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  ملخص

 واتظلكية للطتَاف والعربية الإمارات طتَاف شركة من لكل اتظالية اتظلاءة على التعرؼ إلى الدراسة  ىذه تهدؼ
نموذج باستخداـ وذلك للطتَاف الأردنية ( Altman-Z-Score) تعبر مالية نسب تسسة من يتكوف الذي 

  للطتَاف والاماراتية للطتَاف العربية  من كل اف الى الدراسة وتوصلت الشركات لنشاط اتظختلفة اتصوانب عن
 المحافظة في فشلت ولكنها السنوات بعض في الامنة اتظنطقة ضمن تكوف واف جيدة معدلات تحقق اف استطاعت

 خلاؿ الامنة اتظعدلات الى تصل اف تستطع فلم الاردنية اتظلكية اما السنوات باقي في اتظستويات ىذه على
.الدراسة سنوات   

.التماف نموذج, بالفشل التنبؤ, للطتَاف الاماراتية, للطتَاف العربية, الاردنية اتظلكية: الدفتاحية الكلمات  
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Abstract 
The Purpose of this study is to implement the (Z-Score Model) to predict 

financial bankruptcy and to measure the financial performance of Emirates 

Airlines, Air Arabia and Royal Jordanian Airlines. The study found that both 

Air Arabia and Emirates Airlines had succeeded in achieving a high level of 

Z-Score in some years, but they couldn’t maintain this level of success in 

some years. on the other hand, Royal Jordanian failed to Achieve a high 

level of Z-Score and it is struggling between the grey and the failure zone. 

Also, the study has found that all companies should put more efforts into 

improving the ratios that are behind the low Z-Scores. Furthermore, the 

study has revealed that all three companies suffer from working capital 

problem, which will lead to insolvency. Finally, the study offers some 

relevant suggestions for improving the solvency position of the selected 

companies, in order to stay away from financial distress. 

 

:مقدمة  

 يالناتج المحل فيالكبتَة  تظساهمتو كافة دوؿ العلم وذلك  فيواتضيوية  اتظهمةمن القطاعات  اتصوييعتبر قطاع النقل  
قدرة  إلى إضافة, % 9 حوالي1026لسنة  لإماراتيا الإتراليالناتج المحلى   فيوبلغت مساهمة ىذا القطاع  الإترالي

باتت تؤرؽ  التيمن مشكلة البطالة  اتضد فييسهم  العاملة وبذلك الأيديكبتَة من   أعدادىذا القطاع على استيعاب 
 اقتصاديات دوؿ العالم. معظم

على تخطى   مساعدتومن ىنا لابد من الاىتماـ بهذا القطاع والعمل على تحليل مراكز القوة والضعف لدية من اجل 
 تواجهو وذلك من اجل المحافظة على النمو اتظستداـ لدية. أفمن اتظتوقع  التيكافة اتظشاكل 

 أسهمهاتدرج  التي والأردنية الإماراتيةتطبيق نموذج التماف الشهتَ على شركات الطتَاف  علىالدراسة  ىذهتعمل 
مبكر  إنذار لإعطاءوذلك  اتظاليوالتعرؼ على مستقبلها  اتظاليكلا البلدين من اجل تحليل اتظركز   فياتظالية  بالأسواؽ
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الشركات عن اتظشاكل اتظالية اتظستقبلية من اجل العمل على تداركها والعمل على تجنبها للمحافظة على  ىذه لإدارة
دعت الباحث على استخداـ ىذا  التي الأسبابومن . خدمة الاقتصاد الكلىالاستمرار في  على  ياتضيو ىذا القطاع 

نسبة  أفحيث  (Validity) يتمتع بها والصلاحية العالية التي (Reliability) الاعتماديةالنموذج ىو درجة 
 الدراسة ىذهوتعتبر  %.99 إلى تصل الدقة نسبة أف أي (Weston&Brigham,1981)% 7.4 ىياتططأ 
التعرؼ على نقاط القوة والضعف والفرص والتحديات التي  إلىالتخطيط الاستًاتيجي الذي يهدؼ  أدوات إحدى
الأداء ( وذلك للعمل على تحستُ SWOT Analysisب) ما يعرؼاتظؤسسات في اتضاضر واتظستقبل وىو  تواجو
 وتفادي السلبيات. اتظالي

 الدراسة مشكلة

 عن التساؤلات التالية: الإجابة فييمكن تحديد مشكلة الدراسة بالمحاولة 

بدرجة عالية من السيولة تدكنها من مواجهة الالتزامات قصتَة  تشملها الدراسة التيشركات الطتَاف ىل تتمتع -2
 ؟ الأجل

 اتظستقبل؟ فيالنمو والتوسع  خلالوتستطيع من   عالية بإنتاجيةتشملها الدراسة  التيشركات الطتَاف ىل تتمتع -1

 اتظالية اتظدرجة بها أسهمها ؟ فيالأسواؽسة بقيمة سوقية عالية تشملها الدرا التيشركات الطتَاف ىل تتمتع -3

 ها ضمن اتظنطقة الرمادية للنموذج؟نتيجة وقوع الإفلاستشملها الدراسة من تؼاطر  التيىل تعانى شركات الطتَاف -7

الدراسة أهداف  

 وىذهستشملها الدراسة  التيلشركات الطتَاف  اتظاليتسليط اتظزيد من الضوء على اتظركز  إلىالدراسة  ىذهتهدؼ 
 .الأردنيةوالعربية للطتَاف واتظلكية  الإماراتطتَاف  ىيالشركات 
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للعمل على العمل على  اتظاليالتعرؼ على مراكز القوة والضعف من خلاؿ التحليل  إلىالدراسة  ىذهوكذلك تهدؼ 
 .اتظاليمرحلة الفشل  إلىاتظالية والوصوؿ  الأمورتحستُ اتظتغتَات الضعيفة للحيلولة دوف تفاقم 

:منهج البحث الدستخدم في الدراسة  

الدراسة اتظكتبية في ترع البيانات حيث تم الاعتماد على  وأسلوباعتمدت الدراسة على اتظنهج الوصفي التحليلي 
اتظتمثلة بالتقارير  الأوليةاتظصادر الثانوية اتظتمثلة بالكتب والدوريات لتغطية اتصانب النظري , كما تم اعتماد اتظصادر 

 اتظالية السنوية التي صدرت عن الشركات من اجل استخراج متغتَات النموذج اتظستخدـ في الدراسة.

