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ػبدة حظ١ٕف إ ِٓ خلاي سببطداسة الأإ ػٍٝٚ دٚسة ع١بة اٌششوت أرش اٌؼبئمت اٌّب١ٌت 

 دساعت حطب١م١ت -بٕٛد لبئّت اٌذخً 

 د.ع١ّشة ػببط ِغّذ أبٛ ا١ًٌٕ

 ِذسط بمغُ اٌّغبعبت

 صبِؼت بٕٙب –و١ٍت اٌخضبسة 

                                                         

 ٍِخض اٌبغذ:

دٝسس ك٤خس حُؾشًش ػ٠ِ ادحسس  ٣ٜذف حُزلغ ا٠ُ دسحعش أػش حُنخثوش حُٔخ٤ُش ٝ     

 حلأسرخف ٖٓ خلاٍ اػخدس طق٤٘ق ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ.

ٝ هذ هخٓض حُزخكؼش رؼَٔ دسحعش ططز٤و٤ش ُؼ٤٘ش ٖٓ حُؾشًخص حُٔو٤ذس ك٠ حُزٞسفش       

 حُٔقش٣ش ٝ حُظ٠ طؼَٔ ك٠ هطخع حُؼوخسحص لاخظزخس حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص.

( ؽشًش ك٠ حُلظشس 91) ٝ هذ حػظٔذص حُذسحعش ػ٠ِ أعِٞد طل٤َِ حلاٗلذحس حُٔظؼذد ُؼذد

كشٝك طؼٌظ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص  عػلارـشك حخظزخس  (0292 -0292ٖٓ )

حُٔغظوِش ٝ حُظ٠ طظٔؼَ ك٠ )حُنخثوش حُٔخ٤ُش ٝ دٝسس ك٤خس حُؾشًش ( ، ٝ حُٔظـ٤ش حُظخرغ 

)ادحسس حلأسرخف ٖٓ خلاٍ اػخدس طق٤٘ق ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ( ، ٝ هذ طْ حعظخذحّ رشٗخٓؾ 

 ُِو٤خّ رخلاخظزخسحص حلاكقخث٤ش.SPSS  حُظل٤َِ حلاكقخث٢ 

ا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش عِز٤ش ٝٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ حُٔظـ٤ش حُظلخػ٢ِ) حُنخثوش ٝ هذ طٞفِض حُذسحعش 

 حُٔخ٤ُش * ٓشكِش حُ٘ٔٞ( ٝ حدحسس حلاسرخف ربعظخذحّ اػخدس طق٤٘ق ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ ،

رخلإمخكش ا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش عِز٤ش ٝ ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ًلا ٖٓ )حُنخثوش حُٔخ٤ُش*ٓشكِش 

ٔخ٤ُش* ٓشكِش حُظذٛٞس ( ٝ حدحسس حلاسرخف ربعظخذحّ اػخدس حُ٘نؾ ( ، ) حُنخثوش حُ

 .طق٤٘ق ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ

: حُنخثوش حُٔخ٤ُش ، دٝسس ك٤خس حُؾشًش ، ادحسس حلأسرخف ٖٓ خلاٍ  اٌىٍّبث اٌّفخبع١ت

 اػخدس طق٤٘ق ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ.
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The Impact of Financial Distress and the Firm's Life Cycle 

on Earnings Management by Classification Shifiting - An 

Applied Study 

Abstract: 

The research aims to study the impact of financial distress and the 

company's life cycle on earnings management by Classification 

Shifiting  . The researcher carried out an applied study of a sample of 

companies listed in the Egyptian Stock Exchange and operating in 

the real estate sector to test the relationship between the variables. 

The study relied on the method of multiple regression analysis for 

(19) companies in the period (2013-2018) in order to test three 

hypotheses that reflect the relationship between the independent 

variables, which are (financial distress and the life cycle of the 

company), and the dependent variable (earnings management 

through misclassifying income statement items), and the SPSS 

statistical analysis program was used to carry out the statistical tests. 

The study  concluded  that  there is a negative and significant 

relationship between the interactive variable (financial distress * 

growth stage) and earnings management using   by Classification 

Shifiting, in addition to the existence of a negative and non-

significant  relationship between each of (financial distress * 

maturity stage), (Financial distress * decline stage) and earnings 

management using the classification shifiting.   

Keywords: financial distress,  firm's life cycle , earnings 

management by by Classification Shifiting. 
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 الإؽبس إٌظشٞ ٌٍبغذ :  -1

 ِمذِت اٌبغذ :   1-1

حُظق٤٘ق اػخدسحًظغذ 
*

حٛظٔخٓخً ًز٤شحً ٓغ حلاطـخٙ حُٔظضح٣ذ ر٤ٖ حُؾشًخص ُلإكقخف ػٖ  

 (.  Zalata and Roberts , 2016أسرخف حُظؾـ٤َ رؾٌَ ٓ٘لقَ ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ) 

٣ٝؼظزش طل٣َٞ حُظق٤٘ق ٛٞ ؽٌَ ٖٓ أؽٌخٍ حُظلاػذ رخلأسرخف ، ك٤غ ٣وّٞ حُٔذ٣شٕٝ 

 حُظؾـ٤َ حُٔظنخٔش . ربعخءس طق٤٘ق ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ ُلإكقخف ػٖ أسرخف

ٝػ٠ِ رُي ، كبٕ طل٣َٞ حُظق٤٘ق ٛٞ ٓـشد ٓزخُـش ك٢ أسرخف حُظؾـ٤َ ، ٓغ حُللخظ 

 ( . Mcvay , 2006ػ٠ِ فخك٢ حلأسرخف دٕٝ طـ٤٤ش ) 

ٝٓؼَ أ١ طلاػذ ٣ظطِذ حُظق٤٘ق حُخخهت ُِز٘ٞد ك٢ هخثٔش حُذخَ كٞحكض ًز٤شس ٝكشفخً 

لأسرخف ػ٠ِ ػٞحَٓ ػذ٣ذس ، أكذ ٛزٙ ًخك٤ش ، ك٤غ طؼظٔذ حُلٞحكض ٝكشؿ حُظلاػذ رخ

 حُؼٞحَٓ حُظ٢ طْ حعظٌؾخكٜخ ػ٠ِ ٗطخم ٝحعغ ٠ٛ دٝسس ك٤خس حُؾشًخص .

ًٔخ إٔ طل٣َٞ حُظق٤٘ق ًؤكذ أدٝحص ادحسس حلأسرخف ٣ؼذ هش٣وش ػ٤ِٔش ُلإعظـخرش 

ُِنخثوش حُٔخ٤ُش ، ك٤غ إٔ حُؾشًخص حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً طٌٕٞ ٓظلٔغش ُلإٗخشحه ك٢ 

 ( . Jacoby et al., 2019لأسرخف ُظـ٘ذ حُظخِق ػٖ حُغذحد ) ٓٔخسعخص ادحسس ح

كخُنخثوش حُٔخ٤ُش ٠ٛ كخُش لا طٌٕٞ ك٤ٜخ ٗظخثؾ طؾـ٤َ حُؾشًش ًخك٤ش ُِٞكخء رخُظضحٓخص 

حُؾشًش )حلإػغخس( ، أٝ رؼزخسس أخشٟ طٞحؿٚ حُؾشًخص فؼٞرخص ٓخ٤ُش ُذكغ حُظضحٓخطٜخ 

 ، ٝرُي خلاٍ ٓشحكَ دٝسس ك٤خطٜخ .

                                                           
*
 ٌقصد بإعادة )تحوٌل( التصنٌف : إدارة عرض بنود الاٌرادات والمصروفات فً إطار قائمة الدخل  
*

ستستخدم الباحثة فً بعض الأحٌان مسمى تحوٌل )إعادة( التصنٌف كبدٌل لإدارة الأرباح بإعادة تصنٌف بنود قائمة 

 الدخل 

E.mail: Samira.mohamed@fcom.bu.edu.eg 
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كخُذسحعش حُلخ٤ُش طلخٍٝ حعظٌؾخف أػش حُؼلاهش ر٤ٖ حُنخثوش حُٔخ٤ُش حُظ٢ ٝػ٠ِ رُي 

طظؼشك ُٜخ حُؾشًش ٝادحسس حلأسرخف ربعظخذحّ اػخدس حُظق٤٘ق ٝرُي خلاٍ ٓشحكَ 

 . 0291كظ٠ ػخّ  0292دٝسس ك٤خطٜخ ٖٓ ػخّ 

 ِشىٍت اٌبغذ :   1-2

شًش ٣لذع ػزش ( إٔ ططٞس حُؾ Miller , 1972طلظشك ٗظش٣ش دٝسس ك٤خس حُؾشًش ) 

حُٔشحكَ حُٔخظِلش ُذٝسس ك٤خطٜخ ، ٖٝٓ ػْ كبٕ ًَ ٓشحكَ دٝسس ك٤خس حُؾشًش ُٜخ 

 ( . Dickinson , 2011خقخثقٜخ حُلش٣ذس حُظ٢ طظطِذ حعظشحط٤ـ٤خص ٓخظِلش ) 

لاكخص حٌُز٤شس ك٢ ٓشحكَ دٝسس ك٤خس ظٝك٤غ إٔ حلأسرخف أكذ حُؼٞحَٓ حُظ٢ طٞمق حلإخ

( ك٤ٔظِي حُٔذ٣شٕٝ كٞحكض ٓخظِلش ُِٔؾخسًش Chen and Huang , 2008حُؾشًش )

ك٢ ادسحس حلأسرخف ك٢ طِي حُٔشحكَ حُٔخظِلش ، ك٤غ ٣وّٞ حُٔذ٣شٕٝ رخُظلاػذ 

رخُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش ٖٓ خلاٍ أدٝحص ٓخظِلش لإدحسس حلأسرخف ٓؼَ : ادحسس أسرخف 

ُظق٤٘ق ، حلاعظلوخهخص ٝادحسس حلأسرخف حُلو٤و٤ش ٝادحسس حلأسرخف ربعظخذحّ طل٣َٞ ح

( ، كٌَ ٓشكِش ُٜخ طؤػ٤ش ػ٠ِ Nazieh M., , 2021ٝرُي خلاٍ دٝسس ك٤خس حُؾشًش ) 

 أدٝحص ادحسس حلأسرخف .

ًٔخ ٣ٜظْ حُٔغظؼٔشٕٝ رخلأسرخف حُظؾـ٤ِ٤ش رؾٌَ أػ٠ِ ٖٓ حلأسرخف حُقخك٤ش ٗظشحً ُوشرٜخ 

ش ؿ٤ش ٖٓ حُٔز٤ؼخص ٝهذسطٜخ ػ٠ِ حُظ٘زئ ، رخلإمخكش ا٠ُ أٜٗخ طغظؼ٢٘ طؤػ٤ش حُؼ٘خف

 Philbrickحُٔظٌشسس ، ٖٝٓ ػْ كٖٔ حُٔظٞهغ إٔ طؼٌظ حٌُلخءس حُظؾـ٤ِ٤ش ُِؾشًخص ) 

and Ricks , 1991 ُزُي ُذٟ حُؾشًخص كخكض ًز٤ش ُلإكقخف ػٖ أسرخف طؾـ٤ِ٤ش ، )

 . Favorableٓٞحط٤ش 

٣ٝؼظزش ٛزح حُلخكض ه٣ٞخً ر٤ٖ حُؾشًخص ُذسؿش أٜٗخ ٝؿذص أٜٗخ طؾخسى ك٢ طق٤٘ق ر٘ٞد 

هخثٔش حُذخَ رؾٌَ خخهت ُلإكقخف ػٖ أسرخف طؾـ٤ِ٤ش ٓظنخٔش ، ٣ٝؾخس ا٠ُ ٛزٙ 

 حُظق٤٘ق . اػخدسحُٔٔخسعش ربعْ 
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دحص ٣ٝؼذ طل٣َٞ حُظق٤٘ق أدحس ُِظلاػذ رخلأسرخف ، ك٤غ ٣وّٞ حُٔذ٣شٕٝ رظلش٣ي ر٘ٞد حلا٣شح

 ٝحُٔقشٝكخص ػٔٞد٣خً مٖٔ هخثٔش حُذخَ ُلإكقخف ػٖ ا٣شحدحص ٝأسرخف حُظؾـ٤َ .

ٝأفزلض ٛزٙ حلأدحس حلأًؼش طلن٤لاً لإدحسس حلأسرخف ٗظشحً ُؼ٘قشٛخ حُٔ٘خلل حُظٌِلش ، 

 ,.٣ٝMcvay , 2006 ; Fan et alٞؿذ ٗٔٞرؿخٕ لإػخدس حُظق٤٘ق ك٤غ ٝؿذ ) 

طق٤٘ق حُٔقشٝكخص خلاٍ حُشرغ حُشحرغ  ( إٔ حُؾشًخص طٌٕٞ ٓ٘خشهش ك٢ عٞء2010

 لإٔ حُلخكض ُلإكقخف ػٖ أدحء طؾـ٢ِ٤ ٣ٌٕٞ ه٣ٞخً خلاٍ طِي حُلظشس .

( إٔ حُؾشًخص طوّٞ ربػخدس طق٤٘ق  Barua et al ., 2010ًٔخ أٝملض دسحعش ) 

 . discontinuedحُ٘لوخص حُظؾـ٤ِ٤ش ػ٠ِ أٜٗخ ػ٤ِٔخص ٓظٞهلش 

)اػخدس( حُظق٤٘ق ، أٓخ حُ٘ٔٞرؽ حُؼخ٢ٗ ٣وظشف إٔ  ٣ٝؼظزش ٛزح حُ٘ٔٞرؽ حلأٍٝ ك٢ طل٣َٞ

حُٔذ٣ش٣ٖ ٣وٕٞٓٞ ربػخدس طق٤٘ق حلإ٣شحدحص ؿ٤ش حُظؾـ٤ِ٤ش ػ٠ِ اٜٗخ ا٣شحدحص طؾـ٤ِ٤ش 

حُض٣خدس ك٢ حلإ٣شحدحص حُظؾـ٤ِ٤ش رذسؿش أًزش ٖٓ  Valueلإٔ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٣وذسٕٝ 

 ( . Malikov etal., 2018حلإٗخلخك ك٢ ٗلوخص حُظؾـ٤َ ) 

حُؾشًخص رظـ٤٤ش ٓٔخسعخص طل٣َٞ حُظق٤٘ق حُخخفش رٜخ أػ٘خء حٗظوخُْٜ ٖٓ ٝطوّٞ 

ٓشكِش لأخشٟ خلاٍ دٝسس ك٤خس حُؾشًش ، لإٔ حُلٞحكض ٝحُلشؿ ُظق٤٘ق ر٘ٞد 

 حُٔقشٝكخص ٝحلا٣شحدحص طخظِق ػزش حُٔشحكَ .

ٝػ٠ِ رُي ، كبٕ ٛزح حُزلغ ٣ٜذف ا٠ُ حعظٌؾخف ٓشحكَ دٝسس ك٤خس حُؾشًش ك٢ ع٤خم 

 ق٤٘ق .طـ٤٤ش حُظ

ٝك٤غ إٔ حُنخثوش حُٔخ٤ُش أكذ حُؼٞحَٓ حُظ٢ ٣ؾُظزٚ رؾذس ك٢ دػٜٔخ ُلذٝع ٓٔخسعخص 

ادحسس حلأسرخف ، كبٕ حُؾشًخص حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً عظٌٕٞ ٓظلٔغش ُلإٗخشحه ك٢ ٓٔخسعخص 

ادحسس حلأسرخف ُظـ٘ذ حُظخِق ػٖ حُغذحد ٝٓ٘غ حعظٔشحس حلأدحء حُٔخ٢ُ حُنؼ٤ق 

 ( .Jacoby etal., 2019ٝحُٔخخهشس )
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ٖٝٓ ػْ كبٕ ٓذ٣ش١ طِي حُؾشًخص ٣ظلاػزٕٞ رخُذخَ حلأعخع٢ أٝ حُظؾـ٢ِ٤ ػٖ هش٣ن 

حُخطؤ ك٢ طق٤٘ق حُٔقشٝكخص حلأعخع٤ش أٝ حُظؾـ٤ِ٤ش ًؼ٘خفش ٓظ٘خهقش ُِذخَ ، 

 ًٝزُي حُظق٤٘ق حُخخهت ُلإ٣شحدحص .

طلاع حُزخكؼش ك٢ ٛزح حُٔٞمٞع ، ُْ طـش أ٣ش دسحعخص ك٢ ٓقش ػٖ مٝك٢ مٞء ح

 ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ ادحسس حلاسرخف ربعظخذحّ اػخدس طق٤٘قػ٠ِ أػش حُنخثوش حُٔخ٤ُش  ه٤خط

 ك٢ ظَ حُظؤػ٤ش حُٔؼذٍ ُٔشحكَ دٝسس ك٤خس حُؾشًش .

 ٌٚزٌه حخّزً ِشىٍت ٘زٖ اٌذساعت فٟ الإصببت ػٓ الأعئٍت اٌخب١ٌت : 

ربعظخذحّ َٛ ٛ٘خى ػلاهش ر٤ٖ حُنخثوش حُٔخ٤ُش ٝر٤ٖ ٓٔخسعش حُؾشًش لإدحسس حلأسرخف  .9

 ؟ ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ اػخدس ) طل٣َٞ ( طق٤٘ق

َٛ طئػش ٓشحكَ دٝسس ك٤خس حُؾشًش ػ٠ِ ه٤خّ حُؾشًش ربدحسس حلأسرخف ربعظخذحّ اػخدس  .0

 طق٤٘ق ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ ؟ 

ٝ  َٛ ٛ٘خى ػلاهش ر٤ٖ حُنخثوش حُٔخ٤ُش حُظ٢ طظؼشك ُٜخ حُؾشًش ٝٓشحكَ دٝسس ك٤خطٜخ  .2

 ؟رخف ربعظخذحّ اػخدس طق٤٘ق ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ ٓخ أػش رُي ػ٠ِ ادحسس حلاس

 ٘ذف اٌبغذ :   1-3

٣ظٔؼَ حُٜذف حُشث٤ظ ُِزلغ ك٢ ه٤خط أػش حُنخثوش حُٔخ٤ُش حُظ٢ طظؼشك ُٜخ حُؾشًش 

ك٢ ظَ حُظؤػ٤ش  ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ ادحسس حلأسرخف ربعظخذحّ اػخدس )طل٣َٞ( طق٤٘قػ٠ِ 

لو٤ن ٛزح حُٜذف حُشث٤ظ ٖٓ خلاٍ حُٔؼذٍ ُٔشحكَ دٝسس ك٤خس حُؾشًخص ، ٣ٌٖٝٔ ط

 حلأٛذحف حُلشػ٤ش حُظخ٤ُش : 

دسحعش حػش حُنخثوش حُٔخ٤ُش حُظ٢ طظؼشك ُٜخ حُؾشًش ػ٠ِ اعظخذحٜٓخ لإدحسس  -9

 . طق٤٘ق ر٘ٞد حُذخَ حلأسرخف ربعظخذحّ أعِٞد اػخدس )طل٣َٞ(

دسحعش أػش ٓشحكَ دسٝس ك٤خس حُؾشًش ػ٠ِ حعظخذحٜٓخ لإدحسس حلأسرخف ربعظخذحّ  -0

 . ر٘ٞد حُذخَ أعِٞد اػخدس )طل٣َٞ( طق٤٘ق

ؾشًش ، ٝٓشحكَ دٝسس ك٤خطٜخ . -2 خ حُ ظ٢ طظؼشك ُٜ ٤ش حُ نخثوش حُٔخُ ؼلاهش ر٤ٖ حُ  دسحعش أػش حُ
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 أ١ّ٘ت اٌبغذ :   1-4

 طظنق أ٤ٔٛش حُذسحعش ك٤ٔخ ٢ِ٣ : 

 أٚلاً : الأ١ّ٘ت اٌؼ١ٍّت : 

س حلأسرخف حُلو٤و٤ش ٖٓ هزَ طوّٞ حُزخكؼش رظٞع٤غ حلأدر٤خص حُٔظؼِوش رخلأعظلوخهخص ٝادحس

حُؾشًخص حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً ٖٓ خلاٍ طوذ٣ْ د٤َُ ػ٠ِ إٔ ٓذ٣ش١ ٛزٙ حُؾشًخص ٣ظلاػزٕٞ أ٣نخً 

 رخُذخَ حلأعخع٢ أٝ حُظؾـ٢ِ٤ ٖٓ خلاٍ طـ٤٤ش حُظق٤٘ق ٝرُي خلاٍ دٝسس ك٤خس حُؾشًش .

ربعظخذحّ ٝرخُشؿْ ٖٓ طضح٣ذ حلاٛظٔخّ ػ٠ِ حُٔغظٟٞ حُذ٢ُٝ ربعظخذحّ ادحسس حلأسرخف 

أعِٞد اػخدس حُظق٤٘ق خلاٍ ٓشحكَ دٝسس ك٤خس حُؾشًش ، ٝرُي خلاٍ طؼشمٜخ 

ُِنخثوش حُٔخ٤ُش ، الا إٔ ط٘خٍٝ طِي حُؼلاهش ك٢ حلإهظقخد٣خص حُ٘خؽجش ٓخصحٍ ٣ظغْ رخُ٘ذسس 

ك٢ حلأدد حُٔلخعز٢ ، ًٔخ أٜٗخ ُْ طوذّ ٗظخثؾ كخعٔش رؾؤٕ ٛزٙ حُؼلاهش ، ُزُي كبٕ 

 ك٢ حُز٤جش حُٔقش٣ش ٣وذّ امخكش ػ٤ِٔش .دسحعش ٛزٙ حُؼٞحَٓ 

 رب١ٔبً : الأ١ّ٘ت اٌؼ١ٍّت : 

طلخٍٝ حُذسحعش حُلخ٤ُش طوذ٣ْ د٤ُلاً ٖٓ حُز٤جش حُٔقش٣ش ػٖ أػش حُنخثوش حُٔخ٤ُش حُظ٢ 

ادحسس حلأسرخف ربعظخذحّ اػخدس حُظق٤٘ق ٝرُي خلاٍ ٓشحكَ ػ٠ِ طظؼشك ُٜخ حُؾشًش 

طِي حُؼلاهش ٝٗظخثـٜخ ُِؼذ٣ذ ٖٓ حلأهشحف  دٝسس ك٤خس حُؾشًش ، ٝطظٜش أ٤ٔٛش طٞم٤ق

ك٢ كْٜ هز٤ؼش ادحسس حلأسرخف ربعظخذحّ اػخدس حُظق٤٘ق ، ك٤غ إٔ ٓ٘ظ٢ٔ عٞم سأط 

حُٔخٍ ٣ٌْٜٔ٘ طؼض٣ض ح٤ُ٥خص حُظ٢ طٜذف ا٠ُ ٓشحهزش حُغِٞى حلإٗظٜخص١ ُِٔذ٣ش٣ٖ ، 

 ًٝزُي اٗؾخء حُٔض٣ذ ٖٓ حُٔشحهزش حُخخسؿ٤ش ٤ُ٥خص حُلًٞٔش .

حُٔغظؼٔشٕٝ ُٔظخرؼش حُٔض٣ذ ٖٓ حُٔشحهزش حُظل٤ِ٤ِش ُلأدحء حُظؾـ٢ِ٤ ُِؾشًش ًٔخ ع٤غؼ٠ 

ٝرُي ٖٓ خلاٍ طٞهؼخص حُٔل٤٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ ، ٛزح رخلإمخكش ا٠ُ طط٣ٞش دٝس حُٔشحؿؼ٤ٖ 

ٝؿؼِْٜ أًؼش كزسحً ٝكٜٔخً ُٔشحكَ دٝسس ك٤خس حُؾشًخص ، لإٔ ٛزح هذ ٣ٞكش كخكضحً 

خف ربعظخذحّ اػخدس حُظق٤٘ق ٗظشحً ُقؼٞرش حًظؾخكٜخ ُِٔذ٣ش٣ٖ ُِٔؾخسًش ك٢ ادحسس حلأسر

. 
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 عذٚد اٌبغذ :  1-5

ادحسس حلاسرخف ربعظخذحّ اػخدس حُظق٤٘ق ُز٘ٞد هخثٔش حُذخَ كوو خٍٝ حُذسحعش ظ٘ط -

 .دٕٝ ؿ٤شٛخ ٖٓ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش  

طوّٞ حُزخكؼش رلزف حُؾشًخص حُظ٢ ًخٕ ُٜخ طـ٤٤ش ك٢ ٜٗخ٣ش حُغ٘ش حُٔخ٤ُش لإروخء  -

رِش ُِٔوخسٗش ، ًٔخ ٣ظْ كزف حُؾشًخص حُظ٢ ٣ظْ حلاكقخف ػٖ ٓز٤ؼخص أٝ حُز٤خٗخص هخ

 ش ُٜخ .خُزه٤ْ أفٍٞ ع

طْ كزف رؼل حُؾشًخص ُؼذّ طٞحكش حُز٤خٗخص ُلغخد حلأسرخف حلأعخع٤ش ؿ٤ش  -

 حُٔظٞهؼش.

حعظزؼخد حُؾشًخص حُظ٢ ط٘ظ٢ٔ ا٠ُ حُوطخػخص حُٔخ٤ُش )حُز٘ٞى ٝؽشًخص حُظؤ٤ٖٓ(  -

 .ٗظشحً ُطز٤ؼظٜخ حُخخفش 

 ِٕٙض١ت اٌبغذ :   1-6

حػظٔذص حُزخكؼش ػ٠ِ حُٜٔ٘ؾ حلاعظوشحث٢ ك٢ ٓشحؿؼش أدر٤خص حُٔلخعزش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رٔٞمٞع 

حُزلغ رٜذف حلاعظلخدس ٜٓ٘خ ك٢ ف٤خؿش حلاهخس حُ٘ظش١ ُِزلغ ، ًٔخ حعظخذٓض حُزخكؼش 

ُٜخ حُؾشًش حُٜٔ٘ؾ حلاعظ٘زخه٢ لإعظٌؾخف ٝطلغ٤ش حُؼلاهش ر٤ٖ حُنخثوش حُٔخ٤ُش حُظ٢ طظؼشك 

ٝرُي خلاٍ ٓشحكَ  ُز٘ٞد هخثٔش حُذخَ ٝادحسس حلأسرخف ربعظخذحّ اػخدس ) طل٣َٞ حُظق٤٘ق (

دٝسس ك٤خس حُؾشًش ، ًٔخ هخٓض حُزخكؼش رذسحعش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُؾشًخص حُٔغخٛٔش حُٔقش٣ش 

، ٝرُي رـشك طط٣ٞش ٗٔخرؽ  EGX 100ؿ٤ش حُٔخ٤ُش ٝحُٔو٤ذس رخُزٞسفش حُٔقش٣ش رٔئؽش 

 زٙ حُؼلاهخص ٝاخظزخس كشٝك حُزلغ . ُو٤خط ٛ

 خطت اٌبغذ :   1-7

حٗطلاهخً ٖٓ أ٤ٔٛش حُزلغ ، ٝطلو٤وخً لأٛذحكٚ ٝحلإؿخرش ػ٠ِ طغخإلاطٚ حُزلؼ٤ش ، كوذ طْ 

 حعظٌٔخٍ حُزلغ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ : 

 طؼش٣ق حُنخثوش حُٔخ٤ُش  -0

 ر٘ٞد هخثٔش حُذخَادحسس حلأسرخف ربعظخذحّ اػخدس طق٤٘ق - -2

 دٝسس ك٤خس حُؾشًش  -2
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 ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ حُنخثوش حُٔخ٤ُش ٝادحسس حلأسرخف ربعظخذحّ اػخدس طق٤٘ق -2

 ٝاؽظوخم حُلشك حلأٍٝ .  

