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دوس انمًٍح الالرصادٌح انًضافح وَضة انرذفك انُمذي فً انرُثؤ تانصحح انًانٍح 

 انًمٍذج تانثىسصح انًصشٌحنهششكاخ 

 يهخص

حُذسحعش ا٠ُ ر٤خٕ أػش ًَ ٖٓ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ٝٗغذ حُظذكن حُ٘وذ١ ػ٠ِ حُقلش طٜذف 

ٝػ٠ِ . 4102ا٠ُ ػخّ  4102ػخّ ٖٓ حُٔخ٤ُش ُِؾشًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسفش حُٔقش٣ش خلاٍ حُلظشس 

كذ ػِْ حُزخكغ كبٕ حُذسحعش حُلخ٤ُش ٢ٛ أٍٝ دسحعش طذسط حُؼلاهش ر٤ٖ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش 

حُوطخع حُٔخ٢ُ ٝهطخػ٢ ٝطـط٢ حُذسحعش ؿ٤ٔغ هطخػخص حُغٞم حُٔقش١ رخعظؼ٘خء ٝحُقلش حُٔخ٤ُش. 

رخُؼ٤٘ش  ؽشًش 021ٖٓ  حلإػلاّ ٝحُٔشحكن. ُٝوذ طْ حلاػظٔخد ػ٠ِ حُز٤خٗخص حُِٞك٤ش رظـ٤ٔغ حُز٤خٗخص

ٓلشدس.  137 ٛٞحُؼ٤٘ش ح٤ٌُِش  إٔ كـْح٤ٌُِش ُِذسحعش ُٝٔذس خٔظ ع٘ٞحص ٌَُ ؽشًش، رٔخ ٣ؼ٢٘ 

ٝرظطز٤ن أعِٞد حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ طْ حُظٞفَ ُٞؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ هشد١ ٌَُ ٖٓ حُو٤ٔش 

حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ٝٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش ُٔـٔٞع حلأفٍٞ ػ٠ِ حُقلش 

حُظلون ٖٓ هٞس  طْٝ. ٝحخظزخسطوذ٣ش رظـضثش حُؼ٤٘ش ح٤ٌُِش ُؼ٤٘ظ٢  حُ٘ظخثؾحُٔخ٤ُش. ُٝوذ طْ طؤ٤ًذ ٛزٙ 

٤شحص حُٔغظوِش ػ٠ِ حُقلش ٗظخثؾ حُذسحعش رؼذس عزَ ٢ٛٝ ػَٔ كظشس طزخهئ ُٔذس ػخّ ُظؤػ٤ش حُٔظـ

. ُٝوذ طْ حُِٞك٢ ٝطؼذ٣َ هش٣وش ه٤خط حُقلش حُٔخ٤ُش، ٝحعظخذحّ أعِٞد حلاٗلذحس حلاكظٔخ٢ُ حُٔخ٤ُش،

 حُٔغظوز٤ِش ك٢ رُي حُٔـخٍ.ر٤خٕ أ٤ٔٛش ٗظخثؾ حُذسحعش ُلأهشحف حُٔؼ٤٘ش، ٓغ حُظٞف٤ش رخلأرلخع 

حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش، ٗغذ  حُظؼؼش حُٔخ٢ُ، حُقلش حُٔخ٤ُش، حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ حُِٞك٢،: انكهًاخ انًفراحٍح

   حُظذكن حُ٘وذ١، حُزٞسفش حُٔقش٣ش.
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The Role of Economic Value Added (EVA) and Cash Flow 

Ratios in Predicting Financial Health in Companies Listed on 

the Egyptian Exchange (EGX) 

 

Abstract 

This study aims to examine the effect of Economic Value Added (EVA) 

and cash flow ratios on financial health in companies listed on the 

Egyptian Exchange (EGX) over the 2014-2018 period. Up to the 

researcher's knowledge, this the first study to examine the relationship 

between EVA and financial health. The study covers all Egyptian market 

sectors excluding financial, media, and utilities sectors. Panel data is used 

by collecting data from 147 companies in the total sample for five years 

for each company. Therefore, the total sample size is 735 observations. By 

employing panel logit regression, a significant positive effect is detected 

for both EVA and cash flow from operating activities to total assets ratio 

on financial health.  These results are confirmed by splitting the total 

sample into estimation and holdout samples. Several robustness checks are 

used, namely using lag for one year for the effect of independent variables 

on financial health, using an alternative method to measure financial 

health, and employing panel probit regression model. The implications of 

the study and the avenues for futures researches are highlighted. 

 

 Keywords: Financial distress, Financial health, Panel logit regression, Economic 

Value Added (EVA), Cash flow ratios, The Egyptian Exchange (EGX).  
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 :يمذيح

أ٤ٔٛش ًز٤شس ُنٔخٕ حُقلش حُٔخ٤ُش ُٜزٙ حُؾشًخص  حصإ دسحعش حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ُِؾشًخص ر

حُظ٢ طوَِ ٖٓ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٝهذ طئد١ ُخشٝؿٜخ ٖٓ ٝكٔخ٣ظٜخ ٖٓ طٌخ٤ُق حُظؼؼش ٝٓخخهش حلإكلاط 

حُغٞم. ٝٛزح ٣زشس ٛزح حٌُْ حٌُز٤ش ٖٓ حُذسحعخص حُظ٢ حٛظٔض رذسحعش ٓلذدحص حُقلش حُٔخ٤ُش 

حلأهشحف ر١ٝ حُٔقِلش ك٢ حُظؼخَٓ ٓغ حُٔ٘ؾؤس ٖٓ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ػ٠ِ ًَ ٣ٝئػش  ُِٔ٘ؾخس.

 ، ٣ٝ٘ظ٢ٜ رخُظؤػ٤ش ػ٠ِ حُٔـظٔغ ًٌَ.ٓغخ٤ٖٔٛ ٝدحث٤ٖ٘ ٝػخ٤ِٖٓ ٝٓٞسد٣ٖ ٝٓٞصػ٤ٖ ٝؿ٤شْٛ

هقٞس ٓٔخسعخص طو٤٤ْ حُٔخخهش ٝادحسطٜخ.  4112ُٝوذ أظٜشص حلأصٓش حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُٔش ػخّ 

ط حُؾشًخص ٝطؼؼشٛخ ػ٘ذ ر٘خء ٓلخكع كخُٔوشمٕٞ ٝحُٔغخٕٛٔٞ رلخؿش ُٔؼِٞٓخص ػٖ حكظٔخٍ اكلا

ُِظؤًذ ٖٓ حُقلش  حلإهشحك ٝحلاعظؼٔخس. ًٔخ إٔ حُز٘ٞى رلخؿش ُز٘خء ٗٔخرؽ ُِظ٘زئ رخُظؼؼش حُٔخ٢ُ

٣ٜٝظْ أ٣نًخ ٓذ٣شٝ . (Tinoco & Wilson, 2013)حُٔخ٤ُش ُِؾشًخص هزَ ٓ٘لٜخ حُوشٝك 

 ٤ش ُِٔ٘ؾخس.حلأفٍٞ ًٝٝخلاص حُظق٤٘ق حلاثظٔخ٢ٗ رخُظؼشف ػ٠ِ حُقلش حُٔخُ

ُٝوذ حعظخذٓض حُذسحعخص حُغخروش ػذس ٓقطِلخص ُِظؼز٤ش ػٖ ػذّ طٞحكش حُقلش حُٔخ٤ُش 

 ٣ٝؾ٤ش حُظؼؼش حُٔخ٢ُ .، ٝحلإكلاطحُلؾَ حُٔخ٢ُٝطظٔؼَ ك٢ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ، ٝحُؼغش حُٔخ٢ُ، ُِؾشًخص 

Financial Distress ُٞؿٞد فؼٞرخص ٓخ٤ُش طٞحؿٚ حُٔ٘ؾؤس ك٢ ٓٞحؿٜش ٓخ ػ٤ِٜخ ٖٓ حُظضحٓخص 

ك٤طِن ػ٤ِٚ مؼق  Insolvencyأٓخ حُؼغش حُٔخ٢ُ . ٘وـ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش ُٜخٗظ٤ـش ُ

حُٔلاءس حُٔخ٤ُش، ٣ٝؾ٤ش ُؼذّ هذسس حُٔ٘ؾؤس ػ٠ِ عذحد حُظضحٓخطٜخ حُٔخ٤ُش ٝحُظ٢ حعظلوض كؼلاً أٝ عٞف 

ػ٠ِ عذحد  س حُٔ٘ؾؤسؿَ حُوق٤ش. ٝهذ ٣ٌٕٞ حُؼغش حُٔخ٢ُ ك٢٘، ٝرُي ػ٘ذ ػذّ هذسطغظلن ك٢ حلأ

حلاُظضحٓخص حُٔظشطزش ػ٤ِٜخ ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ ص٣خدس حلأفٍٞ ػٖ حلاُظضحٓخص. ًٔخ هذ ٣ٌٕٞ حُؼغش 

ص٣خدس ه٤ٔش ٛزٙ  غحُٔخ٢ُ كو٤و٢، ٣ٝلذع رُي ػ٘ذ ػذّ هذسس حُٔ٘ؾؤس ػ٠ِ عذحد حُظضحٓخطٜخ ٓ

حُظٞهق ٤ًِش ػٖ عذحد  Financial Failureخُلؾَ حُٔخ٢ُ ر ٣ٝوقذ .لأفٍٞحلاُظضحٓخص ػٖ ح

٣ٌٖٔ حُوٍٞ إٔ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ٣غزن حُلؾَ حُٔخ٢ُ. ٝ ٝٛٞ ٓشحدف ُِؼغش حُٔخ٢ُ حُلو٤و٢، حلاُظضحٓخص،

 ٣ؼ٢٘ إٔ حُٔ٘ؾؤس حُٔظؼؼشس طؼِٖ اكلاعٜخ ٝطخشؽ ٖٓ حُغٞم Bankruptcyٝأخ٤شًح كبٕ حلإكلاط 

 (. 4101؛ ػ٘خٕ، 4103)ػ٢ِ ٝٓظ٢ُٞ، 

حُغخروش ر٤ٖ ٓقطِلخص ػذّ حُقلش حُٔخ٤ُش، كٜ٘خى رؼل حُزخكؼ٤ٖ  شٝػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ حُظلشه

٤ُؾَٔ ًَ حُٔقطِلخص حُغخروش حُذحُش ػ٠ِ ػذّ طٞحكش حُقلش حُٔخ٤ُش ٣ٞعغ ٓلّٜٞ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ 

ُٝوذ  (.Fawzi et al., 2015 ؛4102سؿذ،  ؛4101ػ٘خٕ،  ؛4103ُِٔ٘ؾؤس )ػ٢ِ ٝٓظ٢ُٞ، 

 ٛزح حُٔلّٜٞ حُٔٞعغ ُِظؼؼش حُٔخ٢ُ ك٢ دسحعظٚ حُلخ٤ُش.ػ٠ِ  حػظٔذ حُزخكغ

ُٝوذ حػظٔذص أؿِذ حُذسحعخص ػ٠ِ حُٔلذدحص حُٔلخعز٤ش ُِظؼؼش حُٔخ٢ُ ٝحُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس؛ 

ػشمش الا إٔ ٛزٙ حُٔوخ٤٣ظ حُٔلخعز٤ش حُظو٤ِذ٣ش طؼخ٢ٗ ٖٓ حُوقٞس ك٢ ػذس ؿٞحٗذ. ك٢ٜ أًؼش 

ٝطؤخز كوو ك٢ حلاػظزخس طٌِلش حُذ٣ٕٞ ُِظلاػذ ٖٓ هزَ حلإدحسس، ًٔخ أٜٗخ طشًض ػ٠ِ حُشرق حُٔلخعز٢ 

ا٠ُ ؿخٗذ طٌِلش حُذ٣ٕٞ. ًٔخ  ٝطظـخَٛ حُشرق حلاهظقخد١ حُز١ ٣ؤخز ك٢ حلاػظزخس طٌِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش

ٔخ ٣وَِ ٖٓ هذسطٜخ ػ٠ِ اظٜخس إٔ حُٔوخ٤٣ظ حُٔلخعز٤ش حُظو٤ِذ٣ش طؼظٔذ ػ٠ِ ٓزذأ حُظٌِلش حُظخس٣خ٤ش، ٓ

حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِٔؼِٞٓخص أٝ حُظـ٤شحص حُظ٢ ٣ٌٖٔ كذٝػٜخ. كزخلاػظٔخد ػ٠ِ ٛزٙ حُٔوخ٤٣ظ ٝكذٛخ 

 Al-Awawdeh & Al-Sakini)٣ؼـض حُٔغظؼٔشٕٝ ػٖ حطخخر هشحسحص حعظؼٔخس٣ش سؽ٤ذس 

 (.4102محمد،  ؛ 2018
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ُٝؼلاؽ ػ٤ٞد ٓوخ٤٣ظ حلأدحء حُٔلخعز٤ش حُظو٤ِذ٣ش ٣ٌٖٔ حعظخذحّ حُٔوخ٤٣ظ حُٔؼظٔذس ػ٠ِ 

٣ٝ٘قذ حٛظٔخٓ٘خ ك٢ خُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش. ًحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش أٝ حُٔوخ٤٣ظ حُلذ٣ؼش ُلأدحء 

ظٔذ حُٔؼ ٔلخعز٢رذلاً ٖٓ حُشرق حُ حُٔؼظٔذ ػ٠ِ حلأعخط حُ٘وذ١ ٓـخٍ حُظ٣َٞٔ ػ٠ِ حُظذكن حُ٘وذ١

ِِيْ"؛ لإٔ حُ٘وذ ٤ُٝظ حُشرق . ػ٠ِ أعخط حلاعظلوخم َٔ ٝٛ٘خى ٓوُٞش طون٢ رؤٕ "حُ٘وذ ٛٞ حُ

حُٔلخعز٢ ٛٞ حُز١ ٣ؾظش١ حلأؽ٤خء ٣ٝذكغ حلأؿٞس ٝحُٔشطزخص ٝٓوخرَ حُخذٓخص، ٣ٝغظخذّ ك٢ طغ٣ٞش 

س ػ٠ِ حُذ٣ٕٞ، ٝطؼ٣ٞل كِٔش حلأعْٜ. كؼذّ ًلخ٣ش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٣ٌٖٔ إٔ طوٞد ا٠ُ ػذّ حُوذس

عذحد حُٔذكٞػخص حُٔغظلوش، ٝهذ ٣وٞد رُي لإكلاط حُؾشًش. ٝأْٛ ٓؼِٞٓش ك٢ هخثٔش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

 ٢ٛCash Flow From Operating Activities حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش 

(CFFO)حُذسحعش  ُِٝٔزشسحص حُغخروش كبٕس ُظلو٤ن أسرخف ٝط٤ُٞذ ٗوذ٣ش. ؤ، كٜٞ حُز١ ٣ذػْ حُٔ٘ؾ

خخفش حُ٘غذ حُٔؼظٔذس ػ٠ِ حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش  ػ٠ِ ٗغذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣شطشًض حُلخ٤ُش 

  رذلاً ٖٓ حُ٘غذ حُٔلخعز٤ش حُظو٤ِذ٣ش. حُظؾـ٤ِ٤ش،

ُْٝ طظلن حُذسحعخص حُظ٢ حعظخذٓض ٗغذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ًٔلذدحص ُِقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس ػ٠ِ 

ٌُٖٝ طخظِق حُ٘غذ حُٔغظخذٓش كغذ حُذسحعش. ُٝوذ كنَ حُزخكغ  ٓـٔٞػش ػخرظش ٖٓ ٛزٙ حُ٘غذ،

 حعظخذحّ ٗلظ حُٜٔ٘ؾ حُٔغظخذّ ك٢ حُ٘غذ حُٔخ٤ُش حُٔلخعز٤ش رظوغ٤ْ حُ٘غذ ُؼذس ٓـٔٞػخص ُو٤خط

ٝحُٔلاءس حُٔخ٤ُش )حُٔشطزطش رخلاهظشحك(، ٝحٌُلخءس، ٝحُشرل٤ش، ٝحٌُلخ٣ش. ُٝوذ حُغ٤ُٞش،  ٓـخلاص

-Arinovićػظٔخد ػ٠ِ ٗغذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رزؼل حُذسحعخص ٓؼَ حعظخذّ ٛزح حُٜٔ٘ؾ رخلا

Barac (2011)  ٝFawzi et al. (2015)  ٝDas (2017). 

خ ڤا٣) ػلاٝس ػ٠ِ حعظخذحّ ٗغذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٣ٌٖٔ حلاػظٔخد ػ٠ِ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش

EVA) Economic Value Added  ُلاػظٔخد ػ٠ِ  ًٝزذ٣ًَٔلذد ُِقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس

أكذ أْٛ حُٔوخ٤٣ظ حُلذ٣ؼش ُلأدحء حُز١ هذٓٚ عظ٤شٕ  EVAٝطؼذ  . حُٔوخ٤٣ظ حُٔلخعز٤ش حُظو٤ِذ٣ش

Stern  ٝص٤ِٓٚ عظ٤ٞحسصStewart  ّ0324 ػخ( ٝطشًض حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش .EVA) 

ػٌظ حُشرق حُٔلخعز٢ حُز١  ػ٠ِ حُشرق حلاهظقخد١ رذلاً ٖٓ حُظش٤ًض ػ٠ِ حُشرق حُٔلخعز٢. كؼ٠ِ

طشحػ٢ طٌِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش ػلاٝس ػ٠ِ طٌِلش  ٣EVAؤخز ك٢ حلاػظزخس طٌِلش حُذ٣ٕٞ كوو، كبٕ 

ٝرزغخهش كبٕ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ٢ٛ حُلشم ر٤ٖ فخك٢ دخَ حُظؾـ٤َ رؼذ حُنش٣زش  .حُذ٣ٕٞ

Not Operating Profits After Taxes (NOPAT) ُٝظٌِلش ٔشؿق ُٓوذحس حُٔظٞعو ح

، أٝ رٔؼ٠٘ أخش ٢ٛ كخفَ مشد حُلشم ر٤ٖ ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ سأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش حلأٓٞحٍ

ٝٛ٘خى طؼذ٣لاص هذسطٜخ ٓئعغش  ٝحُٔظٞعو حُٔشؿق ُظٌِلش حلأٓٞحٍ ك٢ ٓوذحس سأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش.

طؼذ٣َ، الا إٔ حُٔٔخسعخص حُؼ٤ِٔش هذ حٗظٜض ا٠ُ ػذد ٓلذٝد ٖٓ  062عظ٤شٕ عظ٤ٞحسطظ طؼخدٍ 

فخك٢ دخَ . ٝط٘وغْ حُظؼذ٣لاص ُظؼذ٣لاص طخـ حُظؼذ٣لاص حُٔغظخذٓش رخػظزخسٛخ حلأًؼش أ٤ٔٛش

؛ Dierk & Patel, 1997)   حُظؾـ٤َ رؼذ حُنش٣زش، ٝطؼذ٣لاص طخـ سأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش

 (4102؛ محمد، 4100ٛ٘ذ١، 

ٛٔخص ُِذسحعش حُلخ٤ُش، ٝطظٔؼَ حُٔغخٛٔش حُشث٤غش ك٢ دسحعش أػش حُو٤ٔش ٝٛ٘خى ػذس ٓغخ

حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس، ٝػ٠ِ كذ ػِْ حُزخكغ كبٕ ٛزٙ حُذسحعش ٢ٛ 

حُذسحعش حلأ٠ُٝ حُظ٢ طخظزش ٛزح حلأػش. ًٔخ إٔ حُذسحعش حُلخ٤ُش حعظخذٓض ٗغذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

خُقلش حُٔخ٤ُش رذلاً ٖٓ حُ٘غذ حُٔلخعز٤ش، رٔخ ٣ظلن ٓغ حُلٌش حُظ٢ِ٣ٞٔ، ٓغ ػذّ لاخظزخس ػلاهظٜخ ر

طـخَٛ ٗغذ حُغٞم ٝحُظ٢ طْ حعظخذحّ رؼنٜخ ًٔظـ٤شحص مخرطش. ٝطظٔؼَ حُٔغخٛٔش حُؼخُؼش ُِذسحعش 



6 
 

ٝحعظخذحّ أعِٞد اكقخث٢ ٣ظ٘خعذ ٓغ ٛزٙ  Panel Dataك٢ حلاػظٔخد ػ٠ِ حُز٤خٗخص حُِٞك٤ش 

ٓٔخ ٌٖٓٔ حُزخكغ ٖٓ حعظخذحّ  ،Logit Regressionِٞد حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ حُذسحعش ٝٛٞ أع

 4102ٓلشدس رخلاػظٔخد ػ٠ِ كظشس كذ٣ؼش حٓظذص ٖٓ ػخّ  137ِزلغ رِؾ ُرخُؼ٤٘ش ح٤ٌُِش  كـْ ًز٤ش

ٝحخظزخس، ٝطْ حعظخذحّ ػ٤٘ش حُظوذ٣ش  ًٔخ طْ طوغ٤ْ حُؼ٤٘ش ح٤ٌُِش ُِزلغ ُؼ٤٘ظ٢ طوذ٣ش .4102كظ٠ ػخّ 

ٝأخ٤شًح كوذ طْ ػَٔ ػذس  ُِظٞفَ ُ٘ٔٞرؽ ٣ظْ طٞظ٤لٚ ُِظ٘زئ رخُقلش حُٔخ٤ُش رؼ٤٘ش حلاخظزخس.

ُٔذس ػخّ ُظؤػ٤ش حُٔظـ٤شحص  Lagكظشس طزخهئ  ك٢ ػَٔحخظزخسحص ُِظلون ٖٓ هٞس حُ٘ظخثؾ طٔؼِض 

، ٝحعظخذحّ حُقلش حُٔخ٤ُشهش٣وش ه٤خط  ٝػَٔ طؼذ٣َ ػ٠ِحُٔغظوِش ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس، 

 رذلاً ٖٓ أعِٞد حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢. Probit Regressionأعِٞد حلاٗلذحس حلاكظٔخ٢ُ 

ُٝوذ أًذص ٗظخثؾ حُزلغ ٝؿٞد أػش ٓؼ١ٞ٘ ٓٞؿذ ُِو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ٝٗغزش حُظذكوخص 

دػٔض حخظزخسحص حُظلون ٖٓ هٞس حُ٘ظخثؾ ُٝوذ  ٍٞ ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس.فحُ٘وذ٣ش ُٔـٔٞع حلأ

 ٓظزٞػش أٛذحف حُذسحعش ر٤خٕطظٔؼَ حلأؿضحء حُٔظزو٤ش ٖٓ حُزلغ ك٢ ٝعخُلش حُزًش ٗظخثؾ حُزلغ. 

 ػشك ٢ِ٣ رُي ر٤ٌل٤ش ه٤خط حُٔظـ٤شحص، ٢ِ٣ٝ رُي ر٤خٕ ،رخُذسحعشخُذسحعخص حُغخروش حُٔشطزطش ر

ٝفق ُز٤خٗخص ٣ٝظزغ رُي ػشك ُغخروش. ػ٠ِ حلإهخس حُ٘ظش١ ٝحُذسحعخص ح ر٘خءكشٝك حُذسحعش 

هشم حُزلغ حُٔغظخذٓش ػْ ٗظخثؾ  ر٤خٕ رُي ٢ِ٣ٝ حُذسحعش حُٞفل٤ش،ٝحُؼ٤٘ش حُٔغظخذٓش ٝ حُذسحعش

. ٝطخظظْ حُذسحعش رخُخخطٔش ٝحُظٞف٤خص ٤ِ٣ٜخ هخثٔش رخُٔشحؿغ ٝهشم حُظلون ٖٓ هٞس حُ٘ظخثؾ حُذسحعش

 حُظ٢ طْ حلاػظٔخد ػ٤ِٜخ.

 :أهذاف انذساصح

 ٛ٘خى ٛذكخٕ أعخع٤خٕ ُِذسحعش حُلخ٤ُش ٣ظٔؼلإ ك٢:

 ( ر٤خٕ أػش ٗغذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس.0

 ( حخظزخس طؤػ٤ش حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس.4

 انذساصاخ انضاتمح:

حُظ٢ ط٘خُٝض ٓلذدحص حُقلش حُٔخ٤ُش ٝحُظؼؼش حُٔخ٢ُ ُِؾشًخص.  ٣٘خهؼ ٛزح حُوغْ حُذسحعخص

ٝع٤ظْ حُزذء رخُذسحعخص حُٔؼظٔذس ػ٠ِ حُٔظـ٤شحص حُٔلخعز٤ش ٝحُغٞه٤ش ٝحلاهظقخد٣ش، ػ٠ِ إٔ ٢ِ٣ 

ِقلش حُٔخ٤ُش. ٣ظزغ رُي ُ ًٔلذدحص رُي ٓـٔٞػش حُذسحعخص حُٔؼظٔذس ػ٠ِ ٓظـ٤شحص حُظذكن حُ٘وذ١

٣ٝخظظْ ٛزح  ،ٝحلأدحء حُٔخ٢ُخُٝض حُؼلاهش ر٤ٖ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ٓ٘خهؾش حُذسحعخص حُظ٢ ط٘

 حُوغْ رظؼ٤ِن ػ٠ِ ٛزٙ حُذسحعخص.

(I دساصاخ خاصح )هصحح انًانٍح:تانًحذداخ انًحاصثٍح وانضىلٍح والالرصادٌح ن 

 ٣ظ٘خٍٝ ٛزح حُوغْ أْٛ حُذسحعخص حُظ٢ أؿش٣ض ُز٤خٕ ٓلذدحص حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ٝحلإكلاط ٝحُقلش

ٝطظٔؼَ ٛزٙ حُٔلذدحص ك٢ حُ٘غذ حُٔخ٤ُش حُٔلخعز٤ش ٝٗغذ حُغٞم ٝحُٔظـ٤شحص حلاهظقخد٣ش  حُٔخ٤ُش.

ُٝوذ سًضص ٛزٙ حُذسحعخص رؾٌَ أعخع٢ ػ٠ِ حُٔلذدحص حُٔظؼِوش رخُٔظـ٤شحص  ٝٗغذ حُظذكن حُ٘وذ١.

ُظش٤ًض حُذسحعش حُلخ٤ُش ػ٠ِ ٗغذ حُظذكن حُ٘وذ١ ٝٓظـ٤ش حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش  حُٔلخعز٤ش. ٝٗظشًح

 ٌَُ ٜٓ٘ٔخ. ِقلش حُٔخ٤ُش، كوذ طْ اكشحد هغْ خخؿُحُٔنخكش ًٔلذدحص 
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 Beaverٖٓ أٝحثَ حُذسحعخص حُظ٢ حٛظٔض رذسحعش ٓلذدحص حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ٝحلإكلاط دسحعظ٢ 

(1966)  ٝAltman (1968) ُٝوذ هزن ر٤لش . ػ٠ِ حُغٞم حلأٓش٢ٌ٣ ٝحُِظخٕ طْ اؿشحإٛٔخ

Beaver ؽشًش  13فل٤لش ٓخ٤ُخً ٝ ؽشًش  13طظٌٕٞ ٖٓ  ٖٓ حُؾشًخص ػ٤٘ش ٓظٞحصٗش رلؼٚ ػ٠ِ

رخلاػظٔخد ػ٠ِ طل٤َِ أكخد١ حُٔظـ٤شحص. ٝطٞفِض دسحعش 0362ا٠ُ  0372كخؽِش خلاٍ حُلظشس ٖٓ 

Beaver (1966) ُٔخ٤ُش ٓوخعش ر٘غزش حُذ٣ٕٞ ا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش هشد٣ش ر٤ٖ حُشحكؼش ح

ُٔـٔٞع حلأفٍٞ ٝحُلؾَ حُٔخ٢ُ، ٝا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ػٌغ٤ش ر٤ٖ ًَ ٖٓ ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ 

 ُٔـٔٞع حلأفٍٞ ٝحُؼخثذ ػ٠ِ حلأفٍٞ ٖٓ ؿٜش ٝحُلؾَ حُٔخ٢ُ ٖٓ ؿٜش أخشٟ.

حػظٔخدٛخ ػ٠ِ طل٤َِ أكخد١ رذلاً ٖٓ حُظل٤َِ حُٔظؼذد.  ٣ٝBeaver (1966)ؼخد ػ٠ِ دسحعش 

 33ؽشًش ٓلِغش ٝ  33طظٌٕٞ ٖٓ  ٓظٞحصٗشربؿشحء دسحعظٚ ػ٠ِ ػ٤٘ش  Altman (1968)ُزح هخّ 

 Multiple حُٔظؼذد  حُظل٤َِ حُظ٤٤ٔض١رخعظخذحّ  0362-0326ؽشًش ؿ٤ش ٓلِغش خلاٍ حُلظشس 

Discriminant Analysis (MDA)ُ٢ٛٝ ٗغزش  ػ٠ِ خٔظ ٗغذ ٓخ٤ُش ظٔخٕ. ُٝوذ حػظٔذ أ

ٗغزش فخك٢ ٝٗغزش حلأسرخف حُٔلظـضس لإؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ،  ٝسأط حُٔخٍ حُؼخَٓ لإؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ، 

ٗغزش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش ُِو٤ٔش ٝحُشرق هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ لإؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ، 

ُٞؿٞد ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش عخُزش ٝطْ حُظٞفَ ٗغزش حُٔز٤ؼخص لإؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ.  ٝأخ٤شًححُذكظش٣ش ُِذ٣ٕٞ، 

لإكلاط. ُٝوذ طٞفَ أُظٔخٕ ا٠ُ ٓو٤خط ُِلٌْ ُحكظٔخٍ طؼشك حُٔ٘ؾؤس ر٤ٖ ٛزٙ حُ٘غذ حُخٔظ ٝ

، ُٝوذ طْ Z-Scoreػ٠ِ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ُِؾشًش ٝحكظٔخٍ طؼشمٜخ ُٔخخهش حلإكلاط ٣ؼشف رخعْ 

ٝدلاُش حُشهْ حُٔغظخشؽ ك٢ هغْ ه٤خط حُٔظـ٤شحص. ٝطؼذ دسحعش أُظٔخٕ  Z-Scoreر٤خٕ ٤ًل٤ش كغخد 

Altman (1968)  حلإكلاط ٝحُظؼؼش حُٔخ٢ُ، ًٔخ إٔ ٓو٤خط أؽٜش دسحعش ك٢ ٓـخٍ دسحعخصZ-

Score .أؽٜش ٓو٤خط ٓغظخذّ ُِلٌْ ػ٠ِ حكظٔخٍ طؼشك حُٔ٘ؾؤس ُِظؼؼش حُٔخ٢ُ ٝحلإكلاط ٞٛ 

 017ػ٠ِ  0316-0311م حلأٓش٢ٌ٣ خلاٍ حُلظشس ُٝوذ أؿشٟ أِٝٛغٕٞ دسحعش ػ٠ِ حُغٞ

رخعظخذحّ طل٤َِ حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢  (Ohlson, 1980)ٓ٘ؾؤس ؿ٤ش ٓلِغش  4172ٓ٘ؾؤس ٓلِغش ٝ 

. ٝطْ حُظٞفَ ا٠ُ إٔ ًَ ٖٓ كـْ حُٔ٘ؾؤس، ٝحُغ٤ُٞش ٓوخعش Binary Logit Analysisحُؼ٘خث٢ 

خعش رٌَ ٖٓ حُؼخثذ ػ٠ِ حلأفٍٞ  ٝٗغزش ر٘غزش سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ ُٔـٔٞع حلأفٍٞ، ٝحُشرل٤ش ٓو

حلأٗؾطش حلاعظؼٔخس٣ش لإؿٔخ٢ُ حلاُظضحٓخص ُْٜ طؤػ٤ش ػٌغ٢ ػ٠ِ حكظٔخٍ حكلاط  حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ

ظضحٓخص ح٤ٌُِش لإؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ كِٜخ طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُحُٔ٘ؾؤس. أٓخ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ٓوخعش ر٘غزش حلا

حُذسحعش أٜٗخ ٖٓ أٝحثَ حُذسحعخص حُظ٢ حعظخذٓض  ٓٞؿذ ػ٠ِ حكظٔخٍ حلإكلاط. ٖٝٓ ٓضح٣خ ٛزٙ

 ٗٔٞرؽ حلاكذحس حُِٞؿغظ٢ ُِظ٘زئ رخكظٔخٍ اكلاط حُٔ٘ؾؤس.

ؽشًش  20حُٔطزوش أ٣نًخ ػ٠ِ حُغٞم حلأٓش٢ٌ٣ طْ دسحعش  Zmijewski (1984)ٝك٢ دسحعش 

رخعظخذحّ طل٤َِ حلاٗلذحس  0312-0314ؽشًش فل٤لش ٓخ٤ُخً خلاٍ حُلظشس  0611ٓلِغش ٝ 

ٝطْ حُظٞفَ ُٞؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٓٞؿذ ُِشحكؼش حُٔخ٤ُش ٓوخعش ر٘غزش حُذ٣ٕٞ  ،ظٔخ٢ُ حُؼ٘خث٢حلاك

لإؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ، ٝطؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ عخُذ ُِشرل٤ش ٓوخعش رخُؼخثذ ػ٠ِ حلأفٍٞ، ٝػذّ ٝؿٞد طؤػ٤ش 

 .ػ٠ِ حكظٔخٍ حلإكلاط ُِغ٤ُٞش ٓوخعش ر٘غزش حُظذحٍٝ

 Altman (1968)    ٝOhlson (1980) ُٝوذ كظض حُذسحعخص حُؼلاع عخُلش حُزًش ٢ٛٝ: 

 ٝZmijewski (1984)  ّحُذسحعخص حُلاكوش ُْٜ، ٝإ ًخٗض دسحعش حُؼذ٣ذ ػ٠ِ حٛظٔخ ٖٓ

Altman (1968) كل٢ دسحعش ٖٓ ر٤ٖ ٛزٙ حُذسحعخص.  هذ كظض رخلاٛظٔخّ حلأًزشShumway 
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ؽشًش  311ؽشًش أٓش٤ٌ٣ش ٖٓ ر٤ٜ٘خ  4232ٓلذدحص ٓخخهش حلإكلاط ك٢  طْ دسحعش (2001)

خلاٍ حُلظشس  Discrete-Time Hazard Modelٓلِغش رخعظخذحّ ٗٔٞرؽ حُخطش حُٔ٘لقَ 

 Altman. ٝطٔؼِض ٓظـ٤شحص حُذسحعش ك٢ حُخٔغش ٓظـ٤شحص حُظ٢ حعظخذٜٓخ 0364-0334

، ٝطْ امخكش ػ٤ِٜخ Zmijewski (1984)، ٝك٢ حُؼلاػش ٓظـ٤شحص حُظ٢ حخظزشص رذسحعش (1968)

ػلاػش ٓظـ٤شحص عٞه٤ش ٢ٛ كـْ حُغٞم حُ٘غز٢ ُِٔ٘ؾؤس، ٝػٞحثذ أعْٜ حُٔ٘ؾؤس حُضحثذس حُغخروش، 

طٌشحس ُذسحعش  Chava & Jarrow (2004)ٝحلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ُؼٞحثذ حلأعْٜ. ٝطؼذ دسحعش 

Shumway (2001)  ٍٞا٠ُ ػخّ 0364 ٖ ػخّحٓظذص ٓػ٠ِ حُغٞم حلأٓش٢ٌ٣ ٌُٖٝ ُلظشس أه

 ؛ ك٤غ حعظخذٓض ٗلظ حلأعِٞد حلإكقخث٢ ٝٗلظ حُٔظـ٤شحص ٓظنٔ٘ش ٓظـ٤شحص حُغٞم.0333

 ٝطٞفِض حُذسحعظخٕ ُٞؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُٔظـ٤شحص حُغٞم ػ٠ِ حكظٔخٍ اكلاط حُؾشًخص.

