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 الملخص : 

بين        العلاقة  على  الحقيقية  بالأنشطة  الأرباح  إدارة  أثر  بقياس  الدراسة  تهتم 

التدفقات النقدية التشغيلية والقيمة السوقية للشركة، هل تغير قوة العلاقة يؤثر على  

قرارات أصحاب المصالح فى الأجل القصير والطويل؟ وعلى المزايا التى تعود على  

إستخدام خلال  من  ذلك  ويتم  مستقل    الشركة؟  كمتغير  التشغيلية  النقدية  التدفقات 

Independent Variable  تابع كمتغير  للشركة  السوقية  والقيمة   ،

Dependent Variable ،المالية الرافعة  من  كل  استخدام  إلى  بالإضافة   ،

ضابطة(    ( رقابية  كمتغيرات  الشركة  وحجم  الربح،   Controlوصافى 

Variable إدارة إستخدام  وثم  الحقيقية الأرباح   ،  من  بالأنشطة  بكل  )مقاسة 

بالنفقات   والتلاعب  الإنتاج،  فى  والإفراط  المبيعات،  فى  التلاعب  ممارسات 

)تفاعلية(   معدلة  كمتغيرات  والقيمة    Moderator Variableالاختيارية( 

تابع   كمتغير  للشركة  العلاقة    Dependent Variableالسوقية  تغير  لمعرفة 

 قق مـن صحة أو عـدم صحة فـروض البحث الرئيسية. بالزيادة أو بالإنخفاض للتح 

بيانات عينة    الحالية على  الدراسة  الفترة من عام  شركة    65من    وتعتمد  خلال 

عام    2013 الطولية  2017وحتى  البيانات  أسلوب  إستخدم  تم  فقد   ،Panel 

Data (longitudinal data)    البيانات إسلوب  من  كل  بين  يجمع  الذى 



السلاسل  Cross Sectional Data  (65القطاعية   بيانات  وأسلوب  شركة( 

(  2017إلى عام    2013سنوات، من عام    5)  Time Series Dataالزمنية  

 من خلال تطبيق نماذج البيانات الطولية الثلاثة الآتية:  

 . Pooled Regression Modelنموذج الانحدار التجميعى    .1

 . Fixed Effect Modelنموذج التأثيرات الثابتة  .2

 Random Effect Modelنموذج التأثيرات العشوائية   .3

بأنه "يوجد  تبين صحة الفرض الأول  للنتائج الإحصائية السابقة  علاقة    ووفقاً 

 ذات دلالة إحصائية بين التدفقات النقدية التشغيلية والقيمة السوقية للشركة". 

ت     لإدارة  بين  كما  إحصائية  دلالة  ذو  تأثير  "يوجد  بأنه  الثانى  الفرض  صحة 

والقيمة   التشغيلية  النقدية  التدفقات  بين  العلاقة  على  الحقيقية  بالأنشطة  الأرباح 

 . السوقية للشركة" 

   

  -  التدفقات النقدية التشغيلية   -  إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية الكلمات المفتاحية:  

 قيمة الشركة. 

Abstract: 

 

    The study is concerned with measuring the effect of 

managing profits on real activities on the relationship 

between operating cash flows and the market value of 

the company. This is done through the use of 

operating cash flows as an independent variable, and 

the market value of the company as a dependent 

variable, in addition to the use of financial leverage, 



net profit, and company size as control variables, and 

then using profit management with real activities 

(measured by each). 

     From the practices of manipulating sales, 

overproduction, and manipulation of optional 

expenditures (as moderator variables) and the market 

value of the company as a dependent variable, to know 

the change of the relationship with increase or 

decrease to verify the validity or invalidity of the main 

research hypotheses . 

   The current study is based on data from a sample of 

65 companies during the period from 2013 to 2017, the 

Panel Data (longitudinal data) method was used, which 

combines both the Cross Sectional Data method (65 

companies) and the Time Series data method. Data (5 

years, from 2013 to 2017) by applying the following 

three longitudinal data models : 

 .Pooled Regression Model . 

  .Fixed Effect Model . 

  .Random Effect Model 

     According to the previous statistical results, the 

first hypothesis is shown to be correct, which is that 



"there is a statistically significant relationship between 

the operating cash flows and the market value of the 

company ". 

     It also shows the rightness of the second 

hypothesis that "there is a statistically significant 

effect of managing profits in real activities on the 

relationship between operating cash flows and the 

market value of the company ". 

   

Key words  : Real profit management - Operating cash 

flows - Company value  . 
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 : مقدمة -1

ا        الأرقام  الربح من  الهيعتبر صافى  المحاسبية  تعبر عن  التى  الفعلى  داء  لأامة 

الإدا  والذىللشركة   كفاءة  على  للحكم  المتاحة  يستخدم  الموارد  إستغلال  فى  رة 

تتخذهاو التى  الربح  القرارات  لتحقيق  الملكية  ،المستهدفالإدارة  أصحاب    ويهتم 

اب التى تفوض لها  الإدارة  المرغوب وقدرة  الربح  ى  الحفاظ عللسلطة على تحقيق 

و  للشركة  المالى  إتالوضع  على  الإدارة  السليمةقدرة  القرارات  ويطمئن  ،خاذ 

لى الشركة فى  ن على قدرة الشركة على سداد الإلتزامات التى عالدائنون والمقرضو

المرتقبين ويساعد المستثمرين الحاليين و  ، طبقاً لشروط التعاقدالمواعيد المحددة و

قييم  يين عند تحليل صافى الربح لتللمحلفى إتخاذ قرارات الإستثمار وتلبية توقعات ا

 لمساهمين يعبر لو  ،حا أداء الشركة وقدرتها على الإستمرار فى تحقيق زيادة الأرب

 . ن عن قيمة المكأفاة المستحقة لهمللعامليالنقدية و عن التوزيعات 



المرونة     المحقق من خلال إستغلال  الربح  بزيادة  الإدارة  إهتمت  المتاحة  لذلك 

  سبية المتاحة لمعالجة البياناتالطرق المحافى المعايير المحاسبية وتعدد الأساليب و

 مثل  ، ةإتخاذ قرارات تخص العمليات الحقيقية للشركلقوائم المالية وإعداد او

  تخفيض النفقات ومن خلال منح خصومات  رات تؤدى لزيادة قيمة المبيعات  قرا 

النفقاتالإختيارية   إجمالى  من  كبيرة  نسبة  تمثل  البحوث مثل    عندما   نفقات 

و من والتطوير  و  الإعلان  الإعتراف  بفترات  التلاعب  النفقات  خلال  هذه  تسجيل 

أوتخفيضهالز عن  و   ،يادتها  الإنتاج  معينة  زيادة  فترات  فى  الفعلية  المستويات 

الو بنصيب  فللتلاعب  الثابتة  التكلفة  من  المنتجة  ظاهرة  حدة  ظهور  النتيجة  كانت 

 . ( Earning Management) إدارة الأرباح 

أو بالأنشطة الحقيقية    إهتمت الدراسات بإدارة الأرباح من خلال الإستحقاقاتو   

النقدية  للتلاعب   التدفقات  وزيادة فى  للشركة  التشغيلية  الربح    نشرو   ، صافى 

محاسبية  الحقيقى قد  معلومات  الأداء  عن  تعبر  لتلبية  للشركة    لا  المالية  بالتقارير 

لإتخاذ   المصالح  أصحاب  وقرارات  إحتياجات  توقعات  االإستثمار  ومقابلة  لتمويل 

 .المحللين

الأرباح    تربط بين إدارة   التى  العلاقة المباشرةأثر  الدراسات    الكثير منأوضحت  و    

أو   الإستحقاقات  خلال  ومن  الحقيقية  التشغيلية،  ابالأنشطة  النقدية  بين ولتدفقات 

مثل قيمة الشركة وسيولة وسعر السهم  أهداف الشركة  تأثير إدارة الأرباح وتعظيم  

للشركة  الإقتصادى  دراسة  و  ،والأداء  الشركة  كذلك  حجم  مثل  المتغيرات  أثربعض 

و والعاملين  الإدارة  مجلس  أعضاء  للمديرين  ومكافأة  الإدارى  على  التحصين 

الشركة، و بأهداف  الدراسات دراسة زاوية هامة  ممارسات الإدارة وربطها  تحتاج 

التدفقات النقدية  او  للبحث وهى قياس أثر ممارسة إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية  

حت الدراسات السابقة وجود علاقة  وضأبمعنى أخر  ،  قيمة الشركةعلى  التشغيلية  



وب الطويل  أو  القصير  الأجل  فى  الشركة  وقيمة  التشغيلية  النقدية  التدفقات  لم  ين 

هذه العلاقة التى    يض فالأرباح بالأنشطة الحقيقية على زيادة أو تخ  توضح أثر إدارة

 تعتبر دراستها هدف البحث الحالى.
 

 

 

 : الدراسات السابقة  -2

 

التى   يقتصرسوف            الدراسات  عرض  على  إدارة  البحث  بين  العلاقة  تبين 

ذلك لكثرة الدراسات  قية للشركة والقيمة السووالتدفقات النقدية التشغيلية والأرباح  

 المرتبطة بإدارة الأرباح. 

 

 : الدراسات العربية السابقة -2/1

 

الأسهم    عمليات إدارة الأرباح على أسعار  ( أثر 2010 ،أوضحت دراسة )الرسينى   

إنحدار  نموذج  بإستخدام  أسعار،  بسيط  المتداولة  بين  تابع  يربط  كمتغير  الأسهم 

  %27خلصت الدراسة أن  شركة و  15رباح كمتغير مستقل على  عمليات إدارة الأو

للعينة   المختارة  الشركات  ومن  الأرباح  إدارة  بعمليات  علاقة  تقوم  وجود  إتضح 

 القيام بعمليات إدارة الأرباح. سية بين القيمة السوقية للأسهم وعك

 

قيقية  ( بتوضيح أنواع ممارسات الأنشطة الح2012  الدين، إهتمت دراسة )زين و   

ا فى  )التلاعب  الأرباح  النفقات الإلإدارة  الزائدختياريةلمبيعات، تخفيض  الإنتاج   ، ،

أوضحت الدراسة وجود علاقة طردية  و  ،الأصول( على التدفقات النقدية  توقيت بيع 

فى   التلاعب  الإختيارية بين  والنفقات  كأحد  و  المبيعات  النقدية  الأنشطة  التدفقات 

الأرباح لإدارة  الأ،  الحقيقية  كأحد  الزائد  الإنتاج  بين  علاقة  توجد  لا  نشطة  بينما 



توقيت بيع الأصول فى البحث    لم يختبرو،  التدفقات النقديةالحقيقية لإدارة الأرباح و

 البيانات الكاملة خلال فترة الدراسة. لعدم توافر
 

 

  فى ( تأثير إدارة الأرباح على أسعار الأسهم  2013  وأوضحت دراسة )اللوزى،    

شركة    77المالية لعدد  تقاريرالشركات الصناعية المدرجة فى بورصة عمان من ال

وخلصت الدراسة بوجود علاقة طردية حيث كلما زاد مستوى إدارة  ،  2011  لعام

 الأرباح إرتفع أسعار الأسهم لدى الشركات )معامل إيجابى(.  

       

ان سوق فى  الشركات أن   إلى ( 2015، )الجعيدى دراسة  وتوصلت      وفلسطين عم 

ح  اإدارةالأربمن ممارسات   بركبدرجة أ  بالإستحقاقات  الأرباح  إدارة  أساليب تمارس 

الأرباح  لأسلوب  إحصائية  دلالة  ات ذ علاقة  ووجود الحقيقية،  لأنشطة با  إدارة 

العوائد  بالإستحقاقات ان، فلسطينسوقى   في الشركات م سهلأ السوقية  مع   وعم 

 الحقيقية  بالأنشطة  الأرباح إدارة  لأساليب احصائية  دلالة ذات علاقة وعدم وجود 

لأ العوائد  مع   التلاعب أسلوب  ناء بإستث ، السوقين فى  الشركات سهم  السوقية 

 إحصائياً. دالة  وجود علاقة تبين فلسطين  سوق فى  بالمبيعات

        

دراسة2016  الرحمن، )عبد وقام     بعمل   بين  العلاقة  نتيجة لمعرفة تطبيقية  ( 

بسوق المصارف  فى  الأرباح  إدارة ممارسة   المالية للأوراق الخرطوم  المدرجة 

النشاط  مؤشرات  الربحية، مؤشراتفى   المتمثلة المالى   الأداء تقويم  ومؤشرات

 نتائج  وأشارت   ،2013إلى    2009  الفترة من  خلال     الربحية،  إلى  السهم وسعر ،

 إدارة  مارست المالية للأوراق  الخرطوم  بسوق المدرجة  المصارف أن إلي الدراسة

 تقويم طردى على   بشكل  له أثر  ذلك  وأن (، %80)بنسبة الدراسة  خلال فترة  الأرباح 



إلى   السهم وسعر  والنشاط الربحية مؤشرات   على  تأثيره  خلال من  لهاالمالى   الأداء

 ربحيته.     

 

)فودة،     تأثر  2017 وبينت دراسة  إمكانية  الأرباح  (  إدارة  من تطبيق ممارسات 

وذلك بوجود علاقة سببية    ،لأنشطة الحقيقية بسيولة الأسهم خلال الإستحقاقات أو با

عو معبراً  الأسهم  سيولة  بين  وسلبية  النسبى  السعر  مدى  أو  بهامش  م حجنها 

أن سيولة الأسهم من أهم الحوافز التى تدفع الإدارة  و،  التداول وبين إدارة الأرباح 

الإستحقاأللتوسع   بإستخدام  الأرباح  إدارة  ممارسات  تطبيق  من  الحد  قات  و 

 . الأنشطة الحقيقية أو

 

( إلى بيان أثر مكونات إدارة الأرباح وفقاً لنموذج  2017، وتهدف دراسة )محمد    

(Kothari 2005  )خلصت إلى  و،  شركة كمتغير تابعكمتغير مستقل على قيمة ال

إرت  علاقة  وجود  وبعدم  للنموذج  وفقاً  الأرباح  إدارة  مكونات  بين  أسعارالأسهم  اط 

 .  ممثلاً لقيمة الشركة 

 

)الدباس،  و    دراسة  الدخل  2019تهدف  تمهيد  ممارسات  أثر  معرفة  إلى   )

  (ية، الإنتاج الزائد، تخفيض النفقات الإختيار)التلاعب بالمبيعاتبالأنشطة الحقيقية  

مستقلة   للسهم كمتغيرات  السوقية  القيمة  تابع  على  ربحية  ،  كمتغير  وإستخدام 

وجود  توصلت إلى  و   ،بطةحجم مكتب التدقيق كمتغيرات ضاحجم الشركة  الشركة و

القيمة السوقية للسهم  و  ت تمهيد الدخل بالأنشطة الحقيقية بين ممارساأثر إيجابى  

    . عماناعية المدرجة فى بورصةفى الشركات الصن



ويرى الباحث أن الدراسات السابقة إهتمت بالعلاقة المباشرة بين إدارة الأرباح      

 اف الشركة التى تعمل على تحقيقهاأهدستحقاقات أو بالأنشطة الحقيقية وسواء بالإ

  أو   وتحليلها  وقياسها  ، العوائد السوقية للأسهم(: قيمة الشركة، سيولة الأسهم)مثل 

المالى    لتقويم  وين  ب   بالعلاقة و  ،للشركةالأداء  التشغيلية  النقدية  القيمة  التدفقات 

ثر بعض المتغيرات مثل حجم الشركة، ربحية الشركة، دراسة أو،  ية للشركةقالسو

 . العاملين على ممارسات إدارة الأرباح و ، مكافأت الأعضاءالرافعة المالية

خلال  و    من  المصالح  لأصحاب  المحاسبية  المعلومات  المالية  تقديم  القوائم 

الشر أسهم  فى  بالإستثمار  الخاصة  القرارات  إتخاذ  فى  تشجيع  للمساعدة  أو  كة 

 . غيرها من القراراتالإقتراض من الغير و

ــاحو    ــر إدارة الأرب ــم توضــح الدراســات أث ــة ل ــى  بالأنشــطة الحقيقي ــدفقات اعل لت

ــغيلية  ــة التشـ ــركة والنقديـ ــوقية للشـ ــة السـ ــاح ، القيمـ ــؤدى إدارة الأربـ ــل تـ و  هـ

وهــل  القيمــة الســوقية للشــركة؟ إنخفــاضلزيــادة أوالتــدفقات النقديــة اللتشــغيلية 

ــذه  ــادة أو هـ ــدالزيـ ــاض قـ ــ الإنخفـ ــىع ؤثرتـ ــرارات لـ ــاليين  قـ ــتثمرين الحـ المسـ

ــرتقبين؟،و ــين  المــ ــة بــ ــات العلاقــ ــؤدى ثبــ ــل تــ ــة وهــ ــاح الحقيقيــ إدارة الأربــ

ــةوا ــدفقات النقديـ ــغيلية لتـ ــر  التشـ ــات أو تغيـ ــوقية لثبـ ــة السـ ــركة القيمـ ــى للشـ فـ

ــير و ــدى القصـ ــل؟المـ ــركة و ،الطويـ ــدفع إدارة الشـ ــة تـ ــى العلاقـ ــادة فـ ــل الزيـ هـ

 .؟ ممارسة إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيةل

  
 

    :الدراسات الأجنبية السابقة  -2/2
   

دراسة     المدرجة  ,Nikoomaram  2012)  أشارت  الإيرانية  الشركات  أن   )

( يكون 2009إلى    2003شركة لسنوات من  664ران )عينة من  فى بورصة طه

أنشطة ولهاأهداف   لممارسة  الدين وزيادة    ،الأرباح  دارة إ  دوافع  إرتفاع نسبة  وأن 



حجم الشركة والتغييرات الكثيرة للمديرين ومعدل العائد الأعلى على الأصول تمثل  

 . إدارة الأرباح  ممارساتمن    دوافع قد تزًيد

 
 

إدارة الأرباح على  Bahman) ,(2013   تبحث دراسةو     التدفقات  تأثير  إدارة 

الفترة   خلال  التشغيلية  معلومات  إب  2011-2004النقدية  شركة    119ستخدام 

فى  طهران  مدرجة  الأل  بورصة  ذات  ،  سهمتداول  علاقة  وجود  إلى  النتائج  وتشير 

و مغزى   مباشرة  الأرباح إيجابية( )علاقة  إدارة  النقدية  و  بين  التدفقات  إدارة 

حيث   الأرباحتالتشغيلية  إدارة  النقدية  شكل  التدفقات  دراسة  وتم  ،إدارة  نتائج ت 

خسارة(   الشركة أو  للشركة    )ربح  المالية  والمخاطر  الشركة  إدارة  وحجم  مع 

أظهرت النتائج أن هناك علاقة عكسية بين الإعلان عن الخسائر  و، نقديةالتدفقات ال

النقدية،  التدفقات  إدارة  الشركة مع  يقدم    وحجم  البحث لا  الدراسة إن  دليل  وأكدت 

 العلاقة بين المخاطر المالية للشركة وإدارة التدفقات النقدية.  مقنع يوضح

 

)و    دراسة  ما ( ,Gill  2013تهدف  معرفة  الأرباح  إلى  إدارة  ممارسة  كانت  إذا 

تنفذها   أداءو التى  على  تأثير  لها  مزايا  على  للحصول  الهندية  الشركات    تطبقها 

  ، بالتطبيق على   على أصحاب المصلحة   بحث تأثير إدارة الأرباح وقيمة الشركات  و

من   من  250عينة  بومباى    شركة  بورصة  فى  المدرجة  -2009)الشركات 

نت(2012 وتشير  إلى،  الدراسة  كثافة  ائج  أكثر  بصورة  الأرباح  إدارة    ممارسة 

عائد ويزد معدل  مع  عكسياً  الأرباح  تأثيرإدارة  الأصول  اد  على  وأن الشركات   ،

أو  يدرك  ل  السوق  الإدارة  تصرفات  دوافع  والقيمة  يتفهم  الأسهم  أسعار  خفض 

 ركات عندما تقوم بممارسة إدارة الأرباح. السوقية للش

 



دراسة و     بالأنشطة  Mohd, 2015)   تهدف  الأرباح  إدارة  بين  العلاقة  بحث   )

الشركة   وقيمة  من  الحقيقية  عينة  طريق  من    6216عن  إلى    2004شركة 

بالأنشطة  وجود علاقةالدراسة  أوضحت    ، 2011 الأرباح  إدارة  بين  كبيرة  إيجابية 

الشركة،  الحقيقية  وحجم و  وقيمة  المالية  الرافعة  بين  كبيرة  علاقة  وجود  لوحظ 

  أن زيادة إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية   النهائية قيمة الشركة والنتيجة  والشركة  

  تؤدى لزيادة قيمة الشركات.

