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المقالةتاريخ   

2024 دʇسمف  من بدءًا  الإنفنت عڴʄ متاحة وستɢون  ، 2024 نوفمف 7 ࢭʏ قبولɺا  وتم ، 2024 أكتوȋر1تم استلامه في   

 

 ʝلʳʯʴʸال :  

   ʗʽقʨعلى ت ʛʽأثʱة في الȄʛʸʺات ال ʛؗʷارات في الʛالق ȑʚʵʱلؔفاءة م Ȍॽسʨور الʙالى دراسة ال ʘʴॼا الʚف هʙيه

ة.   ʛؗʷض لها الʛعʱي تʱة الॽات الازمات الʺالʛʱاء فʻاح أثʸاجعة والافʛʺال ʛȄار تقارʙاص  

ॽة بʧʽ الازمات الʺالॽة وتأخʛ  : لا تʨجʙ علاقة ذات دلالة إحʸائ الأول الفʛض    ʛʰʱʵǽ الʘʴॼ فʛضʧʽ اساسʧʽ هʺا: 

صʙور تقارʛȄ الʺʛاجعة. الفʛض الʲاني: تʕثʛ الؔفاءة الإدارȄة ؗʺʱغʛʽ وسȌॽ تأثʛʽا إʳǽابॽا على العلاقة بʧʽ الازمات  

  الʺالॽة وتʨقʗʽ اصʙار تقارʛȄ الʺʛاجعة 

ءة الادارȄة وأسالʖʽ  الʺʻهج الاسॼʻʱاʡي مʧ خلال دراسة الادبॽات الʺʨʱفʛة حʨل تعʅȄʛ الؔفاى  ǽعʙʺʱ الʘʴॼ عل

ʧʽȃها وʻʽالعلاقة ب ʥلʚ . ثʦ الاتʳاه الى الʺʻهج الاسʱقʛائي لʺʴاولة  الفʷل الʺالي ؗʺॽʁاس للازمات الʺالॽة  ॽʀاسها، وؗ

 ʧʽاد العلاقة بʳǽإ    Ȑʨʱʶم  Ȍॽسʨور الʙار للॼʱاخ ʥة، يلي ذلॽارجʵاجعة الʛʺال ʛȄار تقارʙاص ʗʽقʨل الʺالي وتʷالف

ات غʛʽ الʺالॽة الʱي يʻʺʹʱها    وʙʵʱʶȄم الʘʴॼ   . هʚه العلاقةيʧȄʛ وانعȞاسها على  الادارȄة للʺʙ  للؔفاءة ʛؗʷال ʧة مʻʽع

  Ȍʷة لأنȄʛʸʺرصة الʨʰال ʛشʕة (  30م ʛؗشEGX30  دهاʙ25) وع    ʧة مॽʻمʜة الʛʱة، خلال الف ʛؗالى   2003ش

  ، Ǽالاعʱʺاد على بॽانات القʨائʦ الʺالॽة وتقʛȄʛ مʛاجع الʶʴاǼات الʺʨʷʻرة لʱقʙيʛ مʱغʛʽات الʙراسة.  2023

اما ॽɾʺا يʱعلǼ Șالʺʱغʛʽات   ،أن وجʨد الازمات الʺالॽة يʕدȑ الي زȄادة في تأخʛ تقارʛȄ الʺʛاجعةʵǽلʟ الʘʴॼ إلى  

ة والʛفعة الʺالॽة  ال ʛؗʷال ʛʺة وع ʛؗʷال ʦʳح ʧابي لؔل مʳǽإ ʛʽاك تأثʻالى ان ه ʛʽʷʱائج لʱʻجاءت ال ʙة فقॽقابʛ

، ؗʺا اثʗʱʰ  على تأخʛ تقارʛȄ الʺʛاجعة فؔلʺا ارتفعʗ هʚه الʺʱغʛʽات ادȑ ذلʥ الي زȄادة مʙة تأخʛ تقارʛȄ الʺʛاجعة

  ʛʽد علاقة تأثʨانات وجॽʰائي للʸل الاحʽلʴʱائج الʱة لنʛاشॼم ʛʽة غॽابʳǽإ  Ȍॽوس ʛʽغʱʺؗ ةȄالعلاقة   في لؔفاءة الإدار

  . بʧʽ الازمات الʺالॽة وتʨقʗʽ اصʙار تقارʛȄ الʺʛاجعة
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يʜʽʺʱ هʚا الǼ ʘʴॼأنه ǽعʛض لʺفهʨم الازمات الʺالॽة وما ʜʽʺǽه عʧ غʛʽه مʧ الʺفاʦॽʂ الأخȐʛ مʲل العʛʶ الʺالي  

  ʕʰʻʱنʺاذج ال ʦأه ʙأحǼ والافلاس الʺالي مقاسا  ʛاس أثॽʁعى لʶǽ ر، ؗʺاʨȞان زد سʺʱذج الʨʺن ʨل الʺالي وهʷالفǼ

الʺʛاجعة  ʛȄتقار اصʙار   ʛتأخ الʺالي على  مȑʚʵʱ    .الفʷل  ؗفاءة  او  الإدارة  ؗفاءة   ʛʽغʱʺل  Ȍॽسʨال للʙور   ʦॽʽوتق

لʺȄʛʸة  الʺȘʰʢ في الʨʰرصة االقلʽلة في هʚا الʺʨضʨع    ʴǼاثمʧ الأ  هʚا الʘʴॼ عȄ  ʙو القʛارات في إدارة هʚا الʨضع  

  الǼ ʕʰʻʱالفʷل الʺالي واهʺॽة الؔفاءات الإدارȄة في الʨʶق الʺʙ .ȑʛʸعʦ الʘʴॼ العلʺي في مʳال وȃالʱالي سʨف ي

ॻاحʯفʸات الʸة  :ة الؒلॽل الʺالي ؛الازمات الʺالʷاجعة ؛ الفʛʺال ʛȄة  ؛تقارȄالؔفاءة الإدار .  

Abstract: 
This research aims to study the mediating role of decision-makers' efficiency in Egyptian 
companies and its impact on the audit report timeliness and disclosure during financial crises 
that the company faces. 

The research tests two main hypotheses: 

There is no statistically significant relationship between financial crises and the delay in issuing 
audit reports. 

Managerial Ability, as a mediating variable, has a positive impact on the relationship between 
financial crises and the audit report timeliness. 

The research adopts a deductive approach by reviewing the available literature on the definition 
of managerial ability and methods of measuring it, as well as the relationship between 
managerial ability and financial failure. It then follows an inductive approach to explore the 
relationship between the level of financial failure and the timing of issuing external audit 
reports. Following this, the mediating role of managerial ability is tested in relation to this 
relationship. The research uses a sample of 25 non-financial companies listed on the EGX30 
index (Egyptian Exchange's top 30 companies) during the period from 2003 to 2023, relying 
on data from financial statements and published audit reports to estimate the study’s variables. 

The research concluded that financial crises lead to an increase in the delay of audit reports. 
Regarding the control variables, the results indicate a positive effect of company size, company 
age, and financial leverage on the delay of audit reports, where an increase in these variables 
leads to a longer delay. Additionally, the statistical analysis of the data showed an indirect 
positive impact of managerial ability, as a mediating variable, on the relationship between 
financial crises and the audit report timeliness. 

This research is distinguished by its discussion of the concept of financial crises and how it 
differs from other concepts such as financial distress and bankruptcy, measured using one of 
the most important models for predicting financial failure, the Altman Z-Score model. It also 
seeks to measure the impact of financial failure on the delay in issuing audit reports and 
assesses the mediating role of managerial ability or decision-makers' efficiency in managing 
this situation. This research is one of the few studies on this subject applied to the Egyptian 
stock market, thereby supporting scientific research in the field of financial failure prediction 
and the importance of managerial efficiency in the Egyptian market. 

Keywords: Financial crises؛ financial failure ؛audit reports؛managerial efficiency. 
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 : الʖʲॺ مقʗمة .1

للʺعلʨمات    ॽɺʨʻةال   تʙؗʕ على الʨʳدة أهʦ الʸʵائʟ الʱي  لإصʙار الʱقارʛȄ الʺالॽة مʧ    الʨʱقʗʽ الʺʻاسʖ  إن

ʨضع الʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة  ب  ، وهʨ ما أكʙت علॽه الʺʳالʝ واللʳان الʵاصةالʱقارʛȄهʚه  الʱي ʖʳǽ أن تʨʱافʛ في  

ʦاء العالʴع أنॽʺفي ج    ʧʽاولحʻت ʗ    ʗʽقʨار  تʙة  اصॽالʺال  ʛȄقارʱالǼ اʺ  ǽ  ماتʨدة للʺعلʨʳال ʴقȘ أعلى مȄʨʱʶات 

 ,.Brown et alقʛʹǽ ʙ أصʴاب القʛار والʺʙʵʱʶمʧʽ الʺعʧʽʽʻ (  الʱقارʛȄ الʺالॽة  الʱأخʛʽ في نʛʷان    الʺالॽة، ؗʺا

ȞʷǼل ʛʽʰؗ بʨʱقʗʽ    أصʴاب القʛار  تفʹʽلاتإلى تأثSakka and Jarboui (2016)    ʛ). ؗʺا أشار  2011

ا اعॼʱار الʨʱقʗʽ الʺʻاسʲʺǼ ʖاǼة اسʛʱاتॽʳॽة    تالʺعلʨما ً́ ǽأ ʧȞʺȄو ،ʦاحة لهʱʺم  لالʙل عʽقلʱمات    تʺاثلʨالʺعل ʦॽɺʙوت  

،ʦل و   أسعار الأسهʽوتقل الʨʶق  الʙاخلي والॼȄʛʶʱات والʷائعات في  الʙʱاول   ʠل    خفʨائعات حʷال انʷʱار  فʛص 

ة.االʨضع الʺالي لأداء   ʛؗʷالي فان لʱالȃو   ʨاتʖاسʻʺال ʗقʨات في ال ʛؗʷة للॽمات الʺالʨالʺعل ʛف   ʗقʨعلى ال ʙʺʱعǽ

 ,.Leventis et al., 2005; Van Beest et al)  عʺلॽة الʺʛاجعة  لاسʱؔʺالالʵارجي    الʺʛاجعالʱʶǽ ȑʚغʛقه  

  الʺʛاجعة في أقʛب وقʗ مʺʧȞ.  ضغȌ لإصʙار تقʛȄʛ تʗʴ رجي الʵا ʛاجعالʺ وهʨ ما قǽ ʙʹع (2009

الة بʨجʨد اخʱلافات بʧʽ مʸالح الʺʶاهʺʧʽ (الʛʢف الأصʽل في العلاقة) والإدارة الʺʕʶولة   ʨؗة الȄʛʤتقʹي ن

ʽل في العلاقة)، خاصة في الأوقات الʛʴجة مʲل حالات العʛʶ الʺالي   ʨؗف الʛʢإدارة رأس مال الʺلاك (ال ʧع

  ʙق ȑʚوال  ʘʴॼا الʚا جاء هʻه ʧة. ومॽما الأزمات الʺالʨʺها عʽعل Șلʢǽ ل الʺالي او ماʷة الى الفॽɻॼʱالǼ ȑدʕي

الة والʙور الȑʚ تلॼɻه الإدارة فʽها وʧʽȃ الȄʛʤʻة   ʨؗة الȄʛʤم نʨمفه Ȍȃʛة تॽʶॽات رئʛʽغʱثلاث م ʧʽرس العلاقة بʙʽل

ॽات الفعلॽة للʺʴاسʧʽʰ والʺʙيʧȄʛ عʙʻ إعʙاد  الإʳǽابॽة والʱي تʛتʜؔ على تʴلʽل الʶلʨك الفعلي للإدارة وت ʨؗلʶقع الʨ

ات، وʱʴȄُʺل أن يʕثʛ على  هʚا الʱقارʛȄ الʺالॽة.  ʛؗʷعلى ال ȋʨالʹغ ʧم ʙȄʜا يॽًفًا خارجʛʣ ةॽالأزمات الʺال ʛʰʱوتُع

ء الʹʅॽɻ،  جʨدة ووقʗ الʱقارʛȄ الʺالॽة. وȃالʱالي قʙ تفʹل الإدارة تأخʛʽ إصʙار الʱقارʛȄ لʖʻʳʱ الإفʸاح عʧ الأدا

الة، تلعʖ الؔفاءة  و قʙ لا يʱʺاشى مع مʸالح الʺʶاهʺʧʽ الʚيʶǽ ʧعʨن للʷفاॽɾة.    مʺا ʨؗة الȄʛʤʻوفقًا ل Ȑʛجهة أخ ʧم

 ॽɿʵʱة دورًا في الȄالإدارʅ    ʛʲن أكʨؔة تॽفالإدارة ذات الؔفاءة العال .ʧʽʺاهʶʺالإدارة وال ʧʽالح بʸʺتʹارب ال ʧم

ȃة، وॽفعالǼ رة على إدارة الأزماتʙق  .ʛȄقارʱال ʛة تأخॽالʺʱاح ʧالي تقلل مʱة  فالॽɾشفا Șʽقʴعلى ت ʙاعʶا تʻالؔفاءة ه

أكʛʰ، حʱى في الʛʤوف الॼɻʸة، مʺا ǽعʜز الʲقة لȐʙ الʺʶاهʺʧʽ. وȃالʱالي تأخʛ تقارʛȄ الʺʛاجعة ǽُعʙ أحʙ الآثار  

ت الʺالॽة. إلا أن الإدارة  الʺʱʴʺلة لʶلʨك الإدارة في ʣل الأزمات، حʘʽ قʙ تʕجل الإدارة الإفʸاح عʧ الʺعلʨما 

ذات الؔفاءة العالॽة، رغʦ الأزمات، سʶʱعى للʴفاȍ على تʨقʗʽ إصʙار الʱقارʛȄ، حʘʽ تʙرك أهʺॽة الʷفاॽɾة في  

ة وسʺعʱها. ʛؗʷار الʛقʱاس  
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ʗʺʱاه ʙراسة    وقʙال بʳʺا الʚة في هॽʺات العلॽالالادبǼ علقةʱʺامل الʨالع ʧم ʙيʙيالعʻمʜال Ȑʙʺ    قهʛغʱʶǽ ȑʚال

ان مʧ  صʙار تقʛȄʛ الʺʛاجعة،  لإ   ʛاجع الʵارجيالʺ الإدارة او ما أʡلقȞ  ʗفاءة  Ǽ  عامل خاص أحʙ هʚه العʨامل  وؗ

 ) (Abernathy et. Al.,2018 علॽه الʙراسات العॽȃʛة Ǽالقʙرة الإدارȄة. 