ر٘ٞد هخثٔش  ٓشحكَ دٝسس ك٤خس حُؾشًش ٝ ادحسس حلأسرخف ربعظخذحّ اػخدس طق٤٘ق -2

 ٝحؽظوخم حُلشك حُؼخ٢ٗ.  حُذخَ

حُؾشًش ػ٠ِ اػخدس طق٤٘ق ر٘ٞد حلاػش حُظلخػ٠ِ ُِنخثوش حُٔخ٤ُش ٝدٝسس ك٤خس  -2

 هخثٔش  حُذخَ ٝحؽظوخم حُلشك حُؼخُغ.

 .ٜٓ٘ـ٤ش حُذسحعش حُظطز٤و٤ش  -2

 حُ٘ظخثؾ ٝحُظٞف٤خص ٝحُظٞؿٜخص حُزلؼ٤ش حُٔغظوز٤ِش .  -1

 اٌؼبئمت اٌّب١ٌت :  -2

طلظخؽ حُؾشًخص ا٠ُ ٓٞحسد ًخك٤ش ُٔٞحفِش ػ٤ِٔخطٜخ ، رٔخ ك٢ رُي حُ٘وذ حٌُخك٢ ُِذكغ 

ُْ ٣ٌٖ ُذٟ حُؾشًش ٓخ ٣ٌل٢ ٖٓ حُٔٞحسد ُظِز٤ش حكظ٤خؿخطٜخ ، كبٜٗخ  ُِٔوشم٤ٖ ، كبرح

 ( Gordon;1971;Lo,k. ,2008; Newton 2009عظؼخ٢ٗ ٖٓ مخثوش ٓخ٤ُش )

رخُظخ٢ُ طؼشف حُنخثوش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ اٜٗخ ػذّ هذسس حُؾشًش ػ٠ِ حُٞكخء ربُظضحٓخطٜخ أٝ 

 رؼزخسس أخشٟ حُظؼشك ُلإكلاط .

( حُنخثوش حُٔخ٤ُش )حُٔخخهش حُٔخ٤ُش( رؤٜٗخ ٠ٛ حُؼلاهش ر٤ٖ 0202،  ًٔخ ػشكض دسحعش ) ٓلٔذ

حُؼخثذ حُٔطِٞد ػ٠ِ حلاعظؼٔخس ، ٝر٤ٖ حُٔخخهش حُظ٢ طقخكذ ٛزح حلإعظؼٔخس ، ٝرُي روقذ 

طٞظ٤ق ٛزٙ حُؼلاهش رٔخ ٣ئد١ ا٠ُ طؼظ٤ْ ه٤ٔش رُي حلإعظؼٔخس ٖٓ ٝؿٜش ٗظش أفلخرٚ أ١ 

رٜخ ، ٝحُظ٢ هذ ٣ظشطذ ػ٤ِٜخ خغخثش ٓلظِٔش حُلذٝع ك٢  ادحسس حلأكذحع حُظ٢ لا ٣ٌٖٔ حُظ٘زئ

حُٔ٘ؾؤس ارح ُْ ٣ظْ حُظؼخَٓ ٓؼٜخ رؾٌَ ٓ٘خعذ ، ٖٝٓ أْٛ ٛزٙ حُٔخخهش ٓخخهش حُغ٤ُٞش ، ًٔخ 

( إٔ حُنخثوش حُٔخ٤ُش طلذع ػ٘ذٓخ طٌٕٞ طقل٤ش حُؾشًش لإؿٔخ٢ُ Chen etal,1995رًش )

 حث٤ٖ٘ .حلأفٍٞ أهَ ٖٓ حُو٤ٔش حلإؿٔخ٤ُش ُٔطخُزخص حُذ

٣ٌٖٝٔ إٔ ٣٘ؾؤ ٛزح حُٔٞهق ك٢ أ١ ٓشكِش ٖٓ ٓشحكَ دٝسس ك٤خس حُؾشًش ٓغ ٝؿٞد 

ٝارح هخٍ ٛزح ، ( Avramov etal., 2013آػخس ٓزخؽشس ػ٠ِ أدحء حُؾشًش حُٔغظوز٢ِ )

 ( .Fan etal., 2013حُٞمغ هذ ٣ئد١ ا٠ُ حلاكلاط )
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ا٠ُ خلل حُظٌخ٤ُق ، طؼذ ٝٓظ٠ ٣ؼشف حُٔذ٣شٕٝ حُنخثوش حُٔخ٤ُش ك٢ حُؾشًش ، رخلإمخكش 

( ، Supardi & Asmara, 2019ادحسس حلأسرخف هش٣وش ػ٤ِٔش ُلإعظـخرش ُِنخثوش حُٔخ٤ُش ) 

( إٔ حُؾشًخص حُؼخٓش حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً Jacoby etal., 2019رخلإمخكش ا٠ُ رُي ًؾق )

عظٌٕٞ ٓظلٔغش ُلإٗخشحه ك٢ ٓٔخسعخص ادحسس حلأسرخف ُظـ٘ذ حُظخِق ػٖ حُغذحد ، 

 ٠ حُٔذ٣شٕٝ حلاٗظٜخص٣ٕٞ ا٠ُ طلغ٤ٖ سكخ٤ٛظْٜ ٖٓ خلاٍ ادحسس حلأسرخف .ٝع٤غؼ

( ا٠ُ إٔ Cahyaningtyas and Husnaini, 2019) أكذ حُذسحعخصًٔخ ٝؿذص 

حُٔذ٣ش٣ٖ ك٢ حُؾشًخص حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٖٓ مخثوش ٓخ٤ُش ٤ٔ٣ِٕٞ ا٠ُ ٓٔخسعش حدحسس حلأسرخف 

 ربعظخذحّ طـ٤٤ش حُظق٤٘ق .

٣ؾ٤ش ٛزح ا٠ُ إٔ حُٔذ٣ش٣ٖ ك٢ حُؾشًخص حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٖٓ مخثوش ٓخ٤ُش ٣لخُٕٝٞ حُو٤خّ 

طلقَ حلإدحسس ػ٠ِ ٌٓخكآص ًٔخ رؤدحء ؿ٤ذ ُِلقٍٞ ػ٠ِ أٓٞحٍ ٖٓ أهشحف ػخُؼش ، 

 ٝطؼ٣ٞنخص أخشٟ.

( إٔ ٓذ٣ش١ حُؾشًخص حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٖٓ  Nagar and Sen, 2017رؼذ رُي ، أػزض )

مخثوش ٓخ٤ُش طلٍٞ حُظق٤٘ق ػٖ هش٣ن ٗوَ حُ٘لوخص حلأعخع٤ش ا٠ُ ر٘ٞد خخفش ُض٣خدس 

 ٤ِٕٓٞ دٝلاس ع٣ٞ٘خً . 9,1حلأسرخف حلأعخع٤ش رٔظٞعو طلٍٞ ٣زِؾ 

ٝ ٖٓ ػْ ػ٘ذٓخ طٌٕٞ حُؾشًش ك٢ كخُش مخثوش ٓخ٤ُش ، ٤ٔ٣َ حُٔذ٣شٕٝ ا٠ُ ٓٔخسعش ادحسس 

ؾٌَ ٖٓ أؽٌخٍ حُـٜذ ُلٔخ٣ش ٓ٘قذ حُٔذ٣ش ٝحُللخظ ػ٠ِ حُؾشًش ٝحهلش حلأسرخف ً

 ػ٠ِ هذ٤ٜٓخ ٝحُظطِغ ا٠ُ حلأدحء حُـ٤ذ .

 : لبئّت اٌذخًحظ١ٕف إداسة الأسببط بإعخخذاَ إػبدة  -3

طظنٖٔ حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش ُِظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٓؼخ٤٣ش ٝطلغ٤شحص اهخس ػَٔ طظطٞس ربعظٔشحس 

حُٔخ٤ُش ك٢ أسرؼش ٓـخلاص ٓلخ٤ٔ٤ٛش ٠ٛٝ : حلإػظشحف ٝحُو٤خط  وٞحثْٝطئػش ػ٠ِ حُ

( ، ًٔخ طٞكش طِي Edogbanya , Kamardin , 2014ٝحُؼشك ٝحلإكقخف )

حُٔؼخ٤٣ش كخكضحً ُض٣خدس حُؾلخك٤ش ٝحلإكقخف ُِؾشًخص ، ٝطغ٤َٜ آٌخ٤ٗش ٓوخسٗش 
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 & Almeidaحُٔؼِٞٓخص ػزش حُؼذ٣ذ ٖٓ حُزِذحٕ ، ٝطلغ٤ٖ ؿٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ) 

Rodngues, 2016 . ) 

( د٤ُلاً ػ٠ِ إٔ حُؾشًخص Malikov , Manson and cookley,2018ٝهذ ٝؿذ )

طؾخسى ك٢ طـ٤٤ش حُظق٤٘ق ك٢ حُلظشحص حُظخ٤ُش ُلإػظٔخد حلاُضح٢ٓ ُِٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش 

 لإػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش .

عظلوخم ، كوذ ٣غظزذُٕٞ كؼ٘ذٓخ ٣ظْ طو٤٤ذ حُٔذ٣ش٣ٖ ٖٓ حُظلاػذ رخلأسرخف ػ٠ِ أعخط حلا

 , Fan  etal, 2010أؽٌخلاً أخشٟ ٖٓ حُظلاػذ رظٌخ٤ُق حًظؾخف أهَ ُظلو٤ن ٛذكْٜ )

MCvay , 2006 . ) 

( رظٞػ٤ن حلأدُش ػ٠ِ إٔ  Noh, Moon and parte , 2017ٝػ٠ِ رُي كوذ هخّ )

حُٔذ٣ش٣ٖ ٣غظخذٕٓٞ طـ٤٤ش حُظق٤٘ق ػٖ هش٣ن طل٣َٞ حلإ٣شحدحص ٝحُٔقشٝكخص ُظِز٤ش 

 أٛذحف حلأسرخف أٝ طلو٤وٜخ .

٣ٝؾ٤ش طل٣َٞ حُظق٤٘ق ا٠ُ ه٤خّ حُٔذ٣ش٣ٖ ربػخدس طق٤٘ق ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ 

)حُٔقشٝكخص ٝحلإ٣شحدحص( ٖٓ أؿَ طنخ٤ْ أٝ ص٣خدس حلأسرخف حلأعخع٤ش حُٔشطزطش 

 ( .0209ػش فخك٢ حُذخَ حُٜ٘خث٢ ) ػزذٙ ، ؤرخُ٘ؾخه حُظؾـ٢ِ٤ ُِؾشًش ، ٓغ ػذّ ط

هش٣وظ٤ٖ ٓخظِلظ٤ٖ ُظـ٤٤ش حُظق٤٘ق ، أٝلاً : خطؤ ك٢ طق٤٘ق ٝطغظخذّ حُؾشًخص 

 Mcvay , 2006 ; Fanٓقشٝكخص حُظؾـ٤َ ػ٠ِ أٜٗخ ٓقشٝكخص ؿ٤ش طؾـ٤ِ٤ٚ )

etal. 2010  : ًحُز١ ٣ؾخس ا٤ُٚ ػٔٞٓخً ػ٠ِ أٗٚ خطؤ ك٢ طق٤٘ق حُٔقشٝكخص ، ػخ٤ٗخ )

 ٤ِMalikovش ) طق٤٘ق حُؾشًخص حلا٣شحدحص ؿ٤ش حُظؾـ٤ِ٤ش ػ٠ِ أٜٗخ ا٣شحدحص طؾـ٤

etal., 2018  . ٝحُظ٢ طؼشف رؤٜٗخ خطؤ ك٢ طق٤٘ق حلإ٣شحدحص ) 

أ١ إٔ طل٣َٞ حُظق٤٘ق هذ ٣ظنٖٔ كشًش ػ٘قش حُلغخد ٖٓ ٓـٔٞػش ا٠ُ أخشٟ 

ٝطظنٖٔ أٓؼِش حُظل٣َٞ كشًش حلاُظضحٓخص ٖٓ حلأهغخّ حُـخس٣ش ا٠ُ حلأهغخّ ه٣ِٞش حلأؿَ 

 , Behnٖٓ أؽٌخٍ حُظلاػذ رخلأسرخف ) ك٢ هخثٔش حُٔشًض حُٔخ٢ُ ، ٣ٝؼظزش رُي ؽٌَ 

Golti , Hermann , Kang , 2013 . ) 
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ًٔخ ٣ظؼخَٓ حُٔذ٣شٕٝ ٓغ حلأسرخف حلاعخع٤ش ٖٓ خلاٍ اػخدس طق٤٘ق ٓقشٝكخص 

حُظؾـ٤َ حلأعخع٤ش ا٠ُ ر٘ٞد خخفش ٓؼَ : ٗوَ حُٔقشٝكخص ا٠ُ أعلَ هخثٔش حُذخَ ) ٓؼَ 

سرخف حلأعخع٤ش أٝ حُظؾـ٤ِ٤ش ٓغ حُللخظ : طٌخ٤ُق اػخدس ح٤ٌُِٜش ( ٖٓ أؿَ طنخ٤ْ حلأ

 ( . Mcvay , 2006ػ٠ِ فخك٢ حُذخَ دٕٝ طـ٤٤ش ) 

( كبٕ ٌٓٞٗخص حلأسرخف حُظ٢ طوظشد ٖٓ حُٔز٤ؼخص Fan and Liu , 2017ٝٝكوخً ُـ )

طظِو٠ ٓنخػلخص طو٤٤ْ أػ٠ِ ، كوذ طْ طلل٤ض حُٔذ٣ش٣ٖ ُظق٤٘ق حُ٘لوخص حُٔغظٔشس 

ُظنخ٤ْ حُشرل٤ش حُٔغظٔشس ُؾشًخطْٜ ، ٝرخُظخ٢ُ ًؼ٘خفش خخفش ػخرشس ُخلل حُذخَ 

( ٓغ روخء فخك٢ حُذخَ دٕٝ طـ٤٤ش blandكبٕ اػخدس حُظق٤٘ق حُظ٢ هذ طزذٝ ُط٤لش )

 & Abernathy , Beyerع٤ٌٕٞ ُٜخ طؤػ٤ش ٓلظَٔ ػ٠ِ حلأسرخف حلأعخع٤ش ) 

Rapley , 2014  ( ّٝهذ هذ ، )Athanasakou,Strong, and walker , 2009 )

 ٠ِ عٞء طق٤٘ق حُ٘لوخص ٖٓ هزَ حُٔذ٣ش٣ٖ .أدُش ػ

ٝطظْ اػخدس حُظق٤٘ق ٛزٙ روقذ ٝحمق ٣ظٔؼَ ك٢ طن٤َِ حُٔغظؼٔش٣ٖ ، ٣ٝظٔخؽ٠ ٛزح 

( ػ٘ذٓخ هخٓٞح رظٞػ٤ن حلأدُش ػ٠ِ إٔ  Bartov and Moharam , 2014ٓغ ) 

 ( . Placementحُٔغظؼٔش٣ٖ ٣ظلخػِٕٞ ٓغ حُز٘ٞد ر٘خء ػ٠ِ حُظ٘غ٤ذ ) 

حُز٘ٞد حُذحثٔش ك٢ حُـخُذ رخُوشد ٖٓ حُـضء حُؼ١ِٞ ٖٓ هخثٔش حُذخَ ، ًٔخ ٣ظْ ٝمغ 

 ٓٔخ ٣ؾ٤ش ا٠ُ حسطلخع حكظٔخ٤ُش حعظٔشحسٛخ ك٢ حُٔغظوزَ .

ٝػ٠ِ حُؼٌظ ٖٓ رُي ، كبٕ حُؼ٘خفش حُؼخرشس أ١ حُؼ٘خفش حلأهَ اكظٔخلاً ُلإعظٔشحس ك٢ 

 & Burgstahler , Jimanbalovحُٔغظوزَ ٠ٛ أهشد ا٠ُ أعلَ هخثٔش حُذخَ ) 

Shevlin , 2002 . ) 

 ( طؾَٔ حُذٝحكغ لاعظخذحّ طـ٤٤ش حُظق٤٘ق :  Lee , 2017ٝٝكوخً ُـ ) 

( ٝؿٞد 2( حُظق٤٘ق حلاثظٔخ٢ٗ ه٣َٞ حلأؿَ ، )0حُنخثوش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ حُؾشًش، ) (9)

( طِز٤ش ٓـٔٞػش 2( حُشحكؼش حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُش )2طٞهؼخص حُظذكن حُ٘وذ١ ُِٔل٤٤ِِٖ ، )

 خف .ٖٓ ٓؼخ٤٣ش حلأسر
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ٝهذ كذد حُؼِٔخء طـ٤٤ش حُظق٤٘ق ًطش٣وش ٓلنِش ُِظلاػذ رخلأسرخف لأٗٚ لا ٣ـ٤ش فخك٢ 

حُذخَ ٝكوخً ُٔزخدة حُٔلخعزش حُٔوزُٞش هزٞلاً ػخٓخً ، ٝرخُظخ٢ُ ٣ظـ٘ذ طذه٤ن حُٔشحؿؼ٤ٖ 

 ( . Athanasakou , strong & walker , 2009ٝحُٔ٘ظ٤ٖٔ ) 

خف حُٔغظوز٤ِش ك٤غ لا طٞؿذ ٓغظلوخص ط٘ؼٌظ ػلاٝس ػ٠ِ رُي ، لا ٣ئػش رُي ػ٠ِ حلاسر

 , Mcvayك٢ حُلظشس حُظخ٤ُش أٝ خغخسس ك٢ حلا٣شحدحص حُٔغظوز٤ِش ػٖ حُلشؿ حُنخثؼش ) 

( . ٣ٝٞؿذ ػلاػش أؽٌخٍ ٖٓ حُظلاػذ رخلأسرخف ٓؼَ : ادحسس حلأسرخف رخلاعظلوخم ،  2006

 ادحسس حلاسرخف حُلو٤و٤ش ٝطل٣َٞ حُظق٤٘ق .

سحص ٓوخ٣نش ر٤ٖ حلاؽٌخٍ حُؼلاػش ُِظلاػذ رخلأسرخف ، ٝحطخخر ٣ٝظخز حُٔذ٣شٕٝ هشح

 Abernathy , Beyerحُوشحس ر٘خء ػ٠ِ حُظٌخ٤ُق أٝ حُو٤ٞد حُ٘غز٤ش ٌَُ حعظشحط٤ـ٤ش ) 

& Rapely , 2014. ) 

( ك٤غ إٔ ادحسس أسرخف حُٔغظلوخص طلذع ػ٘ذٓخ ٣وّٞ حُٔذ٣شٕٝ ٖٓ خلاٍ حعظخذحّ 9)

ك حلأسرخف ٖٓ حُلظشحص حُٔغظوز٤ِش ُض٣خدس أسرخف حُلظشس حلاعظلوخهخص حُظوذ٣ش٣ش ربهظشح

حُلخ٤ُش أٝ ػ٠ِ حُؼٌظ ٖٓ رُي ، دكغ حلاسرخف ٖٓ حُلظشس حُلخ٤ُش ا٠ُ حُلظشحص حُٔغظوز٤ِش 

 ( .Abernathy , Beyer & Rapely , 2014ُظو٤َِ أسرخف حُلظشس حُلخ٤ُش ) 

ٖ هشحسحص حُؼَٔ حُٔؼ٢ِ ( طلذع ادحسس حلأسرخف حُلو٤و٤ش ػ٘ذٓخ ٣٘لشف حُٔذ٣شٕٝ ػ0)

 , Abernathy , Beyer & Rapelyرؤٗؾطش كو٤و٤ش ُظلو٤ن أٛذحف حلأسرخف ) 

( ك٤غ طؾَٔ أٗٞحع أٗؾطش ادحسس حلأسرخف حُلو٤و٤ش ص٣خدس حلاٗظخؽ ٖٓ خلاٍ 2014

( أٝ خلل حُ٘لوخص Roychowdhury , 2006حُظٌِلش حُٔ٘خلنش ُِغِغ حُٔزخػش )

 , Cohen( أٝ خلل ٗلوخص حلاػلإ )R&D) حُظوذ٣ش٣ش ٓؼَ حُزلغ ٝحُظط٣ٞش

Mashruwala & zach , 2010 ر٤غ حلأفٍٞ حُٔشرـش ، ٝطخل٤نخص أعؼخس ، )

 & Dechowحُٔز٤ؼخص ، ٝطلٞه حُٔؾظوخص ، ٝاػخدس ؽشحء حلأعْٜ ٝحُظٞس٣ن )

Shakespeare , 2009. ) 

حٗظٜخًخً ُٔزخدة ٝٓغ رُي ، ٣لاكع إٔ حُظلاػذ رخلأٗؾطش حُلو٤و٤ش ٖٓ هزَ حلإدحسس لا ٣ؼذ 

( ، رَ ٛٞ هشحس طـخس١ ٓؾٌٞى ك٤ٚ ، ُزُي كبٕ GAAPحُٔلخعزش حُٔوزُٞش هزٞلاً ػخٓخً )
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طٌِلش حلاكقخف حُٔشطزطش ربدحسس حلأسرخف حُلو٤و٤ش أهَ ٖٓ ادحسس أسرخف حلاعظلوخم 

(Mcvay , 2006. ) 

هذ طْ ( أدحس ػخُؼش لإدحسس حلأسرخف ٠ٛٝ طل٣َٞ حُظق٤٘ق ، ٣ٝMcvay , 2006ٝ٘خهؼ )

طوذ٣ْ د٤َُ طـش٣ز٢ ػ٠ِ حعظخذحّ أدحس ادحسس حلأسرخف ٖٓ هزَ ٓذ٣ش١ حُؾشًخص ك٢ 

( ، ٝهذ طْ دػْ حًظؾخكٜخ رٞحعطش Mcvay,2006حُٞلا٣خص حُٔظلذس لأٍٝ ٓشس رٞحعطش )

(Fan et al.,2010 حُز٣ٖ ٝؿذٝح إٔ طـ٤٤ش حُظق٤٘ق ٖٓ حُٔشؿق إٔ ٣لذع ك٢ حُشرغ )

ش حلأ٠ُٝ . ػلاٝس ػ٠ِ رُي ، ٛ٘خى أدُش ػ٠ِ طل٣َٞ حلأخ٤ش ٓ٘ٚ ك٢ حلأسرخع حُؼلاػ

( ، ٝطضدحد Haw et al., 2011حُٔقشٝكخص ٖٓ هزَ حُؾشًخص ك٢ دٍٝ ؽشم آع٤خ )

حكظٔخ٤ُش ادحسس حلأسرخف ك٢ دٍٝ رحص ططز٤ن هخ٢ٗٞٗ مؼ٤ق ُلٔخ٣ش حُٔغظؼٔش٣ٖ 

(Adiwibowo etal.,2023 ك٤غ ٖٓ حُٔشؿق إٔ ٣ؾـغ مؼق كًٞٔش حُؾشًخص ، )

ٝكٔخ٣ش حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ حُذُٝش ػ٠ِ حُِـٞء ا٠ُ طـ٤٤ش حُظق٤٘ق ، ٝرُي لأٗٚ أهَ طٌِلش 

 ( . ٣ٝMcvay, 2006قؼذ حًظؾخكٚ ) 

ٝطؼذ هخثٔش حُذخَ طوش٣شحً ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؼٌظ اٗـخصحص حُؾشًش ، ك٤غ ٣شًض حُٔغظؼٔشٕٝ 

ٞٓخص حُشرق حُٔوذٓش ك٢ طِي حُوخثٔش ، ٝحُغزذ ٛٞ إٔ ك٢ ًؼ٤ش ٖٓ حلأك٤خٕ ػ٠ِ ٓؼِ

ٓوذحس حُشرق حُٔظُٞذ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٞكش ٓؼِٞٓخص كٍٞ هذسس حُؾشًش ػ٠ِ طلو٤ن سرق ٖٓ 

ػ٤ِٔخص حُؾشًش ، رخلإمخكش ا٠ُ طِي حُٔغظٔذس ٖٓ أكذحع أخشٟ ؿ٤ش دحثٔش 

(Skousen etal , 2019. ) 

عِٞى حٗظٜخص١ ٖٓ حلإدحسس  ٣ٌٖٝٔ إٔ طئد١ ػخدحص حُٔغظؼٔش٣ٖ ٛزٙ ا٠ُ ظٜٞس

 , Debbianitaُِظلاػذ رؤسهخّ حلأسرخف حُظ٢ ع٤ظْ حلإكقخف ػٜ٘خ ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش )

( ، ٝرخُ٘ظش ا٠ُ حُظلٌْ حُز١ ٣ظٔظغ رٚ حُٔذ٣شٕٝ ك٢ حلاكقخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص 2016

حُخخفش رخُؾشًش ٝؿٔؼٜخ ػٖ ٓغظخذ٢ٓ حُٔؼِٞٓخص حُخخسؿ٤٤ٖ ، كبٕ حُٔذ٣ش٣ٖ ُذ٣ْٜ 

فش ُؼشك ا٣شحدحص حُؾشًش ٝٓقشٝكخطٜخ رخُطش٣وش حلاٗغذ ُِؾشًش حٝ ُِٔذ٣ش حُلش

 ( .Ghazali etal., 2015ٗلغٚ ٝحُٔؼشٝكش ربعْ ادحسس حلأسرخف )
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 دٚسة ع١بة اٌششوت :  -4

( ر٤ٌل٤ش ٗٔٞ حُؾشًش ٝٗنـٜخ  Mueller , 1972طٜظْ ٗظش٣ش دٝسس ك٤خس حُؾشًش )

ٝطلذ٣خص ٓخظِلش ، ٝرخُظخ٢ُ طظخز اؿشحءحص  ٝحٗلذحسٛخ ، ك٤غ طٞحؿٚ حُؾشًخص كشفخً 

 ٓخظِلش خلاٍ ًَ ٓشكِش ُِٔ٘خكغش رؾٌَ حعظشحط٤ـ٢ .

ر٘خء ػ٠ِ رُي ، كبٕ ًَ ٓشكِش ٖٓ ٓشحكَ دٝسس ك٤خس حُؾشًش ُٜخ خقخثقٜخ حُلش٣ذس 

( ، ٝػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ أ٤ٔٛش  Dicknson , 2011حُظ٢ طظطِذ حعظشحط٤ـ٤خص ٓخظِلش )

حُظلاػذ رخلأسرخف ، الا إٔ ٛ٘خى دسحعخص ٓلذٝدس ٓظخكش  أرلخع دٝسس حُل٤خس ٖٓ ك٤غ

( طؤػ٤ش   Hansen etal., 2018كٍٞ ٛزٙ حُٔغؤُش ، ػ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ كوذ كلـ )

ٓشحكَ دٝسس ك٤خس حُؾشًش ػ٠ِ حُظللع حُٔلخعز٢ ، ٝٝؿذ إٔ دسؿش حُظللع طظ٘خهـ 

 خلاٍ ٓشحكَ دٝسس حُل٤خس .

ؤػ٤ش دٝسس حُل٤خس ػ٠ِ ادحسس حلأٗؾطش ( ك٢ طAdiwibowo etal, 2023ٝهذ طلون )

حُلو٤و٤ش ، ٝٝؿذٝح إٔ حُؾشًخص حُ٘خمـش أًؼش ػشمٚ ُلإٗخشحه ك٢ ادحسس حلأسرخف 

 ( .REMرخلأٗؾطش حُلو٤و٤ش )

( إٔ حُؾشًخص Cohen and Zarowin,2010ػ٠ِ حُؼٌظ ٖٓ رُي ، كوذ أظٜش )

 خلاٍ ٓشكِش حُ٘ٔٞ طؼَٔ ك٢ ادحسس حلأٗؾطش حُلو٤وش . 

