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 :المستخلص

يهدف البحث الى قياس مدى الهشاشة المالية التي قد تعاني منها الشركات العاملة ضمن  

والمسجلة في بورصة عمان المالية كما ويحاول  (5042-5005) للمدة القطاع الصناعي الاردني

الهشاشة المالية بما يسهم في زيادة الوعي التعرف فيما لو كان لحجم الشركات دور في الاصابة ب

من قبل  المالي تجاه هذا الخطر غير الظاهر للعيان الا وهو )خطر الاصابة بالهشاشة المالية(

نظامية التي من الممكن ان الجنبه كونه من المخاطر غير ء والمستثمرين بغية التحوط منه وتالمدرا

ليمة وتمارس نشاطها بنجاح الا انها وفي حالة تصيب شركات ومؤسسات تبدو في ظاهرها انها س

، لربما تقودها للإفلاس والتصفيةتعرضها لأبسط صدمة مالية قد تنهار وتدخل في مشاكل مالية 

فقد تم تشخيص  خلال المراجعة لمعظم الدراسات السابقة التي تناولت موضوع الهشاشة المالية نوم

رت فترة ازمات اقتصادية واضحة كانت سبب في الفجوة البحثية بان اغلب الدراسات قد اختا

هشاشة المؤسسات ومن ثم هشاشة النظام الاقتصادي كذلك الندرة في تناول موضوع الهشاشة 

لقياس ( z-score) نموذجوقد تم اختيار ، المالية من منظور جزئي وبالتحديد القطاع الصناعي

( Ashraf et al., 2016) ودراسة( Hussein et al., 2020الهشاشة المالية بالاتفاق مع دراسة )

وتوصلت البحث الى مجموعة من النتائج كان من ، (Fielding & Rewilak, 2015ودراسة )

وكانت غالبية هذه ، أهمها ،ان غالبية الشركات عينة البحث تعاني من هشاشة مالية مرتفعة

ً هي الشركات صغيرة الحجم، ( القدرة على قياس z-score) نموذجوكان ل الشركات الهشة ماليا

وكانت اهم المقترحات التي تقدمت بها الدراسة بجانبين  ،يف الشركات وفق الهشاشة الماليةنوتص

الاول لمجالس ادارة الشركات والمدراء الماليين والمتعاملين مع السوق المالي والثاني للأكاديميين 
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within the Jordanian industrial sector may suffer from for the period (2005-2019) and 
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registered in the Amman Stock Exchange. It also tries to identify whether the size of 

companies has a role in causing financial fragility, which contributes to increasing 

financial awareness towards This invisible risk is (the risk of financial fragility) by 

managers and investors in order to hedge it and avoid it, as it is one of the irregular risks 

that may afflict companies and institutions that appear to be healthy and successfully 

operate, but in the event of being exposed to the slightest shock Financial may collapse 

and enter into financial problems that may lead to bankruptcy and liquidation, and by 

reviewing most of the previous studies that dealt with the subject of financial fragility, 

the research gap was diagnosed that most studies have chosen a period of clear 

economic crises that were the cause of the fragility of institutions and hence the fragility 

of the economic system As well as the scarcity of dealing with the subject of financial 

fragility from a partial perspective, specifically the industrial sector, and the (z-score) 

indicator was chosen to measure financial fragility in agreement with the study (Hussein 

et al., 2020) and Dr. A study (Ashraf et al., 2016) and a study (Fielding & Rewilak, 

2015), and the research reached a set of results, the most important of which was that 

the majority of the research sample companies suffer from high financial fragility, and 

they were The majority of these financially fragile companies are small-sized 

companies, and the (z-score) index had the ability to measure and classify companies 

according to financial fragility, and the most important proposals made by the study 

were in two aspects, the first for corporate boards, financial managers and dealers with 

the financial market, and the second for academics and researchers to face the risk of 

financial fragility. 

Keywords: Financial Fragility, Financial Shocks, Financial Failure, Fragile Companies, 

Stable companies, Z-Score. 

 دمة المق

إن التحديات المالية التي واجهتها الاقتصاديات العالمية نالت الكثير من اهتمام الباحثين   

والكتاب نظراً لما تخلفه من آثار على عدم الاستقرار المالي للبلدان بصورة عامة وعلى الوحدات 

والتي قد تتعرض لمجموعة من المخاطر الاقتصادية والمتمثلة بشركات الأعمال بصورة خاصة 

( ومن ثم إشهار Financial Failureالمالية ما يؤول بها في النهاية إلى تعرضها للفشل المالي )

الإفلاس والتصفية من السوق بمعنى انه قد نجد احياناً بعض شركات الأعمال تبدو ظاهرياً لمتخذي 

المالية إنها ذات أداء مالي جيد وسمعة سوقية  القرارات من المستثمرين والمتعاملين في الأسواق

جيدة لكنها من جهة أخرى إذا ما تعرضت إلى ادنى مؤثر خارجي أو داخلي ما يعرف بالصدمات 

( فأنها قد تنهار بسرعة وتظهر أعراض الفشل المالي بوضوح Financial Shocksالمالية )

للفشل المالي إلى ما يعرف  لمرحلة بقةللعيان ، ولعل تلك الشركات تكون قد تعرضت في مرحلة سا

فأهم ما يتعلق بموضوع الهشاشة المالية هو كونها ،  (Financial Fragility)بالهشاشة المالية 

خطر غير نظامي أي أنه يمكن تجنبها والأهم كونها غير منظورة فتهدد الشركات والمستثمرين 

ا مبكراً ،وقد تم تقسيم البحث الى مقدمة لية إن لم يتم الكشف عنهوالمتعاملين في الأسواق الما

واربعة محاور وسم كل منها بعنوان يتناسب ويتسق مع محتواه فتناول الاول منهجية البحث 

فتناول والدراسات السابقة فيما تناول الثاني الاطار النظري والمفاهيمي للبحث والمحور الثالث 

 ستنتاجات والمقترحات.فتناول الاجانب العملي للبحث أما المحور الرابع ال
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 منهجية البحث والدراسات السابقة

 منهجية البحث: .اولاا 

نظراً لكون الهشاشة المالية هي نوع من أنواع المخاطر المالية غير النظاميةة وغيةر  البحث:مشكلة  .7

 البحةثتبةرز مشةكلة ومنها  جرد تعرض الشركات لصدمات مالية،آثار سلبية بمفلها  الظاهرة للعيان

 العديدة ومن أهمها: التساؤلات البحثيةواضح عبر  بشكل

 البحث؟ما هو حجم الهشاشة المالية التي تواجهها الشركات عينة  .أ

 ؟الماليةهل لحجم الشركة دور في الإصابة بالهشاشة  .ب

فقةد شةكل موضةوع ، تنبع أهمية البحث من أهمية أبعاده وطبيعة آثاره علةى الشةركات البحث:أهمية  .0

في السنوات الأخيرة عنواناً مهماً في الدراسات المعاصرة في ميدان الإدارة المالية،  الهشاشة المالية

 خلال:من  البحثويمكن توضيح اهمية 

يةوفر البحةةث اطةةاراً علميةةاً يمكةةن مةن خلالةةه تنبيةةه الشةةركات التةةي تعةاني مةةن خطةةر الهشاشةةة الماليةةة  .أ

