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ىة٨ إَغةبؿ إٚفةشى٨     ٢٩ذه إجؾش ا٦ٕ اخزجبس رؤص٪ش إَذساد الاداس٩ةخ ىة٨ اعةزٚشاس٩خ إاةشّبد    

داس٩ةةخ ٣ر٤حةة٪ؼ إَةةذسح ّؤ ةةٔ م٪ةةش   ٣إفةةٞبف٨و ٣رةة٘ ىةة٨ إجؾةةش اعةةزقشاه ٣رؾذ٩ةةذ ا١ةةذاه إَةةذسح ا     

داس٩ةخ إةز٧ ٩ْة٤ٛ فٖة٦     ( َٕ٪ةبط إَةذسح ا   ٤ٖٚٙDEAطو ّٚب رة٘ افزٚةبد اعة٤ٖة رؾٖ٪ةٔ ٙنٖةو إج٪بٝةبد )      

١ٚ٪ز٢ةةةب أ(و ٣رةةة٘ رٞةةةب٣ٓ اعةةةزٚشاس٩خ إاةةةشّخ ٣  Demerjian,2012ٙةةةشؽٖز٪ٜ ثبلافزٚةةةبد فٖةةة٦ دساعةةةخ )  

( َٕ٪ةةةبط اعةةةزٚشاس٩خ Altmanداسح ىةةة٨ رَ٪ةةة٪٘ اعةةةزٚشاس٩خ إاةةةشّخو ٣رةةة٘ افزٚةةةبد ٝٚةةة٤رط ) ٣ٙغةةةئ٣ٕ٪خ ا 

ضةٜٚ ٙغٚة٤ؿ   إاشّخو ٣ٍذ ر٘ عٚـ إج٪بٝبد ثبفزٚبد إزَبس٩ش إٚبٕ٪خ ٕغ٤ً إقشاً ٕلأ٣ساً إٚبٕ٪خ ٕق٪ٞخ ر

(و ٣ر٤ ةٔ إجؾةش إة٦ أٛ ١ٞةبُ فلٍةخ      2121-2102ٜٙ إٚفبسه ٣إاشّبد إفٞبف٪خ خةلٓ إٚةذح )  

اسرجبط راد دلإخ ٙق٩٤ٞخ ث٪ٜ إَذسح الاداس٩خ ٣اعزٚشاس٩خ إاشّبدو ١٣ٞبُ رؤص٪ش ا٩غبث٨ ر٣ دلإخ ٙق٩٤ٞةخ  

٠ ّٖٚةب رؾغةٞذ ّيةباح إَةذساد     َٕٖذسح الاداس٩ةخ ىة٨ اعةزٚشاس٩خ إاةشّبد ف٪ٞةخ إجؾةشو ١٣ةزا ٩ةذٓ فٖة٦ أٝة          

 .ا داس٩خ ى٨ إاشّبد ف٪ٞخ إجؾش اٝقْظ رِٕ ى٨ رقض٩ض اعزٚشاس٩خ إاشّبد

 .(Altman)إَذسح الاداس٩خو اعزٚشاس٩خ إاشّبدو ٤ٚٝرط  انكهًبد انًفزبحٍخ:
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The impact of Managerial Ability on the Going Concern 

An applied study in the Iraqi environment 

Abstract 
The research aims to test the impact of Managerial Ability on the 

Going Concern in the banking and industrial sectors. In the research, the 

objectives of Managerial Ability were reviewed and specified and capacity 

was clarified as an intangible asset. The method of data envelope analysis 

(DEA) was also adopted to measure Managerial Ability, which is in two 

stages based on the study. (Demerjian, 2012), and the Going Concern and its 

importance and management’s responsibility in assessing the Going 

Concern were addressed, and the (Altman) model was adopted to measure 

the Going Concern. The results concluded that there is a significant 

correlation between the Managerial Ability and the Going Concern, and 

there is a positive and significant effect of the Managerial Ability on the 

Going Concern in the research sample. This indicates that the higher the 

efficiency of Managerial Ability in The research sample companies were 

reflected in enhancing the Going Concern. 

Keywords: Managerial Ability, Going Concern, Altman. 
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(333) 

 :انًقديخ

عبع٪خ ىة٨ اداسح إاةشّبدو ار   ؽذ إق٤اٙٔ الأأ( Managerial Abilityرقذ إَذسح ا داس٩خ )

إة٦ ٙةذ٩ش٩ٜ ٍةبدس٩ٜ أ٧     ٛ إاشّبد رؾزةبط ب٩قزٚذ رَذٗ إاشّخ ف٦ٖ ّ٪ي٪خ اداسح إٚذ٩ش٩ٜ ٢ٕبو ٕزِٕ ى

٩زٚزق٤ٛ ثَذسح فبٕ٪خ ٣ٝضا١خ ىضلً فٜ إخجةشح إزة٨ رْٚة٢ٞ٘ ٙةٜ ارخةبر إَةشاساد إفةؾ٪ؾخ ٕزؾغة٪ٜ         

٣اٍـ إاشّخ ع٪ٚب ٣أٛ إٚذ٩ش٩ٜ الأّيبا ١ة٘ أّضةش رْٚٞةبً ثَةذسر٢٘ فٖة٦ ٙٚبسعةخ اداسح إاةشّبد فٖة٦         

َةةشاساد إٚئعغةة٪خ ٕٖاةةشّخ ٣أدائ٢ةةبو ّٚةةب ٢ٙٚةةبً ىةة٨ إ بًسئ٪غةة٪ اًإٞؾةة٤ الأٙضةةٔو ار ٩ٖقةةت إٚةةذ٩ش٣ٛ د٣س

٩ْٜٚ ٕٖٚذ٩ش٩ٜ إٚزٚشع٪ٜ إز٩ٜ ٩زٚزق٤ٛ ث٢ٚبساد ىٞ٪خ ٣شخف٪خ ٩٤ٍخ أٛ ٩غةبفذ٣ا ىة٨ رؾَ٪ةٌ دخةٔ     

٣سثؼ أف٦ٖو ٣اعزضٚبساد رخٌٖ ٍ٪ٚخو ٣ٝغبػ ٙئعغ٨و ٤ّٛ إَذسح ا داس٩خ ٢ٕب رؤص٪شاد خغ٪شح ف٦ٖ 

  ٛ إٚةةذساا ر٣٣ إَةةذساد إيبئَةةخ ٍةةبدس٣ٛ فٖةة٦     أداا إاةةشّبد ٣ىةةشس الاعةةزضٚبس ٣اعةةزٚشاس٩ز٢بو ٣ا

إزقةةةشه فٖةةة٦ الارغةةةبٟ إٚغةةةزٚش ٕٖفةةةٞبفخو ٣ر٤ٍةةةـ إغٖةةةت فٖةةة٦ إٚٞةةةزظ ثذٍةةةخو ىٚغةةةزَجٔ إاةةةشّخ     

عبعبً ف٦ٖ ٣حق٢ب إٚب٨ٕ ٣رؾَ٪ٌ الاسثبػ ٣ٙذ٥ ٍذسر٢ب ف٦ٖ ٤ٙاع٢ةخ الاؽةذاس   أ٣اعزٚشاس٩ز٢ب ٩قزٚذ 

ذٙةةخ د٢ٝ٤٩ةةبو ٕةةزا ىةةبٛ ٤ٙحةة٤ؿ إزٞجةةئ ثبٕؾبٕةةخ ىةة٨ إٚغةةزَجٔ ٣الاؽزيةةبػ ثغةة٪٤ٕخ ٙلئٚةةخ ٣ٍةةذسح فٖةة٦ خ

ٙةة٤س ا٢ٕٚٚةةخ ٕغٚ٪ةةـ الاعةةشاه عةة٤اا داخةةٔ أ٣ خةةبسط إاةةشّخ ٣إزٞجةةئ ثبٕؾبٕةةخ  إٚبٕ٪ةةخ ٕٖاةةشّخ ٙةةٜ الأ

إٚبٕ٪خ ٙشرجظ اعبعب ثٚي٢ة٤ٗ الاعةزٚشاس٩خ ٣ا١ٚ٪زة٠ ىة٨ إيْةش إٚؾبعةج٨ ٣إزة٨ ٩ةز٘ إؾْة٘ فٖ٪٢ةب ثٞةباً            

ش إٚبٕ٪خ إغ٩٤ٞخ ٙفةذساً سئ٪غةبً ٕٖٚق٤ٖٙةبد ٕٚخزٖةو إٚغةزخذٙ٪ٜو      ف٦ٖ إزَبس٩ش إٚبٕ٪خ ار رقذ إزَبس٩

إٚق٤ٖٙبد راد إغج٪قخ إٚبٕ٪خ ٣م٪ش إٚبٕ٪خ إز٨ رزغ٘ ثؤ٢ٝب حةش٣س٩خ   ٣فبدح ٙب رزضٜٚ ١زٟ إزَبس٩ش

ىة٨ رششة٪ذ ٍةشاسار٢٘و ار ّٖٚةب اؽزة٤د ١ةزٟ إزَةبس٩ش فٖة٦ إٚق٤ٖٙةبد           ٕٚغزخذ٨ٙ رِٖ إزَةبس٩ش ٣رةئصش  

ٜ إزة٨ ٩ؾزبع٢ةب    ّٖٚةب ا ةجؾذ أّضةش ٙلاٙةخ ٕٖٚغةزخذٙ٪ٜ ٣صادد ٙةٜ اؽزٚبٕ٪ةخ افزٚةبد١٘          إٚغةزخذٙ٪

فٖ٪٢ب ى٨ ارخبر إَةشاساد إفةبئجخو ٣ٙةٜ إٚز٤ٍةـ أٛ رْة٤ٛ ١ةزٟ إٚق٤ٖٙةبد ٙي٪ةذح ىة٨ دساعةخ ٣رَ٪ة٪٘            

 إٚخبعش إٚشرجغخ ثَذسح إاشّخ ف٦ٖ اعزٚشاس٩خ افٚب٢ٕب ى٨ إٚغزَجٔ.

ار عة٪ز٘ ىة٨ إٚؾة٤س     وب رجَة٦ ٙةٜ إجؾةش فٖة٦ أسثةـ ٙؾةب٣س      ثقذ رٞةب٣ٓ إَٚذٙةخ عة٪ز٘ رَغة٪٘ ٙة     

١ذاى٠ ٣ىشحة٪بر٠و ٣ىة٨ إٚؾة٤س إضةب٨ٝ عة٪ز٘      أ١ٚ٪ز٠ ٣أ٣ٓ ا عبس ا٢ٕٞٚغ٨ ٕٖجؾش ٙزٚضٔ ثٚاْٖز٠ ٣الأ

فشه إغبٝت إٞؾش٧ ٕٚزن٪ةشاد إجؾةش ٣إقلٍةخ إٚز٤ٍقةخ ث٪٢ٞةبو ىة٨ ؽة٪ٜ أٝة٠ ىة٨ إٚؾة٤س إضبٕةش            

يشحةة٪بدو ٣اخ٪ةةشاً ىةة٨ إٚؾةة٤س إشاثةةـ عةة٪ز٘ رّةةش أ١ةة٘ الاعةةزٞزبعبد   عةة٪ز٘ ٙٞبٍاةةخ إٞزةةبئظ ٣اخزجةةبس إ 

 ٣إز٤ ٪بد إز٨ ر٘ إز٤ ٔ إ٪٢ب ى٨ إغبٝت إٞؾش٧ ٣إق٨ٖٚ ٕٖجؾش.

 

 :ول: الإطبر انًنهجً نهجحشانًحىر الأ

عةة٤ٖة أىةة٨ ١ةةزا إٚؾةة٤س عةة٤ه ٩ةةز٘ رٞةةب٣ٓ ٙاةةْٖخ ٣ا١ٚ٪ةةخ ١٣ةةذه ٣ىشحةة٪خ إجؾةةش ٣ؽةةذ٣د ٣ 

 إذساعخ.إجؾش ٣إخب خ ثٚزن٪شاد 

 . يشكهخ انجحش:1/1

ٝؾشاً ٕٚةب اشةزٖٚذ فٖ٪ة٠ ا٣٫ٝةخ الأخ٪ةشح ٙةٜ إزن٪ةشاد ٣إزغة٤ساد الاٍزفةبد٩خ ٣إز٤ٕ٤ْٞع٪ةخ           

إز٨ أدد ا٦ٕ رضا٩ذ الا١زٚبٗ ثبَٕذساد الاداس٩خ ى٨ إاشّبد ٜٙ ٍجٔ ا ؾبة إٚفبٕؼ ف٦ٖ اخةزله  

إاشّخ ٣ٜٙ ص٘ اْٙبٝ٪خ ٙغب١ٚز٢ب فجةش  ا٤ٝاف٢٘و ار رغب١٘ ١زٟ إَذساد ثأْ أ٣ ثآخش ى٨ رقض٩ض أداا 

ٍشاسار٢ب إٚخزٖيخ ى٨ اعزٚشاس٩ز٢ب ٣ثَبا١ب ى٨ ث٪ئةخ الافٚةبٓو ٝؾةشا لأ١ٚ٪ةخ ىْةشح ٕلعةزٚشاس ٕٖاةشّخ         

٣الا١زٚبٗ ٕزقض٩ض د٤ٚ٩ٙز٢ةبو ٣إجؾةش ىة٨ إغةشً ٣إغةجٔ إزة٨ رةئد٧ إة٦ رٕةِو ٣ثٞةبًا فٖة٦ ٙةب عةجٌ              

    ٔ ١ٞةةبُ رةةؤص٪ش َٕٖةةذساد الاداس٩ةةخ ىةة٨ اعةةزٚشاس٩خ      ٩ْٚةةٜ  ةة٪بمخ ٙاةةْٖخ إجؾةةش ثبٕزغةةبإٓ ا٫رةة٨  ١ةة

 إاشّبد ى٨ إَغبؿ إفٞبف٨ ٣إَغبؿ إٚفشى٨ إقشا٨ٍ؟
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 :.أهًٍخ انجحش1/2

١ٚ٪خ إجؾش ٜٙ ٠ٝ٤ّ ٩ٚضةٔ اعةبس ٩ةز٘ ى٪ة٠ اخزجةبس أصةش إَةذساد الاداس٩ةخ ىة٨ اعةزٚشاس٩خ           أرٞجـ 

ثب١زٚبٗ ٣اعـ ى٨ إجؾة٤س إٚؾبعةج٪خ   إاشّخ ى٨ إج٪ئخ إقشاٍ٪خو ار ٩ؾؾ٦ ٤ٙح٤ؿ إَذساد الاداس٩خ 

حٜٚ إقَذ إٚبح٨و ار رغق٦ إْض٪ش ٜٙ إاشّبد ى٨ إج٪ئخ إقبٕٚ٪ةخ لاٙةزلُ إَةذساد الاداس٩ةخ ٙةٜ      

اعٔ إٚٞبىغخ ٣إجَبا ى٨ إغ٤ً ٣الاعزٚشاس٩خ ٣ّزِٕ ّؤع٤ٖة ٕٖزٚ٪٪ض فٜ ثب٨ٍ إاةشّبدو ّٚةب رةؤر٨    

ٍ٪بط ٙزن٪شاد إذساعخ )إَذساد ا داس٩خو اعزٚشاس٩خ ا١ٚ٪خ إذساعخ ٜٙ الاع٤ٖة ا٨ْٕٚ إٚقزٚذ ى٨ 

 إاشّخ( ى٨ ث٪ئخ إاشّبد ٣إٚفبسه إقشاٍ٪خ.
 

