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Abstract: This study aimed to find out the role of financial analysis using financial models to predict the financial stumble 

on the Saudi public utilities sector. The study was based on the financial analysis of the financial lists published by the 

sample of the study of the Gas and Manufacturing Company (Gasco) and the Saudi Electricity Company listed in the Saudi 

Capital Market Authority. During the period (2009-2018) I followed the descriptive analytical approach. The study found 

the effectiveness of the Abdul Rahman model to predict the financial stumble on the public utilities sector, and the low 

effectiveness of the Altman model and the Kida model to predict financial stumbles on the utility sector. The study also 

recommended encouraging audit offices to add financial analysis services to the possibility of predicting and addressing 

financial stumbles, directing companies using financial models that help predict financial stumbles,encouraging investors to 

use financial models that help predict financial stumbles to make the right decision, and directing researchers in the study of 

financial default forecasting on the insurance sector using the Abdul Rahman model. 

Keywords: Financial Default Prediction - Financial Analysis - Financial Ratio. 

 

دور التحليل المالي باستخدام النماذج المالية للتنبؤ بالتعثر المالي على قطاع المرافق 

 العامة السعودية: دراسة تطبيقية

 الرحمن نجلاء بنت إبراهيم عبد

 فاطمة بنت إبراهيم الخميس

 سعوديةالمملكة العربية ال || جدة || العزيز جامعة الملك عبد || الإدارةو  كلية الاقتصاد

هدفت هذه الدراسة إلى معرفة دور التحليل المالي باستخدام النماذج المالية للتنبؤ بالتعثر المالي على قطاع المرافق العامة  الملخص:

 التصنيع الأهلية )غازكو(و  قد اعتمدت الدراسة على التحليل المالي للقوائم المالية المنشورة عينة الدراسة شركة الغاز و  السعودية.

درجة في هيئة سوق المال السعودي.او 
ُ
أتبعت المنهج الوصفي و  (.2018 -2009ذلك خلال الفترة من )و  لشركة السعودية للكهرباء الم

انخفاض فعالية و ، توصلت الدراسة إلى فعالية نموذج عبد الرحمن للتنبؤ بالتعثر المالي على قطاع المرافق العامة السعوديةو  التحليلي.

تشجيع مكاتب بأوصت الدراسة  استنادا للنتائجو  ذج كيدا للتنبؤ بالتعثر المالي في قطاع المرافق العامة السعودية.نمو و  نموذج التمان

توجيه الشركات باستخدام النماذج و ، معالجتهو  المراجعة الخاصة بإضافة تقديم خدمات التحليل المالي لإمكانية التنبؤ بالتعثر المالي

استخدام النماذج المالية التي على تشجيع المستثمرين و ، لكي تتجنب الوقوع في آثار التعثر المالي، بؤ بالتعثر الماليالمالية التي تساعد على التن

باستخدام  التأميندراسة التنبؤ بالتعثر المالي على قطاع  إلىتوجيه الباحثين و ، تساعد على التنبؤ بالتعثر المالي لاتخاذ القرار المناسب

 رحمن.عبد الدراسة التنبؤ بالتعثر المالي على قطاع البنوك باستخدام نموذج  إلىتوجيه الباحثين  ،رحمنعبد النموذج 

 .النسب المالية –التحليل المالي  –التنبؤ بالتعثر المالي  الكلمات المفتاحية:

https://doi.org/10.26389/AJSRP.F250420
https://www.ajsrp.com/
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 : الإطار العام للدراسة.الأول القسم 

 :قدمةالم

سلامة و  على أدائها لتي تستخدمها الشركات عند الحكمالتحليل المالي من أهم الأدوات الرئيسية ايعتبر 

زاد الاهتمام بالتحليل و ، القوائم المالية للشركاتو  لما يتضمنه من دراسة تحليلية انتقادية للبيانات، مركزها المالي

  المالي في السنوات الأخيرة حيث
 
 و  ن ذلك من تطور استخداماتهمك

ً
 المهتمة ا بما يخدم الجهاتأساليبه تطورًا ملحوظ

 (.32ص، 2018، بكافة الأنشطة الاقتصادية )موس ى

فإذا كان ، المؤشرات الماليةو  يمكن للشركات الوقوف على حجم التعثر المالي باستخدام العديد من الأساليب

ود فإن أما إذا تخطى هذه الحد، التعثر المالي في الحدود المقبولة فإنها تسعى إلى تداركها أو تخفضيها إلى أقل حد ممكن

إذ أن بعض الشركات ، لكن ذلك قد لا يكون كافيًاو ، للحد من تأثيره السلبيو  الشركات تبحث عن أسباب لعلاجه

 (.1ص، 2010، الرحمن تتعرض فجأة للتعثر )عبد

في قطاع المرافق العامة  لذا سوف نتطرق في هذه الدراسة لمعرفة دور التحليل المالي في التنبؤ بالتعثر المالي

 .ديةالسعو 

 للدراسة. الأول المبحث 

 تمهيد:

 .منهجيتهاو ، فرضياتها، أهدافها، أهميتها، هذا المبحث مشكلة الدراسةيتناول 

 مشكلة الدراسة: 1-1-1

أصبح من المهم أن لا تعتمد الشركات في ، آثار متعددةو  لما يسببه التعثر المالي للشركات من مخاطر كبيرة

التي هي عبارة عن عدد من و  لكن تقوم باستخدام النماذج الماليةو ، ية الأحاديةالتنبؤ بالتعثر المالي على النسب المال

، نموذج كيدا، احد. حيث نقوم باستخدام عدد منها في هذا البحث مثل نموذج ألتمانو  النسب المالية في نموذج

 رحمن.عبد النموذج و 

في  لتحليل المالي في التنبؤ بالتعثر الماليا ما دور  التالي: في بلورة مشكلة الدراسة الرئيس يوبناء على ما سبق تم 

 ؟قطاع المرافق العامة السعودية

 الأسئلة الفرعية التالية:ويمكن الاجابة على التساؤل من خلال الاجابة على 

 قطاع المرافق العامة السعودية؟على بالتعثر المالي  للتنبؤ نموذج التمان  ما مدى فعالية .1

 قطاع المرافق العامة السعودية؟على بالتعثر المالي  نبؤ للتنموذج كيدا  ما مدى فعالية .2

 قطاع المرافق العامة في السعودية؟ على بالتعثر المالي للتنبؤ رحمن عبد النموذج  ما مدى فعالية .3

 فرضيات الدراسة: 1-1-2

 قطاع المرافق العامة السعودية. علىلتنبؤ بالتعثر المالي ل نموذج التمان فعالية(: 1الفرضية )

 قطاع المرافق العامة السعودية. علىلتنبؤ بالتعثر المالي ل نموذج كيدا فعالية :(2) الفرضية 

 قطاع المرافق العامة في السعودية. علىلتنبؤ بالتعثر المالي لرحمن عبد النموذج  فعالية(: 3الفرضية )
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  أهداف الدراسة: 1-1-3

 رافق العامة السعودية.قطاع الم علىبالتعثر المالي  للتنبؤ نموذج التمان  فعالية مدى معرفة .1

 قطاع المرافق العامة السعودية. علىبالتعثر المالي  للتنبؤ نموذج كيدا  مدى فعالية معرفة .2

 قطاع المرافق العامة السعودية. على بالتعثر المالي للتنبؤ رحمن عبد النموذج  مدى فعاليةمعرفة  .3

  أهمية الدراسة: 1-1-4

 اسة تتضح أهمية الدراسة من خلال المحاور التالية:مشكلة الدر و  بناءً على ما سبق إيضاحه في مقدمة

العلاقات القائمة بين عناصر المشروع المختلفة و  سيلة فعالة لمعرفة طبيعة الارتباطاتو  يعتبر التحليل المالي .1

توجيه الانتباه إلى النقاط الحساسة التي و  يساعد في إثارة الأسئلةو ، مصروفاتو  إيراداتو  خصومو  من أصول 

تقديم و ، تشغيليةو  بيعيةو  إنتاجيةو  التي تأتي غالبًا على شكل سياسات ماليةو  ع الحلول لهاضو  تستوجب

ن المدير من التخطيط السليم من خلال ، السياساتو  التوصيات لواضعي الخططو  الاقتراحات
 
حتى يمك

اضر لوضع الحو  الاستفادة من نماذج التحليل مما يعطيه قدرة على تحديد درجة أداء الشركة في السابق

 (.77ص، 2010 ، رحمنعبد الخطط المستقبل في ضوء ذلك )

أيضًا معرفة احتياجاتها و  الفاعلية للشركة في المرونة مع البيئة الخارجيةو  إلى حد كبير الكفاءةو  يضمن التنبؤ  .2

كة المتوسط كما تساهم في الحد من المخاطر التي قد تواجه الشركة كما تعطي صورة للشر و  في المدى القصير 

 )بحرو  تساهم بقدر كبير في اتخاذ القراراتو  عن توجهها المستقبلي
ً
 (.47ص، 2016، ترقب آثارها مستقبلا

مؤشرات مالية و  اعتمد التحليل المالي لأغراض التنبؤ بالتعثر المالي على استخدام النماذج الكمية من النسب .3

لعل عدم توافق قرارات الاستثمار مع و ، مقارنتها مع نسب معياريةو  لمعرفة أرصدة معينة أو نتائج محددة

، بالشكل الذي يزيد من احتمالات التعثر المالي، نفقات التمويلو  قرارات التمويل يؤدي إلى فجوة بين الإيرادات

 لذلك ظهرت دراسات متقدمة في السنوات القليلة السابقة جرى فيها تحديث النسب المالية التقليدية

، ل نسب مركبة تستخدم في التحليل المالي لأغراض التنبؤ بالتعثر المالي )نقداختيار مجموعة منها على شكو 

 (.64ص ، 2018

ذلك لأن أحد أهداف التطور في السعودية هو و  يتعلق بمجال التطبيق على شركات المرافق العامة السعودية .4

لأهمية هذا و  (.2016، 2030)رؤية ، الغازو  تشمل المرافق العامة مثل المياهو  تحسين الخدمات المقدمة

 القطاع سعت الباحثتين لتحليل القوائم المالية المدرجة في تداول لهذا القطاع.

