
1 

 

  

  

  


ح��دة أ�� ��
ت ا���������  ا���
��� ا����� ��
درا�" : ا! ��


ت ا��)ر�" �� ��ق ا'وراق ا��
��" ا����ي���  +*��(�" ��� ا�

  

  

  

  

  أ�
/2 /1)ي �0اد /��) أ.�ا�-,/ا�)���ر 

 "��
  /)رس ا���


/-" ا��5)ر4" –���" ا��1
رة �  

  



2 

 


	�ص ا���ث  

�����ودة  درا�� أ�ر ھذه ا�درا�� تا��د��
�ح ا���%� � ا���!%$ف"	!   ا��!
 	(!ر)�تا'&�

�ري
��$� ا�
�!ور�0 ا��د$	!� �رض ر&$�!� �	��!ثو�م ا(�-�ق  .ا�
در�� �� �وق ا,وراق ا� �!� 

�����!���!ودة �!ؤ�ر : "	  ا�%�!و ا��!�
�ح ا�!�
و��!�ً "	!   ا�� ً��%�  ا���!%$ف�!�4$راً 
3%و$!!
ا'&�

�!ري 	(ر)�ت ا�
در�!� �!� �!وق ا,وراق�
��$!� ا�
 ا'%�!دار ا�	و�$�!��أ�!	وب و�!م ا�!��دام  .ا�

�$ث $�م ا���دام ھ!ذا ا�%!وع 
!ن أ%!واع ا'%�!دار �!� ،  Ordianal Logit Regressionا�ر��� 

��
و"!�ت ر��$!� ���� �-�$م ا�
�9$ر ا���
�ت ; إ�!  !%��داً "	!  �$!
�!� ا���!�ر �!روض ا�درا�!�، ا"�

�ھدات (ر)� 
ن ا�(ر)�ت ا�
در�� �!� �!و 20!)
�!ري، �$!ث �	9!ت "!دد ا�
��$!� ا�
ق ا,وراق ا�

�ھدة، وذ�ك �<ل ا�>�رة 
ن "!�م  260)
و$ر�!; ا��!�ب ا�ر&$�!� ��!9ر  .2018إ�!  "!�م  2006

�دة ا���!!%$ف  20"$%!!� ا�درا�!!� �!!� أن م (!!�%!!
(!!ر)� ھ!!م 
!!ن �!!وا�ر �!!$م ا���!!ول "	!!  و

���$!!� ا�(!!ر)�ت ا�
در�!!� �!!� ا��و@ �!!
!!م، �$%� �%�!!
�ح و@$!!ر ا'&�!!�����!!ر$� ' �-!!وم �
ر�!!� ا�

�!!دار �!!%دات �-!!طB� ت��م ھ!!ذه ا�)!!ر(!!$C �!!���%� إ' �!!� �!!
�دة ا���!!%$ف ا�&�
ط���!!� ��-!!د$م (!! .

��$!� ا��!%و$� 
�ت ا���ر$�$� ا�>3	$!� ا�
%(!ورة �!واء �!��-وا&م ا�%�و��3
د ا�درا�� ا��ط�$-$� "	  ا��$

�ت
�در ا�
3	و�

	� أو ا�
�وا�رة ��  .ا�)

ذه ا�درا�� �� 
�ل او��� �$
�ھ
� ا�3	�

وذج �د$د �درا�� أ�ر�% �@�$��م ا����ث �$C  ودة!�

�حا��� �����
�%� � ا���%$ف"	   ا�
�ر$�	(ر)�ت ا'&�
 "	!م ا����!ث، �!دود �>!�. �� ا��$&� ا�

��� �B%!�0و�د %!درة �!� ا�درا�!�ت ا��!��-� ا��!� �%�و�!!����!ر$�، و�
 ت ھ!ذا ا�
وF!وع �!� ا��$&!� ا�

�!ر$�
!ذه ا�درا�!� �!� إ�راءھ!� �!� ا��$&!� ا�� �!$
�ھ
� ا�3	�
 0و�و�!ل ا����!ث إ�!  أ%! .��
�ل ا�

�%� �	(!ر)�ت ا�
در�!� �!� �ؤ�ر 

و���ً "	  ا���%$ف ا'&� ً����� ��4$راً 
3%و$�
�ح ا���ودة ا��

�ري
��$� ا�
  . �وق ا,وراق ا�

  

�ت
��$� ا�)	�<
�ح: ا������ �ودة ا���
�%� �	(ر)�ت $فا���%، ا�
  .ا'&�
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The effect of accounting disclosure quality on firms' credit 

ratings - an applied Study on firms listed on the Egyptian 

stock exchange.  

Abstract: 
The purpose of this research is to develop a new model for the effect 

of accounting disclosure quality on firms' credit ratings. The sample used in 

the current study consists of 260 observations of firms listed on the Egyptian 

Stock exchange through the period from 2006 to 2018. The research concludes 

that the new model is useful in explaining the effect of accounting disclosure 

quality on firms' credit ratings. It finds that accounting disclosure quality has 

a significant positive effect on firms' credit ratings. Firm profitability has a 

non-significant effect on firms' credit ratings. Firm size has a non-significant 

effect on firms' credit ratings. To the best of my knowledge, there are no 

Egyptian studies to date examining the effect of accounting disclosure quality 

on firms' credit ratings. Consequently, this research contributes to the limited 

literature by suggesting a new model for the effect of accounting disclosure 

quality on firms' credit ratings. 

 

Keywords: Accounting Disclosure Quality; Firms' Credit Ratings. 
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1 - �

-د :  

�%� ا�
ر�>;ا' ُ$3د ا���%$ف
�&  0�%
�%� ھد��ً �!� �!د ذا�!0 ��!3   ھ$&�تا�ذي �
ا���%$ف ا'&�

�دة دو�$!� �ؤ)!د �ُ ا
ن ا�(!ر)�ت  ا�3د$د�ر ھ!ذا ا���!%$ف (!!��"B� ،0!$	" ول!��!ن أداء ا�)!ر�( ��

���!

!� �إذ . وCوة 
ر)زھ� ا���%� �	(!ر)�ت 
!ن ا�3وا
!ل ا�!
��%�!�� �	(!ر)�، $��3!ر ا���!%$ف ا'&�

�(!ر "	!!  �
��� �!!�4$ره ا�!����(!!ر "	!  �-$!$م ا,�!!م وا��!%دات �!!ذه ا�(!ر)�ت، و��
%ظ!راً ��!�4$ره ا�

���!����رھم �!� ھ!ذه ا�(!ر)�ت 
!ن "د
!0، و�
����� $�3	ق �

ر$ن �$���
�(!ر  Cرارات ا��
�!�4$ره ا�


� ا�(ر)�$C  	" . 3ب	تإذ ���%� دوراً �وھر$!�ً  ھ$&!
�ري ا���%$ف ا'&�
�!� �ر(!$د ا�-!رار ا'�!��

م و�%دات ھذه ا�(ر)�ت�, �
�%�  �$ث �	3ب، 
ن �<ل �-$$
ً  اً دورھ$&�ت ا���%$ف ا'&� �
�ور$ 

�,�واق ا�(>��$� د"م ��� �$��
�ت �و�$ر �<ل 
ن ا�%��ت وا��$
�طر در�!� ���د$!د ا�
3	و!�
 "!ن ا�

� طر$ق
�ت 
ن ��دره <$%�� �$%�
�%� $ف��% ()ل در��ت �� ا&�
  ).He, 2018( ا&�

�س 
!دى C!درة ا�(!ر)� 3رف و$ُ !$C �!�%� �	(ر)�ت "	  أ0% "
	$!� $!�م 
!ن �<�
ا���%$ف ا'&�

�!Fر-
� �!دى ا��!� ا��
�ً  3!رفو$ُ . "	  ا�و��ء ����زا!F$!  أ%!0 أ	رة "�إ�!   �!دف "
	$!� "!ن "�!

�ت �!و�$ر!

!دى �(!4ن ا�
�!�-ل وا��-$!$م ا�
3	و �!$��
� �	(!ر)� ا�
!<ءة ا�ا�و�!�ء  "	!  وC!در�

���
�%� "	  أ%0 . ا��3�Cد$� ����زا
�!ص أو 
�	!ل رأي "ن "��رةوُ$3رف ا���%$ف ا'&���
 ھ$&!� 

�����
�%$� ا��دارة �� 

� �	(ر)�؛ ا'&��� أي ا�3� C!در�!��$!� ا�و�!�ء �!� ور@��
� ا�!��
���زا� 

�طر ودر�!�!�
��$!� ا�
�، ا��!� ا�!�%$!� ا��!دارة أو �وا�
 أي أو ا��!%دات 
!ن 
3!$ن ��!دار ا'&�

�$��
�ت 
�داً  وذ�ك أ�رى، ا��زا
�طر "	  ا"��
  ). Hung et al., 2020(ا��C>3  ذات ا�

������3ر و$ُ �
���� �وھر %ظر$� ا��
�ح ا���ت ا�3	
$� وا�، �	-د ا���م ا��

%$!� ازداد اھ�

�ل،!
���� و"	  %�و ��ص �3!د ظ!ور 
%(!Mت ا,"�
�ح ا������ ،�����
وار�!�ط ھ!ذا  �(&ون ا�

��$� ا��طور 
; ا�-وا&م
�ت  ا��!� �3!د ا�!%�
!ن �$ 0%
!F�� �!
�ط ھ!ذه ا�
%(!Mت، و!)% N&�
�ر�!�ت �%�!

�!$C ت وأ�!س�!
�ت، س $
)!نو
3	و!

!ن 
�!��د
� ھ!ذه ا�
3	و �
� �3!دا��!� ��!�O  ا�!��دا!
$� 

�3$
د "	$0 ھؤ'ء �� ا���ذ ا�-!رارات ا,��س ا�ذي )Abdelsalam and Weetman, 2007.( 

�ح %�$�!!� وC!!د ظ!!رت!!�
�	!!ك ا��!!	ط� ��!!زام ا�و�!!دة  أن أھ
$!!� ا��� ' ً�!!���ا,ط!!راف ا���ر�$!!� @

�
�د$� ��-د$م ��C'ا 
 0���ذج Cرارا�م، ���
�ت ا�Fرور$� '���ذ %%��ح و
ن ھ%� �!Bن ا��$!�ن ا��

��!!ب%
��&!!� ا�(�
 ً�!!��ح $!!و�ر �ر!!���� أ)�!!ر "دا�!!�، إذ أن ا��!!

!!ل �!!� ا��!!وق ا�� $�3!!ل ا��3

�ً و$ز$!د!
&>
 ً��ر$
�ً ا�!��!��%
�ت، وھ!ذا �!دوره $!و�ر !

ر$ن �!� ا���!ول "	!  ا�
3	و��!�

!!ن  �	


و ا��وق وازدھ�ره % ��  .)Beaudoin et al., 2011(�ر
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��$!� أو ا�و�!�&ل 
�ت �واء �!� ا�-!وا&م ا�
�م ��-د$م ا�
3	و
���� إ�  ا'ھ��
�ح ا��و$($ر ا��

 ،�!!

�

	!!� �	�و�!!$ل 
�!!ل ا�
<�ظ!!�ت ا�(
��$!!�، وا,�!!رى ا�
ا,�!!داث ا�<�-!!� ��!!�ر$P ا�-!!وا&م ا�

��>�رة ا�-�د
!!!�، و!!� �!!!���ت و��	!!$<ت ا�دارة ا��!!)C�%
��$!!!� وا��(!!9$	$�، ا��%�!!و

	�!!!ص وؤات ا�

 �!!$"���$!!� ا�-ط
��!!�$� ا��وھر$!!�، وا�-!!وا&م ا��
�ت ا�!!��و$!!دف  ).Wolk et al., 2008(ا��$

�ن، و�-$!$م ا��!د�-�ت !
�ر وا'&�
�ت 
>$دة '��!�ذ C!رارات ا'�!��
���� إ�  �-د$م 
3	و�
�ح ا��ا��

�ت �ول 
وارد ا�
%(4ة و
�ا�%-د$� ا�
�و�3C، و�-د$م 
3	و!. ا��-وق "	  ھذه ا�
وارد وا��9$!رات �$

�"د !!�$ �!!

��!!�� "	!!  ��>!!$ض در�!!� "!!دم ا��4)!!د ا��!!� ��!!$ط ���)!!ر�(، �
�ح ا�!!�و$�!!�"د ا��

�"د !�$ ���!���ا,طراف ا�
��	>� ا��� ��م ���(ر)� "	!  ا�و�!ول إ�!  �!م أ�F!ل "!ن ا�(!ر)�، و�

م ��ورة أ�Fلذ�ك ا,طراف ا�
��	>� ا��� ��م ���(ر)� "	  ا���ذ ا�-ر� ���و$�!�"د . ارات ا��

���� "	  ز$!�
�ح ا���ل، وز$!�دة ا����!$ص ا�)!فء �!رأس ا��!
�دة ا��!$و�� �!� أ�!واق رأس ا�

�ل !
�ل، و��>$ض �)	>� رأس ا�
�ديا�!��C'و ا!
� C!د $�!�"د "	!  ز$!�دة ا�%!

و���!$ن 
�!�وى  ،

�)$3
�%� ا�
� Cد $ؤدي إ�  ���$ن وار�>�ع ا���%$ف ا'&�

  ).Kieso et al., 2010( �	(ر)�ت، 

��!!�� "%!!د ��د$!!د  ھ$&!!�تو��3
!!د �
�ح ا�!!��!!ورة )�$!!رة "	!!  �!!ودة ا��� �%�!!
ا���!!%$ف ا'&�

�%� �	(ر)�ت
��!��  ھ$&�ت��رى . و�-$$م ا���%$ف ا'&��
�ح ا�!��%� أن �!ودة ا��!
ا���%$ف ا'&�

�ت، وا�!!!!
�ً $!!�م ا�!!��دا
0 �!!� �-$!!$م �ط!!ر ا�
3	و!!
�
<ً ھ�
م ا���!!%$ف $$�!!�"د �!!� �-$!! يذ$��3!!ر "!!

�(!ر�
�%� �	(ر)� �()ل 
� زاد و���!ن ا���!%$ف . ا'&�!
	( ��!���
�ح ا�!�� زادت �!ودة ا��!
	(�

ذه ا�(ر)�ت � �%�
  .(Bonsall & Miller, 2017)ا'&�

�!ري ,%!0 $��3!ر 
!ن 
��$!� ا�
�م ا����ث ��ر)$ز درا��0 ا��ط�$-$!� "	!  �!وق ا,وراق ا�C و�-د


$!�ا,�واق ا���(&� �� ا�دول ا�%% )Hassan et al., 2009.(  �!$و$!ل ا�دو�
إذ �3!رف 
ؤ��!� ا��

 �%4� �&)���$� ا�%
��$� �� ا�دول ذات ا�%
و ا�
�و�ط وا�
%�>ض و�-� ��-�!$م "ا,�واق ا�
أ�واق 

�ت ا��9$$!!ر وا�%
!!و �!!� ا���!!م و��
�!!; �-!!درات!!$	

�3!!ددة �
وا�!!	� ا�%
!!و  ا��%!!ك ا�!!دو��، و�!!دأت "

��$� ا�%�(&� �� ز$�دة 
3!دل ا�%
!و ). Lavelle, 2000" (�-دموا�
�&ص ا,�واق ا��و��
�ل أھم �


!ل ��ر وا,ر�!�ح وز$!�دة ��!م ا��3
�دي وز$!�دة 
3!د'ت ا'�!����C'ا �!$��
��� �!� ا,وراق ا�!
ا��

��!�% �
��� ا�%!��N ا�-!!و!
� $!!د". إ�!  إ�!

��$!� ا�%�(!&�، و

ن ا,�!!واق ا�!F ر!�
م وC!د أدر�!ت 

�دي، و��!!وء ا�(!ر)�ت إ�!!  !��C'ح ا>!!�Q� N
���$!!� ا�%�(!&� �%>$!!ذ �ر%!

