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 على REM" أثر استخدام الأنشطة الحقيقية لإدارة الأرباح 
 " تطبيقيةدراسة  -اللاحق للشركات المصرية  التشغيليالأداء 

 د. مصطفى أحمد محمد أحمد حماد
 : المقدمة ومشكلة البحث -1

من الموضوعات التى لا  Earnings Managementتعتبر إدارة الأرباح 
دب المحاسززبى ن راززرا لا تمززاي العدتززد مززن ال  ززات تززلات تم ززت ة متززي متلاتززدة  ززى الأ

دارات ال زززززر ات وةلزززززحاب الملزززززالل بدراسزززززي ومتابعزززززي وتح تزززززت  زززززر   البح تزززززي وات
 وةسالتب إدارة الأرباح لما ل ا من تأ تر  و رى ع ى رمو ال ر ات واستمرارتت ا.

إدارة الأربزززاح بأر زززا التزززد ت  (Cupertino et al. 2015)وقززد عزززر  
ترتن بقرارات ي لتوات  ال زر  المحاسزبتي ةو لتو تزلأ الأر ز ي الت ز ت تي المتعمد ل مد

ب رتقي معتري ل تأ تر ع ى الأرباح لتحقت  رتائج محددة تتي التقرتر عر ا  زى القزوائي 
وت ت ززز  ا تمزززاي ةلزززحاب الملزززالل دا زززت و زززارر ال زززر ي بأرقزززاي الربحتزززي  نالمالتزززي

الززدلتت العم ززى  اعتبار ززتي بالأربززاح ب ال ززر ات ت زز  ر ززد ةن إداراتلأسززباب متروعززين 
ت وحزوا ل اددارة آع ى  فاءت ا وقدرت ا ع ى الر احن لا ستما إذا مزا ةعتمزدت م ا ز

ت زتي المسزت مرون الحزالتون والمرتقبزون ومزن راحتزي ة زرى الع تا ع ى ةرقاي الربحتزين 
التززززي بأرقززززاي الربحتززززي لضززززمان عوائززززد مراسززززبي ع ززززى اسززززت مارات ي ولتقتززززتي اللززززحي الم

ت تي المقرضون ب ذه القتي لتقتزتي مزدى قزدرة ال زر ي ع زى الو زاء   ى حتنل  ر اتن 
بالتلامات زززا التعاقدتزززين بترمزززا ت زززتي الح ومزززات ب زززذه الأربزززاح لضزززمان تزززد   الحلزززت ي 

 الضرتبتي ل  لاري العامي.
مزن  ا زي الأ زرا  الم ت فزي بال زر ي بأرقزاي  الواضزل ذا الا تمزاي وقد ةدى 

ودلالت ا إلزى لتزادة الضز و  ع زى المزدترتن الترفتزذتتن ل ر زرا   زى ةر ز ي الربحتي 
إدارة الأربززززاح ةمززززا ت بتززززي لتوقعززززات المح  تززززتن ةو ت رززززب ال سززززائر ةو ل حفززززاا ع ززززى 
معززدلات رمززو الززد ت ةو المحا اززي ع ززى اسززتقرار الززد ت مززن التق بززات الاقتلززادتين 
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ىن ومززا تيدتززلأ ذلزز  مززن لتززادة وتززتي ذلزز  عززن  رتزز  تحرتزز  الأداء الاقتلززادى الفع زز
 . (Xu et al. 2007)المحتوى المع وماتى ل تقارتر المالتي 

وتتمثل الأساليب التى يمكن استخدامها لتحقيق هذه الغايات فىى سسىبونين        
 .إدارة الأرناح نالأنشطة الحقيقية–إدارة الأرناح المستحقات رئيسيين هما:

الأو ززر حاززا   ززى  ززى ن  AEMتحقات إدارة الأربززاح بالمسززتعتبززر دراسززات 
تتضزززمن اسزززت  ت السززز  ي التقدترتزززي المم رزززي  زززى المبزززاد    زززى الأدب المحاسزززبى 

وتوات  الا تتارات المحاسبتي ل دمي ة زدا   GAAPالمحاسبتي المتعار  ع ت ا 
 إدارتزززززززززززززززي محزززززززززززززززددة لا تعبزززززززززززززززر عزززززززززززززززن الأداء الاقتلزززززززززززززززادى الحقتقزززززززززززززززى ل  زززززززززززززززر ي

 (Dechow and Skinner 2000) ع زى م موعزي مزن   زى دراسزي مسزحتيو   ن
% مزن عترزي الدراسزي ع زى اسزتعداد 78المدراء الترفتذتتن ةا رت رتت ي الدراسزي ةن 

بالقتمززي الاقتلززادتي ل ززر ات ي  ززى مقابززت تحقتزز  توقعززات المح  ززتن وذلزز   ل تضززحتي
% من عتري الدراسي وا قوا ع ى ضرورة ةن تست دي 75ب دارة ةرباح  ر ات ين بترما 

ت ةسززالتب إدارة الأربززاح  المززا ةر ززا تتفزز  مززم المبززاد  المحاسززبتي المتعززار  ال ززر ا
 .(Graham et al. 2005) ع ت ا وةن التضحتات المقاب ي لتست  ائ ي

ولقد  ز د الأدب المحاسزبى العدتزد مزن الدراسزات التزى ا تمزت بقتزا  مزدى  
العدتززززد مززززن اسززززت داي ال ززززر ات لأسززززالتب إدارة الأربززززاح بالمسززززتحقات و  ار ززززا ع ززززى 

المت تزززرات الأساسزززتي بالمر زززآت م زززت التزززد قات الرقدتزززي والأداء المزززالى وسزززعر السززز ي 
 .(*)السوقى وغتر ا

 زززى اسزززت داي اددارة  REMبترمزززا تتم زززت إدارة الأربزززاح بالأر ززز ي الحقتقتزززي         
 ل  تتززززززززززارات الت زززززززززز ت تي المتاحززززززززززي ل تززززززززززأ تر ع ززززززززززى ةرقززززززززززاي التقززززززززززارتر المحاسززززززززززبتي

 (Wilson 2013) إدارة الأربززاح بالأر زز ي  الت بتقتززي ع ززى دراسززاتالن ولقززد بززدةت

                                           

 لملتد التفالتت ل ذه الدراسات تر م إلى  ( *)
Francis et al. 2006; Beneish 2001; Dechow et al. 2010; Lo 2008; Fields  

et al. 2001; Tuker and Zarowin 2006. 
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والتزززى قزززدمت  (legoria 2000)الحقتقتزززي بمحزززاولات بح تزززي محزززدودة م زززت دراسزززي 
 ت بتزززي لتوقعزززاتمع ومزززات عزززن ت عزززب  زززر ات الزززدواء  زززى ملزززرو ات ا الرةسزززمالتي 

ى م  زززت ع مزززي  ارقزززي  ززز (Roychowdhury 2006)إلا ةن دراسزززي  نالمح  زززتن
 الأدب المحاسززززبى ددارة الأربززززاح بالأر زززز ي الحقتقتززززي ن حتزززز  ة بتززززت  ززززذه الدراسززززي
بالأدلززي ادحلززائتي ت عززب المززدترتن بالأر زز ي الحقتقتززي ل ززر ات ي وذلزز  مززن  زز ت 
قززرارات مززرل  لززومات سززعرتي ع ززى المبتعززاتن ادرتززار المفززر  ن ت فززت  الرفقززات 

توقعزززات لت بتزززي أدلزززي  ابتزززي قوتزززي( ةو تززز   سزززائر )بالا تتارتزززي وذلززز  ةمزززا لت رزززب تحق
المح  تن السروتي )بأدلي اقزت قزوة( ن وقزد   زفت التح زت ت ادحلزائتي ل زذه الدراسزي 

اقزززت ارت زززارا   زززى ازززت و زززود  ا زززور الأم  زززي السزززابقي  زززى ت عزززب اددارة ت زززونةن 
 مسا متن متمرستن وواعتن ل ذه القرارات وتأ ترات ا ع ى ةر  ي ال ر ي.

