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 ملخص:

ي ث اعتمداا حر  امؤسسات المناع ة،لالادار المالر  تق  بت دف الدراسة إلى 

اموذج مالر إيما ر و المتمثي حر اموذج التمان لاتنبؤ بالحلي المالر عاى  دراستنا

 ث ي (.2017، 2016، 2015ي اة الثدث سنوات )  و ذلك بنار عاى القوا ب المال ة

حعال ة و اساعة النموذج المالر الايما ر حر تلخ ط المدرة المال ة اثبت  الدراسة 

و تحديد الادار المالر الحالر و المستقبار لامؤسسات المناع ة المسعرة حر البورءة 

 الاردا ة.

 

 الادار المالر، المدرة المال ة، النموذج المالر، المؤسسات المناع ة. :الكلمات الدالة

 G32, G33 للتصنيف: جال

Abstract :  
The study aims to evaluate the financial performance of the Jordanian 

industrial companies, and this study will be based on a statistical financial 

prediction model to study the impact evaluating financial performance in 

the diagnosis of the financial solvency of the Jordanian industrial 

companies based on the financial statements for the three years 2015, 206 

and 2017.  

The study revealed that financial prediction models were a good efficiency 

to diagnose the financial solvency, and to determine the current and future 

financial performance of industrial companies quoted on the Jordanian 

Stock Exchange. 

Keywords: Financial performance, Prediction corporate, industry 

company. 

Jel classification : G32, G33. 
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 :تمهيد

تعتبر المدرة المال ة م  الا داف الر  س ة التر تسعى إل  ا جم ع المؤسسات، حالوءول 

 إلى مدرة ج دة س مصن ا م  ضمان استمراريت ا عاى الاقي عاى المد  المتوسط.

و لتحق ق مدرة مال ة ج دة حد بد م  تق  ب محصب و حعال، لذا ما اسد غالب ة المؤسسات 

ربح ت ا و مردوديت ا م  خدل المؤشرات الصدس ص ة للأدار المالر، حعاى  تاسأ إلى تق  ب

الرغب م  ا م ت ا حر تلخ ط الوضع المالر، إلا اا ا اءبح  غ ر  اح ة لتحديد 

المدرة المال ة عاى المد  البع د و تحديد إن  اا  ستحاس ام لا، مع العاب ان خاء ة 

 الر.، تتوحر حر النماذج الحديثة لاتنبؤ بالحلي المالتنبؤ بوجود ختر مالر ) إحدس مالر(

 إشكالية الدراسة:

تسعى المؤسسات الاقتمادية عامة و المؤسسات المناع ة خاءة إلى تق  ب مدرت ا 

المال ة بمحة دورية، خاءة ان  ذا النوع م  المؤسسات يل د تناحس ة عال ة حر 

عال ت ا، ا المال ة س سمل برحع  حارت ا و حالاسواق، لذا حالتق  ب الناجع و الدوري لوضع ت 

 ما س ساعد ا عاى تمح ل الااحراحات و معالست ا  ذا م  ج ة، و رسب الس اسات و 

و ااتدقا مما سبق يمص  يرح الاشصال ة الر  سة الاسترات س ات المال ة م  ج ة اخر . 

 التال ة:

الملاءة المالية خيص ما مدى فعالية كل من المؤشرات و النماذج المالية في تش

 للمؤسسات الصناعية الاردنية ؟

 تنقسب الدراسة إلى  محاور الدراسة:

 الايار المحا مر لادراسة. المحور الاول:

دراسة تحا ا ة يول اساعة المؤشرات المال ة حر تلخ ط المدرة  المحور الثاني:

 المال ة حر المؤسسات المناع ة الاردا ة.

 دراسة إلى:ت دف ال أهداف الدراسة:

المدرة المال ة لامؤسسات المناع ة محي الدراسة بنار عاى المؤشرات دراسة  -

 التقا دية للأدار المالر.

 الدراسة بنار عاى اماذج إيما  ة. تلخ ط المدرة المال ة لامؤسسات محي -

 اهمية الدراسة:

لأدار ل دور المؤشرات التقا دية و النماذج الحديثةتصم  ا م ة الدراسة حر تلخ ط 

 المالر

لامؤسسات المناع ة محي الدراسة، و ذلك ي اة الثدث حر تحديد المدرة المال ة 

 السنوات

 (.2017، 2016، 2015محي الدراسة ) 

 منهجية الدراسة:

 اقتض  يب عة الدراسة الاعتماد عاى المن س   الوءحر و التحا ار، حصاا  الاستعااة

         لمؤشراتا ، ب الن رية المتحورة يول الادار المالربالمن   الوءحر ح ما يتعاق بالمحا 
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المال ة ، ُما المن   التحا ار حقد اعتمد عا   حر تحا ي الب ااات الإيما  ة  و النماذج

ات لمؤسسا حر تلخ ط المدرة المال ة حر الادار المالر اساعةالمتعاقة بدراسة مد  

 المناع ة محي الدراسة.

