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 البحث  ملخص
 

لا يطيل منع الإفلاس العمر الاقتصادي للشركة ويزيد منن دداههنا المنالي فحسنب   بنل يسناعد 

لذلك   فإن التنبؤ بالعجز المالي يمكنن دن ينؤ ر . تحسين الرفاه الاقتصادي العام للبلد ديضًا في

وفني . على عوامل مختلفة ويؤ ر على جوانب مختلفة من الشركة   بما في ذلك درباح الأسهم

هننذا الصنندد تبحننا هننذه الدراسننة فنني التنبننؤ بننالعجز المننالي للشننركا  التنني تسننتخدم دسننلوب 

. اللوجستي وتأ يره على ربحية السهم في الشركا  المدرجة فني البورةنة العراقينةالانحدار 

شنركة تنم قبولهنا فني  33  حينا تنم ايتينار  2020إلنى  2015الفترة الزمنية للبحا هي منن 

البورةة العراقية كعينة   وتم ايتبار فرضيا  البحا باستخدام انحدار المربعنا  الصنىر  

دشننار  نتنناهت ايتبننار الفرضننية الأولننى للبحننا إلننى دن نتنناهت . يالعننادي والانحنندار اللوجسننت

دشنار  إلنى تأكيند هنذه الفرضنية ويمكنن  Baytree الانحندار اللوجسنتي دحنادي الاتجناه منن

القول بثقة دنه من يلال الجمع بنين المعلومنا  المحاسنبية والسنوقية   يمكنن اسنتخدام نمنوذ  

كمننا . مقبولننة المعروضننة فنني البورةننة العراقيننةمناسننب للتنبننؤ بالضنناهقة الماليننة للشننركا  ال

تحناول . دظهر  نتاهت الفرضية الثانية للبحا دن ربحية السهم هي دالنة للتنبنؤ بنالعجز المنالي

الشركا  التي تتنبأ بالعجز المالي إظهار ربن  دقنل لكنل سنهم وتحناول دن تكنون ةنادقاً ومنن 

ة   فإنهنا تكسنب  قنة المسناهمين والنداهنين يلال التنبؤ الدقيق لرب  السهم وفقاً لنظرية الإشنار

 .طريقة جيدة للخرو  من الأزمة القادمة. وتؤكد دن الشركة تحاول العثور عليها

 توقع الضاهقة المالية   الانحدار اللوجستي   ربحية السهم: الكلما  المفتاحية
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Abstract  

The prevention of bankruptcy not only prolongs the economic life of the company 

and increases its financial performance, but also helps to improve the general 

economic well-being of the country. Therefore, forecasting the financial shortfall 

can affect various factors and affect different aspects of the company, including 

dividends. In this regard, this study examines the prediction of the financial deficit 

of companies that use the logistic regression method and its impact on the 

earnings per share of companies listed on the Iraqi Stock Exchange. The time 

period of the research is from 2015 to 2020, where 33 companies that were 

accepted in the Iraqi Stock Exchange were selected as a sample, and the research 

hypotheses were tested using normal least squares regression and logistic 

regression. The results of testing the first hypothesis of the research indicated that 

the results of the unidirectional logistic regression from Baytree indicated the 

confirmation of this hypothesis and it can be said with confidence that by 

combining accounting and market information, a suitable model can be used to 

predict the financial distress of accepted companies offered on the Iraqi Stock 

Exchange. The results of the second hypothesis of the research also showed that 

earnings per share is a predictor of financial deficit. Firms that predict fiscal 

deficit try to show lower earnings per share and try to be honest and by accurate 

prediction of earnings per share according to signal theory, they gain the trust of 

shareholders and creditors and assure that the company is trying to find a suitable 

solution for the current issue and other issues that may take place in the future.  

Keywords: Predicting financial distress, logistic regression, earnings per share 
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 مقدمة

المالية التني حند ف فني السننوا  الأيينرة عواقنب عديندة علنى الاقتصناد العنالمي كان للأزمة 

ودظهر  دن المشاكل المالية للمؤسسا  ووحدا  الأعمنال هني مشنكلة اجتماعينة واقتصنادية 

من الضروري توقع المشاكل المالية التني تعناني  .(Halte et al.  2018) تؤ ر على البلدان

يعد اكتشاف العلامنا  المبكنرة للضناهقة . والمعروفة باسم الضاهقة الماليةمنها هذه الكيانا    

المالية دحند مجنالا  البحنا الرهيسنية لتموينل الشنركا    حينا تتمثنل الوظيفنة الرهيسنية فني 

مصنطل  الضناهقة  .(Inam et al.   2018 ؛ Sun et al.   2013) التنبنؤ بالضناهقة المالينة

ف يتم استخدام العديد من المشكلا  المالية التني تنؤ ر علنى المالية هو مصطل  يستخدم لوة

( 2019؛ دلتمنان    2010بيفنر   )تشنير الدراسنا  المبكنرة حنول الضناهقة المالينة . الشركا 
إلى دن المشكلا  المالية تشمل عدم القدرة علنى سنداد النديون دو توزيعنا  الأربناح المفضنلة 

من الحسابا  المصرفية   والتصفية لدفع الفواهد  والعواقب الناتجة   والسحب على المكشوف

علنى دنهنا حالنة لا ( 1972)عرّفهنا كارمايكنل . للداهنين   وحتى الإجراءا  القانونية للإفلاس

ويشمل ذلك ظروف عدم كفاية السيولة   وعندم كفاينة . تستطيع فيها الشركة الوفاء بالتزاماتها

( 1986)عننرّف فوسننتر . ة ردس المننال النقنديردس المنال   وعنندم سنداد الننديون   وعنندم كفاين
المصننطل  بأنننه مشننكلة سننيولة يطيننرة لا يمكننن حلهننا دون إعننادة هيكلننة العمليننا  دو وحنندا  

 .الأعمال على نطاق واسع
دن  Hua et al. (2017) زعنم. ومنع ذلنك   علنى منر السننين   تىينر مفهنوم الضناهقة المالينة

ن مشنناكل يطيننرة دو عننندما تفلننن مننع ديننون لا الفشننل المننالي يحنندا عننندما تعنناني الشننركة منن

وفقاً لهذه الدراسا    يمكن تعريف الضاهقة المالية على دنها حالة تعاني . تتناسب مع دةولها

فيهننا الشننركة مننن مسننتويا  مختلفننة مننن مشنناكل المننلاءة التنني تمنعهننا مننن ممارسننة الأعمننال 

س   وبالتالي تضطر إلى الخرو  التجارية دون مساعدة يارجية وتقلل من قيمتها حتى الإفلا

 .من السوق
الضائقة المالية هي عدم قدرة الشررةة عىرا الاءراا تالماامامارا المم ىقرة تالرديالا  ا ءر     

 .(Sun et al. 2014) (امجرتة المصفية   اأشةال أخرى ملا مصادرة الأصال امااي ارا
ءادحرة   ءر لا القردرة عىرا نظرًا لألا الشرةة المي م اني مرلا مشراةل ماليرة مم ررس لخ رائر 

المنتررررل تالضررررائقة الماليررررة قتررررل حرررردالاا أمررررر تررررالي الأهميررررة لنجررررا  الأعمررررال المجاريررررة  

تألا الشرةات عىا الص يديلا المحىي االدالي  Pindado and Rodríguez (2005)جادل

قد عانت ملا عااقب اخيمة ت تب مجاهل ع مرات المحررير مرلا الضرائقة الماليرة امأليرامارا 
عىا ا مقرار انما الأعمال المجارية  تا مخدام نمارج المنتل تفشل الأعمال   لاحظت ال ديد 

