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نسؾذج التشبؤبالفذ السال  كيدا،بيؽتبا ؽفيساإذاكافىشاؾمعرفةىدف ىذهالدراسةإل 

بال:ظاعاتالثلث الرشاع ،كالخدم ،متسثمة ف الأردفالتساف ف الذركاتالسداىسةالعامةك
تؼا عتسادعم السشيج،كالسال   مؽخلؿالؾصف التحميم كمؽأج تح:يقأىداؼالدراسة

ضسؽسؾؽالأكراؽالساليةغيرف الأردفالسداىسةالعامةا عتسادعم ال:ؾائؼالساليةلمذركات
 السدرجة بيؽ ما الفترة كتسثم5108-5105خلؿ ، الدراسة  09بػ عيشة شركة عم   مؾزعة

 شركاتف قظاعالخدمات،7 شركاتف ال:ظاعالرشاع ،ك 7ال:ظاعاتالثلث،كبؾاقع 
 ختبار U MannWhitney  اختبار،كتؼا عتسادعم  شركاتف ال:ظاعالسال 5ك 

.فرضياتالدراسة
لتشبؤبالفذ السال ف ف انسؾذجألتسافمؽشسؾذجكيداأكبرلتشبؤيةقدرةالدراسةأعيرتنتائج

ف الشسؾذجيؽف قدرةكلقرؾرككجؾدخلؿسشؾاتالدراسة،كال:ظاعالخدم ال:ظاعالرشاع 
تبا ؽذك.كساأعيرتالشتائجكجؾدالتشبؤبالفذ السال ف ال:ظاعالسال خلؿسشؾاتالدراسة

  نسؾذج  بيؽ إحرائية كالتسافد لة الذركاتالرشاعيةكيدا، ف  السال  بالفذ  التشبؤ ف   ،
 كجؾد بيؽنسؾذج  كعدـ إحرائية كالتسافتبا ؽذكد لة بالفذ السال ف كيدا، ف التشبؤ  

.كالذركاتالساليةالذركاتالخدمية
التؾصياتأبرزىا: مؽ بسجسؾعة لمتشبكخرج الدراسة نسؾذجكيدا بالفذ العس عم اعتساد ؤ

السال مؽقب السدتثسريؽكالس:رضيؽكغيرىؼمؽالأطراؼذك العلقةف ال:ظاعالرشاع ،
بالفذ ك لمتشبؤ كالذركاتكالييئاتالسذرفة الباحثيؽ قب  خاصمؽ نسؾذج تظؾير عم  العس 

.السال لك مؽالذركاتالخدميةكالسالية
كيجا، نسهذج التسان، الذخكات السداىسة العامة الفذل السالي، نسهذج : السفتاحية الكمسات
  .الأردنية
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Abstract 

This study aimed to investigate whether there is contrast prediction models 

of financial failure (Kida, Altman) in pblic shareholding companies within 

Over-The-Counter (OTC) Market represented by the three sectors 

(industrial, service, and financial). In order to achieve the objectives of the 

study, a descriptive analytical approach was used depending on financial 

statements of public shareholding companies within OTC market in Jordan 

during the period 2015-2018.The study sample consisted of (19) companies 

distributed among the three sectors, where they were (7) companies in the 

industrial sector, (7) companies in the services sector, and (5) companies in 

the financial sector. The test of (U) Mann Whitney was adopted to test the 

hypotheses of the study. 

The results showed that Kida model has predictive ability more than 

Altman model in prediction of financial failure in the industrial and service 

sectors during the study years, and there is a failure in the ability of both 

models in prediction of financial failure in the financial sector during the 

study years. Also, the results indicated that there is a statistically significant 

contrast between prediction models of financial failure (Kida, Altman) in 

industrial companies, and there is no statistically significant contrast 

between prediction models of financial failure (Kida, Altman) in service 

and financial companies. 

The study concluded a set of recommendations, the most important of 

which are: adopting Kida model in prediction of financial failure by 

investors, lenders and other related parties in the industrial sector, and 

developing a relevant model by researchers, companies and supervisory 

bodies to predict the financial failure of both service and financial 

companies. 
Keywords: Financial Failure, Kida, Altman, Jordanian Companies. 
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 ل الأولرالف

 خمفية الجراسة وأىسيتيا 

 السقجمة 1-1

التكشؾلؾجية كالتظؾرات الأعساؿ بيئة ف  الدريعة التغيرات ال:رفأدت بدا ات مشذ

كقدساىؼذلػف كصعؾبةالسشافدةفييا،كالأسؾاؽالسفتؾحةل تع:يدبيئةالأعساؿالساض إ

آثارسمبية تعرضإل تأدعيؾرالعد دمؽالسذاك كالرعؾباتلدىالذركاتنتج عشيا

السال ك الدؾؽ،ياتؾقفنذاطبعضالذركاتإل الفذ  مؽ العد كخركجيا دفع مؽمسا د

الباحثيؽإل الأىتساـبسؾضؾعالفذ السال كالبحلاعؽطرؽالتشبؤبو،حيلابدأتمحاك ت

لمتشبؤبالؾضعالسدت:بم لمذركات التشبؤبوبإستخداـالشدبالساليةالت  سرؽالإعتسادعمييا

ىتساـلإاكازدادىذامؽناحيةقدرتياعم الإستسراركمؾاجيةالأزماتالت قدتتعرضإلييا،

السال ف ستيشيات بالفذ  لمتشبؤ كأداة الساض بالشدبالسالية ال:رف مؽ، اكثر إ جاد تؼ إذ

ابزىا مؽ كاف مال  Beaversنسؾذج 0966عاـ كنسؾذج ،Altman كنسؾذج0968عاـ

Levكنسؾذج  0970عاـ Altmanكنسؾذج0977عاـKidaكغيرىامؽالشساذج0981عاـ

كالإعتسادعميياف التشبؤبالفذ السال مؽخلؿالشدبكالسؤشراتتظؾيرىاالأخرىالت تؼ

 .5104 عم ،والسالي

كقدازدادا ىتساـبالبحلاحؾؿفذ الذركاتبذر كبيرف بدا ةالألفيةالثالثةالت 

كب ف  مفاجئ بذر  الفذ  حا ت مؽ الكثير بيا حرم  شركةالذركاترى مث  العالسية

Enronالزررف:طعم ىذهالذركةب تزررأ زا معيا شحرر،فمؼ5110ف نيا ةعاـ

كالذ كاف عتبرEnronالذ كان تتعام معوشركةArther Andersenمرتبالتدقيق
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،كذلػبدببلقوكإغمؽأكبرمراتبالتدقيقعم مدتؾىالعالؼ،فكان الشتيجةانييارالسرتب

تؾفير السيؼ مؽ أصبح كعميو الذركة، بيا تسر الت  الدمبية الأحداث اكتذاؼ ف  اخفاقو

السؤشراتكالس:ا يسالت ت:دـالإشاراتالتحذ ريةبفذ الذركاتبحيلا تؼا عتسادعميياف 

 .5107التح:قمؽنجاحكاستسراريةالذركات ساسية،

فاؽالذركاتإماف العسمياتالتذغيميةأكف العسمياتالساليةكيرتبطالفذ السال بإخ

بو تعس  الذ  ال:ظاع فإف كعميو الجد دة، السشتجات كدخؾؿ السشافدة شدة بدبب  رؾف أك

بالفذ  التشبؤ عشد الإعتبار بعيؽ تؤخذ أف  جب الت  اليامة السحددات مؽ  عتبر الذركات

ك التذغيمية الغركؼ أف حيلا كتختمفالسال ، تتبا ؽ الذركات تؾاجو الت  كالتشافدية السالية

حدبال:ظاعالذ تعس بوىذهالذركات،كساقدتختمفحدةالسخاطرالت تؾاجوالذركات

ف ك قظاع،كعميوفإفنساذجالتشبؤبالفذ السال قدتتبا ؽقدرتياعم التشبؤحدبطبيعة

الذرك تتعرضليا الت  كالسخاطر ال:ظاع ال:ظاعات ىذه الشسؾذجف  إختيار  عتبر كعميو ،

مؽالتحد اتاليامةالت تؾاجوالإدارةف قظاعمعيؽالسشاسبكالسلئؼلمتشبؤبالفذ السال 

. 5105عسار ، الساليةكالسحمميؽالسالييؽ

بالفذ السال  نسؾذج التشبؤ لمبحلاف تبا ؽقدرة الدراسة جاءتىذه ف:د كمؽىشا

الخدمية،السالية،الرشاعية  عم التشبؤبالفذ السال بيؽال:ظاعاتالسختمفة دا،كالتسافكي 

.السداىسةالعامةف الأردفضسؽسؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةلمذركات

 وأسئمتيا مذكمة الجراسة 1-0

ال:رفالساض كحت السدتخدمةف التشبؤبالفذ السال مشذمشترفتعددتالشساذجالكسية

  ألتساف نسؾذج كيعد  Altmanاليؾـ، كنسؾذجكيدا  Kidaكأكثرىا الشساذج، ىذه أبرز مؽ  

عم التشبؾءبالفذ السال تتبا ؽكتختمفعشد الشساذجكقدرتيا إ أفترشيفاتىذه انتذارا ،
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بنسؾذجألتسافتظبي:ياعم الذركات،حيلاأنومؽالسسرؽافتكؾفالذركاتالشاجحةبسؾج

 Altman لسخاطر معرضة  الفذ   التداؤ تKidaكالإفلسبسؾجبنسؾذج  ثير مسا ، 

حؾؿقدرةىذهالشساذجعم التشبؤبالفذ السال ،كمدىملئستيالسختمفالذركاتف مختمف

ال:ظاعات،كىؾما ؤد ال صعؾبةالإختياربيشيا.

الستسثمةبالتعرؼعم قدرةنسؾذجألتسافكنسؾذجكيداعم كمؽىشاعيرتمذرمةىذهالدراسةك

التشبؤبالفذ السال ف الذركاتالسداىسةالعامةالأردنيةف ك مؽال:ظاعالخدم كال:ظاع

غيرالسدرجةالسال كال:ظاعالرشاع  ،كذلػلإختلؼالعسمياتضسؽسؾؽالأكراؽالسالية

تبعا لم:ظاعالذ تعس بو.التذغيميةبيؽالذركاتكمخاطرىا

ك عم  للإجابة تدع  الدراسة ىذه فإف كأىدافيا، الدراسة مذرمة ال  الرئيد استشادا  الدؤاؿ

 :التال 

الذركاتالسال ف بالفذ  ف التشبؤكيدا،كالتسافالسال  بالفذ التشبؤنسؾذجاتبا ؽ ى 

 ؟الساليةغيرالسدرجةسؾؽالأكراؽضسؽف الأردفالسداىسةالعامة

 كيشبثقعؽىذاالدؤاؿالرئيسالأسئمةالفرعيةالآتية:

السداىسةالرشاعيةالذركاتالسال ف بالفذ  ف التشبؤكيدا،كالتساف نسؾذجاتبا ؽ ى  .0

 ؟سؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةضسؽف الأردفالعامة

السداىسةالخجميةالذركاتالسال ف بالفذ لتشبؤ ف اكيدا،كالتساف نسؾذجاتبا ؽ ى  .5

 ؟سؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةضسؽف الأردفالعامة

السداىسةالساليةالذركاتالسال ف بالفذ  ف التشبؤكيدا،كالتساف نسؾذجاتبا ؽ ى  .3

؟سؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةضسؽف الأردفالعامة
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 فخضيات الجراسة  1-3

تذتقفرضياتالدراسةمؽخلؿمحاكلةالإجابةعؽأسئمةالدراسة،كذلػعم الشحؾالآت :

HO1 تبا ؽذكد لةإحرائيةبيؽنسؾذج  الخئيدة ةالفخضي  ف كيدا،كالتساف:  ؾجد

لساليةغيرسؾؽالأكراؽاضسؽف الأردفالسداىسةالعامةالذركاتالتشبؤبالفذ السال ف 

.السدرجة

:ويشبثق عن ىحه الفخضية الخئيدة الفخضيات الفخعية الآتية

HO1.1 :كيدا،كالتساف  ؾجدتبا ؽذكد لةإحرائيةبيؽنسؾذج  الفخضية الفخعية الأولى 

سؾؽالأكراؽضسؽف الأردفالسداىسةالعامةالرشاعيةف التشبؤبالفذ السال ف الذركات

.الساليةغيرالسدرجة

HO1.2  كيدا،كالتساف  ؾجدتبا ؽذكد لةإحرائيةبيؽنسؾذج  الفخعية الثانية:الفخضية 

سؾؽالأكراؽضسؽف الأردفالسداىسةالعامةالخجميةف التشبؤبالفذ السال ف الذركات

.الساليةغيرالسدرجة

HO1.3  كيدا،كالتساف  ؾجدتبا ؽذكد لةإحرائيةبيؽنسؾذج  الثالثة:الفخعية الفخضية 

سؾؽالأكراؽضسؽف الأردفالسداىسةالعامةالساليةف التشبؤبالفذ السال ف الذركات

.الساليةغيرالسدرجة

 الجراسة أىجاف 1-4

بذر رئيسإل التعرؼعم  الدراسة نسؾذج تبا ؽتيدؼىذه كيدا، السال بالفذ التشبؤ

كالتساف ف الذركات  العامة غيرالسدرجةضسؽف الأردفالسداىسة ،سؾؽالأكراؽالسالية

كبذر أكثرتحد دا فإنياتدع ال تح:يقالأىداؼالآتية:
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تبا ؽنسؾذج بيافمدى .0 السداىسةالذركاتف التساف ف التشبؤبالفذ السال ك كيدا،

.سؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةضسؽالأردفف العامة

الرشاعيةف الذركاتالتساف ف التشبؤبالفذ السال ك كيدا،نسؾذج تبا ؽبيافمدى .5

 .سؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةضسؽف الأردفةالعامةالسداىس

نسؾذج تبا ؽبيافمدى .3 ف التشبؤك كيدا، الخجميةالذركاتف السال بالفذ التساف 

.سؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةضسؽف الأردفالسداىسةالعامة

مدى .4 بياف نسؾذج تبا ؽ ك كيدا، السال  بالفذ  التشبؤ ف  الذركاتالتساف  الساليةف 

.سؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةضسؽف الأردفالسداىسةالعامة

التساف ف التشبؤبالفذ السال بيؽال:ظاعاتالسختمفةلمذركاتكم:ارنةنسؾذج  كيدا، .5

 .سؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةضسؽف الأردفالسداىسةالعامة

  أىسية الجراسة 1-5

 مؽخلؿالش:اطالآتية: الدراسة ىذه أىسية تأت 

خلؿمداىستياالفائدةالت  سرؽأفت:دميالإدارهالذركاتف ال:ظاعاتالسختمفةمؽ .0

ف تحد دالشسؾذجالذ  سرشياالإعتسادعميوكالسلئؼلظبيعةنذاطياكال:ظاعالذ تعس 

فيو،كىؾما ديؼف حسا تياكحسا ةالإقترادالؾطش كأصحابالسرالحالسختمفيؽ.

ف  .5 السالية، ا سؾاؽ ف  الستعامميؽ السرالح أصحاب كمختمف السددتثسريؽ مداعدة

مرالحيؼمؽخلؿتظبي:يؼلمشسؾذجالسشاسبف تحميلتيؼلإتخاذقراراترشيدةحسا ة

.تح:قاىدافيؼ
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مداعدةالجياتالرسسيةكمشيابؾرصةعسافكىيئةالأكراؽالساليةككزارةالتجارةكالرشاعة .3

 السال ف ال:ظاعاتالسختمفة، بالفذ  ف التشبؤ ملئسة الشسؾذجالأكثر شادلإربسعرفة

 العامة السداىسة الذركات السلئؼإدارات الشسؾذج كتعزيزباختيار السال  بالفذ  لمتشبؤ

كا قتراد البؾرصة تظؾر انعراسعم  مؽ لذلػ كما كب:اؤىا الذركات ىذه استسرارية

 الؾطش .

الحدابات .4 لسدق:  السداعدة تحد دت:د ؼ خلؿ مؽمؽ ك  ف  ملئسة الأكثر الشسؾذج

.ذركاتالسداىسةالعامةلمتشبؤبفذ الذركةكقدرتياعم ا ستسرارقظاعاتال

لمدراساتكالبحؾثالشغريةالت  .5 مجاؿ ف  الباحثيؽ قب  مؽ امشي ستفادةلإ سرؽادعسيا

ؽف بيالراغ الباحثيؽكالعربية لمسرتبة جد دة إضافةليا رؾف بحيلاالتشبؤبالفذ السال 

 .مدتكبل السجاؿ ىذا ف  بحؾثيؼ متابعة

 مرطمحات الجراسة 1-6

(:Altmanنسهذج ألتسان )

 MDA مدتخدما الشدبالساليةكأعتسدعم التحمي التسييز الستعددألتسافهطؾرىؾنسؾذج

ندب5أف سيزبيؽالذركاتالشاجحةكالذركاتالفاشمةكيتكؾفالشسؾذجمؽوكتسرؽمؽخلل

. 5106 سميسان كنجسة،ندبة31تظؾيرهؿتؾص إلييامؽخلؿماليةمجتسعة

(:Kidaنسهذج كيجا )

  kidaطؾرهنسؾذجىؾ التسييز ، التحمي  عم  الت كبا عتساد الحد ثة الشساذج احد ىؾ

الشسؾذجعم ،كقداستخدم ف التشبؤبالفذ السال  متغيراتمدت:مةمؽالشدب5بش ىذا

 .5104 عم ،الساليةكفقمعادلةا رتباط
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 (:Financial Failureالفذل السالي )

ىؾالسرحمةالت  تدتظيعالذركةفييابالؾفاءبالتزاماتياقريرةالأج عشداستح:اقيا،كف 

السستازة، اللح:ةف:دافالذركةال:درةعم دفعالفؾائدكال:ركضكتؾزيعاتأرباحالأسيؼ الفترة

. et al., 2019 Alhamdi مسا جبرىاعم الترفية

 حجود الجراسة  1-7

:تش:دؼحدكدالدراسةالحاليةإل 

السداىسةالعامةف الأردفضسؽسؾؽاقتررتالدراسةعم الذركات:الحجود السكانية -

.الأكراؽالساليةغيرالسدرجة

 .5108ال عاـ5105إقتررتالدراسةعم الفترةالزمشيةمؽعاـ:الحجود الدمانية -

 الجراسة  محجدات 1-8

السداىسةالعامةف الأردفضسؽسؾؽالذركات تؾقفتعسيؼنتائجالدراسةالحاليةعم 

السدرجة غير السالية الأكراؽ كساحيلا الذركات، ىذه عم  ف:ط الدراسة تظبيق تؼ

قب  ككيدا   ألتساف، السال  بالفذ  التشبؤ نسؾذج  قياس عم  الدراسة اقتررت

.سشؾاتمؽحدكثالفذ سشتيشؽكثلث

  كسيتؼالتظرؽف الفر اللحقإل الإطارالشغر كالدراساتالداب:ةالستعم:ةبيذهالدراسة.
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 الفرل الثاني
 والجراسات الدابقة الإطار الشظخي 

 تسييج       

مفيهم الفذل السالي 0-1

 أنهاع الفذل السالي 0-0

 أسباب الفذل السالي 0-3

 الساليأعخاض الفذل  0-4

 الإجخاءات الهقائية لمحج من فذل الذخكات 0-5

 مخاحل الفذل السالي 0-6

 أىسية التشبؤ بالفذل السالي 0-7

 أساليب وطخق التشبؤ بالفذل السالي 0-8

 بالفذل الساليفي التشبؤ  نسهذجي التسان وكيجااستخجام  0-9

 بهرصة عسان 0-12

 الذخكات السداىسة العامة في الأردن 0-11

 الجراسات الدابقة 0-10

 الجراسات بالمغة العخبية 0-10-1

 الجراسات بالمغة الأجشبية 0-10-0

  ما يسيد الجراسة الحالية عن الجراسات الدابقة 0-13



10 

 

 الفرل الثاني

 الدابقةوالجراسات  الإطار الشظخي 

 تسييج

كالسعؾقات السذرلت مؽ مجسؾعة التغير كسريعة السع:دة ا قتراد ات ف  الذركات تؾاجو

اك الأسعار اك كالظمب العرض ف  كالتغيرات اقتراد ة كأسباب عؾام  عؽ ناتج بعزيا

تتعرضال  كلذلػفإنيا  ؤد إل الفذ التزخؼ، أحياناالإفلالسال الذ قد سكالترفية

الفر مؽالدراسةتؼتعري السفاليؼالستعم:ةبسفيؾـك . 5107 الفرا، السال الفذ ف ىذا

 كأىسيتو، كمغاىره كالخارجية الداخمية كأسبابو ال  التظرؽبالإضافة مؽ التسافلك  نسؾذج

 تؼالتظرؽال اىؼالدراساتالعربيةالمذافكنسؾذجكيدا  ذرلفمحؾرالدراسةالسيدانية،كسا

.تالعلقةبسؾضؾعالدراسةكا جشبيةذا

 مفيهم الفذل السالي 0-1

قانؾنيةأكماليةأكاقتراد ة،مفاليؼالت تحرس بسفيؾـالفذ السال ،فسشياالسفاليؼتعددت

لياكىؾالفذ  التعددلؼ جعمياتخرجعؽالسعش السحدد كجؾدالسال بالرغؼمؽإ أفىذا

 .5105، قريذ  ؼالسفالياختلفاتبديظةفيسابيؽ

 أف، إ  السال ، الفذ  مفيؾـ اختلفاتحؾؿ كجؾد مؽ كعم الرغؼ السفاليؼ تعبرعؽكافة

ف:دافالسؾاردالساليةالستؾافرةلدىالذركة تزسؽالسراح الت  ديربياا نحدارالسال الذ 

الكاممةعم كعدـ الت تحتاجياالذركةمؽأج ا ستسراربشذاطيا،بالسؾاردستيفاءا ال:درة

لمؾقؾعف مجسؾعةمؽك بحيلاتشخفضالتدف:اتالش:د ةكالإ راداتلمذركةمسا جعمياعرضة 
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الخدائرالستعاقبةمسا  الحسدان إغلقياف نيا ةالأمراحتساليةكمؽثؼفذميادإل ؾ :قد

  .5103كال:ظاف،

 نظلقةالأكل  ستخداـتعبيرالفذ ليعبرمؽخللوعؽمرحمةصاحبا Beaverيسث ك

الذركةإل إعلفإفلسيا،مسا ذيرإل كجؾدعجزف عؾائدالذركةالبدا ةالت تر فييا

الإ لدى الس:درة تؾافر عدـ تذس  كالت  التكالي  برافة الإ فاء العائددارعؽ تح:يق عم  ة

كالتؾ السخاطر مع تؼالستشاسب الذ  الساؿ رأس إل  بالشدبة با ستثسارات السرتبظة قعات

 .5101،كالؾتاربالإضافةإل كجؾدعجزف تمبيةتكمفةتسؾي رأسالساؿ رمؾكاستثساره،

:كفيسا م أبرزالتعاري الت بيش مفيؾـالفذ السال 

 الذركةعم ت5116عرؼ عبيدات، الفذ السال بأفانعداـقدرة دد دا لتزاماتالسترتبة 

.عميياذاتالأج ال:ريرف الفتراتالسحاسبيةالستلح:ةكضسؽتاريخا ستح:اؽالسظمؾب

 لدى5118كأشار الدكغج ، تؾافرال:درة عؽعدـ عبارة إل أفالفذ السال ىؾ الذركة 

لتح:يقالأىداؼالساليةالستؾقعةمشيامسا دفعيالتأكيدكتثبي فكرةالإفلسال:انؾن كمؽثؼ

.الإعلفعشيا

كيرى لت:د ؼ5101 عباس، ت:ؾد عسميات أك بأعساؿ الذركة لكياـ  شتج السال  الفذ  أف  

جاعالع:ارالسرىؾفتشاز تعؽالأصؾؿكالسستمكاتلرالحالدائشيؽ،أكانعداـالس:درةعم إر

حدكثأكالحجزعم مستمكاتالذركةقب صدكرالحرؼعميياأكحدكثخدارةلمدائشيؽبعد

.الفاشمةالستتاليةالتذغيميةمجسؾعةمؽالعسميات

 إل أفالفذ السال ىؾعبارةعؽعجزالذركةعؽ5100كيذيرك مؽ شاىيؽكمظر،

 عشدما نتاجال:درةعؽدفعالتزاماتيا المحغةب أنيا  حيؽمؾعداستح:اقيا،في ليد كليدة

مجسؾعةمؽالعؾام كالأساليبالت تتفاع كتفاعم خلؿالسراح الزمشية،مساأدىإل كجؾد
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كضعلدىالذركة غيرعدـقدرتياعم سدادا لتزاماتالسترتبةعميياأكقدرتياعم رجؾع

.كالسال الت كان عميوقب ذلػالتؾازفالتذغيم أكالش:د أ

كيتظؾرالؾضعلمفذ السال ليربححالةمؽالإفلسأكالإعدار،كيُعش بالإعدارىؾانعداـ

كق  كضسؽ الحال  الؾق  ف  عمييا السترتبة ا لتزامات تدد د ضساف عم  الذركة قدرة

تعد لكيسة الأصؾؿا لتزاماتا ستح:اؽالسحدد،كيشتجذلػبفع كجؾد الستداكلةع قيسة

أخرىفإفتجاكز كمؽجية بالكام  شتجا لتزاماتالستداكلة، أصؾؿالذركة لكيسة الستداكلة

 .Sulub, 2014 عشوحالةمؽالإفلس

عم سداد تؤد إل عدـقدرتيا كبيرة إل اضظراباتمالية كىؾمرحمةتتعرضالذركةفييا

 .5105 بحي ،التزاماتياف الؾق السشاسب

2019Abdalgane ,ك  et al., 2019 Alhamdi ك مؽكيعرفو السرحمةالت    بأنو

اللح:ةف:داف الأج عشداستح:اقيا،كف الفترة قريرة بالؾفاءبالتزاماتيا تدتظيعالذركةفييا

 مسا السستازة، الأسيؼ أرباح كال:ركضكتؾزيعات الفؾائد دفع عم  ال:درة إل الذركة  :ؾدىا

.الترفية

بأنوعدـقدرةالذركةعم تح:يقالعائدالسشاسبالذ  تجاكز 2019Jwaifel , كسا عرفو

كبالتال  رأسالساؿ،  تؼتربحتكمفة أف أك اختيار  بذر  ترفيتيا لخظر معرضة الذركة

إجباريا لرالحالدائشيؽبذر قانؾن .ترفيتيا

ك ت:دـ الذركةعم حلا :ترحالبامؽخلؿما إدارة قدرة عدـ تعري الفذ السال عم أنو

العس برفاءةمالية،مسا شتجعشوعجزمال  تسث بعدـال:درةعم تدد دا لتزاماتف تاريخ

.استح:اقيابدببالش:صف الديؾلةكالخدائرالستراكسة
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السال كسيتظرؽ الفذ  السؾاضيعالباحلابتؾضيح مؽ كغيرىا كمراحمو كأعراضو ف كأنؾاعو

.مؽىذاالفر اللحقالجزء

 أنهاع الفذل السالي 0-0

كالفذ الإدار ،كالفذ السال ،:الفذ ا قتراد ،كى اتثلثةأنؾاعمؽالفذ ،تؾاجوالذرك

كسيتؼالتظرؽإل شرحمختررلك مشيؼعم الشحؾالتال :

 :السال الفذ  .0

ف انعداـم:درةعائداتالذركةعم تمبيةالشف:اتالخاصةبالذركةالسال كيتسحؾرالفذ 

عائدأكف حالةتدن معدؿالعائدعم ا ستثسار،بحيلا ؤد انعداـقدرةالذركةلتح:يق

 لرأسالساؿالسدتثسرذاتومتلئؼ مسا الفذ السال ، لمؾقؾعضسؽمشظ:ة عرضالذركة

ا قتراد  الستؾقعة السخاطر بيؽ كتؾافق تشاسب كجؾد ا ستثسارلعدـ كتربحكعائد ،

  دتظيعدخميااف مب نف:اتيا،كعم الرغؼمؽماليا الذركةف ىذهالحالةشركةفاشمة

تتؾقفعؽدفعؼكعدـقدرتياعم دفعالتزاماتيا،إ أنيالماليا ترشي الذركةبالفاشمة

لتأجي إعلفإفلسيا فرصة   عظييا السحدد،مسا ف مؾعدىا ا لتزاماتالسدتح:ةعمييا

  .5105كإشيارهبرؾرةعمشية عسار ،

 الفذ الإدار : .5

 ذيرالفذ الإدار إل عدـكجؾدفعاليةككفاءةلدىالجيازالإدار ال:ائؼعم الذركة،

السدت:بم لمرؤية قرؾر لتفكػنذاطككجؾد ت:ؾد  ؤد لحدكثنتائجسمبية مسا لمذركة ية

البيئة كالتكي السظمؾبمع ا ندجاـ عم  ال:درة كانعداـ أرباحيا، تدن  كبالتال  الذركة

أفمعيار ذيرإل كىذاكمو.لسؾاجيةالأحداثغيرالستؾقعةككضعطرؽبد مةالخارجية،
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زالذركةللستخداـالأندبلسؾاردىاالساليةالؾاقعةمساقادلعج،الكفاءةلدىالذركةمشعدـ

ضسؽمدؤكلياتيا،كالت مؽالسسرؽأفت:اسمؽخلؿمجسؾعةمؽالسؤشراتالساليةمث 

عم  العائد كمعدؿ السدتثسر عم رأسلساؿ العائد ندبالأصؾؿمعدؿ إل  بالإضافة ،

 .5101يس ، التسدبةالربحالتذغيم إل السبيعاتالربحيةمث ن

 الفذ السال ال:انؾن : .3

ىؾماال:انؾن بؾصؾؿالذركةلسرحمةالعدرالسال ،ب قدتر إل السال كيتسث الفذ 

أبعدمؽذلػأ كى الترفيةأكالإفلس،حيلاتبمغالذركةحالةمؽعدـال:درةعم 

 .كعشد5105ات عثساف، لتزامقيسةالأصؾؿأق مؽقيسةا،كتربحبالتزاماتياالإ فاء

كصؾؿالذركةلتمػالحالةفإنياتربحغيرقادرةعم سدادا لتزاماتالسترتبةعمييانحؾ

،كعدـال:درةعم تدد دالد ؾفالسدتح:ةعميياكالؾفاءبياضسؽالسؾعدالسحدد،الدائشيؽ

كتسيدلوكلكشيا،كيرىالبعضأفحالةالتعثرالسال ى خظؾةتدبقحالةالفذ السال 

 .5100ليسبالزركرةقدتؤد إليو،فاستدع ذلػالتفريقبيؽكمييسا شاىيؽكمظر،

السال  نغرالباحلاحيلا سث التعثر تؤد إل مؽكجية مؾاجيةعركؼغيرمتؾقعة

أف ف حيؽ السدىال:رير، عم   غظ التزاماتيا عم تح:يقمردكد الذركة قدرة عدـ

السال الفذ  الذركة تجاكز  سث  السرحمة  كال:ركضىذه الفؾائد عم دفع قدرتيا كف:داف

فمرحمةالتعثركبذر عاـفإكتؾزيعاتأرباحالأسيؼالسستازة،مسا :ؾدىاإل الترفية،

السال تدبقمرحمةالفذ السال .

