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 انًغخخهص

٘ذفض ٘زٖ حٌذسحعش حٌٝ حٌظٕخٚي حٌٕظشٞ حٌظل١ٍٍٟ ٚحٌظـش٠زٟ ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف 

حٌؼ٩ػش فٟ ظً ح٨ٔظٙخص٠ش ح٨دحس٠ش ٚٔشؿغ١ش حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ ، ٚطلذ٠ذ ِخ ارح وخٔض رٛحلٟ 

ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ٠ّىٓ سد٘خ اٌٝ حٌظطز١ك ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف، أَ 

حٌٕشؿغٟ ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف، أَ اٌٝ و٩ّ٘خ، ٚطلذ٠ذ ِذٜ طؤػش  اٌٝ حٌظطز١ك

حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش ٚحٌٕشؿغ١ش ٦دحسس ح٤سرخف، وً ػٍٝ كذس، رّظغ١شحص ِخظٍفش ٌٍؾشوش 

ِؾخ٘ذس ، ٚلذ طُ  (998)، ٌٚظلم١ك ٘ذف حٌذسحعش حٌلخٌٟ، فمذ حػظّذ حٌزخكغ ػٍٝ ػ١ٕش ِٓ 

ح٤سرخف حٌؼ٩ع فٟ مٛء حٌشؿٛع اٌٝ حٌذسحعخص حٌغخرمش ل١خط ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس 

 .McVay (2006); Roychowdhury (2006); Dechow et alرحص حٌقٍش 

. ٚطُ ل١خط حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش ٚحٌٕشؿغ١ش ٦دحسس ح٤سرخف ِٓ خ٩ي طمذ٠ش (1995)

ٌّظغ١شحص ّٔخرؽ ٨ٔلذحس رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ػٍٝ ِظغ١شحص ِشحكً حٌؾشوش ٚح

فغش رّٕخرؽ حٔلذحس رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ػٍٝ  ُّ حٌشلخر١ش ٚلذ طُ حعظخذحَ حٌّىْٛ حٌ

ِظغ١شحص ِشحكً حٌؾشوش ٌم١خط حٌّّخسعخص حٌٕشؿغ١ش ٦دحسس ح٤سرخف، ٚحعظخذحَ ِىٛٔٙخ 

فغش ٌم١خط حٌّّخسعخص ح٦ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف ، ٚلذ أؽخسص ٔظخثؾ حٌذسحعش اٌٝ ُّ  غ١ش حٌ

ِغخّ٘ش أغٍذ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش فٟ طل٠ًٛ ؿضء ِٓ حٌظؤػ١ش حٌّخٌٟ ٥ٌكذحع 

ح٨لظقخد٠ش حٌلم١م١ش اٌٝ رٛحلٟ طٍه حٌّٕخرؽ لزً طن١ّٕٙخ رّظغ١شحص ِشحكً حٌؾشوش. وّخ 

ً طؤػ١ش ِشحكً حٌذخٛي اٌٝ حٌغٛق ٚحٌظغ١١ش ٚحٌظذ٘ٛس)ِشكٍظٟ حٌّٕٛ  أظٙشص حٌٕظخثؾ أ٠نخ

ً )ػىغ١خً( ِؼ٠ٕٛخً ػٍٝ ِذٜ ططز١ك رؼل ِّخسعخص ادحسس ح٤سرخف. ٚحٌٕنؾ( طؤػ١شحً هشد٠ خ

ً اٌٝ حٌظؤػ١ش حٌّؼٕٛٞ ٌؼذد أوزش ِٓ ِظغ١شحص ِشحكً حٌؾشوش ػٍٝ  ٚأؽخسص حٌٕظخثؾ أ٠نخ

رؼذ طل١١ذ  -ِذٜ ططز١ك حٌّّخسعخص حٌٕشؿغ١ش ٦دحسس ح٤سرخف. ٚأخ١شحً، خٍقض حٌٕظخثؾ 

ً فٟ اٌ -اؽخسس رٛحلٟ ّٔخرؽ حٌّشكٍش ح٤ٌٚٝ  ٝ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس ح٤سرخف حٔظٙخص٠خ

 ِخظٍف ِشحكً حٌؾشوش.

 انكهًاث انًفخازُت : الاَخهاصَت الاداسَت ، َشخغُت انًذَش انخُفُزٌ ، يًاسعاث إداسة الأسباذ   . 
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The Impact of Managerial Opportunism and CEO Narcissism on 

Earnings Management – An Empirical Study 

Abstract: 

This study aims to provide a theoretical, analytical, and empirical 

examination of the three earnings management practices in the context of 

managerial opportunism and CEO narcissism. It seeks to determine 

whether the residuals of the original regression models can be attributed to 

opportunistic earnings management practices, narcissistic earnings 

management practices, or both. Additionally, the study examines the extent 

to which opportunistic and narcissistic earnings management practices are 

influenced separately by different company-specific variables. To achieve 

these objectives, the researcher utilized a sample of 998 observations. The 

application of the three earnings management practices was measured 

based on previous related studies, including McVay (2006), Roychowdhury 

(2006), and Dechow et al. (1995). The opportunistic and narcissistic 

earnings management practices were assessed by estimating the regression 

residuals of the original regression models based on company lifecycle 

variables and control variables. The explained component of the regression 

residuals was used to measure narcissistic earnings management practices, 

while the unexplained component was used to measure opportunistic 

earnings management practices. The study's findings indicate that most 

original regression models contribute to shifting part of the financial impact 

of real economic events into the residuals before incorporating company 

lifecycle variables. The results also reveal that market entry, change, and 

decline phases (growth and maturity stages) have a significant positive (or 

negative) correlation with the extent of certain earnings management 

practices. Additionally, a greater number of company lifecycle variables 

were found to significantly influence the application of narcissistic 

earnings management practices. Finally, after neutralizing the sign of the 

first-stage model residuals, the findings confirm that opportunistic earnings 

management practices are applied across various company lifecycle stages. 

Keywords: Managerial Opportunism, CEO Narcissism, Earnings 

Management Practices 
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 الإطاس انعاو نهذساعت:  -1

 يمذيت :  -1/1

 رؼل أْ ا٨ أ٘ذحفٙخ، ٚطلم١ك حٌؾشوخص حعظشحط١ـ١خص طٛؿ١ٗ فٟ ِلٛس٠خً دٚسًح ح٦دحسس طٍؼذ

 ٘زٖ ر١ٓ ِٓ. حٌّلخعز١ش ٚحٌمشحسحص حٌّخٌٟ ح٤دحء ػٍٝ عٍزخً طئػش لذ ح٦دحس٠ش حٌغٍٛو١خص

 أْ ٠ّىٓ سث١غ١١ٓ وؼخ١ٍِٓ حٌظٕف١زٞ حٌّذ٠ش ٚٔشؿغ١ش ح٦دحس٠ش ح٨ٔظٙخص٠ش طزشص حٌغٍٛو١خص،

 ح٨ٔظٙخص٠ش طؼزشٚ ، ((Chang et al ., 2022 حٌؾشوخص دحخً ح٤سرخف ادحسس ػٍٝ ٠ئػشح

 ػٍٝ حٌؾخق١ش ِقخٌلُٙ ٌظلم١ك ٠غؼْٛ حٌز٠ٓ حٌظٕف١ز١٠ٓ حٌّذ٠ش٠ٓ عٍٛن ػٓ ح٦دحس٠ش

 حٌّظخكش حٌفشؿ حعظغ٩ي خ٩ي ِٓ ٚرٌه ح٢خش٠ٓ، حٌّقخٌق ٚأفلخد حٌّغخ١ّ٘ٓ كغخد

 أٚ حٌّلخعز١ش حٌغ١خعخص طؼذ٠ً ِؼً حٌخخفش، ِقخٌلُٙ طخذَ لشحسحص ٨طخخر حٌؼًّ ر١جش فٟ

 أِخ، (Bansal et al .,2021)  ح٤ؿً لق١شس ِىخعذ ٌظلم١ك حٌّخٌٟ ح٦فقخف طٛل١ض

 ، حٌزحط١ش رخ١ّ٘٤ش ِفشه ؽؼٛس فٟ طظـٍٝ ؽخق١ش عّش فٟٙ حٌظٕف١زٞ، حٌّذ٠ش ٔشؿغ١ش

 حٌّذ٠ش حٌقفخص ٘زٖ طذفغ ٚلذ ، ح٢خش٠ٓ ِغ حٌظؼخهف ٚٔمـ ح٦ػـخد، اٌٝ ٚحٌلخؿش

 ٌظؼض٠ض حٌّخ١ٌش حٌظمخس٠ش فٟ حٌظ٩ػذ أٚ خٌّخخهش،ِلفٛفش ر لشحسحص حطخخر اٌٝ حٌظٕف١زٞ

 فٟٚ، (Kuo et al ., 2021)  حٌؾشوش ٔـخف ػٓ صحثف حٔطزخع ٚخٍك حٌؾخق١ش فٛسطٗ

 حٌظٕف١زٞ حٌّذ٠ش ٌذٜ ٚحٌٕشؿغ١ش ح٦دحس٠ش ح٨ٔظٙخص٠ش أػش ػٍٝ حٌذسحعش ٘زٖ طشوض حٌغ١خق، ٘زح

 حٌّخ١ٌش حٌمشحسحص ػٍٝ حٌظخ٘شط١ٓ ٘خط١ٓ طؤػ١ش و١ف١ش طل١ًٍ خ٩ي ِٓ ح٤سرخف، ادحسس ػٍٝ

 حٌظٟ ٌٍؼٛحًِ أػّك فُٙ طمذ٠ُ اٌٝ حٌذسحعش طغؼٝ وّخ. ٌٍؾشوخص حٌّلخعز١ش ٚح٨عظشحط١ـ١خص

 طمذ٠ُ اٌٝ امخفش ػ١ٍٙخ، حٌّظشطزش ٚح٢ػخس حٌّّخسعخص، ٘زٖ ِؼً كذٚع حكظّخ١ٌش ِٓ طض٠ذ

 Hasan et)  حٌشؽ١ذس حٌلٛوّش ِزخدة ٚطؼض٠ض حٌغٍزٟ طؤػ١ش٘خ ِٓ ٌٍلذ طٛف١خص

al.,2022)ص دسحعشسوض  (Chen, et al .,2022) ٚ ادحسس حٌظٟ طٕخٌٚض ِّخسعش

ح٤سرخف ػٍٝ حػ١ٕٓ ِٓ ِّخسعخص ادحسس ح٤سرخف، ّ٘خ ِّخسعخص ادحسس 

ِّٚخسعخص ادحسس    Accrual-Based Earnings Management (AEM)حٌّغظلمخص

. ٠ٚظُ فٟ ظً ِّخسعخص Real Earnings Management (REM)ح٤ٔؾطش حٌلم١م١ش 

AEM  حخظ١خس ح٦دحسس ٌٍغ١خعخص حٌّلخعز١ش حٌظٟ طغظٙذف حٌظ٩ػذ فٟ ِمذحس حٌّغظلمخص

حٌظ٩ػذ فٟ سلُ حٌشرق حٌظٟ طخـ حٌؼخَ ٦خفخء ح٤دحء ح٨لظقخدٞ حٌلم١مٟ ٌٍؾشوش ٚ

ٌٚىٓ دْٚ حٌظؤػ١ش ػٍٝ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش ٌٍؾشوش ٠ٚظُ ِٓ خ٩ي ِّخسعخص  حٌّفقق ػٕٗ ،

REM  رؼل ح٤ٔؾطش ح٤عخع١ش ٌٍؾشوش ٌٍظؤػ١ش ػٍٝ حٌظذفمخص حٌظلىُ فٟ طٛل١ض ١٘ٚىٍش

٠ٕٚظؾ ػٓ طٍه حٌّّخسعش حطخخر ادحسس حٌؾشوش لشحسحص  ،(Al-Duais et al .,2022) حٌٕمذ٠ش

دْٚ حٌّغظٜٛ ح٤ِؼً رؾؤْ طٛل١ض ٚكـُ طٍه ح٤ٔؾطش، ِؼً لشحس ح٦فشحه فٟ كـُ ح٦ٔظخؽ، 

ً ِٓ  (Li et al.,2023)ٚلذ طٕخٚي  ،أٚ لشحس طخف١ل حٌٕفمخص ح٨خظ١خس٠ش  ً ػخٌؼخ ٔٛػخ

ِّخسعخص ادحسس ح٤سرخف ٠طٍك ػ١ٍٗ ِّخسعخص ادحسس حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ، أٚ ح٦ؿّخٌٟ رخعظخذحَ 

٠ٚؾ١ش رٌه اٌٝ حٌظق١ٕف حٌخخهت حٌّظؼّذ   Classification Shifting  طغ١١ش حٌظق١ٕف

، رٙذف حٌظ٩ػذ فٟ سلُ ِـًّ  (Gao et al .,2023)  ٌزؼل حٌزٕٛد حٌٛحسدس رمخثّش حٌذخً
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، أٚ سلُ ح٤سرخف حٌظؾغ١ٍ١ش  حٌشرق )ا٠شحدحص حٌّز١ؼخص ِطشٚكخً ِٕٙخ طىٍفش حٌزنخػش حٌّزخػش(

)ِـًّ حٌشرق ِطشٚكخً ِٕٗ حٌظىخ١ٌف حٌز١ؼ١ش ٚح٦دحس٠ش ٚحٌؼخِش(. ٚرٌه فٟ ظً حٌلفخظ ػٍٝ 

حٌظلشوخص حٌشأع١ش  ٘زح اٌٝ أْ ٠ٚشؿغ (Gu et al.,2023)سلُ فخفٟ ح٤سرخف دْٚ طغ١١ش

دحخً لخثّش حٌذخً ٨ طئدٞ اٌٝ طغ١١ش سلُ فخفٟ ح٤سرخف، ٌٚىٕٙخ طئدٞ اٌٝ طنخ١ُ 

، (Marisetty & Moturi,2023)  )طخف١ل( سلُ ِـًّ حٌشرق، أٚ ح٤سرخف حٌظؾغ١ٍ١ش

حعظخذحَ ّٔخرؽ ٩ٌٔلذحس ٠ّىٓ ِٓ خ٩ٌٙخ ل١خط ِذٜ (Gao et al .,2023) ٚلذ حلظشف 

 . ادحسس ح٤سرخفططز١ك ِّخسعخص 

 يشكهت انذساعت :  -1/2

 عٛحء حٌّخ١ٌش، حٌمٛحثُ ػٍٝ ٌٍظؤػ١ش حٌؾشوخص طغظخذِٙخ حٌظٟ ح٤دٚحص اكذٜ ح٤سرخف ادحسس طؼذ

 ٘زٖ أْ ا٨ أخشٜ ، ادحس٠ش أ٘ذحف ٌظلم١ك أٚ حٌّغظؼّش٠ٓ أِخَ حٌّخ١ٌش حٌقٛسس ٌظلغ١ٓ

 ٚادحس٠ش ؽخق١ش رؼٛحًِ ِذفٛػش طىْٛ ػٕذِخ ِنٍٍش أٚ أخ٩ل١ش غ١ش طقزق لذ حٌّّخسعش

 رٚٚ حٌظٕف١ز٠ْٛ حٌظٕف١زٞ ، فخٌّذ٠شْٚ حٌّذ٠ش ٚٔشؿغ١ش ح٦دحس٠ش ح٨ٔظٙخص٠ش ِؼً سؽ١ذس، غ١ش

 طٛل١ض أٚ حٌّلخعز١ش حٌغ١خعخص طؼذ٠ً فٟ ف٩ك١خطُٙ ٠غظغٍْٛ لذ ح٨ٔظٙخص٠ش حٌٕضػش

 ٔخك١ش ِٓ. حٌّغخ١ّ٘ٓ ِقٍلش كغخد ػٍٝ ؽخق١ش ِىخعذ ٌظلم١ك حٌّخٌٟ ح٦فقخف

 ِخ١ٌش لشحسحص حطخخر اٌٝ طذفؼٗ لذ حٌظٕف١زٞ حٌّذ٠ش ٌذٜ حٌّفشهش حٌٕشؿغ١ش فبْ أخشٜ،

 ٣ٌػخس حػظزخس دْٚ ٚعّؼظٗ، فٛسطٗ ٌظؼض٠ض ح٤سرخف فٟ حٌظ٩ػذ أٚ رخٌّخخهش ِلفٛفش

 :حٌظخٌٟ حٌشث١غٟ حٌظغخإي فٟ حٌذسحعش ِؾىٍش طظّؼً حٌط٠ًٛ ، ٚػ١ٍٗ حٌّذٜ ػٍٝ حٌغٍز١ش

 "انششكاث؟ فٍ الأسباذ إداسة عهً انخُفُزٌ انًذَش وَشخغُت الإداسَت الاَخهاصَت حأثُش هى يا"

 :ِٕٙخ حٌفشػ١ش، ح٤عجٍش ِٓ ػذد حٌظغخإي ٘زح طلض ٠ٕٚذسؽ

 ؟ػٍٝ ِغظٜٛ ر١جش حٌظطز١ك حٌّقش٠ش ح٤سرخف ادحسس ِّخسعخص ػٍٝ ح٦دحس٠ش ح٨ٔظٙخص٠ش طئػش و١ف

 ؟ػٍٝ ِغظٜٛ ر١جش حٌظطز١ك حٌّقش٠ش  ح٤سرخف ٚادحسس حٌظٕف١زٞ حٌّذ٠ش ٌذٜ حٌٕشؿغ١ش ر١ٓ حٌؼ٩لش ِخ

ًٚ٘ ٠ظؤػش ٘زح حٌّذٜ رظن١ّٓ  حٌؾشوخص ٚأدحء حٌّخ١ٌش حٌؾفخف١ش ػٍٝ حٌؼٛحًِ ٘زٖ طؤػ١ش ِذٜ ِخ

 ؟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش رّظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش؟ 

 حٌؼٛحًِ؟ ٌٙزٖ حٌغٍز١ش حٌظؤػ١شحص ِٓ ٌٍلذ حٌّٕخعزش ٚحٌلٛوّش حٌغ١خعخص ٟ٘ ِخ

 :  أهذاف انذساعت 1/3

 حٌؼٛحًِ طؤػ١ش فُٙ طؼض٠ض فٟ ٠غُٙ ِّخ حٌؼ٩لش، ٌٙزٖ ؽخًِ طل١ًٍ طمذ٠ُ اٌٝ حٌذسحعش طٙذف

 غ١ش ِّخسعخص أٞ ِٓ ٌٍلذ كٍٛي ٚحلظشحف حٌّخ١ٌش، حٌمشحسحص ػٍٝ ٚح٦دحس٠ش حٌؾخق١ش

ً ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف  ٚ٘ذفض حٌذسحعش .ِنٍٍش أٚ أخ٩ل١ش اٌٝ حٌظٕخٚي ٔظش٠خً ٚطـش٠ز١خ

 ) حدحسس حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ ، ٚحدحسس حٌّغظلمخص ، ٚحدحسس ح٨ٔؾطش حٌلم١م١ش ٩ٌسرخف ( حٌؼ٩ع

ِٓ ِٕظٛس ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش. وّخ ٠ٙذف اٌٝ طلذ٠ذ ِذٜ اِىخ١ٔش حعظخذحَ ِظغ١شحص 
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ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ٌفقً حٌـضء ِٓ رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ٚحٌزٞ ٠شد اٌٝ 

حٌّّخسعخص غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف ػٓ حٌـضء حٌزٞ ٠ٕغذ اٌٝ ٔظ١شطٙخ ح٨ٔظٙخص٠ش، 

ٚطلذ٠ذ ِذٜ طؤػش حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش ٚغ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف، وً ػٍٝ كذٖ، 

ٌٚظلم١ك ٘ذف حٌزلغ حٌلخٌٟ، فمذ حػظّذ حٌزخكغ كً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ، رّظغ١شحص ِشح

حٌزٛسفش حٌّقش٠ش خ٩ي حٌفظشس ِٓ ػخَ  ٟػٍٝ ػ١ٕش ِٓ حٌؾشوخص حٌظٟ طظذحٚي أعّّٙخ ف

ٚلذ طُ ل١خط  ، ِؾخ٘ذس (998). ٚلذ رٍغ اؿّخٌٟ ػذد ِؾخ٘ذحص حٌؼ١ٕش 2023كظٝ  2013

فٟ مٛء حٌشؿٛع ٌٍذسحعخص حٌغخرمش رحص  ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس ح٤سرخف حٌؼ٩ع

. McVay (2006); Roychowdhury (2006); Dechow et al. (1995) حٌقٍش

ٚطُ ل١خط حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش ٚغ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف ِٓ خ٩ي طمذ٠ش ّٔخرؽ 

٨ٔلذحس رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ػٍٝ ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش 

فغش ٌم١خط حٌّّخسعخص غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ٚحٌّ ُّ ظغ١شحص حٌشلخر١ش. وّخ طُ حعظخذحَ ِىٛٔٙخ حٌ

فغش ٌم١خط حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف.  ُّ ٦دحسس ح٤سرخف. ٚحعظخذحَ ِىٛٔٙخ غ١ش حٌ

ٚلذ طُ ل١خط ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش اعظٕخدحً اٌٝ ّٔٛرؽ ل١خعٙخ حٌّمظشف رذسحعش 

(Dickinson, 2011).    

 أهًُت انذساعت:  1/4

 ح٨ٔظٙخص٠ش طّؼٍٗ ٌّخ ٔظشًح ٚحٌؼٍّٟ، حٌؼٍّٟ حٌّغظ١٠ٛٓ أ١ّ٘ش ػٍٝ حٌذسحعش ٘زٖ طىظغذ

 ِٓ ٌزٌه ِٚخ ح٤سرخف، ادحسس ػٍٝ ِزخؽش طؤػ١ش ِٓ حٌظٕف١زٞ حٌّذ٠ش ٚٔشؿغ١ش ح٦دحس٠ش

 .حٌّقخٌق ٚأفلخد حٌّغظؼّش٠ٓ ٚػمش حٌؾشوخص أدحء ػٍٝ حٔؼىخعخص

 الأهًُت انعهًُت:  1/4/1

 ٌٍم١خدحص حٌؾخق١ش حٌغّخص ر١ٓ حٌؼ٩لش كٛي ح٤وخد١ّ٠ش ح٤در١خص اػشحء فٟ حٌذسحعش طغُٙ

 اهخسًح طمذَٚ،  ح٤سرخف ادحسس ِـخي فٟ خخفش ٌٍؾشوخص، حٌّخ١ٌش ٚحٌّّخسعخص ح٦دحس٠ش

 حٌمشحسحص حطخخر ػٍٝ ٚحٌٕشؿغ١ش ح٦دحس٠ش ح٨ٔظٙخص٠ش طئػش و١ف ٠ٛمق ٚطل١ٍ١ٍخً ٔظش٠خً

 فٟ طغخُ٘، ٚ حٌٕخؽجش ح٤عٛحق رؼل فٟ حٌزلغ ِٓ وخف   رمذس ٠لع   ٌُ ِـخي ٚ٘ٛ حٌّخ١ٌش،

 و١ّش رؤعخ١ٌذ حٌظٛح٘ش ٘زٖ طل١ًٍ ػٍٝ حٌزخكؼ١ٓ طغخػذ أْ ٠ّىٓ ل١خط ّٔخرؽ طط٠ٛش

 حٌّظؼٍمش حٌزلؼ١ش حٌفـٛس عذ فٟ ، ٚحٌّغخّ٘ش حٌّغظمز١ٍش حٌذسحعخص دلش ِٓ ٠ؼضص ِّخ ٚٔٛػ١ش،

 .حٌّخ١ٌش حٌؾشوخص حعظشحط١ـ١خص ػٍٝ ٚح٦دحس٠ش حٌغٍٛو١ش حٌؼٛحًِ رظؤػ١ش

 الأهًُت انعًهُت:  1/4/2

 ٚحٌّغظؼّش٠ٓ حٌؾشوخص فٟ حٌمشحس أفلخد فٟ حٌمخء حٌنٛء ِٚغخػذس   حٌذسحعش طغخُ٘ ٘زٖ

 لشحسحص حطخخر ِٓ ٠ّىُٕٙ ِّخ حٌظٕف١ز١٠ٓ، حٌّذ٠ش٠ٓ رغٍٛو١خص حٌّشطزطش حٌّخخهش فُٙ ػٍٝ

 و١ف١ش كٛي حٌظٕظ١ّ١ش ٚحٌـٙخص ح٦دحسس ٌّـخٌظ ططز١م١ش سإ٠ش ٠ُطمذ ، سؽذحً  أوؼش حعظؼّخس٠ش

 ٚحٌٕشؿغ١ش ح٦دحس٠ش ٩ٌٔظٙخص٠ش حٌغٍز١ش حٌظؤػ١شحص ِٓ طمًٍ سؽ١ذس كٛوّش ع١خعخص طق١ُّ

 أوؼش ِخٌٟ ٚافقخف سلخرش ٔظُ طط٠ٛش أ١ّ٘ش ػٍٝ حٌنٛء طغٍوٚ،  حٌّخٌٟ حٌمشحس فٕغ فٟ
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 ػ١ٍّش طٛف١خص طٛفشٚ،  حٌّخ١ٌش ٚح٤عٛحق حٌّغظؼّش٠ٓ ػمش طؼض٠ض فٟ ٠غُٙ ِّخ ؽفخف١ش،

 حٌظ٩ػذ حكظّخ٨ص ٚطم١ًٍ ٌٍؾشوخص، ٚح٦دحسٞ حٌّخٌٟ ح٤دحء طلغ١ٓ فٟ طغخػذ أْ ٠ّىٓ

 . ِغظذحِش غ١ش ِخ١ٌش لشحسحص حطخخر أٚ حٌّخ١ٌش رخٌمٛحثُ

 : انًهُُتالأهًُت  1/4/3

زغُ أ١ّ٘ش حٌذسحعش ِٓ حٌٕخك١ش ح١ٌّٕٙش ِٓ طـخٚرٗ ِٓ ح٦دسحن حٌؼخٌّٟ ٚحٌّلٍٟ ١ّ٘٤ش  ٚطٕ 

حٌذحخ١ٍش ٚحٌخخسؿ١ش ٌظٍه ادخخي طؼذ٩٠ص ػٍٝ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ٌظلغ١ٓ حٌق٩ك١ش 

طلغ١ٓ حٌق٩ك١ش حٌذحخ١ٍش ٌظٍه حٌّٕخرؽ ِٓ خ٩ي  حٌذسحعشٚلذ أِىٓ ِٓ خ٩ي  حٌّٕخرؽ ،

ٚحٌزٞ  ٌّظغ١شحص حٌظخرؼش فٟ طٍه حٌّٕخرؽ ،حٌؾشوش ػٍٝ حٟ طؤػ١ش ِظغ١شحص ِشحكً حٌظلىُ ف

حٌؾشوش  ٠ظُ أخز ِظغ١شحص ِشحكً لذ ٠ٍغٟ طؤػ١ش رؼنٗ حٌزؼل ػٍٝ حٌّظغ١شحص حٌظخرؼش ارح ٌُ

ً طؼض٠ض  ٘زٖ حٌذسحعشوّخ أِىٓ ِٓ خ٩ي  ح٨ػظزخس ػٕذ طمذ٠ش طٍه حٌّٕخرؽ ، فٟ أ٠نخ

رّخ ٠ؼٕٟ طذ١ٔش  -ؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش حٌق٩ك١ش حٌخخسؿ١ش ِٓ خ٩ي طلغ١ٓ ِٛحففخص ّٔخر

، رؾىً ٠ّىٓ ِؼٗ  حٌؾشوش رؼذ طن١ّٕٙخ ِشحكً -خٟٔأخطخء حٌظق١ٕف ِٓ حٌٕٛع ح٤ٚي ٚحٌؼ

، ٤ْ طٍه حٌّٕخرؽ رٛمؼٙخ حٌلخٌٟ طؼشمض ٌزؼل خطؼ١ُّ حٌٕظخثؾ حٌظٟ ٠ظُ حٌٛفٛي ا١ٌٙ

ز١ؼش ِشكٍش حٌؾشوش ٌظٟ طفشمٙخ هح٨ٔظمخدحص ٔظ١ـش ػذَ حعظ١ؼخرٙخ وخًِ طؤػ١ش حٌخقخثـ ح

٠نخف اٌٝ رٌه أْ لٍش حٌزلٛع ح٤ؿٕز١ش ٚحٌؼشر١ش حٌظٟ طٕخٌٚض ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ٚ ،

حٌؾشوش، ٚٚؿٛد ٔذسس أوزش ف١ّٓ حعظٙذف ِٕٙخ ِـظّؼش ِٓ ِٕظٛس ِشحكً  ادحسس ح٤سرخف

فقً حٌـضء ِٓ رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ٚحٌزٞ ٠ٕغذ اٌٝ ح٤كذحع ح٨لظقخد٠ش 

ش ػٓ حٌـضء حٌزٞ ٠ٕغذ اٌٝ ح٤كذحع ح٨لظقخد٠ش غ١ش حٌلم١م١ش، ٚاؿشحء دسحعش حٌلم١م١

ططز١م١ش ػٍٝ ػ١ٕش ِٓ حٌؾشوخص حٌّذسؿش رخٌزٛسفش حٌّقش٠ش ٨خظزخس ِذٜ طلمك حٌؼ٩لش 

 د امخف١ش ٦ؿشحء ٘زٖ حٌذسحعش .عزخطؼظزش رّؼخرش أحٌظٟ طـش٠ز١خً  حٌذسحعشِلً ح٘ظّخَ 

 :  انذساعت زذود 1/5

٠ٚخشؽ ػٓ ٔطخق ٘زٖ حٌذسحعش طل١ًٍ ٚحخظزخس ِذٜ طؤػ١ش ِظغ١شحص أخشٜ، رخ٩ف 

، ػٍٝ ِذٜ حٌظطز١ك ح٨ٔظٙخصٞ ٚغ١ش ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف حٌؾشوشِظغ١شحص 

ً حعظخذحَ ِذحخً أخشٜ ٌم١خط ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص  ً ػٓ ٔطخلٗ أ٠نخ ، وّخ ٠خشؽ أ٠نخ

 McVay (2006); Roychowdhuryدسحعخص ادحسس ح٤سرخف رخ٩ف حٌّمظشكش فٟ

(2006); Dechow et al. (1995)حٌذسحعش حٌلخ١ٌش طلذ٠ذحً  ٟ.  ٚحٌظٟ طُ حعظخذحِٙخ ف

وزٌه ٠خشؽ ػٓ ، ٚادحسس حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ ، AEM ٚREMٌم١خط ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص 

 حٌؾشوش رخ٩ف ِذخً شٜ ٌم١خط ِظغ١شحص ِشحكًح٨عظٕخد اٌٝ ِذحخً أخحٌذسحعش ٔطخق 

وّخ ٠خشؽ ػٓ ٔطخلٗ   ، (Dickinson, 2011)أّٔخه حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌّمظشف رذسحعش 

حخظزخس حٌؼ٩لش ِلً ح٘ظّخَ حٌزلغ حٌلخٌٟ رخعظخذحَ ػ١ٕش ِٓ حٌؾشوخص غ١ش حٌّذسؿش فٟ 

حٌزٛسفش حٌّقش٠ش، أٚ رخعظخذحَ ِذحخً ٌٍزلغ رخ٩ف ِذخً حٌزلغ ح٤سؽ١فٟ ٠ٚؼظزش ِٓ 

كظّخي رؤْ رٛحلٟ ّٔخرؽ حٌّشكٍش ح٤ٌٚٝ حٌّغظخذِش فٟ حٌذسحعش مّٓ كذٚدٖ أ٠نخً ٚؿٛد ح

حٌلخ١ٌش ٌم١خط ِذٜ حٌظطز١ك ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف ٨ طؼزش رؤوٍّٙخ ػٓ ِذٜ 
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حٌظطز١ك حٌفؼٍٟ ٌظٍه حٌّّخسعخص، ٚأٔٙخ طشُد فٟ ؿضء ِٕٙخ اٌٝ ػٕقش حٌظمٍزخص حٌؼؾٛحث١ش 

ػٍٝ حٌؾشوخص  حٌذسحعش. ٚأخ١شحً، طمظقش ػ١ٕش حٌّظنّٓ فٟ رٛحلٟ أٞ ّٔٛرؽ ٩ٌٔلذحس

حٌّذسؿش رخٌزٛسفش حٌّقش٠ش حٌّظخف رؾؤٔٙخ ؿ١ّغ حٌز١خٔخص ح٩ٌصِش ٌم١خط ِظغ١شحص حٌذسحعش 

 حٌلخ١ٌش.

