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 البدث ملخص
ا  ررردم امررررام   اقتررربع بعرررا الكارررالا حدرررامك لمح رررردار يدكررر  مررر  مملسرررا قيررراب مررررد  فتريرررلا مدارسررراد  دارلا  ر ررراع   يررر  ا تررررب   ررر     ررردني 

 ;e.g., Liu (2019; 2006); Chang (2015)رع  ردد مر  الدراسرراد رمصراص   ر راع المح رن   برا لارامام  مرا ر  دارلا  يرالا القرراةت اقرد اقار

Chen et al. (2010)   ا در  فلررج ا  سررود   ررد اسرر بد  جرررا  دعررديمد  لررا فلررج الندرامك لادحيررة همتررا  فصررريحسا اتيرادلا قرردرهبا الاح رركبيةت ا سررسام 

ارلا  يرررالا القرررراة  اف ديرررد مرررا  ما  احررر  الر ررر  ا يررران  الانرررااا النيررررا الا ليلررر  االاجريةرررب لمدارسررراد  دارلا  ر ررراع ال م رررة مررر  منيرررور مرا ررر  د

ارلا  ر راع  هم  نرا لاواق  حدامك الاح دار  صلية يدك  رد ا  نا الاتريرلا الاح براتا لمدارسراد  دارلا  ر راع  هم  نرا الاتريرلا تكرب الاح براتا لمدارسراد  د

الا  يرلا  رد       ر   لرا  ردب  لادااكرباد مرا ر  دارلا  يرالا القرراةتام دا  اف ديد مد  فرث ر المدارسراد الاح باتيرة اتكرب الاح باتيرة  دارلا  ر راع

مقرا دلات اقرد فري قيراب مرد  فتريرلا مدارسراد  دارلا  ر راع الر ما در   رو  الرجرو   نرا ( 998)الر   ا يان     د ا ادد الرا    لرا  ينرة مر  

ت افرري قيرراب المدارسرراد الاح باتيررة اتكررب McVay (2006); Roychowdhury (2006); Dechow et al. (1995) الدراسرراد ال ررالا ة ماد الصررلة

باد الرقالايرةت الاح باتية  دارلا  ر اع مر  مرما ف ردير حدرامك  ح ردار لارواق  حدرامك الاح ردار  صرلية  لرا مااكرباد مرا ر  دارلا  يرالا القرراة االمااكر

ح رررر لاندرررامك اح ررردار لارررواق  حدرررامك الاح ررردار   
ا
صرررلية  لرررا مااكرررباد مرا ررر  دارلا  يرررالا القرررراة ل يررراب المدارسررراد تكرررب اقرررد فررري اسررراندام المرررروا الم

ح رررررر ل يررررراب المدارسررررراد الاح باتيررررة  دارلا  ر ررررراعت ادرررررا فررررري قيررررراب ماايررررر
ا
راد مرا ررررر  دارلا  يرررررالا رالاح باتيررررة  دارلا  ر ررررراع  ااسررررراندام مرو برررررا تكرررررب الم

ا  نا حدومك قياسسا الم تبع لادراسة   ت (Dickinson, 2011)القراة  ستناد 

ة  نررا اقررد هرررارد حارراصث الر رر  ا يرران   نررا م ررا دة هتلررص حدررامك الاح رردار  صررلية درر  ف ويرر  جررق  مرر  الاررث كب المرران  ل  ررداا الاقاصررادية ا ي ي يرر

رررررا فرررررث كب مرا ررررر  الررررردموا  نرررررا ال رررررو   االاايكرررررب لارررررواق  فلرررررج الندرررررامك قرررررر  فلررررردي با لادااكرررررباد مرا ررررر  دارلا  يرررررالا القرررررراةت ادرررررا ه سررررررد الناررررراصث هيل 

ررا ررا  لررا مررد  فتريررلا بعررا مدارسرراد  دارلا  ر رراعت اهرررارد النارراصث هيل  ا( معنوي  ررا ) ك رري  ا سردي   نررا الاررث كب  االاررد ور )مر لْرربن الندررو االنثررً( فررث كب 

ا  ملصر  الناراصثالمعنوا لعدد هابرب مر  مااكرباد مرا ر  دارلا  يرالا القرراة  لرا مرد  فتريرلا المدارسراد تكرب الاح باتيرة  دارلا  ر راعت اه بعرد  –مكرب 

ا د  منالف مرا   دارلا  يالا القراةت -ف ييد  رارلا لاواق  حدامك المر لة  انا   نا فتريلا مدارساد  دارلا  ر اع اح باتي 

  الدالتالكلماث 

د  امدارساد  دارلا  نقتة مدارساد  دارلا  ر اع  امدارساد  دارلا الر ح التقايل  لااساندام دايكب الاصريف  امدارساد  دارلا الم ا  ا

 ا ي ي ية ل ر اع  امرا   دارلا  يالا القراةت

                                                             
  ت 18/5/2022   افي قروله للرقر د 27/4/2022في ف ديي الر   د   1

يوليو
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 تقددمالم (1)

 ,.Earnings Management (EM) e.g راررررق معيرررري الدراسرررراد ال ررررالا ة الْررررب فناالرررر  مدارسرررراد  دارلا  ر رررراع

Dechow, Sloan & Sweeney (1995); McVay (2006); Roychowdhury (2006); Gunny (2010)  لرا ا نركا 

 Accrual-Based Earnings Management (AEM) مر  مدارسراد  دارلا  ر راع   درا مدارسراد  دارلا الم را  اد

ت ايررراي دررر   ررر  مدارسررراد Real Earnings Management (REM)امدارسرراد  دارلا  نقرررتة ا ي ي يرررة ل ر ررراع 

AEM   امايار الإدارلا لل ياساد الم اسبية الْب د  بد  الام ص د  م دار الم را  اد الْرب فنر  العرام  محرا

 دا  الاقاصررررادا ا ي ي رررر  للقررررراة االام ررررص درررر  رقرررري الررررر ح المح ررررن  نرررره  الكرررر  داا الاررررث كب  لررررا الاررررد  اد 

الرا كي در  فوقيرر   REMمدارسراد ت ايراي مر  مرما (Gunny, 2010; Dechow et al., 1995) الن ديرة للقرراة

ت ايرررراث  ررر  (Pachariyanon, 2014)ة للقرررراة للارررث كب  لررا الارررد  اد الن ديرررة يا يرلررة بعرررا  نقرررتة  ساسرر

فلررج المدارسرراد افنررام  دارلا القررراة قررراراد داا الم رراو   م رر  بقررثا فوقيرر  ا  رري فلررج  نقررتة  م رر  قرررار 

 ,Cohen and Zarowin, 2010; Gunny, 2010)ا النح راد الاماياريرةالإ ررا  در    ري الإحاراك  ها قررار فنحري

Roychowdhury, 2006) ت 

Egbunike, Udeh, Egbunike &  Abiahu,); 2019Gerged & Saidat (, Haddad-e.g., Alفنرااا الرررعااقرد 

Amahalu (2019); Poonawala & Nagar (2019); McVay (2006)  را مر  مدارسراد  دارلا  ر راع يتلرلا
 
را  ال  حو  

ت ايقررركب Classification Shifting دايكرررب الاصرررريف دارلا الرررر ح التقرررايل   ها الإجدررران  لااسررراندام  ليررره مدارسررراد 

 & Abiahu et al., 2019; Poonawala)ملج  نا الاصرريف ا اراسا الماعدرد لررعا الرنرود الرواردلا لا اصدرة الردم  

Nagar., 2019))را م برا فرلحرة الرلرا ة المرا رة     ببرد  الام رص در  رقري مجدر  الرر ح ) يرراداد المريعراد مترا  

رررررا منررررره الارررررراليف الريعيرررررة االإداريرررررة االعامرررررة(  املرررررج دررررر   ررررر   ها رقررررري  ر ررررراع التقرررررايلية )مجدررررر  الرررررر ح مترا  

  ايرجرع  ر ا  نرا (Abiahu et al., 2019; Poonawala & Nagar., 2019)ا يحاظ  لا رقي صاد   ر اع داا دايكب 

ها الا ر ررررراد الرهسرررررية دامررررر  قاصدرررررة الررررردم    فررررر دا  نرررررا دايكرررررب رقررررري صررررراد   ر ررررراع  الك برررررا فررررر دا  نرررررا فثرررررايي 

  ت(McVay, 2006) )فنحيا( رقي مجد  الر ح  ها  ر اع التقايلية

اسراندام حدرامك  e.g., Dechow et al. (1995); McVay (2006); Roychowdhury (2006)رع الررعا راقرد اقار

لمح رردار يدكرر  مرر  مملسررا قيرراب مررد  فتريررلا مدارسرراد  دارلا  ر رراع )س  رراندم الرا رر   يدررا بعررد مصررت ن 

ا  رر   ر  مرر  مدارسرراد  دارلا الرر ح التقررايل   ا دارلا الم ررا  اد  ا دارلا  مدارسراد  دارلا  ر رراع للاعركرب اماصررار 

رررا ل يررراب مرررد   نقرررتة ا ي ي يرررة ل ر ررراع  ادرررا سررريتللا ال را ررر   لرررا حدرررامك الاح ررردار ررررايعة الاسررراندام  الي 

ا حدامك الاح دار  صلية(ت اقد ا تب   ر    ها المااكرباد الاابعرة  فتريلا مدارساد  دارلا  ر اع ال ما اماصار 

ادااكررباد الم رراندمة لاندررامك الاح رردار  صررلية دعابررب دالررة درر  بعررا المااكررباد الماليررة الم رراندمة لاالررج الندررامك 

ا  ليبا لاواق  فلج الندامك
 
 ها متث ف دير ات  (1)فح كبية  ملا 

                                                             
(1)

  ق  تكب العادا م  مااكباهبا الاابعة  ال ا لي فادك  المااكباد المالية م  فح كببت   ا دعبب لاواق  فلج الندامك  
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 ر ا الافجرابت  e.g., Liu (2019; 2006); Chang (2015); Chen, Yang & Huang (2010)اقد احا د بعرا الكارالا 

يرررة الْرررب دعكررر   م هاضرررن  ررر    ها حدرررامك الاح ررردار  صرررلية   د ررراو ص لاال ررردر الرررراد   ها هبدررر   المااكرررباد المال

م او  الندو ا يان  للقرراة اافجا راد حدو را الم را رليةت الر ا   رد فاعامر  مرع فرعراد بعرا ال رراراد الإداريرة 

  Firm Life Cycle التقرايلية االاسرتبافيجية للقرر اد الْرب يراي افنام را  برب منالرف مرا ر  دارلا  يرالا القرراة

ا تكررب مح ررر مرر  المااكررب الاررابع   لررا ح ررو قررد ماصررة الْررب فا رروا  نررا ه ررداا اقاصررادية   ي يررة  لا ا ارار ررا جررق  

 
 
 ي دا  نا الاسارااك ا ااسا لاالاتريلا الاح باتا لمدارساد  دارلا  ر اع  لاالرتي م  ا ادالية  دم فتري سا  عم

ررا مر  مرا رر  دارلا  يرالا القررراة  افا روا  نررا ه ررداا   )سريتللا الرا رر   لرا ا اصرراص  الْرب فحر ررسا سريعرة هي 

ا ه ررررررررررداا اقاصرررررررررادية   ي يررررررررررة  يدررررررررررا بعرررررررررد   ا همكرررررررررر (ت اقرررررررررد اقارررررررررراق                  رع الرررررررررررعاراصرررررررررادية   ي يررررررررررة اماصرررررررررار 

e.g., Liu (2019; 2006); Chang (2015); Chen et al. (2010)  ير  مقررلة الاسرارااك ا اراسا المقرار  ليره ه رمب 

 قراةت فلدكا حدامك الاح دار  صلية لادااكباد مرا   دارلا  يالا ال

 ,e.g., Ezat (2021a); Xie, Chang & Shiue (2022); Can (2020); Hussain, Akbarاقرد افجره الررعا  مرر

Khan, Akbar, Panait & Voica (2020); Roma, Louzada, Roma, Goto & Souma (2020)  ح رو ف ردير حدرامك

لرررلا  ليبررررا حدرررامك المر لررررة  حدررررامك الاح ررردار  صرررلية ح ررردار لارررواق  
ا
 لررررا مااكرررباد مرا ررر  دارلا  يررررالا القرررراة  اهس

مررد  قرردرلا فلررج المااكررباد  لررا فح رركب جررق  مرر  لاررواق  حدررامك الاح رردار  صررلية   انررا  م رر بد كا لارر لج ف ديررد 

ا ها  نرر Liu (2019; 2006); Chen et al. (2010) اقرد ملر  تامرد  فث كب را  لرا لاررواق  حدرامك الاح ردار  صررلية

فلرررردكا حدررررامك الاح رررردار  صررررلية لادااكررررباد مرا رررر  دارلا  يررررالا القررررراة  قررررد يرررر دا  نررررا فدحيررررة ا ادرررراا  ررررداا 

رررررا ل يررررراب مرررررد  فتريرررررلا مدارسررررراد   دارلا همترررررا  الاصرررررريف مررررر  النرررررو   اا اال ررررران  لاالندرررررامك الم ررررراندمة  الي 

   اي    م  قدرهبا الاح كبيةت  ر اع

ة المر الة دام  جدسورية مصر العر يرة در   ر ا القرثا  ادر   رداد  لري الرا ر   ا يدا ياعللا لاا  سود   اديدي

فوجررد حرردرلا درر  الدراسرراد الْررب فرري فتري سررا درر  الر دررة المصرررية  ااسرر بد   مراررررلا فنررااا مررد  فتريررلا المدارسرراد 

بي  ا يصرررر دراسرررة الاح باتيرررة اتكرررب الاح باتيرررة  دارلا  ر ررراع مررر  منيرررور مرا ررر  دارلا  يرررالا القرررراة  ام برررا  لرررا سررر

Ezat (2021a)  فناال  مد  فتريلا مدارساد الْبAEM اREM  مر  منيرور مرا ر  دارلا  يرالا القرراة  ادراسرة

الْررب فناالر  ه ررر دارلا  يررالا القرراة  لررا  دارلا  ر راع لااسرراندام  نقررتة ا ي ي يرةت ا لررا الرررتي  (2020 رردب )

را لاددارسراد م  م دادية الدراساد الْب فناال    ب العمقة فنا را ه اديدي  ا    رد اجرد الرا ر  ا ادام   مراررر 
 
ا 

  امد  فث كب مااكباد مرا   دارلا  يالا القرراة  لرا سياسرة (Ezat, 2021b)دايكب الاصريف  دارلا مجد  الر ح 

(  اه رررر دارلا  يرررالا القرررراة  لرررا العمقرررة لاررركا المعررراممد مرررع  سررررا  ماا العمقرررة 2020فوتيرررع  ر ررراع )ملي ررر   

 (ت2019اجودلا  ر اع )ا يوش ب  

افكد  مقررلة الر ر  ا يران  در  ها الرا ر  قرد اجرد در   رو  رجو ره للدراسراد ال رالا ة ماد الصرلة لادو رو  

 e.g., Ezat (2021a); Xie et al. (2022); Can (2020); Liu (2019; 2006); Changالر ر  ا يران  فوصر  الررعا

(2015); Chen et al. (2010) ااكررباد الاح رركبية لاندررامك الاح رردار  صررلية قررد   د رراو ص  امرر  فررث كب  نررا ها الم

مصاص  م راو  الندرو ا يران  للقرراة  ا ناصرة فلرج الْرب فا روا  نرا ه رداا اقاصرادية   ي يرةت ا الاران   قرد 
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ح رررر دررر  فلرررج الندرررامك  مدرررا قرررد يررر دا  نرررا الاسرررارااك ا 
ا
اررراسا يررراي  رجرررا  فرررث كب فلرررج ا اصررراص   نرررا المرررروا تكرررب الم

ررا ررا  لاررالرتي مرر  ا اداليررة  رردم فتري سررا  علي  ررا  لررا ها لااتريررلا مدارسرراد  دارلا  ر رراع اح باتي  ت ايرردا مررا سرررلا هيل 

لاررواق  حدررامك الاح رردار  صررلية قررد فر ررص درر  جررق ي م بررا  نررا الاتريررلا تكررب الاح برراتا لمدارسرراد  دارلا  ر رراع  االرر ا 

المرررران  ل اصرررراص  الْررررب فحر ررررسا سريعررررة منالررررف مرا رررر  دارلا  يررررالا يعررررد درررر  جررررق ي منرررره الم صررررلة ال باصيررررة للاررررث كب 

القرراة افا رروا  نررا ه ررداا اقاصررادية   ي يررة د رر بد  در   سرراب ف  رركا هدا  القررراةت اقررد فر ررص درر  جررق ي 

ن  آمررر م بررا  نرررا الاتريررلا الاح برراتا لمدارسررراد  دارلا  ر رراع  االررر ا يعابررب درر  جرررق ي منرره الم صررلة ال باصيرررة للاررث كب المرررا

ل اصاص  الْب فحر سا سريعرة منالرف مرا ر  دارلا  يرالا القرراة افا روا  نرا ه رداا اقاصرادية تكرب   ي يرة 

 د  بد  الام ص د  رقي الر ح المح ن  نه لاللي  هصيالا المص ية د  القراةت

ا د   و  رجو ه  نا فلج الدراساد  ردم اسر بدا سا  صر  لارواق  حدرامك الاح ردار   صرلية اقد اجد الرا   هيل 

ح رررررر ل يررررراب المدارسررررراد تكرررررب الاح باتيرررررة  دارلا  ر ررررراع  
ا
ح رررررر  ااسررررراندام مرو برررررا الم

ا
ح رررررر اتكرررررب الم

ا
 نرررررا مروحيبرررررا الم

ح رر ل يراب حيكبهبرا الاح باتيرةت ملرج لا  صر  لارواق  حدرامك الاح ردار  صرلية  نرا مروحيبرا 
ا
ااساندام مرو با تكب الم

ا رررر  دارلا  يرررررالا القررررراة سررررروا    لررررا مررررد  فتريرررررلا المدارسرررراد تكرررررب ي ررررا د  لررررا ف ديرررررد مررررد  فرررررث كب مااكررررباد مر 

 الاح باتية  دارلا  ر اع  ها  لا مد  فتريلا المدارساد الاح باتية  دارلا  ر اعت

 ,Abernathyمدارسرراد  دارلا  ر رراع الرر ما مجادعررة  م رر  دراسررة اقررد   ررب الرا رر  اجررود حرردرلا  رريد  فنررااا 

Beyer & Rapley (2014) مر  منيرور مجادعرة ت املرج   نرا جاحرص اجرودلا حردرلا  ريد  فنرااا م برا فلرج المدارسراد

                     مرا ررررررر  دارلا  يررررررررالا القرررررررراةت  علررررررررا سررررررربي  الم رررررررراا  اقاصرررررررر ا ادررررررررام هتلرررررررص الدراسرررررررراد ال رررررررالا ة الْررررررررب فناالرررررررر 

 AEM e.g., Liuاد مرررد  فتريرررلا مدارسررراد  دارلا  ر ررراع مررر  منيرررور مرا ررر  دارلا  يرررالا القرررراة  لرررا مدارسررر

(2019; 2006); Chen et al. (2010) ها مدارسراد  REM e.g., Xie et al. (2022); Nagar & Radhakrishnan 

(2017); Nagar & Radhakrishnan (2015) اجررد الرا ررر  حرردرلا هابرررب  رريد  فنرررااا م برررا قرررد    رر   لرررا  رردبت ا

 ;Abiahu et al. (2019)لا القررراة  م رر  دراسررْبن مدارسرراد  دارلا الررر ح التقررايل  مرر  منيررور مرا رر  دارلا  يررا

Nagar & Sen (2017)اد سرررررار د  ها فنررررااا مAEM  & REM رررر    ررررة  مارررررر رالا القيرررر  دارلا   رررررراور مر  منيرررررمرررر ارمع 

 Ezat (2021a); Hussain et al. (2020); Pachariyanon (2014); Cohen and Zarowin (2010); Chen           ادسرردرا

 ت (2009)

اي كب ما سررلا د رات د  ديردلا فد ر  جرو ر مقررلة  ر ا الر ر   ه  ادر : مرا مرد  فتريرلا مدارسراد  دارلا  ر راع 

الررر ما  لرررا م ررراو  لا درررة الاتريرررلا المصرررريةد ا ررر  يارررث ر  ررر ا المرررد  لاالررردكا حدرررامك الاح ررردار  صرررلية لادااكرررباد 

 صررلية لاثادلسررا  نررا الاتريررلا الاح برراتا لمدارسرراد مرا رر  دارلا  يررالا القررراةد ا رر  فر ررص لاررواق  حدررامك الاح رردار 

 دارلا  ر ررررراع  هم  نرررررا الاتريرررررلا تكرررررب الاح بررررراتا لالرررررج المدارسررررراد  هم  نرررررا ام دررررراد  ررررر  فوجرررررد  مراحيرررررة  سررررراندام 

مااكباد مرا   دارلا  يالا القراة لحص  ا  ق  م  لاواق  حدامك الاح دار  صلية الر ا ير رص  نرا الارث كب المران  

ررد  نرا الارث كب المران  ل  رداا الاقاصرادية تيرل  دا ر ا ي ي يرةد ا ر  را الاقاصادية ا ي ي يرة  ر  ا  رق  الر ا يا

ينالررررف م رررراو  معنويررررة اافجرررراب فررررث كب مااكررررباد مرا رررر  دارلا  يررررالا القررررراة  لررررا مررررد  فتريررررلا مدارسرررراد  دارلا 

  ر اع لا  ص ما اما  اح  فلج المدارساد اح باتية ام تكب اح باتيةد 
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ررا لميبررد  الر رر  ا يررران   نررا ا  رررا افجريبي  دارسرراد  دارلا  ر ررراع الرر ما مرر  منيرررور مرا رر  دارلا  يرررالا الانررااا حيري 

مررد   مراحيررة اسرراندام مااكررباد مرا رر  دارلا  يررالا القررراة لحصرر  ا  ررق  مرر  ادررا يبررد   نررا ف ديررد القررراةت 

باتيررة  دارلا  ر رراع  رر  ا  ررق  الرر ا ير ررص  نررا لاررواق  حدررامك الاح رردار  صررلية االرر ا يرررد  نررا المدارسرراد تكررب الاح 

حيكبهبررا الاح باتيررة  اف ديررد مررد  فررث ر المدارسرراد الاح باتيررة اتكررب الاح باتيررة  دارلا  ر رراع   رر   لررا  رردب  لادااكررباد 

 مرا   دارلا  يالا القراةت

دسا دررر  الرورصرررة القرررر اد الْرررب فاررردااا هسرررسالا  يرررلا  رررد  الر ررر  ا يررران     رررد ا ادرررد الرا ررر   لرررا  ينرررة مررر  

ت اقرد فري ( مقرا دلا998اقرد لالرإ  جدران   ردد مقرا داد العينرة )ت 2019 ْى  2010المصرية مما الحتبلا م   ام 

 McVayقيررررراب مرررررد  فتريرررررلا مدارسررررراد  دارلا  ر ررررراع الررررر ما دررررر   رررررو  الرجرررررو  للدراسررررراد ال رررررالا ة ماد الصرررررلة 

(2006); Roychowdhury (2006); Dechow et al. (1995)ي قيراب المدارسراد الاح باتيرة اتكرب الاح باتيرة  دارلا ت افر

 ر ررراع مررر  مرررما ف ررردير حدرررامك  ح ررردار لارررواق  حدرررامك الاح ررردار  صرررلية  لرررا مااكرررباد مرا ررر  دارلا  يرررالا القرررراة 

ح رررر ل يررراب المدارسررراد تكرررب الاح باتيرررة  دارلا  ر ررراع  ااسررراندا
ا
م االمااكرررباد الرقالايرررةت ادرررا فررري اسررراندام مرو برررا الم

ح ررر ل يرراب المدارسرراد الاح باتيررة  دارلا  ر ررراعت 
ا
اقررد فرري قيرراب مااكررباد مرا رر  دارلا  يررالا القرررراة مرو بررا تكررب الم

ا  نا حدومك قياسسا الم تبع لادراسة   ت Dickinson (2011) ستناد 

م ررا دة حدررامك الاح ردار  صررلية درر  ف ويرر  جررق ي مرر  الاررث كب المرران  ل  ررداا   نررا اقرد هرررارد حارراصث الر رر  ا يرران 

 لرا ح رو يرردا الاقاصرادية ا ي ي يرة  نرا لارواق  فلررج الندرامك قرر  فلردي با لادااكرباد مرا رر  دارلا  يرالا القرراة  

ا مررر  لارررواق  فلرررج الندرررامك ير رررص  نرررا المدارسررراد تكرررب الاح باتيرررة  دارلا  ر ررراعت قرررد هاضررري  الناررراصث ا   لرررا  ها جرررق  

ررررا االرررر ا يررررن   لررررا فررررث كب مرا رررر  الرررردموا  نررررا ال ررررو  االاايكررررب  ررررا قررررروا الحررررر  ال رررران  الررررردي  للر رررر  جقصي  هيل 

ررا  لرررا مررد  فتريررلا مدارسررراد  دارلا  ر رراعت ادرررا  ا( معنوي  رررا ) ك رري  ا سردي  االاررد ور )مر لْرربن الندرررو االنثررً( فررث كب 

مر  مااكرباد مرا ر  دارلا  يرالا القررراة  لرا مرد  الاتريرلا تكرب الاح برراتا  لايرر  الناراصث الارث كب المعنروا لعردد هابررب 

ا  ملصرررر  النارررراصث لمدارسرررراد  دارلا  ر رررراعت فتريرررررلا   نررررا -بعررررد ف ييرررررد  رررررارلا لاررررواق  حدررررامك المر لررررة  انررررا –اهمكررررب 

ا د  منالف مرا   دارلا  يالا القراةت  مدارساد  دارلا  ر اع اح باتي 

ررع ه ديررة الر رر  ا يرران ررا
َ
  مرر  النا يررة العدليررة االمسنيررة مرر  فجاا رره مررع الإدراك العررالإب االم لرر  ل ديررة  دمرراا اف

ت اقرررد همكررر  مررر  دعرررديمد  لرررا حدرررامك الاح ررردار  صرررلية لا  ررركا الصرررم ية الدامليرررة اا اارجيرررة لالرررج الندرررامك

ااكرباد مرا ر  دارلا مر  مرما الرا كي در  فرث كب مالصم ية الداملية لالج الندرامك مما الر   ا يان  ف  كا 

قرد يلير  فرث كب بعلره الررعا  لرا المااكرباد الاابعرة  يالا القراة  لرا المااكرباد الاابعرة در  فلرج الندرامك  االر ا 

ادررا همكرر  مرر  مررما  ما لرري يرراي همرر  مااكررباد مرا رر  دارلا  يررالا القررراة درر  الا ارررار  نررد ف رردير فلررج الندررامكت 

ا دعقيق الصرم ية ا ا لادرا يعىرى -ارجيرة مر  مرما ف  ركا مواصرحاد حدرامك الاح ردار  صرلية  الر   ا يان  هيل 

بعررررد فلرررردي با لادااكررررباد مرا رررر  دارلا  يررررالا القررررراة  بقررررر   -فدحيررررة همتررررا  الاصررررريف مرررر  النررررو   اا اال رررران 

يدكرر  معرره دعدرريي النارراصث الْررب يرراي الوصرروا  ليرره  لا فلررج الندررامك لاو ررعسا ا يرران  دعر رر  لرررعا الاحا رراداد 

يلررا   نررا ملررج  جررة  رردم اسررتيعاببا  امرر  فررث كب ا اصرراص  الْررب فحر ررسا سريعررة مر لررة دارلا  يررالا القررراةت حتي

ها قلرة الر رروا  جنبيررة االعر يرة الْررب فناالرر  مررد  فتريرلا مدارسرراد  دارلا  ر رراع مجادعرة مرر  منيررور مرا رر  



مرا   دارلا  يالا القراةمدارساد  دارلا  ر اع لاكا ال لوك الاح باتا اتكب الاح باتا للإدارلا م  منيور   
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اق  حدرامك الاح ردار  صرلية االر ا دارلا  يالا القراة  ااجود حدرلا هابب  يد  اس بد  م با  ص  ا  رق  مر  لارو 

ير ررررص  نررررا   ررررداا الاقاصررررادية ا ي ي يررررة  رررر  ا  ررررق  الرررر ا ير ررررص  نررررا   ررررداا الاقاصررررادية تكررررب ا ي ي يررررة  

ا جرررا  دراسررة فتري يررة  لررا  ينررة مرر  القررر اد المدرجررة لاالرورصررة المصرررية  مارررار مررد  ف  ررلا العمقررة م رر  

ا دعابب   لاد الاة هسرالا   ا ية  جرا  الر   ا يان تا ادام الر   ا يان  فجريبي 

اياوسرع الر رر  ا يرران  م ارحرة لاالدراسرراد ال ررالا ة مر   يرر  اسرر بدا ه  صر  لاررواق  حدررامك الاح ردار  صررلية  نررا 

مروحيبرررا   لررررا ح ررررو يدكرررر  معررره  صرررر  المدارسرررراد تكررررب الاح باتيررررة  دارلا  ر ررراع  رررر  حيكبهبررررا الاح باتيررررة  ااسرررر بدا ه 