ن ا,�!واق ا�!!F �!�%�(


�ر��، وإ"�دة �%ظ$م �!وق  �و�C ا��دار وا��داول �د'ً 
�ز ا�
ن ا'����ء إ�  ا'�Cراض 
ن ا��

�ل
�%و%� �$د ��وق ا�C ر��ل 
ن ا�%��$� ا�
ؤ��$� و�و�$ر إط
  .ا�
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� $�3	!!ق !!
�!!و�$�'����!!���
�!!ر ا�3ر�$!!�، �	-!!د  �ح ا�

ور$!!� � �!!�%
!!Fح  ت��!!��$&!!� ا��

�ح ا��� �ددھ� ا�-�%ون رCم ��ر 
�ط	��ت ا��
 �� �����
و'&��!0 ا��%>$ذ$!�،  ��1992%�  95ا�

 �!&$� ا��ر$� ا��� أ�!در�
��$� ا�
-$دة ����ور�� ا�
وCوا"د C$د وا��
رار C$د و(طب ا,وراق ا�

 �
����ا�3Cر	� �
�ل، و��!ري  �%��1992  95�$دف ا�-�%ون رCم . �$�ا�!
إ�  �د"$م أ�واق رأس ا�

م وا�(!!ر)�ت ذات ا�
�!!&و�$� ا�
�!!دودة!!�,�� �$!!��ھ
� وا��و!!�

!!0 "	!!  ا�(!!ر)�ت ا��وC!!د . أ�)

 ،��!���
�ح ا�!����
%ت %�وص ھذا ا�-�%ون و'&��!0 ا��%>$ذ$!� )�$!ر 
!ن ا��وا%!ب ا�
ر��ط!� �F�

�دة رCم
� إ�!  ا�$&!� ) 6( �$ث أ(�رت ا�
ن ا�-�%ون إ�  أ%0 "	  )ل (ر)� أن �-دم "	  
�&و�$�

 �!!
���!!�ا�3Cر	� �!!$��

ن ھ!!ذه  ا�!!F�� أن  !!	" ،�!!��
� و%�!!�&N أ"�ر$ر %�!!ف �!!%و$� "!!ن %(!!�ط!!-�

�، و�3!!د !!� O$�!!���� ا�!!
�ت ا��!!� �>�!!O "!!ن ا�
ر)!!ز ا�!!%����ا��-!!�ر$ر "	!!  ا��$!!

!!� ا�
ر)!!ز ا�&�C 


ن ا�-وا&م  ����� وCوا"!د ا�
را�3!� ا��!� ��!ددھ� أو ��$!ل و@$رھ�
3�$$ر ا�
� ً���$� �	(ر)� ط�-
ا�

��$!!� ا�%�!!ف �!!%و$� 
� ا�<&�!!� ا��%>$ذ$!!�، و$�!!ب "	!!  ا�(!!ر)� %(!!ر 
	�!!ص وا�!!� �	�-!!�ر$ر ا�!!إ�$

 �!!9	��� "	!!  ا,C!!ل �
��$�$ن وا�!!��3 ا'%�(!!�ر إ�!!داھ�!!���$!!� ا��!!%و$� �!!� �!!�$>�$ن 
وا�-!!وا&م ا�

�%��1992  95�%ون رCم ا�-(ا�3ر�$� .(  

�دة رCم 
� أ(�رت ا�
إ�!  أ%!0 $!�م  ��1992!%� ) 95(
ن ا�<&�� ا��%>$ذ$� �	-!�%ون رC!م ) 58()

�$$ر !!3
� ً�� ط�-!!!!� �!!$��
� وا�-!!وا&م ا�!!��
��$!!� "!!ن %(!!�ط ا�(!!ر)�ت و%�!!�&N أ"
إ"!!داد ا��-!!�ر$ر ا�

� $!�م 
ر!
� ا�<&�!�، )�ذج ا��� �دد�
�ر$� وا�%
���� ا��
�ت ا�(!ر)� و�-!�ً �-وا"!د ا���ا�3!� ��!

�دة رC!م )��1992!%�  95ا�<&�� ا��%>$ذ$� �	-!�%ون رC!م (ا�
را��3 ا�دو�$� !

!ن ) 87(، و�ط	�!ت ا�

���ور�!� أن �!وا�� إدارة � �!$��
� أوراق !ا�<&�� ا��%>$ذ$� "	  أن �-وم )ل (ر)� أو �� C$دت �

���3!!د$<ت ا��!!� أد�	!!ت� �!!����و�!!�&ق ا��� �!!�� و�!!ورة 
!!ن ا�
$زا%$!!� وا�-!!وا&م  ا��ور!!
�"	!!  %ظ

�ت و�$!!�ن %�!!ف ���ء 
�	!!س ا�دارة وا��-!!�ر$ر ا��!!� $3!!دھ� ا�
�	!!س أو 
راC!!ب ا���!!
��$!!� وأ�!!
ا�

 �� وأ$!� و�!�&ق أ�!رى ��!ددھ
	$ن �!د$��ء 
�	!س ا�دارة وا�3!!F"ت أ�
�ھ!�
 �
$C ن
F�$ وي%�

 �&$   ).��1992%�  95ا�<&�� ا��%>$ذ$� �	-�%ون رCم (ا�

�ر ا�3ر�$�،

ور$� � �� �%�
�%$ف ا'&����� $�3	ق �
��!�  و�$Cر	� �!
��	-د أ�ز
ت ا�$&!� ا�3

��$!!� رC!!م 
��!!� ا�Cر	� �!!
�
و�!!ب C!!رار 
�	!!س إدارة ا�$&!!� ا�3� �!!$��
�ر$P  ��2018!!%� ) 172(ا�!!��

�$رة ا,�ل وا��!� �(!
ل ا��!% 22/11/2018C دار وطرح ا��%دات�دات �(4ن Cوا"د وإ�راءات إ

�!!$رة ا,�!!ل �
!!دة ' ���!!�وز �!!%�$ن، ا�(!!ر)�ت C ا,�!!رى �!!$��
أو �!!)وك ا��
و$!!ل، أو ا,وراق ا�

�%� �Fرورة �-د$م وا'��زام!
�!%$ف ا'&�����دة ��ول "	!  (!���� (Rating)  ن إ�!دى!
�درة !�
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� إن و�!د، (!ر$ط� أ' � ھ$&�ت!
ن "	$�!Fول ا���3
دة 
ن ا�$&�، أو �
�%� ا�
-!ل ا���%$ف ا'&�

� ا� (-BBB) "ن در��!� �!م $%ط�!ق "	$!
 ،�!3$�د� �
�دةأو �ء 
!ن ا���!ول "	!  ھ!ذه ا�(!!<" ،

�$%�
�دة ��%$ف �دارة ا&�� ' $-!ل  (Grading) و$�م ا��-دم �(!
�	(ر)�ت ا��9$رة وا�
�و�!ط� �

�&$��$!�،  ا�$&�( "ن ا��د ا�ذي �وا�ق "	$0 ا�
��!� ا�Cر	� �!
� $!ر$س
"�-!وم (!ر)� و). 2018ا�3

MERIS (Middle East Rating & Investors Service)  " ف ا,و�!ط ا�(!رق$%!��	� 

�%�!
�%� �	(!ر)�ت ا�
در�!� �!� ا��ور�!�  و�د
!� ا'&�!

ر$ن ��-$!$م و��د$!د ا���!%$ف ا'&���!�
ا�

�ر$�
  .ا�

�م ا����ث ��Bراء ھذا ا���ث، $C ن
ا و�ود %درة �� ا�درا��ت ا��� �%�و�ت ھ!ذ ��و�
�ل ا�دا�; 

�ر$� 
9���$!� ا�درا�!�ت ا��!��-� ر)!زت "	!  درا�!� "	!م ا����!ث،  "	  �دا�
وFوع �� ا��$&� ا��

�%� �	(ر)�ت
ا��!� �%�و�!ت  ا��!��-� ، �� �$ن أ%0 $و�!د %!درة �!� ا�درا�!�ت
�ددات ا���%$ف ا'&�

����أ�ر �ودة �
�ح ا���%� �	(!ر)�ت ا���%$ف"	   ا��!
دد $و�!د "!�3	!  �!د "	!م ا����!ث  ،ا'&�

 C (e.g., Bonsall & Miller, 2017; Oh & Park, 2017; He, 2018)	$!ل 
!ن ا�درا�!�ت

�%� �	(!ر)�تا��� �%�و�ت درا�� أ�ر ا!
���� "	!  ا���!%$ف ا'&��
�ح ا��� �!م ��%!�ول أي . ��!
%$�

�حأ�!!ر �!!ودة درا�!!� �!!� �!!دود "	!!م ا����!!ث درا�!!� !!���!!�� ا���
�%� ا���!!%$ف"	!!   ا�!!
 ا'&�

�ر$� �� �	(ر)�ت

�ل دا�; ��راء ھذا ا���ثا��$&� ا�$ �
   .، وھو 

ذا ا���ث و��� �$
�ھ
� ا�3	�

!وذج �د$!د �درا�!� أ�!ر �!ودة 
�ل ا�% �@�$!��م ا����!ث �$C ��

�ر$�
�%� �	(ر)�ت �� ا��$&� ا�
���� "	  ا���%$ف ا'&��
�ح ا���>!� �!دود "	!م ا����!ث، . ا��

��� �B%!0 �و�د %!درة �!� ا�درا�!�ت ا��!��-� ا�!����!ر$�، و�
�و�!ت ھ!ذا ا�
وF!وع �!� ا��$&!� ا�%� �!�

�ر$�
ذه ا�درا�� �� إ�راءھ� �� ا��$&� ا�� �$
�ھ
� ا�3	�

�ل ا��� .   


()	� ا���ث - 2: 

�ح�!!ودة ر أ�!!ا�درا�!!�ت ا��!!��-� ا��!!� �%�و�!!ت %!!درة �!!� %ظ!!راً �و�!!ود !!���!!�� ا���
"	!!   ا�

�%� �	(ر)�ت ا���%$ف
�ر ا'&�
ھ!ذا �!ذ�ك $�!�ول ا����!ث �!� ھ!ذه ا�درا�!� ��د$!د  ،$��� ا��$&� ا�

�!ري"	!  ذ)!ره أ"!<ه  ا,�ر ا��!��ف
�@� . ا�واC!; ا�3
	!� ا�$!�
)!ن $ 0!%B� ،ق�!� �!
و�%!�ءً "	!  


()	� ا�����Rؤل ا��و�� ا����� "ن ا����
  :ث �� 

� ھ!!و أ�!!ر !!
�ح�!!ودة !!���!!�� ا���
�%� � ا���!!%$ف"	!!   ا�!!
 	(!!ر)�ت ا�
در�!!� �!!� �!!وقا'&�

�ري؟
��$� ا�
  ا,وراق ا�
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 :ھدف ا���ث - 3

� �-!!دم، !!
��!!�� أ�!!ر �!!ودة $!!دف ا���!!ث إ�!!  درا�!!� �!!� F!!وء �
�ح ا�!!� ا���!!%$ف"	!!  ا��

� �%�!!
�!!ريا'&�
��$!!� ا�
ذ�!!ك 
!!ن �!!<ل ا����!!� "!!ن و .	(!!ر)�ت ا�
در�!!� �!!� �!!وق ا,وراق ا�

���$� ا "ر0F ا����ق ا����ؤل�
� "%!د �  
()	� ا���ث، و�%�ول ا�%ظر$�ت ا���  $�م ا���%�د "	$

��!!���!!ودة درا�!!� أ�!!ر  و�!!$�م ذ�!!ك 
!!ن �!!<ل .ھ!!ذه ا�C>3!!�درا�!!� �
�ح ا�!!�ا���!!%$ف "	!!   ا��

� �%�
�ريا'&�
��$� ا�
 .	(ر)�ت ا�
در�� �� �وق ا,وراق ا�


)ن ا�-ول �4ن ھذا ا���ث $ �������ح $دف 
ن %��$� إ�!  ا��4�!$ل ا�3	
!� ,�!ر و�!��!ودة ا��

���
�%� �	(ر)�تا�
و�$�م ذ�ك 
!ن �!<ل "!رض ا�درا�!�ت ا��!��-� ا��!� . �� "	  ا���%$ف ا'&�

�و�ت أ�!ر %�!� ��!���
�ح ا�!��%�"	!  ودة ا��!

�!ددات وا�درا�!�ت ا��!� �%�و�!ت ، ا���!%$ف ا'&�

 ،�%�
  .ا�%ظر$�ت ا��� �>�ر ھذا ا,�رو"رض ا���%$ف ا'&�

�ح را�!!� �ط�$-$!!� �درا�!!� أ�!!ر و$!!دف ا���!!ث 
!!ن %��$!!� أ�!!رى إ�!!  ا�-$!!!�م �د!!!��!!ودة ا��

�%� �	(!!ر)�ت!!
��!!�� "	!!  ا���!!%$ف ا'&��

!!وذج . ا�% �@�$!!��ً إ�!!  !!F$دف ا���!!ث أ!!�د$!!د إذ $

� �!م �درا�!� ھ!ذا ا,�!!ر!!
�ل��%�و�!0 أي درا�!!� ، وھ!و !�
�!ر$� 
!!ن �C!ل �!� ھ!!ذا ا�
"	!!  �!د "	!!م  

�!ا����ث
�%$� �ط�$ق ھذا ا�%
وذج �!� �
ور$!� (
ر ا�3ر�$!� 
!ن �!<ل ا�-$!�م �درا�!� ، وا����ر إ

�ري
��$� ا�
  .�ط�$-$� "	  "$%� 
ن ا�(ر)�ت ا�
در�� �� �وق ا,وراق ا�

 :ا���ث أھ
$� ودوا�; - 4

�م !!��!!�� "	!!  ا���!!%$ف ,�!!ر �%�!!; أھ
$!!� ا���!!ث 
!!ن 
%ط	!!ق ا��!!�4$ر ا��
�ح ا�!!��!!ودة ا��

�%� �	(ر)�ت
�ري ا'&�
��$� ا�
ذ �)
ن أھ
$� ھذا ا���ث �� )و%0 إ. ا�
در�� �� �وق ا,وراق ا�

�ت !��
!; و�!ود �$ T!)��ل %!
� �!وق رأس !�!ر$� وا��!� �
�ل �$وي �!� ا��$&!� ا��

و�0 إ�  

�ل �و �وO$F أ�ر . وا���ھ�ت ��د"$م دوره�
� ذ�ك ا�
��!�� "	!  ا���!%$ف أ�
�ح ا�!��!ودة ا��

�%� �	(ر)�ت 
�ريا'&�
��$� ا�
  .ا�
در�� �� �وق ا,وراق ا�


	$!!�: ; أھ
$!!� ھ!!ذا ا���!!ث �!!� أن �!!0 �3!!د$نو�%�!!" �!!$

$!!�، وأھ	" �!!$
��%�!!�� �Uھ
$!!� . أھ��

�و�!!� ا�)(!ف "!ن أ�!ر �
 ;!Cن وا!
 0!�$

د ا���!ث أھ�!�$ ،�!$
��!�� "	!!  ا�3	�
�ح ا�!��!ودة ا��

�%� �	(ر)�ت 
�ريا���%$ف ا'&�
��$� ا�
و�ظر أھ
$� ھ!ذا ا���!ث . ا�
در�� �� �وق ا,وراق ا�

�!� ،ً�!F$ن أن  أ!!(
$ �!
� �!!��� �<!��!ر �

!� و�!!  �" �<!!�� ��!���
��� إ�!!  ا�>)!ر ا�!Fو%!!0 إ(

��ر$� وا��� ' $
)ن �3
$م %��&N ا���وث �� ا�دول ا,�رى "	$

ن ��	$ل 
<&م �	�$&� ا� 0
  .$-د
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� �)!ل 
!ن !�3<%

!ن  �!$	
� ا�3!�$
� $�3	ق ��,ھ
$� ا�3
	$�، �Bن ھذه ا�درا�� ��!�
د أھ
$� �
أ

�

$� ا��
ن ا�دول ا�% ��ر، و@$رھ
 �� ��	�
�ب ا����ل و@$رھم 
ن أ

ر$ن و�وق رأس ا���

�ر$�، وذ�ك 
ن �<ل ��	$ل أ�ر 
�ل ا�

; �$&� ا," ��ل �$
�ح ا��� ��(��0 �$&� ا,"!��!ودة ا��

�%� �	(ر)�ت 
���� "	  ا���%$ف ا'&��
�!ريا�
��$!� ا�
���. ا�
در�� �� �وق ا,وراق ا�!��� و�

;�%� �$

!ن أھ ً�!F$!ق ا���!ث أ	ط%
!وم ا��!��V ا��!�4$ر <
� �%�!

!� ا�(!ر) ا���!%$ف ا'&�$C  !	" ،�

�(!ر �
��%�!�� �	(!ر)�، %ظ!راً ��!�4$ره ا�� �
��%� �	(ر)�ت 
ن ا�3وا
ل ا�
�$ث $��3ر ا���%$ف ا'&�

�(ر "	  C!رارات �
��� ��4$ره ا����� "	  �-$$م ا,�م وا��%دات �ذه ا�(ر)�ت، و�!

