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 المستخلص:

يهدف البحث إلى التعرف على الفشل المالي وإمكانية التميز عن التعثر المالي والإفلاس   

المالي إلى جانب التشخيص المبكر للفشل المالي يسهم في المحافظة على المؤسسات المالية في 

 اعتمد البحث على تطبيق نموذج فلاس  ولددالإبورصة عمان للأوراق المالية وعدم الوصول على 

(Altman Z-3) فنادق منضمة في بورصة عمان للأوراق المالية ضمن قطاع  وذلك في ثمانية

آذ اتضح من  البحث:واهم الاستنتاجات التي توصل لها  (.0212-0212الخدمات وللفترة الزمنية )

المنضمة في بورصة عمان للأوراق  إن اغلب الفنادق السياحية (Altman Z-3)استخدام نموذج 

كما  الاقتصادي المالية لا تواجه الفشل المالي ولكن على العكس فهي في حالة ارتفاع وتيرة النشاط 

يعد استخدام النسب المالية هو المعيار الأول في دقة التنبؤ بالفشل المالي ولكن حجم العينة يعتبر 

  مصداقية.عل النموذج أكثر المحدد الأهم في اختيار النموذج الأمثل وج

   نماذج الفشل المالي.الإفلاس المالي المالي  الفشل المفتاحية:الكلمات 
 

Use of Model (Altman Z-3) to Predict Financial Failure on the Amman 

Stock Exchange/Applied Study in the Hotel and Tourism Sector 
 

Assist. Lecturer Thaer Khalaf khashan  Assist. Prof Dr. zainab shalal akaer 

College of Administration and Economics  College of Administration and Economics 

AL-Basrah University  AL-Basrah University 
 

Abstract: 

  The research aims to identify the financial failure and the possibility of 

excellence from financial stumbling and financial bankruptcy, as well as the early 

diagnosis of financial failure contributes to the preservation of financial institutions in 

the Amman Stock Exchange and the failure to reach bankruptcy. The research was 

based on the application AltmanZ-3 model in eight hotels bound Stock Exchange Oman 

Stock Exchange within the services sector and for the period (2010-2016). The most 

important conclusions of the research: The use of the AltmanZ-3 model shows that most 

of the hotels listed on the Amman Stock Exchange do not face financial failure, but on 

the contrary, they are in the case of high economic activity. The use of financial ratios is 

the first criterion in accuracy of prediction but the sample size is the most important 

determinant in selecting the optimal model and making the model more credible 

Keywords: Financial failure, Financial bankruptcy, Financial failure models. 
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 المقدمة

فسة بفعل المنافسة الكبيرة بين المؤسسات   فدد فشلت المؤسسات في الامتثال لظروف المنا  

  وتهدف المؤسسات إلى التدليل من اثر لداخلية وتطوير العوامل الخارجيةبسبب المشاكل االصعبة 

  وان الفشل المالي يحدث بفعل لرغم من عدم إمكانية منعها تماماالعوامل الداخلية والخارجية على ا

والانهيار وتدليص عدم الددرة على التكيف مع بيئة العمل والركود والوفيات التنظيمية والإفلاس 

في الولايات المتحدة الأمريكية سعى الباحثون منذ ف  إنهاء الأنشطة التجارية والإغلاقالحجم و

ي التنبؤ دراسات لتحديد مجموعة من المؤشرات التي يمكن الاسترشاد بها ف أجراءعدود في 

 أخذتت التي المؤسسا إفلاس  فضلا عن تحديد المسؤولية عن حوادث باحتمالات الفشل المالي

  ولدد تم استخدام نماذج لمساعدة المؤسسات كبيرة بالمساهمين والمدرضين أضرارتتزايد ملحدة 

سياسات مالية جديدة تجنب المؤسسة من الوصول إلى  وأتباعالمالية لتشخيص المبكر للفشل المالي 

لائتمانية ة والدرارات االمالي الأسواقإسناد الدرارات الاستثمارية في جانب  إلى  مستدبلا الإفلاس

 في المصارف التجارية.

 المبحث الأول: منهجية البحث ودراسات السابقة

 منهجية البحث  .أولاا 

تكمن مشكلة البحث بعدم إمكانية التشخيص المبكر لوصول المؤسسات المالية إلى  مشكلة البحث:. 5

الإجراءات  عن اتخاذضلا ف المالي الفشل المالي وتمكين الإدارة العليا من التصدي للفشل 

فأن استخدام الأساليب التدليدية والمتمثلة باحتساب النسب المالية  المالي التصحيحية لمواجهة الفشل 

تعطي مؤشر دقيق حول تدييم وضع المؤسسة سواء كان  لا البعض بشكل مستدل عن بعضها 

لسلبي نحو الوضع السيئ أو الاتجاه ا للمؤسسة بالاتجاه الايجابي والذي يعني الوضع الجيد 

 ا تددم تكمن التساؤلات الآتية:على م وبناء   للمؤسسة.

  غيرها؟هل هناك نموذج قياسي يسهم في التميز بين المؤسسات المالية التي تواجه الفشل المالي عن  -

 رجية؟والخاة الداخلية يالتنبؤ المبكر بالفشل المالي تصلح لكل الظروف البيئبالنماذج المستخدمة  هل -

 البعيد؟التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات المالية على المدى بثبات دقة النماذج المستخدمة إهل يمكن  -

 أهمية البحث بالنداط الآتية: تبرز أهمية البحث:. 9

  الوطني.استخدام نماذج قياسية للتنبؤ المبكر بالفشل المالي بما يخدم المجتمع المالي والاقتصاد  -

  المالية.ارات الاستثمارية المناسبة في التعامل مع المؤسسات اتخاذ الدر -

والذي يجنب عمليات الإفلاس  تفاديه التشخيص المبكر لاحتمال حدوث الفشل المالي وإمكانية  -

  المالية.المتكرر للمؤسسات 

 الآتية: يسعى البحث إلى تحديق الأهداف أهداف البحث:. 3

  المالي.عن التعثر المالي والإفلاس  هإمكانية تميزف بمفهوم الفشل المالي ويالتعر -

  دقة.وإمكانية تحديد النماذج الأكثر  المالي تحديد أوجه التشابه والاختلاف بين نماذج الفشل  -

صول إلى الوعدم التشخيص المبكر للفشل المالي يسهم في المحافظة على المؤسسات المالية و -

 س.الإفلا

 فرضيات البحث:. 7

وجود نموذج قياسي دقيق للتميز بين المؤسسات المالية التي تواجه الفشل المالي عن عدم  -

  المالي.المؤسسات المالية التي لا تواجه الفشل 
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  البيئية.لا يوجد نماذج تستخدم للتنبؤ بالفشل المالي تصلح في جميع الظروف  -

 ي للمؤسسات المالية على المدى البعيد.لا يمكن قياس دقة النماذج المستخدمة في التنبؤ بالفشل المال -

آذار في عام  11 تأسست فيعمان والتي  البحث بورصةيتمثل مجتمع  مجتمع وعينة البحث:. 1

كمؤسسة مستدلة مصرح بها بمزاولة العمل كسوق منظم لتداول الأوراق المالية في المملكة  1111

وتحولت البورصة إلى شركة   1119لسنة  01بموجب قانون الاوراق المالية وتعديلاته رقم 

لدى مراقبة الشركات  02/0/0219مساهمة عامة مملوكة بالكامل للحكومة وقد سجلت بتاريخ 

 والسياحة ضمنعينة البحث فهي تتمثل بدطاع الفنادق  والتمويل  إمابوزارة الصناعة والتجارة 

لفنادق والسياحة في الاقتصاد ولدد تم اختيار هذا الدطاع بفعل الدور الحيوي لدطاع ا بورصة عمان

   الدومي.