 الدراسات السابقة:

فحص اثر السيولة و الملاءة المالية على (، 2016ول د عمر عويس، )  .1

 ربحية الشركات الصناعية: دراسة تطبيقية ) الشركات الصناعية الاردنية(.

 دف البايث م  خدل  ذ  الدراسة إلى ححط اثر الس ولة و المدرة المال ة عاى ربح ة 

( 69ءة عمان و البالغ عدد ا )جم ع اللر ات المناع ة الاردا ة و المدرجة حر بور

( و لق اس الس ولة تب اعتماد و ايتساا اسبة التداول  مؤشر 2014-2012لاحترة ) 

عاى س ولة  اللر ات المناع ة، حر ي   تب اعتماد و ايتساا اسبة الماص ة و معدل 

المديوا ة  مؤشران عاى المدرة المال ة، اما ربح ة اللر ات المناع ة حتب اعتماد و 

( و اسبة إجمالر الربل م  العما ات إلى ROEايتساا العا د عاى يقوق المسا م   )

الإيرادات  مؤشران عا  ا.  ما استخدم البايث حر دراست  عاى ُساوا إيما ر الا و 

  و اساوا تحا ي الااحدار البس ط لدراسة العدقة ح ما ب   المتغ رات.

شرات النسا المال ة حر تقويب (، دور مؤ2015الصسار، مراد  واشر، ) ليد .2

 الادار و التنبؤ بالحلي المالر.

 دح  الدراسة إلى ا م ة استخدام النسا المال ة حر التحا ي المالر و دور ا حر 

تقويب الادار لالر ات و ايضا حر ايتساا الحلي المالر لالر ات و ذلك م  خدل 

 ا   م مة من ا الحمولتتب ق عمار لعدد م  اللر ات. و توءي البايثان إلى ات

عاى ارتباي قوي و تقارا النتا   ب   ق مة الادار المالر لالر ات و ق مة الحلي 

( ، و t-testالمالر لالر ات باستخدام الارتباي و  ذلك اختبار النتا   باستخدام  ) 

 إمصاا ة استخدام النتا   و عرض ا حر الاسواق المال ة لدستحادة من ا.
3. JENNIFER MUTHIO KYULE, (2015), Impact of liquidity 

and solvency on financial performance of firms listed at the nairobi 

securities exchange. 

الس ولة والمدرة المال ة عاى اطدار المالر  مد  تأث ر ي دف  ذا البحث الى دراسة

سع  الدراسة الى  ، ي ثلالر ات المدرجة حر بورءة ا روبر للأوراق المالر

أث ر مد  ت ، الصحارة التلغ ا ة و حاية رُس المال ، و ةالمال   ي م  الثروة اختبار

 الادار المالر لالر ات المدرجة.يسب اللر ة ُيضًا عاى 

لبورءة ا تب جمع الب ااات الثااوية م  التقارير السنوية لالر ات المدرجة حر ي ث

 Excel و 21SPSSالااحدار تحا ي موذجباستخدام ا 2013إلى غاية  2009م  

Microsoft  الصحارة التلغ ا ة ويسب  انوخام  الدراسة إلى  .2010سنة

حر  اللر ات حقط  ما م  المحددات ال امة للأدار المالر لالر ات المدرجة

 .البورءة



المالي في تحديد الملاءة المالية للمؤسسات الصناعية "دراسة حالة فعالية المؤشرات الحديثة للأداء 

 ----------المؤسسات الصناعية الاردنية"

  المحروقات ارجخ الجزائري الاقتصاد مستقبل مخبر 100

 

4. Christopher Enyioma Alozie, (2018), Sovereign treasury 

solvency and financial performance management in Nigeria. 

 ،ت دف  ذ  الدراسة إلى تحديد درجة المدرة المال ة حر الخبااة الس ادية الن س رية

 لبايث حرا استخدام  ما. حر البحثتريقة  لتحا ي التسريبر با ي ث تب الاستعااة

الإيمار الوءحر ،عما ات ، مؤشرات اطدار المالر مسموعة م التحا ي المالر 

لتق  ب الاقتمادي الق اسر  والتحا ي المترابط المتعدد مع اموذج الااحدار ا

 .الاوجستر  تقن ات لاتحا ي

ااة ُن الخب توءي البايثتمن ف الا تمان ، درجة و المدرة المال ةق اس  حبعد

 وء ي ث االس ادية الن س رية مذيبة ومستقرة ، مما جعي العوامي اطخر  ثابتة. 