 Altmanٖٓ دسحعش  Z-Score ٓو٤خطهذ هزوض  Hillegeist et al. (2004)ًٔخ إٔ دسحعش 

-BSMططز٤ن ٗٔٞرؽ ، ػلاٝس ػ٠ِ Ohlson (1980)ٖٓ دسحعش  O-Score ٓو٤خطٝ (1968)

prob ٕٞٝرُي ُِظ٘زئ رخكظٔخٍ  حُٔؼظٔذ ػ٠ِ ٗٔٞرؽ طغؼ٤ش خ٤خس حُؾشحء ُزلاى ٝؽُٞض ٤ٓٝشط

ك٢ حُظ٘زئ رخكظٔخٍ حلإكلاط ُٔذس ػخّ BSM-prob ٓو٤خط كؼخ٤ُش حلإكلاط. ٝطٞفِض حُذسحعش ا٠ُ 

ك٢ طلٞم ٛزح حُٔو٤خط ٛٞ حلاػظٔخد ػ٠ِ ٓظـ٤ش  ُٝوذ طْ اسؿخع حُغزذ. ح٥خش٣ٖ حُٔو٤خع٤ٖ أًؼش ٖٓ

 عٞه٢ ُظوِذ حلأفَ ٝطـخَٛ ٛزح حُٔظـ٤ش ك٢ ٗٔٞرؿ٢ أُظٔخٕ ٝأِٝٛغٕٞ.

ك٢ حُؼذ٣ذ ٖٓ  Altman (1968)حُٔغظٔذ ٖٓ دسحعش  Z-Scoreُٝوذ طْ حعظخذحّ ٓو٤خط 

. ٖٝٓ ٛزٙ ذسحعخص رخُذٍٝ حُؼشر٤ش، خخفش حُُِقلش حُٔخ٤ُش ًٔو٤خطحُذسحعخص ػ٠ِ ٓغظٟٞ حُؼخُْ 

(، 4104(، ٝدسحعش ػزذ حُشكٖٔ )4112(، ٝدسحعش حُؾزخ٢ٗ )4117دسحعش ٣ٞعق )حُذسحعخص 

كل٢ دسحعش ٣ٞعق (. 4102(، ٝدسحعش سؿذ )4101(، ٝدسحعش ػز٤ذحص )4103ٝدسحعش ػ٢ِ )

-0337ر٘ٞى عٞدح٤ٗش ٜٓ٘خ ر٤ٌٖ٘ طْ طقل٤ظٜٔخ خلاٍ حُلظشس  2حُذسحعش ػ٠ِ  أؿش٣ض( 4117)

ٖٓ كذٝػٚ. أٓخ  ع٘ٞحصأسرغ حُظ٘زئ رخلإكلاط هزَ ٖٓ  Altman (1968)، ُٝوذ طٌٖٔ ٗٔٞرؽ 0332

ؽشًش عؼٞد٣ش  411ُؼذد  Panel Data( كوذ حعظخذٓض ر٤خٗخص ُٞك٤ش 4112دسحعش حُؾزخ٢ٗ )

ٓغ طٞظ٤ق ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس حلاكظٔخ٢ُ ، 4113-0333ٓلشدس خلاٍ حُلظشس  611رخلاػظٔخد ػ٠ِ 

Probit Regressionػلاهش ه٣ٞش ر٤ٖ . ٝطْ حُظٞفَ ُٞؿٞدZ–Score  ُٔلغٞرش هزَ ع٘ش ٝهزَ ح

ؽشًش  31ٝرخُظطز٤ن ػ٠ِ ع٘ظ٤ٖ ٖٓ طخس٣خ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ٝر٤ٖ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ُِؾشًخص حُغؼٞد٣ش. 

هخّ  4103-4100حُظقل٤ش خلاٍ حُلظشس  طلض 3أسد٤ٗش ؿ٤ش ٓخ٤ُش ٓذسؿش رزٞسفش ػٔخٕ ٜٓ٘خ 

 Altmanُِظ٘زئ رخلإكلاط ٜٓ٘خ ٗٔٞرؽ  ٗٔخرؽ ( رخُظ٘زئ رخلإكلاط رخلاعظ٘خد ا٠ُ ػلاػش4101ػز٤ذحص )

هذسس ًز٤شس ػ٠ِ حُظ٘زئ رخُظؼؼش حُٔخ٢ُ ٓوخسٗش ُٚ ٗٔٞرؽ أُظٔخٕ . ٝطْ حُظٞفَ ا٠ُ إٔ (1968)

 .أهَ ٗغزش خطؤ ك٢ حُظوذ٣شرخُ٘ٔٞرؿ٤ٖ ح٥خش٣ٖ ٝطٌِلش حُظ٘زئ رٚ أهَ ُٝٚ 

ؽشًش ٓقش٣ش  41 رذسحعش( 4104ػزذ حُشكٖٔ ) هخّ أٓخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُذسحعخص حُٔقش٣ش كوذ

. حُظل٤َِ حُظ٤٤ٔض١رخعظخذحّ ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس حُخط٢ حُٔظؼذد ٝٗٔٞرؽ  4100-4117خلاٍ حُلظشس 

ؼخ٤ٖٓ هزَ حُظؼؼش. ًٔخ ػزظض ُُٝذهش ٓذخلاص ٗٔٞرؽ أُظٔخٕ ك٢ حُظ٘زئ رخُظؼؼش حُٔخ٢ُ ُؼخّ  ٝطٞفَ

حُظ٢  (4103كؼخ٤ُش ٗٔٞرؽ أُظٔخٕ ك٢ حُظ٘زئ رخُظؼؼش حُٔخ٢ُ رخُغٞم حُٔقش١ ك٢ دسحعش ػ٢ِ )

. ًٔخ هزن سؿذ 4103-0332هزوض ػ٠ِ خٔظ ؽشًخص ُ٘وَ حُزنخثغ رٔقش خلاٍ حُلظشس 

حُظذكوخص  رخعظخذحّ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ًٔظـ٤ش ٝع٤و ُِؼلاهش ر٤ٖ Altman (1968)( ٗٔٞرؽ 4102)

ؽشًش ٓو٤ذس رخُزٞسفش حُٔقش٣ش خلاٍ  002عْٜ ك٢ حلأ ٝػٞحثذحُ٘وذ٣ش ٖٓ حُؼ٤ِٔخص حُظؾـ٤ِ٤ش 
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ٓلشدس رخعظخذحّ حُز٤خٗخص حُِٞك٤ش حُغ٣ٞ٘ش ٌَُ ؽشًش.  321 رلـْ ػ٤٘ش هذسٙ 4106-4102حُلظشس 

ر٤ٖ طخظِق عْٜ حلأحثذ ٞحُؼلاهش ر٤ٖ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ حُؼ٤ِٔخص حُظؾـ٤ِ٤ش ٝػ ٝطْ حُظٞفَ ا٠ُ إٔ

حُؾشًخص حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً ٝؿ٤ش حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً عٞحء ك٢ حطـخٜٛخ أٝ ك٢ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ظٜخ؛ ك٤غ 

  ُؾشًخص ؿ٤ش حُٔظؼؼشس.رخط٘خلل حُؼلاهش رخُؾشًخص حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً ػٜ٘خ 

حُٔغظخشؽ ٖٓ ٗٔٞرؽ أُظٔخٕ ًٔظـ٤ش طخرغ  Z-Score ٓو٤خط ٝػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ ؽ٤ٞع حعظخذحّ

حُٔغظخشؿش ٖٓ  Z-Scoreهذ ٝظلض   Nketiah (2017)، الا إٔ دسحعش Discreteٓظوطغ 

رخلاػظٔخد ػ٠ِ ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس  Continuousًٔظـ٤ش طخرغ ٓغظٔش   Altman (1968)ٗٔٞرؽ 

ؽشًش  41ٜٓ٘خ  ؛روطخع حُ٘لو ٝحُـخص أٓش٤ٌ٣ش ؽشًش 33حُخط٢ حُٔظؼذد. ٝطْ ططز٤ن حُذسحعش ػ٠ِ 

 حُٔخ٢ُ ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ػٌغ٤ش ر٤ٖ حُظؼؼش. ٝطْ حُظٞفَ ُٞؿٞد 4102-4101ٓظؼؼشس ٓخ٤ُخً ك٢ حُلظشس 

ٝأهٟٞ  فخك٢ دخَ حُظؾـ٤َ هزَ حُنش٣زش.ٝحلأسرخف حُٔلظـضس، ٝ  ،ًَٝ ٖٓ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ

ه٤ش ُلوٞم ٝأهِٜخ ٓغ حُو٤ٔش حُغٞ فخك٢ دخَ حُظؾـ٤َ هزَ حُنش٣زش، ًخٗض ٓغػلاهش ُِظؼؼش حُٔخ٢ُ 

 ح٤ٌُِٔش.

ك٢ دسحعش  حُٔغظخذٓشطؼذ٣َ ػ٠ِ أكذ ٓظـ٤شحطٚ  0323ػخّ  ك٢ ًظخد ُٚ أُظٔخٕ هذُّٝوذ 

Altman (1968)  ٖٓ ًرخعظخذحّ ٗغزش حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش ُِو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِذ٣ٕٞ، رذلا

ٕٞ حُ٘ٔٞرؽ أًؼش ؽٔٞلاً ٗغزش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش ُِو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِذ٣ٕٞ ٝرُي كظ٠ ٣ٌ

، ٝك٢ ػخّ (Altman, 1983) حلأع٤ُْٜطزن ػ٠ِ ًَ حُؾشًخص حُٔو٤ذس ٝؿ٤ش حُٔو٤ذس رغٞم 

ك٢ حُطزؼش حُؼخ٤ٗش ٖٓ رحص حٌُظخد هذّ أُظٔخٕ ٗٔٞرؿٚ رذٕٝ حُٔظـ٤ش حُخخٓظ حُٔظٔؼَ ك٢  0333

 ؿ٤ش حُق٘خػ٤شٗغزش حُٔز٤ؼخص لإؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ رل٤غ ٣٘خعذ ٛزح حُ٘ٔٞرؽ حلأخ٤ش حُؾشًخص 

(Altman, 1993)ؽٜٞحٕ . ُٝوذ ٝظق Shahwan (2015)  ٛزٙ حُ٘ٔخرؽ حُؼلاػش لأُظٔخٕ، ػلاٝس

ُلأدحء حُٔخ٢ُ ك٢ دسحعظٚ حُٔطزوش ػ٠ِ حُغٞم حُٔقش١ ػخّ ًٔوخ٤٣ظ  Tobin's Qػ٠ِ ٗغزش 

ؽشًش ؿ٤ش ٓظؼؼشس ُذسحعش أػش حُلًٞٔش ػ٠ِ  20ؽشًش ٓظؼؼشس ٝ  27رؼ٤٘ش ٓٔؼِش ك٢  4112

دحء حُٔخ٢ُ ٝحُظؼؼش حُٔخ٢ُ. ٝطٞفِض دسحعظٚ ُؼذّ ٝؿٞد أػش ٓؼ١ٞ٘ ُٔٔخسعش كًٞٔش حُؾشًخص حلأ

 ًَ ٖٓ حلأدحء حُٔخ٢ُ ٝحُظؼؼش حُٔخ٢ُ. ػ٠ِ 

 Altmanرظٞظ٤ق ٗٔٞرؽ  Agarwal & Patni (2019)ٝك٢ دسحعش أًؼش كذحػش هخّ 

ػ٠ِ حُؾشًخص ؿ٤ش حُق٘خػ٤ش  Altman (1993)ػ٠ِ حُؾشًخص حُق٘خػ٤ش ٝٗٔٞرؽ  (1968)

. ٝطْ حُظٞفَ 4102-4103ؽشًش ٓو٤ذس رزٞسفش رٞٓزخ١ رخُٜ٘ذ خلاٍ حُلظشس  73رخلاػظٔخد ػ٠ِ 

ٗٔٞرؽ أُظٔخٕ هخدس ػ٠ِ حُظ٘زئ رخلإكلاط ػ٠ِ حلأهَ ُؼخ٤ٖٓ هزَ كذٝػٚ. ٝحُؾشًخص حُظ٢ ا٠ُ إٔ 

طلغ ؿذحً ُلإكلاط ك٢ حُغ٘ش أٝ أهَ ُؼخ٤ٖٓ ٓظظخ٤٤ُٖ ُذ٣ٜخ حكظٔخٍ ٓش 1,2هذسٙ  Z-Scoreكووض 

 حُؼخُؼش أٝ حُشحرؼش.

رؼَٔ دسحعش د٤ُٝش ُؼذد ًز٤ش  (Altman et al., 2017) 4101ُٝوذ هخّ أُظٔخٕ ٝآخشٕٝ ػخّ 

دُٝش  42دُٝش ٜٓ٘خ  30ك٢ ؽشًش كخؽِش  32407 طظنٖٔ 4614763ؿذحً ٖٓ حُؾشًخص رِؾ 

رخلاػظٔخد ػ٠ِ ٗٔٞرؽ ش٣ٌخ، دٍٝ ؿ٤ش أٝسر٤ش طظٔؼَ ك٢ حُق٤ٖ ًُٝٞٞٓز٤خ ٝأٓ 3أٝسر٤ش ٝ 

Altman (1983) َٔ17رؾٌَ ؿ٤ذ ُٔؼظْ حُذٍٝ رذهش ط٘زئ . ٝطْ حُظٞفَ ا٠ُ إٔ حُ٘ٔٞرؽ ٣ؼ %

% رخعظخذحّ حُظوذ٣ش حُخخؿ رٌَ دُٝش حُز١ 31طوش٣زَخ، ٣ٌٖٝٔ إٔ طظلغٖ دهش حُظق٤٘ق لأًؼش ٖٓ 
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 ٝ طل٤َِ حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ حُظل٤َِ حُظ٤٤ٔض١أعِٞر٢ ُٝوذ طْ طٞظ٤ق  ٣ظنٖٔ ٓظـ٤شحص امخك٤ش.

 حلأعِٞر٤ٖ.ر٤ٖ ٗظخثؾ  ٓؼ١ٞ٘كشم  رٜزٙ حُذسحعش ٝطْ حُظٞفَ ُؼذّ ٝؿٞد

 Ohlsonٝٗٔٞرؽ  Altman (1968, 1983, 1993)ُٝوذ ًخٕ حُظش٤ًض حلأعخع٢ ُ٘ٔخرؽ 

ػ٠ِ حعظخذحّ حُز٤خٗخص حُٔلخعز٤ش ُِظ٘زئ رخُظؼؼش حُٔخ٢ُ  Zmijewski (1984)ٝٗٔٞرؽ  (1980)

، دٕٝ اػطخء حلاٛظٔخّ حٌُخك٢ ُٔظـ٤شحص حُغٞم ٝحُٔظـ٤شحص حُٔؼظٔذس ػ٠ِ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٝحلإكلاط

. ٓغ ٝؿٞد حعظؼ٘خءحص رغ٤طش طظٔؼَ ك٢ حعظخذحّ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلوٞم ٝحُٔظـ٤شحص حلاهظقخد٣ش

رذسحعش  حلاعظؼٔخس٣شحُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش ٝحعظخذحّ  Altman (1968)ح٤ٌُِٔش رذسحعش 

Ohlson (1980) ُزح رذأص حُذسحعخص حُظخ٤ُش ك٢ اُوخء ٓض٣ذ ٖٓ حُنٞء ػ٠ِ أػش ٓظـ٤شحص حُغٞم .

ؿ٘زخً ا٠ُ ؿ٘ذ ٓغ حُٔظـ٤شحص ٓغظوِش أٝ ٝٓظـ٤شحص حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٝحُٔظـ٤شحص حلاهظقخد٣ش 

ٝع٤ظْ ر٤خٕ حُذسحعخص حُظ٢ حٛظٔض رٔظـ٤شحص حُغٞم أٝ  حُٔلخعز٤ش ُِظ٘زئ رخُقلش حُٔخ٤ُش ُِؾشًخص.

رخُٔظـ٤شحص حلاهظقخد٣ش ك٢ ٛزح حُوغْ ػ٠ِ إٔ ٣ظْ ػشك حُذسحعخص حُظ٢ حٛظٔض رخُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

 ك٢ حُوغْ حُظخ٢ُ ٖٓ حُذسحعخص.

دسحعش  ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُذسحعخص حُظ٢ حٛظٔض رٔظـ٤شحص حُغٞم ًٔلذدحص ُِقلش حُٔخ٤ُش

Seguin & Smoller (1997)  ػ٠ِ حُغٞم حلأٓش٢ٌ٣، ٝحُظ٢ حػظٔذص كوو ػ٠ِ ٓظـ٤شحص عٞه٤ش

٢ٛٝ سأط حُٔخٍ حُغٞه٢ ًٔو٤خط ُلـْ حُؾشًش، ٝعؼش حُغْٜ، ٝػذد حلأعْٜ. ٝطْ طل٤َِ ٛزٙ 

حُٔظـ٤شحص حُؼلاػش ك٢ ؽٌَ حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ٝطْ حُظٞفَ ُٞؿٞد ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ػٌغ٤ش ر٤ٖ ٛزٙ 

ًٔخ عزن حُٔخ٢ُ رخلاػظٔخد ػ٠ِ ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢.  ٝحُٔظـ٤شحص حُؼلاػش ٝٓخخهش حُظؼؼش 

 Shumway (2001)  ٝChava & Jarrowحُوٍٞ كبٗٚ طْ حعظخذحّ ػلاع ٗغذ ُِغٞم رذسحعظ٢ 

 . ػ٠ِ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ٝطْ حُظٞفَ ُٔؼ٣ٞ٘ش طؤػ٤ش ٓظـ٤شحص حُغٞم حُٔغظخذٓش ،(2004)

ٓظـ٤شحص ٓلخعز٤ش ٝٓظـ٤شحص عٞه٤ش ُِظ٘زئ رخكظٔخٍ  Beaver et al. (2005)ًٔخ حعظخذّ 

خ  ًٓ -0364ٓ٘ؾؤس فل٤لش ٓخ٤ُخً خلاٍ حُلظشس  2431ٓ٘ؾؤس أٓش٤ٌ٣ش ٓلِغش ٝ  722حلإكلاط ٓغظخذ

حكظٔخٍ ، ٝطْ حُظٞفَ ُٞؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ حُٔظـ٤شحص حُٔلخعز٤ش ٝحُغٞه٤ش ػ٠ِ 4114

حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ ُز٤خٕ أػش حُٔظـ٤شحص ٞرؽ ٗٔ Campbell et al. (2008)ُٝوذ ٝظق  حلإكلاط.

حُٔلخعز٤ش ٝٓظـ٤شحص حُغٞم ػ٠ِ ٓخخهش حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ٝحلإكلاط ُؼ٤٘ش ٖٓ حُؾشًخص حلأٓش٤ٌ٣ش 

، ٝطْ حُظٞفَ ُٞؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُِٔظـ٤شحص حُٔلخعز٤ش ٝٓظـ٤شحص 4113 -0363خلاٍ حُلظشس 

  حُغٞم ػ٠ِ ٓخخهش حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ٝحلإكلاط.

ك٢ ر٤خٕ ٓلذدحص حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ٝأػشٙ ػ٠ِ  Inekwe et al. (2018)ٔؼَ ٛذف دسحعش ُٝوذ ط

ؽشًش ٓخ٤ُش ٝؿ٤ش ٓخ٤ُش رؤٓش٣ٌخ ُلظشس  02436ٓؼذٍ ٗٔٞ حُ٘خطؾ حُٔل٢ِ حلإؿٔخ٢ُ رخلاػظٔخد ػ٠ِ 

رخلاػظٔخد ػ٠ِ أعِٞد حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢. ٝطْ  4104كظ٠ ػخّ  0311ه٣ِٞش حٓظذص ٖٓ ػخّ 

ًٔخ  خ دٝس ٛخّ ك٢ حُظ٘زئ رخُظؼؼش حُٔخ٢ُ.ٔحُ٘غذ حُٔلخعز٤ش ٝٗغذ حُغٞم ًَُٜ ٖٓ حُظٞفَ ا٠ُ إٔ 

حُظؼؼش حُٔخ٢ُ هخدس ػ٠ِ ؽشف حُ٘ٔٞ ك٢ حُ٘خطؾ حُٔل٢ِ حلإؿٔخ٢ُ ٌٝٓٞٗخطٚ ٖٓ حلاعظؼٔخس إٔ 

% ٣ٝوَِ 02 ٘غزشخُظؼؼش حُٔخ٢ُ حُٔغظوز٢ِ ٣وَِ ٖٓ حُقخدسحص رك ُغِغ ٝحُخذٓخص.ح ٝفخدسحص

 %.3 ٘غزشر حُ٘خطؾ حُٔل٢ِ حلإؿٔخ٢ُ% ٣ٝوَِ حُ٘ٔٞ ك٢ 00 ش٘غزحلاعظؼٔخس ر

ًٔخ إٔ ٛ٘خى دسحعخص سًضص ػ٠ِ أػش حُٔظـ٤شحص حلاهظقخد٣ش ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِؾشًخص. 

كغخع٤ش حُظ٢ حٛظٔض رلغخد  Agrawal & Maheshwari (2014)ٖٝٓ ٛزٙ حُذسحعخص دسحعش 
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حُ٘ٔٞ حُق٘خػ٢، ٝٓؼذلاص حهظقخد٣ش ٢ٛٝ ػخثذ عْٜ ًَ ٓ٘ؾؤس كشد٣ش ُِظـ٤شحص ك٢ خٔغش ٓظـ٤شحص 

ر٤خٕ أػش كغخع٤ش حُظـ٤شحص ك٢ . ػْ حُلخثذس، ٝٓئؽش عٞم حلأعْٜ، ٝحُظنخْ، ٝحُؼشك حُ٘وذ١

ك٢ ػ٤٘ش ٓظٞحصٗش ٖٓ حُؾشًخص حُٜ٘ذ٣ش. ٝطظٌٕٞ حُؼ٤٘ش  حُٔظـ٤شحص حلاهظقخد٣ش ػ٠ِ حكظٔخٍ حُظؼؼش

ؽشًش  27ؽشًش ٓظؼؼشس ٝ  27ؽشًش ؿ٤ش ٓظؼؼشس رؼ٤٘ش حُظوذ٣ش، ٝ  31ؽشًش ٓظؼؼشس ٝ  31ٖٓ 

ٝطْ حُظٞفَ ُٞؿٞد ػلاهش . 4100/4104-4111/4110خلاٍ حُلظشس  حلاخظزخسؿ٤ش ٓظؼؼشس رؼ٤٘ش 

ٓؼ٣ٞ٘ش ٓٞؿزش ر٤ٖ كغخع٤ش حُظـ٤ش ك٢ ٓئؽش عٞم حلأعْٜ ٝحكظٔخٍ حُظؼؼش، ٝػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش عخُزش 

 ٝحكظٔخٍ حُظؼؼش. -حُٔؼزش ػٖ حُظنخْ-ع٤ش حُشهْ حُو٤خع٢ لأعؼخس حُٔغظِٜي ر٤ٖ كغخ

ػ٠ِ ػ٤٘ش ربؿشحء رلغ  Acosta-Gonzalez et al. (2019)  هخّٝك٢ دسحعش أًؼش كذحػش 

رخعظخذحّ ٗٔٞرؽ  4100-0337ؽشًش روطخع حُظؾ٤٤ذ ربعظشح٤ُخ خلاٍ حُلظشس  2211ٓظٞحصٗش ٖٓ 

أػش حُٔظـ٤شحص حُٔلخعز٤ش ٝٗغذ حُظذكن حُ٘وذ١ ٝحُٔظـ٤شحص حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢. ٝطْ دسحعش 

حكظٔخٍ حُلؾَ أًؼش طؤػشح رخُٔظـ٤شحص حلاهظقخد٣ش ػ٠ِ حكظٔخٍ حلإكلاط. ٝطْ حُظٞفَ ا٠ُ إٔ 

حُٔلاءس حُٔخ٤ُش  شأًؼش حُ٘غذ حُٔخ٤ُش طؤػ٤شح ط٘ظ٢ٔ ُٔـٔٞػًٔخ إٔ حلاهظقخد٣ش ٓوخسٗش رخُ٘غذ حُٔخ٤ُش. 

حُظ٢  حُٔذ٤ٗٞ٣شٓـٔٞػش ٝ، ًخٕ طؤػ٤شٛخ أًزش ػ٠ِ حُ٘ٔخرؽ حُظ٢ طظ٘زؤ رخُلؾَ ك٢ حلأؿَ حُوق٤ش حُظ٢

أْٛ حُٔظـ٤شحص حلاهظقخد٣ش طؤػ٤شح ٛٔخ طوِزخص حلاثظٔخٕ ٝعؼش ٝ ًخٕ ُٜخ طؤػ٤ش رٔؼظْ حُ٘ٔخرؽ.

 حلأسك، ٝٛٔخ ٓظـ٤شحٕ ٓشطزطخٕ رخُوطخع.

حُٔظـ٤شحص حُٔلخعز٤ش ٝحُغٞه٤ش  ٛ٘خى دسحعخص ٝظلض ٓخ عزن ٖٓ دسحعخصٝػلاٝس ػ٠ِ 

 Tinoco & Wilson (2013)ؿشٟ أِوذ ٝحلاهظقخد٣ش ٓؼخً ُِظ٘زئ رخُقلش حُٔخ٤ُش ُِؾشًخص. ك

ٓلشدس )ؽشًش/ع٘ش( ٜٓ٘خ  43402 رلـْ ػ٤٘ش هذسٙؽشًش رخٌُِٔٔش حُٔظلذس  3141دسحعظٜٔخ ػ٠ِ 

. ُٝوذ طْ حعظخذحّ 4100-0321خلاٍ حُلظشس  ٓلشدس ٓظؼؼشس 0372ؽشًش ٓظؼؼشس رٔخ ٣ؼخدٍ  313

طل٤َِ حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ حُِٞك٢ ك٢ ٛزٙ حُذسحعش ُظل٤َِ أػش حُٔظـ٤شحص حُٔلخعز٤ش، ٝٓئؽشحص 

حلاهظقخد ح٢ٌُِ، ٝٓظـ٤شحص حُغٞم ػ٠ِ حكظٔخٍ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ. ٝطْ حُظٞفَ لأ٤ٔٛش ٛزٙ حُٔظـ٤شحص 

 ٍ ٓظـ٤شحص حُغٞم ُِ٘ٔٞرؽ. ػ٘ذٓخ طْ ادخخك٢ حُظ٘زئ رخُظؼؼش حُٔخ٢ُ. ُٝوذ صحدص دهش حُظ٘زئ 

رظٞظ٤ق ٗٔٞرؽ  Tinoco et al. (2018)ز٤خٗخص ٝكظشس حُذسحعش هخّ حُٝرخلاػظٔخد ػ٠ِ ٗلظ 

حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ حُٔظؼذد ُِظ٘زئ رلخُش حُؾشًش ٖٓ ػلاع كخلاص ٢ٛٝ ػذّ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ، ٝحُظؼؼش 

ٝطْ حعظخذحّ ٓظـ٤شحص ٓلخعز٤ش ٝٓئؽشحص حهظقخد ٢ًِ   حُٔخ٢ُ، ٝحُلؾَ ُؼخّ ُٝؼخ٤ٖٓ هزَ حُلذع.

 ، ٝطْ حُظٞفَ ا٠ُ إٔ حُ٘ٔٞرؽ حُؾخَٓ حُز١ ٣ٞظق ٛزٙٝٓظـ٤شحص عٞم ُِظ٘زئ رلخُش حُؾشًش

حُٔظـ٤شحص ٓؼؤً ٛٞ حلأكنَ. ٝط٘خلل دهش حُظ٘زئ ػ٘ذ حُظ٘زئ رخُلذع هزَ ػخ٤ٖٓ ٖٓ ٝهٞػٚ ٓوخسٗش 

 رؼخّ ٝحكذ.

طْ حلاػظٔخد ػ٠ِ ػٔخ٤ٗش ٗٔخرؽ ُلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ حُِٞك٢  Ninh et al. (2018)ٝك٢ دسحعش 

 هطخػخص سػؾشطـط٢ رل٤ظ٘خّ ؽشًش  211ُذسحعش ٓلذدحص حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ُؼ٤٘ش طؾظَٔ ػ٠ِ 

. ٝطْ حُظٞفَ 4106-4113خلاٍ حُلظشس  ٓظؼؼشسٓلشدس  0717 ٜٓ٘خٓلشدس؛  6136ٝطظنٖٔ 

ٔظـ٤شحص رُؼٞحَٓ حُٔلخعز٤ش ٓغ ٓظـ٤شحص حلاهظقخد ح٢ٌُِ، ًٝزُي طؤػشًح ٓؼ٣ٞ٘خً رخ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ُظؤػش

حلأكنَ إٔ حُ٘ٔٞرؽ ًٔخ حُغٞم ٓغ ٓظـ٤شحص حلاهظقخد ح٢ٌُِ ػ٘ذ دسحعظٜٔخ ً٘ٔٞرؿ٤ٖ ٓ٘لق٤ِٖ. 

ػ٘ذ حعظخذحّ ًَ حُٔظـ٤شحص ٝٛٞ حُ٘ٔٞرؽ حُٔؾظَٔ ػ٠ِ حُٔظـ٤شحص حُٔلخعز٤ش ٓغ ٓظـ٤شحص حُغٞم. 

د٣ش ر٘ٔٞرؽ ؽخَٓ ٝحكذ كبٕ حُٔـ٤شحص حُٔلخعز٤ش طٌٕٞ أًؼش ٓؼ٣ٞ٘ش حُٔلخعز٤ش ٝحُغٞم ٝحلاهظقخ

 حُظنخْ ٝػخثذ أرٕٝ حُخضحٗش ُٔذس ػخّٓؼذٍ ٝرقٞسس أًؼش طلذ٣ذحً كبٕ  ٖٓ ٓظـ٤شحص حُغٞم.
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٣٘خلل حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ٓؼ٣ٞ٘خً . ٝحُٔخ٢ُ خ طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٓٞؿذ ػ٠ِ حُظؼؼشُٜٔ ًٔظـ٤ش٣ٖ حهظقخد٤٣ٖ

طٞؿذ ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ٝ ِٔ٘ؾؤس ٝاٗظخؿ٤ش حلأفٍٞ ٝحُٔلاءس حُٔخ٤ُش ٝحُشرل٤ش.رض٣خدس حُغ٤ُٞش حُٔخ٤ُش ُ

كـْ حُؾشًش ٓوخط ٝحكظٔخٍ حُظؼؼش طٞؿذ ػلاهش ػٌغ٤ش ر٤ٖ ًٔخ  هشد٣ش ر٤ٖ حُشحكؼش ٝحُظؼؼش.

  رخُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش.

 (IIدساصاخ )  هصحح انًانٍح:نذُاوند يرغٍشاخ انرذفك انُمذي كًحذداخ 

حلاخظلاف ر٤ٖ حُلٌش حُظ٢ِ٣ٞٔ ٝحُلٌش حُٔلخعز٢ ٛٞ طش٤ًض حُظ٣َٞٔ ػ٠ِ حُظذكوخص  ٖٓ أٝؿٚ

حُ٘وذ٣ش ٝطش٤ًض حُٔلخعزش ػ٠ِ حلأسرخف حُٔلخعز٤ش. ُزح حٛظْ حٌُؼ٤ش ٖٓ حُزخكؼ٤ٖ رذسحعش أػش حُظذكوخص 

 ,Balteş & Vasiu, 2015; Ogbeide & Akanji)ٓؼَ  حُ٘وذ٣ش ػ٠ِ حلأدحء حُٔخ٢ُ ُِؾشًخص

 Hadi, 2008; Nunez, 2014ػٞحثذ حلأعْٜ )ٓؼَ  ٝأػ٠ِ أعؼخس ٝ( 4102حُـ٢ِ٤ٔ، ؛  2017

; Zwateen, 2016) ٝ ،ٝٓخ ٣ٜٔ٘خ ك٢ ٛزح حُوغْ  (.4106ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس )ًذسحعش حُغ٤ِلخص

ٛٞ حُذسحعخص حُظ٢ حٛظٔض رذسحعش أػش ٗغذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ػ٠ِ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ٝحُقلش حُٔخ٤ُش 

 ُِؾشًخص.

