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 ملدص البشح

 Accrual Earnings)هتثير  مم  ست إ افا ا اب حت ن حيهاردت لا ح قستهث    إ استهدف  ابحثت ا ابهحت    الهدف:

Management "AEM")   هابيشتة  ابث ر رت(Real Earnings Management "REM")  ا الت  لت م مت
استتتهم ا ر  اب حتتت ن ابث برتتت  اهملهي هدتتت  ابمبهل تتت ك مستتته حلىا هلتتت با  تتتف هد  التتتا ابهيحتتت  ح بهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتتت رلر  
ابمسته حلر ا ه بتتا التا متتفا  يليت   هتت اإ م برت  مهه برتت  مسته حلر  ال هتت ا بلهيحت كا بتتل   هت ا ابحثتت  ح بل مت ا هبتتل  

  اإ اقسه  ا . ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه
 Stataح يتت م  ح قاهمتت ف الت  ااهمتتف ابحثت ا التتا سلستل  زميرتت  مت  ابحر يتت إ اب شتر ر ا  الميوذيةةو لالميةةنيه:

(V.17) بهثلرت  ابحر يتت إ ارة  رت  ا(Panel Data)   بلحثتت ا مت  بتتل  هشت ر  يمتت  ر اقيثتفا  ابمهدتتفف ح ستتهبفا
. ح رضتت    ابتتاا ابتتهبلش متت  مشتتلله  اق هحتت ة ابتت اها حتتر  (Fixed Effects Model)يمتته ر ابهتتثير اإ ابي حهتت  

 Robust)ا م  بل  هش ر  أم  (Heteroskedasticity)هاف  هم ي  ابهح ري إ  (Autocorrelation)اببة ء 

Standard Errors) استهبفا  اريت  مرست ا هثلمرت  مت  ابشت ل إ مرت  ابم برت  ابمهتفاه  التا  . لمت ا ااهمتف ابح ثت
شتتت ل  بتتتل  ابسلستتتل  ابزميرتتت  ابممهتتتفا متتت  اتتت    (100)ه صتتت  ابه ال ابم برتتت  ابمصتتت ر ا هابحتتت ب  اتتتفف   أستتتدمد  حح

 .2023ثها ا    2005
ايب تت ا استتهم ا ر  اب حتت ن ابث برتت  مستته حلىا ا بتتل   هتت ا ابحثتت  ح بل متت  أظدتت إ ابيهتت ص  حصتت   ا متت  :اليمةةجٌر

ش رلر  ابمسه حلر  هثإ هثير  ابههسع  ا هةحرل مم  ست إ افا ا اب حت ن هل با  ف هد  الا ابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابه
ا همتت ه  ابدفرتتف متت  اب هتت اإ ابمستته حلر  (AEM)حيهاردتت ا ه بتتا حدتتف متت ه   هتت ا مستته حلر  هاثتتفا ح بيستتح  بمم  ستت إ 
               ا (REM). ح بهتتتتتتت باا  تتتتتتت   مم  ستتتتتتت إ (REM)ايليتتتتتتت   هتتتتتتت اإ مستتتتتتته حلر  لثتتتتتتتف أ صتتتتتتتاك ح بيستتتتتتتح  بمم  ستتتتتتت إ 

 لا يظ اى بهجهف ال   مهجح  (AEM)سهله  ألي  ض  اى ال  اسهم ا ر  اب ح ن ه ف هد  ابهيح ر  م   ي  حمم  س إ 
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هتتتف   إ ابي فرتتت  ابملهيتتت  با حتتت ن ابث برتتت  هحتتتر  اب حتتت ن ابمث ستتتحر  ابمستتته حلر  ااب (AEM)همديهرتتت  حتتتر  مم  ستتت إ 
ابمستتته حلر كا حدتتتف متتت ه   هتتت هر  مستتته حلرهر . بلتتت ا ههيتت  ش هلتتتا ابدل تتت  ابمهجحتتت  حدتتتف متتت ه  يليتتت   هتتت اإ  ابهشتت رلر 

مستته حلر ا ه بتتا بثتتر  هثتته  اقستتهث    إ ابتتا هتتف   إ ي فرتت   تتا ابمستته ح لا ثرتت  هدلتت  هلتتا اقستتهث    إا متت   تتف 
   ش ابيمه ابمسه حلر  بلش ل إ مث  ابحث . رهه   بفى ارفا ا م  مدلهم إ ب ص  ثه  

ل باا هشر  ابيه ص  ابا هي  ش  ف ا ابملهي إ ابث بر  با ح ن التا ابهيحت  ح ب حت ن ابمسته حلر  حمت ه  ابمزرتف مت  
ا  ت   اقستهث    إ اقبهر  رت  ستهله  أ ت  ملهيت إ (AEM)اب ه اإ ابمسه حلر . حص   ا م ا هثإ هثير  مم  س إ 

بث برتتت  استتتهم ا اى  تتتا ابمستتته ح ا حريمتتت  ابهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتتت رلر  اابملتتته  ابي تتتفى با حتتت ن ابث برتتت ك أليتتت  اب حتتت ن ا
التا  (REM)اسهم ا ر   ا ابمسه ح ا هرلرد  اقسهث    إ مر  اقبهر  ر . لت باا رتزفاف ابهتثير  ابست بم بمم  ست إ 

با حتتت ن ابث برتتت كا ه بتتتا حف جتتت  أ تتتهى متتت  استتتهم ا ر  ملتتته  استتتهم ا ر  ابهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتتت رلر  اابملتتته  ابي تتتفى 
اقسهث    إ. ح رضت    ابتا مت  ستحلا هت  ابهث تل مت  صتث  ابيهت ص  ابست حل ارشت  ا ابردت ا ه بتا حف جت  أ تهى بتل  

ثت ا  ه اإ ابزم إا بم   ف ر هحة حد  م  هزارف ث قإ اف  ابهثلتفا حشتث  اا ت ل ابمسته حلر  بيمته ابشت ل إ مثت  ابح
 ه با م   ي  ح ه اإ اقسه  ا . 

اضت    ابتا ابفحرت إ ابمث ستحر  ابمدهمت  حه تفر  أفبت    ا ثفهف ال  ابح ث ا ردف ابحثت  ابثت با لأصجلو/ الكينو:ا
هةحر رتت  متت  ابحرصتت  ابمصتت ر ا بهلتتهر   دتت  أ ضتت  قستتهم ا ر  اب حتت ن حملهي هدتت  ابمبهل تت ا هلتت با اب تتف ا ابهيح رتت  بدتت ا 

هثير  مم  ست إ افا ا اب حت ن حيهاردت  اح قستهث    إ هابيشتة  ابث ر رت كا ب صت  بتل   هت اإ ابزمت إ ه با هثإ 
م   ي  ح ه اإ اقسه  ا ا ه با بلهث ل ممت  ا ا ل يتإ هلتا ابمم  ست إ ستهدزز أ  سهضتد  استهم ا ر  اب حت ن هاب تف ا 

   .ابهيح ر  بد 

ا استهم ا ر  اب حت ن ابمث ستحر ا افا ا اب حت ن ح بيشتة  ابث ر رت ا   إافا ا اب حت ن ح قستهث   :فتمجسيوالكلنجت الم
 .اب ف ا ابهيح ر  با ح ن ابمث سحر ا  ه اإ ابزم إا  ه اإ اقسه  ا 
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The Impact of Accrual and Real Earnings Management practices            

on Earnings Persistence and Predictability during Crises and Stability 

Periods: An Empirical Study in the Egyptian Listed Companies 

  

Abstract 

Purpose: This paper aims to investigate the impact of earnings management 
practices of both types; through accruals (Accrual Earnings Management "AEM") 
and real activities (Real Earnings Management "REM"), on both earnings 
persistence (with their various components) in the future, and their predictability of 
future operating cash flows, over three consecutive future financial periods (as a 
forecasting period), the whole research period, and during crises periods compared 
to stability periods. 

Design/Methodology: This paper uses a time series of archival data, Stata 
(V.17) and multiple regression models using fixed effects model, In addition to, 
robust standard errors to solve autocorrelation and heteroskedasticity. The 
researcher selects a convenient and purposive sample of (100) companies of non-
financial companies traded on the Egyptian Stock Exchange, during the period 
from 2005 to 2023. 

Results: The results show during the whole period, a decrease in earnings 
persistence in the future, as well as their predictability of future operating cash flows 
under the impact of earnings management practices, after one future period for 
AEM practices, and after several future periods (three future periods for maximum) 
for REM practices. Therefore, REM practices will be more harmful to earnings 
persistence and their predictability compared to AEM practices; due to the positive 
and significant relationship between AEM practices - that make up current earnings 
- and future earnings (future operating cash flows) after two future periods, while, 
at a decreasing rate after three future periods, until the accruals are converted into 
cash flows in the future; as these accruals reflect private information that 
management may have regarding future growth opportunities. 
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The results also indicate that, the predictability of earnings components upon 
future earnings decreases with more future periods. In general, under the impact of 
AEM practices, discretionary accruals will be the least persistent component of 
current earnings in the future, while operating cash flows (the cash component of 
current earnings) will be the most persistent in the future, followed by non-
discretionary accruals. Also, the negative impact of REM practices on operating 
cash flows persistence (the cash component of current earnings) increases to a 
stronger degree than the persistence of accruals component. In addition, the 
previously mentioned results were validated to a stronger degree during crises 
periods, with increasing uncertainty of companies’ future growth, compared to 
stability periods. 

Originality/Value: This paper adds to the body of knowledge by providing 
empirical evidence on the Egyptian listed companies regarding earnings persistence 
with its various components, as well as its predictability, considering the impact of 
earnings management practices of both types: (accruals and real activities), especially 
during crises periods compared to stability periods, in order to verify whether these 
practices enhance or weaken earnings persistence as well as their predictability. 

Keywords: Accrual Earnings Management, Real Earnings Management, Earnings 
Persistence, Earnings Predictability, crises Periods, Stability Periods. 
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   كدموالم -1
هلدتتما ابه تت  ر  ابم برتت  فه اى ث ستتم ى  تت  هتته ر  ابمدلهمتت إ ابمث ستتحر   اإ ابصتتل  بمستت افا ابمستتهيم ر  هابتتفاصير  
همر    م  ابمسهبفمر  ااب ر     ه شرف املرت  اهبت   اب ت ا اإ اقستهيم  ر  هاقصهم يرت  همر  ت  مت  اب ت ا اإ ابمم يلت  

ابم صتت  تحظىىا رباحىىلح رسبحل ىىح   ا متت إ ابمث ستتحر  ابهتتا هه   تت  ابه تت  ر  ابم برتت ابمدله ابمهدل تت  ح بشتت ل . همتت  حتتر  
ايدت  ح تتف  ات  م متت  اب مرت ا ه بتتا ح اهح   تت  أثتف أ تت  اي صت  ابه  رتت  ابمتت با ابهتا هستتهبف   تا ه رتتر  ابفاء ابثتت با 

برتت  بلشتت ل ا هه رتتر  ابستتد ا همتت  يتت  بلشتت ل ا هابهيحتت  حثفاصدتت   تتا ابمستته ح . ح رضتت    ابتتاا فه  تت   تتا ه رتتر  اب تتها ابم 
 ,Moardi et al., 2020; Alzoubi, 2018; Anagnostopoulou and Tsekrekos)جت م اقستهيم  اإ 

ل  ابه  هث تل أ ح ثت ى جرتفا يستحر ى ستهظد  ً   ت ى جرتفا بليمتها ا ه ف ر جع  با اباا ااه  ف ابمسهيم ر  حث  ابش  (2017
 .(Tabassum et al., 2015)هم  ابمهه ع أ  هه   بد  ا صفاى مي بر ى 

ح بهتت ب ا  تتف هستتدا ابشتت ل إ ابتتا أ  هصتت  أام بدتت  حثيدتت  هث تتل ألحتت   تتف  متت  اب حتت نا هستته د   بتتا  تتف  
  حلد . بتت اا متت  ابمدتت  بمثللتت  ابه تت  ر  ابم برتت ا أ  ر دمتتها استتهم ا ر  اب حتت ن همثتتففاهد  هصتتلهد ارملتت    تت  مستته

حتتتت بهيح  ح بهتتتتف   إ ابي فرتتتت  ابهشتتتت رلر  ابمستتتته حلر . ههدتتتتفا استتتتهم ا ر  اب حتتتت ن ه تتتتف هد  ابهيح رتتتت  متتتت  أ تتتت  ابم تتتت رر  
ر ىتبارا   لا ثرت  ه تر  (Li, 2019; Atwood et al., 2010)ابمث ستحر  ابمستهبفم   تا ه رتر  جتهفا اب حت ن 

متفى  تف ا اب حت ن ابث برت  التا اقستهم ا   (Earnings Persistence or Sustainable) أو ر ىتارب  رباحىلح
 ;Canina and Potter, 2019) تت  اب هتت اإ ابمستته حلر ا ه بتتا ب رتت   جتتهفا اب حتت ن هه رتتر  أفاء ابشتت ل إ 

Shipper and Vincent, 2003)  . 

ا متفى  تف ا اب حت ن التا ابهيحت  ح بهتف   إ (Earnings Predictability)رسقىاا  رستبحي ى  سباحىلح حريم ا هدل  
. (Earnings Informativeness)مثهتتها ابمدلهمتتت ه  با حتتت ن ابابي فرتت  ابهشتتت رلر  ابمستته حلر ا ه تتته متتت   تتف ردلتتت  

فر  ح بتتت ل ا أ  استتتهم ا ر  اب حتتت ن ق هدتتتف شتتت ة ى ل  رتتت ى بضتتتم    تتتف هد  التتتا ابهيحتتت  ح بهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتتت رلر  جتتت
ابمستته حلر لا  متت  ابمملتت  أ  هظدتتت  اب حتت ن ابمستتهم ا بل  رتتت  ا هح ةتت ى أضتتد  ح بهتتتف   إ ابي فرتت  ابمستته حلر ا ه بتتتا ا ا 

 .(Nhu et al., 2024) ه  أ   ل يإ اب ح ن ابمسهم ا هثهها الا مثههى مدلهم

ايةل تت ى متت ا أ مرتت  ابمدلهمتت إ ثتته  أ حتت ن ابشتت ل ا   تتف رتته    بتتا ثتتها ز بتتأفا ا رفا ا أ ح ثدتت ا متت  أجتت  
جدلدتت  هحتتفه جرتتفا متت  ابي ثرتت  ابم برتت لا ثرتت  رهمهتتع ابمتتف اء ح ب تتف ا التتا ابهلاتتم ح ب حتت نا بهشتتلر  صتته ا   يرتت  

 ,.Salehi et al., 2020; Tabassum et al)هضتع ابمت ب  بلشت ل  أ ضت  بتفى أصتث م ابمصت ب  ثته  اب

2015; Healy and Wahlen, 1999; Katherine, 1989)امر ت  . ب اا رملت  أ  رلته  رفا ا اب حت ن ًيت   
الا ي   ابمسهيم ر ا  رم  هه  ه ابش ل  م  مدلهمت إ مث ستحر  ح به ت  ر  ابم برت لا ثرت  رملت  بلمتف اء ابهتثير  التا 
 اب حتتتتتتتت ن ابمث ستتتتتتتتحر  اتتتتتتتت  ة رتتتتتتتتل ه ررتتتتتتتت  اقستتتتتتتتهث    إا ه تتتتتتتته متتتتتتتت  ردتتتتتتتت   حتتتتتتتت فا ا اب حتتتتتتتت ن ح قستتتتتتتتهث    إ
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 (Accrual Earnings Management "AEM")دملرت إ اب دلرتت ا حمت  رتت ي  التتا ا أه اتت  ة رتل ه ررتت  اب
اقبهزامتتت إ ابي فرتتت ا ه تتتا حدتتتا ابثتتت قإ التتتا اقستتتهث    إا ه تتته متتت  ردتتت   حتتت فا ا اب حتتت ن ح بيشتتتة  ابث ر رتتت  

(Real Earnings Management "REM") (Nhu et al., 2024). 

  معكلو البشح -2
م   ي  ح قستهث    إا يظت اى بصتدهح  الهشت  د   فا رمر  ابمف اء يثه ه ضر  افا ا اب ح ن ح بيشة  ابث ر ر   

ههمررز   ا  ابيشة  ابهج  ر  ابد فر . ح رض    اباا هحيا ابدفرف م  ابفه  مد رر  مث ستحر  صت  م ا ممت  رهت ا 
فا ا اب حت ن مت  بتل    ,Cohen et al., 2008; Zang) (AEM)مجت قى أ ت  ببرت  اإ ابسر ست إ ابمث ستحر  ها 

ا مبت ة  أالتا التا  رمت  ابشت ل لا يظت اى بيدت  هت ي  حشتل  مح شت  (REM)ه ت ا مم  ست إ . بل ا  تف (2012
 ,.Khanh and Nguyen, 2018; Seifzadeh et al)التتا  تت ا اإ ابدمتت  هابهتتف   إ ابي فرتت  ابمستته حلر  

شتتتة  ا ه تتته متتت   تتتف رتتتف ع ابح ثتتت ا يثتتته اق همتتت   حلتتت م متتت  مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ح قستتتهث    إ هابي(2022
ابث ر رتت  مدتت ىا يظتت اى ب  ابشتت ل  رمليدتت  اقاهمتت ف التتا لتتل ابستتلهحر  مدتت ى حشتتل  هلتت مل ا بلهتتثير  التتا اب حتت ن 

 .Zang (2012)هها   ى مع ف اس   -ابث بر ا ههث رل اب ح ن ابمسهدف   

 ه دتتتتت  متتتتت  يتتتتت ا  تتتتت   اب حتتتتت ن ابمث ستتتتتحر  ابمتتتتتفا ه  تتتتتف ق رمليدتتتتت  أ  هتتتتته   مدلهمتتتتت إ م برتتتتت   اإ جتتتتتهفا م
(Ferentinou and Anagnostopoulou, 2016)  تا  ت ا ابشتث ا أهضتثإ ف است  .Dechow et al. 

ابم تت رر  ابمث ستتحر   التتا ستتهاء ح قستتهث    إ أه ح بيشتتة  ابث ر رتت ا  تتف رتت ي  اب حتت ن افا ا ا أ  هجتتهف(2010)
 ح نا هاب ف ا ابهيح ر  بد .اب ح نا هابها  ف هيدل  الا جهايم افاا م  أ مد : اسهم ا ر  اب   بجهفا

ثتته  هتتثير  مم  ستت إ  وجهتىىن بظىىا بتبلن،ىىت ن  تتا  تت ا ارةتت  ا أهضتتثإ ابفحرتت إ ابمث ستتحر  ابستت ح  ا 
افا ا اب حتتت ن اح قستتتهث    إ هابيشتتتة  ابث ر رتتت ك  تتتا استتتهم ا ر  اب حتتت ن ه تتتف هد  ابهيح رتتت ا ه بتتتا ه  تتت ى بلميظتتته  

 Opportunistic) وجهىىىىى  رسبظىىىىىا ردبتهلا ىىىىى   ارا  رباحىىىىىلحهدلتتتتت ا اقيهدتتتتت زى هارالمتتتتتا رفا ا اب حتتتتت ن. 

Earnings Management) ا أيه  ف رم    ابمف اء افا ا اب ح ن بم اا ايهد زرت ا مت  أجت  اب ت ء ابمدلهمت إ
ابمت برر  أه ابس بح  ههدزرز أ ح ن اب ه ا ابث بر ا بهلحر  ثفهف همد رر  اب حت ن ابمستهدف  ا أه هلحرت  هه دت إ ابمثللتر  

هج هز  ا أه ابثصه  الا ابمزرف م  ابثها ز هابمل  تثإا أه هستدر  املرت إ اقستهثها . حمت   تفا رت ي  ستلح ى التا 
ابفاء ابمسته حل  بلشتت ل ا هرتفم   رمهدتت   تت  ابجت  ابةهرتت . ح بشتل  ابتت ىا  تتف ريته  يتتهار  مت  ابهتتثير اإ ابستت بح لا 

ا ايب تت ا اب تتف ا ابهيح رتت  با حتت ن ابث برتت   تت  ثلب ىىلا ى  هتت ا متت  ابتتزم . ا ايب تت ا استتهم ا ر  اب حتت ن التتا متتفأودا 
ابهيحت  ح بهتف   إ ابي فرت  ابهشت رلر  ابمسته حلر . جتفر  ح بت ل ا أيتته  تف هت  ههيرتل ابهتثير اإ ابست بح  رفا ا اب حت ن التتا 

           هميدتتتتت  التتتتا ستتتتتحر  ابميتتتتت  ا اقستتتتهم ا ر  هاب تتتتتف ا ابهيح رتتتت  با حتتتتت ن ابث برتتتتت   تتتتا ابدفرتتتتتف متتتتت  ابف استتتت إ ابستتتتت ح  لا 
(e.g., Graham et al., 2005; Roychowdhury, 2006; Mizik and Jacobson, 2007; 
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Leggett et al., 2009; Bhojraj et al., 2009; Mizik, 2010; Eldenburg et al., 2011; De 

Jong et al., 2014; Cheng et al., 2016; Francis et al., 2016; Li et al., 2019). 

يظ رتت   (Signaling Earnings Management) وجهىى  رسبظىىا ر ة ب ىى   ارا  رباحىىلححريمتت ا هتتفا  
مل يرت إ يمه ت ا حمت   تف رتف دد   ارش  الا ثر  رمهلا ابمف اء ابمزرف م  ابمدلهم إ ثه  اا  ل ابمسه حلر  بلش ل  ها 

ثتتتت قإا  تتتتف رتتتت فا  بتتتتا ابتتتتا ا ه تتتت   يثتتتته ارشتتتت  ا ابردتتتت  متتتت  بتتتتل  مم  ستتتت إ افا ا اب حتتتت ن. ه تتتت  ميتتتت   تتتت ه اب
اقستتتتهم ا ر  هاب تتتتف ا ابهيح رتتتت  با حتتتت ن ابث برتتتت لا ثرتتتت  ق ههمهتتتتع ابمث ستتتتح  ابه لرفرتتتت  حم هيتتتت  م ه دتتتت   تتتت  ههصتتتتر  
ابمدلهم إ ثه  اب حثر  ابمسته حلر  بلشت ل ا ه بتا قاهم ف ت  التا م دته  ابهلل ت  ابه  ربرت لا ابت ا ر هت ن أيته رجتم 

ملإ ابم ضر    ة م  بل  ابيظ   ابمث ستح ا هرجتم ات ا هثير  ت  ابيدت ص   ت  اب تهاص  مد بج  ابثفا  هابمد 
ح قستتهث    إ أه ابيشتتة   -ابم برتت . ابمتت ا ابتت ى  تتف رث تتز ابمتتف اء يثتته اقاهمتت ف التتا مم  ستت إ افا ا اب حتت ن 

ه تتع هجتتهف هتتثير  مهجتتم بأشتت  ا ابتتا متت   تتف رهتته   بتتفرد  متت  مدلهمتت إ ب صتت  ابتتا ابستتهل. متت  يتت ا ه -ابث ر رتت  
 ;Koh et al., 2008; Gunny, 2010)رفا ا اب حتت ن التتا اقستتهم ا ر  هاب تتف ا ابهيح رتت  با حتت ن ابث برتت  

Taylor and Xu, 2010; Zhao et al., 2012; Al-Shattarat et al., 2022). 

ا ورسثىىىلباا ابهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتتت رلر . ربوللا بكىىىوب نجتتتفر  ح بتتت ل ا أ  اب حتتت ن ابث برتتت  ههلتتته  متتت  
مبهل ت  التا  اقسهث    إ ابمث سحر . هح به باا     ابمدلهم إ ابمهدل   حملهي  اب ح ن  ف رلته  بدمت  ًيت  اى 

ه تتفر  اب حتت ن ابمستته حلر  ااستتهم ا ر  اب حتت ن ابث برتت كلا   تتف ه تته  افا ا ابشتت ل  حهث رتتل ابمستتههر إ ابمستتهدف   
ا هم  ي  ابهثير  الا مله  اب ح ن ابث برت  ابمت هحة (AEM)با ح ن ابث بر ا ا  ة رل هةحرل مم  س إ 

ث ستتحر  ابهتتا هدظتت  مصتت بثد  اب اهرتت  اابشبصتتر ك ح قستتهث    إا ه بتتا اتت  ة رتتل ابهرتت   ابسر ستتر إ ابم
 . (Scott, 2009)حصه ا ايهد زر  

ا متت  بتتل  اهبتت   (REM)لمتت ا رملتت  أ  هدهمتتف افا ا ابشتت ل  التتا افا ا أ ح ثدتت  ح بيشتتة  ابث ر رتت  
ه بتا    ا اإ افا ر  اهش رلر ا ه/أه اسهيم  ر ا ه/أه همهرلرت ك هيثت   حدت  ات  ابمستههر إ ابد فرت  بلهشت ر ا

بلهثير  الا مله  اب ح ن ابث بر  ابم هحة ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر ا سهاء ات  ة رتل ابهلاتم ح بمحردت إ 
اي تت  محردتت إ اب هتت ا اب  فمتت  ابتتا اب هتت ا ابث برتت كا ه/أه ابهب تترا مرتت  ابدتت فى بلي  تت إ اقبهر  رتت  هه ثرلدتت  

ظت  أ حت ن اب هت ا ابث برت  التا ثست م اب حت ن ابمسته حلر  بل ه اإ اب  فم ا ه/أه هب را هلل   اريه را حم  رد
(Roychowdhury, 2006)  مت  يت ا  ت   مم  ست إ افا ا اب حت ن حيهاردت .(AEM, REM)  ا  تف هت ي

 الا اسهم ا ر  ملهي  اب ح ن ابمث سحر  ابم هحة   ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  هاقسهث    إ.

ا رملتت  أ  رتت ي ا  التتا (AEM; REM)ا أ  لتت م متت  Li (2019) تتا  تت ا ارةتت  ا أهضتتثإ ف استت  
اجمتتت با اقستتتهث    إ بلشتتت ل إ. بلتتت ا أي   تتت  التتتا أيتتتها  مدريتتت  متتت  اقستتتهث    إا  تتتف هبهلتتت  ابهل تتت ى جه  رتتت ىلا 
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متتتت  بتتتتل  ب تتتتا ابي  تتتت إ اقبهر  رتتتت  التتتتا ثستتتت ح إ  (REM)هالتتتتا ستتتتحر  ابميتتتت  ا متتتت  ابمتتتت ج  أ  هتتتت ي  
  أ ت  التا ه تفر اإ ارفا ا اميت : ابثست ح إ مستهث   ابتف عك.  تا ثتر ا مت  ابمت ج  اقسهث  لا ابها هدهمف حشتل

التتتا ثستتت ح إ اقستتتهث  ل ابهتتتا هبضتتتع أليتتت  به تتتفر اإ ارفا ا اميتتت : مبصصتتت إ ابتتتفره   (AEM)أ  هتتت ي  
ا هتتت ي  التتتا ابملتتته  ابي تتتفى   تتتة (REM)ابمشتتتلها  تتتا هثصتتترلد ك. ح بهتتت باا  تتت    تتت ا ابمتتت  رهيتتت  ا متتتع أ  

ح ن ابث بر  اابهف   إ ابي فرت  ابهشت رلر كا ه بتا فه  ابهتثير  التا ابملته  اابت  ابمت هحة ح قستهث    إ. حتي   با  
ا رمليدتت  أ  هت ي  التتا ابملته  ابي تتفى با حت ن ابث برتت  اابهتف   إ ابي فرتت  ابهشت رلر كا جيحتت ى (AEM)ابميةتلا  ت   

   تت ش هث تتل هلتتا اقستتهث    إا ههثهرلدتت  ابتتا ابتتا جيتتم متتع ابملتته  اببتت ش ح قستتهث    إا ه بتتا متت  بتتل
 هف   إ ي فر  هش رلر   ا ابمسه ح .

 ;e.g., Kim and Sohn, 2013; Francis et al., 2016)لمت ا أهضتثإ ابدفرتف مت  ابف است إ 

Jeong and Choi, 2019; Li, 2019)  ا أ  مم  ست إ افا ا اب حت ن ح بيشتة  ابث ر رت ا ه رتف استهم ا ر
بي فرتت  ابهشت رلر  حف جتت  ألحت  م   يتت  ح قستهث    إا يظتت اى بيدت  هتت ي  حشتل  مح شتت  التا ابهتتف   إ ابهتف   إ ا

 ابي فر  ابهش رلر . 

هجتتف  ارشتت  اا ابتتا أ  ابحثتت  ابثتت با ق ردةتتا ابهبهرتت  قستتهم ا ر  اب حتت ن  ثستتما حتت  أرضتت ى بمدلهم هرتت  
   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  ابمستته حلر لا ثرتت  أهضتتثإ ابفحرتت إ أى  تتف ا اب حتت ن ابث برتت  التتا ابهيحتت  ح بهتتف -اب حتت ن 
ا أ  ا ه ت   اقستهم ا ر ا  تف هدلت  جتهفا (Hanlon, 2005; Li, 2008; Atwood et al., 2010)ابست ح   

أ حتت ن أالتتالا ب  اب حتت ن ابهتت  همهلتتا ميتت   تت ه اببصتت صشا ريظتت  ابردتت  ابمستتهيم ه  التتا أيدتت  أليتت  استتهفام . 
ه ا أ  ههستتت  اب حتتت ن  اإ اقستتتهم ا ر ا حثيدتتت   اإ جتتتهفا م ه دتتت ا هح بهحدرتتت   اإ  تتتف ا هيح رتتت  بلتتت ا بتتتر  ح بضتتت  

م ه د ا ب ص  ايفم  ههس  اب ح ن ح به لح إ ابشفرفا. ب اا هثهها جهفا اب حت ن التا ابدفرتف مت  ابستم إ ابهتا  تف 
متت   تتف رتتف ع ابح ثتت ا يثتته ابه لرتتز التتا ق رتته  ابه  ةدتت  ح بل متت  حهاستتة  ستتم  هاثتتفا مدريتت  ااقستتهم ا ر ك. ه تته 

 اب ف ا ابهيح ر  با ح ن ااق هح ة اب هى حر  اب ح ن ابث بر  هابهف   إ ابي فر  ابمسه حلر كا ابا ج يم اسهم ا رهد . 

ا  تف (AEM)ا أ  افا ا اب حت ن ح قستهث    إ Dechow and Dichev (2002) تا  ت ا ابستر لا أهضت  
ا التتا استتهم ا ر  اب حتت ن ه تتف هد  ابهيح رتت ا ه بتتا ايتتفم  رتته  هثهرتت  اقستتهث    إ ابتتا ي فرتت  رلتته  بدتت  هتتثير  ارجتت ح

 تتا ابمستته ح . متت  يتت ا  تت   هجتتهف أ حتت ن أليتت  استتهم ا ر ا رهه تتع أ  رلتته  بدتت  هتتثير  م رتتف التتا اقبهزامتت إ ابي فرتت  
ا بزرتتتت فا اب حتتتت ن (REM)ث ر رتتتت  ابمستتتته حلر . بلتتتت ا  تتتتف هستتتتهبف  ابشتتتت ل إ مم  ستتتت إ افا ا اب حتتتت ن ح بيشتتتتة  اب

ابث برتت ا اتت  ة رتتل ب تتا همهرتت  أيشتتة  ابحثتته  هابهةتتهر ا هأيشتتة  اراتتل  هابهستتهرلا هزرتت فا اببصتتهم إا 
ههب تترا اقستتهيم  اإ اب أستتم بر . حمتت  رملتت ا أ  رهستتحم  تتا هب تترا ابهتتف   إ ابي فرتت  ابمستته حلر ا ح رضتت    ابتتا 

. (Leggett et al., 2009; Cohen and Zarowin, 2010) ح  هث رتل ا صتف أ ت  التا ابصته   تا ابمسته
 ح بشل  اب ىا  ف رهسحم  ا هب را اب ف ا ابهيح ر  با ح ن ابث بر . 
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ايتتف  (Mizik, 2010; Zhao et al., 2012; Li, 2019)ح بميت ا أهضتثإ ابدفرتتف مت  ابف است إ 
لر إ ابمسه حلر  بلشت ل لا ثرت  هتزفاف ألي  ض  اى ح بدم (REM)ا أ  مم  س إ (AEM; REM)م   يهد  حر  

ث ب  اف  ابر ر  حشث  اب ح ن ابمسه حلر ا ا  ة رل جد  اب حت ن ابث برت  أ ت  استهم ا اى حمت ه  ابه تإ. لت باا 
هب تتترا مدلهم هرتتت  اب حتتت ن ابث برتتت  حشتتتث  ابهتتتف   إ ابي فرتتت  ابمستتته حلر  اأى هب تتترا اب تتتف ا ابهيح رتتت  با حتتت نك 

(Jeong and Choi, 2019)  لم ا أيحهتإ ف است .Salehi et al. (2024) ا أ  مم  ست إ(REM)   م هحةت
لا ابتت ا  تتتف رتتت ي  ستتتلح ى التتا لتتت م متتت  ابفاء  تتتا ابجتتت  (Management Myopia)ح صتت  ابيظتتت  ارفا ا 

 ابةهر ا ه ف ا اب ح ن ابث بر   ا ابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر . 

ا أ  ابشت ل إ ابهتا هتفب   تا مجت   اقحهلت  ا مت  Khuong et al. (2019) التا ابي تراا حريتإ ف است 
بتتل  اري تت ل التتا ابحثتته  هابهةتتهر ا ستتهله  ي جثتت   تتا هلحرتت  اثهر جتت إ ابدمتتلءا ههدزرتتز  رمتت  ابشتت ل ا حمتت  

ا التا ابفاء ابمستته حلا. مت  يتت ا هثستر  اب تتف   (REM)رست اف التا هب رتت  ابمبت ه  ابمهدل تت  حهتثير  مم  ستت إ 
ابهيح رتتت  با حتتت ن ابث برتتت ا  تتتا أ  هدلتتت  ابهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتتت رلر  ابمستتته حلر  حشتتتل  أ ضتتت . بتتت اا  تتت   ابمتتتفا ء 

مدتتت ىا بهث رتتتل اب حتتت ن ابمستتتهدف  ا حمتتت   تتتف  (AEM; REM)رملتتتيد  استتتهبفا  مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن حيهاردتتت  
 ن ابث بر .رهسحم  ا اثفا  هثير اإ مبهل   الا اب ف ا ابهيح ر  با ح 

ح رضتتت    ابتتتا متتتت  ستتتحلا أصتتتتح  متتت  ابميرتتتت  بل همتتت  ا ف استتتت  هتتتثير  مم  ستتتت إ افا ا اب حتتت ن اح قستتتتهث    إ 
هابيشتة  ابث ر رت ك الت  استهم ا ر  اب حت ن ابث برت  حملهي هدت  ابمبهل ت ا هه رتر  اب تف ا ابهيح رت  بدت ا ه بتا بهثفرتف مت  ا ا 

ستتهدزز أه سهضتتد  استتهم ا ر  اب حتت ن ه تتف هد  ابهيح رتت ا ب صتت  بتتل   هتت اإ ل يتتإ مم  ستت إ افا ا اب حتت ن حيهاردتت  
ابهتتا شتتدفهد  حرصتت إ ابامتت   ابمبهل تت ا همتت  حريدتت  جمده رتت  مصتت  ابد حرتت لا  -م   يتت  ح هتت اإ اقستته  ا  -ابزمتت إ 

بتتتا متتت ه اى ح بزمتتت  يظتتت اى بهد ضتتتد  بلدفرتتتف متتت  ابزمتتت إ ستتتهاء ابم برتتت ا أه ابسر ستتتر ا أه ابصتتتثر ا أه اق هصتتت فر ا ه 
ا هابزمتت إ ابسر ستتر  ابي هجتت  اتت  ابيتته اإ ابشتتدحر   تتا اببتت م  هابدشتت ر  متت  ريتت ر  2008ابم برتت  ابد بمرتت   تتا اتت   

. أرضتت ىا ابزمتت إ اق هصتت فر ا هزاميتت ى متتع ابهب تترا ابهتتف رج  بلدملتت  2013ا هابيليتته  متت  رهيرتته اتت   2011اتت   
ا هأبرت اى 2022ا ابهب رضت إ ابمهه برت  بلدملت  ابمثلرت   تا مت    هألهتهح  ات   . لت با2016ابمثلر  حفءىا مت  يته مح  

ك. هالتتتا مستتتههى ابزمتتت إ ابصتتتثر ا ا يتتتإ حرصتتت  2022لا 2017اابحيتتتا ابم لتتتزى ابمصتتت ىا  2023 تتتا ريتتت ر  اتتت   
همتت  ه هتتم الردتت  متت  ا ه تت   مستتههى  ا2020ك  تتا مةلتتع اتت   19 –ابامتت   ابمصتت ر ا متت  ه شتتا ج صثتت  اله رتتف 

 .(Cui et al., 2021)    ; ك2022    ابفره ا هابه  هإ  ا مسههى ابفب  اةلحها تتبهضب ا هه ا

ح به باا     اب  س  ابمشه ا حر  هلا ابزم إ الا ابهل  أيهااد ا م   ف هثفيه م  ث ب  م  اب لهف 
ب صت  بتل   –ااقيلم شك اق هص فى. هدففإ هجد إ ابيظت ا ثته  مت   تف رثفيته اقيلمت ش اق هصت فى 

هاتتتف  استتته  ا  ابيظتت   ابمتتت با التتتا جتتهفا ابه تتت  ر  ابم برتتت ا همتتت   - هتت اإ ابزمتتت إ م   يتتت  ح هتت اإ اقستتته  ا 
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ههضتتميه متت  مدلهمتت إ مث ستتحر لا   تتف ههتتف ه  جتتهفا ابمدلهمتت إ ابمث ستتحر   تتا  هتت اإ اب لتتهف هاقضتتة اح إ 
ه بتا ليهت ر مية تا بهزارتف  ابهيح ر  اأى جهفا اب ح نكا حم   ف ر ي  سلح ى الا اسهم ا ر  اب ح ن ه ف هد ابم بر ا 

 ,Bertomue and Magee)ثتتها ز ابمتتف اء يثتته اقيبتت اة  تتا ارستته اهرجر إ ابمبهل تت  رفا ا اب حتت ن 

ا ه بتتا بأ صتت ن اتت  ابه تت  ر  ابم برتت   اإ ابمثهتتهى ابمه  صتت ا متت  بتتل  زرتت فا اهضتتبر ك اب حتت نا (2011
ابزمتتت إ حصتتت   ا متتت ا هبلث تتت ظ التتتا ابدل تتت إ متتتع أصتتتث م ابمصتتت ب ا بتتتل  بلهب رتتت  متتت  ثتتتفا هتتتثير  

 . (Lisboa and Kacharava, 2018)ابه  إ ابمضة ح  

ات   ل باا  ف رفر  ابمف اء اب ح ن  ا اهج ه اقيب  ا أيي ء  ه اإ ابزمت إا بهح رت  اببست ص  ابي جمت 
  تتتتهدتت بتتا ا تتتتت فى ابتتتتتف رتتتت  ابتت ى  تتتت  ابسلحتتتترتت  أفا  ابستتلها ارفا ى ابستتراء بدتت   تتا اب هتت اإ ابستت ح  ا هه ة

(Liu and Sun, 2022) ا أه هجيتتم أى ا هحت إ سر ستتر ا ميت :  تت ا ابضت اصم حمدتتف  أالتا ههةحرتتل
ا أه اقسته  فا مت  ثتز  ابهث رتز هابمتها  (Hamza and Zaatir, 2021)ابلتهاص  ابهي ر رت  ابليت  صت ام  

 Lassoued, 2022; Ozili and)هتفار  ابم لتز ابمت با بلشت ل إ  تا أه ت إ ابزمت إابها ه تفمد  ابفهبت  ب

Arun, 2023). 

متت  ي ثرتت  أبتت ىا متت  ابم هتت ا أ  هبضتتع ابشتت ل إ بتتل   هتت اإ ابزمتت إ بم اجدتت  ف ر تت ا ه بتتا يهرجتت  
  ر  ابم برت ا همت  بهزارف ابث ج  ابا مدلهم إ مث سحر   اإ جتهفا م ه دت . ابمت ا ابت ى  تف ههثست  مدته جتهفا ابه ت

رضتم   ا حمت   تف(Francis et al., 2013; Iatridis and Dimitras, 2013)ههضتميه مت  مدلهمت إ مث ستحر  
اظدتتت   أ ح ثتتت ى أليتتت  استتته  ا اى ااستتتهفام كا هأليتتت   تتتف ا هيح رتتت . ح بهتتت باا رصتتتح  متتتف اء ابشتتت ل إ أ تتت  متتترلى بل رتتت   

ا يهرجت  هجتهف (Filip and Raffournier, 2012) اق هصت فىحمم  ست إ افا ا اب حت ن بتل   هت اإ اقيلمت ش 
هه دت إ مستتح   متت   حت  ابمستتهيم ر  همرتت    متت  صت يدا  تت ا  اقستتهيم  ا حشتتث  ايب ت ا  حثرتت  ابشتت ل إ بتتل  

 .     (Jenkins et al., 2009; Ahmad-Zaluki et al., 2011) ه اإ ابزم إ 

هدلتتل جتتهفا اب حتت ن حمتتفى ممتتها اب حتت ن  ثستتما حتت  هتت هحة جتتفر  ح بتت ل ا أيتته بتتل   هتت اإ ابزمتت إ ق ه
لا   تتتف هه رتتت  ska and Czapiewski, 2023ń(Lizi(ح بمح فبتت  حتتتر  ارستتته اهرجر إ ابممليتتت  رفا ا اب حتتت ن 

سلهلر إ ابمف اءا يثه ه ضر  أثف مم  س إ افا ا اب ح ن ح قسهث    إ أه ح بيشتة  ابث ر رت ا حمت   تف رهت ا أيت  اى 
ريتت  التتا استتهم ا ر  اب حتت ن ه تتف هد  ابهيح رتت  بتتل   هتت اإ ابزمتت إا ه بتتا م   يتت  ح هتت اإ اقستته  ا لا ابهتتا  تتف مهح 

ر لتتم التتا ابمتتف اء  ردتت  اقيبتت اة  تتا هةحرتتل مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت  أليتت  متت  اقاهمتت ف التتا 
ح قستتهث    إ أليتت  ا ضتت  ببةتت  اقلهشتت   متت   اقستتهث    إ.  تتف ر جتتع  بتتاا ابتتا أ  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن

 حتتت  ابمتتت اجدر  أه ابجدتتت إ ابهيظرمرتتت  اببتتت ىا ه بتتتا م   يتتت  حمم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ح بيشتتتة  ابث ر رتتت  ستتتهاء 
 .(Graham et al., 2005)ابهش رلر  أه اقسهيم  ر  أه ابهمهرلر  



 .....ستحقاقا  واأرنشطة الحقيقيةلاارسا  ددارة اأرراا  ااتأثير مم                              د/ الشيد أحمد محمود فودة   
 

  
 

 
   

145 

  

ح بيشتتة  ابث ر رتت  هابيشتتة  ابهج  رتت  ابد فرتت ا ممتت  ح رضتت    ابتتاا صتتدهح  ابهمررتتز حتتر  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن 
. لمت ا هي تإ حدتا  (Salehi, et al., 2020; Cheung and Adelopo, 2022)رجدت  الهشت  د  أليت  صتدهح  

 Sarbanes-Oxly)حدتف ست   ت يه   ا أيته(Cohen et al., 2008; Francis et al., 2016) مت  ابف است إ

Act) ا هثهبإ ابش ل إ حشل  مهزارتف مت  هةحرتل مم  ست إ افا ا اب حت ن ح قستهث    إ ابتا ابيشتة  ابث ر رت . لمت ا
 تف رصت ثم هي رت  مم  ست إ افا ا اب حت ن ح بيشتة  ابث ر رت  مبت ة  أالتاا بيدت  هت ي  حشتل  مح شت  التا ابهتتف   إ 

 .(Khanh and Nguyen, 2018; Seifzadeh et al., 2022)ه حلر  ابي فر  ابهش رلر  ابمس

ااه ا تت ى هاستتهبفام ى ألحتت   تت  ف استت   (REM)بتت اا ثظتتا هةحرتتل مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت  
 ;Enomoto et al., 2015) (AEM) حتت ن ح قستتهث    إ افا ا اب حتت ن م   يتت ى حهةحرتتل مم  ستت إ افا ا اب

Jiang et al., 2018; Li, 2019) بل ا  تف هضتة  ارفا ا ب صت  بتل   هت اإ ابزمت إا يثته اقاهمت ف التا .
افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ ب صتت   تتا يد رتت  ابدتت  ا ه بتتا ا ا ل يتتإ اب حتت ن ابم صتت  ايدتت  م زابتتإ أ تت  متت  ابثتتف 

  بدتت ا يهرجتت  استتهبفا  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت   تتا أى ه تتإ بتتل  ابدتت  ا حمتت  ابفيتتا ابمستتهدف
 ;Roychowdhury, 2006)ردلتتت  صتتتدهح  مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ح بيشتتتة  ابث ر رتتت   تتتا يد رتتت  ابدتتت   

Aljughaiman et al., 2023)  . 

 به برر : مم  سحلا رمل  هلبرش مشلل  ابحث   ا ابس ابر  ابحثيرر  ا

م     ابلر ر  ابها رمل  أ  ه ي  حد  مم  س إ افا ا اب ح ن اح قسهث    إ هابيشتة  ابث ر رت ك الت   -
 اسهم ا ر  اب ح ن ابث بر  احملهي هد  ابمبهل  ك ه ف هد  ابهيح ر ؟.

ر رت ك الت  م     ابلر ر  ابها رمل  أ  ه ي  حد  مم  س إ افا ا اب ح ن اح قسهث    إ هابيشتة  ابث  -
استتهم ا ر  اب حتت ن ابث برتت  احملهي هدتت  ابمبهل تت ك ه تتف هد  ابهيح رتت ا ه بتتا بتتل   هتت اإ ابزمتت إ م   يتت  

 ح ه اإ اقسه  ا ؟.

  أهداف البشح -3

 همشر ى مع س اب  مشلل  ابحث ا ههمي  أ فا ه  ا  ف ر   صرسرر ا  م :
 الهدف الرٌيصى الألل  1-3

ا اب ح ن اح قسهث    إ هابيشة  ابث ر ر ك ال  استهم ا ر  اب حت ن ابث برت  ابهح   هثير  مم  س إ افا  
احملهي هد  ابمبهل  ك ه ف هد  ابهيح ر ا ه با ح بهةحرل التا ابشت ل إ ابمست  م   تا حرصت  ابامت   ابمصت ر . 

 ربهارف رسفاة   رستلس  :ريحيل ا  ابدف  اب صرس  ابه ا 
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 حتتت ن اح قستتتهث    إ هابيشتتتة  ابث ر رتتت ك التتت  استتتهم ا ر  اب حتتت ن ابث برتتت ا ابهحتتت   هتتتثير  مم  ستتت إ افا ا اب -
 ه با ح بهةحرل الا ابش ل إ ابمس  م   ا حرص  ابام   ابمص ر .

ابهحتتت   متتت  ا ا ل يتتتإ مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن اح قستتتهث    إ هابيشتتتة  ابث ر رتتت كا ستتته ي  التتت  استتتهم ا ر   -
ابهش رلر ك با ح ن ابث بر ا ه با حف ج  ألح  م   ي  ح ستهم ا ر  ملته   ابمله  ابي فا اابهف   إ ابي فر 

 ا ه با ح بهةحرل الا ابش ل إ ابمس  م   ا حرص  ابام   ابمص ر .اقسهث    إ

با حتتتت ن ابهحتتتت   هتتتتثير  مم  ستتتت إ افا ا اب حتتتت ن اح قستتتتهث    إ هابيشتتتتة  ابث ر رتتتت ك التتتت  اب تتتتف ا ابهيح رتتتت   -
 حرل الا ابش ل إ ابمس  م   ا حرص  ابام   ابمص ر .ابث بر ا ه با ح بهة

 الهدف الرٌيصى الججىى  3-2

ابهح   هثير  مم  س إ افا ا اب ح ن اح قسهث    إ هابيشة  ابث ر ر ك ال  استهم ا ر  اب حت ن ابث برت  
ه بتتا حتت بهةحرل التتا  ا هتت اإ ابزمتت إ م   يتت  ح هتت اإ اقستته  ا ا بتتل  احملهي هدتت  ابمبهل تت ك ه تتف هد  ابهيح رتت 

 ابه بر : ربهارف رسفاة  ابش ل إ ابمس  م   ا حرص  ابام   ابمص ر . ريحيل ا  ابدف  اب صرس  ابي ياا 

ابهحتتتت   هتتتتثير  مم  ستتتت إ افا ا اب حتتتت ن اح قستتتتهث    إ هابيشتتتتة  ابث ر رتتتت ك التتتت  استتتتهم ا ر  اب حتتتت ن  -
ا ا ه بتتا حت بهةحرل التتا ابشت ل إ ابمستت  م   تتا ابث برت ا بتتل   هت اإ ابزمتت إ م   يت  ح هتت اإ اقسته   

 حرص  ابام   ابمص ر .

ابهحتتت   متتت  ا ا ل يتتتإ مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن اح قستتتهث    إ هابيشتتتة  ابث ر رتتت كا ستتته ي  التتت  استتتهم ا ر   -
  ابمله  ابي فا اابهف   إ ابي فر  ابهش رلر ك با ح ن ابث بر ا ه با حف ج  ألح  م   ي  ح ستهم ا ر  ملته 

ا ه بتتا حتت بهةحرل التتا ابشتت ل إ ابمستت  م   هتت اإ ابزمتت إ م   يتت  ح هتت اإ اقستته  ا بتتل   اقستتهث    إا
  ا حرص  ابام   ابمص ر .

ابهح   هثير  مم  س إ افا ا اب حت ن اح قستهث    إ هابيشتة  ابث ر رت ك الت  اب تف ا ابهيح رت  با حت ن ابث برت ا  -
ا ه بتا حت بهةحرل التا ابشت ل إ ابمست  م   تا حرصت  ابامت   اقسه  ا   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإبل  

 ابمص ر .

  أهنيو البشح -4

 ر  ابمدهم  حمي  شت  ابجتف  اب ت ص ا لهيه امهفافاى بافحر إ ابمث سحرسبلح   رسعلب  هيحع أ مر  ابحث  م  
ستتهدزز أ   -هابيشتتة  ابث ر رتت  ح قستتهث    إ  -ثتته  متت  ا ا ل يتتإ ارستته اهرجر إ ابمبهل تت  رفا ا اب حتت ن 

سهضتتد  استتهم ا ر  اب حتت ن هاب تتف ا ابهيح رتت  بدتت ا ه بتتا بلهث تتل متت  متتفى صتتلثر  ابميظتته  اقيهدتت زى أ  
ارالمتا ايتتف هةحرتتل مم  ستت إ افا ا اب حت ن حيهاردتت   تتا حرصتت  ابامت   ابمصتت ر . ه بتتا حبتتل  ابفحرتت إ 
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الت   (AEM)ه  هتثير  مم  ست إ افا ا اب حت ن ح قستهث    إ ابمث سحر  ابس ح  لا ابها  لزإ   ة الا هيت 
استتتهم ا ر  اب حتتت ن ه تتتف هد  ابهيح رتتت ا ه بتتتا حيتتت ءى التتتا ا هتتت اا ضتتتميا متتت فاها أ  مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن 

ا ه ه م   ف ق رهث تل ح بضت ه ا (Francis    et al., 2005)ب بر  م  ابهلام  (REM)ح بيشة  ابث ر ر  
ا أ  افا ا اب حت ن ابث ر رت  مت  بتل  ابهب ترا مرت  ابدت فى  تا Li (2019)أهضتثإ ف است   فاصم ىلا ثر 

ابي   إ اقبهر  ر ا  ف هت ي  ستلح ى التا جتهفا ابهتف   إ ابي فرت  ابهشت رلر ا حمت  رب تا مت  استهم ا ر  اب حت ن 
 ه ف هد  ابهيح ر . 

ب  لت م مت  ملتهي    ت  اب حت ن ستهاء ابملته   ح به باا  ف ريشث ابهثير  ابس بم رفا ا اب حت ن ابث ر رت ا
ابي فى اابهف   إ ابي فر  ابهش رلر ك أه مله  اقسهث  لا  ف ربضد  بلهلام  ا ظ  هجهف مم  ست إ افا ا 

 تا رسفجىو  رسححث ى  اب ح ن حيهارد  ااقسهث    إ هابيشة  ابث ر ر ك. م  ي ا سرث ه  ابحث  ابث باا سف 
ابمهدل تتت  حتتت فا ا اب حتتت نا ه بتتتا متتت  بتتتل  هيتتت ه  هتتتثير  ارستتته اهرجر إ ابمبهل تتت  رفا ا ابفحرتتت إ ابمث ستتتحر  

التت  استتهم ا ر   –ابمهدل تت  ح قستتهث    إ هابيشتتة  ابث ر رتت  ستتهاء حشتتل  مي تت ف أه حشتتل  هلتت مل  -اب حتت ن 
اب تتف ا ابهيح رتت  با حتت ن اب حتت ن حملهي هدتت  ابمبهل تت  ااقستتهث    إا ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر كا هلتت با التت  

ا ابهتتا أهضتتثإ زرتت فا أ مرتت  اب حتت ن ابمحلتت  ايدتت  حشتتل  Dawar (2014)ابث برتت . ه بتتا حبتتل ا ف استت  
اجم با حتفقى مت  ابملهيت إ اب  فرت  بت    اب حت نا ايةل ت ى مت  أ  ابمستهيم ه  رهبته  أ مرت  ميب ضت  بل  رت  

 بملهي إ     اب ح ن. 

إ،ىلة  إسىا رباح ىلل رسبحل ىح   رس ىلحق   وربول بىن بوةى   ف ابحثت  ابثت با  ا ثفهف ال  ابح ث ا رد
ه د  أ ضت  قستهم ا ر  اب حت ن حملهي هدت  ابمبهل ت ا هلت با اب تف ا ابهيح رت  بدت ا  سبل نا  وةاه بن أاس  تطح ق   

 - هت اإ ابزمت إ ه با هثإ هثير  مم  ست إ افا ا اب حت ن اح قستهث    إ هابيشتة  ابث ر رت كا ب صت  بتل  
أرتتت  لتتت   يهادتتت  يم برتتت ا سر ستتتر ا ا هصتتت فر ا هصتتتثر يا ه بتتتا م   يتتت  ح هتتت اإ اقستتته  ا . هجتتتفر  ح بتتت ل ا أ  
اقبهر   حر  ارسه اهرجر إ ابمبهل   رفا ا اب ح ن اح قسهث    إ هابيشة  ابث ر رت كا سترله  أمت  بته أ مرت ا 

  مثتت  ا همتت   متت  ابحثتت  ابثتت ب ا قبهحتت   هثير  تت  التتا ب صتت  بتتل   هتت اإ ابزمتت إ. ه تته متت  ستته ا رلتته 
 اسهم ا ر  اب ح ن ابث بر  ه ف هد  ابهيح ر .

 ا هيحع أ مر  ابحث  م  اقاهح  اإ ابه بر :رسبلح   رسعبل   بن

رهه ع أ  هسد  يه ص  ابحث ا  ا هدزرز اف اا ابمسهيم ر  هابمثللر  ابم برر  همرت    مت  صت يدا  ت ا   -
ا حشث  أ مر  اقسهم ا ر  هاب ف ا ابهيح ر  با ح ن ابث بر ا  ا ابثل  الا مفى جتهفا اب حت ن اقسهيم  

م  افمها ه با  ا ظ  هةحرل مم  ست إ افا ا اب حت ن ح قستهث    إ أه ح بيشتة  ابث ر رت . هلت باا 
اب تت ء ابفاء  تتا ظتت  هيتته  فها تتع ارفا ا ايتتف هةحرتتل هلتتا ابمم  ستت إا ستتهاء بتتفها ع ايهد زرتت لا ح تت ا 
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اب دلا بلش ل ا هةم  ث ر   ابهض   اق هص فر  بد . أها حفا ع هث رل ابل  ءالا ح  ا ارشت  ا ابتا 
ابمدلهمتت إ اررج حرتت لا ابهتتا  تتف ههتته   بتتأفا ا اتت  مستته ح  أ حتت ن ابشتت ل ا حمتت   تتف رتت ي  التتا استتهم ا ر  

 اب ح ن ابث بر  حملهي هد  ابمبهل  ا هاب ف ا ابهيح ر  بد .
رهه تتتع أ  هستتتد  يهتتت ص  ابحثتتت ا  تتتا هزهرتتتف ابحتتت ثير  هابلتتت فرمرر ا هلتتت با ابم اجتتتع اببتتت  ج  اح اهحتتت  ه  -

ابمستتصه  اتت  م اجدتت  ابه تت  ر  ابم برتت  بلشتت ل إ هه رتتر   تتف هد  التت  اقستتهم ا ك ح بمد  تت  ابل  رتت  ثتته  
رتتت  امتتت  بتتتل  ابهتتتف   إ ابهتتتثير اإ ابمهح ريتتت  بمم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ح قستتتهث    إا هابيشتتتة  ابث ر 

ابي فرتت  ابهشتت رلر  مرتت  ابد فرتت ا هابي  تت إ اقبهر  رتت  مرتت  ابد فرتت ا ههلتت بر  اريهتت ر مرتت  ابد فرتت ك التت  
اسهم ا ر  اب ح ن  ا ابمسه ح ا هل با  ف هد  الا ابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابهشت رلر  ابمسته حلر ا ه بتا 

 ب  أام بد   ا ابمسه ح  م  افمه.بلثل  الا مفى اسهم ا ر  ابش ل   ا مزاه 
رهه تتع أ  هستتد  يهتت ص  ابحثتت ا  تت  ابلشتت  اتت  ستتلهلر إ ابمتتف اء بتتل   هتت اإ ابزمتت إ م   يتت  ح هتت اإ  -

اقستتتتته  ا ا حشتتتتتث  اقبهرتتتتت   حتتتتتر  ارستتتتته اهرجر إ ابمبهل تتتتت  رفا ا اب حتتتتت ن اح قستتتتتهث    إ هابيشتتتتتة  
حمتت   تتف رتتيدل  ستتلح ى اأه ارج حتت ىك التتا استتهم ا ر  ابث ر رتت كا متت  أجتت  ابهب رتت  متت  ثتتفا هلتتا ابزمتت إا 

 اب ح ن ابث بر  ه ف هد  ابهيح ر .
رهه ع أ  هسد  يهت ص  ابحثت ا  ت  ههارت  ابدرصت إ اب   حرت  هابهيظرمرت  ح رسته اهرجر إ ابليت  استهبفام ى مت   -

 اإ اقسته  ا ا ههثفرتف  ح  ابمف اءا رفا ا أ ح ن ابشت ل إ ابهتا رتفر هيد  بتل   هت اإ ابزمت إ م   يت  ح هت
هثير اهد  ابمبهل   الا اسهم ا ر  اب ح ن ابث برت  ه تف هد  ابهيح رت ا ه بتا بهثستر   هااتف ثهلمت  ابشت ل إا 

 هةمثي  ابمسهيم ر  هثم ر  مص ب  ل    ابة ا  ابم هحة  ح بش ل ا ب ص  بل   ه اإ ابزم إ.  
هتا ا همتإ حه تفر  أفبت  املرت  مت  ها تع حرصت  ابامت   يف ا ابف اس إ ابد حرت ا  تا ثتفهف الت  ابح ثت ا اب -

ابمصتتتت ر ا ثتتتته  هتتتتثير  مم  ستتتت إ افا ا اب حتتتت ن اح قستتتتهث    إ هابيشتتتتة  ابث ر رتتتت ك التتتت  استتتتهم ا ر  
اب ح ن ابث بر  حملهي هد  ابمبهل  ا هل با  ف هد  ابهيح ر ا ب ص  بل   هت اإ ابزمت إ م   يت  ح هت اإ 

 دل  اب جها ابحثير  ابها سرسدا ابحث  ابث ب  ابا ه ةرهد .اقسه  ا . ه ه م   فا ر
  سدلد البشح -5

 تتبثل  حاوا رسححث ةا ةام رستطاق إسا بعلسج  رسق،ل ل رستلس  :

بتت  ردهمتتف ابحثتت ا التتا ستتثم اريتت  اشتتهاصر  متت  ابشتت ل إ ابمستت  م  ابم رتتفا ح بحه صتت  ابمصتت ر ا يظتت اى  -
ابتتا: أ   تت ه ابشتت ل إ  تتف هدتتف  هاصمدتت  حدملتت  أجيحرتت ا أه اتتف  قستتهحد ف ابتتحدا ميدتت ا بستتح م  تتف ه جتتع 

 2005هها   ابحر ي إ ابب ص  حد   ا  ه اإ ابزمت إ هاقسته  ا ا ه بتا احت  سلستل  زميرت  همهتف مت  ات   
 ا هث ر  ى ب فا  ابحث  هابهس  قإ ابحثير  ابب ص  حه.2023ثها 
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فا ا اب حت ن اح قستهث    إ هابيشتة  ابث ر رت كا التا ب  رهي ه  ابحث ا ابهثير اإ ابمبهل   بمم  ست إ ا -
ابم  رر  ابمبهل   ابمدح ا ا  جهفا اب ح ن حبل  اقسهم ا ر  هاب ف ا ابهيح رت  با حت ن ابث برت لا هميدت  
التتا ستتحر  ابميتت  : جتتهفا اقستتهث    إا ابملءمتت  اب رمرتت ا ابهه رتتإ ابمي ستتما اب  حلرتت  بلهث تتلا اب  حلرتت  

   اءاا هأبر اى اب  حلر  بلم   ي .بل د  هاب
بتتت  رهيتتت ه  ابحثتتت ا ابمثتتتففاإ اببتتت ى قستتتهم ا ر  اب حتتت ن ابث برتتت  ه تتتف هد  ابهيح رتتت لا لجتتتهفا ابمدتتت رر   -

برتتت إ اب   حتتت  ابفابلرتتت  هابب  جرتتت  بثهلمتتت   ابمث ستتتحر ا ه لرحتتت  ثملتتت  ابستتتد ا ستتترة ا ثملتتت  ابستتتد ا هً
كا ه با حبل  مم  س إ افا ا 2018بمث سحا ابض ا كا هابهث ظ ا2023ابش ل إ اا فا هًب ه ا 

 اب ح ن اح قسهث    إ هابيشة  ابث ر ر ك.
ب  رهي ه  ابحث ا ابيم  ر ااب ى ابمسهبفم   ا  ر   مم  ست إ افا ا اب حت نا هب صت  اب  صمت  التا اات فا  -

اب  صمت  التا م شت اإ  ا أه(Classification Shifting)هصتير  هات ا ابحيتهف ح  صمت  اب حت ن هاببست ص  
ا ب رت   مم  ست إ (Kothari et al., 2005)ا ه بتا حبتل  يمته ر جتهيز ابمدتف  (Red Flags)اريت ا  

افا ا اب حتتت ن ح قستتتهث    إ. لتتت باا ابيمتتته ر اببتتت ش ح رتتت   مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ح بيشتتتة  ابث ر رتتت ا 
 .   Cohen and Zarowin (2010); Roychowdhury (2006)همشر ى مع ف اسه  

ب  رهي ه  ابحث ا  ة ا  ابحيتها هاببتفم إ ابم برت  مرت  ابمصت  ر ا يظت اى بةحردهدت  ابب صت ا هبضته   -
املر  اافاف ابه   ر  ابم بر   ا هلتا اب ة ات إ بم ت  اإ بجيت  حت ز ا حبتل  اب هااتف ابميظمت  اببت ى 

 ابها هصف    ابجد إ ابهيظرمر  هاب   حر  الا   ه اب ة ا إ.