 الدراسات السابقة  .ثانياا 

راسة دالمنشآت المصرفية العاملة في فلسطين "( نموذج مدترح للتنبؤ بتعثر 0212 دراسة )مطر . 1

 .تطبيدية"

تهدف الدراسة للوصول إلى أفضل توليفة من النسب المالية التي يتم استخدامها للتنبؤ   

بهدف التعرف على موقع تلك  غيرها المتعثرة عن  المنشآترفية والتميز بين المص المنشآتب

في وقت مبكر مما يسمح للأطراف ذات المصلحة والجهات الرقابية لتدخل بالوقت  المنشآت

في الجهاز المصرفية  المنشآتوقد كانت عينة الدراسة  التصحيحية المناسب لاتخاذ الدرارات 

واستخدام النموذج المدترح  المنشآتفي تسليط الضوء على واقع تلك هم المصرفي الفلسطيني لتس

وقد اعتمدت الدراسة أسلوبا إحصائيا يعتمد على التحليل التمييزي  حدوثه.للتنبؤ بالتعثر قبل فترة 

التي يمكن استخدامها مجموعة من المؤشرات المالية  أفضلالخطي المتعدد المتغيرات للتوصل إلى 

الغير متعثرة  المنشآتالمصرفية المتعثرة و المنشآتوذج مما يمكنه من التمييز بين في بناء هذا النم

المصرفية في عينة  المنشآت  وفي ضوء نتائج الدراسة تم تصنيف قبل فترة تددر بسنتين قبل التعثر

  المنشآت المصرفية الغير متعثرةالمصرفية المتعثرة و المنشآتالتحليل ضمن مجموعتين وهما 

صت الدراسة بضرورة تطبيق النموذج الدياسي المدترح لغرض التنبؤ بالتعثر قبل حدوثه وقد أو

بفترة زمنية تسمح للإدارة المصرف والجهات الرقابية باتخاذ الإجراءات اللازمة لمعالجة الأمر 

 وتحديق أهداف الإفصاح المحاسبي الواضح والذي يعكس أهمية الدياس المتبع في عملية التنبؤ . 

 .رنة لنماذج التنبؤ بالفشل المالي( دراسة مدا0211  )العماردراسة . 0

 يهدف البحث إلى استخدام نماذج لتنبؤ بالفشل المالي إلى التعرف على الاحتمال المستدبلي  

  وان هذه النماذج تبنى أساسا على مجموعة من النسب المالية للفشل المالي للمؤسسات المبحوثة

وتكمن مشكلة شرا يمكن الاسترشاد به لتدييم احتمالات التعثر المستدبلية   التي تشكل بمجموعها مؤ

الرغم من وفرة  على  وذلك د للتنبؤ بالفشل المالي في سورياالبحث في عدم وجود نموذج معتم

لأهم نماذج التنبؤ   ويهدف البحث إلى التعرف بالفشل المالي وعرض موجز لالنماذج المتوفرة

بيئة الأعمال  لا إلى تحديد أكثر النماذج دقة في التنبؤ بالفشل المالي بما يناسب  وصوبالفشل المالي

. واهم النتائج التي توصل أليها البحث بأنه على الرغم من أهمية معيار عدد المالية والمصرفية

ومعيار دقة التنبؤ في العام الأول لاحتمال الفشل المالي وإمكانية النموذج  وتنوعها النسب 

(Shirata, 2002 ) كما يعد  للعينة.إن يعطي نتائج بمستوى عالي من المصداقية مع الحجم الكبير
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للتنبؤ بالفشل المالي أكثر ملائمة للبيئة السورية وذلك بفعل عدم توفر  (Shirata, 2002)نموذج 

  محلية.إي نماذج 

3. Al Ali, (2018), Predicting financial for mobile telecommunication companies listed in 

Kuwait stock exchange using Altman's model 

توقع الموقف المالي لشركات الاتصالات المتندلة والمدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية 

 (.Altman) باستخدام نموذج

ركات الكبيرة في السنوات إن الغرض من الدراسة تتمثل بان مع إفلاس العديد من الش  

نماذج التنبؤ   وازداد الاهتمام ب0222مة المالية العالمية في عام   وخاصة بعد الأزرةالأخي

المدرجة  ة هو فحص السلامة المالية للمؤسسات  وان الهدف من هذه الدراسبالإفلاس بشكل كبير

  إما منهجية يت للأوراق المالية "بورصة الكويت"في قطاع الاتصالات المتندلة في سوق الكو

  قد تواجهها الشركة أزمة يلأمبكر  إنذاركنظام  الإفلاسفدد تم تطوير العديد من نماذج البحث 

الإفلاس  لفحص احتمال Altman  نموذج شيوعا الأكثرالنماذج  إحدى المدالةوتستخدم هذه 

مالية خلال الاتصالات المتندلة المدرجة في سوق الكويت للأوراق ال والسلامة المالية لمؤسسات

عاملة في الكويت فدد  مؤسسات. ولدد أظهرت النتائج انه من بين ثلاث 0212إلى  0211الفترة 

إما  مالية.خرتين ضائدة لأا المؤسستانكانت واحدة فدط منهم تتمتع بوضع مالي سليم بينما تواجه 

الاتصالات المتندلة في الكويت تواجه خطر  مؤسساتالدراسة تمثل بان  إليهالاستنتاج التي خلصت 

التزامات غير متوقعة قصيرة  يلأالمال العامل السلبي مما يجعلها عرضه  رأسبسبب  فلاسالإ

المتداولة نتيجة لذلك يجب على هذه الشركات العمل على تدليل الفجوة بين الموجودات  الأجل

   المتداولة.والمطلوبات 

4. Bulut & Simsek, (2018), Financial failure with logistic Regression model: A study on 

technology Sector companies treated in BIST. 