يʱʺʱعʨن Ǽʺهارات إدارȄة  الʚيʧ أن الʺʙيʧȄʛ  هʚا وقʙ خلʗʸ نʱائج العʙيʙ مʧ الʙراسات في هʚا الʺʨضʨع الى 

ǼالآخʧȄʛ  و  مقارنة  Ǽ ؗفاءة عالॽة  فييʱʺʱعʨن   ʛʲأك الʺعلʨمات    فعالॽة   ʦعʙت الʱي   ȌǼاʨʹوال الʴفاȍ على الأنʤʺة 

ات،الʺالॽة   ʛؗʷلل  ǽ قع أنʨʱʺال ʧالي مʱالȃاوʨمʙق    ʧم ʙȄʜʺال  ʛثʕي تʱوال ،ʖاسʻʺال ʗقʨة في الॽاحات الʺالʸالإف

 Plumlee and  أشار الʙراسات الʺʱʵلفة مʲل دراسة ؗل مʧتʨقʗʽ إصʙار الʱقارʛȄ الʺالॽة ȞʷǼل عام. و   على

Yohn (2010), Krishnan and Wang (2015); Salterio (2012)   أن    إلى ʛيʙʺال Ȅ ذو ʧ ȑ    ةȄالؔفاءة الإدار

فاءة   العالॽة هʦ أكʛʲ دراǽة ة، مʺا يʕدȑ إل  في الʱعامل مع  وؗ ʛؗʷة للॽلʽغʷʱة والǽادʸʱة الاقʯʽʰات  ى  الʛيʙام وتقȞأح

ة  ل الإدارة الʙاخلॽة    في   ʲقةال يʙȄʜ مʧ  و  أفʹل، ʛؗʷاحو لʸام الإفʤبها ن،  ʝȞعʻما ي ʨوره  وهʙار  بʙإص ʗʽقʨعلى ت  

،  ȃالॽɻॼʱةو   ،ʛتȌॼ سلॼاً بʱأخʛʽ تقʛȄʛ الʺʛاجعةت  الإدارȄةأن الؔفاءة  وأوضʨʴا  .  الʺʛاجعةتقارʛȄ  مʧ ثʦ  و   ʱقارʛȄ الʺالॽةال

إعʙاد الʱقارʛȄ الʺالॽة وتقارʛȄ الʺʛاجعة الʱي تǼ ʦʶʱالفعالॽة    سʛعةعلى    يʜʽʺʱون Ǽالقʙرة   كʛʲ ؗفاءةالأالʺʙيʛون    فإن

  والؔفاءة. 

Ȅʨʡ الʺالي ʛʶار العʛʺʱة لاسॽɻॽʰʡ ةʳॽʱن ʨل الʺالي هʷالف ʛʰʱعǽ ،ʛالاخ ʙʽعʸج  وعلى الʱʻي ȑʚل الاجل وال

مʧ تعاʦʣ العʙيʙ مʧ الʺʷاكل الʺالॽة والॽʁȄʨʶʱة والإدارȄة مʺا يʕدȑ الى الʨʱقف الʱام عʧ الʙʶاد وعʙم القʙرة على  

  ʛʽتأث ʗاولʻي تʱقة الǼاʶراسات الʙائج الʱلاف في نʱاخ ʙجʨȄو .ȋاʷʻقف الʨإعلان الإفلاس وتǼ هيʱʻȄعة وǼاʱʺال

 ʛʺSihombingاجعة ॼɾعʠ الʙراسات  تقʛȄʛ الو   ॽة على تʨقʗʽ نʛʷ الʱقارʛȄ الʺالॽةالفʷل الʺالي والأزمات الʺال 

and Hing,(2021) Savitria and  Andreas,( 2019) ;     تʙوج  ʛʽتأث ȑلها أ ʝॽة لॽأن الأزمات الʺال

   Mardyana (2014), Susanto (2018)  -. وعلى الʠॽʁʻ فالॼعʠ الاخʛ  على تʨقʗʽ نʛʷ الʱقارʛȄ الʺالॽة

،  Abdillah et al., (2019)  )2019(  Lukason    ،Khamisah et al., (2021 ), Shinta, and 

Satyawan(2021) –   وا ان الأزماتʙوجॽالت  ةالʺال ʛȄʛتق ʛʽعلى تأخ ʛاشॼل مȞʷǼ ʛثʕ .اجعةʛʺ  

  ʛʶة على انها العॽالازمات الʺال ʧʽالعلاقة ب ʗاولʻي تʱراسات الʙال ʧم ʙيʙائج في العʱʻم اتفاق الʙة لعʳॽʱون

الʺالي قʛʽʸ الاجل او اعॼʱارها انها الفʷل الʺالي الȑʚ بʙوره يʕدȑ الى الʨʱقف الʱام عʧ الʙʶاد ومʧ ثʦ اعلان  

او  الاجل   ʛʽʸق سʨاء  الʨضع   ʥذل  ʛʽوتأث ات  ʛؗʷال الʺʛاجعة    افلاس   ʛȄتقار اصʙار   ʗʽقʨت على  الاجل  Ȅʨʡل 

الʵارجॽة، فʨʶف يهʦʱ هʚا الʘʴॼ بʙراسة تأثʛʽ الأزمات الʺالॽة Ȅʨʡلة الاجل في تʨقʗʽ اصʙار تقʛȄʛ الʺʛاجع  

الʵارجي مع مʴاولة لॽʁاس الʙور الʨسȌॽ لʺʱغʛʽ الؔفاءة الإدارȄة في تʧʽʶʴ هʚه العلاقة ، وذلʥ مʧ خلال عʙة  

ت  ʘʽام حʶاق  ʠعȃة وȄʛʤʻال  ʦॽʂللʺفا يʻʱاول عʛضا   ȑʚاني والʲال  ʦʶالق الʘʴॼ، يॼʱعه  القʦʶ الأول مقʙمة  ʻاول 

  ȑʚع الǼاʛال ʦʶفالق ،ʘʴॼاؤلات الʶʱض لʛعǽ ȑʚال ʘالʲال ʦʶه القॽيل ʘʴॼات الʛʽغʱʺǼ ةʢॼتʛʺقة الǼاʶراسات الʙال
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أ  ʱʶǽعʛض   ȑʚال  ʝامʵال  ʦʶالق  ʦث والعلʺॽة،  الأكادॽʺǽة  الأهʺॽة  الʵاصة  ǽقʙم  الأقʶام   ʥذل يॼʱع   ،ʘʴॼال هʙاف 

ʻʺǼهॽʳة الʘʴॼ مʧ حʘʽ الʙʴود والعʻʽة وعʛضا للاخॼʱارات الإحʸائॽة، فالʱʻائج وʱʻȄهي الʻʺǼ ʘʴॼاقʷة الʱʻائج  

 الإحʸائॽة وعلاقʱها Ǽالفʛوض مʴل الʙراسة. 

  : ساǺقة مʙتʠॺة ʯʸǺغʙʻات الʗراسةراسات د .2

هʻاك العʙيʙ مʧ الʙراسات العॽȃʛة والأجॽʰʻة الʱي تʻاولʗ مفهʨم الأزمات الʺالॽة Ȅʨʡلة الاجل او ما ʢǽلȘ علॽة  

الفʷل الʺالي وعلاقʱه Ǽالʛʽʲؔ مʧ الʺʱغʛʽات الأخȐʛ، بʻʽʺا اهʗʺʱ دراسات اخǼ Ȑʛالʺقارنة بʧʽ الأسالʖʽ الʺʱʵلفة  

ʱراسات الʙالإضافة للǼ اʚل الʺالي ، هʷاس الفॽʁل الʺالي  لʷالف Ȑʨʱʶة و مॽالʺال ʛȄقارʱال ʧʽالعلاقة ب ʗاولʻي ت

فاءة هʚه الʱقارʚؗ ،ʛȄلʥ اهʦʱ الॼاحʨʲن في العقʙ الاخǼ ʛʽʺفهʨم   ات وخاصة مʧ حʘʽ تʨقʗʽ الإصʙار وؗ ʛؗʷلل

  ʦǽʙتق ʙعǼ ʥة وذلȄرة الإدارʙان القॽالأح ʠعǼ ه فيॽعل Șلʢǽ ة او ماȄان وزملاؤه عام الؔفاءة الإدارॽجʛʺǽ2012  د  

ومʧ ثʦ سʨف  ،  Ǽ  Data Envelopment Analysisاسʙʵʱام مفهʨم مغلف الॽʰانات   مॽʁاس ؗʺي للؔفاءة الإدارȄة

  ʗʺʱض دراسات اهʛعǽ :ر الأولʨʴʺاور؛ الʴة الى ثلاث مʺʶقة مقǼاʶراسات الʙه الʚه ʧم ʠعǼ ضʛع ʦʱي

ʱʶǽع  ȑʚوال الʲاني  الʺʨʴر  يلॽه   ʦث ॽʀاسه،  ॽɿॽة  وؗ الʺالي  الفʷل  الادارȄة  Ǽʺفهʨم  الؔفاءة   ʅȄوتعار لʺفهʨم  ʛض 

لʛʺǽʙجॽان   ॽʀاسها وفقا  الʱقارʛȄ  2012وأسلʨب  تʨقʗʽ اصʙار  ثالʱʶǽ ʘعʛض دراسات حʨل  ، ونʱʻهي ʨʴʺǼر 

  الʺالॽة. 

  الʦʲʸر الأول: الفʵل الʸالي وʙʟق ॻɾاسه: 2/1

ومʧ ثʖʳǽ ʦ أولا الʱفȘȄʛ   تʱعʙد وتʙʱاخل مفاʦॽʂ العʛʶ الʺالي والفʷل الʺالي والʱعʛʲ الʺالي والافلاس الʺالي

بʧʽ هʚه الʺفاʦॽʂ حʱى يʻʶʱى لʻا تʙʴيʙ الʺॽʁاس الʺʙʵʱʶم في الʙراسة، وʛʺȃاجعة الادبॽات الȄʛʤʻة الʺʱʵلفة حʨل  

  ʙده، وقʙʴفه وتʸت ʟائʸاصفات وخʨة مʙل حالة ووضع خاص له عʲʺǽ ʦهʻم مʨان ؗل مفه ʙʳن ʦॽʂه الʺفاʚه

ي ( وغʛʽهʦ على ما مʨصفات ؗل    Mardyana(2014) و Lukason(2019) ) و 2021اتفȘ ؗل مʧ مʛʰوؗ

  مفهʨم وهʨ ما ʧȞʺǽ تلʸॽʵه ؗالʱالي: 

وضع قʛʽʸ الاجل ʲʺǽل ʛʣوف ʡارئة نʳॽʱة اضʛʢاǼات مالॽة أدت الى الʨʱقف عʧ الʙʶاد او    الʯعʙʰ الʸالي:

  الʱأخॽɾ ʛه وȃالʱالي هʨ وضع Șʰʶǽ الفʷل الʺالي وʧȞʺȄ علاجه ولǼ ʝॽالʹʛورة ان يʕدȑ الي الفʷل الʺالي. 