ت لمخاطر مالية في المسةتقبل وتوعية الشركات والمستثمرين وغيرهم بمخاطر تعرض هذه الشركا

تكون اشد خطورة في حال تعرضةهم لأبسةط الصةدمات الماليةة الداخليةة أو الخارجيةة بمةا يسةهم مةن 

عامةةة زيةةادة الثقافةةة والرشةةد لةةدى مةةدراء الشةةركات والمسةةتثمرين والمتعةةاملين فةةي الأسةةواق الماليةةة 

 كر عنها.في إدارة المخاطر غير النظامية والكشف المبوبورصة عمان خاصة 

 تتصةةفالشةةركات العاملةةة فةةي المجتمةةع العربةةي والةةذي مةةن  عينةةة تشةةخيص الظةةاهرة وقياسةةها فةةي .ب

ي والكشةةف  مواجهةة المخةةاطر التةي تصةةيبها نتيجةة عةةدم لالشةركات العاملةة فيةةه بالقصةور فةةي التحةرف

وهةو خطةر غيةر منظةور أو  الرشد في إدارة المخاطر والكشف المبكةر عةن وجةود خطةر يحةدق بهةا

 لعيان كخطر الهشاشة المالية.ظاهر ل

 :يهدف البحث الى أهداف البحث: .0

المالية طبقاً لما أوردته الأدبيات  والمتمثلة بالهشاشةتأطير الأسس النظرية لمفاهيم المخاطر المالية  .أ

المالية والإدارية بالشكل الذي يوضح هذه الأبعاد من جانب الإدارة المالية من خلال محاولة البحث 

ما ورد من الأسس العلمية والمنهجية للهشاشة المالية وكيفية قياسها في شركات  ىوالتعرف عل

 .الأعمال

 البحث.قياس مدى الهشاشة المالية التي قد تعاني منها الشركات عينة  .ب

 .كان لحجم الشركة دور في الاصابة بالهشاشة المالية إذامحاولة التعرف فيما  .ج

 فرضيات البحث: .4

 إحصائية.اشة مالية مرتفعة بدلالة الشركات عينة البحث هشتواجه الأولى: الفرضية 

يرة غالتي تواجه هشاشة مالية هي الشركات ص البحثأغلب الشركات في عينة : الفرضية الثانية

 الحجم.

تمتلةك سةوق  (المملكةة الاردنيةة الهاشةمية)تناول البحث بيئة العمةل لدولةة ناميةة وهةي  حدود البحث: .5

 Automation بالحداثةة والأتمتةهتمتةع ييةر مةن الشةركات المسةجلة فيةه ومالي نشط وفعال وعدد كب

مقارنةةة بةةدول الجةةوار ممةةا يسةةهل عمليةةة تزويةةدنا بالبيانةةات وكةةذلك اخترنةةا الاردن  لمعظةةم اجراءاتةةه

 ً علةى العكةس مةن  5002عةام  وخصوصاً بعد الأزمة العالمية الغير مباشرة لكونها مستقرة اقتصاديا

كةون هةذا  مباشةرةالعلاقةة التةي تناولةت مةدد زمنيةة تحتةوي أزمةات اقتصةادية غالبية الدراسات ذات 

الاستقرار يدعو الشركات الى التوسع في اعمالها ولكون هذا التوسع من الممكن ان يكون سةبب مةن 



 03/9/0307 :7ج/55العدد /71ارة والاقتصاد/مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية/المجلد جامعة تكريت/كلية الإد

 

451 

اسةباب الهشاشةةة الماليةة ان اعتمةةدت الشةركات فةةي توسةعها علةةى الةديون الخارجيةةة فأنهةا سةةتتعرض 

عةةام  (45)، كمةةا غطةةى البحةةث مةةدة بحثنةةاا جعلهةةا تبةةدو بيئةةة عمةةل جيةةدة للمخةةاطر غيةةر ملموسةةة ممةة

 كونها مدة مناسبة للتحليل الاحصائي. (5042-5005)والممتدة للمدة 

بغية بلوغ أهداف البحث واختبار فرضياتها تم اعتمةاد عةددم مةن المنةاهج العلميةة التةي  البحث: منهج .6

 جوانبها وتتمثل بالآتي: فرضتها طبيعة ومشكلة البحث والمتوافقة مع كل

استخدام المنهج الوصفي القائم على النظريات والدراسات التجريبية في جانب الإدارة المالية التي  .أ

درست موضوع البحث بهدف رصد وتحديد وتشخيص العوامل التي تشكل مخاطر مالية وبالتحديد 

 خطر الهشاشة المالية التي تؤثر في عوائد الشركات.

لاستدلال عبر الرجوع إلى المراجع الأجنبية والعربية ذات العلاقة لدراستها اعتماد منهج ا .ب

والاسترشاد بمضامينها للتوصل إلى بعض حيثياتها في كيفية تصنيفها للشركات والية قياس وتحديد 

 الهشاشة المالية فيها.

متغيرات الاستعانة بأساليب الاحصاء الوصفي لاستعراض السمات الأساسية للبيانات الخاصة ب .ج

 .البحث إذ تم استعراض الوصف الاحصائي لها بهدف تصنيفها حسب بعض المؤشرات

ا   السابقة:الدراسات  .ثانيا

توظيف مؤشرات تمويل النمو المستدام في الحد من حول  (2017Atwi-Al ,)هدفت دراسة  .4

نمو الفعلي في الحد من إلى اختبار التأثير ما بين معدلات النمو المستدام ومعدلات الالهشاشة المالية  

الهشاشة المالية من خلال استخدام نموذج الانحدار الخطي البسيط مرة مع معدلات النمو الفعلي 

ومرة مع معدلات النمو المستدام كمتغير مستقل  كمتغير مستقل والهشاشة المالية كمتغير معتمد

حليل التميزي ما بين الشركات والهشاشة المالية كمتغير معتمد وكذلك استخدمت الدراسة أسلوب الت

( شركات عراقية وإماراتية للمدة 10العراقية والإماراتية للشركات عينة الدراسة التي بلغ عددها )

( Z-Score( كما تم قياس الهشاشة المالية في الشركات من خلال نموذج )5044-5045)

المستدام وأهم ما توصلت اليه  واستخدام المعادلات الرياضية لإيجاد معدلات النمو الفعلي والنمو،

الدراسة هو أن معدلات النمو المستدام من معدلات النمو الفعلي ومعدل النمو المستدام يؤثر بشكل 

ً في مستوى عكسي في الهشاشة المالية مما يعني أن أي زيادة في معدلات النمو يقابلها ان خفاضا

 الهشاشة المالية.