دراسة حول شركات قطاع التكنولوجيا  اللوجستي:تددير الفشل المالي باستخدام نموذج الانحدار 

 . BISTالتي تم معالجتها في 

ركات قطاع الغرض من هذه الدراسة هو أنشاء نموذج موثوق للتنبؤ بالفشل المالي لش  

  ولهذا الغرض تم فحص الدراسات السابدة عن الفشل المالي والتنبؤ بالفشل التكنولوجيا المتداولة

   ولدد تمتفسير نظرية النسب المالية نظريا  ثم اقشة مفهوم الفشل المالي وأسبابهالمالي   ولدد تم من

  ولدد بالفشل المالي نظريافي التنبؤ تدنيات تحليل الانحدار اللوجستي تحليل النسب المالية واستخدام 

ات النجاح تم تحليل النسب المالية للشركات في قطاع التكنولوجيا المتداولة وتم تحليل وتدييم فئ

دت من   وكنتيجة لتدييم تم تحديد حالات النجاح المالي للمؤسسات التي زاوالفشل المالي للشركات

 .قوة التغير منذ عام واحد

 فية لنماذج التنبؤ بالفشل الماليعرالخلفية الم المبحث الثاني:

 ماهية التنبؤ بالفشل المالي .أولاا 

لنبأ هو الخبر   فاأصل الفعل نبأ   ويدصد به الخبر لدد اشتدت كلمة التنبؤ في اللغة من  

( 112: 0229   والتنبؤ يدصد به أخبارا بالغيب ومعرفة بالمستدبل )سليمان والمنبئ هو المخبر

  كما عرف التنبؤ بأنه وضع تدديرات أو تددير لما سيحدث في المستدبل توقع كما عرف بأنه عملية

لأحداث متوقعة الحدوث ووضع الاحتمالات المناسبة لتلك الأحداث مع الأخذ بنظر الاعتبار 
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( وعرف بأنه الدراسات المتعلدة 12: 0221 التأثيرات الداخلية والخارجية للمؤسسة )برس 

ه الدراسات على تدديرات تعتمد على الأسلوب الشخصي أو المنهج بالمستدبل سواء احتوت هذ

عني عدم قدرة ما الفشل فيأ  (20: 0222 الطويل الأساليب الرياضية والإحصائية ) التخطيطي أو

 (199: 0222 )صالح .المؤسسة على الاستمرار في العمل بالسوق وتدديم منتجاتها إلى المستهلكين

الإمكانيات المالية للمؤسسة وعدم قدرتها على الإيفاء بمتطلبات  كما عرف الفشل بأنه انعدام

. أو هي المرحلة الدبل الأخيرة إي لحظة إعلان (Martin, 2011: 216) استمرارية نشاطها

تمتلك الإمكانية على تسديد  الإفلاس وتتعرض المؤسسة إلى اضطرابات مالية خطيرة فتكون لا

 (. 2: 0210  )الريحانتجاه الآخرين  لتزاماتهاا

وللإجابة عن هذا  متعددة؟والسؤال الذي يثار هل إن الفشل نوعا واحد أم يأخذ صورا   

 بالآتي:السؤال فدد حدد الباحثين والمتخصصين ثلاثة أنواع للفشل تمثلت 

ي أ استثماراتها يعني عدم قدرة المؤسسة على تحديق العائد المطلوب من الفشل الاقتصادي: و. 1

يترتب على هذا النوع من الفشل  ولا الأموال تكلفة هذه  ائد على الاستثمار عن متوسطض العانخفا

وهو يحدث دون النظر إلى  الاستمرار أي إفلاس للمؤسسة أو تصفيتها بفعل عدم مددرتها على 

ن تكون المؤسسة تحدق فشل اقتصادي ولكن لا تتوقف عن دفع أو أعلى الوفاء بالالتزامات  تهاقدر

 . (01: 0212 المكاوي إفلاسها )لن جل استحداقها ومن ثم لا يعأمات المستحدة عليها حين الالتزا

 ةــي لمعرفــل المالـة التحليـولدد تم تحديد هذا النوع من الفشل من قبل مؤسس الفشل الأعمال:. 0

(Dun and Bradstreet ) مع الدائنين بخسارة "الإفلاس إذ يظهر إلى انتهاء علاقة المؤسسة" . 

يعني بإخفاق المؤسسة في الوصول إلى تنبؤات موثوقة نتيجة استعمال النماذج  الفشل المالي:. 1

المتطورة والتي تعتمد على المؤشرات المالية أو عدم قدرة المؤسسة على تسديد التزاماتها المستحدة 

هر بشكل الفشل المالي لا يظ  كما إن  (Sori & Karbhari, 2004: 3)في مواعيدها المدررة

  بل انه عملية تستغرق وقت طويل وقد يصل إلى عدة سنوات تمر خلالها المؤسسة بأزمات مفاجئ

تسطيع تجاوزها إلى إن تصل إلى المرحلة العسر المالي وهو حالة من العجز عن  وصعوبات لا

بالالتزامات  لوفاء  فالعسر الفني يعني عدم إمكانية اات والعسر قد يكون فني أو قانونيسداد الالتزام

لتزامات   إما العسر الدانوني فيشير إلى عدم إمكانية المؤسسة من تغطية جميع الاالدصيرة الأجل

 الدصيرة والطويلة الأجل.

كما اختلف الباحثون والمتخصصون في تفسير ثلاث مصطلحات متداخلة والتي تتمثل   

سبق للفشل المالي فان التعثر المالي   ونظرا للإيضاح المالمالي والتعثر المالي والإفلاس بالفشل

فاء بالالتزامات في يشير إلى الخلل الذي يواجه المؤسسة بفعل قصور مواردها وإمكانياتها عن الو

زن بين موارد المؤسسة المختلفة )الداخلية   وان هذا الخلل قد نجم بفعل عدم تواالأجل الدصير

  كما أشار البعض بان الفرق بين استحدت السداد لدصيرة الأجل التي( وبين الالتزامات اوالخارجية

يؤدي  الفشل المالي والتعثر المالي هو اعتبار إن التعثر المالي هي مرحلة تسبق الفشل المالي وقد لا

 ( 111: 0211 العمار ) تميز بين هذين المرحلتين بالاتي:الفشل المالي ويمكن ال

" ا "مشكلة تحديق خسائر متتاليةسهم أو توقفهفالتعثر المالي يحدث بفعل انخفاض عوائد الأ  

وكما يشير إلى الإفلاس من  المؤسسة أو عدم الددرة على سداد الالتزامات أو الإفلاس بإنهاء 

الجانب الدانوني وهي حالة الإفلاس الدضائي التي تواجه المؤسسة كنتيجة لعدم إمكانية سداد الديون 

فلاسها وذلك بحكم من المحكمة المختصة لغرض تصفيتها في مواعيد استحداقها وبالتالي إشهار إ