ب مااكباد مرا ر  دارلا  يرالا القرراة  لرا المدارسراد الاح باتيرة اتكرب الاح باتيرة  دارلا  ر راعت ادرا ف ديد مد  فث ك

 ;eg., Ezat (2021a); Xie et al.(2022)الر ر  ا يران  در   رو  الرجرو  للدراسراد ال رالا ة ماد الصرلة ي را ي 

Srivastava (2019); Liu (2019; 2006)  مرر  يررة اا اارجيررة لالررج الندررامك الصررم ية الداملف  رركا درر  جسررود

مررررما الررررا كي درررر  فررررث كب مااكررررباد مرا رررر  دارلا  يررررالا القررررراة  لررررا مااكباهبررررا الاابعررررة بقررررر  يدكرررر  معرررره دعدرررريي 

ا لدراسررة النارراصث الْررب يرراي الوصرروا  ليررهت  ررا فوسررع   الْررب Abernathy et al. (2014)ادعابررب الدراسررة ا ياليررة هيل 

 م ة مجادعة  الك  داا فناالسا فلج المدارسراد مر  منيرور مرا ر  دارلا  يرالا مدارساد  دارلا  ر اع الفناال  

 القراةت 

اينررررك  ررر  حترررا  الر ررر  ا يررران  ف ليررر  ااماررررار مرررد  فرررث كب مااكرررباد همرررر   لانرررم  مااكرررباد مرا ررر  دارلا  يرررالا 

ررررا القرررراة   لرررا مررررد  الاتريرررلا الاح برررراتا اتكرررب الاح برررراتا لمدارسررراد  دارلا  ر رررراعت ادرررا ينرررررك  رررا  رررر  حتاقررره هيل  هيل 

 ;McVay (2006)اساندام مدام  همر  ل ياب مد  فتريلا مدارساد  دارلا  ر اع لانم  الم تب ة د  دراساد 

Roychowdhury (2006); Dechow et al. (1995)  ا ل يراب مرد   االْب في اساندامسا د  الدراسة ا ياليرة ف ديرد 

ررا الاسررتناد  نررا   ا دارلا الررر ح REM  اAEMفتريررلا مدارسرراد  التقررايل ت ارر لج ينرررك  رر  حتررا  الر رر  ا يرران  هيل 

 مررررردام  همرررررر  ل يررررراب مااكرررررباد مرا ررررر  دارلا  يرررررالا القرررررراة لانرررررم  مررررردم  هحدرررررا  الارررررد  اد الن ديرررررة الم تررررربع

ت ادررا ينررررك  رر  حتاقررره اماررررار العمقررة م ررر  ا ادررام الر ررر  ا يرران  لااسررراندام  ينرررة Dickinson (2011)لادراسررة 

تكرررب المدرجرررة دررر  الرورصرررة المصررررية  ها لااسررراندام مررردام  للر ررر  لانرررم  مررردم  الر ررر   ررررريح ت  مررر  القرررر اد

ررررا اجررررود ا ادرررراا لاررررثا لاررررواق  حدررررامك المر لررررة  انررررا الم رررراندمة درررر  الدراسررررة ا ياليررررة  ايعابررررب مرررر   ررررد   رررردادب هيل 

الاتريرلا الحعلرر  لالرج المدارسرراد  ل يراب مرد  الاتريررلا الاح براتا لمدارسرراد  دارلا  ر راع   دعبررب لاثادلسرا  ر  مررد  

ا  ف اصرر  ينرة  ررد در  جرق  م برا  نرا  نصرر الا لرراد العقرواصية المالرد  در  لارواق  ها حدرومك لمح ردارت اهمكرب 
ا
اه با ف

الر رر   لررا القررر اد المدرجررة لاالرورصررة المصرررية المارراع بقررث با جديررع الرياحرراد المتمررة ل يرراب مااكررباد الدراسررة 

 ا ياليةت

  رريي مررا فر ررل مرر  الر رر  لا يرر  يتنررااا ال  رري ال رران  الإسررار النيرررا اارررا ا   رررا  الر رر ت ايتنررااا اقررد فرري ف

ال  رري ال الرر  الدراسررة الاتري يررةت ايالررد  ال  رري الرابررع ف ليرر  حارراصث الر رر   لا ندررا يالررد  ال  رري ا اررام  

 ا مكب ممصة الر   افوصيافهت
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 الإطار النظري واشتقداق فروض البدث (2)

حدرامك لمح ردار  e.g., Dechow et al. (1995); McVay (2006); Roychowdhury (2006)رع بعرا الكارالا راقار

يدكرررر  مرررر  مملسررررا قيرررراب مررررد  فتريررررلا مدارسرررراد  دارلا  ر رررراع لررررد   ينرررراد القررررر اد الْررررب  احرررر  م رررر  ا ادررررام 

 & Ezat (2021a); Xie et al. (2022); Nagar رررر    الكاررررالات  علررررا سرررربي  الم رررراا  ا ادرررردد دراسرررراد

Radhakrishnan (2017); Nagar & Radhakrishnan (2015); Abernathy et al. (2014); Shiue, Chang & Jhu 

(2013); Cohen and Zarowin (2010); Gunny (2010); Graham, Harveya & Rajgopal (2005); Baber, 

Fairfield & Haggard (1991)  لررا الندررومك الم ترربع لادارسررة Roychowdhury (2006) ا ديررد مررد  فتريررلا ل

 صرررر  ا  ررررق  مرررر   ناصررررر فرلحررررة الاحارررراك  االاررررد  اد م رررر بد كا لارررر لج   REM دارلا رررررر اد العينررررة لمدارسرررراد 

الن ديررررة  االنح رررراد الا ديريررررة النررررافث  رررر  مدارسررررة القررررراة لنقررررت با الحعليررررة  رررر  جق بررررا النررررافث  رررر  الا رررررا  

 ,Cohen and Zarowin)ا  يررلا ه رردا  معينررة بقرثا  ر رراع المعلرر    بررا )الانحريا( الماعدررد لالررج العناصررر ل

2010; Gunny, 2010) ت 

 .e.g., Ezat (2021a); Can (2020); Liu (2019; 2006); Chang (2015); Abernathy et alاقرد اسرتند الررعا

(2014); Chen et al. (2010)  نرا حدررومك جروحق المعرردا الم تربع لادراسررة Dechow et al. (1995)   لا ديرد مررد

  م رررر بد كا لارررر لج  صرررر  جررررق  الم ررررا  اد النررررافث  رررر  العدليرررراد AEMفتريررررلا  دارلا رررررر اد العينررررة لمدارسرررراد 

التقررايلية العاديرررة للقرررراة  ررر  ا  رررق  الررر ا ير رررص  نرررا مدارسرررة الإدارلا لا رررديراهبا اه رامسرررا ال اصرررية ببرررد  

 Ezat (2021b); Al-Haddad et al. (2019); Abiahu      افنرااا الام رص در  رقري الرر ح المح رن  نره لارال واصي الماليرةت 

et al. (2019); Poonawala & Nagar (2019); Adıgüzel (2017); Zalata & Roberts (2017); Nagar & Sen 

(2017); Abernathy et al. (2014); Haw, Ho & Li (2011); Barua, Lin & Sbaraglia (2010); Fan, Barua, 

Cready & Thomas (2010); McVay (2006)  را مر  مدارسراد  دارلا  ر راع يتلرلا  ليره مدارسراد دايكرب
 
را  ال  حو  

الاصرررررريف   يررررر  اسررررر بد   ررررر     صررررر  ا  رررررق  مررررر  مجدررررر  الرررررر ح  ها الرررررر ح التقرررررايل  النرررررافث  ررررر   نقررررررتة 

الرررررردم ت اقررررررد  التقرررررايلية للقررررررراة   رررررر  جق برررررا النررررررافث  رررررر  الاصررررررريف ا اررررراسا الماعدررررررد لرررررررعا  ناصرررررر قاصدررررررة

 ت McVay (2006)ا اددد الدراساد الواردلا ه مب  لا حدومك قياب مدارساد دايكب الاصريف الوارد لادراسة 

ا  رردم  e.g., Dechow et al. (1995); McVay (2006); Roychowdhury (2006)ر  الررعا راقرد ا ارر  رردني 

ررررا ها  امررررام  مصرررراص   ر رررراع المح ررررن   بررررا لاررررامام  مرا رررر  دارلا  يررررالا القررررراة   يرررر  ا تررررب   رررر    هيل 

ررا  ا  ليبررا لاررواق  فلررج الندررامكت اا   
 
المااكررباد الاابعررة لاندررامك الاح رردار دعابررب دالررة درر  بعررا المااكررباد الماليررة  ملررا 

ح ررر لاالرر
ا
ج الندررامك اد يرراب لمررد  فتريررلا مدارسرراد  دارلا  ر رراعت اقررد لالررج الدراسرراد يا رراندم المررروا تكررب الم

 ر  ها  e.g., Liu (2019; 2006); Srivastava (2019); Chang (2015); Chen et al. (2010)دا رع بعرا الكارالا

المااكباد الاح كبية لاندامك الاح دار  صلية قرد   دعكر  مصراص  الندرو ا يران  للقرراة  ها مصراص  سريعرة 

 الْب فدر ببا القراة م  دارلا  ياهبات  المر لة

 ;e.g., Srivastava (2019); Haw et al. (2011); Dechow and Dichev (2002)اقرد ملر  بعرا الررا  كا

McNichols (2002) لرا فلرج الندرامك  م ر بد كا لار لج فدحيرة همترا  فصرريف فلرج عرديمد  نرا ه ديرة  جررا  د 
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 .e.g., Liu (2019; 2006); Chang (2015); Chen et alلر لج اقتربع الررعاالندرامك اتيرادلا قردرهبا الاح ركبيةت ا 

 جررررررا  فلرررررج الاعرررررديمد فلررررردكا حدرررررامك الاح ررررردار  صرررررلية لادااكرررررباد مرا ررررر  دارلا ا ييرررررالا الْرررررب فدرررررر ببرررررا  (2010)

باد  نرا ها فلردكا حدرامك الاح ردار  صرلية لادااكر Liu (2019; 2006); Chen et al. (2010)القرراةت اقرد ملر 

ررا ل يرراب مدارسرراد  مرا رر  دارلا  يررالا القررراة  يرردن  ا ادرراا  ررداا همتررا  فصررريف الندررامك الم رراندمة  الي 

AEM اي  ررر  مررر  قرررردرهبا الاح ررركبيةت  علررررا سررربي  الم رررراا  تادد الم ررردرلا الاح رررركبية لادراسرررة  Liu (2019)   مرررر

ب دعكررر  مصررراص  حدرررو القررررراة  بعرررد فلررردكا حدرررومك الاح ررردار  صرررل  لاررررعا المااكرررباد الْررر 185ت0 نرررا  096ت0

 1533ت0 نا  1527ت0م   Liu (2006)  اتادد لادراسة 309ت0 نا  142ت0م   Chen et al. (2010)اتادد لادراسة 

 بعد فلدكا حدومك الاح دار  صل  لادااكباد مرا   دارلا  يالا القراةت 

قررررررد يرررررر دا  نررررررا فر يرررررر  فررررررث كب  صررررررلية  ا الاررررران     ررررررد ملرررررر   رررررر    الكاررررررالا  نررررررا ها اسرررررراندام حدررررررامك الاح رررررردار 

ا اصراص  الْررب فحر ررسا سريعررة المر لررة الْررب فدررر ببررا القررراة افا رروا  نررا ه ررداا اقاصررادية   ي يررة  نررا المررروا 

را  لارالرتي  تكب المح ر د  فلج الندامك  مدا قرد ير دا  نرا الاسرارااك ا اراسا لااتريرلا مدارسراد  دارلا  ر راع اح باتي 

رررا  اماصرررة ا اصررراص  الْرررب فا ررروا  نرررا ه رررداا اقاصرررادية   ي يرررة  ادعبرررب دررر  مررر  ا اداليرررة  ررردم فت ري سرررا  علي 

الوقررررر  مافررررره  ررررر  مصررررراص  الندرررررو ا يررررران  للقرررررراة  ها ا اصررررراص  الْرررررب فحر رررررسا سريعرررررة المر لرررررة الْرررررب فدرررررر ببرررررا 

 ت  القراة  الك    ياي استيعالا  ام  فث كب ا م  مما المااكباد الاح كبية لالج الندامك

 .e.g., Ezat (2021a); Xie et al. (2022); Can (2020); Hussain et alالارر   اسر بد  الررعا  مررالر اد 

(2020); Roma et al. (2020); Abiahu et al. (2019); Habib, Bhuiyan & Hasan (2019); You & Du (2019); 

Hastuti, Ghozali & Yuyetta (2017); Nagar & Radhakrishnan (2017); Nagar & Sen (2017); Nagar & 

Radhakrishnan (2015); Pachariyanon (2014); Shiue et al. (2013); Cohen and Zarowin (2010); 

Gunny (2010); Chen (2009)  سلررلا  ليبررا حدررامك المر لررة  انررا   يرر  اسرراندم   يبررا
ا
ف رردير حدررامك اح رردار ه

  ااسرررراندام مااكرررررباد مرا ررررر  دارلا  يرررررالا القرررررراة ادااكرررررباد راد فابعرررررةرلاررررواق  حدرررررامك الاح ررررردار  صرررررلية اداايررررر

م رررا لةت اقرررد اسررر بد   ررر    مررر  ف ررردير فلرررج الندرررامك ف ديرررد مرررد  قررردرلا مااكرررباد مرا ررر  دارلا  يرررالا القرررراة 

 لررا فح رركب جررق  مرر  لاررواق  حدررامك الاح رردار  صررلية  اف ديررد مررد  فررث كب منالررف فلررج المرا رر   لررا لاررواق  حدررامك 

 ةت الاح دار  صلي

 نرا م را دة مااكرباد مرا ر   e.g., Ezat (2021a); Xie et al. (2022); Hussain et al. (2020)اقد مل  الرعا 

دارلا  يرالا القررراة مجادعررة مررع مجدو ررة المااكرباد الرقالايررة الْررب  احرر  م رر  ا ادرام  رر     درر  فح رركب جررق  مرر  

 نررا فح رركب فلررج المااكررباد مجادعررة مررع  Ezat (2021a)لاررواق  حدررامك الاح رردار  صررليةت  علررا سرربي  الم رراا  ملرر  

المجدرررعت افوصررر   REMمررر  لارررواق  م يررراب  022ت0ان ررررة  AEMمررر  لارررواق  حدرررامك  017ت0ن ررررة المااكررباد الرقالايرررة 

Hussain et al. (2020)  مرر  لارررواق  حدررامك  1ت0 نرررا فح رركب فلرررج المااكررباد ن ررررةAEM مرر  لارررواق   026ت0  ان ررررة

مر  لارواق  م يراب  019ت0مر  لارواق  م يراب  دارلا الارد  اد الن ديرة  ان ررة  08ت0ن ررة المجدع  ا  REMم ياب 

 Xie et al. (2022)    ررررررا فوصررررررةت ادررررراريررررمر  لارواق  م يراب  دارلا النح راد الاماي 006ت0 دارلا فرلحرة الإحاراك  ان ررة 

مرررر  لاررررواق  م يرررراب  دارلا  67ت0ع  ان رررررة المجدرررر REMمرررر  لاررررواق  م يرررراب  22ت0 نررررا فح رررركب فلررررج المااكررررباد لر رررررة 
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مررر  لارررواق  م يررراب  دارلا  026ت0مررر  لارررواق  م يررراب  دارلا فرلحررة الإحاررراك  ان ررررة  17ت0الاررد  اد الن ديرررة  ان ررررة 

 النح اد الاماياريةت

اقرررد اقاصرررر ا ادرررام هتلرررص الدراسررراد الْرررب اسررر بد   اسررراندام حدرررامك المر لرررة  انرررا  لرررا فنرررااا حدرررامك قيررراب 

ا  مرا  ردا دراسراد AEMمرد  فتريرلا مدارسراد   Ezat (2021a); Hussain et al. (2020); Pachariyanonف ديرد 

(2014); Cohen and Zarowin (2010); Chen (2009)اب مرد  فتريرلا مدارسراد  الْرب اسراندم  حدرامك قير 

AEM & REM را  ادراسراد  Xie et al. (2022); Nagar & Radhakrishnan (2017); Nagar & Radhakrishnanمع 

(2015); Shiue et al. (2013)  االْرب فناالر  مدارسرادREMادراسراد  Abiahu et al. (2019); Nagar & Sen 

(2017); Haw et al. (2011); MacVay (2006) حدرررامك قيررراب مرررد  فتريرررلا مدارسررراد دايكرررب فناالررر   االْرررب

 لررررا  ينررررة مرررر  القررررر اد الْررررب فدررررر لادر لررررة النثررررً  درررر   رررركا  Gunny (2010)الاصررررريفت اقررررد اقاصررررر ا ادررررام 

 Hussain etاسر بد ا   لرا  ينرة مر  القرر اد الْرب فدرر لادر لرة الندرو   ر ت Cohen and Zarowin (2010)رارق

al. (2020); Roma et al. (2020) اافنر   اافنام را اثسراب للد ارحرةت (1)الا كي د  فث كب مر لة الاايكربXie et al. 

(2022); You & Du (2019)   مر لررة النثررً هسرراب للد ارحررةت ااسرر بدPachariyanon (2014)   القررر اد درر

  ر    ح رو ف  ريي فلرج المرا ر   نرا  رما مرا ر  You & Du (2019)اافجره مر لْبن الدموا  نرا ال رو  االندروت 

مرا رر  دارلا ا ييررالا  نررا هرحررع مرا رر   ررري  ح ررو ف  رريي  Bello (2019)اافجرره  ت(2) رري الندررو  االنثررً  االاررد ور 

مر لْررربن  Nagar & Radhakrishnan (2015)مرا رر  الندررو  االنثررً  االاررد ور  االرردموا  نررا ال رررو ت ا رري 

ررات ااسررترعد  ررا ا رردم فدك  ررا لاررند   Ezat (2021a)الاررد ور االاايكررب مع  مر لررة الاايكررب مرر  ف ليلرره لادو ررسا حيري 

 Nagar & Radhakrishnan (2017); Nagar & Radhakrishnan (2015)فررد  اد ح ديررة م ررددت ااسرراندم 

ا     ل ياب مد  فتريلا مدارساد  ا مجدع   تREMم ياس 

دررراد فلرررج الدراسررراد  لرررا مررردم  اينلررر  الرا ررر  دررر   رررو  ف ليلررره  نرررا الدراسررراد ال رررالا ة ماد الصرررلة  نرررا ا ا

الر    رريح  لاجديع الرياحاد المتمة ل ياب مااكباد الدراسة  اال ا ياي در   لره قيراب مااكرباد الدراسرة 

ا  لررررا المعلومرررراد الماليررررة المح ررررن   بررررا بقررررثا القررررر اد المد لررررة لعينررررة الدراسررررة ت ادررررا ملرررر  الرا رررر   نررررا ا ادرررراد 

ها المااكرباد  e.g., Liu (2019; 2006); Srivastava (2019); Chang (2015); Chen et al. (2010)ا تربا  الررعا

الاح ررركبية لاندرررامك الاح ررردار  صرررلية   دعكررر   امررر  الارررث كب المررران  ل  رررداا الاقاصرررادية ا ي ي يرررة النافجرررة  ررر  

 ا اصاص  الْب فحر سا سريعة مر لة دارلا  يالا القراةت 

                                                             
(1)

ررا المعرا ررة Shake-Out stage الاايكررب مر لررة فرقررث   ماررادرلا درر  المننحلررة ال رروقية ا يصررة ماا   المنا  رروا  يرررده  نرردما الاجديررد مر لررة لااسرري هيل 

 القررر اد فلررتر ا الارران  الاحنحررا    نررا المريعراد   رري يديرر  المر لررة   رر ب ادر ت  قويررا  المنا  رركا لارركا المنا  ررة  ردلا مرر  يقيررد ح ررو  لررا ال رو  

 ,.Hussain et al) ااضررية تكررب  تالرر  المر لررة لسرر ب ا ي ي يررة التريعررة  ها مم يررة مررع الاسررا رار  لا  يررلا لاا لاارررار الماعل ررة  نقررتة دعقيررق  نرا

 ت (2020
(2)

دعابررررب مر لررررة الاررررد ور مرررر  هصررررعص المرا رررر  الْررررب فواجسسررررا القررررراة مررررما دارلا  ياهبررررا  ايرررررده  يبررررا م رررراو  حدررررو القررررر اد  افررررد  اهبا الن ديررررة   

ف لررراد للارررد  اد الن ديررة ام رراو   ر ررراع اهر ا سررا درر  الاحنحررا   مدرررا يرر دا لارردارب  نررا تيرررادلا  رردم الاثاررد بقررثا  اصرررداد الاسررت دار ا ررداا 

(Hussain et al., 2020) ت 
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ا د   و  رجو ره   ;e.g., Ezat (2021a)للدراسراد ال رالا ة ماد الصرلة  نرا فراكر  الررعااقد فوص  الرا   هيل 

Can (2020); Hussain et al. (2020); Roma et al. (2020); You & Du (2019)  لرا ف ردير حدرامك لمح ردار 

سلررلا  ليبررا  رر    حدررامك المر لررة  انررا  م رر بد كا مرر  ف رردير ا ف ديررد 
ا
 مررد  قرردرلا مااكررباد مرا رر  دارلا  يررالاه

ت ادررا فوصرر  القررراة  لررا فح رركب جررق  مرر  لاررواق  حدررامك الاح رردار  صررلية اف ديررد مررد  فث كب ررا  لررا فلررج الرررواق 

 رررر     نررررا قرررردرلا فلررررج المااكررررباد  لررررا فح رررركب جررررق  مرررر  لاررررواق  حدررررامك الاح رررردار  صررررليةت ايرررردا  رررر ا  لررررا  مراحيررررة 

 كب المرررران  النررررافث  رررر  ه ررررداا اقاصررررادية م ررررا دة حدررررامك الاح رررردار  صررررلية درررر  الا ويرررر  ا ارررراسا   ررررق  مرررر  الاررررث

را ها مااكررباد مرا ر  دارلا  يررالا القرراة د ررا ي درر     ي يرة  نررا لارواق  فلررج الندرامكت ا الارران   ه بر   رر    فجريبي 

ا مررررر  لارررررواق  فلرررررج الندرررررامك قرررررد ير رررررص لاا اترررررث  نرررررا  فح ررررركب جرررررق  مررررر  لارررررواق  حدرررررامك الاح ررررردار  صرررررلية  اها جرررررق  

 ارلا  ر اع  ما لي ياي هم  الاث كب المان  ل  داا الاقاصادية ا ي ي ية د  الا ارارت المدارساد الاح باتية  د

اياوقرع الرا ر  درر   رو  فناالرره للدراسراد ال ررالا ة االناراصث الْرب فوصررل   ليبرا ف ويرر  جرق  مرر  ا اصراص  الْررب 

ح رررر فحر رررسا سريعرررة مر لرررة دارلا  يرررالا القرررراة  ايعبرررب  ررر    رررداا الاقاصرررادية ا ي ي يرررة  
ا
 نرررا المرررروا تكرررب الم

ررا لسرر ا الاررث كب المرران   اها ف رردير حدررامك جديرردلا  ح رردار لاررواق   ا لعرردم اسررتيعاببا  الي  لاندررامك الاح رردار  صررلية حيررر 

حدرررامك الاح ررردار  صرررلية  لرررا مااكرررباد مرا ررر  دارلا  يرررالا القرررراة قرررد ي رررا ي دررر  فح ررركب جرررق  مررر  لارررواق  حدرررامك 

ا  م لرج ا  ررق  المر رولا  نررا الارث كب المران  ل  ررداا الاقاصرادية ا ي ي يررة االْرب فحر ررسا الاح ردار  صرليةت اف ديررد 

سريعررة ها مرر  مرا رر  دارلا  يررالا القررراةت ا الارران   يدكرر  ارررا ا  الحررر   اا للر رر  ا ر يافرره درر  صررورهبي 

 الرديلة  لا الن و الاان :

يررررراي ف ويررررر  جرررررق  مررررر  الارررررث كب المررررران  ل  رررررداا الاقاصرررررادية ا ي ي يرررررة  نرررررا لارررررواق  حدرررررامك الاح ررررردار  الفررررررض  و  

  صلية قر  فلدي با لادااكباد مرا   دارلا  يالا القراةت 

   ياي ف وي  جق  م  الارث كب المران  ل  رداا الاقاصرادية ا ي ي يرة  نرا لارواق  حدرومك  دارلا الرر ح التقرايل  قرر

 مرا   دارلا  يالا القراةت  فلدينه لادااكباد

   يررراي ف ويررر  جرررق  مررر  الارررث كب المررران  ل  رررداا الاقاصرررادية ا ي ي يرررة  نرررا لارررواق  حدرررومك  دارلا الم رررا  اد قرررر

 فلدينه لادااكباد مرا   دارلا  يالا القراةت 

 ي يررة يرراي ف ويرر  جررق  مرر  الاررث كب المرران  ل  ررداا الاقاصررادية ا ي ي يررة  نررا لاررواق  حدررومك  دارلا  نقررتة ا ي 

 ل ر اع قر  فلدينه لادااكباد مرا   دارلا  يالا القراةت

o  يرراي ف ويرر  جررق  مررر  الاررث كب المرران  ل  رررداا الاقاصررادية ا ي ي يررة  نرررا لاررواق  حدررومك  دارلا الارررد  اد

 الن دية قر  فلدينه لادااكباد مرا   دارلا  يالا القراةت

o  ي ية  نا لاواق  حدومك  دارلا فرلحرة الإحاراك ياي ف وي  جق  م  الاث كب المان  ل  داا الاقاصادية ا ي

 قر  فلدينه لادااكباد مرا   دارلا  يالا القراةت

o  يررراي ف ويررر  جرررق  مررر  الارررث كب المررران  ل  رررداا الاقاصرررادية ا ي ي يرررة  نرررا لارررواق  حدرررومك  دارلا النح ررراد

 الامايارية قر  فلدينه لادااكباد مرا   دارلا  يالا القراةت
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ررا ا ا  را ة  نرا مرا سررلا    رد  ا سردي  ملر  الررعا  نرا فررث كب مر لرة  ها هامرب مر  مرا ر  دارلا  يرالا القرراة فرث كب 

رررا  لرررا مرررد  فتريرررلا مدارسررراد  دارلا  ر ررراعت  علرررا سررربي  الم ررراا  ملررر  الررررعا  Ezat (2021a); Canامعنوي 

(2020); Hussain et al. (2020); Roma et al. (2020); You & Du (2019); Pachariyanon (2014); Chen et 

al. (2010); Chen (2009)  را  لرا مرد  فتريرلا مدارسراد را امعنوي  ا سردي   نرا فرث كب مر لرة الردموا  نرا ال رو  فرث كب 

AEM افوصر تRoma et al. (2020); You & Du (2019); Pachariyanon (2014); Chen et al. (2010); Chen 

(2009); Liu (2006)  فوص  ادا نا ماد الاث كب لمر لة الندوتHussain et al. (2020); Roma et al. (2020); You 

& Du (2019); Nagar & Radhakrishnan (2017)  اقرد ملر  ت  نرا ماد الارث كب لمر لرة الارد ورMcVay (2006) 

ا لمواجسررررة  ررررا  لررررا مررررد  فتريررررلا مدارسرررراد  دارلا الررررر ح التقررررايل   حيررررر  ررررا امعنوي  ا سردي   نررررا فررررث كب مر لررررة الندررررو فررررث كب 

اد دررر  فلرررج المر لرررة المقيرررد مررر  صررردماد  سرررعار ال رررلرية  ما  قرررل  دررر  م الالرررة فوقعررراد الم للررركا المررراليكات القرررر 

  نا ماد الاث كب لمر لة الاد ورت Nagar & Sen (2017)امل  

ا  نررا فررث كب  Hussain et al. (2020); Radhakrishnan (2017)افوصرر   ررا مر لررة الرردموا  نررا ال ررو  فررث كب  سردي 

رر  Nagar & Radhakrishnan (2015); Cohen andاررر ت املرر  REMمررد  فتريررلا مدارسرراد  لررا  اامعنوي 

Zarowin (2010) ادررا فوصر   نرا ماد الاررث كب  لررا م راو  مر لررة الندروتNagar & Radhakrishnan (2015); 

Pachariyanon (2014); Gunny (2010); Chen (2009)  ملر  نا ماد الاث كب  لا م او  مر لرة النثرًت اXie 

et al. (2022); Ezat (2021a); Hussain et al. (2020); Pachariyanon (2014); Chen (2009)  نرا ماد الارث كب 

ررا مر لرة الردموا  نررا ال رو   نرا فررث كب  Hussain et al. (2020)فوصر  ت ا الاررد ور  لرا م راو  مر لرة  ا سردي  فرث كب 

رررا  لرررا مرررد  فتريرررلا مدارسررراد  دارلا فرلحرررة الإح  نرررا ماد الارررث كب لمر لرررة  Gunny (2010)ت ادرررا فوصررر  اررراكامعنوي 

