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ABSTRACT 

This study aims at investigating the value relevance of selected financial performance measures during the various 

stages of the firm life cycle according to (Ohlson, 1995) valuation model. The selected financial performance 

measures are: net income, cash flows from operating activities, cash flows from investing activities and cash flows 

from financing activities. The book value of net assets is used as a control variable and finally the dependent 

variable in the study model is the firm market value. 

The study adopted (Dickinson, 2011) methodology to classify a firms’ life cycle into five stages, including; the 

introduction stage, the growth stage, the maturity stage, the shake-out stage and finally the decline stage. The 

study sample included 608 observations (company-year) of 78 industrial companies listed in Amman Stock 

Exchange (ASE) during the period 2006-2015. 

The results of the study revealed that all financial performance measures (altogether) are value-relevant during all 

stages of the firm life cycle. Yet, the value relevance of performance measures is different from one stage to 

another. In other words, some of the measures are value-relevant in certain stages and irrelevant in other stages. 

The results indicated that net income is value-relevant in the growth and in the maturity stages and irrelevant for 

the firm value in the rest of the stages. Furthermore, cash flows from operating activities are value-relevant in the 

shake-out stage and irrelevant in the rest of the stages. Finally, cash flows from investing activities and cash flows 

from financing activities are both irrelevant in all firm life cycle stages. 

The study recommends users of financial information to take into consideration the stage in which the firm is in its 

life cycle and the financial performance measure that is most value-relevant for the firm value at that stage, in 

order to help them in making investment and credit decisions. 

Keywords: Firm life cycle, Financial performance measures, Firm value, Value relevance, Cash flow, 

Industrial companies. 
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  مȎʗ ملاءمة مقایʛॻ الأداء الʸالي للʸॻɿة الॻɾʦʴة خلال مʙاحل دورة حॻاة الʵʹʸأة

  
ʦعلي أب ʗȂعي1رمان زǺʗال ʗʸʲن مʦ2، ومأم  

  

  ʝـلʳم
  

مʧ  ها، وذلʥهʙفʗ هʚه الʙراسة إلى تʙʴیʙ مȐʙ ملاءمة مقایʝॽ الأداء الʺالي للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة خلال مʱʵلف مʛاحل دورة حॽات
 ʦॽʽذج تقʨʺخلال نOhlson, 1995)ॽلʽغʷʱة الʢʷالأن ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱخل والʙراسة صافي الʙال ʗمʙʵʱاس ʙف). وقʙʱة ة والǽʙقʻقات ال

صʨل ʸافي الأمʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة والʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الȄʨʺʱلॽة ؗʺʱغʛʽات مʱʶقلة، ؗʺا اسʙʵʱمʗ الॽʁʺة الʙفȄʛʱة ل
 كʺʱغʛʽ ضاȌǼ واسʙʵʱمʗ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأسهʱʺؗ ʦغʛʽ تاǼع.

 الʺʷʻأة إلى خʺʝ مʛاحل هي: الʱأسʝॽ والʨʺʻ والʻʹج في تʅॽʻʸ دورة حॽاة (Dickinson, 2011)اعʙʺʱت الʙراسة على مʻهج 
ة 608والʛʱاجع والهȋʨʰ. وقʙ تʹʺʗʻ عʻʽة الʙراسة  ʛؗات (شʙاهʷات- م ʛؗʷة) للʻرصة  سʨرجة في بʙʺاهʺة العامة الʶʺة الॽɺاʻʸال

ة خلال هʚه الفʛʱة. اسʙʵʱمʗ الʙراسة الانʙʴار الʵ 78، وȃلغ عʙدها 2015-2006عʺان خلال الأعʨام  ʛؗش ʚʽفʻʱد لʙعʱʺي الʢ
  نʺʨذج الʙراسة خلال ؗل مʛحلة مʧ مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة.

 بʻʽʺا ʱʵǽلف تʨصلʗ الʙراسة إلى أن مقایʝॽ الأداء الʺالي(مʱʳʺعة) ملائʺة للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة خلال جʺॽع مʛاحل دورة حॽاتها،
ʺة خȐʛ؛ إذ إن Ǽعʠ الʺقایʝॽ (ȞʷǼل مʻفʸل) ملائʺة لॽʁمȐʙ ملاءمة هʚه الʺقایʝॽ للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة مʧ مʛحلة إلى أ

ʦ لॽʁʺة الʺʷʻأة الॽʀʨʶة في مʛحلة مʙʴدة وȃعʹها غʛʽ ملائʦ لॽʁʺة الʺʷʻأة في الʨʶق. فقʙ أʣهʛت الʱʻائج أن صافي الʙخل ملائ
لॽة ة الʷʱغʽالʻقǽʙة مʧ الأنʢʷ الʺʷʻأة في مʛحلʱي الʨʺʻ والʻʹج وغʛʽ ملائʦ في Ǽاقي مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة، ؗʺا أن الʙʱفقات

ʧ الأنʢʷة لʻقǽʙة مملائʺة في مʛحلة الʛʱاجع وغʛʽ ملائʺة في Ǽاقي الʺʛاحل. أما الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة والʙʱفقات ا
  خلال جʺॽع مʛاحل دورة حॽاتها.لॽʁʺة الʺʷʻأة الȄʨʺʱلॽة فهي غʛʽ ملائʺة 

س والʺॽʁا لʺالॽة Ǽأن ǽأخʚوا Ǽعʧʽ الاعॼʱار الʺʛحلة الʱي تʺʛ بها الʺʷʻأة ضʺʧ دورة حॽاتهاتʨصي الʙراسة مʙʵʱʶمي الʺعلʨمات ا
  .ةلقʛارات الاسʲʱʺارȄة والائʱʺانॽالʺالي الأكʛʲ ملاءمة لॽʁʺة الʺʷʻأة في تلʥ الʺʛحلة، وذلʥ لʺʶاعʙتهʦ في اتʵاذ ا

ات  دورة حॽاة الʺʷʻأة، مقایʝॽ الأداء الʺالي، ॽʀʺة: الʗالةالؒلʸات  ʛؗʷة، الǽʙقʻفقات الʙʱأة، الʺلاءمة، الʷʻʺةاالॽɺاʻʸل.  
  

  ʸقʗمـةال
  

نʳॽʱة للʛʤوف الاقʸʱادǽة والʨʢʱرات الʱي تʨاجهها 
 Ȑʛحلة إلى أخʛم ʧأة مʷʻʺقل الʱʻاتها، تॽة حʛʱآت خلال فʷʻʺال
خلال هʚه الفʛʱة، وʢȄلȘ على ذلʥ اسʦ دورة حॽاة الʺʷʻأة. 

لʺʷʻأة إلى مʛاحل على وتʶهل عʺلॽة تقʦॽʶ دورة حॽاة ا

مʙʵʱʶم الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة عʺلॽة فهʦ الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة 
وتقʦॽʽ أداء الʺʷʻأة واتʵاذ القʛارات الʺʻاسॼة خلال مʱʵلف 
مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة وذلʥ عॽʀ ȘȄʛʡ ʧام الʺʷʻأة Ǽʺقارنة 
بॽاناتها الʺالॽة خلال مʱʵلف مʛاحل دورة حॽاتها وخلال الفʛʱات 

 ॽʻة الʺʱعاॼʀة.الʜم

تعʛʰʱ عʺلॽة تʜوʙȄ مʙʵʱʶمي القʨائʦ الʺالॽة Ǽʺعلʨمات 
مʴاسॽʰة تʶاعʙهʦ في اتʵاذ القʛارات الʺلائʺة مʧ الأمʨر 
الأكʛʲ أهʺॽة في الʯʽʰة الʻʱافॽʶة. لʚلʥ، ولʳعل الʺعلʨمات 
الʺʴاسॽʰة أكʛʲ فائʙة وأكʛʲ ملاءمة في عʺلॽة اتʵاذ القʛار، لا 

ات الʱي تقع ضʺʧ الʺʛحلة  بʙ مʧ إجʛاء الʺقارنات ʛؗʷال ʧʽب
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 ʧʽعǼ حلة ذاتهاʛʺال ʚأخ ʖʳǽ اتها. ؗʺاॽدورة ح ʧها مʶنف
ة على حʙة، Ǽالإضافة إلى معʛفة  ʛؗؗل ش ʦॽʽتق ʙʻار عॼʱالاع
 ʧحلة مʛأة في ؗل مʷʻʺة الʺॽʁملاءمة ل ʛʲاس الʺالي الأكॽʁʺال

ف مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة؛ إذ إن مقایʝॽ الأداء الʺالي تʱʵل
. Ǽ(Black,1998)اخʱلاف الʺʛحلة ضʺʧ دورة حॽاة الʺʷʻأة 

وتʶاعʙ عʺلॽة تقʦॽʶ دورة حॽاة الʺʷʻأة مʙʵʱʶمي القʨائʦ الʺالॽة 
على مقارنة الأداء الʺالي خلال مʱʵلف مʛاحل دورة حॽاة 
الʺʷʻأة، مʺا یʕدȑ إلى تʧʽʶʴ عʺلॽة تقʦॽʽ الأداء الʺالي 

  ل.وتʧʽʶʴ الʺʜʽة الʻʱافॽʶة في سʨق العʺ
وتؔʺʧ الʺȞʷلة في صعȃʨة تʙʴیʙ مقایʝॽ الاداء الʺالي 
الأكʛʲ ملاءمة لॽʁʺة الʺʷʻأة في ؗل مʛحلة مʧ مʛاحل دورة 
حॽاتها؛ فالʴʱلʽل الʺالي الȑʚ یʳʱاهل الʺʛحلة الʱي تʺʛ بها 
ʙʴالي فإن تʱالȃة، وॽالʺال ʦائʨمي القʙʵʱʶم مʙʵǽ أة لاʷʻʺال ʙی

مʛحلة مʧ مʛاحل دورة حॽاة الʺقایʝॽ الʺالॽة الʺلائʺة في ؗل 
  الʺʷʻأة قʶǽ ʙاهʦ في حل هʚه الʺȞʷلة.

سʨف یʦʱ في هʚه الʙراسة اخॼʱار مȐʙ ملاءمة أرȃعة 
 ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱخل، والʙأداء مالي (صافي ال ʝॽمقای
الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة، والʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة، 

ॽلȄʨʺʱة الʢʷالأن ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱة خلال الॽʀʨʶة الʺॽʁة) لل
ات الʻʸاॽɺة  ʛؗʷاة في الʷʻʺاة الॽاحل دورة حʛلف مʱʵم
 ʦʱف یʨرصة عʺان. وسʨرجة في بʙʺاهʺة العامة الʶʺال

لʱقʦॽʶ دورة حॽاة الʺʷʻاة.  (Dickinson, 2011)اسʙʵʱام مʻهج 
 ʝʺأة إلى خʷʻʺاة الॽدورة ح ʦॽʶتق ʦʱʽهج، سʻʺا الʚووفقاً له

ومʛحلة )، ʝॽintroduction stage (مʛاحل هي: مʛحلة الʱأس
 ʨʺʻال)(growth stage جʹʻحلة الʛوم ،)maturity stage،( 

 decline)ومʛحلة الهshake-out stage ،(ȋʨʰ(ومʛحلة الʛʱاجع 

stage).  
  

  تʹʤॻʢ الʗراسة
یʧʺʹʱ القʦʶ الʲاني مʧ الʙراسة الأدبॽات الʶاǼقة ذات 

لॽʁʺة الʺʷʻأة العلاقة ȐʙʺǼ ملاءمة مقایʝॽ الأداء الʺالي 
والأدبॽات الʶاǼقة ذات العلاقة بȄʛʤʻة دورة حॽاة الʺʷʻأة، 
Ǽالإضافة إلى ما ʜʽʺǽ الʙراسة الʴالॽة عʧ الʙراسات الʶاǼقة. 
أما القʦʶ الʲالʘ فʧʺʹʱʽ مʱʳʺع الʙراسة وعʱʻʽها وفʛʱتها 
وفʛضॽاتها وȄʛʡقة تʅॽʻʸ دورة حॽاة الʺʷʻأة وفقاً لʺʻهॽʳة 

(Dickinson, 2011) ، اتʛʽغʱاس مॽʀو ʅȄʛتع ʧʺʹʱا یʺؗ
الʙراسة ونʺʨذجها وʛʡق تʴلʽل الॽʰانات. أما القʦʶ الʛاǼع 
فʧʺʹʱʽ الإحʸاء الʨصفي لʺʱغʛʽات الʙراسة قʰل وȃعʙ حʚف 
الʦॽʁ الʺʛʢʱفة، Ǽالإضافة لʴʱلʽل الʨسȌॽ لॽʁاس مȐʙ اخʱلاف 
ʦॽʀ مقایʝॽ الأداء الʺالي خلال مʱʵلف مʛاحل دورة حॽاة 

ا ǽعʛض أǽʹاً مʸفʨفة ارتॼاȋ بʛʽسʨن الʢʵي بʧʽ الʺʷʻأة، ؗʺ
بʧʽ الʺʱغʛʽات  (VIF)مʱغʛʽات الʙراسة، واخॼʱار الॼʱایʧ الʢʵي 

 ʧحلة مʛد لؔل مʙعʱʺي الʢʵار الʙʴائج الانʱقلة، ونʱʶʺال
 ʝامʵال ʦʶالق ʧʺʹʱاً یʛʽأة. وأخʷʻʺاة الॽاحل دورة حʛم

  والأخʛʽ ملʟʵ نʱائج الʙراسة وتʨصॽاتها.
  

  الʴاǺقة في الʖʲॺ الʲʸاسʮيالأدبॻات 
مʧ أقʙم  (Anthony and Ramesh, 1992)تعʙ دراسة 

الʙراسات الʱي قʗʺʶ دورة حॽاة الʺʷʻأة ȄʛʢǼقة نॽɺʨة 
ومʤʱʻʺة؛ فقʙ اعʙʺʱت على نॼʶة تʨزȄع الأرȃاح ونʺʨ الʺॽʰعات 
والʺʸارʅȄ الʛأسʺالॽة وعʺʛ الʺʷʻأة ؗʺʱغʛʽات لʅॽʻʸʱ دورة 

  ʛاحل (الʨʺʻ والʻʹج والهȋʨʰ).حॽاة الʺʷʻأة إلى ثلاث م
في مȐʙ ملاءمة مقایBlack (1998)  ʝॽوʗʲʴȃ دراسة 

الॽʴȃʛة والʙʱفقات الʻقǽʙة لॽʁʺة الʺʷʻأة خلال مʱʵلف مʛاحل 
دورة حॽاة الʺʷʻأة، وصʻفʗ دورة حॽاة الʺʷʻأة إلى مʛحلة 
الʱأسʝॽ ومʛحلة الʨʺʻ ومʛحلة الʻʹج ومʛحلة الهȋʨʰ وفقاً 

ʣهʛت الʙراسة أن . وأ(Anthony and Ramesh, 1992)لʺʻهॽʳة 
 معلʨمات الॽʴȃʛة والʙʱفقات الʻقǽʙة مʙʴودة الفائʙة في مʛحلة
الʱأسʝॽ، وأن الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة 
 والʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الȄʨʺʱلॽة أكʛʲ ملاءمة في هʚه

مقایʝॽ الʺʛحلة مʧ الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة و 
الॽʴȃʛة. أما في مʛحلة الʨʺʻ، فؔانʗ الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʸافي 
الاصʨل مʛʢوحا مʻه الʱغʛʽ في الʻقǽʙة ومقایʝॽ الʙʱفقات 
الʻقǽʙة ملائʺة، بʻʽʺا مقایʝॽ الॽʴȃʛة غʛʽ ملائʺة في هʚه 
الʺʛحلة. أما في مʛحلة الʻʹج، فؔانʗ الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʸافي 

 ي الʻقǽʙة والʙʱفقات الʻقǽʙة مʧالأصʨل مʛʢوحاً مʻه الʱغʛʽ ف
الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة والʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الȄʨʺʱلॽة 
ǽʙقʻفقات الʙʱال ʝॽع مقایॽʺج ʗان ة ومقایʝॽ الॽʴȃʛة ملائʺة، وؗ

 ملائʺة في مʛحلة الهȋʨʰ على عʝȞ مقایʝॽ الॽʴȃʛة.