  ي. هʨ ازمة سʨʽلة حادة تʕدȑ الى الʨʱقف عʧ الʙʶاد وتʱʻهي Ǽالفʷل الʺال العʙʴ الʸالي:

هʨ وضع نʳॽʱة اسʛʺʱار للعʛʶ الʺالي Ȅʨʡل الاجل وʱʻȄج مʧ تفاقʦ العʙيʙ مʧ الʺʷاكل الʺالॽة    الفʵل الʸالي:

والॽʁȄʨʶʱة والإدارȄة مʺا يʕدȑ الى الʨʱقف الʱام عʧ الʙʶاد وعʙم القʙرة على الʺʱاǼعة وتʱʻهي Ǽإعلان الإفلاس  

 .ȋاʷʻقف الʨوت  
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ات سʨاء  ومʧ ثʦ فان الǼ ʕʰʻʱالفʷل الʺالي أص  ʛؗʷل الȄʨʺفي ت ʧʽʲاحॼغل الʷي تʱعات الʨضʨʺال ʦاه ʧح مॼ

ات الʺʱʵلفة   ʛؗʷارات في الʛالق ȑʚʵʱل ومȄʨʺʱات الॽفي ادب ʧʽʲاحॼالعلʺي او العʺلي ؗلاهʺا، فال ʙʽعʸعلى ال

ʜʽ على الأدوات ا ʛؗʱالي فان الʱالȃه وॼʻʳʱه او لʱراسʙل الʺالي اما لʷالف ʗʽقʨʱب ʕʰʻʱعى للʶǽ كلاهʺا  ʙاعʶي تʱل

ات  حॽʱاجات  الامعʛفة  في الǼ ʕʰʻʱالفʷل الʺالي مʧ شأنه ان ʴǽقȘ العʙيʙ مʧ الأهʙاف مʲل:   ʛؗʷة للॽفي  الʺال

ات للأوضح  صʨرة    للʙʴ مʧ مʵاʛʡ تفاقʦ الأوضاع في الاجل الȄʨʢل ، وتʨفʛʽ  القʛʽʸ والʺʨʱسȌ  جلالأ ʛؗʷ  

  ʧل  وضعهاعʰقʱʶʺاهʺة  الʶʺوال اتʵاذ  ي،  الاسʲʱفي  والȄʨʺʱلॽةالقʛارات  آثارها    ʺارȄة   ʖقʛوت

ي،. ॽةʺʱʶقʰلال   ) 2022(مʛʰوؗ

والȑʚ بʻي على خʺʝ نʖʶ مالॽة وقʙ اثʗʰ قʙرة   ) 1981( نʦʸذج ʗʻؕاومʧ اهʦ نʺاذج الǼ ʕʰʻʱالفʷل الʺالي  

  عالॽة للǼ ʕʰʻʱالفʷل الʺالي: 

5+ 0.271 X 4+ 0.463 X 3+ 0.461 X 2+ 0.42X 1Z = 1.04X 

الʨʺʻذج على سʱة  ) والȑʚ  1972نʺʨذج شʛʽود (  ʙʺʱعȄو الʺالي،  Ǽالفʷل   ʕʰʻʱلل الʙʴيʲة  الʻʺاذج   ʦأه  ʙأح ʛʰʱعǽ

  مʱʶقلة:    ʛاتمʕش

6+17X5 + 9X 4+ 3.5 X 3+ 20 X 2+ 1.2X 1Z = 0.1X 

(و الʸʯان  ()  1968نʦʸذج  في  تʛȄʨʢه   ʦت  ȑʚ1995وال  ʙʰع)  ʘالʲال الʽʳل  الʱʺان  علॽه   Șلʢǽ ما   ʨوه  (

هʚ الʨʺʻذج او    م) وهʨ الʨʺʻذج الʺʙʵʱʶم في الʜʳء الॽʰʢʱقي لهʚا الʘʴॼ حʘʽ وجʙ انه Ǽاسʙʵʱا 2022الʥ،الʺ

الʱʺان زد سʨȞر    Ș ما ʢǽل Ǽالعʙيʙ مʧ    (Altman Z- score)علॽه  ات قʰل حʙوثه  ʛؗʷال الǼ ʕʰʻʱفʷل   ʧȞʺǽ

ات الʻاجʴة وتلʥ الʺعʛضة للإفلاس Ǽالاعʱʺاد على الʺعادلة الاتॽة:  ʛؗʷال ʧʽب ʜʽʺʱم للʙʵʱʶǽ ʥلʚات ولʨʻʶال  

5+ X 4+ 0.6 X 3+ 3.3X 2+ 1.4X 1Z = 1.2X 

ات لا يʨʱقع    2.99تʙȄʜ عZ    ʧفاذا ؗانʗ نʳॽʱة   ʛؗاس فهي شॽʁل الʴات م ʛؗʷة  للʳॽʱʻال ʗاوحʛلها، اما إذا تʷف

  ʧʽ1.81و  2.99ب  Ȟʺǽ ي لاʱوال ʥʷقة الʢʻة او مǽمادʛقة الʢʻʺه الॽعل Șلʢǽ فهي ماʧ   بها، اما الأقل ȑأʛال ʦʶح

  ʧم (  1.81مʨقع افلاسها. اما مفهʨʱات ي ʛؗفهي شX (   ادʺʱالاع ʧȞʺॽɾ ذجʨʺة في ؗل نॽة الʺالॼʶʻل الʲʺǽ او ما

ʜʽʺʱالي للʱول الʙʳعلى ال   :ʦهʻʽب  
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: عʛض لʺفهʨم الʖʶʻ الʺالॽة في نʺاذج الǼ ʕʰʻʱالفʷل الʺالي :1جʗول  

 

 

 

 

) Ȑʙر الهʨر: نʙʸʺ2023ال (  

الʱʻائج    ʦاسه واهॽʁلفة لʱʵʺاذج الʺʻل الʺالي والʷم الفʨمفه ʗاولʻي تʱراسات الʙال ʠعॼض لʛا يلي عʺॽɾو

ات     Garaibeh and others(2012)الʱي تʨصلʗ الʽها مʲل دراسة   ʛؗʷل الʺالي للʷالفǼ ʕʰʻʱة الॽانȞاس إمॽʁل

ة مʱʶقʛة    ʨʺ19ذج الʱʺان والʺقارنة بǼ  ʧʽاسʙʵʱام نʺʨذج ʙʽؗا ون  2012  –  2005الʻʸاॽɺة الأردنॽة في الفʛʱة   ʛؗش

 GovindأخȐʛ فاشلة وقʙ جاءت نʱائج نʺʨذج الʱʺان اكʛʲ دقة وتفʨقا على نʱائج نʺʨذج ʙʽؗا. وȃالʺʲل دراسة    19و

& Ahmed (2018)    ةǽʙʻؔات ال ʛؗʷل الʺالي في الʷالفǼ ʕʰʻʱان للʺʱذج الʨʺؗفاءة ن ʦॽʁʱل ʗي سعʱإضافة  والǼ

عʻʽة    Ǽالاعʱʺاد علىلʧʽʶʴʱ نʺʨذج ألʱʺان،    اضافي  ॽʁاسؗʺ  الالʜʱاماتإلى إجʺالي    الʷʱغʽلي Ș الʻقȑʙ  فالʙʱ  معʙل

  ʧة  70م ʛؗة    شʻʽة مقابل عʶة  1,047مفل ʛؗاح  شʳʻة بʛʺʱʶفي  ،  م ʙʽان جʺʱذج الʨʺراسة الى ان نʙال ʗʸوخل

نʱائج اكʛʲ معȄʨʻة عʙʻ اسॼʱعاد    الʕʰʻʱ ولʖʳǽ ʧؔ تغʛʽ الʺعاملات الʵاصة Ǽه وتʙʴيʲها عʛʰ الʜمʧ وانه ǽعʢي 

  تأثʛʽ الʦॽʁ احʸائॽا. 

ʚلʥ دراسة   ʙʽا وشʛʽود  2020(  بʛودوؗ ) للʺقارنة بʧʽ ثلاث نʺاذج مʱʵلفة للǼ ʕʰʻʱالفʷل الʺالي وهي الʱʺان وؗ

  ʧʽة ما بʛʱه    2019الى    2013في الفʚالى ان ه ʗʸة، وخلǽدʨعʶات ال ʛؗʷال Ȑʙة احʶسʕراسة حالة على مʙؗ

تʨاج ة  ʛؗʷفاض  الʵبها وان الʨʽʶلة   ʟة نقʳॽʱن  ʥوذل نʺاذج  الʲلاث  نʱائج  أكʙته  ما   ʨالʺالي وه الفʷل   ʛʢه خ

الفʛʱة مʴل الʙراسة. ثʦ دراسة عʙʰ الʺالʥ ومʢʸفى ( الʱʺان 2021أرȃاحها في  ) الʱي اقʛʸʱت على نʺʨذجي 

ة واحʙة أǽʹا في الʜʳائǼ ʛالاع ʛؗراسة حالة شʙل الʺالي لʷالفǼ ʕʰʻʱود في الʛʽة  وشʛʱة في الفॽانات مالॽاد على بʺʱ

  ʧʽ2019الى    2015ب    ʙʽأكʱراسة والʙل الʴة م ʛؗʷل الʺالي للʷالفǼ ʕʰʻʱعلى ال ʧʽذجʨʺʻرة ؗلا الʙق ʗʴي أوضʱوال

   على افʹلॽة نʺʨذج شʛʽود.

  ʛʺع ʧجاءت دراسة ب ʦو 2022(ث ʛفॽل الʺالي وهي بʷا للفʹǽع نʺاذج أȃام أرʙʵʱاسǼ ل الʺاليʷالفǼ ʕʰʻʱان  ) للʺʱال

  ʧة مʛʱالف ʧة عॽالʺال ʦائʨانات القॽام بʙʵʱاسǼ ودʛʽا وشʙʽ والʱي خلʗʸ ان الʲلاث نʺاذج    2020الى    2017وؗ
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ʙʽا وॽȃفʛ جاءت بʻفʝ الʱʻائج للفʷل الʺالي، وأوضح ان الفʷل الʺالي لǼ ʝॽالʹʛورة ان يʕدȑ الى تʨقف   الʱʺان وؗ

ة وانʺا هʨ مʕشʛ عʧ تعʛضها للإفلاس ʧȞʺǽ تʙا ʛؗʷاءات. الʛة إجʙعǼ ه   رؗ

Ǽعʙ اسʱعʛاض ما سȘʰ مʧ دراسات خاصة Ǽالفʷل الʺالي نʙʳ انها جʺॽعا اتفقʗ على اسʙʵʱام نʺʨذج الʱʺان  

ات مʴل الʙراسة.   ʛؗʷل الʺالي للʷاس الفॽʀ في ʘʴॼا الʚه هॽعل ʙʺʱعǽ فʨما س ʨل الʺالي وهʷالفǼ ʕʰʻʱلل  Șʽʰʢʱȃو

  ʧة مʻʽاس على عॽʁʺال ʥة  25ذل ʛؗا  ش Ȍʷأن ʧاولا مʙات ت ʛؗʷة  لȄʛʸʺرصة الʨʰفي ال    ʛشʕʺوفقا لEGX30  

ات في الʺʢʻقة الʛمادǽة وهي الʺʢʻقة الʨسʢى أو ما ʢǽلȘ علʽها الʺʢʻقة الʱي    6  وجʨد عʙد  اتʹح ʛؗل  شʲʺت

و الʺالي،  الفʷل   ʛʢʵل الʺعʛضة  ات  ʛؗʷذج    18الʨʺʻال لʱʻائج  وفقا  الʺالي  الفʷل  مʢʻقة  في  فعلॽا  هي  ة  ʛؗش

ات عʛʰ سلʶلة زمॽʻة مǼ  ʧالاعʱʺاد على ح ʛؗʷال ʚرة لهʨʷʻʺة الॽالʺال ʦائʨانات القॽب ʧر مʨȞزد س ʛشʕة مʺॽʀ ابʶ

  . 2023الى  2003

  وȂʙʟقة ॻɾاسها:  الʦʲʸر الʰاني: مفهʦم الؒفاءة الادارȂة 2/2

وذلʥ وفقا للعʙيʙ مʧ الʱؔاǼات والأʴǼاث  ) مʨʺʳعة مʧ الʱعȄʛفات الʺʱʵلفة للؔفاءة الإدارȄة  2رقʦ (  لǽعʛض جʙو 

  الʱي تʻاولʗ مفهʨم الؔفاءة الادارȄة Ǽالʙراسة والॽʁاس، ؗالاتي: 

  : مʨʺʳعة تعارʅȄ للؔفاءة الإدارȄة :2جʗول 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  الʶاǼقة الʺʙʸر: مʧ اعʙاد الॼاحʲان Ǽالاعʱʺاد على الʙراسات 
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ومʧ خلال العʛض الʶابȘ للʱعȄʛفات الʺʱʵلفة لʺاॽʂة الؔفاءة الادارȄة فان هʚا الʘʴॼ يʱفȘ وتعȄʛؗ ʅȄʛʺة  

 ) حʘʽ انه أكʛʲ الʱعȄʛفات الى الان شʺʨلا ووضʨحا مقارنة Ǽʺا سॼقه مʧ تعȄʛفات. 2022(

 :  Ȃʙʠقة ॻɾاس الؒفاءة الادارȂة عʙض ل  2/2/1

الادارȄة حʘʽ بʙأت Ǽالʺقايʝॽ الʨصॽɿة مʲل عʙد مʛات الاسʷʱهاد في الʨسائȌ الإعلامॽة  عʙد مقايʝॽ الؔفاءة  ʱت

وॽʀاس الʸʵائʟ الʲابʱة للʺʙيʧȄʛ وʨʡل فʛʱة الʱعاقʙ مع نفʝ الʺʙيʧȄʛ وغʛʽها، الى ان وصل دʛʺǽجॽان وزملائه  

ت القʨائʦ الʺالॽة وهي الȄʛʢقة  الى Ȅʛʡقة ؗʺॽة لॽʁاس الؔفاءة الادارȄة للʺʙيǼ ʧȄʛالاعʱʺاد على بॽانا  2012عام  

 وهʨ ما سʦʱʽ تʻاوله Ǽالʛʷح ؗالاتي:  ، الʱي سʨف ǽعʙʺʱ علʽها هʚا الʘʴॼ في تقʙيʛ مʱغʛʽ الؔفاءة الادارȄة

مData Envelopment Analysis     ʧمॽʁاس ؗʺي للؔفاءة الإدارȄة    2012قʙم دʛʺǽجॽان وزملاؤه عام  

ة الى جʜئʧʽ ، الاول يʱعلȞǼ Șفاءة  اسʙʵʱام تʴلʽل مغلف الॽʰانات حʘʽ قʦʶ    لخلا ʛؗʷة للॽل الؔفاءة الؔلʽلʴʱال

ة   ʛؗʷؗفاءة ال ʝॽف مقايʚح ʙعǼ ةॽالؔفاءة الؔل ʧقي مॼʱʺء الʜʳال ʛى اخʻعʺǼ ؗفاءة الإدارة او ʝȞعǽ انيʲة وال ʛؗʷال

على إيʛادات ( مʛʵجات)  ʲʺǽل الؔفاءة الادارȄة، حʘʽ ان مفهʨم الؔفاءة الإدارȄة الؔلॽة هʨ قʙرة الʺʙيʧȄʛ على تʴقȘʽ ا 

مʧ نفʝ الʺʨارد الʺʱاحة (مʙخلات)، والʺʜʽة في هʚا الأسلʨب للॽʁاس هʨ تʨفʛ الॽʰانات الʺالॽة الʺعʙʱ علʽها في  

الʱقʙيʛ مʺا ʳǽعله نʺʨذج اكʛʲ دقة وشʺʨلॽة وتʜداد إمȞانॽة الاعʱʺاد على نʱائʳه، وʦʱȄ ذلʥ مʧ خلال الʨʢʵات  

 الʱالॽة:  

ة لʱعʦॽʤ الإيʛادات وتʠॽɿʵ الʱؔالǼ ʅॽاسʙʵʱام  ʙʵʱʶǽم أسلʨب مغلف   -أ ʛؗʷاس ؗفاءة الॽʁل Șانات الʺغلॽʰال

  ،ʛȄʨʢʱوال الʨʴॼث  ونفقات  والعʺʨمॽة،  الإدارȄة  والʺʛʸوفات  الʺʜʵون،  تؔلفة  في  تʲʺʱل  مالॽة  مʱغʛʽات 

 والأصʨل الʲابʱة، والʷهʛة، والأصʨل غʛʽ الʺلʺʨسة.  

