.57183 

28 0.99383 0.00590 0.00603 0.00592 0.00518 0.00351 0.00190 0.14604 

29 0.00665 0.00671 0.00624 0.00583 0.97937 0.00525 0.00558 0.14509 

30 0.00680 0.00677 0.00643 0.00654 0.00668 0.00659 0.00554 0.00648 

31 0.00757 0.00760 0.00771 0.00770 0.99559 0.00933 0.00877 0.14918 
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Companies 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Average 

32 0.00783 0.00779 0.00745 0.00749 0.00864 0.00831 0.00699 0.00779 

33 0.00653 0.00641 0.02230 0.00648 0.00640 0.99457 0.99465 0.29105 

34 0.99419 0.99418 0.99398 0.99367 0.99442 0.99460 0.99449 0.99422 

35 0.00646 0.00647 0.00638 0.00656 0.02287 0.00644 0.00644 0.00880 

36 0.00750 0.00756 0.00773 0.00831 0.00864 0.00876 0.00844 0.00813 

37 0.00876 0.00876 0.00864 0.00890 0.00831 0.00721 0.00627 0.00812 

38 0.00671 0.00678 0.00668 0.00674 0.00679 0.00688 0.00674 0.00676 

39 0.00750 0.00729 0.00817 0.00666 0.00727 0.00730 0.00762 0.00740 

40 0.99501 0.00744 0.99523 0.00754 0.00742 0.00727 0.00656 0.28950 

41 0.00656 0.00662 0.00647 0.0065 0.00599 0.00581 0.00648 0.00635 

42 0.0064 0.00648 0.00641 0.00631 0.00632 0.00564 0.00637 0.00628 

43 0.99429 0.00656 0.00646 0.00667 0.02358 0.00651 0.00644 0.15007 

44 0.00748 0.00726 0.00708 0.00675 0.00757 0.00658 0.00669 0.00706 

45 0.00669 0.00674 0.00661 0.00633 0.00648 0.00651 0.00639 0.00654 

46 0.00714 0.00707 0.00697 0.00667 0.00667 0.00649 0.00623 0.00675 

47 0.0067 0.00666 0.00665 0.00671 0.00678 0.00636 0.00646 0.00662 

48 0.00646 0.00697 0.00682 0.00671 0.00657 0.00746 0.0002 0.00196 

49 0.00689 0.00692 0.00678 0.02729 0.0071 0.00656 0.00599 0.00965 

50 0.99503 0.99505 0.99856 0.99848 0.99861 0.99922 0.99936 0.99776 

51 0.99456 0.99457 0.99427 0.99423 0.99423 0.99429 0.00673 0.85327 

52 0.0234 0.02326 0.02293 0.0216 0.02199 0.01974 0.0079 0.02012 

53 0.00662 0.00667 0.02234 0.00709 0.00644 0.00712 0.00659 0.00898 

54 0.0067 0.00669 0.00665 0.00708 0.00757 0.00832 0.00877 0.00740 

55 0.99858 0.99856 0.99851 0.99869 0.02379 0.00063 0.01147 0.57575 

56 0.00665 0.00658 0.0066 0.02413 0.00651 0.00662 0.00665 0.00911 

57 0.00691 0.00658 0.00693 0.00726 0.00685 0.00684 0.00682 0.00688 

58 0.01254 0.01052 0.01054 0.00885 0.00809 0.0079 0.00848 0.00956 

59 0.0118 0.01178 0.01103 0.00777 0.00761 0.007 0.0071 0.00916 

60 0.99433 0.99453 0.99452 0.99451 0.99452 0.9945 0.99458 0.99450 

61 0.00198 0.00269 0.02296 0.00603 0.00591 0.02306 0.02356 0.01231 

62 0.99441 0.99441 0.99437 0.99443 0.99456 0.99465 0.00674 0.85337 

63 0.00528 0.0052 0.00636 0.00643 0.00644 0.00591 0.00459 0.00574 

64 0.00651 0.00659 0.00668 0.00661 0.00655 0.00665 0.00645 0.00658 

65 0.00768 0.01009 0.01063 0.00802 0.01299 0.00914 0.00831 0.00955 
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Companies 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Average 