 فشضُاث انذساعت:  1/6 

 ر١ٓ حٌؼ٩لش حخظزخس اٌٝ طٙذف حٌظٟ حٌفشم١خص ِٓ ِـّٛػش ػٍٝ حٌذسحعش ٘زٖ طشطىض

حٌؾشوخص ،  فٟ ح٤سرخف ادحسس ػٍٝ ٚطؤػ١شّ٘خ حٌظٕف١زٞ حٌّذ٠ش ٚٔشؿغ١ش ح٦دحس٠ش ح٨ٔظٙخص٠ش

 :ح٢طٟ فٟ ٚحٌفشػ١ش حٌشث١غ١ش حٌفشم١خص ٚطظّؼً

   :الأونً انشئُغُت انفشضُت

 :1Hح٤سرخف ادحسس ػٍٝ ح٦دحس٠ش ٩ٌٔظٙخص٠ش اكقخث١ش د٨ٌش رٚ ا٠ـخرٟ طؤػ١ش ٕ٘خن. 

:a1H ٌظلم١ك رخ٤سرخف حٌظ٩ػذ اٌٝ ٠ٍـئْٚ ح٨ٔظٙخصٞ حٌغٍٛن رٚٚ حٌظٕف١ز٠ْٛ ٌّذ٠شْٚح 

 .ؽخق١ش ِىخعذ

:b1H طمًٍ ل٠ٛش كٛوّش اٌٝ طفظمش حٌظٟ حٌؾشوخص فٟ ح٤سرخف ادحسس ِّخسعخص طضدحد ِٓ 

 .ح٦دحس٠ش ح٨ٔظٙخص٠ش

:c1H ح٦دحس٠ش ح٨ٔظٙخص٠ش ر١ٓ حٌؼ٩لش ػٍٝ حٌؾشوخص فٟ حٌذحخ١ٍش حٌشلخرش ِغظٜٛ ٠ئػش 

 .ح٤سرخف ٚادحسس

 :انثاَُت انشئُغُت انفشضُت

:2H ح٤سرخف ادحسس ػٍٝ حٌظٕف١زٞ حٌّذ٠ش ٌٕشؿغ١ش اكقخث١ش د٨ٌش رٚ ا٠ـخرٟ طؤػ١ش ٕ٘خن. 

:a2H ٌْٚظؼض٠ض رخ٤سرخف حٌظ٩ػذ اٌٝ ١ّ٠ٍْٛ حٌٕشؿغ١ش حٌغّخص رٚٚ حٌظٕف١ز٠ْٛ حٌّذ٠ش 

 .حٌّغظؼّش٠ٓ أِخَ فٛسطُٙ

:b2H  ٠ظّظؼْٛ طٕف١ز٠ْٛ ِذ٠شْٚ ٠مٛد٘خ حٌظٟ حٌؾشوخص فٟ ح٤سرخف ادحسس ِّخسعخص طضدحد 

 .حٌٕشؿغ١ش ِٓ ػخ١ٌش رّغظ٠ٛخص

:c2H ِخ١ٌش لشحسحص ٨طخخر حٌظٕف١زٞ حٌّذ٠ش حعظؼذحد ِذٜ ػٍٝ حٌٕشؿغ١ش عّخص طئػش 

 .رخٌّخخهش ِلفٛفش

 :انثانثت انشئُغُت انفشضُت

:3H  ادحسس ِغظٜٛ ػٍٝ ِؾظشن رؾىً حٌظٕف١زٞ حٌّذ٠ش ٚٔشؿغ١ش ح٦دحس٠ش ح٨ٔظٙخص٠ش طئػش 

 .حٌؾشوخص فٟ ح٤سرخف
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:a3H أوؼش طىْٛ ٚح٨ٔظٙخص٠ش ح٦دحس٠ش حٌٕشؿغ١ش ِغظ٠ٛخص حسطفخع ِٓ طؼخٟٔ حٌظٟ حٌؾشوخص 

 .ح٤خ٩ل١ش غ١ش ح٤سرخف ادحسس ٌّّخسعخص ػشمش

:b3H حٌّخ١ٌش حٌمشحسحص ػٍٝ طؤػ١شّ٘خ ِٓ طؼضص ح٦دحس٠ش ٚح٨ٔظٙخص٠ش حٌٕشؿغ١ش ر١ٓ حٌؼ٩لش 

 .ٌٍؾشوخص

 :انشابعت انشئُغُت انفشضُت

:4H ػٍٝ ٚحٌٕشؿغ١ش ح٦دحس٠ش ح٨ٔظٙخص٠ش طؤػ١ش ِٓ حٌلذ فٟ دٚسًح حٌشؽ١ذس حٌلٛوّش طٍؼذ 

 .ح٤سرخف ادحسس

:a4H  ح٤سرخف ادحسس ػٍٝ حٌظٕف١زٞ حٌّذ٠ش طؤػ١ش ِٓ ِٚغظمٍش ل٠ٛش ادحسس ِـخٌظ ٚؿٛد ٠لذ. 

:b4H  ٞحٌٕخطؾ رخ٤سرخف حٌظ٩ػذ فشؿ طم١ًٍ اٌٝ ٚحٌؾفخف١ش حٌّخٌٟ ح٦فقخف ع١خعخص طئد 

 .ح٨ٔظٙخص٠ش أٚ حٌٕشؿغ١ش ػٓ

 فٟ ٠غخػذ ِّخ حٌّظغ١شحص، ٘زٖ ر١ٓ حٌؼ٩لش فلش ِذٜ حخظزخس اٌٝ حٌفشم١خص ٘زٖ طٙذف

 ح٤دحء ػٍٝ حٌشؽ١ذس غ١ش ح٦دحسس ٌغٍٛو١خص حٌغٍز١ش ح٢ػخس ِٓ ٌٍلذ ػ١ٍّش طٛف١خص طمذ٠ُ

 .ٌٍؾشوخص حٌّخٌٟ

 خطت انذساعت: 1/7

طٕخٚي حٌزخكغ  كقخث١ش،ٚط١ّٙذحً ٨خظزخس حٌفشٚك ح٦ مٛء ِؾىٍش حٌذسحعش ٚأ٘ذحفٙخ فٟ

 حٌؼٕخفش حٌظخ١ٌش:

 ٌالإطاس انُظش . 

  حٌظٕف١زٞ ػٍٝ  ػش ح٨ٔظٙخص٠ش ح٨دحس٠ش ٚٔشؿغ١ش حٌّذ٠ش٨ حٌٕظش٠ش حٌّفغشس

 .  حدحسس ح٨سرخف

 . ٞٔشؿغ١ش حٌّذ٠ش حٌظٕف١ز 

 . حٌٕشؿغ١ش ٚحٌّّخسعخص ح٨دحس٠ش 

 . حٌؼ٩لش ر١ٓ ٔشؿغ١ش حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ ٚحدحسس حٌؾشوش 

 . حٌؼ٩لش ر١ٓ ٔشؿغ١ش حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ ِٚخخهش حٌؾشوش 

 .ح٨ٔظٙخص٠ش ح٨دحس٠ش 

 .انذساعاث انغابمت واشخماق فشض انذساعت 

  .انذساعت انخطبُمُت 

 .انُخائح وانخىصُاث وانذساعاث انًغخمبهُت 
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 انُظشٌ:  الإطاس -2

 انخُفُزٌ عهً اداسة الاسباذ لاثش الاَخهاصَت الاداسَت وَشخغُت انًذَش انُظشَت انًفغشة  : 2/1

:   

 حٌظٕف١زٜ حٌّذ٠ش ٚٔشؿغ١ش ح٨دحس٠ش ح٨ٔظٙخص٠ش ر١ٓ حٌؼ٩لش طفغش أْ ٠ّىٓ ٔظش٠خص ػذس ٕ٘خن

 :ٚأرشص٘خ ح٨سرخف حدحسس ٚحػش رٌه ػٍٝ

                 (Agency Theory) انىكانت  : َظشَت 2/1/1

 حٌّذ٠ش ٠ظقشف لذ ك١غ ٚحٌّغخ١ّ٘ٓ ،( حٌٛو٩ء) حٌظٕف١ز١٠ٓ حٌّذ٠ش٠ٓ ر١ٓ حٌؼ٩لش طؾشف حٌظٟ

 ٚؿٛد حٌٕظش٠ش ٘زٖ حٌّغخ١ّ٘ٓ، ٚطفظشك كغخد ػٍٝ حٌؾخق١ش ِقخٌلٗ ٠خذَ رؾىً حٌظٕف١زٞ

٩ُّن ر١ٓ حٌّقخٌق فٟ طؼخسك  اٌٝ حٌّذ٠شْٚ ٠غؼٝ ك١غ حٌظٕف١ز١٠ٓ، ٚحٌّذ٠ش٠ٓ( حٌّغخ١ّ٘ٓ) حٌ

 ٚطٙذف ،( McColgan , 2001) حٌّغخ١ّ٘ٓ   ِقٍلش كغخد ػٍٝ حٌؾخق١ش أ٘ذحفُٙ طلم١ك

حٌّغظمٍش  ح٦دحسس ِـخٌظ ِؼً آ١ٌخص خ٩ي ِٓ حٌظؼخسك ٘زح طم١ًٍ اٌٝ ح٦ٌضح١ِش حٌلٛوّش لٛحػذ

 (Panda & Leepsa, 2017، ) ْطلغ١ٓ اٌٝ ٠ئدٞ ِّخ حٌّخٌٟ، ٚح٦فقخف حٌظذل١ك، ٌـخ 

 ٠مًٍ فؼخي رؾىً حٌلٛوّش ططز١كٚ، (Raelin & Bondy, 2013) حٌزٕٛن  فٟ حٌّخخهش ادحسس

 ػٓ حٌٕخطـش، (Glinkowska & Kaczmarek, 2015) ٚحٌّخ١ٌش  حٌظؾغ١ٍ١ش حٌّخخهش ِٓ

 & Vargas-Hernández) حٌؾفخفش  غ١ش حٌّّخسعخص أٚ حٌشؽ١ذس غ١ش ح٦دحسس لشحسحص

Teodoro, 2018) . 

  :(Narcissistic Leadership Theory) انمُادة فٍ انُشخغُت : َظشَت 2/1/2

 ٠غؼٝ ك١غ حٌمشحسحص، حطخخر فٟ حٌٕشؿغٟ حٌمخثذ ؽخق١ش طؤػ١ش ػٍٝ ك١غ طشوض ٘زٖ حٌٕظش٠ش

حٌّخٌٟ  حٌظ٩ػذ رٌه فٟ رّخ ٚع١ٍش، رؤٞ حٌؾخق١ش فٛسطُٙ طؼض٠ض اٌٝ حٌٕشؿغ١ْٛ حٌمخدس

(Rosenthal & Pittinsky, 2006). 

  :(Earnings Management Theory) الأسباذ إداسة َظشَت : 2/1/3

 أٚ حٌّغظؼّش٠ٓ ٌخذحع حعظشحط١ـٟ رؾىً حٌّلخعز١ش ح٤سلخَ رظؼذ٠ً حٌّذ٠ش٠ٓ ل١خَ و١ف١ش طفغش

 . ( Jiraporn et al., 2008ِؼ١ٕش  ) أ٘ذحف طلم١ك

 :) َشخغُت انًذَش انخُفُزٌ ( : انشخصُت انُشخغُت  2/2

 ,.Campbell and Miller, 2011; Buchholz et al)حؽخسص حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص 

2018; Emmons, 1987; Judge et al., 2006; O’Reilly and Chatman, 2020; 

Raskin and 1988 ,Terry; 2013 ,Rijsenbilt )  اٌٝ أْ حٌٕشؿغ١ش طؼٕٝ حطغخَ حٌؾخق١ش

حٌغٍطش ٚحٌظٟ طؾ١ش اٌٝ كذ حٌؾخـ  رّـّٛػش ِٓ حٌقفخص ٟ٘ : حٌشغزش حٌّفشهش فٝ

ك١غ ٠ىْٛ  Vanityحٌٕشؿغٟ ٌٍغٍطش ٚحٌمذسس ػٍٝ حٌظلىُ فٝ ح٢خش٠ٓ، ح٨طغخَ رخٌغشٚس 

، رّؼٕٝ أْ حٌؾخـ  Exhibitionismحٌؾخـ أوؼش غشٚسًح ٚػٕـ١ٙش، حٌلخؿش اٌٝ ح٨عظؼخسس 



11 

 

 Entitlement حٌٕشؿغٟ ٠لذ أْ ٠ىْٛ فٟ ِشوض ح٤كذحع دحثّخ ٚأرذحً، حٌؾؼٛس رخ٨عظلمخق

رّؼٕٝ أْ حٌؾخـ حٌٕشؿغٟ ٌذ٠ش ؽؼٛس عخثذ رخٔٗ فشد ٠غظلك حٌّض٠ذ ِٓ حٌّىخٔش ٚحٌّىخفآص 

، حٌظٟ طؾ١ُش اٌٝ حٌؾخـ Superiorityٚحٌظمذ٠ش رخٌّمخسٔش ِغ ح٢خش٠ٓ، حٌؾؼٛس رخٌظفٛق 

حٌٕشؿغٟ ٠شٜ ٔفغش أٔٗ ؽخـ غ١ش ػخدٞ، ٌذ٠ٗ لذسحص غ١ش ػخد٠ش،دحثُ ح٨عظغ٩ي 

Exploitativeness ٓك١غ ٠ىْٛ ٌذٜ حٌؾخـ حٌٕشؿغٟ حٌشغزش فٟ حعظغ٩ي ح٢خش٠ ،

ٌٍلقٛي ػٍٝ ِخ ٠ش٠ذٖ ، حرح ططٍذ ح٨ِش حٌم١خَ رخٌظ٩ػذ ٚحٌغؼ لخَ رزٌه، ح٨وظفخء حٌزحطٟ 

Self-Sufficiency  ك١غ ٠ؼك رؾىً وز١ش فٟ لذسحطٗ ، ٚرخٌظخٌٟ ٠ىْٛ ٌذ٠ٗ ٔٛع ِٓ ح٨وظفخء ،

ح٢خش٠ٓ ِغ حٌظشو١ض ػٍٝ ِىخعزٗ حٌؾخق١ش ٚػذَ ح٨٘ظّخَ رى١ف١ش حٌزحطٟ، ِٚٓ ػُ ٠ظـخً٘ آسحء 

ٚطشطزو حٌؾخق١ش حٌٕشؿغ١ش رخسطفخع ِغظٜٛ حٌّخخهش ٌذٜ حٌّذ٠ش  طؤػ١ش أفؼخٌٗ ػٍٝ ح٢خش٠ٓ،

، ك١غ ٠ىٛٔٛح أوؼش ػُشمش ٌٍذخٛي  Risk Takersحٌظٕف١زٞ، ٠ٚطٍك ػ١ٍُٙ ِلزٟ حٌّخخهش 

 ,Foster et al. 2009; O'Reilly and Chatman) فٟ ِّخسعخص ِلفٛفش رخٌّخخهش

2020  ). 

 : انُشخغُت وانًًاسعاث الاداسَت 2/3

اْ أكذ أعزخد ٌـٛء حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ اٌٝ حسطىخد عٍٛن غ١ش أخ٩لٟ؛ ٘ٛ طلم١ك ِقخٌق 

ٚأ٘ذحف ؽخق١ش، ك١غ ػخدٖ ِخ ٠مِْٛٛ رخعظّشحس رؤفؼخي أٚ اؿشحءحص ٌظلغ١ٓ فٛسطُٙ حٌزحط١ش 

ِؼخ١ٌش دحثّش ٤ٔفغُٙ ، ٠ّٕٚق حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ حٌٕشؿغٟ أٔفغُٙ رذحثً ٚحٌلفخظ ػٍٝ فٛسٖ 

&  Campbell 2007فٟ ٘زح ح٨هخس طؾ١ش دسحعش  ، Perez), 2017طؼ٠ٛن١ش وز١شس )

Foster أٔٗ ػٕذِخ طٛحؿٗ ِٕظّخص ح٤ػّخي أصِش ِخ ، فبْ حٌٕشؿغ١ش ٠ّىٓ أْ طىْٛ عّش )

ِٓ حطخخر حٌّخخهش ٚحٌمشحسحص ح٩ٌصِش ٌّٕظّخص  ِشغٛرٗ فٟ حٌفشد ك١غ طّىٓ حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ

ح٤ػّخي ٨عظشدحد حٌغّؼش. ا٨ ٚأٔٗ رّشٚس حٌٛلض ٠ظشؿُ حٌؾؼٛس حٌٕشؿغٟ حٌّظنخُ ٌم١ّش 

طمٛد اٌٝ حٌشغزش فٟ حٌظ٩ػذ ٚ ، حٌزحص اٌٝ ٔظشس ِؾٛ٘ش ٌمذسحطٗ حٌخخفش ٚؿخرر١ظٗ حٌّظؤفٍش

٠ؼخٟٔ ِٓ حمطشحد حٌؾخق١ش حٌٕشؿغ١ش  ٚحٌظؤػ١ش ػٍٝ ادسحن ح٢خش٠ٓ. ٠ٚمخي أْ حٌفشد حٌزٞ

 حٌظؼخهف ٚػذَ ػٕذِخ ٠ظٙش ّٔطخً ٚحعؼخً ِٓ حٌؼظّش فٟ حٌخ١خي ٚحٌغٍٛن ٚحٌلخؿش اٌٝ ح٦ػـخد

-American APAٚٚفمخً ٌٍّؼخ١٠ش حٌؾخق١ش حٌظٟ أفذسطٙخ ؿّؼ١ش ػٍُ حٌٕفظ ح٤ِش٠ى١ش ) ، 

Psychological Association ًخ ِزخٌغخ ١ّ٘٥ٌش حٌزحط١ش، ( ٠ّظٍه ح٤فشحد حٌٕشؿغ١١ٓ اكغخع

ِّخ ٠ـؼٍُٙ ٠ؾذدْٚ ػٍٝ لذسطُٙ ٚأـخصحطُٙ. وّخ أْ حٌؾخق١ش حٌٕشؿغ١ش طظٙش حعظؼذحدحً 

٨طخخر اؿشحءحص فخّش ِٚشث١ش ٌٍغخ٠ش رل١غ طظٍمٝ ح٦ػـخد حٌّغظّش ِٓ ح٢خش٠ٓ كظٝ ٚاْ وخْ 

 ػٍٝ غ١ش حٌلم١مش.

 انًذَش انخُفُزٌ واداسة انششكت  انعلالت بٍُ َشخغُت:  2/4

ػخدٖ ِخ طىْٛ حٌّٕظّخص حٌظٟ ٠ذ٠ش٘خ ِذ٠ش ٔشؿغٟ ِخ طؤخز حٌغّش حٌٕشؿغ١ش؛ فظقزق ِؼظضس 

رٕفغٙخ، ٚطغظخذَ اكغخعًخ رخ٨عظلمخق، ٚطؼظ١ُ حٌزحص ٚأىخس أ١ّ٘ش ح٢خش٠ٓ، ٚطمذ٠ُ طزذ٩٠ص 

ٚػٍٝ ح٤خـ حٌؼ٩ّء ٌظزش٠ش ِّخسعخطٙخ فٟ ر١جش ح٤ػّخي ِغ أٞ ِٓ أفلخد حٌّقخٌق، 

ٚحٌّٛسد٠ٓ ٚحٌّٕخفغ١ٓ، ٚٚعخثً ح٤ػّخي، فٟ رؼل ح٤ك١خْ ٠قً ح٤ِش اٌٝ حٌظقشف رزحص 
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حٌّٕطك ِغ حٌـٙخص حٌشلخر١ش ٚح٦ؽشحف١ش عٛحء وخْ ح٤ِش طؼٍك عٍطخص كّخ٠ش حٌّغظٍٙه أٚ 

ٌىٓ ِؼً كّخ٠ش حٌّغظؼّش٠ٓ. وّخ لذ طنغ حٌّٕظّخص حٌٕشؿغ١ش حٌّظطشفش رشحِؾ أخ٩ل١ش سع١ّش، 

٘زٖ حٌزشحِؾ ٌٓ ٠ىْٛ ٌٙخ طؤػ١ش ٠زُوش ػٍٝ حٌغٍٛن. ٚلذ أؽخسص رؼل حٌذسحعخص أْ حٌّذ٠ش 

حٌظٕف١زٞ حٌٕشؿغٟ ٠لقً ػٍٝ طؼ٠ٛنخص أػٍٝ ِٓ ٔظ١شٖ غ١ش حٌٕشؿغٟ، ِّخ ٠ـؼً حٌّذ٠ش 

حٌظٕف١زٞ ٌذ٠ٗ كخفض أػٍٝ ٦دحسس ح٤سرخف. فّٓ ؿٙش ٌٓ ٠لظًّ حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ اٌمخء حٌٍَٛ ػ١ٍٗ 

كخٌش حٔخفخك ِغظٜٛ ح٤دحء، ِٚٓ ؿٙش أخشٜ ع١لخٚي طؼظ١ُ دخً حٌّٕظّش ٌظؼظ١ُ ِىخفخطٗ أٚ 

حٌظ٩ػذ رخٌظخف١ل ٌظـٕذ حٌظذخ٩ص حٌغ١خع١ش، حٌظٟ طلذ ٚطىْٛ فٟ ِٛحؿٙٗ ٔشؿغ١ش. ِّخ عزك 

٠ظنق أْ حٌظؼ٠ٛنخص حٌظٟ طمذَ كٛحفض اٌٝ ح٦دحسس ٌقٕغ حٌمشحسحص حٌظٟ طخذَ ِقخٌق 

فنً ٚؿٗ، ٚطخفف ِٓ رؼل ِؾخوً حٌٛوخٌش ر١ٓ حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ حٌّغخ١ّ٘ٓ ػٍٝ أ

ٚحٌّغخ١ّ٘ٓ، أٙخ لذ طئدٞ رخٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ ٌٍظ٩ػذ رخٌّؼٍِٛخص حٌٛحسدس رخٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش 

، كخطُ  ٚؿذٜ ،ٌظـٕذ ح٦فقخف ػٓ حٌّخخهش حٌظٟ طظغُ رٙخ ِٕظّش ح٤ػّخي حٌخخمؼش ٦دحسطٗ )

2024.) 

 غُت انًذَش انخُفُزٌ ويخاطش انششكت:  انعلالت بٍُ َشخ 2/5

ٕ٘خن حٌؼذ٠ذ ِٓ ح٢ػخس حٌغٍز١ش ارح وخْ حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ طظٛحفش ف١ٗ ِغظ٠ٛخص ِشطفؼش ِٓ 

حٌٕشؿغ١ش. ٌٙزح ح٘ظّض ِـّٛػش ِٓ حٌذسحعخص فٟ ح٢ٚٔش ح٤خ١شس رخٌؼٛحًِ حٌغ١ىٌٛٛؿ١ش ٧ٌدحسس 

، ك١غ Narcissismٙخ حٌٕشؿغ١ش وؤكذ حٌؼٛحًِ حٌّلذدس ٨طـخٖ ح٦دحسس ٔلٛ حٌغؼ ِٚٓ مّٕ

حعظغ٩ي عٍطخطٗ فٝ طٛؿ١ٗ حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٌـؼٍٙخ طؼىظ  ت٠ّىٓ ٌٍّذ٠ش حٌظٕف١زٞ حٌٕشؿغٟ ٠غ

، ٚرخٌظخٌٟ ٠ظشطذ (۰۲۰۲أدحء حٌّٕظّش رؾىً أوؼش اسمخءً ٣ٌٔخ حٌّشم١ش )حٌغؼ١ذ حٌؾشلخٚٞ، 

ػٍٝ حٌٕشؿغ١ش ح٦دحس٠ش حسطفخع فٟ ِؼذ٨ص ػذَ طّخػً حٌّؼٍِٛخص حٌٕخطؾ ِٓ طٛف١ش لٛحثُ ِخ١ٌش 

غ١ش ٩ِثّش أٚ ِنٍٍش. رزٌه طئدٜ ِّخسعخص حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ حٌٕشؿغٟ اٌٝ حٌؼذ٠ذ ِٓ حٌـٛحٔذ 

ش حٌظٕف١زٞ طئدٜ اٌٝ حٌغٍز١ش ػٍٝ حٌّذٜ حٌزؼ١ذ، فخٌّغظ٠ٛخص حٌّشطفؼش ِٓ حٌٕشؿغ١ش ٌذٜ حٌّذ٠

اطزخع حعظشحط١ـ١خص لذ طؼٕٝ لزٛي ِخخهش غ١ش ِزشسس ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ حسطفخع حٌّخخهش حٌظٟ طظغُ 

رٙخ حٌّٕظّش حٌخخمؼش ٨ دحسطٗ، وظزٕٟ ّٔو طىٌٕٛٛؿٟ ؿذ٠ذس ػٍٝ حٌشغُ ِٓ ِخخهش٘خ حٌىخِٕش 

 حٌظؾغ١ٍ١ش ٌٍّٕظّشص٠خدس حٌّخخهش ٌٍلقٛي ػٍٝ حٌؼٕخء ٚح٦ػـخد ح٤ِش حٌزٞ ٠ئدٜ رذٚسٖ اٌٝ 

ك١غ طشطفغ ِخخهش حٌظؾغ١ً رذْٚ أْ طلمك حٌّٕظّش ِٕخفغ ِزشس ٌٙزٖ حٌّخخهش، ٠ّٚىٓ طفغ١ش  ،

رٌه فٟ مٛء أْ حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ حٌٕشؿغٟ ٠زلغ ػٓ حٌؼظّش حٌزحط١ش، ػزش حٌغؼٟ اٌٝ طلم١ك 

شس، ٚحٌظٟ أ٘ذحف غ١ش ٚحلؼ١ش، ح٤ِش حٌزٞ ٠ئدٞ اٌٝ طفن١ً حطخخر لشحسحص طظغُ رلذ حٌّخخه

٠قفٙخ حٌّذ٠ش حٌٕشؿغٟ رخٔٙخ لشحسحص ؿش٠جش ٨ ٠مذس غ١شس ػٍٝ حطخخر٘خ، فٝ ٘ٝ لشحسحص طظغُ 

رـزد ح٨ٔظزخٖ ِٓ لزً رخلٟ ح٤هشحف رحص حٌؼ٩لش رخٌّٕظّش ِؼً حٌذخٛي فٝ حٌؼذ٠ذ ِٓ ػ١ٍّخص 

حٌخخمؼش  ح٨ٔذِخؽ ٚح٨عظلٛحر، ٚحٌظٟ لذ طىْٛ ٌٙخ حٔؼىخعخص عٍز١ش ػٍٝ أدحء ٚل١ّش حٌّٕظّش

 ٦دحسطٗ، ِّخ لذ ٠ئدٞ اٌٝ حٔخفخمخص وز١شس فٟ ِؼذ٨ص ح٤سرخف أٚ ِغظ٠ٛخص حٌغ١ٌٛش رخٌّٕظّش

( 2016.,Buchholz and Maas,2020; Aktas et al) ،  وّخ ٠شطزو ِفَٙٛ ٔشؿغ١ش

حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ رخٌؼذ٠ذ ِٓ حٌّّخسعخص ٚحٌغٍٛو١خص غ١ش ح٤خ٩ل١ش وؼ١ٍّخص حٌغؼ ٚح٨كظ١خي 

2017 .Juda et al ٗك١غ أٔٗ فٟ كخٌش ػذَ ططخرك ح٤دحء حٌّخٌٟ ٌٍّٕظّش حٌخخمؼش ٦دحسط ،)



12 

 

ِغ حٌظٛلؼخص حٌظٝ حػٍٕٙخ ٌزخلٟ ح٤هشحف رحص حٌؼ٩لش رخٌّٕظّش، ٠ىْٛ رٌه ِٓ خ٩ي عؼٟ 

حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ حٌٕشؿغٟ اٌٝ ِلخٌٚش ظٙٛس ِٕظّش ح٤ػّخي رؤدحء ِخٌٟ ؿ١ذ ػٓ هش٠ك حٌغؼ 

 Epestien)حٌزٜ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠خدس حٌّخخهش ٌٍّٕظّش حٌخخمؼش ٦دحسطٗ  ٚح٨كظ١خي، ح٤ِش

2016: Buchholz et al 2020) ٍٝكظٝ ٠لخفع ػٍٝ فٛسطٗ حٌز١ٕ٘ش ٌذٜ طٍه ح٤هشحف، ٚػ

ٚ٘ٛ ِخ ٠ظفك ِغ أؽخسص ا١ٌٗ دسحعش  ، ل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ، حٌّمشم١ٓ... اٌخح٤خـ حٌّغخ١ّ٘ٓ، حٌّ

ص حٌظٟ ٠ظُ ٩ِكظظٙخ ٌذٜ حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ ٚحٌّظّؼٍش فٟ (، ك١غ أْ حٌغّخ۰۲۰٢)كٕخْ أ٠ّٓ، 

حٌٕشؿغ١ش ٟ٘ ِئؽش ِٓ ِئؽشحص ِخخهش حٌغؼ، ٚحٌظٟ ٠ـذ ػٍٝ حٌّشحؿؼ١ٓ ِشحػخطٙخ 

رخػظزخس٘خ أكذ ػ٩ِخص ح٦ٔزحس حٌّزىش ػٍٝ ٚؿٛد ػ١ٍّخص ط٩ػذ أٚ غؼ فٟ حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش، 

ِٕش ِٚخخهش حٌشلخرش؛ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠خدس ٚرخٌظخٌٟ طئدٞ ٘زٖ حٌقفخص اٌٝ ص٠خدس حٌّخخهش حٌىخ

( اٌٝ ادسحؽ حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ حٌٕشؿغٟ Judd et al. 2017ِخخهش ػ١ًّ حٌّشحؿؼش، ٌزٌه أؽخس 

وؾخق١ش خطشس غ١ش ع٠ٛش، فزٌه حٌؾخـ ٘ٛ حكذ ػٛحًِ حٌٛحؿذ طنّٕٙخ ػٕذ طم١١ُ ِخخهش 

حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ ٦دحسس ِٕظّش ح٤ػّخي، فخٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٘ٝ ِذخً ٠ّىٓ حعظغ٩ٌٗ ِٓ لزً 

 .ٌٍؾشوشحٌٕظخثؾ حٌّخ١ٌش رؾىً حٔظٙخصٞ ِٓ أؿً خٍك فٛس ِخ١ٌش أوؼش ٩ِءِش 

  الاَخهاصَت الاداسَت:  2/6

 رٙذف حٌّئعغخص فٟ حٌّغئ١ٌٚٓ أٚ حٌّذ٠ش٠ٓ رؼل رٗ ٠مَٛ عٍٛن ٟ٘ ح٦دحس٠ش ح٨ٔظٙخص٠ش

 ، حٌّٛظف١ٓ أٚ ص٩ِثُٙ أٚ حٌؼخِش حٌّقٍلش كغخد ػٍٝ عٍط٠ٛش أٚ ؽخق١ش ِىخعذ طلم١ك

 حعظخذحَ ، حٌٕفٛر حعظغ٩ي:ِؼً أخ٩ل١ش، غ١ش رطش٠مش حٌفشؿ حعظغ٩ي فٟ حٌغٍٛن ٘زح ٠ظـٍٝٚ

،  ٌٍٕفظ ٚٔغزٙخ ح٢خش٠ٓ ِـٙٛدحص طزٕٟ ، ح٤فىخس عشلش،  ؽخق١ش ِىخعذ ٌظلم١ك حٌغٍطش

 رخٌمٛح١ٔٓ حٌظ٩ػذ،  حعظلمخق دْٚ ٔفٛر أٚ طشل١ش ٌىغذ حٌمشحس أفلخد ِٓ ٚحٌظمشد حٌظٍّك

 ػٕذ ٣ٌخش٠ٓ ح٤خطخء طل١ًّ ، حٌّغئ١ٌٚش طلًّ ػذَ ، حٌّغخءٌش طـٕذ أٚ خخفش ِٕخفغ ٌظلم١ك