ان ال زر ات   (Yuliana et al. 2015)ة بتزت دراسزي  السزتا و زى رفز   
 زززى الأ  زززر اسززززت داما ب ززز ت متعسززز  لأسززز وب إدارة الأربززززاح المعرضزززي ل  سزززائر 

قزدمت ةدلزي  (Fazeli and Rasouli  2011)بالأر ز ي الحقتقتزي ن بترمزا دراسزي 
عزززات  زززر ات عترزززي الدراسزززي ع زززى إدارة ةرباح زززا باسزززت داي ةر ززز ي المبتع زززى ةقزززداي 

 وادرتار المفر  ب ر  تدعتي تقارتر الأرباح السروتي.
العدتد مزن الدراسزات الأ زرى لزت   قز  إ بزات مزدى تزور  إدارة  قد راق تو  

قتززا  ة ززر إدارة الأربززاح بالأر زز ي  ةتضززا  ال ززر ات  ززى ةر زز ي إدارة الأربززاح ول ززن 
دراسززززي  الحقتقتززززي ع ززززى م موعززززي مززززن المت تززززرات الأساسززززتي بالمر ززززأة حتزززز  تراولززززت

((Wilson 2015 وبالتزالى  نتزأ تر إدارة الأربزاح ع زى المحتزوى المع ومزاتى ل زد ت
قززدرة المسززت مرتن ع ززى اسززت داي مع ومززات الززد ت لتقتززتي سززعر السزز ي ع ززى  ززرتحي 

ت الدراسززي إلززى ةن  رززا  ع قززي ع سززتي  و رتززي بززتن ن و  لززواسززعي مززن ال ززر ات
ةرباح ززا بالأر زز ي الحقتقتززين وبترمززا  المززدار المحتززوى المع ومززاتى ل ززد ت وال ززر ات

مزززدى اسزززت داي ال زززر ات  بززز برال (Cupertino et al. 2015)ة تمزززت دراسزززي 
البرالت تي لأس وب إدارة الد ت بالأر  ي الحقتقتي وقدرة المست مرتن ع زى إدرا    زار 
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 زززذا الت عزززب ن   لزززت الدراسزززي إلزززى إ بزززات و زززود ت عزززب  زززى الأربزززاح باسزززت داي 
 حقتقتي و  ت السو   ى تقتتي   ار إدارة الأرباح بالأر  ي الحقتقتي.الأر  ي ال
مززززن الدراسززززات ا تمززززت ببتززززان تززززأ تر إدارة الأربززززاح ة ززززرى و رززززا  م موعززززي  

 دراسزززيحتززز  ة بتزززت ن بالأر ززز ي الحقتقتزززي ع زززى الأداء المزززالى والت ززز ت ى ل  زززر ات
(Ewert and Wagenhofer 2005) قتقتزي تزي ر ةن إدارة الأربزاح بالأر ز ي الح

سزز با ع ززى الأداء الت زز ت ى المسززتقب ى ل  ززر اتن ومززن  ززي تززيدى ذلزز  إلززى ت فززت  
 مبا ر لقتمي ال ر ي.

 ززذا التو ززلأ ب  بات ززا ةن  (Tabassum et al. 2015)ةتززدت دراسززي قززد و  
 رزززا  تزززأ تر سززز بى  زززو را بزززتن إدارة الأربزززاح بالأر ززز ي الحقتقتزززي معبزززرا عزززن  زززذه 

  ق  والأداء المالى المستقب ى ل  ر ات. الأر  ي بر ا  المبتعات
تزأ تر التزى قامزت بدراسزي  Leggett et al. 2010))و زذا مزا ة دتزلأ دراسزي  

است داي ال ر ات لأس وب الرفقات الا تتارتي ددارة ةرباح ان و  لت رتائ  زا إلزى 
و ززززززود ع قززززززي ع سززززززتي بززززززتن إدارة الأربززززززاح بالأر زززززز ي الحقتقتززززززي والأداء الت زززززز ت ى 

 قب ى.المست
 (Taylor and Xu 2010)دراسزي  ةت  زتوع زى الرقزت  مزن  زذه الدراسزاتن    

ةن است داي ال ر ات لأحد الأر  ي الحقتقتي و و الت عب  ى المبتعات إلى إ بات 
سزز بتا  ول رززلأ غتززر  ا  ة ززر تززأ تر  قززدددارة ةرباح ززا ع ززى عترززي مززن ال ززر ات الأمرت تززي 

  ى ل ذه ال ر ات . و رى ع ى الأداء الت  ت ى المستقب
است داي الأر  ي الحقتقتزي ددارة ةربزاح  ةن (Xu 2007) ما ة بتت دراسي  
تززززأ تر سزززز بى ع ززززى الأداء الت زززز ت ى  ت ت بتززززي لتوقعززززات المح  ززززتن لززززت  لززززلأال ززززر ا
 ال ح .
تراولزززت تقتزززتي تزززأ تر إدارة التزززى  (Gunny 2010)دراسزززي   لزززت بترمزززا  

توقعزات الربحتزي ع زى الأداء المسزتقب ى ل  زر اتن  الأرباح بالأر  ي الحقتقتزي لت بتزي
دارة الأربزززاح  إلزززى و زززود ع قزززي  ردتزززي  و رتزززي بزززتن معزززدت العائزززد ع زززى الألزززوت وات
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ال ززر ات التززى لا ب ن وذلزز  مقاررززيبالأر زز ي الحقتقتززي ل  ززر ات التززى تززدتر ةرباح ززا
 تدتر ةرباح ا.

تحسي ال دت ب زأن تتضل مما تقدي ةن رتائج البحو  والدراسات السابقي لي  
تزززأ تر اسزززت داي الأر ززز ي الحقتقتزززي ددارة الأربزززاح ع زززى الأداء الت ززز ت ى المسزززتقب ى 

وتر م ذلز  إلزى م موعزي مزن العوامزت المزي رة ع زى رتزائج  زذه الدراسزات ل  ر اتن 
ة م ززاع عززدي تفرقززي العدتززد مززن الدراسززات بززتن ال ززر ات المتعسززفي  ززى إدارة ةرباح ززا 

تن و ززذل  ا زززت   بتئززي الت بتززز  ومت تززرات الدراسزززين  مزززا عززن غتر زززا مززن ال زززر ا
تزززززأ رت الرتزززززائج بزززززا ت   مر  تزززززي الدراسزززززي ومزززززدى دقزززززي رمزززززاذر القتزززززا  والتقتزززززتي 

 .المست دمي
 زززززذا الترزززززاق  الواضزززززل  زززززى رتزززززائج الدراسزززززات الت بتقتزززززي ورزززززدرة الأبحزززززا   

مزدى اسزي ا تمزاي الباحز  لدر  ةسزفر عزنالت بتقتي  ى  ذه الرق ي البح تي  زى ملزر 
تززززأ تر إدارة الأربززززاح بالأر زززز ي الحقتقتززززي ع ززززى الأداء الت زززز ت ى ال حزززز  ل  ززززر ات 

 الملرتي المدر ي  ى سو  الأورا  المالتي.
 وتم ن ل باح  عر  م   ي الدراسي من   ت  رحلأ ل تسايلات التالتيع 

  ت تتي است داي الأر  ي الحقتقتي ددارة الأرباح  ى ال ر ات الملرتي؟ -

 ي الأر  ي الحقتقتي الأ  ر است داما  ى إدارة الأرباح ل  ر ات الملرتي؟ما ت -

مززا  ززى المعززاتتر ةو المي ززرات التززى تم ززن الارت ززال ع ت ززا لا تتززار ال ززر ات  -
 المحتمت إدارات ا لأرباح ا لأغرا  إدارتي ارت التي؟

مزززا  زززى رمزززاذر القتزززا  والتقتزززتي المسزززت دمي ل ح زززي ع زززى  عالتزززي اسزززت داي  زززذه  -
 ر  ي ددارة ةرباح ا؟الأ

 ت تي ر إدارة الأرباح بالأر  ي الحقتقتي ب ز ت  زو رى وم مزو  ع زى الأداء  -
 الت  ت ى المستقب ى ل  ر ات  ى ملر؟

 
 هدف الدراسة : – 2
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تتم ززت  ززد  الدراسززي  ززى بتززان تززأ تر إدارة الأربززاح بالأر زز ي الحقتقتززي ع ززى  
در ززززي  ززززى سززززو  الأورا  المالتززززي الأداء الت زززز ت ى ال حزززز  ل  ززززر ات الملززززرتي الم

 والم  و   ى إدارات ا لأرباح ا.
ن تترززززاوت الباحزززز  بالدراسززززي وراء تحقتزززز  ال ززززد  الأساسززززى ل دراسززززيوسززززعتا  

 والتح تت الرقا  التالتيع
 مف وي و  سفي إدارة الأرباح بالأر  ي الحقتقتي. -

 دوا م وقتود است داي إدارة الأرباح بالأر  ي الحقتقتي. -

 ر  ي الحقتقتي المست دمي  ى إدارة الأرباح.ةرواع الأ -

 تحدتد معاتتر ال    عن ال ر ات الم  و   ى إدارت ا لأرباح ا. -

و زذل  الأسزالتب ادحلزائتي الم ئمزي ع زى  نت بت  رماذر التقتتي الموضزوعتي -
عتري الدراسي لتقتزتي الع قزي بزتن إدارة الأربزاح والأداء الت ز ت ى   ر اتبتارات 
 ال ح .

