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 دراسة تطبيقية على قطاع النقل الجوي الإماراتي والاردني
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 : ملخص
تهدؼ ىذه الدراسة إلى التعرؼ على اتظلاءة اتظالية لكل من شركة طتَاف الإمارات كالعربية للطتَاف كاتظلكية 

الذم يتكوف من تسسة نسب مالية تعبر عن اتصوانب  ((Altman-Z-Scoreالأردنية للطتَاف كذلك باستخداـ نموذج 
 اف تحقق معدلات جيدة ااتظختلفة لنشاط الشركات كتوصلت الدراسة الى اف العربية للطتَاف كالاماراتية للطتَاف استطاعت

السنوات كلكنها فشلت في المحافظة على ىذه اتظستويات في باقي السنوات اما  معظم كاف تكوف ضمن اتظنطقة الامنة في
. اتظلكية الاردنية فلم تستطع اف تصل الى اتظعدلات الامنة خلاؿ سنوات الدراسة 

 . اتظنطقة الرمادية، الإترالي الناتج المحلي، اتظلاءة اتظالية :الكلمات المفتاحية
 

Abstract: 

This study aims at identifying the solvency of Emirates Airline, Air Arabia and Royal 

Jordanian Airline using the Altman-Z-Score model, which consists of five ratios reflecting the 

different aspects of corporate activity. The study found that Air Arabia and UAE Air were able to 

Achieved good rates and be within the safe area in most years but failed to maintain these levels in 

the rest of the years, but the Royal Jordanian could not reach the safe rates during the years of 

study. 

Keywords: solvenc, gross domestic product, gray area. 
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:تمهيد  

 يعتبر قطاع النقل اتصوم من القطاعات اتظهمة كاتضيوية في كافة دكؿ العالم كذلك تظساهمتو الكبتَة في الناتج المحلي
اتضد من مشكلة  العاملة كبذلك يسهم في إضافةإلى قدرة ىذا القطاع على استيعاب أعداد كبتَة من الأيدم, الإترالي

. البطالة التي باتت تؤرؽ معظم اقتصاديات دكؿ العالم
من ىنا لابد من الاىتماـ بهذا القطاع كالعمل على تحليل مراكز القوة كالضعف لدية من اجل مساعدتو على 

. تخطى كافة اتظشاكل التي من اتظتوقع أف تواجهو كذلك من اجل المحافظة على النمو اتظستداـ لدية
تعمل ىذه الدراسة على تطبيق نموذج التماف الشهتَ على شركات الطتَاف الإماراتيةكالأردنيةالتي تدرج 

أسهمهابالأسواؽ اتظالية في كلا البلدين من اجل تحليل اتظركز اتظالي كالتعرؼ على مستقبلها اتظالي كذلك لإعطاءإنذار مبكر 
لإدارةىذه الشركات عن اتظشاكل اتظالية اتظستقبلية من اجل العمل على تداركها كالعمل على تجنبها للمحافظة على ىذا 

كمن الأسبابالتي دعت الباحث على استخداـ ىذا النموذج ىو .القطاع اتضيوم على الاستمرار في خدمة الاقتصاد الكلى
% 4.7حيث أف نسبة اتططأ ىي  (Validity) التي يتمتع بها كالصلاحية العالية (Reliability) درجة الاعتمادية

(Weston&Brigham,1981) أدكات التخطيط  إحدل كتعتبر ىذه الدراسة.%95إلى  تصل الدقة نسبة أف أم
الاستًاتيجي الذم يهدؼ إلى التعرؼ على نقاط القوة كالضعف كالفرص كالتحديات التي تواجو اتظؤسسات في اتضاضر 

. كذلك للعمل على تحستُ الأداء اتظالي كتفادم السلبيات (SWOT Analysis)ػ كاتظستقبل كىو ما يعرؼ ب
: مشكلة الدراسة: ثانيا 

: الإجابة عن التساؤلات التالية يمكن تحديد مشكلة الدراسة بالمحاكلة في
بدرجة عالية من السيولة تدكنها من مواجهة الالتزامات قصتَة الأجل؟  ىل تتمتع شركات الطتَاف التي تشملها الدراسة-1
ىل تتمتع شركات الطتَاف التي تشملها الدراسة بإنتاجية عالية تستطيع من خلالو النمو كالتوسع في اتظستقبل؟ -2
الأسواؽ اتظالية اتظدرجة بها أسهمها ؟  ىل تتمتع شركات الطتَاف التي تشملها الدراسة بقيمة سوقية عالية في-3
ىل تعانى شركات الطتَاف التي تشملها الدراسة من تؼاطر الإفلاس نتيجة كقوعها ضمن اتظنطقة الرمادية للنموذج؟ -4

: أىداؼ الدراسة-ثالثا
تهدؼ ىذه الدراسة إلى تسليط اتظزيد من الضوء على اتظركز اتظالي لشركات الطتَاف التي ستشملها الدراسة كىذه 

. الشركات ىي طتَاف الإمارات كالعربية للطتَاف كاتظلكية الأردنية
ككذلك تهدؼ ىذه الدراسة إلى التعرؼ على مراكز القوة كالضعف من خلاؿ التحليل اتظاليللعمل على العمل 

. على تحستُ اتظتغتَات الضعيفة للحيلولة دكف تفاقم الأمور اتظالية كالوصوؿ إلى مرحلة الفشل اتظالي
: منهج البحث اتظستخدـ في الدراسة-رابعا
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اعتمدت الدراسة على اتظنهج الوصفي التحليلي كأسلوب الدراسة اتظكتبية في ترع البيانات حيث تم الاعتماد  
كما تم اعتماد اتظصادر الأكلية اتظتمثلة بالتقارير , على اتظصادر الثانوية اتظتمثلة بالكتب كالدكريات لتغطية اتصانب النظرم 

