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Abstract 

      The research aims to measure the extent of financial fragility that 

companies operating within the Jordanian industrial sector may suffer from 

for the period (2005-2019) and registered on the Amman Stock Exchange. 

To this unobtrusive risk, which is (the risk of financial fragility) by managers 

and investors in order to hedge and avoid it, as it is one of the unsystematic 

risks that may afflict companies and institutions that appear to be sound and 

carry out their activities successfully, but in the event of their exposure The 

simplest financial shock may collapse and enter into financial problems that 

may lead it to bankruptcy and liquidation, which also contributes to the 

orientation of this concept, which is characterized by somewhat modernity 

of financial concepts, especially within the Arab community, to attract 

researchers and academics to study and analyze this risk and reduce it and 

its effects that it leaves from It could be a cause of public financial crises, 

and the Minsky accounting framework index was chosen to measure 

financial fragility, and the research reached a set of conclusions, the most 

important of which was that the majority of companies with The Jordanian 

Industrial Company, which is registered on the Amman Stock Exchange, is 

one of the small-sized companies based on the size of the assets it owns, as 

well as the majority of companies that suffer from financial fragility.. 
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 المستخلص

قياس مدى الهشاشة المالية التي قد تعاني منها الشركات العاملة ضمن القطاع الصناعي  إلىالبحث يهدف 
ويحاول التعرف فيما لو كان لحجم  ،( والمسجلة في بورصة عمان المالية كما2019-2005الاردني للمدة)

الخطر غير اه هذا هذه الشركات دور في الاصابة بالهشاشة المالية بما يسهم في زيادة الوعي المالي تج
حوط منه والمستثمرين بغية الت ديرينلا وهو )خطر الاصابة بالهشاشة المالية( من قبل المالظاهر للعيان أ

ب شركات ومؤسسات تبدو في ظاهرها ن تصيالنظامية التي من الممكن أغير وتجنبه كونه من المخاطر 
وتدخل في  ،ط صدمة مالية قد تنهارنها وفي حالة تعرضها لأبس، وتمارس نشاطها بنجاح إلا أنها سليمةأ

مشاكل مالية لربما تقودها للإفلاس والتصفية ، وبما يسهم ايضاً بالتوجه لهذا المفهوم الذي يتميز بالحداثة 
وتحليل هذا نوعاً ما للمفاهيم المالية وخاصة في نطاق المجتمع العربي لجذب الباحثين والاكاديميين لدراسة 

ره التي يخلفها والتي من الممكن أن تكون سبباً في أزمات مالية عامة، وقد تم ثاالخطر والحد منه ومن إ
إلى وقد توصل البحث  ،لقياس الهشاشة المالية( Minskyالمحاسبي لمنسكي  ) طارالإ أنموذج اختيار

ن غالبية الشركات الصناعية الاردنية المسجلة في بورصة عمان هي مجموعة من الاستنتاجات كان أهمها إ
غالبية الشركات التي تعاني  فضلًا عن ن الشركات صغيرة الحجم بالاستناد لحجم الموجودات التي تمتلكهام

على تصنيف  (Minsky) أنموذج وكذلك عدم مقدر من هشاشة مالية هي ايضاً الشركات صغيرة الحجم
 حسب الهشاشة المالية.بالشركات 

 
 الكلمات الرئيسة
 Minsky أنموذجالفشل المالي ، الصدمة المالية  ، شركات هشة ،  الهشاشة المالية ،



  ...... أنموذجقياس الهشاشة المالية باستخدام                  
 

 الحيالي والحمداني      

 111 
 

 

 TANMIYAT AL-RAFIDAIN( P-ISSN: 1609-591X; E-ISSN: 2664-276Xتنمية الرافدين )

  .pp(133-109، ص. ) 2022March آذار،  .No(133، ع ) Vol(41مج )

 

 المقدمة 
إن التحديات المالية التي واجهتها الاقتصاديات العالمية نالت الكثير من اهتمام الباحثين والكتاب نظراً لما  

على عدم الاستقرار المالي للبلدان بصورة عامة وعلى الوحدات الاقتصادية والمتمثلة بشركات    آثار  من  تخلفه
تعرضها   إلىية  المالية ما يؤول بها في النهبصورة خاصة والتي قد تتعرض لمجموعة من المخاطر ا  عمالالأ

حياناً أنه قد نجد  أفلاس والتصفية من السوق بمعنى  شهار الإإ( ومن ثم   Financial Failure للفشل المالي )
  نها ذات إتبدو ظاهرياً لمتخذي القرارات من المستثمرين والمتعاملين في الأسواق المالية    عمالبعض شركات الأ

دنى مؤثر خارجي أو داخلي ما  أ   إلىذا ما تعرضت  إخرى  ألكنها من جهة    وسمعة سوقية جيدة  مالي جيد   أداء
فشل المالي بوضوح نها قد تنهار بسرعة وتظهر أعراض الإ( ف   Financial Shocksيعرف بالصدمات المالية )

يعرف بالهشاشة المالية    ما  إلىفي مرحلة سابقة للفشل المالي    تعرضتتكون قد  للعيان , ولعل تلك الشركات  
(Financial Fragility)   نه  ، أي إبموضوع الهشاشة المالية هو كونها خطر غير نظامي  ق، فأهم ما يتعل

يتم كات والمستثمرين والمتعاملين في الأسواق المالية إن لم  يمكن تجنبها والأهم هو كونها غير منظورة فتهدد الشر 
محاور وسم    ة مقدمة و أربع  إلىهداف البحث وفي ضوء فرضياته تم تقسيم البحث  ولتحقيق أ الكشف عنها مبكراً،  

مضمونه على  يدل  بعنوان  منها  محتواه   ،كل  مع  الأ  ،ويتناسب  المحور  احتوى  البحث حيث  منهجية  على  ول 
النظري والمفاهيمي للبحث فيما احتوى المحور الثالث    طاروالدراسات السابقة بينما احتوى المحور الثاني على الإ

 خير الاستنتاجات والمقترحات .ى الجانب العملي للبحث، وتناول الأعل
 المحور الأول: منهجية البحث والدراسات السابقة

 منهجية البحث  : ولاا أ
 مشكلة البحث :  -1

آثار للعيان  فلها    النظامية وغير الظاهرة  نظراً لكون الهشاشة المالية هي نوع من أنواع المخاطر المالية غير
 التساؤلات البحثيةبشكل واضح عبر    البحثتبرز مشكلة  ومنها    سلبية بمجرد تعرض الشركات لصدمات مالية،

 العديدة ومن أهمها :
 ؟شركات عينة البحثالتي تواجهها الحجم الهشاشة المالية ما  - أ

 هل لحجم الشركة دور في الإصابة بالهشاشة المالية ؟  -ب
 البحث: أهمية   -2

فقد شكل موضوع الهشاشة المالية  في    على الشركات ،   ه وطبيعة آثارهأبعاد  أهميةمن    البحث  أهميةتنبع  
البحث من    أهميةويمكن توضيح    المالية،  دارةالسنوات الأخيرة عنواناً مهماً في الدراسات المعاصرة في ميدان الإ 

 خلال:
اً علمياً يمكن من خلاله تنبيه الشركات التي تعاني من خطر الهشاشة المالية وتوعية الشركات إطار يوفر البحث    -أ

شد خطورة في حال  لمخاطر مالية في المستقبل تكون أ  والمستثمرين وغيرهم بمخاطر تعرض هذه الشركات
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الشركات   فة والرشد لدى مديري الصدمات المالية الداخلية أو الخارجية بما يسهم من زيادة الثقا  طتعرضهم لأبس
 المخاطر غير النظامية والكشف المبكر عنها. إدارةوالمستثمرين والمتعاملين في الأسواق المالية في  

جزء من الشركات العاملة في المجتمع العربي والذي تتصف الشركات العاملة  تشخيص الظاهرة وقياسها في    -ب
المخاطر والكشف    إدارةفي    الرشد عدم    نتيجة  هاصيبتالتي    المخاطرمواجهة  لبالقصور في التحرّي والكشف    فيه

 .كخطر الهشاشة الماليةوهو خطر غير منظور أو ظاهر للعيان   ،المبكر عن وجود خطر يحدق بها
 أهداف البحث:   -3

 : إلىيهدف البحث 
 قياس مدى الهشاشة المالية التي قد تعاني منها الشركات عينة البحث. -أ

 ذا كان لحجم الشركة دور في الاصابة بالهشاشة المالية. تعرف فيما إمحاولة ال -ب
لما أوردته الأدبيات    طبقاً   المتمثلة بالهشاشة المالية   و  تأطير الأسس النظرية لمفاهيم المخاطر المالية   -ج

التعرف   البحث و  محاولةمن خلال  المالية    دارةمن جانب الإ  بعادية بالشكل الذي يوضح هذه الأالمالية والإدار 
 .عمالعلى ما ورد من الأسس العلمية والمنهجية للهشاشة المالية وكيفية قياسها في شركات الأ

 فرضيات البحث:   -4
 ن الشركات عينة البحث تواجه هشاشة مالية مرتفعة .أهنالك دلالة احصائية تثبت   -ولى الفرضية الأ 

 . يرة الحجمغأغلب الشركات في عينة البحث التي تواجه هشاشة مالية هي الشركات ص  -الفرضية الثانية ا 
 حدود البحث:  -5

وتحمل   ، لعراقل  ةالهاشمية ( كونها دولة جار ردنية  مل لدولة نامية وهي ) المملكة الأتناول البحث بيئة الع
عدد  وثمة    ة،ل عاوف  ةنشط  ةمالي  اً وكونها تمتلك سوق  ،من الناحية الثقافية والاجتماعية والحضارية  ةسمات متقارب

