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 :الملدــص

ت١ٓ اٌرعصش اٌّاٌٝ ٚاٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ ٌٍششواخ اٌّغاّ٘ح اٌعلالح اخرثاساذعاٖ  اٌثؽساعرٙذف 

ًٍ عٍٝ  اٌغاتمح اٌعلالح ت١ٓ اٌّرغ١ش٠ٓ فٝ اذعا١٘ٓ ِخرٍف١ٓ، تعذِا ذٕاٌٚد اٌذساعاخ اٌّظش٠ح و

اٌرعصش اٌّاٌٝ عٍٝ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ، ٚأشاس آخشْٚ ٌرأش١ش اٌرعٕة  ٌرأش١ش ، ؼ١س أشاس تاؼصْٛؼذج

، ٚ٘ٛ ِا واْ ِذخً ٌٍثاؼصح ٌذساعح اذعاٖ اٌعلالح ِٓ خلاي اعرخذاَ اٌؼش٠ثٟ عٍٝ اٌرعصش اٌّاٌٟ

ٚرٌه  (،Granger Causality Testاخرثاس) -ع١ٍٙا فٝ ٘زا اٌّعاي  ئؼذٜ إٌّٙع١اخ اٌّرعاسف

ئٌٝ  8806ِٓ اٌششواخ اٌّغعٍح تاٌثٛسطح اٌّظش٠ح خلاي اٌفرشج  ( ششوح68)ع١ٕح ذرأٌف ِٓ ٌ

ذُ ل١اط اٌّرغ١شاخ عٍٝ إٌؽٛ اٌرا8ٌٟ اٌرعصش اٌّاٌٝ )اٌّرغ١ش اٌراتع( ِٓ خلاي ِم١اع١ٓ . 8888ٚ

 -Altman’s Z -( تخلاف رٌه8)،( ئرا وأد اٌششوح ِرعصشج0اٌم١ّح )ِرغ١ش ّٟٚ٘ ٠أخز ) ّٚ٘ا

Score model ،) ِٓعذي وّا ذُ ل١اط اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ )اٌّرغ١ش اٌّغرمً( تاعرخذاَ )اٌفشق ت١

ِٚعذي اٌؼش٠ثح الأعّٝ(. ٚلذ أشاسخ إٌرائط ئٌٝ ٚظٛد أشش عاٌة  ظّاٌٟالإاٌؼش٠ثح اٌفعٍٝ 

رعصش اٌّاٌٟ، ٚتعثاسج أخشٜ ٚظٛد علالح عاٌثح ِٓ اٌرعٕة ِٚعٕٛٞ ٌٍرعٕة اٌؼش٠ثٟ عٍٝ اٌ

 اٌؼش٠ثٟ ٌٍرعصش اٌّاٌٟ.

اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ، اٌرعصش اٌّاٌٝ، اٌرخـ١ؾ اٌؼش٠ثٟ، اٌرٙشب اٌؼش٠ثٟ، ؼعُ  انكهماث انذانت:

 اٌششوح، اٌشافعح اٌّا١ٌح، فشص ّٔٛ اٌششوح.
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 :البشحمكدم٘ :  أّلًا

لرظبباد٠ح اٌؽذ٠صبح ٚفببٝ وببً  لاعا١ٌّببح شبائعح فببٝ وبً اٌببٕ ُ ا   أطبثػ اٌرعٕببة اٌؼبش٠ثٟ ةببا٘شج  

اٌبببذٚي اٌّرمذِبببح ٚإٌا١ِبببح. ٚاٌعذ٠بببذ ِبببٓ الإداساخ اٌؼبببش٠ث١ح عٍبببٝ ِغبببرٜٛ اٌعببباٌُ ا٘رّبببد تٛػبببع   

( 78الإظشاءاخ أٚ اٌمٛاعذ اٌرٝ ذغاعذ٘ا عٍٝ ِىافؽح اٌرعٕة اٌؼبش٠ثٟ ففبٝ ِظبش ٔظبد اٌّبادج )     

تشأْ تعغ أؼىاَ لأْٛ اٌؼش٠ثح عٍٝ اٌذخً اٌظادس  َ اٌظادس 8802( ٌغٕح 35ِٓ اٌمأْٛ سلُ )

َ لبذ ٔظبد عٍبٝ أٔب8ٗ  عٕبذ ذؽذ٠بذ اٌبشتؾ اٌؼبش٠ثٟ لا ٠عربذ تبالأشش            8883( ٌغٕح 70تاٌمأْٛ سلُ )

اٌؼببش٠ثٟ لأ٠ببح ِعاٍِببح ٠ىببْٛ اٌغببشع اٌشئ١غببٝ ِببٓ ئذّاِٙببا أٚ أؼببذ الأ ببشاع اٌشئ١غبب١ح ذعٕببة          

ه أْ ذبرُ اٌّعاٍِبح عٍبٝ شبىً طبفمح أٚ اذفباق أٚ       اٌؼش٠ثح تاٌرخٍض ِٕٙا أٚ ذأظ١ٍٙا، ٠غبرٜٛ فبٝ رٌب   

ٚعببذ أٚ  ١ببش رٌببه، أٚ أْ ذببرُ عٍببٝ ِشؼٍببح ٚاؼببذج أٚ عٍببٝ عببذج ِشاؼببً ، ٚذىببْٛ اٌعثببشج ٌببذٜ ستببؾ  

اٌؼش٠ثح تاٌعٛ٘ش الإلرظادٜ اٌؽم١مٝ ٌٍّعاٍِح .
(1)

 

( ئٌببٝ أْ اٌؼببشائة ذغبباُ٘ فببٝ ئ٠ببشاداخ اٌذٌٚببح ٚاٌرببٝ  Submitter, 2020ٚذشبب١ش دساعببح )

ظرّاع١بح.  لائعرخذاِٙا ٌر٠ًّٛ اٌثشاِط اٌؽى١ِٛح ٌرؽغ١ٓ سفا١٘ح إٌاط ٚذم١ٍبً عبذَ اٌّغباٚاج ا   ٠ّىٓ 

ٚتإٌغثح ٌٍششواخ فباْ اٌؼبشائة ٘بٝ عثباسج عبٓ ِظبشٚف ٠مٍبً ِبٓ طبافٝ اٌبشتػ، ٌبزٌه ذؽباٚي             

اٌشببشواخ ذم١ٍببً ٔفماذٙببا اٌؼببش٠ث١ح. ٚ٘ببزٖ اٌفعببٛج ذغببثة ذعاسػبباخ فببٝ اٌّظبباٌػ تبب١ٓ اٌؽىِٛببح            

ٌرببٝ ٠ّىببٓ أْ ذشببعع )ذببذفع( اٌشببشواخ عٍببٝ اٌرببأش١ش فببٝ ِمببذاس ِببذفٛعاخ اٌؼببشائة  ٚاٌشببشواخ، ٚا

 )ذم١ٍٍٙا(، ٚرٌه خاطح فٝ أٚلاخ اٌرعصش اٌّاٌٝ ِٓ خلاي اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ .

ٚعٍٝ اٌش ُ ِٓ أْ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ لذ ٠عّبً عٍبٝ ص٠بادج شبشٚج اٌّغبا١ّ٘ٓ ئلا أْ ٘بزا ٌب١ظ        

ٛساخ إٌمذ٠ح إٌاذعح عٓ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ عٍٝ ئٔخفاع تاٌؼشٚسٜ أْ ٠ؽذز دائّاً فمذ ذغاعذ اٌٛف

ِبٓ ذٍبه اٌٛفبٛساخ إٌمذ٠بح ِبٓ لثبً اٌّبذ٠ش٠ٓ فبٝ طبٛسج اعبرٙلان            ذؽ٠ٛبً ظبضء  ٚذُٙ، ئر لذ ٠رُ اشش

 ( .8880ع١ٍُ  عذاٜٚ،لإ)الأ شاػُٙ اٌخاطح  ذشفٝ 

اٌّببذ٠شْٚ ٠ّىببٓ ذعش٠ببف اٌرعٕببة اٌؼببش٠ثٟ عٍببٝ أٔببٗ ظ١ّببع الإظببشاءاخ اٌرببٝ ٠رخببز٘ا       ِببٓ شببُ  ٚ

ٚذشببًّ ذٍببه الإظببشاءاخ وافببح      .ٌرخفبب١غ الإٌرضاِبباخ إٌمذ٠ببح اٌّرعٍمببح تاٌؼببشائة اٌخاطببح تشببشواذُٙ       

، ٌٚىٕٙببا ذخببشض عببٓ ِمظببذ اٌّشببش       الإعببرشاذ١ع١اخ اٌؼببش٠ث١ح اٌرببٝ ذرٛافببك ِببع اٌمببٛا١ٔٓ اٌؼببش٠ث١ح      

                                                           
(

1
ئرا وباْ   -٠ٚىْٛ اٌغشع اٌشئ١غٝ ٌٍّعاٍِح أٚ أؼذ ٘زٖ الأ شاع ذعٕة اٌؼش٠ثح ، تظفح خاطبح فبٝ اٌؽبالاخ ا٢ذ١بح 8 )ا(     (

أدخ  -اٌببشتػ اٌّرٛلببع ٌٙببا لثببً لثببً خظببُ اٌؼببش٠ثح ػبب ١ً تاٌّماسٔببح ِببع ل١ّببح اٌّضا٠ببا اٌؼببش٠ث١ح اٌّرٛلعببح ٌٍّعاٍِببح . )ب(   

 -اٌّخاؿش اٌرٝ ٠رعشع ٌٙا اٌّّٛي أٚ ذذفماذٗ إٌمذ٠ح ٔر١عح ٌٍّعاٍِح .)ض( اٌّعاٍِح ئٌٝ ئعفاءاخ ػش٠ث١ح ٍِؽٛةح لا ذعىظ

ئرا ذؼّٕد اٌّعاٍِح تعغ اٌعٕاطش اٌربٝ ٌٙبا ذبأش١ش ِرٕبالغ أٚ ٠بإدٜ ئٌبٝ ئٌغباء تعؼبٙا تعبغ . ٚذشبىً ٌعٕبح تمبشاس ِبٓ              

س اٌّّبٛي تربٛافش ئؼبذٜ    اٌٛص٠ش تشئاعح سئ١ظ اٌّظٍؽح أٚ ِٓ ١ٕ٠ثٗ ٌٍٕ ش فبٝ ؼبالاخ اٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ، ٚلا٠عبٛص ئخـبا      

 ؼالاخ ذعٕة اٌؼش٠ثح فٝ شأٔٗ ئلا تعذ ِٛافمح اٌٍعٕح.
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ح )ٔماؽ اٌؼبعف( داخبً   ٠ٚرُ رٌه ِٓ خلاي اعرغلاي إٌٛاؼٝ اٌعا٠ِعذ أرٙاواً ٌٍمٛا١ٔٓ.  تّا لا -اٌؼش٠ثٟ

 (.Edwards, et al., 2016لٛا١ٔٓ اٌؼشائة ِٓ أظً ذؽم١ك اٌٛفٛساخ اٌؼش٠ث١ح )

وّا ذعبذ اٌؽاظبح ئٌبٝ اٌؽفباف عٍبٝ سأط اٌّباي ٌٍشبشوح أِبشاً ِّٙباً ٚتشبىً خباص فبٝ فربشاخ              

اٌرعصش اٌّاٌٝ ؼربٝ ذبرّىٓ اٌشبشوح ِبٓ اٌؽفباف عٍبٝ اٌرظب١ٕف الائرّبأٝ أٚ ذٍث١بح ِرـٍثباخ ذعٙبذاخ            

اٌّذ١ٔٛ٠ح أٚ الاعرّشاس وّٕشأج ٔاظؽح. ٌزا لذ ذرلاعة اٌششواخ اٌّرعصشج ِا١ٌاً تاٌغ١اعباخ اٌّؽاعبث١ح   

 .(Richardson et al., 2015ٌض٠ادج اٌذخً ِإلراً ٌٍرؽا٠ً عٍٝ اٌرخٍف عٓ عذاد لشٚػٙا )

ذثؽبس   فٝ تذا٠ح اٌرعصش اٌّاٌٝ ذرأشش عّعح الإداسج، ٚذخاؿش اٌششوح تفمذاْ اٌّغبرصّش٠ٓ ، ٚلبذ  

اٌششواخ عٓ دائ١ٕٓ)ِمشػ١ٓ( آخش٠ٓ ِٚٓ اٌّشظػ أْ ٠ض٠ذ اٌذائْٕٛ ِٓ ذىٍفبح الالربشاع  ٌرعٕبة    

  .(Osinubi, 2020ِخاؿش اٌرخٍف عٓ اٌغذاد اٌّرضا٠ذج )

٘      8806ٚع١ٍٗ فمذ عشفد دساعبح )سظبة،    ذىبْٛ   ا( اٌرعصبش اٌّباٌٝ تأٔبٗ طبعٛتاخ ِا١ٌبح ،عٕبذ

ئٔخفاع اٌرذفماخ إٌمذ٠ح  تغةٌرضاِاذٙا أٚ دفع ِاع١ٍٙا ِٓ لشٚع ئاٌششواخ  ١ش لادسج عٍٝ عذاد 

 ,Beaver, et alِبٓ اٌع١ٍّباخ اٌرشبغ١ٍ١ح أٚ عٕبذ ذؽم١بك ذبذفماخ ٔمذ٠بح عباٌثح . وّبا ت١ٕبد دساعبح )           

( أْ ٌٍرعصش ِ ٙش٠ٓ أؼذّ٘ا ِاٌٝ ٚ٘ٛ ٠ؽذز عٕذِا ذىْٛ اٌم١ّبح اٌذفرش٠بح لأطبٌٛٙا ألبً ِبٓ      2005

ذٙا ٚاٌّ ٙش ا٢خش الرظادٜ ٠ٚرّصً فٝ اٌرضاِئِاذٙا أٚ أٔٙا لذ ذععض عٓ عذاد ٌرضالإاٌم١ّح اٌذفرش٠ح 

 عائذاً  ألً ِٓ ذىٍفح الأِٛاي اٌّغرصّشج. أْ اٌششواخ ذؽمك

 :مػكل٘ البشحثاىٔاً: 

اذعاٖ اٌعلالح ت١ٓ اٌرعصش اٌّاٌٝ ٚاٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٝ   اٌؽاٌٟ ئٌٝ دساعح ٚاخرثاس  اٌثؽسٙذف ٠ٚ

فٝ اٌث١ ح اٌّظبش٠ح، ؼ١بس ٠رٛلبف لبشاس اٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٝ ِبٓ ظأبة اٌشبشوح عٍبٝ دساعبح اٌّضا٠با             

ٚاٌرىا١ٌف )اٌرىٍفبح، اٌعائبذ( ٚرٌبه تاٌّٛاصٔبح تب١ٓ اٌفٛائبذ ٚاٌّضا٠با )ػبش٠ثح ِٕخفؼبح، ص٠بادج اٌربذفك            

ئٌبٝ ظأبة رٌبه ذرٕباٚي ٔ ش٠بح      أ )اٌعمٛتاخ، الإػشاس تاٌغبّعح(.  ِماتً اٌرىا١ٌف اٌرٟ لذ ذٕشإٌمذٜ( 

 ، تغٌٙٛح ِّاسعح اٌرعٕة اٌؼبش٠ثٝ فبٝ ؼاٌبح    Risk- shifting 2theoryذؽ٠ًٛ )ٔمً( اٌّخاؿش، 

ٚاٌربٝ لبذِٙا  لأٚي   اٌرعصش اٌّاٌٝ ٚرٌه ِٓ خلاي دساعبح ذبأش١ش اٌرعصبش اٌّباٌٝ عٍبٝ اٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٝ،        
                                                           

 Globe ، أشاس 0760شُ فٟ عاَ  .Bulow and Shoven (1978) ذُ ذمذ٠ُ ٔ ش٠ح ذؽ٠ًٛ اٌّخاؿش لأٚي ِشج تٛاعـح( 2)

 the effects of“ ئٌبٝ ٘بزٖ إٌ ش٠بح فبٟ ِماٌبٗ  آشباس الإفبلاط اٌٛشب١ه عٍبٝ ذفؼب١ً ِخباؿش ؼباٍِٟ الأعبُٙ ٚعبٍٛوُٙ              

imminent bankruptcy on stockholder risk preference and behavior.”       ً٠برُ ئعـباء ٔ ش٠بح ذؽ٠ٛب

اٌّخاؿش فٟ ع١اق أٔٗ عٕذِا ذرعشع اٌششواخ ٌلإفلاط، ٚ٘ٛ اٌخ١اس الأوصش فاع١ٍح. ٚفمًا ٌزٌه، عٕذِا ذمع اٌششوح فٟ ؼاٌح 

 ;Galai and Masulis, 1976) ْ ئٌٝ ذٕف١ز عٍٛو١اخ ذؽ٠ًٛ اٌّخاؿش. ٠ٛػػػائمح  ِا١ٌح ، ١ّ٠ً اٌّغاّْ٘ٛ ٚاٌّذ٠شٚ

Jensen and Meckling, 1976)            أْ اٌّغا١ّ٘ٓ  اٌثًبا ِبا ٠ؽٌٛبْٛ اٌّخباؿش ئٌبٝ ؼباٍِٟ اٌغبٕذاخ ٚاٌبذائ١ٕٓ ِبٓ خبلاي

أ٠ؼًبا عبٍٛن ذؽ٠ٛبً     ذٕف١ز ِشاس٠ع عا١ٌح اٌّخاؿش فٟ شىً الرشاع ٌر٠ًّٛ اٌّششٚ . ِٚع رٌه، ٠ذسن اٌّاٌىْٛ ٚاٌذائْٕٛ

اٌّخاؿش ِٓ ظأثُٙ ، ٠ٚـاٌثْٛ ترىٍفح أعٍٝ ٌشأط اٌّاي عٕذ اٌرفى١ش فٟ ششاء اٌغٕذاخ أٚ ئلشاع اٌششواخ اٌربٟ ذمبع فبٟ    

 . اٌرعصش اٌّاٌٟ. ٘زا ٠ععً اٌششواخ أوصش اعرعذادًا ٌرٕف١ز ع١اعاخ ئداسج ِخاؿش أعٍٝ
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ٚٚفماً ٌٙزٖ إٌ ش٠ح ، عٕذِا ذىْٛ اٌششوح ِرعصشج ِا١ٌاً ) ١ش  .(Bulow and Shoven, 1978ِشج )

لببادسج عٍببٝ عببذاد د٠ٛٔٙببا( ، فبباْ اٌّببذ٠ش٠ٓ ١ّ٠ٍببْٛ ئٌببٝ ذٕف١ببز عببٍٛو١اخ ٔمببً )ذؽ٠ٛببً( رٌببه اٌخـببش          

(Eberhart and Senbet, 1993; Maksimovic and Titman, 1991.) 