. اتظالية السنوية التي صدرت عن الشركات من اجل استخراج متغتَات النموذج اتظستخدـ في الدراسة
: فرضيات الدراسة-خامسا

 .يتوفر لدل شركات الطتَاف التي تشملها الدراسة درجة كافية من السيولة:الفرضية الأكلى
 .تتميز شركات الطتَاف التي تشملها الدراسة بإنتاجية عالية تدكنها من النمو كالتوسع: الفرضية الثانية
 .تتميز شركات الطتَاف التي تشملها الدراسة بقيمة سوقية مرتفعة:الفرضية الثالثة
. لا تعانى شركات الطتَانالتي تشملها الدراسة من تؼاطر الإفلاس: الفرضية الرابعة

: تغتمع كعينة الدراسة-سادسا
الإمارات العربية اتظتحدة كاتظملكة الأردنية اتعاشمية  يتكوف تغتمع الدراسة من تريع شركات الطتَاف العاملة في

أما عينة الدراسة فتشمل طتَاف الإمارات كالعربية للطتَاف كاتظلكية الأردنية لتوافر البيانات اتظالية ,كاتظدرجة في الاسواؽ اتظالية
كيمكن للباحث اتضصوؿ على .تعذه الشركات لاف ىذه الشركات عبارة عن شركات مساهمة عامة مدرجة فيالأسواؽ اتظالية

. البيانات اتظالية
 :نموذج الدراسة-سابعا

للتنبؤ بفشل الشركات كيمكن صياغة النموذج على (Altman,1968) تعمل الدراسة على تطبيق نموذج التماف 
 Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+.6X4+1.0X5  :الشكل التالي

 Z= SCORE  :حيث أف
X1 = تغموع الأصوؿ\راس اتظاؿ العامل :

 يمكن تعريف راس اتظاؿ العامل على انو تغموع الأصوؿ اتظتداكلة كاتطصوـ اتظتداكلة أما صافى راس اتظاؿ العامل 
فهو الفرؽ بتُ الأصوؿ اتظتداكلة كاتطصوـ اتظتداكلة كيعتبر راس اتظاؿ العامل من مقاييس السيولة اتظتعارؼ عليها عند 

فإذا كاف الفرؽ موجبا بتُ الاصوؿ اتظتداكلة كاتظطلوبات اتظتداكلة دؿ ذلك على توفر السيولة اتظالية لدل .المحللتُ اتظاليتُ 
الشركة كأماإذا كاف الفرؽ سالبا فاف ذلك يعتٌ كجود مشكلة في السيولة كعدـ القدرة على تسديد الالتزامات قصتَة 

كىذا يدؿ على معاناة الشركة نتيجة النقص في السيولة كاللجوء الى الاقتًاض كدفع تكاليف كبتَة تتمثل في . الأجل
 .تكاليف الاقتًاض 

X2 = تغموع الأصوؿ\ الأرباح المحتجزة  :
التي تم تحقيقها كلم يتم توزيعها على تزلة الأسهم كتعتبر من اتظصادر الداخلية  الأرباح الأرباح المحتجزة ىي

الأرباح ككلما زاد عمر الشركة زادت قدرتها على  الأرباح عبر السنوات كقد تقوـ الشركة برتشلة ىذه للتمويل كتتًاكم ىذه
. كأصبح لديها القدرة على مواجهة اتطسائر بصورة اكبر من الشركات التي تم تأسيسها حديثا احتجاز الأرباح

X3 = تغموع الأصوؿ\ الأرباح قبل الفوائد كالضرائب  :
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توضح ىذه النسبة قدرة الشركة على توليد الأرباح قبل الفوائد كالضرائب كيمكن تسمية ىذا اتظؤشر بالقوة 
كتعبر الأرباحعن القدرة على اتضصوؿ على تدفقات نقدية للشركة كبالتالي زيادة قدرة الشركة على النجاح ,الإيرادية للشركة

.. كالنمو كالاستمرار
X4=ُالقيمة الدفتًية لإترالي اتظطلوبات\ القيمة السوقية تضقوؽ اتظساهمت :

يمكن قياس قيمة حقوؽ اتظساهمتُ بالقيمة السوقية تصميع الأسهم اتظصدرة من قبل الشركة سواء كانت أسهم 
عادية أكأسهم تؽتازة بينما تشمل اتظطلوبات الديوف قصتَة كطويلة الأجل اتظتًتبة على الشركة كيبتُ ىذا اتظؤشر كم يمكن 

 .لأصوؿ الشركة أف تنخفض قبل أف تصبح قيمة اتظطلوبات قيمة الأصوؿ تؽا يؤدل إلى الفشل اتظالي
X5 =تغموع الأصوؿ\اتظبيعات :

 تدؿ ىذه النسبة على قدرة الشركة على توليد اتظبيعات من خلاؿ الأصوؿ اتظتوفرة كتقيس أيضا مدل قدرة إدارة 
. الشركة على التعامل مع الظركؼ التنافسية في السوؽ الذم تعمل فيو

اتظتوسطات التي توصلت إليها دراسة ألتماف لكل نسبة من النسب اتظالية اتطمسة  (1)يمثل اتصدكؿ رقم 
 :للشركات اتظفلسة كالغتَ مفلسة