 
 حدود الدراسة : – 3

تتراوت الباح   زى دراسزتلأ عترزي تح متزي مزن ال زر ات المسزا مي الملزرتي  
تتضمن عتري الدراسزي ال زر ات المالتزي  ةلاالمدر ي  ى سو  الأورا  المالتين ع ى 

ةن تتزوا ر  زى ال زر ات ةو ال ر ات التى ل ا ةسز  محاسزبتي  الزين مزم ضزرورة 
 زززر ات الأ  زززر احتمزززالا  زززى إدارة ةرباح زززان  مزززا الم تزززارة معزززاتتر اعتبار زززا مزززن ال

تترززاوت الباحزز   ززى دراسززتلأ القززرارات المتع قززي بالأر زز ي الت زز ت تي دون غتر ززا مززن 
القززرارات لأر ززا تم ززت القززرارات الأ  ززر تززأ ترا  ع ززى الأداء الت زز ت ى و قززا لمززا ة رلتززلأ 

 الساب  عرض ا. الدراسات المحاسبتي
 
 أهمية الدراسة : – 4

 سهمية هذه الدراسة من النقاط التالية:تننع 
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رززززدرة  تابززززات الأدب المحاسززززبى التززززى تراولززززت تززززأ تر إدارة الأربززززاح بالأر زززز ي   -
الحقتقتززي ع ززى الأداء الت زز ت ى ال حزز  ل  ززر ات الملززرتي المدر ززي  ززى سززو  

 الأورا  المالتي.

راولزت تراق  رتائج البحو  الت بتقتي الحالتزي المتع قزي بر زا  البحز ن والتزى ت -
  ى غالبتت ا دوت ةوروبا والولاتات المتحدة الأمرت تي.

 ى لتادة وعزى ةلزحاب الملزالل بال زر ات عزن مزدى تزأ تر  ة متي المسا مي -
است داي الأر  ي الحقتقتي ددارة الأرباح لتحقت  ة دا  إدارتي محدودة الأ  ن 

بت ل  زززر ات  زززى المسزززتقع زززى الأداء الت ززز ت ى ممزززا قزززد تزززي ر ب ززز ت  زززو رى 
 القرتب.

 
 منهجية الدراسة : – 5

تعتمززد الباحززز  ع زززى المزززر ج الاسزززتقرائى مززن  ززز ت دراسزززي وتح تزززت مزززا ورد  
بزززالترا  المحاسزززبى واددارى مزززن بحزززو  ودراسزززات ع متزززي متعمقزززي ب زززأن التألزززتت 

والتعززر  لأ ززي القضززاتا الف رتززي ددارة  نالمعر ززى ددارة الأربززاح بالأر زز ي الحقتقتززي
 الأرباح.
ار مززدى  فززاءة المززر ج الاسززتربا ىن مززن  زز ت ة تبزز   تسززت دي الباحزز  ززذل 

 ناست داي الرمزاذر الم تزارة  زى تقتزتي ةر ز ي إدارة الأربزاح ل  زر ات الم ز و   ت زا
  ص الرتائج ومدى تأ تر  ذه اددارة ع ى الأداء الت  ت ى ال ح  ل  ر ات واست

   الدراسي.ال لمي لا تبار  ر 
 :ض الدراسة فر – 6

تعتمد  ذه الدراسي ع ى براء  ر  ةساسى وم موعي الفرو  الفرعتزي  زى  
 ضوء م   ي وة دا   ذا البح   ما ت ىع

 :الفرض الرئيسى 
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ربزاح ة را  ع قزي ع سزتي  و رتزي بزتن اسزت داي الأر ز ي الحقتقتزي ددارة "
 ."ال ر ات الم  و   ت ا والأداء الت  ت ى ال ح  ل ا

رة عززن مي ززرات تسززى الفززرو  الفرعتزي التالتززي المعبززئوترب ز  مززن الفززر  الر  
 .ل  ر ات الأداء الت  ت ى

ع  رزا  ع قزي ع سزتي  و رتزي بزتن إدارة الأربزاح بالأر ز ي  الفرض الفرعىى الأول
الحقتقتزززي  زززى ال زززر ات الم ززز و   ت زززا ومعزززدت العائزززد المسزززتقب ى 

 لحقو  المسا متن.
و رتزي بزتن إدارة الأربزاح بالأر ز ي ع  را  ع قزي ع سزتي   الفرض الفرعى الثانى

الحقتقتزززي  زززى ال زززر ات الم ززز و   ت زززا ومعزززدت العائزززد المسزززتقب ى 
 ع ى الألوت.

ع  را  ع قزي ع سزتي  و رتزي بزتن إدارة الأربزاح بالأر ز ي  الفرض الفرعى الثالث
الحقتقتي  ى ال ر ات الم  و   ت ا ومعدت العائد ع زى المبتعزات 

 المستقب ى.
ع رززا  ع قززي ع سززتي  و رتززي بززتن إدارة الأربززاح بالأر زز ي  الرانىىع الفىىرض الفرعىىى

الحقتقتززززززي  ززززززى ال ززززززر ات الم زززززز و   ت ززززززا والززززززد ت قبززززززت الفوائززززززد 
 .المستقب ىوالضرائب 
ع  رززززا  ع قززززي ع سززززتي  و رتززززي بززززتن إدارة الأربززززاح  الفىىىىرض الفرعىىىىى الخىىىىام 

 ززز و   ت زززا وربحتزززي السززز ي بالأر ززز ي الحقتقتزززي  زززى ال زززر ات الم
 .قب تيالمست

 
 إدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية: -7
 مفهوم إدارة الأرناح نالأنشطة الحقيقية: -7/1
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 ر ززززززز ي الحقتقتزززززززي وةحزززززززدا مزززززززن المفزززززززا تيمف زززززززوي إدارة الأربزززززززاح بالأتعتبزززززززر 
التزززى لزززي تسزززتقر الأدب المحاسزززبى ع زززى تعرتززز  موحزززد ب زززأرلأ ن  -الحدت زززي رسزززبتا -

 .عبر عن ريتي وا ت اد  ت  اتبحت  ةن  را  العدتد من المفا تي التى ت
من ةوائت البزاح تن الزذتن عر زوا إدارة الأربزاح  Schipper 1989))تعتبر و 

بأر زززا التزززد ت ال زززاد   زززد عم تزززي إعزززداد التقزززارتر المالتزززي ال ار تزززي ب زززد  تحقتززز  
بأر زا تو زلأ المزدترون  (Roychowdhury 2006)ن  زذل  عر  زا م اسزب  الزي

 ززز ت تي العادتزززي لتضززز تت بعززز  ةلزززحاب الملزززالل ل رحزززرا  عزززن الممارسزززات الت
الراغبتن  د تحقت  ة دا  التقزارتر المالتزي ب ز ت مي زد مزن  ز ت الأداء الت ز ت د 

بأر زززا  (Ewert and Wagenhofer 2005)بترمزززا ولزززف ا  العززادا ل  زززر ين
 لفقات الأعمات الحقتقتي لت تتر الربحتي.   ت  يت تترات  د توقتت ةو 

اد زززراءات التزززد تت زززذ ا  تم زززتبأر زززا  Choen et al. 2015))تززرى و 
المززززدترون لت تتززززر الأر زززز ي الحقتقتززززي ل  ززززر ي لتحقتزززز  الأ ززززدا  المر ززززوة ل تقززززارتر 

 المالتي. 
سزالتب لأتوضزتحلأ  بسزبب عزديا تقار المف وي الأوت ل دقزي ع  ويرى الناحث

ةي   زززت تتحقززز  مزززن  ززز ت اسزززت  ت مرورزززي المعزززاتتر المحاسزززبتيع  التزززد ت ال زززاد 
 ززد   ززذا التززد ت ع ززى تحقتزز   ا ززر اقتلززارباسزت داي الأر زز ي الحقتقتززين و ززذل  

 قزززد ال زززارد  ةمزززا المف زززويم اسزززب   لزززتي  قززز  دون اد زززارة إلزززى بزززاقد الأ زززدا ن 
 اربزززلأ اللزززواب باعتبزززار ةن  زززت إدارة لةربزززاح بالأر ززز ي الحقتقتزززي تم زززت بالضزززرورة 

ت زززون رموذ زززا   –الأحتزززان   زززد بعززز  –تضززز ت   لألزززحاب الملزززاللن حتززز  ةر زززا 
قتلززادتين و ززذل  اقتلززار الارحززرا  ع ززى لززادارة الر ززتدة  ززد موا  ززي اللززعاب الا

وت تزززي ةو الاسزززت مارتي المزززي رة ت تي  قززز  دون بزززاقد الممارسزززات التمالممارسزززات الت ززز 
تعزدد ة زدا  إم ارتزي ةغفزت  والرابزم ال الز   ى حزتن ر زد المف زويع ى ةداء ال ر ين 

 ع ى ال ر ات المست دمي للأ. تبعاتلأباح و إدارة الأر 
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لززززذا تززززرى الباحزززز  ةن مف ززززوي إدارة الأربززززاح بالأر زززز ي الحقتقتززززي  ززززو "تعمززززد 
المدترون تعدتت قرارات الأر  ي الحقتقتي المتاحي لتحقت  توقعات الربحتي ةو تفادا 
ال سائر المتوقعي ةو المحا اي ع ى استقرار المر أة ورمو زا ل تزأ تر ع زى م ر زات 

 الرااي المحاسبد لتعلتل سمعي ال ر ي وملداقتت ا مم ةلحاب الملالل".
 