م   ٪50ل عاى قروض عامة والتر يسا ُن تقتمر عاى بالحمو الدراسة

الإيرادات ُو اطءول المال ة الايت اي ة  إجرار جديد لاس اسة لاحد م  ترا ب 

 الديون المحرية.

 

 الطريقة:

 ي م  المؤشرات عاى ضور  لامؤسسات المناع ة الاردا ة اطدار المالرتم  دراسة 

عاى القوا ب  حر ذلكنبؤ بالحلي المالر، ي ث اعتمداا النماذج الصم ة العالم ة لاتالمال ة و 

 المال ة 

. إذ قمنا بعرض 2017إلى غاية سنة  2015م  المؤسسات المناع ة المادرة ع  

اتا   ق ب اتا   النماذج الإيما  ة العالم ة لاتنبؤ بالحلي المالر و المتمثاة حر اموذج 

Altman لامسمع عاى مدار السنوات محي  ثب ياولنا تحا ي و تلخ ط اطدار المالر

 الدراسة.

  الدراسة: وعينة مجتمع

مسموعة م  المؤسسات المناع ة الرا دة حر مسال الدراسة م   مستمع نيتصو

لمسعرة حر البورءة المناعات الثق اة و اخر  را دة حر مسال ءناعة الادوية ا

 المستخرجة الب ااات م  ساساة ، ُما ع نة الدراسة حتتلصي م  خدلالمحا ة الاردا ة

 لامؤسساتالمال ة  القوا ب م 

 . 2017غاية سنة  إلى 2015م  سنة  محي الدراسة

 الدراسة مؤشر مالر ااخم ا حر السدول الموالر: متغ رات شما  متغيرات الدراسة:

 المتغيرات نموذج التمان

1X رُس المال العامي/ إجمالر اطءول. 

2X طءولاطرباح المحتسبة/ إجمالر ا 

3X اطرباح قبي الضرا ا/ إجمالر اطءول 

4X الق مة السوق ة/ الق مة الدحترية لاديون 

5X المب عات/ إجمالر اطءول 

 (Altman: م  إعداد البايث   بالاعتماد عاى اموذج التمان ) المصدر
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 المحور الاول: الاطار المفاهمي للدراسة.

 اسة وذلك عاى النحو التالر:سنحاول حر  ذا المحور عرض ممتاحات الدر

 :مفهوم الاداء المالي .1

العما ات            م  عا  ا الحمول يتب التر المخرجات اتا   ُا  المالر عاى اطدار يعرف

و المنتسات  ح و يعبر ع  المخرجات او الا داف التر يسعى الن ام لتحق ق ا، و  و 

ق ق ا، ُي اا  يربط ب   اوج  النلاي           مح وم يعصس  د م  الا داف و الوسا ي الا مة لتح

اما البعض الاخر اعتبر  م  مسالات تقويب  1و اط داف التر تسعى المن مة لتحق ق ا.

 الوقوفمقاي س موج ة لتحق ق اط داف ُو الادار الم مة و يمثي اتاج  ذا المن ور 

تويات مس تخح ض ىعامستو  الارباح المتحققة لاسترات س ة اللر ة بالعمي  عاى

 2بالمقاراة مع اللر ات المناحسة.التصال ف 

 :مفهوم الملاءة المالية .2

اما مح وم المدرة  3تعنر المدرة بلصي عام القدرة عاى الوحار او سداد الالتبامات،

"بأا ا القدرة عاى امتدك الاموال الصاح ة لمقاباة المال ة بلصي ح عرف  ما يار: 

 الالتبامات المال ة  

 

 4عاى سداد الالتبامات عند الاستحقاق".  ما تعرف بأا ا القدرة

 مفهوم المؤشرات المالية ) النسب المالية(: .3

ع    تعبر ح ر المالر المسال حر رقم  ، ُما ب   ثابتة عدقة بأا ا رياض ا النسبة تعرف

عناءر جدول  م  عنمري  ب   ُو الم باا ة، عناءر م  عنمري  ب    سرية عدقة

 5 ا  ما. م  وايد ُو بات النتا  ،يسا

دراسة تحليلية حول نجاعة المؤشرات المالية في تشخيص الملاءة  المحور الثاني:

 المالية في المؤسسات الصناعية الاردنية

                                                           
النحال، ُثر تقابات اسعار المرف عمى الادار المالر لابنوك المدرجة   يدان ياسر عبد ي  اللرحا، محمد ياسر 1

، 2017، 9المساد    18، مساة جامعة الاابار لاعاوم الاقتمادية و الادارية، العددببورءة حمست   لاوراق المال ة

 .130ص 

راسة د ي در ااءر يس  ، جا ي  اظب العارضر، إعادة  ندسة العما ات وعدقت  حر اطدار المالر الاسترات سر2 