 :.أهداف انجحش1/3

٢٩ذه إجؾش ا٦ٕ ث٪بٛ ٙذ٥ رؤص٪ش إَذساد الاداس٩خ ى٨ اعزٚشاس٩خ إاةشّبدو ٣ٙةذ٥ اخةزله    

٩ٞجضةٌ ٙةٜ ١ةزا ا٢ٕةذه الأ١ةذاه      ١زا إزؤص٪ش ثبخزله ٙغز٥٤ اعزٚشاس٩خ إاشّخ ى٨ إج٪ئخ إقشاٍ٪ةخو ٣ 

 :إيشف٪خ ا٫ر٪خ

 .ث٪بٛ ٙي٤٢ٗ اعزٚشاس٩خ إاشّبد ٣أعبٕ٪ت ٍ٪بع٢ب. 0

 .. ث٪بٛ إَذساد الاداس٩خ ٣ث٪بٛ فلٍز٢ب ثبعزٚشاس٩خ إاشّبد2

. ٍ٪بط اعزٚشاس٩خ إاشّبد ٕٖاشّبد إقشاٍ٪ةخ إٚذسعةخ ىة٨ عة٤ً إقةشاً ٕةلأ٣ساً إٚبٕ٪ةخ ٣ث٪ةبٛ         3

 خ ى٪٢ب.داس٩أصش إَذساد ا 
 

 :فرضٍخ انجحش .1/4

 :٤َ٩ٗ إجؾش ف٦ٖ إيشح٪بد ا٫ر٪خ

 ١ٞبُ فلٍخ اسرجبط راد دلإخ ٙق٩٤ٞخ ث٪ٜ إَذسح الاداس٩خ ٣اعزٚشاس٩خ إاشّبد. انفرضٍخ الأونى:

 ١ٞبُ رؤص٪ش ر٣ دلإخ ٙق٩٤ٞخ َٕٖذسح ا داس٩خ ى٨ اعزٚشاس٩خ إاشّبد. انفرضٍخ انضبنٍخ:
 

 :حدود انجحش .1/5

ؽةةذ٣د إجؾةةش إزغش٩ج٪ةةخ فٖةة٦ إَغةةبؿ إٚفةةشى٨ ٣إفةةٞبف٨ ىةة٨ إج٪ئةةخ إقشاٍ٪ةةخو      اٍزفةةشد

إَةذساد الاداس٩ةخ ٣ىة٨     ( ٣ثبفزٚبد أع٤ٖة رؾٖ٪ٔ ٙنٖو إج٪بٝبد َٕ٪ةبط 2121-٣2102ٕلأف٤اٗ ٜٙ )

 َٕ٪بط اعزٚشاس٩خ إاشّخ. (Altman)ؽ٪ٜ ر٘ افزٚبد ف٦ٖ اع٤ٖة 
 

 :أسهىة انجحش .1/6

 افزٚةةذ إجؾةةش فٖةة٦ ٢ٞٙغةة٪ٜ أعبعةة٪٪ٜ ٙةةٜ ٙٞةةب١ظ إجؾةةش إقٖٚةة٨ ١ٚةةب إٚةة٢ٞظ الاعةةزَشائ٨        

 ٣إٞاةةشاد ٣إٚةة٢ٞظ الاعةةزٞجبع٨و ٣رٕةةِ ٕزؤ ةة٪ٔ ٙيب١٪ٚةة٠ ٤ٙ٣حةة٤فبر٠و ٣ٍةةذ رةة٘ اعةةزَشاا الأدث٪ةةبد     

 ـ  إقٖٚ٪ةةخ راد إفةةٖخ ثةة٠و ٙةةٜ ّزةةت ٣د٣س٩ةةبد فٖٚ٪ةةخ ٣سعةةبئٔ عبٙق٪ةةخ ٣َٙةةبلاد ٣أثؾةةبس ٙةةٜ ا٤ٕٚاٍةة

ٜ          ا ْٕزش٣ٝ٪ةةخ   فشث٪ةةخ ٣أعٞج٪ةةخو ثنةةشه رؾٖ٪٢ٖةةب ٣ثٞةةبا عبٝجةة٠ إٞؾةةش٧ اٝز٢ةةبا ثبعةةزٞجبط إقلٍةةخ ثةة٪

)إٚفةبسه( إقشاٍ٪ةخ. ٣ٍةذ رة٘ عٚةـ       ٙزن٪شاد إجؾشو ٣ٜٙ ص٘ اخزجبس ١زٟ إقلٍخ ىة٨ ث٪ئةخ إاةشّبد   

إٚق٤ٖٙةةبد إلصٙةةخ فةةٜ ث٪بٝةةبد إجؾةةش ٙةةٜ إزَةةبس٩ش ٣إَةة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةةخ إٚٞاةة٤سح ىةة٨ عةة٤ً إقةةشاً        

إٚبٕ٪ةةخو ىةة٨ ؽةةذدد ٙزن٪ةةشاد إجؾةةش ثبَٕةةذساد الاداس٩ةةخ ّٚزن٪ةةش ٙغةةزَٔو ىةة٨ ؽةة٪ٜ ٙضٖةةذ       ٕةةلأ٣ساً

 اعزٚشاس٩خ إاشّخ إٚزن٪ش إزبثـ.
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 :انًحىر انضبنً: الإطبر اننظري نؼلاقخ انقدرح الادارٌخ ثبسزًرارٌخ انشركخ

ٕقلٍةخ  ع٤ه ٩ز٘ رٞب٣ٓ ا عةبس إٞؾةش٧ ْٕةٔ ٙةٜ إَةذساد الاداس٩ةخ ٣اعةزٚشاس٩خ إاةشّبد ٣ا        

 ث٪٢ٞٚب.

 يفهىو انقدراد الادارٌخ: .2/1

٤َ٩ٗ إٚذ٩ش٣ٛ ى٨ ٙخزٖو إٚغز٩٤بد داخٔ إاشّبد ثبرخبر إَشاساد الاعزضٚبس٩خ ٣إز٩٤ٖٚ٪خ 

داا ٣ٍ٪ٚةةخ رٖةةِ  أ٣إزٞؾ٪ٚ٪ةةخ ٣م٪ش١ةةب ٙةةٜ إَةةشاساد إٚلئٚةةخ ٤ٖٕٚاٍةةو إٚخزٖيةةخ إزةة٨ رةةٞقْظ فٖةة٦       

إَذسح الاداس٩خ ٕذ٥ إٚذ٩ش٩ٜو ٕزِٕ ؽؾ٦ ٤ٙح٤ؿ  إاشّبدو ٣رخزٖو ع٤دح ١زٟ إَشاساد ثبخزله

إَةةذسح الاداس٩ةةخ ثبلا١زٚةةبٗ الاّةةبد٨ٚ٩ إٚزضا٩ةةذ ىةة٨ ا٣٫ٝةةخ الاخ٪ةةشح ٙةةٜ ٙٞؾةة٤س إٚؾبعةةجخ ٣إزةةذٍ٪ٌ         

٣الاٍزفبد ٣إز٩٤ٚٔ ٣ا جؼ عئالا ثؾض٪بً ٙض٪شاً ٕٖغذٓ ى٨ ا٤ٍٕذ إؾبحشو ٣رٕةِ لاٛ َٕٖةذسح الاداس٩ةخ    

ارخةةبر إَةةشاساد إٚخزٖيةةخ ىةة٨ إاةةشّبد ٣الاعةةزخذاٗ الاٙضةةٔ ٕٖٚةة٤اسد    د٣ساً ثةةبسصاً ىةة٨ رؾغةةٜ فٖٚ٪ةةخ  

٣عزة الاعزضٚبساد ٣إذخ٤ٓ إغةش٩ـ لأعة٤اً إٚةبٓو ّٚةب اٛ إٚةذ٩ش٩ٜ الاّضةش ٍةذسح ٩زغة٤ٚٛ ثةبٕي٢٘          

إقٚ٪ٌ ٕٖج٪ئخ الاٍزفبد٩خ ٕٖاشّخ ٣إَذسح ف٦ٖ إزغج٪ةٌ إغةٖ٪٘ ٕٖٚقةب٩٪ش إٚؾبعةج٪خ ٙٚةب ٩ةٞقْظ ا٩غبثةب        

(. ار أٛ إٚذ٩ش ٩َذٗ ٙغةز٩٤بد فبٕ٪ةخ ٙةٜ إَةذسح     3  2120ق٤ٖٙبد إٚؾبعج٪خ )ٙابثظو ف٦ٖ ع٤دح إٚ

ا داس٩خو ٝز٪غخ ٕزِٕ ٜٙ إٚز٤ٍـ أٛ ٩ْزغت إٚذ٩ش ٙقشىخ أىضٔ ثبٕج٪ئةخ إذاخٖ٪ةخ ٣إخبسع٪ةخ ٕٖاةشّخ     

 :Chronopoulos & Siougle,2017)ى٨ ارغبٟ رؾغة٪ٜ إةزاد ٕٖزٞجةئ ثٞزةبئظ الأفٚةبٓ إٚغةزَجٖ٪خ       

( إَةةذساد الاداس٩ةةخ ثؤ٢ٝةةب خب ةة٪خ ٢ٙٚةةخ رشا١ةةب    Ravanshad,et.al.,2020:238و ٣فةةشه )(515

إاشّبد ى٨ إز٤ؽ٪و ٣دىـ إزق٩٤ضبد ٣إْٚبىآد ٕٖٚذ٩ش ثغةجت إَةذساد ا داس٩ةخ ٩٣ْٚةٜ أٛ رةئصش      

ار ٩زخةز إٚٚزٖةِ ٢ٕةزٟ إَةذسح إَةشاساد إزة٨ رفةت ىة٨          ى٨ الاعزخذاٗ الأٙضةٔ ٕٖٚة٤اسد ٣رخف٪فة٢بو   

 ٪٘ ٍ٪ٚخ إاشّخ.رقؾ
 

 هداف انقدراد الادارٌخ:أ .2/2

 ١ذاه فذح رغق٦ إاشّبد ا٦ٕ رؾَ٪٢َب ٢ٞٙب أداس٩خ َٕٖذساد ا 

خةش٥ رؾذ٩ةذ ٍ٪ٚةخ ا٤ٕٚعة٤داد إَٞذ٩ةخ ٙةٜ خةلٓ إزشّ٪ةض         أرؾغ٪ٜ ٍ٪ٚخ إَٞذ إٚؾزيؼ ث٠و ٣ثقجبسح . 0

 (.Aliahmadi,et.al.,2016:1ف٦ٖ ٤ٙسد ا ٝيبً ْٕٔ ٜٙ إٚذ٥ إغ٩٤ٔ ٣إٚذ٥ إَف٪ش )

رؾَ٪ٌ رؤص٪ش اعزشار٪غ٨ ى٨ ىش خ الاعزضٚبس ٣أداا إاةشّخ ٣ٍ٪ٚز٢ةب ٣ٙةذ٥ ٙغةب١ٚز٢ب ىة٨ رغة٩٤ش       . 2

 (.Nawaz,et.al.,2020:309,321) ٣ و ٙيب١٪٨ٚ ٢ٕب ٜٙ إٞبؽ٪خ إْٚ٪خ ى٨ إغ٤ً إٞبٙ٪خ

رقض٩ةض ٍ٪ٚةخ إاةشّخ ىةة٨ إاةشّبد إفةن٪شح ٣إٚز٤عةغخو ار رقةةذ ٍةذسح إٚةذ٩ش٩ٜ ٢ٙٚةخ لاعةةزذاٙخ          . 3

٤ٚٝ٣ إاشّبد إفن٪شح ٣إٚز٤عغخ لأ٢ٝ٘ ٍذ ٩يزَش٣ٛ ا٦ٕ ا٤ٕف٨ ثب٤ٕٚاسد ٣إز٤ٕ٤ْٞع٪ب ٣إغٚقخ 

 .(Park & Byun,2021:1)َٙبسٝخ ثبٕاشّبد إْج٪شح 

ىةة٨ فلٍةةخ ١٪ْةةٔ سأط إٚةةبٓ ٙةةـ أداا إاةةشّبدو ار رقٚةةٔ   إَ٪ةةبٗ ثبٕةةذ٣س ا٤ٕعةة٪ظ َٕٖةةذسح ا داس٩ةةخ. 4

 :Simamora,2021)إَذساد الاداس٩خ ف٦ٖ رقض٩ض رةؤص٪ش ١٪ْةٔ ساط إٚةبٓ ىة٨ أداا إاةشّبد      

191). 

إزؤص٪ش ى٨ ؽْ٘ إٚذٌٍ ٕزَةذ٩٘ سأ٧ دٍ٪ةٌ ثاةؤٛ اعةزٚشاس٩خ أفٚةبٓ إاةشّخو ار ٩فةجؼ إٚةذٌٍ أٍةٔ          . 5

فٞذٙب ٩ز٘ رفٞ٪و ا٢ٕٚبساد ا داس٩خ ى٨ إاشّخ فٖة٦ أ٢ٝةب لائَةخ    ؽغبع٪خ ٕٖضبئَخ إٚبٕ٪خ إجبسصح 

(Febriana & Mardijuwono,2020:1045.) 
 

  



 رؤص٪ش إَذساد الاداس٩خ ى٨ اعزٚشاس٩خ إاشّبد
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 :انقدرح الإدارٌخ كرأس يبل غٍر يهًىس.  2/3

 عةضااً  ٩ْٜٚ إزيْ٪ش ى٨ إشٍ٘ إٚؾبعج٨ ثبفزجبسٟ ٩ٚضةٔ ٙق٤ٖٙةخ راد ٙلاٙةخ َٕٖ٪ٚةخ ارا أ ةجؼ     

ٜٙ رَ٪٪٘ إاشّخ ٩٣قزٚذ فٖ٪٠ إٚغزضٚش٣ٛ ثأْ ّج٪ش ١٣ةزا إةشٍ٘ إٚؾبعةج٨ إةز٧ ٩ةز٘ إزشّ٪ةض        ب٢ًٙٚ

فٖ٪٠ ٤١ الأسثبػو ىٜٚ إْٜٚٚ اٛ ٝغؤٓ ارا ٙب ّةبٛ ٕغة٤دح ا داسح ٍةذسح فٖة٦ أٛ رخٖةٌ اخزلىةبد ىة٨        

فٖٚ٪ةخ اٝاةبا   ىة٨   ب٢ًٙٚة  اًٙلاٙخ إَ٪ٚخ ٕلأسثبػ ٣ّ٪ةو ٩ْٚةٜ رٕةِ؟ ثةبٕٞؾش إة٦ أٛ ا داسح رٖقةت د٣س      

و اٙةخ إَ٪ٚةةخ ٕٖٚق٤ٖٙةةبد إٚؾبعةةج٪خ إَ٪ٚةخ ٕٖاةةشّخو ىةةبٛ ٙقشىةةخ عة٤دح ا داسح عةةزئصش فٖةة٦ أ١ٚ٪ةةخ ٙل  

ٍةذ ر٤ٕةذ إؾبعةخ أ٣لًا إة٦ ى٢ة٘      داس٩خ ٣ٙلاٙخ إَ٪ٚخ ٕلأسثبػو ٣٣ٕزنغ٪خ إقلٍخ ثٚٞغَ٪خ ث٪ٜ إَذسح ا 

 بًإَٚ٪ةبط الأعبعة٨ ٕغة٤دح ا داسح َٙ٪بعة    ٙب رٚض٠ٖ ع٤دح ا داسح ى٨ اعبس فٖٚ٪خ رَ٪ة٪٘ إاةشّخو ار ٩قةذ    

( ٙٚب ٩ذٓ ف٦ٖ ّيباح ىش٩ةٌ ا داسح  (Demerjian,et.al.,2012 َٕٖذسح ا داس٩خ إز٨ ع٤س١ب ّل ٜٙ

ى٨ رؾَ٪ٌ ا٩شاداد َٙبسٝخ ثؤٍشاٛ آخش٩ٜ ى٨  ٞبفخ ٙبو ٩٣ْٜٚ ا٤َٕٓ ثةؤٛ إَةذسح ا داس٩ةخو لا ٩ْٚةٜ     

ٓ م٪ش ٤ٖٚٙط ى٨ فٖٚ٪خ خٌٖ إَ٪ٚةخ ٕٖاةشّخو ىة٨ ؽة٪ٜ     رَٖ٪ذ١ب ثغ٤٢ٕخ فجش إاشّبدو ٨١٣ سأط ٙب

أ٠ٝ ٜٙ إفةؾ٪ؼ أٛ إَةذسح إيغش٩ةخ ٕٖٚةذ٩ش إزٞي٪ةز٧ ١ة٨ ىة٨ إنبٕةت م٪ةش ٙزن٪ةشح ٙةـ ا٤ٍٕةذو الا أٛ             

إَذسح ف٦ٖ ا داسح إقٖ٪ب ٕٖيش٩ٌ ٕ٪ظ ّزِٕ ثبٕضش٣سحو ٣سثٚب ٍذ لا رٞزظ ٜٙ ٙغ٤ٚؿ إَذساد إيشد٩خ 

ٜ إزيب١٘ إٚزجبدٓ ٣إزقب٣ٛ ٣إزضاٜٙ ث٪ٜ إٚذ٩ش٩ٜ إزٞي٪ةز٩٪ٜ ٣إزة٨ ٩ْٚةٜ    ٕٖٚذ٩ش٩ٜ إزٞي٪ز٩٪ٜ ٣ْٕٜ ٙ

أٛ رئد٧ ا٦ٕ سأط ٙبٓ اداس٧ ٍ٪٘ لا ٩ْٜٚ ٕٖاشّبد الأخش٥ رَٖ٪ذٟ ثغ٤٢ٕخو ٣ْٕةٜ ٩ْٚةٜ ٕٖاةشّخ أٛ    

رخٌٖ إيشس ٜٙ خلٓ إغٚـ ث٪ٜ ا٤ٕٚاسد إَ٪ٚخو ٣ف٦ٖ اٛ ٤ْ٩ٛ ٙةٜ إضةش٣س٧ ٕةذ٥ إٚةذ٩ش اداسح     

ٙٞخ ٤ٖٕٚاسد لاّزغبة ٙضا٩ب رٞبىغ٪خ ى٨ إغ٤ًو ٣رقةذ ٍةذسح ىش٩ةٌ ا داسح إةز٧ ٩غةبفذ ىة٨       ىقبٕخ ٣ٙضا