 غ١ش ػًّ ر١جش اٌٝ ٠ئدٞ ح٦دحسس ِٓ حٌٕٛع ٘زحٚ،  حٌٕـخف ػٕذ حٌّمذِش فٟ ٚحٌظٙٛس حٌفؾً،

،  حٌّٛظف١ٓ ر١ٓ حٌقشحػخص ف١ٙخ ٚطضدحد ح٤دحء، ف١ٙخ ٠ٚنؼف حٌؼمش، ف١ٙخ طمً ،) فخعذس(  فل١ش

فّٙخ  ح٨سرخف ٚحدحسس خ٨ٔظٙخص٠شرٚف١ّخ ٠ظؼٍك ( ،  Buchholz et al 2020) ٚحٌؼخ١ٍِٓ 

 غ١ش رؾىً حٌفشؿ رخعظغ٩ي حٌّذ٠شْٚ أٚ حٌؾشوخص طمَٛ ػٕذِخ ح٤ػّخي ع١خق فٟ طشطزطخْ

 كغخد ػٍٝ رٌه وخْ ٌٛ كظٝ حٌمق١ش، حٌّذٜ ػٍٝ ح٤سرخف طؼظ١ُ رٙذف ِغظذحَ غ١ش أٚ أخ٩لٟ

 خٌظ٩ػذو ح٤سرخف ادحسس فٟ ح٨ٔظٙخص٠ش أؽىخي، ٚطظؼذد  حٌّئعغ١ش حٌم١ُ أٚ حٌّخٌٟ ح٨عظمشحس

 ِؼً ، - ٌٍؾشوش حٌّخٌٟ حٌّظٙش ٌظلغ١ٓ ؽفخفش غ١ش ِلخعز١ش أعخ١ٌذ حعظخذحَ – حٌّلخعزٟ

 خفل ِؼً – أخ٩ل١ش غ١ش رطشق حٌظىخ١ٌف طم١ًٍٚ ، ح٠٦شحدحص طنخ١ُ أٚ حٌّقخس٠ف طؤؿ١ً

 حٌظغؼ١شٚ ، حٌؼًّ ر١جش طلغ١ٓ دْٚ ِٕخفنش رؤؿٛس حٌؼّخٌش حعظغ٩ي أٚ حٌّٕظـخص، ؿٛدس

 حٌّخخهش اخفخء ، ح٨كظىخس أٚ ح٤صِخص خ٩ي ِزشس غ١ش رؾىً ح٤عؼخس سفغ – ح٨ٔظٙخصٞ

 لق١شس لشحسحص حطخخر ، حٌّغظؼّش٠ٓ ٌـزد حٌّخ١ٌش ح٨ٌظضحِخص أٚ حٌذ٠ْٛ اخفخء ِؼً – حٌّخ١ٌش

 ٌض٠خدس فمو ٚحٌظط٠ٛش حٌزلغ فٟ ح٨عظؼّخسحص طخف١ل أٚ حٌّٛظف١ٓ طغش٠ق ِؼً – حٌّذٜ

 فمذحْ حٌّّخسعخص ٌٙزٖ حٌغٍز١ش حٌٕظخثؾ ( ، Buchholz et al 2020ِٓٚ)  حٌغ٠ٕٛش سرغ ح٤سرخف

 ٚطٕظ١ّ١ش لخ١ٔٛٔش ِخخهش ،حٌط٠ًٛ حٌّذٜ ػٍٝ حٌؾشوش عّؼش طشحؿغ ، ٚحٌؼ٩ّء حٌّغظؼّش٠ٓ ػمش
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 طلمك لذ ر١ّٕخٚ، حٌٛظ١فٟ حٌذٚسحْ ِؼذي ٚص٠خدس حٌّٛظف١ٓ ٨ٚء حٔخفخك ،ػمٛرخص اٌٝ طئدٞ لذ

 طٙذد لذ ح٤ؿً ه٠ٍٛش ِؾخوً اٌٝ طئدٞ ِخ غخٌزخً فبٔٙخ ، عش٠ؼش ِىخعذ حٌّّخسعخص ٘زٖ

   .(Buchholz et al 2020)  حٌؾشوش حعظّشحس٠ش

 انذساعاث انغابمت واشخماق فشض انذساعت - 3

حػش ح٨ٔظٙخص٠ش  ر١ٓ حٌؼ٩لش طٕخٌٚض حٌظٟ حٌغخرمش حٌذسحعخص ِٓ ِـّٛػش ػٍٝ حٌذسحعش ٘زٖ طؼظّذ

 حٌغخرمش حٌذسحعخص طق١ٕف ٠ّٚىٓ ، حٌظٕف١زٞ ػٍٝ حدحسس ح٨سرخف ح٨دحس٠ش ٚٔشؿغ١ش حٌّذ٠ش

 : سث١غ١ش ِـّٛػخص ػ٩ع اٌٝ

 انُشخغُت الاداسَت  : حُاونج : دساعاث 3/1

ح٨ػظّخد حٌّظضح٠ذ ١ٌٙخوً حٌّؾخس٠غ فٟ ر١جش اْ ( Cavazotte et al., 2023ؿخءص دسحعش ) 

أػّخي ؽذ٠ذس حٌظٕخفغ١ش ٠زشص اٌٝ حٌٛحؿٙش ؽخق١ش ِذ٠شٞ حٌّؾخس٠غ، حٌز٠ٓ ٠ظلٍّْٛ فٟ ٔٙخ٠ش 

حٌّطخف ِغئ١ٌٚش أدحء حٌّؾخس٠غ فٟ حٌّٕظّخص. ٔلٓ ٔظلمك ِٓ و١ف١ش حسطزخه عّخص ٘ئ٨ء 

ّؾشٚع ٚٔشؿغ١ظٗ. ٔمَٛ أ٠نًخ رظل١ًٍ حٌمخدس رٕظخثؾ حٌّؾشٚع، ِغ حٌظشو١ض ػٍٝ طٛحمغ لخثذ حٌ

آ١ٌظ١ٓ ٚع١طظ١ٓ ِلذدط١ٓ طؼًّ ِٓ خ٩ٌّٙخ ٘زٖ حٌغّخص حٌغٍٛو١ش ػٍٝ طؼض٠ض أدحء حٌّؾشٚع: 

حٌظّى١ٓ حٌٕفغٟ ٤ػنخء حٌفش٠ك ٚحٌخٛف ِٓ حٌفؾً. ٚلذ أؿش٠ض حٌذسحعش فٟ ِـّٛػش ِظؼذدس 

ٛحً فٟ حٌفش٠ك، ِغ طم١١ُ ػن 190لخثذ ِؾشٚع ٚ 67حٌـٕغ١خص، حعظٕخدحً اٌٝ ػ١ٕش ِىٛٔش ِٓ 

ٔظخثؾ حٌفش٠ك ِٓ لزً ِذ٠شٞ حٌّؾشٚع. ٚطؾ١ش حٌٕظخثؾ اٌٝ أْ طٛحمغ حٌمخثذ ٚحٌٕشؿغ١ش ٠ئػشحْ 

رؾىً ِزخؽش ٚغ١ش ِزخؽش ػٍٝ أدحء حٌّؾشٚع. اْ طٛحمغ لخثذ حٌّؾشٚع ٌٗ طؤػ١ش ا٠ـخرٟ 

ٚؿٛدطٗ ِٓ  ِٚزخؽش ػٍٝ طىٍفش حٌّؾشٚع ٚطؤػ١شحص ا٠ـخر١ش غ١ش ِزخؽشس ػٍٝ ٚلض حٌّؾشٚع

خ٩ي طّى١ٓ حٌفش٠ك. ٔشؿغ١ش لخثذ حٌّؾشٚع ٌٙخ طؤػ١ش عٍزٟ ِزخؽش ػٍٝ طىٍفش حٌّؾشٚع، ٚطؤػ١ش 

ا٠ـخرٟ ِزخؽش ػٍٝ ؿٛدس حٌّؾشٚع، ٚطؤػ١ش ا٠ـخرٟ غ١ش ِزخؽش ػٍٝ ٚلض حٌّؾشٚع ِٓ خ٩ي 

زخؽش خٛف حٌفش٠ك ِٓ حٌفؾً. رخ٦مخفش اٌٝ رٌه، فبْ خٛف حٌفش٠ك ِٓ حٌفؾً ٌٗ طؤػ١ش ا٠ـخرٟ ِ

 ِٓ ػمٛد ِٓ حٌشغُ ، ٚػٍٝ ػٍٝ طىٍفش حٌّؾشٚع. ٕٔخلؼ ح٢ػخس حٌٕظش٠ش ٚحٌؼ١ٍّش ٌٙزٖ حٌٕظخثؾ

 فٟ رّخ ٚحٌٕمخػ ٩ٌعظىؾخف حٌٕؾطش حٌّـخ٨ص ِٓ حٌؼذ٠ذ ٕ٘خن ٠ضحي ٨ ، حٌٕشؿغ١ش ػٍٝ حٌؼًّ

 خطٌٍم١ مشٚس٠خً حٌٕشؿغ١ش ػخًِ ر١ٕش فُٙ ٠ؼذ. ح٤عخع١ش ٌّىٛٔخطٙخ ِٚظٛحفك ٚحمق ٚفف رٌه

 ٘ٛ حٌلخ١ٌش حٌذسحعش ِٓ حٌٙذف وخْ. ِلذدس ٚعٍٛو١ش ٔفغ١ش ػ١ٍّخص فٟ ٚحٌظلم١ك حٌذل١ك

 ,.Crowe et al)  ِخظٍفش )   ٘ش١ِش ِغظ٠ٛخص ػٍٝ فلقٙخ خ٩ي ِٓ حٌٕشؿغ١ش ر١ٕش حعظىؾخف

 ِٓ ِـّٛػش فٟ حٌٕشؿغ١ش ػخًِ ر١ٕش ػٓ حٌؼٛحًِ طل٩١ٍص ِٓ عٍغٍش ، ك١غ طىؾف2019

 ، حٌؼظّش ، حٌّؼخي عز١ً ػٍٝ) ِغضٜ رحص ػٛحًِ خّغش ِٓ أوؼش طلذ٠ذ ٠ظُ ٌُ. حٌخقخثـ

 حٌّٕٛرؽ أْ ٠ٚزذٚ( ح٨٘ظّخَ ٚسحء حٌغؼٟ ، حٌزحص ػٍٝ رخ٨ػظّخد حٌؼمش ػذَ ، حٌؼذحء ، حٌؼقخر١ش

 وً فؼخي رؾىً طٍظمو حٌظٟ حٌٕشؿغ١ش ِمخ١٠ظ طلذ٠ذ ٠ظُ. حٌؼٛحًِ ػ٩ػ١ش ر١ٕش ٘ٛ ؽلًخ ح٤وؼش

 حٌّٕٛرؽ أْ حٌّؼ١خس ، ٠زذٚ رّظغ١شحص حسطزخهٙخ فٟ حٌؼٛحًِ طزخ٠ٕض. حٌّلذدس حٌؼٛحًِ ِٓ ػخًِ

 ٘ٛ( حٌزحص كٛي حٌّظّلٛس ٚحٌؼذحء ، حٌٕشؿغ١ش ٚحٌؼقز١ش ، حٌٛو١ً ح٨ٔزغخه أٞ) حٌؼٛحًِ ػ٩ػٟ
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 ع١ىْٛ حٌّغظمزٍٟ حٌزلغ ٌٚىٓ ، ح٤وزش حٌؼٛحًِ كٍٛي ِٕخلؾش طظُ. حٌزخً حٌّفخ١ُ٘ أوؼش

 حٌلخ١ٌش حٌذسحعخص ِٓ حٌغشك ِظضح٠ذ ، ٚوخْ رؾىً حٌن١مش حٌؼٛحًِ ٘زٖ ّشل١ ٌظلذ٠ذ مشٚس٠خً

 ِٓ ِخظٍفش ؿٛحٔذ ِغ حٌٕشؿغٟ ٚحٌظٕخفظ حٌٕشؿغٟ ٧ٌػـخد وخْ حٌظٟ حٌشٚحرو دسحعش ٘ٛ

 حٌٕشؿغٟ ح٦ػـخد أْ اٌٝ حٌلخ١ٌش حٌذسحعخص ٔظخثؾ ( ، طؾ١شZeigler et al., 2019حٌّىخٔش  ) 

 ٌٍغؼٟ ػذحثٟ رظٛؿٗ حٌٕشؿغٟ حٌظٕخفظ ٠شطزو ك١ٓ فٟ ، حٌلخٌش ٚسحء ٌٍغؼٟ ٚو١ً رظٛؿٗ ٠شطزو

 حٌٕشؿغ١ش ر١ٓ ٌٍق٩ص ٌفّٕٙخ حٌٕظخثؾ ٘زٖ ػٍٝ حٌّظشطزش ح٢ػخس ػٍٝ حٌّٕخلؾش طشوض. حٌّىخٔش ٚسحء

 ، ح٤ػّخي س٠خدس فٟ حٌٕشؿغ١ش دسحعش فٟ ٘خث٩ً  حسطفخػًخ ح٤خ١شس حٌغٕٛحص ٚحٌّىخٔش ، ٌٚمذ ؽٙذص

 طط٠ٛش ٘ٛ حٌٛسلش ٘زٖ ِٓ حٌغشك. حٌّـخي ٘زح فٟ حٌظٛك١ذ ِٓ حٌم١ًٍ كذٚع ِٓ حٌشغُ ػٍٝ

حٌّغظمزً )  فٟ ٌٍزلغ ِٕظُ وؤعخط ٚحٌؼًّ ح٤وخد١ّ٠ش حٌّٕخلؾش ٌّٛحءِش طىخٍِٟ ػًّ اهخس

Burger et al., 2023ِٓ ، ) ٦ٔؾخء ٔٛػٙخ ِٓ ح٤ٌٚٝ ٟ٘ حٌذسحعش ٘زٖ ، حٌّٕٙـ١ش حٌٕخك١ش 

 طٛفش. حٌّئٌف١ٓ ػٍُ كذ ػٍٝ حٌّشحؿؼش ٚسلش ٔظخثؾ اٌٝ ل١ّش ٦مخفش حفطٕخػٟ روخء ِىْٛ

 ح٤ػّخي س٠خدس ٚأدحء ح٤ػّخي س٠خدس ٚٔؾخه ح٤ػّخي س٠خدس ١ٌٕش ٚحملًخ اهخسًح حٌذسحعش ٘زٖ ٔظخثؾ

 حٌؼ١ٍّش حٌذسحعش حٌؼًّ ، ٚطغخسػض طٕظ١ُ فٟ طّخ٠ضًح أوؼش ٌطش٠مش فشفش حٌزخكؼ١ٓ ٌّٕق

 ٚٚفف١خً ِمطؼ١خً ح٤عخط فٟ ح٤دد ٘زح وخْ فمذ ، رٌه ِٚغ. ح٤خ١شس حٌغٕٛحص فٟ ٌٍٕشؿغ١ش

 ,Edershile & Wright)   حٌٕشؿغ١ش ٔظش٠خص ِغ ح٨ٔذِخؽ حٌقؼذ ِٓ ٠ـؼً ِّخ ، رطز١ؼظٗ

 حٌٕشؿغ١ش حٌٕظشٞ حٌؼًّ ٠فغش. حٌّخظٍفش حٌذ٠ٕخ١ِى١خص ػٍٝ رٌه ِٓ رذ٨ً  طئوذ ٚحٌظٟ ،2022) 

 ٚحٌلفخظ حٌٕشؿغ١ش ػٓ حٌظؼز١ش فٟ ٌٍّغخّ٘ش طظفخػً ػ١ٍّخص ِغ ِؼمذ د٠ٕخ١ِىٟ ٔظخَ أٔٙخ ػٍٝ

 ػُ. حٌذ٠ٕخ١ِى١ش حٌؼ١ٍّخص كٛي طمظشكٗ ِٚخ ٌٍٕشؿغ١ش حٌٕظش٠ش حٌظفغ١شحص رّشحؿؼش ٔزذأ. ػ١ٍٙخ

 حٌٕظش٠خص رذِؾ. حٌطز١ؼ١ش حٌز١جخص فٟ رخٌٕشؿغ١ش حٌّشطزطش حٌؼ١ٍّخص ٠ذسط حٌزٞ حٌزلغ ٔشحؿغ

 ٕٚٔخلؼ حٌّـخي ٘زح فٟ حٌّظزم١ش حٌظٛطشحص ػٍٝ حٌنٛء ٔغٍو ، حٌظـش٠زٟ حٌؼًّ ِغ حٌغش٠ش٠ش

 حٌؼذحثٟ ٚحٌغٍٛن ح٨عظلمخق دٚس ٕٔخلؼ ، حٌّؼخي عز١ً ػٍٝ. حٌشث١غ١ش حٌّفخ١ّ١٘ش ح٨ػظزخسحص

 ، حٌّؼخي عز١ً ػٍٝ) حٌّخظٍفش ٌٍؼ١ٍّخص حٌضِٕٟ حٌظشط١ذ طلذ٠ذ اٌٝ ٚحٌلخؿش حٌٕشؿغ١ش دحخً

 ٕٔخلؼ ، حٌلخ١ٌش ح٤در١خص ل١ٛد مٛء فٟ(. ٚحٌنؼف حٌؼظّش فٟ ٚحٌظمٍزخص حٌزحص طمذ٠ش طمٍزخص

 وخًِ رؾىً حٌظـش٠زٟ حٌزلغ ِٛحءِش ػٍٝ حٌمذسس ِٓ كخ١ٌخً طلذ حٌظٟ حٌّٕٙـ١ش حٌلٛحؿض رٌه رؼذ

 .حٌٕشؿغ١ش دحخً حٌٕظش٠ش حٌؼ١ٍّخص ِغ

 اداسة الاسباذ : دساعاث حُاونج : 3/2

طزلغ فٟ طؤػ١ش ادحسس ح٤سرخف حٌلم١م١ش ػٍٝ ؿخٔز١ٓ ١ِّٙٓ ٌـٛدس ( Li,2019ؿخءص دسحعش ) 

ح٤سرخف: حعظّشحس٠ش ح٤سرخف ِٚؼٍِٛخطٙخ كٛي حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌّغظمز١ٍش. أسوض ػٍٝ ادحسس 

ح٤سرخف حٌلم١م١ش ِٓ خ٩ي حٌظخف١ل غ١ش حٌطز١ؼٟ فٟ حٌٕفمخص حٌظمذ٠ش٠ش ٚأرلغ فٟ و١ف١ش طؤػ١ش 

رخف حٌلم١م١ش ػٍٝ ؿٛدس ح٤سرخف. ٚرذسحعش ػ١ٕش وز١شس ػٍٝ ِذٜ أسرؼش ٘زح حٌٕٛع ِٓ ادحسس ح٤س

ػمٛد، أؿذ أْ ِذٜ ادحسس ح٤سرخف حٌلم١م١ش ٠شطزو عٍزخ رخعظّشحس ح٤سرخف، ٠ٚظلمك ٘زح حٌظؤػ١ش 

اٌٝ كذ وز١ش ِٓ خ٩ي حٌظؤػ١ش حٌغٍزٟ ٦دحسس ح٤سرخف حٌلم١م١ش ػٍٝ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش ١ٌٚظ ػٍٝ 

ٙش ح٤سرخف حٌلخ١ٌش ح٤لً حعظّشحسًح ٔظ١ـش ٦دحسس ح٤سرخف حٌلم١م١ش مؼف حٌمذسس ح٨عظلمخلخص. طظ

ػٍٝ حٌظٕزئ رخٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌّغظمز١ٍش، ِّخ ٠ؾ١ش اٌٝ حٔخفخك حٌّؼٍِٛخط١ش ٥ٌسرخف حٌلخ١ٌش كٛي 
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ٟ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌّغظمز١ٍش. ػ٩ٚس ػٍٝ رٌه، أؿذ أْ حٌظؤػ١ش حٌغٍزٟ ٌٍظخف١ل غ١ش حٌطز١ؼٟ ف

حٌٕفمخص حٌظمذ٠ش٠ش ػٍٝ حعظّشحس٠ش ح٤سرخف ٚحسطزخهٙخ رخٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌّغظمز١ٍش ِٓ حٌؼ١ٍّخص 

وخْ أوؼش ٚمٛكخ فٟ فظشس ِخ رؼذ عٛوظ. رؾىً ػخَ، طؾ١ش حٌٕظخثؾ اٌٝ أْ ادحسس ح٤سرخف 

،  حٌلم١م١ش ِٓ خ٩ي حٌظخف١ل غ١ش حٌطز١ؼٟ فٟ حٌٕفمخص حٌظمذ٠ش٠ش طشطزو رظذ٘ٛس ؿٛدس ح٤سرخف

اٌٝ دسحعش ِخ ارح وخٔض ؿٛدس ٔظخَ  ( حٌظٝ ٘ذفض Wali & Masmoudi,2020ٚفٟ دسحعش ) 

حٌشلخرش حٌذحخ١ٍش فٟ حٌغ١خق حٌفشٔغٟ طؼًّ ػٍٝ طلغ١ٓ ؿٛدس حٌّؼٍِٛخص حٌظٟ حٔؼىغض فٟ 

( حٌّمخعش رخ٦فشحه فٟ أظخؽ حٌّخضْٚ، ٚخفل حٌٕفمخص REMِغظٜٛ ادحسس ح٤سرخف حٌلم١م١ش )

٠غظخذَ حٌزلغ طل١ًٍ ح٨ٔلذحس حٌّظؼذد ٌفلـ حٌؼ٩لش ر١ٓ ، ٚ ظ٩ػذ رخٌّز١ؼخصحٌظمذ٠ش٠ش ٚحٌ

وفظشس طل١ًٍ ِٓ خ٩ي  2015-2010حٌشلخرش حٌذحخ١ٍش ٚكشوش حٌؼ١ٓ حٌغش٠ؼش. طغُظخذَ ح٤ػٛحَ 

حٌظشو١ض ػٍٝ حٌغ١خق حٌفشٔغٟ. ٠ظُ ططز١ك ػ٩ع ر١خٔخص ؿّخػ١ش ػٍٝ حٌؾشوخص حٌظخرؼش ٌّئؽش 

Cotation Assistée en Continu (CAC) 40 حٌغشك ، ٚ هٛحي فظشس حٌذسحعش رؤوٍّٙخ

ِٓ ٘زٖ حٌٛسلش ٘ٛ حٌظلمك ِّخ ارح وخٔض ؿٛدس حٌظذل١ك ِشطزطش ربدحسس ح٤سرخف حٌلم١م١ش فٟ 

٠طزك حٌّئٌفْٛ هش٠مش حٌظؤػ١شحص حٌؼخرظش ٌٍـٕش حٌظٟ طظلىُ فٟ ػذَ حٌظـخٔظ ،  حٌٍّّىش حٌّظلذس

خٔض ؿٛدس حٌظذل١ك ِشطزطش ربدحسس ح٤سرخف حٌلم١م١ش ٌؼ١ٕش وز١شس ر١ٓ حٌؾشوخص ٌٍظلمك ِّخ ارح و

. حعظخذَ حٌّئٌفْٛ ػ٩ػش ٚو٩ء 2013-2010ِٓ ؽشوخص حٌظق١ٕغ فٟ حٌٍّّىش حٌّظلذس ٌٍفظشس 

 ,.Sitanggang et al) ٌم١خط ادحسس ح٤سرخف حٌلم١م١ش ٚحػ١ٕٓ ِٓ حٌٛو٩ء ٌم١خط ؿٛدس حٌظذل١ك

( فٟ OWSاٌٝ دسحعش حٌذٚس حٌشلخرٟ ١ٌٙىً حٌٍّى١ش )  ض دسحعش حخشٜ٘ذفٚ  ، (  2020

(؛ دسعض حٌذسحعخص حٌغخرمش فٟ حٌّمخَ ح٤ٚي طؤػ١ش REMِّخسعخص ادحسس ح٤سرخف حٌلم١م١ش )

OWS ػٍٝ ادحسس ح٤سرخف ػٍٝ أعخط ح٨عظلمخق ( ،Al-Duais et al., 2022)  ، ٖػ١ٕش ٘ز

 1,960) 2016-2013ؽشوش ِذسؿش فٟ حٌزٛسفش حٌّخ١ٌض٠ش خ٩ي حٌفظشس  490حٌذسحعش ٟ٘ 

٩ِكظش ػٍٝ ِذٜ عٕش حٌؾشوش(. طُ حعظخذحَ حٔلذحس حٌّشرغ ح٤فغش حٌّؼُّ ٌظل١ًٍ حٌز١خٔخص. 

٠غظخذَ حٌّئٌفْٛ ػ٩ػش ّٔخرؽ حٔلذحس، ٟٚ٘ حٌّشرؼخص حٌقغشٜ حٌؼخد٠ش، ٚح٤خطخء حٌم١خع١ش 

وشحٞ حٌم١خع١ش، ٌظؤو١ذ حٌٕظخثؾ ٚفلـ ِمخ١٠ظ -للش رٛحعطش حٌٍٛكش، ٚأخطخء دس٠غىٛيحٌّق

طٙذف ٘زٖ حٌٛسلش اٌٝ طمذ٠ُ سإٜ كٛي حٌؼ٩لش حٌّؼمذس ر١ٓ  كشوش حٌؼ١ٓ حٌغش٠ؼش حٌزذ٠ٍش أ٠نًخ.

( خ٩ي فظشس ح٨ٔىّخػ حٌّخٌٟ CSR( ٚحٌّغئ١ٌٚش ح٨ؿظّخػ١ش ٌٍؾشوخص )EMادحسس ح٤سرخف )

)  طٙذف ٘زٖ حٌذسحعش اٌٝ حٌظلم١ك فٟ عئح١ٌٓ رلؼ١١ٓ ١ِّٙٓ .19-خثلش وٛف١ذحٌٕخؿُ ػٓ ؿ

Bhutta et al., 2022)  أ٨ًٚ، ٠ذسط ٘زح حٌزلغ طؤػ١ش ادحسس ح٤سرخف حٌلم١م١ش ػٍٝ ػذَ وفخءس

ح٨عظؼّخس فٟ حٌؾشوخص غ١ش حٌّخ١ٌش حٌّذسؿش فٟ رخوغظخْ. ػخ١ٔخً، ٠غظىؾف ٘زح حٌزلغ أ٠نًخ 

٠ْٛ لق١شس ح٤ؿً فٟ حٌؼ٩لش ر١ٓ ادحسس ح٤سرخف حٌلم١م١ش ٚػذَ وفخءس حٌذٚس حٌّؼظذي ٌٍذ

ح٨عظؼّخس. طلخٚي ٘زٖ حٌذسحعش طغ١ٍو حٌنٛء ػٍٝ ِؾىٍش رلؼ١ش ِّٙش، ٟٚ٘ ٔلظ ادحسس 

 ؽت.ح٤سرخف حٌلم١م١ش ِٓ ع١خق ح٨لظقخد حٌٕخ
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 انطبُعت الاخخباسَت نًخغُشاث انذساعت   : دساعاث حُاونج : 3/3

 ;e.g., Dechow et al. (1995); McVay (2006)ص  رؼل حٌىظخد ؿخءص دسحعخ

Roychowdhury (2006)  ّٔخرؽ ٩ٌٔلذحس ٠ّىٓ ِٓ خ٩ٌٙخ ل١خط ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص

ادحسس ح٤سرخف ٌذٜ ػ١ٕخص حٌؾشوخص حٌظٟ وخٔض ِلً ح٘ظّخَ ٘ئ٨ء حٌىظخد. فؼٍٝ عز١ً حٌّؼخي، 

 Ezat (2021a); Xie et al. (2022); Nagar & Radhakrishnanحػظّذص دسحعخص 

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

Chang & Jhu (2013); Cohen and Zarowin (2010); Gunny (2010); 

Graham, Harveya & Rajgopal (2005); Baber, Fairfield & Haggard 

. ٌظلذ٠ذ ِذٜ ططز١ك Roychowdhury (2006)ف رذسحعش ػٍٝ حٌّٕٛرؽ حٌّمظش  (1991)

،  ِغظٙذف١ٓ رزٌه فقً حٌـضء ِٓ ػٕخفش طىفٍش REMادحسس ؽشوخص حٌؼ١ٕش ٌٍّّخسعخص 

ح٨ٔظخؽ، ٚحٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش، ٚحٌٕفمخص حٌظمذ٠ش٠ش حٌٕخطؾ ػٓ ِّخسعش حٌؾشوش ٤ٔؾطظٙخ حٌفؼ١ٍش ػٓ 

ٍه حٌؼٕخفش ٌظلم١ك أ٘ذحف ِؼ١ٕش رؾؤْ ح٤سرخف ؿضثٙخ حٌٕخطؾ ػٓ ح٨فشحه )حٌظخف١ل( حٌّظؼّذ ٌظ

فمذ حعظٕذ  ، ٚفٟ ع١خق حخش Cohen and Zarowin, 2010; Gunny, 2010)حٌّؼٍٓ ػٕٙخ 

 ;e.g., Ezat (2021a); Can (2020); Liu (2019; 2006); Chang (2015)حٌزؼل

Abernathy et al. (2014); Chen et al. (2010)  ٌّمظشف اٌٝ ّٔخرؽ ؿٛٔض حٌّؼذي ح

ٌظلذ٠ذ ِذٜ ططز١ك ادحسس ؽشوخص حٌؼ١ٕش ٌٍّّخسعخص   Dechow et al. (1995)رذسحعش 

AEM ِغظٙذف١ٓ رزٌه فقً ؿضء حٌّغظلمخص حٌٕخطؾ ػٓ حٌؼ١ٍّخص حٌظؾغ١ٍ١ش حٌؼخد٠ش ٌٍؾشوش ،

ػٓ حٌـضء حٌزٞ ٠ٕغذ اٌٝ ِّخسعش ح٦دحسس ٌظمذ٠شحطٙخ ٚأكىخِٙخ حٌؾخق١ش رٙذف حٌظ٩ػذ فٟ 

 .Ezat (2021b); Al-Haddad et alّفقق ػٕٗ رخٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش. ٚطٕخٚي سلُ حٌشرق حٌ

(2019); Abiahu et al. (2019); Poonawala & Nagar (2019); Adiguzel 

(2017); Zalata & Roberts (2017); Nagar & Sen (2017); Abernathy et al. 

(2014); Haw, Ho & Li (2011); Barua, Lin & Sbaraglia (2010); Fan, 

Barua,Cready & Thomas (2010); McVay (2006)    ِّخسعخص ِٓ ً ً ػخٌؼخ ٔٛػخ

ادحسس ح٤سرخف ٠طٍك ػ١ٍٗ ِّخسعخص طغ١١ش حٌظق١ٕف، ك١غ حعظٙذف ٘ئ٨ء فقً حٌـضء ِٓ 

ِـًّ حٌشرق، أٚ حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ حٌٕخطؾ ػٓ ح٤ٔؾطش حٌظؾغ١ٍ١ش ٌٍؾشوش، ػٓ ؿضثٙخ حٌٕخطؾ ػٓ 

ٌّظؼّذ ٌزؼل ػٕخفش لخثّش حٌذخً. ٚلذ حػظّذص حٌذسحعخص حٌٛحسدس أػ٩ٖ حٌظق١ٕف حٌخخهت ح

 ,.McVay (2006); e.gػٍٝ ّٔٛرؽ ل١خط ِّخسعخص طغ١١ش حٌظق١ٕف حٌٛحسد رذسحعش

Dechow et al. (1995); McVay (2006); Roychowdhury (2006) َم١ّٕخً ػذ .