( ٠ٚGalai and Masulis, 1976; and Jensen and Meckling, 1976ثب١ٓ وبً ِبٓ )    

أْ أؼبببذ أعبببا١ٌة ٔمبببً اٌّخببباؿش ٚاٌربببٝ ٠رثعٙبببا اٌّبببذ٠شْٚ ٘بببٝ الالربببشاع )اٌر٠ّٛبببً تاٌبببذ٠ٓ( ٌر٠ّٛبببً  

، فبباْ اٌّمشػب١ٓ ٠رثعببْٛ ا٠ؼبباً عبٍٛن ٔمببً اٌّخبباؿش ، ؼ١ببس   رٌببهِٚبع   .اٌّشبشٚعاخ عا١ٌببح اٌّخبباؿش 

٠ـٍثْٛ فٛائذ عا١ٌح عٕبذِا ٠مشػبْٛ اٌشبشواخ خاطبح اٌربٝ ذىبْٛ ِرعصبشج ِا١ٌباً أٚ ذّبش تفربشاخ ذعصبش            

ِبباٌٝ . أٜ أْ ذىببا١ٌف سأط اٌّبباي عببرىْٛ ِشذفعببح عٍببٝ اٌشببشواخ فببٝ ؼاٌببح اذثببا  اٌّببذ٠شْٚ رٌببه           

 الأعٍٛب ٌٕمً اٌّخاؿش.  

ٛب آخبببش ) ١بببش الالربببشاع( لإداسج اٌخـبببش ٚٔمٍبببٗ   ٘بببزا ٠ععبببً اٌشببب شواخ اٌّرعصبببشج ذٍعبببأ ئٌبببٝ أعبببٍ

فاٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ     .(Dang and Tran, 2021)ِٛاظٙرٗ(، ٚ٘زا الأعٍٛب ٘ٛ ذٕف١ز اٌرعٕة اٌؼبش٠ثٟ ) 

ْ   اٌؼشائة ِغرؽمح اٌبذفع،  خفغوّا عثك اٌمٛي ٠ٛفش ٔمذ٠ح ِٓ خلاي  فشج عرغبرخذِٙا     ٌبزا فبا إٌمذ٠بح اٌّربٛ

 Dangاٌّرعصشج فٝ عذاد د٠ٛٔٙا ٚذم١ًٍ رٌه اٌرعصش. ٚلذ دعّد رٌه دساعاخ عٍٝ عث١ً اٌّصباي8 )  اٌششواخ

and Tran, 2021; Richardson et al., 2015; Submitter, 2020; Fiezi et al., 2016    )

فباف  ؼ١س ٚظذخ علالح ِٛظثح ت١ٓ اٌرعصش اٌّاٌٝ ٚاٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ. فاٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ ٘بٛ آ١ٌبح ِّٙبح ٌٍؽ     

 (.Brondolo, 2009عٍٝ سأط اٌّاي ٚذٛف١شج أشٕاء أٚلاخ الأصِح اٌّا١ٌح ٌٍششواخ )

ئلا أْ  –ٌٍرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ    وغبثة اٌرعصبش اٌّباٌٝ    –عاتمح ٌٙزا الاذعاٖ  دساعاخ ذأ١٠ذ ٚس ُ   

ٝ  ٌرعٕببة اٌؼببش٠ثٟ  ا –آخببش٠ٓ  أشبباسٚا لاذعبباٖ ِخرٍببف     ئرا وبباْ اٌرعٕببة     – وغببثة ٌٍرعصببش اٌّبباٌ

 ٛ ٝ فش فٛائبذ ص٠بادج اٌربذفماخ إٌمذ٠بح اٌؽبشج، ِبع ٚظبٛد خـبش ؿف١بف ٌرىثبذ عمٛتبح،            اٌؼش٠ثٟ ٠ب  فرغبع

ٚعٍٝ اٌش ُ ِٓ فٛائذ اٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ، فباْ وصبشج      .ٌرضاِاذٙا اٌؼش٠ث١حئذم١ًٍ ئٌٝ ظ١ّع اٌششواخ 

الأدٌح اٌّرعٍمح ترىا١ٌفٗ ذمٛدٔبا ئٌبٝ افربشاع أْ اٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ ٠ض٠بذ ِبٓ ِخباؿش اٌرعصبش ِٚبٓ شبُ            

 (. Weisbach, 2002الإفلاط)

( اٌٝ ئْ اٌششواخ إٌّخشؿبح فبٟ اٌرعٕبة    Richardson et al., 2015ٚلذ أشاسخ دساعح )

ٛالة ِا١ٌح عٍث١ح فٟ شىً ذىٍفح أعٍٝ ٌٍذ٠ْٛ. ٚتٕباء عٍبٝ رٌبه ٠ّىبٓ اٌمبٛي      اٌؼش٠ثٟ عرعأٟ ِٓ ع

أْ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ ٠إدٞ اٌٝ أخفاع اٌغّعح الائرّا١ٔح ٌٍشبشوح ٚص٠بادج ِخباؿش فمبذ اٌّغبرصّش٠ٓ      

 )اٌّمشػ١ٓ ٚاٌّغا١ّ٘ٓ( ِّا لذ ٠عشع اٌششوح اٌٝ خـش اٌرعصش ٚستّا الافلاط اٌّاٌٟ. 

ٝ ٌرعٕببة اٌؼببش٠ثٟ  ا – ٠غببرٕذ الاذعبباٖ الأخ١ببش  ْ  – وغببثة ٌٍرعصببش اٌّبباٌ اٌرعٕببة  عٍببٝ فىببشج أ

ِٚٓ شبُ ٠ض٠بذ ِبٓ ِخباؿش      ،اٌؼش٠ثٟ ٠ض٠ذ ذىٍفح د٠ْٛ اٌثٕٛن ٠ٚخفغ ذظ١ٕفاخ الائرّاْ ٚاٌغٕذاخ
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اٌششواخ إٌّخشؿح فٟ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ ٠ٕ ش ئ١ٌٙا تشبىً عبٍثٟ ِبٓ لثبً      ئفلاط اٌششوح، ؼ١س أْ

ذٍه اٌذساعح ٔرائط ذرفك ِبع رٌبه، ؼ١بس ٚظبذخ أْ اٌشبشواخ       اٌثٕٛن ٚٚوالاخ اٌرظ١ٕف.ٚلذ ٚظذخ

إٌّخشؿح فٟ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ ذٛاظٗ ِخاؿش ئفلاط أعٍٝ، تّا ٠رفك  ِبع ٚظٙبح إٌ بش اٌمائٍبح تبأْ      

٘بزٖ إٌر١عبح ِبٓ خبلاي اٌرىبا١ٌف       اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ ٘بٛ ٔشباؽ ٠عبضص اٌّخباؿش. ٚلبذ فغبشخ اٌذساعبح       

 اٌرعٕبة ، ٠ض٠بذ   أٚلًا، ٚاٌربٟ ذٕبذسض تشبىً عباَ فبٟ ف رب١ٓ.       ٚاٌّخاؿش اٌّشذثـبح تاٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ    

اٌؼبش٠ثٟ ِببٓ ذىبا١ٌف اٌٛواٌببح، ؼ١بس ٠ّىببٓ ٌٍّبذ٠ش٠ٓ اعببرخذاَ ذشذ١ثباخ ػببش٠ث١ح ِعمبذج لاعببرخشاض       

، ٠بشذثؾ اٌرعٕبة   شا١ًٔبا إٌّافع اٌخاطح ٚئخفاء اٌّعٍِٛاخ اٌغٍث١ح عٓ أطؽاب اٌّظٍؽح اٌخباسظ١١ٓ.  

خ ٚذىا١ٌف اٌغّعح. ٠رؽذ ٘زاْ إٌٛعاْ ِٓ اٌرىا١ٌف ١ٌرفٛلا عٍٝ اٌؼش٠ثٟ تض٠ادج اٌرماػٟ ٚاٌعمٛتا

ِٕافع اٌرذفك إٌمذٞ اٌّرٌٛذج ِٕٗ، ِّا ٠إدٞ ئٌٝ ص٠ادج ِخباؿش الإفبلاط. ٠ّٚىبٓ ٌٍّٕ ّب١ٓ اعبرخذاَ      

٘ببزٖ إٌرببائط ٌرؽغبب١ٓ ِشالثببح أؼىبباَ اٌمببشٚع ٌٍشببشواخ إٌّخشؿببح فببٟ اٌرعٕببة اٌؼببش٠ثٟ ٚذؽغبب١ٓ  

ث١ح ٌٍششواخ ِٚشالثرٙا ٌرم١ًٍ ؼبالاخ ذؽ٠ٛبً إٌّبافع الإداس٠بح اٌخف١بح.      الإفظاغ عٓ الأٔشـح اٌؼش٠

ٌلأخشاؽ فٟ اٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ، لا عب١ّا ذٍبه      ٘زٖ إٌرائط ٌٙا أ٠ؼًا آشاس عٍٝ اٌششواخ اٌرٟ ذخـؾ 

اٌرٟ ذعأٟ ِٓ ذعصش ِباٌٟ ٚاٌربٟ ذعرثبش ٘بزٖ الاعبرشاذ١ع١ح ٘بٟ اٌّبلار الأخ١بش ٌٙبا. ٔ بشًا لأْ ذعٕبة            

٠ذ ِٓ ِخاؿش الإفلاط، فاْ اٌم١اَ تزٌه فٟ أٚلاخ اٌرعصش اٌّاٌٟ ٌرم١ٍبً اؼرّا١ٌبح ئفبلاط    اٌؼشائة ٠ض

 .(Dhawan et al., 2020) اٌششوح ٠إدٞ ئٌٝ ٔرائط عىغ١ح عٍٝ اٌّذٜ اٌـ٠ًٛ

ِٓ اٌّٛػٛعاخ اٌشئ١غ١ح اٌربٟ ٌبُ ٠برُ تؽصٙبا فبٝ أدت١باخ        ِٗٚا ذٛد اٌثاؼصح الاشاسج ئ١ٌٗ ٘ٛ أٔ

ٚ٘ببٛ ِببا ٠عٕببٟ أْ ٕ٘ببان ؼاظببح   Casuality  اٌرعصببش اٌّبباٌٝ ٚاٌرعٕببة اٌؼببش٠ثٟ ِٛػببٛ  اٌغببثث١ح

ٌزا ذغعٝ اٌذساعح اٌؽا١ٌبح   – دْٚ ذغ١ٍة اذعاٖ عٍٝ ا٢خش – لإعرىشاف اذعاٖ اٌغثث١ح ت١ٓ اٌّرغ١ش٠ٓ

 خلاي ؿشغ اٌرغاؤي اٌرا8ٌٟئٌٝ ذغـ١ح ذٍه اٌفعٛج اٌثؽص١ح ِٓ 

 اٌّاٌٟ ٚاٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ ٌٍششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح؟ اٌرعصشت١ٓ  اٌعلالحِا٘ٛ اذعاٖ 

 :البشحٍدف : ثالجاً

فٝ ػٛء ِشىٍح اٌذساعح ٠رّصً ٘ذف اٌذساعح اٌشئ١غبٟ فبٝ ذؽذ٠بذ اذعباٖ اٌغبثث١ح ٌٍعلالبح تب١ٓ        

ع١ٕح ِٓ اٌششواخ اٌّذسظح فٝ عٛق الأٚساق اٌرعصش اٌّاٌٝ ٚاٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ ٚرٌه تاٌرـث١ك عٍٝ 

 اٌّا١ٌح اٌّظش٠ح.

 البشح:: أٍنٔ٘ زابعاً

 ذشظع أ١ّ٘ح اٌذساعح اٌؽا١ٌح ئٌٝ عذج اعرثاساخ ِٓ ت١ٕٙا ِا٠ٍٝ 8      
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س ُ ا٘رّاَ اٌعذ٠ذ ِٓ اٌذساعاخ اٌغاتمح تاخرثاس ا٢شاس اٌّخرٍفح ٌٍرعصش اٌّاٌٝ عٍٝ اٌرعٕة  -أ  

ٌُٚ ذرٛطً اٌثاؼصح ئٌٝ أٜ اٌؼش٠ثٟ، ئلا أْ علالح اٌغثث١ح ت١ٓ اٌّرغ١ش٠ٓ ٌُ ذًٕ الا٘رّاَ اٌىافٟ، 

ح ت١ٓ ( ٚاٌرٝ اخرثشخ اذعاٖ اٌغثثAbulezz, 2015١دساعح أرٙعد ٔفظ إٌٙط عٜٛ دساعح )

( ٚاٌرٟ اخرثشخ 8805ا٢داء الاظرّاعٟ ٚا٢داء اٌّاٌٟ فٟ اٌث١ ح اٌّظش٠ح، ٚدساعح )عّعاْ،

 اذعاٖ اٌغثث١ح ت١ٓ ِغرٜٛ شفاف١ح الإفظاغ ٚذغـ١ح اٌّؽ١ٍٍٓ ٌٍششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح.

ٓ   -ب  ؼ١ببس ٠ّىببٓ ٌى١ٍّٙببا  ،لببذ ذىببْٛ ٔرببائط ٘ببزٖ اٌذساعببح ِؽببً ا٘رّبباَ ِببذ٠شٞ اٌشببشواخ ٚاٌّغببرصّش٠

 ؼٛي  اذعاٖ اٌغثث١ح ٌٍعلالح ت١ٓ اٌرعصش اٌّاٌٟ ٚاٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ. ، اٌؽظٛي عٍٝ سؤٜ ئػاف١ح

ـاخ اٌؼبش٠ث١ح      أ -ض  ٌٍرعبشف عٍبٝ ِبذٜ ِّاسعبح      ،٠ؼاً لذ ذىْٛ ٔرائط ٘بزٖ اٌذساعبح ِؽبً أ٘رّباَ اٌغبٍ

ٚاذخببار الإظببشاءاخ إٌّاعببثح ٌٍؽببذ ِببٓ ، فببٟ ت١ ببح الأعّبباي اٌّظببش٠ح ٌٍرعٕببة اٌؼببش٠ثٟ اٌشببشواخ

ث١ح عٍببٝ ِببٛاسد اٌذٌٚببح آ ٚذببٛف١ش ٔ ببُ ؼّا٠ببح اٌّغببرصّش٠ٓ داخببً اٌذٌٚببح تّببا  ، شبباسٖ الالرظبباد٠ح اٌغببٍ

 ٠ٕعىظ عٍٝ ص٠ادج الإعرصّاس.

 خط٘ البشح:خامطاً

 تحكٔكاً لأٍداف البشح ّتماغٔاً مع طبٔع٘ المػكل٘ فطْف ٓته تكطٔه البشح كنا ٓلٕ:

 الكطه الأّل: الإطاز العاو للبشح.

 الدزاضات الطابك٘ ّتطْٓسالفسّض.الكطه الجاىٙ:  

 الكطه الجالح:  تصنٔه البشح الإمبرٓكٕ.

 الكطه السابع:  تحلٔل اليتائر ّاختباز فسّض البشح.

 .خلاص٘ البشح ّ دزاضات مطتكبلٔ٘الكطه الخامظ:  

 مسادع البشح.
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 الكطه الجاىٙ

 ّتطْٓس فسّض البشح الدزاضات الطابك٘

٠ٕالش ٘زا اٌمغُ أُ٘ اٌذساعاخ اٌرٝ ذٕاٌٚد اخرثاساٌعلالح اٌغثث١ح ت١ٓ اٌرعصش اٌّاٌٝ 

ٚاٌٛلٛف عٍٝ أُ٘ اٌّلاؼ اخ اٌخاطح تٙا، ٚرٌه  -فٝ ؼذٚد عٍُ اٌثاؼصح -ٚاٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ

تاٌشىً اٌزٞ ٠ّىٓ ِعٗ الاعرششاد تٙا ٚالاعرفادج ِٕٙا فٟ ئذّاَ اٌذساعح اٌؽا١ٌح، تّا ٠غُٙ فٟ 

فشػ١رٙا ٚالإظاتح عٓ ذغاؤٌٙا، ٚعٛف ٠رُ ذظ١ٕف اٌذساعاخ اٌغاتمح تّا ٠رٛافك ِع  ذـ٠ٛش

 اٌؽا١ٌح ئ8ٌٝ ٌٍثؽساٌرغاؤلاخ اٌثؽص١ح 

 أولًا: الدراسات السابقة الخاصة بالتوجه الأول تأثير التعجر المالي على التجهب الضريبي.

 التجهب الضريبي على التعجر المالي.ثانياً: الدراسات السابقة الخاصة بالتوجه الجاني تأثير 

 تأثير التعجس المالٕ علٙ التذيب الطسٓبي : :أّلًا: الدزاضات الطابك٘ الخاص٘ بالتْدُ الأّل

 Dang and Tran, 2021)) دزاض٘ -0

 عيْاٌ الدزاض٘

 ذأش١ش اٌرعصش اٌّاٌٟ عٍٝ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ 8 ذؽ١ًٍ ئِثش٠مٝ عٍٝ اٌششواخ اٌف١رٕا١ِح

The impact of financial distress on tax avoidance: 

An empirical analysis of the Vietnamese listed Companies 

 ٍدف الدزاض٘

باٌٟ ٚاٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ تاعبرخذاَ ِإشبش          Altman Z Score ذٙذف اٌذساعح اٌٝ ئخرثاس اٌعلالبح تب١ٓ اٌرعصبش اٌّ

(Altman et al, 2017)  َاٌٟ ٚاعرخذا  Effective Tax  (ETRِعذي اٌؼبش٠ثح اٌفعٍبٝ )  وّم١اط ٌٍرعصش اٌّ

Rate  ٟوّم١اط ٌٍرعٕة اٌؼش٠ث 

   8888-8886ششوح ف١رٕا١ِح خلاي اٌفرشج  547اعرخذِد اٌذساعح ع١ٕٗ ِىٛٔٗ ِٓ  ميَذٔ٘ الدزاض٘

 ىتائر الدزاض٘

وأبد  اٌؼبش٠ثٟ، ٚوٍّبا   ذأش١ش ئ٠عاتٟ عٍبٝ ِّاسعباخ اٌرعٕبة    رعصش اٌّاٌٟ ٌٍ أْٔرائط اٌذساعح  أٚػؽد

اٌششواخ ِعشػبح ٌخـبش سأط اٌّباي وٍّبا صاد اٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ. ٚذ ٙبش إٌربائط ا٠ؼباً أْ اٌشبشواخ           

اٌظغ١شج عر١ًّ اٌٝ ذعٕبة ػبش٠ثٟ أوصبش ٚأْ اٌشبشواخ راخ الأطبٛي ؿ٠ٍٛبح الأظبً ألبً اؼرّبالًا فبٟ           

 ذعٕة اٌؼشائة .

