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 ٍِخض اٌجؾش

ػ٠ِ جُؼلاهس ذ٤ٖ  ؾٞدز جُٔشجؾؼس جُٔذسًس٣ٜذف جُركع ئ٠ُ دسجعس ٝجخطرحس أغش           

ٝٓذٟ جخطلاف ضِي جُؼلاهس جُطأغ٤ش٣س ذحخطلاف ذؼغ ، ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـٝجُطؼػش جُٔح٢ُ 

ششًس ٖٓ جُششًحش  64ٖٓ ٌٓٞٗس ٝرُي ذحُططر٤ن ػ٠ِ ػ٤٘س جُخظحتض جُطشـ٤ِ٤س ُِششًحش، 

 624، ذاؾٔح٠ُ ٓشحٛذجش 6102ئ٠ُ  6104حُرٞسطس جُٔظش٣س، خلاٍ جُلطشز ٖٓ ذ جُٔو٤ذز

ُو٤حط   Altman Z (1986)ٓشحٛذز. ُٝطكو٤ن ٛذف جُرحقع ضْ جلأػطٔحد ػ٠ِ ٗٔٞرؼ 

ُو٤حط ٓٔحسعس ئدجسز جلأسذحـ. ٓغطخذٓحً ك٠ رُي  Jones (1995) جُطؼػش جُٔح٠ُ، ٝٗٔٞرؼ

ٝضٞطِص جُذسجعس ُٞؾٞد ضأغ٤ش . جُرغ٤ؾ لاخطرحس كشٝع جُذسجعس ضك٤َِ جلاٗكذجس جُخط٠

ٝٝؾٞد جخطلاف ؿ٤ش ٓؼٟ٘ٞ ك٠ ُِطؼػش جُٔح٠ُ ػ٠ِ ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ،  ٓؼٟ٘ٞ ئ٣ؿحذ٠
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The Effect of Firmʼ Perceived audit quality On the Relationship 

between Financial Distress and Earnings Management: An 

Empirical Study on Financial Egyptian Listed Firms 

 

 
 :Abstract 

          This research aims to study and test the impact Perceived audit 

quality on the relationship between financial distress and earnings 

management. And the extent to which this influence relationship 

differs according to some operational characteristics of companies, by 

applying to a sample of 2016 to 2019 was used companies listed 

Egyptian Stock Exchange on 76 the, during the period from view 296 

A total. To achieve the researcher's goal, the Altman Z (1986) model 

was used to measure financial distress, and the Jones (1995) model to 

measure the practice of profit management. Using simple linear 

regression analysis to test the study hypotheses. The study found a 

positive impact of financial default on earnings management practices, 

and there was an insignificant difference in that relationship 

depending on the perceived audit quality.                                          

 

 

                         

 

Key Words: Financial Distress, Earnings Management, Perceived 

audit quality. 
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  اٌّمذِخ -1

 جلاهطظحد٣س، جُٔ٘شأش ئدجسز ػ٤ِٔس ك٠ جُٔغحٛٔس ك٠ ٛحّ ذذٝس جُٔكحعرس ضوّٞ       

 ضِي دجخَ جُوشجسجش ُٔطخزٟ جُٔح٤ُس ٝجُطوحس٣ش جُٔكحعر٤س جُٔؼِٞٓحش ضٞك٤شٛح خلاٍ ٖٓ

 ُطٞط٤َ جُشت٤غ٤س جلأدجز ذٔػحذس جُٔح٤ُس، جُوٞجتْ ضؼذ ق٤ع، خحسؾٜح أٝ جلاهطظحد٣س جُٔ٘شأش

 ذظلس ػ٤ِٜح ٣ؼطٔذٝج ٠ٌُ Stakeholders جُٔظحُف لأطكحخ جُٔكحعر٤س جُٔؼِٞٓحش

 جُٔح٠ُ ٝجُ٘ٔٞ جلاعطوشجس ٓذٟ ػ٠ِ ٝجُٞهٞف جُوشجسجش جضخحر ػ٤ِٔس ك٠ أعحع٤س

 جُط٠ جُٔؼِٞٓحش ُطٞك٤ش خذ٠ٓ ٗظحّ جُٔكحعرس ضٔػَ ًٔح ،ك٤ٜح ٓظِكس ُْٜ جُط٠ ُِششًحش،

 ٛزز ضطغْ ٝقط٠ ،جُوشجسجش جضخحر ك٠ ػ٤ِٜح جلاػطٔحد ٝئٌٓح٤ٗس ٝجُٔلاتٔس ذحُذهس ضطغْ

 ٖٓ ٓشضلؼس، ؾٞدز رجش جُٔؼِٞٓحش ضِي ضٌٕٞ إٔ ٣٘رـ٠ جلاهطظحدٟ ذحُششذ جُوشجسجش

 ضذ٤ٗس ٝذحُطح٠ُ جُظحدم، جُطٔػ٤َ ػ٠ِ هذسضٜح خحطس جُ٘ٞػ٤س، ُخظحتظٜح جعط٤لحتٜح خلاٍ

 Accounting  Information جُٔكحعر٤ىس جُٔؼِٞٓحش ُخطش جُلؼ٠ِ جُٔغطٟٞ

Risk(.،؛6106جُلشج، ؛6106 ػ٠ِ Arens et al., 2014) 

ٗط٤ؿس ضطٞس ذ٤ثس جلأػٔحٍ ٝص٣حدز قذز جُٔ٘حكغس أطركص جُششًحش ك٢ ٓٞجؾٜس ٝ          

جُطؼػش جُٔح٢ُ ٖٓ أْٛ جُطكذ٣حش جُط٢ ضٞجؾٚ قحُس ٖٓ جُشًٞد جلاهطظحدٟ، ٝذحُطح٢ُ أطرف 

ًحكس جُششًحش، ٝرُي لأٜٗح ضؼَٔ ك٠ ظشٝف ٓك٤طس ضطظق ذٞؾٞد ٓخحؽش ًػ٤شز 

ٝٓط٘ٞػس ضٜذد ٝؾٞدٛح ٝضض٣ذ ٖٓ جقطٔحلاش ضؼشػٜح ُطٞهق جُ٘شحؽ ٓٔح ٣٘طؽ ػ٘ٚ آغحس 

إٔ  ٝلاشي .عِر٤س ػ٠ِ ٓغطٟٞ جُٔ٘شأز ٝجُٔغطػٔش٣ٖ ٝجلاهطظحد جُو٢ٓٞ ٝجُٔؿطٔغ ًٌَ

ّ ذطوذ٣ْ هٞجتْ ٓح٤ُس ده٤وس ٖٓ أْٛ جُٔططِرحش ج٤ُٜ٘ٔس ٝجُوح٤ٗٞٗس ػ٠ِ جُششًحش ٢ٛ جلاُطضج

ػٖ ٗطحتؽ أػٔحُٜح جُكو٤و٤س ٝٓشًضٛح جُٔح٢ُ، ق٤ع إٔ ؾٞدز ٝٗلؼ٤س جُٔؼِٞٓحش ضؼرش

ذحُششًحش جُٔذسؾس جُٔكحعر٤س جُٔلظف ػٜ٘ح ذحُوٞجتْ جُٔح٤ُس ُِششًحش ضذػْ غوس جُٔغطػٔش 

   جُٔحٍ.ذغٞم سأط 

٣ؼطٔذ جُٔغطػٔش٣ٖ ٝجُذجتٕ٘ٞ ٝؿ٤شْٛ ٖٓ جلأؽشجف جُٔؼ٤٘س ػ٠ِ ٓؼِٞٓحش جلأدجء ٝ         

، ئلا أٗٚ ػ٘ذ ظٜٞس ِششًسجُٔح٠ُ ُِششًس خلاٍ جُلطشز جُٔكحعر٤س، ُطٞهغ جلأدجء جُٔغطور٠ِ ُ

ذؼغ جُ٘طحتؽ ؿ٤ش جُٔشػ٤س ُرؼغ جُؿٜحش جُٔغطل٤ذز، هذ ضِؿأ ئدجسز جُششًس ئ٠ُ ضكغ٤ٖ 

٘طحتؽ ٖٓ خلاٍ جُطؼذ٣َ أٝ جُطلاػد ك٢ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ٝجُكغحذحش ُخذٓس جلأؿشجع جُ

ٝ ذزُي كإ ئدجسز  ٝهذ ػشكص ٛزٙ جُٔٔحسعحش ذادجسز جلأسذحـ. .جُذجخ٤ِس أٝ جُخحسؾ٤س
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جلأسذحـ ضطْ ذٜذف جُطأغ٤ش ػ٠ِ جلأسذحـ جُٔكحعر٤س ٖٓ خلاٍ جعطـلاٍ ذؼغ جُٔشٝٗس جُط٢ 

 ,.Ching et al).  حعر٤س ٝ ٓٔحسعس جُطوذ٣شجش جُشخظ٤سضغٔف ذٜح جُغ٤حعحش جُٔك

2015; Rahimi and Amini, 2015; Sajjad, 2017) 

 كاٜٗح ،، خحطس جُظحدسز ػ٠ِ أعحط جُٔرحدبلإٔ ؿحُر٤س جُٔؼح٤٣ش جُٔكحعر٤س ٚٔزيغخ         

ضط٤ف ُلإدجسز ٓغحقس ٖٓ جُكٌْ جُشخظ٠، خحطس ػَٔ جُطوذ٣شجش ٝٓشٝٗس جلاخط٤حس ذ٤ٖ 

لإدجسز جلأسذحـ ذحػطرحسٛح  ٙجُرذجتَ جُٔكحعر٤س، ٓٔح ٣إدٟ رُي ئ٠ُ ئٌٓح٤ٗس ٓٔحسعس جلإدجس

جُٔغثُٞس ػٖ ئػذجد جُوٞجتْ جُٔح٤ُس، ٖٓ خلاٍ ئعحءز جلإدجسز ك٠ جُٔلحػِس ٝجلاخط٤حس ذ٤ٖ 

جُرذجتَ جُٔكحعر٤س جػطٔحدج ػ٠ِ ضكو٤ن ٓظحُكْٜ جُزجض٤س ػ٠ِ قغحخ ٓظحُف جلأؽشجف 

؛ 6102؛ جُظ٤شك6101،٠ٍ جُو٤حّ ذٔٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ )ٓكٔٞد، جلأخشٟ، ٖٓ خلا

Thi,2015 ؛Chelogoi,2017). 

 ِشىٍخ اٌجؾش -2

ضضج٣ذش ذشٌَ ًر٤ش ك٢ ج٥ٝٗس جلأخ٤شز أػذجد جُششًحش جُٔطؼػشز قط٠ ضكٍٞ جُطؼػش           

جُٔح٢ُ ئ٠ُ ظحٛشز ٣ؼح٢ٗ ٜٓ٘ح جلاهطظحد جُٔظش١، خحطس جُششًحش جُط٢ ض٘ط٢ٔ ُِوطحع 

جُظ٘حػ٢ ٝجُط٢ ضؼطٔذ ئ٠ُ قذ ًر٤ش ػ٠ِ جُطغ٤ٜلاش جلاتطٔح٤ٗس ك٢ جُط٣َٞٔ. ٝضغطذػ٢ ٛزٙ 

ٝجُٔغطػٔش٣ٖ ٝأطكحخ  ،ٙ ُٔح ُٜح ٖٓ آغحس عِر٤س ػ٠ِ جهطظحد٣حش جُذُٝسجُظحٛشز جلاٗطرح

جُٔظحُف. كوذ ٣إدٟ ضذٛٞس جلأدجء جُٔح٢ُ ُِششًحش ٝجلإخلحم ك٢ ٓؼحُؿس جُطؼػش جُٔح٢ُ ك٢ 

جُٜ٘ح٣س ئ٠ُ ئكلاط جُششًحش، ٓٔح ٣ؿؼَ جُٔغطػٔش٣ٖ ٝجُذجت٤ٖ٘ ٣لوذٕٝ جعطػٔحسجضْٜ جُو٤ٔس، 

ٓؿحُظ ئدجسجش ضِي جُششًحش ٝجُٔغإ٤ُٖٝ جُٔؼ٤٤ٖ٘ ذٜح ئ٠ُ ذحلإػحكس ئ٠ُ جقطٔحٍ ضؼشع 

خلغ ٌٓحكأضْٜ، أٝ ئ٠ُ كوذجٕ ٓ٘حطرْٜ ٝعٞء عٔؼطْٜ. ٖٝٓ غْ ضِؿأ ئدجسجش جُششًحش ئ٠ُ 

ٓٔحسعحش ضإد١ ئ٠ُ جلإػشجس ذأطكحخ جُٔظحُف ٝضض٣ذ ٖٓ ضٌِلس جُط٣َٞٔ. ٝرُي ٖٓ خلاٍ 

ػد ك٢ جُر٤حٗحش جُٔح٤ُس جُٞجسدز ضر٠٘ ذؼغ جُٔٔحسعحش لإدجسز جلأسذحـ ٖٝٓ خلاٍ جُطلا

جء جُٔح٢ُ ُٜح ذٔح ٣خحُق ذحُوٞجتْ جُٔح٤ُس جُٔؼِ٘س ُِششًس ذـشع ئظٜحس ضكغٖ ك٢ ٗطحتؽ جلأد

جُركع ك٠ ٤ًل٤س  ٌزا رزّضً ِشىٍخ(؛ Edwards, Schwab, and Shevlin 2016) جُٞجهغ.

ػ٠ِ جُؼلاهس ذ٤ٖ  جُٔذسًس ؾٞدز جُٔشجؾؼسػ٠ِ جُغإجٍ جُطح٠ُ: َٛ ضإغش  ٔظشيبً ٚػٍّيبً جلإؾحذس 

 جُطؼػش جُٔح٠ُ ٝٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ؟ 
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 ٘ذف اٌجؾش -3

 جُطؼػشػ٠ِ جُؼلاهس ذ٤ٖ  ؾٞدز جُٔشجؾؼس جُٔذسًس أغش ٝجخطرحس دسجعسئ٠ُ  جُركع ٣ٜذف      

جُٔو٤ذز  جُششًحش ٖٓ ػ٤٘س ػ٠ِ ذحُططر٤نرُي ٝ ذحُششًحش، جلأسذحـ ئدجسز ٓٔحسعحش ٝ جُٔح٢ُ

 .6102 ئ٠ُ 6104 ٖٓ جُلطشز ك٠ جُٔظش٣س ذحُرٞسطس

 أّ٘يخ ٚدٚافغ اٌجؾش -6

ٓغح٣شز ٝئغشجء جُركٞظ جُٔكحعر٤س جُط٠ جضؿٜص  ُِركع ك٠الأّ٘يخ اٌؼٍّيخ ضطٔػَ      

ُذسجعس ٝجخطرحس جُؼلاهس ذ٤ٖ جُطؼػش جُٔح٠ُ ٝٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ، ٝجُركع ك٠ ٛزج 

٣غ٤ش ك٠ ع٤حم جُركٞظ جُؼ٤ِٔس جُط٠ ضذسط ٝضخطرش جلأغش جلإ٣ؿحذ٠ ُِطؼػش  ٙجلاضؿح

 .جُٔح٠ُ ػ٠ِ ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ

ضٞك٤ش د٤َُ ػ٠ِٔ ذشإٔ جخطرحس ضِي جُؼلاهس ك٠  ُِركع ك٠يخ ٍالأّ٘يخ اٌؼّ ضطٔػَٝ    

جُششًحش جُٔو٤ذز ذحُرٞسطس جُٔظش٣س، ٝٛٞ ٓح ٣إدٟ لإغشجء ٓشدٝد جُركع جُٔكحعر٠ 

 خلاٍ ٖٓ ٝجُخحسؾ٤س جُذجخ٤ِس جُٔظحُف أطكحخ خذٓس٠ رُي جُٔؿحٍ، ٣ٝض٣ذ ٖٓ ك

 ٝضلْٜ ذحُششًحش، جلأسذحـ ئدجسز ٝٓٔحسعحش جُٔح٢ُ جُطؼػش ه٤حط ٤ًل٤س ضٞػ٤ف

 ٛحٓح أٓشجً  ٣ؼذ ٓٔح جُٔظش٣س جُششًحش ك٢ جلأسذحـ ئدجسز ٓٔحسعحش ضطر٤ن ػٞجهد

 أدٝجش ُْٜ ٣ٞكش لأٗٚ ُِٔغطػٔش٣ٖ، خحطس جُششًحش، ك٢ جُٔظِكس لأطكحخ ُِـح٣س

 جُوشجسجش جضخحر أغ٘حء ٝج٤ُو٤ٖ جُطٔأ٤ٗ٘س ٖٓ ٝٓض٣ذجً  ُِششًس، جُٔح٢ُ جُٞػغ ُطو٤٤ْ

                                                                                                     .ُِششًحش جُٔح٤ُس ُِوٞجتْ جُٔؼِٞٓحض٢ جُٔكطٟٞ ػ٠ِ جُٔؼطٔذز ٝجلاعطػٔحس٣س جُٔح٤ُس

 ئدجسز ٓٔحسعحش ٓ٘غ ُٔكحُٝس جُِٔكس جُكحؾس أٜٛٔح؛ إٔ ئلا اٌجؾش دٚافغ وضشح ٚسغُ

 ػ٠ِٔ د٤َُ ٝئ٣ؿحد ُكذٝغٜح، جُٔغررس جلإدجس٣س جُذٝجكغ ٖٓ جُطكون خلاٍ ٖٓ جلأسذحـ

 ذحُرٞسطس جُٔو٤ذز جُششًحش ك٠ ػذٓس ٖٓ جُذسجعس ٓكَ جُؼلاهس طكس ٓذٟ ػ٠ِ

 ئدجسز ٓٔحسعحش ػ٠ِ جُٔح٠ُ جُطؼػش أغش ضخطرش ٓطٌحِٓس ٜٓ٘ؿ٤س خلاٍ ٖٓ جُٔظش٣س،

 ذظلس جلأسذحـ ئدجسز ٝٓٔحسعحش جُٔح٠ُ جُطؼػش ذ٤ٖ ضشذؾ جُط٠ جُركٞظ ٝٗذسز. جلأسذحـ

 .خحطس ذظلس جُٔظش٣س جُر٤ثس ٝك٠ ػحٓس،

 اٌجؾش ؽذٚد -5

 مقاسة) المالى التعثر بين العلاقة واختبار دراسة على البحث هذا يقتصر         

 ،(Jones1995 بنموذج مقاسة) الأرباح إدارة وممارسات( Z Altman  1986بنموذج
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 التشغيلية الخصائص باختلاف يةالتأثير العلاقة تلك اختلاف مدى اختبار وكذا

