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 :المستخلص

أىر ا   لاهيرا قياس أثر  لترفظ ا لتاظاىرعل  ارل لت بقر  لريو لتا مار  لتااتير  م  ر   هدف البحث:

 .لاتعو ص  لتاص ي  لتاقيدةللأىهم تاش كات غي  لتااتي  

لريو كرم  رو لتفظايرم لتانهج لتوص ل لتفظايارل ملتر ي يعار   لتد لى   ال تل فادمنهجية البحث: 

إجرر لد ت لىرر  ق عيقيرر   أيضررا  لتنظرر ي لأ ررم للأتليررات لتاذفا رر  قلت لت بقرر  لاو ررو  لتعظرر   م

   ال  د م قظايم لتاظفوي فرل فظرا لتعياارات لتفا يذير  لت  اير  لراتقولام لتااتير  لت رنوي  تل فاد

لتاصر ي   ربا لت فر ة  ( ش ك   و لتش كات غير  لتااتير  لتاقيردة لاتعو صر 145ت ين   كوا   و )

فر م  لتعظر    شرا دة  خ فعرا  916 دلت   لإجاراتل  ردت  شرا2021حفرل  رام  2018 و  ام 

  أىر ا  للأىرهم لاهيرا أث  لتفظ ا لتاظاىعل  ال لت بق  لريو لتا مار  لتااتير  م  ر  ملتفل ق كس 

لي ىرروو ماارروق    ا ررم ل قعررا   حصررااي  قفا ررم فررل مقتررب لاىررفذدلم  عاو رر   ررو للأىرراتي  لإ

 لتذ ل. اظدل لخ

ارفظ ا لتاظاىرعل ت : مجوت قأثي  ىاعل   نرويأمخ  أم ظت افااج لتد لى  لتف عيقي   نتائج البحث:  

 : مجروتثاايرا  . لاتعو صر  لتاصر ي  لتاقيردةشر كات غير  لتااتير  تاىرهم للأأىر ا   لاهيرا   ر   ال 

 لتاقيردةشر كات غير  لتااتير  تاىرهم للأأىر ا   لاهيا      ال اا ما  لتااتي  قأثي  إيعالل   نوي ت

لتا مارر  لتااتيرر   اررل اررفظ ا لتاظاىررعل : مجرروت قررأثي  ىرراعل   نرروي تثات ررا  . لاتعو صرر  لتاصرر ي 

: مجرروت قررأثي  ىرراعل   نرروي تاررفظ ا  لل ررا  . لاتعو صرر  لتاصرر ي  لتاقيرردةتاشرر كات غيرر  لتااتيرر  

أى ا  للأىهم تاش كات غي  لتااتي  لتاقيدة  اهيا للتاظاىعل  ال لت بق  ليو لتا ما  لتااتي  م    

 لاتعو ص  لتاص ي .

حدي لتقضرايا لتعدتير  إ هقنامت فل تاعظ   لت ااي تا ا ا  قظه ل :للبحث الأصالة والإضافة العلمية

لتفظ ا لتاظاىعل م بقفه لكم لتعظ  لتاظاىعل للأكاتيال  م ل قضي    فاامخ لتفل شكات  ظو ل  

أي  رو  ل فارام اصر  فرل  رم  ردم م  أىر ا  للأىرهم لاهيرا  و لتا مار  لتااتير  تاشر كات م  ر  

  – ايره لتعاح ر   ل ا رتفل حدمت  را  –لتفل قات تل م  ص  لتد لىات لت الق  قلت للأتت  لتف عيقي 

 لاهيرا ق  لريو لتا مار  لتااتير  م  ر  لأث  لتفظ ا لتاظاىعل  ال لت بلاتفناما لتاعاش  ملتف صيال 

ىررفكااخ ل  كاررا ي ررد  رر ل لتعظرر  أىرر ا  للأىررهم تاشرر كات غيرر  لتااتيرر  لتاقيرردة لاتعو صرر  لتاصرر ي 

لاتفرراتل ياكررو م  ىررفا ل ي  اشررا هااعرراا لتشرر كات فررل لتاعظرروا لتا قع رر  لأىررولا  أس لتارراا م

ىررف اتة  ررو افااعرره فررل ق شرريد لخ غيرر  م  ررو أصررظاا لتاصررات  رردي ي لتشرر كات متاا ررف ا يو م

  .    ي لخىف اا لتااتي  مق ل لقهم 

اظ ير  لتوكاتر     أى ا  للأىهم لاهيا       لتا ما  لتااتي   لتفظ ا لتاظاىعلالكلمات المفتاحية: 

 .لتعو ص  لتاص ي 
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The impact of accounting conservatism on the relationship between 

financial flexibility and the Stock Price Crash risk for non-financial 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange 

Abstract 

Research objective: the study aimed to measure the impact of accounting 

conservatism on the relationship between financial flexibility and the Stock 

Price Crash risk for non-financial companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange. 

Research methodology: The study relied on the descriptive analytical 

approach, which combines both theoretical analysis of the most important 

various literatures related to the research topic, and also conducting an 

applied study that relied on the content analysis approach in examining  the 

actual historical data in the annual financial statements for a sample of 

(145) companies listed on the Egyptian Stock Exchange during the period 

from 2018 to 2021, with a total number of 916 observations, to test the 

research hypotheses that reflect the impact of accounting conservatism on 

the relationship between financial flexibility and the Stock Price Crash risk, 

using a set of statistical methods represented in the Pearson correlation 

coefficient and the linear regression model. 

Research results: The results of this research indicate: First, there is a 

significant negativef effect of accounting conservatism on the stock price 

crash risk for non-financial companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange. Second, there is a significant positive effect of financial 

flexibility on the stock price crash risk for non-financial companies listed 

on the Egyptian Stock Exchange. Third, there is a significant negative 

effect of accounting conservatism on the financial Flexibility for non-

financial companies listed on the Egyptian Stock Exchange. Fourth, there is 

a significant negative effect of accounting conservatism on the relationship 

between financial flexibility and the Stock Price Crash risk for non-

financial companies listed on the Egyptian Stock Exchange.  
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Originality/ value: The scientific contribution of this research represented 

in its treatment of an important controversial issue in academic accounting 

research, which is the issue of accounting conservatism and its relationship 

to the financial flexibility and the stock price crash risk. Especially, the 

previous studies that were conducted inside Egypt -Within the limits of 

what the researcher has seen- didn't care to address directly and in detail the 

impact of accounting conservatism on the relationship between financial 

flexibility and the stock price crash risk for non-financial companies listed 

on the Egyptian Stock Exchange. This research is also represents a 

continuation to the capital market researches, and thus investors, company 

managers and other stakeholders can benefit from its findings in 

rationalizing the financial and investment decisions. 

Key words: Accounting conservatism, financial flexibility, Stock Price 

Crash risk, Agency theory, the Egyptian Stock Exchange. 
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 :وطبيعة المشكلةالمقدمة : أولاا 

 لخىرفق ل  ردم حاتر  م  م اتايرا   فل  م لتفغي لت لتافبحق  لتفل قشهد ا ليئ  للأ ااا  ظايرا  

إترل جاار  ق قررد أاشر   لتشر كات م ياكاهررا   للآ رر  ررا لريو لتظريو مأىرولا لتاراا لتفرل ق راال  نهررا 

لتظرد  رو لتااتير  تاشر كات ملتا مار  زيراتة لتفاوياي  مقزليد حدة لتاناف   فياا لينها  أصعظت كي ي  

فرل للآمار   لخقفصراتي  خ فارام لت راح  جاقلرا    ظرو ل   أىر ا  للأىرهم لاهيا  تذ   هاق    لحفااا

لرم   لت قالير لتفنظياير  متريس فقرع  ارل   رفوي لتشر كات ملتا رف ا يو ملتعهرات مقترب   للأ ي ة

لت ملإ  اقررات لتااتيرر  اهيررا لخم اصرر  ل ررد عي  ملتفاويايرر    اررل   ررفوي للأتليررات لتاظاىرر أيضررا  م

مقترب فرل أ قراا للأز ر    لتاؤى   لتفل تظقت لات ديد  و كع ي لتش كات فرل  ذفارأ أاظراد لت راتم

 .2008لتااتي  لت اتاي  لتظاتة  ام 

غنررل  نرره فررل ىررعيم زيرراتة  خ لتااتيرر   قلت لتعرروتة لت اتيرر  ق فعرر    اعررا  لأو لتفقررا ي   اظرر ل  م

لترفظ ا لتاظاىرعل   فرإو للأىرهم أىر ا  لاهيرا   كات ملتظد  و ق   رها تذ ر لتا ما  لتااتي   تاش

أحد لتقضرايا لتعدتير  فرل لت كر  لتاظاىرعل ي فع    لتااتي  تفقا ي تفاب ل كأحد لت اات لتاايزةلوص ه 

دم ه لتف رالا ي ير  لر تكوارهلت ديد  و لتد لىرات لتاظاىرعي    لىفظوقت  ال ل فااملتا اص  ملتفل 

ملتفرل  ق زيز لتا ما  لتااتي  تاش كاتم  أى ا  للأىهم لاهيا لتظد  و     فل  ق عيقه و جدمي 

كعيرر  فررل  ا فارراملي للآ رر  ررل حظيررت م فررل  اررم لإتل ة لتااتيرر   لتا ررا يم لتظدي رر  ا ررعيا   ررو  ق ررد

تشر كات م بقفهرا   لوصر ها ملحردة  رو    يرات قصرايم  يكرم  أس لتاراا فرل لللأ ير ة ت نولتل

لتنقردي مق قر  لت ر     ال  ولجه   لتصد ات غي  لتافوق ر  تافردف  لقد ة قاب لتش كات لتاعاش ة

  .ي لخىف اا 

 زيراتة  إق ي ي لتع ض أو ق عي  لتفظ ا لتاظاىعل  و شأاه قظقي  لت ديرد  رو لتانراف  م نهرا

للأ عرا  لت ريئ  اظرو إ  راد قييد تملفر  لتاردي يو قتكواه ي ا د فل   صدلقي  م وثوقي  لتقولام لتااتي 

تلد لتاراتل مقضرذياه   ارا قد ة لتادي يو  ارل لتفب ر  فرل للأقذ يض م و ثم لتظد  و ق لكاها م

زيرراتة جرروتة م  شرراكم لتوكاترر  ي ررهم فررل لتظررد  ررو  ررا  ة  رردم قااثررم لتا او ررات مي اررم  اررل حررم

م و  ا يزيد  و ك ادة لتف اقدلت مي ام  ال   ض قكا   لتديوو  للأ   لت ي ي ام   لتفقا ي  لتااتي 

لتظرد م رو ثرم   مق اتي لتوقو  فل  ذرا   لتفذارأ  رو لت ردلت  ال زياتة لتا ما  لتااتي  تاش كات

 أى ا  للأىهم. لاهيا تف    تذ   ل  و لحفااا
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مي فع ماره لا الر  ارو   رو لتفظيرز ا لتاظاىرعل ق عي  لترفظ  فل حيو ي ا   لتع ض للآ  

م ررو  ررا يف ررا    رر  ل ررض لتذصررااا لتنو يرر    فررل لتعيااررات ملتا او ررات لتاظاىررعي  ملتفشررويه

 ر  ملتاو رو ي   إق ير ي أاصرا   ر ل م لتظيرات ملتفا يرم لتصراتا ملتابدتاا او ات لتاظاىعي    ر

لينارا لالأ عرا  لت را ة كالأ لراا لتافوق ر   لخ فر ل  يؤجرملتا ا   أو لتفظ ا لتاظاىرعل  لخقعاه

يره قضررذم لت لف رر  لتااتيرر  يف قرر   ا  اررا لالأ عررا  لت ريئ  كاتذ رراا لتاظفاا   لخ فرر ل ي عرم  ررو 

 لتاظفرروي  اررل يررؤث  ىرراعا  م  لت  ايرر  لخقفصرراتي تاشرر ك  لشرركم  نررفظم  قا ارر  لات لف رر   لتدفف يرر 

  ارللتقرد ة  ردم ملاتفراتل   تذا ئر لىرفنفاجات لخ ير لحفاات  رو ميزيد فقا ي  ا لتااتي ت لتا او اقي

 و لتا ما  لتااتي  تاش ك  مقرد قها  ارل لتديوو  اا قد يظد  لأصظاا   د ب أك     او ات  يقوف

  أى ا  أىهاها. لاهيا ق    لتش ك  تذ    لحفااالتوصوا تاصات  لتفاويم  ميزيد لدم ه  و 

للأىهم  رو لت بقرات  أى ا  لاهيا ااحي  أ  ي  ق د لت بق  ليو لتا ما  لتااتي  م     م و

ىولد كاات   مار  تل اير    إق ي ي لتع ض أو زياتة   فوي لتا ما  لتااتي  تاش كات أيضا  لتعدتي  

 رو شرأاه لتظرد  رو   قفر ل قدير  أم  ا جير  قكارو فرل ىرهوت  لخلالأ صردة لتن حف را لخ صد  ا 

 ولجه  لترنقا غير  لتافوقر  تادي يو  و لتااتي  لأى ا  للأىهم  إق قاكو قاب لتا ما   لاهيا     

 رو قظ ريو فر   لتنارو لتكا نر   أيضرا  قاكيو لتشر كات إتل جاا    لشكم ف اا فل لتفدفقات لتنقدي 

 .ىف اا ي  جديدة غي   فوق   هو  آفاا ل حاا تديها

د  رو لت راوكيات قزيأو زياتة   فويات لتا ما  لتااتي  ياكو أو  للآ  فل حيو ي ي لتع ض 

قاب لتا ما  تف ظيم  ن  فها لتذاص   ال ح اا لتا را ايو  لىفغبا تلإتل ة  إق قد قُ ئ لخافهازي 

 ررو  أو قزيرردكرر  لاصررظافهم قرر  لت  ررو شررأاها لإ رر ل  ملقذرراقمغيرر  م  ررو أصررظاا لتاصررات   

تاظصروا إثعات قد لقهم أم  و لتادي يو إ ا كاظامت    فل  ش م ات  ظ وف  لاتاذا   لخىف اا 

إترل    إ  اد للأ عا  لت يئ  لتاف اقر  لفارب لتاشر م ات    ال قد  أكع   و لتاكافآت ملتف ويضات

 لإفصراا  رو قارب للأ عرا أو قصم تاظد لت ي خ ق ف ي  لإتل ة  نده إ  اد قاب للأ عا  لت ريئ   م

أى ا  للأىهم  م ال قتب قد قكوو لتا ما   لاهيا يف ع  فل زياتة      لتاف لكا  تف   ملحدة  اا

 .قهامإتل  ها ا تم قوجد آتيات ف ات  تضع تاقا   لتااتي   صد ل  

لتظد لتف الا  و جدمي لتدم  لت ي ياكو أو يا عه لتفظ ا لتاظاىعل فل لدم ه م و  ا ي ي   

لت  راا لتفرأثي  أى ا  للأىهم  ىولد لشكم  عاش   أم لشركم غير   عاشر   رو  ربا  لاهيا  و     

أو ي را د لترفظ ا  للأىرهم  إق قفوقر  لتعاح ر  أىر ا  لاهيرا  ال لت بق  ليو لتا مار  لتااتير  م  ر  

تذ رض تملفر  لتاردي يو لا فعا ه آتير  أى ا  للأىهم  لاهيا لتاظاىعل لشكم  عاش  فل   ض     

م رو  را ي رزز  رو شر افي  لتا او رات لتااتير    اد للأ عا  لت يئ  م و ثم لتظرد  رو ق لكاهرااظو إ  

أو إت اا لتفظ ا لتاظاىعل فل لت بق  ليو لتا ما  لتااتي  م       كاا قفوق  ميظد  و  دم قااثاها
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 ىرفغبالترلإتل ة فرل  افهرازيققييرد لت راوا لخأى ا  للأىهم كافغي    دا  ىو  يؤتي إترل  لاهيا 

 .أى ا  للأىهم لاهيا   ملاتفاتل لتظد  و لتف    تذ   لتا ما  لتااتي 

أي  رو لتد لىرات لت رالق  لتفرل  ل فارام  مفرل  رم قعرايو للآ لد م ردم على ما تقدد  تأسيسااو

ثر  لألاتفنراما لتاعاشر  ملتف صريال   – ايره لتعاح ر   ل ا رتفل حدمت  را  – قات فل لتعيئ  لتاص ي 

لد لىرر  أثرر  لتررفظ ا  هررا ل فاا   إتررل جاارر   رردم أىرر ا  للأىررهم لاهيررا لتا مارر  لتااتيرر   اررل   رر  

أى ا  للأىهم  قفاذا  شكا  لتد لى  فل  لاهيا لتاظاىعل  ال لت بق  ليو لتا ما  لتااتي  م    

 لإجال   ال لتف الخت لتفاتي :

 أى ا  للأىهم؟ لاهيا      –لتااتي  لتا ما   – ا لتاقصوت لكم  و  لتفظ ا لتاظاىعل  (1

 لتاقيردةأىر ا  للأىرهم تاشر كات  لاهيرا  م ي ا د لتفظ ا لتاظاىعل فرل لتظرد  رو   ر   (2

 لاتعو ص  لتاص ي ؟

لاتعو صرر   لتاقيرردةتشرر كات أىرر ا  أىررهم ل لاهيررا  ررم قزيررد لتا مارر  لتااتيرر   ررو   رر   (3

 ؟لتاص ي  

 لتاقيررردةلتا ماررر  لتااتيررر  تاشررر كات يوجرررد قرررأثي    نررروي تارررفظ ا لتاظاىرررعل  ارررل  رررم  (4

 لاتعو ص  لتاص ي ؟

 ال لت بقر  لريو لتا مار  لتااتير  كافغي    دا  م يوجد قأثي    نوي تافظ ا لتاظاىعل  (5

 لاتعو ص  لتاص ي ؟   لتاقيدةأى ا  للأىهم تاش كات  لاهيا م    

ا   : هدف البحث  ثانيا

قياس أثر الدتحفظ المحاسدبى علدى فل  ود  عي   لتاشكا   يفا م لتهد  لت ايس تاعظ  فل 

بالبورصدة  المقيددةغيدر الماليدة للشدركات  أسعار الأسهم انهيارالعلاقة بين المرونة المالية وخطر 

   مينع    و   ل لتهد  لت ايس  عاو ه  و للأ دل  لت   ي  لتفاتي :المصرية

  لتا هررروم  للأارررول    رررو حيررر   لترررفظ ا لتاظاىرررعل ا يررر  ت لىررر  مقظايرررم  الأول:الهدف الفرعى

 .لتاقاييسملتف  ي لت  

 :لتا هروم  للأ اير   لتاصرات   مقظايم  ا ي  لتا ما  لتااتي   رو حير  ت لى   الهدف الفرعى الثانى

 .لتاقاييسم

  :لتا هوم  للأىرعاا   و حي  أى ا  للأىهم  لاهيا     ت لى  مقظايم  ا ي   الهدف الفرعى الثالث

 .لتاقاييسم

 :أث  لشأو  قياس لت بقات لتاذفا   ليو  فغي لت لتد لى   مققديم تتيم ق عيقل الهدف الفرعى الرابع 

أىرر ا   لاهيررا لتررفظ ا لتاظاىررعل  اررل لت بقرر  لرريو لتا مارر  لتااتيرر  م  رر  

 .لاتعو ص  لتاص ي  لتاقيدةللأىهم تاش كات غي  لتااتي  
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ا   : أهمية البحثثالثا

  بحقر  فرل ليئر  لتاظاىرع لت ااي  ملتف عيقي  تاعظر  فرل  ولكعر  لتف رو لت لتاف   ايقظه للأ

فل  م ققييرد لتا ما  لتااتي  تاش كات   فوي لف زيزكواه يفناما أحد لتاو و ات لتها   لتاف اق  

ت لتااتير  لفكا ر   نذ ضر  لتوصوا إتل لتاول قد قها  ال زياتة م و ثم تلإتل ة   افهازيلت اوا لخ

فررل لتوقررت لتاناىرر  تافغيرر لت غيرر  لتافوق رر  فررل لتفرردفقات لتنقديرر  أم لت رر    ىررفعال مقتررب تب

 أى ا  أىهم لتش كات. لاهيا ي هم فل لتظد  و        م و  اي لخىف اا 

لتعظرر  لتاظاىررعل   فاررامخ  ررو قنرراما إحرردي لتقضررايا لتعدتيرر  لتفررل شرركات  ظررو ل   فضررب  

 لاهيرا لتفظ ا لتاظاىعل م بقفه لكم  و لتا ما  لتااتير  تاشر كات م  ر  للأكاتيال  م ل قضي  

أي  و لتد لىات لت الق  قلت للأتتر  لتف عيقير  لتفرل قارت  ل فاام   اص  فل  م  دم أى ا  للأىهم

ثرر  لتررفظ ا لألاتفنرراما لتاعاشرر  ملتف صرريال   – ايرره لتعاح رر   ل ا ررتفررل حرردمت  ررا  –تل ررم  صرر 

 لتاقيدةأى ا  للأىهم تاش كات غي  لتااتي   لاهيا لتاظاىعل  ال لت بق  ليو لتا ما  لتااتي  م    

اعراا تاعظروا لتا قع ر  لأىرولا  أس لتاراا م ىرفكااخ  ل  كارا ي رد  ر ل لتعظر  لاتعو ص  لتاص ي 

غيرر  م  ررو  رردي ي لتشرر كات ملاتفرراتل ياكررو تاا ررف ا يو ماشررا ها مىررفا ل ي  لتشرر كات فررل ل

 .    ي لخىف اا لتااتي  مىف اتة  و افااعه فل ق شيد ق ل لقهم لخ أصظاا لتاصات 

ا   : فروض البحثرابعا

 فل  ود  عي   لتاشكا  مأ دل  لتعظ  ياكو صياغ  لت  م  لتفاتي :

1H :  اشر كات غير  لتااتير  للأىرهم تأىر ا   لاهيرا   ر   ال  م  نويا   يؤث  لتفظ ا لتاظاىعل ىاعيا

 لاتعو ص  لتاص ي . لتاقيدة

2H  :  اشر كات غير  لتااتير  للأىرهم تأىر ا   لاهيرا   ر   ارل  م  نويا   قؤث  لتا ما  لتااتي  إيعاليا

 لاتعو ص  لتاص ي . لتاقيدة

3H :  لتاقيرردةلتا مارر  لتااتيرر  تاشرر كات غيرر  لتااتيرر   اررل  م  نويررا   ىرراعيا  لتررفظ ا لتاظاىررعل يررؤث 

 .لاتعو ص  لتاص ي 

4H  :  أىر ا   لاهيرا يوجد قأثي    نوي تافظ ا لتاظاىعل  ارل لت بقر  لريو لتا مار  لتااتير  م  ر

 لاتعو ص  لتاص ي . لتاقيدةأىهم لتش كات غي  لتااتي  
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ا   نطاق البحث :خامسا

لت بقرات لتافدل ار  لريو لترفظ ا لتاظاىرعل  ل فعرا يقفص    ل لتعظ   ال ت لى  مقظايرم م

ققفص  لتد لى  لت ااي  تهر ل لتعظر   ارل لتشر كات أى ا  للأىهم  م لاهيا ملتا ما  لتااتي  م    

 رفب  خ اظر ل  ىرفع ات لتاؤى رات لتااتير   مقترب ل  مقرد قرم لاتعو ص  لتاص ي  لتاقيدةلتااتي   غي 

  كارا ققفصر  اواير  ملتفنظياير  لتفرل قذضر  تهرالتاف اعرات لتقا  رفب ل عي    ااها لاإ اف  إترل 

 .2021إتل  2018لتد لى  فل لتعظ   ال لت نولت  و فف ة 

 منهج البحث :اسادسا 

يفا م  نهج لتعظ  فل لتانهج لتوص ل لتفظايال ملت ي يعار  لريو كرم  رو لتفظايرم لتنظر ي 

 فعرا لت لتف عيقير  ملت ااير   م رو لخ أيضرا  ملأ م للأتليات لتاذفا   قلت لت بق  لاو و  لتعظ   

 :ا ا  ثم ي قكز  نهج لتعظ   ال  ظو يو أىاىييو

 يفا ررم فررل لتد لىرر  لتنظ يرر   ملتفررل ققرروم  بتهررا لتعاح رر  ل رر   مقصررنيأ  :المحددور الأول

مقظايررم لتد لىررات لت ررالق  قلت لت بقرر  لاو ررو  لتعظرر   لاإ رراف  إتررل  رر   قأصرريم 

 لتفل يفنامتها  نولو لتعظ   لاا ي يد فل قظقي   د  لتعظ .  ا يال تاافغي لت 

  :ل فعررا فررل لتد لىرر  لت اايرر   ملتفررل قهررد   ررو  بتهررا لتعاح رر  إتررل  يفا ررم المحددور الثددانى 

ف م  لتعظ  فل لتولق  لت اال  ميشرفام  ر ل لتاظرو   ارل قظديرد  عفار  م ينر  لتد لىر   

لتاباارر   ثررم ينفهررل  رر ل لتاظررو  ل رر    مأىرراوا جارر  لتعيااررات  مللأىرراتي  لإحصررااي 

 م ناقش  افااج لتفظايم لإحصاال.

 : تبويب البحثاسابعا 

فل  ود  عي    شكا  لتعظ   مفل ىعيم قظقي  أ دلفه  قم قق رياه لترل ثبثر   عاحر  كارا 

 يال:

 لتد لىات لت الق  مصياغ  ف م  لتعظ . المبحث الأول: .1

 لإ ا  لتا ا يال تاعظ . المبحث الثانى: .2

 لتد لى  لتف عيقي . المبحث الثالث: .3
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 وصياغة فروض البحث المبحث الأول: الدراسات السابقة .1

 فاررت لرراتفظ ا لتاظاىررعل لتاظاىررعي  لتفررل ل هرر ت فررل للأمارر  للأ يرر ة ل ررض لتد لىررات 

فرل لتوقرو   ارل حاقرات  م غعر   أىر ا  للأىرهم   لاهيرا م بقفه لكرم  رو لتا مار  لتااتير  م  ر  

إتررل جاارر   رر     ىررفكااا جهرروت لتعرراح يو فررل  رر ل لتاعرراالتفولصررم فياررا لرريو  رر ه لتد لىررات خ

قوم لتعاح ر    ىو  قشفقاا مق وي  ف م  لتعظ لليو  فغي لت لتد لى  لغ    قاتمقظايم لت ب

  مقتب  ال لتنظو لتفاتل:  ه ه لتد لىاتتىف  ل   وجز ا و  با   ل لت صم ل

 أسعار الأسهم انهيارالتحفظ المحاسبى وخطر الدراسات التى تناولت العلاقة بين  1/1

أحرد  فعرا ه لفنراما  و رو  لترفظ ا لتاظاىرعل لا لتد لىات لتاظاىعي  لت رالق  ل ض فات ل

 لاهيرا لذ ر  مقترب فيارا يف ار  لأ ايفره م بقفره   كعير ل   ثرا ت جردخ  أ م لتاعرات  لتاظاىرعي  لتفرل أ

لتااتير  أاه كااا زلت   فوي لتفظ ا لتاظاىعل لاتفقا ي    ه لتد لىات   إق ق ي ل ض أى ا  للأىهم

حي  ق ي قارب لتد لىرات أاره فرل أى ا  للأىهم   لاهيا لتف    تذ    لحفااا لاذ ضلتانشو ة  

ثرم لتظرد  قعا  ىياى  لتفظ ا لتاظاىعل قنذ ض تملف  لتادي يو اظو إ  اد للأ عا  لت يئ  م رو م ل

ملاتفراتل لتظرد  رو   م و  ا ي زز  و ش افي  لتا او ات لتااتي  ميظرد  رو  ردم قااثاهرا   و ق لكاها

 .Kousenidis et al  2022  غراتل 2016أىر ا  للأىرهم )لتعرا حل  لاهيرا لتف ر   تذ ر  

2014; Kim and Zang 2016; Wang et al. 2020; Waqas and siddiqui 2021.) 

