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 انًهخض

٘ذـض حٌذسحعش اٌٝ ل١خط أػش ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش عٍٝ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ، ِع  عّعً دسحععش طل١ٍ١ٍعش 

حٌزٛسطش حٌّظش٠ش، ٚرٌه رغزذ حخظلاؾ خظعخثض وعً لطعخو، ٚحخعظلاؾ حٌعٛحِعً عٍٝ ِغظٜٛ حٌمطخعخص ٌٍششوخص حٌّم١ذس ـٟ 

، 2023حٌعٝ  2018شعشوش ِم١عذس رخٌزٛسطعش حٌّظعش٠ش ـعٟ حٌفظعشس ِعٓ  75حٌّئػشس عٍٝ وً لطخو، ٚلذ طعُ ططز١عك حٌذسحععش عٍعٝ 

حٌظلٍع١لاص حلإكظعخث١ش ِشخ٘ذس ِمغّش عٍٝ ععزعش لطخععخص ِخظٍفعش، ٚلعذ طعُ حععظخذحَ ِـّٛععش ِعٓ  450ربؿّخٌٟ عذد ِشخ٘ذحص 

، ػعُ طعُ Variance Inflation Factor (VIF) ، ِعخًِ طؼعخُ حٌظزعخ٠ٓ Durbin-Waston ِؼً حٌظل١ٍلاص حٌٛطف١ش، ٚحخظزخس

، ٚلععذ طععُ عّععً (Ordinary Least Squares OLS) حخظزععخس حٌفععشٚع رخعععظخذحَ ح ٔلععذحس رطش٠مععش حٌّشرعععخص حٌظععؽشٜ

 ٔلشحؾ حٌششؽٟ حٌغٍزٟ ٌٍعخثذحص حلأعزٛع١ش عٕذ كغخد خطش ح١ٙٔخس أعععخس حلأععُٙ، ػعُ حٌظل١ٍلاص حلأعخع١ش رخعظخذحَ ؽش٠مش ح

ٌٍظلمعك ِعٓ حععظمشحس ِٚٛػٛل١عش حٌٕظعخثؾ حٌظعٟ طعُ حٌلظعٛي ع١ٍٙعخ ـعٟ حٌظل١ٍعً  Robustness Check طعُ عّعً طلٍع١لاص ِظخٔعش

ش ولاً ِٓ حٌظمٍذ ِٓ حٌٙزعٛؽ اٌعٝ حٌظععٛد، حلأعخعٟ، ٚرٌه رظؽ١١ش ؽشق ل١خط خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ك١غ طُ حعظخذحَ ؽش٠م

 .ٚ حٌفشق ر١ٓ عذد حٌظىشحسحص حٌغخٌزش ٚعذد حٌظىشحسحص حٌّٛؿزش

طٛطٍض حٌذسحعش اٌٝ عذَ ٚؿٛد علالش ِع٠ٕٛش ر١ٓ ادحسس طز٠ٛعذ حٌظعذـمخص حٌٕمذ٠عش ٚخطعش ح١ٙٔعخس أعععخس حلأععُٙ، ٚرٌعه 

ٌىٓ عٕذِخ طُ طل١ًٍ طٍه حٌعلالش ـٟ وً لطخو ِٓ حٌمطخعخص حٌّخظٍفعش عٕذِخ طُ دسحعش ٘زٖ حٌعلالش ٌع١ٕش حٌذسحعش رشىً اؿّخٌٟ، ٚ

ـٟ ع١ٕش حٌذسحعش؛ حطؼق ٚؿٛد علالش عىغ١ش ِع٠ٕٛش ر١ٓ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ؼ١ش حٌعخد٠عش وّئشعش لإدحسس طز٠ٛعذ حٌظعذـمخص 

ص ٚحٌغٍ  حٌّعّشس، وّعخ طٛطعٍض حٌذسحععش حٌٕمذ٠ش ٚخطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ـٟ وً ِٓ لطخعٟ؛ حٌّٛحسد حلأعخع١ش، ٚحٌّٕغٛؿخ

ٚخطعش ح١ٙٔعخس أعععخس حلأععُٙ ـعٟ لطعخو حٌّظٛلععش اٌٝ ٚؿٛد علالعش ؽشد٠عش ِع٠ٕٛعش رع١ٓ حٌظعذـمخص حٌٕمذ٠عش حٌظشعؽ١ٍ١ش ؼ١عش حٌعخد٠عش 

عٟ ْ ـعٟ حٌذسحععش حٌلخ١ٌعش اٌعٝ عّعً طلٍع١لاص اػعخـ١ش  ععظٕظخؽ طفغع١ش ِٛػعٛٛحٌشعخ٠ش حٌظل١ش ٚحلأد٠ٚش، ٚ٘زح ِعخ دـع  حٌزعخكؼ

ْ اٌعٝ ععذَ ٚؿعٛد حسطزعخؽ ععٍزٟ رع١ٓ حٌظعذـمخص حٌٕمذ٠عش حٌظشعؽ١ٍ١ش ؼ١عش ٌٛظؼخسد حٌٕظخثؾ ر١ٓ حٌمطخعخص حٌّخظٍفعش، ٚطٛطعً حٌزعخكؼ

حٌعخد٠ش ٚطخـٟ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ح عظؼّخس٠ش ٚحٌظ١ٍ٠ّٛش ـٟ لطعخو حٌظعلش ِؼعً رعخلٟ حٌمطخععخص، ِّعخ أعطعٝ طفغع١شًح أْ حٌظعذـمخص 

عخد٠ش ـٟ لطخو حٌظلش لذ طعٛد لإدحسس حلأسرخف حٌلم١م١عش، ٚحٌعزٞ ٠غعًٙ حوظشعخـٗ رخٌّمخسٔعش رعبدحسس حٌظز٠ٛعذ حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ؼ١ش حٌ

 وّخ طٛطٍض رعغ حٌذسحعخص حٌغخرمش.

طٛـش ٘زٖ حٌٕظعخثؾ د  ص ؿٛ٘ش٠عش ٌٍـٙعخص حٌظٕي١ّ١عش ٚحٌّغعظؼّش٠ٓ، ك١عغ طئوعذ عٍعٝ ػعشٚسس حٌظل١ٍعً حٌمطعخعٟ عٕعذ             

ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٚآػخس٘خ عٍٝ ِخعخؽش ح١ٙٔعخس أعععخس حلأععُٙ. ععلاٚس عٍعٝ رٌعه، طغعٍؾ حٌؼعٛ  عٍعٝ طم١١ُ ِّخسعخص 

أ١ّ٘ش طعض٠ض حٌشلخرش حٌظٕي١ّ١ش ـٟ حٌمطخعخص حلأوؼعش عشػعش ٌٙعزٖ حٌّّخسععخص، وّعخ طّىمعٓ حٌّغعظؼّش٠ٓ ِعٓ ـٙعُ أعّعك ٌٍّخعخؽش 

 .ؼش دلش ٚحعظشحط١ـ١شحٌىخِٕش، ِّخ ٠غخُ٘ ـٟ حطخخر لشحسحص حعظؼّخس٠ش أو

 

 انكهًاخ انًفراؼُح

 ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش، خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ، حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ؼ١ش حٌعخد٠ش حٌّظٛلعش.
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Abstract 

This study examines the effect of Cash Flow Classification Shifting on Stock Price Crash 

Risk, conducting a sector-level analysis of companies listed on the Egyptian Stock Exchange 

(EGX). Given the differences in sectoral characteristics and influencing factors, the study 

analyzes 75 listed companies from 2018 to 2023, with 450 firm-year observations across seven 

sectors. Statistical analyses include descriptive analysis, the Durbin-Watson test, and the 

Variance Inflation Factor (VIF) to check for multicollinearity. Ordinary Least Squares (OLS) 

regression was employed to test the hypotheses, with negative conditional return skewness as the 

primary measure of stock price crash risk. Robustness checks were conducted using alternative 

measures such as down-to-up volatility and the difference between negative and positive return 

sequences. The results show no significant relationship between Cash Flow Classification 

Shifting and stock price crash risk in the overall sample. However, at the sectoral level, a 

negative relationship was found in the Basic Resources and Textiles & Durable Goods sectors, 

while a positive relationship emerged in the Healthcare & Pharmaceuticals sector. 

Further analysis suggests that, unlike other sectors, the Healthcare sector lacks a negative 

correlation between abnormal operating cash flows and net investment and financing cash flows, 

implying that real earnings management—rather than classification shifting—may be driving 

abnormal operating cash flows in this sector. These findings yield critical implications for regulators 
and investors by underscoring the necessity of sector-specific analysis in evaluating cash flow 
classification shifting practices and their implications for stock price crash risk. Moreover, they highlight 
the imperative for enhanced regulatory oversight in sectors most susceptible to such practices, while 
equipping investors with a deeper understanding of the inherent risks, thereby facilitating more 
sophisticated and strategic investment decision-making. 
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 انًمذيح .1

٠عذ حٌٙذؾ حلأعخعٟ ِٓ حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش حٌّٕشٛسس ِٓ لزً حٌٛكذحص ح لظظخد٠ش ٘ٛ طٛط١ً ِعٍِٛخص رحص أ١ّ٘ش 

طٍه حٌظمخس٠ش ِٓ أُ٘ ِظخدس حٌّعٍِٛخص (، ٚطعذ IASB, 2018ٔغز١ش ـ١ّخ ٠ظعٍك رخٌٛػ  حٌّخٌٟ حٌلم١مٟ ٌٍششوش )

( ، ٚرٌه 2024حٌظٟ طلمك ِظخٌلُٙ )كغ١ٓ،  حٌشش١ذس لأطلخد حٌّظخٌق ك١غ طغخعذُ٘ عٍٝ حطخخر حٌمشحسحص ح لظظخد٠ش

ي ٚٔظخثؾ حلأعّخ ٚحٌظؽ١شحص ـ١ٗ ٌّخ طظ١ّض رٗ ِٓ أ١ّ٘ش ٌّخ طٛـشٖ ِٓ ِعٍِٛخص ِلخعز١ش ؿٛ٘ش٠ش؛ ك١غ طزشص حٌّشوض حٌّخٌٟ

لخثّش  حٌظمخس٠ش؛٘زٖ ِخ طشٍّٗ  أرشص ٌٍششوخص رظٛسس دٚس٠ش ِٕظيّش رٙذؾ طٛط١ً طٍه حٌّعٍِٛخص حٌٝ ِغظخذ١ِٙخ، ِٚٓ

ٚطف١ذ  ،حعظّشحس حٌٛكذس ح لظظخد٠ش عٍٝ حٌّذٜ حٌط٠ًٛ أٚـشً  لإ٠ؼخف ِذٜوز١شس  أ١ّ٘شحٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٌّخ ٌٙخ ِٓ 

ـٟ اِذحد ِغظخذِٟ حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش رؤعـخط ٌظم١ـ١ُ لذسس حٌّٕشؤس عٍٝ ط١ٌٛذ ٔمذ٠ش حٌّعٍِٛخص عٓ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش لأ٠ش ِٕشؤس 

عظمذ ٠   ٚرخٌظخٌٟ"(، 4ِٚخ ـٟ كىّٙخ ٚحكظ١خؿخص حٌّٕشؤس ٌظٛظ١ؿ ٘زٖ حٌظـذـمخص حٌٕمذ٠ـش )حٌّع١خس حٌّلخعزٟ حٌّظشٞ سلُ "

ِّخ طض٠ذ ِٓ  لأعّٙٙخحٌّلخـيش عٍٝ حٌم١ّش حٌغٛل١ش حٌّشطفعش  ـٟ أعخعٟحٌٕمذ٠ش ٌٗ دٚس  ٙخادحسس طذـمخط ـٟٔـخف حٌٛكذحص  أْ

وّخ ٠ّىٓ ٌمخثّش حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش أْ طمذَ ِعٍِٛخص عٓ حٌّخخؽش حٌّلظٍّش حٌظٟ لذ طٙذد لخر١ٍش حٌششوش ، ل١ّش حٌٛكذس حٌغٛل١ش

ّىٓ ادحسس حٌظذـمخص ٚط   ،حلإـلاط طئدٞ حٌّشخوً ـٟ ادحسس حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش اٌٝ ـشً حلأعّخي أٚ كظ٠ّٝىٓ أْ ٌلاعظّشحس، ٚ

ٚطلذ٠ذحً - ٌزح ـخْ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ؛حٌٕمذ٠ش حٌفعخٌش حٌششوخص ِٓ حٌلظٛي عٍٝ ألظٝ لذس ِٓ حٌفٛحثذ ِٓ ِٛحسد٘خ ح لظظخد٠ش

خ ٠ّٙٔىٓ حٌٕيش ا١ٌٙخ عٍٝ أوّخ  ،(Damodaran, 2011ِمخ١٠ظ سحعخش ٌظم١١ُ حلأعّخي )طعظزش -حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش

حٌششوش  أسرخفص٠خدس  ـٟطذـمخطٙخ حٌٕمذ٠ش ٌٗ دٚس  ادحسس ـٟطلذ٠ذ ل١ّش حٌغُٙ ٌزٌه ـٕـخف حٌششوش  ـٟحٌّّٙش  حلأعظ أكذ

عُٙ حٌششوش حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٚحٌم١ّش حٌغٛل١ش لأ طخـٟٚرٌه رغزذ حٌعلالش حٌطشد٠ش ر١ٓ  لأعّٙٙخٚطلغ١ٓ حٌم١ّش حٌغٛل١ش 

  .(2020)ؿ١خد، 

طفظق رٙخ حٌششوش عٓ حٌّعٍِٛخص ػّٓ لٛحثّٙخ حٌّخ١ٌش رحص أ١ّ٘ش وز١شس ـٟ طٛط١ً ٚطعذ حٌطش٠مش حٌظٟ 

حٌّعٍِٛخص حٌّخ١ٌش ٌٍّغظخذ١ِٓ  طخخر لشحسحطُٙ رظفظُٙ ِمذِٟ سحط حٌّخي ٚحٌظٕزئ رخٌٛػ  حٌّغظمزٍٟ ٌٍششوش وّخ أْ عذَ 

خ ٌٍّشٚٔش حٌظٟ طٛـش٘خ ص حٌعشع ٚـمعشع حٌّعٍِٛخص ـٟ حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش رظٛسس ِلاثّش أٚ حعظؽلاي حلإدحسس ٌخ١خسح

(. 2023، )ِلّٛدحٌّعخ١٠ش حٌّلخعز١ش ٠ّىٓ أْ طلذ ِٓ ـُٙ حٌّغظخذ١ِٓ ٌٍعلالش ر١ٓ حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ٌٍششوش ٚٔظخثـٙخ حٌّخ١ٌش 

ٟ علاٚس عٍٝ رٌه، ـخْ ِشٚٔش حٌّعخ١٠ش حٌّلخعز١ش طظ١ق حٌفشطش ٌزٌه، ك١غ طمَٛ حلإدحسس رخعظخذحَ ٘زٖ حٌّشٚٔش عّذحً ـ

حخظ١خس ِخ ارح وخٔض عظظٕؿ عٕخطش حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش عٍٝ أٔٙخ طشؽ١ٍ١ش أٚ ؼ١ش طشؽ١ٍ١ش ٌظظ٠ٛش حٌظٛسس حٌّطٍٛرش ٌٍششوش 

(Hassaan and Abdallah, 2024)٠ٚذعُ ٘زح ،Maciel et al.( 2019)  ٠ئوذْٚ عٍٝ اِىخ١ٔش حعظخذحَ ادحسس  ك١غ

ٚعٍٝ حٌشؼُ  ،حٌظذـك حٌٕمذٞ ٌظى١١ؿ عشع لخثّش حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ِ  كخٌش حٌششوش طز٠ٛذحٌششوش رشىً حٔظٙخصٞ ٌّشٚٔش 

ِٓ أْ اؿّخٌٟ حٌظذـك حٌٕمذٞ حٌظخـٟ ٠يً دل١مًخ، ا  أْ حلإؿّخ١ٌخص حٌفشع١ش ـٟ لخثّش  حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش لذ طىْٛ ؼ١ش 

ٌظذـك حٌٕمذٞ حٌظخـٟ ِٓ حلأٔشطش حٌظشؽ١ٍ١ش أٚ ، ِٓ حٌّشؿق أْ طىْٛ ِمخ١٠ظ حلأدح  حٌّخٌٟ حٌمخثّش عٍٝ حطل١لش. ٚرخٌظخٌٟ

حٌّلخعز١ش  حٌخ١خسحص٠ّٚىٓ طفغ١ش ٘زح حٌّٛلؿ رشىً أـؼً ِٓ خلاي ٔيش٠ش  ،ح عظؼّخس٠ش أٚ حٌظ١ٍ٠ّٛش ِؼٍٍش

Accounting Choices Theory ، ٚحٌظٟ طزلغ ـٟ حلأعزخد حٌظٟ طـعً حٌششوخص طخظخس ؽشق ِلخعز١ش ِع١ٕش، ٚطعظّذ

ـىشس أْ حٌّذ٠ش٠ٓ ٠ظخزْٚ لشحسحص ِلخعز١ش طئػش عٍٝ أدح  حٌششوش حٌّعٍٓ عٕٗ، ٚرٌه ٌظلم١ك أ٘ذحؾ  ٘زٖ حٌٕيش٠ش عٍٝ

 ِع١ٕش ِؼً ص٠خدس ل١ّش حٌغُٙ.

رخٌػ حلأ١ّ٘ش ٌظم١١ُ أدح  حٌششوش ٚطضدحد أ١ّ٘ظٗ اْ ؿٛدس حٌّعٍِٛخص حٌّظعٍمش رخٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش أِش 

ٌٚمذ أشخسص رعغ (، ;Schilit and Perler, 2002 Barth et al., 2023ٌٍّشخسو١ٓ ـٟ حٌغٛق رّشٚس حٌٛلض )

اٌٝ أْ حٌششوخص لذ طلظً عٍٝ سد ـعً ا٠ـخرٟ (DeFond and Hung, 2007; Brown et al., 2013 ) حٌذسحعخص 

ٌٚىٓ ـٟ رعغ حلأك١خْ طظعّذ ـٟ أععخس أعّٙٙخ عٕذِخ طعٍٓ عٓ طذـمخص ٔمذ٠ش ؼ١ش ِظٛلعش )ِفخؿآص حٌظذـك حٌٕمذٞ(، 

٠ظُ طل٠ًٛ حٌعٕخطش ِٓ ٔشخؽ اٌٝ آخش، ِ  حٌلفخظ حٌششوخص ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٌظلم١ك ٘ذؾ ِع١ٓ، ٚخلاي رٌه 

 Classification Shiftingظز٠ٛذ حٌ ادحسسطعّذ ، ٠ٚعذ (Lee, 2012عٍٝ ػزخص طخـٟ حٌشرق ٚحٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حلإؿّخ١ٌش )

حلأخزخس حٌغ١جش ٚطعض٠ض أدح  حلأسرخف حلأعخع١ش ٌٍششوش ِمخسٔش رؤدٚحص رعؼخً ِٓ لإخفخ   ِعذس ؿ١ذحً عذحد طمخس٠ش حعظشحط١ـ١ش ا

حٌظلاعذ رخٌظذـمخص  أْ Schilit and Perler, (2010( . ٠ٚشٜ )Abernathy et al. 2014ادحسس حلأسرخف حلأخشٜ )

 حٌفظشس حٌلخ١ٌش.  ـٟحٌٕمذ٠ش لذ صحد  طز٠ٛذ رٕٛد لخثّش حٌظذـمخص ادحسسحٌٕمذ٠ش ِٓ خلاي طعّذ 

أٔٗ رخٌّمخسٔش ِ  ادحسس طز٠ٛذ لخثّش حٌذخً؛ ـبْ ادحسس طز٠ٛذ لخثّش حٌظذـمخص  ٠ٚNagar and Sen, (2014شٞ )

حٌٕمذ٠ش ١ٌظ ٌٗ طؤػ١ش عٍٝ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌّغظمز١ٍش، ـؼلاً عٓ وٛٔٗ أعًٙ ٠ٕٚطٛٞ عٍٝ طىٍفش ِٕخفؼش ٚأوؼش طعٛرش ـٟ 

حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش  طز٠ٛذعظشحط١ـ١خص اعخدس حوظشخـٗ ِٓ لزً حٌّشحؿع١ٓ، ِٚٓ حٌّشؿق أْ ٠شـ  ٘زح حلإدحسس عٍٝ حعظخذحَ ح

٠ظٛحـش ٌذٜ حٌّذسح  كٛحـض  أٞ أٔٗ. (Hassaan and Abdallah, 2024)ٌٍّزخٌؽش ـٟ طمذ٠ش حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش 

 . حٌششوش طمخس٠ش ِخ ٠ئدٞ رذٚسٖ اٌٝ ص٠خدس ؼّٛع ( Lauricella, 2008; Lee, 2012ٛ٘ٚحٌٕمذ٠ش )حٌظذـمخص  لإدحسس



أْ حعظخذحَ ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٠ىْٛ أوؼش عٕذِخ   طظّىٓ حٌششوخص  Behn et al. (2013أشخس )ٌٚمذ 

 ادحسس(  أْ ِّخسعخص 2020(ِٓ ح ٔخشحؽ ـٟ ادحسس حلأسرخف حٌلم١م١ش رغزذ ظشٚؾ ِع١ٕٗ. وّخ أشخسص دسحعش  ِلّٛد، 

حٌظذـمخص  اؿّخٌٟرمخثّش حٌذخً وزٌه   طئػش عٍٝ سط١ذ  حٌٕٙخثٟعٍٝ طخـٝ حٌشرق  أػشحطز٠ٛذ رٕٛد حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش   طظشن 

٠شوض ِغظخذَ حٌّعٍِٛخص  ٚحٌظٌٟٙخ ؽز١عش ح عظّشحس  حٌظٟع١ش ٌزٕٛد حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ٌظؼخ١ُ حٌزٕٛد أكشوش س ٟ٘ ٚأّخحٌٕمذ٠ش 

٠ظؼّٕٗ ِٓ ِغظؼّش٠ٓ ِٚل١ٍٍٓ ِخ١١ٌٓ ط حٌّخي رّخ أعٍٝ دٚحـ  عٛق س حٌظؤػ١شرٙذؾ  أٚحٌششوخص  طم١١ُ ـٟحٌّلخعز١ش ع١ٍٙخ 

طّؼً ـشطٗ كم١م١ش ِظخكش ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٌٍظلاعذ ٌظظٛحـك ِ  طٛلعخص حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌّل١ٍٍٓ  أٔٙخح ثظّخْ وّخ  ِخٔلٟعٓ  ـؼلاً 

 حٌظشؽ١ٍ١ش .  حلأسرخفحٌّخ١١ٌٓ ٚطـٕذ ـشع عمٛرخص ٔظ١ـش  ٔخفخع 
 

 :انذساعحيشكهح  .2

ً ر١ٓ حٌّغظؼّش٠ٓ، ٌٚىٟ ٠لمك حٌّغظؼّشْٚ أسرخكخً ِشػ١ش ـٟ ِـخي  طعذ حلأعُٙ ِٓ أوؼش ح عظؼّخسحص ش١ٛعخ

كخ١ٌخً ٚحٌظٕزئ رخٌلشوش حٌّغظمز١ٍش، ٌٚٙزح حٌؽشع حلأعُٙ ـبْ ٘زح ٠ظطٍذ دسحعش كشوظٙخ ـٟ ـظشس عخرمش ِٚلاكيش ٘زٖ حٌلشوش 

،  (Sabri et al., 2020)رخلأعُٙ حلأعخعٟ ٚحٌفٕٟ ٌٍّعٍِٛخص حٌّظعٍمش حٌّعشٚـش رخٌظل١ًٍ  حلأعخ١ٌذطُ حعظخذحَ عذد ِٓ 

ًِ  حٌظِٟٓ حٌّٛػٛعخص  حلأعُٙععخس أ٠عذ خطش ح١ٙٔخس ٚ حٌغٕٛحص  ـِٟٓ ؿخٔذ حٌعذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص  خ ِظضح٠ذحً طٍمٝ ح٘ظّخ

 ،( Wu et al., 2021; Garg et al., 2022; Xiao, 2023 ) حٌّخ١ٌش حلأعٛحق ـٟٚوزٌه ِٓ ؿخٔذ حٌّظعخ١ٍِٓ  حلأخ١شس،

 حلأعٛحقٚحٌّظعٍمش رم١ّش حٌششوش ٚػشٚس حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحعظمشحس  حلأعُٙ أععخسحٌغٍز١ش حٌٕخطـش عٓ ح١ٙٔخس  ػخسح٢ٚرٌه رغزذ 

غٛق رشىً ِفخؿت ح٠ٌٚش١ش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ اٌٝ حٔخفخع ععش عُٙ ششوش ٚحكذس أٚ ِئشش  ،حٌّخ١ٌش ٚحٔخفخع وفخ طٙخ

ٌلخق أػشحسًح وز١شس رّظخٌق حٌّغخ١ّ٘ٓ، ٠ٚمًٍ ِٓ ا ـ٠ٟظغزذ  أْٔٗ ؤعٓ رٌه، ِٚٓ ش حلإـظخفدْٚ  ٚرظٛسس وز١شس

وز١شس ٌلالظظخد  ٚأػشحسحٌؼشٚس حٌخخطش ٌٍّغظؼّش٠ٓ، علاٚس عٍٝ رٌه ٠خفغ ِٓ ػمظُٙ ـٟ عٛق سأط حٌّخي رظفش خخطش 

ِٚٓ أعزخد كذٚع ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ،  Hassaan and Abdallah, 2024) ;2024رظفش عخِش  ) كغ١ٓ ، 

ـظشس ِّىٕش ِّخ ٠ـعً حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش  لأؽٛيعٕٙخ  حلإـظخف طؤخ١ش أٚحٌّعٍِٛخص حٌغٍز١ش  اخفخ  ـٟ حلإدحسسحٌشؼزش ٌذٜ ٘ٛ 

 ش رخظخثضخخط اٌٝ عٛح٠ًِّىٓ أْ ط عضٜ ِخخؽش ح ١ٙٔخس ، ٚ Opacity (Wang, et al., 2022) طظغُ رخٌؽّٛع

ؽّٛع حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٌذ٠ٗ حٌمذسس عٍٝ حٌظؤػ١ش عٍٝ ـ، (Sunder, 2010) ، ِؼً ؼّٛع حٌظذـمخص حٌٕمذ٠شٔفغٙخ شحٌششو

 ,.Cheng et al)حلأخزخس حٌغ١جش ٚطل٠ًٛ حٌّٛحسد اخفخ ١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ لأٔٗ ٠ّىٓ أْ ٠غًٙ عٍٝ حلإدحسس اِخخؽش 

 طعطٟحٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش  أْ ك١غِظذسًح رخٌػ حلأ١ّ٘ش ٌٍّعٍِٛخص حٌخخطش رخٌششوش،  حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش رخعظزخس ، ٚرٌه (2020

لذسس حٌّٕشؤس عٍٝ ط١ٌٛذ ٔمذ٠ش ِٚخ ـٟ كىّٙخ ٚحكظ١خؿخص حٌّٕشؤس ٌظٛظ١ؿ ٘زٖ حٌظذـمخص عٓ ِعٍِٛخص حٌّشخسو١ٓ ـٟ حٌغٛق 

عٕٙخ دـعش ٚحكذس،  حلإـظخفٔمطش ص١ِٕش ِع١ٕش ٠ظُ ٚعٕذِخ طظشحوُ ِؼً ٘زٖ حلأخزخس حٌغ١جش ٌفظشس ؽ٠ٍٛش ؿذحً ػُ عٕذ  ،حٌٕمذ٠ش

 e.g., Jin and) حٌّخ١ٌش ٠ضدحد حكظّخي كذٚع ح١ٙٔخس ـٟ أععخس حلأعُٙ حلأٚسحقٚعٕذ ٚطٛي طٍه حٌّعٍِٛخص ٌغٛق 

Myers, 2006; Hutton et al., 2009; Mahmoodabadi et al., 2017; Li and Liu, 2023; Liu, et 

al.,2023) ، 

أْ حلإدحسس، حٌظٟ طظّظ  رغٍطش حٌظلىُ ـٟ  طٛػق(، ٚحٌظٟ Jin and Myers, 2006عٍٝ ٔيش٠ش ) ٠ٚغظٕذ ٘زح

طذـك حٌّعٍِٛخص، ط١ًّ اٌٝ اخفخ  حٌّعٍِٛخص )حٌّعٍِٛخص حٌغٍز١ش عخدسً( عٍٝ حٌّذٜ حٌط٠ًٛ لأعزخد ِخظٍفش. ٚرخٌظخٌٟ، 

خفخ  حٌّعٍِٛخص حٌغٍز١ش، ٠ظُ اؽلالٙخ ـٟ عٛق سأط ٚعٕذِخ   ٠ّىٓ ا ،طظشحوُ حٌّعٍِٛخص حٌغٍز١ش ٌٍششوش عٍٝ ِش حٌغ١ٕٓ

 ,Hutton et al., 2009; Kim  and Zhang)حٌّخي عٍٝ حٌفٛس، ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ كذٚع ح١ٙٔخس لأععخس أعُٙ حٌششوش 

 ،.  ٚـٝ حٌغ١خق رحطٗ ـخْ ؼّٛع حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش طٕز  ِٓ ٔٛع١ٓ ِٓ ادحسس حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش(2014

٠ئػش حٌٕٛو حلأٚي ـمؾ عٍٝ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ٌٚىٕٗ   ٠ؽ١ش حلأسرخف. عٍٝ عز١ً حٌّؼخي، ٠ّىٓ ٌٍششوخص طؤخ١ش 

 ، (Cheng, et al., 2020))طغش٠ ( حٌّذـٛعخص ٌٍّٛسد٠ٓ أٚ طغش٠  )طؤخ١ش( حٌظلظ١لاص ِٓ حٌعّلا  )أٞ حٌظٛل١ض( 

لخثّش حٌظذـمخص  ـ٠ّٟىٓ ٌٍششوخص أ٠ؼًخ ص٠خدس )خفغ( حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش حٌّفظق عٕٙخ عٓ ؽش٠ك طل٠ًٛ حٌزٕٛد 

ِٓ ادحسس حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش حٌٕٛو ح٢خش  أِخ ،(classification shifting حٌظز٠ٛذ ادحسس ٚطل٠ًٛحٌٕمذ٠ش )أٞ 

ظشؽ١ٍ١ش ٚحلأسرخف. عٍٝ عز١ً حٌّؼخي، عٕذِخ ٠ظُ خفغ حٌٕفمخص حٌظمذ٠ش٠ش، طضدحد وً ِٓ عٍٝ وً ِٓ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌـ١ئػش 