ا -ب الʺʛحلة   ʧم ة  ʛؗʷال  ʟائʸعاد خॼʱاس  ʦʱي  ʨه الʺॼʱقي  ʨȞǽن   ʘʽʴǼ الانʙʴار،  معادلة  خلال   ʧم لأولى 

ة،   ʛؗʷال  ʛʺوع الॽʀʨʶة،  والʸʴة  ة،  ʛؗʷال  ʦʳح في   ʟائʸʵال هʚه  وتʲʺʱل  الادارȄة،  الؔفاءة   ʟائʸخ

 والʙʱفقات الʻقǽʙة الʛʴة، وأرȃاح فʛوق العʺلة، ومʱغʛʽ وهʺي ʲʺǽل الʻʶة.  

ʱʺǽ  ʜاز الʨʺʻذج -ت ʛؗأنه يǼ    ازʱʺǽ الإدارة، ؗʺا Ȍʺعة ونʺʶة والʛʰʵالإضافة الى الǼ ة الإدارةॽاجʱنȂعلى ؗفاءة و

ة، ولʧؔ يʕخʚ علॽه اعʱʺاده على   ʛؗʷؗفاءة ال ʧل عʸفʻل مȞʷǼ ةȄمات الؔفاءة الادارʨمق ʙيʙʴرته على تʙقǼ

ʦʱي  ʙق  ʖʰʶال  ʝفʻول ॽʀاسها،   ʙʻع تʜداد نʖʶ حʙوث أخʢاء  وȃالʱالي  الʺʱغʛʽات   ʧم ʛʽʲؔال    ʠعǼ فʚح

 الʺʱغʛʽات نʳॽʱة مʙʴودǽة الॽʰانات. 
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ة الʦʠʳة الاولى   2/2/1/1 ʙؕʵاس درجة ؕفاءة الॻɾ :  

الأصʨل  و ʺʱغʛʽات مʧ الʺعادلة الʛئॽʶॽة والʺʲʺʱلة في مʛʸوفات الʱأجʛʽ الʷʱــغʽلي، الʷهʛة،  Ǽعʠ التʦ حʚف  

الʱال  Ǽالʺʱغʛʽات  والاكʱفاء  عʻها،  الإفʸاح  لعʙم   ،Ȑʛالأخ الʺلʺʨسة   ʛʽاس  غॽʀ في   Ȍفق ة  ॽة  ʙؕʵال ؕفاءة  درجة 

  Ǻاسʗʳʯام الʸعادلة الاتॻة: 

  

  

ة  الʦʠʳة  2/2/1/2 ʙؕʵة للȂاس درجة الؒفاءة الادارॻɾ :ةॻانʰال  

لʨʺʻذج (دʛʺǽجॽان،   الادارȄة ॼʡقاً  الؔفاءة  ॽʀاس درجة   ʦʱالؔفاءة  2012ي لʙرجة  انʙʴار  ) مʧ خلال إجʛاء 

مʨʺʳعة مʧ العʻاصʛ، وقʙ ؗان نʺʨذج الانʙʴار الʺʙʵʱʶم لʚلʥ على الȞʷل  الʺʛʵʱʶجة في الʺʛحلة الأولى على  

  الʱالي: 

ة مʧ نʺʨذج الانʙʴار   ʛؗʷالǼ لʽغʷʱاعات الʢق ʛʽغʱعاد مॼʱاس ʙعǼ ʗمʙʵʱه الʺعادلة اسʚان ه ʛؗʚالǼ ʛيʙʳوال

ॽʀʺاً مʛʸʴʻة   ِ ʛ الʱابــع ǽأخʚ؛ نʛʤاً لأن الʺʱغــʽ (Tobit)وقــʙ تʦ اســʙʵʱام نʺʨذج انʴــʙار.  لعʙم تʨافʛ بॽانات عʻه

بʧʽ الʸفــʛ والʨاحʙ الॽʴʸح. وتʺʲــل ॽʀʺة الʨʰاقي في معادلــة الانʙʴار الʶــاǼقة العʨامل الʱي ʧȞʺǽ نʶــʱʰها الى  

ة، لʚلʥ فإنها تعُّ  ʛؗʷلل ȑالإدار ȘــȄʛة  الفȄة درجة الؔفاءة الادارǼاʲʺǼ ʙScore-MA  اس الؔفاءةॽʁل مʲʺي تʱوهي ال ،

) ʜمʛالǼ ʛʽغʱʺا الʚله ʜمʛال ʦʱȄو .ʘʴॼل الʴة مʻــʶة خلال ال ʛؗʷالǼ ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄالادارMAS (  .  

  ʙيʙالعǼ هʱة وعلاقȄالؔفاءة الإدار ʛʽغʱاس مॽʁه لॽاد علʺʱالاعǼ ʧʽʲاحॼال ʧم ʙيʙذج قام العʨʺʻا الʚر هʨهʣ ʙعȃو

 Garcia-Meca and الʺالॽة الʱقارʛȄ جʨدة  كʺʱغʛʽ ،دارةمʧ الʺʱغʛʽات الأخȐʛ الʺʛتʢॼة Ǽالقʛارات الʺʱʵلفة للإ 

Garcia-Sanchez, (2018)  ) يʳॽل  2019، ملʲاح مȃدارة الأرȂو ،( (Huang and Sun, 2017)   دارةȂو ،

) ʧʽʶمه حʙة ؗʺا قॽʁॽʁʴة الʢʷخلال الأن ʧاح مȃالʺالي  2018الأر ʛȄʛقʱة الॽة على عʺلॽاخلʙة الǼقاʛة الॽوفعال ،(

)Lee, 2015  وتؔلفة ،(  رأس الʺالMishra, 2014)  ة ʛؗʷال ʦسه ʛار سعॽانه ʛʢوخ ،((Habib and Hasan, 
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ات  (2017 ʛؗʷوأداء ال ،Andreou, Ehrlich and Louca 2013)  انʺʱالائ ʛʢخ ʙيʙʴوت (Bonsall IV, 

Holzman, and Miller, 2016)  ةǽʙقʻعات الȄزʨʱاسات الॽوس ((Jiraporn, Leelalai and Tong, 2016)  ،

ة  ʛؗʷن الʨوديPetkevich and Prevost, 2018)  (  

على وجʨد علاقة مʨجॼة بʧʽ الؔفاءة الادارȄة وقʛارات الاسʲʱʺار    (Andreou et. al, 2017)كʺا أكʙت دراسة  

ات.   ʛؗʷة عام  و في الॽʺة العالॽة الأزمة الʺالʛʱاً خلال فʹǽة أॼجʨم ʗه العلاقة ؗانʚا إلى أن هʨصلʨم،  2008ت

  ʖʰʶǼهʚرة هʙة.   ارتفاع قॽارد الʺالʨʺال ʧر مʙق ʛʰأك ʧʽات على تأم ʛؗʷال  

) القʛارات  Karasamani, 2015بʻʽʺا اوضʗʴ دراسة  فاءة  وؗ ة،  ʛؗʷال ॽʀʺة  الؔفاءة الادارȄة على   ʛʽتأث  (

ات الأمॽȞȄʛة ʛؗʷال ʧة مʻʽام عʙʵʱاسǼ ةʢʷدة الأنʙعʱات م ʛؗʷفي ال ʥمات، وذلʨم تʺاثل الʺعلʙة وعȄارʺʲʱالاس  

  ʧʽة ما بʛʱد  2011الى    1978خلال الفʙتع ʧʽابي على العلاقة بʳǽإ ʛʽة لها تأثȄإلى أن الؔفاءة الادار ʗصلʨوت .

فاءة القʛارات الاسʲʱʺارȄة.    الأنʢʷة وؗ

اخʛʰʱوا    (Abernathy et. al,2018)اما    ʙالفق  ʧʽب الʱقارʛȄ  ؔفاءةالعلاقة   ʗʽقʨة وتȄة  الإدارॽالʺال    ʘʽح

الأنʤʺة   الʴفاȍ علىرأس مال ȑʛʷǼ أكʛʰ وهʦ أكʛʲ قʙرة على   ʨن ʱʺǽلؔ ȑ الؔفاءات العالॽةذو الʺʙيʛون وجʙت ان  

ة. لʚلǽ ʥقʨم الʺʙيʛون ذوو ال ʛؗʷة للॽمات الʺالʨها الʺعلʽم علʨي تقʱال ȌǼاʨʹاجالأعلى    ؔفاءة والʛإخǼ    احاتʸإف

في الإعلان عʧ    لعلى تʛتȌॼ بʱأخʛʽ أقالإدارȄة الأ  ؔفاءةالحʘʽ أكʙوا في دراسʱهʦ على أن    مالॽة أكʛʲ تʨقɦʽًا. 

، واحʱʺال أقل لʱقʦǽʙ ملف مʱأخʛ إلى لʻʳة الأوراق الʺالॽة والʨʰرصة  ʺʛاجعةالأرȃاح، وتأخʛʽ أقʛʸ في تقʛȄʛ ال

  الإدارȄة لها تأثʛʽ إʳǽابي على تʨقʗʽ الʱقارʛȄ الʺالॽة.  ؔفاءة ى أن المʺا ǽعʻالأمॽȞȄʛة. 

2/3   ʕʻقʦت :ʖالʰر الʦʲʸارجي: الʳاجع الʙʸال ʙȂʙار تقʗاص   

ة والʱارȄخ الȑʚ يʨقع ॽɾه   ʛؗʷة للॽة الʺالʻʶهاء الʱخ انȄتار ʚʻة مॽʻمʜة الʛʱالفǼ اجعةʛʺال ʛȄʛتق ʛʽة تأخʛʱتقاس ف

)) بʻʽʺا يȐʛ الॼعʠ انها الفʛʱة الʱي تʺʹي  2020)، علي (2017الʺʛاجع الʵارجي لها تقʛȄʛ الʺʛاجعة ( الʛʽʸفي(

ة وتارȄخ اصʙار الʱقارʛȄ الʺالॽة والاعلان  بʧʽ تارȄخ انʱها ʛؗʷة للॽالʺال ʦائʨة للقॽارجʵاجعة الʛʺأعʺال ال ʧاجع مʛʺء ال

 ॽولʕʶم ʨا هʻه ʛʽأخʱال ان  (  ةعʻها وهʨ ما ȞʷǼ ʛʽʷǽل عام  بʻʽʺا  Wiyantoro & Usman,2018)الإدارة   ،

Ȅة وتارॽة الʺالʻʶهاء الʱخ انȄتار ʧʽة بʛʱالى انها الف ʠعॼاجع  ارجعها الʛʺال ʛȄʛفقا بها تقʛة مॽالʺال ʦائʨالق ʛʷخ ن

  . (Ekundayo & Jamani, 2022)الʵارجي في سʨق الʺال  

  ʙوق  ،ʙʺʴدراسة (م ʗصلʨلغ  2021تʰاجعة يʛʺال ʛȄʛار تقʙة إصʛʱف Ȍسʨʱأدنى    71) إلى أن م ʙʴǼ مʨ10ي  

الʨʱقʗʽ القانʨني، وʨʱʺȃسȌ تأخʛʽ غʛʽ    4وذلʨʱʺǼ ʥسȌ تأخʛʽ غॽʰʡ ʛʽعي    202 أǽام وʙʴȃ أقʸى    ʧام عǽأ

أǽام عʧ مʨʱسȌ الʻʸاعة، وʛʽʷȄ الॼاحʘ إلى أن تأخʛʽ تقʛȄʛ الʺʛاجعة ǽعʛʰ عʧ عʙم إصʙار ذلॽʰʡ9    ʥعي  

ة،  يʨم مʧ تارȄخ نهاǽة الʻʶة الʺالॽة    90الʱقʛȄʛ في الʨقʗ الʺʙʴد له مʧ جانʖ القانʨن أȑ خلال   ʛؗʷم    45للʨي
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Ǽالॼʶʻة للقʨائʦ الʺالॽة الȃʛع سȄʨʻة، أما Ǽعʙ تلʥ الʺʙة فإن ذلǽ ʥعʛʰʱ تأخʛʽاً لʚلʥ الʱقʶǽ ʛȄʛال عʻه مʛاقʖ الʶʴاǼات،  