لآخرلذلػامترابظةفيسابيشياكقد دبباحدىا  رىالباحلاأفالأنؾاعالثلثةلمفذ السالكسا

نؾع ك  عم  التركيز مبرر، تعيؽ كق  ف  اكتذافو عم  أسبابو،كالعس  كاتخاذ،كتحد د
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 كأفاكتذاؼالفذ  لسعالجتو، اللزمة كالفذ الإدار ف كق السال الإجراءاتالترحيحية

 :انؾن .الالسال مبرر داعدعم تلف الؾقؾعف الفذ 

 أسباب الفذل السالي 0-3

الؾضعالسال مؽأكثرالعؾام الت  تتذابوالأسبابالت تؤد لحدكثالفذ السال ،كيعد 

لمترفية،كيغير الذركةلمؾصؾؿلسرحمةالفذ السال ،كمؽثؼالإفلسككصؾ   تؤثركت:ؾد

ذلػبرؾرةتبيؽىذاشةالإدارةالساليةف التخظيطلمسدت:ب ،كمثاؿذلػعجزالذركةعؽدفع

ا ف  عجز ال:ركضلؾجؾد عؽ السترتبة الأقداط ن:صبالتدف:ات كجؾد بفع  الش:د ةلديؾلة

الأصؾؿالداخمةعم الذركة،كانعداـكجؾدرؤيةتخظيظيةمدب:ةت:دراحتياجاتالذركةمؽ

الأج  بيؽطؾيمة التؾازف مؽ حالة إحداث ف  عجز ككجؾد عمييا، الحرؾؿ ف  كالسبالغة

لظؾيمةكال:ريرةالأج كبالذاتما تعمقبالفؾائد،مسا دسحبحدكثخم ف ال:ركضبشؾعيياا

اليير التسؾيم لمذركة،كدخؾؿالذركةف صف:اتكمزارباتدكفكجؾدأ دراسةاقتراد ة

 الحسدان  ىسا نؾعيؽ، إل  السال  الفذ  أسباب ترشي كحرر السسرؽ كمؽ ليا، مدب:ة

 :5103كال:ظاف،

 جاخمية:الأسباب ال .1

مؽالإدارييؽكفاءةالتتعددالأسبابالداخميةالت تؤد لمفذ السال كمشيا:ف:دافأصحاب

  ستبداليؼ، المجؾء الإدارة دكف ك، سؾء استغلؿ برؾرةاعدـ الستؾافرة الإنتاجية لظاقة

معد ت ككجؾد الستبعة، كالتذغيمية كا ستثسارية التسؾيمية الدياسات كفا ة كانعداـ كاممة،

لدكرافالعس معكجؾدندبةعاليةلزعفالرقابةكضياعالؾق ،ككجؾدقرؾرف مرتفعة
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  :ؾد بذرٍ  الذاممة الجؾدة بشغاـ العس  كعدـ العام ، تكالي إنتاجية  نخفاضكارتفاع

 .5101الستداكلة آؿشبيب،الأصؾؿالستداكلةإل ا لتزاماتالأرباح،بالإضافةلزيادة

الرؾرة عم  الرئيدية الترشيفات مؽ لسجسؾعة الداخمية الأسباب ترشي  السسرؽ كمؽ

: 5103 الركاب كالكعب ،الآتية

 :أسباب إدارية .أ 

 التشغيس لمذركة.كجؾدالرراعاتبيؽأطراؼال  يرـ

 الذركةمرالحعم الخاصةبالسلؾكالسداىسيؽلحتغميبالسرا. 

 الذركةتدن كفاءةكإدارة. 

 كضعفالجانبالرقاب .العس يريتدف انخفاضالخبرة 

 الذ  فت:رال:درةعم التغييركالسركنةف التعام معالإدار سؾءاختيارالفريق

 الأحداث.

 :أسباب مالية .ب 

 .ارتفاعكمفةالسرادرالتسؾيميةككجؾدخم ف اليياك التسؾيمية 

 .تدن مدتؾىالأرباحبفع السشافدةككجؾدالخدائرالستراكسة 

 كف:دافال:درةعم الإ فاءبالد ؾفنحؾمختمفالدائشيؽ.ضعفالديؾلةالش:د ة 

 جأعساليا.ئكثرةالد ؾفكتراكسياالت تشعرسسمبا عم نتا 

  :5118 الدكغج ،أسباب تدهيكية .ج 

 افديؽ.داـقدرةالذركةعم مؾاجيةالسششدةالسشافدةكانع 

 افت:ارالذركةلؾجؾدجيازتدؾي:  تستعبال:ؾةمسا :ؾد نعداـال:درةعم الؾقؾؼ

 بؾجوالستغيراتالحاصمةف الدؾؽ.
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 ؼلمتدؾيق.ضعفف السيارةالتدؾيكيةكال:درةعم اختيارالسرافالسلئ 

  :5118 الدكغج ،الأسباب الفشية والإنتاجية .د 

 ا قتراد ةأخظاءف بدا ةترسيؼدراسةالجدكى. 

  السشخفزةأكسلالغيرسؾءاستخداـكسائ التكشؾلؾجيا غيرئسةأكذاتالجؾدة

 لد يا.السؾجؾدةقدراتالعسالةستشاسبةمعمياراتكال

 الحد ثةامتكشؾلؾجيلالذركةعدـمؾاكبة. 

 الأسباب الخارجية .0

العد دكاقعةتح سيظرةالإدارة،كتتكؾفبفع عبارةعؽمجسؾعةمؽالأسبابالغيركى 

: 5105أميؽكآخركف،  5118 الذيخ،مؽالأسبابمث 

 كتشتجعؽكجؾدالتظؾراتالتكشؾلؾجيةالستدارعةالت تؤد إل الأسباب التكشهلهجية،

 .التكشؾلؾج لمذركةحدكثالت:ادـ

 مث فرضقؾانيؽضرائبجد دةأكالتعد لتالت تتؼالأسباب الحكهمية الدياسية،

 .عم الرسؾـالجسركية

 مث حا تالركؾدالتي تحيط ببيئة الذخكة والبيئة التشافديةالأسباب الاقترادية،

اـبالتؾسعاتاليامةا قتراد كالكداد،أكعدـكجؾدالسرادرالتسؾيميةالسظمؾبةلمكي

 كارتفاعتكمفتيا.

 حيلاقد حدثذلػبدبباختلؼعجم وجهد أسهاق لترخيف مشتجات الذخكة،

 أذكاؽالسدتيمكيؽأكبدببالسشافدةالحادة.

 كجؾد الباحلا كيرى بيؽ كاضح ارتباط الداخمية كالأسباب السال ،الخارجية أفلمفذ  حيلا

الستدارعةبذر  :م مؽالأسبابالخارجيةلمفذ السال م ث عدـمؾاكبةالذركةلمتكشؾلؾجيا
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كالرسؾـ الزريبية فرضال:ؾانيؽ أك كترري السشتجات، السشافديؽ مؾاجو عم  الذركة قدرة

بالتبعيةإل عيؾر ت:ؾد أسبابلمفذ السال سؾاءكان ا سبابالداخميةالجسركيةالجد دة،

 كأإدارية، كأمالية، أتدؾيكية، ك ا نتاجية، أك الأسبابفشية ىذه مداىسة خلؿ مؽ كذلػ

ف  أكعم افت:ارالفريقالإدار ال:درةالخارجية ف التعام معالأحداث، التغييركالسركنة

.داخ الذركةأككجؾدضعفف السياراتالتدؾيكيةارتفاعكمفةالسرادرالتسؾيمية،

 أعخاض الفذل السالي 0-4

فتتذابوف كثيرمؽتتذابوالأعراضفيسابيؽالذركاتالت ت:عضسؽمشظ:ةالفذ السال ،

الرفات،كسسي الرفاتالت تؾاجوالذركةالفاشمةماليا بالأعراضلكؾفالفذ السال حالة

،كترشفالأعراضالت تغيربخظؾاتنحؾالفذ السال مرضيةتريبالذركةالت تت:دـ

 :Abdullah, 2018سال إل نؾعيؽىسا الفذ ال

:كى الأعراضالت  تؼاستشباطيامؽالسؤشراتالساليةلمذركة،كالت الأعخاض السالية .1

ف الكذؾفاتالسالية كالت تبرز السالية، الذركة أعساؿ ف نتائج كاضحة تتجم برؾرة

 كال:ؾائؼالساليةكتتسث ف ك مسا م :

 الداخمة.الش:د ةتدن حجؼالتدف:ات .أ

 انخفاضالأرباحكالتعرضالسباشرلمخدائرالستتابعة. .ب

 .الأصؾؿقيؼارتفاعحجؼا لتزاماتالساليةبرؾرةتفؾؽ .ج

 :ؾدإل انعداـتؾازفاليير  .د زيادةحجؼا عتسادعم الرفعالسال ف التسؾي ،مسا

 .ف الذركةالسال 

 السبيعات.قيسةف كبيرتدن  .ق
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 الستداكلة.الأصؾؿالستداكلةإل لتزاماتا ارتفاع .ك

 .سمبيةنتائجالرئيديةلشدبالساليةاأعيار .ز

 .أكعدـكجؾدىاتؾزيعالأرباحانخفاضندب .ح

كى مجسؾعةالأعراضالت مؽالسسرؽأف تؼالتؾص إلييامؽالأعخاض غيخ السالية: .0

 السؤشراتالإداريةالت ت:دـانعراسا لشتائجأعساؿالذركةالإداريةكتتسث ف ك مسا م :

 ف اتخاذال:راراتالإداريةالرحيحة.قدرةالإدارةتدن  .أ

 .ب بجسيع الإدارية الدياسات ككفاءة فعالية ،كالتدؾيكية،أشراليا السعمؾماتيةانخفاض

 ..كغيرىا .كالإنتاجية

 العامميؽبرؾرة تتلءـمعحاجةالعس .كتدريحعددمؽإقالة .ج

 الدكرافبيؽالعامميؽ.ارتفاعمعد ت .د

 ضعفف مؾاجيةالتظؾراتالتكشؾلؾجيةف جسيعمجا تالعس . .ق

كا .ك كالسذاحشات الإدارية كالتع:يدات السذرلت جسيعبركز عم  كالسذاك  لسشازعات

 التشفيذ ة.كالسدتؾياتالإداريةالؾسظ كالعميا

 الؾعيف مؽجيةالعامميؽ.الرضاكجؾدحالةمؽعدـ .ز

 التشافدية.كالسيزةضياعال:درة .ح

كيرىالباحلاأفالأعراضالساليةمث تدن التدف:اتالداخميةكارتفاعحجؼا لتزاماتبرؾرة

بالإضافةإل عدـكجؾدسياساتفعالةككفؤةف تؾازفاليير السال لمذركةتؤد إل انعداـ

الأردنيةالفذ السال لمذركاتثالت قدتؤد لحدكالأسبابىؾأكثرإدارةالذركاتالأردنية،

.م:ارنةمعالأعراضغيرالساليةترتبطبذر كبيربالأعراضالساليةكالت 
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ف كبا طلععم أعراضالفذ  الذركاتالسبحؾثة كبسراجعة التظرؽإلييا، الت تؼ السال 

 سرؽتمخيريابش:اطعد دةف الذركاتالسبحؾثةالفذ السال أعراضىذهالدراسة، لحعأف

أبرزىا الإدارية ال:رارات اتخاذ ف  الذركات ىذه إدارات قدرة كانخفاضفعاليةالرشيدةتدن  ،

كتدن انخفاضالأرباحكالتعرضالسباشرلمخدائرالستتابعة،أفحيلاككفاءةسياساتياالإدارية،

تسث ؛نتائجسمبيةذاتمث ندبالربحيةكالسلءةالساليةندبماليةكعيؾرقيسةالسبيعات،

زيادةبالإضافةإل أفأىؼالأعراضالت تعبرعؽبدا ةمؾاجيةشركاتعيشةالدراسةلمتعثر،

عم الرفع الأمؾاؿالسال ف التسؾي بذر ا عتساد عم استغلؿ الذركة قدرة مرتفعكعدـ

،كارتفاعحجؼا لتزاماتلمذركةتؾازفاليير السال عدـ :ؾدإل الس:ترضةبذر صحيحقد

 .الدؾقيةالساليةبرؾرةتفؾؽقيؼالأصؾؿ

 ات الهقائية لمحج من فذل الذخكاتالإجخاء 0-5

تعتبرالذركاتالفاشمةح:ل كاسعا لدراسةأسبابالفذ الت مؽالؾاجبا ستفادةمشيالمؾقؾؼ

الذركاتالأخرىمؽالتعرضلغاىرة كبالتال حسا ة الفذ ، عم السدبباتالت قادتليذا

لزمةالالفذ السال ،كمؽىشا شبغ عم الإدارةالت تتستعبالكفاءةتؾعي كافةالإجراءات

،كمؽأىؼىذهالإجراءاتك مسا م ف الؾاقعفعاليتياكالت تؼتظبي:ياكأثبت نجاحيالزيادة

 Mbat & Eyo, 2013 :

كتزؼ .0 تمػالعسميات، كفاءة مشاطقالعسمياتلمتسرؽمؽت:ييؼ إمعافالشغرف كافة

التالية:تظؾيركتدريبالسؾعفيؽ،كالذ  عتبرأمرا بالغالأىسيةمؽأج رفعالعسميات

 الإنتاجيةكالكفاءة.
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ت .5 كالعسميات الإنتاجية ال:درة خلؿ:ؾية مؽ التكالي  عم  التكالي كالديظرة ت:مي 

 الزائدة،كتتبعصحةسيرالعسمياتبذر دكر .

مؽخلؿدراسةطرؽالتسؾي الأفز سؾاء،حيلا تؼذلػتشفيذاليير السال السلئؼ .3

 كان داخميةأكخارجيةللعتسادعميياف تدييرأعساؿالذركة.

الدراساتالت تيدؼإل اكتذاؼالعس عم رفعمدتؾىالتشافدية .4 مؽخلؿإجراء

 .تح:يقالسيزةالتشافديةلمذركةكتحد دن:اطالزعفكمعالجتيالالفرصكاستغلليا

،حيلاتدتظيعالإدارةالت تختارسب التدؾيقالسشاسبةيةالإدارةلتدؾيقالسشتجاتفعال .5

 .أفتحر عم أسرعترري لسشتجاتيالأكسععددمسرؽمؽشرائحالعسلء

الباحلاأف كيرى الفعالة تالإدارة الت  اليامةى  العؾام  مؽ مجسؾعة عم  فرضسيظرتيا

الدؾؽالدمعبالسديظرعمييامؽالدؾؽككسيةالسبيعاتكسعرالستسثمةبحجؼالدؾؽكالحرة

مؽ تعتبر اليامةكالت  تكف ال:زا ا كالت  لسشتؾجاتيا التشافدية السيزة الغا اتتح:يق بمؾغ

كالأىداؼالسخظطليا.

 مخاحل الفذل السالي 0-6

ىش كمؽ الإفلس، مرحمة تبمغ أف قب  بخسسمراحٍ  السال  الفذ  عسمية  ترتبعم تسر ا

الذركةأفتتشبولتمػالسراح بذر مدبقبيدؼاتخاذالإجراءاتالسشاسبةبتؾقي مبررقب 

 الترريحعؽإفلسيا، ف مرحمةالشذؾءكمرحمةعجزفذ السال مراح الكتتمخصأف تؼ

مرحمةالإعدارالكم كمرحمةالتدىؾرالسال  الإعدارالسال  كالديؾلة مةإعلفمرحكأخيرا 

عسار ، ، 5101مظر، ، 5105أميؽكآخركف، كفيسا م تؾضيحا ليذهالسراح الإفلس

: 5103الحسدان كال:ظاف، ، 5105
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 مخحمة عجد الديهلة: -1

كتشتجىذهالسرحمةعشدماتبدأالذركةبسلحغةحدكثتعثرمال ،كيغيرذلػعشدماتشعدـ

أصؾؿتكؾفال:درةلدىالذركةعم الترد  حتياجاتياالفؾريةالش:د ة،كف ىذهالحالة

الذركةأكبرمؽالتزاماتيا،كلكؽالسذرمةتشحررف كجؾدصعؾباتلتحؾي الأصؾؿإل 

مؽأج تدد دكافةالد ؾفالسدتح:ة،كالت مؽالسسرؽأفتب: مدتسرةلفترةسيؾلةن:د ة

 ىذا علج أج  كمؽ متؾاصمة، تمب الؾضعشيؾر  قتراضأمؾاؿ الذركة تمجأ السال 

 .5105 أميؽكآخركف،الفؾريةحاجتيالمترد  لتزاماتيا

 مخحمة التجىهر السالي )الإعدار السالي(: -0

كتعبرىذهالسرحمةعؽحدكثحالةمؽعدـقدرةالذركةعم كدبالأمؾاؿمؽأج سداد

كالت ىذهالسرحمةإل الذركةأكصم كيسرؽعلجالسذاك الت كافةالد ؾفالسدتح:ة،

 إصدارسشداتأكأسيؼإضافية،أكإجراءف:دت:ؾـالذركةبلمسعالجة،طؾيل تتظمبكقتا 

كف حالةقرؾرالذركةعؽمعالجةأكضاعياف .ساتالساليةف الذركةتعد  ف الديا

 .5101 مظر،كى مرحمةالإعدارالكم تمػالسرحمةفإنياتشت: إل السرحمةالرابعة

 مخحمة الإعدار الكمي: -3

 ف  فذ  لؾجؾد نغرا  الذركة، عم  كصعبة حرجة مرحمة السرحمة ىذه الذركةتعد  قدرة

تتخظ حجؼحيلالتسؾيلتالإضافية،كىشا تحتؼعميياا عتراؼبالفذ المحرؾؿعم 

محتسة حكي:ة الكم  كالإفلس الفذ   جع  مسا الذركة، أصؾؿ قيسة الكمية ا لتزامات

 .5105 عسار ،
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 مخحمة إعلان الإفلاس: -4

 مؾاجية عم  قادرة غير فييا تربح الت  لمذركة الشيا ة ن:ظة السرحمة ىذه أ كتسث 

التزاماتمدتح:ةعمييا،فتمجألمتشازؿعؽأصؾلياكمؽثؼالكياـبسجسؾعةمؽالإجراءات

الذركةالربغةال:انؾنيةالت كان تتستعتف:دال:انؾنيةمؽأج حسا ةح:ؾؽالدائشيؽ،كىشا

 الحسدان كال:ظاف، الذركة ترفية ثؼ الإفلسكمؽ إعلف لسرحمة كبالتال كصؾليا بيا

5103. 

تبدأكيرىالباحلاأفالذركاتتسربالعد دمؽالسراح قب ترفيتياكزكاؿشرمياال:انؾن ،

مؽخلؿمؽ السراح  لذلػعم الذركاتالكذفعؽىذه التزاماتيا، دفع عؽ عجزىا

راح الس ذكرىا تؼ الت  ساب:ا  كمعالجتيا أسبابيا عم  التعرؼ الظرؽكمحاكلة بذت 

قب الؾصؾؿكف السراح الأكل عؽالفذ ،كخاصةإذاماتؼالكذفالسسرشةكالأساليب

درجات أقر  تعتبر الت  الذركة إفلس باحتسالية  شذر الذ  الكم  العجز مرحمة إل 

سرؽاستعسالياف التشبؤمالفذ .لذلػجاءتالدراساتكالأبحاثبالعد دمؽالشساذجالت 

 حدكثو، قب  السال  بالفذ  الذركة، تكؾن كقياسأداء مؽمعغسياكالت  مجسؾعة مؽ

تعتبرحيلاأفنساذجالتشبؤبالفذ السال الشدبالساليةتؼاستخلصيامؽال:ؾائؼالسالية.

جيدا لمتشبؤبالفذ السال ف مراحموالأكل كتزدادقدرتياعم التشبؤمعالت:دـف أسمؾبا 

مراح تعثرالذركة.

 التشبؤ بالفذل السالي أىسية 0-7

بيدؼ الحال  الؾق  ف  السالية البيانات تؾعي  الذركة إدارة عم  الزركر  مؽ بات

 إل  بالإضافة لمذركة، السالية لمحالة أصحابزيادةالكذفكالتشبؤ مؽ ا ىتساـ مدتؾى
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 الذركة مع كالبشؾؾالعلقة لسال الؾضعاعم كالحرؾماتكالدائشيؽكالسدتثسريؽليتعرفؾا

الؾفاء عم  ال:درة لعدـ الذركة  :ؾد قرؾر أ  عشد الؾقؾؼ كبالتال  لمذركة، الحكي: 

 .Chen & Guo, 2011 كي:م مؽقدرتياعم مشافدةالذركاتالسساثمةبا لتزامات

كيرىالباحلاأف التشبؤ أداةنساذج الذركات،تسث  السال ف  الفذ  لمكذفالسبررعؽ

طري:ةميسةلكافةأصحابالعلقةالسباشرةكالغيرمباشرةلمذركة .كالت تعد 

:أصحابالسرالحإل أىؼالفئاتالتالية 5104 الجسيم ،كقدؼ

الس:رضؾفضركرةالتشبؤبالفذ السال لمذركاتبيدؼالتعرؼ .0 الس:رضؾف:حيلا مزـ

عم الؾفاءبا لتزاماتليتؼإصدارال:راراتعم  الؾضعالسال لمذركةكمدىقدرتيا

تتابع الت  الدياسات دعؼ إل  بالإضافة عميو، الإقداـ عدـ بالإقراضمؽ الستعم:ة

 .ال:ركضال:ائسةكالعس عم تظؾيرىا

الستبعةعشدالسدتثسركف:حيلاتعتبرالعلقةالظرد ةبيؽالسخاطرةكالعائدى الركيزة .5

أكبراتخاذال:راراتا ستثسارية،مسا جع السدتثسريؽ ظسحؾفبرؾرةدائسةلتح:يق

عائدمسرؽكبشدبأق مؽالسخاطرةالسسرشة،كمؽىشا أت دكرنساذجالتشبؤبالفذ 

ىذهالسخاطركيعظ صؾرةتشبؤبالؾضعالسال الكذفعؽالسال الت تداعدعم 

 . الحال كالسدت:بم لمذركةف الؾق

3.  كدائرةحيلات:ععم الدمظاتالرقابيةكالدمظاتالرقابية: ىيئةالأكراؽالسالية كمشيا

مراقبةالأكضاعالساليةلمذركةكمدىمدؤكليةمراقبةالذركاتككزارةالرشاعةكالتجارة

ف الت:اريرالساليةكخاصةاست:رارىا، غيرمؽأفالسعمؾماتالت  تؼالإعلفعشيا

الشيائيةالسرغؾبة،كمؽىشا السسرؽأفترر حعؽالؾضعالسدت:بم لمذركةبالرؾرة
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تؾعي نساذجالتشبؤبالفذ السال لبيافالؾضعالسال لتمػبالدمظات حبذأفت:ؾـ

 .الذركاتف السدت:ب 

لمسدقق .4 السداعدة بالفذ السال ف ت:د ؼ نساذجالتشبؤ حيلاتفيد مؽأج السدق:ؾف:

 .فيسا تعمقباستسراريةالذركةف السدت:ب التؾص إل مؤشرات

خظؾة .5 عم اتخاذ الإدارة تداعد مبررة بالفذ السال كسيمة نساذجالتشبؤ تعد  الإدارة:

استباقيةقبي حدكثالفذ مؽأج تخظ كقؾعو،كذلػعؽطريقإعدادخظةمدب:ة

بيدؼخفضالتكالي الت تترتبعم ف كإفلسيا ندماجمعشركةأكا ذ الذركة

.أخرى،أكإعادةتشغيؼالذركة

  أشار الجياتAltman et al., 2014كقد لكافة التشبؤ تؾعي نساذج ضركرة إل   

أصحابالعلقةبالذركةمؽالجياتالحرؾميةكإداراتالذركاتالستعثرةبذاتياكالسرارؼ

كالسدتثسريؽ،كى عم الشحؾالآت :

لمسر .0 بالشدبة السررف  الشذاط  دعؾفارؼ سث  لذلػ ليؼ، لمتسؾي  الأساس  الداعؼ

 تتعثر ال:ركضالت  عم لد يؼلخفضحجؼ الأرباح مؽ حجؼ أكبر بيدؼتح:يق ،

 .الشذاطا ئتسان 

ا ستثسارية، .5 بيدؼانت:اءمحفغتيؼ مؽالأدكاتذاتالث:ة السدتثسركفمجسؾعة  مزـ

السدتث مؽلأفعؾائد  سرشيؼ مسا السالية، بفع حدكثالزائ:ة الزرر سريؽ ريبيا

 .إصدارال:راراتا ستثساريةكترجيجالأفز فيسابيؽالبدائ الستؾافرة

ت:دـنساذجالتشبؤبالفذ فرصة لدعؼا قترادالؾطش مؽخلؿالكذفالسبررالذ  .3

 . داعدالجياتالحرؾميةف كعيفتياالرقابية
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4.  اليامة الترؾيبية بالإجراءات الكياـ لمسالكيؽ تظمب السال  الؾضع لذركاتيؼمعرفة

السدتثسريؽ رغبة كت:ؾ  استسرارىا لتزسؽ الذركة مداعدة بيدؼ عميو، كالؾقؾؼ

 .للستثسارفيياف الؾق السشاسبكالسظمؾب

تخظ كقؾعالذركةبالفذ السال ،الأكلؾياتالأكل للإدارة أفRichard, 2014كيؾضح 

كذلػعؽطريقالؾقؾؼعم التحد اتكالرعؾباتالساليةف مرحمةمبررةبيدؼإتاحةالؾق 

 شراكةكمشيا:الدخؾؿفالسظمؾبلمذركةكال:ائسيؽعمييامؽأج اتباعالإجراءاتالسشاسبة

كمتابعةكفاءة،كالتظؾيرالتحديؽكالعس عم إعادةالشغرف خظة،متسيزمعشركةذاتأداء

.كمراقبتياالسؾجؾدةلد ياالإداريةالكيادات

ذر أىسيةبالشدبةلمسدتثسريؽتتسث فيسا أفالتشبؤبالفذ السال  5101،اركالؾتى رمؾكير

: م 

 كاختيارالأفز بيؽالبدائ الستؾافرة.اتخاذقراراتاستثساريةرشيدة، .0

 ثساراتالسرتبظةبالسخاطرةالساليةالعالية.ا بتعادعؽا ست .5

تع ت:د .3 صؾرة الؼ الفذ  مؤشرات عؽ لمذركة كمعالجتيا،ريفية ليا الترد  كطرؽ سال 

 السحافغةعم أمؾاؿالسلؾ.ك

بؾعيفتياعم الكياـبؾرصةعسافىيئةالأكراؽالساليةف مث الجياتالسذرفةقدرةت:ؾية .4

 .ىذهالذركاتبيدؼحسا ةسلمةعم الذركاتالرقابية

تدقيقال:ؾائؼأثشاءقياميؼف إتاحةالفرصةلسدق: الحداباتلمتشبؤبسدىاستسراريةالذركة .5

 الساليةلمذركة.

