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The moderating role of real earnings management on the 

relationship between earnings persistence and its determinants: 
Evidence from Egypt  

Abstract: 

Purpose: investigating the impact of the current earnings, and its components 

(operating cash flows and accruals), on the future earnings, in addition to 

determining the moderating role of the real earnings management on those 

relationships, in Egypt. 

Design/Methodology: The research sample was 71 non-financial firms listed on 

the Egyptian Stock Exchange (EGX) for 6 years (2013: 2018) with a total of 426 

observations, the simple and multiple regression models were used to test research 

hypotheses. An additional analysis and a sensitivity test were performed 

Findings: it found an effect of the current earnings on the future earnings, which 

indicates to its persistence, especially if current earnings are attributable to 

operating cash flows with a greater degree than accruals. It found also a positive 

effect of real earnings management on the relationship between current and future 

earnings, and a positive effect also on the relationship between operating cash 

flows and future earnings with a greater degree than accruals. By conducting the 

additional analysis, it found no effect for real earnings management as a control 

variable rather than a moderating variable, and effect of dividends as a control 

variable, on future earnings. And by conducting a sensitivity test, it found 

persistence of operating cash flows with a greater degree than discretionary and 

non-discretionary accruals, which are similar to the basic analysis results, 

reflecting the robustness of the results. 

Recommentions: Based on the previous findings, the research recommends 

stakeholders rely on earnings persistence, as proxy of earnings quality, and a 

mechanism for evaluating the company’s performance, given the high utility of 

their information, which improves the decision-making process.  

Originality/Value: The research tries to reduce the research gap in the accounting 

literature on the subject area of research. The findings of the research are expected 

to be of interest to managers, investors, financial analysts, and other stakeholders. 

Keywords: Real earnings management; Operating cash flows; Accurals; Earnings 

persistence. 
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 07 92 اٌخذِبد ٚإٌّزغبد اٌصٕبػ١خ ٚاٌغ١بساد 3
 00 90 اٌشػب٠خ اٌصؾ١خ ٚالأد٠ٚخ 4
 2 ;7 اٌغ١بؽخ ٚاٌزشف١خ 5
 70 28 اٌؼمبساد 6
 2 80 اٌى١ّب٠ٚبد 7
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 اٌّغزمج١ٍخ
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ػٍٝ  ، ٚرغزخذَاٌزٕجؤ٠خ ٚرؼىظ لذسرٙب، اٌزبٌٝ ٌٍؼبَ الأسثبػ اٌؾب١ٌخؼجش ػٓ اعزّشاس ر

صبفٝ اٌشثؼ لجً اٌجٕٛد غ١ش اٌؼبد٠خ  . ٚرمبط ثٕغجخٌغٛدح الأسثبػ ؤششٔغبق ٚاعغ وّ

)صبفٝ اٌشثؼ اٌزشغ١ٍٝ( ٚاٌؼ١ٍّبد اٌّزٛلفخ
(*)

 الأصٛي ِزٛعظإٌٝ  t+1فٝ اٌؼبَ اٌزبٌٝ  

 ;e.g., Sloan, 1996; Ebaid, 2011)أدث١بد عبثمخ ، ل١بعًب ػt+1ٍٝاٌؼبَ اٌزبٌٝ  فٝ

Abousamak, 2018; Li, 2019). 
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صبفٝ اٌشثؼ لجً اٌجٕٛد غ١ش ٚرمبط ثٕغجخ  ،رؼىظ ٔز١غخ ِّبسعخ اٌششوخ ٌؼ١ٍّبرٙب اٌؼبد٠خ

، tاٌؼبَ اٌؾبٌٝ  فٝ الأصٛي ِزٛعظإٌٝ  tفٝ اٌؼبَ اٌؾبٌٝ ٚاٌؼ١ٍّبد اٌّزٛلفخ اٌؼبد٠خ 

 ,e.g., Sloan, 1996; Ebaid, 2011; Abousamak)أدث١بد عبثمخ ل١بعًب ػٍٝ

2018; Li, 2019). 
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الأؽذاس  إٌٝ اٌجٕٛد الاعزضٕبئ١خ ٚرش١ش .ظً اٌظشٚف اٌؼبد٠خٝ ٠ٙذف ٘زا اٌم١بط إٌٝ إػغبء صٛسح ػٓ و١ف١خ أداء اٌششوخ ف

 ّب.ٚؽذح أٚ إ٠مبفٙث١غ لغبع أٚ رش١ش اٌؼ١ٍّبد اٌّزٛلفخ إٌٝ ، ث١ّٕب أٚ اٌىٛاسس اٌغج١ؼ١خٚ/غ١ش اٌّزىشسح، ِضً اٌؾٛادس 
**() 

 ( ثٕغجخ وً ِٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚالاعزؾمبلبد إٌٝ إعّبٌٝ الأصٛي أٚي اٌؼبَ أٚ اٌفزشح.7002لبِذ دساعخ أثٛ عبٌُ )
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(Ab_ CFO)

(CFO j,t /TA j,t-1) = β1 (1/TA j, t-1) + β2 (SALES j, t /TA j, t-1) + β3 ( SALES j, t /TA j, t-1) 

+ β4 (( SALES j, t /TA j, t-1)*DD) + ε j,t …………..………(2) 

  حيج:

CFO j, t  = ٝاٌؼبَ اٌؾبٌٝ ٝ ف اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خصبفt  ٌٍششوخj. 