الʱالي حʱى تارȄخ إصʙار تقʛȄʛ الʺʛاجعة  وȃالʱالي فإن فʛʱة تأخʛʽ تقʛȄʛ الʺʛاجعة تʙʰأ مʧ أول إبȄʛل مʧ العام 

  ʥتل ،ʧʽʽʻه للʺعʺॽلʶوت  ʦات، ؗʺا أنه وفقاً للʺادة رقǼاʶʴال ʖاقʛة مॽلʨʯʶم ʛʰʱة تعʛʱإدارة    46الف ʝلʳار مʛق ʧم

  ʝلʳم ʧادرة مʸة الȄʨʻʶة الॽالʺال ʦائʨالق ʧة مʵʶʻة بʯʽافاة الهʨات م ʛؗʷعلى ال ʖʳǽ ةȄʛʸʺرصة الʨʰة الʯʽه

ة مʛفقاً بها تقʛȄʛ الʺʛاجعة في غʹʨن مʙة لا تʳʱاوز ثلاث شهʨر ʛؗʷة.    الإدارة الॽة الʺالʻʶهاء الʱخ انȄتار ʧم

  )  2019(الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة،  

وتʱʵلف فʛʱة تأخʛʽ تقʛȄʛ الʺʛاجعة عʧ فʛʱة Ǽقاء أو اسʛʺʱارȄة مʛاقʖ الʶʴاǼات والʱي تʛʽʷ عʙد الʨʻʶات الʱي  

  ʧة مʛʱالف ʥاوح تلʛʱل، وتʽʺة للعॽالʺال ʦائʨوالق ʛاجعة دفاتʛفي م ʖاقʛʺها الʽل فʤǽ4 -  8    ادʴها الاتʙʺȄات، وʨʻس

  (Nourladeen&Others,2021)، وتʨصلʗ دراسة  (Baffa & Others,2023)الأوروȃي إلى عʛʷ سʨʻات  

في فʟʴ حʶاǼات وقʨائʦ العʺʽل يॼʻغي أن لا    –  الʺعʙلةؗأحʙ الʺʱغʛʽات    – إلى أن مʙة Ǽقاء مʛاقʖ الʶʴاǼات  

 ʖاقʛʺال ʧʽʽتع ʅॽأة تؔالʷʻʺال ȑفادʱت ، وأن لا تʨؔن Ȅʨʡلة لʖʻʳʱ تʧȄʨؔ علاقات ومʸالح  تʨؔن قʛʽʸة حʱى 

 ʧة مȄارॽɻʺة الʙʺأن ال ʘʽة حʢسʨʱن مʨؔأن ت ʖʳǽ ل، بلʽʺة مع العॽʸʵات.   5 - 3شʨʻس  

 ȐʛȄا وʚون أن  هʛاجعة    اخʛʺال ʛȄʛار تقʙة إصʛʱف  ʦʶقʻت  :ʧʽتʛʱة  إلى فʛʱة  الفʻʶهاء الʱخ انȄتار ʧأ مʙʰالأولى ت

ʖاقʛع مॽʀʨخ تȄى تارʱة حॽالʺال    ʨات هǼاʶʴال ʖاقʛن مʨȞȄة، وॽالʺال ʦائʨالقǼ ًفقاʛاجعة مʛʺال ʛȄʛات على تقǼاʶʴال

الفʛʱة الʲانॽة تʺʙʱ مʧ تارȄخ الॽʀʨʱع على تقʛȄʛ الʺʛاجعة مʛفقاً Ǽالقʨائʦ الʺالॽة  اما الʺʨʯʶل والʺʦȞʴʱ في تلʥ الفʛʱة، 

بʧʽ فʛʱة    الʘʴॼ هʻاالإدارة ، وȄفʛق    ةǽʹا مʕʶولॽهي أوتʶلॽʺه للإدارة حʱى تارȄخ نʛʷ الʱقارʛȄ الʺالॽة Ǽالʨʰرصة، و 

إصʙار تقʛȄʛ الʺʛاجعة مʛفقاً Ǽالقʨائʦ الʺالॽة والʱي تعʛʰ عʧ الʺʙة القانʨنॽة وفʛʱة تأخʛʽ إصʙار تقʛȄʛ الʺʛاجعة والʱي  

  .  ) 2019مʢاوع، (  تلʥ الʱقارʛȄتʙʰأ Ǽعʙ الʺʙة القانʨنॽة (أول إبȄʛل مʧ العام الʱالي) حʱى تارȄخ إصʙار 

ات الʺʙرجة Ǽالʨʰرصة في تارȄخ  وȃالॼʢع  ʛؗʷال ʦʤة لʺعॽة الʺالʻʶهاء الʱانʙعلى    واح ȋʨادة الʹغȄإلى ز ȑدʕي

  ʥلʚاجعة، لʛʺال ʛȄʛتق ʛʽإلى تأخ ȑدʕمʺا ي ʙخ واحȄات في تار ʛؗʷع الॽʺʳاجعة لʛʺاجعة لإنهاء أعʺال الʛʺال ʖاتȞم

ʻي تʱات ال ʛؗʷة للॼʶʻالǼ لʨʡأ ʛʽة تأخʛʱاك فʻؗل عام  فإن ه ʧم ʛʰʺʶǽة دǽة لها في نهاॽة الʺالʻʶهي الʱ(Bryan 

& Mason,2020)    ،علي) ʠعॼال ʛʶفȄاوع،  2020وʢ2019)، (م  ( ʥة    ذلॽʻافة الأعʺال الʺهʲ Ǽأنه وفقاً لʺفهʨمؗ 

الʶʴاǼات    ʖاقʛʺلauditor's busy    خȄتار في  الʺʛاجعة  الʢلʖ على خʙمة  مʧ قʰل معʦʤ عʺلاء    معʧʽيʜداد 

Ǽالإضافة لʺʨاعʙʽ تقʦǽʙ  مʧ ؗل عام    بʻهاǽة شهʛ دʛʰʺʶǽ ا ʧȞʺǽ معه القʨل أن انʱهاء الʻʶة الʺالॽة  الʺʛاجعة مʺ

الإقʛار الʹʰȄʛي لهʺا تأثʛʽ على تأخʛʽ تقʛȄʛ الʺʛاجعة حʘʽ يʕدȑ إلى زȄادة ʨʡل تلʥ الفʛʱة مقارنة ʴǼالة انʱهاء  

  م. تارȄخ اخʛ مʲل نهاǽة يʨنʨʽ مʧ ؗل عاالʻʶة لعʺʽل الʺʛاجعة في 
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) أنها تʙخل ضʺʧ مʢʱلॼات عʺلॽة الʺʛاجعة ولا تʙخل  2017فإنها ؗʺا يȐʛ (الإبॽارȑ،    الʶʱعʧʽ يʨماأما فʛʱة  

  ʟʴات، وفॼل أدلة الإثʽلʴع وتॽʺʳت ʧاجعة مʛʺة الʢخ ʚʽفʻʱة لازمة لʛʱاجعة لأنها فʛʺال ʛȄʛتق ʛʽة تأخʛʱف ʧʺض

ʽʺال لʱارȄخ  اللاحقة  الأحʙاث   ʟʴوف العʛضॽة،  الʙراسات   الالʜʱامات   ʠعǼ  ʛʽʷوت ،  ʜ(Ezat, 2015)انॽة، 

(Nouraldeen&others,2021), (Lin, 2020), (Balance& others,2021)    إلى أنهʙيʙʴʱل  Ȑʙم    ʛتأخ

تقʛȄʛ مʛاقʖ الʶʴاǼات يʢʱلʖ الأمʛ تʙʴيʙ تارȄخ ؗل مʧ نهاǽة الʻʶة الʺالॽة لعʺʽل الʺʛاجعة، والانʱهاء مʧ إعʙاد  

ء عʺلॽة الʺʛاجعة وȂصʙار تقʛȄʛ الʺʛاجعة، وتʶلʦॽ مʛاقʖ الʶʴاǼات تقʛȄʛ الʺʛاجعة، وتʶلʦॽ  القʨائʦ الʺالॽة، وانʱها

  ʛʷʻاجعة للʛʺال ʛȄʛة تقʻʺʹʱة مॽائʺها الʺالʨة لق ʛؗʷة  في االǽخ نهاȄتار ʧع Ȍات فق ʛؗʷاح الʸة لإفʳॽʱرصة، ونʨʰل

الʻʶة الʺالॽة، وتارȄخ انʱهاء عʺلॽة الʺʛاجعة وȂصʙار تقʛȄʛ الʺʛاجعة فإنه يॽʀ ʦʱاس فʛʱة الʱأخǼ ʛʽالفʛʱة الʺʻقʹॽة  

  .ʧʽʵȄارʱال ʥذل ʧʽب  

  ،ȑارॽالإب) Ȑʛة ا2017كʺا يȄʨʶʱح بها لʨʺʶاجعة مʛʺال ʛȄʛتق ʛʽة تأخʛʱاك فʻفها  ) أن هʷʱي اكʱفات الȄʛʴʱل

  ʧȄʨؔʱالʺا لازمة لʡ ةʛʱالف ʥإلى أن تل ʘاحॼال ʛʽʷȄة، وʺॽʀ ʅॽʹة لا تʛʱه الفʚة، هॼاجʨة الॽʻة الʺهǽاʻه العॼلʢʱوما ت

) فإنها لا  90يʨم أو    45أساس لʛأȐ فʻي مʴايʙ، وʡالʺا أنها تʙخل ضʺʧ الʺʙة القانʨنॽة الʱي حʙدها القانʨن (

ʱال  ʥلʚل تأخʛʽاً   ʛʰʱتع  ʠॽɿʵإلى ت  ȑدʕلأنها ت ʛȄʛقʱال ॽʀʺة لهʚا  الفʛʱة تʹاف خلالها   ʥتل أن  قʛȄʛ، مع مʛاعاة 

الʙعاوȐ القʹائॽة، وتعʹʙ مʧ مʨʯʶلॽة مʛاقʖ الʶʴاǼات لʚʰل العʻاǽة الʺهॽʻة الʨاجॼة، وʱȄفȘ رأȑ الॼاحʘ مع دراسة  

  ،ȌǼاʷ2023(مʧد مʙʴʱح بها تʨʺʶʺال ʛʽغ ʛʽأخʱة الʛʱإلى أن ف ʛʽʷي تʱوال (    ʧȞʺǽ خȄى تارʸفة أقʛخلال مع

ॽɾه إصʙار تقʛȄʛ الʺʛاجعة وهʨ ثلاث شهʨر Ǽعʙ انʱهاء الʻʶة الʺالॽة في الʯʽʰة الʺȄʛʸة، وʧȞʺȄ الʛʤʻ لأȑ فʛʱة  

  Ǽعʙ هʚه الʺʙة على أنها تأخʛʽ غʛʽ مʨʺʶح Ǽه ومʧ صʺʦॽ مʨʯʶلॽة مʛاقʖ الʶʴاǼات.  

أخʛʽ الإفʸاح عʧ القʨائʦ الʺالॽة بʱأخʛʽ تقʛȄʛ  على ارتॼاȋ ت  (Nelson & Shukeri,2011)وتʙؗʕ دراسة  

الʺʛاجعة، حʘʽ أنه لا ʧȞʺǽ الإفʸاح عʧ تلʥ القʨائʦ دون أن يʛفȘ بها تقʛȄʛ مʨقع مʧ مʛاقʖ الʶʴاǼات، مع  

ة بʻʽʺا يʙʰأ تأخʛʽ الʺʛاجعة Ǽعʙ انʱهاء  ʛؗʷة للॽة الʺالʻʶهاء الʱخ انȄتار ʧأ مʙʰة يॽالʺال ʦائʨالق ʛʽة أن تأخʤملاح

ʺʙة القانʨنॽة لʱقǽʙʺه (أول أبȄʛل مʧ العام الʱالي)، وʛʽʷȄ الॼاحʘ إلى أنه قʨȞǽ ʙن هʻاك فʛق بʧʽ تارȄخ انʱهاء  ال

  ʙعاقʱخ الȄاجعة له أو تارʛʺاد مهʺة الʻخ إسȄات أو تارǼاʶʴال ʖاقʛʺة لॽالʺال ʦائʨالق ʦǽʙخ تقȄة وتار ʛؗʷة للॽة الʺالʻʶال

الʴالة يॼʻغي خʦʸ تلʥ الفʛʱة مʧ فʛʱة تأخʛʽ تقʛȄʛ الʺʛاجعة وذلʥ لʨȞॽن    معه وتؔلॽفه Ǽʺهام الʺʛاجعة، وفي هʚه 

  . ذلʥ مʛʰراً له عʙʻ مʴاسʱʰه عʧ الʱأخʛʽ مʧ قʰل هʯʽة عامة تʹʢلع ʙʵǼمة الʺʛاجعة

الʘʴॼ عʺا سॼقه أنه ǽعʛض لʺفهʨم الازمات   الʶاǼقة نʙʳ ان الʙʳيʙ في هʚا  الʶابȘ للʙراسات  مʧ العʛض 

عʧ غʛʽه مʧ الʺفاʦॽʂ الأخȐʛ مʲل العʛʶ الʺالي والافلاس الʺالي مقاسا Ǽأحʙ أهʦ نʺاذج الʕʰʻʱ    الʺالॽة وما ʜʽʺǽه

  .Ǽالفʷل الʺالي وهʨ نʺʨذج الʱʺان زد سʨȞر، ؗʺا ʶǽعى لॽʁاس أثʛ الفʷل الʺالي على تأخʛ اصʙار تقارʛȄ الʺʛاجعة
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القʛارا  ȑʚʵʱاو ؗفاءة م لʺʱغʛʽ ؗفاءة الإدارة   Ȍॽسʨال للʙور   ʦॽʽضع  وتقʨال إدارة هʚا  الʘʴॼعȄ  ʙو ت في  مʧ    هʚا 