 منهج الدراسة: 1-1-5

اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفي ، حدودهاو ، أهميتهاو ، أهدافهاو ، في ضوء طبيعة مشكلة الدراسة

 شامو  الدراسة تحديد مشكلةو  حيث يقوم بوصف، لملائمته لطبيعة الدراسة، التحليلي
ً
 صفا

ً
ذلك من خلال و ، لا

تخدم المنهج أسكما ، الدراسات السابقة ذات العلاقةو  الدورياتو  المجلات العلميةو  رد في الكتبو  استقراء ما

عن الفترة )  السعودية المرافق العامة لقطاعتحليلها و  التقارير الماليةو  الوصفي التحليلي في عرض محتوى القوائم

 التحليل الافقي لهذه القوائم.و  كسلباستخدام برنامج الإدور التحليل المالي للتنبؤ بالتعثر المالي  عرفة(؛ لم2009-2018
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 .ذات العلاقة الدراسات السابقة -المبحث الثاني

 تمهيد:

 .التعليق عليهاو  السابقة في هذا المبحث الدراساتتتناول 

 :الدراسات السابقة1-2-1 

 التنبؤ بالتعثر المالي: تطويع النماذج حسب الخصوصيات البيئية": تهدف"نوان بع (2010) رحمنعبد الدراسة  .1

الدراسة إلى تحديد مدى فعالية النماذج المستخدمة في التنبؤ بالتعثر المالي من خلال دراسة النسب المالية من 

ماذج التنبؤ بالتعثر بالإضافة إلى التعرف على مدى إمكانية استعمال ن، النسب الحكمية من ناحية أخرى و  ناحية

عن الفترة ، شركة 66عددها و  قد اشتملت عينة الدراسة على الشركات الأمريكيةو ، المالي في بيئات مختلفة

عددها و  الشركات الخليجيةو ، 2005-2001عن الفترة ، شركة 41عددها و  الشركات السعوديةو ، 2001-2005

 راسة تم استخدام تحليل الانحدار اللوجستيلاختبار فرضيات الدو ، 2005-2001عن الفترة ، شركة 85

توصلت الدراسة إلى نموذج و ، للوصول إلى نموذج يمكن تطبيقه في بيئات مختلفةاستخدام تحليل التمايز و 

لكن النموذج و ، استخدام تحليل الانحدار اللوجستي إلا أنه لم ينجح في التنبؤ بالتعثر المالي في البيئات المختلفةب

أن تلك النسب و ، إليه من خلال تحليل التمايز نجح في التنبؤ بالتعثر المالي في البيئات المختلفة الذي تم التوصل

 كما يلي:، من أهم النسب المالية التي لديها قدرة تفسيرية في بيئات مختلفة

مريكية على البيئات المختلفة )الشركات الأ و  فعالية النموذج المقترح الذي تم تطبيقه على الشركات السعودية

 الشركات الخليجية(. يتكون النموذج من النسب التالية: –

035.X4,083.X3+ 0,486.X2+0,1-697.X1,988+6,1-Z0= 

004.X4,010.X3+ 0,950.X2+0,203.X1+0,295+10,2-Z1= 

 بالتعويض المتغيرات بالقيم في الدالتين:

Z0 أكبر من Z1 فتصنف الشركة ناجحة إذا كانت  

Z1أكبر من Z0  الشركة متعثرة إذا كانتتصنف و  

X1صافي الربح /إجمالي المبيعات : ،X2.الأصول المتداولة /إجمالي الأصول : 

X3 المبيعات/ التدفق النقدي : ،X4.التدفق النقدي/ الأصول المتداولة : 

وتوصلت أيضًا إلى عدم فعالية النموذج المقترح الذي تم تطبيقه على الشركات الأمريكية في البيئات 

لكن تم تحسين فعالية القدرة التفسيرية للنموذج المقترح الذي تم تطبيقه على الشركات الأمريكية في و  ختلفة.الم

 كما يلي: ، البيئات المختلفة عند إضافة الآليات الحكمية

X1صافي الدخل قبل الضرائب / المبيعات : ،X2صافي الربح / إجمالي المبيعات : 

X3 ل : صافي الدخل / إجمالي الاصو ،X4الأصول المتداولة / المبيعات : 

 X5عدد أعضاء مجلس الإدارة من داخل الشركة : ،X6.أقدمية رئيس مجلس الإدارة في منصبه : 

هدفت هذه الدراسة إلى  : "التنبؤ بالتعثر المالي للشركات السعودية المدرجة"( بعنوان2012) Basheikh دراسة .2

لتحديد دقة هذه ، الانحدار اللوجيستيو  م نماذج التحليل المميز اختبار مجموعة من النسب المالية باستخدا

تعمل المقارنة بين النموذجين على تحديد و  قدرتها على التنبؤ بتعثر الشركات السعودية المدرجة.و  النماذج

بأ النسب المالية تتنأي  النموذج الأنسب للتنبؤ بتعثر الشركات المدرجة في البورصة. كما تسهل الدراسة تحديد
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المعلومات المستخرجة من التقارير السنوية و  تستند الدراسة إلى البياناتو  بالتعثر المالي للشركات المدرجة.

الانحدار و  استنتجت الدراسة إمكانية كل من نماذج التحليل المميز  .2009إلى 2005المنشورة للشركات للفترة من 

 كما يعتبر العائد على حقوق الملكية، لمدرجة قبل حدوثهاللوجيستي التنبؤ بالتعثر المالي للشركات السعودية ا

مما يساعد على التنبؤ بتعثر الشركات ، الضرائب / إجمالي الأصول أهم نسبتين ماليتينو  الأرباح قبل الزكاةو 

 السعودية المدرجة.

ستخدام تحليل " نموذج تجريبي للتنبؤ بالتعثر المالي" هدفت الدراسة إلى ا ( بعنوان2015) Almansourدراسة  .3

تظهر و  .2003-2000غير مفلسة للفترة من و  شركة عامة أردنية مفلسة 22الانحدار لوضع نموذج تنبؤ على 

القيمة السوقية للأسهم/ ، الأصول المتداولة/الخصوم المتداولة، النتائج أن رأس المال العامل/إجمالي الأصول 

جيدة و  المبيعات/إجمالي الأصول. هي مؤشرات هامة، الأصول الأرباح المحتجزة/إجمالي و ، القيمة الدفترية للديون 

 في الأردن. التعثر لاحتمال 

للتنبؤ بالتعثر المالي لشركات  التمان" استخدام نموذج  ( بعنوان2017) Jawabreh and Alsinglawiدراسة  .4

نبؤ باحتمال التعثر في الت التمانحالة من الأردن" تهدف هذه الدراسة إلى إمكانية استخدام نموذج ، الضيافة

 التمانأظهرت النتائج أن نموذج و ، قبل عام على الأقل من حدوثه، المالي الذي يهدد شركات الضيافة في الأردن

توص ي الدراسة بإيجاد نماذج مناسبة لديها القدرة و ، غير قادر على التنبؤ بالتعثر المالي في قطاع الضيافة في الأردن

 ثر مالي في شركات الضيافة قبل عام من حدوثه.على التغيير لاحتمال حدوث تع

هدفت  ""دور نماذج التحليل المالي في التنبؤ بالتعثر المالي لشركات المساهمة ( بعنوان (2018دراسة السماني .5

التعرف على مدى مساعد و  استعراض المفاهيم الشبيهة بالتعثر الماليو  الدارسة إلى التعرف على ظاهرة التعثر المالي

كانت و ، إبراز دور نماذج التحليل الماليو  التنبؤات المستقبليةو  التحليل المالي في تقويم الأداء المالي للشركاتنماذج 

توصلت الدراسة إلى عدة نتائج منها ساعد ، عينة الدراسة مجموعة سوداتل للاتصالات المحدودة في السودان

أن شركة سوداتل للاتصالات و  التنبؤ بالتعثر الماليشركة مجموعة سوداتل للاتصالات المحدودة في  التماننموذج 

. كما توصلت الدراسة إلى عدد من التوصيات منها على التمانفقًا لنموذج و  المحدودة تواجه حالة من التعثر المالي

على الشركات  التمانإمكانية تطبيق نموذج و  الشركات تطبيق نماذج التحليل المالي للتقليل من التعثر المالي

 ودانية.الس

دورها في التنبؤ بالتعثر المالي دراسة ميدانية و  " الأساليب الحديثة في التحليل المالي بعنوان (2018دراسة نقد ) .6

التعثر المالي في الشركات المالية  على عينة من المؤسسات المالية" هدفت الدراسة إلى التعرف بوجود ظاهرة

القدرة على التقليل أو و  الأساليب الحديثة للتحليل المالي لعلاقة بينثم دراسة ا، الآثار الناتجة عنهاو  السودانية

أساليب و  أيضًا تشجيع الشركات المالية العاملة بالسودان على استخدام طرق و  الحد من ظاهرة التعثر المالي

على تقييم توصلت الدراسة إلى عدة نتائج منها تساهم النماذج الرياضية في التحليل المالي ، التحليل المبتكرة

تساهم في تحسين الأداء المستقبلي للمؤسسات و  الأداء كما تعمل على مقارنة البيانات مع بعضها البعض

 الضعف مما يساهم في عملية التخطيطو  المالية كما تساعد النماذج الرياضية على تحديد نقاط القوة

 الإحصائيةو  طوير النماذج الرياضيةكما توصلت إلى بعض التوصيات منها ت، التنبؤ المستقبلي في الشركاتو 