ػ٠ِ ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ ُذسحعش أػش  Ward & Foster (1997)حػظٔذص دسحعش 

ٓظـ٤شحص ٓلخعز٤ش طؼٌظ كـْ حُؾشًش ٝحُشحكؼش حُٔخ٤ُش ٝحُغ٤ُٞش ٝحٌُلخءس حُظؾـ٤ِ٤ش، ٝٓظـ٤شحص 

ؽشًش أٓش٤ٌ٣ش خلاٍ حُلظشس  473طذكن ٗوذ١ ُِظ٘زئ رخُظؼؼش حُٔخ٢ُ. ٝطْ ططز٤ن حُذسحعش ػ٠ِ 

طٞفِض حُذسحعش ُٞؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ عخُذ ُِظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش . 0322-0331ٝ

لإؿٔخ٢ُ حلاُظضحٓخص، ٝطؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٓٞؿذ ُِظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حلاعظؼٔخس٣ش لإؿٔخ٢ُ 

 حلاُظضحٓخص، ٝػذّ ٝؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُِظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظ٤ِ٣ٞٔش لإؿٔخ٢ُ حلاُظضحٓخص

هطخػخص رلِغط٤ٖ خلاٍ حُلظشس  7ٓئعغش ٓخ٤ُش طـط٢  22ٝرخُظطز٤ن ػ٠ِ  .ٔخ٢ُػ٠ِ حُظؼؼش حُ

ٗغذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُٜخ هذسس ػ٠ِ حُظ٘زئ ا٠ُ إٔ  Al Ostaz (2015)طٞفَ  4101-4102

ع٘ٞحص ٖٓ كذٝػٚ ٝحُظ٤٤ٔض ر٤ٖ حُؾشًخص خخفش روطخػ٢ حُق٘خػش  3رخُلؾَ حُٔخ٢ُ هزَ 

 ٝحُخذٓخص.

ٖٝٓ حُذسحعخص حُٜخٓش ُز٤خٕ أػش ٗغذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ػ٠ِ حكظٔخٍ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ دسحعش 

Fawzi et al. (2015) ُٝوذ طْ حعظخذحّ ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ ك٢ ٛزٙ حُذسحعش رخلاػظٔخد .

ٖٓ ػخّ  طـط٢ حُلظشس ف٘خػش 00طـط٢  ٓخ٤ُض٣ش ؽشًش 012ػ٠ِ ػ٤٘ش ٓظٞحصٗش طؾظَٔ ػ٠ِ 

. ٝطْ ُؼلاع ع٘ٞحص هزَ حُظؼؼش 4104 -4113ُِظ٘زئ رخُظؼؼش خلاٍ حُلظشس  4100 ػخّ كظ٠ 4116

ٓخ٤ُش ٓؼظٔذس ػ٠ِ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رذلاً ٖٓ حلأسهخّ حُٔلخعز٤ش طـط٢ ٓـخلاص حُغ٤ُٞش حعظخذحّ ٗغذ 

خص ٣ٌٖٔ حُظ٘زئ رخُظؼؼش حُٔخ٢ُ ُِؾشًٝطْ حُظٞفَ ا٠ُ أٗٚ ٝحُٔلاءس حُٔخ٤ُش ٝحٌُلخءس ٝحُشرل٤ش. 

خخفش ٗغذ حُٔلاءس حُٔخ٤ُش ٝحُشرل٤ش رذسؿش دهش ٤ًِش  ،حُٔخ٤ُض٣ش رخعظخذحّ ٗغذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش

ٓغ  ٜٓ٘خ ُٜخ ػلاهش ػٌغ٤ش ػلاػشٓظـ٤شحص ٓؼ٣ٞ٘ش طشطزو رخُٔلاءس حُٔخ٤ُش؛  أسرؼشطٞؿذ ٝ %.24,0

حٓخص، ٝ ٗغزش ٢ٛٝ ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش ا٠ُ اؿٔخ٢ُ حلاُظض حُظؼؼش حُٔخ٢ُ

حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حلاعظؼٔخس٣ش ا٠ُ اؿٔخ٢ُ حلاُظضحٓخص، ٝٗغزش طـط٤ش حُلٞحثذ ٖٓ حُظذكوخص 

ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش  أٓخ حُ٘غزش حُشحرؼش ٖٓ ٗغذ حُٔلاءس حُٔخ٤ُش ٢ٛٝحُ٘وذ٣ش. 

طٞؿذ ٗغزش ٝحكذس ٓؼ٣ٞ٘ش طشطزو ٝ. ٔخ٢ُكِٜخ ػلاهش هشد٣ش ٓغ حُظؼؼش حُ ا٠ُ حلاُظضحٓخص ه٣ِٞش حلأؿَ
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ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش ا٠ُ اؿٔخ٢ُ  رخُشرل٤ش ُٜٝخ ػلاهش ٓٞؿزش رخُظؼؼش ٢ٛ

 حلإ٣شحد.

 دسحعش كخُشك٢   Fawzi et al. (2015)ػ٠ِ ٗلظ ٜٗؾ دسحعش Das (2017)عخس  ُٝوذ

تم الاعتماد على نسب مبنٌة على التدفك ؛ حٌث 2116-2114خلال الفترة  الهندٌة CMCشركة 

ولمد تم  .بالشركة السٌولة والٌسر المالً والربحٌة والكفاءة والكفاٌة لبٌان وضعالنمدي التشغٌلً 

التوصل إلى أن وضع السٌولة والملاءة المالٌة بالشركة متوسط، إلا أن وضع الربحٌة بها 

ٝك٢  افً لاستعادة الصحة المالٌة للشركة.ضعٌف. أما وضع نسب الكفاءة والكفاٌة فجٌد بشكل ك

 حُظل٤َِ حُظ٤٤ٔض١رخعظخذحّ أعِٞد  طْ حُظ٘زئ رخكظٔخٍ حُلؾَ حُٔخ٢ُ( 4107دسحعش حُل١ٞ٤ِ ٝأكٔذ )

طْ حُظٞفَ ا٠ُ إٔ . 4116ٝ-0332خلاٍ حُلظشس ؽشًخص كخؽِش  1ؽشًش ٤ُز٤ش ٜٓ٘خ  43 ُؼ٤٘ش ٖٓ

ولمد اعتمد الباحث حُ٘غذ حُٔخ٤ُش حُٔؾظوش ٖٓ هخثٔش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص أ٤ٔٛش ُِظ٘زئ رخُلؾَ حُٔخ٢ُ. 

بشكل أساسً فً دراسته الحالٌة على متغٌرات التدفك النمدي المستخدمة بالثلاث دراسات 

 السابمة.

حُلؾَ حُٔخ٢ُ  ُٝٔؼشكش أػش ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤ لإؿٔخ٢ُ حلاُظضحٓخص ػ٠ِ حكظٔخٍ

ػ٠ِ  Almamy et al. (2016)طْ اؿشحء دسحعش  4103-4111رخٌُِٔٔش حُٔظلذس خلاٍ حُلظشس 

طْ ر٘خء ٝحُٔظؼذد.  حُظل٤َِ حُظ٤٤ٔض١ؽشًش كخؽِش رخلاػظٔخد ػ٠ِ  31ؽشًش ٜٓ٘خ  0111كـٜٔخ ػ٤٘ش 

ٗٔٞرؽ رخلاػظٔخد ػ٠ِ ٗٔٞرؽ أُظٔخٕ ٓغ امخكش ٓظـ٤ش ؿذ٣ذ ٛٞ ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤ ا٠ُ 

. ٝطْ حُظٞفَ ُض٣خدس حُوٞس حُظ٘زئ٣ش Jاؿٔخ٢ُ حلاُظضحٓخص، ٝأهِن ػ٠ِ ٛزح حُ٘ٔٞرؽ حُـذ٣ذ ٗٔٞرؽ 

حُظ٘زئ٣ش ُِ٘ٔٞرؽ  %(. ٝحعظٔشص حُوٞس72,2%( ػٖ حُوٞس حُظ٘زئ٣ش ُ٘ٔٞرؽ أُظٔخٕ )24,3ُِ٘ٔٞرؽ )

-4111( ٝأػ٘خثٜخ )ك٢ حُلظشس 4116-4111حُـذ٣ذ أػ٠ِ ٖٓ ٗٔٞرؽ أُظٔخٕ هزَ حلأصٓش )ك٢ حُلظشس 

(. ٝرخُظخ٢ُ كبٕ حُذسحعش حُلخ٤ُش طؾ٤ش لأ٤ٔٛش ٓظـ٤ش حُظذكن 4103ا٠ُ  4113( ٝرؼذٛخ )ٖٓ 4112

 حُ٘وذ١ ػ٘ذ امخكظٚ ُ٘ٔٞرؽ أُظٔخٕ.

ؽشًش ٓغخٛٔش ٓو٤ذس  30ُظل٤َِ حُظ٤٤ٔض١ ػ٠ِ ( طْ ططز٤ن ح4101ٝك٢ دسحعش ػ٘خٕ )

ٗٔٞرؽ  طظٔؼَ ك٢ُز٤خٕ ٓلذدحص حُظؼؼش حُٔخ٢ُ. ٝطْ طٞظ٤ق ػلاػش ٗٔخرؽ  رخُزٞسفش حُٔقش٣ش

حلاعظلوخم ٝٗٔٞرؽ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٝحُ٘ٔٞرؽ حُٔؾظشى حُز١ ٣ـٔغ ر٤ٖ ٗغذ حلاعظلوخم ٝحُظذكوخص 

عظلوخم ُٜخ حُوذسس ػ٠ِ حُظ٤٤ٔض ٢ٛ ٗغزش حُ٘وذ٣ش ر٘ٔٞرؽ حلاحُ٘وذ٣ش. ٝطْ حُظٞفَ ُٞؿٞد ػلاع ٗغذ 

ٗغزش اؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ ٝ ،ٗغزش فخك٢ حُشرق ا٠ُ اؿٔخ٢ُ حلأفٍٞٝ ،ا٠ُ اؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ حُٔظذحُٝش

ٗغذ ر٘ٔٞرؽ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُٜخ حُوذسس ػ٠ِ حُظ٤٤ٔض ٝػلاع  حُٔظذحُٝش ا٠ُ اؿٔخ٢ُ كوٞم ح٤ٌُِٔش.

ٓؼذٍ حُؼخثذ حُ٘وذ١ ػ٠ِ كوٞم ٝ ،حُؼخثذ حُ٘وذ١ ػ٠ِ حلأفٍٞٝٓؼذٍ  ،٢ٛ ٓئؽش حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٢ِ٤

%( ػْ حُ٘ٔٞرؽ 31,4أًؼش حُ٘ٔخرؽ ك٢ حُذهش ح٤ٌُِش ٛٞ ٗٔٞرؽ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش )ًٔخ إٔ  ح٤ٌُِٔش.

 %(.20,2%( ػْ ٗٔٞرؽ حلاعظلوخم )32,7حُٔؾظشى )

ؾ ٛزٙ ُٝوذ سًضص دسحعخص أخشٟ ػ٠ِ حعظخذحّ حًؼش ٖٓ ٗٔٞرؽ اكقخث٢ ٝٓوخسٗش ٗظخث

 & Arinović-Barac (2011)  ٝOzحُ٘ٔخرؽ. ٖٝٓ حُذسحعخص حُظ٢ حٛظٔض رزُي دسحعظ٢ 

Yelkenci (2017). أؿشٟزخُظطز٤ن ػ٠ِ ًشٝحط٤خ ك Arinović-Barac (2011)  ٚخلاٍ دسحعظ

ُِظ٘زئ رخلأدحء حُٔخ٢ُ حُٔغظذحّ  ٓلشدس 611ؽشًش طؾظَٔ ػ٠ِ  411ػ٠ِ  4112-4116حُلظشس 

، LDAرخعظخذحّ ٗغذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش. ُٝوذ ٝظق حُزخكغ أعِٞر٢ حُظل٤َِ حُظ٤٤ٔض١ حُخط٢ 
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حخظلاف ُظلو٤ن ٛذف حُزلغ. ٝطٞفَ حُزخكغ ا٠ُ ٝؿٞد  ANNٝحُؾزٌخص حُؼقز٤ش حلافط٘خػ٤ش 

دحء حُٔخ٢ُ رحص حلأ حُلخؽِشحُ٘خؿلش رحص حلأدحء حُٔخ٢ُ حُٔغظذحّ، ٝحُؾشًخص ر٤ٖ حُؾشًخص  ٓؼ١ٞ٘

حُظذكن حُ٘وذ١ حُلش ُِظذكن ٗغزش  ػ٠ِ روخء حُٔ٘ؾؤس ٢ٛ ٓئػشسأكنَ ٓظـ٤شحص ٝإٔ . ؿ٤ش حُٔغظذحّ

 ٗغزش طـط٤ش حُلٞحثذ، ٝٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حُؼ٤ِٔخص حُظؾـ٤ِ٤ش لإؿٔخ٢ُ حُذ٣ٕٞٝ، حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤

حُظل٤َِ  ًٔخ طٞفِض حُذسحعش ا٠ُ إٔ أعِٞر٢ ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ُِغْٜ.ٖٓ حُظذكن حُ٘وذ١، ٝ

دسؿش دهش ؿ٤ذس ٣ٝظؾخرٜخٕ ك٢ ٗظخثؾ حُظق٤٘ق. ُٝوذ طْ حُلقٍٞ ُٜٔخ ٝحُؾزٌخص حُؼقز٤ش  حُظ٤٤ٔض١

ػ٠ِ أكنَ حُ٘ظخثؾ ػ٘ذ دٓؾ أعِٞر٢ طل٤َِ حُظٔخ٣ض ٝحُؾزٌخص حُؼقز٤ش ٓؼخً ٝرُي رخعظخذحّ 

 ر٘ٔٞرؽ حُؾزٌخص حُؼقز٤ش. ًٔذخلاص حُظل٤َِ حُظ٤٤ٔض١حُٔظـ٤شحص حُ٘خطـش ػٖ 

أسرؼش ٓظـ٤شحص ٓلخعز٤ش  أػش ر٤خٕٛٞ كٌخٕ ٛذكٜخ  Oz & Yelkenci (2017)أٓخ دسحعش 

رؼٔخٕ دٍٝ ٓظوذٓش رخلاػظٔخد  حكظٔخٍ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ٓظـ٤ش حُظذكن حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤ ػ٠ِ رخلإمخكش ا٠ُ

 ٝطْ طٞظ٤ق .4102-4111ٓلشدس )ؽشًش/ع٘ش( خلاٍ حُلظشس  47633ؽشًش ٝ  4711ػ٠ِ 

حٗخلخك ٓؼ١ٞ٘  . ٝطْ حُظٞفَ ُٞؿٞدأعِٞر٢ حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ حُِٞك٢ ٝحُؾزٌخص حُؼقز٤ش

رٔظـ٤شحص حُظـ٤ش ك٢ حُزْٓ، ٝحُظـ٤ش ك٢ حُٔخضٕٝ، ٝحُظذكن حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤، ٝحُذخَ حُظؾـ٢ِ٤ هزَ 

رٌَ ػ٤٘خص  ٝحُ٘ظخثؾ أكنَ ػ٘ذ حعظخذحّ أعِٞد حُؾزٌخص حُؼقز٤ش حُنش٣زش رخُؾشًخص حُٔظؼؼشس.

 حلاخظزخس حُلشػ٤ش رخعظؼ٘خء أفـش ػ٤٘ش ٝحُظ٢ ًخٕ أعِٞد حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ حُِٞك٢ ك٤ٜخ أكنَ.

ٝػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ طٞفَ حُذسحعخص حُغخرن ػشمٜخ ا٠ُ أ٤ٔٛش ٓظـ٤شحص حُظذكن حُ٘وذ١ 

حُظ٠ أؿش٣ض ػ٠ِ ػ٤٘ش  Cultrera & Brédart (2016)ًٔلذدحص ُِقلش حُٔخ٤ُش، الا إٔ دسحعش 

حُؾشًخص حُٔظٞعطش ٝحُقـ٤شس رزِـ٤ٌخ هذ طٞفِض ُؼذّ ٓؼ٣ٞ٘ش ٓظـ٤ش حُظذكن حُ٘وذ١ حُٔغظخذّ  ٖٓ

 ك٢ حُذسحعش ٝٛٞ ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ لإؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ.

(III)  والأداء انًانً:دساصاخ خاصح تانعلالح تٍٍ انمًٍح الالرصادٌح انًضافح 

حُؼذ٣ذ ٖٓ حُذسحعخص رخُٔوخسٗش ر٤ٖ ٓوخ٤٣ظ حلأدحء حُٔلخعز٤ش حُظو٤ِذ٣ش ٝٓو٤خط حُو٤ٔش  هخٓض

 ًؤكذ أْٛ حُٔوخ٤٣ظ حُلذ٣ؼش ُلأدحء Economic Value Added (EVA)حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش 

 ٝحخظِلض. (4100)ٛ٘ذ١،  0324ػخّ  Stewartٝص٤ِٓٚ عظ٤ٞحسص  Sternحُز١ هذٓٚ عظ٤شٕ 

ًٔو٤خط  EVAحُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ٓؼخسك لاعظخذحّ ٝٗظخثؾ حُذسحعخص ٓخ ر٤ٖ ٓئ٣ذ 

 ُلأدحء.

كٖٔ حُذسحعخص حُظ٢ أظٜشص طلٞم ٓو٤خط حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ػ٠ِ ٓوخ٤٣ظ حلأدحء 

 & Lehn & Makhija (1996) ٝ Bognarova (2017)ٝKurmi  دسحعخص حُظو٤ِذ٣ش

Rakshit (2017) ر٤٘ض دسحعش  . كِوذLehn & Makhija (1996)  420حُظ٢ أؿش٣ض ػ٠ِ 

إٔ ًَ حُٔوخ٤٣ظ حُظو٤ِذ٣ش ُلأدحء، ًٝزُي حُٔوخ٤٣ظ  0333-0321ؽشًش أٓش٤ٌ٣ش خلاٍ حُلظشس 

ُٜخ ػلاهش  MVAٝحُو٤ٔش حُغٞه٤ش حُٔنخكش  EVAحُلذ٣ؼش ٓظٔؼِش ك٢ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش 

أٓخ ٖٓ رخه٢ حُٔوخ٤٣ظ ٓغ ػٞحثذ حلأعْٜ.  رقٞسس أًزش EVA ٝطشطزوٓٞؿزش ٓغ ػٞحثذ حلأعْٜ. 

Bognarova (2017) طٞفَ ُظلٞم ٓو٤خط  كوذEVA  ػ٠ِ ٓوخ٤٣ظ حُشرل٤ش حُظو٤ِذ٣ش ك٢ طلغ٤ش

ؽشًش رغِٞكخ٤ًخ خلاٍ حُلظشس  71حُظـ٤ش ك٢ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ك٢ دسحعظٚ حُٔطزوش ػ٠ِ 

 & Kurmiهخّ  4106-4111لاٍ حُلظشس . ٝك٢ دسحعش ػ٠ِ حُغٞم حُٜ٘ذ١ خ4101-4107

Rakshit (2017)  رخُظٞفَ ُظلٞمEVA  ػ٠ِ ٓوخ٤٣ظ حلأدحء حُظو٤ِذ٣ش ٓٔؼِش ك٢ حُؼخثذ ػ٠ِ
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، ROCE ، ٝحُؼخثذ ػ٠ِ سأط حُٔخٍ حُٔغظخذROEّ ، ٝحُؼخثذ ػ٠ِ ح٤ٌُِٔشROA حلأفٍٞ

 حُٔنخكش.  حُغٞه٤شك٢ حُو٤ٔش ك٢ طلغ٤ش حُظـ٤ش  EPS ٝسرل٤ش حُغْٜ

ػ٠ِ حُٔوخ٤٣ظ حُظو٤ِذ٣ش ُلأدحء دسحعخص  EVAٝك٤ٔخ ٣خـ حُذسحعخص حُؼشر٤ش حُٔئ٣ذس ُظلٞم 

ٝدسحعش طٞك٤ن  ،( ػ٠ِ حُغٞم حلأسد4102٢ٗ( ٝػٞدس )4104( ٝحُؾ٤خ )4110أرٞ حُؼلا )

ٝفل٤ش ػ٠ِ هطخع  (  دسحعش4101( ػ٠ِ حُغٞم حُٔقش١. ٝطؼظزش دسحعش طٞك٤ن )4101)

رذٕٝ اؿشحء طؼذ٣لاص  EVA، ٝطْ ك٤ٜخ كغخد 4113ٝ  4112حلاطقخلاص حُٔقش١ خلاٍ ػخ٢ٓ 

ػلاٝس ػ٠ِ رُي كوذ طٞفِض دسحعش كخٍ  .NOPATػ٠ِ فخك٢ دخَ حُظؾـ٤َ رؼذ حُنش٣زش 

ك٢ طو٤٤ْ حلأدحء حُٔلخعز٢ ُِؾشًخص حُٔقش٣ش روطخع طٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص  EVA( لأ٤ٔٛش 4102)

-4113ؽشًش ف٘خػ٤ش عؼٞد٣ش خلاٍ حُلظشس  42ٝك٢ دسحعش ػ٠ِ  .4100-4112حُلظشس  خلاٍ

ٝحُغؼش حُغٞه٢ ُِغْٜ، الا إٔ  EVA( ُؼذّ ٝؿٞد حسطزخه خط٢ ر٤ٖ 4107طٞفَ حُؼزذ ) 4100

EVA  حُظـ٤ش ك٢ حُغؼش حُغٞه٢ ُِغْٜ رخلاػظٔخد ػ٠ِ ٗٔٞرؽ 26,1طلغش ٗغزش ًز٤شس طزِؾ ٖٓ %

-4116ػٔخ٤ٗش ر٘ٞى ٓقش٣ش خلاٍ حُلظشس ػ٠ِ ( 4102محمد )ك٢ دسحعش حلاٗلذحس ؿ٤ش حُخط٢. ٝ

ٝحُوذسس حُظ٘خكغ٤ش ػ٠ِ ٓغظٟٞ  EVAذسحعش ُٞؿٞد ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ٓٞؿزش ر٤ٖ حُطٞفِض  4106

 ؿ٤ٔغ أرؼخد رطخهش حلأدحء حُٔظٞحصٕ رخعظؼ٘خء حُزؼذ حُز٤ج٢ ٝحُٔـظٔؼ٢.

 ;De Wet, 2005ٛ٘خى ػذس دسحعخص أخشٟ )ٓؼَ ٝػ٠ِ حُ٘و٤ل ٖٓ حُذسحعخص عخُلش حُزًش 

Kumar & Sharma, 2011; Madhavi & Prasad, 2015; Habibniya & Dsouza, 

 De Wetػ٠ِ ٓوخ٤٣ظ حلأدحء حُٔلخعز٤ش حُظو٤ِذ٣ش. كل٢ دسحعش  EVA( ُْ طظٞفَ ُظلٞم 2018

٠ِ ٓوخ٤٣ظ ػ EVAُْ طذػْ حُ٘ظخثؾ طلٞم  4112-0332خلاٍ حُلظشس  رـ٘ٞد أكش٣و٤خ (2005)

حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ( ك٢ ػلاهظٜخ ٓغ ٢ٛٝEPS/DPS/ROA/ROE ) حُٔغظخذٓش حلأدحء حُظو٤ِذ٣ش

ٝك٢  .حُظؾـ٤ِ٤ش ٝحُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حُؼ٤ِٔخص MVA. ٝطٞؿذ ػلاهش أهٟٞ ر٤ٖ MVAحُٔنخكش 

كظ٠ ػخّ  4111ػ٠ِ هطخع حُظق٤٘غ حُٜ٘ذ١ ٖٓ ػخّ   Kumar & Sharma (2011)دسحعش 

 حُظذكن حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤ ٝ NOPATطْ حُظٞفَ ا٠ُ إٔ فخك٢ دخَ حُظؾـ٤َ رؼذ حُنش٣زش  4111

OCF  ٖٓ َأكنEVA  ٝرخُظطز٤ن أ٣نًخ ػ٠ِ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش حُٔنخكشحُظـ٤ش ك٢ ك٢ طلغ٤ش .

 Madhaviطٞفَ  4102ا٠ُ ػخّ  4101ٖٓ ػخّ  حٓظذصحُغٞم حُٜ٘ذ١ ٌُٖٝ ُلظشس أًؼش كذحػش 

& Prasad (2015)  ُؼذّ طلٞمEVA  ػ٠ِ ٓوخ٤٣ظ حلأدحء حُظو٤ِذ٣ش حُٔغظخذٓش رخُذسحعش

 4101-4104ٝك٢ دسحعش أًؼش كذحػش ػ٠ِ ػلاػش ر٘ٞى ٛ٘ذ٣ش خلاٍ حُلظشس  ًٔظ٘زجخص رغؼش حُغْٜ.

ٝحُو٤ٔش حُغٞه٤ش  EVAُؼذّ ٝؿٞد ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ  Habibniya & Dsouza (2018)طٞفَ 

 ُِغْٜ.

ػ٠ِ ٓوخ٤٣ظ حلأدحء حُظو٤ِذ٣ش دسحعش  EVAٖٝٓ أٝحثَ حُذسحعخص حُؼشر٤ش حُظ٢ ػخسمض طلٞم 

Eljelly & Alghurair (2001)  ؽشًش  24رخُظطز٤ن ػ٠ِ  0331-0337حُظ٢ ؿطض حُلظشس

ٝػٞحثذ  EVA   ٖٓ ًَ ٝMVAٝطٞفِض حُذسحعش ُؼذّ ٝؿٞد ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ عؼٞد٣ش. 

ػٞحثذ ٝ MVAٓغ  خطظغ٤ذ حُٔوخ٤٣ظ حلأخشٟ ُلأدحء ك٢ ػلاهظٜ EPS سرل٤ش حُغْٜ حلأعْٜ. ًٔخ إٔ

حلأدحء حُظو٤ِذ٣ش ك٢  ػ٠ِ ٓوخ٤٣ظ EVAطغ٤ذ ٓو٤خط  ًزُي ُْ طذػْ دسحعخص ػشر٤ش أخشٟ حلأعْٜ.

ػ٠ِ حُغٞم ( 4102( ٝحُٔقخسٝس )4116ػلاهظٜخ ٓغ ػٞحثذ حلأعْٜ ًذسحعظ٢ حُشٝحؽذس )

( ػ٠ِ حلأسدٕ ٝدسحعش 4107سد٢ٗ، أٝ ك٢ ػلاهظٜخ ٓغ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلأعْٜ ًذسحعش ؿ٣ٞلخٕ )حلأ

ا٠ُ  4117خلاٍ حُلظشس ٖٓ  ؽشًش ٓقش٣ش 42ػ٠ِ ( ػ٠ِ كِغط٤ٖ. ٝك٢ دسحعش 4107ُُٞٞ )
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 ػ٠ِ حُٔؼظٔذسعظؼٔخس حلاحعظشحط٤ـ٤خص  لأكن٤ِش Maitah et al. (2015) خِقض دسحعش 4111

ٓوخسٗش ك٢ طلو٤ن ػٞحثذ ؿ٤ش ػخد٣ش  -حُٔلخعز٤ش حُظو٤ِذ٣شحُٔوخ٤٣ظ  ًؤكذ -ٓنخػق حُشرل٤ش 

 .EVAرخلاعظشحط٤ـ٤خص حُٔؼظٔذس ػ٠ِ 

 :ذعهٍك عهى انذساصاخ انضاتمح

حُذسحعخص حُغخروش ا٠ُ حٛظٔخّ حُزخكؼ٤ٖ رخُقلش حُٔخ٤ُش ٝحُظؼؼش حُٔخ٢ُ ٓ٘ز صٖٓ رؼ٤ذ،  طؾ٤ش

ًٝٔخ ٛٞ حُلخٍ ك٢ حُذسحعخص حُٔخ٤ُش  ٝرُي ُٔخ ُِظؼؼش حُٔخ٢ُ ٖٓ طؤػ٤ش ًز٤ش ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس ٝه٤ٔظٜخ.

رٞؿٚ ػخّ كبٕ أؿِذ حُذسحعخص ٓطزوش ػ٠ِ حُغٞم حلأٓش٢ٌ٣، ٤ِ٣ٜخ حُذسحعخص ػ٠ِ حُغٞم 

ُٝوذ حٛظْ حُزخكؼٕٞ  سر٢، ٝك٢ حُٜ٘خ٣ش ٝرذسؿش أهَ حُذسحعخص حُٔطزوش ػ٠ِ حُذٍٝ حُ٘خ٤ٓش.حلأٝ

رظـ٘ذ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ. ُٝوذ ًخٕ  آصرظلذ٣ذ ٓلذدحص حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ُِللخظ ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾ

٤ش. ك٢ حُٔلذدحص حُٔؼظٔذس ػ٠ِ حُٔظـ٤شحص حُٔلخعز ٓظٔؼَحلاٛظٔخّ حلأعخع٢ ُِزخكؼ٤ٖ حلأٝحثَ 

حُغٞه٤ش ٝحلاهظقخد٣ش رخُٔلذدحص ٝػلاٝس ػ٠ِ حُٔظـ٤شحص حُٔلخعز٤ش حٛظٔض حُذسحعخص رذسؿش أهَ 

 حُٔؼظٔذس ػ٠ِ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش. ٝحُٔلذدحص

حُظ٣َٞٔ ٣شًض ػ٠ِ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رذلاً ٖٓ حُشرق حُٔلخعز٢ ُلٔخ٣ش حُٔ٘ؾؤس  ٝك٤غ إٔ ٓـخٍ

ْ خخؿ رخُذسحعخص حُٔؼظٔذس ػ٠ِ ٗغذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ ٓخخهش حُظؼؼش حُٔخ٢ُ، كوذ طْ اكشحد هغ

ُٝوذ طٞفِض أؿِذ ٛزٙ حُذسحعخص لأ٤ٔٛش ٗغذ ًٔلذدحص ُِظؼؼش حُٔخ٢ُ ٝحُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس. 

 حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ك٢ طلذ٣ذٛخ ُِقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس. 

 EVAحُٔنخكش  ٝطظٔؼَ حلإمخكش حلأعخع٤ش ُِذسحعش حُلخ٤ُش ك٢ حعظخذحّ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش

ًٔلذد لأعؼخس  EVAًٔلذد ُِقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس. كخُذسحعخص حُغخرن ػشمٜخ حعظخذٓض 

ْ ُِٝو٤ٔش حُغٞه٤ش حُٔنخكش، ٌُٜ٘خ ُْ طخظزش ػلاهظٜخ رخُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾخس. ٝػ٠ِ كذ ٜٝػٞحثذ حلأع

لاهظقخد٣ش حُٔنخكش ػِْ حُزخكغ كبٕ حُذسحعش حُلخ٤ُش ٢ٛ حُذسحعش حلأ٠ُٝ حُظ٢ طخظزش أػش حُو٤ٔش ح

ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس. كخُؼلاهش ر٤ٖ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ٝحُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾخس 

 ػ٠ِ ٓوخ٤٣ظ حلأدحء حُظو٤ِذ٣ش.  EVAحخظِلض ك٢ أكن٤ِش حُغخروش هذ رلخؿش ُذسحعش لإٔ حُذسحعخص 

كٜ٘خى ػذس أعخ٤ُذ طْ  ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رخلأعخ٤ُذ حلإكقخث٤ش حُٔغظخذٓش ك٢ حُذسحعخص حُغخروش

. ُٝوذ حخظخس ططز٤وٜخ ًخُظل٤َِ حُظ٤٤ٔض١ ٝحلاٗلذحس حُِٞؿغظ٠ ٝحلاٗلذحس حلاكظٔخ٢ُ ٝطل٤َِ حُزوخء

ص حُِٞك٤ش ًٔخ ٛٞ ٓظزغ ك٢ دسحعخص ٗخحُزخكغ أعِٞد حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ حُِٞك٢ حُٔؼظٔذ ػ٠ِ حُز٤خ

 Tinoco & Wilson, 2013; Oz & Yelkenci, 2017; Shahab Uddin etأخشٟ )ٓؼَ 

al. 2017; Ninh et al., 2018 .) 

 لٍاس انًرغٍشاخ:

ارح ًخٗض  ٣0ظٔؼَ حُٔظـ٤ش حُظخرغ ُِذسحعش ك٢ حُقلش حُٔخ٤ُش، ٝٛٞ ٓظـ٤ش ػ٘خث٢ ٣ؤخز حُشهْ 

. ٝٛ٘خى ًٔخ ٛٞ ٓطزن رخُذسحعخص حُغخروش ك٢ ٛزح حُٔـخٍ حُؾشًش فل٤لش ٓخ٤ُخً ٝفلش خلاف رُي

ٓؼخ٤٣ش طْ حعظخذحٜٓخ ك٢ حُذسحعخص حُغخروش ٣ٌٖٔ حعظخذحٜٓخ ُِلٌْ ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِؾشًش.  ػذس

ًٝٔخ ٛٞ ٓؼِّٞ كبٕ  .ٓوخ٤٣ظ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ حلأًؼش ؽ٤ٞػًخ رخُذسحعخص حُغخروش٣ٝز٤ٖ حُـذٍٝ حُظخ٢ُ 

 :ػذّ طؼشك حُٔ٘ؾؤس ُِظؼؼش حُٔخ٢ُ ٣ؼ٢٘ طٔظؼٜخ رخُقلش حُٔخ٤ُش
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 الأكثش شٍىعًا تانذساصاخ انضاتمح انرعثش انًانً (: يماٌٍش1خذول )

أيثهح نهذساصاخ انرً  انًمٍاس و

 اصرخذيد انًمٍاس

0 Z-Score  ( ٌلأنرًاAltman, 1968:) 

Z= 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033 + 0.006X4 + 0.999 X5 

 ك٤غ:

X1ٍٞسأط حُٔخٍ حُؼخَٓ لإؿٔخ٢ُ حلأف : 

X2ٍٞحلأسرخف حُٔلظـضس لإؿٔخ٢ُ حلأف : 

X3ٍٞفخك٢ حُشرق هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ لإؿٔخ٢ُ حلأف : 

X4ٕٞحُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلوٍٞ ح٤ٌُِٔش ُِو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِذ٣ : 

X5ٍٞحُٔز٤ؼخص لإؿٔخ٢ُ حلأف : 

Zّدسؿش ًخٗض : ارحٝحُز١ ٣ٌٖٔ طلغ٤ش ٗظ٤ـظٚ ًٔخ ٢ِ٣ ،: حُٔئؽش حُؼخ 

Z  ٖٓ 1.81، ٝارح ًخٗض أهَ ٖٓ كبٕ حُٔ٘ؾؤس فل٤لش ٓخ٤ًُخ 2.99أًزش 

 2.99ٝ  1.81كخُٔ٘ؾؤس ٓظؼؼشس ٓخ٤ًُخ ٣ٝلظَٔ حكلاعٜخ. أٓخ ارح ًخٗض ر٤ٖ 

؛ ك٤غ لا ٣ٞؿذ د٤َُ (ٓ٘طوش حُظـخَٛ)كخُٔ٘ؾؤس طوغ ك٢ حُٔ٘طوش حُشٓخد٣ش 

 ه١ٞ ػ٠ِ طق٤٘لٜخ فل٤لش أّ ٓظؼؼشس ٓخ٤ًُخ.