لت بقرر  لرريو  ل فعررا  (Kousenidis et al. 2014) ت لىرر  ت  لىررفهدفتمفررل  رر ل لتصررد

ت لى  ق عيقي   ال  ين   و  إج لدأى ا  للأىهم  مقتب  و  با  لاهيا لتفظ ا لتاظاىعل م    

  مقرد قوصرات لتد لىر  إترل مجروت  بقر  2013إترل  1995لتش كات للأ  يكير   ربا لت فر ة  رو 

 (2016)الجدارحى   م و  را أكدقره ت لىر  أى ا  للأىهم لاهيا     ا لتاظاىعل مىاعي  ليو لتفظ 

لاتفقررا ي  لتااتيرر  لتانشررو ة ت بقرر  لرريو   ررفوي لتررفظ ا لتاظاىررعل ل ل فعررا  أيضررا   لىررفهدفتملتفررل 

ت لىرر  ق عيقيرر   اررل  ينرر   ررو لتشرر كات  إجرر لدأىرر ا  للأىررهم  مقتررب  ررو  رربا  لاهيررا م  رر  

  مقرد قوصرات لتد لىر  إترل  ردت 2015إترل  2010لت فر ة  رو لتاد ج  لاتعو ص  لتاص ي   با 

 لحفاراا لاذ رضلاتفقرا ي  لتااتير   ت   فوي لتفظ ا لتاظاىرعل  و لتنفااج ت م  و أ اها أاه كااا زل

لتف ر    لحفاراا ال لتفظ ا لتاظاىعل لتاظاىعل أى ا  للأىهم  مأو قأثي   لاهيا لتف    تذ   

لاتش كات لتفل يزتلت لها  دم قااثم لتا او ات لريو  أى ا  للأىهم يكوو أك   م وحا   لاهيا تذ   

للأ  ل  لتذا جير  قلت لت بقر  م اصر  لتا رف ا يو. م رو  را أكدقره لاتش ك  م للأ  ل  لتدل اي 

 لترفظ ا لتاظاىرعللت بقر  لريو  ل فعرا  لىرفهدفتملتفرل  (Kim and Zang 2016)ت لىر   أيضا  

أى ا  للأىهم  مقترب لراتف عي   ارل  ينر   رو لتشر كات للأ  يكير   ربا لت فر ة  رو   لاهيام    

ت لاذ ضرر تت ت جرر  لتررفظ ا لتاظاىررعل  مقررد قوصررات لتد لىرر  إتررل أارره كااررا زل2007إتررل  1964
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يظررد  ررو تملفرر   يعرر   لررأو لتررفظ ا لتاظاىررعل  مقررم ق  رري   رر ه لتنفأىرر ا  للأىررهم لاهيررا يرر  لحفاات

أى ا  للأىهم فل لتا فقعم   لاهيا م و  ا يقام لدم ه  و      ال إ  اد للأ عا  لت يئ  لتادي يو 

 كاا أم ظت لتد لى  أو   ه لت بق  قظه  لشكم أقوي فل ليئ   دم قااثم لتا او ات.

للأث  لتف ا ال ليو  ل فعا ( Wang et al. 2020)ت لى   أيضا   لىفهدفتمفل قلت لت ياا  

أى ا  للأىهم  مقتب لاتف عي   ال  ين   لاهيا كم  و لتفظ ا لتاظاىعل محوكا  لتش كات م    

  2016إترل  2011 و لتش كات لتصيني  لتاد ج  فل لو صفل شنفشو مشنغهاي  با لت ف ة  و 

ىرراعي  لرريو لتررفظ ا   قعررا لمقررد قوصررات لتد لىرر  ت رردت  ررو لتنفررااج ت ررم  ررو أ اهررا مجرروت  بقرر  

ت لتاظاىرعي  لتافظ ظر  ياكرو أو لت ياىرا أى ا  للأىهم  م و  ا يشي  إترل لاهيا    لتاظاىعل م 

أىرر ا  للأىررهم. م ررل ا ررس لتنفيعرر  لتفررل  لاهيررا يرر  ق رر   لتشرر كات تذ رر  لحفاات ررو  أو قذ ررض

قررأثي   ل فعررا  لىررفهدفتملتفررل  (Waqas and siddiqui 2021)ت لىرر   أيضررا  قوصرات إتيهررا 

ت لىر  ق عيقير   ارل  ينر   رو  إج لدأى ا  للأىهم   و  با  لاهيا لتفظ ا لتاظاىعل  ال     

  مقوصرات 2019إتل  2007لتش كات غي  لتااتي  لتاد ج  لاتعو ص  لتعاك فااي   با لت ف ة  و 

 هم. أى ا  للأى لاهيا مجوت قأثي  ىاعل كعي  تافظ ا لتاظاىعل  ال      إتل أيضا  

قيرراس ف اتيرر  لتقررد ة لإتل يرر   لىررفهدفتملتفررل  (2022)غددالى أ ررأ إتررل  ررا ىررع  ت لىرر  

لتا رفقعال لأىر ا   اهيرا تاادي يو لتفن ي ييو  ال لت بق  لريو   رفوي لترفظ ا لتاظاىرعل م  ر  لخ

ت لى  ق عيقي   ال  ين   إج لد  مقتب  و  با Covid 19للأىهم   با جااظ  في مس كو ماا 

  مقررد قوصررات 2021إتررل  2018 ررو لتشرر كات لتا ررعا  لاتعو صرر  لتاصرر ي   رربا لت فرر ة  ررو 

 ل قعرا ت م  و أ اها قولف  أتت  إحصااي   ارل مجروت  بقر    لتد لى  ت دت  و لتنفااج ملتفوصيات

ل لأى ا  للأىرهم  ربا لتا فقعا اهيا ىاتع  قلت قأثي    نوي تا فوي لتفظ ا لتاظاىعل م    لخ

  م و  ا يد م مجهر  لتنظر  لإيعالير  لشرأو لترفظ ا لتاظاىرعل Covid 19جااظ  في مس كو ماا 

 أى ا  للأىهم. لاهيا ي  ق    لتش كات تذ   لحفااتمتم ه فل لتظد  و 

زلت   فوي لتفظ ا لتاظاىعل  أاه كاااترى بعض الدراسات المحاسبية  الآخروعلى الجانب  

 ررو  أىرر ا  للأىررهم  لإ فعررا  أو لتررفظ ا لتاظاىررعل يا ررم او ررا   لاهيررا لتف رر   تذ رر   لحفارراازلت 

لتفظيز ملتفشويه فل لتا او ات لتاظاىعي   اا يض أ لتاظفروي لتا او راقل تافقرا ي  لتااتير  ميزيرد 

يقروت   رفذد ل لتفقرا ي  لتااتير  إترل إىرفنفاجات غير  صرظيظ  و  ا  ة  دم قااثرم لتا او رات م 

 Ismail and  2022)لت ايردي  أىر ا  للأىرهم لاهيرا   لتف ر   تذ ر لحفاراا رو  را يزيرد  رو م

Elbolok 2011; Lyimo 2014 Mamashli and Osku 2016;  Krismiaji and Sururi 

2021   .) 
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 ا أثر  لترفظ ل فعرا  (Ismail and Elbolok 2011)ت لىر   لىرفهدفتمفرل  ر ل لتصردت  

ت لىرر  ق عيقيرر   اررل  ينرر   ررو لتشرر كات  إجرر لد اررل أىرر ا  للأىررهم  مقتررب  ررو  رربا  لتاظاىررعل

  مقد قوصرات لتد لىر  إترل مجروت 2009إتل  2005لتاد ج  لاتعو ص  لتاص ي   با لت ف ة  و 

  م و  ا يشي  إترل أاره كاارا زلتت ت جر  للأىهم ىاعي  ليو لتفظ ا لتاظاىعل مأى ا  ل قعا  بق  

 م و  ا أكدقه ت لى   .أى ا  للأىهم ملت كس صظي  عل  كااا أتي قتب إتل لاذ ا ظ ا لتاظاىلتف

(Lyimo 2014)  مأى ا  للأىرهم  مقترب  رو  للت بق  ليو لتفظ ا لتاظاىع ل فعا  لىفهدفتملتفل

ت لىرر  ق عيقيرر   اررل  ينرر   ررو لتشرر كات لتهنديرر  لتاد جرر  لعو صرر  لو عرراي تفرردلما  إجرر لد رربا 

ت رم  رو     مقد قوصات لتد لى  ت دت  و لتنفااج2012إتل  2006للأم لا لتااتي   با لت ف ة  و 

حير  أم رظت لتد لىر  أاره كاارا   مأىر ا  للأىرهم اعي  ليو لتفظ ا لتاظاىرعلأ اها مجوت  بق  ى

  ررا. لاهيا لتف رر   تذ رر   لحفارراات أىرر ا  للأىررهم مزلت لاذ ضررتررفظ ا لتاظاىررعل زلتت ت جرر  ل

أث  لترفظ ا  ل فعا  لىفهدفتملتفل  (Mamashli and Osku 2016) أ أ إتل  ا ىع  ت لى 

ت لىرر  ق عيقيرر   اررل  ينرر   ررو لتشرر كات  إجرر لد اررل أىرر ا  للأىررهم  مقتررب  ررو  رربا  لتاظاىررعل

  مقرد قوصرات 2014إتل  2010ص   ه لو تفدلما للأم لا لتااتي   با لت ف ة  و  لتاد ج  لعو

  ال أى ا  للأىهم.  ىاعل تافظ ا لتاظاىعلإتل مجوت قأثي   أيضا  لتد لى  

أثرر   ل فعررا  (Krismiaji and Sururi 2021)ت لىرر   لىررفهدفتمفررل قلت لت ررياا  

ت لىرر  ق عيقيرر   اررل  ينرر   ررو  إجرر لد اررل أىرر ا  للأىررهم  مقتررب  ررو  رربا اىررعل ظ ا لتاظفلترر

  مقرد قوصرات لتد لىر  2018إترل  2016لتش كات لتاد ج  لعو ص  إادماي يا  ربا لت فر ة  رو  

تاظاىرعل مأىر ا  للأىرهم   أي أاره كاارا زلتت ت جر  ىراتع  لريو لترفظ ا  ل ل قعا إتل مجوت  بق  

ي  ق   ها تذ   لحفااتو أى ا  للأىهم للأ   لت ي يزيد   لاذ ا إتل لتفظ ا لتاظاىعل أتي قتب 

ققيرريم م ناقشرر  لتاذررا    لىررفهدفتملتفررل  (2022)العايدددى م ررو  ررا أكرردت  ايرره ت لىرر    اهيررا لخ

  لتانشررأة  مقتررب  ررو  رربا مإا كاىرراقها  اررل أىرر ا  لت ررهم مقيارر اررل لتررفظ ا لتاظاىررعل  لتاف قعرر 

لتاظاارريو لتارراتييو لشرر كات لت ا رر ة لتاقيرردة لاتعو صرر  لتاصرر ي   هدفتلىررفت لىرر   يدلايرر   إجرر لد

ت رم  رو أ اهرا أو     مقد قوصات لتد لى  ت دت  و لتنفااج2020لتل  2015مقتب  با لت ف ة  و 

 اا يؤتي إتل إافا  ققا ي   اتير  أقرم    ال جوتة لتا او ات لتاظاىعي  لتفظ ا لتاظاىعل يؤث  ىاعا  

 أى ا  للأىهم.  لاهيا ت ق    لتش كات تذ   لحفااخزياتة  م و ثم  ش افي 
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قعايو افااج لتد لىرات لت رالق  لتفرل قنامترت أثر   :أولاا  على ما تقد ، يتضح للباحثة؛ تأسيسااو

ا أىرر ا  للأىررهم.  لاهيررا لتررفظ ا لتاظاىررعل  اررل   رر   اررد ة لتد لىررات لتفررل إ فاررت لد لىرر   :ثانيددا

 ل ا رتأى ا  للأىهم فل لتعيئ  لتاص ي  )فل حردمت  را  لاهيا لت بق  ليو لتفظ ا لتاظاىعل م    

 رو لتد لىر  ملتفظايرم تفارب لت بقر  فرل لتعيئر  لتاصر ي    لللأ ر  لتر ي يف ار   زيرد     ايه لتعاح ر (

 مت تب ياكو تاعاح   صياغ  لت    لتفاتل:

1H :  ا ا  يؤثر التحفظ المحاسبى سلبيا لماليدة أسعار الأسهم للشركات غير ا انهيارعلى خطر  ومعنويا

 .بالبورصة المصرية المقيدة

 أسعار الأسهم انهيارالدراسات التى تناولت العلاقة بين المرونة المالية وخطر  1/2

، المىوارد الماليىة كتكل ىة منة  ىة قدرة الشركة علىى تىورير تشير المرونة المالية إلى مدى

رىىى الوقىىم المناسىىي للتغيىىرام ويىىر المتوقفىىة رىىى التىىدرلام النلديىىة  و ال ىىر   سىىتباكةوذلىىل لا

للشىركام تكاينم الآراء ريما يتفلق كالفاقة كين المرونة المالية ، وقد (Denis 2011) يةالاستثمار

نىىة الماليىىة الدراسىىام السىىاكلة علىىى  ن المروت لىىم الفديىىد مىىن ا، إذ  سىىفار اهسىىه  انهيىىاروةطىىر 

 ورلىىا   سىىفار اهسىىه ، ر انهيىىارومىىن ثىى  النىىد مىن تفر ىىها لةطىىر  ا  اسىىتلرارللشىركام تبفلهىىا  كثىىر 

يتمثى  الهىدا الىر يلإ لرسىتراتيبيام ايداريىة الماليىة رىى  (DeAngelo et al. 2011 )لدراسىة 

وكىىى ة  ،لمىىا  مىىن السىىور الةاربيىىةكلىىدرة الشىىركة علىىى النىىىو  علىىى ر لإ ا نت ىىا الا ىىمان 

 هىىور ارىىار  ةاىىىة رىىى المواقىىا التىىى تنطىىوى علىىى نلىى  ويىىر متوقىىد رىىى التىىدرلام النلديىىة  و

 .Barclay et al)ستثمارية بديدة وير متوقفة، وعلىى ذلىل  يىدم الفديىد مىن الدراسىام ومنهىا  ا

2012; Wang et al. 2023; Jing et al. 2023; Cheng et al. 2020) يىة المرونىة  هم

مىد  ،المالية رى دع  قدرة المديرين كشأن إدارة متطلكام التىدرق النلىدى ويىر المتوقفىك كشىك  رفىا 

من تنسين رر  النمو الكامنة لديها، و شارم إلى  ن النل  ويىر المتوقىد   ي ا  تمكين الشركام 

للأةكار الس ية المتفللة  كتنازالمالية وما قد يىانكك من ارى التدرلام النلدية كأند مىادر المرونة 

  سفار اهسه . انهيارم التفرض لةطر انتمالامن شأنك زيادة  ،كذلل

 (Almeida et al. 2004; Shen et al. 2012)ورى ذام السىيار،  و ىنم دراسىام 

الشركام كأرىدة نلدية وريرة يمكنها من موابهة نالة عد  اليلىين رىى الكي ىة الةاربيىة  انت ا  ن 

تمويليىة ويىر متوقفىك، ومىن ثى   يىرتكط كهىا مشىكام منتملىة قىد ت ىرض عليهىا قيىودا   المنيطة وما

 سفار اهسه ، كما  انهياركالنلدية كأند مىادر المرونة المالية رى الند من ةطر  نت ا الايساعد 

 ن تلل اهرىدة النلدية الوريرة يمكن  ن تساعد الشركام رى عمليام إعادة شىراء اهسىه  إذا لىز  

 مما يزيد من ثلة نملة اهسه  وويره  من  ىناي المىالح ، سفارها استلرارعلى  ر ن ا ا  ماه
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مما يند  ،ويفم  على ررد مفنوياته ، ويمند عمليام الكيد المكثا من قك  المستثمرين المذعورين

مىن  ، ومىن بهىة  ةىرى يزيىد هىذا الاسىتلرار(Jia et al. 2023) سىفار اهسىه   انهيىارمن ةطر 

ومىن ثى  زيىادة  ،قدرة تلل الشركام على النىو  على التموي  الةاربى كسهولة لتلكية انتياباتها

  سىفار اهسىه  انهيىاروالفمى  علىى النىد مىن ةطىر  مىام ويىر المتوقفىةقدرتها على التىدى للأز

(Duchin 2010; Xiong et al. 2016). 

ك  نى (Nguyen and Dang 2023)تىرى دراسىة علىى وبهىام الن ىر السىاكلة  تأسيس ىاو

 سىفار اهسىه ، نيى   انهيىارتفر ها لةطر  انتما  انة ضكلما زادم المرونة المالية للشركام 

 سىفار اهسىه ، وذلىل  انهيىار ثر المرونة المالية رى النىد مىن ةطىر  اةتكارتلل الدراسة  استهدرم

ىىىة هىىانوى ردراسىىة تطكيليىىة علىىى عينىىة مىىن الشىىركام ال يتناميىىة المدربىىة ككو إبىىراءمىىن ةىىا  

Hanoi Stock Exchanges  وقىىد توىىىلم الدراسىىة إلىىى 2021الىىى  2011ةىىا  ال تىىرة مىىن ،

 سفار اهسه ، وهو مىا يشىير إلىى الىدور الىذى  انهياروبود تأثير سلكى للمرونة المالية على ةطر 

مىن ةىا  زيىادة قىىدرة  ، سىفار اهسىه  انهيىاريىة رىى النىد مىن ةطىر يمكىن  ن تلفكىك المرونىة المال

  ي ىا  مىد تمكىين الشىركام  ،المديرين على إدارة متطلكام التدرق النلدى وير المتوقفة كشك  رفىا 

 لديها.الكامنة  من تنسين رر  النمو

 Jensen and  ق فرر   اظ يرر  لتوكاترر  لتفررل قررد ها كررم  ررو للآ رر م اررل لتعاارر  

Meckling 1976   رو  لردخ  أو لتاردي يو  ترديهم حرولفز تا ارم  رو أجرم ق ظريم  ن  رفهم لتذاصر 

ففقررا  إتررل فررل  ررم لخ أىرر ا  للأىررهم لاهيررا  ررو   رر   ق ظرريم ثرر مة لتا ررا ايو  للأ رر  لترر ي يزيررد

لتادي يو تا  ا  لتاانوحه تهم فل إ  راد لتا او رات  لىفغبالتش افي  م دم قااثم لتا او ات افيع  

ؤتي ياكرو أو قرم ارل قترب   (Jin and Myers 2006; Xu et al. 2012)مللأ عرا  لت ريئ  

إتررل ق رراقم لت رراوكيات للأااايرر   -أحررد  صررات  لتا مارر  لتااتيرر   فعا  ررا لا -للأ صرردة لتنقديرر  لتكعيرر ة 

  ر  قرد يزيرد  رو  ارا    زيد  و لتاكافرآت ملتف ويضراتتلإتل ة إثعات قد لقهم أم لتظصوا  ال 

 ررررا تررررم قوجررررد آتيررررات ف اترررر  تضررررعع مإتل ة لتا مارررر  لتااتيرررر  تاشرررر كات   أىرررر ا  للأىررررهم لاهيررررا 

(Herrmann and Nadkarni  2013; Hao et al. 2020). 

ه كاارا زلتت لتا مار  أار (Chen 2021)ت لىر   قر ي ال مجه  لتنظ  لت الق    قأىي  ام

قاررب لتد لىرر   لىرفهدفت  حيرر  أىرر ا  للأىرهم لاهيررا تذ ر   ق   ررها لحفاراازلت  لتااتير  تاشرر كات

 لاهيرا لاتنقدي  كأحد  صات  لتا مار  لتااتير  تاشر كات م  ر   حف ا لخلت بق  ليو   فوي  ل فعا 

أى ا  للأىهم  مقتب لاتف عي   ال  ين   و لتش كات لتصيني  لتاد ج  لاتعو ص   با لت ف ة  و 

 حف را لخ  تير  لريو   رفوي  ل قعرا   مقرد قوصرات لتد لىر  إترل مجروت  بقر  2008إتل  2007
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ل م رو  را ي نرر -لاتنقديرر   حف را لخأىرر ا  للأىرهم  أي أاره كااررا زلت   رفوي  لاهيرا لاتنقدير  م  ر  

د ف ر ت أىر ا  للأىرهم  مقر لاهيرا أتي قتب إتل زياتة      -زياتة   فوي لتا ما  لتااتي  تاش ك 

 رو قعرم لتاردي يو  لىرفغبالاتنقدي  قد يقالاه ىرود  حف ا لخ  فوي  ل ق ا لتد لى    ه لتنفيع  لأو 

 لقهم  ر  إ  راد فل  ش م ات  ظ وفر  لاتاذرا   كاظامتر  إثعرات قرد لخىف اا كزياتة   لتفن ي ييو

  رراد أتلاهررم لتررو ي ل لت ررئ أم زيرراتة لتاكافررآت إ ررا إ  للأ عررا  لت رريئ  لتاف اقرر  لفاررب لتاشرر م ات

إق خ   ر     إخ أو  ااي  إ  اد   م   ه للأ عا  خ ق رفا   رويب  املتف ويضات لتفل يظصاوو  ايه

م ل قاب لتنق   لتفل خ ق رف ي  لإتل ة  نرد ا  Ping Point و حفاي  لتوصوا إتل اق   لتفظوا 

للأ   لت ي يف ق   ايه لإفصاا  و قاب للأ عا  لت يئ  لتاف لكار  تف ر   ئ  إ  اد قاب للأ عا  لت ي

 .أى ا  للأىهم لاهيا ت لتف    تذ   لحفااخزياتة  اا يف ع  فل   ملحدة

قعايو افااج لتد لىرات لت رالق  لتفرل قنامترت أثر   :أولاا  على ما تقد ، يتضح للباحثة؛ تأسيسااو

ا أى ا  للأىهم.  لاهيا  ال     لتا ما  لتااتي   اد ة لتد لىرات لتفرل إ فارت لد لىر  لت بقر   :ثانيا

فرل لتعيئر  لتاصر ي   ملصر    اصر لشركم  عاشر  أى ا  للأىهم  لاهيا م     لتا ما  لتااتي  ليو 

 و لتد لى  ملتفظايم تفاب لت بقر  فرل  لللأ   لت ي يف ا   زيد     ايه لتعاح  ( ل ا ت)فل حدمت  ا 

 :  لتفاتللتعيئ  لتاص ي   مت تب ياكو تاعاح   صياغ  لت  

2H  : ا ا  تؤثر المرونة المالية إيجابيا أسعار الأسهم للشدركات غيدر الماليدة  انهيارعلى خطر  ومعنويا

 .بالبورصة المصرية المقيدة

 التحفظ المحاسبى والمرونة الماليةالدراسات التى تناولت العلاقة بين  1/3

  أى ا  للأىهم لاهيا اىعل  ال     إو كاات للآ لد قد قعاينت فياا يف ا   لأث  لتفظ ا لتاظ

  حيرر  يرر ي ات بقرر  لرريو لتررفظ ا لتاظاىررعل ملتا مارر  لتااتيرر فياررا يف ارر  ل أيضررا  فقررد قعاينررت للآ لد 

تردم ه  اظر ل    مقترب تاشر كات ي ام  ال زياتة لتا ما  لتااتي أاه تاظاىعل لتفظ ا لأاصا  ق عي   

كوارره ي ررد أحررد  صررااا جرروتة   فررل زيرراتة ك ررادة لتف اقرردلت لتااتيرر  ملتفذ يررأ  ررو  شرراكم لتوكاترر 

  ي ررل ) م ررو ثررم زيرراتة قررد ة لتشرر كات  اررل لتوصرروا إتررل  صررات  لتفاويررملتا او ررات لتاظاىررعي  

 Ball and Shivakumar 2005; Ball et al 2008; Lafond and  2015  فر    2016

Roychowdhury 2008; Kang et al. 2017; Lin et al. 2018). 
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   دي قرأثي  آتيرات لتظوكار   ارل ىفكشال (2015)عرفة ت لى   لىفهدفتمفل   ل لتصدت  

لتق ل لت لتااتير  تاشر ك   ا كاس قاب لت ياى   الات ت ياى  لتفظ ا لتاظاىعل م دي لعا  لتش كلق

 فيا   صرد  ق ل  للها م حف ا لخل ق ل  قظديد كاي  لتنقدي  لتفل يفم م  لتا قع   لاتا ما  لتااتي 

ت لىرر  ق عيقيرر   اررل  ينرر   ررو لتشرر كات لت رر وتي  غيرر  لتااتيرر   إجرر لدلتفاويررم  مقتررب  ررو  رربا 

ت رم  رو    و لتنفرااج ملتفوصريات   مقد قوصات لتد لى  ت دت2014لتاد ج  لاتعو ص   با  ام 

كررم  ررو جرروتة تعرراو لتا لج رر  ما ررع   وجعرر  لرريو لتررفظ ا لتاظاىررعل م ل قعررا أ اهررا مجرروت  بقرر  

 ا   رؤخد لتاردي يو م غعرفهم  م و  ا ي كس ت حوكا  لتش كات آتيا يحدلتادي يو لتا فقايو كإ

  مقظ رريو  اايرر  قرردف  تافذ يررأ  ررو حرردة صرر ل ات لتوكاتررقعررا  ىياىرر  لتررفظ ا لتاظاىررعل فررل ل

إترل  أيضا  لتا او ات  اا يد م مجه  لتنظ  لإيعالي  حوا لتفظ ا لتاظاىعل  كاا قوصات لتد لى  

   د ب أك     او ات  يقوف تقد قها  ال  لتديو  قوت ك ادة  و ق ف  لتافظ ظ  لتااتي  لتفقا ي أو 

  كارا لتفاويرم  صرات  إترل التوصرو  ارلإترل زيراتة قرد ة لتشر كات ارا يرؤتي    لترديوو لأصظاا

لتفرل  ير اير  لتنقدىاعي  لريو لترفظ ا لتاظاىرعل مك ل قعا مجوت  بق   أيضا  لتد لى   أم ظت افااج

لتفررل قوصررات إتررل أو لت ياىررات م (2016عفيفددى دراسددة ) ايرره  م ررو  ررا أكرردت  لهررا حف ررا لخيرفم 

اقدير   حفيا ياتلا حف ا لخلتااتي  لتافظ ظ  ياكو أو قظق  لتا ما  لتااتي  تاش كات إ ا  و   ي  

قفرر ل  كظررااع ىررد  ررد لتقيرروت لتااتيرر  لتا ررفقعاي  لتاظفاارر   حيرر  جو  يرر  أم فررااض فررل  اقرر  لخ

لت بق  ليو لتفظ ا لتاظاىعل مكرم  رو لترفظ ا لتنقردي ملترفظ ا فرل لت فر   ل فعا لتد لى   لىفهدفت

ت لى  ق عيقي   ال  ين   و لتش كات لتا عا  لاتعو ص  لتاص ي   إج لدلتااتل  مقتب  و  با 

 .2010 إتل 2005 با لت ف ة  و 

 (Kang et al. 2017دراسدة ) لىرفهدفتتعهروت لتعراح يو فرل  ر ل لتاعراا  فقرد  مإىرفكااخ  

 ارل لترديوو لتذا جير    اخ فاراتمقرد ة لتشر ك   ارل لتنارو للت بق  ليو لترفظ ا لتاظاىرعل  ل فعا 

لتاد جر  لقا ردة لياارات مقتب  و  با إجا د ت لىر  ق عيقير   ارل  ينر   رو لتشر كات للأ  يكير  

Compustat  مقد قوصات لتد لىر  ت ردت  رو لتنفرااج2008 إتل 1987لت اتاي   با لت ف ة  و    

قروفي  لتفاويرم  مقد ة لتش ك   ارل  وجع  ليو لتفظ ا لتاظاىعل ل قعا مجوت  بق   ت م  و أ اها

 ال لتديو لتذا جل تفظقي  لتنارو لتا رفقعال  ارا يشري  إترل ق زيرز   مافهرا لتااتير . كارا  اخ فااتل

 اظ ل    ي زز  و قيا  لتاوجوتلت لتنقدي  ظ ا لتاظاىعل أو لتف (Lin et al 2018)قضيأ ت لى  

 اا يد م مجه  لتنظر  لإيعالير  فذ يأ  و  شكبت لتوكات  م ولجه  للأز ات لتااتي   لتتدم ه فل 

 ل فعرا لتد لىر   لىرفهدفتحي  متم ه فل ق زيز لتا ما  لتااتي  تاش كات   حوا لتفظ ا لتاظاىعل

لاتنقدير  كأحرد لتقر ل لت لتااتير  لتا قع ر  لاتا مار  لتااتير   حف ا لخملت بق  ليو لتفظ ا لتاظاىعل 

لتاد جر  لعو صر  قرايولو ت لى  ق عيقي   ال  ين   و لتش كات  إج لدتاش كات  مقتب  و  با 
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 Ibrahim)ت لىر   أيضا  كاا قوصات  .2014إتل  2006 با لت ف ة  و  م لا لتااتي تفدلما للأ

et al. 2019)  مقكا   لتديو  م رو  را يشري  إترل أو مجوت  بق   ك ي  ليو لتفظ ا لتاظاىعلإتل 

 ارا   قفافر  لقرد  أ ارل  رو ك رادة  قروت لترديو يها قد  أكع   رو لترفظ ا لتاظاىرعللتش كات لتفل تد

  يد م مجه  لتنظ  لإيعالير  لشرأو لترفظ ا لتاظاىرعل متم ه فرل ق زيرز لتا مار  لتااتير  تاشر كات

لترردم  لتوىرريع تهيكررم لتااكيرر   اررل لت بقرر  لرريو لتررفظ ا لتاظاىررعل  ل فعررا  لتد لىرر  لىررفهدفت حيرر 

 ت فر ة  روت لى  ق عيقير   ارل  ينر   رو لتشر كات لإف يقير   ربا ل إج لدمقكا   لتديو   و  با 

2007 – 2018.  

يذ رض  أو لترفظ ا لتاظاىرعل ىالآخدربعدض الدراسدات تدرى  ،هداا، وعلدى خدلاف مدا سدب 

ي ارم  ارل قشرويه  أو لترفظ ا لتاظاىرعل لخقعراهت  حير  ير ي أاصرا   ر ل لتا ما  لتااتي  تاشر كا

للأصرروا افرر لكم فررل قيارر  لتا او ررات لتاظاىررعي   كوارره يررؤتي إتررل إحرردلا اررو   ررو لتفذ رريض لت

لاتذ راا   قا ار  لالأ لراا  للأ ر  لتر ي  لخ فر ل  و لتفوقيت غي  لتافااثم فل    فضب  لاتايزلاي 

  لت  اي  لخقفصاتي تاش ك  لشكم  نفظم  قا ا  لات لف   ت لف   لتااتي  لتدفف ي  يف ق   ايه قضذم ل

 ;Guay and Verrecchia 2006 ارا قرد يظرد  رو قرد قها  ارل لتوصروا تاصرات  لتفاويرم )

Gigler et al.2009; Roychowdhury 2010, Lee 2012, Biddle et al. 2012; Chan 

et al.  2009). 