 خلال المصرية بالبورصة المقيدة الشركات من عينة على بالتطبيق وذلك. للشركات

 إجراءات تستكمل لم التي الشركات استبعاد وسيتم ،2119 حتى 2116 عام من الفترة

 المصرية، البورصة من خرجت التي والشركات المصرية، البورصة في التسجيل

 نتائج قابلية فإن وأخيرا   المالية، قوائمها على الحصول من نتمكن لم التي والشركات

 .الدراسة وعينة مجتمع تحديد بضوابط مشروطة للتعميم الدراسة

  خطخ اٌجؾش -6

ُٔؼحُؿس ٓشٌِس جُركع، ٝضكو٤وحً لأٛذجكس، ك٠ ػٞء قذٝدٙ، عٞف ٣غطٌَٔ جُركع 

 ًحُطح٠ُ: 

 ٓح٤ٛس جُطؼػش جُٔح٠ُ ٤ًٝل٤س ه٤حعٚ. -4/0

 .ٓكذدجضٜحٓح٤ٛس ئدجسز جلأسذحـ ٝ -4/6

 كشعضك٤َِ جُؼلاهس ذ٤ٖ جُطؼػش جُٔح٠ُ ٝٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ ٝجشطوحم  -4/3

 .جُركع

ُِؼلاهس ذ٤ٖ جُطؼػش جُٔح٠ُ  ضك٤َِ أغش ؾٞدز جُٔشجؾؼس جُٔذسًس ًٔؼذٍ -4/6

 ٝٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ.

 جُذسجعس جُططر٤و٤س. -4/2

 .جُٔوطشقس جُركع ٝٓؿحلاش ٝجُطٞط٤حش جُركع ٗطحتؽ -4/4

 

 ِب٘يخ اٌزؼضش اٌّبٌٝ ٚويفيخ ليبعٗ: -6/1

 ِب٘يخ اٌزؼضش اٌّبٌٝ -6/1/1

جُط٠ هذ ضٞجؾٜح  Financial Distressاٌزؼضش اٌّبٌٝ  ُطٌشجس قحلاشٔزيغخ          

جُششًحش، أدٟ رُي ُطلحهْ جُشؼٞس جُغِر٠ ُذٟ جُٔذ٣ش٣ٖ ذشإٔ جُكلحظ ػ٠ِ ٌٓحٗطْٜ جُٞظ٤ل٤س 

ػشٝسز جُركع ػٖ أ٤ُس كؼحُس ٣ٌْٜٔ٘ ٖٓ ٚ٘ٛ ِب أٚعت  ٝػذّ جُٔغحط ذٔ٘حكؼْٜ جُشخظ٤س،

 جُٔح٠ُ، ذٔح لا٣إغش عِرحً ػ٠ِ ٓظحُكْٜ جُشخظ٤س. خلاُٜح جُطظذٟ ُكحلاش جُطؼػش
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 (; 6106Hussain et al, 2016ػ٠ِ،)كوذ أشحس  ٚفيّب يزؼٍك ثّب ٘يخ اٌزؼضش اٌّبٌٝ        

ػ٘ذ ئٗخلحع ه٤ٔس أطُٜٞح ػٖ ه٤ٔس جُطضجٓحضٜح ٝػذّ ًلح٣س ضذكوحضٜح جُ٘وذ٣س ٖٓ جُؼ٤ِٔحش 

 ,Mardiana) اٌذساعبد اٌغبثمخ راد اٌظٍخٚثزؾٍيً ثؼغ جُطشـ٤ِ٤س ُغذجد جُطضجٓحضٜح. 

2015; Sawal et al., 2015; Hussain et al., 2016; Ozcan, 2016) ٚعٛد جضؼف 

أقذ قحلاش جُؼؿض جُ٘وذٟ  ٙجضلحم ػحّ ك٤ٔح ذ٤ٜ٘ح قٍٞ ئٌٓح٤ٗس جُطؼر٤ش ػٖ جُطؼػش جُٔح٠ُ ذحػطرحس

جُط٠ ضٞجؾس جُششًس ٝجُط٠ ضلوذٛح جُوذسز ػ٠ِ عذجد جُطضجٓحضٜح جُكح٤ُس، ًحلاػطٔحدجش جُطؿحس٣س 

ٝٓظحس٣ق جُلٞجتذ، ك٠ ٤ٓؼحد جعطكوحهٜح، ٗط٤ؿس ُؼذّ ًلح٣س ضذكوحضٜح ٖٓ جُؼ٤ِٔحش جُطشـ٤ِ٤س 

 ُِٞكحء ذطِي جلاُطضجٓحش.  

 ِمبييظ اٌزؼضش اٌّبٌٝ -6/1/2     

ٖٓ جلأغحس جُٔظحقرس ُِطؼػش جُٔح٠ُ ٝئٌٓح٤ٗس ضظذٟ جُٔذ٣ش٣ٖ  ٔزيغخ ٌٛعٛد اٌؼذيذ           

ُٜح ٖٓ خلاٍ ضؼ٤َِ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس، سؿرس ك٠ ضأؾ٤َ ضِي جلأغحس ُلطشجش ٓغطور٤ِس، ذٔح لا ٣إغش 

ٓٞجؾٜس جُششًس  ظٙشد اٌؾبعخ ٌؼشٚسح اٌزٕجؤ ثبؽزّبيعِرحً ػ٠ِ ٓظحُكْٜ جُشخظ٤س، 

جُطؼػش جُٔح٠ُ، قط٠ ٣ٌٖٔ ضو٤٤ذ ئٌٓح٤ٗس ضؼ٤َِ جُٔذ٣ش٣ٖ ُِوٞجتْ جُٔح٤ُس ٖٓ خلاٍ ُكحُس 

  ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ.

 ;Sawal et al., 2015; Hussain et al., 2016) جُرؼغ:أشحس  ٚفٝ رٌه اٌظذد          

Ozcan, 2016)  ئ٠ُ ٝؾٞد جُؼذ٣ذ ٖٓ جُ٘ٔحرؼ جُط٘رإ٣س،  6106 ،ػ٠ِ؛ 6106  ،سؾد؛

جُط٠ ٣ٌٖٔ جلأػطٔحد ػ٤ِٜح ُطظ٤٘ق جُششًحش ئ٠ُ ششًحش ٓطؼػشز ٓح٤ُحً، ٝششًحش ٓغطوشز 

حرؼ جُٔكحعر٤س ٝجُ٘ٔحرؼ جُ٘ٔٔٛػيٓ سئيغييٓ ِٓ إٌّبرط ّٚ٘ب:  ٚاٌزٝ رزّضً فٝٓح٤ُحً، 

ٖٝٓ أشٜش جُ٘ٔحرؼ جُٔكحعر٤س  ٝهذ ٣طْ جُؿٔغ ذ٤ٖ جُ٘ٔٞرؾ٤ٖ ك٠ ٗٔحرؼ ٓخطِطس،جُغٞه٤س، 

 ، Altman Z Scorer (1986) ٗٔٞرؼ ،  Beaver's (1966)ٗٔٞرؼُِط٘رإ ذحلإكلاط 

 Altman Z ٚيؼزمذ اٌجبؽش ثأفؼٍيخ الاػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط  ، O Score (1980)ٗٔٞرؼ

ُغُٜٞس ضطر٤وس، ٝهذسز ػ٠ِ جُط٘رإ  جً شك٠ جُٞجهغ جُؼ٠ِٔ ٗظ ُِط٘رإ ذحُطؼػش جُٔح٠ُ ُِششًس 1968

ذحُطؼػش جُٔح٠ُ ُِششًس ٝجُطكون ٖٓ ٓذٟ طكطٜح جُٔح٤ُس، ٝأًػش ٓلاءٓس ُِططر٤ن ػ٠ِ 

جُششًحش جُظ٘حػ٤س ٝجُـ٤ش ط٘حػ٤س جُٔو٤ذز ٝجُـ٤شز ٓو٤ذز ذحُرٞسطس، كؼلاً ػٖ جُوذسز ػ٠ِ 

جُطؼػش جُٔح٠ُ ُِششًس، ضلغ٤ش ٗطحتؿس ُِـشع جُٔكذد ٓ٘س ٣ٌٖٔ جلاعط٘حد ػ٤ِس ُِكٌْ ػ٠ِ ٓذٟ 
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 ;Nia. 2015 ; Mahama. 2015)  ؛ٖٓ ؾحٗد جٌُػ٤ش ٖٓ جُذسجعحش ٚ٘ٛ ِب رُ رأييذح

Hussain et al., 2016) الأِش اٌزٜ  .6106؛ سؾد 6106 ،؛ ػ٠ِ 6104 ،ٓكٔذ ؛ ٛ٘ٚ

 يؼزّذ ػٍيخ اٌجبؽش فٝ دساعزخ اٌؾبٌيخ.

ٚرٌه   Zيزُ ؽغبة ليّخ  جُ٘ٔٞرؼ،ُِٝطكون ٖٓ ٓذٟ جُطؼػش جُٔح٠ُ ُِششًس ٝكوحً ُزُي 

 ثبلأػزّبد ػٍٝ اٌّؼبدٌخ اٌزبٌيخ: 

Z= 1.2* X1+ 1.4*X2+ 3.3*X3+ 0.6*X4+ 1.0*X5 

 ارؼؼ أْ   Altman Z Scorer (1986)ٚثزؾٍيً إٌغت اٌّىٛٔخ ٌّٕٛرط 

X1=  ًِ٠ٛ ٓو٤حط ُشأط جُٔحٍ جُؼحَٓ ٣ؼرش ػٖ هذسز  :إعّبٌٝ الأطٛي÷ سأط اٌّبي اٌؼب

ػ٠ِ عذجد جُطضجٓحضٜح، ًٔح إٔ ص٣حدز سأط جُٔحٍ جُؼحَٓ ٣ش٤ش ُض٣حدز هذسز جُششًس ػ٠ِ جُششًس 

 ضـط٤س جُطضجٓحضٜح جُٔطذجُٝس.

X2=  ٠ٛ ٓو٤حط ضشج٤ًٔحً ُلأسذحـ، ٣ٝؼرش ػٖ ػٔش  :إعّبٌٝ الأطٛي÷ الأسثبػ اٌّؾزغضح

جُششًس، ًٔح ٣ش٤ش إٔ جُششًحش ضٌٕٞ ك٠ ػٔشٛح ٖٓ جُغ٘ٞجش جلأ٠ُٝ أهَ جقطٔحٍ ُِطؼػش 

 جُٔح٠ُ. 

X3=  ُظكس جُششًس ٝهذسز  ٠ٛ ٓو٤حط :إعّبٌٝ الأطٛي÷ الأسثبػ لجً اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت

٠ ص٣حدز جقطٔحٍ ضؼشع جُششًس أطُٜٞح ػ٠ِ ض٤ُٞذ جلأسذحـ، ٣ٝش٤ش ئٗخلحع ضِي جُ٘غرس ئُ

 جُٔح٠ُ.ُِطؼػش 

X4=  ٠ٛ ٓو٤حط ُظكس  :اٌميّخ اٌذفزشيخ لإعّبٌٝ اٌذيْٛ÷ اٌميّخ اٌغٛليخ ٌؾمٛق اٌٍّىيخ

جُششًس ٝهذسز أطُٜٞح ػ٠ِ ض٤ُٞذ جلأسذحـ، ٣ٝش٤ش ص٣حدز ضِي جُ٘غرس ئ٠ُ ئٗخلحع جقطٔحٍ 

 جُٔح٠ُ.ضؼشع جُششًس ُِطؼػش 

X5 =  ٓو٤حط ُٔذٟ هذسز أطٍٞ جُششًس ػ٠ِ ض٤ُٞذ  :إعّبٌٝ الأطٛي÷ طبفٝ اٌّجيؼبد

جلإ٣شجدجش. ًٔح إٔ ئٗخلحع ضِي جُ٘غرس ٣ش٤ش ئ٠ُ ػذّ ًلحءز جُششًس ك٠ ئدجسز أطُٜٞح ٝص٣حدز 

 جقطٔحٍ ضؼشػٜح ُِطؼػش جُٔح٠ُ.
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جُطؼػش جُٔح٠ُ  ٌٍٚزؾمك ِٓ ِذُِٜط٘رإ ذحُطؼػش جُٔح٠ُ ُِششًس  Altman Z يغزخذَ ّٔٛرط 

ُؼذّ ضؼشع جُششًس ُِطؼػش رشيش  2.99ٝك٠ قحُس ص٣حدضٜح ػٖ   Zُِششًس ع٤طْ قغحخ ه٤ٔس 

ٚ٘ٛ ِب يّىٓ ُطؼشع جُششًس ُِطؼػش جُٔح٠ُ. رشيش  1.81جُٔح٠ُ، أٓح ك٠ قحُس جٗخلحػٜح ػٖ 

 :يٍي وّب  (Nia, 2015; Mahama, 2015) رٛػيؾخ ٚفمبً 

  

 

 .ِٚؾذدارٙبِب٘يخ إداسح الأسثبػ  -6/2

 ِب٘يخ إداسح الأسثبػ -6/2/1

ػ٠ِ ضؼش٣ق ٓٞقذ لإدجسز جلأسذحـ، ذحُشؿْ ٖٓ ضؼذد ٌُ يزفك وزبة اٌّؾبعجخ                

جُذسجعحش جُط٠ ض٘حُٝص جُٔٞػٞع، ق٤ع ظٜش جُؼذ٣ذ ٖٓ جُطؼش٣لحش ُٔلّٜٞ ئدجسز جلأسذحـ 

؛ جُرؼغذحخطلاف ٛذف دسجعطْٜ، ٝجخطلاف جُٔشقِس جُض٤٘ٓس ُططٞس ٛزج جُٔلّٜٞ. ٝهذ ػشف 

Luo et al., 2017; Priyanath and Buthsala, 2017) إٔ ئدجسز  (2116ِخزبس،  ؛

جُٔؼح٤٣ش جُٔكحعر٤س  جُٔطٞجكشز ك٠جلأسذحـ ٠ٛ ٓٔحسعحش ضوّٞ ذٜح جلإدجسز ٝجُ٘حضؿس ػٖ جُٔشٝٗس 

ضٞه٤ص جلاػطشجف ذؼ٘حطش ٝٓح ضٞكشز ُلإدجسز ٖٓ قش٣س جلاخط٤حس جُٔكحعر٠ ك٠ ضكذ٣ذ ٓوذجس ٝ

٠ِ جُطأغ٤ش ػ٠ِ ٝجُٔظشٝكحش، أٝ ضِي جُٔٔحسعحش جُط٠ ضشؾغ ُوذسز جلإدجسز ػ جلإ٣شجدجش

هشجسجش جلاعػطٔحس ٝجُط٣َٞٔ. ٝضكذظ ضِي جُٔٔحسعحش ٗط٤ؿس ضٞجكش ػذد ٖٓ جُذٝجكغ ٓػَ دٝجكغ 

ضؼظ٤ْ جُٔ٘حكغ جُشخظ٤س ُِٔذ٣ش٣ٖ، أٝ ٓوحذِس قٔح٣س أطكحخ جُٔظحُف، أٝ ضؿ٘د جُطٌح٤ُق 

 جُغ٤حع٤س. 

 ِؾذداد ِّبسعبد إداسح الأسثبػ: -6/2/2       

 ;Noor et al., 2015; Abdul Rahim et al., 2016)ٝكوحً ُِذسجعحش جُغحذوس       

.Asghar and Ahmad, 2017; Chioma and Onyekachi, 2017)  ٣ٌٖٔ ضوغ٤ْ ضِي

اٌّغّٛػخ الأٌٚٝ ػٓ اٌّؾذداد اٌّزؼٍمخ ست٤غ٤س، ضؼرش  إٌٝ صلاصخ ِغّٛػبدجُٔكذدجش، 

ّؾذداد اٌّزؼٍمخ ا٠ٌٛٝ  ؛ٔٛػيٓ سئيغييٓ رظٕيفٙب إٌٝٚيزُ  ذٔشضٌد جُغِٞى جلاٗطٜحصٟ،

جلإ٣ذُٝٞؾ٤س ٚاٌزٝ ِٕٙب؛ ( ، الإداسح)شرىت اٌغٍٛن ٌّ( إٌفغيخ)ثبٌغّبد اٌشخظيخ 

Z< 1.81  )يوجد تعثر مالى(

 distree zoneمنطقة الخطر 

منطقة  (2.99 - (1.81

 - gray zoneرمادية 

Z> 2.99   ِبٌٝ( رؼضش يٛعذ )لا 

 save zoneِٕطمخ الأِبْ   
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 (٣ؼشف ذٔذٟ جلاُطضجّ جلأخلاه٠جلأخلاه٤س )أٝ ٓح 
0

، جُ٘ضجٛس جُشخظ٤س، ٝجُ٘شؾغ٤س. 

