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توزيعات الأرباح عدم تماثل المعلومات ودورة حياة الشركة على أثر 
 دراسة تطبيقية  -إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية وانعكاسها على 

 إعداد 
 *السعيد سلامة عبدهمحمد  د.إيمان

 بقسم المحاسبة والمراجعة أستاذ مساعد
 جامعة عين شمس –كلية التجارة 

 ملخص
عدددم تماثددل المعلومددات ودورة حيدداة اختبددار وتحليددل أثددر تهددده هددله الدراسددة إلددى 

 مد  اختبدار وتحليدل أثدر ، إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيةو  توزيعات الأرباح الشركة على
إدارة الأربدداح  و عدددم تماثددل المعلومدداتفددا العلا ددة  ددين  كمتغيددر وسددي  توزيعددات الأربدداح
فدا  كمتغيدر وسدي  توزيعات الأربداح يل أثراختبار وتحل ة ، بالإضافة إلىبالأنشطة الحقيقي

 المدرجدة للشدركات إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيةمراحل دورة حياة الشركة و  العلا ة  ين
خدلا  التتدرة مدن سد ة شدركة  59والتا  لغ عدددها  EGX 70 المصرية بمؤشر البورصة 

 . 2018 إلى س ة 2013
 ين عدم تماثل المعلومات و  جوهريةوجود علا ة ارتباط الدراسة إلى  توصلت و  

 ، الحقيقية لأنشطةبا الأرباح إدارةو  توزيعات الأرباحو كل من   دورة حياة الشركة
( Partial Mediation  ) وساطة جزئيةبالإضافة إلى أن توزيعات الأرباح متغير وسي  

 قية.فا العلا ة  ين مراحل دورة حياة الشركة و إدارة الأرباح بالأنشطة الحقي
سياسددة   دراسددة الشددركات المدرجددة بالبورصددةهتمددام ضددرورة اب  وأوصددت الدراسددة 

 و عدددم تماثددل المعلومدداتممثلددة فددا  بصددورة جيدددة المددؤثرة فيهددا العوامددلو  توزيعددات الأربدداح
توزيعدات ال سياسدةمتابعدة  العامة للر ابدة الماليدة، كما يجب على الهيئة  دورة حياة الشركة

مراحددل دورة حيدداة الشددركة و إدارة فددا العلا ددة  ددين كمتغيددر وسددي   أثددر كبيددر لهددا مددنلمددا 
 الأرباح بالأنشطة الحقيقية.
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The Impact of Information Asymmetry and Firm Life Cycle on 

Dividend Policy and Its Reflection on Real Earnings 

Management: An Applied Study 

Abstract 
This study aims to test and analyze the impact of 

information asymmetry and firm life cycle on dividend policy and 

real earnings management, and test and analyze the impact of 

dividend policy as mediator variable on the relation of 

information asymmetry and real earnings management. 

 

In addition to testing and analyzing the impact of dividend 

policy as mediator variable on the relation of firm life cycle and 

real earnings management, and was applied on a sample of 59 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange EGX 70, during 

the period from 2013 to 2018. 

The study found that there is a significant correlation 

between information asymmetry, firm life cycle and both dividend 

policy and real earnings management, in addition to that the 

dividend policy is mediator variable (partial mediation) in the 

relationship of firm life cycle and real earnings management. 

 

The study recommended that listed companies on the stock 

exchange should pay attention to studying the dividend policy and 

the factors affecting it well represented in the information 

asymmetry and firm life cycle. Besides, the Egyptian Financial 

Regulatory Authority (FRA) must follow up on the dividend 

policy because of its great impact as mediator variable on the 

relation of firm life cycle and real earnings management. 

 

Keywords: 

Information Asymmetry, Firm Life Cycle, Dividend Policy, Real 

Earnings Management. 

 

 الإطار العام للدراسة -1
 مقدمة : 1/1 

 التدددا تواجددد  الهامدددةالقدددرارات  مدددن Dividend Policyتوزيددد  الأربددداح  يعتبددر
 المسدئو  لأند ،  نظرا لأند  ؤدؤثر علدى ةيمدة الشدركة وثدروة مسداهميها مجلس إدارة الشركة

بداح علدى المسداهمين، وأر  موزعدةأربداح   وتقسديمها إلدى التدا تحققهدا الشدركة عدن الأربداح
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يجدب علددى  وعلدى ذلدد   ، الشددركةتمويددل اتسدتثمارات الجدؤددة ب اسددتثمارها فدا ؤدتممحتجدزة 
للأربداح وبدين احتجداز الأربداح  مجلس إدارة الشركة تحقيد  التدوازن  دين التوزيعدات الحاليدة

واجدد  أو تحدددي ؤمعضددلة  التددوازن  هددلا تحقيدد لتحقيدد  ال مددو المسددتقبلا للشددركة ، ويعتبددر 
 ددرار توزيدد  ع ددد اتخدداذ  لتحقيدد  هددلا التددوازن و ،  (Tijjani ,A. A.,2019) إدارة الشددركة

أو  التدا  دد تدؤثر فداأو المتغيدرات العوامل على إدارة الشركة مراعاة ودراسة ؤ بغا  الأرباح
 قرار التوزيعات.ب تتأثر

والتددا ت اولتهددا   ددرار توزيدد  الأربدداح ومددن أهددم العوامددل التددا  ددد تفددون مددؤثرة فددا          
 Kaur, J. , 2019; Budiarso ,N. S.et) الدراسدددات السدددابقة بعددد 

al.,2019;Foomani ,M. K.& Sarlak, A.,2018 ;Lin ,Tsui-Jung et al. 

,2017; Zaher ,L. J. et al.,2017; Fedorova E. A.& Teterina E. 

A.,2017  عددم ب يقصددمراحدل دورة حيداة الشدركة ، حيد  و عدم تماثدل المعلومدات كل من
فدددا سدددوا الأوراا الماليدددة تدددوافر  Information Asymmetryاثدددل المعلومدددات تم

دارة الشدددركات تتدددوا المعلومدددات المتدددوافرة للأطدددراه الخارجيدددة مدددن أصدددحا  لإمعلومدددات 
 آما  عوض،)) المستثمرين ، المحللين الماليين ، والدائ ين ...الخ( المصالح لتل  الشركات

 عدددم تماثددل المعلومدداتو ددد ؤددؤثر التغيددر فددا ،  (2018  إبااهامي  لطحااا  ا؛  2011،  محمدد
 دين  عددم تماثدل المعلومداتفقد تدتمكن إدارة الشدركات مدن ختد  ،   الأرباح اتتوزيععلى 

مدددن خدددلا  نشدددر مزيدددد مدددن المعلومدددات عدددن  والمسدددتثمرين الخدددارجيين فيهدددا إدارة الشدددركة
 إدارة الشددركةا   ددين ، حيدد   تعتبددر توزيعددات الأربدداح بمثابددة   دداة اتصدد توزيعددات الأربدداح

دورة لدمختلتدة المراحل الفا   تصاديةوات ماليةالخصائص أن اختلاه ال، كما  والمستثمرين
– مرحلدة ال ضد  - ال مدو مرحلدة -مرحلدة الدوتدة ) Firm Life Cycle  ة الشدركةحيدا

 ددددد تددددؤدي إلددددى انتهددددام الشددددركة سياسددددات مختلتددددة فددددا مجددددا  توزيعددددات   (اتنحدددددار
 ;Trihermanto & Nainggolan , 2019; Labhane ,N., 2019)الأربدداح

Naeem ,M. & Khurram, S. ,2019; Tran , Q. T.,2019). 
والتددا ت اولتهددا  قددرار التوزيعدداتب تتددأثر التددا  ددد أو المتغيددرات ومددن أهددم العوامددل

 ,Aladwan, M. 2019; Smith D. D. & Pennathur) بعد  الدراسدات السدابقة

A. K. ,2019; Im ,Chae Chang et al. , 2016) إدارة الأربداح بالأنشدطة الحقيقيدة 
Real Earnings Management  ، لأنشددطةبا الأربدداح إدارةيشددير متهددوم  حيدد 

 التا التشغيلية القراراتباستخدام إجراءات من خلالها تقوم إدارة الشركة  اأنهإلى  الحقيقية
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 ،ثير علددى مخرجددات ال ظددام المحاسددبا وبالتددالا التددأ ؤتخددلونها للددتحكم فددا الأربدداح و دارتهددا
 انحراه عن أنشطة التشغيل العاديدة للشدركة الحقيقية لأنشطةبا الأرباح إدارةوبالتالا تمثل 

( (Sugiyanto, A. C.,2018  هدام  أسداليبباستخدام: (Assagaf A. et al. , 2019; 

Ali ,B., & Kamardin ,H.,2018) المبيعاتب  التلاعب Manipulating Sales ، و 
 Reducing Discretionaryال تقدددددددددات اتختياريدددددددددة تخفدددددددددي    التلاعدددددددددب

Expenditures( الدعايدة قداتتن  يفدتخو  ، والتطدويروث البحد نتقدات مثدل تخفدي 

  Over  Production الزائد الإنتام و  (والإعلان
 نظدرا   ، الماليدة الأسدواا هداتواج التدا التحدديات من بصتة عامة  الأرباح إدارة وتعد

لذلك يجب العما  للاا التعاهل للاا    المالية للقوائم الإعلاما المحتوى  على السلبية هالآثار 

قددد تلجددأ إدارة ف  والتددا تتمثددل فدا توزيعددات الأربدداح ، ،العواما  التااؤ راايهه ويحااا هرحاا  م حااا
الشددركات للحتدداى علددى مسددتوى الأربدداح التددا توزعهددا علددى المسدداهمين إلددى اسددتخدم إدارة 

نشطة الحقيقية كوسديلة للتدأثير فدا زيدادة ر دم الأربداح المحققدة التدا ؤدتم م هدا الأرباح بالأ 
 توزيعدات الأربداح ،  إدارة الأربداح بالأنشدطة الحقيقيدةتدأثر  بالإضافة إلدىو ،  توزي  الأرباح

 أن ، حيد  مراحدل دورة حيداة الشدركةو  عدم تماثل المعلوماتأيضا  بكل من   د تتأثر هافإن
 أو المددرتقبين المحتملددينمددن ناحيددة والمسدداهمين  إدارة الشددركةومددات  ددين عدددم تماثددل المعل

من  هدله المعلومدات  إدارة الشدركةمن ناحيدة أخدرى ،  دد ؤدؤدي إلدى زيدادة دوافد   اسدتغلا  
ر ددم الأربدداح بالأنشددطة الحقيقيددة لعدددة أسددبا  أهمهددا زيددادة  الأربدداحة إدار ممارسددة  خنن  

 ;Nuanpradit ,S. 2018)التددا تحصددل عليهددا و بالتددالا زيددادة المكافدد ت  المحققددة

Jasman & Amin ,M. N., 2017; Trisnawati ,R. et al.  ,2015) . 
،  إدارة الأربداح بالأنشدطة الحقيقيدة  د تدؤثر فدا مراحل دورة حياة الشركة كما إن  
 دددد تمدددارك الشدددركات إدارة الأربددداح  مدددن مراحدددل دورة حيددداة الشدددركة،تدددا مرحلدددة ال مدددو ف

مدن مراحدل اتنحددار  مما هو موجود فدا مرحلدة ال ضدوم و ة الحقيقية  درجة أ لبالأنشط
فددا مرحلددة ال مددو تفددون ال تقددات علددى البحدد  والتطددوير والإعددلان لأندد   دورة حيدداة الشددركة

 ;Nagar, N. & Radhakrishnan, S.,2017 والعدروض الترويجيدة الأخدرى أكبدر

Nguyen, et al.  ,2016; Chen ,T. ,2016. 
فا  هانتائج اختلتت السا   الإشارة إليها الدراسات والبحوثمعظم أن ؤر بالإشارة الجد ومن

أثر عدم تماثل المعلومات ودورة حياة الشركة على توزيعات الأربداح وانعكاسدها علدى مجا  
 .إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية
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 :وتساؤتت الدراسة التجوة البحثيةو مشكلة ال 1/2
علددى ربحيددة الشددركة  مؤشددرا  ودلدديلا   باعتبددارهمسددتوى توزيعددات الأربدداح  هميددةلأ نظددرا         

يكدون رد فعدل حيد  لمساهمين بشأن مستقبل الشركة ونموهدا ، اعلى تو عات  وبالتالا أثره
المساهمين فا سوا الأوراا المالية سلبيا  على أسعار الأسهم فا حالدة انختداض الأربداح 

 & .Moradzadehfard ,M)تتددرة السددابقة لهددا الموزعددة فددا إحدددى التتددرات عددن ال

Babaie ,S. ,2012) ، ذل  ؤتطلب دراسدة العوامدل التدا  دد تفدون مدؤثرة بقدرار توزيد  فإن
، كلل  دراسدة العوامدل  مراحل دورة حياة الشركةو عدم تماثل المعلومات  الأرباح ممثلة فا

التدا  لأربداح بالأنشدطة الحقيقيدةإدارة ا التا  د تفون متأثرة بقرار توزي  الأرباح ممثلة فدا
مراحدل و عددم تماثدل المعلومدات التا  د تتدأثر أيضدا  بكدل مدن و  يجب العمل على الحد م ها

العلا ة  دورا  هاما  كمتغيرا  وسيطا  فا توزيعات الأرباحدورة حياة الشركة ، ومن ثم  د تلعب 
متغيددرات مسددتقلة مددن كالشددركة  مراحددل دورة حيدداة  و عدددم تماثددل المعلومددات ددين كددل مددن 

  كمتغير تاب  من ناحية أخرى. إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيةناحية و 
فيمدا  هدانتائج اختلتدت السدابقة أن الدراسدات والبحدوثفدا   وتتمثل التجوة البحثيدة

بالأنشدطة  الأربداح ةإدار و  توزيعدات الأربداح كدل مدن فدا عددم تماثدل المعلومدات بدأثرؤتعل  
إدارة فدا توزيعدات الأربداح  بدأثرنتدائ  تلد  الدراسدات فيمدا ؤتعلد   اختلتت ، كلل  الحقيقية

فددا  دورة حيداة الشددركةالتددا ت اولدت أثددر   الدراسددات ، مدد   لدة الأربداح بالأنشددطة الحقيقيدة
علدددى  عددددم وجدددود دراسدددات وعلدددى المسدددتوى الددددولا ،  إدارة الأربددداح بالأنشدددطة الحقيقيدددة

 ، بالإضدافة إلدى أن  وذل  حسب إطلاع الباحثة ددفا هلا الص المستوى المحلى فا مصر
تفاد تفون معدومة على المستوى المحلى فا مصدر وذلد  حسدب إطدلاع الدراسات السابقة 

وااؤ الوسااا ة ) سااوا  اختبددار علا ددة الوسدداطة لتوزيعددات الأربدداح  وذلدد  فددا مجددا  الباحثددة

فدا الوسداطة أو  الحقيقيدةبالأنشدطة  الأربداح ةإدار  و   عددم تماثدل المعلومداتالعلاقاة باي  
جاءت الدراسدة  (إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيةو  دورة حياة الشركة العلا ة  ين

 فا هلا المجا .باستمرار البحوث  جهود الدراسات السابقةستفما  تالحالية

 التالا: التساؤ  الرئيسايمكن صياغة مشكلة البح  فا  
إدارة الأربدداح بالأنشددطة  عدددم تماثددل المعلومددات ودورة حيدداة الشددركة علددىل أثددراك هددل ه دد

 ؟ تل   العلا ة  كمتغير وسي  فا توزيعات الأرباح هل تؤثرو ؟  الحقيقية
 ويتترع عن التساؤ  الرئيسا للبح  الأسئلة الترعية التالية:



- 6 - 

توزيعددات علددى  مراحددل دورة حيدداة الشددركةو عدددم تماثددل المعلومددات  مددا هددو أثددر .1
 .؟ الأرباح

 .؟ إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيةعلى  توزيعات الأرباح ما هو أثر .2
إدارة الأربداح علدى  مراحدل دورة حيداة الشدركةو  عدم تماثدل المعلومدات ما هو أثر .3

 .؟ بالأنشطة الحقيقية
 عددم تماثدل المعلومداتكمتغير وسي  فا العلا ة  ين  توزيعات الأرباح ما هو أثر .4

 .؟رة الأرباح بالأنشطة الحقيقيةإدا و
مراحددل دورة حيدداة كمتغيددر وسددي  فددا العلا ددة  ددين  توزيعددات الأربدداح مددا هددو أثددر .5

 .؟إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيةالشركة و 
يحدداو  البحدد  الإجابددة علددى التسدداؤتت السددابقة حتددى يمكددن فددا ال هايددة التعددره 

 إدارة الأربداح بالأنشدطة الحقيقيدة و ربداحتوزيعدات الأ  كدل مدنعلى أهم العوامل المؤثرة فدا 
 . EGX 70 المقيدة بمؤشر البورصة المصرية  لشركاتل

 أهداه الدراسة: 1/3
عدم تماثدل المعلومدات ؤتمثل الهده الرئيسا للدراسة فا اختبار وتحليل أثر        

مد   ، إدارة الأرباح بالأنشدطة الحقيقيدةو  توزيعات الأرباح ودورة حياة الشركة على
عدددم تماثددل فددا العلا ددة  ددين  كمتغيددر وسددي  توزيعددات الأربدداح اختبددار وتحليددل أثددر

 اختبدار وتحليدل أثدر ة ، بالإضدافة إلدىإدارة الأرباح بالأنشدطة الحقيقيد و المعلومات
إدارة مراحددل دورة حيدداة الشددركة و  فددا العلا ددة  ددين كمتغيددر وسددي  توزيعددات الأربدداح

 EGX المقيددة بمؤشدر البورصدة المصدرية  اتللشدرك الأربداح بالأنشدطة الحقيقيدة
70. 

 ويشت  من الهده الرئيسا مجموعة من الأهداه الترعية تتمثل فيما ؤلا :
علدددى  و مراحدددل دورة حيددداة الشدددركةعددددم تماثدددل المعلومدددات  أثدددراختبدددار  .1

 .توزيعات الأرباح
إدارة علدى  و مراحدل دورة حيداة الشدركة عددم تماثدل المعلومدات أثراختبار  .2

 .اح بالأنشطة الحقيقيةالأرب
 .إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيةعلى  توزيعات الأرباح أثر .3
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عددم فدا العلا دة  دين  كمتغيدر وسدي  توزيعدات الأربداح اختبار وتحليل أثدر .4
 .ةإدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقي و تماثل المعلومات

مراحدل  فا العلا دة  دين كمتغير وسي  توزيعات الأرباح اختبار وتحليل أثر .5
 إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيةدورة حياة الشركة و 

 أهمية الدراسة: 1/4

 الأهمية العلمية للدراسة: 1/4/1
عدددم تماثددل المعلومددات ودورة اختبددار أثددر  تعتبددر هددله الدراسددة بحثددا  إضددافيا  فددا مجددا      

 يعددات الأربدداحتوز  مدد  اختبددار أثددر ، إدارة الأربدداح بالأنشددطة الحقيقيددة حيدداة الشددركة علددى
ة ، إدارة الأربداح بالأنشدطة الحقيقيد و عدم تماثل المعلومداتفا العلا ة  ين  كمتغير وسي 
مراحدل دورة حيداة  فدا العلا دة  دين كمتغير وسي  توزيعات الأرباح اختبار أثر بالإضافة إلى

ت أثددر هددله العلا ددا، حيدد  لددم ؤلقددى اختبددار  إدارة الأربدداح بالأنشددطة الحقيقيددةالشددركة و 
 حسب إطلاع الباحثة. اتهتمام فا البيئة المصرية

 الأهمية العملية للدراسة: 1/4/2
 إن نتائ  هله الدراسة سوه تتيد التئات التالية:

مدن خدلا  التعدره علدى العوامدل التدا تدؤثر فدا توزيعدات  المستثمرون بالشدركة 1/4/2/1
اتهم ، ت ميددة ثددرو  فددا ثلددةالمتم فددا الشددركة   أهدددافهم مددن اتسددتثمارتحقدد الأربدداح و التددا

 الحاليدددة تعدددة درجدددات الم كبدددرأ ملهددد يحقددد رشددديد اسدددتثماري وبالتدددالا الوصدددو  إلدددى  دددرار 
 والمستقبلية.

، مدن خددلا  مسداعدة إدارة الشددركة  بالبورصددة المصدريةإدارة الشدركات المقيددة  1/4/2/2 
التدأثير علدى  فا زيادة وعيها  دور كل من عدم تماثل المعلومدات و دورة حيداة الشدركة فدا

  رار توزي  الأرباح مما يساعد على اتخاذ القرارات السليمة فا هلا الشأن.