متوسط الأكزاف  (1)جدكؿ رقم 
شركة غتَ مفلسة شركة مفلسة اتظتغتَ 

X1 -0.061 0.414 

X2 -0.626 0.355 

X3 -0.318 0.154 

X4 -0.401 2.477 

X5 1.5 1.9 

كقد قاـ التماف بتحديد ثلاثة مناطق يمكن أف تقع من ضمنهم الشركات كبناءان على ذلك يمكن التنبؤ بمستقبل 
(: 2)ىذه الشركات كسوؼ يتم توضيح ذلك في اتصدكؿ رقم 

 Zمناطق قيم  (2)جدكؿ رقم 
. احتماؿ إفلاس الشركة مؤكد كبذلك يتم توقع فشل الشركة في اتظستقبل منطقة الفشل 1.81اقل من 

 اتظنطقة 2.99 ك 1.81بتُ 
الرمادية 

من الصعب اتصزـ بفشل الشركة منعدمو كلكن يمكن تحديد حد فاصل للتمييز بتُ الشركات اتظفلسة كغتَ اتظفلسة كقيمة 
.  ىي اتطد الفاصل بتُ الإفلاس من عدـ الإفلاس2.67

. احتماؿ الإفلاس مستبعد كبذلك يمكن توقع النجاح للشركات الواقعة في ىذه اتظنطقة منطقة النجاح 2.99اكبر من 
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 :اتصانب النظرم كالدراسات السابقة-ثامنا

: الفشل اتظالي-1
 التي قد تؤدل (Ross et.al., 2010) من الصعب إعطاء تعريف دقيق للفشل اتظالي كلكن ىنالك بعض الأحداث

 :إلى الفشل اتظالي كمن ىذىالأحداث
. انخفاض التوزيعات النقدية

. إغلاؽ اتظصانع
. إنهاء عقود اتظوظفتُ

 .استقالات الدارة العليا
 .انخفاض سعر السهم في السوؽ اتظالي

كيعرؼ الفشل على انو الوضع الذيتكونفيو التدفقات النقدية التشغيلية غتَ كافية لتغطية الالتزامات قصتَة الأجل 
 .كقد يؤدل الفشل إلىإعادة اتعيكلة اتظالية بتُ الشركة كالدائنتُ. كىنا تجبر الشركة على اتخاذ قرارات تصحيحية

يؤدم التعثر اتظالي في مراحلة اتظتقدمة في حالة عدـ ايجاد حلوؿ مناسبة الى الفشل اتظالي أم : مؤشرات التعثر اتظالي- 2
كينقسم ىذا التعثر الى  (1996, اتطضتَم) عدـ قدرة اتظؤسسة على دفع الالتزامات اتظتًتبة عليها عند موعد استحقاقها

. فشل اقتصادم كفشل مالي
يحدث الفشل الاقتصادم عندما تعجز اتظؤسسة اف تحقق عائد معتدؿ على استثماراتها كعندما : الفشل الاقتصادم-ا

. (Ross&Jaffe, 2008) تكوف القيمة الدفتًية للمطلوبات اكبر من القيمة الدفتًية لأصوتعا
.  (Schal&Haley,1986) عدـ قدرة اتظؤسسة على سداد التزاماتها كالوفاء بديونها اتظستحقة عليها: الفشل اتظالي

اف الاكؿ يعتٍ النقص في الايرادات تؽا يسبب عدـ القدرة على سداد الالتزامات , كالفرؽ بتُ التعثر اتظالي كالفشل اتظالي 
اما الثاني فيحدث عند التوقف كليا عن السداد تؽا سيؤدم الى الافلاس كتوقف النشاط الاقتصادم . اتظالية في مواعيدىا

 (.2011, شاىتُ كمطر) للمؤسسة



 

 68 .يةكجيلة الجومة الإقتصايليةجص للة او ادية لجز ئر« مجلة المنهة الإقتصادية العاة الأو » 

 

  اقنبؤةبصافشهة اصليةالأتقييمة الاءةة اصايلةطويجلة جهةبصسقخع مةهموذجة اقمصن

 

 

: العسر اتظالي : 3
. نعتٍ بالعسر اتظالي عدـ قدرة اتظؤسسة على اتضصوؿ على الامواؿ الضركرية لتغطية الديوف اتظستحقة 

 :مراحل الفشل اتظالي- أ
فيهذه اتظرحلة تصبح الشركة تعانى من بعض اتظشاكل مثل زيادة التكاليف كتزايد حجم اتظنافسة : مرحلةالنشوء (-1)

كزيادة حجم الأعباء اتظالية كالضعف الواضح في راس اتظاؿ العامل كيصبح معدؿ العائد على الأصوؿ اقل من النسب 
. الطبيعية للشركة

الذم يمكن تعريفة على انو نقص  ىذه اتظرحلة تبدأ الشركة تعانى من التعثر اتظالي في: السيولة عجز  مرحلة-( 2)
كفى ىذه اتظرحلة تكوف الأصوؿ اتظتوفرة لدل . العائدات أك توقفها كعدـ القدرة على سداد الالتزامات عند استحقاقها

الشركة اكبر من الالتزامات كلكن الصعوبة تكمن في عدـ القدرة على تحويل الأصولإلى سيولة نقدية لتغطية الديوف 
(. 2001,اتصهماني كالداكد) .اتظستحقة

ىذه اتظرحلة في عدـ قدرتها على اتضصوؿ على الأمواؿ الضركرية من اجل  تستمر الشركة في: اتظالي الإعسار  مرحلة-( 3)
. أك سندات للحصوؿ على السيولة إضافية أسهم إصدار كقد تلجا الشركة فيهذه اتظرحلة إلى. سداد الديوف اتظستحقة