إدارة السيولة في البنوك والهشاشة حول  (Deidda & E. Panetti, L, G, 2018) اما دراسة .5

نظرية جديدة لإدارة السيولة في المصارف والهشاشة المالية من خلال  فهدفت إلى اقتراحالمالية  

بيان حجم الأثر والتفاعل ما بين إدارة السيولة والهشاشة المالية الناجمة عن الاكتفاء الذاتي )عملية 

الماليين على وسطاء ماليين اخرين( كالبنوك التقليدية كالأزمة التي تسببت  الاكتفاء الذاتي للوسطاء

بها صناديق التأمين على الحياة واسواق المال الامريكية التي قامت بتحويل الاستحقاق والسيولة 

وكذلك اليونان عام  5004 فهي خير مثال على عملية الاكتفاء الذاتي ومثال آخر الارجنتين عام

هذه الأحداث الممنهجة تؤدي إلى هشاشة مالية من خلال عدم توافق المصارف في فمثل  5045

ميزانياتها العمومية ذلك يؤدي إلى عملية الاكتفاء الذاتي للمودعين فيتعرض المصرف لهشاشة 

فعدم  (مالية عن طريق توقعات المستثمرين الواعية للأزمات )أي تحول السيولة والاستحقاق

دي إلى مشكلة حقيقية تهدد المصرف بالفعل وتم من خلال هذه الدراسة اقتراح الموائمة بينهما يؤ

العديد من التفسيرات للعلاقة الملحوظة ما بين اكتناز السيولة والضائقة المالية بما في ذلك 
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ً اعتبرته الأول من نوعه إذ انه يأخذ  الاحتياطي النقدي القانوني إذ اقترحت الدراسة نموذجا

ة الأحداث النموذجية التي لوحظت من خلال المحاكاة التي استخدمت على محفظة بالحسبان سلسل

ً سبل تجنب الوقوع في فخ الهشاشة المالية ، الموجودات السائلة وغير السائلة وأوضحت أيضا

وتوصل الى إن المصارف تدير احتياجات وب الانحدار الخطي المتعدد، أسل الباحثانواستخدم 

ثم تقوم ، ثناء عمليات التشغيل التي تتبع أمرًا داخلياً: فهي تستنفد السيولة أولاً السيولة الخاصة بها أ

تكون المصارف الخاضعة للتشغيل في ، في ظل هذه الظروف، المنتج. ومن ثم الموجودبتصفية 

 .البداية غير سائلة ولكنها قادرة على السداد ثم تصبح معسرة

( IFRSتعزيز الكفاءة المالية في ظل معايير )  حول( ,.Hussein et al 2020دراسة )هدفت  فيما .3

( في العلاقة IFRS)إلى اختبار تأثير تبني معايير التقارير المالية الدولية للحد من الهشاشة المالية  

ما بين الكفاءة المالية والهشاشة المالية في القطاع المصرفي العراقي وفي مُدد الازمات المالية كونه 

من خلال تحديد الأسس التي تساعد في الحد من آثار تلك الازمات  لك الأزماتيساعد في إدارة ت

( مصرفاً تجارياً مدرج في سوق العراق للأوراق المالية وكانت المدة 20وقد كانت عينة الدراسة )

كمدة ازمة مالية  (5041-5041)( إذ تم تحديد المدة 5042-5043( سنوات )1الزمنية للدراسة )

التي مر بها العراق كما وتم تحديد نموذجان لقياس الهشاشة المالية الأول نموذج  نظراً للأوضاع

(Z-Score والثاني نموذج )MINSKY)لكفاءة المالية -أما ا، بونزي(، ( أو )التحوط، المضاربة

بمدى تبني المصارف عينة  (IFRS)فقد تم قياسها باستخدام تحليل مغلف البيانات بينما تمثل دور 

ذه المعايير ،وتوصلت الدراسة إلى استنتاجات كان أهمها أن الكفاءة المالية تؤثر في خفض البحث له

( وان لهذا IFRS)مستويات الهشاشة المالية ويقيد هذا التأثير ويقلله المصرف في حالة تبنيه معايير 

الأزمة التقييد في التأثير ظهور بصورة أوضح في مدة الأزمات بينما لا يظهر ضمن مُدد ما قبل 

 .وما بعدها

ديناميكية قياس آثار الهشاشة المالية على  حول (Munir Ahmad et al., 2020) دراسة هدفتو .1

إلى استكشاف الأثر الذي تسببه الهشاشة  أداء الشركات غير المالية المدرجة في بورصة باكستان

ن ـدة مــية للم( على أداء الشركات الصناعية المدرجة في البورصة الباكستانFFRالمالية )

شركات )( شركة وتم تقسيم بيانات الشركات وتصنيفها إلى 250( بحجم عينة بلغ )5040-5042)

تم قياس الهشاشة المالية من خلال تقسيم حق الملكية إلى الموجودات  (هشة وشركات غير هشة

تع بصحه والشركات التي تنحرف نتيجتها عن الواحد الصحيح فهي تعاني من هشاشة مالية أو تتم

كما وتم تصنيف الشركات إلى )شركات قديمة  ((Anna Agliari 2004مالية بالاتفاق مع دراسة 

وقد استخدمت الدراسة نموذج الانحدار المتعدد ، (كبيرة وصغيرة)وشابة( كما وتم تصنيفها إلى 

راسة والأثر الثابت وطريقة المربعات الصغرى ومجموعة من النسب المالية وكانت متغيرات الد

الهشاشة )و المتغيرات المستقلة هي  (العائد على الموجودات)المستخدمة: المتغير المعتمد هو 

الأداء تظهر  مقاييسأن الدراسة الى التدفق النقدي( وتوصلت ، النشاط، النمو، العمر، الحجم، المالية

ب توبين وكان أداء أداء الشركة متمثل باستخدام العائد على الموجودات ونسبين العلاقة السلبية 

الشركات الأكبر أفضل من الشركات الاصغر إذ كانت الشركات الصغيرة هي الأكثر تأثراً وكان 

دور الهشاشة المالية سلبي لجميع الشركات وان وجود الهشاشة المالية في الشركات الكبيرة لا يعيق 

ي عمليات التمويل يجب أن ر فيتقدمها ونموها واقترحت الدراسة توصيات أهمها أن الاعتماد الكب

الادبيات ومن خلال مراجعة معظم  .يكون من خلال الأرباح المحتجزة وتقليل الاعتماد على الديون
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تناول في  ندرة ومراجعة الدراسات السابقة تبين التي تناولت موضوع الهشاشة الماليةالعلمية 

ي هي نواه الاقتصاد الكلي الجزئي )على مستوى الشركات( الت الاقتصادي الموضوع من الجانب

ميزة اضافية للدراسة الحالية بكونها تناولت الهشاشة المالية على مستوى جزئي مر ويضيف هذا الأ

 وبالتحديد الشركات العاملة ضمن القطاع الصناعي.

 للبحث الإطار النظري والمفاهيمي

 :الهشاشة المالية

من قياس الهشاشة المالية في الشركات هي إن الفحوى الرئيسة  :مفهوم الهشاشة المالية .اولاا 

تزويد المنظمين الماليين بوسيلة إضافية لفهم الية تغير الممارسات الاقتصادية التي تتبناها الشركات 

بما يعزز )المالي  الاستقرارعلى مختلف انواعها لاقتناء الموجودات والية تعزيز هذا التبني لعدم 

ل في حال فهمهم لهذه الالية بالتدخل بصورة استباقية للأحداث مما سيفسح المجا (الهشاشة المالية

فاذا تمكن المنظمين من امتلاك وسيلة للتعرف على ، من اجل وقفهم لعمليات التمويل الخطرة

التغييرات في الممارسات التمويلية وتنذرهم كجرس انذار للسقوط في فخ الهشاشة المالية وان 

بمعنى أن الغاية الرئيسة من الكشف عن الهشاشة المالية هي  ،تدخلهم سيعزز من الصحة المالية

ليست اكتشاف الأزمات المالية أو الركود الاقتصادي بل هي التدخل بصورة استباقية لمنع حدوث 