سدلامة واسدتقرار تهدده إلدى باعتبارها جهة ر ا يدة العامة للر ابة المالية الهيئة  1/4/2/3
سدوا المدا  اتخاذ مدا ؤلدزم مدن الإجدراءات للحدد مدن التلاعدب والغد  فدا  م  سوا الما  

مددن خددلا  التعددره علددى أهددم العوامددل ) ممثلددة فددا كددل مددن عدددم تماثددل ، وذلدد   المصددري 
إدارة الأربداح بالأنشدطة المعلومات و دورة حياة الشركة ( التا يمكن أن تحد من ممارسات 

، وذلدد  مددن خددلا   الماليددة للقددوائم الإعلامددا المحتددوى  علددى و التددا تددؤثر سددلبا   الحقيقيدة
لمالية للشركات والتا تجعلها مضللة لمستخدميها ، التأثير فا موثوةية ومصداةية القوائم ا

 و يمثل ذل  تحديا  كبيرا  ؤواج  الأسواا المالية .
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 :لدراسةفروض ا 1/5
فا ضوء مشكلة وتساؤتت الدراسة وأهدافها، تحاو  هله الدراسة اختبدار التدروض         

 :الآتية
 ن مختلتددين لتأكيددد ال تددائ ()باسددتخدام مقياسدديؤددؤثر عدددم تماثددل المعلومددات : الأو التدرض 

 .توزيعات الأرباحبصورة جوهرية على 
 )باستخدام مقياسين مختلتين لتأكيد ال تائ ( تؤثر مراحل دورة حياة الشركة :الثاناالترض 

 .توزيعات الأرباحبصورة جوهرية على 
إدارة الأربددداح بالأنشدددطة علدددى  بصدددورة جوهريدددة توزيعدددات الأربددداح تدددؤثر: الثالددد التدددرض 

 .قيقيةالح
إدارة الأربدداح بالأنشددطة علددى  بصددورة جوهريددة عدددم تماثددل المعلومددات ؤددؤثر: الرابدد التددرض 
 .الحقيقية
إدارة الأربددداح علدددى  بصدددورة جوهريدددة مراحدددل دورة حيددداة الشدددركة تدددؤثر: الخدددامسالتدددرض 

  .بالأنشطة الحقيقية
 و لمعلومداتعددم تماثدل امتغير وسدي  فدا العلا دة  دين  توزيعات الأرباح :السادك الترض

 .إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية
مراحدل دورة حيداة الشدركة و متغير وسي  فا العلا ة  دين  توزيعات الأرباح :الساب  الترض

 .إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية

 خطة الدراسة: - 1/6
 فا ضوء مشكلة الدراسة وأهدافها و أهميتها ، تم تقسيم ما تبقى من البحد  علدى        

ال حو التالا: ؤت او  القسم الثانا: عرضا  لأد يات الدراسدة مدن خدلا  ت داو  أهدم الدراسدات 
، ثددم ؤددتم التعددرض إدارة الأربدداح بالأنشددطة الحقيقيددةو  توزيعددات الأربدداحالسددابقة فددا مجددا  

أثر عدم تماثل  ، و  توزيعات الأرباح وةياك للجزء ال ظري للدراسة من خلا  ت او  متهوم
إدارة الأربدداح  وةيدداك متهددوم ، و ت ودورة حيدداة الشددركة علددى توزيعددات الأربدداحالمعلومددا

،  أثدددر توزيعدددات الأربددداح علدددى إدارة الأربددداح بالأنشدددطة الحقيقيدددة ، وبالأنشدددطة الحقيقيدددة
أثدر عددم تماثدل المعلومدات ودورة حيداة الشدركة علدى إدارة الأربداح بالأنشدطة  بالإضافة إلى

لقسم الثال : م هجية الدراسة التطبيقيدة ، ويت داو  القسدم الرابد : ،  ي ما ؤت او  ا الحقيقية
 ال تائ  و التوصيات ومجاتت الدراسات المستقبلية.
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 أد يات الدراسة - 2
 الدراسات السابقة: 2/1

عددم تماثدل المعلومدات ودورة  علا دة فا مجدا يمكن ت او  أهم الدراسات السابقة 
، ومددن ثددم  إدارة الأربدداح بالأنشددطة الحقيقيددة ح وبكددل مددن توزيعددات الأربدداحيدداة الشددركة 

 كما ؤلا:التعره على الدور الوسي  لتوزيعات الأرباح فا هله العلا ات 

عدم  أثر إلى دراسة هدفتوالتا  ),.2018Foomani ,M. K.& Sarlak, A(دراسة  -
عددم ك ، ولقدد تدم ةيدا  كمتغيدر تداب  توزيعات الأربداحكمتغير مستقل فا  تماثل المعلومات

 Bid-askتماثددل المعلومددات مددن خددلا  مقيدداك فددروا أسددعار العددرض والطلددب للأسددهم 

Spreads هما:نسبة الأرباح الموزعدة  ناستخدام مقياسي توزيعات الأرباح ، كما تم ةياك
، ولقدد تدم التطبيد  المدفوعدة فدا نهايدة السد ة  توزيعدات الأربداح لصافا الربح ، ولوغاريتم

والتددا  لددغ عددددها طهددران لددلأوراا الماليددة المدرجددة فددا  ورصددة الشددركات  علددى عي ددة مددن
وجددود  الدراسددة إلددى و توصددلت ، 2015 إلددى 2011التتددرة مددن سدد ة شددركة  خددلا   155

ع ددما يقدل  ، أي أند  توزيعات الأربداح عدم تماثل المعلومات و علا ة عكسية جوهرية  ين
تزيدددد فرصدددة هدددؤتء  لخدددارجيينوالمسدددتثمرين ا إدارة الشدددركة دددين عددددم تماثدددل المعلومدددات  

المستثمرين فا الحصو  على توزيعدات أربداح علدى أسدهم الشدركات التدا يسدتثمرون فيهدا 
فدا  فا مجا  أثر عدم تماثدل المعلومدات الدراسة بإجراء بحوث مستقبلية وأوصت، أمولهم 

سدوه ، وهدلا جدزء ممدا  المراحل المختلتة لددورة حيداة الشدركة  م  مراعاة توزيعات الأرباح
 توفره الدراسة الحالية.

 والتدا هددفت إلدى دراسدة (Fedorova E. A.& Teterina E. A.,2017)دراسن   -
، ولقددد تددم   كمتغيددر تدداب  توزيعددات الأربدداحكمتغيددر مسددتقل فددا  عدددم تماثددل المعلومددات أثددر

اتنحراه المعياري لأخطاء ت بؤات المحللين  عدم تماثل المعلومات من خلا  مقياكةياك 
توزيعددات  اسددتخدام مقيدداكب توزيعددات الأربدداح ، كمددا تددم ةيدداكاليين بددإؤرادات الشددركة المدد

والتدا  لدغ عدددها الروسدية الشدركات  ، ولقدد تدم التطبيد  علدى عي دة مدنالمدفوعة  الأرباح
عددم وجدود  الدراسة إلدى توصلت ، و 2015 إلى 2009التترة من س ة شركة  خلا   50

 .توزيعات الأرباح و عدم تماثل المعلومات علا ة  ين
هيكدل الملفيدة  أثر والتا هدفت إلى دراسة (Lin ,Tsui-Jung et al. ,2017)دراسن   -

كمتغيددر  عدددم تماثددل المعلومدداتعلددى العلا ددة  ددين  Moderatorأو تتدداعلا  مُعَددد  كمتغيددر 
عدم تماثدل المعلومدات مدن خدلا  ، ولقد تم ةياك   كمتغير تاب  توزيعات الأرباح و مستقل
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 ، كمدا تدم ةيداكبأرباح الشدركة  ت بؤات المحللين الماليين اتنحراه المعياري لأخطاء ياكمق
، Dividend Payout Ratio الأربداح نسدبة توزيد   مقيداك اسدتخدامب توزيعات الأربداح

 Shanghaiالمدرجدة فدا  ورصدة غيدر الماليدة الشدركات  ولقد تم التطبي  على عي ة مدن

and Shenzhen   2201 إلدى 2003التتدرة مدن سد ة خلا  راا المالية الصي ية للأو  ،
توزيعدات  عدم تماثل المعلومات و وجود علا ة عكسية جوهرية  ين الدراسة إلى و توصلت

  دينيساهم فا زيادة شدة العلا دة العكسدية  كمتغير تتاعلا كما أن هيكل الملفية ، الأرباح
 .توزيعات الأرباح عدم تماثل المعلومات و

كمتغيدر  دورة حيداة الشدركة أثدر والتدا هددفت إلدى دراسدة (Kaur, J. , 2019)دراسن   -
مددن خددلا   دورة حيدداة الشددركة، ولقددد تددم ةيدداك  كمتغيددر تدداب  توزيعددات الأربدداحمسددتقل فددا 

صدافا التددفقات ال قديدة لفدل مدن الأنشدطة أو اتجاه ص يف الشركات طبقا  لإشارة ت مقياك
، كمدا تدم بداختلاه مراحدل دورة حيداة الشدركة تتغيروالتا التشغيلية والتمويلية واتستثمارية 

فدا  (1، حيد  تعطدى القيمدة )مقيداك أو مؤشدر ث دائا  اسدتخدامب توزيعدات الأربداح ةياك
،  لأربداحفا حالدة عددم توزيد  الشدركة ل ، وتعطى القيمة صتر لأرباححالة توزي  الشركة ل

شددركة  خددلا   500 لددغ عددددها والتددا  اله ديددة الشددركات ولقددد تددم التطبيدد  علددى عي ددة مددن
 وجدود علا دة الدراسة إلى توصلت ، و 5201ديسمبر  31 إلى 2005ؤ اؤر  1التترة من 

لأند   ،طردية جوهرية  ين مرحلة ال ضد  مدن مراحدل دورة حيداة الشدركة وتوزيعدات الأربداح 
حجدم فا مرحلة ال ض  تحق  الشركة أرباحدا  مرتتعدة ويكدون لددؤها أرباحدا  محتجدزة كبيدرة و 

 وأوصددت،  أصدولها يكدون كبيدرا  ،  وبالتدالا فدإن الشددركة تتجد  إلدى إجدراء توزيعدات الأربداح
،  توزيعدات الأربداحدراسدة العوامدل المدؤثرة علدى  فدا مجدا  الدراسة بإجراء بحوث مستقبلية

 وهلا جزء مما سوه توفره الدراسة الحالية.
دورة حيدداة  أثددر ى دراسددةوالتددا هدددفت إلدد (Budiarso ,N. S.et al.,2019)دراسنن   -

دورة حيدداة ، ولقددد تددم ةيدداك  كمتغيددر تدداب  توزيعددات الأربدداحكمتغيددر مسددتقل فددا  الشددركة
كمددا تددم ، حقددوا الملفيددة  الأربدداح المحتجددزة إلددى إجمددالا نسددبة مددن خددلا  مقيدداك الشددركة
 (1، حيد  تعطدى القيمدة )مقياسدين الأو  مؤشدر ث دائا  اسدتخدامب توزيعات الأرباح ةياك

فددا حالددة عدددم توزيدد  الشددركة  ، وتعطددى القيمددة صددتر لأربدداحلددة توزيدد  الشددركة لفددا حا
، حيدد  تعطددى فهددو مؤشددر ثلاثددا  توزيعددات الأربدداح قيدداك، أمددا المقيدداك الثددانا ل لأربدداحل

فددا  (2تعطددى القيمددة )و   فددا حالددة توزيدد  الشددركة أربدداح مرتتعددة فددا ةيمتهددا (1القيمددة )
فدا حالدة عدددم  تعطدى القيمدة صدترةيمتهددا  ي مدا حالدة توزيد  الشدركة أربداح م ختضدة فدا 
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المدرجددة  بورصددة  الشددركات ولقددد تددم التطبيدد  علددى عي ددة مددن ، لأربدداحتوزيدد  الشددركة ل
 إلدى 2010التترة من س ة شركة  خلا   212والتا  لغ عددها  اندونيسيا للأوراا المالية

راحل دورة حياة أن الشركات فا مرحلة ال ض  من م الدراسة إلى توصلت ، و 6201س ة 
الشددركات فددا مرحلددة ال مددو مددن مراحددل دورة حيدداة  ،الشددركة تدددف  توزيعددات أربدداح كبيددرة 

ا نتدس مجدا  فد الدراسة بإجراء بحوث مسدتقبلية وأوصتالشركة تدف  توزيعات أرباح أ ل، 
 .مختلتة الدراسة بالتطبي  على دو  أخرى 

توزيعددات الأربدداح  أثددر والتددا هدددفت إلددى دراسددة (Aladwan, M., 2019 ) دراسنن  -
باتسددددتحقا ات   إدارة الأربدددداح إدارة الأربدددداح بالأنشددددطة الحقيقيددددة وكمتغيددددر مسددددتقل فددددا 

 الأرباح نسبة توزي   مقياك استخدامب توزيعات الأرباح ولقد تم ةياك  كمتغيران تابعان ،

Dividend Payout Ratio ،إدارة الأرباح بالأنشدطة الحقيقيدة مدن خدلا  كما تم ةياك 
لمستويات غير العاديدة لفدل مدن صدافا التددفقات ال قديدة مدن الأنشدطة ا ثلاث مقاؤيس ها

 إدارة الأربدداح  ي مددا تددم ةيدداك ، و المصددروفات اتختياريددة و تفدداليف الإنتددام التشددغيلية 
 ولقدددد تدددم التطبيددد  علدددى عي دددة مدددن باتسدددتحقا ات مدددن خدددلا  اتسدددتحقا ات اتختياريدددة ،

 57 والتدا  لدغ عدددهابدالأردن  ة  بورصة عمان للأوراا الماليةالمدرج الص اعية الشركات
وجددود  الدراسددة إلددى و توصددلت،  6201سدد ة  إلددى 2010التتددرة مددن سدد ة شددركة  خددلا  

ع ددد  إدارة الأربدداح بالأنشددطة الحقيقيددةو توزيعددات الأربدداح علا ددة موجبددة  جوهريددة  ددين 
إدارة و توزيعدات الأربداح ن ، وكلل  وجود علا ة موجبدة جوهريدة  دي %10مستوى مع وية 

إدارة ، حيدد  تمددارك الشددركات الأردنيددة  %5ع ددد مسددتوى مع ويددة الأربدداح باتسددتحقا ات 
سواء بالأنشطة الحقيقية أو باتستحقا ات من خلا  التدأثير فدا زيدادة ر دم الأربداح  الأرباح

 أوصدتو ،  حتى تتمكن من المحافظة على مستوى توزيعات الأربداح علدى المسداهمين فيهدا
إدارة الأربداح المدؤثرة علدى الأخرى دراسة العوامل  فا مجا  الدراسة بإجراء بحوث مستقبلية

، وهلا جزء مما سوه توفره الدراسة الحاليدة ، ومدن الجددؤر بالدلكر أن  بالأنشطة الحقيقية
 , .Im ,Chae Chang et al)هله الدراسة جاءت لتؤكد ال تائ  التا توصلت لها دراسة 

التطبي  على عي ة التا استخدمت نتس المتغيرات وطريقة ةياسها ولف ها تمت بو   (2016
التتددرة مددن سدد ة شددركة  خددلا   562 والتددا  لدغ عددددهاغيددر الماليددة  الفوريددة الشددركات مدن

 ) , .2016Im ,Chae Chang et al(دراسدة  توصدلتو ،  2201سد ة  إلدى 2001
،  إدارة الأربداح بالأنشدطة الحقيقيدةو ح توزيعدات الأربداوجود علا ة موجبدة  دين  إلىأيضا  

 إدارة الأرباح باتستحقا ات. و توزيعات الأرباح وكلل  وجود علا ة موجبة جوهرية  ين 
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 والتدا هددفت إلدى دراسدة (Smith D. D. & Pennathur, A. K. ,2019) دراسن  -
 إدارة الأربداح و إدارة الأربداح بالأنشدطة الحقيقيدةكمتغيدر مسدتقل فدا توزيعدات الأربداح  أثر

مقيدداك أو  اسددتخدامب توزيعددات الأربدداح ولقددد تددم ةيدداك  باتسددتحقا ات  كمتغيددران تابعددان ،
، وتعطدى القيمدة  لأربداحفدا حالدة توزيد  الشدركة ل (1، حي  تعطدى القيمدة )مؤشر ث ائا 

إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية  كما تم ةياك،  لأرباحفا حالة عدم توزي  الشركة ل صتر
لمستويات غير العادية لفدل مدن صدافا التددفقات ال قديدة مدن ا ن خلا  ثلاث مقاؤيس هام

إدارة   ي مددا تددم ةيدداك ، و المصددروفات اتختياريددة و تفدداليف الإنتددام الأنشددطة التشددغيلية 
 ولقدد تدم التطبيد  علدى عي دة مدن باتستحقا ات من خلا  اتستحقا ات اتختياريدة، الأرباح

 امددت بددإجراء توزيعددات أربدداح  والتدداة المدرجددة بالبورصددات الأمريكيددة غيددر الماليدد الشددركات
 و توصددلت،  0920سدد ة  إلددى 1990التتددرة مددن سدد ة خددلا    423والتددا  لددغ عددددها  

إدارة الأربداح بالأنشدطة و توزيعدات الأربداح إلى وجدود علا دة سدلبية  جوهريدة  دين الدراسة 
لفدددل مدددن صدددافا التددددفقات ال قديدددة مدددن المسدددتويات غيدددر العاديدددة فيمدددا ؤتعلددد  ب الحقيقيدددة

إدارة و توزيعددات الأربدداح وعدددم وجددود علا ددة  ددين الأنشددطة التشددغيلية  و تفدداليف الإنتددام، 
، المسدتويات غيدر العاديدة للمصدروفات اتختياريدةفيمدا ؤتعلد  ب الأرباح بالأنشدطة الحقيقيدة

 ستحقا ات. إدارة الأرباح باتو توزيعات الأرباح  ين  عدم وجود علا ةوكلل  
 
عددم تماثدل العلا دة  دين  والتدا هددفت إلدى دراسدة  Nuanpradit ,S. 2018)) دراسن  -

وأثدددر  كمتغيدددر تددداب  بالأنشدددطة الحقيقيدددة الأربددداح ةإدار   و  مسدددتقل  كمتغيدددر  المعلومدددات
، ولقدد تدم ةيداك أو تتداعلا  مُعَدد   كمتغيدر دور المدؤر الت تيلي على تل  العلا دة ازدواجية
 Bid-askفدروا أسدعار العدرض والطلدب للأسدهم  ثدل المعلومدات مدن خدلا  مقيداكعددم تما

Spreads  ،لمسدتويات إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية من خدلا  مقيداك ا كما تم ةياك
 كما تم ةياك متغيدر ازدواجيدة صافا التدفقات ال قدية من الأنشطة التشغيليةلغير العادية 

الت تيدلي  المددؤر هدو الإدارة رئديس مجلدس كدان إذامؤشدر ث دائا فدباسدتخدام  دور المدؤر الت تيدلي
 ولقدددد تدددم التطبيددد  علدددى عي دددة مدددن ،( ، ويعطدددى القيمدددة صدددتر بخدددلاه ذلددد 1عطدددا القيمدددة )ي

 تحيد   لدغ عددد المشداهدا غير المالية المدرجة  بورصة تاؤلاندد لدلأوراا الماليدة الشركات
وجددود  الدراسددة إلددى و توصددلت ، 2015سدد ة  إلددى 2001التتددرة مددن سدد ة خددلا    3582

 ، بالأنشدطة الحقيقيدة الأربداح إدارةو  عددم تماثدل المعلومدات علا دة موجبدة  جوهريدة  دين
شدددة العلا ددة  ختدد سدداهم فددا دور المدددؤر الت تيددلي كمتغيددر تتدداعلا ت ازدواجيددةكمددا أن 
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لدى هدله  دارة الأربداح بالأنشدطة الحقيقيدة ، ويلاحد  ععدم تماثل المعلومدات و   ين الطردية
لمسدددتويات غيدددر الدراسدددة أنهدددا ا تصدددرت علدددى ةيددداك إدارة الأربددداح بالأنشدددطة الحقيقيدددة با

لمسددتويات غيددر ولددم تت دداو  ا  صددافا التدددفقات ال قديددة مددن الأنشددطة التشددغيليةلالعاديددة 
كمقاؤيس لإدارة الأرباح بالأنشطة  العادية لفل من المصروفات اتختيارية و تفاليف الإنتام

 .وهلا جزء مما سوه توفره الدراسة الحالية ،الحقيقية 
العلا دة  دين  والتا هدفت إلى دراسدة ، (Jasman & Amin ,M. N., 2017)دراسة  -

 كمتغيدر تداب  بالأنشدطة الحقيقيدة الأربداح ةإدار  و   مستقل  كمتغير  عدم تماثل المعلومات
، ولقدد تددم أو تتداعلا د  مُعَد كمتغيدر وأثدر جدودة وفيتدة المراجعدة الداخليدة علدى تلد  العلا دة

كمدا تدم  ،فروا أسعار العرض والطلدب للأسدهم عدم تماثل المعلومات من خلا  مقياكةياك 
لمسددتويات غيددر ا إدارة الأربدداح بالأنشددطة الحقيقيددة مددن خددلا  ثددلاث مقدداؤيس هددا ةيدداك

ة و المصدروفات اتختياريد العادية لفل من صافا التدفقات ال قدية من الأنشطة التشدغيلية 
المتتاعددل جددودة وفيتددة المراجعددة الداخليددة  ، وكددلل  تددم ةيدداك المتغيددر و تفدداليف الإنتددام

ثددلاث   ددود تمثددل جددودة  مددن خددلا  أسدلو  تحليددل المحتددوى وباسددتخدام مؤشددر ث ددائا باسدتخدام 
ولقدد تدم التطبيد  علدى المراجعة الداخلية والمتمثلدة فدا شدهادات وتددريب وخبدرة المراجد  ، 

 116 والتددا  لددغ عددددها الإندونيسدديةالمدرجددة بالبورصددة  الصدد اعية الشددركات عي ددة مددن
وجددود  الدراسددة إلددى و توصددلت،  5201سدد ة  إلددى 2013التتددرة مددن سدد ة شددركة  خددلا  

فيمدا  بالأنشدطة الحقيقيدة الأرباح إدارةعدم تماثل المعلومات و  علا ة موجبة  جوهرية  ين
دفقات ال قدية من الأنشطة التشدغيلية  و المستويات غير العادية لصافا التؤتعل  بكل من 
 الأربداح ةار إدعددم تماثدل المعلومدات و  علا ة سالبة  جوهرية  ين ، ووجود تفاليف الإنتام

 كمدا أن ، المسدتويات غيدر العاديدة للمصدروفات اتختياريدةفيما ؤتعل  ب بالأنشطة الحقيقية
  دين العكسديةشددة العلا دة  ادةزيدساهم فدا جودة وفيتة المراجعة الداخلية كمتغير تتاعلا 

المسددتويات غيددر فيمددا ؤتعلدد  ب  دارة الأربدداح بالأنشددطة الحقيقيددةعدددم تماثددل المعلومددات و 
 دين عددم  العلا دة همدن اتجدا المتغيدر التتداعلا غيدر كدلل ،  العادية للمصروفات اتختيارية

غيددر العاديددة  ياتالمسددتو فيمددا ؤتعلدد  ب  دارة الأربدداح بالأنشددطة الحقيقيددةتماثددل المعلومددات و 
فأصدبحت العلا دة غيدر  لصافا التدفقات ال قدية من الأنشطة التشغيلية  و تفداليف الإنتدام

 .جوهرية
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 والتدا هددفت إلدى دراسدة ، (Nagar, N. & Radhakrishnan, S.,2017)دراسدة  -
 بالأنشددطة الحقيقيددة الأربدداح ةإدار  و   مسددتقل  كمتغيددر  دورة حيدداة الشددركةالعلا ددة  ددين 

تصد يف الشدركات طبقدا   مدن خدلا  مقيداك دورة حياة الشركة، ولقد تم ةياك  غير تاب كمت
لإشددددارة أو اتجدددداه صددددافا التدددددفقات ال قديددددة لفددددل مددددن الأنشددددطة التشددددغيلية والتمويليددددة 

لمسددتويات غيددر ا إدارة الأربدداح بالأنشدطة الحقيقيددة مددن خددلا  كمددا تددم ةيدداك واتسدتثمارية،
 الدعايدة قداتتن و ، والتطدويروث البحد نتقدات) ختياريدةالعاديدة لفدل مدن المصدروفات ات

ولقد تم التطبي  علدى عي دة ،  و تفاليف الإنتام (والعمومية الإدارية والمصروفات والإعلان
 تحيددد   لدددغ عددددد المشددداهدا Compustatقاعددددة  ياندددات ب غيدددر الماليدددة الشدددركات مدددن

وجدود  الدراسدة إلدى و توصدلت، 4201سد ة  إلدى 1987التترة مدن سد ة خلا    60151
إدارة الأربدداح بالأنشددطة الحقيقيددة ، أي أن الشددركات و  مرحلددة ال مددو ددين  عكسددية علا ددة

 ،  ي مدا فدا مرحلدة ال مدويمك ها ممارسة إدارة الأرباح بالأنشدطة الحقيقيدة  درجدة أ دل فدا 
 أن الشدركات يمك هدا ممارسدة إدارة الأربداحفد  من مراحدل دورة حيداة الشدركة مو مرحلة ال ض

 بالأنشطة الحقيقية  درجة أكبر.
أثدر عددم تماثدل فدا مجدا   الموجدودةوالدراسدات السدابقة لأد يدات ا نست ت  من مراجعة

المعلومددددات ودورة حيدددداة الشددددركة علددددى توزيعددددات الأربدددداح وانعكاسددددها علددددى إدارة الأربدددداح 
 ما ؤلا: بالأنشطة الحقيقية