لت بقر  لريو لترفظ ا  ل فعرا ( Gigler et al. 2009) ت لىر  لىرفهدفتمفرل  ر ل لتصردت  

 إج لد و  با فل لتا ما  لتااتي  تاش كات  ملت ول م لتاؤث ة كأحد  مك ادة  قوت لتديو لتاظاىعل

 يؤث  ىاعا  ال لتاظاىعي لتفظ ا أوقوصات لتد لى  ت دت  و لتنفااج ت م  و أ اها   يقظايات لى  

 لتنهاير  فري يرؤتيارا    تذا ئر ل لتفنعيهرات ي لحفاات  و ميزيد  لتااتي  تافقا يل لتا او اق لتاظفوي

 لأصرظاا  ر د ب أك ر    او رات  يقوف قد قها  الم و  ا يشي  إتل  دم    قوت لتديو ك ادة ت دم

ت لىر   قضريأكارا  . فل  م لت ياىرات لتااتير  لتافظ ظر  لتااتي  لتا ما  لاذ ا  ملاتفاتل  لتديوو

(Chan et al. 2009) قكا    أس لتاراا تكواره يرؤتي إترل  ل ق ا إتل  يؤتي أو لتفظ ا لتاظاىعل

 لىرفهدفت  حير  لتا مار  لتااتير   ارل م رو ثرم لتفرأثي  ىراعا   جروتة لتا او رات لتاظاىرعي  لاذ را 

 لىر  ت إجر لد ربا  لت بقر  لريو لترفظ ا لتاظاىرعل مقكا ر   أس لتاراا  مقترب  رو ل فعرا لتد لى  

 .1999 إتل 1987لت ف ة  و  لتااتي   بالتع ي ااي  غي   ق عيقي   ال  ين   و لتش كات
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لت بقرر  لرريو لتررفظ ا  ل فعررا  لىررفهدفتملتفررل ( Lee 2012) ت لىرر  أ ررأ إتررل  ررا ىررع 

ت لىر   إجر لد لتوصوا إترل  أس لتاراا  مقترب  رو  ربا تاظاىعل ملتا ما  لتااتي  تاش كات فلل

لعو ص  قدلما للأم لا لتااتي  للأ  يكي   با    و لتش كات للأ  يكي  لتاد ج  ق عيقي   ال  ين

ت م  و أ اها أو لتش كات     مقد قوصات لتد لى  إتل  دت  و لتنفااج2007إتل  1971لت ف ة  و 

قرد أ هر ت   مار   اتير  أقرم  لتااتير   تفظ ا لتاظاىعل فل إ ردلت ققا ي  رالتفل تديها قد  أكع   و ل

 أ قرد قها  اا يشي  إتل    ىف اا لقها تقيوت لتفاويميوتفها لتنقدي  إتل جاا  ح اىي  لفل إتل ة ى

 ىاعا  ال إىف اا لقها مق ل لقها لتااتي   م و فل لتا فقعم م و ثم لتفأثي   ال لتوصوا ت أس لتااا

مقتررب فياررا يف ارر  لذ ررض لتا مارر  لتااتيرر   حرروا لتررفظ ا لتاظاىررعل  ررا يررد م مجهرر  لتنظرر  لت رراعي 

جع  ليو  و ل قعا إتل مجوت  بق   (Biddle et al. 2012)ت لى   أيضا   قوصاتكاا تاش كات. 

  ر    رفوي لترفظ ا لتاظاىرعله كاارا إ قيشري  إترل أارمقكا    أس لتااا  م و  را لتفظ ا لتاظاىعل 

 را  ة  ردم إق ق ي لتد لى  أو لتفظ ا لتاظاىرعل يزيرد  رو  س لتااا قكا    أ ل ق ا أتي قتب إتل 

  مافهرا  لاذ را قااثم لتا او ات  اا يظد  و قد ة لتش كات  ال لتوصوا ت أس لتاراا م رو ثرم 

لت بقر  لريو لترفظ ا لتاظاىرعل لتاشر م  مقكا ر   أس  ل فعرا لتد لىر    ه  لىفهدفت  حي   لتااتي 

للأ  يكي  لتاد ج  لعو صرفل  ت لى  ق عيقي   ال  ين   و لتش كات إج لدلتااا  مقتب  و  با 

 .2008إتل  1986ايويو ا مااىدلا  با لت ف ة  و 

م  را   تعردمي قعرايو للآ لد  را لريو  ؤيرد  :أولاا  على مدا تقدد ، يتضدح للباحثدة؛ تأسيسااو

ق عيرر  لتررفظ ا لتاظاىررعل فياررا يف ارر  لف زيررز لتا مارر  لتااتيرر  تاشرر كات  مأو لت بقرر  لرريو لتررفظ ا 

ا قزلا  ظم لظ  مت لى  مجدا ترم يظ رم ل رد.  لتاظاىعل ملتا ما  لتااتي  خ ارد ة لتد لىرات  :ثانيدا

لتفل إ فات لد لى  لت بق  ليو لتفظ ا لتاظاىعل ملتا ما  لتااتي  فل لتعيئ  لتاص ي  )فل حدمت  ا 

ا .  رو لتد لىر  ملتعظر  ل  ي يف ار   زيردلت   ايه لتعاح  ( للأ   ل ا ت لتد لىرات  ل فارام:  ردم ثالثدا

لتاظاىرعل  ارل لت بقر  لريو لتا مار    ايه لتعاح  ( لفناما أثر  لترفظ ا ل ا تلت الق  )فل حدمت  ا 

 :م  لتفاتي مت تب ياكو تاعاح   صياغ  لت    أى ا  للأىهم لاهيا لتااتي  م    

3H : ا التحفظ المحاسدبى يؤثر ا  سدلبيا  المقيددةالمروندة الماليدة للشدركات غيدر الماليدة علدى  ومعنويدا

 .بالبورصة المصرية

4H :  أسدعار  انهيداريوجد تأثير معنوى للتحفظ المحاسبى على العلاقة بين المرونة المالية وخطدر

 بالبورصة المصرية. المقيدةأسهم الشركات غير المالية 
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 المبحث الثانى: الإطار المفاهيمى للبحث. 2

 مقدمة

 لهرا  رو  ذرا   م را ير قعع أىر ا  للأىرهم  لاهيا  ظا  ةفل للأما  للأ ي ة ل  فاامقزليد لخ

فرل أ قراا للأز ر   فرل  ذفارأ أاظراد لت راتملت لتفرل تظقرت لكعر ي لتشر كات اهيرا م اص  ل د لخ

ثررا  لتعرردا لشررأو جرردمي ق عيرر  لتررفظ ا لتاظاىررعل م ررو  ررا أ  2008لتااتيرر  لت اتايرر  لتظرراتة  ررام 

ب قهرد  لتعاح ر  متر تأى ا  للأىرهم   لاهيا م بقفه لاتا ما  لتااتي  تاش كات مقأثي  ا  ال     

لترفظ ا ( 1لتافغي لت للأىاىي  ته ل لتعظ  م رل  ) ا ي   و  با   ل لتاعظ  إتل ت لى  مقظايم 

لت بقات ليو   ه  خ فعا كفاهيد  -أى ا  للأىهم  لاهيا     ( 3)لتا ما  لتااتي   ( 2) لتاظاىعل 

 :مقتب  ال لتنظو لتفاتل -لتافغي لت 

 (المقاييسالتفسيرات،  ،الأنواع، المفهو ) ىماهية التحفظ المحاسب 1 /2

 ال لت غم  و لتقعوا لت ام لت ي يظظل له  ص ا  لتفظ ا لتاظاىعل كأحد لت راات لتاايرزة 

لتاعاشر  ال صردا و جردا ماقرال تفرأثي ه لتاعاشر  مغير  حدثره  رم را أتاش كات   تافقا ي  لتااتي  

تهر ل لتاصر ا    ايره فرل لت قره لتاظاىرعلق  يرأ  رام  ف ر   إخ أاره خ يوجردمش افي  قاب لتفقا ي   

( لأاره Basu 1997  فقرد   ففره ت لىر  )(Guay and Verrecchia 2018  2016لتعرا حل )

 قا ا   كالأ لاا لتافوق   لالأ عا  لت ا ة لخ ف ل ظق   ند  و لتف قظ ي لتاظاىعيو تد ج  أ ال

  رو لتفظقر قعا    رفوي ل( لأاه Watts 2003ت لى  ) م  ففه لتاظفاا  لالأ عا  لت يئ  كاتذ اا 

اثررم ا  فيارا ي ر   لاتفوقيرت غير  لتافقعا ره فرل حاتر  لتذ رراا لاتاكاىر  أ ارل  رو قترب لترر ي يرفم ل

 .لالأ لاا  قالم لتذ اا   ف ل تب

لاتذ راا   لخ فر ل ( لأاره Lafond and Roychowdhury 2008كارا   ففره ت لىر  )

شرفيوي ت لى  )فل حيو أم ظت  .لاتقيم لتدايا تلأصوا لخ ف ل لتافوق   تمو للأ لاا لتافوق   م

 تروم حفرل لهرا لخ فر ل مقظققهرا  قعم ق عيم لتذ اا  ( أو لتاقصوت لاتفظ ا لتاظاىعل  و2010

  ارل قظققهرا قعرم للأ لراا ق عم خ حيو في    يأ  فوىع أم  ايها لتدلاأم  تها لتاؤيد لت ند كاو

لأاره ( Noh et al. 2023ت لىر  ) أيضرا  كارا   ففره  .تهرا لتاؤيردلتقروي  لت رند جروتم  رو لتر غم

وتخلدص   لخقفصراتي لاتاكاىر   لخ فر ل ملتفرأ ي  فرل  لخقفصراتي لت رو ي لاتذ راا   لخ ف ل 

 لالأ عراد لخ فر ل  ق عيرم إلدىيشدير التحفظ المحاسبى مفهو  الباحثة من التعريفات السابقة بأن 

  .لاا لتافوق   تظيو قظققها لات  ملاإي لتلت أم للأ  لخ ف ل    قأجيم لتاظفاا  ملتذ اا  أ
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التحفظ المحاسدبى  اا   افظ ا لتاظاىعلو تللأتا لتاظاىعل ليو او ي ف امفل   ل لتصدت  

 اررل مقررو   لخ فارراتحيرر  خ يشررف   أم لتا ررفقم لتا ررع  لرراتفظ ا  أيضررا  مي ررال  المشددروطغيددر 

 فيرا  لت ر ا ملت ياىرات لتاظاىرعي  قرد ة لإتل ة لتا رعق  فرل ل مإااا ي فاد  ال  لقفصاتي أحدلا 

لتفل ق ام  ال قذ يض للأ لاا ملتقيار  لتدفف ير  تصرافل للأصروا  رو قيافهرا لت روقي   ارل  ردل  

 كاصر م  ملتف روي  لتعظروا  صر مفات   اتعر    م  راا  ارل قترب أو يرفم تهرا   لإافراجللت ا

  بالإ   ا مل فيا   أىااتي    ص مفات ال أاها    اتعفها م دم لتد م  ال لفظاايها يإي لت

 ;Beaver and Ryan 2005) لت الرت لتق رع   يقر   رو لردخ   لت الفر  للأصروا  رباإ لتا عرم

Alkordi et al 2017; Marzuki and Abdul Wahab 2018.)  الدتحفظ  أيضرا  م نراا

يشررف   مقررو  أحرردلا  حيرر    ارر   ايرره لتررفظ ا لتبحرر  أم لتفررال ي ملترر ي المشددروطالمحاسددبى 

  راا  ارل قترب م  لتقيار  لتدفف ير  تصرافل للأصروا ىيئ  أم غي    غروا فيهرا تفذ ريض لقفصاتي 

 ققييم لتاذزمو لت ا ل لاتفكا   أم لت وا أيهارا أقرم  م رو  را يشري  إترل ق عير  لت ر ا ملت ياىرات

 Beaver and Ryan) لتاظاىرعي  لتفرل ق فر   لرأث  للأ عرا  لت ريئ   ارل للأ لراا لصر   تم ير 

2005; Salehi et al. 2012; Marzuki and Abdul Wahab 2018; Kamarudin 

2022) .  

لت رنيدي   2016لتعرا حل   2011 حاردلوأم رظت لت ديرد  رو لتد لىرات م نهرا )  مقد   ل

2021  Watts 2003; Lafond and Roychowdhury 2008; Zhang et al 2019; 

Kamarudin 2022 التفسدير أولاا  رل  تارفظ ا لتاظاىرعل أم  عر  لت ( مجروت أ ل ر  ق  ري لت :

 ر  مغير  م  رو أصرظاا لتاصرات  تنظ ير  لتوكاتر  فرإو  قروت لتا را ايو  مفقرا  حي  أاره  التعاقدى

   ارا ي  رل أ قرام للأ لراا لتاظاىرعي  قأىي رها  ارليرفم  - ك قوت لترديو م قروت لتاكافرآت -لتش ك  

للأ ر  لتر ي يظهر  أ اير    قضذيم للأ لراا لتاظاىرعي  ملتقريم لتدفف ير  تلأصرواتاادي يو اظو  ا  تلف 

م ررو ثررم قوفي لتظاايرر  تظقرروا لتا ررا ايو مغيرر  م  ررو   رر ه لترردملف فررل ققييررد لتررفظ ا لتاظاىررعل 

 .أصظاا لتاصات 
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ا   أ ايرر  لتررفظ ا لتاظاىررعل فررل قذ رريض قكرراتيأ  ملترر ي يشرري  إتررل القضددائى: التفسددير ثانيددا

لتفقا ل لتافوق    مقتب  و  با تم ه فل لتظد  و لتد امي لتقضرااي  لتفرل يرفم  ف هرا  رد إتل ة 

ا لتش ك   و قعم لتا ا ايو فل حات  لتاعاتغر  فرل ققيريم صرافل للأصروا مللأ لراا لتاظاىرعي .  : ثالثدا

تفعنل ىياى  لتفظ ا لتاظاىعل  حي   ا  م و أحد لتف  ي لت لتها   لتفل ق  ل تلف  التفسير الضريبى

لالأ لرراا يررؤتي إتررل قذ رريض لتررد م لتذا رر   لخ فرر ل لاتذ رراا  مقأجيررم  لخ فرر ل أو ق عيررم 

تاض يع   م و ثم قذ يض قيار  لتضر يع  لتا رفظق  مقعنر  تفر   ر لا   رو أ لراا غير   ظققر . 

 يئررات  لتفررل أق قهررام ررو  ررا يشرري  إتررل ق اياررات م ف اعررات لإفصرراا  ظيمددى: التفسددير التنوأخيددراا 

فرل لتفرل كراو تهرا تم  لتا رايي  لتدمتير  إ ردلت لتفقرا ي  لتااتير  م أيضرا  للأم لا مللأىولا لتااتير  م

 . لتفظ ا لتاظاىعلإتل لت لتش كات تاايم اظو قوجيه 

لتد لىررات لتاظاىرعي  مجروت اارراق    فقرد أم رظت بمقداييس الددتحفظ المحاسدبىمفيارا يف ار  

 ا  لىرفذدل م  ديدة تقياس لتفظ ا لتاظاىعل لاتفقا ي  لتااتي  لتانشو ة  م و أك ر   ر ه لتناراق  قعروخ  

(  ررو أقرردم Basu 1997حيرر  ق فعرر  ت لىرر  )(: Basu 1997نمددو ) )فررل لتف عيرر  لتاظاىررعل 

لت ديررد  ررو  لىررفذد تمقررد   لتاشرر م  لتد لىررات لتفررل قررد ت ااوقجررا تقيرراس لتررفظ ا لتاظاىررعل

 Givoly et al. 2007; Ismail and Elbolok لتد لىات   ل لتناوق  م نها  ال ىرعيم لتا راا

2011; Watts and Zuo 2012))  غير  لتافااثار   ىرفعال   ل لتناروق   ارل فكر ة لخ ل فادقد م

لتاظاىعل ىرفكوو للأ لراا   حي  أاه فل إ ا  لتفظ ا لخقفصاتي تلأ لاا قعاه للأ عا  أم للأحدلا 

لالأ عرا  لت ريئ   قا ار  لالأ عرا  لتعيردة  متر تب فارو لتافوقر  أو قكروو  أك   ح اىي  مأى   قأث ل  

لفظ كررات أىرر ا  للأىررهم فررل لت فرر لت لتفررل قف ررم لالأ عررا  لت رريئ   قا ارر   ا  ل قعا ررللأ لرراا أك رر  

ته ل لتناروق   مفقا   ال قتب قم قياس لتفظ ا لتاظاىعل  قأىي  الات ف لت لتفل قف م لالأ عا  لتعيدة  م

ليو للأ لاا لتاظاىعي   ا ا  ل لظي  لت هم فل اهاي  لت فر ة  ن رول   لاظدل  و  با صياغ   بق  

( كافغير  i,tR( كافغي  قال   م ااد لت هم فل اهاي  لت ف ة )i,tP/i,tEPS-1إتل ى  ه فل لدلي  لت ف ة )

أو لت ولاد لتاوجع  تلأىهم  ؤش  تقياس للأ عا  لتعيردة ملت ولارد لت راتع  تلأىرهم   فقم     إ فعا  

 تاناوق  لتفاتل: مفقا  مقتب  ؤش  تقياس للأ عا  لت يئ   
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t, i) + t, i* Rt , i(D 4+  i, tR 3+  i, tD2 +  1= 1-i,t/Pt i,EPS 

 حيث أن:

t i,EPS 
(  م رو ي رامي t) لت فر ة فرل اهاير  (i هم لتش ك  )ت قشي  إتل لت ل  لتفشغيال

 .لت اتي  للأىهم  دت  ال ا ق و    لت اتي  غي  لتعنوت قعم لت ل  صافي

1-i,tP   إقشي(  تل ى   لت هم تاش كi)   لدلي  لت ف ةفل (t - 1.)  

i, tD 
أم لتقيارر  )صرر  (  ا( إقل كرراو  ااررد لت ررهم ىرراتع  1ل يأ رر  لتقيارر  ) فغيرر  م ارر

 .لذب  قتب

i, tR 
  ربا  رو ميقراس (t) لت فر ة ربا  (iتش ك  )لت وقل ت هم ل قشي  إتل لت ااد

   حي  أو: ملدليفها لت ف ة اهاي  في تا هم لت وقي لت    ليو لت  ا

1-i, tP –i, t P =i, tR 

Di, t * Ri, t  حاصم   ا لتافغي  لتو ال فل  ااد ىهم لتش ك. 

3  لت ولاد فل  م للأ عا  لتعيدة لاظدل قشي  إتل   ا م. 

4
ا لت ولاد فل  م للأ عا  لت يئ  ملت ي كااا كراو  وجع ر لاظدل قشي  إتل   ا م 

 ملت كس صظي .   ا كاات لتش ك   فظ ظ م  ق    

t, i  قدي  لت شولال  أ لتفقشي  إتل. 

 Beaver andحي  قا ت ت لىر  )(: Beaver and Ryan 2005نمو ) ) أيضا  م ناا 

Ryan 2005) ر ل لتناروق   ل فاردغير  لتاشر م   مقرد لترفظ ا لتاظاىرعل  لف وي  ااروق  تقيراس 

 Market – to – Book Ratio ال لتاقا ا  لريو لتقيار  لت روقي  ملتقيار  لتدفف ير  تظر  لتااكير  

(MTB)ارل    فإقل كاات لتقيا  لت وقي  تظ  لتااكي  أ ارل  رو لتقيار  لتدفف ير  تهرا كراو قترب تتريب 

 اا ى  لتفظ ا لتاظاىعل  لظير  قكروو ا رع  لتقيار  لت روقي  إترل لتقيار  لتدفف ير  أكعر   رو لتولحرد 

ة ت جرر  لتررفظ ا لتاظاىررعل  تا قتررب  اررل زيررات  ق ررا  رر ه لتن ررع  اظررو لخ لقعهررتلتصررظي   مكااررا 

  تظر  لتااكير     يظدا لتفظ ا لتاظاىعل إقل كاات ا ع  لتقيا  لتدفف ي  إتل لتقيا  لت روقيآملا نل 

لت ديد  و لتد لىات  ر ل لتناروق  م نهرا  ارل ىرعيم لتا راا  لىفذد تأقم  و لتولحد لتصظي   مقد 

 2015Roychowdhury and Watts 2007; Beatty et al. 2008; Artiach and)  فر  

Clarkson 2013 ل ت هوت  ق عيقه  كاا أاه ي كس للأثر  لتف لكارل تارفظ ا لتاظاىرع اظ ل  (  مقتب

ي لع  ناص  لتا كز لتااتل لافغي لت لت وا  أيضا  م   و قا يخ قأىيس لتش ك  حفل قا يخ لتقياس

 (.2015)  ف  
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ت لىرر   لقف حررت حيرر (: Khan and Watts 2009نمددو ) )  ررا ىررع أ ررأ إتررل  

(Khan and Watts 2009(  ق رديم ااروق )Basu 1997)   تقيراس لترفظ ا لتاظاىرعل مقترب

 :أولاا ؛ لإ راف  ل ررض  صرااا لتشرر كات إتررل لتناروق  كضرروللع تف عيرر  لترفظ ا لتاظاىررعل م ررل

ا  نهرا لاتوغرا يفم لت عي رل تاقيار  لت روقي  تظقروا لتااكير .    عر ل   حجم الشركة نسدبة القيمدة  :ثانيدا

 نها لاتن ع  ليو لتقيا  لت وقي  تظقوا لتااكير  ملتقيار  لتدفف ير     ع ل   السوقية إلى القيمة الدفترية

ا تظقوا لتااكي  فل قا يخ اش  لتقولام لتااتي .    عر ل  نهرا لاتن رع  لريو إجاراتل : الرافعة المالية ثالثا

 رفب    رفوي لاظر ل  تفعرايو  صرااا لتشر كات ملتديوو ملتقيا  لت روقي  تظقروا لتااكير . مقترب 

ه لت ديررد  ررو لىررفذد فم C_Scoreلتررز و  مقررد  رر    رر ل لتنارروق  لإىررم اارروق   لتررفظ ا  عرر 

 Chan and Hus 2013 Francis et al. 2013; Kim  2016لتد لىرات م نهرا )لتعرا حل 

and Zhang 2016)(  حيرر  يررفم ق ررديم اارروق  Basu 1997 مقتررب لرراتف ويض  ررو )3  فررل

 لىرفعال  عا   ولاد لت هم  ملتر ي ي عر   رو   ردا  لاظدل ملتفل قا م   ا م  - لتناوق  للأصال 

ملتفرل قا رم   ا رم   -  4  ملتف رويض  رو   G_Scoreلاتاؤشر    -ىر   لت رهم تلأ عرا  لتعيردة

لإ افي  ت     ىفعال تا هم م لظيفه ملت ي ي ع   و   دا لخ لت ولاد لت اتع  تا بق  ليو اظدل لخ

 مقتب  ال لتنظو لتفاتل:  C_Scoreلاتاؤش   –لت هم تلأ عا  لت يئ   قا ا  لالأ عا  لتعيدة 

....(1) t, i) + t, i* Rt , i(D4 +  i, tR3 +  i, tD2 + 1 = 1-i,t/Pt i,EPS 

G_Score = 3 = μ1 + μ2Sizei, t + μ3M/Bi, t + μ4Levi, t ….. (2) 

C_Score = 4 =  λ1 + λ2Sizei, t + λ3M/Bi, t + λ4Levi, t ….. (3) 

* t , iD+  ), tiLev4+ μ , tiM/B3+ μ , tiSize2+ μ1 (μi + Ri D2+ β1 β= 1-i,t/Pt i,EPS

+  , tiLev3+ δ , tiM/B2+ δ , tiSize1) + (δ, tiLev4+ λ , tiM/B3+ λ , tiSize2+ λ1 (λ t, iR

... (4) t, i) + , tiLev, t iD6δ+  , tiM/B, t iD5δ+  , tiSize  , tiD4δ  

 حي  أو:

ti, Size قشي  إتل (  حعم لتش كi)  ( فل اهاي  لت ف ةt.) 

i, tM/B 
فرل اهاير  لت فر ة   (iاش ك  )ت قشي  إتل ا ع  لتقيا  لت وقي  إتل لتقيا  لتدفف ي 

(t.) 

t, iLev تل ا ع  لت ف  لتااتل تشي  إق(  اش كi)  ( فل اهاي  لت ف ةt.). 
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( قررد قضررانت شرر   إ ررافل م ررو لتف ا ررم لرريو  ولاررد 4 قررم ) اظرردل لخميبحررا أو   اتترر  

i, t  D4δ+ i, t Lev3δ+ i, t M/B2δ+ i, t Size1δلتش ك  م صااصها مقد أ     ل لتش   لتصريغ  

i, tLevi, t D6δ+ i, t M/Bi, t D5δ+ i, t Size . 

 Givolyم نها )  ها لت ديد  و لتد لىاتلقف حفي لتفل للآ  لت ديد  و لتنااق   أيضا  م ناا 

and Hayn 2000; Penman and Zhang 2002; Ball and Shivakumar 2006; 

Easton and Pae 2004   ها فل لتف عي  لتاظاىعل.لىفذدل ( ملتفل شا 

 ررا لرريو  ؤيررد م  ررا   تعرردمي ق عيرر  مفررل  رر ل لتصرردت  قعررد  لإشررا ة إتررل قعررايو للآ لد 

تاشر كات  حير  ير ي لترع ض أو  المروندة الماليدةلتفظ ا لتاظاىعل مقتب فيارا يف ار  لاتفرأثي  ال 

تردم ه فرل زيراتة ك رادة لتف اقردلت  اظر ل     مقتربي ام  ارل زيراتة لتا مار  لتااتير لتفظ ا لتاظاىعل 

ملتفذ يررأ  ررو  شرراكم لتوكاترر  م ررو ثررم زيرراتة قررد ة لتشرر كات  اررل لتوصرروا إتررل  صررات  لتااتيرر  

 ;Ball and Shivakumar 2006; Ball et al 2008  2015  فر    2016  ي رل لتفاويرم )

Lafond and Roychowdhury 2008 Kang et al. 2017; Lin et al. 2018 )  فرل حريو

يذ ض لتا ما  لتااتير  تاشر كات  حير  ير ي أاصرا   ر ل  أو لتفظ ا لتاظاىعل للآ  ي ي لتع ض 

يررؤتي إتررل إحرردلا اررو   ررو لتفذ رريض    كواررهي اررم  اررل قشررويه لتا او ررات لتاظاىررعي  هأارر لخقعرراه

لاتذ راا   لخ فر ل فضرب  رو لتفوقيرت غير  لتافااثرم فرل   لتاف لكم فرل قيار  للأصروا لاتايزلايره

لتااتيرر  لتدفف يرره تاشرر ك  لشرركم  نررفظم  رر  لترر ي يف قرر   ايرره قضررذم لت لف رر   قا ارر  لالأ لرراا  للأ

 Watts اا قد يظد  و قد قها  ال لتوصوا تاصات  لتفاويم )  لت  اي  لخقفصاتي  قا ا  لات لف   

2003; Guay and Verrecchia 2006; Gigler et al.2009; Roychowdhury 2010; 

Lee 2012, Biddle et al. 2012  )  رو مجهر   –ي رفازم تفناما   ه لت بق  فإو للأ ر   مقاهيدل 

 را ىرو  قفنامتره لتعاح ر  فرل م رو   ا ي  لتا ما  لتااتي  تاشر كاتت لى  مقظايم    –اظ  لتعاح   

     لتنق   لتعظ ي  لتفاتي .  
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 (المقاييسالمصادر، الأهمية،  )المفهو ،ماهية المرونة المالية  2/2

 ا فارامملتفرل حظيرت ل  لإتل ة لتااتير  ارم فرل  لتااتي   و لتا ا يم لتظدي   ا عيا  ق د لتا ما  

أاهرا ( 2020ت لىر  ) ظارد    قر يبمفهدو  المروندة الماليدةمفيارا يف ار    كعي  فل للآما  للأ ير ة

 كارا أم رظت .تااف اعات لتا فقعاي  لىفعال قد ة لتش ك   ال ق عئ  لتاول ت لتااتي    دي قشي  إتل

فكا ر   نذ ضر  قد ة لتش ك   ال لتوصوا إتل لتارول ت لتااتير  لقا م أاها  (Denis 2011ت لى  )

فررل لتوقررت لتاناىرر  تافغيرر لت غيرر  لتافوق رر  فررل لتفرردفقات لتنقديرر  أم لت رر    ىررفعال تبمقتررب 

( أو لتشر ك  لتا ار   اتيرا  رل Marchica and Mura 2010ت لى  )ق ي  فل حيو. ي لخىف اا 

كافيرر  تاولجهرر  صررد ات لتفرردف  لتنقرردي متررديها لتقررد ة  اررل  يكرروو تررديها ىرريوت  تشرر ك  لتفررلقاررب ل

  ففهرا ت لىرر   أيضرا  م .لتافاحرر  ي لخىرف اا لت ر    غفنراملتوصروا ل رهوت  تلأ رولا لتذا جيرر  خ

(Ayadin et al. 2010 لأاهررا قررد ة لتشرر ك   اررل قرروفي  لتنقديرر  ل ررد ففرر ة )  مجيررزة  ررو قرروف

  ففهررا  . مأ يرر ل  حفياجررات لتااتيرر  غيرر  لتافوق رر  ملت رر   لتعديرردة تلإىررف اا لشررأو لخلتا او ررات 

لشكم  ىفعال لأاها قد ة لتش ك   ال قوفي  لتفاويم  و أجم لخ( Bahadori et al. 2015ت لى  )

وتخلدص الباحثدة مدن التعريفدات السدابقة  تف ظريم قيار  لتشر ك .مقترب  ناى  لأحدلا غي   فوق   

 رولا لتبز ر  لتااتير  مقروفي  للأ قد ة  ارل قظارم لتضرغو لت مفهو  المرونة المالية يشير إلىبأن 

  مقتب حاا مقو  أحدلا غي   فوق   أم  هو  ف   إىف اا ي  جديدة.ملأقم قكا    اكن   

  رم  ظردتلتلوصر ها ملحردة  رو أ أهمية المرونة الماليةمفل   ل لتصدت  قعد  لإشا ة إتل 

 نررد لتا ا ررا  لرريو أتملت لتررديو تااررزيج للأ  ررم  مفقررا   تاشرر كاتقصررايم  يكررم  أس لتارراا  اايرر  

هرا لتوثير  لقيار   قعا خ اظر ل  ملتااكي   ملتفل ق د  رو لتقر ل لت لتااتير  لتا قردة ملتظ اىر   مقترب 

اجاقهررا  ررو لتفاويررم لاررا حفية لتشرر ك   ررو جهرر  أ رر ي  اررل قرروفي  للتشرر ك   ررو جهرر   مقررد ة إتل 

حير  ق رد لتا مار  لتااتير   رو  وجهرات   لتظاتير  ملتا رفقعاي  ي لخىف اا حعم لت    يفناى     

)لتظني رل  إتل ة لتش ك  اظو  يا لقها ت ياىات لت ف  لتااتل ملتف قيعرات لتاف اقر  لفاويرم لتاديواير 

 ;Marchica and Mura 2010 2017 ملتفايال لتظني ل)إق ق ي ت لىات  ( 2017 ملتفايال

Hess and Immenkotter 2012فارات ىياىر   فر   راتل ل ( أو أغار  لتشر كات قرد قايرم اظرو 

   مقترربفررل لتا ررفقعم  ررنذ ض فررل  ررم فرر   ااررو  ظرردمتة تغرر   لتظ ررا   اررل   مافهررا لتااتيرر 

ت ر   لتنارو  ت لتااتي  لتافوق   مغي  لتافوق ر حفياجاتضااو إىفدل   قدف  للأ ولا ملخىف دلت تب

 أىرولا  أس لتاررااقكرروو قرات ة  ارل ت رروا  لتا ارر   اتيرا  فرل للأجرم لت ويررم  مقترب لأو لتشر كات 

لتافاحر   ارا  ي لخىف اا تفوفي  إحفياجاقها لتااتي  فل لتوقت لتاناى  ملاا يفناى     حعم لت    

م رل قارب  ا ار   اتيرا  لتغير  اردي لت ويرم  فرل حريو أو لتشر كات ي زز  و قيافهرا لت روقي   ارل لت

ت روا أىرولا  ق راال  رو  ردم قرد قها  ارلفإاهرا   لتش كات لتفل قفعنل ىياىرات  فر   راتل  فزليرد
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  إترل جاار   ر أ  نهرا لتعديردة أم ق زيرز لتقااار  ي لخىرف اا  أس لتااا تفاويم مق ق  لت ر   

  قد قها  ال قعن  لتوقو  فل  ااق   اتي  حاا حدما صد ات غي    غوا لها.