- Altman (1968) 

- Astebro & Winter 

(2012) 

- Shahwan (2015) 

- 63 Shahab Udin et 

al. (2017) 

 (4102سؿذ )  -

 

( ٝحُلشح 4112حُؾزخ٢ٗ ) % ٖٓ سأط حُٔخٍ.17ٗغزش حُخغخثش حُٔظشحًٔش  4

( ػ٠ِ حُغٞم 4101)

 حُغؼٞد١.

 ٝحلإهلخءحٗخلخك فخك٢ حُشرق هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ ٝحلإٛلاى  3

EBITDA .ٖػٖ ٓقشٝف حُلٞحثذ حُٔذ٣٘ش ُؼخ٤ٖٓ ٓظظخ٤٤ُ 

- Tinoco et al. (2018) 

- Habib et al. (2018)  

حٗخلخك ٓؼذٍ طـط٤ش حُلٞحثذ ػٖ حُٞحكذ. ٣ٝوخط ٓؼذٍ طـط٤ش حُلٞحثذ  2

 روغٔش فخك٢ حُشرق هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ ػ٠ِ حُلٞحثذ حُٔذ٣٘ش

- Ninh et al. (2018) 

- Habib et al. (2018)  

 Habib et al. (2018) - خُغ٘ش حُلخ٤ُشرعخُذ  طؾـ٢ِ٤فخك٢ دخَ عخُذ ٝفخك٢ طذكن ٗوذ١  7

ُٝوذ حػظٔذ حُزخكغ ػ٠ِ حُٔوخ٤٣ظ حُغخروش ُظلذ٣ذ حُؾشًش حُقل٤لش ٓخ٤ُخً، ٓغ اؿشحء طؼذ٣َ 

ػ٠ِ حُٔؼ٤خس حُؼخ٢ٗ. كخُذسحعظخٕ حُٔؼظٔذطخٕ ػ٠ِ ٛزح حُٔؼ٤خس طْ ططز٤ؤٜخ ك٢ حُغٞم حُغؼٞد١؛ لإٔ 

ُٔظشحًٔش ٖٓ ٗظخّ حُؾشًخص حُغؼٞد١ ٣ؼظزش حُؾشًش ٓظؼؼشس ٓخ٤ُخً ارح رِـض خغخثشٛخ ح 022حُٔخدس 

(. ٌُٖٝ رخُشؿٞع ُوخٕٗٞ حُؾشًخص حُٔقش١ طز٤ٖ إٔ حُٔخدس 4101ػلاػش أسرخع سأعٔخُٜخ )حُلشح، 

ٗقق  ثش حُؾشًشارح رِـض خغخ" ح٥ط٢: ٘ـ ػ٠ِط 4102ُغ٘ش  2ٖٓ هخٕٗٞ حُؾشًخص سهْ  63

ه٤ٔش كوٞم حُٔغخ٤ٖٔٛ ٝكوًخ ٥خش هٞحثْ ٓخ٤ُش ع٣ٞ٘ش ُِؾشًش، ٝؿذ ػ٠ِ ٓـِظ حلإدحسس دػٞس 

. ُزُي كوذ حػظزش حُزخكغ حُؾشًش حُـٔؼ٤ش حُؼخٓش ؿ٤ش حُؼخد٣ش ُِ٘ظش ك٢ كَ حُؾشًش أٝ حعظٔشحسٛخ"

 % أٝ أًؼش ٖٓ ه٤ٔش كوٞم حُٔغخ٤ٖٔٛ.71ٓظؼؼشس ٝكوخً ُٜزح حُٔو٤خط ارح رِـض خغخثش حُؾشًش 

ٝكظ٠ طق٘ق حُؾشًش ػ٠ِ أٜٗخ فل٤لش ٓخ٤ُخً كوذ سأٟ حُزخكغ مشٝسس حؿظ٤خصٛخ ٌَُ 

ظؼؼش حُٔز٤٘ش رخُـذٍٝ حُغخرن. ٝرخُظلذ٣ذ، طْ طق٤٘ق حُؾشًش ػ٠ِ أٜٗخ فل٤لش ٓخ٤ُخً ارح ٓوخ٤٣ظ حُ

،  ًٝخٗض ٗغزش حُخغخثش ُو٤ٔش كوٞم حُٔغخ٤ٖٔٛ أهَ 2.99لأُظٔخٕ أًزش ٖٓ  Z-Scoreًخٗض ه٤ٔش 

ػٖ حُلٞحثذ حُٔذ٣٘ش ُؼخ٤ٖٓ ٓظظخ٤٤ُٖ، ٝارح ًخٕ ٓؼذٍ  EBITDAه٤ٔش  ارح ُْ ط٘خلل%، 71ٖٝٓ 

طـط٤ش حُلٞحثذ أًزش ٖٓ أٝ ٣غخ١ٝ حُٞحكذ، ٝارح ُْ طٌٖ ه٤ٔش ًَ ٖٓ فخك٢ حُذخَ ٝحُظذكن حُ٘وذ١ 

-Zحُظؾـ٢ِ٤ عخُزظ٤ٖ ٓؼخً ك٢ حُغ٘ش حُلخ٤ُش. ٝطق٘ق حُؾشًش ػ٠ِ أٜٗخ ٓظؼؼشس ٓخ٤ُخً ارح ًخٗض ه٤ٔش 

Score  ٖٓ َض ه٤ٔش )ارح ًخٗ 1.81أهZ-Score  ّرخُٔ٘طوش حُشٓخد٣ش كبٕ ٛزح حُٔو٤خط ُْ ٣غظخذ

ُظق٤٘ق حُؾشًخص ٝطْ حلاػظٔخد ػ٠ِ حُٔوخ٤٣ظ حُخٔغش حلأخشٟ(، أٝ ارح ػخٗض حُؾشًش ٖٓ أ١ كخُش 

 .7ا٠ُ  4ٖٓ حُلخلاص حُٔز٤٘ش رخُٔوخ٤٣ظ ٖٓ 
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 EVAٔنخكش طظٔؼَ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش رخُزلغ حُلخ٢ُ ك٢ ٓظـ٤ش حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٝ

عؼش  ٢ٛ ٝٓظـ٤شحص حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش. ػلاٝس ػ٠ِ رُي كوذ طْ حعظخذحّ ػلاػش ٓظـ٤شحص مخرطش

٢ٛٝ ٓظـ٤شحص طؼظٔذ ػ٠ِ  ،حُغْٜ، ٝسأط حُٔخٍ حُغٞه٢، ٝحلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ُؼٞحثذ حُغْٜ

حُ٘وذ٣ش  طْ حخظ٤خس ٓظـ٤شحص حُظذكوخصٝ ر٤خٗخص حُغٞم ٖٝٓ حُؾخثغ حعظخذحٜٓخ ك٢ حُذسحعخص حُغخروش.

ٓظٔؼِش ك٢ ٗغذ حُغ٤ُٞش، ٝٗغذ كوخص حُ٘وذ٣ش ذُظـط٢ ٓـٔٞػخص ٖٓ حُ٘غذ حُٔخ٤ُش حُٔؼظٔذس ػ٠ِ حُظ

ٔظـ٤شحص حُ( ٣ٝ4ز٤ٖ ؿذٍٝ )حُٔلاءس حُٔخ٤ُش، ٝٗغذ حٌُلخءس، ٝٗغذ حُشرل٤ش، ٝٗغذ حٌُلخ٣ش. 

 حُٔظـ٤ش. ًَ ِذسحعخص حُغخروش حُظ٢ حعظخذٓضأٓؼِش ُِزلغ ٝحُٔغظوِش ُ

 انًضرمهح  ًرغٍشاخان(: 2خذول )

انًدًىعح انرً  سيز انًرغٍش اصى انًرغٍش و

ٌُرًً إنٍها 

 انًرغٍش

أيثهح نهذساصاخ 

انضاتمح انرً اصرخذيد 

 انًرغٍش

حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش  0

 حُٔنخكش

EVA  حُشرق

 حلاهظقخد١

 Economic 

Profit 

- Du et al. (2018) 

- Habibniya & 

Dsouza (2018) 

 (4102محمد ) -

ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ  4

حُظؾـ٤ِ٤ش  حلأٗؾطش

 لاُظضحٓخص حُٔظذحُٝش.ُ

CFFO_CL  حُغ٤ُٞش

Liquidity 

- Arinović-Barac 

(2011) 

- Fawzi et al. 

(2015) 

- Hu & Zheng 

(2015) 

- Das (2017) 

 (4107حُل١ٞ٤ِ ٝأكٔذ ) -

ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ  3

حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش 

 ُلاُظضحٓخص ه٣ِٞش حلأؿَ.

CFFO_LL  حُٔلاءس حُٔخ٤ُش

Solvency  

- Fawzi et al. 

(2015) 

- Das (2017) 

حُل١ٞ٤ِ ٝأكٔذ  -

(4107)  

ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ  2

حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش 

 لإؿٔخ٢ُ حلاُظضحٓخص.

CFFO_TL - Arinović-Barac 

(2011) 

- Ward & Foster 

(1997) 

- Arinović-Barac 

(2011) 

- Fawzi et al. 

(2015) 

- Hu & Zheng 

(2015) 

- Almamy et al. 

(2016) 

- Das (2017) 

- Ogbeide & 

Akanji (2017) 

حُل١ٞ٤ِ ٝأكٔذ  -

(4107)  
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ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ  7

حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش ُلوٞم 

 ح٤ٌُِٔش حُؼخد٣ش.

CFFO_SHE - Arinović-Barac 

(2011) 

- Fawzi et al. 

(2015) 

(4107حُل١ٞ٤ِ ٝأكٔذ ) -  

ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ  6

حلاعظؼٔخس٣ش حلأٗؾطش 

 لإؿٔخ٢ُ حلاُظضحٓخص.

CFFI_TL - Ohlson (1980) 

- Ward & Foster 

(1997) 

- Fawzi et al. 

(2015) 

ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ  1

حلأٗؾطش حُظ٤ِ٣ٞٔش 

 لإؿٔخ٢ُ حلاُظضحٓخص.

CFFF_TL - Ward & Foster 

(1997) 

- Fawzi et al. 

(2015) 

ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ  2

حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش 

 لإؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ.

CFFO_TA  حٌُلخءس

Efficiency 

- Arinović-Barac 

(2011) 

- Fawzi et al. 

(2015) 

- Hu & Zheng 

(2015) 

- Cultrera & 

Brédart (2016) 

- Das (2017) 

حُل١ٞ٤ِ ٝأكٔذ  -

(4107)  

ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ  3

حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش ُقخك٢ 

 حُذخَ.

CFFO_NI  حُشرل٤ش

Profitability 

- Fawzi et al. 

(2015) 

- Das (2017) 

(4107حُل١ٞ٤ِ ٝأكٔذ ) -  

ٗغزش ًلخ٣ش حُظذكن حُ٘وذ١،  01

ٝطلغذ روغٔش حُظذكن 

حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش 

حُظؾـ٤ِ٤ش ػ٠ِ ٓـٔٞع 

ًَ ٖٓ حلأفٍٞ حُؼخرظش 

ٝحُذ٣ٕٞ ه٣ِٞش حلأؿَ 

 ٝحُظٞص٣ؼخص حُ٘وذ٣ش.

SUFF  حٌُلخ٣ش

Sufficiency 

Das (2017) 

 حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ 00

 .ُؼٞحثذ حُغْٜ

SD  حُغٞم 

Market 

- Shumway (2001) 

- Chava & Jarrow 

(2004) 

- Campbell et al. 

(2008) 

حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُغؼش  04

 حُغْٜ

LN_P Tinoco & Wilson 

(2013) 

حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢ ُشأط  03

 حُٔخٍ حُغٞه٢

LN_MC Tinoco & Wilson 

(2013) 
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طْ كغخد حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ر٘خء ػ٠ِ ػٞحثذ حلأعْٜ ح٤ٓٞ٤ُش ٌَُ ؽشًش ٌَُٝ ػخّ ٖٓ  ُٝوذ

. ٖٝٓ حُٞحمق ٤ًل٤ش كغخد ًَ ٓظـ٤ش ٖٓ حُٔظـ٤شحص 4102-4102حلأػٞحّ حُظ٢ طـط٢ حُلظشس 

حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ٝحُز١ ع٤ظْ طلق٤َ ٤ًل٤ش كغخرٚ ك٢  رخعظؼ٘خء ٓظـ٤ش (4حُزخه٤ش رـذٍٝ )

 ٝطز٤ٖ حُٔؼخدُش حُظخ٤ُش ٤ًل٤ش كغخد حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش  ُٔظزو٢ ٖٓ ٛزح حُوغْ.حُـضء ح

 :(4100)ٛ٘ذ١، 

 = ( EVAانمًٍح الالرصادٌح انًضافح )

 سأس انًال انًضرثًش× انًرىصظ انًشخح نركهفح الأيىال(  –)يعذل انعائذ عهى سأس انًال انًضرثًش = 

 (1) يعادنح    يمذاس ذكهفح الأيىال –=  صافً دخم انرشغٍم تعذ انضشٌثح 

 ٣ٝReturn on Invested Capital (ROIC)وخط ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ سأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش 

 Net Operating Profits After Taxesروغٔش فخك٢ دخَ حُظؾـ٤َ رؼذ حُنش٣زش 

(NOPAT)  ػ٠ِ سأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔشInvested Capital (IC)حُٔظٞعو حُٔشؿق ُظٌِلش  . أٓخ

كٜٞ حُٔظٞعو حُٔشؿق  Weighted Average Cost of Capital (WACC)حلأٓٞحٍ 

ك٢  ، ٣ٌٕٝٞحُذ٣ٕٞ ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش حُٔغظخذٓش ُظ٣َٞٔ سأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش ُظٌخ٤ُق رخلأٝصحٕ

 (.4100)ٛ٘ذ١،  ؽٌَ ٗغزش ٓج٣ٞش

رذٕٝ خُٔؼخدُش حُغخروش ًٔخ ٢ٛ إٔ كغخد حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ر حُـذ٣ش رخُزًشٖٝٓ 

ٝػ٠ِ سأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش  NOPATاؿشحء طؼذ٣لاص ػ٠ِ فخك٢ دخَ حُظؾـ٤َ رؼذ حُنش٣زش 

IC  ٓوذحس طٌِلش حلأٓٞحٍ ر٤ٖ ه٤ٔش فخك٢ دخَ حُظؾـ٤َ رؼذ حُنش٣زش ٝا٣ـخد حُلشم ػٖ هش٣ن

عظ٤شٕ ؛ ٝٛٞ حُٔلّٜٞ حُز١ هٞسٙ ك٤ٔخ رؼذ ٣Residual Incomeؼشف رخُذخَ حُٔظزو٢ 

 Alfredأُلش٣ذ ٓخسؽخٍ  هخّٝعظ٤ٞحسص ُِظٞفَ ُٔلّٜٞ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش. ُٝوذ 

Marshall  ُْٝوذ هذّ عظ٤شٕ  (.4110)أرٞ حُؼلا،  0231ٓلّٜٞ حُذخَ حُٔظزو٢ ػخّ رظوذ٣

طؼذ٣َ ػ٠ِ فخك٢ دخَ حُظؾـ٤َ ٝسأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش، ٌُٖٝ ٖٓ حُ٘خك٤ش  062سص ح٤ٞظٝع

 ؛ ٢ٛٝ حُظؼذ٣لاص حلأًؼش أ٤ٔٛشطؼذ٣لاص 01ا٠ُ  7َ طؼذ٣لاص طظشحٝف ػخدس ٖٓ حُؼ٤ِٔش ٣ظْ ػٔ

 (.4101)٤ًٞحٕ، 

ٝأْٛ طؼذ٣لاص رًشٛخ حٌُظخد ٝحُزخكؼ٤ٖ ػ٠ِ فخك٢ دخَ حُظؾـ٤َ ٝ سأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش 

، ٝهغو اهلخء ؽٜشس طظؼِن رلشٝم طو٤٤ْ حُٔخضٕٝ حُغِؼ٢، ٝٓخقـ حُذ٣ٕٞ حُٔؾٌٞى ك٤ٜخ

حُٔلَ، ٝٗلوخص حُزلٞع ٝحُظط٣ٞش ٝحُلٔلاص حلإػلا٤ٗش ٝٓخ ٣ٔخػِٜخ ٖٓ ٗلوخص ٣ٔظذ طؤػ٤شٛخ ُؼذس 

ع٘ٞحص، ٝحُنشحثذ حُٔئؿِش، ٝحُٔؾشٝػخص طلض حُظ٘ل٤ز، ٝحُلٞحثذ حُن٤٘ٔش ك٢ هغو حُظؤؿ٤ش 

ٛ٘ذ١، ؛ 4110أرٞ حُؼلا، ؛ Kang et al., 2002حلأفٍٞ ) ٝأسرخف ٝخغخثش ر٤غحُظؾـ٢ِ٤، 

  .(4102محمد،  ؛4100

؛ حُٔذخَ حلأٍٝ ٛٞ NOPATٝٛ٘خى ٓذخلإ ُظؼذ٣َ فخك٢ دخَ حُظؾـ٤َ رؼذ حُنش٣زش 

٣ٝظْ اؿشحء طؼذ٣لاص ػ٤ِٚ  حُٔذخَ حُظؾـ٢ِ٤ حُز١ ٣زذأ رشهْ فخك٢ دخَ حُظؾـ٤َ هزَ حُنش٣زش

حُٔؼذُش، ٝحُؼخ٢ٗ ٛٞ حُٔذخَ حُظ٢ِ٣ٞٔ حُز١ طٌٕٞ ٗوطش رذح٣ظٚ فخك٢  NOPATُِٞفٍٞ ا٠ُ ه٤ٔش 

 (.4100؛ ٛ٘ذ١، Kang et al., 2002حُشرق رؼذ حُنش٣زش )
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٣ٝلغذ سأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش ٖٓ ٓ٘ظٞس طؾـ٢ِ٤ رخُظش٤ًض ػ٠ِ ؿخٗذ حلأفٍٞ ربمخكش 

؛ حُز١ ٣غخ١ٝ EVAفخك٢ حلأفٍٞ حُؼخرظش ُقخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ ك٢ رذح٣ش حُغ٘ش رٔلّٜٞ 

حُلشم ر٤ٖ حلأفٍٞ حُٔظذحُٝش ٝحُخقّٞ حُٔظذحُٝش حُظ٢ لا ٣ذكغ ػٜ٘خ كٞحثذ ًخُٔذ٤٘٣ٖ ٝحُٔقشٝكخص 

خ. ٣ٌٖٝٔ أ٣نَخ حُلقٍٞ ػ٤ِٚ ٖٓ ٓ٘ظٞس ط٢ِ٣ٞٔ  حُٔغظلوش ًٓ ٝحُذحث٤ٖ٘ ٝحلإ٣شحدحص حُٔلقِش ٓوذ

٠ ػ٘خفش حُخقّٞ رخُظش٤ًض ػ٠ِ ؿخٗذ حُخقّٞ ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش، ٝرُي ربمخكش كوٞم ح٤ٌُِٔش اُ

)أرٞ حُؼلا، . رحص حُلٞحثذ. ٣ٝظْ رؼذ رُي ػَٔ حُظؼذ٣لاص حُٔطِٞرش ػ٠ِ سأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش

 (. 4100؛ ٛ٘ذ١، 4110

حُـذ٣ش رخُزًش أٗٚ ػ٘ذ كغخد حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ٣ظْ حلاػظٔخد ػ٠ِ سأط حُٔخٍ  ٖٝٓ

حُٔغظؼٔش حُٔلغٞد ٝكوخً ُِو٤ْ حُذكظش٣ش ُؼ٘خفش ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش. أٓخ ارح طْ كغخد سأط حُٔخٍ 

ذ، ٝطْ حُٔغظؼٔش ربمخكش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش ُِو٤ْ حُذكظش٣ش ُؼ٘خفش حُخقّٞ رحص حُلٞحث

حعظخذحٓٚ ُِظٞفَ ُِو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش، كبٕ حُو٤ٔش حُ٘خطـش طؼشف رخُق٤ـش حُٔؼذُش ُِو٤ٔش 

وذ طْ ُ، ٝRefined EVA (REVA)حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش أٝ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش حُٔ٘ولش 

 & Lee؛ 4110أرٞ حُؼلا، )ٓؼَ  EVAحعظخذحّ ٛزٙ حُق٤ـش ك٢ ػذد ٖٓ حُذسحعخص ػ٘ذ كغخد 

Kim, 2009 ؛Kanani & Mirniya, 2014.) 

ُلغخد حُو٤ٔش  Bloomberg Database ُٝوذ حػظٔذ حُزخكغ ػ٠ِ هخػذس ر٤خٗخص رِٞٓز٤شؽ

ٝه٤ٔش  IC (؛ ك٤غ ٓظخف رٜزٙ حُوخػذس ه٤ٔش سأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔشEVAحلاهظقخد٣ش حُٔنخكش )

حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش . ٣ٝوقذ رٜخٓؼ EVA Spreadٛخٓؼ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش 

ٝحُٔظٞعو حُٔشؿق ُظٌِلش حلأٓٞحٍ  ROICحُؼخثذ ػ٠ِ سأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش حُلشم ر٤ٖ ٓؼذٍ 

WACC ٝرنشد ٛخٓؼ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ك٢ ه٤ٔش سأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش ٗقَ ُِو٤ٔش .

 حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش.

٠ ػذد ٓلذٝد ٖٓ حُؾشًخص ٝػ٠ِ خلاف حُذسحعخص حلأخشٟ حُٔؾخرٜش حُظ٢ هزوض ػِ 

لاػظٔخدٛخ ػ٠ِ كغخد حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش رؾٌَ ٣ذ١ٝ، كوذ حعظطخع حُزخكغ كغخرٜخ ُؼذد 

 .، ٝٛزٙ ٖٓ ٗوخه ط٤ٔض حُذسحعش حُلخ٤ُشؽشًش 021طـط٢  ٓلشدس 137 ٣زِؾًز٤ش ٖٓ حُٔلشدحص 

حُذسحعخص حُظ٢ طْ ك٤ٜخ كغخد حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ك٢ حُز٤جش حُٔقش٣ش دسحعش طٞك٤ن  كٖٔ

( 4102ؽشًخص روطخع حلاطقخلاص حُٔقش١، ٝدسحعش كخٍ ) 3( ٝطْ ك٤ٜخ حُظطز٤ن ػ٠ِ 4101)

 .Maitah et al، ٝدسحعش حُٔقش١ ؽشًخص روطخع طٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص 2حُظ٢ هزوض ػ٠ِ 

( حُظ٢ طْ 4102ؽشًش ٓغـِش رخُزٞسفش حُٔقش٣ش، ٝدسحعش محمد ) 42ػ٠ِ حُظ٢ هزوض  (2015)

 ر٘ٞى ٓقش٣ش. 2ططز٤وٜخ ػ٠ِ 

؛ حُٔغخ١ٝ ُِٔظٞعو حُٔشؿق ُظٌِلش WACCٝػ٘ذ كغخد حُٔظٞعو حُٔشؿق ُظٌِلش حلأٓٞحٍ 

روخػذس ر٤خٗخص رِٞٓز٤شؽ حُذ٣ٕٞ رؼذ حُنش٣زش ٝطٌِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش
4

 لغذ ٗغزش كوٞم ح٤ٌُِٔش، ط

ر٤٘ٔخ طٌٕٞ  ،أٜٗخ ٗغزش سأط حُٔخٍ حُغٞه٢ ُٔـٔٞع سأط حُٔخٍ حُغٞه٢ ٝحُو٤ْ حُذكظش٣ش ُِذ٣ٕٞػ٠ِ 

رنشد طٌِلش  رؼذ حُنش٣زش ٝطلغذ طٌِلش حُذ٣ٕٞٗغزش حُذ٣ٕٞ ٢ٛ ٌَٓٔ ٗغزش كوٞم ح٤ٌُِٔش. 

 Debt Adjustmentك٢ ٓؼخَٓ طؼذ٣َ حُذ٣ٕٞ  حُذ٣ٕٞ هزَ حُنش٣زش ك٢ ٌَٓٔ ٓؼذٍ حُنش٣زش

                                                           
 فً لاعدة بٌانات بلومبٌرج: WACC  و EVAٌمكن الرجوع للملف التالً الذي ٌعطً فكرة عن كٌفٌة حساب  2

https://staffblogs.le.ac.uk/socscilibrarians/files/2013/05/wacc_help.pdf 

https://staffblogs.le.ac.uk/socscilibrarians/files/2013/05/wacc_help.pdf
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Factorغذ طٌِلش حُذ٣ٕٞ هزَ حُنش٣زش رخُٔظٞعو حُٔشؿق رخلأٝصحٕ ُٔؼذلاص طٌِلش حُذ٣ٕٞ . ٝطل

هق٤شس ٝه٣ِٞش حلأؿَ. أٓخ ٓؼخَٓ طؼذ٣َ حُذ٣ٕٞ ك٤لغذ كغذ حُظق٤٘ق حلاثظٔخ٢ٗ ُِٔ٘ؾؤس ػ٠ِ 

أٗٚ حُلشم ر٤ٖ ٓظٞعو حُؼخثذ حُز١ ٣ض٣ذ ػٖ ػخثذ حُغ٘ذحص حُل٤ٌٓٞش ُلجش طق٤٘ق حثظٔخ٢ٗ ٓؼ٤٘ش. 

حُظق٤٘ق حلاثظٔخ٢ٗ ُِٔ٘ؾؤس ًِٔخ صحد ٓؼخَٓ طؼذ٣َ حُذ٣ٕٞ. ٝطزِؾ ه٤ٔش ٓؼخَٓ طؼذ٣َ  ًِٝٔخ حٗخلل

٣ؼخدٍ ٓؼخَٓ حُظؼذ٣َ ُٔؼذٍ ٓخ ُِؾشًخص حُظ٢ ٤ُظ ُٜخ طق٤٘ق حثظٔخ٢ٗ، ٝٛٞ  0,32حُذ٣ٕٞ 

ٝارح ٝؿذص أعْٜ ٓٔظخصس ٣ظْ أخزٛخ ك٢  ٝكوخً ُٔئعغش عظخٗذسد آٗذ رٞس. +BBBطق٤٘ق حثظٔخ٢ٗ 

 .WACCكغخد  حلاػظزخس ػ٘ذ

ربمخكش  CAPMأٓخ طٌِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش كظؼظٔذ ػ٠ِ ٗٔٞرؽ طغؼ٤ش حلأفٍٞ حُشأعٔخ٤ُش 

ػلاٝس حُٔخخهشس  ٝطلغذٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ حلاعظؼٔخس حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس.  ا٠ُػلاٝس حُٔخخهشس 

رنشد ٓؼخَٓ ر٤ظخ ك٢ حُلشم ر٤ٖ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ُِغٞم ٝٓؼذٍ حُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس. 

ٝٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ حلاعظؼٔخس حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس ٣لغذ روخػذس ر٤خٗخص رِٞٓز٤شؽ ػ٠ِ أٗٚ حُؼخثذ 

ُٔظٞهغ ُِغٞم ع٘ٞحص. ٣ٝلغذ حُؼخثذ ح 01حُظ٢ ٣زِؾ طخس٣خ حعظلوخهٜخ ػ٠ِ ع٘ذحص حُخضحٗش 

، أٝ ٓخ ٣ؼشف رٔئؽش حُٔـٔٞػش حُٔخ٤ُش Hermes Indexرخلاػظٔخد ػ٠ِ ػخثذ ٓئؽش ٤ٛشٓظ 

ر٤ٖ  ٤ٛCharacteristic Lineشٓظ حُوخرنش. ٣ٝلغذ ٓؼخَٓ ر٤ظخ ػ٠ِ أٗٚ ٤َٓ خو حُغٔش 

 ٝػٞحثذ حُغْٜ. ُٔئؽش ٤ٛشٓظ شحلأعزٞػ٤ حُؼٞحثذ

قخك٢ دخَ حُظؾـ٤َ هزَ حُنش٣زش ط٤ٜٔذحً ٝٝكوؤً ُزِٞٓز٤شؽ ٣ظْ امخكش حُؼ٘خفش حُظخ٤ُش ُ

 ُِظٞفَ ُقخك٢ دخَ حُظؾـ٤َ حُٔؼذٍ رؼذ حُنش٣زش:

 ٓقشٝف حُلٞحثذ. -

 ٓخقـ حُذ٣ٕٞ حُٔؾٌٞى ك٤ٜخ. -

 حُلٞحثذ حُن٤٘ٔش ك٢ هغو حُظؤؿ٤ش حُظؾـ٢ِ٤. -

 ٌٓخعذ ٓزخدُش حُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش )ططشف خغخثش ٓزخدُش حُؼِٔش(. -

 حلأسرخف ؿ٤ش حُظؾـ٤ِ٤ش(.فخك٢ حُخغخثش ؿ٤ش حُظؾـ٤ِ٤ش )ططشف  -

 ٓقشٝف حُٔؼخػ ٓطشٝكًخ ٓ٘ٚ طٌِلش حُخذٓش. -

 حُظؼ٣ٞنخص حُٔؼظٔذس ػ٠ِ حلأعْٜ. -

ػ٘ذ حُظو٤٤ْ رطش٣وش حُٞحسد  ُِؼخّ ٓوخسٗش رخُؼخّ حُغخرن حُض٣خدس ك٢ حكظ٤خه٢ حُٔخضٕٝ حُغِؼ٢ -

 .LIFOأخ٤شًح فخدس أٝلاً 

حُنشحثذ حُظؾـ٤ِ٤ش حُ٘وذ٣ش ٝرؼذ كغخد فخك٢ دخَ حُظؾـ٤َ حُٔؼذٍ هزَ حُنش٣زش ٣ظْ خقْ 

Cash Operating Expenses  ُِظٞفَ ُقخك٢ دخَ حُظؾـ٤َ رؼذ حُنش٣زشNOPAT  رؼذ

حُض٣خدس ك٢ ٓخققخص حُنشحثذ  طؼذ٣ِٚ. ٝطلغذ حُنشحثذ حُ٘وذ٣ش ػ٠ِ دخَ حُظؾـ٤َ رخعظزؼخد

، ػْ ٣ظْ امخكش ٖٓ مش٣زش حُذخَ حُٔغظلوش )حُذكظش٣ش( سٗش رخُؼخّ حُغخرنُِؼخّ حُلخ٢ُ ٓوخ حُٔئؿِش

 ،ٝحُلٞحثذ حُن٤٘ٔش ك٢ أهغخه حُظؤؿ٤ش حُظؾـ٢ِ٤ ،حُٞكٞسحص حُنش٣ز٤ش ػ٠ِ ًَ ٖٓ كٞحثذ حُوشٝك

ٝفخك٢ حُخغخثش ؿ٤ش حُظؾـ٤ِ٤ش )ططشف حُنش٣زش ػ٠ِ  ،ٝحُظؼ٣ٞنخص حُٔؼظٔذس ػ٠ِ حلأعْٜ

ٝطنخف حُنش٣زش ػ٠ِ ٌٓخعذ ٓزخدُش حُؼِٔش حلأؿ٘ز٤ش )٣طشف حُٞكش ، حلأسرخف ؿ٤ش حُظؾـ٤ِ٤ش(

 .حُنش٣ز٢ ػ٠ِ خغخثش ٓزخدُش حُؼِٔش(
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٣ٝلغذ اؿٔخ٢ُ سأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش ك٢ رِٞٓز٤شؽ رخلاػظٔخد ػ٠ِ حُٔ٘ظٞس حُظ٢ِ٣ٞٔ، ٝرُي 

خك٢، ٝه٤ٔش حلأعْٜ حُؼخد٣ش ٝسأط حُٔخٍ حُٔذكٞع حلإم ،حلأؿَ ٝه٣ِٞش حُذ٣ٕٞ هق٤شسًَ ٖٓ رـٔغ 

 ٝحُنشحثذ ٝحُظٞص٣ؼخص ٝحُلٞحثذ ٝكوٞم حلأه٤ِش، ٝحلأسرخف حُٔلظـضس، ٝه٤ٔش حلأعْٜ حُٔٔظخصس،

، ٝمش٣زش حُذخَ حُٔئؿِش، حُظوخػذ، ٓخ رؼذ ، ٝحُظضحٓخص حُٔؼخػ ٝحُظ٢ ُْ طذكغ رؼذ حُٔغظلوش

، LIFOٝحُظؼذ٣لاص. ٝطظٔؼَ حُظؼذ٣لاص ك٢ سف٤ذ ٜٗخ٣ش حُٔذس لاكظ٤خه٢ طو٤٤ْ حُٔخضٕٝ رطش٣وش 

ٝحُض٣خدس ك٢ ٝٓخقـ حُذ٣ٕٞ حُٔؾٌٞى ك٢ طلق٤ِٜخ، ٝحُو٤ٔش حُلخ٤ُش لأهغخه حُظؤؿ٤ش حُظؾـ٢ِ٤، 

ط٣َٞٔ حُٔؼخؽخص، ٝحُٔقشٝكخص حُٔشعِٔش )حُشأعٔخ٤ُش( ُِزلٞع ٝحُظط٣ٞش ٝٓقشٝكخص حُلٞحثذ 

د٣ش ٝرزُي ٣ٌٕٞ هذ طْ كغخد ؿ٤ٔغ حُؼ٘خفش حُٔطِٞرش ُلغخد حُو٤ٔش حلاهظقخٝحُزشحٓؾ حُـخٛضس. 

 حُٔنخكش.

 :فشوض انذساصح

خ رخُذسحعخص  ًٔ كظ٠ ٣ٌٖٔ حُظٞفَ ُلشٝك حُذسحعش ٣ـذ حعظؼشحك حلإهخس حُ٘ظش١ ٓذػ

٘غذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش حُٔظٞهغ ُػش حلأع٤ظْ حُزذء رز٤خٕ ٝحُغخروش رحص حُقِش. 

ػش خلأُلإهخس حُ٘ظش١ حُٔظؼِن ر ُِٔ٘ؾؤس ُِظٞفَ ُِلشك حلأٍٝ ُِذسحعش. ٣ظِٞ رُي حعظؼشحك

 ِو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس ُِظٞفَ ُِلشك حُؼخ٢ٗ ُِذسحعش.ُٔظٞهغ ُح

(I) نُضة انرذفماخ انُمذٌح عهى انصحح انًانٍح نهًُشأج الأثش انًرىلع: 

ُشرق حُٔلخعز٢ حُظذكن حُ٘وذ١ حُٔؼظٔذ ػ٠ِ حلأعخط حُ٘وذ١ رذلاً ٖٓ حػ٠ِ ٣شًض حُلٌش حُظ٢ِ٣ٞٔ 

٣ٝخظِق حُظذكن حُ٘وذ١ ػٖ حُشرق حُٔلخعز٢ ك٢ ػلاع ٗوخه أعخع٤ش حُٔؼظٔذ ػ٠ِ أعخط حلاعظلوخم. 