دٝسس ك٤خس حُؾشًش ا٠ُ حُٔشحكَ حُظ٢ طٔش رٜخ حُؾشًش خلاٍ ٝؿٞدٛخ ٝحُظ٢  ًٔخ طؾ٤ش

 , Lester , parnell & Carraherطٔش رٔشحكَ رذح٣ش ٖٓ حُٞلادس ٝكظ٢ حُظذٛٞس ) 

( ػ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ : ٣ٌٖٔ إٔ ٣ظغزذ حرظٌخس حُٔ٘ظـخص حُـذ٣ذس ٝحُظٞعغ ك٢ 2003

ُؾشًش ر٤ٖ ٓشحكَ دٝسس حُل٤خس رطش٣وش أعٞحم ؿذ٣ذس ٝحُظـ٤شحص ح٤ٌِ٤ُٜش ك٢ حٗظوخٍ ح

 ( .Costa , Macedo , yokoyana & Almeida , 2017ؿ٤ش ٓظغِغِش ) 

ٝطٔش حُؾشًش رٔشحكَ ك٤خس ٓلذدس ، ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ أخظلاف ح٥سحء كٍٞ ػذد حُٔشحكَ 

( دٝسس Gort and klepper, 1982حُٔٞؿٞدس ك٢ دٝسس ك٤خس حُؾشًش ، ٝهذ ف٘ق ) 
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خٔظ ٓشحكَ ، ٌُٖٝ لا طلظخؽ حُؾشًخص رخُنشٝسس ا٠ُ حُٔشٝس رٌَ ك٤خس حُؾشًش ا٠ُ 

 ٓشكِش رٜزح حُظشط٤ذ : 

 ِشعٍت اٌبذا٠ت أٚ اٌخمذ٠ُ أٚ اٌٛلادة :  -

طظٞحكن طِي حُٔشكِش ٓغ حُٔشكِش حُظ٢ طزلغ ك٤ٜخ حُؾشًش ػٖ كشؿ ُظؤع٤ظ ٗلغٜخ ك٢ 

 حُغٞم.

حُقخك٤ش حُغِز٤ش ٖٓ حلاٗؾطش ك٢ ٛزٙ حُٔشكِش طؼخ٢ٗ حُؾشًخص ػخدس ٖٓ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

حُظؾـ٤ِ٤ش . ٖٓ ٗخك٤ش أخشٟ ، ٖٓ حُٔظٞهغ حٕ طوّٞ ربعظؼٔخسحص ًز٤شس ُظٞك٤ش أٝ طـذ٣ذ 

حلأعخط لأٗؾطظٜخ حُظؾـ٤ِ٤ش ٝحعظـلاٍ كشؿ حُ٘ٔٞ حُلخ٤ُش ، رٔخ ٣ئد١ ا٠ُ طذكوخص 

 ٗوذ٣ش حعظؼٔخس٣ش عِز٤ش .

( ،  ٤Gul etal, 2009خً ) ٝهذ طز٤ٖ إٔ حُؾشًخص ك٢ حُٔشكِش حُظ٤ٜٔذ٣ش فـ٤شس ٗغز

ك٤غ طز٤ٖ إٔ حُؾشًخص حُؾخرٚ ٠ٛ حلأًؼش حكظٔخلاً ُِٔؾخسًش ك٢ ادحسس حلأسرخف لأٜٗخ 

 ( .Gul etal., 2009طؼظٔذ رؾٌَ ًز٤ش ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٢ ) 

ٖٝٓ ػْ ، ٣ظْ طلل٤ضْٛ ُلإكقخف ػٖ حلأدحء حُظؾـ٢ِ٤ حُٔلاثْ ُِظؤػ٤ش رؾٌَ ا٣ـخر٢ ػ٠ِ 

 ُٔخٍ .طقٞس ٓوذ٢ٓ سأط ح

( إٔ حُؾشًخص طلظخؽ ا٠ُ كذٝع هز٤ؼ٢ ُزؼل حُٔقخس٣ق Mcvay, 2006ٝهذ أكخد ) 

 ( ٗلوخص حُظؾـ٤َ حُٔق٘لش رؾٌَ خخهت .Camouflageؿ٤ش حُٔظٌشسس ُظ٣ٞٔٚ ) 

ٖٝٓ ػْ ، كبٗ٘خ ٗـخدٍ رؤٕ حُلـْ حلأًزش ُِ٘لوخص ؿ٤ش حُٔظٌشسس ر٤ٖ حُؾشًخص حُظ٤ٜٔذ٣ش 

Introductory ص ٛٞ حُخ٤خس حلأًؼش هخر٤ِش ُِظلاػذ رخلأسرخف .٣ـؼَ طل٣َٞ حُ٘لوخ 

 ِشعٍت إٌّٛ :  -

طؼَٔ حُؾشًش ػ٠ِ ص٣خدس ٛٞحٓؼ حُشرق ا٠ُ أهق٠ كذ ػٖ هش٣ن طلغ٤ٖ حلأٗؾطش 

حلإعظؼٔخس٣ش ، ٝص٣خدس حٌُلخءس حُظؾـ٤ِ٤ش رل٤غ ٣ظٞهغ إٔ طقزق حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش 

، لا ٣ضحٍ ٖٓ حُٔظٞهغ إٔ طٌٕٞ حُظذكوخص ا٣ـخر٤ش ػ٠ِ ؿشحس ٓشكِش دٝسس حُل٤خس حُغخروش 
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حُ٘وذ٣ش حلاعظؼٔخس٣ش عِز٤ش رؾٌَ ًز٤ش ، ٝػخدس ٓخ طظطِذ ؽشًخص حُ٘ٔٞ ٓض٣ذحً ٖٓ 

 & Drobetz, Hallingحُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٢ ُِللخظ ػ٠ِ هذسس حعظؼٔخس٣ش ػخ٤ُش ) 

Schroader , 2015 . ) 

دحء حُنؼ٤ق طظخشه ( ك٤ٔخ ارح ًخٗض حُؾشًخص رحص حلأ Mcvay , 2006ٝهذ رلغ ) 

ك٢ أعخ٤ُذ ٓلخعز٤ش ُظلغ٤ٖ حسرخكٜخ ٝرخُظخ٢ُ أٗخلخك ؿٞدس حلأسرخف ، ػ٠ِ ٝؿٚ 

 حُظلذ٣ذ ٣ٞكش حلأدحء حُنؼ٤ق كٞحكض ُلإٗخشحه ك٢ ادحسس حلأسرخف .

ٔشكِش ٖٓ دٝسطٜخ ٖٓ خلاٍ حُذ٣ٕٞ ، طِي حُ ك٢  ٛزح حُ٘ٔٞ ٝػخدس ٓخ طٍٔٞ حُؾشًخص

ٝطوظشك حلأٓٞحٍ ُِ٘ٔٞ رؾٌَ أعشع . حُقشحع حُز١ ٣٘ؾؤ ٓغ ٛزٙ حُطش٣وش ٛٞ إٔ ػخثذحص 

 ( .  Investopedia , 2018حُؾشًخص حُ٘خ٤ٓش ػخدس ٓخ طٌٕٞ ؿ٤ش ٓغظوشس ٝؿ٤ش ٓؼزظش ) 

 ( ا٠ُ إٔ ؽشًخص حُ٘ٔٞ ٖٓ حُٔشؿق إٔ طغظخذّ طل٣َٞ ٣ٝMcvay , 2006خِـ ) 

 حُظق٤٘ق ُض٣خدس حلأسرخف حلأعخع٤ش أًؼش ٖٓ حُؾشًخص حلأخشٟ . 

 ِشعٍت إٌؼش :  -

ك٢ ٛزٙ حُٔشكِش طٌٕٞ حُٔ٘خكغش ر٤ٖ حُٔؾخس٤ًٖ أًؼش طلذ٣ذحً ، ٣ٝوظشد ػذد حُذحخ٤ِٖ 

ك٢ حُغٞم ٖٓ حُقلش ، ٝ ٣ٌٖٔ ُِؾشًخص ط٤ُٞذ حُٔٞحسد دحخ٤ِخً ػٖ هش٣ن طشحًْ 

حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٢ حُز١ ٣ض٣ذ ٖٓ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ) حلأسرخف ، ٝحلاػظٔخد رؾٌَ أهَ ػ٠ِ 

Owen & yawson , 2010. ) 

ٝهذ ٣ظقشف حُٔذ٣شٕٝ رؾٌَ حٗظٜخص١ ، كوذ ٣وٞٓٞح رؤٗؾطش ٓشطزطش رخُظلق٤ٖ 

حلإدحس١ ُض٣خدس ٓخ ٣لقِٕٞ ػ٤ِٚ ٖٓ ٌٓخكآص ٝحٓظ٤خصحص ػ٠ِ كغخد حُٔغخ٤ٖٔٛ 

(Drake, K. D. , 2020. ) 
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 ِشعٍت اٌخزبزة :  -

ٓٔخ ٣ئد١ ا٠ُ حلاٗخلخك حُٔلظَٔ  turbulenceطظ٤ٔض رلظشس ػَٔ ٓؼخًغش رغزذ حُظـ٤شحص 

ك٢ حُٔز٤ؼخص ٝحُشرل٤ش ، ٝك٢ ٛزٙ حُٔشكِش هذ ط٘ظوَ حُؾشًش أٝ لا ط٘ظوَ ا٠ُ ٓشكِش حلاٗلذحس 

 ، ك٤غ هذ ٣غؼ٠ حُٔذ٣شٕٝ ا٠ُ طـ٤٤ش حعظشحط٤ـ٤ظْٜ ُظ٘ؾ٤و ٓئعغخطْٜ .

( ٓؼذلاص ٗٔٞ ٓظذ٤ٗش أٝ  shake outش حُٜضس ) ٝطظٜش حُؾشًخص حُظ٢ طذخَ ٓشكِ

ؼض١ عِز٤ش ، ٓٔخ ٣ئد١ لإٗخلخك حلأعؼخس ، ر٤٘ٔخ طئد١ أٝؿٚ حُوقٞس حُظؾـ٤ِ٤ش حُظ٢ طُ 

ا٠ُ كـْ حُؾشًش حلأًزش أٝ حُظٞحٛش حُٔشطزطش رخُنخثوش ا٠ُ ٤ٌَٛ طٌِلش ٓٔظذ ػ٠ِ 

 ٓذحس دٝسس حُل٤خس . 

 ِشعٍت اٌخذ٘ٛس :  -

عِز٤خً ك٢ حلإ٣شحدحص ، ٝ ٓغ حٗخلخك حلاعظـخرش ُِظلذ٣خص ٖٓ طلون حُؾشًخص ٗٔٞحً 

حُٔظٞهغ إٔ طئد١ حُظٌخ٤ُق حُٔظضح٣ذس ُِنخثوش حُٔخ٤ُش ا٠ُ ٓض٣ذ ٖٓ حٌُغخد ك٢ ٗظخثؾ 

حُؾشًخص ، رل٤غ طظٜش حُؾشًخص حُٔظشحؿؼش ػ٠ِ حلأسؿق طذكوخص ٗوذ٣ش طؾـ٤ِ٤ش عِز٤ش 

 ٘وذ٣ش ُلإعظؼٔخس ا٣ـخر٤ش .. ك٢ حُٔوخرَ ، ٖٓ حُٔظٞهغ إٔ طٌٕٞ حُظذكوخص حُ

ٝٓٔخ عزن ٣ظنق إٔ ُِؾشًخص ٓشحكَ ٓخظِلش ك٢ ك٤خطٜخ ُٜخ خقخثـ ٓخظِلش ٝطظطِذ 

حعظشحط٤ـ٤خص ٓخظِلش ، ُزُي هذ ططزن حُؾشًخص أدٝحص ٓخظِلش ُظو٤٘خص ادحسس حلأسرخف 

 ُظلو٤ن ٓؼخ٤٣ش أسرخف ٓلذدس خلاٍ دٝسس ك٤خطٜخ .

بٕٛد لبئّت اٌذخً  حظ١ٕف إعخخذاَ إػبدةاٌؼبئمت اٌّب١ٌت ٚإداسة الأسببط ب - 5

 ٚاشخمبق اٌفشع الأٚي : 

سًض ؿضء ٖٓ حلأدر٤خص ػ٠ِ ادحسس حلأسرخف ٖٓ هزَ حُؾشًخص حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٖٓ ٓؾخًَ 

ٓخ٤ُش ، ك٤غ طغظخذّ حُؾشًخص خ٤خسحص ٓلخعزش ص٣خدس حُذخَ ُظـ٘ذ حٗظٜخى طؼٜذحص 

 Defond and Jiambalvo, 1994 , Sweeneny , 1994 ; Dichevحُذ٣ٕٞ ) 

and skinner , 2002 . ) 
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( أٗٚ ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ إٔ ادحسس حلأسرخف حُظ٢ طض٣ذ حُذخَ طـؼَ  Ronser , 2003ٝهذ ٝؿذ ) 

 ف .خك٢ ٜٗخ٣ش حُٔططلِظ ٛزٙ حُؾشًخص طزذٝ فل٤ش ك٢ حُزذح٣ش ، كبٕ ٓؼَ ٛزٙ حُؾشًخص 

أ٣نخً ارح طٞهغ حُٔذ٣شٕٝ حعظٔشحس حُقؼٞرخص حُٔخ٤ُش ، كبْٜٗ ٣ظٜشٕٝ عًِٞخً ٓلخكظخً 

 ; ٣ٝDe Angelo etal., 1994٘خشهٕٞ ك٢ ادحسس حلأسرخف حُٔظ٘خهقش ُِذخَ ) 

Jaggi and lee, 2002 . ) 

ٝطٔظِي حُؾشًخص حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً حُٔض٣ذ ٖٓ حُلٞحكض رخلإمخكش ا٠ُ حُلشؿ ُلإٗخشحه ك٢ 

زح حُظق٤٘ق حُخخهت ، ك٤غ أٜٗخ طلظ٠ رلشفش أًزش ُظل٣َٞ حُ٘لوخص حلأعخع٤ش ٓؼَ ٛ

ٛزٙ حُؾشًخص ػٖ حُٔض٣ذ ٖٓ ٛزٙ  طلققا٠ُ ػ٘خفش خخفش ٓظ٘خهقش ُِذخَ ، ٖٝٓ ػْ 

 Francis etal., 1996 ; Mcvay , 2006 , Johsonحُؼ٘خفش حُخخفش  ) 

etal.,2011 ش ، ٝطٌخ٤ُق اػخدس ( ٓؼَ مؼق حُغٔؼش حُظـخس٣ش ، ٝطٌخ٤ُق حُظغ٣ٞ

 ح٤ٌُِٜش ، ٝحُؾطذ .

( إٔ ٛزح حُغِٞى ٖٓ حُٔلظَٔ إٔ  Jaggi and lee , 2002ٝٓغ رُي كوذ أهظشف ) 

 ٣ٌٕٞ فل٤لخً كوو رخُ٘غزش ُِؾشًخص حُظ٢ طٞحؿٚ ٓؾخًَ ٓخ٤ُٚ ٓئهظش .

أٓخ ارح أدسى حُٔذ٣شٕٝ إٔ ٓؼَ ٛزٙ حُٔؾٌلاص خط٤شس ، كبْٜٗ ٣لنِٕٞ اظٜخس حُظللع 

٣ش حُٔخ٤ُش ُِلقٍٞ ػ٠ِ حعظـخرش ٓٞحط٤ش ٖٓ حُٔوشم٤ٖ ٝحُٔٞظل٤ٖ ٝحُلٌٞٓش ك٢ حُظوخس

( إٔ ٓذ٣ش١  Habib and Hansen, 2019، طٔؾ٤خً ٓغ ٛزٙ حُلـش كوذ ٝؿذ ) 

حُؾشًخص حُٔظؼؼشس ْٛ أًؼش ػشمش ُلإٗخشحه ك٢ ادحسس أسرخف حُٔغظلوخص حُٔظ٘خهقش 

 ُِذخَ ٓوخسٗش رخُؾشًخص حُغ٤ِٔش . 

( حُؼلاهش ر٤ٖ ؿٞدس حلأسرخف ٝحُنخثوٚ حُٔخ٤ُش  Ibrahim , 2014ٝهذ كلقض دسحعش ) 

( ، ٝطٞفِض حُذسحعش ا٠ُ إٔ  0292 – 0229ُخٔغ٤ٖ ؽشًش ٓقش٣ش خلاٍ حُلظشس ) 

 حُظؼشك ُِنخثوش حُٔخ٤ُش حُوخثٔش ػ٠ِ حعظٔشحس٣ش حلأسرخف ًٔئؽش ُـٞدس حلأسرخف .

( حُؼلاهش ر٤ٖ ادحسس حلأسرخف ٝحُنخثوش  Rakshit etal., 2020ًٔخ طلشص دسحعش ) 

( ، ٝهذ طْ ه٤خط  0291 – 0292ؽشًش ك٢ حُٜ٘ذ خلاٍ حُلظشس )  22حُٔخ٤ُش ربعظخذحّ 
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ٖٓ  Z-scoreادحسس حلأسرخف ًٝزُي حُنخثوش حُٔخ٤ُش ٝكوخً ُلإعظلوخهخص حُظوذ٣ش٣ش ٝدسؿش 

Altman ش طئػش رؾٌَ ًز٤ش ػ٠ِ حُظٞح٢ُ ، ٝهذ طٞفِض حُذسحعش ا٠ُ إٔ حُنخثوش حُٔخ٤ُ

 ٝعِز٢ ػ٠ِ ادحسس حلأسرخف .

رؼزخسس أخشٟ ، ك٢ حُؾشًخص حُٔظؼؼشس ، ٣ٞحؿٚ حُٔذ٣شٕٝ حُٔض٣ذ ٖٓ حُظلذ٣خص ٝحُو٤ٞد 

 ُِظلاػذ رخلأسرخف لإٔ ٛزٙ حُؾشًخص طخنغ ُِظذه٤ن ٖٓ هزَ أفلخد حُٔقِلش . 

نخثوش ( ا٠ُ ٓؼشكش أػش حُ Ranijbar., & Amanollahi, 2018ًٔخ ٛذكض دسحعش ) 

حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ادحسس حلأسرخف ٝحلأسرخف حُقخك٤ش ؿ٤ش حُٔظٞهؼش ك٢ حُؾشًخص حُٔذسؿش ك٢ 

رٞسفش هٜشحٕ ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ طط٣ٞش ٗٔٞرؽ ط٘زئ لإدحسس حلأسرخف ُِٔشحؿؼ٤ٖ ٣ل٤ذ ك٢ 

طلذ٣ذ حُظلاػذ ك٢ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ حُؾشًخص حُٔذسؿش ك٢ رٞسفش 

( ، ٝهذ طٞفِض حُذسحعش ا٠ُ إٔ  0292 – ٤ُ0292ش خلاٍ حُلظشس ) هٜشحٕ ُلأٝسحم حُٔخ

ٓؼخٓلاص حُنخثوش حُٔخ٤ُش ، ٝح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ٝٗٔٞ حُٔز٤ؼخص حُغ٣ٞ٘ش ٝخغخسس حُؾشًش ، 

 ٝكـْ حُؾشًش ، ٝكقش حُؾشًش ك٢ حُغٞم ، ٝحُظٌخ٤ُق حُؼخرظش رحص ٓـضٟ اكقخث٤خً.

حلأسرخف ؿ٤ش حُٔظٞهؼش ٝادحسس حلأسرخف ،  رٔؼ٠٘ آخش طئػش ٛزٙ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ػ٠ِ

ًٔخ طٞفِض حُذسحعش ا٠ُ إٔ حُؾشًخص حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٖٓ مخثوش ٓخ٤ُش طؾخسى ك٢ ادحسس 

 حلأسرخف أًؼش ٖٓ حُؾشًخص حُظ٢ لا طؼخ٢ٗ ٖٓ مخثوش ٓخ٤ُش . 

( ا٠ُ كلـ ٓخ ارح ًخٗض حُؾشًخص  Nagar & Sen, K., 2017ًٔخ ٛذكض دسحعش ) 

لاػذ رخُذخَ حلاعخع٢ أٝ حُظؾـ٢ِ٤ ٖٓ خلاٍ عٞء طق٤٘ق حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً طظ

ٓقشٝكخص حُظؾـ٤َ ًؼ٘خفش خخفش ُخلل حُذخَ ، ٝرُي ربعظخذحّ ػ٤٘ش ٖٓ 

ربعظخذحّ  0292ا٠ُ  9121حُؾشًخص ك٢ حُٞلا٣خص حُٔظلذس حلأٓش٤ٌ٣ش رز٤خٗخص ٖٓ 

 . Mcvay 2006حُٜٔ٘ـ٤ش حُٞحسدس ك٢ 

ُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً ٣وٞٓٞح رظنخ٤ْ حُذخَ حلأعخع٢ ٝطٞفِض حُذسحعش ا٠ُ إٔ ٓذ٣شٝح حُؾشًخص ح

أٝ حُظؾـ٢ِ٤ ٓوخسٗش رخُؾشًخص حُغ٤ِٔش ُظِز٤ش أٝ حُظـِذ ػ٠ِ ٓؼخ٤٣ش حلأسرخف ٝرُي ٖٓ خلاٍ 

 حُخطؤ ك٢ طق٤٘ق حُ٘لوخص حلأعخع٤ش أٝ حُظؾـ٤ِ٤ش ًؼ٘خفش خخفش ُخلل حُذخَ .
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حلإكلاط ٖٓ هزَ  ٖٝٓ حُٔلظَٔ إٔ ٣ٌٕٞ عِٞى ادحسس حلاسرخف ٛزح ك٢ ع٘ٞحص ٓخ هزَ

حُؾشًخص رغزذ آسحء حُٔشحؿؼش ؿ٤ش حُٔئِٛش حُظ٢ طْ طِو٤ٜخ هزَ أسرغ أٝ خٔظ ع٘ٞحص ٖٓ 

( ٝٓغ رُي ، هزَ ػخّ ٖٓ طوذ٣ْ ِٓق  a  Charitou etal., 2007 حلإكلاط حُلؼ٢ِ )

حلإكلاط ، طظلٍٞ ٛزٙ حُؾشًخص ا٠ُ ادحسس حلأسرخف حُٔظ٘خهقش ُِذخَ آخ رغزذ حُخ٤خسحص 

 ( . Charitou et al., 2007 a,bُلإدحسس حُـذ٣ذس أٝ آسحء حُٔشحؿؼش )  حٌُز٤شس

 Barton and) ٝطشًض أؿِذ حُذسحعخص ػ٠ِ ادحسس حسرخف حُٔغظلوخص ربعظؼ٘خء

Simko , 2002  )  ٕإٔ حُؾشًخص حُٔلِغش ك٤ٔخ رؼذ طغظخذّ أ٣نخً ادحسس  حٝؿذ حُِزح

ُْ طؼذ ٛزٙ حُؾشًخص هخدسس ػ٠ِ  أسرخف كو٤و٤ش ٓؼَ : طخل٤ل حلاٗلخم حُظوذ٣ش١ ، ارح

 حعظخذحّ ادحسس أسرخف حُٔغظلوخص رغزذ ح٤ُٔضح٤ٗخص حُؼ٤ٓٞٔش حُٔظنخٔش . 

( حُز١ ٝؿذ إٔ حُؾشًخص حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً  Zang , 2012طظ٘خهل ٛزٙ حُ٘ظ٤ـش ٓغ دسحعش ) 

خخر ٖٓ حُٔشؿق إٔ طغظخذّ ادحسس أسرخف حُٔغظلوخص ، ك٤غ طظنٖٔ ادحسس حلأسرخف حُلو٤و٤ش حط

 هشحسحص طـخس٣ش دٕٝ حُٔغظٟٞ حلأٓؼَ ٓغ طؤػ٤ش عِز٢ ػ٠ِ حلأدحء حُٔغظوز٢ِ .

ٖٝٓ ػْ كبٕ حُظش٤ًض ٣ٌٕٞ ٛ٘خ ػ٠ِ حُظلاػذ رخلأسرخف حُظؾـ٤ِ٤ش أٝ حلأ٤ُٝش ٖٓ هزَ حُؾشًخص 

حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً ، ٤ُٝظ فخك٢ حُذخَ . ٓؼَ ٛزح حُظلاػذ ك٢ حُذخَ حلأعخع٢ ٣ٌٕٞ ػٖ هش٣ن 

 ( . Mcvay , 2006طل٣َٞ ٗلوخص حُظؾـ٤َ ا٠ُ ر٘ٞد خخفش ُخلل حُذخَ ) 

ك٢ حُظق٤٘ق ٖٓ هزَ حُٔذهو٤ٖ أٓش فؼذ ، ك٤غ هذ  إ حًظؾخف ٓؼَ ٛزح حُظـ٤٤ش

( ، ًٔخ أْٜٗ ٣ززُٕٞ ؿٜٞدحً  ٣Mcvay , 2006لظلع حُٔذ٣شٕٝ رخُٞػخثن ػخٓش ُِـخ٣ش ) 

         أهَ ُظقل٤ق ٛزح حُظق٤٘ق حُخخهت ، ك٤غ لا ٣ٞؿذ طؤػ٤ش ػ٠ِ حُ٘ظ٤ـش حُٜ٘خث٤ش 

 (Nelson et al., 2002 .) 

ػلاٝس ػ٠ِ رُي ، لا ٣ٞؿذ طؤػ٤ش ٓزخؽش ػ٠ِ حلأسرخف حُٔغظوز٤ِش ُِؾشًش رخلاف ادحسس 

 ( . Mcvay , 2006حلاعظلوخهخص ٝحلأسرخف حُلو٤و٤ش ) 

٣ؤط٢ حُلخكض حلاعخط ُلإٗخشحه ك٢ طـ٤٤ش حُظق٤٘ق ٖٓ سؿزش حُٔذ٣ش٣ٖ ك٢ طِز٤ش أٝ 

ِز٤ش أٝ حٗخلخك حلأسرخف حُظـِذ ػ٠ِ ٓؼخ٤٣ش حلأسرخف ٓؼَ طـ٘ذ حلأسرخف حلأعخع٤ش حُغ
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 Haw( ، ٝطلو٤ن ٓلخؿؤس ا٣ـخر٤ش ُظٞهؼخص حُٔل٤٤ِِٖ )  Fan et al, 2010حلأعخع٤ش ) 

et al., 2010  ٝرخُظخ٢ُ هذ ٣ٌٕٞ ٛزح حُظلن٤َ ُلإكقخف ػٖ حلأسرخف حُؾ٤ٌِش أػ٠ِ ، )

 رخُ٘غزش ُِؾشًخص حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً .

ٖ ٝؿٞدٛخ ، ٝرخُظخ٢ُ هذ طٞحؿٚ ٖٓ حُٔشؿق إٔ طلؾَ حُؾشًش ك٢ حُغ٘ٞحص حلأ٠ُٝ ٓ

حُؾشًخص حُؾخرٚ ٓؾخًَ ٓخ٤ُش . ٝطلنَ ٛزٙ حُؾشًخص حُؾخرش ٝؿ٤ش حُٔشرلش حلإكقخف 

ػٖ حلأسرخف حُٔغظذحٓش ٝحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ا٠ُ حلأهشحف حُخخسؿ٤ش ، ػ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ : 

 ( . Graham et al., 2005حلأسرخف حلأ٤ُٝش ٝحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ حُؼ٤ِٔخص ) 

ػلاٝس ػ٠ِ رُي ، ٖٓ حُٔشؿق إٔ طلقق حُؾشًخص رحص ٗغزش حُذ٣ٖ ا٠ُ كوٞم ح٤ٌُِٔش 

 Pro-formaحُٔشطلؼش ) ٝحُظ٢ ٖٓ حُٔلظَٔ إٔ طظؼؼش ( ػٖ أسرخكٜخ حُؾ٤ٌِش 

earnings   . ٟك٢ ر٤خٗخطٜخ حُقلل٤ش أًؼش ٖٓ حُؾشًخص حلأخش 

حكظٔخٍ حُلؾَ  أهَ ه٤ٔش رغزذ ص٣خدس GAAPرخُ٘غزش ُٜزٙ حُؾشًخص ، طقزق أسرخف 

 ; Lougee and Marquardt , 2004ٝحُطز٤ؼش حُؼخرشس ُِؼ٘خفش حُخخفش )

Hodgson and Clarke,2000  ًحُٔشؿق إٔ طوُذس حُؾشًخص حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخ ٖٓٝ ، )

 حلأسرخف حلأ٤ُٝش ُٝذ٣ٜخ كخكض ُظِز٤ش أٝ طـخٝص ٓؼخ٤٣ش حلأسرخف .