اعزخذاٗ ا٤ٕٚاسد ثؾذ رار٢ب ٤ٙسد ٍ٪٘ ى٨ فٖٚ٪خ خٌٖ إَ٪ٚخو ٣اٛ إَذسح ف٦ٖ الاعزخذاٗ إيقبٓ ٤ٖٕٚاسد 

٢ٙةبسح اٝاةبا   ٕزؾَ٪ٌ الأداا الأٙضٔ ٨١ ٝز٪غخ ٕٖٚقشىخ ٣ا٢ٕٚبساد ٣إخجةشاد إضةٚٞ٪خ ثغج٪قز٢ةبو ٣اٛ    

ٙةةض٩ظ ىش٩ةةذ ٙةةٜ إٚةة٤اسد داخةةٔ إاةةشّخ ٣ٙضاٙٞةةخ اعةةزخذاٗ إٚةة٤اسد ٕز٤ٕ٪ةةذ ا ٩ةةشاداد ٩ْٚةةٜ أٛ رقٚةةٔ  

ّٚؾشُ ؽَ٪٨َ ٤ٖٕٚٞو ى٨ ؽ٪ٜ أٛ ّجةبس إَةبدح ىة٨ إاةشّخو ٙضةٔ إةشئ٪ظ إزٞي٪ةز٧ أ٣ إٚةذ٩ش إٚةب٨ٕو          

ٜ ىة٨ إاةشّخ ٙةٜ اعةٔ إجَةبا      ٕ٪غ٤ا دائٚ٪ٜو ٕزِٕ ىب داسح رٚ٪ٔ ا٦ٕ رزجـ ٙب ٩ٚبسعة٠ إٚةذساا إٞةبعؾ٪   

٣الاعزٚشاس داخ٢ٖب ٕيزشح اع٤ٓو ٣اٛ إذساعبد الاٍزفبد٩خ إٚجْشح رف٤س إَذسح ا داس٩ةخ فٖة٦ أ٢ٝةب    

 ,.Francis,et.al)ىةة٨ إزةةؤص٪ش فٖةة٦ ا ٝزبع٪ةةخ ا عٚبٕ٪ةةخ ٕٚةةذخلد إاةةشّخ   ب٢ًٙٚةة اًرَٞ٪ةةخ رٖقةةت د٣س

( Demerjian,et.al.,2012ٕ٪ة٠ ّةلً ٙةٜ )   ٧ إز٧ ر١ت اأ. ٣رزيٌ إجبؽضخ ٙـ إش(2019:155-157

 ٜٙ اٛ إَذسح ا داس٩خ ٩ْٜٚ افزجبس١ب سأط ٙبٓ م٪ش ٤ٖٚٙط ى٨ فٖٚ٪خ خٌٖ إَ٪ٚخ ٕٖاشّخ.
 

 يداخم قٍبس انقدرح الادارٌخ: .2/4

 ,Demerjian)١ٞبُ َٙب٩٪ظ ٙخزٖيخ َٕ٪بط إَذسح الاداس٩ةخ رٞب٣ٕز٢ةب دساعةبد ٙؾبعةج٪خ فةذح      

et.al.,2012:1234-1237)  (و ١٣زٟ إَٚب٩٪ظ ٨١ 330-331  2103)ٖٙ٪غ٨و 

ى٨  الاعزا٢بد ث٤عبئٔ الافلٗ ف٦ٖ اداا إٚذ٩ش٩ٜ إزٞي٪ز٩٪ٜ ا٤١٤ٕٚث٪ٜ اداس٩بً ول:انًقٍبس الأ

اداسح ششّبر٢٘ ٩٣قزٚذ ف٦ٖ فذد ٜٙ إَٚبلاد إز٨ را٪ذ ثؤداا إٚذ٩ش إزٞي٪ز٧ ى٨ ٣عبئٔ الافةلٗ ٙضةٔ   

 ٕخٚظ ع٤ٞاد إغبثَخ.إغشائذ الاعج٤ف٪خ خلٓ ىزشح ا

 Industry Adjusted)فٖة٦ ا٤ٕٚعة٤داد إٚقةذٓ ثبٕفةٞبفخ      ٙقةذٓ إقبئةذ   انًقٍابس انضابنً:  

Return on Assets)          ٕٚذح صلس ع٤ٞاد ٕٚةذ٩ش ٙقة٪ٜ ْٕةٔ شةشّخ ٣ْٕةٔ عةٞخو الا اٛ رٖةِ إَٚةب٩٪ظ

لاداسح ٙضةٔ  فةٜ ٝغةبً عة٪غشح ا    مبٕجب ٙب رقغ٨ ٝزبئظ م٪ش دٍ٪َخ ار رقْظ ثقة  إق٤اٙةٔ إزة٨ رخةشط    

 ؽغ٘ إاشّخ ّٚب اٛ َٙ٪بط الاعزا٢بد ث٤عبئٔ الافلٗ رئصش ف٦ٖ إاشّبد إْجش٥.
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 Managerial Ability Score (DEA Score))دسعخ إَذسح الاداس٩ةخ )  انًقٍبس انضبنش:

( ٩٣زٚ٪ةض ١ةزا إَٚ٪ةبط ثبْٙبٝ٪ةخ ٍ٪بعة٠ ْٕةٔ ٙةذ٩ش فٖة٦         ٤١٣Demerjian,et.al.,2012 َٙزشػ ٜٙ )

داا أداس٧ فةٜ  ٙجبششح ٙةٜ الاداا إيقٖة٨ ٕٖاةشّخو ٣ٍذسرة٠ فٖة٦ فةضٓ رةؤص٪ش إقٞفةش ا          ؽذح ٣ٍ٪بع٠ِ

 سثبػ إاشّخ.أإاشّخو ٣إز٤اىٌ ٙـ ١ذه إاشّخ ٜٙ ؽ٪ش سثظ ٍذسح إٚذ٩ش٩ٜ ثزقؾ٪٘ 

٩٣ةةةز٘ الافزٚةةةبد ىةةة٨ ٍ٪ةةةبط ّيةةةباح إٚةةةذ٩ش٩ٜ إزٞي٪ةةةز٩٪ٜ فٖةةة٦ رؾ٩٤ةةةٔ ٙةةة٤اسد إاةةةشّخ إةةة٦      

 ٩٣غجٌ ١زا إَٚ٪بط ف٦ٖ ٙشؽٖز٪ٜ  ا٤ٕٚاسد(وّيباح اعزخذاٗ )ا٩شاداد

رَذ٩ش إْيباح إْٖ٪خ ٕٖاشّخ  رَذس إْيباح إْٖ٪ةخ ٕٖاةشّبد فٖة٦ ٙغةز٥٤ ّةٔ       ونى:انًرحهخ الأ

( ٙةةٜ خةةلٓ Data Envelopment Analysisعةة٤ٖة رؾٖ٪ةةٔ ٙنٖةةٌ إج٪بٝةةبد )أ ةةٞبفخ ثبعةةزخذاٗ 

  ر٪خإٚقبدٕخ ا٫

 axo  
 ale

     G    G 
 

 ار أٛ 

(Sale.ٙج٪قبد إغٞخو ٨١٣ رٚضٔ إٚخشعبد  ) 

(COGS.و ٣رٚضٔ اؽذ٥ إٚذخلد)(  رْٖيخ إٚج٪قبد )رْٖيخ إجضبفخ إٚجبفخ 

(SGA.إٚفش٣ىبد الاداس٩خ ٣إج٪ق٪خ إقبٙخ ٕٖغٞخو ٣رٚضٔ اؽذ٥ إٚذخلد  ) 

(PPE.بى٨ الا ٤ٓ ٣إٚٚزْٖبد ٣إٚقذاد ى٨ ثذا٩خ إغٞخو ٣رٚضٔ اؽذ٥ إٚذخلد   ) 

( 0( ٙةةب ثةة٪ٜ )Data Envelopment Analysisعةة٤ٖة )أرزةةشا٣ػ إَ٪ٚةةخ إٚؾزغةةجخ ٣ىةةٌ 

( ٨١ إاشّبد الاّضش 1) ( إفؾ٪ؼ ٕزقْظ إَ٪٤د ى٨ ثشٙغخ الاٙضٖ٪خ ىبٕاشّبد إز٨ رؤخز إَ٪ٚخ٣1)

رؾٌَ اٍفة٦ اعةزيبدح ٙةٜ إٚة٤اسد إٚزبؽةخ ٢ٕةب َٙبسٝةخ ثٞؾ٪شار٢ةب ٙةٜ إاةشّبد إزة٨ رقٚةٔ              و ارّيباح

ٙب إاشّبد إز٨ رَةٔ فةٜ ا٤ٕاؽةذ إفةؾ٪ؼ ١ة٨ إاةشّبد م٪ةش إْيةئح ٣رؾزةبط اٙةب           أإفٞبفخو  ثٞيظ

 ٣ ٕزخي٪  ٙذخلر٢ب.إٔض٩بدح ا٩شادار٢ب 

رقةةذ٩ٔ دسعةةخ ّيةةباح إاةةشّخ  رشعةةـ دسعةةخ إْيةةباح إْٖ٪ةةخ إٚؾغةة٤ثخ ىةة٨        انًرحهااخ انضبنٍااخ: 

فةٜ عش٩ةٌ اعةزجقبد رةؤص٪ش ثقة       إٚشؽٖخ الا٣ٕة٦ إة٦ ّةٔ ٙةٜ الاداسح ٣إاةشّخو ٕةزِٕ ٩غةت رقةذ٢ٖ٩ب         

خفبئص إاشّخ إٚئصشح فٖ٪٢ب ٙضٔ ؽغ٘ إاشّخ ٣إٞف٪ت إغ٨ٍ٤ ٕٖاشّخ ٣إزذىَبد إَٞذ٩خ إؾشح 

ا٤ٕٚعجةةخ ٕٖاةةشّخو ٣فٚةةش إاةةشّخو ّٚةةب ٩ةةز٘ اعةةزجقبد إق٤اٙةةٔ إزةة٨ رق٪ةةٌ إغ٢ةة٤د الاداس٩ةةخ ٙضةةٔ رقةةذد   

( Tobitلٓ ٝٚة٤رط الاٝؾةذاس )ٙقةبدح    ٍغبفبد إاةشّخ ٣إقٖٚ٪ةبد إزغبس٩ةخ إذ٣ٕ٪ةخ ٩٣ةز٘ رٕةِ ٙةٜ خة        

 ا٫ر٨ 

 irm  fficiency        og  otal  ssets    ar et  hare  

                              
 
 ositive  ree  ash  low     og  rim  ge  

                              
 
 oreign  urrency  ndicator    ear  ndicator   i t 

 :ٛأار 

1 .Firm Efficiency:    ( ٘ثبعةةزخذاٗ رؾٖ٪ةةٔ اعةة٤ٖة  1إْيةةباح إْٖ٪ةةخ إَٚةةذسح ٙةةٜ إٚقبدٕةةخ سٍةة )

 .(DEA)إج٪بٝبد 

2 .Log (Total Assets): .ا٤ٖٕمبس٩ز٘ إغج٪ق٨  عٚب٨ٕ ٤ٙع٤داد إاشّخ ى٨ ٢ٝب٩خ إغٞخ 

3 .Market Share:        قةبد  إٞف٪ت إغ٨ٍ٤ ٕٖاةشّخو ١٣ة٤ ٝغةجخ ٙج٪قةبد إاةشّخ إة٦ اعٚةب٨ٕ ٙج٪

 إفٞبفخ ى٨ إغٞخ.
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4 .Positive Free Cash Flow:    إزذىَبد إَٞذ٩خ إؾشح ا٤ٕٚعجخ ٤١٣ ٙزن٪ش ٨ٚ١٣ ٩ؤخةز إَ٪ٚةخ

( ارا ؽََذ إاشّخ رذىَبد َٝذ٩ةخ ؽةشح ٤ٙعجةخ ٣رؤخةز إَ٪ٚةخ  ةيش٣ ارا ؽََةذ إاةشّخ رةذىَبد          1)

 َٝذ٩خ ؽشح عبٕجخ.

5 .Ln (Age):   ا٤ٖٕمبس٩ز٘ إغج٪ق٨ ٕقٚش إاشّخ ٩٣قجش ف٠ٞ ثقذد ع٤ٞاد ٍ٪ذ إاشّخ ى٨ إج٤س ةخ

 ؽز٦ إغٞخ.

6 .Business segment concentration:         رشّةض ٍغةبؿ الافٚةبٓ ٩٣َةبط ثٞغةجخ ٙج٪قةبد ٍغةبؿ

 الافٚبٓ ٕٖاشّخ ا٦ٕ ٙغ٤ٚؿ ٙج٪قبد ٍغبفبد إاشّخ ى٨ إغٞخ.

1 .Foreign Currency Indicator:  ٕ ٖقٖٚةخ الاعٞج٪ةخ ١٣ة٤ ٙزن٪ةش ١٣ٚة٨ ٩ؤخةز إَ٪ٚةخ        ٙئشةش

 ( ارا ؽََذ إاشّخ اسثبػ ٤ٙعجخ فٞذ رغ٩٤خ )رشعٚخ( إقٚلد الاعٞج٪خ ى٨ إغٞخ.1)

8 .Year Indicator:  ٩قجش فٜ إغٞخ إٚبٕ٪خ. )ٙزن٪ش ٨ٚ١٣(ٙئشش 

س إة٦  )إٞغجخ م٪ش إٚيغشح ى٨ ا٤ٕٚٞرط( ىة٨ ٙقبدٕةخ الاٝؾةذا    (Residual) ّٚب رٞغت إج٤ا٨ٍ

داس٩ةةخ ٕٖٚذ٩ش٩ةةخ إزٞي٪ةةز٩٪ٜو ( ١ةة٨ دسعةةخ إَةةذسح ا ٣Tobitٙةةٜ صةة٘ رقةةذ إجةة٤ا٨ٍ ىةة٨ ٙقبدٕةةخ )  والاداسح

( ٕٚب ٩زٚ٪ض ثة٠ ٙةٜ ا٩غبث٪ةخ ّج٪ةشح فٞةذ رَةذ٩ش إٚقةبدلاد إزة٨         ٩٣Tobitشعؼ اعزخذاٗ ٤ٚٝرط اٝؾذاس )

( إفؾ٪ؼ ٣ٙةٜ  1( ٣)0) ٤ْ٩ٛ إٚزن٪ش إزبثـ ى٪٢ب ٙؾذ٣دا ثٚذ٥ ٙق٪ٜ ؽ٪ش اٛ ّيباح إاشّخ رَـ ث٪ٜ

 ص٘ ى٨٢ رٚضٔ ٙزن٪ش ٙؾذ٣د.
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ؽةةذ إيةةش٣ه الاعبعةة٪خ ىةة٨ افةةذاد إَةة٤ائ٘ أ( (Going Concernرقةةذ اعةةزٚشاس٩خ إاةةشّبد 

إٚبٕ٪خ ار ٩قٞة٨ ىةشه الاعةزٚشاس٩خ إٞؾةش إة٦ إاةشّخ فٖة٦ أ٢ٝةب ٙغةزٚشح ىة٨ ٙٚبسعةخ ٝاةبع٢ب ىة٨              

أ٣ لا ٤٩عذ ٕذ٢٩ب إٞ٪خ ٕزفي٪خ أ٣ رَٖة٪ص ؽغة٘ افٚب٢ٕةب     ٣أٛ إاشّخ ٕ٪غذ ٙضغشحإٚغزَجٔ إَش٩تو 

(و ٣أٛ ٤ٙاع٢ةخ  0  2106ذائٞ٪ٜ ثٚةب ٩ز٤اىةٌ ٙةـ إَة٤اٝ٪ٜ )ّةش٩٘و      أ٣ إجؾش فٜ ٣عبئٔ ٕٖؾٚب٩خ ٜٙ إ

لا أٛ اداسر٢ةب م٪ةش ٙز٪َٞةخ ٙةٜ     و اإقذ٩ذ ٜٙ إاشّبد ر٢ذ٩ذاد إزقضش ٣حقو إَةذسح فٖة٦ الاعةزٚشاس   

فةةذاد١ب إج٪بٝةةبد إٚبٕ٪ةخ ثةةبىزشاه أٛ إاةةشّخ ٙغةةزٚشح ٣أٛ اميةةبٓ ١ةةزٟ  و ىضةةلً فةةٜ اإاةةشّخٙفة٪ش  

إز٢ذ٩ذاد عقٖذ ٜٙ الا١ٚ٪خ ثْٚبٛ الاٝزجبٟ ا٦ٕ رضا٩ذ إٚغئ٣ٕ٪خ ف٦ٖ فةبرٌ ٙشاٍجة٨ إؾغةبثبد َٕ٪ةبط     

 عةبط إٚٞغَة٨  الأ ذ(. ٣أٛ ىشه الاعزٚشاس٩خ ٩قة 201  2106ٍذسح إاشّخ ف٦ٖ الاعزٚشاس )ّش٩٘و 

إز٧ رشرْض فٖ٪٠ إٚجبدة إٚؾبعج٪خ إٚزقبسه فٖ٪٢بو ٕزِٕ ٜٙ إجذ٢٩٪بد أ٣ إٚغٖٚبد إٚؾبعج٪خ أ٢ٝب 