فوصر  ت ا الارد ور  نا ماد الاث كب  لا م راو  مر لرة  Xie et al. (2022); Hussain et al. (2020)  امل  النثً

Xie et al. (2022); Hussain et al. (2020)  ا  نرا فرث كب را  لرا مرد  مر لرة الردموا  نرا ال رو  فرث كب  را امعنوي  سردي 

 نرا ماد الارث كب لمر لرة الندرو  املر   Xie et al. (2022)ادرا فوصر   فتريرلا مدارسراد  دارلا الارد  اد الن ديرةت

Xie et al. (2022); Hussain et al. (2020)  افوصر   تالارد ور  نرا ماد الارث كب لاالر ررة لمر لرةGunny (2010)  نرا 

ا  لا مد  فت ا امعنوي  ا سردي    ريلا مدارساد  دارلا النح اد الاماياريةتفث كب مر لة النثً فث كب 

ررا  ا امعنوي  ا  ك رري  ا لررا العكرر    ررد ملرر  الرررعا  نررا فررث كب مر لررة  ها هامررب مرر  مرا رر  دارلا  يررالا القررراة فررث كب 

 نررا فررث كب منالررف  Abiahu et al. (2019) فوصرر   لررا مررد  فتريررلا مدارسرراد  دارلا  ر رراعت  علررا سرربي  الم رراا 

ا  لا مد  فتريلا مدارساد  دارلا الر ح التقايل ت ا القر  مرا   دارلا  يالا ا امعنوي  ا  ك ي   Canفوص  اة فث كب 

ا الكنه تكب معنوا  لا مرد  فتريرلا  (2020) ا  ك ي  افوصر   تAEM مدارسراد نا فث كب منالف فلج المرا   فث كب 

Ezat (2021a)  ا الكنره تكرب معنروا    نا فث كب ا  ك ري   REMلرا مرد  فتريرلا مدارسراد مر لْبن الندو االنثً فث كب 

& AEMت 

ررررا  لررررا مررررد  فتريررررلا  (2020 ررررردب )فوصرررر  ا  ا امعنوي  ا  ك رررري   نررررا فررررث كب منالررررف مرا رررر  دارلا  يررررالا القررررراة فررررث كب 

 Roma et al. (2020); Habib et al. (2019); Pachariyanon (2014); Chen (2009)ت ادرا فوصر REM مدارسراد

ا  لا مد  فتريلا مدارساد  نا  ا امعنوي  ا  ك ي   ;Pachariyanon (2014)   امل AEMفث كب مر لة النثً فث كب 



مرا   دارلا  يالا القراةمدارساد  دارلا  ر اع لاكا ال لوك الاح باتا اتكب الاح باتا للإدارلا م  منيور   
 

 

[12] 

 

Chen (2009) افوصررر    نرررا ماد الارررث كب لمر لرررة الارررد ورتPachariyanon (2014)  مر لرررة الررردموا  نرررا  نرررا فرررث كب

را  املر REMمرد  فتريرلا مدارسراد ال رو   لرا  ا امعنوي  ا  ك ري   Pachariyanon (2014); Chen  ارر  فرث كب 

 نرا ماد الارث كب لاالر ررة لمر لرة  Nagar & Radhakrishnan (2017)ت افوصر   نا ماد الاث كب لمر لة الندو (2009)

 لرا مدارسرراد  دارلا  لمر لرة الردموا  نرا ال رو   نرا الارث كب العكير ب االمعنروا  Xie et al. (2022)افوصر النثرًت 

ررا  لررا مررد  فتريررلا  Hussain et al. (2020)النح رراد الاماياريررةت املرر   ا امعنوي   نررا فررث كب مر لررة الندررو  ك رري 

 مدارساد  دارلا الاد  اد الن ديةت

 e.g., Can (2020); Hussainاقد مل  الرا   د   و  رجو ه  نا الدراسراد الرواردلا ه رمب  نرا ا ادرام الررعا

et al. (2020); Roma et al. (2020)  لرا الم راو  الردان  االم لر  لاا ديرد مرد  فرث كب مااكرباد مرا ر  دارلا  يرالا 

القررراة  لررا لاررواق  حدررامك الاح رردار  صررليةت ادررا ملرر  الرا رر   نررا اجررود حارراصث ماعار ررة درر   رر ا القررثات اقررد 

مرع حاراصث  لرا الم راو  الردان   Hussain et al. (2020); Roma et al. (2020); You & Du (2019)دقرابب  حاراصث

 لررا الم رراو  الم لرر   مرر   يرر  الاوصرر   نررا فررث كب مر لْرربن الرردموا  نررا ال ررو  االاررد ور  (Ezat, 2021a)دراسررة 

ا  لا مد  فتريلا مدارساد  ا امعنوي   Roma et al. (2020); Habib etت ادرا دقرابب  حاراصث REMا/ها  AEMسردي 

al. (2019); Chen (2009) دراسررة   لررا الم رراو  الرردان  مررع حارراصثEzat (2021a) مرر   يرر  الاوصرر   نررا فررث كب  

ا  لرا مرد  فتريرلا مدارسراد  ا  ك ري    ادقرابب  مرع حاراصث دراسرة REMا/ها  AEMمر لة الندو ا/ها النثً فرث كب 

ت REM(  مرررر   يرررر  معنويررررة الاررررث كب العكيرررر ب لمر لْرررربن الندررررو االنثررررً  لررررا مررررد  فتريررررلا مدارسرررراد 2020 ررررردب )

ا مرع الناراصث الْر
 
 Ezat (2021a); Hussain et al. (2020); Roma et al. (2020); You & Duب ملر   ليبراااد راق

(  لا م او  لا دة الاتريلا الدالية االمصررية ياوقرع الرا ر  فرث كب مرا ر  الردموا 2020ادراسة  ردب ) (2019)

ا ) ك  ا امعنوي  ا سردي  را(  لرا مرد  فتريرلا  نا ال و   االاايكب  االاد ور )مر لْبن الندو االنثً( فث كب  ا امعنوي  ي 

مدارسرراد  دارلا  ر رراعت ا الارران   يدكرر  ارررا ا  الحررر  ال رران  للر رر  ا ر يافرره درر  صررورهبي الرديلررة  لررا الن ررو 

 الاان : 

ا( ف  ر مرا   الدموا  الفرض الثاني  را ) ك ري  ا سردي   نا ال و  االاايكب االاد ور )مر لْبن الندرو االنثرً( فرث كب 

ا  ل  ت ا مد  فتريلا مدارساد  دارلا  ر اعامعنوي 

  رررا   نرررا ال رررو  االاايكرررب االارررد ور فررر  ر مرا ررر  الررردموا ا( امعنوي  رررا ) ك ررري  ا سردي  )مر لْررربن الندرررو االنثرررً( فرررث كب 

 ت لا مد  فتريلا مدارساد  دارلا الر ح التقايل 

   ررا  نررا ال ررو  االاايكررب االاررد ور )مر لْرربن الندررو االنثررً( فرر  ر مرا رر  الرردموا ا( امعنوي  ررا ) ك رري  ا سردي  فررث كب 

 ت لا مد  فتريلا مدارساد  دارلا الم ا  اد

   ررا فرر  ر مرا رر  الرردموا ا( امعنوي  ررا ) ك رري  ا سردي   نررا ال ررو  االاايكررب االاررد ور )مر لْرربن الندررو االنثررً( فررث كب 

 ت لا مد  فتريلا مدارساد  دارلا  نقتة ا ي ي ية ل ر اع

o   ا(  نررا ال رررو فرر  ر مرا رر  الررردموا ررا ) ك ررري  ا سردي    االاايكررب االارررد ور )مر لْرربن الندرررو االنثررً( فرررث كب 

ا  لا مد  فتريلا مدارساد  دارلا الاد  اد الن دية  تامعنوي 
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o   ا( فرر  ر مرا رر  الررردموا ررا ) ك ررري  ا سردي   نررا ال رررو  االاايكررب االارررد ور )مر لْرربن الندرررو االنثررً( فرررث كب 

ا  لا مد  فتريلا مدارساد  دارلا فرل  تحة الإحااكامعنوي 

o   ا( فرر  ر مرا رر  الررردموا ررا ) ك ررري  ا سردي   نررا ال رررو  االاايكررب االارررد ور )مر لْرربن الندرررو االنثررً( فرررث كب 

ا  لا مد  فتريلا مدارساد  دارلا النح اد الامايارية  تامعنوي 

 e.g., Xie et al. (2022); Ezat (2021a); Nagar & Radhakrishnan (2017); Chen (2009)اقرد  رر  الررعا 

لمجدو ررررة مرررر  ا اصرررراص  الْررررب قررررد فحر ررررسا سريعررررة المر لررررة مرررر  دارلا  يررررالا القررررراة ايدك بررررا الاررررث كب  لررررا مررررد  

 Xie et al. (2022); Ezatالاتريررلا الاح برراتا اتكررب الاح برراتا لمدارسرراد  دارلا  ر رراعت  علررا سرربي  الم رراا  فنررااا 

(2021a); Nagar & Radhakrishnan (2017); Pachariyanon (2014); Chen (2009)  ا اصرراص  الْررب قررد

  اي اد  ها فا وا  نا ه داا اقاصادية   ي يرةت ا الارعيرة  يدك برا مر لة دارلا  يالا القراةفحر سا سريعة 

را  لرا مرد  الاتريرلا تكرب الاح براتا لمدارسراد  دارلا  ر راع  ;e.g., Xie et al. (2022)ادر  الم الار   فنرااا ت الارث كب سردي 

Ezat (2021a); Krishnan, Myllymäki & Nagar (2020)  هم لة ل اصاص  الْب قرد فحر رسا سريعرة مر لرة دارلا

ا  لا مد  الاتريلا الاح باتا لمدارساد  دارلا  ر اعت    يالا القراة ايدك با الاث كب سردي 

 Xie et al. (2022); Ezat (2021a); Nagar & Radhakrishnan (2017); Pachariyanon لرا سربي  الم راا  فنرااا 

(2014); Chen (2009)  ا اصررراص  الااليررة الْرررب قرررد فحر رررسا سريعرررة مر لررة الررردموا  نرررا ال رررو   اي ادررر  ها

ا  لا مرد  الاتريرلا تكرب الاح براتا لمدارسراد  فا وا  نا ه داا اقاصادية   ي يةت ا الارعية  يدك با الاث كب سردي 

لررررج المر لرررة  لررررا  رررررارلا فوجيبسررررا مقيرررد مرررر  الاسررررت داراد درررر   دارلا  ر ررراع: ا ادرررراد ف  رررركا القرررر اد لدا بررررا درررر  ف

هنقتة الر   االاتوير لقيادلا  صر با در  ال رو  اا رص  درم  جردد  افنرو   رصرسا الاسرت دارية  اتيرادلا م ردار 

 ;Xie et al. (2022)م را  اهبا  ا ررأ هتلابرا  لرا  ردم الاح ررا   ر  اسرتبافيجياد العدر  الم لر ت اقرد ه را 

Ezat (2021a); Hussain et al. (2020); Roma et al. (2020); Habib et al. (2017); Nagar & Radhakrishnan 

(2017, 2015); Pachariyanon (2014)  نا ما سرلا تيادلا است داراد القراة  لا ح و يراث  نه د  ال بايرة تيرادلا 

اوسررع درر  هنقررت با  اتيررادلا معرردا حدررو ا ادرراا ف ررديي القررراة لمناجرراد جديرردلا  افتوير ررا مناجاهبررا ال اصدررة  اال

مريعاهبررررا ان ررررررة هر ا سرررررا  ااحنحرررررا  م ررررراو   ررررردم الاثارررررد بقرررررثا قررررردرهبا  لرررررا ف  يرررررلا فرررررد  اد ح ديرررررة اهر ررررراع 

 م ا رليةت

رررا  لررررا مررررد   اقرررد دقررررابب  ا اصررراص  الااليررررة الْرررب فحر ررررسا سريعرررة مر لْرررربن الندرررو االنثررررً ايدك برررا الاررررث كب سردي 

 .Ezat (2021a); Hussain et al. (2020); Roma et alالاتريرلا تكرب الاح براتا لمدارسراد  دارلا  ر راع الْرب فناالسرا 

ف  ركا م راو  جررودلا ف ارير را الماليرة  ا رصررسا : ف  يرلا القرر اد لتبف رص ه لرر  در  هنقرتة ا يوادررة ا (2020)

 لرررا فدحيرررة  جرررولا  ررردم فدا ررر  المعلومررراد  االت امسرررا لاداتلرررراد الم رررا لة االقرررحا ية للرررداا اسرررادرار نقررراسسا دررر  

ال رررررو   افنرررررام  م ررررربراد ا يحررررراظ  لرررررا سررررردع با  امدارسرررررة هنقرررررت با دررررر   ررررر  لا درررررة دقرررررايلية فت ررررري لااحنحرررررا  

  رر  م رراو   رردم الاثاررد بقررثا  ر ررا
 
ع االاررد  اد الن ديررة الم ررا رلية امرررداد حح رراد الر رر  االاترروير   لررم

 اماماسا  يصة هابب م   صوا التقايلية م ارحة لاالمرا    مر  م  دارلا  ياهبات 
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ا اصراص  الااليرة الْرب قرد  e.g., Xie et al. (2022); Ezat (2021a); Krishnan et al. (2020)افنرااا الررعا 

ررررا  لرررا مررررد  الاتريرررلا الاح برررراتا لمدارسرررراد  دارلا فحر رررسا سر يعررررة مر لرررة دارلا  يررررالا القرررراة ايدك بررررا الارررث كب سردي 

 ر رراعت اد ررا   جررولا  رردم فدا رر  المعلومرراد لارركا الإدارلا اهصرريالا المصرر ية  امدارسررة القررر اد ه دالسررا درر   رر  

ا م   دم الاثاد الاقاصادا بقثا  ف  يلا  ر راع االارد  اد الن ديرة لا دة دقايلية فت ي لادرجة مرفحعة ن بي 

الم را رلية امررداد حح اهبررا در  هنقرتة الر رر  االاتروير  اارفحرا  فرلحررة ا يصروا  لرا الررديوا  ااماماسرا هصرروا 

 .Xie et al. (2022); Roma et alاسرت دارية هقر  م ارحرة لانيرا برا المنادركا لر اد المر لرة مر  دارلا  ياهبرات اهاضرن

(2020); Pachariyanon (2014)  ها ارفحرا  مرد  الاتريرلا الاح براتا لمدارسراد  دارلا  ر راع  لرا م راو  مر لْربن

ا فرررد  اد ح ديرررة دقررايلية سرررالرة  اارفحرررا  رالااييرر ر االارررد ور قرررد يرجررع  نرررا: ف  يرررلا القررر اد دررر   رررافكا المررر لاكن

اسرررررت داراهبا اهر ا سرررررا  م ررررراو   ررررردم الاثارررررد الم رررررا رل  بقرررررثا الارررررد  اد الن ديرررررة ا ر ررررراع  ااحنحرررررا    ررررري 

 افراجع م او  هدا بات

 & e.g., Xie et al. (2022); Ezat (2021a); Nagarاينلرر  الرا رر  مدررا سرررلا   نررا اقاصررار ا ادررام الرررعا

Radhakrishnan (2017); Chen (2009)  لرررا الانرررااا النيررررا الا ليلررر  لمجدو رررة ا اصررراص  الْرررب فحر رررسا 

ا   بررررررا سريعررررررة مر لررررررة دارلا  يررررررالا القررررررراة  ا   رررررردم اسرررررر بدا سا الامارررررررار الاجريةررررررب لاررررررث كب فلررررررج ا اصرررررراص   معبررررررب 

لادااكررباد مرا رر   يررالا القررراة   لررا المدارسرراد تكررب الاح باتيررة  دارلا  ر رراع االمدارسرراد الاح باتيررة  دارلا  ر رراع  

دير حدرررامك جديررردلا  ررر   لرررا  ررردب  املرررج رتررري  مراحيرررة الاماررررار الاجريةرررب لم ررر   ررر ا الارررث كب مررر  مرررما ال يرررام لاا ررر

لمح ررررردار )حدرررررامك المر لرررررة  انرررررا( االْرررررب فرررررروا  يبرررررا لارررررواق  حدرررررامك الاح ررررردار  صرررررلية مااكرررررباد فابعرررررة افرررررروا  يبرررررا 

مااكباد مرا   دارلا  يالا القرراة االمااكرباد الرقالايرة مااكرباد فح ركبية لار اد الندرامكت يلر  ملرج  صر  حدرامك 

ح ر لاالج الندامك ل ياب المدارسراد تكرب الاح باتيرة  دارلا  ر راع  المر لة  انا  نا مروحيبا  ااساندام الم
ا
روا الم

ح رر لار اد الندرامك ل يراب المدارسراد الاح باتيرة  دارلا  ر راعت يلر  ملرج ف ردير حدرامك 
ا
مع اساندام المرروا تكرب الم

 
ا
ح رر )المرروا تكرب الم

ا
ح رر( لارر  مر  حدرامك المر لرة  انرا لمح دار )حدامك المر لة ال ران ( الْرب يرروا  يبرا المرروا الم

رررا امااكرررباد مرا ررر  دارلا  يررالا القرررراة االمااكرررباد الرقالايرررة مااكررباد فح ررركبية لاررر اد الندرررامك  املرررج  ا فابع  مااكررب 

لا ديررد مررد  فررث كب مااكررباد مرا رر  دارلا  يررالا القررراة  لررا مررد  الاتريررلا تكررب الاح برراتا لمدارسرراد  دارلا  ر رراع 

 اتا لمدارساد  دارلا  ر اع(ت)مد  الاتريلا الاح ب

اياوقرع الرا ر  در   ررو  رجو ره  نرا الدراسراد الررواردلا ه رمب ها  صر  ا  رق  مرر  لارواق  حدرامك الاح ردار  صررلية 

يسر الاررث كب المعنرروا  الرر ا ير ررص  نررا المدارسرراد تكررب الاح باتيررة  رر  حيكرربب الرر ا ير ررص  نررا المدارسرراد الاح باتيررة سرريا

مرا رررر  دارلا  يررررالا القررررراة  لررررا مررررد  الاتريررررلا تكررررب الاح برررراتا لمدارسرررراد  دارلا  ر رررراعت ر مرررر  مااكررررباد رلعرررردد هاررررر

ا الارران   يدكرر  ارررا ا  الحررر  ال الرر  للر رر  ا ر يافرره درر  صررورهبي الرديلررة احرررا  تكررب افجا يررة  لررا الن ررو 

 الاان : 

ررررررا  لررررررا مررررررد  فرررررر  ر  الفرررررررض الثالررررررث  ا معنوي  الاتريررررررلا تكررررررب الاح برررررراتا مااكررررررباد مرا رررررر  دارلا  يررررررالا القررررررراة فررررررث كب 

 ت لمدارساد  دارلا  ر اع
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  را  لرا مرد  الاتريرلا تكرب الاح براتا لمدارسراد  دارلا الرر ح ف  ر ا معنوي  مااكباد مرا   دارلا  يالا القرراة فرث كب 

 ت  التقايل 

   ررررا  لررررا مررررد  الاتريررررلا تكررررب الاح برررراتا لمدارسررررادفرررر  ر ا معنوي  رلا  دا مااكررررباد مرا رررر  دارلا  يررررالا القررررراة فررررث كب 

 الم ا  ادت

   ررررا  لررررا مررررد  الاتريررررلا تكررررب الاح برررراتا لمدارسرررراد  دارلا رماايررررفرررر  ر ا معنوي  راد مرا رررر  دارلا  يررررالا القررررراة فررررث كب 

 ت نقتة ا ي ي ية ل ر اع

o  را  لرا مرد  الاتريرلا تكرب الاح براتا لمدارسراد  دارلا ف  ر ا معنوي  مااكباد مرا   دارلا  يالا القراة فرث كب 

 تالاد  اد الن دية

o   رررا  لررررا مرررد  الاتريرررلا تكررررب الاح بررراتا لمدارسرررراد رماايرررفررر  ر ا معنوي  راد مرا رررر  دارلا  يرررالا القرررراة فررررث كب 

 ت دارلا فرلحة الإحااك

o   ررررا  لررررا مررررد  الاتريررررلا تكررررب الاح برررراتا لمدارسرررراد فرررر  ر ا معنوي  مااكررررباد مرا رررر  دارلا  يررررالا القررررراة فررررث كب 

 ت دارلا النح اد الامايارية

ررا  ا سردي  اياوقررع الرا رر  درر   ررو  رجو رره للدراسرراد الررواردلا ه ررمب فررث كب مااكررباد مرا رر  دارلا  يررالا القررراة فررث كب 

را   لررا مررد  الاتريررلا الاح برراتا لمدارسراد  دارلا  ر رراع درر   الررة ف رروا ا اصراص  الْررب قررد فحر ررسا سريعررة امعنوي 

ا الاررران   يدكررر  اررررا ا  الحرررر  الرابرررع للر ررر  مر لرررة دارلا  يرررالا القرررراة  نرررا ه رررداا اقاصرررادية تكرررب   ي يرررةت 

 ا ر يافه د  صورهبي الرديلة  لا الن و الاان : 

ررررا  لررررا مررررد  الاتريررررلا الاح برررراتا فرررر  ر  الفرررررض الرا رررر   ررررا امعنوي  ا سردي  مااكررررباد مرا رررر  دارلا  يررررالا القررررراة فررررث كب 

 ت لمدارساد  دارلا  ر اع

  ا فرر  ر ررا  لررا مررد  الاتريررلا الاح برراتا لمدارسررراد  دارلا مااكررباد مرا رر  دارلا  يررالا القررراة فررث كب  رررا امعنوي  سردي 

 ت  الر ح التقايل 

  ررا  لررا مررد  الاتريررلا الاح برراتا لمدارسررراد فرر  ر رررا امعنوي  ا سردي   دارلا مااكررباد مرا رر  دارلا  يررالا القررراة فررث كب 

 الم ا  ادت

  ررا  لررا مررد  ارماايررفرر  ر ررا امعنوي  ا سردي  لاتريررلا الاح برراتا لمدارسرراد  دارلا راد مرا رر  دارلا  يررالا القررراة فررث كب 

 ت نقتة ا ي ي ية ل ر اع

o   رررررررا  لررررررا مرررررررد  الاتريرررررررلا الاح بررررررراتا رماايرررررررفرررررر  ر رررررررا امعنوي  ا سردي  راد مرا ررررررر  دارلا  يرررررررالا القررررررراة فرررررررث كب 

 تلمدارساد  دارلا الاد  اد الن دية

o  ا  لرا مرد  الاتريرلا رماايف  ر ا امعنوي  ا سردي  الاح براتا لمدارسراد راد مرا   دارلا  يالا القراة فث كب 

 ت دارلا فرلحة الإحااك

o   رررررررا  لررررررا مرررررررد  الاتريرررررررلا الاح بررررررراتا رماايرررررررفرررررر  ر رررررررا امعنوي  ا سردي  راد مرا ررررررر  دارلا  يرررررررالا القررررررراة فرررررررث كب 

 تلمدارساد  دارلا النح اد الامايارية
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 الدراشت التطبيقديت (3)

الر رررر  الرص  ررررية د رررر بد   رررر ب ا  قصيررررة مرررر  الر رررر   ررررر  منه يررررة الدراسررررة الاتري يررررة ببررررد  امارررررار  رررررا  

ا را سا الحر يةت اد  سبي  ف  يلا   ا السد  سيعر  الرا   ام م ؛ ه دا  الدراسة الاتري يرة  امجادرع 

 ا ينة الدراسة  اهدااد ا جرا اد الدراسة الاتري ية  اف لي  حااصث الر    املج  لا الن و الاان :

 أهداف الدراشت التطبيقديت ( 3-1)

يررررة امارررررار مرررد  فررررث كب مااكررررباد مرا رررر  دارلا  يررررالا القرررراة ادااكررررب م ررررا    لررررا مررررد  د ررر بد  الدراسررررة الاتري 

 رررررا  الاتريررررلا الاح برررراتا اتكررررب الاح برررراتا لمدارسرررراد  دارلا  ر رررراعت اسرررر اي ف  يررررلا  رررر ا السررررد  مرررر  مررررما امارررررار 

مااكرباد مرا ر   ا ر ياهبيت   د فد ر  ه رد ه ردا  الدراسرة ا ياليرة در  ف ديرد مرا  ما  راا فلردكا الر    رحعة

رررا يقيرررد مررر  ال رررولا  دارلا  يرررالا القرررراة لاندرررامك قيررراب مرررد  فتريرررلا مدارسررراد  دارلا  ر ررراع ررررايعة الاسررراندام  الي 

ررررا درررر   صرررر  ا  ررررق  مرررر  لاررررواق  حدررررامك الاح رررردار  الاح رررركبية لالررررج الندررررامك مرررر   دمررررهت ادررررا فد رررر  ه ررررد ه رررردا سا هيل 

ارلا  ر ررررراع  ررررر  ا  رررررق  مررررر  الررررررواق  الررررر ا ي ررررر   المدارسررررراد  صرررررلية االررررر ا ي ررررر   المدارسررررراد تكرررررب الاح باتيرررررة  د

رررا ف ديررررد مرررد  فرررث كب مااكررررباد مرا ررر  دارلا  يررررالا  الاح باتيرررة  دارلا  ر ررراعت ادررررا اسررر بد   الدراسرررة الاتري يررررة هيل 

  انات القراة  لا    م  المااكباد الاابعة لاندامك الاح دار  صلية اال يدة الارر ية )الرواق ( لندامك المر لة 

ياد   مجادع الدراسة د  القرر اد المدرجرة لاالرورصرة المصرريةت افارروا  ينرة الدراسرة مر  جديرع القرر اد الْرب 

ه  ررري   ررر  قواصدسرررا الماليرررة الم رررا لة  برررب موقرررع مراررررر مصرررر ا/ها موقعسرررا  برررب الاحتبحررر  مرررما الحتررربلا مررر   رررام 

فررردااا هسرررسدسا لاالرورصرررة درر  امايرررار  ينرررة الدراسررة: )ه( ت اقرررد فررري مرا ررالا فررروا ر المعرررايكب  فيرررة 2019ا ْررى  2010

)لا( فررررروا ر جديرررررع الرياحررررراد المتمرررررة ل يررررراب مااكرررررباد الدراسرررررة  ررررر   رررررما ت 2019المصررررررية دررررر   بايرررررة العرررررام المررررران  

سررررنواد ماااليررررة ها هامررررب مررررما الحترررربلا م رررر  ا ادررررام الدراسررررة ا ياليررررة )سررررنة هسرررراب اا رررردب  لررررا  قرررر  ل يرررراب 

 ي رالا م ردار داكرب بعرا المااكرباد در  مملسا  اسراكا م ارحة د رر اا مرارررلا سرنة  سراب  مااكباد الدراسة

رررا لاالعرررام ال رررالالا ققرررر  ال رررالالا  (ت )جرررر( اسرررترعاد القرررر اد الْرررب فررري ف رررويي العناصرررر العرررام ا يررران  قال رررالالا  م ارح 

ا  مرررررام   الرررررواردلا دررررر  قواصدسرررررا الماليرررررة بعدلرررررة هجنبيرررررةت )د( اسرررررترعاد الم س ررررراد الماليرررررة مررررر   ينرررررة الدراسرررررة حيرررررر 

رررا الْرررب ياعررركا   رررداد قواصدسرررا الماليرررة دررر   ررر  الالتررر ام ببرررا    دلياهبرررا التقرررايلية االمررررادة الم اسررربية الم رولرررة  دوم 

ا مرع الررعا  e.g., Al-Haddad et al. (2019); Poonawala & Nagar (2019); Zalata & Robertsاملرج فدقري 

(2017); Abernathy et al. (2014)ت 

 ( مجتم  وعينت الدراشت2-3)

اقد لالإ  دد القر اد الْب ياي فدااا هسسدسا لاالرورصة المصررية  المصرنحة لا  رص ال ترا  الصرناذ  الر ا فراإرب 

را لم ي راد الا ريرر القرسرا الماراع  لرا موقرع الرورصرة المصررية االصرادر 217) 2019 ليه در   بايرة  رام  ( ررراة ا   

( م س رررة ماليرررة  هصررررح  ررردد 49(ت احعرررد اسرررترعاد  ررردد )2019)الرورصرررة المصررررية   2019دي ررردبب   برررا  ررر  ررررسر 

( ررررراة   يررر  لالررإ  ررردد مقرررا داد العينرررة مرررما الحتررربلا م ررر  ا ادرررام 168القررر اد الداملرررة دررر   ينرررة الدراسرررة )

( مقرا دلا 498سنواد(  اقرد فري اسرترعاد  ردد ) 10رراة * 168( مقا دلا ) رارلا     دد 1680الدراسة  دد )
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ا لررن   الرياحرراد المتمرررة ل يرراب ماايرر ( مقرررا دلا همررر    اوا بررا  لرررا 184راد الدراسرررة  مررع اسررترعاد  رردد )رحيررر 

 قيي ماتر ةت 

 لاال اصدررررة المر رررردلة مرررر  همررررر Outliersللدااكررررباد لاالاثررررركب  لرررا همررررر Outliers افررري الررررانل  مرررر  ال رررريي الماتر ررررة 