 (.Dechow and Sloan, 1991; Roychowdhury, 2006حلأسرخف ٚحٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش )

رعغ رٕٛد  طز٠ٛذاٌٝ ل١خَ حٌششوخص ربعخدس  Classification Shiftingحٌظز٠ٛذ )طل٠ًٛ( ادحسس ٠ش١ش ِفَٙٛ 

 طئػشٚلذ  أٚ اؿّخٌٟ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش، ِخ١ٌش أوؼش ا٠ـخر١ش دْٚ حٌظؤػ١ش عٍٝ طخـٟ حٌذخً حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش رٙذؾ طمذ٠ُ طٛسس

ص٠خدس ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ، ٔيشًح ٌّخ ٠ظشطذ ع١ٍٙخ ِٓ طشحوُ ٌلأخزخس حٌغٍز١ش ٚطؤؿ١ً حلإـظخف عٍٝ ٘زٖ حٌّّخسعش 

طضدحد ٘زٖ حٌّخخؽش عٕذِخ طعطٟ حٌششوخص حلأ٠ٌٛٚش ٌظلم١ك أ٘ذحؾ ، ٌٚٝ عذَ حعظمشحس حلأعٛحق حٌّخ١ٌشعٕٙخ، ِّخ لذ ٠ئدٞ ا

 .حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش لظ١شس حلأؿً عٍٝ كغخد ِزخدة حٌشفخـ١ش ٚحلإـظخف



)ادحسس طز٠ٛذ  حٌّلخعزٟدحسس حٌظز٠ٛذ اٌٝ ٚؿٛد علالش ا٠ـخر١ش ر١ٓ ا Hwang et al., (2024)دسحعش أشخسص ٚ

أْ  أٚػلضوّخ  ،أععخس حلأعُٙ حٌّغظمز١ٍش، كظٝ عٕذِخ ٠يً طخـٟ حٌذخً ػخرظخً ١ٙٔخسحِٚخخؽش  رٕٛد لخثّش حٌذخً(

رشىً حٔظٙخصٞ طىْٛ أوؼش عشػش ٌّخخؽش ح١ٙٔخس أععخس أعّٙٙخ، ك١غ طئدٞ ٘زٖ  حٌظز٠ٛذحٌششوخص حٌظٟ طعظّذ عٍٝ اعخدس 

عض٠ض طٛسس ِخ١ٌش ؼ١ش ٚحلع١ش، ِّخ لذ ٠ئدٞ اٌٝ طمٍزخص كخدس ـٟ حٌغٛق عٕذ حٌّّخسعخص اٌٝ طؼ١ًٍ حٌّغظؼّش٠ٓ ٚط

أشخسص رعغ  لذ وّخ أٔٗ .لخثّش حٌذخًـٟ ، ٌٚىٓ سوضص طٍه حٌذسحعش عٍٝ ادحسس حٌظز٠ٛذ حٌىشؿ عٓ حٌّعٍِٛخص حٌلم١م١ش

حعظمشحس٘خ، لأْ حٌّغظؼّش٠ٓ ٠ىشْ٘ٛ أْ حٌّذ٠ش٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ ١ّ٠ٍْٛ اٌٝ طعذ٠ً حلأسرخف ٌٍلفخظ عٍٝ  اٌٝ حٌذسحعخص حلأخشٜ

 حعظمشحسأْ رعغ أشىخي ادحسس حلأسرخف ٠ّىٓ أْ طىْٛ ٚع١ٍش ٌظلغ١ٓ ، وّخ (Graham, et al., 2005) حٌظمٍزخص حٌلخدس

، وّخ حعظٕظـض دسحعش )ارشح١ُ٘ ٚآخشْٚ، (Fields, et al., 2001) حلأدح  حٌّخٌٟ ١ٌٚظ رخٌؼشٚسس ٌخذحو حٌّغظؼّش٠ٓ

لش عىغ١ش ِع٠ٕٛش ر١ٓ ادحسس حلأسرخف حٌلم١م١ش ٚح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ، ِّخ ٠عٕٝ أٔٗ وٍّخ صحدص ادحسس ( ٚؿٛد علا2023

ِٓ ِٕيٛس٠ٓ، أٞ  حٌظز٠ٛذ ٔٗ ٠ّىٓ حٌٕيش حٌٝ ادحسسإٔٝ حلأسرخف حٌلم١م١ش، حٔخفغ خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ، ٚ٘زح ٠ع

عٕذِخ ٠ظُ  ، ٚلذ ٠ىْٛ ٌٙخ ٔيشس عٍز١شعٕذِخ طغظخذَ وٛع١ٍش ٌلفع حعظمشحس ٚػ  حٌششوش أٙخ لذ ٠ىْٛ ٌٙخ ٔيشس ا٠ـخر١ش

٠ىْٛ ٌٙخ ِشدٚد  لذادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش  ٌزٌه ـبْ، حلإـظخف عٓ حلأخزخس حٌغ١جش دـعش ٚحكذس اٌٝ حٌّغظؼّش٠ٓ

 حٌلخ١ٌش ٌزلؼٗ.ا٠ـخرٟ أٚ عٍزٟ عٍٝ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ، ٚ٘زح ِخ طغعٝ حٌذسحعش 

خظخثض حٌمطخو؛ أْ حٌمطخعخص طخظٍؿ ـ١ّخ ر١ٕٙخ ِٓ ك١غ  (Wasiuzzaman, 2018)ٌٚمذ أشخسص دسحعش 

حٌشحـعش حٌّخ١ٌش، وؼخـش سأط حٌّخي، حخظلاؾ دسؿش حٌطٍذ عٍٝ ِٕظـخص حٌمطخو، ٚوً رٌه ٠ئػش  ِؼً دسؿش حٌّٕخـغش، كـُ

عٍٝ ِخخؽش  حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش طز٠ٛذ ادحسس ذسحعش حٌلخ١ٌش حخظلاؾ أػشعٍٝ دسؿش ادحسس حلأسرخف ـٟ حٌمطخو، ٌزٌه طظٛل  حٌ

ـزعغ حٌمطخعخص، خخطش طٍه حٌظٟ طظغُ رذسؿش  ،ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ طزعًخ ٌٍطز١عش ح لظظخد٠ش ٚحٌّخ١ٌش ٌٍمطخعخص حٌّخظٍفش

ِمخسٔش رخٌمطخعخص حلأوؼش عخ١ٌش ِٓ حٌظمٍذ ٚعذَ ح عظمشحس حٌّخٌٟ، لذ طىْٛ أوؼش عشػش ٌظزعخص ٘زٖ حٌّّخسعخص 

حعظمشحسًح. ٚرخٌظخٌٟ، ـبْ دسحعش ٘زح حٌظؤػ١ش عٍٝ ِغظٜٛ حٌمطخعخص ٠عذ أِشًح رخٌػ حلأ١ّ٘ش ٌفُٙ و١ف١ش طؤػ١ش حٌغ١خعخص 

 حٌذسحعش ـٟ: صظّؼً طغخإ ط، ٌزٌه عٍٝ حعظمشحس حلأعٛحق حٌّخ١ٌش حٌّظزعش حٌّلخعز١ش

  خؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ؟ِخطز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش عٍٝ  ادحسسً٘ ٠ئػش 

 ٠خظٍؿ أػش ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش عٍٝ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ، رخخظلاؾ حٌمطخو حٌظٕخعٟ؟ ً٘ 
 

 أهذاف انذساعح .3
رلغ أػش ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص  ـٟـٟ ػٛ  ِشىٍش ٚطغخإ ص حٌذسحعش؛ ٠ظّؼً حٌٙذؾ حٌشث١غٟ ٌٍذسحعش 

حٌٕمذ٠ش عٍٝ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ٚرٌه وذسحعش طل١ٍ١ٍش عٍٝ ِغظٜٛ حٌمطخعخص، ٚرٌه رخٌظطز١ك عٍٝ حٌششوخص 

 ، ٠ّٚىٓ طلمك رٌه ِٓ خلاي حلأ٘ذحؾ حٌفشع١ش حٌظخ١ٌش:حٌّم١ذس رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش

  ٍِٝخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ.حخظزخس أػش ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ع 

  ِٜخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ لإدحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش رخخظلاؾ حٌمطخو حٌظٕخعٟ، ٚرٌه  طؤػشحخظزخس ِذ

 لطخعخص ِخظٍفش ِٓ ك١غ حٌخظخثض. 7رعذ طمغ١ُ ع١ٕش حٌذسحعش اٌٝ 

 انذساعحأهًُح  .4
طعذ حٌعلالش ر١ٓ اعخدس طز٠ٛذ رٕٛد حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ِٚخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ حٌّغظمز١ٍش ِٓ حٌّٛػٛعخص حٌزلؼ١ش 

 :٠ّٚىٓ حٌٕيش حٌٝ طٍه حلأ١ّ٘ش ِٓ ٔخك١ظ١ٓ ّٚ٘خحٌٙخِش، خخطش عٕذ طل١ٍٍٙخ عٍٝ ِغظٜٛ حٌمطخعخص، 
 

 

 :الأهمية العلمية   4-1          
  عٍٝ ِغظٜٛ  حٌعلالش ر١ٓ ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ِٚخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأع٠ُٙغخُ٘ حٌزلغ ـٟ طٛػ١ق

، سؼُ حخظلاؾ حٌمطخعخص ِٓ ك١غ ، ٚ٘ٛ ِٛػٛو ٌُ ٠لعَ رذسحعش ٚحـ١ش ـٟ حلأدر١خص حٌّلخعز١شحٌمطخعخص

 حٌخظخثض.

  أععخس حلأعُٙ، ِّخ ٠غخعذ  حٌؼٛ  عٍٝ و١ف١ش طؤػ١ش حعظشحط١ـ١خص ادحسس حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش عٍٝ طمٍزخصحٌزلغ ٠غٍؾ

ً ـٟ ـُٙ عٛحًِ حٌّخخؽش حٌّخ١ٌش رشىً   .أوؼش ٚػٛكخ

  ،حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ِٓ  طز٠ٛذ ادحسس٘زٖ حٌذسحعش ـٟ ِّخسعخص  طزلغحعظٕخدحً اٌٝ ٔيش٠ش ح خظ١خسحص حٌّلخعز١ش

 ِخظٍفش، ٟٚ٘ عٛق ٔخشجش رحص خظخثض حلظظخد٠ش ٚطٕي١ّ١ش شلزً حٌششوخص حٌّذسؿش ـٟ حٌزٛسطش حٌّظش٠

 طظطٍذ طذل١مًخ اػخـ١ًخ ـٟ ٘زح حٌّـخي.

 :الأهمية العملية 4-2     



  ،خ ـٟ حٌع١ٍّخص حٌّغظذحِش ٚحٌىفخ س حٌّخ١ٌش ٌٍششوش ًّ مذ صحدص أ١ّ٘ش ٠ٌٚعذ حٌظذـك حٌٕمذٞ حٌّغظمش عخِلاً كخع

حٌّعٍِٛخص حٌّظعٍمش رخٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش رشىً وز١ش عٍٝ ِش حٌغ١ٕٓ، ِّخ ٠لفض حٌّذسح  عٍٝ حٌظلاعذ 

ٚحٌّل١ٍٍٓ ٠ظذسْٚ طٛلعخص حٌظذـك حٌٕمذٞ، ٚلذ ٠ىْٛ حٌّذسح  ِٙظ١ّٓ رظٍز١ش أٚ رٙخ، ـخٌىؼ١ش ِٓ حٌششوخص 

(، DeFond and Hung, 2003; Zhang, 2006; Brown et al., 2013)طـخٚص ِؼً ٘زٖ حٌظٛلعخص 

ٌزٌه طّٕق حٌذسحعش حٌلخ١ٌش حٌّغظؼّش٠ٓ رّئششحص كٛي و١ف١ش طل١ًٍ حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٌٍىشؿ عٓ أٞ ِّخسعخص 

 .طظ٠ٛش ٚػ  حٌششوش رشىً ؼ١ش كم١مٟطئدٞ اٌٝ 

 حٌّخ١ٌش ـٟ ٚػ  ِعخ١٠ش أوؼش طشحِش حٌـٙخص حٌظٕي١ّ١ش ِؼً ح١ٌٙجش حٌعخِش ٌٍشلخرش  حٌلخ١ٌش حٌذسحعشغخعذ ط

 ، ٌٍلفخظ عٍٝ حعظمشحس حلأعٛحق حٌّخ١ٌش عٍٝ حٌّذٜ لظ١ش ٚؽ٠ًٛ حلأؿً.ٌؼّخْ حٌشفخـ١ش ـٟ حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش

 حٌّذ٠ش٠ٓ حٌّخ١١ٌٓ ـٟ ـُٙ و١ف١ش طؤػ١ش ؽشق طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش عٍٝ حعظمشحس حٌغُٙ ٚحطخخر  حٌذسحعش غخعذط

 .ذحِشلشحسحص ِخ١ٌش أوؼش حعظ
 

 منهج الدراسة .5
 ٠ٛؿذ ٔٛعخْ سث١غ١خْ ِٓ ِٕخ٘ؾ حٌزلغ حٌعٍّٟ، ٠ّىٓ حطزعّٙخ؛

 ٍٚحٌزٞ ٠مَٛ عٍٝ حعظٕزخؽ ٔيش٠ش لخثّش طفغش علالش حٌغزذ ٚحٌٕظ١ـش ر١ٓ ِظؽ١شحص ِع١ٕٗ، انًُهط الاعرُثاط :

حٌٕيش٠ش، ِٚخ وظذ ـٟ ، ػُ ٠ظُ حعظٕظخؽ ـشٚع لخرٍش ٌلاخظزخس ـٟ ػٛ  طٍه لخثّشك١غ ٠زذأ ٘زح حٌّٕٙؾ رٕيش٠ش 

حلأدد حٌّظعٍك رٗ، ػُ ٠ظُ ؿّ  حٌز١خٔخص حٌلاصِش  خظزخس طٍه حٌفشٚع، ٚـٟ حٌٕٙخ٠ش ـبٔٗ ٠ظُ طؤ١٠ذ حٌٕيش٠ش أٚ 

 ٔف١ٙخ أٚ طعذ٠ٍٙخ ـٟ ػٛ  حٌٕظخثؾ.

 ٍعٕذ ا٠ـخد ٔيش٠ش ؿذ٠ذٖ ٌظفغش ظخ٘شس ِخ، ٌزٌه ٠زذأ رـّ  ر١خٔخص  حعظخذحِٗ: ٚحٌزٞ ٠ظُ انًُهط الاعرمشائ

ِلاكيخص عٓ حٌّشىٍش حٌزلؼ١ش، ػُ ٠ظُ رٕخ  ٔيش٠ش ؿذ٠ذس رشؤٔٙخ ـٟ ػٛ  ح عظٕظخؿخص حٌّغظخٍظش ِٓ ٔظخثؾ ٚ

 طل١ًٍ حٌز١خٔخص. 

ـٟ حٌذسحعش حٌلخ١ٌش، ك١غ طُ حعظٕزخؽ حٌعلالش ر١ٓ ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش رٕخً   حٌّٕٙؾ ح عظٕزخؽٟٚلذ طُ حعظخذحَ 

عٍٝ ٔيش٠ش حٌخ١خسحص حٌّلخعز١ش، ػُ طُ حعظٕظخؽ حٌفشٚع ٚحخظزخس٘خ ـٟ ػٛ  ِخ طُ ؿّعٗ ِٓ ِشخ٘ذحص ٌٍششوخص 

 حٌّظش٠ش حٌّم١ذس رخٌزٛسطش رعذ طظ١ٕفٙخ ٚـمخً ٌٍمطخو.
 

 انذساعح:خطة  .6

 ٍش حٌذسحعش، ٚعع١خً ٔلٛ طلم١ك أ٘ذحـٙخ، طُ طمغ١ُ حٌذسحعش عٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:ـٟ ػٛ  ِشى

 .ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ: حٌّفَٙٛ ٚٔيش٠خص حٌظفغ١ش خطش 6-1       

 ٚحٌٛػ  حٌلخٌٟ.طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش: حٌّفَٙٛ  ادحسس 6-2       

 ِشحؿعش حٌذسحعخص حٌغخرمش ٚحعظٕظخؽ حٌفشٚع: 6-3       

 طل١ًٍ أػش ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش عٍٝ خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ. 6-3-1             

 خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ.ٚادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش  حٌعلالش ر١ٓدٚس حخظلاؾ حٌمطخو عٍٝ  6-3-2             

 ِٕٙـ١ش حٌذسحعش 6-4

 ٔظخثؾ حخظزخس ـشٚع حٌذسحعش. 6-5

 ٚحلأرلخع حٌّغظمز١ٍش ٔظخثؾ حٌذسحعش ٚحٌظٛط١خص 6-6

 

  :خطش اَهُاس أعؼاس الأعهى: انًفهىو وَظشَاخ انرفغُش 6-1

ٚعؾ ح ػطشحرخص ـٟ أعٛحق حلأعُٙ ـٟ حٌغٕٛحص حلأخ١شس، ٠عظزش حٌّغظؼّشْٚ ح١ٙٔخس ل١ّش حلأعُٙ ِٓ ر١ٓ أُ٘ 

ـٟ حلأدر١خص حٌّلخعز١ش، ٠ظُ طعش٠ؿ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ عٍٝ أٔٙخ حكظّخ١ٌش كذٚع حٔخفخػخص ٚ ،عٛحًِ حٌّخخؽش

ِٚٓ خلاي ِشحؿعش ٚحعظمشح  حلأدد حٌّلخعزٟ، لذِض رعغ ، (Hwang et al., 2024)حلأعُٙ وز١شس ـٟ عٛحثذ 

ً ٌخطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ِٓ ِٕيٛس حٌظفغ١شحص حٌّمذِش وؤ عزخد ٌلذٚع ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ، ـعٍٝ حٌذسحعخص طعش٠فخ

ظخ٘شس طٙزؾ ـ١ٙخ أععخس حلأعُٙ  أٔٗخطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ عٍٝ   (Hutton et al., 2009)عز١ً حٌّؼخي، عشـض دسحعش

 رغزذ حلإـشحؽ ـٟ حٌّعٍِٛخص حٌغ١جش حٌّفظق ع١ٕخ ِشس ٚحكذس رعذ طشحوُ حلأخزخس حٌغ١جش دحخً حٌششوش.

 .Cao et al)ـٟ ك١ٓ طش١ش حٌذسحعخص حٌغخرمش اٌٝ عذس عٛحًِ ٔيش٠ش ٌّخخؽش ح ١ٙٔخس، ِؼً كـذ حٌّعٍِٛخص 

 ;Bleck and Liu 2007)، ٚكٛحـض حٌظع٠ٛؼخص (Hong and Stein 2003)، ٚطفخٚص ِعظمذحص حٌّغظؼّش٠ٓ (2002

Benmelech et al. 2010; Kim et al. 2011)ٟٔيش٠ش ٠غظٕذ اٌٝ اؽخس  ، ـبْ حٌشحرؾ حٌٕيشٞ حلأعخعJin 

&Myers, (2006) ك١غ ٠ش١ش ٘زح حلإؽخس اٌٝ أْ عذَ طّخػً حٌّعٍِٛخص ٠غّق ٌٍّذ٠ش٠ٓ رظخض٠ٓ حلأخزخس حٌغ١جش ٌفظشس  ؛

ِفخؿت ٌٙزٖ حلأخزخس ـٟ حٌغٛق، ٚ٘ٛ ِخ ٠ئدٞ اٌٝ حٔخفخع كخد ِٚغظّش ـٟ ععش  ِع١ٕش، ِّخ ٠ئدٞ ـٟ حٌٕٙخ٠ش اٌٝ اطذحس



، ٚرٌه ك١غ أْ لذسس حٌّذ٠ش٠ٓ عٍٝ طخض٠ٓ حلأخزخس حٌغ١جش ِلذٚدس، ـع١ٍّش حٌلـذ ٌٓ عٕٗ ح١ٙٔخس حٌغٛقحٌغُٙ، ِّخ ٠ٕظؾ 

طغظّش ٌٛلض ؽ٠ًٛ، ٌزٌه ـبٔٗ عٕذِخ طغظّش ع١ٍّش طخض٠ٓ حلأخزخس حٌغ١جش ـبٔٙخ طظً اٌٝ ٔمطش ِع١ٕش طعظزش ٔمطش كخعّش 

٠ظُ حٌىشؿ ٚعٕذ ٘زٖ حٌٕمطش ، Tipping Pointٔمطش حٌظلٛي طفٛق لذسس حلإدحسس عٍٝ طخض٠ٓ حلأخزخس حٌغ١جش، ٚحٌظٟ طغّٝ 

 (2022عٓ ٘زٖ حلأخزخس ٚحٌّعٍِٛخص حٌغ١جش حٌّظشحوّش، ِّخ ٠ظغزذ ـٟ كذٚع ح ١ٙٔخس )عزذ حٌل١ٍُ، ٚآخشْٚ، 

 Hong and)ٚحٌٕيش٠ش حلأخشٜ حٌظٟ طفغش كذٚع خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ٟ٘ حٌٕيش٠ش حٌظٟ لذِظخ دسحعش 

Stein, 2003)  ٟحٌّغظؼّش٠ٓ، ك١غ ح٘ظّض ٘زٖ حٌذسحعش رم١خط  أٌ اخرلاف اِساء ووظهاخ انُظش تٍُٚحٌظٟ طظّؼً ـ

ٚطفغ١ش حخظلاؾ ح٢سح  ٚٚؿٙخص حٌٕيش ر١ٓ حٌّغظؼّش٠ٓ عٍٝ كذٚع ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ، ٌٚمذ أشخسص ٘زٖ حٌذسحعش اٌٝ 

ٌّظفخثٍْٛ، ٚحٌّغظؼّشْٚ حٌّظشخثّْٛ، ٚحٌّغظؼّشْٚ أْ ٕ٘خن ػلاػش ِـّٛعخص ِٓ حٌّغظؼّش٠ٓ ـٟ حٌغٛق ُ٘ حٌّغظؼّشْٚ ح

حٌّشؿلْٛ ٌٍغٛق، ٚوً ِـّٛعش ِٓ حٌّغظؼّش٠ٓ طّظٍه آسح  ٚٚؿٙخص ٔيش ِخظٍفش ـ١ّخ ٠ظعٍك رظم١١ُ ٚكشوش ععش حٌغُٙ، 

ٚحخظلاؾ ح٢سح  ٚٚؿٙخص حٌٕيش ر١ٓ حٌّـّٛعخص حٌؼلاػش ٌٍّغظؼّش٠ٓ ٠ئػش عٍٝ كشوش ععش حٌغُٙ كظٝ ـٟ كخٌش ٔمض أٚ 

عذَ طٛحـش حٌّعٍِٛخص حلأعخع١ش، لأْ وً ِـّٛعش ِٓ حٌّغظؼّش٠ٓ طعظّذ عٍٝ ِخ ٠ظٛـش ٌذ٠ٙخ ِٓ ِعٍِٛخص ِ  ح عظمخد ِٓ 

ؿخٔذ وً ِـّٛعش أْ ِخ ٠ظٛحـش ٌذ٠ٙخ ِٓ ِعٍِٛخص ٟ٘ حٌّعٍِٛخص حلأوؼش ِلا ِش ٚدلش ِٓ ؼ١ش٘خ، ِّخ ٠ئدٜ اٌٝ ٚلٛو 

 .(2023)حٌم١ٍطٝ،  خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ

ٌٍششوخص ٠ عذ أكذ ِلذدحص ِخخؽش ح ١ٙٔخس. عٍٝ عز١ً  أْ ؼّٛع حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش حٌغخرمشطٛػك حٌذسحعخص  ّخو

وشىً ِٓ  ط غظخذَ (Accruals Management) ح عظلمخلخصاٌٝ أْ ادحسس   ٠Hutton et al. (2009)ش١ش ؛حٌّؼخي

أْ حٌششوخص حٌظٟ  Francis et al. (2016) وّخ ٠ش١ش ،أشىخي حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ح ٔظٙخص٠ش حٌّشطزطش رّخخؽش ح ١ٙٔخس

طىْٛ أوؼش عشػش ٌّخخؽش ح١ٙٔخس أععخس  (Real Earnings Management) طٕخشؽ ـٟ حلإدحسس حٌلم١م١ش ٌلأسرخف

أْ حٌششوخص حٌظٟ ٌذ٠ٙخ ِخظظخص خغخثش حٌمشٚع  ١ٌغظٕظؾعٍٝ لطخو حٌزٕٛن،  ٠Cohen et al. (2014)شوض ٚ ،حلأعُٙ

أْ حكظّخ١ٌش كذٚع ِخخؽش  ٠Hsu et al. (2022)ٛػق ٚ ،خٟٔ ِٓ ِخخؽش ح ١ٙٔخس أػٕخ  حلأصِخص حٌّخ١ٌشحٌظمذ٠ش٠ش طع

خ حلإـظخفح ١ٙٔخس طشطزؾ ا٠ـخر١ًخ رظىشحس  ًِ ، (Non-GAAP Reporting) ؼ١ش حٌّظٛحـك ِ  ِزخدة حٌّلخعزش حٌّمزٌٛش عّٛ

  . ٚحٌزٞ ٠ عظزش شىلًا ِٓ أشىخي ادحسس حلأسرخف

 أرلخع طشرؾ ِخخؽش ح ١ٙٔخس رذٚس كٛوّش حٌششوخص ـٟ حٌلذ ِٓ عذَ طّخػً حٌّعٍِٛخص ر١ٓ حٌّطٍع١ٕٓ٘خن أ٠ؼًخ 

(Corporate Insiders) ٠ىشؿ  ؛ٚحٌّغظؼّش٠ٓ حٌخخسؿ١١ٓ. عٍٝ عز١ً حٌّؼخيAndreou et al. (2016)  أْ ٚؿٛد

  حٌّغظم١ٍٓ ٚرٚٞ حٌخزشس ـٟ حٌظٕخعش، طلظٛٞ عٍٝ ٔغزش عخ١ٌش ِٓ حلأعؼخ ِشحؿعشع١خعش كٛوّش دحخ١ٍش ل٠ٛش، ِؼً ٌـٕش 

د١ٌلًا عٍٝ أْ حٌششوخص حٌظٟ ٌذ٠ٙخ ِغظشخس ادحسٞ سـ١   ٠Al Mamun et al. (2021)ٛـش وّخ  ،٠مًٍ ِٓ ِخخؽش ح ١ٙٔخس

ؿذ أٔٙخ طمًٍ أ٠ؼًخ ِٓ ِخخؽش  ،حٌّغظٜٛ طٛحؿٗ ِخخؽش ح١ٙٔخس ألً ِٓ ؼ١ش٘خ  ٚ أِخ رخٌٕغزش ١ٌ٢خص حٌلٛوّش حٌخخسؿ١ش، ـمذ 

 Robin) ـٟ حٌظٕخعش حٌّشحؿ ، ٚطخظض (Callen and Fang 2013) حعظمشحس حٌّغظؼّش حٌّئعغٟ : ١ٙٔخس، ِؼًح

and Zhang 2015) ٓحٌّشحؿ ، ِٚذس طع١١ (Callen and Fang 2017). 

ـخٌطز١عش حلأعخع١ش  ُ ؽز١عش أٔشطش أٚ ع١ٍّخص حٌششوشِٙٚٓ حلأعزخد حلأخشٜ حٌظٟ طفغش كذٚع ح١ٙٔخس أععخس حٌغ

كذع ـٟ حٌغٕٛحص حٌّخػ١ش ـٟ ششوخص  ٌع١ٍّخص ٚأٔشطش حٌششوش لذ طىْٛ عززخً ـٟ كذٚع خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ وّخ

١ِٓ حٌظٟ لذ طٛحؿٗ حسطفخو ل١ّش حٌّطخٌزخص ؤحٌٕفؾ حٌظٟ طعشػض  ١ٙٔخس أععخس حٌٕفؾ، ٚوزٌه أ٠ؼخ وّخ ـٟ كخٌش ششوخص حٌظ

لاٚس عٍٝ رٌه، لذ ٠ظغزذ ٚلٛو حٌظؽ١١شحص ـٟ ر١جش حلأعّخي ِٓ ٔخك١ش دسؿش ٚعحٌظؤ١ٕ١ِش ٔظ١ـش ٌٛلٛو حٌىٛحسع حٌطز١عش، 

حٌّٕخـغش أٚ حلإؿشح حص حٌمخ١ٔٛٔش أٚ حٌلى١ِٛش أٚ حلأكذحع ح لظظخد٠ش ـٟ كذٚع خطش ح١ٙٔخس أععخس أعُٙ حٌششوخص ـٟ 

 (.2023حٌّغظمزً )حٌم١ٍطٝ، 
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لخثّش حٌظذـك حٌٕمذٞ طمش٠ش ِخٌٟ ٠ظُ ِٓ خلاٌٗ طٛـ١ش طفخط١ً دل١مش عٓ أدح  حٌششوش ـ١ّخ ٠ظعٍك رخٌظذـمخص  طعذ

(، ٚطعظزش لخثّش حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش أكذ Oroud, et.al, 2017حٌٕمذ٠ش حٌذحخٍش ٚحٌخخسؿش ِٓ حٌششوش خلاي ـظشس ص١ِٕش ِلذدس )

ششوخص، وّخ طٙذؾ ٘زٖ حٌمخثّش اٌٝ طمذ٠ُ ِعٍِٛخص طفظ١ٍ١ش كٛي لذسس حٌششوش عٍٝ ط١ٌٛذ حٌّخ١ٌش حٌظٟ طعذ٘خ حٌ أُ٘ حٌمٛحثُ

طذـمخص ٔمذ٠ش ِغظمز١ٍش ِٓ أٔشطش حٌظ٠ًّٛ ٚحٌظشؽ١ً ٚح عظؼّخس وخـ١ش ٌغذحد ح ٌظضحِخص ٚطٛص٠  حلأسرخف. علاٚس عٍٝ رٌه، 

حٌّغظخذ١ِٓ حٌخخسؿ١١ٓ حٌّظّؼٍش ـٟ أٌٚجه حٌز٠ٓ طٛـ١ش حٌّعٍِٛخص ٌٍّغظخذ١ِٓ حٌذحخ١١ٍٓ حٌّظّؼٍش ـٟ حلإدحسس ٚوزٌه 

 ٠غظؼّشْٚ ـٟ حلأعُٙ ٚحٌز٠ٓ ٠غعْٛ اٌٝ حٌلظٛي عٍٝ ِعٍِٛخص كٛي حٌٛػ  حٌّخٌٟ حٌلخٌٟ ٚحٌّغظمزٍٟ ٌٍششوش. 