رقزجش إشّ٪ضح الأعبع٪خ ٕجٞبا إٞؾش٩خ إٚؾبعج٪خ ٣اشزَبً إٚجبدة إٚؾبعج٪خو ّٚب ٩غةبفذ فٖة٦ ريغة٪ش    

  2103 ٢ٞب ٣رغ٩٤ش١ب )ٝغةٚبٛو إٚجبدة إقٖٚ٪خ إٚغجَخ ى٨ إؾ٪بح إقٖٚ٪خو ّٚب ٩٣غ٢٘ أ٩ضبً ى٨ رؾغ٪

( اعزٚشاس٩خ إاشّخ أ٢ٝةب ٣عةذد ٕزغةزٚش ىة٨ فٖٚ٪بر٢ةب ىة٨       203  2120إقض٩ضو ٣فشه )فجذ(و 33

إٚغةةزَجٔ ٕيزةةشح ٙةةٜ إةةضٜٙ رْيةة٨ ٕزؾَ٪ةةٌ أ١ةةذاى٢ب ٣ا٤ٕىةةبا ثبٕزضاٙبر٢ةةب ا٤ٕٚعةة٤دح ٣أٛ إزفةةي٪خ م٪ةةش      

خ ٣إٚزذا٣ٕةخ ٣إخفة٤ٗ ٍفة٪شح الأعةٔ     ؽبٕخ اعزضٞبئ٪خو ٩٣قذ إزٚ٪٪ض ث٪ٜ الأ ٤ٓ إضبثز ذٙغش٣ؽخ ٣رق

٣ع٩٤ٖخ الأعةٔ ١ة٤ ٝز٪غةخ ٕزغج٪ةٌ ٙجةذأ الاعةزٚشاس٩خو ٩٣ةز٘ افةذاد إَة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةخ فةبدح فٖة٦ اىزةشاه              

اعزٚشاس٩خ إاشّخ ٣أ٢ٝةب ٙغةزٚشح ىة٨ إزاةن٪ٔ خةلٓ إٚغةزَجٔ إٚٞؾة٤سو ٣ٙةٜ صة٘ ٙةٜ إٚيزةشه أٛ            

٣ أأ٣ رَٖة٪ص ؽغة٘ فٖٚ٪بر٢ةب ىة٨ إَش٩ةت إقبعةٔ        إاشّخ ٕ٪ظ ٕذ٢٩ب إٞ٪خو ٣ٕ٪ظ ٕذ٢٩ب إؾبعخ ٕزفي٪خ

 إٚغزَجٔ.
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اٝغَٖذ أ١ٚ٪خ ىشه اعزٚشاس٩خ إاشّخ ٜٙ ا٢ٕذه إغ١٤ش٧ إةز٧ رغةق٦ إاةشّبد ٕزؾَ٪َة٠     

دائٚبً ٤١٣ ؽغٜ اداسح أفٚب٢ٕب ٣الاعزٚشاس ى٨ ٝابع٢ب ٕيزشح م٪ةش ٙؾةذ٣دح ٣ثفةق٤د ٙغةزٚش ىة٨ ث٪ئةخ       

٩ْةٜ ١ٞةبُ ر٤هعة٠ ٕقْةظ رٕةِو ىْةبٛ لاثةذ ٙةٜ رْةبرو ّةٔ إغ٢ة٤د ىة٨ عةج٪ٔ رؾَ٪ةٌ ١ةزا                 ٓ ٙبٕ٘الأفٚب

الاعةزَشاس ٕةةز٧ ٩َةة٤د ٕزؾَ٪ةةٌ أ١ةةذاى٢ب ثَةة٤ح ٣صجةبدو ٣اٛ ٕٚغةةئ٣ٕ٪خ ا داسح فٞةةذ افةةذاد ٤ٍائ٢ٚةةب إٚبٕ٪ةةخ   

٪ةةخ د٣ساً ٙؾ٤س٩ةةبً ٣أعبعةة٪بً ىةة٨ إزَش٩ةةش ٣ا ىفةةبػ فةةٜ إٚق٤ٖٙةةبد إلصٙةةخ ْٕبىةةخ الأعةةشاه إذاخٖ       

٣إخبسع٪خو ّٚةب أٛ ٕٚةذٌٍ إؾغةبثبد إةذاخ٨ٖ ٣إخةبسع٨ د٣ساً ٣ٙغةئ٣ٕ٪خ ٙزْةبٖٙ٪ٜ ٣ٙزة٤اص٩٪ٜ ٙةـ          

ٙغئ٣ٕ٪خ ٣د٣س ا داسح ى٨ إزَش٩ش فٜ رِٕ فٞذ ٙشاعقخ ٣رذٍ٪ٌ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خو ٣ٜٙ ص٘ رفةجؼ ٙقةبٕ٘   

ٝاةةبع٢ب ىةة٨  إغش٩ةةٌ ٣احةةؾخ ٕةةذ٥ ّبىةةخ الأعةةشاه فةةٜ أداا إاةةشّخ ٣إؾْةة٘ فٖ٪٢ةةب ثؤ٢ٝةةب ٙغةةزٚشح     

٨  )فجةةذإقض٩ضو ؤر(. ٣رشعةةـ ا١ٚ٪ةةخ إزَش٩ةةش فةةٜ اعةةزٚشاس٩خ إاةةشّخ إةة٦ ٙةةب ٩ةة 33  2103 و)ٝغةةٚبٛ

2120  204-203) 

٣عةة٤د ٍٖةةٌ ثةة٪ٜ ٙغةةزخذ٨ٙ إَةة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةةخ ثخفةة٤س ىاةةٔ ٙةةذٌٍ إؾغةةبثبد ىةة٨ رةة٤ى٪ش اشةةبساد     . 0

 رؾز٩ش٩خ ٙجْشح فٜ ٙخبعش ىأ إاشّخ ى٨ إٚغزَجٔ إَش٩ت.

لإزضاٙبد ٍب٤ٝٝ٪خ ثغجت اخغبا إٚذٍَ٪ٜ إٚزقَٖخ ثبثذاا آسائ٢ة٘ ثخفة٤س ٍةذسح إاةشّخ     إزقشه . 2

 ىضلً فٜ إزؤص٪ش ف٦ٖ ٙفذاٍ٪ز٢٘. وف٦ٖ الاعزٚشاس ى٨ إٞابط
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رَ٪ةة٪٘ ٍةةذسر٢ب فٖةة٦  ١ٞةةبُ ثقةة  الافزجةةبساد إزةة٨ ٩ٖةةضٗ فٖةة٦ ا داسح أٛ رؤخةةز ث٢ةةب ىةة٨ عةةج٪ٔ    

 (34  2103 و)ٝغٚبٛ  الاعزٚشاس ى٨ ٝابع٢ب ٢ٞٙب

 .دساعخ ٣رؾٖ٪ٔ إج٪بٝبد ٣ا٤َٕائ٘ ٣إٚئششاد إٚبٕ٪خ ٕٖغٞخ إؾبٕ٪خ ٣َٙبسٝز٢ب ثبٕغ٤ٞاد إغبثَخ. 0

لإزةةضاٗ ثبٕٚقةةب٩٪ش إذ٣ٕ٪ةةخ ٕٖٚؾبعةةجخ ٢ٞٙةةب ٙق٪ةةبس إقةةشه ٣ا ىفةةبػ فةةٜ إَةة٤ائ٘ إٚبٕ٪ةةخ ٣ّبىةةخ        . 2

 د إقلٍخ.إٚق٤ٖٙبد را

ا ىفبػ فٜ إٚئششاد إغٖج٪خ فٞذ رؾٖ٪ٔ ا٤َٕائ٘ إٚبٕ٪خ ٙةٜ ٍجةٔ إٚةذٌٍ إةذاخ٨ٖ ٙضةٔ  إخغةبئش       . 3

راةةن٪ٖ٪خ ٙزْةةشسح ٣رةةؤخش ر٤ص٩قةةبد الأسثةةبػ إٚقٖةةٜ ف٢ٞةةب أ٣ ر٤ٍي٢ةةب ٣فةةذٗ إَةةذسح فٖةة٦ ا٤ٕىةةبا           

 .ثبلإزضاٙبد

4 .  ْ بٝةةخ أ٣ إؾفةةخ إغةة٤ٍ٪خ ٕٖاةةشّخو  دساعةةخ إَةة٤ح إزٞبىغةة٪خ ىةة٨ إغةة٤ًو ٣ٙؾب٣ٕةةخ رغٞةةت ىَةةذاٛ إٚ

 .٣ٙلاٙخ الأعقبس ٣إغ٤دح ى٨ إٚٞزغبد

 إزؤّذ ٜٙ إخغظ إز٩٤ٖٚ٪خ ٕٖاشّخ ٣افبدح عذ٣ٕخ إذ٤٩ٛ ٣رشش٪ذ ا ٝيبً.. 5
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 و(Foster & Shastri, 2016)(و Chen,et.al.,2018ٍةةةذٙذ فةةةذح دساعةةةبد ٙضةةةٔ ) 

(Febriana & Mardijuwono,2020و) (Dewi & Dewi,2017و)(Tsipouridou & 

Spathis,2014)و (Omer,et.al.,2016و) (Mayew,et.al.,2012( و)Ali,et.al.,2019 و)

 عشً ٣ٙذاخٔ ٍ٪بط ٙز٤ٞفخ َٕ٪بط اعزٚشاس٩خ إاشّخ.

 Febriana) (وFoster & Shastri,2016(و )Chen,et.al.,2018ار افزٚذد دساعةبد ) 

& Mardijuwono,2020)و (Dewi & Dewi,2017و) (Tsipouridou & Spathis, 

(و عش٩َخ ٍ٪بط الاٝؾذاس ا٤ٖٕعغز٨ إز٨ فجش٣ا ف٢ٞب ثؤٛ اعزٚشاس٩خ Omer,et.al.,2016) و(2014

( ثخله رِٕ 0و )ثاؤٛ الاعزٚشاس٩خ ( ارا ر٦َٖ إقٚ٪ٔ سأ٩ب1ًإاشّخ ٩قذ ٙزن٪ش صٞبئ٨ إَ٪بط ٩غب٧٣ )
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(Omer,et.al.,2016:5و ٣رّةةش)  ( أٛ إزَش٩ةةش فةةٜ الاعةةزٚشاس٩خ ١ةة٤ ٙزن٪ةةش     23  2120)ٙؾٚةةذو

ارا ّبٛ إزَش٩ةش ٙزضةٜٚ ىَةشح ٕيةذ اٝزجةبٟ أ٣ سأ٧ ٙةزؾيؼ        (٩1ز٘ ٍ٪بع٠ ثؤٛ ٩ؤخز إٚزن٪ش ٍ٪ٚخ ) ١٣٨ٚ

ار ٩ا٪ش ٕقذٗ ٣ع٤د رؤّذ ١بٗ ٍذ ٩ئد٧ إة٨ شةِ عة١٤ش٧ ىة٨ ٍةذسح إاةشّخ فٖة٦ الاعةزٚشاس َّٚ٪ةبط          

 .( ى٨ ؽبٕخ إزَش٩ش إن٪ش ٙزضٜٚ ٢ٕزٟ إيَشح0دح ٣ٍ٪ٚخ )ف٦ٖ رؾٌَ إغ٤

 (و2113 (و )عةةةةشؽبٛو2106(و )ّةةةةش٩٘و 2103ىةةةة٨ ؽةةةة٪ٜ اعةةةةزخذٗ ّةةةةٔ ٙةةةةٜ )ٝغةةةةٚبٛو    

(Mayew,et.al.,2012)إٞغت إٚبٕ٪خ ى٨ دساعبر٢٘ إز٨ ٨١ فجبسح فٜ ٙئششاد ٙبٕ٪خ ٣ران٪ٖ٪خ  و

  ٜ  حةٜٚ إٚق٪ةبس إةذ٨ٕ٣   ( IFAC) ى٨ ٍ٪بط اعزٚشاس٩خ إاشّخ إز٨ ؽذد١ب الارؾبد إةذ٨ٕ٣ ٕٖٚؾبعةج٪

ثقةة  إٚئشةةشاد إزةة٨ راةة٪ش إةة٦ حةةقو اعةةزٚشاس٩خ إاةةشّخو ١٣ةة٨ ّٚةةب رّش١ةةب )عةةشؽبٛو  ( 570)

ٝغةجخ الإزضاٙةبد إة٦ ٙغٚة٤ؿ     الأ ة٤ٓو   بى٨ إشثؼ ا٦ٕ ٙغٚة٤ؿ  و ذ٧إزذىٌ إَٞ) ( ّبلار٨ 2113

ٝغةةةجخ الا ةةة٤ٓ إغةةةبئٖخ إةةة٦ ٙغٚةةة٤ؿ   الأ ةةة٤ٓو ٝغةةةجخ الا ةةة٤ٓ إغةةةبئٖخ إةةة٦ ٙغٚةةة٤ؿ   الأ ةةة٤ٓو 

 إذ٣ساٛ(. قذلاد الإزضاٙبدو ٙ

ٝغةةجخ ٕٖزٞجةةئ ثةةب ىلط ١ةة٨ ٝغةةجخ إزةةذىٌ   أىضةةٔ( أٛ 64  2121 و)١٣ةةبة ٣ؽٚ٪ةةذ٧ ٣اعةةزٞزظ

 ؿ الإزضاٙبد ص٘ ٝغجخ  بى٨ إشثؼ ا٦ٕ ٙغ٤ٚؿ الا ٤ٓ.إَٞذ٧ ا٦ٕ ٙغ٤ٚ

إَٚةب٩٪ظ شة٪٤فبً ٣اعةزخذاٙب ٣إَٚ٪ةبط إٚٞبعةت ىة٨ ١ةزٟ إذساعةخ ١ة٤           أّضش٣رش٥ إجبؽضخ أٛ 

إخبس ثبٕاةشّبد إفةٞبف٪خ ٕزَ٪ة٪٘ ٍةذسح إاةشّخ فٖة٦ الاعةزٚشاس ٣رة٘          (Altman)ٍ٪بط ا٣ ٤ٚٝرط 

 ,.Ali,et.al)(و 2113)إةةذ٣مغ٨و  (و64  2120 ٣ؽٚ٪ةةذ٧و )١٣ةةبةافزٚبد١ةةب ٙةةٜ ٍجةةٔ ّةةٔ ٙةةٜ   

 ر٪خ ٕزَ٪٪٘ ٍذسح إاشّخ ف٦ٖ الاعزٚشاس٩خ ث٤ٚعت ١زا ا٤ٕٚٞرط ٩ز٘ افزٚبد إٚقبدٕخ ا٫ (2019

                                  

 ٛ أر ا

X1  ٔٙاعٚب٨ٕ ا٤ٕٚع٤داد.  = سأط إٚبٓ إقب 

X2  اعٚب٨ٕ ا٤ٕٚع٤داد.  = الاسثبػ إٚؾزغضح ٣الاؽز٪بعبد 

X3  اعٚب٨ٕ ا٤ٕٚع٤داد.  = الاسثبػ ٍجٔ إي٤ائذ ٣إضشائت 

X4  اعٚب٨ٕ إٚغ٤ٖثبد.  = إَ٪ٚخ إغ٤ٍ٪خ ٕؾ٤ًَ إْٖٚ٪خ 

X5  اعٚب٨ٕ ا٤ٕٚع٤داد.  = إٚج٪قبد 

 ر٨ ٣عجَبً ٢ٕزا ا٤ٕٚٞرط ٩ز٘ رَ٪٪٘ ٍذسح إاشّخ ف٦ٖ الاعزٚشاس ٣ىٌ ا٫

 ٩شعؼ فذٗ اعزٚشاس٩خ إاشّخ. 1.8ٜٙ  ٍٔأ Z-Scoreّبٝذ ٍ٪ٚخ  . ارا0

 ٙٞغَخ سٙبد٩خ ٩فقت رٚ٪٪ض١ب. 1.8-2.99ث٪ٜ  Z-Scoreّبٝذ ٍ٪ٚخ  . ارا2

 ٩شعؼ اعزٚشاس٩خ إاشّخ. 2.99اّجش ٜٙ  Z-Scoreّبٝذ ٍ٪ٚخ  . ارا3
 

 :ػلاقخ انقدرح الادارٌخ ثبسزًرارٌخ انشركبد

ّ     رزٚضٔ إَذساد الاداس٩خ ثبْٕيبااد ٣ا٢ٕٚبساد إزة٨ ٩زفةو   خ ٣إزة٨  ث٢ةب إٚةذساا َٕ٪ةبدح إاةش

٢ٝب ٙزٚ٪ضح ٣رئد٧ ا٦ٕ ٍشاساد ىقبٕخ رفت ى٨ ٙفٖؾخ إاشّخو ؤارغٚذ ث ار ورغب١٘ ى٨ اعزٚشاس٩ز٢ب

(و Febriana & Mardijuwono,2020(و )٣Kim,2021ٍةةذ رٞب٣ٕةةذ إقذ٩ةةذ ٙةةٜ إذساعةةبد )    

(Berglund,2015و)  2120 )فجةةةةةذإقبٓو (و2120 )اثةةةةشا١٪٘و ٜ إَةةةةذسح الاداس٩ةةةةةخ   ( إقلٍةةةةخ ثةةةةة٪

 ثبعزٚشاس٩خ إاشّخ ى٨ ث٪ئبد ٙخزٖيخ.