ت حما ملا مقىيل ءرر  فء  راا  لا ملا الشرةات اخم ءًا ةتيرًا ءي ا مقرارها المالي اممةن
يطيل منع ا ء   ال مر الاقمصادي لىشررةة ايايرد مرلا أدائارا المرالي ءح رب   ترل ي راعد 
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أيضًا ءي مح ريلا الرءراا الاقمصرادي ال رام لىتىرد  لررلن   ءر لا المنترل ترال جا المرالي يمةرلا ألا 
ءرري رلررن أرتررا  يررللر عىررا عاامررل مخمىفررة ايررللر عىررا جاانررب مخمىفررة مررلا الشرررةة   تمررا 

 .الأ ام
 الأ   النظرية لىتحث

المقدم المماايد ل اق المجارة   اميةنة النظم الاقمصادية   االمحرن نحرا الراتامرات اعرالم 
الرةاا الاصطناعي   املا ناحية أخرى   الرةاد الشديد الري م تب ءيه ةارانرا االحرراب 

لأملرل  ر ر الشررةات أةلرر مرلا أي الاقمصادية ءي المناء ة الشديدة لى اق امحقيق الادف ا
اقت مضا قد ينطاي عىا ال جا المالي  ةل جااد الشرةة لىتقاا اعدم الم اناة   تالطتع   
هرا قضية مشمرةة لجميرع المحىىريلا المرالييلا اخترراا ال ىرام الاقمصرادية لألا الاصرال فلرا 

اشاشرااري   النقطة الحمراا لى جا المالي يضرع تقراا الشررةة ءري خطرر ج ريم  أحمردتار 
(  ت تارة أخرى   الخط الأمامي ها ال جا المالي االفشل المالي لألا احممالية الاءاا 2004

تالماامات الشرةة منخفضرة لىاايرة اقيمرة الشررةة مااجره خطررًا ج ريمًا   ايمةرلا ألا مةرالا 
قيمة الممنتئ ض ف رلن   اةىمرا اادت الدقرة مرلا المنترل   ةىمرا ةرالا رلرن أةلرر قيمرة  يررى 

ةليرالا ألا المنتل تال جا المالي يمةلا ألا يم تب ءي عدم اليقيلا ءيما يم ىق تا ء     ءري ال
  فرا لاحظرررت حررريلا ألا مصررررءات ا دارة هررري المررري يمةرررلا ألا مرررلخر ا ءررر   أا ممن ررره 

(  لا ينتاي فهمال الم ىامات الماليرة   2019ال  مات تتراعة منا تة  ماراني اآخرالا   
اة لىم ىامات لىمحىىيلا االاقمصادييلا   املا ناحية أخرى   رتما يةرالا أهرم االمي م د أهم قن

هنو  Fable جنزء كبينر منن مسنتقبل مقرير مالي لمحىيل تيرالا الررتو االخ رارة   ممرا ي راعد

 .(2011دنور يطيبي ومحمدي   )توقع 

حديند   في البحا عن الأبحاا السابقة   يمكن العثور على آ ار لأهمية الرب    علنى وجنه الت

يمكن دن يظهر الرب  التندفقا  النقدينة المسنتقبلية   ويمكنن دن يكنون مؤشنر النرب  لكنل سنهم 

لنذلك   تشنير  .(Raposo   2011 و Gaiva) عملينة عمنل الشنركة ور ينة لمسنتقبل الشنركة

. معظم الأبحاا التي تم إجرا ها إلى دن للرب  قوة تنبؤية دفضل منن التندفق النقندي التشنىيلي
فإن الرب  المحاسبي مقارنة بالتدفقا  النقدية التشىيلية وعواهد المخزون والمسنتحقا  لذلك   

: 2008العطنار وآينرون   )تفسر التدفقا  النقدية المستقبلية بقنوة دكبنر منن التندفقا  النقدينة 
لهذا السبب   بالإضافة إلنى الاهتمنام (. 1998بنمان وسوجيانين   : 2001بارا وآيرون   

عننندما لا يكننون لننرب  السننهم العنندد الننلازم   سننيواجه . م   فقنند اهننتم بننه ديضًننابننرب  كننل سننه

مستخدمو البيانا  المالية   بما في ذلك المستثمرين والداهنين   شكوكًا بشأن التنبؤا  وتقندير 

مننع تزاينند عنندم اليقننين بشننأن . التنندفقا  النقديننة المسننتقبلية   وهننو دسنناس تقيننيم المسننتثمرين

لية لكيان الأعمال   دو بعبارة دير    زيادة مخاطر الاستثمار في الشنركة   الأحداا المستقب

واسننتمرار هننذه . فنني الاسننتثمار فنني الشننركا ( الننداهنين والمسنناهمين)تقننل رةبننة المسننتثمرين 

المشكلة على المد  الطويل مصطل  يسبب مشاكل مالية للشركا    ومن ناحية دير    فإن 
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دن يؤدي إلى زينادة مفرطنة فني مخناطر الشنركة   وكنذلك جعنل استمرار هذه المشاكل يمكن 

الشركا  تواجه مشاكل في التمويل وسداد ديونها الرهيسنية والفرعينة   ممنا ينؤدي إلنى يعنني 

 .(Dastgir et al.  2011) دن الشركة في طريقها إلى الإفلاس
لندين   وياةنة علنى تشير الأبحاا السابقة إلى دن ربحية السهم لها تنأ ير علنى دداء دسنواق ا

ومنع ذلنك   فنإن تأ يرهنا  .(Bharat et al.   2008) العقود باستخدام المعلومنا  المحاسنبية

فني هنذا البحنا تنم محاولنة . ةير معروف جيدًا حيا يتم استخدام المعلوما  المحاسبية للتنبؤ

للإجابنة بمعننى آينر   يسنعى البحنا الحنالي . تقييم د ر توقع العجز المالي على رب  كل سنهم

 على سؤال ما إذا كان عرض التنبؤ بالعجز له تأ ير على عرض الرب  لكل حصة محاسبية؟
 يلفية البحا

Costana et al. 2021 )تعد إدارة الأرباح مهمة جدًا للشركا  التي تستهدف ةنع القرار .
   هذا البحا ل

 
كا  الصنناعية كان الىرض من ذلك هو تحليل جودة النديل ودوافنع تجنانن النديل فني الشنر

كانف طريقة ديذ العيننا  باسنتخدام دينذ العيننا  . يتم نهت البحا مع نهت كمي. في إندونيسيا

 4شخصًنا وتحليلهنا ينلال  130المستهدفة مصحوبة بعندة معنايير بحينا تنم تحديند عيننة منن 
تشنير . تم استخدام طريقنة المربعنا  الصنىر  الجزهينة لتحلينل البياننا . سنوا  من الدراسة

تاهت البحا إلى دن الملكية المؤسسية لين لها تنأ ير علنى جنودة النرب    والملكينة المؤسسنية ن

لها تأ ير سلبي على تجنانن النديل   والرافعنة المالينة لهنا تنأ ير سنلبي علنى تجنانن النديل   

. والعمولا  المستقلة لها تأ ير إيجابي على جودة الرب    واللجان المستقلة لها تنأ ير إيجنابي 
التأ ير الإيجابي على تجانن الديل نحن نفترض دن الميل إلى تجنانن النديل يمكنن دن ينؤ ر 

. وفي الوقف نفسه   يؤ ر تجانن الديل على جودة درباح الشنركة. على جودة الأرباح الفعالة
تهدف الإدارة التني تقنوم بتيسنير النديل إلنى توةنيل ر ينة الشنركة لتوليند الأربناح دكثنر منن 

 .نتهازيةالدوافع الا
دن تدهور الظروف الاقتصنادية والتوقعنا  السنلبية يزيند منن  Dorna et al. (2021) دظهر

وفقنًنا لنظريننة المحاسننبة . الضننىع علننى الإدارة الماليننة والحاجننة إلننى إظهننار دداء مننالي مرتفننع

تختلننف مخنناطر . الإيجابيننة   فننإن زيننادة مخنناطر الإفننلاس مرتبطننة بظنناهرة إدارة الأربنناح