اٌشغجخ جُكٞجكض ٝجٌُٔحكأش، ٔظُ ٝجُط٠ ٜٓ٘ح؛  ٚاٌّؾذداد اٌّزؼٍمخ ثذٚافغ ِشرىت اٌغٍٛن،

جُٜرٞؽ جُٔلحؾة ك٠ أعؼحس جلأعْٜ، جُكلحظ رغٕت ك٠ جُٞطٍٞ ُطٞهؼحش جُٔك٤ِِٖ جُٔح٤٤ُٖ، 

ػ٠ِ عٔؼس جُٔذ٣ش٣ٖ، ضؿ٘د جُطٌح٤ُق جُغ٤حع٤س
6

، ٝجُٞكحء ذششٝؽ جُٔذ٤ٗٞ٣س
3
. 

(، ذر٤ثس جسضٌحخ جُغِٞى )جُششًسٚرؼجش اٌّغّٛػخ اٌضبٔيخ ػٓ اٌّؾذداد اٌّزؼٍمخ         

 ;Garven, 2015; Miko and Kamardin, 2015)جُذسعحش جُغحذوس رزفك ثؼغ  ٚاٌزٝ

Boland et al., 2015; Saleeem et al., 2016; Bassiouny et al., 2016; Kaya 

and Turegun, 2017; Sajjad, 2017)  ،ػ٠ِ جضخحر جلإدجسز ُوشجس جُو٤حّ ذطِي جُغِٞى

ػذّ كحػ٤ِس ٤ٌَٛ جُشهحذس جُذجخ٤ِس ٚاٌزٝ ِٕٙب؛ ٣ؼطٔذ ػ٠ِ ضٞجكش عٔحش ٓكذدز ُر٤ثس جسضٌحذس، 

ك٠ ػ٤ِٔس ئػذجد جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس
6

، جٗخلحع ؾٞدز جُٔشجؾؼس جُخحسؾ٤س، ػؼق أ٤ُحش قًٞٔس 

(ؿ٘س جُٔشجؾؼس ٝػذّ كحػ٤ِس ٓؿِظ جلإدجسزجُششًحش جُذجخ٤ِس )ٓؼرشجً ػٜ٘ح ذؼذّ كحػ٤ِس ُ
2
. 

ٝجُط٠ ٚأخيشاً رؼجش اٌّغّٛػخ اٌضبٌضخ ػٓ اٌّؾذداد اٌّزؼٍمخ ثجيئخ اٌّّبسعخ إٌّٙيخ،         

 He et al., 2017; Oegema, 2017; Tariverdi)ٜٓ٘ح، ٝكوحً ُرؼغ جُذسجعحش جُغحذوس 

et al., 2017) س جُٔٔحسعس ج٤ُٜ٘ٔس، ٓذٟ جُٔشٝٗس ٓذٟ ػؼق / أٝ هٞز جُر٤٘س جُطكط٤س ُر٤ث

جُٔطحقس ذحُٔؼح٤٣ش جُٔكحعر٤س جُظحدسز ػٖ جُؿٜحش جُط٘ظ٤ٔ٤س، ٓذٟ جخطلاف جُو٤ْ جُٔؿطٔؼ٤س
4
 

 )جُٔإغشز ػ٠ِ ٓذٟ ش٤ٞع جُغ٤ًِٞحش جلاٗطٜحص٣س ذحُٔؿطٔغ(.

ذٔػحذس جُذٝجكغ ٚيؼزمذ اٌجبؽش أْ اٌّؾذداد راد اٌظٍخ ثّشرىت اٌغٍٛن الأزٙبصٜ        

جُٔكذدز لاضخحر جلإدجسز ُوشجس جُو٤حّ ذزُي جُغِٞى ٗطحؼ ػٖ ػذز دٝجكغ دجخ٤ِس ) جُط٠ ضطؼٖٔ 
                                                           

0
جُؼحَٓ جُٔلغش ُو٤حّ جُشخض ذأٟ عِٞى،   Ethical Ideologyئ٠ُ إٔ جلأ٣ذ٣ُٞٞؾ٤س جلأخلاه٤س Nasir et al., (2014أشبس ) 

)أٟ ضؿ٘د جُشخض جُو٤حّ ذأٟ عِٞى هذ ٣ؼش ذٔظِكس جلأخش٣ٖ، ٗكٞ جُو٤حّ    Idealismاٌّضبٌيخ ٝجُط٠ ضطؼٖٔ ذؼذ٣ٖ، ٝٛٔح 

 أٟ ٤َٓ جُشخض ٗكٞ ضؿحَٛ جُٔرحدب جلأخلاه٤س جُٔطؼحسف ػ٤ِٜح.Relativism   ٚإٌغجيخذحُغ٤ًِٞحش جلأخلاه٤س( 
6

ق جُغ٤حع٤س، ٝٛٞ ٓح ئ٠ُ جسضرحؽ ضكو٤ن جُششًس ُلأسذحـ ؽشد٣حً ذض٣حدز ػدء جُطٌح٤ُ Kaya and Turegun, (2017) أشبس 

 ٣ٔػَ أقذ دٝجكغ جلإدجسز ُِو٤حّ ذطِي جُٔٔحسعحش ك٠ جضؿحٙ ٛرٞؽ٠، ضؿ٘رحً ُطِي جُطٌح٤ُق.
3

إٔ ششٝؽ جُٔذ٤ٗٞ٣س أقذ جُو٤ٞد جُٔلشٝػس ػ٠ِ ٗطحم ػَٔ جُششًس، ٝجُط٠ ضٔػَ أقذ  (Thi, 2015؛ 2111أشبس ) ِؾّٛد،  

 دٝجكغ جُو٤حّ ذطِي جُٔٔحسعحش.
6

( ػ٠ِ ICFRئ٠ُ ضأغ٤ش ٓذٟ كحػ٤ِس ٤ٌَٛ جُشهحذس جُذجخ٤ِس ػ٠ِ ػ٤ِٔس ئػذجد جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس ) Bardhan et al., (2015أشبس) 

 ؾٞدز جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس، ٝجُط٠ ضؼطرش جٗؼٌحعح ُِكذ ٖٓ ئدجسز جلأسذحـ.
2

خحر جلإدجسز ُوشجس جُو٤حّ إٔ هذسز كحػ٤ِس ٓؿِظ جلإدجسز ك٠ جُطأغ٤ش ػ٠ِ ػ٤ِٔس جض (Sajjad, 2017؛  2112أشبس )اٌٙٛاسٜ، 

 ذغًِٜٞح جلاٗطٜحصٟ، ض٘رغ ٖٓ ٝكحء جُٔؿِظ ذٔغث٤ُٞطس ك٠ قٔح٣س أطٍٞ جُششًس ٝضؼظ٤ْ غشٝز جُٔغح٤ٖٔٛ.
6

) ضكو٤ن جُلشد ُِٔظِكس جُشخظ٤س(،  Individualism اٌفشديخئ٠ُ ضوغ٤ْ جُو٤ْ جُٔؿطٔؼ٤س ئ٠ُ؛  2017) ,Oegema) أشبس

 Uncertaintyػذجُس  ضٞصع جُغِطس(، ٓذٟ ضؿ٘د ػذّ جُطأًذ  )أٟ ٓذPower Distanceٟ ِذٜ اٌزفبٚد فٝ اٌغٍطخ 

Avoidance .)أٟ ضلؼ٤َ جلأكشجد ُظشٝف ػذّ جُطأًذ( 
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ًحُطٌح٤ُق ٌٔحكأش ٝجُكٞجكض(، ٝدٝجكغ خحسؾ٤س )ػـٞؽحً دجخ٤ِس ًحُشؿرس ك٠ جُكظٍٞ ػ٠ِ جُ

 جُغ٤حع٤س(. 

 الأٚي اٌفشع ٚاشزمبق الأسثبػ إداسح ِّٚبسعبد اٌّبٌٝ اٌزؼضش ثيٓ اٌؼلالخ رؾٍيً -6/3

 .ٌٍجؾش

ئ٠ُ  Christina, Alexander,2019; Kamal, Khazalle,2021)  (أشبس اٌجؼغ       

ػشٝسز ٓؼشكس جلأغش جُغِر٠ ُِطؼػش جُٔح٠ُ ٖٓ ؾٜس، ٖٝٓ ؾٜس أخشٟ ضلاػد جُششًس ك٠ 

جلأسذحـ جُٔكحعر٤س ذـشع ػشع طٞسز ؿ٤ش قو٤و٤س ػٖ أدجء جُششًس، ٝهذ ٣٘ؼٌظ عِرحً 

ه٤س جُٔؼِٞٓحش جُٔكحعر٤س جُٔلظف ػٜ٘ح جضؼ٤َِ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس، ٖٝٓ غْ جٗخلحع ٓظذػ٠ِ 

 (Ranjba and Farsad ,ك٠ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ُغٞم سأط جُٔحٍ قط٠ لا ض٘خلغ ه٤ٔس جُششًس

ٝرُي قط٠ ٣ٌٖٔ جعطؼحدز غوس أطكحخ جُٔظحُف ٝص٣حدز ٓظذجه٤س 2018. ؛  6106، ػ٠ِ)

 جُوٞجتْ جُٔح٤ُس.جُٔؼِٞٓحش جُٔلظف ػٜ٘ح ك٠ 

 ;Mardiana, 2015)جُغحذوس  الأعٕجيخٝك٠ رُي جُغ٤حم كوذ جضلن ذؼغ جُذسجعحش       

Sawal et al., 2015; Hussain et al., 2016; Ozcan, 2016)  اٌؼشثيخٓغ جُذسجعحش 

إٔ جُششًحش جُٔطؼػشز ٓح٤ُحً ضكطحؼ ئ٠ُ ػ٠ِ  EL Deep,Ramadan, (2020)جُٔظش٣س 

ك٤س ُٔٔحسعس ٗشحؽٜح ٝدكغ جلاُطضجٓحش جُٔغطكوس ػ٤ِٜح، ٝئرج ُْ ٣ٌٖ ُذٟ ٓٞجسد ٓح٤ُس ًح

، ٣غؼ٠ ٓذسجؤٛح جُخشٝؼ جُلٞسٟ ٖٓ قحُس جُطؼػش حجُششًس ٓٞجسد ًحك٤س ُطِر٤س جقط٤حؾحضٜ

جُٔح٠ُ، عٞجء ًحٕ رُي ٖٓ خلاٍ جُو٤حّ ذطظشف أخلاه٠ أٝ ؿ٤ش أخلاه٠، سؿرس ْٜٓ٘ ك٠ 

جُٞطٍٞ ُكحُس جلاعطوشجس جُٔح٠ُ، قط٠ ٝئٕ ًحٕ رُي ذشٌَ ٓإهص، خٞكحً ٖٓ ضلحهْ جلأغش 

 جُغِر٠ ُِطؼػش جُٔح٠ُ، جُزٟ ٣إدٟ ئ٠ُ ئكلاط جُششًس. 

 ,Hussain et al., 2014; Hassan pours, Ardakani)  ؛  وّب أػبف وً ِٓ      

2017 ; ANanya Paul, 2020) .ئٌٓح٤ٗس جػطرحس جُطؼػش جُٔح٠ُ أقذ أْٛ دٝجكغ  ئ٠ُ رُي

 ٓٔحسعس ئدجسز جلأسذحـ. 

 Hussain )؛ ٚفيّب يزؼٍك ثبٌؼلالخ ثيٓ اٌزؼضش اٌّبٌٝ ٚإداسح الأسثبػ؛ فمذ أشبس وً ِٓ     

et al., 2014; Mardiana, 2015; Sawal et al., 2015; Hussain et al., 2016; 
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Ozcan, 2016)  ؛Nagar and Sen, 2017ئ٠ُ ٝؾٞد ضأغ٤ش ئ٣ؿحذ٠  .6102، ؿلاّ ؛

ُِطؼػش جُٔح٠ُ ػ٠ِ ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ ُِٞطٍٞ ُلأسذحـ جُطشـ٤ِ٤س جُٔغطٜذكس، قط٠ ٣ٌٖٔ 

ضأؾ٤َ جلأغحس جُغِر٤س جُ٘حؾٔس ػٖ جُطؼػش جُٔح٠ُ ُلطشجش ٓغطور٤ِس، ٝجُط٠ ٜٓ٘ح؛ كوذجٕ جُلشص 

ظس جُغٞه٤س، ضذٛٞس جُٞظ٤ل٤س جُٔغطور٤ِس، جُطأغ٤ش جُغِر٠ ػ٠ِ عٔؼس جُششًس، كوذجٕ جُك

جلأٝػحع جُٔح٤ُس ُِششًس، ٝجٛطضجص طٞسز جُششًس ك٠ أػ٤ٖ ٓطحذؼ٤ٜح، ٝكوذجٕ غوس أطكحخ 

جُٔظحُف ك٤ٜح، جُشطد ٖٓ جُرٞسطس. قط٠ ٝئٕ ًحٕ رُي هذ ٣٘ؼٌظ عِرحً ػ٠ِ أطكحخ 

، ك٠ جلأؾَ شأٗس ٣٘ؼٌظ عِرحً ػ٤ِْٜ ذظٞسز أًرشٌَ ٓإهص، ئلا ذجُٔظحُف ك٠ جلأؾَ جُوظ٤ش 

 ٣َ.جُطٞ

ئ٠ُ إٔ ٝؾٞد جُطؼػش جُٔح٠ُ ُِششًس ٣شضرؾ ئ٣ؿحذحً ذٞؾٞد ِّب عجك  ٚيخٍض اٌجبؽش      

ٓٔحسعس ئدجسز جلأسذحـ، ٝٛٞ ٓح٣ش٤ش ُض٣حدز ٤َٓ جُٔذ٣ش٣ٖ ُطؼ٤َِ جُٔؼِٞٓحش جُٔكحعر٤س 

جُٔلظف ػٜ٘ح ك٠ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ػٖ ؽش٣ن ٓٔحسعس ئدجسز جلأسذحـ، خحطس ػ٘ذ ٓٞجؾٜس 

ُِذسجعحش جُغحذوس ك٠ ٓؿحٍ جُؼلاهس جُطأغ٤ش٣س  اٌزطٛس اٌزبسيخٝ ٚثززجغ جُٔح٠ُ.جُششًس ُِطؼػش 

 ,Hussein)ذ٤ٖ جُطؼػش جُٔح٠ُ ٝٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ ئ٠ُ قذجغس جُذسجعحش جلأؾ٘ر٤س 

2014;  Nagar and Sen, 2017; Hassan pours Ardakani 2017; 

Kurniawati, Panggabean, 2019; Matonti, Tomnasetti, Torre and 

.Tucker, 2019 ;  Ananya Paul, 2020)    ،ك٠ جُذٍٝ جُٔطوذٓس ٝضكذ٣ذجً أٗذ٤ٗٝغ٤ح   

 ,Hassanpour ,Ardakani,2017; Ranjbar and Amanollahi) ٚفمبً ٌّب يٍٝ:

 (Christina, Alexander 2019؛ذحُششًحش جُٔو٤ذز ك٠ ؽٜشجٕ .6102 ، ؿلاّ ؛ (2018

muljono, and Suk, 2018)   .Kurniawati,  ذحُششًحش ك٠ ئٗذ٤ٗٝغ٤ح، ٝجعط٘ذ

(Kamal, Khazalle 2021)  ػ٠ِ جُششًحش ك٠ ٓح٤ُض٣ح ٝجػطٔذ(Hussain et al., 

 .ذحُططر٤ن ك٠ جُٜ٘ذ ((ANanya Paul, 2020ػ٠ِ جُششًحش ك٠ ػٔحٕ، ٝهحّ  (2014

وّب رخزٍف اٌفزشح اٌضِٕيخ ِؾً اٌذساعخ ِب ثيٓ اٌمذَ ٚاٌؾذاصخ؛ ٚفمبً ٌّب يٍٝ: ِٓ         

قط٠  6101ٖٓ ؛ ((Hassanpour ,Ardakani, 2017فٝ دساعخ  2114ؽزٝ  2111

ّ 6100(؛ ٖٓ Ranjbar and Amanollahi,2018؛ 6102،  ؿلاّك٠ دسجعس ) 6102

فٝ  2112ؽزٝ  2114ِٓ ؛ (muljono, and Suk, 2018)فٝ  دساعخ  6102قط٠  
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فٝ دساعخ  2112ؽزٝ  2111؛ ِٓ (Kurniawati, Panggabean,2019)دساعخ 

(ANanya Paul 2020)  ِٓ فٝ دساعخ  2111ؽزٝ  2116؛(Hussain et al., 

جُط٠ . (Kamal, Khazalle 2021)فٝ دساعخ  2112ؽزٝ  2116؛ ِٓ  (2014

، ٝض٘ٞػص ٓؿحلاش ضطر٤وٜح ذ٤ٖ جُششًحش جخطرشش جُطؼػش جُٔح٠ُ ػ٠ِ ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ

جُٔو٤ذز ذحُرٞسطس جُٔظش٣س ٓغ جعطرؼحد جُوطحع جُٔح٠ُ، ٝجُششًحش ك٠ ٓؿحٍ جلاعطػٔحسجش 

 جُؼوحس٣س كوؾ، ٝجُششًحش جُؼحت٤ِس كوؾ، ًٔح جخطِق ٜٓ٘ؿ٤حضٜح ذ٤ٖ جُٜٔ٘ؽ جُططر٤و٠ ٝج٤ُٔذج٠ٗ.

