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 الملخص

وقوع شةركة ااةةة للخدماا الدقدقية بطرابلس للد ةل   احتماليةتهدف هذه الدراسةة إل  التعرف ع  مد   

. لقةد توةةةةةلة     Zmijeweski x-scoreوذلة  بةاسةةةةتخةدام نموذؤ التقبؤ      2023-  2019 المةالي للدتر 

  وقوعها.الدراسةة إل  أ  اسةتخدام نماذؤ التقبؤ بالد ةل المالي تسةاهم لي التعرف عل  المخاطر المالية قبل 

 المالي،وأظهرا القتائج أ  الأداء المالي لل ةةركة بصةةدة عامة بعيداب نسةةبيا ع  مخاطر الوقوع لي الد ةةل 

حيث تبي  أ  الأةةةوت تققع عائداب مقبولا ا ت لتر  الدراسةةة وتعتمد ال ةةركة عل  التمويل الداالي أك ر 

ب. أما بالقسةةةبة لمؤشةةةر السةةةيولة لقد أظهرا  م  اعتمادها عل  التمويل الخارجي وهذا يعد مؤشةةةرا اييابيا

اد التزاماتها لي المد  القتائج أ  ال ةةركة لي و ةةو سةةيولة ولي تقسةة  مسةةتمر حيث أنها قادر  عل  سةةد 

القصةةير. لقد أوةةة  الدراسةةة باةةرور  اسةةتخدام نماذؤ التقبؤ بالد ةةل المالي ب ةةكل مسةةتمر لتقييم الأداء 

 م  الس مة المالية وتيقب وقوعها لي مخاطر الد ل المالي.  والتأكد المالي 

 .بؤ،  الد ل المالي ، التقليل المالي ، نماذؤ التق Zmijeweski x-scoreنموذؤ  الكلمات المفتاحية:

Abstract 

This study aims to evaluate the probability of financial failure for a private company for 

hospitality services in Tripoli over the period 2019–2023; utilizing the Zmijewski X-score 

model as a predictive tool. The findings indicate that predictive models such as the Zmijewski 

X-score play a vital role in identifying financial risks before they materialize. The results reveal 

that the company’s overall financial performance remained stable and largely insulated from 

the risk of financial distress during the study period. The analysis shows that the company’s 

assets consistently generated acceptable returns, and that it relied more heavily on internal 

financing than on external debt—an indicator of financial prudence. Additionally, the liquidity 

assessment reveals a solid and improving position, reflecting the company’s ongoing ability to 

meet short-term obligations. The study recommends the continued application of financial 

failure prediction models as a part of financial performance evaluation, risk management, and 

the maintenance of long-term financial system. 

Keywords: Zmijeweski Model; Financial Failure; Financial Analysis; forecasting Models. 
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 مقدمة:  -1

والتطور   للعولمة  نتيية  الأعمات  بيئة  ت هدها  التي  الاقتصادية  والتطوراا  التغيراا  لي  التسارع  إ  

بي    تقييم جود  قرارتها   المقظماا،التكقولوجي جراء المقالسة ال ديد   جعل تل  المقظماا ميبر  عل  

ب لقدوث الاات لاا المالية والتي أاط لما له م    وذل رها الد ل المالي.  وتقييم أدائها المالي باستمرار تيقبا

م  القاايا    يعد الد ل والال س الماليأثر سلبي عل  المقظمة م  جهة وتدهور الاقتصاد م  جهة أار .  

اليوهرية والخطير  التي تهدد مقظماا الأعمات ويم ل تقديا كبيرا لكل العالم المتقدم مقه والقامي ولمختلف  

سها المقظماا ااةة العاملة لي قطاع الخدماا وأةبق  ال ركاا تعيش الق اطاا الاقتصادية التي تمار

بالمخاطر   مقدولة  بيئة  التهديد    وتق  لي  عل   ما    بالإل سرعب  قادر   غير  جعلها  مما  والزوات 

المالية    استدامتها بالتزاماتها  بالولاء  الع قة  ذوي  الاطراف  لهذه ماتياهه وحماية مصالح جميو  ونظرا   .

د حظي هذا المو وع باهتمام كبير م  قبل المقظماا والهيأا وكذل  الباح ي  والمتخصصي   الأهمية لق

م  ا ت عملية البقث اليدي ع  طرق وأدواا حدي ة علمية للدهم الدقيع لهذه الظاهر  وأثارها وتطبيع  

لمالي بطبيعة  لأبعاد هذه الم كلة. إ  الإل س ا  المبكر  اا تصقيقية ووقائية لأجل الانذارإجراءاا واطو

يأتي بصور  مداجئة وانما هو مقصلة لميموعة م  التراكماا والمااعداا القاتية ع  قراراا   القات لا

يتم اعطائها العقاية ال زمة والدعالة لتداركها حت  وةل  لمرحلة متقدم تداقم  مو الزم  ولم  ة ااطئة 

 أاطرها الد ل والال س المالي.

المالي لمعرلة إل  أي مد  يمك  أ    دقيقة للتقبؤإل  إيياد طرق علمية  م  هقا ظهرا القاجة الملقة   

وانذار مبكر لتدادي    استباقيةتستمر المقظمة لي تأمي  وتواز  مصادر تمويلها لي المد  الطويل كخطو   

اتييية  اطر الد ل المالي. تتيل  أهمية التقبؤ بالد ل المالي لي تقييم الأداء المالي م  أجل البقث ع  استر

لتوقو وتقديد مواط  الد ل للقداظ عل  ال ركة و ما  ديمومتها وكان  الولاياا المتقد  الأمريكية م  

أوائل الدوت التي أعط  اهتمام بهذا المو وع مقذ ستيقياا القر  الما ي وذل  عقب حوادث الال س 

بها م  أ رار لقق  بالمست مري   وما ةاح    Enronالعديد م  ال ركاا الأمريكية م لتعر   لها    التي

أظهرا الدراساا بوجود العديد م  الأساليب لي التقبؤ م ل أساليب التقليل    والمقر ي  والمساهمي . لقد 

ب لي    أثبت  لاعليتهام  القماذؤ الكمية والتي    ميموعة  باستخدام المالي ثم تطورا   ب ملقوظا بتققيع نياحا

ت تقديد جملة م  المؤشراا يمك  توظيدها كأدلة لي التقبؤ باحتمالية  التقبؤ بمستقبل ال ركاا وذل  م  ا 

شيوعا   الكمية  القماذؤ  أك ر  و  أهم  وم   المالي.   -B- Sherrod 1987     ،Zmijewski  ،Gالد ل 

Springate   ،Altman    ،Kida  . 

 مشكلة الدراسة:   -2

المعوت   القيوية  القطاعاا  أهم  أحد  الخدماا  القدطية  يعُد قطاع  الايراداا  الاعتماد عل   تقليل  لي  عليها 

وتعزيز مساهمة الأن طة الخدمية غير القدطية لي القاتج    لتقسي  هيكيلية مصادر تمويل الاقتصاد الليبي

المقلي الإجمالي. إلا أ  هذا القطاع يواجه تقدياا متعدد  حال  دو  قدرته للوةوت إل  المستو  المأموت  

ياب التخطيط المالي الدعّات وتدني مستوياا الإلصاح و عف الكداء  المالية ، الأمر وم  بي  التقدياا غ

المالي. المالي والد ل  للتع ر  القماذؤ    الذي ييعل مؤسساته عر ة  العديد م   الرغم م  استخدام  وعل  

لسياق الليبي بصدة  الكمية التي تهدف إل  التقبؤ المبكر بالد ل المالي لي بيئاا مختلدة ، إلا أ  تطبيقها لي ا

 عامة  والقطاع الخدمي بصدة ااةة لا يزات مقدودبا. 