جنودة الأربناح المعلننة   إلنى جاننب جواننب دينر  منن الأداء المنالي   علنى مندار الإفلاس و

الىنرض منن . ومع ذلك   نادرًا ما يتم استكشاف هذه العوامل دو تفاعلاتها. دورة حياة الشركة

هذا البحا هو شرح تأ ير دورة حياة الشركة وإفلاسها على إدارة الأرباح   من دجنل وةنف 

ايتيننار نمننوذ  تننم : الأسنناليب. ل مختلفننة مننن دورة حينناة الشننركةسننلوا الشننركا  فنني مراحنن

هرمي مختلع له تأ ير عشواهي للوقف والصناعة بالشكل المناسب لأنه يسم  بفحص البيانا  
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شنركة  33000تىطني العيننة المؤشنرا  المالينة لأكثنر منن . متعددة المستويا  ةير المستقلة

اسنتخدام نمنوذ  ديكنسنون ةينر المتسلسنل    تنم. 2019إلنى  2015في دوروبنا الوسنطى منن 

وعمر الشركة   و لا ة نماذ  لإدارة الأرباح التراكمينة كنوكلاء لندورة حيناة الشنركة وجنودة 

إن إدارة الأرباح ومخاطر الإفنلاس علنى شنكل : النتاهت والقيمة المضافة. الأرباح المبلغ عنها

قلل الأرباح المحاسنبية المبلنغ عنهنا فني   مما يشير إلى دن الشركا  المتعثرة مالياً ت U حرف

تتلاعننب الشننركا  السننلوفاكية . مرحلننة التقننديم   والانخفنناض وإلننى حنند مننا فنني مرحلننة النمننو

ومع ذلك   لنم ينتم إ بنا  تننوت التلاعبنا  المحاسنبية عبنر . والتشيكية بالأرباح إلى حد مما ل

 .الصناعا 
قيننيم دداء يمننن طننرق للتنبننؤ بت( 2020)فنني دراسننة واسننعة النطنناق   قننام التمننان وآيننرون 

  وهي الانحدار اللوجستي   والشبكا  العصبية ذا  الإدراا متعدد الطبقنا    وآلا  بالفشل

  .ناقلا  الدعم   ودشجار القرار   والتعزيز
دظهر  النتاهت دن دداء الشبكا  العصبية والانحندار اللوجسنتي دفضنل منن . قارنوا التدرجا 

 حيا الكفاءة والدقة التقنيا  الأير  من
 من دجل تحديد دفضنل نمنوذ  للتنبنؤ بالضناهقة المالينة للشنركا  الصنناعية السنلوفاكية   دكند

Gergova et al. (2019)  تفنوق الشنبكا  العصنبية علنى التقنينا  الأينر    وهني الىابنة

تحقننق علننى الننرةم مننن الأداء الجينند للتقنيتننين الأييننرتين   . العشننواهية والانحنندار اللوجسننتي

كيننف تننؤ ر جننودة ( 2018) درس روبيهننو. الشننبكا  العصننبية نتنناهت دفضننل لجميننع المقننايين

دظهننر  نتنناهت بحثننه دن جننودة الننرب  مرتبطننة مباشننرة . الننرب  علننى التنبننؤ بالضنناهقة الماليننة

. كما دظهر  نتاهت بحثه دن بعض معايير جودة الرب  تحسن دداء نماذ  التنبؤ. بالعجز المالي
بحثنًا بهندف تحديند العوامنل التني تتنبنأ بالمشناكل المالينة  Wagas and Res (2017) دجر 

إلننى عننام  2007شننركة منن عننام  290فنني هننذا البحنا   شننملف العينننة . للشنركا  الباكسننتانية

تظهر النتاهت دن الربحينة .   وتم استخدام الانحدار اللوةاريتمي للتنبؤ بالضاهقة المالية 2016

 .المالية ونسب التدفق النقدي وحجم الشركة كبيرةوالسيولة والرافعة 
عناجزة ماليناً   ومفلسنة وةينر : الشركا  إلى  نلاا مجموعنا  Lee et al. (2016) ةنفّ 

مفلسة   واستخدموا دربع يصاهص جودة للرب  في تحليل جنودة النرب    بمنا فني ذلنك جنودة 

تظهنر النتناهت التني . التوحيند. احالاستحقاقا    واستقرار الرب    وتوقعا  الأرباح   والأربن

توةننلوا إليهننا دن مسننتويا  جننودة الننرب  موازيننة لمسننتويا  الوضننع المننالي للشننركة   ودن 

الشركا  المفلسة والمعلقة لديها ددنى جنودة منن الأربناح فني جمينع المقنايين الأربعنة لجنودة 

وآيننرون  Diptes قننام. الننرب    وتتمتننع الشننركا  السننليمة بننأعلى مسننتويا  جننودة الننرب 

بننالتحقيق فنني تننأ ير الأزمننا  الماليننة علننى الأداء المننالي فنني الصننناعة المصننرفية ( 2015)
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لنذلك سنتواجه الشنركة مشناكل . ووجدوا دن الأداء المالي يضعف في ظل وجود دزما  مالينة

 .مالية وعجز
طر بالتحقيق في آ ار قوة السوق وهيكل الديل على الربحية ومخا( 1400)قام راي وآيرون 

مصنرفاً ينلال الأعنوام منن  17الإفلاس فني النظنام المصنرفي الإيرانني بنناءً علنى عيننة منن 

تظهر النتناهت التني توةنلوا إليهنا دن زينادة القنوة السنوقية دد  إلنى زينادة . 1400إلى  1393

 .ربحية البنوا وفي هذه الحالة كانف البنوا دقل عرضة للإفلاس
ق في العوامل التي تؤ ر على مخاطر الإفنلاس المنالي بالتحقي( 2019)قام دحمدبور وآيرون 

  نتاهت تقدير العلاقة بين فروض البحا باستخدام تقنية لوحة البيانا . للشركا 
إلنى  1395سننوا  منن  5شركة في بورةة طهران للأوراق المالية ينلال فتنرة  126تشير 

را  كبينرة فني الحند منن إلى دن استخدام التحفظ المشروط في المحاسبة لم يخلنق تىيين 1398

مخاطر الإفلاس فحسنب   بنل كنان لنه ديضًنا القندرة علنى زينادة مخناطر الإفنلاس المنالي منن 

كما تؤكد النتاهت وجود علاقة مع دهمية السما  النوعينة المبنينة . الشركا  الإيرانية المدرجة

بشننأن ( التنبننؤجننودة الاسننتحقاقا    الاسننتقرار   القنندرة علننى )علننى المعلومننا  المحاسننبية 

بشكل عام   تشير النتناهت إلنى دن مخناطر الإفنلاس المنالي . مخاطر الإفلاس المالي للشركا 

للشركة تتأ ر بشكل دكبر بالظروف الاقتصادية للبلند   وسياسنا  التموينل   وحجنم الشنركة   

ونننوت الصننناعة   وتحسننين الخصنناهص النوعيننة بننناءً علننى المعلومننا  المحاسننبية بنندلاً مننن 

بفحص جنودة النرب  كعامنل تعنديل فني ( 2018)قام منصورفر وآيرون . ساليب المتحفظةالأ

التنبؤ بالضاهقة المالية للشركا  ويلصوا إلى دن جودة الرب  في التنبؤ بالضاهقة المالية تزيند 

ديضًنا   مقارننة بالنمناذ  الأينر    فنإن نمنوذ  . بشكل كبير منن دقنة التنبنؤ بالضناهقة المالينة

 .كثر دقة في التنبؤ بالعجز المالي ويعتبر دداة دكثر ملاءمة للتنبؤدلتمان د
دن مديري وحدا  الأعمنال فني مراحنل مختلفنة منن العجنز ( 2017)ذكر جبارزاده وآيرون 