جُط٠ جخطرشش جُطؼػش  EL Deep, Ramadan, (2020)ٚثشأْ اٌجيئخ اٌّظشيخ: دساعخ 

جُٔح٠ُ ػ٠ِ ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ، ٝضْ ضطر٤وٜح ذحُششًحش جُٔو٤ذز ذحُرٞسطس جُٔظش٣س ٓغ 

جعطرؼحد جُوطحع جُٔح٠ُ، ٝجُششًحش ك٠ ٓؿحٍ جلاعطػٔحسجش جُؼوحس٣س كوؾ، ٝجُششًحش جُؼحت٤ِس 

 .6106قط٠ 6102ٖٓكوؾ، خلاٍ جُلطشز 

جضؼف جػطٔحد ضِي جُذسجعحش ػ٠ِ أعِٞخ جُذسجعس ٚثزؾٍيً رٍه اٌذساعبد ِٕٙغيبً،      

جُططر٤و٤س، ٖٓ خلاٍ جعطخذجّ ٝضك٤َِ جُر٤حٗحش جُلؼ٤ِس جُٞجسدز ذحُوٞجتْ جُٔح٤ُس، ٝضطر٤ن ٗٔحرؼ 

ٌٍّٕٙظ اٌزطجيمٝ لاخزجبس اٌؼلالخ  ٖجشص رٛعخ اٌجبؽش فٝ اخزيبسٚ٘ٛ الأِش اٌزٜ يجلاٗكذجس.

اٌزأصيشيخ ِؾً اٌذساعخ، ثبػزجبس٘ب أوضش إٌّٙغيبد اٌّلائّخ ٌزٌه. ِغ اخزلاف ِغبي رطجيك 

ك٤ٔح ذ٤ٖ جٌُػ٤ش ٖٓ  ٚعٛد إرفبق ػبَؼذَ ٚٔزيغخ ٌ  .ًَ ٜٓ٘ح ػٖ جلأخشٟرٍه اٌذساعبد 

 ,.Hussain et al., 2014; Mardiana, 2015; Sawal et al)جُذسجعحش رجش جُظِس 

2015; Hussain et al., 2016; Ozcan, 2016, Nagar and Sen, 2017; EL 

Deep, Ramadan, 2020)  ػ٠ِ شٌَ ٝجضؿحز ٛزٙ جُؼلاهس ذشٌَ ػ٠٘ٔ، ٓحذ٤ٖ ضأغ٤ش

ٓكَ جُذسجعس،  جُٔؼ٣ٞ٘س جُؼلاهس ٝؾٞد ئ٣ؿحذ٠ أٝ عِر٠، ػ٠ِ ٓٔحسعس ئدجسز جلأسذحـ ك٠ ع٤حم

ُزج ع٤طر٠٘ جُرحقع جُطكون ٖٓ ٓذٟ ٝؾٞد ٛزج جُطأغ٤ش ك٠ ذ٤ثس جُٔٔحسعس ج٤ُٜ٘ٔس جُٔظش٣س، 

ػٍٝ ُِركع،  جلأٍٝجُؼلاهس. ٝػ٤ِس ك٤ٌٖٔ جشطوحم جُلشع  ٓكذد ُطِي ٙدٕٝ ضر٠ جُرحقع لاضؿح

 إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

 

 

ػٍٝ ِّبسعبد إداسح الأسثبػ فٝ اٌششوبد اٌّميذح ِؼٕٛيبً : يؤصش اٌزؼضش اٌّبٌٝ 1ف

 .ثبٌجٛسطخ اٌّظشيخ
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 إداسح ِّٚبسعبد اٌّبٌٝ اٌزؼضش ثيٓ ٌٍؼلالخ عٛدح اٌّشاعؼخ اٌّذسوخ وّؼذي أصش رؾٍيً -6/4

 .اٌضبٔٝ اٌفشع ٚاشزمبق الأسثبػ

 صجد جلاٛطٔحّ ذٔ٘شأش جُٔكحعرس ٝجُٔشجؾؼس جُٔظش٣س ٝخحطس جُٔ٘شأش ًر٤شز جُكؿْ      

(Big 4 ( (. 6106،جُظ٤شك٠ ؛6102،جُؼحط٠)طٜح ٝرُي ٝكوحً ٌُلاً ٖٓ ٓوحسٗس ذ٘ظش٣

جُٔٞجسد جٌُحك٤س ٝجُٜٔحسجش ٝجُخرشجش جُل٤٘س ٣ٝشؾغ رُي ئ٠ُ ٓح ٣طٞجكش ُذٟ ضِي جُٔ٘شأش ٖٓ 

ش ٝجُٔؼح٤٣ش ج٤ُٜ٘ٔس ٝجلأخلاه٤س ٝجُغ٤ًِٞس ٝجُطذس٣د ٝجُططٞس جُطٌُ٘ٞٞؾ٠ ذشٌَ ٣لٞم ٓ٘شأ

. ٓٔح ٣ض٣ذ ٖٓ هذسز ضِي جُٔ٘شأش ػ٠ِ جًطشحف جُطكش٣لحش جُٔكحعرس ٝجُٔشجؾؼس جلأطـشقؿٔحً 

٣ٌٜٔ٘ح ئػذجد ضوحس٣ش جُٔشجؾؼس ذظٞسز جُؿٞٛش٣س ك٠ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ُذٟ ػٔلاتٜح ٝذحُطح٠ُ 

 ده٤وس.

ذإٔ جٛطٔحّ ٓ٘شأش جُٔكحعرس ٝجُٔشجؾؼس  Francis et al ,. (2010)ًٔح ضش٤ش دسجعس        

ًر٤شز جُكؿْ ذحُكلحظ ػ٠ِ عٔؼطٜح ٝضكغ٤ٖ ؾٞدضٜح، ٣ٝشؾغ رُي ئ٠ُ ٓ٘ظٞس٣ٖ أعحع٤ٖ 

٠ ٓ٘شأش جُٔكحعرس ٣ٝش٤ش ئ٠ُ عؼّٚ٘ب، ِٕظٛس الاػزّبديخ أٚ اٌزجؼيخ الالزظبديخ 

 ٝجُٔشجؾؼس ًر٤شز جُكؿْ ئ٠ُ ضوذ٣ْ خذٓس ٓشجؾؼس رجش ؾٞدز ػح٤ُس ُؼٔلاتٜح ٓوحسٗس ذ٘ظ٤شضٜح. 

( ئ٠ُ إٔ ٓ٘شأش جُٔكحعرس ٝجُٔشجؾؼس 6102 ،ص٠ً؛  6102 ،جُؼحط٠)٣ٝش٤ش ًلاً ٖٓ      

( ٣وظذ ذٜح ٓذٟ ع٤طشز جُٔ٘شأز ػ٠ِ ٗغرس ًر٤شز ٖٓ جُؼٔلاء ك٠ عٞم Big 4ًر٤شز جُكؿْ )

ٜٓ٘س جُٔكحعرس خحطس رٟٝ جلأطٍٞ ٝجلإ٣شجدجش جُؼخٔس، ٝضْ ه٤حعٜح ًٔطـ٤ش ٠ٔٛٝ ٣أخز 

ٝذخلاف رُي ٣أخز  (Big 4)( ئرج ًحٗص ٓ٘شأز جُٔكحعرس ٝجُٔشجؾؼس ك٠ ششجًس ٓغ ئقذٟ 0)

ٟ ششًحش هطحع جلأػٔحٍ جُؼحّ )سأط جُٔحٍ )طلش(، أٓح ك٠ قحُس ًٕٞ ششًس جُؼ٤َٔ ئقذ

( 613ِٓٔٞى ٤ٌِٓس ػحٓس( ك٤طْ ٓشجؾؼطٜح "ٓشجؾؼس كشد٣س" ٝكوحً ُوحٕٗٞ هطحع جُؼحّ سهْ )

( ذحػطرحسجُؿٜحص أقذ ٓ٘شأش 0ٖٓ هرَ جُؿٜحص جُٔشًضٟ ُِٔكحعرحش ٝضأخز سهْ ) 20ُغ٘س 

(Big 4)طٜح" ٓشجؾؼس كشد٣س" ، أٓح ئرج ًحٗص ئقذٟ ششًحش جُٔغحٛٔس جُخحطس ك٤طْ ٓشجؾؼ

ٖٓ هرَ ئقذٟ ٓ٘شأش جُٔكحعرس ٝجُٔشجؾؼس أٝ ٓشجؾؼس ٓشطشًس ) ٖٓ هرَ ٓ٘شأض٤ٖ، ضوٞٓحٕ 

. ٝك٠ ٛزٙ جُكحُس 20( ُغ٘س 022ذاطذجس ضوش٣ش ٓشجؾؼس ٝجقذز ( ٝكوحً ُوحٕٗٞ جُششًحش سهْ )

( قغد ضظ٤٘ق ٛزز جُٔ٘شأش ٖٓ ق٤ع جُكؿْ. ٝأخ٤شجً كارج ًحٗص ئقذٟ 1( أٝ )0ضأخز )

%( 25إرا ثٍغ سأط اٌّبي اٌؼبَ ثٙب )جُششًحش رجش سأط جُٔحٍ جُٔخطِؾ )ػحّ ٝ خحص( 
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ٖٓ هرَ جُؿٜحص جُٔشًضٟ  (21( ٌغٕخ )213فأوضش يزُ ِشاعؼزٙب ٚفمبً ٌمبٔٛٔٝ سلُ )

( ٖٓ هرَ ئقذٟ ٓ٘شأش جُٔكحعرس ٝجُٔشجؾؼس، ك٤ٔح ٣ؼشف 20( ُغ٘س )022ُِٔكحعرحش ٝسهْ )

ٛزز جُكحُس ضؼطرش ٛزٙ جُششًس ذٔػحذس ٓشحٛذض٤ٖ ضكظَ ئقذجٛٔح ػ٠ِ ، ٝك٠ ثبٌّشاعؼخ اٌضٕبئيخ

" قغد قحُس ٓ٘شأز 1" أٝ "0("ُطؼرش ػٖ جُؿٜحص"، ٝضكظَ جلأخشٟ ػ٠ِ سهْ "0سهْ )

 جُٔكحعرس ٝجُٔشجؾؼس.

      ِّٚبسعخ إداسح الأسثبػ، عٛدح اٌّشاعؼخ اٌّذسوخثزؾٍيً اٌؼلالخ اٌزأصيشيخ، ثيٓ ٚ          

 Nawaiseh., 2016; Abbasiazadeh and) جلأؾ٘ر٤س ُذسجعحشج فمذ رٛطٍذ

Zamanpour, 2016; Kurniawati1and Panggabean, 2019; EL Deep, 

2020) ، Ramadan ٌٝػ٠ِ ٓٔحسعحش  جُٔشجؾؼس جُٔذسًس ( ُؿٞدزٝؾٞد ضأغ٤ش )ٓؼٟ٘ٞ إ

ئدجسز جلأسذحـ ذاعطخذجّ أٗشطس ضٌح٤ُق جلإٗطحؼ ٝجُٔظشٝكحش جلاخط٤حس٣س ٝجُطذكوحش جُ٘وذ٣س ٖٓ 

 Zang ,2012  Mellado, Cid)  أشحس دسجعس ًَ ٖٓ ؛ ٚػٍٝ إٌميغ جلأٗشطس جُطشـ٤ِ٤س.

 ;et al., 2017)6102 ،َؾٞدز جُٔشجؾؼس ػذّ ٝؾٞد ػلاهس ٓؼ٣ٞ٘س ذ٤ٖ  ئ٠ُ جعٔحػ٤

   ػ٠ِ ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ ٖٓ خلاٍ جلأٗشطس جُكو٤و٤س. جُٔذسًس

إٔ جُششًحش جُط٠ ضشجؾغ ذٔؼشكس جُٔشجؾغ جُطحذغ ٌُٔحضد ٓشجؾؼس ًر٤شز يزؼؼ ِّب عجك       

جُكؿْ ضشضلغ ك٤ٜح ؾٞدز جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ق٤ع ض٘خلغ ه٤ْ جلاعطكوحهحش جلاخط٤حس٣س ئ٠ُ أهظ٠ 

ُِششًحش جُط٠ ضْ ٓشجؾؼطٜح ذٔؼشكس ٓشجؾؼ٤ٖ ضحذؼ٤ٖ ٌُٔحضد قذ ٝجُؼٌظ طك٤ف ذحُ٘غرس 

ٓشجؾؼس طـ٤شز جُكؿْ ق٤ع صجدش ك٤ٜح كشص جُطلاػد ذحلأسذحـ، ٝإٔ عٔؼس ضِي جٌُٔحضد 

٠ِ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس سد٣ثس جُؿٞدز ٝجُط٠ ضغطخذّ ذذجتَ جُو٤حط جُٔكحعر٠ ضذكغ جُٔشجؾغ ُِطكلع ػ

س ػ٠ِ عٔؼطٜح ُلإذوحء ػ٠ِ ػٔلاتٜح جُكح٤٤ُٖ، ذشٌَ ؿ٤ش ػحدٍ ٝرُي ٖٓ أؾَ ػٔحٕ جُٔكحكظ

 ٝؾزخ ػٔلاء ؾذد، ٝضو٤َِ جقطٔحٍ خطش جُطوحػ٠ ػذٛح، ٝص٣حدز قظطٜح جُغٞه٤س.

ُؼذّ جضلحم جُذسجعحش ػ٠ِ شٌَ ٝجضؿحز ٛزٙ جُؼلاهس ذشٌَ ػ٠٘ٔ، ٓحذ٤ٖ ضأغ٤ش  ٚٔزيغخ      

ئ٣ؿحذ٠ أٝ عِر٠، ػ٠ِ ٓٔحسعس ئدجسز جلأسذحـ ك٠ ع٤حم جُؼلاهس جُطأغ٤ش٣س ٓكَ جُذسجعس، ُزج 

ع٤طر٠٘ جُرحقع جُطكون ٖٓ ٓذٟ ٝؾٞد ٛزج جُطأغ٤ش ك٠ ذ٤ثس جُٔٔحسعس ج٤ُٜ٘ٔس جُٔظش٣س، دٕٝ 

ػٍٝ ٓكذد  ُطِي جُؼلاهس. ٝػ٤ِس ك٤ٌٖٔ جشطوحم جُلشع جُػح٠ٗ ُِركع،  جُرحقع لاضؿحز٠٘ ضر

 إٌؾٛ اٌزبٌٝ:
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 ِٕٙغيخ اٌجؾش -2

أٛذجف جُذسجعس جُططر٤و٤س، ٝٓؿطٔغ  ؛ٖٓ لاً جُركع ع٤ط٘حٍٝ جُرحقع ًُؼشع ٜٓ٘ؿ٤س       

ٝػ٤٘س جُذسجعس، ٝٗٔٞرؼ جُذسجعس، ٝضٞط٤ق ٝه٤حط ٓطـ٤شجضٜح، ٝأدٝجش ٝئؾشجءجش جُذسجعس 

جُٔغطخذٓس ك٠ ضك٤َِ جُر٤حٗحش، ٝٗطحتؽ جخطرحس كشٝع جُركع  جُططر٤و٤س، ٝجلأعح٤ُد جلإقظحت٤س

 ٝرُي ػ٠ِ جُ٘كٞ جُطح٠ُ:

 اٌزطجيميخ اٌذساعخ أ٘ذاف -2/1

حش ئدجسز جلأسذحـ، أغش جُطؼػش جُٔح٢ُ ػ٠ِ ٓٔحسع رغزٙذف اٌذساعخ اٌزطجيميخ اخزجبس         

ػ٠ِ ذؼغ  ليبعبً ، ؾٞدز جُٔشجؾؼس جُٔذسًس، سجُٔطـ٤ش جُٔؼذٍ، ُٜزٙ جُؼلاهٝجخطرحس ضأغ٤ش

     (Chatterjee, 2015; Muljono, Suk 2017; Agrawal. 2020) جُذسجعحش جُغحذوس

 ِغزّغ ٚػيٕخ اٌذساعخ -2/2

ٖٓ ًحكس جُششًحش جُظ٘حػ٤س جُٔو٤ذز ذحُرٞسطس جُٔظش٣س  يزىْٛ ِغزّغ اٌذساعخ          

. ذؼذ جعطرؼحد جُٔإعغحش جُٔح٤ُس، ٗظشجً ُخؼٞػٜح 6102ٝقط٠  6104خلاٍ جُلطشز ٖٓ 

ُوٞجػذ ض٘ظ٤ٔس ٝٓططِرحش ه٤حط ٝئكظحـ خحطس ذٜح، ٗط٤ؿس لإخطلاف ؽر٤ؼس ٗشحؽٜح ػٖ 

ُششًحش سٝػ٠ ك٠ جخط٤حسٛح ػذز جُششًحش ؿ٤ش جُٔح٤ُس، ٝهذ ضْ جخط٤حس ػ٤٘س ضك٤ٌٔس ٖٓ ٛزز ج