 خطو البشح -6

هث ر  ى بمشلل  هأ فا  ابحث  اب صرسر  هاب  ار ا رسهدف  ابجزء ابه با حر   اببل رت  ابيظ رت   تا ضتهء 
م اجد  ابف اس إ ابس ح  ا هصر م  ههةهر    ها ابحث . رلا  باا هصمر  ابف اس  ابهةحر ر ا ي ا هثلر  

 ج قإ ابحثه  ابمسه حلر .همي  ش  ابيه ص . هأبر اىا حر   اببلص  هابههصر إ هأ   م

 الخلفتيو اليظريو فى ضوً مرادعو الدراشجت الصجبكو لصيجغو لتطوير فرلض البشح -7

همشر ى مع ابهس  قإ ابحثير ا هاب فا  اب صرسر  هاب  ار  بلحث ا رمل  اسهد اا حدا مت  ابف است إ 
 لم  رل : ابس ح   ابمهدل   حمج   ابحث ا ه با م  بل  ه سرمد  ابا مجمهاهر ا

اشةمنراريو الأربةجح    ىالدراشجت الصجبكو الممعلكو بمأثير ممجرشجت إدارة الأربةجح بيوعيوةج علة    7-1

 )بمكوىجتوج المدملفتو( لقدرتوج الميبؤيو

 التا ا همت   ابدفرتف مت  -مث سحر   ا اة   هثفرف جهفا اب ح ن اب -ثظ ا م ده  اسهم ا ر  اب ح ن 
 ;e.g., Richardson, 2003; Richardson et al., 2005; Bellovary and Don, 2005)ابحت ثير 
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Demerjian et al., 2013) لا ثرتت  أشتت  ها ابتتا أ  استتهم ا ر  اب حتت نا لثثتتف ابحدتت ف ابمثتتففا بجتتهفا
اب ح ن ابمث سحر ا هدل  مفى  ف ا اب ح ن ابث بر  ابم ص  ايد ا  تا أ  هدحت  حصتفل ات  ابفاء ابدت ف  

 ابتتتتتتتتتتا ج يتتتتتتتتتما فه  تتتتتتتتت   تتتتتتتتتتا ابهيحتتتتتتتتت  ح ب حتتتتتتتتت ن ابمستتتتتتتتتته حلر . أهضتتتتتتتتتثإا ف استتتتتتتتتت  اابث ر تتتتتتتتتاك بلشتتتتتتتتت ل ا

Schipper and Vincent (2003) ا هجتهف أ حدت  أحدت ف ب رت   جتهفا اب حت نا همت  حريدت  ابحدتف اببت ش
حبصتتت صش ابسلستتتل  ابزميرتتت  با حتتت نلا ابتتت ى رهضتتتم : استتتهم ا ر  اب حتتت نا اب تتتف ا ابهيح رتتت  با حتتت نا هه لتتتم 

ا حشتث  ابثلت  التا جتهفا Francis et al. (2008)حمت  رهم شتاا متع مت  أهضتثهه ف است   اب حت ن. ه بتا
اب ح ن م  بل  ابحدف ابمهض  بلبص صش ابمث سحر  با ح نلا م  أ مدت : جتهفا اقستهث    إا استهم ا ر  

ه رإ ابمي سما اب ح نا اب ف ا ابهيح ر  با ح نا ههمدرف ابفب . ه با ابا ج يما اقاه ا  ح ببس ص   ا ابه
 .(Dechow et al., 2010; Ta, 2014)ابهه رإ مر  ابمهم ي ا ههث رل اب ح  ابمسهدف  

بتت اا استته  إ ابفحرتت إ ابمث ستتحر  التت  ابيظتت  ابتتا استتهم ا ر  اب حتت نا التتا أيدتت  أثتتف أ تت  ابم تت رر  ابمثتتففا 
ا ابهيحت  ح ب حت ن  تا اب هت اإ ابمستته حلر ا بجتهفا اب حت ن ابمث ستحر ا ابهتا هدلت  متفى هتثير  أ حتت ن اب هت ا ابث برت   ت

 ;e.g., Ewert and Wagenhofer, 2011)حمتت  رتت فى ابتتا اثهمتت   هلتت ا  اب حتت ن ابث برتت   تتا ابمستته ح  

Krishnan and Zhang, 2019; Li, 2019) ح بهت باا  ت   استهم ا ر  اب حت نا  تف ههه ت  التا ثجت  اب حت ن .
هةتته  اب هتت ا ابمهه تتع استتتهم ا ر  اب حتت ن  ردتت . بلتت ا  تتتف رهه تت  لتت   بتتا  تتتا  ابمهه تتع استتهم ا رهد   تتا ابمستتته ح ا

 .   (Ebaid, 2011)ابس  ا الا اسهم ا ر  ابش ل   ا مزاهب  أام بد ا هاسهحد ف اثهم   هص رهد  

لثثتف ابحدت ف ابمثتففا بجتهفا اب حت ن ابمث ستحر ا بلهث تل مت   - ا اة   اق هم  ا ح سهم ا ر  اب ح ن 
ا اب حتت ن ههدزرتتز ي تت  ابمستتهيم ر  همرتت    متت  صتت يدا  تت ا  اقستتهيم    تتا أفاء شتت ل هد ا هزارتتف ا همتت    تته 

ابح ثير  ح بلش  ا  مثففاإ اسهم ا ر  اب حت ن ابمث ستحر  هملهي هدت  ابمبهل ت  اابهتف   إ ابي فرت  ابهشت رلر  
 هاقسهث    إك. 

ا أ  Iatridis and Kadorinis (2009); Greenfield et al. (2008)ثرت ا أهضتثإ ف استه  
ا هدف أثف أفهاإ افا ا اب ح نلا ح اهح   ت  ("Discretionary Accruals "DAC)اقسهث    إ اقبهر  ر  

 بتتتا ابجتتتزء متتت  اقستتتهث    إ ابللرتتت  ابملهيتتت  با حتتت ن ابث برتتت  ابتتت ى ر جتتتع ابتتتا مم  ستتت  ارفا ا به تتتفر اهد  
  تتت  ابتتت ح  ابميشتتته ا ه بتتتا حشتتتل  مهدمتتتف همشتتت ه  متتت  ابي ثرتتت   هأثل مدتتت  ابشبصتتتر ا حدتتتف  ابهتتتثير  التتتا

ابمث سحر ا م  بل  اسه ل  ابم هي  ابها هستم  حدت  ابسر ست إ ابمث ستحر . ابتا ج يتما هةهرتع ابه تفر اإ 
ابمث ستتحر  بهث رتتل ابتت ح  ابمستتهدف  حدرتتفاى اتت  ابفاء ابدتت ف  بلشتت ل . حمتت   تتف رتت فى ابتتاا ابهتتثير  التتا   تت  

 Non-Discretionary Accruals)ر فا أه ابي ص  . حريم ا هدح  اقسهث    إ مر  اقبهر  رت  اب ح  ح بز 

"NDAC") ا اتت   بتتا ابجتتزء ابمهح تتا متت  اقستتهث    إ ابللرتت  ابملهيتت  با حتت ن ابث برتت ا هابتت ى ر جتتع ابتتا
 ابظ ه  ابمثرة  ح بش ل ا ه با فه  أى هفب  أه هثل  م  ارفا ا.
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مث ستتحر  حمزرتتف متت  اق همتت  ا ابجتتف  هابي تت ش ثتته  متت  رملتت  أ  هه لتته مم  ستت إ هي هبتتإا ابفحرتت إ اب
متتت  هتتتثير اإ مبهل تتت  التتت  استتتهم ا ر  اب حتتت ن ابث برتتت   -ح قستتتهث    إ هابيشتتتة  ابث ر رتتت  -افا ا اب حتتت ن 

م ا ر  ا م  ابف اس إ اب اصفا  ا مجت   استهSloan (1996)حملهي هد  ابمبهل  .  ا   ا ابسر لا هدف ف اس  
اب ح نلا ثر  ا همإ ح بهح   فه  ابهف   إ ابي فر  ابهش رلر  هاقسهث    إ  ا سلها اب ح ن مسته حلى احت  
سلسل  زمير . ههصلإ ابف است ا ابتا أ  أفاء اب حت ن ابميستهم ابتا ملته  اقستهث    إ  ت  اب حت ن ابث برت  

بهتف   إ ابي فرت  ابهشت رلر   ت  اب حت ن. مت  يت ا رظد  اسهم ا ر  أ ت  مت  أفاء اب حت ن ابميستهم ابتا ملته  ا
 تت   ملتتهي  اقستتهث    إ هابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر   تت  اب حتت ن ابث برتت ا بدمتت  هتتثير اإ مبهل تت  التتا ه رتتر  
اب ح ن ابمسه حلر . الا اب م ا م  مست  م  لتل ابملتهير   ت  اب حت ن ابث برت ا اق ا  أفاء اب حت ن ابث برت  

اثهمت قى بلستهم ا ر ا ا ا لت   ميستهح ى  تت  ابم ت   ابه  ابتا ملته  اقستهث    إ حتفقى مت  ملتته   سترله  أ ت 
 ابهف   إ ابي فر  ابهش رلر . يظ اى ب ا اقسهث    إ أ   اثهم قى بلهل ا     أ ح ن اب ه اإ ابمسه حلر . 

بتتتتا ملتتتته  ابهتتتتف   إ ابي فرتتتت  بتتتت اا متتتت  ابمتتتت ج  أ  رستتتتهم  ابفاء ابم ه تتتتع با حتتتت ن ابث برتتتت  ابميستتتتهم ا
ابهشتتت رلر   تتتا اب حتتت ن أليتتت  متتت  ابفاء ابم ه تتتع با حتتت ن ابث برتتت  هابميستتتهم ابتتتا ملتتته  اقستتتهث    إ  تتت  

ا مت  بتل  ا هت ان أ  اق ه ت   Sloan (1996)ا امهتفافاى بف است  Xie (2001)اب حت ن. يت ا جت ءإ ف است  
اثتتفا هابمح ب تت   تت  هستتدر  ملتته  اقستتهث    إ  تتا اب حتت ن ابتتا اقستتهم ا ر ا أه اايتت   ابمه هحتت  التتا اتت   ه 

 ر جع اباا اقسهث    إ اقبهر  ر  امر  ابد فر ك. 

بلصتتتإ ابف استتت ا ابتتتا أ  ابستتتهل ر شتتت   تتت  هه تتتع اقيدلتتت   ابمستتته حل  بلستتتهث    إ ابهتتت  هيتتته  اتتت  
م ا ر  ابه  ضتتتتتتتلر  ا ه تتتتتتف  فبتتتتتتترلىا التتتتتتا أ  اقستتتتتتهXie (2001)متتتتتت  يتتتتتت ا  تتتتتتت   ف استتتتتت   ه تتتتتتفر اإ ارفا ا.

(Differential Persistence)   م   يت  حملته  ابهتف   إ ابي فرت   -بمله  اقسهث    إ  ا اب ح ن ابث برت
 ابلثل بد ا ر جع ابا مم  س إ افا ا اب ح ن. (Mispricing)هابهسدر  ابب ةئ  -ابهش رلر 

 Sloanابهت  هي هدت  ف است   ا أ  ابدل   ابس بح Thomas and Zhang (2002)لم ا هجفإ ف اس  

ا حر  اقسهث    إ هابدهاصف مرت  ابد فرت  ابمسته حلر ا ه جتع  ت  ابست   ابتا استهث  ل مثتفف هاثتفا (1996)
أق ه ه ابمبزه . ههجفاا أ  ه ر اإ ابمبزه ا همي  ابمله  ابهثرف اب ا رُظدِ  ال   مهس   هجه  ر  مع 

متتتت  ميرتتتت  بل همتتتت  لا بيتتتته  تتتتف ق رهجتتتتف  احتتتتة مح شتتتت  حتتتتر  ملتتتته  ابدهاصتتتتف ابمستتتته حلر . ههدتتتتف  تتتت ه ابيهرجتتتت ا أ
اقسهث  ل ابب ش حت بمبزه  هاب حت نا  ت  ابدفرتف مت  ابثت قإلا ميت ا املرت إ اقستهثها  التا ابمبتزه . 

 ب اا ا ه ث  أ  افا ا اب ح ن    سحم يه صجدم .

 ستت إ افا ا اب حتت ن ا أفبتت  اضتت  ر  التتا هتتثير  مم Beneish and Vargus (2002) تتفمإا ف استت  
ح قستتهث    إ اقبهر  رتت  التت  استتهم ا ر  اب حتت نا متت  بتتل   ثتتش ابهتتفاه  ابتتفابل  متت   حتت  لحتت   ابمتتف اء 
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ابهي رتت رر   تت  ابشتت ل . ا ه ثتتإ ابف استت ا أ  ابهتتفاه  ابتتفابلا بلحتت   ابمتتف اء ابهي رتت رر ا ر تتف  مدلهمتت إ مستتح   
مهلا لح   ابمف اء ابهي ر رر     ابش ل ا مدلهمت إ ب صت ا  رمت  ثه  جهفا أ ح ن ش ل هد .  م  ابم ج ا أ  ر

رهدلتتتل: ح بدهامتتت  اق هصتتت فر  ابس ستتتر  ابم هحةتتت  حةحردتتت  هاستتتهم ا ر  اقستتتهث    إ ابمث ستتتحر . متتت  يتتت ا رهبتتت  
 ا   قء ابمف اء   ا اإ هش رلر  استه اهرجر ا ه  ت ى بمت   تف رمهللتهه مت  مدلهمت إ ب صت  ثته  ابدهامت  اق هصت فر

 ابه  هلم  ه اء اثهم بر  أ  ه فا اقسهث    إ ابمث سحر  ابا أ ح ن مسه حلر .

التتا ستتحر  ابميتت  ا ا ا هه تتع ابمتتف اء استتهم ا ر  ا ه تت   اب حتت ن ابمدلتت  ايدتت ا  تت    بتتا  تتف رتت فا ابتتا 
ه ت   اب حت ن ا ه    أسد   ابسد     ابمسه ح ا حم   ف رث ز   يثه ش اء أستد  شت ل هد . حريمت ا ا ا لت   ا  

ب ت ء  -ابث بر  ابمدل  ايد  حسحم اقسهث    إ اقبهر  ر   ابب ضد  بسرة ا ههثل  ارفا ا بزر فا اب حت ن ها 
هف ه  أفاء ابش ل ا  رمل  هه ع  ر   ابمف اء ححرع أسد  ش ل هد ا ه بتا حيت ءى التا المدت  حتث  اقستهث    إ 

 اقبهر  ر  م  مر  ابم ج  أ  هسهم .

ابهح   اسهم ا ر  اب ح ن  ف رلش  ا  أ  اقسهث    إ ابه  هزرف اب ح ن ابث بر  هله  أليت   ب اا    
اأ  ك اسهم ا اى حشل  ملثهظا ح بيسح  بلش ل إ ابه  بفرد  املر إ شت اء احرتعك فابلرت  مرت  ا فرت  ةحردرت ا 

اا  تتف ق رتته   ابهتتفاه  ه بتتا م   يتت  ح بشتت ل إ ابهتت  ق رهجتتف  ردتت  هتتفاه  فابلتت  مرتت  اتت فى. التتا ابي تتر
 Beneish and)ابفابل  سهى اب لر  م  ابفب  الا اسهم ا ر  اقسهث    إ ابه  هب ا اب حت ن ابث برت  

Vargus, 2002). 

ح بهتت باا  تت   ايب تت ا استتهم ا ر  حدتتا اقستتهث    إ ابهتت  هزرتتف متت  اب حتت ن ابث برتت ا  تتف ه جتتع ابتتاا  
حم   ف رجد  اقسهث    إ أ   مدلهم هرت  حشتث  أ حت ن ابدت   ابم حت ا  -ه ر اإ    ابحرص  اق هص فر  بلش ل  

ا أيته Beneish and Vargus (2002)أه ابتا ايبت اة ابمتف اء  ت  افا ا اب حت ن اقيهد زرت . لمت ا قثتظ 
متت  ابصتتدم ابهمررتتز حتتر   تت ر  اقثهمتت بر . متتع  بتتاا  تت   اقستتهث    إ ابهتت  هزرتتف متت  اب حتت ن ابث برتت   تت  

 إ ابه  بفرد  هفاه  فابل  مر  ا فى هله  ألي  هلل ت  مت   حت  ابستهل. حمت  ردلت ا مت  رهته   بتفى ابش ل
مف اء   ه ابش ل إ م    ر  أ ضت  بمهيه رت   ت ه اقستهث    إ م   يت  ح بمستهيم ر ا هرشتر  ابتا شتل  مت  

 . (Management Discretion)أشل   ابه فر اإ ارفا ر  

ا أ  ابش ل إ ابه  بفرد  اسهث    إ ابهر  ر  امرت  ا فرت ك Beneish and Vargus ا ابها عا أهض  
مصتتثهح  ححرتتع فابلتت  مرتت  اتت فىا هشتتر  ابتتا: افا ا أ حتت ن هصتت افر ا مرتت  أالتتا قهبتت   برتت  اإ مث ستتحر  

اب حت ن هابزرت فاإ مت  ات   ابتا ًبت   ت  اب حت ن. هشتر  ابفبت ا ابتا  هزرف م  اب ح نا همر  أالا بأحلغ ات 
  ايب تت ا استتهم ا ر  اقستتهث    إ ابم هحةتت  حزرتت فا اب حتت ن ابث برتت  هابمصتتثهح  ححرتتع فابلتت  مرتت  اتت فى ه جتتع أ

جزصرت ى التتا اب تت  ابتتا افا ا اب حت ن اقيهد زرتت . متتع  بتتاا  تت   اتف  استتهم ا ر  اقستتهث    إ ق رجتتم ح بضتت ه ا أ  
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ابهتتا أةلتتل الردتت   - Dechow and Dichev (2002)رلتته  ستتححه افا ا اب حتت ن. ثرتت  أهضتتثإا ف استت  
ا أ  ابسحم  ا اتف  استهم ا ر  اقستهث    إا  تف رلته  ستححه أرضت ى أبةت ء  ت  ه تفر  (DD)ابحدا ف اس  

ا ابا هجهف ال   مهجح   هر  حر  جهفا اقسهث    إ هاسهم ا ر  (DD)اقسهث    إ. لم ا ههصلإ ف اس  
قستتهث  ل ابميب ضتت ا بتتفرد  ابمزرتتف متت  اقستتهث    إ ابهتت  ق اب حتت ن. ح بهتت باا  تت   ابشتت ل إ  اإ جتتهفا ا

 ه هحة حهث رل ابهف   إ ابي فر ا حم   ف رسد   ا هب را اسهم ا ر  اب ح ن ابث بر   ا ابمسه ح .

ا ابهحت   ابهحت ر   ت  استهم ا ر  اقستهث    إ م   يت  Francis and Smith (2005)أات فإا ف است  
حلر  ابملهي  با حت ن ابث برت ا متع ابه لرتز التا جت يحر  مت  جهايتم اقستهم ا ر  ابهت  ح بهف   إ ابي فر  ابمسه 

هبصهصتتر  ابشتت ل   (Time-Specificity)هشتتل  أ مرتت  ث ستتم  بهثفرتتف بص صصتتد : بصهصتتر  ابتتزم  
(Firm-Specificity)  ه ف قثظ ا أ  ابم  رر  ابه لرفرت  بلستهث    إا  ت  فابت   تا ابمدت ملإ ابج  رت .

  ابج  رت . متع  بتاا هصت  اقستهم ا ر  لرت  هتت هحة مدت ملإ اب هت ا ابث برت  حتفب  اب هت ا ابه برت ا ثرتت  همرت
رتتت فا اف ار ابمدتتتت ملإ مرتتت  ابج  رتتتت   تتت  اقستتتتهث    إ ابتتتا هثرتتتتز ابدل تتت  ابمد صتتتت ا حتتتر  اقستتتتهث    إ 

بتا بصهصتر  ابتزم  ا أ  اق ه ت   اFrancis and Smith (2005)هابفاء. هحشل  ألي  هثفرفاىا رهضت  
   م  رر  اقسهث  ل ابه لرفر ا  ف رهسحم    هثرز اسهم ا ر  مله  اقسهث    إ يثته اقيب ت اا ههثرتز 

 اسهم ا ر  مله  ابهف   إ ابي فر  ابهش رلر  يثه اق ه   . 

ا أ  ابستحم  تا ايب ت ا  Richardson et al. (2005); Abousamak (2018)لت باا أهضتثإ ف استه 
 ر  ملتته  اقستتهث    إ م   يتت  ح بهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر ا ر جتتع ابتتا ايب تت ا ف جتت  ابهميرتت  ابصتت فل بدتت  استتهم ا

(Faithful Representation) ا ابا ج يم اثههاصد  الا ف ج  ا بر  م  اب اهر ا حم   ف رف ع ارفا ا يثه اس ءا
ات  ة رتل استهبفا  أثلت مد  هه تفر اهد  ابشبصتر ا ابسلة  ابه فر ر  ابمميهثت  بدت  ايتف ه تفر  هلتا اقستهث    إا 

مت  أجت  هةهرتع ابست برم هابه تفر اإ ابمث ستحر  بلهتثير  التا   ت  اب حت ن ابمدلت  ايتها حمت   تف رثتف مت  استهم ا ر  
اب حتتت ن ابث برتتتت  هملهي هدتتت  مستتتته حلى. متتت  يتتتت ا  تتت   اقستتتتهث    إ  اإ ابهميرتتت  ابصتتتت فل ابمتتتيب ا سهستتتتد   تتتتا 

 ح ن حف ج  أ   م   ي  ح قسهث    إ  اإ ابهمير  ابص فل ابم ه ع.اسهم ا ر  اب  

 ,e.g., Subramanyam, 1996; Xie) تا  ت ا ابستر لا أجمدتإ يهت ص  ابدفرتف مت  ابف است إ ابست ح    

2001; Ebaid, 2011; Pae, 2011; Supattarakul, 2012; Ozkan and Kayali, 2015; Artikis 

and Papanastasopoulos, 2016)  ا التتا أ   ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  أليتت  ملهيتت إ اب حتت ن ابث برتت
ستتتهاء ب هتتت ا هاثتتتفا أه  هتتت هر  مستتته حلرهر ا رلردتتت  اقستتتهث    إ مرتتت  اقبهر  رتتت ا يتتت   -استتتهم ا اى  تتتا ابمستتته ح  

ر لتتم التتا  اقستتهث    إ اقبهر  رتت . متت  يتت ا ايب تت ا استتهم ا ر  أفاء اب حتت ن ابث برتت   تتا ابمستته ح ا ا ا لتت  
هلهريد  ابمله  ابب ش ح قسهث    إ اقبهر  ر . ب اا     ايب  ا استهم ا ر  اب حت ن  تا ابمسته ح ا  تف ردتزى 
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ابتا أبةتت ء ه تتفر  اقستتهث    إ. ح رضتت    ابتتاا ابههستع  تتا مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ اقبهر  رتت لا 
ها دد  اقيهد زرتتتت . حمتتتت  رهم شتتتتا متتتتعا يهتتتت ص  ف استتتته  أثمتتتتف يظتتتت اى ببضتتتتهاد  بستتتترة ا ههثلتتتت  ارفا ا هث ر تتتت ى بتتتتف

ك  تتا حرصتت  ابامتت   ابمصتت ر ا حشتتث  اتتف  استتهم ا ر  اب حتت ن ابث برتت  مستته حلى  تتا 2018كلا أحتته ستت ب  ا2012ا
ث بتت  ا ه تت    رمتت  اب حتت ن ابث برتت  ابي هجتت  اتت  ا ه تت   اقستتهث    إ اقبهر  رتت . متت  يتت ا ههيرتتل ابهتتثير  ابستت بم 

 .(Gul et al., 2000)س إ افا ا اب ح ن ح قسهث    إ اقبهر  ر  ال  اسهم ا ر  اب ح ن بمم   

ا الت  أ  استهم ا ر  اب حت ن ابث برت ا Dechow and Ge (2006)التا ابي تراا ألتفإ يهت ص  ف است  
يتتتت  ههه تتت  التتتا اشتتت  ا هثجتتتت  اقستتتهث    إ. متتت  يتتتت ا  تتت   اقستتتهث    إ هثستتت  متتتت  استتتهم ا ر  اب حتتت ن م    

ح بهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتتت رلر ا ه بتتتا  تتتا ابشتتت ل إ ابهتتتا هدمتتت   تتت  حرصتتت  امتتت  أليتتت  ه لحتتت ى ا اإ اقستتتهث    إ 
 Meini andابم ه دت كا هابدلتت  صتتثر   تتا ابشتت ل إ  اإ اقستهث    إ ابميب ضتت . لمتت ا أشتت  إ ف استته 

Siregar (2014); Lin and Yu (2015) هيتت إ اب حتت ن ابث برتت  ا  تت   اقستهث    إ اقبهر  رتت  أليتت  مل
اسهم ا اى  ا ابمسه ح  م   ي  ح قستهث    إ مرت  اقبهر  رت ا هبليدت  م زابتإ أ ت  استهم ا ر  مت  ابهتف   إ ابي فرت  

 ابهش رلر . ب اا     مم  س إ افا ا اب ح ن ح قسهث    إ اقبهر  ر ا  ف ق هضد  اسهم ا ر  اب ح ن. 

كا أ  2024صتتت  ابامتتت   ابمصتتت ر ا أهضتتتثإ ف استتت  ابستتتج اا هزا تتت  ا تتتا ي تتت  ابستتتر لا هحتتت بهةحرل التتتا حر
مم  ست إ افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ ااقستتهث    إ اقبهر  رتت ك هثستت  مت   تتف ا اب حتت ن ابث برتت  بلشتت ل  التتا ه ستتر  

أ  يستتح   أ ح ثدتت  ابمستته حلر  هابهيحتت  حدتت ا ه بتتا التتا مستتههى شتت ل إ  ةتت   ابامتت   ابدتت   هاببتت ش. ح رضتت    ابتتاا
ابهح ر   ا استهم ا ر  اب حت ن حشت ل إ  ةت   ابامت   ابدت   هزرتف ات  ميرلهدت  مت  ابشت ل إ ابميهمرت  بل ةت   اببت شلا 
أى أ  مللرتتتتت  ابفهبتتتتت  ق هدتتتتتف ستتتتتحح ى بدتتتتتف  ل تتتتت ءا ابشتتتتت ل . بتتتتت اا  تتتتت   ااهمتتتتت ف ارفا ا التتتتتا مم  ستتتتت إ افا ا اب حتتتتت ن 

 فا ابمثهتتتهى ارالمتتتا با حتتت نا هي تتت  متتت   تتتف رهتتته   بتتتفا ابمتتتف اء متتت  ح قستتتهث    إ ااقستتتهث    إ اقبهر  رتتت ك بزرتتت
مدلهمتتت إ ب صتتت  ثتتته   تتتف ا ابشتتت ل  التتتا ههبرتتتف ابهتتتف   إ ابي فرتتت  هاب حتتت ن  تتتا ابمستتته ح ا حمتتت  رتتت ي  ارج حرتتت ى التتتا 

أمت ا ف است  . Healy and Palepu (1993)اسهم ا ر  اب حت ن هملهي هدت  ابمبهل ت  مسته حلى. حمت  رتفا ا يهت ص  ف است  
Triani and Abbas (2023)  ا حريتإ هجتهف هتثير  ارجت ح  بملتهي  اب حت ن ابث برت  ااقستهث    إا ابهتف   إ ابي فرت

 ابهش رلر ك الا اسهم ا ر  اب ح ن  ا ابمسه ح .  

 ;e.g., Ewert and Wagenhofer, 2005)التا ابج يتم اابت ا أهضتثإ ابفحرت إ ابمث ستحر  

Cohen et al., 2008; Zang, 2012)  ا أيته ايتفم  هلته   يت ا مدت رر  مث ستحر  صت  م ا   يدت  هدةت
ا  تف رهته   بتفى ابمتف اء ابتفا ع مج قى أ   بلسلة  ابه فر ر  بلمتف اء  ت  ابهرت   ابسر ست إ ابمث ستحر . مت  يت 

حمم  ستتتتت إ افا ا اب حتتتتت ن ح بيشتتتتتة  ابث ر رتتتتت   (AEM)قستتتتتهحفا  مم  ستتتتت إ افا ا اب حتتتتت ن ح قستتتتتهث    إ 
(REM) ا ه با بلدفرتف مت  ابستح ملا أ مدت ا بةته ا ابمح ب ت   تا مم  ست إ افا ا اب حت ن ح قستهث    إ- 
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  ابمم  ستتت إ ابمث ستتتحر ا بستتتدهب  الهشتتت  د . حمتتت   تتتفا ردتتت ا استتته لقى بلم هيتتت  ابمه ثتتت  بلمتتتفا ء  تتتا ابهرتتت 
ابمتتتف اء بزرتتت فا مبتتت ة  ابه  ضتتتا. حريمتتت ا رملتتت  بلمتتتف اء اب تتت ء مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ح بيشتتتة  ابث ر رتتت  

(REM)  حسدهب ا حم  رصدم الا ابة ا  ابب  جر  م  أصث م ابمص ب  الهش  د  حسدهب . يظ اى بيها
حس ة  ات  ة رتل ه ررت  مستههى ه/أه  رلت  ابمدت ملإ ابهج  رت ا ابهت  ق رملت  باةت ا  رمل  اب ر   حد  ح

 .(Cohen and Zarowin, 2010)ابب  جر  ابهصه  ابا ه  صرلد  

ا اتت  ة رتتل استته ل   تتف ا هستتلة  ارفا ا (REM)بتت اا هتته  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت  
ابتتهثل   تتا هه رتتإ اهبتت   ههي رتت  حدتتا اب تت ا اإ ابمهدل تت  ح بيشتتة لا ابهشتت رلر ا اقستتهيم  ر ا هابهمهرلرتت ا  التتا

ه با ب هج ى ا  ابمم  س إ ابهش رلر  ابد فر ا ه مح  ارفا ا    هضلر  حدا أصث م ابمصلث  الا اب ت  
ابمست   ابةحردتا بلدملرت إا حمت   تف رستد   بلاه  ف حث ا حدا أ فا  ااتفاف ابه ت  ر  ابم برت   تف هت  هث ر دت   تا

 ا هدزرز اب ح ن ابث بر  حشل  مصةيع أه م  إا بل  الا ثس م أ  هصح  اب ح ن ابث بر  أ ت  استهم ا ر  
 تتا ابمستته ح ا ب صتتت  بتته هتت  هدزرتتتز هلتتا اب حتتت ن يهرجتت  هب تترا ابي  تتت إ ابم هحةتت  حهث رتتل  تتت ش ابيمتته  تتتا 

 .(Li, 2019)ابمسه ح  

ا أ  ارفا ا رمليدت  مم  ست  Roychowdhury (2006); Gunny (2010)سه  ل م مت   أهضثإا ف ا
افا ا اب ح ن م  بل  اهبت   حدتا اب ت ا اإ ابمهدل ت  ح بيشتة  ابهشت رلر ا حدتف  هدزرتز اب حت ن ابث برت ا بلت  

 فرت  ابهشت رلر ا ه بتا الا ثس م ارض ا  ح سهم ا رهد   ا ابمسه ح ا ابا ج يم ابهثير  سلح ى الا ابهف   إ ابي
 الا ابيثه ابه با:

أا زرتت فا ههبرتف اررتت افاإا ات  ة رتتل ارست ا  حهث رتتل  :(Sales Manipulation) رست ةى  حلسبح عىىلل -
محرد إ اض  ر   ا اب ه ا ابث برت ا مت  بتل  ه تفر  هب رضت إ ابصتهم إك  ت  ابستد   بزرت فا ابمحردت إ 

ابم هحةتتتت  حمدتتتتفقإ اب  صتتتتفا ه هتتتت اإ اقصهمتتتت   ابمميهثتتتت ا بزرتتتت فا ابي فرتتتت  ه/أه هستتتتدر  ابشتتتت هة اقصهم يرتتتت  
ابمحردتت إ ااجلتت . متت  يتت ا ي تت  محردتت إ ابدتت   اب تت ف  ابتتا ابدتت   ابثتت باا حمتت   تتف رتت فا ابتتا زرتت فا اب حتت ن 
ابث برتت ا بلتت  التتا ثستت م ابهضتتثر  ح ستتهم ا رهد  ااستتهفامهد ك مستته حلى. لتت باا هه تتع ايب تت ا ابهتتف   إ 

هشتت رلر  ابمستته حلر ا ه بتتا ا ا هتت  هي رتت  جتتزء لحرتت  متت  ابمحردتت إ ارضتت  ر  متت  بتتل  زرتت فا  هتت ا ابي فرتت  اب
اقصهم  ا حم  ردي  ضمي ى مر  ابمف اء بلهبل  ا  اب ح ن ابمسه حلر ا م  أجت  ههبرتف محردت إ اضت  ر   ت  

 اب ه ا ابث بر .

أشتت  إا ابدفرتتف متت   :(Discretionary Expenditure) رستخفىى غ ر ىىا رسعىىلاق سلبفقىىلل ردخت لا ىى  -
 ,.e.g., Graham et al., 2005; Roychowdhury, 2006; Kothari et al)ابفحرت إ ابمث ستحر  

 فى بلي  تتت إ اقبهر  رتتت  اميتتت : ابمصتتت ه  إ ابحردرتتت  هابمصتتت ه  إ ا ابتتتا أ  ابهب تتترا مرتتت  ابدتتت(2016



 .....ستحقاقا  واأرنشطة الحقيقيةلاارسا  ددارة اأرراا  ااتأثير مم                              د/ الشيد أحمد محمود فودة   
 

  
 

 
   

156 

  

استهبفام ى  ابدمهمر  هارفا ر ا مص ه  إ ابحثه  هابهةهر ا هي   إ ابهسهرل هارال ك ردف ابحفر  ابليت 
. مت  يت ا  ت   ابهب ترا مرت  ابدت فى بهلتا ابي  ت إا (REM)بمم  س إ افا ا اب حت ن ح بيشتة  ابث ر رت  

ا زرت فا أ حت ن اب هت ا ابث برت  ابمحلت  ايدت . لمت ا ردتف هث رتل اب حت ن ابمستهدف    تا اب هت ا ابث برت  سر فا اب
 Baber et al., 1991; Perry and)أثتتف ابدهامتت  ابمث تتزا بهب تترا ي  تت إ ابحثتته  هابهةتتهر  

Grinaker, 1994; Bushee, 1998)بةت ن . ل باا  ف ه ه  ابشت ل إ حهب ترا ي   هدت  ابهستهر ر   حت  ا
. (Mizik and Jacobson, 2007)ابدت   باستد ا بهث رتل أ ح ثت ى أالتا بجت م ابمستهيم ر  ابمثهملتر  

اتتلها التتا  بتتاا  تتف ر تته  ابمتتف اء ابهي رتت رر  حهب تترا اري تت ل التتا ابحثتته  هابهةتتهر  بتتل  يد رتت   هتت ا 
 (.Dechow et al., 1995)هقرهد ا م  أج  زر فا اب ح ن  صر ا ابج  

أاا زر فا ثج  اريهت ر حشتل  مرت  ات فى  تا ثتفهف  :(Overproduction) رط رسبينل ةا ر بتلجر ةا  -
اب تتف ا ارستتهرد حر  اابة  تت  اريه جرتت كا حمتت  رتت فا ابتتا هبصتترش ابهلتت بر  ابي حهتت  بأيهتت ر التت  اتتفف ألحتت  

ب ح   تا اب هت ا م  ابهثفاإ.    يد ر  ابمة  ا هب را هلل   ابحض ا  ابمح ا ا هزر فا مجم  هص  ا ا
ابث بر ا بل  الا ثس م ابهضثر  ح سهم ا ر  هلا اب ح ن    ابمسه ح ا بصدهح  اقسهم ا   تا اريهت را 

 بزر فا مب ة  هد ا ابمبزه  م  اريه ر مر  ابمح   بلهل  أه ابه  ف .

اهبت   حدتتا  ا أيته رملت  مم  ستت  افا ا اب حت ن مت  بتل  ابتهثل   تا هه رتإLi (2019)لمت ا حريتإ ف است  
اب تت ا اإ ابمهدل تت  ح بيشتتة  اقستتهيم  ر  االتتا ستتحر  ابميتت  ا ابهرتت   هه رتتإ حرتتع ابصتته  هاقستته  فا متت  اب حتت ن 
اب أستتتم بر  ابمث  تتت  متتت  املرتتت  ابحرتتتعا حمتتت  ربتتتف  مصتتت ب  ارفا ا  تتتا هث رتتتل مستتتههى اب حتتت ن ابمستتتهدف  كا ه/أه 

ه رتتإ  تت ا  ااتت فا شتت اء أستتد  ابشتت ل  بزرتت فا  حثرتت  ابستتد ا ه تت ا  ابيشتتة  ابهمهرلرتت  االتتا ستتحر  ابميتت  ا ابهرتت   ه
 مح فبتتتتت  ابتتتتتفره  ح بستتتتتد  ابد فرتتتتت  بهب تتتتترا هلل تتتتت  ابتتتتتفره  هابهصتتتتته  ابتتتتتا اب حتتتتت ن ابمستتتتتهدف  ك. اق ا ا ف استتتتت 

Li (2019)  ا  لتتزإ   تتة التتا شتتل  هاثتتف متت  أشتتل   افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت(REM)  ا ه بتتا احتت
ردتف ابهب ترا مرت  ابدت فى بلي  ت إ اقبهر  رتت ا  أودا  ابدت فى بلي  ت إ اقبهر  رت لا بلستححر  ابهت برر ا ابهب ترا مرت 

رتته    ثلب ىىلا  ا بهدزرتتز اب حتت ن ابث برتت .(REM)ابشتتل  ابليتت  ايهشتت  اى بمم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت  
هث ى بلهث رتتتل  تتت  هتتتثير  مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ابهب تتترا مرتتت  ابدتتت فى  تتت  ابي  تتت إ اقبهر  رتتت  حرصتتت  أليتتت  هضتتت

 ح بيشة  ابث ر ر  الا جهفا اب ح ن اح  اسهم ا رهد . 

ا ثته  أ  Kothari et al. (2016)ا متع مت  أشت  إ ابرته ف است  Li (2019) تا  ت ا ابستر لا هها  تإ ف است  
ا سرله  به (REM) ن ح بيشة  ابث ر ر  لثثف مم  س إ افا ا اب ح -ابهب را مر  ابد فى  ا ابي   إ اقبهر  ر  

أي   مبهل   الا   مش اب ح  هابهف   إ ابي فر  ابهش رلر لا ثر  رمل  أ  ه فى ابهب رض إ مر  ابد فرت   ت  ابي  ت إ 
اقبهر  ر  ابا زر فا اب ح ن ابث بر  حشل  م  إ ههملر  ابش ل  م  ابثصه  الا  هامش  ح  أالا ههف   إ ي فرت  
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ابهشتت رلر لا ميتت ا ابهلاتتم  (REM)متتع  بتتاا  تت   ابمم  ستت إ اابتت ى رفا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت  هشتت رلر . 
ح بمحردت إ مت  بتل  هب رضتت إ ابستد  ا ه/أه ار ت اة  ت  اريهتت را رملت  أ  هت فى ابتا ابمح ب تت   ت  ه تفر  اب حتت ن 

 بي فر  ابهش رلر .ابث بر . بل ا    ي   ابهه رإا هب ا م   هامش اب ح  هابهف   إ ا

ح به باا سهيب ا ابهف   إ ابي فر  ابهش رلر  حشل  مرت  ات فى  ت  اب هت ا ابث برت ا  ت  ثتر  أ   رمت  اب حت ن 
ابث برتت  ستترله  محتت ب   ردتت  حشتتل  مصتتةيع. بلتت ا رهه تتع أ  هدتتهف ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  ابميب ضتت   تت  اب هتت ا 

 ا ممت  رتتف  التا استهم ا ر  ميب ضتت .  ت  ابه تإ ي ستتها هستهم  اب حتت ن ابث برت  ابتا ابمستتههى ابدت فى  ت  ابمستته ح
 تت  اق ه تت    تت  اب هتت ا اب  فمتت ا ممتت  رتتف  التتا استتهم ا ر  م ه دتت . متت   يتت ا هالتتا ابي تترا متت  ابهب تترا مرتت  

متتت  بتتتل  هب رضتتت إ ابستتتد   ه/أه ار تتت اة  تتت   -ابدتتت فى بلي  تتت إ اقبهر  رتتت ا  تتت   هتتتثير  ابهلاتتتم ح بمحردتتت إ 
 .(Roychowdhury, 2006; Kothari et al., 2016)ريه ر الا اسهم ا ر  اب ح نا م زا  أم اى م مض ى ا

ا ابتتا أ  استتهم ا ر  اب حتت ن ابث برتت  ههيتت  ش هثتتإ هتتثير  مم  ستت إ افا ا Li (2019)بتت اا ههصتتلإ ف استت  
بهر  رتت . لمتت ا رهث تتل ابهتتثير  ا ه بتتا احتت  ابهب تترا مرت  ابدتت فى بلي  تت إ اق(REM)اب حت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت  

اح  ابهب ترا مرت  ابدت فى بلي  ت إ اقبهر  رت  التا  (REM)ابس بم بمم  س إ افا ا اب ح ن ح بيشة  ابث ر ر  
اسهم ا ر  ابمله  ابي فى با ح ن اابهف   إ ابي فر  ابهش رلر كا ه با حفقى مت  هثير  ت  التا ملته  اقستهث    إ  تا 

ا حريتتتتإ ابيهتتتت ص ا أ  افا ا اب حتتتت ن ابث ر رتتتت  متتتت  بتتتتل  ابهب تتتترا مرتتتت  ابدتتتت فى بلي  تتتت إ ابمستتتته ح . حصتتتت   ا متتتت 
 .  (SOX)اقبهر  ر  ر هحة حهف ه  جهفا اب ح نا ب ص   ا  ه ا م  حدف صفه    يه  

 Kim and Sohnا هها  تت ى متتع يهتت ص  ف استته  Jeong and Choi (2019)حريمتت ا أشتت  إ ف استت  

(2013); Francis et al. (2016)  ا ابتا أ  مم  ست إ افا ا اب حت ن ح بيشتة  ابث ر رت(REM)   هثتف مت
استتتهم ا ر  ملتتته  ابهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتتت رلر   تتتا اب حتتت ن مستتته حلىا ه بتتتا حف جتتت  ألحتتت  متتت  استتتهم ا ر  ملتتته  

متتت   تتتف ا  اقستتتهث    إلا يظتتت اى ب  ابهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتتت رلر  هبضتتتع بلستتتلة  ابه فر رتتت  بتتتأفا اا حمتتت   تتتف رثتتتف
ابمش  لر   ا ابسهل ال  ه رر  استهم ا ر  اب حت ن ابث برت   تا ابمسته ح ا هردتفف جتهفا اب حت ن يهرجت  ايب ت ا 
استهم ا ر  ملته  ابهتف   إ ابي فرت  ابهشتت رلر . ح بهت باا  ت   أستد   ابستد  ابث برتت  هصتح  أليت  ا ضت  بمبتت ة  

    ابمهدل   ح ب ح ن ابمسه حلر .اقيدر  لا يظ اى بيد   ف ق هدل  حشل  ا ف  اببح

ا (REM)ا أ  مم  ست إ افا ا اب حت ن ح بيشتة  ابث ر رت  Jeong and Choi (2019)بلت ا حريتإ ف است  
 ف هسهبف  بم اا هبف  صي ا  اب  ا اإ ارسه اهرجر  بلشت ل  حتفقى مت  هث رتل ابمت اا اقيهد زرت  بتأفا اا حمت  

 حتت ن. ح بهت باا  تت   هب تترا ابي  ت إ اقبهر  رتت   تتف ق رلته  ابدتتف  ميتته هث رتتل  تف رستتد   تتا هثستر  استتهم ا ر  اب
اب حتت ن ابمستتهدف  ا حتت  ابتتهبلش متت  ابي  تت إ مرتت  ابضتت ه ر . لتت باا  تت   ار تت اة  تتا اريهتت ر ههب تترا هلل تت  

زرتت فا ابةلتتم  ابحضتت ا  ابمح اتت ا  تتف ق رلتته   ف تته هث رتتل اب حتت ن ابث برتت  ابمستتهدف  ا حتت  ابه تت ء حمهةلحتت إ هه تتع
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الا ابميهج إ ابمةه ا  ا ابمسه ح . أبر اىا     ه فر  هسدرلإ اصهم ير   ا ابحرتع ااجت ا هشت هة حرتع مرست ا  تا 
 ث ب  ابحرع ابي فىا  ف ق رله   ف ه هث رل اب ح ن ابث بر  ابمسهدف  ا ح  ابهبلش م  اريه ر ابمه  ف . 

ا Gunny (2010)ا متع متت  أهضتثهه ف است  Jeong and Choi (2019)بت اا ههم شتا يهتت ص  ف است  
حشتتتتث  هجتتتتهف ال تتتت  ارج حرتتتت  حتتتتر  افا ا اب حتتتت ن هابفاء ابمستتتته حل ا التتتتا أستتتت   أ  مم  ستتتت إ افا ا اب حتتتت ن 

حهث رتتل أ تتفا د   تتا ابه تتإ ابث ضتت ا ح اهح   تت  المتت  التتا أفاء هستتم  بلشتت ل إ  (REM)ح بيشتتة  ابث ر رتت  
أ  ابيشتة  ابث ر رت  مرت  ابد فرت  هت هحة  اZhao et al. (2012)ثإ ف است  أ ضت   تا ابمسته ح . لمت ا أهضت

 حيه ص  مسه حلر  ألح  بهث رل اب ح ن ابمسهدف  . 

ا أهضتث ا أ  مم  ست إ افا ا اب حت ن Bhojraj et al. (2009); Mizik (2010)أمت ا ف است  لت م مت  
هتت ي  ستتلح ى التتا ابفاء ابمتت با ابمستته حل  ه رمتت  ب صتت  احتت  هب تترا ابي  تت إ اقبهر  رتت ا -ح بيشتتة  ابث ر رتت  

 .Francis et alابسد   ا ابمسه ح ا حم  ردفف جهفا اب ح ن هاسهم ا رهد   ا ابمسه ح . ح بمي ا حريتإ ف است  

ا  تف ههستحم  تا الهيت ز مدلهمت إ ستلحر ا  تف (REM)ا أ  مم  س إ افا ا اب ح ن ح بيشتة  ابث ر رت  (2016)
متتت  مهالحتتت  ميتتت   تتت ه ابثتتت قإ ابشتتت  ا  تتتا حرصتتت  ابامتتت  ا ممتتت  رتتت فى ابتتتا ايب تتت ا أستتتد    ق رتتتهمل  ابستتتهل

 ابسد   ا ابمسه ح .   

التا  (REM)هاسهلم قى بلجدهف ابحثير ا ثه  ااي   ابس بح  بمم  ست إ افا ا اب حت ن ح بيشتة  ابث ر رت  
ا متتت  بتتتل  ابزرتتت فا (REM) ستتت إ ا ابتتتا أ  مم Potharla (2023)استتتهم ا ر  اب حتتت ن. ههصتتتلإا ف استتت  

اابهب تتراك مرتت  ابدتت فى  تتا ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  اابي  تت إ اقبهر  رتت كا سهستتد   تتا هب تترا استتهم ا ر  
بمتتت اا  (REM)اب حتتت نا ههجدتتت  اب حتتت ن ابمستتته حلر  أليتتت  ه لحتتت ى. حمتتت   تتتفا ريحتتتاء اتتت  هةحرتتتل مم  ستتت إ 

أليتت  صتتدهح ا حمتت   (REM)بمستته حلر  بستتد  ابشتت ل إ ابهتت  ههحيتتا ايهد زرتت . متت  يتت ا رصتتح  ابهيحتت  ح بدهاصتتف ا
رت ي  ستتلح ى التتا  رمتت  ابستتد   تت  ابستتهل. ههها تتل هلتا ابيهتت ص ا متتع متت  ههصتتلإ ابرتتها حدتتا ابف استت إ ابستت ح  لا 
(e.g., Mizik and Jacobson, 2007; Eldenburg et al., 2011; De Jong et al., 2014; 

Cheng et al., 2016; Francis et al., 2016; Al-Shattarat et al., 2018)دت إ ابيهت ص ا . لمت  أظ
بدت  ًيت   ستلحر  أليت  التا ابشت ل إ ابميهستح  بهجمدت إ ابامت  ا م   يت  حميرلهدت  مرت   (REM)أ  مم  س إ 

 ابميهسح  بهجمد إ ابام  ا حم  رفا  هثير  هثصر  ابمس  مر  فاب  ابش ل إ ابميهسح  بهجمد إ ابام  .

هت ي  ستلح ى التا  (REM)ث  مم  ست إ ا ابتا أفبت  ه رتف حتNhu et al. (2024)ل باا ههصلإ ف است  
استتهم ا ر  اب حتت ن ابمث ستتحر  هملهي هدتت  ااقستتهث    إ هابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر ك. بلتت ا هتت ي  مم  ستت إ 

(REM)   ستتلح ى التتا استتهم ا ر  ملتته  ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر   تتا اب حتت ن ابمستته حلر ا ه بتتا حف جتت  ألحتت
حتتت بهةحرل التتتا حرصتتت   -ك 2021إ. التتتا ابي تتتراا فامتتتإ ف استتت  مثمتتتف امتتت  استتتهم ا ر  ملتتته  اقستتتهث    
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ابام   ابمصت ر ا أيته  تا ظت  مم  ست  افا ا اب حت ن ح بيشتة  ابث ر رت ا رستد  ا ه ت   اب حت ن ابث برت   ت  
ا ه تت   اب حتت ن ابمستته حلر ا ممتت  رثتت  ظ التتا استتهم ا رهد . لمتت ا أ  ملتته  ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  ألحتت  

حشتتل  ارجتت ح   (REM)ستتهم ا ر  متت  ملتته  اقستتهث    إ. ح بهتت باا هتتفا  هلتتا ابيهتت ص ا ا هحتت ة مم  ستت إ ا
كا 2021حتت بفاء ابمستته حل ا هاستتهم ا ر  اب حتت ن ه تتف هد  ابهيح رتت  ح ب حتت ن ابمستته حلر .   متتإا ف استت  مثمتتف ا

   إ  تا اب حت ن ابث برت  ابتاا ح بهح   ثس سر  م  ههصلإ ابره م  يهت ص ا مت  بتل  ه ستر  ملته  اقستهث 
استتتهث    إ ابهر  رتتت  امرتتت  ا فرتتت ك هاستتتهث    إ مرتتت  ابهر  رتتت  اا فرتتت كا ح رضتتت    ابتتتا ابهتتتف   إ ابي فرتتت  

ب ضتإ مت  استهم ا ر  ملهيت إ اب حت ن ابث برت ا اق ا ا  (REM)ابهش رلر . فامإ ابيه ص ا أ  مم  ست إ 
ستتهم ا ر  ألحتت   تتا اب حتت ن ابمستته حلر ا هلردتت  اقستتهث    إ مرتت  ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  متت  زابتتإ هث تتل ا

 اقبهر  ر ا ي  اقسهث    إ اقبهر  ر .

لثثف مثتففاإ جتهفا اب حت ن ابمث ستحر ا أب تإ ابفحرت إ  -حدف ابه ه  الاا أ مر  اسهم ا ر  اب ح ن 
لحدتتف ًبتت  ملمتت   - ن ابث برتت  ابمث ستتحر  االتتا ابتت م  متت  مثتتفهفرهد ك ابضتتهء التتا اب تتف ا ابهيح رتت  با حتت

.  تتتا  تتت ا (Kimouche, 2021)بجتتتهفا اب حتتت ن ابمث ستتتحر ا ه بتتتا بلهيحتتت  ح بهتتتف   إ ابي فرتتت  ابمستتته حلر  
ا ابا أ  اب ح ن ابلي  اسهم ا ر  هله  ألي  مي د  هايدل س ى  ت  Dechow et al. (2010)ابسر لا أش   

. ههثسرستت ى التتاا أ   رمتت  ابشتت ل  هدحتت  اتت  اب رمتت  ابث برتت  أستتد   ابستتد لا أى  رمتت  ابشتت ل  حفقبتت  أستتدمد 
 Kormendi and Lipe, 1987; Collins and)رجمت با ابهتف   إ ابي فرت  ابهتا رملت  هث ر دت  مسته حلى 

Kothari, 1989) ا     اب ح ن ابلي  اسهفام  ااسهم ا ر ك ر ه ا أ  هله  ألي  ا ت فا ا تف ا هيح رت ك  تا
 . (Li, 2019)إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر  ابهيح  ح بهف   

ا أيته ق رملت  ابهستلر  ح ب  ضتر  اب  صلت  حتث  استهم ا ر  اب حت ن هضتم  هث رتل Li (2019)بل ا حريتإ ف است  
اب حتتت ن ابث برتتت   تتتف ا هيح رتتت  م ه دتتت  ح بهتتتف   إ ابي فرتتت  ابمستتته حلر ا ه بتتتا ب صتتت  ا ا ل يتتتإ اقستتتهم ا ر  ابم ه دتتت  

 Liهث ر د  م  بل  مم  س إ افا ا اب ح ن ح قسهث    إ أه ح بيشتة  ابث ر رت . بت اا ا همتإ ف است   با ح ن ه 

ا ح بهح   م  ا ا ل يإ مم  س إ افا ا اب ح ن ح بيشة  ابث ر ر  احت  هب ترا ابي  ت إ اقبهر  رت  ستر ي  (2019)
ر  ااب تف ا ابهيح رت  با حت ن ابث برت ك. ههصتلإ ابف است ا الا اق هح ة حتر  اب حت ن ابث برت  هابهتف   إ ابي فرت  ابمسته حل

ابتتا ايب تتت ا  تتف ا اب حتتت ن ابث برتتت  اب تت  استتتهم ا ر  هثتتتإ هتتثير  مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ابث ر رتت  احتتت  هب تتترا 
رتتت  ابي  تتت إ اقبهر  رتتت  التتتا ابهيحتتت  ح بهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتتت رلر  ابمستتته حلر . حمتتت  رشتتتر  ابتتتاا ايب تتت ا اب تتتف ا ابهيح  

با حتت ن ابث برتت  التتا ابهيحتت  ح بهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  ابمستته حلر ا ه بتتا  تتا ظتت  ايب تت ا مثهها تت  ابمدلهمتت ها 
 .(REM)يهرج  هةحرل مم  س إ افا ا اب ح ن ح بيشة  ابث ر ر  
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 ;e,g., Graham et al., 2005)ا مع م  أهضثهه ابدفرف م  ابف اس إ Li (2019)هه ل يه ص ا ف اس  

Roychowdhury, 2006; Cohen and Zarowin, 2010; Leggett and Parsons, 2016)  ا حشتث
الا ابدل   حر  اب ح ن ابث بر  هابهتف   إ  (REM)ابهثير  ابس بم بمم  س إ افا ا اب ح ن ح بيشة  ابث ر ر  

اتتتم ح بدملرتتت إ اب دلرتتت  اميتتت : ابي فرتتت  ابمستتته حلر  ااب تتتف ا ابهيح رتتت  با حتتت ن ابث برتتت كلا ثرتتت  رملتتت  بلمتتتف اء ابهل
هب را همهر  أيشة  ابحثه  هابهةهر ا هب را اقسهيم  اإ اب أسم بر ا هب را أيشة  اراتل  هابهستهرلا 
زرتت فا اببصتتهم إ التتا ابمحردتت إ ابي فرتت ا ههستتدر  ابشتت هة اقصهم يرتت  التتا ابمحردتت إ ااجلتت ك بزرتت فا اب حتت ن 

هتتف   إ ابي فرتت  هابد صتتف التتا ابصتته   تتا ابستتيهاإ اب  فمتت ا م   يتت  ابث برتت  ابمستتهدف   التتا ثستت م هب تترا اب
 .(REM)ح بش ل إ ابها هحل  ا  بس ص  هق هش  ا  ا مم  س إ افا ا اب ح ن ح بيشة  ابث ر ر  

يظتتت اى ب ا اهبتتتت   ميتتت   تتتت ه اب تتتت ا اإ متتت  شتتتتثيها أ  رثتتتف متتتت    حلرتتتت  ابمدلهمتتت إ ابمث ستتتتحر  بلم   يتتتت  
(Seifzadeh et al., 2022)  هرزرتتف متت  ث بت  اتتف  ابر تتر  حشتث  اب حتت ن ابمستته حلر  ات  ة رتتل هب تترا

ا حمتت  رتت فى ابتتا هب تترا ابهتتف   إ ابي فرتت  ابمستته حلر  (Jeong and Choi, 2019)استتهم ا ر  اب حتت ن 
 هارض ا  ح رم  ابش ل   ا ااج  ابةهر . هم  ي ا هب را اب ف ا ابهيح ر  با ح ن ابث بر .