:فرضيات الدراسة  

 تشملها الدراسة درجة كافية من السيولة. التييتوفر لدى شركات الطتَاف : الأولىالفرضية   -1
 .عالية تدكنها من النمو والتوسع بإنتاجيةتشملها الدراسة  التيتتميز شركات الطتَاف  الفرضية الثانية:  -2
 .تشملها الدراسة بقيمة سوقية مرتفعة التيتتميز شركات الطتَاف : الفرضية الثالثة  -3
 .الإفلاسالدراسة من تؼاطر  تشملها  التي لا تعانى شركات الطتَافالفرضية الرابعة:   -7

وعينة الدراسة لرتمع  

واتظدرجة  اتعاشمية الأردنيةالعربية اتظتحدة واتظملكة  الإمارات فييتكوف تغتمع الدراسة من تريع شركات الطتَاف العاملة 
لتوافر البيانات اتظالية  الأردنيةوالعربية للطتَاف واتظلكية  الإماراتعينة الدراسة فتشمل طتَاف  أما, في الاسواؽ اتظالية

 اتظالية. الأسواؽ فيالشركات عبارة عن شركات مساهمة عامة مدرجة  ىذهالشركات لاف  تعذه
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:نموذج الدراسة  

بفشل الشركات ويمكن صياغة النموذج على  للتنبؤ(Altman,1968 )  تعمل الدراسة على تطبيق نموذج التماف
 :التاليالشكل 

Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+.6X4+1.0X5 

:أفحيث   

Z= SCORE 

X1 اتظتداولة  الأصوؿتغموع  انويمكن تعريف راس اتظاؿ العامل على  :الأصوللرموع \= راس الدال العامل
اتظتداولة واتطصوـ اتظتداولة ويعتبر من مقاييس  الأصوؿالفرؽ بتُ  فهوصافى راس اتظاؿ العامل  أماواتطصوـ اتظتداولة 

 وأماكاف الفرؽ موجبا دؿ ذلك على توفر السيولة اتظالية لدى الشركة   اتظاليتُ. فإذا المحللتُالسيولة اتظتعارؼ عليها عند 
. الأجلالسيولة وعدـ القدرة على تسديد الالتزامات قصتَة  فيكاف الفرؽ سالبا فاف ذلك يعتٌ وجود مشكلة   إذا

 وىذا يدؿ على معاناة الشركة من اتطسائر التشغيلية.

X2  =الأصوللرموع  \المحتجزة الأرباح:  

 وتعتبر من اتظصادر الداخلية للتمويل الأسهمتم تحقيقها ولم يتم توزيعها على تزلة  التي الأرباح ىيالمحتجزة  الأرباح
وكلما زاد عمر الشركة زادت قدرتها على  الأرباح ىذهعبر السنوات وقد تقوـ الشركة برتشلة  الأرباح ىذهوتتًاكم 
 حديثا. تأسيسهاتم  التيلديها القدرة على مواجهة اتطسائر بصورة اكبر من الشركات  وأصبح الأرباحاحتجاز 
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X3 =الأصوللرموع  \قبل الفوائد والضرائب  الأرباح : 

للشركة  الإيراديةقبل الفوائد والضرائب ويمكن تسمية ذلك بالقوة  الأرباحالنسبة قدرة الشركة على توليد  ىذهتوضح 
 زيادة قدرة الشركة على النجاح. وبالتاليتعتٌ اتضصوؿ على تدفقات نقدية للشركة  والأرباح

X4=الدطلوبات: لإجماليالقيمة الدفترية  \القيمة السوقية لحقوق الدساهمين 

 أوعادية  أسهماتظصدرة من قبل الشركة سواء كانت  الأسهميمكن قياس قيمة حقوؽ اتظساهمتُ بالقيمة السوقية تصميع 
 لأصوؿويبتُ ىذا اتظؤشر كم يمكن  تؽتازة بينما تشمل اتظطلوبات الديوف قصتَة وطويلة اتصل اتظتًتبة على الشركة أسهم

 .اتظاليالفشل  إلىتؽا يؤدى  الأصوؿتصبح قيمة اتظطلوبات قيمة  أفتنخفض قبل  أفالشركة 

X5الأصوللرموع \= الدبيعات: 

 إدارةمدى قدرة  أيضااتظتوفرة وتقيس  الأصوؿالنسبة على قدرة الشركة على توليد اتظبيعات من خلاؿ  ىذهتدؿ  
 .فيوتعمل  الذيالسوؽ  فيالشركة على التعامل مع الظروؼ التنافسية 

لكل نسبة من النسب اتظالية اتطمسة للشركات  ألتمافدراسة  إليهاتوصلت  التي( اتظتوسطات 2يمثل اتصدوؿ رقم )
 اتظفلسة والغتَ مفلسة:

 الأوزانمتوسط  :(1جدول رقم )

 شركة غتَ مفلسة شركة مفلسة اتظتغتَ
X1 -0.061 0.414 
X2 -0.626 0.355 
X3 -0.318 0.154 
X4 -0.401 2.477 
X5 1.5 1.9 
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 ىذهالتنبؤ بمستقبل  نعلى ذلك يمك تقع من ضمنهم الشركات وبناءاً  أفوقد قاـ التماف بتحديد ثلاثة مناطق يمكن 
 (:1اتصدوؿ رقم ) فيالشركات وسوؼ يتم توضيح ذلك 