تتبلو هقا  الم   مختلدة لإستخدامها    حوتم كلة  ر  بيئاا  لي  ونياحها  كداءتها  أثبت   كمية  نماذؤ  توظيف 

للك ف المبكرع  المخاطر المالية المقتمل حدوثها للمؤسساا الخدمية لتمكي  متخذي القراراا م  اتخاد 

البق ي   التساؤت  يمك  ةياغة  و  إ  وجد.  المالي  بالد ل  والتقبؤ  المخاطر  لتقليل  التصقيقية  الاجراءاا 

 رئيسي التالي : ال

الكمي   القموذؤ  كداء   بالد ل    (Zmijeweski x-scoreما مد   والتقبؤ  المالي  الأداء  القكم عل   لي   )

 المالي ل ركة ااةة للخدماا الدقدقية ؟ 

 



714 | African Journal of Advanced Studies in Humanities and Social Sciences (AJASHSS)  

 

 تساؤلات الدراسة  -3

 ميموعة م  التساؤلاا الدرعية ولع الاتي:  رئيسي والتساؤلاا إل  تساؤت هذه يمك  ةياغة 

الفرعي   ا  الاول:التساؤل  ال ركة  است مرا  لاستخدام    موالهاهل  ولقبا  لعات  ب كل  أةولها  ميمل  لي 

 ( الذي يعبر ع  ةالي الدال قبل الارائب والدوائد إل  إجمالي الموجوداا؟X1المؤشر 

ب دو  الليوء ال  تمويل الديو     التساؤل الفرعي الثاني: هل لد  ال ركة كداء  لي تمويل موجوداتها ذاتيا

 ( الذي يعبر ع  اجمالي الديو  ال  اجمالي الموجوداا؟X2ولقا لاستخدام المؤشر  

هل لد  ال ركة القدر  عل  سداد التزاماتها لي الأمد القصير ولقا للقسبة القموذجية  التساؤل الفرعي الثالث:  

 ( الذي يعبر ع  إجمالي الأةوت المتداولة ال  إجمالي الخصوم المتداولة؟ X3دام المؤشر  باستخ

 أهمية الدراسة  -4

الد ل المالي والأساليب العلمية القدي ة للتقبؤ بد ل ال ركاا قبل    أ  مو وعتكم  أهمية الدراسة لي كو   

ي تدعو القاجة  عتبر م  الموا يو المهمة التحدوثه و ايياد الوسائل المقاسبة لمعالية الم اكل قبل تداقمها ي

القاليو     والمست مرو كذل  لما لقتائج الدراسة م  أهمية م  ا ت تزويد أةقاب القرار  الملقة لدراسته. و

الخطط   لي و و  مقها  ل ستداد   المصلقة  أةقاب  م   وغيرهم  والمقللو   والمقر و   والمستقبليو  

ية للتقبؤ المستقبلية وكذل  للوقوف عل  مستو  الأداء المالي لل ركاا. بالإ الة إل  أ  استخدام نماذؤ كم

بالمخاطر    بالتقبؤذاا الصلة    للأدبياا يساهم لي ادمة الاقتصاد الوطقي. كما أ  الدراسة تعد إ الة علمية  

 المالية. 

 أهداف الدراسة  -5

اته لي  لدراسة  دف  ودورها  المالي  بالد ل  التقبؤ  لي  المستخدمة  الكمية  القماذؤ  عل   التعرف  إل   اساسا 

المالية   للمخاطر  المبكر  لي اطر  الاكت اف  الوقوع  لتيقب  والصائبة  التصقيقية  القراراا  اتخاذ  لأجل 

لي القيام بدوره  (    (Zmijeweski x-scoreالد ل. كذل  يهدف إل  تقديد مد  لاعلية وقدر  القموذؤ  

 المقاط به ومد  م ئمته لي القكم عل  الو و المالي لل ركاا الخدمية وعل  راسها الدقدقية. 

 حدود الدراسة  -6

 2023-2019 الزمانية: الحدود

احد ال ركاا الخاةة العاملة لي ميات الخدماا الدقدقية بمديقة طرابلس. تم التقدظ عل     المكانية:الحدود  

 لأا قياا البقث العلمي المتعارف عليها. ااسم ال ركة بقاء عل  طلب ال ركة وتطبيق

 . لي التقبؤ بالد ل المالي  (Zmijeweski x- score )تطبيع القموذؤ    دراسة أمكانية   :الحدود الموضوعية

 منهجية الدراسة  -7

عل  طبيعة الم كلة البق ية ولتققيع أهداف البقث تم تبقي المقهج الوةدي التقليلي ليما يخص اليانب   بقاءب 

عل  المراجو العلمية   اعتمادا القظري لاستعراض أهم المداهيم والتعريداا ذاا الع قة بالتقبؤ بالد ل المالي  

م  كتب وبقوث ودراساا سابقة ذاا الصلة بمو وع الدراسة. أما اليانب التطبيقي لتم الاعتماد عل   

القوائم المالية لل ركة وذل  باستخدام الأساليب الكمية القدي ة المتم لة لتقليل  البياناا والمعلوماا المالية  

 للقكم عل  الأداء المالي والتقبؤ بالد ل المالي قبل حدوثه.  (Zmijeweski x-score)لي نموذؤ  

 الدراسات السابقة  -8

يعتبر التع ر والد ل المالي م  الظواهر التي أثارا  ية كبير  حوت العالم وبدأ العمل الياد لمقاولة       

أعمع، قام المتخصصو     لأهمية المو وع ولدهمه ب كلو  .الأاير التقبؤ بهذه الظاهر  ا ت السقواا  

لأجل تقليل أسباب الد ل المالي م  ا ت مؤشراته المبكر  لمقاولة التقبؤ   والبقوث  بالعديد م  الدراساا 

أهم ما توةل  إليه الدراساا السابقة لي  لدراسة به وتدادي الوقوع لي مخاطره. يستعرض هذا القسم م  ا

وللمساهمة لي تقديد الديواا   ةالقاليلدراسة  ر القظري لذل  لبقاء الدية علمية تدعم الإطاوهذا الميات  

 :إل  معاليتها وم  أهم الدراساا ذاا الع قةاح و  البق ية التي يسع  هذا الب
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للتقبؤ باحتمالية إل س المؤسساا    (2024 جقيش، معل ، و مخلوف،  ت ير دراسة   - التي جاءا 

( م  ا ت تطبيع القموذؤ 2022  -  2019اليزائرية المتوسطة والصغير  بولاية بسكر  للدتر     

 لعدد ثمانية م  المؤسساا الصغير  والمتوسطة بولاية بسكر  باليزائر.  Zmijewskiال رطي 

  ( 2023 اةميد ، علي ، و السالم ،  دا الدقادق  دراسة أار  تقاول  القطاع الخدمي لي ليبيا وتقدي -

كأحد أساليب    Box – Jenkinsحيث هدل  الدراسة إل  التعرف ع  مد  استخدام وااتبار نموذؤ  

سيلة ا ت الدتر  التقبؤ للوقوف عل  ايراداا وندقاا لقدق زليت  المستقبلية بقاءا عل  البياناا الم

وبها عدم استقرار  . وقد توةل  الدراسة إل  أ  الايراداا والمصرولاا ي (  2016  -2012   

 هذا لايرتبط بالق اط الموسمي للدقادق.  وعدم الاستقرار

 ( 2022 رحماني و مقدم،  ولي اليزائر كذل  كان  دراسة     Zmijewskiوباستخدام ندس القموذؤ   -

قبل حدوثه    بالإل سلي التقبؤ      Zmijewskiع  مد  اهمية تطبيع نموذؤ    التي هدل  إل  الوقوف

نية ن طة اقتصاديا و ث ثة  وبالتطبيع عل  عيقة م  أثقا ع ر  مؤسسة ةغير  ومتوسطة مقها ثما 

أظهر نياحه حيث وةل    بالإل س. وتوةل  الدراسة إل  أ  استخدام هذا القموذؤ لي التقبؤ  مدلسة

% واوة  الدراسة بتطبيقه للمؤسساا الصغير  والمتوسطة الصقاعية    91.67إل  مستو  دقة  

 لي اليزائر . 

بالتقليل لقطاع الخدماا المدرجة لي بورةة للسطي  حيث هدل    (2021 زبد ،  قاول  دراسة  ت -

ريا ي مكو  م     إل  الوقوف عل  مد  إمكانية التقبؤ بد ل ال ركاا م  ا ت تطوير نموذؤ

لعيقة م  ع ر    2017  – 2010م  التقارير المالية المق ور  ا ت الدتر   أاذا ستة نسب المالية 

رةة للسطي . وقد توةل  الدراسة إل  نياح هذا القموذؤ  شركة مدرجة ببو  48شركاا م  أةل  

% للسقتي  الرابعة والخامسة.  100% لي السقتي  الأول  وإل   80حيث وةل  درجة الدقة ليه إل   

لل ركاا  المالي  بالد ل  التقبؤ  لي  القماذؤ  هذه  م ل  تطبيع  أهمية  إل   الدراسة  أوة   حي   لي 

 المدرجة  م  السوق المالي الدلسطيقي.