ا أ  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  Nhu et al. (2024) لا حريتتإ يهتت ص  ف استت   تتا ي تت  ابستتر
هثتتف متت   تتف ا اب حتت ن ابث برتت  التتا ابهيحتت  ح بهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  ابمستته حلر ا ه بتتا  (REM)ابث ر رتت  

 2016اتت    حت بهةحرل التتا اريتت  متت  ابشتت ل إ ابمف جت   تتا حه صتت   رهيتت   بتتل  اب هت ا ابزميرتت  ابممهتتفا متت 
ا أ  Farshadfar and Monem (2011). التا ابي ترا ممت  ستحلا أهضتثإ ف است  2021ثهتا ات   

اقسهث    إ اقبهر  ر  همر  اقبهر  ر  هدم  الا هثسر   ف ا اب ح ن ابث بر   تا ابهيحت  ح بهتف   إ ابي فرت  
 ابهش رلر  ابمسه حلر ا ح بهةحرل الا اري  م  ابش ل إ ابسه ابر .

الدراشجت الصجبكو الممعلكو بمأثير ممجرشةجت إدارة الأربةجح بيوعيوةج علةت اشةمنراريو الأربةجح        7-2

 )بمكوىجتوج المدملفتو( لقدرتوج الميبؤيو خلال فترات الأزمجت لالاشمكرار

الا سلهلر إ  2008ثظاا مهضه  ابلش  ا  مفى هثير  ابزم  ابم بر  ابد بمر  ابها د   ا ا   
حرل مم  س إ افا ا اب ح ن حيهارد ا الا ا هم   ابدفرف م  ابح ثير  هابل فرمر  الا مفا  ابش ل إ هج ه هة

 ه اإ ةهرل ا بهثير اهد  ابس بح  ابمهه د  الا اسهم ا ر  اب ح ن ه ف هد  ابهيح ر .  ا   ا ارة  ا ا همإ 
سلها افا ا اب ح ن ح سهبفا  الا  2008ا حهثلر  هثير  ابزم  ابم بر   ا ا   Kacharava (2016)ف اس  
 20ا ح بهةحرل الا اري  م  ابش ل إ ابح ه  بر  هابح رة ير ا بل  اب ه ا م  ا   Beneish (1999)يمه ر 

ا ه با بهثفرف ابم اا ابمبهل   بهةحرل مم  س إ افا ا اب ح نا سهاء ح  ا ابهثير  2014ثها ا    04
 الا ابهمهر   ل  مدري ا أه ح  ا هه ر  هضع أ ض  بلثصه الا هصه اإ ااف ال إك ابمسهيم ر  ثه  ش
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ابلز  م  م سس إ اقصهم  ا أه هب را  رم  ابض اصم ابمسهث   بلسلة إ ابض رحر ا هم بح ى م  رثف   با 
 ايفم  ههاجه ابش ل إ مش ل  ا رهفك م بر . 

هتت ص  ابم برتت  حف جتت  ألحتت  متت  ههصتتلإ ابف استت ا ابتتا مرتت  ابشتت ل إ  تتا ابممللتت  ابمهثتتفا ابتتا ابهلاتتم ح بي
ابشتتت ل إ ابح ه  برتتت ا ه بتتتا بتتتل   هتتت ا ابزمتتت  ابم برتتت . حمتتت  رهيتتت  اا متتتع هجدتتت  ابيظتتت  ابستتت صفا حشتتتث  جتتتهفا 
ابيظم  اب  يهيرت ا هردتفف استهم ا ر  اب حت ن ه تف هد  ابهيح رت ا يهرجت  بدتف  اظدت   اب تهاص  ابم برت  بلشت ل  ابصته ا 

ابمتت با  تتا ظتت  هةحرتتل مم  ستت إ افا ا اب حتت نلا ب صتت  بتته ل يتتإ هُمتت    ح تت ا  ابث ر رتت  اابد فبتت ك بم لز تت 
ابهتتثير  التتا هصتته اإ ااف التت إك ابمستتهيم ر  حث ر تت  ابهضتتع اق هصتت فى بلشتت ل إ. حريمتت ا بتت  هههصتت  ابف استت  

بتتاا اتت  ابتتاا ارجتت ف  تت هل مديهرتت   تتا مم  ستت إ افا ا اب حتت ن  تتا  هتت ا متت   حتت  هحدتتف ابزمتت  ابم برتت . بريحتت ء  
 .2008اف  ه ر  مم  س إ افا ا اب ح ن  ح  هحدف ابزم  ابم بر  ابد بمر   ا ا   

ا أ  ابشتت ل إ هلتته  أ تت  متترلى Costa (2016)حتت بهةحرل التتا فه  اقهثتت ف ابه هحتت ا أهضتتثإ ف استت  
. ه ف ر جتع  بتاا 2008بهةحرل مم  س إ افا ا اب ح ن ح قسهث    إ أيي ء  ه ا ابزم  ابم بر  ابد بمر   ا ا   

ابتتا ااهمتت ف هلتتا ابشتت ل إ التتا ابهمهرتت  اببتت  جاا حمتت  رث ز تت  يثتته هتته ر  ه تت  ر  م برتت  حجتتهفا م ه دتت  بجتت م 
ا Costa (2016). لمت ا ههصتلإ ف است  (Kousenidis et al., 2013)ابمزرتف مت  ابمستهيم ر  ابمثهملتر  

بتفرد  مرت  رفا ا أ ح ثدت . ههه تل هلتا ابيهت ص ا متع مت  ابا أ  ابش ل إ ابها ه ه  ح ج اء ههزرد إ با حت ن بتر  
ا حشتتث  ايب تت ا مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إا يهرجتت  بلجتتهفا Cimini (2015)أشتت  إ ابرتته ف استت  

 .Francis et alابم ه د  بله   ر  ابم بر  هجهفا ابم اجد  أيي ء  ه ا ابزم  ابم بر  ابد بمر لا ثر  هي إ ف است  

 ا زر فا ابةلم الا بفم إ ابم اجد   اإ ابجهفا ابم ه د  م  أج  هثسر  جهفا ابه   ر  ابم بر . (2013)

ا الا أيته  ت   هت ا ابزمت  ابم برت  ابد بمرت  Papadaki and Tzovas (2017)لم ا ألفإ يه ص  ف اس  
مت اا افا ا اب حت ن. ا أظد إ اري  ابش ل إ ابه هحر  مترلى أ ت  قستهبفا  اقستهث    إ ب2008 ا ا   

   ثر ا أ  مم  ست إ افا ا اب حت ن ح بيشتة  ابث ر رت  بت  ههتثي  حهلتا ابزمت . متع  بتاا رحتفه أ  ابشت ل إ 
ابليتت   حثرتت ا هابشتت ل إ ابهتت  هبضتتع بم اجدتت  ف ر تت  متت   حتت  شتت ل إ ابم اجدتت  ابلحتت ىلا  تت  أ تت  اثهمتت قى 

ح رضتت    ابتتا  بتتاا هجتتفإ ابف استت  أ  ابثجتت  هاب ا دتت   بهحيتت  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت .
ابم برتتت لا  متتت  متتت  أ تتت  ابدهامتتت  ابهتتت  هتتت ي  التتتا  تتت ا  ابشتتت ل إ حتتت فا ا أ ح ثدتتت  ح قستتتهث    إ أه ح بيشتتتة  

ا أ  ل    فه  اقهث ف ابه هحا ب  هشتدف Filip and Raffournier (2014)ابث ر ر . حريم ا حريإ ف اس  
ك. 2007-2006ك م   ي  ح ب ه ا ابهت  هستح د  ا2009-2008ا اب ح ن  ا سيهاإ ابزم  اايب  ض ى  ا افا  

ثر ا ههصلإ ابف اس  ابا زر فا هةحرل مم  س إ افا ا اب ح ن ح قسهث    إ  ا ل م مت : ابيمست ا حلجرلت ا 
   يس ا ابي هر ا هابح ه   .
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ابام   ابمص ر ا يثه ابلشت  ات  ايدل ست إ  ه ا ااهي  اببر اا هزارف ا هم   ابح ثير  ب ص   ا حرص 
كا اق هصتت فر  ايهرجتت  هدتتهر  2013رهيرتته اتت    30ه 2011ريتت ر  اتت    25ابزمتت إلا ابسر ستتر  ايهرجتت  يتته ه  

كا التتا ابيظتت   ابمث ستتح  19 -كا هابصتتثر  اأزمتت  ه شتتا ج صثتت  له رتتف2016ابدملتت  ابمثلرتت  حتتفءاى متت  اتت   
ك. يظتت اىا بمتت   تتف ره هتتم التتا هلتتا ابزمتت إ 2024لا صتت ب ا 2024ا لا مهستتا هه لتت 2018ااحتت   هًبتت ه ا 

الثثف ابدهام  ابحرصر  ابم ي ا الا ابيظ   ابمث سح ك م  هزارتف ث بت  ابهبته  هاتف  ابهثلتف بتفى جمرتع أصتث م 
ابمصتت ب  ابم هحةتتت  ح بيشتتت ة اق هصتتت فى بلشتتت ل إ. ابمتتت  ابتتت ىا  تتتف رتتتف ع ابمتتتف اء يثتتته اقيبتتت اة  تتت  هةحرتتتل 

 Kacharava, 2016; Papadaki and)إ افا ا اب حت ن حيهاردت  ح قستهث    إ هابيشتة  ابث ر رت  مم  ست 

Tzovas, 2017; Lizińska and Czapiewski, 2023) ا بهزررتت  ابفاء ابث ر تتا اابدتت ف ك بلشتت ل إ
ح ى التتا ههضتتلر  أصتتث م ابمصتت ب  ب صتت  بتتل   هتت اإ ابزمتت إ م   يتت  ح هتت اإ اقستته  ا . حمتت   تتفا رتت ي  ستتل

جتهفا اب حتت ن ابمث ستتحر ا متت  بتتل  هب تترا استتهم ا ر  اب حت ن ه تتف هد  ابهيح رتت  بتتل   هتت اإ ابزمتت إ م   يتت  
 .(Nhu et al., 2024)ح ه اإ اقسه  ا  

كا حتتت بهةحرل التتتا ل  تتت  ابشتتت ل إ ابم رتتتفا  تتتا 2018 تتتا  تتت ا ابستتتر لا ا همتتتإ ف استتت  احتتت   هًبتتت ه  ا
ا ح رتت   أيتت  مم  ستت إ افا ا 2015ثهتتا اتت    2012ابزميرتت  ابممهتتفا متت  اتت   ابحه صتت  ابمصتت ر  بتتل  اب هتت ا 

اب ح ن ح قسهث    إ ااقبهر  ر ك الا جهفا اب ح ن احفقب  اسهم ا ر  اب ح ن ابث برت   تا ابمسته ح ك  تا ظت  
 30  حدتف يته ا كا ه بتا م   يت  ح هت ا ابهثلتف ا هت ا مت2013رهيرته ات    30ظت ه  اتف  ابهثلتف ا هت ا مت   حت  يته ا 

ك. ثرتت  أهضتتثإ ابف استت ا أ  ابزمتت إ ابسر ستتر  ابهتتا هد ضتتإ بدتت  حرصتت  ابامتت   ابمصتت ر  2013رهيرتته اتت   
يهرج  ابيه اإ ابشدحر ا هم  هحدد  م  مب ة  سر سر ا  ف س  مإ  تا هزارتف ثت قإ اتف  ابهثلتفا هاتف  هضتهن 

 إ أه اب  ا اإ ابثلهمر  اقسهيي صر . اب  ر  حشث  ابههجه ابسر س  ابمسه حل  سهاء يهرج  ابيه ا
حمت   تتفا رت ي  ستتلح ى التا ل  تت  جهايتم ابيشتت ة اق هصت فى هاقجهمتت ا . ابمت  ابتت ىا رتف ع ارفا ا يثتته 
اسه ل  ابم هي  ابمه ث  بد   تا ابهرت   ابسر ست إ ابمث ستحر  همم  ست  ابه تفر اإ ابمث ستحر ا بلهب رت  مت  

يم ر  همرتتت    متتت  صتتت يدا  تتت ا  اقستتتهيم  ا حشتتتث  استتتهم ا ر  اب حتتت ن ثتتفا ابمبتتت ه  ابسر ستتتر  بتتتفا ابمستتته
 2013رهيرته ات    30ابمث سحر  بلش ل إ  ا ابمسه ح . هههصلإ ابف اس ا ابا أيه بل   ه ا مت   حت  يته ا 

ا ه ا اتف  ابهثلتفك ل يتإ ف جت  استهم ا ر  ابهتف   إ ابي فرت  ابهشت رلر  ألحت  مت  ف جت  استهم ا ر  اقستهث    إ 
مرتت  اقبهر  رتت  هابهتتا حتتفه    ألحتت  متت  ف جتت  استتهم ا ر  اقستتهث    إ اقبهر  رتت . حمتت  رشتتر ا ابتتا أيتته للمتت  
زافإ مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ح قستتتهث    إ ااقبهر  رتتت ك  تتتا   تتت  اب حتتت ن ابث برتتت  للمتتت  ايب ضتتتإ ف جتتت  

 اسهم ا ر  اب ح ن بل   ه ا اف  ابهثلف. 

رهيرته  30 ا ف ج  اسهم ا ر  ابهف   إ ابي فر  ابهش رلر  بل   هت ا مت  حدتف يته ا بل ا أهضثإ ابيه ص ا ايب 
ا ه ا ابهثلفك م   ي  حف ج  اسهم ا ر  اقسهث    إ مرت  اقبهر  رت  هاقبهر  رت ا اق ا  ف جت  استهم ا ر   2013ا   

بهر  رتت . حمتت  ر لتتف التتاا ابهتتثير  اقستتهث    إ اقبهر  رتت  متت  زابتتإ أ تت  متت  ف جتت  استتهم ا ر  اقستتهث    إ مرتت  اق
 ابس بم بمم  س إ افا ا اب ح ن ح قسهث    إ ااقبهر  ر ك ال  اسهم ا ر  اب ح ن بل   ه ا ابهثلف.
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ا 2013رهيرته ات    30ك بل   ه ه  م   حت  هحدتف يته ا 2018لم ا أس  إ يه ص  ف اس  اح   هًب ه  ا
اب حت ن ح قستهث    إ ااقبهر  رت ك التا استهم ا ر  اب حت ن  تا  هت ا  اب  ا ه    ابهتثير  ابست بم بمم  ست إ افا ا

 ابهثلف م   ي  ح ه ا اف  ابهثلف. هأ جدإ ابف اس  يه صجد لا ابها  ف هحفه مر  مية ر ا باسح م ابه بر :

ايب  ا هةلد إ ابمسهيم ر  همرت    مت  صت يدا اقستهيم   يثته هث رتل أ حت ن م ه دت ا ب صت   تا  هت ا  -
كا بمتتتت  هد ضتتتتإ بتتتته حرصتتتت  ابامتتتت   ابمصتتتت ر  متتتت  ه لحتتتت إ سر ستتتتر  2013ه 2012بهثلتتتتف ااتتتت ما اتتتتف  ا

ها هصتتت فر  ههدةتتت  ابدمتتت  ح بحه صتتت  ابمصتتت ر  ب هتتت اإ ةهرلتتت . ابمتتت  ابتتت ىا أفى ابتتتا ايب تتت ا ثتتتها ز 
 ارفا اا يثتته ابهتتفب   تتا   تت  اب حتت ن اتت  ة رتتل مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ ااقبهر  رتت ك. متت 
يتتتت ا رملتتتت  هح رتتتت  هتتتتف ه  أ حتتتت ن ابشتتتت ل إ أمتتتت   ابمستتتتهيم ر ا حثجتتتت  اتتتتف  استتتته  ا  ابظتتتت ه  ابسر ستتتتر  

 هاق هص فر  ابها هم  حد  ابحلف.
ايب ت ا فها تع ارفا اا يهرجت  ابه رت اإ ابسر ستر  هزرت فا مبتت ة  اتف  ابهثلتف يثته اقاهمت ف التا مم  ستت إ افا ا  -

 ت ى مت  اببضته  ب   حت  أشتف صت ام  مت   حت  ابجدت إ ابهيظرمرت  ابمبهل ت لا اب حت ن ح قستهث    إ ااقبهر  رت ك به 
 لدرص  اب   ح  ابم بر ا همر    م  أصث م ابمص ب  اابحيها هابفاصير كا بهث رل اقسه  ا  اق هص فى. 

ا ه تت   هةلدتت إ ابمستتهيم ر  همرتت    متت  صتت يدا اقستتهيم   يثتته هث رتتل أ حتت ن م ه دتت ا ب صتت   تتا ظتت   -
ك هاستته  ا  ابظتت ه  ابسر ستتر  هاق هصتت فر  حتت بحلفا حمتت   تتف رث تتز 2015ه 2014لتتف ااتت ما ظتت ه  ابهث

ارفا ا يثتته هثستتر  ابفاء ابمتت با بشتت ل هد  هها  تت ى متتع هثستت  ابظتت ه  ابسر ستتر  هاق هصتت فر ا متت  بتتل  
  اب حت ن حف جت  هزارف مم  س إ افا ا اب ح ن ح قسهث    إ ااقبهر  ر كا مم  ر فى ابا ايب  ا اسهم ا ر

 ألح   ا  ه ا ابهثلف م   ي  ح ه ا اف  ابهثلف.
ح رضتت    ابتتا متت  ستتحلا هدتتتف أزمتت  هث رتت  ستتد  صتت   ابدملتتت  ابمثلرتت  اابجيرتته ابمصتت ىك  تتا مهاجدتتت  
ابدمتتلإ ابجيحرتت  متت  أ تت  ابزمتت إ اق هصتت فر  ابهتتا هد ضتتإ بدتت  حرصتت  ابامتت   ابمصتت ر لا ثرتت   تت   ابحيتتا 

حهث رتت  ستتد  صتت   ابدملتت  ابمثلرتت ا ههب تترا  رمتت   2016ا ابي بتت  متت  يتته مح  اتت   ابم لتتزى ابمصتت ى  تت
ابجيرتته ابمصتت ى أمتت   ابدمتتلإ ابجيحرتت . حمتت  ردلتت ا ث رتت  هثفرتتف ستتد  ابصتت   حيتت ءى التتا ظتت ه  ابدتت ا 

ك. ابمتت  ابتت ىا  تتف رتت فى ابتتا ابتتهل  يهتت ص  أامتت   ابشتت ل إ ابهتتا بتتفرد  مدتت ملإ 2016هابةلتتم اابحتت جه ىا 
ه  حدملإ أجيحر ا سهاء حهث رل بس ص  أه مل سم مت  ابه رت اإ  تا أستد   ابصت   حثستم م لتز ابدمتلإ ه

ابجيحرتتت  بتتتفى لتتت  شتتت ل . لتتت باا ابتتتهل   تتتر  ابصتتته  اتتت  هلل هدتتت  اقستتتهحفابر ا ههثلتتت   تتتر  ث تتتهل ابمللرتتت  
  هث رتت  ستتد  ابصتت   بلشتت ل إ ابهتتا ستتجلإ بستت ص   تت هل ابدملتت  بتتل  اب هتت ا ابم برتت  ابهتتا ه تتع  تتا ية  دتت

(Simakova, 2017). 
التتتا ابمستتتههى ابدتتت بماا شتتتدفإ ابستتتهال ابم برتتت   تتتا ابتتتفه  ابي شتتتص  ابدفرتتتف متتت  ابه لحتتت إ يهرجتتت  ا ه تتت   
ابسد   ابد بمرت  بلستلع ابس ستر ا ها ه ت   مدتفقإ ابهضتب  ابد بمرت . حمت  ف تعا ابحيتها ابم لزرت  حزرت فا أستد   
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 He et)ضت هة ابهضتبمر  هايب ت ا هتف   إ ابي تف ابجيحت  مت  اقستهيم   ابمح شت  اب  صتفا ا بمرت ى بمهاجدت  اب

al., 2021) بتت اا استتهج م ابحيتتا ابم لتتزى ابمصتت ا التتا ابمستتههى ابمثلتتا بله رتت اإ ابها دتت  التتا ابمستتههى .
ا ممت  2022ابد بم ا م  بل    ع أسد   اب  صتفا ههث رتا أستد   ابصت   بتل  شتد ى مت    هألهتهح  ات   

ه  ايه هب را  رم  ابجيره ابمص ا م  ح  ابتفهق  ابم رلت  حيستح  لحرت الا ثرت  ستج  ستد  صت   ابتفهق  ي
ك جيرتته مصتت ىا ه بتتا حزرتت فا  تتف    أ حدتت  جيرتته مصتت ا 22.95ابم رلتت  م  حتت  ابجيرتته ابمصتت اا متت   رمهتته ا

 لا اب ى ه   ره ابحفء حهث ر  سد  ابص  .2016م   ي  حد   
ك 52ه 30.68هق  ابم رل  م  ح  ابجيرته ابمصت ا ا ه  اته برستج ا مت   رمهته اههاص ا سد  ص   ابف

. حد ا ابشل ا     هث رت  ستد  صت   ابدملت  ابمثلرت  ا الا ابههابا2024ه 2023جيره مص ا  ا ا م  
 هم  هحدته مت  هب ترا ب رمت  ابجيرته ابمصت ى م  حت  ابدمتلإ ابجيحرت ا  تف ره هتم الرته زرت فا ث بت  اتف  ابهثلتف
 ا ابسهلا حم   ف ر فى ابا ه لح إ شفرفا  ا أ ح ن ابش ل إا هر ي  سلح ى الا استهم ا ر  اب حت ن ابث برت   تا 

 ك.2023ابهيح  ح ب ح ن ابمسه حلر  امثمهفا 
كا ايب ت ا ابم تف ا ابه ررمرت  با حت ن  تا ظت  هث رت  2017 ا   ا ارة  ا أهضتثإ ف است  مثمتهف ا

 ا ه بتتا يهرجتت  هزارتتف ث بتت  اتتف  ابهثلتتف هزرتت فا ابمبتت ة  ابم هحةتت  حه لحتت إ أستتد   صتت   ابدمتتلإ ابجيحرتت
أستتد   صتت   ابدمتتلإ ابجيحرتت ا حمتت  رتت ي  التتا يهتت ص  أامتت   ابشتت ل إ  تتا هتت  ر  هث رتت  أستتد   صتت   
ابدملإ ابجيحر ا هردفف اسه  ا  اب ح ن ابمث سحر . لم ا أش  إ ابيه ص  ابا أ  مدلهم إ ابهتف   إ ابي فرت  
ابهشتت رلر  ق هبضتتع بلهلاتتم ارفا ى أه ابستت برم ابمث ستتحر  ابم يتت ا حمتت  رجدلدتت   اإ مثهتتهى مدلهمتتت ها 

 أ ض  م   ي  با ح ن ابمث سحر . 
 تتا ضتتهء هلتتا ابيهتت ص ا رتت ا ابح ثتت  أ  ارفا ا  تتف رههبتتف بردتت  متت  ابتتفها ع بهةحرتتل مم  ستت إ افا ا اب حتت ن 

مهاجد  مب ة  ه لح إ أسد   ص   ابدملإ ابجيحر ا حمت   تف رت ي  ستلح ى اح قسهث    إ هابيشة  ابث ر ر ك ب
التتتا ابم تتتف ا ابه ررمرتتت  با حتتت ن ابمث ستتتحر  هابهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتتت رلر ا بريحتتت ء  بتتتا اتتت  ايب تتت ا استتتهم ا ر  

  هلتا ابف استت  اب حت ن ه تف هد  التا ابهيحت  ح بهتف   إ ابي فرت  ابهشت رلر  ابمستته حلر . بلت ا بت  رلت  مت  حتر  أ تفا
 ابلش  ا    ا ابم ا ه ه م  سرله  مثه  ا هم   ابحث  ابث با.

كا  رتت   ههثلرتت  أيتت  ار صتت ن اتت  مبتت ة  ابه لحتت إ  تتا 2021حريمتت ا هي هبتتإ ف استت  احتت ا ر  هًبتت ه  ا
 ح ا أسد   ص   ابدملإ ابجيحر  الا جتهفا اب حت ن ابمث ستحر  حفقبت  استهم ا ر  اب حت ن ابث برت   تا ابمسته

شت ل . حصت    (11)ه با ح بهةحرل الا اريت  مت  ابشت ل إ ابميهمرت  ب ةت   ابصتي ا إ ابفهاصرت  ابحت ب  اتفف   
ا م ا أش  إ ابيه ص  اباا ضتد  استهم ا ر  اب حت ن ابث برت  حملهي هدت  ابمبهل ت   تا ابمسته ح .  تف ر جتع  بتاا 

                                                 
 :ابسد   ابه  ربر  بسد   سد  ابص   ه   ى بلمه ع ابب ش ح بحيا ابم لزى ابمص ا 

https://www.cbe.org.eg/ar/economic-research/statistics/exchange-rates/historical-data 
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 ف اقجهم ارت ا أه هي رت اى بل رتهف ابب صت  حميظمت  ابا  رهف ابهسدر  ابم  هضت  التا  ةت   ابفهرت  م اات ا باحدت
ابصتتتث  ابد بمرتتت  أه ابشتتت ل  اب  ابميهجتتت  بلتتتفهاء. ح رضتتت    ابتتتاا  رلتتت  ابمللرتتت  ابتتت ى رستتترة  الرتتته  ةتتت   
 ابام   ابد  ا هم  ر هحة حه م  ام ب  زاصفا هههزرد إ أ ح نا ق ههها ل مع مدفقإ اب حثر   ا  با اب ة  . 

بف اس  اباا اف  هجهف هثير  مديهى بلمه ر اإ ابمدح ا ا  مب ة  ه لحت إ أستد   ابصت   لم ا ههصلإ ا
اابتتتهز  ابيستتتحا ب حتتت ن أه بستتت ص  ستتتد  ابصتتت    تتتا اب حثرتتت ا مدتتتف  ابه لحتتت إ  تتت  أ حتتت ن أه بستتت ص  أستتتد   

 بلشتت  كا ا همتإ ح2024ابصت  ك التا استهم ا ر  اب حت ن ابث برت   تا ابمسته ح . أمت ا ف است  مهست  هه لتا ا
اتتت  متتتفى هتتتثير  ه لحتتت إ أستتتد   ابصتتت   التتتا جتتتهفا اب حتتت ن ابمث ستتتحر ا حتتت بهةحرل التتتا بمستتت  متتت  ابحيتتتها 

. بلت ا ههصتلإ ابف است  ابتاا 2021ثهتا ات    2017ابهج  ر  ابمص ر ا بل  اب ه ا ابزمير  ابممهفا م  ا   
حرتتت  التتت  مم  ستتت إ افا ا هجتتتهف هتتتثير  ستتت بم بأ صتتت ن ابمث ستتتح  اتتت  ه لحتتت إ أستتتد   صتتت   ابدمتتتلإ ابجي

ا ه با ح بهةحرل التا اريت  (Dechow et al., 2010)م رس  حيمه ر جهيز ابمدف   -اب ح ن ح قسهث    إ 
 م  ابحيها ابهج  ر  مث  ابف اس .

ممت  ه تف ا قثتظ ابح ثت ا مثفهفرت  ابف است إ ابهتا هي هبتإ هتثير  أزمت  هث رت  ستد  صت   ابدملت  ابجيرته 
لإ ابجيحر  الا اسهم ا ر  اب ح ن ابث بر   ا ابمسه ح ا ح سهيي ء ف است  احت ا ر  هًبت ه  ابمص ى م  ح  ابدم

كا ابمةح   الا  ة   ابفهر    ة. لم ا قثظ ابح ث  أ  هلتا ابف است إ بت  هثبت   تا ااهح   ت ا هتثير  2021ا
  ابمستته حلر ا ابتتا ج يتتم استتهم ا ر  هلتتا ابزمتت  التتا  تتف ا اب حتت ن ابث برتت   تتا ابهيحتت  ح بهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر

 اب ح ن ابث بر  هملهي هد  ابمبهل    ا ابمسه ح . ب اا سرسدا ابحث  ابث با ابا سف هلا اب جها ابحثير .
هاستتتهلم قىا بهيتتت ه  هتتتثير  ابزمتتت إ التتتا استتتهم ا ر  اب حتتت ن احملهي هدتتت  ابمبهل تتت ك ه تتتف هد  ابهيح رتتت . جتتت ءا 

ا ل شت  ا هاضتث  بيته  ًبت  مت  ابزمت إلا أق ه تا ابزمت إ 2020مةلتع ات   ك  ت  19-ه شا ج صثت  اله رتف
ك 19-ا حههصتتر  ه شتت  ج صثتت  اله رتتف2020ابصتتثر . ثرتت ا   متتإ ميظمتت  ابهجتت  ا ابد بمرتت   تتا أح رتت  اتت   

ا بم  ص ثحد  م  ايدر  اإ م برت   تا ابدفرتف مت  أستهال 2008حثيد  ابسهء مي  ابزم  ابم بر  ابد بمر   ا ا   
.   تتا ابشتتده  ابهبتتا متت  ابج صثتت ا أفإ ارجتت اءاإ اقثه ازرتت  ابم  هضتت  متت   حتت  (Kiyota, 2022)ابمت   

 ابفه  ابمبهل   هارملل ابد بما ابا اثفا  اضة اح إ ا هص فر  ابسهء م  يهاد  الا مسههى ابد ب .
  مت  صت  ا  رمهدت  بتل  هالا اي   ا هد ضتإ أستهال ابستد  ابد بمرت  ببست ص   تف    سته  ه رلرته  فهق

. لت باا ايب تا (Elhini and Hammam, 2020) 2020 ح ارت   28ابتا  23سه  أر     ة  ا اب ه ا م  
. لم ا سجلإ م شت اإ 2020م     19 ح ار  ابا  20بل  اب ه ا م   (28%)حيسح   (S&P 500)م ش  

جلإ ابستد  ابمصتت ر  بست ص  ثتت فا  تتا لا ثرت  ستت2020ابحه صت  ابمصتت ر  هح ريت ى ثتت فاى  تا ابفاء بتتل  اتت   
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ملرتتت   جيرتتته متتت   رمهدتتت ا  حتتت  اهبتتت   ابثهلمتتت  ابمصتتت ر  هابحيتتتا  (235)هجتتت هزإ  2020اب حتتتع ابه  متتت  اتتت   
 ك.2021ابم لزى بأج اءاإ ابفاام  بل هص ف ههيشرة ابحه ص  ابمص ر  اشث ه ا 

اق هص فر  التا ابشت ل إ ابد ملت   تا ك   ا ابمزرف م  ابهثفر إ 19-ح به باا     ه شا ج صث  اله رف
حدتتتا ابصتتتي ا إ فه  مر  تتت ا ابتتتا ج يتتتم هزارتتتف ف جتتت  ابمبتتت ة  هاتتتف  ابهثلتتتف  تتتا ابستتتهل حشتتتث  ابثتتتفا  

كا يثتتته اقاهمتتت ف التتت  19-هابمدتتت ملإ ابمستتته حلر . حمتتت   تتتفا رتتتف ع ابمتتتف اء بتتتل   هتتت ا ه شتتتا ج صثتتت  اله رتتتف
بصتتتتثرث  ايتتتتف  رتتتت   ابفاء ابثتتتت با هابهيحتتتت  ح بهضتتتت   مجمهاتتتت  هاستتتتد  متتتت  اق ه اضتتتت إ مرتتتت  ابمد هبتتتت  ها

ابمستته حلر ا يظتت اى بصتتدهح   رتت   هه تتفر  ابهتتثير  ابل متت  بلهحتت ء التتا يهتت ص  أامتت   ابشتت ل إ هم الز تت  ابم برتت ا 
 ك.  2021هابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر  ارهي ا 

ك  تف أيتت  التتا 19-أ  ه شتا ج صثتت  اله رتتفكا 2020التا ستتحر  ابميت  ا أهضتتثإ ف استت  أحته ة بتتم ا
ابمدرتتت   ابمهدلتتتل ح بهرتتت   ههةحرتتتل ابسر ستتت إ ابمث ستتتحر لا ثرتتت  أه ثتتتإ ابج صثتتت  بلشتتت ل إ التتتا ابتتتهل  
أيهاادتت  ه تتا مدظتت  ابتتفه  أ  هههستتع  تتا اببتت هر اتت  هةحرتتل ابمدتت رر  ابمث ستتحر ا بمتت  هستتححإ  رتته ابج صثتت  

م  اب مر ا يهرج  بهدفرف   اسهم ا ر  ابش ل إ  ا ابمسه ح .  م  هفاار إ ا هص فر  هم بر  الا  ف  ا  م 
مت  يت ا  ت   اقبهتزا  حهةحرتل ابمدت رر  ابمث ستحر ا  تف رت فى ابتا اظدت    تهاص  م برت  مضتلل . لمت ا أ  ه شتا 

ك أي  الا ابمدر   ابمهدلتل حت به رر اإ  تا ابه تفر اإ ابمث ستحر ا مت  بتل  اات فا ابيظت  19-ج صث  اله رف
جتت اء ابدفرتتف متت  ابهدتتفرلإ  تتا:  ةتت ل ه تتفر  ابمبصصتت إا ابههستتع  تتا استتهبفا  ابمبصصتت إ اب  صمتت  ها 

 ك.19-الرد ا ابا ج يم اسهثفا  مبصص إ جفرفاا مي : مبصش مهاجد  هفاار إ ج صث  اله رف
كا  ف رته   حرصت  19-ب اا     ث ب  اف  اقيضح ة  ا ابمم  س إ ابمث سحر  أيي ء ه شا ج صث  اله رف

بتتتأفا ا بهةحرتتتل مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ح قستتتهث    إ  -حف جتتت  ألحتتت  م   يتتت  ح هتتت اإ اقستتته  ا  -صتتتح  ب
هابيشة  ابث ر ر ا حم   ف ردفف اسهم ا ر  اب ح ن ه ف هد  الا ابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر . 

 اء أظدت ها هارت ى مهزارتفاى ايت   ه شتا ا أ  ابمتفNguyen et al. (2021) تا  ت ا ابستر لا أهضتثإ ف است  
ك التا ابيظمت  ابم برت  التا مستههى ابدت ب ا حمت  ف ددت  يثته ااهمت ف استه اهرجر إ ب تا 19-ج صث  اله رف

-ابهلتت بر  بله لتتم التتا اقيلمتت ش اق هصتت فى. لمتت ا حريتتإ ابف استت ا أ  ابه تت  م حتتر  ه شتتا ج صثتت  اله رتتف
جتت اءاإ ارمتتلل هابهح اتتف اقجه19 متت ااا  تتف رث تتز ابمتتف اء التتا اقيبتت اة  تتا هةحرتتل مم  ستت إ افا ا ك ها 

اب ح ن ح بيشة  ابث ر ر  بمهاجد  اقيلم ش اق هص فى. ه ه م ا رمي    صت  استهيي صر  ه  رتفا مت  يهادت  
  بف استت  هتتثير  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن التتا استتهم ا ر  اب حتت ن ابث برتت  ه تتف هد  التتا ابهيحتت  ح بهتتف   إ ابي فرتت

 ابهش رلر  ابمسه حلر .
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ح به باا م  ابم ج  أ  ريبت ة ابمتف اء  ت  مم  ست إ افا ا اب حت ن ح بيشتة  ابث ر رت  ايتفم  هه رت  ابحرصت  
. ه ت  أا ت م ابزمت إ ابم برت ا أصتح  بتفى ابشت ل إ ثت  ز  تها (Jeong and Choi, 2019)ابمثرةت  حدت  

 Kousenidis et al., 2013; Cheung)ر  ابمثهملتر  بهثسر   ف هد  الا هث رتل اب حت ن بجت م ابمستهيم  

and Adelopo, 2022)  أرضتت ىا أهضتت .Kousenidis et al. (2013) ا أيتته بتتل   هتت ا اقيلمتت ش
اق هصتتت فاا هتتتزفاف ابثتتتها ز يثتتته هةحرتتتل ابمزرتتتف متتت  مم  ستتت إ افا ا اب حتتت نا حمتتت   تتتف رتتت ي  ستتتلح ى التتتا جتتتهفا 

ك  تتا مةلتتع 19- هد  ابهيح رتت . بتت اا لتت   به شتتا ج صثتت  اله رتتفاب حتت نا يهرجتت  ايب تت ا استتهم ا ر  اب حتت ن ه تتف
 Hung et)ا هثير  جه  ى الا ابدفرف م  جهايم ابثر ا ارجهم ارت  هاق هصت فر   ت  فه  ابدت ب  2020ا   

al., 2021; Al-Maliki et al., 2023) ا ه ته مت  ف تع ابشت ل إ ارر ايرت  يثته هب ترا ابمحردت إ هاريهت ر
ك. مت  يت ا هب ترا ابتفب ا حمت  رث تز ابمتف اء يثته هةحرتل مم  ست إ افا ا 19-  اله رفبل   ه ا ه شا ج صث

اب ح ن حيهارد ا ح بشل  اب ى  ف ر ي  سلح ى الا مهيه ر  اب هاص  ابم بر ا هردفف استهم ا ر  اب حت ن ه تف هد  التا 
 .(Lassoued and Khanchel, 2021)ابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر  

ا أ  ابش ل إ ابصرير  ل يتإ أليت  مترلى رفا ا اب حت ن Aljughaiman et al. (2023)بل ا هجفإ ف اس  
ك. لمتت ا أظدتت إ ابشتت ل إ 19-ح قستتهث    إ حتتفقى متت  ابيشتتة  ابث ر رتت ا ه بتتا بتتل   هتت ا ه شتتا ج صثتت  اله رتتف

إ. لمتت ا أظدتت إ ابشتت ل إ ابمملهلتت  بلفهبتت ا ابمهديتت ا م برتت ى هه ةدتت   تتا هةحرتتل مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح قستتهث    
 Nhu etك. أمت ا ف است  19-أيد  أ   ايب اة ى  ا هةحرل مم  س إ افا ا اب حت ن بتل   هت ا ه شتا ج صثت  اله رتف

al. (2024)ك به هثير  ضصر  اأه مدفه ك التا ابدل ت  حتر  مم  ست إ افا ا 19-ا هجفإ أ  ه شا ج صث  اله رف
 ر رتت  هلتت م متت  استتهم ا ر  اب حتت ن ابمث ستتحر  ه تتف هد  التتا ابهيحتت  ح بهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  اب حتت ن ح بيشتتة  ابث

 ابمسه حلر ا ه با ح بهةحرل الا اري  م  ابش ل إ ابمف ج   ا حه ص   رهي  . 
ا اتت  هجتتهف ال تت  مهجحتت  حتتر  ه شتتا ج صثتت  Nhu et al. (2024)متتع  بتتاا لشتت إ يهتت ص  ف استت  

ك هابهتتتف   إ 19-حتت ن ابمستته حلر . حريمتت ا هصتتح  ابدل تتت  ستت بح  حتتر  ه شتتا ج صثتت  اله رتتفك هاب  19-اله رتتف
ابي فر  ابمسه حلر . هههها تل  ت ه ابيهرجت ا متع أ   رهيت   هاثتفا مت  أست   اق هصت فاإ يمتهاى  ت  ًستر   ت  ات   

فه  ااستترهر  ا ابتا ج يتتم أيدت   تت ف ا التا هجيتتم ابهحت ة  اق هصتت فا ابت ا  تتف رضت م ابدفرتتف مت  ابتت2020
(Giang and Yap, 2020)  اق ا ا ف اس .Nhu et al. (2024) ا ب  هثب   تا ااهح   ت  مم  ست إ افا ا

اب حتت ن ح قستتهث    إ ابتتا ج يتتم ابيشتتة  ابث ر رتت ا قبهحتت   هثير  متت  مدتت ى التتا استتهم ا ر  اب حتت ن ه تتف هد  
 بث با.ابهيح ر  بل   ه اإ ابزم إا ه ه م ا سرده  حه ابحث  ا

 تكييه الدراشجت الصجبكو 7-3

ابمهدل   ح بهح   هتثير  مم  ست إ افا ا اب حت ن حيهاردت   -م  ابف اس إ ابس ح    رسبجبوة  ربوساح سه  اء 
 ا م  رلا:دحظ رسحلحث -ال  اسهم ا ر  اب ح ن احملهي هد  ابمبهل  ك ه ف هد  ابهيح ر 
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 (REM)هابيشتتة  ابث ر رتت   (AEM)افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ هحتت ر  ابفبتت  ابحثيرتت ا ثتته  هتتثير  مم  ستت إ  -
ال  اسهم ا ر  اب ح ن ابث بر  مسه حلىا ه بتا حت بهل  ابدتف  مت  هةحرتل هلتا ابمم  ست إ ستهاء بهث رتل فها تع 

 ايهد زر  بأفا ا أه حفا ع هث رل ابل  ءا. 

هابيشتتتتتة  ابث ر رتتتتت   (AEM)ستتتتتهث    إ هحتتتتت ر  ابفبتتتتت  ابحثيرتتتتت ا ثتتتتته  هتتتتتثير  مم  ستتتتت إ افا ا اب حتتتتت ن ح ق -
(REM)  ال  استهم ا ر  ملهيت إ اب حت ن ابث برت  اابهتف   إ ابي فرت  ابهشت رلر  م  حت  اقستهث    إك مسته حلىا

 .  (Ebaid, 2011)ه با ح بهل  ابسهال ابم بر  ابي شص  ا  ابمه فم  اابم رلر  هابه هحر ك 

  ابح ثتتت كا ب صتتت   تتتا حرصتتت  ابامتتت   ابمصتتت ر ا ابهتتتا هي هبتتتإ فه  يتتتف ا ابف استتت إ ابد حرتتت  ا تتتا ثتتتفهف التتت -
مدتتت ىا  تتتا ابهتتتثير   (REM)هابيشتتتة  ابث ر رتتت   (AEM)مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن متتت  بتتتل  اقستتتهث    إ 

التا استهم ا ر  اب حت ن ابث برتت  حملهي هدت  ابمبهل ت  اابهتف   إ ابي فرتت  ابهشت رلر  م  حت  اقستهث    إك مستته حلى. 
 ابها سرسدا ابحث  ابث ب  ابا ه ةرهد .رسفجو  رسححث  ؛  فا رجسف حم  

يتتف ا ابف استت إ ابد حرتت  ا تتا ثتتفهف التت  ابح ثتت كا ب صتت   تتا حرصتت  ابامتت   ابمصتت ر ا ابهتتا هي هبتتإ فه   -
مدت ىا  تا ابهتثير  التا  تف ا  (REM)هح بيشة  ابث ر رت   (AEM)مم  س إ افا ا اب ح ن ح قسهث    إ 

ابهتتا رسفجىىو  رسححث ىى ؛ برتت   تتا ابهيحتت  ح بهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  ابمستته حلر . حمتت   تتفا رجستتف اب حتت ن ابث 
 سرسدا ابحث  ابث ب  ابا ه ةرهد .

ثته   رسبجبوةى  رسثلب ى  ا ضهء مت  ه تف  مت  مي  شت  ههثلرت  قستهفققإ ف است إ  دحظ رسحلحثل باا  -
التتت  استتتهم ا ر  اب حتتت ن احملهي هدتتت  ابمبهل تتت ك ه تتتف هد  ابهتتتثير  ابمهه تتتع بمم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن حيهاردتتت  

 م  رل :   حظ رسحلحث ابهيح ر  بل   ه اإ ابزم إ هاقسه  ا ا 
بتتتت  ههيتتتت ه  ابف استتتت إ ابستتتت ح  ا هتتتتثير  يهارتتتت إ مبهل تتتت  متتتت  ابزمتتتت إ اابم برتتتت ا ابسر ستتتتر ا اق هصتتتت فر ا  -

افا ا اب حتتت ن اح قستتهث    إ هابيشتتتة   هابصتتثر ك مدتت ى التتتا ستتلهلر إ ابشتت ل إ هجتتت ه هةحرتتل مم  ستت إ
ابث ر رتتتتت كا هايدلتتتتت    بتتتتتا التتتتتا استتتتتهم ا ر  اب حتتتتت ن ه تتتتتف هد  التتتتتا ابهيحتتتتت  ح بهتتتتتف   إ ابي فرتتتتت  ابهشتتتتت رلر  
ابمستته حلر لا ثرتت  ا هصتت إ ابف استت إ  تتا مدظمدتت  التتا هيتت ه  يتته  هاثتتف متت  ابزمتت إ ااحتت ا ر  هًبتت ه ا 

 ;e.g.,; Papadaki and Tzovas, 2017; Lassoued and Khanchel, 2021)ك 2021

Aljughaiman et al., 2023) ا ه بتا بةحردت  اب هت ا ابزميرت  مثت  ابف است . ح رضت    ابتاا ه لرتز هلتا
ابف استت إ  تتا مدظمدتت  التتا هيتت ه  هتتثير  يتته  هاثتتف متت  ابزمتت إ التتا أثتتف أيتتها  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن 

هي ه  هثير   با التا استهم ا ر  اب حت ن ه تف هد  ابهيح رت ا ح قسهث    إ أه ح بيشة  ابث ر ر ا ه با فه  
 . ب اا سرسدا ابح ث  ابا ه ةر    ا ابم   ا حثيه ابث با.Nhu et al. (2024)ح سهيي ء ف اس  

مثفهفر  ابف اس إ ابس ح  ا ابها هي هبتإ هتثير  مم  ست إ افا ا اب حت ن حيهاردت  التا استهم ا ر  اب حت ن  -
ل تت ك ه تتف هد  ابهيح رتت  بتتل   هتت اإ ابزمتت إ م   يتت  ح هتت اإ اقستته  ا . ه بتتا ح ستتهيي ءا احملهي هدتت  ابمبه
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لا ابها هي هبإ   ة مم  س إ افا ا اب ح ن ح بيشتة  ابث ر رت ا متع هج  ت  Nhu et al. (2024)ف اس  
. بتت اا ك19-افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ. ح رضتت    ابتتاا ابه لرتتز   تتة التتا أزمتت  ه شتتا ج صثتت  اله رتتف

. ح رضت    ابتاا ابه لرتز Li (2019); Nhu et al. (2024)ستردف ابحثت  ابثت باا امهتفافاى بف استه  
الا ابهحت   هتثير  مم  ست إ افا ا اب حت ن حيهاردت  التا استهم ا ر  اب حت ن احملهي هدت  ابمبهل ت ك بتل  

  ه اإ ابزم إ اح بهل  أيهااد كا ه با م   ي  ح ه اإ اقسه  ا .

ر  ابفبتت  ابحثيرتت ا ثتته  هتتثير  ابزمتت إ احتت بهل  أيهاادتت ك التتا ه ضتتر  ابمتتف اء بثتتف أستت برم افا ا هحتت  -
 اب ح ن اسهاء ح قسهث    إ أه ح بيشة  ابث ر ر ك فه  مر ها أه اف  يحهإ  با ابي  حشل  مديهى.

ن ح بيشتتة  ابث ر رتت  مثفهفرتت  ابيتت  ابمتتيظ  ب هتت اإ ابزمتت إ التتا ابدل تت  حتتر  مم  ستت إ افا ا اب حتت  -
. ه تف ر جتع  بتاا ابتا Nhu et al. (2024)هاستهم ا ر  اب حت ن ه تف هد  ابهيح رت ا ه بتا ه  ت ى بف است  

هج  تتت  مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ح قستتتهث    إ اب تتت  هلل تتت  م   يتتت  ح بيشتتتة  ابث ر رتتت ا بتتتل   هتتت اإ 
 بحث  ابث با.ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا . ه ه م ا سرهة ل ابره ا

مم  ه ف ا ههمشر ى مع ابسصل  ابحثير  بمشلل  ابحثت  هأ فا ته اب صرستر  هاب  ارت ا رملت  اشته  ل ههةتهر  
اب تتت ها ابحثيرتتت  ابه برتتت ا بتتتل :  هتتت ا ابحثتتت  ح بل متتت ا ه هتتت اإ ابزمتتت إ م   يتتت  ح هتتت اإ اقستتته  ا ا التتتا 

 ابههاباا ه با الا ابيثه ابه با:

H
1

 

ع ؤؤا اعؤؤقاشاسلأا الأسبؤؤبب  (REM)اًلأنشؤؤ ا اقاميميؤؤا  (AEM)ت إداسة الأسبؤؤبب ببتعؤؤقامبلبت "تؤؤر ش عؤؤ مبا سابسعؤؤب

 اقابقيا سغقمملاا".

H1/1  تر ش ع مبا سابسعبت إداسة الأسببب ببتعقامبلبت"(AEM) ."ع ا اعقاشاسلأا الأسببب اقابقيا سغقمملاا 

H1/2 ميا "تر ش ع مبا سابسعبت إداسة الأسببب ببلأنش ا اقامي(REM) ."ع ا اعقاشاسلأا الأسببب اقابقيا سغقمملاا 

H
2

 

ع ؤؤا  (REM)ًالأنشؤؤ ا اقاميميؤؤا  (AEM)"استفؤؤبا اققؤؤ  يش اقغؤؤبقر قاابسعؤؤبت إداسة الأسبؤؤبب ببتعؤؤقامبلبت 

 اعقاشاسلأا الأسببب اقابقيا سغقمملاا، خلال فقشات الأصسبت سمبسنا بفقشات اتعقمشاس".

H2/1 
ع ا اعقاشاسلأا الأسببب اقابقيؤا  (AEM)قر قاابسعبت إداسة الأسببب ببتعقامبلبت "استفبا اقق  يش اقغب

 سغقمملاا، خلال فقشات الأصسبت سمبسنا بفقشات اتعقمشاس".

H2/2 
ع ؤا اعؤقاشاسلأا الأسبؤبب  (REM)"استفبا اقق  يش اقغؤبقر قاابسعؤبت إداسة الأسبؤبب ببلأنشؤ ا اقاميميؤا 

 ت الأصسبت سمبسنا بفقشات اتعقمشاس".اقابقيا سغقمملاا، خلال فقشا

H
3

 

فؤا علؤا اتعؤقامبلبت اتخقيبسلأؤا ملؤا س ٌنؤبت الأسبؤبب  (AEM)"تغيم سابسعبت إداسة الأسببب ببتعؤقامبلبت 

 اقابقيا اعقاشاساا فَ اقاغقمما، ًرقك سمبسنا ببتعقامبلبت غيش اتخقيبسلأا ًاققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا".

H
4

 

( فؤا علؤا اتعؤقامبلبت اتخقيبسلأؤا ملؤا س ٌنؤبت الأسبؤبب AEMداسة الأسببب ببتعؤقامبلبت )"تغيم سابسعبت إ

اقابقيؤؤا اعؤؤقاشاساا فؤؤَ اقاغؤؤقمما، ًرقؤؤك بذسعؤؤا مامؤؤش سمبسنؤؤا ببتعؤؤقامبلبت غيؤؤش اتخقيبسلأؤؤا ًاققؤؤذفمبت اقنمذلأؤؤا 

 اققشغي يا، خلال فقشات الأصسبت سمبسنا بفقشات اتعقمشاس".

H
5

 

ع ا اعؤقاشاسلأا اقا ؤٌا اقنمؤذٍ قاسبؤبب اقابقيؤا  (REM)سعبت إداسة الأسببب ببلأنش ا اقاميميا "تر ش ع مبا ساب

 )اققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا( فَ اقاغقمما، ًرقك بذسعا ملٌٍ سن اعقاشاسلأا س ٌا اتعقامبلبت".

H
6

 

 ؤٌا اقنمؤذٍ قاسبؤبب اقابقيؤا اقا( ع ؤا اعؤقاشاسلأا REM"تر ش عؤ مبا سابسعؤبت إداسة الأسبؤبب ببلأنشؤ ا اقاميميؤا )

)اققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا( فَ اقاغؤقمما، ًرقؤك بذسعؤا ملؤٌٍ سؤن اعؤقاشاسلأا س ؤٌا اتعؤقامبلبت، خؤلال فقؤشات 

 الأصسبت سمبسنا بفقشات اتعقمشاس".
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H
7

 

بب ع ؤا لؤذسة الأسبؤ (REM)ًالأنشؤ ا اقاميميؤا  (AEM)"تر ش ع مبا سابسعبت إداسة الأسببب ببتعقامبلبت 

 اقابقيا فا اققنمر ببققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا اقاغقمم يا".

H7/1 
ع ؤؤا لؤؤذسة الأسبؤؤبب اقابقيؤؤا فؤؤَ اققنمؤؤر  (AEM)"تؤؤر ش عؤؤ مبا سابسعؤؤبت إداسة الأسبؤؤبب ببتعؤؤقامبلبت 

 ببققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا اقاغقمم يا".

H7/2 
ع ا لذسة الأسبؤبب اقابقيؤا فؤا اققنمؤر  (REM) "تر ش ع مبا سابسعبت إداسة الأسببب ببلأنش ا اقاميميا

 ببققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا اقاغقمم يا".

H
8

 

( ع ؤا لؤذسة REM( ًالأنش ا اقاميميؤا )AEM"استفبا اقق  يش اقغبقر قاابسعبت إداسة الأسببب ببتعقامبلبت )

 فقشات الأصسبت سمبسنا بفقشات اتعقمشاس".الأسببب اقابقيا فَ اققنمر ببققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا اقاغقمم يا، خلال 

H8/1 
ع ؤا لؤذسة الأسبؤبب اقابقيؤا  (AEM) استفبا اقق  يش اقغبقر قاابسعؤبت إداسة الأسبؤبب ببتعؤقامبلبت"

 ."فا اققنمر ببققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا اقاغقمم يا، خلال فقشات الأصسبت سمبسنا بفقشات اتعقمشاس

H8/2 
ع ؤا لؤذسة الأسبؤبب اقابقيؤا  (REM) قغبقر قاابسعبت إداسة الأسببب ببلأنش ا اقاميميؤااستفبا اقق  يش ا"

 ."فَ اققنمر ببققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا اقاغقمم يا، خلال فقشات الأصسبت سمبسنا بفقشات اتعقمشاس

هاب  ارت   أبر اىا رمل  بلح ث  أ  رسهد ا ابمه ر اإ ابم هحة  حصر م  ههةهر    ها ابحث  اب صرسر 
 ا الا ابيثه ابه با: (1) ا ابشل      
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 تينيه الدراشو المطبيكيو -8

ا ه بتتا متت  ارتت    ابه   اب صرستترابحثتت  ا ه همدرتتفاى قبهحتت    تت   ابهةحر رتت هصتتمر  ابف استت   ارهيتت ه  ابح ثتت 
 بل  ابه لرز الا ابي  ة ابه بر :

 لدمنع لعييو لفترة البشح 8-1

رهميتتت  مجهمتتتع ابحثتتت ا  تتتا ابشتتت ل إ مرتتت  ابم برتتت  ابم رتتتفا ححه صتتت  ابه ال ابم برتتت  ابمصتتت ر  بتتتل    
. هجتتفر  ح بتت ل ا أ  ابح ثتت  ابهتت    تت ه اب هتت ا 2023ثهتتا اتت    2005ابسلستتل  ابزميرتت  ابممهتتفا متت  اتت   

هضتتميد  ه تته  ابدفرتتف متت  ابزمتت إلا حتتفءاى متت  ابزمتت  ابزميرتت  هثفرتتفاى بهميتت  اب هتت ا مثتت  ابحثتت لا يظتت اى بيتته ر
رهيرتتته اتتت    30ه 2011ريتتت ر  اتت    25ا ابزمتتت إ ابسر ستتتر  يهرجتت  يتتته ه  2008ابم برتت  ابد بمرتتت   تتتا اتت   

ا ابزمتت إ اق هصتت فر  يهرجتت  هث رتت  ستتد  صتت   ابدملتت  ابمثلرتت  م  حتت  ابدمتتلإ ابجيحرتت  حتتفءاى متت  2013
ك  ا 19-. هأبر اىا ابزم إ ابصثر  يهرج  ه شا ج صث  اله رف2023ه 2022ا هم ه اى حد ما 2016ا   

متت   (Purposive Sample). بتت اا ستتردهمف ابح ثتت  التتا ابهرتت   اريتت  مرستت ا هثلمرتت  2020مةلتتع اتت   
التتا حدتتا ابمدتت رر  ايتتف ابهرتت   اريتت   استتردهمف ابح ثتت  المتت مجهمتتع ابحثتت  بتتل  اب هتت ا مثتت  ابحثتت . 

 م  أ مد : ابش ل إ مث  ابحث ا
اسهحد ف  ة اا ابحيها هاببفم إ ابم بر  مر  ابمص  ر ا يظ اى قبتهل  ةحردت  املدت  هبضته  ااتفاف  -

ابه تت  ر  ابم برتت  ابب صتت  حدتت  بمهةلحتت إ هيظرمرتت  ب صتت  ح ب رتت   هار صتت ن ايدتت  ه  تت ى بم تت  اإ بجيتت  
 ح ز  ه هااف ابحيا ابم لزى.

  التتا اب تت  متت  هتت  ر   رتتف ابشتت ل   تتا حه صتت  ابه ال أ  رلتته  مضتتا التتا  رتتف ابشتت ل  يليتت  أاتتها -
 ;e.g., Meini and Siregar, 2014; Abousamak, 2018)ابم برت ا همشتر ى متع ف است  لت م مت  

Li, 2019) ا هستتدرلى رجتت اءاإ  رتت   استتهم ا ر  اب حتت ن ابث برتت  مستته حلى حدتتف متت ه   هتت ا هاثتتفا ثهتتا
 يل   ه اإ مسه حلر .