( فلٍةةخ إَةةذسح ا داس٩ةةخ ثةةشأ٧ Febriana & Mardijuwono,2020ار رٞب٣ٕةةذ دساعةةخ )

( ٙاةةب١ذح ٕاةةشّبد إزفةةٞ٪ـ إٚذسعةةخ ىةة٨  372إٚةةذٌٍ ثبعةةزٚشاس٩خ إاةةشّبدو حةةٜٚ ف٪ٞةةخ ثٖنةةذ )  
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شاس٩خ إاشّخ ٜٙ خةلٓ رؾٖ٪ةٔ الاٝؾةذاس    (و ار ر٘ ٍ٪بط اعز2106ٚ-2104ث٤س خ اٝذ٣ٝ٪غ٪ب ٕٖيزشح )

ا٤ٖٕعغةةةز٨و ٣ر٤ ةةةٖذ إذساعةةةخ إةةة٦ أٛ إَةةةذسح ا داس٩ةةةخ ٢ٕةةةب فلٍةةةخ عةةةٖج٪خ ثبفغةةةبا إٚةةةذٌٍ سأ٧     

ثبلاعزٚشاس٩خو ار أ٠ٝ ّٖٚب صادد إَذسح ا داس٩خ ٕٖاشّخ ٜٙ إٚؾزٚةٔ ألا ٩جةزٓ ٙةذٌٍ إاةشّخ ا١زٚبٙةبً      

َةذسح الاداس٩ةخ رةئصش فٖة٦ ؽْة٘ إٚةذٌٍ ىة٨ اثةذاا سأ٧         ى٨ إزذٍ٪ٌ ثبلاعزٚشاس٩خو ١٣زا ٩ةذٓ فٖة٦ أٛ إ  

ثاةةؤٛ اعةةزٚشاس٩خ أفٚةةبٓ إاةةشّخو ٩٣فةةجؼ إٚةةذٌٍ أٍةةٔ ؽغبعةة٪خ ٕٖضةةبئَخ إٚبٕ٪ةةخ إجةةبسصح فٞةةذٙب ٩ةةز٘  

رفةٞ٪و إَةذساد ا داس٩ةخ ىةة٨ إاةشّخ فٖة٦ أ٢ٝةةب ٙٞبعةجخو ٣رقْةظ ١ةزٟ إذساعةةخ ىْةشح ا١ٚ٪ةخ إَةةذسح           

اشّخ ٜٙ إؾيبػ ف٦ٖ ثَبئ٢ب ٜٙ ٣ع٢خ ٝؾةش إٚةذٌٍو ىضةل    الاداس٩خ ٣حش٣سح رٞغ٪٢َب ؽز٦ رزْٜٚ إ

فٜ رِٕو ٩ْٜٚ ٢ٕزٟ إذساعخ اصشاا إذساعبد إخب خ ثبَٕذساد ا داس٩خ إز٨ رزقٌٖ ثشأ٧ إٚذٌٍ ىة٨  

( رةةؤص٪ش إَةةذسح الاداس٩ةةخ ىةة٨ اعةةزٚشاس٩خ   Berglund,2015اعةةزٚشاس٩خ إاةةشّخو ٣اخزجةةشد دساعةةخ ) 

شةِ ّج٪ةش ؽة٤ٓ ٍةذسح إاةشّخ فٖة٦ الاعةزٚشاسو ٣ٍةذ ىؾفةذ           إاشّخو ٣سأ٧ إٚذٌٍ ى٨ ؽةٔ ٣عة٤د  

إذساعخ إذ٣س إذ٩ٞبٙ٪٨ْ َٕٖذسح ا داس٩خ ىة٨ افةذاد إزَش٩ةش ٕٖٚةذٌٍو ٝؾةشاً ْٕة٤ٛ أٛ إَةذسح ا داس٩ةخ         

رقجش فٜ إزؤص٪ش إيشد٧ ٕلإداسح ف٦ٖ أداا إاشّخو ٣ٍذ ر٘ اعزخذاٗ َٙ٪بعبً ٙقب ش َٕٖذسح الاداس٩خ ٤١ 

بٝبد إز٧ ٩قجش فٜ ٍذسح إاشّخ فٖة٦ ر٤ٕ٪ةذ ا ٩ةشاداد ٙةٜ إٚةذخلد إزاةن٪ٖ٪خو ار       رؾٖ٪ٔ ٙنٖو إج٪

أٛ إَذسح ا داس٩خ رقٚٔ ف٦ٖ رؾغ٪ٜ دٍخ سأ٧ إٚذٌٍ ٜٙ خةلٓ رؤص٪ش١ةب ا ٩غةبث٨ فٖة٦ دٍةخ إج٪بٝةبد       

جغةخ  إٚبٕ٪خ إٚؾزٖٚخ ٣إٚق٤ٖٙةبد إزة٨ ٩غةزخذ٢ٙب إٚةذٌٍو ىضةلً فةٜ أٛ إَةذسح ا داس٩ةخ إقبٕ٪ةخ ٙشر         

رَٖٔ ٜٙ ؽةذ٣س ا ٩غبث٪ةبد    ٠ثشأ٧ ٝؾ٪و ثن  إٞؾش فٜ إغذ٥٣ إلؽَخ ٕٖاشّخو ٣ى٨ ا٤ٍٕذ ٝيغ

إْبرثخ ٣ص٩بدح ؽذ٣س إغٖج٪بد إْبرثخو ار أٛ إَذسح ا داس٩خ رئصش ف٦ٖ ٍةشاس افةذاد إزَةبس٩ش ٕٖٚةذٌٍ     

ذ ر٤ ةٖذ إذساعةخ إة٦    ٜٙ خلٓ رن٪٪ش إغش٩َخ إز٨ ٩غزخذٗ ث٢ب إٚذٌٍ ٙق٤ٖٙبد إؾبٕخ إٚبٕ٪ةخو ٣ٍة  

أٛ سأ٧ إٚذٌٍ أٍٔ ؽغبع٪خ ٕلإشبساد إجبسصح ٕٖضبئَخ إٚبٕ٪خ فٞذٙب ر٤ْٛ إَذسح ا داس٩خ فبٕ٪خ ٙٚةب  

٨١ فٖ٪٠ فٞذٙب ر٤ْٛ إَذسح ا داس٩خ ٙٞخيضخو ٣أٛ اعزَلٕ٪خ إٚذٌٍ ٍذ رقٚةٔ ّٚزن٪ةش ريةبف٨ٖ ٩قٚةٔ     

اس٩خ ٣إؾْة٘ فٖة٦ اعةزٚشاس٩خ إاةشّخو ّٚةب رّةش       ف٦ٖ رقذ٩ٔ ٣إؾذ ٜٙ إقلٍخ إغٖج٪خ ث٪ٜ إَذسح الاد

( أٛ ٙغئ٤ٕ٪خ ٙشاٍج٨ إؾغبثبد ى٨ ١زا إاؤٛ رؾ٢ْٚةب ٙقةب٩٪ش إزةذٍ٪ٌ إٚؾٖ٪ةخ     24  2120 )اثشا١٪٘و

أ٣ إذ٣ٕ٪ةةخو الا أٛ إقذ٩ةةذ ٙةةٜ إةةذ٣ٓ أر٢ٚةةذ ٙشاٍجةة٨ إؾغةةبثبد ثبٕزَفةة٪ش ىةة٨ أداا ف٢ٖٚةة٘ ٣ؽٖٚةةز٢٘      

اة٤ُْ ؽة٤ٓ ٍةذسح إاةشّخ فٖة٦ الاعةزٚشاس ٍجةٔ ا ىةلط         ٙغئ٤ٕ٪خ ٣فذٗ رؾز٩ش أ ؾبة إٚفبٕؼ ثبٕ

ث٤ٍذ ّبى٨و ٣الأّضش ٜٙ رِٕ أٛ إجق  ر١ت إة٦ ٣عة٤د ٍفة٤س ىة٨ ٙقةب٩٪ش إزةذٍ٪ٌو ٝز٪غةخ إة٦ أٛ         

( 2113-2113إقذ٩ذ ٙةٜ شةشّبد الأفٚةبٓ الأٙش٩ْ٪ةخ ٣إزة٨ رقشحةذ ٕلإىةلط خةلٓ إيزةشح ٙةٜ )          

شه الاعزٚشاس٩خو ٙٚب ٩ا٪ش ا٦ٕ فغض ٙقةب٩٪ش إزةذٍ٪ٌ   ّبٝذ ر٤َٗ ثبفذاد ٤ٍائ٢ٚب إٚبٕ٪خ ف٦ٖ أعبط ى

فٜ ر٤ى٪ش ا سشبداد إلصٙخ ٕٚشاٍج٨ إؾغبثبد ٕٖزقبٙٔ ٙةـ ؽةبلاد إاةِ أ٣ فةذٗ إزؤّةذ إغة١٤ش٧       

( إقلٍةخ ثة٪ٜ إَةذساد    2120إٚزقٌٖ ثَذسح إاشّخ ف٦ٖ الاعزٚشاسوّٚب رٞب٣ٕةذ دساعةخ )فجةذإقبٓو    

بد ثغةةجت الاعةةزٚشاس٩خو ار ؽ٢ةةشد إقلٍةةخ ثةة٪ٜ إَةةذسح الاداس٩ةةخ الاداس٩ةةخ ٣رقةةذ٩ٔ سا٧ ٙةةذٌٍ إؾغةةبث

٧ ٙةةذٌٍ إؾغةةبثبد ثغةةجت الاعةةزٚشاس٩خ ّقلٍةةخ عةةٖج٪خ أ٣ ا٩غبث٪ةةخ ٣رٕةةِ ٙةةٜ خةةلٓ إزقضةةش  أ٣رقةةذ٩ٔ س

إٚةةب٨ٕ ّٚزن٪ةةش ٣عةة٪ظ ٣فٖةة٦ افزجةةبس سا٧ إٚةةذٌٍ ٙاةة٤ّْبً ى٪ةة٠و ّٚةةب ٣حةةؼ إزؾٖ٪ةةٔ الاحةةبى٨ ٢ٕةةزٟ     

د فلٍةخ ا٩غبث٪ةخ ثة٪ٜ إَةذسح الاداس٩ةخ ٣رقةذ٩ٔ سا٧ ٙةذٌٍ إؾغةبثبد         إذساعخ ٝز٪غخ ٢ٙٚخ ٙيبد١ب ٣عة٤ 

ثغجت الاعزٚشاس٩خو ّٚب ر٘ اخزجبس ١زٟ إقلٍخ ثز٤ع٪ظ اداسح الأسثبػ إؾَ٪َ٪خ ّٚزن٪ش ٣عة٪ظو ىبَٕةذسح   

الاداس٩خ ٣إضَخ الاداس٩خ إٚيشعخ رَذٗ ٙؾز٥٤ ٙق٤ٖٙبر٨ ٕٖٚذٌٍ إز٨ رغب١٘ ىة٨ راةْ٪ٔ ؽْٚة٠ ا٢ٕٚٞة٨     

( ّ٪ةةو أٝةة٠ ؽ٢ةة٤س إضَةةخ ا داس٩ةةخ إضائةةذح    Kim,2021٪٘ الاعةةزٚشاس٩خو ٣ٝبٍاةةذ دساعةةخ ) ثاةةبٛ رَ٪ةة 

٣إَةذسح ا داس٩ةةخ ٙةةٜ إْٚٚةةٜ أٛ رةةئصش فٖة٦ ٍةةشاساد إٚةةذٍَ٪ٜ ثب ةةذاس سأ٧ الاعةةزٚشاس٩خ ٣ٙقةةذلاد   
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ىفٔ إٚذٍَ٪ٜ ثقذ ا ذاس سأ٧ الاعزٚشاس٩خو ار ٙةٜ إٚؾزٚةٔ أٛ ٩ْة٤ٛ ٕٖغةٚبد ا داس٩ةخ رةؤص٪ش فٖة٦        

إٚةةذٍَ٪ٜ لأٛ إٚةةذٍَ٪ٜ ٩غةةق٤ٛ إةة٦ عٚةةـ إٚض٩ةةذ ٙةةٜ إٚق٤ٖٙةةبد فةةٜ شةةشّخ إقٚ٪ةةٔ ٣ّ٪ي٪ةةخ   ٍةةشاساد

اعزنل٢ٕب ٤ٕٚاسد١ب ٜٙ أعٔ رَ٪٪٢ٚب فٞذٙب ٤ْ٩ٛ ١ٞبُ شِ ّج٪ش ؽة٤ٓ ٍةذسح إاةشّخ فٖة٦ الاعةزٚشاس      

ّاشّخ ٙغزٚشحو ٣ر٤ ٖذ إذساعخ ا٦ٕ أٛ إٚذٌٍ إخبسع٨ ٩فذس سأ٩ةبً ثاةؤٛ الاعةزٚشاس٩خ ٕٖقٚةلا     

ز٩ٜ ٕذ٢٩٘ ٙذ٩ش٩ٜ ٩جذ٣ٛ ٙيشع٨ إضَخ ىَظ ٣فٞذٙب ر٤ْٛ ا داسح إزة٨ رجةذ٣ ٙيشعةخ إضَةخ ١ة٨ أ٩ضةبً       إ

م٪ش ّيئحو ٣أ٠ٝ ٍذ ٩ز٘ ىفٔ إٚذٍَ٪ٜ ثقذ ا ذاس سأ٧ الاعزٚشاس٩خ فٞذٙب ٤ْ٩ٛ ٕذ٥ إاشّخ ف٦ٖ ٙةب  

ٔ إٚذٌٍ ثقذ ا ذاس ٛ الاسرجبط ث٪ٜ إضَخ ا داس٩خ إضائذح ٣ىفب٩جذ٣ صَخ ٙيشعخ ى٨ ا داسحو ٣ّزِٕ ى

 سأ٧ الاعزٚشاس٩خ ٤ْ٩ٛ أ٥٤ٍ فٞذٙب ر٤ْٛ ا داسح أ٥٤ٍ ٝغج٪بً ٜٙ ٕغٞخ إزذٍ٪ٌ ى٨ إاشّخ.

 

 :انًحىر انضبنش: انجبنت انزطجٍقً

ى٨ ١زا إٚؾ٤س ع٪ز٘ اعزقشاه ٙغزٚـ ٣ف٪ٞخ إجؾش إز٨ رٚضٔ ؽةذ٣د عٚةـ إج٪بٝةبد ٕنةشه     

 ٣إخش٣ط ثبٕٞزبئظ إز٨ رْٜٚ ٜٙ اخزجبس إيشح٪بد.ٍ٪بط إٚزن٪شاد ٣اعشاا إزؾٖ٪ٔ إٚٞبعت 

 :يجزًغ وػٍنخ اندراسخ .3/1

رٚضةةٔ ٙغزٚةةـ إجؾةةش ثْبىةةخ إاةةشّبد إٚذسعةةخ ىةة٨ عةة٤ً إقةةشاً ٕةةلأ٣ساً إٚبٕ٪ةةخو ىةة٨ ؽةة٪ٜ  

( ششّخو اخز٪شد ٜٙ اصٞ٪ٜ ٜٙ إَغبفبد إٚخزٖيخو ١ٚب؛ إَغبؿ إٚفشى٨ )اصٞةب  18ٕخفذ إق٪ٞخ ثـ)

 (.1إفٞبف٨ )عذ ششّبد( ّٚب ٤١ ٤ٙحؼ ى٨ إغذ٣ٓ ) فاش ٙفشه( ٣إَغبؿ

 انشركبد وانقطبػبد نؼٍنخ انجحش (1جدول )ان

 انقطبع انريز انشركخ د انقطبع انريز انشركخ د

 إٚفشى٨ BROI ٙفشه الائزٚبٛ إقشا٨ٍ 01 إٚفشى٨ BASH ش٤س إذ٨ٕ٣آٙفشه  0

 إٚفشى٨ BSUC ٙفشه ع٤ٙش 00 إٚفشى٨ BBAY ٙفشه ثبثٔ 2

 إٚفشى٨ BMFI ٙفشه ا٤ٕٚ ٔ ٕٖزٞٚ٪خ 02 إٚفشى٨ BBOB ٙفشه ثنذاد 3

 إفٞبف٨ IBSD ثنذاد ٕٖٚاش٣ثبد إنبص٩خ 03 إٚفشى٨ BCOI إٚفشه إزغبس٧ 4

 إفٞبف٨ IBPM ثنذاد ٕفٞبفخ ٤ٙاد إزنٖ٪و 04 إٚفشى٨ BGUC ٙفشه إخٖ٪ظ 5

 إفٞبف٨ IMAP إذ٣ائ٪خإٚٞف٤س ٕٖفٞبفبد  05 إٚفشى٨ BIBI ٙفشه الاعزضٚبس 6

 إفٞبف٨ IMOS ششّخ إخ٪بعخ إؾذ٩ضخ 06 إٚفشى٨ BUND ٙفشه إٚزؾذ 3

 إفٞبف٨ IRMC اٝزبط الإٔجغخ إغب١ضح 03 إٚفشى٨ BMNS ٙفشه إٚٞف٤س 3

 إفٞبف٨ IMIB ٕٖفٞبفبد إٚقذٝ٪خ ٣إذساعبد 03 إٚفشى٨ BNOI ٙفشه الأ٨ٖ١ 3

 .بٛإجبؽض افذادإغذ٣ٓ ٜٙ  انًصدر:
 

(و ٕزْة٤ٛ فةذد   2121-2102ٕق٪ٞخ ثزغـ ع٤ٞاد اٙزذد ٙةٜ ) ٣ٍذ رٚضٖذ إؾذ٣د إضٙٞ٪خ ٢ٕزٟ ا

( ٙاب١ذحو ٣ٍذ ر٘ رؾذ٩ذ ١زٟ إق٪ٞةخ ٣ىةٌ شةشع٪ٜ أعبعة٪٪ٜ ١ٚةب       162إٚاب١ذاد إز٨ ش٢ٖٚب إجؾش )

إاةشّبد ثب ىفةبػ فةٜ    و أٙب إاشط إضب٨ٝو ى٢ة٤ اعةزٚشاس   2121الأ٣ٓو ر٤اىش إج٪بٝبد إٚبٕ٪خ ٕقبٗ 

 ث٪ٞبر٢ب ٕٖغ٤ٞاد إٚؾذدح د٣ٛ اَٝغبؿ.
 