 كمتغيددر  اثددل المعلومدداتعدددم تم بددأثرنتددائ  تلدد  الدراسددات فيمددا ؤتعلدد   اخددتلاه
، حيد  اختلتدت الدراسدات السدابقة فيمدا  كمتغير تاب  توزيعات الأرباحمستقل فا 

 . ()عدم وجود علا ةمحاؤد أم هل هو اتجاه سلبا العلا ة اتجاه ي ها من ناحية 

 كمتغير مسدتقل فدا توزيعات الأرباح  بأثرنتائ  تل  الدراسات فيما ؤتعل   اختلاه
، حيد  اختلتدت الدراسدات السدابقة  كمتغيدر تداب  لأنشطة الحقيقيدةإدارة الأرباح با

 . محاؤد  أم سلبا أم إيجا ا هل هو اتجاه العلا ة اتجاهفيما  ي ها من ناحية 

 كمتغيددر  عدددم تماثددل المعلومددات بددأثرنتددائ  تلدد  الدراسددات فيمددا ؤتعلدد   اخددتلاه  
 إيجدا ا هدل هدو اتجداه كمتغيدر تداب  بالأنشطة الحقيقية الأرباح ةإدار   فا مستقل

 . محاؤد  أم سلبا أم

 إدارة كمتغيدددر مسدددتقل فدددا  دورة حيددداة الشدددركةالتدددا ت اولدددت أثدددر   الدراسدددات  لدددة
مد  عددم وجدود علدى المسدتوى الددولا ،  كمتغير تاب  الأرباح بالأنشطة الحقيقية
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وذلدد  حسددب إطددلاع  فددا هددلا الصدددد علددى المسددتوى المحلددى فددا مصددر دراسددات
 .الباحثة

 فدا كدل  ) المتغير التداب ( إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيةةياك  را ت وعت ط
لمسدتويات غيدر العاديدة واحدد هدو ا دراسة ، فه داك دراسدات اسدتخدمت مقيداك

ه ددداك دراسدددات و فقددد  ،  صدددافا التددددفقات ال قديدددة مدددن الأنشدددطة التشدددغيليةل
لمسدددتويات غيدددر العاديدددة لفدددل مدددن المصدددروفات ين همدددا ااسدددتخدمت مقياسددد

هدا  ثدلاث مقداؤيس ه داك دراسدات اسدتخدمتو  ، و تفداليف الإنتدام  ياريةاتخت
لمسدددتويات غيدددر العاديدددة لفدددل مدددن صدددافا التددددفقات ال قديدددة مدددن الأنشدددطة ا

 .المصروفات اتختيارية و تفاليف الإنتام و التشغيلية
تفداد تفدون معدومدة علدى المسدتوى أن الدراسدات السدابقة  بالإضافة إلى ما سدب  نجدد

اختبار علا ة الوساطة لتوزيعدات التا تت او   ا مصر وذل  حسب إطلاع الباحثةالمحلى ف
 بالأنشدطة الحقيقيدة الأرباح ةإدار  و   عدم تماثل المعلومات) سوا  وؤ العلاقة بي  الأرباح 

وما ؤترتب علدى   (إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيةو  دورة حياة الشركة أو فا العلا ة  ين
أحدد أندواع  الدلي يعتبدر Path Analysis المسدار تحليلنموذم ستخدام ذل  من ضرورة ا

مدد   Structural Equation Modelingال مدداذم فددا ال ملجددة بالمعادلددة الب ائيددة 
 . Bootstrapاختبار المتغير الوسي  باستخدام طريقة 

ة العلا ددة  ددين إدارة الأربدداح بالأنشددطدراسددة أن  تددرى الباحثددةترتبددا  علددى كددل مددا سددب  و 
 و  عدددم تماثددل المعلومددات ) باسددتخدام ثلاثددة مقدداؤيس ( كمتغيددر تدداب  و كددل مددن الحقيقيددة

كمتغيران مستقلان ، بالإضدافة إلدى المتغيدر الدلي يمكدن أن ؤتوسد  تلد   دورة حياة الشركة
لأن  حتدام إلدى مزيدد مدن البحد  والتطدويرت تما زالدتوزيعات الأرباح العلا ة و المتمثل فا 

دنا بتهم أكبر لطبيعة العلا ة  ين هله المتغيدرات ومدن ثدم التعدره علدى أهدم تل  الدراسة تم
 ممارسات إدارة الأربداح بالأنشدطة الحقيقيدةتوزيعات الأرباح و  كل من العوامل المؤثرة فا
 فا هلا المجا .باستمرار البحوث  جهود الدراسات السابقة استفما 

 توزيعات الأرباحمتهوم وةياك  2/2
الشدركة بمدا ؤت اسدب مد  نسدبة  علدى مسداهما يد  أربداحتوز  توزيعات الأرباح  يقصد      

التدا  الهامدةالقدرارات   درار توزيد  الأربداح مدن يعتبر، و  حصتهم فا رأك ما  تل  الشركة
وتقسيمها إلى  التا تحققها الشركة عن الأرباح المسئو  لأن ، مجلس إدارة الشركة تواج  

تدوزع علدى المسداهمين، وأربداح محتجدزة أربداح :   (Tijjani ,A. A.,2019) ندوعين همدا
، وعلدى ذلد  فدإن مجلدس  الشدركةنمو و تمويل اتسدتثمارات الجدؤددة بؤ بغا استثمارها فا 



- 16 - 

إدارة الشركة هو اللي يقرر مبدأ توزي  الأرباح مدن عدمد  ، كمدا أند  يحددد ةيمدة مدا سديتم 
،  ي  الأرباح على ةيمة الشركة وثدروة مسداهميهاتوزيع  ، و من المتو   أن ؤؤثر  رار توز 

وبددين للأربدداح  مجلددس إدارة الشددركة تحقيدد  التددوازن  ددين التوزيدد  الحددالالددلل  يجددب علددى 
معضددلة  التددوازن  هددلا تحقيدد ، ويعتبددر  احتجدداز الأربدداح لتحقيدد  ال مددو المسددتقبلا للشددركة

 Lee  ,N. &  Lee , J., 2019; Chauhan ,J. et) كبيرة تواج  الإدارة العليا بالشركة

al. , 2019; Gyapong ,E. et al. , 2019; Baker ,H. K. et al. , 2019; 

Singla & Samanta,2019; Anh  & Tuan ,2019) 
فإند  ؤدتم توزيد  أربداح الشدركة المسداهمة فدا مصدر ، العملا وعلى المستوى المحلا      

الت تيلية ، فلقدد ت اولدت المدواد مدن  وتئحت 1981  لس ة 159  ر م تطبقا  لقانون الشركا
من ذل  القانون ، والمدواد مدن المدادة  88بالإضافة إلى المادة  44حتى المادة  40المادة 
)الو ددائ   ، 1981لسدد ة  159مددن اللائحددة الت تيليددة للقددانون  199حتددى المددادة  191

الأربدداح ،  واعددد توزيدد  ( 1982؛ الو ددائ  المصددرية ، ؤونيددو  1981المصددرية ، أكتددوبر 
فدأن صدافا الدربح الدلي تحققد  الشدركة المسداهمة ؤدتم توزيعد   وطبقا  لهله المواد القانونيدة

لجمعية العامة للشركة لتلد  ات تراحدات ، ااحات مجلس إدارة الشركة واعتماد   اء على ا تر 
بعددد حجددز  و سدد وات سددابقة المرحلددة مددنخسددائر بعددد تغطيددة الحيدد  ؤددتم إجددراء التوزيدد  

من صافا الدربح( وال ظاميدة وأي احتياطيدات أخدرى ، ثدم  %5طيات القانونية )يمثل اتحتيا
 %5بعددد ذلدد  ؤددتم التوزيدد  ال قدددي مددن الأربدداح علددى المسدداهمين والعدداملين بالشددركة)يمثل 

على الأ ل من رأك الما  المدفوع ( كدفعة أولدى ، ثدم بعدد ذلد  ؤدتم التوزيد  علدى أصدحا  
الإدارة ) بحدد  سؤدتم التوزيد  علدى مكافدأة أعضداء مجلدحصص التأسيس أن وجددت ،  ثدم 

مدن  من صافا الربح بعد خصم اتحتياطا القانونا وال ظاما والدفعة الأولدى %10أ صى 
التوزي  ال قدي من الأرباح على المساهمين والعاملين( ،  ثدم ؤدتم تفدوين احتياطيدات أخدرى 

شدددركة ، و ذا تبقدددى أربددداح بعدددد   ددداء علدددى ا تدددراح مدددن مجلدددس الإدارة للجمعيدددة العامدددة لل
التوزيعددات السددابقة يجددوز إجددراء توزيعددات نقديددة مددن الأربدداح علددى المسدداهمين والعدداملين 
بالشددركة كدفعددة ثانيددة، و ذا تبقددى أربدداح بعددد كددل التوزيعددات السددابقة ؤددتم ترحيلهددا للسدد ة 

 التالية.
، و  ربداحتوزيعات الأ وبصتة عامة ؤوجد عدد من المقاؤيس التا تستخدم لقياك  

 :مقياسين هما الباحثة ستخدمسوه ت فا الدراسة الحالية
 الأربداحنسدبة توزيد   مقيداك  Dividend Payout Ratio والدلي يعتمدد فدا ،

 سددمة توزيعددات الأربدداح لفددل سددهم علددى نصدديب السددهم مددن صددافا  حسدداب  علددى
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 ;Aladwan, M. 2019; Nyere, L. & Wesson, N. ,2019)  الأربداح

Anazonwu, H. O. et al. ,2018; Lin ,Tsui-Jung et al. , 

2017;Chansarn, S.& Chansarn,T,2016) ، وعلدددى ذلددد  يعبدددر هدددلا
 الشركة التا تدف  إلدى المسداهمين أرباحال سبة المئوية من صافا المقياك عن 

 الأرباحتوزي   نسبةففلما زادت  ، سياسة الشركة تجاه المساهمين علىوها تد  
الأوراا فددا  المسددتثمرينلدددى  جيددد انطبدداع لمددا كددان ه دداكك إلددى أخددر عدداممددن 

،  همسي إلى ارتتاع القيمة السوةية للعن أداء الشركة، وهلا  دوره سيؤد المالية
ر مددن خددلا  هددله ال سددبة مددا إيسددتطي  المسددتثمر أ كمددا  توزيعددات كانددت ذان يقددد 

افر ذلدد  فددا ) غالبددا  مددا ؤتددو  و نسددبة توزيعاتهددا طبيعيددةأمسددتقرة  الأربدداح بالشددركة
لزيددادة  هاتعيددد اسددتثمار  تحتجددز الأربدداح وشددركة الأو إذا كانددت  الشددركات الفبيددرة(

 .(الجدؤدة وال اشئة ) غالبا  ما ؤتوافر ذل  فا الشركاتتعظيم ثروتها و  هانمو 

  العائد علدى الفوبدونDividend Yield سدمة  ، والدلي يعتمدد فدا حسداب  علدى 

كدان سدهم عدادي أو سدهم ممتداز( علدى سدعر توزيعات الأرباح لفل سهم ) سدواء 
، وتتميدز (Chansarn, S.& Chansarn,T,2016) السهم الحالا فا السوا 

عادلة  ين الشدركات المقارنات ال إمكانية إجراءنسبة عائد الفوبون بمساهمتها فا 
فا سدهم معدي ن مقارندة  استثماريعطا ففرة عن العائد المتو     من  لأن  المختلتة
هدددلا المؤشدددر تفلتدددة الترصدددة البدؤلدددة يقددديس  ، وبالتدددالا آخدددر تثماراسدددبعائدددد 

للاستثمار فا الأسهم وبالتالا يساعد فا اتخاذ  درار اتسدتثمار فدا الأسدهم  بيد  
 الأسهم أو اتحتتاى  ها.

 ودورة حياة الشركة على توزيعات الأرباح عدم تماثل المعلوماتأثر  2/3
 مات  عدم تماثل المعلو  وةياك متهوم 2/3/1

فا سوا الأوراا  Information Asymmetryعدم تماثل المعلومات ب يقصد
الماليددة تدددوافر معلومدددات للأطدددراه الداخليددة للشدددركات ) إدارة الشدددركات( تتدددوا المعلومدددات 

) المسدتثمرين ، المحللدين المتوافرة للأطراه الخارجية من أصدحا  المصدالح لتلد  الشدركات
تددوافر معلومددات نتيجددة  عدددم تماثددل المعلومددات ددد ؤ شددأ أو   المدداليين ، والدددائ ين ...الددخ(
الأطددراه الخارجيددة مددن أصددحا  المصددالح فددا السددوا دون  خاصددة عددن الشددركات لددبع 

 (2018  إباهامي  لطحاا  ا؛  2011،  محمدد آمدا  عدوض،) سدوا الفا  ينالمشاركغيرهم من 
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معلومددات أ دل غالبددا  مددا ممدا ؤددؤثر سدلبا  علددى السدوا لأن المسددتثمرين الدلؤن ؤتددوافر لددؤهم 
يحصددلون علددى عوائددد أ ددل أو خسددائر أكبددر علددى اسددتثماراتهم ممددا  ددد ؤدددف  بعضددهم إلددى 
اتنسدددحا  مدددن السدددوا نهائيدددا  ممدددا ؤدددؤثر سدددلبا  علدددى حجدددم التدددداو  بالسدددوا مقارندددة 
بالمسددتثمرين الددلؤن ؤتددوافر لدددؤهم معلومددات أكبددر والددلؤن يمكدد هم تقدددؤر العوائددد والمخدداطر 

استثماراتهم  د ة ، هلا بالإضافة إلى أن عدم تماثل المعلومات ؤدؤدي إلدى اتخداذ المحيطة ب
 ددرار اتسددتثمار مددن شددراء وبيدد  للور ددة الماليددة فددا فددل عدددم عدالددة توزيدد  المعلومددات فددا 
السوا مما ؤؤدي إلى انحراه سعر السهم فا سدوا الأوراا الماليدة عدن ةيمتد  الحقيقيدة 

معلومدات المتدوافرة لدددؤها فدا تحقيد  عوائددد غيدر عاديدة علددى ، و دد تسدتغل إدارة الشددركة ال
السددهم بصددورة كبيددرة علددى حسددا  غيرهددا مددن المسددتثمرين باعتبددارهم مددن أهددم الأطدددراه 

 Nuanpradit ,S. 2018;Martı´nez-Ferrero) الخارجية التا لها مصلحة بالشركة.

et al. ,2018) 
عددددم تماثدددل  لقيددداك وبصدددتة عامدددة ؤوجدددد عددددد مدددن المقددداؤيس التدددا تسدددتخدم  

 : التاليين فا الدراسة الحالية مقياسينال ، وسوه ؤتم استخدام المعلومات
  فروا أسعار العرض والطلب للأسهمBid-ask Spreads ،  اللي يعتبدر مدن أكثدر

المقددداؤيس اسدددتخداما  فدددا ةيددداك مشدددكلة عددددم تماثدددل المعلومدددات ، ويعبدددر هدددلا 
مسدتثمر علدى اسدتعداد لدفعد  ع دد المقياك عدن التدرا  دين أعلدى سدعر يكدون ال

شراء السهم وأدنى سعر يكون المستثمر على اسدتعداد لقبولد  ع دد  يد  السدهم ، 
ففلما زادت فروا أسعار العدرض والطلدب د  ذلد  علدى زيدادة مشدكلة عددم تماثدل 
المعلومددات نتيجددة ةيددام المسددتثمرين الددلؤن  لدددؤهم معلومددات أكثددر باسددتغلا  تلدد  

فرا السدعر لتعظديم مكاسدبهم مدن عمليدة تبداد  الأسدهم مد   المعلومات فا زيادة
 , .Nguyen et al)كمددا فددا دراسددة  المسددتثمرين الددلؤن  لدددؤهم معلومددات أ ددل

2019; Kiswanto, & Fitriani ,2019; Juniarti,2019 ; Loureiro 

& Silva,2019; Egginton &  McBrayer,2018;Nuanpradit ,S. 

2018; Michaels & Grüning, 2017) مدن  هدلا المقيداك ، ولقدد تدم حسدا
 المعادلة التالية: خلا 
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tiASYحي  أن   سدهملل اليوميدة تدروا أسدعار العدرض والطلدبل ) المتوس  الس وي هو  1,
علدى  مدن أو  ؤدوم للتعامدل السد ةفدا  iللشدركة (  اليدوما مقسوما  على أسعار أ تا  السدهم

n ، tiBD وحتى آخدر ؤدوم للتعامدل علدى السدهم خدلا  السد ة  t=1 سهمال هدو أعلدى  ,
t  ،tiAK خلا  اليوم  iسعر لسهم الشركة    t خلا  اليوم  iأ ل سعر لسهم الشركة هو    ,

، tiP هدا عددد أيدام التعامدل علدى  t   ،  nخدلا  اليدوم  iهدو سدعر أ تدا  سدهم الشدركة   ,
 السهم خلا  الس ة.

 د ة ت بؤات المحللين الماليين  ربحية السهم  Analysts’ Forecast Accuracy 
الشركة د  ذل   سهم ففلما كان ه اك أخطاء فا ت بؤ المحللين الماليين  ربحية ،

 Martı´nez-Ferrero) دراسةكما فا  على زيادة مشكلة عدم تماثل المعلومات

et al. ,2018; Martı´nez-Ferrero et al. ,2016)  ولقد تدم حسدا  هدلا ،
 المعادلة التالية: من خلا   المقياك
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حيدد  أن 
tiASY حيدددة السدددهم التعليددة ومتوسددد  ت بدددؤات للتدددرا  ددين رب) الددر م المطلددد   هدددو 2,

 ،(  tالسدد ةفددا  iللشددركة  المحللددين المدداليين  ربحيددة السددهم مقسددوما  علددى سددعر أ تددا  السددهم 
tiEPS  هدو t  ،mean forecasted EPS السد ةفدا  iللشدركة  ربحيدة السدهم التعليدةهدا  ,

t  ،tiP السد ةفدا  iللشركة  المت بأ  هاربحية السهم  متوس   iهدو سدعر أ تدا  سدهم الشدركة   ,

 .t   الس ةفا 
 أثر عدم تماثل المعلومات على توزيعات الأرباح 2/3/2

من أ رز العوامل التا  د تفدون مدؤثرة علدى توزيعدات  عدم تماثل المعلوماتيعتبر          
كمتغيدر مسدتقل فدا  لمعلومداتعددم تماثدل ا أثر  هلق  اختلفت نتائج ال راسات حول  الأرباح

 Fedorova E. A.& Teterina) ، فلقدد توصدلت دراسدةكمتغير تداب   توزيعات الأرباح

E. A.,2017)  توزيعددات الأربدداح وإلددى عدددم وجددود علا ددة  ددين عدددم تماثددل المعلومددات  ،
-Foomani ,M. K.& Sarlak, A.,2018 ;Lin ,Tsui) نتائ  الدراسات اتتقت ي ما 

Jung et al. ,2017; Zaher ,L. J. et al.,2017)   علا دة عكسدية  علدى وجدود
 .توزيعات الأرباح عدم تماثل المعلومات و جوهرية  ين
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عددددم تماثدددل المعلومدددات و  ويرجددد  السدددبب فدددا العلا دددة العكسدددية الجوهريدددة  دددين         
ارجيين ، والمسدتثمرين الخد إدارة الشركةعدم تماثل المعلومات  ين  إلى أن توزيعات الأرباح

 مددن الأوراا الماليددة ، وحتددى تددتمكن إدارة الشددركات سددوا علددى التددأثير السددلبا  ؤددؤدي إلددى
عدددم تماثددل المعلومددات يجددب عليهددا نشددر مزيددد مددن المعلومددات عددن الشددركة إلددى ختدد  

ربحيددة  السددوا مددن خددلا  توزيعددات الأربدداح ، حيدد  تشددير توزيعددات الأربدداح المرتتعددة إلددى
بل ممدا يعطدا للمسدتثمرين انطباعدا  جيددا  عدن الأداء المسدتقبلا الشركة ونموها فا المسدتق

للشركة وفرص اتستثمار فيها ، وعلى ذل  تعتبر توزيعات الأرباح بمثابدة   داة اتصدا   دين 
 .والمستثمرين إدارة الشركة

  دورة حياة الشركة وةياك متهوم 2/3/3
الفائ دددات الحيدددة لددددؤها  تتتددرض نظريدددة دورة حيددداة الشددركة أن الشدددركات مثدددل جميدد       

دورة يمكدن تقسديم وعلدى ذلد    تمدوت ،ت ض  ثم تولد وت مو و ، حي  دورة الحياة لم ح ى 
 Start-up or Emerging Stageمرحلدة الدوتدة  هدا: مراحدل إلدى أربد  حيداة الشدركة

 Maturity مرحلدة ال ضد  تليهدا Grow-up or Growth Stage ال مدو مرحلدة تليهدا

or Stability Stage مرحلددة اتنحدددار  وفددا ال هايددةStage of decline or 

stagnation  ، ا ل ظرية دورة الحياة ، تتمت  الشدركات بخصدائص ماليدة وا تصدادية و وفق 
 وذلد  كمدا ؤلدا:  دورة حياتهدالدمختلتدة المراحدل تتدأثر وتختلدب بداختلاه كدل مرحلدة مدن ال

(Yoo ,J. et al. ,2019; Bayat, A. & Noshahr ,Z. B. ,2018; Lee  , W.J. 

&  Choi ,S. U. ,2018; Al-Hadi et al. 2017) 
 الوتدةمرحلة فا أوت : 

درجدة عاليدة  وبالتدالا وجدود سدوا لأو  مدرةلل دخو  الشدركة  هله المرحلة تتميز      
المدوارد كدل مدن  بمحدوديدة، للل  تتسدم هدله المرحلدة  تتعرض لها الشركةمن المخاطر 

ومدددن ثدددم ، يةالأنشدددطة التشدددغيل مدددن قديدددة وتددددفقاتها ال هاأصدددول الماليدددة للشدددركة و
التدددا تحققهدددا نسدددبة الأربدداح  بالتدددالا فددإن، و انختدداض  ددددرتها علددى تحقيددد  أربدداح 

 فا هله المرحلة. تفون م ختضةالشركة 
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 مرحلة ال موفا ثانيا : 
 هاأصدول غيدر كافيدة و   فدا هدله المرحلدة الموارد المالية للشركةما تفون  غالبا      

 تسدددمت ، كمدددا السدددابقةمرحلدددة الأكبدددر مدددن  نسدددب ربحيتهددداو  هدددانمدددو مبيعاتو معدددد  
 . السيولة مستوى   زيادة ات فا هله المرحلةالشرك

 ال ض مرحلة فا ثالثا : 
 كمددا تحقدد كبيددرة ،  فددا هددله المرحلددة المددوارد الماليددة للشددركةمددا تفددون  غالبددا       

 يمكددن ر لدددؤها أربدداح محتجددزة واحتياطيدداتيتددوافو  تتسددم باتسددتقرارمبيعددات  ةالشددرك
 نسددب ربحيتهدداو و هددله الشددركات  أصددو كمددا أن ،  قديددة للالحاجددة  ع ددد هااسددتخدام
 السابقة مباشرة.مرحلة الأكبر من 

  مرحلة اتنحدارفا رابعا : 

المدوارد الماليدة عدادة مدا تفدون ، و  ؤتباطأ نمو الصد اعة أو ؤتراجد  ، المرحلةفا هله 
ا و   ليلدةأن تفدون  الممكدنمعظم فرص ال مو مدن ، و  ة ليلللشركة  الأربداح  تفدون جدد 

 . ت افسية شدؤدة م  العمل فا  يئة،  م خت اتجاه فا اتلتزامات  وسداد
مختلتدة المراحدل الفدا   تصداديةواتماليدة الخصدائص ومن الجدؤر باللكر أن اخدتلاه ال

الشركة سياسدات مختلتدة فدا مجدا   ة الشركة السا   ذكرها   د تؤدي إلى انتهامدورة حيال
وسوه نت او  المراحل السدابقة ، مد   توزيعات الأرباح و دارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية ، 

مددن التحليددل  مراحددل دورة حيدداة الشددركة( مددن مرحلددة الددوتدة ) اسددتبعاد المرحلددة الأولددى 
زيعدات أربداح مدن جاندب هله المرحلة ) مرحلة الدوتدة ( ت ؤوجدد  هدا تو  الإحصائا نظرا  لأن

بمدا ت يسدداعد علدى دراسدة العلا دات  ددين  مسدتويات م ختضدة الشدركة ، والأربداح تفدون فددا
 المتغيرات التا تت اولها الدراسة الحالية.