 ل   ف ث  إ بس ص  مهه بر  الا مفا  ا مر  مهه بر  بل   ه ا ابحث .أق هله  ابش   -
 متع ابه لرتتز التتا أ  حضت ا  مح اتت  همبتتزه ا ههلل تت  ارج حرت ا محردتت إ بتتفرد  ابدريت  أ  هلته  شتت ل إ -

 .يسحر ى  ابم ي ا ابش ل إ مص ى بهثفرف جيره ملره  م  ألح  ابش ل  أصه  اجم ب  رله 
 لشتتتتت ل إ بتتتتتل   هتتتتت ا ابح ثتتتتت ا متتتتتع استتتتتهحد ف ابمشتتتتت  فاإ ابم  تتتتتهفا با حتتتتت نهتتتتتها   ابه تتتتت  ر  ابم برتتتتت  ب -

 ابهش رلر .  ابي فر  هابهف   إ هاقسهث    إ
ابم ا تلا هجتت  ا همهزاته ا اببتفم إ ابهدلرمرتت ا حهةحرتل ابمدت رر  ابستت ح  ا هت  استهحد ف اب ة اتت إ ابه برت :  

ا  ابثف ابفيا ابمةلهما حم  هلا اب ة ا إ بابميهمر  مش  فاإ ا قيب  ا افف ابهة    هبفم إ مس يفا
. مت  يت ا حلت  ثجت  ابدريت  يمه ج  افا ا اب ح ن ح قستهث    إ هابيشتة  ابث ر رت ر فى ابا صدهح  هةحرل 

 ةتت   ا هصتت فىا  (18) ة اتت إ ا هصتت فر  مبهل تت  متت  اجمتت با  (12)شتت ل  مهزاتت  التتا  (100)ابيدتت صا 
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ابمشتتت  فاإ  احل تتتإ .2020إ ابحه صتتت  ابمصتتت ر   تتتا مةلتتتع اتتت   ب ة اتتت  ابثتتتفر ه بتتتا ه  تتت ى بلهصتتتير  
مشتتت  فا. رلبتتتش ابجتتتفه  ابهتتت باا ابهصتتتير  اب ةتتت اا  (1900)ارجم برتتت  بتتتل   هتتت ا ابحثتتت ا متتت   رمهتتته 

 بش ل إ ابدري  مث  ابحث ا ه با لم  رلا:
 الميييف الكطجعى لعركجت العييو :1 ددلل

 لإجمجلىىصبو العييو إلى ا العييو إجمجلى الكطجع و

 % 71 10 14 سٌاسد معبعيا 1

 % 83 5 6 خذسبت اقنما ًاقشان 2

 % 69 9 13 عيبحا ًتشفيو 3

 % 47 9 19 سعبلأا طايا ًمدًلأا 4

 % 71 5 7 خذسبت ًسنقجبت طنبعيا ًعيبسات 5

 % 63 5 8 اتظبتت ًإعلام ًت نٌقٌعيب اقال ٌسبت 6

 % 66 19 29 مغزلأا ًسششًببت ًتمغ 7

 % 83 5 6 اد تلمئا ًتغ يفًسق ًسٌ 8

 % 75 9 12 سٌاد اقمنبء 9

 % 78 7 9 سنغٌعبت ًع ع سلاشة 10

 % 29 10 34 عمبسات 11

 % 54 7 13 سمبًتت ًإنشبءات ىنذعيا 12

 % 59 100 170 الإجمجلى
 

 ممػيرات البشح لكيفتيو قيجشوج إدراٌيجً 8-2

     Dependent Variables الممػيرات المجبعو 8-2-1
  Earnings Persistenceاشمنراريو الأربجح 8-2-1-1

 رمتتت  اب حتتت ن  ابث برتتت   تتتا ابمستتته ح  التتتا ايثتتتفا  اب حتتت ن استتتهم ا ر  اتتت  ستتتردهمف ابح ثتتت ا  تتتا ابهدحرتتت 
اب حت ن ابث برت   التا  رمت  (t, t+1, t+2)ابمسته حلر  المه رت  هت حعك التا متفا  يليت   هت اإ زميرت  مهه برت  

 ,.e.g.,; Oei et al., 2008; Jan et al)ا هها  ت ى متع ابدفرتف مت  ابف است إ ابست ح   المه ر  مسه  كا ه ب

2010; Patricia et al., 2010; Abou-El-Sood and El-Sayed, 2022; Shi et al., 2023) .
 م  ي ا رثب  يمه ر اقيثفا  ابب ش ح سهم ا ر  اب ح ن ابث بر  مسه حلى ابشل  ابه با:

Ei,n (t, t+1; t+2) = β0 + β1Ei,t-1 + et     (1) 

 سيح إن:

En :  بلشتت ل   صتت  ا ابتتفب   حتت  ابحيتتهف مرتت  ابد فرتت  هابدملرتت إ ابمهه  تت(i)   تت  يد رتت  اب هتت ا ابم برتت (n) لا
 .(t, t+1, t+2)ا  اب ه اإ ابم بر  ابمسه حلر  ابمهه بر   (n)ثر  هدح 

Et-1 :   بلش ل    إ ابمهه   هابدملرص  ا ابفب   ح  ابحيهف مر  ابد فر(i)   يد ر  اب ه ا ابزمير   (t-1). 
β1 :   مد م  اسهم ا ر  اب ح ن ابث بر   ا يد ر  اب ه ا ابم بر(t-1)  .مسه حلى 
et : .اببةث ابدشهاصا اابحها اك 
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  Earnings Predictability الكدرة الميبؤيو للأربجح 2-1-2-8

ابث برتتت  التتتا ابهيحتتت  ح بهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتتت رلر  ابمستتته حلر    حتتت ن تتتف ا اب ستتتردهمف ابح ثتتت ا ايتتتف ابهحتتت  
(CFO)ه بتا همشتر ى متع ابدفرتف مت  ابف است إ ابست ح    ا(e.g., Finger, 1994; Barth et al., 2001; 

Farshadfar et al., 2008; Nhu et al., 2024)لم  رهض  يمه ر اقيثفا  ابه با:  ا 
CFOi,n (t, t+1, t+2) = β0 + β1Ei,t-1 + εi,t         (2) 

 ثر  ا :
CFOi,n :  بلشتتت ل  ابهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتتتت رلر (i)  يد رتتتت  اب هتتت ا ابم برتتت    تتت(n) لا ثرتتتت  هدحتتت(n)   اتتتت

 .(t, t+1, t+2)اب ه اإ ابم بر  ابمسه حلر  ابمهه بر  
β1 :   مد متتت   تتتف ا اب حتتت ن ابث برتتت   تتتا يد رتتت  اب هتتت ا ابم برتتت(t-1)   ح بهتتتف   إ ابي فرتتت  التتتا ابهيحتتت

  .(t, t+1, t+2)ابهش رلر  ابمسه حلر   ا يد ر  اب ه اإ ابمسه حلر  ابمهه بر  
et : .اببةث ابدشهاصا اابحها اك 

     Independent Variables الممػيرات المصمكلو 8-2-2

 Accrual Earnings Management (AEM) ممجرشجت إدارة الأربجح بجلاشمشكجقجت 8-2-2-1

 - Kothari et al. (2005)دهمف ابح ثتتت ا التتتا استتتهبفا  يمتتته ر جتتتهيز ابمدتتتف  حتتت بفاء متتت   حتتت  ستتتر
ا Dechow et al. (1995)هابمدتف  مت   حت   (Jones, 1991)ليسب  مةته ا مت  يمته ر جتهيز ابصتلا 

ا بهثفرتتتف اقستتتهث    إ اقبهر  رتتت لا ابهتتتا هبضتتتع بستتترة ا ههثلتتت  ابمتتتف اء بهث رتتتل اب حتتت ن ابمستتتهدف  ا ح تتت
ابيظ  ا  ابدف  م  ه اء هةحر د  سهاء بم اا ابل  ءا أ  اقيهد زر  ارفا ر . ردفا يمه ر جتهيز ابمدتف  
ابليتت  شتترها ى  تتا هثفرتتف مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إلا يظتت اى بيتته رثبتت   تتا ااهحتت  ه ابه رتت اإ  تتا 

ابم ي ا الا اقستهث    إ مرت  اقبهر  رت ا ابظ ه  اق هص فر  اابه ر اإ  ا ارر افاإ هثس ح إ ابدملءك 
متتع ا جتت   ابمحردتت إ ااجلتتت  ح بل متت  ابتتا افا ا اب حتت ن ح قستتتهث    إ اقبهر  رتت ا ه بتتا حبتتل  ابمحردتتت إ 
ابي فرتتت  ابهتتتا ه جتتتع بلستتتهث    إ مرتتت  اقبهر  رتتت  ابم هحةتتت  ح بدملرتتت إ ابهشتتت رلر  بلشتتت ل . لمتتت ا هتتت  اضتتت    

ي حه  بهثفرف ابجزء مر  اقبهر  ى مت  اقستهث    إ ارجم برت لا ابت ا ر جتع ابتا ابمه ر  ابب ش ح بصه  اب
اجم با مص ه  ار لاا يهرجت  اقسته  فا مت  ابصته  ابي حهت   تا ابدملرت إ ابهشت رلر  بلشت ل . ح رضت    

ل إ التتا ابتتاا اضتت    مدتتف  ابد صتتف التتا ابصتته   تتا يد رتت  اب هتت ا ابستت ح   بم ااتت ا أيتت  ابفاء ابمتت با بلشتت  
 اقسهث    إ مر  اقبهر  ر .

متت  يتت ا هلبةتتها أهبتتاا رتته  هجزصتت  اجمتت با اقستتهث    إ بلشتت ل إ ابهتتا هيهمتتا ب ةتت   اصتتي ا ك مدريتت  
هاقبهر  رتتتت   (NDAC)بتتتل  اب هتتتت اإ ابزميرتتت  مثتتتت  ابحثتتت  ابتتتتا ملهيردتتت  اقستتتتهث    إ مرتتت  اقبهر  رتتتت  

(DAC)ه باا همشر ى مع ف اس  ا ه با م  بل  هش ر  يمه ر اقيثفا  ابKothari et al. (2005): 
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 سيح إن:

لا ههدحتت  اتت  اب تت ل حتتر  صتت  ا (t) تتا يد رتت  اب هتت ا ابم برتت   (i)اجمتت با اقستتهث    إ بلشتت ل   :        
هصتت  ا ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر   (NI)ابتتفب   حتت  ابحيتتهف مرتت  ابد فرتت  هابدملرتت إ ابمهه  تت  

(OCF)   بلش ل(i)   ا يد ر  اب ه ا ابم بر (t)  . 
 .(t-1) ا يد ر  اب ه ا ابم بر   (i)م با ابصه  بلش ل  اج :       
 .  (t, t-1)حر  اب ه هر  ابم برهر   (i)ابه ر   ا ارر افاإ اص  ا ابمحرد إك بلش ل   :       
 ك.t, t-1حر  اب ه هر  ابم برهر  ا (i)ابه ر   ا ص  ا ابدملء هأه ال اب حا بلش ل   :       
اجمتتت با ااقإ هابمدتتتفاإ هابهجدرتتتزاإ ااجمتتت با ابصتتته  ابي حهتتت   حتتت  بصتتت  مجمتتتع ار تتتتلاك  :      

 .(t) ا يد ر  اب ه ا ابم بر   (i)بلش ل  
لا هردحتت  اتت  صتت  ا ابتت ح  حدتتف (t-1) تتا يد رتت  اب هت ا ابم برتت   (i)ابد صتف التتا ابصتته  بلشتت ل   :        

 ه  اب هاصتتتف اببتتت با متتت  ابضتتت اصم ميستتتهح ى ابتتتا مههستتتة اجمتتت با ابضتتت اصم مضتتت   ى ابرتتته مصتتت
 .  (t-1) ا يد ر  اب ه ا ابم بر   (i)ابصه  بلش ل  

لا هابمدحتت ا اتت   رمتت  اقستتهث    إ (t) تتا يد رتت  اب هتت ا ابم برتت   (i) رمتت  ابحتتها ا ابم تتف ا بلشتت ل   :    
 .  (DAC)اقبهر  ر  

ا رملتت  ه تتفر  اقستتهث    إ (1)بم تتف ا متت  هشتت ر  يمتته ر اقيثتتفا    تت  ح ستتهبفا ا مدتت ملإ اقيثتتفا  ا
بلتت  شتت ل  متت  ابشتت ل إ ابميهمرتت  بتتي   ابصتتي ا  ااب ةتت  ك  تتا يد رتت  اب هتت ا  (NDAC)مرتت  اقبهر  رتت  

 ا الا ابيثه ابه با:(t)ابم بر  

       

      
  ̂   ̂ 

 

      
  ̂ 

               

      
  ̂ 

     

      

  ̂                        
امم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن  (DAC)ممتتت  ه تتتف ا رملتتت  هثفرتتتف اب رمتتت  ابمةل تتت  بلستتتهث    إ اقبهر  رتتت  

 ر  بي   ابصي ا  ااب ة  ك  ا يد ر  اب ه ا ابم بر ا لم  رلا:ح قسهث    إك بل  ش ل  م  ابش ل إ ابميهم
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 Real Earnings Management (REM) ممجرشجت إدارة الأربجح بجلاىعطو الحكيكيو 8-2-2-2

 يليتت  م تت رر  ه  رحرتت  بلهدحرتت  اتت  ابيشتتة  ابث ر رتت ا  تت : ابهتتف   إ ح ستتهبفا  ا(REM)رتته ا  رتت   
 ابد فرت  مرت  اريهت ر ههلت بر  ابد فرت ا اقبهر  رت  مرت  ابي  ت إ ابدملر إ ابهشت رلر ا م  ابد فر  مر  ابي فر 

(Roychowdhury, 2006; Cohen and Zarowin, 2010; Zhang, 2012; Li, 2019) . ستردهمف
ابيمه ر ابب ش حهلا ابم  رر  حت بهةحرل التا  ةت   مستهد ا مت  ابشت ل إ ابميهمرت   ابح ث ا الا ه فر 

 ب ة   اصي ا ك مدري   ا يد ر  اب ه اإ ابم بر  مث  ابحث ا ه با الا ابيثه ابه با:
 المدفكجت اليكديو المعػيليو غير العجديو -أ

Abnormal Cash Flow from Operating Activities (REM_CFO) 

 ابد فرت  ابهشت رلر  مرت  ابيشتة  مت  ابي فر  ابهف   إ ابا ا(REM_CFO) ابم ر   ابب ش حت رشر ا
م ه د  الا ابمحردت إ ابي فرت  أه هستدر  سر ست إ  مي  مدفقإ بص  مي : ابمحرد إا سر س إ ا  ابي هج 
جت اءاإ ستفاف ابتفره  التا ابمحردت إ ااجلت  اقصهمت   ههدزرتز أ حت ن اب هتت ا  ثجت  ابمحردت إ ا مت  أجت  زرت فاها 

ابث بر ا بل  الا ثس م هب را ابهف   إ ابي فر  ابهشت رلر  يهرجت  بهب ترا أستد   ابحرتع همتي  بصتهم إ 
هثفرتتف اب تت هل حتتر  ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  اب دلرتت  هابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  ابد فرتت   بتت اا ستتره . لحرتت ا

بيمتتتتتتتتتته ر اقيثتتتتتتتتتتفا  ابهتتتتتتتتتت با  (REM_CFO)بتتتتتتتتتتا متتتتتتتتتت  بتتتتتتتتتتل  هثفرتتتتتتتتتتف  رمتتتتتتتتتت  ابحتتتتتتتتتتها ا ابم تتتتتتتتتتف اا ه 
(Roychowdhury, 2006; Cohen and Zarowin, 2010): 

      

      
      

 

      
   

        
      

   

         
      

                                

 سيح إن:

 .(t)يد ر  اب ه ا ابم بر      (i) بلش ل  ابهش رلر  ابيشة  م  ابي فر  ابهف   إ :       
 .(t-1)يد ر  اب ه ا ابم بر      (i) اجم با ابصه  بلش ل  :       

SALESi,t :   ص  ا  رم  ابمحرد إ بلش ل(i)    اب ه ا ابم بر  يد ر  (t) . 

ΔSALESi,t :   ابه ر   ا ص  ا  رم  ابمحرد إ بلش ل(i)   حر  اب ه هر  ابم برهر(t, t-1) . 

εit :  رمتت  ابحتتها ا (REM_CFOi,t)ابد فرتت  بلشتتت ل  ابهشتت رلر  مرتت  ابي فرتت  ههدحتت  اتت  ابهتتتف   إ لا 
(i)      يد ر  اب ه ا ابم بر(t).   

 ستتم  جمرتتع مه رتت اإ ابيمتته ر التتا اجمتت با ابصتته   تتا حفارتت  اب هتت ا ابم برتت  جتتفر  ح بتت ل ا أيتته ستتره  
رب  ء أي    هل أثج   ابش ل إ. هثسرس ى ال ا أ  افا ا اب ح ن م  بل  ابهلام ح بمحرد إا سهسد   ا 

ا متت  جدتت  ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  مرتت  ابد فرتت   اإ  تتر  ستت بح . بتت اا ستتره  ضتت م  رمتت  ابحتتها ا ابم تتف  
ا (REM_CFOi,t)ك. متت  يتت ا  تت   ابزرتت فا  تتا  رمتت  1- تتا ا (REM_CFOi,t)يمتته ر اقيثتتفا  ابستت حل 

 سهدل   ر   ابش ل  ح فا ا اب ح ن م  بل  ابهلام ح بمحرد إ.
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 Abnormal Discretionary Expenses (REM_DISX) اليفتكجت الاخميجريو غير العجديو -ب 

اقبهر  رتت  ابهتتا هبضتتع بستترة ا ههثلتت  ارفا اا ميتت : ي  تت إ اراتتل ا رملتت ا بلمتتف اء هب تترا ابي  تت إ 
ابمص ه  إ ابحردر  هارفا ر ا همصت ه  إ ابحثته  هابهةتهر ا ه بتا حدتف  زرت فا أ حت ن اب هت ا ابث برت . بت اا 

ا حتتت ب  ل حتتتر  ابي  تتت إ اقبهر  رتتت  اب دلرتتت  (REM_DISXi,t)ستتتره  هثفرتتتف ابي  تتت إ اقبهر  رتتت  مرتتت  ابد فرتتت  
 ,Roychowdhury)هابي  ت إ اقبهر  رت  ابد فرت  ابم تف الا ابهتا ردحت  ايدت  ححتها ا يمته ر اقيثتفا  ابهت با 

2006; Cohen and Zarowin, 2010): 
          

      
      

 

      
   

          

      
                        

 سيح إن:

 ت   (i)اجمت با ي  ت إ ابحثته  هابهةتهر  هاراتل  هابمصت ه  إ ابحردرت  هارفا رت  بلشت ل   :           
 .(t)يد ر  اب ه ا ابم بر  

ايةل تتت ى متتت ا أ  افا ا اب حتتت ن متتت  بتتتل  ابهلاتتتم ح بي  تتت إ اقبهر  رتتت ا سهستتتد   تتتا جدتتت  ابهتتتف   إ 
ر  مرتت  ابد فرتت   اإ  تتر  ستت بح . بتت اا رتته  ضتت م  رمتت  ابحتتها ا ابم تتف ا متت  يمتته ر اقيثتتفا  ابي فرتت  ابهشتت رل

ك. ح بهتتتتتتت باا  تتتتتتت   ابزرتتتتتتت فا  تتتتتتتا  رمتتتتتتت  1-بيمتتتتتتته ر اقيثتتتتتتتفا  ابستتتتتتت حل  تتتتتتتا ا (REM_DISXi,t)ابستتتتتتت حل 
(REM_DISXi,t). ا سهدل   ر   ابش ل  ح فا ا اب ح ن م  بل  ابهلام ح بي   إ اقبهر  ر 

 Abnormal Production Costs (REM_PROD) جليف الإىمجز غير العجديوتك -دة 

 ف رسد ا ار  اة  ا اريه ر  ا ثتفهف ابة  ت  اقستهرد حر ا  تا ههزرتع ابهلت بر  ابي حهت  التا  تف  ألحت  
متتت  هثتتتفاإ اريهتتت ر. ح بهتتت باا هب تتترا يصتتترم ابهثتتتفا متتت  ابهلتتت بر  ابي حهتتت  ههب تتترا هلتتت بر  ابحضتتت ا  

رثستتتتت  متتتتت  اب حتتتتت ن ابث برتتتتت . بتتتتت اا  تتتتت   ا ه تتتتت   هلتتتتت بر  اريهتتتتت ر بستتتتتح م مرتتتتت  ا فرتتتتت   ابمح اتتتتت ا حمتتتتت 
(REM_PRODi,t) لا  ف رله  م ش اى الا زر فا مم  س إ افا ا اب ح ن م  بل  ابهلاتم ح ريهت ر. بت اا

لت بر  هه هلت بر  اريهت ر اب دلرت  حتر  ح ب  ل ا(REM_PRODi,t)ابد فر   هل بر  اريه ر مر  هثفرف سره 
 ;Roychowdhury, 2006)ابهتتتا ردحتتت  ايدتتت  ححتتتها ا يمتتته ر اقيثتتتفا  ابهتتت با  ابد فرتتت  ابم تتتف الا اريهتتت ر

Cohen and Zarowin, 2010):   
       

      
      

 

      
   

        
      

   

         
      

   

           

      
                    

 سيح إن: 
مض   ابرد   (t)يد ر  اب ه ا ابزمير      (i) بلش ل  (COGS)هلل   ابحض ا  ابمح ا   :        

 .(t, t-1)حر  اب ه هر  ابم برهر   ابه ر   ا ابمبزه 
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 Aggregate Measure of (REM) ع لمنجرشجت إدارة الأربجح بجلأىعطو الحكيكيوالمكيجط المجن -د 

 e.g., Cohen and Zarowin, 2010; Zang, 2012; Jeong)همشتر ى متعا ابدفرتف مت  ابف است إ 

and Choi, 2019)  ا ستتردهمف ابح ثتت  التتا استتهبفا  م رتت   مجمتتع بمم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة
ا (REM_DISX)ا ابي  ت إ اقبهر  رت  (REM_CFO) بهلاتم حلت م مت : ابمحردت إ ابث ر ر ا هابم هحة ح
 ا ه با الا ابيثه ابه با:(REM_DISX)ههل بر  اريه ر 

Aggregate REM = REM_CFO   (−1) + REM_DISX   (−1) + REM_PROD     (9) 

 Crises and Stability Periods فترات الأزمجت لالاشمكرار 8-2-2-3

 Least-Squares Dummy Variables)ابح ث ا الا اسهبفا  ابمه ر اإ ابه مر  ابه  الر  سردهمف 

"LSDV")  به ستتر  ابمشتت  فاإ بتتل   هتت ا ابحثتت  التتا ثستتم  هتت اإ ابزمتت إ م   يتت  ح هتت اإ اقستته  ا لا
ثر  هثص   ه اإ ابزم إ الا  رم  ابهاثف ابصثر ا هحبتل   بتا هثصت   هت اإ اقسته  ا  التا  رمت  

 بص  ا هرمل  هثفرف  ه اإ ابزم إ الا ابهل  أيهااد  الا ابيثه ابه با:ا
D1_Financial 

Crisis 
هابها اسهم إ  2008ابزم إ ابم بر  مدح اى ايد لا ح بزم  ابم بر  ابد بمر   ا ا    :

. ب اا ردح  ا  ابزم إ ابم بر  حمه ر  ه ما رثص  2009هفاارهد  ثها ا   
بصثر   ا  ه ا ابزم  ابم بر  ابد بمر  ههفاارهد   ا ا م  الا  رم  ابهاثف ا

 . 2009ه 2008
D2_Political 

Crisis 
ابزم إ ابسر سر  مدح اى ايد لا ح بيه اإ ابشدحر   ا ابب م  هابدش ر  م  ريت ر  ات    :

. بتت اا ردحتت  اتت  ابزمتت إ ابسر ستتر  حمه رتت  2013ا هابيليتته  متت  رهيرتته اتت   2011
 .2013ثها  2011 رم  ابهاثف ابصثر   ا اباها  م   ه ما رثص  الا

D3_Economic 

Crisis1 
ابزم  اق هص فر  ابهبا مدح اى ايد لا حثزم  هث ر  سد  ص   ابدملت  ابمثلرت   :

ا ابهتتا استتهم إ هتتفاارهد  ثهتتا اتت   2016م  حتت  ابدمتتلإ ابجيحرتت   تتا يتته مح  
حمه رتت  ه متتا رثصتت  التتا  . بتت اا ردحتت  اتت  ابزمتت  اق هصتت فر  ابهبتتا2017

 .2017ه 2016 رم  ابهاثف ابصثر   ا ا م  
D4_Covid-19 : ا 2020ك  تتتا مةلتتتع اتتت   19-ابزمتتت إ ابصتتتثر  يهرجتتت  ه شتتتا ج صثتتت  اله رتتتف

ا هزاميت ى متع اراتل  ات  ارجت ف مصت  2021هابها اسهم إ هفاارهد  ثها ات   
 تتتل متتت  ا ه بتتتا ه 2021مضتتت ف هثصتتته  ابجمدتتته  الرتتته  تتتا مصتتت   تتتا متتت    

أاليهه هزا ا ابصث  ابمص ر . ب اا ردح  ات  ابزمت  اق هصت فر  ابهبتا حمه رت  
 .2021ه 2020ه ما رثص  الا  رم  ابهاثف ابصثر   ا ا م  
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D5_Economic 

Crisis2 
ابزمتت  اق هصتت فر  ابي يرتت  مدحتت اى ايدتت لا ح ستتهم ا  هب تترا ستتد  صتت   ابدملتت   :

ا هأبرتتت اى  تتتا 2022اتتت    ا متتت    هألهتتتهح ابمثلرتتت  م  حتتت  ابدمتتتلإ ابجيحرتتت   تتت
. بتت اا ردحتت  اتت  ابزمتت  اق هصتت فر  ابي يرتت  حمه رتت  ه متتا رثصتت  2023ريتت ر  

 .2023ه 2022الا  رم  ابهاثف ابصثر   ا ا م  
     Control Variables الممػيرات الضجبطو )الرقجبيو( 8-2-3

 ,e.g., Li, 2019, Canina and Potter, 2019; Potharla)هها  ت ىا متع ابدفرتف مت  ابف است إ 

ا رمل  هثررف أي  حدا ابمه رت اإ ابضت حة  ااب   حرت ك التا استهم ا ر  اب حت ن ه تف هد  التا ابهيحت  (2023
ح بهتتتتف   إ ابي فرتتتت  ابهشتتتت رلر  ابمستتتته حلر  المه رتتتت اإ ه حدتتتت كا ه بتتتتا متتتت  بتتتتل  اضتتتت  هد  بيمتتتت  ر اقيثتتتتفا  

ا (2)حثت  اب صرستتر  هاب  ارت  متت  افمته. رهضتت ا ابجتفه    تت  ابمستهبفم   تتا ابهث تل متت  صتث   تت ها اب
 :أ   هلا ابمه ر اإ ابض حة  همح  اإ اض  هد  بيم  ر اقيثفا  هلر ر   ر سد  اج اصر ىا الا ابيثه ابه با

 : الممػيرات الضجبطو )الرقجبيو( لمبررات إضجفموج لقيجشوج الإدراٌى2ددلل 

الممػيرات الضجبطو 

 )الرقجبيو(

 ات الإضجفومبرر

و
ك
ر
ع
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ه 
ذ
س

 

F
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e 

(S
iz

e)
 

افش ااس بنيؤبت اقابدلأؤا  لذ، تقاقع اقششابت اميشة اقاجم سمبسنا باثي قيب سن اقششابت طؤغيشة اقاجؤم بقؤٌ

ًاقمششلأا اققَ تا نيب سن تاميك نظم اقشلببا اقفلبقا ع َ عا يا إعذاد اققمؤبسلأش اقابقيؤا مً اتعؤقلبنا ب مؤبس 

دة الأسبؤؤبب اقاابعؤؤميا، باؤؤب لأؤؤنل ظ إلأجببيؤؤبا ع ؤؤَ اعؤؤقاشاسلأا  (Big4)شؤؤشابت اقاشاعلؤؤا  قؼؤؤابا عؤؤٌ

 .  (Baik et al., 2011; Li, 2019)الأسببب ًلذستيب ع َ اققنمر ببققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا 

 (.t-1( فَ نيبلأا اقفقشة اقابقيا )iاق ٌغبسلأقم اق ميلَ اعابقَ مطٌل اقششاا ) القياس الإجرائً:
الم
و 
ع
ف
را
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و
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جل
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ev
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e 
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ev

)
 

لذ، لأغيم استفبا نغما اقشفع اقابقَ فَ استفبا سخؤبؽش انقيباؤبت عمؤٌد اقاذلأٌنيؤا ًانخفؤبع لؤذسة 

اقششابت فَ اقاظؤٌل اققاٌلأؤا اقؤلاصم قيؤب بشؤشًؽ سذلأٌنيؤا سيغؤشة، باؤب لؤذ لأؤذفع اقشؤشابت ناؤٌ 

فؤَ حبقؤا اقاظؤٌل اققلاعر ببلأسببب قضلأبدة لياقيؤب ًسٌاعيؤا سخؤبؽش استفؤبا ت ؤبقيف اتلقؤشاع 

ع ؤؤَ دلأؤؤٌا عذلأؤؤذة. ببقشؤؤ ا اقؤؤزٍ، لؤؤذ لأؤؤر ش عؤؤ مبا ع ؤؤَ اعؤؤقاشاسلأا الأسبؤؤبب ًلؤؤذستيب ع ؤؤَ اققنمؤؤر 

 (.2015ببققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا )س يجَ، 

نغما إعابقَ اقذلأٌا فَ الأع ين اقمظيش ًاق ٌلأا إقؤَ إعاؤبقَ مطؤٌل اقشؤشاا  القياس الإجرائً:

(i( فَ نيبلأا اقفقشة اقابقيا )t-1). 

ح
ج
ب
ر
لأ
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σ 
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) 

عؤؤٌاء اقنبتجؤؤا عؤؤن اققغيؤؤشات اتلقظؤؤبدلأا مً اقامبب ؤؤا اقؼؤؤليفا بؤؤين  -لؤؤذ، تغؤؤيم تم مؤؤبت الأسبؤؤبب 

فَ إػلبف ت ٌس  –االأشادات ًاقاظشًفبت ًاقاشتم ا باشباا تاذلأذ الأسببب )اقذخا( سابعميبا 

لؤؤذ لأيؤذد اعؤؤقاشاسلأا الأسبؤؤبب ًلؤذستيب ع ؤؤَ اققنمؤؤر ببققؤؤذفمبت  الأسبؤبب فؤؤَ اقفقؤؤشات اقاغؤقمم يا، باؤؤب

 ,Dichev and Tang)اقنمذلأؤؤا اققشؤؤغي يا اقاغؤؤقمم يا فؤؤَ عؤؤا استفؤؤبا دسعؤؤا تم مؤؤبت الأسبؤؤبب 

2009). 

اتناشاف اقاليبسٍ لأسببب اقششاا لما اقمنٌد غيش اقلبدلأا ع َ سذاس اقغؤنٌات  القياس الإجرائً:

 (.t, t-4بقيا )اقخاظ اقغببما ق فقشة اقا
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الممػيرات الضجبطو 

 )الرقجبيو(
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لأقم، تؼاين نابرج اقماث سقغيش لألمش عن تاميك اقخغبئش سن عذسو خلال فقشة اقماث، ق قا م فَ 

تؤؤ  يش تاميؤؤك عينؤؤا اقشؤؤشابت خغؤؤبئش فؤؤَ بلؤؤغ اقفقؤؤشات اقضسنيؤؤا ساؤؤا اقماؤؤث ع ؤؤَ اعؤؤقاشاسلأا 

 ر ببققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا اقاغقمم يا. الأسببب اقابقيا سغقمملاا، ًازقك لذستيب ع َ اققنم

سقغيش ًىاؤَ لأ خؤز لياؤا اقٌاحؤذ اقظؤايا فؤَ اقفقؤشات اقابقيؤا اققؤَ تامؤك فييؤب  القياس الإجرائً:

 .(Li, 2019)عينا اقششابت ساا اقماث خغبئش، ًبخلاف رقك لأاظا ع َ لياا اقظفش 
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ا حذ خظبئض سج ظ ااداسة اقاشتم ا باٌااا  -غيم استفبا نغما اعقملاقيا سج ظ ااداسة لذ، لأ

فَ تفليا بيئا اقشلببا اقذاخ يا ع َ عا يا إعذاد اققمبسلأش اقابقيا، باب لؤذ لأؼؤان تلضلأؤض  -اقششابت 

 ,Herdjiono and Sari)اعؤقاشاسلأا الأسبؤبب ًلؤذستيب ع ؤَ اققنمؤر ببققؤذفمبت اقنمذلأؤا اققشؤغي يا 

2017). 

: ( فؤَ iنغؤما معؼؤبء سج ؤظ ااداسة اقاغؤقم ين إقؤَ إعاؤبقَ عؤذد الأعؼؤبء ق شؤشاا ) القياس الإجرائىً

 (.t-1نيبلأا اقفقشة اقابقيا )
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فؤَ  - فؤَ حؤذًد اقنغؤر اقااؤذدة قا  يؤا ااداسة ؽممؤبا قمٌاعؤذ اقاٌااؤا -لذ، تغيم اقا  يا ااداسلأا 

تاميك تٌافك اقاظبقا بين ااداسة ًحا ا الأعؤيم، باؤب لؤذ لأؤنل ظ ع ؤَ تافيؤض ااداسة ع ؤَ إنقؤبج 

تمبسلأش سبقيا تل ظ حميما اقٌػع اتلقظبدٍ ق ششاا، ًرقك دًا اققلاعر فَ الأسببب اقاابعميا. 

ذفمبت اقنمذلأؤا ببقش ا اقؤزٍ، لؤذ لأؤنل ظ إلأجببيؤبا ع ؤَ اعؤقاشاسلأا الأسبؤبب ًلؤذستيب ع ؤَ اققنمؤر ببققؤ

اققشؤؤغي يا. بيناؤؤب، لؤؤذ لأاؤؤذع اقل ؤؤظ عنؤؤذسب تؤؤضداد اقا  يؤؤا ااداسلأؤؤا عؤؤن اقاؤؤذ اقاغؤؤاٌب بؤؤو ققظؤؤا 

بباداسة إقَ حذ اققاظؤين ااداسٍ ًت  يشاتؤو اقغؤبقما اقاقٌللؤا ع ؤَ اعؤقاشاسلأا الأسبؤبب ًلؤذستيب 

 (.2011(؛ )عفيفَ، 2022ع َ اققنمر ببققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا )سشلض، 

( فؤَ iنغما عذد الأعيم اقاا ٌاا قلإداسة إقَ إعابقَ عذد الأعؤيم اقاقذاًقؤا ق شؤشاا ) القياس الإجرائً:

 (.t-1نيبلأا اقفقشة اقابقيا )
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ا حذ آقيبت اقميئا اقشلببيا اقخبسعيا، سن خؤلال اق جؤٌء إقؤَ  –لذ، تغيم عٌدة اقاشاعلا اقخبسعيا 

، فَ ػؤابا نضاىؤا ًاعؤقملاقيا اقاشاعؤع اقخؤبسعَ، باؤب لؤذ (Big4)اقاشاعلا اق مشٍ  محذ س بتر

لأؼان ليبسو ب عمبء اقاشاعلا بلنبلأا فبئما حفبعبا ع َ عالقو ًتخفيؼبا قاخبؽش اققمبػَ. ببقشؤ ا 

اقؤؤزٍ، لؤؤذ لأؼؤؤان عؤؤٌدة اققمؤؤبسلأش اقابقيؤؤا ًلألؤؤضص سؤؤن اعؤؤقاشاسلأا الأسبؤؤبب ًلؤؤذستيب ع ؤؤَ اققنمؤؤر 

 (.2022قنمذلأا اققشغي يا )سشلض، ببققذفمبت ا

سقغيؤؤش ًىاؤؤَ، لأاظؤؤا ع ؤؤَ لياؤؤا اقٌاحؤؤذ اقظؤؤايا؛ إرا تاؤؤ  اتعؤؤقلبنا ب حؤؤذ  القيىىاس الإجرائىىً:

( ااغئٌل سئيغَ مً شؤشلأك فؤَ عا يؤا سشاعلؤا اققمؤبسلأش اقابقيؤا Big4س بتر اقاشاعلا اق مشٍ )

 لياا اقظفش. (، ًبخلاف رقك لأاظا ع t-1َ( فَ نيبلأا اقفقشة اقابقيا )iق ششاا )
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الممػيرات الضجبطو 
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لؤؤذ، ت لؤؤر تٌصلألؤؤبت الأسبؤؤبب دًساا عٌىشلأؤؤبا فؤؤَ اقاؤؤذ سؤؤن سشؤؤباا اقٌابقؤؤا ًسؤؤب لأؤؤشتمؾ بيؤؤب سؤؤن ت ؤؤبقيف 

اق اقابقيؤؤا ع ؤؤَ اققظؤؤشفبت ااداسلأؤؤا، خبطؤؤا فؤؤَ عؤؤا صلأؤؤبدة  ق ٌابقؤؤا، سؤؤن خؤؤلال تغؤؤييا سلببؤؤا الأعؤؤٌ

َ سظبدس اققاٌلأا اقخبسعيا؛ اققَ بذًسىب تلذ باثببؤا سظؤذس ق شلببؤا تٌصلألبت الأسببب ًقجٌء ااداسة إق

دة الأسبؤؤبب بذتقؤؤا اعؤؤقاشاسلأا  اقخبسعيؤؤا ع ؤؤَ الأداء ااداسٍ، باؤؤب لؤؤذ لأؼؤؤان سشؤؤذ ااداسة ًاستفؤؤبا عؤؤٌ

(. ببققؤؤبقَ، فؤؤرا استفؤؤبا تٌصلألؤؤبت الأسبؤؤبب لؤؤذ تضلأؤؤذ سؤؤن 2021الأسبؤؤبب ًاقمؤؤذسة اققنمرلأؤؤا قيؤؤب )شؤؤفيك، 

بب اقال ؤؤن عنيؤؤب، باؤؤب لأاغؤؤن اعؤؤقاشاسلأا الأسبؤؤبب ًلؤؤذستيب ع ؤؤا اققنمؤؤر ببققؤؤذفمبت اقنمذلأؤؤا سظؤؤذاليا الأسبؤؤ

م ااداسة بؤؤذفع تٌصلألؤؤبت نمذلأؤؤا سنقظاؤؤا عؤؤن الأسبؤؤبب  اققشؤؤغي يا اقاغؤؤقمم يا. فاؤؤن غيؤؤش اقاقٌلؤؤع، ما تمؤؤٌ

 .     (Tong and Miao, 2011)اقاذاسه، اققَ ت لأقم تذعيايب بٌاع ا اققذفمبت اقنمذلأا، ًاقل ظ طايا 

 القياس الإجرائً:

- DIV.Yiled : ل ق شؤشاا  فؤَ نيبلأؤا اقفقؤشة اقابقيؤا (i)نغما تٌصلألبت الأسببب إقَ سقٌعؾ إعابقَ الأطؤٌ

 (t-1) (Li, 2019).   

- DIV.Dummy:  سقغيش ًىاَ، لأاظا ع َ لياا اقٌاحذ اقظايا؛ إرا لبس  اقششاا(i)  بذفع

 ، ًبخؤؤلاف رقؤؤك لأاظؤؤا ع ؤؤَ لياؤؤا اقظؤؤفش(t-1)يؤؤا تٌصلألؤؤبت قاسبؤؤبب فؤؤَ نيبلأؤؤا اقفقؤؤشة اقابق

(Li, 2019). 

 نمجذز البشح  8-3

 ,e.g., Meini and Siregar, 2014; Li, 2019; Potharla)هها  تت ى متتع ابدفرتتف متت  ابف استت إ ابستت ح   

2023; Nhu et al., 2024) ا ستردهمف ابح ثت  التا هصتمر  يمت  ر بليثتفا  اببةتا ابمهدتفف قبهحت   اب ت ها
 صرستتر  هاب  ارتت  بلحثتت ا ه بتتا ح ستتهبفا  يمتته ج  استتهم ا ر  اب حتت ن احفقبتت  اب حتت ن ابمستته حلر ك هاب تتف ا ابهيح رتت  اب

 :ا الا ابيثه ابه با(3)بد  احفقب  ابهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر كا لم  رهض  ابجفه      
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 لرٌيصيو لالفترعيونمجذز البشح المصمددمو فى اخمبجر فرلض البشح ا :3ددلل  

الفترلض 

 الرٌيصيو

 الفترلض 

 الفترعيو

 نمجذز الانحدار

H1 

H1/1 

Ei,n (t, t+1; t+2) = β0 + β1Ei,t-1 + β2DAC_Dummy i,t-1 + β3 Ei,t-1* DAC_Dummy i,t-1 + 

ControlsГi,t-1 + εi,t-1           (1) 

 سيح إن:

DAC_Dummy 

i,t-1 

قظؤؤايا، إرا ابنؤؤ  سابسعؤؤبت إداسة سقغيؤؤش ًىاؤؤَ لأاظؤؤا ع ؤؤَ لياؤؤا اقٌاحؤؤذ ا :

 (i)الأسبؤؤبب ببتعؤؤقامبلبت )اقمياؤؤا اقا  مؤؤا قلاعؤؤقامبلبت اتخقيبسلأؤؤا( ق شؤؤشاا 

اققؤَ تنقاؤَ إقييؤب اقشؤشاا عؤن نفؤظ  (Median)مامش سن لياا ًعؤيؾ اقظؤنبعا 

 اقفقشة اقابقيا، ًبخلاف رقك لأاظا ع َ لياا اقظفش.

β3 :  ًسابسعؤؤبت إداسة الأسبؤؤبب ببتعؤؤقامبلبت. سلبسؤؤا اققفبعؤؤا بؤؤين الأسبؤؤبب اقابقيؤؤا

تل ظ، سلنٌلأا ىزا اقالبسا ًعٌد ت  يش قاابسعبت إداسة الأسبؤبب ببتعؤقامبلبت 

 فَ اقفقشات اقاغقمم يا.   (i)ع َ اعقاشاسلأا الأسببب اقابقيا ق ششاا 

ControlsГi,t-1 :  اقاقغيؤؤشات اقؼؤؤبب ا )اقشلببيؤؤا( اقغؤؤببك ااشؤؤبسة إقييؤؤب، ق شؤؤشاا(i) نيبلأؤؤا فؤؤ َ

. بباػبفا إقَ، إدساج ببلَ س ٌنبت الأسببب فَ نيبلأا اقفقشة (t-1)اقفقشة اقابقيا 

ااقغيؤؤؤؤشات ػؤؤؤؤبب ا؛ ًىاؤؤؤؤب: اتعؤؤؤؤقامبلبت غيؤؤؤؤش اتخقيبسلأؤؤؤؤؤا  (t-1)اقابقيؤؤؤؤا 

(NDAC) اققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا ،(CFO) . 

  يت قياسها إجرائياً.باقً الوتغيراث تن تعريفها هن قبل عنذ استعراض هتغيراث البحث وكيف

H1/2 

Ei,n (t, t+1; t+2)  = α0 + α1 Ei,t-1 + α2 REMi,t-1 + α3Ei,t-1* REMi,t-1 + ControlsГi,t-1 + ηi,t-1     

        (2) 

 سيح إن:

REMi,t-1 :  اقاميؤؤؤبط اقاجاؤؤؤع قاابسعؤؤؤبت إداسة الأسبؤؤؤبب ببلأنشؤؤؤ ا اقاميميؤؤؤا(REM_CFO; 

REM_DISX; REM_PROD)  ق ششاا(i)  فَ نيبلأا اقفقشة اقابقيا(t-1) . 

α3 :  .سلبسؤؤؤا اققفبعؤؤؤا بؤؤؤين الأسبؤؤؤبب اقابقيؤؤؤا ًسابسعؤؤؤبت إداسة الأسبؤؤؤبب ببلأنشؤؤؤ ا اقاميميؤؤؤا

ع ؤَ اعؤقاشاسلأا الأسبؤبب اقابقيؤا  (REM)تل ظ، سلنٌلأا ىؤزا اقالبسؤا ًعؤٌد تؤ  يش قؤ  

 فَ اقفقشات اقاغقمم يا.  (i)ق ششاا 

Controls

Гi,t-1 

 فَ نيبلأا اقفقؤشة اقابقيؤا (i)قؼبب ا )اقشلببيا( اقغببك ااشبسة إقييب، ق ششاا اقاقغيشات ا :

(t-1) بباػؤؤؤبفا إقؤؤؤَ، إدساج إعاؤؤؤبقَ اتعؤؤؤقامبلبت .(ACC)  سنغؤؤؤٌبا إقؤؤؤَ سقٌعؤؤؤؾ

 إعابقَ الأطٌل عن نفظ اقفقشة اقابقيا. 

  إجرائياً.باقً الوتغيراث تن تعريفها هن قبل عنذ استعراض هتغيراث البحث وكيفيت قياسها 

H2 H2/1 

Ei,n (t, t+1; t+2) = θ0 + θ1Ei,t-1 + θ2 DAC_Dummyi,t-1 + θ3 Ei,t-1* DAC_Dummyi,t-1 + 

θ4Crisis * Ei,t-1* DAC_Dummyi,t-1 + ControlsГi,t-1 + δi,t-1      (3) 

 سيح إن:

θ3 :  سلبسا اققفبعا بين الأسببب اقابقيا ًسابسعبت(AEM) اس، ًتل ؤظ سلنٌلأؤا م نبء فقشات اتعقمش

ىؤؤزا اقالبسؤؤا ًعؤؤٌد تؤؤ  يش قاابسعؤؤبت إداسة الأسبؤؤبب ببتعؤؤقامبلبت خؤؤلال فقؤؤشات اتعؤؤقمشاس ع ؤؤَ 

 فَ اقفقشات اقاغقمم يا.   (i)اعقاشاسلأا الأسببب اقابقيا ق ششاا 

θ4  :  سلبسؤؤا اققفبعؤؤا اقالمؤؤش عؤؤن سؤؤذٍ اخؤؤقلاف تؤؤ  يش سابسعؤؤبت(AEM)  ع ؤؤَ اعؤؤقاشاسلأا الأسبؤؤبب

فَ اقفقشات اقاغقمم يا، ًرقك م نؤبء فقؤشات الأصسؤبت ب نٌاعيؤب اقاخق فؤا سمبسنؤا  (i) ششاا اقابقيا ق

 بفقشات اتعقمشاس.

 .(1)باقً الوتغيراث تن تعريفها هن قبل فً نوىرج الانحذار رقن 
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 : نمجذز البشح المصمددمو فى اخمبجر فرلض البشح الرٌيصيو لالفترعيو3تجبع ددلل 

الفترلض 

 الرٌيصيو

 لفترلض ا

 الفترعيو

 نمجذز الانحدار

 

H2/2 

Ei,n (t, t+1; t+2)  = ζ0 + ζ1 Ei,t-1 + ζ2 REMi,t-1 + ζ3Ei,t-1* REMi,t-1 + ζ4 Crisis* Ei,t-1* REMi,t-1 

+ ControlsГi,t-1 + ϱi,t-1            (4) 

 سيح إن:

ζ3 :  سلبسا اققفبعا بين الأسببب اقابقيا ًسابسعؤبت(REM) عؤقمشاس، ًتل ؤظ سلنٌلأؤا م نؤبء فقؤشات ات

م نؤؤؤبء فقؤؤؤشات  (REM)ىؤؤؤزا اقالبسؤؤؤا ًعؤؤؤٌد تؤؤؤ  يش قاابسعؤؤؤبت إداسة الأسبؤؤؤبب ببلأنشؤؤؤ ا اقاميميؤؤؤا 

 فَ اقفقشات اقاغقمم يا.   (i)اتعقمشاس ع َ اعقاشاسلأا الأسببب اقابقيا ق ششاا 

ζ4  :  سلؤبسلات اققفبعؤؤا اقالمؤشة عؤؤن سؤذٍ اخؤؤقلاف تؤ  يش سابسعؤؤبت(REM) لأا الأسبؤؤبب ع ؤَ اعؤؤقاشاس

فؤَ اقفقؤشات اقاغؤقمم يا، ًرقؤك م نؤبء فقؤشات الأصسؤبت ب نٌاعيؤب اقاخق فؤا سمبسنؤا  (i)اقابقيا ق ششاا 

 بفقشات اتعقمشاس.

 (2)باقً الوتغيراث تن تعريفها هن قبل فً نوىرج الانحذار رقن 
 

H3 

 
Ei,n (t, t+1; t+2) = γ0 + γ1CFOi,t-1 + γ2NDACi,t-1 + γ3 ABS_DACi,t-1 + ControlsГi,t-1 + υi,t-1     

  (5) 

 سيح إن:

CFOi,t-1 :  اقا ٌا اقنمذٍ قاسببب اقابقيؤا سلمؤشاا عنؤو ببققؤذفمبت اقنمذلأؤا اققشؤغي يا ق شؤشاا(i) 

 . (t-1)فَ نيبلأا اقفقشة اقابقيا 

NDACi,t-1 :  اتعقامبلبت غيش اتخقيبسلأا ق ششاا(i)  فَ نيبلأا اقفقشة اقابقيا(t-1). 

ABS_DACi,t-1 :  اقمياا اقا  ما قلاعقامبلبت اتخقيبسلأا ق ششاا(i)  فَ نيبلأا اقفقشة اقابقيا(t-1). 

γn (n=1,2, 3) :  سلؤؤبسلات اتناؤؤذاس اقاشتم ؤؤا با ٌنؤؤبت الأسبؤؤبب اقابقيؤؤا )اقا ؤؤٌا اقنمؤؤذٍ، س ؤؤٌنا

اتعقامبلبت اتخقيبسلأؤا ًغيؤش اتخقيبسلأؤا(. تل ؤظ، سلنٌلأؤا ت ؤك اقالؤبسلات سؤذٍ 

 اسلأا ت ك اقا ٌنبت فَ الأسببب اقاغقمم يا ق ششابت. اعقاش

ControlsГi,t-1 :  اقاقغيشات اقؼبب ا )اقشلببيا( اقغؤببك ااشؤبسة إقييؤب، ق شؤشاا(i)  فؤَ نيبلأؤا اقفقؤشة

 . (t-1)اقابقيا 

  باقً الوتغيراث تن تعريفها هن قبل عنذ استعراض هتغيراث البحث وكيفيت قياسها إجرائياً.

H4 

 
Ei,n (t, t+1; t+2) = ε0 + ε1 CFOi,t-1 + ε2 NDACi,t-1 + ε3 ABS_DACi,t-1 + ε4 Crisis * CFOi,t-1 

+ ε5 Crisis * NDACi,t-1 + ε6 Crisis * ABS_DACi,t-1 + ControlsГi,t-1 + 

χi,t-1                 (6) 

 سيح إن:

ε4  : نؤبء فقؤشات الأصسؤبت بؤبخقلاف منٌاعيؤب سلبسا اخقلاف اعقاشاسلأا اقا ٌا اقنمذٍ قاسببب اقابقيؤا م 

 سمبسنا بفقشات اتعقمشاس.

ε 5 :  سلبسؤؤا اخؤؤقلاف اعؤؤقاشاسلأا س ؤؤٌا اتعؤؤقامبلبت غيؤؤش اتخقيبسلأؤؤا م نؤؤبء فقؤؤشات الأصسؤؤبت بؤؤبخقلاف

 منٌاعيب سمبسنا بفقشات اتعقمشاس.  

ε 6 : ا م نؤؤبء فقؤؤشات الأصسؤؤبت سلبسؤؤا اخؤؤقلاف اعؤؤقاشاسلأا س ؤؤٌا اقمياؤؤا اقا  مؤؤا قلاعؤؤقامبلبت اتخقيبسلأؤؤ

 ببخقلاف منٌاعيب سمبسنا بفقشات اتعقمشاس.  

 (5)باقً الوتغيراث تن تعريفها هن قبل فً نوىرج الانحذار رقن 
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 : نمجذز البشح المصمددمو فى اخمبجر فرلض البشح الرٌيصيو لالفترعيو3تجبع ددلل 

الفترلض 

 الرٌيصيو

 الفترلض 

 الفترعيو

 نمجذز الانحدار

H5 

 
Ei,n (t, t+1; t+2)  = δ0 + δ1 ACCi,t-1 + δ2 CFOi,t-1 + δ 3 REMi,t-1 + δ 4 ACCi,t-1*REMi,t -1 +  δ5 

CFOi,t-1*REMi,t -1 + ControlsГi,t -1 + Si,t-1                  (7) 

 سيح إن:

ACCi,t-1 :  س ؤؤٌا اتعؤؤقامبلبت قاسبؤؤبب اقابقيؤؤا(Acruals "ACC")َ؛ سلمؤؤشاا عنؤؤو برعاؤؤبق 

فؤَ نيبلأؤا اقفقؤشة اقابقيؤا  (i)اتعقامبلبت سنغٌبا إقَ سقٌعؾ إعابقَ الأطٌل ق ششاا 

(t-1) . 

δ4, δ5  :  سلؤؤبس ا اققفبعؤؤا بؤؤين سابسعؤؤبت إداسة الأسبؤؤبب ببلأنشؤؤ ا اقاميميؤؤا ًاؤؤا  سؤؤن س ؤؤٌا

. تل ؤظ، (t-1)اتعقامبلبت ًاقا ٌا اقنمؤذٍ قاسبؤبب اقابقيؤا فؤَ نيبلأؤا اقفقؤشة اقابقيؤا 

ع ؤؤَ اعؤؤقاشاسلأا س ٌنؤؤبت الأسبؤؤبب  (REM)ىؤؤزلأن اقالؤؤبس ين ًعؤؤٌد تؤؤ  يش قؤؤ   سلنٌلأؤؤا

 فَ اقفقشات اقاغقمم يا.  (i)اقابقيا ق ششاا 

ControlsГi

,t-1 

فؤؤَ نيبلأؤؤا اقفقؤؤشة  (i)اقاقغيؤؤشات اقؼؤؤبب ا )اقشلببيؤؤا( اقغؤؤببك ااشؤؤبسة إقييؤؤب، ق شؤؤشاا  :

 . (t-1)اقابقيا 

 ذ استعراض هتغيراث البحث وكيفيت قياسها إجرائياً.باقً الوتغيراث تن تعريفها هن قبل عن
 

H6 

 
Ei,n (t, t+1; t+2)  = ψ0 + ψ1 ACCi,t-1 + ψ2 CFOi,t-1 + ψ3 REMi,t-1 + ψ4 ACCi,t-1 * REMi,t-1 + 

ψ5 CFOi,t-1 * REMi,t-1 + ψ6 Crisis * ACCi,t-1* REMi,t-1 + ψ7 Crisis * 

CFOi,t-1* REMi,t-1+ ControlsГi,t-1+ θi,t-1                   (8) 

 سيح إن:

Ψ4 :  سلبسؤؤؤؤا اخؤؤؤؤقلاف تؤؤؤؤ  يش ت ميؤؤؤؤك سابسعؤؤؤؤبت إداسة الأسبؤؤؤؤبب ببلأنشؤؤؤؤ ا اقاميميؤؤؤؤا(REM)  َع ؤؤؤؤ

ببلأسببب اقابقيا م نبء فقشات الأصسؤبت بؤبخقلاف منٌاعيؤب  (ACC)اعقاشاسلأا س ٌا اتعقامبلبت 

 سمبسنا بفقشات اتعقمشاس.

Ψ5 :  سابسعبت إداسة الأسببب ببلأنشؤ ا اقاميميؤا سلبسا اخقلاف م ش ت ميك(REM)  ع ؤَ اعؤقاشاسلأا

ببلأسببب اقابقيا م نبء فقؤشات الأصسؤبت بؤبخقلاف منٌاعيؤب سمبسنؤا بفقؤشات  (CFO)اقا ٌا اقنمذٍ 

 اتعقمشاس.  

 (7)باقً الوتغيراث تن تعريفها هن قبل فً نوىرج الانحذار رقن 
 

H7 H7/1 

CFOi,n (t, t+1; t+2) = ι0 + ι1Et-1 + ι2DAC_Dummyi,t-1 + ι3 Ei,t-1* DAC_Dummyi,t-1 + 

ControlsГi,t-1 + ηi,t-1                                 (9) 

 سيح إن: 

CFOi,n (t, 

t+1; t+2) 

 ,t, t+1)فؤؤا نيبلأؤا اقفقؤشات اقابقيؤا اقاغؤؤقمم يا  (i)اققؤذفمبت اقنمذلأؤا اققشؤغي يا ق شؤشاا  :

t+2). 

ι3 : بعؤؤا بؤؤين الأسبؤؤبب اقابقيؤؤا ًسابسعؤؤبت إداسة الأسبؤؤبب ببتعؤؤقامبلبت، ًتل ؤؤظ سلبسؤا اققف

سلنٌلأؤؤا ىؤؤزا اقالبسؤؤا تؤؤ  يش سابسعؤؤبت إداسة الأسبؤؤبب ببتعؤؤقامبلبت ع ؤؤَ لؤؤذسة الأسبؤؤبب 

فؤؤَ اققنمؤؤر ببققؤؤذفمبت اقنمذلأؤؤا اققشؤؤغي يا  (i)ق شؤؤشاا  (t-1)اقابقيؤؤا نيبلأؤؤا اقفقؤؤشة اقابقيؤؤا 

 .  (t, t+1, t+2)اقابقيا اقاغقمم يا فَ نيبلأا اقفقشات 

 .(1)باقً الوتغيراث تن تعريفها هن قبل فً نوىرج الانحذار رقن 
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 : نمجذز البشح المصمددمو فى اخمبجر فرلض البشح الرٌيصيو لالفترعيو3تجبع ددلل 

الفترلض 

 الرٌيصيو

 الفترلض 

 الفترعيو

 نمجذز الانحدار

 H7/2 

CFOi,n (t, t+1; t+2) = π0 + π1 Ei,t-1 + π2 REMi,t-1 + π3Ei,t-1* REMi,t-1 + ControlsГi,t-1 + ηi,t-1   (10) 

 سيح إن:

π3 :  سلبسا اققفبعا بين الأسببب اقابقيؤا ًسابسعؤبت إداسة الأسبؤبب ببلأنشؤ ا اقاميميؤا، ًتل ؤظ سلنٌلأؤا

يبلأؤؤا ىؤؤزا اقالبسؤؤا تؤؤ  يش سابسعؤؤبت إداسة الأسبؤؤبب ببلأنشؤؤ ا اقاميميؤؤا ع ؤؤَ لؤؤذسة الأسبؤؤبب اقابقيؤؤا ن

فَ اققنمؤر ببققؤذفمبت اقنمذلأؤا اققشؤغي يا اقاغؤقمم يا فؤَ نيبلأؤا اقفقؤشات  (i)ق ششاا  (t-1)اقفقشة اقابقيا 

 .  (t, t+1, t+2)اقابقيا 

 .(2)باقً الوتغيراث تن تعريفها هن قبل فً نوىرج الانحذار رقن 
 

H8 

H8/1 

CFOi,n (t, t+1; t+2) = κ0 + κ1 Ei,t-1 + κ2 DAC_Dummyi,t-1 + κ3 Ei,t-1* DAC_Dummyi,t-1 + 

κ4 Crisis * Ei,t-1* DAC_Dummyi,t-1+ ControlsГi,t-1 + υi,t-1           (11) 

 سيح إن:

κ4 :  سلبسؤؤا اخؤؤقلاف تؤؤ  يش ت ميؤؤك سابسعؤؤبت إداسة الأسبؤؤبب ببتعؤؤقامبلبت اتخقيبسلأؤؤا(DAC)  َع ؤؤ

م نؤبء فقؤشات  (CFO)قشؤغي يا اقاغؤقمم يا فؤَ اققنمؤر ببققؤذفمبت اقنمذلأؤا اق (E)لذسة الأسببب اقابقيؤا 

 الأصسبت ببخقلاف منٌاعيب سمبسنا بفقشات اتعقمشاس.

 (9)باقً الوتغيراث تن تعريفها هن قبل فً نوىرج الانحذار رقن 
 

H8/2 

CFOi,n (t, t+1; t+2) = ϐ0 + ϐ1 Ei,t-1 + ϐ2 REMi,t-1 + ϐ3 Ei,t-1* REMi,t-1 + ϐ4 Crisis * Ei,t-1*  

REMi,t-1+ ControlsГi,t-1 + ɣi,t-1                 (12) 

 سيح إن:

ϐ4 :  سلبسؤؤا اخؤؤقلاف تؤؤ  يش ت ميؤؤك سابسعؤؤبت إداسة الأسبؤؤبب ببلأنشؤؤ ا اقاميميؤؤا(REM)  ع ؤؤَ لؤؤذسة

م نؤبء فقؤشات الأصسؤبت  (CFO)فَ اققنمر ببققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا اقاغقمم يا  (E)الأسببب اقابقيا 

 مبسنا بفقشات اتعقمشاس.ببخقلاف منٌاعيب س

 (10)باقً الوتغيراث تن تعريفها هن قبل فً نوىرج الانحذار رقن 
 

         
 ميجدر الحيول على البيجىجت  8-4

ستردهمف ابح ثتت ا  تتا ابثصتته  التتا ل  تت  ابحر يتت إ اقزمت  قهمتت   ابحثتت  ابثتت با التتا اب تتهاص  هابه تت  ر  
 ابثصه  الرد  م  ابمص ف  ابه بر : ابم بر  بلش ل إ مث  ابحث ا ابها ره  

ا هابمها تتع اقبله هيرتت  بلشتت ل إ https://www.egidegypt.comمه تتع شتت ل  مصتت  بيشتت  ابمدلهمتت إ  -
 مث  ابحث .