TA j, t-1   = إعّبٌٝ الأصٛي فٝ اٌؼبَ اٌغبثكt-1  ٌٍششوخj. 

SALES j, t   = ٌٝالإ٠شاداد فٝ اٌؼبَ اٌؾبt  ٌٍششوخj. 

 SALES j, t   = ٌٝالإ٠شاداد فٝ اٌؼبَ اٌؾبt  ٌٍششوخj - اٌغبثكد فٝ اٌؼبَ الإ٠شادا t-1  ٌٍششوخj. 

DD  = ( ثخلاف رٌه.0( فٝ ؽبٌخ أخفبض الا٠شاداد، ٚاٌم١ّخ )٠0أخز اٌم١ّخ ) ِّٚ٘ٝزغ١ش 

ε j,t = ٓثٛالٝ ِؼبدٌخ الأؾذاس، ٚرؼجش ػ(Ab_ CFO)

(Jeong and Choi, 2019; Li, 

2019)Roychowdhury (2006)

                                           

ِٓ ث١بٔبد لغبع ِغزؼشض ِٓ اٌششوبد  ّٔبرط اٌّؤششاد اٌضلاصخ ٌّزغ١ش إداسح الأسثبػ ثبلأٔشغخ اٌؾم١م١خ٠زُ رمذ٠ش ِؼبٌُ  

عٍغٍخ ص١ِٕخ ع٠ٍٛخ اٌّذٜ ٌىً ششوخ ِٓ اٌششوبد، ؽزٝ رزّزغ ِؼبٌُ  اٌزٝ رٕزّٝ إٌٝ ٔفظ اٌمغبع ثذلًا ِٓ رمذ٠ش٘ب ِٓ

 .(Jeong and Choi, 2019) إٌّٛرط ثبٌضجبد



 

 

 

 

(Ab_ DISX)

(DISX j,t / TA j,t-1) = β1 (1/TA j, t-1) + β2 (SALES j, t /TA j, t-1) + β3 ( SALES j, t /TA j, t-

1) + β4 (( SALES j, t /TA j, t-1)*DD) + ε j,t ……………..……(3) 

 حيج:

DISX j,t  =إٌفمبد الاخز١بس٠خ
(*)

 .jٌٍششوخ  tاٌؼبَ اٌؾبٌٝ ٝ ف 

ε j,t = ٓثٛالٝ ِؼبدٌخ الأؾذاس، ٚرؼجش ػ(Ab_ DISX)

Roychowdhury (2006)

 

 

(Ab_PROD)

(PROC j,t / TA j,t-1) = β1 (1/TA j, t-1) + β2 (SALES j, t /TA j, t-1) + β3 ( SALES j, t-1 /TA 

j, t-1) + β4 (( SALES j, t /TA j, t-1)*DD) + β5 ( SALES j, t-1 

/TA j, t-1) + β6 (( SALES j, t-1 /TA j, t-1)*DD) + ε j,t ……(4) 

 حيج:

PROC j,t = ٌٝف ِخضْٚ أٚي( -ٌزغ١ش فٝ اٌّخضْٚ )أٜ: ِخضْٚ أخش رىٍفخ اٌجضبػخ اٌّج١ؼخ ٚا إعّب ٝ

 .jٌٍششوخ  tاٌؼبَ اٌؾبٌٝ 

 SALES j, t-1  = َاٌغبثكالإ٠شاداد فٝ اٌؼب t-1  ٌٍششوخj -  َلجً اٌغبثكالإ٠شاداد فٝ اٌؼب t-2  ٌٍششوخj. 

ε j,t = ٓثٛالٝ ِؼبدٌخ الأؾذاس، ٚرؼجش ػ(Ab_PROD)

Roychowdhury (2006)

 

                                           

، فٝ ؽبٌخ أ٠خ ل١ّخ ِفمٛدح ٌٕفمبد اٌجؾش ٚاٌزغ٠ٛش ٚ/أٚ ٔفمبد الإػلاْ ٚ/أٚ إٌفمبد اٌج١ؼ١خ Li (2019)دساعخ ل١بعًب ػٍٝ 

 أوجش ػذد ِٓ اٌّشب٘ذاد. اٌؾصٛي ػٍٝ ١ِخ ٚالإداس٠خ، ٠زُ رمذ٠ش٘ب ثم١ّخ صفش، ٚلا رؾزف اٌّشب٘ذح، ِٓ أعًٚاٌؼّٛ



 

 

 

REM j,t = (Ab_ CFO j,t *-1) + (Ab_ DISX  j,t *-1) + (Ab_ PROC j,t)………….…..(5)

REM j,t 

Cohen et al. (2020)REM

(e.g., Meini and 

Siregar 2014; Jeong and Choi 2019; Li, 2019)

Simple and Multiple Linear RegrssionEnter

(SPSS)

http://www.egidegypt.com ،    

       

https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx

http://www.mubasher.inf.com

,

,,

Jeong and Choi (2019),Meini and Siregar (2014)

http://www.egidegypt.com/
https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx
http://www.mubasher.inf.com/
http://www.mubasher.inf.com/


 

 

,,

Jeong and Choi (2019),Atwood et al. 

(2010); Li (2019),Meini and Siregar (2014),

 ,Richardson et al. (2005)

,Ebaid (2011)

 Li (2019) فمذ ثٍغب

,,

 

 انمتغيشاث
Variables 

 انمتىسط
Mean 

 انىسيط
Median 

الانحشاف 
 انمعيبسي

Std Dev 

انحذ 
 الأدنً
Min 

انحذ 
 الأقصً
Max 

 انمشبهذاث
Obs. 