 

)و    دراسة  إدارة    بحث (  Thomas, 2015إستهدفت  أساليب  بين  العلاقة 

و  صافى  الأرباح و النقدية  والتدفقات  أثرها على سعرالسهم من خلال عينة  الربح 

الكويتيةشرك  7من   الصناعية  الشركات  من  هذه    ،ات  أن  الدراسة  وتوصلت 

التدفقات النقدية  أن صافى الربح وبممارسة بأعمال لإدارة الأرباح والشركات تقوم  

 . لأرباح تؤثر سلبيا على سعر السهمخلال أساليب إدارة ا التى تم معالجتها من

 

( تأثير إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية  Andreas, 2017سة )وضحت دراأو   

التشغيلية    على النقدية  للشركةوأثرهاالتدفقات  السوقى  الأداء  الإدارة  و  ،على  تقوم 

  لحصول على المستوى المستهدف للأرباحلبإدارة الأرباح لمقابلة توقعات المحللين  

سعر بالأنشطالسهم  ورفع  الأرباح  ممارسة  خلال  من  الحقيقيةالسوقى  تركز  و ،  ة 

إدارة   فى  التلاعب  إكتشاف  فى  التشيغيلية  النقدية  التدفقات  إستخدام  الدراسة على 

 لها أداء سوقى عالى. الأرباح فى الشركات التى 
    

دراسة  و     الأرباح Wibowo, 2018)توضح  إدارة  كانت  ماإذا  المرتبطة    ( 

الاستحقاق إدارة  قيمة    اتبممارسة  لزيادة  تؤدى  الحقيقية   بالأنشطة  والتلاعب 

من بالتطبيق    الشركة عينة  الفترة    على  الصناعية خلال    إلى  2010من  الشركات 

إلى  ،  2014 المستندةوتشيرالنتائج  الأرباح  إدارة  ممارسة  فى  إلى    أن  الإفراط 



الشر قيمة  زيادة  إلى  تؤدى  الأرباح  العلاقة    كة، وإختلاف الإنتاج  إدارة  وقيمة  بين 

مراجعة حسابات الشركة من قبل مدقق حسابات تابع لأحد  وتم تدقيق  يعندما  الشركة

التقارير المالية،  معايير الدولية لإعداد  الإعتماد على الكاتب الأربعة الكبار، ثبات  م

وتشير النتائج إلى المعلومات غير المتماثلة بين المديرين والسوق يجعل نمو قيمة  

ا تساهم  أن  المتوقع  ومن  وهمى،  نمو  مجرد  المستثمرين الشركة  لمعلومات 

 تقييم جودة الأرقام المحاسبية والتنبؤ بقيمة الأرباح.  والمحللين فى 

 
 

)و     دراسة  من إلى   (Yensen, 2019تهدف  النقدية  تأثيرالتدفقات  إكتشاف 

الشركة،   قيمة  على  والتمويل  والاستثمار  التشغيل  أن  وأنشطة  إلى  النتائج  تشير 

الت ت   ى الشركات  أن  يمكن  الرأسمالية  الموازنة  لمشاريع  الأموال  بزيادة  دى ؤتقوم 

قيم  النقدية  والشركة،  ة  لزيادة  التدفقات  زادت  إذا  تتحقق  لا  قد  الشركة  قيمة  أن 

بسبب   المبيعات  نتيجة  الأرباح  إالتشغيلية  تقلص  أو  الربح  هامش    نتيجة نخفاض 

فىإ الشركة  حصة  بي  السوق  نخفاض  المنافسة  التايوانية  ن  لإعتبارات  الشركات 

 . الصينية والكورية و

 

السابقة االبويرى        الدراسات  إهتمام  بين ممارساو   بدراسة  حث  العلاقة  ت  تحليل 

وا بالإستحقاقات  الأرباح  عإدارة  الحقيقية  التشغيلية،    لىلأنشطة  النقدية  التدفقات 

على  و للحفاظ  الأرباح  فى  التلاعب  تمارس  الشركات  للشركة  أن  السوقى  الأداء 

قرارات الإستثمار  ى  تأثيرها علوجودة الأرباح المعلنة  تحسين  سعر السهم و زيادة  و

و  المحلوالتمويل  توقعات  المتغو  ، يينلمقابلة  بعض  أثر  على  دراسة  يرات 

الأرباح  ممارسة دراسة  على  إدارة  مثل  الشركة  أهداف  الشرك أثر  تحقيق  ة  حجم 

ومكافأة   التدقيق  لمكتب  الدقيق  والتخصص  وحجم  للمديرين  الكثيرة  والتغييرات 

لم تتناول الدراسات السابقة  و ،خصائص الشركةغيرها من  أعضاء مجلس الإدارة و



ب العلاقة  درجة  على  الحقيقية  بالأنشطة  الأرباح  إدارة  ممارسة  أثر  ين دراسة 

   .قيمة الشركة لتدفقات النقدية التشغيلية وا

 

 : مشكلة البحث -3  
 

تهتم الدراسة بقياس أثر إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية على العلاقة التفاعلية      

يؤثر    العلاقة   قوة هل تغير    القيمة السوقية للشركة،تشغيلية وبين التدفقات النقدية ال

لى المزايا التى تعود  وع  ؟ صالح فى الأجل القصير والطويلعلى قرارات أصحاب الم

كمتغير مستقل   التشغيلية التدفقات النقدية ستخدام إويتم ذلك من خلال  ؟ على الشركة

Independent Variable  ،ل السوقية  تابع  لشركة  والقيمة  كمتغير 

Dependent Variable،  إلبا المالية لإضافة  الرافعة  من  كل  استخدام  ، ى 

الربح )وصافى  رقابية  كمتغيرات  الشركة  وحجم   Controlضابطة(    ، 

Variable ،  إدارةثم  و الحقيقيةالأرباح  إستخدام  منبالأنشطة  بكل   )مقاسة 

فى  والإفراط  المبيعات،  فى  التلاعب  بال  الإنتاج،   ممارسات    نفقاتوالتلاعب 

معدلة  ( الاختيارية القيمة  و  Moderator Variable)تفاعلية(    كمتغيرات 

تابع   كمتغير  للشركة  العلاقة    Dependent Variableالسوقية  تغير  لمعرفة 

 ة. الرئيسي  ض البحثللتحقق مـن صحة أو عـدم صحة فـروبالزيادة أو بالإنخفاض 

 

 

 : فروض البحث -4
 

إحصائية    علاقة وجد  ت  -1/ 4 دلالة  اذات  النقدية  بين  القيمة  والتشغيلية  لتدفقات 

 للشركة. السوقية 

ذو  -2/ 4 تأثير  بين   يوجد  العلاقة  على  الحقيقية  الأرباح  لإدارة  إحصائية  دلالة 

 والقيمة السوقية للشركة. التشغيلية  التدفقات النقدية 



بيانات عينة من      الحالية على  الدراسة  الفترة من عام    65وتعتمد  شركة خلال 

 Panel Dataأسلوب البيانات الطولية    ماستخدإتم  ، و2017وحتى عام   2013

(longitudinal data) اسلوب  الذى من  كل  بين    القطاعية   البيانات  يجمع 

Cross Sectional Data  (65    الزمنية السلاسل  بيانات  وأسلوب  شركة( 

Time Series Data  (5 2017عام  إلى  2013من عام  ،  سنوات ) 

 :البحثحدود -5

العلاقة  بقياس    الدراسةتهتم    -1/ 5 على  الحقيقية  بالأنشطة  الأرباح  إدارة  أثر 

ب  والتفاعلية  التشغيلية  النقدية  التدفقات  للشركةين  السوقية  تتعرض    ، القيمة  ولا 

الأرباح على الأداء التشغيلى  إستخدام الأنشطة الحقيقية لإدارة  لدراسات المرتبظة بل

إدارة الأرباح  لممارسة  نماذج  الوالقرارت الخاصة مثل قرارات الإستثمار  واللاحق  

 . الإستحقاقاتب

 شـركات المسـاهمة المدرجـة أسـهمها فـىتقتصر الدراسـة التطبيقيـة علـى ال  -5/2

البنـوك   وإسـتبعاد قطـاعىالقطاعات المختلفة    بورصة الأوراق المالية المصرية فى

 .تقاريرهما الخاصةوالخدمات المالية نظراً لطبيعة 

 :مفهوم إدارة الأرباح -6
 

تعريف       منها  الأرباح  إدارة  مفهوم  توضح  تعريفات  عده   Healy))هناك 

فى  " بأنها    1999 الشخصى  الحكم  المديرين  يستخدم  عندما    التقارير  عملتحدث 

تضليل  و   المالية بهدف  المالية  التقارير  مضمون  لتغيير  التجارية  العمليات  هيكلة 

على النتائج التعاقدية   لتأثيردى الحالى للشركة لعن الأداء الإقتصا لمصالحاأصحاب 

   ." التى تعتمد على الأرقام المحاسبية فى التقارير المالية 

 



 : كما يلى تلخيصهاخصائص يمكن   د دعيشتمل التعريف على و 

 

طرق   -1 عدة  الشخصى  هناك  المديرين  ميستخد للحكم  فى  ها  التغييرات  لإحداث 

 : منها  التقارير المالية

الت -أ المستقبلية  الإقتصادية  الأحداث  الشخصى على  التقارير    ىالحكم  تنعكس على 

الضرائب  الأجل والتخريدية للأصول طويلة  القيمالحياة المتوقعة وتقدير  المالية مثل  

 إحلال الأصول. المعدومة وون الخسائر التى تنتج عن الديو المؤجلة

المحاسبية    -ب الطرق  بين  الإختيار  للمديرين  العمليات  يمكن  لمعالجة  المتاحة 

بين  المح الإختيار  مثل  الواحدة  حيث  اسبية  الإهلاك  إحتساب  إستخدام  طرق  يمكن 

 )القسط الثابت( أو طريقة الإهلاك المعجل.  طريق الخط المستقيم 

توقيـت لعامـل مـن خـلال مسـتويات المخـزون والتاثير علـى إدارة رأس المـال ا  -جـ

لى علخصومات المتبعـة مـع المـدينين ممـايؤثرسياسات اء البضاعة وو شراأشحن  

 الإيرادات. صافىتكلفة البضاعة المباعة و

نفقات    -د مثل  النفقات  لبعض  المديرين  وتأجيل  الإعلان،  ،التطويرالبحوث   نفقات 

 . أثير على رقم الربحالصيانة للتنفقات 

اشى مع معالجة محاسبية معينة  ى يتمالذ  لة بعض عمليات الشركة بالشكل هيك  -هـ

 ر تمويلى أو كعقود تأجير تشغيلى. معالجة عقود التأجير كعقود تأجي مثل 
 

 : فىالهدف من إدارة الأرباح يتمثل و   

 . للشركة  مصالح عن الأداء الإقتصادى الحقيقىتضليل أصحاب ال -أ

عقود   -ب على  تعتمد  التى  الدين  عقود  مثل  التعاقدية  العمليات  على  التأثير 

 الإقتراض تكون منشورة بالتقارير المالية. 

 
 



بأنهـا "عبـارة عـن مجموعـة مـن إدارة الأربـاح    (2007)عبد الفتـاح،    وعرف    

المحاسبية المقبولة   هو داخل إطار المبادئالممارسات المحاسبية المختلفة منها ما  

 ً ومنها ما يمثل ممارسات محاسبية متحفظة ومنها مـا يخـرج عـن هـذا ،  قبولآ عاما

تمـارس لأغـراض  والتـى ،حـد الممارسـات المحاسـبية المتعسـفةالإطار ويصل إلى  

  التلاعب وإعداد تقارير مالية إحتيالية".

بأنها "مجموعة من الممارسـات   بتعريف إدارة الأرباح  (2013،  )الجبرى  ماقو    

للتـأثير علـى الأربـاح   المقصودة من قبل الإدارة بشأن قيـاس الـربح والتقريـر عنـه

التقارير الماليـة بإسـتخدام الأحكـام والتقـديرات الشخصـية وأسـتغلال   المنشورة فى

 .ة" المرونة التي تتيحها مبادئ ومعايير المحاسبة لتحقيق منافع ذاتي

عـن الممارسـات "الإنحـراف    ( أن إدارة الأرباح هـى2015،  أوضح )إسماعيلو   

 تحريـف الـدخل الحقيقـى  ول علـى أرقـام محاسـبية متعمـدة بهـدفللحصالمحاسبية  

 وممتلكات الشركة".

إدار  ( 2016)صقر،    راسة د   أشارت و    الأرباح  أن  قِبل  هى  ة  من  مُتعمد  "تدخل 

للتأثيرعلى رقم  الإدارة في عملية إعداد التقارير المالية لإخفاء معلومات أو تعديلها  

تفضيلات الإدارة وتتم إدارة الأرباح إما من خلال  ليلاءم  عنه    صافي الربح المعلن

المرون  المقبولة إستخدام  المحاسبية  تتيحهاالمبادئ  التي  خلال    عاماأًو  قبولاً   ة  من 

 قتصادية للشركة". لإأنشطة حقيقية تؤثر على الأنشطة اجراءات إ

    ( بأنها)   Cupertino, 2015وقد عرف  الأرباح  المتعمد  "   إدارة  من التدخل 

التشغيلية بطريقة    لتوظيف الطرق المحاسبية أو لتوجيه الأنشطة للمديرين  قرارات  

للتأثير  الأرباح   معينة  محدد  على  نتائج  التقرير ة  لتحقيق  القوائم    يتم  فى  عنها 

 ." المالية



 تضمن الجوانب التالية: يجب أن ي  إن تعريف إدارة الأرباح يرى الباحثو   

 . تضليل أصحاب المصالحتضخيم الريح والهدف من إدارة الأرباح هو   يعتبر-

 . طرق تسمح بها معايير المحاسبة  بعدةولين بممارسةإدارة الأرباح المسئيقوم -

   . ات متعمدة من قبل المسئولين عنهاعن ممارسح الأرباإدارة تنتج -

متعمد من خلال    عتبرتو     تدخل  الأرباح  الطرق   المديرين  إستخدامإدارة    عدد من 

توفير  و  ، شركةللالسنة الحالية  ربح  المحاسبية لزيادة    بها المعايير مح تس والأساليب  

المصالح   لأصحاب  مضللة  الماليةمعلومات  والتقارير  القوائم  خلال  لإتخاذ    من 

     القرارات المختلفة. 

 صيرعلى المدى الزمنى الق ممارسة إدارة الأرباح  ويدرك المديرون إختلاف تأثير   

ممارسو لأنها  تعمل الطويل  و  ات  العاملين  بعض  تظليل  بإنتهاك  المصالح  أصحاب 

، وقد يؤدى إدارة الأرباح إلى محاولات  الأرباحالمعايير المحاسبية المقبولة لتعديل  

ء دون إخفاء المشكلات الإدارية أو الجانب السيىء عن الأداء المتوقع وتبقى الأخطا

 . إتخاذ الإجراءات التصحيحية

 

لأن زيادة  : ربحية الشركة  تؤثر على إدارة الأرباح تتضمن  قد   وهناك عدة عوامل    

مرين  ثست جذب الميساعد على الوفاء بإلتزاماتها وزيادة توزيعات الأرباح و  الربحية

كلماالجدد الشركة حيث  زادت  ، حجم  الشركة  الإدارة  إزداد حجم  ممارسة  إحتمالية 

بل الخاضع  لتلاعب  الربح  تخفيض  لها،  السوقى  التصيب  على  للحفاظ  الأرباح 

 للضريبة.  

    ، )الهباش  دراسة  "لزيادة  (  2012وترى  الأرباح  إدارة  تمارس  الشركة  أن 

والحصول    عن ربح معقول وتجنب الخسارة ، التقرير  المكافأت،مبلغ التعويضات و

 زيادة سعر السهم ". على تمويل خارجى و 



) وترى      ب  (Kamel , 2010دراسة  تقوم  الإدارة  إدارة  ممارسة  أن  أنشطة 

 : يلى  ما  الأرباح لتحقيق

 تحسين وضع الشركة للحصول على القروض البنكية.  -

 عن الأرباح.  تفادى الإعلان عن الخسائر والتقرير -

 . قرار الأرباح تإسو الأرباح الحفاظ على أداءالعام السابق من  -

 . تهديدات التى تواجه أعمال الشركةالتخفيف من ال -

 تخفيض ضرائب الدخل.  -

 توقعات المحللين الماليين.تلبية  -

 . تخفيض التعويضات  -

لتلبيةأهـداف  مختلفـةو دارة بالأرباح له أسباب عديدةويرى الباحث أن تلاعب الإ   

 المحاســبية،تعددالأســاليب و ونــةالمعاييرمر مســتغلة الشــركةالتى تســعى لتحقيقهــا

الربح لمقابلة   على الأنشطة المختلفة لتحسين صافىإصدار قرارات تتضمن التأثيرو

 المحللين. الربح المستهدف ومقابلة توقعات أصحاب المصالح و

 

 الأساليب المستخدمة لإدارة الأرباح: -7 

المتاحــة فــى المعــايير يــتم ممارســة إدارة الأربــاح مــن خــلال إســتغلال المرونــة    

خدام قرارات مؤثرة أو بإست  ،الأساليب المطبقة لمعالجة البيانات الماليةالمحاسبية و

ــدير ــادة ومــن خــلال الم ــق بزي ــين تتعل ــات البي ــل عملي ــيض التعجي ــاتع أو تخف  نفق

تزيد عن المسـتويات بمعدلات  نتاج  الإ  أو،  توقيت الاعتراف بهامن خلال    الإختيارية

تتمثـل الأسـاليب والحاليـة  الإنتاجية المتوقعة والتلاعب بتكلفة الإنتاج خـلال الفتـرة  

 المستخدمة لإدارة الأرباح فى أسلوبين هما:

 



 (AEM)الإستحقاقات إدارة الأرباح ب -7/1

 (REM) إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية -7/2

الأسلوب الأول بشـرح مختصـر دون التعـرض لنمـاذج قيـاس إدارة   تناول  يتمسو   

ء من التفصـيل مـن ىبينما سيتم عرض الأسلوب الثانى بش،  بالأرباح بالإستحقاقات

ــدوافع إدأهــداف وخــلال عــرض مفهــوم  ــان ال ــة وبي ارة الأربــاح بالأنشــطة الحقيقي

الأســباب وراء تفضــيل و، ارســةهذا الأســلوبالمبــررات التــى تــدفع المــديرين لممو

 علــى إســتخدام تســاعد العوامــل التــىتجــاه لأســلوب الأنشــطة الحقيقيــة والإدارة الإ

 :كما يلىالأسلوب 

 (AEMإدارة الأرباح بالإستحقاقات )-7/1

إسـتغلال تعنـى "  ( ان إدارة الأربـاح بالإسـتحقاقات2018،  )خمـيس  ةسارترى د   

ر المحاسـبية وتوظيـف الإختيـارات المحاسـبية المعاييلطة التقديرية الممكنة فى  الس

ــددة ــة مح ــداف إداري ــة أه ــأثير، ولخدم ــتم الت ــربح المحاســبى ي ــم صــافى ال على رق

ــن خــلال ق ــى أســاس الإســتحقاق م ــاليب المحســوب عل ــام الإدارة بإســتخدام الأس ي

الإدارة فـى و إمكانيـة  التقديرات المحاسبية التى تسـمح بهـا المعـايير المحاسـبية أو

 ." الإختيار بين البدائل المحاسبيةالمفاضلة و

المقصود بالإستحقاقات الجزء مـن صـافى الأربـاح  (Eisele, 2012ويوضح )   

ــ ــة م ــابات المخصصــات والناتج ــى حس ــرات ف ــن التغي ليســت الأرصــدة دينون والم

  المتراكمة الموجودة فى قائمة المركزالمالى.