والتي أجري  عل  أحد شركاا الاست ماراا المالية   (2020 الصدراني، زايد ، و ك يم،  دراسة   -

ليبيا لأجل معرلة إل  أي مد  يمك  تطبيع نموذؤ   باحتمالية الد ل المالي    Kidaلي  التقبؤ  لي 

. وم  ا ت تقليل البياناا توةل الباح و  إل  جدو  ست ماراا المالية القاباةل ركة الإنماء ل 

بي  قيمة القموذؤ و المد   المالي وأ  هقاك ع قة طردية  بالد ل  التقبؤ  استخدام هذا القموذؤ لي 

 المراد التقبؤ بالد ل المالي ليها .

لمعرلة مد     (2020 أبركا  و سدير،  مستو  قطاع الأشغات والمقاولاا لياءا دراسة    أما عل  -

بتطبيع   البقاء وذل   ن اط  العاملة لي  المؤسساا  للد ل ميموعة م   التعرض  أو  نياح  احتمالية 

القموذؤ يمك  أ  ييعل  . وقد توةل  الدراسة إل  أ  استخدام هذا   Altman & Kida  موذؤن

المؤسساا أ  تتدادي حدوث الال س أو عل  الأقل التقليل م  أثاره لي حالة استخدام الاجراءاا 

 الوقائية ال زمة ولي الوق  المقاسب .

قام   - الباح ا دراسة أار   ،    بها   المقارنة م  ا ت   عل ركزا    والتي  (2019 عكار و ا ا  

لتمييز بي  الد ل المالي و الال س والتع ر المالي والت خيص المبكر لهذه الظواهر قبل حدوثهم .  ا

 م  بورةة   عل  عيقة م  ثمانية لقادق مدرجة  Altman Z-3لقد تبق  الدراسة تطبيع نموذؤ 

المالية  . وقد توةل  الدراسة إل  أ  معظم الدقادق المقامة ببورةة الاوراق  عما  للأوراق المالية

ب لي المستقبل القريب. للا يقتم  ل لها ماليا

تهدف هذه الدراسة إل  دراسة الس مة المالية ل ركاا الاتصالاا  (AlAli, 2018)أما دراسة   -

ستخدم الباحث أحد أك ر  (. اKSEالمدرجة لي قطاع الاتصالاا بسوق الكوي  للأوراق المالية  

لدقص احتمالية الإل س لل ركاا الاتصالاا     Altman Z-scoreالقماذؤ شيوعبا وهو نموذؤ  

. وأظهرا القتائج أنه م  بي  ال ركاا ال  ث العاملة لي الكوي ، 2016إل     2013ا ت الدتر  م   

 لأاريا   ائقة مالية.  لإ  واحد  لقط مقها تتمتو بو و مالي جيد، لي حي  تواجه ال ركتا  ا 
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الدراساا   الباح ا  عدد م   مقها  أاتار  دراساا عديد   لقد أجري   الأجقبية  الدراساا  أما عل  مستو  

 أهمها:  

الهقد  - لي  الصقاعي  القطاع  وهو  أار  لقطاع  المالي  بالد ل  التقبؤ  تقاول   اار   دراسة  بيقما 

(AZAM & Safiuddin, 2024)    لخمس المالي  بالد ل  التقبؤ  بالتقليل  الدراسة  هذه  تقاول  

للدتر     Zmijewski  X-Scoreشركاا رائد  تعمل لي قطاع القديد والصلب لي الهقد باستخدام  

حيث أظهرا نتائج التقليل أ  مستوياا الاستقرار المالي بي  ال ركاا .  2022  –  2018الزمقية  

 المختار  ي هد تباي  ملقوظ .

هدل  هذه   (Al-Khalili & Kaddumi, 2022)أار  عل  مستو  ال ركاا المساهمة    دراسة -

القموذجي    لاعلية  ااتبار مد   إل   بالد ل   B-Sherrod and  Zmijewskiالدراسة  التقبؤ  لي 

لمالية المق ور   ا اوذل  اعتمادا عل  البيانا  2019  –  2015المالي لل ركاا المساهمة ا ت الدتر   

، حيث  ئج المتقاربة باستخدام القموذجي . وقد توةل  الدراسة ال  ميموعة م  القتالهذه ال ركاا 

أظهرا بأ  ال ركاا المصقدة بالمستو  الأوت و ال اني بعيد  الإحتمات للإل س ، أما ال ركاا  

ه م اكل يمك  أ  تقودها  لهي تواج   (OTC )التي ااتيرا لعيقة والتي كان   م  المستو  ال الث  

 للإل س . 

تقليل     (Manalu, Octavianus, & Kalmadara, 2017)  دراسة - إل   الدراسة  هذه  هدل  

المالية   الأوراق  سوق  مدرجة  م   ال ق   لخدماا  شركاا  أربعة  لعدد  المالي  الد ل  أسباب 

. وأظهرا ومقارنة القتائج بيقهما  Altman and Zmijewskiالأندونيسية وذل  بتطبيع القموذجي   

لية هذا م  ا ت مؤشراا  م  حيث الاائقة الما  سواءب أك ر ال ركاا    PT.BLTالقتائج أ  ال ركة  

   نموذؤ للتقبؤ بقتائج أك ر دقة.ك  القموذجي  . وأوة  الدراسة باستخدام أك ر م

 ما يميز هذه الدراسة   -9

تياهل ما قدمته الدراساا السابقة م  إسهاماا سواء عل  مستو  اليانب القظري أو عل      لا يمك

المساهمة لي و و اطار مداهيمي لمتغيراا الدراسة وبلور  مستو  القتائج التي تم التوةل إليها لي  

 الدراسة القالية. تتميز الدراسة القالية ع  الدراساا السابقة لي اليوانب التالية :   إشكالية

بالرغم م    • ليبيا الذي لم يقظ  بقصيبه م  الدراساا السابقة  القطاع الخدمي لي  التركيز عل  

أ  تساهم لي تقويو مصادر الدال ل قتصاد الذي مازات    المقتملأهميته وباعتباره م  القطاعاا  

 يعاني م  عدم استقرار وانتظام التدلقاا الققدية لاعتماده عل  الايراداا القدطية. 

يعد م  أهم القماذؤ الكمية الرائد  لي التقبؤ بالد ل  الذي    Zmijeweski x-scoreاستخدام نموذؤ   •

 المالي.

 الإطار النظري -10

ب عل    إ  الهدف الأساسي لأي مقظمة ربقية هو تعظيم الربح وبالتالي لاما  استمرارها ، يكو  لزاما

إداراتها أاذ التدابير والاجراءاا ال زمة وعل  جميو المستوياا لأجل تدادي تكبد اسائر مستمر  مما قد 

ل المالي. وبالتالي لإ  القاجة  يقود إل  التوقف ع  مزاولة ن اطها وبالتالي ييعلها عر ة للوقوع لي الد 

لإيياد وسائل م  شأنها تصقيح الأو اع المالية لهذه ال ركاا وإعطاء مؤشراا تقذيرية كإنذار مبكر  

أمرا لي غاية الأهمية ، وبالتالي الك ير م  ال ركاا تستخدم التقليل المالي لتقييم الأداء والتقبؤ بالمستقبل، 

  ية لهذا الغرض.  كذل  استخدام بعض القماذؤ الريا

إ  الوةوت إل  مدهوم مكتمل ووا ح يتطلب الإلمام ببعض المداهيم العلمية ذاا الع قة بالدراسة وقد 

م    أنواعا  تعد  والتي  ومتداالة  ومترابطة  أساسية  مصطلقاا  أربو  بي   التمييز  لي  الباح و   ااتلف 

و  يعتقدو  أ  كل مصطلح يصاحبه  الاات لاا المالية لهقاك م  ير  بأنها مصطلقاا مترادلة وأار

 وهي التع ر المالي ، العسر المالي ، الإل س والد ل المالي.  المؤسسةدرجة معيقة م  الخطر عل  

اات ت مالي يواجه المؤسسة نتيية قصور مواردها ع  الولاء "بأنه     بااتصار  التعثر الماليوقد تم تعريف  