إلى اعلاف  الشركةأ تلج كقد الشركة لدل الأصوؿ قيمة الالتزامات قيمة تتجاكز اتظرحلة ىذه في:مرحلة الفشل اتظالي - (4)
. الإفلاس

: طرؽ ككسائل علاج الفشل اتظالي: - ب
كىذا يعتٍ اتباع اتظؤسسة استًاتيجيات جديدة من اجل اف تساعد على معاتصة اتطلل اتظالي كيجب اف : اعادة اتعيكلة- 1

. تشمل اعادة اتعيكلة اتصانب اتظالي كاتصانب الادارم للمؤسسة
حيث يتم الاتفاؽ مع اتصهات الدائنة على تحويل الديوف قصتَة الاجل الى ديوف طويلة اتصل : اعادة ىيكلة الديوف- (أ)

لإعطاء اتظؤسسة فتًة مناسبة للسداد اـ يتم الاتفاؽ على التوقف مؤقتا عن سداد الاقساط من خلاؿ اعطاء فتًة تشاح 
 .جديدة تؽا يساعد على تخفيض حجم التدفقات النقدية اتطارجة كقد يتم الاتفاؽ على تخفيض سعر الفائدة

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

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

. يتم الاتفاؽ مع اتصهات الدائنة في تحويل جزء اك كل الديوف الى مساهمات في راس اتظاؿ:مبادلة اتظديونية باتظلكية-: 3
حيث يتم التخلص من الانشطة غتَ الاقتصادية كالعمل على زيادة الكفاءة كالانتاجية من :اعادة اتعيكلة الادارية-: 4

. اجل العمل على خفض التكاليف
كيهدؼ الاندماج الى مواجهة الفشل اتظالي كالعمل على اتضد من اتظنافسة مع الشركات الاخرل كالعمل : الاندماج-:5

. على خفض التكاليف الضريبية
: الدراسات السابقة: تاسعا
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دراسة لنموذج ألتماف للتنبؤ بفشل الشركات بالتطبيق على الشركات اتظساهمة )), (1995, الديحاني) دراسة 
ىدفت الشركة إلى التعرؼ على مدل كفاءة الشركات اتظساهمة كاتظلامح التي تديزىا بمقارنة اتظقاييس العاتظية , ((الكويتية
كتوصلت الدراسة إلى .  كقد تم اختيار نموذج ألتماف للتنبؤ بفشل الشركات معيارا لذلك 1992 حتى 1988للفتًة 

تصنيف الشركات إلى ضعيفة كناجحة على مدل الأربع سنوات كقد لوحظ إف درجة الفشل لكلا الصنفتُ قد تأثرت 
بنسبتتُ فقط هما النسبة التي تقيس القيمة السوقية كالنسبة التي تقيس الإنتاجيةكجاءت نتائج النسب اتطمس للشركات 

كتوصلت الدراسة كذلك إلىأف الشركات الكويتية ضعيفة .الناجحة كالضعيفة اقل من اتظتوسطات النمطية لا لتماف 
 .بشكل عاـ كخاصة فيما يتعلق في القدرة على توليد اتظبيعات كاف القيمة السوقية لا تعبر عن قيمتها اتضقيقة

استخدمت الدراسة , (التنبؤ بفشل شركات الأعماؿ اتظدرجة في السوؽ اتظاليالصيتٍ) , (2008, كانج ككمبل )دراسة 
من اجل اختبار دقة نموذج التماف للتنبؤ بفشل  (2008-(2000بيانات للشركات اتظدرجة في السوؽ اتظالي للفتًة 

كتوصلت الدراسة إلىأف نموذج ألتماف لدية قدرة عالية في التنبؤ بفشل الشركات ككذلك النموذج , الشركات الصينية 
 .اتظنقح لا لتماف كاف لدية قدرة عالية للتنبؤ بفشل الشركات

دراسة )نموذج مقتًح للتنبؤ بتعثر اتظنشآت اتظصرفية العاملة في فلسطتُ ) , (2011, شاىتُ كمطر)دراسة 
 اتظصرفية اتظنشآت بتعثر للتنبؤ اتظالية ليتمكن استخدامها النسب من تغموعة أفضل إلى للتوصل الدراسة ىدفت,(تطبيقية
 ذات للأطراؼ يسمح تؽا مبكر كقت في اتظنشآت تلك أكضاع على التعرؼ بهدؼ. منها اتظتعثرة كغتَ اتظتعثرة بتُ كالتمييز
 الإحصائي الأسلوب استخداـ تم كقد. حينو في اتظناسبة التصحيحية الإجراءات لاتخاذ بالتدخل الرقابية كاتصهات اتظصلحة
 اتظؤشرات من تغموعةؿ أفض إلى للتوصل (Stepwise Analysis) اتظتغتَات متعدد اتططي التمييزم بالتحليل اتظعركؼ

 بسنتتُ التعثر كقوع قبل اتظتعثرة غتَ اتظتعثرة اتظنشآت بتُ التمييز من يمكن تؽا النموذج بناء في استخدامها يمكن التي اتظالية
الفتًة ما بتُ  عن كذلك متعثر، غتَ الأخر كالنصف متعثر نصفها بنوؾ تذانية من لعينة اليةلما النسب احتساب كتم

 :التالي النموذج إلى التوصل ،كتم(2007-1997)السنوات 
Z =326.940A8 +37.810A11- 14.905A1-7.261A22-2.347 