ر$ن �$��!�
ا�

�رھم �� 
������� �4$�3	ق ����
� ا�(ر)�ھذه ا�(ر)�ت 
ن "د
0، و�$C  	" ر)��
  .�$ره ا�

5 - �$�%
 :ا���ث 

N ا���	$	!� ا'���!�ري، �$!ث �!م ا�!��دام ا,�!	وب ا���	$	!� �!� "
!ل %!
�3$
د ا���ث "	!  ا�

O�
و��د$!د  ا�ط!�ر ا�>)!ري �!0ذا ا���!ث ��%!�ء �	درا��ت ا��!��-� ا��!� �%�و�!ت 
وF!وع ھ! و�-$$م 

�ح أ�!ر �!ودة  إذ �!م 
�!O �	درا�!�ت ا��!��-� ا��!� �%�و�!ت. ا�
<&!م �
وF!و"%0
وذج ا��-$$م !�ا��

�����
�%� �	(ر)�ت ا���%$ف"	   ا�
�%� ا���!%$فوا�درا��ت ا��� �%�و�ت 
�!ددات ، ا'&�!
، ا'&�

N . را��ت
ن ھذه ا�د�$ث �م ا(�-�ق �رض ر&$�� �	��ث �� �ور�0 ا��د$	� %
� �م ا���دام ا�
(

�%� �	(!ر)�ت ا'����ري �� درا�� أ�ر !
���� "	  ا���%$ف ا'&��
�ح ا��ا�
در�!� �!� �ودة ا��

�ري
��$� ا�
ا'%�دار ا�	و�$�!�� ا�ر��!� أ�	وب وCد �م ذ�ك، 
ن �<ل ا���دام . �وق ا,وراق ا�

Ordianal Logit Regression   !	" ًدا�!
 ,Alali et al., 2012; He(درا�!�� وذ�!ك ا"�

�$!!ث $!!�م ا�!!��دام ھ!!ذا ا�%!!وع 
!!ن أ%!!واع ا'%�!!دار �!!� ���!!� �-�!!$م ا�
�9$!!ر ا��!!��; إ�!!  ) 2018


و"�ت ر��$��
 )Alali et al., 2012; He, 2018(.  

 :�ط� ا���ث - 6

������د�0، �وف $��)
ل ا���ث )� ً�   :�� Fوء 
()	� ا���ث و��-$-

6-1  �
�%� �	(ر)�تا'& �	��%$فا��4�$ل ا�3	
� �����
�ح ا��  .و"<0�C ��ودة ا��

  .ا�درا��ت ا����-� ا��� �%�و�ت 
وFوع ا���ث وا(�-�ق �روض ا���ث"رض  6-2

  .ا�درا�� ا��ط�$-$� 6-3

6-4  N&��ت ا�%����'ت ا���ث ا�
-�ر��وا'��%��
�ت و$�   .وا��و
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6-1  �
�%� �	(ر)�ت �	��%$فا��4�$ل ا�3	
���� و"<0�C ��ودة ا'&��
�ح ا��  .ا��

 �!!
�%� �	(!!ر)�ت �	��!!%$ف�!!$�م �%!!�ول ا�ط!!�ر ا�%ظ!!ري وا��4�!!$ل ا�3	!!
و"<�C!!0 ��!!ودة  ا'&�

 �����
�ح ا���ط ر&$�$� ��
�ل �!� �
ن �<ل ا��طرق إ�  �<�ا��-% :�%�!
 �3ر$!ف ا���!%$ف ا'&�


$!!� ھ$&!!�توأھ!!م ���%� ا�3!!
�%� وا�
و، ا���!!%$ف ا'&�!!
�دىء ا,���!!$� ا��!!� أھ
$!!� ا���!!%$ف ا'&�!!�

 ��%�ھ$&�ت �	�زم �
� ا�C>3!� �!$ن �!ودة ، وأ�$راً ا���%$ف ا'&�!
� ا��!� ��!�%د "	$�ا�%ظر$�ت ا�

 �����
�ح ا���%� �	(ر)�توا��
  :وذ�ك "	  ا�%�و ا����� ا���%$ف ا'&�

6-1-1 �%�

$�ھ$&�ت وأھم  �3ر$ف ا���%$ف ا'&����%� ا�3
  :ا���%$ف ا'&�

�س 
!دى C!درة ا�(!ر)� ُ$3رف ا!$C �!�%� �	(!ر)�ت "	!  أ%!0 "
	$!� $!�م 
!ن �<�!
�%$ف ا'&���

�!Fر-
� �!دى ا��!� ا��
�ً  وُ$3!رف. "	  ا�و��ء ����زا!F$!  أ%!0 أ	رة "�إ�!   �!دف "
	$!� "!ن "�!

�ت �!و�$ر!

!دى �(!4ن ا�
�!�-ل وا��-$!$م ا�
3	و �!$��
� �	(!ر)� ا�
!<ءة ا�ا�و�!�ء  "	!  وC!در�

���
�%� "	  أ0% "��رة. ا��3�Cد$� ����زا
�!ص أو 
�	!ل رأي "ن وُ$3رف ا���%$ف ا'&���
 ھ$&!� 

�����
�%$� ا��دارة �� 

� �	(ر)�؛ ا'&��� أي ا�3� C!در�!��$!� ا�و�!�ء �!� ور@��
� ا�!��
���زا� 

�طر ودر�!�!�
��$!� ا�
�، ا��!� ا�!�%$!� ا��!دارة أو �وا�
 أي أو ا��!%دات 
!ن 
3!$ن ��!دار ا'&�

��$�ا
�ت 
�دا وذ�ك أ�رى، ��زا
�طر "	  ا"��
  ). Hung et al., 2020(ا��C>3  ذات ا�

�%�ا' ��%$فا� ھ$&� 
ن ھ$&�ت 150$و�د و 
 �-ط ا�%�$ن �)ن ا�3��م، �ول دو�� 32 �� �3
ل &�

�ت  ھ!!ذه 
!!ن!!&$
!!ن $��)!!ران ا� �!!

�، ا���!!%$ف �!!وق 
!!ن% 80ھ��� ا�3!!!!

!!ود$ز ھ$&!!� وھ 

)Moody’s( �!&$درد�! وھ%�� ،)Standard &Poor’s( �!ورز أ%!د �!
 )Fitch( �$!�ش ھ$&!� �	$


ن ا���$!
� ا�
-!درة ا���!%$ف �!وق 
!ن% 14 "	!  ���
�!0 ا�3!$C ر 250 �%�!و�!$	
� . دو'ر !
%$�

��س!%��  �C��%�ھ$&!�ت �!!
�!� "	!  ا���!%$ف ا'&�� �$Cز$!د ' �!و� �!�
$C  !	" 6 %ن!
 ��!م 

� و)�$!راً . ا��وق!
�%� ا���!%$فھ$&!�ت  ا��<�!� ��!وق )!�را'�� ھ!ذا أ�!�ر !

$!� ا'&���
!ن  ا�)�$!ر ا�3

�ت
�م "<�ب �ول ا'��>$@ ،����%
�C(� �دأ ا,
$ر)� أن ا�)و%�رس �د إ�  ا�%
 ��4�
$ل  ا����

O%
�ت  ا��را�$ص &$�م )!ل وإ�!-�ط �د$!دة ��%$ف�!
�م ا��!وا�ز أ!$C ز$!د
 ا���!%$فھ$&!�ت  
!ن ا�

�%�، �	�-	$!ل!

	!� (!�0 ا��!$طرة 
!ن ا'&��
�!; ا��!� ا�)��  �! �!ورز أ%!د و�!��%درد 
!ود$زھ$&!�ت �

�� و�$�ش،�� ��$F� ر)$� إ%رون (ر)� وأن$
�زا�ت �	ط��C ا,
 �	��
 ا�>F$�� وھ  �� ا,ذھ�ن، 

�م "ن %�
ت ا���$C  ت��%� ا���%$فھ$&
� إ%!رون، (!ر)� ��%$ف ���>$ض ا'&�!
 إ�!  إ�!<س أدى 

�رات �
	!� رةو��!� ا�(!$رة، ا�(!ر)�!$	
� �
 ,Simon & Simon-András( ا�!دو'رات أ�!

2019.(    
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�%� ا���%$فھ$&�ت  و����دم

$� ا'&���ً  ا�3 ��ن، "	!  �	د'�!� �رو�!!
 �%!درج وا��!� �!ودة ا'&�


نF ن %و"$ن
�طر 
��وى !�
�%$!�، ا�
� ا'&�!
�ر -1 :وھ
�ض 
ؤ(!ر وھ!و: در�!� ا'�!��!<�%' 

�طر و��4!ذ در���

!وز ا�ر ا�)A ,Aa ,Aaa, Baa (وذ�!ك ��!�%��� �!&$
!ود$ز، وا�ر
!وز  �)A, 

AA , AAA, BBB (��!�%��� �!�&$�%� �!ورز آ%!د �!��%درد �!
در�!�  -2 .و�$!�ش �	��!%$ف ا'&�

�ر��F
�%$�، و��4!ذ ا�ر
!وز  در�� 'ر�>�ع وھو 
ؤ(ر: ا�
�طر ا'&��
) C ,Ca ,Caa ,B ,Ba(ا�

��!�%��� �!&$
!ود$ز، وا�ر
!وز  �)C ,CC ,CCC ,B ,BB (��!�%��� �!�&$ �!ورز آ%!د �!��%درد �

�%�!
�. و�$!�ش �	��!%$ف ا'&�!
�%� ا���!%$ف ھ$&!�ت �F!$ف )!
ً  ا'&� �!
�Cرات أو أر�
!$ن "	!  إ(!$ 

�%$� ا��ودة 
��وى "	  �	د'�� در�� ا���%$ف
 ھ$&!��F!$ف  �$!ث ��!%$ف، در�!� )!ل دا�!ل ا'&�


ود$ز  ً �
�Cت أر��%� ا���%$ف �در�

ن  ا'&�Aa   إ�Caa  �!م و$(!$ر 3أو  2أو  1ھCإ�!  1 ا�!ر 

�$�
ن ا�3	$� ا�%F ف، در��$%��ف "	  2 وا�رCم ا���%
�$!� إ�!  3 وا�!رCم در�� ا���!%$ف،  ا�%

�
ن ا�د%$F ف در��$%� إ�  – أو + �	��%$ف و�$�ش �ورز آ%د ���%درد ھ$&�� �F$ف �$ن �� .ا��

�%� ا���!%$ف در�!�ت!

!ن ا'&�  AA   !إ�B �3$!ر "!ن�	وى ��!�
�%$!� ا��!ودة 
 Moreira( ا'&�

Antônio et al., 2020.(  ً��%� و�-!!
�تو$
)!ن �	�!$ص ا���!%$ف ا'&�!&$� �%�!
 ا���!%$ف ا'&�

�$
��� ھو 
وOF �� ا��دول ا����� ا�3
(:  


$�) 1(�دول رCم ���%� ا�3
�%� و�-�ً �(ر)�ت ا���%$ف ا'&�
 Moreira( $وOF ا���%$ف ا'&�
Antônio et al., 2020(  

  ا�د'�� وا��و�$ف  ا���%$ف

Moody’s 


ود$زھ$&�   

S&P/ Fitch  �!!�&$ھ
  و�$�ش �ورز آ%د ���%درد

Aaa  AAA   	"ت أ��ل "دم ا��داد (ا��ودة  
��و$
  %)2ا��

Aa  AA  ر�>�3  �ودة
�ل (
  %)4' $�3دى "دم ا��داد ا��

A  A   !	"&!!� أ�!� �و�!ط�  ا��!ودة �
�ل "!!دم (ا�!
ا��
  %)10داد ' $�3دى ا��

Baa  BBB  ف��%
  ا�
�و�ط� ا��ودة (ر$�� 

Ba  BB   %وى أد��
  ا�
�و�ط� ا��ودة (ر$�� �� 

B  B  �&� ر���F
  ا�

Caa  -  3$>� �ودةF  

-  CCC-CC  ر�� در���F

ر�>�3   

Ca  -  ر�� در���F
  �دا 
ر�>�3 

-  C  ل �ودةCدات أ%�  

C  -   %ا�>وا&د ��د$د $�م در�� ' أد  

-  DDD-DD  وا�0 �%دات� �  ا��داد "دم �طر �3	ً$
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6 -1-2  ��دىء ا,���$� ا��� �	�زم ��
�%� وا�
 ھ$&�تأھ
$� ا���%$ف ا'&�

�%�
  :ا���%$ف ا'&�

 ��%
�%$� ا�
ر�>�3 ا��� �
�ت ا'&�<$%��%� ھد��ً �� �د ذا�!0  ھ$&�تأ���ت ا��
ا���%$ف ا'&�

�!ول "	$!ا
!ن ا�(!ر)�ت  ا�3د$!د��3  ����"B� ، دة دو�$!� �ؤ)!د ��!ن أداء��ر ھ!ذا ا���!%$ف (!!�

���!
��%�!!�� . ا�(!ر)� وC!!وة 
ر)زھ!!� ا�� �!!
��%� �	(!!ر)�ت 
!!ن ا�3وا
!ل ا�!
إذ $��3!!ر ا���!!%$ف ا'&�

�(!ر �
��� �!�4$ره ا�!����(ر "	  �-$$م ا,�م وا��%دات �ذه ا�(ر)�ت، و��
�	(ر)�، %ظراً ���4$ره ا�

� $�3	!!ق!!

ر$ن �$��!!�
��� �!!�4$ره  "	!!  C!!رارات ا�!!����رھم �!!� ھ!!ذه ا�(!!ر)�ت 
!!ن "د
!!0، و�
��!!���


� ا�(ر)�$C  	" ر)��
�%� �� أ%0. ا�
 ا���!ول ا�(ر)� "	  �ل$ُ : و��
�ل أھ
$� ا���%$ف ا'&�

�د ا���ر�$!�، أو ا�
�	$!� ا,�!واق �<ل 
ن ا�ذي �ر$ده ا��
و$ل "	 !
�ت 
!ن )�$!ر وذ�!ك '"�! ا��


و�!�
�%� ا���!%$ف 
3ر�!�  "	! )أ�!راد أو 
%(!Mت(  ا�!
!� ا'&��	� �!��� و$�!�"د .ا'�C!راض ط

ا�(!ر)�  إدارة 
�!�وى �!� ا��)!م و��د$!د "د
!0، ا��!%د 
!ن (!راء �!� �$!�ره ��د$!د �!� ا�
-!رض

�!� و�ود�!�$����� ا�
ر)!ز C!وة و$3)!س .أ
ورھ!� ��!$$ر �!� و�3!
� �	(!ر)� ا� ا�و�!�ء "	!  وC!در�

�!�
���زا� �!$��
�!دا �!
�3 و$3)!س .ا�
� ا�ر$!�دي ا�(!ر)� وا�
وC ;!C$�و! و$
!%O. ا��!وق �!� �


رون���

ل �� ا��-� 
ن ا�
ز$د ا��
!; ا�(!ر)� ا��3 �<%!�
��$!� �در�!� ا�". �$Cدا!�
�ت  و<$%!�ا��

�$%�

� ا'&��9�ر ھ!�
ر$ن ا�!ذ$ن ���!�
�در �!د$م ��!وا�ر ' ا�!�
�ت ��!�"دھم أ�!رى !