عخع٤ش أٝ حُؾ٤ٌِش ٛٞ آ٤ُش ؿزحرش ٝرخُظخ٢ُ ، كبٕ طلٍٞ حُظق٤٘ق ُظنخ٤ْ حلأسرخف حلأ

 لإدحسس حلأسرخف ٓظخكش أٓخّ حُؾشًخص حُٔظؼؼشس ٓخ٤ُخً .

ٖٝٓ حُٔلظَٔ إٔ طٌٕٞ كشفش طل٣َٞ حُٔقشٝكخص حلأعخع٤ش أٝ حُظؾـ٤ِ٤ش ا٠ُ ػ٘خفش 

 خخفش ٓظ٘خهقش ُِذخَ أًزش ، ارح أرِـض حُؾشًخص ػٖ حُٔض٣ذ ٖٓ ٛزٙ حُؼ٘خفش حُخخفش .

( ا٠ُ إٔ  Mcvay , 2006 , Johnson et al., 2011ٝطؾ٤ش رؼل حُذسحعخص ) 

 حُؾشًخص حُظ٢ ُذ٣ٜخ ػ٘خفش خخفش أهَ سرل٤ش ٝأًؼش كخػ٤ِش ُٝذ٣ٜخ ٗٔٞ أهَ ك٢ حُٔز٤ؼخص .

ٖٓ حُٔشؿق إٔ طوّٞ حُؾشًخص رحص حلأسرخف حُنؼ٤لش رؾٌَ ؿ٤ش ػخد١ رخلإرلاؽ ػٖ 

  عّٞ اػخدس ح٤ٌُِٜش ػ٤ِٔخص ؽطذ طوذ٣ش٣ش ُلأفٍٞ ، لاع٤ٔخ طِي حُٔظؼِوش رخُؾٜشس ٝس
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 (Francis et al.,1996  ) ، ػْ كبٕ حُؾشًخص حُٔظؼؼشس أًؼش ػشمش ُلإرلاؽ ٖٓٝ

 ػٖ ػ٘خفش خخفش ٓظ٘خهقش ُِذخَ .

 ًٔخ ٢ِ٣ :  اٌفشع الأٚيٝػ٠ِ رُي ٣ٌٖٔ ف٤خؿش 

H1  : لا حٛصذ ػلالت راث دلاٌت إعظبئ١ت ب١ٓ اٌؼبئمت اٌّب١ٌت ٚإداسة الأسببط

 .بٕٛد لبئّت اٌذخً حظ١ٕفبإعخخذاَ إػبدة 

ٚاشخمبق  إداسة الأسببط بإعخخذاَ إػبدة اٌخظ١ٕفٚ  دٚسة ع١بة اٌششوت ِشاعً -6

 اٌفشع اٌزبٟٔ: 

            إ أكذ أْٛ حلأٛذحف ُِؾشًخص ٛٞ حلإكقخف ػٖ ٓؼِٞٓخص حلأسرخف حُٔلخعز٤ش

 (Nazieh,M , 2021  ٍٞك٤غ طظلخػَ حلأعٞحم رؾٌَ ا٣ـخر٢ ٓغ حلأخزخس حُـ٤ذس ك )

حلأسرخف ك٤غ إٔ حلأسرخف ٠ٛ أكذ حُٔئؽشحص حُشث٤غ٤ش ك٤ٔخ ارح ًخٗض حُؾشًخص ٗخؿلش 

 (Kothari , 2001 ; Graham et al., 2005  ُزُي ٣ٌٕٞ حُٔذ٣شٕٝ أًؼش )

 خص حُغٞم أٝ طلٞهٜخ .كغخع٤ش طـخٙ حلاسرخف حُظ٢ طْ حلإكقخف ػٜ٘خ ٝحُظ٢ هذ طِز٢ طٞهؼ

ٝهذ ططزن حُؾشًخص ك٢ ًَ ٓشكِش ٖٓ ٓشحكَ دٝسس ك٤خطٜخ أدٝحص ٓؼ٤٘ش لإدحسس 

حلأسرخف آخ ُظـ٘ذ حلأكقخف ػٖ حُخغخثش أٝ حلاكقخف ػٖ حُشرق حُٔغـَ حػظٔخدحً ػ٠ِ 

 حُخقخثـ حُٔٞملش ك٢ ًَ ٓشكِش ٖٓ ٓشحكَ دٝسس ك٤خس حُؾشًش .

خظِلظ٤ٖ ُظـ٤٤ش حُظق٤٘ق ، أٝلاً : خطؤ ك٢ ٝك٤غ إٔ حُؾشًخص طؼَٔ ك٢ هش٣وظ٤ٖ ٓ

طق٤٘ق حُٔقشٝكخص ، ٝخطؤ ك٢ طق٤٘ق حلإ٣شحدحص ، ٝٓؼَ أ١ طلاػذ ٣ظطِذ 

حُظق٤٘ق حُخخهت ُِز٘ٞد ك٢ هخثٔش حُذخَ كٞحكض ٝكشفخً ًز٤شس ، ك٤غ طؼظٔذ طِي 

حُلٞحكض ٝكشؿ حُظلاػذ رخلأسرخف ػ٠ِ ػٞحَٓ ػذ٣ذس أكذ ٛزٙ حُؼٞحَٓ حُظ٢ طْ 

( ٝادحسس حلأسرخف AEMػ٠ِ ٗطخم ٝحعغ رٔٞؿذ ادحسس أسرخف حلإعظلوخم )حعظٌؾخكٜخ 

 ( ٛٞ دٝسس ك٤خس حُؾشًخص .REMرخلأٗؾطش حُلو٤و٤ش )

( ، كبٕ حُٔذ٣ش٣ٖ ُذ٣ْٜ أٛذحف Miller , 1972ٝٝكوخً ُ٘ظش٣ش دٝسس ك٤خس حُؾشًش )

 ٓخظِلش ٝعِٞى طلاػذ خلاٍ ك٤خس حُؾشًش . 
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دسحعش دٝسس ك٤خس حُؾشًش ك٢ ع٤خم طـ٤٤ش حُظق٤٘ق ، ٖٝٓ ػْ كبٕ ٛزٙ حُذسحعش طغظٜذف 

كخُؾشًخص طـ٤ش ٓٔخسعخص طل٣َٞ حُظق٤٘ق حُخخفش رٜخ أػ٘خء حٗظوخُٜخ ٖٓ ٓشكِش لأخشٟ لإٔ 

 حُلٞحكض ٝحُلشؿ ُظق٤٘ق ر٘ٞد حُٔقشٝكخص ٝحلإ٣شحدحص طخظِق ػزش حُٔشحكَ .

ٖٓ هزَ ( د٤ُلاً ػ٠ِ طـ٤٤ش حُظق٤٘ق  Nagar and Sen , 2017ٝهذ ط٘خٍٝ ) 

( إٔ Bansal,2021حُؾشًخص ك٢ ٓشكِش حُظذٛٞس ك٢ حُٜ٘ذ ، ًٔخ ط٘خُٝض دسحعش )

حُؾشًخص ك٢ حُٔشكِش حُظ٤ٜٔذ٣ش طوّٞ رظق٤٘ق حُ٘لوخص رؾٌَ خخهت ، ًٔخ طوّٞ 

 رظق٤٘ق حلإ٣شحدحص رؾٌَ خخهت ك٢ ٓشكِش حُ٘نؾ .

ُظخ٢ُ ٠ٛ أكذ سرخف حُؾشًش ، ٝرخؤإ دٝسس ك٤خس حُؾشًش ُٜخ طؤػ٤ش ػ٠ِ كـْ حُظلاػذ ر

حُٔلذدحص حُٜخٓش ُٔٔخسعخص طل٣َٞ حُظق٤٘ق ، ٝرخُظخ٢ُ ٣ـذ ػ٠ِ حُٔشحؿؼ٤ٖ حُ٘ظش ك٢ 

دٝسس ك٤خس ػٔلاثْٜ أػ٘خء طل٤َِ حُؾشًخص لإٔ حُٔوشم٤ٖ ٣ظخزٕٝ هشحس رؾؤٕ حلإهشحك ر٘خء 

 ( .Demerjan and Owens , 2016ػ٠ِ أسرخف حُظؾـ٤َ حُظ٢ طلقق ػٜ٘خ حُؾشًش ) 

٤ٖ حُٔخ٤٤ُٖ ٣وٕٞٓٞ رخُظ٘زئ ر٘خء ػ٠ِ أسرخف طؾـ٤َ حُؾشًش ٗظشحً لإسطزخهٜخ ًٔخ إٔ حُٔل٤ِِ

( ٝرخُظخ٢ُ ط٘زٚ حُ٘ظخثؾ حُٔل٤٤ِِٖ كٍٞ  Bradshaw and Sloan , 2002رو٤ٔظٜخ حُؼخ٤ُش ) 

 آ٤ُش طنخ٤ْ أسرخف حُظؾـ٤َ رؾٌَ ٓقط٘غ ٖٓ خلاٍ ٓٔخسعخص حُظق٤٘ق حُخخهجش . 

( ا٠ُ إٔ ٓؼظْ حُؾشًخص حُٔقش٣ش ك٢  Nazieh , M , 2021ٝطؾ٤ش دسحعش ) 

ٓشكِش حلإٗلذحس ططزن أدٝحص ٓخظِلش ُظو٤٘خص ادحسس حلأسرخف ُظلو٤ن ٓؼخ٤٣ش أسرخف 

ٓلذدس خلاٍ دٝسس ك٤خطٜخ ، ٓٔخ ٣ؼ٢٘ إٔ ُذٝسس ك٤خس حُؾشًش طؤػ٤ش ػ٠ِ أدٝحص ادحسس 

 ش .حلأسرخف ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢ ادحسس أسرخف حلاعظلوخهخص ، ٝادحسس حلأسرخف حُلو٤و٤

( إٔ حُؾشًخص حُؼخِٓش ك٢ ٓشكِش دٝسس Bansal , M , 2021ًٔخ أظٜشص دسحعش )

ك٤خس ػخ٤ُش ) ٓ٘خلنش( أًؼش طشؿ٤لخً ُِٔؾخسًش ك٢ طق٤٘ق خخهت ُلإ٣شحدحص 

)حُٔقشٝكخص( ٓٔخ ٣ؼ٢٘ إٔ حُؾشًخص طغظزذٍ ر٤ٖ أدٝحص طـ٤٤ش حُظق٤٘ق حػظٔخدحً ػ٠ِ 

 خهت ُلإ٣شحدحص ٝحُٔقشٝكخص .عُٜٞش ٝحكظ٤خؿخص ًَ أدحس ٝٛٔخ حُظق٤٘ق حُخ
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( إٔ ٓذ٣ش١ حُؾشًخص رحص حُ٘ٔٞ Nagar & Sen , K., 2017 ًٔخ ٝؿذص دسحعش )

حُٔشطلغ أًؼش حكظٔخلاً لاعظخذحّ طل٣َٞ حُظق٤٘ق ػٖ حُؾشًخص حلأخشٟ ٖٓ أؿَ طِز٤ش 

 طٞهؼخص حُٔل٤٤ِِٖ أٝ حُظـِذ ػ٤ِٜخ .

ٝؽخرش رخُٔوخسٗش ٓغ حُؾشًخص ٖٝٓ حُٔشؿق إٔ طٌٕٞ حُؾشًخص ك٢ ٓشكِش حُظذٛٞس فـ٤شس 

ك٢ ٓشحكَ دٝسس حُل٤خس حلأخشٟ ، كبٕ ٛزٙ حُؾشًخص أهَ سرل٤ش ًٝلخءس ٗغز٤ش ُٝذ٣ٜخ ٗٔٞ أهَ 

 ك٢ حُٔز٤ؼخص ، ٝه٤ٔش دكظش٣ش عِز٤ش ُلأعْٜ ، ٝطلَٔ أهق٠ ٓخخهش ُلأػٔخٍ .

َ ُزُي ٖٓ حُٔلظَٔ حٕ ٣ٌٕٞ ُٜزٙ حُؾشًخص طذكوخص ٗوذ٣ش طؾـ٤ِ٤ش عخُزش ، ٖٝٓ حُٔلظٔ

     أ٣نخً إٔ طٌٕٞ ك٢ هٞس طقل٤ش حلأفٍٞ أٝ عذحد حُذ٣ٕٞ أٝ اػخدس حُظلخٝك رؾؤٜٗخ

 (Dickinson , 2011 . ) 

رٔؼ٠٘ آخش ٖٓ حُٔشؿق إٔ طٌٕٞ حُؾشًخص ك٢ ٓشكِش حُظذٛٞس ك٢ مخثوش ٓخ٤ُش ٓوخسٗش 

 رخُؾشًخص ك٢ ٓشكِش أخشٟ ٖٓ دٝسس حُل٤خس .

ُلإكقخف ػٖ حُز٘ٞد حُخخفش ، ٝٗؼظوذ إٔ ٛزح ٖٝٓ ػْ ، كبٕ ٛزٙ حُؾشًخص أًؼش ػشمٚ 

 حلإطـخٙ ٣ض٣ذ ٖٓ كشفٜخ ُلإٗخشحه ك٢ طـ٤٤ش حُظق٤٘ق .

ٝرخُظخ٢ُ ، كبٕ حُؾشًخص ك٢ ٓشكِش حُظذٛٞس ٖٓ دٝسس ك٤خطٜخ هذ لا طٌٕٞ هخدسس ػ٠ِ 

حلاٗخشحه ك٢ ادحسس حلاسرخف ػ٠ِ حعخط حلاعظلوخم ، ٖٝٓ حُٔشؿق إٔ طزِؾ ػٖ حُٔض٣ذ 

ُٝذ٣ٜخ كخكض   Pro-forma earningsخخفش ، ٝطوذس حلاسرخف حُؾ٤ٌِش ٖٓ حُؼ٘خفش حُ

ُظِز٤ش أٝ طـخٝص ٓؼخ٤٣ش حلأسرخف ، ٝرخُظخ٢ُ كبٕ حُؾشًخص ُذ٣ٜخ كٞحكض ٝكشؿ ٓخظِلش 

 خلاٍ ٓشحكَ دٝسس حُل٤خس حُٔخظِلش ُٔٔخسعش ادحسس حُظق٤٘ق .  

 ًٔخ ٢ِ٣ :  اٌفشع اٌزبٟٔٝػ٠ِ رُي ٣ٌٖٔ ف٤خؿش 

H2  :لت راث دلاٌت إعظبئ١ت ب١ٓ دٚسة ع١بة اٌششوت ٚإداسة الأسببط لا حٛصذ ػلا

 .بإعخخذاَ إػبدة حظ١ٕف بٕٛد لبئّت اٌذخً
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ػٍٝ إػبدة حظ١ٕف بٕٛد  ؼبئمت اٌّب١ٌت ٚدٚسة ع١بة اٌششوتالارش اٌخفبػٍٝ ٌٍ -7

 ٚاشخمبق اٌفشع اٌزبٌذ :  لبئّت  اٌذخً

( إٔ حُؾشًخص ك٢ حُٔشحكَ حُٔخظِلش ُذٝسس ك٤خطٜخ ُٜخ  Miller & Friesen , 1984ٝؿذ ) 

( ٝحلأٗؾطش حُٔخ٤ُش ٝحلاعظؼٔخس٣ش ،  Faff et al., 2016خقخثقٜخ حُلش٣ذس ٤ًٌَٜ ح٤ٌُِٔش ) 

( ، ٝأ٣نخً خقخثـ ادحسس حلأسرخف  Moores & Yuen , 2001ٝطو٤٘خص حُٔلخعزش ) 

 Hussain et، ًٔخ ٝؿذ )  ( Hastui et al, 2017 ; Chen 2016ًو٤ٔش حُٔغظلوخص ) 

al., 2020 إٔ حُٔذ٣ش٣ٖ ٣ئػشٕٝ ػ٠ِ حلأسرخف حُٔؼِٖ ػٜ٘خ رؾٌَ أًؼش ٝمٞكخً ك٢ ٓشكِش )

 حُزذء ًٝزُي ٓشكِش حُظذٛٞس .

( ك٤غ Akbar et al, 2020ٝطظطٞس ٓخخهش حلإكلاط رؾٌَ ٓؾخرٚ ُِظلاػذ رخلأسرخف ) 

 حُنخثوش حُٔخ٤ُش( طظؤػش رذٝسس ك٤خس حُؾشًش .إٔ ادحسس حلأسرخف ٝحُٔئؽشحص حُٔخ٤ُش ٝحلإكلاط ) 

( إٔ حُؾشًخص حُظ٢ ُذ٣ٜخ  Campa and Camacho – Miano , 2015ًٔخ رًش ) 

ٓخخهش أػ٠ِ ُلإكلاط طظؼشك ُنـٞه أًزش ، ٝطغظخذّ طو٤٘خص ادحسس حلأسرخف أًؼش 

 ُِظوش٣ش ػٖ أسرخف أػ٠ِ ٖٓ حُؾشًخص حُغ٤ِٔش .

٤ش دٝسس ك٤خس حُؾشًخص ٝحلإكلاط ػ٠ِ ادحسس ٖٝٓ ػْ ، كٌخٕ لارذ ٖٓ طٞم٤ق طؤػ

 حلأسرخف ٖٓ أؿَ ٝفق عِٞى حُؾشًخص ك٢ ٓشحكَ ٓخظِلش ٖٓ دٝسس ك٤خطٜخ .

، طظٔغ حُؾشًخص رو٤ٔش مٔخٕ ٓ٘خلنش ٝٓخخهش ػخ٤ُش  ِشعٍت اٌخمذ٠ُكل٢ خلاٍ 

ُِؾشًخص ٝطٌخ٤ُق سأعٔخ٤ُش ػخ٤ُش ، ٣ٝئد١ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ حُغِز٢ ا٠ُ ٗٔٞ 

( ٣ٌٕٞ حلاعظٜلاى  Liu , 2006ص٣خدس حُٔز٤ؼخص حُ٘وذ٣ش رؾٌَ ِٓلٞظ ) حلاعظلوخم ٝ

 ػ٘ذ أد٠ٗ ه٤ٔظٚ ، لإٔ حلأفٍٞ حُؼخرظش طظشحًْ طذس٣ـ٤خً .

( إٔ حُؾشًخص حُقـ٤شس ط٤َٔ ا٠ُ حلارلاؽ ػٖ حُخغخثش  Hayn , 1995ٝهذ لاكع ) 

خً ٓخخهش ا٠ُ كذ أًزش ٖٓ حُؾشًخص حُ٘خؽجش حٌُز٤شس ، ًٔخ طٞحؿٚ ٛزٙ حُؾشًخص أ٣ن

 ( . Akbar et al., 2019حكلاط أػ٠ِ ٖٓ حُٔشحكَ حلأخشٟ ) 
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( رخ٤خسحص ط٣َٞٔ أكنَ ، ٝٛٞ ٓخ  Growing)  فٝ ِشعٍت إٌّٛاٌششوبث ٝطظٔظغ 

 ٣٘ؼٌظ ك٢ ٓؼذلاص حُذ٣ٕٞ حُٔظضح٣ذس ػ٠ِ حُٔذٟ حُوق٤ش ٝحُط٣َٞ .

لٞظ ُٝذ٣ٜخ رخُٔوخسٗش ٓغ حُؾشًخص حُ٘خؽجش كبٕ طِي حُؾشًخص أًؼش سرل٤ش رؾٌَ ِٓ

( ، ك٤غ إٔ حُٔخخهشس طغخْٛ رؾٌَ  Akbar et al., 2019ٓخخهش أهَ ُلإكلاط ) 

 ( . Akbar et al., 2020ا٣ـخر٢ ك٢ حُشرل٤ش حُلخ٤ُش ) 

( أهق٠ أدحء طؾـ٢ِ٤ ا٠ُ ؿخٗذ حُلذ حلأد٠ٗ ٖٓ Mature) اٌششوبث إٌبػضتٝطلون 

        ( ، ٣ٝؾ٤ش  Jovanovic , 1982 ; Grofcikova , 2020طٌخ٤ُق حُظؾـ٤َ ) 

 (Damodaran , 2015 ٙا٠ُ إٔ حُظذكن حُ٘وذ١ ُلاعظؼٔخس ٓ٘خلل لإٔ ٛز )

 حُؾشًخص ٤ُغض ٜٓظٔش رخلاعظؼٔخسحص حُـذ٣ذس.

٣ض٣ذ حُٞمغ حُٔغظوش ُٜزٙ حُؾشًخص ٖٓ ٓشٝٗش حًظغخد حُذ٣ٕٞ ، ٝٓغ رُي ٛ٘خى حطـخٙ 

 & Seifertش حُؼخ٤ُش ) ُِظ٣َٞٔ حُذحخ٢ِ رغزذ حُظذكن حُ٘وذ١ حلإ٣ـخر٢ ٝحُغ٤ُٞ

Gonenc , 2012 . ) 

ُٝش  ظذح َ ٓ٘خلنش رغزذ مؼق حلاعظؼٔخس ك٢ حلأفٍٞ حُٔ خٍ حُؼخٓ ًٔخ إٔ ٓغظلوخص سأط حُٔ

 (Liu , 2006  ( خ طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ػ٠ِ حُشرل٤ش ظ٢ ُٜ  ( . Wang et al., 2020( ٝحُ

 Akbar)  ٣ٝلاكع إٔ ٓخخهش حلاكلاط ٠ٛ حلأد٠ٗ ا٠ُ ؿخٗذ حُٔخخهش حُؼخٓش ُِؾشًش

et al., 2019  ( ًٔخ أمخف ، )Zadband and Omrani , 2014  ٙإٔ ٛز )

حُؾشًخص طشًض رؾٌَ أًزش ػ٠ِ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش ، ٝإٔ كغخرخطٜخ أًؼش ؽلخك٤ش ٝإٔ 

 طوخس٣شٛخ حُٔلخعز٤ش رحص ؿٞدس أكنَ .

ًٔخ طٔظذ ٓشكِش حُٜضس ا٠ُ ٓشكِش حُ٘نؾ ٝحُظذٛٞس ، ك٤غ ٣ظشحؿغ ٗٔٞ حلأػٔخٍ 

 ( . Wernerfelt , 1985ظـخس٣ش رزوء ، ا٠ُ ؿخٗذ حٗخلخك أعؼخس حلأعْٜ ) حُ

( رؤٕ كـْ حلأػٔخٍ حُظـخس٣ش ًِٔخ أخز ك٢ حلاصد٣خد ،  ٣ٝDickinson , 2011٘خهؼ ) 

 & Millerط٘خهقض ه٤ٔش حُٔ٘ظـخص ٓٔخ ٣ئد١ ا٠ُ حٗخلخك أعؼخس حُٔ٘ظـخص ) 
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Friesen , 1984  ( ًٔخ ًؾلض دسحعش ، )Dickinson, 2011  َأٗٚ لا ٣ٞؿذ د٤ُ )

 ٝحمق ػ٠ِ ٤ًل٤ش طقشف حُؾشًخص ك٢ ٛزٙ حُٔشكِش .

ٝحُظ٢ طغ٠ٔ رخُظذٛٞس رخُو٤ْ حُذ٤ٗخ ُلأسرخف ٝحُٔز٤ؼخص  اٌّشعٍت الأخ١شةٝطظ٤ٔض 

  ٝحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٝط٘خلل ٗغذ حُذ٣ٖ أ٣نخً رغزذ عذحد حُذ٣ٕٞ ٖٓ حلأفٍٞ حُٔزخػش 

 (Wernerfelt,1985. ) 

ٕ ٓخخهش حُظخِق ػٖ عذحد طؼٜذحص حُذ٣ٕٞ هذ طؾـغ ػ٠ِ ص٣خدس ٝٓغ رُي ، كب

( ، ًٔخ طوَِ  Defond & Jiamb alov, 1994حلاعظلوخهخص ؿ٤ش حُظوذ٣ش٣ش ) 

( ُِلقٍٞ ػ٠ِ حُغ٤ُٞش ، ٝٛٞ ٓخ ٣٘ؼٌظ Receivablesحُؾشًش ٖٓ حُزْٓ حُٔذ٣٘ش )

 Receivables    (Liu , 2006 . )ك٢ أػ٠ِ ه٤ٔش ُِٔز٤ؼخص حُ٘وذ٣ش 

 Akbarطؼذ ٓخخهش حلاكلاط ك٢ ٛزٙ حُٔشكِش ٠ٛ حلأػ٠ِ ٖٓ ر٤ٖ ؿ٤ٔغ حُٔشحكَ ) ٝ

et al.,2019 ٓٔخ ٣ئد١ ا٠ُ ص٣خدس حُظٜشد حُنش٣ز٢ ، ٖٝٓ ػْ كبٕ كخُش حُنخثوش )

 حُٔخ٤ُش ٝحُظخِق ػٖ حُغذحد ٝحلاكلاط طٔؼَ ٓشكِش أعخع٤ش ك٢ دٝسس ك٤خس حُؾشًخص .

كوو ػ٠ِ هذسطٜخ ػ٠ِ إٔ طظَ ٓشرلش ، ٝطؼظ٤ْ ٝرخُظخ٢ُ ، كبٕ روخء حُؾشًش لا ٣ؼظٔذ 

ػشٝس حُٔغخ٤ٖٔٛ ٝطـ٘ذ حُنخثوش حُٔخ٤ُش ، ٌُٖٝ أ٣نخً ػ٠ِ هذسطٜخ ػ٠ِ حطخخر 

 حُوشحسحص حُظ٢ طؤخز ك٢ حلإػظزخس ٓشكِظٜخ ك٢ دٝسس ك٤خطٜخ .

ٝك٢ ٓٞحؿٜش حُنخثوش حُٔخ٤ُش طظلاػذ حُؾشًخص رخُشرق حُٔلخعز٢ ًؼ٘قش ُو٤خط حلأدحء      

(Chan et al., 2001 ; Burgstahler & Eames , 2006  ٙٝك٢ ظَ ٛز ، )

حُظشٝف طظلاػذ حلإدحسس رخُلغخرخص لإدحسس حلأسرخف ، ٝحُظ٢ طٜذف ا٠ُ طٞك٤ش أخزخس 

 Healyٗخلخك ه٤ٔش حُؾشًخص ) اٝٓؼِٞٓخص ؿ٤ذس ُغٞم سأط حُٔخٍ ، ٝرخُظخ٢ُ ٓ٘غ 

& Wahlen , 1999 ; Campbell et al., 2015 . ) 

 ًٔخ ٢ِ٣ :  اٌفشع اٌزبٌذي ٣ٌٖٔ ف٤خؿش ٝػ٠ِ رُ

H3  : لا حٛصذ ػلالت راث دلاٌت إعظبئ١ت ب١ٓ اٌّخغ١ش اٌخفبػٍٟ )اٌؼبئمت اٌّب١ٌت

 .ٚدٚسة ع١بة اٌششوت( ٚإداسة الأسببط بإعخخذاَ إػبدة حظ١ٕف بٕٛد لبئّت اٌذخً



 

 دراسة تطبيقية -حياة الشركة على إدارة الأرباح من خلال إعادة تصنيف بنود ق ائمة الدخل  أثر الضائقة المالية و دورة  
 سميرة عباس محمد أبو النيلد/ 

 ٤ُٞ٣0202ٞ  -حُؼذد حُؼخُغ                                      حُٔـِذ حُشحرغ ػؾش                                       

   292 
 

  

  :ِٕٙض١ت اٌذساعت اٌخطب١م١ت -8

حُنلخثوش حُٔخ٤ُلش ٝدٝسس  حُظطز٤و٤لش كل٠ ر٤لخٕ أػلش٣ظٔؼلَ حُٜلذف حُلشث٤ظ ُِذسحعلش           

ك٤خس حُؾشًش ػ٠ِ ادحسس حلأسرخف ٖٓ خللاٍ اػلخدس طقل٤٘ق ر٘لٞد هخثٔلش حُلذخَ رلخُظطز٤ن 

ػ٠ِ حُؾشًخص حُٔو٤ذس ك٢ حُزٞسفلش حُٔقلش٣ش، ٝرُلي رخعلظخذحّ حُ٘ٔلخرؽ ح٤ٌُٔلش ُو٤لخط 

ٝحُظخرؼللش )ادحسس  ٓظـ٤للشحص حُذسحعللش حُٔغللظوِش )حُنللخثوش حُٔخ٤ُللش ، دٝسس ك٤للخس حُؾللشًش(

حلأسرخف ٖٓ خلاٍ اػخدس طق٤٘ق ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ( ، رخلإمخكش ا٠ُ حُٔظـ٤شحص حُشهخر٤لش 

 )حُنخرطٚ( ُِؼلاهش ر٤ٖ ٓظـ٤شحص حُذسحعش.  