 396 0.590 0.818- 0.123 0.046 0.061 الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ
 396 0.590 0.622- 0.117 0.053 0.069 الأسثبػ اٌؾب١ٌخ

 396 0.892 0.424- 0.120 0.029 0.042 اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ
 396 0.586 0.778- 0.136 0.015 0.027 الاعزؾمبلبد

 396 0.847 0.933- 0.123 0.004 0.000 إداسح الأسثبػ ثبلأٔشغخ اٌؾم١م١خ

 

Tabachnic 

and Fidell (2013)



 

 

 

 (5) (4) (3) (2) (1) انمتغيشاث

     1 (1)الأسببح انمستقبهيت 

 (2الأسببح انحبنيت )
0.542(***) 

0.000 
1    

 (3ت )انتذفقبث اننقذيت انتشغيهي
0.403(***) 

0.000 

0.339(***) 

0.000 
1   

 (4الاستحقبقبث )
0.112(**) 

0.026 

0.561(***) 

0.000 

-0.588(***) 

0.000 
1  

 (5إداسة الأسببح ببلأنشطت انحقيقيت )
-0.315(***) 

0.000 

-0.190(***) 

0.000 

-0.888(***) 

0.000 

0.619(***) 

0.000 
1 

 .ث١ٓ ِزغ١ش٠ٓ فألً، ٪:** ٠ش١ش إٌٝ دلاٌخ ػٕذ 

 .فألً، ث١ٓ ِزغ١ش٠ٓ ٪0*** ٠ش١ش إٌٝ دلاٌخ ػٕذ 

 

 

(Sloan, 1996; Francis et al. (2004); Barton et al., 2010; Dechow et al., 2010; 

Ebaid, 2011; Jeong and Choi, 2019):

E j,t+1 = β0 + β1 E j,t + ε j,t ………………………….…………………………………(6) 

 حيج:

E j,t+1  = اٌمبدَ ؼبَ اٌٝ لجً اٌجٕٛد غ١ش ػبد٠خ ٚاٌؼ١ٍّبد اٌّزٛلفخ ف اٌشثؼٝ صبفٔغجخt+1  ٌٝالأصٛي  ِزٛعظإ

 .jٌٍششوخ اٌمبدَ اٌؼبَ 

E j,t  = اٌؼبَ اٌؾبٌٝ ٝ ٠خ ٚاٌؼ١ٍّبد اٌّزٛلفخ فلجً اٌجٕٛد غ١ش ػبد اٌشثؼٝ صبفٔغجخt  ٌٝالأصٛي  ِزٛعظإ

 .jٌٍششوخ  اٌؾبٌٝ اٌؼبَ

β1ٚرش١ش ل١ّخ 

 

Adjusted R
2

Abousamak (2018)Li 

(2019)R
2

,



 

 

Ebaid (2011)F-Test

Durbin WatsonAutocorrelation 

β1

 Richardson et al. (2005) 

Ebaid (2011)Abousamak 

 Li (2019) دساعخ (2018)

Enter 

 انمتغيشاث
 اننمىرد انخبنً اننمىرد الأول

 معبمم 
B 

 قيمت
t 

 انمعنىيت
Sig. 

 معبمم
VIF 

 معبمم 
B 

 قيمت
t 

 انمعنىيت
Sig. 

 معبمم
VIF 

 - 0.004 2.865 0.017 - 0.000 3.535 0.021 صبثذ الإٔؾذاس

 - - - - 1.000 0.000 12.816 0.570 الأسثبػ اٌؾب١ٌخ

 1.530 0.000 14.228 0.736 - - - - اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ

 1.530 0.000 10.594 0.482 - - - - الاعزؾمبلبد

Adjusted Rِؼبًِ 
2

 0.292 0.345 

 (0.000)105.000 (0.000)164.258 ٚدلاٌزٙب  Fل١ّخ 

 Durban Watson 2.436 2.391ل١ّخ 

 396 396 اٌّشب٘ذاد



 

 

 

(Ebaid, 2011; Jeong and Choi, 2019; Li, 

2019)

Ej,t+1 = β0 + β1 NCFO j,t + β2 ACCR j,t + ε j,t …………..…………………………(7) 

 :حيج

NCFO j,t= اٌؼبَ اٌؾبٌٝ ٝ ف اٌزشغ١ٍ١خبفٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ص ٔغجخt  ٌٝاٌؾبٌٝ الأصٛي اٌؼبَ  ِزٛعظإ

 .jٌٍششوخ 

ACCR j,t, = اٌؼبَ اٌؾبٌٝ ٝ الاعزؾمبلبد ف ٔغجخt  ٌٌٍٝششوخ الأصٛي اٌؼبَ اٌؾبٌٝ  ِزٛعظإj. 