، ةدقة  2022 لايز  و سطيف ،  .  وقد عرله  (212، ةدقة  2020 وهيبة،  بالتزاماتها قصير  الأجل"  

بأنه " اات ت مالي يواجه المؤسسة نتيية قصور مواردها وامكانياتها ع  الولاء  بالتزاماتها قصير      (57
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موارد  المؤسسة الداالية والخارجية والتزاماتها قصير  الأجل التي الأجل ويكو  ناتيا ع  عدم تواز   

. وللتع ر المالي عد  تستقع السداد ، ويكو  هذا الاات ت يتراوح بي  المؤق  العارض والققيقي الدائم"  

أعراض قد تكو  مالية م ل انخداض معدت العائد ويكو  لي العاد  ناتيا ع  زياد  تكاليف الق اط و عف  

لي الأجل المقدد. أما أعراض   بالتزاماتهاو  الأرباح لدتراا متتالية وعدم قدر  المؤسسة عل  الولاء مست

المؤسسة لي سداد حقوقهم وكذل   تةأار  العاملي  بسبب  لتتم ل لي عدم ر ا  المالية  المالي غير  التع ر 

تدهور الذي يصاحب انطباع  انخداض الطلب عل  المقتياا لعدم تلبيته لرغباا الزبائ  بالإ الة إل  ال

بسبب   التزاماتهم    سالتقاعالموردي   سداد  ك يم،  لي  و   ، زايد  سدير،   (2020 الصدراني،  و   أبركا  

2020) . 

لد  المؤسسة غير  يمك  التعبير عقه بأنه " تعبير ع  حالة تكو  ليها السيولة المتوالر     العسر الماليأما   

توقف  ". لي حي  أ  الإل س هو"    (273، ةدقة  2018 موس ،  كالية لتسديد الالتزاماا اتياه الغير"  

قبل   بقكم قاائي م   إل سها  إشهار  يتم  استققاقها  تاريخ  لي  الغير  اتياه  التزاماته  تسديد  المؤسسة ع  

، 2020 وهيبة،  بما يتاح م  إمكانياا مالية"    اأجل تصديتها وتسديد التزاماتهمقكمة متخصصة وذل  م   

ولي المقابل يمك  تعريف الإل س المالي بأنه " المؤسسة لا تستطيو أ  تولي التزاماتها  .  (212ةدقة  

ث نتج عقه ارتداع لي قيمة الالتزاماا لد  الغير لي وق  الولاء ، وأنه الل أةاب عقاةر الميزانية حي

 جقيش، معل ، مقابل الموجوداا وهو ما تقتج عقه لي بعض الأحيا  قيمة سالبة لي بقد حقوق الملكية "  

 ( 577، ةدقة  2024و مخلوف، 

العسر والتع ر المالي  مراجعة عددا م  الدراساا ذاا الع قة يتاح أ  مصطلح  وم  ا ت التعريداا  

مصطلقا  متداا   حيث ي يرا   بصدة عامة عل  اات لاا مالية دقيقة تكاد أ  تتطابع حيث تعبر   ماه

مالم يتم اتخاذ الإجراءاا الوقائية الع جية التي تقوت دو  الد ل  ع  المرحلة التي تسبع الد ل المالي  

الإدار  لي اتخاذ الاجراءاا التصقيقية ال زمة لمعالية   المالي. والتي تكو  لي العاد  ناتية ع  عدم جدية

 الاات لاا المالية واعاد  التواز  المالي للمؤسسة .

بم كلة   المباشر  لارتباطه  نظرا  التدصيل  م   بمزيدا  يقظ   المالي سوف  الد ل  لإ   أار   ناحية  وم  

ستمر  نيم عقها عدم قدر  المؤسسة  الدراسة. ويعقي الد ل المالي بصدة عامة بأنه نتيية حتمية لخسائر م

أ  الد ل المالي لي العاد  له    (2025 المقدم و نامي،  وقد لخص    عل  الولاء بالتزاماتها اتياه الأاري .

أ    يكو  لي شكل  أو قد  الالتزاماا  القدر  عل  سداد  بمعق  عدم  السيولة  شكلي  اساسي  هما نقص لي 

وقد تقاول  الدراساا للعديد م  التعريداا مقها   أةوت المق أ   أقل م  قيمة التزاماتها المستققة للغير. 

مؤسسة بسبب ميموعة م  العوامل داالية واارجية تاعف  "هو حالة عدم التواز  التي تتعرض لها ال

اليدوت  المستققاا  م   هذه  لوائد  الأاري  وكذل   اتياه  المستققة  التزاماتها  تسديد   قدرتها عل   م  

،  2019 عكار و ا ا  ،  . كذل  تم تعريده م      (87، ةدقة  2020 أبركا  و سدير،  الزمقي المتدع عليه"  

بأنه " إاداق المؤسسة لي الوةوت إل  تقبؤاا موثوقة نتيية استعمات القماذؤ المتطور      (117ةدقة  

المستققة لي مواعيدها    التزاماتهاوالتي تعتمد عل  المؤشراا المالية أو عدم قدر  المؤسسة عل  تسديد  

 المقرر " 

م    الك ير  ركزا  مقهالقد  الم ات    الدراساا  سبيل     (Al-Khalili & Kaddumi, 2022)عل  

عل  أ  أسباب الد ل المالي قد يعود لأسباب تتعلع بالبيئة الداالية    (2020 الصدراني، زايد ، و ك يم،  

ة . لم  الأسباب الداالية م   سوء الإدار  وعدم كداء  السياساا الت غيلية  وأار  مردها للبيئة الخارجي

وعدم القدر  عل  احتواء الم كلة قبل تأزمها وقد تكو  مالية تقود المقظمة إل  الإل س كالخسائر المتراكمة  

ال إنتاجية  وتدني  المقالسة  الأرباح و عف  وتدهور  التمويلية  الهياكل  لي  الخلل  كذل  القاتية ع   عامل. 

عدم الدقة لي تقدير حيم  للأسباب التسويقية دور لي الوةوت للد ل المالي م ل ارتداع تكاليف السوق و

مواكبة  المبيعاا  عل   ال ركة  قدر   عدم  م ل  الإنتاجية  بالعملياا  المتعلقة  الدقية  الأسباب  إل   بالإ الة   .

ر مقاسبة للتققياا الإنتاجية. كذل  لا يمك  التطوراا التققية المتسارعة واستخدام مستوياا مقخداة وغي

المتوقو لي العوامل    غير  تياهل الأسباب الخارجية والتي لي العاد  اارجة ع  سيطر  المقظمة م ل التغير

مماثلة   لمقظماا  ال ديد   للمقالسة  وكذل   والتاخم  الصرف  أسعار  لي  كالتغير  والاقتصادية  الت ريعية 

 وغيرها. 



718 | African Journal of Advanced Studies in Humanities and Social Sciences (AJASHSS)  

 

 الي مراحل الفشل الم  1- 10

ب أي أنه ليس وليد اللقظة وإنما هو نتيية لتراكماا إدارية ومالية تقدث   د لا يعإ  الد ل المالي   حدثبا آنيا

للقلع ، لكقها قد تتداقم وتتطور   ولا تدععبر مراحل متعاقبة ، تبدأ بظهور مؤشراا أولية قد تبدو لي البداية  

ب مو الوق  ما لم يتم التعامل معها بدعالية وذل    الإجراءاا التصقيقية ال زمة قبل الوةوت   باتخاذ لاحقا

ومهمة    أساسية  يعُد اطو   وتقليلها  المراحل  هذه  عل   التعرف  إ   بالتالي   . الكامل  الانهيار  مرحلة  إل  

لاكت اف الانقرالاا مبكرا للوقاية م  الد ل المالي المقتمل أو القد م  آثاره. ويمك  تبويب هذه المراحل 

 لي التالي:  

 الحضانة الأولى:   مرحلةال

ا لا توحي أنها بداية ن أ  الد ل المالي وم  أهم  هق لي هذه المرحلة يبدأ ظهور المؤشراا الأولية للد ل ولك

مظاهرها ارتداع التكاليف ،  عف رأس المات العامل ،  عدم القدر  عل  مواكبة التقدم التكقولوجي لي  

بر هذه المرحلة مهمة م  حيث أنها لرةة للإدار  لاتخاذ الإنتاؤ ، الانخداض التدرييي لي الأرباح. وتعت 

 التدابير الارورية لت لي تداقمها وتيقب الداوت لي مراحل اطير  متقدمة. 