 مقياسين هما : قياك دورة حياة الشركة سوه ؤتم استخدام لو 
 نسبة الأرباح المحتجزة إلى إجمالا الأصو  كما فا دراسة (Tariq Adeel et al. , 

2019; Habib & Hasan ,2019; Habib, A. et al. ,2019; Singla & 

Samanta,2019; Hasan ,M. M. & Habib ,A., 2017; Al-Hadi et al. 

 لمرحلدة وصدو العلدى  المحتجدزة لأربداحل المرتتعدة  سدبةال تشدير ، حيد  (2017

أن الشدركة فددا  إلدى المحتجدزة لأربداحللم ختضدة ا  سدبةال تشدير ،  ي مدا ال ضد 
 مرحلة ال مو
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  تم استخدام مؤشر إجمالا مركدب مدن ثدلاث مقداؤيس تصدب مراحدل دورة حيداة الشدركة
 ;Esqueda & O’Connor , January 2020) طبقدا   للم هجيدة التاليدة:وذلد  

Habib & Hasan ,2019; Sunardi ,2018; Hastuti et al. 2017; 

Chuang , Kai-Shi,2017; Abdullah & Mohd-Saleh, 2014; 

Zamrudah & Salman , 2013) 
 ثلاثددة مقدداؤيس لفددل شددركة ولفددل سدد   علددى مدددار  التاليددة مقدداؤيستددم حسددا  ال (

، و إجمدالا الأصدو   ) مقيداك مدالا( SGمعد  نمو المبيعات خمس س وات( : 
) مقياك مالا( ، بالإضافة إلدى مقيداك  CEVك سبة من إجمالا ةيمة الشركة 

، و دد تدم اسدتخدام عمدر الشدركة كمتغيدر حتدى  AEالشدركة  عمدرغيدر مدالا هدو 
نقلل من مشكلة احتماليدة تغيدر المقداؤيس الماليدة نتيجدة أسدبا  أخدرى غيدر تغيدر 

 مدن خددلا  SGمعدد  نمدو المبيعدات مرحلدة دورة حيداة الشدركة ، ولقدد تدم حسدا  
 المعادلة التالية:

100
1

1 








 






t

tt

t
Sales

SalesSales
SG  

هدو ةيمدة المبيعدات فدا   t   ،tSales فدا السد ة معدد  نمدو المبيعداتهو  tSGحي  أن 
 .السابقة الس ة هو ةيمة المبيعات فا t   ،1tSales الس ة
 مددن خددلا  CEVإجمددالا الأصددو  ك سددبة مددن إجمددالا ةيمددة الشددركة  تددم حسددا   ي مددا

 المعادلة التالية:

100
t

t

t
VALUE

CE
CEV  

نسبة إجمدالا الأصدو  إلدى مجمدوع القيمدة السدوةية لحقدوا الملفيدة هو  tCEVحي  أن 
فددا  إجمددالا الأصددو هددو   t   ،tCE فددا السدد ة والقيمددة الدفتريددة للدددؤون طويلددة الأجددل

عدددد × ملفيددة ) سددعر أ تددا  السددهم هددو القيمددة السددوةية لحقددوا ال t  ،tVALUEالسدد ة 
فدا  القيمدة الدفتريدة للددؤون طويلدة الأجدلمضافا  إليهدا  الأسهم المصدرة فا نهاية الس ة (

 .  tنهاية الس ة
 المعادلة التالية: من خلا    AE عمر الشركة كما تم حسا 

tAE  (current year ) –  (based  year ) 

 t  ، basedهدو السد ة  t   ،current year فا الس ة عمر الشركةهو  tAEحي  أن 

year .هو س ة الأساك وهو تاريخ إنشاء الشركة 
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  تدم حسدا  الوسدي  الإحصدائاMedian  للمقداؤيس السدابقة لمددة خمدس سدد وات
إلدى  ثدلاث مسدتويات  CEV، و   SGسابقة ومن خلال  تم تص يف المقياسين 

ى مرتت  ، و مستوى متوس  ، و مستوى مد خت  ، كمدا تدم تصد يف ها: مستو 
إلدى  ثدلاث مسدتويات هدا: شدركات ذات عمدر كبيدر ، شدركات ذات  AEالمقياك 

عمددر متوسدد  ، شددركات ذات عمددر  صددير ، و بعددد ذلدد  تددم تصدد يف المشدداهدات 
  Growth ال مدو مرحلدة الخاصدة بكدل شدركة إلدى مراحدل دورة حيداة الشدركة )

Phase  مرحلددة ال ضدد  ، و  Mature Phase  اتنحدددار  مرحلددة، و 

Decline Phase:فا ضوء اتسترشاد بالجدو  التالا ، ) 

 ( تحدؤد مراحل دورة حياة الشركة1جدو  ر م )
معد  نمو  المراحل

 SGالمبيعات 
إجمالا الأصو  ك سبة من 

 CEVإجمالا ةيمة الشركة 
عمر الشركة 

AE 
 عمر  صير مرتت  مرتت  ال مو
 عمر متوس  متوس  متوس  ال ض 
 عمر كبير م خت  م خت  اتنحدار

  القيمدة تم تحدؤد المرحلة التا تمر  ها الشركة من مراحل عمرها من خلا  إعطداء
إذا كانددت الشددركة فددا  (2تعطددى القيمددة )و  إذا كانددت الشددركة فددا مرحلددة ال مددو ، (1)

، فمدثلا  إذا  اتنحددارمرحلدة  إذا كاندت الشدركة فدا (3تعطى القيمة )  ،مرحلة ال ض  
تصدد ب  AEم ختضددا  أو ذات عمدر كبيددر  SGمعدد  نمددو المبيعدات كدان مقيدداك 

 ( ، أمدددا إذا كدددان3وتعطدددى القيمدددة ) اتنحددددارالشدددركة علدددى أنهدددا فدددا مرحلدددة 
  معد  نمو المبيعاتأو  CEV إجمالا الأصو  ك سبة من إجمالا ةيمة الشركة

SG   ( .1ال مو وتعطى القيمة ) فا مرحلة تص ب الشركة على أنهامرتتعا 

  تددم حسددا  مؤشددر مركددب مددن خددلا  جمدد  كددل القدديم التددا تأخددلها كددل شددركة علددى
، وعلى ذل  ؤتدراوح ةيمدة  (AE، و  CEV، و   SGمستوى المقاؤيس الثلاثة )

 المؤشر المركب  ين ثلاثة و تسعة .

 ذا كدان ةيمدة تم تقسيم الشركات حسب مراحل نموها باسدتخدام المؤشدر المركدب فدإ
تص ب الشركة على أنهدا فدا مرحلدة ال مدو  5أو  4أو  3المؤشر المركب يساوي 

أنهددا فددا تصد ب الشددركة علددى  8أو  7أو  6، و ذا كدان المؤشددر المركددب يسدداوي 



- 24 - 

تص ب الشركة على أنهدا فدا  9، و ذا كان المؤشر المركب يساوي  ال ض مرحلة 
 . مرحلة اتنحدار

 على توزيعات الأرباح ركةدورة حياة الشأثر  2/3/4
 توزيعدات الأربداحمن أ رز العوامل التا  د تفون مؤثرة على  دورة حياة الشركةتعتبر       

 Kaur, J. , 2019; Budiarso ,N. S.et)  مددن الدراسددات ولقددد ت دداو  عدددد، 

al.,2019; Trihermanto & Nainggolan , 2019; Labhane ,N., 2019; 

Naeem ,M. & Khurram, S. ,2019; Tran , Q. T.,2019)   دورة حيداة  أثدر
نتدددائ  تلددد   اتتقدددتولقدددد   ،كمتغيدددر تددداب   توزيعدددات الأربددداحكمتغيدددر مسدددتقل فدددا  الشدددركة

فا أن  رار توزيعدات الأربداح يختلدب بداختلاه المرحلدة التدا تمدر  هدا  الدراسات فيما  ي ها
غيدر   موارد المالية للشركاتال مو تفون ال الشركة من مراحل دورة حياتها ، فتا مرحلة

لأرباح المحتجزة تفون محددودة ، ممدا ؤدؤدي إلدى ختد  توزيعدات الأربداح ،  ي مدا واكافية 
فدددا مرحلدددة ال ضددد  مدددثلا  تحقددد  الشدددركة أرباحدددا  مرتتعدددة ويكدددون لددددؤها أرباحدددا  محتجدددزة 

ة تتجد  واحتياطيات كبيرة و حجم أصولها يكون كبيرا  ) حجم الشدركة ( وبالتدالا فدإن الشدرك
إلددى اتخدداذ  ددرار  توزيعددات الأربدداح أي أن العلا ددة طرديددة  ددين مرحلددة ال ضدد  وتوزيعددات 

 الأرباح . 

عدددم تماثددل المعلومددات ودورة حيدداة الشددركة علددى و  توزيعددات الأربدداحأثددر  2/4
 إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية

 إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية وةياك متهوم  2/4/1
 تعد والتا الم شورة، المالية القوائم هاتحتوي التا الب ود أھم من احالأرب تعتبر

 تقومأصحا  المصلحة فا الشركة ، و د  هداهأ تحقي  فا الشركة إدارة نجاح على ا  مؤشر 

التا تؤثر فا أرباح الشركة ، أو ما يسمى بإدارة  الممارسات بع   تطبي  الشركة إدارة
 نظرا   ، المالية الأسواا هاتواج التا التحديات من تة عامة بص الأرباح إدارة وتعدالأرباح ، 

 أساليب تطبي  إلى الشركات تلجأ و المالية، للقوائم الإعلاما المحتوى  على السلبية هالآثار 

أصحا  المصلحة أو للحصو  على مكاف ت  الأطراهلتحسين صورتها أمام  الأرباح إدارة
ا الحقيقة فإن إدارة الأرباح على السهم ، وف  االسو  ائدالع وتحسين اتستثمارات جلبأو 

 اتستحقاا  أساك على الأرباح : إدارة (Olotu, A. E. et al.  ,2019) ن همانوعي
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Accruals Earnings Management  الحقيقية لأنشطةبا الأرباح إدارةو . Real 

Earnings Management. 
مجموعة من الممارسات المحاسبية اتستحقاا  أساك على الأرباح وتع ى إدارة      

لتأثير فا ر م ل، التا تتعمد إدارة الشركة استخدامها ع د إعداد التقارير المالية  المختلتة
من خلا  استخدام سياسات أو طرا محاسبية مختلتة ) مثل الإهلاك( للتلاعب  الأرباح

 .Shaikh ,R) ةللشرك الحقيقاتضليل أصحا  المصالح عن الأداء ل بالأرباح مما ؤؤدي 

et al.,2019; Aladwan, M. 2019) .  
إجراءات من خلالها تقوم  أن إلى  الحقيقية لأنشطةبا الأرباح إدارةيشير متهوم   ي ما      

 ؤتخددلونها للددتحكم فددا الأربدداح و دارتهددا التددا التشددغيلية القددراراتباسددتخدام إدارة الشددركة 
 لأنشدطةبا الأربداح إدارةوبالتدالا تمثدل  ،سدبا وبالتدالا التدأثير علدى مخرجدات ال ظدام المحا

 Sugiyanto, A. C.,2018) ) انحددراه عددن أنشددطة التشددغيل العاديددة للشددركة الحقيقيددة
 Assagaf A. et al. , 2019; Ali ,B., & Kamardin) :هدام  أسداليب باسدتخدام

,H.,2018) 

 المبيعاتب  التلاعب Manipulating Sales ،  إجراءات اذباتخ الإدارة تقوم حي 

فا فترة معي ة ، ومن أمثلة هله الإجراءات م ح  المبيعات حجم زيادة على تؤثر
تسهيلات ائتمانية للعملاء ) فا حالة البي  بالأجل( و خصومات فا سعر البي  

 )فا حالة البي  ال قدي(.

 ال تقات اتختيارية ب التلاعبDiscretionary Expenditures  Reducing 
 والإعلان الدعاية قاتتن  يفتخو  ، والتطويروث البح اتنتق مثل تخفي 
 . والعمومية الإدارية والمصروفات

 الزائد الإنتام   Over  Production الم تجة الوحدات عدد زيادة حي  ؤتم 

 البضاعة المباعة نظرا  لزيادة مخزون آخر المدة. تفلتة لتخفي 

 الأرباح إدارة أسلو  عن حا  ناج  دؤلا حقيقيةال بالأنشطة الأرباح إدارة أساليب تعتبرو       

 ، و الأن  من الصعب اكتشافه الخيار المتضل للمدؤرين  ،  للل  تعتبر  بالمستحقات
الحقيقية على مدار العام  لأنشطةبايمكن تطبي  إدارة الأرباح ، كما تطب  بسرية عالية  

 أساك على الأرباح ة إدارةلتطبيقها كما فا حال محددةبمواعيد وفترات م  عدم التقيد 

، والدليل على ذل   (Al-Duais ,S. et al. ,2019; Aladwan, M. 2019)اتستحقاا
الشركات تتحو  إلى إدارة بأن   (Setiawan ,D. et al. , 2019) ما توصلت ل  دراسة
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عداد بعد تطبي  المعاؤير الدولية لإ (بالمستحقات الأرباح إدارة) دت  من  الأرباح الحقيقية
 الزائد الإنتامو  المبيعاتب  التلاعبتميل تستخدام كل من أسلو  وأنها  ، التقارير المالية

 أسلو  ، للل  تت او  الدراسة الحالية ال تقات اتختياريةب التلاعب عن استخدام أسلو 

 .الحقيقية بالأنشطة الأرباح إدارة
 Roychowdhuryخدام سوه ؤتم است الحقيقية بالأنشطة الأرباح إدارةولقياك 

2006 (Al-Haddad, L. & Whittington, M. 2019; Srivastava ,A., 

2019; Surifah et al. ,2019; Aladwan, M. 2019; Amoah ,N. Y. et al. , 

2017;  Im ,Chae Chang et al. ,2016)  ها نماذمثلاث : 
سدتويات ملل القيمدة المطلقدة ذلد  مدن خدلا  حسدا و  ، لمبيعداتاب لتلاعدبانموذم  

 .Khuong ,N. V) غير العادية لصافا التدفقات ال قدية من الأنشطة التشغيلية

et al. , 2019)  :باسدتخدام المعادلدة التاليدة(Li ,Han 2019; Boakye ,B. 

Y. et al. , 2019 ) 
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 حي :
1REM  غير مستويات القيمة المطلقة للو هو أ المبيعات  زيادة التلاعبيعبر عن

أو ها الترا  ين القيمة التعلية لتدفقات ال قدية من الأنشطة التشغيلية االعادية من 
للتدفقات ال قدية من الأنشطة التشغيلية والقيمة التقدؤرية لتل  التدفقات و ال اتجة من 

 ذم اتنحدار.) تقدؤر الخطأ العشوائا( فا نمو أو ها البوا ا  نموذم اتنحدار
itCFO  التعلية صافا التدفقات ال قدية من الأنشطة التشغيليةيعبر عن ( للشركةi فا )

 .(t) الس ة
1itA ( إجمالا الأصو  للشركةi فا )الس ة نهاية  (t-1.) 
itS  ةيمة المبيعات( للشركةi فا )الس ة (t). 
itS  ةيمة المبيعات التغير فا( للشركةi )الس ة فا (t.) 

0b  .يمثل الحد الثا ت فا نموذم اتنحدار 

31 bb  .تمثل معاملات اتنحدار المقدرة فا نموذم اتنحدار 



- 27 - 

لقيمددة المطلقددة احسددا  ذلدد  مددن خددلا  و  ،ل تقددات اتختياريددة اب لتلاعددبانمددوذم  
وث البحد نتقدات)تشمل مجموع كل مدن  غير العادية لل تقات اتختيارية مستوياتلل

 .Li, V) (والعموميدة الإداريدة والمصدروفات والإعلان الدعاية قاتتن و ، والتطوير

,2019;Khuong ,N. V. et al. , 2019) :باسدتخدام المعادلدة التاليدة (Li 

,Han 2019; Shaikh ,R. et al.,2019; Boakye ,B. Y. et al. , 

2019 ) 

 

 )/()/1(/2 1121101   ititititit ASbAbbADEXPREM  

 حي :
2REM  غيددر العاديددة مددن ال تقددات اتختياريددة أو مسددتويات القيمددة المطلقددة لليعبددر عددن

و ال اتجدة  ال تقداتوالقيمة التقدؤرية لتل   لل تقات اتختياريةها الترا  ين القيمة التعلية 
 فا نموذم اتنحدار. (نموذم اتنحدار أو ها البوا ا ) تقدؤر الخطأ العشوائا من

itDEXP  تقات اتختياريةلإجمالا الالقيمة التعلية  ( للشركةi فا )الس ة (t). 
1itA ( إجمالا الأصو  للشركةi فا )الس ة نهاية  (t-1.) 
1itS  ةيمة المبيعات( للشركةi فا )الس ة نهاية (t-1.) 

0b  .يمثل الحد الثا ت فا نموذم اتنحدار 

21 bb  .تمثل معاملات اتنحدار المقدرة فا نموذم اتنحدار 

 تسدتوياملقيمة المطلقدة للاذل  من خلا  حسا  و  لزائدا لإنتامالتلاعب بانموذم  
 Khuong ,N. V. et) ) كمقيداك لننتدام الزائدد( غير العادية لتفاليف الإنتام

al. , 2019) :باسدتخدام المعادلدة التاليدة (Li ,Han 2019; Shaikh ,R. et 

al.,2019; Boakye ,B. Y. et al. , 2019 ) 
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3REM  غيددر العاديددة مددن  مسددتوياتالقيمددة المطلقددة لل أو هددو الزائددد الإنتدداميعبددر عددن
و لد   والقيمدة التقدؤريدة لإنتدامتفداليف الأو ها الترا  دين القيمدة التعليدة  الإنتامتفاليف 

 ال اتجة من نموذم اتنحدار أو ها البوا ا ) تقدؤر الخطأ العشوائا( فا نموذم اتنحدار.
itPRO  التعلية نتامالإ تفاليف يعبر عن ( للشركةi فا )الس ة (t). 
1itA ( إجمالا الأصو  للشركةi فا )الس ة نهاية  (t-1.) 
itS  ةيمة المبيعات( للشركةi فا )الس ة (t). 
itS  ةيمة المبيعات التغير فا( للشركةi )الس ة فا (t) 
1 itS  ةيمة المبيعات التغير فا( للشركةi) الس ة فا (t-1.) 

0b  .يمثل الحد الثا ت فا نموذم اتنحدار 

41 bb  .تمثل معاملات اتنحدار المقدرة فا نموذم اتنحدار 
إدارة بقيدداك ممارسددات قددوم تالدراسددة الحاليددة الباحثددة فددا  أن ومددن الجدددؤر بالددلكر ،      

 اعتمادا  على القيمدة المطلقدة للمسدتويات غيدر العاديدة لفدل مدن الأرباح بالأنشطة الحقيقية
 و المصدددروفات اتختياريدددة 1REMصدددافا التددددفقات ال قديدددة مدددن الأنشدددطة التشدددغيلية 

2REM3 و تفاليف الإنتامREM ، ولقدد اسدتخدمت لسدهولة تتسدير ال تدائ  واتسدا ها
 .Nuanpradit ,S. 2018; Oh ,Hyun M) بع  الدراسات هلا ال ه  كما فا دراسة

& Jeon ,Heung J.,2017; Francis, B. et al. ,2016; Chang  ,Shen-Ho 

et al.  ,2015).  دية مدن كدل المستويات غير العا زيادة ، واعتمادا  على هلا ال ه  يصبح
مددن صددافا التدددفقات ال قديددة مددن الأنشددطة التشددغيلية و المصددروفات اتختياريددة و تفدداليف 

 .إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيةالإنتام، تع ا زيادة 
 توزيعات الأرباح على إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيةأثر   2/4/2

توزيعدات  رباح بالأنشدطة الحقيقيدةإدارة الأ من أ رز العوامل التا  د تفون مؤثرة على      
مسدددداعدة الشددددركات علددددى جددددل  نظددددرا  لأهميددددة  ددددرار توزيعددددات الأربدددداح فددددا ، و الأربدددداح 

، تحدداو  إدارة الشددركات  المسددتثمرين وبالتددالا التددأثير فددا ةيمددة الشددركة وثددروة مسدداهميها
سداهمين الحتاى على مستوى الأرباح التا توزعها على مساهميها ، و ذل  لأن رد فعل الم

وتتدداعلهم فددا سددوا الأوراا الماليددة يكددون سددلبيا  علددى أسددعار الأسددهم فددا حالددة انختدداض 
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 Moradzadehfard)مستوى الأرباح الموزعة فا إحدى التترات عن التترة السابقة لها 

,M. & Babaie ,S. ,2012 ،مستوى توزيعات الأرباح تعتبر مؤشرا  هامدا   وعلى ذل  فإن
لمسدداهمين بشددأن مسددتقبل الشددركة الشددركة ممددا ؤددؤثر علددى تو عددات حيددة اعلددى رب ودلدديلا  

 ونموها.