β1β2ٚرش١ش ل١ّخ 

β1 > β2 

 

Abousamak (2018)

,Ebaid (2011)

Variance Inflation Factor (VIF)

Multi-collinearity

Kutner et al. (2005)

β1β2



 

 

β1 β2

 Sloan (1996); Xie (2001); Fairfield et al 

(2003); Richardson et al. (2005); Ebaid (2011); Artikis and Papanastasopoulos 

 إلى توصل فقد ،Abousamak (2018)؛ (2016)

ارتباط

 

(Jeong and Choi, 2019; Li, 2019)

Ej,t+1 = β0 + β1 E j,t + β2 REM j,t + β3 (E j,t*REM j,t)+ ε j,t …………….……………….…(8) 

 حيج:

REM j,t  = )إداسح الأسثبػ ثبلأٔشغخ اٌؾم١م١خ.إعّبٌٝ ٌم١بط ِؤشش )ِم١بط 
 E j,t*REM j,t =.الأصش اٌّشزشن ٌلأسثبػ اٌؾب١ٌخ ٚإداسح الأسثبػ ثبلأٔشغخ اٌؾم١م١خ 

 

 

,

,,Jeong and Choi (2019)

Li (2019)

                                           
(*) 

إداسح الأسثبػ ثبلأٔشغخ )ٚػٕصش٠ٙب( ٚػ اٌؾب١ٌخ ث١ٓ الأسثب رج١ٓ ٚعٛد اسرجبط خغٝٚاٌشاثغ ػٕذ رشغ١ً إٌّٛرط اٌضبٌش 

ذساعخ وّب ثاٌّزٛعظ ل١ّخ (، ثٕبءً ػٍٝ 0، 0) ّٚ٘ٝرُ اػبدح ل١بط اٌّزغ١ش اٌضبٔٝ ثّزغ١ش ٌؾً ٘زٖ اٌّشىٍخ، اٌؾم١م١خ، ٚ

Jeong and Choi (2019); Li (2019)  ،ًشارغبلًب ِغ عش٠مخ ل١بط اٌّزغ١شاد ثبٌجؾ ػٍٝ ِغزٜٛ وً لغبعوّؤشش ثذ٠. 



 

 

β3

 Asthana and Zhang (2006)

Jeong and Choi (2019); Li (2019)

Meini and Siregar (2014)

Enter

 نمتغيشاثا
 اننمىرد انشابع اننمىرد انخبنج

 معبمم 
B 

 قيمت
t 

 انمعنىيت
Sig. 

معبمم
VIF 

 معبمم 
B 

 قيمت
t 

 انمعنىيت
Sig. 

معبمم
VIF 

 - 0.02 3.110 0.029 - 0.000 5.247 0.044 ذاسصبثذ الإٔؾ

 - - - - 1.615 0.000 8.648 0.481 الأسثبػ اٌؾب١ٌخ

 2.685 0.000 9.226 0.628 - - - - اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ

 2.648 0.000 6.612 0.393 - - - - الاعزؾمبلبد

 1.587 0.058 1.902- 0.024- 1.359 0.000 3.853- 0.046- إداسح الأسثبػ ثبلأٔشغخ اٌؾم١م١خ

 - - - - 1.869 0.026 2.227 0.202 *إداسح الأسثبػ الأسثبػ اٌؾب١ٌخ

 2.437 0.016 2.414 0.278 - - - - اٌزذفمبد إٌمذ٠خ *إداسح الأسثبػ

 3.111 0.011 2.566 0.238 - - - - *إداسح الأسثبػالاعزؾمبلبد

Adjusted Rِؼبًِ 
2

 0.315 0.354 

 (0.000)44.304 (0.000)61.532 ٌزٙب ٚدلا Fل١ّخ 

 Durban Watson 2.418 2.385ل١ّخ 

 396 396 اٌّشب٘ذاد



 

 

 

(Jeong and 

Choi, 2019; Li, 2019)

Ej,t+1 = β0 + β1 NCFO j,t + β2 ACCR j,t + β3 REM j,t + β4 (NCFO j,t* REM j,t ) + β5 

(ACCR j,t* REM j,t)+ ε j,t ……………………….…………….………..…(9) 

 حيج:

NCFO j,t* REM j,t  ٚإداسح الأسثبػ ثبلأٔشغخ اٌؾم١م١خ.اٌزشغ١ٍ١خ = الأصش اٌّشزشن ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ 

ACCR j,t* REM j,t .الأصش اٌّشزشن ٌلاعزؾمبلبد ٚإداسح الأسثبػ ثبلأٔشغخ اٌؾم١م١خ = 

 

,

,Li (2019),

Jeong and Choi (2019)

β4 ،β5

β4 

β5

Jeong and Choi (2019); Li (2019)



 

 

 

 

 (أ )

 

 

Ej,t+1 = β0 + β1 E j,t + β2 SIZE j,t + β3 AGE j,t + β4 DIV j,t + β5 LEV j,t + ε j,t …...(10) 

 حيج:

SIZE j,t ٠زُ اٌغج١ؼٝ لإعّبٌٝ أصٌٛٙب، ٚلذ اعزخذَ وّزغ١ش سلبثٝ فٝ = ؽغُ اٌششوخ، ٠ٚمبط ثبٌٍٛغبس

 .Dechow et al., (2010); Lin et al. (2018); Tee and Rasiah, (2020)دساعخ 

AGE j,t  ػّش اٌششوخ، ٠ٚمبط ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌغج١ؼٝ ٌؼذد اٌغٕٛاد ِٓ ػبَ ل١ذ اٌششوخ ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ =

 . Alipour et al. (2019)سلبثٝ فٝ دساعخ إٌٝ ػبَ اٌم١بط، ٚلذ اعزخذَ وّزغ١ش
 DIV j,t رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ٠ٚمبط ثٕغجخ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ إٌٝ إعّبٌٝ الأصٛي، ٚلذ اعزخذَ وّزغ١ش =