66 0.00843 0.00698 0.00771 0.00631 0.00697 0.0064 0.00698 0.00711 

67 0.00487 0.00453 0.00448 0.00548 0.00336 0.00205 0.00619 0.00442 

68 0.99451 0.99456 0.99455 0.99454 0.99456 0.9946 0.99384 0.99445 

69 0.99257 0.99201 0.99236 0.99197 0.98405 0.96969 0.00113 0.84625 

70 0.00677 0.00721 0.99482 0.00638 0.00526 0.00583 0.00569 0.14742 

71 0.99467 0.99459 0.99443 0.99459 0.99498 0.99484 0.00696 0.85358 

72 0.00662 0.00659 0.00664 0.00684 0.00695 0.00696 0.00685 0.00678 

73 0.00653 0.00674 0.0067 0.00701 0.00736 0.00759 0.0079 0.00712 

74 0.99889 0.99884 0.99871 0.99541 0.99825 0.99791 0.99517 0.99760 

75 0.99626 0.00971 0.99899 0.99642 0.00948 0.00983 0.00793 0.43266 

76 0.00679 0.0069 0.02045 0.02204 0.00709 0.00733 0.00718 0.01111 

77 0.99717 0.99744 0.99922 0.99937 0.99911 0.995 0.99515 0.99749 

78 0.99494 0.99504 0.995 0.99502 0.99517 0.99543 0.99471 0.99504 

79 0.0252 0.9986 0.9947 0.99489 0.99464 0.99455 0.99453 0.85673 

80 0.0279 0.02699 0.00852 0.99666 0.99635 0.99647 0.99586 0.57839 

81 0.99586 0.00669 0.00669 0.02067 0.99475 0.99939 0.98427 0.88621 

82 0.0065 0.00653 0.00659 0.02366 0.00665 0.00734 0.00722 0.00921 

83 0.99558 0.99552 0.00801 0.99559 0.9968 0.99584 0.99531 0.85466 

84 0.99532 0.00761 0.00746 0.00746 0.00716 0.00748 0.00755 0.14858 

85 0.99856 0.99857 0.99855 0.99516 0.00728 0.99596 0.99438 0.85549 

86 0.99502 0.99499 0.99487 0.99488 0.99414 0.99332 0.99324 0.99435 

87 0.99846 0.99847 0.99846 0.99423 0.99845 0.02355 0.99844 0.85858 

88 0.00675 0.00675 0.00659 0.00666 0.00676 0.00665 0.00627 0.00663 

89 0.00605 0.00597 0.00593 0.00539 0.00377 0.00233 0.00242 0.00455 

90 0.00601 0.00597 0.00623 0.00642 0.00589 0.00472 0.00468 0.00570 

91 0.99466 0.99467 0.99472 0.99491 0.99486 0.99469 0.99463 0.99473 

92 0.00748 0.00751 0.00756 0.007 0.00723 0.00711 0.00695 0.00726 

93 0.99419 0.99413 0.99398 0.99368 0.99442 0.9946 0.99449 0.99421 

94 0.99797 0.9979 0.99758 0.99484 0.99485 0.99489 0.99447 0.99607 

95 0.99443 0.99441 0.99439 0.99442 0.99437 0.99427 0.99401 0.99433 

96 0.00777 0.0079 0.00771 0.0078 0.00767 0.00795 0.00774 0.00779 

97 0.00713 0.00712 0.00695 0.00689 0.00657 0.00695 0.00609 0.00681 

98 0.00883 0.00887 0.00832 0.00876 0.00891 0.00806 0.00775 0.00850 

99 0.00706 0.00693 0.00679 0.00655 0.00653 0.00652 0.00592 0.00661 



 ( 2026 يناير ،  2، ج1، ع7المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 د. طارق إبراهيم صالح سعادة 

 
 

- 407  - 
 

 من إعداد الباحث. بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي. المصدر:

 