 9152/ 5( ج74( العدد )51كريت للعلوم الإدارية والاقتصادية/ المجلد )جامعة تكريت/ كلية الإدارة والاقتصاد/ مجلة ت

 

112 

و مؤشرات تبين أللفشل المالي مظاهر يكون ن أولابد وتسديد الديون إلى الأطراف ذات العلاقة. و

 ( 020: 0221 )يوسف   (00: 0221 )العطار  ومنها:بان المؤسسة باتجاه العسر والفشل المالي 

 ة.للمؤسسالاختلال في الهيكل المالي  -

 .مهامهاتباع الوسائل التدليدية في انجاز اضعف إمكانية بعض المؤسسات على مسايرة التطور التدني و -

 التنظيمي.انهيار الكفاءة المالية والإدارية في أدارة أنشطة المؤسسة وعدم ملائمة الهيكل  -

 المستورد.ي تدهور المبيعات واشتداد المنافسة من خلال المنتج المحلي او المنتج الأجنب -

 الختامية.عداد الحسابات إفددان الشفافية في  -

 النددية.عدم توفير السيولة الكافية لمواجهة التدفدات  -

 عليها.دارة المؤسسة ورفع قضايا المالية إعدم كفاءة  -

 استحداقها.عدم قدرة المؤسسة على تسديد الأقساط في تواريخ  -

 والخسائر.عدم تحديق الأرباح  -

 المختلفة.ث فجوة بين الربح الإجمالي والربح الصافي بسبب المصاريف حدو -

وللإجابة عن هذا  المالي؟كما يثار تساؤل حول لماذا تدوم المؤسسات بالتنبؤ بالفشل   

التساؤل يتمثل في إن المستثمر يهتم بالتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسة من اجل اتخاذ قرارات 

ين البدائل المتاحة للاستثمار واستبعاد الاستثمارات ذات المخاطرة تتمثل بالمفاضلة ب استراتيجية

ومن جانب أخر اهتمام الدائنون  لتأكد البيئي العالي هذا من جانب العالية وفي ظل الظروف عدم ا

والمدرضون بالتنبؤ بالفشل المالي بهدف اتخاذ الدرارات بشأن منح الائتمان أو عدمه وتحديد سعر 

  كما تهتم الإدارة بموضوع التنبؤ بالفشل رض وفق حجم المخاطرة المرتبطة بهلدالفائدة وشروط ا

. كما تهتم اسبالمالي لاتخاذ الإجراءات الضرورية والحاسمة لإنداذ المؤسسة في الوقت المن

عن فضلا  الاقتصاد ضمن  العاملةالجهات الحكومية وذلك بفعل دورها الرقابي على المؤسسات 

وتهتم  (.9: 0210 يق الدوائم المالية لتلك المؤسسات )ريحان حسابات في تدقاهتمام مسؤولي ال

المصارف بالتنبؤ بالفشل المالي لما يترتب عليه من أثار في كل من قروضها الدائمة وقيد الدراسة 

والعاملون في  الدائمة مع المدترضين لمعالجة المشاكل  وإمكانية التعاونوأسعارها وشروطها 

اجل شعورهم بالأمن والرضا الوظيفي وتدسيم نظام التداعد ومنافع ما بعد الخدمة التي المؤسسة من 

  (.112 :0221  لهم )فوستريمكن المؤسسة إن تددمها 

 مراحل الفشل المالي .ثانياا 

 :تيلآإلى الفشل المالي ومنها اتمر المؤسسة الاقتصادية بمجموعة من المراحل للوصول 

  فالمؤسسة الاقتصادية لا تتدهور رحلة الأولى باتجاه الفشل الماليلموهي ا مرحلة الحضانة:. 1

بصورة مفاجأة او غير متوقعة ولكن بالتأكيد هناك مؤشرات متعارف عليها لدى المختصين تعطي 

  ومن هذه المؤشرات الارتفاع وإمكانية التصرف من قبل الإدارة تصور للإدارة عن طبيعة الموقف

وضعف أو انخفاض رأس المال العامل وندص التسهيلات الائتمانية وتزايد المستمر في التكاليف 

  وقد تتحدق في هذه المرحلة خسارة تجعل رة على مواكبة التطور التكنولوجيالمنافسة وعدم الدد

عائد الموجودات اقل من النسب للسنوات السابدة  كما يفعل تحديد المشكلة خلال هذه المرحلة لك 

 . التغلب على المشاكل المرافدة لهاط وتلافيها وعادة التخطيإيتم 

وهي المرحلة الثانية باتجاه الفشل المالي وخلال هذه  لة الضعف المالي "عجز النددية":مرح. 0

المرحلة تظهر أعراض التعثر المالي   ويتحدق ذلك عندما تواجه المؤسسة عدم الددرة على مواجهة 
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ولة الكافية لتغطية الالتزامات   إلى جانب صعوبة تحويل الاحتياجات النددية اي عدم توفر السي

الموجودات إلى سيولة لتغطية الالتزامات المستحدة وقد تستمر لفترة زمنية تصل إلى أشهر   

ويمكن معالجة هذه المرحلة أذا تم تحديد الخلل في الوقت المناسب   وتتم المعالجة من خلال اللجوء 

 ( 29: 0221 الجهماني جهة احتياجات النددية الضرورية )إلى اقتراض أموال كافية لموا

المرحلة الثالثة للفشل المالي وتعني عدم قدرة  ": وهيالتدهور المالي "الإعسار الماليمرحلة . 1

وتتطلب هذه  المستحدة المؤسسة على الحصول على الأموال الضرورية واللازمة لتغطية ديونها 

ومعظم المؤسسات التي تمر بهذه المرحلة يمكن  المعالجة ض المرحلة فترة زمنية طويلة لأغرا

إما المؤسسات التي لا تستطيع إجراء  المناسب إذا تم اكتشاف الخلل في الوقت  عليها التغلب 

 (.2: 0211  )عزيزالمعالجة اللازم في الوقت المناسب فتندل إلى الفشل الكلي 

وتعتبر هذه المرحلة هي الندطة الحرجة  المالي فشل وهي المرحلة الرابعة لل مرحلة الفشل الكلي:. 1

آذ خلالها تنفيذ كل المحاولات الإدارة في الحصول على  تجاهلها في فشل المؤسسات ولا يمكن 

كما تتجاوز الديون قيمة الموجودات الكلية للمؤسسة  المالي التمويل الإضافي والدعم للموقف 

  محددا.ويصبح الفشل المالي والإفلاس 

الدانونية لحماية  وهي المرحلة الأخيرة التي تؤخذ الإجراءات مرحلة إعلان أو تأكيد الإفلاس:. 1