 ِضخّغ ٚػ١ٕت اٌذساعت: 8/1

٣ظٔؼَ ٓـظٔغ حُذسحعش ك٢ حُؾشًخص حُٔو٤ذس ك٢ حُزٞسفش حُٔقش٣ش ٝحُظ٢ طؼَٔ ك٢       

ؽشًش ،  19( ، ٝهذ رِؾ ػذد حُؾشًخص 2018-2013هطخع حُؼوخسحص خلاٍ حُلظشس ٖٓ )

 ٝهذ سٝػ٢ ػ٘ذ اخظ٤خس ػ٤٘ش حُذسحعش ٓخ ٢ِ٣:

 حلاعظؼخٗٚ روطخع ٝحكذ كوو ٝٛٞ هطخع حُؼوخسحص. -

أعٜٜٔخ كل٢ علٞم حُٔلخٍ حُٔقلش١ ُٝلْ طؼلخ٢ٗ ٓلٖ أ١  حُؾشًخص حُٔو٤ذس ٝحُٔظذحٍٝ -

 طٞهق ك٢ حُ٘ؾخه خلاٍ كظشس حُذسحعش.

 طٞحكش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُغ٣ٞ٘ش خلاٍ كظشس حُذسحعش.  -

ٝرؼذ ططز٤ن حُؾشٝه حُغخروش طز٤ٖ إٔ ػ٤٘ش حُؾشًخص حُٜ٘خث٤ش ٓلَ حُذسحعش طظٔؼلَ       

ٍ حُظللخ٢ُ ٣ٞمللق ػ٤٘للش (، ٝحُـللذ2018ٝ-2013( ؽللشًش خلللاٍ حُلظللشس ٓللٖ )52كلل٢ )

 حُذسحعش ٝكوخً ُوطخع حُؼوخسحص:
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 (1صذٚي سلُ )

 ٠ٛػظ اٌششوبث ِغً ػ١ٕت اٌذساعت  

 لطـــــــــــبع اٌؼمبساث ِغٍغً

 اٌّضّٛػت اٌّظش٠ت اٌؼمبس٠ت 1

 اٌغبدط ِٓ اوخٛبش ٌلاعخزّبس ٚاٌخ١ّٕت 2

 ِظش اٌضذ٠ذة ٌلاعىبْ 3

 ببٌُ ١ٍ٘ض ٌٍخؼ١ّش 4

 ٚالاعخشبساث إٌٙذع١تاٌخؼ١ّش  5

 ِذ٠ٕت ٔظش ٌلاعىبْ 6

 اٌّظش١٠ٓ ٌلاعىبْ 7

 ١ِٕب ٌلاعخزّبس اٌغ١بعٟ 8

 ا١ٌىٛ 9

 اٌض١ضة اٌؼبِت ٌٍّمبٚلاث 10

 اٌشّظ ٌلاعىبْ 11

 اٌمب٘شة ٌلاعىبْ ٚاٌخؼ١ّش 12

 ص٘شاء اٌّؼبدٞ ٌلاعخزّبس ٚاٌخؼ١ّش 13

 اٌخ١ٍض١ت اٌىٕذ٠ت 14

 ٚاٌخؼ١ّشاٌّخغذة ٌلاعىبْ  15

 اٌمب٘شة ٌلاعخزّبساث ٚاٌخ١ّٕت 16

 اٌخؼ١ّش اٌغ١بعٟ 17

 اٌغشب١ت الاعلا١ِت ٌٍخ١ّٕت اٌؼّشا١ٔت 18

 ػبِش صشٚة 19

 الإصّـــــــــبٌٟ

 اٌّظذس: ِٓ إػذاد اٌببعزت

 ِظبدس اٌغظٛي ػٍٝ اٌب١بٔبث: 8/2

اػظٔللذص حُزخكؼللش كلل٢ ؿٔللغ حُز٤خٗللخص حُٔظؼِوللش رخُذسحعللش حُظطز٤و٤للش ػِلل٠ حُظوللخس٣ش        

حُٔخ٤ُللش حُٔ٘ؾللٞسس ُِؾللشًخص ٓلللَ ػ٤٘للش حُذسحعللش رٔٞهؼٜللخ حلإٌُظشٝٗلل٢ ػِلل٠ ؽللزٌش 
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حلإٗظشٗلللللللض ، ًٝلللللللزح حُٔٞهلللللللغ حُشعللللللل٢ٔ ُزٞسفلللللللش حلأٝسحم حُٔخ٤ُلللللللش حُٔقلللللللش٣ش 

com.egwww.egx. رخلإمخكش ا٠ُ ٓٞحهغ حُؾشًخص ٓلَ حُذسحعش ،. 

 ّٔٛرس اٌذساعت ٚحٛط١ف ٚل١بط ِخغ١شاحٙب: 8/3

)حُنلللخثوش حُٔخ٤ُلللش ، دٝسس ك٤لللخس ٣ظٌلللٕٞ ٗٔلللٞرؽ حُذسحعلللش ٓلللٖ حُٔظـ٤لللش حُٔغلللظوَ        

،  حُؾشًش( ٝحُٔظـ٤ش حُظخرغ )ادحسس حلأسرخف ٖٓ خلاٍ اػخدس طق٤٘ق ر٘لٞد هخثٔلش حُلذخَ(

ٝهللذ اػظٔللذص حُزخكؼللش ػِلل٠ ٓـٔٞػللش ٓللٖ حُٔظـ٤للشحص حُشهخر٤للش ٝٛلل٢ )كـللْ حُؾللشًش، 

سرل٤ش حُغْٜ، حُؼخثذ ػ٠ِ حلأفٍٞ، حُؼخثذ ػ٠ِ كوٞم ح٤ٌُِٔش، حُشحكؼلش حُٔخ٤ُلش، حُو٤ٔلش 

حُغللٞه٤ش ُِغللْٜ، طٌِلللش حُزنللخػش حُٔزخػللش، حُظللذكوخص حُ٘وذ٣للش ٓللٖ حلأٗؾللطش حُظؾللـ٤ِ٤ش(، 

 حص حُذسحعش ٝهشم ه٤خعٜخ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:ٝحُـذٍٝ حُظخ٢ُ ٣ٞمق ٓظـ٤ش

 (2صذٚي سلُ )

 ٠ٛػظ اٌّخغ١شاث اٌّغخخذِت فٟ ّٔبرس اٌذساعت 

 

 اٌّخغـــــــــ١ش 

 

 

 اٌخؼش٠ف الإصشائٟ ٌٍّخغ١ش

 

 

 اٌذساعبث اٌخٟ حٕبٌٚج اٌّم١بط

 اٌّخغ١ش اٌخببغ: : 

ادحسس حلأسرخف ربعظخذحّ 

اػخدس طق٤٘ق ر٘ٞد 

  هخثٔش حُذخَ

 

 

(FCE) 

 

 (Mcvay,2006طْ ه٤خط ٛزح حُٔظـ٤ش ٖٓ خلاٍ ٗٔٞرؽ )

ٖٓ خلاٍ ادحسسػشك ر٘ٞد حُٔقشٝكخص ك٢ هخثٔش حُذخَ 

 ًؤعِٞد لإدحسس حلأسرخف

Mcvay, (2006) 

  اٌّخغ١شاث اٌّغخمٍت : اٌؼبئمت اٌّب١ٌت:

 

 

 حُنخثوش حُٔخ٤ُش

 

 

 

Z_Score 

 

 

 Altman Z-Scoreطْ اعظخذحّ ٓئؽش 

Jacoby et al., (2019) Richardson et 

al., (2015)  Lee etal., (2017) ; AL-

Hadi etal., (2019) ; Kane etal., 

(2005) 

  اٌّخغ١شاث اٌّغخمٍت: ِشاعً دٚسة ع١بة اٌششوت :

 ( ارح ًخ٣9ٕوخط ًٔظـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز ) (GRO) ٓشكِش حُ٘ٔٞ

)حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش عخُزش أٝ ٓٞؿزش، ٝحُظذكوخص  

حُ٘وذ٣ش حلاعظؼٔخس٣ش عخُزش ، ٝحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظ٤ِ٣ٞٔش 

 ( رخلاف رُي . 2ٓٞؿزش( ، ٣ٝؤخز ) 

 

 

 

 

 

 ٝكوخً ُ٘ٔٞرؽ

 (Dickinson, 2011) 

 ( 0202، ) حُل٘خ١ٝٝه٤خعخً ػ٠ِ دسحعش 

 

  ٓشكِش حُ٘نؾ

(MAT) 

 ( ارح ًخ٣9ٕؤخز )٣وخط ًٔظـ٤ش ٢ٔٛٝ 

)حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش ٓٞؿزش ، ٝحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش  

حلاعظؼٔخس٣ش عخُزش ، ٝحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظ٤ِ٣ٞٔش عخُزش(، 

 ( رخلاف رُي . ٣ٝ2ؤخز ) 

 ( ارح ًخ٣9ٕوخط ًٔظـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز ) (DEC) ٓشكِش حُظذٛٞس

)حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش عخُزش ، ٝحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش  

حلاعظؼٔخس٣ش ٓٞؿزش ، ٝحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظ٤ِ٣ٞٔش عخُزش أٝ 

 ( رخلاف رُي . 2ٓٞؿزش( ، ٣ٝؤخز ) 

http://www.egx.com.eg/
http://www.egx.com.eg/
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 Control Variablesاٌّخغ١شاث اٌشلبب١ت )اٌؼببطت(: 

 .Firnanti, F., & Karmudiandri, A  لإؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ.طْ ه٤خعٚ ٖٓ خلاٍ حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٢  ((SIZE كـْ حُؾشًش

2020) 

  (Dogan, 2013; Al-Najjar , 2014 فخك٢ حُذخَ رؼذ حُنشحثذ ػ٠ِ اؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ. ((ROA حُؼخثذ ػ٠ِ حلأفٍٞ

 .) 

حُؼخثذ ػ٠ِ كوٞم 

 ح٤ٌُِٔش

ROE)) .فخك٢ حُذخَ رؼذ حُنشحثذ ػ٠ِ فخك٢ كوٞم ح٤ٌُِٔش Garcia et al,2021 

ه٤ٔش حُظذحٍٝ ُلأعْٜ حُؾشًش ٓوغٞٓخً ػ٠ِ ػذد حلأعْٜ  (MAT_Share) حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِغْٜ

 حُٔظذحُٝش

 (0202)ٓلٔذ،

طْ ه٤خعٚ ٖٓ خلاٍ اؿٔخ٢ُ حلإُظضحٓخص ه٣ِٞش حلأؿَ ػ٠ِ  (LEV) حُشحكؼش حُٔخ٤ُش

 اؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ.

Sheikh & Khan, (2015) 

كغخد طٌِلش حُزنخػش حُٔزخػش حُٔغظخشؿش ٖٓ ٓؼخدلاص  (COGS) طٌِلش حُزنخػش حُٔزخػش

 هخثٔش حُذخَ

 

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ 

 حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش

(CFO) ٣وخط رخُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش Ferrira & Vilela, (2004) 

Bates et al., (2009) 

 تاٌّظذس: ِٓ إػذاد اٌببعز

ِٓ خلاي إداسة ػرشع بٕرٛد اٌّظرشٚفبث ل١بط اٌّخغ١ش اٌخببغ )إداسة الأسببط  8/3/1

 (2223:)ِغّٛد، فٟ لبئّت اٌذخً(

حُلز١  ( McVay, 2006ٝطؼظٔذ حُزخكؼلش ػِل٠ حُ٘ٔلٞرؽ حُٔوظلشف كل٢ دسحعلش ) 

ًؾق ػٖ ٓٔخسعخص ادحسس حلأسرخف ٖٓ خلاٍ ادحسس ػشك ر٘ٞد حُٔقشٝكخص ك٢ هخثٔلش 

س طز٣ٞذ ر٘ٞد حُٔقشٝكخص حُذخَ . ٝٛزح حُ٘ٔٞرؽ هخثْ ػ٠ِ كٌشس إٔ ه٤خّ حُٔذ٣ش٣ٖ ربػخد

حُظؾـ٤ِ٤ش ٝادسحؿٜخ مٖٔ ػ٘خفش حُٔقشٝكخص ؿ٤ش حُظؾـ٤ِ٤ش )ؿ٤ش حُٔظٌشسس( ، كبْٜٗ 

٣زخُـٕٞ ك٢ ه٤ٔش حلأسرخف حُظؾـ٤ِ٤ش رقٞسس ٓقط٘ؼش ، ٝحعظ٘ظـض ٝؿٞد ػلاهش هشد٣ش 

رلل٤ٖ حلأسرللخف حُظؾلللـ٤ِ٤ش ؿ٤للش حُٔظٞهؼللش حُ٘خطـلللش ػللٖ اػللخدس حُظز٣ٞلللذ ٝكـللْ ػ٘خفلللش 

٤لش حُظؾلـ٤ِ٤ش حُظل٢ ططلشف ٓلٖ فلخك٢ حُلذخَ حُظؾلـ٢ِ٤ ٝحُظل٢ ٣ٞمللٜخ حُٔقشٝكخص ؿ

( ٝؿلٞد اػلخدس McVay, 2006( ، ٝر٘خء ػِل٠ رُلي ، ٝػولض دسحعلش )2حُ٘ٔٞرؽ سهْ )

طز٣ٞذ ُِٔقشٝكخص حُظؾـ٤ِ٤ش رٜذف حُٔزخُـش ك٢ حلأسرخف حُظؾلـ٤ِ٤ش ٓلٖ خللاٍ حلاػظٔلخد 

 ش حُٔظٞهؼش .( ُو٤خط حلاسرخف حُظؾـ9٤ِ٤ػ٠ِ ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس سهْ )

FCEit = ß0 + ß1ACEit-1 + ß2 ATOit + ß3 ACCit + ß4 ∆SALESt + 

ß5NEG∆SALESt + εit ……… (1)  

 ع١ذ أْ: 
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FCEit.حلأسرخف حُظؾـ٤ِ٤ش حُٔظٞهؼش : 

ACEit-1 ( ٓؼذٍ دٝسحٕ حلأفٍٞ ُِؾشًش :i( ك٢ حُلظشس )t ٣ٝلغذ ًٔخ ٣ِل٢: روغلٔش )

( Salesit /NOAit + NOAit-1/2حُظؾلـ٤ِ٤ش )حُٔز٤ؼخص ػ٠ِ ٓظٞعو فلخك٢ حلأفلٍٞ 

( طلغللللذ ًلللللشم رلللل٤ٖ حلأفللللٍٞ حُظؾللللـ٤ِ٤ش NOAitٝفللللخك٢ حلأفللللٍٞ حُظؾللللـ٤ِ٤ش )

ٝحلاُظضحٓلللللخص حُظؾلللللـ٤ِ٤ش ، ٝفلللللخك٢ حلأفلللللٍٞ حُظؾلللللـ٤ِ٤ش طلغلللللذ رطلللللشف حُ٘وذ٣لللللش 

ٝحلاعظؼٔخسحص هق٤شس حلأؿلَ ٓلٖ اؿٔلخ٢ُ حلأفلٍٞ ، أٓلخ فلخك٢ حلاُظضحٓلخص حُظؾلـ٤ِ٤ش 

اؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ ٓطشٝكخً ٓ٘لٚ اؿٔلخ٢ُ حُولشٝك ٝحُو٤ٔلش حُذكظش٣لش  كظغلذ رخُلشم ر٤ٖ

 ُلوٞم ح٤ٌُِٔش )حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُلأعْٜ حُؼخد٣ش ٝحُٔٔظخصس( ًٝزُي ه٤ٔش كوٞم حلأه٤ِش.

ACCit( حلاعللظلوخهخص حُظؾللـ٤ِ٤ش ُِلظللشس :t ( ٝطلغللذ )فللخك٢ حُللذخَ هزللَ حُز٘للٞد ؿ٤للش

 حُظؾـ٤ِ٤ش( / حُٔز٤ؼخص.حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ حُ٘ؾطش  –حُؼخد٣ش 

∆SALESit( ٗغزش حُظـ٤ش ك٢ حُٔز٤ؼخص ٖٓ حُغ٘ش :t – 1( ا٠ُ حُغ٘ش )t :ٝطلغذ ًٔخ ٢ِ٣ ) 

∆SALESt حُٔز٤ؼخص ك٢ حُلظشس( :t –  حُٔز٤ؼخص ك٢ حُلظشسt-1 حُٔز٤ؼخص ك٢ حُلظشس / )t-1. 

NEG∆SALESit :(9 )( ارح ًللخٕ ٗغللزش حُظـ٤للش كلل٢ حُٔز٤ؼللخص عللخُزش ٝحُو٤ٔللش )فلللش

 ؿ٤ش رُي.

 ٣ٝؾظَٔ ٗٔٞرؽ حلأسرخف حُظؾـ٤ِ٤ش حُٔظٞهؼش ػ٠ِ حلأسرخف حُظؾـ٤ِ٤ش حُلؼ٤ِش ُِلظشس حُغخروش

 (ACEit-1 ْلأٗللٚ ٓللٖ حُٔلظٔللَ إٔ طغللظٔش حلأسرللخف حُظؾللـ٤ِ٤ش رللذٕٝ طـ٤٤للش ، ًٔللخ طلل )

( ًٔظـ٤لش سهلخر٢ ، ك٤لغ حعلظ٘ظـض حُذسحعلخص ATOitطن٤ٖٔ ٓؼذٍ دٝسحٕ حلأفلٍٞ )

 Nissimػٌغ٤ش رل٤ٖ ٓؼلذٍ دٝسحٕ حلأفلٍٞ ٓلغ ٛلخٓؼ حُلشرق )حُغخروش ٝؿٞد ػلاهش 

and Penman, 2001 ٝرُي لإٔ طؼش٣ق حلأسرخف حُظؾـ٤ِ٤ش ٣وظشد اُل٠ كلذ هش٣لذ ، )

ٖٓ طؼش٣ق ٛخٓؼ حُزشك٤ش ، ٌُٖٝ ٖٓ حُٔظٞهغ إٔ طٌٕٞ ػلاهلش ٓؼلذٍ دٝسحٕ حلأفلٍٞ 

رلخف حُظؾلـ٤ِ٤ش ٣لظْ ٓغ حلأسرخف حُظؾـ٤ِ٤ش ؿ٤ش حُٔظٞهؼش ػلاهلش هشد٣لش . ٝٗظلشحً لإٔ حلأس

هغٔظٜخ ػ٠ِ حُٔز٤ؼخص ، ُزح طْ حلأخلز كل٢ حلاػظزلخس ٗٔلٞ حُٔز٤ؼلخص )حُظـ٤لش كل٢ حُٔز٤ؼلخص 

∆SALESit ، لأٗٚ ٓغ ٗٔٞ حُٔز٤ؼخص ط٘خلل حُظٌخ٤ُق حُؼخرظش ٌَُ ؿ٤٘ش ٖٓ حُٔز٤ؼلخص )
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ُِغٔخف ٤َُِٔ إٔ ٣خظِق ر٤ٖ حُض٣لخدس ٝحلاٗخللخك كل٢  NEG∆SALESitٝطْ طن٤ٖٔ  

 حُٔز٤ؼخص .

،  FCEit( ٣للظْ ه٤للخط حُو٤ٔللش حُٔظٞهؼللش ُلأسرللخف حُظؾللـ٤ِ٤ش 9ٝٓللٖ خلللاٍ حُ٘ٔللٞرؽ )سهللْ 

ٝحُلشم ر٤ٖ حلأسرخف حُظؾـ٤ِ٤ش حُلؼ٤ِش حُظ٢ ٣ظْ حُظوش٣ش ػٜ٘لخ كل٢ هخثٔلش حُلذخَ ٝحلأسرلخف 

( ًٔللخ ٛللٞ  UECEitحُظؾللـ٤ِ٤ش حُٔظٞهؼللش ٣ؼزللش ػللٖ حلأسرللخف حُظؾللـ٤ِ٤ش ؿ٤للش حُٔظٞهؼللش )

 ( .0ٓٞمق ك٢ حُ٘ٔٞرؽ سهْ )

 (2) UECEit = ACEit – FCEit   

 ع١ذ أْ: 

UECEit  حلأسرخف حُظؾـ٤ِ٤ش ؿ٤ش حُٔظٞهؼلش ٝطلغلذ رلخُلشم رل٤ٖ حلأسرلخف حُظؾلـ٤ِ٤ش =

 حُلؼ٤ِش ٝحلأسرخف حُظؾـ٤ِ٤ش حُٔظٞهؼش.

(ACEit) ( طؼزش ػٖ حلأسرخف حُظؾـ٤ِ٤ش ُِؾشًشi( خلاٍ حُلظشس )t . ) 

 ل١بط اٌّخغ١ش اٌّغخمً )اٌؼبئمت اٌّب١ٌت(:  8/3/2

أظٜش حُزخكؼٕٞ حٛظٔخٓخً ٓظضح٣ذحً رو٤خط حُنخثوش حُٔخ٤ُش ك٤غ طٞؿلذ هلشم ٓخظِللش ػِل٠  

 حُ٘لٞ حُظخ٢ُ: 

 : Altman Z-scoreأٚلاً : حم١ظ غبٌب١ت اٌذساعبث اٌؼبئمت اٌّب١ٌت ٚفمبً ٌـ 

(Jacoby et al.,2019; Richardson et al., 2015 ; Lee et al., 2017 ; 

AL-Hadi et al., 2019 ; Kane et al., 2005)  

 ػٍٝ عب١ً اٌّزبي :  Ohlson O-scoreرب١ٔبً : ٠خُ ل١بط اٌؼبئمت اٌّب١ٌت ٚفمبً ٌـ 

(Tykvova and Borell, 2012; Kallunki and Pyykko, 2013; 

Charitou et al, 2011)  

 (.ZmiJemski,1984ٌذسصت  )ربٌزبً : ٠خُ ل١بط اٌؼبئمت اٌّب١ٌت ٚفمبً 

ػٍررٝ عررب١ً اٌّزرربي:  Cambellسابؼرربً : ل١رربط اٌؼرربئمت اٌّب١ٌررت بٕرربء ػٍررٝ ّٔررٛرس 

(Simlai, 2014 أٚ بٕبء ػٍٝ ّٔٛرس )Merton  : ػٍٝ عب١ً اٌّزبي 
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(Lian, 2017; Magee, 2013; Schultz et al., 2017)   

ظرً فرٟ الأدب١ربث اٌّٛصرٛدة خبِغبً : ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌبذائً اٌخٟ حغخخذَ بشرىً ِٕف

 ٌم١بط اٌؼبئمت اٌّب١ٌت ِزً الأغذاس اٌٍٛص١غخٟ .

(Tennyson et al., 1990 ; Darrat et al., 2016 )  

 ٚاٌخذفمبث إٌمذ٠ت اٌغٍب١ت أٚ اٌخغبئش .

(De Angelo et al., 1994 ; Xu et al., 2013; Bhaskar et al., 2017) 

ٚاٌّغرخخذِت  Altman Z-scoreٚعرخخبغ اٌببعزرت ل١ربط اٌؼربئمت اٌّب١ٌرت ٚفمربً ٌرـ 

 بشىً شبئغ فٟ غبٌب١ت الأبغبد اٌغببمت ببٌظ١غت اٌخب١ٌت : 

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

 ع١ذ أْ:

X1  ٍٞا٠ُ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ / حؿٔخ٢ُ حلأف 

X2  ٍٞا٠ُ حلأسرخف حُٔلظـضس / حؿٔخ٢ُ حلأف 

X3  ٍٞا٠ُ حلأسرخف هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ / حؿٔخ٢ُ حلاف 

X4  ٖا٠ُ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلأعْٜ / حُو٤ٔش حُذكظش٣ش لإؿٔخ٢ُ حُذ٣ 

X5  ٍٞا٠ُ حُٔز٤ؼخص / حؿٔخ٢ُ حلأف 

Z-score  ّ٣ؾ٤ش ا٠ُ حُٔئؽش حُؼخ : 

 بذائً ػٍٝ إٌغٛ اٌخبٌٟ :  3ٚحخىْٛ لبػذة اٌمشاس ٌٙزا إٌّٛرس ِٓ 

 ِّب ٠ش١ش إٌٝ اٌغلاِت اٌّب١ٌت ٌٍششوت. 2.67أوزش ِٓ   Zأٚلاً : دسصت 

ِّررب ٠شرر١ش إٌررٝ أْ اٌشررشوت حمررغ فررٟ  2.67ٚ   ٠1.81مررغ برر١ٓ  Z-scoreرب١ٔرربً : 

 إٌّطمت اٌشِبد٠ت.

ِّررب ٠ؼٕررٟ أْ اٌشررشوت ِررٓ اٌّغخّررً أْ حؼرربٟٔ ِررٓ  1.81ألررً ِررٓ Zربٌزرربً : دسصررت 

 ػبئمت ِب١ٌت.