 فبسفة استخدام الأنشطة الحقيقية لإدارة الأرناح: -7/2

  -تت اذب است داي الأر  ي الحقتقتي ددارة الأرباح   سفتتن ةساستتتن  ماع
و ززد الأ  ززر  ززتوعا   ززد الأدب المحاسززبد تقززوي ع ززى ةن  الفبسىىفة الأولىىى

داي الأر زززززززززز ي الحقتقتززززززززززي ددارة الأربززززززززززاح تم ززززززززززت سزززززززززز و  إدارا ارت زززززززززززالا اسززززززززززت 
Opportunistic Managerial Behaviour ن حتزز  تت ززذ المززدترون قززرارات

تتع زز  بالأر زز ي الحقتقتززي ترحززر  عززن الأداء الاقتلززادا الأم ززت مززن ة ززت تعلتززل 
و تحقتززز  مزززا ت بزززد توقعزززات ربحتزززي المح  زززتن ةو ت رزززب ال سزززائر ةبالتقزززارتر المالتزززي 

م اسب   لتي ل ين حت  تزيدا  زذه الا تتزارات إلزى تضز تت ةلزحاب الملزالل 
ولقد سب  ل باح  استعرا  العدتد من الدراسزات التزد  نالآ رتن عرد ات اذ قرارات ي

 تو    ذا التو لأ.
والتززد  (Graham et al. 2005)ولقززد ةا ززرت رتززائج إحززدى الدراسززات 

مززززن المززززدراء الترفتززززذتتن وا قززززوا ع ززززى  %80مززززدتر ترفتززززذا ةن  401ة رتززززت ع ززززى 
رفقززات ةحززد الأر زز ي الحقتقتززي و ززد رفقززات ر ززا  البحززو  والت ززوترن إمززا  ت فززت 

%(ن 65%( ةو لت رب ال سائر المتوقعي )برسزبي 85ت بتي لتوقعات الربحتي )برسبي 
عزززن ت عزززب المزززدترتن  (Ali and Zhang 2015) مزززا ة بتزززت دراسزززي ة زززرى 

ح باسززت داي الأر زز ي الحقتقتززي  ززد الفتززرات الأولززى لززولاتت ي مززن الترفتززذتتن  ززد الأربززا
 ة ت الاستحواذ ع ى السو  وبراء سمعت ي ال الي.
ةن اسززت داي الأر زز ي الحقتقتززي ددارة  نينمىىا يىىرى سناىىار الفبسىىفة الثانيىىة

ةربززززاح ي تعتبززززر اسززززت ابي م  ززززى ل اززززرو  الاقتلززززادتي المعا سززززي )اللززززادمي( التززززد 
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ن حتز  تت تز  المزدترون مزم الازرو  ال ارئزي بات زاذ قزرارات تتعر  ل زا ال زر ات
مزي رة ب زز ت عزار  ولفتززرات محززدودة ع زى الأر زز ي الحقتقتزي بال ززر ات ل محا اززي 

 ززلء مزن مسزئولتات ي الر ززتدة  زى الأداء المزالد المسزتقر ل  ززر ين باعتبزار ةن ذلز  ع
Rational Responsibilities ززر ات تعتمززد ذلزز  لأن تقتززتي  فززاءة المززدترتن بال 

بأ ضزت مزا تم زن  يع ى قزدرت ي ع زى التلزدا والتعامزت مزم  زذه الازرو  المعا سز
 حتزززززززززززززززززززززززززززززز  تززززززززززززززززززززززززززززززرى الززززززززززززززززززززززززززززززبع  و قززززززززززززززززززززززززززززززا  لام ارتززززززززززززززززززززززززززززززات المتاحززززززززززززززززززززززززززززززي.

 (Bartov et al. 2002; Burgstaher  and Dichev 1997)  ةن اسزت داي
اء الارتقززملززداقتي ال ززر ي و  لتوقعززات المح  ززتن تززيدا للتززادة بتززي الأر زز ي الحقتقتززي ت

السزززززمعي ستسزززززمل ل مر زززززآت بزززززأداء ة ضزززززت  زززززد المسزززززتقبت ب وةن الارتقزززززاء نسزززززمعت اب
رضزتنن مزن مسزا متن وعمز ء ومزوردتن ومقوع قزات ةقزوى مزم ةلزحاب الملزالل 

 ةو ع ى الأقت لت  للأ تأ تر س بد  و را ع ى الأداء المستقب د ل  ر ات.
د ةن المر زززآت التززز (Gunny 2010)وةا زززرت رتزززائج إحزززدى الدراسزززات 

تسززت دي الأر زز ي الحقتقتززي ددارة الأربززاح لت بتززي توقعززات الربحتززي ل ززا ةداء مسززتقب د 
ت رسززبتا  عززن ت زز  التززد لا تسززت دي  ززذه الأر زز ي. و ززد  ززذا اد ززار لا تعتبززر ة ضزز

ول رززلأ تتسز  مززم مف زوي اددارة الر ززتدة  نالار زرا   زد  ززذه الأر ز ي ارت التززي إدارتزي
فتززرة الحالتززي ممززا تسززمل ل ززا ب لزز حات ة ضززت  ززد التززد تسززعى لتحقتزز   وائززد  ززد ال

 المستقبت.
مززم  ززذا التو ززلأ بزز قراره بززأن اسززت داي  (Roychowdhury 2006)وتتفزز  

الأر  ي الحقتقتي ددارة الأرباح ربما تم ت اد راءات الم  زى  زد ازرو  اقتلزادتي 
ح لززززذل   مززززن الضززززرورا  ززززد  ززززذا المقززززاي الفلززززت الززززدقت  بززززتن إدارة الأربززززا نمحززززددة

 Choen et)بالأر  ي الحقتقتي بزدا م الارت التزي اددارتزي عزن دا زم الر زد اددارا 

al. 2015)  ا تيدا إلى عدي دقي رتائج الدراسات المحاسبتي. موةن عدي الفلت بتر
الع متززي م موعززي مززن المعززاتتر  ززى الدراسززي الت بتقتززي وبالتززالد  زز ن الباحزز  تسززت دي 



 
-12- 

لم ززز و   زززد إدارت زززا لأرباح زززا و قزززا  ل تو زززلأ الأوت لتحدتزززد ال زززر ات االمتفززز  ع ت زززا 
 تم ن الاعتماد ع ى رتائج  ذه الدراسي ب  ت موضوعى.حتى 
 دوافع استخدام الأنشطة الحقيقية لإدارة الأرناح: -7/3

 تتم ت ة ي دوا م المدترتن ددارة ةرباح ي بالأر  ي الحقتقتي  تما ت دع
 Capital Market Motivationsدوافع سسواق رس  المال  -7/3/1

حتززز  تسزززت دي المزززدترون الأر ززز ي الحقتقتزززي لت بتزززي توقعزززات المح  زززتن  زززد 
 والتى تتم ت ة م ا  تما ت ىعالأسوا  المالتين 

 ت بتززززززززززززززي توقعززززززززززززززات المح  ززززززززززززززتن بالأربززززززززززززززاح ةو ت رززززززززززززززب ال سززززززززززززززارة المتوقعززززززززززززززي -
 ((Edenburg et al. 2011; Myers et al. 2007. 
 (Hashemi and Rabiee 2011) رب تق باتلأ المحا اي ع ى استقرار الد ت وت -

 .(Choen and Zarowin 2010)ع ى سعر الس ي السوقد  التأ تر -
 
  Contractual motivationsدوافع تعاقدية  -7/3/2

 (Kim et al.2010;Hermann et al.2003)حتز  بر رزت العدتزد مزن البحزو      
 ي الحقتقتززي  ززد ت رززب ع ززى ةن ةحززد الأسززباب الرئتسززتي ددارة الأربززاح بالأر زز

 ل زززذه العقزززودوالتزززد ت زززون محزززددة و قزززا   نقتزززرا ال زززر ات لارت زززا   زززرو  الا
برسززززب ودلالات معترزززززي لضززززمان اسزززززتمرارتي العقززززود المبرمزززززي ومززززن  زززززي  تفزززززادا 

 الت الت  ةو التبعات المرتب ي باد  ت ب ذه ال رو .
 