 اتظصرفية كاتظنشآت .اتظتعثرة اتظصرفية اتظنشآت بتُ كالتمييز بالتعثر التنبؤ على قادر انو كتبتُ النموذج اختبار جرل كقد ىذا
 .التوالي على التعثر حدكث قبل كالرابعة كالثالثة الأكلى السنة في ،%(62.5، %75، %75)تعادؿ  بدقة اتظتعثرة غتَ
قامت الدراسة , ((دراسة تجريبية: التنبؤ بالفشل اتظالي كتقييم اتظلاءة طويلة الأجل )) ,  (2012, برديا )دراسة- 4

(. Saiz& Tata)بدراسة اكبر شركتتُ لإنتاج الفولاذ في اتعند 
كتعتبر شركة تاتا من اكبر الشركات اتظملوكة للقطاع اتطاص كىدفت الدراسة إلى التنبؤ بالفشل اتظالي كتم استخداـ نموذج 

ضمن  أف كلا الشركتتُ تعانياف من بعض الصعوبات اتظالية حيث إف كلتا الشركتتُ تقعاف توصلت الدراسة إلى. التماف
اتظنطقة الرمادية لنموذج أ التماف كتم تقدنً بعض الاقتًاحات لتحستُ اتظلاءة اتظالية للشركات اتظبحوثو من اجل أف تبقى 

 .بعيدة عن شبح الإفلاس أك الفشل اتظالي 
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ىدفت .(للأسواؽ الناشئة على اتظصارؼ الإسلاميةالإماراتية z-scoreإمكانية تطبيق), (2011, الزعابي )دراسة -5
للأسواؽ الناشئة من اجل التنبؤ بالإفلاس كقياس الأداءاتظاليفي اتظصارؼ الإسلامية z-scoreالدراسة إلى تطبيق 

. كأداة فاحصة تظعرفة أسباب تدىور الأداء اتظالي الأداة لإماراتية كمن اجل استخداـ ىذه
 يمكن كضعها بعتُ الاعتبار من اجل تزكيدنا بمؤشرات z-scoreتوصلت الدراسة إلىأف اتظتغتَات التي تدخل في حساب 

-zككذلك يتوجب على اتظصارؼ الإسلامية الإماراتية لعمل من اجل تحستُ اتظتغتَات التيتؤدل إلى تدنى قيمة , قيمة
score لديها كيمكن تبتٌ ىذا النموذج من قبل اتظصارؼ الإسلاميةالإماراتية كطريقة فعالة لتقييم مشاريعها طويلة اتصل 

لتمويل اتظشركعات الصغتَة كاتظتوسطة ككذلك توصلت الدراسة إلىأف اتظصارؼ الإسلاميةالإماراتية تتمتع بمركز مالي سليم 
. كصحي

 
 :Z-SCOREتطبيق نموذج التماف كاستخراج قيمة : عاشرا

: شركة اتظلكية الأردنية للطتَاف
 قيمة متغتَات نموذج التماف لشركة اتظلكية الأردنية للطتَاف (1)جدكؿ رقم

 X1 X2 X3 X4 X5 Z- Scoreالسنة 

2008 0.2467- 0.0492 0.3338 0.2703 2.1196 2.5262 

2009 -0.3059 0.0443 0.3371 0.2373 1.5916 1.9044 

2010 0.6146- 0.0746 0.1061 0.2594 1.7784 1.6039 

2011 -0.364 -0.2436 -0.1740 0.1968 2.0825 1.4977 

2012 -0.2170 0.0932 0.02917 0.1793 2.0529 2.1268 

2013 -0.2122 -0.1795 0.11568- 0.0489 1.8112 0.9528 

2014 -0.4165 -0.3076 0.13236- 0.0406- 2.0257 0.6341 

2015 -0.3532 -0.1430 0.04692 0.1247 1.4684 0.9243 

اتصدكؿ من اعداد الباحث : اتظصدر
 لشركة اتظلكية الاردنية Z-Score( 2)شكل رقم

 
 : النهائية كسوؼ يتم توضيح كل متغتَ Z-SCOREقيمة متغتَات نموذج التماف اضافة الى قيمة ( 1 )يبتُ اتصدكؿ رقم

اتظتغتَ الاكؿ كالذم يقيس معدلات السيولة في الشركة الى اف اتظلكية الاردنية تعاني من نقص مستمر في معدلات - ا
السيولة كىذا مؤشر خطتَ لاف انخفاض السيولة سيجبر الشركة الى اللجوء الى الاقتًاض اتظتواصل من اجل تغطية 
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كلم يصل ىذا اتظؤشر الى , الالتزامات قصتَة الاجل تؽا يؤدم الى تحميل الشركة تكاليف كبتَة تتمثل في تكاليف الاقتًاض 
. كالتي تعتٍ اف الشركة لا تعاني من الافلاس (0.414)اتظعدلات الامنة كىي 

اتظتغتَ الثاني كالذم يقيس قدرة الشركة على التمويل الداخلي لأنشطتها الاستثمارية فنجد انو بعيد عن اتظستول - ب
كىذا يوضح فشل الشركة في تكوين احتياطات داخلية من خلاؿ الارباح المحتجزة نتيجة الانخفاض  (0.355)الامن كىو 

. اتظلحوظ في مستويات الربحية
اتظتغتَ الثالث كالذم يقيس معدلات العائد على الاصوؿ ام القدرة الانتاجية اتضقيقية لأصوؿ الشركة تؾد اف اتظلكية - ج

 بدأت تحقق معدلات اما منخفضة اك سلبية نتيجة انخفاض معدلات الربحية كفشلها في تحقيق 2010الاردنية منذ عاـ 
كىناؾ الكثتَ من العوامل التي تؤثر على القدرة الانتاجية كمنها الاكضاع الاقتصادية الكلية كالتنافسية القوية مع .ارباح 