 الإفلاس   وبذلك يجري الإعلان عن إفلاس المؤسسة قد وصلت إلى مرحلة حدوق المدرضين

 يلي:أهم مظاهرها فيما  المؤسسة وتوضحوهناك مجموعة من المؤشرات على احتمالية إفلاس 

 . الربحية وتدهورها لفترات متتاليةانخفاض  -

 . تجات المستوردة أو المصنعة محلياانعدام المنافسة مع المن -

 عدم التوازن والإرباك في هيكل رأس المال وارتفاع نسبة الاقتراض وتحديدا الدصير الأجل  -

  العامل.تدني الرقابة على رأس المال  -

  الديون.التزايد المستمر في حجم  -

  المؤسسة.ام السيطرة على الأنشطة الغير مجديه في انعد -

مما يؤدي إلى تأخير معرفة الوضع  المالي التلكؤ في إعداد الحسابات الختامية وضعف الإفصاح  -

  الفشل.الحديدي للمؤسسة وبالتالي تأخير حل المشاكل المالية التي تزيد من احتمالية 

اقيات الدروض وخاصة الشروط المتعلدة بنسبة المديونية عدم تنفيذ الضوابط المتفق عليها ضمن اتف -

 ( 21-22 :0212  )مطروحجم رأس المال العامل 

 لتنبؤ بالفشل المالينماذج ا .ثالثاا 

من المهم للغاية التنبؤ بالفشل المالي من اجل حماية المؤسسة وأصحاب المصالح فيها والحفاظ على 

تحديد المؤسسات الأكثر تضررا بالفشل  فضلا عن يع المشارديد أسباب فشل ربحيتها من خلال تح

يمكن للدائنين استرداد الأرصدة التي يددمونها والآثار  كما لا المحتملة المالي والآثار السلبية 

ويعد نظام الإنذار المبكر بتوقعات الفشل  وظائفهم الموظفين خطر فددان ويواجه  المحتملة السلبية 

 للمدراءوتديمها عن طريق تدييم معرفة مستدلة وموروثة  الأعمال المالي نموذجا مهما لتددير

(Bartol & Nartin,1991: 223) . حدد(Altman ) باستخدام البيانات المالية إمكانية تحديد

السيولة والربحية والرفعة المالية وسداد الديون   لية وتصنيفها إلى خمس فئات وهي:النسب الما

  بينما في المالي النسب وفدا لعلاقتها بالعمل وشعبيتها في الأدب   تم اختيار هذهونسب النشاط

  فان المعاملات ناجحة تدوم بإنشاء متغيرات تابعةفالمؤسسات الناجحة والغير  (Altman)نموذج 
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على  (Z)  فأن قيمة يلي التي تحدد النسب المستخدمة للتمييز بين هذه المؤسسات هي على غرار ما

التي تمثل لمعادلة تظهر قوة بداء المؤسسات والمتغيرات على يمين المعادلة الجانب الأيسر من ا

 (.Karaca, 2017: 15) النسب والمعاملات

 
 اذ إن:

1X  إجمالي الموجوداتالمال العامل / = رأس 

2X إجمالي الموجوداتباح المحتجزة / = الأر 

3X ل الفوائد والضرائب / إجمالي الموجودات = الأرباح قب 

4X =  إجمالي قيمة البورصة / إجمالي المطلوبات 

5X  المبيعات / إجمالي الموجودات = 

حيث انه  العام الأصلي إلا على المؤسسات المملوكة للدطاع  (Z)لا يمكن تطبيق نموذج   

  :كالاتييفسر  (Z)بان نموذج  (Altman) وأكد للمؤسسة يعتمد على الديمة السوقية 

  الإفلاس.( هي أعلى من مخاطرة 1.21اقل من ) (Z)المؤسسات ذات قيمة . 1

 في منطدة الرمادي .  (Z)حيث ( 1.12( <  (Z< 0.11قيمة )المؤسسات ذات . 0

  للغاية.( حيث احتمال الإفلاس منخفض 0.11من ) أكبر (Z)المؤسسات ذات قيمة . 1

مما كون   1122ولي الذي تم تطويره في عام بمراجعة النموذج الأ( Altman,1983) قام  

 :(Karaca, 2017: 16) بالآتينموذجا جديدا للمؤسسات المالية وتمثل 

 
 :الحدود الحرجة للمؤسسات هي

  الإفلاس.( هي أعلى من مخاطرة 1.01اقل من ) (Z)المؤسسات ذات قيمة . 1

 . في منطدة الرمادي (Z)( حيث 1.01( <  (Z< 0.11قيمة )المؤسسات ذات . 0

  للغاية.( حيث احتمال الإفلاس منخفض 0.11من ) أكبر (Z) المؤسسات ذات قيمة. 1

المؤسسات الخدمية فان وضعها    إماصناعيةإلا إن النموذج السابق يطبق في المؤسسات ال  

 (Altman) مختلف عن المؤسسات الصناعية مما يؤدي إلى اختلاف النتائج والتطبيق مما رفع

موذج جديد خاص بالمؤسسات تم التوصل إلى ن 1111وفي عام   peck & Hartzellللتعاون مع 

  ولدد صمم هذا النموذج بعد حذف معدل دوران الموجودات (Altman Z-3) يطلق عليه الخدمية

  حيث إن معدل دوران الموجودات في المؤسسات الخدمية لتدليل من الأثر الصناعي المحتملل

 تيلآ  كما موضح بالنموذج الجديد االصناعية ذات الكثافة الرأسماليةأعلى من في المؤسسات 

 (:11: 0212 الحمداني )

 
 اذ إن:

1X  الملموسة = رأس المال العامل / إجمالي الموجودات 

2X  الملموسة = الأرباح المحتجزة / إجمالي الموجودات 

3X  الأرباح قبل الفوائد والضرائب / إجمالي الموجودات = 

4X  إجمالي المطلوبات / المساهمين= الديمة الدفترية لحدوق 
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 فان هذا يعني إن المؤسسة مستمرة وغير معرضة للإفلاس.  0.2 ≤ (Z)فإذا كانت قيمة 

  المالي.فان هذا يعني إن المؤسسة معرضة للفشل  1.1 ≥ (Z)كانت قيمة ذا إما أ

من قبل  ولدد تم بناء النموذج المالي من أهم النماذج المستخدمة للتنبؤ بالفشل  (Beaver) ما نموذجأ

(Beaver)  ولدد كانت  الصناعات ( مؤسسة ومن مختلف 112باختيار عينة من ) 1122في عام

على الدوائم  (Beaver)ولدد اعتمد  فاشلة ( مؤسسة غير 91( مؤسسة ناجحة و )91مدسمة إلى )

وكان معيار الفشل الذي  (.1121-1111للفترة الواقعة بين ) الأمريكيةالمالية لبعض المؤسسات 

عدم قدرتها على دفع  أوعدم قدرتها على تسديد ديونها  أوالمؤسسة  إفلاسإما  (Beaver)استخدمه 

( نسبة مالية صنفها في ست مجموعات 12على ) (Beaver)ولدد اعتمد  الممتازة أرباح أسهمها 