، 40مساة الصا ة الإسدم ة السامعة، النسف اطشرف، العدد ، تتب ق ة حر اللر ة العامة للإسمن  السنوب ة

 .416، ص 1المساد

بيب الس دوي،  امش المدرة المال ة حر شر ات التأم    و شر ات عبد الصريب ايمد قندو ،  خالد عبد الع 3 

 .36، ص 2015اذار،  10، المساد38إعادة التأم   السعودية، مساة العاوم الاقتمادية، العدد
عدر عبد الصريب الباداوي،  د  إبرا  ب اادر، ق اس المدرة المال ة للر ات التأم   والعوامي المؤثرة ح  ا  4

دراسة يالة حر شر ة التام   الوين ة، مساة  ا ة المأمون، السامعة، العدد الثاار     و  -م النسا المال ةباستخدا

 .58، ص 2013العلرون، 

سعادة، استخدام التحا ي المالر حر تق  ب ادار المؤسسات الاقتمادية و ترش د قرارات ا دراسة يالة  ال م  5 

ست ف، رسالة ماجست ر حر العاوم التسارية، جامعة -س و المراقبة العامةالمؤسسة الوين ة لمناعة اج بة الق ا

 .38، ص 2008/2009باتنة، 
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سنحاول م  خدل  ذا السبر تحديد مد  حعال ة و اساعة  ي م  المؤشرات المال ة و 

المالر حر تلخ ط المدرة المال ة، وذلك وحق  النماذج الصم ة العالم ة لاتنبؤ بالحلي

 النحو التالر:

 ( للتنبؤ بالفشل المالي:Altmanنموذج ألتمان )  .1

 Edward م  خدل 1968 عام حر البداية حر اموذج لاتنبؤ بالحلي المالر تتوير تب

I. Altmanب رة لتتوير اموذجًا ُمريص ة شر ات م  مأخوذة بب ااات استعان ، ي ث  

اغ ا ء مال ة اسا خمس النموذج  ذا يستخدم. اللر ات إيد  إحدس بايتمال ة ؤلاتنب

 .) ق مة مؤشر الاحدس المالر( Z عاى شصي يرف محددة بتريقة  البايث

Z = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 1.0 X5 

 :مع العلم أن

X1.رُس المال العامي/ إجمالر اطءول : 

X2مالر اطءول.: اطرباح المحتسبة/ إج 

X3.اطرباح قبي الضرا ا/ إجمالر اطءول : 

X4.الق مة السوق ة/ الق مة الدحترية لاديون : 

X5.يدل  ذا النموذج عاى مايار:و   6: المب عات/ إجمالر اطءول 

 z ≥  يدل عاى ان الادار المالر ج د.  2,99
1,81 < Z < قي ع   لامؤسسات  ان ج د و إنيدل عاى ان الادار المالر    2,99

 ح ل ر إلى وجود تعثر مالر. 2,65

𝑍 <  7الاحدس المالر. يعنر ان الادار المالر سرر لامؤسسة و يل ر إلى  1,81

 2017-2015من  Altman وفق نموذج للمؤسسات الصناعيةتقييم الأداء المالي  1.1
 2017 2016 2015 البيان المؤسسات

شر ة القدس لامناعات 

 الخرساا ة

1,2X1 0,2966 0,2210 0,1142 

1,4 X2 0 ,0430 0,0384 0,0359 

3,3X3 0,1127 0,0979 0,0899 

0,6 X4 2,2173 1,3438 1,3331 

1X5 0,6343 0,5473 0,5580 

z 3,3039 2,24 2,1311 

 1,2X1 0,3895 0,4346 0,4561 شر ة الاسمن  اللمال ة

1,4 X2 0,1639 0,1277 0,0921 

                                                           
6 Shariq Mohammed, (2016), Bankruptcy Prediction by Using the Altman Zscore 

Model in Oman: A Case Study of Raysut Cement Company SAOG and its 

subsidiaries, Australasian Accounting Business and Finance Journal, volume 10, Issue 

(4), P P73-74. 
7 Louise St-Cyr, David Pinsonneault, MESURE ET ANALYSE DU RISQUE 

D’INSOLVABILITÉ, Document pédagogique, École des Hautes Études 

Commerciales, PP09-10 voir : neumann.hec.ca/pages/jean pierre.frenois/DESSCP/4-

212/.../Risque_Insolvabilite.pdf (28/08/2018 à 19h51). 
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3,3X3 0,4580 0,4111 0,2618 