فقʙ هʙفʗ إلى  Dahmash and Qabajeh (2012)أما دراسة 
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لॽʁʺة  (Ohlson, 1995)لاءمة نʺʨذج تقʦॽʽ اخॼʱار مȐʙ م
ات الʺʙرجة في سʨق عʺان  ʛؗʷة للॽʰاسʴʺمات الʨأة للʺعلʷʻʺال

 ʦॽʽذج تقʨʺائج أن نʱʻت الʛهʣأ ʙالʺالي. وق(Ohlson, 1995) 
ات الʻʸاॽɺة  ʛؗʷأة في الʷʻʺة الʺॽʁل ʛʽʰؗ لȞʷǼ ʦملائ
 والʳʱارȄة الʺʙرجة في سʨق عʺان الʺالي، ؗʺا أشارت الʱʻائج
إلى مȐʙ ملاءمة مʱغʛʽ الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʸافي الأصʨل 

  .والارȃاح غʛʽ الاعॽʱادǽة لॽʁʺة الʺʷʻاة
إلى اخॼʱار  Makrani and Abdi (2014) دراسة ʗكʺا هʙف

أثʛ الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʸافي الاصʨل وصافي الȃʛح والʙʱفقات 
  جالʻقǽʙة على أسعار الأسهʦ، وذلʥ مʧ خلال نʺاذ

(Ohlson, 1995) (Myers, 1999) (Feltham and Ohlson, 

تʨصلʗ الʙراسة إلى وجʨد أثʛ لʸافي الȃʛح . و (1995
والʙʱفقات الʻقǽʙة والॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʸافي الأصʨل على أسعار 

.ʦالأسه 

إلى اخॼʱار أثChen et al. (2010)  ʛ وقʙ هʙفʗ دراسة
مقایʝॽ الأداء الʺالي على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة خلال 

 ,ʦ(Ohlsonدورة حॽاتها مʧ خلال نʺʨذج تقʛॽʽاحل مʱʵلف م

 Anthony)وصʻفʗ دورة حॽاة الʺʷʻأة وفقاً لʺʻهॽʳة  .(1995

and Ramesh, 1992) ʝॽع مقایॽʺراسة أن جʙائج الʱت نʛهʣوأ .
الأداء الʺالي (الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ والʙخل غʛʽ الʷʱغʽلي الʺعʙل 

الʷʱغʽلॽة والʙخل الʷʱغʽلي والʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة 
والȄʨʺʱلॽة والاسʲʱʺارȄة) مʕشʛات مالॽة مهʺة، ولʧؔ درجة 
أهʺʱʽها تʱʵلف خلال مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة. ॼɾالॼʶʻة 
لʺقایʝॽ الॽʴȃʛة (الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ والʙخل غʛʽ الʷʱغʽلي 
الʺعʙل)، فهي أفʹل مʕشʛات ذات علاقة Ǽالॽʁʺة الॽʀʨʶة 

الʷʱغʽلي أكʛʲ ملاءمة للʺʷʻأة في مʛحلة الʨʺʻ. وʨȞȄن الʙخل 
في مʛحلة الʻʹج مʻه في مʛحلة الهȋʨʰ. أما مقایʝॽ الʙʱفقات 
الʻقǽʙة، فإن الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة والʙʱفقات 
الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الȄʨʺʱلॽة مʕشʛات مالॽة ملائʺة في مʛحلة 
 ʦʱق یهʨʶي أن الʻعǽ اʚوه .ʨʺʻحلة الʛمقارنة مع م ȋʨʰاله

یʝॽ الأداء الʺالي في مʱʵلف مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة، Ǽʺقا
.ʦا على أسعار الأسهʚه ʝȞعʻȄو 

إلى اخॼʱار  Mashaykhi et al. (2013)وقʙ هʙفʗ دراسة 
 Ȑʙي على مʰاسʴʺاح الʸلفة للإفʱʵʺاسات الॽʶال ʛأث
الʺلاءمة لॽʁʺة الʺʷʻأة في مʱʵلف مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة. 

ॽʳهʻراسة مʙال ʗمʙʵʱة اس(Dickinson, 2011)  دورة ʦॽʶفي تق
ات تʺʽل  ʛؗʷراسة إلى أن الʙائج الʱأشارت ن ʙأة. وقʷʻʺاة الॽح
إلى اتॼاع سॽاسات مʱʵلفة للإفʸاح الʺʴاسʰي في مʱʵلف 
مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة، Ǽالإضافة إلى أن الإفʸاح 
 ȋʨʰج والهʹʻوال ʝॽأسʱاحل الʛن في مʨȞǽ ي أعلى ماʰاسʴʺال

 ʨȞǽ ة وأقل ماʺॽʀ دʨالإضافة إلى وجǼ ،اجعʛʱحلة الʛن في م
عالॽة لʨʳدة الإفʸاح ولॽʁʺة الʺʷʻأة في مʛحلة الʨʺʻ مقارنة 

.Ȑʛاحل الأخʛʺمع ال  
فقʙ هʙفʗ إلى Oskouei and Zadeh (2015) أما دراسة 

اخॼʱار أثʛ رॽʴȃة الʶهʦ والॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʴقʨق الʺلॽؔة في 
مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة. الǼ ʕʰʻʱعʨائʙ الأسهʦ خلال مʱʵلف 

لʱقʦॽʶ دورة Dickinson, 2011) ( واسʙʵʱمʗ الʙراسة مʻهॽʳة
ى حॽاة الʺʷʻأة. وأشارت الʱʻائج إلى وجʨد أثʛ لॽʴȃʛة الʶهʦ عل

 الǼ ʕʰʻʱعʨائʙ الأسهʦ في جʺॽع مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة، ؗʺا
 ئʨʙاعأن هʻاك أثʛاً للॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʴقʨق الʺلॽؔة في الʕʰʻʱ في 

  الأسهʦ، لʻؔها تʨؔن أقل تأثʛʽاً في مʛحلة الʻʹج.
ʜت دراسة  على القʙرة  Etemadi and Mougouie (2015)ورؗ

 ʦॽʽذج تقʨʺن ʛȄʨʢفي ت(Ohlson, 1995) ؛ ʅॽؗ ʗʷإذ ناق
ʧȞʺǽ لʙورة حॽاة الʺʷʻأة أن تʕثʛ على العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات 

ة وفقاً الʺʴاسॽʰة وॽʀʺة الʺʷʻاة. وقʗʺʶ دورة حॽاة الʺʷʻا
 Park and)مʻهॽʳة) و Anthony and Ramesh, 1992لʺʻهॽʳة (

Chen, 2006) اةॽدورة ح ʛʽغʱائج إلى أن إدخال مʱʻوأشارت ال .
ǽعʢي أداءً أفʹل في  (Ohlson, 1995)الʺʷʻأة في نʺʨذج 

الʱقلȑʙʽ. ؗʺا  (Ohlson, 1995)تقॽʀ ʦॽʽʺة الʺʷʻأة مʧ نʺʨذج 
الʺʴاسʰي لॽʁʺة الʺʷʻاة ʱʵǽلف مȐʙ ملاءمة مʕشʛات الأداء 

 مʧ مʛحلة إلى أخȐʛ ضʺʧ مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻاة.

فقʙ تʻاولʗ أثʛ دورة حॽاة  Garakaz et al. (2016)أما دراسة 
الʺʷʻأة على تؔلفة رأس الʺال، وقʗʺʶ دورة حॽاة الʺʷʻأة 

. وتʨصلʗ الʙراسة Ǽ(Dickinson, 2011)الاعʱʺاد على مʻهॽʳة 
ات تॼʱع س ʛؗʷؔلفة رأس الʺال في إلى أن الʱلفة لʱʵاسات مॽ

 مʱʵلف مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة؛ إذ تʨؔن تؔلفة رأس الʺال في
 ʝॽأسʱحلة الʛʺǼ ج مقارنةʹʻحلة الʛاتها في مȄʨʱʶأقل م
ومʛحلة الʛʱاجع، بʻʽʺا تʨؔن تؔلفة رأس الʺال في أعلى 
مȄʨʱʶاتها في مʛحلة الʱأسʝॽ، ؗʺا أشارت الʱʻائج إلى وجʨد 

ʽأة.علاقة بʷʻʺاة الॽاحل دورة حʛلف مʱʵتؔلفة رأس الʺال وم ʧ  
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)، فقʙ هʙفʗ إلى 2017أما دراسة ॽɺاصʛة والǼʙعي (
ة على Ȟॽʂل رأس الʺال.  ʛؗʷاة الॽدورة ح ʛار أثॼʱاخ

) لʱقʦॽʶ دورة Dickinson, 2011واسʙʵʱمʗ الʙراسة نʺʨذج (
حॽاة الʺʷʻأة. وتʨصلʗ الʙراسة إلى أن درجة الاعʱʺاد على 

ʧ في Ȟॽʂل رأس الʺال ؗانʗ الأعلى في مʛحلة الʱأسʝॽ الʙّیْ 
ومʛحلة الʨʺʻ، وأن مʨʱسȌ نॼʶة الʛفع الʺالي مʵʻفʹة في 
ات الʻʸاॽɺة. ؗʺا تʨصلʗ الʙراسة إلى وجʨد علاقة  ʛؗʷال
عॽʶȞة ذات دلالة إحʸائॽة بʧʽ دورة حॽاة الʺʷʻأة ودرجة الʛفع 

هي الأقʙر  الʺالي، Ǽالإضافة إلى أن نȄʛʤة أولȄʨات الȄʨʺʱل
ات الʻʸاॽɺة في مʛاحل  ʛؗʷال Ȑʙلي لȄʨʺʱك الʨلʶح الʛعلى ش
حॽاتها ؗافة Ǽاسʻʲʱاء مʛحلة الانʙʴار، ؗʺا أن نȄʛʤة أولȄʨات 
الȄʨʺʱل ونȄʛʤة الʺقاǽʹة في الإدارة الʺالॽة غʛʽ قادرتʧʽ على 
ات الʻʸاॽɺة في مʛحلة  ʛؗʷلي للȄʨʺʱك الʨلʶال ʛʽʶتف

 الانʙʴار.

تʨضॽح  Gulec and Karacaer (2017) وقʙ تʻاولʗ دراسة
ومقارنة أكʛʲ الʺʻهॽʳات انʷʱاراً في تʅॽʻʸ دورة حॽاة الʺʷʻأة؛ 
إذ هʻالʥ عʙة مʻهॽʳات تعʙʺʱ على عʙة مʱغʛʽات مʱʵلفة في 
تʅॽʻʸ دورة حॽاة الʺʷʻأة إلى مʛاحل. وقʙ تʹʺʗʻ الʙراسة 

 (Dickinson, 2011)الʺقارنة بʧʽ ثلاث مʻهॽʳات هي: مʻهॽʳة 
 Park and)) ومʻهॽʳةʻAnthony and Ramesh, 1992هॽʳة (وم

Chen, 2006)  ،ǽأ ʗʻʺʹأة  ʹاً ؗʺا تʷʻʺاة الॽدورة ح ʅॽʻʸت
وفȘ ؗل مʧ هʚه الʺʻهॽʳات. وتʺʗ عʺلॽة الʺقارنة مʧ خلال 
ة والॽʴȃʛة وعائʙ الʶهʦ والʨʽʶلة  ʛؗʷال ʦʳات (حʛʽغʱة مʶʺخ

 ʛوم ʝॽأسʱحلة الʛت مʙعॼʱل رأس الʺال). واسȞॽʂاجع وʛʱحلة ال
حʱى تʳʱانʛʡ ʝق تʅॽʻʸ  (Dickinson, 2011)مʧ مʻهج 

دورة حॽاة الʺʷʻأة مʧ حʘʽ عʙد الʺʛاحل وخʸائʸها، وȃالʱالي 
ʧȞʺǽ الʺقارنة بʧʽ ثلاث مʛاحل لʙورة حॽاة الʺʷʻأة هي: مʛحلة 
الʨʺʻ، ومʛحلة الʻʹج ومʛحلة الهȋʨʰ. وتʨصلʗ الʙراسة إلى 

ة في مʛحلة  ʛؗʷال ʦʳح Ȍسʨʱاقي أن مǼ ه فيʻأعلى م ȋʨʰاله
ॽʳهʻم ʧاحل في ؗل مʛʺة ال(Anthony and Ramesh, 1992) 

)، على عʝȞ مʻهॽʳة Park and Chen, 2006ومʻهॽʳة (
)Dickinson, 2011 ȑʙقʻال Șفʙʱال ȋت على أنʺاʙʺʱي اعʱال (

في تقʦॽʶ دورة حॽاة الʺʷʻأة، أما مʱغʛʽ الॽʴȃʛة فهʨ أعلى ما 
)، Dickinson, 2011اً لʺʻهॽʳة (ʨȞǽن في مʛحلة الʻʹج وفق

 ȋʨʰحلة الهʛاته في مȄʨʱʶفي أعلى م ʦهʶال ʙعائ ʛʽغʱن مʨȞȄو

) وفي مʛحلة Anthony and Ramesh, 1992وفقاً لʺʻهॽʳة (
. وتʨؔن الʨʽʶلة في (Dickinson, 2011)الʻʹج وفقاً لʺʻهॽʳة 

 Anthony and)اعلى مȄʨʱʶاتها في مʛحلة الهȋʨʰ وفȘ مʻهॽʳة 

Ramesh, 1992)  ةॽʳهʻوم)Park and Chen, 2006 نʨؔوت .(
الʺʵاʛʡة في أعلى مȄʨʱʶاتها في مʛحلة الʨʺʻ لॽʺʳع مʻهॽʳات 

  دورة حॽاة الʺʷʻأة.
العلاقة  ʗʲʴǼGulec and Karacaer (2018) دراسة ، وأخʛʽاً 

بʧʽ مقایʝॽ الأداء الʺʴاسʰي وعائʙ الʶهʦ خلال مʱʵلف مʛاحل 
 ʗمʙʵʱأة، واسʷʻʺاة الॽةدورة حॽʳهʻراسة مʙال (Anthony and 

Ramesh, 1992) ) ةॽʳهʻومPark and Chen, 2006 ʦॽʶفي تق (
 Anthony)ة. وتʨصلʗ الʙراسة وفقاً لʺʻهॽʳةدورة حॽاة الʺʷʻأ

and Ramesh, 1992)  ʛʽأسʺالي غʛار الʺʲʱالاس ʛʽغʱإلى أن م
الʺʨʱقع ومʱغʛʽ نʺʨ الʺॽʰعات غʛʽ الʺʨʱقع یʻʱاقʸان ȞʷǼل 

 ʧي مʳȄرʙة تʺॽʀ لفʱʵوت .ȋʨʰحلة الهʛإلى م ʨʺʻحلة الʛم
معامل الارتॼاȋ في جʺॽع الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة مʧ مʛحلة إلى 
ʺا أʣهʛت الʱʻائج وفقاً  أخȐʛ مʧ مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة. وؗ

) أن هʻالʥ تʻاقʸاً ʛʽʰؗاً في Park and Chen, 2006لʺʻهॽʳة (
ʰحلة الهʛإلى م ʨʺʻحلة الʛم ʧات مʛʽغʱʺة الʺॽʀ لفʱʵا تʺؗ ،ȋʨ

.Ȑʛحلة إلى أخʛم ʧات مʛʽغʱʺال ʧʽب ȋاॼة معامل الارتʺॽʀ 

  
  ما ʚʻʸǻ الʗراسة الʲالॻة عʥ الʗراسات الʴاǺقة

تعʛʰʱ هʚه الʙراسة الأولى الʱي تأخǼ ʚعʧʽ الاعॼʱار دورة 
في العلاقة بʧʽ   (Dickinson, 2011)حॽاة الʺʷʻأة وفقاً لʺʻهج

ʶة الʺॽʁالأداء الʺالي وال ʝॽة مقایʯʽʰأة في الʷʻʺة للॽʀʨ
  الأردنॽة.