ي حٌّذ٠شْٚ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌخخسؿش ِٓ حلأٔشطش حٌظشؽ١ٍ١ش اٌٝ أٔشطش حٌظ٠ًّٛ أٚ ح عظؼّخس، ٚوزٌه ـ مٛ برح ك

حٌٕمذ٠ش حٌذحخٍش ِٓ أٔشطش حٌظ٠ًّٛ أٚ ح عظؼّخس اٌٝ حلأٔشطش حٌظشؽ١ٍ١ش، ـمذ ٠ٕلشؾ حٌظذـك حٌٕمذٞ حٌظشؽ١ٍٟ ِٓ حٌظذـمخص 

حلأٔشطش حٌظشؽ١ٍ١ش عٓ حٌّزٍػ حٌّظٛل  )حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ؼ١ش حٌّظٛلعش(، ٚرخٌظخٌٟ عظ زخٌػ ـٟ طمذ٠ش حٌظذـك حٌٕمذٞ 

 .Gordon et alِؼً دسحعش  ٔظخثؾ حٌذسحعخص حٌغخرمشٌٚمذ أٚػلض . (Hassaan and Abdallah, 2024) حٌظشؽ١ٍٟ

حٌظذـك حٌٕمذٞ حٌظشؽ١ٍٟ  طز٠ٛذو١ؿ ٠ظُ اعخ س حعظخذحَ حٌّشٚٔش ـٟ  -دٌٚش أٚسٚر١ش 13 حٌّطزمش عٍٝ ع١ٕش ِٓ - (2017)



٪ ِٓ 60ٌظؼخ١ُ حٌظذـك حٌٕمذٞ حٌظشؽ١ٍٟ ِّخ أدٜ اٌٝ طظ١ٕؿ  IFRSsرّٛؿذ حٌّعخ١٠ش حٌذ١ٌٚش لإعذحد حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش 

 ،عٍٝ أٔٙخ طذـك ٔمذٞ طشؽ١ٍٟ حلأسرخف٪ ِٕٙخ ٌظٛص٠عخص 57أٔٙخ طذـك ٔمذٞ طشؽ١ٍٟ، ٚطظ١ٕؿ عٍٝ  ٌٍفٛحثذششوخص حٌع١ٕش 

، وّخ حٌّظلذس  اٌٝ حعظٕظخؿخص ِّخػٍش عٕذ ططز١مٙخ عٍٝ حٌغٛق حٌىٛس٠ش ٚعٛق حٌٍّّىش  Baik et al. (2016)طٛطً ٚلذ 

 طز٠ٛذ ادحسسسإٜ كٛي ٚؿٛد ِّخسعخص  Costa et al. (2019) Maciel et al. (2019) أٚػلض دسحعش ولاً ِٓ

 عٍٝ Nagar and Sen (2014)دسحعش أؿشح٘خ  أٚػلضٕخشجش، حٌ حلأعٛحقـٟ ٚ. ـٟ حٌزشحص٠ً حٌظذـك حٌٕمذٞ حٌظشؽ١ٍٟ

أْ حلإدحسس ـٟ حٌششوخص حٌٕٙذ٠ش طظلاعذ رخٌظذـك حٌٕمذٞ حٌظشؽ١ٍٟ ِٓ خلاي طل٠ًٛ حٌظذـمخص حٌذحخٍش ٚحٌخخسؿش ر١ٓ حٌٕٙذ 

ألغخَ حٌظشؽ١ً ٚح عظؼّخس أٚ حٌظ٠ًّٛ. ٚأخ١شًح، ٚرخٌظطز١ك عٍٝ حٌغ١خق حٌّظشٞ، وغٛق ٔخشجش رخسصس ـٟ حٌّٕطمش حٌعشر١ش 

حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ـٟ حٌششوخص حٌّظش٠ش  عظىشخؾ حٌعلالش ر١ٓ  طز٠ٛذ ادحسس( ٠٢٠٢دسحعش ِلّٛد )ـمذ رلؼض ٚحلأـش٠م١ش، 

-٠٢٢٢ششوش ِظش٠ش ِذسؿش خلاي حٌفظشس  ٠٢ِٓ  طلًٍ حٌذسحعش ع١ٕشٚ ،ادحسس حلأسرخف ٚدلش طٛلعخص حٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ

خسط  صظٙشٌمذ أ  . ٠٢٠٢ٚ  .حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش طز٠ٛذ ادحسسحٌٕظخثؾ أْ حٌششوخص حٌّظش٠ش طّ 
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يٙش حٌذسحعخص حٌغخرمش أْ ادحسس حٌششوخص ٌظز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش لذ ط غظخذَ وؤدحس ٌظعذ٠ً حٌظٛسس حٌّخ١ٌش حٌيخ٘شس ط     

طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ٚح عظؼّخس٠ش ٚحٌظ١ٍ٠ّٛش رطش٠مش طخفٟ حلأدح  حٌلم١مٟ  ادحسسٌٍّغظؼّش٠ٓ، ٚرٌه ِٓ خلاي 

ٍظؤػ١ش عٍٝ طم١١ُ حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ ٚحطخخر لشحسحطُٙ ح عظؼّخس٠ش رٕخً  عٍٝ ٌٍششوش، ٠ّٚىٓ ٌٍششوخص حعظخذحِٗ ٌ

 .ر١خٔخص ِخ١ٌش لذ طىْٛ ِؼٍٍش

 Hassaan & Abdallah, 2024; Bansal et ); 2023ِلّٛد، )ٚطش١ش حٌٕظخثؾ حٌظٟ طٛطٍض ا١ٌٙخ دسحعخص ِؼً 

al., 2021; Rehman, et al., 2024 )  حٌششوخص طظعّذ اٌٝ اعخدس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌخخسؿش ِٓ حلأٔشطش اٌٝ أْ رعغ

حٌظشؽ١ٍ١ش ػّٓ حٌظذـمخص ح عظؼّخس٠ش أٚ حٌظ١ٍ٠ّٛش رٙذؾ طؼخ١ُ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش، ِّخ ٠ـعً حلأدح  حٌّخٌٟ ٌٍششوش ٠زذٚ 

د علالش حسطزخؽ ؽشد٠ش ) عىغ١ش(  ِٚع٠ٕٛش  ٚؿٛ أْاٌٝ  (2023ِلّٛد، )طٛطٍض دسحعش ، ك١غ ألٜٛ ِّخ ٘ٛ ع١ٍٗ ـٟ حٌٛحل 

ر١ٓ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ؼ١ش حٌّظٛلعش ِٓ حلأٔشطش حٌظشؽ١ٍ١ش ٚحٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌخخسؿش ) حٌذحخٍش ( ٌىً ِٓ حلأٔشطش حٌظ١ٍ٠ّٛش 

ادحسس حلأسرخف  ٚحلأٔشطش ح عظؼّخس٠ش ٚ٘ٛ ِخ ٠ّؼً ِئششًح عٍٝ ل١خَ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّذسؿش رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش رّّخسعش

ِٓ خلاي ادحسس طز٠ٛذ رٕٛد لخثّش حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش  ك١غ ٠ظُ طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌخخسؿش ِٓ حلأٔشطش حٌظشؽ١ٍ١ش ػّٓ 

، وزٌه طٛطٍض حٌٝ ٚؿٛد حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌخخسؿش ِٓ حلأٔشطش ح عظؼّخس٠ش ٚحٌظ١ٍ٠ّٛش رٙذؾ طؼخ١ُ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش

خؽ عىغ١ش ِٚع٠ٕٛش ر١ٓ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ؼ١ش حٌّظٛلعش وّئشش لإدحسس حلأسرخف ِٓ خلاي لخثّش حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٚدلش علالش حسطز

طٛلعخص حٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ وّخ ٚؿذص علالش حسطزخؽ ؽشد٠ش ِٚع٠ٕٛش ر١ٓ عذد حٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ حٌز٠ٓ ٠ظزعْٛ حٌششوش ٚدلش 

وؼش عشػش رّّخسعش ادحسس حلأسرخف ِٓ أص حٌٕظخثؾ أْ حٌششوخص حٌّظعؼشس ِخ١ٌخ طىْٛ طٛلعخص حٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ ٚأخ١شح أظٙش

ً  حٌظذـمخص حٌّخ١ٌش ِّخ ٠عطٝ ِئششحً خلاي ادحسس عشع رٕٛد لخثّش  عٍٝ ١ًِ ادحسس ششوخص حٌع١ٕش حٌظٟ طٛحؿٗ طعٛرخص  ِزذث١خ

 ِخ١ٌش ٔلٛ حٌظلاعذ رخٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ح عظؼّخس٠ش ٚحٌظ١ٍ٠ّٛش رٙذؾ طؼخ١ُ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش.

اٌٝ ٚؿٛد حخظلاـخص ؿٛ٘ش٠ش ـٟ ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص  Hassaan & Abdallah, (2024 (وّخ طٛطٍض دسحعش

حٌزٜ طٕظّٝ ٌٗ حٌششوش ِٚغظٜٛ حٌّذ١ٔٛ٠ش رٙخ  1حٌّظش٠ش، ٚأشخسص اٌٝ دٚس وً ِٓ حٌمطخو حٌظٕخعٟحٌٕمذ٠ش  ـٟ حٌششوخص 

وّلذدحص ٘خِش  خظ١خس حٌّذ٠ش٠ٓ ر١ٓ ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش وؤٔشطش طشؽ١ٍ١ش أٚ ؼ١ش طشؽ١ٍ١ش، رخلإػخـش حٌٝ رٌه، طش١ش 

ٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش طظؤػش ر١ٙىً ِـٍظ حلإدحسس، ٚطض٠ذ حكظّخ ص كذٚػٙخ ـٟ ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حلإكظخثٟ حٌٝ أْ ِّخسعخص اعخدس طز٠ٛذ ح

ٌٝ طٍه حٌظٟ طشٙذ طلاعزًخ ـٟ حلأسرخف ِٓ خلاي حٌّغظلمخص ٚلذ طُ طؤو١ذ حٌٕظخثؾ ِٓ خلاي احٌششوخص حلألً سرل١ش، رخلإػخـش 

ُ ٔيش٠ش ح خظ١خسحص حٌّلخعز١ش، ٚطمذَ ح خظزخسحص حلإػخـ١ش ٌٍظلمك ِٓ ؿٛدس حٌٕظخثؾ، حلأِش حٌزٜ ٠ئوذ رشىً وخًِ ِفخ١٘

 ً حٌٕمذ٠ش ـٟ حلأعٛحق حٌعشر١ش ٚرٌه رخٌظطز١ك عٍٝ حٌزٛسطش  ٠عىظ ِّخسعخص اعخدس طز٠ٛذ حٌظذـمخص شخِلاً  حٌذسحعش طم١١ّخ

حٌّظش٠ش، ٚرٛؿٗ عخَ طعذ ٔظخثؾ حٌذسحعش رحص أ١ّ٘ش ٌىً ِٓ ٚحػعٟ حٌّعخ١٠ش حٌّلخعز١ش ٚٚحػعٟ حٌغ١خعخص ٚحٌـٙخص 

١ش ٚحٌذحث١ٕٓ ٚحٌّغظؼّش٠ٓ ك١غ أْ حخظ١خس ِىخْ طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٠ّىٓ أْ ٠ئػش عٍٝ طم١١ُ أدح  حٌششوش ِٚٓ ػُ عٍٝ حٌظٕي١ّ

لشحسحص ِغظخذِٟ حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش حٌظٟ طظذس٘خ. ٚرشىً عخَ، طئوذ حٌٕظخثؾ عٍٝ كخؿش حٌـٙخص حٌّٕٛؽ رٙخ اطذحس حٌّعخ١٠ش 

 4ص ٚعٍز١خص حٌّشٚٔش حٌّّٕٛكش ٌٍششوخص ؼ١ش حٌّخ١ٌش رّٛؿذ ِع١خس حٌّلخعزش حٌّظشٞ سلُ حٌّلخعز١ش حٌٝ اعخدس طم١١ُ ا٠ـخر١خ

 حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٚلخر١ٍظٙخ ٌٍّمخسٔش.   (، ٚطؤػ١شحطٙخ عٍٝ ؿٛدس 7)ٚحٌذٌٟٚ سلُ 

                                                           
1
ا،. ويختلف إعادة التصنيف بين القطاعاا،  مماا يرايل إلا  دن مادي تالإاير الإدالة لإعاادة تصانيف التاددقا، النقدياك يختلاف براار ابيال عبال القطاعا 

 .ر خاصك بالصناعك تؤثل عل  قلالا، إعادة تصنيف الإدالة دي الرلاا، داخر تلك الصناعكوهذا يعني وجود عوام



حٌٝ حٌظلمك ِٓ حلأّٔخؽ حٌّخظٍفش لإدحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش  (Bansal, et al., 2021)وّخ ٘ذـض 

classification shifting (CS)  ـٙٛ ٠عذ شىً ؿذ٠ذ ِٓ ادحسس حلأسرخف ٌٍششوخص ك١غ ٠مَٛ حٌّذسح  رظظ١ٕؿ خخؽت ٌزٕٛد ،

لخثّظٟ حٌذخً ٚحٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٚرٌه رٙذؾ حلإـظخف عٓ حلأدح  حٌظشؽ١ٍٟ رظٛسس ا٠ـخر١ش، عٍٝ ٚؿٗ حٌخظٛص، ٚلذ رلغ 

ِشخ٘ذس  12870ٌٍظذـمخص حٌٕمذ٠ش ، ٌـــ  ادحسس حٌظز٠ٛذٌّظشٚـخص (، ٚوزح عٛ  حٌظز٠ٛذ ٌلإ٠شحدحص ٚحٌٕفمخص ) ح ادحسسِذٜ  ٚؿٛد 

، ٚطٛطٍض ٔظخثؾ حٌذسحعش اٌٝ أْ 2018: 2010( ـٟ حٌفظشس حٌض١ِٕش ِٓ BSEٌٍششوخص حٌّذسؿش ـٟ رٛسطش ِِٛزخٞ )

حٌٛحسدس رخٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش رظٛسس أعخع١ش لزً حٌم١خَ رظم١١ُ  حٌّغظؼّش٠ٓ ٠مِْٛٛ رخطٛس أعخع١ش ٟٚ٘ ِشحؿعش شخٍِش ٌٍز١خٔخص

ِلخـيُٙ ح عظؼّخس٠ش، ٚأٚطض حٌذسحعش حٌّشحؿع١ٓ حٌظلمك ِٓ أعظ طز٠ٛذ حلإ٠شحدحص ِٚذٜ ح ٌظضحَ رخٌّعخ١٠ش ِٓ لزً ِعٙذ 

ص ٚحٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش، وّخ أٚطض حٌّلخعز١ٓ حٌمخ١١ٔٛٔٓ حٌٕٙذٞ رخٌٕٙذ، ٌفشع ِظطٍزخص حلإـظخف حلإٌضحِٟ ٌظز٠ٛذ ولا ِٓ حلإ٠شحدح

حلإلشحع رخ عظّخد عٍٝ ِمخ١٠ظ حلأدح  حٌظشؽ١ٍٟ، ك١غ أْ ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص ٟ٘ حلأدحس حٌّمشػ١ٓ عذَ حطخخر لشحسحص 

 حٌّفؼٍش ٌٍظؤػ١ش رشىً ا٠ـخرٟ عٍٝ طٕزئحص حٌّمشػ١ٓ طـخٖ حلأدح  حٌظشؽ١ٍٟ ٌٍششوخص.

( اٌٝ حٌظلم١ك ـٟ ِّخسعش ادحسس حلأسرخف رخعظخذحَ ادحسس )طل٠ًٛ( Rehman, et al., 2024وّخ حعظٙذـض دسحعش )

ششوش ِذسؿش ـٟ رٛسطظٟ شٕؽٙخٞ ٚشٕظشٓ حٌظ١ٕ١ظ١ٓ ٌٍفظشس ِٓ  2920حلإ٠شحدحص ٌٍششوخص حٌّذسؿش ـٟ حٌظ١ٓ، ٌـــــ  طز٠ٛذ

خخؽت ٚرٌه ِٓ خلاي  حلإ٠شحدحص رشىً طز٠ٛذ ربدحسس.  ٌٚمذ طٛطٍض ٔظخثؾ حٌذسحعش حٌٝ ل١خَ حٌششوخص 2019اٌٝ  2003

ح عظفخدس ِٓ حٌّشٚٔش حٌظٟ طٛـش٘خ ِعخ١٠ش اعذحد حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش حٌّعّٛي رٙخ، وّخ أشخسص ٔظخثؾ حٌذسحعش اٌٝ أْ حٌّذسح  ٠ذ٠شْٚ 

طز٠ٛذ حلإ٠شحدحص ؼ١ش حٌظشؽ١ٍ١ش وب٠شحدحص طشؽ١ٍ١ش سؼزش ُِٕٙ ـٟ طؽ١١ش حٌٛحل  ح لظظخدٞ ٚرٌه رخ عظٕخد عٍٝ ػعؿ ِغظخذِٟ 

أوؼش ِٓ حٌـض  حٌغفٍٟ، علاٚس عٍٝ رٌه أشخسص حٌٕظخثؾ اٌٝ أْ طزٕٟ  ٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٌظم١١ُ حٌٕظؿ حٌعٍٛٞ ٌزٕٛد لخثّش حٌذخًح

ِعخ١٠ش اعذحد حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش حٌذ١ٌٚش ٠ّٕ  ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف رخعظخذحَ ادحسس )طل٠ًٛ( طز٠ٛذ حلإ٠شحدحص، وّخ أْ حٌششوخص 

أٚ طعخٟٔ ِٓ ّٔٛ ِٕخفغ، طشخسن رشىً أوؼش حعظّشحسًح ـٟ حٌظظ١ٕؿ حٌخخؽت ٌلإ٠شحدحص، ٚطغٍؾ ٔظخثؾ حٌظٟ طعخٟٔ ِٓ خغخثش 

٘زٖ حٌذسحعش حٌؼٛ  أ٠ؼًخ عٍٝ أْ حعظّشحس اعخدس حٌظز٠ٛذ أوزش رخٌٕغزش ٌٍششوخص حٌظٟ طعخٟٔ ِٓ خغخثش أٚ طعخٟٔ ِٓ ّٔٛ 

وؼش ِشخسوش ٔغز١ًخ ـٟ ِّخسعش ادحسس حلأسرخف رخعظخذحَ اعخدس طز٠ٛذ ِٕخفغ، ر١ّٕخ ػزض أ٠ؼًخ أْ حٌى١خٔخص ؼ١ش حٌٍّّٛوش ٌٍذٌٚش أ

 ٌٍذٌٚش.حلإ٠شحدحص ِمخسٔش رخٌى١خٔخص حٌٍّّٛوش 

( أْ ٕ٘خن ٚؿٙظخْ ٔيش كٛي طؤػ١ش ادحسس )طل٠ًٛ( حٌظز٠ٛذ عٍٝ ل١ّش  (Hwang et al., 2024وّخ أشخسص دسحعش 

 :حٌششوش
٠ض٠ذ ِٓ ل١ّش حٌششوش ِٓ خلاي خفغ طىخ١ٌؿ ح لظشحع لأٔٗ ٠مًٍ ِٓ حٌشأٞ حلأٚي ٠شٜ أْ ادحسس حٌظز٠ٛذ ٠ّىٓ أْ  (1

٠ٚعضص ِعٍِٛخط١ش أععخس حلأعُٙ عزش طٛـ١ش اشخسس أـؼً عٓ  (Fan et al. 2019) حكظّخ١ٌش حٔظٙخن حطفخل١خص حٌذ٠ْٛ

 .(Shu and Thomas 2019; Ha and Thomas 2020) حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌّغظمز١ٍش

ٝ ِشىلاص حٌٛوخٌش حٌٕخطـش عٓ ادحسس حٌظز٠ٛذ، ارح أْ حعظخذَ حٌّذ٠شْٚ لإدحسس حٌظز٠ٛذ رشىً حٌشأٞ حٌؼخٟٔ ٠عظّذ عٍ (2

وّخ أْ ادحسس حٌظز٠ٛذ ، رٌه اٌٝ خفغ ل١ّش حٌششوش حٔظٙخصٞ ٌظعي١ُ ِىخـآطُٙ عٓ ؽش٠ك طؤؿ١ً حلأدح  حٌغ١ت، ـمذ ٠ئدٞ

، (McVay 2006) (Mispricing) غٛقحٌٛوخٌش ِٓ حٌّلظًّ أْ ٠ئدٞ اٌٝ طغع١ش خخؽت ـٟ حٌحٌّذـٛو رّشىلاص 

 .ِّخ ٠ض٠ذ ِٓ عذَ وفخ س حٌّعٍِٛخص ٚرخٌظخٌٟ ٠خفغ ل١ّش حٌششوش

  ,.Cheng et al., 2020; Jabbari et al., 2013; Hwang et al)ِٓ ٔخك١ش أخشٜ، أٚػلض دسحعخص ِؼً 

 ،٠شطزؾ حسطزخؽًخ ٚػ١مًخ رض٠خدس ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ رٙخأْ حٌؽّٛع ـٟ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ٔظ١ـش حٌظلاعذ   (2024

غخُ٘ ـٟ اخفخ  حلأخزخس حٌغ١جش ٚطؤخ١ش اـظخكٙخ، ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ طؼ١ًٍ حٌغٛق ٠  ٠ٚشؿ  رٌه اٌٝ أْ حٌظز٠ٛذ ؼ١ش حٌذل١ك 

ٌلم١م١ش، ـبْ سد ـعً ٚعٕذِخ ٠ظُ حوظشخؾ ٘زٖ حٌّّخسعخص أٚ طٕىشؿ حٌّعٍِٛخص ح ،ٚحٌّغظؼّش٠ٓ كٛي حلأدح  حٌلم١مٟ ٌٍششوش

 .حٌغٛق لذ ٠ىْٛ كخدحً، ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ حٔخفخع كخد ِٚفخؿت ـٟ أععخس حلأعُٙ

ـلض حٌعلالش ر١ٓ ؼّٛع حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ٚخطش ح١ٙٔخس   (Cheng, et al., 2020)ـمذ حعظٙذـض دسحعش    

ِشخ٘ذس، ٚطٛطٍض حٌذسحعش  52626، ٚرٍؽض حٌّشخ٘ذحص 2014: 1992أععخس حلأعُٙ ٌٍششوخص حٌعخِش حلأِش٠ى١ش ـٟ حٌفظشس ِٓ 

غظمزً ٚرٌه رعذ حٌظلىُ ـٟ حٌٝ أْ ؼّٛع حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ٠شطزؾ رشىً ا٠ـخرٟ رخطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ـٟ حٌّ

ٚحٌعٛحًِ حلأخشٜ حٌّعشٚـش رظؤػ١ش٘خ عٍٝ خطش ح ١ٙٔخس، ٚلذ أشخسص ٔظخثؾ  Accruals Opacityؼّٛع ح عظلمخلخص 

مٓ ِٓ طل٠ًٛ حٌّٛحسد  حٌذسحعش أ٠ؼخ حٌٝ أْ ؼّٛع حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ٠غًٙ ِٓ ع١ٍّش ح كظفخظ رخلأخزخس حٌغ١جش ٠ّٚى 

      ٠ض٠ذ رذٚسٖ ِٓ خطش ح ١ٙٔخس حلإدحس٠ش، ِّخ

ِعشـش ِذٜ وفخ س حٌظذـك حٌٕمذٞ حٌظشؽ١ٍٟ ِٓ ك١غ حٌظٕزئ ٚحلإـظخف عٓ  (Jabbari, et al., 2013)حعظٙذـض  وّخ

ششوش ِذسؿش ـٟ رٛسطش ؽٙشحْ ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش  71ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ، ٚدٚسٖ ـٟ طلم١ك حلأسرخف حٌّؼٍٍش ٌـــ 

ٚؿٛد علالش رحص د ٌش اكظخث١ش ر١ٓ حٌظذـك حٌٕمذٞ حٌظشؽ١ٍٟ ِٚخخؽش  ، ٚطٛطٍض ٔظخثؾ حٌذسحعش ا2010ٌٝ: 2006ٌٍفظشس ِٓ 

. وّخ ٚؿذص علالش عىغ١ش ر١ٓ حٌظذـك حٌٕمذٞ حٌظشؽ١ٍٟ Misleading Earningsح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ٚحلأسرخف حٌّؼٍٍش 



علالش عٍز١ش ٍِلٛظش ر١ٓ حٌظذـك حٌٕمذٞ حٌظشؽ١ٍٟ ٚؼّٛع ِٚخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ٚحلأسرخف حٌّؼٍٍش، وّخ ٚؿذص 

  .حلأسرخف

( رلغ ِخ ارح وخْ ادحسس )طل٠ًٛ( حٌظز٠ٛذ ٌزٕٛد حٌذخً ِشطزطًخ رّخخؽش ح١ٙٔخس Hwang, et al., 2024 (ٚحعظٙذـض

حسس حٌظز٠ٛذ، ك١غ أععخس حلأعُٙ. عٍٝ عىظ حٌذسحعخص حٌغخرمش، سوضص طٍه حٌذسحعش عٍٝ طخض٠ٓ حلأخزخس حٌغ١جش ِٓ خلاي اد

أشخسص حٌذسحعخص حٌغخرمش أدٌش عٍٝ حٌٛصْ حلأوزش حٌزٞ ٠ؼعٗ حٌّشخسوْٛ ـٟ حٌغٛق عٍٝ حلأسرخف حلأعخع١ش ٚح١ٙٔخس أععخس 

حلأعُٙ حٌٕخطؾ عٓ طؤخ١ش ٔشش حلأخزخس حٌغ١جش، ٚلذ طٛطٍض ٘زٖ حٌذسحعش أْ ادحسس طز٠ٛذ عٕخطش حٌذخً ِشطزؾ رشىً ا٠ـخرٟ 

حلأعُٙ ـٟ حٌّغظمزً كظٝ ٌٛ ٌُ ٠ظؽ١ش طخـٟ حٌذخً، ٘زٖ حٌٕظ١ـش ل٠ٛش رعذ حٌظلىُ ـٟ ِلذدحص حٌظلٛي ـٟ رّخخؽش ح١ٙٔخس أععخس 

 حٌظز٠ٛذ.

أْ آ١ٌخص حٌلٛوّش حٌذحخ١ٍش لذ طىْٛ ؼ١ش  (Nagar & Raithatha, 2024)علاٚس عٍٝ رٌه، طٛػق دسحعخص ِؼً 

حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٌظلم١ك ِىخعذ  طز٠ٛذ ادحسسشوخص طغظّش ـٟ لخدسس عٍٝ حٌلذ ِٓ ٘زٖ حٌّّخسعخص رخٌىخًِ، ِّخ ٠ـعً رعغ حٌش

 ,Nagar and Raithatha)، ك١غ حعظٙذـض دسحعش لظ١شس حلأؿً، عٍٝ حٌشؼُ ِٓ حٌّخخؽش ؽ٠ٍٛش حلأؿً حٌظٟ لذ طٛحؿٙٙخ

ِٓ خلاي ادحسس  حخظزخس ِذٜ وفخ س ٚـعخ١ٌش آ١ٌخص كٛوّش حٌششوخص حٌذحخ١ٍش ـٟ حٌلذ ِٓ حٌظلاعذ رخٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش  (2024

، رٍؽض اؿّخٌٟ 2015: 2004حلأسرخف رخلأٔشطش حٌلم١م١ش، ٚطعّذ ادحسس حٌظز٠ٛذ، ٚحٌظٛل١ض ٌٍششوخص حٌٕٙذ٠ش ـفٟ حٌفظشس ِٓ 

ِشخ٘ذس، ٚطٛطٍض ٔظخثؾ حٌذسحعش حٌٝ أْ ِـخٌظ حلإدحسس ـٟ حٌششوخص حٌٕٙذ٠ش طٍعذ دٚسًح رخسصح ـٟ حٌلذ ِٓ 22250حٌّشخ٘ذحص 

حٌلم١م١ش ٌٚىٕٙخ طفشً ـٟ حٌغ١طشس عٍٝ حٌظلاعذ ِٓ خلاي طعّذ عٛ  حٌظز٠ٛذ  حٌٕمذ٠ش ِٓ خلاي حلأٔشطشحٌظلاعذ رخٌظذـمخص 

 ٚحٌظٛل١ض.