 كانو، (Tymoing, 2011: 4-5) حال مواجهة أبسط الصدمات الماليةالأزمات أو الحد منها في 

وكان ذلك  (Minsky)هو  (Financial Fragility)المالية  أوائل من تناول مصطلح الهشاشةمن 

ولماذا أودت بعض ، المالي الاستقرارمن خلال نموذج سعى لتطويره لشرح عدم  4215في عام 

وتمثلت الهشاشة المالية بأنها الجيل الرابع  ،حالات المشاكل المالية إلى مشاكل اقتصادية وأزمات

ثون هذه ومن ذلك تناول بعض الكتاب والباح ،زمات الماليةللكتابات الناشئة عن المشاكل والأ

 انإذ يتباين المصطلح حسب السياقات النظرية والتحليلية التي يتبناها الباحث ،بمفاهيم متعددة الظاهرة

كما توضح حاله عدم ، (Hussein et al., 2020: 28) وأحد هذه التحليلات يسمى الهشاشة المالية

بكونه ناتج عن انعدام قدرة هذه المؤسسات على الايفاء بالتزاماتها  لمؤسساتالمالي في ا الاستقرار

، وأن قيمة حقوق الملكية للمشاريع مجتمعة هي صغيرة جداً بالنسبة المالية وتدني مستويات ربحيتها

( Rui Huang, 2009: 406) كما وبين (Schroeder, 2009: 288) لمشاريعهم الاستثمارية.

على أنها الضعف في الأداء المالي للمؤسسة الناتج عن صدمة مالية ويعد حسب  الهشاشة المالية

ان  (Rejda, 2003: 406ويضيف )، ة أو الخارجية المتمثلة بالأزمةطبيعته من العوامل الداخلي

الهشاشة المالية على انها الضعف في الأداء المالي للمؤسسة الناتج عن صدمة مالية ويعد حسب 

بأن نقيض  Goodhart كما ويرىة أو الخارجية المتمثلة بالأزمة، امل الداخليطبيعته من العو

المالي الذي يدل على استقرار الشركة من الجوانب المالية  الاستقرارمصطلح الهشاشة المالية هو 

والنظام ، وكذلك استقرار الأسواق المالية الرئيسة التي تعكس بدورها استقرار النظام المالي للبلد

ات من جانب التزاماتها بعقودها ي بحاجة إلى اكتساب مستوى عال من الثقة في المؤسسالمال

ً التي تنعكس بدورها على السوق المالي وفق علاقه و تعهداتها بصوره ذاتية دون إجبارها قانونيا

 الاستقرارطرديه إذ تصب نتائجها في وعاء مستوى ثقة المتعاملين مع هذه السوق وتبرز من خلال 

 .(Goodhart, et al., 2006:127) سعار التعاملات الماليةفي أ

 هو نتيجة تدفقات ن مفهوم الهشاشة المالية في الشركاتأ (Li, 2015: 259) يرى كما  

قتراض لسداد الالتزامات المالية، غير كفؤة التي بدورها تؤدي إلى لجوء الشركة للا نقدية تشغيلية
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ح المجال ة المالية تكون ضمن نظام مالي للشركة يفسأن الهشاش (Shobha, 2012: 15وأضاف )

 (Ballester, 2016: 3) وكذلك يضيف ،للاختلالات الخارجية في ان تكون سبباَ بإفلاس الشركة

بأن الهشاشة المالية تعني زيادة المخاطرة التي بدورها من الممكن ان تؤدي إلى امكانية عدم 

الهشاشة المالية هي إمكانيه  (Allen & Cale, 2004: 1017) كما ويضيف ،على الوفاء مقدرةال

النظام المالي للشركة في السقوط في أزمات مالية وتقاس بالدرجة التي يمكن للصدمات المالية مهما 

 ومصطلح الهشاشة المالية كما بينه، من احداث آثار ونتائج كبيرة غير متوقعة كانت بسيطة

(Roger & schreft, 2001: 220 )شير إلى امكانية شركات الأعمال ومن خلال أنظمتها إذ إنه ي

ساعد  ويجة صدمات روتينية وبسيطة تصيبها المالية من السقوط في أزمات مالية كبيرة وواسعه نت

تبني معايير جودة العمل المحاسبي للمصارف من حدة الأزمات المالية وساعد على حسن ادارة هذه 

ويبين ، للمصارف (ويات الهشاشة الماليةمالي )خفض مستال الاستقرارالأزمات مما دفع لتحسين 

(Atwi, 2017: 167 إن ارتفاع معدل الكفاءة المالية والنمو مرتبط مع نسب الهشاشة المالية )

دعم مواردها المالية  فالكفاءة المالية من الممكن أن تخفض من مستويات الهشاشة المالية من خلال

بأن الهشاشة المالية تكون ناتج عن عمليات تشغيلية  (Li, 2010: 255)كما ويرى ، والتنظيمية

 .ةالتي تنعكس على عدم كفاءتها المالية من خلال التدفقات النقدي كفؤةغير 

أنه كلما تغيرت الكفاءة المالية للشركات تغيرت معها  (Iftikhar, 2015: 89) وأضافت  

وقد  هشاشة المالية ترتبطان بعلاقة عكسية.نسب الهشاشة المالية وهذا يعني أن الكفاءة المالية وال

 (.Kund & Rugilo, 2020: 10) اتفق مع هذا الرأي وأكده

ا  إلةى أسةباب الهشاشةة  (Schroeder, 2009: 287-288) أشةار :أسابا  الهشاشاة المالياة .ثانياا

ل بحالةة المالية بعد أن شرح جانب من جوانب مفاهيمها إذ بةين أن الهشاشةة الماليةة قةد تتبةين أو تتمثة

مةةن عةةدم الأسةةتقرار المةةالي والةةذي يحمةةل معةةه ارتفاعةةاً كبيةةراً فةةي احتماليةةة التخلةةف عةةن السةةداد 

هو السةلوك الجمةاعي الةذي  وبيَن أن من أهم أسباب الهشاشة المالية الربحية انخفاضأو  للالتزامات

 .والتمويلية تتخذه الشركات الفردية في قراراتها الاستثمارية

أن الأزمات المالية ليست من الأحداث الغامضة كما انه  (Filho et al., 2017: 5) ويرى  

، ليست كل هياكل الشركات المالية هي عرضه لنفس المقدار الهشاشة المالية عةدم الاسةتقرار المةالي

أن الشةركات الخاصةة  واسةتنتج (Bernstein et al., 2019: 1312) وقةد تةم تأكيةد ذلةك مةن قبةل

جابهةة الازمةة الماليةة مةن مجموعةة اخةرى مماثلةة لهةا مةن الشةركات العامةة كانت أكثر مرونة في م

حةاد فةي  ازديةادوهذا تناقض مع الادعاء الذي يقول بأن الشركات التابعة للقطاع الخاص عانةت مةن 

عينة من الشركات الصناعية التي تعرضت للفشل المالي ان أهةم أسةباب الفشةل هةو هشاشتها المالية ل

والتي كانت أسبابها حسب الأهمية النسبية في المرتبة الأولى كنسبة بين الأسباب هو الهشاشة المالية 