Companies 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Average 

100 0.02559 0.0257 0.99866 0.99879 0.9987 0.99446 0.99443 0.71948 

101 0.00663 0.00645 0.00652 0.00664 0.00665 0.00655 0.00655 0.00657 

102 0.00663 0.00659 0.00649 0.00644 0.00655 0.00654 0.00652 0.00654 

103 0.00631 0.00634 0.00627 0.00622 0.02267 0.02264 0.02263 0.01330 

104 0.99479 0.9948 0.99859 0.99464 0.99442 0.00637 0.00667 0.71290 

105 0.00821 0.00837 0.00785 0.02433 0.0246 0.00726 0.00723 0.01255 

106 0.0069 0.00691 0.02379 0.99846 0.99848 0.02329 0.00682 0.29495 

107 0.00736 0.99558 0.00837 0.00665 0.00634 0.006 0.00594 0.14803 

108 0.00612 0.00585 0.00603 0.006 0.00609 0.005 0.00437 0.00564 

109 0.99853 0.99853 0.99846 0.9985 0.99845 0.99847 0.99838 0.99847 

110 0.00646 0.00646 0.02335 0.02406 0.0069 0.00719 0.00685 0.01161 

111 0.007 0.00698 0.02345 0.00682 0.00734 0.00779 0.00707 0.00949 

112 0.02434 0.02454 0.02495 0.00753 0.00804 0.00808 0.00744 0.01499 

113 0.02368 0.0236 0.02345 0.0226 0.00656 0.99456 0.99419 0.29838 

114 0.0065 0.00654 0.02449 0.00669 0.01108 0.00946 0.00672 0.01021 

115 0.00684 0.00689 0.02278 0.02282 0.00783 0.00748 0.00803 0.01181 

116 0.99468 0.0068 0.02446 0.00662 0.00655 0.0238 0.00687 0.15283 

117 0.9958 0.99577 0.99872 0.99557 0.99628 0.99619 0.99571 0.99629 

118 0.00824 0.00859 0.00808 0.00891 0.9957 0.99585 0.00914 0.29064 

119 0.9986 0.9986 0.02433 0.02444 0.00656 0.00658 0.0059 0.29500 

120 0.99519 0.99511 0.99494 0.9949 0.99496 0.00722 0.99537 0.85396 

121 0.99828 0.01985 0.99558 0.99959 0.99906 0.9987 0.01466 0.71796 

122 0.02251 0.02253 0.01821 0.00208 0.01393 0.99563 0.99946 0.29634 

123 0.0079 0.00787 0.00703 0.00706 0.00722 0.00754 0.00735 0.00742 

124 0.0067 0.00672 0.02411 0.00683 0.00689 0.00678 0.00673 0.00925 

125 0.99861 0.9986 0.02453 0.02407 0.02374 0.99855 0.99858 0.58095 

126 0.99504 0.99504 0.99494 0.99491 0.99497 0.00734 0.99537 0.85394 

127 0.03066 0.99884 0.99875 0.9989 0.99869 0.99939 0.99939 0.86066 

128 0.00748 0.00736 0.02479 0.02392 0.0216 0.00616 0.09159 0.02613 

129 0.9925 0.99225 0.00537 0.00424 0.00593 0.00172 0.00708 0.28701 

130 0.00903 0.00914 0.00841 0.00859 0.00901 0.00717 0.0069 0.00832 
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إلى مستوى   التحليلية  نموذج: انتقال التحليل من مستوى المشاهدات: تطوير ال8/ 6/ 1

 :الشركات

المشاهدات       تصنيف  على  استناداً  المالية  الضائقة  احتمالية  تقدير  على  السابقة  الخطوة  اشتملت 

على  ليشتمل  التحليل  يمتد  لم  اللحظة  تلك  وحتى  مشاهدة.  وعشرة  تسعمائة  عددها  والبالغ  التحليلية 

نها في حالة تصنيف الشركات ذاتها. أي تصنيف الشركة كوحدة متكاملة خلال فترة التحليل بحسب كو

ضائقة مالية " يخصص لها المقدار صفر " أو حالة سلامة مالية " يخصص لها المقدار واحد ". إذ 

الأساس على  في  اعتمدت  والتي  السابقين  أي من جهود  عليها  تشتمل  لم  الإجرائية  الخطوة  تلك  أن 

 التصنيف المسبق للشركات. 

في       ويتحدد  منطقي  أساس  على  الإشكالية  لتلك  الحل  توفير  في  الباحث  يستند  ذلك سوف  وعلى 

وذلك لكل شركة من الشركات   (17بالجدول رقم )  ة الضائقة المالية والمشتمل عليهمتوسط احتمالي

اعتبار الشركات التي يقل فيها متوسط احتمالية الضائقة المالية بالمائة والثلاثين محل التحليل ، وذلك  

الفاصل تعد   %50عن   الحد  المتوسط هذا  فيها  التي يتجاوز  شركات ذات سلامة مالية ، والشركات 

شركة   38شركات ذات ضائقة مالية ، وبتطبيق تلك القاعدة: يصبح عدد الشركات ذات الضائقة المالية  

( على الإطار المقارن  18شركة. ويشتمل الجدول رقم )   92لسلامة المالية  ، وتصبح الشركات ذات ا

 بين الانحدار الخطي والانحدار اللوجيستي وفق هذا التصنيف الاشتقاقي. 