 Zمناطق قيم  :(2جدول رقم )

 2..2اقل من 
 منطقة الفشل

 .اتظستقبل فيالشركة مؤكد وبذلك يتم توقع فشل الشركة  إفلاساحتماؿ 

 1.99و  2..2بتُ 
 اتظنطقة الرمادية

ولكن يمكن تحديد حد فاصل للتمييز بتُ الشركات  الشركة منعدمومن الصعب اتصزـ بفشل 
 الإفلاس.من عدـ  الإفلاساتطد الفاصل بتُ  ىي 1.64اتظفلسة وغتَ اتظفلسة وقيمة 

 1.99اكبر من 
 منطقة النجاح

 .اتظنطقة ىذهفي  مستبعد وبذلك يمكن توقع النجاح للشركات الواقعة  الإفلاساحتماؿ 

 

 



Route Educational & Social Science Journal 

Volume 6(6); June 2019 

 

Route Educational & Social Science Journal 535 

Volume 6(6); June 2019 

 

 

 :الجانب النظري والدراسات السابقة

 :الداليالفشل اولا: 

قد  ( التيRoss et.al., 2010)الأحداثولكن ىنالك بعض  اتظاليتعريف دقيق للفشل  إعطاءمن الصعب 
 :الأحداث ىذهومن  اتظاليالفشل  إلىتؤدى 

 التوزيعات النقدية. انخفاض .2
 اتظصانع. إغلاؽ .1
 عقود اتظوظفتُ. إنهاء .3
 استقالات الدارة العليا. .7
 .اتظاليالسوؽ  فيانخفاض سعر السهم  .9

التدفقات النقدية التشغيلية غتَ كافية لتغطية الالتزامات قصتَة  فيو تكوف الذيالوضع  انوويمكن تعريف الفشل على 
 اتعيكلة اتظالية بتُ الشركة والدائنتُ. إعادة إلىوىنا تجبر الشركة على اتخاذ قرارات تصحيحية. وقد يؤدى الفشل  الأجل

: يؤدي التعثر اتظالي في مراحلة اتظتقدمة في حالة عدـ ايجاد حلوؿ مناسبة الى الفشل اتظالي مؤشرات التعثر الدالي-أ
( وينقسم 2996اتظتًتبة عليها عند موعد استحقاقها) اتطضتَي,  الالتزاماتأي عدـ قدرة اتظؤسسة على دفع 

 لى فشل اقتصادي وفشل مالي.ىذا التعثر ا

: يحدث الفشل الاقتصادي عندما تعجز اتظؤسسة اف تحقق عائد معتدؿ على استثماراتها الفشل الاقتصادي -2
 (.Ross& Jaffe, 2008وعندما تكوف القيمة الدفتًية للمطلوبات اكبر من القيمة الدفتًية لأصوتعا.)
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التزاماتها والوفاء بديونها اتظستحقة : عدـ قدرة اتظؤسسة على سداد الفشل الدالي -1
( . والفرؽ بتُ التعثر اتظالي والفشل اتظالي , اف الاوؿ يعتٍ النقص في Schal&Haley,1986عليها)

الايرادات تؽا يسبب عدـ القدرة على سداد الالتزامات اتظالية في مواعيدىا. اما الثاني فيحدث عند التوقف  
 (.1022فلاس وتوقف النشاط الاقتصادي للمؤسسة)شاىتُ ومطر, كليا عن السداد تؽا سيؤدي الى الا

نعتٍ بالعسر اتظالي عدـ قدرة اتظؤسسة على اتضصوؿ على الامواؿ الضرورية لتغطية الديوف  :الداليالعسر   -3
 اتظستحقة .

 :الداليمراحل الفشل  -ب

اتظرحلة تصبح الشركة تعانى من بعض اتظشاكل مثل زيادة التكاليف وتزايد حجم اتظنافسة   فيهذه: النشوء مرحلة -(2)
اقل من النسب  الأصوؿراس اتظاؿ العامل ويصبح معدؿ العائد على  فياتظالية والضعف الواضح  الأعباءوزيادة حجم 

 الطبيعية للشركة.

نقص  انويمكن تعريفة على  الذي اتظالينى من التعثر الشركة تعا تبدأاتظرحلة  فيهذه: السيولة عجز مرحلة -( 2)
اتظتوفرة لدى  الأصوؿاتظرحلة تكوف  ىذهعند استحقاقها. وفى  الالتزاماتتوقفها وعدـ القدرة على سداد  أوالعائدات 

سيولة نقدية لتغطية الديوف  إلى الأصوؿعدـ القدرة على تحويل  فيتكمن الشركة اكبر من الالتزامات ولكن الصعوبة 
 (.1002)اتصهماني والداود,اتظستحقة.

الضرورية من  الأمواؿعدـ قدرتها على اتضصوؿ على  فياتظرحلة  فيهذه: تستمر الشركة الدالي الإعسار مرحلة -( 3)
سندات للحصوؿ على  أو  إضافية أسهم إصدار إلىاتظرحلة  ىذه فياجل سداد الديوف اتظستحقة. وقد تلجا الشركة 

 السيولة.

 إلى الشركة تلجا وقد الشركة لدى الأصوؿ قيمة الالتزامات قيمة تتجاوز اتظرحلة ىذه في: الداليمرحلة الفشل  -( 4)
 .الإفلاس
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 :طرق ووسائل علاج الفشل الدالي -ج

وىذا يعتٍ اتباع اتظؤسسة استًاتيجيات جديدة من اجل اف تساعد على معاتصة اتطلل اتظالي  : اعادة الذيكلة:-(1)
 ويجب اف تشمل اعادة اتعيكلة اتصانب اتظالي واتصانب الاداري للمؤسسة.