الإدارة الماليةةةة وعةةةدم اهليتهةةةا فةةةي عمليةةةة التخطةةةيط والتنفيةةةذ والرقابةةةة إذ حقةةةق هةةةذا السةةةبب نسةةةبة 

( والةذي أوعةز إلةى %0.9الأهمية النسبية السبب الثةاني والةذي حقةق نسةبة )في (، ثم يليه 93.2%)

( والةذي أوعةز إلةى %0.7ث، والسبب الثالث مةن ناحيةة الأهميةة النسةبية والةذي حقةق نسةبة )الكوار

ممارسة الاحتيال والتزوير في التقارير المالية المظللةة، والسةبب الرابةع الةذي حقةق نسةبة التلاعب و

( أوعةز إلةى أسةباب %4.9تبقى من النسب والذي بلةغ ) ( أوعز إلى الإهمال واللامبالاة وما0.3%)

فمةةثلاً عةةدم مقةةدره الشةةركة علةةى الةةدفع لأقسةةاط القةةروض نتيجةةة  (Mustafa, 2000: 47)أخةةرى 

 لسيولتها القليلة التي نتجت عن نقص تدفقاتها المالية الداخلة وهكذا فهذا كله ناتج عن سةوء التخطةيط
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ل وسوء تقدير الاحتياجات المستقبلية من الموجودات علةى مختلةف انواعهةا أو الافةراط فةي الحصةو

عليها وكذلك عدم الموازنة ما بين القروض قصيره الاجل وطويله الاجل وحساب فوائةدها ذلةك مةن 

مةن غيةر  اربات وصةفقاتمضزج الشركة ب ا التمويلية وكذلكشانه ان يخلق ارباكاً حقيقياً في هياكله

 .(Al-Hamdani & Al-Qattan, 2013: 449-473) ةجدوى اقتصادية واضحة ودقيقدراسات 

الأسباب التي تؤدي إلى الهشاشة المالية بثلاثة  ان Schroeder Susan ى باحث اخروير  

أسباب أولها السلوك الفردي للمؤسسات في اتخاذ القرارات الاستثمارية وثانيها كيفيه تمويلها لتلك 

 Tymoigne ويرى كما، (Schroeder, 2009: 288) القرارات وثالثها الحالة الاقتصادية للبلد

ز أسباب حدوث الهشاشة المالية هو الارتفاع في معدلات أسعار الفائدة وكذلك الكوارث أن أبر

م مقدرة الشركة على تنويع مصادر عدفهو الأسباب الداخلية ما اهم الطبيعية كعوامل خارجية أ

 :لهشاشة المالية الى صنفينكذلك يمكن تصنيف اسباب ا ،(Tymoigne, 2012: 3) التمويل

ذكر سةابقاً، بضةعف الاجةراءات الرقابيةة  عماإذ يمكن حصر هذه الأسباب فضلاً  ية:الأسبا  الداخل .7

وكذلك ضعف الانظمة الرقابية المختصة برقابة وتحليل ، على اداء المديرين وتصرفاتهم وقراراتهم

وعةدم الافصةاح المعلومةاتي أو عةدم كفاءتةه وموائمتةه لظةروف الشةركة الماليةة، ، المخاطر الداخليةة

دم كفاءة نظةام الحةوافز المقدمةة داخةل نظةام الشةركة المةالي والةذي يسةهم بمقةدار كبيةر فةي وكذلك ع

 (Jabal 2004: 188-189)كما ويضيف ، (Al-Amri, 2007: 29جودة هذا النظام ومخرجاته )

أن لضعف الإدارة المالية للشركات وقلة أو عدم اعتمادهةا علةى الأسةاليب العلميةة فةي أدائهةا السةبب 

والأول، والسةةبب الثةةاني لضةةعف السياسةةات التنفيذيةةة وعةةدم كفاءتهةةا كسياسةةة التسةةعير والبيةةع الأهةةم 

والسبب الثالث أن الشةركات تلجةا احيانةاً إلةى اتبةاع تكنلوجيةا متقادمةة زمنيةاً أي ، والإنتاج والتسويق

ة غيةر عدم مواكبة التطور التكنلوجي ،والسبب الرابع إلى احتمالية أن تقةوم بعةض الشةركات بتوسةع

والسبب الخامس إلةى عةدم كفةاءة مقابلةة الموجةودات بالمطلوبةات ، ذات جدوى فنية واقتصادية دقيقة

أي أن تقوم الشركة بتمويل جزء من الموجودات الثابتة من المطلوبةات المتداولةة ،والسةبب السةادس 

تواجد خسائر  والسابع إلى، إلى عدم كفاءة نظام استحصال الديون والمستحقات من الزبائن وغيرهم

تتراكم دون ظهور مؤشرات تستدعي الوقوف عندها ومعالجتها ،والسبب الثةامن إلةى الضةعف وقلةة 

 والتاسةع إلةى ضةعف عةدم كفةاءة التجهيةز، الخبرة وعدم الكفاءة في ادارة المخةزون والسةيطرة عليةة

ها فةةي فةةخ ان الشةةركات مةةن الممكةةن ان توقةةع نفسةة Lizalويةةرى الةةداخلي والمواقةةع غيةةر المناسةةبة، 

 . (Lizal,2002 : 6-7)الهشاشة المالية لثلاثة أسباب رئيسة 

ً  .أ  .مقبولاً وتخصيص كفوء للموجودات ضعف وقلة كفاءة الإدارة على الرغم من امتلاكها هيكلاً ماليا

 مة تخصيص الموجودات.ءعدم ملا .ب

ة علةى لموجوداتهةا يةدل علةى أن الشةركة تتمتةع بصةحة مالية وكةفءامتلاك الشةركة تخصةيص جيةد  .ج

 الأمد الطويل ولكن هيكلها المالي سيئ عند مقابلته مع قيود السيولة فتكون هشة في الأمد القصير.

إن تزايةد مقاومةة التغييةرس بسةبب الحفةاظ علةى المصةالح  (Harem, 2017: 173)ويةرى    

اً مةةن مةن ذوي الكفةةاءة والخبةةرة هةةي أيضةة فةةاظ بةةالموظفين المتميةةزينالشخصةية كةةذلك صةةعوبة الاحت

 الأسباب الداخلية للهشاشة.

  (Gertler, Bernanke, 1990: 100): الأسبا  الخارجية .0

من تضخم وارتفاع لا سةعار  عدم الاستقرار في الاقتصاد الكلي المحلي والعالمي :اقتصاديةمشاكل  .أ

هةا الأولية والخامات ومستلزمات الانتاج والطاقة ومن ثم سةتؤثر علةى ربحيةة الشةركات أو أن المواد
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كةذلك  ستضاعف الخسائر وستسبب هشاشة مالية في بعض الشركات التي كانت تتمتع بصحة مالية.

لأسةةعار الفائةةدة وتقلباتهةةا وعةةدم اسةةتقرارها مةةن شةةأنه أن يخلةةق نةةوع مةةن النفةةور تجةةاه الطلةةب الجديةةد 

سةألة للأموال الموجهة للاستثمار لاستغلال الفةرص السةوقية الجديةدة فمةن الممكةن أن تشةكل هةذه الم

 لأنهةا لةم تواكةب المنافسةة والتوسةع. ماليةة،هشاشة مالية في شةركات كانةت مسةتقرة وتتمتةع بصةحة 

وكةةذلك التغييةةرات السةةوقية مثةةل دخةةول منتجةةات جديةةدة إلةةى السةةوق وكثةةرة المنافسةةة واخةةتلاف فةةي 

جد هشاشة مالية في شركات كانت تتمتع بصحة   مالية.الحصة السوقية للشركة من شأنه ان يوف

فةةي ظةةل التطةةور التكنلةةوجي الهائةةل الةةذي يشةةهده العةةالم بشةةكل عةةام والقطةةاع  تكنولوجيااة:اكل مشاا . 