ويدنا مما يسهل عملية تز   ،نوعاً ما مقارنة بدول الجوار  تمتع باقتصاد مستقريو   ،امسجلة فيهمن الشركات    كبير
على العكس من غالبية الدراسات ذات العلاقة التي تناولت ردن لكونها مستقرة اقتصادياً  بالبيانات وكذلك اخترنا الأ

ها ولكون هذا التوسع أعمالالتوسع في    إلى هذا الاستقرار يدعو الشركات  ن  اقتصادية، لأ  أزماتدد زمنية تحتوي  م
إذ  وسعها على الديون الخارجية الشركات في ت  اعتمدتن إسباب الهشاشة المالية  أمن  اً سببن يكون أ من الممكن 

  اً ( عام  15)    مدة  غطى البحثكما  بحثنا،  جعلها تبدو بيئة عمل جيدة ليمما  ،ستتعرض لمخاطر غير ملموسة  
 ( كونها مدة مناسبة للتحليل الاحصائي. 2019  -2005والممتدة للمدة ) 

 :أسلوب البحث -6
من المناهج العلمية التي فرضتها طبيعة ومشكلة   لوغ أهداف البحث واختبار فرضياته تم اعتماد عددبغية ب

 البحث والمتوافقة مع كل جوانبها وتتمثل بالآتي: 
الإ  -أ جانب  في  التجريبية  والدراسات  النظريات  على  القائم  الوصفي  المنهج  درست    دارةاستخدام  التي  المالية 

بهدف رصد وتحديد وتشخيص العوامل التي تشكل مخاطر مالية وبالتحديد خطر الهشاشة    البحثموضوع  
 المالية التي تؤثر في عوائد الشركات.
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الرجوع    -ب عبر  الاستدلال  منهج  والاسترشاد    إلىاعتماد  لدراستها  العلاقة  ذات  والعربية  الأجنبية  المراجع 
لية قياس وتحديد الهشاشة المالية  آاتها في كيفية تصنيفها للشركات و بعض حيثي  إلى  بمضامينها للتوصل

 فيها.

إذ    ،البحثالاستعانة بأساليب الاحصاء الوصفي لاستعراض السمات الأساسية للبيانات الخاصة بمتغيرات    -ج
 .حسب بعض النماذجبتم استعراض الوصف الاحصائي لها بهدف تصنيفها 

 ثانياا: الدراسات السابقة :
النظام )المرونة المالية وتأثيرها في الحد من هشاشة    (Al-Sultani & Al-Jubouri  ,.2017) دراسة    -أ

  زماتالمرونة المالية للتعامل مع الأفكار حول كيفية توظيف  أحيث جاءت هذه الدراسة لتقديم  المصرفي(  
ثر المرونة المالية في الهشاشة المالية  أذلك من خلال قياس    عمالن تهدد مستقبل شركات الأأالتي يمكن  

الانحدار الخطي المتعدد مستخدمة )نسبة الموجودات النقدية ,    أنموذجالمصرفي من خلال استخدام للنظام 
تمد لمتغير المعمتغيرات مستقلة والتي تعكس المرونة المالية وابوصفها   لنقدي(صافي التدفق ا قابلية الدين ,  

( كما وطبقت الدراسة على عينة من المصارف Z-SCOREقياسها باستخدام )( التي تم  )الهشاشة المالية 
  إلى   2005خاصة مسجلة في سوق العراق للأوراق المالية للفترة من عام  ( مصارف تجارية  4بلغ عددها )

ن قدرة إ  ،همهاأ نتائج كان    إلىتوصلت الدراسة    كما  AMOSبرنامج  جري التحليل باستخدام  أو   ،2015عام  
الخارجية الصدمات  مواجهة  على  مستويات  أ  ،المصارف  تحقيق  نتيجة  جاء  المالية  الهشاشة  انخفاض  ي 

  اما جعلهذلك بسبب اعتمادها سياسة مالية مرنة  و   ،الملكيةمقبولة من العائد على مستوى الموجودات أو حق  
 ة. هذه السياسفضل من المصارف التي لم تعتمد أ

  إذ   السيولة في البنوك والهشاشة المالية (، إدارة)   (Deidda & E . Panetti ,L,G., 2018). دراسة  ب
السيولة في المصارف والهشاشة المالية من خلال بيان   دارةاقتراح  نظرية جديدة لإ  إلىهدفت الدراسة هذه  

السيولة والهشاشة المالية الناجمة عن الاكتفاء الذاتي )عملية الاكتفاء الذاتي    إدارةالأثر والتفاعل ما بين  حجم  
بها صناديق التأمين  خرين( كالبنوك التقليدية كالأزمة التي تسببت  آالماليين على وسطاء ماليين  طاء  للوس

فهي خير مثال على عملية    ،المال الامريكية التي قامت بتحويل الاستحقاق والسيولةسواق  أعلى الحياة و 
فمثل هذه الأحداث الممنهجة  ،  2015وكذلك اليونان عام  ،  2001الارجنتين عام  الاكتفاء الذاتي ومثال آخر  

الاكتفاء    إلى ذلك يؤدي  و   ،توافق المصارف في ميزانياتها العموميةهشاشة مالية من خلال عدم    إلىتؤدي  
)أي   زماتمالية عن طريق توقعات المستثمرين الواعية للأفيتعرض المصرف لهشاشة    ، الذاتي للمودعين

وتم من   ، صرف بالفعلمشكلة حقيقية تهدد الم  إلىمة بينهما يؤدي  ءالسيولة والاستحقاق ( فعدم المواتحول  
اكتناز السيولة والضائقة المالية بما  خلال هذه الدراسة اقتراح العديد من التفسيرات للعلاقة الملحوظة ما بين  

يأخذ بالحسبان    ، فهونوعهاً اعتبرته الأول من  أنموذجإذ اقترحت الدراسة    ،في ذلك الاحتياطي النقدي القانوني
الموجودات السائلة  ظت من خلال المحاكاة التي استخدمت على محفظة  ح  ل    ية التينموذجسلسلة الأحداث الأ

السائلة تج  ،وغير  سبل  أيضاً  المالية وأوضحت  الهشاشة  فخ  في  الوقوع  الأسلوب    .نب  الاحصائي وكان 
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السيولة  المستخدم هو أسلوب الانحدار الخطي المتعدد ، ومن أهم النتائج أيضا  إن المصارف تدير احتياجات  
لخاصة بها أثناء عمليات التشغيل التي تتبع أمرًا داخليًا: فهي تستنفد السيولة أولًا ، ثم تقوم بتصفية الموجود  ا

المنتج. ومن ثم ، في ظل هذه الظروف ، تكون المصارف الخاضعة للتشغيل في البداية غير سائلة ولكنها 
 السداد ثم تصبح معسرة.قادرة على  

للحد من الهشاشة (  IFRSتعزيز الكفاءة المالية في ظل معايير ))  (  Hussein et al.,2020 )دراسة    -ج
( في العلاقة ما  IFRS)اختبار تأثير تبني معايير التقارير المالية الدولية    إلى هدفت الدراسة هذه    المالية (

نه يساعد في  ، لأالمالية  زماتالأبين الكفاءة المالية والهشاشة المالية في القطاع المصرفي العراقي وفي م دد  
عينة كانت  وقد    ،زماتمن خلال تحديد الأسس التي تساعد في الحد من آثار تلك الأ  زماتتلك الأ  إدارة

المالية  اً ( مصرفاً تجارياً مدرج20)  الدراسة  العراق للأوراق  للدراسة  وامتدت  ،في سوق  الزمنية    ( 6)   المدة 
زمة مالية نظراً للأوضاع أكمدة    2016عام    إلى2014إذ تم تحديد المدة من عام    (2018- 2013سنوات )

( والثاني Z-Score)  أنموذجن لقياس الهشاشة المالية الأول  يأنموذجكما وتم تحديد    ،التي مر بها العراق
  ،قياسها باستخدام تحليل مغلف البيانات)التحوط، المضاربة ، بونزي( ، أما الكفاءة المالية فقد تم    أنموذج

حين دور    في  الدراسة  IFRS)تمثل  ،وتوصلت  المعايير  لهذه  البحث  عينة  المصارف  تبني  بمدى    إلى ( 
ويقيد هذا التأثير ويقلله    ،ن الكفاءة المالية تؤثر في خفض مستويات الهشاشة الماليةإ  ،استنتاجات كان أهمها

في    ،زماتمدة الأ  في ر بصورة أوضح  ظهي تأثير  لهذا التقييد  ( و IFRSالمصرف في حالة تبنيه معايير )
 .ضمن م دد ما قبل الأزمة وما بعدها رلا يظه حين

:  -د   قياس    (Munir Ahmad et al ., 2020 )  دراسة  المالية على    آثار)ديناميكية    أداء الهشاشة 
استكشاف الأثر الذي تسببه   إلى هدفت الدراسة هذه    (لمالية المدرجة في بورصة باكستانالشركات غير ا

- 2010)( على أداء الشركات الصناعية المدرجة في البورصة الباكستانية للمدة من  FFRالهشاشة المالية )
شركات  شركات هشة و  ) إلىوتم تقسيم بيانات الشركات وتصنيفها  ،( شركة250بحجم عينة بلغ )( 2019

  الموجودات والشركات التي تنحرف  إلىتم قياس الهشاشة المالية من خلال تقسيم حق الملكية  و غير هشة (  
 Annaنتيجتها عن الواحد الصحيح فهي تعاني من هشاشة مالية أو تتمتع بصحه مالية بالاتفاق مع دراسة  