 ل١بط اٌّخغ١ش اٌّغخمً )ِشاعً دٚسة ع١بة اٌششوت(:  8/3/3

( كل٠ طلذ٣لذ ٓشحكلَ دٝسس (Dickinson, 2011حػظٔذص حُزخكؼش ػ٠ِ ٜٓ٘ـ٤ش دسحعلش 

ك٤خس حُؾشًش، كوذ هخٓض حُذسحعش رظطل٣ٞش ٓئؽلش ُلذٝسس ك٤لخس حُؾلشًش رخعلظخذحّ  أٗٔلخه 
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حُظللذكوخص حُ٘وذ٣للش ُِؾللشًش ٓللٖ حلاٗؾللطش حُظؾللـ٤ِ٤ش ٝ حلاعللظؼٔخس٣ش ٝ حُظ٤ِ٣ٞٔللش. ك٤للغ طللْ 

طوغل٤ْ دٝسس ك٤لخس حُؾللشًش اُل٠ خٔللظ ٓشحكلَ ٛل٠ : حُظوللذ٣ْ  ، ٝ حُ٘ٔلٞ ، ٝ حُ٘نللؾ ، ٝ 

رزد ، ٝ حُظذٛٞس . ٝ ٗظشح لإ حلاٗٞحع حُؼلاػش ٖٓ حُظلذكوخص حُ٘وذ٣لش ٣ٌٔلٖ إٔ طٌلٕٞ حُظز

طذكوخص ٗوذ٣ش ا٣ـخ٣زش أٝ عِز٤ش، كوذ ٣ٌٕٞ ٛ٘خى ػٔخ٤ٗش أٗٔخه ٓلظِٔش . ٝ هذ هخٓض دسحعش 

Dickinson, 2011) رذٓؾ ٛزٙ حلاٗٔخه حُٔلظِٔش  ك٠ خٔظ ٓشحكَ ًٔخ ٛٞ ٓٞمق )

 (.2ك٠ حُـذٍٝ سهْ )

 ( ِشاعً دٚسة ع١بة اٌششوت ٚفمبً لإشبساث أّٔبؽ اٌخذفك إٌمذٞ*3سلُ )صذٚي 

إشبساث أّٔبؽ اٌخذفك 

 إٌمذٞ

 ِشاعً دٚسة ع١بة اٌششوت

 اٌخذ٘ٛس اٌخذ٘ٛس اٌخزبزة اٌخزبزة اٌخزبزة إٌؼش إٌّٛ اٌخمذ٠ُ

Introductio

n Stage 

Growth 

Stage 

Maturity 

Stage 
Shake – out Stage Decline Stage 

إشرربسة طرربفٟ اٌخررذفك 

إٌمرررذٜ ِرررٓ الأٔشرررطت 

 (.CFOاٌخشغ١ٍ١ت )

- + + - + + - - 

إشرربسة طرربفٟ اٌخررذفك 

إٌمرررذٞ ِرررٓ الأٔشرررطت 

 (CFIالاعخزّبس٠ت )

- - - - + + + + 

إشرربسة طرربفٟ اٌخررذفك 

إٌمرررذٞ ِرررٓ الأٔشرررطت 

 ( CFFاٌخ١ٍ٠ّٛت )

+ + - - + - + - 

 

 (  (Dickinson, 2011*اٌّظذس: 

( حلأٗٔلخه حُٔلظِٔلش حُغلخروش اُل٠ خٔلظ Dickinson, 2011ٝهلذ فل٘ق ٗٔلٞرؽ )     

ٓشحكَ ٓخظِلش ٖٓ دٝسس حُل٤خس حعظ٘خدحً ا٠ُ ٓض٣ؾ ٖٓ فخك٢ حُظللذم حُ٘ولذ١ ٓلٖ أٗؾلطش 

( ، ٝفللخك٢ CFI( ، ٝفللخك٢ حُظللذكن حُ٘وللذ١ ٓللٖ أٗؾللطش حلاعللظؼٔخس )CFOحُظؾللـ٤َ )

 ٣ٝظنق رُي ٖٓ حُـذٍٝ حُظخ٢ُ :( CFFحُظذكن حُ٘وذ١ ٖٓ أٗؾطش حُظ٣َٞٔ )
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 ( ششٚؽ حغمك ِشاعً دٚسة ع١بة اٌششوت4صذٚي سلُ )
 

 ششٚؽ اٌخغمك اٌّشاعً َ

 INTRO:CFO<0andCFI<0,andCFF>0 ٓشكِش حُظوذ٣ْ 9

 GRO:CFO>0,andCFI<0,andCFF>0 ٓشكِش حُ٘ٔٞ 0

 MAT:CFO>0,andCFI<0,andCFF<0 ٓشكِش حُ٘نٞؽ 2

 DEC:CFO<0,andCFI>0,andCFF<or>0 ٓشكِش حُظذٛٞس 2

 ارح ُْ طٌٖ حُؾشًش ك٢ أ١ ٓشكِش ٖٓ حُٔشحكَ حلأخشٟ ٖٓ دٝسس ك٤خس حُؾشًش . ٓشكِش حُظزرزد 2

ٝر٘خء ػ٠ِ ٓخ عزن ، ٣ظْ ه٤خط ٓشحكَ دٝسس ك٤خس حُؾشًش ٝكوخً لإؽخسس فلخك٢ حُظلذكوخص 

خللاٍ خٔلظ ٓظـ٤لشحص ٤ٔٛٝلش كؼ٘لذٓخ طظطلخرن ( ٓلٖ Dickinson, 2011ك٢ ٗٔٞرؽ )

حُٔؾلللخٛذحص )ع٘ش/ؽلللشًش( ٓلللغ اؽلللخسس فلللخك٢ حُظلللذكوخص حُ٘وذ٣لللش ػ٘لللذ ٓشكِلللش حُظولللذ٣ْ 

(INTRO( ٞأٝ ٓشكِللش حُ٘ٔلل ، )GRO( أٝ ٓشكِللش حُ٘نللٞؽ ، )MAT أٝ ٓشكِللش ، )

( ، ٝارح كلللذع 9( طؤخلللز حُو٤ٔلللش )SHAKE( ، أٝ ٓشكِلللش حُظزرلللزد )DECحُظلللذٛٞس )

( ٝٗظلشحً لإٗخللخك ػلذد حُٔؾلخٛذحص 0291ُو٤ٔش )فلش( )ارشح٤ْٛ ، خلاف رُي طؤخز ح

 0292، ًؼٔلٞػ ، 0291ك٢ رؼل حُٔشحكَ ، ٝحعظ٘خدحً ا٠ُ ًَ ٖٓ دسحعش )حُلٞؽ٢،

 ،Zadband and Omrani, 2014 ) ، ٞهخٓلض حُزخكؼلش رلذٓؾ ٓشكِظل٢ حُظولذ٣ْ ٝحُ٘ٔل

س ٝحُظزرلزد كل٢ ك٢ ٓشكِش ٝحكذس ٠ٛٝ ٓشكِلش حُ٘ٔلٞ، ًٝلزُي طلْ دٓلؾ ٓشكِظل٢ حُظلذٛٞ

ٓشكِش ٝحكذس ٠ٛٝ ٓشكِلش حُظلذٛٞس ، ٝر٘لخء ػِل٠ رُلي حػظٔلذص حُذسحعلش حُلخ٤ُلش ػِل٠ 

 ػلاػش ٓشحكَ طؼزش ػٖ دٝسس ك٤خس حُؾشًش ٠ٛ : حُ٘ٔٞ  ٝحُ٘نؾ ٝحُظذٛٞس.
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 ل١بط اٌّخغ١شاث اٌشلبب١ت :  8/3/4

طؾَٔ حُٔظـ٤شحص حُشهخر٤ش ػ٠ِ رؼلل حُٔظـ٤لشحص حُظل٢ طلئػش ػِل٠ حُٔظـ٤لش حُظلخرغ ،      

 ٣ٝظْ امخكظٜخ ُنزو حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ٝحُٔظـ٤ش حُظخرغ ، ٝطظٔؼَ ك٢:

رؽ،  :SIZE عضُ اٌشرشوت - ُٔؼذُلش ُِ٘ٔلٞ ٣ؼُلذ كـلْ حُؾلشًش أكلذ حُٔظـ٤لشحص حُشهخر٤لش أٝ حُ

٠ ه٤خط حلإخظلاف ر٤ٖ حُؾلشًخص ٓلٖ ك٤لغ كـٜٔلخ ٝأػلش رُلي ك٤غ ٣ؾ٤ش ٛزح حُٔظـ٤ش اُ

ػ٠ِ عُٜٞش هشحءس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، ٣ٝظْ ه٤خط ٛزح حُٔظـ٤ش ٓلٖ خللاٍ كغلخد حُِٞؿلخس٣ظْ 

 ,.Firnanti, F)حُطز٤ؼ٢ ُِو٤ٔش حُذكظش٣ش لإؿٔخ٢ُ حلأفٍٞ ه٤خعخً ػِل٠ دسحعلش ًللاً ٓلٖ 

& Karmudiandri, A. 2020)  ٝٗشٓض ُٚ رخُشٓض(SIZE). 

٣ؼظزللش حُؼخثللذ ػِلل٠ حلأفللٍٞ أكللذ ٓوللخ٤٣ظ حلأدحء ، ROAاٌؼبئررذ ػٍررٝ الأطررٛي  -

ُِؾشًخص ٣ٝظْ كغخرش ٗظ٤ـلش هغلٔش فلخك٢ حُلذخَ رؼلذ حُنلشحثذ كل٢ ٜٗخ٣لش حُلظلشس 

ػِلل٠ اؿٔللخ٢ُ حلأفللٍٞ ُِؾللشًش كلل٢ ٜٗخ٣للش حُلظللشس ، ٣ٝؼظزللش أكللذ ٓوللخ٤٣ظ حُشرل٤للش 

 ;Dogan, 2013 ٝرُي ه٤خعخً ػ٠ِ دسحعش (ROE)ُِؾشًخص ، ٝٗشٓض ُٚ رخُشٓض 

Al-Najjar , 2014)   .) 

٣ؼظزش حُؼخثلذ ػِل٠ كولٞم ح٤ٌُِٔلش أكلذ ٓولخ٤٣ظ ، ROEاٌؼبئذ ػٍٝ عمٛق اٌٍّى١ت  -

حلأدحء ُِؾشًخص ٣ٝظْ كغلخرش ٗظ٤ـلش هغلٔش فلخك٢ حُلذخَ رؼلذ حُنلشحثذ كل٢ ٜٗخ٣لش 

زلش أكلذ ٓولخ٤٣ظ حُلظشس ػ٠ِ فخك٢ كوٞم ح٤ٌُِٔلش ُِؾلشًش كل٢ ٜٗخ٣لش حُلظلشس ، ٣ٝؼظ

ٝرُلللي ه٤خعلللخً ػِللل٠ دسحعلللش  (ROE)حُشرل٤لللش ُِؾلللشًخص ، ٝٗشٓلللض ُلللٚ رلللخُشٓض 

(Garcia et al,2021.) 

ش ، (LEV)اٌشافؼت اٌّب١ٌت  - خ روغلٔ طؼظزش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ػٖ ٓخخهش حُؾشًش، ٣ٝلظْ ه٤خعلٜ

ٍ كلل٢ ٜٗخ٣للش حُلظللشس ، ٝهللذ طللْ اعللظخذحّ حُٔظـ٤للش  اؿٔللخ٢ُ حلإُظضحٓللخص ػِلل٠ اؿٔللخ٢ُ حلأفللٞ

 .(LEV)ٝٗشٓض ُٚ رخُشٓض  (Sheikh & Khan, 2015اعظ٘خدحً ُذسحعش ًلاً ٖٓ )

٣للظْ ه٤للخط ٓللٖ خلللاٍ هغللٔش ه٤ٔللش ، (MTV_Share)اٌم١ّررت اٌغررٛل١ت ٌٍغررُٙ  -

حُظللللذحٍٝ لأعللللْٜ حُؾللللشًش ػِلللل٠ ػللللذد حلأعللللْٜ حُٔظللللذحٍٝ ، ٝٗشٓللللض ُللللٚ رللللخُشٓض 

(MTV_Share) ، (0202)ٓلٔذ. 
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٣ظْ ه٤خط ٖٓ خلاٍ ٓؼخلاص طلذ٣ذ طٌِللش حُزنلخػش ، (COGS)حىٍفت اٌبؼبػت اٌّببػت  -

 .(COGS)حُٔزخػش ٣ٝظْ حعظخشحؿٜخ ٖٓ هخثٔش حُذخَ ، ٝٗشٓض ُٚ رخُشٓض 

٣للظْ ه٤للخط حُظللذكوخص حُ٘وذ٣للش ، (CFO)اٌخررذفمبث إٌمذ٠ررت ِررٓ الأٔشررطت اٌخشررغ١ٍ١ت  -

حُظؾـ٤ِ٤ش ٖٓ خلاٍ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ حلأٗؾلطش حُظؾلـ٤ِ٤ش حُٔغلظخشؿش ٓلٖ هخثٔلش 

  ,.Bates et al)ٝرُلي ه٤خعلخً ػِل٠ دسحعلش  (CFO)حُلذخَ ، ٝٗشٓلض ُلٚ رلخُشٓض 

2009; Ferrira & Vilela, 2004). 

 أدٚاث اٌخغ١ًٍ الإعظبئٟ اٌّغخخذِت فٟ اٌذساعت: 8/4

حُزخكؼش ػ٘ذ اؿشحء حُذسحعلش حُظطز٤و٤لش ػِل٠ اعلظخذحّ حلأعلخ٤ُذ حلإكقلخث٤ش  صاػظٔذ     

حُظ٢ طظ٘خعذ ٓغ هز٤ؼش ٓظـ٤شحص حُذسحعش ُز٘خء ٗٔخرؽ حُذسحعش ، ك٤غ طْ حلإػظٔخد ػِل٠ 

لإخظزلخس فللش  Multiple Linear Regressionsٓؼخدُش حلإٗلذحس حُخطل٢ حُٔظؼلذد 

( لإخظزلللخس ٓؼ٣ٞ٘لللش (ANOVAّ طل٤ِلللَ حُظزلللخ٣ٖ كلللشٝك حُذسحعلللش ، ٝهلللذ طلللْ حعلللظخذح

( ، ٝهذ طْ اخظزخس فلاك٤ش حُز٤خٗخص ُِظل٤َِ حلإكقخث٢ ٖٓ F-Testحُ٘ٔٞرؽ رخعظخذحّ )

خلاٍ حلإكقخء حُٞفلل٢ ُٔظـ٤لشحص حُذسحعلش ٝحُظل٤ِلَ أكلخد١ حلإطـلخٙ ٝطل٤ِلَ اسطزلخه 

 Continuous Variablesر٤شعللٕٞ ، ٝهللذ اخظزللشص ر٤خٗللخص حُٔظـ٤للشحص حُٔظقللِش 

ُِظلولللللن ٓلللللٖ اهظلللللشحد حُز٤خٗلللللخص ُِظٞص٣لللللغ حُطز٤ؼللللل٢ ك٤لللللغ طلللللْ اعلللللظخذحّ اخظزلللللخس 

(Kolmogorov-Smirnov)  رخلإملخكش اُل٠ اخظزلخس ،(Durbin Waston)  ُِظؤًلذ

،  (Autocorrelation Test)ٓلٖ خِللٞ ٗٔللخرؽ حُذسحعلش ٓللٖ ٓؾللٌِش حلإسطزلخه حُللزحط٢ 

 .SPSS V.22  ٝرُي رٞحعطش رشٗخٓؾ حُلضٓش حلإكقخث٤ش ُِؼِّٞ حلاؿظٔخػ٤ش 

 اٌخغ١ًٍ اٌٛطفٟ ٌّخغ١شاث اٌذساعت: 8/5

( حلإكقلللخءحص حُٞفلللل٤ش ُٔظـ٤لللشحص حُذسحعلللش )حُظخرؼلللش ٣2ٞملللق حُـلللذٍٝ سهلللْ )     

ٝحُٔغظوِش( ك٤غ ٣ظنٖٔ ػذد حُٔؾخٛذحص ٌَُ ٓظـ٤ش ٝحُٔذ١ ، ٝأػ٠ِ ه٤ٔش ٝأهَ ه٤ٔش ، 

 ٝحُٔظٞعو حُلغخر٢ ٝحلإٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ، ٝرُي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:
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 ( 5صذٚي سلُ )

 ٠ٛػظ ٚطف ٌّخغ١شاث اٌذساعت

Descriptive Statistics 

Variables N Range Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 
Variance 

FCE 114 1640821 -16978 1623843 160172 301694 91019511376 

Z_Score 114 9.31 .94 10.25 3.521 1.892 3.578 

GRO 114 1.00 0.00 1.00 .377 .487 .237 

MAT 114 1.00 0.00 1.00 .447 .499 .249 

DEC 114 1.00 0.00 1.00 .184 .389 .152 

Z_Score_GRO 114 9.16 0.00 9.16 1.343 2.039 4.159 

Z_Score_MAT 114 8.85 0.00 8.85 1.521 2.143 4.593 

Z_Score_DEC 114 10.25 0.00 10.25 .688 1.679 2.819 

SIZE 114 8.20 1.75 9.95 5.821 2.713 7.362 

ROA 114 .99 0.00 .99 .114 .162 .026 

ROE 114 .70 0.00 .70 .230 .153 .024 

LEV 114 5.40 0.00 5.40 .419 .661 .437 

MTV_Share 114 57 1 58 10.237 9.943 98.873 

COGS 114 4835258 174 4835432 339847 714267 510176740084 

CFO 114 2288046 -1672310 615736 9516 234895 55175813609 

Valid N (listwise) 114   
    

  
            

 ( ِب ٠ٍٟ:٠5خؼظ ِٓ اٌضذٚي سلُ )

 بٕرٛد لبئّرت اٌرذخً إداسة الأسببط بإعرخخذاَ إػربدة حظر١ٕف)ٔخبئش اٌّخغ١ش اٌخببغ  -

((FCE)  ، كظظٜللللش حلإكقللللخءحص حُٞفللللل٤ش إٔ حُٔظٞعللللو حُلغللللخر٢ هللللذ رِللللؾ

 .(1623843)( ٝ 16978-، ك٤غ ٣ظشحٝف ٓخ ر٤ٖ ) (160172)
 

كظظُٜللش حلإكقللخءحص حُٞفللل٤ش إٔ ٚٔخرربئش اٌّخغ١ررش اٌّغررخمً )اٌؼرربئمت اٌّب١ٌررت(،  -

( ، ٓٔلخ 10.25( ٝ)94.ك٤غ ٣ظشحٝف ٓخ ر٤ٖ ) (3.521)ٓظٞعو حُٔو٤خط هذ رِـض 

 ػ٤٘ش حُذسحعش لا طؼخ٢ٗ ٖٓ حُنخثوش حُٔخ٤ُش. ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ ٓؼظْ
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 اٌزلارت ِب ٠ٍٟ: ٙببّشاعٍ (دٚسة ع١بة اٌششوت )وّب أظٙشث ٔخبئش اٌّخغ١ش اٌّغخمً -

، ٝٛللٞ  (377.)كوللذ رِللؾ حُٔظٞعللو حُلغللخر٢  (GRO)ك٤ٔللخ ٣ظؼِللن رٔشكِللش حُ٘ٔللٞ  -

حُؼ٤٘لش (. ك٤لغ طؾل٤ش حُ٘ظ٤ـلش اُل٠ إٔ ػِلغ 1( ٝ)0ٓظـ٤ش ٝٛٔل٢ ٣ظلشحٝف ٓلخ رل٤ٖ )

 طوش٣زخً ٖٓ حُؾشًخص ك٢ ٓشكِش حُ٘ٔٞ.

، ٝٛلٞ  (447.)كوذ رِلؾ حُٔظٞعلو حُلغلخر٢  (MAT)ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رٔشكِش حُ٘نؾ  -

(. ك٤غ طؾ٤ش حُ٘ظ٤ـلش اُل٠ إٔ ٓلخ ٣ولشد ٓلٖ 1( ٝ)0ٓظـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ظشحٝف ٓخ ر٤ٖ )

 ٗقق حُؼ٤٘ش طوش٣زخً ٖٓ ؽشًخص حُؼ٤٘ش ك٢ ٓشكِش حُ٘نُؾ.

، ٝٛلٞ  (184.)كوذ رِلؾ حُٔظٞعلو حُلغلخر٢  (DEC)ٞس ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رٔشكِش حُظذٛ -

(. ك٤غ طؾ٤ش حُ٘ظ٤ـلش اُل٠ إٔ ٓلخ ٣ولشد ٓلٖ 1( ٝ)0ٓظـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ظشحٝف ٓخ ر٤ٖ )

 % ٖٓ حُؼ٤٘ش طوش٣زخً ٖٓ ؽشًخص حُؼ٤٘ش ك٢ ٓشكِش حُظذٛٞس.19

 )ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن ر٘ظخثؾ حُٔظـ٤شحص حُظلخػ٤ِلش، كولذ حطنلق إٔ ٓظٞعلو حُؼلاهلش حُظلخػ٤ِلش -

، ٝٓظٞعلو (1.34)هلذ رِلؾ  Z_Score*GRO  (ُِنخثوش حُٔخ٤ُلش * ٓشكِلش حُ٘ٔلٞ

هلذ رِلؾ  Z_Score*MAT(ُِنلخثوش حُٔخ٤ُلش * ٓشكِلش حُ٘نلؾ )حُؼلاهش حُظلخػ٤ِش 

ُِنلللخثوش حُٔخ٤ُلللش * ٓشكِلللش  )، ًٔلللخ طزللل٤ٖ إٔ ٓظٞعلللو حُؼلاهلللش حُظلخػ٤ِلللش(1.52)

 . (688.)هذ رِؾ  Z_Score*DEC  (حُظذٛٞس

ن ر٘ظللخثؾ حُٔظـ٤للشحص حُشهخر٤للش: كوللذ حطنللق إٔ ٓظٞعللو كـللْ حُؾللشًش أٓللخ ك٤ٔللخ ٣ظؼِلل -

(SIZE)  ًٔللخ رِـللض ه٤ٔللش (1.75)ٝأدٗلل٢  (9.95)رلللذ أهقلل٠  (5.8)هللذ رِللؾ ،

%(، ًٔلخ 11.4ُِؾلشًخص ٓللَ حُذسحعلش ) (ROA)ٓظٞعو حُؼخثلذ ػِل٠ حلأفلٍٞ 

ُِؾلشًخص ٓللَ حُذسحعلش  (ROE)رِـض ه٤ٔلش ٓظٞعلو حُؼخثلذ ػِل٠ كولٞم ح٤ٌُِٔلش 

%(، ٝٓظٞعلو علؼش حُغلْٜ حُغلٞه٢ 42ش حُٔخ٤ُش )كؼ، ًٔخ رِؾ ٓظٞعو حُشح%(23)

ُؾللشًخص  (COGS)ؿ٤ٜ٘لخً ، ًٔلخ رِللؾ ٓظٞعلو طٌِللش حُزنللخػش حُٔزخػلش  (10.24)

ؿ٤ٜ٘خً، ٝأخ٤شحً اطنق إٔ ٓظٞعو حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٓلٖ حلأٗؾلطش  (339847)حُؼ٤٘ش 

 أُق ؿ٤٘ش. (9516)هذ رِؾ  (CFO)حُظؾـ٤ِ٤ش 
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 Modelsّٔبرس اٌذساعت اٌخطب١م١ت :  8/6

 Multiple Linearحُزخكؼللش ػِلل٠ ٓؼخدُللش حلإٗلللذحس حُخطلل٢ حُٔظؼللذد  صاػظٔللذ      

Regressions  لإخظزلللخس فللللش كلللشٝك حُذسحعلللش ، ٝحُؾلللٌَ حُظلللخ٢ُ ٣ٞملللق ٗٔلللخرؽ

 حُذسحعش حُظطز٤و٤ش:

 
 : ِٓ إػذاد اٌببعزت اٌشىً              

 (1شىً سلُ )

 اٌذساعت ّٚٔبرصٙب٠ٛػظ ِخغ١شاث 

 ٚبؼذ اعخؼشاع اٌشىً اٌغببك ٠ّىٓ ٌٍببعزت ػشع ّٔبرس اٌذساعت ػٍٝ إٌغٛ اٌخبٌٟ:

لا حٛصررذ ػلالررت راث دلاٌررت إعظرربئ١ت برر١ٓ اٌؼرربئمت " : ّٔرربرس إخخبرربس اٌفررشع الأٚي

. ك٤للغ ٣ٌٔللٖ " بٕررٛد لبئّررت اٌررذخً اٌّب١ٌررت ٚإداسة الأسبرربط بإعررخخذاَ إػرربدة حظرر١ٕف

 ف٤خؿش حُ٘ٔٞرؽ حُظخ٢ُ لإخظزخس فلش ٛزح حُلشك: شُِزخكؼ

 ٌّٕٛرس اٌبغزٟ الأٚي:  ح
FCE it =  β0 it + β1 Z-Score it + β2 MTV_Share it +  β3 SIZE it +  β4  ROA it + β5 ROE it  +  ԑ it   
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: لا حٛصررذ ػلالررت راث دلاٌررت إعظرربئ١ت برر١ٓ دٚسة ع١رربة إخخبرربس اٌفررشع اٌزرربٟٔ ّٔررٛرس

. ٣ٌٝٔلٖ اخظزلخس " ٚإداسة الأسببط بإعخخذاَ إػبدة حظر١ٕف بٕرٛد لبئّرت اٌرذخًاٌششوت 

 فلش ٛزح حُلشك  ٖٓ خلاٍ حُ٘ٔٞرؽ حُظخ٢ُ:

 إٌّٛرس اٌبغزٟ اٌزبٟٔ :  
FCE it =  β0 it + β1 GRO it + β2 MAT it +  β3 DEC it +  β4 MTV_Share it +   β5 SIZE it + β6 ROA it 

+ β7 COGS it  +  ԑ it 

 

: لا حٛصررذ ػلالررت راث دلاٌررت إعظرربئ١ت برر١ٓ اٌّخغ١ررش ّٔررٛرس إخخبرربس اٌفررشع اٌزبٌررذ

اٌخفرربػٍٟ )اٌؼرربئمت اٌّب١ٌررت ٚدٚسة ع١رربة اٌشررشوت( ٚإداسة الأسبرربط بإعررخخذاَ إػرربدة 

فل٤خؿش ٗٔلٞرؽ لإخظزلخس فللش ٛلزح  ش. ك٤لغ ٣ٌٔلٖ ُِزخكؼل" حظ١ٕف بٕٛد لبئّت اٌرذخً

 حُلشك ٝٛٞ:

 ٌّٕٛرس اٌبغزٟ اٌزبٌذ :  ح
FCE it =  β0 it + β1( Z-Score * GRO it )+ β2  (Z-Score * MAT it) +  β3 ( Z-Score * DEC it +  β4 

MTV_Share it +   β5 LEV it +  β6 SIZE it + β7 CFO it + β8 ROA it  +  β9 ROE it  +  ԑ it 

 

 :ع١ذ أْ

βο  =حُـضء حُؼخرض ك٢ ٓؼخدُش حلإٗلذحس . 

β1)  ،β2 ، β3 )........ ، .ٓؼخٓلاص حلإٗلذحس 

FCE it  = ٣ؾ٤ش ا٠ُ ادحسس حلأسرخف ربعظخذحّ اػخدس طق٤٘ق ر٘ٞد هخثٔش حُلذخَ ُِؾلشًش

i  ك٢ حُلظشسt. 

Z-Score it  = ٓئؽشAltman ُِؾشًش  ُو٤خط حُنخثوش حُٔخ٤ُشi  ك٢ حُلظشسt. 

GRO it  = ُِؾشًش ظٜٞس حُؾشًش آخش حُغ٘ش رٔشكِش حُ٘ٔٞ ٣ؾ٤ش ا٠ُi  ك٢ حُلظشسt. 

 = MAT it ظٜٞس حُؾشًش آخش حُغ٘ش رٔشكِش حُ٘نؾ ُِؾشًش ٣ؾ٤ش ا٠ُi  ك٢ حُلظشسt. 

= DEC it  ُِؾشًش ظٜٞس حُؾشًش آخش حُغ٘ش رٔشكِش حلاٗلذحس ٣ؾ٤ش ا٠ُi  ك٢ حُلظشسt. 

GRO*Z-Score it  =ٝ ٓشكِللش حُ٘ٔللٞ ٓظـ٤للش طلللخػ٢ِ ُِؼلاهللش رلل٤ٖ حُنللخثوش حُٔخ٤ُللش

 .tك٢ حُلظشس  iُِؾشًش 
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 = MAT*Z-Score itٝٓشكِلش حُ٘نلؾ  ٓظـ٤ش طللخػ٢ِ ُِؼلاهلش رل٤ٖ حُنلخثوش حُٔخ٤ُلش

 .tك٢ حُلظشس  iُِؾشًش 

= DEC*Z-Score it  ٝٓشكِلش ٣ؾ٤ش ا٠ُ ٓظـ٤ش طلخػ٢ِ ُِؼلاهش رل٤ٖ حُنلخثوش حُٔخ٤ُلش

 .tك٢ حُلظشس  iُِؾشًش حُظذٛٞس 

SIZE it  = ٣ؾ٤ش ا٠ُ كـْ حُؾشًشi  ك٢ حُلظشسt. 

