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ᣠة امن دمائهم مهر᠍  أرواح شهدائنا الذين جعلوا  إᘘᚏالحب ᡧ ᢕᣌلفلسط،،  
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ᣠإ  ᢝ
ᡨᣍسعاد ᣃاة وᘭروح الح  

  ،،أᢝᣤ الغالᘭة

ᣠنحو الأمل  إ ᢝ ᢔᣍ ت ᢔᣂع ᢝ
ᡨᣎبؤرة النور ال  

  قلᘘه لᘭحتوي حلᢝᣥ  عاᘻسو 

ᣠإ  ᢝ
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ᡨᣎاتها ، لᗫᖁذكᗖعلمائها وᗷ الشامخة،،  
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ᣠب الأ  إᘭان له ط᛿ ل من᛿ ثر  ᢝ
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ᡧᣍسعدᛒᣠجميع أعضاء الهيئة إ   ᢝ

ᡧᣚ ةᘭسᚱالتدر
ᣃاء، لما قدموه من جهد كبᢕᣂ وعلم نافع ᗷجامعة الإ  والمالᘭة الإدارᗫةلعلوم ᛿لᘭة ا
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ᡨᣎخلال سنوات دراس.  
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ات غʛʽ الʺالॽ فلاسالإ ʛؗʷة في الʻʽراسة على عʙال ʗȄʛأج ʘʽح ،ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة ال

 ʧنة مʨȞل 29(مʲʺة ت ʛؗاعي، و(11() شʻʸاع الʢالق ʧة م ʛؗاع 9) شʢالق ʧات م ʛؗش (
ات م9ʧالʙʵمي، و( ʛؗاع الا ) شʢالق ʧة مʛʱخلال الف ʥوذل ،ȑارʺʲʱ2022 – 2014س ʦا تʺؗ ،

ة،  إلى ضافةعʱʺاد على مʱغʛʽات الʙراسة Ǽالإالا ʛؗʷال ʦʳة وهي: حʢǼات الʹاʛʽغʱʺال ʧد مʙع
.ʨʺʻل الʙة، ومعॽʴȃʛفع الʺالي، الʛدرجة ال  

ات غʛʽ الʺالॽة  إدارةمعʙل مʺارسة رتفاع ا إلىوقʙ تʨصلʗ نʱائج الʙراسة  ʛؗʷاح في الȃالأر
ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺدالʨراسة وجʙائج الʱت نʛهʣا أʺؗ ، ʛي لإ أثʶȞاح على  دارةعȃالأر

ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ فلاسخʛʢ الإ ʛؗʷد للʨووج ،ʛة  أث ʛؗʷاة الॽورة حʙل
 ʧʽالإ إدارةعلى العلاقة ب ʛʢاح وخȃفلاسالأر.  

قʛارات مʙروسة عʙʻ الاسʲʱʺار  ذالȐʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ واتʵالʺالي Ȅʜادة الʨعي وقʙ أوصʗ الʙراسة ب
ات  ʛؗʷة في الॽالʺال ʛʽتʺارس غ ʙي قʱة الॽʻʽʢʶإدارةالفل  ʦهʽعل ʝȞعʻأن ت ʧȞʺǽ يʱاح والȃالأر

ات . و لॼعǼʙʽالʶلʖ على الʺȐʙ ا ʛؗʷار في الʺʲʱالاس ʙʻر عʚʴخي الʨة تॽالʺال ʛʽة في غॽʻʽʢʶالفل
حʧʽ اسʱقʛار هʚه  إلى والانʤʱار، أكȞʷǼʛʰل  فلاسمʛحلʱي الʱأسʝॽ والʛʱاجع لʨؔنها معʛضة للإ

ʵات وات ʛؗʷار  ذاالʛارقʺʲʱها. الاسʽف Ǽ ʗا أوصʺؗ ʧʽققʙʺل الʚورة بʛʹ ʧʽʽارجʵاالʻة العॽʻة الʺهǽ
 ʖʰʶǼ ات ʛؗʷه الʚي ا في هʱف الʺʺارسات الʷ عʱʺاد الʺʧȄʛʺʲʱʶ علʽها في قʛارهʦ الاسʲʱʺارȑ وؗ

 .تلȘʴ الʹʛر ʙʵʱʶʺǼمي القʨائʦ الʺالॽة

ة، درجة الʛفع فلاسالأرȃاح، خʛʢ الإ إدارةالؔلʺات الʺفʱاحॽة:  ʛؗʷال ʦʳة، ح ʛؗʷاة الॽدورة ح ،
.ʨʺʻل الʙة، معॽʴȃʛالʺالي، ال 
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Abstract : 

This study aimed to identify the impact of the company's life cycle on 
the relationship between earnings management and the bankruptcy risk in 
non-financial companies listed on the PSE. The study was conducted on a 
sample consisting of (29) companies representing (11) companies from the 
industrial sector, and (9) companies from the service sector, and (9) 
companies from the investment sector, during the period from 2014 – 2022. 
This study relied on the main study variables in addition to several control 
variables, which are: company’s size, leverage, profitability, and growth 
rate. 

This study found a high rate of practicing earnings management in non-
financial companies listed on the PSE. The results of the study also showed 
that there is a reverse effect of earnings management on the bankruptcy risk 
for non-financial companies listed on the PSE. And an effect of the 
company’s life cycle on the relationship Between earnings management 
and the bankruptcy risk. 

This study recommended increasing financial awareness among 
investors and making informed decisions when investing in Palestinian 
companies that may practice earnings management, which could reflect 
negatively on them in the long run. Be careful when investing in 
Palestinian companies in the introduction and shake-out stages, as they are 
more vulnerable to bankruptcy, and wait until these companies stabilize 
and make the decision to invest in them. It also recommended that external 
auditors should exercise professional care in these companies because 
investors rely on them in their investment decisions and to uncover 
practices that harm users of financial statements. 

keywords: Earnings management, bankruptcy risk, company life cycle, 
company’s size, leverage, profitability, and growth rate. 
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ما يلي: سʹʯʹاول في هʘا الفʶل  

 مةʗمق 

 راسةʗلة الȜʵم 

 راسةʗاف الʗأه 

  راسةʗذج الʦʸن 

  راسةʗات الॻضʙف 

 ةॻʸراسة أهʗال 
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ةمقʗم  

 ʛʽʷاحالأ إدارةتȃإلى ر  ʛثʕʱام، فʙʱʶل مالي مȞʷǼ افʙالأه Șʽقʴول لʹʺان تʚʰʺال ʙهʳل الȞʷǼ
ة وأدا ʛؗʷه الॽجʨعلى ت ʛʽʰح للإ ها الʺالي،ئكॽʱي تʱة الॽʰاسʴʺاسات الॽʶد الʙتع ʖʰʶǼ ʥدارةوذل 

 في إʣهار الإدارةخॽʱار بʧʽ هʚه الॽʶاسات Ǽʺا يʻʱاسʖ مع رॼɼات ولʺعȑʙ القʨائʦ الʺالॽة حȄʛة الا
نʳॽʱة الॼʱايʧ الʺʱʴʺل  حʱʺال الʶʵارةا إلى فلاسالإ ʛتʛʽʷ مʵاʡالʱʻائج الʱي تʴقȘ مʸالʴها، ؗʺا 

) ʙائʨفي العhorcher, 2011(،  مʙرة وعʙات ق ʛؗʷة الʳاتʻة الॽالʺال ȋʨنها والʹغʨاد ديʙعلى س
 ʧع ʥذل)Altman, 2022(ل حاʲʺامات، فهي تʜʱن والالʨيʙاد الʙل في سʷفǼ رʚʻلة ت  ،Ȑʛالأخ

الʨȞʴمات والʺʱʳʺع  إلى مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ وصʨلاً  اً بʙء ا للعʙيʙ مʧ الʳهات الʺعॽʻة،ǽًʙ  ًʛʽʰؗاتʴو 
تʙاॽɺات وخॽʺة على  إلىتȃʛʳة مالॽة غʛʽ مʴȄʛة ʧȞʺǽ أن تʕدȑ  فلاسالإʙ عǽحǼ ʘʽأسʛه. 

 رȃاحالأ إدارةسʷؔʱاف العلاقة بʧʽ ا إلىʶǽعى هʚا الʘʴॼ  في هʚا الॽʶاق، و والʺʱʳʺعاد قʸʱالا
ات مʧ الʴفاȍ على الفعّالة  رȃاحالأ إدارةتʺʧȞ حʘʽ . فلاسالإخʛʢ و  ʛؗʷارها الʺالي االʛقʱس

 .فلاسالإʺفاجʯة، مʺا ǽقلل مʧ خʛʢ لॽة الوالȑʙʸʱ للǽʙʴʱات الʺا

القʛارات  ذاتʵاॽة Ǽʺعلʨمات مʴاسॽʰة تʶاعʙهʦ في عʺلॽة تʜوʙȄ مʙʵʱʶمي القʨائʦ الʺالوȃʺا أن 
 ʛʲر الأكʨالأم ʧةالʺلائʺة مॽʺة  أهʙفائ ʛʲة أكॽʰاسʴʺمات الʨعل الʺعلʳول ʥلʚة، لॽʶافʻʱة الʯʽʰفي ال

ʵة اتॽملائʺة في عʺل ʛʲذاوأك  ʧم ʙار لا بʛاءالقʛإج  ʧʺي تقع ضʱات ال ʛؗʷال ʧʽالʺقارنات ب
ة ا ʖʳǽ أخʚ الʺʛحلة ذاتها Ǽعʧʽ الاالʺʛحلة نفʶها مʧ دورة حॽاتها، ؗʺ ʛؗؗل ش ʦॽʽتق ʙʻار عॼʱع

ʙعلى حȐالإǼ ،أة. إلى ضافةʷʻʺاة الॽاحل دورة حʛم ʧحلة مʛات في ؗل م ʛؗʷك الʨفة سلʛمع  

الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة فهʦ  يمʛاحل تʶهل على مʙʵʱʶم إلىتقʦॽʶ دورة حॽاة الʺʷʻأة  لʚلʥ فإن
ʵأة واتʷʻʺأداء ال ʦॽʽمات وتقʨه الʺعلʚأة  ذاهʷʻʺاة الॽاحل دورة حʛلف مʱʵة خلال مॼاسʻʺارات الʛالق

وذلʥ عॽʀ ȘȄʛʡ ʧام الʺʷʻأة Ǽʺقارنة بॽاناتها الʺالॽة خلال مʱʵلف مʛاحل دورة حॽاتها وخلال 
وفȘ مʻهॽʳة  خʺʝ مʛاحل إلىسʦʱʽ تقʦॽʶ دورة حॽاة الʺʷʻأة و  لفʛʱات الʜمॽʻة الʺʱعاॼʀة.ا
)Dickinson, 2011(  و) ʝॽأسʱحلة الʛهي: مintroduction stage) ʨʺʻحلة الʛوم ،(growth 

stage) جʹʻحلة الʛوم ،(maturity stage) اجعʛʱحلة الʛوم ،(shake-out stage حلةʛوم ،(
) ȋʨʰالهdecline stage( ʧʽفة العلاقة بʛع معॽʢʱʶن ʥلʚȃاحالأ إدارة، وȃر  ʛʢفي  فلاسالإوخ

  مʱʵلف مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة.

 مȜʵلة الʗراسة

ة والʕʰʻʱ بها  إفلاستقʦॽʽ مʵاʛʡ ن إ         ʛؗʷأالʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦيه ʛالح مʸʺاب الʴف وأصʙبه ،
ات الʺʴȃʛة والʺʙʱʶامة ( تʨفʛʽ رأس الʺال ȞʷǼل انʱقائي ʛؗʷللAgustia et. al., 2020; 
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Dong et. al., 2020 أʳتل ʙا  الإدارة)، فقॽة العلʶات الʺفل ʛؗʷافي الॽًاحالأ إدارةلʺʺارسة  مالȃر 
ة Ǽأنها مفلʶة  ʛؗʷال ʅॽʻʸأن  تؔلفة ت ʘʽتؔلفة الʺʺارسة، ح ʗمهʺا بلغʛʰتؔلفة مʺارسة  أك ʧم

  ).Shayan-Nia et. al., 2017( رȃاحالأ إدارة

ʛارات الʺʧȄʛʺʲʱʶ وأصʴاب نعȞاساته على قاو  فلاسالإخʛʢ  أهʺॽةومʧ هʚا الʺʢʻلȘ تॼʻع   
 Lukason( والعʨامل الʺʕثʛة ॽɾه فلاسالإʛʽʰؗة حʨل تقʦॽʽ خʛʢ  أهʺॽة، الʚيʧ يʨلʨن الʺʸالح

and Camacho- Minano, 2019; Agustia et. al., 2020; Dong et. al., 2020; 
Shayan-Nia et. al., 2017 .( ات ʛؗʷف الʙا إلىتهʻʱة الʜʽʺال Șʽقʴامة تʙʱة والاسॽʶف

 ʥلʚات لإإلأعʺالها، ل ʛؗʷاحالأ دارةن مʺارسة الȃر  ʨل هʺʴǽ كʨآثارسل  ȑدʕت ʙة قॽʰإلىسل 
   ).(Abner and Rodiel, 2017 فلاسالإ

وتʶاعʙ عʺلॽة تقʦॽʶ دورة حॽاة الʺʷʻأة مʙʵʱʶمي القʨائʦ الʺالॽة على مقارنة الأداء الʺالي 
 ȑدʕأة، مʺا يʷʻʺاة الॽاحل دورة حʛلف مʱʵات خلال م ʛؗʷك الʨفة سلʛإلىومع  ʦॽʽة تقॽعʺل ʧʽʶʴت

ʱʶم مʙʵǽ أة لاʷʻʺبها ال ʛʺي تʱحلة الʛʺاهل الʳʱي ȑʚل الʺالي الʽلʴʱمي الأداء الʺالي، فالʙʵ
  القʨائʦ الʺالॽة.

:ةرئॽʶॽ ثلاثة أسʯلةتʱلʟʵ مȞʷلة الʙراسة في   

ات غʛʽ الʺالॽة ما مȐʨʱʶ مʺارسة  -  ʛؗʷالʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺاحالأ إدارة الȃ؟ر  

ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ في فلاسالإوخʛʢ  رȃاحالأ إدارةلاقة بʧʽ ما ع -  ʛؗʷ؟ال   

ة على العلاقة بʧʽ  أثʛما  -  ʛؗʷاة الॽاحالأ إدارةدورة حȃر  ʛʢة  فلاسالإوخॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷفي ال
ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺ؟ال  

 أهʗاف الʗراسة

لʴʱقȘʽ الأهʙاف الʱالॽة:     تʶعى الॼاحʲة  

 -  Ȑʨʱʶف على مʛعʱاحالأ إدارةالȃر  .ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷفي ال  

 -  ʧʽف على العلاقة بʛعʱاحالأ إدارةالȃر  ʛʢرصة  فلاسالإوخʨرجة في بʙʺة الॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷفي ال
ʧʽʢʶفل.  

ة على العلاقة بʧʽ  أثʛالʱعʛف على  -  ʛؗʷاة الॽاحالأ إدارةدورة حȃر  ʛʢفلاسالإوخ  ʛʽات غ ʛؗʷفي ال
ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الॽالʺال.  
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:نʦʸذج الʗراسة ومʯغʙʻاتها  

 

 

 

 

 الʯʸغʙʻات الʷاʠǺة:

 ة ʛؗʷال ʦʳح 
 فع الʺاليʛدرجة ال 
 ةॽحʛال 
 ʨʺʻل الʙمع 

الॼاحʲة Ǽالاعʱʺاد على الʙراسات الʶاǼقة ذات العلاقة. إعʙادالʺʙʸر:   

 فʙضॻات الʗراسة

ʧȞʺǽ صॽاغة الفʛضॽات الʱالॽة: لى ما سȘʰع بʻاءً   

 الفʙضॻة الʙئॻʴॻة الأولى:

ات غʛʽ الʺالॽة -  ʛؗʷتʺارس ال  ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺاحالأ إدارةالȃر.  

  الفʙضॻة الʙئॻʴॻة الʰانॻة:
 -  ʙجʨيʛة  أثॽائʸذو دلالة إح Ȑʨʱʶم ʙʻع)(𝛼 ≤  فلاسالإعلى خʛʢ  رȃاحالأ دارةلإ 0.05

ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ في عʻʽة الʙراسة في الفʛʱة  ʛؗʷللt.  
  الفʙضॻة الʙئॻʴॻة الʰالʰة:

 -  ʙجʨيʛة  أثॽائʸذو دلالة إح Ȑʨʱʶم ʙʻع)(𝛼 ≤ ة على علاقة  0.05 ʛؗʷاة الॽورة حʙإدارةل 
ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ في عʻʽة الʙراسة في  فلاسالإوخʛʢ  رȃاحالأ ʛؗʷلل

  .tالفʛʱة 
  نȘʱʷ مʧ هʚه الفʛضॽة الفʛضॽات الفॽɺʛة الʱالॽة: - 

الأرȃاح إدارة فلاسخʛʢ الإ   

ة ʛؗʷاة الॽدورة ح 
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𝛼)(ذو دلالة إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ  أثʛيʨجʙ  -أ ≤ ة على علاقة  0.05 ʛؗʷاة الॽورة حʙإدارةل 
ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ في في مʛحلة الʱأسʝॽ  فلاسالإوخʛʢ  رȃاحالأ ʛؗʷلل

  .tعʻʽة الʙراسة في الفʛʱة 
𝛼)(ذو دلالة إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ  أثʛيʨجʙ  -ب ≤ ة على علاقة  0.05 ʛؗʷاة الॽورة حʙإدارةل 

ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ في في مʛحلة الʨʺʻ  فلاسالإوخʛʢ  رȃاحالأ ʛؗʷلل
  .tعʻʽة الʙراسة في الفʛʱة 

𝛼)(ذو دلالة إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ  أثʛيʨجʙ  - ج ≤ ة على علاقة  0.05 ʛؗʷاة الॽورة حʙإدارةل 
ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ في في مʛحلة الʻʹج  فلاسالإوخʛʢ  رȃاحالأ ʛؗʷلل

  .tعʻʽة الʙراسة في الفʛʱة 
𝛼)(ذو دلالة إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ  أثʛيʨجʙ  -د ≤ ة على علاقة  0.05 ʛؗʷاة الॽورة حʙإدارةل 

ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ في في مʛحلة الʛʱاجع  فلاسالإوخʛʢ  رȃاحالأ ʛؗʷلل
  .tعʻʽة الʙراسة في الفʛʱة 

𝛼)(ذو دلالة إحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ  أثʛيʨجʙ  - ه ≤ ة على علاقة  0.05 ʛؗʷاة الॽورة حʙإدارةل 
ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ في في مʛحلة الهȋʨʰ  فلاسالإوخʛʢ  رȃاحالأ ʛؗʷلل

  .tعʻʽة الʙراسة في الفʛʱة 
  

الʗراسة أهॻʸة  

العʸلॻة: الأهॻʸة  

ʙʵم الʺʧȄʛʺʲʱʶ وأصʴاب الʺʸالح في الʱعʛف على ʱس افي أنه لʙراسةالعʺلॽة ل هʺॽةتʲʺʱل الأ  
ات وخʛʢ  رȃاحالأ إدارةالعلاقة بʧʽ مʺارسات  ʛؗʷاها الʻʰʱي تʱات فلاسالإال ʛؗʷض له الʛعʱت ȑʚال، 

تʕثʛ  رȃاحالأ إدارةمʺارسة  ʗؗان اإذʙمي ومʴللي القʨائʦ الʺالॽة عʺا مʵʱʶ زȄادة إدراكʶهʦ في كʺا ت
ات سلॼًا او إعلى ا ʛؗʷامة الʙʱس ًǼاʳǽ ʘʽراسةا، حʙه الʚم هʙʵت  ʧȄʛʺʲʱʶʺالʱف ʧʽضʛعلى والʺق ʦهʙاعʶ

ʵذاات ॽة سلȄارʺʲʱارات اسʛضع الʺالي قʨال ʦهʱفʛعʺǼ ʥاتها، ʺة، وذلॽاحل دورة حʛلف مʱʵات في م ʛؗʷلل
  وتʴقȘʽ أقʸى عʨائʙ مʺʻȞة.

 العلॻʸة: هॻʸةالأ

 على حʙ علʦ الॼاحʲة في نʙرة الأʴǼاث الʱي تʛʢقʗ لʙراسة العلاقةالعلʺॽة للʙراسة  هʺॽةتʲʺʱل الأ  
 ʧʽاحالأ إدارةبȃر  ʛʢفلاسالإوخ ʧʽʢʶفي فل ʛʰʱا تعʺؗ ،ʙأح ʚات هʜʽراسةمʙده ه الʛاتف  ʦفي عل

 ʧʽل على العلاقة بʙمع ʛʽغʱʺؗ ة ʛؗʷاة الॽة في دراسة دور دورة حʲاحॼاحالأ إدارةالȃر  ʛʢفلاسالإوخ، 
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ة ؗʺʱغʛʽ معʙل على هʚه  إضافةحʘʽ تقʙم هʚه الʙراسة  ʛؗʷاة الॽل دورة حʨة حॽȃʛة العॼʱȞʺة للʜʽʺم
  .العلاقة

 ॻɾاس الʯʸغʙʻات:

رȁاحالأ  إدارةॻɾاس  - 1  

والǽ ȑʚعʙ مʧ أفʹل  ،)Jones, 1995لʨʺʻذج جʨنʜ الʺعʙل ( وفقًا رȃاحالأ إدارةتॽʀ ʦاس         
ʺʻاس ذاالॽʀ احالأ إدارةج فيȃة  رॽانȞإمǼ ʜʽʺʱȄة وॽانات الʺالॽʰل الʽلʴنة في تʛأداة م ʛʰʱعǽ ʘʽح

Ǽ ةʢॼتʛʺال ʛʡاʵʺال ʦॽʽفي تق ʙاعʶǽ ات، ؗʺا أنه ʛؗʷال ʧدة مʙعʱعات مʨʺʳقه على مॽʰʢإدارةت 
ʙʴॽɾد بʚلʥ مȐʨʱʶ الʱلاعʖ  رȃاحالأ إدارةوتقʙيʛ الʺॼالغ الʱي تʦ الʦȞʴʱ فʽها بʨاسʢة  رȃاحالأ
  .بʙقة عالॽة رȃاحǼالأ

  مʧ خلال تȘʽʰʢ نʺʨذج جʨنʜ الʺعʙل ʧȞʺǽ الʨʱصل لʺا يلي:

1-  ʧف عʷؔاحالأ إدارةالȃلاً رॽذج دلʨʺʻا الʚائج هʱن نʨؔت ʘʽح : ًɹ ا على وجʨد ا ودॽʀقً  واض
ات.رȃاحالأ دارةمʺارسات لإ ʛؗʷة للॽالʺال ʛȄقارʱفي ال Șʽقʙʱال ʧʽللʴʺال ʧم ʖلʢʱمʺا ي ،  

ات، تقʦॽʽ الأداء الʺالي الॽʁʴقي:  -2 ʛؗʷقي للॽʁʴدقة للأداء الʺالي ال ʛʲرة أكʨذج صʨʺʻم الʙقǽ
  عॽʱادǽة.مʧ الʺʺارسات غʛʽ الا رȃاححǽ ʘʽعʺل على تॽʁʻة الأ

ات في نʺʨذج جʨنʜ الʺعʙل   -3 ʛؗʷتفعة للʛʺائج الʱʻل الʙت ʘʽة: حॽة الʺالॽɾفاʷال Ȑʨʱʶم ʦॽʽتق
ʲʱʶʺة على الʛʽʰؗ ʛʡاʵل مȞʷالي تʱالȃة، وॽɾفاʷالح. على قلة الʸʺاب الʴوأص ʧȄʛʺ  

 ʟʻذج يʨʺʻا الʚعلى:ه  

)1( REVit - ∆RECit) / Ait-1) + β3 (PPEit / Ait-1) +∑it ∆TAit / Ait-1 = β1(1/Ait-1) + β2 (( 

:ʘʽح 

TAit: ) ة ʛؗʷي الؔلي للʰاسʴʺقاق الʴʱة الاسʺॽʀ ʧع ʛʰعǽi) ةॽة الʺالʛʱة الفǽفي نها (t.(  

Ait-1 :ة إجʺاليʺॽʀ ʧع ʛʰعǽ ) ة ʛؗʷل الʨأصi) ةॽة الʺالʛʱة الفǽفي نها (t-1.(  

REVit :∆ اداتʛفي صافي إي ʛʽغʱة الʺॽʀ ʧع ʛʰعǽ ) ة ʛؗʷالi) ةॽة الʺالʛʱخلال الف (t.(  

∆RECit : ةʺॽʀ ʧع ʛʰعǽات عʺلاء اǼاʶة حʙفي صافي أرص ʛʽغʱة (ال ʛؗʷلi ة () خلالॽة الʺالʛʱالفt.(  

PPEit: ) ة ʛؗʷات للʙة العقارات والآلات والʺعʺॽʀ ʧع ʛʰعǽi) ةॽة الʺالʛʱة الفǽفي نها (t.(  
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β1-β3: ذج الاʨʺد.معاملات نʙعʱʺار الʙʴن  

∑it: .دʙعʱʺار الʙʴذج الانʨʺاقي نʨب 

)2                 (TAit = EBITit – CFOit                           

:ʘʽح  

TAit ة ʛؗʷي الؔلي للʰاسʴʺقاق الʴʱة الاسʺॽʀ ʧع ʛʰعǽ :)i)ةॽة الʺالʛʱة الفǽفي نها (t.(  

EBITit) ة ʛؗʷلل ʖائʛʹوال ʙائʨل الفʰح قȃʛة صافي الʺॽʀ ʧع ʛʰعǽ :i) ةॽة الʺالʛʱالف ʧع (t.(  

CFOitʀ ʧع ʛʰعǽ :ةʢʷالأن ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱة صافي الʺॽ ) ة ʛؗʷة للॽلʽغʷʱالiॽة الʺالʛʱالف ʧة() عt.( 

)3 (ANAC = TAit – NACit                                           

:ʘʽح  

ANACقات الاʴʱʶʺة (: ال ʛؗʷة للȄارॽʱخi) ةॽة الʺالʛʱفي الف (t.(  

TAit: ) ة ʛؗʷة للॽقات الؔلʴʱʶʺالi) ةॽة الʺالʛʱفي الف (t.(  

NACit: قات الإʴʱʶʺة (ال ʛؗʷة للȄارॼجi) ةॽة الʺالʛʱفي الف (t.(  

-  ʙʠاس خॻɾفلاسالإ : 2 

         ʛʡاʵاس مॽʀ ʦذج ( وفقًا فلاسالإتʨʺʻلAltman, 1968(، ʺʻأدق وأفʹل ال ʧم ʙعǽ ʘʽج ذاح
 ʛʢخ ʦॽʽاس وتقॽʀ فلاسالإفيǼ ʕʰʻʱة على الॽرة عالʙقǼ عʱʺʱي ʨفيفلاسالإ، فه ʙاعʶǽ ف  ، ؗʺاʷؗ

الʱعǽʙلات اللازمة قʰل تفاقȂ  ʦجʛاءالʺȞʷلات الʺالॽة في مʛاحل مʛȞॼة مʺا ǽعʢي الفʛصة للʙʱخل و 
  الʨضع.

  ج الʺعʛʱف بها في الʺʳالات الأكادॽʺǽة والʺهॽʻة مʺا يʙȄʜ مʧ ذامʧ أكʛʲ الǽʺʻعʙ نʺʨذج ألʱʺان 
  مʙʸاقʱʽه في تʴلʽل الʺʵاʛʡ الʺالॽة.

  على:يʟʻ هʚا الʨʺʻذج 

Zit = .012X1it + .014X2it + .033X3it + .006X4it + .999X5it  

  حʘʽ أن:

مʨʺʳع الأصʨل الʺلʺʨسة. إلىرأس الʺال العامل    =X1it 
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مʨʺʳع الأصʨل الʺلʺʨسة. إلىالʺʜʳʱʴة  رȃاحالأ   =X2it 

مʨʺʳع الأصʨل الʺلʺʨسة. إلىقʰل الفʨائʙ والʹʛائʖ  رȃاحالأ   =X3it 

 ʧʽʺاهʶʺق الʨقʴة لॽʀʨʶة الʺॽʁات. إلىالȃʨلʢʺع الʨʺʳم   =X4it 

الʺلʺʨسة.مʨʺʳع الأصʨل  إلىصافي الʺॽʰعات   =X5it 

ة: - 3 ʙؕʵاة الॻاحل دورة حʙاس مॻɾ  

  :)Dickinson, 2011لʺʻهॽʳة ( وفقًامʛاحل  إلىȄʛʡقة تʅॽʻʸ دورة حॽاة الʺʷʻأة 

ة1جʗول ( ʙؕʵاة الॻاحل دورة حʙم :(  

  ʝॽأسʱال  ʨʺʻج  الʹʻاجع  الʛʱال  ȋʨʰاله  
CFO -  +  +  +  -  +  -  -  
CFI  -  -  -  +  -  +  +  +  
CFF  +  +  -  +  -  -  +  -  

)Dickinson, 2011(  

 ,Dickinsonلʺʻهॽʳة ( وفقًاخʺʝ مʛاحل  إلىǽعʛض الʙʳول Ȅʛʡقة تقʦॽʶ دورة حॽاة الʺʷʻأة 

ة ضʺʧ مʛحلة مʙʴدة يʦʱ ت ، إذ)2011 ʛؗʷال ʅॽʻʸ ًاءʻة  بʴضʨʺة الǽʙقʻفقات الʙʱال ȋعلى أنʺا
  أعلاه.

CFO  :الأ ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱةصافي الʢʷة. نॽلʽغʷʱال  

CFI : الأ ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱةصافي الʢʷة. نȄارʺʲʱالاس  

CFF : الأ ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱةصافي الʢʷة. نॽلȄʨʺʱال  

 الʯʸغʙʻات الʷاʠǺة:

  :ة ʙؕʵال ʤʱعي حॽʰʢال ʦʱȄغارʨخلال الل ʧة مʻʽاعة معʻات في ص ʛؗʷي للʰʶʻال ʦʳʴال ʨه
ة زاد حʳʺها  إجʺالي)، فؔلʺا زاد Wu et. al., 2015الأصʨل ( جʺاليلإ ʛؗʷل الʨأص

ة،  يف الإدارةمʧ قʰل  أكʛʰوالʺॼادȏ الॽʡʨʴʱة ȞʷǼل  الإدارȄةوȃالʱالي تʦ دعʦ الؔفاءات  ʛؗʷال
 ʛʢʵضها لʛتع ʧقلل مॽɾفلاسالإ )Agustia et. al., 2020.(  ةʛʽʰؔات ال ʛؗʷأن ال ʘʽح
الȄʨʺʱل، ॽɾقلل ذلʥ مʧ  إلى، ولʙيها قʙرة عالॽة Ǽالʨصʨل أكʛʰتʺʱلʥ مʨارد مالॽة ȞʷǼل 

ات ذات الʦʳʴ الʸغʛʽ  ،فلاسالʺʵاʛʡ الʺʱعلقة Ǽالʨʶق ʰʻʳॽɾها الʱعʛض للإ ʛؗʷال ʝȞعلى ع
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الʹॽɻفة،  الإدارȄةوخʛʰتها  ʖʰʶǼ مʨاردها الʺالॽة الʺʙʴودة أكȞʷǼʛʰل  فلاسالإالʱي تʨاجه 
 فʳʱعلها غʛʽ قادرة على مʨاجهة الأزمات وتهʙد اسʱقʛارها الʺالي.

 الي:درجة اʸفع الʙن في   لʨيʙاد على الʺʱالاعॽل عʺلȄʨʺة تॼʶن ʧع ʛʰات، وهي تع ʛؗʷات ال
 إجʺالي)، وॽʀ ʦʱȄاسها مʧ خلال Myers & Majluf, 2023(حقʨق الʺʶاهʺʧʽ  إلىلʜʱامات الا

ات ذات الʛفع الʺالي الʺʛتفع أكʛʲ عʛضة  إلىالالʜʱامات  ʛؗʷال ʙتع ʘʽل، حʨة الأصॼʶن
ʨفاء بهʚه ʖʰʶǼ اسʙʵʱامها ؗʺॽات ʛʽʰؗة مʧ الʙيʨن لȄʨʺʱل أعʺالها، فʨؔʱن ملʜمة Ǽال فلاسللإ

اتؗʺا يʙȄʜ مʧ تؔ الʙيʨن في جʺॽع الʛʤوف، ʛؗʷقة على الʴʱʶʺال ʙائʨالف ʅॽها  الʽعل ʖعʸॽɾ
ॽʢتغ،ʛʢʵضها للʛعǽ مʺا ʅॽؔالʱه الʚن  ة هʨيʙال ʧʽازن بʨي تʱات ال ʛؗʷفي ال ʝȞعلى الع

 ، وأكʛʲ قʨة في مʨاجهة الǽʙʴʱات الʺالॽة.رȃاحفʨؔʱن أقل عʛضة لʱقلॼات الأوحقʨق الʺلॽؔة 
 :ةॻʲȁʙة  الʛʱة الفǽفي نها ʖائʛʹوال ʅȄارʸʺؗافة ال ʦʸخ ʙعǼ هॽʻج ʦت ȑʚار الʙالʺقǼ فʛتع

ات الʱي تʴقȘ ، الʺالॽة ʛؗʷال ʙاحً تعȃتفعة أأرʛا م ʛʢʵضة لʛع فلاسالإقل عʱʺʱأنها ت ʘʽح ،
 ومʨاجهة الأزمات الاقʸʱادǽة.وتغॽʢة تؔالॽفها وديʨنها Ǽقʙرة عالॽة على جلʖ الʙʱفقات الʻقǽʙة 

ات الʱي تʵʻفʠ نॼʶة الॽʴȃʛة لʙيها أ ʛؗʷعامل مع الأها تفإنما الʱقادرة على ال ʛʽن غʨؔ ،زمات
 .فلاسالإا Ǽولا تʨʱفʛ لʙيها فʛص الʨʱسع والʨʺʻ، وȃالʱالي ʨȞǽن مʱʶقʰلها مهʙدً 

 :ʦʸʹل الʗمع  ʛʽʷǽي  إلىʱة الȄʨʯʺة الॼʶʻداد بها الʜاداتتʛة  إي ʛؗʷل الʨة أو أصʛʱار فʙعلى م
ة على ȄعʝȞ هʚا، و زمॽʻة مʙʴدة ʛؗʷرة الʙل قʙوا الʺع ʨʺʻسعالʨʱأعʺالهاب ل ʦʳادة حȄʜ.  ʙتع

ات الʱي تʛʶǼ ʨʺʻعة وȞʷȃل مʙʱʶام  ʛؗʷال Șʽقʴسع وتʨʱاحقادرة على الȃن  أرʨؔʱة فॽأقل عال
ȞʷǼ ʨʺʻل غʛʽ مʙʱʶام وʙȃون تȌॽʢʵ، حʘʽ أنها على عʝȞ تلʥ الʱي ت .فلاسعʛضة للإ

 يʛاداتوعʜʳ في تلॽʰة ʡلʖ الʨʶق، ؗʺا أنها لا تʴقȘ الإتʨاجه مʷاكل في الʙʱفقات الʻقǽʙة 
الؔاॽɾة لʱغॽʢة الʱؔالʅॽ، فʨʱاجه قʙر ʛʽʰؗ مʧ الʙيʨن العاجʜة عʧ سʙادها، فʨؔʱن أكʛʲ عʛضة 

 .فلاسللإ

 حʗود الʗراسة

ة على العلاقة بʧʽ  أثʛالʱعʛف على الʗʲود الʦʸضॻɸʦة:  ʛؗʷاة الॽاحالأ إدارةدورة حȃر  ʛʢوخ
.فلاسالإ  

فلʧʽʢʶ. الʺالॽة الʺʙرجة في بʨرصة ات غʛʽالʛؗʷعلى  تʦ تȘʽʰʢ هʚه الʙراسة الʗʲود الȜʸانॻة:  

.2022 إلى 2014 عامالفʛʱة الʜمॽʻة مʧ في  تʦ تȘʽʰʢ هʚه الʙراسة الʗʲود الʚمانॻة:  
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ما يلي: سʹʯʹاول في هʘا الʚʱء  

 

 Ǻ Ȗعلʯي تʯراسات الʗاحالأ  إدارةالȁر 

  ʙʠʳǺ Ȗعلʯي تʯراسات الʗفلاسالإال 

 ة ʙؕʵاة الॻورة حʗب Ȗعلʯي تʯراسات الʗال 

  ʕي تʹاولʯراسات الʗاتالʙʻغʯʸال ʥʻالعلاقة ب 

 قةǺاʴراسات الʗعلى ال ʔʻعقʯال 
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ودورة حॽاة  فلاسالإوخʛʢ  رȃاحالأ إدارة ʧ الʙراسات الʶاǼقة الʱي تʻاقʞ ؗل مʧسʨف نʻʱاول عʙد م

 ًॽلʴة م ʛؗʷة.الॽʰʻة والأجॽȃʛول العʙا وفي ال  

  الʗراسات الʯʸعلقة Ǻالʯʸغʙʻ الʯʴʸقل:

  الʗراسات الʲʸلॻة:

 اॽعل ʨان: "2022، دراسة (أبʨʻعǼ ،(ʛاحالأ إدارة أثȃات على العلا ر ʛؗʷة الʺؗʨوح ʧʽقة ب
ة".الإفʸاح عʧ الʺʕʶولॽة الا ʛؗʷة الʺॽʀو ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺات ال ʛؗʷة للॽɺاʺʱج   

ات على ॽʀʺة  أثʛخॼʱار ا إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة    ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽولʕʶʺال ʧاح عʸالإف
 ʗفʙة، ؗʺا ه ʛؗʷاال ً́ ǽإلى أ  ʧؗل م ʛʽار تأثॼʱاحالأ إدارةاخȃر  ʧʽات على العلاقة ب ʛؗʷة الʺ ʨؗوح

ات الʺʙرجة  ʛؗʷعلى ال ȘʽʰʢʱالǼ ʥة، وذل ʛؗʷة الʺॽʀات و ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽولʕʶʺال ʧاح عʸالإف
ة، 41). حʘʽ تʨؔنʗ عʻʽة الʙراسة مʧ (2017-2012( في بʨرصة فلʧʽʢʶ خلال الفʛʱة ʛؗش (

ات الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ. وقʙ ت85.4تʺʲل ما نʱʰʶه ( ʛؗʷال ʧب %) مʨام أسلʙʵʱاس ʦ
ات. ؗʺا تʦ اسʙʵʱام تʴلʽل سʛʵʱاج الॽʰانات الʺʢلȃʨة مʧ الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة لتʴلʽل الʺȐʨʱʴ لا ʛؗʷل

 ʸغȐʛ الʺعʺʺة.نʙʴار الʺʱعʙد ȄʛʢǼقة الʺȃʛعات الالا

  ʗصلʨراسة  تʙات  إلىال ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽولʕʶʺال ʧاح عʸللإف ȑʨʻابي معʳǽإ ʛʽد تأثʨوج
ة. و بʗʻʽ الʱʻائج ع ʛؗʷة الʺॽʀ ألىʱه العلاقة لا تʚن هʛأث Ǽاحالأ إدارةȃة  رʺ ʨؗʴارسات الʺʺǼ ولا

ات الفلॽʻʽʢʶة. الʱي تقʨم بها ʛؗʷلإؗʺا أ ال ʛʽتأث ʙجʨاحالأ دارةنه لا يȃه  في رॽɾ ʛثʕت ȑʚال ʗقʨال
ʺʱة الاجॽولʕʶʺال ʧاح عʸالإف Ȑʨʱʶم ʧات على ؗل م ʛؗʷة الʺ ʨؗة ؗل ح ʛؗʷة الʺॽʀ ة وعلىॽɺا

ʙعلى حȐ.  