( أفضلية النموذج الخطي الأساسي ، والمشتمل على 18يتضح من خلال مشتملات الجدول رقم )     

تميزيين ،   وذلك في مفاجأة للباحث ذاته ، والذي كان يتوقع أفضلية النموذج خمسين متغيراً مستقلاً 

الخطي المتدرج كما في حالة التحليل على مستوى المشاهدات التحليلية ، والأمر السار هو انخفاض 

 معدلات الأخطاء لتصل إلى صورة قياسية غير معتاد تواجدها في دراسات الإفلاس ذاتها. 

 ( 18جدول رقم )

 جدول التحليل المقارن بين النمذجة الخطية وغير الخطية: مستوى الشركات

 النموذج

أخطاء النوع الأول: أخطاء  

تصنيف المشاهدات التحليلية 

 ذات الضائقة المالية 

أخطاء النوع الثاني: أخطاء  

تصنيف المشاهدات التحليلية 

 ذات السلامة المالية 

 %0.31 %0.75 النموذج الخطي الأساسي

 %0.47 %1.13 النموذج الخطي متدرج الخطوات 

 %5.8 %13.9 النموذج اللوجيستي الأساسي

 %5.3 %14.3 النموذج اللوجيستي متدرج الخطوات 

 المصدر: من إعداد الباحث.  
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( على المعلمات الإحصائية الرئيسية للنموذج الخطي صاحب الأفضلية ، 19يشتمل الجدول رقم )و

والذي قد يشكل أساساً تجريبياً قابل للتطوير المستقبلي ، وذلك لتوفير مؤشر تمايزي خاص بالبورصة  

البحثية الأكثر جوهرية به هو الأثر العكسي   EGY Scoreالمصرية   ، ومع ملاحظة أن المشاهدة 

المالية  السلامة  مستوى  على  والشفافية  والإفصاح  الحوكمة   لممارسات 

𝑋7_4    وهي نتيجة قد تبدو غير متوقعة ولكنها منطقية بدرجة ملحوظة ، وذلك لأن ممارسات الحوكمة .

تحديداً كلما كانت فعالة فإنها تؤدي إلى فرض المزيد من القيود على ممارسات إدارة الربح ، وبالقدر 

مستوى على  سلباً  يؤثر  الذي  وبالشكل   ، الربحية  لمؤشرات  الكافي  الدعم  يقدم  لا  السلامة   الذي 

..وتقدم تلك النتيجة ربما دلالة ولا ترتقي للدليل بأن الشركات المقيدة في البورصة المصرية المالية.

ويبلغ الحد الفاصل في هذا النموذج   تستند بكثافة على آليات ممارسات إدارة الربح لدعم سلامتها المالية.

 ، وما يزيد عنه يعد في حالة سلامة مالية. 0.655سالب 

 ( 19جدول رقم )

 المعلمات الإحصائية الرئيسية لنموذج الانحدار الكانونيكالي: مستوى الشركات

 مسلسل
ترميز 

 المتغير

معامل التحميل 

 الكانونيكالي 

المتوسط في 

المشاهدات 

التحليلية ذات 

الضائقة  

 المالية

المتوسط في 

المشاهدات 

التحليلية ذات 

 السلامة المالية 

المعنوية 

 الحقيقية

التفسير الافتتاحي: معاملات المتغيرات التمييزية هي الواردة في دالة التمايز القياسية ،  

، والمعنوية   % 5والخلايا المظللة تمثل الأثر المعنوي بدلالة مستوى معنوية افتراضي قدره  

 .  0.001الحقيقية متناهية الصغر تم التعبير عنها بالقيمة 

1 𝑋0 0.961 0.001 1 صفر 

2 𝑋1_1 0.193 1.733 2.330 0.049 

3 𝑋1_3 -0.079 0.433 0.632 0.421 

4 𝑋1_4 -0.072 0.078 1.205 0.003 

5 𝑋1_6 -0.074 22367 28882 0.68 

6 𝑋1_7 0.092 9349 23659 0.064 

7 𝑋2_2 -0.024 0.057 0.149 0.023 

8 𝑋2_3 0.020 0.475 0.780 0.001 

9 𝑋2_5 -0.048 -0.841 0.215 0.025 

10 𝑋2_7 0.151 0.192 0.360 0.225 

11 𝑋2_8 -0.038 0.077 0.108 0.001 

12 𝑋2_9 0.040 0.169 0.083 0.039 

13 𝑋3_2 -0.188 5.436 4.352 0.226 

14 𝑋3_3 0.038 3203 47.43 0.001 
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 مسلسل
ترميز 