0,6 X4 1,0839 1,4296 2,041 

1X5 0,6065 0,5883 0,2337 

z 2, 7018 2,9913 3,0847 

و الحوسحات   شر ة المناجب

 الاردا ة

1,2X1 0,0581 -0,0520 -0,0696 

1,4 X2 0,6049 0,5064 0,4203 

3,3X3 0,0962 0,2617 0,1360 

0,6 X4 1,3792 1,0570 1,0184 

1X5 0,6388 0,4837 0,5443 

z 2,7771 2,2568 2 ,0494 

شر ة ح ددل ح ا لمناعة 

 الادوية

1,2X1 0,5677 0,6620 0,6785 

1,4 X2 0,3035 0,0701 0,1423 

3,3X3 0,4496 0,2076 0,2243 

0,6 X4 4,3462 2,4025 1,9564 

1X5 0,5764 0,5854 0,5224 

z 6,2434 3,9276 3,5239 

حاة اللر ة الاردا ة المم

 لابترول
11,2X 0,1371 0,1709 1,7282 

21,4X 0,0472 0,0472 0,0444 

33,3X 0,0824 0,0904 0,7937 

40,4X 0,0101 0,1130 0,1113 

5X 2,0403 1,4173 1,2996 

Z 2,3171 1,8388 3,9772 

اللر ة الوين ة لمناعة 

 اطلمن وم و البروح دت

 اابصو

1,2X1 -0,0734 -0,0347 0,0022 

1,4 X2 0,0654 0,0812 0,1008 

3,3X3 0,0929 0,0462 0,0630 

0,6 X4 0,4580 0,4972 0,4862 

1X5 0,6631 0,6472 0,6906 

z 1,206 1,2371 1,3428 

اللر ة الوين ة لمناعة 

 الصرتون

1,2X1 0,5023 0,4667 0,3852 

1,4 X2 1,1284 0,0875 0,0507 

3,3X3 0,2830 0,1867 0,0946 

0,6 X4 3,0551 2,9434 2,6017 

1X5 0,9923 0,3486 0,7455 

z 5,9611 4,0329 3,8777 

شر ة البوتاس العرب ة 

 المسا مة العامة

1,2X1 0,5027 0,3886 0,3593 

1,4 X2 0,9312 0,9049 0,8949 

3,3X3 0,4686 0,2330 0,3738 

0,6 X4 4,2526 4,3216 3,7453 

1X5 0,5571 0,4031 0,4515 

z 6,7122 6,2512 5,8248 
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: م  إعداد البايث   بالاعتماد عاى القوا ب المال ة لالر ات المناع ة الاردا ة المصدر

2015-2017 . 

سمل تق  ب اموذج التمان لاتنبؤ بالحلي المالر م  تحديد الوضع ة المال ة لامؤسسات 

. 2017إلى غاية  2015الممتدة م  المناع ة الاردا ة محي الدراسة ي اة حترة الدراسة 

ي ث استخامنا ان  ناك مؤسسات ستحاس مال ا ) ُدار مالر سرر( ، اخر  مستمرة 

حر الاي ا مستقبد ) ُدار مالر ج د(، واخر ا ادا  ا المالر ضع ف، و ذلك عاى النحو 

 التالر:
 2017-2015الجدول رقم: تصنيف الاداء المالي للشركات الصناعية الاردنية من 

 2017 2016 2015 المؤسسات

ا.د.م.  ا.م.ج 

 ض

ا.د. م. 

 س

.م.ا

 ج

. م.د.ا

 ض

. م. د.ا

 س

. م.د.ا ج.م.ا

 ض

. م. د.ا

 س

 لامناعات القدس شر ة

 الخرساا ة
×    ×   ×  

   ×   ×  ×  اللمال ة الاسمن  شر ة

 الحوسحات و  المناجب شر ة

 الاردا ة

 ×   ×   ×  

   ×   ×   × ويةدالا لمناعة ح ددل ح ا شر ة

   ×  ×   ×  وللابتر الممحاة الاردا ة اللر ة

اللر ة الوين ة لمناعة اطلمن وم    

 و البروح دت )اابصو(

  ×  ×   ×  

   ×   ×   × الصرتون لمناعة الوين ة اللر ة

 المسا مة العرب ة البوتاس شر ة

 العامة
×   ×   ×   

 0 3 5 0 5 3 1 3 4 المجموع

 : م  إعداد البايث   بالاعتماد عاى معت ات السدول السابق.صدرالم

م  خدل السدول   السابق   استنت  ان اموذج التمان لاتنبؤ باطدار المالر لامؤسسات 

( 2017و  2016، 2015المناع ة محي الدراسة ي اة الثدث سنوات محي الدراسة ) 