Analyze   لااسراندام الم رار الاران  لاالببحرامث الإ صرايSPSS (Analyze→ Descriptive Statistics→ Explore→ 

Statistics) ( مقرررررا دلات ال يررررراب مرررررد  فرررررث كب منالرررررف مرا ررررر  دارلا  يرررررالا 998ليصررررررح   ررررري العينرررررة ال بررررراي   ررررردد )

مرا رررر  دارلا  يررررالا القررررراة القررررراة  لررررا مررررد  فتريررررلا مدارسرررراد  دارلا  ر رررراع  فرررري الا ادرررراد  لررررا حدررررومك قيرررراب 

ا مرع دراسراد(Dickinson 2011)رع لادراسرة رالم ار  ;Roma et al. (2020); Hansen et al. (2018)  املرج فدقرري 

Nagar & Radhakrishnan (2017); Chang (2015) ت اقرد فري بعرد ملرج ف  ريي مقرا داد  ينرة الدراسرة ال باصيرة

( مقرررا دلا  مر لرررة 123ان ؛ مر لرررة الررردموا  نرررا ال رررو   ررردد )لا  رررص مرا ررر  دارلا  يرررالا القرررراة  لرررا الن رررو الاررر

( مقرررا دلا  مر لرررة 216( مقرررا دلا  مر لرررة الاايكرررب  ررردد )393( مقرررا دلا  مر لرررة النثرررً  ررردد )139الندرررو  ررردد )

اقد فري قيراب مرد  فتريرلا مدارسراد  دارلا  ر راع لارالرجو   نرا الدراسراد ال رالا ة ( مقا دلات 127الاد ور  دد )

ا مرع الررعاMcVay (2006); Roychowdhury (2006); Dechow et al. (1995)ماد الصرلة 
 
 ,.e.g  املرج اد راق

Liu (2019); Nagar & Sen (2017); Chang (2015) مررع الرجررو   نررا ال ررواصي الماليررة الم ررا لة لقررر اد العينررة  

 ل يصوا  لا الرياحاد المتمة ل ياب مااكباد الدراسةت 

 الدراشت التطبيقديت( أدواث وإحراءاث 3-3)

( الإصردار ال رادب االعقرري   جررا  الا لير  الإ صراي  الرمتم للرياحراد الحعليرة SPSSاساندم الرا   لارحامث )

الْررب فرري فجديعسررا مرر  ال ررواصي الماليررة الم ررا لة لقررر اد العينررة  مارررار  رررا  الر رر ت اقررد ا ادررد الرا رر   لررا 

ا ف ليرر  الاح ررردار الماعررردد لااسررراندام سري رررة المرحعررراد الصرررار  درر  ف ررردير معررراممد حدرررومك الاح رررد ار الماعررردد حيرررر 

ا االمااكباد الم ا لة االرقالاية مااكباد م ادرلا امنحصلة  ا م ادر   ;Verma, 2013)لا المااكب الاابع يعابب مااكب 

Field, 2009) ت 

 نماذج الانددار المصتخدمت

لا فررررري صرررررياتة حدرررررامك الاح ررررردار الررررررواردلا هدحررررراب  ماررررررار مرررررد  فرررررث كب مرا رررررر  دارلا  يرررررالا القرررررراة  لرررررا مرررررد  فتريرررررر

  مدارسرراد  دارلا  ر رراع  لررا الن ررو الارران : 
 
لااسرراندام مااكررباد ا ديررة فرري الررا كي درر  فررث كب العررام االصررنا ة ها 

 Xie et al. (2022); You & Du (2019); Abernathy et al. (2014); Chen et al. (2010); Chenادادا جرا  لادراسر

 McVay (2006); Roychowdhuryلرر  حدرومك مر  حدرامك الاح ردار  صرلية الم تب رة لادراسراد املرج  ت (2009)

(2006); Dechow et al. (1995) ررا  فرري فلرردكا مااكررباد ا ديررة بعرردد مرا رر  دارلا  يررالا القررراة ل يرراب ت  احي 

الاح ررررركبية لالرررررج راد م رررررا لة لاندررررامك الاح ررررردار  صرررررلية  لرررررا ال رررررولا رمررررد  فرررررث كب فلررررردكا فلرررررج المااكرررررباد اداايررررر

ا مع 
 
 ت Liu (2019); Nagar & Sen (2017); Chang (2015); Chen et al. (2010)الندامك  املج اد اق

ا  في ف دير حدامك جديدلا لمح دار لا ديد مد  اح دار لاواق  حدامك الاح دار  صلية  لا مااكباد مرا   
 
 ال 

ا مع را    لا فلج الندامك حدامك المر لة  انا  دارلا  يالا القراة االمااكباد الرقالاية  اهسللا ال
 
املج اد اق
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ا  في قياب مد  فتريلا e.g., Roma et al. (2020); You & Du (2019); Habib et al. (2019)الرعا ت رابع 

ح ر د  حدامك المر ل
ا
ة  انا المدارساد تكب الاح باتية )المدارساد الاح باتية(  دارلا  ر اع لااساندام المروا الم

ا  في ف دير حدامك  ح دار )لاواق  فلج الندامك(ت  المدارساد تكب الاح باتية )المدارساد الاح باتية(  دارلا مام  

 لا مااكباد مرا   دارلا  يالا القراة االمااكباد الرقالاية  اهسللا الرا    لا فلج الندامك حدامك  ر اع 

 المر لة ال احيةت

 ممارشاث إدارة  رباحقياس المتغيراث التا عت  

 ممارشاث إدارة الربذ التشغيلي

ا مرع الررعا
 
فري قيراب  e.g., Al-Haddad et al. (2019); Nagar & Sen (2017); Zalata & Roberts (2017)اد راق

مد  فتريلا رر اد  ينة الدراسة ا يالية لمدارساد  دارلا الر ح التقايل  لااساندام الندومك الوارد هدحراب رقري 

ايررررر    رررر ا الندررررومك لارررركا  ر رررراع التقررررايلية الحعليررررة للقررررراة ام رررراي   ت McVay (2006)رع لادراسررررة ر( الم ارررر1)

  UE_CEtر العاديرة راقد في اساندام  ر راع التقرايلية تير ت دا   مر  الْب دعك  هر ا سا التقايلية العادية

راد الم ررررا لة ر  مرررع اسرررراندام صررراد  المريعرررراد لترررربجيح جديرررع الماايررررها لارررواق   رررر ا الندرررومك اد رررررر  دارلا  ر رررراع

 : McVay (2006)الواردلا لاندومك 

CEt= β0+ β1CEt-1+ β2ATOt+ β3TACCt-1+ β4TACCt+ β5CH_SALEt+ B6NEG_SALEt+ Ɛt     (1) 

  ي  ها:

CEt للحترربلا الحعليررة :  رررارلا  رر   ر رراع التقررايليةt ررا م بررا فرلحررة صرراد    افرري قياسررسا لااسرراندام المريعرراد مترا  

 ررررارلا  ررر  معررردا داراا  صررروا   :ATOtاالمصررررا اد العدوميرررة االإداريرررة االريعيرررةت ا COGSالرلرررا ة المرا رررة 

افرري قياسرره لاالمعادلرررة الااليررة: معرردا داراا  صررروات )صرراد  المريعاد/قصرراد   صررروا التقررايلية للحترربلا ا ياليرررة 

{noat{ صاد   صروا التقرايلية للحتربلا ال رالا ة + }noat-1/} 2ت)  noa : ررارلا  ر  صراد   صروا التقرايلية  افري 

 -) جدرران   صرروا  -الن ديررة امررا يعادلسررا(  -صرراد   صرروا التقررايليةت ) جدرران   صرروا  قياسرره لاالمعادلررة الااليررة:

العررررام  (1):  رررررارلا  رررر   جدرررران  م ررررا  ادTACCt-1  ررررو  الملكيررررة(ت ا – جدرررران  الررررديوا الماداالررررة اتكررررب الماداالررررة 

صراد  الارد  اد  -اللرراصص  )الرر ح قرر  ال الالا  افي قياسه لاالمعادلة الاالية:  جدان  م ا  اد العام ال الالات

:  ررررارلا  ررر  معررردا حدرررو CH_SALEtا:  ررررارلا  ررر   جدررران  م رررا  اد العرررام ا يررران ت TACCtالن ديرررة التقرررايلية(ت ا

صراد  مريعراد العرام  -المريعاد  افي قياسه لاالمعادلة الاالية: معدا حدو المريعادت ق)صاد  مريعاد العرام ا يران  

:  ررررارلا  ررر  معررردا الندرررو للدريعررراد  نررردما يرررروا هصرررار NEG_SALEtالالا ت ا/ صررراد  مريعررراد العرررام ال ررر)ال رررالالا 

                                                             
(1)

را الن ديرة  الارد  اد قاصدرة مدم ( ه: )الم ا  اد  جدان  ل ياب مدمما يوجد   تكرب الرنرود قرر  الرر ح صراد   ر   ررارلا الم را  اد  جدران   رنا المردم  لسر ا اا   

ا العادية را المران   المرارق قاصدرة مردم ( لات )التقرايلية الن ديرة الارد  اد صراد  منه مترا     صروا  در  الااكرب  ر   ررارلا الم را  اد  جدران   رنا المردم  لسر ا اا   

ا الماداالة ا الماداالة الالت اماد د  الااكب م با مترا   ا  كدسرا  در  امرا الن دية  د  الااكب م با مترا  
 
  جر  سويلرة الرديوا  مر  الم را لا ا  رق  در  الااكرب  ليبرا ملرا 

ا  لا ندرا  جر   سويلرة الديوا  م  الم ا لا ا  ق  د  الااكب    فح ن   القر اد معيي ها يم ب المان   المراق قاصدة مدم  اساندام ا ندت الا مك م با مترا  

ا(ت 2017 ا  رر  ) هقر  قيراب همترا  يالرد  هحره ادرا الاسراندام  در  هسرس  الن ديرة الارد  اد قاصدرة مردم  اساندام يعابب
 
 ;Chang (2015)دراسراد مرع ااد راق

Chen et al. (2010); McVay (2006)   تالم ا  اد  جدان    الا  ند الن دية الاد  اد قاصدة مدم  الرا   ي اندم( 2017) اا  ر 
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 نررد احنحررا  المريعررراد  Slopeمرر  الصررحر )لا يدررة سررالرة(  اصررحر لانررم  ملرررج  املررج لل ررداع لاررامام  الميرر  

  رارلا    لاواق  حدومك الإح دارت : Ɛt  نه  ند تيادهبات ا

  ممارشاث إدارة إحمالي المصتدقداث

را مرع 
 
 Liu (2019); You & Du (2019); Abernathy et al. (2014); Pachariyanon (2014); Zangدراسراداافحاق

(2012); Cohen & Zarowin (2010) فري قيراب الم را  اد العاديرة Normal Accruals  لااسراندام حدرومك جروحق

ا مررع ت Dechow et al. (1995)( الرروارد هدحرراب االم ترربع لادراسررة 2رقرري ) Modified Jones Modelالمعرردا 
 
ااد رراق

Abernathy et al. (2014); Pachariyanon (2014)  في اسراندام الم را  اد تكرب العاديرةAbnormal Accruals  

درر   رر  اسرراندام  جدرران  هصرروا العررام ال ررالالا  ها لاررواق  حدررومك  جدرران  الم ررا  اد اد رررر  دارلا  ر رراع  املررج

 لا لاالندومك:لتبجيح جديع المااكباد الم ا لة الوارد

TAccrt/At-1= β0+ β11/Log At-1+ β2(ΔSalest- ΔRECt)/ At-1 +β3PPEt/At-1+ Ɛt            (2) 

  ي  ها:

TAccrt رارلا     جدان  الم ا  اد د   باية الحتبلا  :t افي قياسه لااساندام مردم  الارد  اد الن ديرة  املرج  

قرررررررر  الرنرررررررود الاسرررررررااناصية االعدليررررررراد تكرررررررب الم رررررررادرلات لاتررررررررع صررررررراد  الارررررررد  اد الن ديرررررررة التقرررررررايلية مررررررر   ر ررررررراع 

:  ررررارلا  ررر  م ررردار المريعررراد الن ديرررة  اي ررراب لارررالحر  لاررركا م ررردار الااكرررب دررر  المريعررراد ام ررردار ΔSalest- ΔRECtا

 LogA t-1:ت اt:  رارلا     صوا ال الااة در   بايرة الحتربلا PPEtت اt-1االحتبلا  tالااكب د    الااد العدم  لاكا الحتبلا 

 ت t-1 جدان   صوا د   باية الحتبلا لوتارياي  رارلا    

  ممارشاث إدارة  نشطت الحقديقديت للأرباح

ا مرع دراسرراد  Hussain et al. (2020); Srivastava (2019); Abernathy et al. (2014); Cohen andافدقري 

Zarowin (2010)  مدارسررراد فررري قيرررابREM ( الرررواردلا هدحررراب 5(  ا)4(  ا)3مررر  مرررما الندرررامك ال م رررة هرقرررام )

  االماد لة در  حدرومك  دارلا  ر راع لااسراندام المريعراد  احدرومك  دارلا  Roychowdhury (2006)الم تب ة لادارسة

 فررررررراليف الاحارررررراك  احدررررررومك  دارلا النح رررررراد الاماياريررررررة   لررررررا الارررررروان ت افرررررري قيرررررراب مررررررد  فتريررررررلا رررررررر اد العينررررررة

درر     املررجلمدارسرراد  دارلا  ر رراع ا ي ي يررة مرر  مررما لاررواق  حدررامك  دارلا  ر رراع ا ي ي يررة ال م ررة الررواردلا هدحرراب

   :   اساندام  جدان  هصوا العام ال الالا لتبجيح جديع المااكباد الم ا لة الواردلا لاالج الندامك

CFOt/At-1= β0+ β1(1/LogAt-1)+ β2(St/At-1)+ β3(∆St/ At-1)+ Ɛt                                                              (3) 

PRODt/At-1= β0+ β1(1/LogAt-1)+ β2(St/At-1)+ β3(∆St/ At-1)+ β4(∆St-1/ At-1)+ Ɛt       (4) 

DISEXPt/At-1= β0+ β1(1/LogAt-1)+ β2(St/At-1)+ Ɛt                                                                                                (5) 

  ي  ها:

 :CFOt  رررارلا  رر  صرراد  الاررد  اد الن ديررة التقررايلية  رر  الحترربلا tت ا:PRODt  رررارلا  رر   جدرران  فرلحررة الإحارراك 

 ررررارلا  ررر  النح ررراد  DISEXPt:ا رلاترالااكرررب دررر  المنرررقاا مرررما الحاررر  لادعىرررى فرلحرررة الرلرررا ة المرا رررة + tدررر  الحتررربلا 

  افاد ررررر  دررررر   اصررررر  جدرررررع المصررررررا اد العدوميرررررة االإداريرررررة االعامرررررة+ مصررررررا اد tرلا رالاماياريرررررة دررررر   بايرررررة الحاررررر
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لا  ر   ررار  S t∆:ت اt رارلا     يراداد المريعاد مما الحتربلا  S t:+ مصرا اد الريع االاوتيعت ا الد اية االإ ما

 تt-2االحتبلا  t-1د  المريعاد لاكا الحتبلا   رارلا    الااكب St-1∆: ت اt-1االحتبلا  tالااكب د  المريعاد لاكا الحتبلا 

ا مرررررع دراسررررراد 
 
فررررري  ررررررلا لارررررواق  حدررررروم   النح ررررراد  Srivastava (2019); Cohen & Zarowin (2010)ااد ررررراق

الامايارية االاد  اد الن دية د  سالص اا د لا وي  الرواق  ال الرة  نا قيي موجررة  لا ير  دقركب ال ريي   لرا 

را مرع دراسراد
 
 Xie et al. (2022); Ezat (2021a); Hussain نرا ارفحرا  مرد  فتريرلا مدارسراد  دارلا  ر راعت اافحاق

et al. (2020); Gunny (2010)  فررري   رررداد م يررراب مجدرررع لمدارسرررادREM  لا ديرررد الارررث كباد الإجداليرررة لالرررج

 اصرر   رررلا لارررواق  الندررامك الحرديررة ال م ررة الرررواردلا ه ررمب  املررج دررر   رر   مرر  دررر     ا ررو  رررارلا  ررر المدارسرراد

 الا ارار لاواق  حدوم   النح اد الا ديرية االاد  اد الن دية بعد  رببدا د  سالص اا دت 

 المتغير المصتقدل  مراخل دورة خياة الشركت

ررا مررع دراسررة 
 
 نررا مدرر  مرا رر    يرر  فرري  (1)  فرري ف  رريي مرا رر  دارلا  يررالا القررراةDickinson (2011)اافحاق

: افرري قياسررسا لااسرراندام Introductionقيراب  رر  مرر  فلرج المرا رر   لررا الن ررو الاران : مر لررة الرردموا  نررا ال رو  

(  ما  رراا حدررر  الاررد  اد الن ديررة ل نقرررتة التقررايلية  االاسررت دارية  االادويليرررة 1مااكررب ا إررب يثمررر  ال يدررة )

: افرررري قياسررررسا لااسرررراندام مااكررررب Growth( لانررررم  ملررررجت امر لررررة الندررررو 0  ا+(  ايثمرررر  ال يدررررة )-  ا-للقررررراة )

ادويليرة للقرراة (  ما  اا حد  الارد  اد الن ديرة ل نقرتة التقرايلية  االاسرت دارية  اال1ا إب يثم  ال يدة )

ر ا إررررب ر: افرررري قياسررررسا لااسرررراندام ماايررررMature( لانررررم  ملررررجت امر لررررة النثررررً 0  ا+(  ايثمرررر  ال يدررررة )-)+  ا

(  ما  رراا حدرر  الاررد  اد الن ديررة ل نقررتة التقررايلية  االاسررت دارية  االادويليررة للقرررراة )+  1يثمرر  ال يدررة )

: افري قياسررسا لااسرراندام مااكرب ا إررب يثمرر  Shake outايكرب ( لانرم  ملررجت امر لررة الا0(  ايثمر  ال يدررة )-  ا-ا

( درررررر   الررررررة اجررررررود ها مرررررر  هحدررررررا  الاررررررد  اد الن ديررررررة الااليررررررة ل نقررررررتة التقررررررايلية  االاسررررررت دارية  1ال يدررررررة )

( لانرم  ملرجت امر لرة الارد ور 0(  ايثم  ال يدرة )-(  ها )+  ا+  ا+(  ها )+  +  -  ا-  ا-االادويلية للقراة: )

Decline( دررر   الرررة اجرررود ه رررد حدتررر  الارررد  اد الن ديرررة 1: افررري قياسرررسا لااسررراندام مااكرررب ا إرررب يثمررر  ال يدرررة )

                                                             
(1)

ررررا القررررراة  يررررالا دارلا مرا رررر  مااكررررباد قيرررراب سري ررررة فادكرررر     ينررررة فصررررريف  لررررا ال رررردرلا: لاررررالد  Dickinson (2011) لادراسررررة الم ترررربع للدرررردم  ا   

 اسرررارااجاد ف  ررركا معسرررا ي ادرر  لادرجرررة الندرررو مرر  ما رررارلا لاد ررراو   فدررر الْرررب القرررر اد مجدو رررة م بررا  ررر  فلررري ماجان ررة مجدو ررراد  نرررا القررر اد

 Choiاقرد  رر   تالقرراة  يرالا دارلا مرا ر  مااكرباد الا اررار در   مر   ر  در   ر راع   دارلا مدارسراد فتريرلا مرد  ف ديرد د ر بد  الْب الاماراراد

& Lee (2016); Chen et al. (2010)  لمجدو رة ال رداد الااليرة لمردم  هحدرا  الارد  اد الن ديرة الم تربع لادراسرةDickinson (2011):  
 
 ي ر   ها 

 القرراة  يرالا دارلا م راي   اصوا  يصعص  كا د  القراة  م او    لا القراة  يالا دارلا مرا   لادقة  Dickinson (2011)لادراسة الم تبع الم ياب

ا القرررراة م ررراو    نرررا  مرررر     االمادكررر لات الماداملرررة المنررراث  يرررالا دارلا مرا ررر  مررر  العديرررد لاررركا مراررررة ل برررا حيرررر 
 
 المعلومررراد الم يررراب  ررر ا ي ررراندم  احيرررا

   ملررج  مرر  العكرر   لررات القررراة  يررالا دارلا  مرا رر منالررف درر  فررنعك  االْررب االاسررت دارية  االادويليررة التقررايلية الن ديررة الاررد  اد م رر  الماليررة 

 القررراة ا درر القررراة ا  ري المريعرراد حدرو م ر  الماليررة  ال رواصي درر  الرواردلا المعلومرراد مر  جرق ي  سررو   القرراة  يررالا لردارلا  مررر   الم راي   د راندم

ررا  ت(Choi & Lee, 2016)  ر رراع فوتيعرراد امرد و اد
 
 التقررايلية  اقرردراهبا افدويلسررا القررراة مرروارد فنصرري   رر  الن ديررة الاررد  اد حدرر  يعبررب  ال 

ا هامررررب ح ررررو  لرررررا ا ييررررالا دارلا مرا رررر  ف ديرررررد  نرررره ايرررررراثت الكلرررر  الاقاصرررراد لر درررررة سرررراجالاةا الاسررررتبافيجية مياراهبرررررا  نررررا لاا  ررررا ة
 
ررررا اا اد ررررراق  مرررررع فوا   

 اسرراندام صررعو ة اي اررد القررراة  يررالا ادارلا الن ديررة الاررد  اد لارركا متيررة تكررب  مقررة اجررود  ررادلا  رر ا ايعكرر ت الصررلة ماد الاقاصررادية النيريرراد

 ت (Chen et al., 2010) القراة  يالا دارلا لانا     للاعركب الماعددلا المااكباد سري ة ها المااكب ه ادية الا ليمد
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( 0(  ايثمررر  ال يدرررة )-  +  -  ا+  ا+(  ها )-الاررراليكا ل نقرررتة التقرررايلية  االاسرررت دارية  االادويليرررة للقرررراة: )

 لانم  ملجت

 المتغيراث الرقابيت

ا مرع 
 
فري فلردكا حدرامك الاح ردار لادجدو رة  Xie et al. (2022); Ezat (2021a); Liu (2019); Chen (2009)اد راق

 : معررردا حدرررو  جدررران   صررروا للرررا كي دررر  م ررراو  حدرررو القرررراةالااليرررة  Controls Variablesراد الرقالايرررة رالماايررر

%Asset Growth    امعردا حدرو   رالااد العدرم%Receivables Growth امعردا حدرو المنرقاا  %Inventory 

Growthامعرردا حدررو فرلحررة المريعرراد  %COGS Growth امعرردا حدررو  يررراداد المريعرراد  %Revenue Growth  

 Log of Market Value ofا  ي القرراة   Market-to-Book Ratio ن رة ال يدة الد تبية  نا ال يدة ال وقيةا 

Equity   ان رررة الاررد  اد الن ديررة التقررايلية  نررا ماوسرر   جدرران   صررواCFO = CFOt/Average of Total 

Assets  ان ررة صراد  الردم   نرا ال يدرة ال روقية  ي رو  الملكيرة EP Ratio = Net Income/Market Value of 

Equity ت  علررا سررربي  الم ررراا  افجررهLiu (2019); Srivastava (2019) ااكررباد الااليرررة دررر  حدرررامك ح رررو فلررردكا الم

م ررررراو  حدرررررو القرررررراة  لرررررا ال رررررولا الاح ررررركبية لندرررررامك الاح ررررردار  صرررررلية: الاح ررررردار  صرررررلية لا ديرررررد مرررررد  فرررررث كب 

%Asset Growth (Liu, 2019)ا  %Receivables Growth (Liu, 2019)ا  %Revenue Growth (Liu, 2019)  

 Market Value of Equity  ا  ررري القرررراة Market-to-Book Ratio (Liu, 2019; Srivastava, 2019)ا

(Srivastava, 2019) ت 

ح ررو  e.g., Xie et al. (2022); Ezat (2021a); Liu (2019); Chen (2009)ا نرا جاحررص مررا سررلا  افجرره الرررعا

فلدكا حدامك المر لة  انرا لارالمااكباد الااليرة لا ديرد مرد  م را د با در  فح ركب جرق  مر  لارواق  حدرامك الاح ردار 

 ;Log of Market Value of Equity (Xie et al., 2022  اEP Ratio (Liu, 2019)  اCFO (Liu, 2019)  صرلية:

Chen, 2009)  اMarket-to-Book Ratio  (Xie et al., 2022; Ezat, 2021a)  ت 

ا داية  في ف ديد ما  ما  اح  ال ولا الاح كبية لمنالف حدرامك الاح ردار  صرلية الرواردلا ه رمب ستا  ر  بقرر  

(  ْرررى 6مررر  رقررري )رلا  يرررالا القرررراة  املرررج لاصرررياتة حدرررامك الاح ررردار م يررروظ بعرررد فلررردي با لادااكرررباد مرا ررر  دا 

 الواردلا هدحاب:( 10رقي )

CEt= β0+ β1CEt-1+ β2ATOt+ β3TACCt-1+ β4TACCt+ β5CH_SALEt+ B6NEG_SALEt+ 

B7Introduction+ B8Growth+ B9Mature+ B10Shake out+ B11Decline+ Ɛt                               (6) 

TAccrt/At-1= β0+ β11/Log Assett-1+ β2(ΔSalest- ΔRECt)/ Assett-1 +β3PPEt/Assett-1+ 

B4Introduction+ B5Growth+ B6Mature+ B7Shake out+ B8Decline+ Ɛt                      (7)  

CFOt/At-1= β0+ β1(1/LogAt-1)+ β2(St/At-1)+ β3(∆St/At-1)+ B4Introduction+ 

B5Growth+ B6Mature+ B7Shake out+ B8Decline+ Ɛt                                                                                         (8) 

PRODt/At-1= β0+ β1(1/LogAt-1)+ β2(St/At-1)+ β3(∆St/ At-1)+ β4(∆St-1/ At-1)+ 

B5Introduction+ B6Growth+ B7Mature+ B8Shake out+ B9Decline+ Ɛt                                  (9) 

DISEXPt/At-1= β0+ β1(1/LogAt-1)+ β2(St/At-1)+ B3Introduction+ B4Growth+ 

B5Mature+ B6Shake out+ B7Decline+ Ɛt                                                                                                                          (10) 
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(  2(  ا)1هرقرام ) Abnormal Depentent Variableاقد فلا ملج   رالا لارواق  منالرف حدرامك الاح ردار  صرلية 

ح ررررررر( لمنالررررررف المااكررررررباد الاابعررررررة  مرررررر  مررررررما سرررررررع (5(  ا)4(  ا)3ا)
ا
 Normalال يدررررررة الارر يررررررة )المررررررروا الم

Depentent Variable  مر  قيد برا الحعليرةActual Depentent Variable  المح رن   برا لارال واصي الماليرة للقرر اد

  ينة الدراسة  املج  لا الن و الاان :

Abnormal Depentent Variable= Actual Depentent Variable- Normal Depentent Variable 

ا مرع   .e.g., Xie et al. (2022); Ezat (2021a); Can (2020); Hussain et al. (2020); Roma et alالررعاافدقري 

ررررا  للاررررث كب المرررران  ل  ررررداا  (2020) فرررري ف ديررررد مررررا  ما  احرررر  لاررررواق  حدررررامك الاح رررردار  صررررلية فر ررررص  الررررو  رررراا جقصي 

ما ف دير حدامك  ح دار لارواق  حدرامك الاح ردار  صرلية  لرا مااكرباد مرا ر  دارلا الاقاصادية ا ي ي ية  م  م

 يررالا القررراة امجدو ررة المااكررباد الرقالايررة  املررج ببررد   صرر  ا  ررق  مرر  لاررواق  حدررامك الاح رردار  صررلية الرر ا 

ح ررر درر  حدررامك المر 
ا
ا المررروا الم  لررة  انررا  رر  جق بررا الرر ا يعكرر  المدارسرراد تكررب الاح باتيررة  دارلا  ر رراع  اف ديررد 

ح ررر درر  فلررج الندررامك  املررج لاصررياتة حدررامك 
ا
ا المررروا تكررب الم يعبررب  رر  المدارسرراد الاح باتيررة  دارلا  ر رراع  اف ديررد 

 الواردلا هدحاب:( 15(  ْى رقي )11م  رقي ) المر لة  انا

Resd0CET0t= B1 - B14Pred1CET1t+ Resd1CET1t                                                             (11) 

Resd0Acc0t= B1 – B14Pred1Acc1t + Resd1Acc1t                                                               (12) 

Resd0OFC0 t = B1 – B14Pred1OFC1t + Resd1OFC1t                                                          (13) 

Resd0Prod0t = B1 – B14Pred1Prod1t + Resd1Prod1t                                                      (14) 

Resd0Dis0t = B1 – B14Pred1Dis1t + Resd1Dis1t                                                                (15) 

 رر  لاررواق  حدررامك الاح رردار   Resd0CET0, Resd0Acc0, Resd0OFC0, Resd0Prod0 & Resd0Dis0ر مااكرربادرادعررر