حيث يتم الاتفاؽ مع اتصهات الدائنة على تحويل الديوف قصتَة الاجل الى ديوف طويلة  اعادة هيكلة الديون:-ا
اتصل لإعطاء اتظؤسسة فتًة مناسبة للسداد اـ يتم الاتفاؽ على التوقف مؤقتا عن سداد الاقساط من خلاؿ اعطاء 

تفاؽ على تخفيض سعر فتًة تشاح جديدة تؽا يساعد على تخفيض حجم التدفقات النقدية اتطارجة وقد يتم الا
 الفائدة .

يؤدي اعادة تقييم الاصوؿ الى تحسن قيمتها السوقية عن القيمة الدفتًية تؽا يؤدي الى  اعادة تقييم  الاصوؿ: -ب
 تحسن نسب اتظديونية تؽا يؤدي الى زيادة القدرة على اتضصوؿ على القروض من اتصهات اتظقرضة.

زيادة راس اتظاؿ من خلاؿ اصدار اسهم جديدة لتوفتَ السيولة وقد يواجو يتم العمل على   : زيادة راس الدال:(2)
 ىذا اتضل بعض اتظشاكل من اتظستثمرين في عدـ الاقباؿ على شراء ىذه الاسهم نتيجة الوضع اتظالي للشركة.

مساهمات في راس يتم الاتفاؽ مع اتصهات الدائنة في تحويل جزء او كل الديوف الى : : مبادلة الدديونية بالدلكية-(3)
 اتظاؿ.

حيث يتم التخلص من الانشطة غتَ الاقتصادية والعمل على زيادة الكفاءة : : اعادة الذيكلة الادارية-(4)
 والانتاجية من اجل العمل على خفض التكاليف.

الاخرى ويهدؼ الاندماج الى مواجهة الفشل اتظالي والعمل على اتضد من اتظنافسة مع الشركات الاندماج:  -(5)
 والعمل على خفض التكاليف الضريبية.

 



Route Educational & Social Science Journal 

Volume 6(6); June 2019 

 

Route Educational & Social Science Journal 538 

Volume 6(6); June 2019 

 

 :الدراسات السابقة

تديزىا  التيالتعرؼ على مدى كفاءة الشركات اتظساهمة واتظلامح  إلىىدفت دراسة   (2999,  ديحاني) ال اجرى 
للتنبؤ بفشل الشركات معيارا لذلك .  ألتمافوقد تم اختيار نموذج  2991حتى  ..29بمقارنة اتظقاييس العاتظية للفتًة 

درجة الفشل  إفسنوات وقد لوحظ  الأربعضعيفة وناجحة على مدى  إلىتصنيف الشركات  إلىوتوصلت الدراسة 
وجاءت  الإنتاجيةتقيس  التيتقيس القيمة السوقية والنسبة  التيبنسبتتُ  فقط هما النسبة  تأثرتلكلا الصنفتُ قد 

.وتوصلت الدراسة كذلك لا لتماف كات الناجحة والضعيفة اقل من اتظتوسطات النمطية نتائج النسب اتطمس للشر 
القدرة على توليد اتظبيعات واف القيمة السوقية لا  فيالشركات الكويتية ضعيفة بشكل عاـ وخاصة فيما يتعلق  أف إلى

 .اتضقيقةتعبر عن قيمتها 

-(2000للفتًة  اتظاليالسوؽ  فيبيانات للشركات اتظدرجة  دراسة استخدمت (, .100, وكمبل) وانج  اجرى و 
لتماف أنموذج  أف إلىللتنبؤ بفشل الشركات الصينية , وتوصلت الدراسة  التمافمن اجل اختبار دقة نموذج  (.100

كاف لدية قدرة عالية للتنبؤ بفشل   لا لتمافالتنبؤ بفشل الشركات وكذلك النموذج اتظنقح  فيلدية قدرة عالية 
 الشركات.

 استخدامهاليتيمكن  اتظالية النسب من تغموعة أفضل إلى للتوصل دفتىالتي  (,1022)شاىتُ ومطر,  اجرى و 
 في تظنشآتا تلك أوضاع على التعرؼ منها. بهدؼ اتظتعثرة وغتَ اتظتعثرة بتُ والتمييز اتظصرفية اتظنشآت بتعثر للتنبؤ
 في اتظناسبة التصحيحية الإجراءات لاتخاذ بالتدخل الرقابية واتصهات اتظصلحة ذات للأطراؼ يسمح تؽا مبكر وقت

 Stepwise)  اتظتغتَات متعدد اتططي التمييزي بالتحليل اتظعروؼ الإحصائي الأسلوب استخداـ تم حينو.  وقد
Analysis) من يمكن تؽا النموذج بناء في استخدامها يمكن التي اتظالية اتظؤشرات من تغموعة أفض إلى للتوصل 

 بنوؾ تذانية من لعينة اتظالية النسب احتساب وتم بسنتتُ التعثر وقوع قبل اتظتعثرة غتَ اتظتعثرة اتظنشآت بتُ التمييز
 إلى التوصل (،وتم1004-2994السنوات )ما بتُ  الفتًة عن ،وذلك متعثر غتَ الأخر والنصف متعثر نصفها

 :التالي النموذج
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Z =326.940A8 +37.810A11- 14.905A1-7.261A22-2.347 

 واتظنشآت .اتظتعثرة اتظصرفية اتظنشآت  بتُ والتمييز بالتعثر التنبؤ على قادر انو وتبتُ النموذج اختبار جرى وقد ىذا
 التعثر  حدوث قبل والرابعة والثالثة الأولى السنة %(،في61.9%، 49%، 49)  تعادؿ بدقة اتظتعثرة غتَ اتظصرفية