١خس حٌؾشوش، ك١غ حفظشك حخظ٩ف خقخثـ ح٤سرخف حٌّفقق ػٕٙخ رخخظ٩ف ِشحكً دٚسس ك

ً أْ حٌّظغ١شحص حٌظخرؼش رّٕخرؽ ح٨ٔلذحس طؼظزش دحٌش فٟ رؼل حٌّظغ١شحص حٌّخ١ٌش،  ٘ئ٨ء أ٠نخ

فغش رظٍه حٌّٕخرؽ  ُّ ِنخفخً ا١ٌٙخ رٛحلٟ طٍه حٌّٕخرؽ. ٚٚفمخً ٌظٍه حٌذسحعخص ٠غُظخذَ حٌّىْٛ غ١ش حٌ

 ;e.g. Liu (2019ٌىظخد وّم١خط ٌّذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس ح٤سرخف. ٚلذ دحفغ رؼل ح

2006); Srivastava (2019); Chang (2015); Chen et al. (2010)  ْػٓ أ

حٌّظغ١شحص حٌظفغ١ش٠ش رّٕخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش لذ ٨ طؼىظ خقخثـ حٌّٕٛ حٌلخٌٟ ٌٍؾشوش، أٚ 
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ٚلذ خٍـ رؼل ٟ طّش رٙخ حٌؾشوش ِٓ دٚسس ك١خطٙخ ، خقخثـ هز١ؼش حٌّشكٍش حٌظ

 e.g. Srivastava  (2019); Haw et al. (2011); Dechow and Dichevحٌزخكؼ١ٓ

(2002); McNichols (2002)   ٓاٌٝ أ١ّ٘ش اؿشحء طؼذ٩٠ص ػٍٝ طٍه حٌّٕخرؽ، ِغظٙذف١

 .e.gرزٌه طذ١ٔش أخطخء طق١ٕف طٍه حٌّٕخرؽ ٚص٠خدس لذسطٙخ حٌظفغ١ش٠ش. ٌٚزٌه حلظشف حٌزؼل 

Liu (2019; 2006); Chang (2015); Chen et al. (2010)  ٦ؿشحء طٍه حٌظؼذ٩٠ص

طن١ّٓ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش رّظغ١شحص ِشحكً دٚسس حٌل١خس حٌظٟ طّش رٙخ حٌؾشوش. ٚلذ 

اٌٝ أْ طن١ّٓ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش  Liu (2019; 2006); Chen et al. (2010)خٍـ 

ف حٌّغظخذِش رّظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش، ٠ذٟٔ حكظّخي كذٚع أخطخء طق١ٕف حٌّٕخر

، ٠ٚلغٓ ِٓ لذسطٙخ حٌظفغ١ش٠ش. فؼٍٝ عز١ً حٌّؼخي، صحدص حٌّمذسس AEMكخ١ٌخً ٌم١خط ِّخسعخص 

رؼذ طن١ّٓ ّٔٛرؽ ح٨ٔلذحس ح٤فٍٟ  0.185اٌٝ  Liu (2019)   ِٓ0.096حٌظفغ١ش٠ش رذسحعش 

 Chen et al. (2010)رزؼل حٌّظغ١شحص حٌظٟ طؼىظ خقخثـ ّٔٛ حٌؾشوش، ٚصحدص رذسحعش 

رؼذ   0.1533اٌٝ  Liu (2006)  ِٓ0.1527ٚصحدص رذسحعش   0.309اٌٝ  0.142ِٓ 

رّظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ، ٚرخٌظخٌٟ فمذ خٍـ طن١ّٓ ّٔٛرؽ ح٨ٔلذحس ح٤فٍٟ 

٘ئ٨ء حٌىظخد اٌٝ أْ حعظخذحَ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش لذ ٠ئدٞ اٌٝ طشك١ً طؤػ١ش حٌخقخثـ 

ٟ طّش رٙخ حٌؾشوش ٚطظلٛي اٌٝ أكذحع حلظقخد٠ش كم١م١ش اٌٝ حٌظٟ طفشمٙخ هز١ؼش حٌّشكٍش حٌظ

حٌّىْٛ غ١ش حٌّفغش فٟ طٍه حٌّٕخرؽ، ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ ح٨عظٕظخؽ حٌخخهت رظطز١ك ِّخسعخص ادحسس 

ً ٚخخفش حٌخقخثـ حٌظٟ طظلٛي اٌٝ  ح٤سرخف حٔظٙخص٠خً، رخٌشغُ ِٓ حكظّخ١ٌش ػذَ ططز١مٙخ فؼ١ٍخ

حٌٛلض رحطٗ ػٓ خقخثـ حٌّٕٛ حٌلخٌٟ ٌٍؾشوش، أٚ  أكذحع حلظقخد٠ش كم١م١ش، ٚطؼزش فٟ

حٌخقخثـ حٌظٟ طفشمٙخ هز١ؼش حٌّشكٍش حٌظٟ طّش رٙخ حٌؾشوش. ٌٚىٓ ٨ ٠ظُ حعظ١ؼخد وخًِ 

طؤػ١ش٘خ ِٓ خ٩ي حٌّظغ١شحص حٌظفغ١ش٠ش ٌظٍه حٌّٕخرؽ ، ٌٚزحص حٌغشك، حعظٙذف حٌزؼل 

 .e.g., Ezat (2021a); Xie et al. (2022); Can (2020); Hussain et alح٢خش

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

Hasan (2019); You & Du(2019); Hastuti, Ghozali & Yuyetta (2017); 

Nagar & Radhakrishnan (2017); Nagar & Sen (2017); Nagar & 

Radhakrishnan  (2015); Pachariyanon (2014); Shiue et al. (2013); 

Cohen and Zarowin (2010); Gunny (2010); Chen (2009)   طمذ٠ش ّٔخرؽ حٔلذحس

أهٍُك ػ١ٍٙخ ّٔخرؽ حٌّشكٍش ح٤ٌٚٝ، ك١غ حعظخذِض ف١ٙخ رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش 

وّظغ١شحص طخرؼش، ٚحعظخذحَ ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش وّظغ١شحص ِغظمٍش ٚلذ حعظٙذف 

ِٓ طمذ٠ش طٍه حٌّٕخرؽ طلذ٠ذ ِذٜ لذسس ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ػٍٝ طفغ١ش ٘ئ٨ء 

ؿضء ِٓ رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش، ٚطلذ٠ذ ِذٜ طؤػ١ش ِخظٍف طٍه حٌّشحكً ػٍٝ رٛحلٟ 

 ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش.

 

 



18 

 

 : انخعهُك عهً انذساعاث انغابمت  3/3

طل٠ًٛ ؿضء ِٓ حٌخقخثـ  ِٚظؼذدس ح٤ٚؿٗ ر١ٓ طىؾف ِشحؿؼش ح٤در١خص ػٓ ػ٩لش ِؼمذس

حٌؾشوش ٠ٚؼزش ػٓ ح٤كذحع ح٨لظقخد٠ش حٌلم١م١ش، اٌٝ حٌّىْٛ غ١ش  ٌظٟ طفشمٙخ هز١ؼش ح

ً ٌٙزح حٌظؤػ١ش حٌّخٌٟ، ٚأْ طمذ٠ش  حٌّفغش رّٕخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ٔظشحً ٌؼذَ حعظ١ؼخرٙخ كخ١ٌخ

١ش ػٍٝ ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس حٌؾشوش ّٔخرؽ ؿذ٠ذس ٨ٔلذحس رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤فٍ

لذ ٠غخُ٘ فٟ طفغ١ش ؿضء ِٓ رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش. ٚطلذ٠ذحً، رٌه حٌـضء حٌّٕغٛد 

حٌؾشوش. ٚرخٌظخٌٟ،  ظٟ طفشمٙخ هز١ؼشاٌٝ حٌظؤػ١ش حٌّخٌٟ ٥ٌكذحع ح٨لظقخد٠ش حٌلم١م١ش ٚحٌ

 فٟ فٛسطُٙ حٌزذ٠ٍش ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ: ٠ّىٓ حؽظمخق حٌفشك ح٤ٚي ٌٍزلغ ٚفشػ١خطٗ

٠ظُ طل٠ًٛ ؿضء ِٓ حٌظؤػ١ش حٌّخٌٟ ٥ٌكذحع ح٨لظقخد٠ش حٌلم١م١ش اٌٝ رٛحلٟ  انفشض الأول:

 حٌؾشوش. لزً طن١ّٕٙخ رّظغ١شحص ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش

٠ظُ طل٠ًٛ ؿضء ِٓ حٌظؤػ١ش حٌّخٌٟ ٥ٌكذحع ح٨لظقخد٠ش حٌلم١م١ش اٌٝ رٛحلٟ ّٔٛرؽ ادحسس  -

 حٌؾشوش.لزً طن١ّٕٗ رّظغ١شحص  حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ

٠ظُ طل٠ًٛ ؿضء ِٓ حٌظؤػ١ش حٌّخٌٟ ٥ٌكذحع ح٨لظقخد٠ش حٌلم١م١ش اٌٝ رٛحلٟ ّٔٛرؽ ادحسس  -

 حٌؾشوش. ص لزً طن١ّٕٗ رّظغ١شحص حٌّغظلمخ

طل٠ًٛ ؿضء ِٓ حٌظؤػ١ش حٌّخٌٟ ٥ٌكذحع ح٨لظقخد٠ش حٌلم١م١ش اٌٝ رٛحلٟ ّٔٛرؽ ادحسس  ٠ظُ -

 حٌؾشوش. ف لزً طن١ّٕٗ رّظغ١شحصح٤ٔؾطش حٌلم١م١ش ٥ٌسرخ

o   ٟ٠ظُ طل٠ًٛ ؿضء ِٓ حٌظؤػ١ش حٌّخٌٟ ٥ٌكذحع ح٨لظقخد٠ش حٌلم١م١ش اٌٝ رٛحل

 وش.حٌؾش ش لزً طن١ّٕٗ رّظغ١شحصّٔٛرؽ ادحسس حٌظذفمخص حٌٕمذ٠

o   ٟ٠ظُ طل٠ًٛ ؿضء ِٓ حٌظؤػ١ش حٌّخٌٟ ٥ٌكذحع ح٨لظقخد٠ش حٌلم١م١ش اٌٝ رٛحل

 .حٌؾشوشّٔٛرؽ ادحسس طىٍفش ح٦ٔظخؽ لزً طن١ّٕٗ رّظغ١شحص 

o   ٟ٠ظُ طل٠ًٛ ؿضء ِٓ حٌظؤػ١ش حٌّخٌٟ ٥ٌكذحع ح٨لظقخد٠ش حٌلم١م١ش اٌٝ رٛحل

 .شحٌؾشؤّٛرؽ ادحسس حٌٕفمخص ح٨خظ١خس٠ش لزً طن١ّٕٗ رّظغ١شحص 

 حٌّٕٛ ِشكٍظٟ) ٚحٌظذ٘ٛس ٚحٌظغ١١ش حٌغٛق اٌٝ حٌذخٛي ِشحكً طئػش: انثاٍَ انفشض

ً  طؤػ١شحً ( ٚحٌٕنؾ ً ) هشد٠خ ً ( ػىغ١خ  .ح٤سرخف ادحسس ِّخسعخص ططز١ك ِذٜ ػٍٝ ِٚؼ٠ٕٛخ

 طؤػ١شحً ( ٚحٌٕنؾ حٌّٕٛ ِشكٍظٟ) ٚحٌظذ٘ٛس ٚحٌظغ١١ش حٌغٛق اٌٝ حٌذخٛي ِشحكً طئػش -

 ً ً ) هشد٠خ ً ( ػىغ١خ  .حٌظؾغ١ٍٟ حٌشرق ادحسس ِّخسعخص ططز١ك ِذٜ ػٍٝ ِٚؼ٠ٕٛخ

 طؤػ١شحً ( ٚحٌٕنؾ حٌّٕٛ ِشكٍظٟ) ٚحٌظذ٘ٛس ٚحٌظغ١١ش حٌغٛق اٌٝ حٌذخٛي ِشحكً طئػش -

 ً ً ) هشد٠خ ً ( ػىغ١خ  .حٌّغظلمخص ادحسس ِّخسعخص ططز١ك ِذٜ ػٍٝ ِٚؼ٠ٕٛخ
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 طؤػ١شحً ( ٚحٌٕنؾ حٌّٕٛ ِشكٍظٟ) ٚحٌظذ٘ٛس ٚحٌظغ١١ش حٌغٛق اٌٝ حٌذخٛي ِشحكً طئػش -

 ً ً ) هشد٠خ ً ( ػىغ١خ  .٥ٌسرخف حٌلم١م١ش ح٤ٔؾطش ادحسس ِّخسعخص ططز١ك ِذٜ ػٍٝ ِٚؼ٠ٕٛخ

o  ( ٚحٌٕنؾ حٌّٕٛ ِشكٍظٟ) ٚحٌظذ٘ٛس ٚحٌظغ١١ش حٌغٛق اٌٝ حٌذخٛي ِشحكً طئػش

ً  طؤػ١شحً  ً ) هشد٠خ ً ( ػىغ١خ  .حٌٕمذ٠ش حٌظذفمخص ادحسس ِّخسعخص ططز١ك ِذٜ ػٍٝ ِٚؼ٠ٕٛخ

o  ( ٚحٌٕنؾ حٌّٕٛ ِشكٍظٟ) ٚحٌظذ٘ٛس ٚحٌظغ١١ش حٌغٛق اٌٝ حٌذخٛي ِشحكً طئػش

ً  طؤػ١شحً  ً ) هشد٠خ ً ( ػىغ١خ  .ح٦ٔظخؽ طىٍفش ادحسس ِّخسعخص ططز١ك ِذٜ ػٍٝ ِٚؼ٠ٕٛخ

o  ( ٚحٌٕنؾ حٌّٕٛ ِشكٍظٟ) ٚحٌظذ٘ٛس ٚحٌظغ١١ش حٌغٛق اٌٝ حٌذخٛي ِشحكً طئػش

ً  طؤػ١شحً  ً ) هشد٠خ ً ( ػىغ١خ  .ح٨خظ١خس٠ش حٌٕفمخص ادحسس ِّخسعخص ططز١ك ِذٜ ػٍٝ ِٚؼ٠ٕٛخ

ً ػٍٝ ِذٜ حٌظطز١ك غ١ش ح٨ٔظٙخصٞ  حٌؾشوشطئػش ِظغ١شحص  انفشض انثانث: طؤػ١شحً ِؼ٠ٕٛخ

 ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف.

طؤػ١شحً ِؼ٠ٕٛخً ػٍٝ ِذٜ حٌظطز١ك غ١ش ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص ادحسس  حٌؾشوشطئػش ِظغ١شحص  -

 حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ.

طؤػ١شحً ِؼ٠ٕٛخً ػٍٝ ِذٜ حٌظطز١ك غ١ش ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص ادحسس  حٌؾشوشطئػش ِظغ١شحص  -

 حٌّغظلمخص.

طؤػ١شحً ِؼ٠ٕٛخً ػٍٝ ِذٜ حٌظطز١ك غ١ش ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص ادحسس  حٌؾشوشطئػش ِظغ١شحص  -

 ح٤ٔؾطش حٌلم١م١ش ٥ٌسرخف.

o  غ١ش  طئػش ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش طؤػ١شحً ِؼ٠ٕٛخً ػٍٝ ِذٜ حٌظطز١ك

 ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص ادحسس حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش.

o   طئػش ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش طؤػ١شحً ِؼ٠ٕٛخً ػٍٝ ِذٜ حٌظطز١ك غ١ش

 ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص ادحسس طىٍفش ح٦ٔظخؽ.

ً ػٍٝ ِذٜ حٌظطز١ك غ١ش ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص   طئػش ِظغ١شحص ك١خس حٌؾشوش طؤػ١شحً ِؼ٠ٕٛخ

 ح٨خظ١خس٠ش.ادحسس حٌٕفمخص 

طؤػ١شحً هشد٠خً ِٚؼ٠ٕٛخً ػٍٝ ِذٜ حٌظطز١ك ح٨ٔظٙخصٞ  حٌؾشوشطئػش ِظغ١شحص  انفشض انشابع:

 ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف.

ً ػٍٝ ِذٜ حٌظطز١ك ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص  حٌؾشوشطئػش ِظغ١شحص  - ً ِٚؼ٠ٕٛخ طؤػ١شحً هشد٠خ

 ادحسس حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ.

ً ػٍٝ ِذٜ حٌظطز١ك ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص  حٌؾشوشطئػش ِظغ١شحص  - ً ِٚؼ٠ٕٛخ طؤػ١شحً هشد٠خ

 ادحسس حٌّغظلمخص.
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ً ػٍٝ ِذٜ حٌظطز١ك ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص  حٌؾشوشطئػش ِظغ١شحص  - ً ِٚؼ٠ٕٛخ طؤػ١شحً هشد٠خ

 ادحسس ح٤ٔؾطش حٌلم١م١ش ٥ٌسرخف.

o   ػٍٝ ِذٜ حٌظطز١ك ح٨ٔظ حٌؾشوشطئػش ِظغ١شحص ً ً ِٚؼ٠ٕٛخ ٙخصٞ طؤػ١شحً هشد٠خ

 ٌّّخسعخص ادحسس حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش.

o   ػٍٝ ِذٜ حٌظطز١ك ح٨ٔظٙخصٞ  حٌؾشوشطئػش ِظغ١شحص ً ً ِٚؼ٠ٕٛخ طؤػ١شحً هشد٠خ

 ٌّّخسعخص ادحسس طىٍفش ح٦ٔظخؽ.

o   ػٍٝ ِذٜ حٌظطز١ك ً ً ِٚؼ٠ٕٛخ طئػش ِظغ١شحص ك١خس حٌؾشوش طؤػ١شحً هشد٠خ

 ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص ادحسس حٌٕفمخص ح٨خظ١خس٠ش.

 انفدىة انبسثُت  : 3/4

ح٨ٔظٙخص٠ش حٌظٟ طٕخٌٚض ٚحٌٕظش٠خص حٌّفغشس  ، فٟ مٛء حعظؼشحك حٌذسحعخص حٌغخرمش

 ٚحعٙخِخ ٚحعظىّخ٨ ٌٍـٙٛد حٌغخرمش ، ،  ح٨دحس٠ش ٚحٌٕشؿغ١ش ٚحػخسّ٘خ ػٍٝ حدحسس ح٨سرخف 

ِّخ   - فٟ كذٚد ػٍُ حٌزخكغ - فـٛس رلؼ١شفمذ حطنق ٌٍزخكغ ٚؿٛد ؿذ٠ذحً ٌٙزٖ حٌذسحعخص 

 طغطٟ كذ٠ؼش دسحعخص ٚؿٛد ػذَ حٚؿذ فـٛحص رلؼ١ش طغظذػٟ حؿشحء ٘زٖ حٌذسحعش ِٕٙخ

 ٠ـؼً ِّخ ألذَ، فظشحص ػٍٝ حٌغخرمش حٌذسحعخص ِؼظُ سوضص ك١غ ،2023-2013 حٌفظشس

 ػٍٝ حٌظطز١م١ش حٌذسحعخص ح٤خ١شس ، لٍش حٌظطٛسحص ٚطل١ًٍ حٌز١خٔخص طلذ٠غ حٌنشٚسٞ ِٓ

فٟ حدحسس   ٚحٌظطز١ك حٌٕظش٠ش ر١ٓ ، حٌفـٛس حٌزٛسفش، فٟحٌؾشوخص حٌّقش٠ش حٌّذسؿش 

 ٚؿٛد حٌمٛح١ٔٓ اٌٝ طؾ١ش حٌذسحعخص رؼل اْ ك١غ حٌلٛوّش، رمٛحػذ ح٨ٌظضحَ فٟح٨سرخف ٚ

 فٟ حٌؼ٩لش ٌٙزٖ ؿذ٠ذ طل١ًٍ أِخَ حٌزخد ٠فظق ِلذٚدحً ، ِّخ ٠ىْٛ لذ رٙخ حٌفؼٍٟ ح٨ٌظضحَ ٌٚىٓ

  ( .1حٌؾىً سلُ ) وّخ ٠ٛملش حٌّقشٞ حٌغٛق

 

 

 

 

 

 

 

 

 



21 

 

 

 

 (1شكم سلى )

 انفدىة انبسثُت

عذاد انبازثيٍ إانًصذس: 

 

 

  

 

 انُشخغُت

 وحأَشها

اداسة 

 الاسباذ

لًُت 

 انششكت

الاَخهاصَت 

 الاداسَت

حأثُشها 

 عهً

اداسة 

 الاسباذ

لًُت 

 انششكت

 انذساعاث انغابمت دساعاث عابمت 

 عُاعاث اَخهاصَت

 دساعاث عابمت راث طبُعت اخخباسَت نًخغُشاث

 انذساعت واداسة الاسباذ

 لشاساث فشدَت

 انفدى انبسثُت

 انفدىة انبسثُت

 

لىاعذ انسىكًت 

 الانضايُت

 

واداسة انًخاطش  

 بانبُىن انخداسَت 

بانبىسصت 

 انًصشَت

َشخغُت انًذَش 

 انخُفُزٌ

الاَخهاصَت 

 الاداسَت

انفـدــىة 

 انبـــســثـُـــت

 انخأثُش عهً

 ا داسة الاسباذ
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  ت انخطبُمُتانذساع -4

ػشك ِٕٙـ١ش حٌذسحعش حٌظطز١م١ش رٙذف حخظزخس فشٚك حٌزلغ حٌزخكغ ف١ّخ ٠ٍٟ  غظٙذف ٠

طلم١ك ٘زح حٌٙذف ع١ؼشك حٌزخكغ و٩ ِٓ: حٌشث١غ١ش ٚفشٚمٙخ حٌفشػ١ش. ٚفٟ عز١ً 

أ٘ذحف حٌذسحعش حٌظطز١م١ش، ِٚـظّغ ٚػ١ٕش حٌذسحعش، ٚأدٚحص ٚاؿشحءحص حٌذسحعش حٌظطز١م١ش، 

 ٚطل١ًٍ ٔظخثؾ حٌزلغ، ٚرٌه ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:

 ( أهذاف انذساعت انخطبُمُت:4-1)

خصٞ ٚٔشؿغ١ش حٌّذ٠ش حٌغٍٛن ح٨ٔظٙطغظٙذف حٌذسحعش حٌظطز١م١ش حخظزخس ِذٜ طؤػ١ش ِظغ١شحص 

ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف  حٌظطز١ك ح٨ٔظٙخصٞ ٚحٌٕشؿغٟوّظغ١ش ِغظمً ػٍٝ ِذٜ  حٌظٕف١زٞ

ٚع١ظُ طلم١ك ٘زح حٌٙذف ِٓ خ٩ي حخظزخس فشٚك حٌزلغ ح٤سرؼش ٚفشػ١خطُٙ. فمذ طّؼً أكذ 

رّٕخرؽ ك١خس حٌؾشوش رح وخْ طن١ّٓ ِظغ١شحص ِشحكً أ٘ذحف حٌذسحعش حٌلخ١ٌش فٟ طلذ٠ذ ِخ ا

ل١خط ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس ح٤سرخف ؽخثؼش ح٨عظخذحَ كخ١ٌخً ٠ض٠ذ ِٓ حٌمٛس  حٌظفغ١ش٠ش 

ً فٟ فقً حٌـضء ِٓ رٛحلٟ ّٔخرؽ  ٌظٍه حٌّٕخرؽ ِٓ ػذِٗ. وّخ طّؼً أكذ أ٘ذحفٙخ أ٠نخ

٦دحسس ح٤سرخف ػٓ حٌـضء ِٓ حٌزٛحلٟ  زٞ ٠م١ظ حٌّّخسعخص حٌٕشؿغ١شح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ٚحٌ

٠م١ظ حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف وّخ حعظٙذفض حٌذسحعش حٌظطز١م١ش أ٠نخً حٌزٞ 

حٌؾشوش ػٍٝ وً ِٓ حٌّظغ١شحص حٌظخرؼش رّٕخرؽ ح٨ٔلذحس  لذ٠ذ ِذٜ طؤػ١ش ِظغ١شحص ِشحكً ط

٠ظّؼً ِـظّغ حٌذسحعش فٟ )حٌزٛحلٟ( ٌّٕخرؽ حٌّشكٍش ح٤ٌٚٝ ، ٚح٤ف١ٍش ٚحٌم١ّش حٌظٕزئ٠ش 

ٚطظىْٛ ػ١ٕش حٌذسحعش ِٓ ؿ١ّغ حٌؾشوخص حٌظٟ  ش رخٌزٛسفش حٌّقش٠ش ،ٌؾشوخص حٌّذسؿح

أفقلض ػٓ لٛحثّٙخ حٌّخ١ٌش حٌّغظمٍش ػزش ِٛلغ ِزخؽش ِقش ٚ/أٚ ِٛلؼٙخ ػزش ح٨ٔظشٔض 

. ٚلذ طُ ِشحػخس طٛحفش حٌّؼخ١٠ش ح٢ط١ش فٟ حخظ١خس 2023ٚكظٝ  2013خ٩ي حٌفظشس ِٓ ػخَ 

. )د( 2023ٛسفش حٌّقش٠ش فٟ ٔٙخ٠ش حٌؼخَ حٌّخٌٟ ػ١ٕش حٌذسحعش: )أ( طذحٚي أعّٙٙخ رخٌز

طٛحفش ؿ١ّغ حٌز١خٔخص ح٩ٌصِش ٌم١خط ِظغ١شحص حٌذسحعش ػٓ ػ٩ع عٕٛحص ِظظخ١ٌش أٚ أوؼش 

خ٩ي حٌفظشس ِلً ح٘ظّخَ حٌذسحعش حٌلخ١ٌش )عٕش أعخط ٚحكذس ػٍٝ ح٤لً ٌم١خط ِظغ١شحص 

خط ٌلغخد ِمذحس طغ١ش رؼل حٌذسحعش خ٩ٌٙخ. ٚعٕظ١ٓ ِمخسٔش طغزمخْ ِزخؽشس عٕش ح٤ع

ً رخٌؼخَ حٌغخرك )لزً حٌغخرك(. )ؿـ( حعظزؼخد  حٌّظغ١شحص فٟ حٌؼخَ حٌلخٌٟ )حٌغخرك( ِمخسٔخ

حٌؾشوخص حٌظٟ طُ طم٠ُٛ حٌؼٕخفش حٌٛحسدس فٟ لٛحثّٙخ حٌّخ١ٌش رؼٍّش أؿٕز١ش. )د( حعظزؼخد 

ٚحٌّزخدة حٌّلخعز١ش  حٌّئعغخص حٌّخ١ٌش ِٓ ػ١ٕش حٌذسحعش ٔظشحً ٨خظ٩ف ػ١ٍّخطٙخ حٌظؾغ١ٍ١ش

ً ِغ  ً حٌظٟ ٠ظؼ١ٓ اػذحد لٛحثّٙخ حٌّخ١ٌش فٟ ظً ح٨ٌظضحَ رٙخ، ٚرٌه طّؾ١خ حٌّمزٌٛش ػِّٛخ

 ;e.g., Al-Haddad et al. (2019); Poonawala & Nagar (2019)حٌزؼل

Zalata & Roberts (2017); Abernathy et al. (2014)  

 ( يدخًع وعُُت انذساعت:4-2)

ٚلذ رٍغ ػذد حٌؾشوخص حٌظٟ ٠ظُ طذحٚي أعّٙٙخ رخٌزٛسفش حٌّقش٠ش، حٌّقٕفش رلغذ حٌمطخع 

ً ٌٍّلمخص حٌظمش٠ش  (217) 2023حٌقٕخػٟ حٌزٞ طٕظّٟ ا١ٌٗ فٟ ٔٙخ٠ش ػخَ  ؽشوش ٚفمخ
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 2023حٌؾٙشٞ حٌّظخف ػٍٝ ِٛلغ حٌزٛسفش حٌّقش٠ش ٚحٌقخدس ػٕٙخ ػٓ ؽٙش د٠غّزش 

ػذد ِئعغش ِخ١ٌش أفزق ػذد حٌؾشوخص  (49)ؼخد (. ٚحعظز2023)حٌزٛسفش حٌّقش٠ش، 

ؽشوش، رٍغ ػذد ِؾخ٘ذحص حٌؼ١ٕش خ٩ي حٌفظشس ِلً ح٘ظّخَ  (168)حٌذحخٍش فٟ ػ١ٕش حٌذسحعش 

عٕٛحص(. ٚلذ طُ  10ؽشوش خ٩ي  168ِؾخ٘ذس )ػزخسس ػٓ ػذد  (1680)حٌذسحعش ػذد 

ظغ١شحص حٌذسحعش، ِغ ِؾخ٘ذس ٔظشحً ٌٕمـ حٌز١خٔخص ح٩ٌصِش ٌم١خط ِ (498)حعظزؼخد ػذد 

ٚطُ حٌظخٍـ ِٓ حٌم١ُ س أخشٜ ٨كظٛحثٙخ ػٍٝ ل١ُ ِظطشفش ، ِؾخ٘ذ (184)حعظزؼخد ػذد 

رخٌمخثّش حٌّٕغذٌش ِٓ أِش  Outlidersٌٍّظغ١شحص رخٌظؤؽ١ش ػٍٝ أِش  Outlidersحٌّظطشفش 

Analyze ٟرخعظخذحَ حٌّغخس حٌظخٌٟ رخٌزشٔخِؾ ح٦كقخث  (Analyze         

Descriptive Statistics         Explore      SPSS Statistics) ١ٌقزق كـُ حٌؼ١ٕش

حٌؾشوش ػٍٝ ِذٜ ططز١ك كً ِؾخ٘ذس. ٌٚم١خط ِذٜ طؤػ١ش ِخظٍف ِشح (998)حٌٕٙخثٟ ػذد 

حٌؾشوش حٌّمظشف رذسحعش  د ػٍٝ ّٔٛرؽ ل١خط ِشحكًِّخسعخص ادحسس ح٤سرخف، طُ ح٨ػظّخ

(Dickinson, 2011)حعخص، ٚرٌه طّؾ١خً ِغ دسRoma et al. (2020); Hansen et 

al. (2018); Nagar & Radhakrishnan (2017); Chang (2015) ٚلذ طُ رؼذ .

رٌه طمغ١ُ ِؾخ٘ذحص ػ١ٕش حٌذسحعش حٌٕٙخث١ش رلغذ ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ػٍٝ حٌٕلٛ 

ِؾخ٘ذس،  (139)ِؾخ٘ذس، ِشكٍش حٌّٕٛ ػذد  (123)حٌظخٌٟ؛ ِشكٍش حٌذخٛي اٌٝ حٌغٛق ػذد 

ِؾخ٘ذس، ِشكٍش حٌظذ٘ٛس  (216)ِؾخ٘ذس، ِشكٍش حٌظغ١١ش ػذد  (393)ِشكٍش حٌٕنؾ ػذد 

ِؾخ٘ذس. ٚلذ طُ ل١خط ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس ح٤سرخف رخٌشؿٛع اٌٝ  (127)ػذد 

 ;McVay (2006) Roychowdhury (2006)حٌذسحعخص حٌغخرمش رحص حٌقٍش

Dechow et al. (1995)ِغ ً  & e.g., Liu (2019); Nagarحٌزؼل  ، ٚرٌه حطغخلخ

Sen (2017); Chang (2015) ِغ حٌشؿٛع اٌٝ حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش حٌّغظمٍش ٌؾشوخص حٌؼ١ٕش ،

 ٌٍلقٛي ػٍٝ حٌز١خٔخص ح٩ٌصِش ٌم١خط ِظغ١شحص حٌذسحعش.