 Fauzan and Arsanti, 2021)دزاض٘ ) -8

اٌرعصشاٌّاٌٟ، ؼٛوّح اٌششواخ اٌع١ذج، ٚاٌٍّى١ح اٌّإعغ١ح عٍٟ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ )دساعح ذأش١ش  عيْاٌ الدزاض٘

ئِثش٠م١ح ٌششواخ اٌرظ١ٕع فٟ لـا  ذظ١ٕع اٌغٍع الاعرٙلاو١ح اٌّذسظح فٟ تٛسطح ئٔذ١ٔٚغ١ا ٌٍفرشج 

8804-8807) 

The Effect of Financial Distress, Good Corporate Governance, and Institutional 

Ownership on Tax Avoidance (Empirical Study of Manufacturing Companies in 

the Consumer Goods Industry Sector Listed on the Indonesia Stock Exchange for 

the 2016-2019 Period) 

ي ذبأش١ش اٌرعصبش  اٌّباٌٟ          ٍدف الدزاض٘ ٚاٌؽٛوّبح اٌع١بذج ٌٍشبشواخ ٚاٌٍّى١بح     ذٙذف ٘زٖ اٌذساعح ئٌبٝ ذمبذ٠ُ د١ٌبً ئِثش٠مبٟ ؼبٛ

اعح اٌغبٍع الاعبرٙلاو١ح اٌّذسظبح فبٟ              ١ع فبٟ لـبا  طبٕ اٌّإعغ١ح عٍٝ اٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ فبٟ شبشواخ اٌرظبٕ
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 .8807-8804تٛسطح ئٔذ١ٔٚغ١ا ٌٍفرشج 

ؼبزف    عبٕٛاخ. ٚتعبذ   2ِشا٘ذج خلاي فرشج اٌذساعح اٌثاٌغح  48ذُ ذظ١ُّ ٘زا اٌثؽس تاعرخذاَ ع١ٕح ِٓ  ميَذٔ٘ الدزاض٘

ِشبا٘ذج ، شبُ ذبُ     38ِشا٘ذاخ،  أخفغ ئظّاٌٟ اٌع١ٕح اٌّذسٚعبح ئٌبٝ    08اٌم١ُ اٌّرـشفح ٚاٌرٝ عذد٘ا 

 ئظشاء اخرثاس اٌفشػ١اخ تاعرخذاَ ؿش٠مح ذؽ١ًٍ الأؽذاس اٌخـٟ اٌّرعذد .

ٚ  ت١ٓ  اٌذساعح ئٌٟ أٔٗ ذٛظذ علالح ِع٠ٕٛح أشاسخ ٔرائط ىتائر الدزاض٘ ؼعبُ ِعٍبظ الإداسج   ِرغ١شاخ اٌٍّى١بح الإداس٠بح 

ٓ  ذٛظذ علالح ِع٠ٕٛبح  ، لااٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ. ٚفٟ اٌٛلد ٔفغٗ ِّٚاسعاخٚاٌٍّى١ح اٌّإعغ١ح  اٌرعصبش   تب١

 اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ. ِّٚاسعاخاٌّاٌٟ ٚؼعُ اٌّعٍظ اٌّغرمً ٌٚعٕح اٌّشاظعح 

 (Sadjiarto, 2020دزاض٘ ) -5

 ٚاٌرعصش اٌّاٌٟ عٍٝ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ الأعّايذؽ١ًٍ ذأش١ش ئعرشاذ١ع١ح  عيْاٌ الدزاض٘

Analysis of the Effect of Business Strategy and Financial  Distress on Tax 

Avoidance 

 .عٍٝ ِّاسعاخ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ ٚاٌرعصش اٌّاٌٟ اٌّخرٍفح ذأش١ش اعرشاذ١ع١اخ الأعّاي ٍدف الدزاض٘

اعحشببشوح فببٟ تٛسطببح ئٔذ١ٔٚغبب١ا فببٟ لـاعبباخ   878اعببرخذِد اٌذساعببح ع١ٕببح ِىٛٔببح ِببٓ   ميَذٔ٘ الدزاض٘ ٚاٌرعبباسج  )اٌظببٕ

 . ٚلذ اعرخذَ ٘زا اٌثؽس أعٍٛب الأؽذاس اٌخـٟ اٌّرعذد.  8806-8803فٟ اٌفرشج  (ٚاٌثٕاء

اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ  تالإػافح ئٌٝ ل١اط ،(Altman Z Score)ّٔٛرض اٌّاٌٝ تاعرخذاَ  اٌرعصش ٚذُ ل١اط

 ، ِٚعذي اٌؼش٠ثح اٌفعٍٟ(.ِعذي اٌؼش٠ثح إٌمذٜ اٌفعاي) ِم١اع١ٓ تاعرخذاَ

 اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ. ِّاسعاخ اٌّاٌٟ ذأش١ش ئ٠عاتٟ عٍٝ ٌٍرعصشٔرائط اٌذساعح أْ  أٚػؽد ىتائر الدزاض٘
 

 (Submitter , 2020دزاض٘ ) -2

 اٌّشؼٍح ، ؼٛوّح اٌششواخ ٚاٌرعٕة اٌؼش٠ثٟاٌرعصش اٌّاٌٟ ،اٌخغاسج اٌؼش٠ث١ح  عيْاٌ الدزاض٘

Financial Distress, Tax Loss Carried Forward, Corporate Governance and 

Tax Avoidance 

ي اٌعٛاِبً اٌربٝ ذبإشش عٍبٝ اٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ،                ٍدف الدزاض٘ ي عٍبٝ د١ٌبً ئِثش٠مبٝ ؼبٛ ذٙذف ٘بزٖ اٌذساعبح اٌبٝ اٌؽظبٛ

ٍِى١بح   -اٌٍّى١بح اٌّإعغب١ح   -اٌخغبائش اٌّشؼٍبح  -ِرغ١بشاخ ِغبرمٍح )اٌرعصبش اٌّباٌٝ      6ٚاعرخذِد ٘زٖ اٌذساعبح  

دج اٌّشاظعببح –ٌعٕببح اٌّشاظعببح -الإداساج ي( ، فبب –ؼعببُ اٌشببشوح  -ظببٛ ٟ ؼبب١ٓ أْ اٌّرغ١ببش اٌعائببذ عٍببٝ لأطببٛ

 اٌراتع ٘ٛ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ.  

شبشوح ِبٓ شبشواخ اٌرظب١ٕع اٌّذسظبح فبٟ تٛسطبح ئٔذ١ٔٚغب١ا خبلاي اٌفربشج            048ذّد اٌذساعبح عٍبٟ    ميَذٔ٘ الدزاض٘

 . ٚلذ اعرخذَ ٘زا اٌثؽس ذؽ١ٍلاخ الأؽذاس اٌّرعذد لاخرثاس اٌفشػ١ح. 8804-8806

 Cash Effective( CETRاٌؼش٠ثح إٌمذٜ اٌفعاي ) اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ تاعرخذاَ ِعذي ٚلذ ذُ ل١اط

Tax Rate   ت١ّٕببا ذببُ ل١بباط اٌرعصببش اٌّبباٌٝ ِببٓ خببلاي ٔغببثح ذغـ١ببح اٌرببذفك إٌمببذٞ )اٌرببذفماخ إٌمذ٠ببح .

 اٌرشغ١ٍ١ح(.

ذش١ش ٔرائط اٌذساعح ئٌٝ أْ اٌرعصش اٌّباٌٝ ٚاٌخغباسج اٌؼبش٠ث١ح اٌّشؼٍبح ٚاٌٍّى١بح اٌّإعغب١ح ٚاٌٍّى١بح         ىتائر الدزاض٘

عٍبٝ   ذبأش١ش  اٌب١ظ ٌٙب  داس٠ح ٌٚعٕح اٌّشاظعح ٚظٛدج اٌّشاظعح ٚؼعُ اٌششوح ٚاٌعائذ عٍبٝ الأطبٛي   الإ

اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ، ؼ١س ذعأٟ اٌششواخ اٌرٟ ذٛاظح ذعصش ِاٌٟ ِٓ اٌخغائش ٌبزٌه عب١رُ ذم١ٍبً اٌؽاظبح     

ئٌببٝ اٌرعٕببة اٌؼببش٠ثٟ، لأْ اٌشببشواخ اٌرببٝ ذعببأٟ ِببٓ خغببائش ٌببٓ ذببذفع ِظببشٚفاخ ػببش٠ثح اٌببذخً    

 عرؽظً عٍٝ ذغ١ٙلاخ ذع٠ٛغ اٌخغائش فٝ اٌّغرمثً . ٚ

 Tilehnouei et al., 2018)دزاض٘ ) -3

خلاي الأصِح اٌّا١ٌح اٌعا١ٌّح فٟ اٌششواخ  اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟعٍٝ اٌرعصش اٌّاٌٟ اٌرؽم١ك فٟ ذأش١ش  عيْاٌ الدزاض٘

 اٌّذسظح فٟ تٛسطح ؿٙشاْ

Investigating the Effect of Financial Distress on Tax Avoidance during the 

Global Financial Crisis in Companies Listed on Tehran Stock Exchange 

 اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟعٍٝ ذٙذف اٌذساعح ئٌٟ اخرثاسأٚ اٌرؽم١ك فٟ ذأش١ش اٌرعصش اٌّاٌٟ  ٍدف الدزاض٘

 .8805ئٌٝ  8885تٛسطح ؿٙشاْ خلاي اٌفرشج ِٓ  ششوح ِغعٍح 78اٌذساعح عٍٟ  أظش٠د ميَذٔ٘ الدزاض٘
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ٌّذسظح فٟ ا فٟ اٌششواخ اٌّاٌٟ اٌرعصش ح ت١ِٓع٠ٕٛ أٔٗ ذٛظذ علالحئٌٝ أشاسخ ٔرائط اٌذساعح  ىتائر الدزاض٘

، ؼ١س خلاي الأصِاخ خلاي الأصِح اٌّا١ٌح اٌعا١ٌّح اٌرعٕة اٌؼش٠ثِّٟٚاسعاخ  تٛسطح ؿٙشاْ

ٌٍششواخ ٌرخف١غ اٌعةء اٌؼش٠ثٟ ٚذؽم١ك ٚفٛساخ ٔمذ٠ح ذغرخذَ فٟ اٌّا١ٌح ٠ىْٛ ٕ٘ان ؼافض 

 ذ٠ًّٛ إٌشاؽ اٌعاسٞ ٌٍششوح ٚذخف١غ ِخاؿش الإفلاط.
 

 Kim and Im, 2017)دزاض٘ )  -4

 عيْاٌ الدزاض٘
 دساعح ذأش١ش ِٚؽذداخ اٌى١أاخ اٌظغ١شج ٚاٌّرٛعـح اٌرٟ ذّاسط اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ

The Study On The Effect And Determinants Of Small - And Medium-Sized 

Entities Conducting Tax Avoidance 

 اٌٙذف ِٓ ٘زٖ اٌذساعح ٘ٛ ذؽذ٠ذ اٌّؽذداخ اٌّا١ٌح ٌرعٕة اٌؼشائة فٟ وٛس٠ا. ٍدف الدزاض٘

ئٌبٝ   8800ِشبا٘ذج ٌٍشبشواخ اٌىٛس٠بح اٌّذسظبح فبٟ اٌفربشج ِبٓ         06732 ـد اٌذساعح ع١ٕح ِىٛٔح ِٓ  ميَذٔ٘ الدزاض٘

8805 . 

ذش١ش إٌرائط ئٌٝ أْ ذعٕة ػشائة اٌششواخ عٍٟ علالح أٚ ٠بشذثؾ تشبىً أعاعبٟ تعٛاِبً ِع١ٕبح خاطبح        ىتائر الدزاض٘

إٌمذ٠بح اٌرشبغ١ٍ١ح ٚوصافبح سأط اٌّباي     تاٌششوح ِصً ؼعبُ اٌشبشواخ ٚاٌشافعبح اٌّا١ٌبح ٚاٌشتؽ١بح ٚاٌربذفماخ       

 ٚوصافح اٌثؽس ٚاٌرـ٠ٛش ِٚعذي إٌّٛ.

 (Fiezi et al., 2016دزاض٘ ) -5

 (8TSEد١ًٌ ِٓ تٛسطح ؿٙشاْ ) اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ ٟذأش١ش اٌرعصش اٌّاٌٟ عٍ عيْاٌ الدزاض٘

The Impact of the Financial Distress on Tax Avoidance in Listed Firms: 

Evidence from Tehran Stock Exchange (TSE) 

دساعح أشبش اٌرعصبش اٌّباٌٟ عٍبٝ اٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ فبٟ اٌشبشواخ اٌّذسظبح فبٟ تٛسطبح ئ٠بشاْ فبٟ ػبٛء                ٍدف الدزاض٘

 الأصِح اٌّا١ٌح اٌعا١ٌّح الأخ١شج.

 8886اٌض١ِٕبح اٌّّربذج ِبٓ     ٠ذسط ٘زا اٌثؽس ذٍه اٌعلالح عٍٟ ع١ٕح ِٓ اٌششواخ الإ٠شا١ٔح خبلاي اٌفربشج   ميَذٔ٘ الدزاض٘

 . 8805ئٌٝ 

ذض٠ببذ ٘ببزٖ  ٚ اٌرعٕببة اٌؼببش٠ثٟذببأش١ش ئ٠عبباتٟ عٍببٟ ِّاسعبباخ اٌّبباٌٟ  أْ ٌٍرعصببشٔرببائط اٌذساعببح  أٚػببؽد ىتائر الدزاض٘

 الأصِح اٌّا١ٌح اٌعا١ٌّح. اٌعلالح

 (Richardson et al.,2015)دزاض٘   -6

 الأصِح اٌّا١ٌح اٌعا١ٌّح 8 د١ًٌ ِٓ أعرشا١ٌا خلايذأش١ش اٌرعصش اٌّاٌٟ عٍٝ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ ٌٍششواخ  عيْاٌ الدزاض٘

The impact of financial distress on corporate tax avoidance spanning the global 

financial crisis: Evidence from Australia 

اٌرعٕببة اٌؼببش٠ثٟ. وّببا ذببذسط ذببأش١ش   ِّاسعبباخ  ذببأش١ش اٌرعصببش اٌّبباٌٟ عٍببٝ    اعببرٙذفد اٌذساعببح اخرثبباس  ٍدف الدزاض٘

(GFC) global financial crisis     الأصِح اٌّا١ٌح اٌعا١ٌّح ( عٍٝ اٌعلالح ت١ٓ اٌرعصبش اٌّباٌٟ ٚاٌرعٕبة(

 .اٌؼش٠ثٟ

-8884اٌفربشج اٌض١ِٕبح   عبرشا١ٌح ِذسظبح فبٟ اٌثٛسطبح خبلاي      اشبشوح   885اعرخذِد اٌذساعح ع١ٕح ِىٛٔح ِبٓ   ميَذٔ٘ الدزاض٘

8808. 

 Merton’s 1974, Zmijewski 1984, Altmanٚذبُ ل١باط اٌرعصبش اٌّباٌٟ تاعبرخذاَ إٌّبارض اٌرا١ٌبح )       

1968  .) 

 .وّا ذُ ل١اط اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ تاعرخذاَ ِم١اع١ٓ ّ٘ا8 )فشٚق اٌؼش٠ثح اٌذفرش٠ح، ِعذي اٌؼش٠ثح اٌفعٍٟ(

اٌؼبش٠ثٟ، ٚذض٠بذ ٘بزٖ     اٌرعٕبة  ِشذثؾ تشىً ئ٠عاتٟ تّّاسعباخ رعصش اٌّاٌٟ أْ اٌ أٚػؽد ٔرائط اٌذساعح ىتائر الدزاض٘

 اٌعلالح خلاي الأصِح اٌّا١ٌح اٌعا١ٌّح.
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 -ثاىٔاً: الدزاضات الطابك٘ الخاص٘ بالتْدُ الجاىٕ: تأثير التذيب الطسٓبي علٙ التعجس المالٕ:

 (Dhawan et al., 2020)دزاض٘  -0

 اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ عٍٝ ِخاؿش ئفلاط اٌششواخذأش١ش أٔشـح  عيْاٌ الدزاض٘

Effect of Corporate Tax Avoidance Activities on Firm Bankruptcy Risk 

 ذٙذف اٌذساعح اٌٝ ئخرثاس ذأش١ش أٔشـح اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ عٍٝ ِخاؿش ئفلاط اٌششواخ. ٍدف الدزاض٘

اٌّا١ٌح اٌّذسظح فٟ تٛسطح الأٚساق اٌّا١ٌح ذرىْٛ ع١ٕح ٘زٖ اٌذساعح ِٓ ظ١ّع اٌششواخ  ١ش  ميَذٔ٘ الدزاض٘

 .١ٔٛ٠ٚ8804ٛ  8883( ت١ٓ ١ٌٛ٠ٛ ASXالأعرشا١ٌح )

(، ٚاٌّىْٛ اٌؼش٠ثٟ BTDٚذُ ل١اط اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ تاعرخذا8َ ِم١اط ئظّاٌٟ فشق اٌؼش٠ثح اٌذفرش٠ح )

مذٞ اٌفعاي )ETR، ِٚعذي اٌؼش٠ثح اٌفعٍٟ )BTDsٌّم١اط   (.CETR(، ِٚعذي اٌؼش٠ثح إٌ

 logisticا ذُ ل١اط الإفلاط تّٕٛرض ٌرمذ٠ش اؼرّا١ٌح الإفلاط، ّٔٛرض ِخاؿش ّٚٔٛرض ٌٛظغرٟ )وّ

model،)(، ّٔٛرض اٌّخاؿش اٌّغرخذَ ٘ٛ )ّٔٛرض اٌّخاؿش إٌغث١ح ٌىٛوظ (The Cox 

proportional hazards model.) 

 اٌششواخ، وّا أٚػؽد ِخاؿش ئفلاطذأش١ش ئ٠عاتٟ عٍٟ  أْ ٌٍرعٕة اٌؼش٠ثٟٔرائط اٌذساعح  أٚػؽد ىتائر الدزاض٘

ٔرائط اٌذساعح ئٌٝ أْ اٌششواخ راخ سأط ِاي الأعُٙ اٌؼ ١ً )اٌششواخ راخ اٌذ٠ْٛ اٌّشذفعح تإٌغثح 

ٌلأعُٙ( ذٛاظٗ أ٠ؼًا ِخاؿش ئفلاط أوثش ِٓ اٌششواخ الأخشٜ. ٚ٘زٖ إٌرائط ٌٙا أ٠ؼًا آشاس عٍٝ 

ٟ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ، ٚخاطح ذٍه اٌرٟ ذعأٟ ِٓ ذعصش ِاٌٟ ٚاٌرٟ اٌششواخ اٌرٟ ذخـؾ ٌلأخشاؽ ف

 ذعرثش ٘زٖ الاعرشاذ١ع١ح ٟ٘ اٌّلار الأخ١ش ٌٙا.

 Bayar et al., 2018)دزاض٘ ) -8

 ؼٛوّح اٌششواخ ٚاٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ ٚاٌم١ٛد اٌّا١ٌح عيْاٌ الدزاض٘

Corporate Governance, Tax Avoidance, and Financial Constraints 

ذٙذف اٌذساعح اٌٝ ذؽ١ًٍ ِبا ئرا وباْ ذبأش١ش اٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ ٌٍشبشواخ عٍبٝ اٌم١بٛد اٌّا١ٌبح ٠عرّبذ عٍبٝ             ٍدف الدزاض٘

ظببٛدج آ١ٌبباخ ؼٛوّببح اٌشببشواخ، ِٚببا ئرا وبباْ تاِىبباْ اٌّغببا١ّ٘ٓ ِشالثببح اٌّببذ٠ش٠ٓ ٌض٠ببادج وفبباءج اٌم١ّببح    

خ اعببرخذاِٙا ٌٍرعٕببة اٌؼببش٠ثٟ، ٌّٚعشفببح أشببىاي اعببرشاذ١ع١اخ اٌرعٕببة اٌؼببش٠ثٟ اٌرببٟ ٠ّىببٓ ٌٍشببشوا   

 تفعا١ٌح ٌرخف١ف ل١ٛد٘ا اٌّا١ٌح اعرّادًا عٍٝ ظٛدج آ١ٌاخ اٌؽٛوّح . 