 
  Personal Motivationsدوافع ذاتية  -7/3/3

ارة الأربزاح بالأر زز ي الحقتقتززي مرززا م   لززتي ل مزززدترتن وذلزز  حتز  تحقزز  إد 
عرزززززدما تزززززرتب  م ا ززززززآت ي وحوا ززززززل ي بح زززززي الأربززززززاح المحققزززززي و قززززززا  لتوقعززززززات 
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المحز  تنن ةو ددرا  الأمان الواتفد عردما ترتبز  ترقتزات ي واسزتمرارتت ي ببرزاء 
 سمعي  تدة لأدائ ي الواتفد

 (Matsunaga and Park 2001; Seybert 2010). 
 : Legislations and Political Motivationsدوافع سياسية وتشريعية  -7/3/4

ت  زززززززأ العدتززززززد مززززززن ال ززززززر ات ددارة ةرباح ززززززا لت رززززززب الت ززززززالت  الستاسززززززتي 
والت زززرتعتي ع زززى ال زززر ي  الزززي القواعزززد الح ومتزززي والستاسزززات الضزززرتبتي 

 .(Xu et al. 2007)  و  بات رقابات العمات
بزأن ال زر ات اللزترتي  (Haw et al. 2005)د ة بتزت إحزدى الدراسزات  قز

ت بتزززززي ل قواعزززززد  قامزززززت بلتزززززادة ةرباح زززززا مزززززن  ززززز ت اسزززززت داي ةسزززززالتب إدارة الأربزززززاح
الح ومتي التد ت تر  ع ى ال ر ات الراغبي  د إلدار ةس ي ةو سردات  دتزدة ةلا 

  فزت أ ال زر ات لت%ن و زذل  قزد ت  ز10تقت العائزد ع زى حقزو  الم  تزي ل زا عزن 
ةرباح ززا باسززت داي ةر زز ي إدارة الأربززاح لت رزززب الضززرائب التلززاعدتي العالتززي ع زززى 

ةو ت رزب م البزات رقابزات العمزات بالملتزد مزن الملاتزا  (Monem 2003)ةربزاح ي 
  D'Souza el)ةرباح ا العالتي  ت فت الرقدتي والعترتي لعام ت ا ومن  ي ت  أ إلى 

al. 2001). 
 
امي استخدام الأنشطة الحقيقية في إدارة الأرناح عن إدارة الأرناح تن -7/4

 نالمستحقات
مزن الم حزا  زد السزروات الأ تزرة الات زاه المتلاتزد ل  زر ات ددارة ةرباح ززا 
باست داي الأر  ي الحقتقتي عن إدارة ةرباح ا باست داي المسزتحقات ذلز  ل عدتزد مزن 

 العوامت ة م اع
ي لا ت ا  إدارة الأربزاح بالمسزتحقات مزن  ز ت إ زراءات الم ا ر العالت -7/4/1

المرا عي المستق ي ةو القواعد التراتمتي الحا مين بترمزا تقزت قزدرة المزرا عتن 
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ةو المرامززتن ةو ةلززحاب الملززالل ع ززى ا ت ززا  إدارة الأربززاح بالأر زز ي 
 .(Gunny 2010)ددارة المر أة  العادتيالحقتقتي لارتبا  ا بالقرارات 

ات زززززاه المزززززدترتن لتفضزززززتت اسزززززت داي مت تزززززرات الأر ززززز ي الحقتقتززززززي ددارة  -7/4/2
ةربززززاح ي بززززدلا  مززززن اسززززت داي ستاسززززات محاسززززبتي متعسززززفي والتززززد تتضززززمن 
 م ززززززززززززا ر قارورتززززززززززززي  ضزززززززززززز   عززززززززززززن تبعات ززززززززززززا ع ززززززززززززى سززززززززززززمعي ال ززززززززززززر ي

 (Graham et  al. 2005)  ن  الززي مززم ت ززدتد المعززاتتر واد ززراءات
بعززد لززدور لأرباح ززا وذلزز  ال ززر ات  ةت إدار المحاسززبتي ل حززد مززن إم ارتززا

 2002 زد الولاتزات المتحزدة الأمرت تزي عزاي  SOXقارون تراتي المحاسزبي 
(Ewert and Wagenhofer 2005; Barton and Simko 2002). 

و ززذا مززا ة بتتززلأ العدتززد مززن الدراسززات المحاسززبتي عززن تززأ تر  ززذه اد ززراءات  
الأسززززز وب والات ززززاه ددارة الأربزززززاح  والقززززوارتن  ززززد الحزززززد مززززن اسززززت داي  ززززذا

 بالأر  ي الحقتقتي
  (Aono and Guan 2007; Zhou 2007; Choen et al. 2008; sellami et al.2014) 

قززززد تززززيدا الاعتمززززاد ع ززززى إدارة الأربززززاح بالمسززززتحقات إلززززى عززززدي مقاب ززززي  -7/4/3
 نلزيتوقعات المح  تن ةو ت رب ال سائر ةو تحقتز  الأ زدا  اددارتزي ال ا

لأن اسززت داي  ززذا الأسزز وب تززتي  ززد ر اتززي الفتززرات المالتززين ومززن  ززي قززد لا 
ح زي التوقعزات الم  وبزين  لت بتزي  ى  زذه الفتزراتت فد معال ي المستحقات 

بترمزززا إدارة الأربزززاح بالأر ززز ي الحقتقتزززي تتمتزززم بمسزززاحي لمرتزززي  وت زززي ع زززى 
 ي لت بتززي ه الأر ززامتززداد الفتززرة المحاسززبتي ب ام  ززان ممززا تسززمل بت وتززم  ززذ

 .(Cupertion et al. 2015) ا ي الأ دا  المتوقعين 
إدارة الأربزززاح بالأر ززز ي الحقتقتزززي ل زززا تزززأ تر مبا زززر ع زززى لتزززادة التزززد قات  -7/4/4

بالتزالد تسززاعد ال زر ات عالتزي الاسززتداري ع زى تولتزد رقدتززي  نالرقدتزي ل  زر ي
ترمزززززا إدارة الأربزززززاح ع زززززى سزززززداد قروضززززز ي والتلامزززززات ي التعاقدتزززززين ب تعتزززززر ي

لززى رقززي لا تحقزز   ززذه المتززلة حتزز  ةن تأ تر ززا ترلززر   قزز  إبالمسززتحقات 
 .(Sellami 2015)الربحتي 
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 تانيف الأنشطة الحقيقية لإدارة الأرناح: -7/5

تتحقزز  إدارة الأربززاح بالأر زز ي الحقتقتززي مززن  زز ت م موعززي مززن القززرارات 
الأر زز ي المتززأ رة ب ززذه وتم ززن تلززرت   اددارتززي التززد ت بززد غاتززات وة ززدا  اددارة.

  القرارات اددارتي إلى    ي ةقساي رئتستي  دع
 ن  الأر  ي الاست مارتي  ن الأر  ي التموت تي. الت  ت تي الأر  ي      

 
 :Operating Activitiesالأنشطة التشغيبية  -7/5/1
 ت  ززتا زر ذلزز  مززن ن و Accelerating Sales المنيعىىات تعجيىىل -7/5/1/1

تقدتي  لومات سزعرتي  زد  عن  رت     مبتعات غتر مستدامي ل  ر ي 
 نتوقتتات غتزر اعتتادتزي ةو التسزا ت  زد ال زرو  الائتمارتزي لعمز ء ال زر ي

وتززيدا ذلزز  ب بتعززي الحززات إلززى لتززادة ح ززي المبتعززات ل ززذه الفتززرة ومززن  ززي 
 ارع اسزززززززززززززززززززززززززلأ ب ززززززززززززززززززززززززز ت إت زززززززززززززززززززززززززابد ع زززززززززززززززززززززززززى تقزززززززززززززززززززززززززارتر الزززززززززززززززززززززززززد ت

 (Roychwodhury 2006). 
 
ن وتززتي ذلزز  مززن  زز ت Over productionالإفىىراط فىىي الإنتىىا   -7/5/1/2

تزززيدا ب بتعزززي ن ممزززا يزار عزززن مسزززتوتات ال  زززب المتوقعززززادة ح زززي ادرتززززلتززز
  ززززززززززي تززززززززززر ف  الحززززززززززات إلززززززززززى ت فززززززززززت  ت  فززززززززززي الوحززززززززززدة ال ابتززززززززززي ومززززززززززن

 ت  فززززززي البضززززززاعي المباعززززززي ار فززززززا بالتززززززالى و  ت  فززززززي الوحززززززدة المرت ززززززين 
 .;Thomas and Zhang 2002) 2012)سمتي  
 

 النفقات الاختيارية تخفيض -7/5/1/3
 Reduction of Discretionary Expenditure  
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تست دي العدتد مزن المزدترتن الترفتزذتتن ةسز وب ت فزت  الرفقزات الا تتارتزي 
 ززززذه الرفقززززات )م ززززت رفقززززات البحززززو   وتترززززوع حتزززز  تتعززززدد نددارة ةربززززاح ي

نن رفقزززززززات البتززززززمن الرفقزززززززات العامزززززززي والت ززززززوترن رفقزززززززات الدعاتززززززي وادعززززززز 
 ززذه الرفقززات  زز ت الفتززرة ال ارتززي تززيدا  ت فززت واددارتززي(ن وبالتززالد  زز ن 

 حتززززززززززز  ة بتزززززززززززت العدتزززززززززززد مزززززززززززن الأبحزززززززززززا  نللتزززززززززززادة ربحتزززززززززززي ال زززززززززززر ات
 (Xu 2007 ; Dechow and Sloan 1991, Bushee 1998) 

للتادة الربحتي  لأس وب ت فت  الرفقات الا تتارتيالترفتذتي است داي اددارة 
  د الأ ت القلتر.