الية الم لتحليلها  والنسبومن ثم تم اختيار وبعد دراسة مكثفة من كل مجموعة نسبة واحدة رئيسية 

 هي:النموذج في صياغة  (Beaver)التي اعتمدها 

  الديون.نسبة التدفق النددي إلى مجموع  -

  الموجودات.نسبة صافي الربح قبل الفوائد والضريبة إلى مجموع  -

  الموجودات.نسبة مجموع الديون إلى مجموع  -

  الموجودات.نسبة صافي رأس المال العامل إلى مجموع  -

  .التداولنسبة  -

  السريعة.نسبة التداول  -

بدوة تنبؤية جعلته قادرا على التنبؤ بالفشل قبل حدوثه بخمس  (Beaver)ولدد اتصف نموذج 

( نسبة مالية لاختبار قدرتها إلى 11بتطوير دراسته السابدة بتحليل ) (Beaver)كما قام  سنوات 

على المدارنة بين  (Beaver)وعمل  للفشل التنبؤ بالفشل المؤسسات خلال خمس سنوات السابدة 

الناجحة  أحدهمامجموعتين  المؤسسات إلىالنسب المالية على أساس المتوسطات وتم تدسيم 

كان الفرق  اذ كلما الدرينة.علما بان المدارنة في نفس العام بالنسبة للمؤسسات  الفاشلة والأخرى 

من غيرها على التنبؤ بفشل  أكبر فان هذا يعني لها قدرة أكبربين قيمتي المتوسط للنسب المالية 

المؤسسات وتوصلت الدراسة بأن أفضل واهم النسب للتنبؤ بالفشل المالي تحدد بنموذج الانحدار 

النموذج يتكون من ثلاث نسب فدط يمكن من خلالها التنبؤ  إلى (Beaver)ولدد توصل  البسيط 

 المالي:بفشل المؤسسات قبل خمس سنوات من الفشل 

  الديون.فق النددي إلى أجمالي نسبة التد -

  الموجودات.نسبة صافي الربح إلى إجمالي  -

  الموجودات.نسبة مجموع الديون إلى إجمالي  -

 
بأنه لا يعتمد على نتائج النسب المالية بشكل منفرد وإنما يجب  Beaverفمن الملاحظ من نموذج 

  (.92-91: 0212مطر  )ع المؤسسة بالاستناد على المحلل المالي في تدييم واق معا ن تدرس أ

هذا النموذج إلى تطوير نموذج رياضي في  يهدف (Taffler & Tisshow, 1977)ما نموذج أ

ولدد اعتمد  البريطانية يكون قادر على التنبؤ بفشل المؤسسات  1199في عام  المتحدة المملكة 

( مؤسسة مستمرة في عملها 12) على أسلوب التحليل التميزي الخطي المتعدد المتغيرات للتميز بين

ولدد تم تحديد أفضل النسب التي تستخدم في تفسير  إفلاسها ونفس العدد من المؤسسات تم إعلان 

 الآتية:النموذج وفق المعادلة 
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 اذ إن:

1X ل الفوائد والضرائب / ألمطلوبات المتداولة  = الأرباح قب 

2X  =إجمالي المطلوبات المتداولة /لمطلوبات ا 

3X ( = المطلوبات المتداولة -الموجودات المتداولة / )التشغيلية اليومية المتوقعة  المصاريف 

  الناجحة.( هي 2.1من ) أكبر (Z)المؤسسات التي فيها  -

  بالإفلاس.( هي المهددة 2.1اقل من ) (Z)المؤسسات التي فيها  -

لإعادة النظر في بمحاولة  (Taffler & Tisshow, 1977)قام  1120ولكن في عام   

( مؤسسة تمتلك كيان مالي 11( مؤسسة أعلنت إفلاسها و )01نموذجه لعينة صغيرة مكونه من )

 مؤشرات:ولدد تم الاعتماد على خمس  قوي 

1X ل الفوائد والضرائب / إجمالي الموجودات = الأرباح قب 

2X  صافي رأس المال المستثمر   المطلوبات /= مجموع 

3X  إجمالي الموجودات  سائلة /ال= الموجودات 

4X  معدل دوران المخزون = 

 الإجراءاتعند تصنيف  الأخطاءالاحتمالات وتددير تكاليف  ( بدراسةTaffler) كما قام  

هو الأفضل من الناحية العملية كوسيلة إلى إن هذا النهج  (Taffler)وتوصل  المتغيرات وتحديد 

  مالية.ر بضائدة لتحديد قائمة صغيرة من المؤسسات التي تم

في عام  (Kida)وخلال فترة الثمانينات فدد كانت هناك نماذج متعددة ومنها نموذج   

ولدد اعتمد النموذج على خمس مؤشرات مالية تشمل الأداء التشغيلي للمؤسسات ولدد تمثل   1121

 :(Alkhatib, 2011: 208) بالآتيالنموذج 

 

 اذ إن:

Z  المعادلة التميزية = العلامة الناتجة عن تطبيق 

1X  = صافي الربح بعد الفوائد والضرائب / إجمالي الموجودات 

2X =جمالي حدوق الملكية / إجمالي المطلوبات إ 

3X  الموجودات السائلة / المطلوبات المتداولة = 

4X  = المبيعات / أجمالي الموجودات 

5X  = النددية / إجمالي الموجودات 

  بالآتي:نموذج وتتمثل متغيرات هذا ال  

ولدد  المؤسسات بتطوير نموذج للتنبؤ بنجاح او فشل  (Shirata) ( ظهر نموذج0220وفي عام )

( مؤسسة غير 12101و ) مفلسة ( شركة 12119اعتمدت الدراسة على مؤسسات يابانية تضم )

 (SAF, 2002) ( مؤشرا ماليا وتوصلت الدراسة إلى نموذج يسمى90تضمنت الدراسة )و مفلسة 

( تكون معرضة 2.02ووفق هذا النموذج فالمؤسسات التي تكون فيها قيمة النموذج اكبر من )

 ومن حالات الإفلاس ويحدد النموذج بالصيغة الآتية (%99.0ولدد فسر النموذج )  للإفلاس

(Shirata, 2002: 9:)  
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 :اذ إن

Z  العلامة الناتجة عن تطبيق المعادلة التميزية = 

1X  =إجمالي الموجودات  محتجزةالأرباح ال / 

2X = صافي الربح قبل الضريبة والفوائد / إجمالي الموجودات 

3X  المخزون(/  )المبيعات= معدل دوران المخزون 

4X  = مصروف الفائدة / المبيعات 

 التطبيقي للدراسة الثالث: الجانبالمبحث 

السنوية للفنادق المدرجة في  تستند هذه الدراسة إلى البيانات التي تم جمعها من التدارير  

(  ولدد تم الحصول على التدارير السنوية 0219-0212سوق الأردن للأوراق المالية وللفترة من )

 من موقع سوق عمان للأوراق المالية   ولدد اعتمد الجانب العملي على تبني النموذج  الثالث

(Altman Z-3 ) اعتمد النموذج على قياس الأداء للتنبؤ بالفشل المالي في قطاع الخدمات  ولدد

المالي للمؤسسات باستخدام أربعة نسب مالية رئيسية لتشكل فيما بينها معادلة خطية تجمع بين نسبة 

رأس المال ونسبتين للربحية ونسبة للمديونية وذلك لان هذه النسب ذات تأثير على قياس مدى 

 الفشل المالي للمؤسسات المالية.