 الضعف المالي ) عجز السيولة ( الثانية: مرحلةال

يرية ي التستبدأ هذه المرحلة بميرد وةوت ال ركة إل  الققطة التي ليها عاجز  ع  سداد احتياجاتها الققدية 

ويكو  هقاك ةعوبة لي تقويل الأةوت إل  سيولة نقدية وم  تم التأار لي سداد الالتزاماا اتياه الأاري  

وإجراء الإة حاا الدعالة  للتدال لرةةوبالرغم م  هذه الأعراض الخطير  إلا أ  ال ركة مازات لديها  

 الاحتياجاا الققدية.بالليوء إل  الاقتراض لمواجهة   جريئةم  ا ت اتخاذ قراراا 

 الإعسار المالي  الثالثة: مرحلةال

التس التزاماتها  لسداد  ال زمة  الققدية  عل   القصوت  لي ةعوبة  ال ركة  تدال  المرحلة  هذه  يرية ي ا ت 

وتغطية ديونها المستققة وتعد هذه المرحلة تمهيدية للداوت لي الد ل المالي مالم تقيح الادار  لي التغلب  

 تها المالية والتي لي العاد  يتطلب إة حها لدتر  زمقية طويلة. لااات  عل  

 الفشل المالي الرابعة: مرحلة ال

ب عل  الولاء بالتزاماتها المالية وهقاك م  يسةةميها بمرحلة الانهيار.   هذه المرحلة تكو  ال ةةركة عاجز  كليا

شةبه معدومة حيث يكو     الإنقاذ حيث تصةبح  مقاولاا الإدار  الاةة حية غير ذاا جدو  وتكو  لر   

ب    عكار و حيم الديو  يدوق أةةةةوت ال ةةةركة ويصةةةبح بالتالي الد ةةةل المالي وإع   الإل س أمرا حتميا

 (2019ا ا  ، 

  :نماذج التنبؤ بالفشل المالي 2- 10
كما سبع الإشار  بأ  ظاهر  الد ل المالي أةبق  أحد أبرز التقدياا التي تواجه الكياناا الاقتصادية،  
وما ةاحبها م  تبعاا اطير  عل  الاستقرار المالي والاقتصادي للمؤسساا وعل  الاقتصاد الكلي عل   

يتم استخدام القسب المالية  حد سواء . وم  تم لإنه لاما  استمرار المؤسساا وعدم تعر ها للد ل المالي  
ب    يلا تعطلتقليل الأداء المالي.، وم  ا ت الدراساا التي أظهرا أ  استخدام نسب التقليل المالي   حكما

قاطعاب ع  الو و المالي للمؤسسة بسبب اعتمادها عل  تقدير المقلل ال خصي ، كذل  القتائج قد تكو   
التوجه إل  استخدام القماذؤ الكمية والمبقية اساسا عل     متعار ة لي أحيا  ك ير  هذه التقدياا جعل  م 

 . (2014 اليعبري،  القسب المالية 
واسةةو  باهتمةةامهةةذا الأمةةر جعةةل مةة  اسةةتخدام القمةةاذؤ الماليةةة الكميةةة لةةي التقبةةؤ بالد ةةل المةةالي يقظةة  

ميةةة تسةةاعد علةة  التقبةةؤ ل حتمةةات مةة  قبةةل العديةةد مةة  البةةاح ي  وذوي الع قةةة وتطةةوير أدواا ك
المسةةةتقبلي الد ةةةل المةةةالي بالمؤسسةةةاا لأجةةةل حمايتهةةةا والقدةةةاظ علةةة  ربقيتهةةةا وتقليةةةل المخةةةاطر 
للةةتمك  مةة  اتخةةاذ قةةراراا رشةةيد  تعتمةةد علةة  مؤشةةراا مو ةةوعية وعلميةةة. إ  هةةذه القمةةاذؤ تتدةةع 

يةةةة المق ةةةور  وغيةةةر جميعهةةةا مةةة  حيةةةث اسةةةتخدامها للقسةةةب الماليةةةة اعتمةةةادا علةةة  القةةةوائم المال
، ولكقهةةا تختلةةف مةة  حيةةث الأوزا  التةةي تعطةة  لكةةل نسةةبة ، ويرجةةو ذلةة  إلةة  طبيعةةة المق ةةور 

القطاعةةاا وكةةذل  ااةةت ف الظةةروف البيئيةةة المصةةاحبة لكةةل قطةةاع. ونسةةتعرض لةةي هةةذا اليةةزء 
 التقبةةؤلميموعةةة القمةةاذؤ المعتمةةد  والرائةةد  وال ةةائو اسةةتخدامها والتةةي أظهةةرا نياحةةا ملقوظةةا لةةي 

ب لمةةةا تةةةم ذكرهةةةا لةةةي عةةةدد مةةة  الدراسةةةاا   (2022 مقمةةةد و مقصةةةور،  مقهةةةا بالد ةةةل المةةةالي ولقةةةا
 (2025؛ اليقدي و الاراط، 2019 عكار و ا ا  ،   (2020 الصدراني، زايد ، و ك يم، 
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 Altman   (1968 )نموذج : 1- 2- 10

يعتبر هذا القموذؤ أوت م  تياوز الطريقة التقليدية لي التقليل والتي كان  تعتمد عل  أساليب إحصائية  

امسة حزم م  القسب بسيطة لي تقليل القسب المالية للتقبؤ بد ل المؤسساا . حيث بقي هذا القموذؤ عل   

  30القسب لتصل إل    ا هذه  المالية المترابطة والمركبة  م  س سل زمقية تمتد لدتراا مالية وقد تطور

القاجقة لي تقدير احتمالية  التمازؤنسبة. وم  تم أةبح نموذؤ إحصائي يتصف بالديقاميكية مما جعله م  

، قاداا أهمها أنه يطبع عل  المقظماا الصقاعية لقطالد ل المالي. وقد تعرض هذا القموذؤ ليملة م  الانت

لكل   واحد   ليس   القسبة  هذه  أ   م   بالرغم  الأةوت  إجمالي  إل   المبيعاا  لقسبة  أهمية  يعطي  أنه  كما 

الباح ي     ونتييةالصقاعاا.   وبيهود  القموذؤ  تقديث  تم  له  وجه   التي    , Altman ) ل نتقاداا 

Hartzell , Peck)     2010،     2004،       2002،       1994،      1968ا ت السقواا  لعد  مراا   ،

وقد أاذ الصيغة    ( Altman z-score Model ) إل  أ  وةل لصيغته القهائية  وسمي بقموذؤ    2012

 التالية :  

+  1.05X  3 +  6.72 X 2  + 3.26 X 1 = 6.56 X Z 

 :وكان  القسب المالية والوز  القسبي للقموذؤ كالتالي 

 المتغيراا  القسب المالية الوز  القسبي 

 1X ةوت لأةالي رأس المات العامل / ميموع ا  6.56

 2X الأرباح المقتيز  المتراكمة / ميموع الأةوت  3.26
 3X الأرباح قبل الدوائد والارائب / ميموع الأةوت  6.72
 4X القيمة الدلترية للدي  / ميموع الخصوم  1.05

 م  ا ت القموذؤ يمك  تصقيف ال ركاا تق  الدراسة إل  ث ث لئاا 

 ، لإ  المؤسساا ناجقة وغير معر ة لخطر الإل س.Z≥   2.6الأول : إذا كان   -

 .يصعب تقديد و عيتها Z <  1.21 < 2.6ال انية: إذا كان   -

 ، لإ  المؤسساا معر ة لمخاطر الإل س Z≤  1.21ال ال ة: إذا كان   -

 : Sherrord   (1987 )نموذج : 2- 2- 10

يعتبر أحد القماذؤ التي يوة  بها كأدا  لتقييم مخاطر الائتما  المصاحبة لمقح القروض المصرلية ، أي  

المتقدمة ودراسة المخاطر المتوقعة بطلباا  أنه يساعد المصارف لي تقييم والتقبؤ بالموقف المالي لل ركاا  

للقصوت عل  القروض. وقد أعتمد لي بقائه عل  ستة نسب مالية ك  ذاا وز  نسبي اا  بها. وقد أاذ 