-B1-B14Pred1CET1t, B1-B14Pred1Acc1t, B1 صرررررررررلية الم رررررررررردرلا لااسرررررررررراندام حدررررررررررامك الاح رررررررررردار  صررررررررررليةت ادقررررررررركب

B14Pred1OFC1t, B1-B14Pred1Prod1t, B1-B14Pred1Dis1t, (ح ررر
ا
( درر  حدررامك المر لررة  انررات لا ندررا 1 نررا المررروا الم

ح رر در  فلرج الندرامكت   Resd1CET1, Resd1Acc1, Resd1OFC1, Resd1Prod1 & Resd1Dis1tدقركب
ا
 نرا المرروا تكرب الم

ح ررررر )المررررروا تيرررر
ا
ح ررررر( لاندررررامك المر لررررة  انررررا  لررررا مااكررررباد راقررررد فلررررا ملررررج ف رررردير حدررررامك  ح رررردار المررررروا الم

ا
ر الم

( لا ديرد مرد  فرث كب فلرج Market Value of Equityمرا   دارلا  يالا القرراة االمااكرباد الرقالايرة )مرا  ردا مااكرب 

المااكررباد  لررا مررد  فتريررلا المدارسرراد تكررب الاح باتيررة )المدارسرراد الاح باتيررة(  دارلا  ر رراع  املررج لاصررياتة حدررامك 

 ( الواردلا هدحاب:25(  ْى رقي )16ر لة ال احية م  رقي )الم

 

 

                                                             
(1)

 ,Introduction, Growth, Mature, Shake out:فري ف ردير المرروا المح رر در  حدرامك المر لرة  انر  لااسراندام المااكرباد الم را لة االرقالايرة الااليرة 

Decline, %Asset Growth, %Receivables Growth, %Inventory Growth, %COGS Growth, %Revenue Growth, Market-to-Book 

Ratio, Log of Market Value of Equity, CFO & EP Ratioت  
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Pred1CET1t= β1 – β13Pred2CET2t+ Resd2CET2t                                                                    (16) 

Pred1Acc1t = β1 – β13Pred2Acc2t+ Resd2Acc2t                                                                       (17) 

Pred1OFC1t= B1 – B13Pred2OFC2t+ Resd2OFC2t                                                                                                         (18) 

Pred1Prod1t= B1 – B13Pred2Prod2t+ Resd2Prod2t                                                               (19) 

Pred1Dis1t= B1 – B13Pred2Dis2t+ Resd2Dis2t                                                                        (20) 

Resd1CET1t= β1 – β13Pred2CET2t+ Ɛt                                                                                      (21) 

Resd1Acc1t= β1 – β13Pred2Acc2t+ Ɛt                                                                                        (22) 

Resd1OFC1 t = B1 – B13Pred2OFC2t+ Ɛt                                                                                    (23) 

Resd1Prod1t = B1 – B13Pred2Prod2t+ Ɛt                                                                                 (24) 

Resd0Dis0t = B1 – B13Pred2Dis2t+ Ɛt                                                                                       (25) 

 نررا  ,B1-B14Pred2CET2t, B1-B14Pred2Acc2t, B1-B14Pred2OFC2t, B1-B14Pred2Prod2t, B1-B14Pred2Dis2tادقرركب

ح رررر دررر  حدرررامك المر لرررة ال احيرررة  لا ندرررا دقررركب
ا
 & Resd2CET2, Resd2Acc2, Resd2OFC2, Resd2Prod2 المرررروا الم

Resd2Dis2t   ح ر د  ماد الندامكت
ا
  نا المروا تكب الم

 جدليل نتائج البدث (4-3)

 الإخصاءاث الوصفيت لمتغيراث الدراشت

فررركا حارراصث ( لاياحراد الا صررا اد الوصررحية للدااكررباد الرواردلا درر  حدررامك ف ردير الاح رردار  ا 1يعرر  ا  ررداا رقرري )

الوصررررح  الررررواردلا ببرررر ا ا  ررررداا تيررررادلا ماوسرررر  المااكررررباد الااليررررة  لررررا م رررراو  القررررر اد فدررررر لادر لررررة الإ صررررا  

 & TACCt-1, TAccrt/At-1, (ΔSalest- ΔRECt)/At-1, PRODt/At-1, DISEXPt/At-1, ΔSt/At-1الردموا  نرا ال رو :

Market Value of Equity  القرررررررر اد الْرررررررب فدرررررررر لادر لرررررررة   اتيرررررررادلا ماوسررررررر  المااكرررررررباد الااليرررررررة  لرررررررا م ررررررراو

  اتيرررادلا ماوسررر  المااكرررباد الااليرررة  لرررا  CH_SALEt, 1/LogAt-1, PPEt/At-1, DISEXPt/At-1 & St/At-1الندررو:

  اتيرادلا ماوسرر  CEt, CEt-1, NEG_SALEt, CFOt/At-1 & ∆St-1/At-1م راو  القررر اد الْرب فدررر لادر لرة النثررً:

)مااكرب  TACCtمااكب  جدان  م ا  اد العام ا يان  )معدا داراا  جدان   صوا( د  مر لرة الارد ور )الاايكرب( 

ATOtت) 

هصرررررولسا ادقررررركب حاررررراصث الإ صرررررا  الوصرررررح   نرررررا تيرررررادلا اسرررررت داراد القرررررر اد الْرررررب فدرررررر لادر لْررررربن النثرررررً االندرررررو دررررر  

اراد ه لررا للقررر اد الْررب فدررر لادر لررة الندررو م ارحررة لاالقررر اد الْررب التقررايلية  الكرر   رراا ماوسرر  فلررج الاسررت د

ررا لدراسررْبن Chang (2015); Liu (2006)ت افتقررالاه حارراصث الدراسررة ا ياليررة مررع دراسررْبن فدررر لادر لررة النثررً ت  و   

Chang (2015); Liu (2006)  ررنا فراكرر  القررر اد درر  مر لررة النثررً يررروا ح ررو ا يحرراظ  لررا  صرر با ال رروقية 

 مرر  الرردموا درر  اسررت داراد جديرردلا لادررا قررد يررد عسا ح ررو فنحرريا اسررت داراهبا درر   صرروا 
 
االر  يررة ا ياليررة لاررد 

 التقايلية د  مر لة النثًت 
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بعرررة االم رررا لة لاندرررامك الاح ررردار  صرررلية راد الاارادرررا دقررركب حاررراصث الدراسرررة  نرررا داكرررب  ررررارلا ماوسررر  بعرررا الماايررر

لانررارلا موجررة   CFOt/At-1 & CFOلاامام  مر لة دارلا  يالا القراةت  علا سربي  الم راا   سرر ماوسر  مااكربان 

لانرارلا سالرة د  مر لْبن الدموا  نرا ال رو  االارد ورت  CEt & CEt-1د  مرا   الندو  االنثً  االاايكب: امااكبان 

لانررارلا موجررة در  منالرف مرا ر  دارلا  يرالا القرراةت ادرا  PRODt/At-1 & DISEXPt/At-1كربان ا سرر ماوسر  ماا

 تسالرة )موجرة( د  مر لْبن الندو االنثً لانرارلا TACCt (TACCt-1) ماوس  مااكبجا  

سرررررالرة )موجررررررة( دررررر  مر لْرررربن الندرررررو االنثرررررً  لرررررا فنلررررر   لانرررررارلا TACCt (TACCt-1) ايرررردا  سرررررور ماوسررررر  مااكرررررب

ا  ررر  فتريرررلا مدارسررراد  دررر  العرررام ا يررران  م ارحرررة لادرررا  احررر  فحعلررره العرررام  AEMالقررر اد الْرررب فدرررر ببرررافكا المرررر لاكن

اقرررد يعكررر   سرررور ماوسررر   جدررران  الم رررا  اد للعرررام ا يررران  لانررررارلا سرررالرة دررر  مر لْررربن الندرررو االنثرررً ال رررالالات 

ا مررر  ف صررري  ا سرررور الارررد  ا ا فدكررر  القرررر اد دررر   رررافكا المرررر لاكن د الن ديرررة لانررررارلا موجررررة دررر   رررافكا المرررر لاكن

جررق  اركرررب مررر  م رررا  اهبا مرر  العدرررم  ا يعسرررا اديررراد اركرربلا مررر  المنرررقاات ا الاررران    ررنا  سرررور ماوسررر   جدررران  

حنحرررا  م رررا  اد رهب الم رررا  اد للعرررام ا يررران  لانررررارلا سرررالرة دررر  مر لْررربن الندرررو االنثرررً قرررد يرررروا حتيجرررة   

الماا العام  ال   انتيجة  حنحا  مصرا  الاس بمك )لا افجاب القر اد ح و تيرادلا اسرت داراهبا در   صروا 

ا( ا  نا تيادلا مصرا  الاس بمك هيل  ا ي دا فل اصي   ت التقايلية د   افكا المر لاكن

لانررارلا موجررة للقرر اد الْرب فدرر لادر لرة الارد ور  اماوسر  مااكرب  TACCt TAccrt/At-1 &اجا  ماوس  مااكربان 

CFOt/At-1 ران رلانرررارلا سرررالرة لرر اد القرررر اد  املررج  نرررا جاحرررص  سررور هقررر  ماوسرر  لماايرررSt/At-1 & PPEt/At-1 

ل اد القر ادت اقد يروا ملرج ب ربص فراجرع  جدران  مريعراد القرر اد الْرب فدرر لاالرج المر لرة  املرج  نرا جاحرص 

فراجع مريعاهبا الن دية   لا ح و يدا  لا لايرع الر ررة  ابرب مر  مريعاهبرا در   ر ب المر لرة  لرا ا ي رالا  ا ردم 

المنررررقاا لررررديبا  اف  ي سرررا فررررد  اد ح ديررررة فدك برررا مرررر  ف صرررري  جرررق  اركررررب مرررر  م رررا  اهبا مرررر  العدررررم  افررررااي 

دقررايلية سررالرة لادررا قررد يررد ع القررر اد درر  فلررج المر لررة ح ررو د رر ي  هصررولسا التقررايلية )فصررحي با(  ها فنحرريا 

  دسرررات ا الاررران    رررنا تيرررادلا م رررا  اهبا قرررد فرررروا حتيجرررة لقيرررادلا م رررا  اد رهب المررراا العامررر  ال  ررر  انتيجرررة 

   نررا جاحررص ا ادرراا افجرراب  رر ب القررر اد ح ررو اسرراندام مررا لررديبا (1)لررج المر لررةلقيررادلا مصرررا  الاسرر بمك درر  ف

 م  فد  اد ح دية دقايلية د  سداد ديو بات 

مر   ير  اجرود  Weil, Schipper & Francis (2014); Liu (2006)افتقرالاه حاراصث الدراسرة ا ياليرة مرع دراسرْبن 

 مقررة  ك ررية لارركا  جدرران  الم ررا  اد االاررد  اد الن ديررة التقررايلية  رر  ماد الحترربلات افنالررف حارراصث الدراسررة 

مر   ير   Chang (2015); Liu (2006); Dechow, Kothari & Watts (1998)ا ياليرة مرع مرا هاضرياه دراسراد 

  ررررة القررررديدلا قررررد يرررررد عسا ح ررررو فوسرررريع م ررررردار فثايررررد  رررر     لررررا ها مواجسرررررة القررررر اد درررر  مر لررررة الندرررررو للدنا

مر   ير   Liu (2019)ادا فنالف حااصث الدراسة ا يالية مع ما هررار  ليره  تالمنقاا ا يع مناجاهبا  لا ا ي الا

                                                             
(1)

  لرررا الاسررر بمك لمصررررا اد الر ررربية   ديرررة م ررراو    يدنرررة  نرررا دقررركب الم رررا  اد  جدررران  ال رررالرة الإررررارلا ها Chang (2015) دراسرررة هاضررري  

  جدرررران  دررر  الاررررراي  م ررردار العامرررر  المررراا رهب م رررا  اد فيسررررر العامررر   االعكررر  صررررييح   يررر  المرررراا رهب لم رررا  اد الر رررربية   ديرررة م ررراو  

ررا يقيررد التقررايلية  صرروا  درر  الاسررت دار ها Chang (2015) اه ررا ت الاسرر بمك مصرررا اد اسررترعاد بعررد الم ررا  اد  رهب اسررا  اقاد مرر  معنوي 

 تاالنثً الندو لادر لْبن  فدر الْب للقر اد العام  الماا
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ررررا لندررررامك الاح رررردار  صررررلية   ررررداا تيررررادلا درررر  م رررردار الم ررررا  اد االمنررررقاا درررر  مر لررررة الندررررو  االْررررب دعامرررر  ا   

لاررواق  فلرج الندررامك   لررا الرررتي مرر  ه برا قررد فررروا تيررادلا سريعيرة فحر ررسا سريعررة المر لررة الْررب لاا ارار را جررق  مرر  

 فدر ببا القراةت

يسررر  رقررام الررواردلا لاا  ررداا رقرري )
ا
( ها ماوسرر  منالررف المدارسرراد تكررب الاح باتيررة  دارلا  ر رراع جررا  لانرررارلا 1اف

االاايكرررب )مر لْررربن الندرررو االنثرررً(  لااسررراانا   سرررور موجررررة )سرررالرة( دررر  مرا ررر  الررردموا  نرررا ال رررو   االارررد ور  

ماوسررر  المدارسررراد تكرررب الاح باتيرررة  دارلا الارررد  اد الن ديرررة لانررررارلا سرررالرة دررر  مر لرررة الاايكرررب  ا سرررور ماوسررر  

المدارسررراد تكرررب الاح باتيرررة  دارلا النح ررراد الاماياريرررة لانررررارلا موجررررة دررر  مر لْررربن الندرررو االنثرررً )لانررررارلا سرررالرة دررر  

الرردموا  نررا ال ررو (ت ايدكرر  الاسررارااك مرر  المعلومرراد الررواردلا ه ررمب لاقيررادلا )احنحررا ( هتلررص المدارسرراد مر لررة 

 تكب الاح باتية  دارلا  ر اع د  مرا   الدموا  نا ال و   االاايكب  االاد ور )مر لْبن الندو االنثً(ت 

دارلا  ر ررراع  برررب منالرررف مرا ررر  دارلا منالرررف المدارسررراد الاح باتيرررة   ا  رررا ة  نرررا مرررا سررررلا    رررد  سرررر ماوسررر  

 يالا القراة لا يدة صحر ها قيدرة ف تربلا مر  الصرحرت ا الر ررة للدااكرباد الرقالايرة   رد ا ار  ماوسر  مااكربان 

%Receivables Growth & Market-to-Book Ratio   اا اررر    التبف رررص   لرررا دررر  مر لرررة الررردموا  نرررا ال رررو

ت التبف رص   لرا در  مر لرة الندرو Asset Growth, %COGS Growth & %Revenue Growth%ماوسر  مااكرباد 

التبف رص   لرا در  مر لرة النثرًت اجرا  ماوسر   EP Ratio & Market Value of Equityاجرا  ماوسر  مااكربان 

 ( د  التبف ص   لا د  مر لة الاايكب )مر لة الاد ور(ت Inventory Growth% )ماوس  مااكب CFOمااكب 

المعلوماد الواردلا ه مب ها ماوس  هتلص لاواق  حدرامك الاح ردار  صرلية اماوسر  هتلرص المدارسراد اياثن م  

تكب الاح باتية  دارلا  ر اع يننحا معنويا د  مر لْبن الندرو االنثرً  در   ركا يرقداد در  المرا ر   مرر  مر  دارلا 

مدارسرررررراد  دارلا  ر رررررراع  امررررررة    يررررررالا القررررررراة   لررررررا ح ررررررو يرررررردا  لررررررا  رجررررررا  امررررررام  م رررررردار ا رررررررارلا ماوسرررررر 

االمدارساد تكب الاح باتية  دارلا  ر اع ماصة   نا امام  مصاص  مرا   دارلا  يالا القرراة  االر ا يردا در  

الوقرر  مافررره  لرررا رد جرررق  مررر  لارررواق  حدرررامك الاح رردار  صرررلية لاالر ررررة للقرررر اد الْرررب فدرررر لادنالرررف مرا ررر  دارلا 

لر ا فدرر لاره لاردل مر   وحره يح رر لاثادلره لاروحره مدارسراد اح باتيرة  دارلا  ر راعت  يالا القراة  نرا م راو  الندرو ا

ا الارران    ررنا اجررود لاررواق  حدررامك الاح رردار رررايعة الاسرراندام داا  مرر  درر  الا ارررار مرا رر  دارلا  يررالا القرررراة 

  سي دا  نا الاسارااك ا ااسا لاوجود مدارساد  دارلا  ر اع الاح باتيرة لارالرتي مر  ا اد
 
اليرة  ردم اجود را  عرم

االررردلي   لرررا ملرررج  سور رررا لاال يدرررة صرررحر  ها قيدرررة ف تررربلا مررر  الصرررحر   برررب جديرررع مرا ررر  دارلا  يرررالا القرررراة 

ا لنااصث الإ صا  الوصح  المعرا ة لاا  داا رقي )  (ت1ا   

لارررواق   ماوسررر اوصررر   نرررا  سرررور ال مررر   يررر  Chang (2015)افتقرررالاه حاررراصث الدراسرررة ا ياليرررة مرررع حاررراصث دراسرررة 

لا رررريي موجرررررة )سررررالرة( للقررررر اد الْررررب فدررررر لادر لْرررربن الرررردموا  نررررا ال ررررو  االاررررد ور )مر لْرررربن الندررررو  AEMحدرررامك 

االنثررً(  افنالررف حارراصث الدراسررة ا ياليررة مررع حارراصث فلررج الدراسررة مرر   يرر  فوصرر  الدراسررة ا ياليررة  نررا  سررور 

 نرا العكر ت افنالرف حاراصث  Chang (2015)لا ريي موجيرة در  مر لرة الاايكرب  افوصر   AEMماوس  لاواق  حدرامك 

ماوسرر  لاررواق  حدررامك  نررا  سررور  Liu (2006)مرر   يرر  فوصرر  دراسررة  Liu (2006)الدراسررة ا ياليررة مررع دراسررة 

AEM لا يي سالرة د  مر لْبن الاايكب االاد ورت 



مرا   دارلا  يالا القراةمدارساد  دارلا  ر اع لاكا ال لوك الاح باتا اتكب الاح باتا للإدارلا م  منيور   
 

 

[26] 

 

ا  لاندرامك الاح ردار  االاابعرة  نا امام   رارلا ام دار ماوس   دد م  المااكرباد الم را لةاينل  الرا   هيل 

 صررلية لاررامام  المر لررة الْررب فدررر ببررا القررراة مرر  دارلا  ياهبررا  االرر ا قررد يليرر  ه ررر بعلرره الرررعا  ما لرري يرراي 

همرر  فرررث كب مااكررباد مرا ررر  دارلا  يررالا القرررراة درر  الا اررررار  نرررد ف رردير فلرررج الندررامكت ا الاررران    درر  تكرررب المنت ررر  

 لي  حاراصث الامارراراد ماعرددلا المااكرباد داا مرا رالا  مراحيرة امرام  دعديي حااصث ف لي  الإ صا  الوصح  ها ف

ررا  نررا افجراب ام رراو  معنويررة فرث كب مااكررباد مرا رر  دارلا  يررالا القرراة  لررا فلررج المااكرربادت  اينلر  الرا رر  هيل 

  ها   الا ماوس  فلج المااكباد لر  مر لة م  مرا   دارلا  يالا القراة  لا  دب ير دا  نرا فو ريح ه رر  ر

 رادترم  مرا   دارلا  يالا القراة  لا م دار ا رارلا فلج المااي

   الاخصاء الوصفي لمتغيراث الدراشت بدصب مراخل دورة خياة الشركت1حدو  

Variables 

Introduction 

Mean 

(Std. Deviation) 

Growth 

Mean 

(Std. Deviation) 

Mature 

Mean 

(Std. Deviation) 

Shake out 

Mean 

(Std. Deviation) 

Decline 

Mean 

(Std. Deviation) 

CEt 
 18ت0-

 (46ت1)

 062ت0

 (69ت0)

 13ت0

 (48ت0)

 08ت0

 (38ت0)

 23ت0-

 (33ت1)

CEt-1 
 048ت0-

 (72ت0)

 084ت0

 (45ت0)

 16ت0

 (22ت0)

 12ت0

 (25ت0)

 11ت0-

 (06ت1)

ATOt 
 37ت0

 (46ت2)

 71ت1

 (69ت5)

 27ت1

 (83ت8)

 8ت1

 (9ت4)

 57ت0

 (4ت9)

TACCt-1 
 059ت0

 (55ت0)

 03ت0

 (14ت1)

 035ت0

 (4ت0)

 014ت0

 (15ت1)

 007ت0-

 (92ت1)

TACCt 
 126ت0

 (76ت0)

 24ت0-

 (5ت1)

 076ت0-

 (55ت0)

 07ت0

 (715ت0)

 36ت0

 (88ت0)

CH_SALEt 
 13ت0

 (37ت0)

 31ت0

 (72ت0)

 165ت0

 (51ت0)

 099ت0

 (43ت0)

 24ت0

 (89ت0)

NEG_SALEt 
 076ت0-

 (17ت0)

 05ت0-

 (14ت0)

 045ت0-

 (11ت0)

 095ت0-

 (18ت0)

 12ت0-

 (21ت0)

TAccrt/At-1 
 094ت0

 (16ت0)

 017ت0-

 (12ت0)

 008ت0-

 (085ت0)

 032ت0

 (13ت0)

 09ت0

 (142ت0)

1/LogAt-1 
 114ت0

 (0095ت0)

 117ت0

 (0095ت0)

 114ت0

 (0086ت0)

 114ت0

 (0079ت0)

 116ت0

 (0093ت0)

(ΔSalest- ΔRECt)/At-1 
 092ت0

 (25ت0)

 077ت0

 (29ت0)

 082ت0

 (3ت0)

 0164ت0

 (36ت0)

 039ت0

 (3ت0)

PPEt/ At-1 
 23ت0

 (196ت0)

 31ت0

 (23ت0)

 27ت0

 (2ت0)

 187ت0

 (19ت0)

 154ت0

 (19ت0)

CFOt/At-1 
 072ت0-

 (09ت0)

 08ت0

 (113ت0)

 12ت0

 (099ت0)

 0625ت0

 (12ت0)

 069ت0-

 (82ت0)

PRODt/At-1 
 795ت0

 (72ت0)

 577ت0

 (7ت0)

 69ت0

 (73ت0)

 627ت0

 (75ت0)

 533ت0

 (716ت0)

DISEXPt/At-1 0049ت0 05ت0 069ت0 07ت0 07ت 
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Variables 

Introduction 

Mean 

(Std. Deviation) 

Growth 

Mean 

(Std. Deviation) 

Mature 

Mean 

(Std. Deviation) 

Shake out 

Mean 

(Std. Deviation) 

Decline 

Mean 

(Std. Deviation) 

 (053ت0) (048ت0) (064ت0) (063ت0) (071ت0)

St/At-1 
 84ت0

 (77ت0)

 907ت0

 (77ت0)

 853ت0

 (79ت0)

 724ت0

 (79ت0)

 557ت0

 (747ت0)

∆St/At-1 
 12ت0

 (255ت0)

 098ت0

 (27ت0)

 096ت0

 (305ت0)

 0217ت0

 (363ت0)

 056ت0

 (3ت0)

∆St-1/ At-1 
 063ت0

 (4ت0)

 07ت0

 (24ت0)

 08ت0

 (32ت0)

 205ت0-

 (69ت3)

 028ت0

 (36ت0)

%Asset Growth 
 154ت0

 (238ت0)

 21ت0

 (385ت0)

 067ت0

 (147ت0)

 074ت0

 (26ت0)

 046ت0

 (18ت0)

%Receivables Growth 
 997ت10

 (8ت117)

 41ت0

 (37ت1)

 47ت0

 (43ت2)

 4ت3

 (6ت24)

 56ت0

 (88ت2)

%Inventory Growth 
 25ت0

 (417ت0)

 19ت0

 (67ت0)

 27ت0

 (71ت3)

 09ت0

 (43ت0)

 313ت0

 (5ت1)

%COGS Growth 
 225ت0

 (81ت0)

 26ت1

 (56ت10)

 17ت0

 (43ت0)

 11ت0

 (55ت0)

 37ت0

 (89ت1)

%Revenue Growth 
 127ت0

 (37ت0)

 31ت0

 (72ت0)

 165ت0

 (51ت0)

 1ت0

 (43ت0)

 24ت0

 (89ت0)

Market-to-Book Ratio 
 997ت1

 (97ت3)

 63ت1

 (25ت2)

 83ت1

 (73ت2)

 7ت1

 (97ت1)

 1ت1

 (77ت1)

EP Ratio 
 0198ت0

 (197ت0)

 0057ت0

 (2ت0)

 134ت0

 (33ت0)

 06ت0

 (18ت0)

 002ت0-

 (22ت0)

Market Value of Equity 
1858817802 

(3224096738) 

1283725670 

(2364465592) 

2364330085 

(4734920337) 

1959885733 

(4114958823) 

1273128133 

(2560774244) 

CFO 
 0017ت0-

 (0038ت0)

 0017ت0

 (005ت0)

 0014ت0

 (008ت0)

 002ت0

 (004ت0)

 02ت0-

 (004ت0)

Resd0CET0 
 11ت0-

 (456ت1)

 0177ت0-

 (31ت1)

 003ت0-

 (72ت0)

 089ت0

 (5ت0)

 01ت0-

 (36ت1)

Pred1CET1 
 116ت0-

 (00ت0)

 018ت0-

 (00ت0)

 002ت0-

 (00ت0)

 089ت0

 (004ت0)

 01ت0-

 (004ت0)

Resd1CET1 
 00ت0

 (47ت1)

 00ت0

 (31ت1)

 00ت0

 (72ت0)

 00ت0

 (5ت0)

 00ت0

 (4ت1)

Pred2CET2 
 089ت0-

 (177ت0)

 002ت0-

 (3ت1)

 02ت0-

 (12ت0)

 09ت0

 (11ت0)

 02ت0

 (19ت0)

Resd2CET2 
 0078ت0

 (54ت0)

 00ت0

 (03ت1)

 00ت0

 (03ت1)

 00ت0

 (66ت0)

 00ت0

 (55ت1)

Resd0Acc0 
 58ت0

 (24ت1)

 31ت0-

 (95ت0)

 22ت0-

 (66ت0)

 001ت0

 (06ت1)

 47ت0

 (1ت1)
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Variables 

Introduction 

Mean 

(Std. Deviation) 

Growth 

Mean 

(Std. Deviation) 

Mature 

Mean 

(Std. Deviation) 

Shake out 

Mean 

(Std. Deviation) 

Decline 

Mean 

(Std. Deviation) 

Pred1Acc1 
 59ت0

 (00ت0)

 31ت0-

 (00ت0)

 22ت0-

 (00ت0)

 001ت0

 (02ت0)

 47ت0

 (07ت0)

Resd1Acc1 
 00ت0

 (31ت1)

 00ت0

 (01ت1)

 00ت0

 (7ت0)

 00ت0

 (13ت1)

 00ت0

 (17ت1)

Pred2Acc2 
 54ت0

 (625ت0)

 33ت0-

 (48ت0)

 22ت0-

 (54ت0)

 01ت0

 (46ت0)

 50ت0

 (55ت0)

Resd2Acc2 
 003ت0-

 (047ت1)

 00ت0

 (045ت1)

 00ت0

 (83ت0)

 00ت0

 (1ت1)

 00ت0

 (1ت1)

Resd0OFC0 
 96ت0

 (816ت0)

 21ت0-

 (82ت0)

 44ت0-

 (75ت0)

 058ت0-

 (002ت1)

 82ت0

 (76ت0)

Pred1OFC1 
 97ت0

 (00ت0)

 21ت0-

 (00ت0)

 44ت0-

 (00ت0)

 058ت0-

 (01ت0)

 82ت0

 (09ت0)

Resd1OFC1 
 00ت0

 (98ت0)

 00ت0

 (99ت0)

 00ت0

 (9ت0)

 00ت0

 (2ت1)

 00ت0

 (9ت0)

Pred2OFC2 
 94ت0

 (25ت0)

 18ت0-

 (22ت0)

 44ت0-

 (36ت0)

 096ت0-

 (174ت0)

 83ت0

 (25ت0)

Resd2OFC2 
 012ت0-

 (06ت1)

 00ت0

 (94ت0)

 00ت0

 (84ت0)

 00ت0

 (2ت1)

 00ت0

 (98ت0)

Resd0Prod0 
 35ت0

 (89ت0)

 066ت0-

 (13ت1)

 23ت0-

 (93ت0)

 069ت0

 (99ت0)

 28ت0

 (85ت0)

Pred1Prod1 
 36ت0

 (00ت0)

 066ت0-

 (00ت0)

 23ت0-

 (00ت0)

 069ت0

 (026ت0)

 28ت0

 (015ت0)

Resd1Prod1 
 00ت0

 (94ت0)

 00ت0

 (18ت1)

 00ت0

 (97ت0)

 00ت0

 (03ت1)

 00ت0

 (9ت0)

Pred2Prod2 
 35ت0

 (26ت0)

 047ت0-

 (95ت0)

 24ت0-

 (39ت0)