 ( أدواث وإخشاءاث انذساعت انخطبُمُت:4-3)

ؿشحء حٌظل١ًٍ ح٦كقخثٟ ح٦فذحس حٌغخدط ٚحٌؼؾش٠ٓ ٦ (SPSS)حعظخذَ حٌزخكغ رشٔخِؾ 

ح٩ٌصَ ٌٍز١خٔخص حٌفؼ١ٍش حٌظٟ طُ طـ١ّؼٙخ ِٓ حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش حٌّغظمٍش ٌؾشوخص حٌؼ١ٕش ٨خظزخس 

فشٚك حٌزلغ. ٚلذ حػظّذ حٌزخكغ ػٍٝ طل١ًٍ ح٨ٔلذحس حٌّظؼذد رخعظخذحَ هش٠مش حٌّشرؼخص 

ش حٌظخرغ ٠ؼظزش ِظغ١شحً حٌقغشٜ فٟ طمذ٠ش ِؼخ٩ِص ّٔٛرؽ ح٨ٔلذحس حٌّظؼذد ٔظشحً ٤ْ حٌّظغ١

 ;Verma (2013) ِغظّشحً ٚحٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ٚحٌشلخر١ش ِظغ١شحص ِغظّشس ِٕٚفقٍش

Field (2009). 

 ًَارج الاَسذاس انًغخخذيت

ػٍٝ ِذٜ  حٌؾشوش خظزخس ِذٜ طؤػ١ش ِشحكً طُ ف١خغش ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس حٌٛحسدس أدٔخٖ ٨

، طُ حٌظلىُ فٟ طؤػ١ش حٌؼخَ ٚحٌقٕخػش أولاا ططز١ك ِّخسعخص ادحسس ح٤سرخف ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ: 

 Xie et al. (2022); You & Duرخعظخذحَ ِظغ١شحص ١ّ٘ٚش وّخ ؿخء رذسحعخص 

(2019); Abernathy et al. (2014); Chen et al. (2010); Chen (2009) .
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 McVay (2006)ٔلذحس ح٤ف١ٍش حٌّمظشكش رذسحعخصٚرٌه ٌىً ّٔٛرؽ ِٓ ّٔخرؽ ح٨

Roychowdhury (2006); Dechow et al. (1995)،ا غ١شحص طُ طن١ّٓ ِظ . ثاَُا

حٌؾشوش ٌم١خط ِذٜ طؤػ١ش طن١ّٓ طٍه حٌّظغ١شحص وّظغ١شحص ِغظمٍش  ١ّ٘ٚش رؼذد ِشحكً

 ً  ;Liu (2019)ِغ رّٕخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ػٍٝ حٌمٛس حٌظفغ١ش٠ش ٌظٍه حٌّٕخرؽ، ٚرٌه حطغخلخ

Nagar & Sen (2017); Chang (2015); Chen et al. (2010)  ، ،ا طُ ثانثا

طمذ٠ش ّٔخرؽ ؿذ٠ذس ٩ٌٔلذحس ٌظلذ٠ذ ِذٜ حٔلذحس رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ػٍٝ 

ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ٚحٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش، ٚأهٍك حٌزخكغ ػٍٝ طٍه حٌّٕخرؽ 

 & ٤e.g., Roma et al. (2020); Youٌٚٝ، ٚرٌه حطغخلخً ِغ حٌزؼل ّٔخرؽ حٌّشكٍش ح

Du (2019); Habib et al. (2019).  ،ا طُ ل١خط ِذٜ ططز١ك حٌّّخسعخص غ١ش سابعا

فغش فٟ ّٔخرؽ  ُّ ح٨ٔظٙخص٠ش )حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش( ٦دحسس ح٤سرخف رخعظخذحَ حٌّىْٛ حٌ

خخِغخً، طُ طمذ٠ش ّٔخرؽ ٨ٔلذحس حٌّّخسعخص غ١ش حٌّشكٍش ح٤ٌٚٝ )رٛحلٟ طٍه حٌّٕخرؽ(. 

ح٨ٔظٙخص٠ش )حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش( ٦دحسس ح٤سرخف ػٍٝ ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس 

 حٌؾشوش ٚحٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش، ٚأهٍك حٌزخكغ ػٍٝ طٍه حٌّٕخرؽ ّٔخرؽ حٌّشكٍش حٌؼخ١ٔش.

 لُاط انًخغُشاث انخابعت: يًاسعاث إداسة الأسباذ

 إداسة انشبر انخشغُهٍيًاسعاث 

ً ِغ حٌزؼل   ;e.g., Al-Haddad et al. (2019); Nagar & Sen (2017)حطغخلخ

Zalata & Roberts (2017)  طُ ل١خط ِذٜ ططز١ك ؽشوخص ػ١ٕش حٌذسحعش حٌلخ١ٌش

حٌّمظشف رذسحعش  (1)ٌّّخسعخص ادحسس حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ رخعظخذحَ حٌّٕٛرؽ حٌٛحسد أدٔخٖ سلُ 

McVay (2006) شرو ٘زح حٌّٕٛرؽ ر١ٓ ح٤سرخف حٌظؾغ١ٍ١ش حٌفؼ١ٍش ٌٍؾشوش ِٚمخ١٠ظ ٠ٚ

ح٤دحء ح٤خشٜ حٌظٟ طؼىظ أسرخكٙخ حٌظؾغ١ٍ١ش حٌؼخد٠ش. ٚلذ طُ حعظخذحَ ح٤سرخف حٌظؾغ١ٍ١ش غ١ش 

. أٚ رٛحلٟ ٘زح حٌّٕٛرؽ وّئؽش ٦دحسس ح٤سرخف، ِغ حعظخذحَ فخفٟ UE_CEtحٌؼخد٠ش 

 .McVay (2006)ٌّغظمٍش حٌٛحسدس رّٕٛرؽ حٌّز١ؼخص ٌظشؿ١ق ؿ١ّغ حٌّظغ١شحص ح

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

β5CH_SALEt+B6NEG_SALEt+Ԑt 

 زُث أٌ:

CEt ػزخسس ػٓ ح٤سرخف حٌظؾغ١ٍ١ش حٌفؼ١ٍش ٌٍفظشس :t ٚطُ ل١خعٙخ رخعظخذحَ فخفٟ حٌّز١ؼخص ،

ٚحٌّقشٚفخص حٌؼ١ِّٛش ٚح٦دحس٠ش ٚحٌز١ؼ١ش.  COGSِطشٚكخً ِٕٙخ طىٍفش حٌزنخػش حٌّزخػش 

ATOt ْػزخسس ػٓ ِؼذي دٚسحْ ح٤فٛي، ٚطُ ل١خعٗ رخٌّؼخدٌش حٌظخ١ٌش: ِؼذي دٚسح :

+ فخفٟ  {noat}فخفٟ ح٤فٛي حٌظؾغ١ٍ١ش ٌٍفظشس حٌلخ١ٌش ]ح٤فٛي = )فخفٟ حٌّز١ؼخص/

ح٤فٛي : ػزخسس ػٓ فخفٟ noa(. [{noat-1 }/2ح٤فٛي حٌظؾغ١ٍ١ش ٌٍفظشس حٌغخرمش

 -حٌظؾغ١ٍ١ش، ٚطُ ل١خعٗ رخٌّؼخدٌش حٌظخ١ٌش: فخفٟ ح٤فٛي حٌظؾغ١ٍ١ش = )اؿّخٌٟ ح٤فٛي 

كمٛق  -اؿّخٌٟ حٌذ٠ْٛ حٌّظذحٌٚش ٚغ١ش حٌّظذحٌٚش  -)اؿّخٌٟ ح٤فٛي  -حٌٕمذ٠ش ِٚخ ٠ؼخدٌٙخ( 
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 : ػزخسس ػٓ اؿّخٌٟ ِغظلمخص حٌؼخَ حٌغخرك، ٚطُ ل١خعٗ رخٌّؼخدٌش حٌظخ١ٌش:TACCحٌٍّى١ش(. 

فخفٟ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظؾغ١ٍ١ش(  -اؿّخٌٟ ِغظلمخص حٌؼخَ حٌغخرك = )حٌشرق لزً حٌنشحثذ 

 ٚTACCt ٚ .ٌٟػزخسس ػٓ اؿّخٌٟ حٌّغظلمخص حٌؼخَ حٌلخ :CH_SALEt ّٛٔ ٓػزخسس ػ :

 -)فخفٟ ِز١ؼخص حٌؼخَ حٌلخٌٟ ]حٌّز١ؼخص، ٚطُ ل١خعٗ رخٌّؼخدٌش حٌظخ١ٌش: ِؼذي ّٔٛ حٌّز١ؼخص= 

: ػزخسس ػٓ NEG_SALEt .[ص حٌؼخَ حٌغخرك(/ فخفٟ ِز١ؼخص حٌؼخَ حٌغخركفخفٟ ِز١ؼخ

حٌّٕٛ ٌٍّز١ؼخص ػٕذِخ ٠ىْٛ أفغش ِٓ حٌقفش )رم١ّش عخٌزش(. ٚففش رخ٩ف رٌه، ٚرٌه 

: ػزخسس ػٓ Ԑt ػٕذ حٔخفخمخ حٌّز١ؼخص ػٕٗ ػٕذ ص٠خدطٙخ. ٚ Slopeٌٍغّخف رخخظ٩ف ح١ًٌّ 

 رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٦ٔلذحس.

 إخًانٍ انًغخسماثيًاسعاث إداسة 

 ;Liu (2019); You & Du (2019); Abernathy et al. (2014)حطفخلخً ِغ دسحعخص

Zang (2012); Cohen & Zarowin (2010)  طُ ل١خط حٌّغظلمخص حٌؼخد٠شNormal 

Accruals  رخعظخذحَ ّٔٛرؽ ؿٛٔض حٌّؼذيModified Jones Model  ُحٌٛحسد  (2)سل

ً ِغ Dechow et al. (2006)أدٔخٖ ٚحٌّمظشف رذسحعش   .Abernathy et al. ٚحطغخلخ

(2014); Pachariyanon (2014) طُ حعظخذحَ حٌّغظلمخص غ١ش حٌؼخد٠ش Abnormal 

Accruals  ًأٚ رٛحلٟ ّٔٛرؽ اؿّخٌٟ حٌّغظلمخص وّئؽش ٦دحسس ح٤سرخف ٚرٌه فٟ ظ

 ش حٌٛحسدس رخٌّٕٛرؽ.حعظخذحَ اؿّخٌٟ أفٛي حٌؼخَ حٌغخرك ٌظشؿ١ق ؿ١ّغ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍ

 (2) TAccrt = β0 +β11 / Log At-1+ β2 (∆Salest - ∆RECt) / At-1+B3PPEt / At-

1+ Ԑt 

 زُث أٌ:

TAccrt ػزخسس ػٓ اؿّخٌٟ حٌّغظلمخص فٟ ٔٙخ٠ش حٌفظشس :t ًٚطُ ل١خعٗ رخعظخذحَ ِذخ ،

لزً حٌزٕٛد حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش. ٚرٌه رطشف فخفٟ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظؾغ١ٍ١ش ِٓ ح٤سرخف 

: ػزخسس ػٓ ِمذحس حٌّز١ؼخص حٌٕمذ٠ش، ٠ٚمخط RECt∆ح٨عظؼٕخث١ش ٚحٌؼ١ٍّخص غ١ش حٌّغظّشس. ٚ

 tرخٌفشق ر١ٓ ِمذحس حٌظغ١ش فٟ حٌّز١ؼخص ِٚمذحس حٌظغ١ش فٟ كغخرخص حٌؼ٩ّء ر١ٓ حٌفظشس 

ٓ : ػزخسس ػt .ٚ Log At-1: ػزخسس ػٓ ح٤فٛي حٌؼخرظش فٟ ٔٙخ٠ش حٌفظشس t-1 .PPEtٚحٌفظشس 

 .t-1ٌٛغخس٠ظُ اؿّخٌٟ ح٤فٛي فٟ ٔٙخ٠ش حٌفظشس 

 يًاسعاث إداسة الأَشطت انسمُمُت نلأسباذ

 Hussain et al. (2020); Srivastava (2019); Abernathy etٚطّؾ١خً ِغ دسحعخص

al. (2014); Cohen & Zarowin (2010)  طُ ل١خط ِّخسعخصREM  خ٩ي ِٓ

 Roychowdhuryحٌٛحسد أدٔخٖ حٌّمظشكش رذسحعش  (5)ٚ (4)ٚ (3)حٌّٕخرؽ حٌؼ٩ػش أسلخَ 

. ٚحٌّظّؼٍش فٟ ّٔٛرؽ ادحسس ح٤سرخف رخعظخذحَ حٌّز١ؼخص، ّٚٔٛرؽ ادحسس طىخ١ٌف (2006)

ح٦ٔظخؽ، ّٚٔٛرؽ ادحسس حٌٕفمخص ح٨خظ١خس٠ش، ػٍٝ حٌظٛحٌٟ. ٚطُ ل١خط ِذٜ ططز١ك ؽشوخص 

ّخرؽ ادحسس ح٤سرخف حٌلم١م١ش حٌؼ١ٕش ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف حٌلم١م١ش ِٓ خ٩ي رٛحلٟ ٔ
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حٌؼ٩ػش حٌٛحسدس أدٔخٖ، ٚرٌه فٟ ظً حعظخذحَ اؿّخٌٟ أفٛي حٌؼخَ حٌغخرك ٌظشؿ١ق ؿ١ّغ 

 حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش حٌٛحسدس رظٍه حٌّٕخرؽ:

(3) CFOt / At-1= β0 +β11(1 / Log At-1)+ β2 (St / At-1) + β3 (∆St / At-1) + Ԑt 

(4) PRODt / At-1= β0 +β11(1 / Log At-1)+ β2 (St / At-1) + β3 (∆St / At-1) + β4 

(∆St-1 / At-1) + Ԑt 

(5) DISEXPt / At-1= β0 +β11(1 / Log At-1)+ β2 (St / At-1) + Ԑt 

 زُث أٌ:

CFOt ػزخسس ػٓ فخفٟ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظؾغ١ٍ١ش ػٓ حٌفظشس :tٚ .PRODt ٓػزخسس ػ :

طىٍفش حٌزنخػش حٌّزخػش + حٌظغ١ش فٟ حٌّخضْٚ  ، رّؼtٕٝاؿّخٌٟ طىٍفش ح٦ٔظخؽ فٟ حٌفظشس 

ٚطظّؼً فٟ  t: ػزخسس ػٓ حٌٕفمخص ح٨خظ١خس٠ش فٟ ٔٙخ٠ش حٌفظشس DISEXPtخ٩ي حٌفظشس. ٚ

كخفً ؿّغ حٌّقشٚفخص حٌؼ١ِّٛش ٚح٦دحس٠ش ٚحٌؼخِش + ِقشٚفخص حٌذػخ٠ش ٚح٦ػ٩ْ      

: tٚ .∆Stص خ٩ي حٌفظشس : ػزخسس ػٓ ا٠شحدحص حٌّز١ؼخSt ٚ+ ِقشٚفخص حٌز١غ ٚحٌظٛص٠غ. 

 .t-2ٚحٌفظشس   t-1ػزخسس ػٓ حٌظغ١ش فٟ حٌّز١ؼخص ر١ٓ حٌفظشس 

طُ مشد  Srivastava (2019); Cohen & Zarowin (2010)ٚحطغخلخً ِغ دسحعخص 

رٛحلٟ ّٔٛرؿٟ حٌٕفمخص ح٨خظ١خس٠ش ٚحٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش فٟ عخٌذ ٚحكذ ٌظل٠ًٛ حٌزٛحلٟ حٌغخٌزش 

١ش حٌم١ُ ح٤ػٍٝ اٌٝ حسطفخع ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس ح٤سرخف. اٌٝ ل١ُ ِٛؿزش، رل١ض طؾ

 ;Xie et al. (2022); Ezat (2021a); Hussain et al. (2020)ٚحطفخلخً ِغ دسحعخص

Gunny (2010)  طُ اػذحد ِم١خط ِـّغ ٌّّخسعخصREM  ٌظلذ٠ذ حٌظؤػ١شحص ح٦ؿّخ١ٌش

رؽ حٌفشد٠ش حٌؼ٩ػش حٌٛحسدس ٌظٍه حٌّّخسعخص، ٚ٘ٛ ػزخسس ػٓ كخفً مشد رٛحلٟ حٌّٕخ

أػ٩ٖ، ٚرٌه فٟ ظً ح٤خز فٟ ح٨ػظزخس رٛحلٟ ّٔٛرؿٟ حٌٕفمخص حٌظمذ٠ش٠ش ٚحٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش 

 رؼذ مشرّٙخ فٟ عخٌذ ٚحكذ.

 انششكت يشازم انًخغُش انًغخمم:

ً ِغ دسحعش  طُ طمغ١ُ ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش اٌٝ خّظ  Dickinson (2010)ٚحطفخلخ

ِشحكً، ك١غ طُ ل١خط وً ِٓ طٍه حٌّشحكً ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ: ِشكٍش حٌذخٛي اٌٝ حٌغٛق 

Introductio n ارح وخْ ّٔو  (1). ٚطُ ل١خعٙخ رخعظخذحَ ِظغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز حٌم١ّش

(، ٠ٚؤخز +، ٚ-، ٚ-ؾشوش )حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش ٥ٌٔؾطش حٌظؼ١ّ١ٍش، ٚح٨عظؼّخس٠ش، ٚحٌظ١ٍ٠ّٛش ٌٍ

: ٚطُ ل١خعٙخ رخعظخذحَ ِظغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز Growthرخ٩ف رٌه. ِٚشكٍش حٌّٕٛ  (0)حٌم١ّش 

ارح وخْ ّٔو حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش ٥ٌٔؾطش حٌظؾغ١ٍ١ش، ٚح٨عظؼّخس٠ش، ٚحٌظ١ٍ٠ّٛش  (1)حٌم١ّش 

ٚطُ : Matureرخ٩ف رٌه. ِٚشكٍش حٌٕنؾ  (0)(، ٠ٚؤخز حٌم١ّش +، ٚ-، ٚ+ٌٍؾشوش )

ارح وخْ ّٔو حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش ٥ٌٔؾطش  (1)ل١خعٙخ رخعظخذحَ ِظغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز حٌم١ّش 

رخ٩ف رٌه.  (0)(، ٠ٚؤخز حٌم١ّش -، ٚ-، ٚ+حٌظؾغ١ٍ١ش، ٚح٨عظؼّخس٠ش، ٚحٌظ١ٍ٠ّٛش ٌٍؾشوش )
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فٟ كخٌش  (1): ٚطُ ل١خعٙخ رخعظخذحَ ِظغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز حٌم١ّش Shake Outِٚشكٍش حٌظغ١١ش

ِٓ أّٔخه حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظخ١ٌش ٥ٌٔؾطش حٌظؾغ١ٍ١ش، ٚح٨عظؼّخس٠ش، ٚحٌظ١ٍ٠ّٛش ٚؿٛد أٞ 

رخ٩ف رٌه.  (0)(، ٠ٚؤخز حٌم١ّش -، ٚ+، ٚ+(، أٚ )+، ٚ+، ٚ+(، أٚ )-، ٚ-، ٚ-ٌٍؾشوش )

فٟ كخٌش  (1): ٚطُ ل١خعٙخ رخعظخذحَ ِظغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز حٌم١ّش Declineِٚشكٍش حٌظذ٘ٛس 

، -ٚؿٛد أكذ ّٔطٟ حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش ٥ٌٔؾطش حٌظؾغ١ٍ١ش، ٚح٨عظؼّخس٠ش، ٚحٌظ١ٍ٠ّٛش ٌٍؾشوش )

 رخ٩ف رٌه. (0)(، ٠ٚؤخز حٌم١ّش -، ٚ+، ٚ-، ٚ+(، أٚ )-ٚ

 انًخغُشاث انشلابُت

ً ِغ  طُ   Xie et al. (2022); Ezat (2021a); Liu (2019); Chen (2009)حطغخلخ

حٌظخ١ٌش  Controls Variablesذحس رّـّٛػش حٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش طن١ّٓ ّٔخرؽ ح٨ٔل

، ِٚؼذي Asset Growth%ٌٍظلىُ فٟ ِغظٜٛ ّٔٛ حٌؾشوش: ِؼذي ّٔٛ اؿّخٌٟ ح٤فٛي

 Revenue%، ِٚؼذي ّٔٛ حٌّخضْٚ Receivables Growth% ّٔٛ كغخرخص حٌؼ٩ّء 

Growth ٚٔغزش حٌم١ّش حٌذفظش٠ش اٌٝ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ،Market-to-Boolk Ratio ُٚكـ ،

، ٚٔغزش حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظؾغ١ٍ١ش اٌٝ Log of Market Value of Equityحٌؾشوش 

، ٚٔغزش فخفٟ CFO = CFOt / Average of Total Assetsِظٛعو اؿّخٌٟ ح٤فٛي

 EP Ratio = Net Income/Market Valueحٌذخً اٌٝ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌلمٛق حٌٍّى١ش 

of Equity  ٗفؼٍٝ عز١ً حٌّؼخي، حطـ .Lui (2019): Srivastava (2019)  ٛٔل

طن١ّٓ حٌّظغ١شحص حٌظخ١ٌش فٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ٌظلذ٠ذ ِذٜ طؤػ١ش ِغظٜٛ ّٔٛ 

 Revenue% (Liu, 2019)حٌؾشوش ػٍٝ حٌمٛس حٌظفغ١ش٠ش ٌّٕخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش

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

Growth, (Liu, 2019; Srivastava 2019) ٚكـُ حٌؾشوش ،Market Value of 

Equity (Srivastava, 2019)  ٚاٌٝ ؿخٔذ ِخ عزك، حطـٗ حٌزؼلe.g. Xie et al. 

(2022); Ezat (2021a); Liu (2019); Chen (2009)   ٔلٛ طن١ّٓ ّٔخرؽ حٌّشكٍش

ٜ ِغخّ٘ظٙخ ف طفغ١ش ؿضء ِٓ رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ٌٚٝ رخٌّظغ١شحص حٌظخ١ٌش ٌظلذ٠ذ ِذ

 ,Liu) ,(Xie et al., 2020; Log of Market Value of Equity)ح٤ف١ٍش: 

2019) CFO (Xie et al., 2022; Ezat 2021a) Market-to-Book Ratio, 

Chen, 2009)   ،س ٚرذح٠ش، طُ طلذ٠ذ ِخ ارح وخٔض حٌمٛس حٌظفغ١ش٠ش ٌّخظٍف ّٔخرؽ ح٨ٔلذح

حٌؾشوش،  طن١ّٕٙخ رّظغ١شحص ِشحكًح٤ف١ٍش حٌٛحسدس أػ٩ٖ عظظلغٓ رؾىً ٍِلٛظ رؼذ 

 حٌٛحسد أدٔخٖ:  (10)كظٝ سلُ  (6)ٚرٌه رق١خغش ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ِٓ سلُ 

(6) CEt = β0 + β1CEt-1 + β2ATOt + β3TACCt-1 + β4TACCt-1 + 

β5CH_SALEt + β6NEG_SALEt + β7Introduction + β8Growth + Mature 

+ β10Shake out + β11Decline + Ԑt 
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(7) TAccrt = β0 + β11/Log Assett-1 + β2(∆Salest - ∆RECt)/Assett-1 + 

β3PPEt/Assett-1 + β4Introduction + β5Growth + β6Mature + β7Shake out 

+ β8Decline + Ԑt 

(8) CFOt / At-1= β0 +β1(1 / Log At-1)+ β2 (St / At-1) + β3 (∆St / At-1) + 

β4Introduction + β5Growth + β6Mature + β7Shake out + β8Decline + Ԑt 

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

(∆St-1 / At-1) + β5Introduction + β6Growth + β7Mature + β8Shake out + 

β9Decline + Ԑt  

(10) DISEXPt / At-1= β0 +β1(1 / Log At-1) + β2 (St / At-1) + β3Introduction 

+ β4Growth + β5Mature + β6Shake out + β7Decline + Ԑt  

 Abnormal Depententٚلذ طٍٟ رٌه كغخد رٛحلٟ ِخظٍف ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش 

Variable َحٌظٕزئ٠ش )حٌّىْٛ . ِٓ خ٩ي هشف حٌم١ّش (5)ٚ (4)ٚ (3)ٚ (2)ٚ (1)، أسلخ

فغش( ٌّخظٍف حٌّظغ١شحص حٌظخرؼش  ُّ ِٓ ل١ّظٙخ حٌفؼ١ٍش  Normal Depentent Variableحٌ

Actual Depentent Variable  ،حٌّفقق ػٕٙخ رخٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ٌٍؾشوخص ػ١ٕش حٌذسحعش

 ٚرٌه ػٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:

Abnormal Depentent Variable = Actual Depentent Vaeiable – Normal 

Depentent 

 Xie et al. (2022); Ezat (2021a); Can (2020); Hussainٚطّؾ١خً ِغ حٌزؼل 

et al. (2020); Roma et al. (2020)  طُ طلذ٠ذ ِخ ارح وخٔض رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس

ح٤ف١ٍش طٕغذ، ٌٚٛ وخْ ؿضث١خً، ٌٍظؤػ١ش حٌّخٌٟ ٥ٌكذحع ح٨لظقخد٠ش حٌلم١م١ش، ِٓ خ٩ي 

طمذ٠ش ّٔخرؽ ٨ٔلذحس رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ػٍٝ ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس 

ِٓ رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس  حٌؾشوش ِٚـّٛػش حٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش، ٚرٌه رٙذف فقً حٌـضء

فغش  ُّ ح٤ف١ٍش حٌزٞ ٠ؼىظ حٌّّخسعخص غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف، ٚطلذ٠ذحً حٌّىْٛ حٌ

فٟ ّٔخرؽ حٌّشكٍش ح٤ٌٚٝ ػٓ ؿضثٙخ حٌزٞ ٠ؼزش ػٓ حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف، 

فغش فٟ طٍه حٌّٕخرؽ، ٚرٌه رق١خغش ّٔخرؽ حٌّ ُّ شكٍش ح٤ٌٚٝ ِٓ سلُ ٚطلذ٠ذحً حٌّىْٛ غ١ش حٌ

 حٌٛحسد أدٔخٖ:  (15)كظٝ سلُ  (11)

(11)    Resd0CET0t= B1 - B14Pred1CET1t + Resd1CET1 

(12)     Resd0Acc0t= B1 - B14Pred1Acc1t + Resd1Acc1t 

(13)     Resd0OFC0t= B1 - B14Pred1OFC1t + Resd1OFC1t 

(14)     Resd0Prod0t= B1 - B14Pred1Prod1t + Resd1Prod1t 

(15)     Resd0Dis0t= B1 - B14Pred1Dis1t + Resd1Dis1t 
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ػٓ   Resd0CET0, Resd0Acc0, Resd0OFC0, Resd0Prod0, Resd0Dis0ٚطؼزش ِظغ١شحص

رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش حٌّمذسس رخعظخذحَ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش. ٚطؾ١ش 

B14Pred1OFC1t, B1 - B14Pred1Prod1t, B1 - B14Pred1Dis1t,  فغش ُّ  (1)اٌٝ حٌّىْٛ حٌ

 ,Resd1CET1, Resd1OFC1, Resd1Prod1 فٟ ّٔخرؽ حٌّشكٍش ح٤ٌٚٝ. ر١ّٕخ طؾ١ش

Resd1Dis1  ْٛفغش فٟ طٍه حٌّٕخرؽ. ٚلذ طٍٟ رٌه طمذ٠ش ّٔخرؽ ٨ٔلذحس حٌّى ُّ اٌٝ حٌّىْٛ غ١ش حٌ

فغش( رّٕخرؽ حٌّشكٍش ح٤ٌٚٝ ػٍٝ ِ ُّ فغش )حٌّىْٛ غ١ش حٌ ُّ ظغ١شحص ِشحكً ك١خس حٌؾشوش حٌ

( ٌظلذ٠ذ ِذٜ طؤػ١ش طٍه حٌّظغ١شحص Market Value of Equityٚحٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش )ِخػذح ِظغ١ش

ػٍٝ ِذٜ ططز١ك حٌّّخسعخص غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش )حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش( ٦دحسس ح٤سرخف، ٚرٌه 

 أدٔخٖ:حٌٛحسد  (25)كظٝ سلُ  (16)رق١خغش ّٔخرؽ حٌّشكٍش حٌؼخ١ٔش ِٓ سلُ 

(16)    Pred1CET1t= β1 - β13Pred2CET2t  + Resd2CET2t 

(17)     Pred1Acc1t= β1 - β13Pred2Acc2t  + Resd2Acc2t 

(18)     Pred1OFC1t= B1 - B13Pred2OFC2t  + Resd2OFC2t 

(19)     Pred1Prod1t= B1 - B13Pred2Prod2t + Resd2Prod2t 

(20)     Pred1Dis1t= B1 - B13Pred2Dis2t + Resd2Dis2t 

(21)    Resd1CET1t= β1 - β13Pred2CET2t + Ԑt 

(22)    Resd1Acc1t= β1 - β13Pred2Acc2t + Ԑt 

(23)    Resd1OFC1t= B1 - B13Pred2OFC2t + Ԑt 

(24)    Resd1Prod1t= B1 - B13Pred2Prod2t + Ԑt 

(25)    Resd0Dis0t= B1 - B13Pred2Dis2t + Ԑt 

-B1-B14Pred2CET2t, B1-B14Pred2Acc2t, B1-B14Pred2OFC2t, B1ٚطؾ١ش

B14Pred2Prod2t, B1-B14Pred2Dis2t   فغش فٟ ّٔخرؽ حٌّشكٍش حٌؼخ١ٔش. ر١ّٕخ طؾ١ش ُّ اٌٝ حٌّىْٛ حٌ

Resd2CET2, Resd2Acc2, Resd2OFC2, Resd2Prod2 & Resd2Dis2t  اٌٝ حٌّىْٛ غ١ش

فغش فٟ رحص حٌّٕخرؽ.  ُّ  حٌ

 حسهُم َخائح انبسث:( 4-4)

 الإزصاءاث انىصفُت نًخغُشاث انذساعت

ر١خٔخص ح٨كقخءحص حٌٛفف١ش ٌٍّظغ١شحص حٌٛحسدس فٟ ّٔخرؽ طمذ٠ش  (1) ٠ؼشك حٌـذٚي سلُ 

ح٨ٔلذحس، ٚطز١ٓ ٔظخثؾ ح٦كقخء حٌٛففٟ حٌٛحسدس رٙزح حٌـذٚي ص٠خدس ِظٛعو حٌّظغ١شحص 

 ,TACCt-1, Taccrt/At-1اٌٝ حٌغٛق: حٌظخ١ٌش ػٍٝ ِغظٜٛ حٌؾشوخص طّش رّشكٍش حٌذخٛي 

(∆Salest - ∆RECt)/At-1, PRODt /At-1, DISEXPt /At-1, ∆St /At-1 & 

Market Value of Equity  ٚص٠خدس ِظٛعو حٌّظغ١شحص حٌظخ١ٌش ػٍٝ ِغظٜٛ حٌؾشوخص ،

 & CH_SALEt, 1/LogA t-1, PPEt/At-1, DISEXPt /At-1حٌظٟ طّش رّشكٍش حٌّٕٛ:

St/ At-1  ٚص٠خدس ِظٛعو حٌّظغ١شحص حٌظخ١ٌش ػٍٝ ِغظٜٛ حٌؾشوخص حٌظٟ طّش رّشكٍش .