المننالي   مننن دجننل إظهننار الوضننع المننالي والأداء المننالي لشننركتهم بشننكل دفضننل   مننن دجننل 

ل الأدوا  المتاحنة لهنم   اتخناذ الإجنراءا  الحفاظ على دنفسهم في سوق ردس المال من ينلا

( 2016)التنني مننن شننأنها دن تسننهل مننن فننرح الننرب  فنني بحننثهم   قننارن مهراننني وآيننرون 
مؤشرا  جودة الرب  في الشركا  المتعثرة والصحية ودظهروا دن الشنركا  المتعثنرة لنديها 

را  جنودة النرب    ديضًنا   منن ينلال زينادة مؤشن. جودة رب  دقل مقارنة بالشنركا  السنليمة

تقل احتمالية مواجهة العجز المالي وإضافة مؤشرا  جودة الرب  إلى النموذ  الأساسني بنناءً 

علنى ةنرار هنذا البحنا   يلنص إبراهيمني . على المؤشرا  المالية يزيند منن قدرتنه التنبؤينة

النرب   في بحثهم إلى دن الأزمة المالية لها تأ ير سنلبي وهنام علنى اسنتدامة( 2015)وآيرون 

 .ولها تأ ير إيجابي وهام على إمكانية التنبؤ بالرب 
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 فرضيات البحث
في معظم الدراسا  التي دجريف في العراق   تم استخدام النسب المالية والمعلوما  

لأن معلوما  . المحاسبية في شكل نماذ  مختلفة للتنبؤ بالعجز المالي وإفلاس الشركا 

في حالة الوضع الحالي للشركة  شركة   تحذير هام فيالسوق والقيمة الحالية لأةول ال

وحتى التوقعا  المتعلقة بوضعها المستقبلي   يبدو من الضروري استخدام نموذ  لا يعتمد 

من . فقع على البيانا  المحاسبية ويستخدم ديضًا معلوما  السوق للتنبؤ بمخاطر الاهتمان

المالي   من المهم بشكل ياح استخدام  ناحية دير    بالنظر إلى العواقب السلبية للعجز

ةالباف ودفشار   )الأساليب التي يمكنها التنبؤ بحدوا العجز المالي ومنع فقدان الثروة 

2013)  
  ي للمعلوما  في عملية ةنع القرارعلى الرةم من دن المعلوما  المحاسبية هي مصدر ةن

دقل إفادة من نمناذ  السنوق فني التنبنؤ  إلا دن هناا دسباباً تجعل النماذ  القاهمة على المحاسبة

دولاً   تسننتخدم النمنناذ  المحاسننبية  .(Agaverel   2008) بالضنناهقة الماليننة والإفننلاس

 انياً   تقيند الأعنراف المحاسنبية مثنل . المعلوما  المحاسبية التي تفحص دداء الشركة السابق

لنذلك   فنإن قيمنة الأةنول فني  .التكلفة التاريخية والمحافظة من نطناق المعلومنا  المحاسنبية

 الثاً   تظُهر البيانا  المحاسبية ةورة لقيمة الشركة في نقطة . البيانا  المالية دقل من الواقع

ديضًا   تتأ ر الأرقام المحاسبية بشدة بالإجراءا  . زمنية محددة   بينما بيانا  السوق محتملة

   .Karalam and Case et al) ربناحالمحاسنبية التني يختارهنا المندير ودحياننًا بنإدارة الأ

2009) 
في ضوء ما سبق   فنإن الهندف الرهيسني منن هنذه المقالنة هنو تقنديم نمنوذ  مجمنع للمحاسنبة 

ومتىيننرا  السننوق فنني التنبننؤ بالضنناهقة الماليننة فنني العننراق مننن يننلال جمننع الأدلننة التجريبيننة 

 .وايتبارها
 

المتىينرا  المحاسنبية   لدينه قندرة جيندة نموذ  الانحندار اللوجسنتي   باسنتخدام : 1الفرضية 

 .على التنبؤ بالضاهقة المالية للشركا 
 .هناا علاقة ذا  دلالة إحصاهية بين توقع الضاهقة المالية وعاهد السهم: 2الفرضية 

 :طرق البحا
هذا البحا عملي من حيا الىرض منه   ومن حيا نوت البيانا  ووقف جمع البيانا    فهنو 

يعتمند دسنلوب البحنا علنى يصناهص موضنوت الننوت .   الموحدة والتاريخيةنوت من البيانا

  .الوةفي وتحليل الارتباط
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كما يشمل المجتمع الإحصاهي لهذا البحا جميع الشركا  المقبولة فني سنوق الأوراق المالينة 

تم ديذ العيننا  ديضًنا عنن طرينق . 2020إلى  2015النطاق الزمني للبحا هو من . العراقية

 :و الاستبعاد المنهجي   بناءً على القيود التاليةالفحص د
ولنم  2014يجب دن يكون قد تم قبول الشركا  في سوق الأوراق المالية العراقية قبل عنام  •

 ؛ 2020يتم شطبها بحلول نهاية عام 
لا تنتمي إلى الشركا  العاملة في مجال الاستثمار والوساطة المالينة والمصنرفية والتنأمين  •

 ؛( الايتلافا  في طبيعة العمليا  وبنود القواهم الماليةبسبب )
 .دلا تكون الشركا  قد قامف بتىيير سنتها المالية يلال فترة الدراسة •
 .المعلوما  التي يحتاجونها لإجراء هذا البحا متوفرة •

بننالنظر إلننى القيننود المننذكورة . شننركة المجتمننع الإحصنناهي للبحننا 33بسننبب القيننود   شننكلف 

 .لايتبار الفرضيا ( شركة -سنة )ملاحظة  198  تم استخدام  دعلاه
 :تشمل هذه النماذ . لايتبار فروض البحا( 3)إلى ( 1)كما تم استخدام نموذ  الانحدار 

  :في هذا البحا   تم استخدام النموذ  التالي للتحقيق في فرضية البحا الأولى

𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠 = 1/ { 1 + exp[ -( 𝛼+β0 CACLi,t + β1
𝑾𝑪𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 + β2

𝑺𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 + β

3
𝑻𝒍𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
+ β4

𝑬𝒊,𝒕

𝑻𝒍𝒊,𝒕
 + 𝛽5

𝑬𝑩𝑰𝑻𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
   + 𝛽

𝑵𝑬𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 + β7

𝑹𝑬𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 + β8

𝑃𝑖,𝑡

𝐸𝑖,𝑡
 +] 

للأةننول المتداولننة إلننى الخصننوم  t   نسننبة CACLiدالننة دسننية   : والتنني فنني العلاقننة دعننلاه

نسنبة ردس المنال العامنل إلنى إجمنالي  (i  t) _ 〖TA〗 / (i  t) _ 〖WC〗المتداولنة   

 〖Tl〗نسبة المبيعا  إلنى إجمنالي الأةنول    S_ ( i  t) / 〖TA〗 _ (i  t)الأةول   

_ (i  t) / TA〗 _ (i  t) إجمالي المطلوبا  إلنى إجمنالي الأةنول    ةنسبE_ ( i  t) / 〖

Tl〗 _ (i  t)     نسبة حقوق الملكية إلى إجمنالي المطلوبنا〖EBIT〗 _ (i  t) / TA〗 

_ (i  t)    نسبة الرب  قبل الفاهدة والضراهب إلنى إجمنالي الأةنول〖NE〗 _ (i  t) / 〖

TA〗 _ (i  t) نسبة ةافي الرب  إلى إجمالي الأةول و RE〗 _ (i  t) / 〖TA〗 _ (i  

t)    نسنبة النرب  المتنراكم إلنى إجمنالي الأةنولP_ (i  t) / E_ (i  t)  منن قسنمة القيمنة

 السوقية لكل سهم على رب  السهم
  :هذا البحا تم استخدام النموذ  التالي لدراسة الفرضية الثانية في
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EPS i,t=β0 + β1 KZ i,t + β2 SIZEi,t+β3 LEVi,t +β4 CACLi,t +β5 
𝑾𝑪𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 

+ β6 
𝑺𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 + β7 

𝑻𝒍𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 + β8 

𝑬𝒊,𝒕

𝑻𝒍𝒊,𝒕
 + β9 

𝑬𝑩𝑰𝑻𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
  + β10 

𝑵𝑬𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 + β11 

𝑹𝑬𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 + β12 

𝑃𝑖,𝑡

𝐸𝑖,𝑡
+ MB + β 13 

𝑷𝒊,𝒕

𝑬𝒊,𝒕
  +εi,t . 