 ʞȞʷان: "2021، دراسة (كʨʻعǼ ،(ʛعلى  أث Șʽقʙʱة الʻʳل ʟائʸاحالأ إدارةخȃدراسة ر :
."ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺارف الʸʺة على الॽʁॽʰʢت  

الʱعʛف على تأثʛʽ خʸائʟ لʻʳة الʺʛاجعة (عʙد الأعʹاء،  إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة         
، رȃاحالأ إدارةعʙد الاجʱʺاعات وملॽؔة الأسهʦ) على  لॽة، الʛʰʵة الʺالॽة والʺʴاسॽʰة،الاسʱقلا

ولʴʱقȘʽ هʚا الهʙف تʦ اسʙʵʱام الʺʻهج الʨصفي الʴʱلʽلي، حʘʽ تʦ اسʙʵʱام بॽانات سʱة بʨʻك 
، وتǼ ( ʦاسʙʵʱام نʺʨذج الانʙʴار اللʨحي للॽʰانات الʺʱقاʡعة2018- 2013(مʧ  خلال الفʛʱة

  .رȃاحالأ إدارةاسʙʵʱام نʺʨذج نॼʶة مʽلʛ للʴʱقȘ مʧ مʺارسة 
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        ʗصلʨراسة  تʙد إلىالʨاجعة على  وجʛʺة الʻʳد أعʹاء لʙادة عȄʜابي لʳǽإ ʛʽاحالأ إدارةتأثȃر ،
، ولʦ يʨجʙ تأثʛʽʰؗ ʛʽ لـ رȃاحالأ إدارةكʺا وجʙ تأثʛʽ سلʰي لȄʜادة اجʱʺاعات لʻʳة الʺʛاجعة على 

  .رȃاحالأ إدارة(الاسʱقلالॽة والʺالॽة والʛʰʵة الʺʴاسॽʰة وملॽؔة الأسهʦ) في 

 شʺالة ʨان: "2021، دراسة (أبʨʻعǼ ،(ʛي على  أثʰاسʴʺال Ȏفʴʱاحالأ إدارةالȃات  ر ʛؗʷفي ال
  الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ: دراسة مʙʽانॽة".

          ʗفʙه هʚراسة هʙف على  إلىالʛعʱالʛعلى  أث ȋوʛʷʺي الʰاسʴʺال Ȏفʴʱاحالأ إدارةالȃر 
ات الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ، ؗʺا ʗʲʴǼ هʚه الʙراسة في مȐʨʱʶ الʴʱفȎ  فيǼالʺʴʱʶقات  ʛؗʷال
ʴلʽلي لʴʱقȘʽ أهʙاف واسʙʵʱم الॼاحʘ الʺʻهج الʨصفي الʱ ؗات.لʱلʥ الʛʷ  رȃاحالأ Ȃدارةالʺʴاسʰي و 

ة مʙرجة في الʨʰرصة خلال الفʛʱة 34وتʨؔنʗ عʻʽة الʙراسة مʧ (الʙراسة.  ʛؗ2019-2015) ش .
    ʴلʽل الॽʰانات وفʟʴ الفʛضॽات الʺʱعلقة بها.لʱ (SPSS) بʛنامجكʺا تʦ اسʙʵʱام 

        ʗصلʨراسة تʙاهʺة  إلىالʶʺات ال ʛؗʷال ʧادرة عʸة الॽالʺال ʦائʨفي الق Ȏفʴʱال Ȑʨʱʶفاض مʵان
ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺد ، و العامة الʨم وجʙعʛي على  أثʰاسʴʺال Ȏفʴʱاحالأ إدارةللȃارتفاع ، و ر

ات  رȃاحالأ إدارةحʘʽ بلغʗ نॼʶة مʺارسة  رȃاحالأ إدارةمȄʨʱʶات  ʛؗʷه الʚ50في ه .%  

 ʙȄع2021، دراسة (زǼ ،( امʙʵʱاس ʛʽتأث Ȑʙان: "مʨʻاحالأ إدارةȃي في  رʰȄʛʹب الʛهʱعلى ال
ات الʺʶاهʺة العامة الفلॽʻʽʢʶة". ʛؗش 

على الʱهʛب الʹʰȄʛي في  رȃاحالأ إدارةمʺارسة  أثʛتʴلʽل الʱعʛف و  إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة   
ات الʺʶاهʺة العامة الفلॽʻʽʢʶة ʛؗʷل، و الʨʸʴلي للʽلʴʱصفي الʨهج الʻʺام الʙʵʱاس ʦانات  تॽʰعلى ال

ات الʺʶاالا إلى ضافةوالʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽالإʡار الǼ ȑʛʤʻالإ ʛؗʷة للॽالʺال ʦائʨاد على القʺʱهʺة ع
ات  مʘʽʴǼ ʧ يʨؔʱن مʱʳʺع الʙراسة ،)2018- 2012( بʧʽ العامة الفلॽʻʽʢʶة للفʛʱة ما ʛؗʷال

ة47الʺʶاهʺة العامة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ والॼالغ عʙدها ( ʛؗش (،  ʧراسة مʙة الʻʽن عʨؔʱوت
)21ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙة م ʛؗش ( .  

   ʗصلʨراسة تʙإلىال  ʧؗل م ʧʽد علاقة بʨاحالأ إدارةوجȃر  ʛʽغʱʺل Ȑʜي تعʰȄʛʹب الʛهʱات وال
ات الʺʶاهʺة العامة الفلॽʻʽʢʶة لا تʺارس أوصافي الȃʛح. ؗʺا  يʛاداتالإ ʛؗʷاحالأ إدارةن الȃل  رȞʷǼ

ات الʱي تʺارس  ʛؗʷد الʙبلغ ع ʘʽاحالأ إدارةعام، حȃر  ʛشʕم ʖʶلإحȞǽ )ʨ7ه ʧات م ʛؗش (
ة 21مʨʺʳع ( ʛؗه أ) شʱʰʶما ن ȑ0.33%.  

 الʗراسات العॻȁʙة:
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  ،ʥالʺال ʙʰذج 2023دراسة (عʨʺام نʙʵʱان: "اسʨʻعǼ ،(ARDI  اسॽʁلʛاحالأ إدارة أثȃعلى الأداء  ر
  ".2020- 2008الʺالي في بʨرصة الʜʳائʛ للفʛʱة 

على الأداء الʺالي في بʨرصة الʜʳائʛ للفʛʱة  رȃاحالأ إدارة أثʛالʘʴॼ عʧ  إلىʚه الʙراسة هʙفʗ ه         
)2008 - 2020Ǽ ،(امʙʵʱات  اسʶسʕʺة للȄʨʻʶانات الॽʰةالǽادʸʱالاق ʛائʜʳرصة الʨرجة في بʙʺال ،

 ʙك وقʨاس سلॽʀ ʦاحالأ إدارةتȃرصة والأداء الʺالي رʨʰام للʙʵʱاسǼ  ذجʨʺارنʙʴات  الانʨʳاتي للفʚال
  ة. الʜمॽʻة الʺʨزع

         ʗصلʨراسة  تʙإلىال Ȅʨʢك في الأجل الʛʱʷد علاقة تؔامل مʨوج ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨوج ʥلʚ ل، وؗ
 ʧʽب ʖاحالأ إدارةسالȃر  ʧȄʛشʕʺخلال ال ʧة (والأداء الʺالي مʻيʙʺال ʦمʚال ʛشʕعات ومॽʰʺة الʛʱلف

   تأثʛʽ معȑʨʻ مʨجʖ مʧ خلال مʕشʛ نʺʨ الʺॽʰعات.وجʨد ، و )للʺॽʰعات الإدارȄةالʺʛʸوفات العامة و 

 سʨʻ2023، دراسة (نع ʧم ʙʴاجعة في الʛʺدة الʨان: "دور جʨʻعǼ ،(احالأ إدارةȃر  Ȑʙل
  الʺʸارف الʵاصة الʺʙرجة في سʨق دمȘʷ للأوراق الʺالॽة".

لȐʙ  رȃاحودور جʨدة الʺʛاجعة في الʙʴ مʧ الʱلاعǼ ʖالأ أهʺॽةتʨضॽح  إلىʙفʗ هʚه الʙراسة ه        
 ʧة مʛʱة في الفॽللأوراق الʺال Șʷق دمʨرجة في سʙʺاصة الʵارف الʸʺ2020-2010(ال( ʦت .

ʺة الʸادرة عʧ هʯʽة الأوراق والأسʨاق الʺالॽة  ʨؗʴال ʛȄاد على تقارʺʱالاعǼ اجعةʛʺال ʛشʕاء مʻب
 ʨʶالإالǼ ةȄك إلى ضافةرʨʻʰة للȄʨʻʶال ʛȄقارʱع للʨجʛاس  ،الॽʀ ʦاحالأ إدارةوتȃذج  رʨʺام نʙʵʱاسǼ

واسʙʵʱمʗ الʙراسة تʴلʽل الانʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد بهʙف فهʦ دور الʺʛاجعة  ،مʸʸʵات القʛوض
  .رȃاحفي الʙʴ مʧ الʱلاعǼ ʖالأ

       ʗصلʨراسة  تʙإلىال  ʧم ʙʴاجعة في الʛʺال ʛشʕʺهام ل ʛʽد تأثʨاحالأ إدارةوجȃر  Ȑʨʱʶم ʙʻع
ʺة الʨارد في مʕش أثʛؗʺا تʧʽʰ وجʨد  ،%5دلالة  ʨؗʴال ʙʻب Șʽʰʢʱة لॽائʸدلالة إح ȑي ذʰسل ʛ

الʺʛاجعة الʺʱعلȘ بʨجʨد لʻʳة مʛاجعة مع تʴقȘ شʛوʡها والʙʻʰ الʺʱعلǼ Șأن ʨȞǽن الʺʙقȘ الʵارجي 
ات الʙʱقȘʽ ا ʛؗش ʧم Ȑʙل ʛفʨورة تʛʹǼ Șعلʱʺال ʙʻʰوال Ȑʛʰؔعة الȃلأرʙة  أحʛʰʵة الʻʳأعʹاء الل
  .0.05 حʖʶ نʺʨذج مʸʸʵات القʛوض عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة رȃاحالأ إدارةالʺالॽة والʺʴاسॽʰة في 

 ،لةȄʨان: "2022 دراسة (غʨʻعǼ ،(ʙمȐ  احالأ إدارةمʺارسةȃة: دراسة  رॽʰʽالل ʧʽأمʱات ال ʛؗفي ش
 تॽʁॽʰʢة مقارنة".

   ʗفʙه هʚراسة هʙاس مʺارسات  إلىالॽʀاحالأ إدارةȃنʺ ر Șة وفॽʰʽالل ʧʽأمʱات ال ʛؗʷǼاس ذاॽʁج ال
ات، وتʨضذات  ʛؗʷه الʚه ȋاʷʻنʺالعلاقة ب ʧʽاس بॽʁة الʳॽʱلاف في نʱاك اخʻاس ذاح أن هॽʁج ال
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ات عʻʽة الʙراسة، وتȘʽʰʢوقʙ الʺʱʵلفة.  ʛؗʷة لॽالʺال ʦائʨالق ʧة مॽانات مالॽع بॽʺʳت ʦاس ذانʺ تॽʀ ج
  .SPSS الإحʸائي علʽها واسʵʱلاص الʱʻائج وتʴلʽلها Ǽاسʙʵʱام الʛʰنامج رȃاحالأ إدارةمʺارسات 

 ʗصلʨراسة تʙمʺارسة لإ إلىال ʙجʨاحالأ دارةأنه لا يȃراسة،  رʙة الʛʱة خلال فʻʽات الع ʛؗش Ȑʙل
وهʨ ناتج  رȃاحالأ إدارةج تعʢي نʱائج مʱʵلفة ذات دلالة إحʸائॽة عॽʀ ʙʻاس مʺارسة ذاالʻʺ وأن

ʺʻات الʛʽغʱلاف مʱاخ ʧي ا ذاعʱاس.ج الॽʁال ʙʻها عʽعل ʙʺʱع  

 ،ʦȄʛؔالʙʰ2022 دراسة (ع ʛʽان: "تأثʨʻعǼ ،(احالأ إدارةȃة: دراسة  ر ʛؗʷة الʺॽʀ قة فيॽʁʴال
ات الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في سʨق العʛاق للأوراق الʺالॽة وللفʛʱة  ʛؗʷال ʧة مʻʽة على عॽʁॽʰʢت

"2011-2018." 

ة في الʯʽʰة  رȃاحالأ إدارةبॽان مȐʙ تأثʛʽ  إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة  ʛؗʷة الʺॽʀ ة فيॽʁॽʁʴال
) ʧة مʛʱة للفॽʀاʛ2018- 2011الع) ʧنة مʨȞة مʻʽاس 12) على عॽʀ ʦة، تॽʀاʛة عॽɺاʻة ص ʛؗش (

ة مʧ خلال ) Tobins Qمʧ خلال نʺʨذج (الॽʁॽʁʴة  رȃاحالأ إدارة ʛؗʷة الʺॽʀ اسॽʀ ʦا تʺʻʽب
حʘʽ يʻʰي الʺʧȄʛʺʲʱʶ قʛاراتهʦ الاسʲʱʺارȄة Ǽالاعʱʺاد ، (Roy Chowdhury, 2006)معادلة 

ات للʱلاعǼ ʖالأ ʛؗʷو الʛيʙأ مʳيل Șلʢʻʺا الʚه ʧح ومȃʛاحعلى صافي الȃل  رʽف تʹلʙبه
  الʺʧȄʛʺʲʱʶ ومʧ ثʦ الʱأثʛʽ على قʛاراتهʦ الاسʲʱʺارȄة.

أثʛʽ إʳǽابي ذو دلالة معȄʨʻة مʨʺʳعة مʧ الاسʱʻʱاجات أهʺها وجʨد ت إلىʨصلʗ الʙراسة ت
ة. رȃاحالأ دارةلإ ʛؗʷة الʺॽʀ ة فيॽʁॽʁʴال   

 ،احʱالفʙʰان: "2022 دراسة (عʨʻعǼ ،(ʛة الأعʺال والأداء الʺالي و  أثॽʳॽاتʛʱدارةاسȂ احالأȃر 
 ʝلʳة مʛʰالإدارةوخ ʛȄقارʱة الॽوئʛة: دراسة  على مقȄʨʻʶة الॽق الأوراق االʺالʨة على سȄارॼʱخ

 الʺȑʛʸ".الʺالॽة 

وخʛʰة  رȃاحالأ Ȃدارةسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال والأداء الʺالي و اتأثʛʽ فʟʴ  إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة         
 ʝلʳالإدارةم  ʧة مॽائʨʷة عʻʽراسة في عʙة الʻʽع ʗلʲʺة. تȄʨʻʶة الॽالʺال ʛȄقارʱة الॽوئʛعلى مق

ات الʺقʙʽة في سʨق ا ʛؗʷال ʙعǼ ʥوذل ȑʛʸʺة الॽعاد الأوراق الʺالॼʱة سॽات الʺال ʛؗʷك والʨʻʰال
 ًʛʤن ʧʽأمʱات ال ʛؗراسة وشʙة الʻʽع ʗلغȃاصة، وʵها الʱعॽʰʢعام  105ا ل ʧة مʛʱة للف ʛؗ2014ش 

  .2020 إلى

           ʗصلʨراسة اتʙة أقل  إلىلȄʨʻة سॽمال ʛȄيها تقارʙل ʖقʻʺع الʨʻال ʧة مȄʛʸʺات ال ʛؗʷأن ال
ات الʺȄʛʸة مʧ الʨʻع مقʛوئॽة مقارنة Ǽا ʛؗʷافعلʙʺراسة  ،الʙال ʗصلʨة  إلىؗʺا تॼجʨد علاقة مʨوج
ة و  ʛؗʷأداء ال ʧʽةبȄʨʻʶال ʛȄقارʱة الॽوئʛو  ،مق ʧʽة بॼد علاقة سالʨاحالأ إدارةوجȃر  ʛȄقارʱة الॽوئʛومق
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ॽɾʺا يʱعلȘ  ومقʛوئॽة الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة الإدارةعʙم وجʨد علاقة بʧʽ خʛʰة مʳلʝ و  ،الȄʨʻʶة
  .Ǽالʺʱغʛʽات الʹاʢǼة

 الʗراسات الأجʹॻʮة:

 Bandra, Herath and Nisansal, 2023, “Female Directors’ Attributes and 
Earnings Management: Evidence from Sri Lanka”. 

".  : أدلة مʧ سȄʛلانؔارȃاحالأ Ȃدارةسʺات الʺʙيʛات و  "  

ة في دولة نامॽة تعاني مʧ فʨʳ  رȃاحتأثʛʽ الʺʙيʛات على جʨدة الأ معʛفة إلىة هʙفʗ هʚه الʙراس        
ʧʽʶʻʳال ʧʽاواة بʶʺة في الʛʽʰال، و ك ʟائʸخ ʛʽتأث ʙيʙʴʱحة لʨانات اللॽل بʽلʴام تʙʵʱاس ʦات تʛيʙʺ

ʙʰيل لʺʺارسات  ،رȃاحالأ إدارةالإناث على  تʦ اسʙʵʱام نʺʨذج جʨنʜ الʺعʙل لʱقʙيʛ  رȃاحالأ إدارةوؗ
ات الʺʙرجة في حʘʽ الاسʴʱقاقات الʱقʙيȄʛة الʴالॽة.  ʛؗʷة للȄʨʻʶال ʛȄقارʱال ʧانات مॽʰجʺع ال ʦت

 ʧة مʛʱة للفॽللأوراق الʺال ʨʰمʨلʨؗ رصةʨة 2020 إلى 2016بʻʽالع ʦʹرجة  182. وتʙة م ʛؗش
ة. ʷاهʙةم 910و ʛؗʷة الʻʶل  

        ʗصلʨراسة  تʙإلىال  ʝالʳات في مʛيʙʺة الॼʶعلى  إدارةأن ن ʛʽʰؗ ʛʽلها تأث ʝॽات ل ʛؗʷال
ʚلǼ ʥالॼʶʻةرȃاحالأ إدارة الʶʺات الʺʙʴدة مʲل  ، وأنللʺʙيʛات الأعʹاء في لʳان الʙʱقȘʽ ، وؗ

كʺا وفʛت . رȃاحالأ إدارةالانʷغال وعʹȄʨة الʛʰʵة الʺهॽʻة لها تأثʛʽات إʳǽابॽة وسلॽʰة ʛʽʰؗة على 
ʺة مʳالʝ الʱʻائج  ʨؗʴأفʹل الʺʺارسات ل ʙيʙʴʱة لॽؔلانȄʛʶات ال ʛؗʷة للʙʽمف Ȑانعي ول الإدارةرؤʸ

 ʨمʺارسات ح ʜȄʜعʱاسات لॽʶا لاالʛًʤلانؔا نȄʛات في س ʛؗʷة الʺؗǼ Șʽثʨها الʡاॼاحالأ إدارةرتȃر . 

 Amir and Siddiqui, 2023, “The Impact of Deferred Tax on Value 
Relevance, Earning Management, and Company Profitability of the 
Financial and Automobile Sector of Pakistan”.  

ة في القʢاع الʺالي  رȃاحالأ Ȃدارةالॽʁʺة و  أهʺॽةتأثʛʽ الʹॼȄʛة الʺʕجلة على  " ʛؗʷة الॽʴȃور
". وقʢاع الॽʶارات في Ǽاكʱʶان  

 رȃاحالأ Ȃدارةو  الॽʁʺة أهʺॽةʹॼȄʛة الʺʕجلة على اسʷؔʱاف تأثʛʽ ال إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة         
ات الॼاكʱʶانॽة، وا ʛؗʷاع الʺالي للʢارات والقॽʶاع الʢة في ق ʛؗʷة الॽʴȃرجة في ورʙʺات ال ʛؗʷل

ʜت هʚه الʙراسة بʨرصة Ǽاكʱʶان ات الʺʙرجة في قʢاع الॽʶارات والʺالॽة، وخاصة ، ورؗ ʛؗʷعلى ال
ا ʛؗʷان الʱʶاكǼ رصةʨلة في بʳʶʺ100ت ال،  ʧانات مॽʰال ʧات مʨʻس ʛʷة عʙʺإلى 2012ل 
2021، ʧȄʛʷة وعʶʺʵة ل ʛؗة خʺ، و شʶ ʛʷاع الʺالي وعʢالق ʧة م ʛؗش ʛʷاع عʢق ʧات م ʛؗش

  الॽʶارات. 
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         ʨتʗراسة  صلʙإلىال ʛʽاك تأثʻأن ه  ʨʻمع ʛʽغ ȑ  جلة على ملاءمةʕʺة الॼȄʛʹاع للʢة في قʺॽʁال
Ȍॽسʨارات والॽʶت ، ؗʺاال ʛهʤاحالأ إدارةȃح  رȃʛال ʞوهام ʜنʨذج جʨʺة نʢاسʨابها بʶح ʦʱي يʱال

ʧʽة بȄʨʻمع ʛʽة علاقة غॽʴȃʛال ʛشʕʺافي لʸة الʺॽʁجلة وملاءمة الʕʺة الॼȄʛʹائج كʺا  ،الʱن ʛهʤت
وجʨد علاقة  إلىوالॽʴȃʛة، مʺا ʛʽʷǽ  رȃاحالأ Ȃدارةالقʢاع الʺالي الʱأثʛʽ الʛʽʰؔ للʹʛائʖ الʺʕجلة و 

 الॽʁʺة.   أهʺॽةمعʙʱلة بʧʽ الʹॼȄʛة الʺʕجلة و 

 Aminullah et. al. , 2022, “Factors Affecting Earning Management in 
Companies on the Indonesia Stock Exchange: Study of Fraud and 
Corruption Practices”. 

ات في بʨرصة إنʙونॽʶॽا: دراسة مʺارسات  رȃاحالأ إدارةالعʨامل الʺʕثʛة على  " ʛؗʷفي ال
". الاحॽʱال والفʶاد  

الة عȘȄʛʡ ʧ معʛفة  إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة          ʨؗالǼ الॽʱاد والاحʶة الفʛاهʣاحالأ إدارةȃفي  ر
ات الʺ ʛؗʷرصة الʨرجة في بʙاॽʶॽونʙإن ʗمʙʵʱفقات ، اسʻة والॽافعة الʺالʛات الʛʽغʱراسة مʙه الʚه

الاحॽʱال  إلىالʱي تʕدȑ  رȃاحالأ إدارةالʛأسʺالॽة والॽʴȃʛة ؗʺʱغʛʽات رئॽʶॽة تʕثʛ على مʺارسات 
عʻʽة واخॽʱار  2021عام  إلى 2017بॽانات الʶلاسل الʜمॽʻة مʧ عام ، ؗʺا اعʙʺʱت على والفʶاد

ة مʙرجة في بʨرصة إنʙونॽʶॽا. 28 إلىمقʨʸدة لʺا ʸǽل  عȘȄʛʡ ʧ أخʚ عʻʽات ʛؗش  

      ʗصلʨراسة  تʙأسʺالي  إلىالʛة والإنفاق الॽافعة الʺالʛلة في الʲʺʱʺة الॽʶॽئʛات الʛʽغʱʺة أن الॽʴȃʛوال
 ȘȄʛʡ ʧالة ع ʨؗالǼ ادʶال في الفॽʱا وهامًا على الاحॽًابʳǽا إʛًʽاحالأ إدارةلها تأثȃر . 

 Siraji and Nazar, 2021, “How do Family and Managerial Ownership 
Structure Effect Real Earnings Management?”. 

الॽʁॽʁʴة؟".  رȃاحالأ إدارةعلى  الإدارȄة"كʅॽ يʕثȞॽʂ ʛل الʺلॽؔة العائلॽة و   

لعʻʽة الॽʁॽʁʴة  رȃاحالأ إدارةعلى  الإدارȄةتأثʛʽ الʺلॽؔة العائلॽة و  معʛفة إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة         
ات  ʛؗʷال ʧم ʛʽة الغॽلانؔاالʺالȄʛفي س ʨʰمʨلʨؗ رصةʨرجة في بʙʺمʙʵʱا  ، اسॽًʺؗ ا ًr الॼاحʨʲن مʻه

 ʧنة مʨȞة مʻʽام عʙʵʱاسǼ اناتॽʰجʺع ال ʦلة، وتȞʷʺه الʚة هʳرصة  206لʺعالʨرجة في بʙة م ʛؗش
 ʧة مॽʀʨة أعلى رسʺلة سʛʱة خلال فॽعاد  2019/2020 إلى 2015/2016الأوراق الʺالॼʱاس ʦوت

ات الʺʙرجة في صʻاعة الʨʻʰك والȄʨʺʱل والʱأمʧʽ لأن ʛؗʷه الʚائح. هʨوالل ʙاعʨها القʺȞʴات ت ʛؗʷال  

 إدارةبʷʻاȋ  اسلॼً وتʛتȌॼ  اا Ǽارزً تلعʖ دورً  الإدارȄةأن الʺلॽؔة العائلॽة و  إلىالʙراسة  ʨصلʗت        
الة في  رȃاحالأ إدارةǼنʱائج الʙراسة في الʺعʛفة  ، ؗʺا تʶهʦالॽʁॽʁʴة رȃاحالأ ʨؗة الȄʛʤات نॽلأدب

صʻع  أنʢʷةالاقʸʱادات الʻامॽة، وتʶاعʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ ومʙققي الʺʨرديʧ وصانعي الॽʶاسات في 
 ʧف عʷؔخلال ال ʧار مʛاحالأ إدارةالقȃر ʴلفة.الʱʵʺة الॽؔل الʺلȞॽʂ ة فيॽʁॽʁ  
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  الʗراسات الʯʸعلقة Ǻالʯʸغʙʻ الʯاǺع:

  الʗراسات الʲʸلॻة:

 ةʙȃان: "2021، دراسة (زʨʻعǼ ،( ةॽʁॽʰʢة "دراسة تॽات الʺالʛشʕʺام الʙʵʱاسǼ ل الʺاليʷالفǼ ʕʰʻʱال
ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺمات الʙʵاع الʢات ق ʛؗعلى ش." 

ات، وذلʥ مʧ خلال تʛȄʨʢ نʺʨذج  إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة          ʛؗʷل الʷفǼ ʕʰʻʱة الॽانȞإم ʟʴف
تʦ اسʙʵʱام  نʱائج علʺॽة إلىومʧ أجل الʨصʨل  رȄاضي مʨȞن مʧ مʨʺʳعة مʧ الʖʶʻ الʺالॽة،

ات للʴʱلʽل الǼ SPSS،  ȑʜʽʽʺʱاسʙʵʱام بʛنامج الإحʸائيالʴʱلʽل  ʛؗʷة للॽانات الʺالॽʰال ʗوأخʹع
الʱي تʦ جʺعها وتॽʻʸفها مʧ الʱقارʛȄ الʺالॽة الȄʨʻʶة  2017 - 2010الʺالॽة الʺʱعʙد، وذلʥ للأعʨام 

ات قʢاع الʙʵمات الʺʙرجة في بʨرصة  ʛؗراسة على شʙه الʚه Șʽʰʢت ʦات، وت ʛؗʷه الʚرة لهʨʷʻʺال
ات مʧ أصل  10فلʧʽʢʶ وعʙدها  ʛؗع  48شॽʺفي ج ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙة عامة م ʛؗش

  .القʢاعات

نʺʨذج رȄاضي مʨȞن مʧ سʗ نʖʶ مالॽة ʧȞʺǽ تॽʰʢقها للǼ ʕʰʻʱفʷل هʚه  إلىة تʨصلʗ الʙراس        
انʗ درجات دقة هʚا الʨʺʻذج الʺقʛʱح  ات في الʺʱʶقʰل، وؗ ʛؗʷل 80الʰة قॽانʲة الأولى والʻʶفي ال %

  % في الʻʶة الʲالʲة والʛاǼعة قʰل الفʷل.100الفʷل، و

  ،زر ʨان: "2021دراسة (أبʨʻعǼ ،(ذجʨʺام نʙʵʱق اسʙل الʺالي في  صʷالفǼ ʕʰʻʱالǼ ʛتافل
ات الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ وʨȃرصة عʺان ʛؗʷال."  

في الǼ ʕʰʻʱالفʷل الʺالي والأداء الʺالي الʙʽʳ تافلॽʀ  ʛاس صʙق نʺʨذج إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة         
ات الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ وعʺان،  ʛؗʷهج الاو للʻʺعلى ال ʘاحॼال ʙʺʱاع ȑارॼʱخ

ة فلॽʻʽʢʶة  30على عʻʽة مʨȞنة مʧ تافلʛ  والʺʻهج الʨصفي الʴʱلʽلي مʧ خلال تȘʽʰʢ نʺʨذج ʛؗش
 -ʨʷʻʺ)2015رة خلال الأعʨام وأردنॽة مʙرجة في الʨʰرصة، Ǽالاعʱʺاد على بॽاناتها الʺالॽة ال

2019.(  

         ʗصلʨراسةتʙإلى ال  ʙʽʳل الʺالي والأداء الʺالي الʷالفǼ ʕʰʻʱل عام في الȞʷǼ حʳذج نʨʺʻأن ال
ات الʻʸاॽɺة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ وعʺان، وقʙ وصلʗ نॼʶة صʙق الʨʺʻذج وتʴققه  ʛؗʷلل

  %.13 إلى%، بʻʽʺا بلغʗ نॼʶة عʙم تʴققه 87 إلى

 الʗراسات العॻȁʙة:

  ،ونʛاهǼ) ان: "2022دراسةʨʻعǼ ،( ʨʺرة نʙق Ȑʙل الʺالي".مʷالفǼ ʕʰʻʱان للʺʱذج أل  
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ل لاعʱʺاد علʽها في الǼ ʕʰʻʱالفʷل الʺالي مʧ خلاإʳǽاد وسʽلة ʧȞʺǽ ا إلى هʙفʗ هʚه الʙراسة        
ات الʺʙرجة في الʨʶق الʶعʨدǽة، وتॼʻع  ʛؗʷال ʧد مʙان على عʺʱذج ألʨʺن Șʽʰʢةتॽʺأه  ʧم ʘʴॼال

ةلاʛʡاف ذات العلأالʛʢʵ لȐʙ العʙيʙ مʧ ا مʨضʨع الفʷل أو أهʺॽة ʛؗʷالǼ ذج ، قةʨʺʻال Șʽʰʢت ʦوت
ʜ الʺالي  ʛؗʺال ʧانات مॽʰل على الʨʸʴال ʦي تʱات وال ʛؗʷال ʧة مॽثʺان ʧنة مʨؔʱة مʻʽعلى ع

ات مʧ الʺʨقع  ʛؗʷونيللʛʱؔاول الإلʙت.  

ات،  دقة نʺʨذج إلىʗ الʙراسة تʨصل      ʛؗʷل الʷفǼ ʕʰʻʱان في الʺʱأل ʗصلʨذج  إلىؗʺا تʨʺʻرة الʙق
ات الʺفلʶة و على  ʛؗʷفة الʛالقادرة على مع ʛʽارغʛʺʱق  الاسʨʶفي ال.  