 القموذؤ الصيغة التالية : 

6𝐗 𝟏. 𝟎+  5𝐗 𝟐. 𝟏+  4𝐗 𝟐𝟎+  3𝐗 𝟓. 𝟑+  2𝐗 𝟗+  1𝐗 𝟏𝟕=  𝐙 

 المتغيراا وأوزانها القسبية كالتالي : حيث كان  

 المتغير  القسبة المالية  الوز  القسبي 

 1X إجمالي الأةوت /رأس المات العامل  17

 2X إجمالي الأةوت  /الأةوت السائلة  9

 3X إجمالي الأةوت   /حقوق المساهمي   3.5

 4X إجمالي الأةوت / الأرباح قبل الدوائد والارائب  20

 5X إجمالي الخصوم  /إجمالي الأةوت   1.2

 6X الأةوت ال ابتة  /حقوق المساهمي   0.1
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ب لقموذؤ   إل  ميموعة م  الدئاا :    Sherrordويتم تصقيف ال ركاا ولقا

 غير معر ة للد ل المالي                          z     25    ≥          الأول  :  -

 قليلة المخاطر             z      ≤    25       ≥ 20           ال انية : -

 متوسطة المخاطر          z          ≥20      ≤     25          ال ال ة :  -

 عالية المخاطر             z       ≥ -5      ≤       5         الرابعة :  -

 ة جدا للمخاطر عالي                        z      <    -5الخامسة            -

 : Kida   (1981)نموذج  3- 2- 10

المالي   الد ل  بإحتمالية  التقبؤ  لي  شيوعا  والأك ر  المستخدمة  القدي ة  القماذؤ  أحد  القموذؤ  هذا  يعتبر 

.      Zلل ركاا، ويعتمد لي ةياغته عل  امس نسب مالية . ويمك  التقبؤ بد ل ال ركاا بقاءا عل  قيمة 

المالي ، أم القتيية سالبة لإنها لإذا كان  قيمتها موجبة ي ير إل  أ  ال ركة بعيد  ع  الد ل  ا إذا كان  

 تعطي دلالة عل  أ  ال ركة عر ة للد ل المالي لي المد  القريب. ويأاذ القموذؤ الصيغة التالية : 

5+ 0.271X 4 + 0.463X 3 + 0.461X 2 +  0.42X 1  Z = 1.042 X 

 حيث أ  :  

 المتغير  القسبة المالية  الوز  القسبي 

 1X ميموع الأةوت   /ةالي الربح    1.042

 2X ميموع الخصوم   /حقوق الملكية    0.42

 3X الخصوم المتداولة   /الأةوت المتداولة    0.461

 4X ميموع الأةوت    /إجمات المبيعاا   0.463

 5X ميموع الأةوت   /إجمالي الأةوت الققدية   0.271

 

 (  1959)   ( Beaver )نموذج بيفر : 4- 2- 10

سمي هذا القموذؤ بهذا الاسم نسبة إل  م  قدم لكر  هذا القموذؤ ويعد م  أقدم القماذؤ التي تبق  المؤشراا 

شركة ناجقة   79نسبة مالية لعدد    30المالية لي بقاء القماذؤ الكمية وقد تم تصميم القموذؤ م  ا ت دراسة  

موعة معايير اعتبرها مؤشراا للد ل وهي إل س مي   Beaverوقد حدد    لاشلة.شركة    79ومقارنتها مو  

ال ركة  ، عدم القدر  عل  سداد الديو   ،  التخلف ع  سداد أرباح الأسهم الممتاز  . وقد كان  الصيغة 

 عل  ث ث نسب مالية ولقا للمعادلة التالية :   اعتمدا والتي ,للقموذؤ القهائية 

6.787 - 3 0.98X - 2 + 2.4 X 1 Z= 1.3 X 

ب لليدوت التالي :   وكان  المتغيراا وأوزانها القسبية ولقا

 المتغير  القسبة المالية  الوز  القسبي 

 1X ميموع الأةوت    /  التدلع الققدي 1.3

 X2 ميموع الأةوت    /   ةالي الربح 2.4

 X3 ميموع الأةوت    /ميموع الديو    0.98-
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 Zmijewski  (1984 )نموذج : 5- 2- 10

القماذؤ الإحصائية ال ائو استخدامها م  قبل الباح ي  لي ميات التقبؤ بالد ل المالي والقكم عل   يعُد م   

العائد عل   ث ث ميموعاا رئيسية م  القسب المالية وهي  اعتماداس مة الو و المالي لل ركاا وذل   

ويتميزّ   .بسهولة التطبيعوالسيولة واعتماده عل  ث ث نسب لقط ييعله يمتاز   الأةوت ، الرالعة المالية  

% لي بعض الأحيا  الكبير   ااةةب لي الأجل  99هذا القموذؤ بتققيع نسب عالية م  الدقة تصل إل   

القصير. كذل  يتميز ببساطة وو وح المعايير مقارنة بالقماذؤ الأار . وقد تم تطوير القموذؤ م  ا ت  

وقد تم القياح    1978  –  1972تعاني م  الإل س للدتر   مؤسسة    40مؤسسة سليمة وعدد    800دراسة لعدد  

 لي الوةوت إل  الصيغة القهائية للقموذؤ والذي كا  كما يلي : 

30.004X -2 + 5.7X 1 4.5 X –4.3  –X score  =  

 وكان  المتغيراا وأوزانها القسبية كالتالي : 

 المتغير  القسبة المالية  الوز  القسبي 

 1X ميموع الأةوت   /ةالي الدال  4.5-

 2X ميموع الأةوت   /ميموع الديو    5.7

 3X الخصوم اليارية   /الأةوت المتداولة   0.004-

 

ب لهذا القموذؤ لإ  معيار التقييم عل  حسب قيمة    والتي تققسم إل  لئتي  :  Xولقا

              ال ركة بعيد  ع  اطر الد ل المالي             X      0    ≥          الأول  : 

      ال ركة مهدد  بخطر الد ل المالي              X  <        0          ال انية    

  :الجانب العملي: تحليل وتقييم الوضع المالي -11

لعمليةةة التقيةةيم حيةةث يعتمةةد هةةذا القمةةوذؤ علةة   ،Zmijewski(X-Score)سةةيتم اسةةتخدام نمةةوذؤ 

تقليةةل ميموعةةة مةة  القسةةب الماليةةة التةةي ت ةةمل البيانةةاا الماليةةة لل ةةركاا الخدميةةة، ويةةتم حسةةاب 

 X-Score باسةةتخدام هةةذه المؤشةةراا لتقديةةد مةةا إذا كانةة  ال ةةركة معر ةةة للخطةةر او قةةد تواجةةه )

 المستقبل، ويمك  تو يح معادلة هذا القموذؤ ومتغيراته ولع الاتي:  لي ةعوبة مالية

X-score = -4.3 - 4.5x1 + 5.7x2 – 0.004x3 

X1= 
الدال  الصالي 

ميموع الأةوت 
 

X2= 
ميموع الديو  

ميموع الأةوت 
 

  X3= 
الأةوت  المتداولة 

الخصوم  المتداولة 
 

المتوةل اليها ال  لئتي     X-scoreال  تقسيم قيمة    Zmijewskiويرجو معيار التقييم باستخدام نموذؤ  

 (. X-scoreوتعويض قيمها لي دالة  X1 ، X2، X3وذل  بعد احتساب القسب المالية التي تم ل قيم 

ا يعقي أ  المؤسسة تعاني م  عسر مالي أو هقاك احتمات ( لهذ < X-Score  0قيمة إييابية     Xإذا حقق     -

 . Xلوقوعها لي اطر الإل س، ويزيد هذا الاحتمات كلما ارتدع  قيمة 

 ( لهذا يعقي أ  المؤسسة سليمة وهي بعيد  ع  اطر الإل س.  X-Score 0 >قيمة سلبية    Xإذا حقق   -

  2023-2019وعقد تطبيع هذا القموذؤ عل  البياناا الدعلية المتعلقة بال ركة مقل التقليل ا ت الدتر   