ROA it  ٣ؾ٤ش ا٠ُ ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ حلأفٍٞ ُِؾشًش =i  ك٢ حُلظشسt. 

ROE it  ٣ؾ٤ش ا٠ُ ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ كوٞم ح٤ٌُِٔش ُِؾشًش =i  ك٢ حُلظشسt. 

LEV it  = ٣ؾ٤ش ا٠ُ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ُِؾشًشi  ك٢ حُلظشسt. 

MTV_Share it  = ٣ؾ٤ش ا٠ُ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِغْٜ ُِؾشًشi  ك٢ حُلظشسt. 

COGS it  = ٣ؾ٤ش ا٠ُ طٌِلش حُزنخػش حُٔزخػش ُِؾشًشi  ك٢ حُلظشسt. 

CFO it  ٣ؾ٤ش ا٠ُ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ حلأٗؾطش حُظؾـ٤ِ٤ش ُِؾشًش =i  ك٢ حُلظشسt. 

ԑ it حُخطؤ حُؼؾٞحث٢ =. 

 حغ١ًٍ ٔخبئش اٌذساعت اٌخطب١م١ت ٚإخخببساث اٌفشٚع: 8/7

٠ٙذف ٘زا اٌضرضء ِرٓ اٌذساعرت إٌرٝ إخخبربس طرلاع١ت ب١بٔربث اٌخغ١ٍرً الإعظربئٟ        

 ٌّخغ١شاث اٌذساعت ، رُ إخخببساث اٌفشٚع ، ٚرٌه ػٍٝ إٌغٛ اٌخبٌٟ:
 

 إخخببس طلاع١ت اٌب١بٔبث ٌغشع اٌخغ١ًٍ الإعظبئٟ: 8/7/1

 Kolmogorov-Smirnovإخخببس  -

ُِظلولن ٓلٖ اهظلشحد  Continuous Variablesٚ طْ اخظزلخس ر٤خٗلخص حُٔظـ٤لشحص حُٔظقلِ      

حُز٤خٗخص ُِظٞص٣لغ حُطز٤ؼل٢ ، أ١ إٔ حُٔظـ٤لشحص ٓللَ حُذسحعلش طظزلغ حُظٞص٣لغ حُطز٤ؼل٢ ٝٓلٖ ػلْ 

، ٝارح ًخٗللض حُٔظـ٤للشحص لا  Parametric Testsحعللظخذحّ حلاخظزللخسحص حلإكقللخث٤ش حُٔؼ٤ِٔللش 

-Nonطظزلللغ حُظٞص٣لللغ حُطز٤ؼلللل٢ ٣لللظْ حلاػظٔللللخد ػِللل٠ حلاخظزللللخسحص حلإكقلللخث٤ش حُلآؼ٤ِٔللللش 

Parametric Tests ٣ٌٝٔلللٖ اعللظخذحّ اخظزلللخس ،(Kolmogorov-Smirnov)  لإخظزلللخس

 (:2، ًٔخ ٛٞ ٓٞمق رخُـذٍٝ سهْ ) Test of Normalityحلإػظذح٤ُش 
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 (6صذٚي سلُ )

 Kolmogorov-Smirnovخخببس ٠ٛػظ ٔخبئش إ 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

Continuous variables 
Kolmogorov-Smirnov Z 

Statistic N Sig 

Z_Score 1.469 114 0.027 

GRO 4.309 114 0.000 

MAT 3.923 114 0.000 

DEC 5.314 114 0.000 

Z_Score_GRO 3.927 114 0.000 

Z_Score_MAT 3.350 114 0.000 

Z_Score_DEC 5.070 114 0.000 

SIZE 2.770 114 0.000 

ROA 2.703 114 0.000 

ROE 1.255 114 0.086 

LEV 3.252 114 0.000 

MTV_Share 1.921 114 0.001 

COGS 3.387 114 0.000 

CFO 3.172 114 0.000 

 

أ١ ٓغظٟٞ حُذلاُلش  (.Sig)( إٔ دسؿش حُٔؼ٣ٞ٘ش ٣2ظنق ٖٓ ر٤خٗخص حُـذٍٝ سهْ )       

( ٓٔخ ٣ؼ٢٘ ػذّ اطزخع ر٤خٗخص حُذسحعش ُِظٞص٣غ حُطز٤ؼل٢ ، ٝرٔلخ إٔ )هخػلذس (05.أهَ ٖٓ 

حُوشحس أٗٚ ارح ًخٗض ٗظ٤ـش حلإخظزخس ٓؼ٣ٞ٘لخً كلبٕ ٛلزٙ حُز٤خٗلخص لا طظزلغ حُظٞص٣لغ حُطز٤ؼل٢ 

ٝحُؼٌللظ( ، ُٝؼلللاؽ ٝطلللخد١ ٛللزٙ حُٔؾللٌِش كبٗللٚ طللْ حعللظخذحّ دحُللش حُِٞؿللخس٣ظْ حُطز٤ؼلل٢ 

(Natural Log) ٝ ، (114)اعلظ٘خدحً اُل٠ إٔ كـلْ ٓللشدحص ػ٤٘لش حُذسحعلش ُِٔظـ٤لشحص 

ٓلشدس ٢ٛٝ طٔؼَ ػ٤٘لش ًز٤لشس ٗغلز٤خً ، ٝػ٤ِلٚ كلبٕ ٓؾلٌِش ػلذّ طٞص٣لغ حُز٤خٗلخص طٞص٣ؼلخً 

هز٤ؼ٤خً لا ٣ئػش ػ٠ِ فلش ٗٔخرؽ حُذسحعش ك٤غ ًخٗض ٓغظٟٞ حُذلاُش ُـ٤ٔغ حُٔظـ٤شحص 

ٓشكِللش حُ٘نللؾ  ،GRO، ًٔللخ إٔ ٓشحكللَ دٝسس ك٤للخس حُؾللشًش )ٓشكِللش حُ٘ٔللٞ (0.00)

MAT ٓشكِللش حُظللذٛٞس ،DEC ٚٓظـ٤للشحص ٤ٔٛٝلل )Dummy Variable  ْطؤخللز هلل٤

 ( لا طخنغ ُؾشٝه حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ0.٢، 1ػ٘خث٤ش )
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 ((Multicollinearity Testإخخببس اٌخذاخً اٌخطٟ:  -

 Collinearityُوذ طْ كلـ حلإصدٝحؿ٤ش حُخط٤ش ر٤ٖ ٓظـ٤شحص ٗٔخرؽ حُذسحعش      

diagnostics د ٓؼخَٓ ٝكغخTolerance  ٓظـ٤ش ٖٓ ٓظـ٤شحص حُذسحعش ٌَُ

 Variance Influenceحُٔغظوِش ٝحُشهخر٤ش رٜذف طلذ٣ذ ٓؼخَٓ طنخْ حُظزخ٣ٖ 

Factor (VIF) ك٤غ ٣ؼظزش ٓو٤خعخً ُلإصدٝحؿ٤ش حُخط٤ش ُِٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ٝحُشهخر٤ش ،

١ ر٤ٖ ٛزٙ رخُ٘ٔٞرؽ، ك٤غ طظٜش حلإصدٝحؿ٤ش حُخط٤ش ػ٘ذٓخ ٣ٌٕٞ ٛ٘خى اسطزخه هٞ

٣ذٍ رُي ػ٠ِ ػذّ ٝؿٞد اصدٝحؿ٤ش  10أهَ ٖٓ  (VIF)حُٔظـ٤شحص كبرح ًخٗض ه٤ٔش 

( ٓؼخَٓ طنخْ حُظزخ٣ٖ ٌَُ 2خط٤ش ر٤ٖ ٓظـ٤شحص حُ٘ٔٞرؽ، ٣ٝٞمق حُـذٍٝ سهْ )

 ٗٔٞرؽ ٖٓ ٗٔخرؽ حُذسحعش ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:
 (7صذٚي سلُ )

 ٔخبئش إخخببس حؼخُ اٌخبب٠ٓ

  (VIF)  ٌّخغ١شاث اٌذساعت اٌّغخمٍت ٚاٌشلبب١ت 
Collinearity Statistics  

Model 3 Model 2 Model 1 
Variables 

Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF 

  

  .942 1.062 Z_Score 

.138 6.240 

  

GRO 

.123 8.112 MAT 

.221 4.518 DEC 

.583 1.716 

  

Z_Score_GRO 

.568 1.761 Z_Score_MAT 

.719 1.391 Z_Score_DEC 

.863 1.159 .849 1.178 .891 1.122 SIZE 

.821 1.219 .940 1.064 .898 1.113 ROA 

.896 1.116 
  

.921 1.085 ROE 

.905 1.104   LEV 

.858 1.166 .885 1.130 .901 1.110 MTV_Share 

  `.968 1.034 

  

COGS 

.948 1.055   CFO 
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إٔ ؿ٤ٔلللغ  Tolerance( ٝهللل٤ْ ٓؼلللخٓلاص ٣2ظنلللق ٓلللٖ ر٤خٗلللخص حُـلللذٍٝ سهلللْ )        

، ٝهلل٤ْ ٓؼخٓللَ طنللخْ حُظزللخ٣ٖ (0.1)حُٔظـ٤للشحص حُٔغللظوِش ٝحُشهخر٤للش ُِ٘ٔللخرؽ أًزللش ٓللٖ 

(VIF) ( ٖٓ َٓٔخ ٣لذٍ ػِل٠ أٗلٚ لا 10أه ،)اصدٝحؽ خطل٢ )طلذحخَ خطل٢( رل٤ٖ  ٣ٞؿلذ

٣ٝللذٍ رُللي ػِلل٠ هللذسس ٗٔللخرؽ حعللش حُؼلاػللش. حُٔظـ٤للشحص حُٔغللظوِش ٝحُشهخر٤للش ُ٘ٔللخرؽ حُذس

 حُذسحعش ػ٠ِ طلغ٤ش طؤػ٤ش حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ػ٠ِ حُٔظـ٤ش حُظخرغ.

 ((Pearson Correlationإخخببس إسحببؽ ب١شعْٛ:  8/7/2

 ٣Pearsonٞملللللق حُـلللللذٍٝ حُظلللللخ٢ُ ٗظلللللخثؾ اخظزلللللخس اسطزلللللخه ر٤شعلللللٕٞ        

Correlation :ُٔظـ٤شحص حُذسحعش 
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 ( ِب ٠ٍٟ:8اٌضذٚي سلُ )٠خؼظ ِٓ 

د ػلاهللش اسطزللخه ػٌغلل٤ش مللؼ٤لش رلل٤ٖ  ف١ّررب ٠خؼٍررك برربٌّخغ١شاث اٌّغررخمٍت - كوللذ طزلل٤ٖ ٝؿللٞ

ٝادحسس حلأسرللخف ربعللظخذحّ اػللخدس  (Altman Z-Score)حُنللخثوش حُٔخ٤ُللش ٝكوللخً ُٔو٤للخط 

د هخثٔلللش حُلللذخَ  ٤ق ر٘لللٞ ، ٝٛ٘لللخى ػلاهلللش اسطزلللخه هشد٣لللش رللل٤ٖ ٓشكِلللش (FCE)طقللل٘

د هخثٔلش حُلذخَ  (GRO)حُ٘ٔٞ ٤ق ر٘لٞ ، ًٔلخ (FCE)ٝادحسس حلأسرخف ربعظخذحّ اػلخدس طقل٘

د ػلاهللللش اسطزللللخه هشد٣للللش مللللؼ٤لش رلللل٤ٖ ٓشكِظلللل٢ حُ٘نللللؾ   (MAT)٣ظنللللق ٝؿللللٞ

 .(FCE)ٝادحسس حلأسرخف ربعظخذحّ اػخدس طق٤٘ق ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ  (DEC)ٝحُظذٛٞس

ػٌغل٤ش ملؼ٤لش  كولذ طزل٤ٖ ٝؿلٞد ػلاهلش اسطزلخه ٚف١ّب ٠خؼٍك ببٌّخغ١شاث اٌخفبػ١ٍرت -

ٝحُنللخثوش )، Z-Score*GRO (رلل٤ٖ ًلللاً ٓللٖ )حُنللخثوش حُٔخ٤ُللش * ٓشكِللش حُ٘ٔللٞ

ادحسس حلأسرللخف ربعللظخذحّ اػللخدس  ٝ، )Z-Score*MATحُٔخ٤ُللش * ٓشكِللش حُ٘نللؾ

، ًٔللخ اطنللق ٝؿللٞد ػلاهللش اسطزللخه هشد٣للش (FCE)طقلل٤٘ق ر٘للٞد هخثٔللش حُللذخَ 

ادحسس  ٝ Z-Score*DEC (حُنلللخثوش حُٔخ٤ُلللش * ٓشكِلللش حُظلللذٛٞس)ملللؼ٤لش رللل٤ٖ 

 .(FCE)حلأسرخف ربعظخذحّ اػخدس طق٤٘ق ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ 

كوذ طز٤ٖ ٝؿٞد ػلاهش اسطزلخه ػٌغل٤ش ملؼ٤لش رل٤ٖ  ف١ّب ٠خؼٍك ببٌّخغ١شاث اٌشلبب١ت -

، حُؼخثلذ ػِل٠ كولٞم  ROA، حُؼخثلذ ػِل٠ حلأفلٍٞ SIZEًلاً ٖٓ )كـلْ حُؾلشًش 

سرللخف ربعللظخذحّ اػللخدس طقلل٤٘ق ( ٝادحسس حلأLEV، حُشحكؼللش حُٔخ٤ُللش ROEح٤ٌُِٔللش 

، ٝٛ٘خى ػلاهش اسطزخه هشد٣ش ر٤ٖ حُو٤ٔلش حُغلٞه٤ش ُِغلْٜ (FCE)ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ 

(MAT_share)  َٝادحسس حلأسرلللخف ربعلللظخذحّ اػلللخدس طقللل٤٘ق ر٘لللٞد هخثٔلللش حُلللذخ

(FCE) ٝأخ٤للشحً ٣ظنللق ٝؿللٞد ػلاهللش اسطزللخه هشد٣للش ه٣ٞللش رلل٤ٖ طٌِلللش حُزنللخػش ،

لأسرللخف ربعللظخذحّ اػللخدس طقلل٤٘ق ر٘للٞد هخثٔللش حُللذخَ ٝادحسس ح (COGS)حُٔزخػللش 

(FCE)  ٠ٚشصغ رٌه إٌرٝ أْ حىٍفرت اٌبؼربػت اٌّببػرت حأؼرذ أعرذ اٌشوربئض الأعبعر١ت

اٌخرٟ حرررش ػٍرٝ طرربفٟ اٌرذخً اٌّغبعربٟ، ِٚررٓ ررُ حرشٜ اٌببعزررت أٔٙرب حّزرً أ٘ررُ 

اٌؼٕبطررش اٌخررٟ ٠ّىررٓ أْ ٠ررخُ الاػخّرربد ػ١ٍٙررب ػٕررذ إداسة الأسبرربط ِررٓ خررلاي إػرربدة 

 حظ١ٕف بٕٛد لبئّت اٌذخً بٛصٗ ػبَ ٚإػبدة حظ١ٕف اٌّظشٚفبث بٛصٗ خبص.
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 إخخببساث فشٚع اٌذساعت : 8/7/2

 إخخببس طغت اٌفشع الأٚي:  -1

لا حٛصررررذ ػلالررررت راث لإخظزللللخس فلللللش كللللشك حُذسحعللللش حلأٍٝ ٝحُوخثللللَ أٗللللٚ "      

 حظررر١ٕفدلاٌرررت إعظررربئ١ت بررر١ٓ اٌؼررربئمت اٌّب١ٌرررت ٚإداسة الأسبررربط بإعرررخخذاَ إػررربدة 

. كوللللذ اػظٔللللذص حُزخكؼللللش ػِلللل٠ حُ٘ٔللللٞرؽ حلأٍٝ ، ٝك٤ٔللللخ ٣ِلللل٢ "بٕررررٛد لبئّررررت اٌررررذخً

 :رزُي حُلشكػشك ٝطل٤َِ حُ٘ظخثؾ حُخخفش 

 
R( ٓؼخَٓ حُظلذ٣ذ ٣1ظنٖٔ ؿذٍٝ سهْ )      

2
حُوذسس حُظلغ٤ش٣ش ُِ٘ٔٞرؽ ( حُز١ ٣و٤ظ (

ك٤غ رِـض ه٤ٔش ٓؼخَٓ حلإسطزخه ُ٘ٔٞرؽ حُذسحعش حلأٍٝ حُنخثوش حُٔخ٤ُش ٝادحسس حلأسرخف 

، ٝحُٔغلخٛٔش حُ٘غلز٤ش )ٓؼخٓلَ (46.)ربعظخذحّ اػخدس طق٤٘ق ر٘لٞد هخثٔلش حُلذخَ هلذ رِلؾ 

Rحُظلذ٣للذ( 
2

( خ٤ُللشحُنللخثوش حُٔ، ٝٛللزح ٣ؼ٘لل٢ إٔ حُٔظـ٤للش حُٔغللظوَ ) (21.)ُِ٘ٔللٞرؽ رِللؾ  

% ٖٓ حُظـ٤ش كل٢ حُٔظـ٤لش حُظلخرغ ادحسس حلأسرلخف ربعلظخذحّ اػلخدس طقل٤٘ق ر٘لٞد ٣21لُغش

( 0.973ٝحُظلل٢ رِـللض ) (Durbin-Watson)هخثٔللش حُللذخَ ، ٝطٞمللق ه٤ٔللش اخظزللخس 
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ٕ ٛلزح بُِ٘ٔٞرؽ ػذّ ٝؿٞد ٓؾلٌِش حلإسطزلخه حُلزحط٢ رل٤ٖ ٓظـ٤لشحص حُذسحعلش، ٝٓلٖ ػلْ كل

أٝ حلإسطزللخه حُللزحط٢،  (Collinearrty)حخَ حُخطلل٢ حُ٘ٔللٞرؽ لا ٣ؼُللخ٢ٗ ٓللٖ ٓؾللٌِش حُظللذ

 ٓٔخ ٣ذٍ ػ٠ِ فلاك٤ش حُ٘ٔٞرؽ لإخظزخس حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص ُِ٘ٔٞرؽ حلأٍٝ.

ِٚررٓ ب١بٔرربث اٌضررذٚي اٌغررببك ٠ّىررٓ طرر١بغت ِؼبدٌررت الإٔغررذاس اٌخطررٟ اٌّخؼررذد      

 ٌٍفشع الأٚي ػٍٝ إٌغٛ اٌخبٌٟ:

   ٌّٕٛرس الأٚي لإخخببس اٌفشع الأٚي:ح
 

FCE =  (4.382) - (.097) Z-Score + (.035) MTV_Share +  (.064) SIZE -  (1.063)  ROA - (.463)  ROE   

 

 ٠ٚخؼظ أْ :

ز٤ش ٝٓؼ٣ٞ٘لش رل٤ٖ حُنلخثوش حُٔخ٤ُلش  - ٝادحسس حلأسرلخف ربعلظخذحّ  (Z-Score)ٛ٘خى ػلاهش علِ

د هخثٔلللش حُلللذخَ  ٤ق ر٘لللٞ ( 2.029-، ك٤لللغ رِلللؾ ٓؼخٓلللَ حلاٗللللذحس )(FCE)اػلللخدس طقللل٘

، ًٔلخ حطنلق إٔ ٛ٘لخى ػلاهلش ا٣ـخر٤لش (05.)٢ٛٝ ه٤ٔش أهَ ٖٓ  (04.)ٝٓغظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش 

د هخثٔللش  ٤ق ر٘لٞ ْ ٝادحسس حلأسرلخف ربعلظخذحّ اػلخدس طقل٘ ه٤ش ُِغلٜ ٝٓؼ٣ٞ٘لش رل٤ٖ حُو٤ٔلش حُغلٞ

، ًٔلخ (00.)ٝٓغلظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘لش  (035.)، ك٤لغ رِـلض ٓؼخٓلَ حلاٗللذحس (FCE) حُلذخَ 

 ٍ ز٤ش ٝٓؼ٣ٞ٘للش رلل٤ٖ حُؼخثللذ ػِلل٠ حلأفللٞ د ػلاهللش عللِ ٝادحسس حلأسرللخف  (ROA)طزلل٤ٖ ٝؿللٞ

 (1.063-)ك٤غ رِؾ ٓؼخٓلَ حلاٗللذحس  (FCE)ربعظخذحّ اػخدس طق٤٘ق ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ 

، ٝٛ٘لللخى ػلاهلللش ا٣ـخر٤لللش ؿ٤لللش ٓؼ٣ٞ٘لللش رللل٤ٖ كـلللْ حُؾلللشًش (05.)ٝٓغلللظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘لللش 

(SIZE) د هخثٔللش حُللذخَ ٝادحسس حلأسرللخف ربعللظخذحّ ا ٤ق ر٘للٞ ، ٝأخ٤للشحً (FCE)ػللخدس طقلل٘

م ح٤ٌُِٔلش  ٝادحسس حلأسرلخف  (ROE)ٝؿٞد ػلاهش عِز٤ش ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ حُؼخثلذ ػِل٠ كولٞ

 .(FCE)ربعظخذحّ اػخدس طق٤٘ق ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ 

ُِ٘ٔلللللٞرؽ حلأٍٝ أهلللللَ ٓلللللٖ ٓغلللللظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘لللللش  (P-Value)٣ٝظنلللللق إٔ ه٤ٔلللللش  -

 . 5.302))حُٔلغٞرش  F، ٝه٤ٔش (000.)ك٤غ رِـض  (05.)

ٚػ١ٍررررٗ ف١ررررخُ سفررررغ فررررشع اٌؼررررذَ ٚلبررررٛي اٌفررررشع اٌبررررذ٠ً أٞ أٔررررٗ   حٛصررررذ  -

ػلالرررت راث دلاٌرررت إعظررربئ١ت بررر١ٓ اٌؼررربئمت اٌّب١ٌرررت ٚإداسة الأسبررربط بإعرررخخذاَ 

 ."بٕٛد لبئّت اٌذخً إػبدة حظ١ٕف
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 إخخببس طغت اٌفشع اٌزبٟٔ:  -2

لا حٛصررذ ػلالررت راث دلاٌررت  لاخظزللخس فلللش كللشك حُذسحعللش حُؼللخ٢ٗ ٝحُوخثللَ أٗللٚ "      

إعظبئ١ت ب١ٓ دٚسة ع١بة اٌششوت ٚإداسة الأسببط بإعخخذاَ إػبدة حظر١ٕف بٕرٛد لبئّرت 

. كوذ اػظٔذص حُزخكؼش ػ٠ِ حُ٘ٔٞرؽ حُؼخ٢ٗ ، ٝك٤ٔلخ ٣ِل٢ ػلشك ٝطل٤ِلَ حُ٘ظلخثؾ " اٌذخً

 حُخخفش رخُلشك حُؼخ٢ٗ:

 (01جدول رقم )
 ر العلاقة بين دورة حياة الشركةنتائج تحليل الإنحدار الخطي المتعدد لإختبا

 وإدارة الأرباح بإستخدام إعادة تصنيف بنود قائمة الدخل 

اٌّخغ١شاث 

 اٌّغخمٍت

Indep-

Varialbles 

 سِض اٌّخغ١ش

 Dep-Variableاٌّخغ١ش اٌخببغ 

 (FCEإداسة الأسببط بإعخخذاَ إػبدة حظ١ٕف بٕٛد لبئّت اٌذخً ) 

 ِؼبِلاث الإٔغذاس غ١ش اٌم١بع١ت

Unstandardized 

Coefficients 

ِؼبِلاث الإٔغذاس 

 اٌم١بع١ت

Standardized 

Coefficients 
 إعظبء

T 

 ِغخٜٛ اٌّؼ٠ٕٛت

Sig. 
 اٌخفغ١ش

B 
Std. 

Error 
Beta 

ثابت الإنحدار 
constant 

(Constant) 
3.929 .850   4.622 .000 

- 

 مرحلة النمو
GRO -.475 .785 -.238 -.605 .547 

 غٌر معنوي

 مرحلة النضج
MAT -.250 .805 -.129 -.310 .757 

 غٌر معنوي

مرحلة 
 التدهور

DEC -.524 .771 -.200 -.679 .499 
 غٌر معنوي

القٌمة السوقٌة 
 للسهم

MTV_Share .037 .008 .390 4.784 .000 
 معنوي

 معنوي SIZE .084 .030 .232 2.785 .006 حجم الشركة

العائد على 
 الأصول

ROA -.852 .458 -.147 -1.862 .066 
 غٌر معنوي

تكلفة 
البضاعة 
 المباعة

COGS 6.487E-07 .000 .493 6.318 .000 
 معنوي

 R 0.659ِؼبًِ الإسحببؽ اٌّخؼذد 

 Adjustedِؼبًِ اٌخغذ٠ذ اٌّؼذي  

R2  
0.393 

 R2 0.435ِؼبًِ اٌخغذ٠ذ 

 F 10.544ل١ّت 

 0.000 (P-Valueِغخٜٛ اٌذلاٌت )

 DWل١ّت د٠شبٓ ٚاحغْٛ 

statistics 
1.476 
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حد مممم ل حدتريمممي ي  ( حدممميق ي مممي  (R2( جعاجممم) حدتدميمممم 01يتضمممجد لمممم )   ممم         
دلنجمم يح ديممغ  ليمم   يجمم  جعاجمم) حو ت ممار دنجمم يح حدم حيمم  حدلممان  م  ل ديممال حد مم    

مح ل حلأ  اح  إيتخمح  إعمامل تنمنيب  نم م  ا جم  حدممخ)  مم  لم   ،  حدجيمامج  (659.) ح 
،  ميح يعن  أد حدجتيي ح  حدجيت )  (435.)دلنج يح  ل   R2حدني ي   جعاج) حدتدميم( 

% جد حدتيي  ف  حدجتيي  حدتا ع إمح ل حلأ  اح  إيتخمح  إعامل تننيب  ن م 43.5يُري 
( 1.476دلنجمم يح  ممم    (Durbin-Watson) ا جمم  حدمممخ) ،  ت ضمم   يجمم  إخت مما  

 ت مار حدميحت   ميد جتييم ح  حدم حيم ،  جمد لم  فمإد مميح حدنجم يح   عم   ل م ج  ل  حو
أ  حو ت ار حديحت ، ججا يمم) علم   (Collinearrty)يُعان  جد ج  ل  حدتمحخ) حدخر  

 نلادي  حدنج يح وخت ا  حدعلا    يد حدجتيي ح  دلنج يح حدلان .
لخطننا ولمدرننسس ومننب اناتنناج ول ننسوب ولمننااي نم ننب لنننانح مراسلننح و ت ننسو  و     

 للف ض ولثاتا على ولت و ولدالا:
   لتموذج ولثاتا  خداا  ولف ض ولثاتا :ح

FCE  = (3.929)  - (.475) GRO - (.250) MAT - (.524) DEC + (.037) MTV_Share + (.084) SIZE - 

(.852) ROA  + (6.487E-07) COGS  
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 وندضح أب :
مناك علا   يل ي   غي  جعن ي   يد لجيع ج حد) م  ل ديال حد      ج دل  حدنج   -

GRO  ج دلممم  حدنضممم ،MAT   ج دلممم  حدتممممم ،DEC  مح ل حلأ  ممماح  إيمممتخمح (  ح 
      ، ديمممممغ  ليممممم  جعممممماجلا  ح ندممممممح (FCE)إعمممممامل تنمممممنيب  نممممم م  ا جممممم  حدممممممخ) 

،  جممما  (05.)( علممم  حدتممم حد   جيمممت ة حدجعن يممم  أ  ممم  475.-;250.-;524.- 
 (ROA)حتضمم  أد منممماك علا مم  يمممل ي   غيممم  جعن يمم   ممميد حدعا ممم علممم  حلأنممم ) 

مح ل حلأ  اح  إيتخمح  إعامل تننيب  ن م  ا ج  حدمخ)  ،  جا ت يد  لم م (FCE) ح 
  ، دل MTV_Shareعلا   إيلا ي   جعن ي   يد  لًا جد  حد يج  حدي  ي  دليه  

مح ل حلأ  مماح  إيممتخمح  إعممامل COGS، ت لرمم  حد ضمماع  حدج اعمم  SIZEحد مم     (  ح 
-6.487E،  ديغ  لي  جعاجلا  ح ندمح   (FCE)تننيب  ن م  ا ج  حدمخ) 

 .(05.)( عل  حدت حد   جيت ة حدجعن ي  أ ) 037. ;084. ; 07
دلنجممممممم يح حدلمممممممان  أ ممممممم) جمممممممد جيمممممممت ة حدجعن يممممممم   (P-Value) يتضممممممم  أد  يجممممممم   -

 . 10.544) حدجدي     F،   يج  (000.)ديغ  لي   (05.)
وعلنننننت  ننننندض   ننننض  نننن ض ولرننننسض و اننننوب ولفنننن ض ولاننننسنب أ  أتننننت   دو ننننس  -

ػلالررررررت راث دلاٌررررررت إعظرررررربئ١ت برررررر١ٓ دٚسة ع١رررررربة اٌشررررررشوت ٚإداسة الأسبرررررربط 

  . بإعخخذاَ إػبدة حظ١ٕف بٕٛد لبئّت اٌذخً
 إختبار صحة الفرض الثالث:  -3

لا دو ننس عة ننح ذوج سلالننح   خت مما  نممد  فمم ا حدم حيمم  حدلادممغ  حد ا مم) أنمم         
ب١ٓ اٌّخغ١ش اٌخفبػٍٟ )اٌؼبئمت اٌّب١ٌت ٚدٚسة ع١بة اٌششوت( ٚإداسة الأسببط  إ لناينح
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. ف ممم إعتجممم  حد ادلمم  علمم  حدنجمم يح   بإعررخخذاَ إػرربدة حظرر١ٕف بٕررٛد لبئّررت اٌررذخً
 تا   حدخان   ادر ا حدلادغ:حدلادغ ،  فيجا يل  ع ا  تدلي) حدن

 (00جدول رقم )
 نتائج تحليل الإنحدار الخطي المتعدد لإختبار العلاقة بين الأثر التفاعلي )الضائقة المالية ودورة حياة الشركة(

 وإدارة الأرباح بإستخدام إعادة تصنيف بنود قائمة الدخل 

اٌّخغ١شاث 

 اٌّغخمٍت

Indep-

Varialbles 

 سِض اٌّخغ١ش

 Dep-Variableاٌّخغ١ش اٌخببغ 

 (FCEإداسة الأسببط بإعخخذاَ إػبدة حظ١ٕف بٕٛد لبئّت اٌذخً ) 

 ِؼبِلاث الإٔغذاس غ١ش اٌم١بع١ت

Unstandardized 

Coefficients 

ِؼبِلاث الإٔغذاس 

 اٌم١بع١ت

Standardized 

Coefficients 
 إعظبء

T 

 ِغخٜٛ اٌّؼ٠ٕٛت

Sig. 
 اٌخفغ١ش

B 
Std. 