مؽ لمعد د السال  بالفذ  التشبؤ ف  عميو ا عتساد  سرؽ عمسيا  دليل  الحالية الدراسة كتسث 

لسدتثسركفكالس:رضؾف.الأطراؼأىسيا:إداراتالذركات،كا
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 أساليب وطخق التشبؤ بالفذل السالي 0-8

 م عرضلأىؼىذهالشساذج بالفذ السال ،كمس ا  اليباش،تتعددالظرؽالت  تؼالتشبؤفييا

5106 :

0.  الزمشية: الدلس  التعرؼعم  عؽ عبارة ف كى  تحر  الت  الفذ التغيرات عاىرة

كيتؼاستخداـالدلس الزمشيةتمػالغاىرة،بشبؤلتازمشيةمتتابعةبيدؼاتالسال ضسؽفتر

الأج  قريرة التشبؤات برؾرتياف  الغاىرة إل  كتتظرؽ بديظا  مجيؾدا  تتظمب لكؾنيا

 السعمؾمات مؽ لسزيد المجؾء دكف التفريميةالعامة ف  تؤثر الت  العؾام  تمػلسجس 

 .الغاىرة

 تؼالعس عم تحمي العلقةببؽالستغيراتالسدت:مةكالتابعة،مساحيلاتحمي ا نحدار: .5

 السدركسة،كتعد  ب:درتوعم استيعابجسيعالستغيراتالت تؤثرف الغاىرة  جعمو شفرد

 .ىذهالظري:ةمؽأكثرالظرؽالتشبؤيةفائدة ك سيساعشدتؾعيفياف التشبؤاتطؾيمةالأج 

3.  السالية: ماليةكتالسؤشرات مؤشرات تتيح كؾنيا برثرة، شائعة  الظري:ة ىذه ندبعد  مث 

مؽالسسرؽأف تؼالإفادةمشيابيدؼت:ييؼمدتؾىأداءالذركةالسد ؾنيةكالديؾلةكالربحية

الت الظرؽمؽأكثرالسؤشراتالساليةكمؽثؼت:ييؼمدتؾىفعاليةالإدارةككفاءتيا،كتعتبر

السحممؾف تحكي:ياالساليؾفمؽأج التشبؤبحا تالفذ السال كقياسدرجة عتسدعمييا

 .الحفاظعم الأرباحالت  تؼتحكي:يالأرباحكمدىم:درتياعم ل

التحمي العسؾد كالأف: ل:ائسةالدخ عم الشسؾذجالذ  عتسدكىؾتحمي التغيركا تجاه: .4

ىذاالشسؾذجمؽ الستبعةمؽقب السحمميؽكأصحابال:رار،ظرؽالكالسيزانيةالعسؾمية،كيعد 

 .البياناتالساليةالت تشذرف ال:ؾائؼالساليةكمؾضؾعيةكتعتسدكفاءتوكفعاليتوعم دقة
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دف:اتالش:د ةتبيافدرجةكفا ةالكي:ؾـىذاالتحمي عم تحمي التغيرف التدف:اتالش:د ة: .5

 .الذركةم السترتبةعتزاماتلكنؾعيتيالتغظيةا 

الساليةف التشبؤبالفذ السال مؽخلؿالشدبكقدقاـالباحلاف ىذهالدراسةبا عتسادعم 

كالت أثبت العد دمؽالدراساتالداب:ةتظبيقالشساذجالسظؾرةمؽقب ك مؽ كيدا،كالتساف 

.قدرتياعم التشبؤبالفذ السال 

  بالفذل الساليفي التشبؤ  نسهذجي التسان وكيجااستخجام  0-9

الت تداىؼتسث فترةالدتيشاتالبدا اتالأكل  نظلؽالدراساتالت تيدؼلتحد دالسؤشرات

ف ا ستد ؿبيامؽأج التشبؤباحتسا تالفذ السال ،كمؽىشالجأالعد دمؽالباحثيؽإل 

ذجلمتشبؤبفذ الذركات،كقدنجحؾاالكياـبعددمؽالدراساتمؽأج نجاحمحاكلةترسيؼنسؾ

كمش دكرىا إثبات استظاع  الت  الشساذج مؽ عدد ،Altman 1968 نسؾذجيابتؾفير

 1987كنسؾذج، Kida 1980كنسؾذج، Argenti 1979كنسؾذج، Deakin 1972كنسؾذج

Sherrod 1993،كنسؾذج Cammpell  كتجتسعىذهالشساذجعم ن:اطمذتركةتتسث ف،

الشدبالساليةمعتؾاجدحالةمؽا ختلؼف الأكزافالشدبيةالت تعظ لك ا عتسادعم 

الشساذجذاتالكفاءةماليةندبة إلييا الت تدتشد الأساسية ى الركيزة البياناتالسالية كتعد ،

.العاليةعم التشبؤبالفذ السال بيدؼإصدارت:ييؼف السدت:ب  غيركضعالذركة

كقدقاـالباحلاف الدراسةالحاليةبكياسالتشبؤبالفذ السال مؽخلؿا عتسادعم نسؾذج 

تؾصم إليو كيدا،كالتساف كذلػ بالفذ السال ،كذلػكسا ف التشبؤ جدارتيسا أثبتا لكؾنيسا

الياشس الأردنية السسمكة فييا بسا كالأجشبية العربية الدكؿ الدراساتف  مؽ أفالعد د كسا ية،
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مؽصمب استخراجيا  سرؽ كالتساف   كيدا، نسؾذج  مؽ ك  ف  السدتخمرة الشدبالسالية

ال:ؾائؼالساليةالسفرحعشياف الذركات.

:كسيتؼالتحدثىشاعؽنسؾذجالتسافكنسؾذجكيدا،كالمذافاستخدماكشسؾذجيؽف ىذهالدراسة

 1968نسهذج التسان  أ.

تسث دراسةالتسافتجاكزا كاضحا عؽالظري:ةالت:ميد ةف التحمي كى مؽأكائ الأعساؿالت 

ـ،حيلاكافالباحثؾفقداستخدمؾاالظرؽالت:ميد ة0968سع لتخظ الظرؽال:د سةف عاـ

 ف تحمي الشدبالساليةبيدؼبديظةلمتشبؤبفذ الذركاتبا عتسادعم أساليبإحرائية

تعتبرى الشدبةالأندبف التسييز بيؽالذركاتالفاشمةكالذركاتانت:اءندبةماليةكاحدة

 مؽالغير تع:يدا  أكثر تعد  إحرائية طري:ة الأنسؾذج ىذا ترسيؼ ف  التساف ككعف فاشمة،

الذ أطمقعميوأسمؾبالتحمي التسيز ،بحيلااستظاعىذاالأسمؾبالتؾص كالأسمؾبال:د ؼ

ركابطخظيةبيؽمجسؾعةمؽالستغيراتالت تعتبرالأندببيؽالذركاتالفاشمةكالذركاتل

.(Altman, 1968)غيرالفاشمة

شركةفاشمة33شركةصشاعيةتؼت:ديسياإل 66طبقالتسافنسؾذجوعم عيشةتتكؾفمؽ

ندبة55باختبارشركةغيرفاشمةتساثمياف حجؼالأصؾؿكالرشاعة،كقدقاـالتساف33ك

 الإعلفعؽإفلسيا اف تؼ لمذركاتقب  السالية مؽال:ؾائؼ استخراجيا تؼ مؽبدشتيؽمالية

تؾعي  لخلؿ الستعدد التسييز الخظ  التحمي  إل اختيار حيلاتؾص  ندب5مستغيرات،

الفذ كتتشبأسسرؽأفتتؾقعتسيزالأداء،كالذ باتمؽاللماليةتعتبرمؽأكثرالشدبأفزمية

:(Altman, 1968)عرضيابريغةمعادلةتسييزيةعم الشحؾالآت بوك

Z=1.2*X1+1.4*X2+3.3*X3+0.6*X4+1*X5 





30 

 

:اذإف

X1: الأصؾؿصاف رأسالساؿالعام /إجسال.

X2: الأصؾؿالأرباحالسحتجزةكا حتياطيات/إجسال.

X3: الأصؾؿالأرباحقب الفؾائدكالزرائب/إجسال.

X4:ا لتزامات/إجسال الكيسةالدفتريةلح:ؾؽالسداىسيؽ.

X5: ا صؾؿالسبيعات/إجسال. 

أكزافمتغيراتالدالةحيلاتعبرعؽذيرإل في ت 0،1.6،3.3،0.4،0.5 أماالسعاملت

.الأىسيةالشدبيةلك متغيراعتسادا عم ماتدتخدموالذركاتمؾضؾعالبحلا

:قيسةالسعادلةكت:ارفمعالسعا يرالت كضعياالتسافكى  (Z) كتسث 

-A :لد ياتالذركاتالت السشظ:ةالحسراء : (Z)  أداءىاف تعدشركاتفاشمةلأ0.80عؽ

.ا كافمشخفز

 - B الخزراء: لد ياالسشظ:ة تزيد   (Z) الذركاتالت  فاشمة5.99عؽ شركاتغير تعد  

.ا ال:ريبلأفأداءىاكافعالي ناجحة عم السدى

 -C:قيسةكؾفلد ياتالذركاتالت السشظ:ةالزبابية (Z)  رؾفأداؤىا5.99 ك 0.80بيؽ  

 ةإجراءدراسةت:ييسيشبغ الكياـبفذميا،كمؽثؼ حالة رعبالتشبؤالحاسؼبحيلامتؾسظا ،

.ف السدت:ب الذركةدقي:ةلمتسرؽمؽالتعرؼعم كضع

شسم أبرزكبا أنيا  تبيؽ الشسؾذج ىذا إلييا الشدبالت استشد ليذه الدقي:ة كالسلحغة لشغر

الأبعادالساليةالت مؽالؾاجبدراستياف الذركةكى  الشذاط،كالدؾؽ،كالربحية،كالديؾلة ،

الفر بيؽمجسؾعةالذركاتالفاشمةعؽقدرةعم حيلاأكضحالتسافأفمؽأكثرالشدب

،كتيدؼكى ندبةالأرباحقب الفؾائدكالزرائبإل إجسال الأصؾؿ X3غيرالفاشمةى  
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إل الحرؼعم الأداءالسال لمذركةمؽخلؿقدرتياعم تح:يقالأرباحالتذغيميةىذهالشدبة

ى عم  السترتبة كالزرائب الفؾائد استبعاد خلؿ الأرباحمؽ عؽذه الشدبة ىذه تعبر حيلا ،

لمذركةالربحية التذغيمية  ؤكده ما كىذا السحاسب ، الربحالأدب لكؾف أكثرالتذغيم ، مؽ

 الذركاتكخاصة ليا تظسح العسمياتا ىداؼالت  مؽ الشاتج الربح التذغيم ىؾ الربح أف

عمي ا عتساد  سرؽ كبالتال  الذركة ف  كالسدتسرة كغيرالستكررة الفاشمة بالذركات لمتشبؤ و

.الفاشمة

كقدقاـالباحلابتظبيقىذاالشسؾذجعم شركاتعيشةالدراسة الذركاتالسداىسةالعامةف 

معألتسافتشبؤنسؾذجس:ارنةنتائجبالأردفضسؽسؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجة ،كذلػ

معنتيجةالأداءالفعم 5105تالعيشةف عاـف شركالفعم ،تؼم:ارنةنتائجالشسؾذجالأداءا

 عاـ ف  الذركات ليذه الديؼ عم  العائد مؤشر خلؿ مؽ احتدابو تؼ كذلػ5108الذ  ،

تؼعم التشبؤقب ثلثسشؾاتمؽحدكثالفذ السال ،كسالمشسؾذج ختبارال:درةالتشبؤية

معنتيجةالأداءالفعم الذ تؼاحتدابو5106ف شركاتالعيشةف عاـم:ارنةنتائجالشسؾذج

،كذلػ ختبارال:درةالتشبؤية5108مؽخلؿمؤشرالعائدعم الديؼليذهالذركاتف عاـ

عم التشبؤقب سشتيؽمؽحدكثالفذ السال .لمشسؾذج

 1980 كيجا  ب. نسهذج

بالفذ ، التشبؤ ف  ذاتالأىسية الكسية الشساذج مؽ عم عيشةكىؾ نسؾذجو حيلاطبقكيدا

كنرفياالآخرغيرفاش ،شركةف الؾ  اتالستحدةالأمريريةنرفيافاش 51تكؾن مؽ

 باستخداـ كيدا التسا ز51كقاـ تحمي  إجراء كبعد السالية، ال:ؾائؼ مؽ مدتخرجة مالية ندبة

كافةنؾاح الأداءالذ اعتسدف نسؾذجوعم خسسندبماليةتجسعKida0981تؾص 

كالت بات مؽالسسرؽأفتتؾقعبالفذ السال كالتشبؤالتذغيم ف الذركاتالسداىسةالعامة
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بريغةمعادلةتسييزيةعم الشحؾالآت قب سشتيؽمؽحدكثالفذ بو ،حيلاقاـبعرضيا

(Kida, 1980):

K = 1.042*X1+ 0.42*X2 - 0.461*X3 - 0.463*X4 + 0.271*X5 

إذأف:

X1:/ا صؾؿإجسال صاف الربحبعدالفائدةكالزريبة

X2:ا لتزاماتإجسال /السمكيةح:ؾؽلالكيسةالدفترية

X3:ا لتزاماتالستداكلة/الستداكلةا صؾؿ

X4:/ا صؾؿإجسال السبيعات

X5:/إجسال ا صؾؿالش:د ة

أكزافمتغيراتذيرإل في ت 1.570،-1.463،-0.145،1.45،1.460أماالسعاملت 

تدتخدموالذركاتمؾضؾع عم ما الدالةحيلاتعبرعؽالأىسيةالشدبيةلك متغيراعتسادا 

.البحلا

ىذاالأنسؾذجأثب  الدالبةعؽاحتسا تفذ مرتفعةكف:ا لشسؾذجكيدا،كقدKكتعبرقيسة 

 & Islam  سشةمؽكقؾعخظرالإفلس%قب91الفذ بشدبتر إل بعم التشبؤتوم:در

Renas, 2016. 

كقدقاـالباحلابتظبيقىذاالشسؾذجعم شركاتعيشةالدراسة الذركاتالسداىسةالعامةف 

ب كذلػ السدرجة ، غير السالية الأكراؽ سؾؽ الأردفضسؽ نتائج نسؾذجس:ارنة معكيداتشبؤ

معنتيجةالأداءالفعم 5105ف شركاتالعيشةف عاـلفعم ،تؼم:ارنةنتائجالشسؾذجالأداءا

 عاـ ف  الذركات ليذه الديؼ عم  العائد مؤشر خلؿ مؽ احتدابو تؼ كذلػ5108الذ  ،

تؼ السال ،كساعم التشبؤقب ثلثسشؾاتمؽحدكثالفذلمشسؾذج ختبارال:درةالتشبؤية
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معنتيجةالأداءالفعم الذ تؼاحتدابو5106ف شركاتالعيشةف عاـم:ارنةنتائجالشسؾذج

،كذلػ ختبارال:درةالتشبؤية5108مؽخلؿمؤشرالعائدعم الديؼليذهالذركاتف عاـ

عم التشبؤقب سشتيؽمؽحدكثالفذ السال .لمشسؾذج

يتبيؽمؽخلؿاستعراضالشسؾذجيؽالتسافكنسؾذجكيدالمتشبؤبالفذ السال فبس:ارنةنسؾذجك

عدد عم  الشسؾذجيؽ كل احتؾاء مؽ الرغؼ فعم  الشسؾذجيؽ، بيؽ كاضحة اختلفات كجؾد

  ف كلالشسؾذجيؽىسا متذابيتيؽ ندبتيؽ ككجؾد الشدبالسالية الدفتريةمتداك مؽ الكيسة

 إجالسمكيةلح:ؾؽ الأصؾؿ إل  إجسال  كالسبيعاتإل  ا لتزامات، كسال  السالية، الشدب أف

 الذركاتالأخرى كاقع تعرس كيدا نسؾذج ف  الشدب مؽ التداكؿ ندبة تعد حيلا شائعة،

 تكيس كالت  ا ستخداـ مخاطر الديؾلة ال:رير،ف  بشدبةالسدى ألتساف استبدليا حيؽ ف 

ا إجسال  إل  العام  الساؿ رأس عشلأصؾؿ،صاف  ا عتبار بعيؽ الزرائب أخذ أف دكسا

كيعبرعؽصاف الزريبةكالت تذر قيسةذاتأىسيةبالشدبةاحتدابالأرباحأمرذكأىسية

ف ندبلمذركات الفؾائدكالزرائبعم عرسألتسافتو،حيلاتشاكؿكيدا الساليةالأرباحبعد

كالزرائب الفؾائد الأرباحقب  بأخذ بالتركيز،الذ قاـ التساف قاـ السحتجزةكسا عم الأرباح

كاستبدلياف ندبةإل ىذهالشدبةكيدالؼ تظرؽف حيؽكا حتياطياتعم إجسال الأصؾؿ،

ف أصؾؿالذركة،الش:د ةدرجةالديؾلةعؽىذهالشدبةبرالش:د ةإل إجسال الأصؾؿحيلاتع

أفندبةالأرباحالسحتجزة،ف حيؽقريرةالأج الذركةعم سدادد ؾنيان:د ةقدرةكتعرس

الذركةعم التحؾطكا حتياطيات نسؾذجألتساف،تعرسقدرة إل أصؾؿالذركةكالت ذكرىا

.لخدائرىاالساليةالسدت:بمية

سال ، رىالباحلاكبا ستشادإل الس:ارنةالداب:ةبيؽنسؾذج  كيدا،كالتساف لمتشبؤبالفذ ال

ى ندبىامة،حيلااختمفنسؾذجكيداعؽأفالشدبالساليةالسعتسدعميياف نسؾذجكيدا



34 

 

شائعةتعدندبةالتداكؿمؽالشدبحيلاتعرسكاقعالذركات،ىامةالتسافبتشاكلوثلثندب

إل إجسال ،كساتعبرندبةالش:د ةالسدىال:ريرالديؾلةف مخاطرا ستخداـكالت تكيس

عم سداد الذركة ن:د ة كتعرسقدرة الذركة، ف أصؾؿ الش:د ة الديؾلة الأصؾؿعؽدرجة

أخذ،كالساليةالأرباحبعدالفؾائدكالزرائبتوتشاكؿكيداف ندبد ؾنياقريرةالأج ،كساأف

ةكالت قدكيعبرعؽصاف الزريباحتدابالأرباحأمرذكأىسيةدالزرائببعيؽا عتبارعش

البيئةالأردنية،كساأفطبيعةالترشيفاتالت  عتسدتذر قيسةذاتأىسيةبالشدبةلمذركاتف 

جعم مؽعمييانسؾذجألتسافكى  السشظ:ةالحسراء،كالسشظ:ةالرماد ة،كالسشظ:ةالخزراء 

،ف حيؽأفشظ:ةىذهالسالتشبؤبالفذ السال ف السشظ:ةالرماد ةمشظ:ة رعبمؽخلليا

نسؾذجكيداقدتجاكزىذهال:زيةمؽخلؿت:ديؼالذركاتإل قدسيؽف:ط ناجحة،كفاشمة 

كؾفنتيجةالفذ السال لجسيعالذركاتف كبالتال فإنو سرؽالتشبؤمؽخلؿنسؾذجكيدا

.الذركةتكؾفإماف السشظ:ةالشاجحةأكالسشظ:ةالفاشمة

نسؾذجلمتشبؤبالفذ السال ،إ أف50أكثرمؽالدراساتالداب:ةأعيرتأفكعم الرغؼمؽ

الشدبعم نسؾذج  كيدا،كالتساف المذاف دتشدافإل ف ىذهالدراسةبا عتسادقاـالباحلا

كالمذاف سرؽتظبي:يساعم شركاتعيشةالدراسة،حيلاالتشبؤبالفذ السال عسميةالساليةف 

 5108عبدالله،Sajjan, 2016; Arlov et al., 2013 ; دمؽالدراساتالداب:ةأثبت العد 

الأردنية الدكلة فييا بسا البمداف مؽ العد د ف  تظبي:يا تؼ الت  شياب،  أبؾ ؛5108مث 

قدرتياعم التشبؤبالفذ السال .نجاحياك 5107الرفاع ،
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 بهرصة عسان 0-12

كسؤسدةمدت:مة تيدؼإل الربحكمررحليا0999آذار00تأسد بؾرصةعسافف 

تيدؼبؾرصةعسافال مسارسةك.بسزاكلةالعس كدؾؽمشغؼلتداكؿالأكراؽالساليةف السسمكة

جسيعأعساؿأسؾاؽا كراؽالساليةكالدمعكالسذت:اتكتذغيمياكادارتياكتظؾيرىاداخ السسمكة

كتؾفيرالسشاخالسش معرضكالظمبعم الأكراؽالساليةلحكي: اسبلزسافتفاع كخارجيا،

كالعادؿ،كنذرث:افةا ستثسارف ا سؾاؽالساليةكالذفاؼالستداكلةكفقأسسالتداكؿالدميؼ

الذركةكتشسيةالسعرفةالستعم:ةبا سؾاؽالسا بؾرصةعساف.ليةكالخدماتالت ت:دميا كتش:دؼ

،حيلا ختصالدؾؽالأكؿبتداكؿكسؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةثان الكؿكالأدؾؽالإل 

 شت:  التذغيمية بعسمياتيا الذركة بدء كبعد الحد ثة، العامة لمذركاتالسداىسة السالية الأكراؽ

إل الدؾؽالثان ،ف حيؽ تؼإدراجالذركاتضسؽسؾؽالأكراؽالساليةغير تداكؿأكراقيا

.ـاستيفاءىالذركطكمتظمباتالإدراجالسدرجةف حاؿعد

 كمركزقام بؾرصةعسافبالتعاكف:د الأكراؽالسالية بإعدادفمعىيئة إ داعالأكراؽالسالية

كتعد  تعميسات،تعميساتجد دةتدسحبتداكؿأسيؼالذركاتغيرالسدرجةف بؾرصةعساف

الدؾؽ ىذا إنذاء مع  شدجؼ بسا البؾرصة ف  الإدراج سؾؽكك، نذأ ف:د التعميسات ليذه ف:ا 

. 5151 مؾقعبؾرصةعساف،الأكراؽالساليةغيرالسدرجة

سؾؽغيرنغام مخرصلبيعكشراءا كراؽبأنوسؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةكيعرؼ

كييدؼال تؾفيرمرافكطري:ةتسرؽالسيتسيؽبتمػالأكراؽ،الساليةغيرالسدرجةف البؾرصة

 .5151 مؾقعبؾرصةعساف،اليةمؽبيعياكشرائيابر  دركسيؾلةالس
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 كاف إنذاكقد مؽ اليدؼ ىؾ السدرجة غير السالية ا كراؽ سؾؽ لسداىس ء الفرصة إتاحة

لبيعأسيسيؼمؽخلؿنغاـالكتركن ،كالذركاتالسؾقؾفةعؽالتداكؿ،الذركاتغيرالسدرجة

ككذلػتسريؽالسدتثسريؽالراغبيؽبذراءأسيؼىذه،عرضكالظمبمعدليذهالغا ةككف:ا ل:ؾىال

عمسا بأفالتداك تف ىذاالدؾؽستكؾفمدت:مةعؽالتداك تالت تتؼف ،الذركاتمؽذلػ

 مؾقعبؾرصةكلؽتؤثرعم الأرقاـالكياسيةالت تحتدبياالبؾرصة،أسؾاؽالبؾرصةالشغامية

. 5151عساف،

الدؾؽكتتسث  ف ىذا مؽباالذركاتالسدسؾحبتداكؿأسيسيا إلغاءادراجيا لذركاتالت تؼ

،كالستسثمةالبؾرصةك زال مدجمةلدىكزارةالرشاعةكالتجارةكذركةمداىسةعامةأكخاصة

 :5151بر مؽ مؾقعبؾرصةعساف،

 الذركاتالسداىسةالعامةأكالخاصةحد ثةالتأسيس.

 داىسةالعامةأكالخاصةالت لؼتدرجف البؾرصةمؽقب الذركاتالس.

 لمتداكؿ الذركاتالسؾقؾفةعؽالتداكؿف أسؾاؽالبؾرصةالشغاميةكالت ت:ررن:ميامؤقتا 

ف ىذاالدؾؽ.

 التداكؿيتؾقكيتؼ عؽ السالية السدرجة الأكراؽ غير السالية الأكراؽ سؾؽ إل  ف كانت:اليا

: 5151 مؾقعبؾرصةعساف،ةالحا تالتالي

 مث عدـا لتزاـب:ؾاعدبؾرصةعسافكجسيعالحا تالت ت:ررىاىيئةا كراؽالسالية

.حؾكسةالذركات

 الترفيةالإجباريةأكالترفيةا ختيارية.

 تغيرالرفةال:انؾنيةلمذركةاكشظبيامؽسجلتكزارةالرشاعةكالتجارة .

 الذركةتخفيضرأسماؿ.



37 

 

  معشركاتأخرىندماجا.

 الذخكات السداىسة العامة في الأردن 0-11

 الشغام ضسؽ ف الدؾؽ العامة الذركاتالسداىسة ى ال:ظاع3تشدرج قظاعاترئيدية،

الرشاع ،كال:ظاعالخدم ،كال:ظاعالسال .كسيتؼت:د ؼشرحمختررلك مشياعم الشحؾ

الآت :

 القطاع الرشاعي .أ 

الرشاعةمؽاىؼال:ظاعاتالسرؾنةللقترادا ردن كركيزةىامةمؽركائزالتشسية عدقظاع

 داىؼ اذ ا قتراد ة التشسية ف عسمية رئيديا الرشاع دكرا حيلا ؤد ال:ظاع ف الدكؿ،

ثيرأبحؾال ربعالشاتجالسحم ا جسال بذر مباشر،كيتسيزبامتلكو كبرقؾىقادرةعم الت

شغؼا قتراد ة.كبالتال فافقظاعالرشاعة أخذعم عات:ودكرااساسياف رفعمدتؾىف ال

مياراتيؼ مدتؾى كرفع العس  سؾؽ داخ  استيعابيؼ حيلا مؽ ا فراد غرفةمعيذة  ت:رير

. 5108الرشاعة،

نسائيةالإالأىداؼبدكرحاسؼف عسميةالتشسيةا قتراد ةكتح:يقف الأردفت:ؾـالرشاعةك

%50الفعام كعاممةكيذرمؾفحؾال 553حيلا ؾعفال:ظاعالرشاع نحؾالأساسية،

لمعسلتالأجشبية مؽأكثرال:ظاعاتجذبا  عؽكؾنو فزل  الأردنية، ال:ؾىالعاممة مؽحجؼ

غرفةصشاعةالأردف، ممياردك رسشؾيا 9كرفدهبذلػا حتياط الأجشب مؽالعسلتبحؾال 

5151 .
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 القطاع الخجمي .ب 

الخدمات رتبط بركابطمتيشةقظاع كافة  ة:ظاعاتا قترادالمع السفيدالأخرى، مؽ كلعمو

ال:ظاعمؽخدماتف  ىذا  :دمو عم ما ال:ظاعاتالأخرى عتسد كنسؾ استسرار إف ال:ؾؿ

كغيرىا. الحرؾمية كالخدمات كالدياحة كالش:  كالتسؾي  كالرحة التعميؼ لذلػ،مجاؿ كتبعا ..