على الجهات المختصة بعملية التحليل المالي إجراء المزيد من الدراسات و  ذلك باستخدام التكنولوجيا الحديثةو 

 الإحصائية في التحليل المالي.و  حول استخدام النماذج الرياضية

ها في التنبؤ بالتعثر المالي للمصارف: دور و  "الاتجاهات الحديثة للتحليل المالي بعنوان (2018دراسة موس ى ) .7

بيان دور الاتجاهات الحديثة للتحليل المالي في و  بالتطبيق على بنك أم درمان الوطني" هدفت الدراسة إلى تحديد



  م2020 ديسمبر ــ الرابع عشرالعدد  ــ رابعالالمجلد  القانونية ــو الإداريةو لاقتصاديةالعلوم ا مجلة ــنشر الأبحاث و المجلة العربية للعلوم

دور التحليل المالي باستخدام النماذج المالية للتنبؤ بالتعثر 

 المالي على قطاع المرافق العامة السعودية
 الخميس عبدالرحمن, (25)

 

قد خلصت الدراسة إلى مجموعة من النتائج أهمها: توفر الاتجاهات و  التنبؤ بالتعثر المالي للمصارف في السودان

الاتجاهات الحديثة للتحليل ، ل المالي معلومات تساعد في التنبؤ بالتعثر المالي للمصارف السودانيةالحديثة التحلي

الاتجاهات الحديثة للتحليل و  ترشيد القرارات بالمصارف السودانيةو  المالي لها علاقة مباشرة بتطوير الأداء المالي

أوصت الدراسة بالعديد و ، لمالي للمصارف السودانيةترشيد الأداء او  المالي توفر معلومات مفيدة تساعد في تقويم

الاعتماد على و ، من التوصيات أهمها: استخدام الاتجاهات الحديثة للتحليل المالي للتنبؤ بالتعثر المالي للمصارف

 ضبط الأداء المالي.و  الاتجاهات الحديثة للتحليل المالي في عمليات تقويم

للتنبؤ بالتعثر المالي: دليل من  التمان"صلاحية نموذج  ( بعنوان2018) Almanaseer and Aloshaibatدراسة  .8

المدرجة في  التأمينللتنبؤ بالتعثر المالي في شركات  التمانالأردن" تهدف الدراسة إلى التحقق في صلاحية نموذج 

لاوة على عو  .التمان. نتيجة الدراسة توجد قوة تنبؤية عالية لنموذج 2016-2011بورصة عمًان خلال الفترة 

يمكن أن يكون مؤشرات مفيدة قيمة للعديد من مستخدمي البيانات  التمانتكشف النتائج أن نموذج ، ذلك

المستثمرين لاتخاذ القرارات الصحيحة في مواجهة و  المقرضينو  مراجعي الحساباتو  المالية مثل المديرين الماليين

 التعثر المالي.

علومات المحاسبية في التنبؤ بالتعثر المالي للشركات" يهدف البحث إلى " دور الم( بعنوان 2018) Farhoodدراسة  .9

التعرف على أهمية استخدام المعلومات المحاسبية في التنبؤ بتعثر الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية 

راقية التي شركة مدرجة في سوق الأوراق المالية الع 25على عينة من  التمانالعراقية من خلال استخدام نموذج 

بناء على ذلك توصل البحث إلى عدد من و  .2016تستخدم المعلومات المحاسبية الواردة في التقرير المالية لعام 

مناسب للتنبؤ بتعثر أو نجاح الشركات في تقديم المعلومات المحاسبية التي كشفت عنها  التمانالنتائج منها: نموذج 

القيمة السوقية ، دت إلى نجاح أو تعثر الشركات مثل السيولة الماليةالتي أظهرت أهم الأسباب التي أو  الشركات

للمعلومات و  المصالح بالإضافة إلى الأرباح المحتجزة.و  الأرباح المحققة أو الخسائر قبل الضرائب، لأسهم المساهمين

ت في عينة البحث من خلال المعلومات المحاسبية للشركا، المحاسبية دور هام في التحقق من نتائج نموذج التنبؤ

 .2017في عام 

"مدى فاعلية نموذج كيدا بالتنبؤ بالتعثر المالي في الشركات المساهمة المدرجة ( بعنوان 2018أبو شهاب ) دراسة .10

في بورصة عمان" هدفت الدراسة إلى معرفة فاعلية نموذج كيدا الخاص بالتنبؤ في التعثر المالي على الشركات 

 شركات تم إحالتها للتصفية أو شركات متوقفة 10د تم تطبيق هذا النموذج على لقو  المدرجة في بورصة عمان

( من أصل 8لقد توصلت الدراسة إلى عدد من النتائج لوحظ أن عدد الشركات قد بلغ )و  شركات مستمرة 10و

ين من في حين لم تحقق نتائج كيدا عند شركت، كانت محالة للتصفيةو  ( شركات تم تضمنها في عينة الدراسة10)

بينما لو بلغ عدد الشركات التي حققت نموذج كيدا ، ( من العينة%80نسبته ) ماأي  الشركات المحالة للتصفية

( تم تضمينها في عينة 10( من أصل )3عدم الإحالة للتصفية )و  جود محددات التعثر الماليو  من حيث إظهار عدم

 كانت محالة للتصفية.و  الدراسة

 :سات السابقةالتعليق على الدرا 1-2-2

 دقة النماذج الماليةو  قد بحث الجزء الأكبر منها إلى فعاليةو ، تنوعتو  اختلفت أهداف الدراسات السابقة

النسب الحكمية من ناحية و  ( حيث تم دراسة النسب المالية من ناحية2010، رحمنعبد القدرتها على التنبؤ مثل )و 

، Basheikhأيضًا دراسة )و ، عمال هذه النماذج في بيئات مختلفةكما هدفت إلى التعرف على مدى إمكانية است، أخرى 

قدرتها على التنبؤ بتعثر الشركات و  ( حيث استخدمت مجموعة من النسب المالية لتحديد دقة هذه النماذج2012
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ر ( إلى استخدام تحليل الانحدار لوضع نموذج تنبؤ بالتعثAlmansour ،2015كما هدفت دراسة )، السعودية المدرجة

 إبراز دورها.و  ( حيث استخدمت عدد من النماذج لتقويم الأداء المالي للشركات2018، أيضًا دراسة )السمانيو  المالي.

بيان دور الاتجاهات الحديثة للتحليل المالي في التنبؤ بالتعثر و  ( حيث هدفت إلى تحديد2018، كذلك دراسة )موس ىو 

 &Jawabreh نموذج التمان فقط للتنبؤ بالتعثر المالي مثلالمالي. فيما هدفت بعض الدراسة إلى استخدام 

Alsinglawi,2018))،  و( أيضًا دراسةAlmanaseer,2018  &Aloshaibat) ،( إلى 2018، بينما هدفت دراسة )أبو شهاب

 استخدام نموذج كيدا للتنبؤ بالتعثر المالي.

تختلف في و  كيداو  م نموذج التمانتتشابه هذه الدراسة مع أهداف الدراسات السابقة من حيث استخدا

 أيضًا تختلف تطبيقها في قطاع المرافق العامة السعودية.و  رحمن للتنبؤ بالتعثر الماليعبد الاستخدام نموذج 

 .الإطار النظري  -الثاني قسمال

 المقدمة:

 ي الدراسةايضا لمعرفة التعثر المالي مع ايضاح النماذج المستخدمة فو  يتطرق هذا القسم للتحليل المالي

 .التحليل المالي: الأول المبحث 

 تمهيد:

 مقومات التحليل المالي. و ، أهداف التحليل الماليو ، التحليل المالي مفهومتناقش الباحثتان في هذا المبحث 

 لتحليل المالي:مفهوم ا 1-1-2-

دونة بالقوائم المالية إلى عملية تحويل الكم الهائل من البيانات المالية التاريخية المبأنه التحليل المالي عرف 

 (.99ص، 2011، آخرونو ، تكون أكثر فائدة لعملية اتخاذ القرارات )النعيميو ، كم أقل من المعلومات

إجراء و ، أسس يهتم بتجميع البيانات الخاصة بالقوائم المالية للشركةو  معايير و  وأيضًا هو علم له قواعد

 (.50ص، 2011، إيجاد الربط بينهما )العنزي و  يلية دقيقةالتصنيف اللازم لها ثم إخضاعها إلى دراسة تفص

فه اليوسف بهدف التعرف ، ( هو عملية استخلاص المعلومات من البيانات المتوفرة2010الحموي )و  كما عر 

 التنبؤ بأدائها في المستقبل لمساعد المعنيين على اتخاذ القرار.و ، على أداء الشركة في السابق

ف الباحثتان التحليل المالي على أنه استخدام النسب المالية من أجل الحصول على وبناءً على ما سبق تعر  

 نتائج تساعد في اتخاذ القرارات.

 أهداف التحليل المالي: 2-1-2-

 (.23ص، 2018، يسعى التحليل المالي إلى تحقيق عدد من الأهداف منها: )نقد

 جه الخصوص.و  قدي منه علىالموقف النو  معرفة حقيقة الوضع المالي للشركة بشكل عام .1

 الطويل.و  تحديد قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها في الأجل القصير  .2

 التشغيلية المتبعة.و  تقييم السياسات المالية .3

 الحكم على مدى كفاءة الإدارة. .4

 الرقابة.و  مساعدة الإدارة في اتخاذ القرارات المتعلقة بالتخطيط .5

 التقويم.و  تخاذ القرارات الخاصة بالرقابةالاستفادة من المعلومات المتاحة لا .6
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 حل مشاكل التعثر المالي.و  دراسة مقدرة الشركة على الاستمرارية .7

 مقومات التحليل المالي: 3-1-2-

لعل أبرز هذه و  المبادئ التي يعتمد عليها لتحقيق أهدافهو  يستند التحليل المالي إلى مجموعة من المقومات

 (.29 ،2018، السمانيالمقومات هي: )

 التحديد الواضح لأهداف التحليل المالي. .1

 توفير بيانات مالية يمكن الاعتماد عليها.، و تحديد الفترة المالية يشملها التحليل .2

 قت.و  بأسرعو  تحديد المؤشرات المناسبة للوصول إلى أفضل النتائج .3

يؤدي التحليل إلى  عنى أنبم، التفسير السليم لنتائج التحليل المالي حتى يصل إلى استخدامها بصورة سليمة .4

 نتيجة غير قابلة للتأويل أو إعطاء تفسيرات متباينة.