Agliari 2004)  كبيرة    إلى   كذلك  وتم تصنيفها(  ة)شركات قديمة وشاب  إلى(  كما وتم تصنيف الشركات (
ومجموعة    قة المربعات الصغرى الانحدار المتعدد والأثر الثابت وطري  نموذجأوصغيرة( ،وقد استخدمت الدراسة  

: المتغير المعتمد هو )العائد على الموجودات( و  فهي  متغيرات الدراسة المستخدمةأما  من النسب المالية  
المتغيرات المستقلة هي ) الهشاشة المالية ، العمر، الحجم ، النمو ، النشاط ، التدفق النقدي( وتوصلت 

باستخدام العائد على الموجودات   أداء الشركة متمثلاً بين  الأداء تظهر العلاقة السلبية    مقاييسن  أ  إلى الدراسة  
كانت الشركات الصغيرة هي   إذ  الأصغر،فضل من الشركات  أ  كبروكان أداء الشركات الأ  ،ونسب توبين

مالية في الشركات  لوجود الهشاشة الا يعيق  و   ،لجميع الشركات  اً وكان دور الهشاشة المالية سلبي  ،كثر تأثراً الأ
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كبر في عمليات التمويل يجب أن  ن الاعتماد الأإ  ،واقترحت الدراسة توصيات أهمها  ،تقدمها ونموها  الكبيرة
 . يكون من خلال الأرباح المحتجزة وتقليل الاعتماد على الديون 

 المحور الثاني
 النظري والمفاهيمي للبحث طارالإ

 الهشاشة المالية
 الهشاشة الماليةمفهوم ولاا:  أ

ين الماليين بوسيلة إضافية  الرئيسة من قياس الهشاشة المالية في الشركات هي تزويد المنظموى  جدإن ال
لية تعزيز آنواعها لاقتناء الموجودات و أى مختلف لية تغير الممارسات الاقتصادية التي تتبناها الشركات علآلفهم 

لية  فسح المجال في حال فهمهم لهذه الآالمالي ) بما يعزز الهشاشة المالية ( مما سي  الاستقرارهذا التبني لعدم  
ن من امتلاك و تمويل الخطرة ، فاذا تمكن المنظمجل وقفهم لعمليات الأتدخل بصورة استباقية للأحداث من  بال

  ، للسقوط في فخ الهشاشة الماليةويلية وتنذرهم كجرس انذار  وسيلة للتعرف على التغييرات في الممارسات التم
اكتشاف   الكشف عن الهشاشة المالية ليسن الغاية الرئيسة من  إسيعزز من الصحة المالية، بمعنى    هذا  تدخلهمو 

أو الحد منها في حال   زماتالتدخل بصورة استباقية لمنع حدوث الأ  ولمالية أو الركود الاقتصادي بل ها  زماتالأ
ن الغاية الرئيسة من الكشف عن الهشاشة المالية هي ليس  إالصدمات المالية، ومن جانب آخر فمواجهة أبسط  

بل هي الكشف عن مخاطر انكماش الديون الناتج من تفاعل الدين مع    ،الكشف عن فقاعة أسعار الموجودات
الشركة هشة مالياً حتى لو لم تكن هناك فقاعة لأسعار الموجودات، وقد تكون الشركة  و موجودات تصاعدياً  قيمة ال

ف عن الهشاشة  لم يتم الكش  وجود فقاعة الموجودات ، ففي حال  سليمة مالياً أو تتمتع بصحة مالية على الرغم من
مبكر   بشكل  الوخيمة    لن المالية  نتائجها  تجنب  الصدأعند  يتم  تواجهها  بسط  التي  الخارجية  أو  الداخلية  مات 

؛ وذلك قياس الهشاشة المالية في الشركاتل  ةبحاث بنماذج خاصالأالعديد من    تءالمؤسسات الاقتصادية فقد جا
الاجراءات   اتخاذ  ابهدف  لتجنب  عند  التصحيحية  المالي  الفشل  في  الصدماتألوقوع  خلال   ،بسط  من  وذلك 

من المعلومات المالية التي من  لي للشركات للحد من هذا الخطر، و فكرون للنظام المايطرحها المالابتكارات التي  
إذ والانذار المبكر،  خلالها يمكننا استخراج النسب المالية التي تتشكل منها نماذج قياس الهشاشة المالية للتنبيه  

النماذج   نت تتمتع  ؤسسة إن كاحالة المس  في عملية اتخاذ القرار؛ كونها تعك  دارةالإ  ة دوات لمساعدأتعد هذه 
  ة اجراءات تصحيحية لاستعاد إلىالمالية وبحاجه ألا وهو الهشاشة  ،أنها تعاني من مرض مالي ومالية أ ةبصح

 Financial)    أوائل من تناول مصطلح الهشاشة المالية، ومن    (  Tymoing, 2011:4-5  )  صحتها المالية

Fragility    ( هو )Minsky    الاستقرارسعى لتطويره لشرح عدم    أنموذجمن خلال    1972( وكان ذلك في عام 
وتمثلت الهشاشة المالية بأنها   ،أزماتمشاكل اقتصادية و   إلى المالي ، ولماذا أودت بعض حالات المشاكل المالية  

ن هذه الظاهرة   يب والباحثمن ذلك تناول بعض الكتاو ,    المالية  زماتالجيل الرابع للكتابات الناشئة عن المشاكل والأ
حسب السياقات النظرية والتحليلية التي يتبناها  ب يتباين المصطلح    إذنظره ،  ةحسب وجهببمفاهيم متعددة و كل  

 الاستقرارعدم    يبرزكما  ،  ( Hussein et al.,2020 :28) وأحد هذه التحليلات يسمى الهشاشة المالية  الباحث
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المؤسسات في  قدر كونه  في    المالي  انعدام  عن  الماة  ناتج  بالتزاماتها  الايفاء  على  المؤسسات  وتدني هذه  لية 
ربحيتها الاستثماريةو ،  مستويات  لمشاريعهم  بالنسبة  جداً  صغيرة  هي  مجتمعة  للمشاريع  الملكية  حقوق   .قيمة 

(.,2009:288Schroeder  )  وجودات في  ن العناصر المكونة لجانب المطلوبات والم أفالهشاشة المالية تعني  ؛
الميزانية العمومية للشركات )سواء كان التمويل من خارج أو من داخل الميزانية(تكون شديدة الحساسية للتغيرات  

المالية   الملاءة  على  تؤثر  التي  وغيرها  والدخل  الاندثار  ومعدل  الفائدة  سعر  العموميةفي  للميزانية   ،والسيولة 
في  ؛  (  Tymoing.,2011:2)  صعوبات مالية كبيرة  توجد  ن  أنها  أفي هذه المؤثرات ش  ةمتوقعغير الالتقلبات  ف

للشركات   Schroeder.,2009: 288 حين عرف )  المالية  الهشاشة  التي ذات    بأنها(  الشركات  حالة تصيب 
؛  عن السداد  ارتفاع خطر التخلف    إلى  ( مما يؤدي  ة ن القيمة الصافية منخفضأالرافعة المالية العالية )بمعنى  

داء المالي للمؤسسة الناتج  نها الضعف في الأأ( الهشاشة المالية على  Rui Huang.406 :2009,) كما وبين
مالية  صدمة  بالأزمةب  ويعد  ،عن  المتمثلة  الخارجية  أو  الداخلية  العوامل  من  طبيعته  ويضيف ،    حسب 

(Rejda.,2003: 406      )داء المالي للمؤسسة الناتج عن صدمة ماليةالضعف في الأ  هي ن الهشاشة المالية  أ ،  
ن نقيض بأن  يكما ويرى بعض الباحث،  حسب طبيعته من العوامل الداخلية أو الخارجية المتمثلة بالأزمةب  ويعد

الذي يدل على استقرار الشركة من الجوانب المالية وكذلك استقرار   المالي  الاستقرارمصطلح الهشاشة المالية هو  
المالي بحاجة  ا ، والنظام  للبلد  المالي  النظام  استقرار  بدورها  التي تعكس  الرئيسة  المالية  اكتساب   إلىلأسواق 

  دون إجبارها قانونياً   ةمستوى عال من الثقة في المؤسسات من جانب التزاماتها بعقودها و تعهداتها بصوره ذاتي
تصب نتائجها في وعاء مستوى ثقة المتعاملين مع    إذ  ة،طردي  ةوفق علاق   ةلتي تنعكس بدورها على السوق الماليا

 .في أسعار التعاملات المالية الاستقراروتبرز من خلال   ،هذه السوق 
 (Goodhart, et al,2006:127) ، يرى    كما في  أ  Li, 2010):(259و  المالية  الهشاشة  مفهوم  ن 

التيوءغير كف  ةتشغيلي  ةهو نتيجة تدفقات  نقدي  الشركات الشركة للاقتراض لسداد    إلىبدورها  تؤدي    ة  لجوء 
ن الهشاشة المالية تكون ضمن نظام مالي للشركة  أ (     Shobha , 2012 : 15ضاف ) أو ،  الالتزامات المالية

    (Ballester,2016:3)  يضيف  وكذلك،  ةبإفلاس الشركن تكون سببا   أيفسح المجال للاختلالات الخارجية في  
،  على الوفاء   مقدرةالامكانية عدم    إلى ن تؤدي  أ المخاطرة التي بدورها من الممكن  ن الهشاشة المالية تعني زيادة  بأ