 المتغير

معامل التحميل 

 الكانونيكالي 

المتوسط في 

المشاهدات 

التحليلية ذات 

الضائقة  

 المالية

المتوسط في 

المشاهدات 

التحليلية ذات 

 السلامة المالية 

المعنوية 

 الحقيقية

15 𝑋3_4 -0.014 0.436 105.24 0.001 

16 𝑋3_5 0.184 -1209 -22.91 0.05 

17 𝑋3_6 0.251 -1477 -76.357 0.011 

18 𝑋3_9 -0.077 0.707 0.540 0.001 

19 𝑋4_1 0.042 148 1166 0.077 

20 𝑋4_2 -0.087 705 4.74 0.001 

21 𝑋4_3 0.090 0.779 0.634 0.089 

22 𝑋4_4 0.024 3.157 7.141 0.001 

23 𝑋4_5 -0.054 0.547 0.374 0.001 

24 𝑋4_6 -0.027 0.197 0.325 0.574 

25 𝑋4_7 -0.026 0.131 0.185 0.287 

26 𝑋4_8 -0.241 21.121 12.666 0.001 

27 𝑋4_9 0.098 0.036 0.039 0.613 

28 𝑋4_10 0.052 1.801 0.184 0.607 

29 𝑋4_11 0.071 10.199 2.201 0.007 

30 𝑋4_12 0.026 1.339 2.324 0.025 

31 𝑋4_13 -0.166 0.980 -3.22 0.462 

32 𝑋5_1 -0.168 0.787 2.064 0.004 

33 𝑋5_2 -0.028 44.829 15.265 0.096 

34 𝑋5_3 0.162 0.449 0.715 0.008 

35 𝑋5_4 0.168 1.466 3.364 0.009 

36 𝑋5_5 -0.01 0.280 0.331 0.917 

37 𝑋5_6 -0.061 0.693 0.697 0.664 

38 𝑋6_1 0.050 0.052 0.071 0.092 

39 𝑋6_2 0.004 -0.032 -0.033 0.422 

40 𝑋6_3 0.002 -0.026 -0.004 0.605 

41 𝑋6_4 -0.086 0.165 0.218 0.339 

42 𝑋6_5 0.134 0.019 0.066 0.430 

43 𝑋7_2 0.248 3.293 3.423 0.007 

44 𝑋7_3 0.147 1.505 1.570 0.001 
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 مسلسل
ترميز 

 المتغير

معامل التحميل 

 الكانونيكالي 

المتوسط في 

المشاهدات 

التحليلية ذات 

الضائقة  

 المالية

المتوسط في 

المشاهدات 

التحليلية ذات 

 السلامة المالية 

المعنوية 

 الحقيقية

45 𝑋7_4 -0.176 0.661 0.670 0.550 

46 𝑋7_5 0.007 3.214 2.522 0.245 

47 𝑋7_6 0.027 0.340 0.307 0.254 

48 𝑋7_7 0.190 0.71 0.88 0.001 

49 𝑋7_8 0.015 0.56 0.55 0.499 

50 𝑋7_9 -0.090 0.021 0.016 0.104 

 السمات العامة للنموذج

 % 82.1 القدرة التمايزية الكانونيكالية

 Eigen Value 2.065مقدار المعامل 

 % 100 معدل التباين المُفسر

احتمالية تواجد قصور في السلامة 

 المالية 
32.63 % 

 0.001 المعنوية الحقيقية للنموذج 

  المصدر: من إعداد الباحث. بتصرف في نتائج التحليل الإحصائي.

الدليل التجريبي الذي يؤيد قبول الفرض الرئيسي لهذا البحث والذي       الكيفية فقد تم توفير  وبتلك 

 ينص على:

" يوجد أثر إحصائي ذو دلالة معنوية لمجموعة من المتغيرات المحاسبية على تصنيف السلامة المالية 

 وبالقدر الذي يمكن من تقدير احتمالية الضائقة المالية "  

 : دلالات التنظير ونتائج التجريب والآفاق المستقبلية: 7/ 1

تقدير احتمالية الضائقة المالية ، وذلك ل  توفير نموذج محاسبي  تحدد الهدف الرئيسي لهذا البحث في     

بالتطبيق على مائة وثلاثين شركة من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية موزعة على ستة عشر 

م. إذ تم استبعاد شركات قطاعي  2024-2018قطاعاً من القطاعات الثمانية عشر ، وذلك خلال الفترة  