 ،ȑان: "2022 دراسة (خلفلاوʨʻعǼ ،(ʛأث  ʛʡاʵل الʺالي على مȞॽة  فلاسالإالهʶسʕʺفي ال
 ".2020- 2010الاقʸʱادǽة: دراسة تʴلʽلॽة ॽʀاسॽة في مʕسʶة مʢاحʧ عʺʛ بʧ عʺʛ للفʛʱة "

في  فلاسالإالهȞॽل الʺالي على مʵاʛʡ  أثʴʛلʽل وॽʀاس وت وصف إلىالʙراسة  هʙفʗ هʚه        
مʕسʶة مʢاحʧ عʺʛ بʧ عʺʛ عȘȄʛʡ ʧ تȘʽʰʢ نʺʨذج أشعة الانʙʴار الʚاتي خلال الفʛʱة 

)2010 -2020Ǽ ل الʺاليȞॽاله ʙيʙʴت ʦت ʘʽن لإالا)، حʨيʙة الॼʶاد على نʺʱدات،  جʺاليعʨجʨʺال
الʺʨجʨدات و نॼʶة ديʨن قʛʽʸة  جʺالينॼʶة الʙيʨن لʴقʨق الʺلॽؔة، نॼʶة ديʨن Ȅʨʡلة الأجل لإ

  Ǽاسʙʵʱام أسلʨب الʛʰوʗʽȃ. فلاسالإالʺʨجʨدات، في حʧʽ تॽʀ ʦاس مʵاʛʡ  جʺاليالأجل لإ

الي ومʵاʛʡ بʧʽ مʱغʛʽات الهȞॽل الʺ ʳǽابॽة وسلॽʰةإ وجʨد علاقات مʱʵلفة إلىلʙراسة تʨصلʗ ا        
Ǽالॼʶʻة للʱأخʛʽات الʲلاث، ؗʺا بʧʽ الʴʱلʽل شʙة العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات الʱاǼعة والʺʱغʛʽات  فلاسالإ

لʱاǼع والʺʱغʛʽات علاقات سॽʰʰة بʧʽ الʺʱغʛʽ ام وجʨد عʙ إلى ضافةالʺفʛʶة ʽʡلة فʛʱة الʙراسة، Ǽالإ
لا تعʺل في أȑ اتʳاه بʧʽ الهȞॽل الʺالي ومʵاʛʡ  تʳاهʧʽ، وȃالʱالي فॽʰʰʶة غʛانغʛالʺʱʶقلة في الا

  .فلاسالإ

 ،ʜȄʜالعʙʰ2021 دراسة (ع ʨال ʟʵʷة ال ʛؗلة شȞॽʂ ان: "إعادةʨʻعǼ ،(اʙح  ʛʢقي خʨʱل
  ".فلاسالإ

ة الʟʵʷ الʨ  إلى هʙفʗ هʚه الʙراسة         ʛؗلة شȞॽʂ ف على إعادةʛعʱاالʙح  ʛʢقي خʨʱفلاسالإل ،
ة الʟʵʷ أن  إلىتʨصلʗ الʙراسة ، حʘʽ الʴʱلʽلياعʙʺʱت الʨرقة على الʺʻهج و  ʛؗʷلة لȞॽإعادة اله

 ʨاالʙح  ʧو أ م ʦهʙأح ʧم ȑاب الʺالي والإدارʛʢحلة الاضʛم ʧوجها مʛفي خ ʦاهʶي تʱسائل الʨث ال
ʛʲعʱال ʧها مʱايʺʴة لʻȞʺʺال ʦعʙأوجه ال ʦǽʙخلال تق ʗصلʨام أ إلى، ؗʺا تʤلة  فلاسالإن نʽوس

للʻʱفʚʽ على أمʨال الʺʙيʧ الʱاجʛ الȑʚ يʨʱقف عʧ دفع ديʨنه الʳʱارȄة، ؗʺا شهʙت فلʶفة الʺʛʷع 
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مʧ  فلاسȞʷǽل علامة فارقة حʘʽ تʨʴلʗ غاǽة الʺʛʷوع مʧ القʨاعʙ الʺʤʻʺة للإ اواتʳاهاته تʨʢرً 
 .ʧʽʻائʙة للॽɺاʺʳة الǽاʺʴال ʙʸمق  

 ،يʰʽʢاءة الʺ2019 دراسة (شʛان: "القʨʻعǼ ،( ʛʢʵة لॽلة  فلاسالإالʨʽول سʙام جʙʵʱاسǼ
ة الॽʻʡʨة للʻقل ǼالʥȞʶ الʙʴيǽʙة ناحॽة قʻʽʢʻʶة ". ʛؗʷة: دراسة حالة الʻȄʜʵال  

ة  فلاسالإإبʛاز دور جʙول سʨʽلة الʻȄʜʵة في تʙʴيʙ خʛʢ  إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة          ʛؗʷلل
الʺʻهج الʴʱلʽلي مʧ خلال  داتʦ اعʱʺو . 2017-2010ناحॽة قʻʽʢʻʶة خلال الفʛʱة  SNTFالॽʻʡʨة 

  .فلاسالإت الʺفʙʽة للʷؔف عʧ خʛʢ تȘʽʰʢ تقॽʻات الʴʱلʽل الʺالي لاسʛʵʱاج أهʦ الʺʕشʛا

ة تعاني مʧ عʙم الʺلاء إلىتʨصلʗ الʙراسة          ʛؗʷأ مأن الʳة، ؗʺا أنها تلॽلʽغʷʱة الॽإلىة الʺال 
 ʙيʙʶغلالي وتʱها الاسʡاʷن Ȑʨʱʶعلى م ʜʳة العॽʢأجل تغ ʧوض مʛالق ʧة مॽأتʱʺلات الʸʴʱʺال
ة، مʺا ǽعʛضها  ʛؗʷة الʻȄʜʵل ʛʺʱʶʺب الʚبʚʱه الʻج عʱن ȑʚال ʛوضها، الأمʛة وقॽأسʺالʛنفقاتها ال

  .فلاسللإ

 امʜ2019، دراسة (ع ʛض شʛتع Ȑʙم ʧف عʷؔة في الʛʽʰʵال ʦʤʻام الʙʵʱان: "اسʨʻعǼ ،( ؗات
 ʛʡاʵʺة لȄʛʸʺة الॽنʙاعات الʺعʻʸفلاسالإال  ʛʡاʵانالاومʺʱة". ئॽʁॽʰʢدراسة ت : 

ات الʻʸاعات الʺعʙنॽة الʺȄʛʸة  إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة          ʛؗض شʛتع Ȑʙم ʧف عʷؔاولة الʴم
 ʛʡاʵʺفها  فلاسالإلॽʻʸار وتʛʺʱات على الاس ʛؗʷه الʚرة هʙعلى ق ʦȞʴض الʛغǼ انʺʱالائ ʛʡاʵوم

ات ناجʴة أو فاشلةلأدائ وفقًا ʛؗʷها الʺالي ل،  ʧة مʛʱة في الف ʛؗش ʛʷعة عȃة أرʻʽالع ʗوشʺل
  .2016/ 2015 إلى 2012/ 2011

ات ناجʴة 57إمȞانॽة تʅॽʻʸ نʨʴ  إلىتʨصلʗ الʙراسة          ʛؗʷؗ ةʻʽالع ʧم % ʨʴ43ون ʧم %
ات فاشلة، ʛؗʷؗ ةʻʽحً  العʛʱمق ʘاحॼفة الʛود معʙة الأولى في حʛʺلل ʘʴॼال ʧʺʹا تʺؗ ʛʽʰام خʤʻا ل

 ʛʡاʵʺǼ أॼʻʱا إفلاسيʻة بॽفاءة وفعالȞǼ ات ʛؗʷعة نʺ ءً الȃة الʺقارنة ذاعلى أرॽح عʺلॽʱة مʺا يॽʺؗ ج
 ʛʡاʵʺلفة لʱʵʺاسات الॽʁال ʧʽقة  فلاسالإبʙȃل وʰق ȑذ ʧم ʛʽʲȞǼ أسهل ʗʴॼي أصʱوالʛʰمʺا  أك

ات.ǽعʦʤ مʧ م ʛؗʷع الॽʺة في جॽقاته العʺلॽʰʢوت ʘʴॼاهʺة الʶ  

 الʗراسات الأجʹॻʮة:

 Bonelli, 2023, “Beyond Financial Ratios: A Novel Approach to 
Bankruptcy Predictions for Indian Firms”. 

ات الهǽʙʻة فلاسالإما وراء الʖʶʻ الʺالॽة: نهج جʙيʙ لʕʰʻʱات " ʛؗʷلل ."  
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عॼʱار مʨʺʳعة واسعة ǽأخʚ في الا فلاسالإتʛȄʨʢ إʡار جʙيʙ للǼ ʕʰʻʱ إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة         
في  فلاسالإلǼ ʕʰʻʱج اذاʳʱاوز الʖʶʻ الʺالॽة الʱقلǽʙʽة وتʧʽʶʴ ؗفاءة ودقة نʺالʱي ت مʧ العʨامل
ات هǽʙʻةالهȑʙʻ. وقʙ تʦ تʴلʽل الॽʰانا الʤʻام الʯʽʰي ʛؗلاث شʲة لॽعام  ت الʺال ʧ2021- 2011م .

تʦ اسʙʵʱام مȄʜج مʧ نʖʶ الʨʽʶلة ونʖʶ الʷʻاȋ ونʖʶ الʛفع الʺالي لʴʱلʽل العلاقة بʧʽ الॽʴȃʛة و 
  .فلاسالإالʺال والأصʨل للǼ ʕʰʻʱ وȞॽʂل رأس

ج الʺالॽة الʱقلǽʙʽة ذايʱفʨق على الʻʺ فلاسالإنʺʨذجًا جʙيʙًا للǼ ʕʰʻʱاقʛʱاح  إلىتʨصلʗ الʙراسة         
 ʛʡاʵʺǼ ʕʰʻʱفي ال ʖʶʻار  فلاسالإالقائʺة على الॼʱذج في الاعʨʺʻال ʚأخǽ .ةǽʙʻات اله ʛؗʷلل

د مʨʺʳعة واسعة مʧ العʨامل الʱي تʳʱاوز الʖʶʻ الʺالॽة الʱقلǽʙʽة، Ǽʺا في ذلʛʣ ʥوف الاقʸʱا
، مʺا ʧȞʺǽ فلاسالإلʺʵاʛʡ  لاً وȄقʙم الʨʺʻذج الʺقʛʱح تʴلॽلاً أكʛʲ شʺʨ  الاحॽʱالॽة، نʢʷةالؔلي والأ

 ʛʡاʵم ʙيʙʴت ʧاسات مॽʶاع الʻات وص ʛؗʷار فلاسالإالʛقʱل أفʹل وضʺان الاسȞʷǼ دارتهاȂو 
ȑʙʻي الهʯʽʰام الʤʻالʺالي في ال.  

 الʗراسات الʯʸعلقة Ǻالʯʸغʙʻ الʸعʗل:   

 الʗراسات العॻȁʙة:

 ان: "الأ2023، دراسة (صالحʨʻعǼ ،(ʛث  ʧʽة على العلاقة ب ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛʺل لʙالʺع
أوجه الʹعف الʨʳهȄʛة في Ȟॽʂل الʛقاǼة الʙاخلॽة وتعʙيل رأȑ مʛاقʖ الʶʴاǼات ʷǼأن اسʛʺʱارȄة 

ات غʛʽ الʺالॽة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة". ʛؗʷال 

ة على العلاقة بʧʽ أوجه الʹعف  أثʛاخॼʱار  إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة          ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛم
وذلǼ ʥالȘʽʰʢʱ  ،مʛاقʖ الʶʴاǼات ʷǼأن الاسʛʺʱارȄة Ȟॽʂȑل الʛقاǼة الʙاخلॽة وتعʙيل رأالʨʳهȄʛة في 

 ʗة بلغȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽة الʺقॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷال ʧة مʻʽ74على ع ʧة مʛʱة خلال الف ʛؗش 
)2017 -2019.(  

وجʨد تأثʛʽ إʳǽابي معȑʨʻ لأوجه الʹعف الʨʳهȄʛة في Ȟॽʂل الʛقاǼة  إلىتʨصلʗ الʙراسة        
ʙيل رأ اخليالʙعلى تعȑ اʶʴال ʖاقʛمǼةȄارʛʺʱأن الاسʷǼ الأفʹلاً  ،ات ʥلاف ذلʱاخ ʧع ʛث 

ʷاة الॽاحل دورة حʛلاف مʱاخǼه العلاقةʚل على هʙمع ʛʽغʱʺؗ ة ʛؗ،  راسةʙائج الʱت نʛهʣأن كʺا أ
 ʛʷل الʨات دخǼاʶʴال ʖاقʛم ȑيل رأʙعلى تع ȑʨʻابي معʳǽل إȞʷǼ ʛثʕر يʨهʙʱوال ʦǽʙقʱي الʱحلʛؗة م

 ȑعلى رأ ȑʨʻي معʰل سلȞʷǼ ʛثʕج يʹʻوال ʨʺʻي الʱحلʛة م ʛؗʷل الʨا دخʺʻʽة، بȄارʛʺʱأن الاسʷǼ
ة مʛحلʱي الʱقʦǽʙ والʙʱهʨر  ،لʶʴاǼات الʺعʙل ʷǼأن الاسʛʺʱارȄةمʛاقʖ ا ʛؗʷل الʨي أن دخʻعǽ اʚوه
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مʧ دخʨلها مʛحلʱي  أكʛʰلها أكʛʲ احʱʺالا للʨʸʴل على رأȑ معʙل ʷǼأن الاسʛʺʱارȄة بʙرجة ʳǽع
  .الʨʺʻ والʻʹج

 ) دراسة ȑاوʛان: "2023 ،شعʨʻعǼ ،(ʛة  أث ʛؗʷالǼ اصةʵال ʙائʨات العॼة على تقل ʛؗʷاة الॽدورة ح
 في تʙاول الʶعʨدǽة".

ة على الʱقلॼات الʵاصة ǼالȘʽʰʢʱ  أثʛ اخॼʱار إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة          ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛم
ات الʨʰرصة الʶعʨدǽة (تʙاول الʶعʨدǽة) خلال الفʛʱة ( ʛؗ2021 – 2015على ش(,  

         ʗصلʨراسة تʙاصة،  إلىالʵات الॼقلʱة على ال ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛʺل ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨا وجʺؗ
الʙʱفقات الʻقǽʙة على الʱقلॼات الʵاصة Ǽاخʱلاف وجʨد اخʱلاف في تأثʛʽ تقلॼات ʣهʛت الʱʻائج أ

ة. ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛم  

 ،ان: "2022 دراسة (محمدʨʻعǼ ،(ʛة على  أث ʛؗʷاة الॽورة حʙل لʙور الʺعʙل الʣ الʺالي في ʛʲعʱال
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة  دارةالʶلʨك الانʱهازȑ للإ ʛؗʷال ʧل مʽخل: دلʙة الॼȄʛض ʙيʙʴفي ت

  الʺȄʛʸة".

في  الإدارةالʱعʛʲ الʺالي على الʶلʨك الانʱهازȑ مʧ قʰل  أثʛاخॼʱار  إلىʗ هʚه الʙراسة هʙف        
ات غʛʽ الʺالॽة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، Ǽالإ ʛؗʷة دخل الॼȄʛض ʙيʙʴور  إلى ضافةتʙار الॼʱاخ

ة على هʚه العلاقة الʱأثȄʛʽةالʺعʙل لʺʛاحل دورة حॽاة ا ʛؗʷلʘʽح ،  ʗنʨؔة التʻʽراسةعʙ  ʧ794م 
ات غʛʽ لمʷاهʙة ل ʛؗʷة الॽةالʺالȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽقʺ.  

ا على الʺʺارسات الانʱهازȄة وجʨد دلʽل تॽʰʢقي لʱأثʛʽ الʱعʛʲ الʺالي إʳǽاǼً  إلىتʨصلʗ الʙراسة         
ات غʛʽ الʺالॽة الʺقʙʽة Ǽالʨʰر  دارةلإ ʛؗʷخل،الʙة الॼȄʛض ʙيʙʴة في تȄʛʸʺائج  صة الʱʻت الʛهʣكʺا أ

 ا على تلʥ العلاقة الʱأثȄʛʽةسلॼً  ا ومʛحلة الʻʹجدلʽل تॽʰʢقي آخʛ لʱأثʛʽ مʛحلة الʱقʦǽʙ إʳǽاǼً وجʨد 
ʶاسॽة نفʝ نʱائج الʴʱلʽل أʣهʛت نʱائج اخॼʱار الʴؗʺا وȃاسʙʵʱام مʕشʛ بʙيل لॽʁاس الʱعʛʲ الʺالي، 

  الʨʱصل إلʽها وقʨتها. مʺا ǽعʝȞ مʱانة الʱʻائج الʱي تʦ الأساسي

 ʧʽان:2022، دراسة (أمʨʻعǼ ،( "ʛي  أثʰاسʴʺال Ȏفʴʱال Ȑʨʱʶة على م ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛم
ات غʛʽ الʺالॽة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة". ʛؗʷة على الॽʁॽʰʢة: دراسة تॽالʺال ʛȄقارʱالǼ  

ة على مȐʨʱʶ الʴʱفȎ  إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة          ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛم ʛʽتأث Ȑʙار مॼʱاخ
 ʛȄقارʱالǼ يʰاسʴʺرصة االʨʰالǼ ةʙʽة الʺقॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷال ʧة مʻʽة لعॽة الʺالʛʱة خلال الفȄʛʸʺل

 ʧ2020- 2017م.  
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ة  إلىʗ الʙراسة تʨصل         ʛؗʷاة الॽورة حʙلفة لʱʵʺاحل الʛʺال ʧʽة بȄʨʻمع ʛʽة غॽʰد علاقة سلʨوج
لʺالॽة مʻʺʹʱا مʛاحل الʻʹج والʨʺʻ والʙʱهʨر مʧ جهة، ومȐʨʱʶ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي ǼالʱقارʛȄ ا

ات غʛʽ الʺالॽة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة مʧ جهة أخȐʛ، فʹلاً  ʛؗʷة  عللॽابʳǽد علاقة إʨوج ʧ
مʧ الʛفع الʺالي والعائʙ على الأصʨل مع مȐʨʱʶ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي ǼالʱقارʛȄ الʺالॽة،  معȄʨʻة لؔل

او  ً́ ǽأ Ȅʨʻمع ʛʽة غॽابʳǽةعلاقة إ ʛؗʷال ʦʳصل ،ة مع حʨائجؗʺا تʱʻال ʗ ذج في  إلىʨʺʻال ʧʶʴت
ة مع  ʛؗʷة الʺॽʁل ȑʨʻابي ومعʳǽإ ʛʽد تأثʨرقابي إضافي، مع وج ʛʽغʱʺؗ ة ʛؗʷة الʺॽʀ ةʳل معالʣ

  .ʴʱفȎ الʺʴاسʰي ǼالʱقارʛȄ الʺالॽةمȐʨʱʶ ال

 ان، دراسةʵلʡ) 2022" :انʨʻعǼ ،(ʛة  أث ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛاءة ومʛة للقॽالʺال ʛȄقارʱة الॽقابل
ات غʛʽ الʺالॽة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة". ʛؗʷة على الॽʁॽʰʢاجعة: دراسة تʛʺعلى أتعاب ال 

ʚلʥ مʛاحل دورة حॽاة  أثʛاخॼʱار  إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة          قابلॽة الʱقارʛȄ الʺالॽة للقʛاءة، وؗ
ة على أتعاب ا ʛؗʷال ʛʺاتلǼاʶʴال ʖاقʛʺة لȄʨʻʶخلال  ،اجعة ال ʧم ʥاءوذلʛة على  إجॽʁॽʰʢدراسة ت

ات غʛʽ الʺالॽة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، ʛؗʷال ʧة مʻʽي عʱوال ) ʗاعات 78بلغʢقǼ ة ʛؗش (
ȃلفة، وʱʵات ( إجʺاليمʙاهʷ229م ʧة مʛʱة، خلال الفʙاهʷ2019-2017) م.  

لʺالॽة للقʛاءة وأتعاب ا معȄʨʻة بʧʽ قابلॽة الʱقارʛȄلॽʰة وجʨد علاقة س إلىتʨصلʗ الʙراسة         
ؗʺا تʨافʛ دلʽل عʺلي بʯʽʰة الʺʺارسة الʺهॽʻة الʺȄʛʸة على وجʨد تأثʛʽ مʱʵلف لʺʛاحل ، الʺʛاجعة

ة علدورة  ʛؗʷاة الॽاجعة ىحʛʺل ، أتعاب الȞʷǼ ʛثʕي ʨʺʻحلة الʛة م ʛؗʷل الʨاتʹح أن دخ ʘʽح
ʛʰأك Ȃعلو ȑʨʻابي ومعʳǽ اجعةأتعاب ىʛʺاقي الʺ الǼ ب، أماʚبʚʱحلة الʛʺǼ مقارنة ʥوذل ʧȞǽ ʦاحل فلʛ

تفʛʽʶ الʱغʛʽات  ىقʙرة هʚه الʺʛحلة علزȄادة  إلىأتعاب الʺʛاجعة مʺا ʛʽʷǽ  ىلها تأثʛʽ معȑʨʻ عل
وهʚا ǽعʻي أن أتعاب الʺʛجعة تʱʵلف عʛʰ مʛاحل  ،ʺʛاجعة مقارنة Ǽغʛʽها مʧ الʺʛاحلفي أتعاب ال

ة. ʛؗʷاة الॽدورة ح   

 الʗراسات الأجʹॻʮة:

 Rossokhin and Ryabova, 2020, “The Choice Between Public and Private 
Debt by Russian Companies at Different Stages of the Life Cycle”. 

ات الʛوسॽة في مʛاحل مʱʵلفة مʧ دورة الॽʴاة" ʛؗʷاصة للʵن العامة والʨيʙال ʧʽار بॽʱالاخ ."  

ة  اإذتʴلʽل ما  إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة          ʛؗʷلل Ȑʛة الأخॽات الʺالʛشʕʺاة والॽʴاحل دورة الʛم ʗؗان
ات الʛوسॽة.  ؗانʗ عʻʽةحʘʽ  ،ى اخॽʱار مʙʸر رأس الʺال الʺقʛʱضتʕثʛ عل ʛؗʷراسة هي الʙال

 1,818بلغ حʦʳ العʻʽة  حʘʽ تʦ تȘʽʰʢ نʺʨذج الاخॽʱار الʻʲائيوفي الʜʳء الʰȄʛʳʱي مʧ الʙراسة 
ة، وتʦ اسʙʵʱام ال ʛؗات.شʨʻة ثلاث سʙʺة لॽانات الʺالॽʰ  
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 ،حॽاتهاتقʛر إصʙار الʙيʧ العام Ǽغʠ الʛʤʻ عʧ مʛحلة دورة  اتن الʛؗʷأ إلىتʨصلʗ الʙراسة         
ʚوهʛؗʷج أن الʱʻʱʶا أن نʻح لʺʶǽ ل رأس اات اȞॽʂ ألةʶحل م ʙʻة عॽاحʻال ʧض مʛʱلʺال الʺق

ةتع الȄʛʤʻة ʛؗʷال ʦʳة وحॽʴȃʛل الʲة مǽادʸʱات الاقʛشʕʺعلى ال ʙʺʱ  افعةʛل والʨل الأصȞॽʂو
اʶǽاعʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʱʴʺلʧʽ ، وهʚا الʺالॽة ً́ ǽأ ʵار  ذافي اتʺʲʱارات اسʛق Ȏافʴل مʽȞʷʱة لȄ

 .ʙʱʶامةاسʲʱʺارȄة م

 Stepanova and Kazarya, 2017, “Financial Architecture in the Different 
Life Cycle Stages”. 

". الʺالॽة في مʛاحل دورة الॽʴاة الʺʱʵلفة هʙʻسةال"  

ات وȞॽʂمعʛفة  إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة          ʛؗʷة الʺ ʨؗل رأس الʺال وحȞॽʂ ʧʽة العلاقة بॽؔل الʺل
ʛؗʷاتها اتوأداء الॽاحل دورة حʛادًا على مʺʱاع ʘʽة ، حʻʽع ʗنʨؔالتʧراسة مʙ 11  ʧدولة م

ة غʛʽ مالॽة في الفʛʱة مʧ 4675الأسʨاق الʻاشʯة، وتʷʺل العʻʽة الأولॽة  ʛؗ2015-2011( ش.(   

على  الإدارةتأثȞॽʂ ʛʽل الʺلॽؔة وȞॽʂل رأس الʺال وخʸائʟ مʳلʝ بॽان  إلىتʨصلʗ الʙراسة         
ة تॼعً  ʛؗʷاكفاءة الॽʴبها دورة ال ʛʺي تʱحلة الʛʺاك حاجة ا للʻأن ه ʗʰʲأ إلىة، مʺا ي ʚاة خॽʴدورة ال

ة اسʙʵʱام نʱائج هʚه الʙراسة عʙʻ  يʧȞʺǽ ȑʛ لʺʙ، ؗʺا الإدارةقʹاǽا مʳلʝ في في الاعॼʱار  ʛؗʷال
ة، خاصة خلال فʛʱة الانʱقال مʧ دورة حॽاة  ʛؗʷة الॽʳॽاتʛʱاس ʛȄʨʢإلىت .Ȑʛأخ  

ة ʙؕʯʵʸراسات الʗال:  

 ،ʅॽان: "2021 دراسة (ضʨʻعǼ ،(ʛة  أثॽʳॽاتʛʱة الأعʺال واسॽʳॽاتʛʱاس ʧʽة ب ʛؗʱʷʺالعلاقة ال
ات الʺʙرجة ʨʶǼق الأسهʦ فلاسالإعلى خʛʢ  رȃاحالأ إدارة ʛؗʷة على الॽʁॽʰʢدراسة ت :

."ȑدʨعʶال  

 إدارةॽʳة العلاقة بʧʽ نʨع اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال واسʛʱاتʱॽعʛف على ال إلىهʙفʗ هʚه الʙراسة         
ات  105على القʨائʦ الʺالॽة لعʙد الʙراسة تȘʽʰʢ ، حʘʽ تʦ فلاسالإوخʛʢ  رȃاحالأ ʛؗʷال ʧة م ʛؗش

  ).ʜ)2016 -2019مॽʻة مʧ الʺʙرجة ʨʶǼق الأسهʦ الʶعʨدȑ، خلال الفʛʱة ال

ات الʺʙرجة ʨʶǼق الأسهʦ الʶعʨدȑ على الاسʛʱاتॽʳॽة الآنॽة  إلىتʨصلʗ الʙراسة          ʛؗʷاد الʺʱاع
ة بʧʽ نʨع اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال الʱي  أثʛوجʨد ʣهʛت الʱʻائج ؗʺا أها. أرȃاح دارةلإ ʛؗʱʷʺللعلاقة ال

ة والاسʛʱاتॽʳॽة الʱي تعʙʺʱ علʽها في  ʛؗʷاها الʻʰʱاح إدارةتȃهأر ʛʢض  فلاسالإا على خʛعʱت ȑʚال
ة الʱي  أرȃاح دارةلإ نʢʷةالعلॽا في مʺارسات أسالʖʽ مʙخل الأ الإدارةزȄادة انʛʵاȋ وأن  ،له ʛؗʷال

 فلاسالإرتفاع خʛʢ ا إلىيʕدȐ  و الʱي تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة الʱʺايʜتʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة رȄادة الʱؔلفة أ
 دارةالعلॽا في مʺارسات أسالʖʽ الʺʙخل الʺʴاسʰي لإ الإدارةزȄادة انʛʵاȋ أما  ،الȑʚ تʱعʛض له
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ة الʱي تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة رȄادة الʱؔلفة  أرȃاح ʛؗʷى الʻʰʱي تʱايأو الʺʱة الॽʳॽاتʛʱاسʜ ، ȑدʕإلىت  ʠخف
 ʛʢض له فلاسالإخʛعʱت ȑʚال.   

 دراسة ʛʽʺان: "مʺارسات 2022، (نʨʻعǼ ،(احالأ إدارةȃك الا رʨلʶال ʧʽب ȑهازʱالان ʛʽوغ ȑهازʱن
ات الʺقʙʽة في الʨʰرصة  دارةللإ ʛؗʷة على الॽʁॽʰʢة: دراسة ت ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛر مʨʤʻم ʧم

  الʺȄʛʸة". 

الʲلاثة مʧ  رȃاحالأ إدارةالʻʱاول الȑʛʤʻ الʴʱلʽلي والʰȄʛʳʱي لʺʺارسات  إلىʙفʗ هʚه الʙراسة ه        
ة، وتʙʴيʙ ما  ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛر مʨʤʻاقي نʺ اإذمʨب ʗة ذاؗانॽار الأصلʙʴردها ج الان ʧȞʺǽ

وقʙ تʦ تȘʽʰʢ . ؗلاهʺا إلى، أم رȃاحالأ إدارةات أم غʛʽ الانʱهازȑ لʺʺارسالȘʽʰʢʱ الانʱهازȑ  إلى
  ) مʷاهʙة.998على عʻʽة مʧ ( الʙراسة

ج الانʙʴار الأصلॽة في تȄʨʴل جʜء مʧ الʱأثʛʽ الʺالي ذامʶاهʺة أغلʖ نʺ إلىتʨصلʗ الʙراسة         
ج قʰل تʹʺʻʽها ʱʺǼغʛʽات مʛاحل دورة حॽاة ذابʨاقي تلʥ الʻʺ إلىاث الاقʸʱادǽة الॽʁॽʁʴة حʙللأ

ة. ؗʺا أʣهʛت الʱʻائج  ʛؗʷاال ً́ ǽل  أʨخʙاحل الʛم ʛʽإلىتأث  ʨʺʻي الʱحلʛر (مʨهʙʱوال ʛʽʽغʱق والʨʶال
 ًǽدʛʡ اʛʽتأث (جʹʻوال ًॽʶȞع) ا ًȄʨʻمʺارسات ا) مع ʠعǼ Șʽʰʢت Ȑʙاحالأ إدارةا على مȃوأشارت ر .

االʱʻائج  ً́ ǽد  إلى أʙلع ȑʨʻالʺع ʛʽأثʱالʛʰأك  Șʽʰʢت Ȑʙة على م ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛات مʛʽغʱم ʧم
  .رȃاحالأ دارةلانʱهازȄة لإت غʛʽ االʺʺارسا

 Agustia, Nur and Yani, 2020, “Earnings management, business strategy, 
and bankruptcy risk: Evidence from Indonesia”. 

". : أدلة مʧ إنʙونॽʶॽافلاسالإ، واسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال، ومʵاʛʡ رȃاحالأ إدارة"  

 الʺʴʱʶقة واسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال على مʵاʛʡ  رȃاحالأ إدارةتأثʛʽ  معʛفة إلى راسةفʗ هʚه الʙʙه    
ة غʛʽ م 1068لـ  الॽʰانات الʺالॽة . وقʙ تʦ تȘʽʰʢ هʚه الʙراسة على عʻʽة مʧفلاسالإ ʛؗة شॽال

  مʙرجة في بʨرصة إنʙونॽʶॽا.

، في حʧʽ أن فلاسالإومʵاʛʡ  رȃاحالأ إدارةعʙم وجʨد علاقة بʧʽ  إلى تʨصلʗ الʙراسة         
ʛؗʷال ʚفʻي تʱإات الʙح Ȑلالا ʧʽʱʽʳॽاتʛʱس ʜايʺʱؔلفة أو الʱادة الॽʁ ʛʡاʵم ʧم ʛʽʰؗ لȞʷǼ ففʵت

ورȄًا لأصʴاب الʺʸلʴة أمʛًا ضʛ  فلاسالإعلى مʵاʛʡ  رȃاحالأ إدارةǽعʙ تأثʛʽ كʺا . فلاسالإ
ʧʽʻائʙوال ʧȄʛʺʲʱʶʺل الʲم ʧʽʽارجʵال  ʛʡاʵم ʦॽʽقʱة  فلاسالإلॽانʺʱارة الائʙʳة والॽرة الʺالʙوالق

ة،  ʛؗʷلل ʧȄʛيʙʺؗال ʧʽʽاخلʙة الʴلʸʺاب الʴأص ʙʽفȄوʳॽاتʛʱاغة اسॽعامل مع في صʱات للॽ
  القʹاǽا الʺʛʺʱʶة.
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  مʺارسة ʗاولʻي تʱقة الǼاʶراسات الʙد الʙتع ʧم ʦغʛاحالأ إدارةعلى الȃة، في ال رॽʻʽʢʶة الفلʯʽʰ
ʜ على إ ʛؗت ʦلا أنها لʛأث  ʛʢه الʺʺارسات على خʚفلاسالإه ʨدراسة (أب ʗصلʨت ʙفق ،

ات الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ،  رȃاحالأ إدارةارتفاع مʺارسة  إلى) 2021، شʺالة ʛؗʷفي ال
، مʺا ʤǽهʛ نʙرة الأʴǼاث الʱي ناقʗʷ العلاقة فلاسالإخʛʢ ذلʥ على  أثʛا لʦ تʙرس لʻؔه
 ʧʽاحالأ إدارةبȃر  ʛʢفلاسالإوخ  ،ʧʽʢʶقة العلاقة في فلǼاʶراسات الʙال ʠعǼ ʗاولʻا تʺؗ

 ʧʽة بʛاشॼʺاحالأ إدارةالȃر  ʛʢفلاسالإوخ  ،ʅॽدراسة (ض ʗصلʨت ʘʽأن  إلى) 2021ح
ات الʱي تʻʰʱى مʙخل الأ ʛؗʷةالʢʷاحالأ إدارةفي  نȃة  رॼʶها نʽتفع فʛات فلاسالإت ʛؗʷأما ال ،

، في حʧʽ أشارت فلاسعʛضة للإها تʨؔن أقل أرȃاح إدارةالʱي تʻʰʱى الʺʙخل الʺʴاسʰي في 
 ،ʛʽʺاحالأ إدارةتفاوت درجة مʺارسة  إلى) 2022دراسة (نȃاة  رॽاحل دورة حʛلف مʱʵفي م

ة ǼالȘʽʰʢʱ على الʯʽʰة الʺȄʛʸة، أما دراسة ( ʛؗʷالAgustia et. al., 2020 تʛهʣأ ʙفق (
 ʧʽد علاقة بʨم وجʙاحالأ إدارةعȃر  ʛʢة الإ فلاسالإوخʯʽʰة، في الॽʶॽونʙو ن ʧم ʦغʛالȃةॽʺأه 

ة ʨʶؗق ة اقʸʱادǽة مʱʵلفʨة تʱعلǼ Șفهʦ هʚه العلاقة في بʯʽنها تʛʱك فʳأ إلىهʚه الʱʻائج 
 فلʧʽʢʶ، حʘʽ تʱʵلف الʛʤوف الاقʸʱادǽة والॽʯʽʰة مʲل: مȐʨʱʶ الʷفاॽɾة والʛقاǼة الʨȞʴمॽة.

 ʧʽراسات على العلاقة بʙه الʚت هʜ وغʛʽهʦ مʧ  فلاسالإوخʛʢ  رȃاحالأ إدارةومع ذلʥ فقʙ رؗ
 ʛʤʻات دون الʛʽغʱʺه سعى  إلىالॽه العلاقة، وعلʚعة هॽʰʡ على ʛثʕي تʱلة الʙامل الʺعʨالع

 ʘʴॼا الʚخلال دراسة  إلىه ʧة مʨʳه الفʚه ʙسʛأث  ʧʽة على العلاقة ب ʛؗʷاة الॽإدارةدورة ح 
ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ فلاسالإوخʛʢ  رȃاحالأ ʛؗʷعلى ال ȘʽʰʢʱالǼ ،

ة ؗʺʱغʛʽ معʙل على العلاقة  ʛؗʷاة الॽة في دراسة دورة حʲاحॼال ʦا في علʻʱد دراسʛفʱت ʘʽح
 ʧʽاحالأ إدارةبȃر  ʛʢفلاسالإوخ.  
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لʰانيالفʶل ا  

ʟار الʸفاʸॻʀيالإ  
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 سʹʯʹاول في هʘا الفʶل ما يلي:

 أولاً : إدارة الأ رȁاح

      مʦاحالأ  إدارةمفهȁر 

    احالأ  إدارةدوافعȁر 

    ʔʻاحالأ  إدارةأسالȁر 

   ر الأخلاقي لإʦʢʹʸاحالأ  دارةالȁر 

 فلاسالإ: خʙʠ ثانॻًا

      ʙʠم خʦفلاسالإمفه 

    ʙʠاع خʦفلاسالإأن 

    ʙʠاب خॺفلاسالإأس 

    ʙʠاحل خʙفلاسالإم 

   ʸʹذاال ʙʠʳǺ ʓʮʹʯة للॻʸؒفلاسالإج ال 

    الإدارةدور  ʙʠخ ʥات م ʙؕʵة الǻاʸة في حʰيʗʲة الॻالʸفلاسالإال 

ةثالhًا ʙؕʵاة الॻدورة ح : 

     ات ʙؕʵم الʦمفه 

     الهاأȜات وأش ʙؕʵاع الʦن 

     ة ʙؕʵاة الॻاحل دورة حʙم 

  : العلاقة بʥʻ الʯʸغʙʻاتراǺعًا

  ʥʻاحالأ  إدارةالعلاقة بȁر  ʙʠفلاسالإوخ 

 ʙأث  ʥʻة على العلاقة ب ʙؕʵاة الॻاحالأ  إدارةدورة حȁر  ʙʠفلاسالإوخ  
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ات Ǽغʛض تعʙيل القʨائʦ الʺالॽة لȐ  ʧʽʶʴʱحʙإهي  رȃاحالأ إدارة ʛؗʷعها الॼʱي تʱات الॽʳॽاتʛʱالاس
في  رȃاحالأ إدارةوجʚب الʺʧȄʛʺʲʱʶ وأصʴاب الʺʸالح، وعلى الʛغʦ مʧ مʜʽات مʺارسة الأداء الʺالي 
ʛʽʸالق Ȑʙʺة، إ ال ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʜȄʜعʱب ȑدʕت ʙإلىلا أنها ق  ʛʡاʵادة مȄفلاسالإز  Ȑʙʺعلى ال

 ȑدʕه، مʺا يॽɾ الغॼل مȞʷǼ هاʱمʺارس ʙʻع ʥوذل ʙʽعॼلات  إلىالȞʷʺإخفاء الǼ ʧȄʛʺʲʱʶʺل الʽتʹل
  .فلاسالإ إلىلʱي قʙ تʕدȑ االʺالॽة الॽʁॽʁʴة فʙȄʜʱ مʧ احʱʺالॽة الʨʱرǼ ȋالʸعȃʨات الʺالॽة 

 ʧʽالعلاقة ب ʙاحالأ إدارةتعȃر  ʛʢاث  فلاسالإوخʴǼة في الأȄرʨʴةمȄعى  الإدارʶǽ ʘʽة، حॽوالʺال
ات وقʙرتها على تʖʻʳ مʵاʛʡ  رȃاحالأ إدارةالॼاحʨʲن لفهʦ مȐʙ تأثʛʽ مʺارسات  ʛؗʷار الʛقʱعلى اس

ات.فلاسالإ ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛلف مʱʵات في م ʛؗʷخلال مقارنة الأداء الʺالي لل ʧم ʥوذل ،  

  على مفاʦॽʂ الʺʱغʛʽات الʶاǼقة وعلاقʱها بॼعʠ: ومʧ هʚا الʺʢʻلȘ سʱʻعʛف

  رȁاحالأ  إدارة. 1

ات العلॽا ل الإدارةتʳʱه  ʛؗʷاحالأ إدارةلʺʺارسة لȃو  ر ʖʽام أسالʙʵʱاسǼاءʛجȂ Șʽقʴʱدة لʙʴات م
ات تʧʽʶʴ صʨرتها وتعʱʺॽʀ ʜȄʜها الॽʀʨʶة مʧ خلال  الإدارȄةالأهʙاف  ʛؗʷلل ʧȞʺǽ ʘʽة، حॽوالʺال

، ؗʺا تॽʢʱʶع مʨاجهة الʸعȃʨات وتʳاوزها وتʴقȘʽ الʺʜʽة الʻʱافॽʶة لها، مʺا رȃاحالأ دارةمʺارسʱها لإ
 ʛʢʵضها لʛفي تع ʦȞʴʱات ت ʛؗʷامة الʙʱأن اس ʘʽامة أعʺالها، حʙʱعʺل على اسǽفلاسالإ .  