5.  
ُ
بالإضافة إلى ذلك لابد أن ، الخارجية المحيطة بالشركةو  متع المحلل المالي بالمعرفة الكاملة بالبيئة الداخليةت

 إليها لاستقراء المستقبل.قادرة على تفسير النتائج التي يتوصل و ، العمليةو  يكون مؤهلا من الناحية العلمية

 .التعثر المالي- المبحث الثاني

 :تمهيد

 .مراحل التعثر المالي، اسباب التعثر المالي، يتناول هذا المبحث مفهوم التعثر المالي

  التعثر المالي: مفهوم1-2-2- 

ما يحين ( بأنها عدم مقدرة الشركة على سداد التزاماتها قصيرة الأجل عند2012شلبي )و  عرفها الشحات

 (.109، 2018، موعد أجلها )موس ى

 ( بأنه عدم قدرة الشركة على مواجه الالتزامات المالية التي بذمتها بالكامل. 2010الوتار )و  كما عرفها محمود

( بأنها انعدام قدرة الموارد المالية المتاحة للمشروع على الإبقاء بمتطلبات 2011) Martin et.alوأخيرًا عرفها 

 نشاط المشروع.استمرارية 

تعريف التعثر المالي على أنه: انعدام الموارد المالية للشركة الأمر الذي يتسبب  احثتانومما سبق تستطيع الب

 .عدم قدرتها على سداد التزاماتهاو  على تقديم منتجاتها أو خدماتها بعدم قدرة الشركة

 أسباب التعثر المالي:  2-2-2-

أسبابه تختلف من و ، ة من العوامل قد تظهر كلها أو بعضها في الشركةيكون التعثر المالي نتيجة لمجموع

 (:750ص، 2017، منها )الفراو  مؤسسة إلى أخرى 

 الفاعلية كجزء من نشاطها اليوميو  تتمثل في عدم قدرة الشركة على تحقيق الكفاءة أسباب إدارية:

 عدمو ، كل التنظيمي مع احتياجات العاملينعدم تناسب الهيو ، محددةو  اضحةو  جود استراتيجيةو  عدمو ، المستقبليو 

 حدوث تجميل في النتائج المالية الممارسة للعملية الإدارية.و ، جود رقابة على التكاليفو 

مما يعني عدم سلامة الهيكل ، القروضو  جود تناسب بين رأس مال الشركةو  تتمثل في عدم أسباب مالية:

العجز عن الوفاء و  كذلك فقدان السيولةو ، تيجة نشاط الشركةبالتالي يؤثر بالسلب على نو ، التمويلي للشركة

 بالتزامات الشركة تجاه الغير.
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المبالغة في تقدير حجم الطلب على و  تتمثل في عدم دقة دراسة الجدوى التسويقية بيعية:و  أسباب تسويقية

 ح المتوقعة.الأرباو  التعثر في تحقيق حجم المبيعات التقديريةو ، الحصة السوقيةو  منتجات الشركة

استخدام طرق و ، يةالأولعيوب في المواد و ، تتمثل في عدم سلامة دراسة الجدوى الفنية أسباب فنية:

بدورها تؤثر على حجم و  حدات منتجة من السلع ذات جودة منخفضةو  بالتالي ظهور و ، تكنولوجية غير مناسبة

 المبيعات.

ية مما الأولمما يؤدي إلى ارتفاع أسعار المواد جود تضخم على مستوى الاقتصاد و  تتمثل في أسباب أخرى:

تعددها تؤدي إلى و  أن التقلبات الحادة في أسعار الصرفو ، نقص الأرباح أو زيادة الخسائرو  يؤدي إلى زيادة التكاليف

كما أن ، تصاعد قيمة مديونيات العديد من المؤسسات المقترضة بصورة تؤدي إلى اختلال في الهيكل التمويلي

مشاكل التعامل مع الجهات الحكومية قد تؤدي إلى تأخر و ، تأثيرها على الإنتاجو  ت التكنولوجية المتلاحقةالتغيرا

 المؤسسات في تنفيذ خططها بشكل صحيح.

وترى الباحثتان مما سبق أن أسباب التعثر المالي قد يحدث من خلال عوامل من داخل الشركة مثل 

أنه يجب على الشركات أي  . أو من خلال أسباب خارجية تتعلق بالاقتصاد المحلي.أو المالية، الإدارية، المشكلات الفنية

 توجد لها خطط طارئة في حال حصولها.و  لكي تتجنبها، معرفة جميع الأسباب التي تؤدي إلى التعثر المالي

  مراحل التعثر المالي: 3-2-2-

من هذه المراحل ما يلي و  حلة التعثر أو التعثر قبل أن تصل إلى مر ، تمر الشركة بمراحل عديدة من التعثر المالي

 (.115ص، 2018، )موس ى

 مرحلة نشوء التعثر:

 زيادة تكاليف التشغيلو  تبدأ هذه المرحلة بنقص السيولة المالية نتيجة عدم استغلال الطاقة الإنتاجية

الي تراجع الطلب على بالتو  انخفاض معدل دوران الأصلو  تراجع القدرة على التحصيلو ، الإنفاق غير المدروسو 

 منتجات المشروع.

 مرحلة عجز النقدية:

تدني قدرة و  تتمثل هذه المرحلة في العجز في رأس المال العامل نتيجة الاعتماد بشكل كبير على الديون 

 عدم قدرتها على الوفاء بالتزاماتها.و ، الشركة على تحقيق الأرباح

 مرحلة التعثر المالي:

، قدرة الشركة في الحصول على الأموال الضرورية لتغطية ديونها المستحقةتكمن هذه المرحلة في عدم 

 و  لكن تأخذ المعالجةو  تستطيع الشركة معالجتهاو 
ً
معظم الشركات التي و  من الزمن أو إصدار السندات قتًا طويلا

أما ، المناسب اتخذت الإجراءو  قتهو  تعتمد هذه المعالجات قد تنجح في تجاوز هذه المرحلة إذا اكتشفت الخلل في

 هي مرحلة التعثر الكلي.و  الشركات التي لا تستطيع إجراء المعالجات اللازمة فتنتقل إلى المرحلة الرابعة
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 مرحلة التعثر الكلي )التعثر(:

تنتهي كل محاولات و  حيث يصبح هذا التعثر محققًا، تعثر الشركاتو  تعتبر هذه المرحلة نقطة حرجة في فشل

لا بد من اتخاذ الخطوات القانونية المناسبة و ، مويلات إضافية بسبب هذه الالتزامات الكليةالإدارة للحصول على ت

 لذلك.

 الحقيقي: التعثر مرحلة 

عدم قدرة الشركة و ، خروجها من السوق نتيجة مطالبة الدائنين بحقوقهمو  هو تحويل الشركة إلى التصفية

 السوقية لمجموع الأصول. على تأدية الحقوق نتيجة زيادة الالتزامات على القيمة

 .دور التحليل المالي في التنبؤ بالتعثر المالي: المبحث الثالث

 تمهيد:

 رحمن.عبد النموذج و  نموذج كيداو  يوضح هذا المبحث نسب نموذج التمان

 نسب نموذج التمان:1-3-2 

X1=  :يقيس ، بات المتداولةالمطلو و  هو الفرق بين الأصول المتداولةصافي رأس المال العامل/مجموع الأصول

فكلما ارتفع هذا المؤشر دل ذلك ، هذا المؤشر حجم الأصول المتداولة بعد تغطية خصومها أو التزاماتها قصيرة الأجل

 العكس صحيح في حالة انخفاض المؤشر.و  على مقدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها المالية

X2=  :تماد الشركة على تمويل أصولها باستخدام جزء يقيس درجة اعالأرباح المحتجزة/مجموع الأصول

من مواردها الذاتية المتمثل في الأرباح المحتجزة فكلما ارتفع هذا المؤشر دل ذلك على زيادة اعتماد الشركة على 

أما إذا كان المؤشر منخفض فإن ذلك يدل على زيادة اعتماد الشركة على أموال ، مواردها الذاتية في تمويل موجوداتها

 غير في تمويل احتياجاتها من الأصول.ال

= X3 :يقيس هذا المؤشر مدى كفاءة إدارة الشركة في تشغيل صافي الربح قبل الفوائد/ مجموع الأصول

 في حال انخفاضها. العكس صحيحو  فكلما ارتفع هذا المؤشر دل  على كفاءة الإدارة التشغيلية، أصولها لتحقيق الأرباح

=X4 يعبر هذا المؤشر عن المدى الذي يمكن أن  المساهمين/ مجموع الالتزامات:القيمة السوقية لحقوق

فكلما كان اتجاه هذا المؤشر في ، القيمة السوقية لأسهمهاو  مقومة بمجموع الديون  الشركةتنخفض فيه أصول 

العكس صحيح في و  بالتالي يضعف تعرضها للتعثر الماليو  على الوفاء بالتزاماتها الشركةالارتفاع دل ذلك على مقدرة 

 حال انخفاض المؤشر.