لطبيعة المتفردة لأنشطتهم ، وقد استند التحليل التجريبي البنوك والخدمات المالية غير المصرفية نظراً ل

على تسعمائة وعشرة مشاهدة تحليلية. شكلت كتلة بيانات زمنية منتظمة ، ومع الاستناد على حزمة 

والتي يغلب عليها المؤشرات   -مسين  تم تصفيتها لخ   –بلغ عددها ستين متغيراً    عريضة من المؤشرات

العامة   ،  الاستحقاقية للسمات  والعاكسة  الاستحقاقية  غير  المؤشرات  من  بعض  على  الاستناد  ومع 

بالمسئوليا  الوفاء  ومستوى  الشركة  وعُمر  الحوكمة  كممارسات  ذاتها  ومع للشركة   ، الاجتماعية  ت 

الكلي لتواجد تشككات إحصائية ذات صلة بتواجدها في مصفوفة تحليل  استبعاد مؤشرات الاقتصاد 

 على المستوى الجزئي. 
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والأسلوب       الاستنباطي  الأسلوب  بين  التكامل  على  تعتمد  تحليلية  منهجية  على  البحث  استند 

لهذا  -الاستدلالي التنظيري  إذ تم الاستناد على الأسلوب الاستنباطي في صياغة الإطار  الاستنتاجي. 

للضائقة المالية   البحث والذي اشتمل على: الإطار المنهجي للبحث وخلفيته العلمية ، والإطار المفاهيمي

، ومحددات الضائقة المالية اشتقاقاً من النماذج ذي الريادة في الأدب البحثي المحاسبي والجهود البحثية 

المقترح -ذات الصلة ، في حين تم الاستناد على الأسلوب الاستدلالي النموذج  الاستنتاجي في تقدير 

 بيئة الأعمال المصرية.  والمخصص لتقدير احتمالية الضائقة المالية تطبيقاً على

تحددت أهم دلالات التنظير لهذا البحث في كون الضائقة المالية صورة من صور القصور التي تنال    

من السلامة المالية للشركة ، والتي يغلب عليها الصورة العرضية القابلة للتصويب ، وقد كانت الأدبيات 

لاس ، والذي بدأ منذ مطلع البحثية ذات الصلة بها نتاجاً لتيار بحثي مكثف في مجال تقدير نماذج الإف

الستينيات من القرن العشرين وما زال مستمراً وبكثافة حتى اليوم. والذي استند على حزمة عريضة  

نمذجة  أن  إذ  التعلم.  وآليات  العصبية  والشبكات  الإحصائية  الآليات  على  لتشتمل  التحليل  آليات  من 

القاب غير  التقليدية  المحاسبي  البحث  مجالات  من  أبرز الإفلاس  من  لكونها  ربما   ، البحثي  للتقادم  لة 

المجالات البحثية ذات الصلة بصياغة رؤى المستثمرين سواء الحاليين أو المرتقبين ، وقد أدت تلك 

النمذجة لما يعرف بالمؤشرات التمايزية لاستكشاف تواجد أو عدم تواجد الضائقة المالية ، وفي إطار 

الة الآمنة والحالة غير الآمنة ، وبعضها ثلاثي يشتمل على تصنيفات بعضها ثنائي ليشتمل على الح

الحالة الآمنة والحالة غير الآمنة والحالة الرمادية. وفي جميع الأحوال تصدرت المؤشرات التمايزية 

المالية.   Altmanوالناتجة عن مجهودات   الضائقة  أو غياب  تواجد  تقدير  في مجال  البحثي  المشهد 

ولعل أهم ما توصل إليه الباحث من خلال الإطار التنظيري اشتقاق محددات الضائقة المالية استناداً  

لبحثية ذات الصلة ، والتي تم التعبير الكمي عنها من خلال أثنين وتسعين متغيراً يغلب على الأدبيات ا

عليها المؤشرات الاستحقاقية ومع ظهور غير لافت للمؤشرات الحوكمية. إذ أن دراسة وتحليل العلاقة  

  بين الحوكمة والسلامة المالية ما زال في مراحله البحثية المبكرة للغاية.

لتقدير احتمالية الضائقة   ينتحددت النتيجة الرئيسية للقسم التجريبي من هذا البحث في توفير نموذج     

المقيدة بالبورصة المصرية ، الشركات  المشاهدات   المالية في  النموذج الأول مؤسس على تصنيف 

الشركات بحسب سلامتها  الثاني مؤسس على تصنيف  ، والنموذج  المالية  التحليلية بحسب سلامتها 

وذلك بالاستناد على تحليل نماذجي مقارن بين النمذجة الخطية والنمذجة اللوجيستية. وقد   المالية كذلك.