 يتبي  الاتي: 
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 : 2019سنة 

X1= 
1,493,474

15,099,526
= 0.0989 

X2= 
3,817,169

15,099,526
= 0.2528 

X3= 
4,792,072

456,118
= 10.506 

3.346-0.004(10.506) = -4.5(0.0989) +5.7(0.2528)-4.3-score = -X 

 : 2020سنة 

X1= 
599,079  

14,060,888
= 0.042    

X2= 
5,454,885

14,060,888
= 0.387  

X3= 
4259,003

99,870
= 42.645  

2.453-0.004(42.645) = -+5.7(0.387)4.5(0.042) -4.3-score=-X 

 : 2021سنة 

X1= 
3,860,286

14,853,843
= 0.259 

X2= 
8,522,217

14,853,843
= 0.573 

X3= 
8,319,858

139,447
= 59.663 

2.438-0.004(59.663) = -4.5(0.259) +5.7(0.573)-4.3-X score=  
 : 2022سنة 

X1= 
𝟑,𝟓𝟎𝟖,𝟗𝟗𝟖

𝟐𝟕,𝟐𝟒𝟑,𝟐𝟕𝟐
= 0.128 

X2= 
𝟏𝟏𝟎,𝟎𝟗𝟏

𝟐𝟕,𝟐𝟒𝟑,𝟐𝟕𝟐
= 0.004 

X3= 
𝟏𝟕,𝟔𝟖𝟕,𝟔𝟖𝟒

𝟏𝟏𝟎,𝟎𝟗𝟏
= 160.664 

5.495 -0.004(160.664) = -4.5(0.128) +5.7(0.004)-4.3-X score= 
 : 2023سنة 

X1= 
𝟑,𝟕𝟖𝟕,𝟓𝟎𝟏

𝟑𝟏,𝟎𝟐𝟑,𝟒𝟐𝟔
= 0.122 

X2= 
𝟏𝟎𝟑,𝟕𝟓𝟎

𝟑𝟏,𝟎𝟐𝟑,𝟒𝟐𝟔
= 0.003 

X3= 
𝟐𝟐,𝟐𝟏𝟏,𝟑𝟔𝟑

𝟏𝟎𝟑,𝟕𝟓𝟎
= 214.085 

5.688-0.004(214.085) = -4.5(0.122) +5.7(0.003)-4.3-X score=  
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يمك  عرض ملخص   ، Zmijewski(X-Score)م  ا ت احتساب قيم المتغيراا المعبر  ع  نموذؤ  

 لكالة القتائج الذي تم احتسابها لي اليدوت الآتي:  

 Zmijewski(X-score)نتائج تطبيق نموذج 

 

 التفسير:

لل ركة مقل التقليل وعقد احتساب   Zmijewskiم  ا ت تقليل بياناا اليدوت المبي  أع ه ولقا لقموذؤ  

 ( تبي  الاتي: 2023وحت    2019قيم هذا القموذؤ ومتغيراته لكالة السقواا  م   

ديقار است مر لي   1الذي يعبر ع  الدال الصالي ال  ميموع الأةوت، يدت عل  ا  كل    X1ا  المؤشر  

%( ا ت  12.2% ،  12.8%،  25.9%،4.2%،  9.8اجمالي الأةوت نتج عقه أرباح ةالية ونسبتها  

م    لي    2023ال     2019السقواا  المست مر   الأموات  قيمة  لي  تذبذب  هقاك  با   ويتاح  التوالي  عل  

لي معدت   2020ال     2019الأةوت نسبة ال  ةالي الدال كما ن حظ أياا انخداض طديف لي سقة  

بعد ا  تم تأكيده لي أوائل   Covid-19است مار الأةوت، وقد يبرر ذل  ع  تد ي جائقة   العائد القاتج ع 

وانت ر عل  مستو  العالم بما لي ذل  دولة ليبيا مما تسبب لي تعطل العديد م  ال ركاا والأن طة    2020

% وهذا  25.9وهي    2021الاقتصادية، ولي المقابل ن حظ با  هذا المعدت سيل اعل  نسبة له لي سقة  

بعقاية، وذل  م  ا ت إيواء القزلاء  القير الصقي(، وا ت   يؤكد كداء  الإدار  عل  است مار أةولها

حيث   2021( انخدا ا يعادت القصف مقارنة بما كا  عليه لي سقة  X1شهد المؤشر   2023،2022سقتي  

عل  التوالي وهذا ناتج ع  ارتداع لي بقد تكلدة الإيراداا   2023،  2022% ا ت سقتي  12.2%،12.8بلغ  

، مما سبب لي تقليل الدال الت غيلي والدال الصالي لي التقليل ر  لي اار سقتيوبقد المصرولاا المباش

، وعل  الرغم م  التذبذب الذي  طرأ  ا ت امسة سقواا والمخاطر غير المقتملة   2023،  2022سقتي  

علع  الا ا  ال ركة كان  تقالظ عل  مستواها الييد لي الربقية، وبالرجوع ال  التساؤت الدرعي الأوت والمت

عل X1) ة ب يقص  لاستخدام    والذي  ولقبا  لعات  ب كل  أةولها  ميمل  لي  أموالها  ال ركة  است مرا  هل 

( الذي يعبر ع  ةالي الدال قبل الارائب والدوائد إل  إجمالي الموجوداا؟ يمك  الإجابة X1مؤشر  

 ئد طيلة لتر  التقليل. عل  ذل  با  ال ركة كان  لديها الكداء  لي است مار أةولها م  ا ت تققيقها لعوا 

الةةذي يعبةةر عةة  معةةدت التمويةةل الخةةارجي كأحةةد مؤشةةراا المديونيةةة  X2وبالانتقةةات الةة  مؤشةةر  

وهةةذا المقيةةاس يسةةتخدم لتقيةةيم مةةد  اعتمةةاد ال ةةركة علةة  الةةديو  لةةي تمويةةل أةةةولها، وتظهةةر هةةذه 

الةة   2019القسةةبة الع قةةة بةةي  إجمةةالي الةةديو  و إجمةةالي الأةةةوت علةة  مةةد  امةةس سةةقواا مةة 

، %0.4، %57.3، %38.7، %25.2أي ا  كةةةل واحةةةد ديقةةةار تةةةم تمويلةةةه اارجيةةةا بقسةةةبة   2023

( علةة  التةةوالي مةة  ميمةةوع الةةديو ، ومةة  الم حةةظ بةةا  هةةذا المؤشةةر شةةهد ارتداعةةا تصةةاعديا 0.3%

لةةي اوت ثةة ث سةةقواا وهةةذا يةةدت علةة  ا  ال ةةركة زادا لةةي اعتمادهةةا علةة  التمويةةل الخةةارجي 

حيةةث تيةةاوزا نسةةبة التمويةةل الخةةارجي المعتمةةد  عليةةه ال ةةركة نسةةبة  2021اصوةةةا لةةي سةةقة 

التمويةةل الةةداالي، وهةةذا مؤشةةر غيةةر جيةةد لل ةةركة الا انةةه مةة  الم حةةظ ا  و ةةو ال ةةركة قةةد تقسةة  

اةة ت السةةقتي  الآاةةرتي  للتقليةةل، حيةةث شةةهدا كةةل مقهمةةا انخدةةاض كبيةةرا لةةي اعتمةةاد ال ةةركة علةة  

% علةة  التةةوالي ممةةا يعقةةي ا  ال ةةركة 0.3%، 0.4نسةةبته الةة   التمويةةل الخةةارجي ليصةةل الةة  مةةا

اعتمةةدا علةة  التمويةةل الةةداالي وهةةذا يةةدت علةة  حسةة  سياسةةة التمويةةل لةةد  ال ةةركة، ممةةا يعقةةي انهةةا 

2023 2022 2021 2020 2019  

0.122 0.128 0.259 0.042 0.0989 X1 

0.003 0.004 0.573 0.387 0.2528 X2 

2,140 160.66 59.663 42.645 10.506 X3 

-5.688 -5.495 -2.438 -2.453 -3.346 X-score 
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تتمتةةو بمرونةةة ماليةةة اعلةة  واسةةتقرار مةةالي الاةةل بقيةةث سةةددا جميةةو التزاماتهةةا طويلةةة الاجةةل لةةي 

سةةبة ب ةةكل مسةةتمر لدهةةم تةةأثير الةةديو  علةة  الأداء المةةالي ااةةر سةةقتي ، ومةة  المهةةم مراقبةةة هةةذه الق

لل ةةركة وأتخةةاد القةةراراا المقاسةةبة لتقسةةي  الهيكةةل المةةالي لةةي المسةةتقبل، وبةةالرجوع الةةي التسةةاؤت 