KZ  ويمكن حسابه على النحو التالي( 1998)؛ إنه مقياس القيد المالي الذي قدمه كابلان:  

KZ= 1.002× (
𝑪𝑭

𝑻𝑨
)+0.283× (

𝑴

𝑩
)+3.139× (

𝑫𝒆𝒃𝒕

𝑻𝑪
)-39.368× (

𝑫𝒊𝒗

𝑻𝑨
)-1.315× 

(
𝑪𝑯

𝑻𝑨
) 

CF هو ةنافي التندفقا  النقدينة التشنىيلية للشنركة i فني السننة المالينة t. TA:  إجمنالي دةنول

هني : ب .t فني السننة المالينة i السنوقية للشنركةمي ؛ هني القيمنة  .t في السنة المالية i الشركة

 .t فني السننة المالينة i إجمالي دينون الشنركة :t. TL في السنة المالية i القيمة الدفترية للشركة
TC ؛ هنو إجمنالي ةنافي القيمنة الدفترينة للشنركة i فني السننة المالينة t  والتني تمثنل ةنافي  

هنو النقند بالإضنافة  t. CH فني السننة المالينة i هو توزيع درباح الشنركة :div .دةول الشركة

 .t في السنة المالية i إلى الاستثمار قصير الأجل للشركة
تعتبنر فني ضناهقة مالينة وتعطنى رقنم الشركا  التي لديها مؤشنر كنابلان دعلنى منن المتوسنع 

 .تعطى رقم ةفرواحد   والشركا  الأقل من المتوسع 
 :نتائج البحث

لإجراء العمليا  الحسنابية المتعلقنة بنالمتىيرا     Excel م استخدام برنامتفي هذا البحا   ت

لإجننراء عمليننا  الانحنندار والايتبننارا  المتعلقننة  Eviews 10 كمننا تننم اسننتخدام برنننامت

 .بالإحصاءا  الاستنتاجية
 :الإحصاء الوصفي

يحتنوي (. 2-4و 1-4)لذلك وقبل ايتبار فروض البحا تتلخص متىيرا  البحا في الجندول 

تشننمل هننذه المؤشننرا  المؤشننرا  . هننذا الجنندول علننى مؤشننرا  لوةننف متىيننرا  البحننا

  .المركزية ومؤشرا  التشتف ومؤشرا  شكل التوزيع
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  مؤشرا  وةفية لمتىيرا  البحا والمؤشرا  المركزية ومؤشرا  التشتف 4-1جدول 
   الإحصاء الوصفي لجميع الملاحظات في العراق

 رمز
كل 

 الملاحظا 
 وسع متوسع

لانحراف 

 المعياري
 الحد الأدنى

الحد 

 الأقصى
ربحية 

  السهم
(EPS)  

198 56/0  41/0  36/0  25/0- 88/3  

حجم 

  الشركة
(SIZE) 

198 48/22  46/22  46/1  49/19  89/26  

تحسين 

المستوي 

 المالي

) LEV  (  

198 34/0  23/0  32/0  011/0  97/0  

النسبة 

 الحالية

 CACL 

198 49/4  34/2  280/0  31/0  03/39  

نسبة رأس 

المال 

العامل 

إلى 

إجمالي 

 الأصول

)
𝑾𝑪𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
) 

198 37/0- 34/0- 5/2  67 /1- 69/0  

نسبة صافي 

المبيعات 

إلى 

إجمالي 

 الأصول

) 
𝒔𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 (  

 

198 29/0  126/0 48/0  003/0 22/1  
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نسبة حقوق 

الملكية 

إلى 

إجمالي 

 المطلوبات

)
𝑬𝒊,𝒕

𝑻𝒍𝒊,𝒕
 (  

198 25/3  77/2  27/0  008/0  78/20  

نسبة 

الأرباح 

قبل 

الفوائد 

والضرائب 

إلى 

إجمالي 

 الأصول

)
𝑬𝑩𝑰𝑻𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
( 

198 097/0  066/0  29/0  68/0- 94/0  

نسبة 

إجمالي 

صافي 

الربح إلى 

إجمالي 

  الأصول

(
𝑵𝑬𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
) 

198 095/0  063/0  29/0  69/0-  91/0  

نسبة 

إجمالي 

الأرباح 

المحتجزة 

إلى 

إجمالي 

 الأصول

)
𝑹𝑬𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
( 

198 45 /

0- 

0 27/0  26/5- 085/0  
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نسبة 

القيمة 

السوقية 

إلى قيمة 

 كل سهم

)
𝑷𝒊,𝒕

𝑬𝒊,𝒕
) 

198 33/8  49/5  39/10  03/72- 72/137  

القيمة 

السوقية 

للقيمة 

 الدفترية

MB 
 

198 71/13  56/9  86/11  06/0  92/28  

 
  مؤشرا  وةفية لمتىيرا  الإفلاس والمؤشرا  المركزية ومؤشرا  التشتف 4-2جدول 

 
كل 

 الملاحظات

عدد 

المشاهدات 

1 

عدد 

المشاهدات 

0 

 إفلاس

(KZ) 
198 102 96 

  ممننا ينندل  0.56دن المتىيننر التننابع هننو ربن  السننهم   بمتوسننع ( 1-4و 1-4)يوضن  الجنندول 

ربحًا مرتفعًا نسبياً للسنهم الواحند   لكنن وجنود درقنام سنالبة على دن الشركا  العراقية حققف 

  ممنا  3.88الحند الأقصنى لنرب  السنهم هنو . من الشنركا . .يشير إلى دن بعضها ةير مرب 

المتىينر المسنتقل . يدل على ارتفات ةافي الرب  دو انخفاض عدد المساهمين في تلنك الشنركة

عندد الشنركا  التني .حصنه فني جندول منفصنلللبحا هو متىير افتراضي لذلك تنم تحليلنه وف

والمتىيرا  الأينر  .   وباقي الشركا  لين لديها قيود مالية 102كانف لديها قيود مالية هو 

بلغ حجم الشركا  العراقية التي تم الحصول عليهنا منن اللوةناريتم . المتىيرا . هي السيطرة

يوضن  نسنبة وزن الندين فني  ومؤشر الرافعنة المالينة النذي 22.48الطبيعي لأةول الشركة 

دةنول .   مما يدل على دنه ما يقرب منن الثلنا 0.34الجانب الأيسر من الميزانية   بمتوسع 

كمنا دن نسنبة القيمنة السنوقية إلنى القيمنة . الميزانية العمومية هني دينون والبناقي حقنوق ملكينة

مما يدل على دن القيمة السوقية للشنركا  العراقينة لهنا قيمنة سنوقية  13.71الدفترية بمتوسع 
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دعلى من القيمة الدفترية التي يمكن دن تسببها الموارد البشرية والأةول ةينر الملموسنة ومنا 

 .إلى ذلك
 ايتبار الفرضيا 

 .Flimer في الفرضية الأولى   منذ استخدام الانحدار اللوجستي   ليسف هناا حاجة لايتبار
 .كن بالنسبة للفرضية الثانية   يجب التحقق منهال