3	و	� �!� 

  ).He, 2018( ا�-رار ا���ذ

� و��
�!!ل ا�!!�دىء ا,���!!$� ا��!!� �	�!!زم �!!�
�%� "%!!د ��د$!!د و�-$!!!$م  ھ$&!!�ت!!
ا���!!%$ف ا'&�

�!!!!	$ �!!!!
�%� �	(!!!!ر)�ت �$!!!!
�!!!!� �!!!!و�$ر  ا�
وF!!!!و"$�، وا'�!!!!�-<�$�، وا�(!!!!>��$� :ا���!!!!%$ف ا'&�

�ت،
�دھ� "	!  ا�
!واردا�
3	و
�ح، وا"���د$!� ا��(!ر$� ودر�� ا��
�!داC$�،  ذات وا�
ا�)>!�ءة، وا�

�$!!�، وا��%
�د$!!�، وا��ر)$!!ز "	!!  ا,�!!ل ا�طو$!!ل و�!!$س ا��9$!!رات ا�
ؤ�C!!�، أي ا��ر)$!!ز "	!!  وا�$

�$$ر !3
�، وا�3
!ل "	!  ا�!��دام !�
ا�3وا
ل ا,���$� ا��� ��!دد 
-!درة ا�(!ر)� "	!  ا�و�!�ء ����زا

�!<	��
��� �$ن ا�(ر)�ت ا�
�ر%� %��&N ا���	$ل ا�-
���$� وا�دة ��$ث $
)ن �
�دىء �
و$�O!F . و

�!ر رزأ�!أن 
!ن �� �ر)!ز ا��!� ا�%3!�%� ا���!%$فھ$&!�ت  "	$!
� ا'&�!
$$-� �!� �!$%�
 �	�!دارة ا'&�

��$� ھ� �	(ر)�ت
�ت ا�و��ء ا��3ز �� ا��
�'��زا� �!$��

!ن ���!$ل ا�!د$ون �!� ا��3!ز أو �	9$!ر ا� 

�%�ھ$&!�ت  ��!�-رأ آ�!ر �
3%!  .أو ا�-�!$ر ا�طو$!ل ا�ز
%!� ا�
!دى �!� �!واء ا�9$!ر!
 ا���!%$ف ا'&�

�ن$!��� ا��-$!$م، "
	$!� �!� أ
!ران أ�!
 ا�
3ط$!�ت �
$!; �3%!د ��!�وي. ا�!د�; وا�-!درة �!� ا��!�3 ھ

� ��!داد ��'��زام ا�(ر)�ت�	ك  وCدرة ��3 $3)س �	(ر)�ت ا��-$$م ا�3��� �Bن وا�ظروف،! �!دى د$و%
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� أو ���$ل ا�9$ر
ودا��! "	! ھ!ذه ا�(!ر)�ت  C!درة %��$!� أ�!رى 
ن $3)س وھذا ا�9$ر، 
ن د$و% 

�ت �%��ح
�م ا,ز
��$� أ
�د$�، ا���C'وا ������ ا�-درة "	  �
$$ز ا�(!ر)�ت ا�%���!� ذات ا��!دارة و�

�%$� ا��$دة
  ).Staikouras, 2012( ا'&�

 6-1-3  �����
�ح ا��� ا��C>3 �$ن �ودة ا��
� ا��� ���%د "	$�ا�%ظر$�ت ا�

�%� �	(ر)�تو
  :ا���%$ف ا'&�

�
�حو�3C �$ن �ودة ���%د ا��C>3 ا������ ا'��
�%� ا���!%$فو ا�!
"	!  "!دد  �	(!ر)�ت ا'&�

� %ظر$!!� !!
�زي، و%ظر$!!� 
!!ن ا�%ظر$!!�ت، �3!!ل 
!!ن أھ!!��$!!�، و%ظر$!!� ا��!!	وك ا'%��
ا��3�C!!دات ا�


!�، و%ظر$!� ا'�!��واذ��	�� ا�3

و"!�ت ا��
�!	�� ا�
�ب و%ظر$!� ا'(!�رة ،أو �!�، و%ظر$!� أ

O���

)ن �وF$ ا�$ �
  :ا�%�و ا����� "	 �0 وھو 

1- �$���
  :%ظر$� ا��3�Cدات ا�

�و�!� ��>!$ض �)!��$ف �
� �!<	��
!ذه ا�%ظر$!� �B%!0 $و�!د �!��ز �3�C!دي �!دى ا,ط!راف ا�� ً�و�-


%!; ا�!�9<ل ط!رف �ط!رف آ�!ر� �!%$� �!
و�>�!رض ھ!ذه ا�%ظر$!� أن . ا�و)��� "ن طر$!ق ا��3�C!د �$

��!!!!�� $!!!!�م ��!!!!ورة �!!!!ؤدي إ�!!!!� ��>!!!!�
�ح ا�!!!!�وC!!!!د �$%!!!!ت درا�!!!!� . $ض �)!!!!��$ف ا�و)��!!!!�ا��

)Christensen & Nikolaev, 2012 ( �!������ �!� �!وق ا��3�C!دات ا���
�ح ا��أ()�ل ا��

�و'�م �3ظ!$م !�

د$و%$� و�$ن )$ف أن ا�دا&%ون $�و3Cون ��ر��ت ا,طراف ا�دا�	$� وا�
!<ك و���

م ���3م "	!� ��!<%
!م $ط	�!ون (!)ل 
3!$) ا�!دا&%ون(	3�$ �!

 �!$%�(
�ح $�!د 
!ن إ!�ن 
!ن ا��

�@� ا��3�Cدات و
را�3!� �%>$!ذھ� .ا��9<ل ا�
د$ر$ن وا�
<ك$����� و�$	� ��
�ح ا��. و$��3ر ا��

��!�� �ز$!د �
�ح ا�!�وCد ا���رت ��وث "د$دة ��� �!روض ھ!ذه ا�%ظر$!� وو�!دت أن در�!� ا��

�!<	��
��O �!$ن ا,ط!راف ا�!�
�ز$!�دة ��!م ا�(!ر)� وار�>!�ع و�ز$!د . �ز$�دة در�!� ا��3!�رض �!� ا�

� زادت �$طرة ا�
د$ر$ن "	� أ
ور ا�(ر)� 

3دل ا�
د$و%$� و)	)Christensen & Nikolaev, 

2012.(  

  

�زي -2  :%ظر$� ا��	وك ا'%�

�زي !�ح $�!�4ر ����!	وك ا'%�!���!�$� و(!)ل ا���
و�>�رض ھذه ا�%ظر$� أن ا��$!�ر ا�ط!رق ا�

م  وC!!د ا��رF!!ت ھ!!ذه ا�%ظر$!!�. �	
!!د$ر$ن�!!$(	
 �!!� �!!	�
�
أن ا�
!!د$ر$ن $�!!�و�ون �3ظ!!$م �!!رو�م ا�

���$� �	ك ا��� �ز$د 
!ن �
�رون 
ن ا�طرق ا���$ ������� و���Mت ا��� $��	ون "	$(
م  وا��U�
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��!!�$� �(!!)ل $!!ؤدي إ�!!� �
�ب ا�>�!!رات ا�
�!!�-�	� أو C!!د ���!!�ر ا�ط!!رق ا�!!�� �!!	" �!!$��ا,ر�!!�ح ا��


$د ا,ر��ح �)Muttakin et al., 2015.(  �وCد ا���رت ��وث "د$دة �	وك ا�دارة "%د إ"دادھ

� "-!!ود �!!وا�ز !!�ر$ر ا���ر�$!!� و�-!!� �>!!روض ھ!!ذه ا�%ظر$!!� وو�!!دت أن إدارة ا�(!!ر)�ت ا��!!� �!!-�	�

� "!!!ن طر$!!!ق ��و$!!!ل ا,ر�!!!�ح !!!�4��(
� �!!!$���ول �3ظ!!!$م ا�-$
!!!� ا��!!!�� ��!!!���

ر��ط!!!� �!!!��ر�O ا�

�$���ول ). ا�
��-�	$� إ�� ا�>�رة ا��!�� �$��� و�دت ھذه ا���وث أن ا�(ر)�ت ذات %��� ا�د$ون ا�3


��>!!� (!!روط ا�
د$و%$!!��
�دي !!<�� �!!$��� ز$!!�دة ا,ر�!!�ح ا��!!F$أ . �!!%B� ت ا�)�$!!رة ا���!!م�� ا�)!!ر(!!
أ


!!ن ا��!!د�ل ا��)!!و
� وز$!!�دة  �!!����دي ا��)!!��$ف ا��$��!!$� ا�%!!<�� �!!$���ول ��>!!$ض ا,ر�!!�ح ا��!!��

$	" �Fرو<
  ).Muttakin et al., 2015 ; 1994ا�دھراوي،( �ا�Fرا&ب ا�

3- �
��	�� ا�3
  :%ظر$0 ا�


� وا��� ��
�ل �� ا�)>!�ءة، ��	�� ا�3
�ح ا�
-%ن $�در �9رض ا��وھذه ا�%ظر$� �رى أن ا��

�ح ا'��$!�ري!��&� . و"دا�� ا��وز$; وا��!� ' ���-!ق �!� ظ!ل ا��!وا�)>!�ءة �3%!  ��!م ا�%!��N ا�%

� ا�3د

; أ��
	� �!<	��

و"!�ت  ا��
ا�� ��3%  �-!د$ر ا�)
$!0 ا�%�!�$� 
!ن ا�%!��N ا��!� �!ذھب إ�!  ا�

� �$ن ا�)>!�ءة ا�>%$!�F$أ �C0، و$�ب ا��>ر$
�� ���د$د ھذه ا�)��  وا��راءات ا��!��وا��!� �!�م أ�

�د$!��C'وارد ا!

)ن وا�)>�ءة ا��وز$3$� ا��� �3%  �و�$!0 ا�
� ���>$ض �)	>0 ا�%��ج إ�  اد%� �د 

 ���
و���-$!ق ). Bertomeu & Cheynel, 2013 1994ا�!دھراوي،(ا�%�درة إ�  أ�Fل ا���دا


; $�ب أن $��ل "	  %�$�0 ا�3�دل 
!ن ا�%�!�ج��
و�ط�$3!� ا��!�ل . ا�3دا�� ��ن )ل (�ص �� ا�

���$� Fروري ���-$ق ا�)>!�ءة وا�3دا�!� �!� ا��وز$!; �
�ت ا�
�� ا�
3	و��ت و�
�ن �و�$ر ا�
3	و�

�ت ا�<ز
!!� ���-$!!ق و$!!ر!!
�ح ا�
-!!%ن أن ا��!!وق ا��!!رة @$!!ر )>$	!!0 ��!!و�$ر ا�
3	و!!�ى 
ؤ$!!دي ا��

 �م ا�!!�9<�%!!(
�ت ا��!!� $!!رون أ%!!م $!!
ا�)>�$!!� وا�3دا�!!� �$!!ث �!!$	�4 ا�
!!د$ر$ن إ�!!  ��!!ب ا�
3	و

�) �3<%
0$ �م "	  ���ب ا,طراف ا,�رى���-$ق �.  


و"�ت -4�
�	�0 ا�
 : %ظر$0 ا'���واذ أو 

�!� وھ��!	�� ا��

و"!�ت ذات ا��
�ح ا�
-%ن $�م إ�!داره ��د
!0 ا��ذه ا�%ظر$� �رى أن ا��

�&�!F"4� و �!� �!��� و�3ظ!$م ا�
%>3!� ا��!F0 أ@را!
�ت ��د!
�ح "!ن ا�
3	و�. وا��� �ط	ب ا��

�!!� ا�-!!وة ا��$��!!$� �!!� ا'�!!��واذ "	!!  ا��-%!!$ن ا�
ط	!!وب �
و"!!�ت ا���
وC!!د ��!!��دم ھ!!ذه ا�

�ت آو !!
�ح "!!ن �	
3	و!!��Q� ن �-%!!$ن!!
� �ر$!!ده !!
�د$� ����!!ل "	!!  !!��C'إ�!!  ا�-!!وه ا �C!!د �	�!!

�ت ا�
ط	و�� 
  ).Bertomeu & Cheynel, 2013 1994ا�دھراوي،(ا�
3	و

  :%ظر$� ا'(�رة -5
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� أ���ر �$!دة �$!ث �-!وم إدارة ھ!ذه ذه ا�%ظر$� �B%0 $�م �-�$م ا�(ر)�ت إ�  (ر)�ت �د$� ً�و�-

�ح "!!ن ا!!����� أ��!!�ر �!!$&�ا�(!!ر)�ت �� "!!ن ا�(!!ر)�ت ا��!!� �!!د$�ر ا��$!!دة ��!!  �
$!!ز %>�!!!!��, ،

�ح "!ن ا,��!�ر ا��!$&� ��!  ' !����� أ��!�ر �!$&� �$!ث �-!وم إدارة ھ!ذه ا�(!ر)�ت �و(ر)�ت �!د$

�Cد���ت @$ر 
� أ���ت "ن 
3	و� ��ت أ%
%3�ر ا�3
ل ا��(رى إذا � �$���ط�-!�ً . ���4ر ا�-$
� ا��

� أن ذ�!ك $�!م �ذه ا�%ظر$� $�وا!
���!� ط��ت ا��
�ح "ن ا�
3	و��Q� �$وC ;�دارة دوا�ر �دى ا�

 �!�ت و$!و�ر إ(!�رة �$!دة �!ول أدا&!
��!ل ا�
3	و
 ;Watson et al., 2002(�!� ��>!$ض "!دم �

Khlifi & Bouri, 2010.(  

6- O���
�ب ا���  :%ظر$� أ

��O أن 
�!!&و�$� ا�(!!ر)� ' �-��!!ر "	!!  ا!!�
�ب ا��!!��ھ
$ن �>�!!رض %ظر$!!� أ!!�
�دارة وا�

��O �!� ا�(!ر)� !�
�ب ا��!�وا�دا&%$ن �-ط و�)ن �
�د ھذه ا�
�&و�$� ��(
ل ا�3
<ء وا�
ورد$ن وأ

 ��ح ا�(!ر)� وا�!�
رارھ!�% �!� ً�!
��ر أن �!م دوراً ھ!��"�� �
�" �<��)Mia & Al-Momun, 

2011; Chiu & Wang, 2015 .(�ذه ا�%ظر$� $%��9 أن �>� ً���� �B%0 ط�-���O ا�(ر)� "ن و�

�ھ
$ن وا�!!دا&%$ن وا�3
!!<ء !!�
�ت ا�دارة وا,ط!!راف ا���ر�$!!� 
�!!ل ا�!!���ت ا��!!� �	�!!� ا��$!!
ا�
3	و

 ���O، و%ظراً ,ن ھذه ا,طراف �!د$�
�ب ا����ت ا��)و
$� و@$رھم 
ن أ�ل وا��
وا��%وك وا�3

��	!� ھ!ذه ا'��-
� $�ط	!ب F!رورة ا��و�!; �!

�ت !

!ن ا�
3	و �<	��
�ت ���ت ا��$!��$)Mia & 

Al-Momun, 2011; Chiu & Wang, 2015.(  

 .ض ا���ث� �%�و�ت 
وFوع ا���ث وا(�-�ق �ر"رض ا�درا��ت ا����-� ا�� 6-2 


و"�$ن�م �-�$م ا�درا��ت ا����-� ا��� �%�و�ت ھذا ا�
وFوع �
 ��� :"	  ا�%�و ا��


و"!!!� ا,و�!!! �
��!!!�!!!ودة ا�درا�!!!�ت ا��!!!� �%�و�!!!ت أ�!!!ر : ا��
�ح ا�!!!�ا���!!!%$ف "	!!!   ��ا��

�%� �	(ر)�ت
  .ا'&�


و"� �
�%� �	(ر)�تا�درا��ت ا��� �%�و�ت 
�ددات : ا���%$�ا�
  .ا���%$ف ا'&�

�	$ �
��>� ا�ذ)ر أ"<ه )� �-��
و"� ا�درا��ت ا���
�م ا����ث �3رض Cو: 

����ا�درا��ت ا��� �%�و�ت أ�ر �ودة  6-2-1  �
�ح ا���%� "	   ا��
ا���%$ف ا'&�

�ت�	(ر(. 

�و�!ت ا�3د$!د 
!ن ا�درا�!�ت%�(e.g., Bonsall & Miller, 2017; Oh & Park, 2017; 

He, 2018)  درا�� أ�ر �ودة ا�����
�ح ا���%� �	(ر)�ت ا���%$ف"	   ��
وا�>-ت ھ!ذه . ا'&�
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��!!�� وا���!!%$ف �
�ح ا�!!�ا�درا�!!�ت "	!!  و�!!ود "<C!!� ار��!!�ط 
3%و$!!� 
و��!!� �!!$ن �!!ودة ا��

�%� �	(ر
�ر ��	ك ا�درا��ت و�-�ً �	��	�ل ا���ر$�� �ما'&���
� $	� "رض 
�ت و�$(:  

�ح ا��!ردي "	!  )!ل 
!ن  (Bonsall & Miller, 2017)ھد�ت درا�� !�إ�  درا�� أ�!ر ا��

��%� �	�!%دات و�)	>!� ا�!د$ون �!� أ
ر$)!
و�-!د ا"�
!دت ھ!ذه ا�درا�!� "	!  ا�!��دام . ا���%$ف ا'&�

�ت �� ا�� ا�ر���أ�	وب ا'%�دار %��داً "	  �$
(ر)� 
ن ا�(!ر)�ت  �1097�ر �روض ا�درا��، ا"�

�ھدات )
�ھدة، وذ�ك �<ل ا�>�رة 
ن "�م  6851ا�
در�� �� �ور�� أ
ر$)�، �$ث �	9ت "دد ا�)


وC!!د �و�!!	ت ھ!!ذه ا�درا�!!� إ�!  و�!!ود "<C!!� ار��!!�ط 
3%و$!!� 
و��!!� �!!$ن . 2014إ�!  "!!�م  1994

%�!!
�ح ا��!!ردي وا���!!%$ف ا'&�!!�� ا%�>!!ضا��!!
�ح )	!!�� ا%�>!!ض ا��!!
 � �	�!!%دات، �$!!ث أ%!!0 )	

�طر ا���	!ف و"!دم ا�-!درة "	!  ا��!داد!�
��� ار�>!�ع !����%� �	�%دات و�
و�و�!	ت . ا���%$ف ا'&�

�ح ا��!ردي و�)	>!� ا�!د$ون، !��ً إ�!  و�!ود "<C!� ار��!�ط 
3%و$!� �!���� �!$ن ا��F$ھذه ا�درا�� أ

�ح ا��ردي �� ا%�>ض ا��
� ار�>3ت �)	>� ا�د$ون�$ث أ0% )	
	(  .  