 :قٍبس انًزغٍراد .3/2

 ٨ ؤرّٚب ٩ ٚبرضٜٚ إجؾش ٤ٝف٪ٜ ٜٙ إٚزن٪شاد ١

إٚزن٪ةةش إٚغةةزَٔ )إَةةذسح ا داس٩ةةخ(و رةة٘ ٍ٪ةةبط ١ةةزا إٚزن٪ةةش ٣ىةةٌ رَٞ٪ةةخ رؾٖ٪ةةٔ   انًزغٍاار الأول:

 ,Cantrell)خ ٕةةلإداسح ثبلاريةةبً ٙةةـ دساعةةخ ( ٣رٕةةِ ٕزؾذ٩ةةذ إْيةةباح إزاةةن٪ٖ٪DEAٙنٖةةو إج٪بٝةةبد )

( ىةةة٨ إَغةةةبؿ إٚفةةةشى٨و Meca & Sanchez,2018( ٣)Herianti,et.al.,2021و )(2013

( ٣2120)فجةذإقبٓو    (Demerjian,et.al.,2012(و )٣Huang & Sun,2017دساعخ ّةل ٙةٜ )  

ى٨ إَغبؿ إفٞبف٨و ٣راة٪ش إَةذسح ا داس٩ةخ ٣ىةٌ ٙٞؾة٤س إْيةباح إَٚةذٗ فٖة٦ أعةبط رؾٖ٪ةٔ ٙنٖةو            
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إج٪بٝبد أٛ إاشّبد ٣إٚفبسه رغزخذٗ ساط إٚبٓ ٣إقٚبٕخ ٣ا٤ٕٚع٤داد ٕز٤ٕ٪ةذ ا ٩ةشادادو ٣ى٪ٚةب    

 ٨ ؤربف٨ ّٚب ٨ٖ٩٩ خغ٤اد اؽزغبة إَذسح ا داس٩خ ى٨ ّٔ ٜٙ إَغبؿ إٚفشى٨ ٣إفٞ

ىة٨ ١ةزٟ إٚشؽٖةخ ٩ةز٘ رَةذ٩ش إْيةباح إْٖة٨ ٕٖاةشّخ )٣إٚفةشه( ٙةٜ خةلٓ             انًرحهخ الأونى:

( ٨١٣ رَٞ٪خ ر٤َٗ ثَٚبسٝخ ا٤ٕؽذاد إز٨ رقٚٔ ى٨ ٍغةبؿ ٣اؽةذ ٙةٜ    DEAرَٞ٪خ رؾٖ٪ٔ ٙنٖو إج٪بٝبد )

اةشّبد داخةٔ   خلٓ ٙضط ٙخزٖو ا٤ٕٚاسد إٚزبؽخ ٕٖؾف٤ٓ ف٦ٖ إٚخشعبدو ٕزَذ٩ش ّيباح ٙةذ٩ش٧ إ 

إفٞبفخو ار ر٘ رؾذ٩ذ إٚخشعبد ٣إٚذخلدو حٜٚ إَغبؿ إٚفشى٨ ثضلصخ ٙذخلد ٨١ )ا٤ٕدائـو 

إَش٣هو إٚفش٣ىبد ا داس٩خ ٣إزغ٩٤َ٪خ( ٕ٪ز٘ َٙبسٝز٢ةب ٙةـ إٚخشعةبد إزة٨ رٚضٖةذ ثفةٞو ٣اؽةذ        

(و أٙةب  Herianti,et.al.,2021( ٣)٤١Cantrell,2013)ا٩شاد إي٤ائذ( ثبلاريبً ٙـ دساعخ ّل ٙةٜ ) 

 و 𝐶𝑂𝐺𝑆إَغةةةبؿ إفةةةٞبف٨ ىةةةز٘ رؾذ٩ةةةذ صلصةةةخ ٙةةةذخلد أ٩ضةةةبً ١ةةة٨ )رْٖيةةةخ إجضةةةبفخ إٚجبفةةةخ        

 ,𝑃𝑃𝐸  (Baik و  ةبى٨ ا٤ٕٚعة٤داد إضبثزةخ     ٣𝑆𝐺&𝐴إٚفةبس٩و إقبٙةخ ا داس٩ةخ ٣إزغة٩٤َ٪خ      

et.al.,2012) إةة٤ٝ٪ظو( إٚج٪قةةبد  ( إزةة٨ رغةةزخذٗ ٕز٤ٕ٪ةةذ إٚخشعةةبد )ا٩ةةشاد     2020و𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 و) 

 ٩٣ْٜٚ ر٤ح٪ؼ ١زٟ إَٚبسٝخ ٜٙ خلٓ إٚقبدٕخ ا٫ر٪خ 

  إٚفةةش٣ىبد ا داس٩ةةخ  إْيةةباح إْٖ٪ةةخ )إَغةةبؿ إٚفةةشى٨( = ا٩ةةشاد إي٤ائةةذ / ا٤ٕدائةةـ   إَةةش٣ه   

 ٣إزغ٩٤َ٪خ.

و إقبٙةخ    ٣إٚفةبس٩  / ّٖيةخ إجضةبفخ إٚجبفةخ    ا٩ةشاد إٚج٪قةبد   إْيباح إْٖ٪خ )إَغبؿ إفٞبف٨( =

    بى٨ ا٤ٕٚع٤داد إضبثزخ. ا داس٩خ ٣إزغ٩٤َ٪خ

( دسعخ ّيباح إاشّخ ٨١٣ ٜٙ  يش ا٦ٕ ٣اؽذو ار را٪ش إذسعخ الأٍةٔ  DEAر٤حؼ دسعخ )

 ٜٙ ٣اؽذ ا٦ٕ أٛ إاشّبد ثؾبعخ ا٦ٕ خي  إزْبٕ٪و أ٣ ص٩بدح ا ٩شاداد.

( ا٦ٕ ّةٔ  DEAٜٙ خلٓ رَٞ٪خ )رٞغت دسعخ إْيباح إْٖ٪خ إز٨ ٩ز٘ رَذ٩ش١ب  انًرحهخ انضبنٍخ:

ٙةٜ إاةةشّخ ٣ا داسحو ٕةةزِٕ ٩ةةز٘ اعةةزجقبد إخفةةبئص إشئ٪غةةخ ٕٖاةةشّخ ّةةبٕؾغ٘ ٣إزةةذىٌ إَٞةةذ٧ إؾةةش  

٣إؾفخ إغ٤ٍ٪خو ٜٙ دسعةخ إْيةباح إْٖ٪ةخ ٕٖاةشّخ ٕٖؾفة٤ٓ فٖة٦ إَةذسح ا داس٩ةخ ىَةظو ٙةٜ خةلٓ            

 رَذ٩ش ٙقبدٕخ الاٝؾذاس إٚزقذد ا٫ر٪خ 

Firm Efficiency = β    β   n ( irm  ize)  𝛽2 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 + 𝛽3 Free Cash 

flow Indicator + ε 

 أٛ ار 

(Ln Firm Size  ىةة٨ عةةٞخ )(  ١ةة٨ ا٤ٖٕمةةبس٩ز٘ إغج٪قةة٨  عٚةةب٨ٕ ا٤ٕٚعةة٤داد ٕٖاةةشّخ )إٚفةةشه

 ٙؾذدح.

(𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒    ٘٪٣رؾزغةةت ٙةةٜ خةةلٓ رَغةة )ٙج٪قةةبد (  إؾفةةخ إغةة٤ٍ٪خ ٕٖاةةشّخ )إٚفةةشه

إاشّخ )٣دائـ إٚفشه( َٙغة٤ٙخ فٖة٦ اعٚةب٨ٕ ٙج٪قةبد إَغةبؿ ىة٨ إغة٤ً        

 .)اعٚب٨ٕ ا٤ٕدائـ َٕٖغبؿ إٚفشى٨ ى٨ إغ٤ً(

(Free Cash flow Indicator = (  إزذىٌ إَٞذ٧ إؾش ٩٣ز٘ ؽغبث٠ ٜٙ خلٓ )إزذىٌ إَٞذ٧ إؾش

٤ص٩قةةبد الأسثةةبػ  ر -إٞيَةةبد إشأعةةٚبٕ٪خ   - ةةبى٨ إزةةذىَبد إَٞذ٩ةةخ إزاةةن٪ٖ٪خ   

 إَٞذ٩خ ف٦ٖ إٚغب١ٚ٪ٜ(.

(ε  إج٤ا٨ٍو ٩٣ز٘ افزجبس إج٤ا٨ٍ ٜٙ ٙقبدٕخ الاٝؾذاس دسعخ إَذسح ا داس٩خ ٕٖٚذ٩ش٩ٜ. ٣ّٖٚب اٍزشثةذ  )

( دٓ رِٕ ف٦ٖ اسريبؿ ٙغز٥٤ رِٖ إَةذسحو ٣ّٖٚةب   1دسعخ إَذسح ا داس٩خ ٜٙ )

 ( دٓ رِٕ ف٦ٖ اٝخيبه ٙغز٥٤ رِٖ إَذسح.0اٍزشثذ ٜٙ )
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( َٕ٪ةةبط Altmanإٚزن٪ةةش إزةةبثـ )اعةةزٚشاس٩خ إاةةشّخ(  رةة٘ افزٚةةبد ٝٚةة٤رط )  انًزغٍاار انضاابنً:

ٍةةذسح إاةةشّخ فٖةة٦ الاعةةزٚشاسو ٣ث٤ٚعةةت ١ةةزا إٞٚةة٤رط ٩ةةز٘ افزٚةةبد إٚقبدٕةةخ الار٪ةةخ ٕزَ٪ةة٪٘ اعةةزٚشاس٩خ  

( إخب ةخ ثبَٕغةبؿ إفةٞبف٨ ٣دساعةخ )إجش٩يْةب٨ٝو      2120إاشّخ ثؾغت دساعخ )١٣بة ٣ؽٚ٪ةذ٧و  

 ( إخب خ ثبَٕغبؿ إٚفشى٨ 2103

Z = 1 X1.2 + 2X1.4 + 3X3.3 + 4X0.6 + 5X0.999 

 أٛ ار 

Z .رقجش فٜ ٙئشش إيأ إٚب٨ٕ = 

X1  =عٚب٨ٕ ا٤ٕٚع٤داد.ا÷ ط إٚبٓ إقبٙٔ أس 

X2 اعٚب٨ٕ ا٤ٕٚع٤داد.÷ ٣الاؽز٪بع٪بد  = الاسثبػ إٚؾزغضح 

X3  ٤ع٤داد.اعٚب٨ٕ إٚ÷ = الاسثبػ ٍجٔ إي٤ائذ ٣إضشائت 

X4  اعٚب٨ٕ إٚغ٤ٖثبد÷ = إَ٪ٚخ إغ٤ٍ٪خ ٕؾ٤ًَ إْٖٚ٪خ. 

X5 =  اعٚب٨ٕ ا٤ٕٚع٤داد÷ إٚج٪قبد. 

 ر٨ ٢ٕزا ا٤ٕٚٞرط ٩ز٘ رَ٪٪٘ ٙذ٥ ٍذسح إاشّخ ف٦ٖ الاعزٚشاس ٣ىٌ ا٫ ٣عجَبً

 ٩شعؼ فذٗ اعزٚشاس٩خ إاشّخ. 1.8( أٍٔ ٜٙ Z-score. ارا ّبٝذ ٍ٪ٚخ )0

 ٙٞغَخ سٙبد٩خ / ٩فقت رٚ٪٪ض١ب. 1.8 - 2.99( ث٪ٜ Z-score. ارا ّبٝذ ٍ٪ٚخ )2

 ٩شعؼ اعزٚشاس٩خ إاشّخ. 2.99( أّجش ٜٙو Z-score. ارا ّبٝذ ٍ٪ٚخ )3
 

 :انزحهٍم انىصفً 3/3

ٙغةةةز٩٤بد إَةةةذسح ا داس٩ةةةخ ٣عةةة٤دح الأسثةةةبػ ٣الاعةةةزٚشاس٩خ ٕٖاةةةشّبد     (2) ٩ؾ٢ةةةش إغةةةذ٣ٓ

 ٣إٚفبسه ف٪ٞخ إجؾش.

 اندراسخ انضلاس ضًن انشركبد ػٍنخ انجحشيسزىٌبد يزغٍراد  (2) انجدول

 (Z) انكفبءح انكهٍخ انقدرح الادارٌخ انشركخ د
اسزًرارٌخ 

 انشركخ

 2.110 2.309 0.395 0.370 ش٤س إذ٨ٕ٣آٙفشه  0

 1.330 1.545 0.325 0.150 ٙفشه ثبثٔ 2

 1.000 1.366 0.159 0.154 ٙفشه ثنذاد 3

 1.780 1.806 0.273 0.152 إٚفشه إزغبس٧ 4

 1.560 2.083 0.323 0.211 ٙفشه إخٖ٪ظ 5

 2.110 2.602 0.449 0.274 ٙفشه الاعزضٚبس 6

 2.110 2.323 0.436 0.372 ٙفشه إٚزؾذ 3

 1.670 1.827 0.467 0.276 ٙفشه إٚٞف٤س 3

 1.670 1.986 0.293 0.164 ٙفشه الأ٨ٖ١ 3

 2.000 1.995 0.219 0.153 ٙفشه الائزٚبٛ إقشا٨ٍ 01

 2.220 2.608 0.317 0.317 ٙفشه ع٤ٙش 00

 1.440 1.325 0.302 0.215 ٙفشه ا٤ٕٚ ٔ ٕٖزٞٚ٪خ 02

 2.560 3.083 0.934 0.277 ثنذاد ٕٖٚاش٣ثبد إنبص٩خ 03

 1.000 1.426 0.324 0.192 ثنذاد ٕفٞبفخ ٤ٙاد إزنٖ٪و 04

 1.670 1.962 0.792 0.165 إٚٞف٤س ٕٖفٞبفبد إذ٣ائ٪خ 05

 2.780 3.151 0.842 0.292 إخ٪بعخ إؾذ٩ضخششّخ  06

 2.890 5.082 0.806 0.218 اٝزبط الإٔجغخ إغب١ضح 03

 1.440 1.793 0.367 0.218 ٖفٞبفبد إٚقذٝ٪خ ٣إذساعبدا٤ٕعٞ٪خ ٕ 03

 1.850 2.237 0.446 0.232 الاعٚب٨ٕ

 .(SPSSثبلافزٚبد ف٦ٖ ٙخشعبد إجشٝبٙظ الاؽفبئ٨ ) بٛإجبؽض افذادإغذ٣ٓ ٜٙ  انًصدر:
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( ٙةةٜ ا٤ٕعةةظ إؾغةةبث٨ أٛ افٖةة٦ ٙغةةز٥٤ َٕٖةةذسح ا داس٩ةةخ ّبٝةةذ ىةة٨     ٩2لؽةةؼ ٙةةٜ إغةةذ٣ٓ ) 

ش٤س ٣ٙفشه إٚزؾذ ٣ٙفشه ع٤ٙشو ى٨ ؽ٪ٜ أدٝة٦ ٙغةز٥٤ َٕٖةذسح ا داس٩ةخ ّبٝةذ ىة٨       آٙفشه 

ذ ٙةةٜ ٝفةة٪ت شةةشّخ )ثنةةذاد   ٙفةةشه ثبثةةٔ ٣إٚفةةشه إزغةةبس٧و ىةة٨ ؽةة٪ٜ أٛ إْيةةباح إْٖ٪ةةخ ّبٝةة     

ٕٖٚاش٣ثبد إنبص٩خ( رٖ٪٢ب شةشّخ )شةشّخ إخ٪بعةخ إؾذ٩ضةخ( ٣شةشّخ )اٝزةبط الإٔجغةخ إغةب١ضح( ٣أدٝة٦          

ٙغز٥٤ ْٕٖيباح إْٖ٪خ ّبٛ ى٨ ٙفشه ثنذاد ٣إٚفشه إزغبس٧ ٣ٙفشه الائزٚبٛو اٙب ى٪ٚب ٩خةص  

ٙةةٜ شةةشّخ اٝزةةبط الإجغةةخ إغةةب١ضح ٣شةةشّخ إخ٪بعةةخ    ٛ ّةةلًب( ىةةzاعةةزٚشاس٩خ إاةةشّخ ثؾغةةت ٍ٪ٚةةخ ) 

إؾذ٩ضخ ٣شةشّخ ثنةذاد ٕٖٚاةش٣ثبد إنبص٩ةخ ١ة٨ الاّضةش اعةزٚشاس٩خ ىة٨ ؽة٪ٜ اٛ شةشّخ اٝزةبط الإجغةخ             

إغب١ضح ٨١ الاف٦ٖ ٍ٪ٚةخو اٙةب ّةل ٙةٜ ٙفةشه ثبثةٔ ٣ٙفةشه ثنةذاد ٣شةشّخ إفةٞبفبد إٚقذٝ٪ةخ            

    ٙ و ىةة٨ ؽةة٪ٜ اٛ ثةةب٨ٍ   (1.8)ٞخيضةةخ ٣اٍةةٔ ٙةةٜ   ٣إةةذساعبد ى٪ةةشعؼ فةةذٗ اعةةزٚشاس٩ز٢ب ّةة٤ٛ ٍ٪٢ٚةةب 

( ا٤ٕعةظ إؾغةبث٨ ٣الاٝؾةشاه    3إاشّبد ٍ٪ذ إذساعخ رَـ حٜٚ إٚٞغَخ إشٙبد٩خ  ٩٣ؾ٢ش إغةذ٣ٓ ) 

 إٚق٪بس٧ ٕٚزن٪شاد إجؾش إضلس ٣ عٚب٨ٕ إق٪ٞخ.