 Chau (Leemer F) قبنل تقندير نمناذ  ايتبنار الفرضنية   منن الضنروري إجنراء ايتبنار
بعنند ذلننك   يننتم فحننص  .OLS للتحقنق مننن طريقننة اللوحننة واسننتخدامها مقابننل طريقننة انحنندار

 .للنماذ الافتراض الكلاسيكي للانحدار ويتم الانتهاء من التركيب النهاهي 
 :فرضيا  هذا الايتبار هي كما يلي

  H 0
 يفضل نموذ  الانحدار العادي على نموذ  اللوحة :

H 1
 يفُضل نموذ  اللوحة على نموذ  الانحدار العادي :

 
 (4-4)نتاهت ايتبار تشاو موضحة في الجدول رقم 

 ( ليمر F)چاو نتایج آزمون (: 4-4)جدول شماره 

 

 

قيمة 

P- 
 تشاو

 نتيجة

الفرضية 

 الثانية

أقل 

 من

05/0 

باستخدام 

 طريقة اللوحة

٪    م يتم رفض افتراض الانحدار الطبيعي   يجنب 5بالنظر إلى دن مستو  الأهمية دقل من 

 .دن يتم تركيب الانحدار على شكل لوحة
 Hausman اختبار -

 الانحنندار اللوجسننتي   ليسننف هننناا حاجننة لايتبننارفنني الفرضننية الأولننى   منننذ اسننتخدام 
Hausman. لكن بالنسبة للفرضية الثانية   يجب التحقق منها 

 :فرضيا  هذا الايتبار هي كما يلي. للنموذ  المذكور Hausman تم عرض نتيجة ايتبار
  H 1

الثابتةطريقة التأ يرا  العشواهية دفضل من طريقة التأ يرا    :  

H 1
 طريقة التأ يرا  الثابتة دفضل من طريقة التأ يرا  العشواهية  :
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 (4-4)موضحة في الجدول رقم  Hausman نتاهت ايتبار
 Hausman نتاهت ايتبار(: 5-4)جدول رقم 

 
قيمة 

P. 
 نتيجة

الفرضية 

 الثانية

أقل 

 من

05/0 

نموذج لوحة 

التأثيرات 

 الثابتة

  ونتيجة لذلك  H0   فإن النتاهت تشير إلى قبول فرضية( 5-4)كما يتض  من الصورة رقم 

لذلك   لتحليل نتاهت . فإن طريقة التأ يرا  الثابتة هي الطريقة المناسبة لملاءمة النموذ 

 .التقدير لهذه النماذ    تم استخدام طريقة لوحة التأ يرا  الثابتة
 غير الخطية للمتغيرات المستقلةالتحقيق في العلاقة الخطية 

العلاقة الخطية المتدايلة تعني وجود علاقة يطينة بنين كنل دو بعنض المتىينرا  التوضنيحية 

في الانحدار الخطي   من المفترض دنه لا توجد علاقة يطية دقيقة بين دي . لنموذ  الانحدار

. لاقة الخطية المتدايلنةيؤدي انتهاا هذا الافتراض إلى مشكلة الع. من المتىيرا  التوضيحية
 بالطبع

علاقة يطية متدايلة كاملة وعلاقة يطية متدايلة ةير كاملنة   : علاقة يطية متدايلة نوعان

 .وإذا كانف علاقة يطية متدايلة من النوت الكامل   يتم انتهاا الافتراض المذكور
هنذا البحنا تنم فني . لاكتشاف وجود علاقة يطية متدايلة (VIF) يستخدم عامل تضخم التباين

ممنا  5للمتىينرا  دقنل منن  VIF التحقق من معامل الخطية المشتركة وفي جمينع النمناذ  كنان

 .يدل على عدم وجود يطية مشتركة بين المتىيرا 
 نتاهت ايتبار العلاقة الخطية للفرضية الأولى(: 6-4)جدول رقم 

VIF عامل 

42/1 KZ 

12/1 SIZE 

19/2 LEV 

20/1 CACL 

24/1 𝑊𝐶𝑖,𝑡
𝑇𝐴𝑖,𝑡
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ايتبار 

 فرضيا  البحا
 (.4-10)نتاهت تقدير نموذ  البحا الأول كما هو موض  في الجدول ( الفرضية الأولى

𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑒𝑠𝑠 = 1/ { 1 + exp[ -( 𝛼+β0 CACLi,t + β1
𝑾𝑪𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 + β2

𝑺𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 + 

β3
𝑻𝒍𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
+ β4

𝑬𝒊,𝒕

𝑻𝒍𝒊,𝒕
 + 𝛽5

𝑬𝑩𝑰𝑻𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
   + 𝛽

𝑵𝑬𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 + β7

𝑹𝑬𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 + β8

𝑃𝑖,𝑡

𝐸𝑖,𝑡
 +] 

 ملخص النتاهت الإحصاهية لايتبار الفرضية الأول( 4-10جدول 

 رمز عامل
معامل في 

الرياضيا  

 او درجة

الانحراف 

 المعياري

من 

الإحصاء 

Wald 

 ذو معنى
P-value 

 C 75/0 27/0 77/2 0055/0 العرض من الأةل

 CACL 005/0 029/0 84/2 0058/0 النسبة الحالية

نسبة ردس المال 

العامل إلى إجمالي 

 الأةول

𝑾𝑪𝒊,𝒕
𝑻𝑨𝒊,𝒕

 1/0- 33/0 99/1- 04/0 

35/2 𝑠𝑖,𝑡
𝑇𝐴𝑖,𝑡

 

56/1 𝐸𝑖,𝑡
𝑇𝑙𝑖,𝑡

 

5/1 𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡
  

4/2  𝑁𝐸𝑖,𝑡
𝑇𝐴𝑖,𝑡

 

68/1  𝑅𝐸𝑖,𝑡
𝑇𝐴𝑖,𝑡

 

08/1  )
𝑃𝑖,𝑡

𝐸𝑖,𝑡
) 

65/1  MB 
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نسبة ةافي المبيعا  

 إلى إجمالي الأةول

𝒔𝒊,𝒕
𝑻𝑨𝒊,𝒕

 06/0- 6/0 1/2- 017/0 

إجمالي المطلوبا  إلى 

 إجمالي الأةول

𝑻𝒍𝒊,𝒕
𝑻𝑨𝒊,𝒕

 76/0- 85/0 89/2- 007/0 

حقوق الملكية إلى نسبة 

 إجمالي المطلوبا 

𝑬𝒊,𝒕

𝑻𝒍𝒊,𝒕
 14/0- 03/0 78/3- 002/0 

نسبة الأرباح قبل 

الفواهد والضراهب إلى 

 إجمالي الأةول

𝑬𝑩𝑰𝑻𝒊,𝒕
𝑻𝑨𝒊,𝒕

 39/3- 23/2 99/1- 04/0 

نسبة إجمالي ةافي 

الرب  إلى إجمالي 

 الأةول

𝑵𝑬𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 46/0 25/2 2/0 83/0 

نسبة إجمالي الأرباح 

المحتجزة إلى إجمالي 

 الأةول

𝑹𝑬𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 12/0 13/0 90/0 36/0 

نسبة القيمة السوقية 

 إلى قيمة كل سهم

𝑷𝒊,𝒕

𝑬𝒊,𝒕
)) 72/1- 14/0 61/11- 000/0 

 ياضع للسيطرة آ ار السنة الثابتة
 ياضع للسيطرة تأ يرا   ابتة  ابتة

 (0.000) 41.98 (الاحتمالية) Fإحصاء 
R2 ( معدلةR2) 0.15  

 
  وبالتنالي    0.05وهنذه القيمنة دقنل منن  0.0000بالنظر إلى دن مستو  دهمية النمنوذ  هنو 