 .Dechow et al., (2010); Tee and Rasiah, (2020)سلبثٝ فٝ دساعخ 
LEV j,tٚلذ اعزخذِذ وّزغ١ش سلبثٝ فٝ دساعخ  ي،مبط ثٕغجخ اٌذ٠ْٛ إٌٝ إعّبٌٝ الأصٛ= اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، ٚر

 .Abousamak 2018; Lin et al. (2018); Kpeli (2019)(؛ 7070ِؾّذ )

Ej,t+1 = β0 + β1 NCFO j,t + β2 ACCR j,t + β3 SIZE j,t + β4 AGE j,t + β5 DIV j,t + β6 

LEV j,t + ε j,t ……………………………………..……………...…….…(11) 



 

 

 

 (ة )

 

 

 

 

Ej,t+1 = β0 + β1 E j,t + β2 REM j,t + β3 SIZE j,t + β4 AGE j,t + β5 DIV j,t + β6 LEV j,t + ε 

j,t ………………………………………………….…………………....(12) 

(e.g., Li, 2019)

Ej,t+1 = β0 + β1 NCFO j,t + β2 ACCR j,t + β3 REM j,t + β4 SIZE j,t + β5 AGE j,t + β6 

DIV j,t + β7 LEV j,t + ε j,t ……………………….……………...…….…(13) 

Li (2019)

 انمتغيشاث
 انخبنً اننمىرد الأولاننمىرد 

 معبمم 
B 

 قيمت
t 

 انمعنىيت
Sig. 

معبمم
VIF 

 معبمم 
B 

 قيمت
t 

 انمعنىيت
Sig. 

معبمم
VIF 

 -  0.165 1.391 0.092 -  0.198 1.290 0.088 صبثذ الإٔؾذاس

 -  -  -  -  1.405 0.000 8.546 0.440 ب١ٌخالأسثبػ اٌؾ

 2.436 0.000 9.606 0.621 -  -  -  -  اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ

 1.934 0.000 8.104 0.411 -  -  -  -  الاعزؾمبلبد

 1.050 0.198 1.289- 0.009- 1.047 0.317 1.001- 0.007- ؽغُ اٌششوخ

 1.020 0.979 0.027- 0.000 1.007 0.605 0.517- 0.009- ػّش اٌششوخ

 1.607 0.001 3.275 0.403 1.437 0.000 4.876 0.581 رٛص٠ؼبد الأسثبػ

 1.084 0.423 0.802 0.010 1.076 0.677 0.417 0.005 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ
Adjusted Rِؼبًِ 

2
 0.327 0.358 

 (0.000)37.704 (0.000)39.370 ٚدلاٌزٙب  Fل١ّخ 

 Durban Watson 2.255 2.275ل١ّخ 

 396 396 اٌّشب٘ذاد



 

 

 

(e.g., Subramanyam, 1996; Xie, 2001, Krishnan, 2003; Meini and 

Siregar, 2014)

Dechow et al. (1995)

(DACC)(NDACC)

 

 ACC j, t = β0 + β1 ( SALES j, t –  REC j, t) + β4 PPEj, t + ε j,t …..……………(14) 

 حيج:

ACC j, t ٌٝفٝ اٌؼبَ اٌؾبt  ٌٍششوخj. 

 RES j, t   = ٌٝاٌزُِ اٌّذ٠ٕخ فٝ اٌؼبَ اٌؾبt  ٌٍششوخj -  اٌزُِ اٌّذ٠ٕخ فٝ اٌؼبَ اٌغبثكt-1  ٌٍششوخj. 

 انمتغيشاث

 اننمىرد انشابع اننمىرد انخبنج

 معبمم 
B 

 قيمت
t 

 انمعنىيت
Sig. 

 معبمم
VIF 

 معبمم 
B 

 قيمت
t 

 انمعنىيت
Sig. 

 معبمم
VIF 

 - 0.177 1.354 0.091 - 0.148 1.449 0.100 سصبثذ الإٔؾذا

 - - - - 1.430 0.000 8.280 0.431 الأسثبػ اٌؾب١ٌخ

 2.823 0.000 9.170 0.683 - - - - اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ

 1.792 0.000 7.885 0.402 - - - - الاعزؾمبلبد

 1.531 0.208 1.260 0.015 1.047 0.115 1.579- 0.016- إداسح الأسثبػ ثبلأٔشغخ اٌؾم١م١خ

 1.052 0.180 1.343- 0.010- 1.049 0.286 1.068- 0.008- ؽغُ اٌششوخ

 1.013 0.766 0.297- 0.005- 1.012 0.668 0.429- 0.008- ػّش اٌششوخ

 1.600 0.001 3.229 0.400 1.465 0.000 4.656 0.566 رٛص٠ؼبد الأسثبػ

 1.094 0.323 0.990 0.012 1.082 0.621 0.495 0.006 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ
Adjusted Rِؼبًِ 

2
 0.328 0.361 

 (0.000)32.759 (0.000)32.922 ٚدلاٌزٙب  Fل١ّخ 

 Durban Watson 2.272 2.253ل١ّخ 

 396 396 اٌّشب٘ذاد



 

 

PPE j,t  =اٌؼبَ اٌؾبٌٝ فٝ  صبفٝ اٌّؼذاد ٚا٢لاد ٚاٌزغ١ٙضادt  ٌٍششوخj. 