X5 :يقيس مدى كفاءة الإدارة في و  يطلق عليه أحيانًا معدل دوران الأصول =المبيعات/ مجموع الأصول

فإذا كان هذا المؤشر مرتفع يدل على الاستخدام الفعال للطاقة ، استخدام موجوداتها من أجل تحقيق الإيرادات

 خفض فيدل على عدم الاستغلال.أما إذا كان من، الإنتاجية المتاحة

 نسب نموذج كيدا: 2-3-2

X1 :يقيس هذا المؤشر مدى كفاءة إدارة الشركة في تشغيل أصولها لتحقيق = صافي الربح/مجموع الأصول

 العكس صحيح في حال انخفاضها.و  فكلما ارتفع هذا المؤشر دل  على كفاءة الإدارة التشغيلية، الأرباح
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X2يعبر هذا المؤشر عن المدى الذي يمكن أن تنخفض فيه أصول وع الخصوم: = حقوق المساهمين/مجم

فكلما كان اتجاه هذا المؤشر في الارتفاع دل ذلك على ، القيمة السوقية لأسهمهاو  الشركة مقومة بمجموع الديون 

 انخفاض المؤشر.العكس صحيح في حال و  بالتالي يضعف تعرضها للتعثر الماليو  مقدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها

X3:تقيس هذه النسبة مقدار تغطية الأصول المتداولة للالتزامات  = الأصول المتداولة/ الخصوم المتداولة

كذلك الحصول و ، انخفاض هذه النسبة يعني أن الشركة تواجه صعوبة بالوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل، المتداولة

 على قروض قصيرة الأجل.

X4 يقيس مدى كفاءة الإدارة في و  : يطلق عليه أحيانًا معدل دوران الأصول صول = المبيعات/مجموع الأ

فإذا كان هذا المؤشر مرتفع يدل على الاستخدام الفعال للطاقة ، استخدام موجوداتها من أجل تحقيق الإيرادات

 أما إذا كان منخفض فيدل على عدم الاستغلال.، الإنتاجية المتاحة

=X5:فكلما ارتفعت كان ، قيس هذه النسبة مقدار النقدية إلى مجموع الأصول ت النقدية/مجموع الأصول

 من ناحية قدرتها على سداد الالتزامات قصيرة الأجل.و  أفضل للشركة من ناحية السيولة

 رحمن:عبد النسب نموذج 3-3-2 

X1:ا ارتفعت كلمو ، تقيس هذه النسبة معدل الأرباح من إجمالي المبيعات = صافي الربح/إجمالي المبيعات

 العكس صحيح.و  هذه النسبة كان ذلك من صالح الشركة

X2:أوراق قابلة و  تقيس هذه النسبة مقدار الأصول المتداولة من نقدية = الأصول المتداولة/إجمالي الأصول

 العكس صحيح.و  فكلما ارتفعت هذه النسبة زادت السيولة لدى الشركة، للتداول من إجمالي الأصول 

X3تقيس هذه النسبة مدى اعتماد الشركة في الحصول على نقدية من  :دفق النقدي= المبيعات/الت

 العكس صحيح.و  كلما ارتفعت هذه النسبة كان ذلك من صالح الشركةو ، المبيعات

X4 :تقيس هذه النسبة مقدار النقدية من إجمالي الأصول المتداولة= التدفق النقدي/ الأصول المتداولة ،

 العكس صحيح.و  ة زادت السيولة لدى الشركةفكلما ارتفعت هذه النسب

 القسم الثالث: الإطار العملي

  :مقدمة

نتطرق في هذا القسم للدراسة التطبيقية لمعرفة دور التحليل المالي في التنبؤ بالتعثر المالي على قطاع المرافق 

 التحليل الافقي.و  رحمنعبد النموذج و ، نموذج كيداو ، العامة باستخدام نموذج التمان

 : نبذة عن شركات العينة.الأول المبحث 

  التصنيع الأهلية )غازكو(:و  شركة الغاز 1-1-3 

جاء ذلك بعد اندماج شركة "الغاز و ، هـ(1383) 1963التصنيع الأهلية )غازكو( عام و  تأسست شركة الغاز 

عتبر الشركة رائدة في مجال غاز و  ـ(.ه1395) 1975التصنيع السعودية" عام و  شركة "الغاز و ، الأهلية في الدمام"
ُ
ت

سال
ُ
 في المملكة العربية السعودية. (LPG) البترول الم

توزيع الكهرباء داخل و  نقلو  الأنشطة الرئيسية للشركة السعودية للكهرباء هو توليد كهرباء السعودية: 2-1-3

. 20ضمن أكبر و  الخليجيالتي تعد أكبر اقتصاد في دول مجلس التعاون  -المملكة العربية السعودية 
ً
 اقتصاد عالميا
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تخدم و ، التوزيع في جميع أنحاء المملكةو  المالك الوحيد لشبكة النقلو  الشركة هي المنتج الرئيس ي للكهرباءتعتبر و 

 .جميع أنواع المستهلكين

  المبحث الثاني: اختبار الفرضيات

 التصنيع الأهليةو  شركة الغاز 1-2-3 

 قطاع المرافق العامة السعودية. علىلتنبؤ بالتعثر المالي ل ج التماننموذ فعالية (:1الفرضية )

 للتحليل المالي: التماننموذج 

Z= 0.012X1+0.014X2+0.33X3+0.006X4+0.010X5 

 نموذج التمان

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 المعادلة

X1 1.2 0.688 0.013 0.007 0.025 0.075 0.089 0.085 0.024 0.121 0.097 

X2 1.4 0.076 0.018 0.065 0.117 0.0009 0.001 0.027 0.069 0.077 0.069 

X3 3.3 -0.218 0.272 0.294 0. 373 0.363 0.480 0.429 0.431 0.377 0.223 

X4 0.6 1.685 1.421 1.342 1.645 1.668 1.793 1.786 1.975 1.775 2.895 

X5 0.999 2.046 1.320 1.357 1.383 1.632 1.646 1.683 1.709 1.683 1.057 

Z 4.278 3.044 3.066 3.543 3.739 4.009 4.010 4.433 4.033 4.342 

  
أعلى تعني و  2.99إذا كانت ، تصنف الشركات في هذا النموذج إلى ثلاث فئات حسب قدرتها على الاستمرارية

في و للتعثر تعني أن الشركة معر ضة  1.81-2.99ذا كانت بين أما إ، في حالة آمنةو أن الشركة قادرة على الاستمرارية

 .تعثرهاتعني أن الشركة يحتمل  1.81إذا كانت أقل من و ، حالة ضبابية

وبناءً على ذلك فإن نتائج تحليل قوائم الشركة في السنوات محل الدراسة بناءً على هذا النموذج كانت 

 كالتالي:

 أن الشركة قادرة على الاستمرار.أي  2.99على من هي أو  4.278بلغ  2009المؤشر في عام  -أ 

انخفض بمقدار و ، أن الشركة قادرة على الاستمرارأي  2.99هي أعلى من و  3.044بلغ  2010المؤشر في عام  -ب 

 .عن العام السابق 1.234

 0.022 ارتفع بمقدارو ، أن الشركة قادرة على الاستمرارأي  2.99هي أعلى من و  3.066بلغ  2011المؤشر في عام  -ج 

 .عن العام السابق

 0.477ارتفع بمقدار و ، أن الشركة قادرة على الاستمرارأي  2.99هي أعلى من و  3.543 بلغ 2012المؤشر في عام  -د 

 .عن العام السابق

 0.196ارتفع بمقدار و ، أن الشركة قادرة على الاستمرارأي  2.99هي أعلى من و  3.739بلغ  2013المؤشر في عام  -ه 

 .عن العام السابق

 ارتفع بمقدارو ، أن الشركة قادرة على الاستمرارأي  2.99هي أعلى من و  4.009بلغ  2014المؤشر في عام  -و 

 .عن العام السابق0.270

 .Excelن، مخرجات برنامج يإعداد الباحثت
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 0.001 ارتفع بمقدارو ، أن الشركة قادرة على الاستمرارأي  2.99هي أعلى من و  4.010بلغ  2015المؤشر في عام  -ز 

 .عن العام السابق

 ارتفع بمقدارو ، ، أن الشركة قادرة على الاستمرارأي  2.99هي أعلى من و  4.433غ بل 2016المؤشر في عام  -ح 

 .عن العام السابق0.423

 انخفض بمقدارو ، أن الشركة قادرة على الاستمرارأي  2.99هي أعلى من و  4.033بلغ  2017المؤشر في عام  -ط 

 .عن العام السابق0.400

 0.309 ارتفع بمقدارو ، أن الشركة قادرة على الاستمرارأي  2.99هي أعلى من و  4.342بلغ  2018المؤشر في عام  -ي 

 عن العام السابق.

 قطاع المرافق العامة السعودية. علىلتنبؤ بالتعثر المالي كيدا لنموذج  فعالية (:2الفرضية )

 نموذج كيدا للتحليل المالي:

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

 نموذج كيدا

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 المعادلة

X1 1.042 -0.057 0.066 0.074 0.097 0.087 0.117 0.105 0.102 0.089 0.058 

X2 0.42 1.147 0.995 0.940 1.151 1.168 1.255 1.250 1.383 1.242 2.027 

X3 0.461 1.736 0.488 0.473 0.521 0.623 0.665 0.651 0.812 0.739 0.844 

X4 0.463 0.544 0.514 0.519 0.544 0.610 0.615 0.628 0.618 0.615 0.416 

X5 0.271 0.0008 0.002 0.008 0.002 0.005 0.009 0.010 0.011 0.019 0.005 

Z 3.369 2.066 2.015 2.317 2.493 2.662 2.645 2.926 2.706 3.350 

 .Excel من مخرجات برنامج، نيإعداد الباحثت

تنعدم و ، مقدار سالبًا Zذج احتمالات التعثر التي تتعرض لها الشركة تزداد كلما كانت قيمة في هذا النمو 

 .موجبة Zاحتمالات التعثر إذا كانت قيمة 

وبناءً على ذلك فإن نتائج تحليل قوائم الشركة في السنوات محل الدراسة بناءً على هذا النموذج كانت 

 كالتالي:

 هذا يعني أن الشركة لا تعاني من التعثر في هذه السنة.و  3.369بلغ  2009المؤشر في عام  -أ 

انخفض بمقدار و ، هذا يعني أن الشركة لا تعاني من التعثر في هذه السنةو  2.066بلغ  2010المؤشر في عام  -ب 

 عن العام السابق. 1.303

نخفض بمقدار او ، هذا يعني أن الشركة لا تعاني من التعثر في هذه السنةو  2.015بلغ  2011المؤشر في عام  -ج 

 عن العام السابق. 0.051

 0.302ارتفع بمقدار و ، هذا يعني أن الشركة لا تعاني من التعثر في هذه السنةو  2.317بلغ  2012المؤشر في عام  -د 

 عن العام السابق.