 ة استنتسنا ان اربع مؤسسات ءناع استتاع ان يتنبأ بالحالة المال ة لامؤسسات، ي ث

ل س  محاسة مال ة، مما يعنر ُن ادا  ا المالر ج د و إا ا ستستمر مستقبد، حر ي   ان 

الاربع المؤسسات المناع ة الاخر  ادا  ا المالر ضع ف، ُي اا ا تعاار م  ملا ي 

ب عاى المد   مال ة        و تس  ري  قد تع ق الاي ب مستقبد إذا لب تتب تسوية وضع ت

البع د. ولتلخ ط الادار المالر لاع نة محي الدراسة  سنقوم بتحا ي وضع ة  ي مؤسسة 

 عاى يد  و ذلك عاى النحو التالر:

( لمؤسسة Altmanالتمان ) إن اتا   الم غ الرياض ة المتحمي عا  ا وحق لنموذج

1,81تتراوح ب    الخرساا ة لامناعات القدس < Z < المالر  ، ُي ان الادار2,99

،ُي  سسي مؤشر  2015، ماعدا سنة  2017و  2016لامؤسسة  ضع ف خدل سنتر 

𝑍، ُي اا ا تحوق 3,3039التمان ق مة  > ، و  ذا راجع إلى  يادة الاموال  2,99

و  2016، اما ضعف الادار المالر لسنتر 2014الخاءة حر  ذ  السنة مقاراة بسنة 

 عاى التوالر حراجع إلى:  2017
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 2017و  2016راس المال العامي لامؤسسة م  سنة طخر  خاءة سنتر ااخحاض 

 2017،  ذا الااخحاض راجع إلى تدار ارباح المؤسسة خاءة سنة 2015مقاراة بسنة 

. 2017مقاراة بالسنت   السابقت  ، و ارتحاع الديون التوياة و القم رة الاجي خدل عام 

الخرساا ة ضع ف، مما  لامناعات دسو عاى العموم حإن الادار المالر لمؤسسة الق

 يل ر بأن المؤسسة تعاار ختر الاحدس المالر إن لب تحس  وضع ت ا مستقبد.

الاسمن  ُما بخموص مؤشر ق ب اموذج التمان المب نة حر السدول اعد  لمؤسسة 

zاللمال ة استنت  اا ا تعدت الق مة  ≥  2017و  2016، خاءة خدل سنتر 2,99

1,81، ُي  سسي مؤشر ُلتمان ق مة تتراوح ب   2015دا سنة عاى التوالر ماع <
Z < لصن  لا يوءف بالسر. ُما بخموص  2015، ُي ُدار مالر ضع ف سنة  2,99

ان مؤسسة الاسمن  تتمتع بأدار مالر ج د  و  ذا   استنت 2017و           2016سنتر 

لمؤسسة تتمتع ب امش راجع إلى تحس  راس المال العامي ل ذ  المؤسسة، مما يعنر ان ا

امان يصح  ا لتغت ة دورت ا الاستثمارية مستقبد، و  ذ  البيادة  اا  ات سة ارتحاع 

 ذا الارتحاع سمل  و الاخر بدور  ببيادة ارباح   مب عات المؤسسة م  سنة طخر 

المؤسسة حر احس الحترة، مما يدل ان المؤسسة تتمتع بمدرة مال ة ج دة ات سة تحس  

 المالر.ادا  ا 

  الاردا ة تراوي الحوسحات المناجب و حر ي   ان مؤشرات ق ب اموذج التمان لمؤسسة

1,81 ب    < Z < -2015، و ذلك ي اة الثدث السنوات محي الدراسة ) 2,99

 (، مما2017

يدل عاى ضعف الادار المالر لامؤسسة، و ترجع اسباب  إلى ااعدام  امش الامان خاءة 

لتوالر، ي ث اءبح  مؤسسة المناجب تمول غالب ة عاى ا 2017و 2016سنتر 

م  خدل موارد ا المال ة قم رة الاجي، مما اد  إلى يدوث اختدل مالر  ااستثمارات 

مقاراة بسنتر  2016و  2017حر م باا ت ا اا  ك ع  ااخحاض ارباي ا السنوية سنتر 

دراسة. و بنار عاى ،  ذا الاخ ر اثر سابا عاى الاموال الخاءة لامؤسسة محي ال2015

ات الاردا ة و الحوسح المناجبما تقدم استنت  ان مؤشر التمان تنبأ بالحالة المال ة لمؤسسة 

لثدث سنوات ي ث ءنح  وحقا ل ذا النموذج بأا ا ل س  محاسة مال ا، و لصن ا تعاار 

 م  ملا ي مال ة عدة.