الصناعي بشكل خاص والمنافسة التكنلوجية العالية وتأثيرها علةى الانتةاج والتسةويق فةإن الشةركات 

التي تفوت الفرص ولاتواكب التطور بشكل مستمر من شانها ان تصاب بهشاشة مالية بعد أن كانةت 

 مالية.تع بصحة تتم

تتضةةمن مشةةكلات التعامةةل مةةع الأجهةةزة الحكوميةةة ذات العلاقةةة مثةةال  :وحكوميااةمشاااكل سياسااية  .ج

ومشةاكل الاسةتيراد والتصةدير التةي تسةبب تةأخيراً فةي بةرامج  الجهاز الجمركةي والجهةاز الضةريبي

لية فةي مما يجعل احتمالية ان تصاب بعض الشركات بهشاشة ما وخطط الانتاج والتسويق للشركات

 بسبب هذه المشاكل. أنظمتها المالية

إن للرغبات والحاجات لدى المجتمع تأثيرم قويم على قوى العرض والطلةب وأي  اجتماعية:مشاكل  .د

تغيير فيها من شأنه أن يؤثر على انتاج بعض السلع والخدمات ولاسيما قليلة المرونة منها مما يشكل 

  المالية.شاشة خطر إصابة بعض هذه الشركات المنتجة باله

ا ث ن الأكةةاديميين حةةول مقيةةاس محةةدد راء الكتةةاب والبةةاحثيلقةةد تباينةةت آ :قياااس الهشاشااة الماليااة .الثااا

( بةةأن غالبيةةة Al-Tai & Al-Jubouri, 2017: 547للهشاشةةة الماليةةة فقةةد أشةةارت دراسةةة )

س قةةوة الدراسةةات ركةةزت علةةى تحديةةد كثافةةة رأس المةةال وكفةةاءة الإدارة والسةةيولة كمؤشةةرات تعكةة

لكونها تعزز العائد على الموجةودات وتغطةي الخسةائر كونهةا  الشركةسالميزانية العمومية واستقرار 

 وكفاءة.عوامل قيمة 

 نموذج قياس الهشاشة المالية:

 (:z-score) نموذج

 (Ashraf et al., 2016) ودراسةةة (Fielding & Rewilak, 2015مةةع دراسةةة ) بالاتفةةاق

تنطوي علةى عسةر مةالي علةى  (Z)( إذ عدت ان انخفاض قيمة Hussein et al., 2020ودراسة )

 ( كما يأتي:Zاحتساب قيمة ) المالي، ويتمالعكس من ارتفاعها فأنه يؤشر الاستقرار 

 
 إذ تمثل:

(ROA)  = الموجوداتالعائد على. 

(E= ) حقوق الملكية. 

(E= ) جمالي الموجوداتإ. 

 .الموجوداتفي العائد على  هو الانحراف المعياري = )(

 أعلى من الوسط الحسابي فَيدل على أن الشركة أقل هشاشة بمعنى انها( Zفأن كانت قيمة )  

الحسابي فأن كانت أقل من الوسط  ، وإذا()تتمتع بصحة مالية كلما كان أعلى من الوسط الحسابي

 ذلك يدل على الهشاشة المالية.
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 تصميم البحث

في جميع الشركات الصناعية المسجلة في  بحثيتمثل مجتمع ال :وجمع البيانات اختيار العينة .أولاا 

بالشركات التي تتوفر لديها  اختص البحث. وقد ( شركة110والبالغ عددها ) المالي عمانسوق 

من النوع العينة العمدية  (، عليه تعتبر عينة البحث5042-5005المطلوبة للفترة )المالية البيانات 

( شركة وهذه تمثل ما 41) المذكورشرط البلغ عدد الشركات التي ينطبق عليها  ،أو المقصودة

 (https://www.exchange.jo/ar). عدد الكلي للشركات مجتمع البحث( من ال%37.3نسبتها )

 .ركات عينة البحث( يوضح الش4الجدول )و

 (البحث عينة) المالي المسجلة في سوق عمانالأردنية اعية (: الشركات الصن4لجدول )ا

 
 ان.الجدول من إعداد الباحث

https://www.exchange.jo/ar
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يعتبر مؤشر إجمالي الموجودات من أهم المؤشرات التي يستند تصنيف الشركات حسب الحجم: 

عليها حساب الكثير من المتغيرات الداخلة في النماذج الرياضية والقياسية، كما أنه من المؤشرات 

، فضلاً عن اهتمام العاملة في مختلف القطاعات مة التي يستند عليها المركز المالي للشركاتالمه

ً لتصنيف الشركات إلى كبيرة وصغيرة  ً مهما الكثير من الدراسات بهذا المؤشر واعتباره مقياسا

ً مع هذا الإطار تم تصنيف   الشركات الصناعية في عينة البحثحسب حجم الموجودات، وتماشيا

 متوسطفقد بلغ ال .(Hussein et al., 2020بالاتفاق مع دراسة ) ةً إلى حجم الموجودات فيهانسب

( 80,844,668,25) 5042-5005 للمدة في الشركات الصناعية عينة البحثدات لموجول العام

 المتوسط العامأكبر من  البحث مدةدينار أردني، الشركات الصناعية التي متوسط موجوداتها خلال 

أقل  البحث خلال مدةشركات كبيرة الحجم، بينما الشركات الصناعية التي متوسط موجوداتها  تعتبر

( يبين أعداد ونسب هذه 4) الشكل البيانيو من المتوسط العام فإنها تعتبر شركات صغيرة الحجم،

 الشركات وفق تصنيف الحجم.

 
 حسب الحجم يف الشركات الصناعية عينة البحث(: تصن4الشكل )

 ان.احثدر: من اعداد البالمص

كانت من الشركات الصناعية  البحثالغالبية العظمى من الشركات الصناعية في عينة   

لجميع الشركات عينة  صغيرة الحجم والتي تمتلك موجودات أقل من المتوسط العام للموجودات

شركة  (35)عدد الشركات الصغيرة حيث بلغ  .الذي يتجاوز الثمانين مليون دينار أردني البحث

، ( شركة41والبالغ عددها ) عينة البحث الصناعية الشركات عدد ن إجمالي( م%85.4وبنسبة )

لموجودات  ( شركات صناعية فقط تمتلك متوسط موجودات يتجاوز المتوسط العام6بينما هناك )

 ةعين( من إجمالي الشركات %14.6) لا تتجاوز وقد شكلت نسبة، الشركات الصناعية عينة البحث

 .(41البالغ عددها ) البحث
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 إجمالي الموجودات )دينار أردني( في الشركات الصناعية في عينة البحثمتوسط (: 5الجدول )

 
 ان.الجدول من إعداد الباحث

ا   الأساليب الإحصائية المستخدمة: .ثانيا

يسمى معلمية و وهو أحد الاختبارات اللا :One Proportion Z-testللنسبة الواحدة  Zاختبار 

ً اختبار ثنائي الحدين  فبالنسبة لفرضية البحث الأولى والتي تنص على . Binomial Testأيضا

فرضيتا العدم والبديلة في فإن  احصائية،تواجه الشركات عينة البحث هشاشة مالية مرتفعة بدلالة 

 :ستكونانهذا الاختبار 

oH:  مرتفعةتواجه هشاشة مالية  لاالشركات الصناعية غالبية. 