 :Investing Activitiesالأنشطة الاستثمارية  -7/5/2
تززتي إدارة  Long term Asset Sales ن نيىىع الأاىىول طويبىىة الأجىىل

الأربزززاح  زززد  زززذه الحالزززي مزززن  ززز ت ا تتزززار توقتزززت بتزززم الألزززوت  وت زززي 
ي ملززالح ا الأ ززتن حتزز  تقززوي اددارة الترفتذتززي با تتززار التوقتززت الززذا ت ززد

وة دا  ان ومن  ي تزتي التقرتزر عزن الم اسزب المحققزي مزن بتزم الألزوت  زد 
 تقارتر الد ت ل فترة الم تارة.

 (Hermann et al.2003; Batrov 1993)ة بتزت عزدة دراسزات مر زا وقزد  
است داي المدترون ل ذا الأسز وب لت رزب الرمزو السز بد لأربزاح ي ةو ارت زا  

 سات المالتي.عقود الاقترا  من الميس
 :Financing Activitiesالأنشطة التمويبية  -7/5/3
حتززز  ت  زززأ ن  Stock Repurchases إعىىىادة شىىىرام الأسىىىهم  -7/5/3/1

ال ر ات ل ت عب  د ربحتي الس ي وذل  من  ز ت  زراء ةسز ي  لترزي  زد 
سز ي العدد الأس ي العادتي ومن  يّ لتادة ربحتي  لت فت  ترة لمرتي معترين 

(Bens et al. 2002; Hribar et al. 2006). 
 Hedges and Debt الحمايىة وعقىود منادلىة القىروض نالأسىهم  -7/5/3/2

Equity Swaps  تتي التأ تر ع ى تقارتر الزد ت مزن  ز ت إبزراي عقزود ن
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مبادلززي القززرو  المسززتحقي ع ززى ال ززر ي بالأسزز ي العادتززين ومززن  ززي التززأ تر 
ب ز ت إت زابد ع زى اتفاقتزات القزرو  ع ى ت  في  دمي الزدتن بمزا تزرع   

 ةا زززززززززرت دراسزززززززززي مزززززززززا ن (Xu 2007)وبالتزززززززززالد القزززززززززوائي المالتزززززززززي 
(Barton 2001)  إم ارتزززي اسزززت داي الم زززتقات المالتزززي لتم تزززد التزززد قات

 الرقدتي من   ت إبراي عقود الحماتي.
تست دي اددارة الترفتذتي م اسب التورت   Securitizationالتوريق  -7/5/3/3

 Kolsi)حتزز  ةوضززحت دراسززي  نحززد الأر زز ي الحقتقتززي ددارة الأربززاح أ

and Matoussi 2011)  اسززت داي ال ززر ات ل ززذا الأسزز وب مززن  زز ت
ا تتززار توقتززت لززفقات التورتزز ن و ززذل  مززن  زز ت تقززدتر الفوائززد المحت ززلة 
وم اسزززززب التورتززززز  ةو مزززززن  ززززز ت تورتززززز  حسزززززابات المزززززدترتن والتزززززد تزززززتي 

تر المحاسزبتين حتز  تزتي الاعتزرا  بم اسزب ةو  سزائر استبعاد ا من الزد ا
التقرتززر عر ززا  ززد القززوائي المالتززي و قززا لمززا التورتزز   ززد الززد اتر المحاسززبتي و 

 تحق  ة دا  اددارة.
 

 قيود إدارة الأرناح نالأنشطة الحقيقية: 7/6

 :Institutional Ownershipمبكية المؤسسة  -7/6/1
تزززززززأ تر ع زززززززى مسزززززززتوى إدارة الأربزززززززاح الميسسزززززززات ال ل ت زززززززت م  تزززززززيتم زززززززن  

ل  زر ي تتم ززت  ززد مسززا متن     مززا  ززان  ت زت الم  تززي الرئتسززد بال زر اتن
عادتتن لا تتزوا ر لزدت ي المقزدرة وال فزاءة ع زى قزراءة وتفسزتر وتح تزت القزوائي 

 ززت تر تززل ي بالضزز   ع ززى إدارة المر ززأة   المالتززي ب زز ت متعمزز ن  ترلززر 
ن لادت المسززتقب تي تر دون تبلززر بالعواقززبلتحقتزز  ةربززاح  ززد الأ ززت القلزز

بترمزززا إذا مزززا تزززوا ر ل مسزززا متن  احتمالتزززي إدارة الأربزززاح  زززى  زززذه ال زززر اتن
ةلحاب الم  تي المي رة القزدرة ع زى تح تزت الآ زار المرتب زي بز دارة الأربزاحن 

ذلزززز  ب بتعززززي الحززززات مززززن ممارسززززي المززززدترتن ل ت عززززب  ززززد الأر زززز ي  تحززززد
 .(Zang 2012)ح ا الحقتقتي ددارة ةربا
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 Board Independentسعضىىىىام مجىىىىال  الإدارة المسىىىىتقبين  -7/6/2

Directors:   
تزززي ر اسزززتق ت ةعضزززاء م زززال  إدارة ال زززر ات ع زززى إم ارتزززي إدارة ال زززر ي  

 ىة بتزت ةحزدلأرباح ان وقد ة د ذل  العدتد من الدراسات المحاسبتين حتز  
عضززززاء م ززززال  اددارة التززززأ تر الفعززززات لأ (Osama 2008) الدراسززززات

قدرة ال ر ات ع ى إدارة ةرباح ا باست داي الأر  ي  الحد منالمستق تن  د 
رفقزززات البحزززو  والت زززوتر لمقاب زززي تربزززيات  المتم  زززي  زززى ت فزززت  الحقتقتزززي

 حلزززت تزززأ تر  (Visvanathan 2008)الربحتزززين و زززذل   ززز ن دراسزززي 
م ززززال    لززززائص حو مززززي ال ززززر ات ع ززززى إدارة الأربززززاح )م ززززت ةعضززززاء

 دت ةن  را  تأ تر  و را و اددارة المستق تنن ل ان المرا عين وغتر ا( و 
 ززد الحززد مززن إدارة الأربززاح  –بلززفي عامززي  –لفعالتززي  لززائص الحو مززي 

ةن  ة بتزززت الدراسزززيبالمسزززتحقات ولزززت  إدارة الأربزززاح بالأر ززز ي الحقتقتزززين و 
الأربززززاح  اسززززتق لتي ةعضززززاء م  زززز  اددارة  ززززد  قزززز  التززززد تحززززد مززززن إدارة

 بالأر  ي الحقتقتي.
 

 :Industry Membershipطنيعة الاناعة  -7/6/3
تززي ر روعتززي اللززراعي ع ززى إم ارتززي اسززت داي ةر زز ي معترززي ددارة ةرباح ززا  

 بترمززززا ال ززززر ات اللززززراعتي والت ارتززززي تم ر ززززا اسززززت داي تع تززززت المبتعززززات 
داي ادرتزززار ددارة ةرباح زززان  ززز ن ال زززر ات اللزززراعتي وحزززد ا تم ر زززا اسزززت 

تعززااي اسززت داي ةر زز ي البحززو  والت ززوتر ددارة تالمفززر  ددارة ةرباح ززان و 
الأربززززززززاح  ززززززززد ال ززززززززر ات اللززززززززراعتي الرائززززززززدة عززززززززن ال ززززززززر ات الت ارتززززززززي 

(Roychowdhury 2006). 
 zang)ي ززز فزد دراس  Firms characteristicsخاىائ  الشىركة  -7/6/4

موقزز  الترا سزززد ل  زززر ي ةن  لززائص ال زززر ات م زززت ال تززي بر رزززي (2012
مززززززن قبززززززت  ع ت ززززززا والتززززززدقت  ندا ززززززت اللززززززراعي واللززززززحي المالتززززززي ل  ززززززر ي
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ي ر ع ززى اسززت داي ةسززالتب إدارة الأربززاحن بترمززا ن تززالميسسززات الاسززت مارتي
تي ر  اتةن استراتت تات ال ر  (Roychowdhury 2006)ة بتت دراسي 

تعتمززد اسززتراتت تت ا  ع ززى إدارة الأربززاح بالأر زز ي الحقتقتززين  ال ززر ات التززد
اسزززت داي ادرتزززار  تم ر زززاع زززى الاحتفزززاا بمسزززتوتات عالتزززي مزززن الم زززلون 

المفزر  ددارة ةرباح زان بترمززا ال زر ات التززد تتعامزت بالائتمززان مزم عم ئ ززا 
ب زززرو  م ت فزززين  ززز ن ال رتقزززي المفضززز ي ددارة ةربزززاح  زززذه ال زززر ات  زززد 

لززز  للزززعوبي   ززز   زززذه وذب زززرو  إئتمزززان ة  زززر تتسزززترا تع تزززت المبتعزززات 
 الت عبات لأر ا تم ت الرم  ال بتعد ددارة  ذه ال ر ات.