  مما يعني دن النموذ  مهم وواحند علنى  Ho   لم يتم قبول فرضية 0.05عند مستو  الخطأ 

نمنوذ  الانحندار للمتىينرا  الأقل من معاملا  نموذ  الانحدار معاكن للصفر ويؤكد دلالنة 

بمعننى آينر   تعند متىينرا  المحاسنبة والسنوق مناسنبة للتنبنؤ . المحاسبية في فرضية البحنا

 .بالضاهقة المالية
يتم استخدام إحصاء والد لايتبار دهمية معاملا  متىيرا  دالة الانحدار اللوجسنتي الثنناهي   

  والمبيعا   (CACL) را  النسبة الحاليةلإحصاهيا  والد لمتىي (Sig) نظرًا لمستو  الأهمية

  ونسنبة  (TLTA)   نسبة إجمنالي المطلوبنا  إلنى إجمنالي الأةنول (S) إلى إجمالي الأةول
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  ونسنبة الأربناح قبنل الفواهند والضنراهب  (E_ (i   t) حقوق الملكينة إلنى إجمنالي المطلوبنا 

 القيمنة السنوقية كنل سنهم  ونسنبة السنعر إلنى  ((i   t) _ 〖EBIT〗) إلى إجمنالي الأةنول
(P_ (i  t) / E_ (i  t))  فنإن هنذه المتىينرا  95  لذلك عند مسنتو  الثقنة  0.05دقل من   ٪

 .على العجز المالي تأ يرالستة المستقلة لها 
نظرة المتىير دعلاه   علامنة معامنل الانحندار للمتىينرا  الخمسنة للمبيعنا  إلنى إجمنالي  من

لوبا  إلى إجمالي الأةول   ونسبة حقوق الملكية إلى إجمالي الأةول   ونسبة إجمالي المط

المطلوبا  ونسبة النرب  قبنل الفواهند والضنراهب و إلنى إجمنالي الأةنول   نسنبة السنعر إلنى 

لكل سهم سالب   وتعني الإشارة السلبية لمعامل الارتباط العلاقة العكسنية بنين  يةالقيمة السوق

لعجننز المننالي   مننع الأيننذ فنني الاعتبننار ديضًننا معامننل هننذه المتىيننرا  الخمسننة مننع احتمننال ا

الانحنندار الإيجننابي للنسننبة الحاليننة متىيننر   يمكننن القننول دن هننناا علاقننة إيجابيننة بننين هننذين 

المتىيننرين مننع العجننز المننالي   ومننع زيننادة نسننبة إجمننالي المطلوبننا  المتداولننة إلننى إجمننالي 

 .الأةول المتداولة   يزداد مقدار العجز
 

 (.4-10)نتاهت تقدير نموذ  البحا الثاني كما هو موض  في الجدول  (الثاني الفرض

EPS i,t=β0 + β1 KZ i,t + β2 SIZEi,t+β3 LEVi,t +β4 CACLi,t +β5 
𝑾𝑪𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 + β6 

𝑺𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 

+ β7 
𝑻𝒍𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 + β8 

𝑬𝒊,𝒕

𝑻𝒍𝒊,𝒕
 + β9 

𝑬𝑩𝑰𝑻𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
  + β10 

𝑵𝑬𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 + β11 

𝑹𝑬𝒊,𝒕

𝑻𝑨𝒊,𝒕
 + β12 

𝑃𝑖,𝑡

𝐸𝑖,𝑡
+ MB + β 13 

𝑷𝒊,𝒕

𝑬𝒊,𝒕
  +εi,t . 

 
 

 ملخص النتاهت الإحصاهية لايتبار الفرضية الثاني( 4-10جدول 

 رمز عامل
معامل في 

الرياضيا  

 او درجة

الانحراف 

 المعياري

t 
 الإحصاء

 

 ذو معنى
P-value 

 C 21/3- 82/0 91/3- 001/0 العرض من الأةل
 KZ 39/0- 11/0 54/3- 005/0 إفلاس

 SIZE 15/0 037/0 23/4 000/0 حجم الشركة

 LEV 58/0 137/0 21/4 000/0 تحسين المستوي المالي

 CACL 007/0 005/0 38/1 16/0 النسبة الحالية
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نسبة ردس المال العامل 

 إلى إجمالي الأةول

𝑊𝐶𝑖,𝑡
𝑇𝐴𝑖,𝑡

 06/0 02/0 99/2 003/0 

نسبة ةافي المبيعا  

 إلى إجمالي الأةول

𝑠𝑖,𝑡
𝑇𝐴𝑖,𝑡

 72/0- 23/0 14/3- 002/0 

نسبة حقوق الملكية إلى 

 إجمالي المطلوبا 

𝐸𝑖,𝑡
𝑇𝑙𝑖,𝑡

 004/0- 008/0 6/0- 545/0 

نسبة الأرباح قبل 

الفواهد والضراهب إلى 

 إجمالي الأةول

𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖,𝑡
𝑇𝐴𝑖,𝑡

 07/0- 02/0 47/3 000/0 

نسبة إجمالي ةافي 

الرب  إلى إجمالي 

 الأةول

𝑁𝐸𝑖,𝑡
𝑇𝐴𝑖,𝑡

 72/1 14/0 61/11 000/0 

نسبة إجمالي الأرباح 

المحتجزة إلى إجمالي 

 الأةول

𝑅𝐸𝑖,𝑡
𝑇𝐴𝑖,𝑡

 02/0- 03/0 87/0- 384/0 

نسبة القيمة السوقية إلى 

 قيمة كل سهم

𝑃𝑖,𝑡

𝐸𝑖,𝑡
)) 98/1- 56/1 26/1- 20/0 

 القيمة السوقية للكتاب
MB 
 

002/0 004/0 68/0 49/0 

 ياضع للسيطرة آ ار السنة الثابتة
 ياضع للسيطرة تأ يرا   ابتة  ابتة

 (0.000) 12.652 (الاحتمالية) Fإحصاء 
R2 ( معدلةR2) 0.45 (0.41) 

 1.67 كاميرا واتسون

 
التحقنق منن تأكيند الفرضنيا  دو رفضنها   يجنب من دجل دن يكون التحلينل مو وقنًا بنه   قبنل 

علينا تقييم دهمية النموذ  بأكملنه   لأننه إذا لنم ينتم دينذ هنذه النقطنة فني الاعتبنار   فقند تنؤدي 

 F لهذا الىنرض   تنم اسنتخدام ايتبنار. النتاهت التي تم الحصول عليها إلى تحليل ةير ةحي 
المحسنوب هنو  F مسنتو  الأهمينة لإحصناء بالنظر إلنى دن. للتحقق من دهمية النموذ  بأكمله
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وبنالنظر .   يمكن الادعاء بأن نموذ  الانحدار المناسب مهم( 0.000)بمستو  دلالة  12.65

  يمكنن الادعناء  2.5و  1.5وتتنراوح بنين  1.67تبلنغ  Watson ديضًنا إلنى دن قيمنة كناميرا

 .بتحليل النموذ بعدم وجود ارتباط تسلسلي بين ديطاء النموذ  ويمكن الاستشهاد 
تظهر نتاهت هذا الجدول دن هنناا علاقنة معنوينة بنين ربن  السنهم والحند المنالي للشنركة عنند 

وهني  0.005المحسوبة لمعامل متىير البحا المستقل هذا هي  p لأن قيمة. ٪1مستو  يطأ 

بما دن  .لذلك تم تأكيد فرضية العلاقة بين القيود المالية ورب  السهم في العراق. 0.01دقل من 

  فننإن العلاقننة التنني تننم الحصننول عليهننا تكننون  0.39-المعامننل المتىيننر لنندورة التشننىيل هننو 

معكوسة وهامة   بمعنى آير   يمكن دن تؤدي زيادة القيود المالية في الشركا  العراقية إلنى 