تٕباءً عٍبٝ دٚي    8803ئٌبٝ   0778ِشبا٘ذج ِبٓ    53888اعرّذخ اٌذساعح عٍٟ ع١ٕح ئظّا١ٌح ِىٛٔبح ِبٓ    ميَذٔ٘ الدزاض٘

ٚع١ٕبح راخ   ِخرٍفح. ٚذمغُ اٌذساعح ع١ٕح اٌششواخ ئٌٝ ِعّٛعر١ٓ ّ٘ا8 ع١ٕح ششواخ راخ ؼٛوّح ل٠ٛبح 

ؼٛوّح ػع١فح تٕباءً عٍبٝ ٚعب١ؾ ِرغ١بش اٌؽٛوّبح اٌبزٞ ٔغبرخذِٗ )اٌٍّى١بح اٌّإعغب١ح، ٚاٌرعب٠ٛغ اٌمبائُ            

 عٍٝ اٌؽٛافض ، ٚاعرملا١ٌح ِعٍظ الإداسج(.

وّم١بباط ٌٍرعٕببة اٌؼببش٠ثٟ، ٚذببُ  Effective Tax   Rate (ETRوّببا ذببُ اعببرخذاَ ِعببذي اٌؼببش٠ثح اٌفعٍببٝ )

ا١ٌح خاص تاٌششوح ؿٛسذٗ دساعح  WWscoreاعرخذاَ   .  ( ,2006Whited and Wu(ِإشش ٌٍم١ٛد اٌّ

 ذأش١ش ئ٠عاتٟ عٍٟ اٌرعصش اٌّاٌٟ. أْ ٌٍرعٕة اٌؼش٠ثٟٔرائط اٌذساعح  أٚػؽد  ىتائر الدزاض٘

ذش١ش إٌرائط ئٌبٝ أْ ذبأش١ش ئداسج اٌؼبشائة ٚاٌّبلار اٌؼبش٠ثٟ )اٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ( عٍبٝ اٌم١بٛد اٌّا١ٌبح           ٚ

 ٠عرّذ عٍٝ ِغرٜٛ اٌؽٛوّح.  

ا١ٌبح أػبعف أٚ  ١بش              د اٌّ ْ ذبأش١ش اٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ عٍبٝ اٌم١بٛ ؼ١س ئْ اٌششواخ اٌرٟ ذرّربع تؽٛوّبح ل٠ٛبح، ٠ىبٛ

ا١ٌح ٌٍششواخ اٌرٟ ٌذ٠ٙا آ١ٌاخ ؼٛوّح ألٜٛ ِعٕٛٞ. ٚتعثاسج أخشٞ، ٌُ ذعذ اٌذساعح ذأش١ش  .عٍٝ اٌم١ٛد اٌّ

https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/fima.12208#fima12208-bib-0062
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أٔبٗ ِبٓ اٌّبشظػ أْ ٠بإدٞ اٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ ئٌبٝ ِؼباعفح اٌم١بٛد اٌّا١ٌبح           اٌذساعبح   ٔربائط  أٚػؽدوّا  

 ٌٍششواخ راخ آ١ٌاخ اٌؽٛوّح اٌؼغ١فح. 

 

 -بتشلٔل الدزاضات الطابك٘ تبين ما ٓلٙ :  

ؼٛي اذعاٖ اٌعلالح ت١ٓ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ ٚاٌرعصش عذَ ٚظٛد أسظؽ١ح ِٓ لثً اٌذساعاخ  -0

اٌّاٌٟ، الأِشاٌزٞ ٠غرذعٟ ذؽذ٠ذ اذعاٖ اٌعلالح ت١ّٕٙا ِٓ خلاي اذثا  تعغ إٌّٙع١اخ 

( ٚ٘ٛ ِاذعًّ اٌذساعح Granger Causality Testاٌّلائّح ٌزٌه تاعرخذاَ اخرثاس )

 اٌؽا١ٌح عٍٝ اذثاعٗ.

   عٍٝ اعرخذاَ ّٔٛرض  –٠ىٓ ظ١ّعٙا ئْ ٌُ  –اعرّذخ ِع ُ اٌذساعاخ اٌغاتمح  -8

(Altman’s Z- Score model) ٌم١اط اٌرعصش اٌّاٌٟ، ٚ٘ٛ ِا ع١رُ ِشاعاذٗ عٕذ

 ئظشاء اٌذساعح اٌؽا١ٌح.

ِٓ ؼ١س ذغاؤي اٌذساعح فع١ّع اٌذساعاخ اٌرٟ ذٛطٍد ئ١ٌٙا اٌثاؼصح الرظشخ فمؾ  -5

  –ٚاٌرعصش اٌّاٌٟ  اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ –عٍٝ ِذٜ ٚظٛد علالح ِٓ عذِٗ ت١ٓ اٌّرغ١ش٠ٓ 

 فٟ اذعا١٘ٓ ِخرٍف١ٓ.

ِٓ ؼ١س إٌّٙع١ح اٌّرثعح، ٌُ ذرٛطً اٌثاؼصح لأٞ دساعح فٟ اٌث١ ح اٌعشت١ح تٛظٗ عاَ  -2

 ,Abulezzٚاٌّظش٠ح تٛظٗ خاص، اعرخذِد ِٕٙع١ح اذعاٖ اٌغثث١ح عٜٛ دساعح )

ٟ اٌث١ ح ( ٚاٌرٝ اخرثشخ اذعاٖ اٌغثث١ح ت١ٓ ا٢داء الاظرّاعٟ ٚا٢داء اٌّاٌٟ ف2015

( ٚاٌرٟ اخرثشخ اذعاٖ اٌغثث١ح ت١ٓ ِغرٜٛ شفاف١ح 8805اٌّظش٠ح، ٚدساعح )عّعاْ، 

 الإفظاغ ٚذغـ١ح اٌّؽ١ٍٍٓ ٌٍششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح .

 :البشحض ّتطْٓس فس

  ( الطسٓبي التذيب ←تطْٓس الفسضٔ٘ الأّلى: ) التعجس المالى 

ٌذساعبح ٚاخرثباس ذبأش١شاٌرعصش اٌّباٌٝ     فٝ ٘زا اٌعبضء عب١رُ طب١ا ح فشػب١ح اٌذساعبح اٌلاصِبح       

 ٌٍششوح عٍٝ ذعٕثٙا اٌؼش٠ثٟ فٝ الألرظاد اٌّظشٜ )ت١ ح الأعّاي اٌّظش٠ح(.

٠ٚؽذز اٌرعصش اٌّاٌٝ عٕذِا ذىْٛ اٌششوح عاظضج ) ١ش لادسج( عٓ عذاد اٌرضاِاذٙا، تّعٕبٝ  

 أٚ طعٛتح ِا١ٌح فٝ اٌذفع . crisisأْ اٌششوح ذٛاظٗ أصِح 

ٛس ٔ ش٠ببح ذؽ٠ٛببً اٌّخبباؿش اٌغبباتك اٌر٠ٕٛببح ئ١ٌببٗ، ٚاٌببزٜ ٠شبب١ش ئٌببٝ أْ         ٚاعببرٕاداً ئٌببٝ ِٕ بب  

اٌششواخ اٌرٝ ذعأٝ ِٓ ذعصش ِاٌٝ ذؽاٚي أْ ذٕمً )ذؽٛي( ٘زا اٌخـش، تاذثا  أعبا١ٌة ٔمبً اٌّخباؿش،    
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ِٚٓ ٘زٖ الأعا١ٌة اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ تّا ٠رّاشٝ ِع اٌؽاظح ئٌٝ ص٠ادج ذٛافش إٌمذ، ٌزٌه فباْ اٌشبشواخ   

 Khamisan andٛلببف ذرعا٘ببً اٌظببٛسج اٌغببٍث١ح اٌرببٝ ذٕببرط عببٓ اٌرعٕببة اٌؼببش٠ثٟ )   فببٝ ٘ببزا اٌّ

Christina, 2020; Dang and Tran, 2021; Putri and Chariri, 2017.) 

ٚفٝ ػٛء ِاذُ عشػٗ أعلاٖ ِٚا ذُ ذٕاٌٚٗ ِٓ دساعاخ عاتمح، فأْ اٌثاؼصح ذظب١  فشػب١ح   

 -اٌذساعح الأٌٚٝ ٚرٌه عٍٝ إٌؽٛ اٌراٌٝ 8

 .اٌؼش٠ثٟ ٌٍششواخ فٝ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّظش٠ح   ٠غثة اٌرعٕة8   اٌرعصش اٌّاٌٝ  0ف
 

  (المالٕ التعجس  ←تطْٓس الفسضٔ٘ الجاىٔ٘ : ) التذيب الطسٓبي 

ُِؼاداً،  عٍٝ إٌم١غ ِٓ اذعاٖ اٌفشػ١ح اٌغاتمح، فمذ لذَ أٚ ذٛلع عذد ِٓ اٌثاؼص١ٓ اذعا٘اً 

( اٌٝ ئْ اٌششواخ اٌرٟ ذّاسط اٌرعٕة Richardson et al., 2015ؼ١س أشاسخ دساعح )

اٌؼش٠ثٟ عرعأٟ ِٓ عٛالة ِا١ٌح عٍث١ح فٟ شىً ذىٍفح أعٍٝ ٌٍذ٠ْٛ. وّا أْ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ 

٠إدٞ اٌٝ أخفاع اٌغّعح الائرّا١ٔح ٌٍششوح ٚص٠ادج ِخاؿش فمذ اٌّغرصّش٠ٓ )اٌّمشػ١ٓ 

 فلاط.اٌٝ خـش اٌرعصش اٌّاٌٟ ٚستّا الإ ٚاٌّغا١ّ٘ٓ( ِّا لذ ٠عشع اٌششوح

( ئٌٝ ئْ اٌرعٕة Dhawan and kim, 2020ٚفٟ ٔفظ اٌغ١اق، أشاسخ دساعح )

اٌؼش٠ثٟ ٠ض٠ذ ِٓ ذىٍفح اٌذ٠ْٛ ٌظاٌػ اٌثٕٛن ٠ٚخفغ ِٓ ذظ١ٕفاخ الائرّاْ ٚاٌغٕذاخ. ِٚٓ شُ 

ٟ ٠ٕ ش ئ١ٌٙا اٌششواخ إٌّخشؿح فٟ اٌرعٕة اٌؼش٠ث ٠ض٠ذ ِٓ ِخاؿش ئفلاط اٌششوح، ؼ١س ئْ

 تشىً عٍثٟ ِٓ لثً اٌثٕٛن ٚٚوالاخ اٌرظ١ٕف.

ٚفٟ ػٛء ِاعثك ٚوزٌه ِا ذُ ذٕاٌٚٗ تشٟء ِبٓ اٌرفظب١ً عٕبذ اٌرعبشع ٌٍرأطب١ً إٌ بشٞ       

ٌٍعلالح ٚاٌبٛاسد فبٟ اٌّثؽبس اٌصاٌبس ِبٓ اٌفظبً الأٚي، فأبٗ ٠ّىبٓ طب١ا ح فشػب١ح اٌذساعبح اٌصا١ٔبح             

 تاٌظ١غح اٌرا١ٌح8

 .اٌّاٌٟ ٌٍششواخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّظش٠ح  اٌرعصش ٠غثة8   اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ 8ف

 الإمبرٓكٙ بشحالكطه الجالح: تصنٔه ال

ئٌٝ ت١اْ ِٕٙط اٌذساعح الإِثش٠م١ح اٌزٜ عررثعٗ اٌثاؼصح ٌلإظاتح عٍٝ  اٌمغ٠ُٙذف ٘زا 

 ذغاؤلاخ اٌذساعح اٌؽا١ٌح ٚذؽم١ماً لا٘ذافٙا، ٚرٌه ِٓ خلاي ِٕالشح إٌماؽ اٌرا١ٌح8

 وقياسها. البححأولًا: توصيف متغيرات  

 .البححثانياً: التعريف الإجرائي لمتغيرات 

 .البححثالجاً: مجتنع وعيهة 
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 .البححرابعاً: مصادر جمع البيانات وفترة 

 حدود البحح.خامساً: 

 

 تْصٔف متغيرات البشح ّقٔاضَا:أولًا: 

ت١ٓ ِرغ١شاخ اٌذساعح )اٌرعصش اٌّاٌٟ ٚاٌرعٕة  ذٙرُ اٌثاؼصح ترؽذ٠ذ اذعاٖ اٌعلالح اٌغثث١ح

لاخرثاس اٌعلالح ٚاٌرٝ ٠ّىٓ ط١ا رٙا عٍٝ ٟ غر١ٔؽذاس اٌٍٛظلإٚرٌه تاعرخذاَ أعٍٛب ااٌؼش٠ثٟ(، 

 إٌؽٛ اٌرا8ٌٝ 

الينْذز الأّل: تأثير التعجس المالٕ كنتغير مطتكل علٙ التذيب الطسٓبي كنتغير تابع، ّفي ضبٔل معسف٘ 

 كنا ٓلٕ: ٓكٌْ نمْذز الإنحداز ٍرِ العلاق٘ ضْف

TA𝑖.𝑡 =β0 + β1 𝐹𝐷𝑖.𝑡+ β2 LEV𝑖,t + β3 MTB𝑖.𝑡 + β4 SIZE𝑖.𝑡 +ε𝑖.𝑡 

 ؼ١س أْ 8

TA𝑖.𝑡   اٌّرغ١ش اٌراتع )اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ( ٌٍششوح =𝑖  فٝ اٌفرشج𝑡 

𝐹𝐷𝑖.𝑡   اٌّرغ١ش اٌّغرمً )اٌرعصش اٌّاٌٝ( ٌٍششوح =𝑖  فٝ اٌفرشج𝑡 

LEV 𝑖.t   = اٌشافعح اٌّا١ٌح )اٌّذ١ٔٛ٠ح( ٌٍششوح𝑖  فٝ اٌفرشج𝑡 

 MTB𝑖.𝑡  فشص ّٔٛ اٌششوح =𝑖  فٝ اٌفرشج𝑡 

SIZE𝑖.𝑡   اٌٍٛ اس٠رُ اٌـث١عٟ لإظّاٌٟ أطٛي اٌششوح =𝑖  فٝ اٌفرشج𝑡 

β0   شاتد الإٔؽذاس = 

β1   ٌِٝعاًِ الإٔؽذاس ٌّرغ١ش اٌرعصش اٌّا = 

β2- β4   ِعاِلاخ الإٔؽذاس ٌٍّرغ١شاخ اٌؼاتـح = 

ε𝑖.𝑡  )ٝاٌّرثمٝ ئؼظائ١اً ِٓ ذمذ٠ش إٌّٛرض )اٌخـأ اٌعشٛائ = 

الينْذز الجاىٕ: تأثير التذيب الطسٓبي كنتغير مطتكل علٙ التعجس المالى كنتغير تابع، ّفي ضبٔل معسف٘ 

 ٍرِ العلاق٘ ضْف ٓكٌْ نمْذز الإنحداز كنا ٓلٕ:

FD𝑖.𝑡 =β0 + β1 TA𝑖.𝑡+ β2 LEV𝑖,t + β3 MTB𝑖.𝑡 + β4 SIZE𝑖.𝑡 +ε𝑖.𝑡  

 ؼ١س أْ 8

𝐹𝐷𝑖.𝑡   اٌّرغ١ش اٌراتع )اٌرعصش اٌّاٌٟ( ٌٍششوح =𝑖  فٝ اٌفرشج𝑡 

TA𝑖.𝑡   اٌّرغ١ش اٌّغرمً )اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ( ٌٍششوح =𝑖  فٝ اٌفرشج𝑡 

LEV 𝑖.t   = اٌشافعح اٌّا١ٌح )اٌّذ١ٔٛ٠ح( ٌٍششوح𝑖  فٝ اٌفرشج𝑡 

 MTB𝑖.𝑡   فشص ّٔٛ اٌششوح =𝑖  فٝ اٌفرشج𝑡 

SIZE𝑖.𝑡   اٌٍٛ اس٠رُ اٌـث١عٟ لإظّاٌٟ أطٛي اٌششوح =𝑖  فٝ اٌفرشج𝑡 

β0   شاتد الإٔؽذاس = 

β1   ٌِٝعاًِ الإٔؽذاس ٌّرغ١ش اٌرعصش اٌّا = 

β2- β4   ِعاِلاخ الإٔؽذاس ٌٍّرغ١شاخ اٌؼاتـح = 

ε𝑖.𝑡   =)ٝاٌّرثمٝ ئؼظائ١اً ِٓ ذمذ٠ش إٌّٛرض )اٌخـأ اٌعشٛائ 

 التعسٓف الإدسائٙ لمتغيرات البشح:ثاىٔاً: 
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 ٚفٟ اٌعذٚي اٌراٌٝ ٚطفاً ٌّرغ١شاخ ّٔٛرض الأؽذاس، ٚاٌرعش٠ف الإظشائٝ ٌٙا8

 

 انبحث(: انتعريفاث الإخرائيت نمتغيراث 6خذول رقم )
 المتغيرات

 طسٓك٘ الكٔاع

 المتغيرزمص  اضه المتغير

 المتغير التابع

 FD𝑖.t اٌرعصش اٌّاٌٝ

 ـ٠ماط ت

٠ٚبرُ   ،( تخبلاف رٌبه  8) ،( ئرا وأبد اٌشبشوح ِرعصبشج   ٠0ماط تّرغ١بش ّٚ٘بٟ ٠أخبز اٌم١ّبح )     -0

ذظ١ٕف اٌششوح وششوح ِرعصشج ئرا ذؽمك أؼذ أٚ وً الأؼذاز اٌرا١ٌٗ فٟ اٞ عٕح ِٓ شلاز 

 عٕٛاخ ِررا١ٌح 8

 ذؽم١ك خغائش ِررا١ٌح .  -

 أعذاَ اٌغ١ٌٛح ٚعذَ لذسج اٌششوح عٍٝ اٌٛفاء تاٌذ٠ْٛ فٟ ِٛاع١ذا٘ا. ٔمض أٚ -

Mckeown et al., 1991) اٌععض فٟ سأط اٌّاي. ) -
(3)

. 