 02ت0

 (27ت0)

 28ت0

 (52ت0)

Resd2Prod2 
 005ت0-

 (98ت0)

 00ت0

 (85ت0)

 00ت0

(1) 

 00ت0

 (06ت1)

 00ت0

 (01ت1)

Resd0Dis0 
 0002ت0-

 (26ت1)

 0003ت0-

 (03ت1)

 0001ت0-

 (01ت1)

 0001ت0

 (79ت0)

 001ت0-

 (88ت0)

Pred1Dis1 
 54ت0

 (00ت0)

 58ت0

 (00ت0)

 62ت0

 (00ت0)

 69ت0

 (003ت0)

 59ت0

 (004ت0)

Resd1Dis1 
 00ت0

 (03ت1)

 00ت0

 (02ت1)

 00ت0

 (002ت1)

 00ت0

 (62ت0)

 00ت0

 (01ت1)

Pred2Dis2 
 29ت0-

 (186ت0)

 034ت0-

 (136ت0)

 026ت0-

 (14ت0)

 15ت0

 (148ت0)

 016ت0

 (16ت0)

Resd2Dis2 000ت0 00ت0 00ت0 00ت0 015ت 
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Variables 

Introduction 

Mean 

(Std. Deviation) 

Growth 

Mean 

(Std. Deviation) 

Mature 

Mean 

(Std. Deviation) 

Shake out 

Mean 

(Std. Deviation) 

Decline 

Mean 

(Std. Deviation) 

 (96ت0) (85ت0) (98ت0) (9ت0) (33ت1)

ResdOOFC0*Prod0*Dis0 
 11ت1

 (839ت1)

 35ت0-

 (94ت1)

 69ت0-

 (76ت1)

 156ت0

 (9ت1)

 1ت1

 (44ت1)

Pred1OFC1*Prod1*Dis1 
 11ت1

 (00ت0)

 35ت0-

 (00ت0)

 69ت0-

 (00ت0)

 156ت0

 (01ت0)

 07ت1

 (068ت0)

Resd1OFC1*Prod1*Dis1 
 00ت0

 (025ت1)

 00ت0

 (08ت1)

 00ت0

 (98ت0)

 00ت0

 (064ت1)

 00ت0

 (8ت0)

Pred2OFC2*Prod2*Dis2 
 99ت0

 (51ت0)

 26ت0-

 (026ت1)

 7ت0-

 (67ت0)

 08ت0

 (38ت0)

 13ت1

 (69ت0)

Resd2OFC2*Prod2*Dis2 
 001ت0

 (086ت1)

 00ت0

 (9ت0)

 00ت0

 (9ت0)

 00ت0

 (1ت1)

 00ت0

 (95ت0)

 نتائج جدليل الانددار المتعدد

فلردي با لادااكرباد قرر  الاح ردار  صرلية ( الوارد هدحاب  لا حااصث ف لي  الاح دار لندرامك 2ي اوا ا  داا رقي )

ررررا بعررررد فلرررردي با لاالررررج المااكرررربادت لا ندررررا يعررررر  ا  ررررداا رقرررري ) مرا رررر  دارلا  يررررالا ( الرررروارد هدحرررراب 3القررررراة  اهيل 

حاررراصث ف ررردير حدرررامك اح ررردار لارررواق  حدرررامك الاح ررردار  صرررلية  لرررا مااكرررباد مرا ررر  دارلا  يرررالا القرررراة االمااكرررباد 

ر الاح باتيرررة )المدارسررراد ررسررراد تيررر( حاررراصث ف ررردير حدرررامك اح ررردار المدا5( ا)4الرقالايررةت ادرررا يعرررر  ا  ررردا ا رقإررربن )

( 6الاح باتيرررة(  دارلا  ر ررراع  لرررا مااكرررباد مرا ررر  دارلا  يرررالا القرررراة االمااكرررباد الرقالايرررةت اييسرررر ا  رررداا رقررري )

ررا ل يد بررا المتل ررة -حارراصث ف رردير حدررامك اح رردار المدارسرراد الاح باتيررة  دارلا  ر رراع  لررا مااكررباد مرا رر  دارلا  -ا   

 االمااكباد الرقالايةت يالا القراة 

لندررامك  Adjusted R2( ها ن رررة الم رردرلا الاح رركبية 2اياثررن مرر  حارراصث ف ليرر  الاح رردار الررواردلا لاا  ررداا رقرري )

  ا دارلا النح رراد AEMالاح رردار  صررلية الم رراندمة ل يرراب مررد  فتريررلا مدارسرراد  دارلا الاررد  اد الن ديررة  ا

 لررررا الارررروان ت اقررررد تادد  رررر ب الر رررررة  966ت0  42ت0  ا07ت0  ا13ت0 الاماياريررررة  ا دارلا فرلحررررة الإحارررراك قررررد لالارررر 

لالرررررج 967ت0  ا43ت0  ا18ت0  41ت0بعرررررد فلررررردكا فلرررررج الندرررررامك لادااكرررررباد مرا ررررر  دارلا  يرررررالا القرررررراة لاصررررررح 

 ح تيادلا الم درلا الاح كبية لندامك الاح دار  صلية )ما  دا حدرومك  دارلا الرر  ايقكب ملج  ناالندامك  لا الاوان ت 

 ت  القراة   با قر  فلدي با لاالج المااكبادفلدي با لادااكباد مرا   دارلا  يالا  التقايل (  ند

راد مرا ررر  الررردارلا رراد المسدرررة )ماايررررا الاررران   فيسرررر الناررراصث ها حدرررامك الاح ررردار  صرررلية هبدررر  ه رررر بعرررا الماايررر

ررا  نررا م ررا دة ندررامك يرالا القررراة( مرر   يرر  قردرهبا  لررا ف  رركا الم رردرلا الاح ركبية لالررج ال ت ادقرركب الناراصث هيل 

حدامك الاح دار  صلية قر  فلدي با لادااكرباد مرا ر  دارلا  يرالا القرراة در  الا وير  ا اراسا   رق  مر  الارث كب 

المان  ل  داا الاقاصادية ا ي ي يرة  نرا لارواق  فلرج الندرامكت ا الارعيرة  م را د با در  الاسرارااك ا اراسا لااتريرلا 

تالمدارسرراد الا 
 
ررا  ح باتيررة  دارلا  ر رراع لاررالرتي مرر  ا اداليررة  رردم فتري سررا  عررم افررركا حارراصث الدراسررة ا ياليررة هيل 

ر بعرد فلردكا فلرج رداا داييرلندرامك الاح ردار  صرلية لا ا  اراراد ام او  معنوية معاممد المااكباد  صلية 
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لج المااكبادت افت لا الناراصث الرواردلا ه رمب مرع الندامك لادااكباد مرا   دارلا  يالا القراة   با قر  فلدي با لاا

بعررد  الاح رردار  صررليةمرر   يرر  ف  رركا الم رردرلا الاح رركبية لندررامك  Liu (2019); Chen et al. (2010)حارراصث 

فلرررررردي با لادااكررررررباد مرا رررررر  دارلا  يررررررالا القررررررراة  امرررررر   يرررررر  لا ررررررا  اررررررراراد ام رررررراو  معنويررررررة معرررررراممد فلررررررج 

  با لاالج المااكبادت المااكباد داا دايكب بعد فلدي

   نتائج نماذج الانددار لممارشاث إدارة  رباح )نماذج الانددار  صليت(2حدو  

 متغيراث الدراشت
 CEالنموذج  و  

النموذج الثاني 

AEM 

النموذج الثالث 

REM-Prod 

 النموذج الرا  

REM-CFO 

 النموذج الخامض

REM-Dis 

coeff t-stat coeff t-stat coeff t-stat coeff t-stat coeff t-stat 

CEt-1 
*06ت1

(1)
         2ت30 

*05ت1
(2)

         1ت29 

ATOt 
         28ت0- 001ت0-

         3ت0- 001ت0-

TACCt-1 
         38ت0- 007ت0-

         33ت0- 006ت0-

TACCt 
         81ت0- 02ت0-

         74ت0- 02ت0-

CH_SALEt 
         5ت1 06ت0

         52ت1 06ت0

NEG_SALEt 
         7ت10 *5ت1

         6ت10 *5ت1

1/LogAssett-1 
 42ت4 *8ت0 8ت3- *8ت1- 82ت0 44ت0 6ت0 28ت0  

 46ت4 *8ت0 4ت3- *4ت1- 32ت0 17ت0 09ت0 04ت0  

(ΔSalest- ΔRECt)/ 

Assett-1 

       7ت3 *05ت0  

       1ت4 *05ت0  

PPEt/Assett-1 
       5ت4- *09ت0-  

       1ت3- *06ت0-  

St/At-1 
 2ت14 *03ت0 8ت5 *04ت0 5ت117 *9ت0    

 14 *03ت0 7ت5 *03ت0 8ت119 *9ت0    

∆St/ At-1 
   9ت2- *04ت0- 72ت0 01ت0    

   5ت2- *03ت0- 35ت0 01ت0    

∆St-1/ At-1 
     45ت0 001ت0    

     34ت0 001ت0    

Introduction -036ت0 01ت0 03ت0 002ت0 68ت0 07ت0 32ت0- 03ت0- 23ت0- 091ت 

                                                             
(1)

    قيي الندومك د     الا كي د  فث كباد الصنا ة االعامت دعبب ال يي الواردلا د  الصف  اا ل الية 

(2)
راد رر ال رررريي الررررواردلا درررر  الصررررف ال رررران  ل اليررررة  رررر  قرررريي الندررررومك دررر   رررر  فلرررردكا مااكررررباد مرا رررر  دارلا ا ييررررالا للندررررومك االررررا كي درررر  فث يررررردعرررر 

 الصنا ة االعامت
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 متغيراث الدراشت
 CEالنموذج  و  

النموذج الثاني 

AEM 

النموذج الثالث 

REM-Prod 

 النموذج الرا  

REM-CFO 

 النموذج الخامض

REM-Dis 

coeff t-stat coeff t-stat coeff t-stat coeff t-stat coeff t-stat 

Growth -017ت0 01ت0 2ت2 *15ت0 028ت0 003ت0 8ت1- 15ت0- 08ت0- 033ت 

Mature -008ت0 003ت0 6ت2 *19ت0 24ت0- 02ت0- 63ت1- 13ت0- 06ت0- 025ت 

Shake out 015ت0- 01ت0- 9ت1 13ت0 25ت0 023ت0 2ت1- 1ت0- 07ت0 029ت 

Decline -01ت0 003ت0 082ت0 006ت0 63ت0 06ت0 4ت0- 03ت0- 07ت0- 028ت 

Adjusted R
2

 
 421ت0 13ت0 966ت0 071ت0 545ت0

 432ت0 416ت0 967ت0 18ت0 545ت0

 Fقيدة 
 951ت32 268ت7 118ت1147 239ت4 841ت45

 966ت27 371ت25 188ت975 53ت8 106ت38

 Fامارار  م او  معنوية
 000ت0 000ت0 000ت0 000ت0 000ت0

 000ت0 000ت0 000ت0 000ت0 000ت0

المعنويررررررة الم ررررررروا لاالر رررررررة للدااكررررررب المعىررررررى  اي رررررردا  رررررر ا  ما  احرررررر   ن رررررررة م رررررراو   P.valueد رررررراندم  ممررررررة* للد لررررررة  لررررررا  رررررردم فجرررررراات قيدررررررة 

  لا ح و يقكب  نا ارفحا  م او  معنوية   ا المااكبت    % ها هق  5المااكب  لس ا   P.Valueقيدة

( الررروارد هدحررراب حاررراصث ف ررردير حدرررامك اح ررردار لارررواق  حدرررامك الاح ررردار  صرررلية  لرررا مااكرررباد 3ايعرررر  ا  رررداا رقررري )

راد الرقالايرة(ت ايم ررب ها ن ررة الم رردرلا رمرا ر  دارلا  يررالا القرراة )مااكررباد مرا ر  دارلا  يررالا القرراة االماايرر

لندررامك اح رردار لاررواق  حدرامك الاح رردار  صررلية  لررا مااكرباد مرا رر  دارلا  يررالا القررراة  Adjusted R2الاح ركبية 

لندرررررررامك  دارلا الارررررررد  اد الن ديرررررررة  االم يررررررراب  002ت0-  ا006ت0  ا046ت0  ا102ت0  ا132ت0  29ت0قرررررررد لالاررررررر  

  ا دارلا فرلحررة الإحارراك  ا دارلا النح ررراد الاماياريررة  ا دارلا الررر ح التقررايل    لرررا AEM  اREMالمجدررع لمدارسرراد 

  335ت0  ا226ت0  ا344ت0الاوان ت اقد تادد   ب الر رة بعد فلردكا فلرج الندرامك لارالمااكباد الرقالايرة لاصررح 

 لالج الندامك   لا الاوان ت  279ت0  ا021ت0  ا256ت0ا

ا مرررع الناررراصث ال رررالالا 
 
الاوصررر   ليبرررا بقرررثا فلررردكا مااكرررباد مرا ررر  دارلا  يرررالا القرررراة لاندرررامك الاح ررردار ااد ررراق

  صررلية  دقرركب حارراصث اح رردار لاررواق  حدررامك الاح رردار  صررلية  لررا مااكررباد مرا رر  دارلا  يررالا القررراة  نررا م رردرلا

 لرا ح رو  ح التقرايل لاواق  حدرامك الاح ردار  صرلية  مرا  ردا حدرومك  دارلا الرر  لا فح كب جق  م  فلج المااكباد 

يقرركب  نررا م ررا دة حدررامك الاح رردار  صررلية درر  ف ويرر  جررق  مرر  الاررث كب المرران  ل  ررداا الاقاصررادية ا ي ي يررة  نررا 

قررروا  ررر  الر رر   اا ت ا الارران   يرراي لاررواق  فلررج الندررامك قررر  فلرردي با لادااكررباد مرا رر  دارلا  يررالا القررراة

رررا الررر ا يرررن   لرررا هحررره يررراي ف  ويررر  جرررق  مررر  الارررث كب المررران  ل  رررداا الاقاصرررادية ا ي ي يرررة  نرررا لارررواق  الرررردي  جقصي 

الحر يرة   حدامك الاح دار  صلية قر  فلردي با لادااكرباد مرا ر  دارلا  يرالا القرراةت ايراي قرروا جديرع  را ره

 الرر ا يررن حررر  الر رر   اا الرردي  مرا  رردا  ر رره الحرذر   اا  ادررا يرراي  ردم قررروا الحررر  الحرذر   اا ل

يراي ف وير  جرق  مر  الارث كب المران  ل  رداا الاقاصرادية ا ي ي يرة  نرا لارواق  حدرومك  دارلا الرر ح التقرايل   لا هحه 

   قر  فلدينه لادااكباد مرا   دارلا  يالا القراةت

  ديع حدامك الاح ردار  صرلية  مرا  ردا حدرومك  دارلا الرر ح  Fاقد افثن ملج م  ارفحا  م او  معنوية امارار 

(ت ايدا مرا سررلا  لرا ها جرق  مر  لارواق  فلرج الندرامك ير رص  نرا المدارسراد تكرب الاح باتيرة  دارلا 6التقايل  رقي )
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دار  ر ررراعت ادرررا ياثرررن مررر  النارررراصث الرررواردلا ه رررمب ف  ررر  الم ررردرلا الاح رررركبية لندرررامك اح ررردار لارررواق  حدرررامك الاح رررر

 صررررلية  لرررررا مااكررررباد مرا ررررر  دارلا  يررررالا القرررررراة )احدررررومك  دارلا الرررررر ح التقررررايل  ماصرررررة( بعررررد فلررررردكا فلرررررج 

الندررررررامك لاررررررالمااكباد الرقالايررررررة   لررررررا ح ررررررو يعررررررقت حارررررراصث الدراسرررررراد ال ررررررالا ة لاررررررثا لاررررررواق  حدررررررامك الاح رررررردار  صررررررلية 

رررا ل يرررراب مرررد  فتريررررلا مدارسررراد  دارلا  ر رررراع فرجرررع درررر  جرررق ي م بررررا  نرررا مصرررراص  الندرررو ا يرررران   الم ررراندمة  الي 

للقرررراة امصررراص  سريعرررة المر لرررة الْرررب فدرررر ببرررا القرررراة افا ررروا  نرررا ه رررداا اقاصرررادية   ي يرررة  اه برررا   دعبرررب 

 لاثادلسا    المدارساد الاح باتية  دارلا  ر اعت

ا(  لرررا م ررر رررا ) ك ررري  ا سردي  اوا فتريرررلا مدارسررراد  دارلا ا  رررا ة لمرررا سررررلا  يترررركا فرررث كب مااكرررب مر لرررة الاايكرررب فرررث كب 

 REM (AEMالررررررر ح التقررررررايل   ا دارلا فرلحررررررة الإحارررررراك  ا دارلا النح رررررراد الاماياريررررررة  االم يرررررراب المجدررررررع لمدارسرررررراد 

رررا  لرررا مرررد  فتريرررلا مدارسررراد  دارلا النح ررراد الاماياريرررة   ا دارلا الارررد  اد الن ديرررة(ت اقرررد  ررراا  ررر ا الارررث كب معنوي 

%ت ا نرا جاحرص مرا سررلا  ياثرن فرث كب مااكربان مر لْربن الردموا 5 يدة هقر  مر  لس ا المااكب لا P.value ي   سرد 

ررررررا(  لررررررا مررررررد  فتريررررررلا  ا امعنوي  ررررررا ) ك رررررري  ررررررا امعنوي  ررررررا سردي   نررررررا ال ررررررو  االاررررررد ور )مر لْرررررربن الندررررررو االنثررررررً( فث كبي 

ررا  لررا مررد   ا امعنوي  ا  ك رري  فتريررلا مدارسرراد مدارسرراد  دارلا  ر رراع  مررا  رردا  فررث كب مااكررب مر لررة الاررد ور فررث كب 

ا  ا ) ك رري  ا  ك رري   دارلا الررر ح التقررايل  ا دارلا النح رراد الاماياريررة  افررث كب مااكررب مر لررة الرردموا  نررا ال ررو  فررث كب 

ررررا(  لررررا مررررد  فتريررررلا مدارسرررراد  دارلا الررررر ح التقررررايل  ) دارلا النح رررراد الاماياريررررة(  ا رررردم معنويررررة مااكررررب  امعنوي 

حارررررراك امدارسرررررراد  دارلا النح رررررراد  ا رررررردم معنويررررررة مااكرررررربان النثررررررً الندررررررو  لررررررا مررررررد  فتريررررررلا مدارسرررررراد  دارلا الإ 

االاررد ور )مااكررب النثررً(  لررا مررد  فتريررلا مدارسرراد  دارلا النح رراد ) دالا الررر ح التقررايل (ت ا الارران   يرراي قررروا 

ررا الرر ا يررن   لررا فررث كب مرا رر  الرردموا  نررا ال ررو  االاايكررب االاررد ور )مر لْرربن    ررر  الر رر  ال رران  الررردي  جقصي 

ا  لا مد  فتريلا مدارساد  دارلا  ر اعت  ا( امعنوي  ا ) ك ي  ا سردي   الندو االنثً( فث كب 

 .e.g., Hussain et al. (2020); Roma et alافتقرالاه حاراصث الدراسرة ا ياليرة لا ردر اركرب مرع مرا ملر   ليره الررعا

(2020); You & Du (2019)  را  لرا مرد  م   ي  فث كب مر لْبن الدموا  نا ال و  االاد و را امعنوي  ا سردي  ر فرث كب 

  افرث كب مر لرة النثرً AEM (Hussain et al., 2020; Roma et al., 2020; You & Du, 2019) فتريرلا مدارسراد

ا  لا مد  فتريلا مدارساد ا امعنوي  ا  ك ي  AEM (Roma فث كب      et al., 2020; Habib et al., 2019; Pachariyanon, 

2014; Chen, 2009) ا فرررررث كب مر لْررررربن الررررردموا  نرررررا ال رررررو  االارررررد ور ا ت رررررافرررررث كب  رررررا امعنوي  مرررررد  فتريرررررلا  لرررررا  سردي 

 ;Pachariyanon (2014)اقررد فوصرر  ت (Hussain et al., 2020; Radhakrishnan, 2017) اررر  REMمدارسرراد 

Chen (2009)  نررا فررث ر مررد  فتريررلا مدارسررراد REM  ررا ا امعنوي   & Nagar  افوصرر الندررولادر لررة اررر   ك رري 

Radhakrishnan (2017)  فوصررر   نرررا ماد الارررث كب لمر لرررة النثرررًت اHussain et al. (2020)  نرررا فرررث كب مر لْررربن 

را  لرا مرد  فتريرلا مدارسراد  دارلا فرلحرة الإحاراكت ا  ا امعنوي   .Xie et alفوصر  الدموا  نا ال و  االاد ور سردي 

(2022); Hussain et al. (2020)  ا  نرا فرث كب مر لْربن الردموا  نرا ال رو  االارد ور را  لرا مرد  فرث كب  را امعنوي  سردي 

 نرا ماد الاررث كب  Xie et al. (2022); Hussain et al. (2020)املرر  فتريرلا مدارسراد  دارلا الارد  اد الن ديرةت

ا امعنو  Hussain et al. (2020) ادررا ملرر  تالاررد ور لمر لررة  ررا  لررا مررد  فتريررلا  نررا فررث كب مر لررة الندررو  ك رري  ي 
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لمر لررة الرردموا  نررا  نررا معنويررة الاررث كب العكيرر ب  Xie et al. (2022)افوصرر   مدارسرراد  دارلا الاررد  اد الن ديررةت

  لا مدارساد  دارلا النح اد الاماياريةت  ال و  

درررامك ا نرررا جاحرررص الناررراصث الرررواردلا ه رررمب  يم رررب  ررردم اجرررود  ررررا  معنويرررة لناررراصث ف ررردير حدرررامك اح ررردار لارررواق  ح

الاح دار  صلية  لا مااكباد مرا   دارلا  يرالا القرراة االمااكرباد الرقالايرة الرواردلا در  ماد ا  رداا  ر  حاراصث 

ف ررردير حدرررامك اح ررردار لارررواق  حدرررامك الاح ررردار  صرررلية  لرررا مااكرررباد مرا ررر  دارلا  يرررالا القرررراة لادحرد رررا ال رررالالا 

ر مر لرة الردموا  نرا ال رو (  لرا رر )ماايررب مر لرة الاايير ر سا ه مب  ما  دا معنوية ) ردم معنويرة( فرث كب مااكر

ارر   ا ردم  REM  امعنوية فرث كب مااكرب مر لرة الاايكرب  لرا مرد  فتريرلا مدارسراد AEMمد  فتريلا مدارساد 

ارررررر   ا ررررردم  REMمعنويرررررة فرررررث كب مااكرررررب مر لرررررة الندرررررو  لرررررا مرررررد  فتريرررررلا مدارسررررراد  دارلا الارررررد  اد الن ديرررررة ا

ان مر لْرربن النثررً االاررد ور  لررا مررد  فتريررلا مدارسرراد  دارلا الإحارراك  ا سررور مااكررب مر لررة ر رمعنويررة فررث كب ماايرر

النثرررً )مر لرررة الندرررو( لانررررارلا موجررررة دررر  حدررروم    دارلا الإحاررراك ا دارلا النح ررراد الاماياريرررة )حدررروم    دارلا الرررر ح 

 التقايل  ا دارلا النح اد الامايارية(ت 

              Revenue Growth%    ررح فررررررررررررررث كب ماايرررررررررررررررراد الرقالايررررررررررررررة  يالرررررررررررررررا  ررررررررررررررا ة  نررررررررررررررا مررررررررررررررا سرررررررررررررررلا  ا الر رررررررررررررررة للداايرررررررررررررر

رررا(  لرررا مرررد  فتريرررلا Asset Growth & %COGS Growth%را ر)ماايرر ا امعنوي  رررا ) ك رري  رررا امعنوي  ا سردي  ( فرررث كب 

 Asset Growth, Market-to-Book Ratio, EP Ratio & Market%مدارسراد  دارلا الرر ح التقرايل ت افرث كب مااكرباد

Value of Equity (CFO)  ررررا(  لررررا مررررد  فتريررررلا مدارسرررراد ا امعنوي  ررررا ) ك رررري  ررررا امعنوي  ا سردي  ت افررررث كب AEMفررررث كب 

-Asset Growth, %Inventory Growth & %COGS Growth (%Revenue Growth, Market-to%مااكررباد

Book Ratio, EP Ratio & CFO)   )را ا امعنوي  را ) ك ري  را امعنوي  ا سردي  لرا مرد  فتريرلا مدارسراد  دارلا فرلحرة فرث كب 

ررررا  لررررا مررررد  فتريررررلا مدارسرررراد  دارلا  Asset Growth & CFO%الإحارررراكت افررررث كب مااكرررربان  ا امعنوي  ا  ك رررري  فررررث كب 

 & Revenue Growth & Market Value of Equity (%Asset Growth%الارد  اد الن ديرة  افرث كب مااكرباد 

Market-to-Book Ratio) رررا ا سردي  رررا(  لرررا مرررد  فتريرررلا مدارسررراد  دارلا النح ررراد  فرررث كب  ا امعنوي  رررا ) ك ررري  امعنوي 

-Inventory Growth, %COGS Growth & Market Value of Equity (Market-to%الاماياريرةت افرث كب مااكرباد

Book Ratio  EP Ratio & CFO) را(  لرا مرد  فتريرلا الم يراب المجدرع لمدارسرا ا امعنوي  را ) ك ري  را امعنوي  د سردي 

REMت 

 

 

 

 

 

 

 
 



مرا   دارلا  يالا القراةمدارساد  دارلا  ر اع لاكا ال لوك الاح باتا اتكب الاح باتا للإدارلا م  منيور   
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)من غير الجزء الثابت( على متغيراث مراخل دورة  بواقي نماذج الانددار  صليت   نماذج المرخلت الاولى  انددار 3حدو  

 خياة الشركت وحمي  المتغيراث الرقابيت

 متغيراث الدراشت

بواقي النموذج  و  

CE 

بواقي النموذج الثاني 

AEM 

بواقي النموذج 

-REMالثالث 

Prod 

 بواقي النموذج الرا  

REM-CFO 

بواقي النموذج 

 الخامض

REM-Dis 

بواقي النموذج 

 الصادس مقدياس 

REM   المجم 

coeff t-stat coeff t-stat coeff 
t-

stat 
coeff t-stat coeff t-stat coeff t-stat 

Introduction 
 9ت6 *11ت1 34ت2- *21ت0- 8ت12 *97ت0 1ت4 *36ت0 9ت6 *59ت0 3ت1- (1) 12ت0-

 57ت4 *91ت0 12ت2- *24ت0- 24ت9 *869ت0 74ت2 *28ت0 849ت0 084ت0 57ت0- (2) 05ت0-

Growth 
 3ت2- *36ت0- 92ت0- 08ت0- 3- *21ت0- 82ت0- 07ت0- 9ت3- *31ت0- 21ت0- 02ت0-

 89ت0- 17ت0- 35ت0 04ت0 846ت0- 076ت0- 33ت1- 13ت0- 8ت6- *64ت0- 8ت1 16ت0

Mature 
 6ت7- *69ت0- 34ت0- 02ت0- 5ت10- *44ت0- 8ت4- *23ت0- 7ت4- *22ت0- 06ت0- 003ت0-

 6ت1- 21ت0- 15ت0 011ت0 84ت3- *234ت0- 23ت0 015ت0 45ت8- *54ت0- 24ت0- 014ت0-

Shake out 
 2ت1 15ت0 17ت2 *15ت0 09ت1- 06ت0- 04ت1 07ت0 02ت0- 001ت0- 3ت1 089ت0

 09ت2 *31ت0 32ت2 *19ت0 182ت0- 013ت0- 68ت1 13ت0 8ت3- *28ت0- 55ت1 1ت0

Decline 
 7ت6 *07ت1 3ت0- 03ت0- 1ت11 *82ت0 3ت3 *28ت0 6ت5 *47ت0 11ت0- 01ت0-

 7ت4 *89ت0 06ت0- 01ت0- 88ت7 *714ت0 89ت1 19ت0 57ت2 *245ت0 13ت0- 011ت0-

%Asset Growth -001ت1- 33ت0- 05ت2- *38ت0- 1ت2- *317ت0- 19ت2 *37ت0 74ت5 *918ت0 46ت2- *37ت 

%Receivables Growth 031ت0- 00ت0 38ت0- 00ت0 617ت0- 00ت0 37ت0 00ت0 4ت1- 001ت0- 01ت1 001ت 

%Inventory Growth 003ت3 *28ت0 17ت0- 01ت0- 807ت0 035ت0 32ت5 *25ت0 35ت1 061ت0 5ت1 063ت 

%COGS Growth -024ت4 *06ت0 11ت0- 001ت0- 15ت0- 001ت0- 45ت8 *065ت0 12ت0- 001ت0- 3ت16- *11ت 

%Revenue Growth 022ت0 03ت0 2ت2 *15ت0 33ت0 018ت0 3ت2- *14ت0- 25ت1 073ت0 26ت4 *23ت 

Market-to-Book Ratio 087ت2- *08ت0- 3ت2- *04ت0- 295ت0- 004ت0- 8ت2- *04ت0- 97ت2 *04ت0 4ت0 005ت 