النظام المالي للشركة في    ةمكانيإ( الهشاشة المالية هي  Allen & DouglasCale2004:1017 كما ويضيف)
حداث آثار ونتائج إلية مهما كانت بسيطة  من  ات الماوتقاس بالدرجة التي يمكن للصدم  ،ةمالي  أزماتالسقوط في  

  إلى يشير    إذ إنه(   ( Roger & schreft,2001:220نهومصطلح الهشاشة المالية كما بي،   ةغير متوقع  ةكبير 
نتيجة صدمات   ةمالية كبيرة وواسع  أزماتنظمتها المالية من السقوط في  أومن خلال    عمالمكانية شركات الأإ

المالية وساعد    زماتساعد تبني معايير جودة العمل المحاسبي للمصارف من حدة الأو   ،روتينية وبسيطة تصيبها
،  المالي )خفض مستويات الهشاشة المالية ( للمصارف   الاستقرارمما دفع لتحسين    ،زماتهذه الأ  إدارةعلى حسن  

فالكفاءة   ،الكفاءة المالية والنمو مرتبط مع نسب الهشاشة الماليةن ارتفاع معدل  أ(  Al-Atwi,2017:167ويبين )
كما ،    ن تخفض من مستويات الهشاشة المالية من خلال دعم مواردها المالية والتنظيميةأ المالية من الممكن  
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التي تنعكس على    ةكفوء( بأن الهشاشة المالية تكون ناتج عن عمليات تشغيلية غير  Li  255: 2010,ويرى )
كلما تغيرت الكفاءة المالية للشركات تغيرت معها نسب الهشاشة  و ،  م كفاءتها المالية من خلال التدفقات النقدية  عد

  اتفق .وقد    (.2015:89Iftikhar,)  ن الكفاءة المالية والهشاشة المالية ترتبطان بعلاقة عكسيةأوهذا يعني    ،المالية
 . (Kund & Rugilo  2020:10,) مع هذا الرأي وأكده

 أسباب الهشاشة المالية  ثانياا:
( بعد    أسباب  إلى  Schroeder ,288-2009:287)أشار  المالية  جوانب  أالهشاشة  من  جانب  شرح  ن 

  اً المالي والذي يحمل معه ارتفاع  الاستقرارن الهشاشة المالية قد تتبين أو تتمثل بحالة من عدم  أبين    إذ  ،مفاهيمها
الهشاشة المالية     أسبابهم  أ ن من  أن  وبيّ    ،الربحية انخفاضأو    للالتزاماتفي احتمالية التخلف عن السداد   اً كبير 

 ،والتمويلية  الاستثماريةهو السلوك الجماعي الذي تتخذه الشركات الفردية في قراراتها 
نه ليست أ حداث الغامضة كما  المالية ليست من الأ  زماتأن الأ    Torres Filho et al(    5: 2017ويرى )

المالي" ، وقد تم تأكيد ذلك  الاستقرار"عدم  نفسه لمقدار الهشاشة المالية ةكل هياكل الشركات المالية هي عرض
جابهة  ن الشركات الخاصة كانت أكثر مرونة في مأ ( واستنتج   Bernstein et al ,2019 : 1312من قبل )،

المالية   مجموعة  الازمة  العامةأمن  الشركات  من  لها  مماثلة  ب  ،خرى  يقول  الذي  الادعاء  مع  تناقض  ن  أوهذا 
عينة من الشركات الصناعية التي  لحاد في هشاشتها المالية    ازديادالشركات التابعة للقطاع الخاص عانت من  

النسبية في    هميةحسب الأبن أهم أسباب الفشل هو الهشاشة المالية والتي كانت أسبابها  أ لمالي  تعرضت للفشل ا
حقق    إذ   ،هليتها في عملية التخطيط والتنفيذ والرقابةأ المالية وعدم    دارةالمرتبة الأولى كنسبة بين الأسباب هو الإ

الذي  (  %0،9نسبة )  سجلثاني والذي  النسبية السبب ال  هميةالأ  حيث(، ثم يليه من  %93،2هذا السبب نسبة )
الثالث من ناحية الأ  إلى  ي عزى  التلاعب   إلى  ي عزى ( والذي  %0،7حقق نسبة )  النسبية  هميةالكوارث، والسبب 

  الإهمال   إلى  ي عزى (  %0،3نسبة )  بلغالمظللة، والسبب الرابع الذي    وممارسة الاحتيال والتزوير في التقارير المالية
 Mustafa, (2000:47)ى خر أأسباب  إلى  يرجع( %4،9بلغ ) ماتبقى من النسب واللامبالاة و 

الشركة على الدفع لأقساط القروض نتيجة لسيولتها القليلة التي نتجت عن نقص تدفقاتها    ةعدم مقدر   فمثلاً  
ة من الموجودات على  وسوء تقدير الاحتياجات المستقبلي  وهكذا فهذا كله ناتج عن سوء التخطيط  ،المالية الداخلة

جل  له الأجل وطويالموازنة ما بين القروض قصيره الأنواعها أو الافراط في الحصول عليها وكذلك عدم أمختلف 
مضاربات وصفقات  بفي هياكلها التمويلية وكذلك  زج الشركة    اً حقيقي  ارباكاً ن يخلق  أنه  أوحساب فوائدها ذلك من ش

 ، (Al-Hamdani & Al-Qattan, 2013: 449-473)ة،ودقيق ةواضح  ة من غير دراسات جدوى اقتصادي

بثلاثة أسباب أولها السلوك الفردي في تتمثل الهشاشة المالية  إلىالأسباب التي تؤدي  نخر أويرى باحث آ
القرارات   كيفي  ،الاستثماريةاتخاذ  القرارات  ةوثانيها  تلك  للبلد)  وثالثها  ،تمويل  الاقتصادية   :2009,  288الحالة 

Schroeder  )  ،ويرى   كما  Tymoignec  المالية هو الارتفاع في معدلات  أن  أ برز أسباب حدوث الهشاشة 
على  الشركة  عدم مقدرة  فهو  الأسباب الداخلية  هم  أ   ماأ  ،وكذلك الكوارث الطبيعية كعوامل خارجية  ،سعار الفائدةأ

  .التمويل تنويع مصادر
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(2012:3  .، Tymoigne)ن:صنفين رئيسي لى عة سباب الهشاشة المالي، كذلك يمكن تصنيف أ 
 الأسباب الداخلية : -أ

الأسباب    هذه  حصر  ما  يمكن  عن  على  فضلًا  الرقابية  الاجراءات  بضعف  سابقاً،  المدأ ذكر  يرين  داء 
نظمة الرقابية المختصة برقابة وتحليل المخاطر الداخلية ، وعدم  ضعف الأ  فضلًا عنوتصرفاتهم وقراراتهم ،  

وكذلك عدم كفاءة نظام الحوافز المقدمة    ،مته لظروف الشركة الماليةءاءته ومواالافصاح المعلوماتي أو عدم كف
، (Al-Amri, 2007: 29داخل نظام الشركة المالي والذي يسهم بمقدار كبير في جودة هذا النظام ومخرجاته )

ويضيف   الإأ  (Jabal 2004, 188-189 )كما  لضعف  على    دارةن  اعتمادها  عدم  أو  وقلة  للشركات  المالية 
ضعف السياسات التنفيذية وعدم كفاءتها يعود إلى  بب الأهم والأول، والسبب الثاني  دائها السأساليب العلمية في  الأ

اتباع تكنلوجيا متقادمة   إلىحياناً  أ  أن الشركات تلجإنتاج والتسويق ، والسبب الثالث  كسياسة التسعير والبيع والإ
ن تقوم بعض الشركات بتوسعة غير  أاحتمالية   إلى يرجع والسبب الرابع  ،ي عدم مواكبة التطور التكنلوجيأمنياً ز 

ن  أ ي  أعدم كفاءة مقابلة الموجودات بالمطلوبات  ي عزى إلى  ذات جدوى فنية واقتصادية دقيقة ، والسبب الخامس  
عدم كفاءة نظام   إلىت المتداولة ،والسبب السادس  تقوم الشركة بتمويل جزء من الموجودات الثابتة من المطلوبا
تواجد خسائر تتراكم دون ظهور مؤشرات تستدعي   إلى استحصال الديون والمستحقات من الزبائن وغيرهم ، والسابع  

المخزون والسيطرة   إدارةالضعف وقلة الخبرة وعدم الكفاءة في    إلىيعود  الوقوف عندها ومعالجتها ،والسبب الثامن  
ن الشركات من أ  Lizalويرى  ،  ضعف عدم كفاءة التجهيز الداخلي والمواقع غير المناسبة  إلىوالتاسع    علية ،

   (Lizal,2002 : 6-7)ن توقع نفسها في فخ الهشاشة المالية لثلاثة أسباب رئيسة أالممكن 
 للموجودات .ء كف وتخصيص مقبولاً  اً مالي على الرغم من امتلاكها هيكلاً  دارةضعف وقلة كفاءة الإ .1
 مة تخصيص الموجودات.ءعدم ملا .2

مد الطويل  على الأ  ن الشركة تتمتع بصحة ماليةأء لموجوداتها يدل على  كفامتلاك الشركة تخصيص جيد و  .3
 مد القصير.عند مقابلته مع قيود السيولة فتكون هشة في الأ ءولكن هيكلها المالي سي

بسبب الحفاظ على المصالح الشخصية كذلك    ؛التغييرومة  ان تزايد مقأ  (Harem, 2017: 173 )ويرى  
 صعوبة الاحتفاظ بالموظفين المتميزين من ذوي الكفاءة والخبرة هي أيضاً من الأسباب الداخلية للهشاشة.