٠ّٚىٓ أْ  ،، ٠ّىٓ أْ طلغٓ ِعٍِٛخط١ش حٌغُٙطز٠ٛذ رٕٛد حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ادحسسٚرخٌظخٌٟ ٠ظؼق ِٓ حٌعشع حٌغخرك أْ 

٘زح ٠ئدٜ اٌٝ طخض٠ٓ حلأخزخس حٌغ١جش ٚعٕذِخ ٠ظُ حوظشخؾ ، ٚ  حٌششوشدحطٛسس ؼ١ش كم١م١ش عٓ أ لإعطخ  طغظخذَ رشىً حٔظٙخصٞ

 ٘زٖ حلأخزخس أٚ حلإـظخف عٕٙخ لذ ٠ئدٞ رٌه اٌٝ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ، ٌزٌه ٠ّىٓ حعظٕظخؽ حٌفشع حلأٚي ٚ٘ٛ وخٌظخٌٟ:

 

 .ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ عٍٝ حٌٕمذ٠شطز٠ٛذ حٌظذـمخص  لإدحسس رحص د ٌش اكظخث١ش ٠ٛؿذ طؤػ١ش ِعٕٛٞ: انفشع الأول

 خطش اَهُاس أعؼاس الأعهىوإداسج ذثىَة انرذفماخ انُمذَح  انؼلالح تٍُدوس اخرلاف انمطاع ػهً  6-3-2
 

طش١ش حٌذسحعخص حٌغخرمش اٌٝ أْ ادحسس حٌظز٠ٛذ ٌزٕٛد حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ١ٌغض ِّخسعش ِٛكذس ر١ٓ ؿ١ّ  حٌششوخص، رً 

خخطش رخٌمطخو حٌظٕخعٟ، ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ طفخٚص طؤػ١ش٘خ عٍٝ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ر١ٓ ِخظٍؿ طظؤػش رعذس عٛحًِ 

حٌمطخعخص، ٠ٚظؼق ِٓ حٌذسحعخص حٌغخرمش أْ رعغ حٌظٕخعخص أوؼش عشػش ٌّّخسعخص اعخدس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش رغزذ 

زخص حٌّخ١ٌش، ِّخ لذ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠خدس ِخخؽش ح١ٙٔخس حخظلاؾ ؽز١عش حلأطٛي، ١٘ٚىً حٌظىخ١ٌؿ، ٚحٌؼؽٛؽ حٌظٕخـغ١ش، ٚحٌظمٍ

 .أععخس حلأعُٙ عٕذ حوظشخؾ أٞ طلاعذ ِخٌٟ

ح خظلاـخص ـٟ ادحسس حلأسرخف عزش حٌظٕخعخص، ٚٚؿذص أْ ٕ٘خن  Wasiuzzaman (2018) دسحعشـمذ ـلظض 

ك١غ وخٔض حٌمطخعخص رحص وؼخـش حخظلاـخص ؿٛ٘ش٠ش ر١ٓ حٌمطخعخص حٌّخظٍفش ـٟ ططز١ك حعظشحط١ـ١خص حٌّلخعزش حلإرذحع١ش، 

 ولاً ِٓ دسحعشوّخ ٚؿذص ، سأط حٌّخي حٌعخ١ٌش، ٚحٌظمٍزخص حٌىز١شس، ٚحٌشرل١ش حٌّظفخٚطش أوؼش عشػش ٌّؼً ٘زٖ حٌّّخسعخص

Nelson et al., 2002; Sun and Rath , 2009)   ) أدٌش ل٠ٛش عٍٝ أْ ادحسس حلأسرخف ٚحٌظلاعذ ـٟ حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش

حٌمطخعخص، ك١غ اْ رعغ حٌمطخعخص ط١ًّ اٌٝ طؼخ١ُ حلأسرخف ر١ّٕخ ط١ًّ أخشٜ اٌٝ طم١ٍٍٙخ رٕخً  عٍٝ ؽز١عش ٠خظٍفخْ ر١ٓ 

 .حٌظٕخعش

اٌٝ أْ حٌمٛح١ٔٓ ٚحٌٍٛحثق حٌّلخعز١ش طخظٍؿ ـٟ ططز١مٙخ ر١ٓ حٌظٕخعخص،  Bolton et al. (2016) دسحعشٚأشخسص 

ٚحٌشلخرش حٌذحخ١ٍش طخظٍؿ ِٓ لطخو اٌٝ آخش، ٚ٘ٛ ِخ ٠ئػش عٍٝ اِىخ١ٔش حوظشخؾ  حٌّشحؿعشِّخ ٠عٕٟ أْ ؽش٠مش طٕف١ز 

 .ِّخسعخص ادحسس حٌظز٠ٛذ، ٚرخٌظخٌٟ حعظمشحس أععخس حلأعُٙ ـٟ طٍه حٌظٕخعخص

( دسحعش طؤػ١ش طمٍذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٌٍمطخو عٍٝ ِخخؽش ح١ٙٔخس (Wang, et al., 2022دسحعش  وّخ رلؼض   

حٌٕظخثؾ أْ ص٠خدس دسؿش حٌظمٍذ ـٟ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٌٍمطخو طض٠ذ رشىً وز١ش ِٓ خطش ح١ٙٔخس أععخس  ظٙشصٚأ ،أععخس حلأعُٙ

حلأعُٙ، وّخ أْ حسطفخو ِغظٜٛ حٌّٕخـغش ـٟ عٛق حٌّٕظـخص ٚحسطفخو ِغظٜٛ عذَ حٌظؤوذ  ـٟ حٌغ١خعخص ٠ض٠ذحْ ِٓ حٌظؤػ١ش 

خفؿ ٌّٕخـغش عٛق حٌّٕظـخص حلإ٠ـخرٟ ٌظمٍذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٌٍمطخو عٍٝ ِخخؽش حٔ  ّ ١ٙخس أععخس حلأعُٙ، ِّخ ٠ئوذ حٌظؤػ١ش حٌ

ٚعذَ حٌظؤوذ ـٟ حٌغ١خعخص، ٠ٚ لًٍ طؤػ١ش خفغ دسؿش حٌظلفع حٌّلخعزٟ ٚص٠خدس طفخإي طٛلعخص أسرخف حٌّل١ٍٍٓ، ٠ٚ ىشؿ عٕٗ 

عٍطض ُٙ حٌششوش. ٚرشىً عخَ، ح١ٙٔخس أععخس أع وخطٛحص ِئلظش ـٟ آ١ٌش طؤػ١ش طمٍذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٌٍمطخو عٍٝ ِخخؽش

حٌؼٛ  عٍٝ حٌعٛحلذ حٌٛخ١ّش ٌظمٍذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٌٍمطخو عٍٝ ِخخؽش ح ١ٙٔخس، ِّخ ٠ٕزؽٟ أْ ٠شـ  حٌزخكؼ١ٓ  حٌذسحعش

 ٚحٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌـٙخص حٌظٕي١ّ١ش عٍٝ ِعخٌـش ادحسس طمٍزخص حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٌٍمطخو.



اٌٝ ٚؿٛد حخظلاـخص ؿٛ٘ش٠ش ـٟ ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص  (Hassaan, & Abdallah, 2024)سحعش د وّخ أشخسص

حٌزٜ طٕظّٝ ٌٗ حٌششوش ِٚغظٜٛ حٌّذ١ٔٛ٠ش رٙخ وّلذدحص  2وً ِٓ حٌمطخو حٌظٕخعٟ ٚأشخسص اٌٝ دٚسحٌششوخص،  ر١ٓحٌٕمذ٠ش 

 Cheng, et)دسحعش  سصأشخ ، وّخ٘خِش  خظ١خس حٌّذ٠ش٠ٓ ر١ٓ ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش وؤٔشطش طشؽ١ٍ١ش أٚ ؼ١ش طشؽ١ٍ١ش

al., 2020)  ْٛأْ حٌعلالش حلإ٠ـخر١ش ر١ٓ ؼّٛع حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ٚخطش ح ١ٙٔخس طىْٛ أوؼش ٚػٛكًخ عٕذِخ   ٠ى

ّعٍِٛخص، ٚطىْٛ أ١ّ٘ش حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ِٕخفؼش، ٚطىْٛ طىٍفش ادحسس ٌٍٕ٘خن ػعؿ ـٟ حٌشلخرش، ٚعذَ طّخػً 

 فعش.ح عظلمخلخص ِشط

 ظٕظخؽ:ـعٚرٕخً  عٍٝ حٌعٛحًِ حٌمطخع١ش حٌظٟ طُ طٕخٌٚٙخ ـٟ حٌذسحعخص حٌغخرمش، ٠ّىٓ ح

   طئػش شذس حٌّٕخـغش ـٟ حٌظٕخعش عٍٝ شفخـ١ش حلإـظخف، ٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٓ أْ طئػش عٍٝ لشحسحص ادحسس حٌظذـمخص

حٌشذ٠ذس، لذ ٠ىْٛ ٕ٘خن  حٌٕمذ٠ش رٙذؾ طلغ١ٓ طٛسس حٌششوش أِخَ حٌّغظؼّش٠ٓ، ـفٟ حٌمطخعخص رحص حٌّٕخـغش

حٌّخٌٟ حٌيخ٘شٞ ٌٍششوش، ِّخ لذ ٠مًٍ ِٓ شفخـ١ش  دحـ  أوزش ٌظعذ٠ً طظ١ٕؿ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٌظعض٠ض حٌّٛلؿ

 .حٌّعٍِٛخص حٌّخ١ٌش ٠ٚئػش عٍٝ طمٍزخص أععخس حلأعُٙ

 خف، ٚلذ طغظخذَ طش١ش حلأدٌش اٌٝ أْ حٌششوخص رحص حٌشحـعش حٌّخ١ٌش حٌعخ١ٌش لذ طىْٛ أوؼش عشػش لإدحسس حلأسر

ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش وؤدحس ٌظمذ٠ُ طٛسس أوؼش حعظمشحسًح ٌظذـمخطٙخ حٌٕمذ٠ش، ِّخ لذ ٠ئػش عٍٝ طم١١ُ 

 .حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحكظّخ١ٌش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ

   ًخ، حٌششوخص ـٟ حٌمطخعخص وؼ١فش سأط حٌّخي لذ طع١ذ طظ١ٕؿ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٌظعىظ حعظمشحسًح ِخ١ًٌخ ِظطٕع

خخطش ـٟ حٌفظشحص حٌظٟ طٛحؿٗ ـ١ٙخ حٔخفخػًخ ـٟ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش، ٚ٘زح لذ ٠ئػش عٍٝ حعظمشحس أععخس 

 .حلأعُٙ ـٟ ٘زٖ حٌمطخعخص

  ٌٝحٌظذـمخص  طز٠ٛذ ادحسسـٟ حٌمطخعخص حٌظٟ طظ١ّض رظمٍزخص عخ١ٌش ـٟ حٌطٍذ ٚحٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش، لذ طٍـؤ حٌششوخص ا

آػخس ٘زٖ حٌظمٍزخص عٍٝ طمخس٠ش٘خ حٌّخ١ٌش، ِّخ لذ ٠ئػش عٍٝ طم١١ُ حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحعظمشحس حٌٕمذ٠ش ٌٍظخف١ؿ ِٓ 

 .أععخس حلأعُٙ

   ـٟ حٌمطخعخص رحص حٌشرل١ش حٌّٕخفؼش، لذ ٠ىْٛ ٕ٘خن دحـ  ألٜٛ  عظخذحَ ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش وؤدحس

 .ؼّش٠ٓ ٠ٚض٠ذ ِٓ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعٌُٙظلغ١ٓ حٌّئششحص حٌّخ١ٌش حٌيخ٘شس، ِّخ لذ ٠ئػش عٍٝ ػمش حٌّغظ

 ٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٓ حعظٕظخؽ حٌفشع حٌؼخٟٔ:
 

 : ٠خظٍؿ أػش ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش عٍٝ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ، رخخظلاؾ حٌمطخو حٌظٕخعٟ.انفشع انصاٍَ

 :يُهعُح انذساعح 6-4
 هذف انذساعح انرطثُمُح( 6-4-1)

طٙذؾ حٌذسحعش حٌظطز١م١ش اٌٝ ل١خط أػش ادحسس طز٠ٛذ رٕٛد حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش عٍٝ خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ رخعظخذحَ حٌظل١ًٍ 

 ٌٍششوخص حٌّغـٍش ـٟ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش.حٌظطز١م١ش حٌمطخعٟ، ٚرٌه ِٓ خلاي ٚحل  حٌذسحعش حٌع١ٍّش 

 يعرًغ وػُُح انذساعح (6-4-2)
ششوش،  213ٟٚ٘  2023اٌٝ  2018حٌّغـٍش ـٟ حٌزٛسطش حٌّظش٠ش ـٟ حٌفظشس ِخ ر١ٓ  طظؼّٓ ِـظّ  حٌذسحعش ؿ١ّ  حٌششوخص

...( ٚرٌه ٌّخ طظغُ رٗ ٘زٖ طٍه حٌّئعغخص ِٓ خظخثض طشؽ١ٍ١ش طخظٍؿ  ٚلذ طُ حعظزعخد حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش )ِؼً حٌزٕٛن، ٚششوخص حٌظؤ١ِٓ،

ّظؽ١شحص حٌؼخرطش ٌٙخ ؼ١ش صٞ ِعٕٝ، ٘زح رخلإػخـش اٌٝ خؼٛعٙخ اٌٝ حخظلاـخً ؿٛ٘ش٠خً عٓ رم١ش حٌششوخص، حلأِش حٌزٞ ٠ـعً ل١ُ رعغ حٌ

 :حٌظخٌٟ( 1سلُ ) لٛح١ٔٓ ٚلٛحعذ طٕي١ّ١ش ِخظٍفش، ٠ّٚىٓ عشع اؿشح حص طلذ٠ذ ع١ٕش حٌذسحعش وّخ ـٟ حٌـذٚي

 (: ٠ٛػق اؿشح حص طلذ٠ذ ع١ٕش حٌذسحعش1ؿذٚي سلُ )

 ػذد انًشاهذاخ ػذد انششكاخ الإظشاء

 نهذساعحانؼُُح الأونُح 

 ( انثُىن وانًؤعغاخ انًانُح-)

 ( ششكاخ تمطاػاخ لا ذغرىفٍ ششوط انرؽهُم -)

 ( يشاهذاخ راخ لُى يفمىدج-)

 ( يشاهذاخ راخ لُى شارج ويرطشفح-)
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ا،. ويختلف إعادة التصنيف بين القطاعاا،  مماا يرايل إلا  دن مادي تالإاير الإدالة لإعاادة تصانيف التاددقا، النقدياك يختلاف براار ابيال عبال القطاعا 

 .قلالا، إعادة تصنيف الإدالة دي الرلاا، داخر تلك الصناعكوهذا يعني وجود عوامر خاصك بالصناعك تؤثل عل  



 حٌظخٌٟ:( 2سلُ )٠ّٚىٓ ر١خْ طٛص٠  ع١ٕش حٌذسحعش ٌىً ِٓ حٌششوخص ٚحٌّشخ٘ذحص عٍٝ لطخعخص حٌذسحعش ِٓ خلاي حٌـذٚي 

 (: ٠ٛػق طٛص٠  ع١ٕش حٌذسحعش ر١ٓ حٌمطخعخص حٌّخظٍفش2ؿذٚي سلُ )

 َغثح ذًصُم انمطاع ػذد انششكاخ انمطاع

 %29 22 أغزَح ويششوتاخ وذثغ

 %13 10 سػاَح طؽُح وأدوَح

 %7 5 عُاؼح وذشفُه

 %22 17 ػماساخ

 %7 5 يماولاخ وإَشاءاخ هُذعُح

 %7 5 يُغىظاخ وعهغ يؼًشج

 %15 11 يىاسد أعاعُح

 %100 75 الإظًانٍ

 

 يظادس انؽظىل ػهً انثُاَاخ: (6-4-3)

ر١خٔخص طعظّذ حٌذسحعش حٌلخ١ٌش عٍٝ ِظخدس حٌز١خٔخص حٌؼخ٠ٛٔش، ٌٍششوخص حٌّذسؿش حٌٛحسدس رع١ٕش حٌذسحعش، ك١غ أْ 

حٌذسحعش حٌلخ١ٌش طعظّذ عٍٝ ِـّٛعش ِٓ حٌز١خٔخص حٌّخ١ٌش ٚحٌظٟ ٠ّىٓ حعظخشؿٙخ ِٓ حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٚطمخس٠ش ِـٍظ حلإدحسس 

١٘ٚىً حٌّغخ١ّ٘ٓ، ٚلذ حعظّذص حٌذسحعش ـٟ عز١ً حٌلظٛي عٍٝ طٍه حٌظمخس٠ش ِـّٛعش ِٓ حٌّظخدس ٟٚ٘؛ ششوش ِظش ٌٕشش 

 ش، ِٛل  ِزخشش ِظش، ٚحٌّٛل  حلإٌىظشٟٚٔ ٌٍششوخص ِلً حٌذسحعش.حٌّعٍِٛخص، ِٛل  حٌزٛسطش حٌّظش٠

 

 لُاط يرغُشاخ انذساعح: (6-4-4)

 : إداسج ذثىَة انرذفماخ انُمذَح:انًرغُش انًغرمم

 وظشخؾ ِّخسعخص ادحسس طز٠ٛذ رٕٛد لخثّش حٌذخً، ـٟ ٚؿٛد علالش  (McVay, 2006)طعظّذ حٌفىشس حٌظٟ ؽشكٙخ 

ا٠ـخر١ش ر١ٓ حلأسرخف حٌظشؽ١ٍ١ش ؼ١ش حٌعخد٠ش حٌٕخطـش عٓ ادحسس طز٠ٛذ رٕٛد لخثّش حٌذخً ٚكـُ عٕخطش حٌّظشٚـخص حٌخخطش ؼ١ش 

 حٌّظىشسس ٚحٌظٟ طئدٞ اٌٝ خفغ طخـٟ حٌذخً حٌظشؽ١ٍٟ.

حٌّذ٠ش٠ٓ اِخ ربدحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌخخسؿش ِٓ حلأٔشطش حٌظشؽ١ٍ١ش اٌٝ ( أْ ل١خَ 2023ٚلذ حلظشف )ِلّٛد، 

حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌخخسؿش ِٓ حلأٔشطش ح عظؼّخس٠ش ٚحٌظ١ٍ٠ّٛش، أٚ ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌذحخٍش ِٓ حلأٔشطش ح عظؼّخس٠ش 

فظق أٚ حٌظ١ٍ٠ّٛش اٌٝ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌذحخٍش ِٓ حلأٔشطش حٌظش  ّ ؽ١ٍ١ش، ٌزٌه ـبْ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌذحخٍش ِٓ حلأٔشطش حٌظشؽ١ٍ١ش حٌ

ٚؿٛد ادحسس طز٠ٛذ ٌزعغ رٕٛد حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش، ٠ّىٓ طٛل  ٚؿٛد حسطزخؽ عٕٙخ عظىْٛ أعٍٝ ِّخ ٘ٛ ِظٛل ، ٌٚزٌه ـٟ كخٌش 

ِٓ حلأٔشطش ح عظؼّخس٠ش أٚ حٌظ١ٍ٠ّٛش ٚٚؿٛد حسطزخؽ  ا٠ـخرٟ ر١ٓ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ؼ١ش حٌعخد٠ش ٚحٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌخخسؿش

 عٍزٟ ر١ٓ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ؼ١ش حٌعخد٠ش ٚحٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌذحخٍش ح عظؼّخس٠ش أٚ حٌظ١ٍ٠ّٛش.

 طمذ٠ش حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌّظٛلعش رخعظخذحَ حٌّٕٛرؽ حٌظخٌٟ: Dechow et al., 1998ٚلذ حلظشف 

CFOi,t  Ai,t-1= α0 + α1 (
𝟏

𝑨𝒊,𝒕−𝟏
) + α2 (

𝑺𝒊,𝒕

𝑨𝒊,𝒕−𝟏
) + α3 (

𝚫𝑺𝒊,𝒕

𝑨𝒊,𝒕−𝟏
)+ εit………………….. (1) 

 ك١غ أْ:

 CFOi,t( طّؼً حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش حٌّظٛلعش ٌٍششوش :i( عٓ حٌغٕش )t). 

 Ai,t-1( طّؼً اؿّخٌٟ حلأطٛي ٌٍششوش :i( ـٟ ٔٙخ٠ش حٌغٕش  )t-1.) 

 Si,t طخـٟ حٌّز١عخص :( ٌٍششوشi( عٓ حٌغٕش )t.) 

 Si,t :∆ ( حٌظؽ١ش ـٟ طخـٟ حٌّز١عخص ٌٍششوشi( عٓ حٌغٕش )t). 

ٚٚـمخً ٌٙزح حٌّٕٛرؽ ـبْ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌّظٛلعش ِٓ حلأٔشطش حٌظشؽ١ٍ١ش طىْٛ دحٌش ـٟ حٌّز١عخص ٚحٌظؽ١ش ـٟ حٌّز١عخص، ٚرٕخً  

رخعظخذحَ ح ٔلذحس ٠ٛخً رخعظخذحَ حٌّعذ ص حٌّمذسس ِٓ حٌّعخدٌش حلأٌٚٝ ع١ٍٗ ٠ظُ طمذ٠ش حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ٌىً ششوش عٕ



شى َرى ؼغاب انرذفماخ انُمذَح انرشغُهُح غُش ، ٌـ١ّ  حٌششوخص cross sectional regressionٌىً لطخو ٌٚىً عٕش 

 .رىلؼحانؼادَح تانفشق تٍُ انرذفماخ انُمذَح انرشغُهُح انفؼهُح وانرذفماخ انُمذَح انرشغُهُح انً

ٚرشؼُ أْ حٌّٕٛرؽ حلأٚي ٠غخعذ عٍٝ حوظشخؾ ادحسس حلأسرخف ِٓ خلاي حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش، ا  أٔٗ   ٠ٛـش 

ً أْ ادحسس حلأسرخف ٘زٖ ٔخطـش عٓ عٛ  طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش، رٙذؾ طؼخ١ُ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش، ٌزٌه  د١ٌلاً وخـ١خ

( ٌٍظشو١ض عٍٝ 2(، ك١غ طُ حعظخذحَ حٌّٕٛرؽ سلُ )Mulchandani et al., 2023دسحعش )ٔٙـض حٌذسحعش حٌلخ١ٌش ٔٙؾ 

ِعٍِٛخص اػخـ١ش عٓ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ِٓ حلأٔشطش حٌظشؽ١ٍ١ش، ـبرح لخَ حٌّذسح  ربدحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ِٓ حلأٔشطش 

ظٛل  أْ ٠ٕظؾ حسطزخؽخ  عٍز١ًخ ر١ٓ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ح عظؼّخس٠ش أٚ حٌعىظ، ـبٔٗ ِٓ حٌّحٌظشؽ١ٍ١ش اٌٝ ح

 (  خظزخس ٘زح حٌظٛل .2ؼ١ش حٌّظٛلعش ٚطخـٟ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ِٓ حلأٔشطش ح عظؼّخس٠ش، ٠ٚظُ حعظخذحَ حٌّٕٛرؽ سلُ )

UE_CFOi,t= β0+ β1 CFFit + β2 CFIit+ + β3ROA + β4 Sizeit+ β5MTBit+ β6DACCit+ 

εit…………….(2) 

 ك١غ أْ:

 UE_CFOi,t :.ٌٝٚطّؼً حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ؼ١ش حٌعخد٠ش حٌّمذسس رخعظخذحَ حٌّعخدٌش حلأ 

 CFFit :.طّؼً طخـٟ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ِٓ حلأٔشطش حٌظ١ٍ٠ّٛش 

 CFIit :.طّؼً طخـٟ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ِٓ حلأٔشطش ح عظؼّخس٠ش 

 ِٓ 2023ِلّٛد، ( ٚرخطزخو حٌّٕٙـ١ش حٌّغظخذِش ـٟ دسحعظٟ ولا & (Lee,   ُادخخي حٌّظؽ١شحص حٌشلخر١ش حٌظخ١ٌش:ط 

   ٌٍعخثذ عٍٝ حلأطٛيROA 

   ُحٌلـSIZE 

 ٔغزش حٌم١ّش حٌغٛل١ش اٌٝ حٌم١ّش حٌذـظش٠ش MTB ٚ 

  ح عظلمخلخص حٌظمذ٠ش٠شDACC 

حعظخذحَ اؿشح حص ادحسس حلأسرخف حٌلم١م١ش ِؼً طخف١غ حٌٕفمخص ك١غ طظؤػش حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش عٕذ 

حٌظمذ٠ش٠ش ٚخظِٛخص حلأععخس ٚص٠خدس حلإٔظخؽ ِٚخ اٌٝ رٌه، وّخ طئػش ٘زٖ حلإدحسس وزٌه عٍٝ حلأسرخف، ٚرخٌظخٌٟ، ـبْ 

س حٌظز٠ٛذ ، ٠ٛـش حخظزخسح ألٜٛ ٌفلض حٌظلاعذ رخٌظذـك حٌٕمذٞ رخعظخذحَ ادحسROA حٌظلىُ ـٟ حٌعخثذ عٍٝ حلأطٛي

 ،ـمؾ، وّخ لذ ٠غظخذَ حٌّذ٠شْٚ حٌظلاعذ رخٌظذـك حٌٕمذٞ اِخ لإخفخ  ادحسس ح عظلمخلخص أٚ وزذ٠ً لإدحسس ح عظلمخلخص

وّظؽ١ش سلخرش  (Jones, 1991) حٌّمذسس رخعظخذحَ ّٔٛرؽ ؿٛٔض DACC ٚرخٌظخٌٟ طُ حعظخذحَ ح عظلمخلخص حٌظمذ٠ش٠ش

  :٠ّؼً ل١ّش حٌزٛحلٟ ـٟ ِعخدٌش ح ٔلذحس حٌظخٌٟ DACCi,t طفغ١شٞ ٌٙزح ح سطزخؽ. ٚحٌّظؽ١ش
𝐓𝐀𝐢,𝐭

𝐀𝐢,𝐭−𝟏
 =α0+β1(

𝟏

𝑨𝒊,𝒕−𝟏
 )+β2(

𝚫𝐒𝐓𝐢,𝐭

𝐀𝐢,𝐭−𝟏
) + β3(

𝐏𝐏𝐄𝐢,𝐭

𝐀𝐢,𝐭−𝟏
) + ɛi,t ….(3) 

 :ؼُس

  :TAi,t   طّؼً اؿّخٌٟ ح عظلمخلخص ٌٍششوشi  ـٟ حٌغٕشt  ٚطلغذ وفشق ر١ٓ حلأسرخف لزً وً ِٓ حٌزٕٛد

 ؼ١ش حٌعخد٠ش )ح عظؼٕخث١ش( ٚحٌع١ٍّخص ؼ١ش حٌّغظّشس ِطشٚكخً ِٕٙخ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش.

  Ait-1 طّؼً اؿّخٌٟ حلأطٛي ٌٍششوش :i ( ـٟ ٔٙخ٠ش حٌغٕش(t-1 

  ΔSTi,t طّؼً حٌظؽ١ش ـٟ حٌّز١عخص : 

  PPEi,tٌٍّ ّظٍىخص ٚحٌّعذحص ٚح٢ ص ـٟ ٔٙخ٠ش حٌغٕش : طّؼً حٌم١ّش حلإؿّخ١ٌشt 

  ُٚطُ حعظخذحَ حٌلـSIZE  ٚٔغزش حٌم١ّش حٌغٛل١ش اٌٝ حٌم١ّش حٌذـظش٠شMTB  ٌٍظلىُ ـٟ أٞ طؽ١١ش ـٟ حٌظذـك حٌٕمذٞ ؼ١ش

 حٌعخدٞ ِٓ حٌع١ٍّخص حٌٕخشجش رغزذ كـُ حٌششوش ٚـشص حٌّٕٛ.

اٌٝ  (CFO) حٌّذ٠ش٠ٓ لذ ٠مِْٛٛ رظل٠ًٛ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١شاٌٝ أْ  CFIأٚ  ٠ٚCFFش١ش حٌّعخًِ حٌغٍزٟ ٌىً ِٓ 

 ، أٚ حٌعىظ(CFI) أٚ ح عظؼّخس٠ش (CFF) حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظ١ٍ٠ّٛش
 

 : يخاطش اَهُاس أعؼاس الأعهى:انًرغُش انراتغ

ٚحٌزٞ ٠ّىٓ طلذ٠ذٖ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ: ٟ٘ حكظّخي كذٚع حٔخفخع كخد ـٟ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌغُٙ حٌششوش 

ِٓ خلاي ح ٔلشحؾ أٚ ح ٌظٛح  حٌغخٌذ ـٟ طٛص٠عخص حٌعٛحثذ عٍٝ حٌغُٙ خلاي ـظشس حٌظذحٚي، ٠ٚظُ ل١خط ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس 

 حلأعُٙ ِٓ خلاي حٌخطٛحص حٌظخ١ٌش:

 انخطىج الأونً: ؼغاب انؼىائذ الأعثىػُح انخاطح تانششكح:



 ,.e.g., Jia, 2018; Ben-Nasr & Ghouma, 2018; Bai et alح ١ٙٔخس ))ٚـمًخ ٌٍذسحعخص حٌغخرمش كٛي ِخخؽش 

(، طغظخذَ ٘زٖ حٌذسحعش ِمخ١٠ظ وّظؽ١شحص طخرعش رٕخً  عٍٝ حٌعخثذ حلأعزٛعٟ ٌٍغُٙ 2019
3

ٌىً ششوش ـٟ حلأعزٛو حٌلخٌٟ 

 .Hutton et al. (2009) and Kim et alٚأعزٛع١ٓ ٌلأِخَ ٚحٌخٍؿ، ِمذس٠ٓ وّظزم١خص ِٓ حعظخذحَ ّٔٛرؽ حٌغٛق، رخطزخو 

(2011a)   ٗ٠ظُ حعظخذحَ حٌعٛحثذ حلأعزٛع١ش حٌخخطش رخٌششوش ٌلغخد ِمخ١٠ظ ِخخؽش ح ١ٙٔخس حٌخخطش رخٌششوش. ٚعٍٝ ٚؿ

 وّخ ٠ٍٟ: Expanded Market Modelحٌظلذ٠ذ، ٠ظُ أٚ ً طمذ٠ش ّٔٛرؽ حٌغٛق حٌّظٛع  

ri,t=αi+ β1i rm,t-2+ β2i rm,t-1+ β3i rm,t + β4i rm,t+1 + β5i rm,t+2 + εit…………………….(4) 

 ؼُس أٌ:

 ri,t  حٌعخثذ عٍٝ ععش عُٙ حٌششوش :i  ـٟ حلأعزٛوt ( طُ كغخد حٌعخثذ حلأعزٛعٟ عٍٟ ععش عُٙ حٌششوش ِٓ خلاي

طلذ٠ذ ل١ّش حٌّٕٛ ـٟ ععش حٌغُٙ ، ٚطُ كغخد ل١ّش حٌّٕٛ رخٌٍٛؼخس٠ظُ حٌطز١عٟ ٌٍظؽ١ش ـٟ ععش حٌغُٙ ] 

(Ln(
𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡

𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑡−1
 ] Chen et al., 2001)) 

 rm,t( عخثذ حٌغٛق حٌّشؿق رخٌم١ّش ـٟ حلأعزٛو ٛ٘ :t ٚلذ طُ ح عظّخد عٍٝ عخثذ حٌغٛق ٌٍّئشش ،)EGX100. 

 εit :( حٌخطؤ حٌعشٛحثٟ حٌزٞ ٠ٕطٛٞ ع١ٍٗ حٌعخثذ حٌّظزمٟ ِٓ ّٔٛرؽ ح ٔلذحس ٌغُٙ حٌششوش ٛ٘i( ـٟ حلأعزٛو )t.) 

  وَرى ؼغاب انؼائذ انخاص تانششكح(i( خلاي حلأعزٛو )t ح١ٌٗ حٌعخثذ ً (، عٍٝ أٔٗ حٌٍٛؼخسط١ُ حٌطز١عٟ ٌٛحكذ ِؼخـخ

 حٌّظزمٟ ٌّٕٛرؽ حٌغٛق وّخ ٠ٍٟ:

 

Wi,t=Ln (1+εit)……………..(5)  

ٚرٌه ٔيشحً لأْ طٛص٠  ل١ُ حٌخطؤ حٌعشٛحثٟ طىْٛ شذ٠ذس ح ٌظٛح ، ِٚٓ ػُ ٠ظُ طل٠ٍٛٙخ حٌٝ حٌظٛص٠  حٌطز١عٟ عٓ ؽش٠ك 

 أخز حٌٍٛؼخس٠ظُ ٌٛحكذ ِؼخـخً ح١ٌٗ حٌعخثذ حٌّظزمٟ ٌّٕٛرؽ حٌغٛق.