علــى أســاس  المحســوب الــربح صــافىالقــوائم الماليــة بــرقم  مســتخدمىهــتم يو   

الإعتماد عليه ويمكن الحصول عليها عند تحليله لأهميه المعلومات التى  ستحقاق  لإا

والحُكـم علـى تقييم الأداء  الهامة عند  مقاييس  حيث يعتبر من ال،  القرارات  فى بعض



 فـى رقـم صـافى الـربح يسـاعدو ،المتاحـة إسـتخدام المـوارد مدى كفاءة الإدارة فى

الخاصـة الاسـتثمارية    القـراراتملائمة لترشيد  وتوفير معلومات  تحديد سعر السهم  

 (.Ebaid, 2011)بالمستثمرين الحاليين والمرتقبيين 

القيـاس للإعتـراف والمقبولـة    الأسُـسمـن    ستحقاق المحاسـبىلإأساس ايعتبر  و   

لأداء ايعكـس  حيـث  ،  عـداد القـوائم الماليـةإوبيانـات الماليـة  إعداد العند    المحاسبى

لأسـاس المقابلة والتوقيـت المـرتبطين باسـوءمشـاكل  يعـالج  ، وللشـركة  ىقتصادالإ

 .النقدى

ــه " إ( 2018، دراســة )خمــيس ورأت    ــام لأســاس ن ــرغم مــن القبــول الت ــى ال عل

عدالة من الأساس النقدى الإستحقاق فى إعداد البيانات المالية المنشورة كونه أكثر 

فى تحديد نتائج أعمال الشركة إلا أن ذلك لا يحول دون إساءة إستخدام هذا الأساس 

 ." ح المعلنةاالأربالمديرين بقصد التلاعب فى أرقام  من

تخص الفتـرة   عتراف بالإيرادات والمصروفات التىيتطلب أساس الأستحقاق الإو   

بعـض التسـويات إجـراء  يسـتلزم    ممـا  ،ادلنظر عن واقعـة التحصـيل أوالسـدبغض ا

ــة ــى نهاي ــىالفترة واالمحاســبية ف ــب  لت ــد تتطل ــديرات وإق ــن  جــراء بعــض التق يمك

دةعلى    التحكم فيها لعملللإدارة  الـربح المسـتهدف  إلـىللوصول  الربح  تأثيرات متعم 

 .(2017)حماد، 

، 2015حسين،  ،2017يسرى، ، 2017أبو جبة، ) العديد من الدراسات وترى   

 Chowdhury ,2017, Datta et al.,2017, Liu and ،2017  ،عفيفي

Schneibl, 2017)  المحاسـبى إلـى أساس الإستحقاقالمحسوب على الربح أن 

 ستحقاقات الإختيارية(.ستحقاقات الإجبارية والإهما )الإجزئين 



  Non discretionary Accrualsستحقاقات الإجبارية الإ -أ

تنشأ نتيجة طبيعة أعمال الشركة   التىتلك الأرصدة    ستحقاقات الطبيعيةوتمثل الإ   

لزيـادة   زيـادة الإيـرادات الآجلـة  مثـل  ،دون تـدخل الإدارة  والظروف التى تعمل فيها

ــى منتجــات الشــركة  ــب عل ــىالطل ــان والمصــروفات  دون التوســع ف شــروط الإئتم

 .لإيرادات المقدمة والمستحقةوا

   Discretionary Accrualsستحقاقات الإختيارية لإا -ب

إجراء تعديلات تنشأ من خلال   تلك الأرصدة التى  غيرالطبيعيةوتمثل الإستحقاقات       

تقـديرالعمر  :المعـايير المحاسـبية مثـل تقديرات المحاسبية المسموح بها فـىال  على

ــة ــول الثابتـ ــاجي للأصـ ــردة، الإنتـ ــة الخـ ــديرأعمار ،وقيمـ ــلاء  وتقـ ــابات العمـ حسـ

 وتقديرالمخصصات.

 ,Kassamany, 2017, Zhao,2017)لدراســات ا بعــض عتمــدتإوقد   

Waweru,2018 )  لكشـــف عـــن ا ســـتحقاقات الإختياريـــة فـــىلإتقـــدير اعلـــى

 وتشُــيرالأربــاح،  رقــم صــافى لتعــديلالإدارة تطبقهــا  الممارســات المحاســبية التــى

من الإدارة لزيادة الأرباح للوصـول إلـى   رغبة  الإختيارية الموجبة إلىستحقاقات  لإا

ســتحقاقات الإختياريــة الســالبة إلــى وجــود لإتشــير ا بينمــاالأربــاح المســتهدفة 

 .الإدارة في إتجاه تخفيض الأرباح تأثيرمتعمد من قبل

يلة البدختيار بـين الطـرق المحاسـبيةلإللإدارة حرية اوتسمح المرونة المحاسبية     

( إلـى أن المعـايير المحاسـبية 2015،  ى، الإبيار2012  ،)الدويرىدراسات  شيرتو

ن مصــداقية وعدالــة البيانــات وأ ختيــارات الإدارة الإنتهازيــةإإلــى الحــد مــن  ىتــؤد

 تتوقف على مدى جودة المعايير المحاسبية. المالية المنشورة للشركات



بالإســتحقاقات يعتمــد علــى  الأربــاحأن أســلوب إدارة ممــا ســبق يــرى الباحــث و   

 : وسيلتين

، تقديرالـديون المشـكوك فـى تحصـيلهاإعادة معالجة التقديرات المحاسبية )  :الأولى

الطريقـة المسـتخدمة لتوزيـع تكلفـة الأصـل الثابـت ولإنتاجى للأصـول  اتقدير العمر  

 .(تقدير المخصصات المختلفةسنوات العمر الإنتاجى المتوقع و على

ث أن قـد تقـوم )حيـ المصـروفاتفى توقيت الإعتراف بـالإيرادات و  التلاعب  :الثانية

علـى رقـم   التأثيروعدم الإعتراف بالمصروف فى الفترة الحالية  بتعجيل الإيرادات و

 .صافى الربح المعلن(

 للكشـف عـن إدارة الأربـاح بالإسـتحقاقات،وقدمت الدراسات العديد من النمـاذج     

نمــاذج تعتمــد علــى و علــى ثبــات الإســتحقاقات الإجماليــة،د نمــاذج تعتمــ نهــام

ج تعتمـد علـى و نماذ ،من خلال معادلات الإنحدار تقديرالإستحقاقات غير الإختيارية

 .(Eisele, 2012)( من الإستحقاقات تقدير نوع واحد )محدد

 (REM) إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية -7/2

 مـعبموضوع إدارة الأربـاح بالأنشـطة الحقيقيـة  المتزايد للدراسات  بدأ الإهتمام      

تعتبــرمن الدراســات التــى ( وRoychowdhury, 2006نتــائج دراســة ) نشــر

المعلومـات ى الأولى فى إستخدام الأنشطة الحقيقية للشركة فـى التـأثير المتعمـد علـ

علـى قيـام المـديرون بإتخـاذ وقدمت أدلـة  ،  المصالحلأصحاب    المحاسبية المنشورة

تـأثير أو التلاعـب قرارات تشـغيلية أو إسـتثمارية أو تمويليـة حقيقيـة مـن شـأنها ال

 .بأرباح الشركة



 Kassamany،2017، عبـد الوهـاب، 2017، حمـادالدراسـات ) أظهـرتو   

2017   Gunny, 2010, ، Zang, 2012 )علـى التـى سـاعدت  الأسـباب

إدارة الأربـاح مـدخل  الحقيقيـة علـىبالأنشـطة مدخل إدارة الأربـاح  إنتشارو تنامى

 :يلىفيما ستحقاقات لإاب

إدارة  - إكتشاف  من الأرباح   يتم  وإجراءات    بالإستحقاقات  التدقيق  خلال 

بواسطة  الحقيقية المراجع    المراجعة  الأنشطة  عليها    يتم   بينما  الرقابة 

 المديرين. من خلال فيها والتحكم 

المحاسبية  لإستخدام    المصاحبة   مخاطر ال  زيادة - يعرض    مماقدالممارسات 

الرقابيةالش الجهات  لتساؤلات من  الشركة  ، ركة  قانونية    مخاطرل   وتعرض 

   . نصيبهاالسوقىو  تهاعلى سمع تؤثر

مثل  فضائح الشركات  سلسلة    بعض التشريعات والقوانين الدولية بعد ر  وصد -

الأ   SOX 2002قانون   المتحدة  المعايير  و  ،ةمريكي بالولايات  تشديد 

 . الإجراءات المحاسبية للحد من تصرفات الإدارة للتلاعب بالأرباح و

لإ  - الزمنى  المدى  حيث  إختلاف  الأرباح  إدارة  إدارة  أساليب  يتم  ستخدام 

إسلوب   بالإسإستخدام  الأرباح  الماليةإدارة  الفترة  نهاية  فى  أى  تحقاقات 

محدود زمنى  مدى  مقابلة    ، خلال  يصعب  المحلليين  كل  مما  أو  توقعات 

إدارية معينة أهداف  الفترة    ،صعوبة تحقيق  زمنية طوال  فترة  هناك  بينما 

بالأنشطة   الأرباح  لإدارة  النتائج  المحاسبية  مقابلة  من  يمكن  مما  الحقيقية 

 .  المتوقعة

 . المحاسبية والأساليب  المرونة فى التعامل مع الطرق جةالإتجاه لخفض در -



تشغيلية  تساعد إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية على تحقيق تدفقات نقدية    -

 . الشركة سداد الإلتزامات عليه هاطيع مع تتس

لأسلوب إدارة الأرباح  ( أن إستخدام المديرين  Cohen , 2015وترى دراسة )     

أكثر    الحقيقيةبالأنشطة   بصورة  تزايد  تزيد  قد  بينما  أوكسلى  قانون  صدور  بعد 

الأربا للتلاعب فى  القانونممارسات الإدارة  بالإستحقاقات قبل صدور  أن حيث  ،  ح 

التى تم الكشف فيها عن التلاعب فى الأرباح والتى تسببت فى نتائج سيئة    الشركات

 . ستحقاقات إدارة الأرباح بالإب ام المديرين يق صحاب المصالح كانت أغلبها نتيجة لأ

من خلال   ات الاستحقاقبرباح الأ إدارة بأنشطة  القيام(Xu, 2006) دراسة وترى    

يب المحاسبية  الأسالوالسياسات ومبادئ المحاسبة المقبولة    فى   ات تقديرالاستغلال  

الأرباح أنشطة  تتضمن  و  ،المتاحة تغيير    محاولةالحقيقية    طة  شبالأن  إدارة  الإدارة 

الربح(   الأرباح تضخيم  خلال  من  توقيت    )التلاعب  بشأن  قرارات  اتخاذ  خلال  من 

الإنتاج  و تخفيض النفقاتزيادة المبيعات و  :مثل  وحجم الأنشطة التجارية الأساسية

 . الزائد

الأنشــطة لإدارة الأربــاح بفلســفتين  ( إلــى وجــود2017)حمــاد، دراســة  وتشــير   

 هما: الحقيقية

الحقيقيـة سـلوك إدارى إنتهـازى مـن : تمثل إدارة الأرباح بالأنشطة  ولىالفلسفة الأ

ــر الأداء  ــة وتبري ــطة الحقيقي ــرتبط بالأنش ــرارات ت ــاذ ق ــديرين بإتخ ــام الم ــلال قي خ

 و تحقيق مكاسب شخصية.تجنب الخسائر أقتصادى لتلبية توقعات المحللين والإ

تكيف للمديرين باح بالأنشطة الحقيقية إستجابة والفلسفة الثانية: تمثل إدارة الأر                    

حيــث  ،التــى تتعــرض لهــا الشــركة )المعاكســة(مــع الظــروف الإقتصــادية المضــادة 



لفتـرات معينـة قرارات مؤثرة بشكل مؤقـت وعن طريق إتخاذ هارين معمل المدييتعا

ك بإعتبـار ذلـ  ،على الأنشطة الحقيقية بالشركة للحفاظ علـى إسـتقرار الأداء المـالى

تقييم كفاءة المديرين فى التعامل مع المشكلات التـى تواجـه و  من مسئولياتهمجزء  

 .(Bartov ,2002) الإدارة طبقاً للإمكانيات المتاحة

إدارة الأربـــــاح بالأنشـــــطة الحقيقيـــــة ( Roychowdhury,2006) وعـــــرف       

بهـدف تضـليل  مارسات التشغيلية العادية للشـركةالإنحراف والخروج عن الم" بأنها

من  الشركة المتوقعةهداف بتحقيق أ وتوصيل معلومات لهمبعض أصحاب المصالح 

 . " ت التشغيلية العاديةخلال العمليا

التغيير المتعمد من الإدارة فى رقم  بأنها " بتعريفها ( 2016)صقر، دراسة   توقام      

سـواء  ،الشـركة الأنشـطة داخـلعلـى مـن خـلال ممارسـات  الربح بشكل موضوعى

، و كفـاءةأ  وسواءً كان الدافع إنتهازى  ات التشغيل أو الإستثماركانت المتعلقة بعملي

يترتـب عليهـا تـدفقات نقديـة   حيـث  ويتمثل توقيت المعاملات عنصراً هاماً لإتمامهـا

 ." عمليات البيع عجيلالمصروفات التقديرية أو تتأخيرحالية ومستقبلية مثل 

تعمــد المــديرون هــا " إدارة الأربــاح الحقيقيــة علــى أن (2017)حمــاد، ويــرى 

ــ ــرارات الأنشــطة الحقيقي ــةتعــديل ق ــات الربحي ــق توقع ــادى  ،ة المتاحــة لتحقي أو تف

ــى إ ــة عل ــة أو المحافظ ــائر المتوقع ــركةالخس ــتقرار الش ــا س ــى  ،ونموه ــأثير عل للت

ــات ا ــبىمخرج ــام المحاس ــرك لنظ ــمعة الش ــز س ــع أصــحاب لتعزي ــداقيتها م ة ومص

 ." المصالح

الأربــاح بالأنشــطة الحقيقيــة ( بتعريــف إدارة 2018، وقامــت دراســة )خمــيس 

التـأثير علـى نتـائج أنشـطة   غراض تغيير أو"الإجراءات التى تتخذها الإدارة لأبأنها

 ،المرتبطـة بالأنشـطة الحقيقيـةمن خلال تعـديل أو إتخـاذ بعـض القـرارات   ،الشركة



والمحللـين المـاليين أو تجنـب خسـائر أوتحقيـق لتلبية توقعات ربحية المسـتخدمين  

 .مكاسب شخصية أو الحفاظ على أوضاع الشركة السوقية" 

توقيـت أو   التغيير فى( إدارة الأرباح بالأنشطة بأنها " Sellami,2015وتعرف )     

هيكلـة قـرارات الإدارة )القــرارات التجاريـة الحقيقيـة المتعلقــة بأنشـطة التشــغيل أو 

علـى   شر على التدفقات النقديـة وبالتـالىلها تأثير مبا  ، والتى(لتمويلالاستثمار أو ا

 أصحاب المصلحة حول الأداء الحقيقىتضليل  لأرباح، مدفوعة برغبة المديرين فى  ا

 .للشركة" 

لممارسـة إدارة الأربـاح بالأنشـطة الحقيقيـة لعـدة   ويرى الباحث أن الإدارة تلجـأ   

حافظــة علــى الوضــع المــالى للشــركة وتلبيــة توقعــات المحلليــين أســباب منهــا الم

لتعزيز سمعة الشركة من خلال قرارات يتخـذها المـديرين أثنـاء صحاب المصالح  أو

 كةالتــأثير علــى التــدفقات التشــغيلية للشــرة الماليــة لتعــديل نتيجــة النشــاط والفتــر

 .لتحسين الوضع المالى

   :فى الشركاتبالأنشطة الحقيقية  إدارة الأرباحممارسة  دوافع -8

لتعرف على الدوافع التى  على تحليل سلوك الإدارة ل  ركزت العديد من الدراسات   

وي ها  تجعل الممارسات  بهذه  التتقوم  الدوافع والحوافز  تلخيص  تم مناقشتها    ىمكن 

 خلال الدراسات السابقة 

 

Iatridis,2009,Callao,2017,Habbash,2015Eisele,2012, 

Dechow,2014, ،2010، الرسينى،2018،خميس،  Sellami,2015   فى: 

التعاقدية سوق  الدوافع  ودوافع  والدوافالمال،  التنظيمية  ،  السياسية ع  ، والتكاليف 

 :بشئ من التفصيل على النحو التالىوسوف يتم تناول تلك الدوافع  



 الدوافع التعاقدية: -

التى يترتب عليها إلتزامات بينها وبين   ن خلال سلسلة من العقودتعمل الشركة م   

أوأطــراف ســواء أطــراف داخليــة  ،العلاقــة بالشــركة تعاقــد معهــا ذوىالأطــراف الم

المحاســـبية فـــى تنظـــيم تلـــك العقـــود علومـــات خارجيـــة ويـــتم الإعتمـــاد علـــى الم

لتحقيـق أو قيود على الإدارة محددات   تفرض هذه العلاقات التعاقديةو  ،الإرتباطاتو

يـدفع قـد    ،  الح بـين الإدارة والأطـراف الأخـرىمستوى أداء معين وتعـارض المصـ

أوالمنــافع م الفوائــد تعظــي إســتخدام المعلومــات المتاحــة فــىأو الإدارة إلــى إســتغلال

وعقود الديون )خارجية(  تعتبرعقود مكافآت وحوافز الإدارة )داخلية(والخاصة بها،

 نشطة لإدارة الأرباح.  رين للقيام بأيتمُث ل دافعاً للمد قود والتىالعمن أهم أنواع 

الخاصة بهم  يمة المكافأترين للقيام للتلاعب فى الأرباح تعظيم قيدفع المديا  موم   

التعـاملات التـى يمكـن أن تـرتبط كـذلك  و  الإحتفـاظ بالمناصـب،سـتقرار ولتحقيق الٍإ 

 ركة فـى الوفـاء بإلتزاماتهـالضـمان إسـتمرار الشـ  محـددة بدقـةالإقتـراض  بشروط  

تعـزز ة عند الإخلال بشروط التعاقـد، وتجنب التكاليف الى يمكن أن تتحملها الشركو

فى الوفاء بإلتزاماتها تجاه الأطراف   وإمكانيتهاسمعة الشركة  من  الأرباح المرتفعة  

 . تى ترغب فى الحصول على قروض منهاالأخرى المتعاقد معها أو ال

)حسين،و    دراسة  عقود  2015 تذكر  أن  الخارجية (  ً   المديونية  شروطا  تتضمن 

لمالية تهدف لحماية أصحاب الديون، على إستخدام الأرقام الواردة بالقوائم ا  تعتمد 

فى صور  تكونو الشروط  أو  هذه  المحاسبية  الأرقام  قيود على  نسب    فى صورةة 

الإدارة  تقوم  و  ،الدائنين إلى حقوق المساهمينةنسب و  مثل عدد مرات تغطية الفوائد

بهدف زيادة  الأرباح  إدارة  الإ  بممارسة  إحتمالات عدم  لتخفيض  الربح  لتزام  صافى 

 . هذه الشروطدى التكاليف المترتبة على مخالفة تفاو  أو تخالف شروط المديونية



  :دوافع سوق المال -

ربح لـى صـافى الـوالمحلـل  المـالى ع  والمحتمـل  لاً من المستثمر الحـالىيعتمد ك   

إتخـــاذ القـــرارات قياســـاً لـــلأداء الاقتصـــادى للشـــركة ويعتبرم والـــذى المحاســـبى

تلـك الأربـاح فـى   لإستثمارات من خلال قـدرةوالحكم على كفاءة هذه ا  ،الإستثمارية

السياسـات يعتبـر دافـع لموائمةالإدارة لذلك  وتفهم  ،المستقبل    بؤ بإستمرارها فىالتن

ــاح لضــمان م ــى مســتويات أرب ســتوى مرتفــع عــن الأداء المحاســبية للحصــول عل

، حمـاد ،2015) حسـين،         :الدراسـات مثـلأوضـحت بعـض وقد الأقتصـادى

2017 ، Habbash and Alghamdi,2015   ،Makhaiel and 

Sherer ,2017 ــديرين ــام المــ ــطة ( قيــ ــب بأنشــ ــاح بالتلاعــ ــإدارة الأربــ بــ

بهـدف جـذب مسـتثمرين ومحاولة إبرازها بصورة مثالية   ،للشركةالأقتصادى  الأداء

الأوراق الماليـة والتأثير على تقييم سـوق    ملين وإرضاء المستثمرين الحاليين،محت

توقعــات المحللــين المــاليين والمحافظــة علــى لشــركة ومقابلــة متطلبــات ولأســهم ا

وتجنـب التقلبـات والتـأثيرعلى أسعارالأسـهم وذلـك للشـركات التـي   ،إستقرار الدخل

 تقوم بإصدار الأسهم الخاصة بها للإكتتاب العام لأول مرة.  