 ;Altman, 1968) ٚفمباً ٌٍّعذٌبح اٌرا١ٌبح     (Altman’s Z-score model)٠ماط تاعبرخذاَ   -8

Altman et al, 2017; Richardson et al., 2015b): 

Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+0.999X5 

 ؼ١س أْ 8 

X1 ًِئظّاٌٟ الأطٛي،÷ = سأط اٌّاي اٌعا 

 X2 ئظّاٌٟ الأطٛي، ÷ = الأستاغ اٌّؽرعضج 

X3 ئظّاٌٟ الأطٛي، ÷ = طافٟ ستػ اٌرشغ١ً لثً اٌفٛائذ ٚاٌؼشائة 

X4ئظّاٌٟ اٌذ٠ْٛ، ÷ ٌؽمٛق اٌٍّى١ح  ح= اٌم١ّح اٌغٛل١ 

X5 ئظّاٌٟ الأطٛي.÷ = طافٟ اٌّث١عاخ 

 المتغير المطتكل

اٌرعٕة 

 اٌؼش٠ثٟ
TA𝑖.t 

 ٠رُ ل١اعٗ ِٓ خلاي8

 عّٝ(لا)ِعذي اٌؼش٠ثح ا –= )ِعذي اٌؼش٠ثح اٌفعٍٝ الأظّاٌٟ( 

 عّٝ فٝ اٌغٕح. ِعذي اٌؼش٠ثح الا –اٌشتػ لثً اٌؼش٠ثح( ÷ = )ِظشٚف اٌؼش٠ثح 

 (. 8807)ِؽّذ،تغذادٜ، 

 المتغيرات الطابط٘ المستبط٘

اٌشافعح اٌّا١ٌح 

 )اٌّذ١ٔٛ٠ح(
LEV𝑖.t 

٠رُ ؼغاتٙا ِٓ خلاي لغّح ئظّاٌٝ الإٌرضاِاخ )اٌّرذاٌٚح ٚ ١ش اٌّرذاٌٚح ( عٍٝ ئظّباٌٝ اٌم١ّبح   

  𝑡 فٝ ٔٙا٠ح اٌفرشج  𝑖اٌذفرش٠ح لأطٛي اٌششوح 

 𝑡فٝ اٌفرشج  𝑖اٌٍٛ اس٠رُ اٌـث١عٟ لإظّاٌٟ أطٛي اٌششوح  SIZE𝑖.𝑡 ؼعُ اٌششوح

فشص ّٔٛ 

 اٌششوح
MTB𝑖.𝑡 

فبٝ ٔٙا٠بح اٌفربشج،     ٠𝑖رُ ل١اعٙا تٕغثح اٌم١ّبح اٌغبٛل١ح ئٌبٝ اٌم١ّبح اٌذفرش٠بح ٌؽمبٛق ٍِى١بح اٌشبشوح         

ٚاٌرٝ ٠رُ ؼغاتٙا ِٓ خلاي لغّح اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح )ِرّصٍح فٝ ؼاطً ػشب عذد 

   ٝ اٌم١ّبح اٌذفرش٠بح ٌؽمبٛق     الأعُٙ اٌمائّح فٝ ععش الإلفاي ٌٍغُٙ فٝ ذاس٠خ ئعبذاد ا١ٌّضا١ٔبح ( عٍب

 .𝑡فٝ ٔٙا٠ح اٌفرشج   𝑖اٌٍّى١ح وّا ذ ٙش تا١ٌّضا١ٔح اٌع١ِّٛح ٌٍششوح 

                                                           
(

3
 .ToT)( تم الإشارة إنى انقياس الأول بانرمز )
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 -:البشحمبرزات إضاف٘ المتغيرات الطابط٘ للينْذز العاو 

 السافع٘ المالٔ٘ )المدْٓىٔ٘( : -0

اٌشافعبح  ذُ اعبرخذَ اٌشافعبح اٌّا١ٌبح  وّرغ١بش ػباتؾ فبٝ ّٔبارض الأؽبذاس اٌٍٛظ١غبرٟ ٌعبضي ذبأش١ش            

اٌّا١ٌببح  عٍببٝ اٌرعصببش اٌّبباٌٝ، ٚلببذ اخرثببشخ دساعبباخ عذ٠ببذج اٌعلالببح تبب١ٓ اٌشافعببح اٌّا١ٌببح ٚاٌرعصببش   

، ٚذٛطبٍد   (Masdupi et al., 2018; Almilia and Kristijadi, 2003 )اٌّباٌٟ، ِصب8ً  

 ٚ٘بزا ٠عٕبٟ أٔبٗ ئرا ذّىٕبد اٌشبشوح ِبٓ ئداسج اٌبذ٠ْٛ تشبىً ظ١بذ،          ت١ّٕٙا، عاٌثح ئٌٝ ٚظٛد علالح

 ف١ّىٕٙا ص٠ادج أستاغ ٚل١ّح اٌششوح ٚتاٌراٌٟ ذعٕة ؼذٚز ذعصش ِاٌٟ.

 سذه الػسك٘ : -8

ذُ اعرخذَ ؼعبُ اٌشبشوح وّرغ١بش ػباتؾ فبٝ ّٔبارض الأؽبذاس اٌٍٛظ١غبرٟ ٌعبضي ذبأش١ش ؼعبُ            

اٌششوح عٍٝ اٌرعصش اٌّاٌٝ، ؼ١س ٠عذ ؼعُ اٌششوح أؼبذ اٌّرغ١بشاخ اٌٙاِبح اٌربٝ ٠رٛلبع أْ ٠ىبْٛ ٌٙبا        

صش اٌّاٌٝ، ٚلذ اخرثش اٌعذ٠ذ ِٓ اٌذساعاخ اٌعلالح تب١ٓ ؼعبُ اٌشبشوح ٚاٌرعصبش اٌّباٌٝ،      ذأش١ش عٍٝ اٌرع

 Luqman et al., 2018; Ahmed andٚذٛطببٍد ئٌببٝ ٚظببٛد علالببح عبباٌثح ت١ّٕٙببا ِصبب8ً )

Adhariani, 2017; Manzaneque et al., 2016; Miglani et al., 2015; Miglani, 

أوصببش ئعببرمشاس ٚأوصببش ستؽ١ببح، ِماسٔببح تاٌشببشواخ طببغ١شج   (، فاٌشببشواخ وث١ببشج اٌؽعببُ ذىبب2014ْٛ

اٌؽعُ، وّا ٠ىْٛ ٌذ٠ٙا اٌعذ٠ذ ِٓ الاِر١اصاخ، فؼلًا عٓ خؼٛعٙا ٌٍّشالثبح اٌذل١مبح ِبٓ للثابً اٌعذ٠بذ      

 اٌعّٙٛس ٚالأعٛاق اٌّا١ٌح ِٚظٍؽح اٌؼشائة.وِٓ اٌعٙاخ 

 فسص نمْ الػسك٘ : -5

الأؽبذاس اٌٍٛظ١غبرٟ ٌعبضي ذبأش١ش      ذُ اعرخذَ فشص ّٔبٛ اٌشبشوح وّرغ١بش ػباتؾ فبٝ ّٔبارض      

فشص ّٔٛ اٌششوح عٍبٝ اٌرعصبش اٌّباٌٝ، ؼ١بس ذعبذ فبشص ّٔبٛ اٌشبشوح أؼبذ اٌّرغ١بشاخ اٌٙاِبح اٌربٝ             

٠رٛلع أْ ٠ىْٛ ٌٙا ذأش١ش عٍٝ اٌرعصش اٌّاٌٝ، فىٍّا وأد فشص ّٔٛ اٌششوح ِشذفعح وأد أوصش ظبزتاً  

ٝ      ٌلإعرصّاساخ اٌّخرٍفح، ِّبا ٠غباعذ عٍبٝ ذبٛف١ش اٌغب١ٌٛح        اٌلاصِبح، ِٚبٓ شبُ أخفباع ذعصش٘با اٌّباٌ

(Dhawan et al., 2020). 

 :البشح: مجتنع ّعٔي٘ ثالجاً

فببٟ اٌشببشواخ اٌّذسظببح تاٌثٛسطببح اٌّظببش٠ح، ٚرٌببه خببلاي اٌفرببشج      البحثثح٠رّصببً ِعرّببع  

ٚذعرّذ اٌثاؼصح تشأْ ئذّاَ اٌذساعبح اٌؽا١ٌبح عٍبٝ ِع١ٕبح ١ِغبشج ِبٓ        .8888ؼرٝ  8806اٌض١ِٕح ِٓ 
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( لـا  06( لـا  الرظادٜ ِٓ ئظّاٌٟ )00ِٛصعح عٍٝ )( ششوح 68)ذٍه اٌششواخ اٌثاٌ  ؼعّٙا 

َ عٍبٝ لـاعباخ اٌغبٛق    8888الرظادٜ ٚفما ١ٌٍٙىٍح اٌرٝ أظشذٙا اٌثٛسطح اٌّظش٠ح فٝ ِـٍع عاَ 

%ببـ 25%، 24ّاء شببشواخ ع١ٕببح اٌذساعببح(، ٚرٌببه تّببا ٠عببادي )   لائّببح تأعبب0)ِشفببك ٍِؽببك سلببُ  

%( ذمش٠ثبباً ِبٓ ئظّبباٌٝ عبذد اٌشببشواخ اٌّم١بذج اٌّرثم١ببح خبلاي فرببشج اٌذساعبح تعببذ      24%، 25%بـ  25

اعرثعاد اٌششواخ اٌرٝ ذٕرّٝ ئٌٝ لـا  اٌثٕبٛن ٚاٌخبذِاخ اٌّا١ٌبح  ١بش اٌّظبشف١ح، ٚلـبا  اٌّشافبك        

 ذُ اخر١اس ع١ٕح اٌذساعح فٝ ػٛء ذٛافش عذج اشرشاؿاخ 8ٝ٘ٚٚلـا  اٌـالح ٚاٌخذِاخ اٌّغأذج. ٚ

 أْ ذىْٛ اٌششواخ ِغعٍح ِٚرذاٚي أعّٙٙا تاٌثٛسطح اٌّظش٠ح خلاي فرشج اٌذساعح. -

 أْ ذرٛافش اٌمٛائُ ٚاٌرماس٠ش اٌّا١ٌح ٌٙزٖ اٌششواخ خلاي فرشج اٌذساعح. -

ِبٓ ع١ٕبح اٌذساعبح اٌؽا١ٌبح،     اعرثعاد اٌششواخ اٌرٝ ذٕرّٝ ئٌٝ لـاعٝ اٌثٕٛن ٚاٌخبذِاخ اٌّا١ٌبح    -

ٚرٌببه ٔ ببشاً لاخببرلاف ؿث١عببح عٍّٙببا ٌٚخؼببٛعٙا ٌّعببا١٠ش ٚلببٛا١ٔٓ خاطببح ذخرٍببف عببٓ تببالٝ     

 اٌمـاعاخ الأخشٜ.

ٚترـث١ك اٌخـٛاخ اٌغاتمح، ذّىٕد اٌثاؼصح ِٓ اخر١اسع١ٕح ١ِغشج ِٓ اٌششواخ  ١ش اٌّا١ٌح 

( ِشببا٘ذج خببلاي فرببشج   288( شببشوح تاظّبباٌٟ عببذد ِشببا٘ذاخ لببذسٖ )   68اٌّم١ببذج ذرىببْٛ ِببٓ عببذد )  

( اٌربباٌٟ 3اٌذساعببح، ِٛصعببح عٍببٝ ئؼببذ عشببش لـاعبباً الرظبباد٠اً  ١ببش ِبباٌٝ ٠ٚٛػببػ اٌعببذٚي سلببُ )     

 ذٛط١ف ششواخ ع١ٕح اٌذساعح ؿثماً ٌٕٛ  اٌمـا  اٌزٜ ذٕرّٝ ئ١ٌٗ.

 :البشح: مصادز جمع بٔاىات زابعاً

اٌرؽ١ًٍ الإؼظائٝ لاخرثاساخ اعرّذخ اٌثاؼصح فٝ اٌؽظٛي عٍٝ وافح اٌث١أاخ اٌلاصِح لإذّاَ 

فشٚع اٌذساعح اٌؽا١ٌح عٍٝ ِٛلع ِثاشش ٌٍثٛسطح اٌّظش٠ح، ِٛلع اٌثٛسطح اٌّظش٠ح ٚاٌّٛالع 

 الإٌىرش١ٔٚح ٌششواخ ع١ٕح اٌذساعح، ؼ١س ٠رُ اٌؽظٛي عٍٝ اٌث١أاخ اٌخاطح ٌششواخ اٌع١ٕح، 8ٟ٘ٚ

واخ اٌّذسظح تغٛق الأٚساق اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح اٌغ٠ٕٛح اٌّفظػ عٕٙا ٌع١ٕح اٌذساعح ِٓ اٌشش -0

 .8888ؼرٝ عاَ  8806اٌّا١ٌح اٌّظش٠ح فٟ اٌفرشج ِٓ عاَ 

 ذماس٠ش الإفظاغ عٓ ١٘ىً اٌّغا١ّ٘ٓ اٌّعذ تٛاعـح اٌششوح. -8

 اٌمٛائُ اٌّا١ٌح اٌغ٠ٕٛح ٌع١ٕح اٌذساعح ٚالإ٠ؼاؼاخ اٌّرّّح اٌّفظػ عٕٙا. -5

 خامطاً: سدّد البشح: 

َ ٚؼرٝ عاَ  8806عٍٝ اٌفرشج اٌّّرذج ِٓ عاَ  الرظشخ اٌذساعح الإِثشا٠م١ح اٌؽا١ٌح -0

8888.َ 

 لـاعاً. 00الرظشخ اٌذساعح عٍٝ اٌششواخ اٌرٝ ذٕرّٝ ئٌٝ  -8
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 الكطه السابع

 البشحتحلٔل اليتائر ّاختباز فسضٔات 

ئٌبببٝ ئظبببشاء الاخرثببباساخ الإؼظبببائ١ح ٌفبببشٚع اٌذساعبببح،     اٌعبببضءذغبببعٝ  اٌثاؼصبببح فبببٝ ٘بببزا          

 ذ١ّٙذاً ٌرفغ١ش ٔرائط اٌذساعح ٚرٌه ِٓ خلاي عشع إٌماؽ  الاذ١ح 8

 الكنية  البححأولا: الإحصاءات الوصفية لمتغيرات 

 الهوعية البححثانياً: الإحصاءات الوصفية لمتغيرات 

 نتائج تحليل الارتباط ثالجا:

رابعاً: قياس واختبار العلاقة السببية بين التجهب الضريبي والتعجر المالى باستخدام 

 Granger Causality Testاختبار 

 البحح فروضخامساً: اختبار 

 الكنٔ٘  البشحأّلًا: الإسصاءات الْصفٔ٘ لمتغيرات 

اٌذساعح ( الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح ٌٍّرغ١شاخ اٌّرؼّٕح فٝ ّٔٛرض ٠5عشع اٌعذٚي سلُ )

اٌؽا١ٌح، ِظٕفح ئٌٝ شلاز ِعّٛعاخ، ٟٚ٘ ِرغ١ش ذاتع ِّصلًا تاٌرعصش اٌّاٌٝ، ِٚرغ١ش ِغرمً ِّصلًا 

تاٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ، تالإػافح ئٌٝ اٌّرغ١شاخ اٌؼاتـح، ٚرٌه تٙذف ئةٙاس اٌخظائض ا١ٌّّضج ٌرٍه 

ّذٜ ٚاٌّرٛعؾ اٌّرغ١شاخ عٍٝ ِغرٜٛ ششواخ ع١ٕح اٌذساعح، ٚذرؼّٓ ذٍه الإؼظاءاخ ولًا ِٓ اٌ

 ٚالأؽشاف اٌّع١اسٜ ٌم١ُ ِرغ١شاخ اٌذساعح.

 انكميت انبحثالإحصاءاث انوصفيت نمتغيراث ( 7خذول )

 اٌّرغ١شاخ عذد اٌّشا٘ذاخ اٌؽذ الأدٔٝ اٌؽذ الألظٝ اٌّرٛعؾ الأؽشاف اٌّع١اسٜ

 اٌّرغ١ش اٌّغرمً

  TA اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ 400 225.- 775. 0532292.- 2037548.

 اٌّرغ١شاخ اٌؼاتـح

 LEVاٌشافعح اٌّا١ٌح  400 0452281. 8913948. 4560347. 2433391.
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 SIZEؼعُ اٌششوح 400   18.0787  23.46126  20.77832   1.448214 

 MTB اٌششوحفشص ّٔٛ  400  0350233.  4.780578  1.331957    1.210251
 

 

 8( ِا٠5ٍٝ٠رؼػ ِٓ ظذٚي )

  َ8358878(٠ثٍ   ٌٍرعٕة اٌؼش٠ثٟذش١ش الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح ئٌٝ أْ اٌّرٛعؾ  اٌعا-. ،)

 (..8855326( ٚأؽشاف ِع١اسٜ لذسٖ)225.553.-,ٚتّذٜ ٠رشاٚغ ت١ٓ )

 أِا ف١ّا ٠رعٍك تاٌّرغ١شاخ اٌؼاتـح8

  ٌششواخ ع١ٕح اٌذساعح ؼ١س تٍغد ٔغثح ِرٛعؾ اٌشافعح اٌّا١ٌح  اٌشافعح اٌّا١ٌحاسذفعد ٔغثح

% ِٓ ئظّاٌٟ أطٛي اٌششوح ذُ ذ٠ٍّٛٙا 23(، ٚ٘زا ٠عٕٟ أْ ِا٠ماسب ِٓ 4560347.)

ٌٍشافعح اٌّا١ٌح % ذُ ذ٠ٍّٛٙا تؽمٛق اٌٍّى١ح ت١ّٕا ععٍد أعٍٝ ل١ّح 33تاٌذ٠ْٛ ٚ

 (. (0452281.ذثٍ ٌٍشافعح اٌّا١ٌح .(، ت١ّٕا ألً ل١ّح 6705726)

  ذش١ش الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح ئٌٝ أْ ؼعُ اٌششوح )ِماعاً تاٌٍٛ اس٠رُ اٌـث١عٟ لإظّاٌٟ أطٛي

(، ٚ تأؽشاف 20.778، ٚرٌه تّرٛعؾ ٠ثٍ  )( 23.46,18.079) اٌششوح فٝ ٔٙا٠ح اٌعاَ ِات١ٓ

 ( ذمش٠ثاً.1.448214ِع١اسٜ لذسٖ )

 ( تّذٜ ٠رشٚاغ ت0.550735ٓ١تٍ  ِرٛعؾ فشص ّٔٛ اٌششوح ) (2.568356 ,.8538855)  ٚ

 (.0.808830)أؽشاف ِع١اسٞ لذسٖ 

 اليْعٔ٘  البشحثاىٔاً: الإسصاءات الْصفٔ٘ لمتغيرات 

إٌٛع١ح ٚاٌرٝ ٠رُ ل١اعٙا  اٌثؽسذغرعشع اٌثاؼصح الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح ٌّرغ١شاخ 

تاعرثاس٘ا ِرغ١شاخ ١ّ٘ٚح ذؽظً عٍٝ ل١ّح اٌٛاؼذ اٌظؽ١ػ ٚاٌظفش، ٚرٌه تٙذف ئةٙاس 

خظائظٙا ا١ٌّّضج عٍٝ ِغرٜٛ ششواخ اٌع١ٕح، ٚف١ّا ٠ٍٟ عشع ٌلإؼظاءاخ اٌٛطف١ح ٌٍّرغ١ش 

اٌراتع فٝ ّٔٛرض اٌذساعح ٚاٌّرّصً فٝ اٌرعصش اٌّاٌٝ، ٚذ ٙش الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح أْ ِا ٠مشب ِٓ 

% 00.53% ِٓ اٌششواخ ذعأٝ ِٓ اٌرعصش اٌّاٌٝ ؿثما ٌٍّم١اط الاٚي ٚ أْ ِا ٠مشب ِٓ 28.53

 ٌششواخ ذعأٝ ِٓ اٌرعصش اٌّاٌٝ ؿثما ٌٍّم١اط اٌصأٝ.ِٓ ا

 اننوعيت انتعثر انمانى انبحث( الإحصاءاث انوصفيت نمتغير 8خذول رقم )

 اٌّرغ١ش
 (TOT) اٌّم١اط اٌصأٝ (Altman)اٌّم١اط الاٚي

 إٌغثح اٌرىشاس إٌغثح اٌرىشاس

(8اٌششواخ اٌّغرّشج )  855 59.25 535 66.83 
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(0اٌّرعصشج )اٌششواخ   045 28.53 25 00.53 

 088 288 088 288 الإظّاٌٝ

 

 ثالجاً: ىتائر تحلٔل الازتباط

٠غرٙذف ذؽ١ًٍ الاسذثاؽ ِٓ اٌذسظح اٌظفش٠ح ذؽذ٠ذ ِعاًِ الاسذثاؽ  ت١ٓ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ 

( Bivariate Correlationsٚاٌّرغ١شاخ اٌؼاتـح ٚذُ رٌه تاعرخذاَ الإسذثاؿاخ شٕائ١ح اٌّرغ١ش)

 ٚ٘زٖ الإسذثاؿاخ شٕائ١ح اٌّرغ١شاخ ذُّىٓ ِٓ اٌرؽمك ِٓ اٌعلالاخ اٌّفرشػح.