ʙعʦ الʘʴॼ العلʺي في مʳال  الʺȘʰʢ في الʨʰرصة الʺȄʛʸة وȃالʱالي سʨف ي القلʽلة في هʚا الʺʨضʨع    ʴǼاث الأ

 ȑʛʸʺق الʨʶة في الȄة الؔفاءات الإدارॽʺل الʺالي واهʷالفǼ ʕʰʻʱإ.  ال ʥلʚؗʙال ʧم ʙȄʜʺاد الʙاث  ران اعʴǼسات والا

ʶǽ الʳʺا الʚفي ه ʛشʕʺال ʦاه ʙيʙʴفي ت ʙها دقةا اعʛʲة    ت واكʨʳل الفʽقلʱة لʴاجʻة الȄاف الʺʺارسات الإدارʷʱلاك

مʱʶقʰلاً في بʻاء نʤام أكʛʲ شʺʨلاً وتؔاملاً    هʦ مʺا ʶǽ  بʧʽ تارȄخ انʱهاء الʻʶة الʺالॽة وتʨقʗʽ اصʙار تقʛȄʛ الʺʛاجعة،

ات الʺʱʵلفةفي   تʖʻʳ هʚا الʨضع الفʷل الʺالي والʙور الȑʚ تلॼɻه الإدارة الؔفء في لॽʁاس   ʛؗʷالʘʽح ،  ǽ ʚه ʙا  ع

ʧع مʨʻراس  الʙلʺا ل  اتال ʥل وذلȄʨʺʱات ال ʛؗة وشȄارʳʱك الʨʻʰاض ؗالʛهات الإقʳل ʦهامهʳائʱʻ    في ʛʽʰؗ دور ʧم

لȐʙ الʨʻʰك والʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺقʛضʧʽ ومʛاجعي الʶʴاǼات والʳهات الʨȞʴمॽة والعاملʨن    تʧʽʶʴ قʛار مʻح الائʱʺان

ʛؗʷالǼ .اʹǽات أ 

 مȜʵلة الʖʲॺ وتʴاؤلاته:  .3

أن   مʧ اسʱقʛاء يʱʹح   الʶاǼقة  ل   الʙراسات  ة حافʜًا  ʛؗʷلل قʙ تȞʷل  الʺالॽة  الؔفاءة  Ȑʙ  الʹائقة   ȑذو ʧȄʛيʙʺال

ʗʽقʨعلى ت ʛʽأثʱة للȄالإدار    ʛȄʛار تقʙاجعةإصʛʺال.    ʛʽغʱه مॼɻيل ȑʚال Ȍॽسʨور الʙفة الʛعى لʺعʶǽ ʘʴॼا الʚوه

الؔفاءة الإدارȄة في الʱأثʛʽ في العلاقة بʧʽ الفʷل الʺالي وتʨقʗʽ اصادر تقʛȄʛ الʺʛاجعة، والʧȞʺǽ ȑʚ صॽاغʱه في  

  الʶʱاؤل الʱالي: 

 اجع؟ʛʺال ʛȄʛار تقʙاص ʛل الʺالي في تأخʷالف ʛʽتأث ʨما ه  

  اجع؟هل للؔفاءةʛʺال ʛȄʛار تقʙاص ʗʽقʨل الʺالي وتʷالف ʧʽدور في العلاقة ب Ȍॽوس ʛʽغʱʺؗ ةȄالإدار 

4.  :ʖʲॺة الॻʸأه  

، ومʴاولة  الʱي تʻاولʗ مفهʨم الؔفاءة الادارȄة Ǽالॽʁاس والʴʱلʽلعʛض مʕلفات ودراسات الʶاǼقة    الأهॻʸة الأكادॻʸǻة: 

،  في العلاقة بʧʽ الفʷل الʺالي وتʨقʗʽ تقارʛȄ الʺʛاجعة  لؔفاءة الادارȄةالʙور الʨسȌॽ لسʙ الفʨʳة الॽʲʴॼة لʙراسة  

 ʘʽام ؗافٍ في الا  إنحʺʱاهǼ Ȏʴت ʦه العلاقة لʚاثدراسة هʴǼ  راساتʙوالȄʛʸʺة ال . 

العʸلॻة:  دلʽلا   الأهॻʸة   ʘʴॼال الʺȄʛʸة    ǽقʙم هʚا  الʯʽʰة   ʧة  مॽالʺال الازمات  إدارة  الإدارȄة في  الؔفاءات  لأهʺॽة 

، وقʙ تʦ اسʙʵʱام نʺʨذج  رʛȄ الʺالॽة وتقارʛȄ الʺʛاجعة الʵارجॽة في أوقات الازمات الʺالॽةوتʠॽɿʵ فʛʱة تأخʛ الʱقا

Demerjian et al., 2012)(   ة وȄاس الؔفاءة الادارॽʀ فيʨه    ʝॽاد على الʺقايʺʱالاع ʦʱي ʦذج ؗʺي ، ولʨʺن

وʨʡل فʛʱة الʱعاقʙ مع الʺʙيʙʺ    ʧȄʛيʧȄʛ ، للالʱقلǽʙʽة مʲل معʙلات الاسʷʱهاد في وسائل والأعلام، والʸʵائʟ الʲابʱة  

، ؗʺا تॽʀ ʦاس  الʻʱفʚʽيʧʽ، والʶʺعة الʵاصة Ǽالʺʙيʛ، وغʛʽها مʧ الʺقايʝॽ الʨصॽɿة مʺا ʳǽعل نʱائʳها اكʛʲ دقة

  .  Altman-Z Scoreزمات الʺالॽة والفʷل  لʺالي بʨʺʻذج الʱʺان الا
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5.   :ʖʲॺاف الʗأه 

ات الʺʳʶلة بʨʰرصة الأوراق الʺالॽة  ل الʙور الʨسȌॽيهʙف الʘʴॼ إلى دراسة   ʛؗʷفي ال ʧȄʛيʙʺة للȄلؔفاءة الادار

.  في العلاقة بʧʽ حʙوث الأزمات الʺالॽة وما يʛʱتʖ علʽها مʧ تأخʛ اصʙار تقارʛȄ الʺʛاجعة الʵارجॽة   الʺȄʛʸة

 وȘʱʷȄ مʧ هʚا الهʙف الʛئʶॽي الأهʙاف الفॽɺʛة الʱالॽة:  

ات الʺȄʛʸة الʺʳʶلة Ǽالʨʰرصة والʱي تʺʲل عʻʽة الǼ ʘʴॼاسʙʵʱام   -أ ʛؗʷل الʺالي في الʷالف Ȑʨʱʶاس مॽʀ

 .  Altman-Z Scoreزد  –مॽʁاس الʱʺان  

   الازمات الʺالॽة) على تʨقʗʽ اصʙار تقارʛȄ الʺʛاجعة الʵارجॽة. (أثʛ الفʷل الʺالي  دراسة  -ب

ॽɿॽة ॽʀاسها ؗʺॽا Ǽاسʙʵʱاملؔفاءة الإدارȄة،  ا  عʛض لʺفهʨم -ت  Data Envelopment Analysisنʺʨذج    وؗ

 .  2012والȑʚ تʦ تʛȄʨʢه عام  Demerjianلـ 

بʧʽ   -ث العلاقة  في  الإدارȄة  الؔفاءة   ʛʽغʱʺل  Ȍॽسʨال الʙور  تقارʛȄ  اخॼʱار  اصʙار   ʗʽقʨوت الʺالॽة  الأزمات 

    الʺʛاجعة الʵارجॽة.

 نʠاق الʖʲॺ وحʗوده:   .6

   انʺʱال مॽʁاس  Ǽاسʙʵʱام  ات  ʛؗʷلل الʺالي  الفʷل   ȐʨʱʶʺǼ الʺالॽة  الازمات   ʛʽغʱم  Altman-Zزد    –ǽقاس 

Score  . 

   اسॽʀ ʦʱذج يʨʺام نʙʵʱاسǼ ةȄانات  الؔفاءة الادارॽʰل مغلف الʽلʴت)  (Demerjian et al., 2012  ،  ʨوهData 

Envelopment Analysis  

   لʲʺॽات لǼاʶʴال ʖاقʛم ʛȄʛع تقॽʀʨخ تȄى تارʱة وحॽة الʺالʻʶهاء الʱان ʚʻام مǽد الأʙاس عॽʀ على ʘʴॼال ʙʺʱعǽ

 مʱغʛʽ تʨقʗʽ تقʛȄʛ الʺʛاجعة.

   راسةʙم الʨتقʰʢʱة  الȄʛʸʺرصة الʨʰال ʛشʕʺǼ رجةʙʺات ال ʛؗʷع الॽʺة على جॽʁॽEGX30    كʨʻʰعاد الॼʱاس ʙعǼ

ات الʺʙʵʱʶمة الى   ʛؗʷد الʙهى عʱة وانʸʸʵʱعة مॽʰʡ ʧة لʺا لها مॽات الʺالʶسʕʺة  25وال ʛؗة  شʛʱخلال ف ،

 ʧت مʙʱي امʱراسة والʙ2023الى  2003ال  . 

7.   :ʖʲॺمʹهج ال 

ؗلا   على   ʘʴॼال  ʙʺʱعǽ  دراسة مʧ خلال  الاسॼʻʱاʡي  Ǽالʺʻهج  يʙʰأ   ʘʽح والاسʱقʛائي  الاسॼʻʱاʡي   ʧʽʳهʻʺال

 ʧʽȃها وʻʽالعلاقة ب ʥلʚ . ثʦ يلي  الفʷل الʺالي  الادبॽات الʺʨʱفʛة حʨل تعʅȄʛ الؔفاءة الادارȄة وأسالॽʀ ʖʽاسها، وؗ

 ʧʽاد العلاقة بʳǽاولة إʴʺائي لʛقʱهج الاسʻʺاه الى الʳالات ʥذل    Ȑʨʱʶل الʺمʷاجعة  الفʛʺال ʛȄار تقارʙاص ʗʽقʨالي وت

  Ȍॽسʨور الʙار للॼʱاخ ʥة، يلي ذلॽارجʵاسها على    للؔفاءة الȞوانع ʧȄʛيʙʺة للȄه العلاقةالادارʚه    Șʽʰʢʱخلال ال ʧم
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الʺȄʛʸة واسʵʱلاص   الʺالॽة  الʺʳʶلة بʨʰرصة الأوراق  ات  ʛؗʷال  ʧة مʻʽعلى ع ʘʴॼال العʺلي لاخॼʱار فʛوض 

  الʱʻائج. 

8.  :ʖʲॺوض الʙف 

ʻاء  بʨات سʛʽغʱʺه الʚاس هॽʀ ʗاولʻقة تǼراسة ودراسات ساʙات الʛʽغʱʺفات لȄʛتع ʧاضه مʛعʱاس Șʰاءاً على ما س

لʙراسة العلاقة ॽɾʺا بʻʽها Ǽعʹها الॼعʠ او بʧʽ هʚه الʺʱغʛʽات ومʱغʛʽات أخʧȞʺǽ ،Ȑʛ صॽاغة فʛوض الʘʴॼ في  

 فʛضʧʽ رئʧʽʶॽ ؗالاتي: 

  : لا تʨجʙ علاقة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ الازمات الʺالॽة وتأخʛ إصʙار تقارʛȄ الʺʛاجعة  الأولالفʛض  

  ʗʽقʨة وتॽالازمات الʺال ʧʽا على العلاقة بॽابʳǽا إʛʽتأث Ȍॽوس ʛʽغʱʺؗ ةȄالؔفاءة الإدار ʛثʕاني: تʲض الʛالف

  اصʙار تقارʛȄ الʺʛاجعة

9.  :ʖʲॺع الʸʯʱة ومʹʻع  

ات   ʛؗʷع الॽʺج ʘʴॼع الʺʱʳل مʺʷǽ  ʛʽات غ ʛؗʷة على الʻʽت العʛʸʱا اقʺʻʽة، بȄʛʸʺرصة الʨʰلة في الʳʶʺال

  Ȍʷة لأنȄʛʸʺال الʨʰرصة   ʛشʕها مʻʺʹʱي يʱال ة (  30الʺالॽة  ʛؗشEGX30  دهاʙة    25) وعʛʱالف ة، خلال  ʛؗش

  ʧة مॽʻمʜرة على ال2023الى    2003الʨʷʻʺات الǼاʶʴاجع الʛم ʛȄʛة وتقॽالʺال ʦائʨانات القॽاد على بʺʱالاعǼ ،  قعʨʺ

ة تاǼعة للʨʰرصة الʺȄʛʸة   ʛؗمات وهي شʨالʺعل ʛʷʻل ʛʸة م ʛؗاصل مع شʨʱالǼ ة اوȄʛʸʺرصة الʨʰوني للʛʱؔالال

 ʗي بلغʱراسة والʙات الʛʽغʱم ʛيʙقʱانات لॽʰه الʚه ʗمʙʵʱاس ʙة، وقॽمات الʺالʨالʺعل ʛʷʻة.   546لʙاهʷم  

10.  :ʖʲॺانات الॻʮائي لʶل الاحʻلʲʯال  

والZ-Score   ȑʚزد  -مॽʁاس الʱʺان ॽʁǼʺةالازمات الʺالॽة   تقاسالʯʸغʙʻ الʯʴʸقل: الازمات الʸالॻة:  10/1

ات للفʷل الʺالي، ؗالاتي:  ʛؗʷض الʛال تعʺʱاح ʝॽʁǽ  

Z-Score = (1.2 X1) + (1.4  X2) + (3.3 X3) + (0.6  X4) + (1 X5)…(1) 

=   3Xالأرȃاح الʺʜʳʱʴة ÷ إجʺالي الأصʨل،  = 2Xرأس الʺال العامل ÷ إجʺالي الأصʨل،  = 1Xحʘʽ ان: 

الʺॽʰعات    = 5X، لʜʱامات÷ إجʺالي الا = الॽʁʺة الॽʀʨʶة 4Xالأرȃاح قʰل الفʨائʙ والʹʛائʖ ÷ إجʺالي الأصʨل، 

  ÷ إجʺالي الأصʨل. 