EP Ratio 024ت4- *1ت1- 09ت0- 014ت0- 89ت0- 11ت0- 3ت7- *99ت0- 5ت10 *37ت1 28ت0 03ت 

Market Value of Equity -02 *00ت0 1ت2 *00ت0 84ت1 00ت0 14ت0- 00ت0- 52ت5 *00ت0 79ت0- 00ت 

CFO 08ت5- *5ت69- 00ت0- 74ت6- 9ت7- *66ت44- 9ت2- *1ت18- 03ت6- *9ت35- 004ت0 025ت 

Adjusted R2 
 132ت0 006ت0 29ت0 046ت0 102ت0 002ت0-

 226ت0 021ت0 344ت0 256ت0 335ت0 279ت0

 Fقيدة 
 292ت31 246ت2 307ت82 577ت10 512ت23 692ت0

 68ت15 098ت2 407ت27 318ت18 378ت26 469ت20

 Fامارار  م او  معنوية
 00ت0 048ت0 000ت0 000ت0 000ت0 63ت0

 00ت0 01ت0 000ت0 000ت0 000ت0 00ت0

 لس ا   P.Valueالمعنوية الم روا لاالر رة للدااكب المعىى  اي دا   ا  ما  اح  قيدة ن رة م او   P.valueد اندم  ممة* للد لة  لا  دم فجاات قيدة   

   لا ح و يقكب  نا ارفحا  م او  معنوية   ا المااكبت  % ها هق  5المااكب 

ا رر  دارلا ( حارراصث حدررامك اح رردار المدارسرراد تكررب الاح باتيررة  دارلا  ر رراع  لررا مااكررباد مر 4ايعررر  ا  ررداا رقرري )

 Market Value ofراد مرا ر  دارلا  يرالا القرراة اجديرع المااكرباد الرقالايرة  مرا  ردا مااكرب ر يرالا القرراة )مااير

Equity  ت ايتررركا درر   ررو  الرجررو   نررا النارراصث الررواردلا درر   رر ا ا  ررداا دقررالاه فلررج النارراصث مررع حارراصث اح رردار لاررواق)

                                                             
(1)

ا      حااصث ف دير حدامك اح دار لاواق  حدامك المر لة  انا )د     الا كي د  فث كباد الصنا ة دعبب ال يي الواردلا د  الصف  اا ل الية داصد 

 االعام(  لا مااكباد مرا   دارلا  يالا القراةت

(2)
ا    حااصث ف دير لاواق  حدامك المر لة  انا )د     الا كي د  فث كباد الصنا ة   االعام(  لا دعبب ال يي الواردلا د  الصف ال ان  ل الية داصد 

 مااكباد مرا   دارلا  يالا القراة االمااكباد الرقالايةت
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راد مرا ررررررر  دارلا  يرررررررالا القرررررررراة ردارلا  يرررررررالا القرررررررراة )ماايرررررررحدرررررررامك الاح ررررررردار  صرررررررلية  لرررررررا مااكرررررررباد مرا ررررررر  

راد مرا ررر  دارلا  يرررالا ر(   يدرررا  ررردا الارررث كب العكيررر ب لررررعا ماايررر3االمااكرررباد الرقالايرررة( الرررواردلا لاا  رررداا رقررري )

ا  لا مد  الاتريرلا تكرب الاح براتا لمدارسراد  القراة  لا لاواق  حدامك الاح دار  صلية افث كب ماد المااكباد سردي 

 دارلا  ر ررراعت املررررج  نررررا جاحررررص تيررررادلا  رررردد مااكررررباد مرا رررر  دارلا  يررررالا القررررراة ماد الاررررث كب المعنرررروا  لررررا مررررد  

را  نرا  رعف  ردد المااكرباد ماد الارث كب المعنروا  لرا  فتريلا المدارسراد تكرب الاح باتيرة  دارلا  ر راع ااصروله ف رير 

الاح برراتا اتكررب الاح برراتا   لررا ح ررو يقرركب  نررا هحرره بعررد  صرر   لاررواق  حدررامك الاح رردار  صررلية قررر   صررلسا  نررا مروحيبررا

ا  ق  م  لاواق  حدامك الاح دار  صلية ال ا ير ص  نا المدارساد تكب الاح باتية  ر  حيكربب الر ا يراي ا رقاتب  نرا 

ر الاح باتيرة رتيرراد  لرا مرد  فتريرلا المدارسراد رر مر  فلرج الماايررالمدارساد الاح باتية  سر الاث كب المعنوا لعدد هارر

ررا االرر ا يررن   لررا فررث كب مااكررباد مرا ررر    دارلا  ر رراعت ا الارران   يرراي قررروا الحررر  الررردي  ال الرر  للر رر  جقصي 

ا  لا مد  الاتريلا تكب الاح باتا لمدارساد  دارلا  ر اعت ا معنوي   دارلا  يالا القراة فث كب 

ارلا  يررالا القررراة  لررا فح رركب جررق  مرر  لاررواق  حدررامك اف اررد فلررج النارراصث مرررلا همررر   لررا قرردرلا مااكررباد مرا رر  د

الاح ررردار  صرررلية  ادرررا ف ارررد  لرررا هحررره ل  ررر   ررر  لارررواق  فلرررج الندرررامك دعابرررب حتيجرررة منت يرررة لاتريرررلا المدارسررراد 

عرررررق   نرررررا المدارسررررراد تكرررررب الاح باتيرررررة  دارلا  ر ررررراعت افل ررررر  فلرررررج الناررررراصث  ا م برررررا يا الاح باتيرررررة  دارلا  ر ررررراع  اها جرررررق  

راد الْرب دعكر  م راو  حدرو رراد مرا ر  دارلا  يرالا القرراة اتكب را مر  الماايررو   لا  مراحية فلردكا ماايرالل

القراة اقراراهبا التقرايلية االاسرتبافيجية در  حدرامك الاح ردار  صرلية   ير  ها فلردي با فلرج المااكرباد ي را ي 

ب فادكرر  ببررا  رر  مر لررة مرر  مرا رر  دارلا درر   صرر  ا  ررق  مرر  لاررواق  فلررج الندررامك الرر ا ير ررص  نررا ا اصرراص  الْرر

 يررررالا القررررراة افا رررروا  نررررا ه ررررداا اقاصررررادية   ي يررررة  االرررر ا يعكرررر  الاتريررررلا تكررررب الاح برررراتا لمدارسرررراد  دارلا 

 ر اع     جق با ال ا يرجرع  نرا الاتريرلا الاح براتا لمدارسراد  دارلا  ر راع ا نصرر الا لرراد العقرواصية  االر ا 

 المااكباد الاابعة د  فلج الندامك داا فح كبت يراث  نه لا ا  ن رة م  

لاررواق  حدررامك دارلا  يررالا القررراة  لررا فح رركب جررق  مرر  مااكررباد مرا رر   اف اررد فلررج النارراصث مرررلا همررر   لررا قرردرلا

الاح ررردار  صرررلية  ادرررا ف ارررد  لرررا هحررره ل  ررر   ررر  لارررواق  فلرررج الندرررامك دعابرررب حتيجرررة منت يرررة لاتريرررلا المدارسررراد 

عرررررق   نرررررا المدارسررررراد تكرررررب الاح باتيرررررة  دارلا  ر ررررراعالاح باتيرررررة  دارلا  ا م برررررا يا افل ررررر  فلرررررج الناررررراصث  ت ر ررررراع  اها جرررررق  

اتكب ررا مرر  المااكررباد الْررب دعكرر  م رراو  حدررو دارلا  يررالا القررراة اللررو   لررا  مراحيررة فلرردكا مااكررباد مرا رر  

 ير  ها فلردي با فلرج المااكرباد ي را ي القراة اقراراهبا التقرايلية االاسرتبافيجية در  حدرامك الاح ردار  صرلية  

دارلا درر   صرر  ا  ررق  مرر  لاررواق  فلررج الندررامك الرر ا ير ررص  نررا ا اصرراص  الْررب فادكرر  ببررا  رر  مر لررة مرر  مرا رر  

را دامر  ال رواصي الماليرة  االر ا يعكر   يالا القراة  افا وا  نا ه داا اقاصادية   ي ية يعبرب  ر  فث كب را مالي 

ارسرررراد  دارلا  ر رررراع   رررر  جق بررررا الرررر ا يرجررررع  نررررا الاتريررررلا الاح برررراتا لمدارسرررراد  دارلا ر الاح برررراتا لمدرالاتريررررلا تيرررر

 ر ررراع ا نصرررر الا لرررراد العقرررواصية  االررر ا يرررراث  نررره لا رررا  ن ررررة مررر  المااكرررباد الاابعرررة دررر  فلرررج الندرررامك داا 

 فح كبت 
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 متغيراث مراخل دورة خياة الشركت والمتغيراث الرقابيتعلى   مارشاث غير الانههاييت إددارة  رباحالم   نتائج انددار 4حدو  

متغيراث 

 الدراشت

القديمت التنبؤيت 

 CEللنموذج  و  

القديمت التنبؤيت 

للنموذج الثاني 

AEM 

القديمت التنبؤيت 

للنموذج  الثالث 

REM-Prod 

القديمت التنبؤيت للنموذج  

 الرا  

REM-CFO 

القديمت التنبؤيت 

 للنموذج  الخامض

REM-Dis 

 القديمت التنبؤيت للنموذج 

  REM الصادس مقدياس 

 المجم 

coeff t-stat coeff t-stat coeff t-stat coeff t-stat coeff t-stat coeff t-stat 

Introduction 
 3ت14 *99ت0 6ت18- *29ت0- 1ت32 *94ت0 73ت6 *35ت0 10 *55ت0 71ت1- 09ت0-

 02ت66 *98ت0 02ت22- *2ت0- 3ت139 *9ت0 7ت538 *28ت0 86ت8 *18ت0 8ت23- *07ت0-

Growth 
 9ت3- *26ت0- 3ت2- *04ت0- 44ت6- *18ت0- 95ت0- 05ت0- 26ت6- *33ت0- 046ت0- 002ت0-

 7ت11- *17ت0- 3ت4 *04ت0 1ت12- *08ت0- 5ت259- *13ت0- 4ت32- *64ت0- 6ت60 *16ت0

Mature 
 2ت17- *7ت0- 8ت2- *03ت0- 42ت25- *44ت0- 84ت7- *24ت0- 8ت6- *22ت0- 64ت0- 02ت0-

 8ت20- *2ت0- 33ت2 *01ت0 64ت54- *23ت0- 8ت43 *02ت0 9ت39- *54ت0- 3ت8- *02ت0-

Shake out 
 5ت1 08ت0 9ت12 *15ت0 3ت4- *096ت0- 54ت0 021ت0 25ت0 011ت0 25ت2 *09ت0

 30 *33ت0 1ت31 *21ت0 33ت0- 002ت0- 1ت327 *13ت0 1ت16- *25ت0- 3ت49 *1ت0

Decline 
 1ت16 *13ت1 98ت0 02ت0 21ت28 *83ت0 34ت5 *28ت0 05ت9 *5ت0 411ت0 022ت0

 5ت66 *96ت0 5ت3 *03ت0 7ت118 *74ت0 1ت369 *19ت0 7ت16 *33ت0 6ت8- *02ت0-

%Asset Growth -01ت13- *32ت0- 2ت25- *4ت0- 57ت29- *31ت0- 3ت427 *37ت0 6ت27 *93ت0 96ت81- *37ت 

%Receivables Growth 08ت4- *00ت0 4ت5- *00ت0 49ت9- *00ت0 4ت73 *00ت0 1ت7- *001ت0- 2ت34 *001ت 

%Inventory Growth 06ت40 *28ت0 5ت1- 006ت0- 2ت12 *04ت0 8ت1037 *25ت0 1ت7 *067ت0 2ت49 *06ت 

%COGS Growth -06ت55 *06ت0 6ت1- 001ت0- 4ت2- *001ت0- 5ت1650 *07ت0 815ت0- 001ت0- 7ت541- *11ت 

%Revenue Growth 09ت2 *03ت0 5ت27 *15ت0 7ت4 *02ت0 2ت449- *14ت0- 9ت5 *07ت0 2ت141 *23ت 

Market-to-Book Ratio 03ت30- *06ت0- 20- *02ت0- 77ت5 *005ت0 6ت594- *04ت0 5ت25 *07ت0 79ت3 *001ت 

EP Ratio 02ت57- *1ت1- 3ت2- *03ت0- 9ت13- *12ت0- 3ت1425- *99ت0- 1ت49 *3ت1 95ت8 *033ت 

CFO -23ت75- *5ت55- 8ت3 *7ت1 5ت120- *6ت38- 2ت723- *6ت18- 4ت16- *6ت16- 86ت18- *54ت 

Adjusted R2 
 522ت0 425ت0 782ت0 157ت0 271ت0 005ت0

 982ت0 844ت0 991ت0 1 916ت0 998ت0

 Fقيدة 
 929ت154 2ت105 566ت506 276ت27 467ت54 7ت1

 12ت2881 256ت294 3ت6001 7ت752336 164ت592 1ت24199

 Fامارار  م او  معنوية
 00ت0 00ت0 00ت0 000ت0 00ت0 13ت0

 00ت0 381ت0 00ت0 000ت0 000ت0 00ت0

المعنويررررررة الم ررررررروا لاالر رررررررة للدااكررررررب المعىررررررى  اي رررررردا  رررررر ا  ما  احرررررر   ن رررررررة م رررررراو   P.valueد رررررراندم  ممررررررة* للد لررررررة  لررررررا  رررررردم فجرررررراات قيدررررررة 

  لا ح و يقكب  نا ارفحا  م او  معنوية   ا المااكبت    % ها هق  5المااكب  لس ا   P.Valueقيدة

( الوارد هدحراب حاراصث اح ردار المدارسراد الاح باتيرة  دارلا  ر راع  لرا مااكرباد مرا ر  دارلا 5ايعر  ا  داا رقي )

باد  يالا القراة االمااكباد الرقالايةت اياثن در   رو  الرجرو   نرا لاياحراد ا  رداا  ردم معنويرة فرث كب جديرع مااكر

مرا ررر  دارلا  يرررالا القرررراة االمااكرررباد الرقالايرررة  لرررا مرررد  فتريرررلا المدارسررراد الاح باتيرررة  دارلا  ر ررراعت اقرررد يرررروا 

مرررر  لارررركا هسرررررالا الوصرررروا  نررررا النارررراصث ال ررررالا ة: ها ا  ررررق  مرررر  لاررررواق  حدررررامك الاح رررردار  صررررلية الرررر ا ير ررررص  نررررا 

قررررراة مرررر  دارلا  ياهبرررررا قررررد فرررري  ررررقا فرررررث كبب مصرررراص  حدررررو القررررراة امصررررراص  سريعررررة المر لررررة الْررررب فدرررررر ببررررا ال

اامارررارب  لررا ح ررو م ررا   مرر  مررما حدررامك اح رردار المدارسرراد تكررب الاح باتيررة  دارلا  ر رراع  لررا مااكررباد مرا رر  

دارلا  يالا القراة االمااكباد الرقالاية  اهحه في قياب المدارساد الاح باتية لااساندام لاواق  حدرامك المر لرة  انرا 

لمرررروا المح رررر لررررواق  حدرررامك الاح ررردار  صرررلية  ررر  مرو برررا تكرررب المح رررر   لرررا ح رررو يررردا  لرررا  مراحيرررة بعرررد  صررر  ا

ا بعد  قا جق با ال ا يرد  نا المدارساد تكرب الاح باتيرة  دارلا  ر راع مر   جدران   احنحا  فث كب فلج الرواق  معنوي 

رلا موجررة احعلرسا لانررارلا سرالرة  ا رو مرا قرد فلج الرواق ت ه ف  نا ما سرلا  اجود ا اداا لايسور بعلسا لانررا

 يت بص د   لاا  مد  فث ر بعلسا الرعا لادااكباد مرا   دارلا  يالا القراة االمااكباد الرقالايةت
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ررا ل يد بررا المتل ررة  لررا 6ايعرر  ا  ررداا رقرري ) ( الرروارد هدحراب حارراصث اح رردار المدارسرراد الاح باتيررة  دارلا  ر راع ا   

 يررررالا القرررراة االمااكرررباد الرقالايررررةت ايترررركا درررر   رررو  الرجرررو   نررررا لاياحررراد ماد ا  ررررداا ها  مااكرررباد مرا ررر  دارلا

ف ييررد  رررارلا لاررواق  حدررامك اح رردار المر لررة  انررا هد   نررا  سررور فررث كب   ديررع مااكررباد مرا رر  دارلا  يررالا القررراة 

ررا  لررا مررد  الاتريررلا الاح برراتا لمنالررف مدارسرراد   دارلا  ر رراعت ايرردا مررا سرررلا  احعررا المااكررباد الرقالايررة معنوي 

رررا دررر  منالرررف مرا ررر  دارلا  يرررالا القرررراة  اها ا اصررراص  الْرررب   لرررا اجرررود فتريرررلا لمدارسررراد  دارلا  ر ررراع اح باتي 

ررا مرر  مرا رر  دارلا  يررالا القررراة قررد فا رروا درر  جررق  م بررا  نررا ه ررداا اقاصررادية   ي يررة  ادرر   فحر ررسا سريعررة هي 

رررا ها فرررث كب مااكررررباد مرا ررر  دارلا  يرررالا القررررراة جرررق  آمرررر  نررررا ه رررداا اقاصرررادية تكررررب   ي  يرررةت ادرررا ياثررررن هيل 

منحرردلا  لررا مرد  الاتريررلا الاح براتا لمدارسرراد  دارلا  ر راع قررد اقترربلا  نرا  رردي مرا مرر  فث كب را االمااكررباد الرقالايررة 

ا   لا ح و يقكب  نا اسرتيعالا مااكرباد مرا ر  دارلا  يرالا القرراة در   رد ماهبرا   رق  اركرب مر  مصرا ص  حدرو مع 

القررررراة الْررررب قررررد فحررررر   لررررا القررررراة الاتريررررلا الاح برررراتا لمدارسرررراد  دارلا  ر رررراعت اقررررد افثررررن  رررر ا مرررر  الم رررردرلا 

ا ل يد با المتل رة قرر  فلردي با لارالمااكباد الرقالايرة احعرد  الاح كبية لندامك اح دار لاواق  حدامك المر لة  انا ا   

ه رررد هسررررالا امرررام  الناررراصث الرررواردلا ه رررمب دررر   ررر  اسررراندام  فلررردي با لاالرررج المااكررربادت ايم رررب هحررره قرررد يرررروا 

انتيجررة  -ال ريي المتل رة للررواق  م ارحرة لا يدسرا ال رالرة االموجررة  ررو  ردم  لارا  مرد  فرث ر ال ريي المتل رة للررواق  

لادااكررررباد مرا رررر  دارلا  يررررالا القررررراة االمااكررررباد الرقالايررررة  م ارحررررة لادررررا  رررردا  نررررد اسرررراندام  -لا ييررررد ارررررارهبا

ال رريي ال ررالرة االموجرررة لالررج الرررواق ت ا الارران   يرراي قرررروا الحررر  الررردي  الرابررع للر رر  االرر ا يررن   لررا فرررث كب 

ا  لا مد  الاتريلا الاح باتا لمدارساد  دارلا  ر اعت   ا امعنوي  ا سردي   مااكباد مرا   دارلا  يالا القراة فث كب 

 على متغيراث مراخل دورة خياة الشركت والمتغيراث الرقابيت إددارة  رباحمارشاث الانههاييت الم   نتائج انددار 5حدو  

متغيراث 

 الدراشت

بواقي النموذج 

 CE و  

بواقي النموذج 

 AEMالثاني 

النموذج 

-REMالثالث 

Prod 

 النموذج الرا  

REM-CFO 

النموذج 

 الخامض

REM-Dis 

النموذج الصادس 

  REM مقدياس 

 المجم 

coeff t-stat coeff 
t-

stat 
coeff 

t-

stat 
coeff t-stat coeff 

t-

stat 
coeff t-stat 

Introduction 
 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0

 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0

Growth 
 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0

 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0

Mature 
 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0

 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0

Shake out 
 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0

 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0

Decline 
 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0

 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0

%Asset Growth 000ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت 

%Receivables 

Growth 
 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0

%Inventory 

Growth 
 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0
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متغيراث 

 الدراشت

بواقي النموذج 

 CE و  

بواقي النموذج 

 AEMالثاني 

النموذج 

-REMالثالث 

Prod 

 النموذج الرا  

REM-CFO 

النموذج 

 الخامض

REM-Dis 

النموذج الصادس 

  REM مقدياس 

 المجم 

coeff t-stat coeff 
t-

stat 
coeff 

t-

stat 
coeff t-stat coeff 

t-

stat 
coeff t-stat 

%COGS Growth 000ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت 

%Revenue 

Growth 
 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0

Market-to-Book 

Ratio 
 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0

EP Ratio 000ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت 

CFO 000ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت 

Adjusted R
2

 
 007ت0- 007ت0- 007ت0- 007ت0- 007ت0- 007ت0-

 019ت0- 019ت0- 019ت0- 019ت0- 019ت0- 019ت0-

 Fقيدة 
 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0

 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0

امارار  م او  معنوية

F 

1 1 1 1 1 1 

 00ت0 381ت0 000ت0 000ت0 000ت0 00ت0

ا لقديمهها المطلقدت -مارشاث الانههاييت إددارة  رباحالم   نتائج انددار 6حدو  
ً
                                                                              -وفقد

 الرقابيتعلى متغيراث مراخل دورة خياة الشركت والمتغيراث 

متغيراث 

 الدراشت

بواقي النموذج  و  

CE 

بواقي النموذج 

 AEMالثاني 

النموذج الثالث 

REM-Prod 

 النموذج الرا  

REM-CFO 

 النموذج الخامض

REM-Dis 

 النموذج الصادس مقدياس 

REM   المجم 

coeff t-stat coeff t-stat coeff t-stat coeff t-stat coeff t-stat coeff t-stat 

Introduction 
 1ت11 *81ت0 5ت11 *88ت0 5ت10 *79ت0 7ت9 *74ت0 72ت9 *73ت0 97ت2 *27ت0

 2ت8 *64ت0 1ت10 *85ت0 2ت8 *67ت0 95ت6 *56ت0 8ت6 *534ت0 9ت2 *3ت0

Growth 
 5ت9 *67ت0 8ت8 *65ت0 4ت8 *61ت0 9ت8 *65ت0 35ت9 *68ت0 7ت6 *59ت0

 9ت6 *51ت0 6ت7 *61ت0 94ت5 *46ت0 4ت6 *49ت0 8ت6 *51ت0 2ت6 *61ت0

Mature 
 75ت15 *68ت0 5ت14 *66ت0 8ت13 *61ت0 8ت14 *64ت0 4ت13 *59ت0 1ت6 *33ت0

 3ت11 *57ت0 2ت11 *61ت0 45ت9 *5ت0 49ت11 *6ت0 6ت8 *44ت0 2ت5 *345ت0

Shake out 
 24ت13 *73ت0 92ت8 *52ت0 5ت13 *77ت0 2ت11 *65ت0 5ت12 *72ت0 05ت6 *43ت0

 8ت10 *62ت0 8ت7 *49ت0 2ت11 *67ت0 41ت9 *56ت0 02ت10 *58ت0 72ت5 *43ت0

Decline 
 04ت9 *67ت0 3ت8 *65ت0 4ت9 *71ت0 85ت8 *68ت0 6ت10 *81ت0 1ت7 *67ت0

 4ت7 *56ت0 9ت7 *64ت0 8ت8 *69ت0 2ت7 *55ت0 9ت9 *75ت0 1ت7 *7ت0

%Asset Growth -002ت3 *38ت0 45ت0 06ت0 7ت4 *6ت0 6ت4 *59ت0 1ت6 *78ت0 4ت0- 07ت 

%Receivables 

Growth 
 66ت0- 00ت0 06ت1- 001ت0- 93ت0- 00ت0 55ت0- 00ت0 9ت0- 00ت0 48ت0- 00ت0

%Inventory Growth -02ت4 *15ت0 23ت0 01ت0 57ت0 02ت0 7ت6 *25ت0 2ت1 04ت0 79ت0- 04ت 

%COGS Growth 09ت1- 01ت0- 79ت0- 005ت0- 6ت0- 004ت0- 6ت2 *02ت0- 993ت0- 006ت0- 7ت0 005ت 

%Revenue Growth -016ت0- 007ت0- 77ت0- 04ت0- 34ت1- 06ت0- 19ت0- 01ت0- 1ت2- *1ت0- 7ت1- 1ت 

Market-to-Book 

Ratio 
 1ت4 *043ت0 98ت3 *05ت0 1ت2 *02ت0 34ت1 014ت0 16ت2 *023ت0 78ت1 025ت0

EP Ratio -045ت0- 047ت0- 5ت1 17ت0 61ت0 07ت0 93ت0- 1ت0- 1ت5 *53ت0 62ت0- 08ت 

Market Value of 

Equity 
 52ت0 00ت0- 02ت3- *00ت0- 4ت0- 00ت0- 12ت0- 00ت0- 7ت0 00ت0 2ت1- 00ت0-

CFO 205ت0 24ت0 55ت0 8ت2 33ت1 5ت6 3ت0- 5ت1- 7ت0- 3ت3- 46ت0 8ت 
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متغيراث 

 الدراشت

بواقي النموذج  و  

CE 

بواقي النموذج 

 AEMالثاني 

النموذج الثالث 

REM-Prod 

 النموذج الرا  

REM-CFO 

 النموذج الخامض

REM-Dis 

 النموذج الصادس مقدياس 

REM   المجم 

coeff t-stat coeff t-stat coeff t-stat coeff t-stat coeff t-stat coeff t-stat 

Adjusted R2 
 503ت0 445ت0 474ت0 457ت0 47ت0 197ت0

 534ت0 46ت0 496ت0 51ت0 531ت0 196ت0

 Fقيدة 
 901ت143 827ت113 028ت128 496ت119 249ت126 62ت35

 686ت58 475ت43 473ت50 453ت53 098ت58 290ت13

 Fامارار  م او  معنوية
 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0

 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0 00ت0

 P.Valueللدااكب المعىى  اي دا   ا  ما  احر  قيدرةالمعنوية الم روا لاالر رة  ن رة م او   P.valueد اندم  ممة* للد لة  لا  دم فجاات قيدة 

    لا ح و يقكب  نا ارفحا  م او  معنوية   ا المااكبت  % ها هق  5المااكب  لس ا 

 الخلاصت والتوصياث (4)

حدرامك لمح ردار  e.g., Dechow et al. (1995); McVay (2006); Roychowdhury (2006)اقتربع بعرا الكارالا 

يدكرررر  مرررر  مملسررررا قيرررراب مررررد  فتريررررلا مدارسرررراد  دارلا  ر رررراع لررررد   ينرررراد القررررر اد الْررررب  احرررر  م رررر  ا ادررررام 

ا  ررردم امرررام  مصررراص   ر ررراع المح رررن   برررا لارررامام  مرا ررر  دارلا   ررر   ت اقرررد ا ترررب   ررر    الكارررالا  ررردني 

 رر ا  e.g., Liu (2019); Chang (2015); Chen et al. (2010); Liu (2006) يرالا القرراةت اقرد احا رد الررعا 

مدارسراد  دارلا  ر راع ررايعة الاسراندام قرد فاعامر  مررع قيراب مرد  فتريررلا الافجراب   ير  هاضريوا ها حدرامك 

فرررث كب ا اصررراص  الْرررب فحر رررسا سريعرررة المر لرررة الْرررب فدرررر ببرررا القرررراة مررر  دارلا  ياهبرررا  ها فرعررراد بعرررا ال رررراراد 

سررتبافيجية للقررر اد  ماصررة فلررج الْررب فا رروا  نررا ه ررداا اقاصررادية   ي يررة  لاا ارار ررا الإداريررة التقررايلية االا 

ا تكررب مح ررر مرر  المااكرب الاررابع   لررا ح ررو قرد يرر دا  نررا الاسررارااك ا اراسا لاررالاتريلا الاح برراتا لمدارسرراد  دارلا  جرق  

ت 
 
  ر اع  لاالرتي م  ا ادالية  دم فتري سا  عم

 e.g., Liu (2019; 2006); Chang (2015); Chen et al. (2010)مر  الدراسراد  ااسراجالاة لمرا سررلا  اقتربع  ردد

 لرررررا فلرررررج الندرررررامك  م ررررر بد كا لاررررر لج فدحيرررررة همترررررا  فصرررررريف فلرررررج الندرررررامك  اتيرررررادلا م ررررردرهبا عرررررديمد  جررررررا  د

 يرررة الاح ررركبية مررر  مرررما فلررردكا فلرررج الندرررامك المااكرررباد الْرررب دعكررر  الارررث كب المررران  ل  رررداا الاقاصرررادية ا ي ي

 e.g., Xie et al. (2022); Ezat  لرا مرد  فتريرلا مدارسراد  دارلا  ر راعت الر اد الارر   اسر بد  الررعا  مرر