( ٔرائط ذؽ١ًٍ الاسذثاؽ ٌث١شعْٛ ت١ٓ ِرغ١شاخ اٌذساعح، ٚلإظشاء ٠7 ٙش اٌعذٚي سلُ )

 Pearsonذؽ١ًٍ الاسذثاؽ ت١ٓ ِرغ١شاخ اٌذساعح فمذ ذُ اعرخذاَ ِظفٛفح اسذثاؽ )ت١شعْٛ( )

Correlation Matrixٌىٛٔٙا ذعذ الاداج الا١ٌٚح لاورشاف ِشىٍح الاصدٚاض اٌخـٝ ت١ٓ  (، ٔ شا

( اٌٝ اْ دسظح الاصدٚاض اٌخـٝ ذعذ Gujarati, 2003اٌّرغ١شاخ اٌرفغ١ش٠ح، ؼ١س اشاسخ دساعح )

 (.0.8ِمثٌٛح ٚ ١ش خـ١شج ئرا واْ ل١ّح ِعاًِ الاسذثاؽ ألً ِٓ )

 ِغرٜٛ ششواخ اٌع١ٕحعٍٝ  اٌثؽسِظفٛفح الاسذثاؽ )ت١شعْٛ( ٌٍعلالح ت١ٓ ِرغ١شاخ  (7ظذٚي )

اٌرعصش اٌّاٌٝ       اٌّرغ١ش 

Altman 

اٌرعصش اٌّاٌٝ      

TOT 

اٌرعٕة 

      TA اٌؼش٠ثٟ

  اٌشافعح اٌّا١ٌح

LEV 

 ؼعُ اٌششوح

SIZE 

فشص ّٔٛ 

 MTB اٌششوح

      Altman 0اٌرعصش اٌّاٌٝ 

     TOT 8.5408***    0اٌرعصش اٌّاٌٝ 

    TA 8.0354***-   8.0238***- 0  اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ

   LEV 8.5537***    8.8468*** 8.8826    0 اٌشافعح اٌّا١ٌح

  SIZE 8.0882***    8.8558 8.8557- 8.8878**   * 0 ؼعُ اٌششوح

 MTB 8.5258- *** 8.0058***- 8.0065***    8.8688   8.0888**    0فشص ّٔٛ اٌششوح

 % عٍٟ اٌرشذ١ة.0% ، 3% ، ٠ٕٛ08ح * ، ** ، *** ذش١ش ئٌٟ اٌذلاٌح الإؼظائ١ح عٕذ ِغرٛٞ ِع

( ٚاٌزٜ ٠ث١ٓ ٔرائط ذؽ١ًٍ الاسذثاؽ عٍٝ ِغرٜٛ شبشواخ ع١ٕبح اٌذساعبح    7ٚتإٌ ش فٝ اٌعذٚي سلُ )

        ٝ  Altman’s Z-Score) ٠رؼػ ٚظبٛد اسذثباؽ ؿبشدٞ ِٚعٕبٜٛ تب١ٓ اٌّم١باط الأٚي ٌٍرعصبش اٌّباٌ

model(%1). ( عٕذ ِغرٜٛ ِع٠ٕٛح   

(. وّببا ٠رؼببػ ٚظببٛد اسذثبباؽ ِعٕببٜٛ TOTٚاٌّم١بباط اٌصببأٝ اٌّغببرخذَ ٌم١بباط اٌرعصببش اٌّبباٌٝ ٚ٘ببٛ )

 عاٌة ت١ٓ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٝ ٚاٌرعصش اٌّاٌٝ ِماعاً تاٌّم١اع١ٓ الاٚي ٚاٌصأٝ.
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        ( ٚف١ّببا ٠خببض اٌّرغ١ببشاخ اٌؼبباتـح ذببٛفش ٔرببائط ذؽ١ٍببً الاسذثبباؽPearson   اٌببزٜ ٠ٛػببػ )

%( تب١ٓ  0الاسذثاؽ ت١ٓ اٌّرغ١شاخ اٌرفغ١ش٠ح ئٌٝ ٚظبٛد اسذثباؽ ِٛظبة ِعٕبٜٛ عٕبذ ِغبرٜٛ )      

(، ٚوبزٌه ٠ٛظبذ اسذثباؽ ِٛظبة ِعٕبٜٛ      Altmanاٌشافعح اٌّا١ٌح ٚاٌم١اط الأٚي ٌٍرعصش اٌّاٌٝ )

 (.TOT%( ت١ٓ اٌشافعح اٌّا١ٌح ٚاٌّم١اط اٌصأٝ اٌّغخذَ ٌٍرعصش اٌّاٌٝ)0عٕذ ِغرٜٛ )

 ٚ( ٜٛت١ٓ ؼعُ اٌششوح ٚاٌم١اط الأٚي ٌٍرعصش اٌّاٌٝ 0ظٛد اسذثاؽ ِٛظة ِعٕٜٛ عٕذ ِغر )%

(Altman       ت١ّٕا لا ٠ٛظذ اسذثاؽ ِعٕٜٛ ت١ٓ ؼعبُ اٌشبشوح ٚاٌّم١باط اٌصبأٝ اٌّغبخذَ ٌٍرعصبش ،)

 (.TOTاٌّاٌٝ)

%( ت١ٓ فشص ّٔٛ اٌششوح ٚاٌم١اط الأٚي 0ٚظٛد اسذثاؽ عاٌة ِعٕٜٛ عٕذ ِغرٜٛ )

%( ت١ٓ 0(، ٚوزٌه ٠ٛظذ اسذثاؽ عاٌة ِعٕٜٛ عٕذ ِغرٜٛ )Altmanّاٌٝ )ٌٍرعصش اٌ

 (.TOTفشص ّٔٛ اٌششوح ٚاٌّم١اط اٌصأٝ اٌّغخذَ ٌٍرعصش اٌّاٌٝ)

 Granger) )زابعاً: قٔاع ّاختباز العلاق٘ الطببٔ٘ بين التعجس االمالٕ  ّالتذيب الطسٓبي باضتدداو اختباز 

Causality Test 

ٌرٛػ١ػ اذعاٖ اٌغثث١ح ت١ٓ ِرغ١شٞ اٌذساعح)اٌرعٕة  Grangerعٛف ٠رُ اعرخذاَ ّٔٛرض 

(٘ٛ ِفَٙٛ ئؼظائٟ ٠غرخذَ لاعرىشاف اٌعلالح Granger Cativityاٌؼش٠ثٟ، ٚاٌرعصش اٌّاٌٟ(، )

اٌغثث١ح ِٓ خلاي إٌ ش ئٌٝ اٌذسظح اٌرٝ ٠غاعذ تٙا أؼذ اٌّرغ١شاخ فٝ اٌرٕثإ تّرغ١ش آخش. ٠ُعذ ذؽ١ًٍ 

(Granger Causality ت١ٓ اٌّرغ١شاخ ِٕٙعاً ِفؼلًا فٟ اٌرعشف عٍٝ اٌعلالاخ الالرظاد٠ح )

ِماسٔحً تّٕٙط الاسذثاؽ ٚالأؽذاس الإؼظائٟ. وّا ٠ُعذ أعٍٛب اٌغثث١ح ِٕٙعاً ذعش٠ث١اً ٠غاعذ عٍٝ 

ٟ ذؽذ٠ذ اٌّرغ١ش اخرثاس اٌعلالح ت١ٓ اٌّرغ١شاخ، ِٚٓ شُ ذؽذ٠ذ اذِّعاٖ اٌعلالح اٌغثث١ح ت١ّٕٙا، ٚتاٌراٌ

( ٟ٘ الأتشص ت١ٓ تالٟ اٌذساعاخ اٌرٟ ذعشػد Grangerاٌراتع ٚاٌّرغ١ش اٌّغرمً. ٚذعذ ِغاّ٘ح )

ّٛس ةا٘شذ١ٓ  (     )ٌّفَٙٛ اٌغثث١ح، ٚؿثماً ٌٙزا الاخرثاس، ئرا واْ ٌذ٠ٕا ِرغ١ش٠ٓ  ذعثّشاْ عٓ ذـ

أٞ أْ  (  )غثة اٌّرغ١ش ٠ (  )الرظاد٠ر١ٓ ِخرٍفر١ٓ عثش اٌضِٓ، فأٗ ٠ّىٓ اٌمٛي تأْ اٌّرغ١ش

ذؽرٛٞ عٍٝ اٌّعٍِٛاخ اٌرٟ ِٓ خلاٌٙا ٠ّىٓ ذؽغ١ٓ  (  )، ئرا وأد ت١أاخ اٌّرغ١ش (   )

عٓ ؿش٠ك اٌم١ُ  (  )، ٚوزٌه أ٠ؼاً ئرا واْ اٌرٕثإ تم١ُ اٌّرغ١ش (  )اٌرٛلعاخ تإٌغثح ٌٍّرغ١ش 

اٌّثٕٟ عٍٝ اٌم١ُ أفؼً ِٓ اٌرٕثإ  (  )تالإػافح ئٌٝ اٌم١ُ اٌغاتمح ٌٍّرغ١ش  (  )اٌغاتمح ٌٍّرغ١ش

 فمؾ. (  )اٌغاتمح ٌٍّرغ١ش 

٠ُعرثش الاسذثاؽ ت١ٓ اٌّرغ١شاخ الالرظاد٠ح عٕظشاً ِّٙاً فٟ ذؽ١ًٍ اٌ ٛا٘ش الالرظاد٠ح،  ١ش 

أْ الاسذثاؽ تؽذ راذٗ لا ٠عٕٟ ٚظٛد علالح ِا ت١ٓ اٌّرغ١شاخ تمذس ِا ٠عثِّش عٓ الالرشاْ صِأاً ِٚىأاً. 

ذثـح ِعٙا ]عش٠ش ٚتاٌراٌٟ ٠ظعة اعرخذاَ ذمٍة اٌّرغ١شاخ فٟ ذفغ١ش ِا ٠ؽذز تاٌّرغ١شاخ اٌّش
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عاو١ٕٓ ِٚشذثـ١ٓ فإٔا لا ٔعشف ِا  (    )[. ٚتاٌراٌٟ فأٗ ئرا واْ اٌّرغ١شاْ 860 8800ٚآخشْٚ، 

، أَ أْ ٕ٘ان علالح X٘ٛ اٌزٞ ٠غثة اٌّرغ١ش  Y، أٚ أْ Y٘ٛ اٌزٞ ٠غثة اٌّرغ١ش  Xئرا واْ اٌّرغ١ش 

ٌه فاْ عذَ اٌرعشف اٌظؽ١ػ عٍٝ اٌعلالح ذثاد١ٌح ت١ٓ اٌّرغ١ش٠ٓ تّعٕٝ أْ ولًا ِّٕٙا ٠غثة ا٢خش. ٌٚز

 [.8462 8800( ٠عذ ِظذساً ِّصلًا ٌٍخـأ ]عٕأٟ، Identificationاٌغثث١ح ٚذشخ١ظٙا )

ِٚٓ اٌّشىلاخ اٌرٟ ذٛظذ فٟ ٘زٖ اٌؽاٌح أْ ت١أاخ اٌغٍغٍح اٌض١ِٕح ٌّرغ١ش ِا وص١شاً ِا ذىْٛ 

ش اٌضِٓ. ٚلاعرثعاد أشش ٘زا الاسذثاؽ اٌزاذٟ ِشذثـح، أٞ ٠ٛظذ اسذثاؽ راذٟ ت١ٓ ل١ُ اٌّرغ١ش اٌٛاؼذ عث

(Autocorrelation ئْ ٚظذ، ٠رُ ئدساض ل١ُ ٔفظ اٌّرغ١ش اٌراتع ٌعذد ِٓ فرشاخ الإتـاء وّرغ١شاخ )

ذفغ١ش٠ح، ٠ُؼاف ئٌٝ رٌه ئدساض ل١ُ اٌّرغ١ش اٌرفغ١شٞ ٌعذد ِٓ فرشاخ الإتـاء وّرغ١شاخ ذفغ١ش٠ح 

ثك إٌر١عح فٟ اٌضِٓ، تٕاءً عٍٝ ِا عثك، ٠رـٍة اخرثاس اٌغثث١ح أ٠ؼاً، ٚرٌه عٍٝ اعرثاس أْ اٌغثة ٠غ

( اٌزٞ Bidirectional( شٕائٟ الاذعاٖ )VAR( ذمذ٠ش ّٔٛرض ِرعٗ أؽذاس راذٟ )Grangerٌـ )

 [.68 – 860 8800]عش٠ش ٚآخشْٚ،  (     )٠ظف عٍٛن اٌّرغ١ش٠ٓ 

 ّٓته ادساء الاختباز علٙ اليشْ التالٕ:

 كنا ٓلٕ:(، Bidirectional)ثيائٕ الاتجاِ ( VAR)تكدٓس نمْذز انحداز ذاتٕ  -0.8

        ∑         ∑       
 
        

 
                                  (   ) 

        ∑         ∑       
 
        

 
                                  (   ) 

ؼذا اٌخـأ اٌعشٛائٟ، تّرٛعؾ ؼغاتٟ ٠غاٚٞ اٌظفش ٚذثا٠ٓ شاتد. ٚذىْٛ     ،    ؼ١س 

. ٚئرا واْ اٌرغ١ش ٠Yغثة اٌرغ١ش فٟ  Xِع٠ٕٛاً أوثش ِٓ اٌظفش عٕذِا ٠ىْٛ اٌرغ١ش فٟ    اٌّعٍّح 

 ذىْٛ ِع٠ٕٛاً أوثش ِٓ اٌظفش.   فاْ اٌّعٍّح  ٠Xغثة اٌرغ١ش فٟ  Yفٟ 
 

 في:( Granger Causality Testس )فسّض اختباصٔاغ٘ الفسّض، ّتتنجل  -8.8

 (.  Granger( عذَ ٚظٛد علالح عثث١ح ٚفماً ٌـ )    أٚ ) (    )H08اٌفشع اٌعذِٟ 

( ٠ٛظذ علالح عثث١ح فٟ اذعاٖ ٚاؼذ عٍٝ الألً ٚفماً ٌـ     أٚ ) (    )H1 8اٌفشع اٌثذ٠ً 

(Granger.) 

 عدمَا، كنا ٓلٕ:ّٓته اتخاذ قساز بػأٌ ّدْد الطببٔ٘ مً  -5.8

 8اذعاٖ أؼادٞ اٌغثث١ح 

 X) -أ 
٠غثة
←  Y َئرا واْ تالإِىاْ سفغ فشػ١ح اٌعذ )H0 8(    ). 

 Y) -ب 
٠غثة 
←   X َئرا واْ تالإِىاْ سفغ فشػ١ح اٌعذ )H0( 8    .) 
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 ( اذعاٖ شٕائٟ اٌغثث١ح(  
 
←    ،(    )8H08 فٟ ؼاٌح سفغ فشػٟ اٌعذَ   

H0( 8    .) 

  َٚظٛد علالح ت١ٓ اٌّرغ١ش٠ٓ( فٟ ؼاٌح لثٛي فشع اٌعذَ.الاعرملا١ٌح )أٞ عذ 

ِٚٓ أظً ل١اط علالح اٌغثث١ح ت١ٓ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٝ ٚاٌرعصش اٌّاٌٝ فمذ ذُ اعرخذاَ اخرثاس 

ٚ٘ٛ ِا ٠ّىٓ ت١أٗ ِٓ خلاي اٌعذٚي (، Granger Causality Test)اٌعلالح اٌغثث١ح ٌعشأعش 

 (.08سلُ )

 (08ظذٚي )

 ٔرائط اخرثاس اٌعلالح اٌغثث١ح ت١ٓ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ ٚاٌرعصش اٌّاٌٝ تاذثا  ّٔٛرض 

(Granger Causality Test) 

 فرشج الاتـاء
 الاذعاٖ ِٓ اٌرعصش ٌٍرعٕة الاذعاٖ ِٓ اٌرعٕة ٌٍرعصش

F Sig F Sig 

1 1.10089 0.2949 0.53919 0.4633 

2 2.37261 0.0955 1.62189 0.1997 

3 2.12104 0.0999 1.69022 0.1715 

4 2.70811 .0369 1.77898 0.1426 

 Granger Causality)اخرثاس اٌعلالح اٌغثث١ح ٌعشأعش ( ٔرائط ٠ٚ08ٛػػ ظذٚي )

Test .)( ؼ١س وأد ل١ّحP – Value( ِٓ ًأل )فٝ الاذعاج ِٓ اٌرعٕة ٌٍرعصش، ٚ٘ٛ ِا ٠عٕٟ 8.08 )

وأد لثٛي اٌفشع اٌثذ٠ً تٛظٛد علالح عثث١ح ِٓ اٌرعٕة ٌٍرعصش،اِا تإٌغثح ٌلاذعاٖ ِٓ اٌرعصش ٌٍرعٕة 

( ، ٚ٘ٛ ِا ٠عٕٟ لثٛي اٌفشع اٌعذِٝ تعذَ ٚظٛد علالح عثث١ح 8.08( أوثش ِٓ )P – Valueل١ّح )

 ِٓ اٌرعصش ٌٍرعٕة.