ε j,t = ٓثٛالٝ ِؼبدٌخ الأؾذاس، ٚرؼجش ػ

  

NDACC = ACC – DACC …..……………………………………..……(15) 

(ACC)

(ACCR)(DACC)

(NDACC)(DACCR)

(NDACCR)

  

Ej,t+1 = β0 + β1 NCFO j,t + β2 DACCR j,t + β3 NDACCR j,t + ε j,t ………….……(16) 

,,,

Subramanyam (1996); Xie (2001); Pincus et al 

(2007)

Meini and Siregar (2014)

Krishnan (2003)

  



 

 

Ej,t+1 = β0 + β1 NCFO j,t + β2 DACCR j,t + β3 NDACCR j,t + β4 REM j,t + β5 (NCFO 

j,t* REM j,t ) + β6 (DACCR j,t* REM j,t ) +β7 (NDACCR j,t* REM j,t)+ ε j,t 

………………………………..…………………………………………(17) 

 

 انمتغيشاث
 انشابعاننمىرد  انخبنًاننمىرد 

 معبمم 
B 

 قيمت
t 

 انمعنىيت
Sig. 

 معبمم
VIF 

 معبمم 
B 

 قيمت
t 

 انمعنىيت
Sig. 

 معبمم
VIF 

 - 0.005 2.830 0.027 - 0.019 2.348 0.014 صبثذ الإٔؾذاس

 2.687 0.000 9.264 0.629 1.530 0.000 14.247 0.735 اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ

 2.263 0.000 6.535 0.390 1.389 0.000 10.337 0.472 الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ

 2.347 0.000 6.647 0.399 1.256 0.000 10.782 0.494 الاعزؾمبلبد غ١ش الاخز١بس٠خ

 1.676 0.053 1.937- 0.025- - - - - الأٔشغخ اٌؾم١م١خإداسح ثبلأسثبػ 

 2.348 0.017 2.402 0.276 - - - - إداسح ثبلأسثبػ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ*

 2.190 0.018 2.366 0.221 - - - - إداسح ثبلأسثبػ * الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ

 2.921 0.009 0.618 0.244 - - - - إداسح ثبلأسثبػ * الاعزؾمبلبد غ١ش الاخز١بس٠خ

Adjusted Rِؼبًِ 
2

 0.349 0.358 

 (0.000)32.398 (0.000)71.605 ٚدلاٌزٙب  Fل١ّخ 

 Durban Watson 2.386 2.375ل١ّخ 

 396 396 اٌّشب٘ذاد



 

 

 

 انفشض/

 انسؤال

 انبذيهت انخبصت انفشوض صيغت

 وانمعذنت ببنمتغيشاث انمستقهت

 بيتوالأسئهت انخبصت ببنمتغيشاث انشقب

نتيجت فشوض 

 الأسبسً انتحهيم

أسئهت  نتيجت

 انتحهيم الإضبفً

 نتيجت فشوض

اختببس 

 انحسبسيت

 - - تم قبىنه .رؤصش الأسثبػ اٌؾب١ٌخ ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ إ٠غبثًب ػٍٝ أسثبؽٙب اٌّغزمج١ٍخ 1ف

 2ف
م١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ إ٠غبثًب ػٍٝ أسثبؽٙب اٌّغزمج١ٍخ رؤصش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوبد اٌّ

 .ثذسعخ أوجش ِمبسٔخ ثبلاعزؾمبلبد
 تم قبىنه - تم قبىنه

 3ف
٠خزٍف اٌزأص١ش الإ٠غبثٝ ٌلأسثبػ اٌؾب١ٌخ ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ػٍٝ أسثبؽٙب 

 .اٌّغزمج١ٍخ ثبخزلاف إداسح الأسثبػ ثبلأٔشغخ اٌؾم١م١خ
 - - تم قبىنه

 4ف
٠خزٍف اٌزأص١ش الإ٠غبثٝ الأوجش ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ػٍٝ 

 .أسثبؽٙب اٌّغزمج١ٍخ ِمبسٔخ ثبلاعزؾمبلبد ثبخزلاف إداسح الأسثبػ ثبلأٔشغخ اٌؾم١م١خ
 تم قبىنه - تم قبىنه

 1س
ػ، ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، وّزغ١شاد سلبث١خ، ػٍٝ ً٘ ٠ؤصش ؽغُ اٌششوخ، ػّش اٌششوخ، رٛص٠ؼبد الأسثب

 ؟الأسثؼخض ٚ، ثبٌفشع١بق اٌؼلالخ ِؾً اٌذساعخالأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ، فٝ 
- 

 ٌٍزٛص٠ؼبد "نعم" 

 ٌٍجبلٝ "لا"
- 

 2س
، ػٍٝ الأسثبػ ثذلًا ِٓ وٛٔٗ ِؼذيً٘ رؤصش إداسح الأسثبػ ثبلأٔشغخ اٌؾم١م١خ، وّزغ١ش سلبثٝ 

 اٌضبٌش ٚاٌشاثغ؟ ١ٓ، ثبٌفشضلالخ ِؾً اٌذساعخع١بق اٌؼاٌّغزمج١ٍخ، فٝ 
 - "لا" -
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Li (2019)



 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ: دساعخ ١ِذا١ٔخ  حٛاًِ إٌظب١ِخ ػٍٝ عٛدؼ(. أصش ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ ٚا7002ٌأثٛ اٌخ١ش، ِذصش. )

 .2:-0، 0، تمىيمانمجهت انعهميت نهتجبسة وانػٓ رغج١ك ِؼ١بس الأخفبض فٝ ل١ّخ الأصٛي. 