 رȁاحالأ  إدارةمفهʦم  1.1

والʺʧʽʸʱʵ، وسʦʱʽ لॼاحʧʽʲ نʛʤا لاخʱلاف وجهات نʛʤ ا رȃاحالأ دارةهʻاك العʙيʙ مʧ الʺفاʦॽʂ لإ
ʠعǼ ضʛها،  عʻم ʦॽʂف الʺفاʛع ʙ2023(فق Wahlen, & Healy(، احالأ إدارةȃر ʵأنها اتǼذا 

ات الʺʴاسॽʰة للʱلاعʖ في الʱقارʛȄ الʺالॽة بهʙف الʱأثʛʽ علʽها لʴʱقȘʽ أهʙافها. جʛاءǼعʠ الإ الإدارة
 نʢʷةبʨاسʢة مʨʺʳعة مʧ الأ الإدارة) Ǽأنها مʺارسات مʱعʺʙة تقʨم بها 2020، (رزȄقات كʺا عʛفها

تأثʛʽ نها أǼ رȃاحالأ إدارةفقʙ عʛفʨا ) 2017صالح، واخʛون، ( لȄʜادة أو تʠॽɿʵ مȐʨʱʶ الॽʴȃʛة، أما
ة  ʣهاربهʙف الʱعʦॽʤ أو الʠॽɿʵʱ لإ رȃاحȞʷǼل مʱعʺʙ على الأ الإدارة ʛؗʷلل ȑادʸʱضع الاقʨال

 نʢʷةالأ) أنها مʨʺʳعة مʧ 2015والʶاعȑʙ،  وȐʛȄ (الॽʺʱʺيʨʸǼرة عʝȞ وضعها الॽʁʴقي. 
عȘȄʛʡ ʧ اسʱغلال مʛونة الʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة وȃالʱالي يʦʱ الʱلاعʖ  الإدارةات الʱي تʚʵʱها جʛاءوالإ

ة بهʙف تʴق ʛؗʷة للॽانات الʺالॽʰالǼ ʖاسȞم Șʽها الإدارةʙائʨف ʦॽʤأما (وتع .Cornetta et al., 
2008 ʧع ʛʰع ʙاحالأ إدارة) فقȃأنه رǼ ي لاʱة الॽانات الʺالॽʰض الʛع ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺال ʙʺا تع

 ȑدʕʽالعلاقة ف ȑة وذو ʛؗʷال ʧʽارب بʹʱالǼ ʖʰʶʱʽة، فॽɾفاʷها الʽف ʛافʨʱاف.  إلىيʛʡه الأʚل هʽتʹل
العلॽا عʧ الʺʶار  الإدارةعلى أنها انʛʴاف  رȃاحالأ إدارة) ,Roychowdhury 6020وقʙ عʛف (

 ʧة مॽالʺال ʛȄقارʱاف الʙأه Șʽقʴة في تʴلʸʺاف ذات الʛʡاع الأʙل وخʽلʹʱل ʥأة وذلʷʻʺلي للʽغʷʱال
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) ȐʛȄو .ȑلي العادʽغʷʱار الʶʺالSchroeder et al., 2005 ʛʽأنها تأثǼ (احعلى الأ الإدارةȃر 
 رȃاحالأ إدارة) ॽɾعʛʰ عBhundia, ʧ 2012الʺعلʻة في الʺȐʙ القʛʽʸ لʴʱقȘʽ الʺʸالح الʚاتॽة. أما (

ʵاتǼقة الأ ذاǼاʢʺلة لʨʰة الʺقॽʰاسʴʺال ȏادॼʺال Șة وفʙʺعʱات مʨʢاحخȃها مع الأ رʻح عʸاحالʺفȃر 
) Ǽأنها مʻاورة نʢʷة للʨصʨل لʦॽʁ 2005مʧ وجهة نʛʤ (حʺاد،  رȃاحالأ إدارةالʺʛغʨب بها. تعʛف 

  على تʙفقات مالॽة أكʛʲ اسʙʱامة.ل أو مʱفȘ علʽها للʨʸʴ  الإدارةا مʧ قʰل مʙʴدة مॼʶقً 

ات رȃاحالأ إدارةوفي سॽاق هʚا الʘʴॼ تعʛف الॼاحʲة  ʛؗʷاولة الʴأنها مǼ  ʦॽʤاحتعȃهـا أرʱʺॽʀ ʜȄʜها وتع
ات علـى  ʛؗـʷال Ȏـافʴا تʚهـȃق الʺـالي، وʨـʶة فـي ال ʛؗـʷسʺعة ال ʧʽʶʴلها وت ʧȄʛʺʲʱʶʺب الʚʳة لॽʀʨʶال

 .فلاسوضعها الʺالي فʱقلل مʧ فʛص تعʛضها للإ

  رȁاحالأ  إدارةدوافع  1.2

ـــي وســــʽلة  رȃــــاحالأ إدارة ــة مــــʧ أجــــل تʽʺʳــــلللʱلاعــــʖ  الإدارةهـ ـــات الʺالॽــ الأداء الʺــــالي  فــــي الॽʰانـ
ʺʲʱـــʶʺال ʥلʚـــلل بـــʹʱخاصـــة بهـــا، ف ʖاســـȞاف ومʙأهـــ Șـــʽقʴات أو ت ʛؗـــʷـــلة للʸال ȑاف ذوʛـــʡوالأ ʧȄʛ

ات (الʳॼʰؔي ʛؗʷالǼ ،2021.(  

ات ورفــع ʱʺॽʀهــا  رȃــاحالأ إدارةهــʦ دوافــع مʺارســة أ  أحــʙقــȞǽ ʙــʨن  ʛؗــʷء الʺــالي علــى الʖالعــ ʅــॽɿʵت
ــها للفʷـــل الʺـــالي و  ، فʽـــʕدȑ ذلـــʥ لʶʴʱـــʧʽ الأداء الʺـــالي لهـــا فـــي الʺـــȐʙ فـــلاسالإالʶـــॽʀʨة عʻـــʙ تعʛضـ
ات الʺʱعʛʶة  ʛؗʷأن ال ʘʽح ،ʛʽʸاالقॽًـه لʺʺارسـة  مالʳʱـاحالأ إدارةتȃل  رȞـʷǼʛـʰأك  ʛـʽات غ ʛؗـʷال ʧمـ

  الʺʱعʛʶة.

تعʤــॽʀ ʦॽʺــة الأســهʦ بهــʙف تʶʴــʧʽ الʱʻــائج الʺالॽــة  رȃــاحالأ إدارةأهــʦ دوافــع مʺارســة  أحــʙن حʽــʘ أ
ات في الأسʨاق الʺالॽة ( ʛؗʷة الʺॽʀ دادʜʱف ʧʽلʨʺʺوال ʧȄʛʺʲʱʶʺب الʚالي جʱالȃات، و ʛؗʷللChen et. 

2021 al.,.(  

  تي:ا مʧ الʙوافع ʧȞʺǽ إبʛازها ؗالآعʙدً  إلىوقʙ أشارت الʙراسات الʶاǼقة 

ــة: .1 ǻʗعاقʯوافع الʗــ ات  ال ʛؗــʷال ʧʽد بــʨالعقــ ʦॽــʤʻامها فــي تʙʵʱاســ ʦʱــة يــॽانــات الʺالॽʰأن ال ʘــʽح
,.Chi et. al والأʡـʛاف ذات الʸـلة ( الإدارةبـʧʽ مʸـالح  الإدارȄـةوملاكهـا ؗعقـʨد الʺȞافـآت 

1201.(  

     مʛتʢॼـة Ǽـالأداء  الإدارة) أن مȞافـآت Martinez, & Cormier 2006حʽـʘ أʣهـʛت دراسـة (
ات فʱعʺل  ʛؗʷلل ȑادʸʱالأ الإدارةالاق ʦॽʤاحعلى تعȃة. رॽʸʵʷها الʴالʸمة مʙʵل  

 ʛثʕق  الإدارةكʺــا تــʨــʶــة أســهʺها فــي الʺॽʀ اف اإذعلــىȞم ʗآؗانــ ʥوذلــ ،ʦرة أســهʨتهــا علــى صــ
 ).2020، رزȄقاتبهʙف تعॽʀ ʦॽʤʺة الأسهʦ ( رȃاحالأ إدارةǼʺʺارسة 
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مʶـȄʨʱات مʙʱنॽـة مـʧ الॽʴȃʛـة ؗلʺـا تعʛضـʗ  إʣهـار إلـى الإدارةحʽـʘ تلʳـأ  الʗوافع الॻʸॻʢʹʯـة: .2
ات  ʛؗʷة إلىالॽمʨȞخلات حʙة وتॽ2004( أزمات خارج Stolowy,.( 

حʽـــʘ يـــʕثʛ الʺـــʙيʛون فـــي أعʺـــال الʺʶـــʨʯلʧʽ الȞʴـــʨمॽɾ ʧʽʽقلـــل مـــʧ الʹـــغȌ الॽʶاســـي وتـــأثʛʽه 
ات، وذلــǼ ʥʺʺارســة  ʛؗــʷي علــى الʰــلʶــاحالأ إدارةالȃالأ ر ʦॽــʀ ʠॽــɿʵخــلال ت ʧــاحمــȃما  رʙــʻع

ات مʴـل اهʱʺـام  ʛؗʷن الʨؔو أتʙـʰما يʙـʻهـا عʺॽʤمـة، أو تعʨȞʴة الȃʛʢة ومʹـʛـʶعʱة م ʛؗـʷن ال
  ).2014(علي ونʨر، 

ات  ʛؗـــʷتʺــارس ال ʘـــʽة حॽʰȄʛالʹــ ʜافʨـــʴهــا الʻــاحالأ إدارةومȃــل الأ رʽف تقلʙـــاحبهـــȃـــالي  رʱالȃو
  ).2012 تʅॽɿʵ العʖء الʹʰȄʛي (هلال،

ة Ǽʺʺارسة  الʗوافع الʯʸعلقة Ǻالʦʴق الʸالي: .3 ʛؗʷم الʨاحالأ إدارةتقȃة الأ رʺॽʀ فعʛل ʛʽـأثʱلل ʦسـه
 ).,Park 2015(في الʨʶق الʺالي خلال الأوقات الاقʸʱادǽة الʯʽʶة 

ات في تقʦॽʽ الأسهʦ، وهʚا ǽعʛʰʱ دافعً  ʛؗʷة للॽانات الʺالॽʰم الʙʵʱʶالأتǼ ʖلاعʱاحا للȃر  ʛʽأثʱلل
) ʦالأسه ʛ1995على سع Dechow,(2003), 2006),(Scott, (Coles,.  

ȑʙاعʶي والʺॽʺʱف 2015، كʺا أوضح (الʙى إ الإدارة) أن هʱح ʦة الأسهʺॽʀ ʦॽʤتع ʨن ه
 ًʛʢل خʲʺǽ ʥة كان ذل ʛؗʷن  فإنا على الʨارسʺǽ ʧȄʛيʙʺاحالأ إدارةالȃة  رॽالʴفقات الʸفي ال

ة والأ ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʧʽة بǽدʛʡ أن العلاقةǼ ʦقادهʱاحلاعȃها. رʻع ʧالʺعل  

ات ǽʺارسʨن Philippon & Bergstresser, 2006وأضاف ( ʛؗʷراء الʙإدارة) أن م 
 الʺʨʷʻرة في الʨʶق بʨاسʢة الʺʴللʧʽ. رȃاحللʱلاعʦॽʁǼ ʖ الȃʛح Ǽʺا يʱفȘ مع تʕʰʻات الأ رȃاحالأ

1.3  ʔʻاحالأ  إدارةأسالȁر  

 ʙــاحالأ إدارةتعــȃر  ʖــʶــان الأنȞʺة هــي ال ʛؗــʷــأن الǼ ʧʽلʨوالʺʺــ ʧȄʛʺʲʱــʶʺــاع الʻــل لإقʲقــة الأمȄʛʢال
 ʦॽʤار وتعʺʲʱاحللاسȃأر) ʦ2021ه Durana,.(  

,Nelson ، قـــʙ ذؗـــʛ (رȃـــاحالأ إدارةلʺʺارســـة  الإدارةهʻـــاك العʙيـــʙ مـــʧ الأســـالʖʽ الʱـــي تʱʻهʳهـــا 
ات تʱلاعـــʖ فـــي الأ2003 ʛؗـــʷـــاح) أن ال ȃــات  ر عـــȄʛʡ ʧـــȘ مʺارســـات مʴاســـॽʰة خاʯʡـــة يلʽهـــا مʺارسـ

  مʛاجعة خاʯʡة.

ً́  ʺا) في دراسʱه2017وقʙ بʧʽ (جʨدة والعʺʨر،    مʻها: رȃاحالأ إدارةا مʧ أسالǼ ʖʽع

 في أوقات الا ʖلاعʱالإالǼ افʛʱاداتعʛي. 
 الإ ʛʺفي الع ʖلاعʱل.الʨاجي للأصʱن 
 .لʨالأص ʦॽʀ ʛيʙفي تق ʖلاعʱال   
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 ،ʧʽشاه) ʛهʣا أʺʻʽلʺʺارسة 2011ب Ȑʛأخ ʖʽاحالأ إدارة) أسالȃها: رʻم  

 ة الأॽام خاصــــʙʵʱء اســــʨــةســــ ــات  هʺॽــ ــ ــــي الॽʰان ــــى مقــــʙار الȄʛʴʱــــʅ ف ــــي تــــʟʻ عل ʱة، الॽʰــــʶʻال
 ʥذل ȑدʕʽة فॽʰاسʴʺإلىال  ًॼسل ʛʽأثʱة.الॽانات الʺالॽʰمي الʙʵʱʶم ʦȞا على ح 

  ـأʳتل ʙـة، فقـǽʙقʻفقات الʙـʱال ʦائʨانات قـॽب ʅॽʻʸفي ت ʖلاعʱد  إلـى الإدارةالʨـʻب ʠعـǼ ʅॽʻـʸت
نॼʢاع مʹلل عـʧ الʷʱغʽل أو العʝȞ، لʵلȘ ا أنʢʷةالاسʲʱʺار أو الȄʨʺʱل ضʺʧ بʨʻد  أنʢʷة

ات. ʛؗʷة للॽرة الʺالʙالق 
 الأ ʦॽـــʤـــاحتع ȃخـــلال  ر ʧمـــ ʛـــائʶʵال ʠॽـــɿʵوفات و  إضـــافةوتʛـــʸاداتمʛـــ هـــʙاف وهʺॽـــة لأ Ȃي

ــاب  ـــى حʶـ ـــل Ǽعـــʠ الʺʸـــʛوفات عل ʽʺʴة، أو تॽʰȄʛضـــʙقلة  أحـــʱـــʶارهـــا مॼʱاعǼ ة ʛؗـــʷوع الʛفـــ
 ًॽنʨقان ʧا، لإخفائها مʙهات ذات العلاقة. أحʳال  

و اســʙʵʱام أدوات الʺʷــʱقات مــʧ خــلال الʱلاعــǼ ʖالــʙفاتʛ أ رȃــاحالأ إدارةقــʙ تʺــارس  الإدارةكʺــا أن 
ʴة للॽالأسعار، أو إ الʺال ʛʽتغ ʛʡاʵم ʧة مǽاء الأʺاʛإعـادة شـ ʛثʕـي تـʱال ʦـسـهǼًاʳǽ ʦـهʶـة الʸا علـى ح

 ).,Thomas 2005( رȃاحمʧ الأ

 رȁاحالأ  دارةالʦʢʹʸر الأخلاقي لإ 1.4

 إدارةمʧ مʺارسة  الإدارة، فقʨȞǽ ʙن هʙف رȃاحالأ دارةهʻالʥ خلاف على الʨضع الأخلاقي لإ
ة وضʺان اسʛʺʱارʱȄها في الʺ رȃاحالأ ʛؗʷالأداء الʺالي لل ʧʽʶʴانات، أو تॽʰمي الʙʵʱʶل مʽل.تʹلʰقʱʶ  

ها تʴقȘ الʺʻافع على نحʘʽ أ رȃاحالأ إدارةأʣهʛت Ǽعʠ الʙراسات الʳانʖ الʶلʰي مʧ مʺارسة 
 ًॼسل ʛثʕها تʻؔل ،Ȍفق ʛʽʸالق Ȑʙʺن الʨزرق) ʙʽعॼال Ȑʙʺات على ال ʛؗʷل الʰقʱʶا 2020، ا على مʺؗ .(

,Schipper الʱلاعʖ في الॽʰانات الʺالॽة ǽʹلل الأʛʡاف ذات العلاقة وʙʵȄع الʺʧȄʛʺʲʱʶ ( أن 
1989 Șقʴا تʺʻʽاحالأ إدارة). بȃافً  رʙأه Ȑʙʺة على ال ʛؗʷالǼ ʛʹها تʻؔل ʛʽʸالق Ȑʙʺة على الʙʽا ج

  ).Skinner, & Dechow (2000الॼعʙʽ حʘʽ تعʛضها للعقȃʨات القانʨنॽة 

ات لإوعلى  ʛؗʷراسات مʺارسة الʙال ʠعǼ تʛهʣأ ʙفق ʝȞاحالأ دارةالعȃر أخلاقي،  رʨʤʻم ʧم
عȘȄʛʡ ʧ  رȃاحالأ إدارة) أن مʺارسة Rockness, & Merchant 2002حʘʽ أوضʗʴ دراسة (

 ًॽʀل أخلاʨʰة مقॽلʽغʷʱارات الʛالقǼ ʖلاعʱال ًॽʀل أخلاʨʰمق ʛʽة غॽʰاسʴʺاسات الॽʶالǼ ʖلاعʱا، ا، أما ال
ة.لأنها  ʛؗʷالǼ قةʲال ʦهʙة وتفقॽانات الʺالॽʰمي الʙʵʱʶتʹلل م  

ا لأنها تʹلل على ȞʷǼل عام غʛʽ مقʨʰلة أخلاॽʀً  رȃاحالأ إدارةمʺارسة  فإنمʧ وجهة نʛʤ الॼاحʲة 
 ʖلاعʱأن ال ʘʽع ؗافة، حʺʱʳʺوال ʧȄʛʺʲʱʶʺالǼ رʛʹال Șʴلʱات ف ʛؗʷة والأداء الʺالي للॽانات الʺالॽʰال

 ًʛس ʦʱل خادع يȞʷȃاا وʙأه Șʽقʴʱة، لॽɾفاʷاب الʶعلى ح Ȑʙʺة الʛʽʸات تʺارس ف ق ʛؗʷال ʠعǼ ʧؔل
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ها ʨʸǼرة أفʹل فʙȄʜʱ مʱʺॽʀ ʧها الॽʀʨʶة ʣȂهار ǼالʱلاعǼ ʖالॽʰانات الʺالॽة لʻʽʶʴʱها و  رȃاحالأ إدارة
 ʛʢخ ʧقلل مʱف ʧȄʛʺʲʱʶʺب الʚعلى ج ʙاعʶفلاسالإوت.  

2 . ʙʠفلاسالإخ  

  ʙعǽـألة  فلاسالإʶم ʛـʰʱعॽɾ ،قةʴʱـʶʺن الʨيʙاد الـʙات على سـ ʛؗʷال ʜʳع ʙʻث عʙʴة تॽنʨحالة قان
 ʧــه مـــ ـــʙائʧʽʻ والʺʱʳʺـــع Ȟؗـــل، لʺـــا لـ ات وال ʛؗـــʷـــى ال ـــʕثʛ عل ســـلॽʰة تهـــʙد مʸـــالح جʺॽـــع  آثـــارهامـــة ت

وهـــʚا يـــʙفع  رȃـــاحʤǽهـــʛ نʳॽʱـــة انʵفـــاض الʱـــʙفقات الʻقǽʙـــة وتʨزȄعـــات الأ فـــلاسالإالأʡـــʛاف، حʽـــʘ أن 
ات  ʛؗʷـاحالأ إدارةʺارسة م إلىالȃر  ʧقلـل مـǽ ات مʺـا ʛؗـʷضـع الʺـالي للʨعادة الʱخل واسـʙالـ ʦॽـʀ ʦॽـʤعʱل

   .فلاستعʛضها للإ

الʺفـاʦॽʂ الأساسـॽة لʢʵـʛ  إلـىوسʛʢʱʻق في هـʚا الʳـʜء  رȃاحالأ إدارةماॽʂة  إلىا ساǼقً لقʙ تʛʢقʻا   
لʰʻʱـʕ ج الʺʶـʙʵʱمة فـي اذاوالʻʺـ فـلاسالإالʰʻʱـʢʵǼ ʕـʛ  أهʺॽـة إلـى، ثʦ وأسॼاǼه ومʛاحله وأنʨاعه فلاسالإ
 Ǽه.

2.1  ʙʠم خʦفلاسالإمفه  

ة على سʙاد ديʨنها أو عʜʳها عʧ أنه Ǽ فلاسالإخBeaver,(  ʛʢ 6196(عʛف  ʛؗʷرة الʙم قʙع
ة يʲʺʱل في إ  الأسهʦ الʺʺʱازة لʙيها، أرȃاحدفع  ʛؗʷل الʷار فॽɻها.إفلاسعلان وأن م  

ة عʧ  فلاسالإفقʙ عʛفا خHaley &Schall (   ʛʢ, 1986( أما ʛؗʷها الʽف ʜʳي تعʱالة الʴأنه الǼ
  تʴقȘʽ عʨائʙها ȞʷǼل معʙʱل على اسʲʱʺاراتها.

ات 2021كʺا عʛفه (أبʨ زر،  ʛؗـʷـه الǼ لʸي تʱحلة الʛʺأنه الǼ (إلـى  ʦاكʛتـ ʖʰـʶǼ ةॼة سـالॽʀʨـة سـʺॽʀ
  .فلاسالʜʱاماتها وॽȃع جʜء مʧ أصʨلها فʕʽدȑ بها للإ

ʺȄو ʛʢخ ʅȄʛتع ʧȞأ فلاسالإǼ الةنهʴقاقها،  الʴʱاجهـة اسـʨم ʧاحـة عـʱʺل الʨها الأصـʙـʻع ʜʳي تعʱال
 ʛــʢخ Ȑʨʱـʶم ʙيـʙʴت ʧـȞʺȄل  فـلاسالإوʨقاق الأصــʴʱم مــع أجـل اسـʨـʸʵقاق الʴʱمقارنــة أجـل اسـ ʙـʻع

  ).2006(بʧ ساسي، وقʷȄʛي، 

 ،ʛفه (عامʛن و 2007كʺا عʨيʙل الʽʸʴة على ت ʛؗʷرة الʙم قʙأنه عǼ ( لـةȄʨʡة وʛʽـʸاماتها قʜʱاد الʙس
  جل، حʘʽ تʵʻفॽʀ ʠʺة الأصʨل لʙيها عॽʀ ʧʺة الʨʸʵم.الأ

ة علـى الʨفـاء Ǽالʜʱاماتهـا هـʨ ا فـلاسالإخʢـʛ  فـإنمʧ وجهـة نʤـʛ الॼاحʲـة  ʛؗـʷرة الʙم قـʙـة عـॽالʺʱح
و نقـʟ الʶـʨʽلة ورȃʺـا أ رȃـاحالأ إدارةالʺالॽـة أو مʺارسـة  الإدارةالʺالॽة عʙʻ اسʴʱقاقها سʨاء نʳॽʱة سʨء 

ها لʶʱـʙيʙ مــا علʽهــا مــʧ إفلاســعــلان إ  إلــىهــا وزȄــادة تؔالॽفهـا، مʺــا يʱʻهــي بهــا الأمـʛ إيʛاداتʶǼـʖʰ تʛاجــع 
 ديʨن.
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2.2  ʙʠاع خʦفلاسالإأن  

 Financial Failureالفʵل الʸالي:  - 1
نقــʟ  إلــىلʜʱامــات الʺʶــʴʱقة، فʽــʕدȑ رة الأصــʨل والʺــʨارد علــى تغॽʢــة الاعــʙم قــʙوʲʺʱȄــل فــي 

  ).,.Ross, et. al 2022( فلاسالإالʨʽʶلة و 
 ʶʯ Economic Failureادȏ:قالفʵل الا - 2

ات علــى  ʛؗــʷرة الʙم قــʙــل فــي عــʲʺʱȄرتها علــى وʙم قــʙوعــ ،ʖلــʢض والʛالعــ ʧʽازن بــʨــʱال Șــʽقʴت
 ʥذلـــ ȑدʕـــʽف ،ʨـــʺʻها علـــى الʙـــاعʶتفعـــة تʛم ʙائـــʨع Șـــʽقʴة  إلـــىت ʛؗـــʷضـــع الʺـــالي للʨر الʨهʙتـــ

  ).Johnson, & Blanchard 2023( فلاسالإو 

2.3  ʙʠاب خॺات إفلاسأس ʙؕʵال  

ات لʺʺارســــة    ʛؗــــʷــــل الʽʺــــاحالأ إدارةتȃــــيء لهــــا و  رʶــع الʺــــالي ال لʶʴʱــــʧʽ صــــʨرتها لإخفــــاء الʨضــ
 إلـى رȃـاحفـي تʹـʦॽʵ الأ الإدارةكʺـا تʶـاهRosner,.(  ʦ 2003( فـلاسالإʺʨاجهـة ʳॽɾعلهـا أكʲـʛ قـʨة ل

ات الʺʱعʶـʛة  ʛؗـʷة فـي الʛـʽʰؗ الغॼـامॽًمال ) ʅॽɻـي علـى أدائهـا الʹـʢـى تغʱح Minano, & Campa
2013.(  

تʙʴيʙ الʻقاȋ حʱى تʶهʦ في تي مʻʸفة ؗالآعʙة جʨانʖ  إلى) فلاسالإالفʷل الʺالي (وتʛجع أسॼاب 
ات. ʛؗʷامة الʙʱها لʹʺان اسʰʻʳها وتʱʤملاح ʖاجʨجة الʛʴال  

ات الȑʚ يʦʻ عʧ ا إدارةن سʨء إ :الإدارȂةالأسॺاب  - 1 ʛؗʷال ȑدʕفاض ؗفاءتها تʵإلىن ʵذاات 
، ومʧ أمʲلة الʹعف فلاسالإ إلىن يʕدȑ بها أ إلىا وʻȄعʝȞ علʽها سلॼً قʛارات غʛʽ حॽȞʺة 

 ).2009دارȑ ما يلي: (كلʖʽ، الإ
  على ʧʽʺة القائʛʰة. إدارةقلة خ ʛؗʷال 
  الؔفاءة Ȑʨʱʶفاض مʵةانȄالإدار. 
 ʙمع ʵأني في اتʱارات  ذاالʛةالقȄالإدار. 
  رʨالأم Ȍॼء ضʨةسȄالإدار. 
 ʙات  معॼاجʨأداء الǼ امʜʱةالالȄالإدار. 
  ة. إدارةضعف ʛؗʷلة الʨʽس 
 ʙمع .ʦॽل سلȞʷǼ اتॽولʕʶʺات والॽلاحʸال ʙيʙʴرة على تʙالق 

ات فلاسة لإالأسॼاب الʺʕدǽ أحʙالهȞॽل الʺالي ضعف  الأسॺاب الʸالॻة: - 2 ʛؗʷال Șفʻت ʘʽح ،
 ʧع ʠॽɿت ʅȄارʸات م ʛؗʷال ʠعǼاداتʛبها الأإي ȑدʕʽها ف ʛه  فلاسالإ إلىمʚه ʦأه ʧوم

 الأسॼاب ما يلي:
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  ʙة الاجل قʛʽʸامات قʜʱاد الالʙʶلة اللازمة لʨʽʶال ʛفʨم تʙأن ع ʘʽلة حʨʽʶال ʟنق
 ȑدʕات ( إفلاس إلىي ʛؗʷ2018ال ,et. al. Ross.( 

  ȑدʕوض يʛل والقȄʨʺʱل على الʨʸʴن في الʨيʙاد على الʺʱإلىالاع  ʅॽرفع تؔال
ات (الفʨائʙ وزȄادة الʹغȋʨ الʺالॽة على ال ʛؗʷ2013 Daves, & Brigham.( 

 ل الأʙفاض معʵاحانȃر  ȑدʕي ʛائʶʵإلىوارتفاع ال  ʅॽؔالʱة الॽʢفي تغ ʜʳع
 ).et. al. Palepu, 2016والالʜʱامات ʖʰʶǼ نقʟ الʺʨارد الʺالॽة (

 ا ʧقلل مǽ رʨة ؗالأجॽلʽغʷʱال ʅॽؔالʱارتفاع ال ًॼسل ʛثʕȄن وʨيʙاد الʙرة على سʙا على لق
 ).et. al. Horngren, 2015( رȃاحالأ

سʱعʺال الʨسائل الʨʻؔʱلʨجॽة الʺʻاسॼة والاعʱʺاد على سʨء ا نʯاجॻة:الأسॺاب الفʹॻة والإ  - 3
 ȑدʕي ʙات ق ʛؗʷة في مʺارسة أعʺال الǽʙʽقلʱسائل الʨتع إلىال Ȃأعʺالها و ʛʲ ها على إفلاسعلان

 ).2021، الʺȐʙ الॼعʙʽ (ديʨʰن 
  نʨȞǽ ʙوقʙة للإ أحǽدʕʺة الॽʻاب الفॼء  فلاسالأسʨادسʙإع  ʚʻة مॽʻالف Ȑوʙʳدراسة ال

 ).Selvin, & Pinot 1988الʙʰاǽة، أو وجʨد عʨʽب وخلل في عʺلॽات الʷʱغʽل (
ا على ʨʣاهʛ خارجॽة تʻعʝȞ سلॼً  إلى فلاسالإتʛجع Ǽعʠ أسॼاب  الأسॺاب الʳارجॻة: - 4

ʗʽʴǼ) :اب ما يليॼه الأسʚه ʧآت، ومʷʻʺ2015، ال( 
 .فʛʸأسعار ال ʖتقل 
 .ʙائʨأسعار الف ʖتقل 
 ار الأʛقʱي.ضعف الاسʻم 
 .اركʺʳوال ʖائʛʹال 

 يكʺا أʶॽʁللإ2016، وضح (ال Ȑʛاب أخॼة على  فلاس) أسॽارجʵة الʯʽʰات الʛʽأثʱجع لʛت
ات مʻها: ʛؗʷال 

o .ةȄʨة القʶافʻʺال 
o .لȄʨʺʱادر الʸرة مʙن 
o  ʛʤوجهة ن ʧة مॽق الأوراق الʺالʨس ȋاʷب نʚبʚت.ʧʽللʴʺوال ʧȄʛʺʲʱʶʺال 
o .ةॽة الؔلǽادʸʱات الاقʛʽغʱال 

  فلاسالإخʙʠ مʙاحل  2.4

ات مʧ خلال مʺارسة إ   ʛؗʷلي للʽغʷʱاحالأ إدارةخفاء ضعف الأداء الʺالي والȃر  ʟॽʵʷʱال Șʽعǽ
 ȑدʕلة، مʺا يȞʷʺل الʴل ʛȞॼʺات على ا إلىال ʛؗʷرة الʙعف قʹʱة فʛʽʰؗ اكلʷر مʨهʣ دʙة وتهʶافʻʺل

 ).,.Charitou et. al 2007( فلاسكʛʲ عʛضة للإʳॽɾعلها أمʱʶقʰلها 
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ات  فلاسالإهʚه الʺʛحلة ʧȞʺǽ تقʦॽʶ تȞʷل خʛʢ  إلىولʱفادȑ الʨصʨل  ʛؗʷاحل  إلىفي الʛة مʙع
ʱعلى الإح ʛȞॼʺف الʛعʱفي ال ʙاعʶى تʵة واتȄʛيʚʴʱاءالإ ذاشارات الʛعلى ج ȍفاʴة للॽقائʨات ال

ات قʰل تفاقʦ الʨضع  ʛؗʷار الʛقʱالʺالي لها.اس  

  على الȞʷل الʱالي: فلاسالإ) مʛاحل تȞʷل خʛʢ 2021، قʦʶ (محمد

عف القʙرة على ضتʺʲل بʙاǽة سʨء الʨضع الʺالي للʺʷʻأة، حʘʽ أن  مʙحلة الʷʲانة: - 1
جانʖ  إلىا، والʦȞʴʱ في الʱؔالʅॽ الʷʱغʽلॽة يʕثʛ على الʨʽʶلة سلॼً  نʱاجॽةاسʱغلال الʢاقة الإ

 ȑدʕة يʶافʻʺة الʙأة وشʷʻʺعلى أعʺال ال ʖلʢال ʛʽغʱؗ ةॽارجʵات الʛثʕʺأة  إلىالʷʻʺال ʜʳع
ʳǽاد حلʨل مʻاسॼة إ الإدارةعʧ الʨʸʴل على الʶʱهॽلات الائʱʺانॽة، وعلॽه يʨʱجʖ على 

 لʺʨاجهة هʚه الʺʛحلة ȞǼفاءة.
2 - :ȏادʶʯل الاقʵحلة الفʙل في ع مʲʺʱأتʷʻʺال ʜʳ Șʽقʴت ʧاحة عȃي وع أرʢة تغǽادʸʱاق ʙائʨ

 ʅॽؔالʱةالȄها. الإدارʛʽة وغȄارʺʲʱوالاس 
تʲʺʱل في العʜʳ في رأس الʺال العامل، وذلʖʰʶǼ ʥ اعʱʺاد الʺʷʻأة  مʙحلة عʚʱ الʹقǻʗة: - 3

 على الʙيʨن ȞʷǼل ʛʽʰؗ، وعʜʳ الʺʷʻأة عʧ تʴقȘʽ العʨائʙ وسʙاد الʜʱاماتها.
تʲʺʱل في عʜʳ الʺʷʻأة عʧ تʨلʙʽ تʙفقات نقǽʙة تʶاعʙها في الʨفاء  :مʙحلة الʯعʙʰ الʸالي - 4

ات جʛاء، ومʧ الإا Ȅʨʡلاً حʧȞʺǽ ʘʽ للʺʷʻأة علاج هʚه الʺʛحلة لʧؔ هʚا ǽأخʚ وقɦً  بʙيʨنها،
 .الإدارةعادة Ȟॽʂلة Ǽعʠ الॽʶاسات الʺالॽة للʺʷʻأة، وȂ الʱي تʙʵم معالʳة هʚه الʺʛحلة: تعʙيل 

ها، وهي مʛحلة حʛجة حʘʽ أصॼح الفʷل إفلاستʲʺʱل في تأكʙʽ الʺʷʻأة  :فلاسالإمʙحلة  - 5
 الʨʸʴل على الʺʙȄʜ مʧ الȄʨʺʱلات ʖʰʶǼ تفاقʦ الʜʱاماتها.  الإدارةا، ولا تॽʢʱʶع الʺالي مʴققً 

الʺقʛضʧʽ وأصʴاب  إلىعادتها ʲل في بॽع جʺॽع أصʨل الʺʷʻأة أو إ تʱʺ مʙحلة الॻɽʶʯة: - 6
 نهاء الʺʷʻأة.ه لॽɿʸʱة وȂذاالقانʨني الȑʚ يʦʱ اتʵ جʛاءالʴقʨق، وتعʛʰ هʚه الʺʛحلة عʧ الإ

2.5 ʸʹذاال ʙʠʳǺ ʓʮʹʯة للॻʸؒفلاسالإج ال  

Ǽ ʕʰʻʱل الʺالي  فلاسالإالʷإوالف ʛثʕاحله الأولى يʛفي م ًǼاʳǽ ʛʰʱعȄات و ʛؗʷضع الʺالي للʨا على ال
ات سʱقʛار واسʱالʺʸالح، حʘʽ أنه ʶǽهʦ في تعʜȄʜ اوالʺʧȄʛʺʲʱʶ وأصʴاب  دارةأداة قȄʨة للإ ʛؗʷامة الʙ

ʵعلى ات ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʙاعʶǽ ها، ؗʺاʱعلى سʺع ȍفاʴذاوال  ʦاراتهʺʲʱة اسʺॽʀ ʦॽʤعʱة لॼائʸارات الʛالق
  .رȃاحوتʴقȘʽ أقʸى حʙ مʧ الأ

  ȑʛʰوضح (ص ʘʽ2018، حǼ ʕʰʻʱال ʙائʨف ʠعǼ هʱه  فلاسالإ) في دراسʱʽʺع أهॼʻت ʘʽل الʺالي حʷوالف
 في عʙة جʨانʖ مʻها:

 ʵاءالإ ذااتʛل جʰق ʧة مॽʴॽʴʸʱه. الإدارةات الʱʳة معالȃʨضع وصعʨال ʦل تفاقʰق 
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 الإ ʦههʽجʨة، وتॽلʰقʱʶʺة والॽالʴال ʦاراتهʺʲʱل وضع اسʨح ʧȄʛʺʲʱʶʺلل ʛȞॼʺار الʚا إلىنʵذات 
 والʵʱلʟ مʧ الʛʢʵة. مʻةالقʛارات الʺʻاسॼة ǼالاحʱفاǼ ȍالاسʲʱʺارات الآ

 ʙم ʦॽʽققيتقʙل مʰق ʧات م ʛؗʷة الȄارʛʺʱاس Ȑ  ة الʺالي ʛؗʷوضع ال ʛʰʱعǽ ʘʽات حǼاʶʴال
.ʦامهʺʱل اهʴم 

 ʵاتǼ ʕʰʻʱال ʦهʙاعʶǽ ʘʽح ،ʧʽضʛل الʺقʰق ʧلة مʺʱʴʺال ʛʡاʵʺال ʦॽʽذاتق  ʙيʙʴل تʨارات حʛالق
 حʦʳ القʛوض ونʨع الʹʺانات.