 البشح فسّضخامطاً: اختباز 

 :ىتائر تحلٔل الانحداز اللْدطتي

، وّا  ِرظلًا و١ّاً ٠مَٛ ذؽ١ًٍ الأؽذاس اٌخـٝ عٍٝ فشػ١ح أْ ٠ىْٛ  اٌّرغ١ش اٌراتع ِرغ١شاً

 الاظرّاع١حاٌذساعاخ  فٟ اٌّأٌٛف ٌٚىٓ ِٓ ْ ذىْٛ اٌّرغ١شاخ اٌّغرمٍح ِرظٍح أٚ ِٕفظٍح.أ٠ّىٓ 

  Dichotomous شٕائ١ح ل١ّح ٠أخز ؼ١س(، )ٔٛع١اً ِٕفظلًا ِرغ١شاً اٌراتع اٌّرغ١ش ٠ىْٛ ْأ ٚالالرظاد٠ح

وصش، ٚفٝ ِصً ٘زٖ اٌؽالاخ ذفشً ؿش٠مح اٌّشتعاخ اٌظغشٜ اٌرٝ ذغرخذَ ٌرمذ٠ش الأؽذاس اٌخـٝ أ ٚأ

 اٌراتع اٌّرغ١ش ت١ٓ اٌعلالح ٚذمذ٠ش عٍٛب الأؽذاس اٌٍٛظغرٝ ٚاٌزٜ ٌفؽضأاٌثغ١ؾ أٚ اٌّرعذد ٠ٚ ٙش 

عٛاء وأد ِٕفظٍح أٚ ِرظٍح  حٍاٌّغرم اٌّرغ١شاخ ِٓ وصشأ ٚأ ٚاؼذ ِٚرغ١ش اٌم١ّح شٕائٟ إٌٛعٟ
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، أِا ارا واْ  Binary Logistic Regressionشٕائٝ اٌم١ّح  ٟٛظغر٠ٍٚغّٝ ٘زا ذؽ١ًٍ الأؽذاس اٌ

ٝ ِرعذد اٌم١ُ ( ف١غّٝ ذؽ١ًٍ الأؽذاس اٌٍٛظغرذمغ١ّ١ٓ اٌّرغ١ش اٌراتع ِرعذد اٌم١ُ )أوصش ِٓ

Multinomial Logistic Regressionٓتأٔٗ ٛظغرٍٟاٌ الأؽذاس ّٔٛرض ذعش٠ف . ٚتظفح عاِح ٠ّى 

 ٚرٌه اتم١ُ اٌّرغ١ش اٌراتع اٌف ٜٛ عٛاء واْ شٕائ١اً أٚ ِرعذدً ٌٍرٕثإ ٠غرخذَ أٚ أعٍٛب ئؼظائٝ  ّٔٛرض

٠ٚؽرٜٛ إٌّٛرض عٍٝ ِرغ١شاخ ِفغشج لذ ذىْٛ سل١ّح ِرظٍح  .ٌٛظغرٟ ِٕؽٕٝ عٍٝ اٌث١أاخ تّلاءِح

 (Chatterjee and Hadi, 2006).أٚ ف ٠ٛح أٚ خ١ٍؾ ت١ّٕٙا 

ِٓ خلاي  اٌٍٛظغرٟٚاعرّذخ اٌثاؼصح فٝ اٌرؽم١ك ِٓ ِذٜ ِلاءِح ٚوفاءج ّٔٛرض الأؽذاس 

 الأعا١ٌة الاؼظائ١ح اٌرا١ٌح8

                                              8اخرثاس )وا( ( أ)

R)ب( اخرثاس 
2

 

ٚذمذ٠ش اٌم١ّح  اٌٍٛظغرٟٚذغرخذَ ٘زٖ الأعا١ٌة فٝ اخرثاس وفاءج ّٔٛرض الأؽذاس 

عٍٝ ذفغ١ش  اٌٍٛظغرٟالإؼظائ١ح ٌٗ، ؼ١س ذعىظ ذٍه اٌم١ّح الإؼظائ١ح ِذٜ لذسج ّٔٛرض الأؽذاس 

 ساخ.إٌرائط ٚاٌرٕثإ تاٌمشا

لاِد اٌثاؼصح تاٌرؽمك أٚلّا ِٓ ٚلٛ  ّٔارض الأؽذاس  ً اٌرمذ٠شاخٌٍؽظٛي عٍٝ أفؼ

 فٝ أٜ ِشىٍح ِٓ ِشاوً اٌم١اط، فاذؼػ ِا 8ٍٝ٠ اٌٍٛظغرٟ

 Auto correlationمػكل٘ الإزتباط الراتٙ بين الأخطاء  -0

ٌرمذ٠ش ِعاٌُ إٌّٛرض  maximum likelihood(ML)الإِىاْ الأع ُ  حذغرخذَ ؿش٠م

 .(ح)ِغرمٍح  ١ش ِشذثـ حالإِىاْ الأع ُ أْ ذىْٛ الأخـاء اٌعشٛائ١ حاٌٍٛظغرٟ، ٚذرـٍة ؿش٠م

ح ئرا وأد الأخـاء اٌعشٛائ١ محالإِىاْ الأع ُ ذمذ٠شاخ ِرؽ١ضج ٚ ١ش ِرغ حؼ١س ذعـٝ ؿش٠م

مح ٚاٌزٜ ٠ظؽػ ؿش٠ Robust Standard Error عٍٛب أتاعرخذاَ  حٚلذ لاِد اٌثاؼص .حِشذثـ

  (Greene,2012) ا.ٚظٛد٘ حالإسذثاؽ اٌزاذٝ ت١ٓ الأخـاء فٝ ؼاٌ ٍحالأع ُ ِٓ ِشىالإِىاْ 

 Hetroscedasticityمػكل٘ عدو ثبات التبآيات  -8

، ؼ١س ٔؽظً حخـاء اٌعشٛائ١لأالإِىاْ الاع ُ شثاخ ذثا٠ٕاخ ا حوزٌه اٌؽاي ذرـٍة ؿش٠م

، ٚلذ اعرخذِد ح ١ش شاتر حئرا وأد ذثا٠ٕاخ الأخـاء اٌعشٛائ١ حعٍٝ ذمذ٠شاخ ِرؽ١ضج ٚ ١ش ِرغم

الإِىاْ الأع ُ ِٓ ِشىٍرٝ ح ٚاٌزٜ ٠ظؽػ ؿش٠م Robust Standard Error عٍٛب أ حاٌثاؼص

  (Greene,2012)الإسذثاؽ اٌزاذٝ ت١ٓ الأخـاء ِٚشىٍح عذَ شثاخ اٌرثا٠ٕاخ فٝ ؼاٌٗ ٚظٛد٘ا

 التْشٓع الطبٔعٙ للأخطاء ٘مػكل -5
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ٚاٌرٝ ٔغرخذَ  حِرظٍ حعذد٠ ٚاٌرٝ ٠أخز ف١ٙا اٌّرغ١ش اٌراتع ل١ّاًح إٌّارض اٌخـ١ حؼاٌ فٝ

 أِا فٝاٌرٛص٠ع اٌـث١عٝ،  حاٌّشتعاخ اٌظغشٜ ٠شرشؽ أْ ذرثع الاخـاء اٌعشٛائ١ حٌرمذ٠ش٘ا ؿش٠م

رشؽ أْ ٠ش فلا)ٔٛع١اً(  ِٕفظلًا اًِرغ١ش اٌراتع اٌّرغ١ش ٠ىّْٛٔٛرض الأؽذاس اٌٍٛظغرٟ ٚاٌزٜ  حؼاٌ

عٓ رٌه فمذ  فؼلًا . (Hardin and Hilbe, 2007)اٌرٛص٠ع اٌـث١عٝ حذرثع الاخـاء اٌعشٛائ١

أْ  (Hosmer and Lemeshow, 2013; Jennings, 2013 ) ٚػؽد تعغ اٌذساعاخ ِصًأ

ٚاٌرعاًِ ِعٙا، ، ( ٠ٚعة اٌىشف عٓ ٘زٖ اٌم١ُح)اٌّرـشف جالإِىاْ الاع ُ ذراشش تاٌم١ُ اٌشارح ؿش٠م

لشب ل١ُ أٌرؽ٠ًٛ اٌم١ُ اٌشارج اٌٝ  Winsorizingعٍٛب أٌٚٙزا اٌغشع لاِد اٌثاؼصح تاعرخذاَ 

 Veprauskaite andعح )اِمثٌٛح ِٚٓ شُ اخرثاس٘ا تاعرخذاَ ؿش٠مح الإِىاْ الاع ُ وّا فٝ دس

Adams, 2013; Larker et al., 2007). 
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 ٌٍّٕٛرض الأٚي ٚاٌصأٝ ( ٔرائط ذؽ١ًٍ الأؽذاس اٌٍٛظغر00ٟظذٚي )

 اٌّرغ١شاخ اٌّفغشج

 (TOT) إٌّٛرض اٌصأٝ (Altman) إٌّٛرض الأٚي

 ِعاِلاخ الأؽذاس

(β) 

 اٌخـأ اٌّع١اسٞ

(Robust.S.E) 

 اخرثاس 

(Wald) 

 ِغرٜٛ اٌذلاٌح

Sig)) 

 الأسظؽ١ح 

EXP(B) 

 ِعاًِ الأؽذاس

(β) 

اٌخـأ اٌّع١اسٞ 

(Robust.S.E) 

اخرثاس 

(Wald) 

 ِغرٜٛ اٌذلاٌح

Sig)) 

 EXP(B)الأسظؽ١ح 

 

 TA -1.936189 .9900431 -1.96 *0.051     .1442526 2.877983- 1.559775 -1.85 0.065* .0562481اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ 

 LEV 4.785266 .654029 7.32 0.000  *** 119.7332 3.9 .7347629 5.43 0.000*** 53.86207اٌشافعح اٌّا١ٌح

 SIZE 0.805281 .0945839 0.85 0.395 1.083859 .0902366 .1228918 0.73 0.463 1.094433ؼعُ اٌششوح

 MTB -1.146012 .2151143 -5.33 **0.000* .3179021 -.4545118 .1851932 -2.45 0.014** .6347578فشص ّٔٛ اٌششوح

 3.112054 1.895349 -1.64 0.101 .0445094 5.801542- 2.413933 2.40   - 0.016** .0030229- (Constantشاتد الأؽذاس)

 R2 27.7% 04%ِعاًِ اٌرؽذ٠ذ 

تٛح ؽغ ح وا اٌّ  44.49 %80.73 ل١ّ

 0.0000 0.0000 دلاٌح وا

Hosmer and 

Lemeshow Test 
9.17 4.11 

Prob > chi2 0.3285 0.8471 

 %89 %78.25 وفاءج اٌرظ١ٕف

 ٔعُ ٔعُ أشش اٌضِٓ

Robust Standard Error ُٔعُ ٔع 

ذاخ  شا٘  N 400 400عذد اٌّ

 % عٍٟ اٌرشذ١ة.0% ، 3% ، 08* ، ** ، *** ذش١ش ئٌٟ اٌذلاٌح الإؼظائ١ح عٕذ ِغر٠ّٛع٠ٕٛح 
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 ىتائر الانحداز اللْدٔطتي  للعلاق٘ بين التذيب الطسٓبي ّالتعجس المالى  طبكاَ للينْذز الأّل ّالجاىٙ:

 ( ُٚظٛد علالح عاٌثح ِٚع٠ٕٛح ت١ٓ 00ذ ٙش ٔرائط الأؽذاس اٌٍٛظ١غرٟ اٌّٛػؽح تاٌعذٚي سل )

 ( ،Altman’s Z-Score model)اٌرعصبش اٌّباٌٝ ٚاٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ ؿثمباً ٌٍّٕبٛرض الأٚي       

ٚٚظٛد ا٠ؼاً علالح عاٌثح ِع٠ٕٛبح تب١ٓ اٌرعصبش اٌّباٌٝ ٚاٌرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ ؿثمباً ٌٍّٕبٛرض اٌصبأٝ          

(TOT). 

 ِا تإٌغثح ٌٍّرغ١شاخ اٌؼاتـح8أ

       (٠رؼػ ٚظبٛد ذبأش١ش ِٛظبة ِعٕبٜٛ ٌٍشافعبح اٌّا١ٌبحLEV  ( ؿثمباً ٌٍّٕبٛرض الأٚي )Altman ،)

 .(٠TOTؼاً ٌٍشافعح اٌّا١ٌح ؿثما ٌٍّٕٛرض اٌصأٟ )وّا ٠ٛظذ ذأش١ش ِٛظة ِعٕٜٛ ا

 ( وّا ٠رؼػ أْ ؼعُ اٌششوحSize( ٌٙا ذأش١ش ِٛظة ِعٕٜٛ ؿثماً ٌٍّٕٛرض الأٚي )Altman ،)

 .(TOTوّا ٠ٛظذ ا٠ؼاً ذأش١ش ِٛظة ِعٕٜٛ ٌؽعُ اٌششوح ؿثما ٌٍّٕٛرض اٌصأٟ )

 أ( ِا تإٌغثح ٌفشص ّٔٛ اٌششوحMTBِ ٠رؼػ ٚظٛد ذأش١ش عاٌة )  عٕٛٞ ؿثماً ٌٍّٕبٛرض الأٚي

(Altman  ٟٔوّببا ٠ٛظببذ ا٠ؼبباً ذببأش١ش عبباٌة ِعٕببٜٛ ٌفببشص ّٔببٛ اٌشببشوح ؿثمببا ٌٍّٕببٛرض اٌصببا ،)

(TOT). 
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 ( ٔرائط ذؽ١ًٍ الأؽذاس اٌٍٛظغرٟ ٌٍّٕٛرض اٌصاٌس ٚاٌشاتع08ظذٚي )

 اٌّرغ١شاخ اٌّفغشج

 (TOT) إٌّٛرض اٌشاتع (Altman) إٌّٛرض اٌصاٌس

 ِعاِلاخ الأؽذاس

(β) 

اٌخـأ اٌّع١اسٞ 

(Robust.S.E) 

اخرثاس 

(Wald) 

 ِغرٜٛ اٌذلاٌح

Sig)) 

الأسظؽ١ح 

EXP (B) 

 ِعاًِ الأؽذاس

(β) 

اٌخـأ اٌّع١اسٞ 

(Robust.S.E) 

اخرثاس 

(Wald) 

 ِغرٜٛ اٌذلاٌح

Sig)) 

 الأسظؽ١ح

EXP(B) 

 TA 1.454467- .987337 -1.47 0.141 .2335247 1.255572- 1.502274 -0.84 0.403 .2849129اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ 

 LEV 4.125824 .6757594 6.11 0.000*** 61.91883 3.245535 .731996 4.43 0.000*** 25.67545اٌشافعح اٌّا١ٌح

 SIZE .1169178 .0964544 1.21 0.225 1.124027 .1422036 .1276653 1.11 0.265 1.152811ؼعُ اٌششوح

 MTB -.9973368 .1929218 -5.17 0.000*** .3688605 0.7484144 .2478491 -3.02 0.003*** .4731161اٌششوحفشص ّٔٛ 

 شاتد الأؽذاس

(Constant) 
-3.672321 1.942301 -1.89 0.059* .0254174 5.890855 2.551468 -2.31 0.021** .0027646 

 R2 23% 14%ِعاًِ اٌرؽذ٠ذ 

تٛح ؽغ ح وا اٌّ  37.64 63.74 ل١ّ

 0.0000 0.0000 دلاٌح وا

Hosmer and 

Lemeshow Test 
10.70 9.61 

Prob > chi2 0.2196 0.2932 

 %87.81 %75.63 وفاءج اٌرظ١ٕف

 ٔعُ ٔعُ أشش اٌضِٓ

Robust Standard Error ُٔعُ ٔع 

ذاخ  شا٘  N 320 320عذد اٌّ

 % عٍٟ اٌرشذ١ة.0% ، 3% ، 08 * ، ** ، *** ذش١ش ئٌٟ اٌذلاٌح الإؼظائ١ح عٕذ ِغرٛٞ ِع٠ٕٛح 



448 
 

 الانحداز اللْدٔطتي للعلاق٘ بين التذيب الطسٓبي ّالتعجس المالى طبكاَ للينْذز الجالح ّالسابع:ىتائر نماذز 

 ( ُ08ذ ٙش ٔرائط الأؽذاس اٌٍٛظ١غرٟ اٌّٛػؽح تاٌعذٚي سل ) َٚظبٛد علالبح تب١ٓ اٌرعصبش     عذ

علالبح تب١ٓ   عبذَ ٚظبٛد   ٚا٠ؼباً   (،Altmanاٌؼش٠ثٟ ؿثمباً ٌٍّٕبٛرض اٌصاٌبس )   اٌّاٌٝ ٚاٌرعٕة 

 .(TOTاٌرعصش اٌّاٌٝ ٚاٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ ؿثماً ٌٍّٕٛرض اٌشاتع )

 ِا تإٌغثح ٌٍّرغ١شاخ اٌؼاتـح8أ

 (٠رؼػ ٚظٛد ذأش١ش ِٛظة ِعٕٜٛ ٌٍشافعح اٌّا١ٌحLEV   ( ؿثمباً ٌٍّٕبٛرض اٌصاٌبس )Altman ،)

 .(TOTٜٛ ا٠ؼاً ٌٍشافعح اٌّا١ٌح ؿثما ٌٍّٕٛرض اٌشاتع )وّا ٠ٛظذ ذأش١ش ِٛظة ِعٕ

   ( وّبببا ٠رؼبببػ أْ ؼعبببُ اٌشبببشوحSize     ٌٙبببا ذبببأش١ش ِٛظبببة ِعٕبببٜٛ ؿثمببباً ٌٍّٕبببٛرض اٌصاٌبببس )

(Altman  وّببا ٠ٛظببذ ،)٠ؼبباً ذببأش١ش ِٛظببة ِعٕببٜٛ ٌؽعببُ اٌشببشوح ؿثمببا ٌٍّٕببٛرض اٌشاتببع        أ

(TOT). 

 أ( ِببا تإٌغببثح ٌفببشص ّٔببٛ اٌشببشوحMTB ٠رؼببػ ٚظببٛد ذببأش١ش ) عبباٌة ِعٕببٛٞ ؿثمبباً ٌٍّٕببٛرض

(، ٚٚظٛد  ذأش١ش ِٛظة ِعٕٜٛ ٌفبشص ّٔبٛ اٌشبشوح ؿثمبا ٌٍّٕبٛرض اٌشاتبع       Altmanاٌصاٌس )

(TOT). 