 .https://www.mubasher.info/countries/egمه ع مدلهم إ مح ش  مص   -
ه تتتتت  ر  اق صتتتتت ن ابب صتتتتت  ح بشتتتتت ل إ هابمد هضتتتتت  التتتتتا مه تتتتتع ابحه صتتتتت  ابمصتتتتت ر  بتتتتتاه ال ابم برتتتتت   -

https://www.egx.com.eg. 
 الأشجليب الإسيجٌيو المصمددمو 8-5

بمه رت اإ ابحثت ا ه بتا  (Panel Data)ارة  رت  ستردهمف ابح ثت ا التا هثلرت  سلستل  مت  ابحر يت إ  
 Time)ا مع م اا ا ابهل  هثير اإ اب ه اإ ابزمير  (Stata, V.17)ح سهبفا  ح ي م  ابهثلر  ارثص ص  

https://www.egidegypt.com/
https://www.mubasher.info/countries/eg
https://www.egx.com.eg/
https://www.egx.com.eg/
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Effects) ا هيتتته  اب ةتتت   اابصتتتي ا ك(Industery Effects)   ابتتت ى هيهمتتتا ابرتتته اريتتت  ابشتتت ل إ مثتتت
اتتت  يمتتته ر ابهتتتثير اإ  (Fixed Effects Model)ير اإ ابي حهتتت  ابحثتتت . بتتت اا ستتتره  ه ضتتتر  يمتتته ر ابهتتتث

. لتت باا ستتره  هبلتترش ابحر يتت إ ابب صتت  حمه رتت اإ ابحثتت   حتت  (Random Effects Model)ابدشتتهاصر  
اافاف ارثص ءاإ ابهص ر  م  اب ر  ابش  ا اابمهة   كا مت  بتل  هثهرلدت  ابتا أ ت م  تر  م حهبت  حتفقى مت  

 .Larker et alهها   ى مع ف اسه   - (1%) ا ثفهف  (Winsorisation)سهبفا  أم  اسهحد ف  ا ه با ح 

(2007); Veprauskaite and Adams (2013) .ا ه با بهجيم   ف ابدفرف م  ابمش  فاإ 
بهبلترش  (Robust Standard Errors)ح رض    ابا م  سحلا سردهمف ابح ثت  التا استهبفا  أمت  

مت  مشتلله  اق هحت ة  -ابمسهبفم   تا ابهحت   اب ت ها اب صرستر  هاب  ارت  بلحثت   -يه ص  يم  ر اقيثفا  
 .(Hetrokedasiticity)هاف  هم ي  ابهح ري إ  (Autocorrelation)اب اها حر  اببة ء 

 تحليل لميجقعو اليمجٌر  -9

 بيمتتت  ر ابحثتتت  ابمستتتهبفم   تتتتا (Stata, V.17)رستتتهد ا ابح ثتتت ا مب جتتت إ ابح يتتت م  ارثصتتتت صا 
ابهحتتت   اب تتت ها ه بتتتا همدرتتتفاى بمي  شتتت  ههثلرتتت  هلتتتا ابيهتتت ص ا بلهث تتتل متتت  متتتفى  حتتته  أه   تتتا اب تتت ها 

 اب صرسر  هاب  ار  بلحث . ب اا سرده  ابح ث  ح ب  ء ابضهء الا م  رل :
 الإسيجًات الوصفتيو  9-1

مُه رتت اإ ابمدحتت ا اتت  اببصتت صش ابممرتتزا بلارثصتت ء ابهصتت   م تت رر  ا أ تت  (4)ابجتتفه    تت  هضتت  ر
ا همت  رهضتم  ابتحدا ميدت  مت   ت ها لحثت اب صرستر  با ه     بابم هحةت  حتابها ههضتميد  يمت  ر ابحثت ا ه 

 ا ه با الا ابيثه ابه با:مث  ابحث  الا مسههى اري  ابش ل إ   ار 

 : الإسيجًات الوصفتيو4ددلل  

 قينو أقيى أدىى قينو الانحراف المعيجري المموشط المعجهدات الفتترات الممػيرات

Ei 

2005-2023 1900 0.037 0.0386 -0.362 0.542 
 0.356 0.362- 0.0421 0.026 1100 فقشات الأصسبت

 0.542 0.245- 0.0352 0.053 800 فقشات اتعقمشاس

CFO 

2005-2023 1900 0.029 0.182 -0.412 0.596 
 0.335 0.412- 0.119 0.021 1100 فقشات الأصسبت
 0.596 0.227- 0.245 0.037 800 فقشات اتعقمشاس

ABS_D
AC 

2005-2023 1900 0.0216 0.0318 0.00057 0.78421 

 0.78421 0.0042 0.0421 0.0143 1100 فقشات الأصسبت
 0.3652 0.00057 0.0214 0.0198 800 فقشات اتعقمشاس

NDAC 

2005-2023 1900 -0.0141 0.1003 -0.2732 0.4752 
 0.1815 0.2732- 0.1131 0.0098- 1100 فقشات الأصسبت
 0.4752 0.2131- 0.0874 0.0043- 800 فقشات اتعقمشاس
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 : الإسيجًات الوصفتيو4ددلل  تجبع 

 أقيى قينو أدىى قينو الانحراف المعيجري المموشط المعجهدات الفتترات الممػيرات

REMi 

2005-2023 1900 -0.1655 0.10105 -0.725 1.425 
 0.698 0.725- 0.1130 0.662- 1100 فقشات الأصسبت

 1.425 0.161 0.0891 0.331 800 فقشات اتعقمشاس

ACC 

2005-2023 1900 0.0075 0.044 -0.899 1.235 

 1.235 0.275- 0.056 0.0045 1100 فقشات الأصسبت
 0.574 0.899- 0.032 0.0155 800 فقشات اتعقمشاس

Size 

2005-2023 1900 7.5148 2.1274 3.5884 19.917 
 19.917 3.5883 2.0845 7.8563 1100 فقشات الأصسبت

 19.703 3.6053 2.1158 7.1734 800 فقشات اتعقمشاس

LEV 

2005-2023 1900 0.305 0.1069 0.2152 0.8751 

 0.3641 0.2152 0.1123 0.256 1100 فقشات الأصسبت
 0.8751 0.265 0.1015 0.353 800 فقشات اتعقمشاس

ζ 
(NIBE) 

2005-2023 1900 0.081 0.049 0.0023 0.374 
 0.374 0.1095 0.056 0.125 1100 فقشات الأصسبت

 0.275 0.0023 0.042 0.037 800 فقشات اتعقمشاس

BI 

2005-2023 1900 0.4109 0.1922 0.01702 0.8976 
 0.8976 0.01702 0.1910 0.4111 1100 فقشات الأصسبت

 0.8949 0.01702 0.1935 0.4108 800 سفقشات اتعقمشا

MO 

2005-2023 1900 0.0652 0.13028 0 0.8078 
 0.8078 0 0.12985 0.0650 1100 فقشات الأصسبت

 0.6352 0 0.13078 0.0654 800 فقشات اتعقمشاس

DIV_Yi
eld 

2005-2023 1900 0.0747 0.0439 7.02e-11 0.3667 

 7.02e-11 0.3560 0.0422 0.0229 674 فقشات الأصسبت
 8.37e-10 0.3667 0.0455 0.1265 1226 فقشات اتعقمشاس

اقمنٌد غيش اقلبدلأا ًاقلا يبت اقاقٌلفا سنغؤٌببا إقؤَ سقٌعؤؾ إعاؤبقَ الأطؤٌل : طبفَ اقذخا لما Ei سيح إن:

عاؤبقَ الأطؤٌل : اققذفمبت اقنمذلأؤا اققشؤغي يا سنغؤٌببا إقؤَ سقٌعؤؾ إCFOفَ نفظ اقفقشة اقابقيا.  (i)ق ششاا 
: سابسعؤؤبت إداسة الأسبؤؤبب ببتعؤؤقامبلبت سلمؤؤشاا عنيؤؤب ABS_DACفؤؤَ نفؤؤظ اقفقؤؤشة اقابقيؤؤا.  (i)ق شؤؤشاا 

. (i): اتعؤقامبلبت غيؤش اتخقيبسلأؤا ق شؤشاا NDAC. (i)ببقمياا اقا  ما قلاعؤقامبلبت اتخقيبسلأؤا ق شؤشاا 
REMiيميؤؤا اقاشتم ؤؤا ببققلاعؤؤر )ببقاميلؤؤبت، : اقاميؤؤبط اقاجاؤؤع قاابسعؤؤبت إداسة الأسبؤؤبب ببلأنشؤؤ ا اقام

: اقا ٌا اقخبص ببتعقامبلبت فؤَ الأسبؤبب اقابقيؤا سلمؤشاا عنؤو بؤبقفشق ACCاقنفمبت اتخقيبسلأا، اانقبج(. 
: حجؤم Sizeفؤَ نفؤظ اقفقؤشة اقابقيؤا.  (i)سنغٌببا إقؤَ سقٌعؤؾ إعاؤبقَ الأطؤٌل ق شؤشاا  (Ei – CFO)بين 

 (i): اقشافلؤا اقابقيؤا ق شؤشاا LEV. (i)ق ميلؤَ اعاؤبقَ مطؤٌل اقشؤشاا اقششاا سلمشاا عنيب ببق ٌغؤبسلأقم ا
: ζ (NIBE). (i)سلمشاا عنيب بنغما إعابقَ اقذلأٌا فَ الآع ين اقمظيش ًاق ٌلأا إقَ إعابقَ مطٌل اقششاا 

ٌلفؤا اقمنؤٌد غيؤش اقلبدلأؤا ًاقلا يؤبت اقاقتم مبت الأسببب سلمشاا عنيب ببتناشاف اقاليبسٍ قظبفَ اقؤذخا لمؤا 
: إعقملاقيا سج ؤظ ااداسة BIع َ سذاس اقغنٌات اقخاظ اقابػيا باب فييب اقفقشة اقابقيا اقابقيا.  (i)ق ششاا 

: نغؤما MO. (i)سلمشاا عنيب بنغما الأعؼبء اقاغقم ين إقَ إعاؤبقَ عؤذد الأعؼؤبء باج ؤظ ااداسة ق شؤشاا 
: نغؤما الأسبؤبب اقاٌصعؤا إقؤَ DIV_Yield. (i) اقا  يا ااداسلأا إقَ إعابقَ عذد الأعيم اقاقذاًقا ق شؤشاا

 .(i)سقٌعؾ إعابقَ الأطٌل ق ششاا 
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 : الإسيجًات الوصفتيو4  تجبع ددلل

 اليصبو المكرارات الكيه الفتترات الممػيرات

D
IV

_
D

u
m

m
y

 

2005-2023 
0 528 29% 

1 1372 71% 

 فقشات الأصسبت
0 259 38% 

1 415 62% 

 فقشات اتعقمشاس
0 269 24% 

1 957 76% 

L
o
ss

es
 

2005-2023 
0 1306 73% 

1 594 27% 

 فقشات الأصسبت
0 474 64% 

1 368 36% 

 فقشات اتعقمشاس
0 832 79% 

1 226 21% 

A
Q

_
D

u
m

m
y

 

2005-2023 
0 1050 53% 

1 850 47% 

 فقشات الأصسبت
0 750 72% 

1 250 28% 

 فقشات اتعقمشاس
0 300 33% 

1 600 67% 

D
A

C
_
D

u
m

m
y

 

2005-2023 
0 649 36% 

1 1251 64% 

 فقشات الأصسبت
0 430 34% 

1 930 66% 

 فقشات اتعقمشاس
0 219 41% 

1 321 59% 

 سيح إن:

DIV_Dummy:  َسقغيش ًىاَ لأاظا ع ؤَ لياؤا اقٌاحؤذ اقظؤايا إرا لبسؤ  اقشؤشاا ع ؤ(i)  بؤذفع تٌصلألؤبت

سقغيؤش ًىاؤَ لأاظؤا  :Losses، ًبخؤلاف رقؤك لأاظؤا ع ؤَ لياؤا اقظؤفش. (t)قيؤا قاسببب فؤَ نيبلأؤا اقفقؤشة اقاب

، ًبخؤلاف رقؤك لأاظؤا ع ؤَ (t)خغؤبئش فؤَ نيبلأؤا اقفقؤشة اقابقيؤا  (i)ع َ لياا اقٌاحذ اقظايا إرا حمم  اقشؤشاا 

دة اقاشاعلؤا؛ حيؤث لأاظؤا ع ؤَ لياؤا اقٌاحؤذ اقظؤايا  :AQ_Dummyلياا اقظفش.  سقغيش ًىاَ لأل ظ عؤٌ

ائم اقابقيؤؤؤؤؤؤا ق شؤؤؤؤؤؤشاا إرا تاؤؤؤؤؤ   .  (Big4)بٌاعؤؤؤؤؤؤ ا محؤؤؤؤؤؤذ س بتؤؤؤؤؤؤر اقاشاعلؤؤؤؤؤؤا اق مؤؤؤؤؤؤشٍ  (i)سشاعلؤؤؤؤؤؤا اقمؤؤؤؤؤؤٌ

DAC_Dummy:  سقغيؤؤؤش ًىاؤؤؤَ لأاظؤؤؤا ع ؤؤؤَ لياؤؤؤا اقٌاحؤؤؤذ اقظؤؤؤايا، إرا ابنؤؤؤ  سابسعؤؤؤبت إداسة الأسبؤؤؤبب

 (Median)مامؤش سؤن لياؤا ًعؤيؾ اقظؤنبعا  (i)ببتعقامبلبت )اقمياؤا اقا  مؤا قلاعؤقامبلبت اتخقيبسلأؤا( ق شؤشاا 

 اققَ تنقاَ إقييب اقششاا عن نفظ اقفقشة اقابقيا، ًبخلاف رقك لأاظا ع َ لياا اقظفش.
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 : لنبقل  س ر حصلء رسوصفا   ت،ح سلحلحث بل و،حت  أل بةا ،وء 

مستتتته حلىا  (t-1)ا هبله تتتته  التتتتا استتتتهم ا ر  اب حتتتت ن ابمث ستتتتحر  ابب صتتتت  حتتتت ب ه ا سلبتغ ىىىىارل رستلحعىىىى ح بيستتتتح   -
  متتفى  تتف هد  التتا ابهيحتت  ح بهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  ابمستته حلر ا رتته  اقاهمتت ف التتا صتت  ا ح رضتت    ابتتا  رتت 

التتا يليتت   هتت اإ  (CFO)هابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر   (Ei)ابحيتتهف مرتت  ابد فرتت  هابدملرتت إ ابمهه  تت  ابتتفب   حتت  
 ه  بلش ل   ا ي   اب ه ا ابم بر .ميسهح ى ابا مههسة اجم با ابص (t, t+1, t+2)م بر  مسه حلر  مهه بر  

ابحيتتهف مرتت  شتتدفإ اريتت  ابشتت ل إ مثتت  ابحثتت  ا ه  اتت ى  تتا مههستتة صتت  ا ابتتفب   حتت  حصتت   ا متت ا 
ميستهح ى ابتا مههستة اجمت با ابصته   تا ي ت  اب هت ا ابم برت ا ه بتا م   يت   (Ei)ابد فر  هابدملر إ ابمهه    

اتتتت  ي تتتت  اب هتتتت ا ابم برتتتت . ردتتتتهفا  تتتت ا اق ه تتتت   ابتتتتا  هتتتت اإ  (CFO)حمههستتتتة ابهتتتتف   إ ابي فرتتتت  ابهشتتتت رلر  
اقسه  ا  م   ي  ح ه اإ ابزم إا ه بتا حمتفى هاستع التا مستههى اريت  ابشت ل إ بتل   هت ا ابحثت لا ثرت  

  ا  ه اإ ابزم إ ااقسه  ا ك. (E; CFO)هث  إ حص   ا م  أفيا اأ صاك  رم  بل م م  

 (AEM) ا ا  ابمه رت اإ ابب صت  حمم  ست إ افا ا اب حت ن ح قستهث    إ ابمدح سلبتغ ارل رسب تقل  ح بيسح  -
 .  (REM)هابيشة  ابث ر ر  

رهض  بلح ث ا هزارف ثها ز ارفا ا يثه هةحرل مم  ست إ افا ا اب حت ن ح قستهث    إ م   يت  ح بيشتة  
لا ثرتت  شتتتدفإ اب رمتتت  ابث ر رتت  ب صتتت  بتتل   هتتت اإ ابزمتتت إ. حريمتت ا رهث تتتل ابدلتتت   تتا  هتتت اإ اقستتته  ا 

الم رت   ه  رحت  بمم  ست إ افا ا اب حت ن ح قستهث    إك  (ABS_DAC)ابمةل   بلسهث    إ اقبهر  رت  
ا ه  اتتت ى اايب  ضتتت ىك  تتتتا  (REMi)م   يتتت  ح بم رتتت   ابمجمتتتع بمم  ستتتت إ افا ا اب حتتت ن ح بيشتتتة  ابث ر رتتتت  

استتتع التتتا مستتتههى اريتتت  ابشتتت ل إ بتتتل   هتتت ا ابمههستتتة بتتتل   هتتت اإ ابزمتتت إ ااقستتته  ا كا ه بتتتا حمتتتفى ه 
 تا  هت اإ ابزمت إ ااقسته  ا ك. بلت ا هث  تإ أفيتا  (REMi)ابحث لا ثر  هث  إ أفيا اأ صاك  رمت  بتت 

  ا  ه اإ اقسه  ا  اابزم إك.  (ABS_DAC)اأ صاك  رم  بت 

لم  هحتر  بلح ثت ا ايتف م   يت  اب رمت  ابمةل ت  بلستهث    إ اقبهر  رت  بلشت ل  حهسترة ابصتي ا  بتل  
هزارتتف ثتتتها ز ارفا ا يثتته هةحرتتتل  - (DAC_Dummy)مدحتت اى ايدتتت  حمه رتت  ه متتتا  -ي تت  اب هتت ا ابم برتتت  

زم إا ه با ح جمت با مم  س إ افا ا اب ح ن ح قسهث    إ حف ج  ألح  م  هسرة ابصي ا  بل   ه اإ اب
 مش  فا بل   ه اإ اقسه  ا .  (321)مش  فا بل   ه اإ ابزم إا ه (930)افف مش  فاإ  ف ه 

 تتتتتا اب حتتتتت ن ابمث ستتتتتحر  ابث برتتتتت  ه ه تتتتت ى التتتتتا ملتتتتته   (CFO) تتتتتا ابمههستتتتتةا شتتتتتدف ابملتتتتته  ابي تتتتتفا 
   ا م ا هحر  ايتف ابهمررتز ا ب ص   ا  ه اإ اقسه  ا  م   ي  ح ه اإ ابزم إ. حص(ACC)اقسهث    إ 

ابهتتا هستتهلزمد   - (NDAC)هاقستتهث    إ مرتت  اقبهر  رتت   (ABS_DAC)حتتر  اقستتهث    إ اقبهر  رتت  
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 تتتا اب حتتت ن ابمث ستتتحر  ابث برتتت ا يتتت   (CFO)ا ه تتت   ابملتتته  ابي تتتفا  -ةحردتتت  ابدملرتتت إ ابهشتتت رلر  بلشتتت ل  
. هأبرتتت اىا ملتتته  اقستتتهث  ل ابمتتت هحة (ABS_DAC)ملتتته  اقستتتهث  ل ابمتتت هحة ح قستتتهث    إ اقبهر  رتتت  

 ب ص   ا  ه اإ اقسه  ا  م   ي  ح ه اإ ابزم إ. (NDAC)اقسهث    إ مر  اقبهر  ر  

ا ابمدحتت ا اتت  حدتتا بصتت صش ابشتت ل إ هحدتتا ًبرتت إ ثهلمتت  ابشتت ل إ  اإ سلبتغ ىىارل رس،ىىلحط ح بيستتح   -
 .  (Ei; CFO)ابهثير  ابمهه ع الا ابمه ر اإ ابه حد  مث  ابحث  

رلثظ ابح ث ا ه   م أثج   ابش ل إ مث  ابحث   ا  هت اإ ابزمت إ هاقسته  ا لا ثرت  حلت  مههستة 
بتتل   هتت اإ ابزمتت إ هاقستته  ا  التتا ابهتتهاباا ه بتتا  (7.85 ;7.17)ا متت   رمهتته (Size)أثجتت   ابشتت ل إ 

أالتتا  (LEV)ا دتت  ابم برتت  . حريمتت ا ستتجلإ اب  (3.58 ;19.91)حمتتفى ههتت اهن  رمهتته حصتت   ا متت  متت  حتتر  
التا ابهتهابا بتل   هت اإ اقسته  ا   (0.353 ;0.256)مههسة بد  الا مسههى اريت  ابشت ل إا حمت   رمهته 

م   ي  ح ه اإ ابزم إ. ث  إا اري  ابش ل إ مث  ابحث  بتل   هت اإ اقسته  ا  اابزمت إك التا أ صتا 
التا ابهتهابا. لمت ا ا يتإ  تا ابمههستة اريت   (0.215) 0.87اأفي ك  رم  بل ا د  ابم بر ا ه با حمت   رمهته 

ابشتتت ل إ مثتتت  ابحثتتت  متتت  ه لحتتت إ  تتتا اب حتتت ن حشتتتل  أليتتت  ثتتتفا بتتتل   هتتت اإ ابزمتتت إ م   يتتت  ح هتتت اإ 
اقستته  ا لا ثرتت  حل تتإ أ صتتا اأفيتتاك  رمتت  به لحتت إ اب حتت ن بتتل   هتت اإ ابزمتت إ ااقستته  ا كا متت   رمهتته 

0.374  (0.0023) . 
ا حل تتتتتتتإ  تتتتتتتا ابمههستتتتتتتة يستتتتتتتح  اب حتتتتتتت ن ابمهزاتتتتتتت  ابتتتتتتتا مههستتتتتتتة اجمتتتتتتت با ابصتتتتتتته  التتتتتتتا ابي تتتتتتترا

(DIV_Yield)  بتتل   هتت اإ اقستته  ا . بلتت ا ايب ضتتإ  تت ه  (0.126)اتت  ي تت  اب هتت ا ابم برتت  متت   رمهتته
ا ه ه م  ه لفه ابهل ا اإ ابب صت  ح رت   اريت  ابشت ل إ (0.022)ابيسح  بل   ه اإ ابزم إ ابا م   رمهه 

لمه رتتت  ه متتتا  (DIV_Dummy)ثتتت ا حتتت بهدحر  اتتت  متتتف ها إ ههزردتتت إ اب حتتت ن ابب صتتت  حدتتت  مثتتت  ابح
لا ثر  حل  افف ابمش  فاإ ابها   مإ  رد  اري  ابش ل إ حسفاف ههزرد إ اب ح ن بثمل  ابسد ا م  (1;0)
  مشتت  فا بتتتل (415)مشتت  فا بتتل   هتت اإ اقستته  ا ا ه (957)مشتت  فا مهزاتت  متت  حتتر   (1372) رمهتته 

حف ج  ألح  اأ  ك بل   هت اإ  (Losses) ه اإ ابزم إ. لم ا ث  إ اري  ابش ل إ مث  ابحث  بس ص  
 مش  فا.  (368 ;226)ابزم إ ااقسه  ا كا ه با حها ع 

لمه رتتت اإ ضتت حة ا بتتت  رلثتتظ ابح ثتت  ابهل تتت ى  تتا مههستتتة  –التتا مستتههى ًبرتتت إ ثهلمتت  ابشتت ل إ 
التتا مستتههى اريتت  ابشتت ل إ مثتت  ابحثتت ا بتتل   (BI)بر  مجلتت  ارفا ا هاستته ل (MO)ابمللرتت  ارفا رتت  

 ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا . بل ا رهض  هزارف ا هم   ابش ل إ حهث رل مسههى م ه ع مت  جتهفا 
ا (Big4)م  بل  اقسهد ي  حثثف مل هم ابم اجد  اب حد  ابلحت ى  (AQ_Dummy)ابم اجد  ابب  جر  

 (250)مشت  فا بتل   هت اإ اقسته  ا ا ه (600)مش  فا مهزا  م  حر   (850)ف مش  فاإ  ف ه ه با حدف
 مش  فا بل   ه اإ ابزم إ.
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 ميفتوفو الارتبجطجت 9-2

اب تت  هتتثي اى حهجتتهف  – كSpearmanااق هح ةتت إ يي صرتت  ابمه رتت  متت  ابف جتت  ابصتت  ر  بتتت  مصتت ه   هدتته 
ابحثتت  ابه هرحرتت  ابهتتا  مُه رتت اإ جمرتتع حتتر  اببةرتت  ابم ه ضتت  بدل تت إا هاهجتت ه حهثفرتتف  تتها مشتت  فاإ شتت  اا

 رمت   (5)   ت  ابجتفه  هرهضت ا. ه هم هص افر ى أه هي زبر ىا هرله   رد  يه  م  اب ضلر  حتر   رمت  هأبت ى
 :ابه با ابيثه همسههى مديهر  مد ملإ اق هح ة ابيي صر  حر  مه ر اإ ابحث ا ه با الا

 

 (2005-2023)و الارتبجطجت الجيجٌيو خلال فترة البشح بجلكجمل ميفتوف :5ددلل 
  Ei CFO ABS_DAC NDAC REMi ACC Size LEV σ (NIBE) 

Ei 1         

CFO 0.483*** 1        

ABS_DAC 0.395*** -0.424*** 1       

NDAC 0.235*** -0.176*** -0.310*** 1      

REMi -0.456*** -0.625*** 0.125** 0.294*** 1     

ACC 0.184*** -0.541*** 0.1158** 0.1433** 0.166*** 1    

Size 0.301*** 0.271*** 0.0192 0.0734 -0.0263 0.0300 1   

LEV -0.324*** -0.252*** 0.0201 -0.00496 0.0585 0.00612 -0.139** 1  

ζ (NIBE) -0.155*** -0.170*** 0.0245 0.00227 -0.000399 0.0249 0.407*** -0.0401 1 

BI 0.100* 0.105* 0.0579 -0.0375 -0.0449 -0.111* 0.0544 0.0399 0.0534 

MO -0.0221 -0.0140 -0.0285 0.0141 -0.0566 -0.103* 0.123** 0.0356 -0.0510 

AQ_Dummy 0.315*** 0.0631 -0.219*** 0.0493 0.00700 0.0505 0.0948* -0.0609 0.0455 

DIV_Yield 0.519** 0.410** 0.0537 -0.213*** -0.312*** -0.156** -0.359*** -0.0484 -0.199*** 

DIV_Dummy 0.212** 0.192** -0.00136 0.000725 -0.289*** -0.113** -0.0435 0.00698 0.0222 

Losses -0.471*** -0.289*** 0.0199 -0.0279 0.2953** -0.134*** -0.101* -0.00680 0.0948* 

DAC_Dummy 0.319** 0.206* 0.232*** -0.140** 0.0500 -0.00763 -0.234*** 0.0938* 0.145** 

 
BI MO 

AQ_ 

Dummy 

DIV_ 

Yield 

DIV_ 

Dummy 
Losses 

DAC_ 

Dummy 
  

BI 1         

MO 0.0021 1        

AQ_Dummy 0.106 0.0145 1       

DIV_Yield 0.0955 0.0134 0.0110 1      

DIV_Dummy 0.0522 0.0254 0.0338 0.157*** 1     

Losses 0.0140 -0.0533 0.0112 -0.226** -0.184** 1    

DAC_Dummy -0.0717 -0.0614 -0.0389 -0.0852 -0.0657 -0.0512 1   

 علً التىالً. 10%، 5%، 1%هستىي الوعنىيت عنذ : تشير إلً *،**، *** -

 نىيت تشير إلً قين هعاهلاث الارتباط الثنائيت بين كل زوج هن هتغيراث البحث.الأرقام الوىجىدة أسفل هستىي الوع -

التتا  ا هح ب تت ء ابيظتت ابيي صرتت  حتتر  مه رتت اإ ابحثتت  مصتت ه   اق هح ةتت إابدتت ا ابستت حلا ب تتا ضتتهء 
ايتف مستههى  مههستة ةت فىهجهف ا هحت ة هحر  مد ملإ اق هح ة حر  ابمُه ر اإ ابه حد  مع حدضد  ابحداا 

هابهتتتتف   إ ابي فرتتتت   (Ei)ابحيتتتتهف مرتتتت  ابد فرتتتت  هابدملرتتتت إ ابمهه  تتتت  صتتتت  ا ابتتتتفب   حتتتت  حتتتتر   (1%)يهرتتتت  مد
يستتح  ابتتا مههستتة اجمتت با ابصتته  بلشتت ل   تتا ي تت  اب هتت ا ابم برتت ا ه بتتا ح رمتت   تتف     (CFO)ابهشتت رلر  
 ا أهضتتثإ مدتت ملإ . هردلتت   بتتاا ا ه تت   ابملتته  ابي تتفى  تتا اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت . لمتت(0.483)

 اق هح ة حر  ابمه ر اإ ابمسه ل  مث  ابحث  هابمه ر اإ ابه حد  مهضع اق هم  ا م  رل :
حتتر  لتت م متت  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ  (1%)هجتتهف ا هحتت ة ةتت فى مههستتة ايتتف مستتههى مديهرتت   -

اقستتتتهث    إ مرتتتت  اقبهر  رتتتت  ه  (ABS_DAC)امدحتتتت اى ايدتتتت  ح ب رمتتتت  ابمةل تتتت  بلستتتتهث    إ اقبهر  رتتتت ك 
(NDAC)  ابحيهف مر  ابد فرت  هابدملرت إ ابمهه  ت  ا هحر  ص  ا ابفب   ح(Ei)  يستح  ابتا مههستة اجمت با

ا التتا ابهتتتهابا. هح بهتتت باا  تتت   (0.235)ه (0.395)ابصتته  بلشتتت ل   تتتا ي تتت  اب هتت ا ابم برتتت ا ح رمتتت   تتتف    
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 ست إ افا ا اب حت ن ابب ضتد  بسترة ا ههثلت  ارفا ا مت  بتل  ردزى حف جت  ألحت  ابتا هزارتف مم  (Ei)ا ه    
اقستتتتهث    إ امدحتتتت اى ايدتتتت  ح ب رمتتتت  ابمةل تتتت  بلستتتتهث    إ اقبهر  رتتتت كا ه بتتتتا م   يتتتت  ح قستتتتهث    إ مرتتتت  

 اقبهر  ر لا ابها ه جع ابا ةحرد  ابدملر إ ابهش رلر  بلش ل .
ر  لت م مت  مم  ست إ افا ا اب حت ن ح قستهث    إ حت (1%)هجهف ا هحت ة الست  مههستة ايتف مستههى مديهرت   -

هاقستتتتهث    إ مرتتتت  اقبهر  رتتتت   (ABS_DAC)امدحتتتت اى ايدتتتت  ح ب رمتتتت  ابمةل تتتت  بلستتتتهث    إ اقبهر  رتتتت ك 
(NDAC)  ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  ا هحتتر(CFO)  يستتح  ابتتا مههستتة اجمتت با ابصتته  بلشتت ل   تتا

ا التتا ابهتتهابا. بتت اا  تت   ايب تت ا ابهتتف   إ (0.176-)ه (0.425-)ي تت  اب هتت ا ابم برتت ا ح رمتت   تتف    
ابي فر  ابهش رلر   ا اب ه ا ابث بر ا ر جتع ابتا ا ه ت   مم  ست إ افا ا اب حت ن ح قستهث    إ اقبهر  رت ا 

 ه با حف ج  ألح  م   ي  ح قسهث    إ مر  اقبهر  ر . 
مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت   حتتر  (1%)ايتتف مستتههى مديهرتت  هجتتهف ا هحتت ة الستتا مههستتة  -

(REMi)   ابحيتتهف مرتت  ابد فرتت  هابدملرتت إ ابمهه  تت  هلتت م متت  صتت  ا ابتتفب   حتت(Ei)   هابهتتف   إ ابي فرتت
يسح  ابا مههسة اجم با ابصه  بلش ل   ا ي   اب ه ا ابم بر ا ه با ح رم   ف     (CFO)ابهش رلر  

ا ر جتتتع ح بف جتت  ابلحتتت  ابتتتا (Ei; CFO)    ايب تت ا لتتت م متتت . هح بهتت باا  تتت(0.625-)ه (0.456-)
م   يتتتتتتت  حمم  ستتتتتتت إ افا ا اب حتتتتتتت ن  (REMi)ا ه تتتتتتت   مم  ستتتتتتت إ افا ا اب حتتتتتتت ن ح بيشتتتتتتتة  ابث ر رتتتتتتت  

 .(ABS_DAC)ح قسهث    إ 
حتتتر  ملتتته  اقستتتهث  ل  تتتا اب حتتت ن ابمث ستتتحر   (1%)هجتتتهف ا هحتتت ة ةتتت فى االستتتاك ايتتتف مستتتههى مديهرتتت   -

اابهتف   إ ابي فرت   (Ei)ابحيهف مرت  ابد فرت  هابدملرت إ ابمهه  ت  ص  ا ابفب   ح  هحر   (ACC)ابث بر  
يستتح  ابتتا مههستتة اجمتت با ابصتته  بلشتت ل   تتا ي تت  اب هتت ا ابم برتت كا ه بتتا ح رمتت   "CFO"ابهشتت رلر  

 .(0.541-)ه (0.184) ف    
مةل تتت  بلستتتهث    إ اقبهر  رتتت  حتتتر  اب رمتتت  اب (10%)هجتتتهف ا هحتتت ة ةتتت فى ضتتتدر  ايتتتف مستتتههى مديهرتتت   -

صتت  ا ابتتفب   حتت ابتت ى هيهمتتا ابرتته ابشتت ل ا هلتت م متت   (DAC_Dummy)ابمدفبتت  ح بصتتي ا  ااب ةتت  ك 
يستتتح  ابتتتا مههستتتة  (CFO)ا هابهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتتت رلر  (Ei)ابحيتتتهف مرتتت  ابد فرتتت  هابدملرتتت إ ابمهه  تتت  

 .  اجم با ابصه  بلش ل   ا ي   اب ه ا ابم بر 
ا بتتتهثظ أ  لتتت م متتت  ثجتتت  ابشتتت ل  بعىىىلب ل رداتحىىىلط حىىى ن رسبتغ ىىىارل رستلحعىىى  ورس،ىىىلحط اجدتتت ا حم  
(Size) ا استه لبر  مجلت  ارفا ا(BI)  ا جتتهفا ابم اجدت(AQ_Dummy) ا ههزردت إ اب حتت ن ليستح  ابتتا

ه متا ا هههزردت إ اب حت ن لمه رت  (DIV_Yield)مههسة اجم با ابصه  بلش ل   ا ي   اب هت ا ابم برت  
(DIV_Dummy)  ا ج ءإ جمردد  حمد ملإ ا هح ة ة فر  همديهر  اايف مسههر إ مبهل ت ك متع لت م مت
يستح  ابتا  (CFO)ا هابهتف   إ ابي فرت  ابهشت رلر  (Ei)ابحيتهف مرت  ابد فرت  هابدملرت إ ابمهه  ت  ص  ا ابفب   حت 
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لت   ضتدر  اب تهىا ه بتا ح ستهيي ء  ا اق ا  مدظمدت مههسة اجم با ابصته  بلشت ل   تا ي ت  اب هت ا ابم برت 
(DIV_Yield)  لا ثر  ج ءإ حمد م  ا هح ة مههسة اب هى مع ل م م(Ei; CFO).  

حمدتت مل  ا هحتت ة  (Losses)ههث رتتل اببستت ص   (ζ NIBE)التتا ابي تتراا جتت ءإ لتت م متت  ه لحتت إ اب حتت ن 
  ضتتتتدر   اب تتتتهى متتتتع ا هحف جتتتت(Ei)ا ه بتتتتا حف جتتتت  مههستتتتة  اب تتتتهى متتتتع (1%)الستتتترر  ايتتتتف مستتتتههى مديهرتتتت  

(CFO)  أم ا ابمللر  ارفا ر .(MO)  ا بت  هثته ظ حمدت ملإ ا هحت ة مديهرت  متع أى مت  ابمه رت اإ ابه حدت(Ei; 

CFO) هحدضتد  ابتحداا ضتدر   اب تهى هأملحدت  مرت   بعلب ل رداتحلط ح ن رسبتغ ىارل رسب ىتقل . أبر اىا ج ءإ
 .(Multicollinearity)ار اببةا مديهر ا بريحاء  با ا  اف  هجهف مشلل  ارزفه 

  تحليل ىمجٌر نمجذز الانحدار 3-9
 -رسهدف ا ابحث  حم  رهضميه م    ها  صرسر  ه  ار ا ابهح   هثير  مم  س إ افا ا اب حت ن حيهاردت  

التتا استتهم ا ر  اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت  هملهي هدتت   - (REM)هابيشتتة  ابث ر رتت   (AEM)ح قستتهث    إ 
 تتت ا التتتا متتتفا  يليتتت   هتتت اإ مستتته حلر  مهه برتتت . ه بتتتا بتتتل ا  هتتت ا ابحثتتت  ح بل متتت  هتتت  اا هبتتتل   هتتت اإ ابمبهل

 -ابزمتت إ م   يتت  ح هتت اإ اقستته  ا  هتت  ا أبتت ى. ح رضتت    ابتتاا ابهحتت   هتتثير  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن حيهاردتت  
(AEM) ه(REM) -  ابي فرت  ابهشت رلر ا التا متفا  يليت  الا  ف ا اب ح ن ابمث سحر  الا ابهيح  ح بهف   إ

 ه اإ مسه حلر  مهه بر . ه با بل ا  ه ا ابحث  ح بل م  هت  اا هبتل   هت اإ ابزمت إ م   يت  ح هت اإ اقسته  ا  
 ه  ا أب ى.

لمتت  ستتحل  -بتت اا همتتإ صتتر م  يم يرتت   تت ها حثيرتت   صرستتر ا حمتت  رهضتتم  ابتتحدا ميدتت  متت   تت ها   ارتت 
ابهبتتا ميدتت  ههيتت ه   هتت ا ابحثتت  ح بل متت . هاب حدتت  اببتت ىا ههيتت ه   هتت اإ ابزمتت إ م   يتت   ارشتت  ا ابردتت لا اب حدتت 

ح ه اإ اقسه  ا . م  ي ا سرسهد ا ابح ث ا م  ههص  ابره م  يه ص  قبهح    ت ها ابحثت  اب صرستر  هاب  ارت  
   ا ا ه با الا ابيثه ابه با:بل   ه ا ابحث  ح بل م ا ح رض    ابا  ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه

تحليل لميجقعو ىمجٌر اخمبجرات تأثير ممجرشةجت إدارة الأربةجح بيوعيوةج علةت اشةمنراريو الأربةجح        9-3-1

 المحجشبيو فى المصمكبل

همت  ريحيتتل ايدمت  مت   ت ها   ارت ا حهثفرتف متت  ا ا  –ابتهشا اب  ضتر  اب صرسترر  ابه  هابيت ي  بلحثت  
سته ي  ستلح ى  ت  استهم ا ر   (REM)هابيشتة  ابث ر رت   (AEM) حت ن ح قستهث    إ ل يإ مم  س إ افا ا اب

اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت  مستته حلىا ه بتتا بتتل   هتت ا ابحثتت  ح بل متت . ح رضتت    ابتتاا هثفرتتف متت  ا ا لتت    تت ا 
ا  ت   ابح ثت  حهصتتمر  ابهتثير  ابست بم ستترزفاف حف جت  ألحت ا بتتل   هت اإ ابزمت إ م   يتت  ح هت اإ اقسته  ا . بتت ا

اييتت  اشتت  يمه جتت ى بليثتتفا ا قبهحتت   لتت   تت ا التتا ثتتفا ح  هضتته اب  ارتت . ابستته  ابهبتتاا ههيتت ه  ابيهتت ص  
. أمت ا حت  ا ابيمت  ر ابسته  (t, t+1, t+2)بتل   هت ا ابحثت  ح بل مت ا ح ستهبفا  يتل   هت اإ مسته حلر  مهه برت  

إ م   ي  ح ه اإ اقسته  ا ا ه بتا ح ستهبفا  ي ت  اب هت اإ ابمسته حلر  ابب ىا ههي ه  ابيه ص  بل   ه اإ ابزم 
 :(6)ابمهه بر ا لم  سرهض  ابجفه      
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  : تأثير ممجرشجت إدارة الأربجح بيوعيوج على اشمنراريو الأربجح المحجشبيو6ددلل 
 بجح المحجشبيو خلال فترة البشح بجلكجملتأثير ممجرشجت إدارة الأربجح بجلاشمشكجقجت لالأىعطو الحكيكيو على اشمنراريو الأر

ض
ر
فت
ال
 

 الممػير المجبع

 إدارة الأربجح بجلأىعطو الحكيكيو  إدارة الأربجح بجلاشمشكجقجت

Model (1) Model (2) Model (3) Model (4) Model (5) Model (6) 

فترة مصمكبليو 

 لاسدة

فترتين 

 مصمكبليمين 

ثلاخ فترات 

 مصمكبليو

يو فترة مصمكبل

 لاسدة

 فترتين 

 مصمكبليمين 

ثلاخ فترات 

 مصمكبليو

 Eit Eit+1 Eit+2 Eit Eit+1 Eit+2 الممػيرات المصمكلو

H
1
/1
 ;

 H
1
/2
 

Eit-1 0.446 

(4.20)*** 

0.405 

(3.43)*** 

0.394 

(4.35)*** 

0.884 

(12.49)*** 

0.624 

(8.66)*** 

0.287 

(6.03)*** 

DAC_Dummyit-1 -0.8950 
(-6.97)*** 

0.4559 
(3.49)*** 

0.3489 
(3.31)*** ------ ------ ------ 

Eit-1   DAC_Dummyit-1 -0.262 

(-5.33)*** 

0.634 

(4.86)*** 
0.594 

(4.74)*** 
------ ------ ------ 

REMit-1 ------ ------ ------ 
0.0034 

(0.03) 

0.1255 

(1.22) 

0.1817 

(1.60) 

Eit-1   REMit-1 ------ ------ ------ 
-0.5473 

(-11.21)*** 
-0.319 
(-4.90)*** 

-0.2681 
(-4.79)*** 

_Cons 1.62e+09 
(5.59)*** 

1.2e+10 
(17.28)*** 

2.24e+09 
(3.72)*** 

-1.07e+10 
(-14.22)*** 

-2.3e+09 
(-3.36)*** 

-7.7e+08 
(-3.14)** 

F-test 11.03*** 19.60*** 20.50*** 26.21*** 23.28*** 16.41*** 

Hausman- test 37.36*** 11.48 *** 12.87 *** 44.2*** 56.47*** 69.87*** 

Wooldridge- test 0.126 0.145 0.165 0.523 0.623 0.695 

Adjusted _R2 0.410 0.382 0.295 0.4036 0.3771 0.2981 

Observations 1900 1800 1700 1900 1800 1700 

H
2

/1
 ;

 H
2
/2
 

Eit-1 0.436 

(4.01)*** 

0.397 

(3.47)*** 

0.286 

(6.00)*** 

0.887 

(12.50)*** 

0.627 

(8.68)*** 

0.339 

(7.49)*** 

DAC_Dummyit-1 -0.7022 

(-6.47)*** 

0.4354 

(3.39)*** 

0.3174 

(2.56)** ------ ------ ------ 

Eit-1   DAC_Dummyit-1 -0.189 

(-3.97)*** 

0.466 

(3.52)*** 

0.464 

(3.54)*** ------ ------ ------ 

Crisis   Eit-1   
DAC_Dummyit-1 

-0.535 
(-5.45)*** 

0.576 
(4.66)*** 

0.3444 
(3.09)*** ------ ------ ------ 

REMit-1 
------ ------ ------ 

9.90e+08 

(1.24) 

1.44e+09 

(0.74) 

5.60e+08 

(0.74) 

Eit-1   REMit-1 ------ ------ ------ 
-0.3015 

(-5.19)*** 
-0.2759 
(-4.77)*** 

-0.2464 
(-3.69)*** 

Crisis   Eit-1   REMit-1 ------ ------ ------ 
-0.6675 

(-7.67)*** 

-0.3353 

(-7.53)*** 

-0.2759 

(-4.77)*** 

_Cons 5.71e+08 
(2.62)** 

7.36e+08 
(1.83)* 

1.8e+09 
(2.55)** 

-2.64e+09 
(-4.01)*** 

-6.5e+08 
(-2.83)** 

1.00e+08 
(1.28) 

F-test 13.03*** 19.23*** 21.50*** 32.19*** 21.34*** 15.05*** 

Hausman- test 41.16*** 48.12 *** 49.17 *** 60.52*** 67.45*** 71.26*** 

Wooldridge- test 0.221 0.254 0.321 0.455 0.385 0.363 

Adjusted _R2 0.380 0.368 0.247 0.4761 0.3776 0.2987 

Observations 1900 1800 1700 1900 1800 1700 

 علً التىالً. 10%، 5%، 1%هستىي الوعنىيت عنذ : تشير إلً *،**، *** -

 .(Beta Coefficient)الأرقام خارج الأقىاس )  ( تشير إلً قين هعاهلاث الانحذار الخاصت بالوتغيراث الوستقلت  -

 الخاصت بالوتغيراث الوستقلت. (t- statistics)الأرقام داخل الأقىاس )   ( تشير إلً قين  -
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           ابيهتتتتت ص  ابهتتتتتا هتتتتت  ابههصتتتتت  ابردتتتتت  همدرتتتتتفاى بمي  شتتتتتهد ا ه بتتتتتا  هثلرتتتتت  تتتتتا ضتتتتتهء ابجتتتتتفه  ابستتتتت حلا رملتتتتت  
 الا ابيثه ابه با: 

مديهر  يم  ر اقيثفا  ابمسهبفم   ا ابهح   اب  ضر  اب صرسرر  ابه  هابي ي ا هم  ريحيتل ايدمت  مت   -
 .(1%)ايف مسههى  (F-test)ه   ى بمديهر  يه ص  ابهح      ها   ار ا ه با

 Random)ا م   يتتت  حيمتتت  ر ابهتتتثير اإ ابدشتتتهاصر  (Fixed Effects)أ ضتتتلر ا يمتتت  ر ابهتتتثير اإ ابي حهتتت   -

Effects)   ا ه بتتتا يهرجتتت  بمديهرتتت  يهتتت ص  ابهحتتت(Hausman-test)   ح بيستتتح  ا (1%)ايتتتف مستتتههى مديهرتتت
ستهبفم   تا ابهحت   اب  ضتر  اب صرسترر  ابه  هابيت ي ا همت  ريحيتل ايدمت  مت  بل    يم  ر اقيثتفا  ابم

 .  ها   ار 

 حه  اب  ضر  ابص  ر لا ابها هيش التا اتف  هجتهف ا هحت ة  (Wooldridge-test)أهضثإا يه ص  ابهح    -
فا  ا ه بتتتتا ح بيستتتتح  بل  تتتت  يمتتتت  ر اقيثتتتت(Autocorrelation) اهتتتتا اهسلستتتتلاك حتتتتر  ابحتتتتها ا أه اببةتتتت ء 

 ابمسهبفم   ا ابهح   اب  ضر  اب صرسرر  ابه  هابي ي ا هم  ريحيل ايدم  م    ها   ار .

Adjusted_R)ايب تتتت ا اب تتتتتها ابه ستتتتر ر   -
2
ا حمتتتتت ه  اب هتتتت اإ ابزميرتتتتت  ابمستتتته حلر ا ه بتتتتتا بلمه رتتتتت اإ (

 ي ا همت  ريحيتل ابمسه ل  ابملهي  بيم  ر اقيثفا  ابمسهبفم   ا ابهحت   اب  ضتر  اب صرسترر  ابه  هابيت
 ايدم  م    ها   ار .   

ا  تا يمت  ر اقيثتفا  ابمةح ت  بتل   هت ا ابحثت  ح بل مت ا هبتل   هت اإ ابزمت إ م   يت  حصف  ةلبى  -
ح هتتتت اإ اقستتتته  ا ا بله تتتته  التتتتا استتتتهم ا ر  اب حتتتت ن ابمث ستتتتحر  ابث برتتتت   تتتتا ابمستتتته ح  هثتتتتإ هتتتتثير  

إ هابيشتتتة  ابث ر رتتت ا التتتا ابهتتتهاباكا متتت  افمتتته. هحتتتر  مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن حيهاردتتت  ااقستتتهث    
ابحيتهف مرت  ابد فرت  ك بص  ا ابفب   ح  1%بلح ث ا هجهف هثير  مهجم همديهى اايف مسههى مديهر  

 تا يد رت  اب هت ا  (Ei)هابدملر إ ابمهه    ميسهح ى ابا مههسة اجم با ابصه  بلش ل  المه ر  مسه  ك 
. (t, t+1, t+2)المه ر  هت حعك  تا يد رت  اب هت اإ ابم برت  ابمسته حلر   (Ei)  الا ي    ر (t-1)ابم بر  

اق ا ا  تتت ا ابهتتتثير  رهيتتت  ش متتتع متتت ه  اب هتتت اإ ابزميرتتت  ابمستتته حلر ا حمتتت  ردلتتت  ايب تتت ا استتتهم ا ر  
 اب ح ن ابمث سحر  ابث بر  حم ه  اب ه اإ ابزمير . 

ا (AEM)بمم  ست إ افا ا اب حت ن ح قستهث    إ ك 1%هجهف هتثير  ست بم همديتهى اايتف مستههى مديهرت   -
مدح اى ايد  ح  ه    اب رم  ابمةل   بلستهث    إ اقبهر  رت  بلشت ل  ات  هسترة ابصتي ا  المه رت  مسته  ك 

ابحيهف مرت  ابد فرت  هابدملرت إ ال  ص  ا ابفب   ح   (DAC_Dummy) (t-1) ا يد ر  اب ه ا ابم بر  
 تتتتا يد رتتتت  اب هتتتت ا ابم برتتتت   (Ei)اجمتتتت با ابصتتتته  بلشتتتت ل  المه رتتتت  هتتتت حعك  ابمهه  تتتت  ميستتتتهح ى ابتتتتا مههستتتتة

 ا سهاء بل   ه ا ابحث  ح بل م ا أه بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا . (t)ابمسه حلر  
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ح بهتت باا ستتهيب ا اب حتت ن ابمث ستتحر  ابمستته حلر  ح هتت ا احةتت ء هاثتتفا   تتةا ه بتتا يهرجتت   رتت   افا ا ابشتت ل  
حهةحرتتل ابمزرتتف متت  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ م   يتت  حهستترة ابصتتي ا  ااب ةتت  ك ابتت ى هيهمتتا ابرتته 

ا ك1%ايتتف مستتههى مديهرتت  اابشتت ل . بلتت ا ستت ا   متت  رهثتته   تت ا ابهتتثير  ابستت بم ابتتا هتتثير  مهجتتم همديتتهى 
ابزمتت إ م   يتت  ح هتت اإ اقستته  ا ا  ه  تت ى بيمتت  ر اقيثتتفا  ابمةح تت  بتتل   هتت ا ابحثتت  ح بل متت ا هبتتل   هتت اإ

ا التتتتا ابهتتتهابا. اق ا ا  تتتت ا ابهتتتثير  ابمهجتتتتم (t+1 ,t+2)ه بتتتا التتتا متتتتفا   هتتت هر  هيليتتتت   هتتت اإ مستتتته حلر  
 .(t+1)م   ي  حم ه   ه هر  مسه حلرهر   (t+2)رهي  ش مع م ه  يلي   ه اإ مسه حلر  

المه رتت  مستتته  ك التت  صتتت  ا  (REM)ابث ر رتت   اتتف  مديهرتت  هتتتثير  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتتة  -
ابحيتهف مرت  ابد فرت  هابدملرت إ ابمهه  ت  ميستهح ى ابتا مههستة اجمت با ابصته  بلشت ل  المه رت  ابفب   حت  

ا ستتهاء بتتل   هتت ا ابحثتت  ح بل متت ا أه بتتل  (t),(t+1),(t+2) تتا يد رتت  اب هتت اإ ابمستته حلر   (Ei)هتت حعك 
 إ اقسه  ا . ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه ا

به  اتتت  مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ح قستتتهث    إ  ك1%ايتتتف مستتتههى مديهرتتت  اهجتتتهف هتتتثير  ستتت بم همديتتتهى  -
(AEM)   امدحتتتتتت اى ح  ه تتتتتت   اب رمتتتتتت  ابمةل تتتتتت  بلستتتتتتهث    إ اقبهر  رتتتتتت  بلشتتتتتت ل  اتتتتتت  هستتتتتترة ابصتتتتتتي ا

(DAC_Dummy)  هح ى ابتا مههستة ابحيتهف مرت  ابد فرت  هابدملرت إ ابمهه  ت  ميستك مع ص  ا ابتفب   حت
صت  ا  االت (Eit-1 DAC_Dummyit-1) (t-1)   ا يد ر  اب ه ا ابم برت  (Ei)اجم با ابصه  بلش ل  

ابحيتهف مرت  ابد فرت  هابدملرت إ ابمهه  ت  ميستهح ى ابتا مههستة اجمت با ابصته  بلشت ل  المه رت  ابفب   حت  
ل   هتتت ا ابحثتتت  ح بل متتت ا أه بتتتل   هتتت اإ ا ه بتتتا بتتت(t) تتتا يد رتتت  اب هتتت ا ابم برتتت  ابمستتته حلر   (Ei)هتتت حعك 

   ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا ا الا ابههابا.

ابثصتته  ه  تتف رمتت    ابمتتف اء افا ا اب حتت ن بمتت اا ايهد زرتت ا متت  أجتت  هدزرتتز أ حتت ن اب هتت ا ابث برتت  متت  يتت ا 
. حمت  رتيدل ا ستلح ى التا  ابفاء ابمسته حل  بلشت لا بلت  التا ثست م هب ترا الا ابمزرف مت  ابثتها ز هابمل  تثإ

 .Cheng et alاسهم ا ر  اب ح ن ابمث سحر  الا مفا   ه ا مسه حلر  هاثفاا ه با حم  رهها تل متع ف است  لت م مت  

(2016); Francis et al. (2016); Li et al. (2019) ح بهت باا رملت   حته  اب ت ا اب  اتا ابه  ابميحيتل .
 تتا صتتر هه ابحفرلتت  حدتتف متت ه   هتت ا مستته حلر  هاثتتفالا ابتت ى رتتيش التتا أ  يهتت ي  ستتلح ى  (H1/1)اتت  اب تت ا ابه  

    اسهم ا ر  اب ح ن ابث بر  مسه حلىي.  (AEM)سهث    إ مم  س إ افا ا اب ح ن ح ق
التت  لتت م متت   (Eit-1 DAC_Dummyit-1)التتا ابي تتراا رهثتته  ابهتتثير  ابستت بم بلمه رتت  ابه تت ال  

(Eit+1, Eit+2)  كا ه   ى بيم  ر اقيثفا  ابمةح   بتل  1%ا ابا هثير  مهجم همديهى اايف مسههى مديهر
هبل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا ا ه بتا التا متفا   هت هر  هيليت   هت اإ  ه ا ابحث  ح بل م ا 

ا الا ابههابا. اق ا ا  ت ا ابهتثير  ابمهجتم رهيت  ش متع مت ه  يليت   هت اإ مسته حلر  (t+1, t+2)مسه حلر  
(t+2)   م   ي  حم ه   ه هر  مسه حلرهر(t+1). 
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افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ اقبهر  رتت ا ستترله  بتته هتتثير  مهجتتم  ح بهتت باا  تت   هةحرتتل ابمزرتتف متت  مم  ستت إ
. (t+2)م   يتت  حتت ب ه ا  (t+1)هحف جت  ألحتت  التتا استهم ا ر  اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برت  مستته حلىا ب صتت   تا اب هتت ا 

أه   تتا صتتر هه ابحفرلتت  حدتتف متت ه   هتت هر  - (H1/1)اب  اتتا ابه  ابميحيتتل اتت  اب تت ا ابه   اةىىغبتت اا رملتت  
التت   (AEM)يهت ي  ستتلح ى مم  ستت إ افا ا اب حت ن ح قستتهث    إ يليت   هتت اإ مستته حلر لا ابت ى رتتيش التتا أ  

 .  اسهم ا ر  اب ح ن ابث بر  مسه حلىي
حم  ردل ا هثهرت  اب تف  ابلحت  مت  اقستهث    إ اقبهر  رت  ابتا ي فرت  حدتف مت ه   هت هر  مسته حلرهر ا ه بتا 

 Dechow and Dichevحدتف مت ه  يتل   هت اإ مسته حلر ا حمت  رهها تل متع يهت ص  ف است   م   ي  حم  رهث ل ميد 

. ل باا     هجهف أ ح ن ألي  استهم ا ر ا رهه تع أ  رستد   تا هب ترا اقبهزامت إ ابي فرت  ابمسته حلر ا حمت  (2002)
 .(t+1) ا م   ي  ح ب ه (t+2)ر فى ابا هب را اب ح ن ابمث سحر  ابث بر  مسه حلى  ا اب ه ا 

به  ات  مم  ست إ افا ا اب حت ن ح بيشتة  ابث ر رت   ك1%ايتف مستههى مديهرت  اهجهف هثير  ست بم همديتهى  -
(REM)   ابحيتتتهف مرتتت  ابد فرتتت  هابدملرتتت إ ابمهه  تتت  ميستتتهح ى ابتتتا مههستتتة اجمتتت با متتتع صتتت  ا ابتتتفب   حتتت

ابحيتتهف لتت  صتت  ا ابتتفب   حتت  ا (Eit-1 REMit-1) (t-1) تتا يد رتت  اب هتت ا ابم برتت   (Ei)ابصتته  بلشتت ل  
 تتا  (Ei)مرتت  ابد فرتت  هابدملرتت إ ابمهه  تت  ميستتهح ى ابتتا مههستتة اجمتت با ابصتته  بلشتت ل  المه رتت  هتت حعك 

ا ستتتهاء بتتتل   هتتت ا ابحثتتت  ح بل متتت ا أه بتتتل   هتتت اإ (t),(t+1),(t+2)يد رتتت  اب هتتت اإ ابم برتتت  ابمستتته حلر  
 .ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا ا الا ابههابا

م   يت  حمم  ست إ افا ا  (REM)ح به باا     ابههسع  ا هةحرل مم  س إ افا ا اب حت ن ح بيشتة  ابث ر رت   
ا ستترله  بتته هتتثير  ستتلح  حف جتت  ألحتت  التتا استتهم ا ر  اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت  (AEM)اب حتت ن ح قستتهث    إ 

ر  بلشتت ل ا ب صتت   تتا ظتت  هزارتتف ث بتت  اتتف  ابر تتر  مستته حلىلا يظتت اى بيدتت  ستتهله  أليتت  ضتت  اى ح بدملرتت إ ابمستته حل
ابفاء  تا حشث  اب ح ن ابمسه حلر  يهرج  ا هح ةدت  ح صت  ابيظت  ارفا ىا همت  ره هتم الردت  مت  ابهتثير  ستلح ى التا 

ه بتا حمت ا ره تل متع يهت ص  ف استه   أ   اسهم ا اى حم ه  ابه تإابمث سحر  ابث بر  جد  اب ح ن حم  ر اابج  ابةهر 
Jeong and Choi (2019) ; Salehi et al. (2024)  . 

التتتتتا استتتتتهم ا ر  اب حتتتتت ن  (REM)اق ا ا ابهتتتتتثير  ابستتتتت بم بمم  ستتتتت إ افا ا اب حتتتتت ن ح بيشتتتتتة  ابث ر رتتتتت  
 Kothari etابمث سحر  ابث بر  مسه حلى رهي  ش حم ه  اب ه اإ ابمسه حلر لا حمت  رهها تل متع مت  أشت  إ ابرته ف است  

al. (2016) بهلاتتم ح بمحردتت إ ابم هحةتت  ح -حشتتث  ابهتتثير  ابستت بم بمم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت  ا 
ابمث ستتتحر  اب حتتت ن ا حمتتت  رتتت فى ابتتتا ابمح ب تتت   تتتا  رمتتت  متتت  بتتتل  هب رضتتت إ ابستتتد   ه/أه ار تتت اة  تتت  اريهتتت ر

. بلتتت ا ستتت ا   متتت    ابهشتت رلر هابهتتتف   إ ابي فرتتتام  تتإكا يهرجتتت  بهب تتترا  تتتهامش ابتت ح   ابث برتت  حشتتتل  مصتتتةيع
هف ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  ابميب ضتت   تت  اب هتت ا ابث برتت  ابتتا ابمستتههى ابدتت فى  تت  ابمستته ح ا ممتت  رتتف  التتا  هدتت

 .  اسهم ا ر  ميب ض 
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ا Potharla (2023) اف است لت باا هه تل ابيهت ص  ابهتا ههصت  ابردت  ابحثت  ابثت ب ا متع مت  أهضتثهه يهت ص  
 تا  امت  بتل  ابزرت فا اابهب تراك مرت  ابدت ف - (REM) افا ا اب ح ن ح بيشة  ابث ر رت   إمم  سحشث  فه  

هجدتت  اب حتت ن ابمستته حلر  أليتت   ا تتا هب تترا استتهم ا ر  اب حت ن - ابهتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  اابي  تت إ اقبهر  رت ك
 بم اا ايهد زر . (REM)ريحاء ا  هةحرل مم  س إ  احم   ف .ه لح ى 

ا  تتا صتتر هه ابحفرلتت لا ابهتتا (H1/2)رملتت   حتته  اب تت ا اب  اتتا ابيتت يا ابميحيتتل اتت  اب تت ا اب صرستت  ابه   بتت اا
التتت  استتتهم ا ر  اب حتتت ن ابث برتتت   (REM)هتتتيش التتتا أ  يهتتت ي  ستتتلح ى مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ح بيشتتتة  ابث ر رتتت  

  ا ثفهف يلي   ه اإ مسه حلر  مهه بر .   - حد  مسه حلىيا ه با حف ج  هثير  مهي  ص  اح  اب ه اإ ابمسه حلر  ابمهه
التا اب حت ن  (Crisis   Eit-1  DAC_Dummyit-1)هجهف هثير  س بم همديهى بلمه رت  ابه ت ال   -

ه  ت ى بيمته ن  (0.535-)ا هحمد م  ايثتفا   تف ه (Eit)ابمث سحر  ابمسه حلر  حدف م ه   ه ا زمير  هاثفا 
لا هر تتتر   تتت ا ابمد متتت ا متتتفى ابتتتهل  هتتتثير  (1%)ههى مديهرتتت  ا ه بتتتا ايتتتف مستتت(7)اقيثتتتفا    تتت  

مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ التتا استتهم ا ر  اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت  مستته حلىا حدتتف متت ه  
  ه ا احة ء هاثفا بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا . 