 

 مʹهॻʱة الʗراسة

  مʸʯʱع الʗراسة وعʯʹʻها
ات الʻʸاॽɺة الʺʶاهʺة  ʛؗʷع الॽʺراسة جʙع الʺʱʳل مʲʺǽ

لغاǽة عام  2006العامة الʺʙرجة في بʨرصة عʺان مʧ عام 
ة صʻاॽɺة خلال تلʥ الفʛʱة.  84، الʱي بلغ عʙدها2015 ʛؗش

ة صʻاॽɺة مʶاهʺة  78أما عʻʽة الʙراسة فقʙ اشʱʺلʗ على  ʛؗش
) أن تʨؔن 1عامة حققʗ الʛʷوȋ الآتॽة خلال فʛʱة الʙراسة: (

ة مʙرجة في لʨائح بʨرصة عʺان، ( ʛؗʷة 2ال ʛؗʷن الʨؔألا ت (
) تʨفʛ الʺعلʨمات اللازمة 3قʙ تعʛضʗ للʨʱقف عʧ أعʺالها، (
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ة قʙ انʙمʗʳ 4لاحʶʱاب مʱغʛʽات الʙراسة، ( ʛؗʷن الʨؔألا ت (
 ،Ȑʛات أخ ʛؗها 5(مع شʱʻة سǽت نهاʛʽغ ʙة ق ʛؗʷن الʨؔألا ت (

) مʱʳʺع الʙراسة وعʻʽها، Ǽالإضافة 1الʺالॽة. وʨȄضح الʙʳول (
ات الʺॼʱʶعʙة وسʖʰ اسॼʱعادهإلى عʙد ا ʛؗʷا.ل 

  
 )1الʗʱول (

  مʸʯʱع الʗراسة وعʯʹʻها
ات الʻʮـــان ʙؕʵد الʗعـ 

ات الʻʸاॽɺة الʺʶاهʺة العامة الʺʙرجة فمʸʯʱع الʗراسة: ʛؗʷيال 
 2015لغاǽة عام2006بʨرصة عʺان مʧ عام

84 

ات الʱي تȑʨʱʴ على بॽانات مفقʨدة في القʨائʦ  (ʙʠǻح) ʛؗʷال
ات الʱي  ʛؗʷة، والʛʱرجة خلال الفʙʺال ʛʽات غ ʛؗʷة، والॽالʺال
ات الʱي غʛʽت نهاǽة سʱʻها  ʛؗʷة، والʛʱماج خلال الفʙللان ʗضʛتع

ات الʱي تعʛضʗ للʨʱقف عʧ أع ʛؗʷة، والॽالهاالʺالʺ 

)6( 

ات الʻʸاॽɺة الʺʶاهʺة العامة الʺʙرجة في عʻʹة الʗراسة: ʛؗʷال
 2015لغاǽة عام2006بʨرصة عʺان مʧ عام

78 

  
  Ȃʙʟقة تʃॻʹʶ مʙاحل دورة حॻاة الʵʹʸأة

تقʦʶ دورة حॽاة الʺʷʻأة إلى خʺʝ مʛاحل Ǽاسʙʵʱام مʻهॽʳة 
(Dickinson, 2011) ام الإشاراتʙʵʱاس ȘȄʛʡ ʧع ʥوذل ،

 ʨʱʺة -قعة (+، الॽلʽغʷʱة الʢʷالأن ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱلل (
 ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱة والȄارʺʲʱة الاسʢʷالأن ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱوال
ة  ʛؗʷال Ȑʙل ʗال، إذا ؗانʲʺل الʽʰة. فعلى سॽلȄʨʺʱة الʢʷالأن
تʙفقات نقǽʙة تʷغʽلॽة واسʲʱʺارȄة سالॼة وتʙفقات نقǽʙة تʺȄʨلॽة 

ات في مʨجॼة، فإنها تʻʸف في مʛحلة ا ʛؗʷل الʽʺت .ʝॽأسʱل
مʛحلة الʱأسʝॽ إلى الاقʛʱاض لʙʰء العʺلॽة الʷʱغʽلॽة، وغالॼاً ما 
ʨȞǽن لȐʙ الʺʷʻآت القلʽل مʧ الأصʨل الʲابʱة في هʚه الʺʛحلة. 
 ʥذل ȑدʕف یʨاع، سʙل والإبȄʨʺʱات ال ʛؗʷفي ال ʛفʨʱما یʙʻوع

، (Black, 1998)إلى زȄادة في فʛص الʨʺʻ في هʚه الʺʛحلة 
 ʨؔرة وتʙة وقॽلʽغʷʱة الʢʷالأن ʧة مʳاتʻة الǽʙقʻفقات الʙʱن ال

ة على تʨلʙʽ الأرȃاح في مȄʨʱʶات مʵʻفʹة في الʺʷʻآت  ʛؗʷال
 ʨʺʻص الʛف Șʽقʴل وتȄʨʺʱة للॽلة عالʨʽس ʖلʢʱي تʱال

(Mashaykhi et al., 2013) حلةʛم ʧاة مʷʻʺقل الʱʻما تʙʻوع .
قات الʻقǽʙة مʧ الʱأسʝॽ إلى مʛحلة الʨʺʻ، تॼʸح الأرȃاح والʙʱف

العʺلॽات الʷʱغʽلॽة مʨجॼة ȞʷǼل تʙرʳȄي، وتʜداد الأرȃاح 
الʺʨʱقعة مʧ الفʛص الاسʲʱʺارȄة، وتʜداد الʴاجة للاسʲʱʺار في 

الأصʨل الʺʳʱʻة Ǽالإضافة إلى الʺʨارد الʺالॽة اللازمة لȄʨʺʱل 
الʨʺʻ، بʻʽʺا تقل حالة عʙم الʱأكȞʷǼ ʙل تʙرʳȄي في هʚه 

ة الاقʛʱاض عالॽة، وȄفʹل حاملʨ الأسهʦ الʺʛحلة، وتॼقى تؔلف
إعادة اسʲʱʺار الأرȃاح بʙلاً مʧ تʨزȄعها للاسʱفادة مʧ زȄادة 

. وتقʨم الʺʷʻآت في هʚه (Aharony et al., 2006)فʛص الȃʛح 
الʺʛحلة Ǽالʙخʨل في العʙیʙ مʧ الاسʲʱʺارات ʖʰʶǼ الʱفاؤل في 

ؔʱلة الȞॽʂ ʘʽح ʧة م ʛؗʷرات الʙقǼ ةʢॼتʛʺقعات الʨʱال ʅॽال
. أما في مʛحلة (Oskouei and Zadeh, 2015)والʺʜʽة الʻʱافॽʶة 

الʻʹج، فʨʺʱل الʺʷʻأة فʛص نʺʨها وتʨʴلها إلى أصʨل 
والʜʱامات، وتʜداد ॽʀʺة الأصʨل ȞʷǼل ʛʽʰؗ في هʚه الʺʛحلة 

 Ȑʛأة الأخʷʻʺاة الॽاحل دورة حʛʺǼ مقارنة(Jaafar and Abdul-

Halim, 2016)اتॼات ث ʛؗʷاجه الʨن . وتʨؔعات، وتॽʰʺاً في ال
الʴاجة للʻقʙ في معʦʤ الʴالات ملॼاةً مʧ مʸادر داخلॽة. 
 ʦʳح ʧم ʛʰج أكʹʻحلة الʛات في م ʛؗʷل الʨأص ʦʳن حʨȞȄو
ات في مʛحلة الʨʺʻ. وتʜداد الʨʽʶلة في هʚه  ʛؗʷل الʨأص
الʺʛحلة، وȄقل اعʱʺاد الʺʷʻأة على الȄʨʺʱل الʵارجي مقارنة مع 

ʷʻʺاة الॽاحل دورة حʛعلى م ʙن العائʨȞǽ اً ماॼوغال ،Ȑʛأة الأخ
الاسʲʱʺار والعائʙ على الاسʲʱʺار الʺعʙل أعلى مʧ تؔلفة رأس 

. وʕȄثʛ مقʙار (Adizes, 1989; Moshtagh et al., 2014)الʺال 
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 Ȑʙاح وعلى مȃات الأرॼج على ثʹʻحلة الʛاح في مȃالأر
 ملاءمة الʺعلʨمات، مʺا ʛʽʷǽ إلى أن هʚه الʺʛحلة تقʙم أفʹل

. أما في مʛحلة الʛʱاجع، (Lin, 2016)مʸادر غॽʻة Ǽالʺعلʨمات 
فʺʧ الʺʺʧȞ وجʨد فʛص نʺʨ، ولʻؔها مʙʴودة جʙاً، وتʨؔن 
القʙرة على تʨلʙʽ الأرȃاح والʨʽʶلة والʨفاء Ǽالالʜʱامات في اتʳاه 
ات تʛʣ ʗʴوف تʻافॽʶة عالॽة وفي  ʛؗʷن الʨؔوت ،ʟاقʻʱم

لॽة، لʚلʥ في معʦʤ الʨقʗ نفʶه، تʨؔن تؔلفة رأس الʺال عا
الʴالات ʨȞǽن العائʙ على الاسʲʱʺار أو العائʙ على الاسʲʱʺار 

. (Mashaykhi et al., 2013)الʺعʙل أقل مʧ تؔلفة رأس الʺال 
وأخʛʽاً، في مʛحلة الهȋʨʰ تॼʸح إمȞانॽة اسॼʁʱال الʨʶق 
للʺʳʱʻات أقل ʖʰʶǼ الʺʻافʶة الʙʷیʙة والʱغʛʽ في الأذواق 

ة ما تʜʽʺʱ هʚه الʺʛحلة مʧ دورة حॽاة الʺʷʻأة والʨʻؔʱلʨجॽا. وعاد
 ʛʽة غॽاجʱاقة الإنʢادة في الȄاح، وزȃعات والأرॽʰʺفي ال ȋʨʰبه

، Ǽالإضافة إلى أن (Aharony et al., 2006)الʺʙʵʱʶمة 
مʕشʛات الॽʴȃʛة والʨʽʶلة والالʜʱامات لها اتʳاه مʻʱاقʟ وتʨؔن 

ة في ʛʣوف قȄʨة وشʙیʙة الʺʻافʶة  ʛؗʷال(Moshtagh et al., 

2014; Adizes, 1989).  حلةʛأة في مʷʻʺح الॼʸما تʙʻوع
 ʨʺʻص الʛاً وفʙة جʛʽʰؗ ةʱابʲل الʨة الأصʺॽʀ نʨؔت ،ȋʨʰاله
مʙʴودة والʺʻافʶة ʛʽʰؗة. ولǼ ʝॽالʹʛورة أن تʕول الʺʷʻأة إلى 

 ʙʽلʨإعادة تǼ مʨأن تق ʧȞʺʺال ʧʺحلة؛ فʛʺه الʚة في هॽɿʸʱال
ي خȋʨʢ إنʱاج جʙیʙة أو الأرȃاح عȘȄʛʡ ʧ الاسʲʱʺار ف

تʨʻؔلʨجॽا جʙیʙة والعʨدة مʙʳداً إلى مʛحلة الʻʹج أو مʛحلة 
  .(Balck, 1998)الʨʺʻ وتȌॼʴ الفʷل لعʙد مʧ الʨʻʶات 

 ,Dickinson)تʜʽʺʱ أنʺاȋ الʙʱفقات الʻقǽʙة وفقاً لʺʻهॽʳة 

Ǽقʙرتها على الǼ ʕʰʻʱالॽʴȃʛة وȃʺعʙلات نʺʨها ȞʷǼل  (2011
 Ȑʛق الأخʛʢال ʧأفʹل م ʦॽʽرتها على تقʙالإضافة إلى قǼ ،

 Gulec and)الʺʵاʛʡ الʺʱʴʺلة الʺʱعلقة بʯʽʰة الأعʺال 

Karacaer, 2017) ʧؗل م ʗʰأث ʙولق .(Dickinson, 2011) ،
أن ॽʀʺة الʺʛʷوع الʳʱارȑ تʱغʛʽ  (Lev and Zarowin, 1999)و

مع مʛور الʨقʗ، ؗʺا تقل مȐʙ ملاءمة الأرȃاح مع مʛور 
ʧ ذلʥ أن الʺقایʝॽ غʛʽ الॽʴȃʛة (الʻقǽʙة) الʨقʗ. ونʱʻʱʶج م

الʱي تʙʵʱʶم في تقʦॽʶ دورة حॽاة الʺʷʻأة تʨؔن مفʙʽة 
للʺʧȄʛʺʲʱʶ والʙائʧʽʻ. ؗʺا أن أنʺاȋ الʙʱفقات الʻقǽʙة مʛتʢॼة 
ȞǼفاءة الʨʶق ॽɾʺا یʱعلǼ Șعʨائʙ الأسهʦ، وتلعʖ دوراً هاما في 

 ʦالأسه ʙائʨعǼ ʕʰʻʱأة والʷʻʺة الʺॽʀ ʦفه(Dickinson, 2011).  
) Ȅʛʡقة تʅॽʻʸ دورة حॽاة الʺʷʻأة وفقاً 2وȄعʛض الʙʳول (

  .(Dickinson, 2011)لʺʻهॽʳة 

  
 )2الʗʱول (

 Ȃʙʟ(Dickinson, 2011)قة تʃॻʹʶ دورة حॻاة الʵʹʸأة إلى مʙاحل وفقاً لʸʹهॻʱة 

ȉʦʮاجع الهʙʯج الʷʹال ʦʸʹال ʛॻأسʯال  

-  - + - + + + - CFO 

+ + + - + - - - CFI 

-  + - - + - + + CFF 
ةǽ(Dickinson, 2011)عʛض الʙʳول Ȅʛʡقة تقʦॽʶ دورة حॽاة الʺʷʻأة إلى خʺʝ مʛاحل وفقاً لʺʻهॽʳة  ʛؗʷال ʅॽʻʸت ʦʱ؛ إذ ی  ʧʺض