٢ٛ حلاػظشحف رخلإ٣شحد ٝحلاػظشحف رظٌِلش حُٔؾظش٣خص ٝػ٘ذ حهظ٘خء أفَ ػخرض. كخلاػظشحف رخلإ٣شحد 

ظشحف رظٌِلش حُٔؾظش٣خص ٣ظْ ػ٘ذ حُز٤غ ك٢ حُٔلخعزش، ٝػ٘ذ حُظلق٤َ ًظذكن ٗوذ١ دحخَ. ٣ٝظْ حلاػ

ك٢ حُٔلخعزش ك٢ حُلظشس حُظ٢ ٣ظْ ك٤ٜخ حلاػظشحف رخُٔز٤ؼخص حُٔلووش ٖٓ اٗلخم ٛزٙ حُظٌخ٤ُق ٝكوخً ُٔزذأ 

حُٔوخرِش ك٢ حُٔلخعزش؛ أ١ ػ٘ذ حُز٤غ، ٌُٖٝ حلاػظشحف رظٌِلش حُٔؾظش٣خص ٣ظْ ًظذكن ٗوذ١ خخسؽ ػ٘ذ 

خء أفَ ػخرض ٣ظْ كغخد هغو اٛلاى ٓٞصع ػ٠ِ حُؼٔش حُٔظٞهغ  ُلأفَ ٝكوًخ ٘عذحد حُظٌِلش. ٝػ٘ذ حهظ

ُِٔ٘ظٞس حُٔلخعز٢، أٓخ ٝؿٜش حُ٘ظش حُظ٤ِ٣ٞٔش كظظٔؼَ ك٢ طغـ٤َ ه٤ٔش حلأفَ حُؼخرض رخٌُخَٓ ًظذكن 

 (. 4102ًخِٓش ػ٘ذ حُؾشحء )حُـزخ٢ُ،  حلأفَٗوذ١ خخسؽ ٝهض حُؾشحء ارح طْ دكغ ه٤ٔش 

ظغ٣ٞش حُذ٣ٕٞ حُز١ ٣غظخذّ ُغذحد ه٤ٔش حُٔؾظش٣خص ُٝٔلخعز٢ ٛٞ خُ٘وذ ٤ُٝظ حُشرق حُك

ظؼ٣ٞل كِٔش حلأعْٜ. كؼذّ ًلخ٣ش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٣ٌٖٔ إٔ طوٞد ا٠ُ ػذّ حُوذسس ػ٠ِ عذحد ُٝ

؛ ُزح ٣ـذ حلاػظٔخد ػ٠ِ ٗغذ حُظذكن حُ٘وذ١ حُٔذكٞػخص حُٔغظلوش، ٝهذ ٣وٞد رُي لإكلاط حُؾشًش

ٝأْٛ ٓؼِٞٓش ك٢ ٠ حلأسهخّ حُٔلخعز٤ش ُِظ٘زئ رخُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس. رذلا ٖٓ حُ٘غذ حُٔؼظٔذس ػِ

 Cash Flow From Operatingهخثٔش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٢ٛ حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش 

Activities (CFFO)س ُظلو٤ن أسرخف ٝط٤ُٞذ ٗوذ٣ش. ٝٛ٘خى ٓو٤خط آخش ؤ، كٜٞ حُز١ ٣ذػْ حُٔ٘ؾ

ٝحُز١ ٣ؼ٢٘ حُظذكن حُ٘وذ١ حُٔظخف  Free Cash Flowٞ حُظذكن حُ٘وذ١ حُلش ٛخّ ُِظذكن حُ٘وذ١ ٝٛ

ُِٔغظؼٔش٣ٖ ٖٓ كِٔش أعْٜ ٝدحث٤ٖ٘، الا إٔ ٛ٘خى ػذس افذحسحص ٖٓ ٛزح حُٔو٤خط. ٝػ٠ِ ػٌظ 

ش حُز١ ٣ٞؿذ اُضحّ ػ٠ِ حُؾشًخص رخلإكقخف ػ٘ٚ مٖٔ هخثٔش ٤حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ

 ,Al Ostaz ٣ٞؿذ اُضحّ ػ٠ِ حُؾشًخص رخلإكقخف ػٖ حُظذكن حُ٘وذ١ حُلش )حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش، كلا

(. ُزح ُْ ٣غظخذّ حُظذكن حُ٘وذ١ حُلش رٜزٙ حُذسحعش. ُِٝٔزشسحص حُغخروش كبٕ حُذسحعش حُلخ٤ُش 2015
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طشًض ػ٠ِ ٗغذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش خخفش حُ٘غذ حُٔؼظٔذس ػ٠ِ حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش، 

  ٖ حُ٘غذ حُٔلخعز٤ش حُظو٤ِذ٣ش.رذلاً ٓ

ُْٝ طظلن حُذسحعخص حُظ٢ حعظخذٓض ٗغذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ًٔلذدحص ُِقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس ػ٠ِ 

ٓـٔٞػش ػخرظش ٖٓ ٛزٙ حُ٘غذ، ٌُٖٝ طخظِق حُ٘غذ حُٔغظخذٓش كغذ حُذسحعش. ُٝوذ كنَ حُزخكغ 

وغ٤ْ حُ٘غذ ُؼذس ٓـٔٞػخص ُو٤خط حعظخذحّ ٗلظ حُٜٔ٘ؾ حُٔغظخذّ ك٢ حُ٘غذ حُٔخ٤ُش حُٔلخعز٤ش رظ

ًٔخ ٛٞ  ٓـخلاص حُغ٤ُٞش، ٝحُٔلاءس حُٔخ٤ُش )حُٔشطزطش رخلاهظشحك(، ٝحٌُلخءس، ٝحُشرل٤ش، ٝحٌُلخ٣ش

. ُٝوذ حعظخذّ ٛزح حُٜٔ٘ؾ رخلاػظٔخد ػ٠ِ ٗغذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رزؼل حُذسحعخص (4)ٓز٤ٖ رـذٍٝ 

 .Arinović-Barac (2011)  ٝFawzi et al. (2015)  ٝDas (2017)ٓؼَ 

إٔ ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش ُلاُظضحٓخص حُٔظذحُٝش ٢ٛ حُ٘غزش  (4)٣ٝز٤ٖ ؿذٍٝ 

ٝطو٤ظ ٛزٙ حُ٘غزش ٓذٟ ًلخ٣ش حُ٘وذ حُٔظُٞذ ٖٓ حُؼ٤ِٔخص حُٔغظخذٓش ُِظؼز٤ش ػٖ ؿخٗذ حُغ٤ُٞش. 

ُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس رخسطلخع ٛزٙ حُظؾـ٤ِ٤ش ُٔٞحؿٜش حلاُظضحٓخص حُٔظذحُٝش. ٖٝٓ حُٔظٞهغ طلغٖ حُقلش ح

  حُ٘غزش؛ لإٔ حسطلخع حُ٘غزش ٣ؾ٤ش ُظلغٖ ع٤ُٞش حُٔ٘ؾؤس رض٣خدس هذسطٜخ ػ٠ِ عذحد حُظضحٓخطٜخ حُٔظذحُٝش.

طْ حعظخذحّ خٔظ ٗغذ ُِظؼز٤ش ػٖ حُٔلاءس حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس؛ ٝحُظ٢ طز٤ٖ ٓٞهق حُغ٤ُٞش  ًٔخ

ه٣ِٞش حلأؿَ ُِٔ٘ؾؤس ٤ِٜٓٝخ ٗلٞ حلاهظشحك. ٝطظٔؼَ حُ٘غذ حُؼلاػش حلأ٠ُٝ ك٢ ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ 

٤ٌش ٖٓ حلاُظضحٓخص ه٣ِٞش حلأؿَ، ٝاؿٔخ٢ُ حلاُظضحٓخص، ٝكوٞم حُِٔ ا٠ُ ًَٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش 

حُؼخد٣ش ػ٠ِ حُظٞح٢ُ. أٓخ آخش ٗغزظ٤ٖ كظظٔؼلإ ك٢ ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حلاعظؼٔخس٣ش 

ٖٝٓ حُٔظٞهغ لإؿٔخ٢ُ حلاُظضحٓخص، ٝٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظ٤ِ٣ٞٔش لإؿٔخ٢ُ حلاُظضحٓخص. 

؛ عٞحء حُظذكوخص حُ٘وذ٣شإٔ طظلغٖ حُٔلاءس حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس ٝطظلغٖ ٓؼٜخ حُقلش حُٔخ٤ُش ُٜخ رظٞكش 

. ٝطو٤ظ ٗغزش حُلاصٓش ُغذحد حلاُظضحٓخصٝ أٝ حعظؼٔخس٣ش أٝ ط٤ِ٣ٞٔش، طؾـ٤ِ٤ش ًخٗض طذكوخص ٗوذ٣ش

حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش ا٠ُ كوٞم ح٤ٌُِٔش حُؼخد٣ش )حُ٘غزش حُؼخُؼش( حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

 Fawziحُٔغظوز٢ِ ػ٠ِ كوٞم ح٤ٌُِٔش حُؼخد٣ش ) ، ٝحُؼخثذحُٔظُٞذس ٖٓ حعظؼٔخسحص كِٔش حلأعْٜ حُؼخد٣ش

et al., 2015)س رض٣خدس ٛزٙ حُ٘غزش. ؤ، ٖٝٓ حُٔظٞهغ طلغٖ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾ 

أٓخ ؿخٗذ حٌُلخءس كوذ طْ حُظؼز٤ش ػ٘ذ ر٘غزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش لإؿٔخ٢ُ 

حُٔظٞهغ إٔ طظلغٖ ًلخءس حُٔ٘ؾؤس رض٣خدس هذسطٜخ ػ٠ِ طؾـ٤َ حلأفٍٞ ػ٘ذ ص٣خدس ٛزٙ  حلأفٍٞ. ٖٝٓ

حُ٘غزش. ُزح كٖٔ حُٔظٞهغ طلغٖ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس رض٣خدس ٛزٙ حُ٘غزش. ُِٝظؼز٤ش ػٖ ؿخٗذ حُشرل٤ش 

٣لاً ٝطؼظزش ٛزٙ حُ٘غزش رذ طْ حعظخذحّ ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش ُقخك٢ حُذخَ،

ٝطو٤ظ حُ٘غزش ٖٓ فخك٢ حُشرق رؼذ حُنش٣زش حُظ٢  ُٔنخػق حُشرل٤ش )ٗغزش عؼش حُغْٜ ُشرل٤ظٚ(

كض٣خدس ٛزٙ حُ٘غزش طؼ٢٘ ص٣خدس ؿٞدس حُشرل٤ش رخُٔ٘ؾؤس، ٓٔخ ٣ؼ٢٘ طلغٖ حُقلش حُٔخ٤ُش  ،طظشؿْ ُ٘وذ٣ش

ػ٠ِ إٔ حُٔ٘ؾؤس رلخؿش  ٛزٙ حُ٘غزش ػٖ حُٞحكذ ُلظشس ًز٤شس، كوذ ٣ؼذ رُي د٤ُلاً  ضٝارح حٗخلن ُِٔ٘ؾؤس.

ُِٝظؼز٤ش ػٖ ؿخٗذ  .((Fawzi et al., 2015; Das, 2017أٓٞحٍ ُظ٣َٞٔ ػ٤ِٔخطٜخ ُِلقٍٞ ػ٠ِ 

حٌُلخ٣ش طْ حعظخذحّ ٗغزش ًلخ٣ش حُظذكن حُ٘وذ١؛ ٝحُظ٢ طز٤ٖ ٓذٟ ًلخ٣ش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش 

٣ظٞهغ طلغٖ حُظٞص٣ؼخص حُ٘وذ٣ش. َٝ ٝحلأفٍٞ حُؼخرظش ُٝغذحد حُذ٣ٕٞ ه٣ِٞش حلأؿ لاهظ٘خءحُظؾـ٤ِ٤ش 

 . (Das, 2017)صحدص ٛزٙ حُ٘غزش ػٖ حُٞحكذ  حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس ارح

إٔ ؿ٤ٔغ ٗغذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظ٢ طْ حعظخذحٜٓخ رخُذسحعش ٖٓ حُٔظٞهغ ا٠ُ ٗخِـ ٓٔخ عزن  

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ك٢ ُٝوذ طْ طذػ٤ْ أ٤ٔٛش ٗغذ إٔ ٣ٌٕٞ ُٜخ ػلاهش هشد٣ش رخُقل٤ش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس. 

 ;Ward & Foster, 1997 طلذ٣ذ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس ٝحكظٔخٍ طؼؼشٛخ ك٢ ػذس دسحعخص )ٓؼَ
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Fawzi et al., 2015; Das, 2017; Almamy et al., 2016; Arinović-Barac, 2011; 

Oz & Yelkenci, 2017  ،ٝططز٤و٤خً ٖٔ حُٔظٞهغ ٗظش٣خً ك ُزح (.4107ٝدسحعش حُل١ٞ٤ِ ٝأكٔذ

ُ٘غذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔغظخذٓش ك٢ حُذسحعش ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش  هشد١ ٝؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘

 ُِٔ٘ؾؤس. ٣ٌٖٝٔ ف٤خؿش حُلشك حلأٍٝ ُِذسحعش ًٔخ ٢ِ٣:

هشد١ ُ٘غذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔغظخذٓش ك٢ حُذسحعش ػ٠ِ  ٣ٞؿذ طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘: "انفشض الأول

 ". حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس

(II) نهمًٍح الالرصادٌح انًضافح عهى انصحح انًانٍح نهًُشأج انًرىلع الأثش: 

ػ٠ِ   Economic Value Added (EVA)ٓلّٜٞ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش٣ؼظٔذ 

حُٔؼظٔذ ػ٠ِ أعخط  رذلاً ٖٓ حُشرق حُٔلخعز٢ حُٔؼظٔذ ػ٠ِ ٓلّٜٞ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُشرق حلاهظقخد١

طٌِلش ًَ ٖٓ حُذ٣ٕٞ ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش ػ٘ذ كغخد ٓظٞعو طٌِلش ك٤غ ٣ؤخز ك٢ حلاػظزخس  ؛حلاعظلوخم

٣ٝو٤ظ ًلخءس حلإدحسس رٔذٟ هذسطٜخ ػ٠ِ طلو٤ن  ٣ٝؤخز ؿخٗذ حُٔخخهشس ك٢ حُلغزخٕ، ،حلأٓٞحٍ

شٕ ٤ٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس رقشف حُ٘ظش ػٖ ٓقذسٛخ. ُٝوذ هذّ ؿٍٞ عظأسرخف طؾـ٤ِ٤ش طلٞم طٌِلش حلأ

Joel Stern  ٝص٤ِٓٚ ؿ٢ ر٤٘ض عظ٤ٞحسصG. Bennett Stewart  ُّٝوذ  .0324ٛزح حُٔلّٜٞ ػخ

أؿشٟ عظ٤شٕ ٝع٤ٞحسص ػذس طؼذ٣لاص ػ٠ِ فخك٢ دخَ حُظؾـ٤َ ٝسأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش ُِظٞفَ 

. ٝطظنٖٔ ٛزٙ حُظؼذ٣لاص طؼذ٣َ رؼل ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ لأعخط ٓٞمٞػ٢ ُِلٌْ ػ٠ِ أدحء حلإدحسس

ـْ سأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش رقشف حُ٘ظش ػٔخ ػ٠ِ أعخط ٗوذ١ رذلاً ٖٓ أعخط حلاعظلوخم، ٝطوذ٣ش ك

  (.4100)ٛ٘ذ١،  ارح ًخٕ ٓقذسٙ أٓٞحٍ ٓوظشمش أٝ أٓٞحٍ ًِٓٔٞش

ك٢ٜ ٓو٤خط ٓطِن ٛ٘خى حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔضح٣خ لاعظخذحّ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش ًٔو٤خط ُلأدحء؛ ٝ

ؼظشف رقٞسس فش٣لش رظٌِلش سأط حُٔخٍ عٞحء ٣ٝ ،ُلأدحء ٣ز٤ٖ ٓوذحس حُض٣خدس ك٢ ػشٝس حُٔلاى

ؤخز ك٢ حلاػظزخس طٌِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش حُظ٢ طـخِٛظٜخ حُٔوخ٤٣ظ حُظو٤ِذ٣ش ٣، ٝٝ حُٔوظشكأحُِٔٔٞى 

ٔش ُِٔغخ٤ٖٔٛ ٝص٣خدس ػشٝس حُٔلاى؛ ك٤غ طٞؿٚ ٖٓ أكنَ حُٔوخ٤٣ظ ُظلو٤ن ه٤ًٔخ أٜٗخ طؼذ ُلأدحء. 

حلأدحء حُز١ ٣ئد١  ٔظٔؼِش ك٢ ص٣خدس ػشٝس حُٔلاى ٝطلغ٤ُٖ٤ظٜخ حلأعخع٤ش حُئٝٗلٞ ٓغادحسس حُؾشًش 

ك٢ آذحد حُٔـظٔغ رـضء ٖٓ حُؼشٝس  حُٔ٘ؾؤسٝطغخْٛ ك٢ ر٤خٕ ٓذٟ ٗـخف  .ُض٣خدس حُؼخثذ ُلِٔش حلأعْٜ

 & Lehn) ٝك٢ حُٔغخٛٔش ك٢ ص٣خدس سكخ٤ٛش حُٔـظٔغ ٖٓ ػخ٤ِٖٓ ٝكٌٞٓش ٝٓخ٤ٌُٖ ٝػٔلاء

Makhija, 1996 ؛Dierk & Patel, 1997  4102محمد، ؛ 4102ػل٤ل٢، ؛).  

ًٔخ أٗٚ ز٤خٗخص حُٔلخعز٤ش حُظخس٣خ٤ش، حُحُ٘خطـش ػٖ حعظخذحّ  حُٔؾٌلاص ٣EVAغظزؼذ ٓو٤خط ٝ

طؼط٢  حُوٞحثْ ٝ .لأدحءُ طو٤ِذ٣ش ٓئؽشحصػذس ظخِـ ٖٓ حُظ٘خهنخص حُظ٢ ط٘ؾؤ رغزذ حعظخذحّ ٣

ٝ ٝحُٜخٓؼ حُٔغظؼٔش فٞسس ًخِٓش ُلاسطزخهخص ر٤ٖ سأط حُٔخٍ  EVAحُٔخ٤ُش حُٔؼذُش ُلغخد 

EVA ٌَ٣٘لن ػ٠ِ حُظٌخ٤ُق  حُـ٣ٚ٤٘٘لن، ٝٓخ ارح ًخٕ رُي  ؿ٤٘ٚ. ك٢ٜ طـؼَ حُٔذ٣ش٣ٖ ٣ؾؼشٕٝ ر

 & Dierk ) طٌخ٤ُق حلاكظلخظ رشأط حُٔخٍ حُؼخَٓ أٝ ػ٠ِ حُظٌخ٤ُق حُؼخرظشػ٠ِ حُظؾـ٤ِ٤ش أٝ 

Patel, 1997 ،4102؛ ػل٤ل٢) . 

ًٔو٤خط طز٠٘ ػ٤ِٚ خطو حُلٞحكض ٝحٌُٔخكآص لإدحسس حُٔ٘ؾؤس ٝحُؼخ٤ِٖٓ  EVAٌٖٔ حعظخذحّ ٣ٝ

ٓؾخًَ حًُٞخُش رظطخرن أٛذحف حُٔذ٣ش٣ٖ ٓغ أٛذحف كِٔش حلأعْٜ.  رٜخ. ٝٛزح ٣ؼ٢٘ حٗخلخك

ٓٞؿزش طل٤ذ حلإدحسس ٝحُؾشًش ٓؼخً، ٝحلاهظشحكخص رحص ٓنخكش كخلاهظشحكخص حُظ٢ طلون ه٤ٔش حهظقخد٣ش 

٣غ٤ش ٓغ ٓلّٜٞ ٝرزُي كٜٞ ٓو٤خط  حُغخُزش طنش حلإدحسس ٝحُؾشًش ٓؼخً. حُٔنخكش حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش
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لإٔ حُٔذ٣ش٣ٖ  ؛ؿٞدس حلإدحسسٝطظلغٖ  .كًٞٔش حُٔئعغش رذكغ حُٔذ٣ش٣ٖ ُظلو٤ن ٓقخُق حُٔلاى

٣ٝغخػذ حُٔو٤خط ك٢ طلذ٣ذ . ٕ ك٢ حُظل٤ٌش ٓؼَ حُٔلاى ٣ٝظزٕ٘ٞ ٝؿٜش ٗظش أرؼذ ص٤٘ٓخ٣ًٝزذإ

٣ٝضدحد ط٤ٌٖٔ  ٓغئ٤ُٝش حُٔذ٣ش٣ٖ رٌَ ٓغظٟٞ، ٝك٢ ططز٤ن ٓزذأ طٞحصٕ حُغِطش ٝحُٔغئ٤ُٝش.

، ٣ٝضدحد حُؼخ٤ِٖٓ رظل٤ٌشْٛ ٝطقشكْٜ ًؤفلخد أػٔخٍ، ٝكقُْٜٞ ػ٠ِ ٗق٤ذ ٖٓ حُ٘ظخثؾ حُٔلووش

محمد، ؛  Marian & Mihaela, 2013؛Dierk & Patel, 1997طذػ٤ْ كشم حُؼَٔ رخُٔ٘ظٔش )

4102). 

٣ٌٖٔ ًٔخ  .حُظ٘ظ٤ٔ٤ش رٌَ حُٔئعغخص ٝػ٠ِ ًخكش حُٔغظ٣ٞخص ٝحلأٗؾطش EVAططز٤ن ٣ٌٖٝٔ 

 EVAٝطلظٟٞ  ػ٘ذٓخ لا ٣ٌٕٞ عؼش حُغْٜ ٓظخف.كظ٠ ه٤خط أدحء حُٞكذحص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ٝحلأهغخّ 

أدحس ، ٝطؼذ ػ٠ِ ٓؼِٞٓخص ػٖ ؿٞدس حُوشحسحص حلاعظشحط٤ـ٤ش ٝطغظخذّ ُلإؽخسس ُِظـ٤٤ش حلاعظشحط٤ـ٢

٣ٞؿٚ حُؼذ٣ذ ٖٓ  ٓو٤خط رٝ ٓذٟ رؼ٤ذ . ك٢ٜحلاعظشحط٤ـ٢ خخفش ك٢ كخُش حلأصٓخصُِظخط٤و 

حُوشحسحص ٜٝٓ٘خ هشحسحص حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش ٝحُظخط٤و حلاعظشحط٤ـ٢ ٝحُوشحسحص حُٔظؼِوش 

. ًٔخ أٗٚ ٓو٤خط ٣ؼٌظ حُظذكن حُ٘وذ١ مخك٤ش ٝحُظخِـ ٖٓ حُٔٞحسد حُلخ٤ُشرخُلقٍٞ ػ٠ِ ٓٞحسد ا

 Lehn & Makhija, 1996;) ُٜخحُلو٤و٢ ُِٔ٘ؾؤس ٣ٝشطزو رؾٌَ ًز٤ش ٓغ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش 

Marian & Mihaela, 2013; Al-Awawdeh & Al-Sakini, 2018 ،4102؛ ػل٤ل٢.) 

رٞحعطش ُلاعظخذحّ حُذحخ٢ِ أٝ حُخخسؿ٢؛ ك٤غ ٣ٌٖٔ حعظخذحٜٓخ دحخ٤ِخً  ٣EVAٌٖٔ طٞظ٤ق ٝ

حُٔذ٣ش٣ٖ ًؤدحس ُظغ٤َٜ ف٘غ حُوشحسحص، ٣ٌٖٝٔ حعظخذحٜٓخ خخسؿ٤خً رٞحعطش حُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ 

حُٔو٤خط أٜٗخ  EVAٓلّٜٞ  ٢ْ غَ ٓئعِ أكذ  Stewart عظ٤ٞحسص ٣شٟ. ٝٝحُٔغظؼٔش٣ٖ ًٔو٤خط ُلأدحء

حُذحخ٢ِ حُٞك٤ذ حُز١ ٣ؤخز ك٢ حػظزخسٙ رؾٌَ أٓؼَ حُظـ٤شحص ك٢ أعؼخس حلأعْٜ ػزش حُضٖٓ، ٝرُي 

ٖٓ رذح٣ش عَٜ حُلْٜ ٢ ٓو٤خط ٜك. حُطش٣وش حُٔؼ٠ِ ُظٌخَٓ أٛذحف حُ٘ٔٞ ٝحٌُلخءس حُظؾـ٤ِ٤ش٢ٛ لأٜٗخ 

ٓغخػذ ُزشحٓؾ حُظـ٤٤ش حلإدحس١ حلأخشٟ ًبدحسس ، ُٝؼٔخٍ روغْ حُظؾـ٤َا٠ُ حأكشحد حلإدحسس حُؼ٤ِخ 

 Total، ٝحُظ٤ٔ٘ش ح٤ٌُِش ُِؼٔلاء Quick Responseٝحلاعظـخرش حُغش٣ؼش  TQMحُـٞدس حُؾخِٓش 

Customer Development  Lefkowitz, 1999) ؛Dierk & Patel, 1997 ،؛ ػل٤ل٢

4102.) 

-Cocaُٝوذ طْ ططز٤ن ٓلّٜٞ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ك٢ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُؾشًخص حٌُزشٟ ٓؼَ 

Cola  ٝAT&T ٖؽـغ  طوذّ ِٓلٞظ ك٢ ادحسس ٛزٙ حُؾشًخص ٝك٢ سرل٤ظٜخ. ُٝوذ رُي ٝٗظؾ ػ

رُي ػذدحً ٖٓ حُٔئعغخص ػ٠ِ حعظخذحٜٓخ ًٜٔ٘ؾ ؽخَٓ ك٢ اػذحد ٗظْ حلإدحسس حُٔخ٤ُش رغزذ هذسطٜخ 

ٓـشد ٤ُغض . ك٢ٜ حُلخثوش ػ٠ِ طٞؿ٤ٚ ادحسس حُٔئعغخص ُلاعظخذحّ حُلؼخٍ ُشأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش

٣ؼظٔذ ُٔخ٤ُش، ٝرَ ٢ٛ اهخس ؽخَٓ ُلإدحسس حُٔخ٤ُش طـط٢ ٗطخهخً ٝحعؼخً ٖٓ حُوشحسحص ح ،ٓو٤خط ُلأدحء

 Stern et al., 1996) حُٔلاى، ٓٔخ ٣غْٜ ك٢ طؼظ٤ْ ػشٝس ظلذ٣ذ ٌٓخكؤس حُٔذ٣ش٣ٖ ٝحُؼخ٤ِٖٓػ٤ِٜخ ُ

 .(4102محمد، ؛ 4102ػل٤ل٢، ؛

ٝػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ حُٔضح٣خ حٌُز٤شس ُِو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش حُغخرن ػشمٜخ، الا إٔ ٛ٘خى ػذدحً 

 حُٔلخعز٤ش حُٔزخدة طخخُق EVAكظؼذ٣لاص حُٔلّٜٞ.  ٖٓ حلاٗظوخدحص ٝؿٜٜخ ا٤ُٜخ ٓؼخسمٞ ٛزح

ٝلا طؤخز رخػظزخسٛخ كشؿ حُ٘ٔٞ  حُوق٤ش حلأؿَ ك٢ ظو٤٤ْحُ ػ٠ِ EVA  طؼظٔذٝ .ػ٤ِٜخ ُٔظؼخسفح

٤ُٝظ ٖٓ حُٔلاثْ حعظخذحٜٓخ ُِظ٘زئ رغؼش حُغْٜ حُٔظٞهغ لإٔ حُغؼش حُٔغظوز٢ِ ٣شطزو . حُٔغظوز٤ِش

 حُز٤خٗخص ُظٞك٤ش ٓؼِٞٓخص ٗظخّ ُظق٤ْٔ ٓشطلؼش طٌخ٤ُق ططز٤وٜخ ٣ظطِذٝ رخُٔغظوزَ ٤ُٝظ رخُٔخم٢.
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 ػذداؿشحء  ٜخكغخر ٣ظطِذ. ٝحُلـْ فـ٤شس ٔئعغخصرخُ ططز٤وٜخ آٌخ٤ٗش ٖٓ ٣لذ ٓٔخ حُٔطِٞرش،

 حُظؼذ٣لاص ٛزٙ رؼل ٝإٔ، ٝسأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش حُٔلخعز٢ حُذخَ فخك٢ ػ٠ِ حُظؼذ٣لاص ٖٓ ًز٤ش

طلظخؽ ٌُؼ٤ش ٖٓ حُؼَٔ ٝحُخزشس ُظشؿٔش حُز٤خٗخص حُٔلخعز٤ش . ك٢ٜ حُؾخق٣٢ش ُِظوذ طخنغ هذ

طئػش ك٢ ه٤ٔظٜخ  ٓؾٌلاصُٔؼِٞٓخص حهظقخد٣ش. ٝارح ُْ ٣ظْ ططز٤ن حُظؼذ٣لاص رؾٌَ ع٤ِْ ع٤٘ظؾ ػٜ٘خ 

 .(4102محمد، ؛ 4110أرٞ حُؼلا،   Kang et al., 2002;Maitah et al., 2015;) حُٜ٘خث٤ش

ك٢  لا طؤخز EVAإٔ ًٔخ  .ُنٔخٕ دهش حُ٘ظخثؾ رؼ٘خ٣ش ًز٤شس ٣ـذ طلذ٣ذ طٌِلش حُلشفش حُزذ٣ِشٝ

حُظٞؿٚ حُٔخ٢ُ ػلاٝس ػ٠ِ  حُلغزخٕ حلاخظلاكخص ك٢ حُلـْ ر٤ٖ حُؾشًخص ػ٘ذ حُو٤خط ٝحُظل٤َِ.

. ِٔ٘ظٔشًُشمخ حُؼٔلاء ٝحُٔغئ٤ُٝش حلاؿظٔخػ٤ش  ؿ٤ش حُٔخ٤ُشُؼذ٣ذ ٖٓ حُـٞحٗذ حٝطـخَٛ  ُِٔو٤خط

ُوشحسحص حلاعظؼٔخس٣ش. ح حُظ٢ طظنٜٔ٘خلشؿ حُ٘ٔٞ ًك٢ حلاػظزخس حُخ٤خسحص حُلو٤و٤ش  EVAٝلا طؤخز 

كخُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٞسهش حُٔخ٤ُش طؼٌظ ادسحى حُغٞم ُو٤ٔش ٛزٙ حُلشؿ حلاعظؼٔخس٣ش. ٝرخُظخ٢ُ 

دحء حُٔخ٢ُ ٣ٌٕٞ أكنَ رخُٔ٘ؾآص رحص حُوذس حٌُز٤ش ٖٓ حلأفٍٞ ٝحُظ٢ ُظل٤َِ حلأ EVAكخعظخذحّ 

طؼَٔ ك٢ ف٘خػخص ٗخمـش ط٘خلل ك٤ٜخ كشؿ حُ٘ٔٞ ًؾشًخص حُظؤ٤ٖٓ. أٓخ حُؾشًخص حُظ٢ رٜخ هذس 

ًخُؾشًخص روطخع  ٝؿٞد رٜخ كشفش أًزش ُِ٘ٔٞ حُٔغظوز٢ِٓغ  ك٢ حُٞهض حُلخ٢ُه٤َِ ٖٓ حلأفٍٞ 

أهَ حكظٔخلاً إٔ طؾشف حُظـ٤شحص ك٢ ه٤ٔش  EVA ه٤ٔش ٖٓ ػخّ ٥خش ك٢كبٕ حُظـ٤شحص  ،حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ

حلادػخء ٛ٘خى ٓزخُـش ك٢ ٝخُؾشًخص حُظ٢ طظؤػش رؾذس رخُظنخْ. ُِظطز٤ن ر EVA لا طقِقٝ حُٔ٘ؾؤس.

؛ 4101طٞك٤ن، )  . ُِغْٜحُلو٤و٤ش ٢ٛ حُٔو٤خط حُٞك٤ذ حُز١ ٣شطزو ٓزخؽشس رخُو٤ٔش  EVAؤٕ ر

Dierk & Patel, 1997; Kang et al., 2002.) 

رؾخٕ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ًٔو٤خط ُلأدحء، ٝػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ حلاٗظوخدحص حُغخرن ػشمٜخ 

 ػ٤ِٜخ حُٔظؼخسف حُٔلخعز٤ش حُٔزخدة ػٖ خشٝؽخُكالا إٔ أؿِذ ٛزٙ حلاٗظوخدحص ٣ٌٖٔ حُشد ػ٤ِٜخ. 