  ),.Gertler&Bernanke ( 100 :1990الأسباب الخارجية :  -ب 
  سعار المواد لي والعالمي  من تضخم وارتفاع لأفي الاقتصاد الكلي المح  الاستقرارعدم  مشاكل اقتصادية :    -1

والطاقة الانتاج  ومستلزمات  والخامات  ثم  ،الأولية  أو    ومن  الشركات  ربحية  على  ستضاعف  أستؤثر  نها 
 وستسبب هشاشة مالية في بعض الشركات التي كانت تتمتع بصحة مالية. ،الخسائر

ن يخلق نوع من النفور تجاه الطلب الجديد للأموال  ألأسعار الفائدة وتقلباتها وعدم استقرارها من شأنه  كذلك
الجديدة السوقية  الفرص  الممكن    ،الموجهة للاستثمار لاستغلال  في  أفمن  مالية  المسألة هشاشة  ن تشكل هذه 

 لتوسع.لأنها لم تواكب المنافسة وا ؛ شركات كانت مستقرة وتتمتع بصحة مالية 



  ...... أنموذجقياس الهشاشة المالية باستخدام                  
 

 الحيالي والحمداني      

 119 
 

 

 TANMIYAT AL-RAFIDAIN( P-ISSN: 1609-591X; E-ISSN: 2664-276Xتنمية الرافدين )

  .pp(133-109، ص. ) 2022March آذار،  .No(133، ع ) Vol(41مج )

 

السوق وكثرة المنافسة واختلاف في الحصة السوقية    إلىوكذلك التغييرات السوقية مثل دخول منتجات جديدة  
 هشاشة مالية في شركات كانت تتمتع بصحة مالية .  يوّجدن أللشركة من شأنه  

ع الصناعي بشكل  في ظل التطور التكنلوجي الهائل الذي يشهده العالم بشكل عام والقطا  :  تكنولوجيةمشاكل    -2
ولاتواكب  ن الشركات التي تفوت الفرص  إخاص والمنافسة التكنلوجية العالية وتأثيرها على الانتاج والتسويق ف

 ن كانت تتمتع بصحة مالية . أن تصاب بهشاشة مالية بعد أ نها أالتطور بشكل مستمر من ش
الجهاز    :  مشاكل سياسية وحكومية   -3 مثال  العلاقة  ذات  الحكومية  الأجهزة  مع  التعامل  مشكلات  تتضمن 

والتصدير   الاستيراد  ومشاكل  الضريبي   والجهاز  تأخير االجمركي  تسبب  الانتاج    اً لتي  وخطط  برامج  في 
نظمتها المالية بسبب أن تصاب بعض الشركات بهشاشة مالية في  أمما يجعل احتمالية     ،والتسويق للشركات

 .مشاكلهذه ال
ي تغيير  أعلى قوى العرض والطلب و   اقوي  راً  ن للرغبات والحاجات لدى المجتمع تأثي إمشاكل اجتماعية :    -4

صابة  إقليلة المرونة منها مما يشكل خطر    ولاسيمان يؤثر على انتاج بعض السلع والخدمات  أنه  أفيها من ش
   بعض هذه الشركات المنتجة بالهشاشة المالية .

 مقياس الهشاشة المالية ثالثاا:
-Alأشارت دراسة )  ،كاديميين حول مقياس محدد للهشاشة المالية فقدن الأيوالباحث  راء الكتابآلقد تباينت  

Tai & Al-Jubouri.,2017: 547  )  دارةس المال وكفاءة الإأة ر ثافأن غالبية الدراسات ركزت على تحديد كإلى  
لكونها تعزز العائد على الموجودات وتغطي   ؛والسيولة كمؤشرات تعكس قوة الميزانية العمومية واستقرار الشركة  

التحليل الدقيق  إلى(    Minskyشار )  أ  ، في حينالخسائر كونها عوامل قيمة وكفاءة للشركات لفهم   ضرورة 
والمادية التي تمتلكها   ،تتمثل بالموجودات الماليةق هي تحليل محفظة الشركة والتي  ائحدى الطر إف  ،الهشاشة المالية

وما يترتب عليها من التزامات مالية وبناءً على المخاطرة التي ترتبط بقدرتها على الوفاء بالتزاماتها المالية فقد  
مع دراسة    ، بالاتفاقثلاث فئات  إلى( تقسيم هذه الشركات كل حسب المخاطرة التي تتحملها    Minskyاقترح )  

(Torres Filho et al,2017 ( ودراسة ) Hussein et al ,2020). 
: هي الشركات التي تستطيع الوفاء بكافة التزاماتها في مواعيد الاستحقاق ) كافة    شركات تمويل التحوط  -1

النقدية( ففي  الالتزامات التعاقدية أي الفائدة والاصل ( وذلك من خلال الإيرادات المتوقعة الحالية )تدفقاتها  
الخارجية ،مثل مستوى   بشأن التغيرات في الظروف للبيئة كل من المقترضين والمقرضين قلقهذه الحالة لن ي

اطر المرتبطة بالوفاء  ختعتمد جميع الم  إذ  ، ذلك  إلىاسعار الفائدة ومتطلبات الضمان وشروط القروض وما  
ا قلت المديونية للشركة ) بمعنى للالتزامات المالية على درجة الاحباط المحتملة من الايرادات المتوقعة ،فكلم

و التمويل بالأسهم في هيكل التزامات الشركة ( زاد ذلك من  ألمحتجزة  لتمويل بالأرباح انه كلما ازداد وزن ا أ
 .نها تعتمد تمويل التحوطأي أعتبار الشركة ) شركة تحوطية( احتمالية ا 

المضاربة:    -2 تمويل  الالتزامات شركات  بجميع  للوفاء  كافية  غير  المقدرة  ايراداتها  تكون  التي  الشركات  هي 
صل  أتسديد جزء من    قلتحقاقها . ويمكنها فقط تسديد مدفوعات الفائدة وعلى الأالتعاقدية عند حلول تواريخ اس
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تجديد التزامات عبر اصدار ديون    إلىالدين كذلك من التدفقات النقدية الحالية فلربما هذه الشركات ستحتاج  
استحقاق عادة تمويلها قبل تاريخ  إ   عباء جديدة فيأ نها ستتكبد  أفي بالتزاماتها التعاقدية بمعنى  جديدة لكي ت

صل الدين القديم ( تشكل  أعادة تمويل جزء من  إ )    إلى ن الشركة المضاربة ستحتاج  أالدين القديم وهذا يعني  
فضلًا عن المخاطر النظامية )مخاطر   ،مما تشكلها شركات التحوط  أكبرالشركات مخاطرة    هذه النوعية من

 تجعلها بحاجة للتفاوض فيما يخص التزاماتها من جديد.السوق( فهي تتعرض لمخاطر اضافية قد 
ن هذا  أحد ما شركات المضاربة مع اختلاف    إلى: هي نوع من الشركات تشبه    *(بونزي )شركات تمويل    -3

توار  حلول  عند  التعاقدية  التزاماتها  بجميع  الوفاء  على  قادرة  تكون  لن  الشركات  من  استحقاقها  النوع  يخ 
ل الدين ( من خلال تدفقاتها النقدية والمتوقعة الحقيقة المبنية على عدم مقدرتها الوفاء صأ )مصروفات الفائدة و 

ن  أوهذا يعني     ،بالتزاماتها من خلال التدفقات النقدية الحالية فان حجم ايراداتها اصغر من حجم التزاماتها
دراسة مع  بالاتفاق  والنفقات  الايرادات  بين  جداً  كبير  ودراسة  Torres Filho et al,2017)الاختلال   )

(Hussein et al ,2020) ، يةتتصنيف الشركات وفق المعادلة الآويتم: 
M =

Opex + NP

IE
          … … . . (1)                                                

 حيث:
   :M يمثل تغطية الفوائد 

Opex :  مصروفات المبيعات أو المصروفات التشغيلية  يمثلOperating Expenses 

NP  يمثل صافي الربح  :Net Profit 
IE  يمثل مصروفات الفوائد   :Interest Expense 

)شركات تتمتع بصحة    ( فتعد الشركة من شركات تمويل التحوط  4أو تساوي )    أكبر(    Mفاذا كانت قيمة )  
(،  )شركات هشة مالياً ( فتعد الشركة من شركات تمويل مضارب4-0   ( ما بين ) Mذ كانت قيمة ) إمالية ( أما  

( فتعد الشركة من ضمن شركات تمويل بونزي ) شركات شديدة      0من )  أقل(    Mن كانت قيمة )  إواخيراً ف
 الهشاشة ( . 