ʸʹذاال ʙʠʳǺ ʓʮʹʯة للॻʸؒفلاسالإج ال:  

ʺʻدت الʙذاتع ʛʢʵǼ ʕʰʻʱلل ʧʽللʴʺمها الʙʵʱʶǽ يʱة الॽʺؔا أن ، فلاسالإج الʺȃاحالأ إدارةوȃر  ʧم
 ʛʡاʵم ʦॽʽة تقॽعʺل ʖʳʴي تʱف  فلاسالإالʺʺارسات الʙضع  إلىلأنها تهʨة والॽانات الʺالॽʰل الʽتʹل

ات وȃالʱالي ǽʹعف عʺلॽة الʕʰʻʱ بها ʛؗʷقي للॽʁʴال ، ʛؗا على ذʻʲʴǼ في ʛʸʱقʻسʙأح ʺʻذاال ʛʲج الأك
  .فلاسالإا والȑʚ يǼ ʜʽʺʱالقʙرة العالॽة على الʛʢʵǼ ʕʰʻʱ شʨʽعً 

 ):Altman )Score-Zنʦʸذج 

 Ȑʛذج جــʨــʺʻه الʚهــ ʛȄʨــʢــل  1968عــام  تʰق ʧمــEdward Altman بʨام أســلʙʵʱاســǼ ʥوذلــ ،
ات، حʽــʘ تــʦ اخॼʱــار  فلاسالإالʺʱغʽــʛات للʰʻʱــǼ ʕــالʴʱلʽــل الʽʽʺʱــȑʜ الʢʵــي مʱعــʙد  ʛؗــʷــل الʺــالي للʷوالف

) ʧنة مʨȞة مʻʽام عʙʵʱاسǼ ذجʨʺʻذج 66الʨـʺʻاع الʢʱق الʺـالي، واسـʨـʶرجـة فـي الʙة مॽɺاʻة ص ʛؗش (
ات غʽــʛ الʻاجʴــة، أخــʚ الʻʺــʨذج ( ʛؗــʷــة والʴاجʻات ال ʛؗــʷال ʧʽبــ ʜــʽʽʺʱ22ال ʧلــة مــʺʱʴــة مॽة مالॼــʶن (

ات مʴل العʻʽة، ووقع الاخॽʱار على أفʹل خʺـʝ نʶـʖ مـʻهʦ للʰʻʱـʕ مـʧ خلالهـʦ الʱقارʛȄ الʺالॽة ل ʛؗʷل
  Ǽالفʷل الʺالي.

 وʧȞʺȄ الʱعʛʽʰ عʧ هʚا الʨʺʻذج Ǽالʺعادلة الʱالॽة:

Zit = .012X1it + .014X2it + .033X3it + .006X4it + .999X5it 

  حʘʽ أن:

 X1it=    مʨʺʳع الأصʨل الʺلʺʨسة. إلىرأس الʺال العامل 

مʨʺʳع الأصʨل الʺلʺʨسة. إلىالʺʜʳʱʴة  رȃاحالأ   =X2it 

مʨʺʳع الأصʨل الʺلʺʨسة. إلىقʰل الفʨائʙ والʹʛائʖ  رȃاحالأ   =X3it 

 ʧʽʺاهʶʺق الʨقʴة لॽʀʨʶة الʺॽʁات. إلىالȃʨلʢʺع الʨʺʳم   =X4it 
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مʨʺʳع الأصʨل الʺلʺʨسة. إلىصافي الʺॽʰعات    =X5it 

 ):Zتفॽʀ ʛʽʶʺة (

   ةʺॽʀ ارتفاعZ .ة ʛؗʷالʺالي لل ʜ ʛؗʺل على سلامة الʙي 
  ةʺॽʀ فاضʵانZ ات للإ ʛؗʷض الʛة تعॽالʺʱل على احʙفلاسي. 
  ةʺॽʀZ )2.99 أو (ʛʰات أك ʛؗʷل على أن الʙقة الأ: تʢʻار.قادرة على الامان و في مʛʺʱس 
  ةʺॽʀZ )1.81ات ) أ ʛؗʷل على أن الʙو و أقل: ت ʛʢʵقة الʢʻفي مǼ دةʙفلاسالإمه. 
  ةʺॽʀZ ʛʰأك ) ʧ1.81م) ʧل على أ)2.99) وأقل مʙة : تǽمادʛقة الʢʻʺات في ال ʛؗʷن ال

 ʖعʸǽ ʘʽلة حʺʱʴʺال ʛʡاʵʺال ʠعǼ اكʻاج إوهʱʴأنها، وتʷǼ ʦار حاسʛار قʙدراسة  إلىص
  ة.مفʸل

ة مʥ خʙʠ  الإدارةدور  2.6 ʙؕʵة الǻاʸة في حʰيʗʲة الॻالʸفلاسالإال  

         ʖة دورً  الإدارةتلعʲيʙʴة الॽا فمهً̋ ا الʺال ʛʢخ ʧات م ʛؗʷة الǽعلى  فلاسالإي حʺا ȍفاʴوال
ات ا ʛؗʷل الʨفي وص ʦهʶت ʘʽها، حʱامʙʱالأالا إلىس ʠعǼ خلال مʺارسة ʧار الʺالي مʛقʱةسʢʷن 

 رȃاحالأ إدارةا في مʺارسة ا رئॽʶॽً الʱي تʶاعʙ على مʨاجهة الǽʙʴʱات الاقʸʱادǽة، ؗʺا تلعʖ دورً 
ة وتʧʽʶʴ الأ ʛؗʷة الʺॽʀ ʦॽʤف تعʙالي تقلل بهʱالȃات و ʛؗʷامة الʙʱعʺل على اسʱداء الʺالي لها، ف

  .فلاسمʧ تعʛضها للإ

ات مʧ خʛʢ  الإدارةيʛʰز دور   ʛؗʷة الǽة في حʺاʲيʙʴة الॽها: فلاسالإالʺالʻم ʖانʨة جʙفي ع 
)Brealey et.al., 2019.(  

 :الي الفعالʸال Ȋॻʠʳʯازن  الإدارةتʹع  الʨʱال Șʽقʴفي ت ʦهʶة تʴة فعالة وواضॽمال Ȍʢخ
ات وȃالʱالي تʖʻʳ ، مʺا ǽعʺل على اسʱقʛار الʙʱفقات ايʛاداتبʧʽ الʱؔالʅॽ والإ ʛؗʷة للǽʙقʻل

 .فلاسزمات الʺالॽة الʱي قʙ تʕدȑ للإالأ
 ن: إدارةʦيʗل  الʽل، لʹʺان تقلʲل أمȞʷǼ امهاʙʵʱه اسॽجʨن وتʨيʙل الȞॽʂ ʦॽʽوتق ʦॽʤʻت

 .فلاسالإعʜʳ الʺالي وتʖʻʳ مʵاʛʡ ال
 :اليʸل الأداء الʻلʲت  ʦهʶل الأداء الʺالي  الإدارةتʽلʴة في تʲيʙʴة الॽرة الʺالʨʸǼ ات ʛؗʷلل

دوات الʺالॽة الʙʴيʲة، مʺا ʶǽاعʙ على تʙʴيʙ نقاȋ القʨة والʹعف وȃالʱالي دورȄة Ǽاسʙʵʱام الأ
ʵات. ذاات ʛؗʷم الʙʵة تʺॽارات سلʛق 
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  ل  الإدارةكʺا تعʺلʽȞʷات وتॽʳॽاتʛʱاس ʛȄʨʢة على تʲيʙʴة الॽة  إدارةالʺالॽالʺال ʛʡاʵʺالǼ خاصة
 ʛʢخ ʧها مʱات وحʺاي ʛؗʷامة الʙʱشأنها ضʺان اس ʧي مʱفلاسالإوال ʛʺخلال ما يلي: (مع ʧم ،

 ).2020خʛون، آوزواوȑ، و 
  ʛʢʵض لʛعʱال ʖʻʳف تʙة بهॽالʺال ʛʡاʵʺة الʳق معالʛʡ فةʛرة على معʙفلاسالإالق. 
 ض ًʙʽعǼ ار أعʺالهاʛʺʱفي اس ʦهʶǽ ات مʺا ʛؗʷامة الʙʱة واسȄارʛʺʱان اسʺ Șائʨاجهة عʨم ʧا ع

 مالॽة.
 الأ Șʽقʴʱل لʲل أمȞʷǼ امهاʙʵʱل واسʨعلى ؗفاءة الأص ȍفاʴاحالȃة  رȄارʛʺʱاس ʧʺʹي تʱال

ا ʛؗʷت.ال 
 الʺا ʛʡاʵʺالǼ ʕʰʻʱة و ال ʛؗʷاجه الʨأن ت ʧȞʺǽ يʱة الॽادلʙعȂ  لʰعامل معها قʱهات للʨȄارʻʽس

 .فلاسالʱعʛض للإ
الʺالॽة الʙʴيʲة تʶهʦ في خفʠ الʺʵاʛʡ الʺالॽة  الإدارةمʺارسات  فإنمʧ وجهة نʛʤ الॼاحʲة     

 ȑدʕت ʙي قʱفلاسالإ إلىال ʘʽها، حʰʻʳوت ʛʡاʵʺه الʚعامل مع هʱارات للʛالق ȑʚʵʱه مॽجʨوت ،
و عȘȄʛʡ ʧ مʺارسة رفع مȄʨʱʶات الأداء الॽʁॽʁʴة أالأمʲل للʺʨارد و  تॽʢʱʶع مʧ خلال الاسʙʵʱام

ا الॽʀʨʶة، فʤʴʱى تʧʽʶʴ الأداء الʺالي، فʚʳʱب الʺʧȄʛʺʲʱʶ لها وȃالʱالي تʛفع مʱʺॽʀ ʧه رȃاحالأ إدارة
 .ʱʶʺǼقʰل مʙʱʶام

ة3 ʙؕʵاة الॻدورة ح .  

ات 3.1 ʙؕʵم الʦمفه  

ات Ǽأنها        ʛؗʷف الʛة ت تعॽنʨانات قانॽؗ أʷʻوفقًا Ǽ امॽʁف الʙولة بهʙال ʧʽانʨةلقʢʷة أو  أنȄارʳت
ة ॽʸʵʷǼة حʘʽ صʻاॽɺة أو خʙمॽة.  ʛؗʷع الʱʺʱها، مʺا ا تʽؔها أو مالʽʶسʕم ʧقلة عʱʶة مȄارॼʱع

يॽʱح هʚا الاسʱقلال ؗʺا ǽعʻي أنها قادرة على امʱلاك الأصʨل، وȂبʛام العقʨد، والʱقاضي Ǽاسʺها. 
 ʧل مʸفʻان مॽȞؗ ة العʺل ʛؗʷني للʨالأفالقان ʧة عॽة والʺالॽنʨة القانॽاحʻونها أو الʛيʙي ʧيʚاد الʛ

  ). ʱʺǽ )Bainbridge, 2023لʨؔنها

ات 3.2 ʙؕʵاع الʦالها أنȜوأش  

    ʖʶات ح ʛؗʷع الʨʻʱا يلي أ تʺॽɾائها وʷإن ʧض مʛني لها والغʨل القانȞॽات اله ʛؗʷاع الʨن
)O’Kelley & Thompson, 2023.(  

 ة العامةʸاهʴʸات ال ʙؕʵال (Public Joint-Stock Companies) : 
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ات  ʛؗʷه الʚة هॽؔمل ʦॽʶتق ʦʱصة  إلىيʛح الفʻʺت ʘʽرصة، وحʨʰاولها في الʙت ʦʱȄو ʦأسه
ات حʖʶ عʙد الأسهʦ الʱي ʱʺǽلʨؔنها، ؗʺا  ʛؗʷة للॽʶॽئʛارات الʛعلى الق ʗȄʨʸʱالǼ ʧʽʺاهʶʺلل

 ʱʺǽلʨؔنها.يʱʺʱع الʺʶاهʺʨن ʕʶʺǼولॽة مʙʴودة تقʛʸʱ على ॽʀʺة الأسهʦ الʱي 
 ودةʗʲʸة الॻولʓʴʸات ذات ال ʙؕʵال (Limited Liability Companies - LLC) : 

اء ت ʛؗʷة الॽولʕʶن مʨؔت ʘʽʴǼ اؤهاʷإن ʦʱي يʱة الॽنʨانات القانॽؔال ʧعًا مʨات ن ʛؗʷه الʚه ʛʰʱع
ات Ȟॽʂلاً شائعًا ʺقʙار مʶاهʺاتهʦ في رأس الʺال. تل وفقًاأو الʺʶاهʺʧʽ مʙʴودة  ʛؗʷه الʚه ʙع

ات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة، حʘʽ تقʙم مʛونة في  ʛؗʷال ʧʽة  الإدارةبॽنʨة قانǽحʺا ʛʽفʨمع ت
ʧȄʛʺʲʱʶʺق العام.للʨʶح أسهʺها في الʛʢا أنها لا تʺؗ . 

 ʥامʷʯات ال ʙؕش (General Partnerships) : 
ات. Ȃدارةأو أكʛʲ في ملॽؔة و  يʱعاون شʸʵان ʛؗʷه الʚاء  ه ʛؗʷع الॽʺأن جǼ عʨʻا الʚه ʜʽʺʱي

ʨن ȞʷǼل مॼاشʛ في  ة  إدارةʷǽارؗ ʛؗʷن الʨدي ʧودة عʙʴم ʛʽة غॽولʕʶن مʨلʺʴʱȄالأعʺال و
 والʜʱاماتها.

 ةʠॻʴॺة الॻصʦʯات ال ʙؕش (Limited Partnerships) : 
اء الʺʨصʨن.  ʛؗʷن والʨʻامʹʱʺاء ال ʛؗʷاء: ال ʛؗʷال ʧم ʧʽعʨن ʧألف مʱات ت ʛؗʷال ʧع مʨهي ن

اء الʺʱʹامʨʻن مʕʶولॽة غʛʽ مʙʴودة وȄقʨمʨن Ǽي ʛؗʷل الʺʴʱاء  إدارة ʛؗʷال ʦاهʶǽ اʺʻʽة، ب ʛؗʷال
ʨن في إدارتها. ة ولʧؔ مʕʶولʱʽهʦ مʙʴودة ولا ʷǽارؗ ʛؗʷل الȄʨʺن في تʨصʨʺال 

 ةʷǺات القا ʙؕʵال (Holding Companies) : 
ات ʕسʝ ت ʛؗʷه الʚه.Ȑʛات أخ ʛؗفي ش ʦة أو أسهʛʢॽʶم ʟʸلاك حʱف امʙه  بهʚم هʨلا تق

ات بʷʱغʽل  ʛؗʷةالʢʷعلى  أن ʜ ʛؗبل ت ،ʛاشॼل مȞʷǼ ةȄارʳة أو تॽاجʱي  إدارةإنʱات ال ʛؗʷال
ا، مʺا ʴʻʺǽها القʙرة على الʦȞʴʱ في سॽاسات و  ًy ʸها حʽف ʥلʱʺدارةتȂ .عةǼاʱات ال ʛؗʷال ʥتل 

 ةॻعاونʯات ال ʙؕʵال (Cooperatives) : 
ات  ʛؗʷال ʧع مʨʻا الʚها هʛيʙȄلؔها وʱʺǽ لاء الأعʹاءʕه ʙʽفʱʶǽ ʘʽل جʺاعي، حȞʷǼ أعʹاؤها

ات الʱعاونॽة هʨ تقʦǽʙ ا ʛؗʷال ʧي مʶॽئʛف الʙها. الهʱʢʷن في أنʨ لʺʻافع مʧ خʙماتها أو ʷǽارؗ
  للʺʧȄʛʺʲʱʶ الʵارجʧʽʽ. أرȃاحمʧ تʴقȘʽ  الاقʸʱادǽة لأعʹائها بʙلاً 

ة 3.3 ʙؕʵاة الॻاحل دورة حʙم  

ة         ʛؗʷاة الॽة دورة حȄʛʤم نʨتق ًʢʺع نॼʱة لا ت ʛؗʷعلى أن ال ɦًا ثابȂاتها، وॽة حʛʱر ا خلال فʨʢʱنʺا ت
عʛʰ مʛاحل مʱعʙدة ومʱʵلفة مʲل الؔائʧ الʴي، وتʱغʛʽ خلالها قʙراتها الʻʱافॽʶة ومʨاردها الʺالॽة 
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والʺادǽة وȞॽʂلها الॽʤʻʱʺي، حʙʵʱʶǽ ʘʽم الʺʙيʛون اسʛʱاتॽʳॽات مʱʵلفة في ؗل مʛحلة لʱعॽʀ ʦॽʤʺة 
 ʨة وم ʛؗʷاحل (الʛʺلة في ؗل الʺʱʴʺات الȃʨعʸاجهة الHussain et al., 2020 .(  

ةحॽاة ال) تʦ تقDickinson, 2011 ʦॽʶمع دراسة ( اتفاقً ا       ʛؗʷ حلة  إلىʛاحل هي: مʛم ʝʺخ
) ʝॽأسʱالintroduction stage) ʨʺʻحلة الʛوم ،(growth stage) جʹʻحلة الʛوم ،(maturity 

stage) اجعʛʱحلة الʛوم ،(shake-out stage) ȋʨʰحلة الهʛوم ،(decline stage(.  

   ʘʽأن ح ʨʺʻال ʧم Ȑʨʱʶʺال ʝفʻب ʛʺي تʱات ال ʛؗʷال ʅॽʻʸرة على تʙالقǼ ʜʽʺʱذج يʨʺʻا الʚه
في ؗل مʛحلة  رȃاحالأ إدارةالاخॼʱارات لʺعʛفة مȐʙ مʺارسة  إجʛاءمʨʺʳعات مʳʱانʶة لʶॽهل  إلى

ة و  ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛم ʧم ʛأث ʛʢة فلاسالإه على خॽلʽغʷʱة الǽʙقʻفقات الʙʱم الʙʵʱʶǽ أنه ʘʽح ،
ة، وتʨضح الॼʱايʧ في رॽʴȃة  ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛع مॽʺلف في جʱʵي تʱة والȄارʺʲʱة والاسॽلȄʨʺʱوال

 ʛʡاʵوم ʨʺات.ون ʛؗʷال  

   ًॼغال ʝॽأسʱحلة الʛفي م ًʨʺات ن ʛؗʷال ʨʺʻعً ا ما تȄʛاج ا سʱʴتʺارس  إلىا وت ʙفق ،ʛʽʰؗ لȄʨʺت
ات  ʛؗʷاحالأ إدارةالȃب ا رʚʳلȂة وॽʶافʻة تʜʽم Șʽقʴوت ʧȄʛʺʲʱʶʺق الʺالي. أما لʨʶها في الʶات نفॼث

ات  يʛاداتفي مʛحلة الʨʺʻ فʙʰʱأ الإ ʛؗʷارس الʺʱف ʨʺʻارع الʶادة وتȄʜالǼاحالأ إدارةȃر  ʧم ʧȞʺʱى تʱح
ʱʶʺال ʧم ʙȄʜʺب الʚأدائها الʺالي، وج ʛهʤم ʧʽʶʴات ت ʛؗʷل الʸلها. ؗʺا ت ʧʽلʨʺʺوال ʧȄʛʺʲإلى 

 Șʽقʴار في تʛʺʱوالاس ʧȄʛʺʲʱʶʺعلى رضا ال ȍفاʴاول الʴʱج فʹʻحلة الʛار في مʛقʱاحالاسȃأر 
ا. ؗʺا تʺارسها رȃاحالأ إدارةمʛتفعة فʙʽفعها ذلʥ لʺʺارسة  ً́ ǽأ  ȋʨʰاجع والهʛʱي الʱحلʛفي م ʖʰʶǼ

أ في تʠॽɿʵ نفقاتها أو إعادة Ȟॽʂلة الʺالي فʙʰʱها وتʙهʨر وضعها إيʛاداتمʨاجهʱها لانʵفاض 
  .فلاسॽʀʨʶة وتʠॽɿʵ فʛص تعʛضها للإصʨلها لʱʺॽʀ ʧʽʶʴʱها الأ

ات Ȟؗل في مʱʵلف مʛاحل دورة حॽاتها تʨؔن معʛضة لʛʢʵ  فإنمʧ وجهة نʛʤ الॼاحʲة    ʛؗʷال
ات لʺʺارسة  إدارة، فʳʱʱه فلاسالإ ʛؗʷاحالأ إدارةالȃفي  ر ʦȞʴʱى تʱاحل حʛʺه الʚلف هʱʵفي م

 ʥلʚب ȑدʕʱيها، فʙة لॽʴȃʛات الȄʨʱʶإلىم  ʖʶات وتفاوت ن ʛؗʷل الʺالي للʰقʱʶʺعلى ال ʛʽأثʱال
الاخॼʱارات على عʻʽة الʙراسة في  إجʛاء، وهʚا ما سʛʰʱʵʻه في دراسʻʱا مʧ خلال فلاستعʛضها للإ

  جʺॽع مʛاحل دورة حॽاتها.

 . العلاقة بʥʻ الʯʸغʙʻات4

4.1  ʥʻالعلاقة ب ʙʻʴاحالأ  إدارةتفȁو  ر ʙʠفلاسالإخ  

لʺا له مʧ تأثʛʽ والʺʴاسॼة،  الإدارةا في مʳالي مهً̋  فلاسالإوخʛʢ  رȃاحالأ إدارةǽعʙ مفهʨمي         
ات، حʘʽ تʛʽʷ كʛʽʰ وحʶاس على ا ʛؗʷامة أعʺال الʙʱاحالأ إدارةسȃاع إ إلى رॼاءتʛة إجॽيلʙات تع
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 ʛʢخ ʛʽʷǽ اʺʻʽات، ب ʛؗʷائج الأداء الʺالي للʱن ʧʽʶʴʱفاء  إلى فلاسالإلʨال ʧات ع ʛؗʷال ʜʳع
  .فلاسǼالʜʱاماتها مʺا قʙ يʕدȑ بها للإ

ات لإ        ʛؗʷاحالأ دارةمʺارسة الȃر  Ȑʨʱʶة ورفع مॽʀʨʶها الʱʺॽʀرتها وʨص ʧʽʶʴفي ت ʦهʶǽ ʙق
فʙȄʜʽ ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ  ،رȃاحقʙرتها على تʴقȘʽ الأ إʣهارمʧ خلال  الأداء الʷʱغʽلي والʺالي لها

وذلʥ عȘȄʛʡ ʧ تقلʽل  ا مʺا هي علॽه Ǽالॽʁʴقة،ا واسʱقʛارً ؗʺا ʳǽعلها تʙʰو أكʛʲ نʳاحً  والʺʺʨلʧʽ بها.
بॽة في الʨʶق الʺالي وȄقلل مʧ فʛص تعʛضها ذاكʛʲ جʨقات والʸعȃʨات الʺالॽة ʳॽɾعلها أالʺع

  . فلاسها للإللأزمات الʺالॽة الʱي قʙ تʕدȑ ب

        ) ʛهʣأ ʘʽحDegeorge et. al., 1999 ة مʺارسةॽɿॽؗ (احالأ إدارةȃاوز  رʳʱات ل ʛؗʷفي ال
ʚلʥ بʧʽ (العॼʁات الʺالॽة، مʺا يʙȄʜ مʧ اسʱقʛارها وتʧʽʶʴ وضعها الʺالي.   & Burgstahlerوؗ

Dichev, 1997فاض الأʵان ʖʻʳاح) تȃخلال مʺارسة  ر ʧم ʛائʶʵاحالأ إدارةوالȃفي  ر ʙاعʶǽ مʺا
 ʛʢل خʽات وتقل ʛؗʷامة الʙʱها. إفلاساس) ʛهʣا أʺؗGraham et. al., 2005 ةॽɿॽؗ هʱفي دراس (

 ʛʽاحالأ إدارةتأثȃر  ʨدة الأعلى جʠفʵǽ ات مʺا ʛؗʷداء الʺالي لل  ʛʢخ ʧاها، ووضح إفلاسم ً́ ǽأ 
) Roychowdhury, 2006وجاءت دراسة ( .رȃاحالأ إدارةالاقʸʱادǽة الʙʽʳة لʺʺارسات  ثارالآ
ات ورفع  نʢʷةǼالأ رȃاحالأ إدارةʳǽابॽة مʺارسة ح إاǽʹلإ ʛؗʷار الʺالي للʛقʱة على الاسॽʁॽʁʴال

في تʧʽʶʴ  رȃاحالأ إدارة) دور ʱʺॽʀScipper, 1989ها الॽʀʨʶة. وفي ذات الॽʶاق أʣهʛت دراسة (
ات ووضعها الʺالي مʺا ʶǽاعʙ في جʚب الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺʺʨلʧʽ لها ॽɾقلل مʧ فʛص  ʛؗʷسʺعة ال

  .فلاستعʛضها للإ

ات  رȃاحالأ إدارةخȐʛ قʙ تʕدȑ مʺارسة مʧ جهة أ        ʛؗʷضها للإ إلىفي الʛاإذ، فلاستع  ʦت
ات، فعʱ ʙʻخفاء الأزمات والʸعȃʨات السʙʵʱامها لʱʹلʽل أصʴاب الʺʸالح وȂا ʛؗʷض لها الʛعʱي ت

ة قʙ يʦʱ خʙاع الʺʺʨلʧʽ والʺʧȄʛʺʲʱʶ، فʕʽدȑ  رȃاحالأ إدارةمʺارسة  ʛؗʷرة الʨص ʧʽʶʴʱإلىل ʵاذات ʦه
ة، فقʙ يʕدʨʸ  ȑرة الʵاʯʡةقʛارات اسʲʱʺارȄة غʛʽ صائॼة وذلʖʰʶǼ ʥ ال ʛؗʷة الʴوضع وص ʧع

  . فلاسالإ إلىفʕʽدȑ بها تفاقʦ الʺȞʷلات على الʺȐʙ الॼعʙʽ وذلʥ عʷؗ ʙʻف الʴقائȘ  إلى

     )ʛهʣأ ʘʽحJones, 1991ات لإ ʛؗʷة مʺارسة الॽɿॽؗ هʱاحالأ دارة) في دراسȃل  رʣ في
ات وتʕدȑ بها  ʛؗʷاجه الʨت ʙي قʱال ʛʡاʵʺال ʧʽʰȄة، وȄارʳʱة الǽاʺʴاول فلاسالإ إلىالʻا تʺؗ .

)Dechow & Schrand, 2004دة الأʨم جʨاح) مفهȃي لإ رʰلʶال ʛʽأثʱاحالأ دارةوالȃدة  رʨʳعلى ال
) ʧؗل م ʛهʣا أʺʻʽل الʺالي لها. بʰقʱʶʺد الʙات مʺا يه ʛؗʷة للॽالʺالRosner, 2003(, )Healy 

& Wahlen, 1999ة لإ ثار) الآॽʰلʶاحالأ دارةالȃنها  رʨؗ على ʛثʕات وت ʛؗʷرات الʙق ʧم ʠفʵت
 ,.Richardson et. alا (الاسʙʱامة الʺالॽة لها وتʤهʛ صʨرة سلॽʰة عʻها في الأسʨاق الʺالॽة. أم



 
44 

 

ʜ على مʨثॽʀʨة الاسʴʱقاقات ومʺارسة 2005 تقلॼات  إلىالʱي قʙ تʕدȑ  رȃاحالأ إدارة) فقʙ رؗ
ات وتعʛضها للإ ʛؗʷد الʙقعة مʺا تهʨʱم ʛʽات غॼʁفلاسوع.   

         ʧʽالعلاقة ب ʙʺʱة، تعʲاحॼال ʛʤوجهة ن ʧاحالأ إدارةمȃر  ʛʢعلى  إلى فلاسالإوخ ʛʽʰؗ ʙح
 ʚʽفʻة تॽɿॽاحالأ إدارةكȃاإذ. فر  ʛʢخ ʧتقلل م ʙي، فقʳॽاتʛʱول واسʕʶل مȞʷǼ قهاॽʰʢت ʦفلاسالإت .

. لʚلʥ مʧ الʹʛورȑ تʴلي فلاسالإتʦ تॽʰʢقها ȞʷǼل مفȋʛ أو مʹلل، فقʙ تʙȄʜ مʧ خʛʢ  اإذأما 
ات Ǽالʷفاॽɾة والʙʸق ʛؗʷأجل ضʺان ال ʧة مॽها الʺالʛȄفي تقار  ʛʢل خʽة وتقلॽامة الʺالʙʱالاس

  أدنى حʙ مʺʧȞ. إلى فلاسالإ

4.2  ʙʻʴتفʙأث  ʥʻة على العلاقة ب ʙؕʵاة الॻاحالأ  إدارةدورة حȁر  ʙʠفلاسالإوخ  

ة و     ʛؗʷاة الॽدورة ح ʧʽالعلاقة ب ʦدارةفهȂ احالأȃر  ʛʢفلاسالإوخ  ًʛا مهً̋ أم ʧȄʛʺʲʱʶʺال Ȑʙا ل
ات في مʱʵلف مʛاحل حॽاتها ومعʛفة مȐʨʱʶ ن فهʦ سلʨك حʘʽ أوأصʴاب الʺʸالح،  ʛؗʷال

ʵعلى ات ʦهʙاعʶǽ ،احلʛʺه الʚارها ووضعها الʺالي في هʛقʱل أفʹل،  ذااسȞʷǼ ةȄارʺʲʱارات الاسʛالق
  وتʴقȘʽ أقʸى الفʨائʙ الʺʺʻȞة.

ʛॻأسʯحلة الʙم  

ة Ǽالʙخʨل في هʚه الʺʛحلة    ʛؗʷأ الʙʰم  إلىتʙارتفاع درجة ع ʖʰʶǼ ةॽعال ʛʡاʵاجه مʨق وتʨʶال
 ,.Yoo et. alتʺȄʨل خارجي لȄʨʺʱل أعʺالها واسʲʱʺاراتها ( إلىالʱأكʙ في الʨʶق، لʚلʥ تʱʴاج 

2019 .( ʙاحالأ إدارةتعȃات  ر ʛؗʷأ لها الʳتل ʙي قʱالʺʺارسات الʺهʺة ال ʧم ʝॽأسʱحلة الʛفي م
سعʽها للاسʛʺʱارȄة والॼقاء، وتʨفǼ ʛʽقʙر  رȃاحتʶعى لʴʱقȘʽ الأحʘʽ أنها في هʚه الʺʛحلة لا الʻاشʯة، 

  ).ʨʺʻ2017 الʺʱاحة لʙيها (حʧʽʶ، لامʨاردها اللازمة لʱʶʱغل بها فʛص 

لʚʳب الʺʧȄʛʺʲʱʶ، أو  يʛاداتعʛʱاف Ǽالإوذلʥ مʧ خلال إتॼاعها لॼعʠ الʺʺارسات Ȅʛʶʱؗع الا  
في مʛحلة الʱأسʝॽ  رȃاحالأ إدارةʙ مʺارسة ، مʺا تʶاعرȃاحتأخʛʽ تʽʳʶل الʻفقات بهʙف تʧʽʶʴ الأ

ات في الʺȐʙ القʛʽʸ، بʚلʥ تʙȄʜ مʧ فʛصة حʨʸلها على  ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʦॽʤعلى تع
   .فلاسلها فʱقلل مʧ خʛʢ تعʛضها للإالʺʧȄʛʺʲʱʶ وزȄادة رأس ما

فقʙ الʲقة على  إلىفي هʚه الʺʛحلة ʨʸǼرة مفʡʛة قʙ يʕدȑ  رȃاحالأ إدارةمʺارسة  فإنخȐʛ مʧ جهة أ
 ʛʡاʵم ʧم ʙȄʜات وت ʛؗʷل الʰقʱʶد مʙهʱف ʙʽعॼال Ȑʙʺفلاسالإال.  

ʦʸʹحلة الʙم  
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ات في هʚه الʺʛحلة Ǽالاسʲʱʺار ʛʲȞǼة ʖʰʶǼ تʨقعاتها Ǽارتفاع فʛص نʳاحها ومʜʽتها      ʛؗʷم الʨتق
 ȑدʕة، مʺا يॽʶافʻʱقها لأ إلىالॽʁʴت ʖʰʶǼ ةǽʙقʻفقاتها الʙادة تȄزȃح ارʛʰعي،  أكǼʙوال ʅॽʢالل ʙʰع)

2019.(  

    ʘʽلح ʨʺʻحلة الʛات في م ʛؗʷعى الʶقتʴʱʽ Ș ارسʺʱق، فʨʶة في الʸاب حʶʱامة واكʙʱالاس
لʱعʜȄʜ ثقة وتʨقعات الʺʧȄʛʺʲʱʶ، وتʧʽʶʴ القʙرة الʻʱافॽʶة مʧ خلال رفع مȐʨʱʶ الأداء  رȃاحالأ إدارة

ات مʺا ʶǽهʦ في جʚب ʛؗʷلي للʽغʷʱال ʺॽʁال ʦॽʤة.العʺلاء وتعॽʀʨʶة ال  

  Ǽ علقةʱʺات الॽʳॽاتʛʱالاس ʠعǼ ات ʛؗʷع الॼʱاحالأ إدارةتȃار  رʛʺʱاسǼ لʨالأص ʦॽʽؗإعادة تق
ات،  رȃاحلʱʱلاءم ʱʺॽʀها مع الʨʶق، وȃالʱالي تʜداد ॽʀʺة الأ ʛؗʷالʺالي لل ʜ ʛؗʺال ʧʶʴʱȄة وȄʛاهʤال

ات على خفʠ فلاسوهʚا ǽقلل مʧ خʛʢ تعʛضها للإ ʛؗʷال ʠعǼ ن ، ؗʺا تعʺلʨيʙات الʛيʙتق
ات.الʅॽ فʱقʙم بʚلʥ صʨرة جʙʽة عʧ الأوȄقلل مʧ الʱؔ رȃاحالʺعʙومة، فʙȄʜʽ مʧ الأ ʛؗʷداء الʺالي لل  

  مʙحلة الʹʷج

ات في مʛحلة الʻʹج عʙد مʧ الʸعȃʨات والǽʙʴʱات الʺʲʺʱلة في    ʛؗʷاجه الʨة تʙيʙʷة الʶافʻʺال
لʴفاȍ على الاسʱقʛار الʺالي وجʚب الʺʧȄʛʺʲʱʶ، ول ).Krishnan et. al., 2021وتʨسع أعʺالها (

ات لʺʺارسة  ʛؗʷه الʳʱʱاحالأ إدارةفȃر ʛفʨʱار فʛقʱا الاسʚه Șʽقʴʱنة  لʜʱة مॽرة مالʨص ʥلʚب
ات. ʛؗʷلل  

ات    ʛؗʷاحالأ إدارةكʺا تʺارس الȃر ʙائʨامة العʙʱف ضʺان اسʙحلة بهʛʺه الʚثقة  في ه ʜȄʜوتع
رأس الʺال  إدارةة الʱغʛʽات الاقʸʱادǽة، وذلʥ عȘȄʛʡ ʧ الʨʶق ثʦ الʅॽؔʱ مع تقلॼاته ومʨاجه

 Șʽقʴʱة لॽة عالॽفعالǼاحȃي على  أرʰȄʛʹء الʖالع ʠفʵة لॽʰȄʛات ضॽʳॽاتʛʱام اسʙʵʱتفعة، واسʛم
ات. ʛؗʷال  

تعʜȄʜ الʲقة الॽʀʨʶة ورفع الॽʁʺة  إلىʚʴǼر في هʚه الʺʛحلة  رȃاحالأ إدارةفʕʱدȑ مʺارسات   
ʶʴǽ ات، مʺا ʛؗʷة للॽʀʨʶو ال ʙائʨع ʧم ʧاحȃأر  ʛʡاʵʺات لل ʛؗʷض الʛتع ʧقلل مॽɾ اراتʺʲʱالاس

ات للفʷل الʺالي و  ʛؗʷض الʛتع ʧقلل مॽɾ ʨʺʻامة الʙʱاس ʧʺʹȄة وॽام فلاسالإالʺالʙʵʱأما الاس ،
  ا على الʲقة الॽʀʨʶة في الʺȐʙ الȄʨʢل.فقʙ يʕثʛ سلॼً  رȃاحالأ إدارةالʺفȋʛ لʺʺارسة 

  مʙحلة الʙʯاجع

ات في مʛحلة الʛʱاجع    ʛؗʷض الʛعʱة  إلىتॽʀʨقات سʨة ومعǽادʸʱات اقॼفاض في تقلʵوان
هʚه الʹغʡʨات مʧ تʢʱلʖ ). فقKrishnan et. al., 2021 ʙالʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة (



 
46 

 

ات ʛؗʷات، إ ال ʛؗʷار الʛقʱعلى اس ȍفاʴوال ʖاعʸʺه الʚاجهة هʨʺات لॽʳॽاتʛʱاع اسॼمʺارسة  فإنت
  في هʚه الʺʛحلة ʶǽهʦ في الʙʴ مʧ الʶʵائʛ الʺالॽة، واسʱعادة ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ ودعʺهʦ. رȃاحالأ إدارة

ات الʶʵائʛ، بهʙف تقلʽل  والʷʱغʽلॽة الإدارȄةذلʥ مʧ خلال خفʠ الʱؔالʅॽ و    ʛؗʷال ʙʽتع ʙوق
ات  ʛؗʷة، ؗʺا تʺارس الॽاء الʺالॼɺات والأʡʨالʹغ ʧم ʅॽɿʵʱن للʨيʙلة الȞॽʂاحالأ إدارةȃه  رʚفي ه

اتتʜان حʛȄ مالॽة تʺʱاز Ǽالالʺʛحلة مʧ خلال تقʦǽʙ تقار ا ʛؗʷالي للʴضع الʨال ʧم ʧʶʴى تʱ ʧؔل ،
ʧȄʛʺʲʱ وتفقʱʺॽʀ ʙها الॽʀʨʶة، كʷʱاف هʚا الأمʛ على الʺȐʙ الॼعʙʽ فʛʶʵʱ بʚلʥ ثقة الʺʶما تʦ ا اإذ
 .فلاسالإ إلىمʛ الȑʚ قʙ يʕدȑ بها الأ

في هʚه الʺʛحلة بȄʜادة فʛص الǼ ʨʺʻالʺʱʶقʰل والʴفاȍ على  رȃاحالأ إدارةوقʙ تʶاعʙ مʺارسة   
ات ؗʺا ʶǽاعʙها على الʅॽؔʱ مع الǽʙʴʱات الॽʀʨʶة والاقʸʱادǽة. ʛؗʷار الʺالي للʛقʱالاس  

ȉʦʮحلة الهʙم  

   ʛتع ʧم ʙȄʜة تʛʽʰؗ اتǽʙʴت ȋʨʰحلة الهʛات في م ʛؗʷاجه الʨات تǽʙʴʱات والʡʨضها للʹغ
ʨʺʻل الʙمع ʠفʵʻي ʘʽة، حॽالʺال ʸلة، وتʨʽʶة والॽʴȃʛات الȄʨʱʶم ʠفʵʻوت ʛʽʰؗ لȞʷǼ حॼ

ات غʛʽ قادرة على تلॽʰة ا ʛؗʷال ،ʧʺحʛال ʙʰة (عॽارجʵاجاتها الॽʱات ر مʺا فإن). 2021ح ʛؗʷسة ال
في هʚه الʺʛحلة تʶاعʙها على الʅॽؔʱ مع الʛʤوف الʶلॽʰة والʺʴافʤة على الأداء  رȃاحالأ دارةلإ

الʷʱغʽلي، ؗʺا تʶهʦ في تʰʻʳها للʙʱهʨر الʺالي حʘʽ تقʙم اسʛʱاتॽʳॽات فاعلة لʱعʜȄʜ الاسʱقʛار 
  والاسʙʱامة.