 حُـذٍ ٖٓ حٌُؼ٤ش كُٜٞخ ٣ذٝس حُظخس٣خ٤ش ًخُظٌِلش حُٔلخعز٤ش حُٔزخدة ٖٓ كخُؼذ٣ذ ؛حُـذ٣ذ رخلأٓش ٤ُظ

ًٝؼشس حُظؼذ٣لاص حُٔطِٞرش لا  EVAًٔخ إٔ فؼٞرش ه٤خط  .ططز٤وٜخ ٝكخػ٤ِش رٜخ ضحّحلاُظ ٓذٟ ػ٠ِ

 طز٘ض ٓخ كبرح .، خخفش ٓغ ٓغخػذس هٞحػذ حُز٤خٗخص ك٢ كغخرٜخطؼذ ٓزشسًح ًخك٤خً ُِظخ٢ِ ػٖ حعظخذحٜٓخ

 ٝٗظٔض حُٔنخكش، حلاهظقخد٣ش ُِو٤ٔش هخثٔش اػذحد نشٝسسر ٝحهظ٘ؼضحُٔو٤خط  ٛزح حُٔلخعزش ٓؼخ٤٣ش

 حلإ٣نخكخص ك٢ كظ٠ أٝ حُٔ٘ؾٞسس حُٔخ٤ُش حُوٞحثْ مٖٔ ٝأدسؿظٜخ لإػذحدٛخ، حُوٞحػذ ٝٝمؼض

 .(4102)محمد،  ًز٤شس رُي ٖٓ حُلخثذس عظٌٕٞ كشرٔخ حُٔخ٤ُش، ُِوٞحثْ حُٔظٔٔش

حُؾشًش ػ٠ِ حُٔذٟ حُوق٤ش ٝلا طؤخز طو٤ظ أدحء  EVAٕ ؤًٔخ ٣ٌٖٔ ػلاؽ حلاٗظوخد حُخخؿ ر 

أٝ  ،ٖٓ ػخّ ٥خش EVAحُظش٤ًض ػ٠ِ حُظـ٤ش ك٢ رؼذس هشم ٜٓ٘خ  رخػظزخسٛخ كشؿ حُ٘ٔٞ حُٔغظوز٤ِش

حُو٤ٔش حُغٞه٤ش حُٔنخكش  أٝ حعظخذحّ، حُٔغظوز٤ِش حُٔظٞهؼش EVAحلاػظٔخد ػ٠ِ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُو٤ْ 

Market Value Added (MVA) أرٞ  ٤ْ حُٔغظوز٤ِش ػ٘ذ طو٤٤ْ أدحء حُؾشًشلأٜٗخ طؼظٔذ ػ٠ِ حُو(

ٝكذٛخ لا طلَ  ك٢ٜػ٠ِ أٜٗخ حُلَ ٌَُ حُٔؾٌلاص،  EVAا٠ُ لا ٣ـذ حُ٘ظش ٝ .(4110حُؼلا، 

ٓؾخًَ حلأػٔخٍ، ٌُٖٝ حُٔذ٣ش٣ٖ ْٛ حُٔغئُٕٝٞ ػٖ كَ ٛزٙ حُٔؾخًَ. ٌُٜ٘خ طغخػذ ك٢ طو٤َِ 

ُٝوذ  .(Dierk & Patel, 1997) ش حُغْٜٓؾخًَ حًُٞخُش ٗظ٤ـش ُؾذس حلاسطزخه ر٤ٜ٘خ ٝر٤ٖ أدحء عؼ

حُغشػش ك٢ حُظطز٤ن دٕٝ ا٠ُ  EVAأسؿغ عظ٤شٕ ٝعظ٤ٞحسص أعزخد حُوقٞس ك٢ ططز٤ن ٓلّٜٞ 

ػذّ حهظ٘خع رؼل ٝ ػذّ ًلخ٣ش حُظذس٣ذ ُـ٤ٔغ حلأكشحد ٝحُؼخ٤ِٖٓ.ٝ حُٔو٤خط.ٛزح طلْٜ هز٤ؼش 

 .(4102)ػل٤ل٢،  ٓٔخ أدٟ ا٠ُ مؼق حُظطز٤ن حُٔلّٜٞحُٔذ٣ش٣ٖ ٝحُؼخ٤ِٖٓ رظطز٤ن ٛزح 
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ُْٝ ٣ظٞهق حُـذٍ كٍٞ أ٤ٔٛش ٓو٤خط حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ٗظش٣خً كوو، رَ حٓظذ ُِـخٗذ 

حُظطز٤و٢؛ ك٤غ حطنق ػ٘ذ ٓ٘خهؾش حُذسحعخص حُغخروش ٝؿٞد حخظلاف ِٓلٞظ ر٤ٖ ٗظخثؾ حُذسحعخص 

سٗش رٔوخ٤٣ظ حلأدحء حُظو٤ِذ٣ش. ٝػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ رؾؤٕ أكن٤ِش ٓو٤خط حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ٓوخ

 ٛزح حُـذٍ، الا إٔ حُزخكغ ٣ظٞهغ إٔ ٣ٌٕٞ ُٔو٤خط حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش أ٤ٔٛش ًز٤شس ك٢ طلذ٣ذ

ٝرُي ُِٔضح٣خ حُؼذ٣ذس حُغخرن ػشمٜخ ُٜزح حُٔو٤خط، خخفش ٝإٔ أؿِذ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس.  كخُش

 ُٝزُي كبٗٚ ٣ٌٖٔ ف٤خؿش حُلشك حُؼخ٢ٗ ُِذسحعش ًٔخ ٢ِ٣: ٤ِٜخ.حلاٗظوخدحص حُٔٞؿٜش ُٚ ٓشدٝد ػ

هشد١ ُِو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش  ٣ٞؿذ طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘: "انفشض انثاًَ

 ". ُِٔ٘ؾؤس

  انثٍاَاخ وعٍُح انثحث

٣ؼذ عٞم حلأعْٜ حُٔقش١ عٞهخً ؿزحرخً ُِذسحعش؛ كٜٞ ٖٓ أهذّ أعٞحم حلأعْٜ ك٢ حُؼخُْ، ٖٝٓ 

ططٞسًح ٝحٗلظخكًخ. ُٝوذ رِـض ه٤ٔش سأط  MENAأًؼش أعٞحم ٓ٘طوش حُؾشم حلأٝعو ٝؽٔخٍ أكش٣و٤خ 

، ٝحعظٔشص حُو٤ٔش ك٢ ٤ِٓ4102خس ؿ٤٘ٚ طوش٣زخً ك٢ ٜٗخ٣ش ؽٜش د٣غٔزش ػخّ  171حُٔخٍ حُغٞه٢ 

. ُٝوذ رِؾ ٤ِٓ4103خس ؿ٤٘ٚ طوش٣زخً ك٢ ٓ٘ظقق ؽٜش ٓخسط ٖٓ ػخّ  237سطلخع كظ٠ رِـض حلا

ؽشًش  402ٜٓ٘خ  4102ؽشًش ك٢ ٜٗخ٣ش ػخّ  441ػذد حُؾشًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسفش حُٔقش٣ش 

(. ًٔخ إٔ حُغٞم حُٔقش١ ٣ؼذ ٓ٘خعزخً ُذسحعش www.egyptse.com.egٓظذحُٝش رخُغٞم )

ؿٞد ػذد ًز٤ش ٖٓ حُؾشًخص طؼخ٢ٗ ٖٓ حُظؼؼش ٝحُلؾَ حُٔخ٢ُ ًٔخ ٓٞمٞع حُقلش حُٔخ٤ُش؛ ُٞ

حُظ٢  Panel Dataحُذسحعش حُلخ٤ُش ػ٠ِ حُز٤خٗخص حُِٞك٤ش  ؼظٔذٝط ع٤ظنق ٖٓ حُذسحعش حُٞفل٤ش.

ٓظٔؼِش ك٢ حُؾشًخص ؿ٤ش حُٔخ٤ُش  Cross Sectional Dataطؾظَٔ ػ٠ِ ًَ ٖٓ حُز٤خٗخص حُٔوطؼ٤ش 

. ك٤غ طْ طـ٤ٔغ Time Series Dataحُٔو٤ذس رغٞم حلأعْٜ حُٔقش١، ٝر٤خٗخص حُغلاعَ حُض٤٘ٓش 

 . 4102كظ٠ ػخّ  4102حُز٤خٗخص ٌَُ ؽشًش ٖٓ ؽشًخص حُذسحعش ُخٔغش أػٞحّ رذح٣ش ٖٓ ػخّ 

؛ ٜٓ٘خ 4102ش ػخّ ؽشًش ك٢ رذح٣ 400ُٝوذ رِؾ ػذد حُؾشًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسفش حُٔقش٣ش 

ؽشًش خذٓخص ٓخ٤ُش رخعظؼ٘خء حُز٘ٞى.  ُٝوذ طْ  31ر٘ي ٝ  03ؽشًش رخُوطخع حُٔخ٢ُ ٓظٔؼِش ك٢  23

حعظزؼخد ؽشًخص حُوطخع حُٔخ٢ُ ٖٓ حُذسحعش رغزذ حُطز٤ؼش حُخخفش ُِوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُؾشًخص ٛزح 

 062ُذسحعش ٣ظٔؼَ ك٢ حُوطخع ٝحُظؾش٣ؼخص حُخخفش حُظ٢ طلٌْ ٛزٙ حُؾشًخص. ٝرزُي كبٕ ٓـظٔغ ح

 021ز٤خٗخص ٖٓ حُؽشًش ؿ٤ش ٓخ٤ُش ٓو٤ذس رغٞم حلأعْٜ حُٔقش١. ُٝوذ حعظطخع حُزخكغ طـ٤ٔغ 

ؽشًش ٖٓ ٛزٙ حُؾشًخص رؼذ حعظزؼخد حُؾشًخص حُظ٢ ُْ طظٞكش هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش أٝ أعؼخس أعٜٜٔخ أٝ 

ؾظَٔ ٣حُؼ٤٘ش  كـْبٕ طِي حُظ٢ لا ٣ٞؿذ طؼخَٓ ٗؾو ػ٠ِ أعٜٜٔخ خلاٍ ع٘ٞحص حُذسحعش، ٝرزُي ك

ٓلشدس )ؽشًش/ع٘ش(. ٝطـط٢ حُذسحعش ؿ٤ٔغ هطخػخص حُغٞم حُٔقش١ رخعظؼ٘خء حُوطخع  137ػ٠ِ 

حُٔخ٢ُ )حُز٘ٞى ٝحُخذٓخص حُٔخ٤ُش رخعظؼ٘خء حُز٘ٞى(، ٝهطخػ٢ حلإػلاّ ٝحُٔشحكن ُؼذّ حًظٔخٍ ر٤خٗخص 

 خع٢ ُظـ٤ٔغ ر٤خٗخص حُزلغ.حُؾشًخص رٜٔخ. ُٝوذ طْ حلاعظؼخٗش روخػذس ر٤خٗخص رِٞٓز٤شؽ رؾٌَ أع

 انذساصح انىصفٍح

٣ٝظنق ٖٓ  .ِذسحعشحُٔغظوِش ُٔظـ٤شحص حُ( ٓقلٞكش ٓؼخٓلاص حلاسطزخه ر٤ٖ ٣3ز٤ٖ ؿذٍٝ )

حُـذٍٝ حٗخلخك ٓؼخٓلاص حلاسطزخه ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ُِذسحعش رخعظؼ٘خء ٓؼخَٓ حلاسطزخه ر٤ٖ 

؛ ٝحُظ٢ طٔؼَ ٗغزش CFFO_CLٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش ُلاُظضحٓخص حُٔظذحُٝش 
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ؿٔخ٢ُ حلاُظضحٓخص حُغ٤ُٞش حُٔغظخذٓش رخُذسحعش، ٝٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش لإ

CFFO_TL  ًٝؤكذ ٗغذ حُٔلاءس حُٔخ٤ُش. ُِٝظؤًذ ٖٓ ٝؿٞد حسطزخه ه١ٞ ر٤ٖ ٛز٣ٖ حُٔظـ٤ش٣ٖ أ

 Variance Inflationؿ٤شٛٔخ ٖٓ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش رخُذسحعش طْ كغخد ٓؼخَٓ طنخْ حُظزخ٣ٖ 

Factor (VIF)  ٍ ُـ٤ٔغ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش. ُٝوذ رِـض أًزش ه٤ٔشVIF 1,116  ُٔظـ٤ش

CFFO_CL  ٣ظِٞٛخ حُو٤ٔش حُخخفش رٔظـ٤شCFFO_TL  ُزح كنَ حُزخكغ 7,326ٝهذسٛخ .

حُخط٤ش حُٔظؼذدس ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص  خصكزف أكذ ٛز٣ٖ حُٔظـ٤ش٣ٖ ٖٓ حُذسحعش ُظـ٘ذ ٓؾٌِش حُؼلاه

ٝحلإروخء  CFFO_TL. ُٝوذ حخظخس حُزخكغ كزف ٓظـ٤ش Multicolinearityحُٔغظوِش ُِذسحعش 

لأٗٚ حُٔظـ٤ش حُٞك٤ذ رخُذسحعش حُٔٔؼَ ُٔـٔٞػش ٗغذ حُغ٤ُٞش. ُٝوذ  CFFO_CLػ٠ِ ٓظـ٤ش 

ُ٘غزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش ُلاُظضحٓخص حُٔظذحُٝش  VIFحٗخلنض ه٤ٔش 

CFFO_CL  رؼذ كزف ٓظـ٤شCFFO_TL  ٝرزُي ٣زِؾ ػذد حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش  .0,214ا٠ُ

 ٓظـ٤ش. 04ٝحُنخرطش رخُ٘ٔٞرؽ 

ٝهزَ حُزذء رخعظؼشحك ٗظخثؾ حُذسحعش حُٞفل٤ش، ٣ـذ حُظلون ٖٓ حعظوشحس حُغلاعَ حُض٤٘ٓش 

. ٝٛ٘خى ػذس Unit Root Testsُِٔظـ٤شحص حُٔغظخذٓش، ٝرُي رخعظخذحّ حخظزخسحص ؿزس حُٞكذس 

، ٖٝٓ أْٛ ٛزٙ Panel Dataحخظزخسحص ُـزس حُٞكذس ٣ٌٖٔ حعظخذحٜٓخ ك٢ كخُش حُز٤خٗخص حُِٞك٤ش 

ٝ  Levin, Lin, and Chu (2002) ٝ Im, Pesaran, and Shin (2003)حص حلاخظزخس

Fisher-ADF  ٝFisher-PP ٝٛزٙ حلاخظزخسحص ٓٞؿٞدس رزشٗخٓؾ .Eviews  ٚٓحُز١ طْ حعظخذح

ك٢ حُذسحعش حُلخ٤ُش. ٝطؾظشى حلاخظزخسحص حُغخروش ك٢ حُلشك حُؼذ٢ٓ حُز١ ٣ون٢ رٞؿٞد ؿزس 

 ٤٘P-Valueش، ٝٛزح ٣ؼ٢٘ أٗٚ ارح ًخٗض ه٤ٔش حلاكظٔخٍ حُٔؾخٛذ حُٞكذس ٝػذّ حعظوشحس حُغِغِش حُضٓ

حُزذ٣َ حُز١ ٣ون٢ % كبٗٚ ٣ـذ سكل حُلشك حُؼذ٢ٓ ٝهزٍٞ حُلشك 7أهَ ٖٓ أٝ طغخ١ٝ 

رخعظوشحس حُغِغِش حُض٤٘ٓش
3

 . 

، أٝ ٣ٝLevelٌٖٔ اؿشحء حلاخظزخسحص حُغخروش آخ ػ٠ِ ٓغظٟٞ حُٔظـ٤ش رلخُظٚ حلأعخع٤ش 

1شم حلأٍٝ ُِٔظـ٤ش رخلاػظٔخد ػ٠ِ حُل
st
 Difference  ٝارح ُْ طٌٖ حُغِغِش ٓغظوشس ك٢ حُٔغظٟٞ، أ

2ػ٠ِ رخلاػظٔخد ػ٠ِ حُلشم حُؼخ٢ٗ ُِٔظـ٤ش 
nd

 Difference  ارح ُْ طٌٖ حُغِغِش ٓغظوشس ػ٠ِ

ٓغظٟٞ حُلشم حلأٍٝ. ًٔخ إٔ ٛ٘خى ػلاػش أؽٌخٍ ٖٓ ًَ حخظزخس ٖٓ حلاخظزخسحص حُغخروش؛ كوذ ٣ظنٖٔ 

 Interceptك٢ ٓؼخدُش حلاٗلذحس، ٝهذ ٣ؾظَٔ ػ٠ِ حُؼخرض ٝحلاطـخٙ  Interceptُؼخرض حلاخظزخس ح

and Trend ٙٝهذ لا ٣ؾظَٔ ػ٠ِ ًَ ٖٓ حُؼخرض ٝحلاطـخ ،None ٣ٝلاكع إٔ حخظزخس .Im, 

Pesaran, and Shin (2003) ٍٝلا ٣طزن ك٢ كخُش ػذّ ٝؿٞد حُؼخرض ٝحلاطـخٙ ٓؼخً. ٣ٝز٤ٖ ؿذ 

 ( حخظزخسحص ؿزس حُٞكذس ُٔظـ٤شحص حُذسحعش.2)

ٝ  EVA  ٝSD( إٔ ًَ حُٔظـ٤شحص رخعظؼ٘خء أسرؼش ٓظـ٤شحص ٢ٛ ٣ٝ2ظنق ٖٓ ؿذٍٝ )

LN_P  ٝLN_MC رـ٤ٔغ حلاخظزخسحص. ًٔخ إٔ ٓظـ٤ش حُو٤ٔش  0.000كظٔخٍ حُٔؾخٛذ ُٜخ ٣زِؾ حلا

ػ٘ذ ٝؿٞد  Fisher-ADFٓؼ١ٞ٘ رـ٤ٔغ حلاخظزخسحص رخعظؼ٘خء حخظزخس  EVAحلاهظقخد٣ش حُٔنخكش 

ٓؼ١ٞ٘ ػ٘ذ ٓغظٟٞ  SDحُؼخرض ٝػ٘ذ ٝؿٞد حُؼخرض ٝحلاطـخٙ. ٝٓظـ٤ش حلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ُِؼٞحثذ 

ػ٘ذ ػذّ ٝؿٞد ػخرض ٝحطـخٙ. Fisherرخعظؼ٘خء حخظزخس١  % رـ٤ٔغ حلاخظزخسحص0ٓؼ٣ٞ٘ش 

                                                           
3
 الفٌدٌو التالً: Eviewsمن المماطع المفٌدة لشرح كٌفٌة إجراء اختبار جذر الوحدة للبٌانات اللوحٌة باستخدام برنامج  

https://www.youtube.com/watch?v=_VjZcpLB8ko 

https://www.youtube.com/watch?v=_VjZcpLB8ko
https://www.youtube.com/watch?v=_VjZcpLB8ko
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 (: يصفىفح يعايلاخ الاسذثاط تٍٍ انًرغٍشاخ انًضرمهح نهثحث3خذول )

( طؼش٣ق ًَ ٓظـ٤ش ٖٓ 4رـذٍٝ ) ٓلشدس. ٝٓز٤ٖ 137 هذسٙ رلـْ ػ٤٘ش، 4102-4102ؽشًش خلاٍ حُلظشس  021 حُٔغظوِش ُِزلغ ُؼذد ُِٔظـ٤شحص  حلاسطزخه٣ز٤ٖ حُـذٍٝ ٓقلٞكش ٓؼخٓلاص 

 .ٛزٙ حُٔظـ٤شحص

              
              Correlation EVA  CFFO_CL  CFFO_LL  CFFO_SHE  CFFI_TL  CFFF_TL  CFFO_TA  CFFO_NI  CFFO_TL  SUFF  SD  LN_P  LN_MC  

EVA  1.000000             

CFFO_CL  0.020908 1.000000            

CFFO_LL  0.046415 0.042047 1.000000           

CFFO_SHE  0.004085 0.051911 0.014791 1.000000          

CFFI_TL  0.017250 0.081168 0.001038 -0.003644 1.000000         

CFFF_TL  -0.036270 -0.265670 -0.029925 -0.030088 -0.552015 1.000000        

CFFO_TA  0.076823 0.423904 0.113382 0.163719 -0.045411 -0.232114 1.000000       

CFFO_NI  -0.017085 0.119805 0.014361 0.047615 -0.002909 -0.094443 0.195126 1.000000      

CFFO_TL  0.033202 0.840967 0.085680 0.066251 0.158810 -0.459813 0.545798 0.144584 1.000000     

SUFF  0.039462 0.460193 0.147903 0.087100 0.000192 -0.119187 0.562057 0.152450 0.481855 1.000000    

SD  0.013443 -0.019897 0.000427 -0.023243 -0.014410 0.053279 -0.055760 0.010216 -0.025597 -0.053883 1.000000   

LN_P  0.036345 0.045688 -0.038267 0.020824 -0.024995 -0.044952 0.223037 0.014642 0.098427 0.054581 -0.074291 1.000000  

LN_MC  -0.220964 0.041210 0.038339 0.048462 0.000136 -0.075965 0.195674 0.055139 0.089429 0.075047 -0.081522 0.278179 1.000000 
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 (: َرائح اخرثاساخ خزس انىحذج 4خذول )

ر٤خٗخص ُٞك٤ش  ، رخلاػظٔخد ػLevin, Lin, and Chu  ٝIm, Pesaran, and Shin   ٝFisher-ADF ٝFisher-PP٠ِ حصحخظزخس٣ز٤ٖ حُـذٍٝ ٗظخثؾ حخظزخسحص ؿزس حُٞكذس رخعظخذحّ 

Panel Data  حلإكقخث٤ش؛ ك٤غ ٣ظٜش حُـذٍٝ ه٤ْ 4102-4102خلاٍ حُلظشس  ؽشًش ٓغ طـ٤ٔغ حُز٤خٗخص ُخٔظ ع٘ٞحص ٌَُ ؽشًش( 021ٓلشدس ) 137رٞحهغ ٓظـ٤ش  04ع٣ٞ٘ش ُؼذد 

statistic  ٝحلاكظٔخلاص حُٔؾخٛذس(P. Values )ٝكوًخ ُِٔغظٟٞ  ٌَُ حخظزخسLevel ٖٔػ٠ِ حُؼخرض حُؼخ٢ٗ حُ٘ٔٞرؽ ٣ؾظَٔ حُؼخرض ك٢ ٓؼخدُش حلاٗلذحس، ٝ حُ٘ٔٞرؽ حلأٍٝ ُؼلاػش ٗٔخرؽ؛ ٣ظن

 (.4ش٣ق حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ٓٞؿٞد رـذٍٝ )ؼٝطكلا ٣ؾظَٔ ػ٠ِ حُؼخرض ٝلا ػ٠ِ حلاطـخٙ حُخط٢.  حُؼخُغٝحلاطـخٙ حُخط٢، أٓخ حُ٘ٔٞرؽ 

 الاخرثاس انًرغٍش
Levin, Lin, and Chu Im, Pesaran, and 

Shin 
Fisher-ADF Fisher-PP 

Intercept Intercept 

& Trend   

None Intercept Intercept 

& Trend   

Intercept Intercept 

& Trend   

None Intercept Intercept 

& Trend   

None 

EVA -11(0.000) -49(0.000) -7(0.000) -1.9(0.031) -2.4(0.008) 293(0.506) 288(0.582) 418(0.000) 332(0.062) 476(0.000) 486(0.000) 

CFFO_CL -371(0.000) -172(0.000) -11(0.000) -50(0.000) -32(0.000) 510(0.000) 424(0.000) 669(0.000) 590(0.000) 602(0.000) 687(0.000) 

CFFO_LL -836(0.000) -32(0.000) -325(0.000) -69(0.000) -35(0.000) 494(0.000) 457(0.000) 653(0.000) 525(0.000) 626(0.000) 657(0.000) 

CFFO_SHE -59(0.000) -527(0.000) -17(0.000) -14(0.000) -47(0.000) 525(0.000) 454(0.000) 655(0.000) 604(0.000) 669(0.000) 671(0.000) 

CFFI_TL -213(0.000) -430(0.000) -135(0.000) -31(0.000) -99(0.000) 555(0.000) 474(0.000) 611(0.000) 666(0.000) 731(0.000) 638(0.000) 

CFFF_TL -86 (0.000) -204(0.000) -64(0.000) -19(0.000) -19(0.000) 552(0.000) 473(0.000) 727(0.000) 663(0.000) 740(0.000) 745(0.000) 

CFFO_TA -87(0.000) -2495(0.000) -18(0.000) -16(0.000) -95(0.000) 523(0.000) 397(0.000) 647(0.000) 605(0.000) 628(0.000) 656(0.000) 

CFFO_NI -90(0.000) -131(0.000) -29(0.000) -18(0.000) -23(0.000) 574(0.000) 485(0.000) 744(0.000) 660(0.000) 699(0.000) 757(0.000) 

SUFF -77(0.000) -119(0.000) -20(0.000) -13(0.000) -26(0.000) 495(0.000) 437(0.000) 603(0.000) 556(0.000) 656(0.000) 615(0.000) 

SD -60(0.000) -180(0.000) -3(0.001) -12(0.000) -27(0.000) 475(0.000) 421(0.000) 273(0.809) 542(0.000) 626(0.000) 287(0.603) 

LN_P -7(0.000) -4(0.000) -3(0.000) 2(0.984) 2(0.970) 345(0.017) 291(0.509) 291(0.545) 419(0.000) 541(0.000) 325(0.105) 

LN_MC -4(0.000) -16(0.000) 0(0.502) 8(1.000) -1(0.141) 314(0.182) 318(0.138) 219(1) 385(0.000) 576(0.000) 275(0.758) 
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 نهًرغٍشاخ انًضرمهح نهذساصح(: إحصائٍاخ وصفٍح 5خذول )

( طؼش٣ق ًَ ٓظـ٤ش ٖٓ ٛزٙ 4ٝٓز٤ٖ رـذٍٝ ). 4102-4102ٓلشدس خلاٍ حُلظشس  137ؽشًش ٝ  021حلإكقخث٤خص حُٞفل٤ش حلأًؼش ؽ٤ٞػًخ ُِٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ُِذسحعش ُؼذد ٣ؼشك حُـذٍٝ 

 حُٔظـ٤شحص.

انًرغٍشاخ 

انًضرمهح 

 وإحصائٍاذها

ألصى  انىصٍظ     انًرىصظ   

 لًٍح

الاَحشاف  لًٍحأدَى 

 انًعٍاسي

 يمٍاس انرفهطح الانرىاء 

Jarque-Bera 

 الاحرًال

EVA -87.47089 -9.90629 2408.391 -7676.186 575.9611 -6.391699 71.71074 149590.3 0.000 

CFFO_CL 0.204537 0.10799 23.91689 -19.16285 1.54554 0.872007 124.6347 453190.2 0.000 

CFFO_LL 14.60064 0.480956 1220.125 -735.4057 112.4314 7.015299 72.87639 155561.8 0.000 

CFFO_SHE 0.036005 0.079556 16.14916 -54.37337 2.218152 -19.58253 499.2136 7587705 0.000 

CFFI_TL -0.094742 -0.033537 6.035318 -10.41962 0.618181 -6.088368 142.6153 601496.8 0.000 

CFFF_TL -0.023766 -0.021576 20.23846 -1.829964 0.867754 18.16977 411.6485 5154620 0.000 

CFFO_TA 0.039714 0.038429 0.689397 -1.008573 0.139708 -1.333566 12.47042 2964.573 0.000 

CFFO_NI -0.11427 0.704986 120.4752 -293.0329 16.36198 -10.30532 177.4285 944784 0.000 

SUFF 0.15793 0.073929 8.179542 -5.579877 0.735743 2.117283 39.58222 41533.33 0.000 

SD 0.025001 0.023687 0.158862 0 0.013192 5.063077 41.10203 47600.54 0.000 

LN_P 1.927414 1.95586 6.90229 -2.937463 1.275793 -0.088898 4.166732 42.65682 0.000 

LN_MC 6.077281 5.831936 10.89962 2.208274 1.692762 0.470813 2.520712 34.18905 0.000 
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 ,Levin% ٝكوخً لاخظزخس 0كٜٞ ٓؼ١ٞ٘ ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش  LN_Pأٓخ ٓظـ٤ش عؼش حُغْٜ 

Lin, and Chu  ٝكوؤً لاخظزخس 7ٝػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ١ٞ٘ %Fisher-ADF  ػ٘ذ ٝؿٞد حُؼخرض ك٢

رؤٍٝ ٗٔٞرؿ٤ٖ. ٝأخ٤شًح كبٕ ٓظـ٤ش  Fisher-PP% ٝكوخً لاخظزخس 0حُ٘ٔٞرؽ، ٝػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

LN_MC  ك٢ حخظزخس١ 0ٓؼ١ٞ٘ ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش %Levin, Lin, and Chu  ٝFisher-

PP هَ رؤٍٝ ٗٔٞرؿ٤ٖ. ٝخلافش حُوٍٞ إٔ ًَ علاعَ ر٤خٗخص ٓظـ٤شحص حُذسحعش ٓؼ٣ٞ٘ش ػ٠ِ حلأ

%؛ ٝٛزح ٣ؼ٢٘ آٌخ٤ٗش سكل حُلشك حُؼذ٢ٓ 0ك٢ أكذ حخظزخسحص حُذسحعش ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

 ٝهزٍٞ حُلشك حُزذ٣َ حُز١ ٣ون٢ رخعظوشحس علاعَ حُز٤خٗخص حُٔغظخذٓش ك٢ حُذسحعش.

حُٔلشدحص حُقل٤لش ٓخ٤ُخً رؼذ ٝطؼذ حُقلش حُٔخ٤ُش ٢ٛ حُٔظـ٤ش حُظخرغ ُِذسحعش، ٣ٝزِؾ ػذد 

ٓلشدس  372ٓلشدس، ٝػذد حُٔلشدحص حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً  311( 0ش حُٔز٤٘ش رـذٍٝ )ططز٤ن حُٔؼخ٤٣

 أٓخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخلإكقخث٤خص حُٞفل٤ش ُِٔظـ٤شحص حُٔغظوِش كبٜٗخٓلشدس.    ٤ُ137ٌٕٞ حُٔـٔٞع 

. ٣ٝؼشك حُـذٍٝ حلإكقخث٤خص حُٞفل٤ش حلأًؼش ؽ٤ٞػًخ حُٔظٔؼِش ك٢ حُٞعو (7ـذٍٝ )ٓز٤٘ش ر

ػلاٝس  ش ٝأد٠ٗ ه٤ٔش ٝحلاٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ٝحلاُظٞحء ٝحُظلِطق ٌَُ ٓظـ٤ش.ٝحُٞع٤و ٝأهق٠ ه٤ٔ

حُـذٍٝ حخظلاف ه٤ْ ٣ٝز٤ٖ  ُِظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢ ٝحلاكظٔخٍ حُٔوخرَ ُٚ.  Jarque-Beraػ٠ِ ٓو٤خط 

 3ػٖ  Kurtosisُٔظـ٤شحص حُذسحعش ػٖ حُقلش، ٝحخظلاف ه٤ْ حُظلِطق  Skewnessحلاُظٞحء 

ٓٔخ ٣ؼذ د٤ُلاً ػ٠ِ ػذّ طٞص٣غ ٓظـ٤شحص حُذسحعش طٞص٣ؼخً هز٤ؼ٤خً. ُٝوذ طْ طؤ٤ًذ رُي ر٘ظخثؾ حخظزخس 

Jarque-Bera  ٟٞحُز١ سكل حُلشك حُؼذ٢ٓ حُز١ ٣ون٠ رخُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢ ُِٔظـ٤شحص رٔغظ

 0.000( P-Value% ُـ٤ٔغ ٓظـ٤شحص حُذسحعش؛ ك٤غ رِـض ه٤ٔش حلاكظٔخٍ حُٔؾخٛذ )0ٓؼ٣ٞ٘ش 

ٝٗظ٤ـش ُؼذّ طٞحكش ؽشه حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢ ُِٔظـ٤شحص طْ حعظخذحّ ٗٔٞرؽ ؿ٤ش ُـ٤ٔغ حُٔظـ٤شحص. 

 .حُِٞك٢ خط٢ ٝٛٞ ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢

 :طشق انثحث

ٖٓ أٝحثَ حُذسحعخص حُظ٢ حعظخذٓض اكذٟ ٗٔخرؽ حُظل٤َِ  Altman (1968)طؼظزش دسحعش 

 Linear؛ ك٤غ حعظخذٓض ٗٔٞرؽ حُظل٤َِ حُظ٤٤ٔض١ حُخط٢ حُٔظؼذد ُِظ٘زئ ربكلاط حُٔ٘ؾآص

Discriminant Analysis . ٣ٝؾظشه ٛزح حُ٘ٔٞرؽ ٝؿٞد ػلاهش خط٤ش ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش

ٝحُٔظـ٤ش حُظخرغ، ًٔخ أٗٚ ٣ز٤ٖ أػش حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ًٔـٔٞػش ٝحكذس ك٢ حُظ٘زئ رلخُش حُقلش 

ش ٓغظوَ ػ٠ِ كذس ػ٠ِ ٛزٙ حُلخُش. ٝٗظ٤ـش ُٜزٙ حُؼ٤ٞد حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾآص دٕٝ ر٤خٕ أػش ًَ ٓظـ٤

كبٕ ٛزح حلأعِٞد ؿ٤ش ٓ٘خعذ ُِذسحعش حُلخ٤ُش ٗظ٤ـش ُؼذّ طٞكش ؽشه حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢ ُِٔظـ٤شحص 

حُٔغظوِش، ٝلاٛظٔخّ حُزخكغ رٔؼشكش أػش ًَ ٓظـ٤ش ٓغظوَ ػ٠ِ كذس ػ٠ِ كخُش حُقلش حُٔخ٤ُش 

 ُِٔ٘ؾآص.

أعِٞر٢ حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢  حُلخ٤ُش ذسحعشِلأخشٟ حُٔ٘خعزش ُٖٝٓ حلأعخ٤ُذ حلإكقخث٤ش ح 

Logit (or logistic) Analysis  ٝحلاٗلذحس حلاكظٔخ٢ُProbit Analysis ٝطظؾخرٚ دحُظ٢ .