حلأعُٙ رذ ً ِٓ حٌعٛحثذ ( ٌم١خط خطش ح١ٙٔخس أععخس 4ٚطُ ح عظّخد عٍٝ رٛحلٟ ّٔٛرؽ ح ٔلذحس ِٓ حٌّٕٛرؽ سلُ )

حٌفع١ٍش ٌٍغُٙ، ٔيشحً لأْ حعظخذحَ حٌعٛحثذ حٌفع١ٍش ٌٍششوش لذ ٠ٕظؾ عٕٙخ ظٙٛس حٌعذ٠ذ ِٓ أكذحع ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ خلاي ـظشحص 

٘زٛؽ حلأععخس ـٟ عٛق حلأعُٙ رشىً عخَ، ـٟ ك١ٓ أْ حٌذسحعخص حٌظٟ طشوض عٍٝ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ طٙظُ رخلأععخس 

 (2023( )٠ٛعؿ، 4ٌّظطشـش ـمؾ، ٚحٌظٟ ٠ّىٓ كغخرٙخ ِٓ خلاي حٌعٛحثذ حٌّظزم١ش ٌّٕٛرؽ ح ٔلذحس سلُ )ح

 

 :انخطىج انصاَُح: لُاط يخاطش اَهُاس أعؼاس الأعهى

ش ٠ٛؿذ حٌعذ٠ذ ِٓ حٌّمخ١٠ظ حٌظٟ طُ حعظخذحِٙخ ـٟ حلأدر١خص حٌغخرمش ٌم١خط ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ٚع١ظُ حعظخذحَ حلأسرع

 ِمخ١٠ظ حٌظخ١ٌش:

 :اؼرًال أٌ ذكىٌ انؼىائذ الأعثىػُح نهغهى عانثح يرطشفح نًخاطش الاَهُاس هى انًمُاط الأول (1

حٌخخطش  ك١غ ٠ّؼً ٘زح حٌّم١خط ِظؽ١ش ػٕخثٟ ٠ؤخز حٌم١ّش ٚحكذ ارح وخٔض ل١ّش ٚحكذ عٍٝ حلألً ِٓ حٌعٛحثذ حلأعزٛع١ش

عٓ ِظٛعؾ ل١ّش حٌعٛحثذ خلاي حٌفظشس، ٚطفش رخلاؾ رٌه  دسؿش حٔلشحؾ ِع١خسٞ أٚ أوؼش 3.09رخٌششوش طٕخفغ 

(Hutton et al., 2009) ٗـٟ حٌظٛص٠  0.1دسؿش ٌظ١ٌٛذ طىشحس رٕغزش  3.09، ٚطُ حخظ١خس حٔلشحؾ ِع١خسٞ ل١ّظ %

، وخ١ٙٔخس ععش حٌغُٙ، أٞ حٔٗ وٍّخ Extreme eventsحٌطز١عٟ، رل١غ طّؼً ِئششحً ِعمٛ  ٌلأكذحع حٌّظطشـش 

دسؿش حٔلشحؾ ِع١خسٞ أٚ أوؼش عٓ ِظٛعؾ عٛحثذ حٌغُٙ خلاي حٌفظشس ٠ىْٛ ٕ٘خن  3009ل١ّش حٌعخثذ ٌٍغُٙ حٔخفؼض 

 أْ ٠ظعشع ععش حٌغُٙ ٌلا١ٙٔخس خلاي طٍه حٌفظشس. 001حكظّخي لذسٖ 

ِض ٚحٌزٞ ٠ش نًخاطش الاَهُاس هى الاَؽشاف انششطٍ انغهثٍ نهؼائذاخ الأعثىػُح خلال انؼاو انؽانٍ انًمُاط انصاٍَ 2

خ عٍٝ Y2ٌٗ رـ ) ًِ (، ٚحٌزٞ ٠ظُ كغخرٗ عٍٝ أٔٗ عخٌذ حٌٍليش حٌؼخٌؼش ٌٍعخثذحص حلأعزٛع١ش ٌىً ششوش ـٟ عخَ ِخ ِمغٛ

ح ٔلشحؾ حٌّع١خسٞ ٌٍعخثذحص حلأعزٛع١ش ِشـٛعًخ اٌٝ حٌمٛس حٌؼخٌؼش
4

( ـٟ i( ٌٍششوش )Y1. ٚعٍٝ ٘زح حٌٕلٛ، ٠ظُ ل١خط )

(Harper et al., 2020)( رخٌّعخدٌش أدٔخٖ tحٌعخَ )

Y2it= -[n(n-1)
3 2

∑W
3

it]  [(n-1)(n-2)( ∑W
2

it)
 3 2

] 

                                                           
3
تعتمد دغلب نماذج قياس مخاطل انهيال سعل السهم عل  عوائد الأسهم الخاصك بار رلاك وذلك للإمان دن النموذج المستخدم يعاس العوامر  

 ق دو الصناعك برار عام.الخاصك بالرلاك وليس العوامر الأخلي التي تؤثل عل  دسعال الأسهم عل  مستوي السو
4
 ملإلوب دي الماعب. 



 ؼُس:

 (Wit( حٌعخثذ حٌخخص رخٌششوش :)i( ـٟ حلأعزٛو )t( ٚحٌزٞ ٠ظُ كغخرٗ رخعظخذحَ حٌّعخد ص ،)5(، )4) 

 n( ٌٟعذد حٌّشخ٘ذحص ٌٍعٛحثذ حلأعزٛع١ش خلاي حٌعخَ حٌلخ ٛ٘ :t.) 

ٚٔيشحً لإػخـش حلإشخسس حٌغخٌزش أِخَ ِعخًِ ح ٌظٛح  حٌّلغٛد رخعظخذحَ حٌّعخدٌش حٌغخرمش ـبْ رٌه ٠عٕٟ أٔٗ وٍّخ صحص ل١ّش حٌّظؽ١ش 

Y .ُٙحٌّلغٛرش، وٍّخ صحد ح ٌظٛح  حٌغخٌذ ٌعٛحثذ عُٙ حٌششوش، ٚرخٌظخٌٟ ص٠خدس ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأع 

(، ٚحٌزٞ ٠مخط Y3ٚحٌزٞ ٠شِض ٌٗ رخٌشِض ) نرمهة يٍ انهثىط إنً انظؼىدنًخاطش الاَهُاس هى ا انًمُاط انصانس (3

( خلاي أعخر١  "حٌٙزٛؽ" )أٞ Witرخٌٍٛؼخس٠ظُ حٌطز١عٟ ٌٕغزش ح ٔلشحؾ حٌّع١خسٞ ٌعخثذحص حلأعُٙ حلأعزٛع١ش )

خ عٍٝ ح ٔلشحؾ حٌّع١خسٞ ٌعخثذحص حلأعُٙ حلأعزٛع١ش  Witحلأعخر١  حٌظٟ ٠ىْٛ ـ١ٙخ  ًِ ألً ِٓ ِظٛعطٗ حٌغٕٛٞ( ِمغٛ

(Wit ( خلاي أعخر١  "حٌظعٛد" )أٞ حلأعخر١  حٌظٟ ٠ىْٛ ـ١ٙخWit  ُٚرشىً خخص، ٠ظ .)ٕٞٛأعٍٝ ِٓ ِظٛعطٗ حٌغ

 (:Habib et al., 2018( رخٌّعخدٌش أدٔخٖ )t( ـٟ حٌعخَ )i( ٌٍششوش )Y2كغخد )

Y3it=log [(nup-1) ∑Down W
2
it]  [(nDown-1) ∑up W

2
it] 

 أٌ: ؼُس

 Y3it  ِم١خط طمٍذ حٌعٛحثذ لأعفً حٌٝ طمٍذ حٌعٛحثذ لأعٍٝ ٌٍششوش :i  خلاي حٌفظشسt ٚوٍّخ صحدص ل١ّش ٘زح حٌّم١خط ،

 وٍّخ صحد ح ٌظٛح  حٌغخٌذ ـٟ طٛص٠  عٛحثذ عُٙ حٌششوش، ِّخ ٠عٕٟ ص٠خدس خطش ح١ٙٔخس ععش حٌغُٙ.

  n up ٚn Down( ّ٘خ عذد حلأعخر١  حٌظخعذس ٚحٌٙخرطش ـٟ حٌغٕش :t.ٌٟعٍٝ حٌظٛح ) 

 

ٚـمخً ٌٙزح حٌّم١خط ، ٚانفشق تٍُ ػذد انركشاساخ انغانثح وػذد انركشاساخ انًىظثحنًخاطش الاَهُاس هى  انًمُاط انشاتغ (4

، (Hutton et al., 2009)دسحعش )٠ظُ أٚ  كغخد عذد ِشخ٘ذحص حٌعٛحثذ حٌّظطشـش عٛحً  حٌّٛؿزش أٚ حٌغخٌزش وّخ ـٟ 

(Callen & Fang, 2017) ك١غ ٠عذ حٌعخثذ حلأعزٛعٟ ٌغُٙ حٌششوش ِظطشـخً ارح وخٔض ل١ّش حٌعخثذ طض٠ذ أٚ طٕخفغ ،)

 وّخ ٠ٍٟ: (Y4it)دسؿش حٔلشحؾ ِع١خسٞ عٓ ِظٛعؾ عٛحثذ حٌغُٙ خلاي حٌفظشس، ػُ ٠ظُ كغخد حٌّظؽ١ش  3.09

(Y4it)  عذد حٌّشخ٘ذحص رحص حٌعٛحثذ حٌغخٌزش حٌّظطشـش ِطشٚكخً ِٕٙخ عذد حٌّشخ٘ذحص رحص حٌعٛحثذ حٌّٛؿزش حٌّظطشـش = 

ٚوٍّخ صحدص ل١ّش ٘زح حٌّظؽ١ش وٍّخ صحد خطش ح١ٙٔخس ععش عُٙ حٌششوش، ك١غ ٠ىْٛ طىشحس حٌعٛحثذ حٌغخٌزش حٌّظطشـش ٌٍغُٙ أعٍٝ 

(Bhargava et al., 2017) (Callen & Fang, 2017) 

 .حٌّظخٔشٚلذ طُ ح عظّخد عٍٝ حٌّم١خط حٌؼخٟٔ ـٟ حٌظل١ًٍ حلأعخعٟ، ٚطُ ح عظّخد عٍٝ حٌّم١خط حٌؼخٌغ ٚحٌشحر  ـٟ طل١ًٍ 

 :انًرغُشاخ انضاتطح

طشًّ حٌّظؽ١شحص حٌؼخرطش رعغ حٌّظؽ١شحص حٌّئػشس عٍٝ حٌّظؽ١ش حٌظخر  )ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ(، ٌٚىٕٙخ   

طذخً ػّٓ ٔطخق حٌذسحعش حٌلخ١ٌش، ٌٚىٓ ٠ظُ اػخـش طٍه حٌّظؽ١شحص ِٓ أؿً ػزؾ حٌعلالش ر١ٓ حٌّظؽ١ش حٌّغظمً ٚحٌّظؽ١ش حٌظخر  

& عزذ حٌل١ٍُ، ٚآخشْٚ، 2019أُ٘ طٍه حٌّظؽ١شحص ٚو١ف١ش ل١خعٙخ )حٌظزخغ،  ـٟ ّٔٛرؽ ح ٔلذحس، ٠ٚٛػق حٌـذٚي حٌظخٌٟ

2022 && Hwang et al., 2024& Li et al., 2023 Skinner and Sloan 2002 & Jiang, et al.,2010& 

Francis et al. 2004 

 (: ٠ٛػق حٌّظؽ١شحص حٌؼخرطش ـٟ ّٔٛرؽ حٌذسحعش3ؿذٚي سلُ )

الاَؽشاف انًؼُاسٌ 

 نهؼىائذ
Sigma 

٠ٚش١ش ٌٍظمٍزخص ـٟ حٌعٛحثذ حلأعزٛع١ش ٌغُٙ ششوش ِع١ٕش خلاي ـظشس ِلذدس، ـىٍّخ صحدص طمٍزخص 

حٌعخثذ وٍّخ صحد حكظّخي ح١ٙٔخس ععش حٌغُٙ، ٠ٚظُ كغخرٗ رخ ٔلشحؾ حٌّع١خسٞ ٌٍعخثذ حلأعزٛعٟ 

 حٌخخص رخٌششوش خلاي حٌفظشس 

 ذفشطػ انؼىائذ 

Kurtosis of 

Returns 

Kurt 
٘ٛ ِم١خط اكظخثٟ ٠عىظ ِذٜ طشومض أٚ طشظض طفشؽق حٌعٛحثذ حٌخخطش رخٌششوش، ِٚعخًِ 

 .طٛص٠  عٛحثذ حٌششوش ِمخسٔش رخٌظٛص٠  حٌطز١عٟ

َغثح انمًُح انغىلُح إنً 

انمًُح انذفرشَح نؽمىق 

 انًهكُح

MTB 
ٚطعزش عٓ ـشص حٌّٕٛ حٌّظخكش أِخَ حٌششوش، ٠ٚمخط رمغّش حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌلمٛق حٌّغخ١ّ٘ٓ 

 آخش حٌفظشس عٍٝ حٌم١ّش حٌذـظش٠ش ٌلمٛق حٌّغخ١ّ٘ٓ رخٌششوش آخش حٌفظشس. 

رق حٌششوش ٚرٌه ٌٍظلىُ ـٟ طؤػ١ش حلأدح  حٌّخٌٟ ٌٍششوش خلاي حٌعخَ، ٠ٚظُ ل١خعٗ رٕغزش طخـٟ س ROA يؼذل انؼائذ ػهً الأطىل



 رعذ حٌؼشحثذ اٌٝ اؿّخٌٟ حلأطٛي ـٟ ٔٙخ٠ش حٌعخَ.

 ٠مخط رخٌٍٛؼخس٠ظُ حٌطز١عٟ لإؿّخٌٟ حلأطٛي ـٟ ٔٙخ٠ش حٌعخَ Size ؼعى انششكح

 PROFIT ستؽُح انششكح

يش ا١ٌٗ عٍٝ أٔٗ  ك١غ ٠ئػش طخـٟ حٌشرق حٌغٍزٟ )حٌخغخثش( عٍٝ أععخس حلأعُٙ، ك١غ ٠ٕ 

 .عٍٝ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙاـظخف عٓ أخزخس عٍز١ش لذ طئػش 

 (0(، ٚحٌشرق ٠ؤخز )1حٌخغخسس ٠ؤخز )

 ( / ِز١عخص حٌغٕش حٌغخرمش.حٌغخرمشِز١عخص حٌغٕش  -حٌلخ١ٌش٠مخط د )ِز١عخص حٌغٕش  SALESCH انرغُش فٍ انًثُؼاخ

 

 نؼلالاخ تٍُ يرغُشاخ انذساعح(: َىضػ ذظىس ا1) سلىشكم 

 ّٔٛرؽ حخظزخس حٌفشٚع حلإكظخث١ش ٌٍذسحعش:

SPCRit= β0+ β1 UE_CFOi,t + β2 Sigmait+ β3 Kurtit+ β4MTBit+ β5 ROAit+ β6 Sizeit+ β7 

PROFITit+ β8 SALESCHit+ ɛi,t 

 :ك١غ أْ

 SPCR ٟحٌششوش : خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ـI  ـٟ حٌغٕش
5

t ٚطُ كغخرٗ ـٟ حٌظل١ًٍ حلأعخعٟ رخعظخذحَ ؽش٠مش ،

 ح ٔلشحؾ حٌششؽٟ حٌغٍزٟ ٌٍعخثذحص حلأعزٛع١ش خلاي حٌعخَ حٌلخٌٟ، ٚـٟ طل١ًٍ حٌّظخٔش
6
(Robustness Check)  ُط ،

 حٌفشق ر١ٓ عذد حٌظىشحسحص حٌغخٌزش ٚعذد حٌظىشحسحص حٌّٛؿزش. حٌظمٍذ ِٓ حٌٙزٛؽ اٌٝ حٌظعٛد ٚحعظخذحَ ؽش٠مظٟ 

 UE_CFOi,t حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ؼ١ش حٌعخد٠ش حٌّمذسس ـٟ حٌششوش :i  ـٟ حٌغٕشt 

 Sigma :ح ٔلشحؾ حٌّع١خسٞ ٌٍعٛحثذ. 

 Kurt :طفشؽق حٌعٛحثذ 

                                                           
5
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 MTB :.ٔغزش حٌم١ّش حٌغٛل١ش اٌٝ حٌم١ّش حٌذـظش٠ش ٌلمٛق حٌٍّى١ش 

 ROA :ِعذي حٌعخثذ عٍٝ حلأطٛي. 

 Size :كـُ حٌششوش 

 PROFIT: سرل١ش حٌششوش وّخ عزك ا٠ؼخكٙخ 

 SALESCH.حٌظؽ١ش ـٟ حٌّز١عخص : 

 β0.ػخرض ّٔٛرؽ ح ٔلذحس : 

 β1 ،β2 ،β3 ،β4 ،β5 ،β6 ،β7 ،β8.ِعخِلاص ح ٔلذحس : 

 ɛi,t حٌخطؤ حٌعشٛحثٟ ٌٍششوش :i  ـٟ حٌغٕشt. 

 انرؽهُم الإؼظائٍ نهثُاَاخ: (6-4-5)

، Statistical Package for the Social Sciences (SPSS)ٌظل١ًٍ حٌز١خٔخص ٚحخظزخس حٌفشٚع طُ ح عظّخد عٍٝ رشٔخِؾ 

  ٚطظّؼً حلأعخ١ٌذ حلإكظخث١ش حٌّغظخذِش ـٟ حٌذسحعش حٌظطز١م١ش ـ١ّخ ٠ٍٟ

 ويظفىفح الاسذثاط: (Descriptive statisticsأولاً: الإؼظاءاخ انىطفُح )

 : حٌٛطف١شحلإكظخ حص ( 1)

حلإكظخ حص حٌٛطف١ش  ( ٔظخثؾ4سلُ )طغظخذَ حلإكظخ حص حٌٛطف١ش ٌٛطؿ حٌّلاِق حلأعخع١ش ٌز١خٔخص حٌذسحعش، ٠ٚعشع حٌـذٚي 

 ٌّظؽ١شحص حٌذسحعش:

 (: ٠ٛػق حلإكظخ حص حٌٛطف١ش ٌّظؽ١شحص حٌذسحعش4ؿذٚي سلُ )

 الاَؽشاف انًؼُاسٌ انًرىعظ انؽذ الألظً انؽذ الأدًَ انًرغُش

ROA -112.62 81.61 .9779 9.40707 

SIZE .00 25.29 20.0968 2.99441 

PROFIT .00 1.00 .2289 .42059 

SALESCH -45.46 5.70 -.6034 3.84975 

SPCR2 -4.30 5.13 -.0490 1.04552 

SPCR3 -3.46 5.08 -.0100 .78836 

SPCR4 -2.00 1.00 -.0378 .56702 

Sigma .00 .16 .0533 .02368 

Kurt -1.45 35.45 2.4425 4.16868 

MTB 15.38 24.61 20.4784 1.72329 

UNCFO -3.23293 8.46410 .0000000 .96478162 

 

 ويٍ خلال الاطلاع ػهً انعذول انغاتك َرضػ يا َهٍ:

  ٜ(، ِخ الانرىاء انغانة نؼىائذ الأعهى الأعثىػُح ِعخًِٚـمخً ٌٍطش٠مش حٌؼخ١ٔش خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ )٠ظشحٚف ِذ

، وّخ أْ .، ِّخ ٠عٕٟ أْ ٕ٘خن طفخٚطخً وز١شًح ر١ٓ حٌلذ حلأدٔٝ ٚحلألظٝ ٌعٛحثذ حلأعُٙ حلأعزٛع١ش5.13، 4.30-ر١ٓ 

، ٚ٘ٛ لش٠ذ ِٓ حٌظفش، ِّخ ٠ش١ش اٌٝ أْ حٌعٛحثذ حلأعزٛع١ش ٌلأعُٙ رشىً عخَ لش٠زش ِٓ حٌظعخدي، 0.0490-حٌّظٛعؾ 

، ِّخ ٠ذي عٍٝ ٚؿٛد طزخ٠ٓ وز١ش ـٟ 1.04552ٌىٕٙخ ط١ًّ رشىً ؽف١ؿ اٌٝ حٌغخٌذ ٚٚؿذ أْ ح ٔلشحؾ ِع١خسٞ 

 .عٛحثذ حلأعُٙ حلأعزٛع١ش، أٞ أْ ٕ٘خن طمٍزخص ٍِلٛظش ـٟ حلأععخس

  ٌٍطش٠مش حٌؼخٌؼش ً ئذ ذمهة انؼىائذ لأعفم انً ذمهة انؼىا) ٠SPCR(3)ظشحٚف ِذٜ خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ٚـمخ

٠ش١ش ٘زح حٌٕطخق اٌٝ ٚؿٛد حخظلاؾ وز١ش ر١ٓ حلأعُٙ؛ ك١غ أْ رعغ حلأعُٙ طعخٟٔ  5.08حٌٝ  3.46-( ِخ ر١ٓ لأػهً

ِٓ طمٍزخص عٍز١ش كخدس أوؼش ِٓ حلإ٠ـخر١ش )ل١ُ عخٌزش وز١شس(، ر١ّٕخ حٌزعغ ح٢خش ٌذ٠ٗ طمٍزخص ا٠ـخر١ش أعٍٝ ِٓ حٌغٍز١ش 

أٞ أْ حٌّظٛعؾ لش٠ذ ِٓ حٌظفش، ِّخ ٠عٕٟ أْ حٌظمٍزخص حٌغٍز١ش   ،0.0100-)ل١ُ ِٛؿزش وز١شس(، ٚوخْ حٌّظٛعؾ 

ٌعٛحثذ حلأعُٙ ط١ًّ لأْ طىْٛ أعٍٝ ل١ٍلًا ِٓ حٌظمٍزخص حلإ٠ـخر١ش، ٌٚىٓ حٌفشق ١ٌظ وز١شًح، ٚ٘زح ٠ش١ش اٌٝ أْ حٌغٛق، ـٟ 



خ ٚؿذ أْ ح ٔلشحؾ حٌّع١خسٞ وّ .حٌّظٛعؾ، لذ ٠ٛحؿٗ ِخخؽش حٔخفخع أوزش ل١ٍلًا ِٓ ح سطفخو، ٌىٓ حٌظؤػ١ش ١ٌظ شذ٠ذحً

 ٠ذي عٍٝ ٚؿٛد طفخٚص ٚحػق ر١ٓ حلأعُٙ حٌّخظٍفش ِٓ ك١غ علالظٙخ ر١ٓ حٌظمٍزخص حٌغٍز١ش ٚحلإ٠ـخر١ش. ٚ٘زح 0.78836

  ٠ظشحٚف ِذٜ خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ٚـمخً ٌٍطش٠مش حٌشحرعشSPCR (4) ( انفشق تٍُ ػذد انركشاساخ انغانثح وػذد

ِّخ ٠عٕٟ أْ حٌعٛحثذ حٌغٍز١ش طلذع رشىً ؽف١ؿ أوؼش ِٓ  ،0.0228-، ٚحٌّظٛعؾ 1ٚ 2- ١ٓر (انركشاساخ انًىظثح

خ ٔلٛ حٌعٛحثذ حٌغٍز١ش رشىً ؽف١ؿ، ٌىٕٗ ١ٌظ  ،حٌعٛحثذ حٌّٛؿزش، ٌٚىٓ ١ٌظ رفخسق وز١ش ًِ ٠ش١ش رٌه اٌٝ ١ًِ حٌغٛق عّٛ

ٚ٘زح ٠ذي عٍٝ ٚؿٛد طفخٚص ر١ٓ  0.567وّخ ٚؿذ أْ ح ٔلشحؾ حٌّع١خسٞ  .ح١ٙٔخسًح كخدحً أٚ ّٔطًخ ٚحػلًخ ٌٍٙزٛؽ

حلأعُٙ حٌّخظٍفش، ـزعؼٙخ ٠عخٟٔ ِٓ عذد وز١ش ِٓ حٌعٛحثذ حٌغٍز١ش أوؼش ِٓ حٌّٛؿزش، ر١ّٕخ حٌزعغ ح٢خش ٌذ٠ٗ حٌعىظ، 

حٌم١ُ حلألشد ٌٍظفش طعٕٟ طٛحصًٔخ ر١ٓ حٌعٛحثذ حٌغٍز١ش ٚحٌّٛؿزش، ر١ّٕخ حٌم١ُ حٌّظطشـش )عخٌذ أٚ ِٛؿذ(  ِ  حٌعٍُ أْ

 .اٌٝ ١ّٕ٘ش حطـخٖ ِع١ٓطش١ش 

  ٜحٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ؼ١ش حٌعخد٠ش حٌّمذسس ٠ظشحٚف ِذUE_CFO  ٓ8.464ٚ 3.23293-ر١ 
7

٠ٚذي حٌفشق 

حٌىز١ش ر١ٓ حٌلذ حلأدٔٝ ٚحٌلذ حلألظٝ عٍٝ أْ رعغ حٌششوخص طعخٟٔ ِٓ طذـمخص ٔمذ٠ش طشؽ١ٍ١ش عٍز١ش وز١شس، ر١ّٕخ 

ٚ٘زح ٠ذي عٍٝ  0.9647وز١شًح ِمخسٔش رظٛلعخطٙخ، ٚٚؿذ أْ ح ٔلشحؾ حٌّع١خسٞ ل١ّظٗ طلمك ششوخص أخشٜ ـخثؼًخ ٔمذ٠ًخ 

أْ ٕ٘خن طفخٚطخً وز١شًح ر١ٓ حٌششوخص ِٓ ك١غ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ؼ١ش حٌعخد٠ش، أٞ ٠ٛؿذ طفخٚص وز١ش ر١ٓ 

 حٌششوخص ـٟ حعظخذحَ ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش.

  ٜخسٞ ٌٍعٛحثذح ٔلشحؾ حٌّع٠١ظشحٚف ِذ Sigma  ٓٚ٘زح ٠ش١ش اٌٝ أْ رعغ حلأعُٙ   طعخٟٔ ِٓ أٞ  0.16، 0ِخ ر١

ٚ٘زح ٠عٕٟ  0.0533(، ٚٚؿذ أْ حٌّظٛعؾ 0.16) (، ر١ّٕخ رعغ حلأعُٙ ٌذ٠ٙخ طمٍزخص ِشطفعش0.00طمٍزخص ـٟ حٌعٛحثذ )

ـ١ش١ش اٌٝ أْ ِعيُ  0.02368م١ّظٗ أْ ِعيُ حلأعُٙ ـٟ حٌع١ٕش ٌذ٠ٙخ طمٍزخص ِظٛعطش ٔغز١ًخ، أِخ ح ٔلشحؾ حٌّع١خسٞ ـ

 .حلأعُٙ ٌذ٠ٙخ طمٍزخص لش٠زش ِٓ حٌّظٛعؾ، ِ  ٚؿٛد رعغ حلأعُٙ رحص حٌظزرزد حٌّشطف  أٚ حٌّٕخفغ ؿذحً

 ٠ظشحٚف ِذٜ طفشؽق حٌعٛحثذ Kurt  ٕٓ٘خن طفخٚص وز١ش ؿذحً ر١ٓ حٌم١ُ حٌذ١ٔخ ٚحٌع١ٍخ،  ٚ٘زح ٠عٕٝ أْ 35.45ٚ 1.5-ِخ ر١

 ؽق عٍزٟ أٚ لش٠ذ ِٓ حٌظفش، ِّخ ٠عٕٟ أْ عٛحثذ٘خ ِٕظيّش أوؼش ٚألً طؤػشًح رخٌم١ُ حٌّظطشـش،ـزعغ حلأعُٙ ٌذ٠ٙخ طفش

(، ِّخ ٠عٕٟ أْ طٛص٠  حٌعٛحثذ ٠لظٛٞ عٍٝ ل١ُ ِظطشـش وؼ١شس ؿذحً، 35.45رعغ حلأعُٙ ٌذ٠ٙخ طفشؽق ِشطف  ؿذحً )ٚ

ّخ ٠ش١ش اٌٝ أْ طٛص٠  حٌعٛحثذ ـٟ حٌغٛق ِ 2.44عٛح  حسطفخعخص كخدس أٚ حٔخفخػخص كخدس، أِخ حٌّظٛعؾ ـىخْ ل١ّظٗ 

ألً طفشؽلًخ رم١ًٍ ِٓ حٌظٛص٠  حٌطز١عٟ، أٞ أْ حٌغٛق ٌذ٠ٗ عذد ألً ِٓ حٌم١ُ حٌّظطشـش ِّخ ٘ٛ ِظٛل  ـٟ حٌظٛص٠  

 حٌطز١عٟ

  ٚرخعظعشحع حٌم١ُ حٌذ١ٔخ ٚحٌع١ٍخ حٌّٛػلش رخٌـذٚي حٌغخرك ٌٍّظؽ١شحص حلأخشٜ ٚحٌّظٛعطخص ٚح ٔلشحـخص حٌّع١خس٠ش

ٌغخرمش، ٠ظؼق أٔٙخ ل١ُ ِمزٌٛش ٚ  ٠ٛؿذ أٞ ل١ُ ِظطشـش أٚ شخرٖ عٓ حٌّظٛعؾ، ٠ٚظؼق ٚؿٛد طفخٚص ر١ٓ ِفشدحص ح

 .حٌع١ٕش ِلً حٌذسحعش ـٟ طٍه حٌّظؽ١شحص

                                                           
7
 هذا اللقم مقسوم عل  الأصور دي السنك السابقك.  



(: َىضػ يظفىفح الاسذثاط تٍُ يرغُشاخ انذساعح5ظذول سلى )  

 SIZE PROFIT SALESCH SPCR2 SPCR3 SPCR4 Sigma Kurt MTB UNCFO 

SIZE 
Pearson Correlation 1          

Sig. (2-tailed)           

PROFIT 
Pearson Correlation .294

**
 1         

Sig. (2-tailed) .000          

SALESCH 
Pearson Correlation .105

*
 .160

**
 1        

Sig. (2-tailed) .027 .001         

SPCR2 
Pearson Correlation .001 -.081 -.073 1       

Sig. (2-tailed) .990 .086 .124        

SPCR3 
Pearson Correlation -.007 -.072 -.085 .909

**
 1      

Sig. (2-tailed) .880 .128 .070 .000       

SPCR4 
Pearson Correlation -.054 -.141

**
 -.106

*
 .780

**
 .616

**
 1     

Sig. (2-tailed) .251 .003 .025 .000 .000      

Sigma 
Pearson Correlation -.039 -.102

*
 -.028 .004 -.017 -.010 1    

Sig. (2-tailed) .408 .030 .552 .934 .719 .829     

Kurt 
Pearson Correlation -.072 -.102

*
 -.028 -.033 -.034 -.016 .006 1   

Sig. (2-tailed) .128 .031 .555 .489 .476 .732 .906    

MTB 
Pearson Correlation .486

**
 .306

**
 .101

*
 -.081 -.082 -.075 

-

.180
**

 

-

.093
*
 

1  

Sig. (2-tailed) .000 .000 .032 .088 .084 .115 .000 .049   

UNCFO 
Pearson Correlation -.048 .139

**
 .035 -.060 -.062 -.068 -.022 -.038 .058 1 

Sig. (2-tailed) .314 .003 .456 .203 .189 .148 .636 .418 .221  

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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ِظفٛـش حسطزخؽ ر١شعْٛ ر١ٓ حٌّظؽ١شحص حٌّغظخذِش ـٟ ّٔخرؽ حخظزخس حٌفشٚع، ٚطعطٝ طٍه حٌّظفٛـش  (5ي سلُ )٠عشع حٌـذٚ

سإٞ ِزذث١ش عٓ ؽز١عش حٌعلالش ر١ٓ حٌّظؽ١شحص حٌّغظمٍش ٚحٌّظؽ١ش حٌظخر  ٚوزٌه ر١ٓ حٌّظؽ١شحص حٌّغظمٍش ٚرعؼٙخ حٌزعغ، وّخ 

وّخ  Multi-collinearityخس حٌّٕٛرؽ ِٓ ِشىٍش ح صدٚحؽ حٌخطٝ ٠ّىٓ أ٠ؼخً حعظخذحَ طٍه حٌّظفٛـش ـٟ حٌلىُ عٍٝ ِذٞ ِعخٔ

 ع١ظُ ا٠ؼخكٗ  كمخً.