ملتفرل قفنرو   مرونة الماليدةصادر للم ( مجوت  دةWara 2015قد أم ظت ت لى  )  ل  م

حفيا يرات لتنقدير  لتفرل قظرف ا لهرا ملتفرل قفضراو لخ للمروندة الماليدةمصادر داخليدة : أولاا    ا ليو

لالأ صردة لتنقدير   حف را لخ( قرد أم رظت أو De Anglo et al. 2011غي  أو ت لىر  ) لتش ك  

لتفرردفقات لتنقديرر  لتناقعرر   ررو للأاشرر      أ ررأ إتررل قترربلت اتيرر  يزيررد  ررو قكرراتيأ لتوكاترر  لتافوق رر 

ا  . ند لتظاج  لي  للأصوا لتفل قظق  ىيوت  اقدي  أيضا  لتفشغياي   م : مصدادر خارجيدة للمروندة ثانيا

 لق ا  لتر ي ي رد ىربحتاا مار  لتااتير  م رو لتاصرد  لتر ايس ملتفل قفا م فل لتفاويم لاتديو م المالية

 رو  يرزة  مق ظريم للأ لراا  فضرب   ي لخىرف اا لت ر    غفنامحديو  فاو ااحي  ي د ف ص  جيدة خ

لترديوو إق أو لت ولارد قذصرم  رو للأ لراا لتذا ر   تاضر يع   ارا  لاىرفذدلمقظقي  لتوف  لتضر يعل 

 ارل للأ رولا لتاقف  ر   ر   لخ فاراتفإو زيراتة  يذ ض  و قكا   لتفاويم  إخ أاه  و ااحي  أ  ي

  قك رل إىرفا ل  قديراقرد ة لتشر ك   ارل قظقير  قردفقات    أ إتل ها يؤتيلىفذدل   أ ك ادة 

مق ر   لتشر ك    لخىرفظقاالتقرد ة  ارل لت ردلت فرل  ول يرد  ر أ    فضب  و تم قها لتفشغياي

لترر ي  يزيررد  ررو  ذررا   ق  رر   قفظااهررا  للأ رر تاذررا   ققارر  لت ولاررد افيعرر  لت ولاررد لإ ررافي  لتفررل 

    لتش ك   و  ولصا  اشا ها مقص يفها.

أو لتظ را   ارل لتا مار  لتااتير  لأي شر ك  ي رفازم  ر م ة   ل لتصدت  قر ي لتعاح ر  مفل 

فل  رم مجروت آتيرات  قالير  قعنل إىف لقيعي  ت أس لتااا ق فاد لشكم أىاىل  ال لتفاويم لتدل ال 

 ي لخىرف اا تفاويرم لت ر     اهرقوجيه ارل لت ارم مف ات  إتل ة م قال   صرات  لتا مار  لتدل اير  

لت لتا ققعره ميعنعهرا  ذرا   لخىرف اا قاويرم  لتا لظ   للأ   لتر ي ي رزز  رو قرد ة لتشر ك   ارل

 ارل لتفاويرم لتذرا جل  لتف    لأز ات  اتي   م و جه  أ ر ي يزيرد  رو قرد قها  ارل لتظصروا

ىف اا ي  غي   فوق   أم ق   ها تصد ات قدف  اقدي للأى   مقت ملأقم قكا   حاا  هو  ف   

   ىاعي  غي    غوا لها.

أم رظت لت ديرد  رو لتد لىرات مجروت لت ديرد  رو  فقرد بمقاييس المروندة الماليدةمفياا يف ا  

 Current Financialالرافعدة الماليدة الحاليدة ): أولاا   ش لت تقياس لتا ما  لتااتير  م نهرالتاؤ

Leverage) : ملتفرل ياكرو قياىرها  أ ولا لتغي  فرل زيراتة أ لراا لتفشرغيم لىفذدلمملتفل قشي  إتل

ا ع  لتديوو  ويا  للأجم إترل إجاراتل للأصروا  لإ فعرا  أو  م نها ال لت ديد  و لتن    اخ فااتل

افاراال تاشر ك  حراا ق لكاهرا أم  نرد ا قولجره فل لتا كرز لخم  ل للأك   قأثي ل لتديوو  ويا  للأج

  2013لتشرر ك  صرر ولات فررل  د رر  لتررديو أم فولاررده  اررا يررن كس  اررل   مافهررا لتااتيرر  )لتنعررا  
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ا  (.2017لتظني ل ملتفايال   (:Spare Financial Leverageحتياطى الرافعة المالية ): اثانيا

للأجم ا ع  إتل للأصوا  لت ي ي زز قرد ة لتشر ك   ارل   و لتديوو  ويا يا م قتب لتا فوي  م و

لإقفرر ل   ررو لتغيرر  تمو أو يررؤث  ىرراعا  اررل   كز ررا لإافارراال  ميقرراس  اررل أىرراس لت رر ا لرريو 

لت لف   لتااتي  لتظاتي  تاش ك  ملت لف   لتااتي  لتافوق   تها م ل  عا ة  رو  فوىرع لت لف ر  لتااتير  

ا فإاه يشي  إتل أو لتش ك  خ قفاف  لاتا مار  حي  إقل كاو لت  ا  وجع   تا ف ة قيد لتد لى  ملتفظايم 

ل  ارل لتا مار  لتااتير  تاشر ك  مأاهرا قافارب ا كراو قترب  ؤشر   لتااتي   فرل حريو إقل كراو لت ر ا ىراتع  

ا (. Altameemi 2021  2017إحفيا ل ياكنها  و لإقف ل  )لتظني ل ملتفايال  مسدتوى : ثالثدا

+  )للأصروا لت الفر أصروا لتشر ك   م و يا م ا ع  (:Asset Coverage Ratioضمان الدين )

واهرا  ارل قغ ير  تي أس لتااا لت ا م( إتل إجااتل لتديوو   ارا ي كرس  ردي قرد ة أصروا لتشر ك  

ل تاا مار  لتااتير  تاشر ك  مقترب فرل ل تادي جوتة م  فوي  ااو لتديو ملاتفراتل  ؤشر   مي د  ؤش   

ا (. 2015 اراجلم للر ل يم ر ة ) 2ا ته ه لتن ع  م و  ود لتا يا  لتاقعو : سدعة خدمدة الددين رابعدا

(Debt Serving Capacity): لتفررل قشرري  إتررل  رردي قررد ة لإيرر لتلت لتناقعرره  ررو لتنشررا  م

لتفشررغيال لت  اررل تاشرر ك   اررل  د رر  لتررديو مفولاررده ملاتفرراتل ق زيررز   مافهررا لتااتيرر   حيرر  كااررا 

فرل  د ر  تيواهرا   ارا  ا ع  قغ ي  أصرم لترديو مفولارده تا قترب  ارل زيراتة ىر   لتشر ك  ل ق  ت

  مياكرو قيراس اذ ا افااال تبللأ ولا تمو أو يف    قصني ها لخقف ل   زيد  و ياكنها  و ل

  ى    د   لتديو لات ديد  و لتن   م نها ا ع  لت ل  قعم لت ولاد ملتض لا  إتل  عاغ لت اادة لت نوي

جاراتل لترديوو  ويار  للأجرم لتا او  نه فل قااار  لترد م  أم ا رع  لتفردفقات لتنقدير  لتفشرغياي  إترل إ

(Kolker 2013; Handoo and Sharma 2014 .) 

    لريو أك ر   رو  قيراسل رض لتد لىرات فرل قيراس لتا مار  لتااتير   ارل لتعار تل فاردكاا 

( 1فرل قيراس لتا مار  لتااتير   ارل كرم  رو  ) تل فارد( لتفل Zhang et al. 2020) م نها ت لى 

ىررفد اد أ ولتهررا لتفررل ق كررس  رردي قررد ة لتانشررأة  اررل لم Cash Flexibilityمرونددة النقديددة ال

مرونددة ( 2) هررا لتااتيرر  تفاويررم إحفياجاق مقتررب للأ صرردة لتنقديرر  لتاظف ظرر  لهررالتدل ايرر   ا ارر  فررل 

 رردي قررد ة لتشرر ك   اررل  ملتفررل ق كررس Liabilities/Debt Flexibility الدددين لتزامددات/الإ

 فعرا  أو ل تفارب لتد لىرات مفقرا   ياكروحفياجاقهرا لتااتير   ملتظصروا  ارل أ رولا  ا جير  تفاويرم ل

لاتنقدير  ترديها  قا ار  لاتشر كات  حف را لخلتانشأة قفصأ لاتا ما  لتااتير  فرل حاتر  زيراتة   رفوي 

ا ع  لإتفز ات تلأصوا ترديها  قا ار  لاتشر كات لتاااثار  فرل ا رس لتصرنا     لاذ ا لتاااثا  أم 

 :تاا اتت  لتفاتي  مفقا  قتب م

 (lfrx+   ما  لإتفزل ات ) (cfrx( = لتا ما  لتنقدي  )cwrxلتا ما  لتااتي  )
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 ا ار  فرل  للأ صردة لتنقدير  لتاظرف ا لهراا رع  حف اا لتا ما  لتنقدي   ال أىاس لت ر ا لريو ميفم ل

قارب   ارل   رفوي لتشر ك   قا ار  لافوىرعللأصروا مقترب  لا ع  لتنقدي  م ا فل حكاها إتل إجارات

لإتفز رات  لتفاويرم لاترديو  ارل أىراس لت ر ا لريو  حف اا   ما لتصنا    مل لتن ع   ال   فوي

قا ارر   اررل   ررفوي لتشرر ك    للأصرروا مقتررب ل ا ارر  فررل ا ررع  لإتفزل ررات إتررل إجاررات ا ررع  لتررديو

 لافوىع ا ع  لتديو  ال   فوي لتصنا  .

  مإو كااررت للآ لد قررد قعاينررت فياررا يف ارر  لررأث  لتررفظ ا لتاظاىررعل  اررل لتا مارر  لتااتيرر   رر ل 

يفض   اا ىع   دي أ اي  لتا ما  لتااتي  تاش كات فل ق زيز قد قها  ال قوفي  للأ ولا لتبز   ف

 ارا ي ير  لتف رالا   ي لخىرف اا لتازيد  و لت ر    لغفنامم تاولجه  لتضغو  لتااتي  غي  لتافوق ه

  للآ لد فياررا يف ارر  لهرر ل لتفررأثي  أىرر ا  للأىررهم  اصرر  مقررد قعاينررت لاهيررا  ررو قأثي  ررا  اررل   رر  

 رو  –ي رفازم للأ ر  أىر ا  للأىرهم فرإو  لاهيرا  م  ر ل تفناما لت بقر  لريو لتا مار  لتااتير  مقاهيد  

م و  ا ىو  قفنامته لتعاح    أى ا  للأىهم لاهيا      ا ي  ت لى  مقظايم   –مجه  اظ  لتعاح   

    فل لتنق   لتعظ ي  لتفاتي .   

 (سباب، المقاييسأسعار الأسهم )المفهو ، الأ انهيار ماهية خطر 2/3

أىرر ا  للأىررهم   لاهيررا  لت ديررد  ررو لتف  ي ررات تذ رر اىررعي  لت ديررد  ررو لتد لىررات لتاظ قررد ت 

لتكعير  ملتا رراجئ فرل أىرر ا   اذ ررا لتهعرو  أم لخ  ففره لأارره لتفررل ( Zhu 2016م نهرا ت لىر  )

أم  اخاظ ل لر لأاره قترب لتذ ر  لتار قعع( Kim and Zhang 2016ت لىر  ) . كاا   ففرهللأىهم

لإتفولد لت ات  فل قوزي   ولاد للأىهم لشكم  فك    با فف ة ز ني  قصي ة ا عيا   اا يزيد  رو 

( Dang et al. 2018ت لى  ) فل حيو   ففه حات م  اجئ فل أى ا  ا. لاذ ا ي  حدما لحفاات

لتظات فل قيا  لتشر ك  م رو  اذ ا لتفد و  لتشديد فل لتقيا  لت وقي  تلأىهم  اا يؤتي إتل لخلأاه 

كعير   لاذ ا لأاه  (Su et al. 2022ت لى  ) أيضا  كاا   ففه  فل ث مة لتا ا ايو. اذ ا ثم لخ

 لاتعو ص . لتاقيدةم  اجئ فل أى ا  أىهم لتش كات 

 لاهيررا    ررالق  تذ ررأارره  اررل لترر غم  ررو ق رردت لتف  ي ررات لت مفررل  رر ل لتصرردت  قرر ي لتعاح رر  

 اذ را لخفل لتا نل لشركم كعير   م رو  ا  إخ أو  ضاوو   ه لتف  ي ات جاد  فقا ل  أى ا  للأىهم

 أسدعار الأسدهم بأند  انهيدارخطدر  ومن ثم يمكن للباحثة تعريف  لتشديد فل أى ا  للأىهم لتفد و م

 لتاقيرردةأىررهم لتشرر كات  لتظررات ملتا رراجئ فررل أىرر ا  اذ ررا لتاظفاررم حرردمثها افيعرر  لخ لتذ ررا ة

مياظر  لتضر   لاتا را ايو مغير  م  رو أصرظاا لت روقي   ارل قيافهرا   اا يؤث  ىاعا    لاتعو ص 

    لتاصات .
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لت ديررد  ررو فقررد أم ررظت  أسددعار أسددهم الشددركات انهيدداربأسددباب وتفسدديرات مفياررا يف ارر  

 Badحجب الأخبار السيئة  :أولاا لتف  ي لت م نها  للأىعاا ممجوت لت ديد  و  لتد لىات لتاظاىعي 

News Hoarding  إترل حعر  للأ عرا  لت ريئ  م ردم لإفصراا  نهرا  ويايم ل ض لتاردي ي حي

ظامتر  إ  راد أتلاهرم لترو ي ل   - ال ىعيم لتا اا خ لتظصر  -مقتب تفظقي  أغ ل   اص  م نها 

لت ئ أم زياتة لتاكافآت ملتف ويضات لتفل يظصاوو  ايها م و ثرم ق ظريم ثر ملقهم لتشذصري   ارل 

مغي  م  و أصظاا لتاصرات   إخ أو  ااير  إ  راد   رم  ر ه للأ عرا  خ ق رفا   ح اا لتا ا ايو

م رل قارب لتنق ر  لتفرل خ  Ping Pointإق خ   ر   رو حفاير  لتوصروا إترل اق ر  لتفظروا    رويب  

لإ  راد  قا ار   ااير  قكا ر    ق را خ اظر ل  مقترب   ق ف ي  لإتل ة  ند ا إ  اد قاب للأ عا  لت يئ 

لتاف لكار  تف ر  لت ريئ  لإفصراا  رو قارب للأ عرا   ف قر   ايرهلتافوق    نها  للأ   لت ي يلاتاناف  

 ;Callen and Fang 2015; Habib et al 2018)ىرهم للأأىر ا   لاهيا يف ع  فل  ملحدة  اا

Fu and Zang 2019).  ا  heterogeneity inعددد  تجددانس معتقدددات المسددتثمرين  :ثانيددا

investors’ beliefs 2019 عرد لتاعيرد م نهرا )  حي  أم رظت لت ديرد  رو لتد لىرات Hong 

and Stein 2003; Habib et al 2018; ل   فبفات فل آ لد م  فقدلت لتا ف ا يو قأثي ( أو تب 

أىرر ا  للأىررهم  مقتررب لررإفف ل  مجرروت ثرربا فئررات  ررو لتا ررف ا يو فررل ىرروا  لاهيررا  اررل   رر  

و لتاف ااايو مفئ  لتا ف ا يو لتافشااايو مأ ي ل  فئ  لتا ف ا يو م لا لتااتي   م م فئ  لتا ف ا يللأ

م م  رو يفصر وو لات قباير  مقعنر  لتاذرا    مق فارد كرم فئر  فرل ققيريم أىر ا  و تا وا لتا جظي

 ارا يرؤث   ارل قظ يرب أىر ا    أىهم لتش كات  ال  ا يفولف  تديها  و   او ات م  فقدلت  اص 

ف ا مو لتافشرراااوو  ررو فرر   مقاكررو لتا رر للأىررهم فررل  ررم غيرراا أم اقررا لتا او ررات للأىاىرري 

حردما إاظر ل  ىراعل  ال قدلما للأىهم لاا تديهم  و   او ات ىاعي    اا قد يرؤتي إترل  لت ي  ة

ا  أىر ا  ا. لاهيرا فل  ولاد للأىرهم م  Information Blockageإعاقدة تددف  المعلومدات : ثالثدا

لتفصا دي لأى ا  أىهم ل ض لتش كات قد يدف  لتا ف ا يو لتاف ااايو إتل لإقعراا  لخقعاه حي  أو

قد يدف    ل لإقعاا لتا ف ا يو لتافشااايو إترل قأجيرم أم قرأ ي  أم   ال ش لد   ه للأىهم  فل حيو

قرد  يصرم للأ ر  إتررل لإحعرام  رو لتاشرا ك  فررل  ااير  لتفردلما  ارل  رر ه للأىرهم إترل أو يررنذ ض 

 ارا تاشكوا لتفل قد قظيع  لهم ملإشا لت غي  لتظقيقير  لتفرل قرد قصرم إتريهم   اظ ل  ى   ا  مقتب 

  للأ ر  لتر ي قرد يرؤتي  ل روا للأم لا لتااتير  فرل قنرولت قردف  لتا او رات حدما إ اق يف ع  فل 

 .Cao et alأىر ا  للأىرهم ) لاهيرا    ر  اا يزيرد  رو إتل حدما إتفولد ىات  فل  ولاد للأىهم 

2002; Zhu 2016.)  ا فشرم  أوحير   The Default Risk مخداطر التخلدف عدن السدداد :رابعدا

لأو لتشر كات  اظر ل  أىر ا  أىرهاها  مقترب  لاهيرا قد ي هم فرل لتش ك  فل لتوفاد لإتفزل اقها لتااتي  

لتفل ي ق   لها     لتفذارأ  رو لت ردلت قكروو أك ر     ره تلإفصراا لشركم   راجئ  رو م ر ها 

لتظررات  اهيررا  اررل أىرر ا  أىررهاها مي   ررها تذ رر  لخ (  اررا يررؤث  ىرراعا  لت ررئ )أ عررا  ىرراعي  لتارراتل



 د. ناريمان إسماعيل أحمد البردونى                      علاقة بين المرونة الماليةعلى ال قياس أثر التحفظ المحاسبى

 

 
 

56 

2024لعدد الثانى ا                              امعات العربية   مجلة المحاسبة والمراجعة لاتحاد الج  
 

ا (. Zhu 2016; Habib et al. 2018ملتا راجئ )  Nature ofطبيعدة نشداط الشدركة :خامسدا

 Operationss ’The Firm  لاهيرا فرل زيراتة   ر   قرد قف رع   عي ر   اايرات لتشر ك  حير 

م  اا  ال قتب  ا ق   ت ته ش كات لتن ع  با أز   جااظر    (Habib et al. 2018أىهاها )

 لاذ ررا   حيرر  ق   ررت أىرر ا  لتررن ع تهعررو  حررات افيعرر  Covid-19فيرر مس كو ماررا لتا ررفعد 

لت ارر   ايرره ل ررع  قرردل يات لتعااظرر   مكرر تب للأ رر  لاتن ررع  تشرر كات لت ررياح  حيرر  كرراو ق ررا  

يعرر  ىياىررات لإغرربا ملتظظرر  لتفررل اظرر  افلت ررياح   ررو أك رر  لتق ا ررات قضرر  ل ل ررع  قاررب لتعا

 (.Obayelu et al. 2021قذ قها لتدما تاولجه  ق شل لت ي مس )ل

تقيراس  م للأتا لتاظاىعل لت ديد  و لت  افقد قد سهمر الأاسعأ انهيارمقاييس خطر أ ا  و 

 فل لتف عي  لتاظاىعل: ا  لىفذدل م م و أك     ه لتاقاييس قعوخ  أى ا  للأىهم   لاهيا     

 The Standard)الحدداد فددى العوائددد الأسددبوعية للسددهم خددلال العددا   نخفدداض: مقيدداس الاأولاا  

Specific Weekly Returns-deviation of firm) يرفم قيراس   ر  تهر ل لتاقيراس  مفقرا  م

حير  ت ولاد للأىرهم للأىرعو ي   ربا لت رام   يلتا يا  لدخت  لخاظ ل أى ا  أىهم لتش ك   لاهيا 

 ال أاها قاب للأىالي  لتفرل قشرهد   للأىهم فل ىن   اتي    ين  تش ك    ين  لاهيا يفم قظديد أىالي  

 فوىع لت ولاد للأىعو ي  غي  لت اتي   ال  دل  أقم  و   بتها لتش ك   ولاد أىعو ي  غي   اتي 

 لااظ ل قشهد  بتها لتش ك   ولاد أىعو ي  غي   اتي  لي  لتفل   ملا نل أ    ل قاب للأىالت ام

افوىع لت ولاد للأىعو ي  غي  لت اتي   ال لتا يا ي ت اخاظ ل  قا ا  ل 3,09قم   يا ي  ال للأ

لذب  قتب (  م1ىهم له ه للأىالي  لتقيا  )  للأاى أ لاهيا مفل   ه لتظات  يأ          دل  لت ام

% توقررو  1لن ررع   لحفاررااإترل  3,09لتا يررا ي  لخاظرر ل   حيرر  قشري  قيارر  )صرر  (يأ ر  لتقيارر  

 مفقا  لتظات تا ولاد للأىعو ي  تا هم  با لت ف ة لتااتي  لتاظدتة مقتب  اذ ا حدا غي   عي ل كاخ

 Xu et)أى ا  أىهم لتش ك  فل لتا رفقعم  لاهيا      ل ق ا تافوزي  لت عي ل  م و  ا يشي  إتل 

al. 2013; Habib et al. 2018; Li et al.  2017; Park and Jung 2017). 

ا    The Negative Coefficientلتواء السالب للعوائد الأسبوعية للسهم مقياس معامل الإ :ثانيا

Of Skewness (NCSKEW) رو قعرم ت لىر  ) لأما  ر ة هقف لحرقرم ل لتر يم Chen et al. 

مي فاد  ارل قظديرد   ا رم  فل لتد لىات لت الق   ا  لىفذدل للأك    و   ل لتاقياس  مي فع (  2001

لت ات  تا ولاد للأىعو ي  تلأىهم  با لت ام لتاراتل  ظرم لتد لىر   ملتر ي  (Skewnessلإتفولد )

يا م  دم لتفااثم فل قوزي    ه لت ولاد  إق قشي  لتقيم لت اتع  فل لإتفولد إتل أو لتعيااات قافوي فرل 

إقعاه لتي ا  ملت كس صظي   ميفم ح اا قيا    ل لتاقياس  و   ير  أ ر  لتاقردل  لت رات  تا رزم 

  ثرم قظوياهرا إترل تا ولارد للأىرعو ي  ت رهم لتشر ك  فرل كرم ففر ة  The Third Momentاتر  لت 

إترل لتقروة لت ات ر   لتا يرا ي تا ولارد للأىرعو ي    فو را   لخاظر ل لتفوزي  لت عي ل  و   ي  أ   
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(Kim et al. 2016; Zhang et al. 2017; Yeung and Lento 2018; Habib et al. 

 :تاا اتت  لتفاتي  مفقا  مقتب  (2018

  ]3/2)t, i
2(Σ W 2)-1) (n-] / [(nt, i

3Σ W 3/21)-(n [n -=  t, iNCSKEW 

 حيث أن:

t, jNCSKEW 
(  ربا iإتل   ا م لإتفولد لت رات  تا ولارد للأىرعو ي  ت رهم لتشر ك  )قشي  

 (tلت ن  )

n 

 رردت لتاشررا دلت  رربا لت فرر ة ملتفررل قا ررم أىررالي  قظقرر  لت ولاررد  قشرري  إتررل

لصر   تلاار   نرد  ا  أىرعو  52(  مغاتعرا  را قكروو t(  ربا لت رن  )iتاش ك  )

 (Chen et al. 2001 ال أىاس ىنوي ) اهيا ققدي   ذا   لخ

itW هم لت  ىعو ي قشي  إتل لت ولاد للأ(  تش كi با للأىعو  ) (t.) 

أىر ا  أىرهم  لاهيرا   ر   ل ق را لإتفولد لت ات  فل قوزي  لت ولارد إترل  ل ق ا ميشي    ل  

(  ربا iلتش ك   أي أاه كااا زلتت قيا    ا م لإتفولد لت ات  تا ولارد للأىرعو ي  ت رهم لتشر ك  )

 ملت كس صظي .  لتا فقعال اهيا ق    ى   أىهم لتش ك  تذ   لخ لحفااا( زلت tلت ن  )

 ( مقترب قااشريا  t(  ربا لت رن  )iققدي  لت ولاد للأىعو ي  ت رهم لتشر ك  )يفم     بحظ  أاه 

 Chen et al. 2001; Hutton et al 2009; Hu and Wang 2018; Habib et   ت لى  )

al. 2018 )  تاا اتت  لتفاتي  مفقا: 

)ti,(1+ ε Ln=  tiW 

 حيث أن:

itW  همت قشي  إتل لت ولاد للأىعو ي  (  لتش كi با للأىعو  ) (t.) 