)خميس،           دراسة  دوافع2018وتوضح  بالأرباح  الإد  (  للتلاعب  ى  لثأثيرعللارة 

الأجل فى  و   سعرالسهم  ومقابلالقصير،  الماليين  المحلليين  تنبوءات  المستثمرين ة 

المحافظة على  للتأثير على أسعار الأسهم، و  ،لنقديةالخاصة بالأرباح أو التدفقات ا

سعى  لذلك ت  ،رد فعل سلبى تجاه تقلبات الأرباحإستقرار الدخل حيث يكون للسوق  

 .   للحفاظ على الوضع السوقى للشركة  رباحارة للحفاظ على مستوبات معينة للأالإد

 

 

 

 



 الدوافع التنظيمية والتكاليف السياسية:-   

(  أن  الإجراءات التنظيمية أو القانونية  التـى 2012أوضحت دراسة )الدويرى،    

تصــدرها الجهــات المنظمــة بنشــاط الشــركة مــن العوامــل التــى لهــا علاقــة بالتــأثير 

ــاحا ــة إدارة الأرب ــى ممارس ــد عل ــو لمتعم ــوانين والل ــة الق ــب مخالف ــدف تجن ائح به

( Makhaiel and Shero,2017توفر دراسة )و  ،والقواعد المنظمة بالنشاط 

ر  لاً من البيئة المصرية على أن قواعد إستمرار قيد وشطب الأوراق المالية تعتبـدلي

وأن تعـديل ،تكـون وراء ممارسـات إدارة الأربـاح    من أهم الـدوافع التنظيميـة التـى

ستوى معين من الأرباح يـتلاءم مـع بعض الشركات للسياسات المحاسبية لتحقيق م

 .فس المجالللشركات التى تعمل فى نالنتائج المحققة 

التكاليف السياسـية كافـة التكـاليف التـى يمكـن أن تتحملهـا نتيجـة إتخـاذ تمثل  و  

عمـال التـى تنتمـى إليهــا إجـراءات لتنظـيم بيئـة الإمـن قـرارات و جهـات المنظمـةال

و زيادة  صدور قرارات ضريبية جديدة وتغييراللوائح  القرارات  مثلةو من أ  الشركة،

 .منتجات الشركةالصادرات على و على الوارداتالقيود

اليف  العلاقة بين التك( من خلال تحليل  Attia et al.,2016دراسة )  وأوضحت    

ف سياسية  أن الشركات المدرجة فى البورصة تتحمل تكاليالسياسية وإدارة الأرباح  

الخاصة،   الشركات  من  )حسينأكثر  ف  بأنها  2015، ويعُر  السياسية  التكاليف   )

الأعمال منشآت  تتحملها  التي  التكاليف  الخارجى  "كافة  التدخل  الدولة    نتيجة  من 

سيادية  قرارات  والتى أو  بموجب  تنظيمية  تؤثر    إجراءات  أن  شأنها  على  من  سلباً 

الشركة ضرائقيمة  فرض  ذلك  أمثلة  ومن  أو  "  إضافيةب  الشركة    رسوم  على 

 على قرارات التسعير. والرقابة



الشركات الكبيرة إلى سياسات محاسبية    لجوء  التكاليف السياسيةويفرض وجود     

الضغوط لتتجنب  الربح  الحكومية  لتخفيض رقم صافى  والتدخلات  من و  ،السياسية 

الكبيرة وجهه نظر أ السمعة  على  لحفاظ  إدارة الأرباح  ل  خرى لا تمُارس الشركات 

أن أوضحت  حيث    (Hsiao et al.,2016) دراسة  أكدته  ماوهذا    الجيدة للشركة

الضغ لتجنب  الأرباح  لإدارة  حساسية  أكثر  تكون  الكبيرة  السياسية، الشركات   وط 

بهدف  و الأرباح  لإدارة  أنشطة  بممارسة  تقوم  الصغيرة  الشركات  أن  إلى  توصلت 

من الشركات الأمريكية العاملة فى مجال    ينة عيض الأرباح وذلك بالتطبيق على  تخف

 . البترول والغاز الطبيعى 

عـدم وجـود تـأثير لخاصـية حجـم الشـركة ( 2015،وأوضحت دراسة )إسـماعيل   

الشركات المقيدة بالبورصة المصـرية فـى دراسـة   فىعلى ممارسات إدارة الأرباح  

مـع وجـود علاقـة  ،لشـركة علـى ممارسـات إدارة الأربـاحللتعرف علـى أثـر حجـم ا

تقـوم قويـة يجعلهـا    عكسية بمعنى أن الشـركات الصـغيرة لـيس لـديها نظـم رقابيـة

رقابيـة بممارسة أنشطة إدارة الأرباح أكثر مـن الشـركات الكبيـرة التـى لـديها نظـم 

 قوية سواء من إدارة الرقابة الداخلية أو من جانب الحكومة.

)خميس،      دراسة  سياسية  (  2018وترى  لتكاليف  الشركة  تتعرض  "عندما 

عنها المفصح  الأرباح  بتخفيض  المديرين  يقوم  أن  المحتمل  فمن  لأن    ،مرتفعة 

و السياسيين  أو  الإعلام  وسائل  إنتباه  تجذب  أن  يمكن  الكبرى  عند    الشركات  ذلك 

نتيج إنها  على  تفسر  قد  ضخمة  أرباح  عن  الأسعارعلى  الإفصاح  زيادة  ة 

قو  المستهلكين، ينٌظرالتى  للإحتكار  إليها  د  الشركة  و  كمؤشر  خضوع  بالتالى 

 . " للفحص لمواجهة الإحتكار

 ويمكن تلخيص دوافع الشركات لممارسة الأرباح بالأنشطة الحقيقية فيما يلى:     

 . المستهدف للحفاظ على وضع الشركة تحقيق رقم الربحالتلاعب فى صافى الربح ل -       



 على الشركة.  تخفيف العب الضريبى -     

 . المديونية مع الغير قود تحسين عمع الدائنين والوفاء بشروط الإئتمان  -     

 الحوافز. المكافأت وملين بها من خلال نظام العاقة بين الشركة وتوطيد العلا -     

 . والمحللين تلبية متطلبات أصحاب المصالح -     

 المحتملين. ستثمرين الحاليين وتشجيع المو التلاعب فى أسعارالأسهم  -     

)حميدات    دراسة  ال2004،  وتوضح  الأثار  الأرباح (  إدارة  ممارسة  على    مترتبة 

 تقع فى ثلاثة مستويات هى: التى بالأنشطة الحقيقية 

يمكن و   ،لها مصالح مالية فى الشركةحيث تعتبر الإدارة طرف    :مستوى الإدارة  -

وعلى نظام الحوافز  ة الإدارة  الأرباح بالأنشطة الحقيقية أن تؤثر على شهر لإدارة  

 التى تمتكلها فى رأس المال. قيمة الأسهم و الإدارية 

المساهمين  - السيوالمستثمرين  مستوى  أن  حيث  تؤثر  :  المحاسبيةالمعدلة  اسات 

المحاسبية   على لإتخاذ  يستخدمها  التى  ،المعلومات  شراء المساهمين  أو    قرارات 

رباح على سعر الأسهم بالبورصة  نتيجة لتأثير ممارسات إدارة الأالإحتفاظ بالأسهم  

 شروط التعاقد. قرارات الإقتراض وتأثيرها على و

على مساهمى الشركات من خلال  ؤثر على توزيع الثروة  ي :  المستوى الإقتصادى  -

المرتبطة   الأرباح  توزيع  النقدية،سياسات  والتدفقات  الربح  على صعوبة  و  بصافى 

 . راراتلقوائم المالية فى إتخاذ القالإعتماد على المعلومات المحاسبية المنشورة با

دراسة     فى:    ( 2012  ،)الديروى  وتوضح  الأرباح  لإدارة  السلبية  التأثيرات 

ا فى  الارباح  جودة  للشركةإنخفاض  الحقيقى  الأداء  عن  فى  دح  ،لتعبير  تغيير  وث 

المحاسبية   المعلومات  الماليةالإستفادة من  بالقوائم  ملائمتها فى    مدىو   المنشورة 

الم  إتخاذ خاصة  المختلفة  المالية  وستث القرارات  تعرض  مرين  وإحتمال  الممولين، 

اع المالية التى  الشركات للإفلاس فى الأجل الطويل نتيجة تأثيرات عدم حقيقة الأوض



فيهاتم   المنظمة  و ،  التلاعب  الجهات  إقتصادية من  لعقوبات  لسوق  تعرض الشركة 

     المال.

الباحث أن إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية                       المصاحبة ثار  الأ  تختلفقد  ويرى 

الشركةلها   أهداف  القصي  ،على  الأجل  وفى  دراسة   ل،الطوي ر  توضحه  ما    وهذا 

المزايا على  العديد من المنافع وتعود بممارسات إدارة الأرباح  ( أن  2015)حسين،  

تلك   أن  إلا  القصير  الأجل  فى  يترالشركة  سلبية  الممارسات  تأثيرات  عليها  تب 

 . جل الطويل الأ وخطيرة فى 

 : العوامل المؤثرة على ممارسات إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية -

  

تم    هناك العديد من العوامل المؤثرة على عملية إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية     

 : لاصها من الدراسات السابقة تتضمنإستخ

(  Visvanathan ,2008, Hamed ,2016,Osama, 2008, Zang 

 ( 2018 ، محمد،2017، عفيفى،2012

 :  فترة بقاء المدير التنفيذى فى منصبه  -

طول    المنصب  إن  فى  التنفيذى  المدير  بقاء  وتجعله  فترة  قدرة  معرفة  وقوة  أكثر 

لقدرته على الحصول على المعلومات    قرارات تتعلق بالأنشطة الحقيقية،على إتخاذ  

 ،ت والإجراءات االعملي  وزيادة القدرة على الرقابة عنالعمليات المالية المؤثرة    عن

صالح المشتركة وتحديد  المالموظفين من خلال  عضاء ومع الأ علاقات قوية  وبناء  

 .  الحوافزالتى تعتمد على الأرباح المكافأت و

 التنفيذى:إزدواجية دور المدير  -

السيطرة   على  القدرة  له  يكون  التنفيذى  المجفالمدير  لتركيزعلى  السلطة  لس 

بين   وإدارةوالإرتباط  عليها  والرقابة  الشركة  توجيه  أعمال  على  قرارات  القدرة 

 . ستفادة منها للتلاعب فى الأرباح الإمحددة ولإتجاهات  الأعمال 



 

 

 إستقلالية مجلس الإدارة:   -

إلتزامات مجلس الإدارة من الحلول الهامة لمعالجة مشكلة الفصل  يعتبر هيكل و   

وبين   الرقابة الملكية  خلال  من  و  الإدارة  الأعمال  إتخاذعلى  على  القرارات  القدرة 

  الإدارة تجعل مراقبة أعمال الإدارة ضعيفة لحد كبيرإستقلال مجلس  فعدم   ،ومتابعته

أعضاء مجلس الإدارة  لح مايربط بين المدير التنفيذى وتكون هناك من المصا قدو

 الأرباح. يؤثر على بعض القرارات المرتبطةب  مما

 حجم مجلس الإدارة:  -

غبات المديرين حيث تكون مجالس الإدرة صغيرة الحجم أكثر فعالية فى مواجهة ر  

بينما مجالس الإدارات الكبيرة    ،العمل على تحسين قيمة الشركةلمعالجة الأرباح و

اتسعى   توفير  فى  الإدارة  مساعدة  الأداءإلى  تسهل  التى  فرالخبرات  وتو  لإمكانيات 

يشير إلى كبر حجم مجلس الإدارة يؤثرعلى القيام بممارسة أنشطة    مماالمهارات  و

 إدارة الأرباح. 

   حقوق ملكية المساهمين:  -

الذى   الرئيسى  الدور  الكبا  يمثل  الأسهم  حملة  الإدارة  يؤديه  أعمال  مراقبة  فى  ر 

الإدارة تخفيو إختيارات  لديه   ،ض  يكون  الصغير  الأسهم  حامل  أن  قليل  حيث  حافز 

يمكن القول أن وجود أعضاء مسيطرين من خلال الأسهم  ، ولمراقبة أعمال الإدارة

بال إلى الإستئثار  الأقلية ممامنافع على حساب حيؤدى  يؤثر علقوق  الحصول  قد  ى 

الأعضاء المسيطرين  قد يؤثرو ، ية فى صورة توزيعات على الأسهمعلى تدفقات نقد

تاثير  ومصالح لل  تربطهم علاقاتمديرين ذوى ثقة وعلى القرارات من خلال تعيين  

 . على أرباح الشركة 



 الملكية الإدارية:  -

ملكي   حقوق  المديرون  يمتلك  عندما  تصويت  تظهر  قوة  لديهم  عالية  كبيرة  ة 

لتعظيم   ىبالتالو للشركةالسعى  الإداريو ، الأرباح  الملكية  مشاكل    منة  تخفض 

ملكية  ال وجود ملاك كبار مسيطرين على هيكل لذلك فإن الإدارة  الفصل بين الملكية و

تؤثر على حجم الأرباح  و  ،ارات الخاصة بالشركةالقر يجعل لهم القدرة على توجيه

ح بين أصحاب  تقارب المصالفى قرارات ترتبط بأعمال الشركة و من خلال التدخل  

 المديرين التنفيذين. الملكية المسيطرين و

 الموقف التنافسى للشركة:   -

التنافسىيؤثر           و المالية والصحة  الموقف  من  للشركة  الشركة  أعمال  على  التدقيق 

خلال    من  ،على إختيار أساليب إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيةالمؤسسات الأخرى  

بين   المفاضلة  على  خلال  ياالإستراتيجالإعتماد  من  الأرباح  لمعالجة  المتاحة  ت 

وزي النفقتعجيل  تخفيض  أو  المبيعات  قيمة  وادة  الإختيارية  حيث  ات  الإنتاج  زيادة 

 . خفض النفقات بزيادة الإيرادات أو يرتبط التلاعب بالأرباح  

 

 طبيعة مجال نشاط الشركة:   -

تزيد     الشركة حيث  بطبيعة نشاط  الحقيقية  بالأنشطة  الأرباح  إدارة  أسلوب  يرتبط 

بزيادة كمية  المنتجة  كاليف الثابتة للوحدة  الشركات الصناعية المنتجة من خفض الت

بينما قد تتبع شركات الأدوية تخفيض نفقات أنشطة    ،الإنتاج عن المستويات العادية

التجارية والشركات  الأرباح  على  والثاثير  النفقات  لخفض  والتطوير    ، البحوث 

المبيعات  المنتجة  و لزيادة  إستهلاكية  على  والتركيز    لسلع  إعطاء خصومات  على 

 الكميات المباعة. الأسعار او

 



 ربحية الشركة:   -

إستغلال إمكانيات الشركة  توفير موارد وض الإدارة ورتبط ربحية الشركة بتفويت     

مناس عائد  قرارات  بتحقيق  كفاءة  على  والحكم  الملكية  أصحاب  لمطلبات  تلبية  ب 

والكفاية وتسعى الإدارة لتضخيم      يعتبر الربح مقياس للأداء الإقتصادى  و  ،الإدارة

فلا يمكن الإعتماد على رقم    ، هداف المطلوبةتحقيق الأ الأرباح للحكم على كفائتها و

يؤثر صافى الربح على سعر  صافى ربح ضعيف لممارسة أنشطة إدارة الأرباح كما  

 .الحفاظ على المستثمرين الحاليينو جذب مستثمرين جددالسهم و

   حجم الشركة:  -

الشر   لدى  ويتوافر  الفنية  الإمكانيات  الكبيرة  من كات  مثيلاتها  عن  الإدارية 

يس  مما  الصغيرة  والشركات  تنافسية  مزايا  تحقيق  على  بنود  اعدها  على  الرقابة 

التكاليف لمحاولة تخفيضهاتمثل نسبة كبيرة من إجقدالتى    ،التكاليف التأثير  ومالى 

الأرب الشركةو  ح ا على  قيمة  تحاول    ،زيادة  الأرباح  لذلك  تضخيم  الكبيرة  الشركات 

الملكية  و أصحاب  لإحتياجات  القيام ومقابلة  على  الشركة  حجم  يؤثر  أن  يمكن 

 . بممارسات إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية

 

 لجنة المراجعة:  إستقلالية وحجم  خصائص و -

الرقابة على  لجنة المراجعةيكون توافر الخبرات المحاسبية لدى أعضاء        الأثر فى 

إستقلالية أعضاء لجنة المراجعة فى  حجم ويؤثر قلة  ، والقرارات المالية للمديرين

 الرقابة على أنشطة إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية.  
 

 

 حجم الديون: -

قيمة أصول الشركة أحد العلاقات الهامة التى لها  عتبر العلاقة بين قيمة الديون إلى  ت      

الأرباح تضخيم  أنشطة  ممارسة  على  تو  ،تأثير  خلال  أساس  فمن  عليه  ير  يعتمد 

الديو و  فىن  أصحاب  الإلتزامات  التعاقدسداد  بشروط  على  و  ،الإلتزام  المساعدة 



لية  إحتماإلى زيادة  نسبة الرافعة المالية  وتشير إرتفاع  الحصول على قروض جديدة  

 . القيام بأنشطة إدارة الأرباح 

 

 :أنواع الأنشطة الحقيقية لإدارة الأرباح -9

إدارة تتحقق من خلالها و   يمكن تمييز الأنشطة التى تتأثر بالقرارات الإدارية  

ى ثـلاث إلـحسب التبويب المتبع بقائمة التدفقات النقديـة   الأرباح بالأنشطة الحقيقية

 زيـن، 2018، ، خمـيس2017أوضـحتها الدراسـات التاليـة )حمـاد،  كمـا ،أقسـام

ــدين، الجعيــدى،  ،Roychowdhury Eisele, 2012, 2006,، 2012 ال

2015): 

  الأنشطة التشغيلية: -9/1

إدارة الأربـاح لممارسـة    اإسـتخدامه  التـى يمكـن لـلإدارةاالتشغيلية  تتمثل الأنشطة   

 يلى:  الحقيقية فيمابالأنشطة 

 :)زيادة المبيعات( المبيعاتالتلاعب ب -أ

زيادة ل البيعوتعنى قيام المديرين بإتخاذ قرارات تؤثر على حجم وتوقيت عمليات    

الـربح فـى   فىوينعكس إيجابيا على صـا  ،قيمة المبيعات ومقابلة الأرباح المستهدفة

 :قائمة الدخل من خلال

تخفيضات أو خصومات يستطيع معها المـديرين تقديم    تقديم خصومات إئتمانية: -

ــات بصــورة ــادة المبيع ــة زي ــرة المالي ــة الفت ــل نهاي ــرة قب ــؤدى الخصــومات و ،كبي          ت

 المبيعـات و و قيمـة زيـادة حجـمثر علـى  ء ممـا يـؤالتخفيضات لزيادة إقبال العملاو

 .أرباح للعام الحالىتحقيق 



ء تسـهيلات إئتمانيـة يقوم المديرون بإعطاء العمـلا:  التساهل فى شروط الإئتمان -

 أو تخفـيض معـدل الفائـدة علـى المبيعـات الأجلـة  ،على حجـم المبيعـات  بنسبة أكبر

 زيادة الأرباح للسنة الحالية.يؤثر على قيمة المبيعات ومما

 التعجيل بها للسنة الحالية.توقيت عمليات البيع والتلاعب فى  -

الإيـرادات والـربح للسـنة ويرى الباحث أن التلاعب بالمبيعـات قـد يـؤدى لزيـادة     

، لأن الـربح سـلبياً فـى الأجـل الطويـل يؤثر علـىقـدزيادة قيمـة المبيعـات والحالية ل

 يـات شـراء لتوقـعبعمل العمـلاء لايقـومقـد و  مبيعات زيادة مؤقتـةقيمة ال  الزيادة فى

 التىالتسهيلات الإئتمانية    وإستمرار  ،الفترات القادمة  خصومات فىالستمرار منح  إ

تخفـيض زيادة نسبة الديون المعدومة تـؤدى لمن  ينتج عنهاللعملاء وما    الممنوحة

 وإنخفاض الأرباح على المدى الطويل. حجم التدفقات النقدية المستقبلية

 رية: النفقات الإختياب التلاعب -ب

نفقـات )ن التلاعب فى المبالغ الخاصـة بهاالنفقات الإختيارية الممكتتنوع  تتعدد و   

ــوير ــوث والتط ــة و، البح ــات الدعاي ــلانفق ــةالإع ــة والإداري ــات العمومي  (،ن والنفق

كمصروفات  الإعتراف بهاتتعرض للتلاعب من المديرين لتخفيض هذه االنفقات و  و

إعتبارهـا و النفقاتقياس ول تسجي  أوح  اربعلى الأ  للتأثيرخلال سنة حدوثها  إيرادية

ــى الو مصــروفات رأســمالية ــات ، وســنواتتوزيعهــا عل ــر عمليــة خفــض النفق تعتب

نسـبة كبيـرة مـن وسيلة يستخدمها المديرون عندما تمثـل هـذه النفقـات  الإختيارية  

الإدارة  حيث تعتمد على طريقـة تسـجليها مـن  ،الشركةهاالنفقات التى تتحملإجمالى  

 . النشاط وقت حدوثها للتأثير على تضخيم نتيجة

 



 : راط فى الإنتاجالإف -جـ

عـدد الوحـدات المنتجـة عـن مسـتويات الطلـب المتوقعـة   بزيـادةالمـديرون  يقوم     

من خـلال زيـادة الإنتـاج فـى فتـرات إرتفـاع   ،التكلفة الثابتة للوحدة المنتجة  لخفض

 .تكلفة الإنتاج والمبيعات مستويات الإنتاج مما يؤثرعلى العلاقة بين

الطويـل الأجـل  ربحيـة الشـركة فـى  ويرى الباحث أن هذا الأسلوب قد يؤثر علـى     

    من سنة حدوث التلاعب.تكلفة المخزون فى السنة التالية  حيث تتأثرسلبياً 

)حماد أوضحت و     الوهاب   ،2017،  الدراسات  وجود  2017،  عبد  حول  تأثير  ( 

الإ   سلبى حجم  فى لزيادة  الشركة  قيمة  على  الشركة    ، المستقبل  نتاج  تتحمل  حيث 

ا تراكم  من  ناتجة  كبيرة  فىمخاطر  المستقبل  لمخزون  تً الفترات  تكاليف  ية  من  زيد 

كبيرة    تتحمل   قد التخزين و التلف  تعند  الشركة خسائر  إلى  الراكد  المخزون  عرض 

الو   ،أوالبوار من    شركة تضطر  بتقديم عروض التخلص  منخفضة    المخزون  أسعار 

الإنتاج   تكلفة  عنهايعن  فىإنخنتج  النقدية  والتدفقات  الأرباح  الفترات    فاض 

      المستقبلية.