 ٠ظؼق ِٓ حٌـذٚي حٌٕظخثؾ حٌظخ١ٌش:

، 0.5أْ ِعيُ ل١ُ ِعخِلاص ح سطزخؽ ـ١ّخ ر١ٓ حٌّظؽ١شحص حٌّغظمٍش ِٕخفؼش أٚ ِٕخفؼش ؿذحً، ك١غ أْ ِعيّٙخ ألً ِٓ  .1

ٚ٘زح ع١ٕظؾ عٕٗ عذَ ظٙٛس ِشىٍش ح صدٚحؽ حٌخطٝ ر١ٓ حٌّظؽ١شحص حٌّغظمٍش عٕذ ططز١ك ّٔخرؽ ح ٔلذحس حٌخطٝ حٌّظعذد 

ر١ٓ حٌّمخ١٠ظ حٌّخظٍفش حٌّعزشس عٓ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ، ٌٚىٓ   كمخً، ٘زح ٠ٚلاكع ٚؿٛد رعغ حٌعلالخص حٌم٠ٛش

حطغخق   ٠ٛؿذ ِشىٍش ـٟ رٌه ك١غ أٔٙخ ٌٓ طغظخذَ ؿ١ّعخً ـٟ ّٔٛرؽ اكظخثٟ ٚحكذ، وّخ أْ طٍه حٌعلالش حٌم٠ٛش طُٕ عٓ 

 .٘زٖ حٌّمخ١٠ظ ـٟ حٌظعز١ش عٓ ٔفظ حٌيخ٘شس

ٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ؼ١ش حٌعخد٠ش حٌّظٛلعش )وّئشش لإدحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص ٠ظؼق ِٓ حٌـذٚي عذَ ٚؿٛد حسطزخؽ ِعٕٛٞ ر١ٓ ح .2

حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش( ٚخطش ح١ٙٔخس أععخس، ٚ٘زح ٠عطٝ اشخسس ِزذث١ش اٌٝ سـغ حٌفشع حلأٚي، ٚرٌه ِزذث١خً حٔظيخسحً ٌٍٕظ١ـش 

 حٌٕٙخث١ش عٕذ طشؽ١ً حٌّٕخرؽ.

 (SIZE)%، ِؼً حٌشرق حٌششوش 5حٌّغظمٍش عٕذ ِغظٛٞ ٠ظؼق ٚؿٛد رعغ حٌعلالخص حٌّع٠ٕٛش ر١ٓ رعغ حٌّظؽ١شحص  .3

 ٚحٌم١ّش حٌغٛل١ش حٌٝ حٌذـظش٠ش ٚوزٌه حٌشرق ٚحٌظؽ١ش ـٟ حٌّز١عخص، ٚحٌعذ٠ذ ِٓ حٌّظؽ١شحص حلأخشٜ.

 اخرثاس افرشاضاخ الاَؽذاس:شاَُاً: 

 :No Autocorrelation ػذو وظىد اسذثاط راذٍ تٍُ انثىالٍ (1)

مٜ ِشخ٘ذط١ٓ ِخظٍفظ١ٓ   ٠غخٜٚ طفش، ـبْ رٌه ٠عٕٟ أْ ّٔٛرؽ ح ٔلذحس ٠عخٟٔ عٕذِخ ٠ىْٛ ح سطزخؽ ر١ٓ       حٌزٛحلٟ لأ

حلأِش حٌزٜ ٠عٕٝ  t ٚ F ِّخ ٠غّٝ رّشىٍش ح سطزخؽ حٌزحطٟ ر١ٓ حٌزٛحلٟ، ٚ٘زح ٠ئدٜ اٌٝ عذَ دلش ٔظخثؾ حخظزخس ولاً ِٓ

 .حٌظٛطً اٌٝ حعظٕظخؿخص ِؼٍٍش

-Durbin رحطٟ ر١ٓ حٌزٛحلٟ، ـبٔٗ ٠ٛؿذ حٌعذ٠ذ ِٓ ح خظزخسحص أشٙش٘خ حخظزخسٚ خظزخس حـظشحع عذَ ٚؿٛد حسطزخؽ     

Waston Test ٠ٚفظشع ٘زح ح خظزخس أٔٗ ٠ٛؿذ حعظملاي رحطٟ ر١ٓ حٌزٛحلٟ )أٞ   ٠ٛؿذ حسطزخؽ رحطٟ ر١ٓ حٌزٛحلٟ( وفشع ،

شع رذ٠ً، ٠ٚظُ لزٛي حٌفشع عذِٟ، ٠ٚفظشع ٚؿٛد حعظملاي ر١ٓ حٌزٛحلٟ )أٞ   ٠ٛؿذ حسطزخؽ رحطٟ ر١ٓ حٌزٛحلٟ( وف

  :حٌعذِٟ )لإػزخص طلاك١ش حٌّٕٛرؽ( ارح طلمك كخٌش ِٓ حٌلخٌظ١ٓ حٌظخ١ٌظ١ٓ

 (DW<4-du>2) حٌلخٌش حلأٌٚٝ: ارح وخْ

 (du<DW<2) حٌلخٌش حٌؼخ١ٔش: ارح وخْ

 (9(&)7ِشـك ـٟ حٌـذحٚي سلُ )ٚوخٔض ٔظ١ـش ٘زح ح خظزخس وّخ ٘ٛ 

 No Multicollinearity  :ػذو وظىد اصدواض خطٍ تٍُ انًرغُشاخ انرفغُشَح (2)

٠مظذ رخ صدٚحؽ حٌخطٟ ر١ٓ حٌّظؽ١شحص حٌظفغ١ش٠ش ٚؿٛد علالش خط١ش طخِش أٚ ل٠ٛش ر١ٓ رعغ أٚ وً حٌّظؽ١شحص 

ٝ حعظلخٌش طمذ٠ش ِعٍّخص حٌظفغ١ش٠ش)حٌّغظمٍش( حٌّذسؿش ـٟ ّٔٛرؽ ح ٔلذحس، ـبرح وخٔض طٍه حٌعلالش طخِش، ـبْ رٌه ع١ئدٞ اٌ

ح ٔلذحس، أِخ ارح وخٔض طٍه حٌعلالش ل٠ٛش، ـبْ ِعٍّخص ح ٔلذحس رخٌشؼُ ِٓ اِىخ١ٔش طمذ٠ش٘خ ا  أٔٙخ عظىْٛ رحص أخطخ  

 .ِع١خس٠ش وز١شس، حلأِش حٌزٞ ٠عٕٟ عذَ اِىخ١ٔش طمذ٠ش٘خ رذسؿش عخ١ٌش ِٓ حٌذلش

ٌىً ِظؽ١ش ِٓ حٌّظؽ١شحص حٌّغظمٍش،  Variance Inflation Factor (VIF)طُ ح عظّخد عٍٝ ِعخًِ طؼخُ حٌظزخ٠ٓ 

ٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٓ  5طض٠ذ عٓ  VIFرعذَ ٚؿٛد ل١ّش  (11& )(10)&(8حٌـذحٚي سلُ )ٚؿخ ص حٌٕظخثؾ وّخ ٘ٛ ِٛػق ـٟ 

طعزش عٓ ِمذحس  Tolerance، ٚل١ّش 0.1طمً عٓ  Toleranceحٌلىُ رعذَ ٚؿٛد حصدٚحؽ خطٝ، وّخ أٔٗ   ٠ٛؿذ ل١ّش ي 

طزخ٠ٓ حٌّظؽ١ش حٌّغظمً حٌّلذد حٌزٜ   طفغشٖ حٌّظؽ١شحص حٌّغظمٍش حلأخشٜ ـٟ حٌّٕٛرؽ، ٠ٚـذ أْ   طمً عٓ حٌلذ حٌّغّٛف 

 رٗ، ك١غ ٔمظٙخ ٠عٕٝ أْ ح سطزخؽ حٌّظعذد ِ  حٌّظؽ١شحص حلأخشٜ ِشطف  ٚرخٌظخٌٟ ٚؿٛد حصدٚحؽ خطٝ

 :Homoscedasticity ذعاَظ ذثاٍَ انثىالٍ (3)

٠مظذ رظـخٔظ طزخ٠ٓ حٌزٛحلٟ أْ ٠ىْٛ طزخ٠ٓ ّٔٛرؽ ح ٔلذحس ػخرظخً أٚ ِظغخ٠ٚخً ر١ٓ وً حٌّشخ٘ذحص، ـبرح وخْ طزخ٠ٓ حٌزٛحلٟ     

وٕظ١ـش ٌىزش ـظشحص حٌؼمش دْٚ دحو. ٚ خظزخس  Fٚحخظزخس  tؼ١ش ِظـخٔظ ـبْ رٌه ع١ئدٜ اٌٝ عذَ دلش ٔظخثؾ وً ِٓ حخظزخس 

٠ٚXمَٛ ٘زح ح خظزخس عٍٝ حخظزخس  White Test/ Koenker test ع١ظُ حعظخذحَ حخظزخس حـظشحع طـخٔظ طزخ٠ٓ حٌزٛحلٟ 
2 

 ،

Xك١غ ٠ظُ حخظزخس ِخ ارح وخٔض ل١ّش 
2

Xحٌّلغٛرش   طض٠ذ عٓ ل١ّش  
2

% ٠ٚظُ 5حٌلشؿش عٕذ ِغظٜٛ ِع٠ٕٛش ِع١ٓ عخدس  

 ٚحٌعىظ رخٌعىظ. %،5ألً ِٓ  P-valueسـغ حٌفشع حٌعذِٟ )حٌزٞ ٠فظشع ٚؿٛد حٌظـخٔظ( ارح وخٔض 
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 اخرثاس فشوع انذساعح:( 6-5)
 

 :َرائط اخرثاس انفشع الأول -1

 (: َىضػ َرائط اخرثاس انفشع الأول6ظذول سلى )
 

Coefficients
a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) 

UNCFO 

Sigma 

Kurt 

ROA 

SIZE 

PROFIT 

SALESCH 

MTB 

.714 .663  1.077 .282 

-.046 .053 -.043 -.881 .379 

-.834 2.123 -.019 -.393 .695 

-.012 .012 -.046 -.972 .331 

.000 .006 -.004 -.077 .938 

.023 .021 .063 1.091 .276 

-7.854E-11 .000 -.063 -1.212 .226 

-2.825E-11 .000 -.060 -1.259 .209 

-.055 .034 -.091 -1.619 .106 

a. Dependent Variable: SPCR2 
 

٠ظؼق ِٓ حٌـذٚي حٌغخرك أْ ؿ١ّ  حٌّظؽ١شحص طمش٠زخً ؼ١ش ِع٠ٕٛش ِ  حٌّظؽ١ش حٌظخر ، سؼُ أْ طٍه حٌّظؽ١شحص حٌّغظمٍش 

ػزض ِع٠ٕٛخطٙخ ـٟ رعغ حٌذسحعخص حٌغخرمش، ٚ٘زح ِخ أعطٝ اشخسس اٌٝ أٔٗ   ٠ّىٓ دسحعش طٍه حٌعلالش رشىً عخَ دْٚ طل١ٍٍٙخ اٌٝ 

رٕخً  عٍٝ حٌـذٚي حٌغخرك حطؼق ٚؿٛد حسطزخؽ عٍزٟ ػع١ؿ ر١ٓ ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص لطخعخص  خظلاؾ خظخثض وً لطخو، ٚ

 .سـغ حٌفشع حلأٚيحٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ٚخطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ، ٚ٘ٛ ِخ ٠عٕٝ 

 :َرائط اخرثاس انفشع انصاٍَ -2

 (: َىضػ يؼايلاخ الاسذثاط وانرؽذَذ نًُىرض انذساعح ػهً يغرىي انمطاػاخ7ظذول سلى )

Sector R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

335. أغزَح ويششوتاخ
a

 .112 .055 1.26737 2.064 

559. عُاؼح وذشفُه
d

 .313 .051 .89039 2.396 

421. يماولاخ وإَشاءاخ
f

 .177 -.137 .93446 1.719 

487. يُغىظاخ وعهغ يؼًشج
g

 .237 -.054 .77135 2.427 

456. يىاسد أعاعُح
h

 .208 .097 .81433 2.093 

699.  سػاَح طؽُح وأدوَح
c

 .489 .408 .96326 2.101 

346. ػماساخ
e

 .119 .043 .74587 2.018 

 ٠ظؼق ِٓ حٌـذٚي حٌغخرك:

 ِعخًِ ح سطزخؽR   أععخس حلأعُٙ ـٟ وً ٠ّؼً لٛس ٚحطـخٖ حٌعلالش ر١ٓ ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ِٚخخؽش ح١ٙٔخس

أعٍٝ حسطزخؽ ر١ٓ حٌّظؽ١ش٠ٓ  ، ٚرٕخً  عٍٝ حٌٕظخثؾ ـٟ حٌـذٚي ٠ظؼق أْ؛لطخو، ـىٍّخ صحدص ل١ّظٗ، وخٔض حٌعلالش ألٜٛ

أػعؿ حسطزخؽ ـٟ لطخو  ، وّخ أْ، ِّخ ٠ذي عٍٝ علالش ل٠ٛش ٔغز١ًخ(R = 0.699) ـٟ لطخو حٌشعخ٠ش حٌظل١ش ٚحلأد٠ٚش

 .، ِّخ ٠ش١ش اٌٝ علالش ػع١فش(R = 0.335) حلأؼز٠ش ٚحٌّششٚرخص

 ٠م١ظ ِعخًِ حٌظلذ٠ذ (R Square - R²)  ٔغزش حٌظزخ٠ٓ ـٟ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ حٌظٟ ٠ّىٓ طفغ١ش٘خ رٛحعطش

أعٍٝ ٔغزش طفغ١ش٠ش ـٟ ، ِٚٓ خلاي حٌـذٚي حٌغخرك حطؼق ِخ أْ؛ ادحسس حلأسرخف عزش اعخدس طظ١ٕؿ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش

ِٓ حٌظؽ١شحص ـٟ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس  %48.9، ِّخ ٠عٕٟ أْ (R² = 0.489) ٚحلأد٠ٚش لطخو حٌشعخ٠ش حٌظل١ش

عزش اعخدس طظ١ٕؿ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش، ٚألً ٔغزش طفغ١ش٠ش ـٟ لطخو حلأؼز٠ش  حلأعُٙ ٠ّىٓ طفغ١ش٘خ رٛحعطش ادحسس حلأسرخف
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حلأسرخف، ٚحٌزخلٟ ٠عٛد ٌعٛحًِ  ـمؾ ِٓ حٌظؽ١شحص طفغش٘خ ادحسس %11.2، ِّخ ٠عٕٟ أْ (R² = 0.112) ٚحٌّششٚرخص

 .أخشٜ

 حخظزخس أِخ ـ١ّخ ٠خض Durbin-Watson (DW) ٟـمذ طُ طلذ٠ذ حٌم١ُ حٌـذ١ٌٚش، ك١غ ٌٍىشؿ عٓ ح سطزخؽ حٌزحط ،

ؿ١ّ  ، ِٚٓ حٌـذٚي حٌغخرك حطؼق أْ 1.852ل١ّظٙخ  (dU)، ٚحٌم١ّش حٌع١ٍخ 1.686ل١ّظٙخ  (dL) ٚؿذص أْ حٌم١ّش حٌذ١ٔخ

لطخو  ،، ِّخ ٠عٕٟ أٔٗ   ٠ٛؿذ حسطزخؽ رحطٟ ٚحػق2.4ٚ  1.7ر١ٓ  Durbin-Watson ٌذ٠ٙخ حٌمطخعخص طمش٠زًخ

، ِّخ ٠ش١ش اٌٝ حكظّخي ٚؿٛد حسطزخؽ dL (1.78) ، ٟٚ٘ ألً ِٓ(1.719) "حٌّمخٚ ص ٚحلإٔشخ حص" ٌذ٠ٗ أدٔٝ ل١ّش

 2.22، ٌىٕٙخ   طظـخٚص (2.427) لطخو "حٌّٕغٛؿخص ٚحٌغٍ  حٌّعّشس" ٌذ٠ٗ أعٍٝ ل١ّش، وزٌه ـبْ رحطٟ ِٛؿذ رغ١ؾ

 .رفخسق وز١ش، ِّخ ٠عٕٟ أْ ح سطزخؽ حٌزحطٟ ؼ١ش ِمٍك

 يؼايم ذضخى انرثاٍَ َرائط انفشع انصاٍَ يغ َرائط اخرثاس (: َىضػ8ظذول سلى )
Coefficients

a
 

Sector  

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

 ومشروباتأغذية 

 

(Constant) 2.099 1.760  1.193 .235   

UNCFO -.057 .122 -.043 -.471 .639 .848 1.180 

Sigma -5.908 5.224 -.102 -1.131 .260 .891 1.122 

Kurt -.079 .023 -.314 -3.505 .001 .900 1.111 

ROA .005 .010 .054 .517 .606 .673 1.486 

SIZE .050 .049 .112 1.038 .301 .622 1.606 

PROFIT -1.034E-10 .000 -.016 -.155 .877 .681 1.468 

LNMV -.130 .081 -.151 -1.619 .108 .828 1.207 

SALESCH -2.219E-11 .000 -.026 -.284 .777 .869 1.151 

 سياحه وترفيه

 

(Constant) -2.075 3.788  -.548 .590   

UNCFO -.030 .190 -.031 -.159 .875 .848 1.179 

Sigma 4.090 5.423 .164 .754 .459 .691 1.447 

Kurt -.002 .082 -.006 -.028 .978 .651 1.535 

ROA -8.146 3.732 -.695 -2.183 .041 .323 3.098 

SIZE .123 .224 .236 .547 .590 .175 5.703 

PROFIT 2.001E-9 .000 .706 2.282 .033 .342 2.922 

LNMV -.031 .337 -.039 -.093 .927 .186 5.368 

SALESCH -1.788E-9 .000 -.308 -1.504 .147 .783 1.277 

 وإنشاءاتمقاولات 

 

(Constant) -1.556 3.039  -.512 .614   

UNCFO -.166 .209 -.165 -.795 .435 .907 1.102 

Sigma 3.030 6.803 .107 .445 .661 .678 1.476 

Kurt .028 .062 .102 .460 .650 .800 1.250 

ROA .751 .928 .345 .809 .427 .215 4.643 

SIZE -.230 .359 -.390 -.640 .529 .106 9.478 

PROFIT -2.548E-9 .000 -.380 -.788 .440 .168 5.946 

LNMV .329 .345 .596 .953 .351 .100 9.957 

SALESCH 3.201E-10 .000 .140 .637 .531 .817 1.224 

وسلع منسوجات 

 معمرة

 

(Constant) -5.153 5.539  -.930 .363   

UNCFO -.324 .175 -.408 -1.847 .079 .744 1.345 

Sigma 10.701 10.234 .226 1.046 .308 .779 1.284 

Kurt .029 .054 .156 .524 .605 .410 2.439 

ROA -.143 2.240 -.020 -.064 .950 .391 2.559 

SIZE .247 .268 .365 .923 .367 .233 4.296 

PROFIT -2.862E-10 .000 -.159 -.343 .735 .169 5.901 

LNMV -.044 .219 -.067 -.199 .844 .323 3.099 

SALESCH 1.188E-10 .000 .321 1.177 .252 .487 2.052 
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Coefficients
a
 

Sector  

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

 موارد أساسية

 

(Constant) -.444 1.592  -.279 .781   

UNCFO -.216 .116 -.246 -1.856 .069 .789 1.268 

Sigma -17.853 6.472 -.345 -2.759 .008 .886 1.129 

Kurt -.020 .045 -.056 -.447 .657 .883 1.132 

ROA -.004 .008 -.059 -.489 .626 .941 1.063 

SIZE .020 .038 .075 .530 .598 .697 1.435 

PROFIT -1.002E-10 .000 -.182 -1.349 .183 .764 1.309 

LNMV .047 .079 .080 .592 .556 .755 1.324 

SALESCH -2.366E-11 .000 -.127 -1.057 .295 .968 1.033 

  أدويةرعاية صحية و

 

(Constant) 23.621 5.116  4.617 .000   

UNCFO .347 .154 .270 2.257 .028 .702 1.424 

Sigma -16.980 6.637 -.269 -2.558 .014 .909 1.101 

Kurt .020 .024 .094 .852 .398 .828 1.208 

ROA -18.048 3.742 -.827 -4.824 .000 .341 2.932 

SIZE -.913 .252 -.855 -3.624 .001 .180 5.548 

PROFIT 3.465E-9 .000 .535 2.618 .012 .240 4.164 

LNMV -.123 .147 -.137 -.834 .408 .371 2.694 

SALESCH -2.491E-11 .000 -.035 -.303 .763 .734 1.362 

 عقارات

 

(Constant) .289 1.087  .266 .791   

UNCFO .086 .078 .111 1.103 .273 .940 1.064 

Sigma -1.262 3.683 -.041 -.343 .733 .680 1.470 

Kurt .079 .030 .291 2.616 .010 .772 1.295 

ROA -1.990 1.524 -.135 -1.306 .195 .892 1.121 

SIZE -.007 .031 -.029 -.240 .811 .638 1.568 

PROFIT 8.026E-12 .000 .012 .095 .924 .631 1.585 

LNMV -.008 .055 -.020 -.153 .879 .562 1.780 

SALESCH -1.475E-11 .000 -.029 -.273 .786 .840 1.190 

a. Dependent Variable: SPCR2 
 

 ِٓ خلاي ح ؽلاو عٍٝ حٌـذٚي حٌغخرك ٠ظؼق ِخ ٠ٍٟ:

 5ٌىً ِظؽ١ش ِٓ حٌّظؽ١شحص حٌّغظمٍش   ٠ض٠ذ عٓ  Variance Inflation Factor (VIF)أْ ِعخًِ طؼخُ حٌظزخ٠ٓ  (1)

، ـ١ّخ عذح لطخو 0.1طمً عٓ  Toleranceٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٓ حٌلىُ رعذَ ٚؿٛد حصدٚحؽ خطٝ، وّخ أٔٗ   ٠ٛؿذ ل١ّش ي 

 حٌعمخسحص ـٙٛ ٠عخٟٔ ِٓ حصدٚحؽ خطٝ ؽف١ؿ.

، ِعٕٛٞ ـمؾ ـٟ ولاً ِٓ )لطخو حٌّٕغٛؿخص ٚحٌغٍ  أػش ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش عٍٝ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙأْ  (2)

حٌّعّشس& ٚلطخو حٌّٛحسد حلأعخع١ش، ٚلطخو حٌشعخ٠ش حٌظل١ش ٚحلأد٠ٚش(، ٌٚىٓ وخْ ِٓ حٌّؼ١ش ٌلا٘ظّخَ أْ ٘زٖ حٌعلالش 

عىغ١ش ـٟ لطخعٟ حٌّٕغٛؿخص ٚحٌغٍ  حٌّعّشس& ٚلطخو حٌّٛحسد حلأعخع١ش، ٚعلالش ؽشد٠ش ـٟ لطخو حٌشعخ٠ش حٌظل١ش 

 حلأد٠ٚش، ك١غ:ٚ

  ـٟ لطخو حٌّٕغٛؿخص ٚحٌغٍ  حٌّعّشس؛ وخٔض ل١ّشB = -0.324 ادحسس حلأسرخف ِٓ خلاي ادحسس ، أٞ أٔٗ ِ  ص٠خدس

- = Beta ، ٚوخٔض ل١ّش0.324رٛكذس ٚحكذس، ٠ٕخفغ خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ رّمذحس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش 

أٞ أٔٗ ِعٕٛٞ عٕذ  Sig. = 0.079خ، وّخ أْ ٚؿذ أْ ل١ّش حٌّع٠ٕٛش أٞ أْ حٌظؤػ١ش عٍزٟ ِٚظٛعؾ حٌمٛس ٔغز١ً  0.408

 %، 10ِغظٜٛ 

 ٟلطخو حٌّٛحسد حلأعخع١ش؛ وخٔض ل١ّش  ـB = -0.216 ْأٞ أْ حٌعلالش عٍز١ش ٌٚىٓ ألً ِٓ لطخو حٌّٕغٛؿخص، ك١غ أ ،

خفخع حٌّظؽ١ش حٌظخر  رّمذحس رٛكذس ٚحكذس طئدٞ اٌٝ حٔادحسس حلأسرخف ِٓ خلاي اعخدس طظ١ٕؿ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ص٠خدس 

 %.10%، ِٚعٕٛٞ عٕذ ِغظٜٛ 5، أٞ أٔٗ لش٠ذ ِٓ حٌّع٠ٕٛش عٕذ ِغظٜٛ  Sig. = 0.069، دسؿش حٌّع٠ٕٛش 0.216
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 ـٟ لطخو حٌشعخ٠ش حٌظل١ش ٚحلأد٠ٚش؛ وخٔض ل١ّش B = 0.347  ْادحسس حلأسرخف ِٓ خلاي أٞ أْ حٌعلالش ا٠ـخر١ش، أٞ أ

 = Beta، وّخ أْ ل١ّش 0.347رٛكذس ٚحكذس طئدٞ اٌٝ حسطفخو حٌّظؽ١ش حٌظخر  رّمذحس  اعخدس طظ١ٕؿ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش

ٚ٘زح ٠عٕٟ أْ ٘زح  Sig. = 0.028أٞ أْ حٌظؤػ١ش ا٠ـخرٟ ِٚعظذي ِمخسٔش رخٌمطخعخص حلأخشٜ، ٚوخٔض ل١ّش   0.270

 .%، ِّخ ٠عٕٟ أْ حٌعلالش كم١م١ش ِٚئوذس اكظخث١ًخ5حلأػش ِعٕٛٞ عٕذ ِغظٜٛ 

 ك١غ ٠خظٍؿ أػش ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش عٍٝ خطش ح١ٙٔخس  لزٛي حٌفشع حٌؼخٍٟٔٝ حٌظل١ًٍ حٌغخرك؛ ٠ّىٓ ٚرٕخً  ع

 أععخس حلأعُٙ رخخظلاؾ حٌمطخو.

 :Robustness Check ذؽهُم انًراَح -3

حٌلظٛي ع١ٍٙخ  ٘ٛ حخظزخس ٠ٙذؾ اٌٝ حٌظلمك ِٓ حعظمشحس ِٚٛػٛل١ش حٌٕظخثؾ حٌظٟ طُ (Robustness Check) وذؽهُم انًراَح

ـٟ حٌزلغ أٚ حٌظل١ًٍ حلإكظخثٟ، ٠ظُ رٌه عٓ ؽش٠ك طؽ١١ش رعغ ح ـظشحػخص أٚ حٌّٕٙـ١خص حٌّغظخذِش ـٟ حٌذسحعش، ِؼً طعذ٠ً 

حٌّظؽ١شحص، حعظخذحَ ّٔخرؽ ِخظٍفش، أٚ ططز١ك طم١ٕخص طل١ًٍ رذ٠ٍش ِؼً طؽ١١ش ِم١خط حٌّظؽ١ش حٌظخر ، ػُ ِلاكيش ِخ ارح وخٔض حٌٕظخثؾ 

طُ ل١خط أػش طز٠ٛذ ادحسس حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش عٍٝ خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ر١ٓ  ِظغمش أٚ طظؽ١ش رشىً وز١ش، ٌزٌه   طضحي

 حٌمطخعخص حٌّخظٍفش رعذ اعخدس ل١خط خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ رخٌطشق حٌظخ١ٌش:

 انرمهة يٍ انهثىط إنً انظؼىد 

 ًىظثحانفشق تٍُ ػذد انركشاساخ انغانثح وػذد انركشاساخ ان 
 انرمهة يٍ انهثىط إنً انظؼىدأٚ ً: 

 ٚلذ ؿخ ص حٌٕظخثؾ وخٌظخٌٟ:

 يؼايلاخ الاسذثاط وانرؽذَذ تاعرخذاو طشَمح انرمهة يٍ انهثىط إنً انظؼىد(: َىضػ 9ظذول سلى )
 

Sector R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

278. أغزَح ويششوتاخ
a
 .077 .025 1.02025 2.222 

358. عُاؼح وذشفُه
d
 .128 -.149 .81476 2.029 

430. يماولاخ وإَشاءاخ
f
 .185 -.074 .62038 1.874 

429. يُغىظاخ وعهغ
g
 .184 -.076 .57933 1.985 

372. يىاسد أعاعُح
h
 .139 .035 .59521 1.994 

645. سػاَح طؽُح وأدوَح
c
 .416 .337 .73916 1.984 

292. ػماساخ
e
 .085 .016 .50618 1.979 

 ٠ظؼق ِٓ حٌـذٚي حٌغخرك ِخ ٠ٍٟ:

 ٚحٌزٞ ٠ٛػق ٔغزش حٌظزخ٠ٓ ـٟ حٌّظؽ١ش حٌظخر  حٌظٟ ٠ّىٓ  -لطخو حٌعمخسحص ك١غ ٌذ٠ٗ ِعخًِ حٌظلذ٠ذ :ػعؿ ّٔٛرؽ

٠ذي عٍٝ ػعؿ ، ِّخ 0.149، ِٚعخًِ طلذ٠ذ ِعذي ِمذحسٖ 0.128لذسٖ ٌذ٠ٗ  -طفغ١ش٘خ رٛحعطش حٌّظؽ١شحص حٌّغظمٍش

 حٌمذسس حٌظفغ١ش٠ش ٌٍّٕٛرؽ ـٟ ٘زح حٌمطخو، ٚ٘زح ٠ذي عٍٝ أْ لطخو حٌعمخسحص رح خظخثض ِخظٍفش عٓ رخلٟ حٌمطخعخص.