Ln 
إتيرره لت ااررد لتافعقررل  ررو اارروق   ا  قشرري  إتررل لتاوغررا يفم لت عي ررل تولحررد  ضرراف

 .Expanded Market Modelلت وا لتاوى   لاظدل 

i,tε 

  رو لتنراقج (t) للأىرعو   ربا (i) اشر ك لتعرولقل( ت(  لت شرولال لتفقردي    رأ

تفقدي  لت ولاد للأىرعو ي  )أم لتيو ير (   والتاوى  تا ناوق ات اظدل لخ    اتت

 لتنظو لتفراتلمقتب  ال  Expanded Market Model  ال أىهم لتش كات

: 

Rit = αi + β1 Rmt-2 + β2 Rmt-1 + β3 Rmt + β4 Rmt+1 + β5 

Rmt+2 + εi,t 

 حيث أن
Rit (  ااررد ىررهم لتشرر ك i(  فررل للأىررعو )t ميررفم ح رراله  اررل  )

ليو ى   لت هم  با للأىعو  لتظراتل أىاس توغا يفم لت  ا 

 مللأىعو  لت ال .



 د. ناريمان إسماعيل أحمد البردونى                      علاقة بين المرونة الماليةعلى ال قياس أثر التحفظ المحاسبى

 

 
 

58 

2024لعدد الثانى ا                              امعات العربية   مجلة المحاسبة والمراجعة لاتحاد الج  
 

αi  اظرردل لخثالرت (  تاشر كi مي كررس لتعرزد لت الررت  رو لت ااررد )

لتاظق  ملتذا  لاتش ك  لغض لتنظ   و لت بقر  لريو  اارد 

(  أي لتر ي يظققره لتا رف ا  iR( م ااد لتش ك  )mRلت وا )

  ديم لتاذا  ة. لخىف اا  و 
Rmt  فوىع (  ااد  ؤش  لت وا  با للأىعو t) 

Rmt-1 (  فوىع  ااد  ؤش  لت وا  با للأىعو  لت ال t-1) 
Rmt-2 (  فوىع  ااد  ؤش  لت وا  با للأىعو  قعم لت ال t-2) 
Rmt+1 ( فوىع  ااد  ؤش  لت وا  با للأىعو  لتفاتل t+1) 
Rmt+2 ( فوىع  ااد  ؤش  لت وا  با للأىعو  ل د لتفاتل t+2) 

εi,t (  لتذ أ لت شولال م رو يا رم لت اارد  ارل ىرهم لتشر كi فرل )

( ملت ي يفغي  لشكم  شولال افيع  ت ول م أ  ي tللأىعو  )

  غي   ولاد  ؤش  لت وا.

ا  up volatility -to-the downتقلبدات عوائدد الأسدهم مدن أسدفل إلدى أعلدى  ): مقيداس ثالثدا

measure)  بـ "  المعروف إختصارااDuvol "  مي فاد  ر ل لتاقيراس  ارل ح راا ققاعرات لت ولارد

للأىعو ي  تلأىهم  و أى م إتل أ ال  مقتب  و  با قق يم لت ولاد للأىعو ي  ت هم لتش ك   ربا 

( Down - Weeksلت ف ة لتز نير   ظرم لتقيراس إترل  عارو فيو  للأمترل: لتاعاو ر  لتانذ ضر  )

 أ راو  فوىع لت ااد لتاظ وا  و لت فر ة  ظرم لتقيراس  ت  لاذ ضملتفل قفضاو لتاشا دلت لتفل 

 رو  ل ق  رت( ملتفرل قفضراو لتاشرا دلت لتفرل Up - Weeksلت ااير : فهرل لتاعاو ر  لتا ق  ر  )

لتا يرا ي تكرم  عاو ر   لخاظر ل  فوىع لت ااد لتاظ وا  و لت ف ة  ظم لتقياس  ثم يرفم ح راا 

 اررل حرردة  مقكرروو قيارر   قيرراس ققارر  لت ولاررد  ررو أىرر م إتررل أ اررل  ررل لتاوغررا يفم لت عي ررل تن ررع  

لتا يا ي تاعاو   لتاشا دلت  لخاظ ل لتا يا ي تاعاو   لتاشا دلت لتانذ ض  إتل  لخاظ ل 

م رو ثرم   ات  فرل قوزير  لت ولاردلتا ق     مقشي  لتقيم لتا ق    ته ل لتاقياس إتل زياتة لإتفولد لت 

( Yu and Mai 2020; Yeung  and Lento 2018)ت    لت هم  لاهيا ا حدم لحفااا ل ق ا 

 مقتب  و  با لتناوق  لتفاتل:

]}i,t
2W UpΣ 1) - d[(n / ]i,t

2W DownΣ 1) - u{[(n Log= i,t Duvol 

 حيث أن:

i,tDuvol 
 لاهيرا إتل  قياس لتفقا  فل لت ولاد  و أى م لأ ارل تاف عير   رو   ر  قشي  

 (t(  با لت ن  )iىهم لتش ك  )أأى ا  

un دت  شا دلت لتاعاو   لتانذ ض   با لت ف ة  ظم لتقياس. قشي  إتل  

dn با لت ف ة  ظم لتقياس  ق    شا دلت لتاعاو   لتا دت  قشي  إتل . 
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 رو لتعردا لشرأو لترفظ ا لتاظاىرعل   ل   ال  را ىرع   يفضر  تاعاح ر  أو  نراا ك ير  قأىي  ام 

فرل قفضرانها لتفقرا ي  لتااتير   م رو ثرم لتفرأثي  حي  ي ي لتع ض أاه يؤتي إتل قشويه لتا او رات لت

لت اعل  ال ق  لت   فذد ل قاب لتفقا ي   م  ج هم فل قتب أو لترفظ ا لتاظاىرعل يف را    ر  

ميزيرد  رو   للأىاىي  تعوتة لتا او رات لتاظاىرعي    رم لتظياتير  مصردا لتفا يرمل ض لتذصااا 

  فرل حريو أىر ا  للأىرهم لاهيرا لتف ر   تذ ر   لحفاراا شكا   دم قااثم لتا او رات م رو زيراتة 

أو زياتة   فوي لتفظ ا لتاظاىعل لاتفقرا ي  لتااتير   رو شرأاه لتظرد  رو قذرزيو  للآ  ي ي لتع ض 

 أيضرا   فا رت للآ لد أى ا  للأىهم  م رو جهر  أ ر ي ل لاهيا     م و ثم قذ يض للأ عا  لت يئ  

حير  ير ي لترع ض أو لترفظ ا فياا يف ا  لفأثي  لتفظ ا لتاظاىرعل  ارل لتا مار  لتااتير  تاشر كات  

 أو لترفظ ا لتاظاىرعل للآ ر    فرل حريو ير ي لترع ضلتاظاىرعل ي ارم  ارل زيراتة لتا مار  لتااتير 

تا مار  لقعايو للآ لد فيارا يف ار  لات بقر  لريو    أ أ إتل  ا ىع لتااتي  تاش كاتيذ ض لتا ما  

فرل ق زيرز قرد ة  ل  كعير  ل  تم    فارو جهر  قا ر  لتا مار  لتااتير  أى ا  للأىرهم لاهيا     لتااتي  م

لتازيرد  رو  لغفنرام ال قوفي  للأ ولا لتبز   تاولجهر  لتضرغو  لتااتير  غير  لتافوق ره م لتش كات

م و جه  أ  ي   أى ا  للأىهم لاهيا  اا ي هم فل لتظد أم لتفذ يأ  و      ي لخىف اا لت    

ها تفظقير   ن  رفهم لتذاصر   ارل لىرفغبتترلإتل ة فيرفم  افهرازيقد قزيد قارب لتا مار   رو لت راوا لخ

  أىر ا  للأىرهم لاهيرا    ر   ارا قرد يزيرد  رو ح اا لتا ف ا يو مغير  م  رو أصرظاا لتاصرات 

فرل لت بقر  لريو كافغير    ردا ) ظ رز( إت راا لترفظ ا لتاظاىرعل   و أثر  للأ   لت ي ي ي  لتف الا

 ه فل لتاعظ  لتفراتلا فعا م و  ا ىو  ققوم لتعاح   ل  أى ا  للأىهم لاهيا لتا ما  لتااتي  م    

  و   ل لتعظ .
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 المبحث الثالث: الدراسة التطبيقية. 3

قيرراس أثرر  لتررفظ ا لتاظاىررعل  اررل لت بقرر  لرريو ق ررفهد  لتعاح رر   ررو  رربا  رر ل لتاعظرر  

  لاتعو صرر  لتاصرر ي  لتاقيرردةتاشرر كات غيرر  لتااتيرر   أىرر ا  للأىررهم لاهيررا لتا مارر  لتااتيرر  م  رر  

لت لتد لىر  لتف عيقير  ملتفرل قفضراو قظديرد  عفار  م ينر  إج لدمت تب يذفا   ل لتاعظ  لفظديد 

لتد لىرر  لتف عيقيرر   أىرراوا م صات لتظصرروا  اررل لتعيااررات  قيرراس  فغيرر لت لتد لىرر   صررياغ  

لت رر م  مقظايررم م ناقشرر  افررااج  ل فعررا فرر م  لتد لىرر    خ فعررا لتنارراق  لإحصررااي  لتبز رر  

 لتد لى  لتف عيقي .

 التطبيقية مجتمع وعينة الدراسة 3/1

قرردلما للأم لا لتااتيرر  لتاصرر ي    لىرر  فررل لتشرر كات لتاقيرردة لعو صرر  قا ررم  عفارر  لتد

لتاذفا ر  مقترب  لخقفصاتي ( ش ك   وز    ال  دت  و لتق ا ات 145مقا ات  ين  لتد لى  فل )

 قرا  مفم مقرد قرم إ فيا  ر ه لت ينر  لشركم حكارل 2021م  إترل  رام 2008 با لت ف ة لتااتي   و  ام 

 تفولف  لتش م  لتفاتي :

   لتاصر ي   ربا ففر ة  لاتعو صر  لتاقيردةأو قكوو ش كات لت ين   و لتش كات غير  لتااتير

ىفع ات لتاؤى ات لتااتي  ملتفل قشام ش كات لتفأ يو ملتعنوا مش كات ققرديم لتد لى     ل

لتاف اعرات لتقااواير   رفب   فب   عي    ااها  لاإ راف  إترل للتذد ات لتااتي   مقتب إ

 ملتفنظياي  لتفل قذض  تها.

 . قولف  لتفقا ي لتااتي  تش كات لت ين   با فف ة لتد لى 

  .اش  لتفقا ي لتااتي  ت ين  لتد لى  لاتعنيه لتاص ي 

( لتفرراتل  رردت لتشرر كات لتفررل قا ررم  ينرر  لتد لىرر  1 3 رر ل  ميو رر  لتعرردما  قررم )

 م ق ا  فل  ين  لتد لى .ملتق ا ات لتفل قنفال إتيها ما ع  ك

 لتش كات لتفل قا م  ين  لتد لى  ملتق ا ات لتفل قنفال إتيها (3/1جدول رقم )

 عدد الشركات القطاع  
النسبة 

 المئوية
 عدد المشاهدات

النسبة 

 المؤية

 %14,52 133 %18,6 27 السلع غير الأساسية 1

 %16,27 149 %19,3 28 السلع الأساسية 2

 %8,40 77 %10,3 15 الصحيةالرعاية  3

 %18,34 168 %14,5 21 التصنيع 4

 %24,02 220 %20,7 30 الموارد الأساسية 5

 %18,45 169 %16,6 24 العقارات 6

 %100 916 %100 145 الإجمالى
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 أسلوب ومصادر الحصول على البيانات 3/2

لتعاح   فل جا  لتعيااات لتذاص  لاتد لى  لتف عيقير   ارل لتقرولام لتااتير  تشر كات  تل فاد

حات لتافاا  تها لتانشو ة  ال  ولق ها لإتكف ماير   ربا ففر ة لتد لىر   لاإ راف  يضا  لت ين  مللأ

تاظصوا  ال لتقولام لتااتي    (pt.comwww.egidegyإتل  وق  ش ك   ص  تنش  لتا او ات )

  رم  وقر    ي قلت لتصرا للآ ر لت نوي  لتكا ا  تش كات لت ين   مك تب ل ض لتاولق  لإتكف ماير  

 (.www.mubasher.info/countries/eg  او ات  عاش  )

 فروض الدراسة التطبيقية  3/3

 تم صياغة الفروض التالية: ،ضوء طبيعة المشكلة وأهداف البحث فى

1H :  اشر كات غير  لتااتير  للأىرهم تأىر ا   لاهيرا   ر   ال  م  نويا   يؤث  لتفظ ا لتاظاىعل ىاعيا

 لاتعو ص  لتاص ي . لتاقيدة

2H  :  اشر كات غير  لتااتير  للأىرهم تأىر ا   لاهيرا   ر   ارل  م  نويا   قؤث  لتا ما  لتااتي  إيعاليا

 لاتعو ص  لتاص ي . لتاقيدة

3H :  لتاقيرردةلتا مارر  لتااتيرر  تاشرر كات غيرر  لتااتيرر   اررل  م  نويررا   ىرراعيا  لتررفظ ا لتاظاىررعل يررؤث 

 .لاتعو ص  لتاص ي 

4H  :  أىر ا   لاهيرا يوجد قأثي    نوي تافظ ا لتاظاىعل  ارل لت بقر  لريو لتا مار  لتااتير  م  ر

 .لاتعو ص  لتاص ي  لتاقيدةأىهم لتش كات غي  لتااتي  

 توصيف وقياس متغيرات الدراسة التطبيقية 3/4

إتررل  ررا قررم    رره  ررو  رربا  شرركا  لتعظرر   مأ دلفرره  مف م رره  ياكررو قظديررد  إىررفناتل  

 مقوصيأ  فغي لت لتد لى  مكي ي  قياىها  ال لتنظو لتفاتل:

   التحفظ المحاسبى  3/4/1

( Basu 1997)ااروق  : أمخ   ارا   فل قياس لتفظ ا لتاظاىرعل  ارل ااروقجيو لخ فااتقم 

 ;Givoly et al. 2007) م نهرا  ارل ىرعيم لتا راا  لت رالق لت ديد  و لتد لىرات  ال  مقتب قياىا  

Ismail and Elbolok 2011; Watts and Zuo 2012)).   ااروق  ): ثاايراKhan and 

Watts 2009لتا ر م  لنار )(  وقC_Score مقترب قياىرا  ارل لت ديرد  رو لتد لىرات لت رالق )  

 Chan and Hus 2013 Francis et al. 2013; Kim and Zhang  2016)لتعا حل  م نها

2016.) 

 

 

http://www.egidegypt.com/
http://www.mubasher.info/countries/eg


 د. ناريمان إسماعيل أحمد البردونى                      علاقة بين المرونة الماليةعلى ال قياس أثر التحفظ المحاسبى

 

 
 

62 

2024لعدد الثانى ا                              امعات العربية   مجلة المحاسبة والمراجعة لاتحاد الج  
 

  المرونة المالية 3/4/2

( Zhang et al. 2020 ارل لتاقيراس لتر ي قد فره ت لىر  ) اخ فاراتقم قياس   ل لتافغي  ل

 فل قياس لتا ما  لتااتي   ال لتا اتت  لتفاتي : تل فادملتفل 

 (lfrxلتديو )لإتفزل ات +   ما   (cfrxلتا ما  لتااتي   = لتا ما  لتنقدي  )

 أسعار الأسهم انهيارخطر  3/4/3

ااروق    ا رم  :أمخ   ارا   أىر ا  للأىرهم  ارل ااروقجيو لاهيا فل قياس      لخ فااتقم 

   مقترب قياىرا  ارل لت ديرد  رو لتد لىرات NCSKEWلإتفولد لت ات  تا ولاد للأىرعو ي  تا رهم  

 Hutton et al 2009; Kim et al. 2016; Zhang et al. 2017; Habib etلت الق  م نهرا )

al. 2018; Yeung and Lento 2018 .)  قياس ققاعات  ولاد للأىهم  و أىر م إترل أ ارل   :ثاايا 

(the down-to-up volatility measure) فصا ل لـ   لتا  م  ل Duvol     ال  مقتب قياىا 

 (. Yeung  and Lento 2018; Yu and Mai 2020ت لىات )

 المتغيرات الرقابية  3/4/4 

لت بقر  لريو لتافغير لت لتعظ ير   م ل قاب لتافغي لت لتفل قد يكروو تهرا قرأثي   ظفارم  ارل 

قررد م فررل ا رراا لتد لىرر  لتظاتيرر   متكررو ياررزم إ رراففها تضررعع  رر ه لت بقرر  فررل اارروق   متكنهررا خ

   م و أ م   ه لتافغي لت  ا يال: اظدل لخ

 ( حجم الشركةSize) 

( ي فع  حعم لتش ك   و لتافغي لت لتها   لتفل يع  Hutton et al .2009تد لى  ) مفقا   

 ال أى ا  للأىرهم  لخقفصاتي أو قؤ   فل لتظ عاو  ند ت لى  قأثي  لت ديد  و لتافغي لت 

 ا لص    اص   ميقاس حعم لتش ك   و   ي  أ   لتاوغرا يفم لاهيا لص    ا   م    

 لت عي ل إجااتل قيا  للأصوا.

  نسبة القيمة السوقية( للقيمة الدفترية لحقوق الملكيةMTB) 

( إقضر  مجروت  بقر    نوير   وجعر  لريو ا رع  Kim and Zhang 2016تد لىر  ) مفقا  

لتقيا  لت وقي  تاقيا  لتدفف ي  تظقوا لتااكير  م  ا رم لإتفرولد لت رات  تا ولارد غير  لت اتير  

أىر ا   لاهيرا   ر  للأىعو ي  لأىهم لتش كات  ظم لتد لى   م و  ا ي د  ؤش ل تظردما 

 م و ثم   م ة أ   ا فل لتظ عاو.    للأىهم فل لتا فقعم

 (  متوسط العوائد الأسبوعية خلال العاRET) 

( فرإو لتشر كات قلت Chen et al 2001; Hong and Stein 2003تد لى  ) مفقا  حي  

ت حفاراخلتافوىع لت نوي لتا ق   تا ولاد للأىعو ي  تا هم  ل لتش كات للأك        خ

 لاهيررا فررل لت ولاررد غيرر  لت اتيرر  تا ررهم فررل لت ررن  لتاقعارر  م ررو ثررم زيرراتة   رر   اذ ررا لخ
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أىهاها فل لتا فقعم  ميقاس   ل لتافغير  لق را   عارو  لت ولارد للأىرعو ي  ت رهم لتشر ك  

 (  ال  دت أىالي  قظق  لت ااد  با لت ن .i, tWRETƩ با لت ن  )

 تقلبات عوائد الأسهم الأسبو(  عية خلال العاSIGMA) 

( فرإو لتشر كات قلت لتفقاعرات Chen et al. 2001; Hutton et al. 2009تد لىر  ) مفقا  

ت حفارراخلتظرراتة فررل لت ولاررد للأىررعو ي   رربا لت ررن    ررل لتشرر كات للأك رر     رر  خ

 لاهيررا فررل لت ولاررد غيرر  لت اتيرر  تا ررهم فررل لت ررن  لتاقعارر  م ررو ثررم زيرراتة   رر   اذ ررا لخ

لتا يرا ي تا ولارد للأىرعو ي  تا رهم  اخاظ ل أىهاها فل لتا رفقعم  ميقراس  ر ل لتافغير  لر

(i, tSIGMAمقترررب لأ ررر )اظ لفرررات قررريم لت ولارررد   لتعررر   لتف لي رررل تاعارررو    ل رررات ل

 للأىعو ي   و مى ها لتظ الل.

 ( تغير معدل دوران الأسهمDTURN) 

تد لىر   مفقرا  حير  أاره   قعراه ىرهم لتشر ك ي ع    ل لتافغي   رو قعرايو ىراوا لتا رف ا يو 

(Chen et al 2001; Hong and Stein 2003 فررإو زيرراتة لتفعررايو فررل ىرراوا )

لتظاتير   تره قرأثي   لتااتي  قعراه ىرهم لتشر ك  فرل لت رن لتا ف ا يو فل ىوا قدلما للأم لا 

ت لحفاراخ رو  يزيرد   نوي ىات   ال لت ولاد غي  لت اتي  تا هم فل لت ن  لتاقعا   م و  ا

فرل لتا رفقعم  ميرفم قيراس  ر ل لتافغير  لرات  ا لريو لتافوىرع  اهيا ق    لت هم تذ   لخ

( ti, AWTVلت ررنوي تظعررم لتفرردلما للأىررعو ل  اررل ىررهم لتشرر ك  فررل لت ررن  لتظاتيرر  )

i, AWTVملتافوىع لت نوي تظعم لتفدلما للأىعو ل  ال ىهم لتش ك  فل لت ن  لت الق  )

1-t.) 

  الشركةعمر (LnAge)  

 ( لاتاوغا يفم لت عي ل ت ا  لتش ك .Chen 2021تد لى  ) مفقا  ميقاس   ل لتافغي  

مقتب   تفوصيأ  فغي لت لتد لى  م  ا قياىها ا  (  اذص2 3  ل  ميو   لتعدما  قم )

  ال لتنظو لتفاتل: 
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 (3/2جدول رقم )

 توصيف متغيرات الدراسة وطرق قياسها

 طريقة القياس المتغيررمز  اسم المتغير

 Dependent Variable: المتغير التابع أولاا 

 انهيارخطر 

 أسعار الأسهم
SPCR 

المقيددداس الأول: مقيددداس معامدددل الإلتدددواء السدددالب للعوائدددد الأسدددبوعية للسدددهم 

(NCSKEW) 

ي فاد  ال قظديرد   ا رم لإتفرولد لت رات  تا ولارد للأىرعو ي  تلأىرهم  ربا لت ي 

 ظم لتد لىر   ملتر ي يا رم  ردم لتفااثرم فرل قوزير   ر ه لت ولارد  إق لت ام لتااتل 

قعراه لتي را  ملت كرس لتعياارات قافروي فرل ل قشي  لتقيم لت اتع  فرل لإتفرولد إترل أو

 تاناوق  لتفاتي: مفقا  صظي   مقتب 

]3/2)i, t
22) (ΣW-1) (n-] / [(ni, t

3Σ W 3/21)-[n (n -=  i, tNCSKEW 

أىر ا   لاهيرا   ر   ل ق را لإتفولد لت ات  فل قوزي  لت ولاد إترل  ل ق ا ميشي  

أىهم لتش ك   أي أاه كااا زلتت قيا    ا م لإتفرولد لت رات  تا ولارد للأىرعو ي  

ق ر   ىر   أىرهم لتشر ك   لحفاراا( كاارا زلت t(  ربا لت رن  )iت هم لتشر ك  )

 لتا فقعال ملت كس صظي . اهيا تذ   لخ

( t(  ربا لت رن  )iيرفم ققردي  لت ولارد للأىرعو ي  ت رهم لتشر ك  )    بحظ  أاره 

 :تاا اتت  لتفاتي  مفقا  

)i,t= Ln (1+ ε itW 

)t (للأىرعو   ربا )i (اشر ك لتعرولقل( ت ( لت شرولال لتفقردي  (   رأi,tεمقا رم )

تفقدي  لت ولاد للأىعو ي    ال  لتاوى  تا وا تاناوق  اظدل لخ  اتت    و لتناقج

 : لتنظو لتفاتلمقتب  ال  Expanded Market Model لتش كاتأىهم 

Rit = αi + β1 Rmt-2 + β2 Rmt-1 + β3 Rmt + β4 Rmt+1 + β5 

Rmt+2 + εi,t 

 شرا دة )شر ك    62205مقد قم فل   ه لتد لى  ق عي   ر ل لتناروق   ارل  ردت 

 . 2021لتل  2008أىعو ( ت ين  لتد لى   با لت ف ة  و 

 ;Hutton et al 2009; Kim et al. 2016إترل ت لىرات )مقترب إىرفناتل 

Zhang et al. 2017; Habib et al. 2018; Yeung and Lento 

2018). 

 

 .(Duvolالمقياس الثانى: مقياس تقلبات عوائد الأسهم من أسفل إلى أعلى )

ي فاد   ل لتاقياس  ال ح راا ققاعرات لت ولارد للأىرعو ي  تلأىرهم  رو أىر م إترل 

أ ال  مقشي  لتقيم لتا ق  ر  تهر ل لتاقيراس إترل زيراتة لإتفرولد لت رات  فرل قوزير  

ت رر   لت ررهم  مقتررب  ررو  رربا  لاهيررا حرردما  لحفارراا ل ق ررا لت ولاررد م ررو ثررم 

 لتناوق  لتفاتل:

]}i,t
2WUp Σ1)  - d] / [(ni,t

2W ownDΣ1)  - u= Log {[(ni,t Duvol 

 Yeung  and Lento 2018; Yu and Maiإترل ت لىرات ) ىرفناتل  مقترب ل

2020.) 
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 Independent Variable: المتغير المستقل ثانياا 

 FF المرونة المالية

 .Zhang et al ال لتاقياس لت ي قد فه ت لىر  ) اخ فااتقم قياس   ل لتافغي  ل

 فل قياس لتا ما  لتااتي   ال لتا اتت  لتفاتي : تل فاد( ملتفل 2020

 (lfrx+ مرونة الإلتزامات ) (cfrxالمرونة المالية  = المرونة النقدية )

حف رراا لتا مارر  لتنقديرر   اررل أىرراس لت رر ا لرريو ا ررع  للأ صرردة لتنقديرر  مقررم ل

للأصروا مقترب  للتاظف ا لها  ا ار  فرل ا رع  لتنقدير  م را فرل حكاهرا إترل إجارات

قارررب لتن رررع   ارررل   رررفوي لتصرررنا     ارررل   رررفوي لتشررر ك   قا اررر  لافوىرررع 

حف اا   ما  لإتفز رات  لتفاويرم لاترديو  ارل أىراس لت ر ا لريو ا رع  لترديو مل

للأصرروا مقتررب  اررل   ررفوي لتشرر ك   ل ا ارر  فررل ا ررع  لإتفزل ررات إتررل إجاررات

  قا ا  لافوىع ا ع  لتديو  ال   فوي لتصنا  .

ا   Moderator Variable: المتغير المعدل ثالثا

التحفظ 

 المحاسبى
AC 

 (Basu 1997)المقياس الأول: نمو ) 
لريو للأ لراا لتاظاىرعي   ا ار  ل لظير   لاظردل صرياغ   بقر   لت ي ي فارد  ارل  

( كافغير  i,tP/i,tEPS-1لت هم فل اهاي  لت ف ة  ن ول  إتل ى  ه فل لدلي  لت فر ة )

 فعرا  أو لت ولارد ل( كافغير    رفقم   ر  i,tRلت هم فل اهاير  لت فر ة )قال   م ااد 

لتاوجعرر  تلأىررهم  ؤشرر  تقيرراس للأ عررا  لتعيرردة ملت ولاررد لت رراتع  تلأىررهم  ؤشرر  

 تاناوق  لتفاتل: مفقا  مقتب  تقياس للأ عا  لت يئ 

t) + , t * Ri, 4 (Di+  i, t3 R+  i, t2 D1 + = 1-i,t/Pi, tEPS

t, i 

لت ولاررد فررل  ررم للأ عررا  لت رريئ  ملترر ي كااررا كرراو  لاظرردل إتررل   ا ررم  4مقشرري 

 كاات لتش ك   فظ ظ  ملت كس صظي . م  ق  ا    وجعا  

 Givoly et al. 2007; Ismail and Elbolokإترل ت لىرات ) ىرفناتل  مقترب ل

2011; Watts and Zuo 2012.) 

 (Khan and Watts 2009نمو ) )المقياس الثانى: 

لترر ي ي فاررد  اررل إ رراف  ل ررض  صررااا م (C_Scoreلتا رر م  لنارروق  )

  كضرروللع تف عيرر  لتررفظ ا لتاظاىررعل م ررل( Basu 1997)تنارروق  لتشرر كات 

حير  يرفم  حعم لتش ك  ما ع  لتقيا  لت وقي  إتل لتقيا  لتدفف ي  ملت لف   لتااتير  

 - فل لتناروق  للأصرال  3( مقتب لاتف ويض  و Basu 1997ق ديم ااوق  )

 لىرفعال  عار   ولارد لت رهم  ملتر ي ي عر   رو   ردا  لاظردل ملتفل قا م   ا م 

ملتفرل  -  4  ملتف ويض  و  G_Scoreلاتاؤش    -ى   لت هم تلأ عا  لتعيدة

تا بق  ليو لت ولاد لت اتعه تا هم م لظيفه ملتر ي ي عر   رو  اظدل لخقا م   ا م 

 –ي  ت    لت هم تلأ عرا  لت ريئ   قا ار  لالأ عرا  لتعيردة لإ اف ىفعال   دا لخ

 مقتب  ال لتنظو لتفاتل:  C_Scoreلاتاؤش  

 t, it) + , t * Ri, 4 (Di+  i, t3 R+  i, t2 D1 + = 1-i,t/Pi, tEPS

...(1) 

G_Score = 3 = μ1 + μ2Sizei, t + μ3M/Bi, t + μ4Levi, t ….. (2) 

C_Score = 4 =  λ1 + λ2Sizei, t + λ3M/Bi, t + λ4Levi, t ….. (3) 

i, Lev4+ μi, t M/B3+ μi, t Size2+ μ1 (μi + Ri D2+ β1 β= 1-i,t/Pi, tEPS
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i, Size1) + (δi, tLev4+ λi, t M/B3+ λi, t Size2+ λ1 (λ t, t * Ri, Di) + t

i, t D6+ δi, t M/Bi, t D5+ δi, t Sizei, t  D4+ δi, t Lev3+ δi, t M/B2+ δt 

... (4) t, i) + i, tLev 

 Chan and Hus 2013  2016لتعررا حل لتررل ت لىررات ) ىررفناتل  مقتررب ل

Francis et al. 2013; Kim and Zhang 2016.) 