 
 ث المحور الثال

 الجانب العملي للبحث  
 :اختيار العينة وجمع البيانات أولاا:

(  110يتمثل مجتمع البحث في جميع الشركات الصناعية المسجلة في سوق عمان المالي والبالغ عددها )
(، عليه  2019- 2005فر لديها البيانات المالية المطلوبة للفترة )اشركة. وقد اختص البحث بالشركات التي تتو 

دية أو المقصودة. بلغ عدد الشركات التي ينطبق عليها الشرط المذكور  تعتبر عينة البحث من النوع العينة العم
شركة41) نسبته(  ما  يمثل  وهذا  البحث. 37.3%)  ،  مجتمع  للشركات  الكلي  العدد  من   )
(https://www.exchange.jo/ar( والجدول )يوضح الشركات عينة البحث.1 ) 

https://www.exchange.jo/ar
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 أكبر تشارلز بونزي الايطالي الاصل الذي اعتبر    إلىهو مصطلح تم تحديده نسبة    :(  ponziبونزي )    (*)
محتال في التاريخ الامريكي لكونه اول من ابتكر فكرة احتيالية شهيرة او مخطط احتيالي شهير اطلق عليه  

ر احتيالية تعمل عن طريق و الهرمية الوهمية فكان مخطط بونزي عبارة عن عملية استثماأ  )سلسلة بونزي (
 .الدفع لأقدم مستثمرين باستخدام اموال مستثمرين جدد

 
 (: الشركات الصناعية الأردنية المسجلة في سوق عمان المالي )عينة البحث(1الجدول )

 اسم الشركة  ت م الشركة س ا ت
 العربية لصناعة الألمنيوم  . 22 دار الدواء للتنمية والاستثمار  1

 الوطنية لصناعة الصلب  . 23 العربي للصناعات الدوائية المركز  2

 مناجم الفوسفات  . 24 الشرق الأوسط للصناعات الدوائية والكيمياوية  3

 الأردنية   الإسمنت مصانع  . 25 الأردنية لإنتاج الأدوية  4

 البوتاس العربية  . 26 الحياة للصناعات الدوائية  5

 الأردنحديد  . 27 الزراعية الشركة الصناعية التجارية  6

 الوطنية لصناعة الألمنيوم  . 28 والمشاريع  عمالالمتصدرة للأ 7

 الاستثمارات والصناعات المتكاملة  . 29 الوطنية لصناعة الكلورين  8

 شركة الترافرتين . 30 الموارد الصناعية الأردنية  9

 الأردنية لصناعة الأنابيب  . 31 العربية لصناعة المبيدات والأدوية البيطرية 10

 الأردنية للصناعات الخشبية  . 32 اللؤلؤة لصناعة الورق الصحي  11

 الباطون الجاهز والتوريدات الانشائية  . 33 الأردنية لتجهيز وتسويق الدواجن  12

 العربية لصناعة المواسير المعدنية  . 34 الألبان الأردنية  13

 للصناعات الخرسانية القدس   . 35 الاستثمارات العامة  14

 الوطنية لصناعة الكوابل والأسلاك   . 36 العالمية الحديثة للزيوت النباتية  15

 العربية للصناعات الكهربائية  . 37 الوطنية للدواجن  16

 الشرق الأوسط للصناعات الهندسية  . 38 دار الغذاء  17

 للاستثمار مجموعة العصر  . 39 مصانع الزيوت النباتية الأردنية  18

 مصانع الأجواخ الأردنية  . 40 الأقبال للاستثمار  19

 الزي لصناعة الألبسة الجاهزة  . 41 مصانع الإتحاد لإنتاج التبغ والسجائر  20

   العامة للتعدين  21
 ينالجدول من إعداد الباحثالمصدر :

 

 ثانياا: تصيف الشركات
يعتبر مؤشر إجمالي الموجودات من أهم المؤشرات التي يستند عليها حساب الكثير من المتغيرات الداخلة  
في النماذج الرياضية والقياسية، كما أنه من المؤشرات المهمة التي يستند عليها المركز المالي للشركات العاملة 
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ا المؤشر واعتباره مقياساً مهماً لتصنيف الشركات  في مختلف القطاعات، فضلًا عن اهتمام الكثير من الدراسات بهذ
تم تصنيف الشركات الصناعية في عينة    طارحسب حجم الموجودات، وتماشياً مع هذا الإبكبيرة وصغيرة    إلى

(. فقد بلغ المتوسط Ali Hussein et al.,2020حجم الموجودات فيها بالاتفاق مع دراسة )  إلىالبحث نسبةً  
،  اً أردني  اً ( دينار 80,844,668.25( )2019-2005للموجودات في الشركات الصناعية عينة البحث للمدة )العام  

من المتوسط العام تعتبر شركات كبيرة    أكبرمتوسط موجوداتها خلال مدة البحث  كان  الشركات الصناعية التي  
من المتوسط العام فإنها تعتبر    قلأالحجم، بينما الشركات الصناعية التي متوسط موجوداتها خلال مدة البحث  

 ( يبين أعداد ونسب هذه الشركات وفق تصنيف الحجم.1شركات صغيرة الحجم، والشكل البياني )

 
 (: تصنيف الشركات الصناعية عينة البحث حسب الحجم1الشكل )

الغالبية العظمى من الشركات الصناعية في عينة البحث كانت من الشركات الصناعية صغيرة الحجم والتي  
من المتوسط العام للموجودات لجميع الشركات عينة البحث الذي يتجاوز الثمانين مليون   أقلتمتلك موجودات  

 (  80,844,668.25دينار أردني )
( من إجمالي عدد الشركات الصناعية عينة  %85.4وبنسبة ) ( شركة 35حيث بلغ عدد الشركات الصغيرة )

( عددها  والبالغ  بينما هناك )41البحث   ، يتجاوز 6( شركة  تمتلك متوسط موجودات  فقط  صناعية  ( شركات 
( من إجمالي  % 14.6المتوسط العام لموجودات الشركات الصناعية عينة البحث، وقد شكلت نسبة لا تتجاوز )

 (.  41البالغ عددها )الشركات عينة البحث 
  مؤشر ازاء كل منها حجمها ومتوسط إجمالي موجوداتها.و ( يبين الشركات الصناعية عينة البحث  2والجدول ) 
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 (: متوسط إجمالي الموجودات )دينار أردني( في الشركات الصناعية في عينة البحث 2الجدول )

 الحجم  أسم الشركة  ت
إجمالي  
 الحجم  أسم الشركة  ت الموجودات 

إجمالي  
 الموجودات 

1 . 
دار الدواء  

للتنمية  
 والاستثمار 

 . 22 88.193.207,9 كبيرة 
العربية  

لصناعة  
 الألمنيوم 

 17.098.657,87 صغيرة 

2 . 

المركز 
العربي  

للصناعات  
 الدوائية 

 . 23 7.651.922,40 صغيرة 
الوطنية  
لصناعة  

 الصلب 

 7.481.109,933 صغيرة 

3 . 

الشرق  
الأوسط  

للصناعات  
 الدوائية 

 . 24 20.732.891,00 صغيرة 
مناجم  

 الفوسفات 
 843.249.763,5 كبيرة 

4 . 
الأردنية  
لإنتاج  
 الأدوية 

 . 25 54.614.740,07 صغيرة 
مصانع  

الإسمنت  
 الأردنية 

 214.747.498,6 ة كبير 

5 . 
الحياة  

للصناعات  
 الدوائية 

 . 26 16.725.388,87 صغيرة 
البوتاس  

 العربية 
 890.351.533,3 كبيرة 

6 . 

الشركة  
الصناعية  
التجارية  
 الزراعية 

 70.589.825,60 صغيرة  حديد الاردن . 27 21.731.443,53 صغيرة 

7 . 
المتصدرة  

  عمالللأ
 والمشاريع 

 . 28 6.576.550,267 صغيرة 
الوطنية  
لصناعة  
 الألمنيوم 

 15.598.619,87 صغيرة 

8 . 
الوطنية  
لصناعة  
 الكلورين 

 . 29 15.241.568,53 صغيرة 
الاستثمارات  
والصناعات  

 المتكاملة 

 77.875.499,73 صغيرة 

9 . 
الموارد  

الصناعية  
 الأردنية 

 . 30 20.006.386,47 صغيرة 
شركة 

 الترافرتين 
 5.358.531,733 صغيرة 

10 . 
العربية  
لصناعة  
المبيدات  

 . 31 23.922.129,33 صغيرة 
الأردنية  
لصناعة  
 الأنابيب 

 8.452.241,27 صغيرة 
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إجمالي   الحجم  أسم الشركة  ت
 الموجودات 

إجمالي   الحجم  أسم الشركة  ت
 الموجودات 

والأدوية  
 البيطرية 

11 . 

اللؤلؤة  
لصناعة  
الورق  
 الصحي 

 . 32 2.615.712,933 صغيرة 
الأردنية  

للصناعات  
 الخشبية 

 13.246.177,80 صغيرة 

12 . 

الأردنية  
لتجهيز  
وتسويق  
 الدواجن 

 . 33 46.850.489,20 صغيرة 

الباطون  
الجاهز  

والتوريدات  
 الانشائية 

 49.853.187,47 صغيرة 

13 . 
الألبان  
 الأردنية 

 . 34 11.176.287,27 صغيرة 

العربية  
لصناعة  
المواسير  

 المعدنية 

 18.425.407,53 صغيرة 

14 . 
الاستثمارات  

 العامة 
 . 35 27.149.341,67 صغيرة 

القدس  
للصناعات  

 الخرسانية 

 13.002.074,93 صغيرة 

15 . 

العالمية  
الحديثة  
للزيوت  
 النباتية 

 . 36 10.810.570,13 صغيرة 

الوطنية  
لصناعة  
الكوابل  

والأسلاك  
 الكهربائية 

 31.784.050,40 صغيرة 

16 . 
الوطنية  
 للدواجن 

 77.320.226,07 صغيرة 
37 . 
 

العربية  
للصناعات  

 الكهربائية 

 8.341.938,267 صغيرة 

 . 38 16.079.024,27 صغيرة  دار الغذاء  . 17

الشرق  
الأوسط  

للصناعات  
 الهندسية 

 222.009.536,8 كبيرة 

18 . 

مصانع  
الزيوت  
النباتية  
 الأردنية 

 . 39 9.811.620,933 صغيرة 
مجموعة 
العصر  
 للاستثمار 

 10.611.887,00 صغيرة 
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إجمالي   الحجم  أسم الشركة  ت
 الموجودات 

إجمالي   الحجم  أسم الشركة  ت
 الموجودات 

19 . 
الأقبال  
 للاستثمار 

 . 40 142.186.632,3 كبيرة 
مصانع  
الأجواخ  
 الأردنية 

 80.808.345,33 صغيرة 

20 . 