  ىتʦ اسʙʵʱام عʙد الأǽام مʚʻ انʱهاء الʻʶة الʺالॽة حʱتقارʙȂ الʙʸاجعة:   تʦقʕʻ اصʗارالʯʸغʙʻ الʯاǺع:   10/2

 تارȄخ تॽʀʨع تقʛȄʛ مʛاقʖ الʶʴاǼات لʲʺॽل مʱغʛʽ تʨقʗʽ تقʛȄʛ الʺʛاجعة. 

  ॻɾاس الʯʸغʙʻ الʦسȊॻ: الؒفاءة الإدارȂة  10/3

ة  ʙؕʵاس درجة ؕفاءة الॻɾ :حلة الأولىʙʸال  

maxvθ = Sales / (CoGS + SG&A + PPE + OpsLease + R&D + OtherIntan)…. (2) 
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  حʘʽ أن:  

θ   ة ʛؗʷل درجة ؗفاءة الʲʺت :  CoGS اعةॼʺاعة الʹॼل تؔلفة الʲʺت :  

SG&A.ــةȄــة والإدارʽمʨʺوفات العʛʸʺــل الʲʺت :  OpsLease .ليʽــغʷʱال ʛʽأجʱوفات الʛʸل مʲʺت :  

R&D ــل نفقاتʲʺت : .ʛȄʨʢʱث والʨــʴॼال  PPEــةʱابʲل الʨل الأصʲʺت :  

OtherIntan Ȑʛسة الأخʨʺالʺل ʛʽل غʨل الأصʲʺت :  

ة  ʙؕʵة للȂرة الإدارʗاس درجة القॻɾ :ةॻانʰحلة الʙʸال  

) مʧ خلال إجʛاء انʙʴار لʙرجة  Demerjian et. Al, 2012يॽʀ ʦʱاس درجة القــʙرة الإدارȄة ॼʡقاً لʨʺʻذج (

ة  الؔفاءة  ʛؗʷال ʟائʸإرجاعها الى خ ʧȞʺǽ يʱوال ،ʛاصʻالع ʧعة مʨʺʳحلة الأولى على مʛʺجة في الʛʵʱʶʺال

نفʶــها اكʛʲ مʻها الى خʸائʟ الʺʙيʧȄʛ، والʱي تʺʲلʗ في سʱة عʻاصʛ. وقʙ ؗان نʺʨذج الانʙʴار الʺʙʵʱʶم  

  لʚلʥ على الȞʷل الʱالي: 

Firm Efficiency = α0 + α1Ln(Total Assets) + α2Market Share + α3 Positive Free Cash 

Flow + α4Ln(Age) + α5 Foreign Currency Indicator + a6 Year Indicators + ε.(3) 

  حʽــʘ إن: 

Firm Efficiency  حلــة الأولىʛʺجة في الʛʵʱــʶʺدرجــة الؔفــاءة ال  

(Ln)Total Assets   ــلʲʺــةت ʛؗʷال ʦــʳح ʧع ʛʽʰعʱم للʙʵʱــʶʺل والʨعي لإجʺالي الأصॽʰʢال ʦــʱȄغارʨالل  

Market Share  ــة ʛؗʷة للॽʀʨــʶة الʸʴل الʲʺت  

Positive Free Cash Flow  ةʛʴة الǽʙقʻفقات الʙʱــل الʲʺت  

(Ln)Age  ة ʛؗʷال ʛʺعي لعॽʰʢال ʦʱȄغارʨل اللʲʺت  

Foreign Currency  العʺلة ʛشʕة مॽʰʻالأج  

Year Indicators ʻʶل الʲʺǽ وهʺي ʛʽغʱةم  

  

) ʦار رقʙʴاء معادلة الانʛإج ʦت ʙار٣وقــʙــʴذج انʨʺام نʙʵʱاســǼ ((Tobit) ʚأخǽ ابــعʱال ʛʽغــʱʺاً لأن الʛʤ؛ ن ِ   ʦॽʀ

  ʛفــʸامل    و االʨقة العǼــاʶار الʙʴاقي في معادلــة الانʨʰة الʺॽʀ ــلʲʺح. وتॽʴʸال ʙاحʨال  ȘــȄʛها الى الفʱʰــʶن ʧȞʺǽ يʱال

ة، لʚلʥ فإنها تعُّ  ʛؗʷلل ȑة  الإدارȄرة الإدارʙة درجة القǼاʲʺǼ ʙScore-MA ،    ةȄرة الإدارʙاس القॽʁل مʲʺي تʱوهي ال

 ) ʜمʛالǼ ʛʽغʱʺا الʚله ʜمʛال ʦʱȄراســة. وʙل الʴة مʻــʶة خلال ال ʛؗʷالǼ ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺللMAS .(  

وهي تʺʲل ॽʀاس الفʛض الأول للʙراسة والʱي تهʙف الي   ٤نʱʻʱʶج الʺعادلة رقʦ  ٣، ٢، ١ومʧ الʺعادلات 

  الازمات الʺالॽة علي تأخʛ تقارʛȄ الʺʛاجعة ؗʺا يلي:   أثॽʀ ʛاس 

ARLagit = β0 + β1 Ficr + β2 size + β3 age + β4 leverage + et …….. (4) 
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  ʛʽغʱʺال ʛʰعǽFicr    اʺʻʽة، بॽالازمات الʺال ʧعitARLag    ʛʽغʱʺال ʛʰعǽ ʥلʚؗ ،اجعةʛʺال ʛȄتقار ʛتأخ ʧع ʛʰعǽ

Size    ʛʽغʱʺة، وال ʛؗʷال ʦʳح ʧعage    ʛʽغʱʺة، اما ال ʛؗʷال ʛʺع ʧع ʛʰعǽleverage    افعةʛال ʧع ʛʰعǽ ʨفه

  الʺالॽة. 

  الاخॺʯارات الإحʶائॻة: نʯائج  .11

  Ȍسʨʱʺة الʺॽʀ رة الإدار   ١.٧٧بلغʙالق ʛʽغʱʺرة  لʙق ȑارॽɻاف مʛʴة وانȄول (  ٠.٩٨ʙʳائج الʱʻقاً لॼʡ3  اʺʻʽب ،(

مʨʱسȌ تأخʛ تقارʛȄ الʺʛاجعة    ؗان  وأǽʹاً ،  ٣.١٣انʛʴاف مॽɻارȑ بلغ  Ǽ  ١.٧٨بلغ الʺʨʱسȌ لʺʱغʛʽ الازمات الʺالॽة  

ة بلغ  ʚؗلʥ  ، و ١.٣٨وانʛʴاف مॽɻارȑ بلغ  يʨماً    ٤.٠٩ ʛؗʷال ʦʳح ʛʽغʱم Ȍسʨʱ١٥.٧م    ȑارॽɻاف مʛʴ١.٨٤مع ان  ،

الॽʰانات ب مʺا ʛʽʷǽ إلى   بلغ الʺʨʱسȌ  تʺʱع  بʻʽʺا  ة  لʨʱزȄع أكʛʲ تʳانʶاً،  ʛؗʷال ʛʺة    ٣٠عʻل علي ان  سʙي ʨوه

ات مʴل الʙراسة هي    رمʨʱسȌ اعʺا ʛؗʷ٣٠ال    ȑارॽɻاف مʛʴانȃه وʻة  ٢٧.٧٨سॽافعة الʺالʛال Ȍسʨʱʺا بلغ الʺʻʽب ،

٥.١٥    ȑارॽɻاف مʛʴانȃ٢٤٤٩و  ʦراسة تʙات الʛʽغʱفي م ʧايॼʱة الʳولʺعال ،ʦॽʁال ، مʺا ʤǽهʛ اخʱلافاً هائلاً في 

  .  14Stata vاسʙʵʱام اللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعي لهʚه الʺʱغʛʽات وتʦ إجʛاء الʴʱلʽل الاحʸائي عȘȄʛʡ ʧ بʛنامج 

  : الإحʸاءات الʨصॽɿة لʺʱغʛʽات الʙراسة :3جʗول 

  الرمز  المتغيرات 
عدد  

  المشاهدات 
  أقصى قيمة   أقل قيمة   الانحراف المعياري   المتوسط 

 MANg 456 1.775513 0.9842041 0.0599226 5.274895  القدرة الإدارية 

 Ficr 456 1.72861 3.130646 3.318466- 11.80104 الازمات المالية 

توقيت تقارير  
 ة عالمراج

ARLagit 456 4.09045 0.5083859 0 5.269146 

 size 456 15.73094 1.84368 7.029964 26.0317 حجم الشركة 

 age 456 30.25458 27.78917 0 117 عمر الشركة 

 Leverage 456 5.154131 104.8842 0 2449.082 الرافعة المالية 

  14Stata vمʛʵجات بʛنامج مʧ اعʙاد الॼاحʲان Ǽالاعʱʺاد على الʺʙʸر: 

(يʨضح   وتʛʽʷ  4جʙول  الʺالॽة،  Ǽالأزمات   Șعلʱي  ȑʚال الإحʸائي  للʨʺʻذج  الʺʱعʙد  الانʙʴار  تʴلʽل  نʱائج   (

عʙم وجʨد مȞʷلة تعʙد خʢي بʧʽ    على مʺا يʙل    ١معامل تʹʦʵ الॼʱايʧ قॼȄʛة مVIF (    ʧ(الʱʻائج الي ان ॽʀʺة  

ʥار دورنॼʱة اخʺॽʀ ʗقلة، ؗʺا بلغʱʶʺات الʛʽغʱʺال-) ʧʶة (٤.٥٨هانȄʨʻة معʺॽʁǼ (وهي  ٠.١٢ (ʛʰأك  ) ʧ٠.٠٥م  (

  مʺا ʛʽʷǽ الي ان الʨʰاقي لʨʺʻذج الʙراسة تॼʱع الʨʱزȄع الॽʰʢعي.

ʥلʚة  كʺॽʀ رتʙق  ʙيʙʴʱ2  معامل الR  ) اليʨʴǼي ان  ٠.٦٢٧ʻعǽ م٦٢.٧)، مʺا ٪  ʛȄتقار ʛفي تأخ ʧايॼʱال ʧ

ة،   ʛؗʷال ʛʺة، ع ʛؗʷال ʦʳة)، ح ʛؗʷالʺالي لل ʛʶة (العॽجع الي الازمات الʺالʛراسة يʙل الʴات م ʛؗʷاجعة للʛʺال

)  ٠.٠٥) وهي اقل مʧ (٠.٠١٤) ॽʁǼʺة دلالة إحʸائॽة (٣.١٥فقʙ بلغF ) ʗالʛافعة الʺالॽة، اما عॽʀ ʧʺة اخॼʱار 

تأخʛ تقارʛȄ    على ȑʨʻ احʸائॽاً وان الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة تʕثȞʷǼ ʛل جʨهȑʛ  مʺا ʛʽʷǽ الي ان الʨʺʻذج Ȟؗل مع

  الʺʛاجعة. 
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) مʺا ǽعʻي أن وجʨد الازمات  ٠.٥٢٤الازمات الʺالॽة بلغ (معامل بʻʽʺا تʛʽʷ معاملات الانʙʴار الي ان ॽʀʺة 

لʺʱغʛʽ معȑʨʻ احʸائॽاً عʙʻ  الي ان هʚا ا  t=2.920الʺالॽة يʕدȑ الي زȄادة في تأخʛ تقارʛȄ الʺʛاجعة، وتॽʀ ʛʽʷʺة  

 ʧدلالة اقل م ȑʨʱʶ٥م .٪  

ة   تأثʛʽ  ان هʻاك  لʛʽʷʱ الى  الʱʻائج  فقʙ جاءت  الʛقابॽةاما ॽɾʺا يʱعلǼ Șالʺʱغʛʽات   ʛؗʷال ʦʳح ʧابي لؔل مʳǽإ

ة والʛفعة الʺالॽة   ʛؗʷال ʛʺعلىوع   ʛة تأخʙادة مȄالي ز ʥذل ȑات ادʛʽغʱʺه الʚه ʗاجعة فؔلʺا ارتفعʛʺال ʛȄتقار ʛتأخ  

ات مʴل الʙراسة نʳॽʱة الازمات الʺالॽة، ؗʺا تʛʽʷ نʱائج اخॼʱار   ʛؗʷض لها الʛعʱت ʙي قʱاجعة الʛʺال ʛȄتقارt    الي

رفʧȞʺǽ  ʠ  الʱʻائج الʶاǼقة    على ). وʻȃاء  ٠.٠٥اقل مʧ (  معȄʨʻةاحʸائॽاً عʙʻ مȑʨʱʶ    معȄʨʻةان هʚه الʺʱغʛʽات  

  ʧʽة بॽائʸعلاقة ذات دلالة إح ʙجʨض الأول " لا تʛالفʛة وتأخॽار  الازمات الʺالʙاجعة "  اصʛʺال ʛȄل    تقارʨʰوق

  الفʛض الʙʰيل بʨجʨد علاقة بʧʽ الازمات الʺالॽة وتʨقʗʽ اصʙار تقارʛȄ الʺʛاجعة. 