ا   Control Variables: المتغيرات الرقابية رابعا

 (.Hutton et al .2009) لتاوغا يفم لت عي ل إجااتل قيا  للأصوا Size حجم الشركة  

القيمة نسبة 

للقيمة  السوقية

لدفترية لحقوق ا

  الملكية

MTB (  ا ع  لتقيا  لت وقي  تاقيا  لتدفف ي  تظقوا لتااكيKim and Zhang 2016.) 

متوسط العوائد 

الأسبوعية خلال 

 العا  

RET 

(  ارل i, tWRETƩق ا   عاو  لت ولاد للأىعو ي  ت هم لتش ك   ربا لت رن  )

 Chen et al 2001; Hong and Steinلت ااد  با لت ن  ) دت أىالي  قظق  

2003.) 

تقلب عوائد 

الأسهم 

الأسبوعية خلال 

 العا  

SIGMA 

لتعر    ( مقترب لأ ر i, tSIGMAلتا يا ي تا ولارد للأىرعو ي  تا رهم ) لخاظ ل 

ظ لفات قيم لت ولاد للأىعو ي   و مىر ها لتظ رالل لتف لي ل تاعاو    ل ات لا

(Chen et al. 2001; Hutton et al. 2009.) 

تغير معدل 

 دوران الأسهم 
DTURN 

لت  ا ليو لتافوىع لت نوي تظعم لتفدلما للأىعو ل  ال ىهم لتش ك  فرل لت رن  

( ملتافوىررع لت ررنوي تظعررم لتفرردلما للأىررعو ل  اررل ىررهم ti, AWTVلتظاتيرر  )

 ;i, tAWTV( )Hong and Chen et al 2001-1لتش ك  فرل لت رن  لت رالق  )

Stein 2003.) 

معدل العائد على 

 الأصول 
ROA 

 ;Li et al 2021ا ع  صافل لتر ل  إجاراتل أصروا لتشر ك  فرل اهاير  لت رن  )

Kim and Zhang 2016.) 

 (Chen 2021لتاوغا يفم لت عي ل ت ا  لتش ك  ) LnAge عمر الشركة

 فروض الدراسة لاختبارصياغة النما ) الإحصائية اللازمة  3/5

  مف م ره  فإارره ياكرو تاعاح رر  دم  مفرل  ررود  شركا  لتعظرر   مأ دلفره ارل  ررا ققر ا   رقأىي

 مقتب  ال لتنظو لتفاتل:  لاظدل صياغ  اااق  لتد لى  فل شكم اااق  

أىرر ا  أىررهم لتشرر كات غيرر   لاهيررا   رر  لتررفظ ا لتاظاىررعل  اررل  أثرر  خ فعررا النمددو ) الأول  -

 لاتعو ص  لتاص ي . لتاقيدةلتااتي  

SPCR i, t = β0 + β1 ACi, t + β2 Sizei, t + β3 RETi, t + β4 SIGMAi, t + β5 DTURNi, t + ɛi,t 
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لتا ما  لتااتي  تاش كات غي  لتااتي   ال ت ج  لتفظ ا لتاظاىعل  أث  خ فعا  النمو ) الثانى -

 .لاتعو ص  لتاص ي  لتاقيدة

FFi, t = β0 + β1 ACi, t + β2 Sizei, t + β3 MTBi, t + β4 LnAgei, t + ɛi,t 

 

أى ا  أىهم لتش كات غي  لتااتي   لاهيا   ال    لتا ما  لتااتي   أث  خ فعا النمو ) الثالث  -

 لاتعو ص  لتاص ي . لتاقيدة

SPCR i, t = β0 + β1 FFi, t + β2 Sizei, t + β3 RETi, t + β4 SIGMAi, t + β5 DTURNi, t  + ɛi,t  

 

 لاهيرا لتفظ ا لتاظاىرعل  ارل لت بقر  لريو لتا مار  لتااتير  م  ر   أث  خ فعا النمو ) الرابع  -

 لاتعو ص  لتاص ي . لتاقيدةأى ا  أىهم لتش كات غي  لتااتي  

   6+ β i, tSIGMA 5+ β i, tRET 4+ β i, tSize 3+ β i, tAC 2+ β i, tFF 1+ β 0= β i, tSPCR 

i, tDTURN  

i,tɛ+                    

ا ويمكن     ( التالى:3/3ح الرموز التى وردت بالنما ) السابقة من خلال الجدول رقم )أيضا

 ق  ي  لت  وز لتول ته لاتنااق  لتعظ ي  (3/3جدول رقم )

AC لتفظ ا لتاظاىعل FF  لتا ما  لتااتي 

SPCR      أى ا  للأىهم لاهيا Size  حعم لتش ك 

RET فوىع لت ولاد للأىعو ي   با لت ام  SIGMA ققاعات  ولاد للأىهم للأىعو ي   با لت ام 

DTURN قغي    دا تم لو للأىهم MTB 
ا رررع  لتقياررر  لت ررروقي  تاقياررر  لتدفف يررر  تظقررروا 

 لتااكي 

LnAge  ا  لتش ك  i,tɛ يشي  إتل لتذ أ لت شولال 

0β   اظدل لخقيا  لت الت فل   اتت β  اظدل لخ  ا م 

 فروض البحث وتحليل نتائج الدراسة التطبيقية اختبار 3/6

ف م رررها  ارررل ل ارررا ج لتفظايرررم  ل فعرررا لتعاح ررر  فرررل قظايرررم لياارررات لتد لىررر  م تل فارررد

 ل فعرا (  ملت ي يقوم لظ   لتاشا دلت لتفل لها قيم   قروتة  نرد قشرغيم أي STATAلإحصاال )

ملإفصرراا  رو  رردت لتاشررا دلت لتفرل قررم قشررغيم لتناروق   اررل أىاىررها  م ارل قتررب قررد   أم ااروق 

لظ رر   رردت لتقرريم لتا قرروتة فررل  اظرردل لخأم   قعررا يذفاررأ  رردت لتاشررا دلت  اررل   ررفوي قظايررم لخ

  لتافغي لت  ظم لتد لى . 
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 التحليل الإحصائى الوصفى لمتغيرات الدراسة 3/6/1

لتفرراتل لتفظايررم لإحصرراال لتوصرر ل تافغيرر لت لتد لىرر  ملتفررل ( 4 3يو رر  لتعرردما  قررم )

أىرر ا  للأىررهم  لاهيررا (    رر  FF(  لتا مارر  لتااتيرر  )AC ررو: لتررفظ ا لتاظاىررعل ) قشررام كررب  

(SPCRم  )  أيضرررا (  لتافغيررر لت لت قاليررر  ملتفرررل قفضررراو حعرررم لتشررر كSize فوىرررع لت ولارررد   )

(  قغير  SIGMA) للأىرهم للأىرعو ي   ربا لت رامققاعرات  ولارد (  RETللأىعو ي   ربا لت رام )

(  MTB(  ا رع  لتقيار  لت روقي  تاقيار  لتدفف ير  تظقروا لتااكير  )DTURN  دا تم لو للأىهم )

 (.LnAge ا  لتش ك  )

 (3/4جدول )  

 لتفظايم لإحصاال لتوص ل تافغي لت لتد لى  لتكاي 

Variable N Mean SD  Min Max 

SPCR  (NCSKEW) 916 -0.425 0.726 -2.663 1.480 

SPCR (DUVOL) 906 0.840 0.355 0.260 2.206 

AC (BASU) 916 0.137 0.209 -0.094 0.835 

AC (C_Score) 916 0.150 0.470 -0.975 2.588 

FF 894 0.087 0.183 -0.159 0.614 

RET 907 0.002 0.010 -0.022 0.045 

SIGMA 902 0.063 0.026 0.023 0.187 

MTB 916 0.373 0.699 -1.043 2.489 

ROA 916 0.100 0.092 -0.058 0.698 

DTURN 903 50.520 8.611 30.383 70.343 

SIZE 916 20.847 1.578 17.289 25.658 

LnAge 910 2.639 0.612 0.000 3.951 

أىر ا  للأىرهم فقرد أ هر ت  لاهيرا ( لت ال  أاه لاتن ع  تذ ر  4 3يفض   و لتعدما  قم )

تاقيراس  مفقرا  أى ا  للأىهم تشر كات لت ينر   لاهيا حدما      حفااالتنفااج أو لتوىع لتظ الل خ

(NCSKEW( با فف ة لتد لى  قد لارغ  )- 0,425 ) (  ملاغرت أتارل 0,726  يرا ي ) لرااظ ل

(  ارل لتفرولتل  ميقفر ا  ر ل لتوىرع لتظ رالل  رو لتوىرع لتظ رالل 1,480  2,663-مأ ال قيا  )

( حير  Su and Song 2021; Chen 2021; Chen et al. 2001لت ي قوصات إتيه ت لىات )

الل  رو لتوىرع (  ال لتفرولتل  لينارا ي ق ر  قترب لتوىرع لتظ ر0,262-   0,274-   0,426 -(لاغ 

 ;Kousenidis et al. 2014; Kim and Zhang 2016لتظ الل لت ي قوصات إتيه ت لىرات )

Dang et al. 2018; Li et al 2017) ( ارل 0,205 -  0,085-  0,02-   0,06-حير  لارغ  )

( Young and Lento 2018لتفولتل  مينذ ض  و لتوىع لتظ الل لتر ي قوصرات إتيره ت لىر  )
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(  مق ج  قاب لإ فبفات إتل إ فب  ليئ  لتف عي  ملت ف ة لتز ني  محعم لت ين  0,541-حي  لاغ )

 تكم ت لى .

 مفقرا  أىر ا  للأىرهم تشر كات لت ينر   لاهيرا حردما   ر   حفارااكاا لاغ لتوىع لتظ الل خ

(  ملاغررت أتاررل 0,355  يررا ي ) لررااظ ل ( 0,840(  رربا ففرر ة لتد لىرر  )DUVOLتاقيرراس )

(  ارل لتفرولتل  مي ق ر   ر ل لتوىرع لتظ رالل  رو لتوىرع لتظ رالل 2,206   0,260) مأ ال قيار 

 ;Su and Song 2021; Chen 2021; Chen et al. 2001لتر ي قوصرات إتيره ت لىرات )

Dang et al. 2018; Li et al 2017; Yeung and Lento 20180,271-(  ( حير  لارغ  -

  ال لتفولتل. (0,165-  0,134-  0,055-  0,182-   0,190

(  ربا Basu 1997تناروق  ) مفقا  ملاغ لتوىع لتظ الل تافظ ا لتاظاىعل تش كات لت ين  

( ملتظرد 0,094 -(  ملاغ لتظد للأتال ته )0,209  يا ي ) لااظ ل ( 0,137لت ف ة  ظم لتد لى  )

 لىرات(  ميقف ا   ل لتوىع لتظ رالل  رو لتوىرع لتظ رالل لتر ي قوصرات إتيره ت 0,835للأ ال )

(Chan and Hus 2013; Krismiaji and Sururi 2021; Lafond and 

Roychowdhury 2008 ( حير  لارغ )ارل لتفرولتل  كارا لارغ لتوىرع 0,033  0,04  0,036  )

(  ربا لت فر ة  ظرم لتد لىر  C_Scoreتناروق  ) مفقرا  لتظ الل تافظ ا لتاظاىرعل تشر كات لت ينر  

(  2,588( ملتظرد للأ ارل )0,975 -(  ملاغ لتظد للأتارل تره )0,470  يا ي ) لااظ ل ( 0,150)

 Kim and Zhangميقف ا   ل لتوىع لتظ الل  و لتوىع لتظ الل لت ي قوصات إتيه ت لىات )

2016; Chan and Hsu 2013; Khan and Watts 2009 ( حير  لارغ )0,175  0,154  

 Kousenidis etتظ رالل لتر ي قوصرات إتيره ت لىر  )(  ال لتفولتل  مي ق    و لتوىع ل0,105

al. 2014( حي  لاغ )لتظ الل لت ي قوصات إتيه ت لىر  ) (  مينذ ض  و لتوىع0,02Waqas 

and Siddiqui 2021 ( حي  لاغ )0,773 . ) 

( 0,087ملاغ لتوىع لتظ الل تاا ما  لتااتي  تش كات لت ينر   ربا لت فر ة  ظرم لتد لىر  )

(  ميقفر ا 0,614( ملتظرد للأ ارل )0,159 -(  ملاغ لتظرد للأتارل تهرا )0,183ي )  يا  لااظ ل 

 ;Zhang et al. 2020 ر ل لتوىرع لتظ رالل  رو لتوىرع لتظ رالل لتر ي قوصرات إتيره ت لىرات )

Ayadin et al. 2010( حيرر  لاررغ )اررل لتفررولتل  ليناررا يررنذ ض  ررو لتوىررع 0,099  0,08  )

 (.0,412( حي  لاغ )Nguyen and Dang 2023لتظ الل لت ي قوصات إتيه ت لى  )
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  يا ي  لااظ ل ( 0,002كاا لاغ لتوىع لتظ الل تافوىع لت ولاد للأىعو ي   با لت ام )

(  ميقف ا   ل لتوىرع لتظ رالل 0,045( ملتظد للأ ال )0,022 -(  ملاغ لتظد للأتال تها )0,010)

( 0, 003حير  لارغ ) ( Chen et al. 2001 2021 و لتوىع لتظ الل لت ي قوصات إتيه ت لى  )

 Dang et al. 2018; Li et alلينارا يعف رد  رو لتوىرع لتظ رالل لتر ي قوصرات إتيره ت لىرات )

2017; Kim and Zhang 2016) ( ارل لتفرولتل  ملارغ 0,177  0116-  0,198-حير  لارغ  )

  يرررا ي  لرررااظ ل ( 0,063) فقاعرررات  ولارررد للأىرررهم للأىرررعو ي   ررربا لت ررراملتوىرررع لتظ رررالل ت

(  ميقفر ا  ر ل لتوىرع لتظ رالل 0,187( ملتظرد للأ ارل )0,023(  ملاغ لتظد للأتال تها )0,026)

 ;Chen 2021; Kousenidis et al. 2014 رو لتوىرع لتظ رالل لتر ي قوصرات إتيره ت لىرات )

Kim and Zhang 2016; Dang et al. 2018; Su and Song 2021 ) ( 0,048حي  لاغ  

(  ال لتفولتل  ليناا يعف د  و لتوىع لتظ الل لت ي قوصات إتيره 0,045  0,056  0,054  0,05

(  ال لتفرولتل  كارا 4,548  0,025( حي  لاغ )Chen et al. 2001; Li et al 2017ت لىات )

  يرا ي  لااظ ل ( 0,373لاغ لتوىع لتظ الل تن ع  لتقيا  لت وقي  تاقيا  لتدفف ي  تظقوا لتااكي  )

(  مينذ ض   ل لتوىع لتظ الل 2,489( ملتظد للأ ال )1,043-(  ملاغ لتظد للأتال تها )0,699)

 ;Su and Song 2021; Chen et al. 2001 و لتوىع لتظ الل لت ي قوصات إتيره ت لىرات )

Dang et al. 2018; Li et al 2017; Yeung and Lento 20182,801( ( حير  لارغ   

ليئ    فب ل لتفولتل  مق ج  لتعاح   قاب لخ فبفات إتل ل(  ا2,099   1,815  2,675  0,983

  ايها كم ت لى . تل فادإتل جاا  حعم لت ين  لتفل   لتف عي  ملت ف ة لتز ني   ظم لتد لى 

(  0.092  يا ي ) لااظ ل ( 0,100كاا لاغ لتوىع لتظ الل تا دا لت ااد  ال للأصوا )

لتوىرع لتظ رالل تفغير    ردا  أيضا  (  ملاغ 0,698لتظد للأ ال )( م0,058 -ملاغ لتظد للأتال تها )

( ملتظررد 30,383(  ملاررغ لتظررد للأتاررل تهررا )8,611  يررا ي ) لررااظ ل ( 50,520تم لو للأىررهم )

(  ملاررغ لتوىررع لتظ ررالل لأحعررام شرر كات لت ينرر   رربا لت فرر ة  ظررم لتد لىرر  70,343للأ اررل )

( ملتظررررد للأ اررررل 17,289(  ملاررررغ لتظررررد للأتاررررل تهررررا )1,578  يررررا ي ) لررررااظ ل ( 20,847)

( 2,639(  مأ يرر ل لاررغ لتوىررع لتظ ررالل لأ اررا  شرر كات لت ينرر   رربا ففرر ة لتد لىرر  )25,658)

 (.3,951( ملتظد للأ ال )0.000(  ملاغ لتظد للأتال تها )0.612  يا ي ) لااظ ل 
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 ات الفروضاختبارنتائج  3/6/2

 مقترب  اظردل خلم  قعرا قظايارل لخ إجر لدقرم   قعاه مقوة لت بق  ليو  فغي لت لتد لى  م  لتد لى  ملتف     ال  عي   ملصظ  ف خ فعا 

  ال لتنظو لتفاتل:

 رتباطتحليل الا 3/6/2/1

قروة ملقعراه ( تا بقات لت نااير  تفظديرد  عي ر  مPearson Correlation Matrixلي ىوو ) ل قعا ( لتفاتل  ص وف  5 3يو   لتعدما  قم )

   :لت بق  ليو  فغي لت لتد لى 

 (3/5جدول )

 لي ىوو تا بقات لت نااي  ليو لتافغي لت لتعظ ي  ل قعا  ص وف  

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) 

(1) NCSKEW 1.000               

(2) DUVOL 0.902*** 1.000              

(3) BASU -0.046* -0.055* 1.000             

(4) C_Score -0.061* -0.052* 0.428*** 1.000            

(5) CH 0.125*** 0.122*** -0.035 -0.121*** 1.000           

(6) cfrx 0.123*** 0.122*** -0.032 -0.113*** 0.986*** 1.000          

(7) LEV -0.070** -0.060* 0.038 0.117*** -0.448*** -0.447*** 1.000         

(8) lfrx 0.111*** 0.108*** -0.076** -0.159*** 0.557*** 0.533*** -0.723*** 1.000        

(9) FF 0.131*** 0.132*** -0.059* -0.135*** 0.936*** 0.937*** -0.611*** 0.778*** 1.000       

(10) RET -0.244*** -0.230*** 0.256*** 0.120*** 0.000 -0.004 -0.001 -0.037 -0.027 1.000      

(11) SIGMA -0.277*** -0.255*** -0.110*** -0.032 -0.110*** -0.102*** 0.041 -0.052 -0.092*** 0.269*** 1.000     

(12) MTB 0.065** 0.052 -0.163*** -0.173*** 0.256*** 0.249*** -0.046 0.058* 0.183*** -0.176*** 0.002 1.000    

(13) TURN -0.021 -0.033 0.016 -0.040 -0.110*** -0.084** 0.104*** -0.145*** -0.122*** -0.019 0.154*** 0.181*** 1.000   

(14) SIZE 0.152*** 0.125*** 0.122*** 0.088*** -0.055* -0.041 0.326*** -0.276*** -0.163*** -0.031 -0.319*** 0.022 0.392*** 1.000  

(15) LnAGE -0.019 0.001 0.099*** 0.055* 0.090*** 0.084** -0.167*** 0.124*** 0.102*** 0.081** -0.033 -0.078** -0.178*** -0.191*** 1.000 
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 ( الساب  ما يلى:3/5هاا، ويتضح من الجدول رقم )

( NCSKEWتاقيراس ) مفقا  أى ا  للأىهم  لاهيا ليو     قلت تخت    نوي   ىاعي  ل قعا  بق  مجوت  -

( %10(  نرررد   رررفوي   نويررر  أقرررم  رررو )C_Score( م )Basu) تاقياىرررل   مفقرررا  ملترررفظ ا لتاظاىرررعل 

 ىراعي  ل قعرا  بقر  مجروت  أيضا  ولتل  كاا يفض  (  ال لتف0,061 -(  )  0,046-)  ل قعا ملا ا بت 

 قررا  مف( ملتررفظ ا لتاظاىررعل DUVOLتاقيرراس ) مفقررا  أىرر ا  للأىرهم  لاهيررا لرريو   رر  قلت تختر    نويرر  

(  0,055-)  ل قعرا %( ملا را بت 10(  ند   فوي   نوي  أقم  و )C_Score( م )Basu) تاقياىل  

  ر   لاذ را (  ال لتفولتل   اا ي نل أاه كااا زلتت ت ج  لتفظ ا لتاظاىعل أتي قتب إتل 0,052 -) 

و لتررفظ ا أىرر ا  للأىررهم  م ررو  ررا يف رر   رر   ررا ق ف  رره لتد لىرر  لتظاتيرر  فياررا يف ارر  لات بقرر  لرري لاهيررا 

 أى ا  للأىهم. لاهيا   لتاظاىعل م  

 تاقياىرررل   مفقرررا  أىررر ا  للأىرررهم  لاهيرررا لررريو   ررر  قلت تختررر    نويررر    وجعررر   ل قعرررا  بقررر  جررروت م -

(NCSKEW( م )DUVOL( ملتا مارررر  لتااتيرررر  تاشرررر كات  نررررد   ررررفوي   نويرررر  أقررررم  ررررو )1 )%

  تاشر كات (  ال لتفولتل   اا ي نل أاه كااا زلتت لتا مار  لتااتير0,132(  ) 0,131) ل قعا ملا ا بت 

د لىر  أىر ا  للأىرهم  م رو  را يف ر   ر   را ق ف  ره لت لاهيا لتف    تذ    لحفاااأتي قتب إتل زياتة 

 أى ا  للأىهم. لاهيا لتظاتي  فياا يف ا  لات بق  ليو لتا ما  لتااتي  م    

( Basuقيراس )تا مفقرا  ىاعي  قلت تخت    نوي  ليو لتا ما  لتااتي  ملتفظ ا لتاظاىعل  ل قعا مجوت  بق   -

مجروت  بقر  ىراعي  قلت تختر   يضرا  أ(   م0,059 -) ل قعا %( ملا ا م 10 ند   فوي   نوي  أقم  و )

م  رو  نوير  أقر نرد   رفوي   (C_Scoreتاقيراس ) مفقرا    نوي  لريو لتا مار  لتااتير  ملترفظ ا لتاظاىرعل 

ي نررل أارره كااررا زلتت ت جرر  لتررفظ ا لتاظاىررعل أتي قتررب إتررل  (   اررا0,135 -)  ل قعررا %( ملا ا ررم 1)

 شري  إترلي مإاارا    رو أ اير  لترفظ ا لتاظاىرعل خ يقارم   اقرا   لتا ما  لتااتي  تاش كات  م و  را لاذ ا 

  شر كاتلتا مار  لتااتير  تا  رفوي أ اي  لتدم  لت ي ياكو أو يا عره لترفظ ا لتاظاىرعل فرل  رعع م قالر  

  يض   فويقذ تااتي  لتافظ ظ  قايم لتش كات إتللقعا  لت ياىات فل  م لمياكو ق  ي  قاب لت بق  لأاه 

  توكاتر للتاردي يو فرل ىرياا اظ ير  ها  رو قعرم لىرفغبتا تمو إىرادة لتنقدير   ارا يظرو صردة الأل حف ا لخ

  فر  ال  لتافظ ظ  لتااتي   لتفقا ي  فغا  فل قتب قد ة   ال  اق  لإقف ل  كاصد  تافاويم لخ فااتم

تة قرد ة  ارا يرؤتي إترل زيرا لترديوو لأصرظاا  ر د ب أك ر    او ات  يقوف تقد قها  ال لتديو  قوت ك ادة

  ىراعي ل قعرا إق يفضر   رو لتفظايرم لت رال  مجروت  بقر    لتفاويرم  صرات  إترل التوصرو  ارللتشر كات 

وي   نوي   ند   ف (C_Scoreتاقياس ) مفقا  لها ملتفظ ا لتاظاىعل ليو للأ صدة لتنقدي  لتاظف ا   نوي  

لت فر  لتاراتل ا ع     نوي     وجع    ل قعا مجوت  بق  (     0,121-) ل قعا %( ملا ا م 1أقم  و )

 ل قعرررا %( ملا ا رررم 1 نرررد   ررفوي   نويررر  أقرررم  ررو ) لإتفزل رررات إجارراتل للأصررروا() قاىرر  لن رررع  

ا لهررا ىرراعي  غيرر    نويرر  لرريو للأ صرردة لتنقديرر  لتاظررف  ل قعررا مجرروت  بقرر   أيضررا  (  كاررا يفضرر  0,117)

غير    وجعر   قعرا ل   مجوت  بق  (  0,032-) ل قعا  لا ا م( Basuتاقياس ) مفقا  ملتفظ ا لتاظاىعل 

 (.0.038) ل قعا لا ا م   ع  لت ف  لتااتل  نوي     ا
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غير لت ( ملتافNCSKEWتاقيراس ) مفقرا  أى ا  للأىهم  لاهيا ليو        قعا مفياا يف ا  لا ا بت لخ -

مققاعرات  فيبحا  مجوت  بق  ىاعي    نوي     كم  و  فوىع لت ولاد للأىرعو ي   ربا لت رام   لتضال  

 -(  )0,244 -) ل قعرا %( لا را بت 1 ولاد للأىهم للأىعو ي   با لت ام  ند   فوي   نوي  أقم  و )

   ار  لتشر ك(  ال لتفولتل  م بق  ىراعي  غير    نوير   ر  كرم  رو   ردا قغير  تم لو للأىرهم م0,277

تفولتل  م بق   وجع    نوي     كرم  رو حعرم لتشر ك  ل(  ال 0,019 -(  )0,021 -) ل قعا لا ا بت 

 قعررا ل ما ررع  لتقيارر  لت رروقي  تاقيارر  لتدفف يرر  تظقرروا لتااكيرر  م  رردا لت ااررد  اررل للأصرروا لا ررا بت 

%(   ارل 5%(  )5%(  )1(  ال لتفولتل  ند   رفوي   نوير  أقرم  رو )0,078(  )0,065(  )0,152)

 لتفولتل.