مصانع  
  الإتحاد 

لإنتاج التبغ  
 والسجائر 

 . 41 72.242.997,07 صغيرة 

الزي  
لصناعة  
الألبسة  
 الجاهزة 

 21.991.163,20 صغيرة 

21 . 
العامة  
 للتعدين 

     2.115.217,800 صغيرة 

 ينالجدول من إعداد الباحث المصدر:
 
 الأساليب الإحصائية المستخدمة:ثالثاا: 

 : One Proportion Z-testللنسبة الواحدة  Zاختبار 
. فبالنسبة لفرضية  Binomial Testويسمى أيضاً اختبار ثنائي الحدين    ،وهو أحد الاختبارات اللامعلمية

هناك دلالة إحصائية تثبت أن غالبية الشركات الصناعية في عينة البحث البحث الأولى والتي تنص على "
 العدم والبديلة في هذا الاختبار ستكونان: ، فإن فرضيتيتواجه هشاشة مالية مرتفعة"

oH  :  مرتفعة.تواجه هشاشة مالية  الصناعية لاالشركات غالبية 
1H  : مرتفعة. تواجه هشاشة مالية الصناعية الشركات غالبية 

عندما تكون غالبية الشركات في عينة البحث تعاني من هشاشة مالية مرتفعة فإن ذلك يعني أن نسبة هذه 
من العدد الكلي للشركات. عليه يمكن كتابة    %(50)الشركات يجب أن تتجاوز نصف عدد الشركات، أي تتجاوز  

 الفرضيات السابقة بالصورة الآتية:
oH  (. 50أو تساوي ) أقلمرتفعة  جه هشاشة ماليةالتي تواالصناعية الشركات : نسبة% 
1H  (. 50من ) أكبرمرتفعة هي التي تواجه هشاشة مالية الصناعية الشركات : نسبة% 

 بالصيغة الآتية: ( 𝑍𝑃 )ويعرف اختبار 

𝑍𝑃 =
𝑃̂ − 𝑃𝑜

√𝑃𝑜(1 − 𝑃𝑜)
𝑛

              … … … . (2)                                                                          

تمثل نسبة هذه   𝑃̂تمثل الشركات الصناعية التي تعاني من هشاشة مالية في العينة، و    ( 𝑋 )فإذا كانت  
 الشركات من إجمالي الشركات الصناعية عينة البحث، فإن: 

𝑃̂ =
𝑋

𝑛
                   …………(3) 
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مع مستوى المعنوية بالبرامج الإحصائية الجاهزة  الناتجة من تطبيق الاختبار    (.Sig)وتقارن القيمة المعنوية  
.𝑆𝑖𝑔)%(، فإذا كانت  1)أو    %(5) ≥ البديلة، بمعنى أن    الفرضية  عندها تقبل فرضية العدم وترفض   (0.05

.𝑆𝑖𝑔)من هشاشة مالية مرتفعة. أما إذا    الشركات الصناعية الأردنية لا تعانيغالبية   < فإنه ترفض    (0.05
أن   بمعنى  البديلة،  الفرضية  وتقبل  العدم  مالية  غالبية  فرضية  من هشاشة  تعاني  الأردنية  الصناعية  الشركات 

 .%(1). وبالمثل تتم المقارنة مع مستوى المعنوية مرتفعة
" على  تنص  والتي  الثانية  البحث  لفرضية  بالنسبة  الشركات أما  غالبية  أن  تثبت  إحصائية  دلالة  هناك 

"، فإن فرضيتا العدم والبديلة  الصناعية في عينة البحث والتي تواجه هشاشة مالية هي الشركات صغيرة الحجم 
 في هذا الاختبار ستكونان:

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

1H التي تواجه هشاشة مالية هي الشركات صغيرة الحجمالصناعية الشركات  : أغلب . 
عندما تكون غالبية الشركات في عينة البحث والتي تعاني من هشاشة مالية هي شركات صغيرة الحجم  

من العدد   %(50)أي تتجاوز   ،بمعنى أن نسبة هذه الشركات يجب أن تتجاوز نصف عدد الشركات الهشة مالياً 
 الكلي للشركات الهشة مالياً. عليه يمكن كتابة الفرضيات السابقة بالصورة الآتية:

Ho  :  (.50أو تساوي ) أقلالتي تواجه هشاشة مالية الصناعية الصغيرة الشركات نسبة% 
H1   (. 50من ) أكبرهي التي تواجه هشاشة مالية الصناعية الصغيرة الشركات : نسبة% 

بالبرامج الإحصائية الجاهزة الناتجة من تطبيق الاختبار    (.Sig)تقارن القيمة المعنوية  وكما ذكر في أعلاه  
 ، وعلى ضوء ذلك يتم اتخاذ القرار بشأن قبول أو رفض الفرضية. %(1)أو  %(5مع مستوى المعنوية )

 والمناقشةالنتائج رابعاَ : 
 نتائج حساب الهشاشة المالية: -1

( المعادلة  الصناعية  1بتطبيق  للشركات  المالية  الهشاشة  تصنيف  طريقة  واستخدام   أنموذج حسب  ب( 
Minsky( تبين 517، واعتماداً على عدد المشاهدات )( مشاهدة )بعض البيانات غير متاحة لبعض الشركات

( من إجمالي  % 42.7( مشاهدة بنسبة )221"تحوط" هي )  نموذجالأأن عدد المشاهدات التي كان فيها مستوى  
( حين  في  )149المشاهدات،  وبنسبة  مشاهدة  الأ28.8%(  مستوى  فيها  كان  المشاهدات  إجمالي  من   نموذج( 

"بونزي"،    نموذج( من إجمالي المشاهدات كان فيها مستوى الأ%28.4( مشاهدة وبنسبة )147"مضارب"، و )
المش عدد  فإن  )وبذلك  هي  مالية  هشاشة  تعكس  التي  )296اهدات  وبنسبة  مشاهدة  إجمالي  57.3%(  من   )

(  % 26.8( شركة وبنسبة )11أن هناك )  Minsky  نموذج المشاهدات. وبالنسبة للشركات فقد أظهر تطبيق الأ 
من إجمالي الشركات عينة البحث تعتبر شركات مضاربة، ومثلها شركات بونزي، وبذلك فإن عدد الشركات التي  

( من إجمالي الشركات في %53.7( شركة وبنسبة )22هي )  Minskyحسب معيار  بتعاني من هشاشة مالية  
 (. 3عينة البحث كما يبين ذلك الجدول )
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 Minskyحسب معيار ب(: الشركات الصناعية التي تعاني من هشاشة مالية 3الجدول )

 
 ينالجدول من إعداد الباحث المصدر:

 
( من إجمالي الشركات عينة %47.3( شركة وبنسبة )19أن هناك )  Minsky  نموذجكما أظهر تطبيق الأ

 (. 4تعتبر شركات تحوط، أي أنها مستقرة مالياً كما يبين ذلك الجدول ) بحثال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Mقيمة  المؤشر تصنيفأسم الشركة ت 
 3.761674 مضارب دار الدواء للتنمية والاستثمار. 1
 31.90710- بونزي  المركز العربي للصناعات الدوائية. 2
 3.246880- بونزي  الشرق الاوسط للصناعات الدوائية والكيمياوية. 3
 0.221908 مضارب الاردنية لإنتاج الادوية. 4
 2.201314 مضارب المتصدرة للأعمال والمشاريع. 5
 0.231297 مضارب الموارد الصناعية الاردنية. 6
 4.897500- بونزي  الاردنية لتجهيز وتسويق الدواجن. 7
 0.189804 مضارب دار الغذاء. 8
 3.275418 مضارب مصانع الاتحاد لإنتاج التبغ والسجائر. 9

 546.0390- بونزي  العامة للتعدين. 10
 1.198897 مضارب الوطنية لصناعة الصلب. 11
 2.852604 مضارب حديد الاردن. 12
 0.106210- بونزي  الاستثمارات والصناعات المتكاملة. 13
 6.624740- بونزي  شركة الترافرتين. 14
 0.007234 مضارب الاردنية لصناعة الانابيب. 15
 80.11500- بونزي  الاردنية للصناعات الخشبية. 16
 3.333437 مضارب الباطون الجاهز والتوريدات الانشائية. 17
 27.84340- بونزي  القدس للصناعات الخرسانية. 18
 0.403698 مضارب العربية للصناعات الكهربائية. 19
 0.230300- بونزي  الوطنية لصناعة الكوابل والاسلاك. 20
 2.535560- بونزي  الشرق الاوسط للصناعات الهندسية. 21
 0.097610- بونزي  الزي لصناعة الالبسة الجاهزة. 22
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 Minskyحسب معيار ب(: الشركات الصناعية المستقرة مالياا 4الجدول )

 
 ين الجدول من إعداد الباحث :المصدر

معياري حجم الشركة والهشاشة المالية، فقد تم تصنيف الشركات الصناعية في عينة البحث  واعتماداً على  
 وفق هذين المعيارين وتم الحصول على جدول التوافق الآتي:

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

                                           
 ين الجدول من إعداد الباحث المصدر:

 ( أن عينة البحث تضمنت الآتي: 5يتبين من الجدول )
مالي الشركات الهشة مالياً، في  %( من إج91( شركة صناعية صغيرة وذات هشاشة مالية وبنسبة )20)   -1