الʙʱفقات  :CFI الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة. :CFOمʛحلة مʙʴدة بʻاءً على أنʺاȋ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʨضʴة أعلاه. 
ʙقʻة.الȄارʺʲʱة الاسʢʷالأن ʧة مǽCFF:.ةॽلȄʨʺʱة الʢʷالأن ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱال  

  
  فʙضॻات الʗراسة

تأتي أهʺॽة اسʙʵʱام مقایʝॽ الأداء الʺالي ʖʰʶǼ اعॼʱارها 
 ,.Chen et al) سʙʵʱاماً في عʺلॽة تقʦॽʽ الʺʷʻآتالأكʛʲ ا

2010)) ʧʽب ʙوق .Black, 1998 خلʙام صافي الʙʵʱأن اس (

ت الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة یʜود الʺʙʵʱʶمʧʽ والʙʱفقا
Ǽʺعلʨمات ملائʺة وذات ॽʀʺة عʧ الʺʵاʛʡة الʺʱعلقة Ǽالʙʱفقات 
الʻقǽʙة الʺʱʶقʰلॽة مʧ الأصʨل. ؗʺا ǽعʢي صافي الʙخل 
معلʨمات ملائʺة وذات ॽʀʺة عʧ فʛص الʨʺʻ. وȄعʛʰʱ صافي 
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ʺʷʻأة، الʙخل مʧ أكʛʲ الʺقایʝॽ شʺʨلॽة واعʱʺادǽة في تقʦॽʽ ال
وذلʥ لاحʨʱائه على جʺॽع الॽʰانات الʵاصة ʸʺǼادر دخل 
 ʦॽʽقʱل ʛʽʰؗ لȞʷǼ ونʛʺʲʱʶʺه الॽعل ʙʺʱعǽ اليʱالȃة، و ʛؗʷال
ة. وتʨفʛ الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة  ʛؗʷضع الʺالي للʨال
 ȋاʷʻة الॽؗفاءة وفاعل ʧة عʺॽʀ مات مهʺة وذاتʨة معلॽلʽغʷʱال

ة وॽȃان مȐʙ قʙرته ʛؗʷلي للʽغʷʱاللازم  ال ʙقʻال ʛʽفʨعلى ت
ة، وتعʛʰʱ الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة  ʛؗʷاجات الॽʱلاح
ة بȄʨʺʱل أنʱʢʷها  ʛؗʷم الʨقʱراً هاماً لʙʸة مॽلʽغʷʱال
الاسʲʱʺارȄة، وذلǼ ʥالاعʱʺاد على ذاتها وتقلʽل الʴاجة للȄʨʺʱل 
الʵارجي. وتʨفʛ الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الȄʨʺʱلॽة 

ة معلʨمات ملائʺة  ʛؗʷل الʨرة أصʙقǼ Șعلʱا یʺॽɾ ʧʽمʙʵʱʶʺلل
على تʨلʙʽ الʻقʙ لȄʨʶʱة الʙیʨن الʴالॽة أو للʨʸʴل على 
الȄʨʺʱل ومعلʨمات ذات ॽʀʺة عʧ سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح وتأثʛʽها 
 ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱود الʜا تʺؗ .ʨʺʻص الʛل فȄʨʺرة تʙعلى ق

 ʨعلʺǼ ةॽʰاسʴʺمات الʨمي الʺعلʙʵʱʶة مॽلȄʨʺʱة الʢʷمات الأن
ة ومȐʙ اعʱʺادǽة  ʛؗʷلة رأس مال الȞॽʂ ʧة عʺॽʀ مهʺة وذات
 ʛفʨها. وتʱʢʷل أنȄʨʺارجي في تʵل الȄʨʺʱة على ال ʛؗʷال
الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة معلʨمات ملائʺة 
ة وعʧ الʺʵاʛʡة  ʛؗʷة للȄارʺʲʱات الاسʡاʷʻال ʧة عʺॽʀ وذات

ة و  ʛؗʷارات الʺʲʱاسǼ Șعلʱʺال ʨʺʻل الʙارات ومعʺʲʱاس ʦʳح
 ʙاعʶȄة. وȄارʺʲʱة الاسʢʷة على الأن ʛؗʷإنفاق ال Ȑʙة وم ʛؗʷال
ذلʥ مʙʵʱʶم الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة في تقʦॽʽ ؗفاءة وفاعلॽة 
ة. وȃالاعʱʺاد على الʙراسات الʶاǼقة،  ʛؗʷلل ȑارʺʲʱالاس ȋاʷʻال
یʨʱقع أن تʨؔن هʻاك علاقة بʧʽ مقایʝॽ الأداء الʺالي والॽʁʺة 

ة خلال مʛاحل دورة حॽاتها. وॽɾʺا یلي فʛضॽات الॽʀʨʶة للʺʷʻأ

  الʙراسة:
  

  الفʙضॻة الʙئʴॻة
1H: أة خلاʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁالأداء الʺالي ملائʺة لل ʝॽل مقای

  مʱʵلف مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة.
  

  الفʙضॻات الفॻɸʙة
11H لفʱʵأة خلال مʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁلل ʦخل ملائʙصافي ال :

 مʛاحل دورة حॽاتها.

12H ةʺॽʁة ملائʺة للॽلʽغʷʱة الʢʷالأن ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱال :
  الॽʀʨʶة للʺʷʻأة خلال مʱʵلف مʛاحل دورة حॽاتها.

3H1ةʺॽʁة ملائʺة للȄارʺʲʱة الاسʢʷالأن ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱال : 
 الॽʀʨʶة للʺʷʻأة خلال مʱʵلف مʛاحل دورة حॽاتها.

14Hة ملائʺة لॽلȄʨʺʱة الʢʷالأن ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱة : الʺॽʁل
 الॽʀʨʶة للʺʷʻأة خلال مʱʵلف مʛاحل دورة حॽاتها.

  
  تقʤॻʴ عʻʹة الʗراسة إلى عʻʹات فॻɸʙة

) تقʦॽʶ عʻʽة الʙراسة إلى عʻʽات فॽɺʛة 3یʨضح الʙʳول (
تʺʲل ؗل عʻʽة مʻها مʛحلة مʧ مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة للفʛʱة 

؛ إذ إن ؗامل عʺلॽة 2015لغاǽة عام  2006الʺʺʙʱة مʧ عام 
ʽلʴʱاة الॽاحل دورة حʛم ʧحلة مʛاءً على ؗل مʻب ʦʱʱل س

الʺʷʻأة. ولقʙ تʺʗ عʺلॽة تقʦॽʶ العʻʽة إلى عʻʽات فॽɺʛة 
ات عʻʽة الʙراسة  ʛؗʷة لǽʙقʻفقات الʙʱاد على إشارات الʺʱالاعǼ

  ).2خلال فʛʱة الʙراسة، ؗʺا تʦ تʨضʴॽه في الʙʳول (

  
  )3الʗʱول (
 لʙʸحلة الʯي تʙʸ بها ضʥʸ دورة حॻاة الʵʹʸأةتʦزȂع مʵاهʗات عʻʹة الʗراسة حʔʴ الʴʹة وا

 #
 الʵʸاهʗات

ȉʦʮاجع الهʙʯج الʷʹال ʦʸʹال ʛॻأسʯة الʹʴحلة/الʙʸال
  % #  %  #  % # % # % # 

64  7.8  5  3.1  2  31.3 20 21.9 14 35.9 23 2006  
59  8.5  5  6.8  4  32.2 19 15.3 9 37.3 22 2007  
59  6.8  4  13.6  8  33.9 20 13.6 8 32.2 19 2008  
65  7.7  5  13.8  9  46.2 30 10.8 7 21.5 14 2009  
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67  4.5  3  11.9  8  55.2 37 8.96 6 19.4 13 2010  
65  11 7 10.8 7 43.1 28 12.3 8 23.1 15 2011 

59 5.1 3 13.6 8 44.1 26 13.6 8 23.7 14 2012 

55 15 8 7.3 4 45.5 25 12.7 7 20.0 11 2013 

58 6.9 4 13.8 8 53.4 31 12.1 7 13.8 8 2014 

57 12 7 12.3 7 54.4 31 14 8 7.02 4 2015 

 # الʵʸاهʗات 143 23.5 82 13.5 267 43.9 65 10.7 51 8.4 608

ة ʛؗات (شʙاهʷʺد الʙول عʙʳض الʛعǽ-ة) في ؗلʻات مسʙاهʷʺد الʙالإضافة إلى عǼ ،أةʷʻʺاة الॽاحل دورة حʛم ʧحلة مʛ
ʚلʥ الॼʶʻة الʺȄʨʯة لؔل مʛحلة مʧ مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة ولؔل سʻة مال ʛة ॽة لفʱضʺʧ ؗل سʻة مالॽة لفʛʱة الʙراسة، وؗ

ʷʺف الʚح ʙعǼ ʥراسة، وذلʙات الʺالʙاهʽʻʽʯʺال Ȑʙي تقع خارج مʱفة الʛʢʱ ʧ1ة لل99وȄʨʯʺة الॼʶʻاب الʶʱاح ʦوت . ʧحلة مʛʺ
 لؔل سʻة/مʨʺʳع الʺʛاحل لؔل سʻة.x= الʺʛحلةxخلال الʺعادلة الآتॽة: الॼʶʻة الʺȄʨʯة للʺʛحلة

  
) إلى أن ما نʱʰʶه 3تʛʽʷ الʱʻائج الʤاهʛة في الʙʳول (

ات عʻʽة الʙراسة23.5 ʛؗش ʧم %  ،ʝॽأسʱحلة الʛفي م ʗفʻص
% في 43.9% في مʛحلة الʨʺʻ، وما نʱʰʶه 13.5وما نʱʰʶه 

% في مʛحلة الʛʱاجع، وما 10.7مʛحلة الʻʹج، وما نʱʰʶه 
% في مʛحلة الهȋʨʰ. وȃلغ عʙد الʺʷاهʙات ضʺʧ 8.4نʱʰʶه 

 ʝॽأسʱحلة الʛ143م  ʨʺʻحلة الʛم ʧʺة، وضʙاهʷ82م 
ʙة، وضʺʧ مʛحلة مʷاه 267مʷاهʙة، وضʺʧ مʛحلة الʻʹج 

مʷاهʙة مʧ  51مʷاهʙة، وضʺʧ مʛحلة الهȋʨʰ  65الʛʱاجع 
) أن أكʛʰ عʙد 3مʷاهʙات عʻʽة الʙراسة. یلاحȎ مʧ الʙʳول (

ات  ʛؗʷد الʙج، ؗʺا أن عʹʻحلة الʛات تقع في م ʛؗʷال ʧم
الʱي تقع في مʛحلʱي الʛʱاجع والهȋʨʰ مʵʻفʠ نॽʰʶاً مقارنة مع 

مʺا قǽ ʙعʢي مʕشʛاً إʳǽابॽاً  Ǽاقي مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة،
عʧ القʢاع الʻʸاعي الأردني، Ǽالإضافة إلى أن نॼʶة 
ات في  ʛؗʷتفعة مقارنة مع الʛم ʝॽأسʱحلة الʛات في م ʛؗʷال
ات في  ʛؗʷد الʙاً أن عʹǽأ ȎلاحȄو .ȋʨʰاجع والهʛʱي الʱحلʛم

لغاǽة  2006مʛحلة الʱأسʝॽ اسǼ ʛʺʱالهȋʨʰ تʙرॽʳȄاً مʧ عام 
ات مʧ مʛحلة الʱأسʝॽ ، وȄعʨد 2015عام  ʛؗʷقال الʱلان ʥذل

 إلى مʛحلة أخȐʛ مʧ مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة.

  
 تعʃȂʙ الʯʸغʙʻات وॻɾاسها

ة الʯʸغʙʻ الʯاǺع:  ʙؕʵة للॻɾʦʴة الʸॻɿال)itMVC( 

تʦ احʶʱاب هʚا الʺʱغʛʽ مʧ خلال قʶʺة الॽʁʺة الॽʀʨʶة 
ة  ʛؗʷللi  ةॽة الʺالʻʶة الǽنها ʙعǼt  ʨʺʳعلى م ʛعة أشهȃأرǼ ع

. واسʙʵʱمʗ الॽʁʺة الॽʀʨʶة tالأصʨل في بʙاǽة الʻʶة الʺالॽة 
حʱى نʹʺʧ أن الʶعt+1  ʛفي نهاǽة شهʛ نʶॽان مʧ الʻʶة 

 ʦي تʱة الॽʰاسʴʺمات الʨع الʺعلॽʺج ʧʺʹʱی ʦهʶقي للʨʶال
ة  ʛؗʷة للॽالʺال ʦائʨها في القʻاح عʸالإفi. 

  
 الʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة

  )itNI(صافي الʗخل 
لʺʱغʛʽ مʧ خلال قʶʺة صافي الʙخل تʦ احʶʱاب هʚا ا

ة  ʛؗʷللi  ةॽة الʺالʻʶة الǽفي نهاt  ل فيʨع الأصʨʺʳعلى م
  .tبʙاǽة الʻʶة الʺالॽة 

 

  )itCFO(الʗʯفقات الʹقǻʗة مʥ الأنʠʵة الʵʯغʻلॻة 
تʦ احʶʱاب هʚا الʺʱغʛʽ مʧ خلال قʶʺة صافي الʙʱفقات 

ة  ʛؗʷة للॽلʽغʷʱة الʢʷالأن ʧة مǽʙقʻالi ةʻʶة الǽة  في نهاॽالʺال
t ةॽة الʺالʻʶة الǽاʙل في بʨع الأصʨʺʳعلى مt.  

  
  )itCFI(الʗʯفقات الʹقǻʗة مʥ الأنʠʵة الاسʸʰʯارȂة 

تʦ احʶʱاب هʚا الʺʱغʛʽ مʧ خلال قʶʺة صافي الʙʱفقات 
ة  سʲʱʺارȄةالʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الا ʛؗʷللi  ةʻʶة الǽفي نها

  .tعلى مʨʺʳع الأصʨل في بʙاǽة الʻʶة الʺالॽة tالʺالॽة 
  

  )itCFF(الʗʯفقات الʹقǻʗة مʥ الأنʠʵة الȂʦʸʯلॻة 
تʦ احʶʱاب هʚا الʺʱغʛʽ مʧ خلال قʶʺة صافي الʙʱفقات 
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ة  Ȅʨʺʱلॽةالʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة ال ʛؗʷللi  ةॽة الʺالʻʶة الǽفي نها
t ةॽة الʺالʻʶة الǽاʙل في بʨع الأصʨʺʳعلى مt.  