 0.176ارتفع بمقدار و ، هذا يعني أن الشركة لا تعاني من التعثر في هذه السنةو  2.493بلغ  2013المؤشر في عام  -ه 

 عن العام السابق.
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 0.169ارتفع بمقدار و ، هذا يعني أن الشركة لا تعاني من التعثر في هذه السنةو  2.662بلغ  2014المؤشر في عام  -و 

 عن العام السابق.

انخفض بمقدار و ، هذا يعني أن الشركة لا تعاني من التعثر في هذه السنةو  2.645بلغ  2015المؤشر في عام  -ز 

 عن العام السابق. 0.017

 0.281ارتفع بمقدار و ، هذا يعني أن الشركة لا تعاني من التعثر في هذه السنةو  2.926بلغ  2016لمؤشر في عام ا -ح 

 عن العام السابق.

انخفض بمقدار و ، هذا يعني أن الشركة لا تعاني من التعثر في هذه السنةو  2.706بلغ  2017المؤشر في عام  -ط 

 عن العام السابق. 0.220

 0.644ارتفع بمقدار و ، هذا يعني أن الشركة لا تعاني من التعثر في هذه السنةو  3.350بلغ  2018المؤشر في عام  -ي 

 عن العام السابق.

 قطاع المرافق العامة السعودية. علىلتنبؤ بالتعثر المالي رحمن لعبد النموذج  فعالية (:3الفرضية )

 رحمن للتحليل المالي:عبد النموذج 

Z0=-1.988+6.697.X1-1.486.X2+0.083.X3+ 0.035.X4 

Z1=-2.295+10.203.X1+0.950.X2+0.010.X3+ 0.004.X4 

 رحمنعبد النموذج 

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 المعادلة

X1 6.697 -0.315 0.382 0.426 0.533 0.427 0.567 0.498 0.492 0.429 0.414 

X2 -1.486 -3.318 -9.274 -8.559 -9.869 -7.686 -7.654 -7.625 -6.777 -7.029 -9.853 

X3 0.083 35.039 12.222 3.260 12.219 6.063 3.104 2.996 2.815 1.498 4.095 

X4 0.035 0.0002 0.002 0.006 0.002 0.003 0.006 0.007 0.006 0.012 0.004 

Z0 29.418 1.344 -6.856 0.896 -3.181 -5.963 -6.112 -5.451 -7.076 -7.328 

 .Excelبرنامج مخرجاتمن ، نيإعداد الباحثت

 نموذج عبدالرحمن

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 المعادلة

X1 10.203 -0.479 0.582 0.649 0.812 0.650 0.864 0.759 0.750 0.655 0.630 

X2 0.950 0.425 0.152 0.165 0.143 0.184 0.184 0.185 0.208 0.201 0.143 

X3 0.010 4.221 1.472 0.393 1.472 0.730 0.374 0.361 0.339 0.180 0.493 

X4 0.004 2.485 0.0002 0.0007 0.0002 0.0004 0.0007 0.00008 0.0007 0.0001 0.0005 

Z1 1.872 -0.088 -1.087 0.132 -0.730 -0.872 -0.989 -0.996 -1.258 -1.028 

 .Excelبرنامج مخرجاتمن ، نيإعداد الباحثت

تصنف و ، فتصنف الشركة ناجحة Z0 أكبر منZ1 ناجحة إذا كانتفي هذا النموذج تصنف الشركة على أنها 

بناءً على ذلك فإن نتائج تحليل قوائم الشركة على السنوات محل و  .Z1أكبر من  Z0الشركة أنها متعثرة إذا كانت 

 الدراسة بناءً على هذا النموذج كانت كالتالي:

 .Z1أكبر من  Z0كة متعثرة في ذلك العام لأن يعني أن الشر و  Z0= 29.418 ،Z1=1.872بلغ مؤشر  2009في عام  -أ 

 .Z1أكبر من  Z0متعثرة في ذلك العام لأن ويعني أن الشركة  Z0=1.344 ،Z1= -0.088بلغ مؤشر  2010في عام  -ب 

 .Z0أكبر من  Z1ناجحة في ذلك العام لأن ويعني أن الشركة  Z0=-6.856 ،Z1=-1.087بلغ مؤشر  2011في عام  -ج 
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 المالي على قطاع المرافق العامة السعودية
 الخميس عبدالرحمن, (34)

 

 .Z1أكبر من  Z0متعثرة في ذلك العام لأن ويعني أن الشركة  Z0= ،Z1=0.132 0.896بلغ مؤشر 2012في عام  -د 

 .Z0أكبر من  Z1ناجحة في ذلك العام لأن ويعني أن الشركة  Z0= ،Z1=-0.730 3.181-بلغ مؤشر 2013في عام  -ه 

 .Z0بر من أك Z1ناجحة في ذلك العام لأن ويعني أن الشركة  Z0= ،Z1=-0.872 5.963-بلغ مؤشر 2014في عام  -و 

 .Z0أكبر من  Z1ناجحة في ذلك العام لأن ويعني أن الشركة  Z0=-6.112 ،Z1=-0.989 بلغ مؤشر 2015في عام  -ز 

 .Z0أكبر من  Z1ناجحة في ذلك العام لأن ويعني أن الشركة  Z0=-5.451 ،Z1=-0.996 بلغ مؤشر 2016في عام  -ح 

 .Z0أكبر من  Z1ناجحة في ذلك العام لأن شركة ويعني أن ال =Z0=-7.076 ،-1.258 Z1بلغ مؤشر  2017في عام  -ط 

 .Z0أكبر من  Z1ناجحة في ذلك العام لأن ويعني أن الشركة  Z0 ،Z1=-1.028=7.328-بلغ مؤشر  2018في عام  -ي 

 شركة كهرباء السعودية:2-2-3

 قطاع المرافق العامة السعودية. علىلتنبؤ بالتعثر المالي ل نموذج التمان فعالية (:1الفرضية )

 للتحليل المالي: التمانموذج ن

Z= 0.012X1+0.014X2+0.33X3+0.006X4+0.010X5 

 نموذج التمان

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 المعادلة

X1 1.2 -0.229 -0.209 -0.060 -0.075 -0.029 -0.034 -0.093 -0.167 -0.333 -0.334 

X2 1.4 0.057 0.061 0.065 0.068 0.073 0.076 0.070 0.068 0.090 0.089 

X3 3.3 0.027 0.046 0.039 0.040 0.042 0.043 0.016 0.019 0.058 0.014 

X4 0.6 0.252 0.217 0.193 0.175 0.153 0.137 0.122 0.109 0.116 0.113 

X5 0.999 0.165 0.169 0.166 0.159 0.148 0.138 0.129 0.139 0.124 0.152 

Z 0.272 0.284 0.404 0.368 0.386 0.359 0.244 0.168 0.055 0.035 

 .Excelمن مخرجات برنامج، نيإعداد الباحثت

أعلى تعني و  2.99إذا كانت ، تصنف الشركات في هذا النموذج إلى ثلاث فئات حسب قدرتها على الاستمرارية

في و تعني أن الشركة معر ضة للتعثر  1.81-2.99أما إذا كانت بين ، في حالة آمنةو أن الشركة قادرة على الاستمرارية

 .تعني أن الشركة يحتمل تعثرها 1.81إذا كانت أقل من و ، حالة ضبابية

وبناءً على ذلك فإن نتائج تحليل قوائم الشركة في السنوات محل الدراسة بناءً على هذا النموذج كانت 

 كالتالي:

 ة تعاني من تعثر مالي في ذلك العام.أن الشركأي  1.81هي أقل من و  0.272بلغ المؤشر  2009في عام  -أ 

ارتفع و ، أن الشركة تعاني من تعثر مالي في ذلك العامأي  1.81هي أقل من و  0.284بلغ المؤشر  2010في عام  -ب 

 عن العام السابق. 0.012بمقدار 

رتفع او ، أن الشركة تعاني من تعثر مالي في ذلك العامأي  1.81هي أقل من و  0.404بلغ المؤشر  2011في عام  -ج 

 عن العام السابق. 0.210بمقدار 
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، أن الشركة تعاني من تعثر مالي في ذلك العامأي  1.81هي أقل من و  0.368بلغ المؤشر  2012في عام  -د 

 عن العام السابق. 0.036انخفض بمقدار و 

رتفع او ، أن الشركة تعاني من تعثر مالي في ذلك العامأي  1.81هي أقل من و  0.386بلغ المؤشر  2013في عام  -ه 

 عن العام السابق. 0.018بمقدار 

، أن الشركة تعاني من تعثر مالي في ذلك العامأي  1.81هي أقل من و  0.359بلغ المؤشر  2014في عام  -و 

 عن العام السابق. 0.027انخفض بمقدار و 

، أن الشركة تعاني من تعثر مالي في ذلك العامأي  1.81هي أقل من و  0.244بلغ المؤشر  2015في عام  -ز 