ابزمت إ   تةا مت  بتل  اضت     رمت  مد مت  اقيثتفا  رمل  بلح ث ا هثفرتف  رمت   ت ا ابهتثير  بتل   هت اإ 
 ابتتتتتا  رمتتتتت  مد متتتتت  اقيثتتتتتفا  بلمه رتتتتت  ابه تتتتت الا (Crisis   Eit-1  DAC_Dummyit-1)بلمه رتتتتت  ابه تتتتت ال  

(Eit-1 DAC_Dummyit-1)    لا ثرتتت  ر تتتر  (7)ا ه  تتت ى بيمتتته ر اقيثتتتفا    تتت  (0.189-)ا ه بتتتا ح رمتتت   تتتف
هحتتتي   اشتتت  هها هتتتثير  مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ح قستتتهث    إ التتتا استتتهم ا ر   ابمد متتت  اببرتتت   تتتا ثتتت   مديهرهتتته

اب ح ن ابمث سحر  ابث بر  مسه حلىا حدف م ه   هت ا احةت ء هاثتفا بتل   هت اإ اقسته  ا . بت اا  ت   هتثير  مم  ست إ 
ا حدتتف متت ه   هتت ا احةتت ء التتا استتهم ا ر  اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت  مستته حلى  (AEM)افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ 

 .(0.724 - = 0.189 - 0.535-)هاثفا بل   ه اإ ابزم إا ر ف  حت 
الت  استهم ا ر  اب حت ن ابمث ستحر   (AEM)ح به باا رزفاف ابهثير  ابس بم بمم  س إ افا ا اب ح ن ح قسهث    إ 
 نحىولإ م   يت  ح هت اإ اقسته  ا ا حمت  ردلت  ابث بر  مسه حلى حدف مت ه   هت ا احةت ء هاثتفاا ه بتا بتل   هت اإ ابزمت 

 ا صر هه ابحفرل  حدف م ه   ه ا مسه حلر  هاثفالا اب ى ريش  (H2/1)اب  ا اب  اا ابه  ابميحيل ا  اب  ا ابي ي  
الت  استهم ا ر  اب حت ن ابث برت  مسته حلىا  (AEM)الا يا ه    ابهثير  ابس بم بمم  س إ افا ا اب ح ن ح قسهث    إ 

 بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا ي. 
برهضتت   بتتاا هزارتتف ث بتت  اتتف  ابهثلتتف حشتتث  اب حتت ن ابمستته حلر ا ههزارتتف ثتتها ز ابمتتف اء يثتته اقيبتت اة  تتا 

ا بلهب رت  حصت   ا مت  مت  ثتفا هتثير  ابزمت إ م   يت  ح هت اإ (AEM)مم  س إ افا ا اب حت ن ح قستهث    إ 
لتا ابدل ت إ متع أصتث م ابمصت ب  بتل  ابه ت إ ابمضتة ح ا هار صت ن ات  ابه ت  ر  اقسه  ا ا هابث ت ظ ا

 Lisboa andابم بر   اإ ابمثههى ابمه  ص ا م  بل  زر فا اهضبر ك اب ح ن. حم  رهها لا مع يهت ص  ف است  
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Kacharava (2018)ح ا ب صتت  . ح بشتتل  ابتت ىا رجدتت  اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برت  أ تت  استتهم ا اى  تتا ابمستته 
 ا ابد   ابه با بثفه  ابزم إ أر ى ل   يهاد ا ه با ليهرج  مية ر  بلمت فهف ابدلستا بزرت فا اقستهث    إ  تا 

     اب ح ن ابمث سحر   ا ابد   ابس حل ه إ ابزم إ. 
هجتتهف هتتثير  مهجتتم همديتتها  - (8 ,9)ه  تت ى بيمتته ج  اقيثتتفا    متت   -التتا ابي تتراا قثتتظ ابح ثتت  

ا حمدتتتت مل  (Eit+2)ا ه(Eit+1)التتتتا لتتتت م متتتت   (Crisis   Eit-1  DAC_Dummyit-1)  ابه تتتت الا بلمه رتتتت
. هه تتر   تت ه ابمدتت ملإا متتفى (1%)التتا ابهتتهاباا ايتتف مستتههى مديهرتت   (0.576 ,0.344)ايثتتفا   تتف  م  

رت  مسته حلىا بتل  ابهل  هثير  مم  س إ افا ا اب ح ن ح قسهث    إ الت  استهم ا ر  اب حت ن ابمث ستحر  ابث ب
  ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا ا ب ص  حدف م ه   ه هر  هيلي   ه اإ مسه حلر ا الا ابههابا.

ل باا رمل  بلح ث  هثفرف  رم    ا ابهثير  بل   ه اإ ابزم إ   ةا م  بتل  اضت     رمت  مد مت  
ابتتا  رمتت  مد متت  اقيثتتفا  بلمه رتت   (Crisis   Eit-1  DAC_Dummyit-1)اقيثتتفا  بلمه رتت  ابه تت ال  

ا ه  تتت ى بيمتتته ج  اقيثتتتفا  (0.466, 0.464)ا ه بتتتا ح رمتتت   تتتف    (Eit-1 DAC_Dummyit-1) ابه تتت الا
لا ثر  ه ر    ه ابمد ملإ اببر ا  ا ثت   مديهرهدت  هحتي   اشت  هد ا هتثير  مم  ست إ افا ا (8 ,9)  م  

اب ح ن ابمث سحر  ابث بر  مسه حلى بل   ه اإ اقسه  ا ا ب ص  حدتف اب ح ن ح قسهث    إ الا اسهم ا ر  
 م ه   ه هر  هيلي   ه اإ مسه حلر ا الا ابههابا. 

التتا استتهم ا ر  اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت   (AEM)متت  يتت ا  تت   هتتثير  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ 
ا ه بتتا بتتل   هتت اإ ابزمتت إا (0.808=0.464+0.344)ه (1.042=0.466+0.576)مستته حلىا ر تتف  حمتت   رمهتته 

ب صتت  حدتتف متت ه   هتت هر  هيليتت    هتت اإ مستته حلر ا التتا ابهتتهابا. حمتت  ردلتت ا ايب تت ا ابهتتثير  ابمهجتتم بمم  ستت إ 
 التتا استتهم ا ر  اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت  مستته حلىا حمتت ه  اب هتت اإ ابمستته حلر ا (AEM)افا ا اب حت ن ح قستتهث    إ 
التا استهم ا ر  اب حت ن  (AEM)لم ا رلثتظ ابح ثت  ا ه ت   ابهتثير  ابمهجتم بتت  ه با بل   ه اإ ابزم إ.

ابمث سحر  ابث بر  مسه حلى بل   ه اإ ابزمت إ م   يت  ح هت اإ اقسته  ا ا ب صت  حدتف مت ه   هت هر  هيليت   
  ه اإ مسه حلر ا الا ابههابا.

ا  تت   ارفا ا  تتف هتتفر  أ ح ثدتت  متت  بتتل  Liu and Sun (2022)ستت  التتا  تت ا ابيثتتها ههها  تت ى متتع ف ا
اقستتهث    إ  تتا اهجتت ه اقيب تت ا بتتل   هتت اإ ابزمتت إا بهح رتت  اببستت ص  ابي جمتت  اتت  ستتلهلد  ارفا ى ابستتراء 
   تتا اب هتت اإ ابستت ح  ا هه ةرتت  ابفاء ابستت بم ابتت ى  تتف رتت فى ابتتا ا تت بهد . حمتت   تتفا رهستتحم  تتا ايب تت ا استتهم ا ر

 اب ح ن ابمث سحر  ابث بر  مسه حلىا حدف م ه   ه ا احة ء هاثفا. 
بلتتتت ا ستتتت ا   متتتت  هدتتتت هف استتتتهم ا ر  اب حتتتت ن ابمث ستتتتحر   تتتتا اق ه تتتت   حدتتتتف متتتت ه  ابمزرتتتتف متتتت  اب هتتتت اإ 
ابمستتته حلر  ا هتتت هر ا يليتتت   هتتت اإ مستتته حلر كا ه بتتتا يهرجتتت  ابتتتهبلش متتت  اببستتت ص  ابمه المتتت   تتتا ابستتت حلا 

ابم هحة  حهجيم   ا ابض اصم حمدف  أالا ههةحرتل ابلتهاص  ابهي ر رت   -م  ابه ه اإ ابض رحر   هاقسه  فا
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ابمث     ا اب ه اإ ابه بر  بثتفه  ابزمت إا بلهب رت  مت  ثتفهد . ه بتا هها  ت ىا متع يهت ص   -ابلي  ص ام  
 . Hamza and Zaatir (2021)ف اس  

متتتها  ابهتتتا ه تتتفمد  ابفهبتتت  بهتتتفار  ابم لتتتز ابمتتت با بلشتتت ل إ  تتتا لتتت باا  تتت   اقستتته  فا متتت  ثتتتز  ابهث رتتتز هاب
اب هتتت اإ ابهتتتا هشتتتهف حدتتت  ثتتتفا هتتتثير  ابزمتتت إ أرتتت ى لتتت   يهادتتت ا ستتتريدل  ارج حرتتت ى التتتا هثستتتر  استتتهم ا ر  اب حتتت ن 

 Lassouedابمث ستتتحر  ابث برتتت  حمتتت ه  ابمزرتتتف متتت  اب هتتت اإ ابمستتته حلر . حمتتت  ره تتتلا متتتع يهتتت ص  ف استتت  لتتت م متتت  

(2022); Ozili and Arun (2023) ا بل  حمدف  مهي  ش مع م ه  ابمزرتف مت  اب هت اإ ابمسته حلر ا لمت  حريتإ
 تا صتر هه ابحفرلت  حدتف  (H2/1)اب  اتا ابه  ابميحيتل ات  اب ت ا ابيت ي   اةىغيه ص  ابحث  ابثت با. بت اا رملت  

ستتتت بم بمم  ستتتت إ افا ا اب حتتتت ن متتتت ه   هتتتت هر  أه يتتتتل   هتتتت اإ مستتتته حلر لا ابتتتت ى رتتتتيش التتتتا يا ه تتتت   ابهتتتتثير  اب
 ال  اسهم ا ر  اب ح ن ابث بر  مسه حلىا بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا ي. (AEM)ح قسهث    إ 

التتتتا اب حتتتت ن ابمث ستتتتحر   (Crisis   Eit-1  REMit-1)هجتتتتهف هتتتتثير  ستتتت بم همديتتتتهى بلمه رتتتت  ابه تتتت ال   -
ا التتا ابهتتهاباا ه بتتا (Eit, Eit+1, Eit+2)اإ زميرتت  مستته حلر  مهه برتت  ابث برتت  مستته حلىا حدتتف متت ه  يليتت   هتت  

ا ه بتتا ايتتف (10 ,11 ,12)ا ه  تت ى بيمتت  ن اقيثتتفا  (0.667- ,0.335- ,0.275-) حمد متت  ايثتتفا   تتف ه
. هجتفر  ح بت ل ا أ  مد مت  اقيثتفا  ابست حل ارشت  ا ابرتها ر تر  متفى ابتهل  هتثير  (1%)مسههى مديهر  

التتتا استتتهم ا ر  اب حتتت ن ابمث ستتتحر  ابث برتتت  مستتته حلىا  (REM)افا ا اب حتتت ن ح بيشتتتة  ابث ر رتتت   مم  ستتت إ
 ه با حدف م ه  يلي   ه اإ بأحة ء لثف أ صا بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا . 

مت  اقيثتفا  ب اا رمل  هثفرف  رم    ا ابهثير  بل   هت اإ ابزمت إ   تةا مت  بتل  اضت     رمت  مد 
 ابتتتتتتتتا  رمتتتتتتتت  مد متتتتتتتت  اقيثتتتتتتتتفا  بلمه رتتتتتتتت  ابه تتتتتتتت الا (Crisis   Eit-1  REMit-1)بلمه رتتتتتتتت  ابه تتتتتتتت ال  
(Eit-1 REMit-1)   ا الا حدف م ه  يلي   هت اإ زميرت  (0.3015- ,0.275- ,0.246-)ا ه با ح رم   ف
لا ثرت  ه تر  (10 ,11 ,12)فا  ا التا ابهتهابا. ه  ت ى بيمت  ر اقيثت(Eit, Eit+1, Eit+2)مسته حلر  مهه برت  

ابمدتتت ملإ اببرتتت ا  تتتا ثتتت   مديهرهدتتت  هحتتتي   اشتتت  هد ا هتتتثير  مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ح بيشتتتة  ابث ر رتتت  
(REM)  الت  استهم ا ر  اب حت ن ابمث ستحر  ابث برت  مسته حلىا حدتف مت ه  يليت   هت اإ بأحةت ء لثتف أ صتا

 بل   ه اإ اقسه  ا . 
الت  استهم ا ر  اب حت ن  (REM)  ابست بم بمم  ست إ افا ا اب حت ن ح بيشتة  ابث ر رت  م  ي ا  ت   ابهتثير

ا التا ابهتهابا (Eit, Eit+1, Eit+2)ابمث ستحر  ابث برت  مسته حلىا حدتف مت ه  يليت   هت اإ زميرت  مسته حلر  مهه برت  
ه حلر  هاثتفاا هحدتف مت ه  حدف مت ه   هت ا مست (0.968 - = 0.3015 - 0.667-)  بل   ه اإ ابزم إا ر ف  حت
. حريمت ا ر تف   ت ا ابهتثير  حدتف مت ه  يليت   هت اإ (0.61 - = 0.275 - 0.335-) هت هر  مسته حلرهر ا ر تف  حتت 

 .(0.521 - = 0.246 - 0.275-)مسه حلر ا حم   رمهه 
 (REM)ر رت  مم  ستحلا رلثتظ ابح ثت ا هزارتف ف جت  ابهتثير  ابست بم بمم  ست إ افا ا اب حت ن ح بيشتة  ابث 

التتا استتهم ا ر  اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت  مستته حلىا ه بتتا بتتل   هتت اإ ابزمتت إ م   يتت  ح هتت اإ اقستته  ا ا حمتتت  
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لا ابت ى رتيش التا يا ه ت   ابهتثير  ابست بم (H2/2)اب  ا اب  اتا ابيت يا ابميحيتل ات  اب ت ا ابيت ي   نحولردل  
التتتت  استتتهم ا ر  اب حتتتت ن ابث برتتتت  مستتتته حلىا بتتتتل   هتتتت اإ  (REM)بمم  ستتت إ افا ا اب حتتتت ن ح بيشتتتتة  ابث ر رتتتت  

 ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا يا هبل  حشل  مهي  ش حدف م ه  ابمزرف م  اب ه اإ ابمسه حلر .
 اإ  (AEM)م   يت  ح قستهث    إ  (REM)ح به باا     مم  س إ افا ا اب حت ن ح بيشتة  ابث ر رت  

التا استهم ا ر  اب حت ن  -ها   لت   حمدتف  مهيت  ش حمت ه  اب هت اإ ابمسته حلر   ثها -هثير  س بم همديهى 
ابمث ستتتحر  ابث برتتت  مستتته حلىا ه بتتتا بتتتل   هتتت اإ ابزمتتت إ م   يتتت  ح هتتت اإ اقستتته  ا . ح بهتتت باا  تتت   ابمتتتف اء 

  ا ه بتتتا حف جتتت  أ تتت  متتت(REM)ستتتر حله  التتتا اقيبتتت اة  تتتا مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ح بيشتتتة  ابث ر رتتت  
 ;Cohen et al. (2008)ا حم  ره ل مع يه ص  ف اس  ل م م  (AEM)مم  س إ افا ا اب ح ن ح قسهث    إ 

Francis et al. (2016)  ا ب ص  حدف س    يه(Sarbanes-Oxly Act). 
متت  مبتت ة  أالتتاا هتت ي   (REM)يظتت اىا بمتت   تتف رصتت ثم مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت  

لا ابهف   إ ابي فر  ابمسه حلر . حم  ر ي ا ستلح ى التا ابفاء ابمت با ابمسته حل ا ه رمت  ابستد  حشل  مح ش  ا
 تا ابمسته ح . همت  يت ا هب ترا جتتهفا اب حت ن هاستهم ا رهد   تا ابمسته ح ا حمتت  رهها تل متع يهت ص  ابدفرتف متت  

 ;e.g., Bhojraj et al., 2009; Mizik, 2010; Khanh and Nguyen, 2018)ابف است إ ابست ح   

Seifzadeh et al., 2022; Nhu et al., 2024). 
ابمةح تتت   تتتا حرصتتت   -ك 2021امتتت  ههصتتتلإ ابرتتته ف استتت  مثمتتتف ا حريمتتت ا هبهلتتت  يهتتت ص  ابحثتتت  ابثتتت باا

ا (REM)ابامتت   ابمصتت ر . ثرتت  أهضتتثإا أيتته هثتتإ هتتثير  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت  
     ا ه    اب ح ن ابث بر  رسد     ا ه    اب ح ن ابمسه حلر ا مم  رث  ظ الا اسهم ا رهد .

ك. (1ابم رستت  ح هتت ا احةتت ء هاثتتفا  تتا ل  تت  يمتت  ر اقيثتتفا ا ه  تت ى بلملثتتل   تت   حلسب ىىح  سلبتغ ىىارل رس،ىىلحط ؛ -
هحتتر  بلح ثتت ا هجتتهف هتتثير  مهجتتم همديتتهى اايتتف مستتههر إ مبهل تت  متت  ابمديهرتت كا بلتت م متت : ثجتت  ابشتت ل  

(Size) ا استته لبر  مجلتت  ارفا ا(BI)  ا جتتتهفا ابم اجدتت(AQ_Dummy) ا ههزردتت إ اب حتتت ن يستتح  ابتتتا
ا ابهتف   إ (DIV_Dummy)ا ههزردت إ اب حت ن لمه رت  ه متا (DIV_Yield)اجم با ابصته   مههسة

التتتتا اب حتتتت ن  (NDAC)ا هاقستتتتهث    إ مرتتتت  اقبهر  رتتتت  (CFO)ابي فرتتتت  ابهشتتتت رلر  ح هتتتت ا احةتتتت ء هاثتتتتفا 
ا ه لحت إ (LEV). التا ابي تراا ث  تإ لت م مت : اب ا دت  ابم برت  (Eit, Eit+1, Eit+2)ابمث ستحر  ابمسته حلر  

ا هتتتثير  ستتتلح  همديتتتهى اايتتتف مستتتههر إ (Losses)ا ههث رتتتل اببستتت ص  لمه رتتت  ه متتتا (ζNIBE)اب حتتت ن 
. بلت ا ربهلت  ثجت   ت ا ابهتثير  (Eit, Eit+1, Eit+2)مبهل   م  ابمديهر ك الا اب ح ن ابمث سحر  ابمسه حلر  

مديهرت   ت ا ابهتثير كا حمت ه  اب هت اإ اسهاء ابمهجم أه ابس بمك همسههى مديهرهته ا تا حدتا ابثرت   هيدتف  
 ابمسه حلر .     

هاستتتهلم قىا قستتتهد اا يهتتت ص  ابهحتتت  اإ  تتت ها ابحثتتت ا ستتترله ا ابح ثتتت ا ح ستتتهد اا ابيهتتت ص  اب صرستتتر  
بمه رتتت اإ ابحثتتت  ابمستتته ل  هابه  الرتتت ا فه  ارشتتت  ا ابتتتا هتتتثير اإ ابمه رتتت اإ ابضتتت حة  التتتا ابمه رتتت اإ ابه حدتتت  

file:///D:/البحث%20السادس/متن%20البحث%20بالمراجع.docx%23page15
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ا ه بتتا بستتدهب  اتت ا ه تت اءا ابيهتت ص . لمتت ا رملتت  (1)ه  اتت ا يه صجدتت   تتا ابملثتتل   تت  ابهتتا ستتر –بلحثتت  
التتتتا  (REM)هابيشتتتتة  ابث ر رتتتت   (AEM)بلح ثتتتت ا هثفرتتتتف هتتتتثير  مم  ستتتت إ افا ا اب حتتتت ن ح قستتتتهث    إ 

حلر ا بتتل  استتهم ا ر  ملهيتت إ اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت  مستته حلىا ه بتتا حدتتف متت ه  ابدفرتتف متت  اب هتت اإ ابمستته 
  ه ا ابحث  ح بل م . ل باا بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا ا لم  سرهض  ابح ث  قث  ى.

تحليل لميجقعو ىمجٌر اخمبجرات تأثير ممجرشجت إدارة الأربجح بيوعيوج على اشةمنراريو مكوىةجت الأربةجح     9-3-2

 المحجشبيو فى المصمكبل  

 بتت  هاب احتتع ااببتت م  هابستت ف ك مدتت ىا حهثفرتتف متت  ا ا ل يتتإ مم  ستت إ افا ا ردتته ا اب  ضتتر  اب صرستترر  ابي
سته ي  التا استهم ا ر  ملهيت إ  -الا ابههابا  (REM)هابيشة  ابث ر ر   (AEM)ح قسهث    إ  -اب ح ن

ل   هت ا ا ه بتا بت(t, t+1, t+2)اب ح ن ابمث سحر  ابث بر  مسته حلىا حدتف مت ه  يليت   هت اإ مسته حلر  مهه برت  
 ابه با: (7)ابحث  ح بل م ا أه بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا ا لم  سرهض  ابجفه      

 

 على اشمنراريو مكوىجت الأربجح المحجشبيوبيوعيوج : تأثير ممجرشجت إدارة الأربجح 7ددلل 
 جح المحجشبيوعلى اشمنراريو مكوىجت الأرببجلاشمشكجقجت تأثير ممجرشجت إدارة الأربجح 
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 لاسدة

 فترتين 

 مصمكبليمين 

ثلاخ فترات 

 مصمكبليو

فترة مصمكبليو 

 لاسدة

 تين فتر

 مصمكبليمين 

ثلاخ فترات 

 مصمكبليو

 Eit Eit+1 Eit+2 Eit Eit+1 Eit+2 الممػيرات المصمكلو

H
3
 ;

 H
4
 

CFOit-1 

0.5916 

(7.95)*** 

0.506 

(5.06)*** 

0.4636 

(3.53)*** 

0.5104 

(4.49)*** 

0.4953 

(5.19)*** 

0.3567 

(4.63)*** 

NDACit-1 

0.4938 

(6.36)*** 

0.3986 

(6.30)*** 

0.3442 

(3.08)*** 

0.3394 

(7.49)*** 

0.3182 

(4.88)*** 

0.2749 

(4.74)*** 

ABS_DACit-1 
-0.3382 

(-3.61)*** 

0.3613 

(4.67)*** 

0.2086 

(2.21)** 

-0.2684 

(-4.78)*** 

0.2456 

(3.67)*** 

0.1722 

(3.66)** 

Crisis   CFOit-1 ------ ------ ------ 
0.3418 

(4.76)*** 

0.2738 

(2.40)** 

0.2464 

(3.69)*** 

Crisis   NDACit-1 ------ ------ ------ 
0.3151 

(2.54)** 

0.2693 

(4.80)*** 

0.206 

(2.19)** 

Crisis   ABS_ DACit-1 ------ ------ ------ 
-0.6241 

(-5.78)*** 

0.2177 

(3.71)*** 

0.1613 

(4.40)*** 

_Cons 
9.41e+09 

(12.95)*** 

1.8e+09 

(2.88)** 

8.69e+08 

(1.17) 

1.31e+10 

(15.07)*** 

1.92e+09 

(3.26)*** 

1.04e+09 

(1.46) 
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  على اشمنراريو مكوىجت الأربجح المحجشبيوبيوعيوج : تأثير ممجرشجت إدارة الأربجح 7تجبع ددلل 

ض
ر
فت
ال
 

 الممػير المجبع

 خلال فترات الأزمجت مكجرىو بفتترات الاشمكرار خلال فترة البشح بجلكجمل

Model 

(13) 

Model 

(14) 

Model 

(15) 

Model 

(16) 

Model 

(17) 

Model 

(18) 

فترة مصمكبليو 

 لاسدة

 فترتين 

 مصمكبليمين 

ثلاخ فترات 

 مصمكبليو

فترة مصمكبليو 

 لاسدة

 فترتين 

 مصمكبليمين 

ثلاخ فترات 

 مصمكبليو

 Eit Eit+1 Eit+2 Eit Eit+1 Eit+2 الممػيرات المصمكلو

H
3
 ;

 H
4
 

F-test 19.21*** 11.67*** 11.38*** 23.23*** 13.77*** 10.41*** 

Hausman- test 71.3*** 65.23*** 75.21*** 56.42*** 61.27*** 80.17*** 

Wooldridge- test 0.456 0.784 0.854 0.657 0.784 0.754 

Adjusted _R2 0.3254 0.2262 0.2231 0.4278 0.3081 0.2504 

Observations 1900 1800 1700 1900 1800  1700 

 على اشمنراريو مكوىجت الأربجح المحجشبيو بجلأىعطو الحكيكيوتأثير ممجرشجت إدارة الأربجح 

ض
ر
فت
ال
 

 الممػير المجبع

 خلال فترات الأزمجت مكجرىو بفتترات الاشمكرار خلال فترة البشح بجلكجمل

Model 

 (19) 

Model 

(20) 

Model 

(21) 

Model 

(22) 

Model 

 (23) 

Model 

(24) 

فترة مصمكبليو 

 لاسدة

فترتين 

 مصمكبليمين 

ثلاخ فترات 

 مصمكبليو

فترة مصمكبليو 

 لاسدة

فترتين 

 مصمكبليمين 

ثلاخ فترات 

 مصمكبليو

 Eit Eit+1 Eit+2 Eit Eit+1 Eit+2 الممػيرات المصمكلو

H
5
 ;

 H
6
 

ACCit-1 
0.3890 

(4.30)*** 
0.3015 
(5.19)*** 

0.28719 
(6.03)*** 

0.2614 
(2.05)** 

0.2420 
(4.91)*** 

0.2067 
(5.03)*** 

CFOit-1 
0.5934 

(4.74)*** 
0.4367 
(4.01)*** 

0.3686 
(4.77)*** 

0.4054 
(3.43)*** 

0.3355 
(7.54)*** 

0.2406 
(4.70)*** 

REMit-1 
-0.7192 

(-15.16)*** 
-0.5898 
(-11.0)*** 

-0.3015 
(-5.19)*** 

-0.6059 
(-9.28)*** 

-0.4244 
(-6.49)*** 

-0.3529 
(-8.43)*** 

ACCit-1   REMit-1 
-0.4640 

(-3.54)*** 
-0.4254 
(-6.51)*** 

-0.1887 
(-3.97)*** 

-0.1613 
(-4.40)*** 

-0.1016 
(-2.27)*** 

-0.0708 
(-5.91)*** 

CFOit-1   REMit-1 
-0.6273 

(-8.68)*** 
-0.5760 
(-4.66)*** 

-0.3890 
(-4.30)*** 

-0.2691 
(-2.17)** 

-0.1223 
(-2.61)** 

-0.1048 
(-2.95)** 

Crisis   ACCit-1   
REMit-1 

------ ------ ------ 
-0.3403 

(-7.52)*** 
-0.2681 

(-4.79)*** 
-0.1588 
(-4.34)*** 

Crisis   CFOit-1   
REMit-1 

------ ------ ------ 
-0.5351 

(-5.45)*** 
-0.4465 

(-4.20)*** 
-0.344 

(-3.09)** 

_Cons 
4.890 

(13.48)*** 
0.607 

(7.95)*** 
4.890 

(13.48)*** 
0.0906 

(4.39)*** 
8.80e+07 

(0.16) 
1.6e+08 

(0.25) 

F-test 15.79*** 10.59*** 8.75*** 19.58*** 13.69*** 7.61*** 

Hausman- test 85.6*** 67.12*** 74.56*** 66.42*** 45.18*** 56.21*** 

Wooldridge- test 0.325*** 0.785 0.654 0.745 0.556 0.665 

Adjusted _R2 0.3278 0.242 0.2134 0.4115 0.3289 0.2149 
Observations 1900 1800 1700 1900 1800 1700 

 علً التىالً. 10%، 5%، 1%هستىي الوعنىيت عنذ : تشير إلً *،**، *** -

 .(Beta Coefficient)لانحذار الخاصت بالوتغيراث الوستقلت الأرقام خارج الأقىاس )  ( تشير إلً قين هعاهلاث ا -

 الخاصت بالوتغيراث الوستقلت. (t- statistics)الأرقام داخل الأقىاس )   ( تشير إلً قين  -
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                        تتتا ضتتتهء ابجتتتفه  ابستتت حلا رملتتت  هثلرتتت  ابيهتتت ص  ابهتتتا هتتت  ابههصتتت  ابردتتت  همدرتتتفاى بمي  شتتتهد ا ه بتتتا
 ه ابه با: ابيث الا
مديهرتت  يمتت  ر اقيثتتفا  ابمستتهبفم   تتا ابهحتت   اب  ضتتر  اب صرستترر  اابي بتت  هاب احتتعك مدتت ىا هلتت با ااببتت م   -

 .(1%)ايف مسههى  (F-test)هابس ف ك مد ىا ه با ه   ى بمديهر  يه ص  ابهح   

 Random)شتتتهاصر  ا م   يتتت  حيمتتت  ر ابهتتتثير اإ ابد(Fixed Effects)أ ضتتتلر ا يمتتت  ر ابهتتتثير اإ ابي حهتتت   -

Effects)   ا ه بتتتا يهرجتتت  بمديهرتتت  يهتتت ص  ابهحتتت(Hausman-test)   ح بيستتتح  ا (1%)ايتتتف مستتتههى مديهرتتت
اب  ضتتر  اب صرستترر  اابي بتت  هاب احتتعك مدتت ىا هلتت با ااببتت م  بل  تت  يمتت  ر اقيثتتفا  ابمستتهبفم   تتا ابهحتت   

 هابس ف ك مد ى.

اب  ضتر  ابصت  ر لا ابهتا هتيش التا اتف  هجتهف   حته  (Wooldridge-test)أهضثإا يه ص  ابهحت    -
ا ه بتتا ح بيستتح  بل  تت  يمتت  ر (Autocorrelation)ا هحتت ة  اهتتا اهسلستتلاك حتتر  ابحتتها ا أه اببةتت ء 

 اب  ضر  اب صرسرر  اابي ب  هاب احعك مد ىا هل با اابب م  هابس ف ك مد ى.اقيثفا  ابمسهبفم   ا ابهح   

Adjusted_R)ايب  ا اب ها ابه سر ر   -
2
ا بلمه ر اإ ابمسه ل  اابملهيت  بيمت  ر اقيثتفا  ابمستهبفم  (

 ا ابهح   اب  ضر  اب صرسرر  ابي ب  هاب احع مد ىك ابمدح ا ا   تف ا ملهيت إ اب حت ن ابمث ستحر  ابث برت  
ا ابهتتتتتتف   إ "NDAC"ا اقستتتتتتهث    إ مرتتتتتت  اقبهر  رتتتتتت  ''ABS_DAC''ااقستتتتتهث    إ اقبهر  رتتتتتت  

ا ه بتا حمت ه  (Eit, Eit+1, Eit+2)ك التا ابهيحت  ح ب حت ن ابمسته حلر  بلشت ل  "CFO"لر  ابي فر  ابهش ر
اب هتت اإ ابزميرتت  ابمستته حلر  ا هتت ا ابهيحتت كا ستتهاء بتتل   هتت ا ابحثتت  ح بل متت ا أه بتتل   هتت اإ ابزمتت إ 

   رمهتتته م   يتتت  ح هتتت اإ اقستتته  ا . ثرتتت  حل تتتإا  رمتتت  مد متتت  ابهثفرتتتف بتتتل   هتتت ا ابحثتتت  ح بل متتت ا حمتتت
. حريمتتت ا حل تتتإ  رمتتت  مد متتت  ابهثفرتتتف بتتتل   هتتت اإ ابزمتتت إ م   يتتت  ح هتتت اإ (%33 ,%23 ,%22)

 .(43% ,31% ,25%)اقسه  ا ا م   رمهه 

Adjusted_R)ايب تت ا اب تتها ابه ستتر ر   -
2
ا بلمه رتت اإ ابمستته ل  اابملهيتت  بيمتت  ر اقيثتتفا  ابمستتهبفم   تتا (

ستتت ف  مدتتت ىك ابمدحتتت ا اتتت   تتتف ا ملهيتتت إ اب حتتت ن ابمث ستتتحر  ابث برتتت  ابهحتتت   اب  ضتتتر  اب صرستتترر  اببتتت م  هاب
كا هثتتتتتتإ هتتتتتتثير  مم  ستتتتتت إ افا ا اب حتتتتتت ن "CFO"ا ابهتتتتتتف   إ ابي فرتتتتتت  ابهشتتتتتت رلر  "ACC"ااقستتتتتتهث    إ 

ا ه بتتتا حمتتت ه  (Eit, Eit+1, Eit+2)التتتا ابهيحتتت  ح ب حتتت ن ابمستتته حلر  بلشتتت ل   (REM)ح بيشتتتة  ابث ر رتتت  
ابمستته حلر  ا هتت ا ابهيحتت كا ستتهاء بتتل   هتت ا ابحثتت  ح بل متت ا أه بتتل   هتت اإ ابزمتت إ م   يتت   اب هتت اإ ابزميرتت 

 ح هتتتتتتت اإ اقستتتتتتته  ا . ثرتتتتتتت ا حل تتتتتتتإ  رمتتتتتتت  مد متتتتتتت  ابهثفرتتتتتتتف بتتتتتتتل   هتتتتتتت ا ابحثتتتتتتت  ح بل متتتتتتت ا حمتتتتتتت   رمهتتتتتتته
ا ا . حريمت ا حل تإ  رمت  مد مت  ابهثفرتف بتل   هت اإ ابزمت إ م   يت  ح هت اإ اقسته   (%33 ,%24 ,%21)

 .(41% ,33% ,22%)  م   رمهه

هجتتهف هتتثير  مهجتتم همديتتهى اايتتف مستتههر إ مديهرتت  مبهل تت ك بملهيتت إ اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت  ابم هحةتت   -
 ;NDACit-1)هاقستهث    إ مرت  اقبهر  رت   (CFOit-1; Crisis CFOit-1)ح بهتف   إ ابي فرت  ابهشت رلر  
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Crisis NDACit-1) بلشتت ل  التتا اب حتت ن ابمستته حلر  (Eit, Eit+1, Eit+2) اق ا ا  تت ا ابهتتثير  رهيتت  ش .
حمتت ه  اب هتت اإ ابزميرتت  ابمستته حلر  ا هتت ا ابهيحتت كا ستتهاء بتتل   هتت ا ابحثتت  ح بل متت ا أه بتتل   هتت اإ ابزمتت إ 

  إ م   يتت  ح هتت اإ اقستته  ا . بتت اا  تت   ا ه تت   ابملتته  ابي تتفى اابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر كا هملتته  اقستتهث  
مرتت  اقبهر  رتت  ابم هحةتت  ح بيشتت ة ابهشتت رلا بلشتت ل ا  تتا أفاء اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت  ستتر فى ابتتا ا ه تت   

 اسهم ا ر  اب ح ن ابمث سحر  ابث بر  حم ه  ابمزرف م  اب ه اإ ابمسه حلر ا هبل  حمدف  مهي  ش. 

ك بلستتتتهث    إ 1%التتتتا ابي تتتتراا بتتتتهثظ هجتتتتهف هتتتتثير  ستتتت بم همديتتتتهى اايتتتتف مستتتتههى مديهرتتتت  
الم رتتت   ه  رحتتت  بمم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن  (ABS_DACit-1;Crisis ABS_DACit-1)اقبهر  رتتت  

كلا لثثتتف ملهيتت إ اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت  التتا اب حتت ن ابمستته حلر  بلشتت ل ا (AEM)ح قستتهث    إ 
أه بتل   هت اإ ابزمت إ  ا ستهاء بتل   هت ا ابحثت  ح بل مت ا(Eit)ه با حدف م ه   ه ا مسه حلر  هاثتفا 

م   ي  ح ه اإ اقسه  ا . ح به باا     ا ه    مله  اقستهث    إ اقبهر  رت   تا أفاء اب حت ن ابمث ستحر  
 ابث بر  سر فى ابا ايب  ا اسهم ا ر  اب ح ن ابمث سحر  حدف م ه   ه ا مسه حلر  هاثفا.  

 (ABS_DACit-1; Crisis ABS_DACit-1)بل ا س ا   م  رهثه  ابهثير  ابس بم هابمديها بت 
. لت باا (Eit+1)ابا هتثير  مهجتم همديتها التا اب حت ن ابمسته حلر  بلشت ل ا حدتف مت ه   هت هر  مسته حلرهر  

. اق ا ا  تت ا ابهتتثير  متت زا  رثتته ظ ح رمتت  أ تتت  (Eit+2)حمدتتف  مهيتت  ش حدتتف متت ه  يليتت   هتت اإ مستته حلر  
 . (NDAC)ا هاقسهث    إ مر  اقبهر  ر  (CFO) رلر  م   ي  حملهيا ابهف   إ ابي فر  ابهش

كا حشتتتث   تتتف ا 2024بتتت اا هه تتتل يهتتت ص  ابحثتتت  ابثتتت باا متتتع متتت  أهضتتتثهه ف استتت  ابستتتج اا هزا تتت  ا
مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ ااقستتهث    إ اقبهر  رتت ك التتا زرتت فا ابمثهتتهى ارالمتتا با حتت نا 

م  مدلهم إ ب ص  ثه   ف ا ابش ل  الا ههبرتف ابهتف   إ ابي فرت  هاب حت ن هي   م   ف رهه   بفا ابمف اء 
 ا ابمسه ح . حم  ر ي ا ارج حر ى الا اسهم ا ر  اب ح ن هملهي هد  ابمبهل   مسه حلى مت  بتل  هثستر   تف ا 

يهتت ص  ابحثتت  اب حتت ن ابث برتت  بلشتت ل  التتا ه ستتر  أ ح ثدتت  ابمستته حلر  هابهيحتت  حدتت . بلتت ا رهث تتل  بتتا ه  تت ى ب
ابث با حدتف مت ه   هت هر  أه يتل   هت اإ مسته حلر ا ه بتا ايتف هثته  هلتا اقستهث    إ ابتا هتف   إ ي فرت  

 هش رلر ا سهاء بل   ه ا ابحث  ح بل م ا أه بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا . 
 ,Eit, Eit+1)  اب هتت اإ ابمستته حلر  ح ب تت ء ابيظتت ا التتا مدتت ملإ ايثتتفا  اب حتت ن ابمستته حلر  بلشتت ل  حمتت ه 

Eit+2)  ا الا ملهي إ اب حت ن ابمث ستحر  ابث برت  ااقستهث    إ اقبهر  رت''ABS_DAC''  ا اقستهث    إ مرت
ك. رهضت  أ ا مم  ست إ افا ا اب حت ن ح قستهث    إ "CFO"ا ابهف   إ ابي فرت  ابهشت رلر  "NDAC"اقبهر  ر  
(AEM) - ابمةل تت  بلستتهث    إ اقبهر  رتت  مدحتت اى ايدتت  ح ب رمتت  (ABS_DAC) ا هدتتف أ تت  ملهيتت إ اب حتت ن

لا ابتت ى رتتثها  تتا ابم تت   ابه ا (CFO)استتهم ا اى  تتا ابمستته ح ا ه بتتا م   يتت  حملتته  ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  
هتت ا ابحثتت  ا حمتت ه  ابمزرتتف متت  اب هتت اإ ابمستته حلر  بتتل   (NDAC)هرلرتته ملتته  اقستتهث    إ مرتت  اقبهر  رتت  

 ح بل م ا هحف ج  ألح  بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا .
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ح بهتت باا  تت   أفاء اب حتت ن ابث برتت  ستترله  أ تت  اثهمتت قى بلستتهم ا ر ا ا ا لتت   ميستتهح ى  تت  ابم تت   ابه  ابتتا 
ر ا ه بتا حتفقى مت  ملته  مله  اقسهث    إلا هب ص  اقسهث    إ اقبهر  ر ا هرلرد  اقسهث    إ مر  اقبهر   

ابهتتتتف   إ ابي فرتتتت  ابهشتتتت رلر . يظتتتت اى ب ا اقستتتتهث    إ حصتتتت   ا متتتت ا أ تتتت  اثهمتتتت قى بلهلتتتت ا   تتتت  أ حتتتت ن اب هتتتت اإ 
ابمستته حلر ا هب صتتت  اقستتتهث    إ اقبهر  رتتت  هرلردتتت  مرتتت  اقبهر  رتتت لا ثرتتت  أيدتتت   تتتف ه ه تتتف ابتتتا ب صتتتر  ابهميرتتت  

  ا برتت  متت  اب اهرتت . حمتت   تتفا رث تتز ارفا ا يثتته استت ءا ابستتلة  ابه فر رتت  ابصتت فلا ابتتا ج يتتم اثههاصدتت  التتا ف جتت
 ابمميهث  بد  ايف ه فر  هلا اقسهث    إا ا  ة رل اسهبفا  أثل مد  هه فر اهد  ابشبصر .

ح رضتت    ابتتاا ابههستتع  تتا مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ اقبهر  رتت لا يظتت اى ببضتتهاد  بستترة ا 
ا هث ر تتت ى بتتتفها دد  اقيهد زرتتت  متتت  أجتتت  هةهرتتتع ابستتت برم هابه تتتفر اإ ابمث ستتتحر  بلهتتتثير  التتتا   تتت  ههثلتتت  ارفا  

اب حتت ن ابمدلتت  ايتتها ممتت   تتف رثتتف متت  استتهم ا ر  اب حتت ن ابث برتت  هملهي هدتت  مستته حلىا حمتت  رهها تتل متتع يهتت ص  
 .  Richardson et al. (2005); Abousamak (2018)ف اسه  

أ  رستتتتهم  ابفاء ابم ه تتتتع با حتتتت ن ابث برتتتت  ابميستتتتهم ابتتتتا ملتتتته  ابهتتتتف   إ ابي فرتتتت  بتتتت اا متتتت  ابمتتتت ج  
ابهشتتت رلر   تتتا اب حتتتت ن أليتتت  متتت  ابفاء ابم ه تتتتع با حتتت ن ابث برتتتت  هابميستتتهم ابتتتا ملتتتته  اقستتتهث    إ مرتتتت  

 Sloanكلا 2018اقبهر  رتتت ا هأبرتتت اى اقستتتهث    إ اقبهر  رتتت . حمتتت  رهها تتتلا متتتع يهتتت ص  ف استتته  أحهستتت ب  ا

 ,.e.g). لمتت ا ههها تتتل يهتت ص  ابحثتتت  ابثتتت باا متتع متتت  أجمدتتإ الرتتته ابدفرتتتف متت  ابف استتت إ ابستت ح   (1996)

Ebaid, 2011; Pae, 2011; Supattarakul, 2012; Ozkan and Kayali, 2015; Artikis and 

Papanastasopoulos, 2016)ابث برت  استهم ا اى  لا ثه  أ  ابهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ألي  ملهيت إ اب حت ن
ستهاء ب هت ا هاثتفا أه  هت هر  أه يليت   هت اإ مسته حلر ا رلردت  اقستهث    إ مرت  اقبهر  رت ا يت   - ا ابمسه ح  

 اقسهث    إ اقبهر  ر .
 Meini and Siregar اق ا ا يهتت ص  ابحثتت  ابثتت با ههدتت  ا متتع متت  أشتت  إ ابرتتها يهتت ص  ف استته 

(2014); Lin and Yu (2015) ثته  أ  مم  ست إ افا ا اب حت ن ح قستهث    إ اقبهر  رت ا  تف ق هضتد  ا
استتهم ا ر  اب حتت ن. ثرتت  أهضتتثإ يه صجدمتت ا أ  اقستتهث    إ اقبهر  رتت  أليتت  ملهيتت إ اب حتت ن ابث برتت  استتهم ا اى 

 ابي فر  ابهش رلر .  ا ابمسه ح  م   ي  ح قسهث    إ مر  اقبهر  ر ا هبليد  م زابإ أ   اسهم ا ر  م  ابهف   إ 
 تتتا صتتتر هه ابحفرلتتت لا اب  صلتتت  حتتتث  يهستتتد   (H3)اب تتت ا اب صرستتتا ابي بتتت  بلحثتتت   نحىىىولممتتت  ستتتحلا رملتتت  

ملهيتت إ اب حتت ن ابث برتت   أنىىل تت  جدتت  اقستتهث    إ اقبهر  رتت   (AEM)مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ 
 نحىولاقبهر  رت  هابهتف   إ ابي فرت  ابهشت رلر ي. لمت ا رملت   اسهم ا اى  ا ابمسه ح ا ه با م   ي  ح قسهث    إ مرت 

 ا صر هه ابحفرلت لا اب  صلت  حتث  يهستد  مم  ست إ افا ا اب حت ن ح قستهث    إ  (H4)اب  ا اب صرسا اب احع بلحث  
(AEM)  أكحا حااج    جد  اقسهث    إ اقبهر  ر  أ   ملهي إ اب ح ن ابث بر  اسهم ا اى  ا ابمسه ح ا ه با 

 م   ي  ح قسهث    إ مر  اقبهر  ر  هابهف   إ ابي فر  ابهش رلر ا بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا ي.
هجتتتهف هتتتثير  ستتت بم همديتتتهى اايتتتف مستتتههر إ مديهرتتت  مبهل تتت ك بمم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ح بيشتتتة  ابث ر رتتت   -

(REM) ةتتت  حملتتته  اقستتتهث    إ التتتا ملهيتتت إ اب حتتت ن ابمث ستتتحر  ابث برتتت  ابم هح(ACCit-1)  هابهتتتف   إ
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ا ه بتتا حمدتتتف  (Eit, Eit+1, Eit+2)ايتتف ابهيحتت  ح ب حتت ن ابمستته حلر  بلشتت ل   (CFOit-1)ابي فرتت  ابهشتت رلر  
   Crisis)مهي  شا سهاء بتل   هت ا ابحثت  ح بل مت ا أه بتل   هت اإ ابزمت إ م   يت  ح هت اإ اقستهم ا  

ACCit-1   REMit-1; Crisis   CFOit-1   REMit-1).  اق ا ا  ت ا ابهتثير  رهيت  ش حمت ه  ابمزرتف
متت  اب هتت اإ ابمستته حلر  ا هتت ا ابهيحتت كا ستتهاء بتتل   هتت ا ابحثتت  ح بل متت ا أه بتتل   هتت اإ ابزمتت إ م   يتت  

 ح ه اإ اقسه  ا .

اإ هحمدتتتتف  مهيتتتت  ش بتتتتل  يليتتتت   هتتتت   -هتتتت ي  ستتتتلح ى  (REM)لمتتتت ا أهضتتتتثإ ابيهتتتت ص  أ  مم  ستتتت إ 
 تتا اب حتت ن ابمستته حلر ا ه بتتا حف جتت   (CFO)التتا استتهم ا ر  ملتته  ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر   -مستته حلر  

ا بتتل   هتت ا ابحثتتت  ح بل متت ا ه بتتا حمدتت ملإ استتتهم ا ر  (ACC)ألحتت  متت  استتهم ا ر  ملتتته  اقستتهث    إ 
ا  تتا اب حتت ن (ACC)ه (CFO)ا بملتتهي  (0.46- ,0.42- ,0.18-) (0.62- ,0.57- ,0.38-) ; تف    

 . (Eit, Eit+1, Eit+2)ابمث سحر  بل  يلي   ه اإ مسه حلر  
بلتت ا ههزارتتف  رمتت   تت ا ابهتتثير  ابستت بم هحف جتت  ألحتت  بتتل   هتت اإ ابزمتت إ م   يتت  ح هتت اإ اقستته  ا . 

 تتتا اب حتتت ن ابمث ستتتحر  بتتتل   هتتت اإ  (ACC)ه (CFO)ثرتتت ا هحلتتت   رمتتت  مدتتت ملإ استتتهم ا ر  ملتتتهي  
 ا التتتتتتتتتا ابهتتتتتتتتتهاباا حمتتتتتتتتت   رمهتتتتتتتتته(Eit,Eit+1,Eit+2)ستتتتتتتتته  ا ا حدتتتتتتتتتف متتتتتتتتت ه  يليتتتتتتتتت   هتتتتتتتتت اإ مستتتتتتتتته حلر  اق

. حريمت ا (REM)ا ه بتا هثتإ هتثير  مم  ست إ (0.16- ,0.10- ,0.07-) ; (0.26- ,0.122- ,0.10-)
 تا اب حت ن ابمث ستتحر  بتل   هت اإ ابزمت إا حدتتف  (ACC)ه (CFO)هحلت   رمت  هلتا ابمدتت ملإ بملتهي  

ا التا (0.50- ,0.36- ,0.22-) ; (0.79- ,0.56- ,0.44-) ه  ي ت  اب هت اإ ابمسته حلر ا مت   رمهته مت
 ابههابا. 

هجتتفر  ح بتت ل ا هتت  ابههصتت  ابتتا هلتتا ابمدتت ملإ بتتل   هتت اإ ابزمتت إلا لث صتت  جمتتع مدتت ملإ اقيثتتفا  
   Crisis   ACC)بتل   هت ا اقسته  ا ا متع  تر   (ACC REM)ه (CFO REM)ابب صت  حملتهي  

REM; Crisis   CFO   REM) لا ابهتا ه تر  متفى ابتهل  استهم ا ر  ملتهيا اب حت ن ابمث ستحر  مسته حلىا
. بتت اا ههها تتل يهتت ص  (22 ,23 ,24)بتتل   هتت اإ ابزمتت إ م   يتت  ح هتت اإ اقستته  ا ا ه بتتا ه  تت ى بيمتت  ر اقيثتتفا  

 e.g., Kim and Sohn, 2013; Francis et)ست ح   ابحثت  ابثت باا متع مت  أشت  إ ابرته ابدفرتف مت  ابف است إ اب

al., 2016; Jeong and Choi, 2019; Nhu et al., 2024)  ا حشتث   تف ا مم  ست إ افا ا اب حت ن ح بيشتة
التتا أ  هثتتف متت  استتهم ا ر  ملتته  ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر   تتا اب حتت ن مستته حلىا ه بتتا حف جتت   (REM)ابث ر رتت  

   مله  اقسهث    إ. ألح  م  اسهم ا ر
يظ اى ب ا ابهتف   إ ابي فرت  ابهشت رلر  هبضتع بلستلة  ابه فر رت  بتأفا اا حمت   تف رثتف مت   تف ا ابمشت  لر  
 ا ابسهل ال  ه رر  اسهم ا ر  اب ح ن ابث برت   تا ابمسته ح ا هردتفف جتهفا اب حت ن يهرجت  ايب ت ا استهم ا ر  

مثمتتف  ا ههدتت  ا يهتت ص  ابحثتت  ابثتت باا متتع متت  ههصتتلإ ابرتته ف استت  ملتته  ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر . حريمتت
مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت  ك  تتا حرصتت  ابامتت   ابمصتت ر ا حشتتث  ابتتفه  ابتت ى هلدحتته 2021ا
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(REM)  تتا ابهتتثير  حشتتل  ارجتت ح  التتا ابفاء ابمستته حل  هاستتهم ا ر  اب حتت ن. لمتت ا أ  ملتته  ابهتتف   إ 
 . (ACC)ألح  اسهم ا ر  م  مله  اقسهث    إ  (CFO) رلر  ابي فر  ابهش

 تتا صتتر هه ابحفرلتت لا اب  صلتت  حتتث  يهتت ي  ستتلح ى  (H5)اب تت ا اب صرستت  اببتت م  بلحثتت   نحىىولح بهتت ب ا رملتت  
التت  استتهم ا ر  ابملتته  ابي تتفى با حتت ن ابث برتت  اابهتتف   إ  (REM)مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت  

 نحىىىولابهشتتت رلر ك  تتتا ابمستتته ح ا ه بتتتا حف جتتت  أ تتتهى متتت  استتتهم ا ر  ملتتته  اقستتتهث    إي. لتتت باا رملتتت  ابي فرتتت  
 تتتا صتتتر هه ابحفرلتتت لا اب  صلتتت  حتتتث  يهتتت ي  ستتتلح ى مم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن  (H6)اب تتت ا اب صرستتتا ابستتت ف  بلحثتتت  

   إ ابي فرتتت  ابهشتتت رلر ك  تتتا  تتت  استتتهم ا ر  ابملتتته  ابي تتتفى با حتتت ن ابث برتتت  اابهتتتف (REM)ح بيشتتتة  ابث ر رتتت  
 ابمسه ح ا ه با حف ج  أ هى م  اسهم ا ر  مله  اقسهث    إا بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا ي.

أبر اىا هحدف اسهد اا يه ص  ابهح  اإ   ها ابحثت  ابم هحةت  ح ستهم ا ر  اب حت ن ابمث ستحر  هملهي هدت  
بهل تت  رفا ا اب حتت ن. رملت  بلح ثتت ا هثفرتتف هتتثير  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ابمبهل ت  هثتتإ هتتثير  ابمم  ستت إ ابم

التتتتا  تتتتف ا اب حتتتت ن ابمث ستتتتحر  ابث برتتتت  التتتتا ابهيحتتتت   (REM)هابيشتتتتة  ابث ر رتتتت   (AEM)ح قستتتتهث    إ 
ابحثت   ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر ا ه با حدف م ه  ابدفرف م  اب هت اإ ابمسته حلر ا ستهاء بتل   هت ا

 ح بل م ا أه بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا ا لم  سرهض  قث  ى.
تحليل لميجقعو ىمجٌر اخمبجرات تأثير ممجرشجت إدارة الأربجح بيوعيوج علت قدرة الأربجح الحجليةو     9-3-3

 الميبؤ بجلمدفكجت اليكديو المعػيليو فى المصمكبل  

همتت  ريحيتتل ايدمت  متت   تت ها   ارت ا حهثفرتتف متت   –حع هابيتت م  بلحثت  ابتهشا اب  ضتتر  اب صرسترر  ابستت 
سته ي  ستلح ى الت   تف ا  (REM)هابيشة  ابث ر رت   (AEM)ا ا ل يإ مم  س إ افا ا اب ح ن ح قسهث    إ 

 . اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت   تت  ابهيحتت  ح بهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  مستته حلىا ه بتتا بتتل   هتت ا ابحثتت  ح بل متت
ح رض    اباا هثفرف م  ا ا ل     ا ابهثير  ابس بم سرزفاف حف جت  ألحت  بتل   هت اإ ابزمت إ م   يت  ح هت اإ 
اقسه  ا . ب اا     ابح ث  حهصمر  ايي  اش  يمه ج ى بليثفا ا قبهح   لت   ت ا التا ثتفا احمت  رهضتميه 

بحثت  ح بل مت ا ح ستهبفا  يتل   هت اإ مسته حلر  م    ها   ار كلا ابسه  ابهباا ههي ه  ابيه ص  بتل   هت ا ا
. أمتت  ابيمتتت  ر ابستته  اببتتت ىا ههيتت ه  ابيهتتت ص  بتتل   هتتت اإ ابزمتت إ م   يتتت  ح هتتت اإ (t, t+1, t+2) مهه برتت 

 :(8)اقسه  ا ا ه با ح سهبفا  ي   اب ه اإ ابمسه حلر  ابمهه بر ا لم  سرهض  ابجفه      
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  الأربجح بيوعيوج على الكدرة الميبؤيو للأربجح المحجشبيوتأثير ممجرشجت إدارة  :8ددلل 
 تأثير ممجرشجت إدارة الأربجح بيوعيوج على الكدرة الميبؤيو للأربجح المحجشبيو خلال فترة البشح بجلكجمل

ض
ر
فت
ال
 الممػير المجبع 

 إدارة الأربجح بجلأىعطو الحكيكيو إدارة الأربجح بجلاشمشكجقجت

Model 

 (25) 

Model 

(26) 

Model 

(27) 

Model 

 (28) 

Model 

 (29) 

Model 

(30) 

فترة مصمكبليو 

 لاسدة

فترتين 

 مصمكبليمين 

ثلاخ فترات 

 مصمكبليو

فترة مصمكبليو 

 لاسدة

 فترتين 

 مصمكبليمين 

ثلاخ فترات 

 مصمكبليو

 CFOit CFOit+1 CFOit+2 CFOit CFOit+1 CFOit+2 الممػيرات المصمكلو

H
7
/1

 ;
 H

7
/2

 

Eit-1 

0.4945 

(6.39)*** 

0.3890 

(4.30)*** 

0.2062 

(5.01)*** 

1.196 

(16.98)*** 

0.593 

(7.99)*** 

0.2693 

(4.80)*** 

DAC_Dummyit-1 

-0.5848 

(-5.33)*** 

0.3004 

(5.17)*** 

0.2821 

(5.48)*** 
------ ------ ------ 

Eit-1   DAC_Dummyit-1 

-1.2331 

(-10.06)*** 

0.8505 

(5.05)*** 

0.5187 

(3.81)*** 
------ ------ ------ 

REMit-1 ------ ------ ------ 
-0.8663 

(-10.78)*** 

-0.5767 

(-9.50)*** 

-0.492 

(-6.35)*** 

Eit-1   REMit-1 ------ ------ ------ 
-0.5966 

(-10.13)*** 

-0.2133 

(-3.43)*** 

-0.1583 

(-2.46)*** 

_Cons 
-1.32e+10 

(-13.52)*** 

-2.5e+09 

(-3.51)*** 

-1.8e+09 

(-2.55)** 

-1.84e+09 

(-2.98)** 

-3.6e+09 

(-8.44)*** 

-1.2e+10 

(-14.74) 

F-test 16.76*** 11.40*** 25.12*** 13.51*** 8.50*** 19.95*** 

Hausman- test 91.2*** 82.24*** 79.25*** 60.23*** 55.58*** 63.45*** 

Wooldridge- test 0.478 0.556 0.742 0.358 0.457 0.687 

Adjusted _R2 0.5609 0.4575 0.4087 0.5077 0.3863 0.3603 

Observations 1900 1800 1700 1900 1800 1700 
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  تأثير ممجرشجت إدارة الأربجح بيوعيوج على الكدرة الميبؤيو للأربجح المحجشبيو :8تجبع ددلل 
 ج على الكدرة الميبؤيو للأربجح المحجشبيو خلال فترات الأزمجت مكجرىو بفتترات الاشمكرارتأثير ممجرشجت إدارة الأربجح بيوعيو

ض
ر
فت
ال

 

 الممػير المجبع

 إدارة الأربجح بجلأىعطو الحكيكيو إدارة الأربجح بجلاشمشكجقجت

Model 

 (31) 

Model 

(32) 

Model 

(33) 

Model 

 (34) 

Model 

 (35) 

Model 

(36) 

فترة مصمكبليو 

 دةلاس

فترتين 

 مصمكبليمين 

ثلاخ فترات 

 مصمكبليو

فترة مصمكبليو 

 لاسدة

 فترتين 

 مصمكبليمين 

ثلاخ فترات 

 مصمكبليو

 CFOit CFOit+1 CFOit+2 CFOit CFOit+1 CFOit+2 الممػيرات المصمكلو

H
8
/1
 ;

 H
8
/2
 

Eit-1 0.3126 

(5.37)*** 

0.2614 

(2.05)** 

0.1827 

(3.24)*** 

1.0648 

(14.05)*** 

0.5356 

(6.45)*** 

0.2196 

(3.82)*** 

DAC_Dummyit-1 -0.4819 
(-3.34)*** 

0.2406 
(4.70)*** 

0.2133 
(3.43)*** ------ ------ ------ 

Eit-1   DAC_Dummyit-1 -1.0735 
(-7.62)*** 

0.5691 
(4.56)*** 

0.3063 
(2.19)** ------ ------ ------ 

Crisis    

Eit-1   DAC_Dummyit-1 

-0.6891 

(-5.33)*** 

0.4266 

(3.65)*** 

0.2692 

(2.17)** ------ ------ ------ 

REMit-1 
------ ------ ------ 

-0.5473 

(-11.21)*** 

-0.3790 

(-10.24)*** 

-0.2871 

(-6.03)*** 

Eit-1   REMit-1 ------ ------ ------ 
-0.3430 

(-4.78)*** 

-0.2422 

(-3.48)*** 

-0.1290 

(-1.68)* 

Crisis    

Eit-1   REMit-1 
------ ------ ------ 

-0.6239 

(-5.79)*** 
-0.2886 

(-4.32)*** 

-0.22008 

(-3.48)*** 

_Cons -1.56e+10 
(-13.21)*** 

-2.4e+09 
(-3.49)*** 

-2.08e+09 
(-3.17)** 

-3.67e+09 
(-9.14)*** 

-5.4e+08 
(-1.25) 

-2.33e+08 
(-0.48) 

F-test 24.46*** 15.31*** 7.89*** 25.21*** 17.40*** 8.82*** 

Hausman- test 69.45*** 77.26*** 76.71*** 72.35*** 65.71*** 56.87*** 

Wooldridge- test 0.714 0.445 0.745 0.954 0.564 0.478 

Adjusted _R2 0.4421 0.3306 0.2020 0.3960 0.3100 0.1862 

Observations 1900 1800 1700 1900 1800 1700 

الأرقىىام خىىارج الأقىىىاس )  ( تشىىير إلىىً قىىين هعىىاهلاث الانحىىذار الخاصىىت  علىىً التىىىالً  10%، 5%، 1%هسىىتىي الوعنىيىىت عنىىذ تشىىير إلىىً : *،**، *** -

 ستقلت.الخاصت بالوتغيراث الو (t- statistics)  الأرقام داخل الأقىاس )   ( تشير إلً قين (Beta Coefficient)بالوتغيراث الوستقلت 

 ا ضهء ابجتفه  ابست حلا رملت  هثلرت  ابيهت ص  ابهتا هت  ابههصت  ابردت  همدرتفاى بمي  شتهد ا ه بتا التا 
 ابيثه ابه با: 

مديهرتت  يمتت  ر اقيثتتفا  ابمستتهبفم   تتا ابهحتت   اب  ضتتر  اب صرستترر  ابستت حع هابيتت م ا همتت  ريحيتتل ايدمتت  متت   -
 .(1%)ايف مسههى  (F-test)  ها   ار ا ه با ه   ى بمديهر  يه ص  ابهح   

 Random)ا م   يتتت  حيمتتت  ر ابهتتتثير اإ ابدشتتتهاصر  (Fixed Effects)أ ضتتتلر ا يمتتت  ر ابهتتتثير اإ ابي حهتتت   -

Effects)   ا ه بتتتا يهرجتتت  بمديهرتتت  يهتتت ص  ابهحتتت(Hausman-test)   ح بيستتتح  ا (1%)ايتتتف مستتتههى مديهرتتت
همتت  ريحيتل ايدمت  متت   –ر  ابست حع هابيت م  اب  ضتتر  اب صرستربل  ت  يمت  ر اقيثتفا  ابمستتهبفم   تا ابهحت   

   ها   ار .