. و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ انمؤنف(. رؾ١ًٍ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ لأغشاض الائزّبْ ٚالاعزضّبس. 7002أثٛ اٌؼض، ِؾّذ اٌغؼ١ذ. )

 اٌضلبص٠ك.

(. رأص١ش الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ػٍٝ اعزّشاس٠خ الأسثبػ: دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ 7002أثٛ عبٌُ، ع١ذ عبٌُ ِؾّذ. )

 .20;-90;(، 2)77، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، مجهت انفكش انمحبسبًاٌّصش٠خ. اٌششوبد اٌّغبّ٘خ 

(. أصش عٛدح اٌّشاعؼخ فٝ عٛدح الأسثبػ، ٚأؼىبعٙب ػٍٝ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ فٝ اٌششوبد 7007أؽّذ، عبِؼ. )

 .0;2-;28(، 9)2، انمجهت الأسدنيت فً إداسة الأعمبلاٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ. 
  https://egx.com.eg/ar/Services_Reports.aspxاٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ،  اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ،

 الأذِبط ٚالاعزؾٛار ػ١ٍّبد خلاي اٌششوبد أداء ػٍٝ الأسثبػ إداسح (. أصش7070اٌخ١ش أثٛ اٌخ١ش. ) ثذ٠ش، ش١ّبء أثٛ

و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ  .سسبنت مبجستيش غيش منشىسةرغج١م١خ.  دساعخ - ِصش فٟ اٌغ١بع١خ اٌظشٚف ظً فٟ

 د١ِبط.

 اٌزشغ١ٍٝ الأداءػٍٝ  REMالأسثبػ  سحلإدا اٌؾم١م١خ الأٔشغخ اعزخذاَ أصش (،7002ِؾّذ. ) أؽّذ ِصغفٝ ؽّبد،

(، 0)70شّظ،  ػ١ٓ اٌزغبسح، عبِؼخ و١ٍخ ،انمحبسبً انفكش مجهت رغج١م١خ، دساعخ – اٌّصش٠خ ٌٍششوبد اٌلاؽك

00-;7.  

https://egx.com.eg/ar/Services_Reports.aspx


 

 

(. ّٔٛرط ِمزشػ ٌم١بط اعزخذاَ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٌٍزٕجؤ ثبعزّشاس٠خ الأسثبػ وأداح :700صٌَٛ، ٔضبي ػّش. )

 .90;-70;(، 8)00، ت الأسدنيت فً إداسة الأعمبلانمجهٌغٛدرٙب. 

ِغٍظ الإداسح ٌٚغٕخ اٌّشاعؼخ ٚث١ٓ ػذَ  ٚخصبئص(. رفغ١ش اٌؼلالخ ث١ٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ 7002ِؾّذ، أؽّذ ع١ٍُ. )

-209(، :)77، مجهت انفكش انمحبسبًشفبف١خ ٚاعزّشاس٠خ الأسثبػ )دساعخ رغج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّشزشوخ(. 

290. 

(. أصش ٔٛع سأٜ ِشالت اٌؾغبثبد ٚدسعخ رخصصٗ اٌصٕبػٝ ػٍٝ 7070إثشا١ُ٘ ػجذاٌؼظ١ُ. ) ِؾّذ، ع١ّش

مجهت الإسكنذسيت نهبحىث اعزّشاس٠خ الأسثبػ: دساعخ رغج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ. 

.8;-0(، 8)9، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، انمحبسبيت
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 نهب توانقطبعبث انمنتميقبئمت ششكبث عينت انبحج  انبحج:مهحق 

 %(7ششكبث  5خبمسًب: قطبع انسيبحت وانتشفيت ) %(15ششكبث  11أولا: قطبع الأغزيت وانمششوببث )

 اٌّصش٠خ ٌٍّششٚػبد اٌغ١بؽ١خ اٌؼب١ٌّخ 37 ١ٍخ اٌٛع١ٕخ ٌٍصٕبػبد اٌغزائ١خلإعّبػ١ا 1

 اٌّصش٠خ ٌٍّٕزغؼبد اٌغ١بؽ١خ 38 الإعّبػ١ٍ١خ ِصش ٌٍذٚاعٓ 2

 عٌٛذْ وٛعذ اٌغخٕخ ٌلاعزضّبس اٌغ١بؽٝ 39 اٌذٌزب ٌٍغىش 3

 سِىٛ لأشبء اٌمشٜ اٌغ١بؽ١خ 41 اٌششل١خ اٌٛع١ٕخ ٌلآِ اٌغزائٟ 4

 سٚاد اٌغ١بؽخ 41 ؼشث١خ ٌّٕزغبد الأٌجبْاٌ 5

 %(21ششكبث  15سبدسًب: قطبع انعقبساث  اٌمب٘شح ٌٍذٚاعٓ 6

 الاعزضّبس اٌؼمبسٜ اٌؼشثٟ 42 اٌّصش٠خ ٌصٕبػخ إٌشب ٚاٌغٍٛوٛص 7

 اٌزؼ١ّش ٚالاعزشبساد إٌٙذع١خ 43 إٌّصٛسح ٌٍذٚاعٓ 8

 ٍز١ّٕخ ٚالاعزضّبساٌغبدط ِٓ أوزٛثش ٌ 44  ع١ٕٙخ ٌٍصٕبػبد اٌغزائ١خ 9

 اٌشّظ ٌلإعىبْ ٚاٌزؼ١ّش 45 شّبي اٌصؼ١ذ ٌٍز١ّٕخ ٚالأزبط اٌضساػٝ 11

 اٌّزؾذح ٌلاعىبْ ٚاٌزؼ١ّش 46 ِغّٛػخ أعٛاء ٌٍصٕبػبد اٌغزائ١خ 11

 اٌّصش٠خ ٌزغ٠ٛش صٕبػخ اٌجٕبء 47 %(14ششكت  11حبنيًب: قطبع انتشييذ ومىاد انبنبء )