Error 
Beta 

ثابت الإنحدار 
constant 

(Constant) 
4.216 .357   11.795 .000 

- 

الضائقة المالٌة 
 * مرحلة النمو

Z_Score * 
GRO 

-.148 .058 -.296 -2.552 .012 
 معنوي

الضائقة المالٌة 
* مرحلة 

 النضج

Z_Score * 
MAT 

-.068 .052 -.155 -1.318 .191 
 غٌر معنوي

الضائقة المالٌة 
* مرحلة 
 التدهور

Z_Score * 
DEC 

-.089 .061 -.152 -1.455 .149 
 غٌر معنوي

القٌمة السوقٌة 
 للسهم

MTV_Share .037 .009 .382 3.997 .000 
 معنوي

 غٌر معنوي LEV .211 .188 .104 1.122 .265 الرافعة المالٌة

 معنوي SIZE .077 .035 .211 2.218 .029 حجم الشركة

التدفقات النقدٌة 
 التشغٌلٌة

CFO -5.020E-07 .000 -.126 -1.391 .168 
 غٌر معنوي

العائد على 
 الأصول

ROA -1.168 .565 -.202 -2.068 .041 
 معنوي

العائد على 
 حقوق الملكٌة

ROE -.322 .612 -.049 -.526 .600 
 غٌر معنوي

 R 0.514ِؼبًِ الإسحببؽ اٌّخؼذد 

 Adjustedِؼبًِ اٌخغذ٠ذ اٌّؼذي  

R2  
0.194 

 R2 0.264ِؼبًِ اٌخغذ٠ذ 

 F 3.752ل١ّت 

 0.000 (P-Valueِغخٜٛ اٌذلاٌت )

 DW statistics 1.127ل١ّت د٠شبٓ ٚاحغْٛ 

حد مممم ل حدتريمممي ي  ( حدممميق ي مممي  (R2( جعاجممم) حدتدميمممم 00يتضمممجد لمممم )   ممم         
دلنجممم يح ديمممغ  ليممم   يجممم  جعاجممم) حو ت مممار دنجممم يح حدم حيممم  حدلادمممغ حلألممم  حدترممماعل  
مح ل حلأ  اح  إيتخمح  إعامل تننيب  ن م  ا ج    حدضا    حدجادي   م  ل ديال حد    (  ح 
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 (264.)دلنجم يح  لم   R2،  حدجيمامج  حدنيم ي   جعاجم) حدتدميمم( (51.)حدمخ)  م  ل  
% جمد حدتييم  فم  حدجتييم  حدتما ع إمح ل 26.4يعن  أد حدجتيي ح  حدجيمت ل  ترُيم  ،  ميح

-Durbin)حلأ  اح  إيتخمح  إعامل تننيب  ن م  ا ج  حدمخ) ،  ت ض   يج  إخت ما  
Watson)    عممم   لمم م ج مم ل  حو ت ممار حدمميحت   مميد جتييمم ح  1.127دلنجمم يح  ممم )

ان  جمممممممد ج ممممممم ل  حدتممممممممحخ) حدخرممممممم  حدم حيممممممم ،  جمممممممد لممممممم  فمممممممإد مممممممميح حدنجممممممم يح   يُعممممممم
(Collinearrty)   أ  حو ت ار حديحت ، ججا يم) عل  نلادي  حدنج يح وخت ا  حدعلا م

  يد حدجتيي ح  دلنج يح حدلادغ.
ومننب اناتنناج ول ننسوب ولمننااي نم ننب لنننانح مراسلننح و ت ننسو  ولخطننا ولمدرننسس      

 للف ض ولثالث على ولت و ولدالا:
    خداا  ولف ض ولثالث :لتموذج ولثالث ح

FCE =  (4.216) - (.148) Z-Score * GRO - (.068) Z-Score * MAT - (.089) Z-Score * DEC +  (.037) 

MTV_Share + (.211) LEV +  (.077) SIZE - (5.020E-07) CFO - (1.168) ROA  -  (.322) ROE 

 

 وندضح أب :
منممماك علا ممم  يمممل ي   جعن يممم   ممميد حدجتييممم  حدترممماعل   حدضممما    حدجاديممم    ج دلممم   -

مح ل حلأ  ممماح  إيمممتخمح  إعمممامل تنمممنيب  نممم م  ا جممم   (Z_Score*GRO)حدنجمم (   ح 
 (01.)(  جيممت ة حدجعن يمم  148.-، ديممغ  لمم  جعاجمم) ح ندمممح   (FCE)حدمممخ) 

جعن يم   ميد  ملًا جمد ،  جا حتض  أد مناك علا   يمل ي   غيم  (05.)أق أ ) جد 
،   حدضمممممما    حدجاديمممممم     Z_Score*GRO حدضمممممما    حدجادي  ج دلمممممم  حدنضمممممم ( 

  إمح ل حلأ  اح  إيتخمح  إعمامل تنمنيب  نم م  Z_Score*DECج دل  حدتمم  ( 
علممممم   (068.-;089.-)، ديمممممغ لمممممان جعممممماجلا ح ندممممممح  (FCE) ا جممممم  حدممممممخ) 

 .(05.)حدت حد   حدجعن ي  أ    جد 
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 جمممما إتضمممم  أد منمممماك علا مممم  إيلا يمممم   جعن يمممم   مممميد  مممملًا جممممد  حد يجمممم  حديمممم  ي  دليممممه   -
MTV_Share    دلممم  حد ممم  ،SIZE مح ل حلأ  ممماح  إيمممتخمح  إعمممامل تنمممنيب  نممم م (  ح 
علممممم  حدتممممم حد   (037.;077.)، ديمممممغ لمممممان جعممممماجلا ح ندممممممح  (FCE) ا جممممم  حدممممممخ) 

 .(05.) حدجعن ي  أ ) جد 
 (LEV)علا م  إيلا يم  غيم  جعن يم   ميد حد حفعم  حدجاديم    جا ت يد أد مناك علا م  -

مح ل حلأ  مماح  إيممتخمح  إعممامل تنممنيب  نمم م  ا جمم  حدمممخ)  ،  أخيمم حً ت مميد  (FCE) ح 
، CFOأد منمماك علا مم  يممل ي  غيمم  جعن يمم  د مملًا جممد  حدتمممف ا  حدن ميمم  حدت ممييلي  

مح ل حلأ  مماح  إيممتخمح  إعمماROE حدعا ممم علمم  د مم ك حدجل يمم   مل تنممنيب  نمم م (  ح 
 .(FCE) ا ج  حدمخ) 

دلنجممممممم يح حدلادمممممممغ أ ممممممم) جمممممممد جيمممممممت ة حدجعن يممممممم   (P-Value) يتضممممممم  أد  يجممممممم   -
 . 3.752) حدجدي     F،   يج  (000.)ديغ  لي   (05.)

وعلنننننت  ننننندض   ننننض  نننن ض ولرننننسض و اننننوب ولفنننن ض ولاننننسنب أ  أتننننت   دو ننننس عة ننننح  -
بررررر١ٓ اٌّخغ١رررررش اٌخفررررربػٍٟ )اٌؼررررربئمت اٌّب١ٌرررررت ٚدٚسة ع١ررررربة  ذوج سلالنننننح إ لننننناينح

  .اٌششوت( ٚإداسة الأسببط بإعخخذاَ إػبدة حظ١ٕف بٕٛد لبئّت اٌذخً
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 إٌخبئش ٚاٌخٛط١بث ٚاٌخٛصٙبث اٌبغز١ت اٌّغخمب١ٍت: -9

 إٌخبئش: 1-9

 امج ولاا ثح اس ومح أث  ولضايقح ولمالنح وسو ة  ناة ولش  ح على إسو ة       
ولأ ااح مب خةب إعاسة دلتنف اتوس  ايمح ولسخب وذلك االدطاني على ولش  اج 

ٚ لذ حٛطٍج   2218 - 2213خلاي اٌفخشة ِٓ ولمقنسة  ا ولاو لح ولمل نح، 

 اٌببعزت إٌٝ ِب٠ٍٝ:

ي ٚ اٌزٞ اػخّذ ػٍٝ إٌّٛرس الاٚي احؼظ ِٓ ٔخبئش اخخببس اٌفشع الاٚ -

 ٌٍذساعت:

مح ل حلأ  مماح  إيممتخمح   (Z-Score)أد منمماك علا مم  يممل ي   جعن يمم   مميد حدضمما    حدجاديمم    ح 
،  جما حتضم  أد منماك علا م  إيلا يم   جعن يم   ميد (FCE)إعامل تننيب  ن م  ا ج  حدمخ) 

مح ل حلأ  ماح  إيمتخمح  إعمامل تنم  جمما FCE) نيب  نمم م  ا جم  حدممخ) حد يجم  حديم  ي  دليمه   ح 
مح ل حلأ  ماح  إيمتخمح   (ROA)ت يد  ل م علا   يل ي   جعن يم   ميد حدعا مم علم  حلأنم )   ح 

 منممماك علا ممم  إيلا يممم  غيممم  جعن يممم   ممميد دلممم   (FCE)إعمممامل تنمممنيب  نممم م  ا جممم  حدممممخ) 
مح ل حلأ  مماح  إيممتخمح  إعممامل تنممنيب  نمم م  ا جمم  حدمممخ)  (SIZE)حد مم     ،  أخيمم حً (FCE) ح 

مح ل حلأ  ممماح  (ROE) لممم م علا ممم  يمممل ي  غيممم  جعن يممم   ممميد حدعا مممم علممم  د ممم ك حدجل يممم    ح 
 .(FCE) إيتخمح  إعامل تننيب  ن م  ا ج  حدمخ) 

دلنجممممممم يح حلأ ) أ ممممممم) جمممممممد جيمممممممت ة حدجعن يممممممم   (P-Value) جممممممما أ هممممممم   أد  يجممممممم  
 . 5.302) حدجدي     F،   يج  (000.)ديغ  لي   (05.)
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وعلنننننت  ننننندض   ننننض  نننن ض ولرننننسض و اننننوب ولفنننن ض ولاننننسنب أ  أتننننت   دو ننننس  -
ٚإداسة الأسبررررررربط عة نننننننح ذوج سلالنننننننح إ لننننننناينح اننننننننب ولضنننننننايقح ولمالننننننننح 

 . بٕٛد لبئّت اٌذخً بإعخخذاَ إػبدة حظ١ٕف
احؼظ ِٓ ٔخبئش اخخببس اٌفشع اٌزبٔٝ ٚ اٌزٞ اػخّذ ػٍٝ إٌّٛرس اٌزبٔٝ  -

 ٌٍذساعت:

أد مناك علا   يل ي   غي  جعن ي   يد لجيع ج حد) م  ل ديمال حد م     ج دلم  حدنجم  
GRO  ج دلم  حدنضم ،MAT   ج دلم  حدتممم ،DEC مح ل حلأ  ماح  إيمتخمح  إعمامل (  ح 

،  جما حتضم  أد منماك علا مم  يمل ي   غيم  جعن يمم  (FCE)تنمنيب  نم م  ا جم  حدمممخ) 
مح ل حلأ (ROA) ميد حدعا ممم علمم  حلأنمم )    مماح  إيمتخمح  إعممامل تنممنيب  نمم م  ا جمم   ح 

،  جا ت ميد  لم م علا م  إيلا يم   جعن يم   ميد  ملًا جمد  حد يجم  حديم  ي  (FCE)حدمخ) 
( COGS، ت لرمممم  حد ضمممماع  حدج اعمممم  SIZE، دلمممم  حد مممم     MTV_Shareدليممممه  

مح ل حلأ  اح  إيتخمح  إعامل تننيب  ن م  ا ج  حدمخ)   .  (FCE) ح 

 (05.)دلنجمم يح حدلممان  أ مم) جممد جيممت ة حدجعن يمم   (P-Value)   جمما أ همم   أد  يجمم
 . 10.544) حدجدي     F،   يج  (000.)ديغ  لي  

ػلالررررت راث وعلننننت  ننننندض   ننننض  نننن ض ولرننننسض و اننننوب ولفنننن ض ولاننننسنب أ  أتننننت   دو نننس 

د  ١ف بٕررٛ دلاٌررت إعظرربئ١ت برر١ٓ دٚسة ع١رربة اٌشررشوت ٚإداسة الأسبرربط بإعررخخذاَ إػرربدة حظررٕ

  . لبئّت اٌذخً

احؼظ ِٓ ٔخبئش اخخببس اٌفشع اٌزبٌذ ٚ اٌزٞ اػخّذ ػٍٝ إٌّٛرس اٌزبد  -

 ٌٍذساعت:



 

 دراسة تطبيقية -حياة الشركة على إدارة الأرباح من خلال إعادة تصنيف بنود ق ائمة الدخل  أثر الضائقة المالية و دورة  
 سميرة عباس محمد أبو النيلد/ 

 ٤ُٞ٣0202ٞ  -حُؼذد حُؼخُغ                                      حُٔـِذ حُشحرغ ػؾش                                       

   222 
 

  

أد منممماك علا ممم  يمممل ي   جعن يممم   ممميد حدجتييممم  حدترممماعل   حدضممما    حدجاديممم    ج دلممم  حدنجممم ( 
(Z_Score*GRO)  (مح ل حلأ  ممماح  إيمممتخمح  إعمممامل تنمممنيب  نممم م  ا جممم  حدممممخ ، (FCE) ح 

ل ي   غيممم  جعن يممم   ممميد  ممملًا جمممد  حدضممما    حدجادي  ج دلممم   جممما حتضممم  أد منممماك علا ممم  يممم
   Z_Score*DEC،  حدضممما    حدجاديممم    ج دلممم  حدتممممم  (  Z_Score*GROحدنضممم ( 

،  جممما إتضممم  أد منممماك (FCE)إمح ل حلأ  ممماح  إيمممتخمح  إعمممامل تنمممنيب  نممم م  ا جممم  حدممممخ) 
،  دلم  حد م    MTV_Shareعلا م  إيلا يم   جعن يم   ميد  ملًا جمد  حد يجم  حديم  ي  دليمه  

SIZE (مح ل حلأ  ممماح  إيمممتخمح  إعمممامل تنمممنيب  نممم م  ا جممم  حدممممخ ،  جممما ت ممميد أد (FCE)(  ح 
مح ل حلأ  ماح  إيمتخمح   (LEV)مناك علا   علا م  إيلا يم  غيم  جعن يم   ميد حد حفعم  حدجاديم    ح 

  جعن يم  ،  أخيم حً ت ميد أد منماك علا م  يمل ي  غيم (FCE)إعامل تننيب  نم م  ا جم  حدممخ) 
مح ل ROE،  حدعا ممممم علمممم  د مممم ك حدجل يمممم  CFOد مممملًا جممممد  حدتمممممف ا  حدن ميمممم  حدت ممممييلي   (  ح 

 .(FCE)حلأ  اح  إيتخمح  إعامل تننيب  ن م  ا ج  حدمخ) 

دلنجمممممم يح حدلادممممممغ أ مممممم) جممممممد جيممممممت ة حدجعن يمممممم   (P-Value) جمممممما أ همممممم   أد  يجمممممم  
 . 3.752) حدجدي     F،   يج  (000.)ديغ  لي   (05.)

وعلنننننت  ننننندض   ننننض  نننن ض ولرننننسض و اننننوب ولفنننن ض ولاننننسنب أ  أتننننت   دو ننننس  -
بررر١ٓ اٌّخغ١رررش اٌخفررربػٍٟ )اٌؼررربئمت اٌّب١ٌرررت ٚدٚسة  عة نننح ذوج سلالنننح إ لننناينح

ع١ررررربة اٌشرررررشوت( ٚإداسة الأسبررررربط بإعرررررخخذاَ إػررررربدة حظررررر١ٕف بٕرررررٛد لبئّرررررت 

  .اٌذخً
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 اٌخٛط١بث: 9-2

ح فنمممممماح يلممممممج علمممممم  لهمممممما   ضممممممع حدجعممممممايي   فمممممم ا ج يممممممم جممممممد جترل مممممما   -
ح د حجيمممممم   ج لممممممج حدجعممممممايي  حدم ديمممممم   عمممممممحم حدت مممممما ي  حدجاديمممممم  دلدممممممم جممممممد يمممممم ن 

 أمحن حد   ا  فيجا يتعلك  إعامل تننيب  ن م  ا ج  حدمخ).

تع يمممم  ح ديمممما  حدتمممم  تهمممممب إدمممم  ج ح  مممم  حديممممل ك ح نتهمممما ق دلجمممممي يد دلدممممم جممممد  -
) ججا يمممممممما  إمح ل ح   مممممممماح جممممممممد خمممممممملا) إعممممممممامل حدتنممممممممنيب   يدممممممممك جممممممممد خمممممممملا

 حدد  ج  حدليمل دل   ا .

يلممممممممج علمممممممم  ج حلعمممممممم  حدديمممممممما ا  حددممممممممي  عنممممممممم ج حلعمممممممم  ج حدمممممممم) م  ل ديممممممممال  -
حد مممممم     د ممممممميح يمممممم ف  دمممممماف ح دلجمممممممي يد دلج مممممما    فمممممم  إمح ل ح   مممممماح   يدممممممك 

 جد خلا) نج يح تن ؤ  مح ل ح   اح دلج حلعيد.
 اٌخٛصٙبث اٌبغز١ت اٌّغخمب١ٍت: 9-3

حُؾشًش ػ٠ِ حخظ٤خس حعظشحط٤ـ٤خص اػخدس طؤػ٤ش حخظلاف خقخثـ دٝسس ك٤خس  -

 ح٤ٌُِٜش ك٠ ظَ حُنخثوش حُٔخ٤ُش.

 كًٞٔش حُؾشًخص ٝ حدحسس حلاسرخف ربعظخذحّ اػخدس طق٤٘ق ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ. -

ه٤خط أػش حُنخثوش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ خقخثـ ٓـِظ حلادحسس ٝ ٓٔخسعخص  -

 ادحسس حلاسرخف : دسحعش ططز٤و٤ش.

حُؾشًش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓٔخسعخص ادحسس حلاسرخف ٝ طؤخ٤ش  أػش ٓشحكَ دٝسس ك٤خس -

 طوش٣ش ٓشحهذ حُلغخرخص ٝ علآش كٌٔٚ ح٠ُٜ٘ٔ.
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 ولم و ع ولر انح:
( ،  " أػش دٝسس ك٤خس حُؾشًش ر٤ٖ ؿٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝ طٌِلش 0291حرشح٤ْٛ ، كش٣ذ ٓلٔذ كش٣ذ ،) -

٤ٌِش :دسحعش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُؾشًخص حُٔغخٛٔش قش٣ش" ، ٓـِش حُلٌش  كوٞم حُٔ حُٔغـِش رخُزٞسفش حُٔ

ـِذ)  .29-9( ، ؿ ؿ 02حُٔلخعز٠ ، ٤ًِش حُظـخسس ، ؿخٓؼش ػ٤ٖ ؽٔظ حُؼذد حُؼخ٠ٗ، حُٔ

(، "حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكقخف ػٖ حُٔغج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ٝ 0202حُل٘خٟٝ، حُغ٤ذ ٓلٔٞد ، ) -

دسحعش ططز٤و٤ش ػ٠ِ  –٤خس حُؾشًش حلادحء حُٔخ٠ُ ُِؾشًش ك٠ ظَ حُظؤػ٤ش حُٔؼذٍ ُٔشحكَ دٝسس ك

حُؾشًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسفش حُٔقش٣ش " ، ٓـِش حلاعٌ٘ذس٣ش ُِزلٞع حُٔلخعز٤ش ، ٤ًِش حُظـخسس، 

 .22-9ؿخٓؼش حلاعٌ٘ذس٣ش ، حُؼذد حلاٍٝ ، حُٔـِذ حُشحرغ، ؿ ؿ 

" أػش دٝسس ك٤خس حُؾشًش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔؼخٓلاص ٓغ )0291حُلٞؽ٠، ٓلٔذ ٓلٔٞد ، ) -

هشحف ر١ٝ حُؼلاهش ٝ ؿٞدس حلاسرخف : دسحعش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُؾشًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسفش حلا

حُٔقش٣ش" ، ٓـِش حلاعٌ٘ذس٣ش ُِزلٞع حُٔلخعز٤ش، ٤ًِش حُظـخسس ، ؿخٓؼش حلاعٌ٘ذس٣ش، حُؼذد 

 .022 – 922حُؼخُغ ، حُٔـِذ حُؼخُغ ، ؿ ؿ 

٤ِٖ حُٔخ٤٤ُٖ ٝ حٌُٔخكخص حلادحس٣ش ٝ ( ، أػش طظزغ حُٔل0209ِػزذٙ، ح٣ٔخٕ ٓلٔذ حُغؼ٤ذ علآش، ) -

حُقلش حُٔخ٤ُش ُِؾشًش ػ٠ِ حدحسس حلاسرخف ربػخدس طق٤٘ق ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ ٝ حٗؼٌخعٜخ ػ٠ِ دهش 

ط٘زئحص حُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ: دسحعش ططز٤و٤ش، ٓـِش حُلٌش حُٔلخعز٠ ، ٤ًِش حُظـخسس  ؿخٓؼش ػ٤ٖ 

 .22-9ؽٔظ ، ؿ ؿ 

لخعزش ٝ ٓشحكَ 0292،)ًؼٔٞػ ، ؽش٣ق ػ٠ِ خ٤ٔظ حرشح٤ْٛ  - ( ، " أػش طز٠٘ حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش ُِٔ

لخعز٢ : دسحعش ططز٤وش ػ٠٤ِ حُؾشًخص حُٔو٤ذس رغٞم  دٝسس ك٤خس حُٔؾشٝع ػ٢ِ ٓغظ١ٞ حُظللع حُٔ

لخعز٠ ، ٤ًِش حُظـخسس ، ؿخٓؼش ػ٤ٖ ؽٔظ ، حُؼذد حُؼخُغ ، حُٔـِذ  حلاعْٜ حُغؼٞدٟ " ، ٓـِش حُلٌش حُٔ

 .222-202( ، ؿ ؿ 00)

(، " دسحعش طؤػ٤ش ػلاهش حُ٘غذ حُٔغظخشؿش ٖٓ هخثٔش 0202ٔذ، أٓـذ كغٖ ػزذ حُشكٖٔ ، )ٓل -

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش :ٓؼذٍ دٝسحٕ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ ٝ سرق حُظؾـ٤َ ٝ سرل٤ش حُغْٜ ٝ حُو٤ٔش 

حُغٞه٤ش ُِغْٜ ٝٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ حلاعظؼٔخس ٝٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ كوٞم ح٤ٌُِٔش: دسحعش ططز٤و٤ش 

ص حُٔوخٝلاص حُٔو٤ذس رخُزٞسفش حُٔقش٣ش"، ٓـِش حُلٌش حُٔلخعز٢ ، ٤ًِش حُظـخسس ، ػ٠ِ ؽشًخ

 .22-9ؿخٓؼش ػ٤ٖ ؽٔظ ، حُؼذد حُؼخُغ ، ؿ ؿ 

(، ه٤خط أػش حُؼلاهش ر٤ٖ حلاكقخف حُٔلخعز٢ ػٖ أدحء 0202ٓلٔذ، ٛخؿش ػزذ حُشكٖٔ ػزذ حُلظخف ، ) -

خ حُٔغج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ٝ خقخثـ دٝسس ك٤خس حُؾشًش ػ٠ِ  خخهش حُٔخ٤ُش حُظ٢ طظؼشك ُٜ دسؿش حُٔ

شحؿؼش ، ٤ًِش حُظـخسس ،ؿخٓؼش ر٠٘ ع٣ٞق ، حُؼذد حُؼخُغ  حُؾشًش : دسحعش ططز٤و٤ش ، ٓـِش حُٔلخعزش ٝحُٔ

 .222-022، ؿ ؿ 
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( ، "أػش ؿٞدس حُٔشحؿؼش حُخخسؿ٤ش ك٠ حُلذ ٖٓ 0202ٓلٔٞد، ػزذ حُل٤ٔذ حُؼ٤غٟٞ، ) -

ػشك ر٘ٞد هخثٔش حُذخَ ٓغ دسحعش ططز٤و٤ش ػ٠ِ  ٓٔخسعخص ادحسس حلاسرخف ٖٓ خلاٍ حدحسس

 حُؾشًخص حُٔغخٛٔش حُٔقش٣ش"،ٓـِش حُزلٞع حُٔلخعز٤ش ، ٤ًِش حُظـخسس ، ؿخٓؼش ه٘طخ ، 

 . 222  -222حُؼذد حلاٍٝ، ؿ ؿ  
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