. ٚص٠خدس St-1/At-1∆CEt-1, CEt-1, NEG_SALEt, CFOt /At-1 & TACCtحٌٕنؾ: 
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ِظٛعو ِظغ١ش اؿّخٌٟ ِغظلمخص حٌؼخَ حٌلخٌٟ )ِؼذي دٚسحْ اؿّخٌٟ ح٤فٛي( فٟ ِشكٍش 

ؾ ح٦كقخء حٌٛففٟ اٌٝ ص٠خدس حعظؼّخسحص ٚطؾ١ش ٔظخث،  ATOt)حٌظذ٘ٛس )حٌظغ١١ش( )ِظغ١ش 

حٌؾشوخص حٌظٟ طّش رّشكٍظٟ حٌٕنؾ ٚحٌّٕٛ فٟ أفٌٛٙخ حٌظؾغ١ٍ١ش، ٌٚىٓ وخْ ِظٛعو طٍه 

ح٨عظؼّخسحص أػٍٝ ٌٍؾشوخص حٌظٟ طّش رّشكزش حٌّٕٛ ِمخسٔش رخٌؾشوخص حٌظٟ طّش رّشكٍش 

. Chang (2015), Liu (2006)حٌٕنؾ. ٚطظؾخرٗ ٔظخثؾ حٌذسحعش حٌلخ١ٌش ِغ دسحعظٟ 

ً ٌذسحعظٟ فبْ طشو١ض حٌؾشوخص فٟ ِشكٍش حٌٕنؾ  Chang (2015), Liu (2006)فٛفمخ

٠ىْٛ ٔلٛ حٌلفخظ ػٍٝ فلظٙخ حٌغٛل١ش ٚحٌشرل١ش حٌلخ١ٌش رذ٨ً ِٓ حٌذخٛي فٟ حعظؼّخسحص 

ح٤فٛي حٌظؾغ١ٍ١ش فٟ ِشكٍش حٌٕنؾ ، ؿذ٠ذس رّخ لذ ٠ذفؼٙخ ٔلٛ طخف١ل حعظؼّخسحطٙخ فٟ 

حٌذسحعش اٌٝ طغ١ش اؽخسس ِظٛعو رؼل حٌّظغ١شحص حٌظخرؼش ٚحٌّغظمٍش رّٕخرؽ  وّخ طؾ١ش ٔظخثؾ

ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش رخخظ٩ف ِشكٍش دٚسس ك١خس حٌؾشوش. فؼٍٝ عز١ً حٌّؼخي، ظٙش ِظٛعو 

ربؽخسس ِٛؿزش فٟ ِشحكً حٌّٕٛ، ٚحٌٕنؾ، ٚحٌظغ١١ش:  CFOt /At-1 & CFOِظغ١شٞ 

CEt /CEt-1  ٍظٟ حٌذخٛي اٌٝ حٌغٛق ٚحٌظذ٘ٛس ٚظٙش ِٚظغ١شٞ ربؽخسس عخٌزش فٟ ِشك

ربؽخسس ِٛؿزش فٟ ِخظٍف ِشحكً  PRODt /At-1 & DISEXPt /At-1ِظٛعو ِظغ١شٞ 

ربؽخسس عخٌزش  TACCt & (TACCt-1)دٚسس ك١خس حٌؾشوش. وّخ ؿخء ِظٛعو ِظغ١ش 

 & (TACCt-1)٠ٚذي ظٙٛس ِظٛعو ِظغ١ش ، ٚحٌٕنؾ  )ِٛؿزش( فٟ ِشكٍظٟ حٌّٕٛ

TACCt  ربؽخسس عخٌزش )ِٛؿزش( فٟ ِشكٍظٟ حٌّٕٛ ٚحٌٕنؾ ػٍٝ طخٍٟ حٌؾشوخص حٌظٟ طّش

فٟ حٌؼخَ حٌلخٌٟ ِمخسٔش رّخ وخٔض طفؼٍٗ  AEMرٙخط١ٓ حٌّشكٍظ١ٓ ػٓ ططز١ك ِّخسعخص 

حٌؼخَ حٌغخرك. ٚلذ ٠ؼىظ ظٙٛس ِظٛعو اؿّخٌٟ ِغظلمخص ٌٍؼخَ حٌلخٌٟ ربؽخسس عخٌزش فٟ 

مخص حٌٕمذ٠ش ربؽخسس ِٛؿزش فٟ ٘خط١ٓ حٌّشكٍظ١ٓ طّىٓ ِشكٍظٟ حٌّٕٛ ٚحٌٕنؾ ٚظٙٛس حٌظذف

حٌؾشوخص فٟ ٘خط١ٓ حٌّشكٍظ١ٓ ِٓ طلق١ً ؿضء وز١ش ِٓ ِغظلمخطٙخ ِٓ حٌؼ٩ّء ٚر١ؼٙخ 

و١ّخص وز١شس ِٓ حٌّخضْٚ. ٚرخٌظخٌٟ، فبْ ظٙٛس ِظٛعو اؿّخٌٟ حٌّغظلمخص ٌٍؼخَ حٌلخٌٟ 

ٔخفخك ِغظلمخص سأط حٌّخي ربؽخسس عخٌزش فٟ ِشكٍظٟ حٌّٕٛ ٚحٌٕنؾ لذ ٠ىْٛ ٔظ١ـش ٨

حٌؼخًِ ١ٌٚظ وٕظ١ـش ٨ٔخفخك ِقشٚف ح٨عظ٩ٙن )٤ْ حطـخٖ حٌؾشوخص ٔلٛ ص٠خدس 

ً ا ٌٝ ص٠خدس ِقشٚف حعظؼّخسحطٙخ فٟ ح٤فٛي حٌظؾغ١ٍ١ش فٟ ٘خط١ٓ حٌّشكٍظ١ٓ ٠ئدٞ طٍمخث١خ

ربؽخسس ِٛؿزش  TAccrt /At-1 & TACCtٚؿخء ِظٛعو ِظغ١شٞ ح٨عظ٩ٙن أ٠نخً( ، 

ربؽخسس عخٌزش ٌزحص   CFOt /At-1حٌظٟ طّش رّشكٍش حٌظذ٘ٛس، ِٚظٛعو ِظغ١ش ٌٍؾشوخص 

St /At-1 & PPEحٌؾشوخص، ٚرٌه اٌٝ ؿخٔذ ظٙٛس ألً ِظٛعو ٌّظغ١شٞ 
t
 /At-1  ٌزحص

حٌؾشوخص. ٚلذ ٠ىْٛ رٌه رغزذ طشحؿغ اؿّخٌٟ ِز١ؼخص حٌؾشوخص حٌظٟ طّش رظٍه حٌّشكٍش، 

ػٍٝ ٔلٛ ٠ذي ػٍٝ ر١غ حٌٕغزش ح٤وزش ِٓ ِز١ؼخطٙخ  ٚرٌه اٌٝ ؿخٔذ طشحؿغ ِز١ؼخطٙخ حٌٕمذ٠ش،

فٟ ٘زٖ حٌّشكٍش ػٍٝ حٌلغخد، ٚػذَ طّىٕٙخ ِٓ طلق١ً ؿضء وز١ش ِٓ ِغظلمخطٙخ ِٓ 

حٌؼ٩ّء ٚطشحوُ حٌّخضْٚ ٌذ٠ٙخ، ٚطلم١مٙخ طذفمخص ٔمذ٠ش طؾغ١ٍ١ش عخٌزش رّخ لذ ٠ذفغ حٌؾشوخص 

(. أٚ طخف١ل كـّٙخ. ٚرخٌظخٌٟ، فبْ فٟ طٍه حٌّشكٍش ٔلٛ طغ١١ً أفٌٛٙخ حٌظؾغ١ٍ١ش )طقف١ظٙخ

ص٠خدس ِغظلمخطٙخ فذ طىْٛ ٔظ١ـش ٌض٠خدس ِغظلمخص سأط حٌّخي حٌؼخًِ ١ٌٚغض وٕظ١ـش ٌض٠خدس 

، اٌٝ ؿخٔذ حكظّخي حطـخٖ ٘زٖ حٌؾشوخص ٔلٛ (1)ِقشٚف ح٨عظ٩ٙن فٟ طٍه حٌّشكٍش 

ظخثؾ حٌذسحعش ِغ ٚطظؾخرٗ ٔخص ٔمذ٠ش طؾغ١ٍ١ش فٟ عذحد د٠ٛٔٙخ ، حعظخذحَ ِخ ٌذ٠ٙخ ِٓ طذفم
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ِٓ ك١غ ٚؿٛد ػ٩لش  Weil, Schipper & Francis (2014); Liu (2006)دسحعظٟ 

ػىغ١ش ر١ٓ اؿّخٌٟ حٌّغظلمخص ٚحٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌظؾغ١ٍ١ش ػٓ رحص حٌفظشس. ٚطخظٍف ٔظخثؾ 

 ,Chang (2015); Liu (2006); Dechowحٌذسحعش حٌلخ١ٌش ِغ ِخ أٚملظٗ دسحعخص 

Kothari & Watts (1998)  ٟك١غ طؤو١ذ ٘ئ٨ء ػٍٝ أْ ِٛحؿٙش حٌؾشوخص ف ِٓ

ِشكٍش حٌّٕٛ ٌٍّٕخفغش حٌؾذ٠ذس لذ ٠ذفؼٙخ ٔلٛ طٛع١غ ِمذحس حٌّخضْٚ ٚر١غ ِٕظـخطٙخ ػٍٝ 

ِٓ ك١غ كذٚع  Liu (2019)حٌلغخد. وّخ طخظٍف ٔظخثؾ حٌذسحعش حٌلخ١ٌش ِغ ِخ أؽخس ا١ٌٗ 

ٛ، ٚحٌظٟ طؼخًِ ٚفمخً ٌّٕخرؽ ح٨ٔلذحس ص٠خدس فٟ ِمذحس حٌّغظلمخص ٚحٌّخضْٚ فٟ ِشكٍش حٌّٕ

ح٤ف١ٍش رخػظزخس٘خ ؿضء ِٓ رٛحلٟ طٍه حٌّٕخرؽ، ػٍٝ حٌشغُ ِٓ أٔٙخ لذ طىْٛ ص٠خدس هز١ؼ١ش 

أْ  (1)ٚطظُٙش ح٤سلخَ حٌٛحسدس رخٌـذٚي سلُ ١ؼش حٌّشكٍش حٌظٟ طّش رٙخ حٌؾشوش، طفشمٙخ هز

ؿخء ربؽخسس ِٛؿزش )عخٌزش( فٟ ِظٛعو ِخظٍف حٌّّخسعخص غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف 

ِشحكً حٌذخٛي اٌٝ حٌغٛق، ٚحٌظذ٘ٛس، ٚ حٌظغ١١ش )ِشكٍظٟ حٌّٕٛ ٚحٌٕنؾ(، رخعظؼٕخء ظٙٛس 

ِظٛعو حٌّّخسعخص غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش ربؽخسس عخٌزش فٟ ِشكٍش حٌظغ١١ش، 

ش ربؽخسس ِٛؿزش فٟ ٚظٙٛس ِظٛعو حٌّّخسعخص غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس حٌٕفمخص ح٨خظ١خس٠

ِشكٍظٟ حٌّٕٛ ٚحٌٕنؾ )ربؽخسس عخٌزش فٟ ِشكٍش حٌذخٛي اٌٝ حٌغٛق(. ٠ّٚىٓ ح٨عظٕظخؽ ِٓ 

حٌّؼٍِٛخص حٌٛحسدس أػ٩ٖ رض٠خدس )حٔخفخك( أغٍذ حٌّّخسعخص غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس 

 ح٤سرخف فٟ ِشحكً حٌذخٛي اٌٝ حٌغٛق، ٚحٌظغ١١ش، ٚحٌظذ٘ٛس )ِشكٍش حٌّٕٛ ٚحٌٕنؾ(.

فش اٌٝ ِخ عزك، فمذ ظٙش ِظٛعو ِخظٍف حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف ػزش ٚامخ

ِخظٍف ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش رم١ّش ففش أٚ ل١ّش طمظشد ِٓ حٌقفش. ٚرخٌٕغزش 

-Receivables Growth & Market%ٌٍّظغ١شحص حٌشلخر١ش فمذ حكظً ِظٛعو ِظغ١شٞ  

to-Book Ratio  حٌذخٛي اٌٝ حٌغٛق، ٚحكظً ِظٛعو ِظغ١شحص حٌظشط١ذ ح٤ػٍٝ فٟ ِشكٍش

%Asset Growth, %COGS Growth & %Revenue Growth  ٍٝحٌظشط١ذ ح٤ػ

 EP Ratio & Market Value of Equityفٟ ِشكٍش حٌّٕٛ ٚؿخء ِظٛعو ِظغ١شٞ 

)ِظٛعو ِظغ١ش  CFOحٌظشط١ذ ح٤ػٍٝ فٟ ِشكٍش حٌٕنؾ. ٚؿخء ِظٛعو ِظغ١ش 

%Inventory  Growth ِٟشكٍش حٌظغ١١ش )ِشكٍش حٌظذ٘ٛس( ، حٌظشط١ذ ح٤ػٍٝ ف( ف ٟ

٠ٚظنق ِٓ حٌّؼٍِٛخص حٌٛحسدس أػ٩ٖ أْ ِظٛعو أغٍذ رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش 

ً فٟ ِشكٍظٟ  ِٚظٛعو أغٍذ حٌّّخسعخص غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخؽ ٠ٕخفل ِؼ٠ٕٛخ

١خس حٌؾشوش، ػٍٝ ٔلٛ ٠ذي حٌّٕٛ ٚحٌٕنؾ، فٟ ك١ٓ ٠ضدحد فٟ حٌّشحكً ح٤خشٜ ِٓ دٚسس ك

ػٍٝ اسؿخع حخظ٩ف ِمذحس ٚاؽخسس ِظٛعو ِّخسعخص ادحسس ح٤سرخف ػخِش، ٚحٌّّخسعخص 

غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف خخفش، اٌٝ حخظ٩ف خقخثـ ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش، 

ٚحٌزٞ ٠ذي فٟ حٌٛلض رحطٗ ػٍٝ سد ؿضء ِٓ رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش رخٌٕغزش 

خص حٌظٟ طّش رّخظٍف ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش اٌٝ ِغظٜٛ حٌّٕٛ حٌزٞ طّش رٗ رذ٨ً ٌٍؾشو

ِٓ وٛٔٗ ٠فغش رؤوٍّٗ رىٛٔٗ ِّخسعخص حٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف. ٚرخٌظخٌٟ، فبْ ٚؿٛد رٛحلٟ 

ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ؽخثؼش ح٨عظخذحَ دْٚ ح٤خز فٟ ح٨ػظزخس ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ع١ئدٞ 

حٌخخهت رٛؿٛد ِّخسعخص ادحسس ح٤سرخف ح٨ٔظٙخص٠ش رخٌشغُ ِٓ حكظّخ١ٌش ػذَ اٌٝ ح٨عظٕظخؽ 
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ٚؿٛد٘خ فؼ٩ً، ٚحٌذ١ًٌ ػٍٝ رٌه ظٙٛس٘خ رخٌم١ّش ففش، أٚ ل١ّش طمظشد ِٓ حٌقفش، ػزش 

ً ٌٕظخثؾ ح٨كقخء حٌٛففٟ حٌّؼشٚمش رخٌـذٚي سلُ  ؿ١ّغ ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ٚفمخ

ِٓ ك١غ حٌظٛفً  ١ٌChang (2015)ش ِغ ٔظخثؾ دسحعش ٚطظؾخرٗ ٔظخثؾ حٌذسحعش حٌلخ،  (1)

رم١ُ ِٛؿزش )عخٌزش( ٌٍؾشوخص حٌظٟ طّش رّشكٍظٟ  AEMاٌٝ ظٙٛسٖ ِظٛعو رٛحلٟ ّٔخرؽ 

حٌذخٛي اٌٝ حٌغٛق ٚحٌظذ٘ٛس )ِشكٍظٟ حٌّٕٛ ٚحٌٕنؾ(، ٚطخظٍف ٔظخثؾ حٌذسحعش حٌلخ١ٌش ِغ 

 AEMس ِظٛعو رٛحلٟ ّٔخرؽ ٔظخثؾ طٍه حٌذسحعش ِٓ ك١غ طٛفً حٌذسحعش حٌلخ١ٌش اٌٝ ظٙٛ

اٌٝ حٌؼىظ. ٚطخظٍف ٔظخثؾ  Chang (2015)رم١ُ ِٛؿزش فٟ ِشكٍش حٌظغ١١ش، ٚطٛفً 

اٌٝ  Liu (2006)ِٓ ك١غ طٛفً دسحعش   Liu (2006)حٌذحسعش حٌلخ١ٌش ِغ دسحعش 

 رم١ُ عخٌزش فٟ ِشكٍظٟ حٌظغ١١ش ٚحٌظذ٘ٛس. AEMظٙٛس ِظٛعو رٛحلٟ ّٔخرؽ 

ً اٌٝ ح خظ٩ف اؽخسس ِٚمذحس ِظٛعو ػذد ِٓ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش ٠ٚخٍـ حٌزخكغ أ٠نخ

ٚحٌظخرؼش رّٕخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش رخخظ٩ف حٌّشكٍش حٌظٟ طّش رٙخ حٌؾشوش ِٓ دٚسس ك١خطٙخ، 

ٚحٌزٞ لذ ٠ٍغٟ أػش رؼنٗ حٌزؼل ارح ٌُ ٠ظُ أخز طؤػ١ش ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش 

ظخٌٟ: فّٓ غ١ش حٌّٕطمٟ طؼ١ُّ ٔظخثؾ طل١ًٍ فٟ ح٨ػظزخس ػٕذ طمذ٠ش طٍه حٌّٕخرؽ. ٚرخٌ

ح٦كقخء حٌٛففٟ أٚ طل١ًٍ ٔظخثؾ ح٨خظزخسحص ِظؼذدس حٌّظغ١شحص دْٚ ِشحػخس اِىخ١ٔش 

حخظ٩ف حطـخٖ ِٚغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش طؤػ١ش ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ػٍٝ طٍه 

ً اٌٝ أْ كغخد ِظٛعو طٍه حٌّظغ١شحص ٌىً ِ شكٍش ِٓ حٌّظغ١شحص. ٠ٚخٍـ حٌزخكغ أ٠نخ

دٚسس ك١خس  ِشحكًِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ػٍٝ كذٖ ٠ئدٞ اٌٝ طٛم١ق أػش وً ِٓ 

 حٌؾشوش ػٍٝ ِمذحس ٚاؽخسس طٍه حٌّظغ١شحص.
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 (1خذول )

 الازصاء انىصفٍ نًخغُشاث انذساعت بسغب يشازم انششكت

 Introduction Growth Mature Shake Out Decline 

Variables Mean Mean Mean Mean Mean 

 (Std. 

Deviation) 

(Std. 

Deviation) 

(Std. 

Deviation) 

(Std. 

Deviation) 

(Std. 

Deviation) 

CEt 
0.18- 0.062 0.13 0.08 0.23- 

(1.46) (0.69) (0.48) (0.38) (1.33) 

CEt-1 
0.048- 0.084 0.16 0.12 0.11- 

(0.72) (0.45) (0.22) (0.25) (1.06) 

ATOt 
0.37 1.71 1.27 1.8 0.57 

(2.46) (5.69) (8.83) (4.9) (9.4) 

TACCt-1 
0.059 0.03 0.035 0.014 0.007- 

(0.55) (1.14) (0.4) (1.15) (1.92) 

TACCt 
0.126 0.24- 0.076- 0.07 0.36 

(0.76) (1.5) (0.55) (0.715) (0.88) 

CH_SALEt 
0.13 0.31 0.165 0.099 0.24 

(0.37) (0.72) (0.51) (0.43) (0.89) 

NEG-SALEt 
0.076- 0.05- 0.045- 0.095 0.12- 

(0.17) (0.14) (0.11) (0.18) (0.21) 

Taccrt/ At-1 
0.94 0.017- 0.008- 0.032 0.09 

(0.16) (0.12) (0.085) (0.13) (0.142) 

1/LogAt-1 
0.114 0.117 0.114 0.114 0.115 

(0.0095) (0.0095) (0.0086) (0.0079) (0.0093) 

(∆Salest - 

∆RECt)/At-1 

0.092 0.077 0.082 0.0164 0.039 

(0.25) (0.29) (0.3) (0.36) (0.3) 

PPEt/ At-1 
0.23 0.31 0.27 0.187 0.154 

(0.196) (0.23) (0.2) (0.19) (0.19) 

CFOt / At-1  
0.072- 0.08 0.12 0.0625 0.69- 

(0.09) (0.113) (0.099) (0.12) 0.82) 

PRODt / At-1 
0.795 0.577 0.69 0.627 0.533 

(0.72) (0.7) (0.73) (0.75) (0.716) 

DISEXPt / At-1 0.07 0.07 0.069 005 0.049 
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 Introduction Growth Mature Shake Out Decline 

Variables Mean Mean Mean Mean Mean 

 (Std. Deviation) (Std. Deviation) (Std. Deviation) (Std. Deviation) (Std. 

Deviation) 

 (0.071) (0.063) (0.064) (0.048) (0.053) 

St / At-1 
0.84 0.907 0.853 0.724 0.557 

(0.77) (0.77) (0.79) (0.79) (0.747) 

St / At-1 ∆ 
0.12 0.098 0.096 0.0217 0.056 

(0.255) (0.27) (0.305) (0.363) (0.3) 

St / At-1 ∆ 
0.063 0.07 0.08 0.205- 0.028 

(0.4) (0.24) (0.32) (3.69) (0.36) 

%Asset 

Growth 

0.154 0.21 0.067 0.074 0.046 

(0.238) (0.385) (0.147) (0.26) (0.18) 

%Receivables 

Growth 

10.997 0.41 0.47 3.4 0.56 

(117.8) (1.37) (2.43) (24.6) (2.88) 

%Inventory 

Growth 

0.25 0.19 0.27 0.09 0.313 

(0.417) (0.67) (3.71) (0.43) (1.5) 

%COGS 

Groth 

0.225 1.26 0.17 0.11 0.37 

(0.81) (10.56) (0.43) (0.55) (1.89) 

% Revenue 

Growth 

0.127 0.31 0.1685 0.1 0.24 

(0.37) (0.72) (0.51) (0.43) (0.89) 

Market-to-

Book Ratio 

1.997 1.63 1.83 1.7 1.1 

(3.97) (0.25) (2.73) (1.97) (1.77) 

EP Ratio 
0.0198 0.0057 0.134 0.06 0.002- 

(0.197) (0.2) (0.33) (0.18) (0.22) 

Market Value 

of Equity 

1858817802 1283725670 2364330085 1959885733 1273128133 

(3224096646587) (2364465592) (4734920337) (4114958813) (2560774244) 

CFO  
0.0017- 0.0017 0.0017 0.002 0.02- 

(0.0038) (0.005) (0.008) (0.004) (0.004) 

Resd0CET0 
0.11- 0.0177- 0.003- 0.089 0.01- 

(1.456) (1.31) (0.72) (0.5) (1.36) 

Pred1CET1 
0.116- 0.018- 0.002- 0.089 0.01- 

(0.00) (0.00) (0.00) (0.004) (0.004) 

Resd1CET1 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

(1.47) (1.31) (0.72) (0.5) (1.4) 

Pred2CET2 
0.089- 0.002- 0.02- 0.09 0.02 

(0.177) (1.3) (0.12) (0.11) (0.19) 

Resd2CET2 
0.0078 0.00 0.00 0.00 0.00 

(0.54) (1.03) (1.03) (0.66) (1.55) 

Resd0Acc0 
0.58 0.31- 0.22- 0.001 0.47 

(1.24) (0.95) (0.66) (1.06) (1.1) 
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 Introduction Growth Mature Shake Out Decline 

Variables Mean Mean Mean Mean Mean 

 (Std. Deviation) (Std. Deviation) (Std. Deviation) (Std. Deviation) (Std. Deviation) 

 (0.071) (0.063) (0.064) (0.048) (0.053) 

Pred1Acc1 
0.59 0.31- 0.22- 0.001 0.47 

(0.00) (0.00) (0.00) (0.02) (0.07) 

Resd1Acc1 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

(0.31) (1.01) (0.7) (1.13) (1.17) 

Pred2Acc2 
0.54 0.33- 0.22- 0.01 0.50 

(0.625) (0.48) (0.54) (0.46) (0.55) 

Resd2Acc2 
0.003- 0.00 0.00 0.00 0.00 

(1.047) (1.045) (0.83) (1.1) (1.1) 

Resd0OFC0 
0.96 0.21- 0.44- 0.058- 0.82 

(117.8) (1.37) (2.43) (24.6) (2.88) 

Pred1OFC1 
0.97 0.21- 0.44- 0.058- 0.82 

(0.00) (0.00) (0.00) (0.01) (0.09) 

Resd1OFC1 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

(0.98) (0.99) (0.9) (1.2) (0.9) 

Pred2OFC2 
0.94 0.18- 0.44- 0.096- 0.83 

(0.25) (0.22) (0.36) (0.174) (0.25) 

Resd2OFC2 
0.012- 0.00 0.00 0.00 0.00 

(1.06) (0.94) (0.84) (1.2) (0.98) 

Resd0Prod0 
0.35 0.066- 0.23- 0.069 0.28 

(0.89) (1.13) (0.93) (0.99) (0.85) 

Pred1Prod1 
0.36 0.066- 0.23- 0.069 0.28 

(0.00) (0.00) (0.00) (0.026) (0.015) 

Resd1Prod1 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

(0.94) (1.18) (0.97) (1.03) (0.9) 

Pred2Prod2 
0.35 0.047- 0.24- 0.02 0.28 

(0.26) (0.95) (0.39) (0.27) (0.52) 

Resd2Prod2 
0.005- 0.00 0.00 0.00 0.00 

(0.98) (0.85) (1) (1.06) (1.01) 

Resd0Dis0 
0.0002- 0.0003- 0.0001- 0.0001 0.001- 

(1.26) (1.03) (0.72) (0.5) (1.4) 

Pred1Dis1 
0.54 0.58 0.62 0.69 0.59 

(0.00) (0.00) (0.00) (0.003) (0.004) 

Resd2Dis1 
0.00 0.00 0.00. 0.00 0.00 

(1.54) (1.03) (1.03) (0.66) (1.55) 

Pred2 & Dis1 
0.29- 0.034- 0.026- 0.15 0.016 

(0.186) (0.136) (0.14) (0.148) (0.16) 

Resd2 & Dis2 0.015 0.00 0.00 0.00 0.00 



36 

 

 

 Introduction Growth Mature Shake Out Decline 

Variables Mean Mean Mean Mean Mean 

 (Std. 

Deviation) 

(Std. 

Deviation) 

(Std. 

Deviation) 

(Std. 

Deviation) 

(Std. 

Deviation) 

 (1.33) (0.9) (0.98) (0.85) (0.96) 

Resd0OFC0*Prod0*Dis0 
1.00 0.35- 0.69- 0.156 1.1 

(1.839) (1.94) (1.761) (1.9) (1.44) 

Pred1OFC1*Prod1*Dis1 
1.11 0.35- 0.69- 0.156 1.07 

(0.00) (0.00) (0.00) (0.01) (0.068) 

Resd1OFC1*Prod1*Dis1 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

(1.025) (1.08) (0.98) (1.064) (0.8) 

Pred2OFC2*Prod2*Dis2 
0.99 0.26- 0.7- 0.08 1.13 

(0.51) (1.026) (0.67) (0.38) (0.69) 

Resd2OFC2*Prod2*Dis2 
0.001 0.00 0.00 0.00 0.00 

(1.086) (0.9) (0.9) (1.1) (0.95) 

 

 َخائح حسهُم الاَسذاس انًخعذد

حٌٛحسد أدٔخٖ ػٍٝ ٔظخثؾ طل١ًٍ ح٨ٔلذحس ٌّٕخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش (2) ٠لظٛٞ حٌـذٚي سلُ 

حٌؾشوش، ٚأ٠نخً رؼذ طن١ّٕٙخ رظٍه حٌّظغ١شحص. ر١ّٕخ ٠ؼشك ن١ّٕٙخ رّظغ١شحص ِشحكً لزً ط

حٌٛحسد أدٔخٖ ٔظخثؾ طمذ٠ش ّٔخرؽ حٔلذحس رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ػٍٝ  (3)حٌـذٚي سلُ 

 (4)ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ٚحٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش. وّخ ٠ؼشك حٌـذ٨ْٚ سلّٟ 

ٔظخثؾ طمذ٠ش ّٔخرؽ حٔلذحس حٌّّخسعخص غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش )حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش( ٦دحسس   (5)ٚ

شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ٚحٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش. ٠ٚظٙش حٌـذٚي سلُ ح٤سرخف ػٍٝ ِظغ١

ٚفمخً ٌم١ّظٙخ حٌّطٍمش  -ٔظخثؾ طمذ٠ش ّٔخرؽ حٔلذحس حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف  (6)

٠ٚظنق ِٓ ٔظخثؾ طل١ًٍ حٌشلخر١ش ، ػٍٝ ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ٚحٌّظغ١شحص  -

Adjusted Rأْ ٔغزش حٌّمذسس حٌظفغ١ش٠ش  (2)ي سلُ ح٨ٔلذحس حٌٛحسد رخٌـذٚ
2

ٌّٕخرؽ  

 حٌّغظخذِش ٌم١خط ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش، ٚ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش

AEM0.07 ,0.42 ,0.966، ٚادحسس حٌٕفمخص ح٨خظ١خس٠ش، ٚادحسس طىٍفش ح٦ٔظخؽ لذ رٍغض, 

١ٓ طٍه حٌّٕخرؽ رّظغ١شحص ِشحكً دٚسس ػٍٝ حٌظٛحٌٟ. ٚلذ صحدص ٘زٖ حٌٕغزش رؼذ طنّ 0.13

، ٌظٍه حٌّٕخرؽ ػٍٝ حٌظٛحٌٟ. ٠ٚؾ١ش رٌه 0.13 ,0.21 ,0.18 ,0.967ك١خس حٌؾشوش ٌظقزق 

اٌٝ ص٠خدس حٌّمذسس حٌظفغ١ش٠ش ٌّٕخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش )ِخ ػذح ّٔٛرؽ ادحسس حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ( 

ن١ّٕٙخ رظٍه حٌّظغ١شحص ، ػٕٙخ لزً طػٕذ طن١ّٕٙخ رّظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش 

ٚرخٌظخٌٟ، طظٙش حٌٕظخثؾ أْ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش طًّٙ أػش رؼل حٌّظغ١شحص حٌّّٙش 

)ِظغ١شحص ِشحكً حٌذٚسس ك١خس حٌؾشوش( ِٓ ك١غ لذسطٙخ ػٍٝ طلغ١ٓ حٌّمذسس حٌظفغ١ش٠ش 

ً اٌٝ ِغخّ٘ش ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش لزً طن١ّ ٕٙخ ٌظٍه حٌّٕخرؽ. ٚطؾ١ش حٌٕظخثؾ أ٠نخ

رّظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ف حٌظل٠ًٛ حٌخخهت ٌـضء ِٓ حٌظؤػ١ش حٌّخٌٟ ٥ٌكذحع 

ح٨لظقخد٠ش حٌلم١م١ش اٌٝ رٛحلٟ طٍه حٌّٕخرؽ. ٚرخٌظزؼ١ش، ِغخّ٘ظٙخ فٟ ح٨عظٕظخؽ حٌخخهت 
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رظطز١ك حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف رخٌشغُ ِٓ حكظّخ١ٌش ػذَ ططز١مٙخ فؼ٩ً، ٚطز١ٓ 

ً رمخء اؽخسحص ِٚغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ِؼخ٩ِص حٌّظغ١شحص ح٤ف١ٍش ٔظ خثؾ حٌذسحعش حٌلخ١ٌش أ٠نخ

ٌّٕخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش دْٚ طغ١١ش رؼذ طن١ّٓ طٍه حٌّٕخرؽ رّظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس 