 ٛادٞ اٌؼب١ٌّخ ٌلاعزضّبس ٚاٌز١ّٕخاٌ 48 اعّٕذ ثٛسرلأذ عشح 12

 إػّبس ِصش ٌٍز١ّٕخ 49 اعّٕذ ع١ٕبء 13

 ثبٌُ ١ٍ٘ض ٌٍزؼ١ّش 51 الإعىٕذس٠خ لأعّٕذ ثٛسرلأذ 14

 دٌزب ٌلإٔشبء ٚاٌزؼ١ّش 51 اٌؾذ٠ضخ ٌٍّٛاد اٌؼبصٌخ  15

 ص٘شاء اٌّؼبدٜ ٌلاعزضّبس ٚاٌزؼ١ّش 52 اٌغ٠ٛظ ٌلاعّٕذ 16

 ش اٌمبثضخ )ػبِش عشٚة(ػبِ 53 اٌؼشث١خ ٌلاعّٕذ 17

 ِغّٛػخ ثٛسرٛ اٌمبثضخ 54 اٌغٛ٘شح –اٌؼض ٌٍغ١شا١ِه ٚاٌجٛسع١ٍٓ  18

 ِغّٛػخ عٍؼذ ِصغفٝ اٌمبثضخ 55 ١ٌغ١ىٛ ِصش 19

 ١ِٕب ٌلاعزضّبس اٌغ١بؽٟ ٚاٌؼمبسٞ 56 ِصش ثٕٝ ع٠ٛف ٌلأعّٕذ 21

 %(8ششكبث  6سببعًب: قطبع انكيمبويبث ) لٕب –ِصش ٌلأعّٕذ  21

 اٌذ١ٌٚخ ٌلأعّذح ٚاٌى١ّب٠ٚبد 57 %(11ششكبث  8: قطبع انخذمبث وانمنتجبث انصنبعيت وانسيبساث )حبنخًب

 اٌّب١ٌخ ٚاٌصٕبػ١خ اٌّصش٠خ 58 الأ٘شاَ ٌٍغجبػخ ٚاٌزغ١ٍف 22

 إ٠غ١فشد –عّبد ِصش  59 اٌغ٠ٛذٜ إ١ٌىزش٠ه 23

 ع١ذٜ وش٠ش ٌٍجزشٚو١ّب٠ٚبد 61 اٌغ٠ٛظ ٌلأو١بط 24

 وفش اٌض٠بد ٌٍّج١ذاد ٚاٌى١ّب٠ٚبد 61 ١خ اٌّؼّبس٠خ ٌلإٔشبء ٚاٌزؼ١ّش اٌصٕبػبد إٌٙذع 25

 ِصش لإٔزبط الأعّذح 62 اٌؼشث١خ ٌٍصٕبػبد إٌٙذع١خ 26

 %(6ششكبث  4حبمنًب: قطبع انمنتجبث انمنزنيت وانشخصيت ) اٌىبثلاد اٌىٙشثبئ١خ اٌّصش٠خ 27

 دإٌغبعْٛ اٌششل١ْٛ ٌٍغغب 63 عٝ ثٝ أٚرٛ -غجٛس اٚرٛ  28

 اٌؼشث١خ ٚثٌٛفبسا ٌٍغضي ٚإٌغ١ظ 64 ١ٔٛ٠فشعبي ٌصٕبػخ ِٛاد اٌزؼجئخ ٚاٌزغ١ٍف ٚاٌٛسق 29

 عٌٛذد رىظ ٌلأصٛاف 65 %(11ششكبث  7سابعًب: قطبع انشعبيت انصحيت والأدويت )

 دا٠ظ ٌٍّلاثظ اٌغب٘ضح 66 اٌؼجٛاد اٌغج١خ 31

 %(7ششكبث  5ىاسد الأسبسيت )تبسعًب: قطبع انم ّصش٠خ اٌذ١ٌٚخ ٌٍصٕبػبد اٌذٚائ١خاٌ 31

 الأ١ٌَِٕٛٛ اٌؼشث١خ 67 أوزٛثش فبسِب 32

 الإعىٕذس٠خ –اٌؼض اٌذخ١ٍخ ٌٍصٍت  68 الاعىٕذس٠خ ٌٍخذِبد اٌغج١خ 33

 أعىَٛ-أع١ه ٌٍزؼذ٠ٓ 69 علاوغٛ ع١ّضىلا٠ٓ 34

 ؽذ٠ذ ػض 71 عجأ اٌذ١ٌٚخ ٌلأد٠ٚخ ٚاٌصٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ 35

 ػزبلخ-ِصش اٌٛع١ٕخ ٌٍصٍت 71 بػبد اٌى١ّب٠ٚخ١ِٕب فبسَ ٌلأد٠ٚخ ٚاٌصٕ 36