 :ستثماريةالأنشطة الإ -9/2

بالتلاعـب فـى توقيـت بيـع يقوم المديرون بـإدارة الأربـاح بالأنشـطة الإسـتثمارية      

ريـر الأربـاح او تقو،  مارات بما يحقق أهـدافها ومصـالحهاستثالأصول الثابتة أو الإ

 .الفرق بين القيمة السوقية والقيمة الدفتريةمن خلال الخسائر المحققة 

التحكم فى  القيام بتأثيرات متعمدة على رقم صافى الربح من خلالويمكن للإدارة     

 إنخفــاض أربــاح تحقيــق ربــح عنــدو ة الإســتثماريةتوقيــت حــدوث بعــض الأنشــط

يختار المديرون التلاعب فى توقيت بيع وبقة، عن أرباح السنوات السا  الحاليةالسنة



التـأثير و   المكاسـب الناتجـة مـن عمليـة البيـع  الأصول طويلة الأجل للسيطرة على  

 التدفقات النقدية.على الربح و

 الأنشطة التمويلية: -9/3

الأنشـطة الحقيقيـة بالتلاعـب فـى ن إسـتخدام أسـاليب إدارة الأربـاح بيمكن للمديري 

 :بعض الأنشطة التمويلية مثل

 :إعادة شراء الأسهم -أ

شـراء أسـهم خفيض عـدد الأسـهم العاديـة )تتم عملية شراء الأسهم عن طريق ت   

الأســهم المتداولــة فــى يض عددفــمجمــوع حقــوق المســاهمين و تخثبــات و (خزينــة

 تقـوم الشـركات بـذلك عنـدماو  العائـدنصيب السهم المتداول مـن    زيادةل    ،البورصة

 .لبيـــة توقعـــات المحللـــينتلالســـهم وربحيـــة إنخفـــاض ســـعر الســـوقى وتواجـــه 

(Xu,2007). 

 :اية وعقود مبادلة القروض بالأسهمعقود الحم -ب

التقلبات ة لحماية العمليات من التغيرات وتقوم الشركة بإستخدام المشتقات المالي   

حيـث تـؤدى إلـى   ،أسـعار الفائـدةالدائنـة( والأجنبيـة )المدينـة و  فى أسعار العملات

الشــركة بعمــل عقــود مبادلــة القــروض وتقــوم  ،تقلبــات فــى التــدفقات النقديــة

 ،)خميس.العادية والتـأثير علـى تكلفـة خدمـة الـدينالمستحقةعلى الشركة بالأسهم  

2018.) 

 :التوريق -جـ

تقـدير الفوائـد المحتجـزة مـن العمليـات مكاسب التوريق وتستخدم إدارة الشركة     

ــة ــاح الحقيقي ــق كانشــطة تســتخدمها لإدارة الأرب ــات التوري ــت عملي ــار توقي      ،وإختي



 ،إستبعادها من الدفاتر المحاسبييةكذلك من خلال توريق حسابات العملاء التى تم  و

  ،بمـا يحقـق أهـداف الإدارة  خسائر التوريـق فـى الـدفاتر  و  اسبالإعتراف بمكويتم  

من خلال تعاملات فى أسواق حقيقية بل  التى لا تنشأكيفية تقييم الفوائد المحتجزة  و

 .(& Matoussi, 2011  Kolsi)من خلال تقييم المديرين 

 :الحقيقيةالتشغيلية بالأنشطة الأرباح نماذج قياس إدارة  -8

 معــادلات ،Roychowdhury,2006)، 2017،حمــاد (دراســات أوضــحت   

 التلاعب فى المبيعات  قياسالحقيقية من خلال نماذج  بالأنشطة  قياس إدارة الأرباح  

 ى:الإختيارية وذلك على النحو التالوتكاليف الإنتاج والنفقات 

   :المبيعات س الممارسات المتعلقة بالتلاعب فىقيا -10/1

نموذجـاً   ,Cupertino,2015  (Roychowdhury,2006  (دراساتقدمت   

 ل لعتتقموددقد لتقددر م توددتلت فلتددرلققد فلاقر ددل فلتيددا ع ل ة ددم فل قر ددل  تق ددق   ددر 

 وذلك من خلال المعادلة التالية: ،المبيعات المتعلقة بالتلاعب فى

CFOit

Ait−1
= β0 +  β1 (

1

 Ait−1  
) +  β2 (

 Sit

 Ait−1  
) +  β3 (

 ∆Sit

 Ait−1  
)

+ ɛit   ………… 

 : حيث أن

 𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕 ( صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية للشركةi)  في العام(t) . 

𝑨𝒊𝒕−𝟏 =إجمالى ( أصول الشركةiفى ) ( بداية العامt). 

𝑺𝒊𝒕  =  تمثل( مبيعات للشركةi)  فى( العامt.) 



∆𝑺𝒊𝒕  =للفترة الحالية مقارنةً بالمبيعات السنوية للفتـرة السـابقة   التغير فى مبيعات

 لها مباشرةً.

ɛ𝒊𝒕   الخطأ العشوائى = ( للشركةiفى ) ( العامt). 

العاديــــــة للأنشطةالتشــــــغيليةوفقالًلنموذج نقديةلاالتــــــدفقات يــــــتم قيــــــاس و   

الفــروق تمثــل التــدفقات النقديــة قات النقديــة الفعليــة للمشــاهدات وومقارنتهاىبالتـدف

  التشغيلية غير العادية المعبرة عن المبيعات غبر العادية. 

 

 :الإنتاج قياس التلاعب فى -10/2

تقدير مستوى تكاليف الإنتاج غير العادية كمقياس بديل عن نموذج  إستخدام  تم  ي  

 :وذلك من خلال المعادلة التالية الإنتاج  الشركة الإفراط فىمدى ممارسات 

𝑷𝑹𝑶𝑫𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
= 𝜷𝟎 +  𝜷𝟏 (

𝟏

 𝑨𝒊𝒕−𝟏  
) +  𝜷𝟐 (

 𝑺𝒊𝒕

 𝑨𝒊𝒕−𝟏  
) +  𝜷𝟑 (

 ∆𝑺𝒊𝒕

 𝑨𝒊𝒕−𝟏  
)

+ 𝜷𝟒 (
 ∆𝑺𝒊𝒕−𝟏

 𝑨𝒊𝒕−𝟏  
) + ɛ𝒊𝒕   ………… 

 : حيث أن

𝑷𝑹𝑶𝑫  =  تكلفـة البضـاعة ، كما يلـى      لإنتاج والتي يتم حسابها  تمثل تكاليف ا

حساب المخزون للشركة  ( + التغير فىtالعام ) فى (i( للشركة )COGSالمباعة )

(i )خلال الفترة. 

𝑨𝒊𝒕−𝟏 =( إجمالى أصول الشركةi( فى بداية العام )t). 

𝑺𝒊𝒕  = تمثل( مبيعات للشركةi) ( فى العامt.) 

∆𝑺𝒊𝒕  =للفترة الحالية مقارنةً بالمبيعات السنوية للفترة السابقة لمبيعات  التغير فى ا

 لهامباشرة. 



تكلفة تكلفة الإنتاج الفعلية للفترة و  بالفرق بين تكلفة الإنتاج غير العاديةقياس  ويتم  

 الإنتاج العادية وفقاللنموذج.

 :الإختياريةقياس التلاعب فى النفقات  -10/3

𝑫𝑰𝑺𝑬𝑿𝑷𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
= 𝜷𝟎 +  𝜷𝟏 (

𝟏

 𝑨𝒊𝒕−𝟏  
) +  𝜷𝟐 (

 𝑺𝒊𝒕−𝟏

 𝑨𝒊𝒕−𝟏  
) + ɛ𝒊𝒕  …… 

 : حيث أن

𝑫𝑰𝑺𝑬𝑿𝑷𝒊𝒕 ختيارية النفقات الإعبارة عن  هى ( للشركةi( في العام )t.)  

𝑨𝒊𝒕−𝟏 =( إجمالى أصول الشركةiفى ) ( بداية العامt). 

𝑺𝒊𝒕  = ( تمثل المبيعات للشركةi) ( فى العامt.) 

ارية بمجموع التكـاليف العموميـة والإداريـة وتكـاليف البيـع النفقات الإختيوتتحدد  

 التطوير.اليف البحوث وتكالأعلان وتكاليف الدعايةووالتوزيع و

ات الفعلية للفترة بين قيمة النفقويتم قياس النفقات الإختيارية غير العادية بالفرق    

 العادية وفقاللنموذج. قيمة النفقات الإختياريةو

  :المقياس المجمع لإدارة الأرباح الحقيقية -10/4

ــت    ــات إقترح ــض الدراس ــوذج   بع ــالىنم ــديرالحجم الإجم ــات إدارة   لتق لممارس

ــة ــة الآتيــ ــلال المعادلــ ــن خــ ــة مــ ــاح الحقيقيــ  ,Moradi.et al) :الأربــ

2015,Ferentinou 2016) 

REMit= AB_CFOit + AB_PRODit+ AB_DISEXit…… 

 : حيث أن



itREM  =( المقياس المجمع لممارسات إدارة الأرباح الحقيقية للشركةiفى )  العـام

(t.) 

itAB_CFO =  حجم التدفقات( النقدية غير العادية للشركةiفى ) ( العامt.) 

itPRODAB_  =( حجم تكاليف الإنتاج غير العادية للشركةiفى ) ( العامt.) 

itAB_DISEX  =  ( مجموع النفقات الإختيارية غير العاديـة للشـركةiفـى )  العـام

(t.) 

 : إختبار فروض البحثالدراسة التطبيقية و -11

ختبـارات الإحصـائية بهـدف والإسـتخدام بعـض الأسـاليب  إبيانـات بالسيتم تحليل     

ــاس ــاح  قي ــأثير إدارة الأرب ــةت ــين بالأنشــطةالحقيقيةعلى العلاق ــدفقات ب ــة الت  النقدي

بالتطبيق  2017 وحتى 2013خلال الفترة من   والقيمة السوقية للشركة  التشغيلية

 على الشركات المدرجة بالبورصة المصرية. 

التشغيليةستخدام  إيتم  و     النقدية  مستقل    التدفقات   Independentكمتغير 

Variable  واستخدام للشركة  ،  السوقية  لحقوق  القيمة  السوقية  بالقيمة  مقاسة 

تابع   إلى استخدام كل من ،  Dependent Variableالملكية كمتغير   بالإضافة 

و المالية،  رقابية  صافى  الرافعة  كمتغيرات  الشركة  وحجم  الحالية،  السنة  ربح 

إدارة الأرباح الحقيقية )مقاسة بكل  ستخدام  إثم    ، Control Variable)ضابطة(  

ف   من التلاعب  و  ىممارسات  فالمبيعات،  بالنفقا   الإنتاج،  ى الإفراط  ت  والتلاعب 

(  1، والجدول ) Moderator Variableمعدلة )تفاعلية(  كمتغيرات    لاختيارية(ا

 سوف تتضمنها التحليلات الإحصائية.  يعُطى توصيفاً لمتغيرات الدراسة التى 

 

 
 
 



 توصيف متغيرات الدراسة  ( 1جدول ) 

طبيعة  
 المتغيرات 

 الرمز المستخدم  المتغيرات 
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إدارة الأرباح الحقيقية  
 المجمعة 

REM 

 MV شركة القيمة السوقية لل المتغير التابع 
 

فـرو    صحة  عـدم  أو  صحة  مـن  التحقق  يتـم  الرئيسيةض  وسـوف    الدراسة 

 الآتية: 

إحصائية    -1 دلالة  ذات  علاقة  وتوجد  التشغيلية  النقدية  التدفقات  القيمة  بين 

 السوقية للشركة. 

ذو   -2 تأثير  الأرباح   يوجد  لإدارة  إحصائية  العلاقة    بالأنشطة  دلالة  الحقيقية على 

 والقيمة السوقية للشركة. التشغيلية  النقدية  بين التدفقات 

الحالية  د وتعتم    بيانات    الدراسة  الفترة من عام    شركة  65من    عينةعلى  خلال 

عام    2013 تم  2017وحتى  فقد  الطولية  إ،  البيانات  أسلوب   Panelستخدم 

Data (longitudinal data)  من    الذى كل  بين  البيانات  إيجمع  سلوب 

السلاسل  Cross Sectional Data  (65القطاعية   بيانات  وأسلوب  شركة( 



(  2017إلى عام    2013سنوات، من عام    5)     Time Series Dataالزمنية  

 من خلال تطبيق نماذج البيانات الطولية الثلاثة الآتية:  

 . Pooled Regression Model    نموذج الانحدار التجميعى  -

 . Fixed Effect Model نموذج التأثيرات الثابتة  -

 . Random Effect Model  نموذج التأثيرات العشوائية  -

لنموذج  و    التجميعى الانحداوفقاً  المشإيتم    ر  دون عتبار جميع  كيان واحد  اهدات 

عتبار كل من الاختلافات بين الشركات محل الدراسة والاختلافات عبر  الإ  الأخذ فى

تقدير  الزمن ويتم  بإ،   الصغرى  النموذج  المربعات  طريقة   Ordinaryستخدام 

Least Square (OLS)( المعادلة  ثابت  أن  بحيث   ،𝜷𝟎  )  الانحدار ومعاملات 

(𝜷′𝒔( تكون ثابتة لكل الشركات وعبر الزمن كما يظهر بالمعادلة )1.)   

𝐘𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝐗𝟏𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝐗𝟐𝒊𝒕 + ⋯ + 𝜷𝒌𝐗𝒌𝒊𝒕  
+ 𝒖𝒊𝒕                                           (𝟏) 

 

يتم  و      الثابتة  التأثيرات  بنموذج  يتعلق  فىفيما  الأخذ  مع  الانحدار  نموذج    تقدير 

السماح بأن يكون لكل شركة    ، وبالتالىالاعتبار الفروق بين الشركات محل الدراسة

( بها  الخاص  المعادلة  𝜷𝟎𝒊ثابت 
نتيجة   وذلك  عن  إ(،  شركة  كل  خصائص  ختلاف 

ر الزمن، بمعنى أن معاملات الانحدار  ، ولكن هذا الاختلاف يكون ثابت عب   الأخرى

(𝜷′𝒔 .تكون ثابتة لكل الشركات وعبر الزمن ) 

ذات       الصغرى  المربعات  طريقة  باستخدام  الثابتة  التأثيرات  نموذج  تقدير  ويتم 

الـوهمية     Least Square Dummy Variables (LSDV)المتغيـرات 

 (.  2يظهر بالمعادلة )كما



Y𝑖𝑡 =〖𝛽_0〗_𝑖 + 𝛽_1 X_1𝑖𝑡 + 𝛽_2 X_2𝑖𝑡 +  𝛽_𝑘 X_𝑘𝑖𝑡  
+ 𝑢_𝑖𝑡                                          (2) 

مع    فيماو   الانحدار  نموذج  تقدير  يتم  فإنه  العشوائية  التأثيرات  بنموذج  يتعلق 

كل إ أن  العشوائى  عتبار  خطأها  في  تختلف  نموذج  𝜀𝑖)   الشركات  أن  حيث   ،)

الزمن  عبر  والاختلافات  الشركات  بين  الاختلافات  مع  يتعامل  العشوائية  التأثيرات 

وبالتالىعل عشوائية،  متغيرات  أنها  هذه    ى  إضافة  الخطأ يتم  حد  إلى  الاختلافات 

 ( كمكونات عشوائية.  العشوائى )البواقى

لعامة  ستخدام طريقة المربعات الصغرى ادير نموذج التأثيرات العشوائية بإويتم تق   

Generalized Least Square (GLS)  ( 3كما يظهر بالمعادلة .) 

Y𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1X1𝑖𝑡 + 𝛽2X2𝑖𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑘X𝑘𝑖𝑡 + 𝜀𝑖

+ 𝑢𝑖𝑡                                  (3) 

 : حيث أن

X1𝑖𝑡 ←  للمشاهدةالمتغير المستقل الأولi  خلال الفترة الزمنيةt . 

X2𝑖𝑡 ←  للمشاهدةالمتغير المستقل الثانيi  خلال الفترة الزمنيةt . 

X𝑘𝑖𝑡 ←  المتغير المستقل الأخير للمشاهدةi   خلال الفترة الزمنيةt . 

Y𝑖𝑡 ← المتغير التابع للمشاهدةi   خلال الفترة الزمنيةt . 

𝑢𝑖𝑡 ← الناتج من نموذج الانحدار.  الخطأ العشوائى 

𝜀𝑖 ← الخاص بكل شركة.  الخطأ العشوائى 
 

 : ولتحديد النموذج الأفضل لتمثيل البيانات من النماذج الثلاثة السابقة سيتم

للمقارنة بين النموذج   Wald test (Restricted F-test)تطبيق اختبار  .1

الثابتة  التجميعى التأثيرات  فونموذج  للاختبار  ،  الاحتمالية  القيمة  كانت  -pإذا 

value    المعنوية مستوى  قيمة  من  التجميعى   α=0.05أكبر  نموذج  هو    كان 



أقل من   p-valueالأفضل لتمثيل البيانات، أما إذا كانت القيمة الاحتمالية للاختبار 

المعنوية   مستوى  ال  α=0.05قيمة  نموذج  أن  على  ذلك  هو  دل  الثابتة  تأثيرات 

 النموذج الأفضل لتمثيل البيانات. 