 ضمة في سوق عمان للأوراق الماليةالفنادق المن في Altman Z-3الثالث  النموذجتطبيق  .أولاا 

1( .Jordan Hotels & Tourism )الأردنيةالسياحية  الفنادق: 

 Jordan Hotels & Tourismفي  (Altman Z-3) النموذج الثالث( تطبيق 1) جدولال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .ق عمان للأوراق الماليةعداد الباحثان بالاستناد على بيانات سوإمن : المصدر

 بالاستناد على نموذج (Z)( والذي تم من خلاله حساب قيمة 1) يتضح من معطيات الجدول  

(Altman Z-3)  وقد اتضح بان قيم(Z) ( هي مرتفعة 0212-0212للفترة الزمنية الممتدة من )

  خاطرة الإفلاسق وبعيد تماما عن م( وهذا يدل على الانتعاش الاقتصادي للفند0.2وأعلى من )

علما بان شركة الفنادق والسياحة الأردنية هي شركة الفنادق والسياحة الأردنية هي شركة عامه 

وهي ضمن قطاع الخدمات وتركز على الفنادق  0221في بورصة عمان منذ أكتوبر  مدرجة

 الأردن.-لمنتجعات السياحة وتدع في عمانوا
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0( .Arab international Hotels ) الدولية للفنادقالعربية:  

 Arab international Hotelsفي  (Altman Z-3) النموذج الثالث( تطبيق 0جدول )ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .عداد الباحثان بالاستناد على بيانات سوق عمان للأوراق الماليةإمن : المصدر

المحسوبة مرتفعة واعلى من المعدل المفروض  (Z)( بان قيمة 0) يتضح من الجدول  

وهذا مؤشر ايجابي إلى ارتفاع وتيرة النشاط الاقتصادي ضمن  (Altman Z-3) نموذج ضمن

كما إن العربية الدولية للفنادق هي شركة عامة مدرجة  عمان قطاع الفنادق والسياحة في بورصة 

وهي تعمل ضمن قطاع الخدمات ولديها فروع تعمل في  ( 0212في بورصة عمان منذ سبتمبر )

 (.1191ولدد تم تأسيسها في سبتمبر ) دن الأرجميع أنحاء 

1( .Jordan himmeh mineral )الحمه المعدنية الأردنية: 

   Jordan himmeh mineralفي (Altman Z-3) الثالثنموذج ( تطبيق ال1جدول )ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .عداد الباحثان بالاستناد على بيانات سوق عمان للأوراق الماليةإمن : المصدر
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المحسوبة مرتفعة وأعلى من المعدل المفروض ضمن  (Z)( بان قيمة 1) الجدول يظهر من  

وهذا مؤشر ايجابي إلى ارتفاع وتيرة النشاط الاقتصادي ضمن قطاع  (Altman Z-3)نموذج 

 .الفنادق والسياحة في بورصة عمان

1( .Mediterranean Tourism investment )البحر المتوسط للاستثمارات السياحية: 

 Mediterranean Tourism investmentفي  (Altman Z-3)( تطبيق نموذج 1جدول )لا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .عداد الباحثان بالاستناد على بيانات سوق عمان للأوراق الماليةإمن : المصدر

لكل فترة  (Z)تبين بان قيمة  (Altman Z-3)( وباستخدام نموذج 1)نلاحظ من الجدول         

( هي مرتفعة وأعلى من الحدود الأدنى والحدود الأعلى بمعدل عالي 0212-0212زمنية من )

  علما إن شركة البحر المتوسط المتوسط وهذا مؤشر على ارتفاع المستوى الاقتصادي لفندق البحر

( وتعمل قطاع 0221للاستثمارات السياحية هو شركة عامه مدرجة في بورصة عمان منذ فبراير )

 (.1112الأردن ولدد تأسست في )-تي تركز على الفنادق وتدع في عمانالخدمات الاستهلاكية ال

1( .Zara investment holding )زاره للاستثمار الدابضة: 

 Zara investment holding في (Altman Z-3)( تطبيق نموذج 1جدول )ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 .لماليةعداد الباحثان بالاستناد على بيانات سوق عمان للأوراق اإمن : المصدر

 

 



 9152/ 5( ج74( العدد )51كريت للعلوم الإدارية والاقتصادية/ المجلد )جامعة تكريت/ كلية الإدارة والاقتصاد/ مجلة ت

 

102 

مرتفعة  (Z)( بان شركة زارة للاستثمار الدابضة قد حددت قيم 1) يتضح من الجدول  

وبالتالي فان الشركة بعيدة على خط الإفلاس وهذا مؤشر إن بورصة عمان تضم العديد من 

الشركات ذات الوضع المالي المستدر مما يشجع المستثمرين على الاستثمار في بورصة عمان 

فضلا عن  والخارجيين.ار مالي وجعلها بيئة استثمارية مناسبة للمستثمرين الداخلين وذلك للاستدر

إن شركة زارة للاستثمار ضمن قطاع الخدمات الاستهلاكية ولديها فروع متعددة في جميع أنحاء 

 (.1111الأردن ولدد تأسست في مايو )-الأردن ومدرها في عمان

2( .AL-sharq investments projects "Holding" )الشرق المشاريع الاستثمارية: 

 AL-sharq investments projects (Holding)في  (Altman Z-3)( تطبيق نموذج 2جدول )ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 .عداد الباحثان بالاستناد على بيانات سوق عمان للأوراق الماليةإمن : المصدر

مرتفعة وبعيدة عن  (Z) ة( بان قيم0212-0212( وللفترة الزمنية )2) يظهر من الجدول  

( وهذا مؤشر إلى ارتفاع النشاط الاقتصادي 0212-0211الإفلاس ولكن كانت اقصاها في عامي )

علما بان الشركة تعمل في مختلف  الاستثمارية ضمن الاستثمار في شركة الشرق للمشاريع 

أسهمها في ارتفاع  علما إن أسعار والزراعي الدطاعات مثل السياحة والصناعة والتطوير العداري 

 داوجونز.مستمر وفق مؤشر 

 

 

 

 

 

 



 9152/ 5( ج74( العدد )51كريت للعلوم الإدارية والاقتصادية/ المجلد )جامعة تكريت/ كلية الإدارة والاقتصاد/ مجلة ت