حلأعِٞر٤ٖ؛ ُزح ػخدس ٓخ طظوخسد حُ٘ظخثؾ حُخخفش رٜٔخ. ٣ٝلنَ حعظخذحّ ٛز٣ٖ حلأعِٞر٤ٖ  ٛز٣ٖ

ٕ ؿ٤ش خط٤٤ٖ، ٝرخُظخ٢ُ لا ٣ؾظشه لاعظخذحٜٓٔخ خٓوخسٗش رؤعِٞد حُظل٤َِ حُظ٤٤ٔض١ لأٜٗٔخ ٗٔٞرؿ

رؾٌَ ٓغظوَ أ٤ٔٛش ٝٓؼ٣ٞ٘ش ًَ  ٣ز٤ٖ٤شحص. ًٔخ إٔ ًَ ٖٓ ٛز٣ٖ حلأعِٞر٤ٖ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢ ُِٔظـ

ٓظـ٤ش ٓغظوَ ك٢ طلغ٤ش حكظٔخٍ حُظؼؼش أٝ حُقلش حُٔخ٤ُش رؾشه ػذّ ٝؿٞد ػلاهش خط٤ش ٓظؼذدس 

هذ طْ حُظلون ٖٓ ػذّ ٝؿٞد ٛزٙ  ٚٝك٤غ أٗ. (Ng et al., 2011)ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش 
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ٕ ُِذسحعش. ُزح طْ ططز٤ن أعِٞد حلاٗلذحس خحُٔؾٌِش رخُذسحعش، كبٕ ٛز٣ٖ حلأعِٞر٤ٖ ٓلاثٔ

طْ ٓغ حعظخذحّ أعِٞد حلاٗلذحس حلاكظٔخ٢ُ ُِظلون ٖٓ هٞس حُ٘ظخثؾ. ٝرخُظلذ٣ذ كوذ حُِٞؿغظ٢، 

ك٢  Panel Binary Logit Regression حُِٞك٢ حُؼ٘خث٢ حعظخذحّ ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢

رخلاػظٔخد   Binary Logit Regression حُؼ٘خث٢ ، ٝٛٞ ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ٛزٙ حُذسحعش

 . Panel Dataػ٠ِ ر٤خٗخص ُٞك٤ش 

٣ٝؤخز ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ حُِٞك٢ ك٢ حػظزخسٙ حُلظشس حُٔؼشمش ُِخطش، ٣ٝغٔق 

 Hazardرخعظخذحّ ٓظـ٤شحص ٓغظوِش ٓخظِلش ص٤٘ٓخً؛ ُزح كٜٞ ٣ؼذ ٌٓخكت ك٢ هٞطٚ ُ٘ٔخرؽ حُخطش 

Models (2013 Shumway, 2001; Tinoco & Wilson,.)  ٣ٝؤخز ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس

 ,Campbell et al, 2008; Tinoco & Wilson) حُؾٌَ حُظخ٢ُحُؼخّ حُِٞؿغظ٢ حُِٞك٢ 

2013): 
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 (2يعادنح )  

ٛٞ حلاكظٔخٍ  (Pi) ( رخُقلش حُٔخ٤ُش٣ٝiؼ٢٘ ٛزح حُ٘ٔٞرؽ إٔ حكظٔخٍ إٔ طظٔظغ حُٔ٘ؾؤس )

( t( ك٢ حُغ٘ش )i( حُٔظٔؼَ ك٢ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس )Yitحُؾشه٢ ُزِٞؽ ه٤ٔش حُٔظـ٤ش حُظخرغ )

 (t) ًَ ػخّ( iٌَُ ٓ٘ؾؤس ) (Xk, it) ٝحُنخرطش حُو٤ٔش ٝحكذ، رؾشه حعظخذحّ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش

Pr,) ٘زئ رلخُش حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤسظُِ 1|it k itY X   .)حُٔظـ٤شحص ٣ٌٖٝٔ طؼش٣ق رخه٢  

 رخُ٘ٔٞرؽ ًٔخ ٢ِ٣:

exp = .حُذحُش حلأع٤ش ر٘ٔٞرؽ حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢  

 = .ػخرض حُ٘ٔٞرؽ 

n = ِٝحُظ٢  ٓظـ٤ش رخُذسحعش 04حُزخُؾ ػذدٛخ  رخُ٘ٔٞرؽ ٝحُنخرطش شػذد حُٔظـ٤شحص حُٔغظو

 .kكظ٠ حُٔظـ٤ش  0طٔظذ ٖٓ حُٔظـ٤ش 

k =  سهُِْٔظـ٤ش ٓؼخَٓ ر٤ظخ k رخُ٘ٔٞرؽ.  

 

 انُرائح

ؽشًش ٝػذد حُٔ٘ؾآص حُٔظؼؼشس  311( إٔ ػذد حُٔ٘ؾآص حُقل٤لش ٓخ٤ُخً ٣زِؾ ٣6ز٤ٖ ؿذٍٝ )

ٝكوخً ُِٔؼخ٤٣ش حُغخرن ٓ٘خهؾظٜخ ُِظ٤٤ٔض ر٤ٖ حُٔ٘ؾآص حُقل٤لش ٝحُٔظؼؼشس ؽشًش  ٣372زِؾ ٓخ٤ُخً 

( ٖٓ حُـذٍٝ حُز١ ٣ؼشك ٗظخثؾ حُ٘ٔٞرؽ ؿ٤ش حُٔو٤ذ حُٔؾظَٔ ػ٠ِ Iٓخ٤ُخً. ٝرخُ٘ظش ُ٘ظخثؾ حُوغْ )

كبٕ  Likelihood Ratio (LR) Testًَ ٓظـ٤شحص حُذسحعش، كبٗٚ ٝكوخً لاخظزخس ٗغزش حلأسؿل٤ش 

-P)رو٤ٔش  118.4353طغخ١ٝ  LR% لإٔ اكقخث٤ش 0حُ٘ٔٞرؽ ٓوزٍٞ ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

Value = 0.00000) حُ٘ٔٞرؽ رخلاػظٔخد ػ٠ِ حخظزخس ٗغزش حلأسؿل٤ش،  . ٝػلاٝس ػ٠ِ طو٤٤ْ ؿٞدس

ُظلو٤ن ٛزح حُـشك  ٤ٔ٤ُHosmer-Lemeshow [HL]ؾٞ  -طْ حلاػظٔخد ػ٠ِ حخظزخس ٛٞعٔش

. ٣ٝظٔؼَ حُلشك حُؼذ٢ٓ ُٜزح حلاخظزخس ك٢ ػذّ ؿٞدس ٓلاءٓش Eviewsرخلاػظٔخد ػ٠ِ رشٗخٓؾ 

 ُٔشرغ ًخ١  P-Valueٓؾخٛذ  كظٔخٍرخ 00,6467حُ٘ٔٞرؽ ُِذسحعش. ٝطزِؾ اكقخث٤ش ٛزح حلاخظزخس 
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 ًَىرج الاَحذاس انهىخضرً انهىحً. يخشخاخ(: 6خذول )

خلاٍ حُلظشس  ؽشًش 021ٓلشدس طْ طـ٤ٔؼٜخ ٖٓ  137ُؼذد  ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ حُِٞك٣٢ز٤ٖ حُـذٍٝ ٗظخثؾ 

(. ٣ٝظٜش حُوغْ 4، ُٝوذ عزن طؼش٣ق حُٔظـ٤شحص رـذٍٝ )ؽشًشرٞحهغ خٔظ ر٤خٗخص ًَ ػخّ رٌَ  4102-4102

(I( ْحُز١ ٣ؾظَٔ ػ٠ِ ًَ ٓظـ٤شحص حُذسحعش، ر٤٘ٔخ ٣ظٜش حُوغ )َٓ( ٗظخثؾ حُ٘ٔٞرؽ ؿ٤ش حُٔو٤ذ )حٌُخII ٗظخثؾ )

 حُ٘ٔٞرؽ حُٔو٤ذ حُز١ ٣ظنٖٔ كوو حُٔظـ٤شحص حُٔؼ٣ٞ٘ش رخُ٘ٔٞرؽ ؿ٤ش حُٔو٤ذ.

(I) 

Dependent Variable: Y   

Method: ML – Binary Logit (Quadratic hill climbing) 

Sample: 2014 2018   

Convergence achieved after 5 iterations  

Covariance matrix computed using second derivatives 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -1.188911 0.366816 -3.241166 0.0012 

EVA 0.001568 0.000331 4.738489 0.0000 

CFFO_CL 0.002605 0.064856 0.040160 0.9680 

CFFO_LL 0.001356 0.000934 1.452607 0.1463 

CFFO_SHE 0.004408 0.045605 0.096657 0.9230 

CFFI_TL -0.230388 0.173215 -1.330074 0.1835 

CFFF_TL 0.043921 0.126931 0.346021 0.7293 

CFFO_TA 3.963171 0.977372 4.054926 0.0001 

CFFO_NI -0.007341 0.005189 -1.414813 0.1571 

SUFF -0.054546 0.139213 -0.391818 0.6952 

SD -2.580868 6.033014 -0.427791 0.6688 

LN_P 0.141458 0.067206 2.104828 0.0353 

LN_MC 0.159856 0.056236 2.842580 0.0045 

     
     McFadden R-squared 0.116291     Mean dependent var 0.512925 

S.D. dependent var 0.500173     S.E. of regression 0.457476 

Akaike info criterion 1.259864     Sum squared resid 151.1034 

Schwarz criterion 1.341222     Log likelihood -449.9999 

Hannan-Quinn criter. 1.291242     Deviance 899.9999 

Restr. Deviance 1018.435     Restr. Log likelihood -509.2176 

LR statistic 118.4353     Avg. log likelihood -0.612245 
Prob(LR statistic) 
 

0.000000 
  

 
  

    
(II) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -1.216228 0.321913 -3.778125 0.0002 

EVA 0.001609 0.000330 4.872946 0.0000 

CFFO_TA 3.584116 0.720526 4.974306 0.0000 

LN_P 0.140505 0.066206 2.122255 0.0338 

LN_MC 0.162132 0.055582 2.917000 0.0035 
     
     McFadden R-squared 0.107136     Mean dependent var 0.512925 

S.D. dependent var 0.500173     S.E. of regression 0.458811 

Akaike info criterion 1.250781     Sum squared resid 153.6705 

Schwarz criterion 1.282073     Log likelihood -454.6620 

Hannan-Quinn criter. 1.262850     Deviance 909.3239 

Restr. deviance 1018.435     Restr. log likelihood -509.2176 

LR statistic 109.1112     Avg. log likelihood -0.618588 

Prob(LR statistic) 0.000000    
     
     Obs with Dep=0 358      Total obs 735 

Obs with Dep=1 377    
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ٝٛزح ٣ؼ٢٘ سكل حُلشك حُؼذ٢ٓ ٝهزٍٞ حُلشك حُزذ٣َ حُز١ ٣ون٢ رـٞدس  0.1687هذسٙ 

؛ ك٤غ رِـض ٗغزش فلش %63,2ُِ٘ٔٞرؽ ٗغزش دهش حُظق٤٘ق ح٤ٌُِش ٓلاءٓش حُ٘ٔٞرؽ. ُٝوذ رِـض 

%، ٝٗغزش فلش 63,43( Sensitivityحُظق٤٘ق ُِٔ٘ؾآص حُقل٤لش ٓخ٤ُخً )ٝطؼشف رخُلغخع٤ش 

 %.11,33( Specificityحُظق٤٘ق ُِٔ٘ؾآص حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً )ٝطؼشف رخُخقٞف٤ش 

٣ٝظنق ٖٓ ٗظخثؾ ٓخشؿخص حُ٘ٔٞرؽ ٝؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ هشد١ ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس 

ُٔظـ٤ش ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش  ( (P-Value = 0.0001% ١ٞ٘0 رٔغظٟٞ ٓؼ

ًبكذٟ ٗغذ حٌُلخءس حُٔز٤٘ش ػ٠ِ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش. ٝطظلن ٛزٙ  CFFO_TAلإؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ 

حُ٘ظ٤ـش ٓغ حُظزش٣شحص حُ٘ظش٣ش حُغخرن ػشمٜخ ػ٘ذ ٓ٘خهؾش ٛزح حُٔظـ٤ش، ٓغ حُلقٍٞ ػ٠ِ د٤َُ 

ُِذسحعش حُز١ ٣ون٢ رٞؿٞد طؤػ٤ش  لثىل انفشض الأولحُظزش٣شحص. ٝٛزح ٣ؼ٢٘ ططز٤و٢ ٣ئ٣ذ ٛزٙ 

ٝرُي ، حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔغظخذٓش ك٢ حُذسحعش ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤسُ٘غذ ٓؼ١ٞ٘ هشد١ 

ٝسكنٚ ُزخه٢ ٗغذ  ك٤ٔخ ٣ظؼِن رٔظـ٤ش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش لإؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ،

  حُٔغظخذٓش رخُزلغ.وذ٣ش ٘حُظذكوخص حُ

رٔغظٟٞ ُٜخ طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ هشد١  EVAًٔخ ٣ظنق ٖٓ حُ٘ظخثؾ إٔ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش 

( ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس؛ ٝٛزح ٣ؼ٢٘ أٗٚ رض٣خدس حُو٤ٔش P-Value = 0.0000% )0ٓؼ٣ٞ٘ش 

ٝطظلن ٛزٙ حُ٘ظ٤ـش ٓغ حُظٞهؼخص  حلاهظقخد٣ش ُِٔ٘ؾؤس ٣ضدحد حكظٔخٍ طٔظغ حُٔ٘ؾؤس رخُقلش حُٔخ٤ُش.

انفشض حُ٘ظش٣ش ٝحُؼ٤ِٔش حُغخرن ػشمٜخ ػ٘ذ ف٤خؿش حُلشك حُؼخ٢ٗ ُِذسحعش. ٝٛزح ٣ؼ٢٘ هزٍٞ 

ُِذسحعش حُز١ ٣ون٢ رٞؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ هشد١ ُِو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ػ٠ِ حُقلش  انثاًَ

 حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس. 

ٔظـ٤ش٣ٖ ٖٓ حُٔظـ٤شحص حُنخرطش ٝٛٔخ ٓظـ٤ش١ ًٔخ طز٤ٖ حُ٘ظخثؾ ٝؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ هشد١ ُ

ك٢ حُؾٌَ حُِٞؿخس٣ظ٢ٔ رذسؿخص ٓؼ٣ٞ٘ش  Ln_MCٝسأط حُٔخٍ حُغٞه٢  Ln_Pأعؼخس حلأعْٜ 

 .  Tinoco & Wilson (2013)% ػ٠ِ حُظٞح٢ُ. ٝطظلن ٛزٙ حُ٘ظ٤ـش ٓغ ٗظ٤ـش دسحعش %0 ٝ 7

٣ٌٖٝٔ طزش٣ش ٛزٙ حُؼلاهش حُطشد٣ش ر٤ٖ ٛز٣ٖ حُٔظـ٤ش٣ٖ ٝحُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس رؤٕ عؼش 

حُغْٜ ٣ؼٌظ ٓض٣ؾ ًز٤ش ٖٓ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رخُظذكن حُ٘وذ١ حُٔغظوز٢ِ ُِٔ٘ؾؤس، ٝرخُظخ٢ُ ٣ظٞهغ 

ٕٝ ربػخدس طؤػ٤شٙ ػ٠ِ كخُش حُقلش حُٔخ٤ُش ٝحُظؼؼش حُٔخ٢ُ ُِٔ٘ؾؤس. كٖٔ حُٔظٞهغ إٔ ٣وّٞ حُٔغظؼٔش

طخق٤ـ ٓلخكظْٜ كغذ حُٞمغ حُٔخ٢ُ ُِٔ٘ؾآص، ٓٔخ ٣ؼذٍ ٖٓ أعؼخس حلأعْٜ ك٢ ٗلظ حطـخٙ 

طـ٤ش حُلخُش حُقل٤ش حُٔظٞهؼش ُِٔ٘ؾؤس. ًٔخ أٗٚ رض٣خدس كـْ حُؾشًش ٓوخط رشأط حُٔخٍ حُغٞه٢ 

طٞهغ ُِٔ٘ؾؤس ٣ضدحد حكظٔخٍ عذحد ٓغظلوخص حُذحث٤ٖ٘ ٝطلغٖ حُلخُش حُقل٤ش ُِٔ٘ؾؤس. ٝٛزح ٣ؼ٢٘ 

 ,Tinoco & Wilson)ٝؿٞد ػلاهش هشد٣ش ر٤ٖ ٛز٣ٖ حُٔظـ٤ش٣ٖ ٝحُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس 

2013). 

حُز١  Restricted Model( ك٤ؼشك ٗظخثؾ حُ٘ٔٞرؽ حُٔو٤ذ 6( ٖٓ ؿذٍٝ )IIحُوغْ )أٓخ 

٣ؾظَٔ كوو ػ٠ِ حُٔظـ٤شحص حُٔؼ٣ٞ٘ش رخُ٘ٔٞرؽ حلأٍٝ ؿ٤ش حُٔو٤ذ. ٣ٝظنق ٖٓ حُ٘ظخثؾ إٔ حُ٘ٔٞرؽ 

 Hosmer-Lemeshow. ٝربؿشحء حخظزخس حُٔو٤ذ ٓوزٍٞ أ٣نًخ ٝكوخً لاخظزخس ٗغزش حلأسؿل٤ش ؿ٤ش

ٝٛزح ٣ؼ٢٘ ؿٞدس ٓلاءٓش حُ٘ٔٞرؽ  1,11رخكظٔخٍ ٓؾخٛذ هذسٙ  02,2222رِـض اكقخث٤ش حلاخظزخس 

% ٓظٔؼِش ك٢ 62,22ُِ٘ٔٞرؽ ٗغزش دهش حُظق٤٘ق ح٤ٌُِش ُٝوذ رِـض  .%7ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 
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% ُِٔ٘ؾآص حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً. 11,33% ُِٔ٘ؾآص حُقل٤لش ٓخ٤ُخً ٝ 61,31هذسٛخ  طق٤٘ق دهشٗغزش 

 حُٔو٤ذ. ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘ش ٝرزحص حلإؽخسس حُٔٞؿٞدس رخُ٘ٔٞرؽ  حُ٘ٔٞرؽ حُٔو٤ذ ًٔخ إٔ ًَ ٓظـ٤شحص

ُظلون ٖٓ ٓ٘خعزش حُ٘ٔٞرؽ ك٢ حُظ٘زئ، ٣ـذ طـضثش حُؼ٤٘ش ح٤ٌُِش ُؼ٢٘٤ طوذ٣ش كظ٠ ٣ظْ حٝ

. ٝػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ ػذّ حطلخم حُذسحعخص حُغخروش ك٢ ٤ًل٤ش طـضثش حُؼ٤٘ش ح٤ٌُِش ُِؼ٤٘ظ٤ٖ حخظزخس

 & Amendola et al., 2011; Cultreraحُغخروظ٤ٖ، الا إٔ حُؾخثغ رخُذسحعخص حُغخروش )ٓؼَ 

Bredart, 2016; Mselmi et al., 2017; Tinoco et al., 2018 إٔ طزِؾ ٗغزش ٞٛ )

.  حلاخظزخس%( ُظؾ٤ٌَ ػ٤٘ش 31% ٖٓ حُؼ٤٘ش، ٓغ طشى حُ٘غزش حُزخه٤ش )11حُٔلشدحص رؼ٤٘ش حُظوذ٣ش 

ٓلشدس ا٠ُ ػ٤٘ش طوذ٣ش  137ؽشًش ٝ  021ٝرخُظلذ٣ذ كوذ طْ طوغْ حُؼ٤٘ش ح٤ٌُِش حُٔؾظِٔش ػ٠ِ 

 ٓلشدس. 441ؽشًش ٝ  22طؾظَٔ ػ٠ِ  حخظزخسٓلشدس، ٝػ٤٘ش  707ؽشًش ٝ  013طظٌٕٞ ٖٓ 

( ٓخشؿخص ٣ٝ1ز٤ٖ ؿذٍٝ ) ٕ ًَ هطخػخص حُذسحعش حُظ٢ طؾِٜٔخ حُؼ٤٘ش ح٤ٌُِش.خٝطـط٢ حُؼ٤٘ظ

 ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ ُؼ٤٘ش حُظوذ٣ش.

 417ٓلشدس ٓظؼؼشس ٝ  421ٓلشدس ٓوغٔش ا٠ُ  707( إٔ كـْ حُؼ٤٘ش ٛٞ ٣1ظنق ٖٓ ؿذٍٝ )

%؛ ك٤غ ٤ٌِ11,21ش ُِ٘ٔٞرؽ ؿ٤ش حُٔو٤ذ ُٝوذ رِـض ٗغزش دهش حُظق٤٘ق حُٓلشدس ؿ٤ش ٓظؼؼشس. 

% رخُؾشًخص 14,13% ٝ 62,17رِـض ٗغزش حُظق٤٘ق حُقل٤لش رخُؾشًخص حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً 

٣ٝؼذ حُ٘ٔٞرؿخٕ ؿ٤ش حُٔو٤ذ ٝحُٔو٤ذ حُقل٤لش ٓخ٤ُخً. ٢ٛٝ ٗغذ ٓظوخسرش ٓغ ٗظخثؾ حُؼ٤٘ش ح٤ٌُِش. 

-Hosmerلاخظزخس  P-Valueًٔخ إٔ حلاكظٔخٍ حُٔؾخٛذ  .LR Testٓوزٞلإ ٝكوؤً لاخظزخس 

Lemeshow  ٞٛ1,0232  ٝ رخُ٘ٔٞرؽ حُٔو٤ذ. ٝٛزح ٣ؼ٢٘ سكل  1,2216رخُ٘ٔٞرؽ ؿ٤ش حُٔو٤ذ

حُلشك حُؼذ٢ٓ ٝهزٍٞ حُلشك حُزذ٣َ حُز١ ٣ون٢ رـٞدس ٓلاءٓش حُ٘ٔٞرؽ ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

ثؾ حُؼ٤٘ش ح٤ٌُِش رٞؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ( ٖٓ حُـذٍٝ طظطخرن ٓغ ٗظخI%. ًٔخ إٔ ٗظخثؾ حُوغْ )0

هشد١ ٌَُ ٖٓ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ٝٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش لإؿٔخ٢ُ 

%. ٝٓخ صحٍ ٓظـ٤ش عؼش حُغْٜ 0حلأفٍٞ ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

ُْ ٣ؼذ ٓؼ٣ٞ٘خً. ُٝوذ ظِض  %، الا إٔ ٓظـ٤ش سأط حُٔخٍ حُغٞه0٢ٓؼ١ٞ٘ ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

( ٖٓ II% رخُ٘ٔٞرؽ حُٔو٤ذ حُٔز٤ٖ رخُوغْ )0حُٔظـ٤شحص حُؼلاػش حُغخروش ٓؼ٣ٞ٘ش ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

%؛ ك٤غ رِـض 63,34(. ُٝوذ رِـض ٗغزش دهش حُظق٤٘ق ح٤ٌُِش ُِ٘ٔٞرؽ ؿ٤ش حُٔو٤ذ 1ؿذٍٝ )

% رخُؾشًخص حُقل٤لش 12,30% ٝ 64,34ٗغزش حُظق٤٘ق حُقل٤لش رخُؾشًخص حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً 

 ٓخ٤ُخً.

 LRُٝظلذ٣ذ أ١ حُ٘ٔٞرؿ٤ٖ أكنَ ك٢ حُظ٘زئ رخُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس ٣ظْ ٓوخسٗش حُلشم ر٤ٖ 

Statistic  )ُِ٘ٔٞرؿ٤ٖ ؿ٤ش حُٔو٤ذ ٝحُٔو٤ذ ٓغ حُو٤ٔش حُـذ٤ُٝش )حُلشؿشCritical Value  لاخظزخس

حُٔظـ٤شحص حُٔلزٝكش ٖٓ  % ٝػذد دسؿخص كش٣ش ٓغخ١ٝ ُؼذد7ٓشرغ ًخ١ ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

ٓظـ٤شحص(. كبرح ًخٕ حُلشم أًزش ٖٓ حُو٤ٔش حُـذ٤ُٝش لاخظزخس ٓشرغ ًخ١  2حُ٘ٔٞرؽ حُٔو٤ذ )ٝػذدٛخ 

.  ٝك٤غ إٔ (Wooldridge, 2006)كبٕ حُ٘ٔٞرؽ ؿ٤ش حُٔو٤ذ ٛٞ حلأكنَ، ٝحُؼٌظ فل٤ق 

ُـذ٤ُٝش لاخظزخس ٝٛٞ أًزش ٖٓ حُو٤ٔش ح 04,3233ُِ٘ٔٞرؿ٤ٖ ٣غخ١ٝ  LR Statisticحُلشم ر٤ٖ 

ٓشرغ ًخ١ 
2

5%, 8χ  ُزح كبٕ حُ٘ٔٞرؽ ؿ٤ش حُٔو٤ذ ٛٞ حلأكنَ ك٢ حُظ٘زئ؛ ُزُي طْ  00,1117حُزخُـش

 441( ُِظ٘زئ رلخُش 1. ٝرخلاػظٔخد ػ٠ِ حُ٘ٔٞرؽ ؿ٤ش حُٔو٤ذ رـذٍٝ )حلاخظزخسحعظخذحٓٚ ك٢ ػ٤٘ش 

ٓلشدس ٓظؼؼشس  002ػ٠ِ ؽشًش خلاٍ كظشس حُذسحعش ٓؾظِٔش  22ٓلشدس رؼ٤٘ش حلاخظزخس ٓـٔؼش ٖٓ 

 %. 14,13ٓلشدس فل٤لش ٓخ٤ُخً، طْ حُظٞفَ ُ٘غزش دهش طق٤٘ق ٤ًِش هذسٛخ  014ٓخ٤ُخً ٝ 
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 نعٍُح انرمذٌش ًَىرج الاَحذاس انهىخضرً انهىحً يخشخاخ(: 7خذول )

ٜخ ٖٓ ٓلشدس طْ طـ٤ٔؼ 707ُؼ٤٘ش حُظوذ٣ش حُٔؾظِٔش ػ٠ِ  ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ حُِٞك٣٢ز٤ٖ حُـذٍٝ ٗظخثؾ 

رٞحهغ خٔظ ر٤خٗخص ًَ ػخّ رٌَ ٓ٘ؾؤس، ُٝوذ عزن طؼش٣ق حُٔظـ٤شحص  4102-4102خلاٍ حُلظشس  ؽشًش 013

( ٗظخثؾ حُ٘ٔٞرؽ ؿ٤ش حُٔو٤ذ )حٌُخَٓ( حُز١ ٣ؾظَٔ ػ٠ِ ًَ ٓظـ٤شحص حُذسحعش، ر٤٘ٔخ I(. ٣ٝظٜش حُوغْ )4رـذٍٝ )

 حُٔظـ٤شحص حُٔؼ٣ٞ٘ش رخُ٘ٔٞرؽ ؿ٤ش حُٔو٤ذ.( ٗظخثؾ حُ٘ٔٞرؽ حُٔو٤ذ حُز١ ٣ظنٖٔ كوو ٣IIظٜش حُوغْ )

(I) 

Dependent Variable: Y   

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing) 

Sample: 2014 2018   

Convergence achieved after 5 iterations  

Covariance matrix computed using second derivatives 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.884097 0.452893 -1.952112 0.0509 

EVA 0.003460 0.000666 5.195278 0.0000 

CFFO_CL -0.064916 0.070633 -0.919061 0.3581 

CFFO_LL 0.000648 0.001717 0.377058 0.7061 

CFFO_SHE 0.081930 0.099712 0.821667 0.4113 

CFFI_TL -0.298312 0.251021 -1.188394 0.2347 

CFFF_TL 0.130274 0.199293 0.653680 0.5133 

CFFO_TA 4.604776 1.340095 3.436155 0.0006 

CFFO_NI -0.003839 0.005102 -0.752565 0.4517 

SUFF 0.067747 0.179983 0.376408 0.7066 

SD -2.654564 8.296982 -0.319943 0.7490 

LN_P 0.224617 0.085859 2.616125 0.0089 

LN_MC 0.091459 0.069657 1.312988 0.1892 
     
     McFadden R-squared 0.157192     Mean dependent var 0.533981 

S.D. dependent var 0.499329     S.E. of regression 0.449308 

Akaike info criterion 1.214970     Sum squared resid 101.3425 

Schwarz criterion 1.322104     Log likelihood -299.8548 

Hannan-Quinn criter. 1.256956     Deviance 599.7096 

Restr. deviance 711.5611     Restr. log likelihood -355.7806 

LR statistic 111.8515     Avg. log likelihood -0.582242 

Prob(LR statistic) 0.000000    
     

(II)     

     

(II)   
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.263727 0.106840 -2.468437 0.0136 

EVA 0.001792 0.000321 5.572822 0.0000 

CFFO_TA 2.359959 0.504094 4.681589 0.0000 

LN_P 0.156669 0.048411 3.236267 0.0012 
     
     McFadden R-squared 0.139836     Mean dependent var 0.533981 

S.D. dependent var 0.499329     S.E. of regression 0.452806 

Akaike info criterion 1.203999     Sum squared resid 104.7721 

Schwarz criterion 1.236964     Log likelihood -306.0298 

Hannan-Quinn criter. 1.216918     Deviance 612.0596 

Restr. deviance 711.5611     Restr. log likelihood -355.7806 

LR statistic 99.50152     Avg. log likelihood -0.594233 

Prob(LR statistic) 0.000000    
     
     Obs with Dep=0 240      Total obs 515 

Obs with Dep=1 275    
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% رخُؾشًخص 63,13% ٝ 21,70 رخُؾشًخص حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً دهش حُظق٤٘قٗغزش ُٝوذ رِـض 

 .حلاخظزخسرؼ٤٘ش  حُقل٤لش ٓخ٤ُخً

انرحمك يٍ لىج انُرائح طشق
4

 

ُٔذس ػخّ ُظؤػ٤ش  ٣Lagٌٖٔ حُظلون ٖٓ هٞس ٗظخثؾ حُذسحعش رؼذس هشم ٢ٛٝ ػَٔ كظشس طزخهئ 

، حُقلش حُٔخ٤ُشحُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس، ٝػَٔ طؼذ٣َ ػ٠ِ هش٣وش ه٤خط 

٣ٌٖٝٔ ر٤خٕ ٛزٙ  حُِٞؿغظ٢.ٝحعظخذحّ أعِٞد حلاٗلذحس حلاكظٔخ٢ُ رذلاً ٖٓ أعِٞد حلاٗلذحس 

 حُطشم ًٔخ ٢ِ٣:

(I:عًم فرشج ذثاطؤ نًذج عاو نرأثٍش انًرغٍشاخ انًضرمهح عهى انًرغٍش انراتع ) 

ُوذ طْ طل٤َِ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ٝحُٔظـ٤ش حُظخرغ حُٔظٔؼَ ك٢ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس 

ر٤ٖ طؤػ٤ش حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش  Lag هئرؾٌَ طضح٢٘ٓ، ٌُٖٝ ٛ٘خى دسحعخص حػظٔذص ػ٠ِ كظشس طزخ

ٝػ٘ذ  .(Campbell et al., 2008; Tinoco & Wilson, 2013)ٓؼَ  ٝحُٔظـ٤ش حُظخرغ

طْ حُظؤ٤ًذ ٝ ،ٓلشدس 722ٓلشدس ا٠ُ  137حعظخذحّ كظشس حُظزخهئ ُٔذس ػخّ حٗخلل كـْ حُؼ٤٘ش ٖٓ 

ػ٠ِ فلش كشم٢ حُذسحعش رٞؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٓٞؿذ ٌَُ ٖٓ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش 

ٝٗغذ حُظذكن حُ٘وذ١ ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس. ٝرقٞسس أًؼش طلذ٣ذحً كبٕ طؤػ٤ش حُو٤ٔش 

% عٞحء رخلاػظٔخد ػ٠ِ حُ٘ٔٞرؽ 0حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ًخٕ ٓؼ١ٞ٘ هشد١ ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

٤ذ أٝ ؿ٤ش حُٔو٤ذ. أٓخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن ر٘غزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش لإؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ حُٔو

CFFO_TA  01% رخُ٘ٔٞرؽ حُٔو٤ذ، ٝ 0كٌخٕ طؤػ٤شٛخ ٓؼ١ٞ٘ هشد١ ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش %

 رخُ٘ٔٞرؽ ؿ٤ش حُٔو٤ذ. 

خص حُ٘وذ٣ش ُٝوذ أعلش حُ٘ٔٞرؽ ؿ٤ش حُٔو٤ذ ػٖ ٝؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ هشد١ ُ٘غذ أخشٟ ُِظذكو

)ط٘ظ٢ٔ ُ٘غذ  ٢ٛٝCFFO_CL ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش ُلاُظضحٓخص حُٔظذحُٝش 

(، ٝٗغزش P-Value = 0.0048% )0حُظ٢ ًخٕ طؤػ٤شٛخ ٓؼ١ٞ٘ ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش حُغ٤ُٞش( 

)ٖٓ ٗغذ حُٔلاءس حُٔخ٤ُش(  CFFF_TLؿٔخ٢ُ حلاُظضحٓخص لإحُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظ٤ِ٣ٞٔش 

ٝٛزح ٣ؼ٢٘ طؤ٤ًذ  (.P-Value = 0.0649% )01حُظ٢ أظٜشص طؤػ٤شًح ٓؼ٣ٞ٘خً ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

حُظل٤َِ رخعظخذحّ كظشس طزخهئ ُٔذس ػخّ ػ٠ِ فلش كشم٢ حُذسحعش، ٓغ اُوخثٚ حُنٞء ػ٠ِ أ٤ٔٛش 

٠ُ ؿخٗذ ٗغذ حٌُلخءس  ًٔلذدحص ٗغذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔٔؼِش ُـخٗز٢ حُغ٤ُٞش ٝحُٔلاءس حُٔخ٤ُش ا

 ُِقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس.

(II) انصحح انًانٍحلٍاس  طشٌمحذعذٌم عهى  إخشاء: 

 كزذح٣شطْ اػخدس طؼش٣ق ٓظـ٤ش حُقلش حُٔخ٤ُش رطش٣وش أًؼش طؾذدحً ك٢ طلذ٣ذ حُٔلشدحص حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً. 

ٝطْ حػظزخسٛخ  2.99أًزش ٖٓ  لأُظٔخٕ Z-Scoreطْ حػظزخس حُٔلشدس فل٤لش ٓخ٤ُخً ارح رِـض ه٤ٔش 

%  أٝ ارح 71ٗغزش حُخغخثش ُو٤ٔش كوٞم حُٔغخ٤ٖٔٛ أًزش ٖٓ أٝ طغخ١ٝ ٓظؼؼشس ٓخ٤ُخً ارح ًخٗض 

 1.81رخُٔ٘طوش حُشٓخد٣ش )ٖٓ  Z-Scoreدسؿش. أٓخ ارح ًخٗض  1.81أهَ ٖٓ  Z-Scoreًخٗض ه٤ٔش 

 7ٝ  2ٝ  3ُظؤ٤ًذ طؼؼش حُٔلشدس ٖٓ حُٔؼخ٤٣ش  ػ٠ِ حلأهَ ( ك٤ـذ ٝؿٞد ٓؼ٤خس امخك2.99٢ا٠ُ 

                                                           
4

 دى الباحث عند الطلب، ولم ٌتم ذكرها بالبحث بهدف الاختصار.نتائج طرق التحمك من لوة النتائج متاحة ل  
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ٓ٘ؾخس  717ٓ٘ؾخس ٓظؼؼشس ٓخ٤ُخً ٝ  061ٝؿٞد ُٝوذ ٗظؾ ػٖ ٛزح حُظؼش٣ق  (.0حُٔز٤٘ش رـذٍٝ )

%( ٓظوخسرش 63,66ػ٘ذ ططز٤ن ٛزح حُظؼش٣ق )ٗغزش دهش حُظق٤٘ق ح٤ٌُِش فل٤لش ٓخ٤ُخً. ُٝوذ ًخٗض 

 Sensitivityلش حُٔخ٤ُش، الا إٔ ٗغزش حُلغخع٤ش ٓغ حُ٘ٔٞرؽ حُٔؼظٔذ ػ٠ِ حُظؼش٣ق حلأعخع٢ ُِق

 %Specificity (70,27.)٘غزش حُخقٞف٤ش ر ٓوخسٗش%( هذ صحدص 23,14رخُظؼش٣ق حُـذ٣ذ )

ُٝوذ أًذص أ٣نًخ حُ٘ظخثؾ حُٔؼظٔذس ػ٠ِ حُظؼشف حُـذ٣ذ ُِقلش حُٔخ٤ُش فلش كشم٢ حُذسحعش؛ ك٤غ 

% ٌَُ ٖٓ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش 0 طْ حُظٞفَ ُٞؿٞد أػش ٓؼ١ٞ٘ ٓٞؿذ ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش

حُٔنخكش ٝٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش لإؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش 

 ُِٔ٘ؾؤس، عٞحء ػ٘ذ حلاػظٔخد ػ٠ِ حُ٘ٔٞرؽ حُٔو٤ذ أٝ ؿ٤ش حُٔو٤ذ ُِذسحعش.  