اختبار   .2   Breusch-Pagan LM Lagrange Multiplierتطبيق 

التجميعى  النموذج  بين  العشوائية   للمقارنة  التأثيرات  القيمة  ف  ،  ونموذج  كانت  إذا 

للاختبار  المعنوية    p-valueالاحتمالية  مستوى  قيمة  من  كان   α=0.05أكبر 

التجميع البيانات  ىنموذج  لتمثيل  الأفضل  الاحتمالية    هو  القيمة  كانت  إذا  أما   ،

المعنوية    p-valueللاختبار مستوى  قيمة  من  أن   α=0.05أقل  على  ذلك  دل 

 نموذج التأثيرات العشوائية هو النموذج الأفضل لتمثيل البيانات.

الثابتة    Hausman testختبار  إتطبيق   .3 التأثيرات  نموذج  بين  للمقارنة 

الثابتة   التأثيرات  نموذج  من  كل  أن  تبين  إذا  وذلك  العشوائية،  التأثيرات  ونموذج 

ال التأثيرات  النموذج ونموذج  من  أفضل  القيمة  التجميع،   عشوائية  كانت  فإذا 

للاختبار  المعنوية    p-valueالاحتمالية  مستوى  قيمة  من  ان ك  α=0.05أكبر 

لتمثيل   هوالأفضل  العشوائية  التأثيرات  القيمة  نموذج  كانت  إذا  أما  البيانات، 

للاختبار  المعنوية    p-valueالاحتمالية  مستوى  قيمة  من  ذلك   α=0.05أقل  دل 

 على أن نموذج التأثيرات الثابتة هو النموذج الأفضل لتمثيل البيانات. 

تطبيق    يتم  والاختبارات  وسوف  المقاييس  من  المشاكل    مجموعة  عن  للكشف 

الاحصائيةإو  القياسية للتحليلات  البيانات  صلاحية  فى   ختبار  البدء  ختبار  إ  قبل 

ومجمو الاحصائية،  النماذج  وبناء  الدراسة  بعد  فروض  الاختبارات  من  أخرى  عة 

الاحصائية  النماذج  الفروضللتحقق    بناء  صلاحية  يلى  ،من  لتلك   وفيما  توضيح 

 الاختبارات: 



 : ما قبل بناء النماذج الاحصائية أولاً: مقاييس 

الإ - الوصفى إجراء  يشمل    Descriptive Statisticsللمتغيرات    حصاء 

الأدنى  حساب   الحد  من  الأعلى  Min Valueكل  والحد   ،Max Value  ،

الحسابي   المعياري  Medianوالوسيط  Meanوالوسط  والانحراف 

Standard Deviation (SD)    ،لإعطاء ملخص عام  لمتغيرات الدراسة

 . عن المتغيرات محل الدراسة

الزمنية  إختبار  إإجراء   - السلاسل    Time Series Stationarityستقرار 

بإلمتغ الزمن  عبر  الدراسة  الوحدة إدام  ستخيرات  جذور   Unitختبارات 

Roots tests . 

الإ  - مصفوفة  بين    العلاقة  لدراسة  Correlation Matrix  رتباط  عمل 

 متغيرات الدراسة. 

 : ثانياً: اختبارات ما بعد بناء النماذج الاحصائية

  Variance Inflation Factor (VIF)ختبار معامل تضخم التباين  إإجراء   -1

الد متغيرات  أن  من  الخطى  للتأكد  الازدواج  مشكلة  من  تعانى  لا  المتعدد  راسة 

Multi Co-linearity . 

البواقي    ختباراعتدالية إإجراء   -2 ستخدام  إب  Test of Normality)طبيعية( 

)البواقى  Jarque-Beraاختبار   العشوائى  الخطأ  كان  إذا  ما  للنموذج  لمعرفة   )

 أم لا.  يتبع أو يقترب من التوزيع الطبيعى

اتي  ذوجود مشكلة الارتباط ال  م للتأكد من عد  Durbin Watsonإجراء اختبار   -3

Auto Correlation . 



يلى  بيانات    وفيما  تحليل  في  المستخدمة  الإحصائية  والتحليلات  الاختبارات 

لتحليل بيانات    E-views 10الدراسة، علماً بأنه تم استخدام البرنامج الاحصائي  

 الدراسة. 

 :.إجراء الإحصاء الوصفى 1

البدء    التحليلات الإحصائية لإ  فى  قبل  لرئيسية، تم  ختبار فروض الدراسة اإجراء 

الوصفى الإحصاء  الأعلى،    إجراء  والحد  الأدنى،  الحد  من  كل  حساب  طريق  عن 

ال المعيارى والوسط  والانحراف  والوسيط  بهد  حسابي  وذلك  الدراسة  ف  لمتغيرات 

 (. 2كما يظهر بالجدول )  إعطاء ملخص عام عن المتغيرات محل الدراسة 

 
 لمتغيرات الدراسة  الإحصاءالوصفى ( 2جدول ) 

 المتغيرات
حجم  

 العينة

 ى الإحصاء الوصف

الحد  

 الأدنى

الحد  

 الأعلى

الوسط 

 الحسابى 

الوسي

 ط

الانحراف  

 ى المعيار

 التشغيلية التدفقات النقدية

(CFO) 
325 

-

1.67

E+09 

8.1E

+08 

35428

999 

7292

780 

1.74E+

08 

  الرافعة المالية

(LEV) 
325 

0.010

683 

1.3E

+00 

0.394

342 

0.39

3809 

0.2310

09 

 ربح السنة الحالية صافى  

(PROFIT) 
325 

0.000

000 

1.0E

+00 

0.803

077 

1.00

000 

0.3982

87 

 حجم الشركة

(SIZE) 
325 

16.99

218 

24.00

29 

19.96

047 

19.9

2181 

1.5553

45 

 التلاعب في المبيعات 

 (AB_CFO) 
325 

-

0.403

38 

0.255

35 

3.30E-

18 

0.00

307 

0.0786

27 

 الإفراط في الإنتاج

 (AB_PROD) 
325 

-

0.236

80 

0.371

85 

3.08E-

07 

-

0.00

043 

0.0719

03 

0.4262.15E-0.000.0875- 325 ختيارية  الإ التلاعب بالنفقات



 

التالية    النتائج  الجدول  من  المعيارى  إرتفاع    :ويتضح  الإنحراف  للتدفقات  قيمة 

السوقي والقيمة  التشغيلية  للشركةالنقدية  الأرباح   ة  إدارة    الحقيقية   وإنخفاض 

ن الإنتاجالمجمعة  فى  الإفراط  المبيعات،  فى  التلاعب  إنخفاض  التلاعب    ،تيجة 

   . بالنفقات الإختيارية 

 

 : .اختباراستقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة2

  استقرار   مدى   لمعرفة   Unit Root Tests  جذورالوحدةاختبارات    تستخدم     

الزمن  الزمنية   السلاسل عبر  الدراسة    الزمنيةمستقرة  السلسلة   وتكون  لمتغيرات 

Stationary  عبر    وقيمةالتباين  الحسابى  قيمةالوسط   فى  ثبات   هناك  إذاكان

جذرالوحدة)أي أن على  لمتغيرات الدراسة    السلاسل الزمنية  حتوتإإذا    لذلك  ،الزمن

مستقرة   غير  للمتغيرات  الزمنية  عنه  Non-Stationaryالسلاسل  سينتج   )

 زائف.    انحدار  وجود  إلىو سيؤدى  ستدلال القياسى مشاكل في التحليل والا

ً   الوحدة  جذور  ختباراتإ  تعتبرو   السلاسل  تحليل  شروط  منأساسياً    شرطا

  محل   المتغيرات  إذاكانت  وبالتالى،  ومنطقية  سليمة   نتائجى  إل  للوصول   الزمنية

أى   صورتها  في   غيرمستقرة   الدراسة محل   الأصلية،  المتغيرات  غير    الدراسة   أن 

 ،First Differenceالأول لها    الفرق  أخذ  يتم  Levelمستقرة عند المستوى  

ال  الأول  الفرق  أخذ  بعد  وإذااتضح ماأن  المتغيرات  لتلك  الزمنية    غير   تزالسلسلة 

تستقر    وهكذا  Second Difference  الثانى  الفرق   أخذ  يتم   ةمستقر حتى 

   السلسلة الزمنية للمتغيرات. 

 (AB_DISEXP) 0.411

11 

92 07 358 62 

 إدارة الأرباح الحقيقية المجمعة

(REM) 
325 

-

5.122

25 

4.841

47 

1.54E-

07 

0.04

995 

1.1507

44 

 القيمة السوقية للشركة

 (MV) 
325 

2133

0493 

1.1E

+10 

1.09E

+09 

2.85

E+0

8 

1.93E+

09 



إ من  منوللتحقق  كل  تطبيق  تم  الدراسة  لمتغيرات  الزمنية  السلاسل    ستقرار 

، ADF - Fisher Chi-square.، واختبار  Levin, Lin & Chu tاختبار  

يعرض نتيجة اختبارات  (  3والجدول )  .PP - Fisher Chi-squareواختبار  

الدراسة    جذورالوحدة متغير    –على مستوى متغيرات  السنة  صافى  فيما عدا  ربح 

 . بعد أخذ الفرق الأول وأيضاً   الأصلية  صورتها فى  –متغير ثنائى الحالية لأنه 
 

 

 ج 

          ستقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات اختبار ا   ( 3جدول )          

 المستوى والفرق الأول الدراسةعند                      

 الفرق المتغيرات

 اختبار

Levin, Lin & Chu t 

 اختبار

ADF - Fisher Chi-

square 

 اختبار

PP - Fisher  

Chi-square 

قيمة 

 الاختبار

القيمة 

 الاحتمالية

p-value 

قيمة 

 الاختبار

القيمة 

 الاحتمالية

p-value 

قيمة 

 الاختبار

القيمة 

 الاحتمالية

p-value 

 التشغيلية التدفقات النقدية

(CFO) 

 0.0000 210.341 0.0075 172.449 0.0000 11.1435- المستوى

 0.0000 436.17 0.0000 421.159 0.0000 18.8857- الأول

 الرافعة المالية

(LEV) 

 0.0154 167.234 0.2335 141.383 0.0000 42.103- المستوى

 0.0000 334.472 0.0000 323.316 0.0000 36.5783- الأول

 حجم الشركة

(SIZE) 

 0.0309 161.74 0.5103 128.919 0.0000 70.0701- المستوى

 0.0000 307.362 0.0000 306.189 0.0000 37.2653- الأول

 التلاعب في المبيعات

 (AB_CFO) 

 0.0000 259.193 0.0000 206.01 0.0000 18.266- المستوى

 0.0000 471.052 0.0000 456.717 0.0000 26.926- الأول

 الإفراط في الإنتاج

 (AB_PROD) 

 0.0000 221.03 0.0012 184.59 0.0000 16.3925- المستوى

 0.0000 437.694 0.0000 428.043 0.0000 22.5796- الأول

التلاعب بالمصروفات الاختيارية 

 التقديرية

 (AB_DISEXP) 

 0.0000 232.667 0.0005 190.025 0.0000 16.8991- المستوى

 0.0000 439.298 0.0000 431.583 0.0000 26.7602- الأول

 إدارة الأرباح الحقيقية المجمعة

(REM) 

 0.0000 230.322 0.0000 212.507 0.0000 23.1143- المستوى

 0.0000 477.423 0.0000 471.058 0.0000 30.5825- الأول

 القيمة السوقية للشركة  

 (MV) 

 0.0241 159.26 0.2972 133.948 0.0000 10.8655- المستوى

 0.0000 305.747 0.0000 306.141 0.0000 17.5748- الأول
 

)و الجدول  الدراسة 3يتضح من  متغيرات  استقرار بعض  المالية،    (: عدم  )الرافعة 

الشر للشركةكة،  حجم  السوقية  المستوى  القيمة  عند   )Levelأى غير    ،  أنها 

عن تزيد    ADFختبار  لية، حيث أن القيمة الاحتمالية لإصورتها الأص  مستقرة فى



المعيارى   المعنوية  مستوى  أخذ  p–value>α = 0.05) قيمة  تم  هنا  ومن   ،)

المت لجميع  الزمنية  للسلسلة  الأول  جذور  الفرق  من  للتخلص  التى  غيرات  الوحدة 

وبالتالى المتغيرات  منها بعض  المتغيرات مستقرة، ح  تعانى  يث أن أصبحت جميع 

قيمة مستوى المعنوية  ختبارات لتلك المتغيرات تقل عن  القيمة الاحتمالية لجميع الإ 

أصبحت  p–value< α = 0.05)   المعيارى قد  المتغيرات  جميع  أن  وحيث   .)

فبالتالىمستقرة   الأول  الفرق  اأصب  عند  لمتغيرات  الزمنية  السلاسل  لدراسة  حت 

، وسيتم  I(1)أنها سلاسل متكاملة من الدرجة الأولى    متكاملة من نفس الدرجة، أى

بين  العلاقة  لتقدير  الصغرى  المربعات  بطريقة  المتعدد  الانحدار  نموذج  تطبيق 

 المتغيرات المستقلة والمتغير التابع. 

 ( Correlation Matrixالارتباط بين المتغيرات )  .مصفوفة3

الارتباط     معاملات  حساب  متغيرات    Correlation Coefficientsتم  بين 

درجة   معرفة  بهدف  بأن إالدراسة،  علماً  البعض  ببعضها  الدراسة  متغيرات  رتباط 

فكلما كانت قيمة    ،1و+   1-، وتنحصر قيمته بين  rمعامل الارتباط يرمز له بالرمز  

امل الارتباط قريبة من الواحد الصحيح )بغض النظر عن الإشارة( كلما دل ذلك مع

 .  المتغيراتعلى قوة العلاقة بين 

الارتباط      إشارة معامل  كانت  وتصف  فإذا  أم عكسية،  العلاقة طردية  كانت  إذا  ما 

( أن–الإشارة سالبة  ذلك على  دل  أى  (  المتغيرين عكسية،  بين  زيادة    العلاقة  أن 

 إلى انخفاض الأخرى، وإذا كانت الإشارة موجبة )+( دل ذلك على أن أحدهما تؤدى

تؤدى  أحدهما  زيادة  أن  أى  طردية،  المتغيرين  بين  الأخرى   العلاقة  زيادة  إلى 

فى)المتغ يتحركان  الاتجاه(،  يرين  )   نفس  معاملات  4والجدول  مصفوفة  يوضح   )

 . رتباط بيرسون إ معامل باستخدام  رتباط بين متغيرات الدراسةالا



 مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة   ( 4جدول ) 

 المتغيرات 
معامل  

 الارتباط 
CFO LEV PROFIT SIZE AB_CFO AB_PROD AB_DISEXP REM MV 

CFO 
 الارتباط 

1 
        

p-value         

LEV 
 0.004- الارتباط 

1 
       

p-value 0.936        

PROFIT 
 0.122- 0.025 الارتباط 

1 
      

p-value 0.647 0.029       

SIZE 
 0.000 0.392 0.170 الارتباط 

1 
     

p-value 0.002 0.000 0.996      

AB_CFO 
 0.039 0.097- 0.149 0.405- الارتباط 

1 
    

p-value 0.000 0.007 0.081 0.482     

AB_PROD 
 0.914- 0.019- 0.074 0.120- 0.400 الارتباط 

1 
   

p-value 0.000 0.030 0.185 0.733 0.000    

AB_DISEXP 
 0.821- 0.898 0.045 0.112- 0.168 0.400- الارتباط 

1 
  

p-value 0.000 0.002 0.044 0.423 0.000 0.000   

REM 
 0.936 0.639- 0.854 0.056 0.117- 0.171 0.352- الارتباط 

1 
 

p-value 0.000 0.002 0.034 0.312 0.000 0.000 0.000  

MV 
 0.079 0.074 0.037- 0.054 0.656 0.076 0.103 0.001 الارتباط 

1 
p-value 0.991 0.063 0.170 0.000 0.335 0.503 0.182 0.157 

 

ايجابية )طردية( متوسطة ذات دلالة  هناك علاقة ارتباط    ( أن:4يتضح من الجدول )      

لل السوقية  القيمة  بين  )   ( MV) شركة  إحصائية  الشركة  معنوية  SIZEوحجم  بمستوى   )

أن القيمة الاحتمالية لمعامل الارتباط  ، كما0.656يث أن قيمة معامل الارتباط بلغت  ، ح5%

حين أنه لا توجد   فى( p–value= 0.000< α = 0.05تقل عن قيمة مستوى المعنوية ) 

بين   ارتباط  للشركة علاقة  السوقية  أن    وباقى   القيمة  حيث  الإالمتغيرات،  حتمالية  القيمة 

 ( المعنوية  مستوى  قيمة  تزيد عن  الارتباط  وبالرغم    ، (p–value> α = 0.05لمعامل 

نهائى استنتاج  نعطى  أن  نستطيع  لا  ذلك  الشركة  من  حجم  الذى  بأن  الوحيد  المتغير    هو 

تم حسابه    ، لأن معامل ارتباط بيرسون الذىةصائياً بدقة التنبؤ بالأرباح المحاسبييرتبط اح

تم    ، ولذلكلم يفرق بين خصائص الشركات محل الدراسة وتعامل معها على أنها كيان واحد



،  )النموذج التجميعىالخاصة بأسلوب البيانات الطولية  تطبيق نماذج الانحدار المتعدد الثلاثة

 ت الثابتة، نموذج التأثيرات العشوائية( للتحقق من هذا الأمر. نموذج التأثيرا

 : لاختبار فروض البحثإجراء التحليلات الإحصائية  .4

ختبار فروض الدراسة، وفيما يلى  الإحصائية لإتم إجراء مجموعة من التحليلات      
 تمت لاختبار مدى صحة أو عدم صحة فروض الدراسة.   التحليلات الإحصائية التى

 : إجراء التحليلات الإحصائية لاختبار الفرض الأول -

إجراء بعض التحليلات الإحصائية لاختبار مدى صحة أو عدم صحة الفرض  تم  
  التشغيلية   لتدفقات النقديةبين ا  إحصائية توجد علاقة ذات دلالة    " قائل بأنهالأول ال

 (: 4من خلال النموذج الموضح بالمعادلة )  "،السوقية للشركةالقيمة و

𝐌𝐕𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝐂𝐅𝐎𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝐋𝐄𝐕𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝐏𝐑𝐎𝐅𝐈𝐓𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊𝒕

+ 𝒖𝒊𝒕                   (𝟒) 

 : حيث أن

𝐂𝐅𝐎𝒊𝒕     ←  للشركة  التشغيلية التدفقات النقديةi  خلال الفترة الزمنيةt . 

𝐋𝐄𝐕𝒊𝒕 ←  للشركة  الرافعة الماليةi  خلال الفترة الزمنيةt . 

𝐏𝐑𝐎𝐅𝐈𝐓𝒊𝒕  ← للشركة   الحالية ربح السنةi الزمنية خلال الفترةt . 

𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊𝒕 ←  للشركة   الشركةحجمi  خلال الفترة الزمنيةt . 

𝐌𝐕𝒊𝒕 ←  للشركة  القيمة السوقيةi  خلال الفترة الزمنيةt . 

𝒖𝒊𝒕 ← الناتج من نموذج الانحدار.  الخطأ العشوائى 

   

) و  الجدول  نماذج (  5يوضح  التجميعىPanel Data  نتائج  نموذج  )النموذج   ،

الثابتة،  العشوائية(    التأثيرات  التأثيرات  معامل  نموذج  من  كلاً  نتيجة  على  يشتمل 

( التحديد  2R( Coefficient of Determination(التحديد  ومعامل   ،)

 (  Adjusted Coefficient of Determinationالمعدل 

)2AdjustedR(( للتقدير  المعياري   Standard Error of the(، والخطأ 



Estimate (Std. Error)  ونتيجة الانحدار Fختبار  إ(  معاملات  وقيم   ،  

Regression Coefficients بالإضافة إلى نتيجة اختبار ،t-test  للتأكد من

 معنوية كل متغير من المتغيرات المستقلة المكونة للنموذج بشكل منفصل. 