 Liuحٌؾشوش ػٕٙخ لزً طن١ّٕٙخ رظٍه حٌّظغ١شحص. ٚطظغك حٌٕظخثؾ حٌٛحسدس أػ٩ٖ ِغ ٔظخثؾ

(2019); Chen et al. (2010)   ك١غ طلغ١ٓ حٌّمذسس حٌظفغ١ش٠ش ٌّٕخرؽ ح٨ٔلذحس ِٓ

ح٤ف١ٍش رؼذ طن١ّٕٙخ رّظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش، ِٚٓ ك١غ رمخء حؽخسحص 

 ِٚغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش ِؼخ٩ِص طٍه حٌّظغ١شحص دْٚ طغ١١ش رؼذ طن١ّٕٙخ رظٍه حٌّظغ١شحص

 َخائح ًَارج الاَسذاس نًًاسعاث إداسة الأسباذ )ًَارج الاَسذاس الأصهُت( (2خذول )

 يخغُشاث انذساعت

 انًُىرج انخايظ انًُىرج انشابع انثانث انًُىرج انًُىرج انثاٍَ انًُىرج الأول

CE AEM REM-Prod REM-CFO REM-Dis 

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

stat 

coeff t-

stat 

Cet-1 
*1.06 30.2         

*1.05 29.1         

ATOt 
0.001- 0.28-         

0.001- 0.3-         

TACCt-1 
0.007- 0.38-         

0.006- 0.33-         

TACCt 
0.02- 0.81-         

0.02- 0.74-         

CH_SALEt 
0.06 1.5         

0.06 1.52         

NEG_SALEt 
*1.5 10.7         

*1.5 10.6         

1/LogAsset t-1 
  0.28 0.6 0.44 0.82 *1.8- 3.8- *0.8 4.42 

  0.04 0.09 0.17 0.32 *1.4- 3.4- *0.8 4.46 

(∆Salest - 

∆RECt)/Assett-1 

  *0.05 3.7       

  *0.05 4.1       

PPEt/ Assett-1 
  *0.09- 4.5-       

  *0.06- 3.1-       

St / At-1 
    *0.9 117.5 *0.04 5.8 *0.03 14.2 

    *0.9 119.8 *0.03 5.7 *0.03 14 

∆St /At-1 
    0.01 0.72 *0.04- 2.9-   

    0.01 0.35 *0.03- 2.5-   

∆St-1 /At-1 
    0.001 0.45     

    0.001 0.34     

Introduction 0.091- 0.23- 0.03- 0.32- 0.07 0.68 0.002 0.03 0.01 0.36 
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 يخغُشاث انذساعت

 انًُىرج انخايظ انًُىرج انشابع انًُىرج انثانث انًُىرج انثاٍَ انًُىرج الأول

CE AEM REM-Prod REM-CFO REM-Dis 

coeff t-

stat 

coeff t-

stat 

coeff t-stat coeff t-stat coeff t-

stat 

Growth 0.033- 0.08- 0.15- 1.8- 0.003 0.028 *0.15 2.2 0.01 0.17 

Mature 0.025- 0.06- 0.13- 1.63- 0.02- 0.24- *0.19 2.6 0.003 0.08 

Shake out 0.029 0.07 0.1- 1.2- 0.023 0.025 0.13 1.9 0.01- 0.15- 

Decline 0.028- 0.07- 0.03- 0.4- 0.06 0.63 0.006 0.082 0.003 0.1 

Adjusted R2 
0.545 0.071 0.966 0.13 0.421 

0.545 0.18 0.967 0.416 0.432 

 Fلًُت 
45.841 4.239 1147.118 7.268 32.951 

38.106 8.53 975.188 25.371 27.966 

 Fيغخىي يعُىَت اخخباس 
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

 

حٌٛحسد أدٔخٖ ػٍٝ ٔظخثؾ طمذ٠ش ّٔخرؽ حٔلذحس رٛحلٟ ّٔخرؽ (3) ٠ٚؼشك حٌـذٚي سلُ 

ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ػٍٝ ِظغ١شحص ِشحكً ك١خس حٌؾشوش )ِظغ١شحص ِشحكً ك١خس حٌؾشوش 

ٌّٕخرؽ حٔلذحس   ٩٠ٚAdjusted R2كع أْ ٔغزش حٌّمذسس حٌظفغ١ش٠ش شلخر١ش( ، ٚحٌّظغ١شحص حٌ

، 0.29رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ػٍٝ ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش لذ رٍغض 

ٌّٕخرؽ ادحسس حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش، ٚحٌّم١خط  -0.002، 0.006، 0.046، 0.102، 0.132

ٚادحسس طىٍفش ح٨ٔظخؽ، ٚادحسس حٌٕفمخص ح٨خظ١خس٠ش،  REMٚ AEM حٌّـّغ ٌّّخسعخص 

ٚادحسس حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ، ػٍٝ حٌظٛحٌٟ. ٚلذ صحدص ٘زٖ حٌٕغزش رؼذ طن١ّٓ طٍه حٌّٕخرؽ 

ٌظٍه  0.279، 0.021، 0.256، 0.335، 0.226، 0.344رخٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش ٌظقزق 

ً ِغ حٌٕظخثؾ حٌغخرك حٌظٛفً ا١ٌٙخ رؾؤْ طن١ّٓ ِظغ١شحص حٌّٕخرؽ، ػٍٝ حٌظٛحٌٟ ،  ٚحطغخلخ

ِشحكً ك١خس حٌؾشوش رّٕخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش، طؾ١ش ٔظخثؾ حٔلذحس رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس 

ٝ طفغ١ش ح٤ف١ٍش ػٍٝ ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش اٌٝ ِمذسس طٍه حٌّظغ١شحص ػٍ

ؿضء ِٓ رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش، ِخ ػذح ّٔٛرؽ ادحسس حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ ػٍٝ ٔلٛ 

٠ؾ١ش اٌٝ ِغخّ٘ش ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش فٟ طل٠ًٛ ؿضء ِٓ حٌظؤػ١ش حٌّخٌٟ ٥ٌكذحع 

ح٨لظقخد٠ش حٌلم١م١ش اٌٝ رٛحلٟ طٍه حٌّٕخرؽ لزً طن١ّٕٙخ رّظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس 

ً حٌزٞ ٠ٕـ ػٍٝ أٔٗ ٠ظُ حٌؾشوش. ٚرخٌ ظخٌٟ، ف١ظُ لزٛي فشك حٌزلغ ح٤ٚي حٌزذ٠ً ؿضث١خ

طل٠ًٛ ؿضء ِٓ حٌظؤػ١ش حٌّخٌٟ ٥ٌكذحع ح٨لظقخد٠ش حٌلم١م١ش اٌٝ رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس 

ح٤ف١ٍش لزً طن١ّٕٙخ رّظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش. ٠ٚظُ لزٛي ؿ١ّغ فشٚمش 

وّخ ٠ظُ ػذَ لزٛي حٌفشك حٌفشػٟ ح٤ٚي ٌفشك  حٌفشػ١ش، ِخ ػذح فشمٗ حٌفشػٟ ح٤ٚي،

حٌزلغ ح٤ٚي حٌزذ٠ً حٌزٞ ٠ٕـ ػٍٝ أٔٗ ٠ظُ طل٠ًٛ ؿضء ِٓ حٌظؤػ١ش حٌّخٌٟ ٥ٌكذحع 

ّٛرؽ ادحسس حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ لزً طن١ّٕٗ رّظغ١شحص ِشحكً ح٨لظقخد٠ش حٌلم١م١ش اٌٝ رٛحلٟ ٔ
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ٌـ١ّغ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس  Fس ٚلذ حطنق رٌه ِٓ حسطفخع ِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش حخظزخك١خس حٌؾشوش ، 

. ٠ٚذي ِخ عزك ػٍٝ أْ ؿضء ِٓ (6)ح٤ف١ٍش، ِخ ػذح ّٔٛرؽ ادحسس حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ سلُ 

رٛحلٟ طٍه حٌّٕخرؽ ٠ٕغذ اٌٝ حٌّّخسعخص غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف. وّخ ٠ظنق ِٓ 

ٔلذحس ح٤ف١ٍش حٌٕظخثؾ حٌٛحسدس أػ٩ٖ طلغٓ حٌّمذسس حٌظفغ١ش٠ش ٌّٕخرؽ حٔلذحس رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨

ػٍٝ ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش )ّٚٔٛرؽ ادحسس حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ خخفش( رؼذ 

طن١ّٓ طٍه حٌّٕخرؽ رخٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش، ػٍٝ ٔلٛ ٠ؼضص ٔظخثؾ حٌذسحعخص حٌغخرمش رؤْ 

رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش حٌّغظخذِش كخ١ٌخً ٌم١خط ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس ح٤سرخف 

فٟ ؿضء ِٕٙخ اٌٝ خقخثـ حٌّٕٛ حٌلخٌٟ ٌٍؾشوش ٚخقخثـ هز١ؼش حٌّشكٍش حٌظٟ  طشؿغ

طّش رٙخ حٌؾشوش ٚطظلٛي اٌٝ أكذحع حلظقخد٠ش كم١م١ش، ٚأٔٙخ ٨ طؼزش رؤوٍّٙخ ػٓ 

 حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف.

ً )ػىغ١خً( ػٍٝ  ِغظٜٛ ٚامخفش ٌّخ عزك، ٠ظز١ٓ طؤػ١ش ِظغ١ش ِشكٍش حٌظغ١١ش طؤػ١شحً هشد٠خ

ططز١ك ِّخسعخص ادحسس حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ، ٚادحسس طىٍفش ح٦ٔظخؽ، ٚادحسس حٌٕفمخص ح٨خظ١خس٠ش، 

ٚادحسس حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش(. ٚلذ وخْ ٘زح  AEM ) REMٚحٌّم١خط حٌّـّغ ٌّّخسعخص 

ً ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس حٌٕفمخص ح٨خظ١خس٠ش، ك١غ ظٙشص   .Pحٌظؤػ١ش ِؼ٠ٕٛخ

value  ِٓ ًٚاٌٝ ؿخٔذ ِخ عزك، ٠ظنق طؤػ١ش ِظغ١شٞ ِشكٍظٟ 5%ٌٙزح حٌّظغ١ش رم١ّش أل .

ً )ػىغ١خً  ً ِٚؼ٠ٕٛخ حٌذخٛي اٌٝ حٌغٛق ٚحٌظذ٘ٛس )ِشكٍظٟ حٌّٕٛ ٚحٌٕنؾ( طؤػ١شحً هشد٠خ

ِٚؼ٠ٕٛخً( ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس ح٤سرخف، ِخ ػذح طؤػ١ش ِظغ١ش ِشكٍش حٌظذ٘ٛس 

 ً ً ِٚؼ٠ٕٛخ ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ ٚادحسس حٌٕفمخص  طؤػ١شحً ػىغ١خ

ً ِٚؼ٠ٕٛخً( ػٍٝ  ً )ػىغ١خ ح٨خظ١خس٠ش، ٚطؤػ١ش ِظغ١ش ِشكٍش حٌذخٛي اٌٝ حٌغٛق طؤػ١شحً ػىغ١خ

ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ )ادحسس حٌٕفمخص ح٨خظ١خس٠ش(، ٚػذَ ِؼ٠ٕٛش 

ص ادحسس ح٤سرخف ِّٚخسعخص ادحسس حٌٕفمخص، ٚػذَ ِظغ١ش حٌّٕٛ ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخ

ِؼ٠ٕٛش ِظغ١شٞ حٌٕنؾ ٚحٌظذ٘ٛس )ِظغ١ش حٌٕنؾ( ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس حٌٕفمخص 

ً حٌزٞ ٠ٕـ  )ادحسس حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ(. ٚرخٌظخٌٟ، ٠ظُ لزٛي فشك حٌزلغ حٌؼخٟٔ حٌزذ٠ً ؿضث١خ

س )ِشكٍظٟ حٌّٕٛ ٚحٌٕنؾ( طؤػ١شحً ػٍٝ طؤػ١ش ِشحكً حٌذخٛي اٌٝ حٌغٛق ٚحٌظغ١١ش ٚحٌظذ٘ٛ

ٚطظؾخرٗ ٔظخثؾ حٌذسحعش رخف ، هشد٠خً )ػىغ١خً( ِٚؼ٠ٕٛخً ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس ح٤س

 e.g. Hussain et al. (2020); Roma etحٌلخ١ٌش رمذس وز١ش ِغ ِخ خٍـ ا١ٌٗ حٌزؼل

al. (2020); You & Du (2019)  ك١غ طؤػ١ش ِشكٍظٟ حٌذخٛي اٌٝ حٌغٛق ِٓ

 ;Hussain et al., 2020)ٚحٌظذ٘ٛس طؤػ١شحً هشد٠خً ِٚؼ٠ٕٛخً ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص 

You & Du, 2019) AEM ٜػٍٝ ِذ ً ً ِٚؼ٠ٕٛخ ، ٚطؤػ١ش ِشكٍش حٌٕنؾ طؤػ١شحً ػىغ١خ

 ,Roma et al., 2020; Habib et al., 2019; Pachariyanon)ططز١ك ِّخسعخص 

2014; Chen. 2009) AEMٌذخٛي اٌٝ حٌغٛق ٚحٌظذ٘ٛس طؤػ١شحً . ٚطؤػ١ش ِشكٍظٟ ح

ً ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص  ً ِٚؼ٠ٕٛخ  ;Hussain et al., 2020)وىً REMهشد٠خ

Radhakrishnan, (2017) ًٚلذ طٛف ،Pachariyanon, (2014); Chen. (2009)  

ً رّشكٍش حٌّٕٛ، ٚطٛفً  REMاٌٝ طؤػش ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ً ِٚؼ٠ٕٛخ وىً ػىغ١خ

Nagar & Radhakrishnan, (2017)  ًاٌٝ رحص حٌظؤػ١ش ٌّشكٍش حٌٕنؾ. ٚطٛف

Hussain et al., (2020)  ًاٌٝ طؤػ١ش ِشكٍظٟ حٌذخٛي اٌٝ حٌغٛق ٚحٌظذ٘ٛس هشد٠خ
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 ;Xie et al., (2022)ِٚؼ٠ٕٛخً ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس طىٍفش ح٦ٔظخؽ. ٚطٛفً 

Hussain et al., (2020) ٚحٌظذ٘ٛس طؤػ١شحً هشد٠خً  اٌٝ طؤػ١ش ِشكٍظٟ حٌذخٛي اٌٝ حٌغٛق

 ;Xie et al., (2022)ِٚؼ٠ٕٛخً ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش. ٚخٍـ

Hussain et al., (2020)  اٌٝ رحص حٌظؤػ١ش ٌّشكٍش حٌظذ٘ٛس. وّخ خٍـHussain et 

al., (2020)  ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس ً ً ِٚؼ٠ٕٛخ اٌٝ طؤػ١ش ِشكٍش حٌّٕٛ ػىغ١خ

اٌٝ ِؼ٠ٕٛش حٌظؤػ١ش حٌؼىغٟ ٌّشكٍش  Xie et al., (2022)حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش. ٚطٛفً 

ٚاٌٝ ؿخٔذ حٌٕظخثؾ حٌٛحسدس ّخسعخص ادحسس حٌٕفمخص ح٨خظ١خس٠ش ، حٌذخٛي اٌٝ حٌغٛق ػٍٝ ِ

أػ٩ٖ، ٩٠كع ػذَ ٚؿٛد فشٚق ِؼ٠ٕٛش ٌٕظخثؾ طمذ٠ش ّٔخرؽ حٔلذحس رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس 

حص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ٚحٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش حٌٛحسدس فٟ رحص ح٤ف١ٍش ػٍٝ ِظغ١ش

حٌـذٚح ػٓ ٔظخثؾ طمذ٠ش ّٔخرؽ حٔلذحس رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ػٍٝ ِظغ١شحص ِشحكً 

دٚسس ك١خس حٌؾشوش رّفشد٘خ حٌغخرك ػشمٙخ أػ٩ٖ، ِخ ػذح ِؼ٠ٕٛش )ػذَ ِؼ٠ٕٛش( طؤػ١ش 

ذخٛي اٌٝ حٌغٛق( ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ِظغ١ش ِشكٍش حٌظغ١١ش )ِظغ١ش ِشكٍش حٌ

AEM ِٚؼ٠ٕٛش طؤػ١ش ِظغ١ش ِشكٍش حٌظغ١١ش ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ،REM  ،ًوى

ٚػذَ ِؼ٠ٕٛش طؤػ١ش ِظغ١ش ِشكٍش حٌّٕٛ ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش 

ٚREM ز١ك وىً، ٚػذَ ِؼ٠ٕٛش طؤػ١ش ِظغ١شٞ ِشكٍظٟ حٌٕنؾ ٚحٌظذ٘ٛس ػٍٝ ِذٜ طط

ِّخسعخص ادحسس ح٦ٔظخؽ، ٚظٙٛس ِظغ١ش ِشكٍش حٌٕنؾ )ِشكٍش حٌّٕٛ( ربؽخسس ِٛؿزش فٟ 

ّٔٛرؿٟ ادحسس ح٦ٔظخؽ ٚادحسس حٌٕفمخص ح٨خظ١خس٠ش )ّٔٛرؿٟ ادحسس حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ ٚادحسس 

 حٌٕفمخص ح٨خظ١خس٠ش(.

 Revenue%ٚامخفش اٌٝ ِخ عزك، ٚرخٌٕغزش ٌٍّظغ١شحص حٌشلخر١ش، ٠ظنق طؤػ١ش ِظغ١ش

Growth (%Asset Growth & %COGS Growth)  ًطؤػ١شحً هشد٠خً ِٚؼ٠ٕٛخً )ػىغ١خ

 Asset Growth%ِٚؼ٠ٕٛخً( ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس حٌشرق حٌظؾغ١ٍٟ. ٚطؤػ١ش 

& Market-to-Book Ratio, EP Ratio & Market (CFO) Value of Equity 

. ٠AEMخً( ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ِظغ١شحص طؤػ١شحً هشد٠خً ِٚؼ٠ٕٛخً )ػىغ١خً ِٚؼٕٛ

 Asset Growth & %Inventory Growth & %COGS%ٚطؤػ١ش ِظغ١شحص

Growth (%Revenue Growth, Market-to-Book Ratio, EP Ratio & 

Market &CFO)    طؤػ١شحً هشد٠خً ِٚؼ٠ٕٛخً )ػىغ١خً ِٚؼ٠ٕٛخً( ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص

طؤػ١شحً ػىغ١خً ِٚؼ٠ٕٛخً  Asset Growth & CFO%١شٞادحسس طىٍفش ح٦ٔظخؽ. ٚطؤػ١ش ِظغ

 Asset Growth%)ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش، ٚطؤػ١ش ِظغ١شحص

& %Revenue Growth, Market Value of Equity, Market-to-Book 

Ratio) حٌٕفمخص  طؤػ١شحً هشد٠خً ِٚؼ٠ٕٛخً )ػىغ١خً ِٚؼ٠ٕٛخً( ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس

 ,Inventory Growth & %COGS Growth%ح٨خظ١خس٠ش. ٚطؤػ١ش ِظغ١شحص

Market Value of Equity, (Market-to-Book Ratio, EP Ratio & CFO) 

 REMهشد٠خً ِٚؼ٠ٕٛخً )ػىغ١خً ِٚؼ٠ٕٛخً( ػٍٝ ِذٜ ططز١ك حٌّم١خط حٌّـّغ ٌّّخسعخص 
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 (3خذول )

ء انثابج( عهً بىالٍ ًَارج الاَسذاس الأصهُت )يٍ غُش اندضًَارج انًشزهت الأونً: اَسذاس 

 زُاة انششكت وخًُع انًخغُشاث انشلابُت يخغُشاث يشازم 

 يخغُشاث انذساعت

انًُىرج الأولبىالٍ  انًُىرج بىالٍ  

 انثاٍَ

انًُىرج بىالٍ 

 انثانث

انًُىرج بىالٍ 

 انشابع

انًُىرج بىالٍ 

 انخايظ

انًُىرج بىالٍ 

انغادط 

انًدًعيمُاط   

CE AEM REM-Prod REM-CFO REM-Dis REM 

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

stat 

Introduction 
(1) 0.12- 1.3- *0.59 6.9 *0.36 4.1 *0.97 12.8 *0.21- 2.34- *1.11 6.9 

(2) 0.05- 0.57- 0.084 0.849 *0.28 2.74 *0.689 9.24 *0.24- 2.12- *0.91 4.57 

Growth 
0.02- 0.21- *0.31- 3.9- 0.07- 0.82- *0.21- 3- 0.08- 0.92- *0.36- 2.3- 

0.16 1.8 *0.64- 6.8- 0.13- 1.33- 0.076- 0.846- 0.04 0.35 0.17- 0.89- 

Mature 
0.003- 0.06- *0.22- 4.7- *0.23- 4.8- *0.44- 10.5- 0.02- 0.34- *0.69- 7.6- 

0.014- 0.24- *0.54- 8.45- 0.015 0.23 *0.234- 3.84- 0.011 0.15 0.21- 1.6- 

Shake out 
0.089 1.3 0.001- 0.02- 0.07 1.04 0.06- 1.09- *0.15 2.17 0.15 1.2 

0.1 1.55 *0.28- 3.8- 0.13 1.68 0.013- 0.182- *0.19 2.32 *0.31 2.09 

Decline 
0.01- 0.11- *0.47 5.6 *0.28 3.3 *0.82 11.1 0.03- 0.3- *1.07 6.7 

0.011- 0.13- *0.245 2.57 0.19 1.89 *0.714 7.88 0.01- 0.06- *0.89 4.7 

%Asset Growth *0.37- 2.46- *0.918 5.74 *0.37 2.19 *0.317- 2.1- *0.38- 2.05 0.33- 1.01- 

%Receivables Growth 0.001 1.01 0.001- 1.4- 0.00 0.37 0.00 0.617- 0.00 0.38- 0.00 0.31- 

%Inventory Growth 0.036 1.5 0.061 1.35 *0.25 5.32 0.035 0.807 0.01- 0.17- *0.28 3.03 

%COGS Growth *0.11- 16.3- 0.001- 0.12- *0.065 8.45 0.001- 0.15- 0.001- 0.11- *0.06 4.24 

%Revenue Growth *0.23 4.26 0.073 1.25 *0.14- 2.3- 0.018 0.33 *0.15 2.2 0.03 0.22 

Market-to-Book Ratio 0.005 0.4 *0.04 2.97 *0.04- 2.8- 0.004- 0.295- *0.04- 2.3- *0.08- 2.87- 

EP Ratio 0.03 0.28 *1.37 10.5 *0.99- 7.3- 0.11- 0.89- 0.014- 0.09- *1.1- 4.24- 

Market Value of Equity 0.00- 0.79- *0.00 5.52 0.00- 0.14- 0.00 1.84 *0.00 2.1 *0.00 2 

CFO 0.025 0.004 *35.9- 6.03- *18.1- 2.9- *44.66- 7.9- 6.74- 0.00- *69.5- 5.8- 

Adjusted R2 
0.002- 0.102 0.046 0.29 0.006 0.132 

0.279 0.335 0.256 0.344 0.021 0.226 

 Fل١ّش 
0.692 23.512 10.577 82.307 2.246 31.292 

20.469 26.378 18.318 27.407 2.098 15.68 

 Fِغظٜٛ ِؼ٠ٕٛش حخظزخس 
0.63 0.000 0.000 0.000 0.048 0.00 

0.00 0.000 0.000 0.000 0.01 0.00 

 يخغُشاث انذساعت

بىالٍ انًُىرج 

 الأول

بىالٍ انًُىرج 

 انثاٍَ

بىالٍ انًُىرج 

 انثانث

بىالٍ انًُىرج  بىالٍ انًُىرج انشابع

 انخايظ

بىالٍ انًُىرج 

انغادط يمُاط 

 انًدًع

CE AEM REM-Prod REM-CFO REM-Dis REM 

coeff t-stat coeff t-stat coeff t-

stat 

coeff t-stat coeff t-

stat 

coeff t-

stat 

Introduction 

(1) 

0.12- 
1.3- *0.59 6.9 *0.36 4.1 *0.97 12.8 *0.21- 2.34- *1.11 6.9 

(2) 

0.05- 
0.57- 0.084 0.849 *0.28 2.74 *0.689 9.24 *0.24- 2.12- *0.91 4.57 

Growth 
0.02- 0.21- *0.31- 3.9- 0.07- 0.82- *0.21- 3- 0.08- 0.92- *0.36- 2.3- 

0.16 1.8 *0.64- 6.8- 0.13- 1.33- 0.076- 0.846- 0.04 0.35 0.17- 0.89- 

Mature 0.003- 0.06- *0.22- 4.7- *0.23- 4.8- *0.44- 10.5- 0.02- 0.34- *0.69- 7.6- 
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0.014- 0.24- *0.54- 8.45- 0.015 0.23 *0.234- 3.84- 0.011 0.15 0.21- 1.6- 

Shake out 
0.089 1.3 0.001- 0.02- 0.07 1.04 0.06- 1.09- *0.15 2.17 0.15 1.2 

0.1 1.55 *0.28- 3.8- 0.13 1.68 0.013- 0.182- *0.19 2.32 *0.31 2.09 

Decline 
0.01- 0.11- *0.47 5.6 *0.28 3.3 *0.82 11.1 0.03- 0.3- *1.07 6.7 

0.011- 0.13- *0.245 2.57 0.19 1.89 *0.714 7.88 0.01- 0.06- *0.89 4.7 

%Asset 

Growth 
*0.37- 2.46- *0.918 5.74 *0.37 2.19 *0.317- 2.1- *0.38- 2.05 0.33- 1.01- 

%Receivables 

Growth 
0.001 1.01 0.001- 1.4- 0.00 0.37 0.00 0.617- 0.00 0.38- 0.00 0.31- 

%Inventory 

Growth 
0.036 1.5 0.061 1.35 *0.25 5.32 0.035 0.807 0.01- 0.17- *0.28 3.03 

%COGS 

Growth 
*0.11- 16.3- 0.001- 0.12- *0.065 8.45 0.001- 0.15- 0.001- 0.11- *0.06 4.24 

%Revenue 

Growth 
*0.23 4.26 0.073 1.25 *0.14- 2.3- 0.018 0.33 *0.15 2.2 0.03 0.22 

Market-to-

Book Ratio 
0.005 0.4 *0.04 2.97 *0.04- 2.8- 0.004- 0.295- *0.04- 2.3- *0.08- 2.87- 

EP Ratio 0.03 0.28 *1.37 10.5 *0.99- 7.3- 0.11- 0.89- 0.014- 0.09- *1.1- 4.24- 

Market Value 

of Equity 
0.00- 0.79- *0.00 5.52 0.00- 0.14- 0.00 1.84 *0.00 2.1 *0.00 2 

CFO 0.025 0.004 *35.9- 6.03- *18.1- 2.9- *44.66- 7.9- 6.74- 0.00- *69.5- 5.8- 

Adjusted R
2

 
0.002- 0.102 0.046 0.29 0.006 0.132 

0.279 0.335 0.256 0.344 0.021 0.226 

 Fلًُت 
0.692 23.512 10.577 82.307 2.246 31.292 

20.469 26.378 18.318 27.407 2.098 15.68 

يغخىي يعُىَت 

 Fاخخباس 

0.63 0.000 0.000 0.000 0.048 0.00 

0.00 0.000 0.000 0.000 0.01 0.00 

ّٔخرؽ حٔلذحس حٌّّخسعخص غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف  ٔظخثؾ(4) ٠ٚؼشك حٌـذٚي سلُ 

ػٍٝ ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش )ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ٚؿ١ّغ 

. ٠ٚظز١ٓ فٟ مٛء Market Value of Equityحٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش، ِخ ػذح ِظغ١ش

ِغ ٔظخثؾ حٔلذحس رٛحلٟ ّٔخرؽ حٌشؿٛع اٌٝ حٌٕظخثؾ حٌٛحسدس فٟ ٘زح حٌـذٚي طؾخرٗ طٍه حٌٕظخثؾ 

ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ػٍٝ ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش )ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس 

، ف١ّخ ػذح حٌظؤ٠ش حٌؼىغٟ ٌزؼل (3)حٌؾشوش ٚحٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش( حٌٛحسدس رخٌـذٚي سلُ 
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رحص  ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ػٍٝ رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ٚطؤػ١ش

ً ػٍٝ ِذٜ حٌظطز١ك غ١ش ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف. ٚرٌه اٌٝ  حٌّظغ١شحص هشد٠خ

ؿخٔذ ص٠خدس ػذد ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش رحص حٌظؤػ١ش حٌّؼٕٛٞ ػٍٝ ِذٜ 

ً اٌٝ مؼف ػذد حٌّظغ١شحص  ططز١ك حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف ٚٚفٌٛٗ طمش٠زخ

ٞ ػٍٝ رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش لزً فقٍٙخ اٌٝ ِى١ٔٛٙخ ح٨ٔظٙخصٞ رحص حٌظؤػ١ش حٌّؼٕٛ

ٚغ١ش ح٨ٔظٙخصٞ، ػٍٝ ٔلٛ ٠ؾ١ش اٌٝ أٔٗ رؼذ فقً حٌـضء ِٓ رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس 

ح٤ف١ٍش حٌزٞ ٠ٕغذ اٌٝ حٌّّخسعخص غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ػٓ ٔظ١شٖ حٌزٞ ٠ظُ حػضحإٖ اٌٝ 

ٛٞ ٌؼذد أوزش ِٓ طٍه حٌّظغ١شحص ػٍٝ ِذٜ ططز١ك حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش ظٙش حٌظؤػ١ش حٌّؼٕ

حٌّّخسعخص غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف. ٚرخٌظخٌٟ، ٠ظُ لزٛي حٌفشؿ حٌزذ٠ً حٌؼخٌغ ٌٍزلغ 

ؿضث١خً ٚحٌزٞ ٠ٕـ ػٍٝ طؤػ١ش ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش طؤػ١شحً ِؼ٠ٕٛخً ػٍٝ ِذٜ 

 .حٌظطز١ك غ١ش ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف

ٚطئوذ طٍه حٌٕظخثؾ ِشس أخشٜ ػٍٝ لذسس ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ػٍٝ طفغ١ش 

ؿضء ِٓ رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش، وّخ طئوذ ػٍٝ أٔٗ ١ٌغض وً رٛحلٟ طٍه حٌّٕخرؽ 

سرخف. ٚطٍمٟ طٍه حٌٕظخثؾ حٌنٛء  طؼظزش ٔظ١ـش ِٕطم١ش ٌظطز١ك حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤ 

١ش طن١ّٓ ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ٚغ١ش٘خ ِٓ حٌّظغ١شحص حٌظٟ ػٍٝ اِىخٔ

طؼىظ ِغظٜٛ ّٔٛ حٌؾشوش ٚلشحسحطٙخ حٌظؾغ١ٍ١ش ٚح٨عظشحط١ـش فٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش، 

ك١غ أْ طن١ّٕٙخ طٍه حٌّظغ١شحص ٠غخُ٘ ف فقً حٌـضء ِٓ رٛحلٟ طٍه حٌّٕخرؽ حٌزٞ ٠ٕغذ 

شكٍش ِٓ ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ٚطظلٛي اٌٝ اٌٝ حٌخقخثـ حٌظٟ طظ١ّض رٙخ وً ِ

أكذحع حلظقخد٠ش كم١م١ش، ٚحٌزٞ ٠ؼىظ حٌظطز١ك غ١ش ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف، 

ػٓ ؿضثٙخ  حٌزٞ ٠شؿغ اٌٝ حٌظطز١ك ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف ٚػٕقش حٌظمٍزخص 

ؼش فٟ طٍه حٌّٕخرؽ دْٚ طفغ١ش، ٌظخرحٌؼؾٛحث١ش، ٚحٌزٞ ٠ٕظؾ ػٕٗ رمخء ٔغزش ِٓ حٌّظغ١شحص ح

ٚطئوذ طٍه حٌٕظخثؾ ِشس أخشٜ ػٍٝ لذسس ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ػٍٝ طفغ١ش 