  
  )tiBVC(الʯʸغʙʻ الʷاȊǺ: الʸॻɿة الʗفȂʙʯة لʶافي الأصʦل 

ʱʺا الʚاب هʶʱاح ʦة تȄʛʱفʙة الʺॽʁة الʺʶخلال ق ʧم ʛʽغ
ة  ʛؗʷة للǽʙقʻفي ال ʛʽغʱها الʻوحاً مʛʢل مʨافي الأصʸلi في

على مʨʺʳع الأصʨل في بʙاǽة الʻʶة  tنهاǽة الʻʶة الʺالॽة 
 BVC، تʦ اسʙʵʱام (Chen et al., 2010). وʻȃاءً على tالʺالॽة 

Ȅة تʶاوȑ الॽʁʺة الʙفʛʱ  في نʺʨذج الʱقʖʰʶǼ ʦॽʽ أن ॽʀʺة الʺʷʻأة
 ʙة، وقǽادॽʱالاع ʛʽاح غȃة للأرॽالʴة الʺॽʁل والʨافي الأصʸل
 تʦ اسʙʵʱام مʱغʛʽ الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʸافي الأصʨل مʛʢوحاً مʻه
 ʛʽغʱʺلة الȞʷم ʖʻʳʱل ʥوذل ،ȌǼضا ʛʽغʱʺؗ ةǽʙقʻفي ال ʛʽغʱال

  الʺʚʴوف.
تʺʗ قʶʺة جʺॽع مʱغʛʽات الʙراسة على مʨʺʳع الأصʨل 

ات، ؗʺاǽtة الʻʶة الʺالॽة في بʙا ʛؗʷال ʦʳفي ح ʦȞʴʱلل ʥوذل ، 
 ʛʱفʙة الʺॽʁال) ȌǼالʹا ʛʽغʱʺال ʧة مǽʙقʻفي ال ʛʽغʱح الʛʡ ʦة تȄ

لʸافي الأصʨل)، وذلʥ لأن نʳॽʱة الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة 
ʧ م(الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة والʙʱفقات الʻقǽʙة 

ʙقʻفقات الʙʱة والȄارʺʲʱة الاسʢʷالأنॽلȄʨʺʱة الʢʷالأن ʧة مǽ (ة
تʨؔن مʨجʨدة ضʺʧ حʶاب الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʸافي الأصʨل، 
 ʧʽي بʢʵال ȋاॼاكل الارتʷم ʖʻʳʱى نʱحها حʛʡ ʦا تʚل

  الʺʱغʛʽات.

  نʦʸذج الʗراسة
لॽʁاس مȐʙ (Ohlson, 1995) اسʙʵʱمʗ الʙراسة نʺʨذج 

ملاءمة مقایʝॽ الأداء الʺالي للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة في 
انʙʴار مʛاحل دورة حॽاتها؛ إذ تʦ الاعʱʺاد على نʺʨذج مʱʵلف 

. واحʙ یʦʱ تॽʰʢقه في ؗل مʛحلة مʧ مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة
 ,Black)د في بʻاء هʚا الʨʺʻذج على ؗل مʧوقʙ تʦ الاعʱʺا

  ؗʺا یلي: Chen et al., 2010)و( (1998
  

MVCit = bo + b1BVCit + b2CFOit +b3CFIit + b4CFFit +  

               b5NIit + b6OIit + eit 
:ʘʽح 

0b.ʗابʲال :  
6b-1b.لʽʺمعاملات ال :  
ite.ذجʨʺʻأ الʢخ :  

  
  الإحʶاء الʦصفي لʯʸغʙʻات الʗراسة

) ʦول رقʙʳض الʛعǽ4 اتʛʽغʱʺصفي لʨاء الʸالإح (
الʙراسة قʰل وȃعʙ اسॼʱعاد الʦॽʁ الʺʛʢʱفة الʱي وقعʗ خارج 

ʽʻʽʯʺاق الʢنʧ 1اه99وʷʺف الʚح ʦع ؛ إذ تॽʺʳفة لʛʢʱʺات الʙ
هʙات مʱغʛʽات الʙراسة حʱى لا ʨȞǽن هʻالʥ تأثʛʽ للʺʷا

  ة.الʺʛʢʱفة على نʱائج الʙراس

  )4الʗʱول (
  الإحʶاء الʦصفي لʯʸغʙʻات الʗراسة قʮل وȁعʗ اسॺʯعاد الʤॻɿ الʙʠʯʸفة

 قʮل اسॺʯعاد الʤॻɿ الʙʠʯʸفة

 الʯʸغʙʻات
أدنى 
 مʵاهʗة

الʹॺʴة الॻʹʻʭʸة
1% Ȋسʦال Ȋॻسʦال 

الʹॺʴة الॻʹʻʭʸة 
99% 

أعلى 
 مʵاهʗة

الانʙʲاف 
 ȏارॻɹʸال 

MVC .0360 .0920 1.003 .0732 4.850 14.068 1.061 

NI -1.293 -0.330 .0150 .0130 .4030 5.168 .2410 

CFO -6.029 -0.420 .0250 .0360 .0391 .9960 .2740 

CFI -4.255 -0.722 -0.037 -0.016 .1650 5.948 .3080 

CFF -0.603 -0.311 .0180 -0.014 .0 802 5.804 .3090 

BVC -0.551 -0.025 .0 676 .6870 1.745 6.193  .3630 
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 Ǻعʗ اسॺʯعاد الʤॻɿ الʙʠʯʸفة

 الʯʸغʙʻات
أدنى 
 مʵاهʗة

الʹॺʴة الॻʹʻʭʸة
1% 

Ȋسʦال Ȋॻسʦال 
الʹॺʴة الॻʹʻʭʸة 

99% 

أعلى 
 مʵاهʗة

الانʙʲاف 
 ȏارॻɹʸال 

MVC .1060 .1320 .9100 .7120 3.499 4.648 .7510 

NI -0.307 -0.229 .0060 .0130 .2050 .3100 .0840 

CFO -0.412 -0.274 .0350 .0360 .3050 .3700 .1040 

CFI -0.521 -0.298 -0.033 -0.016 .1320 .1610 .0710 

CFF -0.298 -0.207 -0.002 -0.014 0.416 0.724 0.111 

BVC -0.013 .0690 .6620 .6880 1.121 1.337 .2280 

 ʧʽʻʽʯʺال Ȑʙي تقع خارج مʱفة الʛʢʱʺال ʦॽʁف الʚح ʙعȃل وʰراسة قʙات الʛʽغʱʺصفي لʨاء الʸول الإحʙʳض الʛعǽ99 1و ʥة ل، وذلʻʽع
) ʗʻʺʹي تʱراسة الʙام 78الʨة خلال الأع ʛؗش (ب2015-2006 ʙولق .) فةʛʢʱʺال ʦॽʁف الʚل حʰات قʙاهʷʺد الʙة، 660لغ عʙاهʷم (

ʙاهʷʺف الʚح ʙعǼ دهاʙلغ عȃفة وʛʢʱʺات. 608ات الʙاهʷم  
MVC .أةʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁع، الǼاʱال ʛʽغʱʺال :BVCها الʻوحاً مʛʢل مʨافي الأصʸة لȄʛʱفʙة الʺॽʁال ،ȌǼالʹا ʛʽغʱʺفي : ال ʛʽغʱ

ل، : مʱغʛʽ مʱʶقCFI: مʱغʛʽ مʱʶقل، الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة. CFO : مʱغʛʽ مʱʶقل، صافي الʙخل.NIالʻقǽʙة. 
  : مʱغʛʽ مʱʶقل، الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الȄʨʺʱلॽة.CFFالʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة.

  
 ،ȑارॽɻʺاف الʛʴالان ʦॽʀ فاضʵول انʙʳال ʧم ȎلاحȄو
وانʵفاض الفʛق بʧʽ أعلى مʷاهʙة وأقل مʷاهʙة لʺʱغʛʽات 
 الʙراسة Ǽعʙ اسॼʱعاد الʦॽʁ الʺʛʢʱفة. وȄلاحȎ أǽʹاً، Ǽعʙ حʚف
الʺʷاهʙات الʺʛʢʱفة، أن مʨʱسȌ صافي الʙخل والʙʱفقات 
الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة ذات ॽʀʺة مʨجॼة، وأن الʙʱفقات 
الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة والȄʨʺʱلॽة ذات ॽʀʺة سالॼة، 
ات عʻʽة الʙراسة تقع  ʛؗش ʧم ʛʰة الأكॼʶʻإلى أن ال ʛʽʷǽ مʺا

ات  ʛؗʷلأن ال ʥج، وذلʹʻحلة الʛاحاً في مȃأر Șقʴاً ما تॼغال
وتʙفقات نقǽʙة تʷغʽلॽة عالॽة في هʚه الʺʛحلة، ؗʺا تقʨم 
ات Ǽاسʲʱʺار الʙʱفقات الʻاتʳة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة في  ʛؗʷال
الأصʨل الʺʳʱʻة وسʙاد ما علʽها مʧ دیʨن، وتقʨم بʨʱزȄع 

الأرȃاح على الʺʶاهʺʧʽ، الأمʛ الȑʚ یʻعʝȞ على الʙʱفقات 
ʢʷالأن ʧة مǽʙقʻة.الॽلȄʨʺʱة والȄارʺʲʱة الاس  

) ʦॽʀ الʨسȌॽ للʺʱغʛʽات خلال 5كʺا ǽعʛض الʙʳول (
 ʦॽʁف الʚح ʙعǼ ʥأة، وذلʷʻʺاة الॽاحل دورة حʛلف مʱʵم

 ʧʽʻʽʯʺاق الʢخارج ن ʗي وقعʱفة الʛʢʱʺ99و1ال ʦॽʀ لفʱʵوت .
الʨسȌॽ لॽʺʳع الʺʱغʛʽات في مʱʵلف مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة؛ 

لʨسȌॽ نȄʛʤة دورة حॽاة الʺʷʻأة في أن إذ وافقʗ نʳॽʱة تʴلʽل ا
الʺʷʻآت تʺǼ ʛالعʙیʙ مʧ الʺʛاحل الʺʱʵلفة خلال دورة حॽاتها، 

ʟ تʱʵلف عʧ خʸائʟ وأن ؗل مʛحلة تǼ ʜʽʺʱعʙة خʸائ
 ʛاحل الأخʛʺال.Ȑ  

  
 )5الʗʱول (

 ʤॻɾ الʦسȊॻ للʯʸغʙʻات خلال مʯʳلف مʙاحل دورة حॻاة الʵʹʸأة

مʯغʙʻات 
  الʗراسة

ʛॻأسʯال 
N=143 

ʦʸʹال 
N=82 

 الʹʷج

N=267 
 الʙʯاجع

N=65  
ȉʦʮاله 

N=51  
 جॻʸع الʙʸاحل

N=608  
MVC .6840  .7600 .7470 .5300  .7940  .7120  
BVC  .7250  .6680 .6980 .6510 .6470 .6880 

NI  -0.001 .0130 .0330 .0020 -0.029 .0130 
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CFO  -0.050 .0420 .0840 .0360 -0.033 .0360 

CFI  -0.017 -0.059 -0.019 .0070 .0310 -0.016 

CFF  .0770  .0190 -0.052 -0.047 -0.001 -0.0141 

ǽعʛض الʙʳول ʦॽʀ الʨسȌॽ لʺʱغʛʽات الʙراسة في ؗل مʛحلة مʧ مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة، وذلǼ ʥعʙ حʚف الʦॽʁ الʺʛʢʱفة الʱي تقع 
 ʧʽʻʽʯʺال Ȑʙ99و1خارج م) ʗʻʺʹي تʱراسة الʙة الʻʽلع ʥة خلال 78، وذل ʛؗام ) شʨل 2015-2006الأعʰات قʙاهʷʺد الʙبلغ ع ʙولق ،

: الʺʱغʛʽ الʱاǼع، الॽʁʺة MVCمʷاهʙات.  608) مʷاهʙة، وȃلغ عʙدها Ǽعʙ حʚف الʺʷاهʙات الʺʛʢʱفة 660حʚف الʦॽʁ الʺʛʢʱفة (
: مʱغʛʽ مʱʶقل، صافي NI : الʺʱغʛʽ الʹاȌǼ، الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʸافي الأصʨل مʛʢوحاً مʻها الʱغʛʽ في الʻقǽʙة.BVCالॽʀʨʶة للʺʷʻأة. 

 : مʱغʛʽ مʱʶقل، الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة.CFI : مʱغʛʽ مʱʶقل، الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة.CFO  الʙخل.

CFF.ةॽلȄʨʺʱة الʢʷالأن ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱقل، الʱʶم ʛʽغʱم :N.اتʙاهʷʺد الʙع :  
  

ʻʺة الॽʀʨʶة الʺॽʁال ʗاوحʛت ʙأة (ولقʷMVC ةʺॽʀ أقل ʧʽب (
للʨسȌॽ في مʛحلة الʛʱاجع وأعلى ॽʀʺة للʨسȌॽ في مʛحلة 

) بʧʽ أقل NIالهȋʨʰ. ؗʺا تʛاوحॽʀ ʗʺة الʨسȌॽ لʸافي الʙخل (
 ʙج. وقʹʻحلة الʛة في مʺॽʀ واعلى ȋʨʰحلة الهʛة في مʺॽʀ

) CFOكانʗ أقل ॽʀʺة للʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة (
ʝॽأسʱحلة الʛأقل في م ʗان ، وأعلى ॽʀʺة في مʛحلة الʻʹج. وؗ

) في ॽʀCFIʺة للʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة (
انʗ أقل ॽʀʺة  مʛحلة الʨʺʻ، وأعلى ॽʀʺة في مʛحلة الهȋʨʰ. وؗ

) في مʛحلة CFFللʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الȄʨʺʱلॽة (
.ʝॽأسʱحلة الʛة في مʺॽʀ ج، وأعلىʹʻال  

 

 ʙʻب ȉاॺفة ارتʦفʶراسةمʗات الʙʻغʯم ʥʻن بʦس 

) ʦॽʀ معاملات الارتॼاȋ بʧʽ مقایǽ6 ʝॽعʛض الʙʳول (
الأداء الʺالي والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة في جʺॽع مʛاحل دورة 

  حॽاة الʺʷʻأة.
  

ʛॻأسʯحلة الʙم  
ʤǽهʛ الʙʳول وجʨد علاقة مʨجॼة وذات دلالة احʸائॽة 

إلا  (MVC)والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة  (NI)بʧʽ صافي الʙخل 
ات خʶائʛ في هʚه  ʛؗʷال Șقʴا ما تॼاً؛ إذ غالॽʰʶفة نॽɻأنها ض
انʗ علاقة الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة  الʺʛحلة. وؗ

) عॽʶȞة MVCوالॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة ((CFI) الاسʲʱʺارȄة 
 ȋاʷʻن الʨȞǽ اً؛ إذॽʰʶفة نॽɻها ضʻؔة، لॽائʸوذات دلالة إح

ات مʵʻفʹاً في هʚه الʺ ʛؗʷلل ȑارʺʲʱحلة.الاسʛ  
  

ʦــʸʹحلة الʙم  
ʤǽهʛ الʙʳول وجʨد علاقة مʨجॼة وذات دلالة احʸائॽة 

، وهي (MVC)والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة  (NI)بʧʽ صافي الʙخل 
ات بʴʱقȘʽ الأرȃاح  ʛؗʷأ الʙʰ؛ إذ تʝॽأسʱحلة الʛها في مʻم Ȑʨأق
 ʗا ؗانʺʻʽة، بȄارʺʲʱها الاسʱʢʷسع أنʨʱعاً لॼحلة تʛʺه الʚفي ه

والॽʁʺة  (CFI)الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة  علاقة الʙʱفقات
) عॽʶȞة وذات دلالة إحʸائॽة، وهي MVC(الॽʀʨʶة للʺʷʻأة 

 ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱأما علاقة ال .ʝॽأسʱحلة الʛها في مʻم Ȑʨأق
 (MVC)والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة  (CFF)الأنʢʷة الȄʨʺʱلॽة 

ا ʛؗʷأ الʙʰة؛ إذ تॽائʸة وذات دلالة إحॼجʨم ʗت فؔان
Ǽالʨʸʴل على الȄʨʺʱل في هʚه الʺʛحلة لʨʺʱل أنʱʢʷها 

  الاسʲʱʺارȄة.
 