 عن العام السابق. 0.115نخفض بمقدار او 

انخفض و ، أن الشركة تعاني من تعثر مالي في ذلك العامأي  1.81هي أقل من و  0.168بلغ المؤشر  2016 في عام -ح 

 السابق. عن العام 0.076بمقدار 

، أن الشركة تعاني من تعثر مالي في ذلك العامأي  1.81هي أقل من و  0.055بلغ المؤشر  2017في عام  -ط 

 عن العام السابق. 0.113نخفض بمقدار او 

، أن الشركة تعاني من تعثر مالي في ذلك العامأي  1.81هي أقل من و  0.035بلغ المؤشر  2018في عام  -ي 

 عن العام السابق. 0.020انخفض بمقدر و 

 قطاع المرافق العامة السعودية. علىلتنبؤ بالتعثر المالي كيدا لنموذج  فعالية (:2الفرضية )

 نموذج كيدا للتحليل المالي:

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

 نموذج كيدا

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 المعادلة

X1 1.042 0.007 0.012 0.011 0.011 0.011 0.012 0.004 0.005 0.016 0.004 

X2 0.42 0.177 0.152 0.135 0.123 0.107 0.096 0.085 0.076 0.081 0.079 

X3 0.461 0.205 0.222 0.352 0.311 0.395 0.383 0.279 0.218 0.117 0.125 

X4 0.463 0.066 0.068 0.066 0.065 0.059 0.056 0.049 0.057 0.052 0.064 

X5 0.271 0.006 0.010 0.009 0.003 0.004 0.006 0.002 0.0008 0.0006 0.001 

Z 0.462 0.464 0.573 0.514 0.578 0.553 0.418 0.358 0.268 0.273 

تنعدم و ، مقدار سالبًا Zفي هذا النموذج احتمالات التعثر التي تتعرض لها الشركة تزداد كلما كانت قيمة 

 موجبة. Zاحتمالات التعثر إذا كانت قيمة 

وذج كانت وبناءً على ذلك فإن نتائج تحليل قوائم الشركة في السنوات محل الدراسة بناءً على هذا النم

 كالتالي:

 أن الشركة لا تعاني من التعثر مالي في هذه السنة.أي  0.462بلغ المؤشر  2009في عام  -أ 

 0.002ارتفع بمقدار و ، أن الشركة لا تعاني من التعثر مالي في هذه السنةأي  0.464بلغ المؤشر  2010في عام  -ب 

 عن العام السابق.

 0.106ارتفع بمقدار و ، لا تعاني من التعثر مالي في هذه السنة أن الشركةأي  0.573بلغ المؤشر  2011في عام  -ج 

 عن العام السابق.
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 المالي على قطاع المرافق العامة السعودية
 الخميس عبدالرحمن, (36)

 

 0.059انخفض بمقدار و ، أن الشركة لا تعاني من التعثر مالي في هذه السنةأي  0.514بلغ المؤشر  2012في عام  -د 

 عن العام السابق.

 0.064ارتفع بمقدار و ، لي في هذه السنةأن الشركة لا تعاني من التعثر ماأي  0.578بلغ المؤشر  2013في عام  -ه 

 عن العام السابق.

 0.025انخفض بمقدار و ، أن الشركة لا تعاني من التعثر مالي في هذه السنةأي  0.553بلغ المؤشر  2011في عام  -و 

 عن العام السابق.

 0.285ض بمقدارانخفو ، أن الشركة لا تعاني من التعثر مالي في هذه السنةأي  0.268بلغ المؤشر  2010 في عام -ز 

 عن العام السابق.

 0.005ارتفع بمقدار و ، أن الشركة لا تعاني من التعثر مالي في هذه السنةأي  0.273بلغ المؤشر  2009في عام  -ح 

 عن العام السابق.

 قطاع المرافق العامة السعودية. علىلتنبؤ بالتعثر المالي رحمن لعبد النموذج  فعالية (:3الفرضية )

ن للتحليل المالي:رحمعبد النموذج   

Z0=-1.988+6.697.X1-1.486.X2+0.083.X3+ 0.035.X4 

Z1=-2.295+10.203.X1+0.950.X2+0.010.X3+ 0.004.X4 

 رحمنعبد النموذج 

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 المعادلة

X1 6.697 0.328 0.545 0.485 0.509 0.569 0.628 0.249 0.282 0.914 0.0183 

X2 -1.486 -11.194 -10.689 -10.664 -12.898 -11.989 -12.126 -14.042 -13.390 -17.148 -15.832 

X3 0.083 0.509 0.319 0.347 0.917 0.742 0.460 1.692 3.389 3.969 2.189 

X4 0.035 0.006 0.009 0.009 0.004 0.004 0.006 0.002 0.0009 0.0009 0.002 

Z0 -12.338 -11.799 -11.811 -13.455 -12.162 -13.020 -14.088 -11.705 -14.251 -15.446 

 .Excelمن مخرجات برنامج، نيإعداد الباحثت

 رحمنعبد النموذج 

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 المعادلة

X1 10.203 0.500 0.835 0.739 0.777 0.868 0.956 0.379 0.430 1.393 0.0279 

X2 0.950 0.126 0.132 0.132 0.109 0.123 0.116 0.100 0.105 0.082 0.089 

X3 0.010 0.061 0.039 0.042 0.110 0.089 0.055 0.203 0.408 0.478 0.264 

X4 0.004 0.0007 0.001 0.0009 0.0004 0.0004 0.0007 0.0002 0.0001 0.0001 0.0002 

Z1 -1.606 -1.289 -1.381 -1.298 -1.214 -1.166 -1.611 -1.351 -0.342 -1.662 

 .Excelمن مخرجات برنامج، نيإعداد الباحثت

تصنف و ، فتصنف الشركة ناجحة Z0 أكبر منZ1 في هذا النموذج تصنف الشركة على أنها ناجحة إذا كانت

 أكبر من  Z0الشركة أنها متعثرة إذا كانت 

Z1.  على السنوات محل الدراسة بناءً على هذا النموذج بناءً على ذلك فإن نتائج تحليل قوائم الشركة و

 كانت كالتالي:
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أكبر من  Z1ناجحة في ذلك العام لأن ويعني أن الشركة  Z0= -12.338 ،Z1=-1.606بلغ مؤشر  2009في عام  -أ 

Z0. 

أكبر من  Z1ناجحة في ذلك العام لأن ويعني أن الشركة  Z0=-11.799 ،Z1=-1.289بلغ مؤشر  2010في عام  -ب 

Z0. 

أكبر من  Z1ناجحة في ذلك العام لأن ويعني أن الشركة  Z0=-11.811 ،Z1=-1.381بلغ مؤشر  2011 ي عامف -ج 

Z0. 

أكبر من  Z1ناجحة في ذلك العام لأن ويعني أن الشركة  Z0=-13.455 ،Z1=-1.298بلغ مؤشر  2012في عام  -د 

Z0. 

أكبر من  Z1في ذلك العام لأن  ناجحةويعني أن الشركة  Z0=-12.162 ،Z1=-1.214بلغ مؤشر 2013في عام  -ه 

Z0. 

أكبر من  Z1ناجحة في ذلك العام لأن ويعني أن الشركة  Z0=-13.020 ،Z1=-1.166بلغ مؤشر  2014في عام  -و 

Z0. 

أكبر من  Z1ناجحة في ذلك العام لأن ويعني أن الشركة  Z0=-14.088 ،Z1=-1.611بلغ مؤشر  2015 في عام -ز 

Z0. 

أكبر من  Z1ناجحة في ذلك العام لأن ويعني أن الشركة  Z0=-11.705 ،Z1=-1.351بلغ مؤشر  2016في عام  -ح 

Z0. 

أكبر من  Z1ناجحة في ذلك العام لأن ويعني أن الشركة  Z0=-14.251 ،Z1=-0.342بلغ مؤشر  2017في عام  -ط 

Z0. 

ن أكبر م Z1ناجحة في ذلك العام لأن ويعني أن الشركة  Z0=-15.446 ،Z1=-1.662بلغ مؤشر  2018في عام  -ي 

Z0. 

 :2014-2009التصنيع الأهلية و  قائمة الدخل لشركة الغاز و  التحليل الأفقي لبنود المركز المالي

 البند 2009 2010 2011 2012 2013 2014

 النقدية 3.662.338 10.738.113 42.551.893 11.898.772 24.475.822 48.076.295

 التغير النسبي - 193% 296% (72%) 105% 96%

262.937.121 262.344.339 224.333.896 258.439.459 228.286.234 589.504.039 
الأصول 

 المتداولة

 التغير النسبي - (61%) 13% (13%) 17% 0.22%

 إجمالي الأصول  1.316.429.835 1.424.752.928 1.488.702.230 1.490.008.243 1.356.874.434 1.354.263.160

 النسبي التغير  - 8% 4% 0.09% (%9) (%0.19)

182.164.114 194.101.573 198.454.776 251.765.130 215.494.888 156.551.938 
الالتزامات 

 المتداولة

 التغير النسبي - 38% 17% (21%) (2%) (6%)

339.588.811 358.891.328 398.229.401 459.742.315 422.944.363 352.932.155 
إجمالي 

 الالتزامات

 التغير النسبي - 20% 9% (15%) (10%) (5%)

الأرباح  13.316.608 15.608.980 57.034.284 105.914.651 725.155 1.109.429
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 البند 2009 2010 2011 2012 2013 2014

 المحتجزة

 التغير النسبي - 17% 265% 86% (99%) 53%

 حقوق الملكية 963.497.680 1.001.808.565 1.028.959.915 1.091.778.842 997.983.106 1.014.674.349