وترتبا  على مدا سدب  ، فإند  للحتداى علدى مسدتوى الأربداح التدا توزعهدا الشدركة علدى      
المساهمين  دد تلجدأ إدارة الشدركات إلدى اسدتخدم إدارة الأربداح بالأنشدطة الحقيقيدة كوسديلة 

 .Aladwan, M) م هدا حققدة التدا ؤدتم توزيد  الأربداحللتدأثير فدا زيدادة ر دم الأربداح الم

2019; Im ,Chae Chang et al. , 2016)   
إدارة كمتغيددر مسددتقل فددا توزيعددات الأربدداح ، ولقددد ت اولددت العدؤددد مددن الدراسددات أثددر 

كمتغير تاب  ، ولقد اختلتت نتائ  تل  الدراسات فيما  ي هدا مدن  الأرباح بالأنشطة الحقيقية
 علا ة( أم عكسية أم  طردية. عدم وجود) أي  اترتباط هل ها محاؤدةناحية علا ة 

إلدى  (Smith D. D. & Pennathur, A. K. ,2019) توصدلت دراسدة فلقدد  
فيمدا  إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيدةو توزيعات الأرباح وجود علا ة سلبية  جوهرية  ين 

ات ال قدية من الأنشطة التشدغيلية  و المستويات غير العادية لفل من صافا التدفقؤتعل  ب
إدارة الأربددداح بالأنشدددطة و توزيعدددات الأربددداح وعددددم وجدددود علا دددة  دددين تفددداليف الإنتدددام، 

،  ي ما توصلت دراسة المستويات غير العادية للمصروفات اتختياريةفيما ؤتعل  ب الحقيقية
(Aladwan, M., 2019; Im ,Chae Chang et al. , 2016) دة إلدى وجدود علا 

إدارة الأربداح بالأنشدطة الحقيقيدة أي أن توزيعدات و توزيعات الأربداح موجبة  جوهرية  ين 
 .)إدارة الأربددددداح بالأنشدددددطة الحقيقيدددددة مدددددن أهدددددم العوامدددددل المدددددؤثرة فدددددا الأربددددداح 

(Moradzadehfard ,M. & Babaie ,S. ,2012 
 قيةعدم تماثل المعلومات على إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيأثر  2/4/3

 الماليدة الأسواا هاتواج التا التحديات من  بالأنشطة الحقيقية الأرباح إدارةتعتبر          

لدلل  فإند  مدن الضدروري  ، الماليدة للقدوائم الإعلامدا المحتدوى  علدى السدلبية هدالآثار  نظدرا   ،
 .اتعدم تماثل المعلوم العوامل، ولعل من أ رز تل   متو   تأثيرها عليهاالدراسة العوامل 

  عددم تماثدل المعلومدات أثدر  Nuanpradit ,S. 2018)) دراسدة تت اولد ولقدد           
 توصددلت هددلهو   ،كمتغيددر تدداب   بالأنشددطة الحقيقيددة الأربدداح إدارة  فددا  مسددتقل  كمتغيددر
دوافدد  إدارة الشددركة نحددو إلددى زيددادة  عدددم تماثددل المعلومددات ؤددؤديزيددادة  أنإلددى  ةالدراسدد

صددافا لالمسددتويات غيددر العاديددة فيما ؤتعلدد  ب)بالأنشددطة الحقيقيددة حالأربددا إدارةممارسددة 
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عددم  علا ة موجبة  جوهرية  دين، أي أن هناك  (التدفقات ال قدية من الأنشطة التشغيلية
 & Jasman)، كمدا أؤددت دراسدة بالأنشدطة الحقيقيدة الأربداح إدارةو  تماثدل المعلومدات

Amin ,M. N., 2017)     المسدتويات غيدر العاديدة كدل مدن تعلد  بفيمدا ؤتلد  ال تيجدة
 توصدلت إلدى إنهداإت ،  صافا التدفقات ال قدية من الأنشطة التشغيلية  و تفاليف الإنتدامل

فيمدا  بالأنشدطة الحقيقيدة الأربداح إدارةو  عدم تماثل المعلومدات جوهرية  ين  سالبةعلا ة 
 Trisnawati) أؤدت دراسة، كما  المستويات غير العادية للمصروفات اتختياريةؤتعل  ب

,R. et al.  ,2015) والمؤشددر  عددم تماثدل المعلومدات جوهريدة  ددينالموجبدة  العلا دة ال
 والمستحقات(.  بالأنشطة الحقيقية) الأرباح دارةالإجمالا لإ

 إدارةو  عدددم تماثددل المعلومدات جوهريددة  ددينالموجبددة  ويرجد  السددبب فددا العلا ددة ال      

) التدا ؤتدوافر  إدارة الشدركةعددم تماثدل المعلومدات  دين  إلى أن قيقيةبالأنشطة الح الأرباح
لهددا معلومددات داخليددة عددن  ددرارات و ربحيددة الشددركة ومسددتقبلها ( مددن ناحيددة والمسدداهمين 

 إدارة الشدركةاسدتغلا   زيدادة دوافد   إلدىؤدؤدي من ناحيدة أخدرى ،  أو المرتقبين المحتملين
 :لعددة أسدبا  أهمهدا بالأنشدطة الحقيقيدة الأربداح ةإدار ممارسدة  م  خن  هله المعلومات 

صعوبة اكتشداه و ،  و بالتالا زيادة المكاف ت التا تحصل عليها ر م الأرباح المحققةزيادة 
المساهمين لتلد  الممارسدة لعددم تماثدل المعلومدات وبالتدالا عددم تدوافر المعلومدات الفافيدة 

 .Nuanpradit,S) .عل   تل  الممارسةلهم التا تمك هم من مراةبة سلوك الإدارة فيما ؤت

2018)  

 مراحل دورة حياة الشركة على إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيةأثر  2/4/4
دورة  إدارة الأربدداح بالأنشددطة الحقيقيددةمددن ضددمن العوامددل التددا  ددد تفددون مددؤثرة علددى      

 & .Nagar, N)، ولقد ت اولت دراسات  ليلة  (Nguyen, et al.  ,2016) حياة الشركة

Radhakrishnan, S.,2017; Shiue M.J. et al. ( 2012)  دورة حيداة الشدركةأثدر 
كمتغيدر تداب  ، ولقدد اتتقدت نتدائ  تلد   إدارة الأرباح بالأنشدطة الحقيقيدةكمتغير مستقل فا 

تمددارك  مددن مراحددل دورة حيدداة الشددركةفددا مرحلددة ال مددو علددى أندد  الدراسددات فيمددا  ي هددا 
 مما هو موجود فدا مرحلدة ال ضدوم و رباح بالأنشطة الحقيقية  درجة أ لالشركات إدارة الأ 

و  مرحلدة ال مدو دين  من مراحل دورة حياة الشركة ، أي أند  توجدد علا دة عكسدية اتنحدار
يعددد تطددوير الم تجددات والأسددواا أمددر ا  تددا مرحلددة ال مددوف، إدارة الأربدداح بالأنشددطة الحقيقيددة

تفددون ال تقددات علددى البحدد  والتطددوير ، وبالتددالا  وا فددا السددالشددركة  ةحصددلزيددادة  هامددا  



- 31 - 

، أي أن الشركات يمك هدا ممارسدة إدارة الأربداح  والإعلان والعروض الترويجية الأخرى أكبر
مرحلدة  ،  ي مدا فدا (Chen ,T. ,2016)بالأنشطة الحقيقية  درجة أ دل فدا هدله المرحلدة 

 الوحددات عددداليف عن طري  زيدادة يعد تقليل التف ،  من مراحل دورة حياة الشركة مو ال ض
المبيعدات أفضدل اسدتراتيجية بشدكل  حجدم، وتحسين كتاءة الإنتام ، والحتداى علدى  الم تجة

، أي أن الشددركات يمك هددا ممارسددة إدارة الأربدداح بالأنشددطة الحقيقيددة  درجددة أكبددر فددا  عددام
 هله المرحلة.

 م هجية الدراسة التطبيقية: - 3
 تطبيقية:الهده من  الدراسة ال3/1

ؤتمثدددل الهدددده الرئيسدددا للدراسدددة التطبيقيدددة فدددا  اختبدددارات التدددروض المتعلقدددة           
و  توزيعددات الأربدداح عدددم تماثددل المعلومددات ودورة حيدداة الشددركة علددىأثددر بالدراسدة، لتحدؤددد 

 كمتغيدر وسدي  توزيعدات الأربداح مد  اختبدار وتحليدل أثدر ، إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية
 ة ، بالإضدافة إلدىإدارة الأربداح بالأنشدطة الحقيقيد و عدم تماثدل المعلومداتلا ة  ين فا الع

مراحل دورة حياة الشدركة  فا العلا ة  ين كمتغير وسي  توزيعات الأرباح اختبار وتحليل أثر
 .EGX 70 المقيدة بمؤشر البورصة المصرية  للشركات إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيةو 

  ة الدراسة:مجتم  وعي 3/2
  ؤتمثل مجتمد  الدراسدة فدا جميد  الشدركات المدرجدة بمؤشدر البورصدة المصدرية         

EGX 70  وهددلا المؤشددر هددو أحددد المؤشددرات التددا تصدددرها البورصددة المصددرية ويددتم ،
 هدده  ، 2009 مدارك 1 وبددأ تطبيقد   دايدة مدن سد ة ، 2/1/2008 حساب  ا تداء مدن

،  لمتابعدة السدوا  المصرية أمام المستثمرينوراا المالية الأ سوا تحدؤ  وت وي  مؤشرات 
المصدرية ،  )البورصدة : الآتيدةللأسدبا   هدلا المؤشدرالشدركات المدرجدة فدا ولقدد تدم اختيدار 

2019 ) 
  والتا تتميز  المصري الأوراا المالية  شركة فا سوا  سبعون المؤشر أداء هلا يقيس

 الشدركة تنضدمام يشترط، حي   المالية التعامل على أورا هافا بكونها شركات نشطة 

 التدداو  أيدام عددد مدن بالمائدة وسدتون  خمدس فدا أسدهمها علدى التدداو  ؤدتم أن للمؤشر

والتدا تدتم فدا نهايدة شدهر  للمؤشدر الدوريدة المراجعدة تداريخ  بدل أشدهر سدتة آخر خلا 
، وهددو مددا ؤددوفر إمكانيددة ةيدداك متغيددرات  ؤ دداؤر وفددا نهايددة شددهر ؤوليددو مددن كددل عددام

بصددورة الشددركات أسددهم حاليددة التددا تحتددام بعضددها لضددرورة تددوافر أسددعار الدراسددة ال
 .خلا  العام م تظمة
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   والإفصداح القيدد  واعدد فدا جسديمة جوهريدة مخالتدات تمدارك التدا الشدركاتتسدتبعد 
، وبالتددالا يضددم هددلا المؤشددر الشددركات التددا  بالبورصددة مددن الإدرام فددا هددلا المؤشددر

 .لازم لقياك متغيرات الدراسة الحاليةؤتوافر  ها الإفصاح ال
إحددى ، حي  تم اسدتبعاد  EGX 70بمؤشر  مدرجة شركة 59حجمها فأما عي ة الدراسة  

ت ؤتوافر لددؤها سلسدلة  نظرا  لأن هله الشركات EGX 70 من شركات المؤشر عشرة شركة
فددا  الماليددةأورا هددا   يددد لحداثددة،  يمكددن مددن خلالهددا ةيدداك متغيددرات الدراسددة زم يددة كافيددة

 سدتوسوه ؤتم دراسدة العلا دات التدا تت اولهدا الدراسدة الحاليدة خدلا  ،  المصريةالبورصة 
 كددل( ، و ددد تددم التأكددد مددن صددلاحية  يانددات 2018 إلددى سدد ة 2013 )مددن سدد ةسدد وات 

 لدراسدة الحاليدةالخاصة باعدد المشاهدات  فإنلدراسة الحالية ، وبالتالا لالشركات وتوافرها 
 .الدراسةالشركات محل عدد ( التالا القطاعات و 2، ويوضح الجدو  ر م )هدة مشا 354ها 

   EGX 70 ( شركات عي ة الدراسة المدرجة بمؤشر البورصة المصرية 2جدو  ر م ) 
 

 مسلسل
 

 نوع القطاع
 

 اسم الشركة
عدد الشركات 
 فا كل  طاع

1 

 الموارد الأساسية

 مصر للالومنيوم
4 

 عتاقة -مصر الوطنية للصلب  2

 (ASCM) اسيك للتعدين 3

 باكين -البويات والصناعات الكيماوية  4

5 
 

 الفيماويات

 مصر لصناعة الكيماويات
 

3 
 المالية والصناعية المصرية 6

 ابوقير للاسمدة والصناعات الكيماوية 7

الخدمات والم تجات  8
 الص اعية والسيارات

 جى بى اوتو
2 

 بائية المصريةالكابلات الكهر 9
10  

 
 خدمات ال قل والشحن

  المصرية لخدمات النقل )ايجيترانس(
4 
 

 

 الاسكندرية لتداول الحاويات والبضائع 11

 القناة للتوكيلات الملاحية 12

 العربية المتحدة للشحن والتفريغ 13

14 

 العقارات

 التعمير والاستشارات الهندسية

7 

 ياحي والعقاريمينا للاستثمار الس 15

 اطلس للاستثمار والصناعات الغذائية 16

 المتحدة للاسكان والتعمير 17

الصعيد العامة للمقاولات والاستثمار العقاري  18
SCCD 

 الشمس للاسكان والتعمير 19

 (مجموعة عامر القابضة )عامر جروب 20
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   EGX 70 شر البورصة المصرية ( شركات عي ة الدراسة المدرجة بمؤ 2تاب  جدو  ر م )
 نوع القطاع مسلسل

عدد الشركات  اسم الشركة 
 فا كل  طاع

21 

 سياحة و ترفي 

 جولدن كوست السخنة للاستثمار السياحى

4 
 الوادى العالمية للاستثمار و التنمية 22
 المصرية للمشروعات السياحية العالمية 23
 رمكو لانشاء القرى السياحيه 24
اتصاتت و اعلام و  25

 تف ولوجيا المعلومات

 المصريه لمدينة الانتاج الاعلامى
1 

26 

 أغلية و مشروبات وتبغ

 المصرية لصناعة النشا والجلوكوز

8 

 الدلتا للسكر 27

 القاهرة للزيوت والصابون 28

 مصر -اجواء للصناعات الغذائية  29

 الاسماعيلية مصر للدواجن 30

 القاهرة للدواجن 31

 مطاحن ومخابز الاسكندرية 32

 الزيوت المستخلصة ومنتجاتها 33

34 

خدمات مالية غير 
 مصرفية

 ارابيا انفستمنتس هولدنج

5 

 الملتقي العربي للاستثمارات 35

 النعيم القابضة للاستثمارات 36

 ةبلتون المالية القابض 37

 الاهلي للتنمية والاستثمار 38

مقاوتت و نشاءات  39
 ه دسية

الصناعات الهندسية المعمارية للانشاء 
 2 ايكون -والتعمير 

المصرية لتطوير صناعة البناء )ليفت سلاب  40
 مصر (

41 
 م سوجات وسل  معمرة

 العربية لحليج الأقطان

 كابو -النصر للملابس والمنسوجات  42 3

 دايس للملابس الجاهزة 43
44 

 مواد الب اء
 

 اسمنت سيناء

 الجوهره -العز للسيراميك و البورسلين  45 6

 جنوب الوادى للاسمنت 46
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     EGX 70 ( شركات عي ة الدراسة المدرجة بمؤشر البورصة المصرية 2تاب  جدو  ر م )
 مسلسل

 نوع القطاع

عدد  اسم الشركة 
الشركات 
فا كل 
  طاع

47 
 مواد الب اء

 

 السويس للاسمنت

 قنا -مصر للاسمنت  48 

 العامة لمنتجات الخزف والصيني 49

 1 ماريديف -الخدمات الملاحية والبترولية  طا ة وخدمات مساندة 50
 1 الدوليه للمحاصيل الزراعيه تجارة وموزعون  51

52 

 الب وك
 

 بنك التعمير والاسكان

5 

 لاسلامي المصري بالجنيةبنك فيصل ا 53

 البنك المصري الخليجي 54

 بنك قطر الوطني الاهلي 55

 البنك المصري لتنمية الصادرات 56

ورا ومواد تعبئة  57
 وتغليف

يونيفرسال لصناعة مواد التعبئة و 
 2 يونيباك -التغليف و الورق 

 راكتا -العامة لصناعة الورق  58

 -المصرية الدولية للصناعات الدوائية   رعاية صحية وأدوية 59
 ايبيكو

1 
 59 إجمالا عدد الشركات

 354 (6×59إجمالا عدد المشاهدات ) 

  

 متغيرات الدراسة: 3/3 
 ؤلدا وفيمدا السدابقة، الدراسدات مدن عددد علدى الدراسدة متغيدرات ةيداك فدا ةالباحثد تاعتمدد

 .الإحصائا ليلالتح لأغراض ةياسها ةقيوطر  المتغيرات هله جدو  ؤوضح
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 ( متغيرات الدراسة وطريقة ةياسها3جدو  ر م )

رمز 
 المتغير

دراسات سابقة استخدمت نتس  طريقة القياك نوع المتغير المتغير 
 المقياك

 إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية

1REM  إدارة
الأرباح 

بالأنشطة 
 الحقيقية

 تاب   متغيه
 فا ال موذم
 الثانا والثال 

 التلاعدددددددددددددددب بالمبيعدددددددددددددددات
المطلقددددة القيمددددة باسددددتخدام 

للمستويات غيدر العاديدة مدن 
التددددددددددفقات ال قديدددددددددة مدددددددددن 

 .الأنشطة التشغيلية

(Nuanpradit ,S. 

2018;Sugiyanto, A. 

C.,2018;Ali ,B., & 

Kamardin ,H.,2018) 

2REM  إدارة
الأرباح 

بالأنشطة 
 الحقيقية

 تاب   متغيه
 فا ال موذم
 الثانا والثال 

التلاعب مدن خدلا  تخفدي  
باسدتخدام  ال تقات اتختيارية

القيمدددة المطلقدددة للمسدددتويات 
غيددددر العاديددددة مددددن ال تقددددات 

 .اتختيارية

(Shaikh ,R. et al.,2019 

;Ali ,B., & 

Kamardin ,H.,2018) 

3REM  إدارة
الأرباح 

بالأنشطة 
 الحقيقية

 تاب   تغيهم
 فا ال موذم
 الثانا والثال 

التلاعددب مددن خددلا  الإنتددام 
القيمدددددددة باسدددددددتخدام  الزائددددددد

المطلقدددددة للمسدددددتويات غيدددددر 
  الإنتامالعادية من تفاليف 

(Shaikh ,R. et al.,2019 

;Ali ,B., & 

Kamardin ,H.,2018) 

 روزيعات الأرباح

DIV1  

روزيعات 

 الأرباح

 متغيه
 وسي 

 حالأربانسبة توزي  
Dividend Payout 

Ratio  من خلا   سمة
توزيعات الأرباح لفل سهم 
على نصيب السهم من 

 صافا الأرباح

(Aladwan, M. 2019; 

Anazonwu, H. O. et 

al. ,2018;Chansarn, 

S. & 

Chansarn,T,2016) 

DIV2  
روزيعات 

 الأرباح

 متغيه
 وسي 

العائد على الفوبون 
Dividend Yield  من

يعات خلا   سمة توز 
الأرباح لفل سهم على سعر 

 السهم

(Chansarn, S.& 

Chansarn,T,2016) 
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 ( متغيرات الدراسة وطريقة ةياسها3تاب  جدو  ر م )
رمز 
 المتغير

دراسات سابقة استخدمت  طريقة القياك نوع المتغير المتغير 
 نتس المقياك

 ل م رماه  المعلومات

ASY1   ل م رماه

 المعلومات
ا مستقل ف
 ال موذم
الأو  
 والثال 

فروا أسدعار العدرض والطلدب 
 . للأسهم

(Nguyen et al. , 

2019; Kiswanto, 

& Fitriani ,2019; 

Juniarti,2019 ; 

Loureiro & 

Silva,2019 

ASY2   ل م رماه

 المعلومات
مستقل فا 

 ال موذم
الأو  
 والثال 

د ة ت بؤات المحللين المداليين 
 . ربحية السهم

(Martı´nez-

Ferrero et al. 

,2018; Martı´nez-

Ferrero et al. 

,2016) 

 دورة حياة الشركة

CLC1  دورة حياة
 الشركة

مستقل فا 
 ال موذم
الأو  
 والثال 

نسدددبة الأربددداح المحتجدددزة إلدددى 
 إجمالا الأصو 

(Tariq Adeel et al. 

, 2019; Habib & 

Hasan ,2019; 

Habib, A. et al. 

,2019; Singla & 

),2019Samanta 

CLC2  دورة حياة
 الشركة

مستقل فا 
 ال موذم
الأو  
 والثال 

تدددم اسدددتخدام مؤشدددر إجمدددالا مركدددب 
من ثلاث مقاؤيس تصب مراحل دورة 
حياة الشركة طبقا  لم هجية تم ذكرهدا 
تتصدديلا  فددا الجدددزء ال ظددري للدراسدددة 
الحالية ، وتتمثدل تلد  المقداؤيس فدا 

، و إجمددددالا  معددددد  نمددددو المبيعددددات
 سدددبة مدددن إجمدددالا ةيمدددة الأصدددو  ك

 الشركة وعمر الشركة.

(Esqueda & 

O’Connor , 

January 2020; 

Habib & Hasan 

)2019, 
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 ( متغيرات الدراسة وطريقة ةياسها3تاب  جدو  ر م )
رمز 
 المتغير

دراسات سابقة استخدمت  طريقة القياك نوع المتغير المتغير 
 نتس المقياك

 متغيهات رقابية
LV  الرافعة

 المالية

ر ا ا فا 
جمي  
نماذم 
 الدراسة

نسدددددبة إجمدددددالا الددددددؤون إلدددددى 
 إجمالا الأصو .

(Aladwan, M. 

2019; 

Nuanpradit ,S. 

2018) 
ROA  معد  العائد

على 
 الأصو 

ر ا ا فا 
جمي  
نماذم 
 الدراسة

نسبة صافا الربح بعد التوائد 
 والضددددددددرائب إلددددددددى إجمددددددددالا

 الأصو 

(Nuanpradit ,S. 

2018); 

Anazonwu, H. 

O. et al.,2018) 
OC ر ا ا فا  تركز الملفية

جمي  
نماذم 
 الدراسة

نسددبة إجمددالا أسددهم الشددركة 
 الفبددار المملوكددة للمسدداهمين 

فأكثر مدن  %5اللؤن يملفون 
 الأسهم.

( Im ,Chae 

Chang et al. 