�و�ت درا�� %)�Oh & Park, 2017ف  ($%!��ح ا'��$�ري "	!  )!ل 
!ن ا���درا�� أ�ر ا��

��%� �	(!!ر)�ت و�)	>!!� ا�!!د$ون �!!ذه ا�(!!ر)�ت �!!� )ور$!!!!
و�-!!د ا"�
!!دت ھ!!ذه ا�درا�!!� "	!!  . ا'&�

�داً "	!!  � ا�ر��!!�ا�!��دام أ�!!	وب ا'%�!دار !!
�ت 
!!ن ا�(!!ر)�ت �!!� ا���!�ر �!!روض ا�درا�!�، ا"�!%�$

�ھدات )
�ھدة، وذ�ك �<ل ا�>�رة 
ن "�م  1180ا�
در�� �� �ور�� )ور$�، �$ث �	9ت "دد ا�)


وC!!د �و�!!	ت ھ!!ذه ا�درا�!!� إ�!  و�!!ود "<C!!� ار��!!�ط 
3%و$!!� 
و��!!� �!!$ن . 2012إ�!  "!!�م  2002

�%� �	(ر)�ت
�ح ا'��$�ري وا���%$ف ا'&���ً إ�!  . ا��!F$ت ھ!ذه ا�درا�!� أ	!�و�!ود "<C!� و�و

�ح ا'��$�ري و�)	>� ا�د$ون�  . ار���ط 
3%و$� ����� �$ن ا��

�%�  (He, 2018)ھ!!د�ت درا�!!� !!
�ح ا'��$!!�ري "	!!  ا���!!%$ف ا'&�!!�إ�!!  درا�!!� أ�!!ر ا��

��!� ا���!�ر  ا�ر��!�و�-د ا"�
دت ھ!ذه ا�درا�!� "	!  ا�!��دام أ�!	وب ا'%�!دار . �	(ر)�ت �� أ
ر$)

�داً "
�ت 
!ن ا�(!ر)�ت ا�
در�!� �!� �ور�!� أ
ر$)!�، �$!ث �	9!ت "!دد �روض ا�درا��، ا"�!%�$�  	

�ھدات )
�ھدة، وذ�ك �<ل ا�>�رة 
ن "�م  43822ا�)
وC!د �و�!	ت ھ!ذه . 2009إ�  "�م  2002

 �%�!!
�ح ا'��$!!�ري وا���!!%$ف ا'&�!!�ا�درا�!!� إ�!!  و�!!ود "<C!!� ار��!!�ط 
3%و$!!� 
و��!!� �!!$ن ا��

  . �	(ر)�ت


�
�!!� �	��!!ث  و"!!� 
!!ن ا�درا�!!�ت $
)!!ن ا(!!�-�ق ا�>!!رض ا�ر&$�!!�و
!!ن �!!<ل "!!رض ھ!!ذه ا�

����ور�0 ا��د$	� "	  ا�%�و ا��:  



17 

 

H1 : ��0+ ح��دة
��
ً  ا���
��� ا���/ ً

ت ا������ ا! ��
�� ����  +���Xاً /-��4��Y��

  .ا��)ر�" �� ��ق ا'وراق ا��
��" ا����ي

�%� �	(ر)�تا���%$ف ا'&
�ددات ا�درا��ت ا��� �%�و�ت  6-2-2   
�. 

�ول ا�3د$!د 
!ن ا�درا�!�ت!%� (e.g., Ashbaugh-Skaife et al., 2006; Gray et al., 

2006; Elbannan, 2009; Alali et al., 2012; Liu et al., 2012; DeBoskey & 

Gillett, 2013; MurciaI et al., 2014; Carter, 2015; Gupta et al., 2017; Joe 

& Oh, 2017; Liu et al., 2017; Bradford et al., 2019; Lee & Schantl, 2019) 

�%�!!
�ل و�!!$س ا���!!ر. 
�!ددات ا���!!%$ف ا'&�!!�

3!!دل : �!!� و��
�!!ل ھ!!ذه ا�
�!!ددات "	!  �!!�$ل ا�

�9ط$� ا�>�&دة وا�ر��$� و�رص ا�%
و و��م ا�(!ر)� و�و)
!� ا�(!ر)�ت و(!>��$� ا�(!ر)�ت و�!ودة 

 ���Cا�ر��
��$� وھ$)ل ا�
	)$� $� ا�دا�	$� و�ودة ا��-�ر$ر ا�
�@� ا�-وا&م ا�$�وإدارة ا,ر��ح وإ"�دة 

و�و�	ت ھذه ا�درا��ت إ�  و�ود "<�C ار���ط 
3%و$� 
و��� �$ن )!ل 
!ن 
3!دل �9ط$!� . ا,�%�$�

 �!��Cت و�!ودة ا�ر�ا�>�&دة وا�ر��$� و�رص ا�%
و و��م ا�(ر)� و�و)
� ا�(ر)�ت و(!>��$� ا�)!ر(

�%� �	(!ر)�تا�دا�	$� و�ودة ا��-�ر$ر !
��$!� و�!$ن ا���!%$ف ا'&�
 e.g., Ashbaugh-Skaife)ا�

et al., 2006; Gray et al., 2006; Elbannan, 2009; Alali et al., 2012; 

DeBoskey & Gillett, 2013; MurciaI et al., 2014; Gupta et al., 2017; 

Bradford et al., 2019; Lee & Schantl, 2019) .ا �C>" ن و�و�د$� ����ر���ط 
3%و$� �

��$!!� وھ$)!!ل ا�
	)$!!� ا,�%�$!!� و�!!$ن ا���!!!%$ف 
�@� ا�-!!وا&م ا�$!!�)!!ل 
!!ن إدارة ا,ر�!!�ح وإ"!!�دة 

�%� �	(ر)�ت
 e.g., Liu et al., 2012; Carter, 2015; Joe & Oh, 2017; Liu et)ا'&�

al., 2017;).  ر!���
� $	� "رض 
�وز3$!�ت و�-!�ً 	درا�!�ت ا��!� �%�و�!ت 
�!ددات �$��!� ا��و�$

�
  :�	��	�ل ا���ر$�� �

إ�  درا�� أ�ر �و)
� ا�(ر)�ت "	!   (Ashbaugh-Skaife et al., 2006)ھد�ت درا�� 

��%� �	(ر)�ت �� أ
ر$)
و�-د ا"�
دت ھذه ا�درا�!� "	!  ا�!��دام أ�!	وب ا'%�!دار . ا���%$ف ا'&�

�ت ا�ر��!!� !!%��داً "	!!  �$!!

!!ن ا�(!!ر)�ت ا�
در�!!� �!!� (!!ر 894�!!� ا���!!�ر �!!روض ا�درا�!!�، ا"� �(

وC!د �و�!	ت ھ!ذه ا�درا�!� إ�!  و�!ود "<C!� ار��!�ط . 2003ا��ور�� ا,
ر$)$�، وذ�!ك �!<ل "!�م 

�%� �	(ر)�ت

3%و$� 
و��� �$ن �و)
� ا�(ر)�ت وا���%$ف ا'&�.  

�%� �	(!ر)�ت �!�  (Gray et al., 2006)درا�!�  �%�و�!ت!
درا�!� 
�!ددات ا���!%$ف ا'&�

��!!� ا���!!�ر �!!روض ا�ر��!!� ا"�
!!دت ھ!!ذه ا�درا�!!� "	!!  ا�!!��دام أ�!!	وب ا'%�!!دار  و�-!!د. أ�!!�را�$
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�ت !%��داً "	!  �$!
(!ر)� 
!ن ا�(!ر)�ت ا�
در�!� �!� ا��ور�!� ا,�!�را�$�، وذ�!ك  392ا�درا��، ا"�

وCد �و�	ت ھذه ا�درا�� إ�!  أن 
3!دل �9ط$!� ا�>�&!دة . 2002إ�  "�م  �1995<ل ا�>�رة 
ن "�م 

�!!
�%� ) ھ$)!!ل ا��
و$!!ل(�� و%�!!�� ا�ر�!!; ا�!!
وا�ر��$!!� $��3!!روا 
!!ن أ)�!!ر 
�!!ددات ا���!!%$ف ا'&�

و�و�	ت ھذه ا�درا�� إ�  و�ود "<�C ار���ط 
3%و$� 
و��!� �!$ن )!ل 
!ن 
3!دل �9ط$!� . �	(ر)�ت

�%� �	(ر)�ت
و�و�د "<�C ار��!�ط 
3%و$!� �!���� �!$ن �)	>!� . ا�>�&دة وا�ر��$� و�$ن ا���%$ف ا'&�

��� %���(ا��
و$ل 
�%� �	(ر)�ت) ا�ر�; ا�
  .وا���%$ف ا'&�

��!� ا�دا�	$!� و�و)
!�  (Elbannan, 2009)ھد�ت درا�� Cن �!ودة ا�ر!
إ�  درا�� أ�ر )ل 

��%� �	(ر)�ت �!� أ
ر$)!
و�-!د ا"�
!دت ھ!ذه ا�درا�!� "	!  ا�!��دام . ا�(ر)�ت و�$ن ا���%$ف ا'&�

�ت �� ا����ر �روض ا�درا��، ا"�
ا�ر��� أ�	وب ا'%�دار !%�(!ر)� 
!ن ا�(!ر)�ت  171�داً "	!  �$

وC!د �و�!	ت . 2005إ�!  "!�م  2003ا�
در�� �� ا��ور�� ا,
ر$)$�، وذ�ك �<ل ا�>�رة 
!ن "!�م 

 �!
��!� ا�دا�	$!� و�و)Cن �!ودة ا�ر!
ھذه ا�درا�� إ�  و�ود "<�C ار���ط 
3%و$!� 
و��!� �!$ن )!ل 

�%� �	(ر)�ت
  .ا�(ر)�ت و�$ن ا���%$ف ا'&�

�%�  (Alali et al., 2012)� درا� �%�و�ت!
درا�� أ�ر �و)
� ا�(!ر)�ت "	!  ا���!%$ف ا'&�

��!� ا���!�ر ا�ر��!� و�-د ا"�
دت ھ!ذه ا�درا�!� "	!  ا�!��دام أ�!	وب ا'%�!دار . �	(ر)�ت �� أ
ر$)

�ت %��داً "	  �$
(ر)� 
ن ا�(ر)�ت ا�
در�� �!� ا��ور�!� ا,
ر$)$!�،  8545�روض ا�درا��، ا"�

وC!د �و�!	ت ھ!ذه ا�درا�!� إ�!  و�!ود "<C!!� . 2005إ�!  "!�م  2003ة 
!ن "!�م وذ�!ك �!<ل ا�>�!ر

�%� �	(ر)�ت
  .ار���ط 
3%و$� 
و��� �$ن �و)
� ا�(ر)�ت وا���%$ف ا'&�

��$� "	  ا���!%$ف (Liu et al., 2012)ھد�ت درا��
�@� ا�-وا&م ا�$�إ�  درا�� أ�ر إ"�دة 

��%� �	(ر)�ت �� أ
ر$)
�!� ا�ر��!� ه ا�درا�� "	  ا���دام أ�	وب ا'%�دار و�-د ا"�
دت ھذ. ا'&�

�ت !!%��داً "	!!  �$!!
(!!ر)� 
!!ن ا�(!!ر)�ت ا�
در�!!� �!!� ا��ور�!!�  487ا���!!�ر �!!روض ا�درا�!!�، ا"�

وCد �و�	ت ھذه ا�درا�!� إ�!  و�!ود . 2005إ�  "�م  1997ا,
ر$)$�، وذ�ك �<ل ا�>�رة 
ن "�م 

�@� ا�$��%� �	(ر)�ت"<�C ار���ط 
3%و$� ����� �$ن إ"�دة 
��$� وا���%$ف ا'&�
  .-وا&م ا�

درا�!!� أ�!!ر (!!>��$� ا�(!!ر)�ت "	!!   (DeBoskey & Gillett, 2013)درا�!!�  �%�و�!!ت

��ل �!!� أ
ر$)!!!!
�%� �	(!!ر)�ت و�)	>!!� رأس ا�!!
و�-!!د ا"�
!!دت ھ!!ذه ا�درا�!!� "	!!  . ا���!!%$ف ا'&�

�داً ا�ر��� ا���دام أ�	وب ا'%�دار !
�ت �� ا����ر �روض ا�درا�!�، ا"�!%�(!ر)� 
!ن  319"	!  �$

وC!د �و�!	ت ھ!ذه ا�درا�!� إ�!  . 2002ا�(ر)�ت ا�
در�� �� ا��ور�� ا,
ر$)$�، وذ�ك �<ل "!�م 
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�%� �	(!ر)�ت!
و�و�!د . و�ود "<C!� ار��!�ط 
3%و$!� 
و��!� �!$ن (!>��$� ا�(!ر)�ت وا���!%$ف ا'&�

�ل
  ."<�C ار���ط 
3%و$� ����� �$ن (>��$� ا�(ر)�ت و�)	>� رأس ا�

�%� �	(!ر)�ت  (MurciaI et al., 2014)�ت درا�� ھد!
إ�  درا�� 
�!ددات ا���!%$ف ا'&�

�!� ا���!�ر �!روض ا�ر��!� و�-د ا"�
دت ھذه ا�درا�� "	  ا�!��دام أ�!	وب ا'%�!دار . �� ا��راز$ل

�ت %��داً "	  �$
(ر)� 
ن ا�(ر)�ت ا�
در�� �� ا��ور�� ا��راز$	$!�، �$!ث �	9!ت  49ا�درا��، ا"�


�ھدة، وذ�ك �<ل ا�>�رة 
ن "�م  153(�ھدات "دد ا�)
وCد �و�	ت ھذه . 2011إ�  "�م  1997

 ���
وا�ر��$!� و�!رص ا�%
!و $��3!روا 
!ن أ)�!ر 
�!ددات ) ھ$)ل ا��
و$ل(ا�درا�� إ�  %��� ا�ر�; ا�

�%� �	(ر)�ت
و�و�	ت ھذه ا�درا�!� إ�!  و�!ود "<C!� ار��!�ط 
3%و$!� 
و��!� �!$ن . ا���%$ف ا'&�

�%� �	(!!ر)�ت)!!ل 
!!ن ا!!
و�و�!!د "<C!!� ار��!!�ط 
3%و$!!� . �ر��$!!� و�!!رص ا�%
!!و و�!!$ن ا���!!%$ف ا'&�

���� �$ن �)	>� ا��
و$ل� )���
�%� �	(ر)�ت) %��� ا�ر�; ا�
  .وا���%$ف ا'&�

�%� �	(!ر)�ت  (Carter, 2015)درا��  �%�و�ت
درا�� أ�ر إدارة ا,ر��ح "	  ا���%$ف ا'&�

��!� ا���!�ر �!روض ا�ر��!� ا�درا�!� "	!  ا�!��دام أ�!	وب ا'%�!دار  و�-!د ا"�
!دت ھ!ذه. �� أ
ر$)

�ت 
!!ن ا�(!!ر)�ت ا�
در�!!� �!!� ا��ور�!!� ا,
ر$)$!!�، �$!!ث �	9!!ت "!!دد !!%��داً "	!!  �$!!
ا�درا�!!�، ا"�

�ھدات )
�ھدة، وذ�ك �<ل ا�>�رة 
!ن "!�م  2016ا�)
وC!د �و�!	ت ھ!ذه . 2004إ�!  "!�م  2000

%�
  .� �	(ر)�تا�درا�� إ�  و�ود "<�C ار���ط 
3%و$� ����� �$ن إدارة ا,ر��ح وا���%$ف ا'&�

�%� �	(!ر)�ت �!�  (Gupta et al., 2017)ھد�ت درا�� 
إ�  درا�� 
�ددات ا���%$ف ا'&�

�� ا����ر �روض ا�درا��، ا�ر��� و�-د ا"�
دت ھذه ا�درا�� "	  ا���دام أ�	وب ا'%�دار . ا�%د

�ت !!%��داً "	!!  �$!!
دد (!!ر)� 
!!ن ا�(!!ر)�ت ا�
در�!!� �!!� ا��ور�!!� ا�%د$!!�، �$!!ث �	9!!ت "!! 270ا"�

�ھدات )
�ھدة، وذ�ك �<ل ا�>�رة 
!ن "!�م  1031ا�)
وC!د �و�!	ت ھ!ذه . 2015إ�!  "!�م  2009

 ���!
) ھ$)!ل ا��
و$!ل(ا�درا�� إ�  أن ��م ا�(ر)� وا�ر��$� و
3!دل �9ط$!� ا�>�&!دة و%�!�� ا�ر�!; ا�

�%� �	(!ر)�ت!
و�و�!	ت ھ!ذه ا�درا�!� إ�!  و�!ود "<C!� . $��3روا 
ن أ)�ر 
�!ددات ا���!%$ف ا'&�

ار��!�ط 
3%و$!!� 
و��!!� �!!$ن )!ل 
!!ن ��!!م ا�(!!ر)� وا�ر��$!!� و
3!دل �9ط$!!� ا�>�&!!دة و�!!$ن ا���!!%$ف 

�%� �	(!!ر)�ت!!
���(و�و�!!د "<C!!� ار��!!�ط 
3%و$!!� �!!���� �!!$ن �)	>!!� ا��
و$!!ل. ا'&�!!
) %�!!�� ا�ر�!!; ا�

�%� �	(ر)�ت
  .وا���%$ف ا'&�

%�$!!� "	!!  ا���!!%$ف درا�!!� أ�!!ر ھ$)!!ل ا�
	)$!!� ا,� (Joe & Oh, 2017)درا�!!�  �%�و�!!ت