 .التوالي على

 .(Saiz & Tataاتعنػػػػػػػػػػػػػػػػد ) فيالفػػػػػػػػػػػػػػػػولاذ  لإنتػػػػػػػػػػػػػػػػاجبدراسػػػػػػػػػػػػػػػػة اكػػػػػػػػػػػػػػػػبر شػػػػػػػػػػػػػػػػركتتُ  (1021, بػػػػػػػػػػػػػػػػرديا)  قػػػػػػػػػػػػػػػػاـ   و
التنبػػػػػػػػػػؤ بالفشػػػػػػػػػػل  إلىوتعتػػػػػػػػػػبر شػػػػػػػػػػركة مم مػػػػػػػػػػن اكػػػػػػػػػػبر الشػػػػػػػػػػركات اتظملوكػػػػػػػػػػة للقطػػػػػػػػػػاع اتطػػػػػػػػػػاص وىػػػػػػػػػػدفت الدراسػػػػػػػػػػة 

كػػػػػػػػػػػػػلا الشػػػػػػػػػػػػػركتتُ تعانيػػػػػػػػػػػػػاف مػػػػػػػػػػػػػن بعػػػػػػػػػػػػػض   أف إلى. توصػػػػػػػػػػػػػلت الدراسػػػػػػػػػػػػػة التمػػػػػػػػػػػػػافوتم اسػػػػػػػػػػػػػتخداـ نمػػػػػػػػػػػػػوذج   اتظػػػػػػػػػػػػػالي
التمػػػػػػػػػػػػػاف وتم ضػػػػػػػػػػػػػمن اتظنطقػػػػػػػػػػػػػة الرماديػػػػػػػػػػػػػة لنمػػػػػػػػػػػػػوذج أ  حيػػػػػػػػػػػػػث إف كلتػػػػػػػػػػػػػا الشػػػػػػػػػػػػػركتتُ تقعػػػػػػػػػػػػػافالصػػػػػػػػػػػػػعوبات اتظاليػػػػػػػػػػػػػة 

مػػػػػػػػػن اجػػػػػػػػػل أف تبقػػػػػػػػػى بعيػػػػػػػػػدة عػػػػػػػػػن  اتظبحوثػػػػػػػػػوتقػػػػػػػػػدنً  بعػػػػػػػػػض الاقتًاحػػػػػػػػػات لتحسػػػػػػػػػتُ اتظػػػػػػػػػلاءة اتظاليػػػػػػػػػة للشػػػػػػػػػركات 
 شبح الإفلاس أو الفشل اتظالي .

الناشػػػػػػػػػػػػػػػػػ ة مػػػػػػػػػػػػػػػػػن  للأسػػػػػػػػػػػػػػػػػواؽz-scoreتطبيػػػػػػػػػػػػػػػػػق  إلىىػػػػػػػػػػػػػػػػػدفت  دراسػػػػػػػػػػػػػػػػػة  (,1022 , )الزعػػػػػػػػػػػػػػػػػاي اجػػػػػػػػػػػػػػػػػرى و 
ومػػػػػػػػػػػػػػػن اجػػػػػػػػػػػػػػػل  لإماراتيػػػػػػػػػػػػػػػةالإسػػػػػػػػػػػػػػػلامية اتظصػػػػػػػػػػػػػػػارؼ  يفػػػػػػػػػػػػػػػي اتظػػػػػػػػػػػػػػػاؿ الأداءوقيػػػػػػػػػػػػػػػاس   بالإفػػػػػػػػػػػػػػػلاساجػػػػػػػػػػػػػػػل التنبػػػػػػػػػػػػػػػؤ 

 اتظالي. الأداءتدىور  أسبابفاحصة تظعرفة  كأداة الأداة ىذهاستخداـ 

يمكػػػػػػػػػػػػػػن وضػػػػػػػػػػػػػػعها بعػػػػػػػػػػػػػػتُ   z-scoreحسػػػػػػػػػػػػػػاب  فيتػػػػػػػػػػػػػػدخل  الػػػػػػػػػػػػػػتياتظتغػػػػػػػػػػػػػػتَات   أف إلىتوصػػػػػػػػػػػػػػلت الدراسػػػػػػػػػػػػػػة 
الإماراتيػػػػػػػػػػػة  الإسػػػػػػػػػػػلاميةالاعتبػػػػػػػػػػػار مػػػػػػػػػػػن اجػػػػػػػػػػػل تزويػػػػػػػػػػػدنا بمؤشػػػػػػػػػػػرات قيمػػػػػػػػػػػة, وكػػػػػػػػػػػذلك يتوجػػػػػػػػػػػب علػػػػػػػػػػػى اتظصػػػػػػػػػػػارؼ 

لػػػػػػػػػػػػديها  ويمكػػػػػػػػػػػػن تبػػػػػػػػػػػػتٌ   z-scoreتػػػػػػػػػػػػدنى قيمػػػػػػػػػػػػة  إلىتػػػػػػػػػػػػؤدى  الػػػػػػػػػػػػتيلعمػػػػػػػػػػػػل مػػػػػػػػػػػػن اجػػػػػػػػػػػػل تحسػػػػػػػػػػػػتُ اتظتغػػػػػػػػػػػػتَات 
طويلػػػػػػػػػػة اتصػػػػػػػػػػل  كطريقػػػػػػػػػػة فعالػػػػػػػػػػة لتقيػػػػػػػػػػيم مشػػػػػػػػػػاريعها  الإماراتيػػػػػػػػػػة الإسػػػػػػػػػػلاميةىػػػػػػػػػػذا النمػػػػػػػػػػوذج مػػػػػػػػػػن قبػػػػػػػػػػل اتظصػػػػػػػػػػارؼ 