  : نʱائج الانʙʴار الʺʱعʙد للفʛض الأول للʙراسة  :4جʗول 

  ʛع: تأخǼاʱال ʛʽغʱʺال

 تقارʛȄ الʺʛاجعة

معاملات 

  الʨʺʻذج 
 VIF  1/VIF  الʺعȄʨʻة ॽʀʺة   tاخॼʱار 

 0.985 1.02 0.005 2.920  0.524 الازمات الʺالॽة

ة ʛؗʷال ʦʳ0.981 1.02 0.025 2.240  0.182 ح 

ة ʛؗʷال ʛʺ0.986 1.01 0.000 3.680  0.004 ع 

 0.979 1.02 0.032 2.510  0.002 الʛافعة الʺالॽة

 ʗ0.018 2.380  2.369 ثاب     

  الʨʱزȄع الॽʰʢعي للʨʰاقياخॼʱار   F 3.15اخॼʱار 

Doornik-Hansen     chi2(2) =  4.582   

Prob>chi2 =  0.1213 

Prob > F 0.0143 

R-squared  0.6273 

  14Stata vمʛʵجات بʛنامج مʧ اعʙاد الॼاحʲان Ǽالاعʱʺاد على الʺʙʸر: 

لॽʰان الʙور الʨسȌॽ للؔفاءة    Stataلاخॼʱار الفʛض الʲاني للʙراسة تʦ اسʙʵʱام الʻʺاذج الهȞॽلॽة في بʛنامج  و  

والʱي بلغRMSEA   ʗالإدارȄة، وقʰل عʛض نʱائج الʨʺʻذج تʦ الʴʱقȘ مʧ جʨدة الʨʺʻذج حʘʽ تॽʀ ʛʽʷʺة اخॼʱار  

)٠.٠٠) ʧذج، ٠.٠٥ؗ) وهي اقل مʨʺʻة للʙʽل علي ملائʺة جʙائج  ) مʺا يʱن ʛʽʷة   ʺا تॽالʺقارنة الأساس ʛʽمعاي

Baseline Compariso    ʧن مʨؔʱي تʱوالCFI   وTLI    ذجʨʺʻي ان الʻعǽ ح مʺاॽʴص ʙواح ʧم ʦهʺॽʀ بʛʱتق ʘʽح

) مʺا ǽعʻي عʙم وجʨد Ǽقاǽا مॽɻارȄة ʛʽʰؗة، وهʚا ʛʽʷǽ  ٠.٠٠( SMRيʻʱاسʖ تʺاماً مع الॽʰانات، اǽʹاً بلغॽʀ ʗʺة 

  لॽʰانات جʙًʽا. إلى أن الʨʺʻذج ʛʷǽح ا
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) نʱائج الʙور الʨسȌॽ للؔفاءة الإدارȄة بʧʽ الازمات الʺالॽة وتأخʛ تقارʛȄ الʺʛاجعة، بلغॽʀ ʗʺة ǽ5عʛض جʙول (

) ʛاشॼʺال ʛʽغ ʛʽأثʱوس -  ٠.٠٠٢ال ʛʽاك تأثʻالي ه ʛʽʷوهي ت (Ȍॽ    ȑارॽɻʺأ الʢʵة الʺॽʀات، وʛʽغʱʺال ʧʽل بʽʯض

قʨة ودقة الʱأثʛʽ غʛʽ الʺॼاشʛ. وتʛاوحʦॽʀ ʗ    علىمʺا يʻعʝȞ اʳǽابॽاً    )٠.٠٠١للʱأثʛʽ غʛʽ الʺॼاشʛ مʵʻفʹة جʙا (

Z   ʧʽارات   ٢.٦٦الي   ٢.٥٧بॼʱللاخSobel  وMonte Carlo  وDelta   لاثʲارات الॼʱة للاخȄʨʻة الʺعʺॽʀ ʗلغȃو

)٠.٠٠٦ ̋ ॼاشʛ بʧʽ  ) وهي تʛʽʷ الي ان الʱأثʛʽ غʛʽ الʺॼاشʛ دال احʸائॽاً. ؗʺا يʛʱاوح فاصل الʲقة للʱأثʛʽ غʛʽ ال

لأنه لا ʷǽʺل    إحʸائॽة  ذو دلالةإʳǽابي    Ȍॽمʺا ǽعʻي أن الفاصل ʛʽʷǽ إلى وجʨد تأثʛʽ وس  ٠.٣٩٩الي    ٠.٠٣٨

، وأن هʚا  مʴل الʘʴॼالʸفǼ .ʛʺعʻى آخʻʻȞʺǽ ،ʛا القʨل بʲقة أن هʻاك تأثʛʽاً غʛʽ مॼاشʛاً مʨجʨداً بʧʽ الʺʱغʛʽات  

لʱʻائج الʶاǼقة ʧȞʺǽ قʨʰل الفʛض الʲاني للʘʴॼ الȑʚ يʟʻ على"  وʻȃاء على ا  الʱأثʛʽ إʳǽابي وله دلالة إحʸائॽة.

  ʛȄتقار اصʙار   ʗʽقʨوت الʺالॽة  الازمات   ʧʽب العلاقة  على  إʳǽابॽا  تأثʛʽا  لها   Ȍॽوس  ʛʽغʱʺؗ الإدارȄة  الؔفاءة  ان 

  الʺʛاجعة". 

زمات الʺالॽة  ٪ مʧ الʱأثʛʽ الؔلي للا١١أن حʨالي    إلى Kennyو  Baronؔلاً مʧ  لخॼʱار الʨساʡة  ا تʛʽʷ نʱائج  

، ونॼʶة  RIT=0.109على تأخʛ تقارʛȄ الʺʛاجعة يʦʱ وساʱʡه بʨاسʢة الؔفاءة الإدارȄة، وȃلغʗ نॼʶة الʱأثʛʽ الؔلي 

 ʛاشॼʺال ʛʽغ ʛʽأثʱال ʛشʕمRID=0.098 ʛʽأثʱالǼ مقارنة ʛʽصغ ʛاشॼʺال ʛʽغ ʛʽأثʱل على أن الʙمʺا ي  ʛاشॼʺال.    

 : نʱائج تقʙيʛ الʺʱغʛʽ الʨسȌॽ  :5جʗول 

 
  Stata v14الʺʙʸر: مʧ مʛʵجات بʛنامج  
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12.  :ʖʲॺائج الʯن  

ات الʱي تʱعʛض لازمات مالॽة في الʱأثʛʽ على  ʛؗʷه ؗفاءة الإدارة في الॼɻتل ȑʚور الʙال ʦॽʁʱدراسة ل ʘʴॼا الʚم هʙقǽ

إلى عʙم تأخʛ تقارʛȄ الʺʛاجع الʵارجي في مʲل هʚه الʛʤوف، حʘʽ اشارت معʦʤ الʙراسات الʶاǼقة في هʚا الʺʨضʨع 

ات، وخاصة عʙʻما تʨؔن هʻاك حاجة إلى مȐʨʱʶ عالٍ مʧ الʦȞʴ الʺʙيʧȄʛ تʕثʛ على نʱائج الʛؗʷ  ؗفاءاتأن خʛʰات و 

اتهʦ، والأحȞام والʱقʙيʛات الʺʻʺʹʱة في عʺلॽة إعʙاد  ʛؗʷل ʛʰأك ʦفه ʦيهʙة لॽرة العالʙالق ȑذو ʧȄʛيʙʺولأن ال .ʛيʙقʱوال

  الʺالॽة. الإدارȄة وتʨقʗʽ الʱقارʛȄ  الؔفاءةنʨʱقع وجʨد علاقة إʳǽابॽة بʧʽ  وȃالʱاليالʱقارʛȄ الʺالॽة، 

  ʛا الفʚراسة هʙضول    ʧنة مʨȞة مʻʽار عॽʱاخ ʦ25ت   ʛشʕي إلى مʺʱʻا تʹǽة وأȄʛʸʺرصة الʨʰلة في الʳʶة م ʛؗش

ة مʻهʶالع  ॽʀʺةॽʀاس    ثEGX30  ʦالʨʰرصة الʺȄʛʸة    ʛؗالʺالي لؔل ش ʛ ة    في  اʛʱالف  ʧʽة    2003ما بʛʱ2023إلى الف 

ʦ الʺالॽة الʺʙʸرة والʺعلʻة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة Ǽاسʙʵʱام مॽʁاس   وهي فʛʱة Ȅʨʡلة نॽʰʶا Ǽالاعʱʺاد على بॽانات القʨائ

Z-Score     دʙد عʨه وجʻاتʹح م ȑʚ6وال    ʛشʕʺة لǽمادʛقة الʢʻʺة تقع في الʻʽات الع ʛؗشZ-Score    يʻعǽ ما ʨوه

ات عʛضة للإفلاس الʺالي وعʙد   ʛؗʷه الʚ18أن ه  ʛؗإنه  ةش ȑة أʛʢʵقة الʢʻʺاء وهي الʛʺʴقة الʢʻʺات  تقع في ال ʛؗا ش

لॽʁاس  )  2012(دʛʺǽجॽان،  ؗʺا تʦ اسʙʵʱام مॽʁاس  ،  في وضع الإفلاساو  معʛضة ȞʷǼل ʛʽʰؗ إلى الإفلاس الʺالي  

ʚلʥ تʦ تʙʴيʙ عʙد أǽام تأخʛ تقارʛȄ الʺʛاجعة والʱي تॽʀ ʦاسها مʚʻ فʛʱة   ة وؗ ʛؗʷه الʚبه ʧȄʛيʙʺة للȄهاء الؔفاءة الإدارʱان  

لʺʛاجعة والإعلان Ǽالʨʰرصة ثʦ تʦ اسʙʵʱام الʻʺاذج الإحʸائॽة لॽʁاس دور الؔفاءة  القʨائʦ الʺالॽة حʱى تارȄخ الʱقʛȄʛ ا

ثʦ تʦ إعادة الॽʁاس بʙون    ،بʧʽ الفʷل الʺالي ؗʺʱغʛʽ مʱʶقل وتقارʛȄ الʺʛاجعة ؗʺʱغʛʽ تاǼع مʛة  سȌॽ الإدارȄة ؗʺʱغʛʽ و 

ʨد دور ولʨ ؗان ʢॽʶǼا للؔفاءة الإدارȄة  نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي لʙؗʕʱ على وج  انʱهʗوجʨد مʱغʛʽ الؔفاءة الإدارȄة و  

سʛعة الإعلان عʧ   إصʙار تقارʛȄ الʺʛاجعة ومʧ ثȄʛʶ   ʦع في هʚه العلاقة Ǽʺعʻى أنا الؔفاءة الإدارȄة تʶاعʙ على ت

ات Ǽالʨʰرصة  ʛؗʷة للॽائج الʺالʱʻال.  

  ،ʙيʙʴʱوعلى وجه ال ʙؗʕʱائي لʸل الاحʽلʴʱائج الʱجاءت ن ʙة بـ  لؔفاءةأن ا  وقʢॼتʛة الأعلى مȄالإدارʛʸأق ʗʽقʨʱ 

. وهʨ أمʛ مهȞʷǼ ʦل خاص في  لإصʙار الʱقارʛȄ الʺالॽة وȃالॽɻॼʱة عʙم تأخʛ تقارʛȄ الʺʛاجع الʵارجي لفʛʱات Ȅʨʡلة

) ʛȄقارʱال ʗʽقʨة دور الإدارة في تʷاقʻء مʨضAfify ،2009 .( 

 إثʛاءفي    هʚا الʶǽ ʘʴॼاهʗ  ʦ الʱقارʛȄ الʺالॽة، فإنالإدارȄة مʛتʢॼة ȞʷǼل إʳǽابي بʨʱقʽ  ؔفاءةمʧ خلال إʣهار أن الو 

ات. وعلى وجه الʙʴʱيʙ، نقʙم أدلة على أن الʺʙيʧȄʛ    العॽȃʛةالأدبॽات   ʛؗʷائج الʱة ونȄالإدار ʟائʸʵال ʧʽب Ȍȃʛي تʱال

ة والʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ خلال الإفʛاج عʧ الʺعلʨمات ʛؗʷال ʧʽمات بʨاثل في الʺعلʺʱم الʙع ʧن مʨقللǽ ؗفاءة ʛʲة    الأكॽالʺال

.ʖاسʻʺال ʗقʨالىؗʺا    في ال ʅॽʹǽ  اثأʴǼ  ةॽالʺال  ʛȄقارʱال  ʗʽقʨت   ʟائʸʵالإضافة إلى الǼ هار أنهʣخلال إ ʧم

ة والʙʱقȘʽ، فإن ʛؗʷالǼ اصةʵة. ؔفاءةال  الॽالʺال ʛȄقارʱال ʗʽقʨʱا ب ً́ ǽة أʢॼتʛة مȄقة،   الإدارȄʛʢه الʚهȃل وʽدل ʘʴॼم الʙقǽ  

  ȑʛʷॼاسةوالʺقعلى أن سʺة رأس الʺال ال  Ǽة.  ؔفاءةالॽالʺال  ʛȄقارʱال  ʗʽقʨʱة بʢॼتʛة مȄو   الإدارʥلʚȃ  ،قعʨʱن   نʨؔأن ت

  الإدارȄة ؔفاءة  نʱائʻʳا مʨضع اهʱʺام الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʳهات الॽʺॽʤʻʱة والॼاحʧʽʲ الأكادʧʽʽʺǽ مʧ خلال تقʦǽʙ أدلة على أن ال

  .ʺȑʚʵʱ القʛاراتتʕثʛ على تʨقʗʽ الʱقارʛȄ الʺالॽة، وهي سʺة مهʺة ل
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