  ؔʱل الʽقلʱؗ اتॽʳॽاتʛʱالاس ʠعǼ ات ʛؗʷع الॼʱت ʘʽاسات الاحॽس ʧʽʶʴفقات، وتʻوال ʅॽالʺʱان ئ
اوتعʺل  ʠ مʧ فʛص الʱعʛض للʺʵاʛʡ الʺالॽة.الʱي تʹʺʧ تʽʸʴل الʙيʨن، وȃالʱالي تʵف ً́ ǽأ 

على تʧʽʶʴ اسʛʱاتॽʳॽات الȘȄʨʶʱ والʶʱعʛʽ لʚʳب الʺʙȄʜ مʧ العʺلاء وتعʦॽʤ الʸʴة الॽʀʨʶة، ؗʺا 
 Șʽقʴعات وتॽʰʺادة الȄفي ز ʦهʶاداتتʛتفعة. إيʛم  

ات، والʙʴ مʧ في مʛحل رȃاحالأ إدارةقʙ تʶاهʦ مʺارسة    ʛؗʷلل ȑادʸʱعافي الاقʱفي ال ȋʨʰة اله
تʦ مʺارسʱها  اإذالʶʵائʛ الʺالॽة مʧ خلال تʧʽʶʴ الأداء الʷʱغʽلي، والʴفاȍ على الʲقة Ǽالʨʶق 

  فʛاȋ.دون إʚʴǼر 

  ًاحالأ إدارةمʺارسة  فإن اإذȃر  ʙيʙالع ʖلʳأن ت ʧȞʺǽ ة ʛؗʷاة الॽاحل دورة حʛلف مʱʵفي م
 ʙفق ʥومع ذل ،ʧȄʛʺʲʱʶʺب الʚʳات وت ʛؗʷة للॽرة الʺالʨʸال ʧم ʧʶʴفهي ت ʙائʨالف ʧم

 ʛʡاʵʺال ʧم ʙيʙل العʺʴمʺارسة  اإذت ʖلʢʱʱر، فʚة وحॽɾفاʷǼ هاʱمʺارس ʦʱي ʦاحالأ إدارةلȃر 
ʛʽʸالق Ȑʙʺاف على الʙالأه ʧʽازن بʨʱال Șʽقʴل. تȄʨʢال Ȑʙʺامة على الʙʱوالاس  
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ʖالʰل الʶالف 

 مʹهॻʱة الʗراسة
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 سʹʯʹاول في هʘا الفʶل ما يلي:

 

 راسة مʹهجʗال 

 راسةʗة الʹʻع وعʸʯʱم 

 اناتॻʮع الʸج ʔʻأسال 

 ائيʶل الإحʻلʲʯائج الʯن 

 اءʶات الإحʙʻغʯʸصفي للʦال 
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 مʹهج الʗراسة

ات عʙʺʱت الʙراسة على الʺʻهج الʨصفي الʴʱلʽلي ا  ʛؗʷعلى ال ȘʽʰʢʱالǼ Ȑʨʱʴʺل الʽلʴب تʨمع أسل
 ،ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الॽالʺال ʛʽلأنغ  ʨهج هʻʺا الʚامً هʙʵʱاس ʛʲالأك ʛاهʨʤا في دراسة ال

ج الǽ ȑʚعʙʺʱ الاجʱʺاॽɺة والإنʶانॽة ولأنه يʻʱاسʖ مع الʤاهʛة مʨضʨع الʙراسة والʱي تعʛف Ǽأنها الʺʻه
 اوالʱعʛʽʰ عʻها وصفً  ادॽʀقً  اهي في الʨاقع، وتهʦʱ بʨصفها وصفً على دراسة الʨاقع أو الʤاهʛة ؗʺا 

 ًॽɺʨان  ًॽʺؗ ا وصفً اأوʻʽʢعॽɾ الؔʺي ʛʽʰعʱها، أما الʸائʸح خʛʷȄة وʛاهʤف الʸǽ عيʨʻال ʛʽʰعʱا . فال
 ًॽʺرق ʨة ودرجا يʛاهʤه الʚه ʦʳأو ح Ȑʙةضح م ʤلف الʱʵʺǼ هاʱا علاقʚه ʛʸʱقǽ ولا .Ȑʛالأخ ʛاهʨ

 ʙʱʺǽ ة، بلʛاهʤهج على وصف الʻʺل  إلىالʨصʨل للʽلʴʱوال ʛʽʶفʱوف القائʺة  إلىالʛʤل الʨح Șحقائ
ج ॽʀاسه مʧ ذاوأسॼاǼه ونʺ فلاسالإوخʛʢ  رȃاحالأ إدارةحʘʽ تʦ تعʅȄʛ بهʙف تʛȄʨʢها وتʻʽʶʴها. 

 إدارةالʳانʖ الȑʛʤʻ والʙراسات الʶاǼقة، ومʧ ناحॽة الʳانʖ الʴʱلʽلي تॽʀ ʦاس  إلىخلال الʛʢʱق 
مʧ خلال نʺʨذج ألʱʺان، أما دورة  فلاسالإالʺعʙل، وॽʀاس خJones  ʛʢبʨاسʢة نʺʨذج  رȃاحالأ

ة فقʙ تʦ الʱعʛف على مʛاحلها  ʛؗʷاة الॽة  وفقًاحॽʳهʻʺلDickinson.  

ه لا يʨʱقف عʙʻ جʺع الʺعلʨمات الʺʱعلقة ʤǼاهʛة ومʧ خʸائʟ الʺʻهج الʨصفي الʴʱلʽلي أن
اسʱʻʱاجات تʶاهʦ في فهʦ الʨاقع مʧ خلال  إلىالʨصʨل  إلىمعʻʽة وتॽʻʸفها وتॽʤʻʺها، بل يهʙف 

تعʺॽʺات هادفة مʧ خلالها تʙȄʜ الʙراسة مʧ  إلىتʴلʽل وتفʛʽʶ الʤاهʛة الʺʙروسة، ومʧ ثʦ الʨʱصل 
اهʛة الʺقʨʸدة، والʱعʛف على أهʶȄ ʦاهʦ في تʛȄʨʢ واقع الʤو الʺʜʵون الʺعʛفي حʨل تلʥ الʤاهʛة. 

  ʳǽابॽاتها وسلॽʰاتها، ومʴاولة تʧʽʶʴ الʶلॽʰات وتॽʺʻة الإʳǽابॽات الʺʱعلقة Ǽالʤاهʛة مʴل الʙراسة.إ

 مʸʯʱع وعʻʹة الʗراسة

         ʗراسة قامʙال Șʽʰʢʱة بʲاحॼةالॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷع الॽʺامل على جʷال ʛʸʴب الʨاع أسلॼاتǼ 
ة  29، حʘʽ ؗان عʙدها 2022- 2014الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ في الفʛʱة مʧ عام  ʛؗش

  : تيؗالآمقʶʺة 

 ): مʸʯʱع وعʻʹة الʗراسة2جʗول (

 ȑارʺʲʱاع الاسʢمي القʙʵاع الʢاعي القʻʸاع الʢات إجʺالي الق ʛؗʷد الʙع  
ات 9 ʛؗش ات 9  ʛؗش ة 11  ʛؗش ة 29  ʛؗش  

لʨʰرصة فلʧʽʢʶ الʺʙʸر: الʺʨقع الإلʛʱؔوني  

  ʗʶرصة تأسʨʰة الॽʻʽʢʶاهʺةؗ  1995معا في الفلʶة م ʛؗʷ أت خاصةʙȃاول وʙʱة لأول الʛم 
 الʙʱاول أول بʨرصة عॽȃʛة تʶʺح Ǽاسʙʵʱام أصʗʴॼ 2010فʛʰايʛ أوائل وفي، 1997ايʛفʛʰ  18 في

 إلا الʺʨʱاضعة، بʙايʱهامʧ  الʺالॽة. وعلى الʛغʦ الأوراق معاملات في الآلॽة والʨʻؔʱلʨجॽا الإلʛʱؔوني
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ات أنها ʛؗʷد الʙع ʘʽح ʧم ʛʺʱʶم ʨʺعلى ن ʗʤرجة حافʙʺرصة، الʨʰان في ال  أهʦ مʧ وؗ
ة مʶاهʺة إلى الʱي شهʙتها الʨʰرصة تʨʴلها الʨʢʱرات ʛؗة شॽʰلʱة لॽɾفاʷة والʙʽشʛة الʺ ʨؗʴال ʙاعʨق.  

في سʛʰʺʱʰ مʧ نفʝ العام، ʷؗفʗ عʧ هʱȄʨها الʺʕسॽʶة الʙʳيʙة، لॼʸʱح "بʨرصة فلʧʽʢʶ" و   
علامʱها الʳʱارȄة، مع شعار "فلʧʽʢʶ الغʛض". تعʺل بʨرصة فلʧʽʢʶ تʗʴ إشʛاف هʯʽة سʨق رأس 

تʦॽʤʻ  إلى. تهʙف الʨʰرصة 2004لʻʶة  12لقانʨن الأوراق الʺالॽة رقʦ  وفقًاالʺال الفلʻʽʢʶي، 
لʙʱاول في الأوراق الʺالॽة مʧ خلال تȘʽʰʢ القʨانʧʽ والأنʤʺة الʙʴيʲة الʱي تʹʺʧ أسʝ عʺلॽات ا

ʧاول الآمʙʱة والǽاʺʴا في  2009في عام ، الॽًʺعال ʧʽلاثʲوال ʘالʲال ʜ ʛؗʺرصة على الʨʰال ʗلʸح
ʜ الʲاني بʧʽ الأسʨاق العॽȃʛة.  ʛؗʺال ʗلʱا احʺؗ ،ʧȄʛʺʲʱʶʺة الǽحʺا ʘʽح ʧاق الʺال مʨأس ʅॽʻʸت

ات الʺʙرجة، فقʙ بلغ عʙدها  ʛؗʷة للॼʶʻالȃ48و  ʗوصل ʘʽح ،ʧʽʢʶرصة فلʨلة في بʳʶة م ʛؗش
  .2024أغʝʢʶ  31ملॽار دولار بʱارȄخ  4حʨالي  إلىة لها جʺالॽالॽʁʺة الॽʀʨʶة الإ

  أسالʔʻ جʸع الॻʮانات

 ʘʴॼا الʚاض هʛة في جʺع ا لأغȄʨادر ثانʸنا على مʙʺʱرة عʨʷʻʺة الȄʨʻʶال ʛȄقارʱانات (الॽʰال
 ʘʴॼة الʛʱف ʗʢغ ʙوق .(ʘʴॼة الʛʱة خلال فʻʽل العʲʺي تʱرجة والʙʺة الॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷلل

 ʧة مʛʱالف ʘʴॼى الʢة، فغॽʻات الʺع ʛؗʷال ʧت عʛفʨي تʱة الʲيʙʴانات الॽʰ2022 -  2014ال ،
 ً̋ الʺʱغʛʽات. سʻة الأساس لغʛض ॽʀاسؗانʗ  2013ا Ǽأن سʻة عل
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  الإحʶائينʯائج الʲʯلʻل 
) ʤول رقʗʱاء :)3الʶات الإحʙʻغʯʸصفي للʦال  

 Mean Std. Dev. Maximum Minimum الʺʱغʛʽات
 0 0.1 0.089 0.03 رȃاحالأ إدارة
 ʛʢ0 2 0.412 0.51 فلاسالإخ 

ة ʛؗʷال ʦʳ14 21 1.417 17.56 ح 
 0 3 0.600 0.68 درجة الʛفع الʺالي

 0 0 0.062 0.04 الॽʴȃʛة
ʨʺʻل الʙ1- 126 7.805 0.53 مع 

  للʺʱغʛʽات الإحʸائيالॼاحʲة بʻاء على نʱائج الʴʱلʽل  الʺʙʸر: إعʙاد

 ʦول رقʙʳال ʧم Ȏلاحǽ) 3ات) أن الاʛʽغʱʺل ȑارॽɻʺاف الʛʴن  ًॽʰʶتفعًا نʛراسة ؗان مʙات الʛʽغʱفي م ʥح ذلʹʱȄابي، وʶʴال ȌسʨالǼ إدارةا مقارنة 
ات في أن نʳॽʱة أن بॽانات الʘʴॼ مॼʱايʻة و أوهʚا ǽعʻي  0.089 رȃاحالأ دارةوالॽʴȃʛة ومعʙل الʨʺʻ، حʘʽ بلغ الانʛʴاف الʺॽɻارȑ لإ رȃاحالأ ʛؗʷإدارةداء ال 
ات عʻʽة الʙأجاءت في ॽʀʺة مʨجॼة وهʚا ǽعʻي  رȃاحالأ إدارةن أȄلاحȎ مʧ خلال الʙʳول ، و 2022- 2014مʱʵلفة مʧ عام  رȃاحالأ ʛؗʷراسة تʺارس ن ال

راء Ǽعʠ آسॼاب، ولʧؔ هʚا ʱʵǽلف مع الاسʱقʛار الʺالي وغʛʽها مʧ الأ إʣهارو أوذلʥ لʚʳب الʺʧȄʛʺʲʱʶ  رȃاحبهʙف زȄادة وتعʦॽʤ الأ رȃاحالأ إدارة
ʧʽʲاحॼأن دراسة ( ال ʘʽح ʧʽʢʶر، في فلʨʺدة، والعʨة لإ2017جॽʻʽʢʶات الفل ʛؗʷة مʺارسة الॽɿॽؗ ʗاولʻاحالأ دارة) تȃب  رʛهʱف الʙها بهʹॽɿʵʱب

ات الفلॽʻʽʢʶة تʺارس أ) 2020 ،زʙȄالʹʰȄʛي لʱقلʽل الʹʛائʖ الʺʴʱʶقة علʽها، ؗʺا أʣهʛت دراسة ( ʛؗʷاحالأ إدارةن الȃة  رʢاسʨب  ʠॽɿʵاحتȃها أر ʧم
   تॽʀ ʠॽɿʵʺة الʙخل وȃالʱالي تقلʽل الʺॼالغ الʹॽʰȄʛة والʱهʛب مʻها. جلأ
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ات الفلॽʻʽʢʶة لإ2018أسعʙ، اتفقʗ هʚه الʙراسة مع ( ʛؗʷة مʺارسة الॽɿॽؗ اولʻت ʘʽاحالأ دارة) حȃر  ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺب الʚف جʙها بهʺॽʤادتها وتعȄʜب
ات ʛؗʷرة الʨص ʧʽʶʴة وتॽʀʨʶة الʺॽʁادة الȄخلال ز ʙيʙʴʱالǼ اعيʻʸاع الʢو  في القʛعلى الأ أث ʥت ، و داء الʺالي لهاذلʛهʣدراسة (أʙن أ) 2018 ،عاب

ات الفلॽʻʽʢʶة تʺارس  ʛؗʷاحالأ إدارةالȃادة الأب رȄوز ʦॽʤعʱاحȃالأداء الʺالي لها. ر ʧʽʶʴʱاصة لʵافها الʙأه Șʽقʴʱل  
ات  إلىوȄعȐʜ هʚا الاخʱلاف مʧ وجهة نʛʤ الॼاحʲة   ʛؗʷأن ال ʘʽة، حȄارʺʲʱة والاسॽمʙʵها الʻة ومॽɺاʻʸها الʻراسة مʙة الʻʽات في ع ʛؗʷع الʨʻت

ات خفʠ وتقلʽل الʺʸارʅȄ وتعʠȄʨ  أكȞʷǼʛʰل  رȃاحالأ إدارةالʻʸاॽɺة تʺارس  ʛؗʷه الʚاول هʴت ʘʽح ،ʅȄارʸʺادة الȄز ʖʰʶǼ ʥها وذلʛʽغ ʧم
ات الʙʵمॽة  ʛؗʷتʺارس ال Ȑʛة أخॽناح ʧار الʺالي. مʛقʱالاس ʜȄʜعʱاتها لʳʱʻعلى م ʖلʢب في الʚبʚʱاال ً́ ǽاحالأ إدارة أȃر  ʧʽʶʴʱها لʺॽʤادتها وتعȄʜب

ات الاسʲʱʺارȄة  ʛؗʷتʺارس ال ʥلʚؗ .ة ʛؗʷرة الʨص ʧʽʶʴالي تʱالȃو ʦبهʚوج ʧȄʛʺʲʱʶʺل الʰق ʧها مʺॽʽاحالأ إدارةتقȃل  رʨة الأصʺॽʀ ادةȄʜالأداء ل ʧʽʶʴوت
  الʺالي الʺʙʱʶام. 

ات وعلى مȎʦʯʴ الʦʹʴات:الʦصفي للʯʸغʙʻات على مʴ الإحʶاء ʙؕʵال Ȏʦʯ 
 رȁاحالأ  دارةالʦصفي لإ الإحʶاء :)4جʗول (

ة ʛؗʷ2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 ال Ȍسʨʱʺال 

1 -0.05959 0.041178 0.058695 0.060635 0.009227 -0.00623 0.044472 0.089411 0.055726 0.032614 

2 -0.04062 0.050372 0.02774 0.072391 0.020687 0.048773 0.056967 0.00573 -0.0558 0.020693 

3 0.278782 0.282224 0.218222 0.293336 0.129077 0.125879 0.097281 0.267776 0.1053 0.199764 

4 -0.01755 0.005377 0.046532 0.097934 -0.00476 0.022682 0.079066 -0.03462 -0.0088 0.02065 

5 -0.00436 -0.11112 0.008352 0.002848 -0.00115 -0.11749 0.09817 -0.01802 0.030662 -0.01246 

6 0.036435 0.043753 -0.04379 0.03175 0.048692 0.019584 0.032708 -0.04 0.124409 0.028171 

7 -0.03984 0.108375 -0.00032 0.100625 -0.00056 -0.07764 -0.04286 0.270278 0.280636 0.066523 

8 0.018317 -0.02183 -0.01417 0.074029 0.063879 0.038982 0.068873 -0.04978 0.16325 0.037949 

9 -0.03952 0.11672 0.016693 0.148101 -0.00013 -0.00925 0.011511 -0.03935 0.119819 0.036065 
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10 0.010333 0.04893 -0.01107 0.062253 0.048066 -0.00492 -0.00188 0.121343 0.03787 0.034546 

11 0.001341 0.030643 0.048517 0.091512 0.03987 0.037547 0.051423 0.00823 0.010412 0.0355 

12 0.043877 0.025343 -0.01357 0.042295 0.014745 -0.00849 0.04329 -0.01552 0.058218 0.021132 

13 -0.02576 0.034477 0.023542 0.051474 -0.08193 0.027404 0.018959 -0.03818 0.029901 0.004432 

14 -0.11216 0.023184 -0.0883 -0.0634 0.134088 -0.27846 0.157134 -0.09971 0.279154 -0.00538 

15 -0.00513 -0.02347 0.01923 0.10011 0.054849 0.037148 0.06305 0.062764 0.167272 0.052868 

16 -0.03967 0.139275 0.09425 0.049587 0.02567 0.035737 0.087762 -0.02165 0.140587 0.056839 

17 -0.01827 0.039833 -0.04281 0.063642 -0.04851 -0.02057 -0.00304 -0.12077 0.092643 -0.00643 

18 -0.07644 0.503772 0.038579 0.08526 -0.06241 -0.09055 -0.00286 -0.01565 0.142114 0.057979 

19 -0.04992 -0.00951 0.135122 0.035929 0.046983 -0.01375 -0.01662 -0.01355 0.199527 0.034911 

20 -0.11335 -0.03174 0.010199 -0.11004 -0.02551 -0.20141 0.061968 -0.14903 0.114558 -0.04937 

21 -0.02838 0.064137 0.05359 -0.03517 -0.00831 -0.00773 0.062142 0.057732 0.133685 0.032411 

22 0.023923 0.031562 0.017943 0.007154 0.016355 0.017781 0.007551 0.016345 0.02153 0.017794 

23 0.001341 0.030643 0.048517 0.091512 0.03987 0.01471 0.009297 0.028414 0.010412 0.030524 

24 -0.04879 -0.00989 -0.03746 -0.12655 -0.11062 -0.11226 -0.05945 -0.07071 -0.01873 -0.06605 

25 -0.08392 -0.02254 0.040158 0.089992 0.052072 0.014851 0.013712 -0.00172 0.140669 0.02703 

26 0.022925 0.050748 0.045177 0.052308 0.149251 -0.06967 -0.07448 0.191346 -0.05518 0.034714 

27 -0.0165 -0.00852 0.003536 -0.01591 0.005618 -0.04169 0.041882 -0.03079 0.081466 0.00212 

28 0.048012 0.048598 0.013077 0.198668 -0.03548 0.394959 0.029195 0.090512 0.124746 0.101365 

29 -0.05949 -0.03119 0.00053 -0.10431 0.038371 -0.01747 0.011039 -0.14935 0.051034 -0.02898 
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 0.09088 0.286343 0.033498 0.10514 0.02684- 0.062 0.160885 0.079635 0.161037 0.04377- جʺاليالإ
 لʨʰرصة فلʧʽʢʶ. الॽʰانات الʺʨʷʻرة على الʺʨقع الإلʛʱؔونيالॼاحʲة بʻاء على تʴلʽل الʺʱغʛʽات Ǽالاعʱʺاد على  إعʙادالʺʙʸر: 

ات خلال سʨʻات الʙراسة، حʘʽ ب رȃاحالأ إدارةوȄلاحȎ مʧ الʙʳول أعلاه تʚبʚب في ॽʀʺة     ʛؗʷي تʺارسها الʱفي عام ال ʗة  2014لغʺॽʀ0.04377 - 
ات في هʚه الʨʻʶات مارسʗ  - 0.02684بلغʗ  2019في عام و  ʛؗʷل على أن الʙا يʚاحالأ إدارةوهȃل  رʽات تقل ʛؗʷاولة الʴʺل ʥذل ȐʜعȄها وʹॽɿʵʱب

ا، ؗʺا نلاحȎ تʖʻʳ زȄادة الأجʨر والفʨائʙالʹʛائʖ الʺʴʱʶقة علʽها وȃالʱالي الʅॽɿʵʱ مʧ العʖء الʹʰȄʛي، ؗʺا ʶǽاعʙ ذلʥ في  ً́ ǽة في أ أن  أॼʶعلى ن
ات في هʚا العام ؗانʗ تʺارس  0.286343حʘʽ بلغʗ  2022عام  ʛؗʷأن الǼ ʥذل ʛʶفȄاحالأ إدارةوȃورها  رʛم ʙعǼ ʟالأخȃف وʲȞل مȞʷȃادتها وȄʜب

ات هʚه الأزمة بʱعʙيل الʶʴاǼات الʺالॽة والإ رȃاحالأ إدارةǼأزمة ʨؗرونا فؔانʗ الʯʽʰة خॼʸة لʺʺارسة  ʛؗʷال ʗغلʱاس ʙاداتفقʛي  Șقʴى تʱوفات حʛʸʺوال
 إدارة، ؗʺا نلاحȎ ارتفاع نॼʶة مʺارسة لʨʶق مʺا ʚʳǽب الʺʧȄʛʺʲʱʶ لهاي اأهʙافها الʵاصة وتعʝȞ صʨرة أفʹل لأدائها الʺالي فʙȄʜʱ مॽʀ ʧʺة أسهʺها ف

ات العʻʽة مارسʗ  2022 -  2017-2015في الأعʨام  رȃاحالأ ʛؗل على أن شʙا يʚاحالأ إدارةوهȃل  رȞʷǼʛʰاقي ال أكǼ ʧات، مʨʻʶ Ȏاونلاح ً́ ǽارتفاع  أ
ات مʻها: رȃاحالأ إدارةॽʀʺة  ʛؗʷال ʠعǼ Ȑʙة  ل ʛؗʷال) ʦ3رق(  ʗبلغ ʘʽة ال، و 0.19ح ʛؗʷ) ʦة ) ا28رقʺॽʀ هاʽف ʗي بلغʱاحالأ إدارةلȃ0.1 ر ʗا ؗانʺʻʽب ،

ة رقʦ (لȐʙ  رȃاحالأ دارةأدنى ʦॽʀ لإ ʛؗʷ17ال(  ʗبلغ ʘʽةالو ، 0.006-ح ʛؗʷ ) ʦ14رق(  ʗي بلغʱ0.005- وال.  

 فلاسالإالʦصفي لʙʠʳ  الإحʶاء :)5جʗول (
ة ʛؗʷ2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 ال Ȍسʨʱʺال 

1 0.387482 0.423095 0.491368 0.471339 0.437216 0.393515 0.402392 0.451021 0.44387 0.433478 

2 0.506148 0.580185 0.564798 0.525978 0.549352 0.534874 0.516724 0.57749 0.590451 0.549556 

3 0.385662 0.357953 0.344653 0.152831 0.163961 0.16451 0.175336 0.131022 0.120415 0.221816 

4 0.957818 0.984148 1.076464 0.938297 0.874021 0.86537 0.801256 0.832971 0.957725 0.920897 

5 1.42938 0.97633 0.914629 0.988599 0.97716 1.225282 1.293428 1.391054 1.270817 1.162964 

6 0.623732 0.650753 0.556978 0.526071 0.487847 0.568966 0.556342 0.532831 0.60652 0.567782 
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7 0.588041 0.323025 0.558862 0.502321 0.444975 0.46152 0.370614 0.610887 0.77489 0.515015 

8 0.672154 0.636555 0.65003 0.694361 0.678882 0.559807 0.449479 0.607936 0.560515 0.612191 

9 0.9852 0.997928 0.995218 1.083743 0.927212 0.841782 0.698949 0.758118 0.891246 0.908822 

10 1.017085 1.027406 0.973195 0.772642 0.553327 0.456148 0.554348 0.679421 0.851287 0.764984 

11 0.665337 0.73512 0.847649 0.643715 0.588605 0.510547 0.633695 0.51384 0.546383 0.631655 

12 0.521877 0.491898 0.437954 0.485861 0.488724 0.448609 0.480765 0.46635 0.886838 0.523208 

13 0.709467 0.795763 1.009207 0.586915 0.784787 0.807058 0.825081 0.842715 0.716903 0.786433 

14 0.25538 0.306846 0.35629 0.369899 0.369293 0.352826 0.347735 0.35726 0.305228 0.33564 

15 0.185404 0.14007 0.141564 0.210336 0.163035 0.118174 0.106619 0.09748 0.127833 0.143391 

16 0.057749 0.0546 0.072843 0.089059 0.078096 0.091159 0.082662 0.081138 0.09578 0.078121 

17 0.090744 0.151263 0.147758 0.145578 0.144486 0.121574 0.012576 0.072863 0.120061 0.111878 

18 0.569261 0.352191 0.742098 0.631333 0.708581 0.633712 0.586905 0.67365 0.712157 0.623321 

19 0.46845 0.400966 0.503575 0.478053 0.436627 0.366494 0.315158 0.385689 0.358202 0.412579 

20 0.28995 0.306937 0.314814 0.283966 0.285298 0.294845 0.250177 0.288556 0.281933 0.288497 

21 2.172751 1.91874 1.925366 2.000898 1.991478 1.992668 1.973062 1.901379 1.661424 1.948641 

22 0.141814 0.169746 0.169753 0.183326 0.156597 0.220127 0.146287 0.176045 0.197321 0.173446 

23 0.665337 0.73512 0.847649 0.643715 0.588605 0.557303 0.550122 0.51384 0.546383 0.627564 

24 0.058784 0.16374 0.110672 0.081308 0.095749 0.102898 0.077053 0.100341 0.130495 0.102338 

25 0.175897 0.081433 0.075167 0.048398 0.159243 0.063676 0.053185 0.048282 0.067848 0.085903 

26 0.65051 0.696562 0.688335 0.874883 1.376495 0.015332 0.177202 0.039752 0.028351 0.505269 



 
56 

 

27 0.181858 0.249579 0.240495 0.276968 0.271862 0.371758 0.269345 0.275221 1.036371 0.352606 

28 0.224258 0.324069 0.21665 0.24232 0.144534 0.220991 0.347862 0.334375 0.348129 0.267021 

29 0.019288 0.018283 0.019224 0.054108 0.243104 0.097162 0.02729 0.061334 0.029248 0.063227 

 1.63536 1.696069 1.533651 1.453517 1.49541 1.685461 1.665202 1.777029 1.672256 1.739646 جʺاليالإ
   لʨʰرصة فلʧʽʢʶ. الإلʛʱؔونيالॼاحʲة بʻاء على تʴلʽل الʺʱغʛʽات Ǽالاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʨʷʻرة على الʺʨقع  إعʙادالʺʙʸر: 

Ȅول أعلاه ارتفاع وʙʳال ʧم Ȏلاحʦॽʀ  ʛʢفي فلاسالإخ  ʗؗان ʘʽراسة الأولى حʙات الʨʻة في عام أ سॼʶ2016على ن  ʗبلغ ʘʽ1.777029ح 
Ȅوʗاعʢʱات اس ʛؗʷن الʨؔل ʥذل Ȑʜرة  إدارة عʙة والقʙايʜʱʺة الǽʙقʻفقات الʙʱال ʘʽح ʧار الʺالي مʛقʱالاس ʧم ʗȃʛʱفاءة واقȞǼ هاʱي واجهʱة الॽات الʺالǽʙʴʱال

هʻاك احʱʺالॽة ن أوهʚا ǽعʻي  2020و ȞʷǼ2019ل واضح في عامي  فلاسالإؗʺا نلاحȎ انʵفاض ॽʀʺة خʛʢ ، ة على تلॽʰة الالʜʱامات الʺالॽةالفاعل
 ȑدʕت ʙة قॽات مالȃʨاجهة صعʨʺة لʛʽʰفلاسالإ إلىك  ʥذل ȐʜعȄات، و ʛؗʷه الʚل اللازم ومʺارسة أعʺال هȄʨʺʱل على الʨʸʴة الȃʨالي صعʱالȃضعف  إلىو

ات في هʚه الأ الʨʽʶلة الʺالॽة أو ارتفاع تؔالʅॽ العʺل وتʙهʨر ʛؗʷضع الʺالي للʨامالʨع Ȏا، ونلاح ً́ ǽأ  ʛʢة خʺॽʀ ات  فلاسالإارتفاع ʛؗʷال ʠعǼ Ȑʙل
ة ال، و 1.94حʘʽ بلغʗ ) 21رقʦ (ة ʛؗʷالمʻها:  ʛؗʷ) ʦ5رق(  ʛʢة خʺॽʀ هاʽف ʗي بلغʱ1.16 فلاسالإال ʛʢʵل ʦॽʀ أدنى ʗا ؗانʺʻʽفلاسالإ، ب  Ȑʙل

ة ال ʛؗʷ)ʦ29رق(  ʗبلغ ʘʽة ال، و 0.06ح ʛؗʷ) ʦ16رق ( ʗي بلغʱ0.07وال.  

ة الإحʶاء :)6جʗول ( ʙؕʵال ʤʱʲصفي لʦال 
ة ʛؗʷ2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 ال Ȍسʨʱʺال 

1 18.06063 18.05141 18.12042 18.20556 18.31708 18.40179 18.41124 18.53379 18.62772 18.30329 

2 17.78585 17.7511 17.78524 17.93659 17.96187 18.07479 18.16846 18.28019 18.24303 17.99857 

3 17.23464 17.37311 17.48896 17.99054 18.06273 18.08988 18.0635 18.56885 18.51012 17.93137 

4 17.61416 17.62033 17.65305 17.80892 17.72736 17.8568 17.98604 18.00116 17.89494 17.79586 

5 17.79621 17.8113 17.85028 17.95024 17.96637 17.93506 17.94515 18.08398 18.09023 17.93654 
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6 16.54646 16.68913 16.8683 16.98457 16.89863 16.96596 16.99214 17.13556 17.10732 16.90979 

7 17.06073 17.15546 17.17847 17.25822 17.19057 17.12729 17.06231 17.32502 17.51365 17.20797 

8 17.28543 17.30145 17.28719 17.34307 17.4551 17.59257 17.66901 17.72545 17.85509 17.5016 

9 15.59708 15.73866 15.8837 15.84212 15.9093 16.0556 16.15715 16.20711 16.1006 15.94348 

10 15.70847 15.73957 15.73196 15.81188 15.84619 15.95807 16.04065 16.2417 16.11345 15.91022 

11 18.05046 18.07101 18.20305 18.49751 18.46311 14.04221 13.95999 18.80688 18.77889 17.43035 

12 20.77869 20.77285 21.08645 20.99813 20.91228 20.93611 20.86594 20.92375 20.42185 20.85512 

13 19.40717 19.32571 19.22558 19.44897 19.3432 19.28739 19.25361 19.2692 19.36353 19.32493 

14 18.4554 18.48729 18.41973 18.41992 18.44376 18.51397 18.53901 18.56186 18.68656 18.50306 

15 16.38432 16.43392 16.44667 16.92205 16.97252 17.03913 17.09516 17.14992 17.22837 16.85245 

16 16.81388 16.87434 16.83323 16.8398 16.83332 16.83737 16.85149 16.86846 16.87147 16.84704 

17 17.59126 17.56365 17.53027 17.48795 17.47015 17.4333 17.36966 17.37393 17.32047 17.46007 

18 16.71229 17.18185 16.31105 16.42545 16.35693 16.49595 16.43902 16.4632 16.59992 16.55396 

19 16.40015 16.2628 16.49779 16.64811 16.71892 16.88042 16.99774 17.01552 17.10099 16.72472 

20 15.23887 15.20112 15.3448 15.51555 15.59967 15.52779 15.63287 15.61192 15.73394 15.48961 

21 19.3406 19.44508 19.61395 19.69191 19.7639 19.88597 20.05401 20.24211 20.42571 19.82925 

22 20.53915 20.52733 20.5515 20.55104 20.54655 20.51591 20.47477 20.51856 20.49694 20.52464 

23 18.05046 18.07101 18.20305 18.49751 18.46311 18.59437 18.65858 18.80688 18.77889 18.45821 

24 18.95996 18.97769 18.93266 18.82993 18.67793 18.5823 18.5061 18.47054 18.47714 18.71269 

25 17.56431 17.55024 17.60046 17.71442 17.71432 17.90723 17.92401 17.96599 18.01587 17.77298 
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26 15.29327 15.31036 15.31869 16.12817 16.1423 16.02138 15.73196 15.81541 15.91524 15.74186 

27 16.35713 16.49306 16.49412 16.52059 16.51909 16.52183 16.57111 16.73648 16.69036 16.54486 

28 15.28843 15.30081 15.62958 16.006 16.02186 16.36201 16.48621 16.58666 16.70709 16.04318 

29 16.42468 16.4344 16.23651 16.33102 16.17827 16.18621 16.21427 16.33194 16.37101 16.30092 

 56.60095 57.33782 57.29134 56.45791 56.40318 56.7196 56.73397 56.25852 56.16845 56.03779 جʺاليالإ
 لʨʰرصة فلʧʽʢʶ. الإلʛʱؔونيالॼاحʲة بʻاء على تʴلʽل الʺʱغʛʽات Ǽالاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʨʷʻرة على الʺʨقع  إعʙادالʺʙʸر: 

 ʗة ؗان ʛؗʷال ʦʳح ʦॽʀ ول أعلاه أنʙʳال ʧم ȎلاحȄالي وʱالȃاتها الأولى وॽاحل حʛة في مʯناش ʗات ؗان ʛؗʷأن ال ʘʽات حʨʻʶة الǽاʙفʹة في بʵʻم
انʱʺॽʀ ʗها الॽʀʨʶة وॽʀʺة الأصʨل لʙيها مʵʻفʹة، ونلاحȎ الارتفاع الʙʱرʳȄي Ǽع ة وؗ ʛؗʷال ʦʳح ʦॽʀ في ʥذل ʙة في عام أعॼʶ2022لى ن  ʗبلغ ʘʽح

ات ؗانʗ في هʚه الʨʻʶات أكʛʲ اسʱقʛارً  57.33782 ʛؗʷل أن الʙا يʚاا وهॽًل والإ مالʨة الأصʺॽʀ ʗؗان ʘʽاداتحʛن  يʨؔت ʥلʚȃتفعة وʛة مॽʀʨʶها الʱʺॽʀو
ʙوالق ʧȄʛʺʲʱʶʺب الʚة وجॽة عالॽفعالǼ ةǽادʸʱات الاقॼقلʱاجهة الʨرة على مʙق ʛʲل أكȞʷǼ ʨʺʻسع والʨʱرة على الʛʰأك ، Ȏاونلاح ً́ ǽة  ارتفاع أʺॽʀ ʦʳح

ة  ʛؗʷهاالʻات م ʛؗʷال ʠعǼ Ȑʙة ال: ل ʛؗʷ) ʦ12رق(  ʗبلغ ʘʽة ال، و 20.85ح ʛؗʷ) ʦة  )22رقʺॽʀ هاʽف ʗي بلغʱةال ʛؗʷال ʦʳ20.52 ح ʗا ؗانʺʻʽب ،
 ʦॽʀ ة أدنى ʛؗʷال ʦʳʴل Ȑʙة الل ʛؗʷ) ʦ20رق(  ʗبلغ ʘʽة ال، و 15.48ح ʛؗʷ) ʦ26رق(  ʗي بلغʱ15.74وال.  