(2021a); Hussain et al. (2020); Abiahu et al. (2019)  ف ديررد مررد  فررث ر لاررواق  حدررامك الاح رردار  صررلية

للا  ليبا حدامك المر لة  اناتلادااكباد مرا   دارلا  يالا القراة  م  مما ف دير      لند
ا
 امك اح دار هس

ا د  فلج ا  سرود   رد اسر بد  الر ر  ا يران   دارسراد  دارلا  ر راع الانرااا النيررا الا ليلر  االاجريةرب لما سسام 

لاررواق  حدررامك الاح رردار  صررلية ادررا اسرر بد  ف ديررد مررا  ما  احرر  الرر ما مرر  منيررور مرا رر  دارلا  يررالا القررراة  

 
ا
عرررررق   نرررررا الاتريرررررلا الاح بررررراتا لمدارسررررراد  دارلا  ر ررررراع  هم  نرررررا الاتريرررررلا تكرررررب الاح بررررراتا لمدارسررررراد  دارلا يدكررررر  ها د

 ر رراع  هم  نررا ام دررا  اف ديررد مررد   مراحيررة اسرراندام مااكررباد مرا رر  دارلا  يررالا القررراة لحصرر  ا  ررق  مرر  

عررق   نررا المدارسرراد تكررب الاح با تيررة  دارلا  ر رراع  رر  جق بررا الرر ا ير ررص  نررا لاررواق  حدررامك الاح رردار  صررلية الرر ا يا

حيكبهبررا الاح باتيررة  اف ديررد مررد  فررث ر المدارسرراد الاح باتيررة اتكررب الاح باتيررة  دارلا  ر رراع   رر   لررا  رردب  لادااكررباد 

 مرا   دارلا  يالا القراةت



مرا   دارلا  يالا القراةمدارساد  دارلا  ر اع لاكا ال لوك الاح باتا اتكب الاح باتا للإدارلا م  منيور   
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ارراصث الر رر  ت اقررد هرررارد حمقررا دلا (998)الا  يررلا  ررد  الر رر  ا يرران     ررد ا ادررد الرا رر   لررا  ينررة مرر  

م را دة حدررامك الاح ردار  صررلية در  ف ويرر  جررق  مر  الاررث كب المران  ل  ررداا الاقاصرادية ا ي ي يررة  نررا  ا يران   نررا

ا مرر  لاررواق  لاررواق  فلررج الندررامك قررر  فلرردي با لادااكررباد مرا رر  دارلا  يررالا القررراة    لررا ح ررو يرردا  لررا  ها جررق  

را قرروا  رر  الر ر  ال ران   ية  دارلا  ر اعتفلج الندامك ير ص  نا المدارساد تكب الاح بات  ادا لاير  الناراصث هيل 

ا  ا اال ا ين   لا فث كب مرا ر  الردموا  نرا ال رو  االاايكرب االارد ور )مر لْربن الندرو االنثرً( فرث كب  الردي  جقصي 

ررررا  نررررا ررررا  لررررا مررررد  فتريررررلا مدارسرررراد  دارلا  ر رررراعت اهرررررارد النارررراصث هيل  ا( امعنوي  ررررا ) ك رررري  هحرررره بعررررد  صرررر   سردي 

ا  ررق  مررر  لارررواق  حدرررامك الاح ررردار  صرررلية الررر ا ير رررص  نرررا المدارسررراد تكرررب الاح باتيرررة  ررر  حيكررربب الررر ا ير رررص  نرررا 

المدارسررراد الاح باتيرررة  سرررر الارررث كب المعنررروا لعررردد هابرررب مررر  مااكرررباد مرا ررر  دارلا  يرررالا القرررراة  لرررا مرررد  فتريرررلا 

ا  ملصرر  ا ا المدارسرراد تكررب الاح باتيررة  دارلا  ر رراعت ررات اهمكررب  لارران   فرري قررروا الحررر  الررردي  ال الرر  للر رر  جقصي 

ررررا درررر  منالررررف   نررررا-بعررررد ف ييررررد  رررررارلا لاررررواق  حدررررامك المر لررررة  انررررا –النارررراصث فتريررررلا مدارسرررراد  دارلا  ر رررراع اح باتي 

ررا مرر  مرا رر  دارلا  يررالا القررراة قررد فا  رروا مرا رر  دارلا  يررالا القررراة  اها ا اصرراص  الْررب فحر ررسا سريعررة هي 

 د  جق  م با  نا ه داا اقاصادية   ي ية اد  جق  م با  نا ه داا اقاصادية تكب   ي يةت

اقررد فوسررع الر رر  ا يرران  م ارحررة لاالدراسرراد ال ررالا ة مرر   يرر  اسرر بدا ه  صرر  لاررواق  حدررامك الاح رردار  صررلية 

 نررررا مروحيبررررا ببررررد  ف ديررررد مررررد  فررررث كب مااكررررباد مرا رررر  دارلا  يررررالا القررررراة  لررررا مررررد  الاتريررررلا الاح برررراتا اتكررررب 

الرجررررررو   نرررررا الدراسررررراد ال ررررررالا ة ماد الر ررررر  ا يرررررران  دررررر   رررررو  الاح بررررراتا لمدارسررررراد  دارلا  ر ررررراعت ادررررررا ي رررررا ي 

ف  رركا درر  جسررود  e.g., Xie et al. (2022); Ezat (2021a); Srivastava (2019); Liu (2019; 2006)الصررلة

مررر  مرررما الرررا كي دررر  فرررث كب مااكرررباد مرا ررر  دارلا  يرررالا القرررراة الصرررم ية الدامليرررة اا اارجيرررة لالرررج الندرررامك 

الندرررررامك لاو رررررعسا ا يررررران  قرررررد دعر ررررر  لررررررعا الاحا ررررراداد حتيجرررررة  ررررردم   لرررررا مااكباهبرررررا الاابعرررررة  ملرررررج لا فلرررررج

 استيعاببا لاث كب ا اصاص  الْب فحر سا سريعة مر لة دارلا  يالا القراةت 

ا للدراسرراد ال ررالا ة ماد الصررلةرادعاررر  ;e.g., Xie et al. (2022); Ezat (2021a)ر الدراسررة ا ياليررة اماررداد 

Srivastava (2019); Liu (2019; 2006); Nagar & Sen (2017); Chang (2015); Chen et al. (2010)  الْرب

حدرررررامك الاح رررردار  صرررررلية لادحيررررة همتررررا  فصرررررريف فلررررج الندرررررامك  اتيررررادلا قررررردرهبا اقتب رررر   جرررررا  دعرررررديمد  لررررا 

ا لدراسررةالاح رركبيةت  ررا فوسررع   مدارسررادفناالرر   الْررب Abernathy et al. (2014)ادررا دعابررب الدراسررة ا ياليررة هيل 

 دارلا  ر رراع ال م ررة مجادعررة  الكرر  داا همرر  ا درر  الا ارررار مررد  فررث كب مااكررباد مرا رر  دارلا  يررالا القررراة  لررا 

 مد  فتريلا فلج المدارسادت 

ا نرررا    لرررا مرررا فوصررر   ليررره الر ررر  بقررر يه النيرررررا االعدلررر   ادرررا  رررو  مقررررلاه ا ررردادب ي تررربع الرا ررر   جرررررا  

( ف ديرررررد مرررررد  فتريرررررلا مدارسررررراد  دارلا  ر ررررراع لااسررررراندام دايكرررررب 1: )لا ررررروا م رررررا رلية دررررر  المو رررررو اد الااليرررررة

( ف ليررررر  العمقررررة لاررررركا مدارسرررراد  دارلا  ر ررررراع ا دا  المررررران  2الاصررررريف  لرررررا م رررراو  لا درررررة الاتريررررلا المصرررررريةت )

رية ( ف لير  العمقرة لاركا مدارسراد  دارلا  ر راع امرد  اسرادرا3لعينة م  القر اد الم يدلا لاالرورصرة المصرريةت )

ت )
 
( ف ديررد مررد  فرث كب الو ررع المرران  للقررراة ام راو  ملكي بررا مرر  النا يررة 4القرراة درر  مدارسررة ه دالسرا م ررا رم

( 5الم س ررية ا صرر با ال رروقية  لررا مررد  فتريررلا مدارسرراد  دارلا  ر رراع للقررر اد الم يرردلا لاالرورصررة المصررريةت )
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مدارسررررراد  دارلا  ر ررررراع  لررررا م ررررراو  لا درررررة  ف ليرررر  العمقرررررة لارررركا ا اصررررراص  التقرررررايلية للقررررراة امرررررد  فتريررررلا

( ف لير  العمقرة لاركا م راو  مراحرة النيرام الم اسرةب امرد  فتريرلا  دارلا القرر اد الم يردلا 6الاتريلا المصرريةت )

( ف ليرررررررر  العمقررررررررة لارررررررركا مرررررررد  فتريررررررررلا مدارسرررررررراد  دارلا  ر رررررررراع 7لاالرورصرررررررة المصرررررررررية لمدارسرررررررراد  دارلا  ر ررررررراعت )

( ف ليرررررر  العمقرررررة لارررررركا مررررررد  فتريررررررلا  دارلا 8ا  رررررري مرقرررررثلا الم اسرررررررة االمراجعررررررةت )لااسررررراندام دايكررررررب الاصررررررريف 

القرررررر اد الم يررررردلا لاالرورصرررررة المصررررررية لمدارسررررراد  دارلا  ر ررررراع لااسررررراندام دايكرررررب الاصرررررريف اسررررروا  تررررربلا ارفررررررا  

يرررردلا ( م رررردداد المحا ررررلة لارررركا مدارسرررراد  دارلا  ر رررراع  لررررا م رررراو  القررررر اد الم 9مراجررررع ا ي ررررالااد بعديلررررهت )

 لاالرورصة المصريةت

ادرررر   ررررو  ه رررردا  الر رررر  امقرررررلاه ا رررردادب  امررررا احاظررررى  ليرررره مرررر  حارررراصث درررر  ررررر يه النيرررررا االاجريةررررب  يو رررر ى 

 :  الرا   لادا يل 

  ا مررر  جسرررود المراجعرررة ح رررو قاصدرررة الررردم  لا ديرررد مرررد  فتريرررلا  دارلا  ررررارلا فوجيررره مراجرررع ا ي رررالااد مقيرررد 

ر  دا رة اصررعو ة در  ااتقررا سا  ادرا ها فتري سررا رل برا  تالرر  ها ر ررر اد  دمصره لمدارسرراد دايكرب الاصررريف 

داا ها يرررر دا ملررررج  نررررا دايكررررب رقرررري صرررراد  الررررر حت ينترررروا  لررررا الاايكررررب الماعدررررد لرررررعا  ناصررررر قاصدررررة الرررردم  

 نررا فتري سررا ل بررا سري ررة هقررر   - رراا فوجيرره جسررود المراجعررة ح ررو قاصدررة المراررق المرران -لرر لج   ررد ف  ررث الإدارلا 

ة للام رص در   ر راع التقرايلية داا ال  رو   نرا فتريرلا مدارسراد  دارلا الم را  اد الْرب فرنعك  ه ار ررا فرلحر

د  الحتباد الم اسبية الم  ة  اداا ال  و   نا فتريلا مدارساد  دارلا  نقتة ا ي ي يرة ل ر راع  الْرب قرد 

   ت فت بص د  افنام  دارلا القراة ل راراد است دارية داا الم او   م

  رررارلا  رررأ الم للرركا المرراليكا  نررد لانررا  فرررر اهبي بقررثا هر رراع رررراة معينررة  لررا ف  رركا م رراو  دقررة فلررج 

مرررد  الاتريرررلا الاح بررراتا اتكرررب الاح بررراتا لمدارسررراد  الاررررر اد  االررر ا قرررد ي ررردا  ا فدكررر   ررر    مررر  ف ديرررد

را   مر  دارلا  يرالا القرراة  امرب  دارلا  ر اع  بب منالف مرا ر  دارلا  يرالا القرراة  اف ديرد المر لرة/الم

ا  لررررررا مررررررد  الاتريررررررلا الاح برررررراتا اتكررررررب الاح برررررراتا لالررررررج المدارسررررررادت ملررررررج  فتريررررررلا  لاررررررا لا معر ررررررة مررررررد  فررررررث كب 

رررررا  لررررا المعلومررررراد الرررررواردلا دررررر  ال ررررواصي الماليرررررة مررررر  جاحرررررص   المدارسرررراد امرررررد  م رررررا دة  ل بدررررا دررررر  الارررررث كب مالي 

ة مرر  دارلا  ياهبررا  لرا ا  احررص  مررر  قررد يدكر بي مرر   صرر  الاررث كب المرران  امعر رة المر لررة الْررب فدررر ببرا القرررا

النافث    ه داا اقاصادية   ي ية    فلج النافث    ه رداا اقاصرادية تكرب   ي يرة  نرد لانرا  فررر اهبي 

 بقثا هر اع القراة م   الا ادامت

 لاجريةرررب لامرررب المااكرررباد امررردام   ررررارلا فوجيررره الا ررراديديكا المقيرررد مررر  ا  سرررود ح رررو اساكقرررا  االاماررررار ا

ال يرررراب قرررردرلا  لررررا الررررا كي درررر  رررررر اد العينررررة لا  ررررص مصرررراص  حدو ررررا ام رررراو  دعر ررررسا ل اتررررر   ْررررى 

فلا   نا ا  سود   اديدية الْب سرلا اها اقتب   الا كي د  فلج القر اد لا  رص العرام المران   اال ترا  

امليرررررررة اا اارجيرررررررة لندرررررررامك الاح ررررررردار ررررررررايعة الصرررررررناذ  الررررررر ا فراإرررررررب  ليررررررره  ببرررررررد  ف  ررررررركا الصرررررررم ية الد

ا ل ياب مد  فتريلا مدارساد  دارلا  ر اعت  الاساندام  الي 
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 المراح 

  
ً
 العربيت باللغت المراح أولا

(ت م ي رررراد الا ريررررر القررررسرا الصررررادر  رررر  الرورصررررة المصرررررية االصررررادر   بررررا  رررر  رررررسر 2019الرورصررررة المصرررررية )

 www.egx.com.egمتاح على موق   ت2019دي دبب 

(ت ه ر الاتوراد د  معايكب الم اسرة المصرية  لرا م راو   دارلا  ر راع: 2017ا  ر   ياسر ه دد ال يد م دد )

مجلررررررررت الإشرررررررر ندريت للبدررررررررو  دراسررررررررة فتري يررررررررة  لررررررررا القررررررررر اد الم يرررررررردلا درررررررر  الرورصررررررررة المصررررررررريةت 

 ت136-62(  3جامعة الإسكندرية  ) - لية الاجارلاالمحاشبيت، 

(ت ه ررر دارلا  يررالا القررراة  لررا العمقررة لارركا المعرراممد مررع  سرررا  ماا العمقررة 2019م دررد م دررود ) ا يوشرر ب 

مجلرررررت الإشررررر ندريت اجرررررودلا  ر ررررراع: دراسرررررة فتري يرررررة  لرررررا القرررررر اد الم يررررردلا لاالرورصرررررة المصرررررريةت 

 .184-120(  3) 3جامعة الإسكندرية  - لية الاجارلاللبدو  المحاشبيت، 

(ت ه رررررر  رررردم فدا ررررر  المعلومررررراد ادارلا  يررررالا القرررررراة  لرررررا فوتيعررررراد 2020ل ررررعيد سرررررممة ) ررررردب   يدررررراا م درررررد ا

. مجلررت الف رر المحاشرر  ،  ر راع اانعراسرسا  لررا  دارلا  ر راع لاالنقرتة ا ي ي يررة: دراسرة فتري يرة

 .71-1   (2) 24جامعة  كا رد    - لية الاجارلا

(ت ه ررر دارلا  يررالا القررراة االم رردولية الاجادا يررة اجررودلا الم ررا  اد 2020ملي رر   مجرردا ملي رر   رررد ا يكرريي )

مجلررررت ت EGX-100 لررررا سياسررررة فوتيررررع  ر رررراع: دراسررررة فتري يررررة  لررررا القررررر اد المدرجررررة درررر  م رررررر 

 .74-1(  2) 4جامعة الاسكندرية   - لية الاجارلاالاش ندريت للبدو  المحاشبيت، 

 
ً
  حنبيت باللغت المراح   ثانيا

Abernathy, J., Beyer, B., & Rapley, E. (2014). Earnings Management Constraints 

and Classification Shifting. Journal of Business Finance & Accounting, 

41 (5 & 6), 600–626. 

Abiahu, M. F., Egbunike, P., Udeh, F., Egbunike, F., & Amahalu, N. (2019). 

Corporate Life Cycle and Classification Shifting in Financial Statements: 

Evidence from Quoted Manufacturing Firms in Nigeria. Amity Business 

Review, 20 (2), 75-91. 

Adıgüzel, H. (2017). Classification Shifting in the Income-Decreasing 

Discretionary Accrual Firms. International Journal of Financial 

Research, 8 (3), 187-194. 

Al-Haddad, L., Gerged, A., & Saidat, Z. (2019). Managing Earnings Using 

Classification Shifting: Novel Evidence from Jordan. Academy of 

Accounting and Financial Studies Journal, 23 (2), 1-14. 



  2022 يوليو  –الرابعالعدد  -( 59المجلد ) – ©مجلة جامعة الإسكندرية للعلوم الإدارية        

    

  [43] 

 

Baber, W., Fairfield, P., & Haggard, J. (1991). The Effect of Concern about 

Reported Income on Discretionary Spending Decisions: The Case of 

Research and Development. The Accounting Review, 66 (4), 818-829. 

Barua, A., Lin, S., & Sbaraglia, A. (2010). Earnings Management Using 

Discontinued Operations. The Accounting Review, 85 (5), 1485-1509. 

Bello, B. (2019). Firm Life Cycle and Earnings Management Practices in Nigerian 

Quoted Companies. Journal of Mgt. Science & Entrepreneurship, 19 (7), 

162 – 422. 

Can, G. (2020). Do Life-Cycles Affect Financial Reporting Quality? Evidence 

from Emerging Market. Cogent Business & Management, 7 (1), 1-24. 

Chang, H. (2015). Firm Life Cycle and Detection of Accrual-Based Earnings 

Manipulation. Dissertation Submitted in Partial Fulfillment of the 

Requirements for the Degree of Doctor of Philosophy in Accountancy in 

The Graduate College of the University of Illinois at Urbana-Champaign, 

Urbana, Illinois. 

Chen, X., Yang, W., & Huang, D. (2010). Corporate Life Cycle and the Accrual 

Model: An Empirical Study Based on Chinese Listed Companies. 

Frontiers of Business Research in China, 4 (4), 580–607. 

Chen, Z. (2009). The Choice Between Real and Accounting Earnings 

Management. Dissertation Presented to The Faculty of The C.T. Bauer 

College of Business, University of Houston, in Partial Fulfillment of the 

Requirements' for the Degree of Doctor, of Philosophy. 

Choi, J., & Lee, E. (2016). Corporate Life Cycle and Earnings Benchmarks. 

Australian Accounting Review, 26 (79), 415-428. 

Cohen, D., & Zarowin, P. (2010). Accrual-Based and Real Earnings Management 

Activities Around Seasoned Equity Offerings. Journal of Accounting and 

Economics, 50 (1), 2–19. 

Dechow, P., & Dichev, I. (2002). The Quality of Accruals and Earnings: The Role 

of Accrual Estimation Errors. The Accounting Review, 77 (s-1), 35-59. 

Dechow, P., Sloan, R., & Sweeney, A. (1995). Detecting Earnings Management. 

The Accounting Review, 70 (2), 193–225. 

Dechow, P., Kothari, S., & Watts, R. (1998). The Relation Between Earnings and 

Cash Flows, Journal of Accounting and Economics, 25 (2), 133-168. 

https://link.springer.com/journal/11782


مرا   دارلا  يالا القراةمدارساد  دارلا  ر اع لاكا ال لوك الاح باتا اتكب الاح باتا للإدارلا م  منيور   
 

 

[44] 

 

Dickinson, V. (2011). Cash Flow Patterns as A Proxy for Firm Life Cycle. The 

Accounting Review, 86 (6), 1969-1994.   

Ezat, A. (2021a). The Relationship Between Earnings Benchmarks and Earnings 

Management Across the Stages of a Listed Egyptian Firm’s Life Cycle. 

SJAR, 3 (4), 1-78.  

Ezat, A. (2021b). Gross Profit Manipulation Through Classification Shifting: 

Evidence from the Egyptian Environment. JCES, 12 (4), 1-78  

Fan, Y., Barua, A., Cready, W., & Thomas, W. (2010). Managing Earnings Using 

Classification Shifting: Evidence from Quarterly Special Items. The 

Accounting Review, 85 (4), 1303-1323. 

Field, A. (2009). Discovering Statistics Using SPSS (Third Edition). (Eds) SAGE 

Publications Ltd, 1 Oliver’s Yard, 55 City Road, London. 

Grahama, J., Harveya, C., & Rajgopal, S. (2005). The Economic Implications of 

Corporate Financial Reporting. Journal of Accounting and Economics, 

40 (1-3), 3–73. 

Gunny, K. (2010). The Relation Between Earnings Management Using Real 

Activities Manipulation and Future Performance: Evidence from Meeting 

Earnings Benchmarks. Contemporary Accounting Research, 27 (3), 855–

888. 

Habib, A., Bhuiyan, B., & Hasan, M. (2019). IFRS Adoption, Financial Reporting 

Quality and Cost of Capital: A Life Cycle Perspective. Pacific 

Accounting Review, 31 (3), 497-522. 

Hastuti, T., Ghozali, I., & Yuyetta, E. (2017). The Effect of Company Life Cycles 

on the Accruals Earnings Management with Internal Control System as 

Moderating Variable. Polish Journal of Management Studies, 15 (1), 66-75. 

Haw, In-Mu., Ho, S., & Li, A. (2011). Corporate Governance and Earnings 

Management by Classification Shifting. Contemporary Accounting 

Research, 28 (2), 517-553. 

Hussain, A., Akbar, M., Khan, M., Akbar, A., Panait, M., & Voica, M. (2020). 

When Does Earnings Management Matter? Evidence Across the 

Corporate Life Cycle for Non-Financial Chinese Listed Companies. 

Journal of Risk and Financial Management, 13 (313), 1-9. 

Krishnan, G., Myllymäki, E., & Nagar, N. (2020). Does Financial Reporting 

Quality vary across FirmLife Cycle? J Bus Fin Acc, 1–34. 



  2022 يوليو  –الرابعالعدد  -( 59المجلد ) – ©مجلة جامعة الإسكندرية للعلوم الإدارية        

    

  [45] 

 

Liu, M. (2006). Accruals and Managerial Operating Decisions over the Firm Life 

Cycle. Dissertation Submitted to the Sloan School of Management in 

Partial Fulfillment of the Requirements for the Degree of Doctor of 

Philosophy in Management at the Massachusetts Institute of Technology, 

Southern Methodist University.   

Liu, M. (2019). Accruals, Managerial Operating Decisions, and Firm Growth: 

Implications for Tests of Earnings Management. Journal of Management 

Accounting Research, 31 (1), 153–193. 

McNichols, M. (2002). Discussion of the Quality of Accruals and Earnings: The 

Role of Accrual Estimation Errors. The Accounting Review, 77 (s-1), 61-69. 

McVay, S. (2006). Earnings Management Using Classification Shifting: An 

Examination of Core Earnings and Special Items. The Accounting 

Review, 81 (3), 501-531. 

Nagar, N., & Kaustav S. (2017). Classification Shifting: Impact of Firm Life 

Cycle. Journal of Financial Reporting and Accounting, 15 (2), 180-197. 

Nagar, N., & Radhakrishnan, S. (2017). Firm Life Cycle and Real-Activity Based 

Earnings Management. Available at www.researchgate.net 

Nagar, N., & Radhakrishnan, S. (2015). Firm Life Cycle and Real-Activity Based 

Earnings Management. Available at https://econpapers.repec.org 

Pachariyanon, P. (2014). The Relationship Between Company Life-Cycle and the 

Choice of Earnings Management. Available at http://koara.lib.keio.ac.jp 

Poonawala, S., & Nagar, N. (2019). Gross Profit Manipulation through 

Classification Shifting. Journal of Business Research, 94, 81–88. 

Roma, C., Louzada, L., Roma, P., Goto, H., & Souma, W. (2020). Earnings 

Management, Policy Uncertainty and Firm Life Cycle Stages: Evidence 

from Publicly Traded Companies in the USA and Brazil. Journal of 

Financial Economic Policy, 13 (3), 371-390. 

Roychowdhury, S. (2006). Earnings Management through Real Activities 

Manipulations. Journal of Accounting and Economics, 42 (3), 335–370. 

Shiue, M.; Chang, Y., & Jhu, L. (2013). Real Earnings Management and Future 

Performance: Testing the Life-Cycle Hypothesis. Available at www. 

semanticscholar.org 

Srivastava, A. (2019). Improving the Measures of Real Earnings Management. 

Review of Accounting Studies, 24, 1–40. 



مرا   دارلا  يالا القراةمدارساد  دارلا  ر اع لاكا ال لوك الاح باتا اتكب الاح باتا للإدارلا م  منيور   
 

 

[46] 

 

Verma, JP. (2013). (eds) Springer Science Business Media, New Delhi, India. 

Weil, R., Schipper, K., & Francis, J. (2014). Financial Accounting: An 

Introduction to Concepts, Methods, and Uses, (eds) Cengage Learning, 

South-Western, Mason, USA. 

Xie, X., Chang, Y., & Shiue, M. (2022). Corporate Life Cycle, Family Firms, and 

Earnings Management: Evidence from Taiwan> Advances in Accounting.   

You, H., & Du, Y. (2019). Enterprise Life Cycle and Earnings Management: A 

Study Based on Mediating Effect of Financing Demand. Available at 

https://digilib.uhk.cz 

Zalata, A., & Roberts, C. (2017). Managing Earnings Using Classification 

Shifting: UK Evidence. Journal of International Accounting, Auditing 

and Taxation, 29, 52–65. 

Zang, A. (2012). Evidence on the Trade-off Between Real Activities 

Manipulation and Accrual-Based Earnings Management. The Accounting 

Review, 87 (2), 675-703. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  2022 يوليو  –الرابعالعدد  -( 59المجلد ) – ©مجلة جامعة الإسكندرية للعلوم الإدارية        

    

  [47] 

 

Earnings Management Practices between Management Opportunistic and 

non-Opportunistic Behavior: Firm’s Life Cycle Stages Perspective  

An Applied Study on Listed Egyptian Companies 

Dr. Amina Ramadan Nomer 

Abstract  

Some have proposed regression models to measure the extent to which earnings management practices 

are applied, and they have implicitly assumed that the characteristics of disclosed earnings do not vary 

at different stages of the Firm's life cycle. A number of studies e.g., Liu (2019; 2006); Chang (2015); 

Chen et al. (2010) have suggested to modify these models in order to reduce classification errors and 

increase their explanatory power. As a contribution to these efforts, the current research aimed to treat 

the theoretical, analytical and empirical approach of the Earnings Management practices from the 

perspective of the stages of the firm’s life cycle, and to determine whether the residuals of the original 

regression models refer to the opportunistic behavior of Earnings Management practices, or to the non-

opportunistic behavior of Earnings Management practices, or to Both, and to determine the extent to 

which opportunistic and non-opportunistic behavior of Earnings Management are affected, separately, 

by the variables of the firm’s life cycle stages. To achieve the goal of the current research, the 

researcher relied on a sample of (998) views. The extent of the application of the Earnings Management 

practices was measured based on some relevant previous studies’ measurements e.g., McVay (2006); 

Roychowdhury (2006); Dechow et al. (1995). Opportunistic and non-opportunistic earnings 

management practices were measured by estimating regression models for regressing residuals models 

on the variables of the firm’s life cycle stages and control variables. The normal component of the 

regression models of the remainder of the original regression models on the variables of the stages of 

the firm’s life cycle was used to measure the non-opportunistic practices of Earnings management, and 

its abnormal component was used to measure the opportunistic practices of Earnings management. The 

variables of the firm’s life cycle stages were measured based on its measurement model proposed in a 

study Dickinson (2011). The results of the current research indicated the contribution of most of the 

original regression models in transferring part of the financial impact of real economic events to the 

residuals of those models before including them in the variables of the firm’s life cycle stages. The 

results also showed the effect of the stages of introduction, shake out and decline (the stages of growth 

and maturity a positive (negative) effect on the extent of the application of some Earnings Management 

practices. The results also indicated the significant effect of a greater number of company life cycle 

stage variables on the extent to which non-opportunistic Earnings Management practices are applied. 

Finally, after neutralizing the residuals signal of the first-stage models, the results concluded that 

opportunistic earnings management practices are applied in various the firm’s life cycle stages. 

Keywords  

Earnings management practices, Operating Earnings Management, Classification Shifting, Accrual-

Based Earnings Management practices, Real Earnings Management practices, Firm’s lifecycle stages. 
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ر الاح برراتا لرررلإدارلا مررر  رمدارسرراد  دارلا  ر ررراع لاررركا ال ررلوك الاح بررراتا اتيررر(ت 2022) ينرررة رملرررااهم  حديرررر
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