وذو    ى ملخص نماذج الانحدار التجميع    ( 5جدول ) 
 التأثيرات الثابتة وذو التأثيرات العشوائية 

 المتغيرات

 التأثيرات العشوائيةنموذج  نموذج التأثيرات الثابتة النموذج التجميعي

 معاملات الانحدار 
 اختبار "ت"

t-test 
 معاملات الانحدار 

 اختبار "ت"

t-test 
 معاملات الانحدار 

 اختبار "ت"

t-test 

قيمة 

 المعامل

الخطأ 

المعيار

 ي

قيمة 

 اختبار

t 

المعنوي

 ة

p-value 

قيمة 

 المعامل

الخطأ 

المعيار

 ي

قيمة 

 اختبار

t 

المعنوي

 ة

p-value 

قيمة 

 المعامل

الخطأ 

المعيار

 ي

قيمة 

 اختبار

t 

المعنوي

 ة

p-value 

 1.7E+10 1.1E+09 -15.993 0.0000 -5.8E+09 3.3E+09 -1.7689 0.0781 -1.3E+10 1.8E+09 -7.5596 0.0000- الثابت 

CFO -1.4E+00 4.6E-01 -3.1448 0.0018 -8.8E-01 3.8E-01 -2.3253 0.0208 -9.2E-01 3.6E-01 -2.5744 0.0105 

LEV -1.5E+09 3.7E+08 -4.1410 0.0000 3.2E+08 5.1E+08 0.6178 0.5372 -3.9E+08 4.3E+08 -0.9142 0.3613 

PROFIT 2.8E+08 2.0E+08 1.3962 0.1636 2.3E+08 1.5E+08 1.5318 0.1268 2.1E+08 1.4E+08 1.4412 0.1505 

SIZE 9.3E+08 5.6E+07 16.740 0.0000 3.3E+08 1.7E+08 1.9831 0.0484 7.3E+08 9.1E+07 7.9892 0.0000 

 
 ملخص النماذج 

 
 2R 0.4768 0.8865 0.1841معامل التحديد  

معامل التحديد  
 المعدل 

0.4703 0.8564 0.1739 

 1.4E+09 7.3E+08 7.4E+08 المعياري الخطأ  

 F 72.917 29.418 18.047اختبار 

 0.0000 0.0000 0.0000 المعنوية 

 1.2123 1.4071 0.3782 دربن واتسن 

 



الموضحة   الثلاثة  النماذج  من  البيانات  لتمثيل  الأفضل  النموذج  ولتحديد 

للمقارنة    Wald test (Restricted F-test)تم تطبيق اختبار    ( 5بالجدول ) 

 Breusch-Paganواختبار    جميعي ونموذج التأثيرات الثابتة،بين النموذج الت

LM (Lagrange Multiplier)  ال بين  التجميعى للمقارنة  ونموذج    نموذج 

اختبار   العشوائية،التأثيرات   تطبيق  تم  بين   Hausman testوأخيراً  للمقارنة 

 (: 6رات العشوائية كما يظهر بالجدول )نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثي

 اختبارات تحديد نموذج الانحدار الأفضل    (6جدول ) 

 اختبار
Wald test 

 اختبار
LM (Lagrange 
Multiplier) 

 اختبار
Hausman test 

قيمة 
 الاختبار

F 

القيمة 
 الاحتمالية
p-value 

قيمة 
 الاختبار
Breusch-
Pagan 

القيمة 
 الاحتمالية
p-value 

قيمة 
 الاختبار

𝝌𝟐 

القيمة 
 الاحتمالية
p-value 

14.4447
4 0.0000 322.7957 0.0000 11.921072 0.0179 

 ( أن:6يتضح من الجدول ) و

الاحتمالية  .1 اختبار    Fلاختبار    القيمة  من  قيمة    تقل   Wald testالناتجة  عن 

(، مما يشُير إلى  p–value =0.0000<α=0.05)α  مستوى المعنوية المعيارى 

  نموذج الانحدارالتجميعى  من  أفضل  Fixed Effect  أن نموذج التأثيرات الثابتة 

Pooled  5بمستوى معنوية% . 

الاحتمالية .2 من    Breusch-Paganلاختبار    القيمة  الناتجة 

المعياري    Lagrange Multiplierاختبار المعنوية  مستوى  قيمة  عن    αتقل 

(p–value =0.0000<α=0.05  التأثيرات نموذج  أن  إلى  يشُير  مما   ،)



التجميعى   Random Effect  العشوائية الانحدار    Pooled  أفضل من نموذج 

 . %5بمستوى معنوية 

أنهما    وبمقارنة .3 تبين  العشوائية  التأثيرات  ونموذج  الثابتة  التأثيرات  نموذج 

النمو  Hausman    testعلى اختبار  وقد تم الاعتماد    ذج التجميعىأفضل من 

الثابتة   أىلتحديد التأثيرات  نموذج  النموذج    من  هو  العشوائية  التأثيرات  ونموذج 

 الأفضل.  

الاحتمالية          القيمة  أن  تبين  التطبيق  اختبار  𝝌𝟐لاختبار    وبعد  من  الناتجة 

Hausman test   المعيارى  تقل المعنوية  مستوى  قيمة   =p–value)   عن 

0.0179<α=0.05  مما يشُير إلى أن نموذج التأثيرات الثابتة أفضل من نموذج )

 .  % 5التأثيرات العشوائية بمستوى معنوية  

الثابتة في تمثيل بيانات    عتماد على نتائج نموذج التأثيراتسوف يتم الإ  لذلك 

المتغيرات بين  العلاقة  وتوضيح  نمو  ،الدراسة  تنفيذ  الثابتة  وبإعادة  التأثيرات  ذج 

لإمرة   علأخرى  نحصل  فقط  المعنوية  المستقلة  المتغيرات  النتائج ستخلاص  ى 

 ( بالجدولين  ونتيجة  8و)(  7الموضحة  الانحدار،  معاملات  قيم  على  يشتمل  بما   )

المكونة    t-testاختبار   المستقلة  المتغيرات  من  متغير  كل  معنوية  من  للتأكد 

باست الخطي  الازدواج  اختبار  ونتيجة  منفصل،  بشكل  تضخم  للنموذج  معامل  خدام 

نتيجة كلاً   Variance Inflation Factor (VIF)التباين   إلى  بالإضافة  هذا 

المعدل،  معامل    من التحديد  ومعامل  ونتيجة  التحديد،  للتقدير،  المعياري  والخطأ 

واختباراعتداليةالبواقي،    ،واختباردربنFاختبار التكامل  وواتسون،  اختبار 

استبعاد المتغيرات المستقلة غير المعنوية من النموذج عند  علماً بأنه تم  المشترك،  

 . % 5مستوى معنوية  



 
 

 ومعاملات نموذج الانحدار   tاختبار    ( 7جدول ) 

 المتغيرات

معاملات نموذج 
 الانحدار

 اختبار
t-test 

الازدواج 
 الخطي

Colline
arity 

قيمة 
 المعامل

الخطأ 
 المعياري

قيمة 
 اختبار

t 

القيمة 
 الاحتمالية
p-value 

قيمة 
معامل 
تضخم 
 التباين

VIF 

 ----- 6.0E+09 3.2E+09 -1.9096 0.0573- الثابت 

 التدفقات النقدية
(CFO) 

-8.3E-01 3.7E-01 -2.2214 0.0272 
1.0021
17 

 حجم الشركة
 (SIZE) 

3.6E+08 1.6E+08 2.2655 0.0243 
1.0021
17 

 

 
 
 

 الانحدار ملخص نموذج    ( 8جدول ) 

 معامل

 التحديد

)2r( 

 معامل

 التحديد

 المعدل

 الخطأ

 المعياري

 للتقدير

جدول تحليل 

 التباين

ANOVA Table 

اختبار   

الارتباط 

 الذاتي

Auto 

Correlation 

اختبار اعتدالية 

 البواقي

Test of 

Normality 

اختبار التكامل 

 المشترك

 ( Kao)اختبار   

قيمة 

 اختبار

F 

القيمة 

 الاحتمالية

p-

value 

 اختبار

Durbin 

Watson 

قيمة 

 اختبار

Jarque-

Bera 

القيمة 

 الاحتمالية

p-

value 

قيمة 

 اختبار

t 

القيمة 

 الاحتمالية

p-

value 

0.8855 0.8562 
7.3E+0

8 
30.224 0.0000 1.3994 1741.92 0.0000 -3.728 0.0000 

 



 ( أن:  8( و )7يتضح من الجدولين )   

بين    علاقة  النقدية    هناك  )CFO)التشغيلية  التدفقات  الشركة  وحجم   ،)SIZE )  

لل السوقية  القيمة  معنوية    (MV)  شركةعلى  القيمـة  %5بمستوى  أن  حيث   ،

لاختبـار   المعنوية    tالاحـتـماليــة  مستــوى  قيمـة  عـن  تقل  المتغيرات  لتــلك 

ر  علاوة على ذلك تبين أن نموذج الانحدا   ، α   (p–value<α=0.05)المعيـاري  

، حيث أن القيمة  %5تم بناءه يعتبر نموذج معنوي احصائياً بمستوى معنوية    الذى

 ,α  ((F= 30.224تقل عن قيمة مستوى المعنوية المعياري    Fالاحتمالية لاختبار  

p–value   0.0000<α=0.05  .      تستطيع المتغيرات  تلك  أن  تبين  أيضاً 

م تفُسر  أن  من  مجتمعه  يقرب  التى   % 88.6ا  التغيرات  القيمة    من  على  تطرأ 

القيمة السوقية  في تحديد    %88.6أنها تؤثر بنسبة تصل إلى    )أى  شركةالسوقية لل

فى للشركة  ،)  ( المتبقي  الجزء  أن  من %11.4حين  أخرى  عوامل  إلى  يرجع  قد   )

ت لها  يكون  للشركة  الممكن أن  السوقية  القيمة  بالدراسة  أثير على  تناولها  يتم  ولم 

         الحالية. 

    ( المعدل  التحديد  قيمة معامل  إلى  كثيراً  0.8562وبالنظر  أنها لا تختلف  يتبين   )

(، مما يشُير إلى أن ارتفاع قيمة معامل التحديد  0.8855)عن قيمة معامل التحديد  

  إنما بسبب أهمية كل متغير منهم فى ليست بسبب زيادة عدد المتغيرات المستقلة، و

 بناء النموذج. 

( لا تتبع التوزيع  ذج الانحدار )عنصر الخطأ العشوائىنمو  على الرغم أن بواقى  .1

معنوية   بمستوى  الا %5الطبيعي  القيمة  أن  حيث  لاختبار  ،  -Jarqueحتمالية 

Bera  المعيــار المعنوية  مستــوى  قيمـة  عــن   = 𝜶 (p–valueى تقل 

0.0000<α = 0.05  مشكلة توجد  لا  أنه  إلا  الذ  (،  البواقى للارتباط  بين  ، اتي 



أنه لا توجد مشكلة الازدواج  ، كما  1.3994حيث بلغت قيمة اختبار دربن واتسن  

تضخم   الخطى عامل  قيمة  أن  حيث  للنموذج،  المكونة  المستقلة  المتغيرات  بين 

عن    VIFالتباين   تقل  منها  تلك 10لكل  بين  الارتباط  علاقة  أن  يعني  وهذا   ،

أن   تبين  ذلك  إلى  إضافة  الانحدار،  نموذج  على  بالسلب  تؤثر  لم  هناك المتغيرات 

حيث أن جل الطويل،  تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة المكونة للنموذج في الا

لاختبار   الاحتمالية  المعياري Kaoالقيمة  المعنوية  مستوى  قيمة  عن  –𝜶 (pتقل 

value = 0.0000<α = 0.05  الأجل في  النموذج  توازن  يتأكد  وبهذا   .)

الاجل    بناءه من الممكن الاعتماد عليه فى تم    نموذج الانحدار الذى  الىيل، وبالتالطو

 الطويل. 

تأثير لكل من    توجد ادلة كافية تؤكد أن هناك أى  نه لا فإ  للنتائج الاحصائيةوفقاً   .2

 ( المالية  وLEVالرافعة  )صافى  (،  الحالية  السنة  القيمة  PROFITربح  على   )

للشركة   معنوية  MV) السوقية  الاحـتـماليــة  %5(بمستوى  القيمـة  أن  حيث   ،

المعيـار  tلاختبـار   المعنوية  المتغيرات تزيد عـن قيمـة مستــوى  –α  (p  ى لتــلك 

value>α=0.05 .) 

  ة نهائية، وعلى الرغم من أن بواقى النموذج لا تتبع التوزيع الطبيعى وكمحصل

،  t-testواختبار    Fإلا أن نموذج الانحدار الذي تم بناءه قد اجتاز كل من اختبار  

در اواختبار  واختبار  واتسن،  الخطىبن  المشترك، لازدواج  التكامل  واختبار   ،

الا يمكن  فإنه  الانحدار وبالتالي  نموذج  على  )   عتماد  من (  5بالمعادلة  المستخرجة 

( بإ7الجدول  وذلك   ،) ( النقدية  التدفقات  من:  كل  الشركة  CFOستخدام  وحجم   ،)

(SIZE ) شركة  كمتغيرات مستقلة، والقيمة السوقية لل(MV )  .كمتغير تابع 

 



𝐌𝐕𝒊𝒕 = −𝟔𝟎𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 − 𝟎. 𝟖𝟑𝟏𝟒𝟑 𝐂𝐅𝐎𝒊𝒕 + 𝟑𝟓𝟖𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊𝒕                        (𝟓) 

سالبة من واقع المعادلة  (  CFO)  التشغيلية  وحيث أن إشارة التدفقات النقدية

القيمة السوقية  ( للتدفقات النقديةعلى  ذا يعني أن هناك تأثير سلبي )عكسى ( فه5)

أى MV) شركة  لل التشغ  (،  النشاط  من  النقدية  التدفقات  بزيادة  تنخفض    يلى أنه 

  (SIZEوالعكس صحيح. وحيث أن إشارة حجم الشركة )  القيمة السوقية للشركة

( المعادلة  واقع  من  فهذا5موجبة  )طردى  (  ايجابى  تأثير  هناك  أن  لحجم  يعني   )

لل  الشركة السوقية  القيمة  حجم  MV)   شركةعلى  بزيادة  أنه  أي  ترتفع    الشركة(، 

 .   والعكس صحيح  القيمة السوقية للشركة

ل   علاقة   بأنه "يوجد  الفرض الأول  صحة  تبين  لنتائج الإحصائية السابقةووفقاً 

 ". القيمة السوقية للشركةوالتشغيلية تدفقات النقدية ال ن ذات دلالة إحصائية بي

الثان - الفرض  لاختبار  الإحصائية  التحليلات  بعض  يتم    : ىإجراء  إجراء 

لاختبار الإحصائية  الثانى   التحليلات  الفرض  صحة  عدم  أو  صحة  القائل    مدى 

ذو تأثير  بين   بأنه"يوجد  العلاقة  على  الحقيقية  الأرباح  لإدارة  إحصائية  دلالة 

النقدية   الموضح  للشركة  السوقية لقيمةواالتشغيلية  التدفقات  النموذج  "، من خلال 

 ( النقدية  6بالمعادلة  التدفقات  بين  التفاعل  أثر  لمعرفة  الأرباح التشغيلية  (    وإدارة 

  فى المبيعات، والإفراط فى التلاعب  ممارسات    الحقيقية )مقاسة بكل من بالأنشطة  

 : شركة(على قيمة الوالتلاعب بالنفقات الاختيارية   الإنتاج،



𝐌𝐕𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝐂𝐅𝐎𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝐀𝐁_𝐂𝐅𝐎𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝐀𝐁_𝐏𝐑𝐎𝐃𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝐀𝐁_𝐃𝐈𝐒𝐄𝐗𝐏𝒊𝒕

+ 𝜷𝟓𝐂𝐅𝐎 ∗ 𝐀𝐁_𝐂𝐅𝐎𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝐂𝐅𝐎 ∗ 𝐀𝐁_𝐏𝐑𝐎𝐃𝒊𝒕

+ 𝜷𝟕𝐂𝐅𝐎 ∗ 𝐀𝐁_𝐃𝐈𝐒𝐄𝐗𝐏𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝐋𝐄𝐕𝒊𝒕 + 𝜷𝟗𝐏𝐑𝐎𝐅𝐈𝐓𝒊𝒕 + 𝜷𝟏𝟎𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊𝒕

+ 𝒖𝒊𝒕                                               (𝟔) 

 

 : حيث أن

𝐂𝐅𝐎𝒊𝒕 ← 
النقدية     iللشركة  التشغيلية  التدفقات 

 . tخلال الفترة الزمنية 

𝐀𝐁_𝐂𝐅𝐎𝒊𝒕 ← 
فى  خلال    iللشركة    المبيعات  التلاعب 

 . tالفترة الزمنية 

𝐀𝐁_𝐏𝐑𝐎𝐃𝒊𝒕 ← 
فى خلال    iللشركة    الإنتاج   الإفراط 

 . tالفترة الزمنية 

𝐀𝐁_𝐃𝐈𝐒𝐄𝐗𝐏𝒊𝒕 ← 
الاختيارية  بالنفقات  للشركة    التلاعب 

i الفترة الزمنية خلالt . 

𝐂𝐅𝐎
∗ 𝐀𝐁_𝐂𝐅𝐎𝒊𝒕 

← 
بين التدفقات النقدية والتلاعب  التفاعل  

الفترة    iللشركة    المبيعات   فى  خلال 
 . tالزمنية 

𝐂𝐅𝐎
∗ 𝐀𝐁_𝐏𝐑𝐎𝐃𝒊𝒕 

← 
والإفراط  التفاعل   النقدية  التدفقات  بين 

الفترة    iللشركة    الإنتاج  فى خلال 
 . tالزمنية 

𝐂𝐅𝐎
∗ 𝐀𝐁_𝐃𝐈𝐒𝐄𝐗𝐏𝒊𝒕 

← 
فقات النقدية والتلاعب  التفاعل بين التد

 فقاتبالن
 . tخلال الفترة الزمنية  iللشركة  

𝐋𝐄𝐕𝒊𝒕 ← 
المالية الفترة    iللشركة    الرافعة  خلال 

 . tالزمنية 

𝐏𝐑𝐎𝐅𝐈𝐓𝒊𝒕 ← 
الحالية صافى   السنة    iللشركة    ربح 

 . tخلال الفترة الزمنية 
𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊𝒕 ← حجم الشركة  i  خلال الفترة الزمنيةt . 

𝐌𝐕𝒊𝒕 ← 
السوقية  الفترة    iللشركة    القيمة  خلال 

 . tالزمنية 

𝒖𝒊𝒕 
العشوائى ← نموذج    الخطأ  من  الناتج 

 الانحدار. 
 