 الʦصفي لʗرجة الʙفع الʸالي الإحʶاء :)7جʗول (

ة ʛؗʷ2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 ال Ȍسʨʱʺال 

1 0.310008 0.223022 0.20066 0.1771 0.244179 0.246805 0.242426 0.206705 0.188279 0.226576 

2 0.532875 0.413803 0.315697 0.247788 0.226778 0.292948 0.260639 0.267225 0.283482 0.315693 

3 0.071428 0.070285 0.061654 0.503598 0.463595 0.317425 0.229426 0.444142 0.327532 0.276565 

4 0.415456 0.334673 0.299895 0.327669 0.430463 0.368419 0.304812 0.260368 0.268441 0.334466 

5 1.239456 0.748677 0.794118 0.944865 1.289962 1.244269 1.069453 0.932034 0.867724 1.014506 
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6 0.409688 0.334056 0.336902 0.363517 0.331236 0.366169 0.418762 0.578276 0.447363 0.398441 

7 0.107336 0.371107 0.405191 0.38489 0.297583 0.159699 0.147596 0.548407 0.679154 0.344551 

8 1.21313 1.309802 1.206661 1.23386 1.282457 1.523685 1.726456 1.194724 1.621957 1.368081 

9 0.451552 0.452025 0.485846 0.410696 0.400491 0.428639 0.439725 0.358759 0.407712 0.426161 

10 0.179204 0.196388 0.20384 0.230612 0.498768 0.490319 0.340748 0.406241 0.325496 0.319068 

11 0.326466 0.29333 0.360499 0.599877 0.623624 1.789846 1.683853 0.469784 0.519841 0.740791 

12 0.437199 0.374336 0.841386 0.6523 0.776335 0.77797 0.817568 0.700794 1.318861 0.744083 

13 2.583363 2.546485 2.280953 3.022302 1.616634 1.477056 1.220446 0.996579 0.920976 1.851644 

14 0.327272 0.166222 0.175299 0.140089 0.131607 0.133093 0.134543 0.113757 0.216675 0.170951 

15 0.047917 0.080733 0.070754 0.03913 0.037013 0.084354 0.08443 0.089693 0.094397 0.069825 

16 0.353713 0.258522 0.167495 0.156415 0.118159 0.113243 0.106816 0.112981 0.085735 0.163675 

17 0.710945 0.752195 0.837912 0.948263 1.085887 1.221838 1.784569 2.295347 2.605943 1.360322 

18 2.459359 1.84305 0.637631 0.826611 0.936175 1.178593 1.006845 0.855718 0.804902 1.172098 

19 1.053721 0.806426 1.035835 1.342661 1.536901 1.898307 2.164588 1.730342 1.629325 1.466456 

20 0.710919 0.926625 1.081825 1.335089 1.497558 1.355853 1.616301 1.528148 2.454521 1.389649 

21 1.420904 1.500825 1.787747 1.766015 1.748385 1.742474 1.933884 2.228401 2.420331 1.838774 

22 0.554333 0.507371 0.568245 0.617628 0.758649 0.709026 0.737635 0.637726 0.793396 0.653779 

23 0.326466 0.29333 0.360499 0.599877 0.623624 0.592096 0.524676 0.469039 0.519841 0.478828 

24 0.588737 0.584377 0.624444 0.812681 0.880408 0.911764 0.998043 0.98549 0.95005 0.81511 

25 0.059343 0.046937 0.127559 0.280179 0.202868 0.502481 0.489958 0.543928 0.535402 0.309851 
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26 0.017278 0.017113 0.017924 1.124661 0.807104 0.957377 0.926623 0.526366 0.718432 0.568098 

27 0.036004 0.021488 0.020206 0.019423 0.018045 0.012305 0.019935 0.015558 0.004464 0.018603 

28 0.226178 0.235781 0.256232 0.204809 0.226075 0.583252 0.600331 0.619678 0.6798 0.403571 

29 0.663657 0.603563 0.462426 1 1 0.390119 0.448372 0.611179 0.664321 0.649293 

 2.209945 2.594928 2.303043 2.497718 2.429936 2.232285 2.256956 1.780593 1.812505 1.981545 جʺاليالإ
 لʨʰرصة فلʧʽʢʶ. الإلʛʱؔونيالॼاحʲة بʻاء على تʴلʽل الʺʱغʛʽات Ǽالاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʨʷʻرة على الʺʨقع  إعʙادالʺʙʸر: 

ات في  إلىولى وȄعȐʜ ذلʥ سʨʻات الʙراسة الأ ا فيالʺالي حʘʽ ؗانʗ تʵʻفʠ تʙرॽʳȄً وȄلاحȎ مʧ الʙʳول أعلاه تʚبʚب في ʦॽʀ درجة الʛفع     ʛؗʷأن ال
اتهʚه الʨʻʶات اعʙʺʱت على رأس مالها في تʺȄʨل أعʺالها مʱʰعʙة عʧ الʙيʨن وهʚا يʙȄʜ مʧ اسʱقʛارها الʺالي ول ʛؗʷسع الʨوت ʨʺن ʧم ʙʴǽ ʙه قʻؔ . كʺا

انʗ  2017اǽة مʧ عام الʺالي بʙنلاحȎ ارتفاع ʦॽʀ درجة الʛفع  ات  إلىوقʛʽʷǽ ʙ ذلʥ  2.594928حʘʽ بلغʗ  2022على نॼʶة في عام أ وؗ ʛؗʷأن ال
ʧȄʛʺʲʱʶʺة للॼʶʻالǼ ʝȞات وعلى الع ʛؗʷة للॽالʺال ʛʡاʵʺادة الȄʜب ʥذل ʖʰʶʱʽل أعʺالها فȄʨʺʱة لʛʽʰؗ اتॽʺȞǼ نʨيʙام الʙʵʱه لاسʳʱأت تʙد بʕت ʙفق ȑإلى 

 ،ʦهʙائʨادة عȄز Ȏاونلاح ً́ ǽة  أʺॽʀ فع الʺالي ارتفاعʛها: درجة الʻات م ʛؗʷال ʠعǼ Ȑʙة الل ʛؗʷ) ʦ13رق(  ʗبلغ ʘʽة ال، و 1.85ح ʛؗʷ)21(  ʗي بلغʱال
ة اللȐʙ لʙرجة الʛفع الʺالي ، بʻʽʺا ؗانʗ أدنى ʦॽʀ 1.83درجة الʛفع الʺالي فʽها ॽʀʺة  ʛؗʷ) ʦ27رق(  ʗبلغ ʘʽة ال، و 0.01ح ʛؗʷ) ʦ15رق(  ʗي بلغʱوال

0.06.  

 الʦصفي للॻʲȁʙة الإحʶاء :)8(جʗول 

ة ʛؗʷ2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 ال Ȍسʨʱʺال 

1 0.060339 0.071359 0.102186 0.1366 0.088373 0.097328 0.074455 0.108652 0.064503 0.089311 

2 0.026599 0.04345 0.057598 0.100018 0.094976 0.070793 0.047201 0.071562 0.083635 0.066204 

3 0.225199 0.215319 0.200515 0.148031 0.12858 0.12826 0.124835 0.151726 0.113776 0.159582 

4 0.073245 0.096975 0.098003 0.082593 0.023758 0.097535 0.099432 0.063673 0.067225 0.078049 
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5 -0.06549 0.000484 -0.00945 0.008858 0.0003 0.003298 0.047544 0.082737 0.042645 0.012325 

6 0.082085 0.135772 0.127988 0.09742 0.049649 0.082219 0.043788 0.044339 0.103726 0.085221 

7 0.008979 -0.05958 0.001358 0.066579 0.003551 0.041838 0.003564 -0.03092 0.057134 0.010278 

8 0.034299 0.003143 0.01402 0.019112 0.021085 0.014394 0.000223 0.024332 -0.02266 0.011994 

9 0.127026 0.19685 0.193001 0.200822 0.078311 0.111069 0.105208 0.129526 0.079119 0.135659 

10 0.047396 0.070483 0.044647 0.021424 -0.02134 0.033473 0.086907 0.10144 0.066004 0.050048 

11 0.064702 0.082026 0.084486 0.071772 0.047206 -0.07116 -0.01656 0.074485 0.060491 0.044161 

12 0.11336 0.111344 0.078434 0.075409 0.078205 0.072836 0.052494 0.077659 0.124095 0.087093 

13 -0.06162 -0.02078 -0.00688 -0.02377 0.000399 0.004721 0.032787 0.057461 0.064801 0.005235 

14 0.018206 0.127689 -0.00649 0.086488 0.085865 0.113415 0.100653 0.08846 0.107503 0.080199 

15 0.008026 0.016293 0.018296 0.100946 0.050329 0.058194 0.048088 0.042368 0.068568 0.045679 

16 -0.00818 -0.00847 0.028618 0.032901 0.018146 0.021258 0.017806 0.009692 0.025376 0.015239 

17 -0.02004 -0.03012 -0.04599 -0.05433 -0.04142 -0.04733 -0.12053 -0.05413 -0.0428 -0.05074 

18 -0.19895 -0.0201 0.009382 0.002831 0.003392 0.009561 0.012394 0.050473 0.056403 -0.00829 

19 0.000248 -0.00503 0.053552 0.030556 0.013673 0.020072 0.018444 0.064945 0.06082 0.028587 

20 -0.09946 -0.08488 0.030774 0.0233 0.038153 0.000293 8.62E-05 0.005236 -0.06064 -0.01635 

21 0.045223 0.044547 0.036219 0.048978 0.041861 0.050479 0.048144 0.061384 0.04114 0.046442 

22 0.023075 0.030389 0.022453 0.005897 0.018542 0.030923 0.006109 0.029985 0.033005 0.022264 

23 0.064702 0.082026 0.084486 0.071772 0.047206 0.060273 0.060711 0.074485 0.060491 0.06735 

24 -0.01631 0.010051 -0.0252 -0.12747 -0.0429 -0.08116 -0.06395 -0.01331 0.008502 -0.03908 
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25 0.011106 0.003932 0.02203 0.013872 0.039044 0.014396 0.019772 0.018481 0.042156 0.020532 

26 0.033064 0.016818 0.007368 -0.00386 0.086441 -0.04286 -0.17238 0.195258 -0.01655 0.011478 

27 -0.05403 -0.02327 0.005525 0.005297 0.005288 0.005892 0.038997 0.002166 0.013252 -9.8E-05 

28 -0.17166 0.00338 0.036803 0.061917 0.001041 0.049557 0.066618 0.053297 0.048052 0.016556 

29 -0.07116 -0.06396 -0.08388 0.001251 -0.00372 -0.02633 -0.00361 0.006424 0.002953 -0.02689 

 0.116448 0.150303 0.176876 0.086581 0.102582 0.105999 0.145024 0.131095 0.116238 0.033331 جʺاليالإ
 لʨʰرصة فلʧʽʢʶ. الإلʛʱؔونيالॼاحʲة بʻاء على تʴلʽل الʺʱغʛʽات Ǽالاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʨʷʻرة على الʺʨقع  إعʙادالʺʙʸر: 

 0.176876حʘʽ بلغʗ  2021وȄلاحȎ مʧ الʙʳول أعلاه ارتفاع تʙرʳȄي لॼʶʻة الॽʴȃʛة في سʨʻات الʙراسة الأولى ومʧ ثʦ ؗانʗ أعلى نॼʶة في عام 
 ʥذل ȐʜعȄإلىو  ʗحقق ʙات قʨʻʶه الʚات في ه ʛؗʷاحً أن الȃةً  اأرʛʽʰؗ  ة فيॽل على ؗفاءتها العالʙا يʚإدارةوه  ʙائʨع Șʽقʴرتها على تʙلها وقʽغʷاتها وتॽعʺل

ات على تʴقȘʽ الأ 2020 إلى 2018ؗʺا نلاحȎ انʵفاض ʦॽʀ الॽʴȃʛة ȞʷǼل ȌॽʶǼ بʙاǽة مʧ عام  .مʛتفعة ʛؗʷرة الʙفاض قʵل على انʙا يʚاحوهȃخلال  ر
 ʖʰʶǼ نʨȞǽ ʙات وقʨʻʶه الʚها هʙʰؔʱي تʱتفعة الʛʺال ʅॽؔالʱي تأالʱة الॽʶافʻʱال ȋʨاجهها في و الʹغʨ قʨʶال Ȏا، ونلاح ً́ ǽة  أॽʴȃʛة الॼʶارتفاع ن Ȑʙل

ات مʻها:  ʛؗʷال ʠعǼ) ʦة رق ʛؗʷ3ال(  ʗبلغ ʘʽة ال، و 0.15ح ʛؗʷ) ʦها  )9رقʽف ʗي بلغʱة الॽʴȃʛة الॼʶأدنى 0.13ن ʗا ؗانʺʻʽة ، بॽʴȃʛة للॼʶن Ȑʙل
ة ال ʛؗʷ) ʦ27رق(  ʗبلغ ʘʽو 9.8-ح ،) ʦة رق ʛؗʷ17ال( ʗي بلغʱ0.05-وال.  

 الʦصفي لʸعʗل الʹʦʸ الإحʶاء :)9(جʗول 
ة ʛؗʷ2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 ال Ȍسʨʱʺال 

1 0.077382 -0.00918 0.071451 0.088872 0.117967 0.088401 0.009495 0.130381 0.098484 0.074806 

2 -0.01609 -0.03416 0.034728 0.163408 0.025605 0.119544 0.098192 0.118209 -0.03648 0.052551 

3 0.171223 0.148519 0.122835 0.651328 0.07486 0.027515 -0.02603 0.657565 -0.05704 0.196753 

4 -0.07886 0.006198 0.033254 0.168679 -0.07832 0.138185 0.13797 0.015225 -0.10077 0.02684 
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5 -0.15894 0.0152 0.039746 0.105133 0.016257 -0.03082 0.01014 0.148934 0.006267 0.01688 

6 0.100825 0.153353 0.196222 0.123297 -0.08235 0.06965 0.026529 0.154205 -0.02784 0.079321 

7 -0.02267 0.099366 0.023273 0.08302 -0.06542 -0.06131 -0.06291 0.300445 0.207592 0.05571 

8 0.053076 0.016143 -0.01416 0.057473 0.118545 0.147368 0.079436 0.058062 0.138414 0.072706 

9 -0.03288 0.152082 0.156096 -0.04073 0.069486 0.157539 0.106883 0.051233 -0.10103 0.057631 

10 0.018638 0.031587 -0.00758 0.0832 0.034897 0.118385 0.086085 0.222681 -0.12036 0.051948 

11 0.017351 0.020758 0.141159 0.342399 -0.03382 -0.98798 -0.07893 126.3434 -0.0276 13.97075 

12 0.126826 -0.00582 0.368341 -0.08454 -0.08226 0.024108 -0.06776 0.059512 -0.39462 -0.00625 

13 -0.0414 -0.07823 -0.09528 0.250314 -0.10037 -0.05428 -0.03321 0.015706 0.09893 -0.0042 

14 -0.12266 0.0324 -0.06532 0.000194 0.024122 0.072735 0.025357 0.023111 0.132812 0.013639 

15 -0.01126 0.050849 0.012826 0.608631 0.05177 0.068878 0.057624 0.056291 0.081612 0.10858 

16 0.006591 0.062324 -0.04027 0.006587 -0.00646 0.004065 0.014218 0.017114 0.003019 0.007465 

17 -0.02869 -0.02723 -0.03283 -0.04143 -0.01764 -0.03618 -0.06166 0.004276 -0.05205 -0.0326 

18 0.006985 0.599281 -0.58138 0.121197 -0.06622 0.14914 -0.05534 0.024471 0.146515 0.038294 

19 -0.0572 -0.12834 0.264899 0.162201 0.073377 0.175276 0.124473 0.017937 0.089232 0.080206 

20 -0.08945 -0.03705 0.15452 0.186193 0.087761 -0.06936 0.110804 -0.02073 0.129772 0.050273 

21 0.057745 0.110129 0.183962 0.081087 0.07464 0.129836 0.182981 0.206958 0.201529 0.136541 

22 0.028644 -0.01175 0.024463 -0.00046 -0.00447 -0.03018 -0.0403 0.044759 -0.02139 -0.00119 

23 0.017351 0.020758 0.141159 0.342399 -0.03382 0.140266 0.066314 0.159857 -0.0276 0.091854 

24 0.028014 0.017897 -0.04404 -0.09762 -0.14101 -0.0912 -0.07336 -0.03494 0.00663 -0.04774 
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25 0.031244 -0.01397 0.0515 0.120708 -9.3E-05 0.212766 0.016926 0.042868 0.051148 0.057011 

26 0.035765 0.017239 0.00836 1.24676 0.01423 -0.1139 -0.2513 0.087032 0.104977 0.127685 

27 -0.05155 0.145604 0.001062 0.026821 -0.0015 0.002742 0.050519 0.17983 -0.04508 0.034272 

28 -0.1288 0.01246 0.389251 0.45707 0.015984 0.405158 0.132242 0.105662 0.127986 0.168557 

29 -0.16119 0.009768 -0.17953 0.099113 -0.14165 0.007965 0.028461 0.124873 0.039839 -0.01915 

 1.717683 0.072544 14.36833 0.068205 0.087146 0.00621- 0.590145 0.150969 0.152909 0.02489- جʺاليالإ
 لʨʰرصة فلʧʽʢʶ. الإلʛʱؔونيالॼاحʲة بʻاء على تʴلʽل الʺʱغʛʽات Ǽالاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʨʷʻرة على الʺʨقع  إعʙادالʺʙʸر: 

ات في  ʛؗʷال Ȑʙل ʨʺʻل الʙب في معʚبʚول أعلاه تʙʳال ʧم ȎلاحȄؗان و ʘʽل عام حȞʷǼ راسةʙات الʨʻل في عام أ سʙبلغ  2021على مع ʘʽح
14.36833  ʥذل ȐʜعȄم في  إلىوʙقʱات ت ʛؗʷاداتأن الʛإي ًʨʺا نʚه ʛفʨʽماتها فʙاتها وخʳʱʻم ʧم ʧʶʴصً أا ها وتʛاو ف Ȅʛʺʲʱʶʺب الʚوج ʛȄʨʢʱلل.ʧ  كʺا

ات في عامي  ʛؗʷأن ال Ȏ2018و  2014نلاح  ًʯʽʢǼ ها ؗانʨʺأن ن ȑأ ʨʺʻل الʙلʺع ʦॽʀ في أدنى ʗقها للإؗانॽʁʴاداتا وتʛي  ً́ ا وʧȞʺȄ أن مʵʻف
ات في هʚيʧ العامʧʽ، فʕʽدȑ ذلʥ لʺʨاجهة الǽʙʴʱات في جʚب  ʛؗʷيء للʢॼال ʨʺʻق مقابل الʨʶج الʹʻب ʥذل ʛʶفǽرة اʙالق ʠوخف ʧȄʛʺʲʱʶʺل

احȎ ونلا الʻʱافॽʶة، ً́ ǽأ ʨʺʻل الʙة ارتفاع مع ʛؗها: شʻات م ʛؗʷال ʠعǼ Ȑʙل ʧائʙاعة اللʻʸل ʧʽʢʶبلغ فل ʘʽة 13.97 حॽاتॼʻت الʨȄʜانع الʸوم ،
 ʨʺʻل الʙها معʽي بلغ فʱ0.19ال ʨʺʻل للʙا ؗان أدنى معʺʻʽة ، ب ʛؗش Ȑʙبلغل ʘʽح ȑار العقارʺʲʱللاس ʧʽʢʶادق  ،0.04-  فلʻة للفॽȃʛة العʶسʕʺوال

 ȑʚ0.03- بلغوال.  

ة : ʙؕʵاة الॻدورة ح  

ة   ʛؗʷاة الॽدورة ح ʦॽʶتق ʦاحل  5 إلىتʛة ( وفقًامॽʳهʻʺلDickinson,2011 ،(ȋʨʰاجع، والهʛʱج، الʹʻال ،ʨʺʻال ،ʝॽأسʱال) ا  إذ) وهيʚاد في هʺʱالاع ʦت
ات ؗʺا هʨ مʨضح أدناه. ʛؗʷة للǽʙقʻفقات الʙʱعلى ال ʅॽʻʸʱال  

  ʝॽأسʱال  ʨʺʻج  الʹʻاجع  الʛʱال  ȋʨʰاله  
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CFO -  +  +  +  -  +  -  -  
CFI  -  -  -  +  -  +  +  +  
CFF  +  +  -  +  -  -  +  -  

  Dickinson,2011الʺʙʸر: 

اتالʦصفي ل الإحʶاء: )10جʗول ( ʙؕاة شॻاحل دورة حʙʸ ʖʲॺة الʹʻع  

ة ʛؗʷال Av CFO Av CFI Av CFF حلةʛʺال 

 النضج 3090091- 3575105.667- 6797391.444 1
 النضج 2665462.667- 1580073.556- 4516524.778 2
اجع 1384351- 718231.2222 288108.1556 3 ᡨᣂال 
 الʻʹج 3698767.556- 1900063.111- 5545398.667 4

 النضج 154514.1111- 726881.5- 1143015.1 5
 النضج 854583.2222- 1656610- 2598180.244 6
اجع 774189.3667- 173684.18- 500263.2556- 7 ᡨᣂال 
 التأسᛳس 2219712.356 1765454.778- 466378.6889- 8
 النضج 938666.6667- 231420.6444- 1092422.167 9
 الʻʹج 201107.8889- 471110.6667- 516368 10

 النضج 704659.1111- 4916795.348- 5121397.788 11
 النضج 71807843.56- 88208853.33- 163529344 12
 الʻʹج 11545933.33- 15656487.11- 28855667 13

 الʻʹج 8291811.889- 1408736.667- 9940227.667 14
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 الʻʹج 55555.55556- 72369- 168098.7778 15

 الʻʹج 8603.036444- 108256.7396- 171967.3316 16

 النمو 31833.94133 139173.2907- 191114.7236 17

 الهبوط 1383462.889 28008 1151604.556- 18
 النمو 46243.72622 393847.7938- 548016.4409 19
 النمو 15776.95289 151442.2898- 333764.6791 20
 النمو 18607086.22 26910279.11- 10752273.44 21
اجع 23341444.44- 11928111.11 11985555.56 22 ᡨᣂال 
 النضج 1274055.396- 5380474.567- 7137613.98 23
 النضج 2112728.249- 2745446.841- 4927407.076 24
 الهبوط 193299 163721.6667 414943.2222- 25
اجع 65954.47467- 34525.88089 5840.540444 26 ᡨᣂال 
 النضج 68434.11911- 11602.07644- 79142.58489 27
 الهبوط 338799.3333 31971.22222 393198.8889- 28
 الهبوط 40878.77778- 69834.11111 87877- 29

  لبورصة فلسطين. الإلكترونيالباحثة بناء على تحليل المتغيرات بالاعتماد على البيانات المنشورة على الموقع  إعدادالمصدر: 

اسة وتʦ الاعʱʺاد على وعلॽه تʦ الاعʱʺاد في ʻʲʴǼا على حʶاب الʺʨʱسȌ الʶʴابي للʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة، الاسʲʱʺارȄة والȄʨʺʱلॽة، خلال سʨʻات الʙر 
ات الʱي تقع في مʛحلة الʱأسʝॽ و  ʛؗʷد الʙبلغ ع ʘʽة، ح ʛؗʷها الʽي تقع فʱحلة الʛʺال ʙيʙʴʱفقات لʙʱه الʚة لهॽابʶʴات الʢسʨʱʺائج الʱانʙما في ة، أح

ات الʱي ؗانʗ في مʛحلة الʻʹج هʨ سʱة عʛʷ، أما في مʛحلʱي الʛʱاجع والهȋʨʰ فقʙ وصل  مʛحلة الʨʺʻ فقʙ ؗانʗ أرȃع ʛؗʷد الʙأن ع ʧʽʰات، ؗʺا ت ʛؗش
ات  ʛؗʷد الʙة إلىعॽع ثʺانȃهʺا أرʻحلة مʛؗان في ؗل م ʘʽات. ح ʛؗش  
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   الإحʶائيالʲʯقȖ مʥ صلاحॻة الॻʮانات للʲʯلʻل 

الʴʱقȘ مʧ صلاحॽة  أولاً ج الʘʴॼ واخॼʱار الفʛضॽات لابʙ اذوتقʙيʛ نʺقʰل الʙʰء بʴʱلʽل الॽʰانات 
ॼʱالاخ ʧعة مʨʺʳم ʛʰع ʥذل ʦʱȄانات، وॽʰعيالॽʰʢع الȄزʨʱأ ارات، هي: الʢʵال ʧايॼت ʝانʳوت ،

 ʛ (Mean ofخॼʱار مʶاواة مʨʱسȌ الʨʰاقي للʸفوا .(Homoscedasticity)العʨʷائي 
Residual)اʙʱاك والʛʱار الاشॼʱي.، واخʢʵخل ال  

  :اخॺʯار الʦʯزȂع الॻʮʠعي
 Ȑʙم ʧم Șقʴʱار اللॼʱام اخʙʵʱاس ʦعي، تॽʰʢعها الȄزʨت ʧانات مॽʰاب الʛʱقJarque-Bera) (

 اإذ -إن الॽʰانات تॼʱع الʨʱزȄع الॽʰʢعي -حʘʽ تʨؔن قاعʙة القʛار قʨʰل الفʛضॽة العʙمॽة  الʺعʺلي
نʱائج اخॼʱار الʨʱزȄع الॽʰʢعي ؗʺا هي  %)، قʙ أʣهʛت5مʧ ( أكʛʰ (J-B)كانʗ احʱʺالॽة اخॼʱار 

 ʦول رقʙʳ11(في ال ( الʺʱأن اح(J-B) أقل ʗات ؗانʛʽغʱʺع الॽʺʳل  ʧ5م) مʙي عʻعǽ ؛ مʺا(%
لʱلʥ الʺʱغʛʽات؛ تʦ أخʚ  الʖ على مȞʷلة عʙم الʨʱزȄع ॽɻॽʰʡً اقʛʱابها مʧ الʨʱزȄع الॽʰʢعي، وللʱغ

              .ॽʰعيؗي ǽقʛʱب مʧ الʨʱزȄع الln)( ʢاللʨغارʦʲȄ الॽʰʢعي 
) ʤول رقʗعي :)11جॻʮʠع الȂزʦʯات الʙʻغʯʸلل  

  للʺʱغʛʽات الإحʸائيالॼاحʲة بʻاء على نʱائج الʴʱلʽل  إعʙادالʺʙʸر: 

ʙفʶاقي للʦʮال Ȋسʦʯاواة مʴار مॺʯاخ: (Mean of Residual)  

وȄلاحȎ مʧ جʙاول الانʙʴار ج الʘʴॼ، ذاحʘʽ أʣهʛ هʚا الاخॼʱار عʙم وجʨد مȞʷلة للʨʰاقي في نʺ
  .ج مʱʵلفة ؗانʗ قॼȄʛة مʧ الʸفʛذاॽʀʺة مʨʱسȌ الʨʰاقي للʻʺ ج الʘʴॼ أنذالॽʺʳع نʺ

(Jarque-Bera) Test 
 الʨʱزȄع Test Statistic Sig  الʺʱغʛʽات

 غॽʰʡ ʛʽعي 0.000 0.136 رȃاحالأ إدارة
 ʛʢعي 0.000 0.114 فلاسالإخॽʰʡ ʛʽغ 

ة ʛؗʷال ʦʳعي 0.040 0.057 حॽʰʡ ʛʽغ 
 غॽʰʡ ʛʽعي 0.000 0.147 درجة الʛفع الʺالي

 غॽʰʡ ʛʽعي 0.000 0.089 الॽʴȃʛة
ʨʺʻل الʙعي 0.000 0.486 معॽʰʡ ʛʽغ 
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   Heteroskedasticity Test)( :اخॺʯار عʗم ثॺات تॺايʥ الʠʳأ العʦʵائي

وذلʥ لʹȌॼ مȞʷلة عʙم تʳانʝ تॼايRobust_Standard_Errors) ( ʧتʦ اسʙʵʱام اخॼʱار 
ؗانʗ أقل  (White)إحʸائॽة  ج الʘʴॼ؛ تʧّ̔ʰ أنذالʻʺ (Heteroskedasticity)الʢʵأ العʨʷائي 

) ʧع نʺ0.05مॽʺʳذا) لʚوه ʘʴॼج الॽمʙة العॽضʛالف ʠفʛا نʻي أنʻعǽ أنة اǼ ʺذان ʘʴॼعاني تج ال
  مʧ مȞʷلة عʙم ثॼات تॼايʧ الʢʵأ العʨʷائي.

) ʤول رقʗقلة :)12جʯʴʸات الʙʻغʯʸن للʦسʙʻب ȉاॺذج  ارتʦʸʹلل  

Correlation احالأ إدارةȃر ة  ʛؗʷال ʦʳفع الʺالي حʛة درجة الॽʴȃʛال ʨʺʻل الʙمع 

رȃاحالأ إدارة  1 

ة ʛؗʷال ʦʳ1 0.012- ح 

 1 0.166 0.071- درجة الʛفع الʺالي

 1 0.374- 0.173 0.370 الॽʴȃʛة  

ʨʺʻل الʙ1 0.045 0.022- 0.055 0.006- مع 

  للʺʱغʛʽات الإحʸائيالॼاحʲة بʻاء على نʱائج الʴʱلʽل  إعʙادالʺʙʸر: 

) ʦول رقʙʳال ʛهʤǽ12قلةʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʧʽب ʠفʵʻم ȋاॼد ارتʨوج (  ʗؗان ʘʽذج حʨʺʻفي ال
ة و  ʛؗʷال ʦʳح ʧȄʛʽغʱʺال ʧʽب ȋاॼة الارتʺॽʀدارةȂ احالأȃر  ʗبلغ ʘʽفʹة حʵʻة %1.2- مʺॽʀ ʗان ؛ وؗ

ة مʵʻفʹة  ʛؗʷال ʦʳفع الʺالي وحʛدرجة ال ʧȄʛʽغʱʺال ʧʽب ȋاॼاالارت ً́ ǽأ  ʗبلغ ʘʽ16.6%ح ،
 ʗبلغ ʘʽفʹة حʵʻفع الʺالي مʛودرجة ال ʨʺʻل الʙمع ʧȄʛʽغʱʺال ʧʽب ȋاॼة الارتʺॽʀ ʗان ، -2.2%وؗ

% وهي 37غʗ والॽʴȃʛة حʘʽ بل رȃاحالأ إدارةما عʧ أعلى ॽʀʺة ارتॼاȋ بʧʽ الʺʱغʛʽات فؔانʗ بʧʽ أ
ا ً́ ǽفʹة، الأ أʵʻة مॼʶي نʢʵاك الʛʱلة الاشȞʷد مʨم وجʙة عॽالʺʱلل على احʙي ȑʚال ʛم

Collinearity  ʦت ʙأكʱاءوللʛار ( إجॼʱاخVariance Inflation Factor VIF(. 
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   اخॺʯار الʗʯاخل الʠʳي
 اȂذؗل مʱغʛʽ مʧ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة، و إن قʨة الʨʺʻذج الʢʵي العام تعʙʺʱ على فʛضॽة اسʱقلال 

 اللȘʽʰʢʱ، ولا ʧȞʺǽ اعॼʱاره جʙʽً  الʨʺʻذج الʢʵي العام عʙʻئʚ لا ʸǽلح فإنلʦ يʴʱقȘ هʚا الȋʛʷ؛ 
) وذلCollinearity Statistics ʥلعʺلॽة تقʙيʛ الʺعلʨمات، ولʴʱقȘʽ ذلʥ تʦ اسʙʵʱام مॽʁاس (

لʱأثʛʽ  اǽعʙ ذلʥ الاخॼʱار مॽʁاسً  إذʱقلة، ) لؔل مʱغʛʽ مʧ الʺʱغʛʽات الʺʶʴǼVIFʶاب معامل (
) ؗانʗ أقل مVIF ʧ) أن جʺॽع ʦॽʀ (13غʛʽات الʺʱʶقلة. ǽلاحȎ في الʙʳول رقʱ) ʦالارتॼاȋ بʧʽ الʺ

مʛ الȑʚ يʙل على أن نʺʨذج الʙراسة لا يʨجǼ ʙه مȞʷلة الʙʱاخل والاشʛʱاك في الʨʺʻذج، الأ ॽʀ10ʺة 
  الʢʵي. 

) ʤول رقʗقلة :)13جʯʴʸات الʙʻغʯʸي للʠʳاخل الʗʯال  
 

  للʺʱغʛʽات الإحʸائيالॼاحʲة بʻاء على نʱائج الʴʱلʽل  إعʙادالʺʙʸر: 

  
𝑍 = 𝛼 + 𝛽ଵ 𝑒. 𝑚 + 𝛽ଶ 𝑠𝑖𝑧𝑒 + 𝛽ଷ 𝑙𝑒𝑣 + 𝛽ସ 𝑟𝑜𝑖 + 𝛽ହ 𝑔. 𝑟 + 𝑒 … … … (1) 

 ʘʽن:أح 

Variables VIF 

 1.180 رȃاحالأ إدارة

ة ʛؗʷال ʦʳ1.116 ح 

 1.256 درجة الʛفع الʺالي

 1.462 الॽʴȃʛة

ʨʺʻل الʙ1.005 مع 

 ʛʢفلاسالإخ Z 

 e.m رȃاحالأ إدارة

ة ʛؗʷال ʦʳح Size 

 Lev درجة الʛفع الʺالي

 Roi الॽʴȃʛة

ʨʺʻل الʙمع g.r 
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𝛽ଵ معاملات الʨʺʻذج − 𝛽ହ 
 Α الʲابʗ في الʨʺʻذج

 E الʢʵأ العʨʷائي
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  الفʙضॻات ومʹاقʵة الʹʯائج اخॺʯار 
لغʛض ج الʙراسة؛ و ذان اخॼʱار نʺʧȞʺǽ الآ الإحʸائيǼعʙ الʱأكʙ مʧ صلاحॽة الॽʰانات للʴʱلʽل 

الʺʱعʙد على  تʦ اسʙʵʱام أسلʨب الانʙʴار الʢʵيج ʘʽʴǼ ذاج الʙراسة تʦ تʦॽʺʸ الʻʺذااخॼʱار نʺ
  مȐʨʱʶ العʻʽة Ȟؗل.

  الفʙضॻة الʙئॻʴॻة الاولى:

  ات ʛؗʷتʺارس ال ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الॽالʺال ʛʽاحالأ إدارةغȃر. 