1H: غالبية الشركات الصناعية تواجه هشاشة مالية مرتفعة. 
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 مرتفعة فإن ذلك يعنيتعاني من هشاشة مالية  ن غالبية الشركات في عينة البحثعندما تكو  

( من العدد الكلي %50أي تتجاوز ) ،أن نسبة هذه الشركات يجب أن تتجاوز نصف عدد الشركات

 سابقة بالصورة الآتية:عليه يمكن كتابة الفرضيات ال ،للشركات

oH(.%50تساوي )أقل أو  مرتفعة : نسبة الشركات الصناعية التي تواجه هشاشة مالية 

1H (.%50هي أكبر من )مرتفعة : نسبة الشركات الصناعية التي تواجه هشاشة مالية 

 بالصيغة الآتية: ()ويعرف اختبار   

 

تمثل  و  تعاني من هشاشة مالية في العينة شركات الصناعية التيتمثل ال ()فإذا كانت   

 نسبة هذه الشركات من إجمالي الشركات الصناعية عينة البحث، فإن:

 ……………(3) 

الناتجة من تطبيق الاختبار بالبرامج الإحصائية الجاهزة مع  (.Sig)وتقارن القيمة المعنوية   

 عندها تقبل فرضية العدم وترفض (، فإذا كانت %1( أو )%5ية )مستوى المعنو

الشركات الصناعية الأردنية لا تعاني من هشاشة مالية مرتفعة. غالبية البديلة، بمعنى أن  الفرضية

غالبية فإنه ترفض فرضية العدم وتقبل الفرضية البديلة، بمعنى أن  أما إذا 

اعية الأردنية تعاني من هشاشة مالية مرتفعة. وبالمثل تتم المقارنة مع مستوى الشركات الصن

 (.%1المعنوية )

هناك دلالة إحصائية تثبت أن غالبية  أن والتي تنص على أما بالنسبة لفرضية البحث الثانية  

 ، فإنهي الشركات صغيرة الحجمتواجه هشاشة مالية والتي الشركات الصناعية في عينة البحث 

 :ستكونانفرضيتا العدم والبديلة في هذا الاختبار 

0H:  شركات صغيرة أو هي غالبية الشركات الصناعية التي تواجه هشاشة مالية هي على حد سواء

 كبيرة الحجم.

1H :.أغلب الشركات الصناعية التي تواجه هشاشة مالية هي الشركات صغيرة الحجم 

والتي تعاني من هشاشة مالية هي شركات صغيرة  ثالبحعندما تكون غالبية الشركات في عينة 

ً  الحجم بمعنى أن نسبة هذه الشركات يجب أن تتجاوز نصف عدد الشركات أي تتجاوز  الهشة ماليا

ً  ( من العدد الكلي للشركات50%)  عليه يمكن كتابة الفرضيات السابقة بالصورة الآتية:. الهشة ماليا

oH: (.%50تساوي )أقل أو لتي تواجه هشاشة مالية نسبة الشركات الصناعية الصغيرة ا 

1H :( 50نسبة الشركات الصناعية الصغيرة التي تواجه هشاشة مالية هي أكبر من%.) 

الناتجة من تطبيق الاختبار بالبرامج  (.Sig)تقارن القيمة المعنوية  ذكر في أعلاهوكما   

ضوء ذلك يتم اتخاذ القرار بشأن (، وعلى %1( أو )%5الإحصائية الجاهزة مع مستوى المعنوية )

 قبول أو رفض الفرضية.
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ا.  :النتائج والمناقشة ثالثا

على بيانات كل شركة من الشركات عينة ( 1بتطبيق المعادلة ) :نتائج حسا  الهشاشة المالية .7

(، واعتماداَ على هذه 0.92974بلغ ) الذي Z-Score نموذجالبحث ومن ثم تم حساب متوسط ال

تبين أن عدد المشاهدات التي حيث ، نيف الشركات حسب الهشاشة الماليةتص ليةالقيمة تمت عم

البالغ  المشاهداتعدد ( من إجمالي %71.7بنسبة )( مشاهدة 441سجلت هشاشة مالية هي )

( مشاهدة وبنسبة 174، في حين )(t=15وعدد السنوات  n=41( مشاهدة )عدد الشركات 615)

ً ( من إجمالي المشاهدات أظ28.3%) بالنسبة أما  (.هرت نوع من الاستقرار المالي )غير هشة ماليا

لكل شركة، ومن ثم مقارنة هذه المتوسطات مع  Z-Score نموذجتم حساب متوسط الللشركات فقد 

( شركة 27أن هناك )( وكنتيجة لذلك تبين 0.92974والبالغ )Z-Score نموذجالمتوسط العام ل

أنها تعاني من هشاشة مالية كما يبين ذلك  عينة البحث( من إجمالي الشركات %65.9وبنسبة )

 (.3الجدول )

 Z-Score نموذج(: الشركات الصناعية التي تعاني من هشاشة مالية حسب 3الجدول )

 
 ان.الجدول من إعداد الباحث

( من إجمالي %34.1( شركة وبنسبة )14أن هناك ) Z-Score نموذجكما أظهر تطبيق ال  

 المقابلة لها. Z-Score( يبين هذه الشركات وقيم 1مالياً، الجدول ) الشركات هي مستقرة
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 Z-Score نموذج وفق(: الشركات الصناعية المستقرة مالياً 1الجدول )

 
 ان.الجدول من إعداد الباحث

واعتماداً على معياري حجم الشركة والهشاشة المالية، فقد تم تصنيف الشركات الصناعية   

 ذين المعيارين وتم الحصول على جدول التوافق الآتي:في عينة البحث وفق ه

 (: تصنيف الشركات الصناعية عينة البحث وفق حجم الشركة والهشاشة المالية5الجدول )

 
 .انالجدول من إعداد الباحث

 الآتي: تضمنت البحث( أن عينة 5يتبين من الجدول )  

من إجمالي الشركات الهشة  (%85( شركة صناعية صغيرة وذات هشاشة مالية وبنسبة )23) -

 ( هي شركات كبيرة وذات هشاشة مالية.%15( شركات فقط وبنسبة )4مالياً، بينما )

ً وبنسبة )12) - ( من إجمالي الشركات المستقرة مالياً، %86( شركة صناعية صغيرة مستقرة ماليا

 ومستقرة.( هي شركات كبيرة %4( شركات فقط وبنسبة )2بينما )

( 14( من إجمالي الشركات الصناعية، و )%66ذات هشاشة مالية وبنسبة ) ( شركة صناعية27) -

ً ( هي شركات %34وبنسبة )شركة   .مستقرة ماليا

( 6( من إجمالي الشركات الصناعية، و )%85( شركة صناعية صغيرة الحجم وبنسبة )35) -

 ( هي شركات كبيرة الحجم.%15شركات فقط وبنسبة )