ث ناعة الادوية لثدح ددل ح ا لماما الم غ الرياض ة المتحمي عا  ا م  مؤسسة 

  6,24342014Y  ،=3,92762015Y ،=3,52392017Y= سنوات  اا   ما يار: 

<zو اتا    ذ  المؤشرات تحوق بصث ر  حر وضع ة  مما يدل عاى ُن مؤسسة،   2,99

ا   خدل النتمال ة ج دة      و اا ا بع دة تماما ع  ختر الاحدس المالر مستقبد. حم  

اى ح ددل ح ا تتمتع بمدرة مال ة ج دة ، حع، استن  ان مؤسسة ُعد المب نة حر السدول 

(، إلا ان النموذج لب 2017و  2016الرغب م  ااخحاض مؤشر التمان سنت   متتال ت  ) 

. و عاى العموم تحسر المدرة 2,99يتنبأ بحلي المؤسسة ات سة عدم تسس ي ق مة اقي م  

عات ا م  الادوية ات سة توسع اسواق ا الخارج ة المال ة الس دة لامؤسسة إلى  يادة مب 
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عاى غرار اسواق ا المحا ة      ) الاردن(،  ما سا ب ارتحاع المب عات إلى  يادة ارباح 

المؤسسة حر احس الحترة، بالإضاحة إلى  يادة اموال ا الخاءة  نت سة لبيادة رُسمال 

  المؤشرات و غ ر ا دينار اردار،  ي  ذ 2.500.000بق مة  2016المؤسسة سنة 

سمح  برحع مردودية و ربح ة المؤسسة ي اة حترة الدراسة. لذا حإن مؤسسة ح ددل ح ا 

 لمناعة الادوية تتمتع بأدار مالر ج د و محصب.

اما ع  المؤسسة الاردا ة الممحاة لابترول حنديظ ان ادا  ا المالر ي اة السنتت   

بؤ راوح ق ب المؤسسة وحقا لنموذج التمان لاتنالاول ت   م  الدراسة  ان ضع ف ات سة ت

1,81بالحلي المالر ب   < Z < ، و  ذا بسبا ااخحاض راس المال العامي 2,99

، ي ث استثمرت المؤسسة اموال ا لغرض  2015مقاراة بسنة  2016لامؤسسة سنة 

توس ع ايد ممحات ا   دف من ا لبيادة قدرة المؤسسة عاى إاتاج الملتقات النحت ة 

مقاراة  2016 ة ياجة المماصة الاردا ة، اا  ك ع  ااخحاض مب عات المؤسسة سنة لتاب

ما ار دينار اردار عام  2618ااخحض  ق مة مب عات المؤسسة م   ، ي ث2015بسنة 

ما ون  752، ُي بااخحاض مقدار  2016ما ار دينار اردار عام  1762إلى  2015

  حــر ق مــة الااخحاضويعــود ســبا دينار، 

     %26بنسبة  2016بسبا الااخحاض حر الصم ات المباعة لسنة  %33المب عات بنسبة 

و ذلك ات سة ااخحاض مسحوبات مؤسسات الص ربار و التول د حر مادتر الديبل و ي  

 2017الوقود بالإضاحة إلى ااخحاض الاسعار العالم ة لاملتقات البترول ة. اما سنة 

اس المال العامي، ي ث ارتحع  ذا الاخ ر مقاراة حعرح  تحسنا حر  ي م  مؤشر ر

و ذلك ات سة تغت ة دورت ا الاستثمارية بأموال ا الخاءة  2016و          2015بسنتر 

و بقار  امش امان إضاحر لمساب ة تمويي ُي ملاريع او استثمارات مستقبد، اا  ك 

ابقت   محي الدراسة، مقاراة بالسنت   الس 2017ع  ارتحاع مؤشر المب عات خدل سنة 

النحت ة لنحس السنة. و عا   استنت  ان  الملتقات ب ع ُسعار حر ارتحاع و ذلك بسبا

 تحس  الادار المالر لامؤسسة و ابتعاد ا ع  دا رة التعثر المالر عاى المد  المتوسط.

الوين ة لمناعة اطلمن وم و البروح دت ) اابصو( حإن ادا  ا اما بخموص المؤسسة 

لر ضع ف و لا تتمتع بمدرة مال ة ج دة،  ون ان مؤشرات المؤسسة وحقا لنموذج لما

 دا مةال مواردالُن  التمان تل ر إلى وجود تعثر مالر  تسس ي راس مال عامي سالا )اي

ذلك بسبا ااخحاض مب عات  و امؤسسة ل س   اح ة لتغت ة ُءول ا الغ ر جاريةل

(، اا  ك ع  وجود ملا ي تس  ري   2016 و 2015المؤسسة خدل سنت   متعاقبت   

حر تمريف دورت ا الاستغدل ة، حعاى الرغب م  تحس  مؤشر راس المال العامي سنة 

الوين ة المؤسسة ، إلا ان مؤشر التمان يؤ د بأن 2016و  2015مقاراة بسنتر  2017

 لمناعة اطلمن وم  و البروح دت حر وضع ة مال ة ل س  ج دة.