غير لت ( ملتافDUVOLتاقيراس ) مفقرا  أىر ا  للأىرهم  لاهيا ليو        قعا مفياا يف ا  لا ا بت لخ -

   مققاعراتلتضال    فيبحا  مجوت  بق  ىاعي    نوي     كم  و  فوىع لت ولاد للأىعو ي   با لت رام

(  0,230 -) ل قعرا %( لا را بت 1 ولاد للأىهم للأىعو ي   با لت ام  ند   رفوي   نوير  أقرم  رو )

تم لو للأىهم م ا  لتش ك  لا ا م  (  ال لتفولتل  م بق  ىاعي  غي    نوي       دا قغي 0,255 -)

(  نررد   ررفوي 0,125) ل قعررا حعررم لتشرر ك  لا ا ررم  رر     وجعرر    نويرر  (  م بقرر0,033 -) ل قعررا 

ف ي  تظقوا لتقيا  لت وقي  تاقيا  لتدف وجع  غي    نوي     كم  و ا ع  %(  م بق  1  نوي  أقم  و )

يم قررأ هرر ت افررااج لتعرردما أو  مأ يرر ل   لتفررولتل  (  اررل0,001(  )0,052) ل قعررا لتااكيرر  لا ررا بت 

ا ردلم لم رو  را يشري  إترل %  90قا  مل ضها لتع ض ترم قفعرامز ليو لتافغي لت لتا ف  قعا   ا بت لخ

 لتذ ل لتاف دت ليو لتافغي لت لتا فقا .  قعا  شكا  لخ

 فروض البحث لاختبار نحدارالانتائج تحليل  3/6/2/2

 الفرض الأول اختبارنتائج  3/6/2/2/1

ا  ينا لت    للأما  ال أاه ا  يؤثر التحفظ المحاسبى سلبيا لأسدهم أسدعار ا انهيارعلى خطر  ومعنويا

ل   يقر   ر ل لت ر    ار ل فعرا لتعاح   فرل  تل فادمقد . بالبورصة المصرية المقيدةللشركات غير المالية 

ل تا رر   للأما  اررل لإحصرراا خ فعررا ( لتفرراتل افيعرر  ل6 3لتا ل ررات لتصررغ ي  ميو رر  لتعرردما  قررم )

 أيضررا  ( مDUVOL(  م)NCSKEWأىرر ا  للأىررهم ) لاهيررا يو لتا ررفذد يو تقيرراس   رر    ررفوي لتاقياىرر

 ( .Basu(  م)C_Scoreلتاقياىيو لتا فذد يو تقياس لتفظ ا لتاظاىعل )
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 لت    للأما ل فعا افااج  (3/6جدول )

variables NCSKEW NCSKEW DUVOL DUVOL 

AC (C_Score) -0.135**  -0.0693**  

 (0.0452)  (0.0253)  

     

AC (BASU)  -0.264***  -0.190*** 

  (0.0778)  (0.0328) 

     

L.RET 6.858** 7.830*** 2.817** 3.508*** 

 (2.641) (2.396) (1.016) (1.033) 

     

L.SIGMA -3.564** -3.265** -1.671** -1.608** 

 (1.499) (1.454) (0.641) (0.581) 

     

D.TURN -0.0137* -0.0115* -0.00727** -0.00609** 

 (0.00665) (0.00647) (0.00294) (0.00280) 

     

L.SIZE 0.0593*** 0.0590*** 0.0244*** 0.0257*** 

 (0.0185) (0.0148) (0.00788) (0.00623) 

Constant -1.417** -1.413*** 0.449** 0.431** 

 (0.470) (0.381) (0.196) (0.153) 

R2 0.062 0.055 0.052 0.052 

Adjusted R2 0.056 0.049 0.046 0.046 

F 10.51 9.806 8.681 9.290 

prob_F 0.000 0.000 0.000 0.000 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 ( الساب  ما يلى:3/6هاا، ويتضح من الجدول رقم )

اا لاغت قيم (  ك0,000% )5أقم  و  Fي  لحفاات ال افااعها  حي  أو  لخ فاات  نوي  لتنااق  مإ كااي   -

ل %  م رو  را يشري  إتر4,6%  4,6%  4,9%  5,6( تانااق  للأ ل   2Adj. R  ا م لتفظديد لتا دا )

ا رم %  رو لتفغير  لتر ي يظردا لا 5,6ي  ر   را قيافره  (C_Scoreتاقيراس ) مفقرا  أو لترفظ ا لتاظاىرعل 

 م %  رو لتفغير  لتر ي يظردا لفقار  لت ولارد  رو أىر4,6(  م ا قيافره i, t+1NCSKEWلإتفولد لت ات  )

افرره ( ي  رر   را قيBasuتاقيراس ) مفقررا  إترل أو  لتررفظ ا لتاظاىرعل  أيضرا  ميشرري   ( i,  t+1Duvolلأ ارل )

ير  %  رو لتفغ4,6(  م ا قيافره i, t+1NCSKEW%  و لتفغي  لت ي يظدا لا ا م لإتفولد لت ات  )4,9

 (.i, t+1Duvolلت ي يظدا لفقا  لت ولاد  و أى م لأ ال )
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(  ال لتاقياىيو لتا فذد يو C_Score(  )Basuلاقياىيه )مجوت قأثي  ىاعل   نوي تافظ ا لتاظاىعل  -

تانااق   اظدل لخحي  لاغت قيم   ا بت   (NCSKEW(  )Duvolأى ا  للأىهم ) لاهيا تقياس     

(  ند C_Score(  ال لتفولتل لاتن ع  تااقياس للأما تافظ ا لتاظاىعل )0,069 -   0,135 -للأ ل    )

(  ال لتفولتل لاتن ع  تااقياس لت اال تافظ ا 0,190 -  0,264 -  ملاغت )%(5  فوي   نوي  أقم  و )

زادت درجة التحفظ المحاسبى  كلما%(   اا ي نل أاه 1(  ند   فوي   نوي  أقم  و )Basuلتاظاىعل )

  م رر ه لتنفيعرر  قف رر   رر   ررا قوصررات إتيرره ت لىررات أسددعار الأسددهم انهيددارخطددر  نخفدداضأدى  لددل لا

(Kousenidis et al. 2014; Kim and Zang 2016; Wang et al. 2020; Waqas and 

siddiqui 2021.) 

 

(  i, t+1NCSKEWأىرر ا  للأىررهم ) لاهيررا يو لتا ررفذد يو تقيرراس   رر  مفياررا يف ارر  ل بقرر  لتاقياىرر -

(t+1 Duvol لاتافغي لت لت قالي )       ولاد للأىهم  فوىع يفض  مجوت  بق    تي    نوي i, tRET  

 (  نررد3,508(  )2,817(  )7,830  ))6,858تانارراق  للأ ل رر  ) اظرردل لخحيرر  لاغررت قرريم   ررا بت 

 مجوت  بق   ك ري  أيضا  %(  ال لتفولتل  ميفض  1%(  )5%(  )1%(  )5  فوي   نوي  أقم  و )

 -  ))83,85 -تاناراق  للأ ل ر  ) اظدل لخحي  لاغت قيم   ا بت  i, tSIGMAققاعات  ولاد   نوي     

مجرروت  بقرر   ك رري   أيضررا  %(  م5(  نررد   ررفوي   نويرر  أقررم  ررو )1,608 -(  )1,671 -(  )3,265

 - ر  )تانااق  للأ ل اظدل لخحي  لاغت قيم   ا بت  i, tDTURN  نوي     قغي    دا تم لو للأىهم 

%(  5%(  )10%(  )10 فوي   نوي  أقم  و ) (  ند 0,006 -(  )0,007 -(  )0,011 -  ))0,013

 حير  لاغرت قريم i, tSizeمجروت  بقر     تير   ر  حعرم لتشر ك   أيضرا  %(  ال لتفرولتل  كارا يفضر  5)

أقرم  (  ند   رفوي   نوير 0,025(  )0,024(  )0,059  ))0,059تانااق  للأ ل   ) اظدل لخ  ا بت 

 %(.1)  و

 ررم  إتررل افررااج لتفظايررم لت ررال  يفضرر  أارره كااررا زلت   ررفوي لتررفظ ا لتاظاىررعل مقتررب فررل مإىررفناتل  

أىرر ا  للأىررهم فررل  ررم  لاهيررا لتف رر   تذ رر   لحفارراا لاذ ررض( كااررا C_Score(  )Basuلتاقياىرريو )

يدؤثر (  ملاتفراتل يرفم قعروا لت ر   للأما لتر ي يرنا  ارل أاره i, t+1NCSKEW(  )t+1 Duvolلتاقياىيو )

ا  ا  التحفظ المحاسبى سلبيا البورصدة ب المقيددةأسدعار الأسدهم للشدركات غيدر الماليدة  انهيارعلى خطر  ومعنويا

 .المصرية
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 الفرض الثانى اختبارنتائج  3/6/2/2/2

ا   ال أاه ينا لت    لت اال ا  تؤثر المرونة المالية إيجابيا ر الأسدهم أسدعا انهيدارعلى خطدر  ومعنويا

ل   يقر   ر ل لت ر    ار ل فعرا لتعاح   فل  تل فادمقد ، بالبورصة المصرية المقيدةلمالية للشركات غير ا

 تا رر   لت رراال  اررل لإحصرراال خ فعررا ( لتفرراتل افيعرر  ل7 3لتا ل ررات لتصررغ ي  ميو رر  لتعرردما  قررم )

 (.DUVOL(  م)NCSKEWأى ا  للأىهم ) لاهيا يو لتا فذد يو تقياس       فوي لتاقياى

 لت اال لت    ل فعا افااج  (3/7جدول ) 

Variables NCSKEW DUVOL 

FF 0.438*** 0.248** 

 (0.134) (0.0841) 

   

L.RET 6.950** 2.879** 

 (2.530) (1.147) 

   

L.SIGMA -2.528* -1.066 

 (1.404) (0.624) 

   

D.TURN -0.0143* -0.00765** 

 (0.00669) (0.00281) 

L.SIZE 0.0687*** 0.0318*** 

 (0.0165) (0.00725) 

Constant -1.746*** 0.218 

 (0.403) (0.174) 

Observations 847 846 

R2 0.066 0.062 

Adjusted R2 0.061 0.056 

F 11.98 11.01 

prob_F 0.000 0.000 

                                                                      *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0. 

 ( الساب  ما يلى:3/7هاا، ويتضح من الجدول رقم )

اا لاغت قيم (  ك0,000% )5أقم  و  Fي  لحفاات ال افااعها  حي  أو  لخ فاات  نوي  لتنااق  مإ كااي   -

ااتير   %  ال لتفرولتل  م رو  را يشري  إترل أو لتا مار  لت6,1   %5,6( 2Adj. R  ا م لتفظديد لتا دا )

فره (  م را قياi, t+1NCSKEW%   و لتفغي  لتر ي يظردا لا ا رم لإتفرولد لت رات  )6,1ق     ا قيافه  

 (.i, t+1Duvolأى م لأ ال ) %  و لتفغي  لت ي يظدا لفقا  لت ولاد  و5,6
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 ا  للأىرهمأىر  لاهيرا مجوت قأثي  إيعالل   نوي تاا ما  لتااتي   ال لتاقياىيو لتا فذد يو تقياس      -

(i, t+1NCSKEW(  )i, t+1Duvol حي  لاغت قيم   ا بت )(  0,248(  )0,438تاناوقجيو ) اظدل لخ

ت ولارد ل%( تفقا  5%( تا ا م لإتفولد لت ات  م  فوي   نوي  أقم  و )1 ند   فوي   نوي  أقم  و )

  الأسدهم أسدعار انهيدارخطدر  لدل لزيدادة زادت المرونة الماليدة أدى  كلما اا ي نل أاه    و أ ال لأى م

 (.Chen 2021)م  ه لتنفيع  قف       ا قوصات إتيه ت لى  

 

 ولارد ىع  فويفض  مجوت  بق     تي    نوي  ليو قالي   لتافغي لت لت  لاظدل مفياا يف ا  لا ا بت  -

(  i, t+1NCSKEW) أىرر ا  للأىرررهم لاهيرررا ملتاقياىرريو لتا رررفذد يو تقيررراس   رر    i, tRETللأىررهم 

(i, t+1Duvol حي  لاغت   ا بت  )نرد  (  ارل لتفرولتل مقترب 2,879(   )6,950تااقياىريو ) اظدل لخ

 t, iSIGMAققاعات  ولاد %( تااقياىيو  كاا يفض  مجوت  بق   ك ي  ليو 5  فوي   نوي  أقم  و )

      ىرريوتااقيا اظرردل لخحيرر  لاغررت   ررا بت   أىرر ا  للأىررهم لاهيررا ملتاقياىرريو لتا ررفذد يو تقيرراس   رر  

% تا ا م لإتفولد لت ات   مغي    نوي  10  ه لت بق    نوي   ند   فوي ( م1,066 -(   )2,528 -)

 رردا  مجرروت  بقرر   ك رري    نويرر  لرريو  قغيرر   أيضررا  تفقارر  لت ولاررد  ررو أىرر م لأ اررل  مأ هرر ت لتنفررااج 

حيرر  لاغررت   أىرر ا  للأىررهم لاهيررا ملتاقياىرريو لتا ررفذد يو تقيرراس   رر   i, tDTURNتم لو للأىررهم 

%( تا ا ررم 10 ررفوي   نويرر  أقررم  ررو ) (  نررد 0,007 -(   )0,014 -تااقياىرريو ) اظرردل لخ  ررا بت 

جروت م%( تفقار  لت ولارد  رو أىر م لأ ارل  مأ ير ل يفضر  5لإتفولد لت ات   م  فوي   نوي  أقم  رو )

ىهم للأ أى ا  لاهيا ملتاقياىيو لتا فذد يو تقياس      i, tSize بق    تي    نوي  ليو حعم لتش ك  

%( 1(  نررد   ررفوي   نويرر  أقررم  ررو )0,007(  )0,068تااقياىرريو ) اظرردل لخحيرر  لاغررت   ررا بت 

 تااقياىيو.

 رر   ق لحفاررااإتررل افررااج لتفظايررم لت ررال  يفضرر  أارره كااررا زلتت لتا مارر  لتااتيرر  إ ق رر   مإىررفناتل  

م (  ملاتفراتل يرفi, t+1NCSKEW(  )t+1 lDuvoأىر ا  للأىرهم فرل  رم لتاقياىريو ) لاهيا لتش كات  تذ   

ا قعروا لت رر   لت رراال لتر ي يررنا  اررل أاره  ا  تددؤثر المرونددة الماليدة إيجابيددا أسددعار  انهيددارعلدى خطددر  ومعنويددا

 بالبورصة المصرية. المقيدةالأسهم للشركات غير المالية 
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 :الفرض الثالث اختبارنتائج  3/6/2/2/3

ا التحفظ المحاسبى يؤثر   ال أاهينا لت    لت ات   ا  سلبيا لشدركات لالمروندة الماليدة علدى  ومعنويا

تا ل رات ل  ل لت ر    ارل   يقر   ل فعا لتعاح   فل  تل فادمقد ، بالبورصة المصرية المقيدةغير المالية 

يو قياىتا    لت ات   ال   فوي لتا لإحصاالخ فعا ( لتفاتل افيع  ل8 3لتصغ ي  ميو   لتعدما  قم )

 (.Basu(  م)C_Scoreلتفظ ا لتاظاىعل )لتا فذد يو تقياس 

 لت ات  لت    ل فعا افااج  (3/8جدول )  

Variables FF FF 

AC (C_Score) -0.0406**  

 (0.0149)  

   

AC (BASU)  -0.148** 

  (0.0575) 

   

SIZE -0.0156** -0.0147*** 

 (0.00710) (0.00314) 

   

MTB 0.0463** 0.0531*** 

 (0.0187) (0.00892) 

   

LnAge 0.0294* 0.0318*** 

 (0.0160) (0.00567) 

Constant 0.324* 0.297*** 

 (0.153) (0.0614) 

Observations 888 888 

R2 0.078 0.077 

Adjusted R2 0.074 0.060 

F 18.79 4.56 

prob_F 0.000 0.000 

                                                            *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0. 

 ( الساب  ما يلى:3/8هاا، ويتضح من الجدول رقم )

اا لاغت قيم (  ك0,000% )5أقم  و  Fي  لحفاات ال افااعها  حي  أو  لخ فاات  نوي  لتنااق  مإ كااي   -

ىرعل %  ال لتفرولتل  م رو  را يشري  إترل أو لترفظ ا لتاظا7,4   %6( 2Adj. R  ا م لتفظديد لتا دا )

 أيضرا    تا مار  لتااتير   ميشري%  رو لتفغير  لتر ي يظردا لا7,4قيافه ي     ا  (C_Scoreتاقياس ) مفقا  

ا مارر  %  ررو لتفغيرر  لترر ي يظرردا لات6( ي  رر   ررا قيافرره Basuتاقيرراس ) مفقررا  إتررل أو  لتررفظ ا لتاظاىررعل 

 .لتااتي 
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حير    (  ال لتا ما  لتااتي C_Score(  )Basuمجوت قأثي  ىاعل   نوي تافظ ا لتاظاىعل لاقياىيه ) -

(  ال لتفولتل  نرد   رفوي   نوير  أقرم  رو 0,148 -    0,040 -تانااق   ) اظدل لخلاغت قيم   ا بت 

  م رر ه المرونددة الماليددة نخفدداضزادت درجددة الددتحفظ المحاسددبى أدى  لددل لا كلمددا%(   اررا ي نررل أارره 5)

 Gigler et al.2009; Roychowdhury 2010, Leeلتنفيعر  قف ر   ر   را قوصرات إتيره ت لىرات )

2012, Biddle et al. 2012; Chan et al.  2009.) 

 ك    حعم لتش مفياا يف ا  ل بق  لتا ما  لتااتي  لاتافغي لت لت قالي  يفض  مجوت  بق  ىاعي    نوي   -

i, tSize    فوي   نوي  أقم  (  ند0,0147 -)  )0,0156 -تانااق   ) اظدل لخحي  لاغت قيم   ا بت  

  تاقيا  مجوت  بق    تي    نوي     ا ع  لتقيا  لت وقي أيضا  %(  ال لتفولتل  ميفض  1%(  )5 و )

  )0,0463تانارراق  للأ ل رر  ) اظرردل لخحيرر  لاغررت قرريم   ررا بت    i, tMTBلتدفف يرر  تظقرروا لتااكيرر  

وير  مجوت  بق    تي    ن أيضا  %(  ال لتفولتل  م1%(  )5(  ند   فوي   نوي  أقم  و )0,0531)

( 80,031(  )0,0294تاناراق  للأ ل ر  ) اظدل لخحي  لاغت قيم   ا بت  i, tLnAge    ا  لتش ك  

 %(  ال لتفولتل.1%(  )10 ند   فوي   نوي  أقم  و )

 ررم  إتررل افررااج لتفظايررم لت ررال  يفضرر  أارره كااررا زلت   ررفوي لتررفظ ا لتاظاىررعل مقتررب فررل فناتل  مإىرر

ات  لتر ي ت لتا ما  لتااتي  تاش كات  ملاتفاتل يفم قعوا لت    لت لاذ ض( C_Score(  )Basuلتاقياىيو )

ا الدتحفظ المحاسدبى يؤثر ينا  ال أاه  ا  سدلبيا  المقيددةة المروندة الماليدة للشدركات غيدر الماليدعلدى  ومعنويدا

 .بالبورصة المصرية
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 الفرض الرابع اختبارنتائج  3/6/2/2/4

لماليدة ايوجد تأثير معنوى للتحفظ المحاسبى على العلاقة بين المرونة  ينا لت    لت لل   ال أاه

 ل فعا ل فلتعاح    تل فادمقد بالبورصة المصرية،  المقيدةأسعار أسهم الشركات غير المالية  انهياروخطر 

 للإحصرااخ فعا ( لتفراتل افيعر  ل9 3  ل لت     ال   يق  لتا ل رات لتصرغ ي  ميو ر  لتعردما  قرم )

(  NCSKEWأىرر ا  للأىررهم ) لاهيررا يو لتا ررفذد يو تقيرراس   رر  تا رر   لت رراال  اررل   ررفوي لتاقياىرر

 ( .Basu(  م)C_Scoreلتاقياىيو لتا فذد يو تقياس لتفظ ا لتاظاىعل ) أيضا  ( مDUVOLم)

 لت    لت لل  ل فعا افااج  (3/9جدول )

variables NCSKEW NCSKEW DUVOL DUVOL 

FF 0.493*** 0.475*** 0.285** 0.263*** 

 (0.147) (0.136) (0.0984) (0.0851) 

     

AC (C_Score) -0.110**  -0.0534  

 (0.0509)  (0.0313)  

     

AC (BASU)  -0.245***  -0.173*** 

  (0.0789)  (0.0346) 

     

L.RET 6.533** 7.448** 2.562** 3.249*** 

 (2.893) (2.519) (1.084) (1.053) 

     

L.SIGMA -3.227** -2.935* -1.402** -1.352** 

 (1.399) (1.379) (0.589) (0.552) 

     

D.TURN -0.0142* -0.0121* -0.00761** -0.00649** 

 (0.00664) (0.00647) (0.00293) (0.00280) 

     

L.SIZE 0.0735*** 0.0721*** 0.0331*** 0.0338*** 

 (0.0174) (0.0151) (0.00745) (0.00613) 

     

Constant -1.782*** -1.757*** 0.222 0.220 

 (0.432) (0.371) (0.180) (0.140) 

Observations 776 829 775 828 

R2 0.081 0.072 0.075 0.072 

Adjusted R2 0.074 0.065 0.068 0.065 

F 11.25 10.64 10.35 10.62 

prob_F 0.000 0.000 0.000 0.000 

 *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1  
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 ( الساب  ما يلى:3/9هاا، ويتضح من الجدول رقم )

(  كاا لاغت قيم 0,000% )5أقم  و  Fي  لحفاات ال افااعها  حي  أو  لخ فاات  نوي  لتنااق  مإ كااي   -

%  م رو  را يشري  إترل 6,5%  6,8%  6,5%  7,4( تانااق  للأ ل   2Adj. R  ا م لتفظديد لتا دا )

%  رو لتفغير  7,4قيافره ي   لو  ا  (C_Scoreتاقياس ) مفقا  ملتفظ ا لتاظاىعل  FFأو لتا ما  لتااتي  

%  و لتفغي  لت ي يظردا لفقار  6,8(  م ا قيافه i, t+1NCSKEWلت ي يظدا لا ا م لإتفولد لت ات  )

 مفقرا  إترل أو  لتا مار  لتااتير  ملترفظ ا لتاظاىرعل  أيضرا  (  ميشري  i,  t+1Duvolلت ولاد  و أى م لأ ارل )

i, NCSKEWي يظدا لا ا م لإتفولد لت ات  )%  و لتفغي  لت 6,5( ي   لو  ا قيافه Basuتاقياس )

t+1 6,5(  م ا قيافه( و لتفغي  لت ي يظدا لفقا  لت ولاد  و أى م لأ ال  %i, t+1Duvol.) 

ا للأىرهم أى  لاهيرا مجوت قأثي  إيعالل   نوي تاا ما  لتااتي   ال لتاقياىيو لتا رفذد يو تقيراس   ر   -

(NCSKEW(  )Duvol حي  لاغت قيم   ا بت )(  0,475( ) 0,493تانااق  للأ ل    ) اظدل لخ ( 

ل %(  ال لتفولتل   اا ي ن5%(  )5%(  )1%(  )1(  ند   فوي   نوي  أقم  و )0,263(  ) 0,285

 .أسعار الأسهم انهيارزادت المرونة المالية أدى  لل لزيادة خطر  كلماأاه 

س   ر  (  ارل لتاقياىريو لتا رفذد يو تقيراC_Scoreتاقياس ) مفقا  ل مجوت قأثي  ىاعل تافظ ا لتاظاىع -

   0,135 -تاناراق  ) اظدل لخ( حي  لاغت قيم   ا بت NCSKEW(  )Duvolأى ا  للأىهم ) لاهيا 

% تا ا م لإتفولد لت ات  مغي    نوي تفقاعات لت ولاد  و 5( م  ل لتفأثي    نوي  ند   فوي 0,069 -

 (  اررل لتاقياىرريوBasuتاقيرراس ) مفقررا    نرروي تاررفظ ا لتاظاىررعل  وت قررأثي  ىرراعلأىرر م لأ اررل  ممجرر

حيرر  لاغررت قرريم   ررا بت   (NCSKEW(  )Duvolأىرر ا  للأىررهم ) لاهيررا لتا ررفذد يو تقيرراس   رر  

%(   ارا ي نرل أاره 1تفولتل  ند   فوي   نوي  أقرم  رو )ل(  ال 0,190 -  0,264 -تانااق  ) اظدل لخ

 أسعار الأسهم. انهيارخطر  نخفاضالتحفظ المحاسبى أدى  لل لا زادت درجة كلما

(  i, t+1NCSKEWأىرر ا  للأىررهم ) لاهيررا يو لتا ررفذد يو تقيرراس   رر  مفياررا يف ارر  ل بقرر  لتاقياىرر -

(t+1 Duvol     لاتافغي لت لت قالي  يفض  مجوت  بق    تي    نوي ) ولاد للأىهم  فوىع t, iRET   

 (  نررد3,249(  )2,562(  )7,448  ))6,533تانارراق  للأ ل رر  ) اظرردل لخحيرر  لاغررت قرريم   ررا بت 

 مجوت  بق   ك ري  أيضا  %(  ال لتفولتل  ميفض  1%(  )5%(  )5%(  )5  فوي   نوي  أقم  و )

    )73,22 -تاناراق  للأ ل ر  ) اظردل لخحير  لاغرت قريم   را بت  i, tSIGMAققاعرات  ولارد   نوي     

%( 5%(  )5%(  )10%(  )5 رررفوي   نويررر  أقرررم  رررو ) (  نرررد 1,352 -(  )1,402 -(  )2,953 -)

ت حي  لاغر i, tDTURNمجوت  بق   ك ي    نوي     قغي    دا تم لو للأىهم  أيضا   ال لتفولتل  م

 رفوي  (  نرد 0,006 -(  )0,007 -(  )0,012 -  ))0,014 -تاناراق  للأ ل ر  ) اظردل لخقيم   ا بت 

 مجروت  بقر     تير  أيضرا  %(  ال لتفولتل  كاا يفضر  5%(  )5%(  )10%(  )10  نوي  أقم  و )

(  0,072  ))0,073تانارراق  للأ ل رر  ) اظرردل لخحيرر  لاغررت قرريم   ررا بت  i, tSize رر  حعررم لتشرر ك  

 %(.1) (  ند   فوي   نوي  أقم  و0,033(  )0,033)
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تااتير  لمت ظا للأثر  غير  لتاعاشر  تارفظ ا لتاظاىرعل لإت اتره كافغير    ردا  ارل لت بقر  لريو لتا مار   -

قترب م  اظردل لخ رو   ير   Path analysisقظايرم لتا را   إجر لدأى ا  للأىهم  فقد قرم  لاهيا م    

  ال لتنظو لتفاتل:

 

(Sobel Z = -0.026), (z= -2.764, P-Value = 0.006), based on bootstrapping depends on 

1000 replications the average indirect effect is -0.0184 (z= -1.84, P-Value = 0.065) 

 

(Sobel Z = -0.014), (z= -2.873, P-Value = 0.004), based on bootstrapping depends on 

1000 replications the average indirect effect is -0.0109 (z= -1.98, P-Value = 0.048) 

 

AC 

(C_Score) 

FF 

NCSKEW 

AC 

(C_Score) 

NCSKEW -0.135** 

-0.0406** 
 

0.493*** 

-0.110** 
 

AC 

(C_Score) 

FF 

DUVOL 

AC 

(C_Score) 

DUVOL -0.0693** 

-0.0406** 
 

0.285** 

-0.0534 
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ىرريو  رر ل  ميفضرر   ررو لتفظايررم لت ررال  مجرروت قررأثي  إيعررالل  عاشرر  تاا مارر  لتااتيرر   اررل لتاقيا

مجرروت قررأثي  ىرراعل  أيضررا  م ( NCSKEW(  )Duvolأى ا للأىررهم ) لاهيررا لتا ررفذد يو تقيرراس   رر  

ظاىعل  ارل مجوت قأثي  ىاعل  عاش  تافظ ا لتا عاش  تافظ ا لتاظاىعل  ال لتا ما  لتااتي   إتل جاا  

  .(NCSKEW(  )Duvolأى ا  للأىهم ) لاهيا لتاقياىيو لتا فذد يو تقياس     

 ارل  (C_Scoreتاقيراس ) مفقرا  جروت قرأثي  ىراعل غير   عاشر  تارفظ ا لتاظاىرعل  أيضرا  ميفض  

 (  رو  ربا لتا مار NCSKEW(  )Duvolأى ا  للأىرهم ) لاهيا لتاقياىيو لتا فذد يو تقياس     

 ل لتفولتل.(  ا0,0109 -   0,0184 -) لاظدل لافوىع قيم   ا بت لتااتي   

  لأىرهمأىر ا  ل لاهيا قذ يض       عه لتفظ ا لتاظاىعل فليا يشي  إتل لتدم  لت  اا لت ي  اا

 ا ا  أو لترفظلإ فعر أىر ا  للأىرهم لاهيرا  ال      ل   عاش  ل  ىاعيا  فاو جه  يؤث  لتفظ ا لتاظاىعل قأثي 

 م و  ا  اهاتذ ض تملف  لتادي يو اظو إ  اد للأ عا  لت يئ  م و ثم لتظد  و ق لكلتاظاىعل ي ام كآتي  

 أىر ا  هيا لاملاتفاتل لتظد  و لتف    تذ      ات لتااتي  ميظد  و  دم قااثاهاي زز  و ش افي  لتا او

ا  للأىرهم أى  لاهيا  عاش   ال      غي  ل  ىاعيا  لتاظاىعل قأثي    م و جه  أ  ي يؤث  لتفظ اللأىهم

 ة لتنقدير دلالأ صر حف را لخ و  با لتا ما  لتااتي   إق ق رفاد لتشر كات   مافهرا لتااتير  إ را  رو  ربا 

د ي ررئ كاصررد  تافاويررم  إخ أارره فررل ىررياا اظ يرر  لتوكاترر  قررقفرر ل   اررل  اقرر  لخ لخ فارراتأم  لترروفي ة

 رراا  اررل ح لتشذصرري  مللأ صرردة لتنقديرر  لترروفي ة لتاظررف ا لهررا تف ظرريم  ن  ررفهقاررب  لىررفغبالتارردي يو 

 فررل  شرر م ات  ظ وفرر  لاتاذررا   لخىررف اا زيرراتة قاررب للأ صرردة فررل  لىررفغباأو يررفم كرر  لتا ررا ايو

 ل لاهرم لترو يد للأ عا  لت ريئ  لتاف اقر  لفارب لتاشر م ات إ را إ  راد أتكاظامت  إثعات قد لقهم    إ  ا

لأىرهم  أىر ا  ل لاهيرا   م و  ا يزيد  و   ر لت ئ أم زياتة لتاكافآت ملتف ويضات لتفل يظصاوو  ايها

 صردة لالأ حف را لخلتشر كات إترل قذ ريض   رفوي  ت ياىات لتااتي  لتافظ ظ  قايرمإقعا  لفل  م  متكو

  ي يولتاررد ررو قعررم  لخافهازيرر مي اررم  اررل ققييررد لت رراوكيات ها لىررفغبتا تمو إىررادة اررا يظررولتنقديرر   

 ك رادة   فر ارل  لتافظ ظر  لتااتير   لتفقرا يقرد ة  ال لتديو كاصد  تافاويم   فغا  فرل قترب  لخ فااتم

  ارلات زيراتة قرد ة لتشر ك اتلملاتفر  لترديوو لأصرظاا  ر د ب أك ر    او ات  ه  وقوف تاا لتديو  قوت

 أى ا  للأىهم. لاهيا م و  ا يظد  و      لتفاويم  صات  إتل التوصو

 ققنيرررر  لاىررررفذدلمإ رررراتة  ظاكرررراة لت ينرررر   إجرررر لد اررررل   اررررل  ررررا ىررررع   مإ فارررراتل   قأىي  ررررام

Bootstrapping - ارل  لخ فاراتإترل جاار   –  ة في كم ااروق   1000ي  قم إ اتة  ظاكاة لت ين  ح 