. سواء على نتج عن تلك المنهجية المقارنة  أن النمذجة الخطية هي الأكثر توافقاً مع الحالة المصرية

 .  مستوى المشاهدات التحليلة أو الشركات

في        التحليلية  المشاهدات  على  المؤسس  التحليل  حالة  في  الأفضل  النموذج  التمايز تحدد  نموذج 

الخطوات   متدرج  للمتغيرات    –الخطي  التتابعي  والاستبعاد  خمس   –الإضافة  على  اشتمل  والذي 

متغيرات رئيسية ، والتي تمثلت في: تصنيف السلامة المالية عن الفترة السابقة ، ومعدل العائد على 

وفات الإدارية والعمومية حقوق الملكية ، ومعدل العائد على رأس المال ، ومعدل المبيعات إلى المصر

، وتواجد أو غياب الربحية. وهي مؤشرات تختلف بالكلية عن المؤشرات الواردة في نماذج الإفلاس 

ة ، والتي لا يشترط معها أن الرائدة. وبما يقدم الدليل على أن الحالة المصرية لها من السمات المتفرد

تكون مؤشرات التصنيف دولية النطاق صالحة لها ، ويقدم ذلك الدليل كذلك على أن مؤشرات التمايز 

لشركات المقيدة أو غيره غير صالحة لتقدير مستوى السلامة المالية في ا  Altmanذات الصلة بجهود  

. في حين بلغت %2.3بالبورصة المصرية. وقد بلغت أخطاء التصنيف من النوع الأول لهذا النموذج  
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وهي معدلات أخطاء تعد جيدة مقارنة بنظيرتها في الجهود  %0.92أخطاء التصنيف من النوع الثاني 

 البحثية الرائدة.

الكانونيكالي تحدد النموذج الأفضل في حالة التحليل المؤسس على الشركات في النموذج الخطي       

التحليل ، والبالغ عددها خمسين  التمايزية محل  والذي يحافظ على تواجد جميع المتغيرات المستقلة 

. في حين بلغت أخطاء التصنيف %0.75متغيراً ، والذي بلغت أخطاء التصنيف به من النوع الأول  

البحثي. إذ تعد محدودة ، وهي معدلات أخطاء متميزة للغاية على المستوى    %0.31من النوع الثاني  

للغاية. ولكن مع ظهور بعض من النتائج غير المتوقعة ، ويأتي في مقدمة ذلك الأثر العكسي لمستوى 

الممارسات الحوكمية الجيدة   وقد تم تفسير ذلك بأنالممارسات الحوكمية على مستوى السلامة المالية ،  

الربحية  لمؤشرات  الكافي  والتمهيد  الدعم  يقدم  لا  الذي  وبالقدر   ، الربح  إدارة  لممارسات  قيداً  تمثل 

 وبالشكل الذي يؤدي في النهاية إلى التأثير سلباً على السلامة المالية.

تحددت المساهمة الرئيسية لهذا البحث على المستوى التنظيري في توفير التأصيل العلمي والذي      

لا يخلو من العناية البحثية لمؤشرات التمايز الرائدة ذات الصلة بتقدير مستوى السلامة المالية ، والتي 

ال الضائقة  البحثية كتقدير  المجالات  العديد من  في  تالياً  الاستمرار يمكن توظيفها  مالية والقدرة على 

منفرداً بل شهدت   Altmanوالنمو. ولفت الانتباه إلى أن السلامة المالية واحتمالات الإفلاس لا تعني  

جهود رائده لا تقل عنه في الأهمية. في حين تحددت المساهمة الرئيسية على المستوى التجريبي في 

لشركات المقيدة بالبورصة المصرية وتقدير احتمالية لتقدير مستوى السلامة المالية با  ينتوفير نموذج

إلى   الشركات وصلت  بالاعتماد على عينة موسعة من  ، وذلك  المالية  من مجتمع   %72.5الضائقة 

البحث. بهذا  المخاطب  المصرية   الشركات  البورصة  لهيئة  التجريبي  الأساس  يوفر  الذي  وبالقدر 

  لإصدار مؤشر رسمي للسلامة المالية.