. الشركات الاخرل
اتظتغتَ الرابع كالذم يدخل عامل السوؽ كيوضح مدل تذبذب سعر السهم في السوؽ اتظالي كالذم يعتبر بمثابة انذار - د

للشركة لتدىور القيمة السوقية تضقوؽ اتظساهمتُ كتصبح قيمة اتظطلوبات تتجاكز قيمة حقوؽ اتظلكية كبالتالي الوقوع في 
 لم تستطع 2011تؾد اف الشركة منذ عاـ . مشاكل زيادة راس اتظاؿ كغتَىا من اتظتطلبات القانونية الازمة لإعادة اتعيكلة

. كىذا يعتٍ الوقوع ضمن الشركات اتظفلسة. (0.154)الوصوؿ الى اتضد الامن كىو 
اتظتغتَ اتطامس كالذم يقيس اتظبيعات الى اترالي الاصوؿ ام مدل قدرة الشركة في استخداـ الاصوؿ اتظتوفرة لديها في - ق

, 2008توليد الايرادات ككذلك قدرة الادارة على التعامل مع الظركؼ التنافسية تؾد اف اتظلكية الاردنية في السنوات 
كلكنها في باقي السنوات فشلت في  (1.9) حققت نسبة مبيعات تجاكزت النسبة اتظطلوبة كىي 2012 ك 2009

. الوصوؿ الى اتظعدلات الامنة ككقعت ضمن اتظنطقة اتططتَة 
( 2.99---1.8)فقد استطاعت الشركة اف تكوف ضمن اتظنطقة الرمادية  ((Z-SCOREاما بالنسبة الى قيمة -ك

.  اما باقي السنوات فقد كقعت ضمن منطقة الافلاس اتظؤكد كتوقع الفشل في اتظستقبل2012 ك 2009, 2008للأعواـ 
 :شركة العربية للطتَاف- 2

 قيمة متغتَات نموذج التماف لشركة العربية للطتَاف (2)جدكؿ رقم 
 X1 X2 X3 X4 X5 Z-SCOREالسنة 

2008 0.3780 2.0797 0.2869 6.7580 0.3524 9.8550 

2009 0.3432 0.1400 0.2458 5.4394 0.3248 6.4932 

2010 0.3215 0.0842 0.1606 3.2486 0.1969 4.0118 

2011 0.3781 0.0439 0.1367 1.6890 0.3422 2.5899 

2012 0.0925 0.0584 0.1377 1.2564 0.3657 1.9108 

2013 0.0345 0.0515 0.1528 0.8761 0.3389 1.4538 

2014 -0.0134 0.0595 0.1766 0.5549 0.3526 1.1302 

2015 0.0296 0.0543 0.1536 0.2630 0.3356 0.8362 

 اتصدكؿ من اعداد الباحث: اتظصدر
 

 لشركة العربية للطتَاف Z-Score (3)شكل رقم 
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النهائية كسوؼ يتم توضيح كل  Z-SCORE نموذج التماف اضافة الى قيمة متغيراتقيمة  (2)يوضح اتصدكؿ رقم 

: متغتَ
اتظتغتَ الاكؿ كالذم يقيس معدلات السيولة في الشركة الى اف شركة العربية للطتَاف لم تستطع الوصوؿ الى اتظعدلات - ا

 كىذا مؤشر يدؿ على انخفاض 2014بل كحققت معدلات سالبة في سنة  (0.414)الامنة خلاؿ فتًة الدراسة كىي 
. معدلات السيولة كعدـ القدرة على مواجهة الالتزامات قصتَة الاجل الا من خلاؿ اللجوء الى الاقتًاض

اتظتغتَ الثاني كالذم يقيس قدرة الشركة على التمويل الداخلي لأنشطتها الاستثمارية فقد استطاعت العربية للطتَاف - ب
 فقط اما باقي السنوات فلم تستطع اجتياز ىذا اتضاجز ككانت 2008في سنة  (0.355 )اف تصل الى اتظستويات الامنة

. بعيدة عن النسبة الامنة تؽا يعتٍ اللجوء الى التمويل اتطارجي في حاؿ الرغبة في التوسع اك كجود قرارات استثمارية
اتظتغتَ الثالث كالذم يقيس معدلات العائد على الاصوؿ ام القدرة الانتاجية اتضقيقية لأصوؿ الشركة تؾد اف العربية - ج

 كىذا دليل على القدرة 2008في عاـ  (0.28)بل ككصلت الى  (0.154)للطتَاف قد تجاكزت اتظعدلات الامنة كىي 
كلكن تؾد اف الاعواـ . على تحقيق الارباح كالاستخداـ الامثل للأصوؿ ككذلك القدرة على التعامل مع الظركؼ التنافسية

.  لم تستطع الشركة من بلوغ اتضدكد الامنة2013 ك 2012
اتظتغتَ الرابع كالذم يدخل بعد السوؽ كيوضح مدل تذبذب سعر السهم في السوؽ اتظالي كالذم يعتبر بمثابة انذار - د

فقد حققت العربية . للشركة لتدىور القيمة السوقية تضقوؽ اتظساهمتُ كتصبح قيمة اتظطلوبات تتجاكز قيمة حقوؽ اتظلكية 
كلكنها في باقي  (2.477) كتجاكزت معلات الاماف 2010 ك 2009, 2008للطتَاف مستويات قياسية في الاعواـ 