 الإسػػػػػػػػػػػػػػػلاميةاتظصػػػػػػػػػػػػػػػارؼ  أف إلىتوصػػػػػػػػػػػػػػػلت الدراسػػػػػػػػػػػػػػػة  واتظتوسػػػػػػػػػػػػػػػطة وكػػػػػػػػػػػػػػػذلكلتمويػػػػػػػػػػػػػػػل اتظشػػػػػػػػػػػػػػػروعات الصػػػػػػػػػػػػػػػغتَة 
 سليم وصحي. ماليتتمتع بمركز  الإماراتية
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 :Z-SCOREواستخراج قيمة  تطبيق نموذج التمان

 للطيران: الأردنيةشركة الدلكية  .1

 للطيران الأردنيةقيمة متغيرات نموذج التمان لشركة الدلكية  :(3) جدول رقم

 X1 X2 X3 X4 X5 Z- Score السنة
2008 7.2467- 0.0791 0.333. 0.1403 1.2296 1.9161 
2009 -7.3759 0.0773 0.3342 0.1343 2.9926 2.9077 
2010 7.6146- 0.0476 0.2062 0.1997 2.44.7 2.6039 
2011 -0.364 -

0.2436 
-0.1740 0.1968 2.0825 1.4977 

2012 -0.2170 0.0931 0.02917 0.2493 2.0529 2.1268 
2013 -0.2122 -

0.1795 
0.1156- 0.07.9 1.8112 0.9528 

2014 -0.4165 -
0.3076 

0.1323- 0.0706- 2.0257 0.6341 

2015 -0.3532 -
0.1430 

0.07691 0.2174 1.4684 0.9243 

 اعداد الباحثاتظصدر: اتصدوؿ من 
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 لشركة الدلكية الاردنية  Z-Score( 2) شكل رقم

 
النهائية وسوؼ يتم    Z-SCORE( قيمة متغتَات نموذج التماف  اضافة الى قيمة 3يبتُ اتصدوؿ رقم )
 توضيح كل متغتَ :

اتظلكية الاردنية تعاني من نقص مستمر في  اف والذي يقيس معدلات السيولة في الشركة الى يوضح الدتغير الاول
معدلات السيولة وىذا مؤشر خطتَ لاف انخفاض السيولة سيجبر الشركة على اللجوء الى الاقتًاض اتظتواصل من 

( والتي تعتٍ اف 0.727اجل تغطية الالتزامات قصتَة الاجل ولم يصل ىذا اتظؤشر الى اتظعدلات الامنة وىي )
 الافلاس.الشركة  لا تعاني من 

والذي يقيس قدرة الشركة على التمويل الداخلي لأنشطتها الاستثمارية فنجد انو بعيد عن  اما الدتغير الثاني
الشركة في تكوين احتياطات داخلية من خلاؿ الارباح  ل( وىذا يوضح فش0.399اتظستوى الامن وىو )

 المحتجزة نتيجة الانخفاض اتظلحوظ في مستويات الربحية.
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والذي يقيس معدلات العائد على الاصوؿ اي القدرة الانتاجية اتضقيقية لأصوؿ نسبة الى الدتغير الثالث اما بال
بدأت تحقق معدلات اما منخفضة او سلبية  نتيجة انخفاض  1020الشركة  تؾد اف اتظلكية الاردنية منذ عاـ 
 معدلات الربحية وفشلها في تحقيق ارباح .

والذي يدخل بعد السوؽ ويوضح مدى تذبذب سعر السهم في السوؽ اتظالي والذي يعتبر  اما الدتغير الرابع 
بمثابة انذار للشركة لتدىور القيمة السوقية تضقوؽ اتظساهمتُ وتصبح قيمة اتظطلوبات تتجاوز قيمة حقوؽ اتظلكية 

ة لإعادة اتعيكلة. تؾد اف  الشركة وبالتالي الوقوع في مشاكل زيادة راس اتظاؿ وغتَىا من اتظتطلبات القانونية الازم
 (. وىذا يعتٍ الوقوع ضمن الشركات اتظفلسة.0.297لم تستطع الوصوؿ الى اتضد الامن وىو )  1022منذ عاـ 

والذي يقيس اتظبيعات الى اترالي الاصوؿ اي مدى قدرة الشركة في استخداـ الاصوؿ واخيرا فان الدتغير الخامس 
 يرادات وكذلك قدرة الادارة على التعامل مع الظروؼ التنافسية تؾد اف اتظلكية الاردنيةاتظتوفرة لديها في توليد الا

( ولكنها في 2.9حققت نسبة مبيعات تجاوزت النسبة اتظطلوبة وىي ) 1021و  1009, .100في السنوات 
 باقي السنوات فشلت في الوصوؿ الى اتظعدلات الامنة ووقعت ضمن اتظنطقة اتططتَة .

---..2(  فقد استطاعت الشركة اف تكوف ضمن اتظنطقة الرمادية )(Z-SCOREسبة الى قيمة اما بالن
اما باقي السنوات فقد وقعت ضمن منطقة الافلاس اتظؤكد وتوقع  1021و  1009, .100( للأعواـ 1.99

 .الفشل في اتظستقبل

 لعربية للطيران:ا -2

 للطيران العربية لشركة التمان نموذج متغيرات قيمة :(4رقم) جدول

 X1 X2 X3 X4 X5 Z-SCORE السنة
2008 0.3780 2.0797 0.2869 6.7580 0.3524 9.8550 
2009 0.3432 0.1400 0.2458 5.4394 0.3248 6.4932 
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2010 0.3215 0.0842 0.1606 3.2486 0.1969 4.0118 
2011 0.3781 0.0439 0.1367 1.6890 0.3422 2.5899 
2712 7.7925 7.7584 7.1377 1.2564 7.3657 1.9178 
2713 7.7345 7.7515 7.1528 7.8761 7.3389 1.4538 
2714 -0.0134 0.0595 0.1766 0.5549 0.3526 1.1302 
2715 0.0296 0.0543 0.1536 0.2630 0.3356 0.8362 