 حته  اب  ضتر  ابصت  ر لا ابهتا هتيش التا اتف  هجتهف  (Wooldridge-test)أهضثإا يه ص  ابهحت    -
ا ه بتتا ح بيستتح  بل  تت  يمتت  ر (Autocorrelation)ا هحتت ة  اهتتا اهسلستتلاك حتتر  ابحتتها ا أه اببةتت ء 

 .  اب صرسرر  ابس حع هابي م ا هم  ريحيل ايدم  م    ها   ار اب  ضراقيثفا  ابمسهبفم   ا ابهح   
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Adjusted_R)ايب  ا اب ها ابه سر ر   -
2
ا بلمه ر اإ ابمسه ل  اابملهيت  بيمت  ر اقيثتفا  ابمستهبفم  (

ابميحي ت  ات  اب ت ا اب صرست  ابست حعك ابمدحت ا ات   "H7/1;H7/2" ا ابهحت   اب ت ها اب  ارت  ابهبتا 
هثتتتتتتتتإ هتتتتتتتتثير  لتتتتتتتت م متتتتتتتت  افا ا اب حتتتتتتتت ن ح قستتتتتتتتهث    إ  (Eit-1) ث ستتتتتتتتحر  ابث برتتتتتتتت  تتتتتتتتف ا اب حتتتتتتتت ن ابم

(DAC_Dummyit-1)   هابيشتتتتتة  ابث ر رتتتتت(REMit-1)   التتتتتا ابهيحتتتتت  ح بهتتتتتف   إ ابي فرتتتتت  ابهشتتتتت رلر
ا ه بتتا بتتل   هتت ا ابحثتت  ح بل متت . ثرتت  حل تتإا (CFOit, CFOit+1, CFOit+2)ابمستته حلر  بلشتت ل  

إ هتتثير  مم  ستت إ افا ا اب حت ن ح قستتهث    إ بتتل   هت ا ابحثتت  ح بل متت ا متت   رمت  مد متت  ابهثفرتتف هثت
. حريمت ا حل تإ  رمت  مد مت  ابهثفرتف هثتإ هتثير  مم  ست إ افا ا اب حت ن (56% ,45% ,40%) رمهته 

 .(51% ,39% ,36%)ح بيشة  ابث ر ر  بل  ي   اب ه اا م   رمهه 

Adjusted_R)ايب تت ا اب تتها ابه ستتر ر   -
2
بلمه رتت اإ ابمستته ل  اابملهيتت  بيمتت  ر اقيثتتفا  ابمستتهبفم  ا (

ابميحي   ا  اب  ا اب صرس  ابي م ك ابمدحت ا ات   تف ا  "H8/1; H8/2" ا ابهح   اب  ها اب  ار  ابي ير  
-DAC_Dummyit)هثتإ هتثير  لت م مت  افا ا اب حت ن ح قستهث    إ  (Eit-1)اب ح ن ابمث سحر  ابث بر  

 ,CFOit)التا ابهيحتت  ح بهتف   إ ابي فرتت  ابهشت رلر  ابمستته حلر  بلشتت ل   (REMit-1) ر رتت  هابيشتة  ابث (1

CFOit+1, CFOit+2)  ا ه بتا بتل   هت اإ ابزمت إ م   يت  ح هت اإ اقسته  ا . ثرت  حل تإا  رمت  مد مت
اقسته  ا ا ابهثفرف هثإ هثير  مم  ست إ افا ا اب حت ن ح قستهث    إ بتل   هت اإ ابزمت إ م   يت  ح هت اإ 

. حريمت ا حل تإ  رمت  مد مت  ابهثفرتف هثتإ هتثير  مم  ست إ افا ا اب حت ن (44% ,33% ,20%)مت   رمهته 
 .(40% ,31% ,19%)ح بيشة  ابث ر ر ا م   رمهه 

ا  تا يمت  ر اقيثتفا  ابمةح ت  بتل   هت ا ابحثت  ح بل مت ا أه بتل   هت اإ ابزمت إ م   يت  ح هت اإ حصف  ةلب  -
مدهمتتت  حهثفرتتتف متتتفى  تتتف ا اب حتتت ن ابمث ستتتحر  ابث برتتت  التتتا ابهيحتتت  ح بهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتتت رلر   تتتا اقستتته  ا لا اب

ك 5%ه 1%ابمستته ح  متت  افمتته. هحتتر  بلح ثتت ا هجتتهف هتتثير  مهجتتم همديتتهى اايتتف مستتههر إ مديهرتت  مبهل تت  
با ابصته  بلشت ل  المه رت  ابحيهف مر  ابد فر  هابدملر إ ابمهه    ميستهح ى ابتا مههستة اجمت بص  ا ابفب   ح  

المه رتت  هتت حعك  تتا  (CFO)ا التتا  تتر  ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  (t-1) تتا يد رتت  اب هتت ا ابم برتت   (Ei)مستته  ك 
. اق ا ا  تت ا ابهتتثير  رهيتت  ش متتع متت ه  اب هتت اإ ابمستته حلر  (t, t+1, t+2)يد رتت  اب هتت اإ ابم برتت  ابمستته حلر  
 ف ا ابهيح ر  با ح ن ابمث سحر  ابث بر  حم ه  هلا اب ه اإ ابمسه حلر . ابيلي ا حم  ردل  ايب  ا اب 

ك بمم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إلا مدحتت اى 1%هجتتهف هتتثير  ستت بم همديتتهى اايتتف مستتههى مديهرتت   -
ايدتت  ح  ه تت   اب رمتت  ابمةل تت  بلستتهث    إ اقبهر  رتت  بلشتت ل  اتت  هستترة ابصتتي ا  المه رتت  مستته  ك 

(DAC_Dummy)   تتا يد رتت  اب هتت ا ابم برتت (t-1) ا التت  ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  المه رتت  هتت حعك
(CFO)   ا يد ر  اب ه ا ابم بر  ابمسه حلر (t)  ا سهاء بل   ه ا ابحثت  ح بل مت  ه  ت ى بيمته ر اقيثتفا

 . (31)   ا أه بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا  ه   ى بيمه ر اقيثفا    (25)    
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ح به باا سهيب ا ابهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر  ح هت ا احةت ء هاثتفا   تةا ه بتا يهرجت   رت   افا ا 
ابشتت ل  حهةحرتتل ابمزرتتف متت  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ م   يتت  حهستترة ابصتتي ا  ااب ةتت  ك ابتت ى 

ستت بم ابتتا هتتثير  مهجتتم همديتتهى اايتتف مستتههى هيهمتتا ابرتته ابشتت ل . بلتت ا ستت ا   متت  رهثتته   تت ا ابهتتثير  اب
كا يهرج  هثه  اقسهث    إ هب ص  اقبهر  ر  ابتا ي فرت   تا ابمسته ح ا ه  ت ى بيمت  ر اقيثتفا  1%مديهر  

ا (32, 33)ا أه بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسته  ا  (27,26)ابمةح   بل   ه ا ابحث  ح بل م  
ا الا ابهتهابا. اق ا ا  ت ا ابهتثير  (t+2)هيلي   ه اإ مسه حلر   (t+1) حلرهر  ه با الا مفا   ه هر  مسه

 ابمهجم رهي  ش مع م ه  يلي   ه اإ مسه حلر  م   ي  حم ه   ه هر  مسه حلرهر .
 e.g., Koh)م  ي ا هه ل يه ص  ابحث  ابث ب ا مع ابفب  ابحثير  ابها  فمهد  ابدفرتف مت  ابف است إ ابست ح   

et al., 2008; Gunny, 2010; Taylor and Xu, 2010; Zhao et al., 2012; Al-Shattarat et al., 

ا التتا استتهم ار  (AEM)ث  هث تتل هجدتت  ابيظتت  ارالمرتت  بمم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ ا حشتت(2022
اب حتت ن ابمث ستتتحر  ه تتف هد  التتتا ابهيحتت  ح بهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتت رلر  ابمستتته حلر ا ه بتتا حدتتتف ابتتهبلش متتت  ابمتتت فهف 

هشتت رلر  ابمستته حلر ا حدتتف متت ه   هتت ا التتا لتت م متت  اب حتت ن هابهتتف   إ ابي فرتت  اب (AEM)ابدلستتا بهلتتا ابمم  ستت إ 
احةتت ء هاثتتفا. هحدتتف  ا ههث تتل هيحتت اإ ارفا ا حشتتث  امل يرتت إ يمتته ابشتت ل  مستته حلى حدتتف متت ه   هتت هر  مستته حلرهر ا 
ه بتتا يهرجتتت  هثهرتتت  اقستتتهث    إ اقبهر  رتتت  ابب ضتتتد  بهصتتت   إ ارفا الا هابهتتتا هدلتتت  متتت   تتتف رهتتته   بتتتفرد  متتت  

 ل ابمسه حلر  بلشت ل  ابتا ابستهل. حمت   تفا رهستحم  تا اثتفا  هتثير  مهجتم بمم  ست إ مدلهم إ ب ص  ثه  اا 
 افا ا اب ح ن ح قسهث    إ الا اقسهم ا ر  هاب ف ا ابهيح ر  با ح ن ابمث سحر  ابث بر .

ك بمم  ستتتت إ افا ا اب حتتتت ن ح بيشتتتتة  ابث ر رتتتت  1%هجتتتتهف هتتتتثير  ستتتت بم همديتتتتهى اايتتتتف مستتتتههى مديهرتتتت   -
 (CFO)ا التتت  ابهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتتتت رلر  (t-1) تتتا يد رتتت  اب هتتتت ا ابم برتتت   (REM)مستتته  ك المه رتتت  

ا سهاء بل   ه ا ابحث  ح بل مت لا ه  ت ى بيمت  ر (t, t+1, t+2)المه ر  ه حعك  ا يد ر  اب ه اإ ابمسه حلر  
ه  ت ى بيمت  ر اقيثتفا   ا أه بتل   هت اإ ابزمت إ م   يت  ح هت اإ اقسته  ا لا(28 ,29 ,30)اقيثفا  أ     

التتتا ابهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتتت رلر   (REM). اق ا ا ابهتتتثير  ابستتت بم بمم  ستتت إ (34 ,35 ,36)أ  تتت   
 ا ريب ا حم ه  اب ه اإ ابمسه حلر . (CFO)ابمسه حلر  

   حمتت ه  اب هتت اإ ابمستته حلر  هثتتإ هتتثير   رتت -حمدتتف  مهيتت  ش  -بتت اا ستتهيب ا ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  
ا ستهاء بتل   هت ا ابحثت  ح بل مت ا (REM)ارفا ا حهةحرل ابمزرف مت  مم  ست إ افا ا اب حت ن ح بيشتة  ابث ر رت  

 ,.e.g)أه بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا . حم  ره لا مع م  أهضتثهه ابدفرتف مت  ابف است إ ابست ح   

Mizik, 2010; Zhao et al., 2012; Khanh and Nguyen, 2018; Li, 2019; Seifzadeh et al., 

مت  هتثير اإ ستلحر  همبت ة  أالتا هحشتل   (REM)ا حشث  م  ريةهى الره ابههسع  ا هةحرل مم  ست إ (2022
مح ش  الا ابهتف   إ ابي فرت  ابهشت رلر  ابمسته حلر ا ه بتا يهرجت  اهبت   ابدفرتف مت  اب ت ا اإ ارفا رت  اهشت رلر ا ه/أه 
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 استتهيم  ر ا ه/أه همهرلرتت كلا ابهتتا هيثتت   حدتت  ارفا ا اتت  ابمستتههر إ ابد فرتت  بلهشتت ر ا بهدظتتر  أ حتت ن اب هتت ا ابث برتت ا
 هبل  الا ثس م ارض ا  ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابث بر  هابمسه حلر . 

ك به  ا  مم  ست إ افا ا اب حت ن 5%ه  1%هجهف هثير  س بم همديهى اايف مسههر إ مديهر  مبهل    -
لا مدح اى ايد  ح  ه    اب رم  ابمةل   بلسهث    إ اقبهر  ر  بلش ل  ات  هسترة (AEM)ح قسهث    إ 

ابحيتهف مرت  ابد فرت  هابدملرت إ ابمهه  ت  ميستهح ى ا مع صت  ا ابتفب   حت  (DAC_Dummy)صي ا  اب
ا (Eit-1 DAC_Dummyit-1) (t-1)ابتتا مههستتة اجمتت با ابصتته  بلشتت ل   تتا يد رتت  اب هتت ا ابم برتت  

مستته حلر  المه رتت  هتت حعك  تتا يد رتت  اب هتت ا ابم برتت  اب (CFO)التت  ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  ابمستته حلر  
(t)      ا أه بل   ه اإ ابزمت إ م   يت  (25)ا سهاء بل   ه ا ابحث  ح بل م  ه   ى بيمه ر اقيثفا

 .(31)ح ه اإ اقسه  ا  ه   ى بيمه ر اقيثفا      

ا هتتتتيب ا مدلهم هرتتتت  اب حتتتت ن ابمث ستتتتحر  ابث برتتتت  حشتتتتث  ابهتتتتف   إ ابي فرتتتت  ابمستتتته حلر  اأى حيتتتت ءى التتتتا  بتتتتا
ا ه بتا يهرجت  ابههستع  تا بىاوا ةتىا  ب ىتقحل   ورحىا  ف ا ابهيح ر  با حت ن ابمث ستحر ك ب صت  حدتف ايب  ا اب

 تتتا اب هتتت ا ابث برتتت ا هلمتتت فهف الستتت  بهةحرتتتل هلتتتا ابمم  ستتت إ التتتا  (AEM)هةحرتتتل ابمزرتتتف متتت  مم  ستتت إ 
اب  اتا ابه  ابميحيتل ات  اب ت ا  نحىولاب ح ن ابمث سحر  هابهف   إ ابي فر  ابهش رلر  مسه حلىا حم  رت فى ابتا 

يهت ي   اب ى ريش التا أ  ا صر هه ابحفرل  حدف م ه   ه ا مسه حلر  هاثفالا  (H7/1)اب  ا اب صرسا ابس حع 
ك التتت   تتف ا اب حتت ن ابث برتتت   تت  ابهيحتتت  ح بهتتف   إ ابي فرتتت  AEMستتلح ى مم  ستت إ افا ا اب حتتت ن ح قستتهث    إ ا

 ابهش رلر  ابمسه حلر ي. 
ايب ضتإ  تف ا اب حت ن  (AEM)ب ه ا حثيه للم  زافإ مم  س إ افا ا اب ح ن ح قستهث    إ الره رمل  ا

ابمث سحر  ابث بر  الا ابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر  حدف م ه   ه ا مسه حلر  هاثتفاا ه بتا بثتر  
دل  ثريصتت  ارج حرتت ى التتا  تتف ا اب حتت ن هث تتل اقستتهث    إ اقبهر  رتت  ههثهرلدتت  ابتتا ي فرتت   تتا ابمستته ح ا حمتت  رتتي

 ابمث سحر  ابث بر   ا ابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر ا ه با حم ه  ابمزرف م  اب ه اإ ابمسه حلر .
 ,CFOit+1)ال  ل م م   (Eit-1 DAC_Dummyit-1)ب اا هثه  ابهثير  ابس بم بلمه ر  ابه  ال  

CFOit+2) كا ه  تت ى بيمتت  ر اقيثتتفا  5%ه 1%ديتتهى اايتتف مستتههر إ مديهرتت  مبهل تت  ابتتا هتتثير  مهجتتم هم
 ا أه بتتتتتتل   هتتتتت اإ ابزمتتتتت إ م   يتتتتتت  ح هتتتتت اإ اقستتتتتته  ا (27,26)ابمةح تتتتت  بتتتتتل   هتتتتتت ا ابحثتتتتت  ح بل متتتتت  

ا التا ابهتهابا. اق ا ا  ت ا ابهتثير  (t+1, t+2)ا ه با الا مفا   ه هر  هيلي   ه اإ مسه حلر  (32, 33)
. هحتت باا (t+1)م   يتت  حمت ه   هت هر  مسته حلرهر   (t+2)هيت  ش متع متت ه  يليت   هت اإ مسته حلر  ابمهجتم ر

 تا صتر هه ابحفرلت ا  (H7/1)اب  اا اب  ا اب  اا ابه  ابميحيل ا  اب ت ا اب صرستا ابست حع  اةغرمل  
 ا اب حتتتت ن حدتتتتف متتتت ه   هتتتت هر  هيليتتتت   هتتتت اإ مستتتته حلر لا ابتتتت ى رتتتتيش التتتتا أ  يهتتتت ي  ستتتتلح ى مم  ستتتت إ افا

 ك ال   ف ا اب ح ن ابث بر     ابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر ي.AEMح قسهث    إ ا
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هجتتهف هتتثير  ستت بم همديتتهى اايتتف مستتههر إ مديهرتت  مبهل تت ك به  اتت  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة   -
إ ابمهه  تت  ميستتهح ى ابتتا مههستتة ابحيتتهف مرتت  ابد فرتت  هابدملرتت متتع صتت  ا ابتتفب   حتت   (REM)ابث ر رتت  

ا التتتت  ابهتتتتف   إ (Eit-1 REMit-1) (t-1) تتتتا يد رتتتت  اب هتتتت ا ابم برتتتت   (Ei)اجمتتتت با ابصتتتته  بلشتتتت ل  
. ه بتتا ه  تت ىا بيمتت  ر (t, t+1, t+2)   تتا يد رتت  اب هتت اإ ابم برتت  ابمستته حلر  (CFO)ابي فرتت  ابهشتت رلر  

ا أه بتل   هت اإ ابزمت إ م   يت  ح هتت اإ (28 ,29 ,30)اقيثتفا ا ستهاء بتل   هت ا ابحثت  ح بل مت  
بلتت ا رهيتت  ش  تت ا ابهتتثير  حمتت ه  اب هتت اإ ابمستته حلر  ا هتت ا ا التتا ابهتتهابا. (34 ,35 ,36)اقستته  ا  

 ابهيح كا سهاء بل   ه ا ابحث  ح بل م ا أه بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا .

 ,.e.g., Graham et al)أهضثهه ابدفرف م  ابف اس إ ابس ح    ب اا هه ل يه ص  ابحث  ابث باا مع م 

2005; Roychowdhury, 2006; Cohen and Zarowin, 2010; Leggett and Parsons, 

2016; Li, 2019)ا حشتتث  ابهتتثير  ابستت بم بمم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت  اREM ك التتا
ابهتتتتف   إ ابي فرتتتت  ابهشتتتت رلر  ابمستتتته حلر  ااب تتتتف ا ابهيح رتتتت  با حتتتت ن ابدل تتتت  حتتتتر  اب حتتتت ن ابمث ستتتتحر  ابث برتتتت  ه 

ابمث ستتحر  ابث برتت كلا ثرتت  رملتتت  بلمتتف اء اهبتت   حدتتتا اب تت ا اإ ارفا رتت  اب دلرتتت  ابمهدل تت  حتتحدا ابيشتتتة  
ف ابث ر رت  بلشتت ل ا بزرتت فا اب حتت ن ابث برت  ابمستتهدف   التتا ثستت م هب ترا ابهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  هابد صتت

 الا ابصه   ا ابمسه ح ا هبل  حمدف  مهي  ش حم ه  ابمزرف م  اب ه اإ ابمسه حلر . 
لا هب تترا ي  تتت إ (REM)همتت  أميلتت  اب تت ا اإا ابمهدل تتت  حمم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتتة  ابث ر رتت  

ابمحردت إ ابحثه  هابهةهر ا هب را اري  ل اب أسم ب ا هب را ابي   إ ابهسهر ر ا زر فا اببصهم إ التا 
ابي فر ا ههستدر  ابشت هة اقصهم يرت  التا ابمحردت إ ااجلت . هجتفر  ح بت ل ا أ  ميت   ت ه اب ت ا اإا هزرتف مت  
ث بت  اتتف  ابهثلتتف حشتث  اب حتت ن ابمستته حلر  ات  ة رتتل هب تترا استهم ا ر  اب حتت ن. حمتت  رت فىا ابتتا هب تترا 

رتت  ابهشتت رلر  ابمستته حلر . همتت  يتت ا ارضتت ا  ح رمتت   تتف ا اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت   تتا ابهيحتت  ح بهتتف   إ ابي ف
ابشتت ل   تتا ااجتت  ابةهرتت ا هابهتتثير  ستتلح ى التتا   حلرتت  ابمدلهمتت إ ابمث ستتحر  بلم   يتت ا حمتت  ره تتل متتع يهتت ص  

 .(Jeong and Choi, 2019; Seifzadeh et al., 2022)ف اسه  
ا  تا (H7/2)اب  ا اب صرس  ابست حع  اب  ا اب  ا  ابي ي  ابميحيل ا  نحولمم  سحلا رمل  بلح ث  

الت   (REM)صر هه ابحفرل لا ابها هتيش التا أ ا يهت ي  ستلح ى مم  ست إ افا ا اب حت ن ح بيشتة  ابث ر رت  
  ف ا اب ح ن ابث بر     ابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر ي.

ك التتا ابهتتف   إ Crisis Eit-1 DAC_Dummyit-1هجتهف هتتثير  ست بم همديتتهى بلمه رتت  ابه ت ال  ا -
كا 0.689-كا هحمد مت  ايثتفا   تف ه اCFOitابي فر  ابهش رلر  ابمسته حلر  حدتف مت ه   هت ا زميرت  هاثتفا ا

ك. ر ر    ا ابمد مت ا متفى ابتهل  1%كا ه با ايف مسههى مديهر  ا31ه   ى بيمه ن اقيثفا      ا
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ا اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت   تتا ابهيحتت  ح بهتتف   إ هتتثير  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ التتا  تتف  
 ابي فر  ابهش رلر  مسه حلىا حدف م ه   ه ا احة ء هاثفا بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا .

هرملتت  بلح ثتت ا هثفرتتف  رمتت   تت ا ابهتتثير  بتتل   هتت اإ ابزمتت إ   تتةا متت  بتتل  اضتت     رمتت  مد متت   
ابتتتتا  رمتتتت  مد متتتت  اقيثتتتتفا  بلمه رتتتت   (Crisis   Eit-1  DAC_Dummyit-1)ل  ابه تتتت ااقيثتتتتفا  بلمه رتتتت  

ا ه  ت ى (1.074-)حدف م ه   ه ا مسه حلر  هاثتفاا ه بتا ح رمت   تف    ا (Eit-1 DAC_Dummyit-1)ابه  الا
لا ثر  ر ر  ابمد مت  اببرت   تا ثت   مديهرهته هحتي   اشت  هها هتثير  مم  ست إ (31)بيمه ر اقيثفا      

ا ا اب حتتت ن ح قستتتهث    إ التتتا  تتتف ا اب حتتت ن ابمث ستتتحر  ابث برتتت  التتتا ابهيحتتت  ح بهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتتت رلر  اف
 مسه حلىا حدف م ه   ه ا احة ء هاثفا بل   ه اإ اقسه  ا . 
التتا  تتف ا اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت   (AEM)بتت اا  تت   هتتثير  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ 

 يحتتت  ح بهتتتف   إ ابي فرتتت  ابهشتتت رلر  مستتته حلى حدتتتف متتت ه  احةتتت ء هاثتتتفا بتتتل   هتتت اإ ابزمتتت إلا ر تتتف  حتتتتالتتتا ابه
. مت  يت ا سترزفاف ابهتثير  ابست بم بمم  ست إ افا ا اب حت ن ح قستهث    إ (1.762- = 1.073 - 0.689-)

(AEM)  رلر  ابمسه حلر  الا  ف ا اب ح ن ابمث سحر  ابث بر   ا ابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابهش(CFO)  حدتف
 م ه   ه ا احة ء هاثفاا ه با بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا .

حم  ردل ا ايب  ا ابمثههى ابمدلهم ها با ح ن ابمث سحر  ابث بر   ا ابهيحت  ح بهتف   إ ابي فرت  ابهشت رلر  
 ص   ا  ه اإ ابزمت إلا ابهتا رتزفاف حدت  ثتها ز ابمسه حلر  هثإ هثير  مم  س إ افا ا اب ح ن ح قسهث    إا ب

مت  بتل  زرت فا اقستهث    إ مرت  اقبهر  رت ا  اب  ء ابمدلهم إ ابسلحر  ههدزرز أ ح ن اب هت ا ابث برت ابمف اء يثه 
ه بتتا استته لقى بهزارتتف ث بتت  اتتف  ابهثلتتف بتتل  هلتتا اب هتت اإ م   يتت  ح هتت اإ اقستته  ا . ح بشتتل  ابتت ىا رتت فى ابتتا 

استتهم ا ر  اب حتت ن التتا متتفى  هتت ا متت  ابتتزم ا ههب تترا اب تتف ا ابهيح رتت  با حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت   تت   هب تترا
 ;Cheng et al., 2016)ابهيحت  ح بهتف   إ ابي فرت  ابهشت رلر  ابمسته حلر . حمت  رهها تلا متع يهت ص  ف است  لت م مت  

Francis et al., 2016; Li et al., 2019)   . 
حعىا بىاوا  تا صتر هه ابحفرلت   (H8/1)اب  اا ابه  ابميحيل ات  اب ت ا ابيت م  اب  ا  نحول ب اا رمل 

يا ه تتت   ابهتتتثير  ابستتت بم بمم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ح قستتتهث    إ لا ابتتت ى رتتتيش التتتا ةتىىىا  ب ىىىتقحل   ورحىىىا 
(AEM)  بزمت إ بتل   هت اإ اال   ف ا اب ح ن ابث برت   ت  ابهيحت  ح بهتف   إ ابي فرت  ابهشت رلر  ابمسته حلر ا

 ي.م   ي  ح ه اإ اقسه  ا 
هجتهف هتثير  مهجتم همديتها  - (32 ,33)ه  ت ى بيمته ج  اقيثتفا    مت   -الا ابي راا قثظ ابح ثت  

ا (CFOit+2)ا ه(CFOit+1)التتتتتتا لتتتتتت م متتتتتت   (Crisis   Eit-1  DAC_Dummyit-1)بلمه رتتتتتت  ابه تتتتتت الا 
 ا التتتا ابهتتتهابا. ه تتتر   تتت ه(1%, 5%)رتتت  ايتتتف مستتتههى مديه ا (0.426 ,0.269)حمدتتت مل  ايثتتتفا   تتتف  م  
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ابمدتت ملإا متتفى ابتتهل  هتتثير  مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ التتا  تتف ا اب حتت ن ابث برتت  التتا ابهيحتت  
ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر ا بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا . ه با ب صت ا حدتف مت ه  

 إ مسه حلر ا الا ابههابا. ه هر  هيلي   ه ا
لتت باا رملتت  بلح ثتت  هثفرتتف  رمتت   تت ا ابهتتثير  بتتل   هتت اإ ابزمتت إ   تتةا متت  بتتل  اضتت     رمتت  مد متت  

ابتتتتتا  رمتتتتت  مد متتتتت  اقيثتتتتتفا  بلمه رتتتتت   (Crisis   Eit-1  DAC_Dummyit-1)اقيثتتتتتفا  بلمه رتتتتت  ابه تتتتت ال  
ا ه  ت ى بيمته ج  اقيثتفا    مت  (0.569, 0.306)ا ه بتا ح رمت   تف    (Eit-1 DAC_Dummyit-1)ابه ت الا 

لا ثر  ه تر   ت ه ابمدت ملإ اببرت ا  تا ثت   مديهرهدت  هحتي   اشت  هد ا هتثير  مم  ست إ افا ا اب حت ن (32 ,33)
ح قسهث    إ الا  ف ا اب ح ن ابث برت  التا ابهيحت  ح بهتف   إ ابي فرت  ابهشت رلر  ابمسته حلر  بتل   هت اإ اقسته  ا ا 

 حدف م ه   ه هر  هيلي   ه اإ مسه حلر ا الا ابههابا. ب ص 
 تف ا اب حت ن ابث برت  التا ابهيحت  التا  (AEM)م  ي ا     هثير  مم  س إ افا ا اب حت ن ح قستهث    إ 

 (0.995=0.569+0.426) ا ر تتتتتتتتتتتتتتتتتتف  حمتتتتتتتتتتتتتتتتتت   رمهتتتتتتتتتتتتتتتتتتهح بهتتتتتتتتتتتتتتتتتتف   إ ابي فرتتتتتتتتتتتتتتتتتت  ابهشتتتتتتتتتتتتتتتتتت رلر  ابمستتتتتتتتتتتتتتتتتته حلر 
 اإ ابزمتتتت إا ب صتتتت  حدتتتتف متتتت ه   هتتتت هر  هيليتتتت    هتتتت اإ ا ه بتتتتا بتتتتل   هتتتت(0.575=0.306+0.269)ه

مستتتته حلر ا التتتتا ابهتتتتهابا. حمتتتت  ردلتتتت ا ايب تتتت ا ابهتتتتثير  ابمهجتتتتم بمم  ستتتت إ افا ا اب حتتتت ن ح قستتتتهث    إ 
(AEM)  ا حمت ه  ابمزرتف مت  اب هت اإ  ف ا اب ح ن ابث بر  الا ابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر الا
 ه با بل   ه اإ ابزم إ. ابمسه حلر ا

الا  تف ا اب حت ن ابمث ستحر  ابث برت   تا ابهيحت  ح بهتف   إ ابي فرت   (AEM)ح به باا سرزفاف ابهثير  ابمهجم بت 
ابهش رلر  ابمسه حلر  بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا ا ه بتا ب صت  حدتف مت ه   هت هر  هيليت    هت اإ 

ه تت ا متت  شتتثيها ردلتت  هث تل اقستتهث    إ اقبهر  رتت   تتا ابجتت  ابةهرتت ا ههثهرلدتت  ابتتا  مسته حلر ا التتا ابهتتهابا.
هتتف   إ ي فرتت  هشتت رلر  مستته حلر ا حمتت  رستتد   تت  هدظتتر  اب تتف ا ابهيح رتت  با حتت ن ابمث ستتح  ابث برتت  حدتتف متت ه   هتت هر  

 Dechow andل متتع ف استت  مستته حلرهر . هبلتت ا حف جتت  مهي  صتت  حدتتف متت ه  يليتت   هتت اإ مستته حلر ا حمتت  رهها تت

Dichev (2002) لا ابهتتا أهضتتثإ أ  افا ا اب حتت ن ح قستتهث    إ(AEM)  ا بدتت  هتتثير  ارجتت حا التتا استتهم ا ر
 اب ح ن ه ف هد  ابهيح ر ا ه با ايفم  ره  هثهر  اقسهث    إ ابا ي فر   ا ابمسه ح .

حعىا  تا صتر هه ابحفرلت   - (H8/1) اب  ا اب  اا ابه  ابميحيل ات  اب ت ا ابيت م  اةغ م  ي ا رمل 
يا ه تت   ابهتتثير  ابستت بم بمم  ستت إ افا ا اب حتت ن ا ابتت ى رتتيش التتا بىىاوا ةتىىات ن أو ث ثىى  ةتىىارل ب ىىتقحل  

بتتل  التت   تتف ا اب حتت ن ابث برتت   تت  ابهيحتت  ح بهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  ابمستته حلر ا  (AEM)ح قستتهث    إ 
 ي.سه  ا  ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اق



 .....ستحقاقا  واأرنشطة الحقيقيةلاارسا  ددارة اأرراا  ااتأثير مم                              د/ الشيد أحمد محمود فودة   
 

  
 

 
   

216 

  

التتتتتا ابهتتتتتف   إ ابي فرتتتتت   (Crisis   Eit-1  REMit-1)بلمه رتتتتت  ابه تتتتت ال   همديتتتتتهىهجتتتتتهف هتتتتتثير  ستتتتت بم  -
ا التا (CFOit, CFOit+1, CFOit+2)ابهش رلر  ابمسته حلر ا حدتف مت ه  يليت   هت اإ زميرت  مسته حلر  مهه برت  

 ا ه  تتت ى بيمتتت  ر اقيثتتتفا (0.623- ,0.288- ,0.220-)ابهتتتهاباا ه بتتتا حمد متتت  ايثتتتفا  مهيتتت  ش  تتتف ه 
 .  (1%)ا ايف مسههى مديهر  (34 ,35 ,36)

التتا  (REM)ه تر ا  ت ه ابمدت ملإ متفى ابتهل  هتثير  مم  ست إ افا ا اب حت ن ح بيشتة  ابث ر رت  
إ  ف ا اب ح ن ابمث سحر  ابث بر   ا ابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر ا ه با حدف م ه  يلي   ه ا

بأحة ء لثف أ صاا بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا . مت  يت ا رملت  هثفرتف  رمت   ت ا ابهتثير  
 Crisis   Eit-1)بتل   هت اإ ابزمت إ   تةا مت  بتتل  اضت     رمت  مد مت  اقيثتفا  بلمه رت  ابه تت ال  

 REMit-1) ابتتتتتتتا  رمتتتتتتت  مد متتتتتتت  اقيثتتتتتتتفا  بلمه رتتتتتتت  ابه تتتتتتت الا(Eit-1 REMit-1)ه بتتتتتتتا ح رمتتتتتتت   تتتتتتتف    لا 
 ,CFOit, CFOit+1)ا حدتتف متت ه  يليتت   هتت اإ زميرتت  مستته حلر  مهه برتت  (0.343- ,0.242- ,0.129-)

CFOit+2)  لا ثر ا هدح  مد ملإ اقيثفا  اببر ا اابست حل ارشت  ا (34 ,35 ,36)ا ه   ى بيم  ر اقيثفا
 (REM)افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت   ابردتت ك  تتا ثتت   مديهرهدتت  هحتتي   اشتت  هد ا اتت  هتتثير  مم  ستت إ

الا  ف ا اب ح ن ابمث سحر  ابث بر   ا ابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر ا حدف م ه  يليت   هت اإ 
 بأحة ء لثف أ صا بل   ه اإ اقسه  ا . 

التتا  تتف ا اب حتت ن  (REM)ح بهتت باا  تت   ابهتتثير  ابستت بم بمم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت  
حدف م ه  يلي   ه اإ مسه حلر  مهه برت   -ابمث سحر  ابث بر   ا ابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر  

(CFOit,CFOit+1,CFOit+2)  ر تتتتتتتتتتتتتف  حمتتتتتتتتتتتتت   رمهتتتتتتتتتتتتته -التتتتتتتتتتتتتا ابهتتتتتتتتتتتتتهابا بتتتتتتتتتتتتتل   هتتتتتتتتتتتتت اإ ابزمتتتتتتتتتتتتت إ 
 هحدتف مت ه   هت هر  مسته حلرهر ا ر تف  حتتحدتف مت ه   هت ا مسته حلر  هاثتفا.  (0.966- = 0.623 - 0.343-)

 . حريمتت ا ر تتف   تت ا ابهتتثير  حدتتف متت ه  يليتت   هتت اإ مستته حلر ا حمتت   رمهتته(0.530- = 0.288 - 0.242-)
 (-0.129 - 0.220 = -0.349). 

ممتتت  ستتتحلا رلثتتتظ ابح ثتتت ا هزارتتتف ف جتتت  ابهتتتثير  ابستتت بم بمم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ح بيشتتتة  ابث ر رتتت  
(REM) ا ه بتتا بتتل   تتف ا اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت   تتا ابهيحتت  ح بهتتف   إ ابي فرتت  ابهشتت رلر  ابمستته حلر  التتا

 ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسته  ا . يظت اى بيتها بتل   هت اإ ابزمت إا ههزارتف ثت قإ اتف  ابهثلتف حشتث  
رث تتزا ارفا ا التتا ابههستتع  تتا  هث رتتل  تت ش ابيمتته هاب حتت ن حمدتتفقإ ميهظمتت  همستته  ا  تتا ابمستته ح . حمتت 

ابمم  ستت إ ابهشتت رلر  ابد فرتت ا متت  ب هجتت ى اتت   (REM)هةحرتتل مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت  
 .بل  اهب   ههي ر  حدا اب  ا اإ ابمهدل   ح بيشة  اابهش رلر ا اقسهيم  ر ا هابهمهرلر ك
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ب صتت  بتته هتت  هدزرز تت  متت  بتتل  كا مصتتةيع ام  تتإ هدزرتتز اب حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت  حشتتل هح بهتت باا 
أ ت  استهم ا ر  اب حت ن ابمث ستحر  ابث برت  هرجدت   هب را ابي   إ ابم هحة  حهث رل   ش ابيمه  ا ابمسه ح ا

 تتتتا ابمستتتته ح ا هرثتتتتف متتتت  مثهها تتتت  ابمدلهمتتتت ه  حشتتتتث  ابهيحتتتت  ح بهتتتتف   إ ابي فرتتتت  ابهشتتتت رلر  ابمستتتته حلر لا أى 
 Liر  با ح ن ابمث سحر  ابث بر  حم ه  اب ه اإ ابمسه حلر ا حم  رهها ل مع يه ص  ف اسه ايب  ا اب ف ا ابهيح  

(2019); Jeong and Choi (2019) . 
بتل   هت اإ ابزمت إ  (REM)ب اا     ابههسع  ا هةحرل مم  س إ افا ا اب حت ن ح بيشتة  ابث ر رت  

ابليتتت  ا ضتتت  بمبتتت ة  اقلهشتتت   متتت   حتتت   – (AEM)م   يتتت  حمم  ستتت إ افا ا اب حتتت ن ح قستتتهث    إ 
ابم اجدر  هابجد إ ابهيظرمر ا ب صت   تا ظت  صت ام  ابمدت رر  ابمث ستحر  راتفاف ابه ت  ر  ابم برت  ههةحرتل 

سترله  أليت  ضت  اى ح بدملرت إ ابمسته حلر  بلشت ل . حمت  رت ي ا ستلح ى التا  - (Sarbanes-Oxly Act) ت يه  
 تتتتف هد  التتتتا ابهيحتتتت  ح بهتتتتف   إ ابي فرتتتت  ابهشتتتت رلر  حمتتتت ه  اب هتتتت اإ ابزميرتتتت  استتتتهم ا ر  اب حتتتت ن ابمث ستتتتحر ا ه 

 ;e.g., Graham et al., 2005)ابمستته حلر ا ه بتتا حمتت  رهها تتل متتع يهتت ص  ابدفرتتف متت  ابف استت إ ابستت ح   

Cohen et al., 2008; Zhao, 2012; Francis et al., 2016)  . 
ا حشتث   تف ا Khuong et al. (2019)ضتثهه ف است  بلت ا ههدت  ا يهت ص  ابحثت  ابثت باا متع مت  أه 

التتا هب رتتت  ابمبتت ه  ابمهدل تت  حهثير  تت  ابستتلح  بدتتت   (REM)مم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت  
التتتا ابفاء ابمستتته حل ا ه بتتتتا ح بيستتتح  بلشتتت ل إ ابد ملتتتت   تتتا مجتتت قإ اقحهلتتتت  ا هاري تتت ل التتتا مجتتتت قإ 

هلحرتت  اثهر جتت إ ابدمتتلءا ههدزرتتز  رمتت  ابشتت ل . ح بشتتل  ابتت ىا رتتيدل   ابحثتته  هابهةتتهر . حمتت  رستتد ا  تتا
ارج حرتت ى التتا هثستتر  اب تتف ا ابهيح رتتت  با حتت ن ابمث ستتحر  ابث برتت   تتتا أ  هدلتت  ابهتتف   إ ابي فرتت  ابمستتته حلر  

 حشل  أ ض . 
التتا لا ابتت ى رتتيش (H8/2)اب تت ا اب  اتتا ابيتت يا ابميحيتتل اتت  اب تت ا ابيتت م   نحىىولممتت  ستتحلا رملتت  

التت   تتف ا اب حتت ن ابث برتت   تت   (REM)يا ه ت   ابهتتثير  ابستت بم بمم  ستت إ افا ا اب حتت ن ح بيشتتة  ابث ر رتت  
ابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر ا بل   ه اإ ابزمت إ م   يت  ح هت اإ اقسته  ا ي. بلت ا رهيت  ش 

   ا ابهثير  حدف م ه  ابمزرف م  اب ه اإ ابمسه حلر .
رمل  هلبرش يه ص  ابهح   اب  ها اب صرسر  بلحث ا هم  ريحيل ايد  م    ها   ارت ا ه بتا أخ ارا  

 :(9)لم  رهض  ابجفه  ابه با     
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 ملدص ىمجٌر اخمبجرات الفترلض الرٌيصيو لالفترعيو للبشح  :9ددلل 

 الفترض الرمس

الكرار بمرلر الفتترات 

 المصمكبليو

فترة 

 لاسدة
 فترتين

ثلاثو 

 فترات

H1 

 (REM)ًالأنش ا اقاميميا  (AEM)"تر ش ع مبا سابسعبت إداسة الأسببب ببتعقامبلبت 

 ع ا اعقاشاسلأا الأسببب اقابقيا سغقمملاا".
 سفغ سفغ لمٌل

H1/1 
ع ا اعقاشاسلأا الأسببب  (AEM)"تر ش ع مبا سابسعبت إداسة الأسببب ببتعقامبلبت 

 اقابقيا سغقمملاا".
 سفغ سفغ لمٌل

H1/2 
ع ا اعقاشاسلأا  (REM)"تر ش ع مبا سابسعبت إداسة الأسببب ببلأنش ا اقاميميا 

 الأسببب اقابقيا سغقمملاا".
 لمٌل لمٌل لمٌل

H2 

 (REM)مً الأنش ا اقاميميا  (AEM)"استفبا اقق  يش اقغبقر قاابسعبت إداسة الأسببب ببتعقامبلبت 

 لال فقشات الأصسبت سمبسنا بفقشات اتعقمشاس".ع ا اعقاشاسلأا الأسببب اقابقيا سغقمملاا، خ
 سفغ سفغ لمٌل

H2/1 
ع ا  (AEM)"استفبا اقق  يش اقغبقر قاابسعبت إداسة الأسببب ببتعقامبلبت 

 اعقاشاسلأا الأسببب اقابقيا سغقمملاا، خلال فقشات الأصسبت سمبسنا بفقشات اتعقمشاس".
 سفغ سفغ لمٌل

H2/2 
ع ا  (REM)قاابسعبت إداسة الأسببب ببلأنش ا اقاميميا  "استفبا اقق  يش اقغبقر

اعقاشاسلأا الأسببب اقابقيا سغقمملاا، خلال فقشات الأصسبت سمبسنا بفقشات 

 اتعقمشاس".

 لمٌل لمٌل لمٌل

H3 

فا علا اتعقامبلبت اتخقيبسلأا  (AEM)"تغيم سابسعبت إداسة الأسببب ببتعقامبلبت 

اعقاشاساا فَ اقاغقمما، ًرقك سمبسنا ببتعقامبلبت غيش ملا س ٌنبت الأسببب اقابقيا 

 اتخقيبسلأا ًاققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا".

 لمٌل لمٌل لمٌل

H4 

فا علا اتعقامبلبت اتخقيبسلأا  (AEM)"تغيم سابسعبت إداسة الأسببب ببتعقامبلبت 

مبسنا ببتعقامبلبت ملا س ٌنبت الأسببب اقابقيا اعقاشاساا فَ اقاغقمما، ًرقك بذسعا مامش س

غيش اتخقيبسلأا ًاققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا، خلال فقشات الأصسبت سمبسنا بفقشات 

 اتعقمشاس".

 لمٌل لمٌل لمٌل

H5 

ع ا اعقاشاسلأا اقا ٌا اقنمذٍ  (REM)"تر ش ع مبا سابسعبت إداسة الأسببب ببلأنش ا اقاميميا 

( فَ اقاغقمما، ًرقك بذسعا ملٌٍ سن اعقاشاسلأا س ٌا قاسببب اقابقيا )اققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا

 اتعقامبلبت".

 لمٌل لمٌل لمٌل

H6 

ع ا اعقاشاسلأا اقا ٌا  (REM)"تر ش ع مبا سابسعبت إداسة الأسببب ببلأنش ا اقاميميا 

اقنمذٍ قاسببب اقابقيا )اققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا( فَ اقاغقمما، ًرقك بذسعا ملٌٍ سن 

  ٌا اتعقامبلبت، خلال فقشات الأصسبت سمبسنا بفقشات اتعقمشاس".اعقاشاسلأا س

 لمٌل لمٌل لمٌل

H7 

 (REM)ًالأنش ا اقاميميا  (AEM)"تر ش ع مبا سابسعبت إداسة الأسببب ببتعقامبلبت 

 ع ا لذسة الأسببب اقابقيا فا اققنمر ببققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا اقاغقمم يا".
 سفغ سفغ لمٌل

H7/1 
ع ا لذسة الأسببب  (AEM)ر ش ع مبا سابسعبت إداسة الأسببب ببتعقامبلبت "ت

 اقابقيا فا اققنمر ببققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا اقاغقمم يا".
 سفغ سفغ لمٌل

H7/2 
ع ا لذسة الأسببب  (REM)"تر ش ع مبا سابسعبت إداسة الأسببب ببلأنش ا اقاميميا 

 ا اققشغي يا اقاغقمم يا".اقابقيا فا اققنمر ببققذفمبت اقنمذلأ
 لمٌل لمٌل لمٌل

H8 

ًالأنش ا اقاميميا  (AEM)"استفبا اقق  يش اقغبقر قاابسعبت إداسة الأسببب ببتعقامبلبت 

(REM)  ع ا لذسة الأسببب اقابقيا فا اققنمر ببققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا اقاغقمم يا، خلال

 فقشات الأصسبت سمبسنا بفقشات اتعقمشاس".

 سفغ سفغ للمٌ

 H8/1 

ع ا لذسة  (AEM)"استفبا اقق  يش اقغبقر قاابسعبت إداسة الأسببب ببتعقامبلبت 

الأسببب اقابقيا فا اققنمر ببققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا اقاغقمم يا، خلال فقشات الأصسبت 

 سمبسنا بفقشات اتعقمشاس".

 سفغ سفغ لمٌل

 H8/2 

ع ا لذسة  (REM)اسة الأسببب ببلأنش ا اقاميميا "استفبا اقق  يش اقغبقر قاابسعبت إد

الأسببب اقابقيا فا اققنمر ببققذفمبت اقنمذلأا اققشغي يا اقاغقمم يا، خلال فقشات الأصسبت 

 سمبسنا بفقشات اتعقمشاس".

 لمٌل لمٌل لمٌل
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 الخلاصو لالموصيجت لأهه لدجلات البشوخ المصمكبليو -10

 إ افا ا اب حتتت ن ح قستتتهث    إ هابيشتتتة  ابث ر رتتت ا التتت  لتتت م متتت  استتتهدف  ابحثتتت ا ابهحتتت   هتتتثير  مم  ستتت
استتهم ا ر  اب حتت ن ابث برتت  احملهي هدتت  ابمبهل تت كا هاب تتف ا ابهيح رتت  بدتت . ستتهاء بتتل ا  هتت ا ابحثتت  ح بل متت ا أه بتتل  

 ابيه ص  ابه بر : ر تخلص رسحلحث ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا .  ا   ا ابسر لا 

 ر  ابفبر  ابدلماا الا ايب  ا اسهم ا ر  اب ح ن ابمث سحر  ابث بر ا حدف م ه   ه ا مسه حلر  هاثفاا هه  -
. سهاء بل ا  ه ا (AEM)ه با هثإ هثير  ابههسع  ا هةحرل مم  س إ افا ا اب ح ن ح قسهث    إ 

فقإ هب را أالا بل  ابحث  ح بل م ا أه بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا . بل ا حمد
بزر فا اب ح ن ابث بر   (AEM) ه اإ ابزم إ. حم  ردل ا  ر   ارفا ا ح بههسع  ا اسهبفا  مم  س إ 

حشل  مصةيع ام  إكا سهاء بفها ع ايهد زر ا أه مهاجد  هزارف ث ب  اف  ابهثلف  ا  ه اإ ابزم إ م   ي  
 حلر   ا اقيب  ا حدف م ه   ه ا زمير  هاثفاا ه با لم فهف ح ه اإ اقسه  ا . حريم ا هد هف اب ح ن ابمسه

ك  ا أفاء اب ح ن ابمث سحر  "AEM"الس  بزر فا اقسهث    إ هب ص  اقبهر  ر  اأا زر فا مم  س إ 
  ا اب ه ا ابس ح  . 

س إ بل ا ه ه ع اسهم ا ر  اب ح ن ابمث سحر  ابث بر  مسه حلىا هثإ هثير  ابههسع  ا هةحرل مم   
ا سهاء بل   ه ا ابحث  ح بل م ا أه بل   ه اإ ابزم إ م   ي  (AEM)افا ا اب ح ن ح قسهث    إ 

ح ه اإ اقسه  ا ا ه با حمدفقإ مهي  ص  حدف م ه  ابمزرف م  اب ه اإ ابمسه حلر  ا ه هر ا يلي   ه اإك. 
 إ اقبهر  ر لا ابمدح ا ا  م  رهه   بفى حم  ردل ا هث ل هه د إ اه فر اإك ارفا ا ابم هحة  ح قسهث   

ارفا ا م  مدلهم إ ب ص  ثه    ش ابيمه هاب  ل ابمسه حلر  بلش ل   ا ااج  ابةهر . ح بشل  اب ىا 
ريدل  ارج حر ى الا اسهم ا ر  اب ح ن ابمث سحر  ابث بر ا حدف م ه  ابمزرف م  اب ه اإ ابمسه حلر  ا ه هر ا 

 يلي   ه اإك.    

 ر  ابفبر  ابدلماا الا ايب  ا اسهم ا ر  اب ح ن ابمث سحر  ابث بر  مسه حلىا حدف م ه  ابمزرف م  هه  -
اب ه اإ ابمسه حلر  ا ه ا هاثفاا  ه هر ا يلي   ه اإكا ه با هثإ هثير  ابههسع  ا هةحرل مم  س إ افا ا 

أه بل   ه اإ ابزم إ م   ي   ا سهاء بل   ه ا ابحث  ح بل م ا(REM)اب ح ن ح بيشة  ابث ر ر  
 (REM)ح ه اإ اقسه  ا . بل ا حمدفقإ هب را أالا بل   ه اإ ابزم إ. ح به ب ا     مم  س إ 

ا سهله  ألي  ض  اى ح بدملر إ ابمسه حلر  بلش ل ا ب ص  بل   ه اإ (AEM)م   ي  حمم  س إ 
    ا ابمسه ح .ابزم إا حم  ردفف اسهم ا ر  اب ح ن ابمث سحر  ابث بر

لا ابمدح ا ا  مم  س إ افا ا اب ح ن (DAC)هه ر  ابفبر  ابدلماا الا أ  ا ه    اقسهث    إ اقبهر  ر   -
ا  ا أفاء اب ح ن ابمث سحر  ابث بر  سهجدلد  أ   اسهم ا ر   ا ابمسه ح ا ه با (AEM)ح قسهث    إ 
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. ب اا     ا ه    (NDAC)    إ مر  اقبهر  ر  ا هاقسهث(CFO)م   ي  ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  
اسهم ا ر  اب ح ن ابمث سحر  ابث بر  حم ه  اب ه اإ ابزمير  ابمسه حلر  ا ه ا هاثفاا  ه هر ا يلي   ه اإكا 
هدزى  ا ابم    ابه  ابا ابهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابملهي  با ح ن ابمث سحر  ابث بر ا رلرد  اقسهث    إ 

  اقبهر  ر ا ي  اقسهث    إ اقبهر  ر . سهاء بل ا  ه ا ابحث  ح بل م ا أه بل   ه اإ ابزم إ مر
 م   ي  ح ه اإ اقسه  ا ا هبل  حمدفقإ أالا بل   ه اإ ابزم إ.   

ا ال (REM)هه ر  ابفبر  ابدلماا الا ا ه    ابه ير  ابس بم بمم  س إ افا ا اب ح ن ح بيشة  ابث ر ر   -
ك  ا اب ح ن ابمث سحر  ابث بر  مسه حلىا "CFO"اسهم ا ر  ابمله  ابي فى اابهف   إ ابي فر  ابهش رلر  

. بل ا رهي  ش   ا ابهثير  حم ه  ابمزرف م  اب ه اإ ابمسه حلر  (ACC)ه با م   ي  حمله  اقسهث    إ 
م ا أه بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ ا ه ا هاثفاا  ه هر ا يلي   ه اإك سهاء بل   ه ا ابحث  ح بل 

ا سر  حله مب ة  أالا الا اسهم ا ر  (REM)اقسه  ا . م  ي ا     ابههسع  ا هةحرل مم  س إ 
ابمله  ابي فى م   ي  حمله  اقسهث    إ با ح ن ابمث سحر  ابث بر  مسه حلى اابهف   إ ابي فر  ابهش رلر  

هلا ابمب ة   ا  ه اإ ابزم إا ليهرج  مية ر  بهزارف ث ب  اف  ابر ر  حشث   ابمسه حلر كا ها   ل يإ ههزارف
   ش ابيمه هاا  ل ابمسه حلر  بلش ل إ مث  ابحث . 

هه ر  ابفبر  ابدلماا الا أ  ايب  ا اسهم ا ر  اب ح ن ابمث سحر  ابث بر  مسه حلىا سهاء هثإ هثير   -
ا سرهحده ايب  ض ى  ا  ف ا (REM)أه ابيشة  ابث ر ر   (AEM)مم  س إ افا ا اب ح ن ح قسهث    إ 

اب ح ن ابمث سحر  ابث بر  الا ابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر  حم ه  ابمزرف م  اب ه اإ 
ابمسه حلر ا سهاء بل   ه ا ابحث  ح بل م ا أه بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا . حم  ردل ا 

   ا مثهها   ابمدلهم هاا هحف ج  مهزارفا بل   ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا . ايب

  ا ابي  ة ابه بر : أهم رستوص لل ا ضهء م  ه  اسهبلصه م  يه ص ا رمل  اب  ء ابضهء ال  

   لر  حص   ا م  م  مسهبفما ابه   ر  ابم بر ا هابمسهيم ر  هابم  ضر  هابمثل أصحل  رسبصلسحههار
ابم برر  حص   ب ص ا حث مر  هض ه ا اقاهم ف الا اسهم ا ر  اب ح ن ه ف هد  ابهيح ر  لمثففاإ بجهفا 
اب ح ن هه رر  أفاء ابش ل إا مع م اا ا اف  اقيبفا  حزر فا اب ح ن ايف ه سر  يه ص  أام   ابش ل إا 

هأس برم مث سحر ا ح رض    ابا اهب      ب ص   ا  ه اإ ابزم إلا يظ اى بم   ف هسهبفمه ارفا ا م  ة ل
بحدا اب  ا اإ ابهش رلر  أه اقسهيم  ر  أه ابهمهرلر ا ه با هثإ م  رسما حمم  س إ افا ا اب ح ن 
ح قسهث    إ هابيشة  ابث ر ر ا م  أج  ابههص  ابا ابمسههى ابمسهدف  با ح ن ابث بر ا بهب را ث ب  

 ا ب ص   ا  ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا . اف  ابهثلف بفى أصث م ابمص ب 
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  حث مر  ههبا ابث   ايف ه رر  اسهم ا ر   ور اهم بن صلبعا نارا رد تثبلا  رسب تثبا ن ض ه ا ههار
اب ح نا هل با ه رر  ابهف   إ ابي فر  ابمسه حلر  الا أس   اب ح ن ابث بر ا ق سرم     ابث قإ ابه  ههثي  

 ل إ حتمم  س إ افا ا اب ح ن حيهارد ا هب ص     ظ  هجهف ظ ه  ا هص فر  مر  ا فر  ا ه اإ  رد  ابش
ابزم إك. يظ اىا بم   ف ههد ا به اب ح ن ابث بر  م  ه لح إ ث فا ب ص   ا  ه اإ ابزم إا حم  ر ي  سلح ى 

 ف رجد  ابش ل إ هسدا ج  فا بلث  ظ  الا اسهم ا رهد  ه ف هد  الا ابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابمسه حلر ا مم 
الا اب ح ن ايف مسههى مدر ا ه با ح بههسع  ا اسهبفا  تمم  س إ افا ا اب ح ن حيهارد . ب اا  ف هه   
يه ص  ابحث  ابث با حدا ار ش فاإ اب رم  بلمسهيم ر  هابمثللر  هص يد  ابسر س إ    ه رر  ابصث  

 مر  مهاهر  مهثي ا حتمم  س إ افا ا اب ح ن حيهارد . ابم بر  بلش ل إ ابد مل     حرص إ

   حث  مم  س إ افا ا اب ح ن ح قسهث    إ  ور اهم بن صلبعا نارا رد تثبلا  رسب تثبا نض ه ا ههار
هسد   ا جد  اقسهث    إ اقبهر  ر  أ   ملهي إ اب ح ن ابث بر  اسهم ا اى  ا ابمسه ح . حريم ا ردف ابمله  

اابهف   إ ابي فر  ابهش رلر ك با ح ن ابث بر  هرلره اقسهث    إ مر  اقبهر  ر ا ألي  ملهي إ اب ح ن ابي فى 
ابث بر  اسهم ا اى  ا ابمسه ح ا ب ص   ا  ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا . ل باا هسد  مم  س إ 

فى حف ج  ألح  م  مله  اقسهث    إا افا ا اب ح ن ح بيشة  ابث ر ر   ا ب ا اسهم ا ر  ابمله  ابي 
 ب ص   ا  ه اإ ابزم إ م   ي  ح ه اإ اقسه  ا .