ؿضء ِٓ رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش، وّخ طئوذ ػٍٝ أٔٗ ١ٌغض وً رٛحلٟ طٍه حٌّٕخرؽ 

حً ِٕٙخ ٠ؼُضٞ طؼظزش ٔظ١ـش ِٕطم١ش ٌظطز١ك حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف، ٚأْ ؿضء

اٌٝ حٌّّخسعخص غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف. ٚطٍمٟ طٍه حٌٕظخثؾ حٌنٛء ػٍٝ اِىخ١ٔش 

ٚغ١ش٘خ ِٓ حٌّظغ١شحص حٌظٟ طؼىظ ِغظٜٛ ّٔٛ حٌؾشوش  حٌؾشوشطن١ّٓ ِظغ١شحص 

ٚلشحسحطٙخ حٌظؾغ١ٍ١ش ٚح٨عظشحط١ـ١ش فٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش، ك١غ أْ طن١ّٕٙخ طٍه 

ُ٘ فٟ فقً حٌـضء ِٓ رٛحلٟ طٍه حٌّٕخرؽ حٌزٞ ٠ٕغذ اٌٝ حٌخقخثـ حٌظٟ حٌّظغ١شحص ٠غخ

طظ١ّض رٙخ وً ِشكٍش ِٓ ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ٚطظلٛي اٌٝ أكذحع حلظقخد٠ش كم١م١ش 

ً دحخً حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش، ٚحٌزٞ ٠ؼىظ حٌظطز١ك غ١ش ح٨ٔظٙخصٞ  ٠ؼزش ػٓ طؤػ١ش٘خ ِخ١ٌخ

ٞ ٠شؿغ اٌٝ حٌظطز١ك ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص ادحسس ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف، ػٓ ؿضثٙخ حٌز

ح٤سرخف ٚػٕقش حٌظمٍزخص حٌؼؾٛحث١ش، ٚحٌزٞ ٠ٕظؾ ػٕٗ رمخء ٔغزش ِٓ حٌّظغ١شحص حٌظخرؼش فٟ 

 طٍه حٌّٕخرؽ دْٚ طفغ١ش.
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 (4خذول )

 زُاة انششكت وانًخغُشاث انشلابُت ة الأسباذ عهً يخغُشاث يشازملإداس انُشخغُتَخائح اَسذاس انًًاسعاث 

 يخغُشاث انذساعت

بىالٍ انًُىرج  بىالٍ انًُىرج انشابع بىالٍ انًُىرج انثانث بىالٍ انًُىرج انثاٍَ بىالٍ انًُىرج الأول 

 انخايظ

بىالٍ انًُىرج 

انغادط يمُاط 

 انًدًع

CE AEM REM-Prod REM-CFO REM-Dis REM 

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

Introduction 
0.09- 1.71- *0.55 10 *0.35 6.73 *0.94 32.1 *0.29- 18.6- *0.99 14.3 

*0.07- 23.8 *0.18 8.86 *0.28 538.7 *0.9 139.3 *0.2- 22.02- *0.98 66.02 

Growth 
00002- 0.046- *0.33- 6.26- 0.05- 0.95- *0.18- 6.44- *0.04- 2.3- *0.26- 3.9- 

*0.16 60.6 *0.64- 32.4- *0.13- 259.5- *0.08- 12.1- *0.04 4.3 *0.17- 11.7- 

Mature 
0.02- 0.64- *0.22- 6.8- *0.24- 7.84- *0.44- 25.43- *0.03- 2.8- *0.7- 17.2- 

*0.02- 8.3- *0.54- 39.9- *0.02 43.8 *0.23- 54.64- *0.01 2.33 *0.2- 20.8- 

Shake out 
*0.09 2.25 0.011 0.25 0.021 0.54 *0.096- 4.3- *0.15 12.9 0.08 1.5 

*0.1 49.3 *0.25- 16.1- *0.13 327.1 0.002- 0.33- *0.21 31.1 *0.33 30 

Decline 
0.022 0.411 *0.5 9.05 *0.28 5.34 *0.83 28.21 0.02 0.98 *1.13 16.1 

*0.02- 8.6- *0.33 16.7 *0.19 369.1 *0.74 118.7 *0.03 3.5 *0.96 66.5 

%Asset Growth *0.37- 81.96- 0.93 27.6 *0.37 427.3 *0.31- 29.57- *0.4- 25.2- *0.32- 13.1- 

%Receivables 

Growth 
*0.001 34.2 *0.001- 7.1- *0.00 73.4 *0.00 9.49- *0.00 5.4- *0.00 4.8- 

%Inventory 

Growth 
*0.06 49.2 *0.067 7.1 *0.25 1037.8 *0.04 12.2 0.006- 1.5- *0.28 40.6 

%COGS Growth *0.11- 541.7- 0.001- 0.815- *0.07 1650.5 *0.001- 2.4- 0.001- 1.6- *0.06 55.6 

%Revenue 

Growth 
*0.23 141.2 *0.07 5.9 *0.14- 449.2- *0.02 4.7 *0.15 27.5 *0.03 2.9 

Market-to-Book 

Ratio 
*0.001 3.79 *0.07 25.5 *.04 594.6- *0.005 5.77 *0.02- 20. *0.06- 30.3- 

EP Ratio *0.033 8.95 *1.3 49.1 *0.99- 1425.3- *0.12- 13.9- *0.03- 2.3- *1.1- 57.2- 

CFO *2.54- 18.86- *16.6- 16.4- *18.6- 723.2- *38.6- 120.5- *1.7 3.8 *55.5- 75.3- 

Adjusted R2 
0.005 0.271 0.157 0.782 0.425 0.522 

0.998 0.916 1 0.991 0.844 0.982 

 Fلًُت 
1.7 54.467 27.276 506.566 105.2 154.929 

24199.1 592.164 752336.7 6001.3 294.256 2881.12 



45 

 

 Fيغخىي يعُىَت اخخباس 
0.13 0.00 0.000 0.00 0.00 0.00 

0.00 0.000 0.000 0.00 0.381 0.00 

أدٔخٖ ٔظخثؾ حٔلذحس حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف  حٌٛحسد(5) ٠ٚؼشك حٌـذٚي سلُ 

ػٍٝ ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ٚحٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش. ٠ٚظنق فٟ مٛء حٌشؿٛع 

اٌٝ ر١خٔخص حٌـذٚي ػذَ ِؼ٠ٕٛش طؤػ١ش ؿ١ّغ ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش 

ش ٦دحسس ح٤سرخف. ٚلذ ٠ىْٛ ِٓ ٚحٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش ػٍٝ ِذٜ ططز١ك حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠

ر١ٓ أعزخد حٌٛفٛي اٌٝ حٌٕظخثؾ حٌغخرمش: أْ حٌـضء ِٓ رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش حٌزٞ 

٠ٕغذ اٌٝ خقخثـ ّٔٛ حٌؾشوش ٚخقخثـ هز١ؼش حٌّشكٍش حٌظٟ طّش رٙخ حٌؾشوش ِٓ دٚسس 

حٌّّخسعخص  ك١خطٙخ لذ طُ ػضي طؤػ١شٖ ٚحخظزخسٖ ػٍٝ ٔلٛ ِغظمً ِٓ خ٩ي ّٔخرؽ حٔلذحس

غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف ػٍٝ ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ٚحٌّظغ١شحص 

حٌشلخر١ش، ٚأٔٗ طُ ل١خط حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش رخعظخذحَ رٛحلٟ ّٔخرؽ حٌّشكٍش ح٤ٌٚٝ رؼذ 

فقً حٌّىْٛ حٌّفغش ٌزٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش ػٓ ِىٛٔٙخ غ١ش حٌّفغش، ػٍٝ ٔلٛ 

ً رؼذ ػضي ؿضثٙخ حٌزٞ ٠شد اٌٝ  ٠ذي ػٍٝ اِىخ١ٔش حٔخفخك طؤػ١ش طٍه حٌزٛحلٟ ِؼ٠ٕٛخ

حٌّّخسعخص غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف ِٓ اؿّخٌٟ طٍه حٌزٛحلٟ. أمف اٌٝ ِخ عزك، 

ٚؿٛد حكظّخي رظٙٛس رؼنٙخ ربؽخسس ِٛؿزش ٚرؼنٙخ ربؽخسس عخٌزش، ٚ٘ٛ ِخ لذ ٠ظغزذ فٟ 

 ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ٚحٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش.اٌغخء ِذٜ طؤػش رؼنٙخ حٌزؼل رّظغ

حٌٛحسد أدٔخٖ ٔظخثؾ حٔلذحس حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف ٚفمخً (6) ٠ٚؼشك حٌـذٚي سلُ 

ٌم١ّظٙخ حٌّطٍمش ػٍٝ ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ٚحٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش. ٠ٚظز١ٓ فٟ مٛء 

طل١١ذ اؽخسس رٛحلٟ ّٔخرؽ حٔلذحس حٌّشكٍش ح٤ٌٚٝ أدٜ اٌٝ حٌشؿٛع اٌٝ ر١خٔخص رحص حٌـذٚي أْ 

ً ػٍٝ  ظٙٛس طؤػ١ش ٌـ١ّغ ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ٚرؼل حٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش ِؼ٠ٕٛخ

ِذٜ حٌظطز١ك ح٨ٔظٙخصٞ ٌّخظٍف ِّخسعخص ادحسس ح٤سرخف. ٠ٚذي ِخ عزك، ػٍٝ ٚؿٛد ططز١ك 

ً فٟ ِخ ظٍف ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش، ٚأْ حٌخقخثـ حٌظٟ ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف حٔظٙخص٠خ

ً ِٓ ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش لذ طظلٛي فٟ ؿضء ِٕٙخ اٌٝ أكذحع حلظقخد٠ش  طفشمٙخ هز١ؼش أ٠خ

ً أْ طؤػ١ش ِظغ١شحص  كم١م١ش، ٚفٟ ؿضء آخش اٌٝ أكذحع حلظقخد٠ش غ١ش كم١م١ش. وّخ ٠ظنق أ٠نخ

ك ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف لذ ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ِٕفشدس ػٍٝ ِذٜ حٌظطز١

حلظشد اٌٝ كذ  ِخ ِٓ طؤػ١ش٘خ ٚحٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش ِؼخً، ػٍٝ ٔلٛ ٠ؾ١ش اٌٝ حعظ١ؼخد ِظغ١شحص 

ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش فٟ كذ رحطٙخ ٌـضء وز١ش ِٓ خقخثـ ّٔٛ حٌؾشوش حٌظٟ لذ طفشك ػٍٝ 

ٚلذ حطنق ٘زح ِٓ حٌّمذسس حٌظفغ١ش٠ش ٌّٕخرؽ حٌؾشوش حٌظطز١ك ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف. 

ً ٌم١ّظٙخ حٌّطٍمش لزً طن١ّٕٙخ رخٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش ٚرؼذ  حٔلذحس رٛحلٟ ّٔخرؽ حٌّشكٍش ح٤ٌٚٝ ٚفمخ

طن١ّٕٙخ رظٍه حٌّظغ١شحص. ٩٠ٚكع أٔٗ لذ ٠ىْٛ أكذ أعزخد حخظ٩ف حٌٕظخثؾ حٌٛحسدس أػ٩ٖ فٟ ظً 

سٔش رم١ّظٙخ حٌغخٌزش ٚحٌّٛؿزش ٘ٛ ػذَ اٌغخء ِذٜ طؤػش حٌم١ُ حعظخذحَ حٌم١ُ حٌّطٍمٍش ٌٍزٛحلٟ ِمخ

رّظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش ٚحٌّظغ١شحص  -وٕظ١ـش ٌظل١١ذ اؽخسطٙخ  -حٌّطٍمش ٌٍزٛحلٟ 

حٌشلخر١ش، ِمخسٔش رّخ كذع ػٕذ حعظخذحَ حٌم١ُ حٌغخٌزش ٚحٌّٛؿزش ٌظٍه حٌزٛحلٟ. ٚرخٌظخٌٟ، ٠ظُ لزٛي 

ٍزلغ ٚحٌزٞ ٠ٕـ ػٍٝ طؤػ١ش ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش طؤػ١شحً حٌفشك حٌزذ٠ً حٌشحرغ ٌ

 هشد٠خً ِٚؼ٠ٕٛخً ػٍٝ ِذٜ حٌظطز١ك ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف.
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 (5خذول )

زُاة انششكت وانًخغُشاث ازم َخائح اَسذاس انًًاسعاث الاَخهاصَت لإداسة الأسباذ عهً يخغُشاث يش

 انشلابُت

 يخغُشاث انذساعت

انًُىرج بىالٍ 

 الأول

بىالٍ انًُىرج 

 انثاٍَ

بىالٍ انًُىرج 

 انثانث

بىالٍ انًُىرج 

 انشابع

بىالٍ انًُىرج 

 انخايظ

بىالٍ انًُىرج 

انغادط يمُاط 

 انًدًع

CE AEM REM-Prod REM-CFO REM-Dis REM 

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

Introduction 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Growth 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Mature 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Shake out 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Decline 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

%Asset Growth 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

%Receivables Growth 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

%Inventory Growth 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 يخغُشاث انذساعت

بىالٍ انًُىرج 

 الأول

بىالٍ انًُىرج 

 انثاٍَ

بىالٍ انًُىرج 

 انثانث

بىالٍ انًُىرج 

 انشابع

بىالٍ انًُىرج 

 انخايظ

انًُىرج  بىالٍ

انغادط يمُاط 

 انًدًع

CE AEM REM-Prod REM-CFO REM-Dis REM 

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

%COGS Growth 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

%Revenue Growth 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Market-to-Book Ratio 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

EP Ratio 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

CFO 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Adjusted R2 0.007- 0.007- 0.007- 0.007- 0.007- 0.007- 
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0.019- 0.019- 0.019- 0.019- 0.019- 0.019- 

 Fلًُت 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 Fيغخىي يعُىَت اخخباس 
1 1 1 1 1 1 

0.00 0.000 0.000 0.00 0.381 0.00 

 (6خذول )

ا نمًُخها انًطهمتة الأسباذ الاَخهاصَت لإداسَخائح اَسذاس انًًاسعاث   وفما

 يخغُشاث انذساعت

بىالٍ انًُىرج  

 الأول

بىالٍ انًُىرج  بىالٍ انًُىرج انثاٍَ

 انثانث

بىالٍ انًُىرج 

 انشابع

بىالٍ انًُىرج 

 انخايظ

بىالٍ انًُىرج 

انغادط يمُاط 

 انًدًع

CE AEM REM-Prod REM-CFO REM-Dis REM 

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

Introduction 
*0.27 2.97 *0.73 9.72 *0.74 9.7 *0.79 10.5 *0.88 11.5 *0.81 11.1 

*0.3 2.9 *0.534 6.8 *0.56 6.95 *0.67 8.2 *0.85 10.1 *0.64 8.2 

Growth 
*0.59 6.7 *0.68 9.35 *0.65 8.9 *0.61 8.4 *0.65 8.8 *0.67 9.5 

*0.61 6.2 *0.51 6.8 *0.49 6.4 *0.46 5.94 *0.61 7.6 *0.51 6.9 

Mature 
*0.33 6.1 *0.59 13.4 *0.64 14.8 *0.61 13.8 *0.66 14.5 *0.68 11.3 

*0.345 5.2 *0.44 8.6 *0.6 11.49 *0.5 9.45 *0.61 11.2 *0.57 13.24 

Shake out 
*0.43 6.05 *0.72 12.5 *0.65 11.2 *0.77 13.5 *0.52 8.92 *0.73 03.24 

*0.43 5.72 *0.58 10.02 *0.56 9.41 *0.67 11.2 *0.49 7.8 *0.62 10.8 

Decline 
*0.67 7.1 *0.81 10.6 *0.68 8.85 *0.71 9.4 *0.65 8.3 *0.67 9.04 

*0.7 7.1 *0.75 9.9 *0.55 7.2 *0.69 8.8 *0.64 7.9 0.56 7.4 

%Asset Growth 0.07- 0.4- *0.78 6.1 *0.59 46 *0.6 4.7 0.06 0.45 *0.38 3.02 

%Receivables Growth 0.00 0.48- 0.00 0.9- 0.00 0.55- 0.00 0.93- 0.001- 1.06- 0.00 0.66- 

%Inventory Growth 0.04- 0.79- 0.04 0.2 *0.25 6.7 0.02 0.57 0.01 0.23 *0.15 4.2 

%COGS Growth 0.005 0.7 0.006- 0.993- *0.02- 2.6 0.004- 0.6 0.005- 0.79- 0.01- 1.9- 

%Revenue Growth 0.1- 1.7- *0.1- 2.1- 0.01- 0.19- 0.06- 1.34 0.04- 0.77- 0.007- 0.16- 

Market-to-Book Ratio 0.025 0.75 *0.023 2.16 0.014 0.34 *0.02 2.1 *0.05 3.98 *0.043 4.1 

EP Ratio 0.08- 0.62- *0.53 5.1 0.1- 0.93- 0.07 0.61 0.17 1.5 0.047- 0.45- 

Market Value of Equity 0.00- 1.2- 0.00 0.7 0.00- 0.12- 0.00- 0.4- *0.00- 3.02- 0.00- 0.52 

CFO 2.8 0.46 3.3- 0.7- 1.5- 0.3- 6.5 1.33 2.8 0.55 0.24 0.05 
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 انذساعت يخغُشاث 

بىالٍ انًُىرج 

 الأول

بىالٍ انًُىرج 

 انثاٍَ

بىالٍ انًُىرج 

 انثانث

بىالٍ انًُىرج 

 انشابع

بىالٍ انًُىرج 

 انخايظ

بىالٍ انًُىرج 

انغادط يمُاط 

 انًدًع

CE AEM REM-Prod REM-CFO REM-Dis REM 

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

Adjusted R2 
0.197 0.47 0.457 0.474 0.445 0.503 

0.196 0.531 0.51 0.496 0.46 0.534 

 Fلًُت 
35.62 126.249 119.496 128.028 113.827 143.901 

12.290 58.098 53.453 50.476 43.47 58.686 

 Fيغخىي يعُىَت اخخباس 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

 وانخىصُاث  انُخائح -5

 : انُخائح: 5/1

ٔشؿغ١ش حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ رخٌؼذ٠ذ ِٓ حٌّّخسعخص ٚحٌغٍٛو١خص ٚ خ ح٨ٔظٙخص٠ش ح٨دحس٠شِفِٙٛ حسطزخه

غ١ش ح٤خ٩ل١ش وؼ١ٍّخص حٌغؼ ٚح٨كظ١خي ، ك١غ أٔٗ فٟ كخٌش ػذَ ططخرك ح٤دحء حٌّخٌٟ ٌٍّٕظّش 

، ٠ىْٛ رٌه ِٓ رخٌؾشوشحٌخخمؼش ٦دحسطٗ ِغ حٌظٛلؼخص حٌظٝ حػٍٕٙخ ٌزخلٟ ح٤هشحف رحص حٌؼ٩لش 

ٕشؿغٟ اٌٝ ِلخٌٚش ظٙٛس ِٕظّش ح٤ػّخي رؤدحء ِخٌٟ ؿ١ذ ػٓ خ٩ي عؼٟ حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ حٌ

هش٠ك حٌغؼ ٚح٨كظ١خي، ح٤ِش حٌزٜ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠خدس حٌّخخهش ٌٍّٕظّش حٌخخمؼش ٦دحسطٗ كظٝ 

٠لخفع ػٍٝ فٛسطٗ حٌز١ٕ٘ش ٌذٜ طٍه ح٤هشحف، ٚػٍٝ ح٤خـ حٌّغخ١ّ٘ٓ، حٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ، 

 حٌّمشم١ٓ... اٌخ.

(، ك١غ أْ حٌغّخص حٌظٟ ٠ظُ ۰۲۰٢أؽخسص ا١ٌٗ دسحعش )كٕخْ أ٠ّٓ،  ِخ ِغ حطفمض حٌذسحعش

٩ِكظظٙخ ٌذٜ حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ ٚحٌّظّؼٍش فٟ حٌٕشؿغ١ش ٟ٘ ِئؽش ِٓ ِئؽشحص ِخخهش حٌغؼ، 

ٚحٌظٟ ٠ـذ ػٍٝ حٌّشحؿؼ١ٓ ِشحػخطٙخ رخػظزخس٘خ أكذ ػ٩ِخص ح٦ٔزحس حٌّزىش ػٍٝ ٚؿٛد ػ١ٍّخص 

ّخخهش حٌىخِٕش ، ٚرخٌظخٌٟ طئدٞ ٘زٖ حٌقفخص اٌٝ ص٠خدس حٌط٩ػذ أٚ غؼ فٟ حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش

ادسحؽ حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ حٌٕشؿغٟ وؾخق١ش خطشس غ١ش ع٠ٛش، فزٌه  ٠ـذ ٌزٌه  ، ِٚخخهش حٌشلخرش

، فخٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٘ٝ ِذخً حٌؾشوش ٙخ ػٕذ طم١١ُ ِخخهشحٌؾخـ ٘ٛ حكذ ػٛحًِ حٌٛحؿذ طنّٕ

٦دحسس حٌٕظخثؾ حٌّخ١ٌش رؾىً حٔظٙخصٞ ِٓ أؿً خٍك فٛس  ٠ّىٓ حعظغ٩ٌٗ ِٓ لزً حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ

 .ٌٍؾشوشِخ١ٌش أوؼش ٩ِءِش 

ِغخّ٘ش ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش فٟ طل٠ًٛ ؿضء ِٓ حٌظؤػ١ش حٌّخٌٟ ٥ٌكذحع اٌٝ  طٛفً حٌزخكغ

ح٨لظقخد٠ش حٌلم١م١ش اٌٝ رٛحلٟ طٍه حٌّٕخرؽ لزً طن١ّٕٙخ رّظغ١شحص ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش، 

ٛ ٠ذي ػٍٝ أْ ؿضءحً ِٓ رٛحلٟ طٍه حٌّٕخرؽ ٠ٕغذ اٌٝ حٌّّخسعخص غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ػٍٝ ٔل
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ً ٚحٌزٞ ٠ٕـ ػٍٝ طؤػ١ش  ً لزٛي فشك حٌزلغ حٌؼخٟٔ حٌزذ٠ً ؿضث١خ ح٤سرخف. وّخ ر١ٕض حٌٕظخثؾ أ٠نخ

ً )ػىغ١خً(  ِشحكً حٌذخٛي اٌٝ حٌغٛق ٚحٌظغ١١ش ٚحٌظذ٘ٛس )ِشكٍظٟ حٌّٕٛ ٚحٌٕنؾ( طؤػ١شحً هشد٠خ

ً اٌٝ أٔٗ رؼذ فقً  ً ػٍٝ ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس ح٤سرخف. ٚأؽخسص حٌٕظخثؾ أ٠نخ ِٚؼ٠ٕٛخ

حٌـضء ِٓ رٛحلٟ ّٔخرؽ ح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش حٌزٞ ٠ٕغذ اٌٝ حٌّّخسعخص غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ػٓ ٔظ١شٖ 

حٌزٞ ٠ٕغذ اٌٝ حٌّّخسعخص ح٨ٔظٙخص٠ش ظٙش حٌظؤػ١ش حٌّؼٕٛٞ ٌؼذد أوزش ِٓ ِظغ١شحص ِشحكً دٚسس 

ك١خس حٌؾشوش ػٍٝ ِذٜ ططز١ك حٌّّخسعخص غ١ش ح٨ٔظٙخص٠ش ٦دحسس ح٤سرخف ٚرخٌظخٌٟ، طُ لزٛي 

ً ٚأخ١شحً، ٚخٍقض حٌٕظخثؾ  رؼذ طل١١ذ اؽخسس رٛحلٟ ّٔخرؽ  -حٌفشك حٌزذ٠ً حٌؼخٌغ ٌٍزلغ ؿضث١خ

ً فٟ ِخظٍف ِشحكً دٚسس ك١خس  -حٌّشكٍش ح٤ٌٚٝ  اٌٝ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس ح٤سرخف حٔظٙخص٠خ

ً ِٓ ِشحكً دٚسس ك١خس حٌؾشوش لذ طظلٛي فٟ حٌ ؾشوش، ٚأْ حٌخقخثـ حٌظٟ طفشمٙخ هز١ؼش أ٠خ

 ؿضء ِٕٙخ اٌٝ أكذحع حلظقخد٠ش كم١م١ش ٚفٟ ؿضء ِٕٙخ اٌٝ أكذحع حلظقخد٠ش غ١ش كم١م١ش.

ٚلذ طٛعغ حٌزلغ حٌلخٌٟ ِمخسٔش رخٌذسحعخص حٌغخرمش ِٓ ك١غ حعظٙذحفٗ فقً رٛحلٟ ّٔخرؽ 

حٌظطز١ك حٌؾشوش ػٍٝ ِذٜ  ذٜ طؤػ١ش ِظغ١شحصاٌٝ ِى١ٔٛٙخ رٙذف طلذ٠ذ ِح٨ٔلذحس ح٤ف١ٍش 

ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف. وّخ ٠غخُ٘ حٌزلغ حٌلخٌٟ فٟ مٛء  ح٨ٔظٙخصٞ ٚحٌغٍٛن حٌٕشؿغٟ

 ;e.g., Xie et al., (2022); Ezat (2021a)حٌشؿٛع اٌٝ حٌذسحعخص حٌغخرمش رحص حٌقٍش

Srivastava (2016); Liu (2019; 2006)   فٟ ؿٙٛد طلغ١ٓ حٌق٩ك١ش حٌذحخ١ٍش ٚحٌخخسؿ١ش

ك١خس حٌؾشوش ػٍٝ ِظغ١شحطٙخ حٌظخرؼش، لىُ فٟ طؤػ١ش ِظغ١شحص ِشحكً  ٌظٍه حٌّٕخرؽ ِٓ خ٩ي حٌظ

رٌه ٤ْ طٍه حٌّٕخرؽ رٛمؼٙخ حٌلخٌٟ لذ طؼشمض ٌزؼل ح٨ٔظمخدحص ٔظ١ـش ػذَ حعظ١ؼخرٙخ ٌظؤػ١ش 

 حٌؾشوش. ثـ حٌظٟ طفشمٙخ هز١ؼشحٌخقخ

 انخىصُاث: : 5/2

ٚفٟ مٛء أ٘ذحف حٌزلغ ِٚؾىٍظٗ ٚكذٚدٖ، ِٚخ حٔظٙٝ ا١ٌٗ ِٓ ٔظخثؾ فٟ ؽم١ٗ حٌٕظشٞ 

 ٚحٌظـش٠زٟ، ٠ٛفٟ حٌزخكغ رّخ ٠ٍٟ:

مشٚسس طٛؿ١ٗ ِشحؿؼٟ حٌلغخرخص ِض٠ذحً ِٓ ؿٙٛد حٌّشحؿؼش ٔلٛ لخثّش حٌذخً ٌظلذ٠ذ  -

ِذٜ ططز١ك ادحسس ؽشوخص ػ٩ّثٗ ٌّّخسعخص طغ١١ش حٌظق١ٕف، ٤ٔٙخ ٨صحٌض أوؼش كذحػش 

ٚفؼٛرش فٟ حوظؾخفٙخ، وّخ أْ ططز١مٙخ ٠ٕطٛٞ ػٍٝ حٌظغ١١ش حٌّظؼّذ ٌزؼل ػٕخفش لخثّش 

ي طٛؿ١ٗ كخ -ٝ طغ١١ش سلُ فخفٟ حٌشرق ٌزٌه فمذ طٍـؤ ح٦دحسس حٌذخً دْٚ أْ ٠ئدٞ رٌه اٌ

اٌٝ ططز١مٙخ ٤ٔٙخ هش٠مش ألً طىٍفش ٌٍظ٩ػذ فٟ  -ؿٙٛد حٌّشحؿؼش ٔلٛ لخثّش حٌّشوض حٌّخٌٟ 

ح٤سرخف حٌظؾغ١ٍ١ش دْٚ حٌٍـٛء اٌٝ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس حٌّغظلمخص حٌظٟ طٕؼىظ آػخس٘خ فٟ 

ٚدْٚ حٌٍـٛء اٌٝ ططز١ك ِّخسعخص ادحسس ح٤ٔؾطش حٌلم١م١ش حٌفظشحص حٌّلخعز١ش ح٩ٌكمش، 

 ٥ٌسرخف، حٌظٟ لذ طظغزذ فٟ حطخخر ادحسس حٌؾشوش ٌمشحسحص حعظؼّخس٠ش دْٚ حٌّغظٜٛ ح٤ِؼً.

مشٚسس كشؿ حٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ ػٕذ رٕخء طٕزئحطُٙ رؾؤْ أسرخف ؽشوش ِؼ١ٕش ػٍٝ طلغ١زٓ  -

ْ طّىٓ ٘ئ٨ء ِٓ طلذ٠ذ ِذٜ حٌظطز١ك ِغظٜٛ دلش طٍه حٌظٕزئحص، ٚحٌزٞ لذ ٠لذع ا

ح٨ٔظٙخصٞ ٚغ١ش ح٨ٔظٙخصٞ ٌّّخسعخص ادحسس ح٤سرخف ػزش ِخظٍف ِشحكً حٌؾشوش. ٚطلذ٠ذ 

حٌّشكٍش/حٌّشحكً وُ دٚسس ك١خس حٌؾشوش ح٤وؼش طؤػ١شحً ػٍٝ ِذٜ حٌظطز١ك ح٨ٔظٙخصٞ ٚغ١ش 

عخص ِٚذٜ ِغخّ٘ش ح٨ٔظٙخصٞ ٌظٍه حٌّّخسعخص. رٌه ٤ْ ِؼشفش ِذٜ ططز١ك وٍظخ حٌّّخس

ً ػٍٝ حٌّؼٍِٛخص حٌٛحسدس فٟ حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ِٓ ؿخٔذ، ِٚؼشفش  وٍظّٙخ فٟ حٌظؤػ١ش ِخ١ٌخ
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حٌّشكٍش حٌظٟ طّش رٙخ حٌؾشوش ِٓ دٚسس ك١خطٙخ ػٍٝ حٌـخٔذ ح٢خش، لذ ٠ّىُٕٙ ِٓ فقً 

١ش حٌظؤػ١ش حٌّخٌٟ حٌٕخطؾ ػٓ أكذحع حلظقخد٠ش كم١م١ش ػٓ طٍه حٌٕخطؾ ػٓ أكذحع حلظقخد٠ش غ

 كم١م١ش ػٕذ رٕخء طٕزئحطُٙ رؾؤْ أسرخف حٌؾشوش ِلً ح٨٘ظّخَ.

ٍّض٠ذ ِٓ حٌـٙٛد ٔلٛ حعظىؾخف ٚح٨خظزخس حٌظـش٠زٟ ٤وؼش حٌّظغ١شحص طٛؿ١ٗ ح٤وخد١١ّ٠ٓ ٌ -

ِٚذحخً حٌم١خط لذسس ػٍٝ حٌظلىُ فٟ ؽشوخص حٌؼ١ٕش رلغذ خقخثـ ّٔٛ٘خ ِٚغظٜٛ 

١ش حٌظٟ عزك ٚأْ حلظشكض حٌظلىُ فٟ طٍه طؼشمٙخ ٌٍخطش، كظٝ طنخف اٌٝ حٌـٙٛد ح٤وخد٠ّ

حٌؾشوخص رلغذ حٌؼخَ حٌّخٌٟ، ٚحٌمطخع حٌقٕخػٟ حٌزٞ ٠ٕظّٟ ا١ٌٗ، رٙذف طلغ١ٓ حٌق٩ك١ش 

ً ٌم١خط ِذٜ ططز١ك ِّخسعخص  حٌذحخ١ٍش ٚحٌخخسؿ١ش ٌّٕخرؽ ح٨ٔلذحس ؽخثؼش ح٨عظخذحَ كخ١ٌخ

 ادحسس ح٤سرخف.
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