بالزركرة سيعش  دكلية، معا يرجؾدة كضسؽ عالية ف خمقخدماتذاتجؾدة فا ستثسار

ا قترادالؾطش كافة،ذلػأفما فرزهىذاال:ظاعف مجاؿالتعميؼكالرحةتظؾيرقظاعات

الرشاعة قظاع نؾعية تحديؽ ف  مباشر  رببذر  كالخدماتالحرؾمية، كالدياحة كالش: 

 .5108ت:ريرغرفةالرشاعة، كالتجارةكقظاعاتالؾطؽكافة

السؾاردالبذريةالت  عتسدعم برؾنوسيزقظاعالخدماتف الأردفعؽغيرهمؽال:ظاعاتكيت

 التشافسالرئيسف البلد، تسث عشرر الخدم حيلا ؾعفال:ظاع الفعام 380نحؾ

الشاتجف مداىستو%مؽحجؼال:ؾىالعاممةالأردنية،فزل عؽ38.5كعاممةكيذرمؾفحؾال 

. 5151عساف،غرفةتجارة 5109%خلؿعاـ43.5الذ بمغالسحم الإجسال 

 القطاع السالي .ج 

ا ت السسمكة ف  السال  ال:ظاع كشركاتلأكؾف التأميؽ كشركات البشؾؾ مؽ الياشسية ردنية

كشركات التسؾيم  التأجير كشركات الررافة كشركات الستشؾعة السالية كالخدمات الؾساطة

با الستعدد كالستؾسظةلإالتسؾي  الرغيرة السذاريع تسؾي  شركات إل  ضافة البشػك، يتؾل 

ا ميسة بالإالسركز  الررافة كشركات البشؾؾ قظاع عم  شركاتلإشراؼكالرقابة إل  ضافة

التسؾي ، ميسة  جر العس عم ن:  البشػالإفيسا إل  عم شركاتالتأميؽ شراؼكالرقابة

ا كالتجارةلأالسركز  الرشاعة إشراؼكزارة تح  كان  أف بعد كردن  ال، البشؾؾ سرؾفتعتبر
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مميارد شارف نيا ةعاـ55ماقيستوأصؾلوردفالبالغحجؼلأالرئيد لم:ظاعالسال ف ا

. 5108البشػالسركز الأردن ، 5108
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 الجراسات الدابقة: 0-10

 الجراسات بالمغة العخبية 0-10-1

 ( بعشهان:0212، رمه والهتاردراسة )

التشبؤ بفذل الذخكات السداىسة الرشاعية دراسة عمى استخجام أساليب التحميل السالي في "

 "عيشة من الذخكات السداىسة الرشاعية العخاقية السجرجة في سهق العخاق للأوراق السالية

 ف التشبؤبالفذ Altmanإل التعرؼعم مدىفاعميةنسؾذجالتساف ىذهالدراسةىدف 

السال  ، ا عتساد تؼ حيلاتكؾن عيشةالتحميم عم السشيجالكس كلتح:يقأىداؼالدراسة ،

خلؿالعراؽللأكراؽالسالية،مدرجةف بؾرصةعامةصشاعيةمداىسة شركة07الدراسةمؽ 

بيؽ  ما السستدة  ،5116-5115الفترة نسؾذجالتسافف التشبؤأىسيةكأعيرتنتائجالدراسة

العراقية % 64.3 بشدبةتر إل بفذ الذركاتالسداىسة ، تبش نسؾذجبكأكص الدراسة

كأسمؾبمؽأساليبالتحمي السال  العراقية الرشاعية بفذ الذركاتالسداىسة التسافلمتشبؤ

داء.الأف ت:ييؼةالسعتسد

 ( بعشهان:2014، عميدراسة )

 تباين نساذج التشبؤ بالفذل السالي في تحجيج السخكد السالي لمذخكات: دراسة تطبيكية عمى"

 "شخكات التأمين في سهق دمذق للأوراق السالية

اختبارإمرانيةا عتسادعم نساذجالتشبؤبالفذ السال الأكثراستخداماإل  ىدف ىذهالدراسة

السركزالسال  مؽمؽخلؿف تحد د  ،KidaكSherrod كAltman  تظبيقنساذجك 

كلتح:يقأىداؼالدراسةتؼا عتسادعم السشيجالكس التحميم ،حيلاتكؾن عيشةالدراسةمؽ
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 6 بيؽ،دمذقللأكراؽالساليةسؾؽتأميؽمدرجةف شركات  ما السستدة كذلػخلؿالفترة

 5118-5105 نساذجكقد ، تظبيق نتائج عم KidaكSherrod كAltman  أعيرت  

 SherrodكAltman بيؽنسؾذج كاضحا شا  تباال كجؾدتأميؽالسدركسةذركاتالالبيانات

كنسؾذج جية أخرى  Kida  مؽ جية بيش مؽ كسا لمذركات السال  السركز تحد د ف 

ف تحد دالسركزالسال د لةمعشؾيةبيؽالشساذجالثلثةذكا ختباراتالإحرائيةكجؾدتبا ؽ

لكؾنوأعيرمتشبؤبالفذ السال ل Altmanبا عتسادعم نسؾذج كأكص الدراسة.لمذركات

قدرةكدقةأكبرف عسميةالتشبؤبالفذ الذركاتالتاميؽالسدرجةف بؾرصةدمذق.

 ( بعشهان:2016، الكيديدراسة )

ىل تسمك الشساذج السبشية عمى الشدب السالية قجرة تشبؤيو عمى التسييد بين الذخكات الستعثخة "

وغيخ الستعثخة؟ )دراسة مقارنة بين نسهذج مذتق من الشدب السالية لمذخكات الرشاعية 

 ")الاردنية ونسهذج ألتسان

إل  تظؾيرنسؾذجىدف الدراسة مؽخلؿتحمي التسا ز عميو بالتعثرل سرؽا عتساد متشبؤ

السال لمذركات الذركاتالستعثرةكغيرالستعثرة،كتحد د ف تحد د حيلاتؼا عتسادم:درتيا

السالية الشدب مؽ مجسؾعة تحد دعم  ف  ألتساف نسؾذج قدرة فحصمدى ال  بالإضافة

م:ارنةالشسؾذجيؽ،كمؽثؼمؽقب الباحلاكاكتذاؼالذركاتالستعثرةكفحصنسؾذجتؼاشت:اقو

كا تحد د ف  التشبؤية الستعثرة،كقدرتيسا ا عتسادكتذاؼالذركات تؼ أىداؼالدراسة كلتح:يق

 شركةصشاعيةمدرجةف 38عم السشيجالكس التحميم ،حيلاتكؾن عيشةالدراسةمؽ 

 عساف كالشرفالآبؾرصة متعثر متعثرنرفيا غير بيؽ،خر ما السستدة الفترة كذلػخلؿ

 5118-5100 أعيرتنتائجالدراسة كقد نسؾذجاف ، أكبرمؽ تشبؤيو لمشسؾذجالس:ترحقدرة
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  الستتالية سشؾات الثلث خلؿ الس:ترح لمشسؾذج التشبؤية ال:درة ككان  %،97.74ألتساف،

% ،88.97 عم التؾال ككافمتؾسطقدرةالشسؾذجالس:ترحف التشبؤ %70.15%،95.00

  ألتساف لشسؾذج التشبؤية ال:درة بمغ  حيؽ 63.7ف  مؽ% ، السزيد بأجراء الدراسة كأكص 

.الشساذجلمتشبؤبالفذ السال لتسريؽالسدتثسريؽمؽاتخاذقراراتيؼا ستثسارية

 ( بعشهان:0217، الخفاعيدراسة )

التشبؤ بتعثخ الذخكات باستخجام أنسهذج التسان: دراسة عمى الذخكات الرشاعية السجرجة في "

 "سهق بهرصة عسان

بالتعثرف التشبؤ Altmanالتعرؼعم مدىفاعميةنسؾذجالتساف إل ىدف ىذهالدراسة

كلتح:يقأىداؼالدراسةتؼا عتسادعم السشيجق ،الأالسال قب حدكثالتعثربدشتيؽعم 

التحميم   الؾصف  مؽ الدراسة عيشة تكؾن  حيلا ،60 شركة بؾرصة  ف  مدرجة صشاعية

السستد،عساف بيؽ كذلػخلؿالفترة ما كجؾدقدرةكأعيرتنتائجالدراسة ،5105-5100ة

الذركاتخ Altman, 1968 لشسؾذج بتعثر التشبؤ ف لؿعم  قب حدكثالتعثر سشتيؽ

كأكص الدراسة% ،73.9كبشدبةتر ال  الذركاتالرشاعيةالسدرجةف بؾرصةعساف

الحداباتعم  كمدق:  السالييؽ كالسحمميؽ الؾضعالسدتثسريؽ لسعرفة ألتساف نسؾذج استخداـ

السال لمذركاتالرشاعيةكاتخاذال:راراتا ستثساريةالسشاسبة.
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 بعشهان: (0217، عبج الدتار والبخيفكانيدراسة )

دراسة تحميمية عمى عيشة من السرارف العخاقية  :بين الشظخية والتطبيق Altmanأنسهذج "

 "الأىمية لمتشبؤ بالفذل السالي

ف التشبؤبالفذ  Altmanإل التعرؼعم مدىفاعميةنسؾذجالتساف  ىدف ىذهالدراسة

كلتح:يقأىداؼالدراسةتؼا عتسادكقدرتوعم التسييزبيؽالسرارؼالفاشمةكالشاجحة،السال 

09،حيلاتكؾن عيشةالدراسةمؽ التحميم عم السشيجالكس  عراقيا   كذلػخلؿمررفا 

 Altman لشسؾذجكجؾدقدرةكأعيرتنتائجالدراسة، 5117-0995الفترةالسستدةمابيؽ 

% ،68.7كبشدبةتر ال  الفذ قب حدكثسشؾاتثلثلؿخالسرارؼبفذ عم التشبؤ

ا عتسادعم نسؾذجالتسافلسلئستولمتظبيقعم بيئةالسرارؼالسدتثسريؽكأكص الدراسة

العراقيةعشداتخاذال:راراتا ستثسارية.

 ( بعشهان:2018، أبهشيابدراسة )

مجى فاعمية نسهذج كيجا بالتشبؤ بالفذل السالي في الذخكات السداىسة السجرجة في بهرصة "

 "عسان

كلتح:يقبالفذ السال ،ف التشبؤكيداالتعرؼعم مدىفاعميةنسؾذجىدف ىذهالدراسةإل 

 20،حيلاتكؾن عيشةالدراسةمؽ الؾصف التحميم أىداؼالدراسةتؼا عتسادعم السشيج

كذلػخلؿالفترة،شركاتمدتسرة01شركاتمتؾقفةك01،مدرجةف بؾرصةعسافشركة

  بيؽ ما  ،2016-5100السستدة الدراسة قدرةكأعيرتنتائج التشبؤكيدالشسؾذجكجؾد عم 

كأكص % ،55بشدبةتر إل  ذ السال ف الذركاتالسدرجةف سؾؽبؾرصةعسافبالف

 .شسؾذجكيداف بعضالشدبالساليةليتؾافقمعالبيئةالأردنيةلتعد ٍ بأجراءالدراسة
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 ( بعشهان:0218دراسة )عبجالله، 

 "ةوكيجا: دراسة تحميمي (3-زيتا)التشبؤ بالفذل السالي باستخجام نسهذجي "

ف التشبؤبالفذ كنسؾذجكيدا 3- زيتاإل التعرؼعم مدىفاعميةنسؾذجىذهالدراسةىدف 

السال  عم السشيجالكس ، ا عتساد تؼ حيلاتكؾن عيشةالتحميم كلتح:يقأىداؼالدراسة ،

كذلػخلؿالفترةالسستدةماسؾؽالدكحةللأكراؽالسالية،ف  شركةخدمية03الدراسةمؽ 

إفنتائجالكياسلكلالشسؾذجيؽتعتبرناجحةمؽكأعيرتنتائجالدراسة ،5106-5105بيؽ 

ف  اختلفا إنيسا إ  كالترشيفاتالرئيدة، السؤشراتالسالية حيلا مؽ كمتظاب:ة التشبؤ حيلا

تتبش أفبزركرةكأكص الدراسةترشي درجةالشجاحأكالفذ السال مابيؽشركاتالعيشة.

كا ستثساريةبالذر ال:ظريةسياساتماليةجد دةكتحد داسياساتياالتسؾيميةالخدميةاتذركال

.الذ  داعدىاعم رفعربحيتياأكثرلتحافععم نجاحياكاستسرارىا

 ( بعشهان:0218، الدسانيدراسة )

تطبيكية  دور نساذج التحميل السالي في التشبؤ بالفذل السالي لذخكات السداىسة: دراسة"

 "بذخكة مجسهعة سهداتل للاترالات السحجودة

دكرنساذجالتحمي السال ف التشبؤبالفذ السال لذركاتإل التعرؼعم ىذهالدراسةىدف 

السداىسة ، السشيج عم  ا عتساد تؼ الدراسة أىداؼ ،ا ست:رائ كلتح:يق عيشةتسثم حيلا

كذلػمؽأج تحد دفيساإذاكافاستخداـك مؽ،السحدكدةسؾدات للترا تذركةبالدراسة

التشبؤ ف  السالية للأكراؽ الخرطؾـ سؾؽ ف  الذركاتالسدرجة  داعد ككيدا ألتساف نسؾذج 

استخداـنسؾذجالتسافساعدشركةمجسؾعةإفكأعيرتنتائجالدراسةبسؤشراتالفذ السال ،

ؤبالفذ السال ،كأفالذركةتؾاجوحالةمؽالفذ السال سؾدات للترا تالسحدكدةف التشب
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عم نسؾذجالتسافف التسييزبيؽ ا عتساد أعيرتالشتائجإمرانية كسا لشسؾذجالتساف، كف:ا 

الذركاتالشاجحةكالذركاتالفاشمة،ف حيؽتبيؽضعفنسؾذجكيداف التشبؤبالفذ السال ،

لمتشبؤبالفذ السال كاتخاذالتدابيراللزمةقب التحمي السال كأكص الدراسةبتظبيقنساذج

.الؾصؾؿإل مراح مت:دمةناتجةعؽالؾقؾعبالفذ السال 

 الجراسات بالمغة الأجشبية 0-10-0

 ( بعشهان:Altman, 1968) دراسة

“Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of 

Corporate Bankruptcy” 

  تكؾفمؽ لشسؾذج التشبؤية ال:درة إل إختبار متغيراتىدف الدراسة أسمؾببخسدة استخداـ

 التسييز  ا نحدار بإفلسDiscriminate Regression Analysisتحمي  التشبؤ عم 

 عام  بيؽ إفلسيا أعمؽ الت  الذركات مؽ عذؾائيا  مختارة لعيشة كذلػ -0946الذركات

0965 مؽ، إل شركةصشاعية66حيلاتكؾن العيشة كالباق غير33تش:دؼ فاشمة شركة

فاشمة، عم  الشسؾذج احتؾى الشسؾذج55كقد ليب:  التسا ز لتحمي  إخزاعيا تؼ مالية ندبة

صاف رأسالساؿالعام /مجسؾعالأصؾؿ،كالأرباحالسحتجزة/مجسؾعندبى :5 تكؾفمؽ

ق الربح كصاف  الأصؾؿ، كالزريبة الفائدة الدؾقية (EBITب  كالكيسة الأصؾؿ، مجسؾع / 

كتؾصم الدراسةال أفال:درةالتشبؤيةلمديؼ/مجسؾعا لتزامات،كالسبيعات/مجسؾعالأصؾؿ.

بيؽ ما تبمغ الشسؾذجعم التشبؤ الإفلسالفعم 91-%71ليذا سشتيؽمؽ %كذلػقب 

.مةداىسةالعاسلمذركاتالرشاعيةال
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 ( بعشهان:Kida, 1980دراسة )

“An Investigation into Auditor’s Continuity and Related 

Qualification Judgments” 

بالفذ  بالتشبؤ ىدف الدراسةإل تظؾيرنسؾذجمؽخلؿتحمي التسا ز سرؽا عتسادعميو

ندبةمالية،كلتح:يقأىداؼالدراسةتؼا عتسادعم السشيج51السال لمذركاتبا عتسادعم 

  مؽ الدراسة عيشة تكؾن  حيلا التحميم ، الأمريرية41الكس  الستحدة الؾ  ات ف  شركة  

 ،كقد0975-0974كذلػخلؿالفترةالسستدةمابيؽ فاشمةكالشرفالآخرغيرفاش نرفيا

 الشسؾذجالسظؾرعم التشبؤ قدرة السال لمذركاتبالفذ أعيرتنتائجالدراسة تر كبشدبة

الكيسةندبماليةى  صاف الربحبعدالفائدةكالزريبة/الأصؾؿ،5اعتسادا عم % 91لػ 

لح:ؾؽالدف ترية كالأصؾؿ الد ؾف، إجسال  الستداكلةالسمكية/ كالسبيعات/ا لتزامات/ الستداكلة،

إجسال الأصؾؿ إجسال الأصؾؿ، السال لمتشبؤقب سشتيؽمؽحدكثالفذ كالش:د ة/ كف ،

ف حاؿفاشمة،كتكؾفغيرفاشمةكان الشتيجةأق مؽصفرفإنو تؼاعتبارالذركةحاؿأف

الفاشموشتائجأفندبةالخظأف التشبؤبالذركاتالكان قيستياأكبرمؽالرفر،كسااعيرت

 بمغ  05قد غير لمذركات الخظأ ندبة كان  حيؽ فإف5الفاشمو%ف  كبالتال  قدرة%،

بالذركاتغير التشبؤ إداراتالذركاتكالسدتثسريؽفاشموالشسؾذجأكبرف  كأكص الدراسة .

الذركات.بفذ تظبيقىذاالشسؾذجكا عتسادعميوف التشبؤب
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 ( بعشهان:Yılgör et al., 2011) دراسة

“A New Approach to Predict Financial Failure: Classification and 

Regression Trees (CART)” 

 إل  ىدف الدراسة بالفذ  لمتشبؤ الشدبالسالية باستخداـ نسؾذج مؽلمذركاتال الستظؾير

ا نحدار تحمي  عم  ا عتساد خلؿ مؽ كذلػ السالية، الشدب مؽ مجسؾعة اختيار خلؿ

كالس:ارنةالسداىسةلمتشبؤبالفذ السال لمذركاتالتسافاليرم ،بالإضافةال استخداـنسؾذج

بيؽالشسؾذجالسظؾركتظبيقنسؾذجالتساف،كلتح:يقأىداؼالدراسةتؼا عتسادعم السشيج

 شركةمدرجةف بؾرصةاسظشبؾؿ،كذلػ84الكس التحميم ،حيلاتكؾن عيشةالدراسةمؽ 

لسظؾراشسؾذج ،كقدأعيرتنتائجالدراسةقدرةال5117-0997خلؿالفترةالسستدةمابيؽ 

 عم  الدراسة قب  مؽ لمذركاتبالفذ التشبؤ بالسال  اثلثسشؾاتالداب:ة قب  بشدبةلفذ 

كبالتال فإفالشسؾذجقؾ ف الحرؾؿعم نتائجدقي:ةلسدةتر إل ثلثسشؾات% ،79 

عيشةالسال لمذركاتبالفذ التشبؤ،كسااعيرتالشتائجعدـقدرةنسؾذجالتسافعم قب الفذ 

نساذجالدراسة، لتظؾير ا خرى السالية الشدب مؽ مجسؾعة عم  با عتساد الدراسة كأكص 

 مختمفةكالس:ارنةمعنسؾذجىذهالدراسة.

 ( بعشهان:Zeytinoglu & Akarim, 2013) دراسة

“Financial Failure Prediction Using Financial Ratios: An Empirical 

Application on Istanbul Stock Exchange” 

مؽخلؿتحمي التسا زتظؾيرنسؾذجىدف الدراسةإل  ب سرؽا عتسادعميو بالفذ التشبؤ

با عتسادعم مجسؾعةمؽالشدبالسالية،كلتح:يقأىداؼالدراسةتؼا عتسادالسال لمذركات
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  مؽ الدراسة حيلاتكؾن عيشة الكس التحميم ، السشيج مد67عم  شركة ف بؾرصة  رجة

بيؽ اسظشبؾؿ ما السستدة قدرة5100-5119كذلػخلؿالفترة أعيرتنتائجالدراسة كقد ، 

ف سشؾاتالدراسةبشدبةالسال لمذركاتبالفذ التشبؤالسظؾرمؽقب الدراسةعم شسؾذجال

يؽالذركاتتسييزبلمساليةأىؼالشدبال% ،كسااعيرتنتائجتحمي التسا زأف78.9تر لػ 

 الشاجحة كغير  الشاجحة رأسالساؿى  العام ،كفا ة الساؿ رأس ككصاف  الأصؾؿ، ندبة

.كأكص الدراسةبالس:ارنةبيؽنتائجنسؾذجالدراسةالثلثالدراسةف جسيعفتراتالستداكلة 

ل ا خرى الشساذج مع بؾرصةالتسافنسؾذجكمشيا،السال بالفذ متشبؤ ف  لس:ارنتيا كغيره

 اسظشبؾؿ.

 ( بعشهان:Lakshan & Wijekoon, 2013) دراسة

“The Use of Financial Ratios in Predicting Corporate Failure in Sri 

Lanka” 

إل  بالفذ ىدف الدراسة الشدبالساليةالسال تظؾيرنسؾذجلمتشبؤ مؽلمذركاتباستخداـ ،

تؼا عتسادعم السشيجالكس التحميم ،حيلا،زخلؿتحمي التسا  كلتح:يقأىداؼالدراسة

  مؽ الدراسة عيشة ك 71تكؾن  فاشمة شركة بؾرصة71  ف  مدرجة فاشمة غير شركة  

بيؽ سريلنكا ما السستدة 5118-5115،كذلػخلؿالفترة با عتسادعم تحمي ا نحدارك 

 المؾجيدت قك، الدراسة الأعيرتنتائج شسؾذجدرة عم  الدراسة قب  مؽ السظؾر بالفذ التشبؤ

لمذركات السال  الدراسة نتائج اعيرت كسا ، التشبؤ لدقة الفذ لمشسؾذج قب  كاحدة ى كدشة

% ،75 أعم مؽالسال لفذ امؽثلثسشؾاتقب دقةالتشبؤلمشسؾذجككان  ،77.86% 

ثلثسشؾاتقب  إل  تر  لسدة دقي:ة نتائج عم  الحرؾؿ ف  قؾ  الشسؾذج فإف كبالتال 
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الفذ  نتائج اعيرت كسا المؾجيدت ، الأفا نحدار الشدب أىؼ الذركاتلمسالية بيؽ تسييز

ال اجسال كندبةالد ؽ،رأسالساؿالعام إل إجسال الأصؾؿى  الشاجحةكغيرالشاجحة

الأصؾؿكاا صؾؿ، إجسال  إل  التذغيمية الأنذظة مؽ الش:د ة الدراسةلتدف:ات كأكص  . 

كغيرهكيدامث نسؾذجالسال بالفذ متشبؤبالس:ارنةبيؽنتائجنسؾذجالدراسةمعنساذجأخرىل

 .لمذركاتالسال متشبؤبالفذ لمؾصؾؿإل الشسؾذجالأفز ل

 ( بعشهان:Arlov et al., 2013) دراسة

“Cash Flow in Predicting Financial Distress and Bankruptcy” 

 إل  ىدف الدراسة الشدبالسالية باستخداـ نسؾذج تظؾير التدف:اتالش:د ة مؽ لمتشبؤالسذت:ة

مؽخلؿا عتسادعم تحمي التسا ز،بالإضافةال استخداـنسؾذجلمذركاتالسال فذ بال

كم:ارنتومعالشسؾذجالسظؾر،كلتح:يقأىداؼالدراسةتؼلمذركاتالسال فذ باللمتشبؤالتساف

كغيرفاشمة شركة71ا عتسادعم السشيجالكس التحميم ،حيلاتكؾن عيشةالدراسةمؽ 

 ،5100-5117مدرجةف الؾ  اتالستحدةا مريريةكذلػخلؿالفترةالسستدةمابيؽ فاشمة

ق الدراسة نتائج أعيرت الكقد شسؾذجدرة عم  الدراسة قب  مؽ السظؾر السال فذ بالالتشبؤ

،السال فذ باللمتشبؤضعي كبالتال فإفالشسؾذج% ،07 بشدبةفذ ملساب:ةلدشةلمذركات

فذ القب سشؾاتثلثالسال لمذركاتلفذ بالالتشبؤف حيؽتبيؽقدرةنسؾذجالتسافعم 

كأكص الدراسة،قؾ ف الحرؾؿعم نتائجدقي:ةالتسافنسؾذجكبالتال فإف% ،85 بشدبة

 عم الشدبالسالية مؽالدراساتكتظؾيرنساذجبا عتساد السزيد ملبإجراء السال فذ بالتشبؤ

ا مريريةبذر دقيقكلدشؾاتأكثر.لمذركات
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 ( بعشهان:Chouhan et al., 2014) دراسة

“Predicting Financial Stability of Select BSE Companies Revisiting 

Altman Z score” 

نسؾذج إل استخداـ التسافىدف الدراسة المتشبؤ تؼلذركاتبتعثر كلتح:يقأىداؼالدراسة ،

  مؽ الدراسة عيشة تكؾن  حيلا التحميم ، الكس  السشيج عم  متعثرة01ا عتساد شركات  

 ،كقد5100-0989خلؿالفترةمابيؽ نيركب  بؾرصة شركاتغيرمتعثرةمدرجةف01ك 

عم الذركاتتظبيقمؽخلؿالعم التشبؤبالتعثرالتسافأعيرتنتائجالدراسةقدرةنسؾذج

،مسا ذيرالشجاحبالتشبؤبياتؼمتعثرةشركات01مؽأص شركات8الستعثرة،حيلاتبيؽأف

عم التشبؤبالتعثرالتساف،كساتبيؽقدرةنسؾذجؾذج٪ف ىذاالشس81نجاحبشدبةكجؾدإل 

شركات01مؽأص شركات9عم الذركاتغيرالستعثرة،حيلاتبيؽأفتظبيقمؽخلؿال

كبالتال فإفالشسؾذج،٪91بشدبةالشسؾذج،مسا ذيرإل نجاحغيرمتعثرةتؼالتشبؤبيابشجاح

نسؾذجكأكص الدراسةالسدتثسريؽبا عتسادعم لمتشبؤ،قؾ ف الحرؾؿعم نتائجدقي:ة

 ألتسافلمتشبؤ لمسدتثسريؽلكؾنولذركاتبتعثراإدكارد لمتسييزبيؽالذركاتالفاشمةأداةمفيدة

 .السال ف كيشياف الدؾؽكغيرالفاشمة

 ( بعشهان:Rajendra, 2015) دراسة

“Applying Altman’s Business Failure Prediction Model to Indian 

NSE Small Cap and Mid Cap Auto and Auto Ancillary Companies” 

،كلتح:يقأىداؼالدراسةاستخداـنسؾذجالتسافلمتشبؤبالفذ السال لمذركاتىدف الدراسةإل 

  مؽ الدراسة حيلاتكؾن عيشة التحميم ، الكس  السشيج عم  ا عتساد 7تؼ فاشمةشركات 
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 الدياراتضسؽ صشاعة  ،اليشدف  بيؽ ما السستدة الفترة خلؿ كقد5100-5110كذلػ ، 

قب عيشةالدراسةالسال لمذركاتبالفذ التشبؤبنسؾذجالتسافأعيرتنتائجالدراسةعدـقدرة

غيركتعتبرىذهالشدبة ،%00.5لػ تر تشبؤمتدنيةلمدقةبالدشؾاتالثلثةالأخيرةقب الفذ 

كاف ف  الث:ة لغرس السرالحية كاصحاب الذركات الشسؾذجإدارات ىذا كأكص  ستخداـ .

ل نساذج كتظؾير الدراسات مؽ السزيد بإجراء لمذركاتالدراسة السال  بالفذ  لسداعدةمتشبؤ

ا ستثسارية.ؼالسدتثسريؽف ترشيدقراراتي

 ( بعشهان:Almansour, 2015) دراسة

“Empirical Model for Predicting Financial Failure” 

إل  مؽخلؿتحمي ا نحداراليرم تظؾيرنسؾذجىدف الدراسة عميو ف  سرؽا عتساد

ا كلتح:يقأىداؼالسال لمذركاتبالفذ لتشبؤ مؽالشدبالسالية، مؽخلؿاختيارمجسؾعة

 شركة55الدراسةتؼا عتسادعم السشيجالكس التحميم ،حيلاتكؾن عيشةالدراسةمؽ 

 ،كقدأعيرتنتائج5113-5111مدرجةف بؾرصةعساف،كذلػخلؿالفترةالسستدةمابيؽ 

ف سشؾاتالدراسةالسال لمذركاتبالفذ التشبؤلدراسةبالسظؾرمؽقب اشسؾذجالدراسةقدرةال

ساليةأىؼالشدبال،كساأعيرتنتائجتحمي ا نحداراليرم أف %75.0لػ تر دقةتشبؤب

لم الشاجحة كغير الشاجحة الذركات بيؽ  تسييز الأصؾؿى  إجسال  إل  العام  الساؿ ،رأس

 لح:ؾؽك،كلةالستداالتزاماتإل الستداكؿكالأصؾؿ الدفترية الدفتريةالكيسة الكيسة إل  السمكية

الأصؾؿ،لمد ؽ إجسال  إل  كالسبيعات الأصؾؿ، إجسال  إل  السحتجزة ثلثكالأرباح قب   

سشؾاتمؽالفذ .كأكص الدراسةبإجراءالسزيدمؽالدراساتحؾؿتظؾيرنساذجلمتشبؤبالفذ 
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ةف بؾرصةعسافلسداعدةالسدتثسريؽف ترشيدقراراتيؼف الذركاتالسدرجالسال لمذركات

ا ستثسارية.