 
 الدراسة التطبيقية -8
 هدف الدراسة: -8/1

د  الدراسززي إلززى بتززان تززأ تر إدارة الأربززاح بالأر زز ي الحقتقتززي ل  ززر ات ت زز 
ع زى الأداء  –المدر ي  زد سزو  الأورا  المالتزي الملزرتي  -الم  و   ت ا

 ال ح  ل ا. الت  ت د
 

 مجتمع وعينة الدراسة: -8/2
تتم ززززت م تمززززم الدراسززززي  ززززد ال ززززر ات المقتززززدة  ززززد سززززو  الأورا  المالتززززي  

 الملرتي ع ى ةن تتسي عتري الدراسي الم تارة بما ت دع
ل فتزرة )توا ر القوائي المالتي المر ورة وتقرتر م    اددارة وادتضاحات المتممي  -

 .(2016إلى  2011من 
 زززززر ات  – ت ضزززززمن عترزززززي الدراسزززززي ةسززززز ي ال زززززر ات المالتزززززي )البرزززززو  لا تزززززد -

التزززأمتنن لزززرادت  الاسزززت مار( و زززذل   زززر ات ال اقزززي والاتلزززالات التزززد ل زززا 
قواعزززد محاسزززبتي مرامزززي قزززد ت ت ززز  عزززن المعزززاتتر السزززائدة الم بقزززي ع زززى بزززاقد 

 .(Gunny 2010; Cupertino 2015)ال ر ات 
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تح مد بحت  ت ون من ال ر ات الم  و   زد تتي ا تتار عتري الدراسي ب  ت  -
الرئتسزتي  الرقزداست دام ا الأر  ي الحقتقتزي ددارة ةرباح زان ذلز  لأن ةحزد ةو زلأ 

الأربزاح بالأر ز ي الحقتقتزي  زد إغفزات العدتزد مزن   ى الدراسات الت بتقتي ددارة
توقعزات الباح تن التفرقي بتن إدارة الأربزاح لتحقتز  ة زدا  إدارتزي متعمزدة )ت بتزي 

دارة الفتزززرات العزززن  الأربزززاحالمح  زززتنن ت رزززب ال سزززائرن عزززدي  فززز   سزززابقي( وات
الأربززاح الرززاتج عززن سزز و  اقتلززادا ر ززتد ةو ال ززر ات التززد لا تززدتر ةرباح ززا. 
لززذا اعتمززد الباحزز   ززد ا تتززار ال ززر ات الم زز و   ززد إدارة ةرباح ززا بالأر زز ي 

و ة  ززر مززن المعززاتتر التالتززي ع ززى ال ززر ات التززد تتحقزز  ب ززا معتززار ة نالحقتقتززي
 عم تمن الدراسات السابقي  بع والتد اعتمدت ا 

(Jacob and Jorgenson 2007; Zhang 2012). 

و ززد ال ززر ات التززد ت ززون  ت ززا  Zero Earning ززر ات الأربززاح اللززفرتي  -
إلزززى إ مزززالد الألزززوت  زززد بداتزززي  EBITرسزززبي الأربزززاح قبزززت الفوائزززد والضزززرائب 

 .0.01لفرع  الفترة تتراوح بتن
ال ززر ات التززد تتززراوح الفززرو  الأولتززي لربحتززي السزز ي لسززروات الدراسززي  ت ززا بززتن  -

 ريال/ س ي. 0.01لفرع 

ال ززر ات التززد تب زز  رسززبي تبززاتن الأربززاح ب ززا بززتن الفتززرة المالتززي الحالتززي والسززابقي  -
% لفتززرة الدراسززين وتقززا  تبززاتن الأربززاح بالارحرا ززات قبززت الفوائززد 10%ع 5بززتن 
 ضرائب بعد رسبت ا إلى إ مالد الألوت  د بداتي الفترة.وال

ع زززى  ا زززي ال زززر ات المدر زززي  زززد سزززو  الأورا   ةوبت بتززز  المعزززاتتر الم تزززار 
ب  زززززت  –بعززززد اسزززززتبعاد ال ززززر ات ذات ال بتعززززي ال الززززي  –المالتززززي الملززززرتي

 ززر ين تززوا رت  39المعززاتتر الم  وبززي  واحززد ةو ة  ززر مززن ال ززر ات التززد ت بززد
 ززر ي  36ت المت ام ززي وتقززارتر م ززال  اددارة وادتضززاحات المتممززي لززز البتارززا
وتحق  مت  بات الدراسي الت بتقتي و د ما تم ت عتري الدراسي  نسروات 6لمدة 

 وا تبارات الفرو .
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 نماذ  القيا  المستخدمة وواف متغيرات الدراسة: -8/3

تمززززاي ا تبززززارات الفززززرو ن   حزززز  با تتززززار قززززاي البالتحقتزززز   ززززد  الدراسززززي وات
 الرماذر التالتيع

 نماذ  قيا  إدارة الأرناح نالأنشطة الحقيقية: -8/3/1
 (Dechow et al. 1998) الرمززوذر الززذى اقترحززلأاعتمززد الباحزز  ع ززى  
العدتزززززززد مزززززززن البزززززززاح تن م زززززززت  بواسززززززز ياسزززززززت داملأ وت زززززززوتره  الزززززززذى تزززززززيو 

(Roychowdhury 2006; Li 2010, Kim et al. 2010, Wilson 

2015, Cupertino et al. 2015) سززت دي  ززذه الرمززاذر  ززد تقززدتر وت
المستوى العادا لةر  ي الت  ت تين وتتي احتساب المستوتات غتر العادتزي 

بززالفر  بززتن القززتي الفع تززي ل م ززا دة والتقززدترات التززد تززي  الت زز ت تيلةر زز ي 
 الحلوت ع ت ا من الرماذر السابقي.

 

 عات:نموذ  قيا  التلاعب في المني -8/3/1
تزززتي تحدتزززد مزززدى ار زززرا  ال زززر ات  زززد الت عزززب بالمبتعزززات ددارة ةرباح زززا  

وذلززز  بقتزززا  مسزززتوى التزززد قات الرقدتزززي العادتزززي لةر ززز ي الت ززز ت تي )و قزززا  
ل رمززوذر المسززت دي( باعتبار ززا دالززي   تززي دتززراد المبتعززاتن وتززتي مقاررت ززا 

واقد( تم زززت التزززد قات بالتزززد قات الرقدتزززي الفع تزززي ل م زززا داتن والفزززرو  )البززز
الرقدتزززي الت ززز ت تي غتزززر العادتزززي و زززد المعبزززرة عزززن المبتعزززات غتزززر العادتزززي 

Ab_Sales. 
 

 وتست دي رموذر القتا  التالدع 
 

CFOt/At-1 =  o + 1 (1/At-1) + 2 (St/At-1) + 3 (St/At-1) + t 
 

 حت  ةنع
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CFOt   التد قات الرقدتي لةر  ي الت  ت تي  د الفترةt. 
A t-1   إ مالد الألوت  د ر اتي الفترةt-1. 
St   المبتعات   ت الفترةt. 
St   مبتعات الفترةt -  مبتعات الفترةt-1. 

 
 نموذ  قيا  التلاعب في الإنتا : -8/3/1/2

الأساسززززتي المسززززت دمي ددارة  الأسززززالتبتم ززززت الت عززززب  ززززد ادرتززززار ةحززززد  
 Overت اد ززززرا   ززززد ادرتززززار الأربززززاح بالأر زززز ي الحقتقتززززي مززززن  زززز 

Production. 
وقد ا تار الباح  ت  في ادرتار عوضا  عن ت  في البضاعي المباعزي متسزقا   

 ,Gunny 2010)حاسزززبتي م زززت م زززد ذلززز  مزززم ات ا زززات الدراسزززات ال

Wilson 2015)  لت رززب تززأ تر ا ززت   إدارة الأربززاح بالأر زز ي الحقتقتززي
 مم إدارة الأرباح بالمستحقات.

تقززدتر ت  فززي إرتززار غتززر العادتززي بززالفرو  )بززواقد( بززتن ت  فززي  ع ززى ةن تززتي 
 ادرتار الفع تي ل فترة وت  في ادرتار العادتي و قا  لرموذر القتا  المست دي.