 الدصدر: الجدول من اعداد الباحث

 

 لشركة العربية للطيران  Z-Score( 3شكل رقم )
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النهائية وسوؼ يتم    Z-SCORE( قيمة  متغتَات نموذج التماف  اضافة الى قيمة 7يوضح اتصدوؿ رقم )
 توضيح كل متغتَ:

والذي يقيس معدلات السيولة في الشركة الى اف شركة العربية للطتَاف  لم تستطع الوصوؿ  يوضح الدتغير الاول
وىذا  1027بل وحققت معدلات سالبة في سنة  (0.727الى اتظعدلات الامنة خلاؿ فتًة الدراسة وىي )

مؤشر يدؿ على انخفاض معدلات السيولة وعدـ القدرة على مواجهة الالتزامات قصتَة الاجل الا من خلاؿ 
 اللجوء الى الاقتًاض.

 والذي يقيس قدرة الشركة على التمويل الداخلي لأنشطتها الاستثمارية فقد استطاعت العربية اما الدتغير الثاني
فقط اما باقي السنوات فلم تستطع اجتياز  .100(  في سنة  0.399للطتَاف اف تصل الى اتظستويات الامنة) 

ىذا اتضاجز وكانت بعيدة عن النسبة الامنة تؽا يعتٍ اللجوء الى التمويل اتطارجي في حاؿ الرغبة في التوسع او 
 وجود قرارات استثمارية.

والذي يقيس معدلات العائد على الاصوؿ اي القدرة الانتاجية اتضقيقية لأصوؿ اما بالنسبة الى الدتغير الثالث 
( في عاـ .0.1(  بل ووصلت الى )0.297الشركة  تؾد اف العربية للطتَاف  قد تجاوزت اتظعدلات الامنة وىي )

لتعامل مع وىذا دليل على القدرة على تحقيق الارباح والاستخداـ الامثل للأصوؿ وكذلك القدرة على ا .100
 لم تستطع الشركة من بلوغ اتضدود الامنة. 1023و  1021الظروؼ التنافسية. ولكن تؾد  اف الاعواـ 

 

والذي يدخل بعد السوؽ ويوضح مدى تذبذب سعر السهم في السوؽ اتظالي والذي يعتبر  اما الدتغير الرابع 
.  صبح قيمة اتظطلوبات تتجاوز قيمة حقوؽ اتظلكية بمثابة انذار للشركة لتدىور القيمة السوقية تضقوؽ اتظساهمتُ وت

وتجاوزت معلات الاماف  1020و  1009, .100فقد حققت العربية للطتَاف مستويات قياسية في الاعواـ 
 ( ولكنها في باقي السنوات فشلت في تحقيق معدلات امنة ووقعت ضمن اتظناطق اتططرة .1.744)
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قيس اتظبيعات الى اترالي الاصوؿ اي مدى قدرة الشركة في استخداـ والذي يواخيرا فان الدتغير الخامس  
الاصوؿ اتظتوفرة لديها في توليد الايرادات وكذلك قدرة الادارة على التعامل مع الظروؼ التنافسية تؾد اف  العربية 

نوات ( ووقعت ضمن مناطق اتططر لكافة س2.9ع من الوصوؿ الى اتظعدلات الامنة وىي )طللطتَاف  لم تست
 الدراسة.

, .100(  فقد استطاعت الشركة اف تكوف ضمن النجاح للأعواـ (Z-SCOREاما بالنسبة الى قيمة 
, 1023في الاعواـ  وفقد وقعت ضمن اتظنطقة الرمادية  1021, 1022اما في الاعواـ  1020و  1009
 اتظستقبل.قعت الشركة ضمن دائرة احتماؿ افلاس الشركة وتوقع الفشل في و  1029و  1027

 :الإماراتشركة طيران  -3

 لإمارات ا طيران لشركة التمان نموذج متغيرات قيمة :(5جدول رقم )

 X1 X2 X3 X4 X5 Z-SCORE السنة
2778 0.0858 0.5022 0.4140 0.3405 0.7834 1.6739 
2779 0.0355 0.4841 0.1098 0.3219 0.8994 1.8507 
2717 0.0039 0.4232 0.2388 0.2753 0.7823 1.7235 
2711 0.0163 0.4381 0.3067 0.2820 0.8134 1.8565 
2712 7.7722 7.3854 7.7716 7.2315 7.7979 1.4887 
2713 7.7459 7.3471 7.7867 7.1925 7.7576 1.4151 
2714 -0.0699 0.3446 0.1125 0.2007 0.7944 1.3823 
2715 -0.0848 0.3426 0.1414 0.2043 0.7788 1.3823 

 الدصدر: الجدول من اعداد الباحث.
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 لشركة الامارات للطيران  Z-Score( 4شكل رقم )
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( وىذا مؤشر على انخفاض معدلات السيولة والتي تعتٍ عدـ القدرة على 0.727الوصوؿ الى اتظعدؿ الامن )
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فقد كانت قريبة جدا من النسبة اتظطلوبة  1029عاـ اما في  الامنة  اتظعدلاتشلت في الوصوؿ الى ف  1027
 لاعتبار الشركة غتَ مفلسة.

والذي يدخل بعد السوؽ ويوضح مدى تذبذب سعر السهم في السوؽ اتظالي والذي يعتبر  اما الدتغير الرابع 
ؽ اتظساهمتُ وتصبح قيمة اتظطلوبات تتجاوز قيمة حقوؽ اتظلكية  . بمثابة انذار للشركة لتدىور القيمة السوقية تضقو 

(  وىذا يوضح التذبذب في سعر السهم العائد 1.77فلم تستطيع الشركة اف تحقق اتظستويات اتظطلوبة  وىي )
تعذه الشركة في السوؽ اتظالي والذي يتطلب من الشركة العمل على تحستُ سعر اسهمها من خلاؿ تحقيق الارباح 

 اتصيدة اضافة  تكوير  سياسة التوزيعات النقدية والتي تساىم في زيادة الطلب على السهم.