 ٞ0.416٘ٛ ّٔٛرؽ حٌشعخ٠ش حٌظل١ش ٚحلأد٠ٚش، ك١غ وخْ ٌذ٠ٗ ِعخًِ طلذ٠ذ ِمذحسٖ  ٠عظزش ألٜٛ ّٔٛرؽ طفغ١ش ،

 .ٝ أْ حٌّٕٛرؽ ٠فغش ٔغزش ؿ١ذس ِٓ حٌظزخ٠ٓ، ِّخ ٠ش١ش ا0.337ٌِٚعخًِ طلذ٠ذ ِعذي ِمذحسٖ 

 حخظزخس Durbin-Watson  ِٓ ِّخ ٠ذي عٍٝ عذَ ٚؿٛد حسطزخؽ رحطٟ ٚحػق ـٟ 2ـٟ ؿ١ّ  حٌمطخعخص لش٠ذ ،

 .حلأخطخ ، ٚ٘ٛ ِئشش ؿ١ذ ٌظلش حٌّٕٛرؽ

 

 ئط اخرثاس انفشع انصاٍَ تاعرخذاو طشَمح انرمهة يٍ انهثىط إنً انظؼىدا(: َىضػ َر10ظذول سلى )

Sector 
 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

أغذية 
 اتومشزوب

 

(Constant) -.108 .737  -.146 .884   

UNCFO -.049 .098 -.047 -.499 .618 .851 1.174 

ROA .004 .008 .057 .543 .588 .675 1.482 
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Sector 
 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

SIZE .025 .038 .071 .663 .508 .644 1.554 

PROFIT -3.790E-10 .000 -.074 -.722 .472 .713 1.402 

SALESCH -1.885E-11 .000 -.028 -.300 .764 .871 1.148 

Sigma -4.883 4.130 -.106 -1.182 .239 .924 1.082 

Kurt -.053 .018 -.263 -2.916 .004 .913 1.095 

سياحة 
 وتزفيه

 

(Constant) -1.315 2.314  -.568 .576   

UNCFO -.037 .173 -.046 -.215 .832 .848 1.179 

ROA -4.968 3.366 -.510 -1.476 .154 .332 3.009 

SIZE .062 .110 .144 .564 .579 .604 1.654 

PROFIT 1.318E-9 .000 .559 1.649 .113 .345 2.901 

SALESCH -3.500E-10 .000 -.072 -.335 .741 .848 1.180 

Sigma 1.244 4.962 .060 .251 .804 .691 1.447 

Kurt .008 .074 .026 .109 .914 .677 1.476 

مقاولات 
 اءاتوإنش

 

(Constant) -1.820 2.017  -.902 .377   

UNCFO -.051 .138 -.074 -.368 .716 .912 1.096 

ROA .474 .615 .319 .770 .450 .216 4.627 

SIZE .089 .109 .221 .817 .423 .504 1.984 

PROFIT -1.637E-9 .000 -.358 -.781 .443 .177 5.665 

SALESCH 2.335E-10 .000 .149 .739 .467 .910 1.099 

Sigma 6.091 4.284 .315 1.422 .169 .753 1.328 

Kurt -.012 .041 -.062 -.287 .777 .806 1.241 

منسوجات 
 معمزة وسلع

 

(Constant) -4.034 3.810  -1.059 .301   

UNCFO -.228 .132 -.387 -1.735 .097 .746 1.341 

ROA -1.263 1.671 -.231 -.755 .458 .396 2.527 

SIZE .192 .186 .380 1.030 .314 .272 3.673 

PROFIT -3.796E-10 .000 -.283 -.643 .527 .191 5.230 

SALESCH 7.362E-11 .000 .268 .974 .341 .490 2.041 

Sigma -1.752 7.634 -.050 -.230 .821 .790 1.267 

Kurt .035 .038 .256 .907 .374 .467 2.142 

موارد 
 أساسية

 

(Constant) .264 .540  .488 .627   

UNCFO -.127 .085 -.205 -1.497 .140 .792 1.263 

ROA -.003 .005 -.063 -.505 .616 .952 1.051 

SIZE .014 .025 .075 .566 .574 .848 1.180 

PROFIT -4.477E-11 .000 -.115 -.829 .411 .771 1.297 

SALESCH -2.327E-11 .000 -.176 -1.423 .160 .968 1.033 
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Sector 
 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

Sigma -8.928 4.724 -.244 -1.890 .064 .888 1.126 

Kurt -.011 .033 -.042 -.326 .745 .883 1.132 

 رعاية صحية
 وأدوية

 

(Constant) 14.232 3.842  3.704 .001   

UNCFO .193 .115 .207 1.668 .101 .732 1.367 

ROA -12.345 2.871 -.780 -4.300 .000 .341 2.931 

SIZE -.613 .179 -.792 -3.425 .001 .210 4.762 

PROFIT 2.103E-9 .000 .448 2.140 .037 .257 3.896 

SALESCH -3.405E-11 .000 -.067 -.540 .592 .734 1.362 

Sigma -10.823 5.006 -.236 -2.162 .035 .941 1.063 

Kurt .015 .018 .094 .821 .415 .858 1.166 

 عقارات
 

(Constant) .087 .430  .203 .840   

UNCFO .052 .053 .100 .981 .329 .940 1.064 

ROA -1.991 1.027 -.202 -1.939 .056 .905 1.105 

SIZE -.005 .019 -.027 -.247 .805 .796 1.257 

PROFIT 3.825E-12 .000 .008 .069 .945 .674 1.483 

SALESCH -2.143E-11 .000 -.063 -.588 .558 .852 1.173 

Sigma -.499 2.426 -.024 -.206 .837 .722 1.386 

Kurt .029 .020 .159 1.417 .160 .784 1.275 

 

 ِٓ حٌـذٚي حٌغخرك ٠ّىٓ ِلاكيش

 5ٌىً ِظؽ١ش ِٓ حٌّظؽ١شحص حٌّغظمٍش   ٠ض٠ذ عٓ  Variance Inflation Factor (VIF)أْ ِعخًِ طؼخُ حٌظزخ٠ٓ  (1)

، ـ١ّخ عذح لطخو 0.1طمً عٓ  Toleranceٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٓ حٌلىُ رعذَ ٚؿٛد حصدٚحؽ خطٝ، وّخ أٔٗ   ٠ٛؿذ ل١ّش ي 

 حٌعمخسحص ـٙٛ ٠عخٟٔ ِٓ حصدٚحؽ خطٝ ؽف١ؿ.

، ِعٕٛٞ ـمؾ ـٟ ولاً ِٓ )لطخو حٌّٕغٛؿخص أػش ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش عٍٝ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙأْ  (2)

ً يغ انُرائط ولذ اذفمد انُرٚحٌغٍ  حٌّعّشس& ٚلطخو حٌّٛحسد حلأعخع١ش، ٚلطخو حٌشعخ٠ش حٌظل١ش ٚحلأد٠ٚش(،  ائط أَضا

)عٕذ حعظخذحَ ؽش٠مش ح ٔلشحؾ حٌششؽٟ حٌغٍزٟ ٌٍعخثذحص حلأعزٛع١ش خلاي حٌعخَ عٕذ كغخد خطش ح١ٙٔخس أععخس  انغاتمح

عىغ١ش ـٟ لطخعٟ حٌّٕغٛؿخص ٚحٌغٍ  حٌّعّشس& ٚلطخو حٌّٛحسد حلأعخع١ش، ٚعلالش ؽشد٠ش  حلأعُٙ( ك١غ وخٔض علالش

 ٠ٚش، ك١غ:ـٟ لطخو حٌشعخ٠ش حٌظل١ش ٚحلأد

رٛكذس ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ، أٞ أٔٗ ِ  ص٠خدس B =-0.228ـٟ لطخو حٌّٕغٛؿخص ٚحٌغٍ  حٌّعّشس؛ وخٔض ل١ّش  (5

أٞ أْ حٌظؤػ١ش عٍزٟ   Beta = -0.387 ، ٚوخٔض ل١ّش0.228ٚحكذس، ٠ٕخفغ خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ رّمذحس 

 %، 10أٞ أٔٗ ِعٕٛٞ عٕذ ِغظٜٛ  ٠ٕٛSig. = 0.097ش ِٚظٛعؾ حٌمٛس ٔغز١ًخ، وّخ أْ ٚؿذ أْ ل١ّش حٌّع

، أٞ أْ حٌعلالش عٍز١ش ٌٚىٓ ألً ِٓ لطخو حٌّٕغٛؿخص، ك١غ أْ B = -0.127لطخو حٌّٛحسد حلأعخع١ش؛ وخٔض ل١ّش  ـٟ (6

، دسؿش حٌّع٠ٕٛش 0.127رٛكذس ٚحكذس طئدٞ اٌٝ حٔخفخع حٌّظؽ١ش حٌظخر  رّمذحس ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ص٠خدس 

Sig. = 0. 140  ٜٛ10، أٞ أٔٗ لش٠ذ ِٓ حٌّع٠ٕٛش عٕذ ِغظ.% 

ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص أٞ أْ حٌعلالش ا٠ـخر١ش، أٞ أْ B = 0.193 ـٟ لطخو حٌشعخ٠ش حٌظل١ش ٚحلأد٠ٚش؛ وخٔض ل١ّش (7

ؤػ١ش أٞ أْ حٌظ  Beta = .207، وّخ أْ ل١ّش 0.193رٛكذس ٚحكذس طئدٞ اٌٝ حسطفخو حٌّظؽ١ش حٌظخر  رّمذحس  حٌٕمذ٠ش

ٚ٘زح ٠عٕٟ أْ ٘زح حلأػش ِعٕٛٞ عٕذ ِغظٜٛ  Sig. = .101ا٠ـخرٟ ِٚعظذي ِمخسٔش رخٌمطخعخص حلأخشٜ، ٚوخٔض ل١ّش 

 .%، ِّخ ٠عٕٟ أْ حٌعلالش كم١م١ش ِٚئوذس اكظخث١ًخ10
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 :شاَُاً: طشَمح انفشق تٍُ ػذد انركشاساخ انغانثح وػذد انركشاساخ انًىظثح

 عزك، ِ  حخظلاؾ ؽف١ؿ ـٟ لطخو حٌّٛحسد حلأعخع١ش:ٚلذ ؿخ ص حٌٕظخثؾ ِظٛحـمش ِ  ِخ 

 

طشَمح انفشق تٍُ ػذد انركشاساخ انغانثح وػذد (: َىضػ َرائط اخرثاس انفشع انصاٍَ تاعرخذاو 11ظذول سلى )

 انركشاساخ انًىظثح
 

Coefficients
a
 

Sector Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

 اتأغذية ومشروب

(Constant) .718 .766  .937 .351 

UNCFO -.086 .053 -.151 -1.628 .106 

Sigma -3.806 2.275 -.152 -1.673 .097 

Kurt -.020 .010 -.186 -2.061 .041 

ROA .000 .004 .004 .038 .969 

SIZE .005 .021 .028 .256 .798 

PROFIT 4.669E-11 .000 .017 .161 .873 

SALESCH -5.269E-11 .000 -.143 -1.551 .124 

LNMV -.031 .035 -.083 -.886 .377 

 سياحة وترفيه

 

(Constant) -2.448 2.217  -1.104 .282 

UNCFO -.006 .111 -.011 -.052 .959 

Sigma 3.322 3.174 .249 1.047 .307 

Kurt .012 .048 .061 .247 .807 

ROA -2.662 2.184 -.424 -1.219 .236 

SIZE -.022 .131 -.079 -.167 .869 

PROFIT 4.148E-10 .000 .273 .808 .428 

SALESCH -8.427E-10 .000 -.270 -1.211 .239 

LNMV .138 .197 .320 .699 .492 

 اءاتمقاولات وإنش

 

(Constant) -.488 1.871  -.261 .797 

UNCFO -.155 .129 -.243 -1.207 .241 

Sigma -4.179 4.189 -.233 -.998 .330 

Kurt .043 .038 .242 1.128 .272 

ROA .153 .572 .111 .268 .792 

SIZE -.290 .221 -.775 -1.310 .204 

PROFIT -6.979E-10 .000 -.164 -.350 .729 

SALESCH 2.905E-10 .000 .200 .940 .358 

LNMV .344 .212 .983 1.621 .120 

 معمرة منسوجات وسلع

 

(Constant) -3.894 4.014  -.970 .343 

UNCFO -.160 .127 -.286 -1.262 .221 
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Coefficients
a
 

Sector Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

Sigma 7.616 7.417 .228 1.027 .316 

Kurt -.006 .039 -.046 -.151 .881 

ROA -.874 1.623 -.169 -.539 .596 

SIZE .148 .194 .310 .764 .454 

PROFIT -5.369E-11 .000 -.042 -.089 .930 

SALESCH 4.839E-11 .000 .185 .662 .515 

LNMV .014 .159 .029 .086 .933 

 موارد أساسية

 

(Constant) -.171 1.108  -.154 .878 

UNCFO -.130 .081 -.211 -1.599 .115 

Sigma -9.480 4.505 -.262 -2.104 .040 

Kurt -.033 .031 -.131 -1.054 .297 

ROA .001 .005 .023 .188 .852 

SIZE -.020 .026 -.106 -.756 .453 

PROFIT -1.009E-10 .000 -.261 -1.951 .056 

SALESCH -1.351E-11 .000 -.103 -.868 .389 

LNMV .051 .055 .125 .929 .357 

أدويةرعاية صحية و  � 

 

(Constant) 11.884 2.978  3.991 .000 

UNCFO .248 .089 .359 2.777 .008 

Sigma -9.377 3.864 -.276 -2.427 .019 

Kurt -.006 .014 -.051 -.425 .672 

ROA -7.657 2.178 -.651 -3.516 .001 

SIZE -.368 .147 -.640 -2.510 .015 

PROFIT 1.729E-9 .000 .496 2.245 .029 

SALESCH -4.370E-11 .000 -.115 -.914 .365 

LNMV -.154 .086 -.319 -1.794 .079 

 عقارات

 

(Constant) .140 .755  .185 .854 

UNCFO .052 .054 .099 .959 .340 

Sigma 1.740 2.557 .082 .680 .498 

Kurt .030 .021 .162 1.429 .156 

ROA -.546 1.058 -.055 -.516 .607 

SIZE -.010 .021 -.061 -.486 .628 

PROFIT -2.218E-11 .000 -.048 -.379 .706 

SALESCH -1.248E-11 .000 -.036 -.333 .740 

LNMV -.003 .038 -.011 -.080 .937 
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Coefficients
a
 

Sector Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

a. Dependent Variable: SPCR4 

12

12

SPCR(2)SPCR(3) SPCR(4)

 مشزوباتأغذية و
 سياحة وتزفيه
 اءاتمقاولات وإنش

 معمزة منسوجات وسلع

 موارد أساسية

  أدويةرعاية صحية و

 عقارات
 

 :ذؽهُلاخ إضافُح -4

ـٟ حٌّز١عخص(، ٚرٌه لإ٠ؼخف سإ٠ش أوؼش (، ِ  اػخـش ِظؽ١شحص سلخر١ش أخشٜ )حٌشرل١ش، ٚحٌظؽ١ش 2طُ اؿشح  حٌّٕٛرؽ سلُ )

 طفغ١شحً ٌٍٕظخثؾ حٌّظؼخسرش ر١ٓ حٌمطخعخص حٌّخظٍفش، ــخ ص حٌٕظخثؾ وخٌظخٌٟ:

 (2نهًُىرض سلى)وانرؽذَذ : َىضػ يؼايلاخ الاسذثاط 13ظذول سلى 

 

Sector R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

580. ا،دغذيك ومرلوب
a

 .336 .299 .82787007 

982. سياحك وتلديه
c

 .964 .952 .20663061 

842. وإنراءا،مقاولا، 
e

 .709 .616 .53973517 

811. منسوجا، وسلع
f

 .658 .549 .63589297 

728. موالد دساسيك
g

 .530 .472 .71085306 

919. وددويكلعايك صحيك 
b

 .845 .824 .40905325 

748. عقالا،
d

 .560 .527 .67725477 
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 ٠ظؼق ِٓ حٌـذٚي حٌغخرك ِخ ٠ٍٟ:

R)ألٜٛ علالش ر١ٓ حٌّظؽ١شحص حٌّغظمٍش ٚحٌّظؽ١ش حٌظخر  ِٛؿٛدس ـٟ لطخو حٌغ١خكش ٚحٌظشـ١ٗ  (8
2
، ِّخ ٠ش١ش = (0.964=

 اٌٝ أْ حٌعٛحًِ حٌّذسٚعش طفغش ِعيُ حٌظؽ١شحص ـٟ حٌّظؽ١ش حٌظخر  )حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ؼ١ش حٌعخد٠ش(

R)حٌمطخعخص رحص حٌعلالش حٌم٠ٛش أ٠ؼًخ طشًّ حٌشعخ٠ش حٌظل١ش ٚحلأد٠ٚش  (9
2
ٚحلإٔشخ حص  ٚحٌّمخٚ ص (0.845=

(R
2
=0.709). 

R)حٌمطخعخص رحص حٌعلالش حلأػعؿ طشًّ حلأؼز٠ش ٚحٌّششٚرخص    (10
2
، ِّخ ٠عٕٟ أْ ٕ٘خن عٛحًِ أخشٜ (0.336=

 .خخسؽ حٌّٕٛرؽ طئػش عٍٝ حٌّظؽ١ش حٌظخر 

وّئشش عٓ ادحسس طز٠ٛذ -ٌعٛحًِ حٌّئػشس ـٟ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ؼ١ش حٌعخد٠ش حٌّظٛلعش ِٚٓ ٘زح ٠ظؼق أْ ح (11

 حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش( طخظٍؿ ِٓ لطخو اٌٝ آخش.

 

 ( تؼذ إضافح يرغُشاخ أخشي2(: َىضػ َرائط اخرثاس انًُىرض سلى )14ظذول )

Coefficients
a
 

Sector 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

 اتأغذية ومشروب

(Constant) -.094 .593  -.158 .875 

CFI -4.371E-10 .000 -.038 -.476 .635 

CFF -4.326E-10 .000 -.052 -.683 .496 

ROA .029 .006 .402 4.752 .000 

SIZE -.003 .032 -.010 -.101 .920 

UNDACC -.434 .073 -.434 -5.920 .000 

PROFIT 2.401E-10 .000 .049 .537 .593 

SALESCH 1.648E-11 .000 .025 .325 .745 

 سياحة وترفيه

(Constant) 1.845 .572  3.227 .004 

CFI -4.029E-9 .000 -.269 -3.364 .003 

CFF -3.625E-10 .000 -.038 -.808 .428 

ROA 3.259 .863 .268 3.776 .001 

SIZE -.093 .028 -.173 -3.308 .003 

UNDACC -.761 .086 -.761 -8.821 .000 

PROFIT -1.506E-12 .000 -.001 -.007 .994 

SALESCH -1.047E-9 .000 -.174 -3.080 .005 

 اءاتمقاولات وإنش

1 

(Constant) 1.493 1.788  .835 .413 

CFI -2.465E-9 .000 -.103 -.426 .674 

CFF 1.712E-8 .000 .855 2.774 .011 

ROA 5.290 .875 2.446 6.047 .000 

SIZE -.125 .096 -.213 -1.304 .206 

UNDACC -3.731 .677 -3.731 -5.510 .000 

PROFIT 9.374E-9 .000 1.408 2.746 .012 
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Coefficients
a
 

Sector 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

SALESCH -1.146E-9 .000 -.503 -2.029 .055 

 معمرة منسوجات وسلع

(Constant) 13.178 6.077  2.169 .041 

CFI -1.655E-9 .000 -.493 -1.889 .072 

CFF -2.917E-9 .000 -.855 -2.437 .023 

ROA 6.158 3.825 .665 1.610 .122 

SIZE -.653 .300 -.764 -2.178 .040 

UNDACC -.892 .301 -.892 -2.959 .007 

PROFIT 1.676E-11 .000 .007 .011 .991 

SALESCH 1.515E-10 .000 .325 1.204 .242 

 موارد أساسية

(Constant) .370 .626  .591 .557 

CFI -1.313E-10 .000 -.165 -1.304 .197 

CFF -7.658E-11 .000 -.140 -.869 .388 

ROA -9.686E-6 .007 .000 -.001 .999 

SIZE -.024 .029 -.079 -.819 .416 

UNDACC -.623 .110 -.621 -5.637 .000 

PROFIT 3.439E-10 .000 .547 3.943 .000 

SALESCH 5.999E-12 .000 .028 .262 .794 

  أدويةرعاية صحية و

(Constant) -5.865 2.017  -2.907 .005 

CFI 3.430E-10 .000 .140 .999 .322 

CFF 2.460E-10 .000 .114 .847 .401 

ROA 10.058 1.382 .592 7.280 .000 

SIZE .236 .096 .284 2.456 .017 

UNDACC -.906 .068 -.906 -13.415 .000 

PROFIT 3.367E-10 .000 .067 .577 .567 

SALESCH -4.293E-11 .000 -.078 -1.089 .281 

 عقارات

(Constant) -.006 .521  -.011 .991 

CFI -1.978E-10 .000 -.139 -1.917 .058 

CFF -9.160E-11 .000 -.028 -.356 .723 

ROA 8.200 1.478 .432 5.550 .000 

SIZE -.019 .025 -.058 -.744 .459 

UNDACC -.750 .078 -.750 -9.559 .000 

PROFIT 1.593E-10 .000 .180 2.176 .032 

SALESCH -9.414E-11 .000 -.144 -1.768 .080 

a. Dependent Variable: UNCFO 
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ـٟ لطخو حٌشعخ٠ش حٌظل١ش ٚحلأد٠ٚش  (UN-CFO)٠ لاكع ِٓ حٌـذٚي حٌغخرك أْ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌّظٛلعش ؼ١ش حٌعخد٠ش 

ٔخطـش عٓ ادحسس أسرخف كم١م١ش ١ٌٚظ ادحسس طز٠ٛذ، ك١غ أْ ح سطزخؽ ر١ٕٙخ ٚر١ٓ طخـٟ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظ١ٍ٠ّٛش ٚح عظؼّخس٠ش، 

ه لأٔٗ حسطزخؽ ِٛؿذ ١ٌٚظ عخٌذ، ٚ٘ٛ ِخ ٠فغش ح سطزخؽ حٌغخٌذ ِ  خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ خلاـخً ٌٍمطخعخص حلأخشٜ ٚرٌ

 لذ ٠ىْٛ ادحسس حلأسرخف حٌلم١م١ش أعًٙ ـٟ ح وظشخؾ ٌٍّغظؼّش رخٌّمخسٔش ربدحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش.

ً أْ ح سطزخؽ ر١ٓ ادحسس حٌظز٠ٛذ ٌٍظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ٚادحسس حلأسرخف عٍٝ أعخط ح عظلمخق؛ حسطزخؽ  ٠ظؼق أ٠ؼخ

ٝ أْ حٌششوخص ـٟ حٌع١ٕش طغظخذَ ادحسس حٌظز٠ٛذ ٌٍظذـمخص حٌٕمذ٠ش وزذ٠ً لإدحسس حلأسرخف عٍٝ عىغٟ لٜٛ ٚدحي ِع٠ٕٛخً، ٚ٘زح ٠عٕ

 أعخط ح عظلمخق.

حطؼق أ٠ؼخً أْ حٌمطخعخص حٌظٟ ػزض ٚؿٛد علالش ِع٠ٕٛش رٙخ ر١ٓ ادحسس حٌظز٠ٛذ ٌٍظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٚخطش ح١ٙٔخس أععخس 

طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش رٙخ ِ  حٌظؽ١ش ـٟ حٌّز١عخص رعىظ رخلٟ حٌمطخعخص،  حلأعُٙ، ٌُ ٠ؼزض رٙخ ٚؿٛد علالش ِع٠ٕٛش ر١ٓ ادحسس

ٚحٌعىظ، ٚ٘زح لذ ٠عٕٝ أْ خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ـٟ رخلٟ حٌمطخعخص لذ ٠ظؤػش رخلأدح  حٌظشؽ١ٍٟ ٚرخٌظخٌٟ ٠ىْٛ أوؼش طؤػشح  

 ربدحسس طز٠ٛذ رٕٛد حٌذخً، ٌٚىٓ ٘زح ٠لظخؽ حٌٝ ِض٠ذ ِٓ حٌذسحعش.

 :ط انذساعح وانرىطُاخ والأتؽاز انًغرمثهُحَرائ 6-6

 َرائط انذساعح:( 6-6-1)

 

٘ذـض حٌذسحعش حٌلخ١ٌش اٌٝ رلغ أػش ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش عٍٝ خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ، ٚرٌه ِٓ خلاي دسحعش         

ِشخ٘ذس، ٚلذ  45ربؿّخٌٟ عذد ِشخ٘ذحص ؛ لطخعخص ِخظٍفش 7ِمغّش عٍٝ  ششوش ِذسؿش رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش 75ططز١م١ش عٍٝ 

 ؿخ ص حٌٕظخثؾ وخٌظخٌٟ:

 : انُرائط انُظشَح:أولا

، ٚرٌه دْٚ أٞ حٌّشطزطش رخٌظذـمخص حٌٕمذ٠شوؤدحس لإخفخ  حلأخزخس حٌغٍز١ش حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش  طز٠ٛذ ادحسس ٠ّىٓ حعظخذحَ .1

 طز٠ٛذ ـٟحٌّظعّذ رظٛسس حٔظٙخص٠ش  حٌخطؤظز٠ٛذ عٍٝ حٌ ادحسس ٠ٕطٛٞ، ٚحٌٕمذ٠ش حلإؿّخ١ٌشحٌظذـمخص  طخـٟطؽ١١ش ـٟ 

حٌظشؽ١ٍ١ش، ك١غ ٠ظُ طل٠ًٛ رعغ رٕٛد حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظ١ٍ٠ّٛش ٚح عظؼّخس٠ش حٌذحخٍش اٌٝ حٌظذـمخص  حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش

١ٍش ٚح عظؼّخس٠ش حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش حٌذحخٍش، ٚطل٠ًٛ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش حٌخخسؿش اٌٝ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظ٠ّٛ

 .حٌخخسؿش

طغظخذَ حٌششوخص ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش وؤدحس رذ٠ٍش لإدحسس حلأسرخف حٌلم١م١ش، ٚادحسس حلأسرخف عٍٝ أعخط   .2

حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ٌٍششوش، ك١غ أٔٙخ طّؼً كـش حلأعخط عٓ ٚرٌه لإعطخ  طٛسس ؼ١ش كم١م١ش ح عظلمخق، 

 خلاي حٌّغظؼّش٠ٓ.ـٟ طم١١ُ حٌششوخص ِٓ 

ـٟ أععخس حلأعُٙ رغزذ حلإـشحؽ ـٟ حٌّعٍِٛخص حٌغ١جش  خطش حٌٙزٛؽ حٌّفخؿت ٓخطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ع٠ عزش  .3

ً اٌٝ خ ِشس ٚحكذس رعذ طشحوُ حلأخزخس حٌغ١جش دحخً حٌششوشٙحٌّفظق عٕ ، ٚلذ ٠شؿ  حٌٙزٛؽ ـٟ أععخس حلأعُٙ أ٠ؼخ

ػلاػش ِـّٛعخص ِٓ حٌّغظؼّش٠ٓ ـٟ حٌغٛق ُ٘ ك١غ ٠ٛؿذ حخظلاؾ ح٢سح  ٚٚؿٙخص حٌٕيش ر١ٓ حٌّغظؼّش٠ٓ، 

حٌّظشخثّْٛ، حٌّشؿلْٛ ٌٍغٛق، ٚوً ِـّٛعش ِٓ حٌّغظؼّش٠ٓ طّظٍه آسح  ٚٚؿٙخص ٔيش  حٌّغظؼّشْٚ حٌّظفخثٍْٛ،

ٕيش ر١ٓ حٌّـّٛعخص حٌؼلاػش ٌٍّغظؼّش٠ٓ ِخظٍفش ـ١ّخ ٠ظعٍك رظم١١ُ ٚكشوش ععش حٌغُٙ، ٚحخظلاؾ ح٢سح  ٚٚؿٙخص حٌ

 .٠ئػش عٍٝ كشوش ععش حٌغُٙ كظٝ ـٟ كخٌش ٔمض أٚ عذَ طٛحـش حٌّعٍِٛخص حلأعخع١ش

٠ئدٜ اٌٝ طخض٠ٓ حلأخزخس حٌغ١جش ٚعٕذِخ ٠ظُ حوظشخؾ ٘زٖ  ،رشىً حٔظٙخصٞ طز٠ٛذ رٕٛد حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ادحسسطعّذ  .4

 .خؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙحلأخزخس أٚ حلإـظخف عٕٙخ لذ ٠ئدٞ رٌه اٌٝ ِخ

؛ ٌزٌه ـمذ ٠ىْٛ ٌٙخ ِشدٚد ا٠ـخرٟ أٚ ٌٍلفخظ عٍٝ حعظمشحس ٚػ  حٌششوشادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش  لذ طغظخذَ .5

ك١غ أْ حٌؽشع حلأعخعٟ ِٓ طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٘ٛ اعطخ  طٛسس  عٍزٟ عٍٝ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ،

١ٍ١ش ٌٍششوش، ٚحٌظٟ طعطٝ طٛسس أوؼش حعظمشحسح ٌٍششوش، ٚ٘زح ِخ ٠عظزش أعخط ـٟ ل٠ٛش عٓ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ

طم١١ُ حٌششوخص، ٌزٌه ٠ّىٓ أْ طئدٜ اٌٝ حعظمشحس أععخس حلأعُٙ، ٌٚىٓ عٕذ حوظشخؾ طٍه حٌّّخسعخص ٠ ض٠ذ رٌه ِٓ 

 خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ.

 اٌٝ دٚس حٌمطخو حٌظٕخعٟك١غ طُ حلإشخسس ٛؿذ حخظلاـخص ؿٛ٘ش٠ش ـٟ ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ر١ٓ حٌششوخص، ٠ .6

ٌٗ حٌششوش وّلذد ٘خَ  خظ١خس حٌّذ٠ش٠ٓ ر١ٓ ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش وؤٔشطش طشؽ١ٍ١ش أٚ ؼ١ش  طٕظّٟ حٌزٞ

، ِٚغظٜٛ حٌّذ١ٔٛ٠ش، ِٚغظٜٛ حٌشرل١ش عٍٝ حخظلاؾ ، وّخ طئػش ِغظٜٛ حٌّٕخـغش، ٚوؼخـش سأط حٌّخيطشؽ١ٍ١ش

خظخثض حٌمطخعخص ٚرخٌظخٌٟ حخظلاؾ ِغظٜٛ ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ـٟ وً لطخو ١ٌٚغّخ خطش ح١ٙٔخس أععخس 

 حلأعُٙ.