إن عدد الشركات الصناعية التي تعاني من هشاشة مالية والتي  لى:النتائج الخاصة بالفرضية الأو .0

( شركة، وبذلك فإن نسبة هذه الشركات في العينة 27هي ) Z-Score نموذجأفرزها التحليل وفق 

 ستكون:
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 ………..(4) 

 وكانت نتائج اختبار النسبة الواحدة كما في الجدول التالي:  

 الهشة مالياً الشركات (: اختبار نسبة 1الجدول )

 
، وحيث أن القيمة )2.049(بلغت  )PZ(( أن قيمة اختبار 1يلاحظ من نتائج الجدول )  

( مما يشير إلى رفض فرضية العدم %5وهي أقل من ) (Sig.=0.022)المعنوية للاختبار بلغت 

مرتفعة مالية  التي تواجه هشاشة الصناعيةوقبول الفرضية البديلة، بمعنى آخر أن نسبة الشركات 

التي تواجه في عينة البحث هي (، وبالتالي فإن أغلب الشركات الصناعية %50هي أكبر من )

 .مرتفعةهشاشة مالية 

 أعلاه كانت: أن احتمالية فترة الثقة للنسبة كما تشير نتائج الاختبار أعلاه إلى  

 …………(5) 

سبة الشركات الصناعية الأردنية التي تعاني ( بأن ن%95وهذه تعني أن هناك ثقة بنسبة )  

 (.%80( ولا أكبر من )%49من هشاشة مالية هي ليست أقل من )

التي تعاني من الحجم  ةصغيرإن عدد الشركات الصناعية  النتائج الخاصة بالفرضية الثانية: .0

بة هذه ( شركة، وبذلك فإن نس23هي ) Z-Score نموذجهشاشة مالية والتي أفرزها التحليل وفق 

 ستكون: من جميع الشركات التي تعاني من الهشاشة الماليةالشركات 

 …………..(6) 

 وكانت نتائج اختبار النسبة الواحدة كما في الجدول التالي:  

 الهشة مالياً الحجم و ةصغير(: اختبار نسبة الشركات 1الجدول )
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، وحيث أن القيمة )3.659(بلغت  (PZ)( أن قيمة اختبار 7يلاحظ من نتائج الجدول )  

( مما يشير إلى رفض فرضية العدم %1وهي أقل من ) (Sig.=0.000)المعنوية للاختبار بلغت 

نسبة الشركات الصناعية الصغيرة التي تواجه هشاشة مالية وقبول الفرضية البديلة، بمعنى آخر أن 

لتي تواجه هشاشة مالية هي فإن أغلب الشركات الصناعية ا(، وبالتالي %50هي أكبر من )

 الشركات صغيرة الحجم.

 أعلاه كانت: أن احتمالية فترة الثقة للنسبة إلىكما تشير نتائج الاختبار أعلاه   

 ………(7) 

( بأن نسبة الشركات الصناعية الأردنية صغيرة %99وهذه تعني أن هناك ثقة بنسبة )  

 (.%99( ولا أكبر من )%65ي ليست أقل من )الحجم والتي تعاني من هشاشة مالية ه

 والمقترحاتالاستنتاجات 

 الاستنتاجات: .اولاا 

سوق عمان المالي والتي تتوفر لديها البيانات المالية بغالبية الشركات الصناعية الأردنية المسجلة  .4

لي ( هي صغيرة الحجم، إذ لا يتعدى إجما2019-2005الهشاشة المالية وللمدة ) نماذجالخاصة ب

( من إجمالي %85، وهذه تمثل أكثر من )أردني( دينار 80.844.668.25)موجوداتها عن 

 الأردنية.الصناعية الشركات 

سوق عمان المالي والتي تتوفر لديها البيانات المالية بغالبية الشركات الصناعية الأردنية المسجلة  .5

وفق مرتفعة هشاشة مالية  تعاني من (2019-2005لمالية وللمدة )الهشاشة ا نماذجالخاصة ب

 الأردنية.الصناعية من إجمالي الشركات تقريباً ( %66) ما نسبته، وهذه تمثل (Z-Score) نموذجال

 .الحجم صغيرة الأردنية الشركات الصناعيةفي  (Z-Score) نموذجتتركز الهشاشة المالية وفق ال .3

 الهشاشة المالية.ة حسب ف الشركات الصناعية الأردنيعلى تصني (Z-Score) نموذجقدرة ال .1

ا   :المقترحات .ثانيا

والمتعاملين مع بورصة عمان والمحللين الماليين والمستثمرين نقترح بزيادة  الماليين للسادة المدراء .4

ً وفق نموذج ) على قدر تعلق  (Z-scoreالاطمئنان والتعامل الامن مع الشركات المستقرة ماليا

ح على مدراء هذه الشركات الاستمرار بالنهج المتبع خطر الهشاشة المالية كما ونقترالامر 

لاستمرار هامش الامان من خطر الاصابة بالهشاشة المالية وهذه الشركات هي )الحياة للصناعات 

الألبان ، ، اللؤلؤة لصناعة الورق الصحيالدوائية، العربية لصناعة المبيدات والأدوية البيطرية

 ،عالمية الحديثة للزيوت النباتية، مصانع الزيوت النباتية الأردنيةالأردنية، الاستثمارات العامة، ال

الباطون الجاهز والتوريدات  ،البوتاس العربية ،الأقبال للاستثمار، العربية لصناعة الألمنيوم

مصانع الأجواخ ، الانشائية، العربية لصناعة المواسير المعدنية، مجموعة العصر للاستثمار

بدأ بوضع الحلول ت التي تبين انها تعاني من هشاشة مالية فنقترح ان تاما الشركا ،الأردنية(

  المالية.المناسبة والسريعة كخطة انقاذ من خطر الهشاشة 

للأكاديميين والباحثين في المجال المالي لاستمرار البحث والتطوير لنماذج قياس هذا الخطر  للسادة .5

ية الحث على نشر الثقافة لدى الأوساط المالية غير الظاهر للعيان المتمثل بالهشاشة المالية بغ

للتحوط منه وتجنبه ونشر المعلومات عنه وزيادة شعبيتها مما سيسهم في نقل آثاره إلى البيئة 

اجراء دراسات وبحوث مستقبلية حول ق المالية من خلال الخارجية للشركات والمتمثلة بالأسوا

ير هذه النماذج مما يجعلها أكثر سهولة في القياس نماذج قياس الهشاشة المالية بما يسهم في تطو
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في مختلف الاوساط الأكاديمية كونها من  الوعي المالي تجاه هذا الخطروبما يسهم في زيادة 

اجراء الدراسات المستقبلية واختيار مدة استقرار وانتعاش يتميز بها المجتمع و، المفاهيم الحديثة

ن الهشاشة المالية تنخر الشركات والمؤسسات في مثل هذه كو المبحوثةالمبحوث والمدة الزمنية 

الظروف وتجنب المجتمعات والمُدد الزمنية التي تحتوي ازمات مالية لان في هذه المُدد يقل التوسع 

ويزداد التحوط فتكون احتمالية فرصة الهشاشة المالية لنخر الجدار المالي للشركات ذات احتمالية 

في الدراسات المستقبلية لقياس الهشاشة المالية كونه  Z-score د نموذجضعيفة، كذلك نقترح اعتما
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