( والةةةذي يةةةقص علةةة  هةةةل لةةةد  ال ةةةركة كدةةةاء  لةةةي تمويةةةل X2الدرعةةةي ال ةةةاني والمتعلةةةع بةةةة  

ب دو  الليةةةوء الةةة  تمويةةةل الةةةديو  ( الةةةذي يعبةةةر عةةة  X2ولقةةةا لاسةةةتخدام مؤشةةةر  موجوداتهةةةا ذاتيةةةا

اجمةةالي الةةديو  الةة  اجمةةالي الموجةةوداا؟ يمكةة  القةةوت بةةا  ال ةةركة اعتمةةدا علةة  تمويلهةةا الةةداالي 

التةةي لةةاق ليهةةا التمويةةل الخةةارجي نظيةةره الةةداالي  2021أك ةةر مةة  تمويلهةةا الخةةارجي باسةةت قاء سةةقة 

 % تقريباب.57وبلغ نسبة 

لةةذي يعبةةر عةة  نسةةبة التةةداوت كأحةةد نسةةب السةةيولة وهةةي مقيةةاس مةةالي ا X3وبةةالقظر الةة  ااةةر مؤشةةر 

يسةةتخدم لتقيةةيم قةةدر  ال ةةركة علةة  تغطيةةة التزاماتهةةا قصةةير  الاجةةل باسةةتخدام أةةةولها المتداولةةة، 

حيةةث ي حةةظ ومةة  اةة ت القتةةائج بةةا  هقةةاك زيةةاد  تصةةاعدية اةة ت لتةةر  التقليةةل اصوةةةا عقةةد 

بةةأ  كالةةة القسةةب المسةةيلة اةة ت الدتةةر  اقلهةةا يدةةوق القسةةب  ن حةةظ 1:2مقارنتةةه بالقسةةبة القموذجيةةة 

القموذجيةةة بخمسةةة ا ةةعاف،  وعقةةد التةةدقيع لةةي بقةةود قائمةةة المركةةز المةةالي اتاةةح ا  هقةةاك زيةةاد  

لةةةي بقةةةد الأةةةةوت المتداولةةةة الأاةةةر  والمتم لةةةة لةةةي الأةةةةوت القابلةةةة للتقةةةوت بسةةةرعة وحسةةةاباا 

ارتدةةاع نسةةبة السةةيولة، ويعةةزز قةةدر  ال ةةركة علةة  القةةبض الأاةةر  وهةةذا بةةدوره سةةاهم لةةي تقسةةي  و

 X3)سةةداد التزاماتهةةا لةةي الأمةةد القصةةير، وبةةالرجوع الةةي التسةةاؤت الدرعةةي ال الةةث والمتعلةةع بةةة  

والةةذي يةةقص علةة  هةةل لةةد  ال ةةركة القةةدر  علةة  سةةداد التزاماتهةةا لةةي الأمةةد القصةةير ولقةةا للقسةةبة 

الي الأةةةةوت المتداولةةةة الةةة  إجمةةةالي ( الةةةذي يعبةةةر عةةة  إجمةةةX3القموذجيةةةة باسةةةتخدام مؤشةةةر  

الخصةةوم المتداولةةة؟ وعليةةه ن حةةظ بةةأ  ال ةةركة قةةد حققةة  سةةيولة ولقةةا لقسةةبة التةةداوت كأحةةد معةةايير 

ديقةةار مةة  الأةةةوت المتداولةةة  10السةةيولة علةة  اعتبةةار ا  كةةل ديقةةار التةةزام يقابلةةه لةةي أسةةوأ احتمةةات 

 اييابي بالقسبة لل ركة. [ وهذا مؤشر جيد و1:2ومقارنتها بالقسبة القموذجية ]

يتبي  با  كالة القتائج سيل  قيما    zmijewskiالمعبر ع  نموذؤ   X-score تتبو قيم المعاملوأايرا عقد  

( لي حي   -3.34ما نسبته    2019سالبة ومتذبذبة ا ت سقواا التقليل، حيث بلغ هذا المعامل لي سقة  

لوحظ تقس   وم  ثم  (،  - 2.4بقسبة     2021،2020  اقترب قلي  م  اطر الد ل المالي واستقر لي سقتي

المالي بمعدت    2023،2022لي اداء ال ركة ا ت سقتي ، بالد ل  ابتعادها ع  اطر الوقوع  % 3بقكم 

تقريبا، وهذا مؤشر مقبوت الا انه غير مطمئ  نظرا لاقترابه م  الوقوع لي مخاطر الد ل المالي، وهذا  

ال التساؤت  عل   الإجابة  ال   استخدام  يقودنا  ساهم  هل  عل   يقص  الذي  الدراسة  لهذه  رئيسي 

لي تقييم الو و المالي لل ركة مو و التقليل م  حيث التقبؤ بمخاطر     Zmijewski (X-score)نموذؤ 

المالي   الو و  تقييم  لي  لعليا  القموذؤ ساهم  بأ  هذا  اتاح  المستخرجة  القتائج  المالي؟ م  ا ت  الد ل 

لي كالة السقواا ت ير إل  ا  ال ركة غير معرض لاحتمات حدوث   X-scoreلل ركة، حيث كان  قيم  

 حاليا إلا انها ليس  ببعيد  ع  ذل ، عل  اعتبار ا  القيم المسيلة ليس  ببعيد  ع  الصدر.   الد ل المالي

 النتائج: -12

لي التقبؤ بالد ل المالي لل ركة، تم التوةل ال    Zmijewski (X-score)  م  ا ت استخدام نموذؤ  

 ميموعة م  القتائج يمك  عر ها لي الآتي: 

بةةؤ بالد ةةل المةةالي تسةةاهم لعليةةا لةةي معرلةةة المخةةاطر التةةي قةةد تبةةي  بةةأ  اسةةتخدام نمةةاذؤ التق .1

 تتعرض لها ال ركة قبل وقوعها بالد ل المالي. 

 تبي  با  الو و المالي لل ركة كا  مقبولا وبعيدا نسبيا ع  مخاطر الوقوع لي الد ل المالي. .2

كةةا   ( وهةةذا ي ةةير الةة  ا  معةةدت الاسةةت مار لةةي اجمةةالي الأةةةوتROAالعائةةد علةة  الأةةةوت   .3

 مقبولا عل  اعتبار انه حقع عوائد مقبولة لل ركة ا ت لتر  التقليل.

ا  ال ةةركة اعتمةةدا علةة  تمويلهةةا الةةداالي أك ةةر مةة  تمويلهةةا الخةةارجي ب ةةكل عةةام مةةو اسةةت قاء   .4

ب مةة  التمويةةل الةةداالي ولةةي 2021سةةقة   ( حيةةث اعتمةةدا علةة  تمويلهةةا الخةةارجي اعلةة  نسةةبيا

ب.  العموم كا  مؤشراب إييابيا



725 | African Journal of Advanced Studies in Humanities and Social Sciences (AJASHSS)  

 

ب مستمراب م  سقة ال  أار    .5 تبي  ا  و و السيولة لد  ال ركة كا  جيداب ومتميزا، حيث شهدا تقسقا

 ويدت عل  ا  ال ركة قادر  عل  سداد التزاماتها لي الأمد القصير.  X3ولقا للمؤشر  

 التوصيات:  -13

 الآتي: م  ا ت القتائج التي تم التوةل إليها يمك  عرض ميموعة م  التوةياا ولع 

 نقترح عل  ال ركة بالاستمرار لي زياد  است مار إجمالي أةولها لتققيع عائد أعل .   .1

نقصح ال ركة بالاستمرار لي ذاا السياسة التي انتهيتها ا ت الدتر  م  حيث اعتمادها عل  التمويل    .2

 الداالي لتيقب مخاطر سداد الالتزاماا أو التقدياا المالية الغير متوقعة.

ركة عل  استخدام نماذؤ التقبؤ بالد ل المالي ب كل مستمر لاما  معرلتها بالو و المالي  نقث ال  .3

 وتيقب وقوعها لي مخاطر الد ل المالي.

لي  .4 التزاماتها  سداد  قو   يام   بما  لديها  المتولر  السيولة  نمط  عل   المقالظة  عل   رور   التأكيد 

 الأمدي  القصير والطويل. 
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