 تغير النسبيال - 4% 3% 6% (9%) 2%

 المبيعات 1.546.106.965 1.581.331.342 1.671.476.155 1.751.708.685 1.787.782.247 1.798.160.100

 التغير النسبي - 2% 6% 5% 2% 058%

 صافي الربح (59.028.594) 90.163.008 106.339.227 139.385.593 113.937.597 152.260.301

 النسبي التغير  - 253% 18% 31% (18%) 34%

 :2018-2015التصنيع الأهلية و  قائمة الدخل لشركة الغاز و  التحليل الأفقي لبنود المركز المالي

 البند 2015 2016 2017 2018

 النقدية 52.830.372 103.271.585 109.994.825 38.435.955

 التغير النسبي 10% 95% 7% (65%)

 الأصول المتداولة 274.036.332 324.476.536 315.885.061 318.157.619

 التغير النسبي 4% 18% (2%) 0.72%

 إجمالي الأصول  1.406.230.723 1.479.726.521 1.494.004.087 2.109.571.565

 التغير النسبي 4% 5% 0.96% 41%

 الالتزامات المتداولة 194.008.744 184.249.902 196.867.027 173.742.199

 التغير النسبي 7% (5%) 7% (11%)

 إجمالي الالتزامات 353.628.358 344.679.138 377.373.465 362.142.274

 تغير النسبيال 4% (3%) 9% (4%)

 الأرباح المحتجزة 22.011.327 26.250.000 64.762.465 88.909.534

 التغير النسبي 1884% 19% 147% 37%

 حقوق الملكية 1.052.602.365 1.135.047.383 1.116.630.622 1.747.429.291

 التغير النسبي 4% 8% (2%) 56%

 المبيعات 1.907.020.431 1.975.971.897 1.985.134.194 1.896.443.376

 التغير النسبي 6% 4% 0.46% (4%)

 صافي الربح 141.891.001 145.337.404 127.346.773 117.147.979

 التغير النسبي (7%) 2% (12%) (8%)

 :2014-2009قائمة الدخل لشركة كهرباء السعودية و  ركز الماليالتحليل الأفقي لبنود الم

 البند 2009 2010 2011 2012 2013 2014

 النقدية 3.882.672 7.231.276 7.305.124 3.045.786 3.992.142 6.943.507

 التغير النسبي - 86% 1% (58%) 31% 74%

 الأصول المتداولة 22.048.340 26.536.405 29.742.942 27.488.372 35.798.339 38.957.695

 التغير النسبي - 20% 12% (8%) 30% 9%

 إجمالي الأصول  166.090.974 190.871.927 213.448.554 238.586.333 276.787.644 317.908.193

 التغير النسبي - 19% 12% 12% 16% 15%

 الالتزامات المتداولة 49.618.932 55.131.447 38.974.387 40.712.906 41.743.868 46.949.382
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 البند 2009 2010 2011 2012 2013 2014

 التغير النسبي - 11% (29%) 4% 3% 12%

 إجمالي الالتزامات 116.916.425 140.214.291 161.555.476 184.617.037 220.511.331 258.665.697

 التغير النسبي - 20% 15% 14% 19% 17%

 اح المحتجزةالأرب 5.865.869 7.122.345 8.566.175 10.323.177 12.507.288 15.205.107

 التغير النسبي - 21% 20% 21% 21% 22%

 حقوق الملكية 49.174.549 50.657.636 51.893.078 53.969.296 56.276.313 59.242.496

 التغير النسبي - 3% 2% 4% 4% 5%

 المبيعات 23.850.949 27.859.740 30.569.598 33.646.259 35.672.129 38.490.670

 التغير النسبي - 17% 10% 10% 6% 8%

 صافي الربح 1.169.614 2.279.088 2.213.159 2.561.066 3.035.869 3.606.594

 التغير النسبي - 95% (3%) 16% 19% 19%

 :2014-2009قائمة الدخل لشركة كهرباء السعودية و  التحليل الأفقي لبنود المركز المالي

 البند 2015 2016 2017 2018

 النقدية 2.038.229 1.222.146 1.058.210 2.429.213

 التغير النسبي (70%) (40%) (13%) 130%

 الأصول المتداولة 37.887.573 44.720.522 38.627.705 43.602.873

 التغير النسبي (3%) 18% (14%) 13%

 إجمالي الأصول  358.029.949 402.970.775 445.760.460 464.555.844

 التغير النسبي 13% 13% 11% 4%

 الالتزامات المتداولة 62.691.531 94.703.587 151.718.123 160.776.342

 التغير النسبي 34% 51% 60% 6%

 إجمالي الالتزامات 297.680.822 340.947.152 373.451.053 390.878.066

 التغير النسبي 15% 15% 10% 5%

 الأرباح المحتجزة 16.046.267 17.665.938 26.296.699 26.883.833

 التغير النسبي 6% 10% 49% 2%

 حقوق الملكية 60.349.127 62.023.623 72.309.407 73.677.778

 التغير النسبي 2% 3% 17% 2%

 المبيعات 41.538.732 49.914.757 50.615.317 64.063.638

 التغير النسبي 8% 20% 1% 27%

 صافي الربح 1.543.642 2.104.584 6.908.249 1.757.133

 التغير النسبي (57%) 36% 228% (75%)
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 التوصيات.و  المبحث الثالث: النتائج

 نتائج الدراسة: 1-3-3

نجاح الشركة أو تعثرها من خلال مجموع عدد من النسب المالية بالتالي يتنبأ النموذج  يقيس كل نموذج

كة يعني ذلك أن بنود يفترض إن كان النموذج يتنبأ بنجاح الشر و ، تعثرها من خلال هذه النسبو  بنجاح الشركة

 بعد التحليل الأفقي يتضح لنا الآتي: و  النسب تكون إيجابية حسب طبيعة البند

حيث تبين بعد ، قطاع المرافق العامة السعودية انخفاض فعالية نموذج التمان للتنبؤ بالتعثر المالي على .1

بقدرتها على الاستمرارية في جميع  التي تنبأ النموذجو  التصنيع الأهليةو  التحليل الأفقي لقوائم شركة الغاز 

جود و  لم يتنبأ النموذج بذلك بالرغم منو  انخفاض ملحوظ في الأرباح المحتجزة 2013الأعوام أتضح لنا في عام 

التي تنبأ النموذج و  بعد التحليل الأفقي لقوائم شركة الكهرباءو ، الأرباح المحتجزة في إحدى نسب النموذج

هذا ما و  بشكل أكبر من زيادة إجمالي الأصول و  تضح لنا زيادة في إجمالي الالتزاماتبتعثرها في جميع الأعوام ا

لم يتنبأ و  كانت زيادة الأصول أكبر من زيادة الالتزامات 2017لكن في عام و ، جعل النموذج يتنبأ بتعثر الشركة

 Jawabreh and Alsinglawiهذا ما يتفق مع دراسةو  يمكن ارجاع السبب لاختلاف البيئاتو  النموذج بذلك.

(2017 .) 

حيث يتضح لنا بعد ، قطاع المرافق العامة السعودية انخفاض فعالية نموذج كيدا للتنبؤ بالتعثر المالي على .2

التي تنبأ النموذج بنجاحها في جميع السنوات أنه في عام و  التصنيع الأهليةو  التحليل الأفقي لقوائم شركة الغاز 

لم يتنبأ و  زيادة ملحوظة في الالتزامات المتداولةو  الأصول المتداولة كان هناك انخفاض ملحوظ في 2010

في شركة و، لم يتنبأ النموذج بذلكو  2018و 2012أيضًا انخفاض ملحوظ في النقدية في عام و ، النموذج بذلك

عام التي تنبأ النموذج بنجاحها في جميع السنوات أيضًا كان هناك انخفاض ملحوظ في النقدية في و  الكهرباء

 2016كان هناك زيادة ملحوظة في الالتزامات المتداولة في عام و ، لم يتنبأ النموذج بذلكو  2016و 2015و 2012

لم يتنبأ النموذج و  2018و 2015انخفاض ملحوظ في صافي الربح في عام و ، لم يتنبأ النموذج بذلكو  2017و

 (.2018اسة السماني )هذا ما يتفق مع در و  يمكن ارجاع السبب لاختلاف البيئاتو  بذلك.

حيث تنبأ النموذج بتعثر ، قطاع المرافق العامة السعودية رحمن للتنبؤ بالتعثر المالي علىعبد الفعالية نموذج  .3

بعد التحليل الأفقي اتضح لنا انخفاض ملحوظ في و  2012، 2010، 2009التصنيع الأهلية في عام و  شركة الغاز 

أما بالنسبة لشركة  2012انخفاض ملحوظ في النقدية في عام و  2012، 2010الأصول المتداولة في عام 

تضح لنا زيادة مستمرة في اعند التحليل الأفقي و  الكهرباء فقد تنبأ النموذج بنجاح الشركة في جميع السنوات

 (.2010رحمن )عبد الاتفاقه مع دراسة و  هذا ما يثبت فعالية النموذجو  النقديةو  الأصول 

 التوصيات:2-3-3

 معالجته.و  كاتب المراجعة الخاصة بإضافة تقديم خدمات التحليل المالي لإمكانية التنبؤ بالتعثر الماليتشجيع م .1

لكي تتجنب الوقوع في آثار التعثر ، توجيه الشركات باستخدام النماذج المالية التي تساعد على التنبؤ بالتعثر المالي .2

 المالي.

 .تي تساعد على التنبؤ بالتعثر المالي لاتخاذ القرار المناسبتشجيع المستثمرين استخدام النماذج المالية ال .3

 رحمن.عبد الباستخدام نموذج  التأمينتوجيه الباحثين في دراسة التنبؤ بالتعثر المالي على قطاع  .4

 رحمن.عبد التوجيه الباحثين في دراسة التنبؤ بالتعثر المالي على قطاع البنوك باستخدام نموذج  .5
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