��%� �	(ر)�ت �� )ور$
�!� ا�ر��!� و�-د ا"�
دت ھذه ا�درا�� "	  ا���دام أ�	وب ا'%�!دار . ا'&�

�ت 
!ن ا�(!ر)�ت ا�
در�!� �!� ا��ور�!� ا�)ور$!�، �$!ث !%��داً "	!  �$!
ا����ر �روض ا�درا�!�، ا"�
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�ھدات !)
�ھدة، وذ�!ك �!<ل ا�>�!رة 
!ن "!�م  �12981	9ت "دد ا�!)
وC!د . 2013"!�م إ�!   2002

�و�	ت ھذه ا�درا�� إ�  و�ود "<�C ار���ط 
3%و$� ����� �!$ن ھ$)!ل ا�
	)$!� ا,�%�$!� وا���!%$ف 

�%� �	(ر)�ت
  .ا'&�

�%�  (Liu et al., 2017)ھ!د�ت درا�!� !
إ�!  درا�!� أ�!ر إدارة ا,ر�!�ح "	!  ا���!%$ف ا'&�

��!� ا���!�ر ا�ر��!� أ�!	وب ا'%�!دار و�-د ا"�
دت ھ!ذه ا�درا�!� "	!  ا�!��دام . �	(ر)�ت �� أ
ر$)

�ت %��داً "	  �$
(!ر)� 
!ن ا�(!ر)�ت ا�
در�!� �!� ا��ور�!� ا,
ر$)$!�،  677�روض ا�درا��، ا"�

�ھدات )
�ھدة، وذ�ك �<ل ا�>�رة 
ن "�م  �1680$ث �	9ت "دد ا�)
وCد . 2006إ�  "�م  1992

�%� �و�	ت ھذه ا�درا�� إ�  و�ود "<�C ار���ط 
3%و$� ����� �$ن !
إدارة ا,ر��ح وا���!%$ف ا'&�

  .�	(ر)�ت

درا�!� أ�!ر �و)
!� ا�(!ر)�ت "	!  ا���!%$ف  (Bradford et al., 2019)درا�!�  �%�و�!ت

�%� �	(ر)�ت �� ا��$ن
�!� ا�ر��� و�-د ا"�
دت ھذه ا�درا�� "	  ا���دام أ�	وب ا'%�دار . ا'&�

�ت !!%��داً "	!!  �$!!
ا�(!!ر)�ت ا�
در�!!� �!!� ا��ور�!!�  (!!ر)� 
!!ن 311ا���!!�ر �!!روض ا�درا�!!�، ا"�

�ھدات !)
�ھدة، وذ�!ك �!<ل ا�>�!رة 
!ن "!�م  399ا��$%$�، �$!ث �	9!ت "!دد ا�!)
إ�!  "!�م  2007

وCد �و�	ت ھ!ذه ا�درا�!� إ�!  و�!ود "<C!� ار��!�ط 
3%و$!� 
و��!� �!$ن �و)
!� ا�(!ر)�ت . 2014

�%� �	(ر)�ت
  .وا���%$ف ا'&�

��$!!� "	!!  إ�!!  د (Lee & Schantl, 2019)ھ!!د�ت درا�!!� 
را�!!� أ�!!ر �!!ودة ا��-!!�ر$ر ا�

��%� �	(ر)�ت �� أ
ر$)
و�-د ا"�
دت ھذه ا�درا�!� "	!  ا�!��دام أ�!	وب ا'%�!دار . ا���%$ف ا'&�

�ت 
!!ن ا�(!!ر)�ت ا�
در�!!� �!!� ا��ور�!!� ا�ر��!!� !!%��داً "	!!  �$!!
�!!� ا���!!�ر �!!روض ا�درا�!!�، ا"�

�ط 
3%و$!� 
و��!� �!$ن �!ودة ا��-!�ر$ر وCد �و�	ت ھ!ذه ا�درا�!� إ�!  و�!ود "<C!� ار��!. ا,
ر$)$�

�%� �	(ر)�ت
��$� وا���%$ف ا'&�
  .ا�

  

   .ا�درا�� ا��ط�$-$� 6-3


; و 6-3-1��
  "$%� ا���ث 

�!ري
��$!� ا�

; ا�درا�� 
ن �
$; ا�(!ر)�ت ا�
در�!� ��!وق ا,وراق ا���
�-!د �!م و. $�)ون 

ا�(!ر)�ت ا�
در�!� �!� �!!وق (!ر)� 
!ن  20 �)!ون "$%!� ا�درا�!� 
!ن�ا��$!�ر "$%!� ��)
$!� �$!ث 


�!!ري، ا,وراق ا�
�$!!ث �	9!!ت "!!دد . 2018إ�!!  "!!�م  2006وذ�!!ك �!!<ل ا�>�!!رة 
!!ن "!!�م ��$!!� ا�

�ھدات )
�ھدة 260ا�)
(!ر)� ھ!م 
!ن  20و$ر�; ا���ب ا�ر&$�� ��!9ر "$%!� ا�درا�!� �!� أن  .
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م �وا�ر �$م ا���ول "	  �%
���$!� ا�و@ �!
!م، �$%� �%�!
�دة ا���%$ف ا'&�(!ر)�ت ا�
در�!� (

 �%�
�دة ا���%$ف ا�&��ح و@$ر 
ط���� ��-د$م (�����ر$� ' �-وم �
إ' �� ���� �� ا��ور�� ا�

B� ت��م ھذه ا�)ر($C-!ط�دار �!%دات ��ت ا���ر$�$!� ا�>3	$!� . !%�و��3
!د ا�درا�!� ا��ط�$-$!� "	!  ا��$

-��
	!� أو ا�
%(ورة �!واء �!���$!� ا��!%و$� ا�)
�تا�
�!وا�رة وا&م ا�!
�در ا�
3	و!�
و�!م ا���!ول . �

�ت
�ر �%(ر ا�
3	و
�ت ا�درا�� 
ن )ر�( %�$�  	"  �$��
وذ�ك 
ن �<ل ا���ول "	  ا��-�ر$ر ا�

�!!ر$� و(!!ر)� 
$!!ر$س
 MERIS (Middle East Rating & Investors وا��ور�!!� ا�

Service) ،ف$%!��%� ا�(!رق ا,و�!ط �	�!

ر$ن وذ�!ك �	��!ول "	!  و�د
!� ا'&���!�
�دة  ا�!)

�%� �	(ر)�ت

>!ردات "$%!�  .�<ل ��رة ا�درا�� ا���%$ف ا'&� �� �و�
�ل ا�(روط ا�وا�ب �وا�رھ

 !!	$ �!
�!!ر$�، وأن �)!ون ا�(!!ر)� 
-$!دة �!� �ور�!!� ا,وراق ا�: ا�درا�!� )
��$!� ا�
�!وا�ر ا�-!!وا&م 

��$!!� ا��!!%و$� �	(!!ر)� �!!<ل ��!!رة ا�درا�!!�
�%� �ا�!!
�دة ا���!!%$ف ا'&�!!ذه ا�(!!ر)�ت، و�!!وا�ر (!!. 

� "$%� ا�درا��) 1(و$وOF ا�
	�ق رCم �%
F� ت ا�����ء ا�)ر(
   .أ�

  إ�راءات ا����ر �روض ا�درا�� 6-3-2

�&�!�
N ا����ت ا�درا�!!� �!� ا��ر%!!%��م ا����!ث �Bد�!�ل �$!CSPSS   �!!!روض ا�درا��ر �!���'

-� ���!��دام ا	3�
وذ�!ك   Ordianal Logit Regressionا'%�!دار ا�	و�$�!�� ا�ر��!� أ�!	وب �

 ��داً "	  درا��
�$ث $�م ا���دام ھذا ا�%وع 
ن أ%!واع ، )Alali et al., 2012; He, 2018(ا"�

��
و"!!�ت ر��$!!�ا'%�!!دار �!!� ���!!� �-�!!$م ا�
�9$!!ر ا��!!�
�م . ; إ�!!  !!Cو �@�$!!�ا�%
!!وذج ا����!!ث �

�&��3�د�� ا%�دار( ا��
�داً "	  ا�درا��ت ا����-�) �� ()ل 
  .ا"�


ر ا��oض ا�� ��m ا����ذ��p! ا�,زم � 
�s  :�� �vر+2 ا��)u���� "�4ج ا

H1:  ح�!ودة �ؤ�ر�!���!�� ا���

و��!�ً "	!   ا� ً��%� � ا���!%$ف�!�4$راً 
3%و$!!
	(!ر)�ت ا'&�

�ري
��$� ا�
  .ا�
در�� �� �وق ا,وراق ا�

  

(1) CREDITRATING (it+1)  = β0 + β1 ADQ(it) + β2 PROF (it) + β3  Size(it) + ε(it)   

   :u�s أن

CREDITRATING (it+1) :����ا�� � ��
�" ا! �����)i ( "�mا� ��)t+1 .(  

 ADQ (it) : ح��دة
���" �� ا ا���
��� ا���)i ( "�mا� ��)t.(  

 PROF (it) :"���  ).)t�� ا�i ( "�m( ر.��" ا�
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 Size(it) :"���  ).)t�� ا�z1s )i ( "�m ا�

�س ا�
�9$رات 
�9$رات ا�درا�� 6-3-3$C �$<$(و  
�س ا�
�9$ر ا����; : أو'ً $C)ف$%��%� �	(ر)�ت ا��
 )ا'&�

�س ھذا ا�
�9$ر $C درا�!�م  	د "�
�"'�"!ن ) Alali et al., 2012; He, 2018( � )!ل 
!ن�

�$!ث $!�م ،  Ordianal Logit Regressionا'%�دار ا�	و�$��� ا�ر��� أ�	وب طر$ق ا���دام 

�%� �	(!!ر)�ت إ�!  �-�!$م ا���!!%$ف ا'!

و"!!�ت 4&��

و"!!� ا,C!ل �!!� ا���!!%$ف  �
��$!!ث ��4!ذ ا�

�%� �	(ر)�ت ا�رCم 

و"� ا,"	  �� ا���%) 1(ا'&��
�%� �	(!ر)�ت ا�!رCم و��4ذ ا�!
). 4($ف ا'&�

�!$��
��!� ا�Cر	� �!
��دة  ا�(!ر)�ت �F!رورة �-!د$م وا'��!زام إذ أ�ز
!ت ا�$&!� ا�3�!ول "	!  (!!����

�%$ف ا'&����ن�
� (Rating)  أو ،�!&$�3
دة 
!ن ا�
�%� ا�
�ت ا���%$ف ا'&��درة 
ن إ�دى ��

� إن و�د، (ر$ط� أ' �-ل "ن در��
ن "	$�Fول ا��� (BBB-)�	$ �
  :وذ�ك )

�%� �	(!!ر)�ت ��4!!ذ ا�!!رCم !!

و"!!� ا,و�!!  �	��!!%$ف ا'&��
��!!� أن ا�(!!ر)� ُ
%�!!ت ) 1(ا�� �!!�

����%� ا��
  +BBB-, BBB, BBB: ا���%$ف ا'&�

�%� �	(!!ر)�ت ��4!!ذ ا�!!رCم !!
�!!%$ف ا'&��	� �!!$%�
و"!!� ا���
��!!� أن ا�(!!ر)� ُ
%�!!ت ) 2(ا�� �!!�

����%� ا��
  +A-,  A, A: ا���%$ف ا'&�

�%� �	(!!ر)�ت ��4!!ذ ا�!!رCم !!
�!!%$ف ا'&��	� �!!���
و"!!� ا���
��!!� أن ا�(!!ر)� ُ
%�!!ت ) 3(ا�� �!!�

����%� ا��
  +AA-,  AA, AA: ا���%$ف ا'&�


و�
�%� �	(!!ر)�ت ��4!!ذ ا�!!رCم ا�!!
��!!� أن ا�(!!ر)� ُ
%�!!ت ) 4("!!� ا�را�3!!� �	��!!%$ف ا'&�� �!!�

����%� ا��
  AAA: ا���%$ف ا'&�

 ً�$%��س ا�
�9$ر ا�
��-ل : �$C)�����
�ح ا��  )�ودة ا��

�س $C 9$!ر �م�
�د "	!  درا�!� ھ!ذا ا�!

!ن �!<ل ا'"�)Akhtaruddin, 2005 ( ت!
�C ث!$�


ؤ(ر ;Fھذه ا�درا�� �و  	ل (!ر)� )160($��وى "!(� ��!���
�ح ا�!��ر �-$�س در�!� ا��%"


!� ا�!د�ل، &�C ر!�����، و"%!

� ا�
ر)ز ا�&�C ر��
ن ھذا ا�
ؤ(ر "%F�$ ت ا�3$%�، �$ث�
ن )ر(

��!!�$� و�-ر$!!ر ا�دارة�
�ت ا�!!���$$س ا,�!!رى . وا��$!!-
�س دون ا�!!$-
�س و�!!م ا��$!!�ر ھ!!ذا ا�!!$-�

 ��!!���
�ح ا�!!��س �
3ظ!!!م : أو'ً  :��!!!��$ن�!!ودة ا��!!$-
�م ھ!!ذا ا�!!!

و�$� %ظ!!راً ��!!)��� 0��!!�ا�

-���$$س ا�
���د
� �!� ا�درا�!�ت ا��!-
�ً �ا�!$%��!ر )
ؤ(!ر : ، �
�س �!  !$-
%!درة ا�!��دام ھ!ذا ا�

� �!� )!ل (!ر)� 
!ن (!ر)�ت !%" O�<
�ر ا������، �$ث $�م ��ر "دد ا�%3�
�ح ا����ودة ا��

��� "دد ا�%3
� إ�  إ��ر ا�3$%� و%����ا�
و��F �� ا�
ؤ(ر ا�ذي و0�3F درا�!� "%�ر ) 160(
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)Akhtaruddin, 2005 .( م!!Cق ر!!�	
�!!ر �-$!!�س  160
ؤ(!!ر $��!!وى "	!!  ) 2(و$وO!!F ا�%"

�����
�ح ا��  .در�� ا��

 ً����� :�$��C9$رات ا�ر�
�س ا�$C  

 �-���د "	  ا�درا�!�ت ا��!
��$� "ن طر$ق ا'"�C9$رات ا�ر�
�س ا�$C م�)O’Callaghan et 

al. 2018; Osemene et al. 2018; San Martín Reyna, 2018; Tessema et al. 

2018.   (���  :وذ�ك "	  ا�%�و ا��

��� ا�ر��C Oل ا�>وا&د وا�Fرا&ب 
-�وم "	  : ر��$� ا�(ر)� -1�� "ن طر$ق ��$C م�

�ل ا,�ول 

3دل ا�3�&د "	  ا,�ول(إ�.( 

� "ن طر$ق ا�	و@�ر$�: ��م ا�(ر)� -2��$C ول�م���� ا,
 .م ا�ط��3$ ��

�&N ا�درا�� ا��ط�$-$� 6-3-4�%:  

�&�!��@�0 �!� (!)ل %
!وذج إ�$!��ر ا�>رض ا����ق ذ)ره وا��!� �!م �����م ا����ث �C  د!
وا"�

�&�ا����ث "	  �دول ��	$ل ا����$ن ���د$!د 
�!�وى ا�
3%و$!� !�، و�!م إ�!راء ا���!�ر �	%
!وذج ا��

�م ا����!ث �!�Bراء ا���!�ر )!و�
�روف %.5"%د 
�!�وى 
3%و$!�  �رض ا�درا��!C د!Cر%وف  -و
!�

Kolmogorov-Smirnov  ' أو ً��ت و"$%!!� ا�درا�!!� ���!!; �وز3$!!�ً ط�$3$!!!!%�وذ�!!ك '���!!�ر ھ!!ل �$

 ً�  .���; �وز3$�ً ط�$3$


ر%وف �3$%� ا�درا�� -%�$�� ا����ر )و�
�روف�:  


ن %��&N ا����ر )!و�
�روف  OF�$–  ت�!%��وز3$!�ً ط�$3$!�ً، وذ�!ك  ���!; ا���!ث�!
ر%وف أن �$

�ت ا�درا�� 
	�ق رCم%�$�� �&��
	�ق ا���	$ل ا�� �� OFو
� ھو 
()3. (  

  


�9$رات ا�درا��� �$<��ءات ا�و�  :ا��


�9$رات ا�درا��) 2(�دول رCم � �$<��ءات ا�و�  :�3ض ا��
$3�ري  ا�
�و�ط  ا�
�9$ر
  ا,"	 ا��د   ا,د% ا��د   ا'%�راف ا�

�%�
 4 1 1.092 2.25  ا���%$ف ا�&�

�����ودة �
�ح ا�� 0.84375 0.06250 0.14734960 0.2841346   ا��
 11.3130 5.7414 0.7342271 8.913523  ��م ا�(ر)�

0.4039- 0.0913464 0.052296  ر��$� ا�(ر)�  0.3701 
 �260)د /�oدات ا�-��" (*) 