جػطرحسجش
6

ٓشحٛذجش جُششًحش جُط٠ خشؾص ٖٓ جُطغؿ٤َ ك٠ ذٞسطس  اعزجؼبد، ُزج ضْ 

جلأٝسجم جُٔح٤ُس، ٝٓشحٛذجش جُششًحش جُط٠ ُْ ٣طٌٖٔ جُرحقع ٖٓ جُكظٍٞ ػ٠ِ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس 

جُٔح٤ُس ذؼِٔس  ُٜح، أٝ أعؼحس أعٜٜٔح، خلاٍ كطشز جُذسجعس، ًٝزُي جُششًحش جُط٠ ضؼذ هٞجتٜٔح

(، ذكؿْ 0( ششًس، )ِٓكن سهْ 64) أؾ٘ر٤س. ٝذزُي ذِؾ ػذد ششًحش جُؼ٤٘س ٓكَ جُذسجعس

ٚرٌه  Firm- Year- Observation( ٓشحٛذز. ق٤ع ٣طرغ جُرحقع ٓذخَ 624ٓشحٛذجش )

 Assagaf and Zulfikar Faiz, 2020 EL Deep and Ramadan)؛  :ليبعبً ػٍٝ

 2112، ؛ ص6106٠ً، ؽِخحٕ ؛(2020

                                                           
، ٝإٔ  وبٍِخإٔ ضٌٕٞ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس  ٝجلإ٣ؼحقحش جُٔطٔٔس ُِششًس رّضً اػزجبساد اخزيبس ِفشداد  اٌؼيٕخ اٌزؾىّيخ فٝ؛  7

 ثٕشش لٛائّٙب اٌّبٌيخ ثبٌغٕيخ اٌّظشٜ. ٝإٔ ضوّٞ جُششًسرٛاسيخ  ِؾذدح،  ُِششًس ك٠ضطٞجكش أعؼحس جلأعْٜ 

 

 

 

ثبٌششوبد ٍزؼضش اٌّبٌٝ ػٍٝ ِّبسعبد إداسح الأسثبػ اٌّؼٕٜٛ ٌزأصيش اٌ: يخزٍف 2ف

 اٌّميذح ثبٌجٛسطخ اٌّظشيخ ثبخزلاف ثّغزٜٛ عٛدح  اٌّشاعؼخ اٌّذسوخ.
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 اٌذساعخ ٚرٛطيف ٚليبط ِزغيشاد جؾشّٚٔٛرط اٌ -2/3

لاخطرحس جُؼلاهس جُطأغ٤ش٣س ٓؿحٍ جُذسجعس، ٝجُٔطـ٤ش جُٔؼذٍ ُٜح؛ ضْ ط٤حؿس ٗٔٞرؼ جُركع،      

 ٝضٞط٤ق، ٝه٤حط ٓطـ٤شجش جُذسجعس ػ٠ِ جُ٘كٞ جُطح٠ُ:

 ّٔٛرط اٌجؾش -2/3/1

 :٣ظٜش ٗٔٞرؼ جُركع ًٔح ٠ِ٣

 

 

 (1شىً )

 

 اٌّؼذياٌّزغيش     

 

 

 اٌّزغيش اٌّغزمً 

 اٌّزغيش اٌزبثغ                                                     اٌّزغيش اٌّغزمً            

 

 

 

 

 

 شإػذاد اٌجبؽ :اٌّظذس

 

 

 اٌزؼضش اٌّبٌٝ

 ذ٘ٔٞرؼ حً ٓوحع

  Altman Z 1986   

 ِّبسعبد إداسح الأسثبػ

 Jones 1995ذ٘ٔٞرؼ  سٓوحع

 جُٔؼذٍ

 
 1ف

عٛدح اٌّشاعؼخ 

 اٌّذسوخ

 2ف
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 رٛطيف ٚليبط ِزغيشاد اٌذساعخ -2/3/6

 رٛطيف ٚليبط ِزغيشاد اٌذساعخ( 1عذٚي )

ٔٛع  اٌّزغيش

 اٌّزغيش

 اٌميبط اٌزٛطيف

 اٌزؼضش اٌّبٌٝ

 

(FD) 

٣ؼشف ذأٗس جُؼؿض جُ٘وذٟ جُزٟ ٣ٞجؾس جُششًس  ِغزمً

ٝجُزٟ ٣لوذٛح جُوذسز ػ٠ِ عذجد جُطضجٓحضٜح 

ك٠ ٓٞػذ جعطكوحهٜح. ٗط٤ؿس ُؼذّ ًلح٣س  جُكح٤ُس

ضذكوحضٜح ٖٓ جُؼ٤ِٔحش جُطشـ٤ِ٤س ُِٞكحء ذطِي 

 ( (Mohame and nias,2015.جلاُطضجٓحش

 Altman    zّٔٛرط 

 (6106ػ٠ِ،؛6104ه٤حعحً ػ٠ِ )ٓكٔذ،

 

ِّبسعبد إداسح 

 الأسثبػ

(EM) 

ٓطؼٔذ ٗحضؽ ػٖ  ٣ؼشف أٗس عِٞى ؿ٤ش أخلاه٠ ربثغ

 ُِغِطس جُٔٔ٘ٞقس ُٜح ُطؼ٤َِجعطـلاٍ جلإدجسز 

جُٔؼِٞٓحش جُٔكحعر٤س ُطكو٤ن ٓظِكس رجض٤س 

 ُٜح ػ٠ِ قغحخ ٓظِكس جلأؽشجف جلأخشٟ

(Luo et al., 2017; Priyanath. 2017) 

 

ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ ػ٠ِ أعحط ثذلاٌخ 

ّٔٛرط جلاعطكوحهحش، ذحلاػطٔحد ػ٠ِ 

Jones  ٠ِ ه٤حعحً ػ( 1225) اٌّؼذي

 ؛6106ص٠ً، ؛6102)جُظ٤شك٠،

Jachson,2017) 

 اٌّشاعؼخ عٛدح 

 اٌّذسوخ

AQ 

هرٍٞ ٝضخط٤ؾ ٝض٘ل٤ز جُٔشجؾؼس ٝئػذجد  ِؼذي

ُطوش٣شٙ ك٠ ظَ  ٝضٞط٤َ ٓشجهد جُكغحذحش

جُطضجّ ًحَٓ ذٔؼح٤٣ش جُٔشجؾؼس جُٔطؼحسف 

ػ٤ِٜح، ًٝزج هٞجػذ أدجخ ٝعِٞى جُٜٔ٘س، 

ذحُشٌَ جُزٟ ٣ؼل٠ جُظذم ػ٠ِ جُوٞجتْ 

جُٔح٤ُس ٣ٝغحْٛ ئ٣ؿحذحً ك٠ ضخل٤غ خطش 

جُٔؼِٞٓحش أٓحّ ٓطخز جُوشجسجش أطكحخ 

جُٔظحُف ٓغطخذ٠ٓ ضوش٣شٙ جلأٓش جُزٟ ٣ذسًس 

ٓإششجش ٓػَ:  أطكحخ جُٔظحُف ذذلاُس

ٓغطٟٞ جُطكلع جُٔكحعر٠، ٓٔحسعحش جُغِٞى 

، جُؼحط٠ 6104جلاٗطٜحصٟ )أذٞ ؾرَ 

 (.6102، ػ٠ِ 6104

ك٠ قحُس ٓشجؾؼس  (1وّزغيش ّٚ٘ٝ يأخز )

جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ُِششًس ذٞجعطس ٓشجهد 

جُكغحذحش ٌٓطرس ك٠ ششجًس ٓغ أقذ ٌٓحضد 

جُٔشجؾؼس جلأسذغ جٌُرحس
2

 Big 4 َٔأٝ ٣ؼ ،

 (2) ٚاٌميّخجُٔشًضٟ ُِٔكحعرحش، ذحُؿٜحص 

ك٠ قحُس ٓشجؾؼس جُششًس ذشٌَ ٓشطشى ٖٓ 

ك٤ٔح ػذج  ٚاٌميّخ طفشؾحٗد ًَ ٜٓ٘ٔح، 

 Rad et al.,2016) ػٍٝ:ليبعبً  رُي

;Houcine, 2017; Jiang et al., 

2018) 

 اٌزطجيميخ أدٚاد ٚإعشاءاد اٌذساعخ -2/4

جُٞجسدز ذحُوٞجتْ جُٔح٤ُس  اٌجيبٔبد اٌضبٔٛيخضْ جلاعط٘حد ئ٠ُ  ثشأْ أدٚاد اٌذساعخ، فمذ      

ػ٠ِ رٌه ثبلإػبفخ ٌلاعزؼبٔخ  ثبٌجيبٔبد اٌّزبؽخ ٝجلإ٣ؼحقحش جُٔطٔٔس ُششًحش جُؼ٤٘س، 

-www. Mubasher. Info/MEG/stocksجُٔٞهغ جلاٌُطش٠ٗٝ ٓرحشش ٓؼِٞٓحش ٓظش )

prices) ، ػٍٝ إٌّبرط اٌشيبػيخ ٚالإؽظبئيخ. ٝجلاػطٔحد 

                                                           
2

 Young pricewaterhouse ضطٔػَ ك٠ ٌٓحضد جُٔشجؾؼس جُٔظش٣س جُط٠ ُٜح ششجًس ٓغ ٌٓحضد جُٔشجؾؼس جلأسذغ جٌُرشٟ ٠ٛٝ؛ 

coopers, KPMG, Deloitte, Ernst & 
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جُرٞسطس جُٔظش٣س ضلطوش ئ٠ُ ٝؾٞد هٞجػذ أِب ثشأْ إعشاءاد اٌذساعخ، فٕظشاً لأْ       

ذ٤حٗحش سع٤ٔس ُِششًحش جُٔو٤ذز، كوذ هحّ جُرحقع ذطؿ٤ٜض جُر٤حٗحش جُٔطِٞذس، ٝرُي ٖٓ خلاٍ 

ػٖ ؽش٣ن جلاعطؼحٗس ذر٤حٗحش جُوٞجتْ  Altman Zذحعطخذجّ ٗٔٞرؼ  اؽزغبة اٌزؼضش اٌّبٌٝ

 ٚرٌه ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌّؼبدٌخ اٌزبٌيخ:جُٔح٤ُس، 

Z= 1.2* X1+ 1.4*X2+ 3.3*X3+ 0.6*X4+ 1.0*X5 

X1  =ئؾٔح٠ُ جلأطٍٞ÷ جُٔحٍ جُؼحَٓ  سأط. = X2 ئؾٔح٠ُ جلأطٍٞ.÷ جُٔكطؿضز  جلأسذحـ 

X3 =  ئؾٔح٠ُ جلأطٍٞ.÷ جلأسذحـ هرَ جُلٞجتذ ٝجُؼشجتد X4  جُو٤ٔس جُغٞه٤س ُكوٞم =

 ئؾٔح٠ُ جلأطٍٞ.÷ طحك٠ جُٔر٤ؼحش  = X5 . جُو٤ٔس جُذكطش٣س لإؾٔح٠ُ جُذ٣ٕٞ ÷ج٤ٌُِٔس 

ػ٠ِ جُٔٞهغ جلاٌُطش٠ٗٝ،  ٚاٌجيبٔبد اٌّزبؽخلاقطغحخ ٓؼحدلاش جُ٘ٔٞرؼ ٖٓ ؾٜس،           

ٓرحشش ٓؼِٞٓحش، ُِٞطٍٞ ُغؼش ئهلحٍ جُغْٜ ك٠ ج٤ُّٞ جُطح٠ُ ُطحس٣خ ضوش٣ش ٓشجهد جُكغحذحش 

 ٖٓ ؾٜس أخشٟ.  

كوذ ضْ جعطخذجّ أعِٞخ جلاٗكذجس  لاؽزغبة ِّبسعبد إداسح الأسثبػ أِب ثبٌٕغجخ          

 إٌّٛرط وّب يٍٝ: ٚرغيش خطٛادجُٔؼذٍ   Jonesجُخط٠ جُٔطؼذد ُططر٤ن ٗٔٞرؼ 

 Total Accruals (TA)جقطغحخ جلاعطكوحم جلإؾٔح٠ُ :  -1

 ثبعزخذاَ ِذخً اٌزذفمبد إٌمذيخ وبٌزبٌٝ:    ( TAجلاعطكوحم جلإؾٔح٠ُ )ضْ قغحخ 

TAt = (IBXt – OCFt) 

     ؽيش: 

TAt جلاعطكوحم جلإؾٔح٢ُ ك٢ جُغ٘س  :t. 

 IBXt طحك٠ جُشذف هرَ جُؼ٘حطش جلاعطػ٘حت٤س ُِششًس ك٢ جُغ٘س  :t. 

OCFt جُطذكوحش جُ٘وذ٣س ٖٓ جُؼ٤ِٔحش جُطشـ٤ِ٤س ُِششًس ك٢ جُغ٘س  :t. 

     Nondiscretionary  Accruals(  NDAضوذ٣ش جلاعطكوحم ؿ٤ش جلاخط٤حسٟ : ) -6

ٝٛٞ جُطؼذ٣لاش ػ٠ِ جُطذكوحش جُ٘وذ٣س ٝكوح ُِٔؼح٤٣ش جُٔكحعر٤س ٖٓ خلاٍ جلاعطخذجّ جُطر٤ؼ٠ 

لأعحط جلاعطكوحم ُٔوحذِس جلإ٣شجدجش ذحُٔظشٝكحش جُط٠ ضخض جُلطشز، دٕٝ ٓكحُٝس جلإدجسز 

 جعطخذجّ قٌٜٔح جُشخظ٠ ك٠ ضطر٤ن ٛزج جلأعحط ُطكو٤ن ٓ٘لؼس خحطس 

ِٓ خلاي (  NDA) ٚعيزُ رمذيش( ، ٠6106،؛ ص6102ً؛ جُظ٤شك6101،٠) ٓكٔٞد،

 اٌّؼبدٌخ اٌزبٌيخ :  

ND At = ɑ1 (1 / At-1) + ɑ2 [(ΔREVt - ΔRECt) / At-1] + ɑ3 (PPEt/ At-1) 

 ( (tجلاعطكوحم ؿ٤ش جلاخط٤حس١ جُٔوذس ك٢ جُغ٘س ND Atق٤ع ضؼرش؛   
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  At-1 جلأطٍٞ ك٠ ٜٗح٣س جُغ٘س  ئؾٔح٢ُ(t-1). 

ΔREVt ك٢ جلإ٣شجدجش "٣ٔػَ جُلشم ذ٤ٖ جلإ٣شجدجش )طحك٠ جُٔر٤ؼحش( ك٢ ٜٗح٣س جُغ٘س  جُطـ٤ش

(t ك٢ ٜٗح٣س جُغ٘س )( ٝجلإ٣شجدجش )طحك٠ جُٔر٤ؼحش(t-1)،". 

 ΔRECt ( جُطـ٤ش ك٢ سط٤ذ جُؼٔلاء، ٣ٔػَ جُلشم ذ٤ٖ طحك٠ جُؼٔلاء ك٢ ٜٗح٣س جُغ٘سt )

 ،  (t-1)ٝطحك٠ جُؼٔلاء ك٢ ٜٗح٣س جُغ٘س 

PPEt ( ئؾٔح٠ُ جلأطٍٞ جُػحذطس جُِٔٔٞعس ك٢ ٜٗح٣س جُغ٘سt ، ) 

ɑ1, ɑ2, ɑ3  اٌّؼبدٌخ اٌزبٌيخٚعيزُ رمذيش٘ب ِٓ خلاي ضؼطرش ٓؼِٔحش خحطس ذحُ٘ٔٞرؼ: 

TAt /At-1 = ɑ1 (1 / At-1) +ɑ2 [(ΔREVt - ΔRECt) / At-1] +ɑ3 (PPEt/ At-1) + ᵋt 

جُ٘ٔٞرؼ  Residualsذٞجه٠  ɑ1,ɑ2,ɑ3 ، εtضٔػَ ٓوذس ُِٔؼِٔحش  ɑ1,ɑ2,ɑ3 ؽيش رؼجش؛

  . (TAt)جُط٠ ضؼرش ػٖ جُؿضء جلاخط٤حسٟ ٖٓ جلاعطكوحم جلإؾٔح٠ُ 

 Discretionary Accruals (DA) :  الاخزيبسٜ الاعزؾمبق رمذيش -3

 خلاٍ؛ ٖٓ خحطس ٓ٘لؼس ُطكو٤ن جُ٘وذ٣س جُطذكوحش ػ٠ِ جلإدجسز ذٜح ضوّٞ جُط٢ اٌزؼذيلاد ٚ٘ٛ

 جُطوذ٣شجش ذؼغ ئػذجد ك٢ ٝجُطكٌْ ٝجُٔظشٝكحش، ذحلإ٣شجدجشجلاػطشجف  ك٢ ضٞه٤ص جُطكٌْ

 لإدجسز ٓإشش DAt ٣ٔػَ ًٔح (6106؛ ص6102،٠ً، ؛ جُظ٤شك6101٠ ٓكٔٞد، (جُٔكحعر٤س

 ئدجسز ُٞؾٞد رُي ٣ش٤ش  )عحُرس ) أٝ ٓٞؾرس  جلاخط٤حس١ جلاعطكوحم ه٤ٔس ًحٗص كارج جلأسذحـ،

 أٝ ٖٓ جُظلش ضوطشخ جُو٤ٔس ًحٗص ئرج أٓح ،)ٛرٞؽ٢ جضؿحٙ) ك٢ أٝ طؼٞد١ جضؿحٙ ك٢ أسذحـ

                :اٌزبٌيخ اٌّؼبدٌخ خلاي ِٓ رمذيشٖ عيزُجلأسذحـ   ئدجسز ٝؾٞد ػذّ ئ٠ُ رُي ك٤ش٤ش ضغح٣ٝٚ

DAt ꞊ TAt /At-1 - ND At 

 أدٚاد اٌزؾٍيً الإؽظبئي -2/5

ضْ جعطخذجّ ذؼغ جعح٤ُد جلاقظحء جُٞطل٠ ُٔطـ٤شجش جُذسجعس ًحُٞعؾ جُكغحذ٠       

ٝجُٔذٟ )جُلشم ذ٤ٖ جُكذ جلأػ٠ِ ٝجُكذ جلأد٠ٗ ُو٤ْ جُٔطـ٤ش خلاٍ ػ٤٘س ٝجلاٗكشجف جُٔؼ٤حسٟ، 

ٝلاخطرحس جُلشٝع هذ ضْ جلاػطٔحد ػ٠ِ ٓؼحَٓ جسضرحؽ ذ٤شعٕٞ، ٝجلاٗكذجس جُخط٠ جُذسجعس(، 

، ٓؼحَٓ جُطكذ٣ذ، ٓؼحَٓ  t، جخطرحس  ANOVAخط٠ جُٔطؼذد، جقطرحس جُرغ٤ؾ، جلاٗكذجس جُ

 ٚفيّب يٍٝ ػشع ٌٍٕزبئظ:(، 0.05ضؼخْ جُطرح٣ٖ. ٝرُي ػ٘ذ ٓغطٟٞ ٓؼ٣ٞ٘س )

 جُٔشضرطس ذٔطـ٤شجش جُ٘ٔٞرؼ، ػ٠ِ جُ٘كٞ جُطح٠ُ: الإؽظبءاد اٌٛطفيخذذءجً ذ٘طحتؽ         
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 (2)عذٚي 

 N Minimum Maximu

m 

Mean Std. 