يتحدد القيد الرئيسي ذات الصلة بتعميم نتائج هذا البحث في ما يتصل بالقيود الإحصائية المتأصلة      

رصينة يمكن إنتهاجها   إن كان البحث قد وفر منهجية تحليليةذات الصلة بحجم العينة والفترة الزمنية. و

 ،  لتكرار ذات الفكرة على فترات زمنية أطول ، وحجم عينات أكبر. وعليه فقد وفر الباحث المنهجية

البحثي  الأدب  ، وتلك طبيعة  عليها  التعديل  أو  أو رفضها  لتأييدها  إما  التالية  البحثية  للجهود  ويترك 

 المحاسبي في كافة الأزمنة.

يوصي الباحث بالمزيد من العناية البحثية في مجال: تقدير مستوى السلامة المالية وما يتصل بها      

من منهجية تجريبية أصيلة لا تكتفي بالتوصيف وتشريح الوضع القائم ، ولكن تمتد لاقتراح الحلول 

إذ أنه ليس من   لأغراض التصويب ، كما يوصي الباحث بضرورة التوجه نحو آليات التحليل المقارن.

المُفضل تواجد آلية تحليل واحدة في دراسات السلامة المالية نظراً لاحتمالية تواجد تغيير جوهري في 

المالية. السلامة  تقدير  نماذج  في  عليها  المستند  التحليل  آلية  إليها بحسب  المتوصل  يقدم   النتائج  كما 

المصرية وذلك لإصدا البورصة  لهيئة  الأهم  التوصية  المالية يمكن البحث  للسلامة  ر مؤشر رسمي 

 الاستناد عليه مستقبلاً في تصنيف الشركات بعيداً عن ممارسات بحثية قد ينالها التحيز البحثي. 

والتي قد تمثل تطويراً أو إمتداداً لما ورد من   ،  يطرح البحث العديد من الآفاق البحثية المستقبلية     

محتوى علمي في هذا البحث ، ومن ذلك على سبيل المثال لا الحصر: نمذجة السلامة المالية في إطار 

من:   وكل  المالية  السلامة  مستوى  بين  العلاقة  وتحليل  ودراسة   ، التعلم  وآليات  العصبية  الشبكات 

محاسبة الإبداعية ، والسمات التقنية ، والمرونة المالية ، والقيود الممارسات الحوكمية ، وممارسات ال

 المالية ، والممارسات الاحتيالية.
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" A Proposed Accounting Model For Estimating The Probability of 

Financial Distress on The Absence of Reliable Documentations: An 

Empirical Evidence Based on Dual Analytical Mechanisms From 

Companies Listed on The Egyptian Exchange" 

Abstract: 

     The main objective of this research is to provide an accounting model to 

estimate the probability of financial distress in companies listed on the 

Egyptian  Exchange during the period 2018–2024. This is based on the 

financial reports of 130 companies, forming a regular panel data that includes 

910 analytical observations. 

     This research includes six main sections. The first section presents the 

methodological framework and scientific background of the problem. The 

second section addresses the conceptual framework of financial distress. The 

third section addresses the determinants of financial distress based on 

pioneering discriminant indicators. The fourth section discusses the 

determinants based on relevant related literature. The fifth section addressed 

the deductive framework for determinants of the financial distress. The sixth 

section presents the empirical evidence used to estimate the proposed model 

for deducting the probability of financial distress. 

     The theoretical framework led to the deducting  of 92 accounting variables 

as determinants of financial distress, mostly accrual-based indicators. The 

empirical framework produced four models for estimating the probability of 

financial distress in listed companies. The first two are based on linear 

modeling, while the third and fourth rely on logistic modeling. The second 

linear model proved superior based on classification error rates: Type I error 

was 2.3%, and Type II error was 0.92%, which are comparable to leading 

global models. 

     The main empirical result was the development of a table estimating the 

probability of financial distress for the 130 companies across the seven 

analysis periods. Tracking these probabilities reveals that financial distress is 

a transient phenomenon rather than a deep-rooted issue in most listed 

companies, as it tends to appear prominently in one or two periods before 

back  to safe levels . 
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     The researcher recommends that provide more attention to study and 

analyze financial health  in the listed companies. This includes advancing 

methods that go beyond descriptive analysis to propose corrective solutions, 

and employing comparative analytical approaches, as reliance on a single 

analysis mechanism may significantly affect outcomes. 

     The content of this research suggests several future research horizons, such 

as modeling financial health using neural networks and learning machines, 

and analyzing the relationship between financial health and: governance 

practices, creative accounting, technical characteristics, financial flexibility, 

financial constraints, and fraudulent practices . 

Keywords: Financial Health, Financial Distress, Discriminant Index, 

Discriminant Indicators 

 

 

 