ھ)ة�/  
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!!!� وأد%!! ا�
�و�!!ط ا���!!!��� وا'%�!!راف ا�
3$!!!) 2($�!!$ن ا��!!دول رC!!!م $C  !!	"ري وأ�  �!!!
$C


�9$رات ا�درا�� �)�$��Cل وا�ر-��
. 2018إ�  "!�م  �2006<ل ��رة ا�درا�� 
ن "�م ) ا����; وا�

Cر$�!� 
!ن ا��!د  ا��!��ق ذ)رھ!� �!� ا��!دول أ"!<هو$($ر ا��دول ا����ق إ�  أن 
�و�ط ا�
�9$رات 

� $($ر إ�  أ%0 $و�!د ��!�%س �!� ا
� ا,"	  وا��د ا,د%  وھو !
�ت و' $و�!د C!$م (!�ذة وھ!و !%�$��

$3�ري

ن ا��دول ا����ق أن C$م ا'%�راف ا� OF�$ ري �$ث�$3
���م  �ؤ)د "	C 0$$م ا'%�راف ا�

  . ا�(ر)� أCل 
ن ا�
�و�ط ا������ �%>س ا�
�9$ر

�ري !!$3
� $(!!$ر ا��!!دول ا��!!��ق إ�!!  أن ا'%�!!راف ا�!!
أ"	!!  
!!ن ) ر��$!!� ا�(!!ر)�(�	
�9$!!ر �$%

�$ن %>س ا�
�9$ر� ا�
�و�ط�� OFو$ �
��$!� �(!ر)�ت  )ر��$� ا�(!ر)�(ذا ا�
�9$ر ھ، �
�!� ا�-!وا&م ا�

�ھدة 260((!ر)�  20ا�3$%�، وھو وF; ط�$�3 �$ث �(!
ل ا�%$3!� !)
�ت 
��	>!� "!ن ) !"��!� Cط


ن ا'زدھ�ر وا�ر)ود �<	��
�ت . �%وات !%�$�� �&�!�
	�!ق ا���	$!ل ا�� �!� O!Fو
� ھ!و !
وذ�ك )

 ).4(رCم ا�درا�� 
	�ق

�ور�0 ا��د$	� �	��ث%��&N ا����ر ا�>رض ا�ر&$��  ��:  

�ور�0 ا��د$	� �	��ث%��&N ا����ر ا�>رض ا�ر&$�� ) 3(�دول رCم  ��:  


/� ا���)4) ا��-)ل   -/R2   �5�  .��m/Sigي ا��-��4" �����ذج 
  0.000  %93.1  )1(ا����ذج 

"�.
" ���m/ �5ي ا��-��4  ا������ ا���m(� وا������ات ا���
 .s ��� ����/Sig)ه 

 �)�mا������ ا�� �/
-/β  

 ���

ح ا�����  43.889  0.009  ��دة ا
"���  z1s  0.562  3.411 ا�

"���  61.705  0.214  ر.��" ا�
(1) CREDITRATING (it+1)  = β0  + β1 ADQ(it) + β2 PROF (it) + β3  Size(it) + ε(it)  


ھ)ة، و �260)د /�oدات ا�-��" (*) � %.��m/5ى ا��-��4" /

وذج رCم %	� �&��� $	�) 1(و
ن ا���	$ل ا��
  :�و�ل ا����ث إ�  


!!ل ا���د$!!د ا�
3!!دل      �3
Adjusted R2 =0.931  ن ا��9$!!رات  %93.1وھ!!ذا $3%!!  أن!!


�%� �	(!ر)�تا��!� ��!دث �!� !!
"!ن طر$!!ق )!ل 
!ن ا�
�9$!ر ا�
�!!�-ل $
)!ن �>�!$رھ�  ا���!%$ف ا'&�

��C9$رات ا�ر�
���� و��!م ا�(!ر)� ور��$!� ($� ا��� �ظر �� ھذا ا�%
وذج وا��
�ح ا���ودة ا��

�&� �ؤ$د 
3%و$� ا�%
وذج ))ل، �$!ث %�!د أن ) ا�(ر)��) P-value=0.000(و%��&N ا'����ر ا��

  .0.05أCل 
ن 
��وى ا�
3%و$� �	%
وذج ))ل 

!���
�ح ا�!��&� أ%0 �ؤ�ر �!ودة ا'��
ن %��&N ا'����ر ا'� OF�$و ً�
و��! ً��� �!�4$راُ 
3%و$!

�%�
��!��  �	(ر)�ت، �$ث  "	  ا���%$ف ا'&��
�ح ا�!�
ل �ودة ا���3

3%و$!�  43.889= أن �
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)P-value=0.009 ( ر)��

)ن ا��%��ج أ�ر $ ������أي أن ھذا ا�
�9$ر �0 ��4$ر 
3%وي 
و�ب، و�

!�	
 �!� O!Fو
� ھ!و !
�ت �	
�9$ر ا�
��-ل "	!  ا�
�9$!ر ا��!��;، وذ�!ك )!%�$�� �&�!�ق ا���	$!ل ا��

  ). 5(ا�درا�� 
	�ق رCم

�!ور�0 ا��د$	!�  �	��!ثوھذا �C  %3$ول ا�>رض ا�ر&$�!�  �!�)H1 ( !%!  أ	0ا�!ذي $!%ص " :

�%� �	(!ر)�ت ا�
در�!� �!� �ؤ�ر 

و���ً "	  ا���%$ف ا'&� ً����� ��4$راً 
3%و$�
�ح ا���ودة ا��

�!ري
��$!� ا�
� زادت �!. �!وق ا,وراق ا�!

%�!ت ھ!ذه �)	ُ �!
��!�� �	(!ر)�ت )	�
�ح ا�!�ودة ا��


ر�>; �%�
 & e.g., Bonsall)و��>ق ھذه ا�%�$�� 
; ا�3د$د 
ن ا�درا��ت . ا�(ر)�ت ��%$ف ا&�

Miller, 2017; Oh & Park, 2017; He, 2018).  


3%و$� �$ن )!ل 
!ن ��!م ور��$!�  �C>" دم و�ود" �&��
ن %��&N ا���	$ل ا'� ً�F$أ OF�$و

�%� �	(!ر)�تا�(!
���!م ا�(!ر)� أ)�!ر ) P-value=0.562(، �$!ث )�%!ت ر)� و�!$ن ا���!%$ف ا'&�

�%!ت  0.05
ن 
��وى ا�
3%و$� ( ،ً�F$وأ)P-value=0.214 ( وى�!�
�ر��$!� ا�(!ر)� أ)�!ر 
!ن 

  .0.05ا�
3%و$� 

6-4  N&��'ت ا���ث ا�
-�ر�� وا��<��ا�%��
�ت و$�  .وا��و


)ن �	�$ص %��&N ا�درا�� ا��$�$��  :ط�$-$� �  ا�%-�ط ا��

�%� �	(!ر)�ت �ؤ�ر  •!

و���ً "	!  ا���!%$ف ا'&� ً����� ��4$راً 
3%و$�
�ح ا���ودة ا��

�ري
��$� ا�
  .ا�
در�� �� �وق ا,وراق ا�


3%و$� �$ن ��م ا�(ر)� و • �C>" ت "دم و�ود��%� �	)ر(
ا�
در�� �!� ا���%$ف ا'&�

�ري
��$� ا�
  .�وق ا,وراق ا�


3%و$� �!$ن ر��$!� ا�(!ر)� و "دم و�ود • �C>"�!در�
�%� �	(!ر)�ت ا�!
 ا���!%$ف ا'&�

�ري
��$� ا�
  .�� �وق ا,وراق ا�

  :�ــ<�ـا��

��!!��أ�!!ر �!!ودة ھ!!د�ت ھ!!ذه ا�درا�!!� إ�!!  درا�!!�   �
�ح ا�!!��%� "	!!   ا��!!
ا���!!%$ف ا'&�

�!ريا�
در� �	(ر)�ت
��$!� ا�
�ھ
� ا�3	
$! .� �!� �!وق ا,وراق ا�!�
!ذا ا���!ث إذ ��
�!ل ا�� � �!�

�م ا����ث $C �%�!
��!�� "	!  ا���!%$ف ا'&��
�ح ا�!�
!وذج �د$!د �درا�!� أ�!ر �!ودة ا��% �@�$!��

�ر$�
�>� �دود "	م ا����ث، �و�د %درة �� ا�درا��ت ا����-� ا��!� �%�و�!ت . �	(ر)�ت �� ا��$&� ا�


�ھ
� ا�3	�
0% ��
�ل ا�B� �������ر$�، و�
ذه ا�درا�� �!� إ�راءھ!� ھذا ا�
وFوع �� ا��$&� ا�� �$

�ر$�
  . .�� ا��$&� ا�
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�و�!!��
 ;!!Cن وا!!
 0!!�$
��!!�� "	!!  ا�)(!!ف "!!ن أ�!!ر  وا�!!�
د ا���!!ث أھ�
�ح ا�!!��!!ودة ا��

�%� �	(ر)�ت 
�!ريا���%$ف ا'&�
��$!� ا�

�!ل أھ
$!� ھ!ذا . ا�
در�� �� �!وق ا,وراق ا�� ً�!F$وأ

�ل و@$رھ

ر$ن و�وق رأس ا����
	� 0�3<%
�ر، و@$رھ� ا���ث �� 
 �� ��	�
�ب ا���م 
ن أ

�!ر$�، وذ�!ك 
!ن �!<ل ��	$!ل 
�ل ا�!

; �$&� ا," ��ل �$

$� ا��� ��(��0 �$&� ا,"�
ن ا�دول ا�%

�%� �	(ر)�ت أ�ر 
���� "	  ا���%$ف ا'&��
�ح ا����$!� �ودة ا��
ا�
در�� �!� �!وق ا,وراق ا�

�ري

ن 
. ا� ً�F$ا���ث أ �$
��� �%�; أھ����%� "	  و�
وم ا���%$ف ا'&�<
� V��%ط	ق ا���4$ر ا��

��%�!�� �	(!ر)�، %ظ!راً � �!
��%� �	(!ر)�ت 
!ن ا�3وا
!ل ا�!

� ا�(ر)�، �$ث $��3ر ا���%$ف ا'&�$C

�(!ر "	!  C!رارات �
��� �!�4$ره ا�!����(ر "	  �-$$م ا,�م وا��%دات �!ذه ا�(!ر)�ت، و��
���4$ره ا�

����� $�3	ق �

ر$ن �$���

!� ا�$C  !	" ر)��
��� ��4$ره ا�����رھم �� ھذه ا�(ر)�ت 
ن "د
0، و�


  .ا�(ر)�


و��!�ً "	!  ا���!%$ف �!ؤ�ر  0و�و�ل ا����ث إ�  أ%!  ً���!�� �!�4$راً 
3%و$!�
�ح ا�!��!ودة ا��

�!$��
�%� �	(ر)�ت ا�
در�!� �!� �!وق ا,وراق ا�
�!ري ا'&�

3%و$!� �!$ن  .ا� �!C>" و"!دم و�!ود

�!!ريا���!!%و��!!م ا�(!!ر)� 
��$!!� ا�
�%� �	(!!ر)�ت ا�
در�!!� �!!� �!!وق ا,وراق ا�!!
و"!!دم . $ف ا'&�


3%و$� �$ن  �C>" !� �!وق ا,وراق ور��$� ا�(ر)� و�ود�در�!� 
�%� �	(!ر)�ت ا�
ا���%$ف ا'&�

 �$��
�ريا�
  . ا�

�'ت ا���ث ا�
-�ر���
�ت و$� .ا��و

ا��!4
$ن �!<ل ��!رة ز
%$!� $و�!� ا����!ث �!�Bراء ھ!ذه ا�درا�!� "	!  Cط!�ع ا��%!وك أو (!ر)�ت 

�ر%� �$ن ا�3د$د 
ن ا�!دول . أطول-

!ن ا�!دول (و$و�� ا����ث ��Bراء ھذه ا�درا�� )درا��  �!%$"


$� و"$%� 
ن دول ا'���د ا,ور�� و"$%� 
ن ا�(ر)�ت ا,
ر$)$��وذ�ك 
ن أ�!ل ا���!ول "	!  ) %

�%� �,�!ر �!م أ�F!ل !
��!�� "	!  ا���!%$ف ا'&��
�ح ا�!��!� ا��$&!�ت ا��-��$!� 	(!ر)�ت �!ودة ا��

�د$� ا�
��	>!!�، �$!!ث �$�!!�ھم ذ�!!ك �!!� �!!د ا�>�!!وة ا����$!!� �!!� ھ!!ذا ا�
وF!!وع!!��C'وا . �!!�و$و

��س أ�!ر ا����ث ��,�!ذ �!� ا'"��!!$-� 0�@�$!���!�� "	!  ر ا�%
!وذج ا�!ذي �!م �
�ح ا�!��!ودة ا��

�%� �	(ر)�ت
�'ت ا���ث ا��� $-�. ا���%$ف ا'&��
� ا����!ث 
!ن �!<ل ھ!ذا وھ%�ك ا�3د$د 
ن !ر�

�ل و�!!$س ا���!!را���!!ث !!�
�%�  :"	!!  �!!�$ل ا�!!
درا�!!� أ�!!ر �و)
!!� ا�(!!ر)�ت "	!!  ا���!!%$ف ا'&�

�%� �	(!ر)�ت. �	(ر)�ت
��$� "	  ا���%$ف ا'&�
ودرا�!� أ�!ر �!ودة . ودرا�� أ�ر �ودة ا��-�ر$ر ا�

�%� �	(ر)�ت
��� ا�دا�	$� "	  ا���%$ف ا'&�Cد. ا�ر���$!� "	!  ودرا�� أ�!ر إ"!
�@� ا�-!وا&م ا�$!�ة 

�%� �	(ر)�ت
�%� �	(ر)�ت. ا���%$ف ا'&�
  .ودرا�� أ�ر ھ$)ل ا�
	)$� "	  ا���%$ف ا'&�
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�در  
  ) Akhtaruddin, 2005(درا�� : ا�

160
ؤ(ر $��وى "	   �
�ح ا���ر �-$�س در�� ا��%"����  
� و�ف 
	�ص �ط��3$  1� �3�� .ا,%(ط� ا�ر&$�$� �	(ر)� وا�(ر)�ت ا��

2  � .�	د ��4$س ا�(ر)� و"%وان ا�
ر)ز ا�ر&$�� �
م  3�M��(
م و���ء )��ر ا�
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د$ر$ن  4��� �
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را��3
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10  �$(	
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� ا��9$رات ا��وھر$�   14� �3���� ا,�ول ا������ �	(ر)� أو ا�(ر)�ت ا��

���� �9$رھ� �� �FراU� �$Cا��و. 
15  ��دھ
�"��م �C ن ا�ذي
��$� و
�د ا�-وا&م ا�
�ر$P ا"��. 
16  �$
 ا,�داث ا�<�-� ���ر$P إ"داد ا�
$زا%$� ا�3
و

� ا��� Cد �ؤ�ر "	  17��ر ا���C(� ا�%3%
�
�&N ا��%� ا�-�د�%  . 
18  �	�-��
  .ا��%�ؤ �4داء ا�(ر)� ا�

�ر%� ��%�$ن  19-
 �$

$زا%$� "
و  

 �v
��"� 
� ��
  ا����� ا��
��� ا�-$
� ا�د��ر$� �	
�زون  20
  .إ�

�"� و
واد ��م وإ%��ج ��ت ا��(9$ل وإ%��ج ��م  21F�  زون إ��
�%$ف ا��.  

  .ا�-$
� ا�-��	� �	��-ق �	
�زون  22

�ن '��زام 
3$ن  23
F( رھون

� ا�
�زون ا�$C.  

3�د��  24
  .ا�%-د$� وا�%-د$� ا�


� ا��د�-�ت   25&�C �$�3�د�� وا�>�ق رCم ا�%-د$� ا�ظ�ھر �� %
�ح "ن 
)و%�ت ا�%-د$� وا�%-د$� ا��$�ب ا��
���

� ا�
ر)ز ا�&�  .ا�%-د$� 
; رCم ا�%-د$� ا�ظ�ھر �-

�ت ا�3
<ء وأورا  26�����-���
  .ق ا�-�ض وا�$رادات ا�

�ت   27��3
<ء و����� ����ت ����ت ا�3
<ء وأوراق ا�-�ض وا�$رادات ا�
���-� إ�  �����%$ف  ���

و"�ت أ�رى �<ف ا�3
<ء�
� ����.  


%و�� �	
د$ر$ن أو ا,�راد �	(ر)�  28
  .ا��	>� أو ا�-روض ا�


%و�� إ�  (ر)�ء آ�ر$ن  29
� (ر)�%� أ�د ا�(ر)�ء ا��	ف أو ا�-روض ا�  .�� (ر)� أ(��ص �)ون �$

�روف 
-دم  30
.  

31  �-���
  .ا�$رادات ا�
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�ت  32)�3
�ص �%دوق ا��
.  

�ن  33
F� ر ا,�ل$�C راض�C'ا.  

�ن  34
F ر ا,�ل �دون$�C راض�C'ا.  