Deviation 

 0.16102 0.39589- 0.01670 0.62935- 185 ِّبسعخ اداسح الاسثبػ

FD 185 -4.58600 285.55910 24.36796 43.62626 

AQ 185 0.00000 1.00000 0.61081 0.48889 

FD* AQ 185 -4.58600 240.73840 12.98249 32.93150 

  ؾٞدز جُٔشجؾؼس جُٔذسًسػٖ ( (AQػٖ جُطؼػش جُٔح٠ُ ُِششًس، ٣ٝؼرش( FD)٣ؼرشؽيش،       

٣ٝرِؾ ٓؿٔٞع جُٔشحٛذجش  يٛػؼ اٌغذٚي اٌزبٌٝ الاؽظبءاد اٌٛطفيخ ٌّزغيشاد اٌجؾش.  

ذؼذ جعطرؼحد جُو٤ْ  6102قط٠ 6104ششًس خلاٍ جُلطشز ٖٓ  64ٓشحٛذز ضْ ؾٔؼٜح ٖٓ  022

جُكغحذ٠ جُشحرز ٝضر٤ٖ جلاقظحءجش جُو٤ٔس جُؼظ٠ٔ ٝجُظـشٟ ٝجلاٗكشجف جُٔؼ٤حسٟ ٝجُٞعؾ 

ُؿ٤ٔغ جُٔطـ٤شجش. ٝذطك٤َِ جُؿذٍٝ جُغحذن ٣طؼف إٔ جُو٤ٔس جُؼظ٠ٔ ٝجُظـشٟ  ضطشجٝـ ٓح 

.( ٓح ٣ش٤ش ئ٠ُ إٔ 24.36جُٞعؾ جُكغحذ٠ ُٔطـ٤ش جُطؼػش جُٔح٠ُ ٛٞ )(   4.58-؛285.55ذ٤ٖ )

ٓؼظْ ششًحش جُؼ٤٘س ٓغطوشز ٓح٤ُحً، رُي ذحلإػحكس ئ٠ُ ئٗخلحع جُٞعؾ جُكغحذ٠ ُِٔطـ٤ش 

(financial distressٟػٖ ه٤ٔس جٗكشجكس جُٔؼ٤حس )ٓح ٣ش٤ش ئ٠ُ ص٣حدز  (43.62 ٞٛٝ ،)

ػ٠ِ، )جُطوِرحش، ٖٝٓ غْ ٝؾٞد جُو٤ْ جُشحرز، جُط٠ هذ ضإغش ػ٠ِ جُٞعؾ جُكغحذ٠ ُِٔطـ٤ش، 

(. ٝٛٞ ٓح ضْ ضأ٤٣ذز ٖٓ خلاٍ ضك٤َِ ه٤ٔس جُٞع٤ؾ ُِٔطـ٤شجش، ٝٓوحسٗطٜح ذحُٞعؾ 6106

ئ٠ُ ئٗخلحع جُٞع٤ؾ ػٖ جُٞعؾ جُكغحذ٠ ُِٔطـ٤ش. ٝػ٤ِس ُِرحقع ذ٘حء جُكغحذ٠، ٝجُزٟ أشحس 

 ُرحقع ك٠ جخطرحس جُلشٝعقٌْ ٓرذت٠ ػ٠ِ طلاق٤س جُ٘ٔحرؼ جلإقظحت٤س جُط٠ ع٤ؼطٔذ ػ٤ِٜح ج

ضطشجٝـ جُو٤ْ جُظـشٟ   (AQ)ٝػ٠ِ ٗلظ جُ٘كٞ ذحُ٘غرس ُِٔطـ٤ش ٓؼذٍ  (.6، ف0)ف

 ، ٝجُٞعؾ جُكغحذ٠;12.36) 24.49ػ٠ِ جُطٞج٠ُ ) ؿٞدز جُٔشجؾؼس جُٔذسًسُٝجُؼظ٠ٔ 

 .                      0.48)، أػ٠ِ ٖٓ جلاٗكشجف جُٔؼ٤حسٟ )0.61))

 اٌجؾش: ػٝٔزبئظ اخزجبس فش -2/6

جُركع، ًَ  ػ٠لاخطرحس كش ضْ جلاػطٔحد ػ٠ِ ٗٔحرؼ جلاٗكذجس، جُٔشحس ئ٤ُٜح أػلاز،          

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:، ٙػ٠ِ قذ

 (1ٔزيغخ اخزجبس اٌفشع اٌشئيغٝ )ف -2/6/1

ػ٠ِ ٓٔحسعحش ئدجسز ٓؼ٣ٞ٘حً جُلشع جخطرحس ٓح ئرج ًحٕ جُطؼػش جُٔح٠ُ ٣إغش اعزٙذف ٘زا      

ٝلاخطرحس ٛزج جُلشع ضْ جُظ٘حػ٤س جُٔو٤ذز ك٠ جُرٞسطس جُٔظش٣س.  ك٠ جُششًحش ـ جلأسذح

 وبٌزبٌٝ:ضك٣ِٞس ئ٠ُ كشع ػذّ 

 H0 جُششًحش جُٔو٤ذز ك٠  ك٠جلأسذحـ ػ٠ِ ٓٔحسعحش ئدجسز  ٓؼ٣ٞ٘حً : لا ٣إغش جُطؼػش جُٔح٠ُ

 جُرٞسطس جُٔظش٣س. 
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ثبلاػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٝ اٌجغيط، ٚفمبً ٌٍّؼبدٌخ ٚرُ اخزجبس ٘زا اٌفشع 

                          EM= β0 + β1 FD + ε اٌزبٌيخ:

  Jones( ػٖ ه٤ٔس جلاعطكوحهحش جلاخط٤حس٣س جُٔكغٞذس ذحعطخذجّ ٗٔٞرؼ EMق٤ع: ضؼرش )

 . Z  Altman( جُطؼػش جُٔح٠ُ جُٔكغٞخ  ذحعطخذجّ ٗٔٞرؼFDجُٔؼذٍ ُِششًس، )

(1ٚفيّب يٍٝ رٛػيؼ ٌٕزبئظ اخزجبس اٌفشع اٌشئيغٝ )ف
2

 

 (1( اخزجبس اٌفشع اٌشئيغٝ )ف3عذٚي )

Model في ظً رغبً٘ اٌّزغيشاد اٌّؼذٌخ 

Beta T p-value Tolerance VIF 

Constant - -30.570 0.000 1 1 

FD 0.162 2.218 0.028   

 F 4.921إؽظبئيخ 

SIG (F) .028 

R
2
 0.026 

Adjusted R
2
 0.021 

( ٝٛٞ أهَ ٖٓ 0.028إٔ ٓغطٟٞ ٓؼ٣ٞ٘س جُ٘ٔٞرؼ )، ٣طؼف (2-5ٚثبٌٕظش ٌٍغذٚي )             

٤ٔس جُٔكغٞذس لإقظحت٤س جُو F%( ٝئٕ ئقظحت٤س جلاخطرحس 5ٓغطٟٞ جُٔؼ٣ٞ٘س جُٔغٔٞـ ذٜح )

ٝٛٞ ٓح ٣ش٤ش ُظلاق٤س  ٢ٛٝ2.218 أًرش ٖٓ جُو٤ٔس جُؿذ٤ُٝس ُٜح ػ٘ذ  (4.921)ك٤شش 

هذ  adjusted R2ٝإٔ ه٤ٔس ٓؼحَٓ جُطكذ٣ذ جُٔؼذٍ  جُذسجعسجُ٘ٔٞرؼ لاخطرحس جُؼلاهس ٓكَ 

ٖٓ ئؾٔح٠ُ % 2.1ُِششًس ػ٠ِ ضلغ٤ش  جُطؼػش جُٔح٢ُ ٝٛٞ ٓح ٣ش٤ش ُوذسز% 2.1ذِـص 

( ٣طر٤ٖ ٝؾٞد ضأغ٤ش (0.162جُطـ٤شجش ك٠ ٓٔحسعس ئدجسز جلأسذحـ، ٝذطك٤َِ ٓؼحٓلاش جلإٗكذجس 

 (،0.028ئ٣ؿحذ٠ ٝٓؼٟ٘ٞ ُِطؼػش جُٔح٠ُ ػ٠ِ ٓٔحسعس ئدجسز جلأسذحـ ػ٘ذ ه٤ٔس جقطٔح٤ُس )

اٌفشع اٌؼذَ  يزُ سفغٌزٌه  %، 0.05( أهَ ٖٓ 0.028جُو٤ٔس جُذلا٤ُس لاخطرحس ك٤شش )ٝ

                                                           
 (.1)ف الأٚي ٌٍجؾش (: ٔزبئظ اخزجبس اٌفشع6يٛػؼ ٍِؾك) 9

ذاخطرحس ٓح ئرج ًحٕ جُطؼػش جُٔح٠ُ ٣إغش ػ٠ِ ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ ك٠ جُششًحش ( اٌخبص 1عيزُ لجٛي اٌفشع )ف

جُظ٘حػ٤س جُٔو٤ذز ك٠ جُرٞسطس جُٔظش٣س، ًلشع ػذّ، ئرج ًحٗص جُو٤ٔس جلاقطٔح٤ُس ُِطؼػش جُٔح٠ُ)جُٔطـ٤ش ٓغطوَ( أًرش ٖٓ 

(، ٗط٤ؿس ُظ٤حؿس جُلشع جلأٍٝ 0.05(، ٝسكؼس ئرج ًحٗص جُو٤ٔس جلاقطٔح٤ُس أهَ ٖٓ أٝ ضغحٟٝ )0.05جُٔغطٟٞ جُٔغٔٞـ ذس )

ُِذسجعس ذذٕٝ ضكذ٣ذ جضؿحز ضأغ٤شجُطؼػش جُٔح٠ُ ػ٠ِ ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ. ٝٛٞ ٓح ع٤طْ جلاػطٔحد ػ٤ِس ُورٍٞ جُلشع جُػح٠ٗ 

ذحُششًحش جُظ٘حػ٤س جُٔو٤ذز  حـ ذحخطلاف قؿْ جُششًسذطأغ٤ش جُطؼػش جُٔح٠ُ ػ٠ِ ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذ جُخحص (2)ف

ؾٞدز ذطأغ٤ش جُطؼػش جُٔح٠ُ ػ٠ِ ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ ذحخطلاف  جُخحص (3)ف ذحُرٞسطس جُٔظش٣س، ٝجُلشع جُػحُع

 .ذحُششًحش جُظ٘حػ٤س جُٔو٤ذز ذحُرٞسطس جُٔظش٣س جُٔشجؾؼس جُٔذسًس

 ٓؼحٓلاش )ٓؼِٔحش( جلإٗكذجس ُِٔطـ٤ش جُٔغطوَ ) جُطؼػش جُٔح٠ُ(. 1β ذ٤٘ٔح ضش٤شجُؿضء جُػحذص ك٠ ٓؼحدُس جلإٗكذجس، : 0β ضش٤ش
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ػ٠ِ ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ ك٠  ٓؼ٣ٞ٘حً جُطؼػش جُٔح٢ُ ٣إغش  اٌمبئً: اٌفشع اٌجذيً لجٛيٚ

ٓح ضٞطِص ئ٤ُس جُؼذ٣ذ ٖٓ  ٓغ ٚرزٕبلغ ٘زح إٌزيغخجُششًحش جُٔو٤ذز ذحُرٞسطس جُٔظش٣س. 

 Muljono ,Chatterjee, 2015; Agrawal, K Suk) جُذسجعحش جُغحذوس ٝجُط٢ ٜٓ٘ح:

2017; Christina, Alexander ,2019; Kamal, Khazalle, 2021)    ًٚرزفك ِغ و

ِٓ    (Sawal et al., 2015; Hussain et al., 2016; Ozcan, 2016 ; Ardakani, 

2017; Angela and Rosinta, 2020 ; EL Deep and Ramadan, 2020)  

ٓٔح عرن ئ٠ُ ػذّ ٝؾٞد جسضرحؽ عِر٠ ؿ٤ش ٓؼٟ٘ٞ ذ٤ٖ جُطؼػش جُٔح٠ُ ٚيٍخض اٌجبؽش      

جُؼذ٣ذ ٖٓ جُذسجعحش رجش  ئ٤ُسٓٔح ضٞطِص ٚرٌه ػٍٝ إٌميغ ٝٓٔحسعس ئدجسز جلأسذحـ، 

أٗس ٣ٌٖٔ سد ٛزج جُط٘حهغ ذ٤ٖ ٗطحتؽ جُذسجعس جُكح٤ُس ٝجُذسجعحش جُغحذوس ئ٠ُ . ٚٔشٜ جُظِس

ك٠ ٓظش، ذحػطرحسٛح ئقذٟ دٍٝ جلاهطظحد٣حش جُ٘ح٤ٓس، جخطلاف ذ٤ثس ضطر٤ن جُذسجعس جُكح٤ُس 

ٝجُط٠ ضطغْ ذخظحتض ضإغش ذشٌَ ؾٞٛشٟ ػ٠ِ ئٌٓح٤ٗس جػطرحس ٓٞجؾٜس جُششًس ُِطؼػش 

إٔ ئ٠ُ ، ٚ٘ٛ ِب يشيش جُٔح٠ُ ٝٛٞ جُٔغرد جُشت٤غ٠ ٝجُٞق٤ذ ُٔٔحسعس ئدجسز جلأسذحـ

ُطكغ٤ٖ طٞسز جُششًس ك٢ ٗظش ٔٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ ُجُششًحش جُٔطؼػشز ٓح٤ُحُ أًػش دٝجكغ 

، قط٠ ٣ٌٖٔ ضأؾ٤َ جلأغحس جُغِر٤س جُ٘حؾٔس ػٖ جُطؼػش جُٔح٠ُ ُلطشجش )أطكحخ جُٔظحُف(

ٓغطور٤ِس، ٝجُط٠ ٜٓ٘ح؛ كوذجٕ جُلشص جُٞظ٤ل٤س جُٔغطور٤ِس، جُطأغ٤ش جُغِر٠ ػ٠ِ عٔؼس جُششًس، 

جُششًس ك٠ أػ٤ٖ ٝجٛطضجص طٞسز  ، ضذٛٞس جلأٝػحع جُٔح٤ُس ُِششًس،كوذجٕ جُكظس جُغٞه٤س

ٓطحذؼ٤ٜح، ٝكوذجٕ غوس أطكحخ جُٔظحُف ك٤ٜح، جُشطد ٖٓ جُرٞسطس. قط٠ ٝئٕ ًحٕ رُي هذ 

٣٘ؼٌظ عِرحً  شٌَ ٓإهص، ئلا أٗسذ٣٘ؼٌظ عِرحً ػ٠ِ أطكحخ جُٔظحُف ك٠ جلأؾَ جُوظ٤ش 

 ػ٤ِْٜ ذظٞسز أًرش، ك٠ جلأؾَ جُط٣َٞ.