، نموذج  )النموذج التجميعىPanel Data  ( يوضح نتائج نماذج 8والجدول )      

التأثيرات الثابتة، نموذج التأثيرات العشوائية( بما يشتمل على نتيجة كلاً من معامل  

، وقيم  Fالتحديد، ومعامل التحديد المعدل، والخطأ المعياري للتقدير، ونتيجة اختبار  

للتأكد من معنوية كل متغير    t-testمعاملات الانحدار، بالإضافة إلى نتيجة اختبار  

 المستقلة المكونة للنموذج بشكل منفصل.  من المتغيرات 



 وذو التأثيرات الثابتة وذو التأثيرات العشوائية   ى ملخص نماذج الانحدار التجميع  ( 8جدول ) 

 المتغيرات

 نموذج التأثيرات العشوائية نموذج التأثيرات الثابتة النموذج التجميعي

 اختبار "ت" معاملات الانحدار 
t-test  اختبار "ت" معاملات الانحدار 

t-test  اختبار "ت" معاملات الانحدار 
t-test 

قيمة 
 المعامل

الخطأ 
المعيا
 ري

قيمة 
 اختبار

t 

المعنو
 ية
p-

value 

قيمة 
 المعامل

الخطأ 
المعيا
 ري

قيمة 
 اختبار

t 

المعنو
 ية
p-

value 

قيمة 
 المعامل

الخطأ 
المعيا
 ري

قيمة 
 اختبار

t 

المعنو
 ية
p-

value 

 الثابت 
-

1.5E+10 
1.1E+0

9 
-

13.433 
0.0000 

-
6.7E+09 

3.2E+0
9 

-
2.1065 

0.0362 
-

1.4E+10 
1.7E+0

9 
-

8.1674 
0.0000 

CFO 
-7.9E-
01 

5.2E-
01 

-
1.5331 

0.1263 
-

1.19633 
0.4447

6 
-

2.6899 
0.0076 

-
1.11112 

0.4152
7 

-
2.6757 

0.0078 

AB_CFO 
-

2.5E+09 
3.1E+0

9 
-

0.8243 
0.4104 

-
1.0E+09 

1.8E+0
9 

-
0.5896 

0.5560 
-

1.6E+09 
1.7E+0

9 
-

0.9057 
0.3658 

AB_PROD 
-

4.8E+08 
2.7E+0

9 
-

0.1787 
0.8583 

-
2.3E+09 

1.6E+0
9 

-
1.4202 

0.1568 
-

2.0E+09 
1.6E+0

9 
-

1.2822 
0.2007 

AB_DISEXP 2.9E+09 
2.0E+0

9 
1.4585 0.1457 

-
7.9E+08 

1.2E+0
9 

-
0.6827 

0.4954 
-

3.8E+07 
1.1E+0

9 
-

0.0331 
0.9736 

التفاعل  
 الأول 

112.089 
30.228

0 
3.7081 0.0002 92.1140 

17.791
6 

5.1774 0.0000 94.9347 
17.499

7 
5.4249 0.0000 

التفاعل  
 الثاني 

46.1548 
27.918

3 
1.6532 0.0993 76.1703 

16.731
5 

4.5525 0.0000 74.0053 
16.434

8 
4.5030 0.0000 

التفاعل  
 الثالث 

-
87.3930 

23.038
0 

-
3.7934 

0.0002 
-

24.1935 
13.253

9 
-

1.8254 
0.0691 

-
31.0947 

13.112
2 

-
2.3714 

0.0183 

LEV 
-

1.5E+09 
3.6E+0

8 
-

4.0656 
0.0001 4.9E+08 

5.0E+0
8 

0.9779 0.3291 
-

3.1E+08 
4.1E+0

8 
-

0.7459 
0.4563 

PROFIT 1.8E+08 
1.9E+0

8 
0.9473 0.3442 2.4E+08 

1.4E+0
8 

1.6504 0.1001 2.0E+08 
1.4E+0

8 
1.4713 0.1422 

SIZE 8.1E+08 
5.8E+0

7 
14.128 0.0000 3.7E+08 

1.6E+0
8 

2.2959 0.0225 7.3E+08 
8.5E+0

7 
8.5764 0.0000 



 

 ملخص النماذج 
 

    معامل التحديد 
2R 

0.5315 0.8993 0.2761 

معامل التحديد  
 0.2531 0.8695 0.5166 المعدل 

 1.3E+09 7.0E+08 7.2E+08 الخطأ المعياري 

 F 35.629 30.170 11.977اختبار 

 0.0000 0.0000 0.0000 المعنوية 

 1.2799 1.5695 0.5015 دربن واتسن 

 



ولتحديد النموذج الأفضل لتمثيل البيانات من النماذج الثلاثة الموضحة بالجدول  

اختبار    (8) تطبيق  بين    Wald test (Restricted F-test)تم  للمقارنة 

 Breusch-Pagan LMونموذج التأثيرات الثابتة، واختبار  النموذج التجميعي 

(Lagrange Multiplier)  ونموذج التأثيرات    للمقارنة بين النموذج التجميعى

اختبار   تطبيق  تم  وأخيراً  نموذج    Hausman testالعشوائية،  بين  للمقارنة 

 (: 9التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية كما يظهر بالجدول ) 

 اختبارات تحديد نموذج الانحدار الأفضل   (9ول ) جد 

 اختبار

Wald test 

 اختبار

LM (Lagrange Multiplier) 

 اختبار

Hausman test 

قيمة 

 الاختبار

F 

 القيمة الاحتمالية

p-value 

 قيمة الاختبار

Breusch-Pagan 

القيمة 

الاحتما

 لية

p-

value 

 قيمة الاختبار

𝝌𝟐 

القيم

ة 

الاحتم

 الية

p-

value 

14.26520 0.0000 283.1681 0.0000 29.818769 
0.000

9 

 ( أن:9يتضح من الجدول )  

الاحتمالية  .1 اختبار    Fلاختبار    القيمة  من  قيمة    Wald testالناتجة  عن  تقل 

(، مما يشُير إلى  p–value =0.0000<α=0.05)α  نوية المعيارى مستوى المع

الثابتة  التأثيرات  نموذج  الانحدارالتجميعى   من  أفضل  Fixed Effectأن    نموذج 

Pooled  5بمستوى معنوية % . 

الاحتمالية .2 من    Breusch-Paganلاختبار    القيمة    ختبار إالناتجة 

Lagrange Multiplier    المعياري المعنوية  مستوى  قيمة  عن  –α   (pتقل 

value =0.0000<α=0.05العشوائية  التأثيرات يشُير إلى أن نموذج (، مما  



Random Effect    التجميعي الانحدار  نموذج  من  بمستوى    Pooledأفضل 

 . %5معنوية 

تبين   .3 العشوائية  التأثيرات  ونموذج  الثابتة  التأثيرات  نموذج  من  كل  أن  وحيث 

ا من  أفضل  التجميعىأنهما  الإعتماد  لنموذج  تم  اختبار    فقد   Hausmanعلى 

testال  تحديدأىل ونموذج  الثابتة  التأثيرات  نموذج  هو  من  العشوائية  تأثيرات 

الأفضل والنموذج  الاحتماليةلاختبار    ،  القيمة  أن  اختبار  𝝌𝟐  تبين  من  الناتجة 

Hausman test المعيارى   تقل المعنوية  مستوى  قيمة   =p–value)   عن 

0.0009<α=0.05  مما يشُير إلى أن نموذج التأثيرات الثابتة أفضل من نموذج )

 .  % 5التأثيرات العشوائية بمستوى معنوية  

التأثيراتو            نموذج  نتائج  على  الاعتماد  يتم  الدراس  سوف  بيانات  تمثيل  في  ة  الثابتة 

وبإعادة تنفيذ نموذج التأثيرات الثابتة مرة أخرى   وتوضيح العلاقة بين المتغيرات،

الموضحة   النتائج  على  نحصل  فقط  المعنوية  المستقلة  المتغيرات  لاستخلاص 

-t( بما يشتمل على قيم معاملات الانحدار، ونتيجة اختبار  11( و) 10بالجدولين )

test  شكل  للتأكد من معنوية كل متغير من المتغيرات المستقلة المكونة للنموذج ب

من  نتيجة كلاً  إلى  المعدل،    منفصل، هذا بالإضافة  التحديد  التحديد، ومعامل  معامل 

اختبار   ونتيجة  للتقدير،  المعياري  دربFوالخطأ  واتسون، ،واختبار  ن 

علماً بأنه تم استبعاد المتغيرات  اختبار التكامل المشترك،  ، وواختباراعتداليةالبواقى

 . % 5النموذج عند مستوى معنوية  المستقلة غير المعنوية من  



 ومعاملات نموذج الانحدار   tاختبار    ( 10جدول ) 

 المتغيرات

 معاملات نموذج الانحدار
 اختبار
t-test 

الخطأ  قيمة المعامل
 المعياري

 قيمة اختبار
t 

 القيمة الاحتمالية
p-value 

 6.9E+09 3.0E+09 -2.26452 0.0244- الثابت 

 التدفقات النقدية
(CFO) -1.17258 0.40099 -2.92418 0.0038 

تفاعل التدفقات 
النقديةمع التلاعب في 

 المبيعات
(CFO*AB_CFO) 

88.0779 17.5845 5.00884 0.0000 

تفاعل التدفقات 
النقديةمع الإفراط في 

 الإنتاج
(CFO*AB_PROD) 

68.3421 16.1852 4.22250 0.0000 

تفاعل التدفقات النقدية 
 نفقاتالتلاعب بالمع 

(AB_DISEXP) 
-27.5699 13.1506 -2.09648 0.0370 

 حجم الشركة
 (SIZE) 

4.0E+08 1.5E+08 2.63025 0.0091 

 
 ملخص نموذج الانحدار   ( 11جدول ) 

 معامل
 التحديد

)2r( 

 معامل
التحديدا
 لمعدل

 الخطأ
المعياريلل

 تقدير

 التباينجدول تحليل 
ANOVA Table 

اختبار   
الارتباط 
 الذاتي
Auto 

Correlation 

اختبار اعتدالية 
 البواقي

Test of Normality 

اختبار التكامل 
 المشترك

 ( Kao)اختبار    

قيمة 
 اختبار

F 

القيمة 
الاحتمالي

 ة
p-value 

 اختبار
Durbin Watson 

قيمة 
 اختبار
Jarque-
Bera 

القيمة 
الاحتمالي

 ة
p-value 

قيمة 
 اختبار

t 

القيمة 
الاحتمالي

 ة
p-value 

0.8972 0.8694 7.0E+08 32.264 0.0000 1.5336 1530.28 0.0000 -4.3378 0.0000 



 ( أن:  11( و ) 10يتضح من الجدولين )   

(، CFO) التشــغيلية هنــاك تــأثر ذو دلالــة إحصــائية لكــل مــن التــدفقات النقديــة .1

ــي المبيعــات) ــة والتلاعــب ف ــدفقات النقدي ــين الت  (،CFO*AB_CFOوالتفاعــل ب

ــاج) ــي الإنت ــراط ف ــة والإف ــدفقات النقدي ــين الت  (،CFO*AB_PRODوالتفاعــل ب

بالنفقــــــــــات ب والتفاعــــــــــل بــــــــــين التــــــــــدفقات النقديــــــــــة والتلاعــــــــــ

ــة ــركة )CFO*AB_DISEXP)الاختياريـ ــم الشـ ــة SIZE(، وحجـ ــى القيمـ (علـ

ــوقي ــركة ة للالس ــة (بمســتMV)ش ـــة الإ%5وى معنوي حـتـماليــــة ، حيــث أن القيم

–α (pلتــلك المتغيرات تقل عــن قيمــة مستـــوى المعنويـة المعيــاري    tلاختبـار  

value<α=0.05،)    الذي تم بناءه يعتبـر نمـوذج   تبين أن نموذج الانحداروكذلك

 تقـل  F، حيـث أن القيمـة الاحتماليـة لاختبـار  %5حصائياً بمستوى معنوية  إ  معنوى

 α ((F= 32.264, p–value عــن قيمـــة مســـتوى المعنويـــة المعيــارى

=0.0000<α=0.05 . 

مل  يمكن .2 تفُسر  أن  مجتمعه  المتغيرات  يقرب من  تلك  التغيرات    %89.7ا  من 

في    %89.7)أي أنها تؤثر بنسبة تصل إلى    شركةتطرأ على القيمة السوقية لل  التى

لل السوقية  القيمة  المتبقىشركةتحديد  الجزء  إلى  (  %10.3)   (، في حين أن  يرجع 

ولم يتم    تأثير على القيمة السوقية للشركة عوامل أخرى من الممكن أن يكون لها  

الحالية بالدراسة  )  ،تناولها  المعدل  التحديد  معامل  قيمة  إلى  (  0.8694وبالنظر 

مما يشُير إلى أن   (0.8972عن قيمة معامل التحديد )   يتبين أنها لا تختلف كثيراً 

وإنما   المستقلة،  المتغيرات  عدد  زيادة  بسبب  ليست  التحديد  معامل  قيمة  ارتفاع 

 بناء النموذج.   بسبب أهمية كل متغير منهم في



لعشوائى( لا تتبع التوزيع  نموذج الانحدار )عنصر الخطأ ا  على الرغم أن بواقى  .3

معنوية    الطبيعى لاختبار  %5بمستوى  الاحتمالية  القيمة  أن  حيث   ،Jarque-

Beraالمعيــاري المعنوية  مستــوى  قيمـة  عــن   = α  (p–valueتقل 

0.0000<α = 0.05  حيث  للارتباط الذاتى بين البواقى(، إلا أنه لا توجد مشكلة ،

واتسن   دربن  اختبار  قيمة  أن  1.5336بلغت  تبين  ذلك  إلى  إضافة  تكامل  ،  هناك 

حيث أن القيمة  مشترك بين متغيرات الدراسة المكونة للنموذج في الاجل الطويل،  

 α   (p–valueىتقل عن قيمة مستوى المعنوية المعيارKaoالاحتمالية لاختبار  

= 0.0000<α = 0.05 )ويل، وبالتالى  وبهذا يتأكد توازن النموذج في الأجل الط

 الاجل الطويل.  بناءه من الممكن الاعتماد عليه فى تم  نموذج الانحدار الذى

تأثير لكل مـن   توجد ادلة كافية تؤكد أن هناك أى  فأنه لا  وفقاً للنتائج الاحصائية .4

( وإدارة الأربـــاح PROFIT(، وربـــح الســـنة الحاليـــة )LEVالرافعـــة الماليـــة )

(،والإفـراط فـي AB_CFO: التلاعب في المبيعـات)الحقيقية )متمثلة فىبالأنشطة  

علـى ((AB_DISEXP)الاختياريـة   (،والتلاعـب بالنفقـاتAB_PRODالإنتاج)

حيث أن القيمـة الاحـتـماليـــة ،  %5(بمستوى معنوية  MV)  القيمة السوقية للشركة

–α (p ىلتــلك المتغيرات تزيد عـن قيمــة مستـــوى المعنويـة المعيــار tلاختبـار  

value>α=0.05 بالأنشــطة الحقيقيــة علــى (، وإنمــا يظهــر تــأثير إدارة الأربــاح

 التشـغيلىشاط  من خلال التفاعل مع التدفقات النقدية من الن  القيمة السوقية للشركة

. 

  النموذج لا تتبع التوزيع الطبيعى   ة نهائية، وعلى الرغم من أن بواقى وكمحصل   

،  t-testواختبار    Fإلا أن نموذج الانحدار الذي تم بناءه قد اجتاز كل من اختبار  

فإنه يمكن الاعتماد على    اختبار التكامل المشترك، وبالتالىواختبار دربن واتسن، و



المم الانحدار  )نموذج  بالمعادلة  )7ثل  الجدول  من  المستخرجة  وذلك 10(   ،)

 ( النقدية  التدفقات  من:  كل  النقدية (CFOباستخدام  التدفقات  بين  والتفاعل   ،  

فى   التشغيلية التدفقات    (، CFO*AB_CFO)   المبيعات   والتلاعب  بين  والتفاعل 

فىالنقدية   التدفقات    (،CFO*AB_PRODالإنتاج)  والإفراط  بين  والتفاعل 

بال والتلاعب  الشركة  CFO*AB_DISEXP) نفقات الاختيارية  النقدية  (، وحجم 

(SIZE ) لشركة كمتغيرات مستقلة، والقيمة السوقية ل (MV )  .كمتغير تابع 

𝐌𝐕𝒊𝒕 = −𝟔𝟖𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 − 𝟏. 𝟏𝟕𝟐𝟓𝟖𝟏 𝐂𝐅𝐎𝒊𝒕

+ 𝟖𝟖. 𝟎𝟕𝟕𝟗𝟐  𝐂𝐅𝐎 ∗ 𝐀𝐁_𝐂𝐅𝐎𝒊𝒕

+  𝟔𝟖. 𝟑𝟒𝟐𝟎𝟓 𝐂𝐅𝐎 ∗ 𝐀𝐁_𝐏𝐑𝐎𝐃𝒊𝒕

− 𝟐𝟕. 𝟓𝟔𝟗𝟗𝟒  𝐂𝐅𝐎 ∗ 𝐀𝐁_𝐃𝐈𝐒𝐄𝐗𝐏𝒊𝒕

+ 𝟑𝟗𝟗𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊𝒕    (𝟕) 

 ( النقدية  التدفقات  إشارة  أن  وتفاعلها  CFOوحيث  بالنفقات  (  التلاعب  مع 

( فهذا يعني أن 7)( سالبة من واقع المعادلة  CFO*AB_DISEXP) الاختيارية  

)عكسى سلبى  تأثير  النقدية  هناك  للتدفقات  وعالتشغيلية  (  مع  ننفسها  تتفاعل  دما 

لل   الاختياريةبالنفقات    التلاعب السوقية  القيمة  أىMV)   شركة على  بزيادة   (،  أنه 

التشغ النشاط  من  النقدية  للشركة  يلىالتدفقات  السوقية  القيمة  والعكس    تنخفض 

 ( الشركة  إشارة حجم  أن  كل    ( SIZEصحيح. وحيث  مع  النقدية  التدفقات  وتفاعل 

في التلاعب  )  من  فى(،  CFO*AB_CFOالمبيعات  الإنتاج    والإفراط 

(CFO*AB_PROD)  أن هناك تأثير    نى( فهذا يع7من واقع المعادلة )   موجبة

لل)طردى  ايجابى السوقية  القيمة  على  التفاعلين  ولهذين  الشركة  لحجم    شركة ( 



(MVالقي ترتفع  التفاعل  الشركة وهذا  بزيادة حجم  أنه  أي  للشركة (،  السوقية    مة 

 والعكس صحيح. 

السابقة        الإحصائية  للنتائج  تبينووفقاً  قد  ا   : يكون  الثانى صحة  بأنه    لفرض 

الحقيقية على العلاقة بين   بالأنشطة  دلالة إحصائية لإدارة الأرباح   "يوجد تأثير ذو 

ظل وجود إدارة    "، حيث أنه فى للشركةوالقيمة السوقية  التشغيلية    التدفقات النقدية

يزيدبالأنشطة  الأرباح   بين  تأثير    من   الحقيقية  النقديةالعلاقة    التشغيلية   التدفقات 

الاو للشركةقيمة  الت  ،لسوقية  قيمة معامل  ارتفاع  ( بعد  0.8972)    إلىحديدنتيجة 

ويشجع المستثمر على    الحقيقية إلى نموذج الانحداربالأنشطة  دخال إدارة الأرباح  إ

الشركة   أسهم  فى  بألإستثمار  قرار  إدارة    إتخاذ  لممارسة  للإدارة  حافز  يمثل  و 

   .الأرباح 
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مما  تناولت   - بين  العلاقة  السابقة  والدراسات  الأرباح  إدارة  النرسة  قدية  التدفقات 

الشركة توز التشغيلية وقيمة  و، سياسة  الأسهم  الأرباح، سيولة  قرارات  يعات  على 

 التمويل. الإستثمار و

ربحية الشركة  بعض المتغيرات مثل حجم الشركة و  العلاقة بينبالدراسات  هتمت  إ  -

و  وخصائص وأتعاب  المراجعة  ولجنة  الإدارة  على  مجلس  التدقيق  مكتب  حجم 

 إدارة الأرباح. ممارسة 

 بنصيب وافر من الدراسات قبل تطبيق قانون  الأرباح بالإستحقاقاتإدارة    حظيت   -

القانون قام الباحثون بدراسةإدارة  وبعد صدور    حدوث الإنهيارات المالية وأوكسلى  

 . الأرباح بالأنشطة الحقيقية 

الدراسات    - تهتم  على  بالسابقة  لم  الحقيقية  بالأنشطة  الأرباح  إدارة  ممارسة  أثر 

ال بين  والعلاقة  التشغيلية  النقدية  للالقيمة  تدفقات  لزشركة)السوقية  تؤدى  يادة  هل 

 الأساسى من البحث الحالى. هى الهدف درجة العلاقة أو تخفيضها( و

ب   - الحالية وجود علاقة  الدراسة  وأوضحت  التشغيلية  النقدية  التدفقات  قيمة  الين 

 تم إثبات صحة الفرض الأول. لشركة والسوقية ل

يالأ  أوضحت   - الأرباح  لإدارة  أثر  هناك  أن  الحالية  على  الدراسة  الحقيقية  نشطة 

درجة الت  العلاقة زيادة  النقدية  التدفقات  إلىا  السوقية   قيمة الو شغيلية  بين      لشركة 

أدى إلى  للنموذج  إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية  إدخال  يعنى أن    مما   ، 89,72%



تفسير   نسبة  العلاقة  رفع  فى  وبالتغيرات  التشغيلية  النقدية  التدفقات  القيمة  ين 

 . التى تمثل محور إهتمام البحثو % 89,72إلى  السوقية للشركة 

عيوصى    - بالإستحقاقات  الأرباح  تأثيرإدارة  بدراسة  بين  الباحث  العلاقة  لى 

 قيمة الشركة. التدفقات النقدية التشغيلية و

تأثي  - بدراسة  الباحث  أويوصى  بالإستحقاقات  الأرباح  إدارة  الحقيقية  ر  بالأنشطة 

وع التشغيلية  النقدية  التدفقات  السهم،  لى  المالى،وتقي سيولة  الأداء  والأداء  يم 

   .رباح ، وجودة الأيلى اللاحق للشركاتالتشغ
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