. السنوات فشلت في تحقيق معدلات امنة ككقعت ضمن اتظناطق اتططرة 
اتظتغتَ اتطامس كالذم يقيس اتظبيعات الى اترالي الاصوؿ ام مدل قدرة الشركة في استخداـ الاصوؿ اتظتوفرة لديها في - ق

توليد الايرادات ككذلك قدرة الادارة على التعامل مع الظركؼ التنافسية تؾد اف العربية للطتَاف لم تستع من الوصوؿ الى 
 .ككقعت ضمن مناطق اتططر لكافة سنوات الدراسة (1.9)اتظعدلات الامنة كىي 

 ك 2009, 2008فقد استطاعت الشركة اف تكوف ضمن النجاح للأعواـ  ((Z-SCOREاما بالنسبة الى قيمة -ك
 فقد 2015 ك 2014, 2013 فقد كقعت ضمن اتظنطقة الرمادية اما في الاعواـ 2012, 2011 اما في الاعواـ 2010

. كقعت الشركة ضمن دائرة احتماؿ افلاس الشركة كتوقع الفشل في اتظستقبل
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: شركة طتَاف الإمارات- 3

: الإمارات طيران لشركة التمان نموذج متغيرات قيمة( 3)جدكؿ رقم 
 X1 X2 X3 X4 X5 Z-SCOREالسنة 

2008 0.0858 0.5022 0.4140 0.3405 0.7834 1.6739 

2009 0.0355 0.4841 0.1098 0.3219 0.8994 1.8507 

2010 0.0039 0.4232 0.2388 0.2753 0.7823 1.7235 

2011 0.0163 0.4381 0.3067 0.2820 0.8134 1.8565 

2012 0.0022 0.3854 0.0716 0.2315 0.7979 1.4887 

2013 0.0459 0.3401 0.0860 0.1925 0.7506 1.4151 

2014 -0.0699 0.3446 0.1125 0.2007 0.7944 1.3823 

2015 -0.0848 0.3426 0.1414 0.2043 0.7788 1.3823 

. اتصدكؿ من اعداد الباحث: اتظصدر
 

 لشركة الامارات للطيران Z-Score (4)شكل رقم 

 
اتظتغتَ الاكؿ كالذم يقيس معدلات السيولة في الشركة الى اف شركة طتَاف الامارات لم تستطيع من الوصوؿ الى اتظعدؿ - ا

كىذا مؤشر على انخفاض معدلات السيولة كالتي تعتٍ عدـ القدرة على مواجهة الالتزامات قصتَة  (0.414)الامن 
 .الاجل

اتظتغتَ الثاني كالذم يقيس قدرة الشركة على التمويل الداخلي لأنشطتها الاستثمارية فقد استطاعت الشركة من - ب
 2010 , 2009, 2008للأعواـ  (0.355)تجاكز اتظعدلات الامنة كتحقيق معدلات تؽتازة تجاكزت النسبة اتظطلوبة كىي 

.  اما باقي السنوات فقد كانت قريبة جدا من اتظعدلات الامنة2012 ك 2011
اتظتغتَ الثالث كالذم يقيس معدلات العائد على الاصوؿ ام القدرة الانتاجية اتضقيقية لأصوؿ الشركة تؾد اف - ج

 متجاكزة اتظعدؿ 2008 عاـ %41الامارات للطتَاف قد حققت معدلات ارباح قياسية في بعض السنوات كصلت الى 
الامنة اما في   فشلت في الوصوؿ الى اتظعدلات2014 ك 2013, 2012كلكنها في السنوات  (0.154)اتظطلوب كىو 

.  فقد كانت قريبة جدا من النسبة اتظطلوبة لاعتبار الشركة غتَ مفلسة2015عاـ 
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كالذم يدخل بعد السوؽ كيوضح مدل تذبذب سعر السهم في السوؽ اتظالي كالذم يعتبر بمثابة انذار : اتظتغتَ الرابع- د
فلم تستطيع الشركة . للشركة لتدىور القيمة السوقية تضقوؽ اتظساهمتُ كتصبح قيمة اتظطلوبات تتجاكز قيمة حقوؽ اتظلكية 

كىذا يوضح التذبذب في سعر السهم العائد تعذه الشركة في السوؽ اتظالي  (2.44)اف تحقق اتظستويات اتظطلوبة كىي 
كالذم يتطلب من الشركة العمل على تحستُ سعر اسهمها من خلاؿ تحقيق الارباح اتصيدة اضافة تكوير سياسة 

. التوزيعات النقدية كالتي تساىم في زيادة الطلب على السهم
كالذم يقيس اتظبيعات الى اترالي الاصوؿ ام مدل قدرة الشركة في استخداـ الاصوؿ اتظتوفرة لديها في :اتظتغتَ اتطامس- ق

توليد الايرادات ككذلك قدرة الادارة على التعامل مع الظركؼ التنافسية تؾد اف الاماراتية للطتَاف لم تستطيع الوصوؿ الى 
. ككانت اقل من ذلك حيث كقعت ضمن الشركات اتظعرضة للفشل (1.9)اتظعدلات الامنة كىي 

ام احتمالية افلاس الشركة  1.81 فقد كقعت الشركة ضمن الفئة الاقل من ((Z-SCOREاما بالنسبة الى قيمة -ك
. كالفشل في اتظستقبل

: النتائج كاختبار الفرضيات: حادم عشر
كالتي تعتٌ أف الشركة لا تعانى من الإفلاس  )0.414(لم تستطع أم من الشركات الثلاثة أف تحقق نسبة : الفرضية الأكلى