أىر ا   هيا لاغي  لتاعاش  تافظ ا لتاظاىعي  ال  ذا   لت اعل لتفأثي   قم قأكيد    Sobelىولم  ل فعا 

ير معندوى يوجدد تدأثللأىهم  و  با لتا ما  لتااتي   مل تب يفم قعوا لت    لت لل  لت ي ينا  ال أاه 

لماليدة أسدعار أسدهم الشدركات غيدر ا انهيدارللتحفظ المحاسبى على العلاقدة بدين المروندة الماليدة وخطدر 

 بالبورصة المصرية. المقيدة
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 المسقبلية ومقترحات الأبحاث الملخص والنتائج والتوصيات

 : ملخص البحث ونتائج أولاا 

تااتير  قيراس أثر  لترفظ ا لتاظاىرعل  ارل لت بقر  لريو لتا مار  لقا م لتهرد  لتر ايس تهر ل لتعظر  فرل 

  قا رت متفظقير   ر ل لتهرد  أى ا  للأىهم تاش كات غي  لتااتي  لتاد ج  لاتعو صر  لتاصر ي  لاهيا م    

إ ررا  للت رراال:  لتاعظرر  لتاعظرر  للأما: لتد لىررات لت ررالق   لتعاح رر  لفق رريم لتعظرر  إتررل ثبثرر   عاحرر   ررل 

ظ يرر   لىررفها لتنلتاعظرر  لت اترر : لتد لىرر  لتف عيقيرر . مقررد قوصررات لتعاح رر   ررو  رربا ت لتا ررا يال تاعظرر  

 قل:ج قوجز أ اها فل للآملتف عيقي  إتل  عاو    و لتنفاا

   م اصر  أى ا  للأىهم  م ا ي قعع لهرا  رو  ذرا  لاهيا ما  للأ ي ة لظا  ة فل للآ  فاامقزليد لخ (1

ير  ي  لت اتالت لتفل تظقت لكع ي لتش كات فل  ذفاأ أاظاد لت اتم فل أ قاا للأز   لتااتاهيا ل د لخ

 .2008لتظاتة  ام 

  اعاشر  مغيرتفرأثي ه لت   مقتربتافقا ي  لتااتي   تاشر كات لتعدتي  أحد لت ااتي فع  لتفظ ا لتاظاىعل  (2

ل يرر ي لتررع ض أارره يررؤتي إتررل قشررويه لتا او ررات لتفرر  إق لتاعاشرر  ال صرردا مشرر افي  قاررب لتفقررا ي 

 و  را يزيردم ر لت   فذد ل قاب لتفقرا ي   لقفضانها لتفقا ي  لتااتي   م و ثم لتفأثي  لت اعل  ال ق 

أو زيراتة   رفوي لترفظ ا لتاظاىررعل  للآ ر أىر ا  للأىرهم  فرل حريو ير ي لترع ض  لاهيرا   ر   رو 

ير  و رات لتاات ا ي زز  و شر افي  لتا ا و لاتفقا ي  لتااتي   و شأاه لتظد  و قذزيو للأ عا  لت يئ  م

 .أى ا  للأىهم لاهيا ميظد  و  دم قااثاها  و ثم قذ يض     

فرل  ل  ير كع ا   فاا رلقرد ااترت لإتل ة لتااتير   ما فرل  ارم  و لتا ا يم لتظدي   ا عي   فع  لتا ما  لتااتي ق  (3

لت ررنولت للأ يرر ة  لوصرر ها ملحرردة  ررو    يررات قصررايم  يكررم  أس لتارراا فررل لتشرر كات م بقفهررا 

 ر   لتنقردي مق قر  لت لتاعاش ة لقد ة قاب لتش كات  ال  ولجهر   لتصرد ات غير  لتافوق ر  تافردف 

 .ي لخىف اا 

جهر  قا ر   فارو  للأىرهمأىر ا   لاهيرا للآ لد فياا يف ا  لات بق  ليو لتا ما  لتااتير  م  ر   تقعاين (4

  جهر  لتضرغوفل ق زيز قد ة لتش كات  ال قوفي  للأ ولا لتبز ر  تاول ل  كعي  ل  لتا ما  لتااتي   تم 

يأ  رو   ر   اا ي هم فل لتظد أم لتفذ  ي لخىف اا لتازيد  و لت     لغفناملتااتي  غي  لتافوق ه م

فيرفم   تااردي يو افهرازي مار   رو لت راوا لخأى ا  للأىهم  م و جه  أ ر ي قرد قزيرد قارب لتا لاهيا 

  ارا قرد  ها تفظقي   ن  فهم لتذاص   ال ح اا لتا رف ا يو مغير  م  رو أصرظاا لتاصرات لىفغبت

 .أى ا  للأىهم لاهيا يزيد  و     

 ا  أىر لاهيرا   ر   ارل افظ ا لتاظاىعل ت قأثي  ىاعل   نويمجوت أكدت افااج لتفظايم لإحصاال  (5

ة تردم    م رو  را يرد م مجهر  لتنظر  لتاؤيردلاتعو ص  لتاصر ي  لتاقيدةش كات غي  لتااتي  تاىهم للأ

 . تاعظ  أى ا  للأىهم ميؤيد قعوا لت    للأما لاهيا لتفظ ا لتاظاىعل فل قذ يض     
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أىر ا   لاهيرا   ر   ارل اا ما  لتااتير  قأثي  إيعالل   نوي ت مجوتأكدت افااج لتفظايم لإحصاال   (6

تاعظر    يؤيرد قعروا لت ر   لت راال  م و  ا لاتعو ص  لتاص ي  لتاقيدةش كات غي  لتااتي  تاىهم للأ

وكيات ق رراقم لت رراإتررل ؤتي لتا مارر  لتااتيرر  ياكررو أو يرر  ررفويات  ل ق ررا لت كرر ة لتقااارر  لررأو ميررد م 

أى ا   لاهيا اظصوا  ال  زيد  و لتاكافآت ملتف ويضات  اا قد يزيد  و     ت تلإتل ة لخافهازي 

 ت.مإتل ة لتا ما  لتااتي  تاش كا للأىهم  ا تم قوجد آتيات ف ات  تضعع

تيرر  لتا مارر  لتاا اررل اررفظ ا لتاظاىررعل مجرروت قررأثي  ىرراعل   نرروي ت أكرردت افررااج لتفظايررم لإحصرراال (7

  .تعظ قعوا لت    لت ات  ته ل ل  م و  ا يؤيد لاتعو ص  لتاص ي  لتاقيدةتاش كات غي  لتااتي  

و لتا ما  مجوت قأثي  ىاعل   نوي تافظ ا لتاظاىعل  ال لت بق  ليأكدت افااج لتفظايم لإحصاال    (8

  يؤكرد  را لاتعو صر  لتاصر ي   م رو لتاقيردةأى ا  أىهم لتشر كات غير  لتااتير   لاهيا لتااتي  م    

تا مار  أىر ا  للأىرهم  رو  ربا ل لاهيرا لتفأثي  لت اعل غي  لتاعاش  تافظ ا لتاظاىعي  ارل  ذرا   

 لت    لت لل  ته ل لتعظ .ميؤيد قعوا  لتااتي 

ا     : التوصياتثانيا

 قوصل لتعاح   لالآقل:  فل  ود لتنفااج لتفل أى  ت  نها   ه لتد لى 

 دلتارنذ ض مقعنر   ذرا   لت فر  لتاراتل لتافزليرا فر  لتاراتل تلتش كات ىياىات  قعني  م ة  (1

 صرد اتلارا يزيرد  رو قرد قها  ارل  ولجهر    تغ   لتظ ا   ال   مافهرا لتااتير  فرل لتا رفقعم

 ف   لتناو. لغفنامم لتفدف  لتنقدي غي  لتافوق  

ت تضرااو لإاضرعا  لتاؤى رل لف عير  آتيراقك يأ جهوت لتعهات لت قالي  ملتفنظياير  فرل  صر   (2

ظرو تااردي يو م رياهم ا لخافهازير حوكا  لتشر كات ملت ارم  ارل ق وي  را تاظرد  رو لت راوكيات 

ي  ي  لتااتلاتفقا  صدلقي  مش افي  لتا او ات لتول تةلاا يزيد  و    حع  مقذزيو للأ عا  لت يئ 

 تاش كات.

د   قي ي  ق فهلاتف امو     يئ  ىوا لتااا لاعات لت قلتهيئ  لت ا   تا قال  لتااتي  فل  ص  قيام  (3

 افهررازيلتارردي يو ملتا ررا ايو مغيرر  م  ررو أصررظاا لتاصررات  فياررا يف ارر  لاذررا   لت رراوا لخ

 اهيا ل    ظد  و م قالفها  ال اظو يلتا ما  لتااتي  تاش كات  عع   فويات تلإتل ة مأ اي  

 أى ا  للأىهم. 

 رو  تا ربا ناير  لتف قيرأ لتاراتل ملإتل يقفرل تفعا ة فرل لتعا  رات لتاصر ي    ا ا  كايات ل (4

  لتااتير  م نهرا لتا مار  لتا را يم لتظدي ر  فرل  اروم لإتل ة لتااتير  با إ راف   قر  لت قفنراما 

 هم.أى ا  للأى لاهيا ل ياكو أو يكوو تها تم  فل لتظد  و     مغي  ا  و لتا ا يم لتف
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ا   : مقترحات الأبحاث المستقبليةثالثا

د  رو  زير جر لدقوجره لت كر  لتاظاىرعل إفإاهرا ققفر ا   فل  ود لتنفرااج لتفرل قوصرات إتيهرا لتعاح ر 

تااتير  لتا مار  ل ارل كرم  رو  لترفظ ا لتاظاىرعلأثر   لتد لىات لتفل  رو شرأاها ققرديم ق  ري لت إ رافي  لشرأو

  جديردة  و  با إت اا  فغي لت ق  ري ي  لتاقيدة لاتعو ص  لتاص ي ش كات تا أى ا  للأىهم لاهيا م    

  : م نها  ال ىعيم لتا اا خ لتظص   تم قد م فل ا اا لتد لى  لتظاتي 

 كات أثرر  ق  يررم آتيررات حوكارر  لتشرر كات  اررل لت بقرر  لرريو لتررفظ ا لتاظاىررعل ملتا مارر  لتااتيرر  تاشرر (1

 لاتعو ص  لتاص ي . لتاقيدة

ل س قترب  ارا كاتي   ال   فوي لتفظ ا لتاظاىعل ملأث  ق عي  لتا ايي  لتدمتي  إ دلت لتفقا ي  لتاا (2

 لاتعو ص  لتاص ي . لتاقيدةلتا ما  لتااتي  تاش كات 

 ىهم.أى ا  للأ لاهيا أث  ق عي  لتفظ ا لتاظاىعل  ال لت بق  ليو  دم قااثم لتا او ات م     (3

 أى ا  للأىهم. لاهيا أث  لت بق  ليو  يكم لتااكي  ملتفظ ا لتاظاىعل  ال      (4

 ىهم.أى ا  للأ لاهيا ا كاس قتب  ال     لعل  ال جوتة للأ لاا لتاظاىعي  مأث  لتفظ ا لتاظاى (5

 أى ا  للأىهم. لاهيا أث  لتقد ة لإتل ي   ال لت بق  ليو لتفظ ا لتاظاىعل م     (6

 هم.أى ا  للأى لاهيا   لت بق  ليو لتفظ ا لتاظاىعل م    تاش ك   ال لتفشغيايأث  لتذصااا  (7

 هم.أى ا  للأى لاهيا أث  لت مللع لت ياىي  تاش كات  ال لت بق  ليو لتفظ ا لتاظاىعل م     (8
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 لمراجعا

 : المراجع العربيةأولاا 

فررل أتلد  . أثرر  ىرر   لتاديوايرر  ملتفرردفقات لتنقديرر  لتظرر ة2015للرر ل يم  أ شررد فررؤلت  مارراجل   لاررد كررا م.  -

تير . لتش ك : ت لى  ق عيقي   ال  ين   و لتشر كات لتصرنا ي  لتاد جر  فرل لو صر   اراو ترلأم لا لتاا

 .71 – 37(: 44. لت دت )الاقتصاديةالمجلة العراقية للعلو  

قرا ي  . لت بقر  لريو   رفوي لترفظ ا لتاظاىرعل لتاشر م  لاتف2016 ظر م ف يرد إلر ل يم.  لتعا حل  ف يد -

 صرر  أىرر ا  للأىررهم: ت لىرر  ق عيقيرر   اررل لتشرر كات لتا ررا ا  لاتعو لاهيررا لتااتيرر  لتانشررو ة م ذررا   

 .491 – 439. لت دت لت اال : مجلة البحوث المحاسبيةلتاص ي . 

 لت لتنارو: . لتا ما  لتااتي  تاش ك  مقأثي  ا فرل  يرا2017 شد فؤلت. لتظني ل   ناد  ظاد  ملتفايال  أ -

اتير . ت لى  ق عيقي   ال  ين   و لتش كات لتصرنا ي  للأ تاير  لتاد جر  فرل لو صر   اراو ترلأم لا لتا

 . 35 – 11(: 3. لت دت للأما  لتاعاد )والإدارية الاقتصاديةمجلة المثقال للعلو  

قي   ال . لت بق  ليو لتفظ ا لتاظاىعل ملت شم لتااتل: ت لى  ق عي2021م. لت نيدي   ص  ل  ظاد جاى -

  لتاعارد  (60. لت ردت )الاقتصداديةمجلدة العلدو   ين   رو لتشر كات لتا را ا  لت ا ر  لتصرنا ي  لخ تاير . 

(16 :)204 – 233 . 

 ارل  بملا کاىرات قترلتاظاىرعي تاذرا   لتاف قعر   ارل لترفظ ا . ل2022لت ايدي  ث مت  ص  ل  ال.  -

اررد ما  لتاع(. لتاعارر  لت اايرر  تاد لىررات لتاظاىررعي . لت رردت للأأىررهم مقيارر  لتانشررأة )ت لىرر  اظ يرر  ق عيقيرر 

(4 :)515 – 553. 

ا رر  .  رردي قررأثي  لت فرر  لتارراتل  اررل للأتلد لتارراتل تاشرر كات لتا ررا ا  لت 2013لتنعررا   جايررم ح ررو.  -

 – 151: (11. لت ردت )الاقتصداديةمجلة العلدو  الإداريدة وي .  ل فعالتاد ج  فل لو ص  فا  يو: ت لى  

199. 

 ىر لتااتير : ت ل لتفقرا ي  جروتة قظ ريو فري لتاظاىرعي لترفظ ا أثر   .2011.  ظارد  وىرل  ربم حاردلو  -

ت ردت لت راال  . لالإداريدة العلدو  مجلة دراسات  .للأ تاي  لت ا   لتصنا ي  لتا ا ا  لتش كات  ال ق عيقي 

 .786 – 730(: 38)لتاعاد 

فرل  . قأثي   ذا   لتد امي لتقضرااي   ارل  اا ىرات لترفظ ا لتاظاىرعل2010شفيوي  أياو أحاد أحاد.  -

ت للرر  ل. لت رردت مجلددة الإدارة العامددةلتشرر كات لتافهارر  لاتفب رر : لرراتف عي   اررل ىرروا للأىررهم لتاصرر ي . 

(50 :)575 – 622. 

و  ر. حوكا  لتشر كات ملترفظ ا لتاظاىرعل ملتقر ل لت لتااتير . أتتر   ااير  2015  ف   اص   ه ح و.  -

 .476 – 445. لت دت لت ات : المجلة العلمية للإقتصاد والتجارةلتعيئ  لت  وتي . 

ير  ل فعا  . لت بقر  لريو لترفظ ا لتاظاىرعل ملترفظ ا لتاراتل: ت لىر 2016  ي ل   با  عد لت فراا لت ريد.  -

 . 311 – 169(: 20 ال لتش كات لتا ا ا  لتاص ي . لت ك  لتاظاىعل. لت دت لت اال  لتاعاد )
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 لريو  لت بقر  ارل لتفن ير ييو تااردي يو لإتل ير  لتقرد ة ف اتير  قيراس. 2022غراتل  أشر   أحارد  ظارد.  -

: تتيرم : COVID-19 جااظر   ربا للأىرهم لأىر ا  للتا فقعا اهيا لخ م    لتاظاىعي لتفظ ا   فوي

 1(: 13تاعارد )ق عيقل  و لتعو ص  لتاص ي . لتاعا  لت ااي  تاد لىات لتفعا ي  ملتعيئي . لت ردت لت للر   ل

– 79. 

تاصا   . ق ا م  كواات لتا ما  لتااتي  تااصا  : ت لى  قظاياي  ت ين   و ل2020 ظاد   ظاد جاىم.  -

لعلدو  لمجلدة جامعدة الأنبدار . 2016 – 2012ااتير  تااردة لتفعا ي  لتاد ج  فرل ىروا لت ر لا ترلأم لا لت

 . 90 – 65(: 12(  لتاعاد )31. لت دت )الاقتصاديةالإدارية و

ا   : المراجع الأجنبيةثانيا
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 ملاح  البحث

 والقطاعات التى تنتمى اليها ملح  قائمة شركات عينة البحث

No. Identifier RIC Company Name GICS Sector Name 

1 ACGC.CA Arabia Cotton Ginning Co SAE Consumer Discretionary 

2 AIVC.CA Al Arafa for Investment and Consultancies SAE Consumer Discretionary 

3 APSW.CA Unirab Polvara Spinning and Weaving Co SAE Consumer Discretionary 

4 AUTO.CA GB Auto SAE Consumer Discretionary 

5 CAED.CA Cairo for Educational Affairs SAE Consumer Discretionary 

6 
CIRA.CA 

Cairo for Investment and Real Estate Development 
SAE 

Consumer Discretionary 

7 DSCW.CA Dice Sports and Casual Wear SAE Consumer Discretionary 

8 EITP.CA Egyptian Co for International Touristic Projects SAE Consumer Discretionary 

9 
ELWA.CA 

El Wadi for International and Investment 
Development SAE 

Consumer Discretionary 

10 GPPL.CA Golden Pyramids Plaza SAE Consumer Discretionary 

11 GTWL.CA Golden Textiles and Clothes Wool SAE Consumer Discretionary 

12 KABO.CA El Nasr Clothing and Textiles Company SAE Consumer Discretionary 

13 MFSC.CA Egypt Free Shops Company SAE Consumer Discretionary 

14 MHOT.CA Misr Hotels Company SAE Consumer Discretionary 

15 MTIE.CA MM Group for Industry and International Trade SAE Consumer Discretionary 

16 ORHD.CA Orascom Development Egypt SAE Consumer Discretionary 

17 ORWE.CA Oriental Weavers Carpet Co SAE Consumer Discretionary 

18 PHTV.CA Pyramisa Hotels and Resorts SAE Consumer Discretionary 

19 
PRCL.CA 

General Company for Ceramic and Porcelain Products 
SAE 

Consumer Discretionary 

20 RMTV.CA Rowad Misr for Tourism Investment Co SAE Consumer Discretionary 

21 ROTO.CA Rowad Tourism Company SAE Consumer Discretionary 

22 RTVC.CA Remco Tourism Villages Construction SAE Consumer Discretionary 

23 SCTS.CA Suez Canal Company for Technology Settling SAE Consumer Discretionary 

24 
SDTI.CA 

Sharm Dreams Company For Touristic Investment 
SAE 

Consumer Discretionary 

25 
SPHT.CA 

El Shams Pyramids Co for Hotels and Touristic 
Projects SAE 

Consumer Discretionary 

26 SPIN.CA Alexandria Spinning & Weaving Co Consumer Discretionary 

27 TRTO.CA Trans Oceans Tours SAE Consumer Discretionary 

28 ADPC.CA Arab Dairy Products Company SAE Consumer Staples 

29 AFMC.CA Alexandria Flour Mills and Bakeries Co SAE Consumer Staples 

30 AJWA.CA Ajwa for Food Industries Co Egypt SAE Consumer Staples 

31 CEFM.CA Middle Egypt Flour Mills Co SAE Consumer Staples 

32 COSG.CA Cairo for Oil and Soap Co SAE Consumer Staples 
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33 DOMT.CA Arabian Food Industries Company SAE Consumer Staples 

34 EAST.CA Eastern Company SAE Consumer Staples 

35 EDFM.CA East Delta Flour Mills Co SAE Consumer Staples 

36 EFID.CA Edita Food Industries SAE Consumer Staples 

37 ELNA.CA El Nasr for Manufacturing Agricultural Crops SAE Consumer Staples 

38 EPCO.CA Egypt Poultry Company SAE Consumer Staples 

39 ESGI.CA Egyptian Starch and Glucose Manufacturing Co SAE Consumer Staples 

40 IFAP.CA International Co for Agricultural Corps SAE Consumer Staples 

41 INFI.CA Ismailia National Company for Food Industries SAE Consumer Staples 

42 ISMA.CA Ismailia Misr Poultry Co SAE Consumer Staples 

43 JUFO.CA Juhayna Food Industries SAE Consumer Staples 

44 MILS.CA North Cairo Flour Mills Company SAE Consumer Staples 

45 MOSC.CA Misr Oils and Soap Co SAE Consumer Staples 

46 MPCO.CA Mansoura Poultry Co SAE Consumer Staples 

47 
NEDA.CA 

North Upper Egypt Development and Agricultural 
Production Co SAE 

Consumer Staples 

48 OLFI.CA Obour Land for Food Industries Consumer Staples 

49 POUL.CA Cairo Poultry Company SAE Consumer Staples 

50 SCFM.CA South Cairo and Giza Mills and Bakeries SAE Consumer Staples 

51 SNFC.CA Sharkia National Company for Food Security SAE Consumer Staples 

52 SUGR.CA Delta Sugar Co SAE Consumer Staples 

53 UEFM.CA Upper Egypt Flour Mills SAE Consumer Staples 

54 WCDF.CA Middle and West Delta Flour Mills SAE Consumer Staples 

55 ZEOT.CA Extracted Oil and Derivatives Co SAE Consumer Staples 

56 
ADCI.CA 

Arab Drug Company for Pharmaceuticals and 
Chemical Industries SAE 

Health Care 

57 
AMES.CA 

Alexandria Medical Services New Medical Center 
Alexandria SAE 

Health Care 

58 
AXPH.CA 

Alexandria Company for Pharmaceuticals and 
Chemical Industries SAE 

Health Care 

59 BIOC.CA GlaxoSmithKline SAE Health Care 

60 CLHO.CA Cleopatra Hospital SAE Health Care 

61 CPCI.CA Kahira Pharmaceuticals and Chemical Industries Co Health Care 

62 ISPH.CA Ibnsina Pharma Co SAE Health Care 

63 MIPH.CA Minapharm Pharmaceuticals SAE Health Care 

64 
MPCI.CA 

Memphis Pharmaceuticals and Chemical Industries 
SAE 

Health Care 

65 NINH.CA Nozha International Hospital SAE Health Care 

66 
NIPH.CA 

El Nile Company for Pharmaceuticals and Chemical 
Industries SAE 

Health Care 

67 OCPH.CA October Pharma For Pharmaceutical Industries SAE Health Care 

68 PHAR.CA Egyptian International Pharmaceutical Industries Health Care 
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Company SAE 

69 
RMDA.CA 

Tenth of Ramadan for Pharmaceutical and Diagnostic 
Reagents Company SAE 

Health Care 

70 
SIPC.CA 

Sabaa International Company for Pharmaceutical & 
Chemical Industries SAE 

Health Care 

71 
ACRO.CA 

Acrowmisr for Metallic Scaffoldings and Frameworks 
SAE 

Industrials 

72 AITG.CA Assiut Islamic National Trade and Development SAE Industrials 

73 
ALCN.CA 

Alexandria Container and Cargo Handling Company 
SAE 

Industrials 

74 ARVA.CA Arab Valves Co SAE Industrials 

75 CERA.CA Arab Ceramic Co SAE Industrials 

76 CSAG.CA Canal Shipping Agencies Co SAE Industrials 

77 DAPH.CA Development and Engineering Consultants Co SAE Industrials 

78 ECAP.CA Al Ezz Ceramic and Porcelain Co SAE Industrials 

79 EEII.CA Arab Engineering Industries SAE Industrials 

80 ELEC.CA Electro Cable Egypt Co SAE Industrials 

81 ETRS.CA Egyptian Transport and Commercial Services Co SAE Industrials 

82 GSSC.CA General Company for Silos and Storage SAE Industrials 

83 LCSW.CA Lecico Egypt SAE Industrials 

84 NCCW.CA Nasr Company for Civil Works SAE Industrials 

85 NCGC.CA Nile Cotton Ginning SAE Industrials 

86 NRPD.CA National Real Estate Bank for Development SAE Industrials 

87 RAYA.CA Raya Holding for Financial Investment SAE Industrials 

88 SMPP.CA Shorouk for Modern Printing and Packaging SAE Industrials 

89 SWDY.CA El Sewedy Electric Co SAE Industrials 

90 UEGC.CA El-Saeed Contracting & Real Estate Investment Co Industrials 

91 WKOL.CA Wadi Kom Ombo for Land Reclamation Co SAE Industrials 

92 ABUK.CA Abu Qir Fertilizers and Chemical Industries Co SAE Materials 

93 ALUM.CA Arab Aluminum Company SAE Materials 

94 AMOC.CA Alexandria Mineral Oils Co SAE Materials 

95 ARCC.CA Arabian Cement Company SAE Materials 

96 ASCM.CA ASEC Co for Mining SAE Materials 

97 ATQA.CA Misr National Steel SAE Materials 

98 DTPP.CA Delta Co for Printing and Packaging SAE Materials 

99 EFIC.CA Egyptian Financial & Industrial SAE Materials 

100 EGAL.CA Egypt Aluminum Company SAE Materials 

101 EGCH.CA Egyptian Chemical Industries SAE Materials 

102 EKHO.CA Egypt Kuwait Holding Co SAE Materials 

103 
ENGC.CA 

Industrial Engineering Co for Construction and 
Development SAE 

Materials 

104 ESRS.CA Ezz Steel Co SAE Materials 
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105 IRAX.CA Al Ezz Dekheila Steel Company Alexandria SAE Materials 

106 IRON.CA Egyptian Iron & Steel Company SAE Materials 

107 KZPC.CA Kafr El Zayat Pesticides and Chemicals Co SAE Materials 

108 MBSC.CA Misr Beni Suef Cement Co SAE Materials 

109 MCQE.CA Misr Cement Company SAE Materials 

110 MEPA.CA Medical Packaging Co SAE Materials 

111 MFPC.CA Misr Fertilizers Production Co SAE Materials 

112 MICH.CA Misr Chemical Industries Co SAE Materials 

113 NCEM.CA National Cement Co SAE Materials 

114 PACH.CA Paints and Chemical Industries Co SAE Materials 

115 RAKT.CA General Company for Paper Industry SAE Materials 

116 RUBX.CA Rubex for Plastic Manufacturing Co SAE Materials 

117 SCEM.CA Sinai Cement Co SAE Materials 

118 SKPC.CA Sidi Kerir Petrochemicals Company SAE Materials 

119 SMFR.CA Samad Misr SAE Materials 

120 SVCE.CA South Valley Cement Co SAE Materials 

121 TORA.CA Egyptian Tourah Portland Cement Co SAE Materials 

122 AMER.CA Amer Group Holding Co SAE Real Estate 

123 ARAB.CA Arab Developers Holding Real Estate 

124 AREH.CA Real Estate Egyptian Consortium SAE Real Estate 

125 
CCRS.CA 

Gulf Canadian Company for Arab Real Estate 
Investment SAE 

Real Estate 

126 DCRC.CA Delta Co for Construction and Rebuilding SAE Real Estate 

127 EALR.CA Arab Co for Land Reclamation SAE Real Estate 

128 EGTS.CA Egyptian Resorts Co SAE Real Estate 

129 
EHDR.CA 

Egyptians for Housing & Development 
Reconstruction Company SAE 

Real Estate 

130 
EIUD.CA 

Egyptians for Investment and Urban Development 
SAE 

Real Estate 

131 ELKA.CA Cairo for Housing and Development Co SAE Real Estate 

132 ELSH.CA El Shams Housing and Urbanization Co SAE Real Estate 

133 EMFD.CA Emaar Misr for Development SAE Real Estate 

134 
GGCC.CA 

Giza General Contracting and Real Estate Investment 
Co SAE 

Real Estate 

135 GIHD.CA Islamic Gharbia Co for Developed Buildings SAE Real Estate 

136 
HELI.CA 

Heliopolis Company for Housing and Development 
SAE 

Real Estate 

137 
MENA.CA 

Mena for Touristic and Real Estate Investment Co 
SAE 

Real Estate 

138 MNHD.CA Madinet Nasr for Housing and Development SAE Real Estate 

139 
NHPS.CA 

National Company for Housing for Professional 
Syndicates SAE 

Real Estate 
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140 
OCDI.CA 

Sixth of October Development and Investment Co 
SAE 

Real Estate 

141 PHDC.CA Palm Hills Developments Real Estate 

142 RREI.CA Arab Real Estate Investment Co SAE Real Estate 

143 TMGH.CA Talaat Mostafa Group Holding Co SAE Real Estate 

144 UNIT.CA United Company for Housing and Development SAE Real Estate 

145 ZMID.CA Zahraa Maadi Investment and Development SAE Real Estate 

 

 