  مʙحلة الʹʷج
ʤǽهʛ الʙʳول وجʨد علاقة مʨجॼة وذات دلالة إحʸائॽة 

، وهي (MVC)والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة  (NI)بʧʽ صافي الʙخل 
ة على  ʛؗʷرة الʙق ʙایʜʱ؛ إذ تʧʽʱقǼاʶال ʧʽʱحلʛʺها في الʻم Ȑʨأق

ʚلʥ تʨجʙ علاقة مʨجॼة وذات دلالة إحʸائॽة تʴقȘʽ الأرȃاح. ؗ
والॽʁʺة  (CFO)بʧʽ الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة 

، بʻʽʺا ؗانʗ العلاقة عॽʶȞة وذات (MVC)الॽʀʨʶة للʺʷʻأة 
دلالة إحʸائॽة بʧʽ الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة 

(CFI)) أةʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁوالMVCه  )، وهي الأعلى فيʚه
ات تقʨم Ǽإعادة اسʲʱʺار الʙʱفقات  ʛؗʷلأن ال ʥحلة، وذلʛʺال
الʻقǽʙة الʻاتʳة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة في الأصʨل الʺʳʱʻة. أما 

والॽʁʺة  (CFF)علاقة الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الȄʨʺʱلॽة 
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فؔانʗ عॽʶȞة وذات دلالة إحʸائॽة؛  (MVC)الॽʀʨʶة للʺʷʻأة 
ة في  ʛؗʷوض الʛداد قʜحلة.إذ تʛʺه الʚه  

  
  مʙحلة الʙʯاجع

ʤǽهʛ الʙʳول وجʨد علاقة مʨجॼة وذات دلالة احʸائॽة 
؛ إذ إن (MVC)والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة (NI) بʧʽ صافي الʙخل 

صافي الʙخل یʵʻفʠ تʙرॽʳȄاً في هʚه الʺʛحلة مقارنة ʛʺǼحلة 
ات في  ʛؗʷبها ال ʛʺي تʱة الʙیʙʷة الʶافʻʺعاً للॼت ʥج، وذلʹʻال

لة. ʚؗلʥ تʨجʙ علاقة مʨجॼة وذات دلالة إحʸائॽة هʚه الʺʛح
والॽʁʺة  (CFO)بʧʽ الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة 

  .(MVC)الॽʀʨʶة للʺʷʻأة 
 

ȉʦʮحلة الهʙم  
ʤǽهʛ الʙʳول أن جʺॽع ʦॽʀ معاملات ارتॼاȋ مقایʝॽ الأداء 

ʽأة غʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁالǼ ه الʺاليʚاً في هॽائʸدالة إح ʛ
 الʺʛحلة.

 

 )6الʗʱول (

  لʵʹʸأةالؒل مʙحلة مʥ مʙاحل دورة حॻاة  مʶفʦفة معاملات الارتॺاȉ بʥʻ الʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة والʯʸغʙʻ الʯاǺع
 MVC NI CFO CFI  الʯʸغʙʻات

ʛॻأسʯحلة الʙم 
NI .177*0 1    

CFO -0.123 .1230 1   

CFI -0.180* -0.034 .1450 1 

CFF .1150 .0040 -0.642** -0.663** 

 ʙمʦʸʹحلة ال 
NI .369**0 1   

CFO .1920 .348**0 1  

CFI -0.242* -0.365** -0.633** 1 

CFF .238*0 .269*0 .1320 -0.689**  
 مʙحلة الʹʷج

NI 0.547** 1   

CFO 0.351** .428**0 1  

CFI -0.258** -0.364** -0.268** 1 

CFF -0.245** -0.234** -0.642** -0.053 

 مʙحلة الʙʯاجع
NI 0.944** 1   

CFO .270**0 .1200 1   

CFI .044 .1140 .308*0 1 

CFF .1680 .1170 -0.430** -0.247* 

ȉʦʮحلة الهʙم 
NI 0.701 1   

CFO -0.085 .496**0 1  

CFI -0.127 .0040 -0.004 1 

CFF .1750 -0.257 -0.724** -0.233 
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ʗ على ʛʽات الʙراسة في مʛحلة الʨʺʻ وذلǼ ʥعʙ حʚف الʦॽʁ الʺʛʢʱفة الʱي عʛفǽعʛض الʙʳول ʦॽʀ معامل ارتॼاȋ بʛʽسʨن الʢʵي لʺʱغ
 ʧʽʻʽʯʺال Ȑʙ99و1نها تقع خارج م) ʗʻʺʹي تʱراسة الʙة الʻʽلع ʥام 608، وذلʨات خلال الأعʙاهʷ2015-2006) م.

MVC .أةʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁع، الǼاʱال ʛʽغʱʺال :NIʽغʷʱخل الʙخل. الʙقل، صافي الʱʶم ʛʽغʱلي.: م CFOقل، الʱʶم ʛʽغʱفقات : مʙʱ
ʙفقات الʻقǽʙة : مʱغʛʽ مʱʶقل، الCFFʱ : مʱغʛʽ مʱʶقل، الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة.CFIالʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة. 

 Ȑʨʱʶم ʙʻة. * دال عॽلȄʨʺʱة الʢʷالأن ʧ0.05م Ȑʨʱʶم ʙʻ0.01. ** دال ع. 

  
 اخॺʯار الॺʯایʥ الʠʳي

) VIF(الॼʱایʧ الʢʵي ) نʱائج اخॼʱار 7ل (ʤǽهʛ الʙʳو 
 ʛʽغʱʺالأداء الʺالي وال ʝॽلة في مقایʲʺʱʺقلة الʱʶʺات الʛʽغʱʺلل
الʹاȌǼ الʺʲʺʱل في الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʸافي الأصʨل لؔل مʛحلة 
 ʧʽʰʱی ،ʦॽʁه الʚاض هʛعʱاسȃأة. وʷʻʺاة الॽاحل دورة حʛم ʧم

) ʧʽب ʗاوحʛق1.151أنها تʻفقات الʙʱال ʛʽغʱʺة ) لʢʷالأن ʧة مǽʙ
) لʺʱغʛʽ الʙʱفقات 5.040الاسʲʱʺارȄة في مʛحلة الهȋʨʰ، و(

الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة في مʛحلة الʨʺʻ. وȄلاحȎ أن 
، وهي 10في الʙʳول أقل مʧ  (VIF)جʺॽع ʦॽʀ الॼʱایʧ الʢʵي 

  ضʺʧ الʙʴ الʺقʨʰل.
  

 )7الʗʱول (
  داء الʸالي Ǻالʸॻɿة الॻɾʦʴة للʵʹʸأةتʲلʻل الॺʯایʥ الʠʳي الʯʸعʗد لعلاقة مقایʛॻ الأ

  لؒل مʙحلة مʥ مʙاحل دورة حॻاة الʵʹʸأة
  الʙʸحلة

 

  الʯʸغʙʻات

ʛॻأسʯحلة الʙم ʦʸʹحلة الʙج مʷʹحلة الʙاجع  مʙʯحلة الʙم  ȉʦʮحلة الهʙم  

Tol. VIF Tol. VIF Tol. VIF  Tol. VIF  Tol.  VIF  
NI  0.780 1.2830.7431.347 0.4692.133 0.632 1.582 0.632 1.583

CFO 0.339 2.9460.3872.584 0.4272.342 0.678 1.474 0.301 3.325

CFI 0.375 2.6650.1985.040 0.7661.306 0.807 1.240 0.868 1.151

CFF 0.200 4.9950.3293.043 0.5331.876 0.745 1.343 0.401 2.492

BVC 0.669 1.4940.7631.311 0.5771.732 0.528 1.893 0.792 1.263

رة حॽاة لʺʱغʛʽات الʙراسة في ؗل مʛحلة مʧ مʛاحل دو (Tolerance)والॼʱایʧ الʺʨʺʶحǽ(VIF)عʛض الʙʳول ʦॽʀ الॼʱایʧ الʢʵي
ذلʥ لعʻʽة ، و 99و1وذلǼ ʥعʙ حʚف الʦॽʁ الʺʛʢʱفة الʱي تقع خارج مȐʙ الʺǼ  ʧʽʻʽʯعʙ اسॼʱعاد مʱغʛʽ الʙخل الʷʱغʽلي، الʺʷʻأة

ة خلال الأعʨام 78تʹʺʗʻ ( الʙراسة الʱي ʛؗش (ب2015-2006 ʙولق .) فةʛʢʱʺال ʦॽʁف الʚل حʰات قʙاهʷʺد الʙ660لغ ع (
: الʺʱغʛʽ الʹاȌǼ، الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʸافي BVCمʷاهʙات.  608مʷاهʙة، وȃلغ عʙدها Ǽعʙ حʚف الʺʷاهʙات الʺʛʢʱفة 

ʧ مʱغʛʽ مʱʶقل، الʙʱفقات الʻقǽʙة م :CFOالʙخل. مʱغʛʽ مʱʶقل، صافي  :NIالأصʨل مʛʢوحاً مʻها الʱغʛʽ في الʻقǽʙة. 
الʻقǽʙة مʧ  مʱغʛʽ مʱʶقل، الʙʱفقات :CFF مʱغʛʽ مʱʶقل، الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة. :CFI الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة.
 الॼʱایʧ الʺʨʺʶح. Tol.: (tolerance)الأنʢʷة الȄʨʺʱلॽة. 

  
ل دورة حॻاة تʹفʘʻ نʦʸذج الانʗʲار لؒل مʙحلة مʥ مʙاح

  الʵʹʸأة
سʨف نقʨم في هʚا الʜʳء بʻʱفʚʽ نʺʨذج الانʙʴار الʢʵي 
الʺʱعʙد لʺȐʙ ملاءمة مقایʝॽ الأداء الʺالي للॽʁʺة الॽʀʨʶة 

ʦل. تʸفʻل مȞʷǼ اتهاॽاحل دورة حʛم ʧحلة مʛأة لؔل مʷʻʺلل 
تقʦॽʶ عʻʽة الʙراسة إلى خʺʝ عʻʽات فॽɺʛة تʺʲل ؗل مʻها 

وسʨف نقʨم بʙاǽة بʻʱفʚʽ . الʺʷʻأة مʛحلة مʧ مʛاحل دورة حॽاة
نʺʨذج الʙراسة مʻʺʹʱاً فقȌ الʺʱغʛʽ الʹاȌǼ (الॽʁʺة الʙفȄʛʱة 
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لʸافي الأصʨل) دون أخʚ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة (مقایʝॽ الأداء 
 ʧʽعǼ أةʷʻʺاة الॽاحل دورة حʛم ʧحلة مʛالʺالي) لؔل م

ʺا هʨ مʨضح في الʙʳول ( )، وذلʥ لॽʁاس القʨة 8الاعॼʱار، وؗ
لʺʱغʛʽ الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʸافي الأصʨل  )Ȅʛʽʶ)2R-Adjة الʱف

للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة في ؗل مʛحلة مʧ مʛاحل دورة حॽاتها، 
ومʧ ثʦ سʨف نقʨم . وذلǼ ʥʺعʜل عʧ مقایʝॽ الأداء الʺالي

بʻʱفʚʽ الʨʺʻذج ؗاملاً (أȑ بʨجʨد الʺʱغʛʽ الʹاȌǼ والʺʱغʛʽات 
ॽاحل دورة حʛم ʧحلة مʛقلة) في ؗل مʱʶʺال ʨأة، ؗʺا هʷʻʺاة ال

  ).9مʨضح في الʙʳول (

) أن الʺʱغʛʽ الʹاȌǼ 8تʛʽʷ الʱʻائج الʤاهʛة في الʙʳول (
(الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʸافي الأصʨل) ملائʦ للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة 
خلال جʺॽع مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة، مʺا ʛʽʷǽ إلى أنه ذو 

. إلا أن مʹʺʨن معلʨماتي ॽɾʺا یʱعلǼ Șالॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة
مȐʙ ملاءمة الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʸافي الأصʨل للॽʁʺة الॽʀʨʶة 

إنها الأكʛʲ ملاءمة للॽʁʺة الॽʀʨʶة ؛ إذ ʱʵǽلف حʖʶ الʺʛحلة
ا في مʛحلة الʨʺʻ ومʛحلة في مʛحلة الهȋʨʰ، والأقل ملاءمة له

ʝॽأسʱال.  