  (.2)ف اٌضبٔٝٔزيغخ أخزجبس اٌفشع  - 2/6/2

جخطرحس ٓذٟ جخطلاف ضأغ٤ش جُطؼػش جُٔح٠ُ ػ٠ِ ٓٔحسعحش ئدجسز اعزٙذف ٘زا اٌفشع      

 . ذحُششًحش جُٔو٤ذز ذحُرٞسطس جُٔظش٣س ؾٞدز جُٔشجؾؼس جُٔذسًسجلأسذحـ ذحخطلاف 

 ٚلاخزجبس ٘زا اٌفشع إؽظبئيبً يزُ إػبدح طيبغزخ وفشع ػذَ، وّب يٍٝ: 

H0:  ِطؼػش جُٔح٠ُ ػ٠ِ ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ ك٠ جُششًحش ُ جُٔؼٟ٘ٞ طأغ٤شجُلا ٣خطِق

  ؾٞدز جُٔشجؾؼس جُٔذسًسذحخطلاف جُٔو٤ذز ك٠ جُرٞسطس جُٔظش٣س 
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 اٌّؼبدٌخ اٌزبٌيخ: ثبلاػزّبد ػٍٝ٘زا اٌفشع   ٖرُ اخزجبسٚ 

EM= β0 + β1 FD +β2 AQ+ β3 (FD*AQ) + ε 

  Jones( ػٖ ه٤ٔس جلاعطكوحهحش جلاخط٤حس٣س جُٔكغٞذس ذحعطخذجّ ٗٔٞرؼ EMق٤ع: ضؼرش )

ٚيؼجش . Altman z( جُطؼػش جُٔح٠ُ جُٔكغٞخ  ذحعطخذجّ ٗٔٞرؼ FDجُٔؼذٍ ُِششًس، )

(AQ ) ٖ٣ٝش٤شؾٞدز جُٔشجؾؼس جُٔذسًسػ .(FD* AQ) ؿٞدز جُٔشجؾؼس ُ جلأغش جُطلحػ٠ِ

 *FD)ع ثٕبءً ػٍٝ ِذٜ ِؼٕٛيخ ِزغيشٚعيزُ لجٛي رٌه اٌفش ٝجُطؼػش جُٔح٠ُ. جُٔذسًس

AQ)، 

 ( 2ٕزبئظ اخزجبس اٌفشع اٌفشػٝ )فٚفيّب يٍٝ رٛػيؼ ٌ

 (2( اخزجبس اٌفشع )ف4عذٚي )

Model  وّزغيش ِؼذي عٛدح اٌّشاعؼخ اٌّذسوخفي ظً الاخز في الاػزجبس 

Beta T p-value Tolerance VIF 

Constant - -17.860 0.000 - - 

FD 0.017 0.164 0.870 0.479 2.088 

AQ -0.101 -1.200 0.232 0.749 1.335 

FD*AQ 0.208 1.889 0.060 0.435 2.300 

 F 2.876إؽظبئيخ 

SIG (F) .038 

R
2

 0.046 

Adjusted R
2

 0.030 

إٔ ٓغطٟٞ ٓؼ٣ٞ٘س  إٔ جُو٤ٔس جُذلا٤ُس لاخطرحس كطش٤ش (4-5يزؼؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ )          

%(. ًٝزُي ضظٜش جُو٤ٔس جلإقظحت٤س (5 جُٔغٔٞـ ذس أهَ ٖٓٝٛٞ ( 0.038) جُ٘ٔٞرؼ

( ٢ٛٝ جهَ ٖٓ جُو٤ٔس جُؿذ٤ُٝس جُٔ٘حظشز 0.164ذحُ٘غرس ُِطؼػش جُٔح٢ُ ) Tجُٔكغٞذس لاخطرحس 

%( 5)  ( أًرش 0.870ٖٓ) T ٕ جُو٤ٔس جُذلاُس لاخطرحسأ( ًٔح                  ُٜح )

 Tضظٜش ٛ٘ح جُو٤ٔس جلإقظحت٤س جُٔكغٞذس لاخطرحس  ٝأ٣ؼح ،ح ٣ؼ٠٘ ػذّ ٓؼ٣ٞ٘س جُطؼػش جُٔح٢ُٓٔ

( ٢ٛٝ جهَ ٖٓ جُو٤ٔس جُؿذ٤ُٝس جُٔ٘حظشز ُٜح 1.2) ؿٞدز جُٔشجؾؼس جُٔذسًسُذحُ٘غرس 

%( ٓٔح (5( أًرش ٖٓ 0.232) T ( ًٔح إٔ جُو٤ٔس جُذلاُس لاخطرحس                 )

ؾٞدز جُطلحػَ ذ٤ٖ جُطؼػش جُٔح٢ُ ٝ. ًٝٔح ٣ظٜش ؾٞدز جُٔشجؾؼس جُٔذسًس٣ؼ٠٘ ػذّ ٓؼ٣ٞ٘س 

(. 0.060( ق٤ع ضظٜش جُو٤ٔس جُذلا٤ُس ُلاخطرحس )%5ػ٘ذ ( ٓؼ١ٞ٘ؿ٤ش  جُٔشجؾؼس جُٔذسًس

%( ٓٔح ٣ؼ٠٘ إٔ جُطؼػش جُٔح٢ُ ك٢ ظَ (3ٝأ٣ؼح إٔ ه٤ٔس ٓؼحَٓ جُطكذ٣ذ جُٔؼذُس ذِـص ه٤ٔطٜح 

%( ٖٓ جُطـ٤ش 3ح ه٤ٔطٚ )ًٔطـ٤ش ٓؼذٍ ٓغثٍٞ ػٔ ؾٞدز جُٔشجؾؼس جُٔذسًسجلأخز ك٢ جلاػطرحس 

ٔٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ ٝضشؾغ جُ٘غد جُرحه٤س ئ٠ُ ػٞجَٓ أخش١ ُْ ٣طْ ضؼ٤ٜٔ٘ح ذجُز١ ٣كذظ 

 جُٔؼٟ٘ٞطأغ٤شج٣ُخطِق  :ٌزٌه يزُ لجٛي فشع اٌؼذَ  ٚسفغ اٌفشع اٌجذيً اٌمبئً ذحُ٘ٔٞرؼ.
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ِطؼػش جُٔح٠ُ ػ٠ِ ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ ك٠ جُششًحش جُظ٘حػ٤س جُٔو٤ذز ك٠ جُرٞسطس ُ

  ؾٞدز جُٔشجؾؼس جُٔذسًسذحخطلاف جُٔظش٣س 

ُْ ٣إغش ٓؼ٣ٞ٘حً ػ٠ِ جُؼلاهس  ؾٞدز جُٔشجؾؼس جُٔذسًسٓٔح عرن إٔ ٚيٍخض اٌجبؽش          

 & Hessayriٓغ ٓح ضٞطِص ئ٤ُس جُذسجعحش جُغحذوس،  يزغكٓكَ جُذسجعس، ٝٛٞ ٓح لا 

Saihi, 2015)ػ٠ِ ٓٔحسعس ئدجسز  ؾٞدز جُٔشجؾؼس جُٔذسًس(، ذشإٔ ضأغ٤ش 6161،؛ سجشذ

 ,Ran bara)ٓغ ٓح ضٞطَ ئ٤ُس  ٚيزفكجلأسذحـ، خحطس ئرج ًحٗص جُششًس ٓطؼػشز ٓح٤ُحً، 

Amanollahib,2018) ; Bassiouny et al,. 2016; Bisogno, M, 2015  ٕذشأ

  عس ئدجسز جلأسذحـ.ػ٠ِ ٓٔحس ؾٞدز جُٔشجؾؼس جُٔذسًسػذّ ضأغ٤ش 

إٔ ػذّ جضغحم ٛزٙ جُ٘ط٤ؿس ٓغ ٓؼظْ جُذسجعحش جُغحذوس ٣غط٘ذ ك٠  ٚيؼزمذ اٌجبؽش          

إٔ جُٔوحّ جلأٍٝ ػ٠ِ ذ٤ثس جُٔٔحسعس ج٤ُٜ٘ٔس ٝٓذٟ كحػ٤ِس جُ٘ظْ جُوح٤ٗٞٗس جُٔطروس ذٜح، ٝأ٣ؼحً 

ٖٓ ق٤ع ٓذٟ جٗطٔحءٛح لأقذ جٌُٔحضد جلأسذؼس  ؿٞدز جُٔشجؾؼس جُٔذسًسضأغ٤ش ُػذّ ٝؾٞد 

جٌُرشٟ ػ٠ِ جضؿحز جُششًس ٗكٞ ئدجسز جلأسذحـ، ذٔح ٣طلن ٓغ ٓؼظْ جُذسجعحش جُغحذوس، ٓٔح 

٣ؼ٠٘ إٔ ٌٓحضد جُٔشجؾؼس جٌُر٤شز ضٔطِي خرشز ًٝلحءز ػح٤ُس ُٜٝح ضأغ٤ش ٓط٘حهض ػ٠ِ ئدجسز 

كوحهحش جلاخط٤حس٣س ُلإسضوحء ذؿٞدز جُٔشجؾؼس، ٝرُي ذؼٌظ ٌٓحضد جلأسذحـ ٖٓ خلاٍ جلاعط

ٝإٔ عٔؼس ضِي جٌُٔحضد ضذكغ جُٔشجؾغ  جُٔشجؾؼس جُٔك٤ِس جُط٠ ضضدجد ك٤ٜح ئدجسز جلأسذحـ.

ُِطكلع ػ٠ِ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس سد٣ثس جُؿٞدز ٝجُط٠ ضغطخذّ ذذجتَ جُو٤حط جُٔكحعر٠ ذشٌَ ؿ٤ش 

ػ٠ِ عٔؼطٜح ُلإذوحء ػ٠ِ ػٔلاتٜح جُكح٤٤ُٖ، ٝؾزخ ػحدٍ ٝرُي ٖٓ أؾَ ػٔحٕ جُٔكحكظس 

 ػٔلاء ؾذد، ٝضو٤َِ جقطٔحٍ خطش جُطوحػ٠ ػذٛح، ٝص٣حدز قظطٜح جُغٞه٤س.

 اٌجؾش: ػٝخلاطخ ٔزبئظ اخزجبس فش -2/2

 اٌجؾش وبٌزبٌٝ: ٝيّىٓ ػشع خلاطخ ٔزبئظ اخزجبس فشػ

 ٔزيغخ اخزجبس اٌفشع طيغخ اٌفشع اٌجذيً اٌفشع

فٝ  ػٍٝ ِّبسعبد إداسح الأسثبػِؼٕٛيبً يؤصش اٌزؼضش اٌّبٌٝ  (1)ف

 اٌششوبد اٌّميذح فٝ اٌجٛسطخ اٌّظشيخ

 ٗرُ لجٌٛ

ٍزؼضش اٌّبٌٝ ػٍٝ ِّبسعبد إداسح اٌّؼٕٜٛ ٌزأصيش اٌيخزٍف  (2)ف

ثبخزلاف  فٝ اٌششوبد اٌّميذح فٝ اٌجٛسطخ اٌّظشيخ الأسثبػ

 عٛدح اٌّشاعؼخ اٌّذسوخ

 ٗسفؼرُ 
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 .المقترحة البحث ومجالات والتوصيات أسئلتة على والإجابة البحث نتائج  -01

ػ٠ِ جُطؼػش جُٔح٠ُ  أغشكوذ سًض جُركع ػ٠ِ جُطكون ٖٓ ثشأْ ٔزبئظ اٌجؾش        

جػطرحس قحُس  جلإؾحذس ػ٠ِ ٛزج جُغإجٍ ق٤ع خِض ئ٠ُ: ٚرّذ، ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ

جُط٠ ضٞجؾس جُششًس ٝجُزٟ ٣لوذٛح جُوذسز أقذ قحلاش جُؼؿض جُ٘وذٟ  جُطؼػش جُٔح٠ُ ُِششًس

ػ٠ِ عذجد جُطضجٓحضٜح جُكح٤ُس ك٠ ٤ٓؼحد جعطكوحهٜح، ٗط٤ؿس ُؼذّ ًلح٣س ضذكوحضٜح ٖٓ جُؼ٤ِٔحش 

جُ٘حؾٔس ػٖ جُطؼػش جُٔح٠ُ ُلطشجش  ٚالأصبس اٌغٍجيخ جُطشـ٤ِ٤س ُِٞكحء ذطِي جلاُطضجٓحش.

ًس، جُشطد ٖٓ جُرٞسطس، كوذجٕ ؛ جُطأغ٤ش جُغِر٠ ػ٠ِ عٔؼس جُششٚاٌزٝ ِٕٙبٓغطور٤ِس، 

جُكظس جُغٞه٤س، ضذٛٞس جلأٝػحع جُٔح٤ُس ُِششًس، كؼلاً ػٖ ػذّ جُوذسز ػ٠ِ ضِر٤س 

ضِؿأ جُششًحش جُط٠ ضؼح٠ٗ ٖٓ جُطؼػش جُٔح٠ُ ئ٠ُ  ٌزٌهضٞهؼحش جُٔك٤ِِٖ جُٔح٤٤ُٖ. 

 ٚرٛطً جُذجكغ لإدجسضٜح ُٔٔحسعس ئدجسز جلأسذحـ، ٝٛٞ ذٔػحذس ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ

ٖٓ ٝؾٞد د٤َُ ضطر٤و٠ ذشإٔ جُؼلاهس جُشت٤غ٤س ٓكَ جُذسجعس ك٠ جُششًحش ؿ٤ش  اٌجبؽش

ُٞؾٞد ضأغ٤ش ئ٣ؿحذ٠ ُِطؼػش جُٔح٠ُ ػ٠ِ ٓٔحسعحش جُٔح٤ُس جُٔو٤ذز ذحُرٞسطس جُٔظش٣س. 

ٓذٟ جخطلاف جُؼلاهس جُطأغ٤ش٣س ذحخطلاف ؾٞدز جُٔشجؾؼس وّب رٕبٚي أيؼبً  ئدجسز جلأسذحـ. 

ضأغ٤ش ؾٞدز جُٔشجؾؼس جُٔذسًس ًٔطـ٤ش ٓؼذٍ ػ٠ِ جُؼلاهس ذ٤ٖ ػذّ  ٚارؼؼجُٔذسًس 

ٝٛٞ ٓح ٣ط٘حهغ ٓغ ٓح أٗطٜص ئ٤ُس جُذسجعحش  .جُطؼػش جُٔح٠ُ ٝٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ

سؾحػس لاخطلاف ذ٤ثس ضطر٤ن جُذسجعس جُكح٤ُس، عٞجء ذر٤ثس ئجُغحذوس، ٣ٌٖٝٔ ضلغ٤شز ٝ

 جلأػٔحٍ، أٝ ذ٤ثس جُٔٔحسعس ج٤ُٜ٘ٔس.

 :اٌجؾش، يٛطٝ اٌجبؽش رٛطيبدٚثشأْ  

 ٝكوح ُٔح جٗط٠ٜ ئ٤ُس جُركع ٖٓ ٗطحتؽ، ٝك٠ قذٝد أٛذجكس ٝٓشٌِطس، ٣ٞط٠ جُرحقع:          

  ٖػشٝسز جُ٘ظش ك٠ ئٌٓح٤ٗس ضو٤٤ذ جُٔشٝٗس جُٔطحقس ُذٟ جُٔذ٣ش٣ٖ ػ٘ذ جلاخط٤حس ذ٤

ُغِططْٜ، ػٖ ؽش٣ن جُرذجتَ جُٔكحعر٤س، ُطكؿ٤ْ هذسضْٜ ػ٠ِ ئٌٓح٤ٗس جلاعطـلاٍ جُغة 

ئ٣ؿحد ؽشم ؾذ٣ذز ٖٓ هرَ ط٘حع جُوشجس ُكٔح٣س قوٞم ٝأ٣ؼحً  ضؼ٤َِ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس.

ٓغطخذ٠ٓ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ُؼٔحٕ قظُْٜٞ ػ٠ِ ٓؼِٞٓحش رجش ٓظذجه٤س ػح٤ُس ٣ٌٖٔ 

 جلاػطٔحد ػ٤ِٜح.
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 جُكغحذحش ٣٠ؿد ػ٠ِ ٓ٘شأش جُٔكحعرس ٝجُٔشجؾؼس ك٠ ٓظش إٔ ضذسخ ٓشجهر 

خحطس جعطخذجّ ٗٔحرؼ جُط٘رإ ذحُششًحش  ،ُذ٣ٜح ػ٠ِ أدٝجش دػْ جُوشجس جُؼح٤ِٖٓ

جً لاقطٔحٍ ٓٔحسعس ئدجسز جُٔطؼػشز ٓح٤ُحً، ٝجلاػطٔحد ػ٤ِٜح، ذحػطرحسٛح ئٗزجسجً ٓرٌش

، ٝضلؼ٤َ ضطر٤ن جلإؽحس جُؼحّ ُؿٞدز جُٔشجؾؼس، ذٔح ٣لاتْ ٝجهغ جُٔٔحسعس جلأسذحـ

 ج٤ُٜ٘ٔس ك٠ جُر٤ثس جُٔظش٣س.

 ٞجكش ُذٟ ٤ٛثس جُشهحذس جُٔح٤ُس هحػذز ذ٤حٗحش ٣طْ ضكذ٣ػٜح ع٣ٞ٘حً، ضطؼٖٔ ٣ؿد إٔ ٣ط

، جُٔلِغس، ٝجُٔطؼػشز، ٝجُط٠ ضٔحسط ئدجسز جلأسذحـ، ًٔح ضظ٤٘لحً ُِششًحش جُٔو٤ذز

٣ٞط٠ جُرحقع ٓشجهرٞ جُكغحذحش ذحُط٤ٔ٘س ج٤ُٜ٘ٔس ٝكن ذشجٓؽ ٓؼحطشز ك٠ ع٤حم 

 جُشهحذس ػ٠ِ ؾٞدز جلأدجء ج٠ُٜ٘ٔ.