 

والذي يقيس اتظبيعات الى اترالي الاصوؿ اي مدى قدرة الشركة في استخداـ الاصوؿ واخيرا فان الدتغير الخامس 
روؼ التنافسية تؾد اف   الاماراتية اتظتوفرة لديها في توليد الايرادات وكذلك قدرة الادارة على التعامل مع الظ

(  وكانت اقل من ذلك حيث وقعت ضمن الشركات 2.9للطتَاف لم تستطيع الوصوؿ الى اتظعدلات الامنة وىي )
 اتظعرضة للفشل.

اي احتمالية  2..2(  فقد وقعت الشركة ضمن الف ة الاقل من (Z-SCOREاما بالنسبة الى قيمة 
 اتظستقبل.افلاس الشركة والفشل في 

. 

 الفرضيات واختبارالنتائج 

الشركة لا تعانى من  أفتعتٌ  والتي )0.727(تحقق نسبة  أفمن الشركات الثلاثة  أيلم تستطع  :الأولىالفرضية 
عدـ القدرة على سداد الالتزامات قصتَة  أيالسيولة  فيويمكن القوؿ باف الشركات الثلاثة تعانى من نقص  الإفلاس
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وىذا  وىذا يعتٍ وجود خلل في ادارة راس اتظاؿ العامل لدى ىذه الشركات. التشغيلية. الإيراداتمن خلاؿ  الأجل
 الفرضية. ىذهيعتٌ عدـ قبوؿ 

من النسبة  أعلىتحقق نسبة مرتفعة  أفاغلب سنوات الدراسة  فياستطاعت الشركات الثلاث  الفرضية الثانية:
. حيث الإنتاجيةزيادة قدرتها على  الأعلى في ىي الإماراتويمكن القوؿ باف شركة طتَاف  )0.297(اتظطلوبة وىى 
اتظلكية  أما( .0.2( تبلغ فقد الإنتاجيةالعربية للطتَاف فاف متوسط  أما(0.18)لديها  الإنتاجيةبلغ متوسط 

للعربية والاماراتية ورفضها للملكية الفرضية. ىذهوىذا يعتٌ قبوؿ  )0.03(بلغت  قدالنسبة  ىذهفاف متوسط  الأردنية
 للطتَاف.

 إلىقيمة سوقية عالية ولم تستطع الوصوؿ  الأردنيةواتظلكية  الإماراتلم تحقق كل من طتَاف  الفرضية الثالثة:
القيمة  فيكلا الشركتتُ تعانياف من انخفاض ملموس   أفمن قبل نموذج التماف حيث  تحديدهتم  والذي (1.744)

باقي  في أما 1020و 1009, .100 للأعواـالنسبة  ىذهالعربية للطتَاف فتتميز بارتفاع  أما مهمالأسهالسوقية 
 رفض ىذه الفرضية.فقد شهدت القيمة السوقية انخفاضا ملموسا. من ىنا يتم  سنوات الدراسة 

 

 للأعواـ للإفلاستقع ضمن الشركات ذات الاحتماؿ الضعيف  أفاستطاعت العربية للطتَاف  الفرضية الرابعة:
المحافظة  فيولكنها فشلت  (2..2 )من أعلىواف تحقق نسب  1021و  1022,  1020و 1009, .100

وىي ( 2..2 )الاقل منوقعت ضمن اتظنطقة  حيث 1029و  1027, 1023الاعواـ  فيعلى ىذا اتظستوى 
باقي  أما 1009و  .100 الأعواـ فيفقد وقعت ضمن اتظنطقة الرمادية  الأردنية. أما اتظلكية منطقة الافلاس 

فقد وقعت  الإماراتفاف شركة طتَاف  وأختَاالعالية.  الإفلاساحتمالية فقد وقعت ضمن اتظنطقة ذات  السنوات 
اما باقي السنوات فوقعت ضمن منطقة احتمالية الافلاس  1022و  1009الرمادية في الاعواـ ضمن اتظنطقة 

 الشركات. لباقيلشركة العربية للطتَاف ورفضها بالنسبة  . ومن ىنا يمكن قبوؿ الفرضيةاتظؤكد
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 التوصيات:

وتحستُ سياسة ادارة راس اتظاؿ  السيولة لديها  أوضاعيتوجب على الشركات تػل الدراسة العمل على تحستُ  -2
 اتظتًتبة على الاقتًاض. الأعباءوتحمل  الاقتًاض أعباءتخفيف  إلىوىذا سيؤدى العامل 

تذبذب ىذه الاسعار نتيجة انخفاض القيمة السوقية لاسهم الشركات الثلاث في الاسواؽ اتظالية مؤشر على -1
.والعمل على تحستُ اتظيزة  انخفاض معدلات الربحية لدى ىذه الشركات والتي يتوجب عليها تحستُ ىذه اتظؤشرات

 التنافسية من اجل تحستُ معدلات الارباح التشغيلية.

 .بي ات تنافسية قوية فيالشركات تعمل  ىذه إفكات العمل على تحستُ مبيعاتها حيث يجب على الشر  -2
يجب على الشركات الثلاث العمل على زيادة حجم رؤوس امواتعا من اجل زيادة القدرة على مواجهة  -1

 اتطسائر غتَ اتظتوقعة مستقبلا.
الوصوؿ الى اتظراكز الامن والابتعاد عن يجب على الشركات العمل على تحسن بعض اتظتغتَات لديها من اجل  -3

 تؼاطر الافلاس.
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