 %( هي شركات كبيرة وذات هشاشة مالية. 9( شركات فقط وبنسبة )2) حين

 Mقيمة  أسم الشركةت 
 31.65618 الحياة للصناعات الدوائية. 1
 10.38078 الشركة الصناعية التجارية الزراعية. 2
 23.81477 الوطنية لصناعة الكلورين. 3
 9.419344 العربية لصناعة المبيدات والادوية البيطرية. 4
 53.38632 اللؤلؤة لصناعة الورق الصحي. 5
 150.6713 الالبان الاردنية. 6
 311.9410 الاستثمارات العامة. 7
 35.24958 العالمية الحديثة للزيوت النباتية. 8
 2368.452 الوطنية للدواجن. 9

 457.2664 مصانع الزيوت النباتية الاردنية. 10
 32.59280 الاقبال للاستثمار. 11
 14.30091 العربية لصناعة الالمنيوم. 12
 18.46638 مناجم الفوسفات. 13
 25.16219 مصانع الاسمنت الاردنية . 14
 56.16027 البوتاس العربية. 15
 4.172000الوطنية لصناعة الالمنيوم . 16
 12.57823العربية لصناعة المواسير المعدنية . 17
 5.493417مجموعة العصر للاستثمار . 18
 226.0606مصانع الاجواخ الاردنية . 19

 

 الهشاشة المالية
 حجم الشركة

 المجموع
 كبيرة الحجم صغيرة الحجم

 20 شركات هشة مالياً 
91% 

2 
9% 

22 
53.6% 

 15 شركات مستقرة مالياً 
79% 

4 
21% 

19 
46.4% 

 35 المجموع
85% 

6 
15% 

41 
100% 
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( 4%( من إجمالي الشركات المستقرة مالياً، بينما )79غيرة مستقرة مالياً وبنسبة )( شركة صناعية ص15)  -2
 %( هي شركات كبيرة ومستقرة مالياً. 21شركات فقط وبنسبة )

(  19%( من إجمالي الشركات الصناعية، و )53.6( شركة صناعية ذات هشاشة مالية وبنسبة )22)   -3
 لياً.%( هي شركات مستقرة ما46.4شركة وبنسبة )

( شركات فقط 6%( من إجمالي الشركات الصناعية، و )85( شركة صناعية صغيرة الحجم وبنسبة )35)  -4
 %( هي شركات كبيرة الحجم. 15وبنسبة )

هي    Minsky  أنموذجإن عدد الشركات الصناعية التي تعاني من هشاشة مالية والتي أفرزها التحليل وفق      -5
 ( شركة، وبذلك فإن نسبة هذه الشركات في العينة ستكون:22)

𝑃̂ =
𝑋

𝑛
=

22

41
= 0.54   ……………(4) 

 ي:نسبة الواحدة كما في الجدول الآتوكانت نتائج اختبار ال
  Minsky     أنموذج(: اختبار نسبة الشركات الهشة مالياا وفق 6الجدول )

 
 SPSS-27نتائج البرنامج  -

، وحيث أن القيمة المعنوية للاختبار (0.512)بلغت    P(Z(( أن قيمة اختبار  6يلاحظ من نتائج الجدول )
قبول فرضية العدم ورفض الفرضية البديلة، بمعنى   إلى%( مما يشير  5من )  أكبروهي    (Sig.=0.755)بلغت  

%(، وبالتالي فإن  50مرتفعة لا تختلف معنوياً عن )التي تواجه هشاشة مالية  الصناعية  الشركات  آخر أن نسبة 
 مرتفعة هي ليست الأكثر في عينة البحث.  التي تواجه هشاشة مالية الصناعية الشركات 

 أن احتمالية فترة الثقة للنسبة أعلاه كانت:  إلىكما تشير نتائج الاختبار أعلاه 
𝑃𝑟(0.37 ≤ 𝑃 ≤ 0.69) = 95%     ………..(5) 

%( بأن نسبة الشركات الصناعية الأردنية التي تعاني من هشاشة مالية  95وهذه تعني أن هناك ثقة بنسبة )
 %(.69من ) أكبر%( ولا 37من ) أقلهي ليست 

 النتائج الخاصة بالفرضية الثانية: -3
  أنموذج إن عدد الشركات الصناعية صغيرة الحجم التي تعاني من هشاشة مالية والتي أفرزها التحليل وفق  

Minsky  ( شركة، وبذلك فإن نسبة هذه الشركات من جميع الشركات التي تعاني من الهشاشة المالية  21هي )
 ستكون: 

𝑃̂ =
𝑋

𝑛
=

21

22
= 0.95                  …………..(6) 

 ي:نسبة الواحدة كما في الجدول الآتاختبار الوكانت نتائج 

One-Sample Proportion Test 

 

               Test Value = 0.50 

X N 

 

Sig. (1-tailed) Sample P 

95% Confidence Interval 

of the Proportion 

ZP  Lower Upper 

M 22 41 0.512 0.755 0.5366 0.3742 0.6934 
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 (: اختبار نسبة الشركات صغيرة الحجم والهشة مالياا 7الجدول )
Minsky 

 
 SPSS-27نتائج البرنامج  -

ن القيمة المعنوية للاختبار ، وحيث إ(5.769)بلغت   P( Z (( أن قيمة اختبار 7يلاحظ من نتائج الجدول )
رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة، بمعنى   إلى%( مما يشير  1من )  أقل وهي    (Sig.=0.000)بلغت  

 وبالتالي فإن أغلب  (،%50من )  أكبرهي  التي تواجه هشاشة مالية  الصناعية الصغيرة  الشركات  آخر أن نسبة  
 .  مالية هي الشركات صغيرة الحجمالتي تواجه هشاشة الصناعية الشركات 

 كانت:  احتمالية فترة الثقة للنسبة المذكورة آنفاً أن   إلى كما تشير نتائج الاختبار آنفاً 
𝑃𝑟(0.71 ≤ 𝑃 ≤ 1.00) = 99%      ……..(7) 

( بأن نسبة الشركات الصناعية الأردنية صغيرة الحجم والتي تعاني %99وهذه تعني أن هناك ثقة بنسبة ) 
 (.%100من ) أكبر( ولا %71من ) أقلة في هي ليست من هشاشة مالي

 والمقترحات المحور الرابع: الاستنتاجات 

 اولاا: الاستنتاجات 
(  110( هي )2019-2005إن إجمالي عدد الشركات الصناعية الأردنية المسجلة بسوق عمان المالي للمدة ) .1

البيانات المالية والمطلوبة لحساب النماذج الخاصة  %( تتوفر لديها  37( شركة وبنسبة )41شركة، منها )
 بالهشاشة المالية. 

فر لديها البيانات المالية الخاصة  اغالبية الشركات الصناعية الأردنية المسجلة بسوق عمان المالي والتي تتو  .2
المالية وللمدة )  ( هي صغيرة الحجم، إذ لا يتعدى إجمالي موجوداتها عن  2019-2005بنماذج الهشاشة 

 من إجمالي الشركات الأردنية. %(85ثمانين مليون دينار أردني، وهذه تمثل أكثر من)

فر لديها البيانات المالية الخاصة بنماذج  االشركات الصناعية الأردنية المسجلة بسوق عمان المالي والتي تتو  .3
، وهذه  (Minsky)( تعاني من هشاشة مالية مرتفعة وفق المعيار  2019- 2005الهشاشة المالية وللمدة )

 %( تقريباً من إجمالي الشركات الصناعية الأردنية.54تمثل ما نسبته )
 في الشركات الصناعية صغيرة الحجم. (Minsky)تتركز الهشاشة المالية وفق المعيار  .4

 
 
 

One-Sample Proportion Test 

 

               Test Value = 0.50 

X N 

 

Sig. (1-tailed) Sample P 

99% Confidence Interval 

of the Proportion 

ZP  Lower Upper 

M 21 22 5.769 0.000 0.9545 0.7076 0.9998 
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 المقترحات ثانياا : 
للأكاديميين والباحثين في المجال المالي لاستمرار البحث والتطوير لنماذج قياس هذا  للسادة  المحور الاول:   •

المالية   الثقافة لدى الأوساط  الحث على نشر  المالية بغية  بالهشاشة  المتمثل  للعيان  الظاهر  الخطر غير 
ي نقل آثاره مما سيسهم ف  ،للتحوط منه وتجنبه ونشر المعلومات عنه وزيادة التوجه للبحث في هذا الخطر

جراء دراسات وبحوث مستقبلية حول  تمثلة بالأسواق المالية من خلال إوالم  ،البيئة الخارجية للشركات  إلى
في قياس الهشاشة بما   Minskyأنموذجخذ بنظر الاعتبار عدم مقدرة  ماذج قياس الهشاشة المالية)مع الأن

لتوجه نحو هذا ياس وبما يسهم في زيادة امما يجعلها أكثر سهولة في الق  ،يسهم في تطوير هذه النماذج
وساط الأكاديمية كونها من المفاهيم الحديثة ، واجراء الدراسات المستقبلية واختيار مدة  الخطر في مختلف الأ

كون الهشاشة المالية تنخر الشركات    المبحوث والمدة الزمنية المبحوثة  استقرار وانتعاش يتميز بها المجتمع
ن في هذه الم دد يقل  مالية، لأ أزماتوتجنب والم دد الزمنية التي تحتوي  ،والمؤسسات في مثل هذه الظروف

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

حوط من العلاقة وحملة الاسهم وجميع المتعاملين مع بورصة عمان لغرض الت  لأصحاب  المحور الثاي : •
 خذ بنظر الاعتبار به عند التعامل وقياسه وبشكل دوري.النظامي والغير منظور والأغير هذا الخطر 
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