  ).مʺارسة (لا تʨجH0 ʙيʦʱ قʨʰل الفʛضॽة  )Sig.Binomial test)  <5% ؗانʗ اإذ -
  ).مʺارسة (تʨجH1 ʙيʦʱ قʨʰل الفʛضॽة  )Sig.Binomial test)  >5% نʗؗا اإذ -

 ʤول رقʗ14(ج(:  ارسةʸاحالأ  إدارةمȁر ) ارॺʯواخBinomial test( 
 Binomial test  الʺʨʱسȌ الʶʴابي  رȃاحالأ إدارةمʺارسة 

0.03  0.0000  
  للʺʱغʛʽات الإحʸائيالॼاحʲة بʻاء على نʱائج الʴʱلʽل  إعʙادالʺʙʸر: 

ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ قʙ مارسǽ14 ʗلاحȎ مʧ الʙʳول ( ʛؗʷإدارة) أن ال 
) مʵʻفʹة وعلॽه ʧȞʺǽ رفSig ʠن الॽʁʺة الʺعȄʨʻة ()، وأ2022-2014خلال الفʛʱة ( رȃاحالأ

ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في بʨرصة  ʛؗʷعلى أن: ال ʟʻي تʱيلة والʙʰة الॽضʛل الفʨʰة وقॽمʙة العॽضʛالف
  .رȃاحالأ إدارةفلʧʽʢʶ تʺارس 

  الفʙضॻة الʙئॻʴॻة الʰانॻة:
  ʙجʨيʛأث ) Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸذو دلالة إحα ≤0.05 (احالأ دارةلإȃر  ʛʢفلاسالإعلى خ 

ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ في عʻʽة الʙراسة في الفʛʱة  ʛؗʷللt. 
Ȅʨʻعلى مع ʦȞʴة الأللʛق ثʱʶʺال ʛʽغʱʺي للʡاॼاتل، الارت ʦʱل عʺلي وفاعل يȞʷǼ عǼِاʱال ʛʽغʱʺاع والॼ

  ، وهي: ات الʱالॽة لإʡلاق الʦȞʴ الॽʴادȑقاعʙة القʛار 
  (لا تʨجʙ علاقة). H0يʦʱ قʨʰل الفʛضॽة  )Sig.R)  <5% ؗانʗ اإذ -
 (تʨجʙ علاقة). H1يʦʱ قʨʰل الفʛضॽة  )Sig.R)  >5%انʗ ؗ اإذ -
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) ʤول رقʗ15ج(:  ʙʠذج خʦʸʹل ʖʲॺة الʹʻات ع ʙؕع شॻʸʱد لʗعʯʸي الʠʳار الʗʲل الانʻلʲفلاسالإت  

 للʺʱغʛʽات الإحʸائيالॼاحʲة بʻاء على نʱائج الʴʱلʽل  إعʙادالʺʙʸر: 

 :الʯي تʹʝ على اخॺʯار الفʙضॻة
  ʙجʨيʛة  أثॽائʸاحالأ دارةلإذو دلالة إحȃر  ʛʢرجة  فلاسالإعلى خʙʺة الॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷلل

 Ȑʨʱʶم ʙʻع ʧʽʢʶرصة فلʨفي ب(𝛼 ≤   .tفي عʻʽة الʙراسة في الفʛʱة  (0.05
 Ȅʨʻة معʤلاحʺȃراسة وʙذج الʨʺة نʛاحالأ إدارة أثȃر  ʛʢة  فلاسالإعلى خॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷلل

قʙ )، 15( ح في الʙʳول رقʦضؗʺا هʨ مʨ  الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ. على مȐʨʱʶ العʻʽة
ات غʛʽ  فلاسالإعلى خʛʢ  رȃاحالأ دارةة لإعʶȞي ذو دلالة إحʸائॽ أثʨʛجʙ تʧʽʰ أنه ي ʛؗʷلل

 Ȑʨʱʶم ʙʻع ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الॽالʺال(𝛼 ≤ ، tفي عʻʽة الʙراسة في الفʛʱة  (0.05
قʨʰل الفʛضॽة  قʙ تʦ%)، وʻȃاءً علॽه (5وهي تʶاوȑ  020.05تʶاوsig   ȑحʘʽ ؗانॽʀ ʗʺة 

 فلاسالإعلى خʛʢ  رȃاحالأ دارةة لإذو دلالة إحʸائॽ أثʨʛجʙ الʙʰيلة  الʱي تʟʻ على أنه: ي
 Ȑʨʱʶم ʙʻع ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷلل(𝛼 ≤ في عʻʽة  (0.05

 ةالʺʱغʛʽات  الʺʱʶقل
 ʛʢع (خǼاʱال ʛʽغʱʺفلاسالإال( 

Sig Coefficient 

ʗابʲال A 0.9669 0.012446 

 e.m 0.0502 -0.000511 رȃاحالأ إدارة

ة ʛؗʷال ʦʳح Size 0.5442 0.010278 

 Lev 0.0000 0.321860 درجة الʛفع الʺالي

 Roi 0.0000 2.983957 الॽʴȃʛة

ʨʺʻل الʙمع g.r 0.0635 -0.488555 

Prob(F-statistic) 0.000 

Adjusted 𝑅ଶ 0.244 

Mean of residual 0.000 

White 0.000 
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 رȃاحالأ إدارة% حʘʽ ان 24.4 فلاسالإل𝑅ଶ  ʛʢʵ، ؗʺا وȃلغॽʀ ʗʺة tالʙراسة في الفʛʱة 
 ʛʶ24.4تف ʛʢفي خ ʛʽغʱال ʧرصة  فلاسالإ% مʨرجة في بʙʺة الॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷلل

ʧʽʢʶه فلʚه ʗؗان ʘʽة ل، حȃة مقارʳॽʱʻائج الʱʻ هاʻقة، مǼاʶراسات الʙال ʠعǼ دراسة
)Agustia, 2020 ةʺॽʀ ʗبلغ ʙفق (𝑅ଶ  ʛʢʵ39.2 فلاسالإل% ʗفي 54.7، ؗʺا بلغ %

 ،ʅॽائج دراسة (ضʱ2021ن(  ʛʽʷي تʱة  إلىوالॼʶ54.7أن ن ʛʢة خʺॽʀ في ʛʽغʱال ʧم %
ة يʛجع  فلاسالإ ʛؗʷض له الʛعʱي تʱلة في  إلىالʲʺʱʺة الॽقابʛقلة والʱʶʺات الʛʽغʱʺإدارةال 
 ل.واسʛʱاتॽʳॽة الأعʺا رȃاحالأ

ة تʙʰو أكʛʲ اسʱقʛارً  رȃاحالأ إدارةن مʺارسة أ إلىǽعȐʜ ذلʥ وفȘ رأȑ الॼاحʲة  ʛؗʷعل الʳǽ ا مʺا
ة أ إلى ضافةǽعʜز ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺʺʨلʧʽ فʨʽفʛ الȄʨʺʱل اللازم لها، Ǽالإ ʛؗʷن مʺارسة ال

ة أرȃاح دارةلإ ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁز الʜعॽɾ ʧȄʛʺʲʱʶʺها الʰلʢǽ يʱة الॽاف الʺالʙالأه Șقʴǽ ها
 .فلاسوȄقلل مʧ الʹغȋʨ الʺالॽة الʱي ʧȞʺǽ أن تʱعʛض لها ʵॽɾفʠ مʧ فʛص الʱعʛض للإ

  ʧʽعة العلاقة بॽʰʡ لʨقة حǼاʶراسات الʙائج الʱن ʗʻايॼاحالأ إدارةتȃر  ʛʢفلاسالإوخ ʧم ʦهʻʺف ،
 ʨؗنها علاقة عॽʶȞة. إلىʨؗنها علاقة ʛʡدǽة وعلى العʝȞ فقʙ تʨصل الॼعʠ  إلىتʨصل 
  :ʦهʻراسات مʙال ʧد مʙراسة مع عʙه الʚائج هʱن ʗقʶدراسة ات ʗصلʨت ʘʽح)Healy & 

Wahlen, 1999 (ات تʺارس  إلى ʛؗʷاحالأ إدارةأن الȃة  دارةؗأداة لإ رॽالأزمات الʺال
، وفي ذات الॽʶاق فلاسالإالʺالي لʖʻʳʱ الانهॽار و ها وأدائها أرȃاحفʧʶʴʱ مʧ خلالها 

بهʙف تʖʻʳ  رȃاحالأ إدارة) ॽɿॽؗة مʺارسة Dichev & skinner, 2000تʻاولʗ دراسة (
الʺالي وذلʥ مʧ خلال تقʦǽʙ تقارʛȄ مالॽة مʱʶقʛة تʚʳب الʺقʛضʧʽ والʺʧȄʛʺʲʱʶ  فلاسالإ

ات، ؗʺا  ʛؗʷضع الʺالي للʨال ʧʽʶʴوت ʦفي تعاونه ʙاعʶǽ ائج دراسة مʺاʱأن ن
)Burgstahler & Dichev, 1997 أشارت ʘʽا حʻʲʴǼ مع ʗقʶات أ إلى) ات ʛؗʷن ال

ʖʰʶǼ مʴافʱʤها على  فلاسالإǼفعالॽة تقلل مʧ تعʛضها لʛʢʵ  رȃاحالأ إدارةالʱي تʺارس 
 نʖʶ مالॽة مʱʶقʛة وجʚب الʺʶॽɾ ʧȄʛʺʲʱʶاعʙ على تʖʻʳ الأزمات الʺالॽة.

 :ʧت دراسة ؗل مʛهʣأ ʥلʚ  ;Khuong al., 2019; Wibowo & Fuad, 2018وؗ
Abner & Rodiel, 2017; Basiem, 2017; Beyer et al., 2018; Heshmat, 

2014; Zhao et al., 2012; Gunny, 2010,  احالأ إدارةأن مʺارسةȃر  ʧم ʦʤتع
 ʛʢʵضها لʛتع ʧقلل مʱالأداء الʺالي لها ف ʧم ʧʶʴالي تʱالȃات و ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁال

 .فلاسالإ
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 ʙه الʚائج هʱن ʗلفʱاخ ʙفق ʝȞوعلى العʗصلʨت ʘʽراسات، حʙال ʠعǼ دراسة  راسة مع
)Dechow & Sweeney, 1996 (ات لإأن  إلى ʛؗʷاحالأ دارةمʺارسة الȃل  رʽقلʱل

 ʛʢخ ʧم ʙȄʜا يʚة للأداء الʺالي، وهॽʰلʶال ʛȄقارʱفلاسالإال  Ȑʙʺلعلى الȄʨʢت الʛهʣوأ ،
ات الي تʺارس  (Beneish, 1999)دراسة  ʛؗʷاحالأ إدارةأن الȃضة  رʛع ʛʲهي الأك

 .فلاسللإ
  : ʧت دراسة ؗل مʛهʣدكʺا أʨʺʴ2019، مʧʽʶ2015، ؛ ح،ʙʽʶأن 2019 ؛ ال ،

ات لإ ʛؗʷاحالأ دارةمʺارسات الȃر  ًॼسل ʛثʕالي يʱالȃة وॽʶافʻʱتها الʜʽم ʧقلل مǽ ا على أدائها
.ʙʽعॼال Ȑʙʺعلى ال ʛʢʵضها للʛعȄالʺالي و  

  :لʯي تʹʝ علىلʙئॻʴॻة الʰالʰة واا اخॺʯار الفʙضॻة
  ʙجʨيʛة  أثॽائʸذو دلالة إح Ȑʨʱʶم ʙʻع)(𝛼 ≤ ة على علاقة  0.05 ʛؗʷاة الॽورة حʙل

ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ في عʻʽة  فلاسالإوخʛʢ  رȃاحالأ إدارة ʛؗʷلل
 .tالʙراسة في الفʛʱة 

) ʤول رقʗد  :)16جʗعʯʸي الʠʳار الʗʲل الانʻلʲة ت ʙؕʵاة الॻاحل دورة حʙع مॻʸفي ج ʙʠذج خʦʸʹفلاسالإل  

 ةالʺʱغʛʽات  الʺʱʶقل

 ʛʢع (خǼاʱال ʛʽغʱʺفلاسالإال( 

ʝॽأسʱال ʨʺʻج الʹʻاجع الʛʱال ȋʨʰاله 

Sig Coefficient Sig Coefficient Sig Coefficient sig Coefficient Sig Coefficient 

ʗابʲال A .000 3.881 .000 -5.348223 .000 1.313 .507 -3.43590 .010 1.930 

 e.m .005 .316 .050 -2.213800 .229 -.426 .049 1.685150 .495 .202 رȃاحالأ إدارة

ة ʛؗʷال ʦʳح Size .001 -.152 .000 0.313988 .000 -.063 .941 -0.10085 .012 -.113 

درجة الʛفع 
 الʺالي

Lev .000 -.467 .041 4.035189 .000 .388 .455 0.215161 .000 .356 

 Roi .004 -1.347 .256 0.328360 .000 3.364 .055 -0.46820 .002 2.262 الॽʴȃʛة

ʨʺʻل الʙمع g.r .002 .526 .166 1.434874 .859 .000 .144 0.373792 .018 -.480 

Prob(F-0.000 0.000 0.000 0.053 0.000 
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  للʺʱغʛʽات الإحʸائيالॼاحʲة بʻاء على نʱائج الʴʱلʽل  إعʙادالʺʙʸر: 

 اخॺʯار الفʙضॻات الفॻɸʙة:
 :ʛॻأسʯحلة الʙم  

Ȅʨʻة معʤلاحʺǼ راسةʙذج الʨʺة نʛاحالأ إدارة أثȃر  ʛʢفلاسالإعلى خ  ʝॽأسʱحلة الʛفي م
ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في بʨرصة فل ʛؗʷلل ʨم ʨة ؗʺا هʻʽالع Ȑʨʱʶعلى م ʧʽʢʶول ضʙʳح في ال

ʦ16( رق( ،ʧʽʰت ʙأنه ي ق ʙجʨʛأث ॽائʸذو دلالة إح ȑدʛʡ ة Ȑʨʱʶم ʙʻع)(𝛼 ≤  دارةلإ 0.05
ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ  فلاسالإعلى خʛʢ  رȃاحالأ ʛؗʷلل ʝॽأسʱحلة الʛفي م

%)، وʻȃاءً (5قل مʧوهي أ 0.005تʶاوsig   ȑ، حʘʽ ؗانॽʀ ʗʺة tفي عʻʽة الʙراسة في الفʛʱة 
عʙʻ مȐʨʱʶ ة دلالة إحʸائॽ ذو أثʨʛجʙ قʨʰل الفʛضॽة الʙʰيلة  الʱي تʟʻ على أنه: يقʙ تʦ علॽه 

(𝛼 ≤ ات غʛʽ الʺالॽة  فلاسالإعلى خʛʢ  رȃاحالأ دارةلإ (0.05 ʛؗʷلل ʝॽأسʱحلة الʛفي م
أن  إلىȑ الॼاحʲة أوȄعȐʜ ذلʥ وفȘ ر ، tالʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ في عʻʽة الʙراسة في الفʛʱة 

 ʧȄʛʺʲʱʶʺة مع الॽʀاʙʸʺاء الʻʰاج لʱʴاس وتʶن في وضع حʨؔت ʝॽأسʱحلة الʛات في م ʛؗʷال
 ʥوعلى ذل ،ʦهʱثق ʖʶؗفإنو ʛؗʷاحالأ دارةات لإمʺارسة الȃحلة  رʛʺه الʚائج في هʱʻل الʽوتʹل

. فلاسالإ إلىيʕدȑ لفقʙان هʚه الʲقة وȃالʱالي تʛاجع الاسʲʱʺارات والʙعʦ الʺالي الȑʚ يʕدǼ ȑالʻهاǽة 
ات وهʚا يʕدȑ أكʺا  ʛؗʷلل ȑادʸʱضع الاقʨال ʝȞة لا تعॽʁॽʁʴال ʛʽة غॽانات الʺالॽʰإلىن ال ʵذاات 

 ʥذل ʙȄʜʽحلة مهʺة فʛم ʛʰʱي تعʱال ʝॽأسʱحلة الʛفي م ʧȄʛʺʲʱʶʺل الʰق ʧامة مʙʱʶم ʛʽارات غʛق
 ʛʢخ ʧʺفلاسالإم. 

 :ʦʸʹحلة الʙم  
Ȅʨʻة معʤلاحʺǼراʙذج الʨʺسة ة نʛاحالأ إدارة أثȃر  ʛʢات  فلاسالإعلى خ ʛؗʷلل ʨʺʻحلة الʛفي م

ʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الॽالʺال ʛʽة غʻʽالع Ȑʨʱʶعلى م ʧʽʢضʨم ʨا هʺؗʦول رقʙʳح في ال 
)16 ،( ʙأنه يق ʧʽʰت ʙجʨʛأث ॽائʸي ذو دلالة إحʶȞة ع Ȑʨʱʶم ʙʻع(𝛼 ≤  رȃاحالأ دارةلإ (0.05

statistic) 

Adjusted 𝑅ଶ 0.997 0.777704 0.351 0.373803 0.448 

Mean of 

residual 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

White 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
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 ʛʢة  فلاسالإعلى خʻʽفي ع ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷلل ʨʺʻحلة الʛفي م
قʙ تʦ %)، وʻȃاءً علॽه (5وهي تʶاوȑ  0.050تʶاوsig   ȑ، حʘʽ ؗانॽʀ ʗʺة tالʙراسة في الفʛʱة 

𝛼)عʙʻ مȐʨʱʶ ة ذو دلالة إحʸائॽ أثʨʛجʙ قʨʰل الفʛضॽة الʙʰيلة  الʱي تʟʻ على أنه: ي ≤

ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في  فلاسالإعلى خʛʢ  رȃاحالأ دارةلإ (0.05 ʛؗʷلل ʨʺʻحلة الʛفي م
ات في  إلىȑ الॼاحʲة أ، وȄعȐʜ ذلʥ وفȘ ر tبʨرصة فلʧʽʢʶ في عʻʽة الʙراسة في الفʛʱة  ʛؗʷأن ال

 Șقʴت ʨʺʻحلة الʛاحً مȃةً أرॽا عال ʱالȃتفعة وʛة مǽʙفقات نقʙضة للإوتʛن أقل عʨؔعلى  فلاسالي ت
ʝȞات  ع ʛؗʷه الʚتʺارس ه ʙفق ،ʝॽأسʱحلة الʛاحالأ إدارةمȃعل ر ʛʽأثʱى وضعها الʺالي دون ال

ات في هʚه الʺʛحلة تʨؔن قʙ اكʗʰʶʱ ثقة الʺʱʶأواسʙʱامʱها، ؗʺا  ʛؗʷقلل ن الǽ اʚوه ʧʽلʨʺʺوال ʧȄʛʺʲ
ا فإن. مʧ جهة أخȐʛ رȃاحالأ دارةمʧ الʹغʡʨات الʺالॽة في حال مʺارسʱها لإ ʛؗʷه الʚت في ه

دارȄة عالॽة ولʙيها القʙرة على مʨاجهة الǽʙʴʱات الʺالॽة مʺا ǽقلل مʧ إالʺʛحلة تʨؔن ذات خʛʰة 
 . رȃاحالأ دارةفي حال مʺارسʱها لإ فلاسفʛصة تعʛضها للإ

 حلةʙج: مʷʹال 
   Ȅʨʻة معʤلاحʺǼ رʙذج الʨʺاسة ة نʛاحالأ إدارة أثȃر  ʛʢج  فلاسالإعلى خʹʻحلة الʛفي م

ʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷضللʨم ʨة ؗʺا هʻʽالع Ȑʨʱʶعلى م ʧʽʢ ولʙʳح في ال
ʦ16( رق( ، ʙقʰتʽ أنه لا ʧي ʙجʨʛأث ॽائʸة ذو دلالة إح Ȑʨʱʶم ʙʻع(𝛼 ≤  رȃاحالأ دارةلإ (0.05

 ʛʢة  فلاسالإعلى خʻʽفي ع ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷج للʹʻحلة الʛفي م
تʦ قʙ %)، وʻȃاءً علॽه (5مʧ أكʛʰوهي  0.229تʶاوsig   ȑ، حʘʽ ؗانॽʀ ʗʺة tالʙراسة في الفʛʱة 

ॽضʛل الفʨʰعلى أنه: لا ية الق ʟʻي تʱة  الॽمʙع ʙجʨʛأث ॽائʸة ذو دلالة إح Ȑʨʱʶم ʙʻع
(𝛼 ≤ ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة  فلاسالإعلى خʛʢ  رȃاحالأ دارةلإ (0.05 ʛؗʷج للʹʻحلة الʛفي م

ʧʽʢʶرصة فلʨة  في بʛʱراسة في الفʙة الʻʽفي عt ، ر Șوف ʥذل ȐʜعȄة أوʲاحॼال ȑات  إلى ʛؗʷأن ال
ʜز ذلʥ مʧ وضعها في مʛحلة الʻʹج تʨؔن واسعة الʢʻاق في أنʱʢʷها وخʙماتها ومʳʱʻاتها مʺا ǽع

ة لإكʛʲ ثॼاتً أالʺالي وʳȄعلها  ʛؗʷاحالأ دارةا في حال مʺارسة الȃإلى إضافةً . ر  ʥات في  فإنذل ʛؗʷال
داء الʺالي، ولʙيها مʧȄʛʺʲʱʶ ذوȑ ثقة عالॽة ʱʺʱع  بʱارȄخ جʙʽ وسʳل قȑʨ في الأمʛحلة الʻʹج ت

ة وقʙرتها على الاسʛʺʱار في جʻي الأ ʛؗʷخ الȄارʱاحبȃجانر ʧوم ، ʖآ ʛه  فإنخʚات في ه ʛؗʷال
 دارةالʶلॽʰة الʱي قʙ تʱʻج مʧ مʺارسʱها لإ ثارالʺʛحلة تʨؔن ذات قʙرة عالॽة على الʅॽؔʱ مع الآ

ॽɿॽة الʱعامل ȞǼفاءة مع الǽʙʴʱات والʱقلॼات الʺالॽة مʺا ʳǽعلها لا تʕثʛ على  رȃاحالأ  إفلاسوؗ
ة.  ʛؗʷال 
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 :اجعʙʯحلة الʙم  
   Ȅʨʻة معʤلاحʺǼ راسةʙذج الʨʺة نʛاحالأ إدارة أثȃر  ʛʢاجع  فلاسالإعلى خʛʱحلة الʛفي م

ʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷضللʨم ʨة ؗʺا هʻʽالع Ȑʨʱʶعلى م ʧʽʢ ولʙʳح في ال
ʦ16( رق ،( ʙأنه يق ʧʽʰت ʙجʨʛأث ॽائʸذو دلالة إح ȑدʛʡ ة Ȑʨʱʶم ʙʻع(𝛼 ≤  دارةلإ (0.05
ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ  فلاسالإعلى خʛʢ  رȃاحالأ ʛؗʷاجع للʛʱحلة الʛفي م

%)، وʻȃاءً (5قل مʧأوهي  0490.تʶاوsig   ȑ، حʘʽ ؗانॽʀ ʗʺة tفي عʻʽة الʙراسة في الفʛʱة 
عʙʻ مȐʨʱʶ ة ئॽذو دلالة إحʸا أثʛة الʙʰيلة  الʱي تʟʻ على أنه: يʨجʙ تʦ قʨʰل الفʛضॽقʙ علॽه 

(𝛼 ≤ ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة  فلاسالإعلى خʛʢ  رȃاحالأ دارةلإ (0.05 ʛؗʷاجع للʛʱحلة الʛفي م
ات  إلىȑ الॼاحʲة أ، وȄعȐʜ ذلʥ وفȘ ر tفي بʨرصة فلʧʽʢʶ في عʻʽة الʙراسة في الفʛʱة  ʛؗʷأن ال

لإخفاء هʚا الʙʱهʨر  رȃاحالأ إدارةفي مʛحلة الʛʱاجع تعاني مʧ حالة تʙهʨر صॼɻة فʳʱʱه لʺʺارسة 
 ȑدʕʽة  إلىفي الأداء الʺالي فॽانات الʺالॽʰل الʽإلىتʹل ʵذاات  ʛʽة غȄارʺʲʱة واسॽلȄʨʺارات تʛق

 ȑدʕامة، مʺا يʙʱʶم ʛʽة وغॼضها للإ إلىصائʛة أ. ؗʺا فلاستعॽʁॽʁʴة الॽاكل الʺالʷʺاهل الʳن ت
ة في والʱلاعʖ في الॽʰانات الʺالॽة بʙلاً  ʛؗʷأداء ال ʧʽʶʴت ʧم  ȑدʕحلة يʛʺه الʚاكل  إلىهʷʺال ʦتفاق

 . أكȞʷǼʛʰل  فلاسالʺالॽة وزȄادة الʙʱهʨر وȃالʱالي الʱعʛض للإ

 :ȉʦʮحلة الهʙم 
   Ȅʨʻة معʤلاحʺǼ راسةʙذج الʨʺة نʛاحالأ إدارة أثȃر  ʛʢفلاسالإعلى خ  ȋʨʰحلة الهʛفي م

ʨة ؗʺا هʻʽالع Ȑʨʱʶعلى م ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷض للʨول مʙʳح في ال
ʦ16( رق ،( ʙأنه لا يق ʧʽʰت ʙجʨʛأث ॽائʸة ذو دلالة إح Ȑʨʱʶم ʙʻع(𝛼 ≤  رȃاحالأ دارةلإ (0.05

 ʛʢة  فلاسالإعلى خʻʽفي ع ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷلل ȋʨʰحلة الهʛفي م
تʦ قʙ %)، وʻȃاءً علॽه (5مʧ أكʛʰوهي  0.495تʶاوsig   ȑ، حʘʽ ؗانॽʀ ʗʺة tالʙراسة في الفʛʱة 

عʙʻ مȐʨʱʶ ذو دلالة إحʸائॽّة  أثʨʛجʙ قʨʰل الفʛضॽة العʙمॽة الʱي تʟʻ على أنه: لا ي
(𝛼 ≤ ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة  فلاسالإعلى خʛʢ  رȃاحالأ دارةلإ (0.05 ʛؗʷلل ȋʨʰحلة الهʛفي م

ʧʽʢʶرصة فلʨة  في بʛʱراسة في الفʙة الʻʽفي عt،  ر Șوف ʥذل ȐʜعȄة أوʲاحॼال ȑات  إلى ʛؗʷأن ال
قʶǽ ʙاعʙ في  رȃاحالأ دارةمʺارسʱها لإ فإنفي مʛحلة الهȋʨʰ عادة ما تʶعى للʴفاȍ على سʨʽلʱها 

 ɦًقʕات م ʛؗʷضع الʺالي للʨال ʦل دعȄʨʺʱل على الʨʸʴوال ʧȄʛʺʲʱʶʺب الʚفي ج ʙاعʶǽ اليʱالȃا، و
ات في ʛؗʷة الʺॽʀ ʧم ʥز ذلʜعॽɾ عادة وضعها الʺاليʱضها  اللازم لاسʛعلى تع ʛثʕق ولا يʨʶال

ات في هʚه الʺʛحلة تॼʱع Ǽعʠ الاسʛʱاتॽʳॽات الʱي تʻفʚها ʠॽɿʵʱؗ الʱؔلفة فلاسللإ ʛؗʷا أن الʺؗ .
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ʳǽابॽة تʚʳب مʧ إمʧ نʱائʳها الʺالॽة فʱقʙم صʨرة  الʱي تʧʶʴ رȃاحالأ إدارةعادة الهȞॽلة ومʺارسة Ȃ و 
اخلالها الʺॽɾ ،ʧȄʛʺʲʱʶقلل  ً́ ǽان أʙضها لفقʛتع ʧها،  مʽلʨʺة لإ فإنعʺلائها وم ʛؗʷدارةمʺارسة ال 

 .فلاسالإفي مʛحلة الهȋʨʰ لا يʕثʛ على تعʛضها لʛʢʵ  رȃاحالأ

  ʧʽلاف العلاقة بʱة لاخʳॽʱاحالأ إدارةونȃر  ʛʢاة  فلاسالإوخॽاحل دورة حʛلاف مʱاخǼ
ة حʘʽ ؗانʗ العلاقة ʛʡدǽة في مʛحلة الʱأسʝॽ، أما في مʛحلة الʨʺʻ فؔانʗ علاقة  ʛؗʷال

، وعلى فلاسالإعلى خʛʢ  رȃاحالأ دارةلإ أثʛعॽʶȞة، وفي مʛحلة الʻʹج لʧȞǽ ʦ هʻاك 
 ʥالʻه ʧȞǽ ʦة، ولǽدʛʡ العلاقة ʗؗان ʙاجع فقʛʱحلة الʛفي م ʝȞالعʛاحر الأ دارةلإ أثȃ  على

 ʛʢفلاسالإخ .ȋʨʰحلة الهʛفي م 
عʙʻ مȐʨʱʶ ذو دلالة إحʸائॽة  أثʨʰʛل الفʛضॽة الʙʰيلة الʱي تʟʻ على وجʨد قʙ تʦ قوʻȃاء علॽه 

(𝛼 ≤ ة على علاقة  (0.05 ʛؗʷاة الॽورة حʙاحالأ إدارةلȃر  ʛʢة  فلاسالإوخॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷلل
  .tالʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ في عʻʽة الʙراسة في الفʛʱة 
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ʛامʳل الʶالف  

  

  الʹʯائج والʦʯصॻات
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  :ʹʯائجال

العʙيʙ مʧ الʱʻائج ʧȞʺǽ تلʟॽʵ أهʺها ॽɾʺا  إلىتʨصلʗ الॼاحʲة قʙ بʻاءً على تʴلʽل بॽانات الʙراسة 
  يلي:

ات غʛʽ الʺالॽة الʺʙرجة في بʨرصة فلʧʽʢʶ  رȃاحالأ إدارةارتفاع معʙل مʺارسة  .1 ʛؗʷفي ال
 ʧة مʛʱ2022-2014خلال الف .  

2.  ʛʢخ Ȑʨʱʶفاض مʵفلاسالإان  ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷفي ال
 ʧة مʛʱ2022-2014خلال الف . 

3.  ʙجʨيʛي لإ أثʶȞاحالأ دارةعȃر  ʛʢرجة في  فلاسالإعلى خʙʺة الॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷلل
.ʧʽʢʶرصة فلʨب 

4.  ʙجʨيʛلإ أث ȑدʛʡاحالأ دارةȃر  ʛʢفلاسالإعلى خ  ʛʽات غ ʛؗʷلل ʝॽأسʱحلة الʛفي م
.ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة الॽالʺال 

5.  ʙجʨيʛي لإ أثʶȞاحالأ دارةعȃر  ʛʢة  فلاسالإعلى خॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷلل ʨʺʻحلة الʛفي م
ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺال. 

6.  ʙجʨلا يʛاحالأ دارةلإ أثȃر  ʛʢة  فلاسالإعلى خॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷج للʹʻحلة الʛفي م
.ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺال 

7.  ʙجʨيʛلإ أث ȑدʛʡاحالأ دارةȃر  ʛʢة  فلاسالإعلى خॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷاجع للʛʱحلة الʛفي م
.ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺال 

8.  ʙجʨلا يʛاحالأ دارةلإ أثȃر  ʛʢة  فلاسالإعلى خॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷلل ȋʨʰحلة الهʛفي م
.ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺال 

 
  الʦʯصॻات:

  في ضʨء الʱʻائج الʱي تʨصلʗ إلʽها الʙراسة تʨصي الॼاحʲة Ǽالآتي:

ات  اذلȐʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ واتʵالʺالي زȄادة الʨعي  .1 ʛؗʷار في الʺʲʱالاس ʙʻروسة عʙارات مʛق
والʱي ʧȞʺǽ أن تʻعʝȞ علʽهǼ ʦالʶلʖ  رȃاحالأ إدارةالʱي قʙ تʺارس غʛʽ الʺالॽة الفلॽʻʽʢʶة 

.ʙʽعॼال Ȑʙʺعلى ال 
2.  ʧʽة بॽɺاʺʱة الاجॽولʕʶʺك الأخلاقي والʨلʶع على الʳʷثقافة ت ʜȄʜات  إدارةتع ʛؗʷال

 ومʣʨفʽها.
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بʻاء علاقات قȄʨة مع الʺʧȄʛʺʲʱʶ وأصʴاب الʺʸالح وتʜوʙȄهǼ ʦʺعلʨمات دॽʀقة عʧ الأداء  .3
.ʦهʱثق ʖʶؗو ʜȄʜعʱل  

ات الفلॽʻʽʢʶة تʨخي الʚʴر .4 ʛؗʷار في الʺʲʱالاس ʙʻة عॽالʺال ʛʽغ  ʝॽأسʱي الʱحلʛفي م
ات  إلى، والانʤʱار ʛأكȞʷǼʰل  فلاسوالʛʱاجع لʨؔنها معʛضة للإ ʛؗʷه الʚار هʛقʱاس ʧʽح

ʵها. ذاواتʽار فʺʲʱار الاسʛق 
ات الفلॽʻʽʢʶة غʛʽ الʺالॽة في مʛحلة الʨʺʻ لʨؔنها أقل  .5 ʛؗʷار في الʺʲʱع على الاسॽʳʷʱال

 في هʚه الʺʛحلة دون غʛʽها، وتʴقȘʽ أقʸى العʨائʙ الʺʺʻȞة. فلاسعʛضة للإ
6. ʧʽققʙʺل الʚورة بʛض ʧʽʽارجʵال  ʧȄʛʺʲʱʶʺاد الʺʱاع ʖʰʶǼ ات ʛؗʷه الʚة في هॽʻة الʺهǽاʻالع

 ʦائʨمي القʙʵʱʶʺǼ رʛʹال Șʴي تلʱف الʺʺارسات الʷ علʽها في قʛارهʦ الاسʲʱʺارȑ وؗ
 الʺالॽة.

ات  رȃاحالأ إدارةضʛورة وضع حʙ لʺʺارسة  .7 ʛؗʷة في الॽʻʽʢʶة الفلॽالʺال ʛʽل غʰق ʧم
  الʳهات الʺʸʱʵة.

تʨجॽه الॼاحʧʽʲ لȘʽʰʢʱ هʚه الʙراسة على قʢاعات أخȐʛ ومʱʵلفة لأن ॽʰʡعة ؗل قʢاع  .8
.ʛالاخ ʧلف عʱʵت 
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Ȗلاحʸال 
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 :ʖʲॺة الʹʻات ع ʙؕش  

ة ʛؗʷال ʦاع اسʢالق  

 ʧائʙاعة اللʻʸل ʧʽʢʶاعي فلʻʸال  

  الʻʸاعي الॽʻʡʨة لʻʸاعة الʛؔتʨن 

  الʻʸاعي الॽʻʡʨة لʻʸاعة الألʨمʨʽʻم والʛʰوॽɾلات

  الʻʸاعي مʢاحʧ القʺح الʚهʰي

  الʻʸاعي سʳايʛ القʙس

  الʻʸاعي العॽȃʛة لʻʸاعة الʙهانات

  الʻʸاعي مʸانع الʨȄʜت الॼʻاتॽة

 ʧʽʢʶفل ʧاعي دواجʻʸال  

  الʻʸاعي دوȄة بʗʽ جالا لʻʸاعة الأ

  الʻʸاعي القʙس للʺʛʹʴʱʶات الॽʰʢة

  الʻʸاعي بʛʽزʗȄ للأدوȄة

  الʙʵمي مʸاʅǽ رام الله

  الʙʵمي الفلॽʻʽʢʶة للʨʱزȄع والʙʵمات اللʨجॽʱʶة

  الʙʵمي وتʷغʽل العقارات  ȂدارةǼال عقار لʛȄʨʢʱ و 

  الʙʵمي أبʛاج الॽʻʡʨة

ʜ نابلʝ الʛʳاحي الʸʸʵʱي  ʛؗمي مʙʵال  

  الʙʵمي الʺʕسʶة العॽȃʛة للفʻادق

  الʙʵمي الاتʸالات الفلॽʻʽʢʶة 

  الʙʵمي ʸالات تمȃʨايل الॽʻʡʨة الفلॽʻʽʢʶة للا

  الʙʵمي الفلॽʻʽʢʶة للؔهȃʛاء

  الاسʲʱʺارȑ  القʙس للاسʲʱʺارات العقارȄة

  الاسʲʱʺارȑ  العقارȄة الʳʱارȄة للاسʲʱʺار

  الاسʲʱʺارȑ  الʺʛʺʲʱʶون العʛب

  الاسʲʱʺارȑ  نʺاءالفلॽʻʽʢʶة للاسʲʱʺار والإ

  الاسʲʱʺارȑ  الاتʴاد للإعʺار والاسʲʱʺار

 ȑار العقارʺʲʱللاس ʧʽʢʶفل  ȑارʺʲʱالاس  

  الاسʲʱʺارȑ  فلʧʽʢʶ للॽʺʻʱة والاسʲʱʺار
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  الاسʲʱʺارȑ  فلʧʽʢʶ للاسʲʱʺار الʻʸاعي 

  الاسʲʱʺارȑ  العॽȃʛة الفلॽʻʽʢʶة للاسʲʱʺار 
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Abbreviations: 

PSE Palestine Stock Exchange 

TA Total Accruals 

A Assets 

REV Revenue 

REC Receivable 

PPE Property, Plant, and Equipment 

EBIT Earnings Before Interests and Taxes 

CFO Cash Flow From Operations 

CFF Cash Flow From Financing 

CFI Cash Flow From Investing 

ANAC Abnormal Accruals 

NAC Normal Accruals 

Z Risk Of Bankruptcy 

E.M Earnings Management 

LEV Leverage 

ROI Return On Investment 

G.R Growth Rate 
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