,2016) 

ؤتضددح مددن الجدددو  السددا   متغيددرات الدراسددة المسددتقلة والتابعددة والر ا يددة ، و ددد 
  ت او  المتغيرات المستقلة والتابعة بالشرح فا الجزء ال ظدري للدراسدة ، أمدا المتغيدرات سب

الر ا يددة فهددا أهددم المتغيددرات التددا ت اولتهددا الدراسددات السددابقة والتددا  ددد تفددون مددؤثرة علددى 
تتمثل المتغيرات الر ا ية فا: الرافعة المالية  ل موذم الأو  للدراسةل المتغير التاب  فبال سبة

LV ،  الأصدددو معدددد  العائدددد علدددى ROA  تركدددز الملفيدددة ،OC وهدددله المتغيدددرات مدددن ،
، حيدد   توزيعددات الأربدداحالمتو دد  أن تفددون عوامددل مددؤثرة فددا المتغيددر التدداب  المتمثددل فددا 

 Trihermanto & Nainggolan , 2019;Anazonwu, H. O. et) دراسة توصلت

al.,2018) توزيعددات الأربدداحرافعددة الماليددة و إلددى وجددود علا ددة عكسددية جوهريددة  ددين ال  (
 Anazonwu, H. O. et)  ، كمدا توصدلت دراسدةالأربداح( نسبة توزيد  مقاسة بمقياك 

al.,2018) توزيعددات  والأصددو  معددد  العائددد علددى  جوهريددة  ددينطرديددة إلددى وجددود علا ددة
طرديدة إلدى وجدود علا دة   (Anh  & Tuan, 2019) توصدلت دراسدة ، كدلل   الأربداح
 .توزيعات الأرباح و تركز الملفية  ين جوهرية
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تتمثل المتغيرات الر ا ية فا: الرافعدة ف للدراسة الثانا والثال ل موذم بال سبة اأما 
، وهدددله  OC، تركددز الملفيددة  ROA الأصددو معددد  العائددد علددى حقددوا ،  LVالماليددة 

إدارة الأربداح ا المتغيرات من المتو   أن تفون عوامل مدؤثرة فدا المتغيدر التداب  المتمثدل فد
إلدى   (Im ,Chae Chang et al. ,2016 ) دراسدة ، حيد  توصدلت بالأنشدطة الحقيقيدة

، كمدا  إدارة الأربداح بالأنشدطة الحقيقيدةو  جوهرية  دين الرافعدة الماليدةطردية وجود علا ة 
معدد   إلدى وجدود علا دة طرديدة جوهريدة  دين (Nuanpradit ,S. 2018) توصلت دراسدة

 Im )  توصدلت دراسدة كدلل ،  إدارة الأربداح بالأنشدطة الحقيقيدةو  صدو الأالعائدد علدى 

,Chae Chang et al. ,2016)إدارة و  تركدز الملفيدة إلى وجود علا ة طردية جوهرية  ين
 .الأرباح بالأنشطة الحقيقية

 أساليب جم  البيانات: 3/4
ة للشدركات ، تم جم   ياندات الدراسدة التطبيقيدة مدن خدلا  القدوائم الماليدة السد وي

و ت بدؤات  كلل  تم الحصو  على كل من أسدعار أسدهم الشدركات الداخلدة فدا عي دة الدراسدة
مدن خدلا  شدركة ، وذلد  EGX 70بمؤشدر للشركات المقيدة المحللين الماليين  ربحية السهم 

مصر ل شر المعلومات بالإضافة إلى بع  الموا   اتلفترونية ، مثل موا   الشركات علدى 
مثدددل مو ددد   اتلفترونيدددةو عددددد مدددن الموا ددد  نترندددت و مو ددد  البورصدددة المصدددرية شدددبكة الإ 

investing.com . 
 نماذم الدراسة: 3/5

 ال موذم الأو  ) فا صورة انحدار متعدد (
ControlsCLCbASYbbDIV  210  

 ال موذم الثانا ) فا صورة انحدار خطا متعدد( 

ControlsDIVbbREMREMREM  103,2,1  
 ة انحدار خطا متعدد( ال موذم الثال  ) فا صور 

ControlsCLCbASYbbREMREMREM  2103,2,1  
 حي  :

ثلاث بالقيمدة المطلقدة لد) مقداك REM إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيدة  : التاب  المتغير
 مقاؤيس مختلتة(.

 ( ) واللي يقاك باستخدام مقياسين CLC دورة حياة الشركة المتغيرات المستقلة:
 .( يقاك باستخدام مقياسين) واللي  ASY ل م رماه  المعلومات، 
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) والددلي يقدداك  DIV روزيعااات الأرباااح :Mediator Variable  الوسددي   المتغيددر
  ين المسدتقلينؤتوسد  العلا دة  دين المتغيدر ؤتميز بأن  المتغير  وهلا،  ( باستخدام مقياسين

نشددطة إدارة الأربدداح بالأ والمتغيددر التدداب    (لاا م رماهاا  المعلوماااتو ،  دورة حيدداة الشددركة)
أي أن المتغيددران المسددتقلان ؤددؤثران فددا المتغيددر الوسددي  ، والأخيددر ؤددؤثر فددا  (الحقيقيددة

 .المتغير التاب  
 الأصدو معد  العائدد علدى  ، LVتتمثل فا الرافعة المالية  Controlsالمتغيرات الر ا ية: 

ROA  تركز الملفية ،OC . 
 معادلدددددةمعددددداملات اتنحددددددار المقددددددرة فدددددا ،   0b اتنحددددددار معادلدددددةالحدددددد الثا دددددت فدددددا 

 .bb,21اتنحدار
لا م رماها  و ،  دورة حياة الشركة) للمتغيران المستقلان  أثر جوهري  وجود ةتو   الباحثتو 

( والمتغيدددر إدارة الأربددداح بالأنشدددطة الحقيقيدددة) المتغيدددر التددداب كدددل مدددن  علدددى (المعلوماااات
الوسدددي   للمتغيدددر ثدددر جدددوهري ، كمدددا تتو ددد  الباحثدددة وجدددود أ (روزيعاااات الأربااااح)  الوسدددي

 .(إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية) المتغير التاب  ( علىروزيعات الأرباح)
 الأساليب الإحصائية المستخدمة: 3/6

واتستعانة     SPSS،  (AMOS 24)  البرنام  الإحصائا كل من تم استخدام
 الية:بالأساليب الت

  الإحصاء الوصتاDescriptive Statistics   (الوس  الحسا ا)لمتغيرات الدراسة ، 
 أدنى ةيمة ، أ صى ةيمة(. ومقاؤيس التشتت)

 ويلد   -اختبدار شدا يرو Shapiro- Wilks Test تبعيدة البياندات  للتأكدد مدن مددى
 . للتوزي  الطبيعا

  ة  دددين متغيدددرات الدراسدددة العلا ددد جوهريدددةلقيددداك  تحليدددل اترتبددداط الخطدددا لبيرسدددون
فيهددا  وزاد ددين بعدد  المتغيددرات المسددتقلة  جوهريددةالمسدتقلة، وفددا حالددة وجددود علا ددة 

مشددددددكلة اتزدوام الخطددددددا   تددددددوافرالحكددددددم   دددددداأمك   0.7معامددددددل اترتبدددددداط عددددددن 
Multicollinearity المستقلة  ين المتغيرات . 

 العلا ة  ين  ؤبين اء نموذم تحليل اتنحدار المتعدد بالطريقة المباشرة : ويستخدم لب
 على المتغير التاب . معا  تأثير المتغيرات المستقلة 

 الأساليب التالية:الخطا  ويستخدم فا تحليل اتنحدار

2معامل التحدؤدRالتتسيرية لل موذم القدرة على مؤشر : وهو. 
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( اختبارF test:) نموذم اتنحدار ككل جوهرية تختبار. 

ا( ختبارT test وذل  تختبار :)المعلمات المقدرة )أي ثا ت اتنحدار، ومعلمة  جوهرية
 اتنحدار(.

  المسار تحليلنموذم Path Analysis  م  اختبار المتغير الوسي  باستخدام طريقة
Bootstrap : أحد أنواع ال ماذم فا ال ملجة بالمعادلة الب ائية  المسار تحليلويعد

Structural Equation Modeling  الأساليب  مجموعة من هو عبارة عنو
رة لمجموعة شرة وغير المباشب عن التأثيرات المباشالإحصائية التا تهده إلى الف

التا ؤتم ةياسها بشكل مباشر  Observed Variablesالملاحظة المتغيرات  من
هله  المرتبطة فيما  ي ها بعلا ات سببية و د تفون و ( تأخل شكل مرب  أو مستطيل)

وهو ما ؤت اسب م  طبيعة  Mediatorالمتغيرات مستقلة أو تابعة أو وسيطية 
الطرا التا  أحدىها  Bootstrap، ومن الجدؤر باللكر أن طريقة الدراسة الحالية 

يمكن من خلالها اختبار المتغير الوسي  اللي ؤتوس  العلا ة  ين المتغير المستقل 
نات موزعة توزيعا  االطريقة سواء فا حالة أن البيوالمتغير التاب  ، حي  تستخدم هله 

، ولقد تم استخدام البرنام  الإحصائا طبيعيا  أو غير موزعة توزيعا  طبيعيا  
Analysis Of Moment Structure (AMOS 24)  فا  أو تحليل   ية العزوم

 إجراء تحليل لهلا ال موذم.

 (2018،  ال اصر عزوز ، عبد) تالية:الأساليب ال تحليل المسارنموذم  تختبارويستخدم 
(Zhao ,L. et al ., 2019; Baser ,Furkan et al.,2016)) 

 :ومن أهم أمثلتها  bsolute FitA المؤشرات المطلقة 

ويعتبر هلا اتختبار من أهم المؤشرات فإذا (:  2test square-Chiاختبار ) 
)أي عدم  0.05أكبر من  P-Value ا أو كانت نتيجة دتلة هلا اتختبار 

وجود دتلة إحصائية( د  على أن ال موذم ال ظري المتترض أو المتو   ؤتطا   
م  البيانات أو ال موذم الحقيقا الم افر ل  فا المجتم    ، ويحدث ذل  ع دما 

أن  فا  بالإشارةتفون ةيمة هلا المؤشر أو اتختبار م ختضة ، ومن الجدؤر 
وجود دتلة إحصائية لهلا اتختبار ، فإن معظم مؤشرات مطابقة  حالة عدم

ستق  فا المدى المثالا  Model –Data Fit Indicationال موذم للبيانات
 لهله المؤشرات.
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 Root Mean Square Error Of Approximationمؤشر  

(RMSEA)  كانت نتيجة هلا  ، فإذا مربعات خطأ التقار  متوس  جلرأو
د  على مطابقة ال موذم بصورة جيدة  0.05 أو تساوي   ل مناتختبار أ

د  على أن ال موذم  0.08،  0.05، و ذا انحصرت ةيمة اتختبار  ين  للبيانات
د  على فشل ال موذم فا التطا   م   0.1، أما إذا تجاوزت ةيمت   مقبو 

  .البيانات

  it felative Rومن أهم أمثلتها مؤشر ncremental FitIالمؤشرات التزاؤدية  

index (RFI) ، كلل  مؤشر حسن المطابقة  أو مؤشر جودة المطابقة ال سبا
كانت نتيجة  فإذا،  Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI)المعد  

مطابقة ال موذم بصورة جيدة  د  على 0.90أكبر من أو يساوي  يناتختبار  ؤنهل
 للبيانات.

 ومن أهم أمثلتها مؤشر  itF ousiarsimonPمؤشرات التبسي  المعدلة  

Parsimony-adjusted Normed fit index (PNFI)  أو مؤشر المطابقة
) يقتر  0.90كانت نتيجة هلا اتختبار أكبر من أو يساوي  المبس  فإذا ي المعيار 

 من الواحد( د  على مطابقة ال موذم بصورة جيدة للبيانات.

 راسة:التحليل الإحصائا واختبار فروض الد 3/7
 فيما ؤلا عرض ل تائ  التحليل الإحصائا واختبار فروض الدراسة:

 الوصتا لمتغيرات الدراسة الإحصاء

 لمتغيرات الدراسة  ؤوضح الجدو  التالا نتائ  الإحصاء الوصتا
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 لمتغيرات الدراسة  : نتائ  الإحصاء الوصتا(4جدو  ر م ) 

عدد  الشركات المتغيرات
 المشاهدات

أعلى  ل ةيمةأ 
 ةيمة
 

الوس  
 الحسا ا

1REM    
 لكل الشركات 

 

354 
.0054 .1695 0.051 

2REM     
 لكل الشركات 

 

354 
.0003 .1829 0.030 

3REM     
 لكل الشركات 

 

354 
.0004 .4520 .108 

DIV1     
 لكل الشركات 

 

354 
.00 1.31 .474 

DIV2     
 لكل الشركات 

 

354 
.00 .50 0.056 

ASY1     
 لكل الشركات 

 

354 
.01 .09 0.056 

ASY2     
 لكل الشركات 

 

354 
.00 .80 .308 

CLC1   لكل الشركات  354 -.09 .10 0.071 

 

 

 

 

 

CLC2 
 

 4.97 8 3 354 لكل الشركات 

شركات فا 
 مرحلة ال مو

 

226 

 

3 

 

5 

 

 

0.64 

شركات فا 
 مرحلة ال ض 

 

124 

 

6 
 

 
8 
 

 
0.36 
 

شركات فا 
 مرحلة اتنحدار

 

- 

 

- 

 

- 

 

- 

LV     
 لكل الشركات 

 

354 
.13 .89 .498 

ROA     
 لكل الشركات 

 

354 
-.10 .09 0.014 

OC     
 لكل الشركات 

 

354 
.08 .91 .469 

 .SPSSالمصدر: مخرجات التحليل الإحصائا لبرنام  

 ب متغيرات الدراسة كما ؤتضح من الجدو  السا  :وصوفيما ؤلا 
  المبيعداتب  التلاعدب إدارة الأربداح بالأنشدطة الحقيقيدة باسدتخدام أسدلو المتغيدر 

1REM   وأ دل  .1695، كما  لغت أكبدر ةيمدة لد    0.051 لغ المتوس  الحسا ا ل
 ..0054ةيمة 
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  ال تقدددات ب التلاعدددبقيقيدددة باسدددتخدام أسدددلو  إدارة الأربددداح بالأنشدددطة الحالمتغيدددر
، كمدا  لغدت أكبدر ةيمدة لد    0.030 لدغ المتوسد  الحسدا ا لد   2REM اتختيارية

 . .0003وأ ل ةيمة   .1829

  3 الزائدد الإنتدام إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيدة باسدتخدام أسدلو المتغيرREM 

وأ ددل ةيمددة   4520.، كمددا  لغددت أكبددر ةيمددة لدد   108.  الحسددا ا لدد   لددغ المتوسدد
0004. . 

 1REM   2REM   إدارة الأربددداح بالأنشدددطة الحقيقيدددةالخاصدددة بمتغيدددرات وتشدددير ال تدددائ  

 3REM  باسدتخدام  بالأنشدطة الحقيقيدةرمارس إدارة الأرباح  بعي ة ال راسة الشهكات إلى أن
يليا    1REM المبيعداتب  التلاعدب اسدتخدام أسدلو أكثاه يليا   3REM الزائدد الإنتدام أسدلو 

 . 2REM التلاعب بال تقات اتختيارية استخدام أسلو 

  الأربدداح نسددبة توزيدد  المتغيددرDIV1  كمددا    474.الحسددا ا لدد     لددغ المتوسدد ،
 00.وأ ل ةيمة    1.31 لغت أكبر ةيمة ل 

  العائددد علددى الفوبددون  المتغيددرDIV2    كمددا  0.056 لددغ المتوسدد  الحسددا ا لدد ،
 . 00.وأ ل ةيمة    50. لغت أكبر ةيمة ل  

  فروا أسعار العرض والطلب للأسهم المتغير ASY1   لغ المتوس  الحسدا ا لد 
 . 01.وأ ل ةيمة  09.لغت أكبر ةيمة ل   ، كما     0.056

  د ددة ت بددؤات المحللددين المدداليين  ربحيددة السددهم المتغيددر ASY2   لددغ المتوسدد 
 .00.وأ ل ةيمة   80.، كما  لغت أكبر ةيمة ل     308.الحسا ا ل   

  دورة حياة الشركة  مقاسة   سدبة الأربداح المحتجدزة إلدى إجمدالا الأصدو  المتغير
CLC1  وأ دل   10.، كما  لغت أكبدر ةيمدة لد   0.071س  الحسا ا ل   لغ المتو

إجمدالا  إلى المحتجزة الأرباح وتشير هله ال تائ  إلى انختاض نسبة،  09.-ةيمة 
 مرحلة ،  أي أن معظدم الشدركات بعي دة الدراسدة ت الأصو  حي  تضم ت خسائر

 ال مو من دورة حياتها. فترة فا تزا 
  كمؤشر إجمالا مركبدورة حياة الشركة المتغير CLC2 :كانت نتائج  كما يلؤ 

  كمددا  لغددت   4.97علددى مسددتوى كددل الشددركات  لددغ المتوسدد  الحسددا ا لهددا ،
 . 3 وأ ل ةيمة   8 أكبر ةيمة لها

  0.64على مستوى الشركات فا مرحلة ال مو  لدغ المتوسد  الحسدا ا لهدا   ،
ائ  إلدى أن معظدم وتؤكدد هدله ال تد، 3وأ ل ةيمة   5كما  لغت أكبر ةيمة لها 
 .  ال مو فترة فا تزا  الشركات بعي ة الدراسة ت
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     علدددى مسدددتوى الشدددركات فدددا مرحلدددة ال ضددد   لدددغ المتوسددد  الحسدددا ا لهدددا
، وتشير هله ال تدائ  إلدى  6وأ ل ةيمة   8، كما  لغت أكبر ةيمة لها   0.36

 من دورة حياتها. دخلت فا مرحلة ال ض  ته اك عدد من الشركا أن

 وجد شركات فدا مرحلدة اتنحددار فدا عي دة الدراسدة طبقدا  ل تدائ  التحليدل ت ؤ
 الإحصائا.

 مقاسددة كمؤشددر إجمددالا مركددب متغيددر دورة حيدداة الشدركةالخاصددة بال تددائ   وتؤكدد

CLC2  ال مدو مدن دورة  فتدرة فدا تدزا  أن معظدم الشدركات بعي دة الدراسدة تعلدى
 حياتها.

  الرافعة المالية المتغيرLV كما  لغت أكبر ةيمدة 498.وس  الحسا ا ل   لغ المت ،
  13.وأ ل ةيمة  89.ل  

  معددد  العائددد علددى الأصددو  المتغيددرROA   0.014 لددغ المتوسدد  الحسددا ا لدد   ،
  10.-وأ ل ةيمة   09.كما  لغت أكبر ةيمة ل  

  تركز الملفيةالمتغير OC   كما  لغت أكبر ةيمدة  469. لغ المتوس  الحسا ا ل ،
  08.ل ةيمة وأ   91.ل  

 :اختبار التوزي  الطبيعا لمتغيرات الدراسة

استخدام تحليل اتنحدار المتعدد يجب تبعية متغيرات الدراسة الفمية ) الداخلة فا  لفا ؤتم
 اختبددار تددم اسددتخدام( للتوزيدد  الطبيعددا ، وللتأكددد مددن ذلدد  الأو  والثددانا والثالدد ال مددوذم 

أن ةيمددة  وأوضددحت نتددائ  هددلا اتختبددار،  Shapiro- Wilks Test ويلدد   -شددا يرو
P.Value الفميدة لجمي  متغيرات الدراسة   0.05تختبار أكبر من مستوى المع وية لهلا ا 

   0.175   0.141   0.496   0.152   0.316   0.142   0.224   0.165،  0.122) حيددددد   لغدددددت 

 ، 1REM   2REM  3REM  1DIV ،2DIV ،1ASY  للمتغيدرات  0.205   .2800   0.147

ASY2، CLC1     CLC2، LV، ROA، OC علددى الترتيددب ( ، ومددن ثددم نقبددل التددرض
 القائل بأن  يانات العي ة مسحوبة من مجتم  تتب   يانات  التوزي  الطبيعا . الصتري 

 تحليل اترتباط الخطا لبيرسون:
والمتغيدر   التالا نتائ  تحليل اترتبداط الخطدا لبيرسدون للمتغيدرات المسدتقلة ؤوضح الجدو

 ( .ASY1,CLC1, DIV1 ساؤيمقالباستخدام  ) لدراسةا الوسي    ماذم
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 للمتغيرات المستقلة والمتغير الوسي   الخطا لبيرسون تحليل اترتباط  نتائ  :( 5 جدو  ر م )
 لدراسةل ماذم ا

(6) (5) (4) (3) (2) (1)   

-.09 .64* -.45* .56* -.39* 1 
 

(1)  
ASY1 

.091 -.58* .44* -.54* 1 
 

-.39* (2) 
CLC1 

-.09 .66* -.52* 1 
 

-.54* .56* (3) 
LV 

-.08 .55* 1 
 

-.52* .44* -.45* (4) 
ROA 

-.08 1 
 

.55* .66* -.58* .64* (5) 
OC 

1 
 

-.08 -.08 -.09 .091 -.09 (6) 
DIV1 

 Correlation is significant (2-tailed). )المصدر:) مخرجات التحليل الإحصائا -  

عددم من الجدو  السا   ؤتضح وجود علا دة ارتبداط  دين بعد  المتغيدرات المسدتقلة ) مثدل 
-   ، حيد   لدغ معامدل اترتبداط  CLC1 دورة حياة الشركةه ، ASY1 تماثل المعلومات 

عدددم وجددود مشددكلة  يشددير إلددىممددا   0.7-، ولفددن ت ؤزيددد معامددل اترتبدداط عددن (  0.39
استخدام اتنحدار المتعدد بالطريقة  من الممكناتزدوام الخطا  ين هله المتغيرات ،  للل  

 للدراسة. الأو  والثانا والثال  المباشرة فا ال موذم
نتدددائ  التحليدددل الإحصدددائا الخاصدددة بدددال موذم الأو  واختبدددار التدددرض الأو  

 والثانا للبح :
لتتسددير العلا ددة  ددين  المتعدددد بالطريقددة المباشددرةؤددتم تطبيدد  نمددوذم اتنحدددار  سددوه     

عددم :  فداالمتمثلدة  والر ا ية، والمتغيرات المستقلة  DIV توزيعات الأرباح  المتغير التاب 
معد  العائدد  ،  LV، الرافعة المالية  CLC دورة حياة الشركة،  ASY تماثل المعلومات 

 وجاءت ال تائ  كما ؤوضحها الجدو  التالا: ،OC  ركز الملفيةت ،ROA  على الأصو  
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 ال موذم الأو  ) فا صورة انحدار متعدد بالطريقة المباشرة (:(  6جدو  ر م ) 
 DIV2 2مقياس DIV1 1مقياس  

 معاملات الانح ار

Coefficients 

 قيمة

T test 

 هالمع وية

Sig. 

 معاملات الانح ار

Coefficients 

 قيمة

T test 

 هالمع وية

Sig. 

 

 1مقياس

ASY1, 

CLC1 

Constant -0.73 -4.431 

(.000) 
0.125 3.867 

(.000) 

ASY1 -10.124 -6.264 

(.000) 
-1.211 -1.652 

(.009) 

CLC1 0.098 5.458 

(.000) 
0.085 8.376 

(.000) 

LV -0.013 -0.12 

(.030) 
-0.317 -3.805 

(.000) 

ROA 10.805 21.09 

(.000) 
22.313 9.224 

(.000) 
 OC 0.009 0.091 

(.042) 
0.595 14.629 

(.000) 
 R square 0.937 0.809معام  التح ي  

F test   1037.7 294.485 
 F test 0.000 0.000 مستوى المع وية لـ

 

 2مقياس

ASY2, 

CLC2 

Constant 0.980 7.327 

(.000) 
-0.389 

 
-8.631 

(.000) 

ASY2 -0.527 -5.322 

(.000) 
-0.352 -7.469 

(.000) 

CLC2 0.802 1.008 

(.000) 
0.668 

 

1.576 

(.000) 

LV -1.349 -5.874 

(.000) 
-0.698 

 

-6.525 

(.000) 

 ROA 10.505 19.375 

(.000) 
10.717 4.315 

(.000) 
 OC 0.248 2.493 

(.013) 
0.244 4.527 

(.000) 
 R square 0.933 0.804معام  التح ي  

F test   966.06 285.706 
 F test 0.000 0.000 مستوى المع وية لـ

  ين  وسين.  ، ومستوى المع ويةSPSS المصدر: مخرجات التحليل الإحصائا لبرنام  

أن  على مسدتوى جميد  المقداؤيس المسدتخدمة لقيداك متغيدرات ؤتضح من الجدو  السا   
 علا ة ارتباط جوهرية  ين: الدراسة ، ؤوجد

 عددم تماثدل المعلومدات  المتغير المستقلكل من ، و DIV توزيعات الأرباح  ب المتغير التا

ASY  ،دورة حياة الشركة المتغير المستقل و CLC . 
 ,DIV1  ،ASY1 مقياك الوسوه ؤتم ت او  نموذم اتنحدار المتعدد ) باستخدام 

CLC1دو  ( بالتتصيل لأن  يمثل ال موذم الأساسا فا الدراسة ، حي  ؤتضح من الج
 للدراسة يأخل الصيغة التالية: الأو السا   أن ال موذم 

OCROALVCLCASYDIV 009.0805.10013.01098.01124.1073.01   
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( للدراسة ما DIV1  ،ASY1, CLC1 مقياك ال) باستخدام   الأو نست ت  من ال موذم 
 ؤلا:
  1عدم تماثل المعلوماتASY     توزيعات  فا المتغير التاب  سالبا  ؤؤثر تأثيرا

عدم تماثل ( ، حي  أن  ع د زيادة  الأرباح سبة توزي    اكقم) DIV1 الأرباح 
 DIV1 توزيعات الأرباح ؤؤدي ذل  إلى نقص  %1  سبة  ASY1 المعلومات 

 .Foomani ,M) ،  وهو ما ؤتت  م  الدراسات السابقة مثل دراسة 10.124 بمقدار

)7201et al. ,Jung -Lin ,Tsui; 2018K.& Sarlak, A.,. 