  ا حبةه ا اقاهم ف الا هثسر  اب ح ن ابث بر  م  بل  اقاهم ف الا إارا  رسشاكللض ه ا ابهيحر  الا
ب ح ن ابث بر   ا مم  س إ افا ا اب ح ن ح بيشة  ابث ر ر ا بم  بد  م  هثير  سلح  الا اسهم ا ر  ا

ابمسه ح ا هل با  ف هد  الا ابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابمسه حلر  بل   ه ا ابهيح  ا ه ا هاثفاا  ه هر ا يلي  
 ه اإكا سهاء بل   ه اإ اقسه  ا  أه ابزم إ. ب اا  ف هيب ة ابش ل إ    مم  س إ هثرف ا  اب  افا 

بيشة  ابث ر ر ا مم   ف رجد  م  ابصدم الا ابسهل اقسهج ح  يهرج  هةحرل مم  س إ افا ا اب ح ن ح 
هابهلر  مدد  حشل   د  ا يظ اى بدف  ملثظ  ابمسهيم ر  بلآي   ابسلحر  بلهلام ح بيشة  ابث ر ر ا أه 
هد ا ابمسهيم ر  بلبفا  م  بل  ابهلام ح بيشة  ابث ر ر ا حم  ردفف ي   ابمسهيم ر   ا اب ح ن 

هرثف م  اسهم ا رهد   ا ابمسه ح . ح بشل  اب ىا  ف رب ا م   ف هد  الا ابهيح  ح بهف   إ ابي فر   ابث بر 
 ابمسه حلر ا هارض ا  ح بجهفا ابش مل  بلمدلهم إ ابم بر . 

    الا ابش ل إ ابمس  م  ابم رفا ححه ص   رسجهلل رسببظب  سبهب  رسبحل ح  ورسه ئلل رسانلح  ض ه ا  ر
م بر  اابدرص  ابد م  بل   ح  ابم بر ا ابمثللر  ابم برر ا هابم اجدر كا حض ه ا هث رز ابش ل إ يثه ابه ال اب

ا بم  بد  م  فه  ميشهف  ا ابثف م  ابمم  س إ (IFRS)اقسهم ا   ا هحيا ابمد رر  ابفهبر  بله   ر  ابم بر  
بل ء بلسهث    إ م   ح  افا ا ابش ل إا ابمهدمفا رفا ا اب ح ن ح قسهث    إا حم   ف رضم  ابههظر  ا
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بم اا هث رل ابل  ءا هبر  بم اا ايهد زر . ح بشل  اب ىا  ف ريدل  ارج حر ى الا هثسر  اسهم ا ر  
اب ح ن ابث بر   ا ابمسه ح ا ههثسر   ف هد  الا ابهيح  ح بهف   إ ابي فر  ابهش رلر  ابمسه حلر . هبل ا حدف 

 اإ ابمسه حلر ا ه با بثر  هث ل اقسهث    إ ههثهرلد  ابا هف   إ ي فر  هش رلر  م ه  ابمزرف م  اب ه
 مسه حلر .

بجىلدل رسححىوث  همم  ه ف ا ه ا ضهء م  ه  اسهبلصه م  يه ص  هههصر إا رمل  اب  ء ابضهء ال  أ ت 
  ا ابي  ة ابه بر : رسب تقحل   

 هفا اب ح ن ابمث سحر ا ه با م  بل  ام  م ر   هل ا  ي   ابحث  ابث ب ا مع هي ه  مثففاإ أب ى بج
مجمع رض  اقسهم ا ر  هاب ف ا ابهيح ر  با ح ن ابمث سحر  ابث بر . ح رض    اباا مجمها  أب ى م  

جهفا اقسهث    إا ابملءم  اب رمر ا اببص صش ابمدح ا ا  جهفا اب ح نا هميد  الا سحر  ابمي  لا 
 .  بلهث لا اب  حلر  بل د  هاب  اءاا هاب  حلر  بلم   ي ابهه رإ ابمي سما اب  حلر

   هل ا  ي   ابحث  ابث باا مع اب ص  حر  ابهثير اإ ابمبهل   بمم  س إ افا ا اب ح ن ح بيشة  ابث ر ر- 
ابها هيث   حد  ا  ابمسههر إ ابد فر  بلهش ر لا هابم هحة  حت : ابهلام ح بمحرد إا ابي   إ اقبهر  ر ا 

الا اسهم ا ر  اب ح ن ابث بر   ا ابمسه ح ا ه ف هد  الا ابهيح  ح بهف   إ ابي فر   - بر  اريه ر ههل
 ابهش رلر  ابمسه حلر . 

  هل ا  ي   ابحث  ابث ب ا هبل  ح بهةحرل الا  ة ا  ابحيها هاببفم إ ابم بر  مر  ابمص  ر ا ه با
 ا إ ابم بر  همر  ابم بر  ابمف ج  ححه ص  ابه ال ابم بر  لمث هب  بهدمر  ابيه ص  هم   يهد ا  رم  حر  اب ة

 ابمص ر .

   هل ا  ي   ابحث  ابث ب ا مع هي ه  حدا ابم  رر  ابب ى بمم  س إ افا ا اب ح نلا مي ا اا فا هصير
لا (Red Flags)ا هم ش اإ اري ا  (Classification Shifting)ها ا ابحيهف ح  صم  اب ح ن هاببس ص  

 ب  الا مم  س إ افا ا اب ح نا حبل  اقسهث    إ هابيشة  ابث ر ر .ابفا

   مث هب  ابحث ا ا  ابمه ر اإ ابها  ف هيظ  ابدل   حر  مم  س إ افا ا اب ح ن حيهارد  هل م م  اسهم ا ر
ابفابلر  هابب  جر   اب ح ن ابمث سحر  ابث بر  مسه حلى ه ف هد  ابهيح ر . هميد  الا سحر  ابمي  ا ًبر إ اب   ح 

 بثهلم ا  رل  ابمللر ا اقيهس م ابا هجمد إ ابام  ا هاب هاحة ابسر سر  بلش ل إ.
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 المرادةةةع

 العربيوبجللػو أللًا: المرادع 

ك. أيتت  ار صتت ن اتت  2021ةتت  ل احتت ا ر لا ابمتتها  ا متت ها ثستتي  مثمتتف. ا استتد فااحتت ا ر ا مثمتتف زرتتفا لا 
   ابصت   ابجيحرت  التا جتهفا اب حت ن: ف است  هةحر رت  التا  ةت   شت   إ مب ة  ابه لح إ  تا أستد

مجلتت  ابستتييف ر  بلحثتته   .  2018 -  2013ابفهرتت  ابمستتجل   تتا ابحه صتت  ابمصتت ر  بتتل  اب هتت ا 
 .1396-1367كا 1ا5ابمث سحر ا 

اب حتتتت ن: ف استتتت   ك. هتتتتثير  اقستتتتهث    إ اقبهر  رتتتت  التتتتا استتتتهم ا ر 2018أحتتتته ستتتتت ب ا ستتتترف ستتتتت ب  مثمتتتتف. ا
 .680-640كا 7ا22. اب ي  ابمث سحاا ابهح  ر  الا ابش   إ ابمس  م  ابمص ر 

ابمسهجف الا    م  يظ ر  همدت رر   19ك. هثير اإ ج صث   ر ه    هي  2020أحه ة بما رثر  مثمف. ا
 .9-1كا 3ا24اب ي  ابمث سحاا ابمث سح  ابفهبر  هابمص ر . 

 ك. مه ن الا:2016/2017ك. ابه  ر  ابسيهى ا 2017ابحيا ابم لزى ابمص ى. ا
https://www.cbe.org.eg/-/media/project/cbe/listing/research/annual-report/arabic-

file/ar---2016-2017.pdf 

 ك. مه ن الا:2021/2022ك. ابه  ر  ابسيهى ا 2022ابحيا ابم لزى ابمص ى. ا
https://www.cbe.org.eg/-/media/project/cbe/listing/research/annual-report/annual-

report-2021-2022.pdf 

يرتته ابمصتت ى التتا ك. هتتثير  اب تت هل  تتا أستتد   صتت   ابج2016ابحتت جه ىا ب بتتف احتتف ابه تت م ابحيتتفا ا. ا
 .51 -1ا اهث ف اب    ابد حر اق هص ف ابمص ى. 

ك. هتتتتثير  اقسهث   تتتتت إ اقبهر  رتتتت  التتتتا 2024ابستتتتج ا ا امتتتت ف صتتتتح ا احتتتت ا ر لا زا تتتت ا أثمتتتتف مثمتتتتف. ا
 .71-13كا 3ا46مجل  ابحثه  ابهج  ر ا اسهم ا ر  اب حت ن    اب ة ار  ابب ش هابد  . 

. أيتت  جتتهفا ابم اجدتت   تت  جتتهفا اب حتت نا هايدل ستتد  التتا ابههزردتت إ ك0220.اأثمتتفا ستت م  مثمتتف  ضتت   رتت ا
   .761-736كا 4ا 8ابمجل  اب فير     افا ا ابام  ا ابي فر     ابش ل إ ابصي ار  ابمس  م  ابمص ر . 

ك. أيتت  ابدل تت  حتتر  ابتتهث ظ ابمث ستتح  هجتتهفا اب حتت ن التتا اثهمتت   2018بضتت ا أثمتتف بضتت  مثمتتهف. ا
 ستتت ب  بتتت ة  ابهديتت  ابمتتت ب  بلشتت ل إ ابم رتتتفا  تت  ستتتهل ابه ال ابم برتت : ف استتتت  هةحر رتتت . ابهدتت ا بم

 ا للر  ابهج  اا ج مد  حيد .م جسهر  مر  ميشه ا  ا ابمث سح 
ك. هثيرتتتت  ار صتت ن ابمث ستتح  اتت  مدلهمتت إ ج صثتت   رتتت ه   ه هيتت  التتا 2021مثمتتف مهستتا التت . اا شتتث ه 

 .620-553كا 2ا25اب ي  ابمث سحاا ه ص  ابمص ر : ميدجر  ف اس  ابثف . اب رم  ابسه ر  باسد  ح بح

https://www.cbe.org.eg/-/media/project/cbe/listing/research/annual-report/annual-report-2021-2022.pdf
https://www.cbe.org.eg/-/media/project/cbe/listing/research/annual-report/annual-report-2021-2022.pdf
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ك. ابدل   حر  ههزرد إ اق ح ن هجتهفا اب حت ن  ت  ابشت   إ ابمست  م  2021ش رلا يس ر  سدرف اف ر . ا
 .60-15كا 4ا43مجل  ابحثه  ابهج  ر ا ابمص ر : ف اس  ابهح  ر . 

التا مم  ست إ افا ا اب حت ن 19 است  أيت  ج صثت  له هيت  له رتف ك. ف2024ص ب ا هاص  ستدرف سترف مثمتف. ا
 .62-13كا2ا28اب ي  ابمث سحاا  .   سهل ابه ال ابم بر  ابمص ا ف اس  هةحر ر 

الا أفاء ابهج  ا ابب  جر  بجمدهر  مص   19 -ك. أي  ج صث  له رف2022ةلحها  حه ابسرف مثمف ابسرف. ا
 .970-939كا 4ا36ا ابف اس إ ابهج  ر ابمجل  ابدلمر  بلحثه  ه ابد حر . 

ك. يمتته ر م هتت ن 2018احت  ا فابرتت  ات ف لا ابز تت  ا  تت يئ مثمتف ازرتتز ز تت لا أحهاحتفها زريتتم التتا التا. ا
ب رت   أيتت  اقستهث    إ اقبهر  رتت  التا جتتهفا اب حتت ن  تا ظتت  ظت ه  اتتف  ابهث تف اف استت  هةحر رتت ك. 

 .132-101كا 3ا38ابهج  ا هابهمهر ا  مجل 
ف است  ابهح  رت   ت  ابحرصت   -ك. ابدل   حر   ريت  ابمليرت  هجتهفا اب حت ن 2011 ل  احفاب ه ن. ا ا ا ر 

 .243-157كا 2ا31ابهج  ا هابهمهر ا  مجل ابمص ر . 
ك. أي  افا ا 2023ا فاا أثمف الا ابسرف اح ا ر لا أحه اببر ا مفي  ةه ابسرفلا ابمرد ا ا ف  احف اب ه ن. ا

كا 1ا10مجلتت  ابحثتته  ابمث ستتحر ا ابتتفب  التتا جتتهفا ابتت ح  متتع ف استت  هةحر رتت . ابدتت ا التتا   صمتت  
566-639. 

 حتر  ابدل ت  التا ابث ر رت  ح بيشتة  اب حت ن رفا ا ابمدتف  ك. ابتفه 2021رتهي . ا ثستر  احتفاه مثمتفا

كا 2ا25حاا اب لت  ابمث ستابمصت ر .  ح بحه ص  ابم رفا ابش ل إ م  اب ح ن همثففاهد : فبر  اسهم ا ر 
658-703. 

ك. مثتففاإ ابهدت ا بمبت ة  ه لحت إ أستد   صت   ابدمتلإ ابجيحرت  2023مثمهفا امت ه ابسترف زلت . ا
هأي  هلا ابمب ة  الا هلل ت   أ  ابمت   مت  ميظته  مث ستح : ف است  هةحر رت  التا ابشت ل إ ابم رتفا 

 .1106-1011كا 4ا10مجل  ابحثه  ابمث سحر ا ح بحه ص  ابمص ر . 
ك. أيتت  هث رتت  أستتد   صتت   ابدمتتلإ ابجيحرتت  التتا ابتتفه  ابه تتهرم  بلمدلهمتت إ 2017ا تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت.تتت

 .145-77كا 2ا1ث سحر ا ابمث سحر  مع ابهةحرل الا مص . مجل  ابسييف ر  بلحثه  ابم
ك. أيتت  ابم اجدت  ابمشتته    هبصتت صش بجيتت  ابم اجدت  التتا استتهم ا ر  اب حتت ن. 2022 تتهزى احتتفابح  ا. ا امت  ش

 .190-127كا 3ا44مجل  ابحثه  ابهج  ر ا 
ك. أيت  ار صت ن ابمث ستح  ات  مم  ست إ ابهيمرت  ابمستهفام  التا 2015مجتفى ملرجت  احتف ابثيتر . ا ملرجت ا 

 .  60-1كا 5ا19اب ي  ابمث سحاا  ح ن ابمث سحر  بلش   إ ابمسجل     ابحه ص  ابسدهفر . جهفا اب
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ك. أيتت  ار صتت ن اتت  مبتت ة  2024مهستتاا استتل  مثمتتف   دتتإ التتا رتتهي لا ه  تتاا يتت ف   زل مبهتت  . ا
 رت  ابه ر اإ    أسد   ابص   ابجيحر  الا جهفا اب ح ن ابمث سحر  مع ف اس  هةحر ر  ح بحيها ابهج 

 . 542-499كا 3ا16ابمجل  ابدلمر  بلف اس إ هابحثه  ابم بر  هارفا ر ا  .ابمص ر 
التتتا اب رمتتت   (COVID-19)ك. أيتتت  ايهشتتت   ج صثتتت   رتتت ه  له هيتتت  2021رتتتهي ا يجتتت ا مثمتتتف م اتتتا. ا 

مجلتت  ابحثتته  ابم برتت  ابستته ر  بستتد  ابشتت ل إ ابمف جتت   تتا ستتهل ابمتت   ابستتدهفى اف استت  هةحر رتت ك. 
 .365-312كا 3ا22ج  ر ا هابه
 لأديبيوالمرادع بجللػو اثجىيًج: 

Abou-El-Sood, H., and El-Sayed, D. (2022). Abnormal Disclosure Tone, Earnings 
Management and Earnings Quality. Journal of Applied Accounting 
Research, 23(2), 402-433. 

Abousamak, A. (2018). The Effect of Earning Persistence and Components of 
Earning on the Predictability of Earning: Evidence from An Emerging 
Market. International Journal of Economics and Business Research, 16(3), 
 .405-420

Ahmad-Zaluki, N. A., Campbell, K., and Goodacre, A. (2011). Earnings 
Management in Malaysian IPOs: The East Asian Crisis, Ownership Control, 
and Post-IPO Performance. The International Journal of Accounting, 46(2), 
 .111-137

Aljughaiman, A. A., Nguyen, T. H., Trinh, V. Q., and Du, A. (2023). The 
Covid-19 Outbreak, Corporate Financial Distress and Earnings 
Management. International Review of Financial Analysis, 88, 102675. 

Al-Maliki, H. S. N., Salehi, M., and Kardan, B. (2023). The Effect of COVID 19 
on Risk-Taking of Small and Medium-Sized, Family and Non-Family 
Firms. Journal of Facilities Management, 21(2), 298-309. 

Al-Shattarat, B., Hussainey, K., and Al-Shattarat, W. (2022). The Impact of 
Abnormal Real Earnings Management to Meet Earnings Benchmarks on 



 .....ستحقاقا  واأرنشطة الحقيقيةلاارسا  ددارة اأرراا  ااتأثير مم                              د/ الشيد أحمد محمود فودة   
 

  
 

 
   

226 

  

Future Operating Performance. International Review of Financial 
Analysis, 81(May), 101264, 1-14. 

Alzoubi, E. S. S. (2018). Audit Quality, Debt Financing, and Earnings 
Management: Evidence from Jordan. Journal of International Accounting, 
Auditing and Taxation, 30, 69-84. 

Anagnostopoulou, S. C., and Tsekrekos, A. E. (2017). The Effect of Financial 
Leverage on Real and Accrual-based Earnings Management. Accounting and 
Business Research, 47(2), 191-236. 

Artikis, P. G., and Papanastasopoulos, G. A. (2016). Implications of the Cash 
Component of Earnings for Earnings Persistence and Stock Returns. The 
British Accounting Review, 48(2), 117-133. 

Atwood, T. J., Drake, M. S., and Myers, L. A. (2010). Book-Tax Conformity, 
Earnings Persistence and the Association between Earnings and Future Cash 
Flows. Journal of Accounting and Economics, 50(1), 111-125. 

Baber, W. R., Fairfield, P. M., and Haggard, J. A. (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. 

Baik, B. O., Farber, D. B., and Lee, S. A. M. (2011). CEO Ability and 
Management Earnings Forecasts. Contemporary Accounting 
Research, 28(5), 1645-1668. 

Barth, M. E., Cram, D. P., and Nelson, K. K. (2001). Accruals and the Prediction 
of Future Cash Flows. The Accounting Review, 76(1), 27-58. 

Bellovwy, J. L., and Don, E. J. T. C. J. (2005). Earnings quality: It's Time to 
Measure and Report. The CPA Journal, 75, 32-37. 



 .....ستحقاقا  واأرنشطة الحقيقيةلاارسا  ددارة اأرراا  ااتأثير مم                              د/ الشيد أحمد محمود فودة   
 

  
 

 
   

227 

  

Bertomeu, J., and Magee, R. P. (2011). From Low-Quality Reporting to Financial 
Crises: Politics of Disclosure Regulation Along the Economic Cycle. Journal 
of Accounting and Economics, 52(2-3), 209-227. 

Beneish, M. D. (1999). The Detection of Earnings Manipulation. Financial Analysts 
Journal, 55(5), 24-36. 

Beneish, M. D., and Vargus, M. E. (2002). Insider Trading, Earnings Quality, and 
Accrual Mispricing. The Accounting Review, 77(4), 755-791. 

Bhojraj, S., Hribar, P., Picconi, M., and McInnis, J. (2009). Making Sense of 
Cents: An Examination of Firms that Marginally Miss or Beat Analyst 
Forecasts. The Journal of Finance, 64(5), 2361-2388. 

Bushee, B. J. (1998). The Influence of Institutional Investors on Myopic R&D 
Investment Behavior. The Accounting Review, 73(3), 305-333. 

Canina, L., and Potter, G. (2019). Determinants of Earnings Persistence and 
Predictability for Lodging Properties. Cornell Hospitality Quarterly, 60(1), 
 .40-51

Cheng, Q., Lee, J., and Shevlin, T. (2016). Internal Governance and Real Earnings 
Management. The Accounting Review, 91(4), 1051-1085. 

Cheung, K. Y., and Adelopo, I. (2022). Audit Committee Financial Expertise, 
Accrual, and Real Earnings Management. Journal of Corporate Accounting and 
Finance, 33(3), 102-118. 

Cimini, R. (2015). How Has the Financial Crisis Affected Earnings Management? A 
European Study. Applied Economics, 47(3), 302-317. 

Cohen, D. A., Dey, A., and Lys, T. Z. (2008). Real and Accrual-based Earnings 
Management in the Pre and Post Sarbanes-Oxley Periods. The Accounting 
Review, 83(3), 757-787. 



 .....ستحقاقا  واأرنشطة الحقيقيةلاارسا  ددارة اأرراا  ااتأثير مم                              د/ الشيد أحمد محمود فودة   
 

  
 

 
   

228 

  

Cohen, D. A., and Zarowin, P. (2010). Accrual-Based and Real Earnings 
Management Activities Around Seasoned Equity Offerings. Journal of 
Accounting and Economics, 50(1), 2-19. 

Collins, D. W., and Kothari, S. P. (1989). An Analysis of Intertemporal and Cross-
Sectional Determinants of Earnings Response Coefficients. Journal of 
Accounting and Economics, 11(2-3), 143-181. 

Costa, L. A. S. (2016). The Impact of Financial Crisis on Earnings Management: 
Evidence from EU-25. Master's Thesis, Universidade do Porto (Portugal). 

Cui, L., Kent, P., Kim, S., and Li, S. (2021). Accounting Conservatism and Firm 
Performance During the COVID-19 Pandemic. Accounting and 
Finance, 61(4), 5543-5579. 

 Dawar, V. (2014). Earnings Persistence and Stock Prices: Empirical Evidence from an 
Emerging Market. Journal of Financial Reporting and Accounting, 12(2), 117-
134. 

Dechow, P. M., and Dichev, I. D. (2002). The Quality of Accruals and Earnings: The 
Role of Accrual Estimation Errors. The Accounting Review, 77(s-1), 35-59. 

Dechow, P. M., and Ge, W. (2006). The Persistence of Earnings and Cash Flows and 
the Role of Special Items: Implications for the Accrual Anomaly. Review of 
Accounting Studies, 11, 253-296. 

Dechow, P., Ge, W., and Schrand, C. (2010). Understanding Earnings Quality: A 
Review of the Proxies, their Determinants and their Consequences. Journal of 
Accounting and Economics, 50(2-3), 344-401. 

Dechow, P.M., Sloan, R.G. and Sweeney, A.P. (1995). Detecting Earnings 
Management. The Accounting Review, 70(2), 193-225. 



 .....ستحقاقا  واأرنشطة الحقيقيةلاارسا  ددارة اأرراا  ااتأثير مم                              د/ الشيد أحمد محمود فودة   
 

  
 

 
   

229 

  

De Jong, A., Mertens, G., Van der Poel, M., and Van Dijk, R. (2014). How does 
Earnings Management Influence Investor’s Perceptions of Firm Value? Survey 
Evidence from Financial Analysts. Review of Accounting Studies, 19, 606-627. 

Demerjian, P. R., Lev, B., Lewis, M. F., and McVay, S. E. (2013). Managerial Ability 
and Earnings Quality. The Accounting Review, 88(2), 463-498. 

Dichev, I. D., and Tang, V. W. (2009). Earnings Volatility and Earnings 
Predictability. Journal of Accounting and Economics, 47(1-2), 160-181. 

Ebaid, I. E. S. (2011). Persistence of Earnings and Earnings Components: Evidence 
from the Emerging Capital Market of Egypt. International Journal of Disclosure 
and Governance, 8, 174-193. 

Eldenburg, L. G., Gunny, K. A., Hee, K. W., and Soderstrom, N. (2011). Earnings 
Management Using Real Activities: Evidence from Nonprofit Hospitals. The 
Accounting Review, 86(5), 1605-1630. 

Enomoto, M., Kimura, F., and Yamaguchi, T. (2015). Accrual-Based and Real 
Earnings Management: An International Comparison for Investor Protection. 
Journal of Contemporary Accounting and Economics, 11(3), 183-198. 

Ewert, R., and Wagenhofer, A. (2005). Economic Effects of Tightening 
Accounting Standards to Restrict Earnings Management. The Accounting 
Review, 80(4), 1101-1124. 
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ . (2011). Earnings Quality Metrics and What They 

Measure. Available at: 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1697042. 
Farshadfar, S., and Monem, R. (2011). Discretionary Accruals and the Predictive 

Ability of Earnings in the Forecast of Future Cash Flows: Evidence from 
Australia. Corporate Ownership and Control, 9(1), 597-608. 



 .....ستحقاقا  واأرنشطة الحقيقيةلاارسا  ددارة اأرراا  ااتأثير مم                              د/ الشيد أحمد محمود فودة   
 

  
 

 
   

230 

  

Farshadfar, S., Ng, C., and Brimble, M. (2008). The Relative Ability of Earnings and 
Cash Flow Data in Forecasting Future Cash Flows: Some Australian 
Evidence. Pacific Accounting Review, 20(3), 254-268. 

Ferentinou, A. C., and Anagnostopoulou, S. C. (2016). Accrual-based and Real 
Earnings Management Before and After IFRS Adoption: The Case of 
Greece. Journal of Applied Accounting Research, 17(1), 2-23. 

Filip, A., and Raffournier, B. (2012). The Impact of the 2008-2009 Financial Crises 
on Earnings Management: The European Evidence. In Illinois International. 
Journal of Accounting Symposium, Ontario Canada, July, 5-7. 

Filip, A., and Raffournier, B. (2014). Financial Crisis and Earnings Management: 
The European Evidence. The International Journal of Accounting, 49(4), 
 .455-478

Finger, C. A. (1994). The Ability of Earnings to Predict Future Earnings and Cash 
Flow. Journal of Accounting Research, 32(2), 210-223. 

Francis, B., Hasan, I., and Li, L. (2016). Abnormal Real Operations, Real Earnings 
Management, and Subsequent Crashes in Stock Prices. Review of 
Quantitative Finance and Accounting, 46, 217-260. 

Francis, B., Hasan, I., and Wu, Q. (2013). The Benefits of Conservative 
Accounting to Shareholders: Evidence from the Financial Crisis. Accounting 
Horizons, 27(2), 319-346. 

Francis, J., Huang, A. H., Rajgopal, S., and Zang, A. Y. (2008). CEO Reputation 
and Earnings Quality. Contemporary Accounting Research, 25(1), 109-147. 

Francis, J., LaFond, R., Olsson, P., and Schipper, K. (2005). The Market Pricing 
of Accruals Quality. Journal of Accounting and Economics, 39(2), 295-327. 

Francis, J., and Smith, M. (2005). A Reexamination of the Persistence of Accruals 
and Cash Flows. Journal of Accounting Research, 43(3), 413-451. 



 .....ستحقاقا  واأرنشطة الحقيقيةلاارسا  ددارة اأرراا  ااتأثير مم                              د/ الشيد أحمد محمود فودة   
 

  
 

 
   

231 

  

Giang, N. K., and Yap, L. (2020). Vietnam is Asia’s Best Stock Market Performer 
in May. Available at: 

https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-05-27/inside-asia-s-best-stock-
rally-in-mayvietnam-markets-primer#xj4y7vzkg. 

 Grahama, J. R., Harvey, C. R., and Rajgopal, S. (2005). The Economic
Implications of Corporate Financial Reporting. Journal of Accounting and 
Economics, 40, 3-73. 

Greenfield, A. C., Norman, C. S., and Wier, B. (2008). The Effect of Ethical 
Orientation and Professional Commitment on Earnings Management 
Behavior. Journal of Business Ethics, 83, 419-434. 

Gul, F. A., Leung, S., and Srinidhi, B. (2000). The Effect of Investment 
Opportunity Set and Debt Level on Earnings-Returns Relationship and the 
Pricing of Discretionary Accruals. Available at: 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=236080. 
Gunny, K. A. (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. 

Hamza, T., and Zaatir, E. (2021). Does Corporate Tax Aggressiveness Explain 
Future Stock Price Crash? Empirical Evidence from France. Journal of 
Financial Reporting and Accounting, 19(1), 55-76. 

Hanlon, M. (2005). The Persistence and Pricing of Earnings, Accruals, and Cash 
Flows When Firms Have Large Book-Tax Differences. The Accounting 
Review, 80(1), 137-166. 

He, Q., Liu, J., and Zhang, C. (2021). Exchange rate exposure and its determinants 
in China. China Economic Review, 65, 101579. 

https://www.bloomberg.com/


 .....ستحقاقا  واأرنشطة الحقيقيةلاارسا  ددارة اأرراا  ااتأثير مم                              د/ الشيد أحمد محمود فودة   
 

  
 

 
   

232 

  

Healy, P. M., and Palepu, K. G. (1993). The Effect of Firms' Financial Disclosure 
Strategies on Stock Prices. Accounting Horizons, 7(1), 1-11. 

Healy, P. M., and Wahlen, J. M. (1999). A Review of the Earnings Management 
Literature and Its Implications for Standard Setting. Accounting Horizons, 
13, 365-383. 

Herdjiono, I., and Sari, I. M. (2017). The Effect of Corporate Governance on the 
Performance of A Company. Some Empirical Findings From 
Indonesia. Central European Management Journal, 25(1), 33-52. 

Hung, D. V., Hue, N. T. M., and Duong, V. T. (2021). The Impact of COVID-
19 on Stock Market Returns in Vietnam. Journal of Risk and Financial 
Management, 14(9), 1-15. 

Iatridis, G., and Dimitras, A. I. (2013). Financial Crisis and Accounting Quality: 
Evidence from Five European Countries. Advances in Accounting, 29(1), 
 .154-160

Iatridis, G., and Kadorinis, G. (2009). Earnings management and firm financial 
motives: A financial investigation of UK listed firms. International review of 
financial analysis, 18(4), 164-173. 

Jan, B., Bowe, H. T., and Grace, P. (2010). Which Performance Measures Do 
Investors Around the World Value the Most-and Why?. The Accounting 
Review, 85(3), 753-789. 

Jenkins, D. S., Kane, G. D., and Velury, U. (2009). Earnings Conservatism and Value 
Relevance Across the Business Cycle. Journal of Business Finance and 
Accounting, 36(9-10), 1041-1058. 

Jeong, K. H., and Choi, S. U. (2019). Does Real Activities Management Influence 
Earnings Quality and Stock Returns in Emerging Markets? Evidence From 
Korea. Emerging Markets Finance and Trade, 55(12), 2834-2850. 



 .....ستحقاقا  واأرنشطة الحقيقيةلاارسا  ددارة اأرراا  ااتأثير مم                              د/ الشيد أحمد محمود فودة   
 

  
 

 
   

233 

  

Jiang, H., Habib, A., and Wang, S. (2018). Real Earnings Management, 
Institutional Environment, and Future Operating Performance: An 
International Study. The International Journal of Accounting, 53(1), 33-53. 

Jones, J. J. (1991). Earnings Management During Import Relief 
Investigations. Journal of Accounting Research, 29(2), 193-228. 

Kacharava, A. (2016). Impact of Financial Crisis on Earnings Management in Listed 
Companies of Portugal and UK. Master's Thesis, Instituto Politecnico de 
Leiria (Portugal). 

Katherine, S. (1989). Commentary on Earnings Management. Accounting 
horizons, 3(4), 91-102. 

Khanh, H. T. M., and Nguyen, V. K. (2018). Audit Quality, Firm Characteristics 
and Real Earnings Management: The Case of Listed Vietnamese 
Firms. International Journal of Economics and Financial, 8(4), 243-249. 

Khuong, N. V., Ha, N. T. T., and Thu, P. A. (2019). The Relationship Between 
Real Earnings Management and Firm Performance: The Case of Energy 
Firms in Vietnam. International Journal of Energy Economics and 
Policy, 9(2), 307-314. 

Kim, J. B., and Sohn, B. C. (2013). Real Earnings Management and Cost of 
Capital. Journal of Accounting and Public Policy, 32(6), 518-543. 

Kimouche, B. (2021). Persistence and Predictive Ability of Earnings: Evidence 
from France and the UK. Economics and Business, 35(1), 190-200. 

Kiyota, K. (2022). The COVID-19 Pandemic and the World Trade 
Network. Journal of Asian Economics, 78, 1-23. 

Koh, K., Matsumoto, D. A., and Rajgopal, S. (2008). Meeting or Beating Analyst 
Expectations in the post-Scandals World: Changes in Stock Market Rewards 



 .....ستحقاقا  واأرنشطة الحقيقيةلاارسا  ددارة اأرراا  ااتأثير مم                              د/ الشيد أحمد محمود فودة   
 

  
 

 
   

234 

  

and Managerial Actions. Contemporary Accounting Research, 25(4), 1067-
 .1098

Kormendi, R., and Lipe, R. (1987). Earnings Innovations, Earnings Persistence, 
and Stock Returns. Journal of Business, 60 (3), 323-345. 

Kothari, S. P., Leone, A. J., and Wasley, C. E. (2005). Performance Matched 
Discretionary Accrual Measures. Journal of Accounting and Economics, 39 (1), 
 .163-197

Kothari, S. P., Mizik, N., and Roychowdhury, S. (2016). Managing for the 
Moment: The Role of Earnings Management Via Real Activities Versus 
Accruals in SEO Valuation. The Accounting Review, 91(2), 559-586. 

Kousenidis, D. V., Ladas, A. C., and Negakis, C. I. (2013). The Effects of the 
European Debt Crisis on Earnings Quality. International Review of 
Financial Analysis, 30, 351-362. 

Krishnan, G. V., and Zhang, J. (2019). Does Mandatory Adoption of IFRS Enhance 
Earnings Quality? Evidence from Closer to Home. The International Journal of 
Accounting, 54(01), 1950003. 

Larcker, D., Richardson, S., and Tuna, I. (2007). Corporate Governance, 
Accounting Outcomes, and Organizational Performance. The Accounting 
Review, 82, 963-1008. 

Lassoued, N. (2022). Capital Structure and Earnings Quality in Microfinance 
Institutions. International Journal of Managerial Finance, 18(2), 240-260. 

Lassoued N., Khanchel I. (2021). Impact of COVID-19 Pandemic on Earnings 
Management: An Evidence from Financial Reporting in European Firms, Global 
Business Review, November, 1–25. 



 .....ستحقاقا  واأرنشطة الحقيقيةلاارسا  ددارة اأرراا  ااتأثير مم                              د/ الشيد أحمد محمود فودة   
 

  
 

 
   

235 

  

Leggett, D. M., and Parsons, L. M. (2016). Real Earnings Management and 
Subsequent Operating Performance. Journal of Operations Management, 
15(4), 7–32. 

Leggett, D., Parsons, L. M., and Reitenga, A. L. (2009). Real Earnings 
Management and Subsequent Operating Performance. Available at: 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1466411. 
Li, F. (2008). Annual Report Readability, Current Earnings, and Earnings 

Persistence. Journal of Accounting and Economics, 45(2-3), 221-247. 
Li, V. (2019). The Effect of Real Earnings Management on the Persistence and 

Informativeness of Earnings. The British Accounting Review, 51(4), 402-423. 
Li, M., Lu, Y., and Phillips, G. M. (2019). CEOs and the Product Market: When 

Are Powerful CEOs Beneficial?. Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, 54(6), 2295-2326. 

Lin, M. F., and Yu, P. H. (2015). The Association Between Earnings Persistence 
and Internal Control Quality: Evidence From China. Journal of Finance and 
Economics, 3(4), 38-68. 

Lisboa, I., and Kacharava, A. (2018). Does Financial Crisis Impact Earnings 
Management: Evidence From Portuguese and UK. European Journal of 
Applied Business and Management, 4(1), 80-100. 

Liu, G., and Sun, J. (2022). The Impact of COVID-19 Pandemic on Earnings 
Management and the Value Relevance of Earnings: US evidence. Managerial 
Auditing Journal, 37(7), 850-868. 

Lizińska, J., and Czapiewski, L. (2023). Earnings management amid the COVID-
19 financial crisis: the experience of Poland. Gospodarka Narodowa. The 
Polish Journal of Economics, 313(1), 93-112. 



 .....ستحقاقا  واأرنشطة الحقيقيةلاارسا  ددارة اأرراا  ااتأثير مم                              د/ الشيد أحمد محمود فودة   
 

  
 

 
   

236 

  

Elhini, M., and Hammam, R. (2021). The Impact of COVID-19 on the Standard 
& Poor 500 Index Sectors: A Multivariate Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity Model. Journal of Chinese Economic and 
Foreign Trade Studies, 14(1), 18-43. 

Meini, Z., and Siregar, S. V. (2014). The Effect of Accrual Earnings Management 
and Real Earnings Management on Earnings Persistence and Cost of 
Equity. Journal of Economics, Business, and Accountancy Ventura, 17(2), 
 .269-280

Mizik, N. (2010). The Theory and Practice of Myopic Management. Journal of 
Marketing Research, 47(4), 594-611. 

Mizik, N., and Jacobson, R. (2007). Myopic Marketing Management: Evidence of 
the phenomenon and its Long-Term Performance Consequences in the SEO 
Context. Marketing Science, 26(3), 361-379. 

Moardi, M., Salehi, M., Poursasan, S., and Molavi, H. (2020). Relationship between 
Earnings Management, CEO Compensation, and Stock Return on Tehran 
Stock Exchange. International Journal of Organization Theory and 
Behavior, 23(1), 1-22. 

Nguyen, C. T., Hai, P. T., and Nguyen, H. K. (2021). Stock Market Returns and 
Liquidity During the COVID-19 Outbreak: Evidence From the Financial 
Services Sector in Vietnam. Asian journal of Economics and Banking, 5(3), 324-
 .342

Nhu, L. T. B., Diem, T. T. H., Tran, Y. T., and Hoang, T. C. (2024). The Effect of 
Real Earnings Management on Earnings Persistence and Informativeness Before 
and During COVID-19. Journal of Corporate Accounting and Finance, 35(1), 
76-91. 

Oei, R., Ramsay, A., and Mather, P. (2008). Earnings Persistence, Accruals and 
Managerial Share Ownership. Accounting and Finance, 48(3), 475-502. 



 .....ستحقاقا  واأرنشطة الحقيقيةلاارسا  ددارة اأرراا  ااتأثير مم                              د/ الشيد أحمد محمود فودة   
 

  
 

 
   

237 

  

Ozili, P. K., and Arun, T. (2023). Spillover of COVID-19: Impact on the Global 
Economy. In Managing Inflation and Supply Chain Disruptions in the Global 
Economy. IGI Global, 41-61. 

Ozkan, N., and Kayali, M. M. (2015). The Accrual Anomaly: Evidence from Borsa 
Istanbul. Borsa Istanbul Review, 15(2), 115-125. 

Pae, J. (2011). A Synthesis of Accrual Quality and Abnormal Accrual Models: An 
Empirical Implementation. Asia-Pacific Journal of Accounting and 
Economics, 18(1), 27-44. 

Papadaki, A., and Tzovas, C. (2017). Financial Crisis and Accrual and Real Earnings 
Management in Europe. Corporate Ownership and Control, 14(3), 8-19. 

Patricia, D., Weili, G., and Catherine, S. (2010). Understanding Earnings Quality: A 
Review of the Proxies, their Determinants and their Consequences. Journal of 
Accounting and Economics, 50(2-3), 344-401. 

Perry, S., and Grinaker, R. (1994). Earnings Expectations and Discretionary Research 
and Develop. Accounting Horizons, 8(4), 43-51. 

Potharla, S. (2023). Impact of Real Earnings Management on Earnings Persistence-
Evidence From India. International Journal of Emerging Markets, 18(11), 5454-
 .5476

Richardson, S. (2003). Earnings Quality and Short Sellers. Accounting Horizons, 
17(June), 49-61. 

Richardson, S. A., Sloan, R. G., Soliman, M. T., and Tuna, I. (2005). Accrual 
Reliability, Earnings Persistence and Stock Prices. Journal of Accounting and 
Economics, 39(3), 437-485. 

Roychowdhury, S. (2006). Earnings Management Through Real Activities 
Manipulation. Journal of Accounting and Economics, 42, 335–370. 

Salehi, M., Ahmed Jabbar, M., and Orfizadeh, S. (2024). Management Psychological 
Characteristics and Earnings Management. Journal of Facilities 
Management, 22(4), 626-652. 



 .....ستحقاقا  واأرنشطة الحقيقيةلاارسا  ددارة اأرراا  ااتأثير مم                              د/ الشيد أحمد محمود فودة   
 

  
 

 
   

238 

  

Salehi, M., Hoshmand, M., and Rezaei Ranjbar, H. (2020). The Effect of Earnings 
Management on the Reputation of Family and Non-Family Firms. Journal of 
Family Business Management, 10(2), 128-143. 

Schipper, K., and Vincent, L. (2003). Earnings Quality. Accounting Horizons, 17, 
 .97-110

Scott, W. R. (2015). Financial Accounting Theory. 6th edition, Prentice Hall. 
Seifzadeh, M., Salehi, M., Khanmohammadi, M., and Abedini, B. (2022). The 

Relationship Between Management Attributes and Accounting 
Comparability. Journal of Facilities Management, 20 (1), 1-18. 

Shi, X., Wang, J., and Ren, X. (2023). Share Pledging and Earnings 
Informativeness. International Journal of Accounting and Information 
Management, 31(2), 270-299. 

Šimáková, J. (2017). The Impact of Exchange Rate Movements on Firm Vlaue in 
Visegrad Countries. Acta Universitatis Agriculturae et Silviculturae 
Mendelianae Brunensis, 65(6), 2105-2111. 

Sloan, R. G. (1996). Do Stock Prices Fully Reflect Information in Accruals and Cash 
Flows about Future Earnings. The Accounting Review, 71(3), 289-315. 

Subramanyam, K. R. (1996). The Pricing of Discretionary Accruals. Journal of 
Accounting and Economics, 22 (1-3), 249-281. 

Supattarakul, S. (2012). The Earnings Persistence and the Market Pricing of Cash 
Flows, Normal and Abnormal Accruals: Thailand's Capital Markets. Available at:
http://www.bus.tu.ac.th/uploadPR/web
%20download%20%E0%B9%80%E0%B8%AD%E0%B8%81%E0%B8%AA%E
0%B8%B2%E0%B8%A3%20adv%2055/6-Somchai.pdf. 

Ta, H. Q. (2014). Effects of IFRS Adoption on Earnings Quality: Evidence from 
Canada. Drexel University. 

Tabassum, N., Kaleem, A., and Nazir, M. S. (2015). Real Earnings Management 
and Future Performance. Global Business Review, 16(1), 21-34. 



 .....ستحقاقا  واأرنشطة الحقيقيةلاارسا  ددارة اأرراا  ااتأثير مم                              د/ الشيد أحمد محمود فودة   
 

  
 

 
   

239 

  

Taylor, G. K., and Xu, R. Z. (2010). Consequences of Real Earnings Management 
on Subsequent Operating Performance. Research in Accounting 
Regulation, 22(2), 128-132. 

Thomas, J. K., and Zhang, H. (2002). Inventory Changes and Future 
Returns. Review of Accounting Studies, 7(2), 163-187. 

Triani, N., and Abbas, A. (2023). The Effect of Magnitude of Operating Cash 
Flow and Accrual Earnings on the Level of Earnings Persistence. Gorontalo 
Accounting Journal, 6(2), 283-289. 

Tong, Y. H., and Miao, B. (2011). Are Dividends Associated With the Quality of 
Earnings?. Accounting Horizons, 25(1), 183-205. 

Veprauskaitė, E., and Adams, M. (2013). Do Powerful Chief Executives Influence the 
Financial Performance of UK Firms?. The British Accounting Review, 45(3), 
 .229-241

Xie, H. (2001). The Mispricing of Abnormal Accruals. The Accounting 
Review, 76(3), 357-373. 

Zang, A. Y. (2012). Evidence on the Trade-Off Between Real Activities 
Manipulation and Accrual-based Earnings Management. The Accounting 
Review, 87(2), 675-703. 

Zhao, Y., Chen, K. H., Zhang, Y., and Davis, M. (2012). Takeover Protection and 
Managerial Myopia: Evidence from Real Earnings Management. Journal of 
Accounting and Public Policy, 31(1), 109-135. 

  



 .....ستحقاقا  واأرنشطة الحقيقيةلاارسا  ددارة اأرراا  ااتأثير مم                              د/ الشيد أحمد محمود فودة   
 

  
 

 
   

240 

  

 لقدرتوج الميبؤيو : تأثير الممػيرات الضجبطو )الرقجبيو( على اشمنراريو الأربجح المحجشبيو1ملشل 

 Model  (1) Model (2) Model (3) Model  (4) Model  (5) Model (6) نمجذز الانحدار الفترض

H
1

/1
 ;

 H
1

/2
 

Sizeit-1 
4.22e+07 

(1.86)* 

4.38e+07 

(2.14)** 

4.36e+07 

(2.07)** 

5.44e+07 

(2.74)** 

3.39e+07 

(1.59) 

2.92e+07 

(1.41) 

LEVit-1 
-0.240 

(-2.90)*** 
-0.014 
(-0.67) 

-0.012 
(-0.60) 

-0.5328 
(-6.43)*** 

-0.032 
(-0.34) 

-0.1412 
(-1.08) 

ζ (NIBE)it-1 
-0.282 

(-3.79)*** 
-0.216 
(-2.64)*** 

0.011 
(0.64) 

-0.3979 
(-3.35)*** 

-0.3686 
(- 4.77)*** 

0.1164 
(1.10) 

BIit-1 
5.44e+08 
(2.13)** 

3.55e+08 
(1.68)* 

1.64e+08 
(0.64) 

4.38e+07 
(2.08)** 

9.54e+08 (1.76)* 4.13e+08 
(0.90) 

MOit-1 
-7.62e+07 

(-0.04) 
-1.6e+08 
(-0.09) 

-2.8e+08 
(-0.15) 

-2.25e+08 
(-0.12) 

-3.4e+08 
(-0.17) 

-3.5e+08 
(-0.18) 

AQ_Dummyit-1 
7.62e+08 
(3.64)*** 

3.1e+08 
(1.44) 

3.15e+08 
(1.41) 

7.27e+08 
(3.50)*** 

7.0e+08 
(3.17)** 

4.67e+08 
(2.11)** 

DIV_Yieldt-1 
2.06e+09 
(3.91)*** 

2.35e+08 
(0.32) 

1.85e+07 
(0.05) 

1.56e+09 
(5.49)*** 

1.45e+08 
(0.38) 

2.41e+07 
(0.05) 

DIV_Dummyt-1 
1.64e+09 
(3.92)*** 

7.2e+07 
(0.10) 

6.16e+07 
(0.08) 

1.71e+09 
(4.25)*** 

1.62e+08 
(0.22) 

1.24e+08 
(0.16) 

Lossesit-1 
-0.447 

(-6.93)*** 
-0.398 
(-7.65)*** 

-0.135 
(-0.18) 

-2.03e+09 
(-3.83)*** 

-4.5e+09 
(-6.88)*** 

-8.1e+07 
(-1.13) 

CFOit-1 
0.483 

(6.60)*** 
0.143 
(1.81)* 

0.013 
(0.18) 

------ ------ ------ 

NDACit-1 
0.430 

(8.15)*** 
0.2556 
(2.00)** 

0.115 
(1.08) 

------ ------ ------ 

 Model  (7) Model (8) Model (9) Model  (10) Model  (11) Model (12) نمجذز الانحدار

H
2
/1
 ;

 H
2
/2
 

Sizeit-1 
6.70e+08 

(2.72)** 

5.76e+09 

(2.64)** 

4.70e+08 

(2.12)** 

5.93e+07 

(3.19)** 

3.30e+07 

(1.55) 

3.00e+07 

(1.44) 

LEVit-1 
-0.447 

(-6.93)*** 
-0.015 
(-0.22) 

-0.019 
(-0.38) 

0.5018 
(5.03)*** 

2.75e+08 
(1.19) 

2.84e+08 
(0.15) 

ζ (NIBE)it-1 
-0.302 

(-5.19)*** 
-0.2067 

(-5.03)*** 
0.141 
(1.08) 

-0.682 
(-8.66)*** 

-0.623 
(-8.66)*** 

1.62e+08 
(0.22) 

BIit-1 
0.2157 
(2.64)** 

7.32e+08 
(1.81)* 

5.49e+08 
(0.71) 

6.56e+08 
(2.67)** 

3.81e+08 
(1.86)* 

3.49e+08 
(0.51) 

MOit-1 
-8.66e+08 

(-0.51) 
-1.24e+08 
(-0.06) 

-2.3e+08 
(-0.12) 

-3.64e+08 
(-0.19) 

-4.5e+08 
(-0.23) 

-7.49e+08 
(0.55) 

AQ_Dummyit-1 
1.13e+09 
(4.84)*** 

3.76e+07 
(0.17) 

1.39e+08 
(0.84) 

7.15e+08 
(3.21)*** 

5.63e+08 
(2.87)** 

4.69e+08 
(0.035)** 

DIV_Yieldt-1 
4.46e+09 
(6.81)*** 

0.014 
(0.67) 

3.02e+07 
(0.04) 

4.40e+09 
(6.10)*** 

3.42e+08 
(1.41) 

1.30e+09 
(0.67) 

DIV_Dummyt-1 
8.70e+08 
(3.70)*** 

2.92e+07 
(0.09) 

0.112 
(1.47) 

2.91e+09 
(4.61)*** 

9.94e+08 
(1.24) 

6.93e+07 
(0.84) 

Lossesit-1 
-0.779 

(-9.09)*** 
-0.241 

(-4.70)*** 
-0.6059 
(-9.28) 

-1.56e+09 
(-5.49)*** 

-1.7e+09 
(-4.25)*** 

-4.36e+07 
(-0.02) 

CFOit-1 
1.023 

(15.94)*** 
0.434 

(6.08)*** 
0.019 
(0.27) 

------ ------ ------ 

NDACit-1 
0.2821 

(5.48)*** 
0.1577 
(2.44)** 

0.125 
(1.22) 

------ ------ ------ 

 Model (13) Model (14) Model (15) Model  (16) Model  (17) Model (18) نمجذز الانحدار

H
3
 ;

 H
4
 

Sizeit-1 
5.82e+07 

(2.68)** 

4.8e+07 

(2.39)** 

6.56e+07 

(2.96)** 

5.37e+07 

(2.46)** 

4.24e+07 

(2.27)** 

5.9e+07 

(2.79)** 

LEVit-1 
-0.343 

(-4.78)*** 
-0.269 
(-4.8)*** 

-0.055 
(-0.41) 

-0.4367 
(-4.01)*** 

-0.389 
(-4.30)*** 

-0.0337 
(-0.36) 

ζ (NIBE)it-1 
-0.2863 

(-6.00)*** 
-0.1724 
(-3.67)*** 

-0.0151 
(-0.22) 

-0.308 
(-5.34)*** 

-0.2675 
(-4.77)*** 

-0.0191 
(0.38) 

BIit-1 
5.87e+08 
(2.28)** 

4.9e+08 
(2.09)** 

2.15e+08 
(0.81) 

5.39e+08 
(2.11)** 

3.63e+08 
(1.64) 

5.8e+07 
(0.23) 

MOit-1 
-1.32e+08 

(-0.06) 
-2.1e+08 
(-0.11) 

-3.37e+08 
(-0.16) 

-1.58e+08 
(-0.08) 

-1.95e+08 
(-0.11) 

-3.5e+08 
(-0.17) 

AQ_Dummyit-1 
9.17e+08 
(3.96)*** 

6.4e+08 
(3.03)** 

7.66e+08 
(3.14)** 

1.14e+09 
(4.81)*** 

8.76e+07 
(0.43) 

3.5e+08 
(1.47) 

DIV_Yieldt-1 
1.75e+09 
(2.55)** 

7.1e+08 
(0.87) 

3.20e+08 
(0.53) 

2.46e+09 
(3.51)*** 

2.15e+08 
(0.49) 

9.9e+08 
(1.07) 

DIV_Dummyt-1 
1.32e+10 
(13.52)*** 

3.5e+08 
(0.51) 

3.78e+08 
(0.66) 

2.47e+09 
(3.96)*** 

8.90e+08 
(1.03) 

1.9e+08 
(0.26) 

Lossesit-1 
-1.70e+09 
(-4.22)*** 

-1.5e+09 
(-5.41)*** 

-8.2e+07 
(-1.15) 

-2.94e+09 
(-6.61)*** 

-2.16e+09 
(-3.89)*** 

4.3e+07 
(0.59) 
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 : تأثير الممػيرات الضجبطو )الرقجبيو( على اشمنراريو الأربجح المحجشبيو لقدرتوج الميبؤيو1 ملشل تجبع

 نمجذز الانحدار الفترض
Model 
  (19) 

Model  
(20) 

Model  
(21) 

Model  
(22) 

Model 
(23) 

Model 
(24) 

H
5
 ;

 H
6
 

Sizeit-1 
6.15e+07 

(2.74)** 

4.6e+07 

(2.21)** 

6.58e+07 

(2.83)** 

6.18e+07 

(3.10)** 

4.45e+07 

(2.13)** 

6.5e+07 

(2.77)*** 

LEVit-1 
-0.3850 
(-2.67)** 

-0.2038 
(-2.05)** 

0.1136 
(0.80) 

-0.2172 
(-2.25)** 

-0.1267 
(-5.58)*** 

0.0113 
(0.12) 

ζ (NIBE)it-1 
-0.6408 

(-7.62)*** 
-0.3468 
(-9.17)*** 

-0.0017 
(-0.39) 

-0.3799 
(-2.70)** 

-0.3303 
(-8.09)*** 

-0.0016 
(-0.65) 

BIit-1 
5.11e+08 
(1.97)** 

5.03e+08 
(2.08)** 

2.13e+08 
(0.79) 

4.95e+08 
(2.05)** 

4.23e+08 
(1.97)** 

2.5e+08 
(1.41) 

MOit-1 
-1.33e+07 

(-0.01) 
-2.5e+08 
(-0.13) 

-2.9e+08 
(-0.14) 

-3.29e+08 
(-0.18) 

-2.59e+08 
(-0.13) 

-2.6e+08 
(-0.12) 

AQ_Dummyit-1 
9.03e+08 
(3.90)*** 

6.4e+08 
(2.99)** 

7.57e+08 
(3.04)** 

7.81e+08 
(3.81)*** 

6.45e+08 
(3.00)** 

7.4e+08 
(2.97)** 

DIV_Yieldt-1 
2.29e+09 
(3.38)*** 

1.9e+07 
(0.05) 

4.54e+08 
(0.78) 

4.51e+09 
(6.87)*** 

6.91e+08 
(0.78) 

3.3e+08 
(0.47) 

DIV_Dummyt-1 
1.03e+10 
(13.19)*** 

2.02e+08 
(0.26) 

6.70e+08 
(0.76) 

7.75e+08 
(3.70)*** 

2.89e+08 
(0.36) 

3.8e+08 
(0.66) 

Lossesit-1 
-7.33e+08 
(-2.98)** 

-1.5e+09 
(-3.24)*** 

-1.2e+08 
(-1.56) 

-3.54e+09 
(-8.23)*** 

-2.11e+09 
(-4.01)*** 

3.6e+07 
(0.48) 

 نمجذز الانحدار
Model  

 (25) 
Model 
 (26) 

Model  
(27) 

Model  
(28) 

Model 
(29) 

Model 
(30) 

H
7
/1
 ;

 H
7
/2
 

Sizeit-1 
5.88e+07 

(3.16)** 

4.6e+07 

(2.24)** 

4.4e+07 

(1.90)* 

4.40e+07 

(1.91)** 

9.5e+07 

(1.75)* 

9.61e+07 

(1.78)* 

LEVit-1 
-0.8114 

(-8.77)*** 
-0.7895 
(-7.23)*** 

3.35e+07 
(1.27) 

-0.6360 
(-10.09)*** 

-0.5020 
(-7.85)*** 

-0.0271 
(-0.51) 

ζ (NIBE)it-1 
-1.027 

(-15.98)*** 
-0.5961 
(-9.97)*** 

-4.3e+07 
(-0.61) 

-0.5691 
(-4.56)*** 

-0.2625 
(-4.12)*** 

-0.0320 
(-1.25) 

BIit-1 
5.98e+08 
(2.00)** 

5.5e+08 
(1.84)* 

2.00e+08 
(0.78) 

2.23e+08 
(0.80) 

4.1e+08 
(1.43) 

1.00e+07 
(0.969) 

MOit-1 
-5.45e+07 

(-0.02) 
-4.8e+08 
(-0.23) 

-2.7e+08 
(-0.14) 

3.53e+08 
(0.16) 

6.4e+08 
(0.28) 

1.00e+07 
(0.04) 

AQ_Dummyit-1 
7.43e+08 
(2.68)** 

2.1e+08 
(0.87) 

2.00e+08 
(0.85) 

1.83e+08 
(0.40) 

2.1e+07 
(0.04) 

3.55e+08 
(1.50) 

DIV_Yieldt-1 
4.46e+09 
(6.81)*** 

1.5e+08 
(0.35) 

2.34e+08 
(1.24) 

6.84e+08 
(2.82)** 

6.7e+08 
(0.74) 

2.63e+08 
(0.29) 

DIV_Dummyt-1 
6.56e+07 
(2.96)** 

1.2e+08 
(0.14) 

2.9e+08 
(0.49) 

6.7e+08 
(2.63)** 

8.9e+08 
(1.03) 

2.83e+08 
(0.31) 

Lossesit-1 
-4.71e+09 
(-8.14)*** 

-3.5e+09 
(-6.19)*** 

2.81e+07 
(0.32) 

-0.4342 
(-6.07)*** 

-0.273 
(-2.39)** 

-0.02017 
(-0.28) 

CFOit-1 
0.5898 

(10.99)*** 
0.3032 
(4.41)*** 

0.1260 
(1.38) 

------ ------ ------ 

NDACit-1 
0.6675 

(7.67)*** 
0.4661 
(3.52)*** 

0.2759 
(4.77)*** ------ ------ ------ 

 نمجذز الانحدار
Model 
  (31) 

Model 
 (32) 

Model  
(33) 

Model  
(34) 

Model 
(35) 

Model 
(36) 

H
8

/1
 ;

 H
8

/2
 

Sizeit-1 
5.28e+07 

(2.42)** 

4.27e+07 

(2.28)** 

3.70e+08 

(1.67)* 

5.79e+09 

(6.96)*** 

6.95e+09 

(8.46)*** 
6.93e+08 

(1.85)* 

LEVit-1 
-0.6055 

(-7.27)*** 
-0.4506 

(-7.79)*** 
2.91e+07 

(1.34) 
-0.4798 

(-6.13)*** 
-0.4373 

(-6.56)*** 
-0.0196 
(-0.81) 

ζ (NIBE)it-1 
-0.7194 

(-15.18)*** 
-0.5897 

(-10.9)*** 
-3.72e+07 

(-0.54) 
-0.343 

(-4.78)*** 
-0.1065 
(-2.53)** 

-0.00337 
(-0.03) 

BIit-1 
4.98e+08 
(2.05)** 

3.60e+08 
(1.83)* 

2.13e+08 
(0.87) 

2.68e+08 
(1.00) 

3.95e+08 
(1.39) 

2.46e+08 
(0.99) 

MOit-1 
-1.02e+08 

(-0.04) 
-4.2e+08 
(-0.21) 

-2.03e+08 
(-0.10) 

7.07e+07 
(0.03) 

5.89e+08 
(0.26) 

4.25e+08 
(0.21) 

AQ_Dummyit-1 
9.54e+08 
(3.43)*** 

3.08e+07 
(0.12) 

7.76e+07 
(0.32) 

1.47e+08 
(0.27) 

9.90e+08 
(1.24) 

3.53e+08 
(1.49) 

DIV_Yieldt-1 
1.87e+09 
(5.91)*** 

1.74e+08 
(0.46) 

5.06e+07 
(0.56) 

8.38e+08 
(3.34)*** 

3.08e+08 
(0.37) 

3.09e+08 
(0.37) 

DIV_Dummyt-1 
8.01e+08 
(2.24)** 

1.95e+08 
(0.26) 

4.90e+07 
(0.52) 

6.54e+08 
(2.57)** 

1.66e+07 
(0.04) 

3.38e+08 
(0.41) 

Lossesit-1 
-0.34e+09 
(5.71)*** 

-3.2e+09 
(-5.41)*** 

-8.51e+07 
(-1.42) 

-0.3567 
(-4.63)*** 

-0.1904 
(-2.48)** 

-0.0061 
(0.09) 

CFOit-1 
0.4369 

(5.51)*** 
0.2765 

(3.62)*** 
0.0786 
(1.11) 

------ ------ ------ 

NDACit-1 
0.576 

(4.66)*** 
0.3430 

(4.78)*** 
0.1223 
(2.61)** ------ ------ ------ 
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