حجننم الشننركة   . انخفنناض فنني ربنن  السننهم فنني الشننركا  مننن بننين متىيننرا  الننتحكم المتىيننرة

الماليننة   ونسننبة ردس المننال العامننل إلننى إجمننالي الأةننول ونسننبة ةننافي الننرب  إلننى الرافعننة 

إجمننالي الأةننول لهننا علاقننة إيجابيننة   ونسننبة الننرب  قبننل الفواهنند والضننراهب إلننى إجمننالي 

 .الأةول لها علاقة سلبية
 :المناقشة والاستنتاج

ا  السنوق علنى التنبنؤ في هذا البحا   من يلال دراسة تأ ير المعلوما  المحاسنبية ومعلومن

بننالعجز المننالي   جننر  محاولننة لشننرح نمننوذ  الانحنندار المناسننب بننناءً علننى مجموعننة مننن 

متىيرا  المحاسبة والسوق للتنبؤ بالعجز المالي   وتأ ير تم التحقيق في المتىيرا  المنذكورة 

كينند هننذه تشننير نتنناهت الانحنندار اللوجسننتي دحننادي الاتجنناه إلننى تأ. دعننلاه بشننأن العجننز المننالي

٪ يمكن القول دنه من يلال الجمنع بنين المعلومنا  المحاسنبية 95الفرضية بأنه مع  قة بنسبة 

والسننوق   يمكننن تننوفير نمننوذ  مناسننب للتنبننؤ بننالعجز المننالي فنني الشننركا  المدرجننة فنني 

تظهر نتاهت تحليل نتاهت البحا دن المتىيرا  الخمسة للمبيعا  إلى . تبادل. البورةة العراقية

الي الأةول ونسبة إجمنالي المطلوبنا  إلنى إجمنالي الأةنول ونسنبة حقنوق الملكينة إلنى إجم

إجمالي المطلوبا  ونسبة الرب  قبل الفواهد والضراهب وإجمالي الأةنول إلنى السنعر النسنبة 

وفقاً لنتاهت البحا الحالي . سالبة للقيمة السوقية لكل سهم ولها علاقة إيجابية مع النسبة الحالية

رح علننى المشنناركين فنني السننوق والمحللننين المنناليين الانتبنناه إلننى متىيننرا  المحاسننبة   يقُتنن

والسوق الواردة في البحا الحنالي فني نمنوذ  اتخناذ القنرار الخناح بهنم واسنتخدام النمنوذ  

  المصمم في هذا البحا لتقييم الاحتمالية
 

المؤسسننيون فنني  مننن ناحيننة ديننر    ينُصنن  المسننتثمرون. قننرر إفننلاس الشننركا  الاسننتفادة

الشركا  باستخدام النموذ  الهجين المقدم في البحا الحالي لتحديد احتمالينة عجنز الشنركا  

 .حتى يتمكنوا من اتخاذ التدابير المناسبة لمنع لىتهم
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تتوافق نتاهت البحنا الحنالي فني تقينيم تنأ ير المتىينرا  المسنتقلة علنى المتىينرا  التابعنة منع 

 Mesaki تشنير نتناهت .Taniko and Wilson (2013) و Masaki (2010) نتناهت
إلننى دن المتىيننرا  المتجانسننة مننن حيننا إجمننالي الأةننول وإجمننالي المطلوبننا   (2010)

 Wilson و Taniko تشنير نتناهت. وإجمالي المبيعا  دقيقة للتنبؤ بالضاهقة المالينة للشنركا 
 .قتصاد الكليوالسوق والا C و Hasanda إلى فاهدة الجمع بين معلوما  (2013)

حاولنف الشنركا  . كما دظهر  نتاهت البحا دن ربحية السنهم هني دالنة للتنبنؤ بنالعجز المنالي

تعلن الشركا  التني تتنبنأ بنالعجز المنالي . التي تنبأ  بالعجز المالي إظهار رب  دقل لكل سهم

ن يلال عن درباح دقل للسهم وتحاول دن تتحلى بالصدق واكتساب  قة المساهمين والداهنين م

التنبؤ الدقيق بأرباح السهم وفقاً لنظرية الإشارة والتأكيد على دن الشركة تحناول العثنور علنى 

Easley  وO'Hara (2004 ) )   التأكيد علنى جنودة التقنارير ودقنة المعلومنا  الخاةنة بهنم

يمكنن ر ينة دمثلنة علنى ذلنك فني وبناء كوروننا   حينا فنرق .فيمكنهم تقليل تكلفنة ردس منالهم

نديننة الكبننر  فنني العننالم مثننل برشننلونة   مننن يننلال توقننع دزمننتهم الماليننة وزيننادة شننفافية الأ

المعلومننا    فننإنهم يقللننون مننن تكنناليف ردس المننال ويحنناولون التىلننب علننى هننذه الأزمننة مننن 

من ناحية دير    يمكن اعتبار النتيجة التي تم الحصول عليهنا متماشنية منع . يلال بناء الثقة

  التي دظهر  دنه كلما زاد  دقة توقعا  الرب  لكنل سنهم   Sepasi et al. (2016 )نتيجة 

لننذلك   تننوفر الإدارة ةننورة  ابتنة لمسننتقبل الشننركة مننن يننلال التنبننؤ . قلنف مخنناطر الإفننلاس

يننؤدي عنندم وجننود تقلبننا  فنني توقعننا  دربنناح الإدارة وزيننادة الدقننة إلننى . النندقيق بالأربنناح

المستثمرين والداهنين على توقعا  دكثر دقة   وهذا يؤدي إلى المو وقية   واعتماد المزيد من 

هننذا سننيجعل . التنندفقا  النقديننة إلننى الشننركة جننذب المزينند مننن الاسننتثمار والاهتمننان والننديول

الشركا  ذا  دقة دعلى ودقنل يطنرًا للإفنلاس وسنتكون دكثنر حصنانة منن مخناطر الأزمنا  

  مصننداقية توقعننا  الإدارة   قلننف مخنناطر كمننا دظهننر  نتنناهت البحننا دنننه كلمننا زاد. الماليننة

. تنتت ةحة التنبؤ الإداري عن انخفاض ديطاء التنبؤ على مد  السننوا  الماضنية. الإفلاس
كمننا دن العلاقننة الإيجابيننة والمهمننة بننين ةننافي الننرب  والأةننول تنقننل هننذه الرسننالة للمحللننين 

إلى التنبؤ الدقيق بالأزمنة المالينة   الماليين بأن الشركة تسير في الاتجاه الصحي    بالإضافة 

مع مزيد منن المو وقينة   وبعبنارة دينر    ينتم . بالاعتماد على تنبؤا  الداهنين والمستثمرين

ويمكننن إظهننار النتيجننة التنني تننم الحصننول عليهننا بمننا . تقليننل مخنناطر الإفننلاس إلننى حنند كبيننر

ةنلاق الإفنلاس تتمتنع دن الشركا  التني تنر  مخناطر إ( 2013)يتماشى مع دراسا  فوستر 

 .بصلاحية تنبؤية دعلى
وبحسننب نتنناهت الفرضننية القاهلننة بننأن التنبننؤ بننالعجز المننالي فنني العننراق لننه علاقننة عكسننية مننع 

ربحية السهم   فقد رد  المحللنون المناليون   وياةنة النداهنون والمسنتثمرون   هنذا الصندق 

  يفنض تكلفنة ردس مننال  منن دجنل التىلنب علنى الأزمنة ومنن يننلال يلنق الاهتمنان التجناري
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مع الانتباه إلى فعالية السوق من توقعنا  . الشركة بحيا يمكن للشركة تقليل مخاطر الإفلاس

الإدارة البنناردة   يقُتننرح دن يننتم تحليننل توقعننا  المننديرين مننن قبننل دمننناء سننوق ردس المننال 

 .وتقديمها شفهياً إلى المستثمرين والناشطين في هذا المجال
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