م  المؤسسة الاردا ة لمناعة الصرتون و مؤسسة البوتاس العرب ة حر ي   ان  ي 

المسا مة العامة الاردا ة تتمتعان بمدرة مال ة ج دة، إذ تحوق مؤشرات  د المؤسست   

𝑍 < وحقا لنموذج التمان لاتنبؤ بالحلي المالر، و  ذا راجع إلى تحس   ي م   2,99

و ااخحاض الديون المال ة لامؤسست  ،  مؤشر المب عات     و مؤشر راس المال العامي
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 ي  ذ  العوامي و اخر  سا م  حر تحس   الوضع ة المال ة لامؤسست  ، ي ث استنت  

 ان  د ما بع دان ع  ختر الاقدس المالر مستقبد و ان ادا  ما المالر ج د.

أ         و بو  خدءة لما سبق استنت  ان مؤشر التمان لاتنبؤ بالحلي المالر استتاع ان يتن

يلخط المدرة المال ة لع نة م  المؤسسات المناع ة الاردا ة محي الدراسة و ذلك 

(، ي ث سمل المؤشر بتلخ ط الادار 2017، 2016، 2015ي اة الثدث سنوات ) 

 المالر لامؤسسات محي الدراسة بحاعا ة و اساعة.
 الخلاصة:

) النماذج الحديثة لاتنبؤ بالحلي م  خدل دراستنا لمد  مسا مة المؤشرات الحديثة  

المالر( و دور ا حر تحديد المدرة المال ة لامؤسسات المناع ة محي الدراسة، استنتسنا 

اا ا لعب  دورا م ما حر تلخ ط الوضع ة المال ة لامؤسسات، ي ث مصنتنا م  

 استخدص مسموعة م  النتا   اوجب ا حر النقاي التال ة:

اتنبؤ بالمدرة المال ة لامؤسسات المناع ة الاردا ة ي اة حعال ة اموذج التمان ل  -

 (.2015-2017حترة الدراسة )

سمح  المؤشرات المال ة وحقا لنموذج التمان بتلخ ط الوضع ة المال ة لصي  -

  مؤسسةمؤسسة ءناع ة محي الدراسة وحقا لصي سنة، ي ث سسانا ان  ي م  

ة لعرب ة المسا مة العامة، مؤسسالبوتاس اح ددل ح ا لمناعة الادوية، مؤسسة 

الوين ة لمناعة الصرتون و مؤسسة الاسمن  يتمتع  بأدار مالر  حئ و بمدرة 

مال ة عال ة تمصن ب م  الاستمرار مستقبد )لا جود لختر الحلي الاحدس 

المالر(. حر ي   ان المؤسسات الاخر  تتم ب بأدار مالر و بمدرة مال ة 

ى ااخحاض راس المال العامي، مع العاب ان  ذا الاخ ر متذبذبة ترجع مع م ا إل

يتضرر بااخحاض الاموال الخاءة لامؤسسات و حر المقابي ارتحاع الديون، 

مما قد يعرض ا مستقبد لختر الاحدس إن لب تعال  ملا ا ا المال ة و 

 التس  رية.

ل ا اسسانا ان مع ب المؤسسات المناع ة محي الدراسة و التر تعاار تعثرا م -

يعود مع م ا إلى ااعدام  امش الامان، ارتحاع  2017-2015يا ة حترة 

الديون و سور تمريف الاءول المتداولة و  ذ  الملا ي ترجع إلى وجود 

خاي حر الس اس ة المال ة المتبعة م  يرف مس ري المؤسسات، اما ااخحاض 

 المب عات ح عد عامد خارج ا لا يمص  لامؤسسات التحصب ح  ا.

 : ح ما يخط توء ات الدراسات حإانا اوءر بما يار:لتوصياتا

اعداد تقارير تس ري  و مال ة دورية ) ثدث ة او سداس ة( و ل س  سنويا حقط  -

يتى يتمص  مستخدمر  ذ  التقارير ) سوار مس ري ، مستثمري ، محاا   

مال   ...إلخ( م  تق  ب الادار المالر حر المؤسسات بمحة ادق و تبعا 

 ستسدات و التغ رات التر تترا حر المح ط الداخار و الخارجر لامؤسسات.لام

تدع ب تق  ب المدرة المال ة و الادار المالر بالنماذج الصم ة العالم ة الحديثة لاتنبؤ  -

 بالحلي المالر  نموذج التمان.
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استحداث حرع و  حارات بلرية حر الادارة المال ة م مت ا ترجمة، تحا ي           -

تلخ ط الوضع ة المال ة، التس  رية و الاسترات س ة لامؤسسة بمحة و 

 مستمرة.
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