 : َرائط انذساعح انرطثُمُح:شاَُاً 



33 
 

حلأعُٙ رشىً  أععخس عٍٝ ِخخؽش ح١ٙٔخسسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حلإد رحص د ٌش اكظخث١ش   ٠ٛؿذ طؤػ١ش ِعٕٛٞ .1

 ِـًّ ٌع١ٕش حٌذسحعش.

، ِعٕٛٞ ـمؾ ـٟ ولاً ِٓ )لطخو حٌّٕغٛؿخص أػش ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش عٍٝ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙأْ  .2

خَ أْ ٘زٖ ٚحٌغٍ  حٌّعّشس& ٚلطخو حٌّٛحسد حلأعخع١ش، ٚلطخو حٌشعخ٠ش حٌظل١ش ٚحلأد٠ٚش(، ٌٚىٓ وخْ ِٓ حٌّؼ١ش ٌلا٘ظّ

حٌعلالش عىغ١ش ـٟ لطخعٟ حٌّٕغٛؿخص ٚحٌغٍ  حٌّعّشس& ٚلطخو حٌّٛحسد حلأعخع١ش، ٚعلالش ؽشد٠ش ـٟ لطخو حٌشعخ٠ش 

ح ٔلشحؾ حٌششؽٟ حٌغٍزٟ ٌٍعخثذحص حلأعزٛع١ش خلاي ٚرٌه عٕذِخ طُ ل١خط ِخخؽش ح ١ٙٔخس رطش٠مش حٌظل١ش ٚحلأد٠ٚش، 

خعخص ـٟ طؤػ١ش ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش عٍٝ خطش ح١ٙٔخس أععخس ، ٚ٘زح ٠عٕٝ ٚؿٛد حخظلاـخص ر١ٓ حٌمطحٌعخَ

  .حلأعُٙ

حطفمض ٔظخثؾ طل١ٍلاص حٌّظخٔش ِ  ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حلأعخعٟ؛ ك١غ طُ ل١خط خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ـٟ طل١ًٍ حٌّظخٔش  .3

حٌغخٌزش ٚعذد حٌظىشحسحص حٌفشق ر١ٓ عذد حٌظىشحسحص  ، ٚؽش٠مشحٌظمٍذ ِٓ حٌٙزٛؽ اٌٝ حٌظعٛدرىً ِٓ ؽش٠مظٟ 

 ـٟ حٌظل١ًٍ حلأعخعٟ. حعظمشحس ِٚٛػٛل١ش حٌٕظخثؾ حٌظٟ طُ حٌلظٛي ع١ٍٙخ، ٚ٘زح ِخ ٠ئوذ حٌّٛؿزش

ـٟ لطخو حٌشعخ٠ش حٌظل١ش  (UN-CFO) ْ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌّظٛلعش ؼ١ش حٌعخد٠شأطٛطٍض حٌظل١ٍلاص حلإػخـ١ش اٌٝ  .4

دحسس طز٠ٛذ، ك١غ أْ ح سطزخؽ ر١ٕٙخ ٚر١ٓ طخـٟ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٚحلأد٠ٚش ٔخطـش عٓ ادحسس أسرخف كم١م١ش ١ٌٚظ ا

حٌظ١ٍ٠ّٛش ٚح عظؼّخس٠ش، حسطزخؽ ِٛؿذ ١ٌٚظ عخٌذ، ٚ٘ٛ ِخ ٠فغش ح سطزخؽ حٌغخٌذ ِ  خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ 

 .خلاـخً ٌٍمطخعخص حلأخشٜ

ً أْ ح سطزخؽ ر١ٓ ادحسس حٌظز٠ٛذ ٌٍظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ٚادحسس حلأسرخف عٍٝ أعخط ح عظلمخق؛ حسطزخؽ  حطؼق .5 أ٠ؼخ

عىغٟ لٜٛ ٚدحي ِع٠ٕٛخً، ٚ٘زح ٠عٕٝ أْ حٌششوخص ـٟ حٌع١ٕش طغظخذَ ادحسس حٌظز٠ٛذ ٌٍظذـمخص حٌٕمذ٠ش وزذ٠ً لإدحسس 

 .حلأسرخف عٍٝ أعخط ح عظلمخق

طخعخص حٌظٟ ػزض ٚؿٛد علالش ِع٠ٕٛش رٙخ ر١ٓ ادحسس حٌظز٠ٛذ ٌٍظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٚخطش ح١ٙٔخس أععخس حطؼق أ٠ؼخً أْ حٌم .6

حلأعُٙ، ٌُ ٠ؼزض رٙخ ٚؿٛد علالش ِع٠ٕٛش ر١ٓ ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش رٙخ ِ  حٌظؽ١ش ـٟ حٌّز١عخص رعىظ رخلٟ 

ٟ رخلٟ حٌمطخعخص لذ ٠ظؤػش رخلأدح  حٌظشؽ١ٍٟ ٚرخٌظخٌٟ حٌمطخعخص، ٚحٌعىظ، ٚ٘زح لذ ٠عٕٝ أْ خطش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ـ

 حٌٝ ِض٠ذ ِٓ حٌذسحعش.٘زح ٠لظخؽ ٠ٚىْٛ أوؼش طؤػشح  ربدحسس طز٠ٛذ رٕٛد حٌذخً، 

 انذساعح: ذىطُاخ( 6-6-2)

 :حعظٕخدحً اٌٝ ٔظخثؾ حٌذسحعش، ٠ّىٓ طمذ٠ُ حٌظٛط١خص حٌظخ١ٌش

لأٔٗ  ؛ ٚرٌهعٍٝ ؿ١ّ  حٌمطخعخصعٕذ دسحعش حٌعلالخص حٌّشطزطش ربدحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش عذَ حٌظع١ُّ ٠ـذ  .1

 .ِشحعخس حٌفشٚق حٌمطخع١ش ٠ـذ

ؤْ طظزٕٝ حٌـٙخص حٌظٕي١ّ١ش ك١غ ٠ـذ ر، حٌظٟ ط١ًّ أوؼش اٌٝ ِّخسعخص ادحسس حٌظز٠ٛذحٌظشو١ض عٍٝ حٌمطخعخص  .2

خ أوؼش طفظ١لاً ـٟ طم١١ُ ٘زٖ ًـ حٌعلالش، خخطش ـٟ لطخو حٌّٕغٛؿخص ٚحٌغٍ  حٌّعّشس، لطخو  ٚحٌّغظؼّشْٚ ٔٙ

 .حٌّٛحسد حلأعخع١ش، ٚلطخو حٌشعخ٠ش حٌظل١ش ٚحلأد٠ٚش، ِ  ِشحعخس ح طـخٖ حٌّخظٍؿ ٌٍعلالش ـٟ وً لطخو

زّخ أْ حٌعلالش ر١ٓ ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص ـ ،ِشحلزش ِّخسعخص ادحسس حٌظز٠ٛذ ـٟ حٌمطخعخص رحص حٌعلالش حٌعىغ١ش .3

حٌٕمذ٠ش ِٚخخؽش ح١ٙٔخس حلأعُٙ وخٔض عىغ١ش ـٟ لطخو حٌّٕغٛؿخص ٚحٌغٍ  حٌّعّشس ٚلطخو حٌّٛحسد حلأعخع١ش، 

طٝ ربؿشح  دسحعخص اػخـ١ش ٌفُٙ حلأعزخد حٌىخِٕش ٚسح  ٘زٖ حٌيخ٘شس ٚطم١١ُ ِخ ارح وخٔض ٘زٖ حٌّّخسعخص طئدٞ   ٛ٠

  .دح  حٌفعٍٟاٌٝ طلغ١ٓ ؿٛدس حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش أَ ِـشد ٚع١ٍش لإخفخ  حلأ

ٔيشًح ٌٍعلالش حٌطشد٠ش ر١ٓ ادحسس طز٠ٛذ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ؛ ٚرٌه طعض٠ض حٌشلخرش ـٟ لطخو حٌشعخ٠ش حٌظل١ش ٚحلأد٠ٚش .4

 .ِٚخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ـٟ ٘زح حٌمطخو، ٠ٛطٝ رفشع اؿشح حص سلخر١ش ِشذدس

و١ف١ش  حلأخشٜ، ٚرٌه ٌفُٙ ادحسس حلأسرخفخص ِّخسعكٛي حٌعلالش ر١ٓ ادحسس حٌظز٠ٛذ ٚ أوؼش طل١ٍلاً اؿشح  دسحعخص  .5

 .طؤػ١ش ٘زٖ ح عظشحط١ـ١خص عٍٝ ؿٛدس حلأسرخف ٚشفخـ١ش حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش

١ًٌ طؤػ١ش حلأدح  حٌظشؽ١ٍٟ عٍٝ ِخخؽش ح ١ٙٔخس: ٔيشًح لأْ حٌمطخعخص حٌظٟ ٌُ ط يٙش علالش ِع٠ٕٛش ر١ٓ ادحسس  .6

ؽ١ش حٌّز١عخص، ٠ٛطٝ ربؿشح  دسحعخص ِغظمز١ٍش كٛي دٚس حلأدح  حٌظز٠ٛذ ٚخطش ح١ٙٔخس حلأعُٙ وخٔض أوؼش طؤػشًح رظ

 حٌظشؽ١ٍٟ ـٟ حٌظؤػ١ش عٍٝ ِخخؽش ح١ٙٔخس حلأعُٙ ِٚذٜ طفخعً رٌه ِ  حعظشحط١ـ١خص ادحسس حلأسرخف حٌّخظٍفش

طط٠ٛش ِعخ١٠ش أوؼش طشحِش ٌٍلذ ِٓ حعظؽلاي ادحسس حٌظز٠ٛذ ـٟ طمذ٠ُ طٛسس ِؼٍٍش عٓ حلأدح  حٌّخٌٟ، خخطش ـٟ  .7

 .مطخعخص حلأوؼش عشػش ٌزٌهحٌ

طل١ًٍ حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش رشىً أوؼش طفظ١لًا، ِ  حٌظشو١ض عٍٝ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش حٌظشؽ١ٍ١ش ٠ـذ عٍٝ حٌّغظؼّش٠ٓ  .8

 ٚح خظلاـخص حٌمطخع١ش عٕذ حطخخر لشحسحص ح عظؼّخس.
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 :الأتؽاز انًغرمثهُح( 6-6-3)

 انًغرمثهُح انرانُح:تُاءً ػهً َرائط انذساعح، ًَكٍ الرشاغ انذساعاخ 

 .ادحسس حٌظز٠ٛذ عٍٝ ؿٛدس حلأسرخف عزش حٌمطخعخص حٌّخظٍفش أػشطل١ًٍ  .1

 .حٌعلالش ر١ٓ ادحسس حٌظز٠ٛذ ِٚخخؽش ح١ٙٔخس حلأعُٙ عٍٝ حٌششوخصدح  لأ حٌّعذي ذٚسدسحعش حٌ .2

 .أػش حٌلٛوّش عٍٝ حٌعلالش ر١ٓ ادحسس حٌظز٠ٛذ ِٚخخؽش ح١ٙٔخس حلأعُٙ .3

 .ح لظظخدٞ عٍٝ حعظشحط١ـ١خص ادحسس حٌظز٠ٛذ حٌظؤوذر١جش حٌّعٍِٛخص ٚعذَ  دسحعش أػش .4

 .ادحسس حٌظز٠ٛذ ِّخسعخص طـخٖعٛق حٌّخي  حٌّغظؼّش ـٟ ٌغٍٛن ١شطل١ٍٍدسحعش  .5

 .ِّخسعخص ادحسس حٌظز٠ٛذ ٝحٌّل١ٍش( عٍ)عٛح  حٌذ١ٌٚش أٚ حٌّلخعز١ش  حٌّعخ١٠شطؤػ١ش  .6

 .ؽ٠ًٛ حلأؿً ٌٍششوخص حٌعلالش ر١ٓ ادحسس حٌظز٠ٛذ ٚحلأدح دسحعش  .7
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 انًشاظغ انؼشتُح :

(. حٌعلالش ر١ٓ ادحسس حلأسرخف حٌلم١م١ش ِٚخخؽش ح١ٙٔعخس أعععخس حلأععُٙ: دسحععش 2022. )َعزذ حٌغلاارشح١ُ٘، ٘زش ارشح١ُ٘  (1

 .226- 187(،3) 26حٌفىش حٌّلخعزٟ،  .ططز١م١ش

عٍٝ ٚـك ِظطٍزخص حٌمخعذس حٌّلخعز١ش  حلأعُٙ( "دسحعش حٌعلالش ر١ٓ حٌظذـمخص حٌٕمذ٠ش ٚعٛحثذ 2020)ؿ١خد، عزخط ـخػً  (2

 ( . 57) 15 ح لظظخد٠ش،رعغ حٌّظخسؾ حٌظـخس٠ش ". ِـٍش حٌعٍَٛ  ـٟ( دسحعش ططز١م١ش 7حٌعشحل١ش سلُ )

حٌعذٚس  – حلأععُٙ أعععخسطعش ح١ٙٔعخس حٌذ١ٌٚش ٚخ حٌّخٌٟ( "حٌعلالش ر١ٓ طزٕٝ ِعخ١٠ش حٌظمش٠ش 2024)كغ١ٓ، محمد ععذ حكّذ  (3

دسحعععش ططز١م١ععش عٍععٝ حٌشععشوخص حٌّم١ععذس رخٌزٛسطععش حٌّظععش٠ش ". ِـٍععش حٌزلععٛع  –حٌٛععع١ؾ ٌؽّععٛع حٌظمععخس٠ش حٌّخ١ٌععش 

  (.1) 1ؽٕطخ، ؿخِعش  –و١ٍش حٌظـخسس  حٌّلخعز١ش،

(. أػععش ؿعٛدس حٌّعٍِٛعخص حٌّلخعععز١ش عٍعٝ ِخعخؽش ح١ٙٔعخس أععععخس أععُٙ حٌشعش خص حٌّم١ععذس 2019حٌظعزخغ، أكّعذ عزعذٖ. ) (4

 .398-354(0 4)023 حٌّلخعزٟرخٌزٛسطش حٌّظش٠ش. حٌفکش 

خ١ٌعش (. أػش لخر١ٍعش حٌمعٛحثُ ح2022ٌّعزذ حٌل١ٍُ، أكّذ كخِذ ِلّٛد؛ محمد، ٔز١ً ٠خع١ٓ أكّذ & ِلّٛد، ٚحثً كغ١ٓ محمد. ) (5

ٌٍّمخسٔش عٍٝ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ: دسحعش ططز١م١ش عٍٝ حٌشش خص حٌّم١ذس رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش. حٌّـٍعش حٌع١ٍّعش 

 .364-275(، 1)36ٌٍزلٛع ٚحٌذسحعخص حٌظـخس٠ش، 

ٍفعش (. أػعش ١٘ىعً حٌٍّى١عش عٍعٝ حٌعلالعش رع١ٓ خطعش ح١ٙٔعخس أعععخس حلأععُٙ ٚطى2023ارشح١ُ٘ عزذ حٌّـ١ذ عٍٝ. ) ،حٌم١ٍطٝ (6

(0 4)51 0حٌّٕٛـ١ععش( سأط حٌّععخي ٌٍشععشوخص حٌّذسؿععش رخٌزٛسطععش حٌّظععش٠ش. حٌّـٍععش حٌع١ٍّععش ٌٍزلععٛع حٌظـخس٠ععش )ؿخِعععش 

249-332. 

ععشع رٕعٛد لخثّعش حٌعذخً عٍعٝ  ادحسسِٓ خعلاي  حلأسرخف ادحسس( "حػش ِّخسعخص 2020ِلّٛد، عزذ حٌل١ّذ حٌع١غٜٛ )  (7

ٌٍزلعععٛع  حلإععععىٕذس٠شحٌّلخعععز١ش ِععع  دسحععععش ططز١م١ععش عٍعععٝ حٌشععشوخص حٌّغعععخّ٘ش حٌّظعععش٠ش ". ِـٍععش  حلأسرعععخفؿععٛدس 

 ( . 1) 4،  اعىٕذس٠شؿخِعش  –و١ٍش حٌظـخسس  حٌّلخعز١ش،

عععشع رٕععٛد لخثّععش حٌظععذـمخص  ادحسسِععٓ خععلاي  حلأسرععخف ادحسسِّخسعععخص  أػععش( "2023) حٌع١غععِٛٞلّععٛد، عزععذ حٌل١ّععذ  (8

ِع  دسحععش ططز١م١عش عٍعٝ حٌشعشوخص حٌّغعخّ٘ش حٌّظعش٠ش ".  حلأععُٙ رؤعععخسحٌّلٍٍع١ٓ حٌّعخ١١ٌٓ حٌٕمذ٠ش عٍٝ دلش طٛلععخص 

 ( . 2) 7اعىٕذس٠ش، ؿخِعش  –و١ٍش حٌظـخسس  حٌّلخعز١ش،ٌٍزلٛع  حلإعىٕذس٠شِـٍش 

(. دٚس حلإـظخف ععٓ ِعٍِٛعخص حٌمطخععخص حٌظشعؽ١ٍ١ش ـعٟ طم١ع١ُ حٌّخعخؽش حٌذحخ١ٍعش ٠2023ٛعؿ، آ٠ش ِـذٞ ـٛصٞ محمد ) (9

دسحعش ططز١م١ش. سعخٌش ِخؿغظ١ش، و١ٍش حٌظـعخسس -ٚأػشٖ عٍٝ ِخخؽش ح١ٙٔخس أععخس حلأعُٙ ـٟ حٌششوخص ِظعذدس حٌمطخعخص

 ؿخِعش د١ِخؽ.

 :الإَعهُضَحانًشاظغ 

1) Abernathy, J. L., Beyer, B., & Rapley, E. T. (2014). Earnings management constraints and 

classification shifting. Journal of Business Finance & Accounting, 41(5-6), 600-626.  

2) Al Mamun, M. D., Balachandran, B., Duong, H. N., & Gul, F. A. (2021). Are corporate general 

counsels in top management effective monitors? Evidence from stock price crash risk. European 

Accounting Review, 30(2), 405-437.  

3) Altman, E. I., Hotchkiss, E., & Wang, W. (2019). Corporate financial distress, restructuring, and 

bankruptcy: analyze leveraged finance, distressed debt, and bankruptcy. John Wiley & Sons.  

4) Andreou, P. C., Antoniou, C., Horton, J., & Louca, C. (2016). Corporate governance and firm‐

specific stock price crashes. European Financial Management, 22(5), 916-956.  

5) Baik, B., Cho, H., Choi, W., & Lee, K. (2016). Who classifies interest payments as financing 

activities? An analysis of classification shifting in the statement of cash flows at the adoption of 

IFRS. Journal of Accounting and Public Policy, 35(4), 331-351.  

6) Bansal, M., Kumar, A., & Badhani, K. N. (2021). Do Indian firms engage in classification 

shifting to report inflated core earnings?. Managerial Finance, 47(11), 1533-1552.  



36 
 

7) Barth, M. E., Li, K., & McClure, C. G. (2023). Evolution in value relevance of accounting 

information. The Accounting Review, 98(1), 1-28.  

8) Behn, B.K., Gotti, G., Herrmann, D. and Kang, T. (2013), ―Classification shifting in an 

international setting: investor protection and financial analysts monitoring‖, Journal of 

International Accounting Research, Vol. 12 No. 2, pp. 27-50. 

9) Benmelech, E., Kandel, E., & Veronesi, P. (2010). Stock-based compensation and CEO (dis) 

incentives. The Quarterly Journal of Economics, 125(4), 1769-1820.  

10) Bleck, A., & Liu, X. (2007). Market transparency and the accounting regime. Journal of 

accounting research, 45(2), 229-256.  

11) Bolton, B., Lian, Q., Rupley, K., & Zhao, J. (2016). Industry contagion effects of internal control 

material weakness disclosures. Advances in accounting, 34, 27-40.  

12) Brown, L. D., Huang, K., & Pinello, A. S. (2013). To beat or not to beat? The importance of 

analysts’ cash flow forecasts. Review of Quantitative Finance and Accounting, 41, 723-752.  

13) Callen, J. L., & Fang, X. (2013). Institutional investor stability and crash risk: monitoring versus 

short-termism?. Journal of Banking & Finance, 37(8), 3047-3063.  

14) Callen, J. L., & Fang, X. (2017). Crash risk and the auditor–client relationship. Contemporary 

Accounting Research, 34(3), 1715-1750.  

15) Cao, H. H., Coval, J. D., & Hirshleifer, D. (2002). Sidelined investors, trading-generated news, 

and security returns. The Review of Financial Studies, 15(2), 615-648.  

16) Chen, J., Hong, H., & Stein, J. C. (2001). Forecasting crashes: Trading volume, past returns, and 

conditional skewness in stock prices. Journal of financial Economics, 61(3), 345-381.  

17) Cheng, C. A., Li, S., & Zhang, E. X. (2020). Operating cash flow opacity and stock price crash 

risk. Journal of Accounting and Public Policy, 39(3), 106717.  

18) Cohen, L. J., Cornett, M. M., Marcus, A. J., & Tehranian, H. (2014). Bank earnings management 

and tail risk during the financial crisis. Journal of Money, Credit and Banking, 46(1), 171-197.  

19) Costa, P. D. S., Pinto, A. F., Nunes, F. M., & Lemes, S. (2019). Comparability of accounting 

choices in the statement of cash flow: Evidence from Brazil. Contaduría y administración, 64(3).  

20) Damodaran, A. (2011). Damodaran on valuation: security analysis for investment and corporate 

finance. John Wiley & Sons.  

21) Dechow, P. M., & Sloan, R. G. (1991). Executive incentives and the horizon problem: An 

empirical investigation. Journal of accounting and Economics, 14(1), 51-89.  

22) DeFond, M. L., & Hung, M. (2003). An empirical analysis of analysts’ cash flow forecasts. 

Journal of accounting and economics, 35(1), 73-100.  

23) DeFond, M. L., & Hung, M. (2007). Investor protection and analysts’ cash flow forecasts around 

the world. Review of Accounting Studies, 12, 377-419.  

24) Fan, Y., Thomas, W. B., & Yu, X. (2019). The impact of financial covenants in private loan 

contracts on classification shifting. Management science, 65(8), 3637-3653.  

25) Fields, T. D., Lys, T. Z., & Vincent, L. (2001). Empirical research on accounting choice. Journal of 
accounting and economics, 31(1-3), 255-307.  

26) Francis, B., Hasan, I., & Li, L. (2016). Abnormal real operations, real earnings management, and 

subsequent crashes in stock prices. Review of Quantitative Finance and Accounting, 46, 217-260.  

27) Francis, J., LaFond, R., Olsson, P. M., & Schipper, K. (2004). Costs of equity and earnings 

attributes. The accounting review, 79(4), 967-1010.  

28) Garg, M., Khedmati, M., Meng, F., & Thoradeniya, P. (2022). Tax avoidance and stock price 

crash risk: mitigating role of managerial ability. International Journal of Managerial Finance, 

18(1), 1-27.  

29) Gordon, E. A., Henry, E., Jorgensen, B. N., & Linthicum, C. L. (2017). Flexibility in cash-flow 

classification under IFRS: determinants and consequences. Review of Accounting Studies, 22, 

839-872.  

30) Graham, J. R., Harvey, C. R., & Rajgopal, S. (2005). The economic implications of corporate 

financial reporting. Journal of accounting and economics, 40(1-3), 3-73.  



37 
 

31) Ha, K., & Thomas, W. B. (2020). Classification shifting and earnings predictability. Journal of 

Accounting, Auditing & Finance, 0148558X231210601.  

32) Hassaan, M. H. M., & Abdallah, W. S. M. (2024). Management Inducements for Cash Flows 

Classification Shifting in Egyptian Companies: Analysis of Core Operating Cash Flows Inflation 

Strategies—An applied study.  043-1(0 2)11ِـٍش حٌزلٛع حٌّلخعز١ش.  

33) Hong, H., & Stein, J. C. (2003). Differences of opinion, short-sales constraints, and market 

crashes. The Review of Financial Studies, 16(2), 487-525.  

34) Hsu, C., Wang, R., & Whipple, B. C. (2022). Non-GAAP earnings and stock price crash risk. 

Journal of Accounting and Economics, 73(2-3), 101473.  

35) Hutton, A. P., Marcus, A. J., & Tehranian, H. (2009). Opaque financial reports, R2, and crash 

risk. Journal of financial Economics, 94(1), 67-86.  

36) Hwang, J., Lee, C., & Nam, G. (2024). Classification shifting and future stock price crash risk. 

Australian Accounting Review, 34(1), 74-96.  

37) Jabbari, H., Sadeghi, Z., & Askari, S. A. (2013). Cash Flow, Earning Opacity and its Impact on 

Stock Price Crash Risk in Tehran Stock Exchange. International Journal of Academic Research in 

Accounting, Finance and Management Sciences, 3(4). 

38) Jiang, J. X., Petroni, K. R., & Wang, I. Y. (2010). CFOs and CEOs: Who have the most influence 

on earnings management?. Journal of financial economics, 96(3), 513-526.  

39) Jin, L., & Myers, S. C. (2006). R2 around the world: New theory and new tests. Journal of 

financial Economics, 79(2), 257-292.  

40) Kim, J. B., & Zhang, L. (2014). Financial reporting opacity and expected crash risk: Evidence 

from implied volatility smirks. Contemporary Accounting Research, 31(3), 851-875.  

41) Kim, J. B., Li, Y., & Zhang, L. (2011). CFOs versus CEOs: Equity incentives and crashes. 

Journal of financial economics, 101(3), 713-730.  

42) Lauricella, T. (2008). Cash flow reigns once again. Wall Street Journal (May 12).  

43) Lee, L. F. (2012). Incentives to inflate reported cash from operations using classification and 

timing. The Accounting Review, 87(1), 1-33.  

44) Li, Q., & Liu, S. (2023). Does alternative data reduce stock price crash risk? Evidence from third-

party online sales disclosure in China. International Review of Financial Analysis, 88, 102695.  

45) Li, Y., Wang, P., & Zhang, W. (2023). Does online interaction between firms and investors 

reduce stock price crash risk?. The British Accounting Review, 55(4), 101168.  

46) Liu, Q., Tang, J., Li, D., & Xing, L. (2023). The role of bad-news coverage and media 

environments in crash risk around the world. Journal of Empirical Finance, 72, 488-509.  

47) Maciel, F. F. D. S., Salotti, B. M., & Imoniana, J. O. (2019). Incentives for accounting choices in 

Cash Flows Statements. Revista Contabilidade & Finanças, 31(83), 244-261.  

48) Mahmoodabadi, H., Zamani, H., & Nahas, K. An Investigation of the Effect of Disclosure 

Quality on Future Stock Price Crash Risk with Moderating Effect of Auditing Firm’s Industry 

Specialization: Evidence from Tehran Stock Exchange.  

49) McVay, S. E. (2006). Earnings management using classification shifting: An examination of core 

earnings and special items. The accounting review, 81(3), 501-531.  

50) Nagar, N., & Raithatha, M. (2024). Internal corporate governance and cash flow manipulation. 

International Journal of Emerging Markets, 19(6), 1645-1668.  

51) Nagar, N., & Sen, K. (2014). Classification shifting in the cash flow statement: Evidence from 

India. Pace University Accounting Research Paper, (2016/01).  

52) Nelson, M. W., Elliott, J. A., & Tarpley, R. L. (2002). Evidence from auditors about managers' 

and auditors' earnings management decisions. The accounting review, 77(s-1), 175-202.  

53) Oroud, Y. S., Islam, M. A., & Tunku, S. T. A. (2017). The effect of cash flows on the share price 

on Amman Stock Exchange. American Based Research Journal, 6(7), 22-28.  

54) Rehman, A. U., Yaqub, A., Ahsan, T., & Rao, Z. U. R. (2024). Earnings management using 

classification shifting of revenues: evidence from Chinese-listed firms. Journal of Accounting in 

Emerging Economies, 14(5), 1061-1083.  



38 
 

55) Robin, A. J., & Zhang, H. (2015). Do industry-specialist auditors influence stock price crash 

risk?. Auditing: A Journal of Practice & Theory, 34(3), 47-79.  

56) Roychowdhury, S. (2006). Earnings management through real activities manipulation. Journal of 

accounting and economics, 42(3), 335-370.  

57) Saber, M., & Elsayed, H. (2021). The impact of debt structure on future stock price crash risk: 

evidence from Egypt. Alexandria Journal of Accounting Research, 5(1), 1-46.  

58) Sabri, T. B., Sweis, K. M. H., Ayyash, I. N. M., Qalalwi, Y. F. A., & Abdullah, I. S. A. (2020). 

The relationship between of cash flows (financing, investment and operating) and stock prices, 

size of the firms. International Journal of Financial Research, 11(5), 424-433.  

59) Schilit, H. and Perler, J., (2010), Financial Shenanigans: How to Detect Accounting Gimmicks 

and Fraud in Financial Reports, 3rd ed., Tata McGraw Hill Education, New Delhi. 

60) Schilit, H., & Perler, J. (2002). How to detect accounting gimmicks and fraud in financial reports. 

RR Donnelley & Sons Company.  

61) Shu, S. Q., & Thomas, W. B. (2019). Managerial equity holdings and income smoothing 

incentives. Journal of Management Accounting Research, 31(1), 195-218.  

62) Skinner, D. J., & Sloan, R. G. (2002). Earnings surprises, growth expectations, and stock returns 

or don't let an earnings torpedo sink your portfolio. Review of accounting studies, 7(2), 289-312.  

63) Sun, L., & Rath, S. (2008). An empirical analysis of earnings management in Australia.  

64) Sunder, S. (2010). On the accounting train: from crisis to crisis in eighty years. Presentation 

Slides.  

65) Wang, B., Ho, K. C., Liu, X., & Gu, Y. (2022). Industry cash flow volatility and stock price crash 

risk. Managerial and Decision Economics, 43(2), 356-371.  

66) Wasiuzzaman, S. (2018). Industry characteristics and earnings management: a study of Malaysian 

industries. International Journal of Emerging Markets, 13(5), 837-854.  

67) Wu, B., Cai, Y., & Zhang, M. (2021). Investor sentiment and stock price crash risk in the Chinese 

stock market. Journal of Mathematics, 2021(1), 6806304.  

68) Xiao, D. (2023). A literature review of stock price crash risk: Evidence from its influencing 

factors. In SHS Web of Conferences (Vol. 169, p. 01072). EDP Sciences.  

69) Zhang, R. (2006). Cash flow management, incentives and market pricing. University of Colorado 

at Boulder.  

 

 

 

 