449 
 

 ( نتائح تحهيم الانحذار انهوخستي نهنمورج انخامش وانسادس35خذول )

 اٌّرغ١شاخ اٌّفغشج

 (TOT)اٌغادط إٌّٛرض  (Altmanاٌخاِظ ) إٌّٛرض

 ِعاِلاخ الأؽذاس

(β) 

اٌخـأ اٌّع١اسٞ 

(Robust.S.E) 

 اخرثاس 

(Wald) 

 ِغرٜٛ اٌذلاٌح

Sig)) 

 الأسظؽ١ح 

EXP(B) 

 ِعاًِ الأؽذاس

(β) 

اٌخـأ اٌّع١اسٞ 

(Robust.S.E) 

اخرثاس 

(Wald) 

 ِغرٜٛ اٌذلاٌح

Sig)) 

 EXP(B)الأسظؽ١ح 

 

 TA 2.775875- 1.185983 -2.34 0.019** .062295 .0684822 1.521618 0.05 0.964 1.070882اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ 

 LEV 3.365765 .6585526 5.11 0.000*** 28.95564 2.537928 .8607056 2.95 0.003*** 12.65343اٌشافعح اٌّا١ٌح

 SIZE .1459766 .1077963 1.35 0.176 1.157169 .2134285 .1357255 1.57 0.116 1.237915ؼعُ اٌششوح

 MTB .7375372- .1878143 3.93   - 0.000*** .4782904 -.9166985 .2337555 3.92   - 0.000*** .3998369فشص ّٔٛ اٌششوح

 4.38065 2.183717 2.01 0.045** .0125172 6.590186- 2.764543 -2.38 0.017** .0013738- (Constantشاتد الأؽذاس)

 R2 18% 12%ِعاًِ اٌرؽذ٠ذ 

تٛح ؽغ ح وا اٌّ  22.48 48.65 ل١ّ

 0.0002 0.0000 دلاٌح وا

Hosmer and 

Lemeshow Test 
6.22 3.93 

Prob > chi2 0.6228 0.8635 

 %85 %70 وفاءج اٌرظ١ٕف

 ٔعُ ٔعُ أشش اٌضِٓ

Robust Standard Error ُٔعُ ٔع 

ذاخ  شا٘  N 828 828عذد اٌّ

 % عٍٟ اٌرشذ١ة.0% ، 3% ، 08* ، ** ، *** ذش١ش ئٌٟ اٌذلاٌح الإؼظائ١ح عٕذ ِغرٛٞ ِع٠ٕٛح 
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 ىتائر نماذز الانحداز اللْدٔطتي للعلاق٘ بين التذيب الطسٓبي ّالتعجس المالى طبكاَ للينْذز الخامظ ّالطادع:

 ( ُٚظٛد علالح 05ذ ٙش ٔرائط الأؽذاس اٌٍٛظ١غرٟ اٌّٛػؽح تاٌعذٚي سل )ِٚع٠ٕٛح ت١ٓ  عاٌثح

ٚظٛد علالح ت١ٓ اٌرعصش عذَ ٚ (،Altmanاٌرعصش اٌّاٌٝ ٚاٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ ؿثماً ٌٍّٕٛرض اٌخاِظ )

 .(TOTاٌّاٌٝ ٚاٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ ؿثماً ٌٍّٕٛرض اٌغادط )

 ِا تإٌغثح ٌٍّرغ١شاخ اٌؼاتـح8أ

 (٠رؼػ ٚظٛد ذأش١ش ِٛظة ِعٕٜٛ ٌٍشافعح اٌّا١ٌحLEV( ؿثماً ٌٍّٕٛرض اٌخاِظ )Altman وّا ،)

 .(٠TOTٛظذ ذأش١ش ِٛظة ِعٕٜٛ ا٠ؼاً ٌٍشافعح اٌّا١ٌح ؿثما ٌٍّٕٛرض اٌغادط )

 ( وّا ٠رؼػ أْ ؼعُ اٌششوحSize( ٌٙا ذأش١ش ِٛظة ِعٕٜٛ ؿثماً ٌٍّٕٛرض اٌخاِظ )Altman وّا ،)

 .(٠TOTٛظذ ا٠ؼاً ذأش١ش ِٛظة ِعٕٜٛ ٌؽعُ اٌششوح ؿثما ٌٍّٕٛرض اٌغادط )

  ّٛٔ أِا تإٌغثح ٌفشص( اٌششوحMTB ٠رؼػ ٚظٛد ذأش١ش عاٌة ِعٕٛٞ ؿثماً ٌٍّٕٛرض اٌخاِظ )

(Altman وّا ٠ٛظذ ا٠ؼاً ذأش١ش عاٌة ِعٕٜٛ ٌفشص ّٔٛ اٌششوح ؿثما ٌٍّٕٛرض اٌغادط ،)

(TOT.) 

 الكطه الخامظ

 دزاضات مطتكبلٔ٘ البشح ّخلاص٘  

اٌرٟ أرٙد ئ١ٌٙا اٌثاؼصح عٍٟ  اٌثؽسذفغ١ش ٚذؽ١ًٍ خلاطح اخرثاس فشٚع  اٌمغ٠ُٕالش ٘زا   

لاعرخلاص أُ٘ الأعثاب اٌّؽرٍّح اٌرٟ ٠ّىٓ أْ ذىْٛ لذ أدخ  اٌٍٛظغرٟػٛء ٔرائط ذؽ١ًٍ الأؽذاس 

اٌرعشع   ئٌٝ ذٍه إٌرائط، وزٌه ٠رُ عشع دساعاخ ِغرمث١ٍح اٌرٟ أرٙد ئ١ٌٙا اٌثاؼصح، ٚرٌه ِٓ خلاي

 اٌرا١ٌر١ٓ 8 ٌٍٕمـر١ٓ

 أٚلًا8 خلاطح اٌثؽس

 دساعاخ ِغرمث١ٍح 8شا١ٔاً
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 البشح:: خلاص٘ أّلًا

تبب١ٓ ِرغ١ببشٞ اٌرعصببش اٌّبباٌٟ ٚاٌرعٕببة اٌؼببش٠ثٟ   اٌعلالببحاذعبباٖ  دساعببح اٌؽبباٌٟ اعببرٙذف اٌثؽببس

( دساعبح ذبأش١ش   0، ٚلذ لاِد اٌعذ٠ذ ِٓ اٌذساعاخ تذساعح اذعاٖ ٚاؼبذ ئِبا )  ٌٍششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح

 دساعح ذأش١ش اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ عٍٝ اٌرعصش اٌّاٌٟ.( 8اٌرعصش اٌّاٌٟ عٍٝ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ، أٚ )

 ٚذعذ اٌذساعح اٌؽا١ٌح اِرذاداً ٌرٍه اٌذساعاخ اٌغاتمح، ٚذأذٟ ِغاّ٘ح اٌذساعح اٌؽا١ٌبح ِبٓ دساعبح   

 ٌٍششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح. ٚرٌه ٌعلالح ت١ٓ اٌرعصش اٌّاٌٟ ٚاٌرعٕة اٌؼش٠ثٟااذعاٖ 

س اٌؽاٌٟ ئٌٝ عذج ألغاَ، فٟ اٌمغُ الأٚي ذُ ذٕباٚي  ٚفٟ عث١ً ذؽم١ك ٘زٖ الأ٘ذاف ذُ ذمغ١ُ اٌثؽ

ِشىٍح اٌثؽس ٚ٘ذفٗ ٚأ١ّ٘رح، فٟ اٌمغُ اٌصأٟ ِشاظعح اٌذساعاخ اٌغاتمح ٚذـب٠ٛش اٌفبشٚع، فبٟ اٌمغبُ     

اٌصاٌس ذظ١ُّ اٌثؽس الإِثش٠مٟ ٌّعشفح ِذٜ ِع٠ٕٛح اذعاٖ ِا ٌٍعلالح ت١ٓ اٌّرغ١ش٠ٓ، ٚفٟ عبث١ً رٌبه ذبُ    

 اذثا  اٌخـٛاخ اٌرا١ٌح8

( شبشوح ِبٓ اٌشبشواخ    68ِىٛٔبح ِبٓ  )  اٌؽظبٛي عٍبٝ اٌث١أباخ اٌلاصِبح ٌٍذساعبح ٚرٌبه  ٌع١ٕبح         .0

اٌّغعٍح تغٛق الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّظش٠ح تعذ اعرثعاد لـاعٝ اٌثٕبٛن ٚاٌّإعغباخ اٌّا١ٌبح ٔ بشاً     

لأخرلاف اٌمٛاعذ ٚاٌّّاسعباخ اٌّؽاعبث١ح اٌخاطبح ترٍبه اٌشبشواخ ٚرٌبه خبلاي اٌفربشج اٌض١ِٕبح          

 .8888ؼرٝ  8806ِٓ عاَ اٌّّرذج 

( ئرا وأببد ٠0مبباط تّرغ١ببش ّٚ٘ببٟ ٠أخببز اٌم١ّببح )8 ِم١اعبب١ٓ ّ٘ببال١بباط اٌرعصببش اٌّبباٌٟ ِببٓ خببلاي  .8

  (Atman’s Z-Score model).  ٚ ِم١اط ،( تخلاف رٌه8) ٚ اٌششوح ِرعصشج

عرخذاَ )اٌفشق ت١ٓ ِعذي اٌؼش٠ثح اٌفعٍٟ الأظّاٌٟ ٚ ِعذي اٌؼبش٠ثح  ل١اط اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ تا .5

 .الأعّٝ(

 -وّا اعرخذِد اٌذساعح اٌّرغ١شاخ اٌؼاتـح اٌرا١ٌح8 .2

 .ؼعُ اٌششوح، ٚذُ ل١اعٗ تاٌٍٛ اس٠رُ اٌـث١عٟ لإظّاٌٟ الأطٛي 

 .اٌشافعح اٌّا١ٌح، ٚذُ ل١اعٙا تٕغثح ئظّاٌٟ الإٌرضاِاخ ئٌٟ ئظّاٌٟ الأطٛي 

    ٌؽمببٛق ٍِى١ببح فببشص ّٔببٛ اٌشببشوح، ٚذببُ ل١اعببٙا تٕغببثح اٌم١ّببح اٌغببٛل١ح ئٌببٟ اٌم١ّببح اٌذفرش٠ببح

 اٌششوح.
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 ّٔببٛرضاخرثبباس  -ٚاعرّببذخ اٌثاؼصببح عٍببٝ ئؼببذٜ إٌّٙع١بباخ اٌّرعبباسف ع١ٍٙببا فببٝ ٘ببزا اٌّعبباي      .3

(Granger Causality Test) . 

ٚتاظشاء اٌذساعبح الإِثش٠م١بح ذٛطبٍد اٌثاؼصبح ئٌبٝ ٚظبٛد أشبش عباٌة ِٚعٕبٛٞ ٌٍرعٕبة اٌؼبش٠ثٟ            

 لح ِٓ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ ئٌٝ اٌرعصش اٌّاٌٟ.عٍٝ اٌرعصش اٌّاٌٟ ٚتعثاسج أخشٜ ذُ ذأ١٠ذ اذعاٖ اٌعلا

 ,.Bayar et al., 2018; Dhawan et al) ٚلا ذرفك ٘زج إٌر١عح ِع اٌعذ٠ذ ِٓ اٌذساعاخ ِصً 

2020 ٝ اٌرعصبش اٌّباٌٝ. ٠ّٚىبٓ ٌٍثاؼصبح     عٍبٟ  اٌؼبش٠ثٟ   ٌٍرعٕبة  أشبش ِٛظبة   ٚظبٛد  (، ٚاٌرٝ ذٛطٍد ئٌب

اٌؼش٠ثٟ ٠عًّ عٍٝ ذٛف١ش ذذفماخ ٔمذ٠ح عائٍح )ع١ٌٛح ذفغ١ش ٔر١عح اٌذساعح اٌؽا١ٌح ِٓ خلاي أْ اٌرعٕة 

    ٚ ذٙبا اٌّغبرمث١ٍح   اٌرضاِئ ِشذفعح( ذغرخذِٙا ذٍه اٌششواخ اٌرٝ ذمَٛ تاٌرعٕة اٌؼبش٠ثٟ فبٝ عبذاد د٠ٛٔٙبا 

عبذَ لبذسج اٌشبشوح    ىبظ  ِٚٓ شُ ذٕخفغ اؼرّا١ٌح ذعصش٘ا اٌّاٌٝ. ؼ١بس ِبٓ اٌّعٍبَٛ أْ اٌرعصبش اٌّباٌٝ ٠ع     

 ٌرضاِاذٙا.اعٍٝ اٌٛفاء ت

ٚذشٜ اٌثاؼصح أْ ٔرائط اٌثؽس اٌؽاٌٟ ذمذَ د١ٌلًا ع١ٍّباً عٍبٝ أْ اخبرلاف اٌث١ بح ٚفربشج اٌذساعبح لبذ        

ذإشش عٍٝ ِا ٠رُ اٌرٛطً ئ١ٌٗ ِٓ ٔرائط، ٚخ١بش د١ٌبً عٍبٝ رٌبه ٘بٛ ِماسٔبح ٔربائط ٘بزا اٌثؽبس ِبع ٔربائط            

ػٙا فٟ لغُ عاتك ِٓ اٌذساعاخ اٌغاتمح اٌرٟ أظش٠د فٟ ت١ اخ أخشٜ ٚفرشاخ ِخرٍفح، ٚاٌرٟ ذُ اعرعشا

 اٌثؽس.

 ثاىٔاً: دزاضات مطتكبلٔ٘

ِٓ ٔرائط، فأٗ ٠ّىٓ ئتبشاص تعبغ الأفىباس ٌذساعباخ ِغبرمث١ٍح       اٌثؽسٚفٝ ػٛء ِا ذٛطً ئ١ٌٗ 

 ٠رّصً أّ٘ٙا ف١ّا 8ٍٝ٠

 ئظشاء دساعح ئِثش٠م١ح ٌرأش١ش اٌفشً اٌّاٌٝ عٍٝ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ . .0

 ثٟ تعٛدج اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح.ٌعلالح اٌرعٕة اٌؼش٠ ئظشاء دساعح ئِثش٠م١ح .8

 ئظشاء دساعح ئِثش٠م١ح ٌعلالح اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ تّخاؿش ا١ٙٔاس أععاس الأعُٙ. .5

 اعرخذاَ ِما١٠ظ أخشٜ ٌّرغ١شاخ اٌذساعح، عٍٝ عث١ً اٌّصاي8 .2

 .Sherrord 1987ّٚٔٛرض  Kida 1981اعرخذاَ ِما١٠ظ أخشٜ ٌٍرعصش اٌّاٌٝ، ِص8ً ّٔٛرض  و١ذا  -

 Effective Tax Rateٌٍرعٕة اٌؼش٠ثٟ، ِص8ً ِعذي اٌؼش٠ثح اٌفعٍٝ اعرخذاَ ِما١٠ظ أخشٜ -

 . Book Tax Differencesاٌفشٚق اٌؼش٠ث١ح اٌذفرش٠ح ،
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 عــــالمسادقائنـ٘ 

 أّلًا : المسادع العسبٔ٘:

( ، ِٕا٘ط ٚؿشق اٌثؽس الإِثش٠مٟ فٟ اٌّؽاعثح ، و١ٍح اٌرعاسج ،ظاِعح 8802أتٛ اٌعض، ِؽّذ اٌغع١ذ. )

 اٌضلاص٠ك.

(. أشش خظائض ِعٍظ الإداسج 8880الإعذاٚٞ، ِظـفٝ اٌغ١ذ ِظـفٝ عٍٟ، ٚع١ٍُ، أ٠ّٓ عـٛج عضاصٞ. )

 ٌٍذساعاخ اٌع١ٍّح اٌّعٍح. ١٘ٚىً اٌٍّى١ح عٍٝ اٌرعٕة اٌؼش٠ث8ٟ دساعح اخرثاس٠ح فٟ اٌث١ ح اٌّظش٠ح

 .083 -854  5اٌرعاسج، و١ٍح - اٌغ٠ٛظ لٕاج ظاِعح اٌّؽاعث١ح8

(. أشش اٌرعصش اٌّاٌٟ عٍٝ اٌعلالح ت١ٓ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح ِٓ اٌع١ٍّاخ اٌرشغ١ٍ١ح 8806) سظة، ٔشٜٛ شاوش عٍٟ.

 اٌفىش. ٚعائذ اٌغُٙ ِٓ ِٕ ٛس ِؽاعث8ٟ دساعح ذـث١م١ح عٍٝ اٌششواخ اٌّم١ذج تاٌثٛسطح اٌّظش٠ح

 .760 - 8728  88ٚاٌّشاظعح، اٌّؽاعثح لغُ - اٌرعاسج و١ٍح - شّظ ع١ٓ ظاِعح اٌّؽاعث8ٟ

(. ذؽذ٠ذ اذعاٖ اٌغثث١ح ٌٍعلالح ت١ٓ ِغرٜٛ شفاف١ح الإفظاغ ٚذغـ١ح 8805عّعاْ، أؼّذ ِؽّذ شاوش ؼغٓ. )

 354،  0اٌّؽ١ٍٍٓ اٌّا١١ٌٓ ٌٍششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح8 دساعح ئِثش٠م١ح. ِعٍح اٌثؽٛز اٌّؽاعث١ح،  

- 372 . 

خ اٌغثث١ح ٚاٌرىاًِ اٌّشرشن فٟ (. اخرثاسا8800عش٠ش، شف١ك، ئعّاع١ً، سٌٚٝ شف١ك، ٚٔماس، عصّاْ. )

عٍغٍح اٌعٍَٛ الالرظاد٠ح  -ذؽ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕح. ِعٍح ظاِعح ذشش٠ٓ ٌٍثؽٛز ٚاٌذساعاخ اٌع١ٍّح 

 . 75 - 53،  3،   55ٚاٌما١ٔٛٔح، ِط 

(، اٌرؽ١ًٍ اٌم١اعٟ ٚالاؼظاءٜ ٌٍعلالاخ الالرظاد٠ٗ ِذخً ؼذ٠س تاعرخذاَ 8800عٕأٝ، ِؽّذ عثذاٌغ١ّع.)

spss، .اٌذاس اٌعاِع١ٗ ٌٍـثاعٗ ٚإٌشش ٚاٌرٛص٠ع 

(. اٌعلالح ت١ٓ اٌرعٕة اٌؼش٠ثٟ 8807عٛع، ِؽّذ ِؽّٛد ع١ٍّاْ ِؽّذ، ٚ تغذادٞ، أؼّذ تغذادٞ أؼّذ. )

 . 40 - 0،  5،  85ٚاٌغٍٛن  ١ش اٌّرّاشً ٌٍرىٍفح8 دساعح اخرثاس٠ح. اٌفىش اٌّؽاعثٟ، ِط

ع١ؾ ٌٍرعٕة اٌؼش٠ثٟ عٍٝ اٌعلالح ت١ٓ اٌم١ٛد اٌّا١ٌح ٌٍششواخ (. الأشش ا8888ٌٛفٛدج، اٌغ١ذ أؼّذ ِؽّٛد. )

 . 62 - 0، 8،  2ٚالإؼرفاف تإٌمذ٠ح8 دساعح ئخرثاس٠ح. ِعٍح الإعىٕذس٠ح ٌٍثؽٛز اٌّؽاعث١ح، ِط
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Assessing the Direction of Relationship between Financial Distress and 

Tax Avoidance:  

An Empirical Study on the Egyptian Listed Companies 

 

Abstract 

The study aimed to test the relationship between financial distress and 

tax avoidance in Egyptian joint-stock companies, after previous studies dealt 

with the relationship between the two variables in two different directions 

separately, where researchers pointed to the effect of financial distress on tax 

avoidance, and others pointed to the effect of tax avoidance on financial 

distress, This was an introduction for the researcher to study the direction of 

the relationship through the use of one of the recognized methodologies in this 

field - the Granger Causality Test, this is for a sample consisting of (80) 

companies registered on the Egyptian Stock Exchange during the period 2018 

to 2022. The variables were measured as follows: financial distress (the 

dependent variable) through two measures: (a dummy variable that takes the 

value (1) if the company is in distress, (0) otherwise - and Altman’s Z-score 

model), and tax avoidance was measured (the independent variable ) using 

(the difference between the total effective tax rate and the nominal tax rate). 

The results indicated a negative and significant effect of tax avoidance on 

financial distress, in other words, a negative relationship between tax 

avoidance and financial distress. 

Keywords: Tax Avoidance, financial Distress, Tax Planning, Tax Evasion, 

Firm Size, Leverage, The growth opportunities. 