  
 )8الʗʱول (

ʶة لȂʙʯفʗة الʸॻɿملاءمة ال Ȏʗʸار لʗʲذج الانʦʸن ʘʻائج تʹفʯأةنʵʹʸة للॻɾʦʴة الʸॻɿل للʦافي الأص  
  لؒل مʙحلة مʥ مʙاحل دورة حॻاة الʵʹʸأة

  مʙحلة الهȉʦʮ  مʙحلة الʙʯاجع  مʙحلة الʹʷج  مʙحلة الʹʦʸ  مʙحلة الʯأسʛॻ  الॻʮان

ʕابʰ0.182  ال  
)1.144( 

0.460  
)2.337*( 

0.012 -  
)0.088-(  

0.186 -  
)0.694-(  

0.1970 -  
)0.58-(  

BVC  1.025 

)4.583***( 
0.658  

)2.277*( 
1.351  

)7.127***(  
1.690  

)4.22***(  
2.142  

)4.21***(  
R2  0.130 0.061 0.161  0.221  0.265  

Adj-R2  0.123 0.049 0.158  0.208  0.251  
F 21.005 5.18 50.7  17.8  17.7  

Sig(F)  0.000 0.025 0.000  0.000  0.000  
N 143 82 267  65  51  

ʙʴذج الانʨʺن ʚʽفʻائج تʱول نʙʳضح الʨحلة یʛأة خلال ؗل مʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁل للʨافي الأصʸة لȄʛʱفʙة الʺॽʁملاءمة ال Ȑʙʺاحل مار لʛم ʧورة د
 ʛʽتأث ʦॽʀ ولʙʳضح الʨȄلي. وʽغʷʱخل الʙال ʛʽغʱعاد مॼʱاس ʙعǼ ʥأة، وذلʷʻʺاة الॽح(b)  ةʺॽʀو(t) م ʧحلة مʛخلال ؗل م ʛʽغʱاحل دورة لؔل مʛ

: القʨة الʱفȄʛʽʶة. 2R: عʙد الʺʷاهʙات. N، الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʸافي الأصʨل مʛʢوحاً مʻها الʱغʛʽ في الʻقǽʙة. : الʺʱغʛʽ الʹاBVCȌǼحॽاة الʺʷʻأة. 
2R-Adj .لةʙة الʺعȄʛʽʶفʱة الʨالق :  
*  Ȑʨʱʶم ʙʻاً عॽائʸ0.05دال إح Ȑʨʱʶم ʙʻاً عॽائʸ0.01. **دال إح.  Ȑʨʱʶم ʙʻاً عॽائʸاس 0.001*** دال إحʨت. الأرقام داخل الأقʲʺ ل

 .ॽʀtʺة
  

ʛॻأسʯحلة الʙار في مʗʲذج الانʦʸن ʘʻائج تʹفʯن  
) نʱائج تʻفʚʽ نʺʨذج ʤǽ9هʛ العʺʨد الأول مʧ الʙʳول (

الانʙʴار لأثʛ مقایʝॽ الأداء الʺالي في الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة 
ة ʛؗات (شʙاهʷʺد الʙبلغ ع ʙولق .ʝॽأسʱحلة الʛة) -في مʻس

ʙة. وȃلغʗ القʨة ) مʷاه143الʱي صʻفʗ ضʺʧ هʚه الʺʛحلة (
. وȄلاحȎ م2R-Adj( 0.136 ʧ(الʱفȄʛʽʶة الʺعʙلة للʨʺʻذج 

 ʛʽغʱاً ؗان مॽائʸال إحʙال ʙʽحʨال ʛʽغʱʺد الأول أن الʨʺالع
الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʸافي الأصʨل، ولʦ تʧؔ أȑ مʧ الʺʱغʛʽات 
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الʺʱʶقلة دالاً إحʸائॽاً. وتعʛʰʱ هʚه الʳॽʱʻة مʨʱقعة في مʛحلة 
ة قॼȄʛة مʱʺॽʀ ʧها الʱأسʝॽ؛ إذ تʨؔن ا ʛؗʷة للȄʛʱفʙة الʺॽʁل

ات في هʚه الʺʛحلة أرȃاحا وانʺا تʴقȘ  لاالॽʀʨʶة، و  ʛؗʷال Șقʴت
 ʧʽȃها وʻʽد علاقة بʨم وجʙالعلʺي ع ʘʴॼال ʗʰي أثʱوال ʛائʶخ

ة (مʢʸفى والǼʙعي،  ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁ2012ال ʥلʚؗ .(
ات في مʛحلة الʱأسʝॽ تʙفقات نقǽʙة تʷغʽلॽة  ʛؗʷال Șقʴت

ة. وتʨؔن وا ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁالǼ Ȍॼتʛة لا تॼة سالȄارʺʲʱس
ة لȐʙ الʺʱعاملʧʽ في الʨʶق  ʛؗʷال ʧاحة عʱʺمات الʨالʺعل
الʺالॽة مʙʴودة، ؗʺا أن الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الȄʨʺʱلॽة 
ة ولʗʶॽ عʨائʙ مʴʱققة  ʛؗʷفي ال ʛʺʲʱʶʺل رأس الʺال الʲʺت

  للʺʶاهʺʧʽ في هʚه الʺʛحلة.
  

  ʘʻ نʦʸذج الانʗʲار في مʙحلة الʹʦʸنʯائج تʹف
) نʱائج تʻفʚʽ نʺʨذج ʤǽ9هʛ العʺʨد الʲاني مʧ الʙʳول (

الانʙʴار لأثʛ مقایʝॽ الأداء الʺالي في الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة 
ة  ʛؗات (شʙاهʷʺد الʙبلغ ع ʙولق .ʨʺʻحلة الʛي  - في مʱة) الʻس

) مʷاهʙة. وȃلغʗ القʨة 82صʻفʗ ضʺʧ هʚه الʺʛحلة (
Ȅʛʽʶفʱذج الʨʺʻلة للʙ2(ة الʺعR-Adj( 0.1295 ʧم ȎلاحȄو .

 ʛʽغʱاً ؗان مॽائʸال إحʙال ʙʽحʨال ʛʽغʱʺاني أن الʲد الʨʺالع
 Șʽقʴʱب ʨʺʻحلة الʛات في م ʛؗʷأ الʙʰخل؛ إذ تʙصافي ال
الأرȃاح، وذلʥ تॼعاً لʨʱسع أنʱʢʷها وقاعʙتها الاسʲʱʺارȄة في 

ؔʱلة الȞॽʂ ʘʽح ʧة م ʛؗʷرات الʙقǼ فاؤلʱق والʨʶة الʜʽʺوال ʅॽال
. وتʻعʝȞ هʚه الأرȃاح (Oskouei and Zadeh, 2015)الʻʱافॽʶة 

ة، مʺا یʕدȑ إلى ارتفاع  ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ارتفاع ال
 ʧم ȎلاحȄة. و ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁة والȄʛʱفʙة الʺॽʁال ʧʽة بʨʳالف
العʺʨد الʲاني أن الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʸافي الأصʨل غʛʽ دالة 

لʺʛحلة، ؗʺا أثʗʰ الʘʴॼ العلʺي أنه لا تʨجʙ إحʸائॽاً في هʚه ا
 ʨʺʻحلة الʛة في م ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʧʽȃها وʻʽعلاقة ب

)Black, 1998 ʨʺʻحلة الʛات في م ʛؗʷال Șقʴت ʥلʚ ). وؗ
تʙفقات نقǽʙة تʷغʽلॽة وتʺȄʨلॽة مʨجॼة وتʙفقات نقǽʙة اسʲʱʺارȄة 

  ؗة.لا تʛتǼ Ȍॼالॽʁʺة الॽʀʨʶة للʛʷ سالॼة، لʻؔها 

  
ʱول (الʗ9( 

  نʯائج تʹفʘʻ نʦʸذج أثʙ مقایʛॻ الأداء الʸالي في الʸॻɿة الॻɾʦʴة للʵʹʸأة
  لؒل مʙحلة مʥ مʙاحل دورة حॻاة الʵʹʸأة

  مʙحلة الهȉʦʮ  مʙحلة الʙʯاجع  مʙحلة الʹʷج مʙحلة الʹʦʸ مʙحلة الʯأسʛॻ  الॻʮان
ʕابʰ0.137  ال  

)0.699( 
0.506  

)2.368*( 
0.043  

)0.248(  
0.499 -  

)1.394-(  
0.28 -  

)0.69-(  
NI  0.558  

)0.756( 
1.805  

)2.092*( 
2.793  

)4.358***(  
1.162  

)0.741(  
0.511 -  

)0.285-(  
CFO  0.539 -  

)0.433-( 
1.228  

)0.875( 
1.493  

)1.886(  
5.524  

)4.404***(  
3.719  

)1.154(  
CFI  1.577 -  

)1.247-(  
0.843  

)0.744(  
1.106 -  

)0.921-(  
1.959  

)0.833(  
0.869 -  

)0.267-(  

CFF 0.050  
)0.045( 

1.174  
)1.499( 

1.394 -  
)1.477-(  

2.622  
)1.663(  

3.140  
)1.184(  

BVC  0.932 

)3.43***( 
0.453  

)1.430( 
0.747  

)3.378***(  
2.010  

)4.298***(  
2.275  

)3.908***(  
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2R  0.1664 0.1832 0.351  0.4731  0.3004  
2R-Adj  0.1360 0.1295 0.339  0.4285  0.2227  

F  5.47 3.408 28.268  10.60  3.864  
Sig. (F)  0.001 0.008 0.000  0.000  0.005  

N  143 82 267  65  51  
 ʛم ʧحلة مʛأة خلال ؗل مʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁالأداء الʺالي في ال ʝॽمقای ʛار لأثʙʴذج الانʨʺن ʚʽفʻائج تʱول نʙʳضح الʨاة احل دو یॽرة ح

ل دورة حॽاة لؔل مʱغʛʽ خلال ؗل مʛحلة مʧ مʛاح (t)وॽʀʺة  ʦॽʀ(b) تأثʛʽ  الʺʷʻأة Ǽعʙ اسॼʱعاد مʱغʛʽ الʙخل الʷʱغʽلي. وʨȄضح الʙʳول
 مʻها الʱغʛʽ : الʺʱغʛʽ الʹاȌǼ، الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʸافي الأصʨل مʛʢوحاً BVC: الʺʱغʛʽ الʱاǼع، الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة. MVCالʺʷʻأة. 

ʱقل، : مʱغʛʽ مCFIʶ .ةلॽقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽ: مʱغʛʽ مʱʶقل، الʙʱفCFO: مʱغʛʽ مʱʶقل، صافي الʙخل. NIفي الʻقǽʙة. 
: القʨة ʙ2Rات. : عʙد الʺʷاهN: مʱغʛʽ مʱʶقل، الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الȄʨʺʱلॽة. CFFالʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة. 

  : القʨة الʱفȄʛʽʶة الʺعʙلة. 2R-AdjالʱفȄʛʽʶة. 
*  Ȑʨʱʶم ʙʻاً عॽائʸ0.05دال إح** . Ȑʨʱʶم ʙʻاً عॽائʸ0.01دال إح Ȑʨʱʶم ʙʻاً عॽائʸالأرقام داخل 0.001. *** دال إح .

  .tالاقʨاس تʺʲل ॽʀʺة 
  
  

 نʯائج تʹفʘʻ نʦʸذج الانʗʲار في مʙحلة الʹʷج

) نʱائج تʻفʚʽ نʺʨذج ʤǽ9هʛ العʺʨد الʲالʘ مʧ الʙʳول (
الانʙʴار لأثʛ مقایʝॽ الأداء الʺالي في الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة 

ةف ʛؗات (شʙاهʷʺد الʙبلغ ع ʙج. ولقʹʻحلة الʛي -ي مʱة) الʻس
) مʷاهʙة. وȃلغʗ القʨة 267صʻفʗ ضʺʧ هʚه الʺʛحلة (

. وȄلاحȎ م2R-Adj( 0.339 ʧ(الʱفȄʛʽʶة الʺعʙلة للʨʺʻذج 
العʺʨد الʲالʘ أن صافي الʙخل دال إحʸائॽاً؛ إذ تʨؔن 
ات في مʛحلة الʻʹج في أفʹل حالاتها وتʴقȘ الأرȃاح، ʛؗʷال 

ة  ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ʝȞعʻمʺا ی(Black, 1998; Chen 

et al., 2010)لȄʨʴʱج بʹʻحلة الʛات في م ʛؗʷم الʨص  . وتقʛف
 Jaffar and)نʺʨها الʻاتʳة عʧ الأرȃاح إلى أصʨل والʜʱامات 

Abdul-Halim, 2016) ةʺॽʁعلى ال ʝȞعʻی ȑʚال ʛالأم ،
لʲالʘ أن الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʸافي الأصʨل. وȄلاحȎ مʧ العʺʨد ا

الʙفȄʛʱة لʸافي الأصʨل دالة إحʸائॽاً في هʚه الʺʛحلة؛ إذ 
ॽʁال ʧʽȃها وʻʽعلاقة ب ʙجʨالعلʺي أنه ت ʘʴॼال ʗʰة أثॽʀʨʶة الʺ

ة في هʚه الʺʛحل ʛؗʷة لل(Black, 1998) ات ʛؗʷال Șقʴت ʥلʚؗ .
 Ȍॼتʛها لا تʻؔة لॼجʨة مॽلʽغʷة تǽʙفقات نقʙج تʹʻحلة الʛفي م

ॽʀʨʶة الʺॽʁالǼ ة ʛؗʷة لل(Chen et al., 2010) ات ʛؗʷم الʨ؛ إذ تق
 ʧة مʳاتʻة الǽʙقʻفقات الʙʱار الʺʲʱإعادة اسǼ حلةʛʺه الʚفي ه
الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة في الأصʨل الʺʳʱʻة، مʺا یʻعʝȞ ذلʥ على 

وقʙ ؗانʗ الʙʱفقات  .الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة
ات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة والʙʱفق

الȄʨʺʱلॽة سالॼة في هʚه الʺʛحلة، وهي غʛʽ مʛتʢॼة Ǽالॽʁʺة 
 الॽʀʨʶة للʺʷʻأة.

  
  نʯائج تʹفʘʻ نʦʸذج الانʗʲار في مʙحلة الʙʯاجع

) نʱائج تʻفʚʽ نʺʨذج ʤǽ9هʛ العʺʨد الʛاǼع مʧ الʙʳول (
الانʙʴار لأثʛ مقایʝॽ الأداء الʺالي في الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة 

 ʛة في م ʛؗات (شʙاهʷʺد الʙبلغ ع ʙاجع. ولقʛʱة)  -حلة الʻس
) مʷاهʙة. وȃلغʗ القʨة 65الʱي صʻفʗ ضʺʧ هʚه الʺʛحلة (

، وȄلاحȎ أن 2R-Adj( 0.4285(الʱفȄʛʽʶة الʺعʙلة للʨʺʻذج 
القʨة الʱفȄʛʽʶة الʺعʙلة في مʛحلة الʛʱاجع أعلى مʻها في Ǽاقي 

أن مʱغʛʽ  العʺʨد الʛاǼع وʤȄهʛمʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة. 
؛ إذ تʜود دال إحʸائॽاً  الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة

الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة الʺʙʵʱʶمǼ ʧʽʺعلʨمات 
ملائʺة وذات ॽʀʺة عʧ الʺʵاʛʡة الʺʱعلقة Ǽالʙʱفقات الʻقǽʙة 

، ؗʺا أثʗʰ الʘʴॼ (Black, 1998)الʺʱʶقʰلॽة مʧ الأصʨل 
الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة في هʚه  العلʺي أهʺॽة الʙʱفقات

 Al-Najjar)الʺʛحلة لأنها مʙʸر غʻي لʙفع تʨزȄعات الارȃاح 

and Belghitar, 2012; Goergen, 2004) . اً أنʹǽأ ȎلاحȄو
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الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʸافي الأصʨل دالة إحʸائॽاً؛ إذ تʨؔن فʛص 
ات وقʙرتها على تʴقȘʽ الȃʛح والʨفاء Ǽالالʜʱامات ʛؗʷال ʨʺن 

مʙʴودة، وذلʖʰʶǼ ʥ الʛʤوف الʻʱافॽʶة العالॽة الʱي تʺʛ بها 
ات في هʚه الʺʛحلة  ʛؗʷال(Mashaykhi et al., 2013) ʙوق .

یʕدȑ ذلʥ إلى عʙم وجʨد علاقة بʧʽ صافي الʙخل والॽʁʺة 
ة؛ إذ تʕدȑ هʚه الʛʤوف إلى انʵفاض الॽʁʺة  ʛؗʷة للॽʀʨʶال

ات وتقلʟॽ الفʨʳة بʻʽها وʧʽȃ ا ʛؗʷة للॽʀʨʶة الȄʛʱفʙة الʺॽʁل
ات في مʛحلة  ʛؗʷل الʽʺأن ت ʧȞʺʺال ʧل. ومʨافي الأصʸل
الʛʱاجع لॽʰع Ǽعʠ أصʨلها لʴل نقʟ الʨʽʶلة الȑʚ تʨاجهه في 
 ȑدʕارجي، مʺا یʵل الȄʨʺʱات لل ʛؗʷأ الʳتل ʙحلة، وقʛʺه الʚه
 Ȍॼتʛها لا تʻؔة، لॼجʨة مॽلȄʨʺة وتȄارʺʲʱة اسǽʙفقات نقʙإلى ت

ة ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁالǼ.  
 