 ( وصف يزغٍراد اندراسخ3انجدول )

 انقطبع
نىع 

 انًزغٍراد
 انًزغٍراد

انىسط 

 انحسبثً

الانحراف 

 انًؼٍبري

أدنى 

 قًٍخ

أػهى 

 قًٍخ

يؼبيم 

 الاخزلاف

  ٞبف٨
 %53.2 0.447 0.018 0.121 0.227 إَذسح الاداس٩خ ٙغزَٔ

 %43.6 3.000 1.000 0.899 2.060 اعزٚشاس٩خ إاشّخ إزبثـ

 .(SPSSثبلافزٚبد ف٦ٖ ٙخشعبد إجشٝبٙظ الاؽفبئ٨ ) بٛإجبؽض افذادإغذ٣ٓ ٜٙ  انًصدر:
 

( أٛ ١ٞبُ ارغبً ٣فذٗ رازذ ىَظ ى٨ ٙزن٪ش اعزٚشاس٩خ إاةشّخ حةٜٚ   3) ٩لؽؼ ٜٙ إغذ٣ٓ

و ار ّةبٛ  (%50)إَغبؿ إٚفشى٨ ٣إفٞبف٨ ٣ثأْ اعٚب٨ٕ ثذلإخ ٙقبٙٔ الاخزله إجبٕل أٍ ٙةٜ  

إَغبؿ إٚفشى٨ ٤١ الأٍٔ رازذ ٩ٖ٪٠ إَغبؿ إفٞبف٨و أٙب ى٪ٚب ٩خص إَذسح ا داس٩ةخ ىجةبٕشم٘ ٙةٜ    

٣ع٤د إزازذ ٣فذٗ الارغبً ٢ْٕٞب ىة٨ ٙغةز٩٤بد َٙبسثةخ ٕلرغةبً ٤ٝفةب ٙةب ثاةْٔ خةبس ىة٨ إَغةبؿ           

اةزذ ٣فةذٗ   و ىة٨ ؽة٪ٜ ٩ةذٓ ا٤ٕعةظ إؾغةبث٨ فٖة٦ إز      (%53)إفٞبف٨ ار ّبٛ ٙقبٙٔ الاخةزله ٢ٕةب   

١٣ةزا ٩ةذٓ فٖة٦     وداس٩ةخ أٍةٔ ٙٚةب ىة٨ إَغةبؿ إٚفةشى٨      ارغبً َٕٖغبؿ إفٞبف٨ ار رجة٪ٜ أٛ إَةذسح ا   

( ثةةبٝؾشاه ٙق٪ةةبس٧  0.227ار ثٖنةةذ ) و٣عةة٤د خٖةةٔ ىةة٨ إَةةذساد الاداس٩ةةخ ٕٖٚةةذساا ىةة٨ إاةةشّبد       

٤عةةظ (و أٙةةب ا0.018ٕ( ٣ادٝةة٨ ٍ٪ٚةةخ ٕةة٠ ) 0.447) ( ى٪ٚةةب ثٖنةةذ افٖةة٦ ٍ٪ٚةةخ ٤ٖٕعةةظ إؾغةةبث٨  0.121)

ر ثٖل ٙقبٙٔ ا (و0.159)( ثبٝؾشاه ٙق٪بس٧ 0.234) إؾغبث٨ َٕٖغبؿ إٚفشى٨ ثٖل ا٤ٕعظ إؾغبث٨

 (0.790)افٖةة٦ ٍ٪ٚةةخ ٕةة٠   ذر ثٖنةةو ا٣ا٤ٕعةةظ إؾغةةبث٨ ١ٞةةب ٩ْةة٤ٛ ٙاةة٤ُْ ى٪ةة٠  (%67.9)الاخةةزله 

 .(0.008)د٦ٝ ٍ٪ٚخ ٠ٕ أ٣

ذ ٙـ ٝزبئظ إذساعخ ار ى٪ٚب ٩خص إَغبؿ إفٞبف٨ ٤ٕؽؼ أٛ ١ٞبُ ثق  إذساعبد إز٨ اريَ

( إز٨ رٞب٣ٕذ إاشّبد إفٞبف٪خ إٚذسعةخ ىة٨ إج٪ئةخ إقشاٍ٪ةخو     2103إؾبٕ٪خ ٢ٞٙب دساعخ )شٞا٤ٓو 

٤ّعةةظ  (0.01067)ار ثٖنةةذ  وار ر٤ ةةٖذ إذساعةةخ إةة٦ ٣عةة٤د ٙغةةز٩٤بد حةةق٪يخ َٕٖةةذساد الاداس٩ةةخ 

ٕاشّبد ٣رجةب٩ٜ ٙغةز٩٤بد   ؽغبث٨ ٢ٕزٟ إق٪ٞخو ٣فٖٖذ ١ز الاٝخيبه ثؤعجبة رزقٌٖ ثبخزله اعٚب٨ٕ ا

( إزة٨ رٞب٣ٕةذ ٙغ٤ٚفةخ    Ruhs & Østerås,2019الا٩ةشاداد إٚزؾََةخ ى٪٢ةب. ٣رخزٖةو ٙةـ دساعةخ )      

 وٙز٤ٞفخ ٜٙ إاشّبد إفٞبف٪خ ٣م٪ش إفةٞبف٪خ ثضة٢ٞٚب إٚفةبسه فٖة٦ ٙغةز٥٤ إةذ٣ٓ الا٣سث٪ةخ       

ثْض٪ةش ٙةٜ ا٤ٕعةظ    ( ١٣ة٨ افٖة٦   ٣0.315ٍذ ر٤ ٖذ إذساعةخ إة٦ أٛ إَةذسح الاداس٩ةخ ّبٝةذ ثَٚةذاس )      

 ( ىَظ.0.232إؾغبث٨ َٕٖذسح الاداس٩خ ٕق٪ٞخ إذساعخ )ششّبد  ٞبف٪خ ٣ٙفبسه( إز٨ ثٖنذ )
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 :ينبقشخ اننزبئج واخزجبر انفرضٍبد .3/4

(H1:انفرضاااٍخ الاوناااى .)     ١ٞةةةبُ فلٍةةةخ اسرجةةةبط راد دلإةةةخ ٙق٩٤ٞةةةخ ثةةة٪ٜ إَةةةذسح ا داس٩ةةةخ

 ٣اعزٚشاس٩خ إاشّبد.

الاسرجبط ث٪شع٤ٛ ر٘ اخزجبس ٙغز٥٤ إقلٍخ ث٪ٜ إَةذسح ا داس٩ةخ ٣اعةزٚشاس٩خ    ثبعزخذاٗ ٙقبٙٔ 

 ( ٩ؾ٢ش ٙفي٤ىخ الاسرجبط ث٪ٜ ٙزن٪شاد إذساعخ.4إاشّبدو ٣إغذ٣ٓ )

 ( الاررجبط ثٍن انقدرح الإدارٌخ واسزًرارٌخ انشركبد4انجدول )

 اسزًرارٌخ انشركبد انًزغٍراد

527. داس٩خإَذسح ا 
**

 

Sig .000 

 (.%5)  ٣رق٨ٞ أٛ الاسرجبط دآ ٙق٩٤ٞبً فٞذ *(.%1)**  ٣رق٨ٞ أٛ الاسرجبط دآ ٙق٩٤ٞبً فٞذ 

 .(SPSSثبلافزٚبد ف٦ٖ ٙخشعبد إجشٝبٙظ الاؽفبئ٨ ) بٛإجبؽض افذادإغذ٣ٓ ٜٙ  انًصدر:
 

( اٛ ١ٞبُ فلٍخ اسرجبط ا٩غبث٪خ )عشد٩خ( راد دلإخ ٙق٩٤ٞخ ث٪ٜ إَةذسح  ٩4لؽؼ ٜٙ إغذ٣ٓ )

ا داس٩خ ٣اعزٚشاس٩خ إاشّبدو أ٧ ّٖٚب صادح إَةذسح ا داس٩ةخ ٣ّيةباح ا داسح ىة٨ ر٤ؽ٪ةو ٣اعةزنلٓ       

٤ٙاسد إاشّخ ٣إٚفشه ساىٌ رِٕ اسريبؿ ى٨ ٍذسح إاشّخ ف٦ٖ الاعةزٚشاسو ١٣ةزٟ إٞز٪غةخ رخزٖةو     

٩خ ( إزةة٨ رٞب٣ٕةةذ إاةةشّبد إفةةٞبف٪خ إَٚ٪ةةذح ٙةةٜ إج٤س ةةخ إٚفةةش  2120 فةةٜ دساعةةخ )فجةةذإقبٓو

ار رٞب٣ٕةةذ إاةةشّبد إفةةٞبف٪خ إٚذسعةةخ ىةة٨  و(٣Febriana & Mardijuwono,2020دساعةةخ )

داا إاةشّبد  أث٤س خ اٝذ٣ٝ٪غ٪ب ٣ر٤ ٖذ ا٦ٕ فلٍخ عٖج٪خ حق٪يخ م٪ش ٙق٩٤ٞخ ٍذ ٩قة٤د إغةجت إة٦    

ذٍ٪ٌ ار أٛ إَذسح ا داس٩خ رئصش ف٦ٖ ؽْ٘ إٚذٌٍ ى٨ رَذ٩٘ سأ٧ ر و٣إؾبٕخ إٚبٕ٪خ ٣ٙٞؾ٤س إٚق٤ٖٙبد

 .٣٦ٕ٣ثٞباً ف٦ٖ ٙب عجٌ رَجٔ إيشح٪خ إشئ٪غخ الأ ثاؤٛ اعزٚشاس٩خ أفٚبٓ إاشّخ.
 

(H2:انفرضاااٍخ انضبنٍاااخ .)    ١ٞةةةبُ رةةةؤص٪ش ر٣ دلإةةةخ ٙق٩٤ٞةةةخ َٕٖةةةذسح ا داس٩ةةةخ ىةةة٨ اعةةةزٚشاس٩خ

 إاشّبد.

داس٩ةةخو رة٘  ة٪بمخ ٙقبدٕةخ اٝؾةذاس خغة٨ ثغةة٪ظ ٕزَةذ٩ش اعةزٚشاس٩خ إاةشّبد ثذلإةخ إَةذسح ا           

( ٩ؾ٢ةةش ٝزةةبئظ اخزجةةبس 5ٙقشىةةخ ٙغةةز٥٤ رةةؤص٪ش الأخ٪ةةش ىةة٨ اعةةزٚشاس٩خ إاةةشّبدو ٣إغةةذ٣ٓ ) ٕنةةشه 

 إزؤص٪ش.

 ( يؼبدنخ انحدار رأصٍر انقدرح الإدارٌخ فً اسزًرارٌخ انشركبد5انجدول )

 الأثؼبد
 انًؼبيم انضبثذ

(0β) 

 يؼبيم الانحدار

(β) 

 (Tقًٍخ )

(Sig.) 

 (Fقًٍخ )

(Sig.) 
(R

2
) 

(R
2

) 

 انًؼدل

 2.888 1.183 إَذسح الاداس٩خ
7.842 

(0.000) 

61.509 

(0.000) 
0.278 0.273 

 .(SPSSثبلافزٚبد ف٦ٖ ٙخشعبد إجشٝبٙظ الاؽفبئ٨ ) بٛإجبؽض افذادإغذ٣ٓ ٜٙ  انًصدر:
 

 ٨ ؤر( ٙب ٩5٩لؽؼ ٜٙ إغذ٣ٓ )

( ١٣ةة٨ ٙق٩٤ٞةةخ فٞةةذ ٙغةةز٥٤ ٙق٩٤ٞةةخ    61.509( إجبٕنةةخ )F) صجةةبد ٝٚةة٤رط الاٝؾةةذاس ثذلإةةخ ٍ٪ٚةةخ   . 0

و ٙق٦ٞ رِٕ ٩ْٜٚ رَةذ٩ش عة٤دح الأسثةبػ )ؽغةت الاعةزؾَبٍبد( ثذلإةخ إَةذسح ا داس٩ةخ ١٣ةزا          (5%)

 ٩ا٪ش ا٦ٕ  ؾخ ا٤ٕٚٞرط.

( ١٣ةة٨ أٍةةٔ ٙةةٜ  0.000(و ثذلإةةخ ٙق٩٤ٞةةخ )7.842( إجبٕنةةخ )Tصجةةبد ٙقبٙةةٔ إؾةةذ إضبثةةذ َٕ٪ٚةةخ )  . 2

 .ع٤دح الأسثبػ )ؽغت الاعزؾَبٍبد( ٙٚب ٩ذٓ ف٦ٖ ٙق٩٤ٞخ رؤص٪ش إَذسح الاداس٩خ ى٨ (و5%)
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( ا٤ٕٚعجةخ فٖة٦ أٛ إزةؤص٪ش ا٩غةبث٨ )عةشد٧( ثٚقٞة٦ ّٖٚةب صادد        2.888( إجبٕنخ )βرذٓ ٍ٪ٚخ ث٪زب ). 3

 سثبػ.إَذسح ا داس٩خ اٝقْظ رِٕ ى٨ ص٩بدح ٍ٪ٚخ ع٤دح الأ

Rرا٪ش ٍ٪ٚخ ٙقبٙٔ إزؾذ٩ذ ). 4
2

%( 27( ف٦ٖ أٛ إَذسح الاداس٩خ ريغةش ٙةب ٝغةجز٠ )   0.278بٕنخ )( إج

ٙةٜ إزن٪ةةشاد إؾب ةٖخ ىةة٨ عة٤دح الأسثةةبػ )ؽغةةت الاعةزؾَبٍبد( ١٣ةة٨ ٝغةجخ  ةةن٪شحو ٣أٛ ٝغةةجخ      

 .%( رق٤د ٕٚغججبد ٣ف٤اٙٔ اخش٥ م٪ش ؽب١شح ى٨ ا٤ٕٚٞرط إؾب73٨ٕإزيغ٪ش الأّجش إجبٕنخ )

( ٣إغةجت ٩قة٤د إة٦ اعةزخذاٗ َٙ٪بعةبً      ١٣BERGLUND,2015زٟ إٞز٪غخ رزيٌ ٙـ دساعةخ ) 

ٙقب ةةشاً ٩َةةذس إزةةؤص٪ش إٚزضا٩ةةذ ٕةةلإداسح فٖةة٦ ٍةةذسح إاةةشّخ فٖةة٦ ر٤ٕ٪ةةذ ا ٩ةةشاداد ٙةةٜ إٚةةذخلد          

إزان٪ٖ٪خو أر أٛ إَذسح ا داس٩خ رقٚٔ ف٦ٖ رؾغ٪ٜ دٍخ سأ٧ إٚذٌٍ ٜٙ خةلٓ رؤص٪ش١ةب ا ٩غةبث٨ فٖة٦     

 دٍخ إج٪بٝبد إٚبٕ٪خ.