كيمكن القوؿ باف الشركات الثلاثة تعانى من نقص في السيولة أم عدـ القدرة على سداد الالتزامات قصتَة الأجل من 
كبالتالي عدـ قبوؿ ىذه .كىذا يعتٍ كجود خلل في ادارة راس اتظاؿ العامل لدل ىذه الشركات. خلاؿ الإيرادات التشغيلية

. الفرضية
استطاعت الشركات الثلاث في اغلب سنوات الدراسة أف تحقق نسبة مرتفعة أعلى من النسبة اتظطلوبة : الفرضية الثانية

حيث بلغ متوسط .  كيمكن القوؿ باف شركة طتَاف الإماراتهي الأعلى في قدرتها على زيادة الإنتاجية)0.154(كىى 
أما اتظلكية الأردنية فاف  )0.2075( فقد بلغت أما العربية للطتَاف فاف متوسط الإنتاجية )0.2673(الإنتاجية لديها 

.  كىذا يعتٌ قبوؿ ىذه الفرضية)0.1507(متوسط ىذه النسبة قد بلغت 
 (2.477)لم تحقق كل من طتَاف الإمارات كاتظلكية الأردنية قيمة سوقية عالية كلم تستطع الوصوؿ إلى: الفرضية الثالثة

كالذم تم تحديده من قبل نموذج التماف حيث أف كلا الشركتتُ تعانياف من انخفاض ملموس في القيمة السوقية 
 أمافيباقي سنوات الدراسة فقد 2010و 2009, 2008لأسهمهماأما العربية للطتَاف فتتميز بارتفاع ىذه النسبة للأعواـ 

.. من ىنا يتم رفض ىذه الفرضية. شهدت القيمة السوقية انخفاضا ملموسا
, 2008استطاعت العربية للطتَاف أف تقع ضمن الشركات ذات الاحتماؿ الضعيف للإفلاسللأعواـ : الفرضية الرابعة

كلكنها فشلت في المحافظة على ىذا اتظستول  (1.81) كاف تحقق نسب أعلى من2012 ك 2011 , 2010و 2009
أما اتظلكية .  كىي منطقة الافلاس 1.81 كقعت ضمن اتظنطقة الاقل من حيث2015 ك 2014, 2013فيالاعواـ 

 أما باقي السنوات فقد كقعت ضمن اتظنطقة ذات 2009 ك 2008الأردنية فقد كقعت ضمن اتظنطقة الرمادية فيالأعواـ 
 2011 ك2009كأختَا فاف شركة طتَاف الإمارات فقد كقعت ضمن اتظنطقة الرمادية في الاعواـ . احتمالية الإفلاس العالية

كمن ىنا يمكن قبوؿ الفرضية لشركة العربية للطتَاف .. اما باقي السنوات فوقعت ضمن منطقة احتمالية الافلاس اتظؤكد
. كرفضها بالنسبة لباقي الشركات
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: التوصيات: ثاني عشر 
يتوجب على الشركات تػل الدراسة العمل على تحستُ أكضاع السيولة لديها كتحستُ سياسة ادارة راس اتظاؿ العامل كىذا 

. سيؤدل إلى تخفيف أعباءالاقتًاض كتحمل الأعباء اتظتًتبة على الاقتًاض
انخفاض القيمة السوقية لاسهم الشركات الثلاث في الاسواؽ اتظالية مؤشر على تذبذب ىذه الاسعار نتيجة انخفاض -2

كالعمل على تحستُ اتظيزة التنافسية من .معدلات الربحية لدل ىذه الشركات كالتي يتوجب عليها تحستُ ىذه اتظؤشرات 
. تؽا سيؤدم الى ارتفاع القيمة السوقية لاسهم ىذه الشركات في الاسواؽ اتظالية.اجل تحستُ معدلات الارباح التشغيلية

يجب على الشركات العمل على تحستُ مبيعاتها من خلاؿ اتباع استًاتيجيات تسويقية متطورة حيث إنهذه الشركات 
. تعمل في بيئات تنافسية قوية

يجب على الشركات الثلاث العمل على زيادة حجم رؤكس امواتعا من اجل زيادة القدرة على مواجهة اتطسائر غتَ اتظتوقعة 
 .مستقبلا

يجب على الشركات العمل على تحستُ بعض اتظتغتَات لديها التي تعاني من الانخفاض عن اتظعدلات الامنة من اجل 
 .الوصوؿ الى اتظراكز الامنة كالابتعاد عن تؼاطر الافلاس

ادت العوامل الاقتصادية اتطارجية كاتظتمثلة في الازمة اتظالية العاتظية الى التأثتَ بشكل كبتَ على اداء شركات الطتَاف مدار 
البحث كمن ىنا يتوجب على ىذه الشركات اف تستفيد من ىذه التجربة من خلاؿ اتباع اساليب اكثر تطورا في الوصوؿ 

 .الى اسواؽ جديدة من اجل المحافظة على مستويات جيدة من اتظبيعات كالارباح
مراجع 
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Abstract 

The Purpose of this study is to implement the Z-Score Model to predict financial 

bankruptcy and to measure the financial performance of Emirates Airlines,AirArabia 

and Royal Jordanian Air Lines. The study found that both Air Arabia &Emirates 

Airlines had succeeded in Achieving High level Of Z- Score in some years but they 

couldn’t maintained this level of success in some years. on the other hand Royal 

Jordanian Failed to Achieve high level Of Z- score and it struggling between grey 

and failure zone.The study has found out that all companies should pay more efforts 

to improve the ratios that are behind the low Z-Score, Also the study has revealed 

that all the three companies suffer from working capital problem which will lead to 

insolvency. Finally, the study offers some relevant suggestions for improving the 

solvency position of the selected companies in order to stay away from financial 

distress 

 