ȉʦʮحلة الهʙار في مʗʲذج الانʦʸن ʘʻائج تʹفʯن  
) نʱائج تʻفʚʽ نʺʨذج ʤǽ9هʛ العʺʨد الʵامʝ مʧ الʙʳول (

الانʙʴار لأثʛ مقایʝॽ الأداء الʺالي في الॽʁʺة الॽʀʨʶة 
ة ʛؗات (شʙاهʷʺد الʙبلغ ع ʙولق .ȋʨʰحلة الهʛأة في مʷʻʺلل -

) مʷاهʙة. وȃلغʗ 51سʻة) الʱي صʻفʗ ضʺʧ هʚه الʺʛحلة (
. وȄلاح2R-Adj( 0.2227 Ȏ(قʨة الʱفȄʛʽʶة الʺعʙلة للʨʺʻذج ال

مʧ العʺʨد الʵامʝ أن الʺʱغʛʽ الʨحʙʽ الʙال إحʸائॽاً ؗان 
 ʧم ȑأ ʧȞǽ ʦل، ولʨافي الأصʸة لȄʛʱفʙة الʺॽʁال ʛʽغʱم
الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة دالاً إحʸائॽاً؛ إذ تʨؔن الॽʁʺة الʙفȄʛʱة 

ة قॼȄʛة مʱʺॽʀ ʧها الॽʀʨʶة، ولا تʴق ʛؗʷه للʚات في ه ʛؗʷال Ș
الʺʛحلة أرȃاحاً، وانʺا تʴقȘ خʶائʛ أثʗʰ الʘʴॼ العلʺي عʙم 
ة. لʚلʥ عʙʻما  ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʧʽȃها وʻʽد علاقة بʨوج
تॼʸح الʺʷʻأة في هʚه الʺʛحلة، تʨؔن ॽʀʺة الأصʨل ʛʽʰؗة 
 Șقʴت ʥلʚؗ .ةʛʽʰؗ ةʶافʻʺودة والʙʴم ʨʺʻص الʛاً وفʙج

ات في مʛحلة الهȋʨʰ ت ʛؗʷة، الॼجʨة مȄارʺʲʱة اسǽʙفقات نقʙ
ات في  ʛؗʷال Șقʴة. وت ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁالǼ Ȍॼتʛها لا تʻؔل
هʚه الʺʛحلة تʙفقات نقǽʙة تʷغʽلॽة وتʺȄʨلॽة سالॼة، لʻؔها لا 
ة. ولا ǽعʻي ذلǼ ʥالʹʛورة أن  ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁالǼ Ȍॼتʛت
 ʧʺحلة؛ فʛʺه الʚإلى ه ʗهي إذا وصلʱʻف تʨة س ʛؗʷال

قʨم Ǽإعادة تʨلʙʽ الأرȃاح عȘȄʛʡ ʧ الاسʲʱʺار في الʺʺʧȞ أن ت
خȋʨʢ انʱاج جʙیʙة أو تʨʻؔلʨجॽا جʙیʙة وتȌॼʴ الفʷل لعʙد 

  .(Aharony et al., 2006; Black, 1998) مʧ الʨʻʶات

  ملʝʳ الʹʯائج
تʛʽʷ الʱʻائج إلى أن مقایʝॽ الأداء الʺالي ملائʺة للॽʁʺة 

ها، ولʧؔ مȐʙ الॽʀʨʶة للʺʷʻأة خلال جʺॽع مʛاحل دورة حॽات
ملاءمة مقایʝॽ الأداء الʺالي للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة ʱʵǽلف 
مʧ مʛحلة إلى أخȐʛ. تʨؔن مقایʝॽ الأداء الʺالي أكʛʲ ملاءمة 
 ʧȄʛʺʲʱʶʺام الʺʱاه Ȑʙʺاسا لȞانع ʥأتي ذلȄاجع، وʛʱحلة الʛفي م
والʙائǼ ʧʽʻʺقایʝॽ الأداء الʺالي لʱقʦॽʽ الʺʷʻآت في هʚه 

انʗ مقایʝॽ الأداء الʺالي أقل ملاءمة للॽʁʺة الʺʛحلة، بʻʽʺا ؗ
 ʥذل ʛʽʷȄو ،ʝॽأسʱحلة الʛوم ʨʺʻحلة الʛأة في مʷʻʺة للॽʀʨʶال
إلى أن مȐʙ اهʱʺام الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʙائǼ ʧʽʻʺقایʝॽ الأداء الʺالي 
لʱقʦॽʽ الʺʷʻآت في مʛحلة الʱأسʝॽ ومʛحلة الʨʺʻ أقل مʻه في 

ات Ǽاقي مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة. وقǽ ʙعʨد  ʛؗʷإلى أن ال ʥذل
تʙخل الʨʶق Ǽʺعلʨمات غʛʽ مʱȞʺلة عʧ نॽɺʨة مʳʱʻاتها 

ʺॽاتها ؛ (ॽɺاصʛة  (Jovanovic, 1982)؛ (Myers, 1977)وؗ
). ومʧ خلال هʚه الʳॽʱʻة، تقʰل فʛضॽة 2017والǼʙعي، 

ʺǼ ة؛ʶॽئʛراسة الʙالأداء الʺالي ملاال ʝॽى أن مقایʻة ئʺعʺॽʁة لل
مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة. أما الॽʀʨʶة للʺʷʻأة خلال مʱʵلف 

ॽɾʺا یʱعلȐʙʺǼ Ș ملائʺة صافي الʙخل للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة 
 ʠائج على رفʱʻال ʗدل ʙاتها، فقॽاحل دورة حʛلف مʱʵخلال م
فʛضॽة ملاءمة صافي الʙخل للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة خلال 
مʛاحل الʱأسʝॽ والʛʱاجع والهȋʨʰ، ودلʗ على قʨʰل فʛضॽة 

الʙخل للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة خلال مʛحلة ملاءمة صافي 
 ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱملاءمة ال ȐʙʺǼ Șعلʱا یʺॽɾ أما .ʨʺʻال
الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة خلال مʱʵلف مʛاحل 
دورة حॽاتها، فقʙ دلʗ الʱʻائج على رفʠ فʛضॽة ملاءمة 

لʺʷʻأة الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة للॽʁʺة الॽʀʨʶة ل
في مʛاحل الʱأسʝॽ والʨʺʻ والʻʹج والهȋʨʰ، ودلʗ على قʨʰل 
فʛضॽة ملاءمة الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة للॽʁʺة 
 ȐʙʺǼ Șعلʱا یʺॽɾ اجع. أماʛʱحلة الʛأة في مʷʻʺة للॽʀʨʶال
ملاءمة الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة للॽʁʺة 

 ʛلف مʱʵأة خلال مʷʻʺة للॽʀʨʶال ʗدل ʙاتها، فقॽاحل دورة ح
 ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱة ملاءمة الॽضʛف ʠائج على رفʱʻال
الأنʢʷة الاسʲʱʺارȄة للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة خلال جʺॽع مʛاحل 
دورة حॽاة الʺʷʻأة. وأخʛʽاً، ॽɾʺا یʱعلȐʙʺǼ Ș ملاءمة الʙʱفقات 
الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الȄʨʺʱلॽة للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة خلال 
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مʛاحل دورة حॽاتها، فقʙ دلʗ الʱʻائج على رفʠ مʱʵلف 
فʛضॽة ملاءمة الʙʱفقات الʻقǽʙة مʧ الأنʢʷة الȄʨʺʱلॽة للॽʁʺة 

  الॽʀʨʶة للʺʷʻأة خلال جʺॽع مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة.
ملʟʵ نʱائج اخॼʱار فʛضॽات ) ǽ10عʛض الʙʳول (

لؔل مʛحلة مʧ مʛاحل دورة حॽاة الʺʷʻأة، Ǽالإضافة إلى ة الʙراس
اتفاق واخʱلاف الʙراسة الʴالॽة واخʱلافها مع الʙراسات  عʛض

) أن فʛضॽات الʙراسة تʱفȘ 10الʶاǼقة. وȄلاحȎ مʧ الʙʳول (
مع الʙراسات الʶاǼقة في مʛحلة معʻʽة وتʱʵلف معها في مʛاحل 
 ʧراسة عʙة الʻʽع ʟائʸلاف خʱلاخ ʥد ذلʨعȄو .Ȑʛأخ

ʗ علॽه الʙراسات الʶاǼقة، واخʱلاف الʨʶق الʺالي الʱي ॼʡق
الʙراسة، وȃالʱالي اخʱلاف الʛʤوف الاقʸʱادǽة والॽʶاسॽة 
الʺʢॽʴة Ǽعʻاصʛ عʻʽة الʙراسة، مʺا أدȐ إلى اخʱلاف نʱائج 

 الʙراسة الʴالॽة (جʜئॽاً) عʧ نʱائج عʧ الʙراسات الʶاǼقة.

  
  الʦʯصʻــات

Ǽالاسʻʱاد إلى نʱائج الʙراسة، نʨصي مʙʵʱʶمي الʺعلʨمات 
ʧʽعǼ واʚأخǽ أنǼ ةॽة  الʺال ʛؗʷبها ال ʛʺي تʱحلة الʛʺار الॼʱالاع

ضʺʧ دورة حॽاتها والʺॽʁاس الʺالي الأكʛʲ ملاءمة للॽʁʺة 
الॽʀʨʶة للʺʷʻأة في هʚه الʺʛحلة، وذلʥ لʺʶاعʙتهʦ في اتʵاذ 
القʛارات الاسʲʱʺارȄة والائʱʺانॽة. ؗʺا نʨصي الʺعǼ ʧʽʽʻالإفʸاح 

ة مʧ ال ʛؗبها ؗل ش ʛʺي تʱحلة الʛʺإضافة الǼ ات الʺالي ʛؗʷ
الʺʙرجة في الʨʶق الʺالي، وقائʺة Ǽʺقایʝॽ الأداء الʺالي 

ة في ؗل مʛحلالأكʛʲ ملاءمة لʙʴʱیʙ ال ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁ.ة  

  
 )10الʗʱول (

  ملʝʳ اخॺʯار فʙضॻات الʗراسة
  تʯʳلف مع الʗراسات الʴاǺقة  تʯفȖ مع الʗراسات الʴاǺقة الʹʱॻʯة دورة حॻاة الʵʹʸأة  فʙضॻات الʗراسة

  ॽة الʛئʶॽة: الفʛض
1H الأداء ʝॽمقای :

الʺالي ملائʺة للॽʁʺة 
الॽʀʨʶة للʺʷʻأة خلال 
  مʛاحل دورة حॽاتها

ʝॽأسʱحلة الʛل مʨʰة مع  قॽʶॽئʛة الॽضʛالف Șفʱت
جʺॽع الʙراسات الʶاǼقة 
  الʺʨؗʚرة في الʙʳول

لا تʨجʙ دراسات تʱʵلف مع 
 قʨʰل مʛحلة الʨʺʻ  الفʛضॽة الʛئʶॽة

 قʨʰل مʛحلة الʻʹج
 قʨʰل مʛحلة الʛʱاجع
ȋʨʰحلة الهʛل مʨʰق 

11H خلʙصافي ال :
ملائʦ للॽʁʺة الॽʀʨʶة 
للʺʷʻأة خلال مʱʵلف 
  مʛاحل دورة حॽاتها

ʝॽأسʱحلة الʛم ʠرف (Black, 1998)   هʚفي ه Ȑʛدراسات أخ ʙجʨلا ت
 الʺʛحلة

ʨʺʻحلة الʛل مʨʰق (Gulec and Karacaer, 2018) (Black,1998)  

 Gulec and) ;(Black, 1998) قʨʰل الʻʹجمʛحلة

Karacaer, 2018)  
ʙجʨلا ی 

لا تʨجʙ دراسات في هʚه  رفʠ مʛحلة الʛʱاجع
  الʺʛحلة

  لا تʨجʙ دراسات في هʚه الʺʛحلة

ȋʨʰحلة الهʛم ʠرف (Black, 1998)  (Gulec and Karacaer, 2018)  
12H ةǽʙقʻفقات الʙʱال :

مʧ الأنʢʷة الʷʱغʽلॽة 
ॽʺة الॽʀʨʶة للʁ ملاءمة

للʺʷʻأة خلال مʱʵلف 

ʝॽأسʱحلة الʛم ʠرف (Black, 1998)   هʚفي ه Ȑʛدراسات أخ ʙجʨلا ت
 الʺʛحلة

ʨʺʻحلة الʛم ʠرف (Chen et al., 2010)  (Black, 1998) 

  (Black, 1998)  (Chen et al., 2010) رفʠ مʛحلة الʻʹج
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في هʚه  لا تʨجʙ دراسات قʨʰل مʛحلة الʛʱاجع  مʛاحل دورة حॽاتها
  الʺʛحلة

  لا تʨجʙ دراسات في هʚه الʺʛحلة

ȋʨʰحلة الهʛم ʠرف (Chen et al., 2010)  (Black, 1998)  
13H ةǽʙقʻفقات الʙʱال :

مʧ الأنʢʷة 
الاسʲʱʺارȄة ملائʺة 

للॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة 
خلال مʱʵلف مʛاحل 

  دورة حॽاتها

ʝॽأسʱحلة الʛم ʠفي  رف Ȑʛدراسات أخ ʙجʨلا ت
  هʚه الʺʛحلة

(Black, 1998)  

ʨʺʻحلة الʛم ʠرف ʙجʨلا ی  (Black, 1998)  
 ;(Black, 1998) رفʠ مʛحلة الʻʹج

(Chen et al., 2010) 
ʙجʨلا ی  

لا تʨجʙ دراسات في هʚه  رفʠ مʛحلة الʛʱاجع
  الʺʛحلة

  لا تʨجʙ دراسات في هʚه الʺʛحلة

ȋʨʰحلة الهʛم ʠرف ʙجʨلا ی  (Black, 1998); 

(Chen et al., 2010)  
14H ةǽʙقʻفقات الʙʱال :

مʧ الأنʢʷة الȄʨʺʱلॽة 
ملاءمة للॽʁʺة الॽʀʨʶة 
للʺʷʻأة خلال مʱʵلف 
  مʛاحل دورة حॽاتها

ʝॽأسʱحلة الʛم ʠفي  رف Ȑʛدراسات أخ ʙجʨلا ت
  هʚه الʺʛحلة

(Black, 1998)  

ʨʺʻحلة الʛم ʠرف ʙجʨلا ی  (Black, 1998)  
 ;(Black, 1998)  لا یʨجʙ رفʠ مʛحلة الʻʹج

(Chen et al., 2010)  
لا تʨجʙ دراسات في هʚه  رفʠ مʛحلة الʛʱاجع

  الʺʛحلة
  لا تʨجʙ دراسات في هʚه الʺʛحلة

ȋʨʰحلة الهʛم ʠرف ʙجʨلا ی  (Black, 1998); 

(Chen et al., 2010)  
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