  .ا��وز3$�ت @$ر ا�
د�و"�  35

36  �	$��ص ا�د$ون ا�
()وك �� ���
.  

  .راق ا�د�;ا�دا&%$ن وأو  37

�ت ا�(رط$�  38
�ر "ن ط�$�3 ا,�ول وا'��زا��
  .و�ف 

�ص ا�Fرا&ب  39�
.  

�ص �	�وز3$�ت  40�
.  

�ت  41$
�ص ا�)را�
.  

�ت ا�(رط$�  42
�ص �<��زا�
.  

43  �
(� �� �
�ت و)�3
�ت ا��4
$ن وا����
.  

�ت  44
�ت �<��زا���
.  

  .ا��زام/ ا�Fرا&ب ا�
ؤ�	�   45

�ت��%$ف   46
  .ا,�ول وا'��زا


و��  47	
�ول @$ر ا�U� �$��
  .ا�-$
� ا��


و��  48	
�%$ف ا,�ول @$ر ا��.  

�رات  49
���>� �$��
  .ا�-$
� ا��

50  �3���رات �� ا�(ر)�ت ا��
  .ا'���

�رات �� ا�(ر)�ت ا�(-$-�  51
  .ا'���

�رات إ�  أ�م 
در�� �� ا��ور�� وا�م @$ر  52
�%$ف ا'���� ��
در�� �� ا��ور.  

53  �$
�رات �� ا��%دات ا��)و
  .ا'���

54  �%��

� ا,را�F وا�$C.  

55  ���

� ا,�ول ا�
���4رة �%ظ�م ا���4$ر ا�رأ�$C.  

56   �
�ر$P ا�
$زا%$� 
; ا�-$� �� ���
����4$ر ا�رأ�� �����$� �	د�3�ت ا��
�وى أو ا�>�ق ا�-$
� ا����
�$��  .ا��

  .ا,��ث  57

58  �Fت ا,را�%$���.  


$م  59�  .�راءة ا'��راع وا�3<
� ا����ر$� وا��

60  �3
�
 �$��
� (ر)�ت ����3 $�ب أن �3د Cوا&م  .ا�(ر)� ا��� �د$
61  �	�<%
 �<�� ��ح "%�
�3 $�ب ا���
��$� ا�
 .�-وق ا,C	$� �� ا�-وا&م ا�
62  �����ول ا��U� �$ر��ا�د �
 .ا�-$
�ول ا������أ��س ا�-$�س   63U� �$ر��ا�د �
و�  ���� ا���دام أ)�ر 
ن أ��س . ا�
���دم �� ��د$د ا�-$


و"� "	  �ده�
�ر ا�-$
� ا�د��ر$� �)ل  .$�ب إظ
64   ��و$�
�$� ا��%� $�ب أن $)ون ا�>رق % ;
�ول ا������ �� �دا$� ا��%� U� �$ر��ا�د �
�ر%� ا�-$-
"%د 

�ا,�ول  –�	
(�ر$�ت 
ن ا,�ول %
�رة �دھور ا,�ول -ا��� �م ا���	ص �� . 
�ن �-رض  65
F( �%رھو
 .ا�-$ود ا�
و�ودة "	  
	)$� ا,�ول ا������ ا�
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�$� ا�>�رة  66
وع ���&ر ا��دھور �� �دا$� و%�
. 
67  �����ء ا,�ول ا��%�Cن ا" �&)��ت ا�%
��� ا'��زا
 .إ�
��� إ"�دة �-$$م ا,�ول ا������ $�ب ا  68� �� P$ر��ح "ن �$��� إ"�دة ا��-$$م وأ��س إ"�دة ا��-$$م و����

 .إ"�دة ا��-$$م
4�ل  69( ���$ف ا���وث وا��طو$ر ا��� �م ا'"�راف �(�.  

70  �����ء ا,�ول ا��%�Cن ا" ����
� ا�(رة ا�
و��� أو ا������ ا�%$C.  

71   ;
�

ن  �� $ر��ط �

� ا,�ول ا�-��	� �Qھ<ك و$C ���
  .إھ<كإ�

��>وا&د  72� �	
�
�ت طو$	� ا,�ل ا�
  .ا'��زا

  .ا�-روض 
ن ا�
د$ر$ن  73

�ل  74<%
� �()ل �ح "%��ت طو$	� ا,�ل $�ب ا��
�ر %وع ا'��زام. ا'��زا
; إظ.  

��$ف ا'�Cراض ا�
ر�
	� �<ل ا�>�رة  75(� �
$C.  

76  �	
  .ا�
3دل ا�
���دم �� ا�ر�

�ا,�: أ�م ا�(ر)�  77�درة وا,�م ا�
)��ب �$
  .م ا�


	و)� �	
د$ر$ن  78
  ."دد ا,�م ا�

79   �$�
� �� �دا$� و%&�
� "ن طر$ق ��د$د ا��9$ر �� ا,�م ا�-&���د$د أ���ب ا'��<ف �� ا,�م ا�-
  .ا�>�رة

80   ً���
� د��ر$� أ�$C م أو "دم و�ود  .ا�-$
� ا�د��ر$� �	�


و"� 
ن ا,�م ا��-وق وا��>�$<ت وا�-  81�
�� �)ل ��زة وا�3�د$�( $ود ا���

  ).ا,�م ا�

  .أ�م ا��زا%�  82

83  ���ل إ�دارھ-
 �	��
� وا,
وال ا��درة و"ددھ� و%و"
  .ا,�م أو أدوات ا�د$ن ا�

�رات ا,�م  84$�.  

  .و�ف �ط�$�3 وا�9رض 
ن )ل ا��$�ط�  85

�p(ا� "� 
�  
3$�ت  86�
��� إ$رادات ا�
  .إ�


و"� 
ن ا�$رادات  87�

� ا�$رادات �� )ل $C.  

�"� �<ل ا�>�رة  88�
�"� ا�Fا�� �<	(�.  

�روف ا�>وا&د  89
.  

�$ب ا�(ر)� �� أر��ح و���&ر ا�(ر)�ت ا�����3 أو ا�(-$-�  90%.  

  .ا,ر��ح أو ا����&ر 
ن ا,%(ط� ا�ر&$�$� �	(ر)�  91

92  �$&�  .أي �9$رات @$ر "�د$� أو ا���%

93  ����  .ا,ر��ح أو ا����&ر ا�%���� "ن �$; أو ا���	ص 
ن ا,�ول ا��

�رات  94
�ت ا�د�ل 
ن ا'���<$%��.  

��Mت ا�
د$ر$ن  95(
.  

��Mت ا�
را�; ا���ر�� �� �-د$م �د
� ا�
را��3  96(
.  

�ً �وا�ط  97-��� �
�ت �م �-د$

ن طرف ���ث %�$�� �د �
	��

� ا,
وال ا�
د�و"� أو ا�$C د$ر$ن
 �
�� �3��  .ا�(ر)� ا����$$ن أو ا����-$ن أو ا�(ر)�ت ا��


و��  98	
  .إھ<ك ا,�ول ا�
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و��  99	
  .ا��%>�ذ ا,�ول @$ر ا�

100  �$����
�ت ا�����  ا�ر�O أو ا����رة %�$�� ا��9$ر �� ا��$�
� ا��9$ر �� $C.  

��  ا�ر�O أو ا����رة �� ا��%� ا��  101��ت �� �$��
� ا��$C�$��.  

102  ���
�ء أو ا���	ص 
ن ا�(ر)�ت ا�����3 "	  ا�
ر)ز ا�%�Cأ�ر ا.  

��  ا�ر�O أو ا����رة �<ل ا�>�رة  103�.  

�رف ا�Fر$�� "	  أر��ح ا�(ر)�  104
.  

�روف ا�Fرا&ب  105
  .ا�
)و%�ت ا�ر&$�$� �

106  �$&��ر ا'���%��روف ا�Fرا&ب "	  ا�%3
.  

107  �
3$�ت وا���
�ت ا�

3دل ا���م(رة ا��� �>وق ا�
3د'ت ا�3�د$� ��و.(  

108  �%$3
�ت 
��	� ا��زا-
�ت ����

ن F ����ط� و�)ن �م $�م إد�$���  .ا�-$
� ا�
��-ط�3 )

��	� ا��زام 
3$ن  109-
  .ا�-$
� ا�
��-ط�3 �

�رو��ت ا�
زا$� ا��$%$3 �	
وظ>$ن  110
.  

��Mت ا�
وظ>$ن ا  111(
�ل "ن <%
�ح �()ل �  .�ذ$ن $��	ون "	  أCل 
ن ا��د ا,د% ا��

112   �%$3
� إ�  �و)$<ت ��رة(ا�3
و'ت ا�وا�ب د�3
�روف ا�3
و'ت �	�
.(  

�روف  113
( ���$ف ا���وث وا��طو$ر ا�
�3رف �(�.  

�ت  114)�3
�ح "ن �)��$ف ا��  .ا��

�ت ا�
د�و"�  115
�ح "ن ا'��زا�  .ا��

116  ���ت "ن ا�ط��C ا�%�
��� وا�%��ج ا�>3	�
3	و�
� وا�ط��C ا�%���$� ا�  .$� ا�
ر�ص �


ن ا,
ور إ�    117 ��ز ور�وم ا'��(�رات و@$رھ$�
�� ��-وق ا'��ت ا��-���
ا�3
	� ا,�%�$� ��داد ا�
�ت أ�%�$��.  

118  �$	�

� ا�
واد ا���م وCط; ا�$9�ر ا�
��وردة وا�$C.  

119  �
$ن ���دو�� و"دد ا,�م ا�-$
� ا�
��ردة 
ن ا�3
	� ا�$-
��3 %�$�� ا��وز3$�ت إ�  �
	� أ�م @$ر 
�� أو "%� وا��%� ا��� $�م د�; ا��وز3$�ت �(%4  .ا��� $
�	)و%

�درة إ�  ا���رج  120
�"� ا�Fا��  	" �	
�ت �9$$ر ا�3���(
.  

�روف ا�"<%�ت  121
.  

122   "�
�روف ا��4
$ن ا���
.  

123  �� �
�ھ�
�ت  �ط� ا�)�3
�ت(�)��$ف ا�)�3
�ھ
� ا�(ر)� �� �)��$ف ا��
 ���%.(  

�ت �$ر$� 
-�و��   124�(��ر"�ت إ�  ��دق "	$
 (�

ن �Cل ا��)و.  

  .ر��$� ا��م  125

126   �<<�
 .ر��$� ا��م ا�
127  �<<�
  .ا�-$
� ا�
���د
� �� ا���ط "%د ���ب ر��$� ا��م ا�3�د$� وا�

128   Oر�
  .�3دد ا,�م ا�
���دم "%د ���ب ر��$� ا��م ا�3�د$� وا�
�>>�ا�
�و�ط ا�

�ر%� ��%�$ن  129-

� ا�د�ل &�C.  

"���

ت ا����
�mا�  
130  �$��
  .أ��س ا�-$�س ا�
���دم �� إ"داد ا�-وا&م ا�

131  �$����
�ت ا���  .��ب وط�$�3 ا��9$ر �� ا��$

���� ا�دو�$  132�
3�$$ر ا�
�ل إ�  ��

� ا'&�C�.  
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133  �3
�
��$� ا�
  .أ�س إ"داد ا�-وا&م ا�

134  �

� ا�
�زون 
; ��د$د طر$-� ا��)	>� ا�
���د$C -د$ر� ���3 ��
���$� ا��
�ت ا���  .ا��$

���$� ا�
���3 �<"�راف ���$راد  135�
�ت ا���  .ا��$

��$ف ا���وث وا��طو$ر  136(� ����3
 �� �3��
���$� ا��
�ت ا���  .ا��$

�ب ا�ھ<ك وا�3
ر ا'��را�F طرق  137��.  

�طر ا�3
	� ا,�%�$�  138�
�ح "ن �$��� ا�(ر)� �� إدارة �  .ا��

139  �
  .طرق ا�ھ<ك ا�
���د

140  �
  .ا��$�ة ا�%���$� أو 
3د'ت ا�ھ<ك ا�
���د


� ا�(رة  141$C طرق ��د$د.  

�رات �� ا�(ر)�ت ا�(-$-�  142
3���� ا'���
  .طرق 

��$ف ا'�Cراضا��  143(� ����3
� �$����
�ت ا���$.  

��ب وا����&ر  144(
�ب ا���� �$����
  .ا��$��� ا�


زا$� ا��-�"د  145 ����3
.  

�رو��ت ا'����ح   146
 ����3
  ).ا����ح ا�)ر�(( 

  .طرق �داد ا��	>�  147

�ت ا�(راء  148��$�.  

�ت ا��$;  149��$�.  

  .%ظ�م ا�Fر$�� ا�
ؤ�	�  150

  .ر�
� ا�3
	� ا,�%�$��  151

�ت ا�(رط$�  152
3���� ا'��زا
.  

  +(��4 ادارة
  .��د$د %وع %(�ط ا�(ر)�  153

�ص  154�
( �"�  .ا�-$م ا�
-�رح ا��-ط

155  ���V ا�
و�  ��وز3$�
  .ا�

�$� ا��%�  156��� �	(ر)� ا��� �د�ت �$ن %
�ت ا�
ؤ�رة "	  ا�
ر)ز ا�
و��ر$P  ا��9$رات ا��وھر$� وا'��زا
  .إ"داد �-ر$ر ا�دارة

�ل ا�(ر)� �<ل ا��%�  157
  .ا��9$ر �� ط�$�3 أ"

� ا�(ر)�ت ا�����3 �	(ر)�  158�ل ا��� �-وم �
  .ا��9$ر �� ط�$�3 ا�(ر)�ت ا�����3 �	(ر)� أو �� ط�$�3 ا,"

� ا�(ر)�  159�ل ا��� �-وم �
  .ا��9$ر �� %و"$� ا,"

  .�>ظ أو رأى ")�� $ظر �� �-ر$ر ا�
را�;(رح و�>�$ر أي C$ود أو �  160

  

  


ر%وف �3$%� ا�درا�� -ا����ر )و�
�روف) 3(
	�ق رCم �  
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
CREDITRA

TIG  ADQ Size PROF  
N 260 260 260 260 
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Normal 
Parametersa,b 

Mean 2.25 .284134
6 

8.913523 .052296 

Std. 
Deviation 

1.092 .147349
60 

.7342271 .091346
4 

Most Extreme 
Differences 

Absolute .224 .194 .092 .113 
Positive .224 .194 .086 .072 
Negative -.204- -.132- -.092- -.113- 

Kolmogorov-Smirnov Z 3.610 3.134 1.481 1.825 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000 .025 .003 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 


�9$رات ا�درا��) 4(
	�ق رCم � �$<��ءات ا�و� ا��
Statistics 

 CREDITRATING ADQ Size PROF  

N Valid 260 260 260 260 

Missing 0 0 0 0 
Mean 2.25 .2841346 8.913523 .052296 
Std. Deviation 1.092 .14734960 .7342271 .0913464 
Minimum 1 .06250 5.7414 -.4039- 
Maximum 4 .84375 11.3130 .3701 

 z5(/��� ر� ( �m� ض ا���oر ا�
��pا � 
��u���� "�4(ر+2 ا���v �� 

Case Processing Summary 

 
N 

Marginal 
Percentage 

CREDITRATING   ������� "*ى ���1دة ا�������m/ أ��

����� ��
تا! ��  

91 35.0% 

أ��� /��mى ���1دة ا�����*" ������� 

ت����� ��
 ا! ��

52 20.0% 

��
 %30.0 78 ��دة /�+o-" ������� ا! ��

 ������� "-o+ى ���1دة ا�����m/ أ���
��
 ا! ��

39 15.0% 

Valid 260 100.0% 
Missing 0  
Total 260  

Model Fitting Information 

Model -2 Log 
Likelihood 

Chi-
Square df Sig. 

Intercept Only 694.244    
Final .000 694.244 3 .000 



41 

 

 

Link function: Logit. 
Goodness-of-Fit 

 
Chi-

Square df Sig. 

Pearson 45.073 774 1.000 
Deviance 71.511 774 1.000 

Link function: Logit. 
Pseudo R-Square 

Cox and Snell .931 
Nagelkerke 1.000 
McFadden 1.000 
Link function: Logit. 
 
 

Parameter Estimates 

 

Estimate 
Std. 

Error Wald df Sig. 

95% Confidence 
Interval 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Threshold [CREDITRATI
NG = 1] 

39.488 49.473 .637 1 .425 -57.478- 136.453 

[CREDITRATI
NG = 2] 

44.714 49.472 .817 1 .366 -52.250- 141.677 

[CREDITRATI
NG = 3] 

59.075 49.947 1.399 1 .237 -38.820- 156.970 

Location ADQ 43.889 16.737 6.876 1 .009 11.084 76.694 

Size 3.411 5.876 .337 1 .562 8.105 14.927 

PROF 61.705 49.621 1.546 1 .214 35.551 158.960 

Link function: Logit. 