 1 دورة حياة الشركةLCC توزيعات الأرباح فا المتغير التاب   موجبا  ؤثر تأثيرا  ت 

DIV1 (حي  أن  ع د تقدم الشركة فا مراحل دورة  الأرباح سبة توزي    اكمق ، )
توزيعات ؤؤدي ذل  إلى زيادة  %1  سبة  ال ضوم مرحلة إلى ووصولها حياتها

سابقة مثل وهو ما ؤتت  م  الدراسات ال  ، 0.098 ربمقدا DIV1 الأرباح 
 ) , .2019Budiarso ,N. S.et al., ;2019Kaur, J  (دراسة

  الرافعة الماليةLV  توزيعات الأرباح المتغير التاب  تؤثر تأثيرا  سالبا  فا DIV1 
ؤؤدي  %1  سبة ( ، حي  أن  ع د زيادة الرافعة المالية  الأرباح سبة توزي    اكمق)

،  وهو ما ؤتت  م  الدراسات السابقة 0.013 بمقدار توزيعات الأرباحذل  إلى نقص 
 .Trihermanto & Nainggolan , 2019;Anazonwu, H. O) مثل دراسة

)et al.,2018 

   معد  العائد على الأصو  ROA  توزيعات  المتغير التاب ؤؤثر تأثيرا  موجبا  فا
ائد ( ، حي  أن  ع د زيادة معد  الع الأرباح سبة توزي    اكمق) DIV1 الأرباح 

،   10.805بمقدار توزيعات الأرباحؤؤدي ذل  إلى زيادة  %1  سبة على الأصو  
 Anazonwu, H. O. et)  وهو ما ؤتت  م  الدراسات السابقة مثل دراسة 

al.,2018) . 

  تركز الملفيةOC   توزيعات الأرباح  المتغير التاب موجبا  فا  ؤؤثر تأثيرا DIV1 
ؤؤدي  %1  سبة تركز الملفية  حي  أن  ع د زيادة ( ، الأرباح سبة توزي    اكمق)

،  وهو ما ؤتت  م  الدراسات السابقة   0.009 بمقدار توزيعات الأرباحذل  إلى زيادة 
  ) ,2019Anh  & Tuan( مثل دراسة

إلاا  ( لل راساة1DIV   1, CLC1ASY الأهل  ) باساتد ام المقيااس هيشايه ال ماو   

 ؤ الذي ي ص للا: صحة الفهض الأهل ه الثانقبول 

 .توزيعات الأرباحبصورة جوهرية على  ؤؤثر عدم تماثل المعلومات: الأو الترض 
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 .توزيعات الأرباحبصورة جوهرية على  تؤثر مراحل دورة حياة الشركة :الثاناالترض 
 : الحكم على صلاحية نموذم اتنحدار  اللي تم توفيق 

(، Fمع وية ال موذم ككل وفقا تختبار)ثبتت : مع وية ال موذم والمعلمات المقدرة -1
 0.05بمستوى مع وية صتر أي أ ل من مستوى المع وية  F (1037.7)حي   لغت ةيمة 

 .Sig( حي  كان مستوى المع وية Tمع وية المعلمات المقدرة وفقا  تختبار )، كما ثبت 
 لفل المتغيرات الداخلة فا ال موذم. 0.05أ ل من 

لل موذم   2R:  لغت ةيمة معامل التحدؤد رة التتسيرية لل موذم(جودة التوفي  )القد -2
من التغيرات التا تحدث  %93.7(، أي أن المتغيرات المستقلة تتسر ما ةيمت  0.937)

 فا المتغير التاب ، ويشير ذل  إلى القدرة التتسيرية المرتتعة لل موذم .
واختبددار التددرض الثالدد   ل موذم الثددانانتددائ  التحليددل الإحصددائا الخاصددة بددا

 للبح :
لتتسددير العلا ددة  ددين  المتعدددد بالطريقددة المباشددرةسددوه ؤددتم تطبيدد  نمددوذم اتنحدددار       

 والر ا يدة، والمتغيدرات المسدتقلة  REM الحقيقيدة لأنشدطةبا الأربداح إدارة المتغيدر التداب 
  ، معد  العائد على الأصدو   LV ، الرافعة الماليةDIV : توزيعات الأرباح  فاالمتمثلة 
 ROA  ،تركز الملفية  OC،  :وجاءت ال تائ  كما ؤوضحها الجدو  التالا 
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 ) فا صورة انحدار متعدد بالطريقة المباشرة ( الثاناال موذم :(  7 جدو  ر م )
  

 3REM 3مقياس 2REM 2مقياس 1REM 1مقياس

 معاملات الانح ار

Coefficients 

 قيمة

T test 

 هالمع وية

Sig. 

 معاملات الانح ار

Coefficients 

 قيمة

T test 

 هالمع وية

Sig. 

 معاملات الانح ار

Coefficients 

 قيمة

T test 

 هالمع وية

Sig. 

 

 

 

 

 1مقياس

DIV1 

Constant 0.068 25.198 

(.000) 

-0.036 -7.096 

(.000) 

0.109 12.596 

(.000) 

DIV1 0.022 9.231 

(.000) 

0.084 18.991 

(0.100) 

0.079 10.468 

(.000) 

LV -0.155 -20.323 

(.000) 

0.011 0.811 

(.000) 

-0.275 -11.367 

(.000) 

 ROA 6.475 29.199 

(.000) 

10.160 24.710 

(.000) 

16.375 23.226 

(.000) 

 OC 
0.035 6.782 

(.010) 

0.032 3.284 

(.001) 

0.076 4.602 

(.000) 
 R square 0.952 0.849 0.909معام  التح ي  

F test   1743.05 490.194 874.319 
 F test 0.000 0.000 0.000 مستوى المع وية لـ

 

 

 

 

 1مقياس

DIV2 

Constant 0.087 94.954 

(.000) 

0.034 26.794 

(.000) 

0.176 57.977 

(.000) 

DIV2 0.055 14.354 

(.000) 

0.191 35.610 

(.201) 

0.175 13.611 

(.000) 

LV -0.173 -31.234 

(.000) 

-0.068 -8.916 

(.000) 

-0.353 -19.126 

(.000) 

ROA 4.326 18.432 

(.000) 

2.659 8.159 

(.000) 

9.472 12.117 

(.000) 

OC 
0.028 6.130 

(.000) 

0.008 1.261 

(.208) 

0.054 3.539 

(.000) 
 R square 0.963 0.934 0.922معام  التح ي  

F test   2252.433 1228.527 1033.010 
 F test 0.000 0.000 0.000 مستوى المع وية لـ

  ين  وسين.  ، ومستوى المع ويةSPSS المصدر: مخرجات التحليل الإحصائا لبرنام  

لمستخدمة لقياك متغيرات الدراسدة ؤتضح من الجدو  السا   أن  على مستوى المقاؤيس ا
: 

  الحقيقيدة لأنشدطةبا الأربداح إدارة المتغيدر التداب ؤوجد علا ة ارتباط جوهرية  دين 
التلاعب من   وأسلو  ، 1REM باستخدام كل من أسلو  التلاعب بالمبيعات 

)   DIVل توزيعدات الأربداح و المتغيدر المسدتق 3REM   خدلا  الإنتدام الزائدد
وهو ما ؤتت  مد  الدراسدات السدابقة مثدل دراسدة  ( DIV2أو  DIV1سواء كانت 

( (Moradzadehfard ,M. & Babaie ,S. ,2012. 

  لأنشددطةبا الأربدداح إدارة المتغيددر التدداب ت ؤوجددد علا ددة ارتبدداط جوهريددة  ددين 
  ت اتختياريددةباسددتخدام أسددلو  التلاعددب مددن خددلا  تخفددي  ال تقددا الحقيقيددة

2REM توزيعدات الأربداح  و المتغيدر المسدتقلDIV   1) سدواء كاندتDIV 

 .Smith D. D) وهو ما ؤتت  مد  الدراسدات السدابقة مثدل دراسدة ( DIV2أه 

& Pennathur, A. K. ,2019)  
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( 1REM  ،1DIV وسوه ؤتم ت او  نموذم اتنحدار المتعدد ) باستخدام المقياك 
بالتتصيل لأن  يمثل ال موذم الأساسا فا الدراسة ، حي  ؤتضح من الجدو  السا   أن 

 ال موذم الثانا للدراسة يأخل الصيغة التالية:
OCROALVDIVREM 035.0475.6155.01022.0068.01   

 للدراسة ما ؤلا: الثانانست ت  من ال موذم 

  1توزيعات الأرباحDIV  (الأرباح سبة توزي    مقاك ) فا  موجبا  ؤثر تأثيرا  ت
  باستخدام أسلو  التلاعب بالمبيعات الحقيقية لأنشطةبا الأرباح إدارةالمتغير التاب  

1REM 1توزيعات الأرباح  ، حي  أن  ع د زيادةDIV   ؤؤدي ذل  إلى  %1  سبة
  مبيعاتباستخدام أسلو  التلاعب بال الحقيقية لأنشطةبا الأرباح إدارة زيادة

1REMوهو ما ؤتت  م  الدراسات السابقة مثل   ، 220.0 ربمقدا
 ) .Im ,Chae Chang et al. , 2019Aladwan, M ;2016( دراسة

  الرافعة الماليةLV  لأنشطةبا الأرباح إدارة المتغير التاب تؤثر تأثيرا  سالبا  فا 
، حي  أن  ع د زيادة  1REM  عاتباستخدام أسلو  التلاعب بالمبي الحقيقية

 الحقيقية لأنشطةبا الأرباح إدارةؤؤدي ذل  إلى نقص  %1  سبة الرافعة المالية 
،  وهو عكس ما .1550 بمقدار 1REM  باستخدام أسلو  التلاعب بالمبيعات

 ) 2016ang et al. ,Im ,Chae Ch( توصلت ل  الدراسات السابقة مثل دراسة

   معد  العائد على الأصو  ROA  الأرباح إدارة المتغير التاب ؤؤثر تأثيرا  موجبا  فا 

، حي  أن  ع د  1REM  باستخدام أسلو  التلاعب بالمبيعات الحقيقية لأنشطةبا
 باحالأر  إدارةؤؤدي ذل  إلى زيادة  %1  سبة زيادة معد  العائد على الأصو  

،   6.475بمقدار 1REM  باستخدام أسلو  التلاعب بالمبيعات الحقيقية لأنشطةبا
 . (Nuanpradit ,S. 2018)  وهو ما ؤتت  م  الدراسات السابقة مثل دراسة 

  تركز الملفيةOC   الحقيقية لأنشطةبا الأرباح إدارة المتغير التاب موجبا  فا  ؤؤثر تأثيرا 
ركز الملفية ت ة، حي  أن  ع د زياد 1REM  م أسلو  التلاعب بالمبيعاتباستخدا
باستخدام أسلو   الحقيقية لأنشطةبا الأرباح إدارةزيادة  ؤؤدي ذل  إلى %1  سبة 

،  وهو ما ؤتت  م  الدراسات السابقة  0.035 بمقدار 1REM  التلاعب بالمبيعات
  ) 2016et al. , Im ,Chae Chang( اسةمثل در 
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 ) باسدتخدام جميد  المقداؤيس المسدتخدمة لقيداك متغيدرات الدراسدة(هيشايه ال ماو   الثاانؤ

 إلا :

  إدارة الأربددداح بالأنشدددطة الحقيقيدددة قباااول صاااحة الفاااهض الثالااا  للاااا مساااتوى
التلاعدب مدن   لو وأسد ، 1REM باستخدام كل من أسلو  التلاعب بالمبيعات 

 أي أن :3REM   خلا  الإنتام الزائد

باسدتخدام  إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيةعلى  بصورة جوهرية توزيعات الأرباح تؤثر
التلاعدب مدن خدلا  الإنتدام   وأسدلو  ، 1REM كل من أسلو  التلاعب بالمبيعدات 

 .3REM   الزائد
  صاااحة الفاااهض الثالااا  للاااا مساااتوى إدارة الأربااااح بالأنشاااطة الحقيقياااة  روااا

أي  2REM باستد ام أسالو  التلالاب ما  خالال ردفاي  ال فقاات الاختيارياة 

 أن :

 إدارة الأربددداح بالأنشدددطة الحقيقيدددةتوزيعدددات الأربددداح بصدددورة جوهريدددة علدددى  ت تدددؤثر
 .2REM لتلاعب من خلا  تخفي  ال تقات اتختيارية باستخدام أسلو  ا

  باستخدام المقياك الحكم على صلاحية نموذم اتنحدار  اللي تم توفيق ( 

1REM ،1DIV): 

(، Fثبتت مع وية ال موذم ككل وفقا تختبار): مع وية ال موذم والمعلمات المقدرة -1
بمستوى مع وية صتر أي أ ل من مستوى المع وية  F (1743.05) حي   لغت ةيمة

( حي  كان مستوى المع وية Tمع وية المعلمات المقدرة وفقا  تختبار )، كما ثبت  0.05
.Sig  لفل المتغيرات الداخلة فا ال موذم. 0.05أ ل من 
لل موذم   2R:  لغت ةيمة معامل التحدؤد جودة التوفي  )القدرة التتسيرية لل موذم( -2
من التغيرات التا تحدث  %95.2(، أي أن المتغيرات المستقلة تتسر ما ةيمت  0.952)

 فا المتغير التاب ، ويشير ذل  إلى القدرة التتسيرية المرتتعة لل موذم .
واختبددار التددرض الرابددد   نتددائ  التحليددل الإحصددائا الخاصددة بددال موذم الثالدد 

 :والخامس للبح 
لتتسددير العلا ددة  ددين  المتعدددد بالطريقددة المباشددرةسددوه ؤددتم تطبيدد  نمددوذم اتنحدددار       

 والر ا يدة، والمتغيدرات المسدتقلة  REM الحقيقيدة لأنشدطةبا الأربداح إدارة المتغيدر التداب 
، الرافعدة الماليدة  CLC دورة حيداة الشدركة،  ASY عدم تماثل المعلومات :  فاالمتمثلة 
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LV لعائددد علددى الأصددو  ، معددد  ا  ROA ،تركددز الملفيددة  OC،   وجدداءت ال تددائ  كمددا
 ؤوضحها الجدو  التالا:

 ال موذم الثال  ) فا صورة انحدار متعدد بالطريقة المباشرة (:(  8جدو  ر م ) 
  

 3REM 3مقياس 2REM 2مقياس 1REM 1مقياس

 عاملات الانح ارم

Coefficients 

 قيمة

T test 

 هالمع وية

Sig. 

 معاملات الانح ار

Coefficients 

 قيمة

T test 

 هالمع وية

Sig. 

 معاملات الانح ار

Coefficients 

 قيمة

T test 

 هالمع وية

Sig. 

 1مقياس

ASY1, 

CLC1 

Constant 0.065 5.492 

(.000) 

0.104 11.467 

(.000) 

0.021 0.524 

(.000) 

ASY1 
0.576 4.764 

(.000) 

-2.733 -13.214 

(.000) 

2.266 5.515 

(.000) 

CLC1 
-0.007 -5.503 

(.000) 

-0.013 -4.356 

(.000) 

-0.006 -1.389 

(.031) 

LV -0.104 -7.811 

(.000) 

0.018 0.782 

(.435) 

 

-0.187 -4.132 

(.000) 

 ROA 5.521 23.094 

(.000) 

2.830 4.144 

(.000) 

13.777 16.956 

(.000) 

 OC 
0.045 8.459 

(.000) 

0.033 2.845 

(.005) 

0.097 5.249 

(.000) 
 R square 0.951 0.801 0.893معام  التح ي  

F test   1340.750 270.818 578.719 
 F test 0.000 0.000 0.000 مستوى المع وية لـ

 

 

 

 

 2مقياس

ASY2, 

CLC2 

Constant 0.098 16.910 

(.000) 

-0.010 -0.91 

(.000) 

0.252 13.612 

(.000) 

ASY2 
0.013 2.009 

(.041) 

-0.062 -6.247 

(.000) 

0.016 0.772 

(.000) 

CLC2 
-0.232 -3.764 

(.000) 

-0.780 -5.983 

(.000) 

-1.126 -5.714 

(.000) 

LV -0.166 -11.016 

(.000) 

-0.146 -8.781 

(.000) 

-0.373 -7.734 

(.000) 

ROA 5.500 16.192 

(.000) 

9.660 17.634 

(.000) 

13.651 12.551 

(.000) 

OC 
0.030 3.972 

(.000) 

0.064 1.137 

(.256) 

0.089 3.628 

(.000) 
 R square 0.944 0.757 0.891معام  التح ي  

F test   1164.896 205.626 569.816 
 F test 0.000 0.000 0.000 مستوى المع وية لـ

  ين  وسين.  ، ومستوى المع ويةSPSS الإحصائا لبرنام  المصدر: مخرجات التحليل 

المسدددتخدمة لقيددداك متغيدددرات ؤتضدددح مدددن الجددددو  السدددا   أنددد  علدددى مسدددتوى المقددداؤيس 
 :الدراسة
  لأنشدطةبا الأربداح إدارة المتغيدر التداب ؤوجد علا دة ارتبداط  موجبدة جوهريدة  دين 

  وأسدلو  ، 1REM باسدتخدام كدل مدن أسدلو  التلاعدب بالمبيعدات  الحقيقيدة
عدددم تماثددل  و المتغيددر المسددتقل 3REM   التلاعددب مددن خددلا  الإنتددام الزائددد

وهدددو مدددا ؤتتددد  مددد   (ASY1أه  ASY2) سدددواء كاندددت  ASY المعلومدددات 
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 ;Jasman & Amin ,M. N., 2017) الدراسددات السددابقة مثددل دراسددة

Trisnawati ,R. et al.  ,2015). 

 لأنشدطةبا الأربداح إدارة المتغيدر التداب  دين  جوهريدة توجدد علا دة ارتبداط سدالبة 
  باسددتخدام أسددلو  التلاعددب مددن خددلا  تخفددي  ال تقددات اتختياريددة الحقيقيددة

2REM عدددم تماثددل المعلومددات  و المتغيددر المسددتقلASY   سددواء كانددت (
ASY2  أهASY1 )ات السدددابقة مثدددل دراسدددةوهدددو مدددا ؤتتددد  مددد  الدراسددد  

(Jasman & Amin ,M. N., 2017). 

  لأنشدطةبا الأربداح إدارة المتغيدر التداب توجدد علا دة ارتبداط سدالبة جوهريدة  دين 
و المتغيددر ( 3REM أه  2REM أه 1REM ) سددواء كانددت الحقيقيددة
وهدو مدا ( CLC2أه CLC1) سواء كاندت  CLC  شركةدورة حياة الالمستقل 

 ,Nagar, N. & Radhakrishnan) ؤتت  م  الدراسات السابقة مثل دراسة

S.,2017). 

1REM  , 1ASY ) باساتد ام المقيااس وسدوه ؤدتم ت داو  نمدوذم اتنحددار المتعددد 

CLC1)  حيد  ؤتضدح مدن الجددو  بالتتصيل لأن  يمثل ال موذم الأساسا فدا الدراسدة ،
 السا   أن ال موذم الثال  للدراسة يأخل الصيغة التالية:

OCROALVCLCASYREM 045.0521.5104.01007.01576.0065.01 

 الثال  للدراسة ما ؤلا:نست ت  من ال موذم 

  1عدم تماثل المعلوماتASY     الأرباح إدارةفا المتغير التاب   موجبا  ؤؤثر تأثيرا 

، حي  أن  ع د 1REM  عب بالمبيعاتباستخدام أسلو  التلا الحقيقية لأنشطةبا
 الأرباح إدارةؤؤدي ذل  إلى زيادة  %1  سبة  ASY1 عدم تماثل المعلومات زيادة 

  0.576 بمقدار 1REM  باستخدام أسلو  التلاعب بالمبيعات الحقيقية لأنشطةبا
 ,.Jasman & Amin ,M. N) وهو ما ؤتت  م  الدراسات السابقة مثل دراسة

)2015et al.  ,,R.  Trisnawati ;2017  

 1 دورة حياة الشركةCLC الأرباح إدارة فا المتغير التاب  سالبا  ؤثر تأثيرا  ت 

، حي  أن  ع د  1REM  باستخدام أسلو  التلاعب بالمبيعات الحقيقية لأنشطةبا
ؤؤدي  %1  سبة  ال ضوم مرحلة إلى ووصولها اتقدم الشركة فا مراحل دورة حياته

  باستخدام أسلو  التلاعب بالمبيعات الحقيقية لأنشطةبا الأرباح إدارة ذل  نقص فا
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1REM وهو ما ؤتت  م  الدراسات السابقة مثل دراسة   ، 0.007 ربمقدا
)2016,Chen ,T.  ;2017.,Nagar, N. & Radhakrishnan, S( 

  افعة المالية الرLV  لأنشطةبا الأرباح إدارةالمتغير التاب  تؤثر تأثيرا  سالبا  فا 
، حي  أن  ع د زيادة  1REM  باستخدام أسلو  التلاعب بالمبيعات الحقيقية

 الحقيقية لأنشطةبا الأرباح إدارةؤؤدي ذل  إلى نقص  %1  سبة الرافعة المالية 
وهو عكس ما ، 0.104 بمقدار 1REM  لاعب بالمبيعاتباستخدام أسلو  الت

 (Im ,Chae Chang et al. ,2016 ) توصلت ل  الدراسات السابقة مثل دراسة

   معد  العائد على الأصو  ROA  الأرباح إدارة المتغير التاب ؤؤثر تأثيرا  موجبا  فا 

، حي  أن  ع د 1REM  لمبيعاتباستخدام أسلو  التلاعب با الحقيقية لأنشطةبا
 الأرباح إدارةؤؤدي ذل  إلى زيادة  %1  سبة زيادة معد  العائد على الأصو  

،   5.521بمقدار  1REM  باستخدام أسلو  التلاعب بالمبيعات الحقيقية لأنشطةبا
  )anpradit ,SNu. 8201( وهو ما ؤتت  م  الدراسات السابقة مثل دراسة 

  تركز الملفيةOC   الحقيقية لأنشطةبا الأرباح إدارة المتغير التاب موجبا  فا  ؤؤثر تأثيرا 
ركز الملفية ت ، حي  أن  ع د زيادة1REM  باستخدام أسلو  التلاعب بالمبيعات

استخدام أسلو  ب الحقيقية لأنشطةبا الأرباح إدارةؤؤدي ذل  إلى زيادة  %1  سبة 
،  وهو ما ؤتت  م  الدراسات السابقة   0.045 بمقدار 1REM  التلاعب بالمبيعات

   ) 2016et al. , Im ,Chae Chang( مثل دراسة

( لل راساة إلاا 1REM  1, CLC1ASY هيشيه ال ماو   الثالا  ) باساتد ام المقيااس 

 الذي ي ص للا:  الدامسه  هابعال قبول صحة الفهض

إدارة الأربدداح بالأنشددطة علددى  بصددورة جوهريددة عدددم تماثددل المعلومددات ؤددؤثر: الرابدد التددرض 
 إدارة الأربددداح بالأنشدددطة الحقيقيدددة) العلا دددة موجبدددة جوهريدددة لفدددل مدددن أسدددلو  الحقيقيدددة

3REM  1REM  دارة الأربددددداح بالأنشدددددطة الحقيقيدددددةإ، وسدددددلبية جوهريدددددة لأسدددددلو  
2REM).  