 

109 

9( .Al-dawliyah for hotels & malls )الدولية للفنادق والأسواق التجارية: 

 Al-dawliyah for hotels & mallsفي  (Altman Z-3)تطبيق نموذج  (9جدول )ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .عمان للأوراق المالية عداد الباحثان بالاستناد على بيانات سوقإمن : المصدر

( كانت أعلى من حالة Altman Z-3في نموذج ) (Z)( بان قيمة 9) في الجدوليلاحظ   

  علما إن الشركة الدولية للفنادق والأسواق ددت نتائج اقل من الفنادق الأخرىالإفلاس ولكن ح

  وتعمل (0221) التجارية هي شركة عامة مدرجة في سوق عمان للأوراق المالية منذ أكتوبر

 الشركة الدولية للصناعات الدوائية في قطاع خدمات المستهلك مع التركيز على الفنادق والمنتجعات

وتعمل على تنويع  فروع تعمل في جميع أنحاء الأردن   ولديهاالبحرية السياحية وخطوط الرحلات

لدولية للفنادق الاستثمار العداري والفنادق والمنتجعات وخطوط الرحلات البحرية ويدع مدر ا

 .1112في أغسطس  تأسيسه  وقد تم الأردن-سواق التجارية في عمانوالأ

2( .Jordan projects for tourism Development )الأردن لتطوير المشاريع السياحية: 

 Jordan projects for tourism Developmentفي  (Altman Z-3)( تطبيق نموذج 2جدول )ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .عداد الباحثان بالاستناد على بيانات سوق عمان للأوراق الماليةإمن : المصدر
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هي قيمة سالبة واقل من  (Altman Z-3)في نموذج  (Z)بان قيمة  (2يظهر من الجدول )  

( وهذا مؤشر بان الأردن لتطوير المشاريع السياحية في وضع سيء باتجاه مخاطرة الإفلاس  0.2)

ين التوجه نحو فنادق أخرى بعيدة عن الإفلاس لكون هذه الشركة وبالتالي يترتب على المستثمر

علما بان الشركة مسجلة باسم تطوير المشاريع  مالي صعب وقريبه جدا من الإفلاس  ذات موقف

عمل ضمن قطاع الخدمات ت( 0221وهي شركة عامه مدرجة في بورصة عمان منذ اكتوبر )

  ولدد تأسست في يونيو نحاء الأردنأروع في جميع ولها ف الاستهلاكية مع التركيز على الفنادق

(0222). 

 الاستنتاجات والتوصيات المبحث الرابع:

 الاستنتاجات .أولاا 

ولكن حجم العينة يعتبر  المالي يعد استخدام النسب المالية هو المعيار الأول في دقة التنبؤ بالفشل . 1

  مصداقية.ذج أكثر المحدد الأهم في اختيار النموذج الأمثل ويجعل النمو

إن اغلب الفنادق السياحية المنضمة في بورصة عمان  (Altman Z-3)اتضح من استخدام نموذج . 0

للأوراق المالية لا تواجه الفشل المالي ولكن على العكس فهي في حالة ارتفاع وتيرة النشاط 

  فيها.الاقتصادي 

وهذا يعني  منخفضة  (Z)ياحية قد حددت قيم اظهر التحليل بان فندق الأردن لتطوير المشاريع الس. 1

تدهور الوضع الاقتصادي للفندق والاقتراب من الإفلاس ضمن الحدود المحددة في نموذج 

(Altman Z-3). 

يسهم في إعطاء صورة واضحة عن الوضع المالي للفنادق الذي  (Altman Z-3)تطبيق نموذج . 1

  الأردن.-دية قطاع الفنادق في عمانل حدييددم معلومات مفيدة للجهات الرقابية حو

يعد قطاع الخدمات وتحديدا الفنادق من أهم الدطاعات في بورصة عمان للأوراق المالية لكونها . 1

وبذلك فإنها  السياحية تجعات نتحدق موارد اقتصادية عالية من خلال الاستثمارات في الفنادق والم

  تثمارية.الاسهدف طموح للمستثمرين أثناء بناء محافظهم 

 التوصيات .ثانياا  

التوجه نحو تطبيق نماذج أخرى للفشل المالي وضمن قطاعات مختلفة مثل بالصناعة والاتصالات . 1

  وغيرها.

للتنبؤ بالفشل المالي في العراق وتحديدا في سوق العراق للأوراق  (Altman Z-3) تطبيق نموذج. 0

 المالية 

في قطاع الخدمات وضمن عينة تتمثل بالفنادق إلى توجيه  (Altman Z-3)يساعد تطبيق نموذج . 1

 المستثمرين نحو اختيار الأسهم المثلى التابعة للفنادق المنضمة في بورصة عمان للأوراق المالية 

الإفصاح المبكر عن البيانات والنسب المالية لإتاحة  بشأنتطبيق سياسات مالية واضحة ومحددة . 1

  أخرى.فرصة لتطبيق نماذج 

تشخيص الموقف المالي بشكل واقعي وخلال فترة زمنية يتم من خلاله مراقبة ومتابعة الأداء . 1

 الاستمرارية.وتطويره بما يحدق 
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 المصادر

 المصادر العربية  .أولاا 

  .بيروت لبنان  الدرارات اتخاذ -دارةسلسلة الإ(  0221) بوك  برس . 1

/ Kide   &Zeta-3نبؤ بالفشل المالي باستخدام نموذجيالت(  0212) إبراهيم رافعه  الحمداني . 0

  ة في سوق الدوحة للأوراق الماليةدراسة تحليلية مدارنة على عينة من شركات الأعمال المسجل

جامعة   كلية الإدارة والاقتصاد  11  العدد 1المجلد مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية  

 تكريت.

  ميدانية دراسةالمصرفي/النسب المالية للتنبؤ بالتعثر  استخدام(  0221)عيسى  عمر  الجهماني . 1

  .السعودية  الرياض  1  العدد 11المجلد 

الفشل المالي في المؤسسة الاقتصادية من التشخيص إلى التنبؤ ثم (  0210) الشريف  الريحان . 1

  منتوري.جامعة   كلية العلوم الاقتصادية العلاج 

قيمة المعلومات المحاسبية التنبؤية ودورها في الرقابة مع التركيز على (  0229)  غازي سليمان . 1

كلية الإدارة   9العدد   1المجلد  والاقتصادية مجلة تكريت للعلوم الإدارية  الدبلية الرقابة 

 .جامعة تكريت  والاقتصاد

دراسة تطبيدية على /الماليدالة التنبؤ بالفشل  تحليل بداء المنشآت(  0222) محمد عصام  صالح . 2

 .1العدد  للعلوم مجلة كلية الرافدين الجامعة  الرافدين كلية  والأردنية عينة من الشركات العراقية 
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