 ( بعشهان:Achim et al., 2016) دراسة

“Failure Prediction from the Investors’ View by Using Financial 

Ratios. Lesson from Romania” 

إل  بالىدف الدراسة لمتشبؤ الشدبالسالية مؽلمذركاتالسال فذ تظؾيرنسؾذجباستخداـ ،

ا نحدار تحمي  عم  ا عتساد خلؿ مؽ كذلػ السالية، الشدب مؽ مجسؾعة اختيار خلؿ

،كلتح:يقأىداؼالدراسةتؼا عتسادعم السشيجالكس التحميم ،حيلاتكؾن عيشة المؾجيدت

بؾخارس  شركةغيرفاشموماليةمدرجةف بؾرصة21ك  شركةفاشموماليو16الدراسةمؽ 

بيؽ  ،للأكراؽالسالية  ،كقدأعيرتنتائجالدراسة2012-5115كذلػخلؿالفترةالسستدةما

التشبؤالسظؾرمؽقب الدراسةعم شسؾذجقدرةالكبالتال  ،%55.59لػ تر مشسؾذجلدقةتشبؤ

 بالفذ  لمذركات بدقةالسال  تر  الفذ لسدة قب  سشؾات ثلث نتائجإل  اعيرت كسا ،

المؾجيدت  الشدبالأفا نحدار أىؼ لمسالية الشاجحة كغير الذركاتالشاجحة بيؽ ى تسييز

الستداكلة .كأكص الدراسةبا عتسادكدكرافالأصؾؿؿ،كدكرافالأصؾالديؾلةالدريعة،ندبة 

السال الفذ لمسداعدةف تكيؼالسال بالفذ بؤتشنتائجىذهالدراسةمعتظؾيرنساذجاخرىلم

.لمذركات
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 ( بعشهان:Sajjan, 2016) دراسة

“Predicting Bankruptcy of Selected Firms by Applying Altman’s z-

Score Model” 

،كلتح:يقأىداؼالدراسةتؼلمذركاتبالإفلساستخداـنسؾذجالتسافلمتشبؤىدف الدراسةإل 

 شركةمدرجةف 74ا عتسادعم السشيجالكس التحميم ،حيلاتكؾن عيشةالدراسةمؽ 

 ،كقدأعيرتنتائجالدراسة5105-5100كذلػخلؿالفترةالسستدةمابيؽ نيؾيؾرؾبؾرصة

 دقةبدكثالإفلسقب ثلثسشؾاتمؽحلمذركاتبالإفلسالتشبؤعم نسؾذجالتسافقدرة

بالإفلسالتشبؤبنسؾذجالتسافعم الذركاتالسفمدة،بالإضافةال قدرة %67.3لػ تر تشبؤ

عم الذركاتغير %77.8لػ تر دقةتشبؤبقب ثلثسشؾاتمؽحدكثالإفلسلمذركات

كتظؾيرىابسااتالستبعةمؽقب إداراتالذركتالسفمدة.كأكص الدراسةبسراجعةا ستراتيجيا

. تلءـمعاىداؼتمػالذركات

 ( بعشهان:Hassan et al., 2018) دراسة

“Predicting Financial Bankruptcy of Five Manufacturing Sectors in 

Pakistan Using Logistic Regression” 

 إل  ىدف الدراسة لمتشبؤ السالية الشدب باستخداـ نسؾذج خلؿلذركاتابإفلستظؾير مؽ

، اختيارمجسؾعةمؽالشدبالسالية،كذلػمؽخلؿا عتسادعم تحمي ا نحدارالمؾجيدت

كلتح:يقأىداؼالدراسةتؼا عتسادعم السشيجالكس التحميم ،حيلاتكؾن عيشةالدراسةمؽ

صشاعيةمدرجةف بؾرصةقظاعات5 شركةغيرمفمدةضسؽ056 شركةمفمدةك 35 

 ،كقدأعيرتنتائجالدراسةكجؾد5106-5115،كذلػخلؿالفترةالسستدةمابيؽ دتافباك
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التشبؤالسظؾرمؽقب الدراسةعم شسؾذجقدرةالكبالتال  ،%89.6تر لػ مشسؾذجلدقةتشبؤ

ا نحدارالإفلس،كسااعيرتنتائجسشؾاتقب اربعإل بدقةكلسدةتر لذركاتبإفلسا

العائدعم ى  تسييزبيؽالذركاتالشاجحةكغيرالشاجحةلمساليةأىؼالشدبالأفدت المؾجي

،كندبةح:ؾؽالسداىسيؽإل إجسال الأصؾؿندبةك،الدريعةالديؾلةكندبة،ح:ؾؽالسداىسيؽ

 ،كأكص الدراسةبا عتسادنتائجىذهالدراسةبتظؾيرنساذجالسبيعاتإل الأصؾؿالستداكلة

السال .الفذ ف ت:ييؼباكدتافالساليةف بؾرصةلذركاتلسداعدةابالإفلسمتشبؤىلاخر

 ( بعشهان:Alhamdi et al., 2019) دراسة

“How Does Financial Analysis Influence the Firm's Failure of Iraqi 

Private Sector?” 

مؽخلؿبفذ الذركاتلتشبؤف ا Abbas & Rashid باختبارنسؾذجىدف الدراسةإل 

إجراءم:ارنةبيؽنسؾذجشركاتالس:اك ت،بالإضافةإل قظاعالخدماتمسثمةف تظبي:وعم 

Abbas & Rashid كنسؾذجKida كلتح:يقأىداؼالدراسةتؼا عتسادعم السشيجالكس،

مؽ  الدراسة حيلاتكؾن عيشة 38التحميم ، شركة تعس   ،:اك تف العراؽف السخدمية

  بيؽ ما السستدة الفترة خلؿ 5105-5105كذلػ الدراسة نتائج أعيرت كقد نسؾذجتسيز ،

Kida، ف شركاتالس:اك تالسال أكثردقةف التشبؤبالفذ كافحيلابالتشبؤبالفذ السال

دراساتمساثمةبإجراء،كأكص الدراسة Abbas & Rashidم:ارنةمعنسؾذج ف العراؽ

.كغيرىالس:ارنةنساذجلمتشبؤبفذ الذركاتف قظاعاتأخرىمث ال:ظاعالرشاع 
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 الدابقة الجراسات عن الحالية الجراسة يسيد ما 0-13

ككيدابيدؼلتسافا نسؾذجك مؽقام بتظبيقنياالدراسةعؽالدراساتالداب:ةبأىذهتتسيز

ف الأردفالسداىسةالعامةدراسةالتبا ؽبيؽالشسؾذجيؽف التشبؤبالفذ السال ف الذركات

ال:ظاعالرشاع ،كى الثلث:ظاعاتالف ك مؽسؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةضسؽ

الخدم ك السال ال:ظاع كال:ظاع الأ، الشسؾذج تحد د محاكلة كبالتال  ملئس، التشبؤكثر ف  ة

ذجف حيؽركزتمعغؼالدراساتالداب:ةعم نسؾ،مؽىذهال:ظاعات بالفذ السال ف ك

لمتشبؤف الفذ السال  كاحد با ضافة م:ارنةإل ذلػكاف. كعدـ عم قظاعكاحد تركيزىا

سةعؽاتتسيزىذهالدرف ىذهالدراسة،كسانساذجالفذ السال بيؽال:ظاعاتالسختمفةكسا

.5108-5105تؼتظبي:ياخلؿالفترةمابيؽساب:اتياف حداثتياحيلا
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 الفرل الثالث

 الإجخاءاتالطخيقة و 

 تسييج 

 الدراسة، مشيجية مشاقذة إل  الفر  ىذا ك يدؼ كمرادر الدراسة، كعيشة جسعمجتسع

الدراسة،،السعمؾمات كمتغيرات إل  إضافة الإحرائية استخدامياالأساليب تؼ ىذهف الت 

.الدراسة

 مشيجية الجراسة 3-1

 الدراسة،تعتسد عم السشيجالؾصف التحميم ف إجراء الدراسة قدرةىذه كذلػبيدؼدراسة

ف ال:ظاعاتالذركاتالسداىسةالعامةف الأردفبفذ نسؾذجالتسافكنسؾذجكيداعم التشبؤ

حيلا. OTCضسؽسؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجة الثلث الرشاع ،الخدم ،كالسال  

نغام  عتبرسؾؽ سؾؽغير السدرجة غير السالية بيدؼالأكراؽ تخريرو تؼ بيعتديي 

كالذركاتالسؾقؾفةعؽكشراءالأكراؽالساليةلمذركاتغيرالسدرجةأسيسياف بؾرصةعساف

الشغاميةالتداكؿ البؾرصة كف  البؾرصة، أسؾاؽ تداك ت عؽ مدت:مة التداك ت ىذه تكؾف

 . www.ase.com.joغاـإلكتركن تؼإعدادهليذهالغا ة مؽخلؿن،كذلػالشغامية

 مجتسع الجراسة 3-0

 الذركات جسيع مؽ الدراسة مجتسع الأكراؽ تكؾف سؾؽ ضسؽ الأردف ف  العامة السداىسة

كال:ظاع،كال:ظاعالسال ،ال:ظاعالخدم ل:ظاعاتالثلث كالعاممةف االساليةغيرالسدرجة

  الرشاع  عددىا كالبالغ ،51 شركة كفق  عسافمؾقع  (www.ase.com.jo/ar) بؾرصة

http://www.ase.com.jo/
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 عاـ نيا ة  5108حت  ال:ظاعاتالثلث، عم  مؾزعة شرك7، اات  ال:ظاع لرشاع ،ف 

.ف ال:ظاعالسال ات شرك6 ،كف قظاعالخدماتات شرك7 ك

 عيشة الجراسة 3-3

السداىسةالعامةف الأردفضسؽسؾؽالأكراؽالساليةشسم عيشةالدراسةعم كافةالذركات

باستثشاء البشػالعرب الإسلم  ،حيلاتؼاستثشاءهبدبباختلؼطبيعةعسموغيرالسدرجة

 السالية الذركات باق  عس  طبيعة عؽ السدرجةف  غير السالية الأكراؽ كان سؾؽ حيلا

ت ال:ظاعجسيعيا نتائج ف  تذؾيو حدكث إل   ؤد  مسا الستشؾعة، السالية الخدمات لفئة تبع

قيؼمعالذركاتالساليةالستشؾعةم:ارنة انحراؼكبيرف قيؼبياناتكجؾد،بالإضافةإل السال 

 شركة،مؾزعةعم ال:ظاعاتالثلث،كبؾاقع09 ،فكان العيشةالشيائيةتذس عم ىذاالبشػ

ف ال:ظاعات شرك5 ،كف قظاعالخدماتات شرك7 كلرشاع ،ف ال:ظاعاات شرك7 

.السال 

 بياناتمرادر جسع ال 3-4

عتسادعم السرادرالثانؾيةالباحلابا قاـمؽأج تح:يقأىداؼالدراسةكاختبارفرضياتيا،

 حيلا الدراسة، لإتساـ اللزمة البيانات بالذركاتاتؼلجسع الخاصة السالية ال:ؾائؼ ستخداـ

بيؽعاـالسداىسةالعامةف الأردفضسؽسؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجة خلؿالفترةما

كالسؾاقع،كالس:ا ت،كالدكريات،عم الكتبالعربيةكالأجشبيةا عتساد،كساتؼ5105-5108

العربيةا  الدراسات إل  بالإضافة عساف، بؾرصة عؽ الرادرة اليؾمية كالشذرات لكتركنية،

الدراسة مؽ الشغر  الجانب لتغظية كذلػ الأردف، ف  الدراسة بسؾضؾع الستعم:ة كالأجشبية

.فرضياتياكتظؾير
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 متغيخات الجراسة وكيفية قياسيا 3-5

 الستغيراتالتالية:يةف البحلاف أىؼالقام الدراسةالح

 ( العائج عمى الديمEPS) 

 تؼ فرضياتيا كاختبار الدراسة أىداؼ معدؿلتح:يق متغير عم  ا عتساد عم  الديؼالعائد

 EPSالعائدعم الديؼلمرشاعةالت تتبعلياك شركة لذركاتالعيشةلس:ارنتوبستؾسط،

مؤشرالعائدعم ،كذلػلكؾفلمذركاتلمحرؼعم نجاحأكفذ الأداءالسال الفعم كذلػ

كاقعية عرسالديؼ برؾرة لمذركات الفعم  السال  أىداؼ،الأداء أىؼ مؽ  عتبر كلكؾنو

  الرفاع ،5101ية مظر،كالتسؾيميةا ستثساركيتؼا ستعانةبوف اتخاذال:راراتالسدتثسريؽ

5107 .

 ( نسهذج ألتسانAltman, 1968) 

الستغيراتاتؼ  م طري:ةاحتدابلمتشبؤبالفذ السال شسؾذجالتسافالخاصةبستخداـ ،كفيسا

:التسافنسؾذج

Z=1.2*X1i,t+1.4*X2i,t+3.3*X3i,t+0.6*X4i,t+1*X5i,t 

X1 i,t : ا صؾؿ.صاف رأسالساؿالعام /إجسال

X2 i,t : ا صؾؿ.الأرباحالسحتجزةكا حتياطيات/إجسال

X3 i,t : ا صؾؿ.الأرباحقب الفؾائدكالزرائب/إجسال

X4 i,t :ا لتزامات./إجسال الكيسةالدفتريةلح:ؾؽالسداىسيؽ

X5 i,t : ا صؾؿ.السبيعات/إجسال

السعاملت  عؽ1 ,0.6 ,3.3 ,1.4 ,1.2أما حيلاتعبر متغيراتالدالة أكزاف تسث  في   

.تؼالتؾص إليوف تحمي التسا زلشسؾذجالتسافاعتسادا عم ماالأىسيةالشدبيةلك متغير
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:قيسةالسعادلةكت:ارفمعالسعا يرالت كضعياالتسافكى  (Z) كتسث 

-A  لد ياتالذركاتالت : (Z)  تعدشركاتفاشمةلكؾفأداءىاكافمشخفزا0.80عؽ .

 -Bلد يا 5.99عؽ  (Z) الذركاتالت تزيد تعد عم السدى   ناجحة  شركاتغيرفاشمة

.ال:ريبلأفأداءىاكافعاليا

 -C الت  لد ياتالذركات   (Z) كؾف معام   0.80بيؽ ك متؾسظا ،5.99  أداؤىا  رؾف  

بذ الحاسؼ التشبؤ مؽأكيرعب لمتسرؽ دقي:ة ت:ييسيو دراسة إجراء  تؾجب ثؼ كمؽ فذميا، ف

.ف السدت:ب الذركةالتعرؼعم كضع

 ( نسهذج كيجاKida, 1980) 

الباحلابا الستغيراتقاـ بستخداـ الخاصة شسؾذج السال كيدا بالفذ   م طري:ةلمتشبؤ كفيسا ،

احتدابنسؾذجكيدا:

Z=1.042*X1i,t +0.42*X2i,t -0.461*X3i,t -0.463*X4i,t +0.271*X5i,t 

X1i,t:/إجسال ا صؾؿ.صاف الربحبعدالفائدةكالزريبة

X2i,t:إجسال ا لتزامات.السمكية/الكيسةالدفتريةلح:ؾؽ

X3i,t:الستداكلةا لتزامات/الستداكلةا صؾؿ.

X4i,t:/إجسال ا صؾؿ.السبيعات

X5i,t:/إجسال ا صؾؿ.الش:د ة

السعاملت   في تسث أكزافمتغيراتالدالةحيلاتعبر0.271 ,0.46- ,0.42 ,1.042أما

.تحمي التسا زلشسؾذجكيداعؽالأىسيةالشدبيةلك متغيراعتسادا عم 

. سالبةZكتعداحتسا تالفذ مرتفعةحدبىذاالأنسؾذجعشدماتكؾفقيسة 





61 

 

 انسهذج الجراسة 3-6

         











 

 

 



 الستبعة ةالإحرائي الأساليب 3-7

استخداـالأساليبتؼفرضياتيا،ملئسةبياناتالدراسةكبيدؼتح:يقأىداؼالدراسةكاختبار

:الإحرائيةالآتية

أولًا: حيلا الؾصف : تؼالإحراء كصفيا متغيراتتحمي  تحميل  أج ،الدراسة مؽ كذلػ

كصفية م:ا يسإحرائية عدة الحداب :مث ،استخراج كالكيؼالسعيار كا نحراؼ،الؾسط ،

العمياكالدنيا.

 نموذج كيدا

X1:ا صؾؿإجسال كالزريبة/صاف الربحبعدالفائدة 
X2:ا لتزاماتإجسال /السمكيةالكيسةالدفتريةلح:ؾؽ 
X3:ا لتزاماتالستداكلة/الستداكلةا صؾؿ 
X4:/ا صؾؿإجسال السبيعات 
X5:/إجسال ا صؾؿالش:د ة 

 

الفذ السال ف ف التشبؤب
الذركاتالسداىسةالعامة
الأردنيةالرشاعيةكالخدمية

الساليةضسؽسؾؽالأكراؽك
الساليةغيرالسدرجة  

(OTC)  
 نموذج التمان

X1: الأصؾؿ.صاف رأسالساؿالعام /إجسال 
X2: الأصؾؿ.الأرباحالسحتجزةكا حتياطيات/إجسال 
X3: الأصؾؿ.الأرباحقب الفؾائدكالزرائب/إجسال 
X4: ا لتزامات.الكيسةالدفتريةلح:ؾؽالسداىسيؽ/إجسال 
X5: ا صؾؿالسبيعات/إجسال 

 التبا ؽبيؽنسؾذج كيداكالتساف
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مؽخلؿا ستعانةباختبار اختبارالتؾزيعالظبيع كالستسثمةب،البياناتصلحيةاختبارثانياً:

 Shapiro-Wilk ك Kolmogorov-Smirnov. 

ثالثاً: باختباراختبارفرضياتالدراسة U  مؽخلؿا ستعانة  MannWhitney كأحد

،كذلػمؽأج اختبارالدراسةتؾزيعا طبيعيا اللمعمسيةف حاؿعدـتؾزيعبياناتا ختبارات

.ف ال:ظاعاتالثلثالتبا ؽبيؽنسؾذج كيداكألتساف
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 الفرل الخابع

 واختبار الفخضيات( التحميل الإحرائي) 

 تسييج

 اختبار القجرة التشبؤية لشسهذجي ألتسان وكيجا 4-1

 الإحراء الهصفي لبيانات نساذج الجراسة 4-0

 صلاحية البيانات لمتهزيع الطبيعياختبار  4-3

 اختبار فخضيات الجراسة 4-4
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 الفرل الخابع

 )التحميل الإحرائي واختبار الفخضيات( 

 تسييج

 :دـالفر الحال عرضا لشتائجاختباراتالتحمي الإحرائ لمبياناتالت تؼفرزىامؽ

ضسؽسؾؽالأكراؽالساليةغيرالسداىسةالعامةف الأردفالساليةالخاصةبالذركات ال:ؾائؼ

بسا تؾافقكأىداؼالدراسةكفرضياتيا.م:ظاعاتالثلثلالسدرجة

ال:درةك اختبار الأكؿ الجزء حيلاتشاكؿ رئيدية، أجزاء مجسؾعة مؽ الفر  ىذا يتكؾف

الأردنيةلالتساف ك كيدا، شسؾذجالتشبؤيةل بالفذ السال ف الذركاتالسداىسةالعامة ،متشبؤ

كا نحراؼ بر مؽالؾسطالحداب ، متسثمة الثان ا ختباراتالؾصفية الجزء ف حيؽتشاكؿ

السعيار ،كالكيؼالعمياكالدنيالبياناتنساذجالدراسة،اماالجزءالثاللاف:دتشاكؿاختباراتالتح:ق

الظبي اختباراتالتؾزيع لمتحمي الإحرائ مؽخلؿ بياناتالدراسة كتشاكؿمؽصلحية ع ،

 . MannWhitney Uالجزءالرابعاختبارفرضياتالدراسةبا ستعانةباختبار

 اختبار القجرة التشبؤية لشسهذجي ألتسان وكيجا  4-1

الذركات بفذ  التشبؤ ف  ككيدا ألتساف نسؾذج  مؽ لك  التشبؤية ال:درة تحد د بيدؼ

ضسؽف الأردف،كالخدم ،كالسال    الرشاعالسداىسةالعامةالعاممةف ال:ظاعاتالثلثة

،قاـالباحلابا عتسادعم مكياسالعائدعم الديؼكسكياسسؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجة

كالحرؼعم ال:درةالتشبؤيةلمشسؾذجيؽ كيدا، تؼمؽخللوالحرؼعم الأداءالفعم لمذركات

بالفذ السال  ف التشبؤ كالتساف  الفعم كخاصة، أكثرمؤشراتالأداء عم الديؼ أفالعائد
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مؾضؾعيةإذأنو عبرعؽأىداؼالسدتثسرالحال كالسحتس كالسدت:بم ،كسا ستمػأىسيةف 

،حيلاتؼا عتسادف  5107  الرفاع ،5101اتخاذال:راراتا ستثساريةكالتسؾيمية مظر،

كالتساف معمتؾسطالرشاعةاختبارك مؽنسؾذج كيدا نتائجيسا عم م:ارنة بشاءىسا عشد

لمحرؼعم ال:درةالتشبؤيةليذهلمعائدعم الديؼلك فئةمؽالفئاتالتابعةلك مؽال:ظاعات

. kida, 1980  Altman, 1968الشساذج 

قاـ لمشسؾذجيؽمؽخلؿالعائدعم الديؼ؛ التشبؤية ال:درة كمؽأج كضعمؤشرلت:ييؼ

الباحلابالحرؼعم نجاحأكفذ الذركاتمؽخلؿم:ارنةالعائدعم الديؼلك شركةف 

 5108عاـ ف ذاتالعاـ الذركة ليا تتبع الت  عم بستؾسطالرشاعة ا عتساد مؽخلؿ

ال الستؾسط الثلث ال:ظاعات فئات مؽ فئة لك  عسافكالرادرحداب  بؾرصة عؽ

(www.ase.com.jo/ar).الفئاتالت كفيس مؽ ف ك  عم الديؼ  م متؾسظاتالعائد ا

:5108شسمتياالدراسةف ال:ظاعاتالثلثف عاـ

متؾسطالرشاعةلك فئةف الفئاتالتابعةلك مؽقظاعاتالدراسة 0-4الجدكؿرقؼ 
الثلث

 متهسط الرشاعة الفئة القطاع

 الرشاعي

0.059-الأدكيةكالرشاعاتالظبية
0.321صشاعاتالؾرؽكالكرتؾف

0.341الرشاعاتا ستخراجيةكالتعد شية
0.022الأغذ ةكالسذركبات

 الخجمي

0.263قظاعالظاقةكالسشافع
0.002-قظاعالش: 

0.178الخدماتالتجارية
0.008قظاعالفشادؽكالدياحة

0.014-قظاعالخدماتالساليةالستشؾعة السالي
.(www.ase.com.jo/ar)بؾرصةعسافمؾقعالسردر:
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الرشاعات فئة ف  كاف الديؼ عم  عائد متؾسط أعم  أف أعله الجدكؿ مؽ  تزح

 ،ف حيؽكافأدن متؾسط1.340ا ستخراجيةكالتعد شيةضسؽال:ظاعالرشاع حيلابمغ 

ضسؽال:ظاعالرشاع .كبا عتسادعم الأدكيةكالرشاعاتالظبيةعائدعم الديؼف فئة

لفئاتال:ظاعاتالثلثستؾسظاتال الذركاتالحدابية الباحلاأف اعتبر أعله، الجدكؿ ف 

الشاجحةى الت ارتفعالعائدعم الديؼفيياعؽمتؾسطالعائدعم الديؼلمرشاعةالت تتبع

ائدعم الديؼفيياعؽمتؾسطالعائدليا،ف حيؽتكؾفالذركاتالفاشمةى الت انخفضالع

عم الديؼلمرشاعةالت تتبعليا.

كف سبي م:ارنةنتائجتشبؤنسؾذج الدراسة كيدا،كألتساف معالأداءالفعم ،تؼم:ارنة

معنتيجةالأداءالفعم الذ تؼاحتدابومؽ5105نتائجالشسؾذجيؽف شركاتالعيشةف عاـ

،كذلػ ختبارال:درةالتشبؤيةلك 5108عم الديؼليذهالذركاتف عاـخلؿمؤشرالعائد

نتائج م:ارنة  تؼ كسا السال ، ثلثسشؾاتمؽحدكثالفذ  قب  التشبؤ الشسؾذجيؽعم  مؽ

معنتيجةالأداءالفعم الذ تؼاحتدابومؽخلؿ5106الشسؾذجيؽف شركاتالعيشةف عاـ

،كذلػ ختبارال:درةالتشبؤيةلك مؽ5108يؼليذهالذركاتف عاـمؤشرالعائدعم الد

الشسؾذجيؽعم التشبؤقب سشتيؽمؽحدكثالفذ السال .

كيجدرالتشؾيوأنوتؼا عتسادف نسؾذجألتسافعم ت:ديؼالشتائجإل ثلثفئاتكى 

0.9مابيؽZقيسةد ة كتتراكح كالسشظ:ةالرما0.9عؽZقيسةالسشظ:ةالحسراء عشدمات: 

 ،كعميوتؼالحرؼعم نجاحأكفذ 5.9عؽZقيسة كالسشظ:ةالخزراء عشدماتزيد5.9ك

الشسؾذجف التشبؤقب سشتيؽأكثلثسشؾاتمؽخلؿإجراءالس:ارنةبيؽنتائجنسؾذجألتساف
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لمحرؼعم نجاحأكفذ الشسؾذجالت ت:عف السشظ:تيؽالحسراءكالخزراءمعالأداءالفعم 

:ف التشبؤبيا،حيلاأنو

 اعتبارالشسؾذجقد قب حدكثالفذ بدشتيؽأكثلثسشؾاتمؽحدكثنجح تؼ ف التشبؤ

:الفذ السال عشدماتكؾف

نتيجةنسؾذجألتسافمرشفةضسؽالسشظ:ةالخزراءلمذركةكح:: الذركةبعدسشتيؽ .أ

عم الت أكثلثسشؾاتعائد لمرشاعة عم الديؼ اعم مؽمتؾسطالعائد  الديؼ

 تتبعلياالذركة

نتيجةنسؾذجألتسافمرشفةضسؽالسشظ:ةالحسراءلمذركةكح:: الذركةبعدسشتيؽأك .ب

ثلثسشؾاتعائدعم الديؼأدن مؽمتؾسطالعائدعم الديؼلمرشاعةالت تتبع

 .لياالذركة

ف التشبؤقب حدكثالفذ بدشتيؽأكثلثسشؾاتمؽحدكثفذليتؼاعتبارالشسؾذجقدك

:الفذ السال عشدماتكؾف

نتيجةنسؾذجألتسافمرشفةضسؽالسشظ:ةالخزراءلمذركةكح:: الذركةبعدسشتيؽ .أ

أكثلثسشؾاتعائدعم الديؼأدن مؽمتؾسطالعائدعم الديؼلمرشاعةالت تتبع

 .لياالذركة

ؾذجألتسافمرشفةضسؽالسشظ:ةالحسراءلمذركةكح:: الذركةبعدسشتيؽأكنتيجةنس .ب

ؼلمرشاعةالت تتبعثلثسشؾاتعائدعم الديؼأعم مؽمتؾسطالعائدعم الدي

 لياالذركة.
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 Altman, 1968أمافيسا تعمقبالسشظ:ةالرماد ة،فإنو رعبالتشبؤف ىذهالسشظ:ةحدب 

جسيعالشتائجالت ترشفضسؽىذهالسشظ:ةتعبرعؽعدـقدرةالشسؾذجف التشبؤفتؼاعتبار

بالفذ دكفالحاجةلس:ارنتيابالأداءالفعم .

أماف نسؾذجكيدافتؼا عتسادعم ت:ديؼالشتائجإل فئتيؽتعبرالأكل عؽالتشبؤبؾجؾد

ع الثانية تكؾفالشتيجةسالبة كتعبر تكؾففذ مال  عشدما ؽعدـكجؾدفذ مال  عشدما

قب سشتيؽأكثلث التشبؤ الشسؾذجف  عم نجاحأكفذ  الحرؼ تؼ كعميو مؾجبة ، الشتيجة

سشؾاتمؽخلؿإجراءالس:ارنةبيؽنتائجنسؾذجكيدامعالأداءالفعم لمحرؼعم نجاحأك

:فذ الشسؾذجف التشبؤ،حيلاأنو

 اعتبارالشسؾذجقد قب حدكثالفذ بدشتيؽأكثلثسشؾاتمؽحدكثحنج تؼ ف التشبؤ

:الفذ السال عشدماتكؾف

نتيجةنسؾذجكيدالمذركةمؾجبةكح:: الذركةبعدسشتيؽأكثلثسشؾاتعائدعم  .أ

 .الديؼاعم مؽمتؾسطالعائدعم الديؼلمرشاعةالت تتبعلياالذركة

:: الذركةبعدسشتيؽأكثلثسشؾاتعائدعم نتيجةنسؾذجكيدالمذركةسالبةكح .ب

 .الديؼأدن مؽمتؾسطالعائدعم الديؼلمرشاعةالت تتبعلياالذركة

ف التشبؤقب حدكثالفذ بدشتيؽأكثلثسشؾاتعشدمافذلف حيؽ تؼاعتبارالشسؾذجقد

:تكؾف

أكثلثسشؾاتعائدعم نتيجةنسؾذجكيدالمذركةمؾجبةكح:: الذركةبعدسشتيؽ .أ

 .الديؼأدن مؽمتؾسطالعائدعم الديؼلمرشاعةالت تتبعلياالذركة
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نتيجةنسؾذجكيدامرشفةلمذركةسالبةكح:: الذركةبعدسشتيؽأكثلثسشؾاتعائد .ب

 عم الديؼأعم مؽمتؾسطالعائدعم الديؼلمرشاعةالت تتبعلياالذركة.