إدارة الأربددداح علدددى  بصدددورة جوهريدددة مراحدددل دورة حيددداة الشدددركة تدددؤثر: الخدددامسالتدددرض 
إدارة الأربددداح بالأنشدددطة ) العلا دددة سدددلبية جوهريدددة لجميددد  أسددداليب  بالأنشدددطة الحقيقيدددة

  .(3REM  2REM  1REM الحقيقية
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  باستد ام المقياس الحكم على صلاحية نموذم اتنحدار  اللي تم توفيق ( 

1REM  1, CLC1ASY): 

(، Fثبتت مع وية ال موذم ككل وفقا تختبار): مع وية ال موذم والمعلمات المقدرة -1
مع وية صتر أي أ ل من مستوى المع وية بمستوى  F (1340.750)حي   لغت ةيمة 

( حي  كان مستوى المع وية Tمع وية المعلمات المقدرة وفقا  تختبار )، كما ثبت  0.05
.Sig  لفل المتغيرات الداخلة فا ال موذم. 0.05أ ل من 
لل موذم   2R:  لغت ةيمة معامل التحدؤد جودة التوفي  )القدرة التتسيرية لل موذم( -2
من التغيرات التا تحدث  %95.1(، أي أن المتغيرات المستقلة تتسر ما ةيمت  0.951)

 فا المتغير التاب ، ويشير ذل  إلى القدرة التتسيرية المرتتعة لل موذم .
 :السادك والساب نتائ  التحليل الإحصائا الخاصة باختبار الترض 

التوصددل إليهددا مددن تحليددل اتنحدددار المتعدددد التددا تددم  تددائ  اللأغددراض التأكيددد علددى      
 تحليدل السداب  تدم اسدتخدام السدادك و لل ماذم السابقة ، بالإضدافة إلدى اختبدار التدروض

،  Bootstrapمد  اختبدار المتغيدر الوسدي  باسدتخدام طريقدة  Path Analysis المسدار
 حي  تم تشغيل تحليل المسار ومن خلال  تم التوصل إلى ما ؤلا:

 يددد علددى ال تددائ  التددا تددم التوصددل إليهددا مددن نمدداذم اتنحدددار المتعددددة تددم التأك
السددا   عرضددها مددن حيدد  ةيمددة معدداملات اتنحدددار ومدددى مع ويتهددا ، وم عددا  

 للتفرار سوه ؤتم اتكتتاء بال تائ  السا   عرضها فا نماذم اتنحدار السابقة.

  المسددار تحليددلؤتميددز Path Analysis المطابقددة بأندد  يقدددم مؤشددرات جددودة 
مد  البياندات أو ال مدوذم الحقيقدا  مدن جاندب الباحثدة ل موذم ال ظدري المتتدرضل

هدله المؤشدرات ،   ي مدا ت ؤدوفر أسدلو  تحليدل اتنحددار الم افر ل  فا المجتم 
   ل ماذم البح  فا الدراسة الحالية. للل  سوه ؤتم عرض هله المؤشرات

 المسددار تحليددل يقدددم Path Analysis التددأثيرات  ودتلددة ة إلددى ةدديمبالإضدداف
المسدتقلة و التابعدة و  للعلا دة  دين المتغيدرات المعيارية وغير المعياريدة المباشرة

المعياريدة ، فإن  يقددم أيضدا  ةديم التدأثيرات غيدر المباشدرة  Mediatorالوسيطية 
للعلا ة  دين المتغيدر المسدتقل والمتغيدر التداب  فدا وجدود المتغيدر  وغير المعيارية

فقدد  ، وت يقدددم دتلددة هددلا  اختبددار الوسدداطة ةيمددة ، أي ؤددوفر التحليددلي  الوسدد
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تختبدار دتلدة  Bootstrapاتختبار ، للل  لجدأت الباحثدة إلدى اسدتخدام طريقدة 
المسددتقل والمتغيددر التدداب  فددا وجددود  للعلا ددة  ددين المتغيددرالأثددر غيددر المباشددر 

ل تيجددة سدداطة التوصددل وبالتددالا يمكددن مددن خددلا  اختبددار الو ، المتغيددر الوسددي  
ؤدتم اختبدار الوسداطة فدا العلا دة  حيد  اختبار الترض السادك والساب  للبح  ،

  ين :

 دم تماثدل المعلومداتعد ( باسدتخدام المقيداك المتغيدر المسدتقل ASY1 ) و 
باسددددددددتخدام  المتغيددددددددر التدددددددداب  )  إدارة الأربددددددداح بالأنشددددددددطة الحقيقيددددددددة

توزيعدات الأربداح ) باسدتخدام  د المتغيدر الوسدي فا وجدو  (1REMالمقياك
 .(DIV1 المقياك 

 ركةشددورة حياة ال ( باسدتخدام المقيداكالمتغيدر المسدتقل CLC1  ) إدارة  و
 (1REMباسددتخدام المقيدداكالمتغيددر التدداب  )  الأربدداح بالأنشددطة الحقيقيددة

 .(DIV1 خدام المقياك توزيعات الأرباح ) باست فا وجود المتغير الوسي 

   القواعددددد  سددددوه ؤددددتم تطبيدددد فددددا الحددددالتين السددددابقتين ، تختبددددار الوسدددداطة و
(Memon ,M. A.,2018; Song ,J. H. & Lim ,D. H.,2015)  التدا

  :ؤوضحها الجدو  التالا
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 توزيعات الأرباح –(  واعد اختبار المتغير الوسي  9جدو  ر م  ) 

  P-Value  يان

لأثر ا لمعاملات
 )المعياري المباشر

أو غير 
 المعياري(

P-Value  

لأثر معاملات ال
 )المعياري المباشرغير 

 أو غير المعياري(

نتيجة اختبار 
 الوساطة

 المع ى

العلا دددة  دددين عددددم تماثدددل 
و إدارة الأربداح  المعلومات

بالأنشددددطة الحقيقيددددة فددددا 
وجدددددود المتغيدددددر الوسدددددي  

 توزيعات الأرباح.

 أو

حيددددداة  العلا دددددة  دددددين دورة
الشددددددركة و إدارة الأربدددددداح 
بالأنشددددطة الحقيقيددددة فددددا 
وجدددددود المتغيدددددر الوسدددددي  

 توزيعات الأرباح.

  دا 

  P-Value ا )
أ ل من أو 

 (0.05يساوي 

 دا 

  P-Value ا )
أ ل من أو يساوي 

0.05) 

توجدددددد وسددددداطة 
 Partialجزئية 

Mediation 

يقددددل أثددددر المتغيددددر 
المسدددددددددتقل علدددددددددى 
المتغيددر التدداب  فدددا 

غيددددددددددر وجددددددددددود المت
 .الوسي 

 غير دا 

  P-Value ا )
 أكبدددددددددددر مدددددددددددن

0.05) 

 غير دا 

  P-Value ا )
 (0.05 أكبر من

ت تتددددوافر الشددددروط  ت توجد وساطة
التدددا يجدددب توافرهدددا 
فددددا المتغيددددر لفددددا 
يصددددددددددبح متغيددددددددددرا  

 وسيطا  

 دا 

  P-Value ا )
أ ل من أو 

 (0.05يساوي 

 غير دا 

  P-Value ا )
 (0.05 أكبر من

ت تتددددوافر الشددددروط  ةت توجد وساط
التدددا يجدددب توافرهدددا 
فددددا المتغيددددر لفددددا 
يصددددددددددبح متغيددددددددددرا  

 وسيطا  

 غير دا 

  P-Value ا )
 أكبدددددددددددر مدددددددددددن

0.05) 

 دا 

  P-Value ا )
أ ل من أو يسداوي 

0.05) 

توجدددددد وسددددداطة 
 Fullكليددددددة

Mediation 

يختتدا أثدر المتغيددر 
المسدددددددددتقل علدددددددددى 
المتغيددر التدداب  فدددا 
وجددددددددددود المتغيددددددددددر 

 الوسي .

 من إعداد الباحثة   اء على شروط الوساطة فا الإحصاء  المصدر:
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   بالتتصيل كما ؤلا: التحليل الإحصائا وسوه نت او  نتائ  

لدراسدة أثدر المتغيدر المسدتقل  Path Analysis المسدار تحليدل سوه ؤدتم تطبيد  نمدوذم
اح إدارة الأربدد علددى المتغيددر التدداب ( ASY1 )باسددتخدام المقيدداك دم تماثددل المعلومدداتعدد

توزيعددات  فددا وجددود المتغيددر الوسددي   (1REM)باسددتخدام المقيدداك  بالأنشددطة الحقيقيددة
 المسدار تحليدل سدوه ؤدتم تطبيد  نمدوذموكدلل  ( ، DIV1 الأرباح ) باسدتخدام المقيداك 

Path Analysis  باسدتخدام المقيداك دورة حيداة الشدركةلدراسة أثر المتغير المسدتقل(  
CLC1)باسددددددددتخدام   إدارة الأربدددددددداح بالأنشددددددددطة الحقيقيددددددددة المتغيددددددددر التدددددددداب  علددددددددى(
 توزيعددات الأربدداح ) باسددتخدام المقيدداك  فددا وجددود المتغيددر الوسددي   (1REMالمقيدداك

DIV1 ويوضددح الشددكل التددالا مدددخلات البرنددام  الإحصددائا ، )(AMOS 24)  فددا هددله
فددا نمددوذم  Prediction Errorsاء الت بددؤ تمثددل أخطدد e1,e2، مدد  ملاحظددة أن  الحالددة

 تحليل المسار.

 
 للبح  هالسابع لاختبار الفهض السادس  Amos 24( يبي  م خلات رحلي  المسار باستد ام بهنامج 1شك  رق  )
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جدودة  أسداليب اختبدارفدل مدن لويمكن عرض مخرجات التحليدل الإحصدائا فدا هدله الحالدة 
 :كما ؤلا للبح  والساب  ثم اختبار الترض السادك،  ومن  واختبار الوساطة المطابقة

 نتائ  اختبار جودة المطابقة 

 نتائ  اختبار جودة المطابقة من خلا  الجدو  التالا: يمكن التعره على

 ( أساليب اختبار جودة المطابقة ل موذم تحليل المسار 10جدو  ر م ) 
 
 
 
 
  يان

المؤشرات المطلقة 
Absolute Fit 

ؤدية المؤشرات التزا
Incremental Fit 

مؤشرات التبسي  
المعدلة 

Parsimonious 

Fit 

P-

Value 
 تختبار

2 

 مؤشر قيمة
RMSEA 

 قيمة
 مؤشر
RFI 

 قيمة
 مؤشر

AGFI 
 

 مؤشر قيمة
PNFI 

 0.83 0.000 0.988 0.91 0.93 

معيار 
المطابقة 

 الجيدة

أت يكون دا  
 ا )إحصائيا  

P-Value  
 منأكبر 

0.05) 

أ ل من أو 
 0.05تساوي 

أكبر من أو 
يساوي 
0.90 

أكبر من 
أو يساوي 

0.90 

 0.90أكبر من أو يساوي 

 AMOS 24 المصدر: مخرجات التحليل الإحصائا لبرنام 

-Pمن الجدو  السا   ؤتضح وجود مستوى مرتت  لمؤشرات جودة المطابقدة ، حيد   لغدت 

Value تختبدار 
2  0.83  مربعدات  متوسد  جدلركمدا  لدغ مؤشدر ، 0.05أي أكبدر مدن

جددودة المطابقددة  اتمؤشددر ال تكمددا  لغدد ، 0.05صددترا  أي أ ددل مددن  RMSEA خطددأ التقددار 
مؤشدر  وأخيدرا   ، AGFI 0.91حسدن المطابقدة المعدد   مؤشدر وكلل  RFI  0.988 ال سبا

وكدل تلد   0.90كبدر مدن أ ، وكدل هدله المؤشدرات PNFI 0.93 المبس  ي المطابقة المعيار 
 ال موذم للبيانات.ال تائ  تد  على جودة مطابقة 
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 نتائ  اختبار الوساطة واختبار الترض السادك للبح  

الوسدداطة واختبددار التددرض السددادك للبحدد  مددن خددلا   اختبدداريمكددن التعددره علددى نتددائ  
 الجدو  التالا:

تختبددار التددرض السددادك  ح( نتددائ  اختبددار الوسدداطة لتوزيعددات الأربددا 11جدددو  ر ددم ) 
 للبح 

 

 

 

 

  يددان

 الأثر المباشر معاملات 

Direct Effect 

 غير المعياري 

 لمسارل 

11 REMASY  

الأثر غير المباشر معاملات 
 غير المعياري 

Indirect Effect 

 غير المعياري 

 

 

 

 

 

نتيجة اختبار 
 الوساطة

 

 القيمة

 

 الدتلة

 

 القيمة

الدتلة 
دام باستخ

طريقة 
Bootstrap  

 1REMعلددى  1ASYأثددر 
المتغيددر الوسددي   فددا وجددود

DIV1 

 

0.576 

 

.000 

 )دا (

 

-0.223 

 

0.249 

 )غير دا (

 

ت توجد 
 وساطة

 AMOS 24 المصدر: مخرجات التحليل الإحصائا لبرنام 

 ما ؤلا: من الجدو  السا   ؤتضح
 إدارة الأربداح بالأنشدطة م تماثل المعلومات علدى الأثر المباشر غير المعياري لعد

،  0.05) صدترا ( أي أ دل مدن  P-Valueدا  ، حيد   لغدت ةيمدة ا   الحقيقية
إدارة الأربداح المباشر غير المعياري لعدم تماثل المعلومات علدى   ي ما الأثر غير

  دا  ، حيدغيدر  توزيعات الأربداح المتغير الوسي  فا وجود بالأنشطة الحقيقية
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، مما يع ا عدم وجود  0.05من  أكبر( أي 0.249) P-Value لغت ةيمة ا  
 وساطة لتوزيعات الأرباح فا هله الحالة لعدم توافر الشروط اللازمة لها. 

 :ؤترتب على ما سب  رف  صحة الترض السادك للبح  اللي ؤ ص على 
إدارة الأربددداح  و عدددم تماثددل المعلومدداتمتغيددر وسددي  فددا العلا ددة  ددين  توزيعددات الأربدداح

 .بالأنشطة الحقيقية
 للبح  لساب انتائ  اختبار الوساطة واختبار الترض  

مدن خدلا   للبحد  السداب الوسداطة واختبدار التدرض  اختبداريمكن التعدره علدى نتدائ  
 الجدو  التالا:

 تختبار الترض الساب  للبح  ( نتائ  اختبار الوساطة لتوزيعات الأرباح 12جدو  ر م ) 

 

 

 

 

 يددان 

 الأثر المباشرمعاملات 

Direct Effect  

 غير المعياري 

 لمسارل

11 REMCLC  

 الأثر غير المباشرمعاملات 

Indirect Effect  

 غير المعياري 

 

 

 

 

نتيجة 
اختبار 
  الوساطة

 القيمة

 

 الدتلة

 

 القيمة

الدتلة 
باستخدام 
طريقة 

Bootstrap  

 1REMعلددى  1CLCأثددر 
المتغيددر الوسددي   فددا وجددود

DIV1 

 

-0.007 

 

.000 

 )دا (

 

0.002 

 

0.003 

 )دا (

توجد 
 وساطة

 جزئية

 AMOS 24 المصدر: مخرجات التحليل الإحصائا لبرنام 

 ما ؤلا: من الجدو  السا   ؤتضح
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 إدارة الأربددداح علدددى  مراحدددل دورة حيددداة الشدددركةالأثدددر المباشدددر غيدددر المعيددداري ل
) صدترا ( أي أ دل مدن  P-Valueدا  ، حي   لغت ةيمدة ا   حقيقيةبالأنشطة ال

علدى  مراحل دورة حياة الشركةلالمباشر غير المعياري  الأثر غير كلل ،  0.05
دا   المتغير الوسي  توزيعدات الأربداح فا وجود إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية

مددا يع ددا ، م 0.05مددن  أ ددل( أي 0.003) P-Value، حيدد   لغددت ةيمددة ا  
يقددل أثددر المتغيددر لتوزيعددات الأربدداح فددا هددله الحالددة ، أي  جزئيددة وجددود وسدداطة

إدارة الأربدداح بالأنشددطة علددى المتغيددر التدداب   مراحددل دورة حيدداة الشددركةالمسددتقل 
 .توزيعات الأرباح فا وجود المتغير الوسي  الحقيقية

   للبح  اللي ؤ ص على الساب صحة الترض   بو ؤترتب على ما سب: 
إدارة الأربدداح مراحددل دورة حيدداة الشددركة و متغيددر وسددي  فددا العلا ددة  ددين  توزيعددات الأربدداح

 .بالأنشطة الحقيقية
 المستقبلية الدراسات ومجاتت والتوصيات ال تائ  - 4
 ال تائ  4/1

 فا ضوء نتائ  الدراسة التطبيقية ، تم التوصل إلى:
 .زيعات الأرباحو تو   المعلومات عدم تماثل ود علا ة ارتباط عكسية جوهرية  ينجو  

 .زيعات الأرباحو تو  دورة حياة الشركة وجود علا ة ارتباط طردية جوهرية  ين 

 نشدطةلأ اب لأربداحا إدارة توزيعدات الأربداح و وجدود علا دة ارتبداط طرديدة جوهريدة  دين 
باستخدام كل من أسلو  التلاعب بالمبيعدات ، وأسدلو  التلاعدب مدن خدلا   الحقيقية

 ام الزائد.الإنت

 نشددطةلأ اب لأربدداحا دارة و  وزيعددات الأربدداحتارتبدداط جوهريددة  ددين  عدددم وجددود علا ددة 
 باستخدام أسلو  التلاعب من خلا  تخفي  ال تقات اتختيارية. الحقيقية

 لأربداحا دارةإو كل من  دم تماثل المعلوماتع وجود علا ة ارتباط طردية جوهرية  ين 

التلاعب   وأسلو  ، من أسلو  التلاعب بالمبيعات  باستخدام كل الحقيقية لأنشطةبا
 من خلا  الإنتام الزائد.

 لأربدداحا دارةإو  وجددود علا ددة ارتبدداط عكسددية جوهريددة  ددين عدددم تماثددل المعلومددات 

 باستخدام أسلو  التلاعب من خلا  تخفي  ال تقات اتختيارية. الحقيقية لأنشطةبا
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 نشدطةلأ اب لأربداحا دارةإو  حيداة الشدركة ورةد وجود علا ة ارتباط عكسية جوهرية  دين 
التلاعدب مدن خدلا    باستخدام كل من أسلو  التلاعب بالمبيعات ، وأسلو  الحقيقية

 الإنتام الزائد ، و أسلو  التلاعب من خلا  تخفي  ال تقات اتختيارية.

إدارة دم تماثل المعلومدات و عفا العلا ة  ين  ا  وسيط  تعتبر متغيرا  ت توزيعات الأرباح 
 الأرباح بالأنشطة الحقيقية.

راحدل دورة حيداة م ا العلا دة  دينفدوسداطة جزئيدة (  )متغيدر وسدي   توزيعات الأربداح 
 الشركة و إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية.

التوصيات:  4/2  
 بما ؤلا: ةوصى الباحثالدراسة التا تم التوصل إليها، ت است ادا  إلى نتائ 

 ددرار وسياسددة توزيعددات الأربدداحدراسددة   اتهتمددام البورصددةالشددركات المدرجددة ب علددى  
 إدارة الشدركة دين  عددم تماثدل المعلومداتممثلة فا  بصورة جيدة المؤثرة فيها العواملو 

 .دورة حياة الشركة و والمستثمرين الخارجيين

  اتخدداذ مددا ؤلددزم مددن الإجددراءات للحددد مددن التلاعددب العامددة للر ابددة الماليددة الهيئددة علددى
ممارسدات اسدتخدام الشدركات ل مدنال دات   الماليدة للقدوائم الإعلاما المحتوى فا والغ  

 :، وذل  من خلا  إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية

   عدددم تماثددل توزيعددات الأربدداح و التعددره علددى أهددم العوامددل ) ممثلددة فددا كددل مددن
  من تل  الممارسات. المعلومات و دورة حياة الشركة ( التا يمكن أن تحد

 لهددا أثددر لمددا  المدرجددة بالبورصددة للشددركات  ددرار وسياسددة توزيعددات الأربدداحابعددة مت
مراحددل دورة حيدداة الشددركة و إدارة الأربدداح فددا العلا ددة  ددين كبيددر كمتغيددر وسددي  
 بالأنشطة الحقيقية.

 ل شر الدوعا  عقد دورات تدريبية وورش عمل لإدارات الشركات المدرجة بالبورصة
 .والعوامل المؤثرة فيها دارة الأرباح بالأنشطة الحقيقيةإ بالآثار السلبية لممارسة

  بالمراحددل المختلتددة مددن دورة حيدداة الشددركات تددوفير نشددرات لتوعيددة المسددتثمرين
جوهري على كل من من أثر  المراحللما لهله  هااللؤن ؤريدون استثمار أموالهم في

 .الأرباح بالأنشطة الحقيقية سياسة توزي  الأرباح و دارة

 :المستقبلية الدراسات جاتتم 4/3
دورة لمتغيراتهددا مثددل متغيددر  أخددرى  مقدداؤيس مالحاليددة مدد  اسددتخدادراسددة الإجددراء 

ركة حيدد  ؤددتم تصدد يف الشددركات طبقددا  لإشددارة صددافا التدددفقات ال قديددة لفددل مددن حيدداة الشدد
الأنشددطة التشددغيلية والتمويليددة واتسددتثمارية والتددا تختلددب بدداختلاه كددل مرحلددة مددن مراحددل 
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، كددلل  يمكددن ةيدداك عدددم تماثددل المعلومددات باسددتخدام مقيدداك درجددة  رة حيدداة الشددركةدو 
 التل ل  فا عوائد الأسهم.
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