 جٔ إيشح٪خ إشئ٪غخ إخبٙغخ.ثٞباً ف٦ٖ ٙب عجٌ رَ

 

 :انًحىر انراثغ: الاسزنزبجبد وانزىصٍبد

عةة٪ز٘ ىةة٨ ١ةةزا إٚؾةة٤س    ىةة٨ حةة٤ا ٙةةب رةة٘ رٞب٣ٕةة٠ ىةة٨ إغبٝةةت إٞؾةةش٧ ٣إقٖٚةة٨ ٙةةٜ إجؾةةش       

 .ٙب ر٘ إز٤ ٔ ٠ٕ ٜٙ الاعزٞزبعبد ٣إز٤ ٪بد اعزقشاه أ١٘

 :الاسزنزبجبد .4/1

ار رزٚضٔ ١زٟ إَذساد ثب٤ٕٚا١ت ٣إخجشاد ٛ إَذساد الاداس٩خ فبٙٔ اعبع٨ ٢ٙ٣٘ ٕٖاشّخو ا .0

إاخف٪خ ٣إْيبااد ّغٚبد ٣خفبئص ٩ٚز٢ْٖب إٚذ٩ش رغ٢٘ ى٨ رشش٪ذ فٖٚ٪بد ارخبر إَشاساد 

 الاٍزفبد٩خ ٣الاعزشار٪غ٪خ ٕٖاشّخ.

رٚضٔ اعزٚشاس٩خ إاشّخ اؽذ٥ إيش٣ه إٚؾبعج٪خ ا٢ٕٚٚخو ٣إؾغش الاعبط إز٧ ٩قزٚذ فٖ٪٠  .2

إاشّخ رقذ ٙغزٚشحو ٣أ٢ٝب ع٤ه رج٦َ ى٨ ا٤ٕع٤د ؽز٦ رغزٞيذ ا٤ٕٚاسد  إَ٪بط إٚؾبعج٨و ٣أٛ

 .٣ا٤ٕٚع٤داد إز٨ اٙزْٖز٢ب

داس٩خ ى٨ سع٘ ٣اٍـ اعزٚشاس٩خ إاشّبدو ىبٕٚذ٩ش٩ٜ إز٩ٜ ٩زٚزق٤ٛ ثَذساد رغب١٘ إَذسح ا  .3

٣ّيبااد فبٕ٪خ ٩غب٤ٚ١ٛ ٙغب١ٚخ ىبفٖخ ى٨ رقض٩ض ا٤ٍٕٚو إٚب٨ٕ ٣الاعزشار٪غ٨ ٣إزان٪٨ٖ 

 .ٖاشّخ ٣ٜٙ ص٘ اٝقْبط رؤص٪ش ٍشاسار٢٘ ى٨ اعزٚشاس٩خ إاشّخٕ

سثبؽ٢ب إٚؾبعج٪خ ثبٕغ٤دح فبدح ٙب ر٤ْٛ أّضش ٍذسح ف٦ٖ الاعزٚشاس٩خو ار أإاشّبد إز٨ رزفو  .4

ّٖٚب رؾََذ ٕٖاشّخ اسثبػ رٚ٪ضد ثغ٤در٢ب إقبٕ٪خ ّبٛ ٙئشش ع٪ذ لاعزٚشاس إاشّخ ى٨ إٚغزَجٔ 

ٕؾَ٪َخ اٙز٢ْٖب ا٤ٕٚاسد إٚٞبعجخ ٕغذ إزضاٙبر٠ ٣ر٤عـ  ٕقٚٔ ٝؾشاًفٚب٢ٕب ى٨ ث٪ئخ اأ٣اعزٚشاس 

 .ٝابع٢ب إٚغزَج٨ٖ

رجب٩ٜ ٙغز٩٤بد إَذسح الاداس٩خ ٕٖٚذساا إزٞي٪ز٩٪ٜ ى٨ ّٔ ٜٙ إَغبؿ إٚفشى٨ ٣إفٞبف٨و ار  .5

٩لؽؼ ٣ع٤د ٙغز٩٤بد ٙشريقخ ى٨ ثق  إٚفبسه ٣إاشّبدو ى٨ ؽ٪ٜ ٣عذ أٛ ١ٞبُ 

ى٨ ٙفبسه ٣ششّبد أخش٥و ١٣زا ٩ئّذ إزازذ ٣فذٗ الارغبً ٕٚغز٥٤  ٙغز٩٤بد ٙزذٝ٪خ عذاً

رِٖ إَذساد ى٪ٚب ث٪ٜ رِٖ إاشّبد ٣إٚفبسه ف٪ٞخ إذساعخو ٣ٍذ ٩شعـ إغجت ى٨ رِٕ ٕقذح 

 .ف٤اٙٔ رخص ث٪ئخ فٚٔ ّٔ ٙفشه ٣ششّخو ىضلً فٜ ا٤ٕٚاسد إٚزبؽخ ٕزغ٩٤ش ّٔ ٢ٞٙب

لاعزٚشاس٩خ إاشّبد حٜٚ إَغبؿ إفٞبف٨ ٣إَغبؿ ٣ع٤د ٙغز٩٤بد ٙزجب٩ٞخ ثأْ فبٗ  .6

إٚفشى٨و ٙـ ٣ع٤د ري٤ً ثغ٪ظ ى٨ إَغبؿ إفٞبف٨و ١٣زا ٩ذٓ ف٦ٖ الا١زٚبٗ إٚشريـ ى٨ 

ٙغز٩٤بد اعزٚشاس٩خ إاشّبد ى٨ إاشّبد إفٞبف٪خ َٙبسٝخ ثبَٕغبؿ إٚفشى٨و ثبٕشم٘ ٜٙ أٛ 

 .١زا إيبسً ٤١ عي٪و ٤ٝفبً ٙب
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اد دلإخ ٙق٩٤ٞخ ث٪ٜ إَذسح ا داس٩خ ٣اعزٚشاس٩خ إاشّبد ١٣زا ٩ذٓ ف٦ٖ ١ٞبُ فلٍخ اسرجبط ر .3

أ٠ٝ ّٖٚب رٚزـ إٚذساا ثٚغز٩٤بد فبٕ٪خ ٜٙ إْيباح ٣إخجشح ساىٌ رِٕ رؾغ٪ٜ ى٨ ٙغز٩٤بد 

 .اعزٚشاس٩خ إاشّبد
 

 :انزىصٍبد .4/2

خلٓ إزاغ٪ـ ى٨ حش٣سح ا١زٚبٗ ٙغٖظ ا داسح ى٨ رٞٚ٪خ ٢ٙبساد ٣ٍذساد ا داساد إزٞي٪ز٩خ ٜٙ  .0

 ر٨َٖ إذ٣ساد إزذس٩ج٪خ إٚؾٖ٪خ ٣إقبٕٚ٪خ راد إقلٍخ ثزقض٩ض إٚٚبسعبد ٣إَذساد.

 خش٥.أداس٩خ ٣إز٤عـ ى٨ دساعز٠ ٙـ ٙزن٪شاد ٙؾبعج٪خ الا١زٚبٗ ث٤ٚح٤ؿ إَذساد ا  .2

إز٤عـ ى٨ إذساعبد إزة٨ رخةص ا٤ٕٚعة٤داد م٪ةش ا٤ٖٕٚٚعةخ ثاةْٔ فةبٗ ٣ٙؾب٣ٕةخ حة٘ إَةذساد            .3

 س٩خ ٕز٤ْٛ اؽذ٥ ٤ْٙٝبر٢ب ٕٚب ٢ٕب ٜٙ رؤص٪ش ف٦ٖ ّيباح ٣ىبفٖ٪خ ٣أداا إاشّخ.الادا

ص٩بدح إة٤ف٨ ٕةذ٥ إٚةذٍَ٪ٜ ثاةؤٛ اعةزٚشاس٩خ إاةشّخ ٣ا١ٚ٪ز٢ةب ٣الاٙبٝةخ ىة٨ افغةبا إَةشاس إةز٧              .4

 ٩ؾذد ٙف٪ش١ب.

 

 وانًراجغ: درانًصب

 انًصبدر انؼرثٍخ:أولًا: 

ٕةذف٘ أداا ٙشاٍجة٨    2105( إٚقةذٓ ٕغةٞخ   531ٙق٪بس إٚشاعقخ إذ٦ٕ٣ )ٙذ٥ ٙلاٙخ  (و2120) اثشا١٪٘و أؽٚذ کٚبٓو .0

دساعةخ ٙ٪ذاٝ٪ةخو ٙغٖةخ إجؾة٤س      ( COVID-19إؾغبثبد ٕٚغةئ٤ٕ٪بر٢٘ ثاةؤٛ الاعةزٚشاس٩خ ىة٨ ؽةٔ رةذاف٪بد عبئؾةخ )       

 .033-002 (و3)22إٚبٕ٪خ ٣إزغبس٩خو 

ٌ ( ثةة٪ٜ Altman(و أٝٚةة٤رط )2103) إجش٩يبّةةب٨ٝو اشةةز٨ فجذإغةةزبسو   .2 دساعةةخ رؾٖ٪ٖ٪ةةـخ ٕق٪ٞةةخ ٙةةٜ      إٞؾش٩ةةخ ٣إزغج٪ةة

 .235-263و(33) 0 إٚفبسه إقشاٍ٪خ الأ١ٖ٪خ ٕٖزٞجئ ثبٕيأ إٚب٨ٕو ٙغٖخ رْش٩ذ ٕٖق٤ٖٗ ا داس٩خ ٣الاٍزفبد٩خو

(و ٙذ٥ ٙغئ٣ٕ٪خ ٙشاٍت إؾغبثبد فٜ ىشه الاعزٚشاس٩خ ٣إياةٔ إٚةب٨ٕ ٕٖاةشّبدو    2113إذ٣مغ٨و ف٨ٖ ؽغ٪ٜو) .3

 (.6)2ج٪خ ٣ٙبٕ٪خو ٙغٖخ دساعبد ٙؾبع

(و د٣س ٙةةذٌٍ إؾغةةبثبد إخةةبسع٨ ىةة٨ رَةة٩٤٘ إَةةذسح فٖةة٦ الاعةةزٚشاس٩خ ٕةةذ٥ إاةةشّبد   2113) عةةشؽبٛو فب١ةةذ ف٪ةةذو .4

إٚذساا إٚبٕ٪٪ٜ ٕٖاةشّبد إٚغةب١ٚخ   ساا ٙذ٨ٍَ إؾغبثبد إخبسع٪٪ٜ ٣إٚغب١ٚخ إقبٖٙخ ى٨ ىٖغغ٪ٜ  دساعخ رؾٖ٪ٖ٪خ ٫

 لٙ٪خو ّٖ٪خ إزغبسح.إقبٙخو سعبٕخ ٙبعغز٪شو إغبٙقخ الاع

(و ٍ٪ةبط رةؤص٪ش إَةذسح ا داس٩ةخ ىة٨ ٙلاٙةخ ٍ٪ٚةخ إٚق٤ٖٙةبد إٚؾبعةج٪خ ثةبٕزغج٪ٌ           2103) وشٞا٤ٓو ٙؾٚذ ؽ٪ذس ٙؾٚذ .5

ف٦ٖ ف٪ٞخ ٜٙ إاشّبد إٚذسعخ ى٨ ع٤ً إقشاً ٕلأ٣ساً إٚبٕ٪خ. سعبٕخ ٙبعغةز٪شو ّٖ٪ةخ ا داسح ٣الاٍزفةبدو عبٙقةخ     

 ثنذاد.

(و إقلٍةةخ ثةة٪ٜ إَةةذسح ا داس٩ةةخ ٣إضَةةخ ا داس٩ةةخ إٚيشعةةخ ٣رقةةذ٩ٔ سأ٥ ٙشاٍةةت        2120) فجةةذإقبٓو ٙؾٚةة٤د ٤ٙعةة٦و   .6

 .231-213(و 2)5إؾغبثبد ثاؤٛ الاعزٚشاس٩خ إذ٣س ا٤ٕع٪ظ ٕٖزقضش إٚب٨ٕو ٙغٖخ ا عْٞذس٩خ ٕٖجؾ٤س إٚؾبعج٪خو 

خ ى٨ ؽٔ ؽذس عبئؾخ (و ٙق٤ٍبد ا ىفبػ إٚؾبعج٨ فٜ ىشه الاعزٚشاس2120٩) فجذإقض٩ضو مش٩ت ٙؾٚذ ٙؾٚذو .3

 .244-210 إغضا إضب٨ٝوو (2)22ى٪ش٣ط ک٤س٣ٝبو ٙغٖخ إجؾ٤س إٚبٕ٪خ ٣إزغبس٩خو 

إزقضةةش ىةةشه الاعةةزٚشاس٩خ ٣ اْٙبٝ٪ةةخ اعةزخذاٗ ثقةة  إٚئشةةشاد إٚبٕ٪ةةخ ٕلإثةةلك فةةٜ   (و2106) ّةش٩٘و فٖةة٨ فجةةبطو  .3

ٙغٖةةخ إٚضٞةة٦ ٕٖقٖةة٤ٗ الاداس٩ةةخ   ٕغ٤ٞث٪ةةخو   دساعةةخ رغج٪َ٪ةةخ ىةة٨ إاةةشّخ إقبٙةةخ ٕلإعةةٚٞذ ا   إٚةةب٨ٕ ىةة٨ إاةةشّبد إقبٙةةخ  

 .224-213 (و2) 6الاٍزفبد٩خو ٣

(و أصش أرقبة إٚشاعقخ ٣إضَخ ا داس٩خ إٚيشعخ ف٦ٖ دٍةخ سأ٥ ٙشاٍةت إؾغةبثبد    2120ٙؾٚذو فجذالله ؽغ٪ٜ ٤٩ٝظو ) .3

 .543-436(و 0)25ثاؤٛ الاعزٚشاس٩خ دٕ٪ٔ ٜٙ إاشکبد إَٚ٪ذح ثبٕج٤س خ إٚفش٩خو إيکش إٚؾبعج٨و 

(و أصش ّيباح ؽ٤ّٚخ إاشّبد ف٦ٖ إقلٍخ ث٪ٜ إَةذسح الاداس٩ةخ ٣ارقةبة إٚشاعقةخو دٕ٪ةٔ      2120ٙابثظو ٝقٚخ ؽشةو ) .01

 (.0)5ٜٙ إاشّبد إَٚ٪ذح ى٨ إج٤س خ إٚفش٩خو ٙغٖخ الاعْٞذس٩خ ٕٖجؾ٤س إٚؾبعج٪خو 

إزَش٩ش إٚب٨ٕ ٣خغش ا٢ٝ٪بس أعةقبس   (و ٍ٪بط أصش إَذسح ا داس٩خ ف٦ٖ ع٤دح2103إؾْ٪٘و )ٖٙ٪غ٨و ٙغذ٧ ٖٙ٪غ٨ فجذ .00

 (.3)3دساعخ رغج٪َ٪خ ف٦ٖ إاشکبد إَٚ٪ذح ثبٕج٤س خ إٚفش٩خو ٙغٖخ الاعکٞذس٩خ ٕٖجؾ٤س إٚؾبعج٪خو   الأع٢٘

(و أصةةش إزْبٙةةٔ ثةة٪ٜ رغج٪ةةٌ ٙؾبعةةجخ إٚةة٤اسد إجاةةش٩خ ٣اعةةزخذاٗ ثغبٍةةخ الأداا     2103ٝغةةٚبٛو ٙؾٚةةذ فٚةةش عةةٖ٪ٚبٛو )   .02

لاعزٚشاس٩خ  دساعخ ؽبٕخ ف٦ٖ ششّبد ٙغ٤ٚفخ الارفبلاد إيٖغةغ٪ٞ٪خ إقبٖٙةخ ىة٨ ٍغةبؿ     إٚز٤اصٛ ى٨ رؾَ٪ٌ ىشه ا

 مضحو اعش٣ؽخ دّز٤ساٟ.



 رؤص٪ش إَذساد الاداس٩خ ى٨ اعزٚشاس٩خ إاشّبد
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(و رةةةؤص٪ش الاثةةةلك فةةةٜ رقٖ٪َةةةبد الاداسح ىةةة٨  2120) ؽٚ٪ةةةذ٧و ّةةةشاس عةةةٖ٪٘ فجةةةذإض١شحو١٣ةةةبةو اعةةةقذ ٙؾٚةةةذ فٖةةة٨ ٣ .03

ٕقةشاً ٕةلأ٣سً إٚبٕ٪ةخو ٙغٖةخ إذساعةبد      دساعخ ف٪ٞخ ٙةٜ إاةشّبد إقشاٍ٪ةخ إٚذسعةخ ىة٨ عة٤ً ا        اعزٚشاس٩خ إاشّخ

 .33-52 (و0)3إٚبٕ٪خ ٣إٚؾبعج٪خ ٣ا داس٩خو
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