عرضقدرك  م  ثلثفيسا أك سشتيؽ قب  السال  الفذ  ف  بالتشبؤ ككيدا التساف نسؾذج  ة

لمحرؼعم  سشؾات،مؽخلؿإجراءالس:ارنةبيؽنتائجنسؾذج التسافككيدامعالأداءالفعم

الجدكؿالتال :،كعم الشحؾالسؾضحف ال:ظاعالرشاع نجاحأكفذ ك نسؾذجف 
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 قظاعالرشاعةف5108معالعائدعم الديؼف عاـ5106ك5105ف عام نسؾذج ألتسافككيدام:ارنةنتائج 5-4 جدكؿرقؼ

 Z أسم الذخكة

(2015) 

نتيجة 
ألتسان 

(0215) 
3years 

Z 

(2016) 

نتيجة 
ألتسان 

(0216) 

2years 

K 

(2015) 

نتيجة 
كيجا 

(0215) 

3years 

K 

(0216) 

نتيجة 
كيجا 

(0216) 

2years 

EPS 

(2018) 
EPS 

Mean 

(2018) 

نتيجة 
 الذخكة

القجرة التشبؤية 
لشسهذج التسان 
 لثلاث سشهات

القجرة التشبؤية 
لشسهذج كيجا 
 لثلاث سشهات

القجرة التشبؤية 
لشسهذج التسان 

 لدشتين

القجرة التشبؤية 
لشسهذج كيجا 

 لدشتين

السخكد العخبي 
 لمرشاعات الجوائية

-0.26 1.174- فاشمة 1.414- فاشمة 0.739- فاشمة 0.099- فاشمة نجاح فاشمة 0.059- نجاح نجاح نجاح

الذخق الاوسط 
لمرشاعات الجوائية 

والكيساوية 
 والسدتمدمات الطبية

فاشمة 1.154- فاشمة 0.622- 0.259- فاشمة 0.779- فاشمة 0.851- -0.059 نجاح فاشمة نجاح نجاح نجاح

المؤلؤة لرشاعة 
 الهرق الرحي

ناجحة 3.163 متؾسظة 2.738 0.239 فاشمة 0.494- فاشمة 0.495- 0.321 فذ  فاشمة نجاح فذ  نجاح

الاستثسارات 
والرشاعات 
 الستكاممة

0.282 فاشمة فاشمة 0.510 0.014 فاشمة 1.546- فاشمة 0.847- 0.341 نجاح فاشمة نجاح نجاح نجاح

 -عافية العالسية 
 الأردن

ناجحة 8.661 ناجحة 8.757 0.008- فاشمة 0.963- فاشمة 0.965- 0.022 فذ  فاشمة نجاح فذ  نجاح

الهطشية لإنتاج الشفط 
والطاقة الكيخبائية 
 من الرخخ الديتي

13.863 ناجحة ناجحة 13.560 0.021- فاشمة 1.168- فاشمة 1.174- 0.341 فذ  فاشمة نجاح فذ  نجاح

متؾسظة 1.969 رخام الأردن متؾسظة 2.398 فذ  فاشمة 0.341 0.021 فاشمة 1.234- فاشمة 0.958- نجاح فذ  نجاح
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مع5106ك5105م:ارنةنتائجنسؾذج ألتسافككيداف عام  5-4  عرضالجدكؿ

السداىسةالعامةالذركاتالرشاعيةف 5108ف عاـالأداءالفعم الس:اسبالعائدعم الديؼ

السدرجة غير السالية الأكراؽ سؾؽ الأردفضسؽ  ف  الجدكؿ إل  كبالشغر تشبأ4-5، ف:د  

 ألتسافف عاـ كشركة5105نسؾذج بالشجاح، كثلثشركاتأخرى لثلثشركاتبالفذ ،

ثلثشركات،كنجاحبفذ 5106كاحدةلؼ تسرؽمؽالتشبؤبيا.كتشبأنسؾذجألتسافف عاـ

شركتيؽ،كعدـقدرتوعم التشبؤبذركتيؽلكؾنيسات:عافف السشظ:ةالرماد ة.كبا طلععم 

فتشبأنسؾذجكيدابفذ جسيعالذركاتحدبىذا5106ك5105نتائجنسؾذجكيداف عام 

 ف  الشسؾذجيؽ مؽ ك  ف  ال:رار مشظ:ة ف  تبا ؽ كجؾد  تزح ىشا كمؽ ال:ظاعالشسؾذج.

بشجاح"شركةالمؤلؤةلرشاعةالؾرؽالرح "5105الرشاع ،فسثل تشبأنسؾذجألتسافف عاـ

العالسية عافية مؽالرخر-ك"شركة الكيربائية لإنتاجالشفطكالظاقة الؾطشية ك"شركة الأردف"

 كف عاـ بفذميا، نسؾذجكيدا تشبأ ف حيؽ بشجاح5106الزيت "، ألتساف نسؾذج "شركةتشبأ

الأردف"ك"شركةالؾطشيةلإنتاجالشفطكالظاقةالكيربائيةمؽالرخرالزيت "،ف -عافيةالعالسية

حيؽتشبأنسؾذجكيدابفذميا.

 رجعإل كجؾدتبا ؽف مشظ:ةال:رارف ك مؽالشسؾذجيؽكيرىالباحلاأفالدببف 

ىذه تسث  حيلا الرماد ة، السشظ:ة ترشي  كبالتحد د التساف نسؾذج ف  الستبعة الترشيفات

أف ف حيؽ فييا، التشبؤ عم  ال:درة بدببعدـ الشسؾذج، ف  ضعفكاضحة ن:ظة السشظ:ة

عم تر اقتراره مؽخلؿ السعزمة ىذه تجاكز قد أكشنسؾذجكيدا  ناجحة، ف:طىسا يفيؽ

كان ت:عضسؽ5105بأبيانسؾذجالتسافف عاـشحيلاتبيؽأفالذركةالت لؼ تفاشمة ،

كان ت:عافأ زا 5106السشظ:ةالرماد ة،كأ زا الذركتيؽالمتافلؼ تشبأبيساالتسافف عاـ

ضسؽالسشظ:ةالرماد ةمساأدىإل إضعاؼقدرتوالتشبؤيةم:ارنة بشسؾذجكيدا.
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 تعمق فيسا أما لمذركاتف عاـ فيلحعأفأعم عائدعم 5108بالعائدعم الديؼ

،ف حيؽبمغأدن عائدالمؤلؤةلرشاعةالؾرؽالرح  كىؾ عؾدلذركة1.539الديؼقدبمغ 

  الديؼ 0.259-عم  لذركة  عؾد كىؾ كالكيساكية  الدكائية لمرشاعات ا كسط الذرؽ

.كالسدتمزماتالظبية

العائدعم الديؼلك مؽشركاتال:ظاعالرشاع السؾجؾدةف الجدكؿكبس:ارنةقيسة

ف الجد4-5  لوساب:ا  فتكؾفنتيجةىذه0-4ؿ ك معمتؾسطالرشاعةكالذ تؼالإشارة  

بالفذ .5108الس:ارنةالحرؼعم الأداءالفعم لجسيعالذركاتف ال:ظاعالرشاع ف عاـ

لش نتائجالتشبؤ نتائجالأداء5106ك5105سؾذجألتسافف ك مؽعام كبس:ارنة مع

ف ال:ظاعالرشاع ، لحعنجاحوف التشبؤلثلثشركاتمؽأص 5108الفعم ف عاـ

 ألتساف لشسؾذج التشبؤية ال:درة أف أ  شركات. سبع الرشاع  ال:ظاع سشؾاتف  ثلث قب 

نسؾذجألتسافعم التشبؤ% .كعميو دتدؿ45.9كسشتيؽمؽحدكثالفذ ى   تداك قدرة

قب حدكثالفذ بثلثسشؾاتمعقدرتوعم التشبؤقب سشتيؽمؽحدكثالفذ ف ال:ظاع

الرشاع .

 عام  مؽ ك  ف  كيدا لشسؾذج التشبؤ نتائج الأداء5106ك5105كبس:ارنة نتائج مع

عالذركاتبالفذ قب سشتيؽ، لحعنجاحالشسؾذجف التشبؤف جسي5108الفعم ف عاـ

كثلثسشؾاتمؽحدكثالفذ .أ أفال:درةالتشبؤيةلشسؾذجكيداف ال:ظاعالرشاع قب 

تشبؤيةمرتفعة011ثلثسشؾاتكسشتيؽمؽحدكثالفذ ى   % .كعميو دتدؿكجؾدقدرة

الرشاع .لشسؾذجكيداعم التشبؤقب حدكثالفذ بثلثسشؾاتكسشتيؽف ال:ظاع
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معالعائدعم 5106ك5105س:ارنةنتائجنسؾذج ألتسافككيداف عام لكفيسا م عرض

،كعم الشحؾالسؾضحف الجدكؿالتال :الخدم ف ال:ظاع5108الديؼف عاـ
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الخدم :ظاعال ف5108معالعائدعم الديؼف عاـ5106ك5105ف عام نسؾذج ألتسافككيدام:ارنةنتائج 3-4جدكؿرقؼ 

 Z أسم الذخكة

(2015) 

نتيجة 
ألتسان 

(0215) 
3years 

Z 

(2016) 

نتيجة 
ألتسان 

(0216) 

2years 

K 

(2015) 

نتيجة 
كيجا 

(0215) 

3years 

K 

(0216) 

نتيجة 
كيجا 

(0216) 

2years 

EPS 

(2018) 
EPS 

Mean 

(2018) 

نتيجة 
 الذخكة

القجرة التشبؤية 
لشسهذج التسان 
 لثلاث سشهات

القجرة التشبؤية 
لشسهذج كيجا 
 لثلاث سشهات

القجرة التشبؤية 
لشسهذج التسان 

 لدشتين

القجرة التشبؤية 
لشسهذج كيجا 

 لدشتين

تهليج الكيخباء 
 السخكدية

2.636 1.193 متؾسظة 2.828- فاشمة 1.510- فاشمة 0.105 فاشمة فذ  فاشمة 0.263 نجاح نجاح نجاح

شخكة تهزيع 
 الكيخباء

1.254 فاشمة 1.441- فاشمة 1.550- فاشمة 0.906 فاشمة 0.884 0.263 فذ  ناجحة فذ  فذ  فذ 

0.026- فاشمة 0.804- فاشمة 1.568- متؾسظة 2.912 متؾسظة 2.524 الثقة لمشقل الجولي -0.002 فذ  فاشمة نجاح فذ  نجاح
السجسهعة الستحجة 

 لمشقل البخي 
8.851 ناجحة ناجحة 15.444 0.190 فاشمة 1.433- فاشمة 1.054- -0.002 نجاح ناجحة فذ  نجاح فذ 

الستكاممة لمتأجيخ 
 التسهيمي

فاشمة 0.770 فاشمة 0.701 0.378 فاشمة 0.823- فاشمة 0.781- 0.178 فذ  ناجحة فذ  فذ  فذ 

وادي الذتا 
للاستثسارات 

 الدياحية
0.245 فاشمة فاشمة 1.773 0.124- فاشمة 0.925- فاشمة 4.503- 0.008 نجاح فاشمة نجاح نجاح نجاح

الحسة السعجنية 
 الاردنية

4.120 ناجحة ناجحة 36.604 0.011- فاشمة 2.873- فاشمة 0.621- 0.008 فذ  فاشمة نجاح فذ  نجاح
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مع5106ك5105م:ارنةنتائجنسؾذج ألتسافككيداف عام  3-4  عرضالجدكؿ

السداىسةالعامةالذركاتالخدميةف 5108ف عاـالأداءالفعم الس:اسبالعائدعم الديؼ

السدرجة غير السالية الأكراؽ سؾؽ الأردفضسؽ  ف  الجدكؿ إل  كبالشغر ،4-3 ف:د تشبأ 

بفذ ثلثشركات،كنجاحشركتيؽ،معكجؾدشركتيؽ  سرؽ5105نسؾذجألتسافف عاـ

بفذ أربع5106نسؾذجألتسافف عاـتشبأالتشبؤبيسالكؾنيسات:عافف السشظ:ةالرماد ة،كسا

شركات،كنجاحشركتيؽ،ككجؾدشركةكاحدة  سرؽالتشبؤبيا.كبا طلععم نتائجنسؾذج

،ىذاالشسؾذجنتائجحدبالخدميةف:دتشبأبفذ جسيعالذركات5106ك5105يداف عام ك

.كمؽىشا تزحكجؾدتبا ؽف مشظ:ةسالبةالخدميةف جسيعالذركات K حيلاكان قيسة

كعاـ5105ال:رارف ك مؽالشسؾذجيؽف ال:ظاعالخدم ،فسثل تشبأنسؾذجألتسافف عاـ

جاح"شركةالسجسؾعةالستحدةلمش: البر "ك"شركةالحسةالسعدنيةالأردنية"،ف حيؽبش5106

ا.ستشبأنسؾذجكيداف كلالعاميؽبفذمي

لمذركاتف عاـ  تعمقبالعائدعم الديؼ فيسا فيلحعأفأعم عائدعم 5108أما

بمغأدن عائدعم الديؼ كىؾ عؾدلذركةتؾزيعالكيرباء،ف حيؽ0.554الديؼقدبمغ 

 كيعؾدلذركةكاد الذتاللستثساراتالدياحية.0.124- 

ف الجدكؿ السؾجؾدة الخدم  مؽشركاتال:ظاع لك  عم الديؼ العائد قيسة كبس:ارنة

 ،فتكؾفنتيجة0-4 معمتؾسطالرشاعةلك مشياكالذ تؼالإشارةإليوف الجدكؿ 4-3 

الح الس:ارنة ىذه الفعم ف عاـ الأداء عم  شركات5108رؼ لثلثشركاتبالشجاحكأربع

بالفذ .



76 

 

معنتائجالأداءالفعم ف عاـ5105كبس:ارنةنتائجالتشبؤحدبنسؾذجألتسافف عاـ

ف ال:ظاعالخدم ، لحعنجاحوف التشبؤبذركتيؽمؽأص سبعشركات،أ أف5108

أل لشسؾذج التشبؤية بمغ ال:درة الخدم  ال:ظاع ف  حدكثالفذ  ثلثسشؾاتمؽ قب  تساف

معنتائجالأداءالفعم ف 5106% ،كعشدم:ارنةنتائجالتشبؤلشسؾذجألتسافف عاـ58.6 

 لحعنجاحالشسؾذجف التشبؤلثلثشركاتمؽأص سبعشركاتأ أفال:درة5108عاـ

% .45.9ؽحدكثالفذ بمغ  التشبؤيةلشسؾذجألتسافقب سشتيؽم

،5108معنتائجالأداءالفعم ف عاـ5105كبس:ارنةنتائجالتشبؤلشسؾذجكيداف عاـ

معنتائجالأداءالفعم ف 5106ككذلػالأمرعشدم:ارنةنتائجالتشبؤلشسؾذجكيداف عاـ

شركاتأ أفال:درة، لحعنجاحالشسؾذجف التشبؤبأربعشركاتمؽأص سبع5108عاـ

ى  الفذ  حدكث مؽ كسشتيؽ سشؾات ثلث قب  الخدم  ال:ظاع ف  كيدا لشسؾذج التشبؤية

% ،كيعتبرذلػمؤشرا عم تداك قدرةنسؾذجكيداعم التشبؤقب ثلثسشؾاتكقب 57.0 

سشتيؽمؽحدكثالفذ ف ال:ظاعالخدم .

معالعائدعم 5106ك5105تسافككيداف عام س:ارنةنتائجنسؾذج أللكفيسا م عرض

،كعم الشحؾالسؾضحف الجدكؿالتال :ف ال:ظاعالسال 5108الديؼف عاـ
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السال :ظاعال ف5108معالعائدعم الديؼف عاـ5106ك5105ف عام نسؾذج ألتسافككيدام:ارنةنتائج 4-4جدكؿرقؼ 

 Z أسم الذخكة

(2015) 

نتيجة 
ألتسان 

(0215) 
3years 

Z 

(2016) 

نتيجة 
ألتسان 

(0216) 

2years 

K 

(2015) 

نتيجة 
كيجا 

(0215) 

3years 

K 

(0216) 

نتيجة 
كيجا 

(0216) 

2years 

EPS 

(2018) 
EPS 

Mean 

(2018) 

نتيجة 
 الذخكة

القجرة التشبؤية 
لشسهذج التسان 
 لثلاث سشهات

القجرة التشبؤية 
لشسهذج كيجا 
 لثلاث سشهات

القجرة التشبؤية 
لشسهذج 
التسان 
 لدشتين

القجرة التشبؤية 
لشسهذج كيجا 

 لدشتين

1.134 داركم للاستثسار 0.967 فاشمة 0.562- فاشمة 0.576- فاشمة 0.010- فاشمة فذ  ناجحة 0.014- فذ  فذ  فذ 

إجادة للإستثسارات 
 السالية

0.033- فاشمة 0.568- فاشمة 0.615- فاشمة 0.812 فاشمة 0.909 -0.014 نجاح فاشمة نجاح نجاح نجاح

شيخكه للأوراق 
 السالية

0.003- فاشمة 0.844- فاشمة 0.740- ناجحة 6.477 ناجحة 4.740 -0.014 نجاح ناجحة فذ  نجاح فذ 

الإسخاء للاستثسار 
 والتسهيل الإسلامي

2.891 متؾسظة متؾسظة 2.348 0.080- فاشمة 0.644- فاشمة 0.576- -0.014 فذ  فاشمة نجاح فذ  نجاح

الذخق العخبي 
لمتطهيخ 

 والاستثسارات
فاشمة 0.979 فاشمة 0.902 0.013- فاشمة 17.134- فاشمة 18.043- -0.014 فذ  ناجحة فذ  فذ  فذ 
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ف عام  4-4  عرضالجدكؿ نتائجنسؾذج ألتسافككيدا مع5106ك5105م:ارنة

السداىسةالعامةف الذركاتالساليةف 5108ف عاـالأداءالفعم الس:اسبالعائدعم الديؼ

 ف:دتشبأ4-4الجدكؿ ،كمؽخلؿالشغرإل الأردفضسؽسؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجة

لثلثشركاتبالفذ ،كشركةكاحدةبالشجاح،معكجؾدشركة 5105نسؾذجألتسافف عاـ

تشبأبفذ ثلثشركات،كنجاح5106 سرؽالتشبؤبيالكؾنيات:عف السشظ:ةالرماد ة،كف عاـ

ف عام شركةكاحدة،معكجؾدشركة  سرؽالتشبؤبيا،كبا طلععم نتائ جنسؾذجكيدا

تؼالتشبؤبفذ جسيعالذركاتحدبىذاالشسؾذج.كمؽىشا تزحكجؾدتبا ؽ5106ك5105

5105ف مشظ:ةال:رارف ك مؽالشسؾذجيؽف ال:ظاعالسال ،فسثل تشبأنسؾذجألتسافف عاـ

 5106كعاـ ترشي "شركة تؼ كسا السالية"، للأكراؽ شيركؾ "شركة للستثساربشجاح الإسراء

  العاميؽ الإسلم ف كل أعير5106ك5105كالتسؾي  ف حيؽ الرماد ة، السشظ:ة ضسؽ  

  العاميؽ كل ف  كيدا السشظ:ة5106ك5105نسؾذج ضسؽ ككقؾعيسا الذركتيؽ ىاتيؽ فذ   

الحسراء.

ئدعم الديؼفيلحعأفأعم عا5108أمافيسا تعمقبالعائدعم الديؼلمذركاتف عاـ

  بمغ -1.113قد لذركة  عؾد كىؾ السالية  للأكراؽ جسيعشيركؾ أف عم  الكيسة ىذه كتدؿ ،

تح:قخدائرتعؾدعم ضسؽسؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةشركاتالعيشةف ال:ظاعالسال 

الإسراء كىؾ عؾدلذركة0.080-،ف حيؽبمغأدن عائدعم الديؼ 5108أسيسياف عاـ

.للستثساركالتسؾي الإسلم 
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الجدكؿ ف  السؾجؾدة السال  ال:ظاع شركات مؽ لك  الديؼ عم  العائد قيسة كبس:ارنة

 كان نتيجةىذهالس:ارنة0-4 معمتؾسطالرشاعةلك مشياكالسذارإليوف الجدكؿ 4-4 

احكلذركتيؽبالفذ .لثلثشركاتبالشج5108الحرؼعم الأداءالفعم ف عاـ

نتائجالتشبؤحدبنسؾذجألتسافف عاـ معنتائجالأداءالفعم ف عاـ5105كبس:ارنة

معنتائج5106ف ال:ظاعالسال ،ككذلػعشدم:ارنةنتائجالتشبؤلشسؾذجألتسافف عاـ5108

 الفعم ف عاـ ف:ط5108الأداء لذركتيؽ ف التشبؤ الشسؾذج  لحعنجاح مؽأص خسس،

قب ثلثسشؾاتكسشتيؽمؽحدكثالفذ ى  ألتساف لشسؾذج التشبؤية ال:درة أ أف شركات،

قب 41  السال  ال:ظاع ف  التشبؤ عم  ألتساف نسؾذج قدرة تداك  ذلػ مؽ  دتدؿ كعميو ، %

حدكثالفذ بثلثسشؾاتمعقدرتوعم التشبؤقب حدكثالفذ بدشتيؽف ىذاال:ظاع.

،5108معنتائجالأداءالفعم ف عاـ5105كبس:ارنةنتائجالتشبؤلشسؾذجكيداف عاـ

معنتائجالأداءالفعم ف عاـ5106ككذلػالأمرعشدم:ارنةنتائجالتشبؤلشسؾذجكيداف عاـ

ال:درة5108 أف أ  خسسشركات، أص  مؽ ف:ط لذركتيؽ التشبؤ ف  الشسؾذج نجاح  لحع

% ،41ةلشسؾذجكيداف ال:ظاعالسال قب ثلثسشؾاتكسشتيؽمؽحدكثالفذ ى  التشبؤي

كعميو دتدؿمؽذلػتداك قدرةنسؾذجكيداعم التشبؤقب حدكثالفذ بثلثسشؾاتكسشتيؽ

ف ال:ظاعالسال ،كسا سرؽا ستشتاجبتداك ال:درةالتشبؤيةلشسؾذج ألتسافككيداف ال:ظاع

سال .ال

نتائجنسؾذج ألتسافككيداف كبعدأفقاـالباحلاباستعراضنتائجالجداكؿالداب:ةلس:ارنة

 5106ك5105عام  عاـ ف  الديؼ عم  العائد 5108مع الثلثف  ال:ظاعات مؽ ك 

:بالجدكؿالتال  الرشاع ،كالخدم ،كالسال  ، سرؽتمخيصالشتائج
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بؤيةلشسؾذج ألتسافككيداقب ثلثسشؾاتكسشتيؽمؽحدكثالفذ ال:درةالتش 5-4جدكؿرقؼ 
ف ال:ظاعالرشاع كالخدم كالسال 

القطاع/ 
 الشسهذج

 نسهذج كيجا نسهذج ألتسان

 سشهات 3
0215-0218 

 سشتين
0216-0218 

 سشهات 3 الشتيجة العامة لمشسهذج
0215-0218 

 سشتين
0216-0218 

 الشتيجة العامة لمشسهذج

 عجد/
 مجسهع

الشدبة 
 السئهية

 عجد/
 مجسهع

الشدبة 
 السئهية

 عجد/
 مجسهع

الشدبة 
 السئهية

 عجد/
 مجسهع

الشدبة 
 السئهية

 عجد/
 مجسهع

الشدبة 
 السئهية

 عجد/
 مجسهع

الشدبة 
 السئهية

%04/04011%7/7011%7/7011%6/0445.9%45.9 3/7%45.9 3/7 الرشاعي

%8/0457.0%4/757.0%4/757.0%5/0435.7%45.9 3/7%5/758.6 الخجمي

%4/0141%5/541%5/541%4/0141%5/541%5/541 السالي

جسيع 
 القطاعات

7/0936.8%8/0945.0%05/3839.4%03/0968.4%03/0968.4%56/3868.4%



  عرضال رقؼ قب ثلثممخصنتائج 5-4جدكؿ ألتسافككيدا لشسؾذج  التشبؤية ال:درة

ال:ظاعات،سشؾاتكسشتيؽمؽحدكثالفذ ف ال:ظاعالرشاع كالخدم كالسال  كف جسيع

كعميو لحعمؽالشتائجأعلهكجؾدقدرةتشبؤيةأكبرلشسؾذجكيدالمتشبؤبالفذ السال ف ال:ظاع

% .45.9معنسؾذجألتسافبشدبةتشبؤتر إل  % م:ارنة 011الرشاع بشدبةتر إل  

لشدبة تر  الخدم  ال:ظاع ف  السال  بالفذ  لمتشبؤ كيدا لشسؾذج أكبر تشبؤية قدرة ككجؾد

التشبؤية57.0  معنسؾذجألتسافالذ كصم قدرتو % ف 35.7إل ندبة العامة% م:ارنة 

ك مؽالشسؾذجيؽبالتشبؤبالفذ السال قدرةداك تال:ظاعالخدم .كسا لحعمؽالشتائجأعله

% خلؿسشؾاتالدراسة.41ف ال:ظاعالسال بشدبةتشبؤتر إل  

أفنسؾذجكيدالد وقدرةأكبرعم التشبؤ  سرؽا ستشتاج5-4كبالرجؾعإل الجدكؿرقؼ 

الأكراؽالساليةغيرالسدرجةالسداىسةالعامةف الأردفضسؽسؾؽبالفذ السال ف الذركات
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 بشدبة عامة  تشبؤ إل  68.4تر  تشبؤ بشدبة ألتساف بشسؾذج م:ارنة  % إل عامة تر 

% خلؿسشؾاتالدراسة.39.4 

 رجعإل كجؾدتبا ؽف مشظ:ةال:رارف ك مؽالشسؾذجيؽكيرىالباحلاأفالدببف 

حيلااختمفنسؾذجمؽنسؾذج  كيدا،كالتساف ،اختلؼالشدبالساليةكأكزانياالشدبيةف ك 

تعدندبةالتداكؿمؽالشدبحيلاتعرسكاقعالذركات،ىامةكيداعؽالتسافبتشاكلوثلثندب

تكيس كالت  ا ستخداـ شائعة مخاطر ف  ال:ريرالديؾلة إل السدى الش:د ة ندبة تعبر كسا ،

ؾؿالذركة،كتعرسقدرةن:د ةالذركةعم سدادإجسال الأصؾؿعؽدرجةالديؾلةالش:د ةف أص

أف كسا الأج ، قريرة ف ندبد ؾنيا كالزرائبتوتشاكؿكيدا الفؾائد الأرباحبعد كالسالية أخذ،

كيعبرعؽصاف الزريبةكالت قداحتدابالأرباحأمرذكأىسيةدالزرائببعيؽا عتبارعش

.البيئةالأردنية تذر قيسةذاتأىسيةبالشدبةلمذركاتف

 لبيانات نساذج الجراسة الهصفي الإحراء 4-0

عم  العائد كمؤشر كألتساف   كيدا، الدراسة لشسؾذج  الؾصفية الشتائج استخراج أج  مؽ

ف الأردفمؽال:ؾائؼالساليةالخاصةبالذركاتالسداىسةالعامةالبياناتفرزالديؼ؛قاـالباحلاب

،حيلاتكؾن عيشةالدراسةمؽسبعةسؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةضسؽةم:ظاعاتالثلثل

كخسسشركات كسبعةشركاتأخرىضسؽال:ظاعالخدم ، الرشاع ، شركاتضسؽال:ظاع

العائدعم  كقيؼ  م التحمي الؾصف لشتائجنسؾذج التسافككيدا ضسؽال:ظاعالسال ،كفيسا

الديؼلذركاتعيشةالدراسة:
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 كالعائدعم الديؼلبياناتنساذجالدراسة التحمي الؾصف 6-4كؿرقؼ جد

 الستغيخ /السؤشخات الكيم العميا الكيم الجنيا الهسط الحدابي الانحخاف السعياري 

 ال:ظاعالرشاعة 13.863 1.174- 3.763 5.263

 نسهذج التسان
 Zقيسة 

 ال:ظاعالخدم  36.604 0.245 5.683 9.808

 ال:ظاعالسال  6.477 0.812 2.216 1.963

 جسيع القطاعات 36.604 1.174- 4.063 6.813

 ال:ظاعالرشاعة 0.494- 1.546- 0.973- 0.310

 نسهذج كيجا
 Kقيسة 

 ال:ظاعالخدم  0.621- 4.503- 1.622- 1.083

 ال:ظاعالسال  0.562- 18.043- 4.030- 7.150

 القطاعات جسيع 0.494- 18.043- 2.017- 3.801

 ال:ظاعالرشاعة 0.239 0.259- 0.016- 0.149

 العائج عمى الديم
 ال:ظاعالخدم  1.254 0.124- 0.252 0.471

 ال:ظاعالسال  0.003- 0.080- 0.028- 0.031

 جسيع القطاعات 1.254 0.259- 0.080 0.316

 ألتساف،ككيدا كمؤشر التحمي الؾصف لبياناتنساذجالدراسة6-4 عرضالجدكؿرقؼ 

ألتساف نسؾذج لشتائج الحدابييؽ الستؾسظيؽ أف حيلاتبيؽ الديؼ، عم  ف  Z score العائد

  بمغا الرشاع كالخدم قد ك 3.763ال:ظاع بال:ظاع5.683   تعمق فيسا أما التؾال ، عم   

 ،كفيسا تعمقبشتائجZ score  5.506 السال ف:دبمغالستؾسطالحداب لشتائجنسؾذجألتساف

 العيشة قظاعاتشركات لكافة ألتساف السدرجةنسؾذج غير السالية الأكراؽ سؾؽ بمغضسؽ ف:د

 4.163الؾسطالحداب   ألتسافالبالغة نسؾذج لشتيجة كأدن قيسة تدؿعم كجؾد1.174- .  