 ضلؼ٤َ ػ٠ِ ٣ؼَٔ ٝجُٔشجؾؼس جُٔكحعرس ُٜٔ٘س ٓظش ك٠ ٠ٜ٘ٓ ض٘ظ٤ْ دٝؾٞ ذؼشٝسز 

 ج٤ُٜ٘ٔس ٓغث٤ُٞط٤س ًزج ٝجُٔذ٠ٗ، جُؿ٘حت٠ ذشو٤ٜح جُكغحذحش ُٔشجهر٠ جُوح٤ٗٞٗس جُٔغث٤ُٞس

 . ٝجلاؾطٔحػ٤س

 :جُٔوطشقس جُركع ٓؿحلاش -4/3

    لإؾشجء ٣وطشـ جُرحقع جُٔؿحلاش جُطح٤ُس؛، ِغبلاد اٌجؾش اٌّمزشؽخ ٚخيشاً ثشأْ      

 جُٔض٣ذ ٖٓ جُركٞظ ذشأٜٗح:

  أغش جُطؼػش جُٔح٠ُ ػ٠ِ ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ، دسجعس ضطر٤و٤س ػ٠ِ جُر٘ٞى جُٔو٤ذز

 ذحُرٞسطس جُٔظش٣س.

  جُؼلاهس ذ٤ٖ ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ ٝجُـش ذحُوٞجتْ جُٔح٤ُس، دسجعس ضطر٤و٤س ػ٠ِ

 جُششًحش جُٔو٤ذز ذحُرٞسطس جُٔظش٣س.

 ٔٓ ٖحسعحش ئدجسز جلأسذحـ ٝؾٞدز جُطوحس٣ش جُٔح٤ُس، دسجعس ضطر٤و٤س ػ٠ِ جُؼلاهس ذ٤

 جُششًحش جُٔو٤ذز ذحُرٞسطس جُٔظش٣س.

  أغش جُطؼػش جُٔح٠ُ ػ٠ِ ٓٔحسعس ئدجسز جلأسذحـ ك٠ قغحذحش ػش٣رس جُذخَ ٝجسضٌحخ

 جُـش ذحُوٞجتْ جُٔح٤ُس: دسجعس ضطر٤و٤س ػ٠ِ جُر٘ٞى جُٔظش٣س.

  جُششًحش ئدجسز جلأسذحـ، دسجعس ضطر٤و٤س ػ٠ِ أغش جُطؼػش جُٔح٠ُ ػ٠ِ ٓٔحسعحش

 .جُٔو٤ذز ذحُرٞسطس جُٔظش٣س جُخذ٤ٓس
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 اٌّشاعغ

 اٌؼشثيخثبٌٍغخ اٌّشاعغ  اٚلاً:

أغش جُٔشجؾؼس جُٔشطشًس ػ٠ِ ؾٞدز ػ٤ِٔس (، 6104) أذٞ ؾرَ، ٗؿٟٞ ٓكٔٞد أقٔذ -

ِغٍخ اٌجؾٛس  دسجعس ضطر٤و٤س. -جُٔشجؾؼس ك٠ ذ٤ثس جُٔٔحسعس ج٤ُٜ٘ٔس ك٠ ٓظش

 003ص   جُؼذد جلأٍٝ، ص ؾحٓؼس ؽ٘طح، -٤ًِس جُطؿحسز ،هغْ جُٔكحعرس ،اٌّؾبعجيخ

، 041. 

أغش قؿْ جُششًس ػ٠ِ ٓٔحسعحش ئدجسز ، )6102) ػظحّ ػرذجُٔ٘ؼْ، ئعٔحػ٤َ -

ِغٍخ اٌجؾٛس  دسجعس ضطر٤و٤س ػ٠ِ جُششًحش جُٔو٤ذز ذحُرٞسطس جُٔظش٣س. :جلأسذحـ

 ص جُؼذد جُػح٠ٗ، ص ؾحٓؼس ؽ٘طح، -٤ًِس جُطؿحسز، هغْ جُٔكحعرس ،اٌّؾبعجيخ

466،420. 

أصش ِذٜ ٚفبء اٌششوبد ثّغئٌٛيزٙب الاعزّبػيخ  (،6102) جُظ٤شك٠، أعٔحء أقٔذ -

دساعخ  :ِٚغزٜٛ اٌزضاَ ِؾبعجيٙب اٌّبٌييٓ أخلاليبً ػٍٝ عٛدح رمبسيش٘ب اٌّبٌيخ

ؿ٤ش ٓ٘شٞسز،  ٙدًطٞسجسعحُس  . رطجيميخ ػٍٝ اٌششوبد اٌّميذح ثبٌجٛسطخ اٌّظشيخ

 ؾحٓؼس دٜٓ٘ٞس.  -هغْ جُٔكحعرس ٝجُٔشجؾؼس، ٤ًِس جُطؿحسز

دساعخ ٚاخزجبس أصش رجٕٝ ِذخً اٌّشاعؼخ  (،6102) جُؼحط٠، ٓكٔٞد ٓكٔذ ؿحْٗ -

اٌخبسعيخ اٌّشزشوخ ػٍٝ عٛدح اٌّشاعؼخ ٚاٌزمبسيش اٌّبٌيخ ٌٍششوبد اٌّميذح 

هغْ جُٔكحعرس ٝجُٔشجؾؼس، ٤ًِس ؿ٤ش ٓ٘شٞسز،  سعحُس ٓحؾغط٤ش .اٌّظشيخ ثبٌجٛسطخ

 ؾحٓؼس جلاعٌ٘ذس٣س. -جُطؿحسز

أ٤ٔٛس جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ك٠ جُط٘رإ ذحُطؼػش  (،6106(ػرذجُشٌٞس ػرذجُشقٖٔ  ،جُلشأ -

دسجعس ضك٤ِ٤ِس  :جُٔح٠ُ ُِششًحش جُٔغحٛٔس جُظ٘حػ٤س جُغؼٞد٣س ُظ٘حػس جلأعٔ٘ص

ػ٠ِ جُوٞجتْ ٝجُطوحس٣شجُٔح٤ُس جُٔ٘شٞسز ُِششًحش جُٔغحٛٔس جُظ٘حػ٤س جُغؼٞد٣س 

 ٝٗٔٞرؼ  Altman Z- Score 2000 ُظ٘حػس جلأعٔ٘ص ذحعطخذجّ ٗٔٞرؼ 

Springate 1978، ؾحٓؼس أّ ِغٍخ اٌذساعبد اٌّبٌيخ ٚاٌّؾبعجيخ ٚالإداسيخ ،

 .644،  663، ص ص جُػحُعجُؿضجتش، جُؼذد  -جُرٞجه٠

ه٤حط جُطأغ٤ش جُٔشطشى ُٔؼح٤٣ش كؼح٤ُس أدجء ًَ  ،(6106) جُٜٞجسٟ، ٗحٛذ ٓكٔذ ٣غشٟ -

دسجعس ضطر٤و٤س ػ٠ِ  :ٖٓ ُؿ٘س جُٔشجؾؼس ٝٓؿِظ جلإدجسز ػ٠ِ ػ٤ِٔحش ئدجسز جلأسذحـ
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 هغْ جُٔكحعرس،  ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٝ، جُششًحش جُٔذسؾس ك٠ جُرٞسطس جُٔظش٣س.

 .262، 206 ، ص صجلأٍٝ جُؼذد ؾحٓؼس ػ٤ٖ شٔظ، -٤ًِس جُطؿحسز

أغش قؿْ ٝضذ٣ٝشٓ٘شأز ٓشجهد جُكغحذحش ػ٠ِ  ،(6161) سجشذ، ٓكٔذ ئذشج٤ْٛ ٓكٔذ -

ششًحش جُٔو٤ذز دسجعس ضطر٤و٤س ػ٠ِ جُ :ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ جُٔكحعر٤س ٝجُكو٤و٤س

جُٔكحعرس  هغْ ِغٍخ الاعىٕذسيخ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعجيخ، جُٔظش٣س، ذحُرٞسطس

، ص جُؼذد جلأٍٝ جُٔؿِذ جُشجذغ، ؾحٓؼس جلاعٌ٘ذس٣س، -٤ًِس جُطؿحسز ٝجُٔشجؾؼس،

 .66، 66ص

أغش جُطؼػش جُٔح٠ُ ػ٠ِ جُؼلاهس ذ٤ٖ جُطذكوحش ٖٓ  (،6102)سؾد، ٗشٟٞ شحًش -

دسجعس ضطر٤و٤س ػ٠ِ جُششًحش  :جُؼ٤ِٔحش جُطشـ٤ِ٤س ٝػحتذ جُغْٜ ٖٓ ٓ٘ظٞس ٓكحعر٠

 -٤ًِس جُطؿحسز هغْ جُٔكحعرس،  ،ٌفىش اٌّؾبعجِٝغٍخ ا جُٔو٤ذز ذحُرٞسطس جُٔظش٣س.

 .002 ، 22ص ص ،جُغحدط جُؼذد ،ئغ٘حٕ ٝػششٕٝ ٓؿِذ  ؾحٓؼس ػ٤ٖ شٔظ،

أصش عٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسعيخ ػٍٝ اٌؾذ ِٓ اٌغٍٛن (، 6102ص٠ً، ٠ٜٗ ٓكٔذ ) -

دساعخ رطجيميخ ػٍٝ اٌششوبد  :داسح ِٕٚغ اٌغش ثبٌمٛائُ اٌّبٌيخالأزٙبصٜ ٌلإ

هغْ جُٔكحعرس سعحُس دًطٞسجٙ ؿ٤ش ٓ٘شٞسز،  ثبٌجٛسطخ اٌّظشيخ.اٌّميذح 

 ؾحٓؼس جلإعٌ٘ذس٣س. -ٝجُٔشجؾؼس، ٤ًِس جُطؿحسز

أصش رجٕٝ ِؼبييش اٌزمبسيش اٌّبٌٝ اٌذٌٚيخ  (،6106) ؽِخحٕ، جُغ٤ذز ٓخطحس ػرذجُـ٠٘ -

ػٍٝ اٌؼلالخ ثيٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعجيخ ٚليبط ليّخ اٌششوخ ِغ اٌزطجيك ػٍٝ 

ؿ٤ش ٓ٘شٞسز، هغْ جُٔكحعرس،  ٙسعحُس دًطٞسجّميذح ثبٌجٛسطخ اٌّظشيخ. اٌششوبد اٌ

 ؾحٓؼس جلإعٌ٘ذس٣س. –٤ًِس جُطؿحسز 

جُؼلاهس ذ٤ٖ جُطؼػش جُٔح٠ُ ٝٝؾٞد جُـش ذحُوٞجتْ  (،6106) ػرذ جُٞٛحخ ٗظش ،ػ٠ِ -

ِغٍخ الاعىٕذسيخ  دسجعس ضطر٤و٤س ػ٠ِ جُششًحش جُٔو٤ذز ذحُرٞسطس جُٔظش٣س. -جُٔح٤ُس

ؾحٓؼس جلاعٌ٘ذس٣س،  -٤ًِس جُطؿحسز هغْ جُٔكحعرس ٝجُٔشجؾؼس، ،ٌٍجؾٛس اٌّؾبعجيخ

 .0266، 0242، ص ص جُٔؿِذ جُػحُع، جُؼذد جلأٍٝ

ُطكلع جُٔكحعر٠ أغش جُطؼػشجُٔح٠ُ ػ٠ِ ٓغطٟٞ ج (،6104) ٓكٔذ، قحصّ ٓكلٞظ -

٤س جُٔو٤ذز ذحُرٞسطس دسجعس ضطر٤و٤س ػ٠ِ جُششًحش ؿ٤ش جُٔحُ :ذحُوٞجتْ جُٔح٤ُس
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ؾحٓؼس  -٤ًِس جُطؿحسز هغْ جُٔكحعرس، ِغٍخ اٌذساعبد اٌّبٌيخ ٚاٌزغبسيخ،جُٔظش٣س. 

 .06، 06، ص صدٜٓ٘ٞس، جُؼذد جُػحُع

دساعخ أصش ظب٘شح إداسح الأسثبػ ػٍٝ عٛدح  (،6101) ٓكٔذ أقٔذ ق٘ل٠ ،ٓكٔٞد -

ؿ٤ش ٓ٘شٞسز، هغْ جُٔكحعرس  ٙسعحُس دًطٞسج اٌزمبسيش اٌّبٌيخ ِغ دساعخ رطجيميخ.

 ؾحٓؼس جلاعٌ٘ذس٣س. -ٝجُٔشجؾؼس، ٤ًِس جُطؿحسز

جخطرحس جُؼلاهس ذ٤ٖ ٓٔحسعحش ئدجسز جلأسذحـ (، 6104) ئًشج٢ٓ عؼ٤ذ، ٓخطحس -

 -6112ٝخظحتض ٓؿِظ جلإدجسز ٝجُغ٤طشز جُؼحت٤ِس ٝجلأصٓس جُٔح٤ُس جُؼح٤ُٔس 

، ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّؾبعجيخ دسجعس ضطر٤و٤س ػ٠ِ جُوطحع جُٔظشك٢ جُِر٘ح٢ٗ. : 6112

 .301 ،624ص ص  ،جلأٍٝجُٔؿِذؾحٓؼس ؽ٘طح.  -٤ًِس جُطؿحسز  ،هغْ جُٔكحعرس
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 (1ٍِؾك )

 (1ٔزبئظ اٌزشغيً الإؽظبئٝ لاخزجبس اٌفشع اٌشئيغٝ )ف

 اٌٛطفٝ ٚٔزبئظ اٌزشغيً ٌّٕٛرط الأؾذاس: الإؽظبء

Variables Entered/Removed
a
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

جُطؼػش جُٔح٠ُ 1
b

  Enter 

a. Dependent Variable:  جلأسذحـٓٔحسعس جدجسز  

b. All requested variables entered. 

 

Model Summary
b
 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .162
a
 0.026 0.021 0.159 1.950 

a. Predictors: (Constant), جُطؼػش جُٔح٠ُ 

b. Dependent Variable:  جلأسذحـٓٔحسعس جدجسز  

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 0.125 1 0.125 4.921 .028
b
 

Residual 4.646 183 0.025   

Total 4.771 184    

a. Dependent Variable:  جلأسذحـٓٔحسعس جدجسز  

b. Predictors: (Constant), جُطؼػش جُٔح٠ُ 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -0.410 0.013  -

30.570 

0.000   

 1.000 1.000 0.028 2.218 0.162 0.000 0.001 جُطؼػش جُٔح٠ُ

a. Dependent Variable:  جلأسذحـٓٔحسعس جدجسز  

 (2ٍِؾك )

 (2اٌشئيغٝ )فٔزبئظ اٌزشغيً الإؽظبئٝ لاخزجبس اٌفشع 

 الإؽظبء اٌٛطفٝ ٚٔزبئظ اٌزشغيً ٌّٕٛرط الأؾذاس:

Variables Entered/Removed
a
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Mode

l Variables Entered 

Variables 

Removed 

Metho

d 

جُطلحػَ ذ٤ٖ جُطؼػش جُٔح٢ُ ٝقؿْ ٌٓطد جُٔشجؾؼس، قؿْ ٌٓطد  1

جُٔشجؾؼس ، جُطؼػش جُٔح٠ُ
b

 

 Enter 

a. Dependent Variable:  جلأسذحـٓٔحسعس جدجسز  

b. All requested variables entered. 

 

Model Summary
b
 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .213
a
 0.046 0.030 ######## 1.952 

a. Predictors: (Constant),  جُٔشجؾؼس، قؿْ ٌٓطد جُٔشجؾؼسجُطلحػَ ذ٤ٖ جُطؼػش جُٔح٢ُ ٝقؿْ ٌٓطد  , 

 جُطؼػش جُٔح٠ُ

b. Dependent Variable:  جلأسذحـٓٔحسعس جدجسز  

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 0.217 3 0.072 2.876 .038
b
 

Residual 4.554 181 0.025   

Total 4.771 184    

a. Dependent Variable: ٓٔحسعس جدجسز جلاسذحـ 

b. Predictors: (Constant),  جُطلحػَ ذ٤ٖ جُطؼػش جُٔح٢ُ ٝقؿْ ٌٓطد جُٔشجؾؼس، قؿْ ٌٓطد

 جُطؼػش جُٔح٠ُ , جُٔشجؾؼس

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardi

zed 

Coefficie

nts 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta 

Toleranc

e VIF 

1 (Constant) -0.390 0.022  -17.860 0.000   

 2.088 0.479 0.870 0.164 0.017 0.000 0.000 جُطؼػش جُٔح٠ُ

 1.335 0.749 0.232 1.200- 0.101- 0.028 0.033- قؿْ ٌٓطد جُٔشجؾؼس

جُطلحػَ ذ٤ٖ جُطؼػش جُٔح٢ُ ٝقؿْ 

 ٌٓطد جُٔشجؾؼس

0.001 0.001 0.208 1.889 0.060 0.435 2.300 

a. Dependent Variable:  جلأسذحـٓٔحسعس جدجسز  

 