(III)  ًاصرخذاو أصهىب الاَحذاس الاحرًانProbit Regression: 

٣ٌٖٔ حعظخذحّ أعِٞد حلاٗلذحس حلاكظٔخ٢ُ حُؼ٘خث٢ حُِٞك٢ ًزذ٣َ لأعِٞد حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ حُز١ 

طْ حعظخذحٓٚ ك٢ حُذسحعش حُلخ٤ُش. ٝػخدس ٓخ طظوخسد ٗظخثؾ حلأعِٞر٤ٖ ٗظشًح ُظوخسد حُذحُظ٤ٖ 

خثؾ حُظ٢ ٝرظطز٤ن أعِٞد حلاٗلذحس حلاكظٔخ٢ُ طْ حُظٞفَ ُ٘لظ حُ٘ظٜز٣ٖ حلأعِٞر٤ٖ. حُٔغظخذٓظ٤ٖ ر

ٞؿذ عزن حُظٞفَ ا٤ُٜخ رخعظخذحّ أعِٞد حلاٗلذحس حُِٞؿغظ٢ حُظ٢ طون٢ رٞؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٓ

ٌَُ ٖٓ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ٝٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش لإؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ 

و٤ذ أٝ ؿ٤ش % عٞحء طْ حلاػظٔخد ػ٠ِ حُ٘ٔٞرؽ ح0ُٔػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس رٔغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

 حُٔو٤ذ. ٝٛزح ٣ئًذ فلش كشم٢ حُذسحعش.

 :انخاذًح وانرىصٍاخ

٣ؼذ ٓٞمٞع حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ٝحُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس ٖٓ أًؼش حُٔٞمٞػخص حُظ٢ طْ رلؼٜخ ك٢ 

ٓـخٍ حُظ٣َٞٔ؛ ك٤غ ٣ئػش حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ػ٠ِ ًَ حلأهشحف ر١ٝ حُٔقِلش ك٢ حُظؼخَٓ ٓغ 

٣ٌٖٔ ُِٔغظؼٔش٣ٖ حلاعظلخدس ٖٓ ٗظخثؾ حُزلغ ُِظ٘زئ ٝ حُٔـظٔغ ًٌَ.٣ٝ٘ظ٢ٜ رخُظؤػ٤ش ػ٠ِ ، حُٔ٘ؾؤس

رخُؾشًخص حُقل٤لش ٓخ٤ُخً ُلاعظؼٔخس ك٤ٜخ ٝحُزؼذ ػٖ حُؾشًخص حُٔظٞهغ طؼؼشٛخ ٓخ٤ُخً ُظو٤َِ ٓخخهش 

كوذحٕ أٓٞحُْٜ. ٣ٝغظل٤ذ حُذحثٕ٘ٞ ٖٓ ٗظخثؾ حُذسحعش ُظو٤٤ْ ٝمغ حُؾشًخص هزَ اهشحمٜخ. ًٔخ طغظل٤ذ 

ًخص رظـ٘ذ ص٣خدس حُذ٣ٕٞ ػٖ حُلاصّ، ٓٔخ ٣غخْٛ ك٢ روخء حُؾشًخص ٣ٝلغٖ ٖٓ ع٤ُٞظٜخ ادحسس حُؾش

٣ٝخلل ٖٓ طٌِلش أٓٞحُٜخ ٣ٝنٖٔ ُلإدحسس حلأٓخٕ حُٞظ٤ل٢. ٝطغظل٤ذ ٌٓخطذ حُٞعخهش حُٔخ٤ُش ك٢ 

طغ٤َٜ طو٤٤ْ أدحء حُؾشًخص ٝحُظ٘زئ رخكظٔخٍ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ٝاسعخٍ ُؼٔلاثٜخ سعخثَ طلز٣ش٣ش ٓزٌشس 

حُؾشًخص حلأًؼش طؼشمًخ ُٔخخهش حُظؼؼش حُٔخ٢ُ. ًٔخ إٔ ح٤ُٜجخص حُل٤ٌٓٞش ٣ٌٜٔ٘خ رخُظ٘زئ  ػٖ

حُؾشًخص حلأًؼش ػشمش ُِظؼؼش حُٔخ٢ُ كظ٠ طظـ٘ذ كذٝع  ُٔغخػذسرخكظٔخٍ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ 

حلأصٓخص حُٔخ٤ُش ٝكظ٠ ٣ظْ حُللخظ ػ٠ِ حلاعظوشحس حلاهظقخد١. ٣ٌٖٝٔ ُِٔشحؿؼ٤ٖ حلاعظلخدس ٖٓ 

ُظو٤٤ْ هذسس حُؾشًش ػ٠ِ حلاعظٔشحس ًٞكذس ٓغظٔشس. ًٔخ إٔ هخُز٢ حُٞظخثق ٣ٌْٜٔ٘  حُذسحعش

 (.Al Ostaz, 2015حلاعظلخدس ٖٓ حُذسحعش لاخظ٤خس حُؾشًخص حُـ٤ذس ُِؼَٔ ك٤ٜخ )

ُٝوذ حػظٔذص أؿِذ حُذسحعخص ػ٠ِ حُٔلذدحص حُٔلخعز٤ش ُِظؼؼش حُٔخ٢ُ ٝحُقلش حُٔخ٤ُش 

ٛزح ُٝؼلاؽ حُٔلخعز٤ش حُظو٤ِذ٣ش طؼخ٢ٗ ٖٓ حُوقٞس ك٢ ػذس ؿٞحٗذ. ُِٔ٘ؾؤس؛ الا إٔ ٛزٙ حُٔوخ٤٣ظ 

٣ٌٖٔ حعظخذحّ حُٔوخ٤٣ظ حُٔؼظٔذس ػ٠ِ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش أٝ حُٔوخ٤٣ظ حُلذ٣ؼش ُلأدحء ًخُو٤ٔش  حُوقٞس

أػش ًَ ٖٓ ٗغذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٝحُو٤ٔش  طٔؼَ ٛذف حُذسحعش ك٢ رلغُزح حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش. 

ٝطظٔؼَ حُٔغخٛٔش حلأعخع٤ش ُِزلغ ك٢ دسحعش   حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾآص.
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ؼ٠ِ كذ ػِْ حُزخكغ كبٕ ٛزٙ ك ؛أػش حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس

ُٝوذ طْ ػَٔ ػذس حخظزخسحص ُِظلون ٖٓ هٞس  ش.حُذسحعش ٢ٛ حُذسحعش حلأ٠ُٝ حُظ٢ طخظزش ٛزح حلأػ

ُٔذس ػخّ ُظؤػ٤ش حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش  Lagحُ٘ظخثؾ طٔؼِض ك٢ ػَٔ كظشس طزخهئ 

ُِٔ٘ؾؤس، ٝػَٔ طؼذ٣َ ػ٠ِ هش٣وش ه٤خط حُقلش حُٔخ٤ُش، ٝحعظخذحّ أعِٞد حلاٗلذحس حلاكظٔخ٢ُ 

Probit Regression حُِٞؿغظ٢. رذلاً ٖٓ أعِٞد حلاٗلذحس 

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔغظخذٓش ُ٘غذ ٣ٝون٢ حُلشك حلأٍٝ ُِذسحعش رٞؿٞد طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ هشد١ 

. ُٝوذ طْ هزٍٞ ٛزح حُلشك ػ٘ذ حعظخذحّ ٗغزش حُظذكن ك٢ حُذسحعش ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس

حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش لإؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ )ًؤكذ ٗغذ حٌُلخءس(. ًٔخ طْ طذػ٤ٔٚ ػ٘ذ حعظخذحّ 

ٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش ُلاُظضحٓخص حُٔظذحُٝش )ط٘ظ٢ٔ ُ٘غذ حُغ٤ُٞش(، ٝٗغزش 

ػ٘ذ حعظخذحّ  ٤ِ٣ٞش لإؿٔخ٢ُ حلاُظضحٓخص )ٖٓ ٗغذ حُٔلاءس حُٔخ٤ُش(حُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ حلأٗؾطش حُظٔ

. أٓخ حُلشك حُؼخ٢ٗ ُِذسحعش قلش حُٔخ٤ُشكظشس طزخهئ ُٔذس ػخّ ُظؤػ٤ش حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ػ٠ِ حُ

ك٤ون٢ رٞؿٞد أػش ٓؼ١ٞ٘ ُِو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش، ُٝوذ طْ هزٍٞ ٛزح 

ٝٗظ٤ـش لأ٤ٔٛش حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش  % رـ٤ٔغ حُ٘ٔخرؽ حُٔغظخذٓش.0حُلشك رٔغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

حُٔنخكش ًٔلذد ُِقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس كبٗٚ ٣ٞف٢ رؼَٔ هٞحػذ ٓٞكذس لإػذحد هخثٔش حُو٤ٔش 

ُٝوذ  حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ٝادسحؿٜخ مٖٔ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش حُظ٢ طِظضّ حُؾشًخص رخلإكقخف ػٜ٘خ.

ٗغزش دهش حُظق٤٘ق رِـض طوش٣زخً رؼ٤٘ش حلاخظزخس؛ ك٤غ  %٤13ش حٌُِرِـض ٗغزش دهش حُظق٤٘ق 

  % رخُؾشًخص حُقل٤لش ٓخ٤ُخً.62% ٝ 20رخُؾشًخص حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً 

دسحؽ ٓظـ٤شحص ٓلخعز٤ش ٣ٌٖٝٔ حعظٌٔخٍ حلأرلخع ك٢ ٛزح حُٔـخٍ رؼذس هشم؛ ك٤غ ٣ٌٖٔ ا

ٓغ حُٔظـ٤شحص حُٔؼ٣ٞ٘ش رخُذسحعش ٝحخظزخس أػشٛخ ػ٠ِ حُقلش حُٔخ٤ُش  ٝؿ٤ش ٓخ٤ُش ٝحهظقخد٣ش

ٓٔخ هذ ٣ئد١ ، ُؾشًخص ٓظؼؼشس ٝؽشًخص فل٤لش ٓخ٤ُخً ٗغزش دهش حُظق٤٘ق ٝػ٠ُِِٔ٘ؾآص 

رٜخ ُزلغ أػش حُؼٞحَٓ حلاعظشؽخد  ٖٝٓ حُذسحعخص حُظ٢ ٣ٌٖٔٗغزش دهش حُظق٤٘ق.  لاسطلخع

 & Hu ٝدسحعظ٢ (4100ح٢ُ٘ٓٞٔ )ؼش حُٔخ٢ُ دسحعش حُٞفل٤ش ؿ٤ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ حكظٔخٍ حُظؼ

Zheng (2015)  ٝKristanti et al. (2016).  ًٔخ ٣ٌٖٔ حخظزخس أػش ًَ ٖٓ ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ

 Cash Flow Return On Investment (CFROI)حلاعظؼٔخس حُٔز٢٘ ػ٠ِ حُظذكن حُ٘وذ١ 

 Free Cash Flow (FCF)ٝحُظذكن حُ٘وذ١ حُلش  ،حُز١ هذٓظٚ ٓـٔٞػش رٞعطٖ حلاعظؾخس٣ش

 Balteş & Vasiuػ٠ِ حلأدحء حُٔخ٢ُ رذسحعش  CFROI. ُٝوذ طْ حخظزخس أػش ػ٠ِ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ

( ٝػ٠ِ ػٞحثذ حلأعْٜ رذسحعش 4106ػ٠ِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس رذسحعش حُغ٤ِلخص ) FCF، ٝأػش (2015)

 (.4106صٝحط٤ٖ )

ٝؿ٤ش حُٔو٤ذس  SMEsـ٤شس ٣ٌٖٔ ًزُي ططز٤ن حُزلغ حُلخ٢ُ ػ٠ِ حُؾشًخص حُٔظٞعطش ٝحُق

فؼٞرش ك٢ طـ٤ٔغ حُز٤خٗخص ٖٓ ٛزٙ حُؾشًخص  حُزخكؼ٤ٖ هذ ٣ٞحؿْٜٜرخُزٞسفش ٝحُؼخث٤ِش، الا إٔ 

 & Cultrera ٝدسحعظ٢( 4102ٖٓ حُذسحعخص حُظ٢ هزوض رُي دسحعش رضحّ )ٝك٢ ٛزٙ حُلخُش. 

Brédart (2016) ٝ Kristanti et al. (2016).  ًٔخ ٣ٌٖٔ ػَٔ أرلخع ػٖ ٓلذدحص حُظؼؼش

ٝٛ٘خى ػذد ٖٓ ه٤ِِش ٗغز٤خً،  رٜزح حُٔـخٍلإٔ حُذسحعخص  رخُز٘ٞى، ٝسرو حُذسحعش رٔؼ٤خس رخصٍ

 & Zaki et al., 2011; Cipolliniٓؼَ حُذسحعخص حُظ٢ ٣ٌٖٔ حلاعظؼخٗش رٜخ ك٢ رُي حُٔـخٍ )

Fiordelisi, 2012; Zhen, 2015; Chiaramonte & Casu, 2017.)  ٚٗرذلاً ٖٓ ًزُي كب

)ٓؼَ  أٝفض رؼل حُذسحعخص، حُوطخػخصٌَ رٓلذدحص حُظؼؼش حُٔخ٢ُ  ٣ز٤ٖططز٤ن ٗٔٞرؽ ٝحكذ 
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Al Ostaz, 2015; Sayari & Mugan 2017 ٣ؼٌظ  ( رؼَٔ ٗٔٞرؽ ٓخقـ ٌَُ هطخع

ًزُي ػَٔ دسحعش ٓوخسٗش ُٔلذدحص ًَ ٖٓ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ  . ٣ٌٖٔحُخقخثـ ح٤ُٔٔضس ُِوطخع

 .Buehler et al. (2006)ٝحلاٗذٓخؽ ًٔخ ٛٞ ٓظزغ رذسحعش 

ًٔخ ٣ٌٖٔ طٞظ٤ق ٗٔخرؽ أخشٟ خلاف حُ٘ٔخرؽ حُظ٢ طْ ططز٤وٜخ رخُذسحعش حُلخ٤ُش ً٘ٔخرؽ 

حُظ٢ طْ طٞظ٤لٜخ ُِظ٘زئ رخُظؼؼش حُٔخ٢ُ رؼذس دسحعخص )ٓؼَ  Survival Analysis طل٤َِ حُزوخء

Laitinen, 2005; buehler et al., 2006; Strotmann, 2007; Gepp & Kumar, 

(2015; Kristanti & Herwany, 2017 ( ٓطزوش رذسحعش ٝٗٔخرؽ حُؾزٌخص حُؼقز٤ش

Tinoco & Wilson, 2013ٝ ) ش )طْ ططز٤وٜخ رذسحع ؽـشس حُوشحسحصٗٔخرؽGepp & 

Kumar, 2015).  ٝارح طْ ططز٤ن أًؼش ٖٓ ٗٔٞرؽ ٣ٌٖٔ حُٔوخسٗش ر٤ٖ دهش ط٘زئ حُ٘ٔخرؽ ٝحخظ٤خس

 .حلأػلاٛخ دهش

ًٔظـ٤ش ٓغظوَ  طٞظ٤لٚػلاٝس ػ٠ِ حعظخذحّ حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ًٔظـ٤ش طخرغ ٝر٤خٕ ٓلذدحطٚ، ٣ٌٖٔ ٝ

دسحعش أػش حُظؼؼش حُٔخ٢ُ ػ٠ِ ػٞحثذ حلأعْٜ،  كٖٔ حٌُٖٔٔ ٝر٤خٕ أػشٙ ػ٠ِ ٓظـ٤شحص طخرؼش أخشٟ.

 Idrees & Abdul( ٝدسحعش 4102ٖٝٓ حُذسحعخص حُٔطزوش ك٢ ٛزح حُٔـخٍ دسحعش سؿذ )

Qayyum (2018) ٣ٌٖٝٔ  ،أػش حُظؼؼش ػ٠ِ ٓظـ٤شحص حلاهظقخد ح٢ٌُِ. ًٔخ ٣ٌٖٔ دسحعش

 .ك٢ رُي حُٔـخٍ Inekwe et al. (2018)رذسحعش  حلاعظؼخٗش
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 :انًشاخع انعشتٍح -أولاً 

حُؼلاهش ر٤ٖ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ٝحُؼٞحثذ ؿ٤ش حُؼخد٣ش ُلأعْٜ: (. 4110أرٞ حُؼلا، خِذٕٝ هِذ ػ٢ِ )

. سعخُش ٓخؿغظ٤ش، حُـخٓؼش حلأسد٤ٗش، ٤ًِش دسحعش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُؾشًخص حُٔغخٛٔش حُؼخٓش حُق٘خػ٤ش حلأسد٤ٗش

 حُذسحعخص حُؼ٤ِخ، حلأسدٕ.

 (. حلإدحسس حُٔخ٤ُش: حُـضء حُؼخ٢ٗ. ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش ه٘طخ.4102حُـزخ٢ُ، ػقخّ حُذ٣ٖ محمد )

. سعخُش أػش حُظذكن حُ٘وذ١ ػ٠ِ حلأدحء حُٔخ٢ُ ُِز٘ٞى حلإعلا٤ٓش حلأسد٤ٗش(. ٢4102 )ِحُـ٢ِ٤ٔ، ػ٢ِ كٔذ ػ

 ٓخؿغظ٤ش، ؿخٓؼش آٍ حُز٤ض، ٤ًِش حلاهظقخد ٝحُؼِّٞ حلإدحس٣ش، حلأسدٕ.

 حُظذكوخص هخثٔش ٖٓ حُٔؾظوش حُٔخ٤ُش حُ٘غذ أ٤ٔٛش ٓذٟ(.  4107حُل١ٞ٤ِ، حُخٔٞع٢ أكٔذ ٝأكٔذ، أكٔذ حُؾش٣ق )

. ٓـِش حُضسهخء ُِزلٞع ٝحُذسحعخص ٤ُز٤خ ك٢ حُؼخٓش حُق٘خػ٤ش حُؾشًخص ك٢ حُٔخ٢ُ رخُلؾَ ُِظ٘زئ حُ٘وذ٣ش

 .022-011، 0، حُؼذد 07حلإٗغخ٤ٗش، حلأسدٕ. حُٔـِذ 

حُؼلاهش ر٤ٖ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ٝٓوخ٤٣ظ حلأدحء حُظو٤ِذ٣ش رؼٞحثذ (. 4116حُشٝحؽذس، ع٤ٔش محمد كغ٤ٖ )

 . سعخُش ٓخؿغظ٤ش، حُـخٓؼش حلأسد٤ٗش، ٤ًِش حُذسحعخص حُؼ٤ِخ، حلأسدٕ.حلأعْٜ

لٌمة الشركة: دراسة أثر التدفك النمدي الحر وتكالٌف الوكالة على (. 4106ػزذ حُلظخف )حُغ٤ِلخص، ٣خعش أكٔذ 

 العلومرسالة دكتوراة، جامعة . تطبٌمٌة على الشركات المساهمة العامة الأردنٌة المدرجة فً بورصة عمان

 . الأردن كلٌة الدراسات العلٌا، ،العالمٌة الإسلامٌة

حُٔلخعز٤ش ك٢ حُظ٘زئ رخُظؼؼش حُٔخ٢ُ ُِؾشًخص حُغؼٞد٣ش،  (. دٝس حُٔؼِٞٓخص4112حُؾزخ٢ٗ، ٤ُٝذ محمد ػزذ الله )

 .333-301، حُؼذد حُؼخ٢ٗ، 41. حُٔـِذ حُؼِّٞ حلإدحس٣ش -ٓـِش ؿخٓؼش حُِٔي عؼٞد

 حُو٤ٔش ٝٓوخ٤٣ظ حُظو٤ِذ٣ش حلأدحء ٓوخ٤٣ظ حعظخذحّ لأػش ٓوخسٗش دسحعش(. 4104حُؾ٤خ، ػٔخد ٣ٞعق أكٔذ )

-411،  حُؼخ٢ٗ، حُؼذد 03. حُٔـِش حُؼشر٤ش ُِؼِّٞ حلإدحس٣ش. حُٔـِذ حلأعْٜ أعؼخس ػ٠ِ حُٔنخكش حلاهظقخد٣ش

432. 

 ػ٠ِ رخُظطز٤ن :حُغٞه٢ حُغْٜ ٝعؼش حُٔنخكش حلاهظقخد٣ش حُو٤ٔش ر٤ٖ حُؼلاهش(. 4107حُؼزذ، ؿلاٍ ارشح٤ْٛ )

 .062-033، حُؼذد  حُؼخُغ، حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُلاهظقخد ٝحُظـخسس. حُغؼٞد٣ش حُق٘خػ٤ش حُؾشًخص

(. أ٤ٔٛش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ك٢ حُظ٘زئ رخُظؼؼش حُٔخ٢ُ ُِؾشًخص 4101حُلشح، ػزذ حُؾٌٞس ػزذ حُشكٖٔ ٓٞع٠ )

حُٔغخٛٔش حُق٘خػ٤ش حُغؼٞد٣ش ُق٘خػش حلأعٔ٘ض: دسحعش طل٤ِ٤ِش ػ٠ِ حُوٞحثْ ٝحُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُٔ٘ؾٞسس 

 Altman Z-Score 2000خذحّ ٗٔٞرؽ ُِؾشًخص حُٔغخٛٔش حُق٘خػ٤ش حُغؼٞد٣ش ُق٘خػش حلأعٔ٘ض رخعظ

حُـضحثش.  -ؿخٓؼش أّ حُزٞحه٢ -ٓـِش حُذسحعخص حُٔخ٤ُش ٝحُٔلخعز٤ش ٝحلإدحس٣ش، Springate, 1978ٝٗٔٞرؽ 

 .166-123، 1حُؼذد 

ٓذٟ ٓلاءٓش حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ٝحُٔئؽشحص حُٔخ٤ُش حُظو٤ِذ٣ش ك٢ (. 4102حُٔقخسٝس، أ٣ٖٔ كخٓذ خ٤َِ )
. سعخُش دًظٞسحس، حلأعْٜ حُغٞه٤ش ُِؾشًخص حُخذ٤ٓش حُٔذسؿش ك٢ رٞسفش ػٔخٕ: دسحعش ططز٤و٤شه٤خط ػٞحثذ 

 ؿخٓؼش حُؼِّٞ حلإعلا٤ٓش حُؼخ٤ُٔش، ٤ًِش حُذسحعخص حُؼ٤ِخ، حلأسدٕ. 

طط٣ٞش أٗٔٞرؽ حُظ٘زئ رخُظؼؼش حُٔخ٢ُ رخعظخذحّ حُٔئؽشحص حُٔخ٤ُش ٝؿ٤ش (. 4100ح٢ُ٘ٓٞٔ، علاّ ٗٞحف ػ٤ذ )

 . ؿخٓؼش ػٔخٕ حُؼشر٤ش، ٤ًِش حلأػٔخٍ، حلأسدٕ.سعخُش دًظٞسحس. حُٔخ٤ُش

 حُٔئعغخص ٖٓ ُؼ٤٘ش ططز٤و٤ش حُٔخ٢ُ: دسحعش ُِظ٘زئ رخُظؼؼش حُٔخ٤ُش حُٔئؽشحص حعظخذحّ( 4102رضحّ، فخك٤ش. )

 حلاهظقخد٣ش حُؼِّٞ ٤ًِش، ٝسهِش -ٓشرخف هخفذ١ ؿخٓؼش، سعخُش ٓخؿغظ٤ش، ٝسهِش رٞلا٣ش حُقـ٤شس ٝحُٔظٞعطش

 .، حُـضحثشحُظغ٤٤ش ٝػِّٞ حُظـخس٣ش ٝحُؼِّٞ



44 
 

 : ُِٔ٘ؾؤس حُٔخ٢ُ حلأدحء ُو٤خط ًٔذخَ حُٔنخكش حلاهظقخد٣ش حُو٤ٔش(. 4101طٞك٤ن، ٓزشٝى ػط٤ش ٓزشٝى طٞك٤ن )

، حُشحرغ. حُؼذد حُٔـِش حُؼشر٤ش ُِزلٞع ٝحُذسحعخص حُظـخس٣ش. حُٔقش١ حلاطقخلاص هطخع ػ٠ِ ططز٤و٤ش دسحعش

420-307. 

 دسحعش : عُْٜلأ حُغٞه٤ش عؼخسحلأ ػ٠ِ حُٔنخكش حلاهظقخد٣ش حُو٤ٔش أػش(. 4107)  ع٤ِٔخٕ ِطخٕؿ٣ٞلخٕ، ع

 ،شٓخؿغظ٤ سعخُش ،حلاعظؼٔخس ػ٠ِ ٝحُؼخثذ حُٔظزو٢، حُشرق -حُظو٤ِذ٣ش حُٔخ٤ُش حُٔئؽشحص أػش ٓغ ٓوخسٗش طل٤ِ٤ِش

 ، حلأسدٕ. ػٔخٍحلأ ٤ًِش ، حلاٝعو حُؾشم ؿخٓؼش

 دحءحلأ طو٤٤ْ ك٢ حُٔنخكش حلاهظقخد٣ش حُو٤ٔش ٓذخَ حعظخذحّ (.4102) حرشح٤ْٛ كٔضس حُوخدس ػزذ ٤ٗل٤ٖ كخٍ،

 ؿخٓؼش سحُظـخس ٤ًِش ، ٝحُظـخس٣ش حُٔخ٤ُش حُزلٞع ٓـِش . شططز٤و٤ ٗظش٣ش دسحعش : ُِؾشًخص حُٔلخعز٢

 .312-421 حُؼخ٢ٗ، حُؼذد .رٞسعؼ٤ذ

 حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼ٤ِٔخص ٖٓ حُ٘وذ٣ش حُظذكوخص ر٤ٖ حُؼلاهش ػ٠ِ حُٔخ٢ُ حُظؼؼش أػش(. 4102سؿذ، ٗؾٟٞ ؽخًش ػ٢ِ. )

حُلٌش . حُٔقش٣ش رخُزٞسفش حُٔو٤ذس حُؾشًخص ػ٠ِ ططز٤و٤ش دسحعش :ٓلخعز٢ ٓ٘ظٞس ٖٓ حُغْٜ ٝػخثذ

 .320-324 ،4، حُؼذد 44، حُٔـِذ ز٢حُٔلخع

ططز٤و٤ش ُِؾشًخص  دسحعشأػش كشؿ حُ٘ٔٞ ٝحُظذكن حُ٘وذ١ حُلش ػ٠ِ ػٞحثذ حلأعْٜ: (. 4106صٝحط٤ٖ، هظ٤زش )

. سعخُش ٓخؿغظ٤ش، ؿخٓؼش ح٤ُشٓٞى، ٤ًِش حُق٘خػ٤ش ٝحُخذ٤ٓش حُٔذسؿش ك٢ رٞسفش ػٔخٕ ُلأٝسحم حُٔخ٤ُش

 حلاهظقخد ٝحُؼِّٞ حلإدحس٣ش، حلأسدٕ.

 حُظو٤ِذ٣ش دحءحلأ ٓئؽشحص ٓوخرَ حُٔنخكش حلاهظقخد٣ش حُو٤ٔش ٓئؽش ذسسه (. 4107) ٕخؽؼز ػو٤َ محمد ؼزخُُٕٞٞ، ؽ

. كِغط٤ٖ رٞسفش ك٢ حُٔذسؿش حُؾشًخص ػ٠ِ ططز٤و٤ش دسحعش: ُلاعْٜ حُغٞه٤ش حُو٤ٔش ك٢ حُظـ٤ش طلغ٤ش ػ٠ِ

 ، ٤ًِش حُظـخسس.. (ؿضس) حلاعلا٤ٓش حُـخٓؼش، ٓخؿغظ٤ش سعخُش

 حُوذسس ُظذػ٤ْ حُٔنخكش حلاهظقخد٣ش حُو٤ٔش لاعظخذحّ ٓوظشف ٓلخعز٢ هخسا(. 4102محمد، س٣ٝذح ػزذ حُغ٤ٔغ هِزش )

سعخُش دًظٞسحس. ٤ًِش حُظـخسس  .)ططز٤و٤ش دسحعش ( حُٔظٞحصٕحلأدحء  رطخهش مٞء ك٢ حُظـخس٣ش ُِز٘ٞى حُظ٘خكغ٤ش

 ؿخٓؼش ػ٤ٖ ؽٔظ، هغْ حُٔلخعزش ٝحُٔشحؿؼش، ٓقش.

 رخُظؼؼش ُِظ٘زئ ًؤدحس حُٔ٘ؾٞسس حُٔخ٤ُش ُِوٞحثْ حُظل٢ِ٤ِ حُٔذخَ(. 4104) ػزذحُِٔي سؿذ أكٔذ حُشكٖٔ، ػزذ

 ٤ًِش  ،حُٔؼخفشس حُظـخس٣ش حُزلٞع ٓـِش، ططز٤و٤ش دسحعش - حُٔقش١ حُٔخٍ رغٞم حُٔغـِش ُِؾشًخص حُٔخ٢ُ

 .33-60، حُؼذد حُؼخ٢ٗ، 46، حُٔـِذ ٓقش – عٞٛخؽ ؿخٓؼش حُظـخسس

حُظ٘زئ رخلإكلاط ك٢ حُؾشًخص ؿ٤ش حُٔخ٤ُش حُٔذسؿش ك٢ رٞسفش ػٔخٕ ُلأٝسحم (. 4101ػز٤ذحص، أكٔذ كخش١ )

 ؿخٓؼش ح٤ُشٓٞى. -سعخُش ٓخؿغظ٤ش، ٤ًِش حلاهظقخد ٝحُؼِّٞ حلإدحس٣ش ،حُٔخ٤ُش: ٗٔخرؽ ٓوخسٗش

. حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُلاهظقخد ٓذخَ ُظو٤٤ْ حلأدحء -حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش(. 4102اعشحء أكٔذ ػٞحد )ػل٤ل٢، 

 .374-331. حُؼذد حُؼخُغ، ٝحُظـخسس

 ؽشًخص ػ٠ِ ططز٤و٤ش دسحعش : حُٔخ٢ُ رخُظؼؼش ُِظ٘زئ ٓوظشف ٗٔٞرؽ(. 4103ػ٢ِ، محمد محمد ٝٓظ٢ُٞ، ٓذ٣لش محمد )

، 41، حُٔـِذ ٓقش -حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُِزلٞع ٝحُذسحعخص حُظـخس٣ش، (حلأػٔخٍ هطخع (رخُغ٤خسحص حُزنخثغ ٗوَ

 .30-0، 2حُؼذد 

(. ٓذٟ ٓغخٛٔش هخثٔش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ك٢ طلغ٤ٖ حُذهش حُظ٘زئ٣ش ُ٘ٔخرؽ حُظ٘زئ 4101ػ٢ِ محمد ) ػ٘خٕ، أَٓ كغٖ

، 33ٓقش، حُٔـِذ  -٤ًِش حُظـخسس ؿخٓؼش حُضهخص٣ن -ٓـِش حُزلٞع حُظـخس٣شرخُظؼؼش حُٔخ٢ُ: دسحعش آزش٣و٤ش، 

 . 011-11، 0حُؼذد 

ش حُٔنخكش ٝٓئؽش طٞرٖ حٌُِلش حلاعظزذح٤ُش ػ٠ِ أدحء أػش حُو٤ٔش حلاهظقخد٣(. 4102ػٞدس، محمد كغخّ أكٔذ )

 . سعخُش دًظٞسحس، ؿخٓؼش ػٔخٕ حُؼشر٤ش، ٤ًِش حلأػٔخٍ، حلأسدٕ.حُؾشًخص حُٔغخٛٔش حُؼخٓش ك٢ حلأسدٕ
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(. أػش ٤ٌَٛ دخٍٞ حُٔذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ حُو٤ٔش حلاهظقخد٣ش حُٔنخكش ك٢ حُٔ٘ؾآص ٤ً4101ٞحٕ، سحٗذح ٓشع٢ )

-23، 0، حُؼذد 34، ٤ًِش حُظـخسس ؿخٓؼش حُضهخص٣ن، حُٔـِذ ٓـِش حُزلٞع حُظـخس٣شحُٔقش٣ش: دسحعش ططز٤و٤ش. 

032. 

. دحس حُٔؼشكش حُـخٓؼ٤ش، كًٞٔش حُؾشًخص: ٓذخَ ك٢ حُظل٤َِ حُٔخ٢ُ ٝطو٤٤ْ حلأدحء(. 4100)ٛ٘ذ١، ٤٘ٓش ارشح٤ْٛ. 

 حلإعٌ٘ذس٣ش، ٓقش.

 ططز٤و٤ش دسحعش :حُز٘ٞى ك٢ حُٔخ٢ُ رخُظؼؼش ُِظ٘زئ ٔشثحُٔلا حُظل٤ِ٤ِش حُ٘ٔخرؽ(. 4117) أكٔذ ٛخؽْ أكٔذ ٣ٞعق،

٤ًِش حُؼِّٞ حلإدحس٣ش رـخٓؼش أّ  -ٓـِش حُؼِّٞ حلإدحس٣ش ُِزلٞع حُؼ٤ِٔش. حُغٞدح٢ٗ حُٔقشك٢ حُوطخع ػ٠ِ

 .420-473حُؼذد حُؼخ٢ٗ، حُغٞدحٕ.  -دسٓخٕ حلإعلا٤ٓش

 :انًشاخع الأخُثٍح -ثاٍَاً
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