كالظاقة الشفط لإنتاج الؾطشية لمذركة تعؾد الكيسة كىذه مشخفض، أدائيا لكؾف فاشمة شركات

 الرشاع ف عاـ ال:ظاع ضسؽ العاممة الزيت  الرخر مؽ أعم قيسة5105الكيربائية أما ،

دم ف عاـ في تعؾدلذركةالحسةالسعدنيةالأردنيةالعاممةضسؽال:ظاعالخ36.614فبمغ  
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بيؽشركاتعيشةالدراسة،كبحيلااستظاعنسؾذجZ،كىؾمؤشرعم التفاكتف قيسة5106

.التسافأف تشبألبعزيابالشجاحكلمبعضالآخربالفذ 

ف ال:ظاعالرشاع  لشتائجنسؾذجكيدا  لحعمؽالجدكؿأفالستؾسظاتالحدابية كسا

  بمغ  قد كالسال  ك 0.973-كالخدم  ك 1.622-  الؾسط4.030-  بمغ كقد التؾال ، عم   

السداىسةالعامةف الأردفضسؽسؾؽالأكراؽالحداب لشتائجنسؾذجكيدالكافةشركاتالعيشة

البالغة 2.017- الساليةغيرالسدرجة  تعؾدلذركة18.043- .كأدن قيسةلشتيجةنسؾذجكيدا

،أماأعم قيسة5105عاممةضسؽال:ظاعالسال ف عاـالذرؽالعرب لمتظؾيركا ستثساراتال

الؾرؽالرح ضسؽال:ظاعالرشاع ف 0.494-فبمغ   لرشاعة المؤلؤة لذركة في تعؾد  

.5106عاـ

أمافيسا تعمقببياناتمؤشرالعائدعم الديؼ،فيتبيؽأنوف ال:ظاعيؽالرشاع كالسال 

 عم التؾال ،مسا ذيرإل أفشركات0.028- ك 0.016- قدبمغالؾسطالحداب لك مشيسا

الؾسط فبمغ الخدم  ال:ظاع ف  أما أسيسيا، عم  تعؾد خدائر تح:ق بالستؾسط الدراسة عيشة

 كىؾ ذيرإل تح:يقال:ظاعالخدم بالستؾسطللأرباح،كقد1.555الحداب لمعائدعم الديؼ 

 شركات لجسيع الحداب  الستؾسط بمغ الدراسة عيشة غيرقظاعات السالية الأكراؽ سؾؽ ضسؽ

1.181 السدرجة إل أف  ذير مسا   السدرجة غير السالية  ح:قأرباحسؾؽالأكراؽ بالستؾسط

تشعرسعم أسيؼشركاتياكقد رؾفالدببف ذلػعدـقدرةىذهالذركاتعم تداكؿمتؾاضعة

الشغاميةأسيسيا ف البؾرصة . ىذكسا كالبالغة تأثر عم الديؼ لمعائد ف أدن قيسة الؾسط ا

 كتعؾدلذركةالذرؽالأكسطلمرشاعاتالدكائيةكالكيساكيةكالسدتمزماتالظبيةالعاممة0.259- 
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 كتعؾدلذركةتؾزيع0.554،ف حيؽكان أعم قيسة 5108ضسؽال:ظاعالرشاع ف عاـ

.5108ف عاـالكيرباءالعاممةضسؽال:ظاعالخدم 

 اختبار صلاحية البيانات لمتهزيع الطبيعي 4-3

ف ال:درةالتشبؤيةلشسؾذج الدراسة كيداالدراسةكالستعم:ةقب البدءبعسميةاختبارفرضيات

كألتساف  بدمؽاختبارخرائصالبياناتمؽخلؿالتأكدمؽاتباعيالمتؾزيعالظبيع لتحد د

الؾاجباتباعياف قياسفرضياتالدراسةسؾاءكان معمسيةأك معمسية،الإحرائيةا ختبارات

مفردةفلبد31 فإنوعشدتدن مفرداتالعيشةعؽDoane & Seward, 2013ككف:ا لدراسة 

مفردةفلبدمؽا عتساد31كف حاؿازدادتعؽShapiro-Wilkمؽا عتسادعم اختبار

 اختبار التؾزيعKolmogorov-Smirnovعم  اختبار عشد دقي:ة قيؼ عم  لمحرؾؿ كذلػ

ف اختبارالتؾزيعKolmogorov-Smirnovالظبيع ،كعميوقاـالباحلابا عتسادعم اختبار

 عؽ مفرداتيا  زد اد الرئيدية لبياناتالفرضية فتؼ31الظبيع  بياناتالفرضياتالفرعية أما ،

لكؾنيات: عؽShapiro-Wilkا عتسادعم اختبار 31ف اختبارالتؾزيعالظبيع لبياناتيا

مفردة.كفيسا م نتائجاختبارالتؾزيعالظبيع :
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 نتائجاختبارالتؾزيعالظبيع لبياناتالدراسة7-4جدكؿرقؼ 

 الشتيجة
قيسة 
 الاحتسال

 الستغيخ نهع الاختبار قيسة الاختبار

 القطاع الرشاعة Shapiro-Wilk 0.824 0.010 غيرمؾزعةتؾزيعطبيع 

سان
 الت

ذج
سه

ن
 

 القطاع الخجمي Shapiro-Wilk 0.580 0.000 غيرمؾزعةتؾزيعطبيع 

 القطاع السالي Shapiro-Wilk 0.754 0.004 غيرمؾزعةتؾزيعطبيع 

 جسيع القطاعات Kolmogorov-Smirnov 0.289 0.000 غيرمؾزعةتؾزيعطبيع 

 القطاع الرشاعة Shapiro-Wilk 0.465 0.008 تؾزيعطبيع غيرمؾزعة

كيجا
ج 

سهذ
ن

 

 القطاع الخجمي Shapiro-Wilk 0.793 0.004 غيرمؾزعةتؾزيعطبيع 

 القطاع السالي Shapiro-Wilk 0.526 0.000 غيرمؾزعةتؾزيعطبيع 

 جسيع القطاعات Kolmogorov-Smirnov 0.415 0.000 غيرمؾزعةتؾزيعطبيع 



  لدراسة ككف:ا  أعله، ف الجدكؿ نتائج مؽ عرضو تؼ عم ما  ,Razali & Wahبشاء 

2011  عؽ ا حتساؿ انخفاضقيسة أف أعيرت الت  التؾزيع1.15  اتباع عدـ إل   ذير  

الظبيع ،كبسظالعةبياناتجسيعالستغيراتف الجدكؿأعله تزحعدـاتباعأ مشيالمتؾزيع

 مسا ؾجبا عتسادعم ا ختباراتاللمعمسيةف قياسفرضياتالدراسة.الظبيع ،

 اختبار فخضيات الجراسة 4-4

فرضياتتؼا عتسادف قياس U  الدراسةعم ا ختباراللمعمس الستسث بػ  Mann

Whitney رفض أك قبؾؿ ف  ال:رار قاعدة كتكؾف كألتساف، كيدا نسؾذج  بيؽ التبا ؽ لكياس

 تؼف بأف الدراسة العدميةةفرضيالرفضرضيات ا حتساؿ قيسة قم  حاؿ عؽSig Uف 

مؽMean Rank ،كغيرذلػ تؼقبؾؿالفرضيةالعدمية،كسا تؼا عتسادعم قيسة1.15 

 .Hair et al., 2017أج تحد دلرالحأ مؽالشسؾذجيؽ رؾفالتبا ؽ 



86 

 

في التشبؤ التسان( و )كيجا،  ذو دلالة إحرائية بين نسهذجييهجج تباين ة: لا يالخئيد ةالفخضي

السداىسة العامة في الأردن ضسن سهق الأوراق السالية غيخ في الذخكات  بالفذل السالي

 .السجرجة

  نتائجاختبارالفرضيةالرئيدية8-4جدكؿرقؼ 

Item N Mean Rank 

R
e
je

c
t 

H
o

 

Altman 38 33 

Kida 38 44 

Mann-Whitney (U) 513 Sig (U) 0.012 



U MannWhitney  الذ  عرضمخرجاتاختبار8-4با طلععم الجدكؿرقؼ 

 Mann-Whitney (U)= 513لمتبا ؽبيؽنسؾذج الدراسة تبيؽأفقيسةا ختبارقدبمغ  

  ا حتساؿ انخفاضقيسة تبيؽ  Sig Uكسا مؽ أق  د لة مدتؾى عؽ بمغ 1.15  حيلا  

د لة1.105  مدتؾى عشد كألتساف   كيدا، الدراسة نسؾذج  بيؽ تبا ؽ كجؾد إل   ذير مسا  

أق مؽ  كقبؾؿالفرضية1.15إحرائية العدمية رفضالفرضية  تؼ سبقفإنو عم ما بشاء  ، 

التساف ف التشبؤك ؾجدتبا ؽذكد لةإحرائيةبيؽنسؾذج  كيدا،البد مةالت تشصعم أنو"

".سؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةضسؽف الأردفالسداىسةالعامةبالفذ السال ف الذركات

 لشسؾذج الدراسة؛ تبيؽأفىذاالتبا ؽ عؾدMean Rankكبالس:ارنةبيؽقيؼمتؾسظاتالرتب 

لرالحنسؾذجكيدا.كىذاما ؤكدماتؼالتؾص إليومدب:ا عشدماتؼفحصال:درةالتشبؤيةليذ ؽ
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% أعم مشياف نسؾذج68البالغة العامةكالتشبؤف نسؾذجكيداقدرةالشسؾذجيؽ،حيلاكان 

% .39ألتسافالت بمغ  

في التسان( و )كيجا،  يهجج تباين ذو دلالة إحرائية بين نسهذجي: لا الفخعية الأولى ةالفخضي

السداىسة العامة في الأردن ضسن سهق الأوراق الرشاعية في الذخكات  التشبؤ بالفذل السالي

 .السالية غيخ السجرجة

  نتائجاختبارالفرضيةالفرعيةالأكل 9-4جدكؿرقؼ 

Item N Mean Rank 

R
e
je

c
t 

H
o

1
.1
 

Altman 04 01.5 

Kida 04 08.5 

Mann-Whitney (U) 45 Sig (U) 0.001 



U MannWhitney  الذ  عرضمخرجاتاختبار9-4با طلععم الجدكؿرقؼ 

 كساMann-Whitney (U)= 42لمتبا ؽبيؽنسؾذج الدراسة تبيؽأفقيسةا ختبارقدبمغ  

 1.110 حيلابمغ  1.15 عؽمدتؾىد لةأق مؽ Sig Uا حتساؿ تبيؽانخفاضقيسة

مسا ذيرإل كجؾدتبا ؽبيؽنسؾذج الدراسة كيدا،كألتساف عشدمدتؾىد لةإحرائيةأق مؽ

رفضالفرضية1.15   تؼ فإنو سبق ما عم  بشاء  العامة، السداىسة الذركاتالرشاعية ف   

 ؾجدتبا ؽذكد لةإحرائية كقبؾؿالفرضيةالبد مةالت تشصعم أنو"العدميةالفرعيةالأكل

ف السداىسةالعامةالرشاعيةالتساف ف التشبؤبالفذ السال ف الذركاتكبيؽنسؾذج  كيدا،

 Mean".كبالس:ارنةبيؽقيؼمتؾسظاتالرتب سؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةضسؽالأردف
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Rankالدراسة؛ تبيؽأفىذاالتبا ؽ عؾدلرالحنسؾذجكيدا.كىذاما ؤكدماتؼإليو لشسؾذج 

التشبؤيةليذ ؽالشسؾذجيؽف ال:ظاعالرشاع ،حيلاكان  تؼفحصال:درة عشدما ندبةمدب:ا 

% .45.9% أعم مشياف نسؾذجألتسافالت بمغ  011التشبؤف نسؾذجكيدا 

في التسان( و )كيجا،  يهجج تباين ذو دلالة إحرائية بين نسهذجي: لا الثانيةالفخعية  ةالفخضي

السداىسة العامة في الأردن ضسن سهق الأوراق الخجمية في الذخكات  التشبؤ بالفذل السالي

 .السالية غيخ السجرجة

  نتائجاختبارالفرضيةالفرعيةالثانية01-4جدكؿرقؼ 

Item N Mean Rank 

A
c
c
e
p

t 
H

o
1
.2
 

Altman 04 03 

Kida 04 06 

Mann-Whitney (U) 77 Sig (U) 0.264 



U MannWhitney  الذ  عرضمخرجاتاختبار01-4با طلععم الجدكؿرقؼ 

  بمغ  قد ا ختبار قيسة أف  تبيؽ الخدم ؛ ال:ظاع ف  الدراسة نسؾذج  بيؽ -Mannلمتبا ؽ

Whitney (U)= 77 ارتفاع تبيؽ كسا    ا حتساؿ  Sig Uقيسة عؽ بمغ 1.15  حيلا  

 مسا ذيرإل عدـكجؾدتبا ؽذكد لةإحرائيةبيؽنسؾذج الدراسة كيدا،كألتساف 1.564 

عم ماسبقفإنو تؼقبؾؿالفرضيةالعدميةالفرعيةالثانيةالت تشص ف ال:ظاعالخدم ،بشاء 

التساف ف التشبؤبالفذ السال كيةبيؽنسؾذج  كيدا، ؾجدتبا ؽذكد لةإحرائعم أنو" 

".سؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةضسؽف الأردفالسداىسةالعامةالخدميةف الذركات
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ف التشبؤكيرىالباحلاعدـملءمةالشدبالساليةالسذت:ةمؽنسؾذجكيداكنسؾذجالتساف

  أفجدكؿرقؼ عم الرغؼ التشبؤية5-4بالفذ السال ف الذركاتالخدمية، أعيرأفال:درة  

 بمغ  كالتساف كيدا نسؾذج  مؽ لكل  ك57.0العامة اختبار%35.7 أف إ  التؾال ، عم  %

mann-whitneyمعشؾ غير الشسؾذجيؽ بيؽ العامة التشبؤية ال:درة ف  الفرؽ ىذا أف  أثب 

% ،مساحذاالباحلاإل التؾص إل عدـتبا ؽكل 5عؽ Sig(u)احرائيا ،حيلازادتقيسة

مؽنسؾذج كيداكالتسافف التشبؤبالفذ السال ف الذركاتالخدميةالأردنية.

في التسان( و )كيجا،  يهجج تباين ذو دلالة إحرائية بين نسهذجي: لا الفخعية الثالثة ةالفخضي

السداىسة العامة في الأردن ضسن سهق الأوراق السالية في الذخكات  بالفذل الساليالتشبؤ 

 .السالية غيخ السجرجة

  نتائجاختبارالفرضيةالفرعيةالثالثة00-4جدكؿرقؼ 





U MannWhitney  الذ  عرضمخرجاتاختبار00-4با طلععم الجدكؿرقؼ 

  بمغ  قد ا ختبار قيسة أف  تبيؽ السال ؛ ال:ظاع ف  الدراسة نسؾذج  بيؽ -Mannلمتبا ؽ

Whitney (U)= 50  ا حتساؿ قيسة ارتفاع تبيؽ كسا ، Sig U  عؽ حيلابمغ 1.15   

كج0.111   ذيرإل عدـ مسا ف ال:ظاع  كألتساف   كيدا، بيؽنسؾذج الدراسة أ تبا ؽ ؾد

Item N Mean Rank 

A
c
c
e
p

t 
H

o
1
.3
 

Altman 10 10.5 

Kida 10 10.5 

Mann-Whitney (U) 50 Sig (U) 1.000 
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السال كيدؿأ زا عم كجؾدتذابوبيؽالشسؾذجيؽحيلاكافىشاؾتداك ف ال:درةالتشبؤيةلك 

  السال  ال:ظاع ف  لكلىسا التشبؤ فكان ندبة السال  ال:ظاع ف  تؼ41مشيسا كسا كذلػ  %

عم ماسبقفإنو تؼقبؾؿالفرضيةالعدميةالفرعيةالثالثةتؾضيحومدب:ا ف ىذاالفر  .كبشاء 

 " الت تشصعم أنو بيؽنسؾذج  كيدا، إحرائية تبا ؽذكد لة ف التشبؤك ؾجد التساف 

سؾؽالأكراؽالساليةغيرضسؽف الأردفالسداىسةالعامةالساليةبالفذ السال ف الذركات

".السدرجة

الباحلاأفالدببف ذلػقد عؾدإل عدـملئسةالشدبالساليةالسذت:ةمؽىذ ؽكيرى

لكلالشسؾذجيؽ التشبؤية  فدرت:اربال:درة كىؾما الشسؾذجيؽلظبيعةكحداباتال:ظاعالسال ،

كي:ؾدإل أىسيةإعادةالشغرببعضالشدبالساليةالسرؾنةليذ ؽالشسؾذجيؽبحيلاتربحملئسة

امؽأج تح:يقدقةتشبؤأعم تتساش معطبيعةسمشيركاتالساليةأكالأكزافالشدبيةلكل لمذ

الذركاتالساليةالعاممةف ال:ظاعالسال كتعرسكاقعياالحكي: .
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 الفرل الخامذ   

 (والتهصياتالجراسة  نتائج) 

 نتائج الجراسة 5-1

 تهصيات الجراسة 5-0
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 الفرل الخامذ   

 (ياتهصياتو نتائج الجراسة ) 

 تسييج

مع إل م:ارنتيا بالإضافة كمشاقذتيا، إلييا التؾص  الت تؼ الشتائج الحال أىؼ  عرضالفر 

تؼ إل ما الباحلابا ستشاد الفر التؾصياتالت كضعيا  عرضىذا كسا الدراساتالداب:ة،

 التؾص إليومؽنتائج.

نتائج الجراسة 5-1

:الشتائجالت تؼالتؾص إليياف ىذهالدراسةكفيسا م أىؼ

 عيرأ .0 أكبر قدرة الرشاع بشدبةلنسؾذجكيدا السال ف ال:ظاع بالفذ  مرتفعةتشبؤمتشبؤ

إل  011 تر  بشدو ألتساف نسؾذج مع م:ارنة إل  تشبؤ%  خلؿسشؾات43تر   %

سال ف ال:ظاعالخدم بشدبةتر تشبؤبالفذ الالقدرةأكبربكامتلؾنسؾذجكيداراسة،دال

أماراسة،د% خلؿسشؾاتال36تر إل  تشبؤ% م:ارنةمعنسؾذجألتسافبشدو57إل  

تشبؤبالفذ السال بشدوالمؽالشسؾذجيؽبكل ف قدرةقرؾركافىشاؾف ال:ظاعالسال ف:د

 تشبؤ إل  ال41تر  سشؾات خلؿ د%  راسة، مدتؾى ف جسيعكعم  جسيعالذركات

 ستمػ كيدا نسؾذج أف تبيؽ ف:د ال:ظاعات أكبر الذركاباقدرة ف  السال  بالفذ  تلتشبؤ
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تر إل عامةشدبةبالسداىسةالعامةف الأردفضسؽسؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجة

.راسةد% خلؿسشؾاتال39تر إل  عامةوبشسؾذجألتسافبشدب% م:ارنة68 

 ؾجد .5  كيدا، نسؾذج  بيؽ إحرائية د لة ذك ف كتبا ؽ السال  بالفذ  التشبؤ ف  التساف 

التبا ؽسؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةضسؽف الأردفالسداىسةالعامةالذركات ،كىذا

 عؾدلرالحنسؾذجكيدا،كيرىالباحلاأفالدببف ذلػ عؾدإل طبيعةالترشيفاتالت 

عميياف نسؾذجألتسافكالت تش:دؼإل ثلثمشاطق السشظ:ةالحسراء،كالسشظ:ة تؼا عتساد

الرماد ة،كالسشظ:ةالخزراء إذ ؾاجوىذاالشسؾذجانت:ادا مؽأغمبالدراساتعشدمات:عنتيجة

الشسؾذجالتشبؤبالفذ السال ف ىذه ليذا الشسؾذجف السشظ:ةالرماد ةحيلا  سرؽكف:ا 

سشظ:ة،ف حيؽأفنسؾذجكيداقدتجاكزىذهال:زيةمؽخلؿت:ديؼالذركاتإل قدسيؽال

بالفذ السال لجسيع ف:ط ناجحة،كفاشمة كبالتال فإنو سرؽالتشبؤمؽخلؿنسؾذجكيدا

بيؽ الحاص  التبا ؽ  فدر قد الذ  الأمر الشسؾذج، نتيجة عؽ الشغر بغض الذركات

تؾصم لودراسةالشسؾذجيؽكالذ ك الشتيجةمعما اتف: ىذه افلرالحنسؾذجكيدا.كقد

 الذركاتالسداىسة5108 أبؾشياب، ف  التشبؤ عم  نسؾذجكيدا الت تؾصم إل قدرة  

الت تؾصم إل فذ نسؾذجألتسافف   Yılgör et al., 2011دراسة العامةالأردنية،ك

الشتيجةمعمارصةاسظشبؾؿسدرجةف بؾالتشبؤبفذ الذركاتال ،ف حيؽتعارض ىذه

 الت تؾصم إل نجاحنسؾذجألتسافف التشبؤArlov et al., 2013دراسة تؾصم لو

 Chouhan etكدراسة ،الذركاتالسدرجةف الؾ  اتالستحدةا مريريةف بالفذ السال 

al., 2014 كالت تؾصم إل بؾرصةنيركب ، الت تؼتظبي:ياعم الذركاتالسدرجةف

بالفذ السال   ،نجاحنسؾذجألتسافف التشبؤ الت تؾصم إل Sajjan, 2016كدراسة  
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السال  بالفذ  التشبؤ ف  ألتساف نسؾذج نجاح نيؾيؾرؾف  بؾرصة ف  السدرجة ،الذركات

ف التشبؤكيداكفذ نسؾذج الت تؾصم إل نجاحنسؾذجألتساف5108الدسان ،كدراسة 

 .السداىسةف الدؾدافالذركاتف بالفذ السال 

3.   كيدا، نسؾذج  بيؽ إحرائية د لة ذك تبا ؽ ف ك ؾجد السال  بالفذ  التشبؤ ف  التساف 

 الذركاتالرشاعية العامة السدرجةضسؽف الأردفالسداىسة غير السالية ،سؾؽالأكراؽ

كىذاالتبا ؽ عؾدلرالحنسؾذجكيدا،كيرىالباحلاأنوبالرغؼمؽاحتؾاءكلالشسؾذجيؽعم 

  ىسا الشسؾذجيؽ كل ف  متذابيتيؽ ندبتيؽ ككجؾد السالية الشدب مؽ متداك  الكيسةعدد

السداىسيؽ لح:ؾؽ أفالدفترية إ  كالسبيعاتإل إجسال الأصؾؿ  إل إجسال ا لتزامات،

بالساليةالأخرىتختمفف ك مؽالشسؾذجيؽ،كىؾماقد فدرالتبا ؽالحاص بيؽالشد

 لو تؾصم  ما مع الشتيجة ىذه تذابي  كقد كيدا. نسؾذج لرالح دراسةالشسؾذجيؽ

 Rajendra, 2015 الت  بفذ   التشبؤ ف  ألتساف نسؾذج فذ  إل  الذركاتتؾصم 

اليشد ف  ىذ،الرشاعية تعارض  حيؽ ف  لو تؾصم  ما مع الشتيجة ه  الكيد ،دراسة

الت تؼتظبي:ياعم الذركاتالرشاعيةالأردنية،كتؾصم إل قدرةنسؾذجالتساف 5106

السال ، بالفذ  التشبؤ كعم  كالؾتار،  رمؾ 5101دراسة   عم  تظبي:يا تؼ الذركاتالت 

جألتسافف التشبؤبالفذ السال ،،كالت تؾصم إل نجاحنسؾذالسداىسةالرشاعيةالعراقية

الت تؾصم إل نجاحنسؾذجألتسافف التشبؤبالفذ السال ف  5107دراسة الرفاع ،ك

الذركاتالرشاعيةالسدرجةف بؾرصةعساف.

4.  التساف ف التشبؤبالفذ السال ف ك  ؾجدتبا ؽذكد لةإحرائيةبيؽنسؾذج  كيدا،

كيرى،سؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةضسؽف الأردفالسداىسةالعامةةالذركاتالخدمي
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كلالشسؾذجيؽملءمةالشدبالساليةالسذت:ةمؽعدـالباحلاأفالدببف ذلػقد عؾدإل 

الخدم  ال:ظاع ف  السال  بالفذ  التشبؤ ف  ت:اربال:درة  فدر الذ  الأمر لكلالتشبؤية،

الأكزاف أك الشساذج ليذه السرؾنة ببعضالشدب الشغر إعادة السيؼ مؽ كيجع  الشسؾذجيؽ

الذركاتالخدمية.عس الشدبيةلك مشيامؽأج تح:يقدقةتشبؤأعم تتساش معطبيعة

 الت تؼتظبي:ياعم 5108،عبداللهدراسة ىذهالشتيجةمعماتؾصم لوتعارض كقد

كالت تؾصم إل نجاحنسؾذجكيداف ،سؾؽالدكحةللأكراؽالساليةف الخدميةالذركات

 الت تؼتظبي:ياet al., 2019 Alhamdi،كدراسة التشبؤبالفذ السال ف ال:ظاعالخدم 

ف ك،ف العراؽالس:اك تقظاعالخدماتف شركاتعم  تؾصم إل نجاحنسؾذجكيدا

.ف ال:ظاعالخدم التشبؤبالفذ السال 

5.  التساف ف التشبؤبالفذ السال ف ك  ؾجدتبا ؽذكد لةإحرائيةبيؽنسؾذج  كيدا،

كيرى،سؾؽالأكراؽالساليةغيرالسدرجةضسؽف الأردفالسداىسةالعامةالذركاتالسالية

 إل   عؾد قد ذلػ ف  الدبب أف الباحلا السذت:ة السالية الشدب ملئسة ىذ ؽمؽعدـ

لكلالشسؾذجيؽالتشبؤية،كىؾما فدرت:اربال:درةكحداباتال:ظاعالسال لظبيعةالشسؾذجيؽ

الشسؾذجيؽبحيلا ليذ ؽ السرؾنة ببعضالشدبالسالية الشغر إعادة إل أىسية تربحكي:ؾد

تتساش معملئسةلمذركاتالساليةأكالأكزافالشدبيةلك مشيامؽأج تح:يقدقةتشبؤأعم 

كتعرسكاقعياالحكي: ،كقدتعارض ىذهال:ظاعالسال الذركاتالساليةالعاممةف طبيعة

 لو تؾصم  ما مع الشتيجة كالبريفكان ، الدتار  عبد عم 5107دراسة تظبي:يا تؼ الت   

ف كالت تؾصم إل نجاحنسؾذجألتسافف التشبؤبالفذ السال السرارؼالعراقيةالأىمية،
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سؾؽتأميؽمدرجةف الشركات الت تؼتظبي:ياعم 5104،كنتيجة عم ،ال:ظاعالسال 

 .تؾصم إل كجؾدتبا ؽبيؽنسؾذج التسافككيداك،دمذقللأكراؽالسالية

 تهصيات الجراسة 5-0

:الت تؼعرضيا ؾص الباحلابسا م عم ضؾءنتائجالدراسة

العس عم اعتسادنسؾذجكيدالمتشبؤبالفذ السال مؽقب السدتثسريؽكالس:رضيؽكغيرىؼمؽ .0

الرشاع  ال:ظاع ف  الأردفالأطراؼذك العلقة ف  بمغ كؾنو تشبؤية إل قدرة تؾص 

،كذلػمؽاج ترشيدقراراتيؼالرشاعية% ف عسميةالتشبؤبالفذ السال لمذركات011 

ا ستثسارية.

ضركرةا عتسادعم نسؾذجكيدامؽقب الييئاتالسذرفةمث بؾرصةعسافككزارةالرشاعة .5

السال كأسمؾبمؽأساليبالتحمي السال السعتسدلتكيؼالأداءف التشبؤبالفذ كالتجارةف 

ىذاالشسؾذجضسؽنتائجعالذركاتعم تزسيؽالذركاتالرشاعيةالسداىسةالعامةكتذجي

ت:اريرىؼالدشؾيةمؽأج زيادةكتحديؽمدتؾىا فراحكالذفافية.

ضركرةالعس عم تظؾيرنسؾذجخاصمؽقب الباحثيؽكالذركاتكالييئاتالسذرفةلمتشبؤ .3

لمذركاتالخدمية السال  كالساليةبالفذ  بسا التسا ز تحمي  عم  بيئةبا عتساد مع  تؾافق

 كالسالية.كطبيعةكعس الذركاتالخدمية

4.  الجيات قياـ الرشاعةالرسسيةضركرة ككزارة السالية، ا كراؽ كىيئة عساف، بؾرصة مث 

 متظمبات بإصدار ككالتجارة حؾؿ نرؾصقانؾنية بأىسية الذركات ىذه بالفذ قياـ التشبؤ
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الؾصؾؿإل مرحمةالإفلسقب  ةالذركات،مؽأج اتخاذالإجراءاتاللزمةلحساالسال 

 كالترفية.

مث  .5 بالفذ السال ف الذركاتالسالية الباحثيؽكالذركاتبتظبيقنساذجأخرىلمتشبؤ قياـ

أفShirata, 2002نسؾذج  كخاصة الذركات، ىذه  تؾافقمع بسا الشساذج، مؽ كغيرىا  

الدراسة نسؾذج كألتسافالسظب:افف ىذه عم التشبؤبالفذ السال ف كيدا بمغ قدرتيسا

 % .41ال:ظاعالسال ندبة 

إجراءالسزيدمؽالدراساتف مؾضؾعالتشبؤبالفذ السال كتظبي:ياعم الذركاتف الدؾؽ .6

الشغام ف بؾرصةعسافبا عتسادعم نسؾذج كيداكألتسافلس:ارنةنتائجيؼبشتائجالدراسة

 الحالية.
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 :السخاجعالسرادر و قائسة 

 السخاجع العخبية  :أولاً 

عزت أبؾشياب .0 ،5108 مجى فاعمية نسهذج كيجا بالتشبؤ بالفذل السالي في الذخكات  .

كسط،لأجامعةالذرؽامشذؾرة،رسالةماجدتيرغير،السداىسة السجرجة في بهرصة عسان

.ردف ا،عساف

،الظبعةالأكل ،داراليازكر العمسيةالستقجمةإدارة مالية الذخكات  5101آؿشبيب،دريد  .5

 لمشذركالتؾزيع،عساف،الأردف.

كالبيات ،غاز ،كصالح،جمي   .3 أىسيةالتحمي لمتشبؤبالتعثرالسال 5105أميؽ،عثساف،  

 .505-088، 3 3،مجمة جامعة التشسية البذخيةلذركاتالسداىسة،

لمتشبؤبالفذ السال :دراسةعم عيشة Sherrod ،استخداـنسؾذج5105بحي ،شاكر  .4

مجمة ،5103-5119مؽالسرارؼالتجاريةالخاصةف سؾؽالعراؽللأكراؽالساليةلمسدة

 .551-093 ،0 09،الكهيت لمعمهم الاقترادية والإدارية

كالشذر،الظبعةالأكل ،دارالكتباليسشيةلمظباعةالتحميل السالي، 5101التسيس ،محفؾظ  .5

كالتؾزيع،صشعاء،اليسؽ.

التحفظ السحاسبي وأثخه عمى التشبؤ بالفذل السالي في الذخكات  5104الجسيم ،أحسد  .6

،رسالةماجدتيرغيرمشذؾرة،جامعةالرشاعية السجرجة في بهرصة عسان: دراسة تحميمية

الزرقاء،الزرقاء،الأردف.



99 

 

لمتشبؤبالفذ السال :Sherrodتخداـأنسؾذج اس5103الحسدان ،رافعة،كال:ظاف، اسيؽ  .7

مجمة جامعة دراسةتظبيكيةف الذركةالعامةلرشاعةالأدكيةكالسدتمزماتالظبيةف نيشؾى،

.473-449، 01 5،الأنبار لمعمهم الاقترادية والإدارية

 تظؾيرنسؾذجلمتشبؤبالتعثرالسال لمذركاتباستخداـمعمؾماتالتدف:ات5105خمي ،   .8

 انت:اد ة، تحميمية دراسة العالسية: السالية الأزمة تداعيات ضؾء ف  مجمة الجراسات الش:د ة

 .40-55، 5 0،والبحهث التجارية

ضا ستسراريةكالفذ السال  مدىمدؤكليةمراقبالحداباتعؽفر5118الدكغج ،عم   .9

.99-78، 5 5،مجمة الجراسات السحاسبية والساليةلمذركات،

لتشبؤ بتعثخ الذخكات باستخجام أنسهذج التسان: دراسة عمى ا ،5107الرفاع ،ىاشؼأحسد،  .01

جامعةمشذؾرة،رسالةماجدتيرغير،سهق بهرصة عسان الذخكات الرشاعية السجرجة في

.ردف ا،كسط،عسافلأالذرؽا

00.   بثيشة كالكعب ، عم ، السال ف 5103الركاب ، التحمي  الذركاتباستخداـ بفذ  التشبؤ  

.056-001، 94 35،مجمة الإدارة والاقترادالعراؽ،

كحيد .05 سي ،رمؾ،  كالؾتار، بفذ 5101، التشبؤ ف  السال  التحمي  أساليب استخداـ . 

 الرشاعية السداىسة العراقيةالذركات الرشاعية السداىسة الذركات مؽ عيشة عم  دراسة

 .31-0، 01 35،مجمة تشسية الخافجينالسدرجةف سؾؽالعراؽللأكراؽالسالية،

دور مكاتب السخاجعة في التشبؤ بتعثخ السؤسدات: دراسة عمى  ،5107ساسية،مداى   .03

ةدكتؾراةغيرمشذؾرة،جامعة،رسالعيشة من السكاتب العاممة بدطيف والجدائخ العاصسة

الجزائر.سظي ، ،0فرحاتعباس سظي 
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 .استخداـنسؾذجألتسافلمتشبؤبتعثرالسؤسدات5106سميسان ،أنترار،كنجسة،عباس،  .04

 .511-488، 01 6،مجمة الاقتراد الرشاعيا قتراد ةالجزائرية،

05.    اسر 5108الدسان ، التشبؤ بالفذل السالي لذخكات دور نساذج التحميل السالي في  ،

رسالةماجدتير،السداىسة: دراسة تطبيكية بذخكة مجسهعة سهداتل للاترالات السحجودة

غيرمشذؾرة،جامعةالشيميؽ،الخرطؾـ،الدؾداف.

 نسؾذجم:ترحلمتشبؤبتعثرالسشذآتالسررفيةالعاممة5100شاىيؽ،عم ،كمظر،جياد  .06

تظبيكية، دراسة مجمة جامعة الشجاح للأبحاث، العمهم الإندانيةف فمدظيؽ: ،55 4 ،

849-878.

،الظبعةالأكل ،دارالذركؽلمشذركالتؾزيع،راـالتحميل السالي 5118الذيخ،مرظف   .07

الله،فمدظيؽ.

عم   .08 عم 5101عباس، تحميمية دراسة لفذ الذركات: كالسالية الأسبابالإدارية تحد د  

-085، 0 55،مجمة كمية بغجاد لمعمهم الاقترادية الجامعةردنية،شركاتالتزامؽالأ

505.

09.   الغش ، عبد كالبرفكان ، آشت ، الدتار، 5107عبد أنسؾذج . Altmanالشغرية بيؽ

مجمة كالتظبيق:دراسةتحميميةعم عيشةمؽالسرارؼالعراقيةالأىميةلمتشبؤبالفذ السال ،

.585-563، 37 0،والإقتراديةتكخيت لمعمهم الإدارية 

ككيدا:دراسةتحميمية،3- التشبؤبالفذ السال باستخداـنسؾذج زيتا5108عبدالله،رفيعة  .51

.51-0، 43 3،مجمة تكخيت لمعمهم الإدارية والاقترادية
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50.   أحسد 5116عبيدات، بشاء نسهذج لتقييم قجرة الذخكات الرشاعية السداىسة العامة  

غيرة عمى الاستسخار باستخجام معمهمات قائسة التجفقات الشقجيةالأردني دكتؾراة رسالة ،

 مشذؾرة،جامعةعسافلمدراساتالعميا،عساف،الأردف.

،الظبعةالأكل ،دارالفكرلمشذر،إدارة وتحميل الائتسان ومخاطخه 5105عثساف،محسؾد  .55

عساف،الأردف.

53.   عم ، غذكاف 5104عم ، نساذ . السال تبا ؽ السركز تحد د ف  السال  بالفذ  التشبؤ ج

مجمة ة،ف سؾؽدمذقللكراؽالساليةعم شركاتالتاميؽالسدرجةتظبيكيةدراس:لمذركات

.555-095، 0 3،جامعة البعث

دور تقييم الأداء السالي في التشبؤ بالفذل السالي لمذخكات: دراسة  5105عسار ،سميؼ  .54

،رسالةماجدتيرغيرمشذؾرة،السجرجة في سهق الكهيت للأوراق الساليةعيشة من الذخكات 

 كرقمة،الجزائر.-جامعةقاصد مرباح

استخجام الشدب السالية لمتشبؤ بتعثخ الذخكات: دراسة عمى قطاع  ،5114ىل ،الغريؽ .55

 غزة،فمدظيؽ.رسالةماجدتيرغيرمشذؾرة،الجامعةالإسلمية،،مقاولات لقطاع غدة

ف التشبؤبالتعثرالسال ةال:ؾائؼالساليةىسي .أ5107الفرا،عبدالذرؾرعبدالرحسؽمؾس ،  .56

عم ال:ؾائؼكالت:اريرةدراسوتحميمي:ا سسش ةلرشاعةالدعؾد ةالرشاعيةلمذركاتالسداىس

الرشاعيةلمذركاتالسداىسةالسشذؾرةالسالي نسؾذجةلرشاعةالدعؾد ة ا سسش باستخداـ

Altman Z-Score2000 مجمة الجراسات السالية  ،(Springate 1978)كنسؾذج

.766-743، 0 7،والسحاسبية والإدارية
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57.   الد ؽ خير 5105قريذ ، دور السعمهمات السحاسبية السفرح عشيا وفق الشظام  

،رسالةماجدتيرغيرمشذؾرة،جامعة( في التشبؤ بخطخ الإفلاسSCFالسحاسبي السالي )

كرقمة،الجزائر.-قاصد مرباح

 الكيد  .58 احسد، ،5106 .  قدرة السالية الشدب عم  السبشية الشساذج تسمػ عم تشبؤيوى 

 كغيرة الستعثرة الذركات بيؽ دراسةالستعثرةالتسييز الشدب؟ مؽ مذتق نسؾذج بيؽ م:ارنة

دارية، الجامعة هم الامجمة دراسات العم،ألتسافردنيةكنسؾذجالساليةلمذركاتالرشاعيةا 

.44-08، 0 05،ردنيةالا 

الاتجاىات الحجيثة في التحميل السالي والائتساني: الأساليب والأدوات  ،5101مظر،   .59

 ،الظبعةالثالثة،داركائ ،عساف،الأردف.والاستخجامات العسمية

لمتشبؤ بالتجفقات  استخجام مكياس التجفق الشقجي والعائج السحاسبي 5106اليباش،   .31

،رسالةماجدتيرغيرمشذؾرة،الشقجية السدتقبمية: دراسة تطبيكية عمى السرارف الفمدطيشية

الجامعةالإسلمية،غزة.
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 (1ممحق رقم )
 الجراسةبيانات 

 

 أسماء شركات العينة

Company القطاع الشركة  

Arab Center For Pharm.& Chemicals - APHC 1 الصٌاعي الوركس العربي للصٌاعاث الذوائيت 

Middle East Pharma. & Chmical Ind. & Medical 
Appliances - MPHA 

الشرق الاوسط للصٌاعاث الذوائيت والكيواويت 

 2 الصٌاعي والوستلسهاث الطبيت

Pearl- Sanitary Paper Converting - PERL 3 الصٌاعي اللؤلؤة لصٌاعت الىرق الصحي 

Investments & Integrated Industries Co. Plc 
(Holding Co) - EMIS 

 4 الصٌاعي والصٌاعاث الوتكاهلتالاستثواراث 

Afia International Company – Jordan - AICG  5 الصٌاعي الأردى -عافيت العالويت 

National Oil And Electricity Production From Oil 
Shale Company - JOSE 

الىطٌيت لإًتاج الٌفط والطاقت الكهربائيت هي الصخر 

 6 الصٌاعي السيتي

Jordan Marble Company P.L.C. - JMCO 7 الصٌاعي رخام الأردى 

Central Electricity Generating - CEGCO 8 الخذهي تىليذ الكهرباء الوركسيت 
Electricity Distribution - EDCO 9 الخذهي شركت تىزيع الكهرباء 

Trust International Transport - UFICO 10 الخذهي الثقت للٌقل الذولي 
United Group For Land Transport Co. P.L.C-EMIS 11 الخذهي الوجوىعت الوتحذة للٌقل البري 

Comprehensive Leasing Company Plc - LEAS 12 الخذهي الوتكاهلت للتأجير التوىيلي 
Winter Valley Tourism Investment Co. - WIVA 13 الخذهي وادي الشتا للاستثواراث السياحيت 

Jordan Himmeh Mineral - HIMM 14 الخذهي الحوت الوعذًيت الاردًيت 
Darkom  Investment - DRKM 15 الوالي داركن اللاستثوار 
Ejada For Financial Investments - EJAD 16 الوالي إجادة للإستثواراث الواليت 
Shareco Brokerage Company - SHBC 17 الوالي شيركى للأوراق الواليت 
Alisraa For Islamic Finance And Investment - ISRA 18 الوالي الإسراء للاستثوار والتوىيل الإسلاهي 
Arab East For Development & Investment - AEDI 19 الوالي الشرق العربي للتطىير والاستثواراث 
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في القطاع الرشاعي بيانات نسهذج التسان  

Compan

y 
Year 

صافي رأس 
 السال العامل

الأرباح 
السحتجدة 
 والاحتياطيات

الأرباح قبل 
الفهائج 
 والزخائب

الكيسة الجفتخية 
لحقهق 

 السداىسين

 السبيعات
اجسال 
 الاصهل

إجسالي 
 الالتدامات

نتيجة 
نسهذج 
 التسان

السركزالعرب 
لمرشاعات
 الدكائية

2015 -1708207 1138105 -1133575 2213032 333825 7324284 5111252 -0.2677 

2016 -5304571 1138105 -1277152 800043 

424910 

6829026 6028983 -1.174 

الذرؽا كسط
لمرشاعات
الدكائية
كالكيساكية
كالسدتمزمات
 الظبية

2015 -6786856 271045 -3054165 920192 
5413501 

19061972 18141780 -0.625 

2016 -9165933 271045 -2809479 -2566904 2073037 16595278 19162182 -1.154 

المؤلؤةلرشاعة
 الؾرؽالرح 

2015 338627 460508 91247 1299984 0 1633980 333996 3.1629 

2016 185474 460508 65986 1096673 0 1429127 332454 2.7385 

ا ستثسارات
كالرشاعات
 الستكاممة

2015 -8342086 75706 1239947 6272756 9480225 30102558 23518013 0.2819 

2016 -379672 75706 626695 2868363 

9836673 

26485161 23237501 0.5103 

عافيةالعالسية
 الأردف-

2015 2642500 174436 9672 3065226 0 3306616 241390 8.6614 

2016 2652569 176627 21908 3079935 0 3319873 239938 8.7569 

لإنتاجالؾطشية
كالظاقةالشفط

الكيربائيةمؽ
 الرخرالزيت 

2015 1481618 0 -77478 1540196 0 1611731 71535 13.863 

2016 1393975 0 -87541 1452655 

0 

1521553 68898 13.56 

 رخاـالأردف
2015 2554701 95368 252444 4157783 7151819 8237847 4080064 1.969 

2016 3253620 105328 276665 4197379 8689530 7926094 3728715 2.398 

 

في القطاع الخجمي بيانات نسهذج التسان  

Company Year 
صافي رأس 
 السال العامل

الأرباح 
السحتجدة 
 والاحتياطيات

الأرباح قبل 
الفهائج 
 والزخائب

الكيسة الجفتخية 
لحقهق 

 السداىسين

 اجسال الاصهل السبيعات
إجسالي 
 الالتدامات

نتيجة 
نسهذج 
 التسان

تؾليدالكيرباء
 السركزية

5105 31490730 31529069 22243248 91758091 447012418 260689365 168931274 2.6365 

5106 
-2749106 23579014 16285272 69402596 137653572 234792144 165389548 

1.1935 

شركةتؾزيع
 الكيرباء

5105 -10539592 3198677 -2170768 19872483 531017681 597696092 558252316 0.8841 

5106 
-27748793 3198677 15004898 24599660 548606538 646115892 600936935 

0.9057 

الث:ةلمش: 
 الدكل 

5105 420627 94431 -283527 455332 0 544249 88917 2.524 

5106 358104 94431 -127154 380106 0 467551 87445 2.9125 

السجسؾعة 5105 495633 1186074 1899126 10178841 5457214 10984707 805866 8.8512 
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الستحدةلمش: 
 البر 

5106 
1772351 1427576 2379686 10793543 5925353 11260990 467447 

15.444 

الستكاممة
 لمتأجيرالتسؾيم 

5105 -817059 1733517 5243489 11338976 6771334 44944822 33605846 0.7703 

5106 822537 1771549 5461042 12430824 7094720 54546696 42115872 0.7011 

كاد الذتا
للستثسارات
 الدياحية

5105 -578937 28511 -1926367 6768840 1183264 12471740 5702900 0.2448 

5106 

-1377017 28511 -1736355 10138859 1649188 11901409 1762550 

1.7731 

الحسةالسعدنية
 ا ردنية

5105 364780 131429 -38042 1052634 0 1222691 170057 4.1198 

5106 335069 131429 -35941 1026115 0 1043143 17028 36.604 

 

في القطاع السالي بيانات نسهذج التسان  

Company Year 
صافي رأس 
 السال العامل

الأرباح 
السحتجدة 
 والاحتياطيات

الأرباح قبل 
الفهائج 
 والزخائب

الكيسة الجفتخية 
لحقهق 

 السداىسين

 اجسال الاصهل السبيعات
إجسالي 
 الالتدامات

نتيجة 
نسهذج 
 التسان

داركؼ
 اللستثسار

5105 -1470778 3617 450 3980189 43874 5641169 1660980 1.13385 

5106 
-956646 3617 -159035 3821153 0 5637153 1816000 

0.96665 

إجادة
للإستثسارات
 السالية

5105 423295 221134 -172452 1160715 71965 2082375 921660 0.90949 

5106 

339534 221134 -115021 1070319 24492 2076792 1006473 

0.81234 

شيركؾللأكراؽ
 السالية

5105 1876281 698775 78143 4472363 1125441 5169743 697380 4.74019 

5106 1970764 705539 67639 4540002 383999 5018902 478900 6.47703 

الإسراء
للستثسار
كالتسؾي 
 الإسلم 

5105 16558957 335218 122890 17872022 601746 23301068 5429046 2.89130 

5106 

12478006 335218 -1161919 14549116 631645 19612802 5063686 

2.3480 

الذرؽالعرب 
لمتظؾير
 كا ستثسارات

5105 9592 86163 -7777 270504 0 484402 213898 0.9786 

5106 

2096 86163 -7576 245282 192 459260 213978 

0.9019 

 
كيجا في القطاع الرشاعيبيانات نسهذج   

Company Year 

صافي الخبح 
بعج الفائجة 
 والزخيبة

الكيسة الجفتخية 
لحقهق 

 السداىسين

الاصهل 
 الستجاولة

الالتدامات 
 الستجاولو

 الشقجية السبيعات
نتيجة 
كيجانسهذج   

السركزالعرب لمرشاعات
 الدكائية

2015 -1278726 2213032 7324284 2424198 333825 79 -1.414 

2016 -1412989 800043 6829026 5720399 424910 562 -0.73899 

الذرؽا كسطلمرشاعات
كالسدتمزماتالدكائيةكالكيساكية
 الظبية

2015 
-3794627 920192 19061972 16438658 5413501 85619 

-0.85097 

2016 
-3487096 -2566904 16595278 17068684 2073037 160388 

-0.77864 



112 

 

 المؤلؤةلرشاعةالؾرؽالرح 
2015 73623 1299984 1633980 333996 0 473847 -0.49504 

2016 54713 1096673 1429127 332454 0 326646 -0.49441 

ا ستثساراتكالرشاعات
 الستكاممة

2015 466322 6272756 30102558 16711613 9480225 66698 -0.84745 

2016 -300896 2868363 26485161 8632101 9836673 8259 -1.54632 

 الأردف-عافيةالعالسية
2015 19710 3065226 3306616 241390 0 132980 -0.96452 

2016 14709 3079935 3319873 239938 0 246266 -0.96257 

كالظاقةالؾطشيةلإنتاجالشفط
 الكيربائيةمؽالرخرالزيت 

2015 -77478 1540196 1611731 71535 0 1305487 -1.17434 

2016 -87541 1452655 1521553 68898 0 1221668 -1.16781 

 رخاـالأردف
2015 68201 4157783 8237847 3818320 7151819 67042 -0.95771 

2016 99596 4197379 7926094 3009159 8689530 51397 -1.23422 

 

كيجا في القطاع الخجميبيانات نسهذج   

Company Year 

صافي الخبح 
بعج الفائجة 
 والزخيبة

الكيسة 
الجفتخية 
لحقهق 
 السداىسين

الاصهل 
 الستجاولة

الالتدامات 
 الستجاولو

 الشقجية السبيعات
نتيجة 

كيجانسهذج   

 تؾليدالكيرباءالسركزية
5105 14553741 91758091 260689365 51501997 447012418 12244265 -2.82835 

5106 7775002 69402596 234792144 74674089 137653572 30928 -1.51015 

 شركةتؾزيعالكيرباء
5105 -956473 19872483 597696092 238945098 531017681 2176522 -1.55022 

5106 11227177 24599660 646115892 274999674 548606538 458726 -1.44076 

 الث:ةلمش: الدكل 
5105 -511980 455332 544249 88917 0 166815 -1.56811 

5106 -75643 380106 467551 87445 0 7340 -0.80355 

لمش: السجسؾعةالستحدة
 البر 

5105 1465716 10178841 10984707 805866 5457214 659930 -1.05357 

5106 1931414 10793543 11260990 467447 5925353 1651482 -1.43287 

 الستكاممةلمتأجيرالتسؾيم 
5105 2089174 11338976 44944822 22938613 6771334 272580 -0.78122 

5106 2281848 12430824 54546696 26978642 7094720 426962 -0.82262 

كاد الذتاللستثسارات
 الدياحية

5105 -2082714 6768840 12471740 1199208 1183264 501578 -4.50293 

5106 
-1886210 10138859 11901409 1762550 1649188 63845 

-0.92469 

 الحسةالسعدنيةا ردنية
5105 -21963 1052634 1222691 170057 0 509558 -0.62056 

5106 -26519 1026115 1043143 17028 0 326069 -2.87346 

 

كيجا في القطاع الساليبيانات نسهذج   

Company Year 

صافي الخبح 
بعج الفائجة 
 والزخيبة

الكيسة 
الجفتخية 
لحقهق 
 السداىسين

الاصهل 
 الستجاولة

الالتدامات 
 الستجاولو

 الشقجية السبيعات
نتيجة نسهذج 

 كيجا

 داركؼاللستثسار
5105 450 3980189 5641169 1660980 43874 5948 -0.562479977 

5106 -159035 3821153 5637153 1816000 0 5948 -0.576381419 

 إجادةللإستثساراتالسالية
5105 -172452 1160715 2082375 921660 71965 488 -0.614864991 

5106 -115021 1070319 2076792 1006473 24492 109 -0.567756978 

 0.740267307- 1310811 1125441 697380 5169743 4472363 78143 5105 شيركؾللأكراؽالسالية
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5106 67639 4540002 5018902 478900 383999 493824 -0.844399619 

الإسراءللستثساركالتسؾي 
 الإسلم 

5105 78356 17872022 23301068 5429046 601746 2439484 -0.576049795 

5106 -1014106 14549116 19612802 5063686 631645 233063 -0.644371188 

الذرؽالعرب لمتظؾير
 كا ستثسارات

5105 -7777 270504 484402 12029 0 11593 -18.04334112 

5106 -7576 245282 459260 12029 192 4097 -17.13422417 

 

 بيانات العائج عمى الديم في شخكات العيشة
 القطاع الذخكة العائج عمى الديم

 السركزالعرب لمرشاعاتالدكائية 0.0991-

  ال:ظاعالرشاع

 الذرؽا كسطلمرشاعاتالدكائيةكالكيساكيةكالسدتمزماتالظبية 0.2590-

 المؤلؤةلرشاعةالؾرؽالرح  0.2393

 كالرشاعاتالستكاممةا ستثسارات 0.0145

 الأردف-عافيةالعالسية 0.0078-

 الؾطشيةلإنتاجالشفطكالظاقةالكيربائيةمؽالرخرالزيت  0.0206-

 رخاـالأردف 0.0209

 تؾليدالكيرباءالسركزية 0.1055

 ال:ظاعالخدم 

 شركةتؾزيعالكيرباء 1.2540

 الث:ةلمش: الدكل  0.0260-

 السجسؾعةالستحدةلمش: البر  0.1905

 الستكاممةلمتأجيرالتسؾيم  0.3785

 كاد الذتاللستثساراتالدياحية 0.1240-

 الحسةالسعدنيةا ردنية 0.0106-

 داركؼاللستثسار 0.0099-

 ال:ظاعالسال 

 إجادةللإستثساراتالسالية 0.0330-

 شيركؾللأكراؽالسالية 0.0034-

 الإسراءللستثساركالتسؾي الإسلم  0.0801-

 الذرؽالعرب لمتظؾيركا ستثسارات 0.0128-
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 (0ممحق رقم )

 نتائج التحميل الاحرائي
 

 
Explore 
 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

zall .289 38 .000 .619 38 .000 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 

 

 
Explore 
 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Kall .415 38 .000 .378 38 .000 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 

 

 
Explore 
 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

zind .260 14 .011 .824 14 .010 

a. Lilliefors Significance Correction 
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Explore 

 

 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

zserv .349 14 .000 .580 14 .000 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 

 

 
Explore 
 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

zfinal .309 10 .007 .754 10 .004 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 

 

 

 
Explore 
 

 

 

Notes 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

kserv .306 14 .001 .793 14 .004 

a. Lilliefors Significance Correction 
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Explore 

 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

kfinal .472 10 .000 .526 10 .000 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

 

 
Explore 
 

 

Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

kind .354 14 .020 .465 14 .008 

a. Lilliefors Significance Correction 

 
 

DESCRIPTIVES VARIABLES=ResultZ ResultK 

  /STATISTICS=MEAN STDDEV MIN MAX. 

 

 

 

 

 
NPar Tests 
 
 
Mann-Whitney Test 
 

 

 

Ranks 

 
Groupall N Mean Rank Sum of Ranks 

ResultZandK Z 38 33.00 1254.00 

K 38 44.00 1672.00 

Total 76   
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Test Statistics
a
 

 ResultZandK 

Mann-Whitney U 513.000 

Wilcoxon W 1254.000 

Z -2.515 

Asymp. Sig. (2-tailed) .012 

a. Grouping Variable: Groupall 
 

DESCRIPTIVES VARIABLES=ResultZind ResultKind 

  /STATISTICS=MEAN STDDEV MIN MAX. 

 

 

 
NPar Tests 

 

Notes 

Mann-Whitney Test 

 

Ranks 

 
Groupind N Mean Rank Sum of Ranks 

ResultZandKind z 14 10.50 147.00 

K 14 18.50 259.00 

Total 28   

 

 

Test Statistics
a
 

 ResultZandKind 

Mann-Whitney U 42.000 

Wilcoxon W 147.000 

Z -3.286 

Asymp. Sig. (2-tailed) .001 

Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] .009
b
 

a. Grouping Variable: Groupind 

b. Not corrected for ties. 
NPAR TESTS 

  /M-W= ResultZandKserv BY Groupserv(1 2) 

  /STATISTICS=DESCRIPTIVES 

  /MISSING LISTWISE. 
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NPar Tests 
 
Mann-Whitney Test 

 

Ranks 

 
Groupserv N Mean Rank Sum of Ranks 

ResultZandKserv z 14 13.00 182.00 

k 14 16.00 224.00 

Total 28   

 

 

Test Statistics
a
 

 ResultZandKserv 

Mann-Whitney U 77.000 

Wilcoxon W 182.000 

Z -1.116 

Asymp. Sig. (2-tailed) .264 

Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] .352
b
 

a. Grouping Variable: Groupserv 

b. Not corrected for ties. 

 
 

NPAR TESTS 

  /M-W= ResultZandKfinal BY Groupfinal(1 2) 

  /STATISTICS=DESCRIPTIVES 

  /MISSING LISTWISE. 

 

 
NPar Tests 
 
Mann-Whitney Test 

 

Ranks 

 
Groupfinal N Mean Rank Sum of Ranks 

ResultZandKfinal z 10 10.50 105.00 

k 10 10.50 105.00 

Total 20   
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Test Statistics
a
 

 ResultZandKfinal 

Mann-Whitney U 50.000 

Wilcoxon W 105.000 

Z .000 

Asymp. Sig. (2-tailed) 1.000 

Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] 1.000
b
 

a. Grouping Variable: Groupfinal 

b. Not corrected for ties. 

 
 

DESCRIPTIVES VARIABLES=zall Kall zind zserv zfinal kind kserv kfinal 

EPS EPSind EPSser EPSfinal 

  /STATISTICS=MEAN STDDEV MIN MAX. 

 

 

 
Descriptives 
 

 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

zall 38 -1.17 36.60 4.0633 6.81327 

Kall 38 -18.04 -.49 -2.0169 3.80077 

zind 14 -1.17 13.86 3.7631 5.26338 

zserv 14 .25 36.60 5.6831 9.80830 

zfinal 10 .81 6.48 2.2159 1.96261 

kind 14 -1.55 -.49 -.9734 .31019 

kserv 14 -4.50 -.62 -1.6224 1.08252 

kfinal 10 -18.04 -.56 -4.0302 7.14962 

EPS 19 -.26 1.25 .0797 .31631 

EPSind 7 -.26 .24 -.0161 .14906 

EPSser 7 -.12 1.25 .2523 .47137 

EPSfinal 5 -.08 .00 -.0278 .03124 

Valid N (listwise) 5     

 

 