 وتتم ت رموذر القتا  المست دي  تما ت دع 
PROD/At-1 = o + 1 (1/At-1) + 2 (St/At-1)  + 3 (St/At-1) + t 

  
 

 ةنع حت 
PRODt   إ مالد ت  في ادرتار  د الفترةt  وتحسب  ما ت د 

= ت  في البضاعي المباعي + الت تر  د الم زلون  ز ت 
 الفترة.

A t-1   إ مالد الألوت  د ر اتي الفترةt-1. 
St   إتراد المبتعات عن الفترةt. 
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St   الت تر  د مبتعات بتن الفترةt   والفترةt-1. 
 

 نموذ  قيا  التلاعب في النفقات الاختيارية: -8/3/1/3
تعتبززززر الت عززززب  ززززد الرفقززززات الا تتارتززززي ةحززززد ة ززززي ةسززززالتب إدارة الأربززززاح  

 زذه الرفقزات لا تزيدا  وتر زم السزبب وراء ذلز  إلزى ةنبالأر  ي الحقتقتزين 
 وبالتزززالى تم زززت القتمزززيغالبزززا  إلزززى تولتزززد إتزززرادات  ورتزززي  زززد الفتزززرة الحالتزززين 

بي لرمززززززوذر الملززززززرو ات الا تتارتززززززي ار فاضززززززا   ززززززد قتمززززززي الرفقززززززات السززززززال
 الا تتارتي مما ترع   إت ابتا  ع ى لا د الد ت.

وتتحزززززدد الرفقزززززات الا تتارتزززززي  زززززد ال زززززر ات بم مزززززوع الت زززززالت  العمومتزززززي  
واددارتززززي وت ززززالت  البتززززم والتولتززززم وت ززززالت  الدعاتززززي وادعزززز ن وت ززززالت  

 ةقرتلأ العدتد من الدراسات م ت عو قا لما  البحو  والت وتر
(Roychowdhury 2006; Xu 2007, Leggett et al. 2010) 

 ولتقدتر الرفقات الا تتارتي العادتي ت ب  الرموذر التالدع 
DISEXPt/At-1 = o + 1 (1/At-1) + 2 (St/At-1) + t 

 حت  ةنع   
DISEXPt   الرفقات الا تتارتي  د ر اتي الفترةt  
At-1   إ مالد الألوت  د ر اتي الفترةt-1. 
St-1   إتراد المبتعات عن الفترةt-1. 

إلزى الرفقزات الا تتارتزي غتزر العادتزي بزالفر  )البزواقد( بزتن  وتم ن التولزت
قتمزززي الرفقزززات الا تتارتزززي الفع تزززي وقتمزززي الرفقزززات الا تتارتزززي و قزززا  ل رمزززوذر 

 الساب .
 واف متغيرات الدراسة: -8/3/2

مت تززززرات رمززززاذر قتززززا  تززززأ تر إدارة الأربززززاح ع ززززى الأداء الت زززز ت د  تتم ززززت 
 ال ح   تما ت دع

 :Independent Variableالمتغير المستقل  -8/3/2/1
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تتم زززت  زززد إ مزززالد قزززتي الأر ززز ي الت ززز ت تي ال تزززر العادتزززي المعروتزززي والتزززد 
 تتم ت  د ةر  ي المبتعات وادرتار والرفقات الا تتارتي.

 :Dependent Variablesمتغيرات التانعة ال -8/3/2/2
و زد المت تززرات المعبززرة عزن الأداء الت زز ت د ل  ززر اتن وقزد اسززت دي العدتززد 

معزدت العائزد  (Gunny 2010)من الباح تن مت ترات م ت فزي حتز  اسزت دي 
ع ى الألوت  معبر عن الأداء الت ز ت د ل  زر اتن بترمزا اسزت دي بزاح تن 

 ز   مزن العائزد  (Taylor et al.2010; Leggett et al. 2010)  زرتن م زت 
 مي زرات مم  زي لزةداء ع ى الألوت والتد قات الرقدتزي لةر ز ي الت ز ت تي 

 زز   مززن  (Tabassum et al. 2015)اسززت دي ل  ززر ات  ززى حززتن  الت زز ت ى
القتمزززي السزززوقتي  رسزززبيالعائزززد ع زززى الألزززوت والعائزززد ع زززى حقزززو  الم  تزززي و 

 لتقتتي الأداء الت  ت د ل  ر ات.الس ي  ربحتيل س ي/ 
با تتززززار  –الدراسززززات السززززابقي   ززززى ضززززوء العدتززززد مززززن –وقززززد قززززاي الباحزززز  

المت تزززززرات التالتزززززي  مقزززززاتت  معبزززززرة عزززززن الأداء الت ززززز ت د  زززززد ال ززززززر ات 
 الملرتي

 ROA    معدت العائد ع ى الألوت •
 ROE   معدت العائد ع ى حقو  الم  تي •

 ROS    معدت العائد ع ى المبتعات •

 EBIT  الأرباح قبت الفوائد والضرائب •

 EPS     ربحتي الس ي  •
 
 :Control Variablesالمتغيرت الحاكمة  8/3/2/3

 رزا  العدتزد مزن العوامزت التزد ت ززب الزتح ي ب زا رازرا  لقزدرت ا ع زى التززأ تر 
 ا  د رماذر القتا  ل حزد مت ترات الدراسين ولذل  تي إدرا   د الع قي بتن
وقززد ا تززار الباحزز  المت تززرات التالتززي اتسززاقا  مززم ات ززاه الف ززر مززن تأ تر ززا. 
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 ,Leggett et al. 2010, Gunny 2010)م ززت )المحاسززبد المعالززر 

Tabassum 2015).. 
 :Growth Opportunitiesفر  النمو  •

حتزز  تززرى العدتززد مززن البززاح تن ةن ال ززر ات المتوقززم رمو ززا تع ززد مي ززرا  
 مستقب د ل  ر ات.مبا را  عن الأداء الت  ت د ال

 وتتي قتاسلأ  د  ذه الدراسي  ما ت دع
GO          المبتعات[t – 1المبتعات-t1( / مبتعات-t × ]100 

• Z Score: 
المالتززي ل  ززر ات  ن حتزز  تززرى العدتززد  اللززحيوالززذى تعتبززر مي ززرا لقتززا  

ذلززز  ع زززى  ارع ززز المالتزززي ل  زززر ات اللزززحي لادت    مزززا لأمزززن ال تزززاب ةرززز
  د. وتتي قتاس ا  ما ت دعةدائ ا الت  ت

= Z Score 3.3 لززا د الززد ت(t/ 1إ مززالد الألززوت-t + )1  إ مززالد(
إ مزززززالد  /t)الأربزززززاح المحت زززززلة t)  +1.4-1إ مزززززالد الألزززززوت /tالمبتعزززززات
 .( t-1إ مالد الألوت / t)رةسمات عامت t + )1.2-1الألوت

 :Sizeحجم الشركة  •
ت ززون ل ززا  ززد العززادة رلززتب  تززرى العدتززد مززن البززاح تن ةن ال ززر ات ال بتززرة

ة بر من الحلي السوقتي ومن  ي ترع   ذلز  ع زى ةدائ زا الت ز ت د. وتزتي 
 قتا  ح ي ال ر ي  ما ت دع

= Size .ال وغارتتي ال بتعد د مالد الألوت 
 

نمىىاذ  قيىىا  تىىدثير إدارة الأرنىىاح نالأنشىىطة الحقيقيىىة عبىىى الأدام  8/3/3
 التشغيل:

الساب  عرض ان   ن رمزاذر قتزا  ة زر إدارة الأربزاح و قا  لمت ترات الدراسي 
 بالأر  ي الحقتقتي ع ى الأداء الت  ت د ال ح  تتم ت  تما ت دع

 Model 1النموذ  الأول      
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ROAt+i  = yo + y1 REMt + y2 GOt+i + y3 Z scoret+i 

    +  y4 LogAssett+i + y5 ROAt 

 

  Model 2النموذ  الثاني      
ROEt+i  = yo + y1 REMt + y2 GOt+i + y3 Z scoret+i 

    +  y4 LogAssett+i + y5 ROEt 

 

 Model 3النموذ  الثالث 
ROSt+i  = yo + y1 REMt + y2 GOt+i + y3 Z scoret+i 

    +  y4 LogAssett+i + y5 ROSt 

 

 Model 4النموذ  الرانع 
EBITt+i  = yo + y1 REMt + y2 GOt+i + y3 Z scoret+i 

    +  y4 LogAssett+i + y5 EBITt 

 

 Model 5النموذ  الخام   

EPSt+i  = yo + y1 REMt + y2 GOt+i + y3 Z scoret+i 

    +  y4 LogAssett+i + y5 EPSt 

 
 

 حيث سن:
ROAt+i   /د معزدت العائزد ع زى الألزوت )لزا د الزد ت 

 إ مالد الألوت  د بداتي الفترة(
ROEt+i   حقزززو  الم  تزززي )لزززا د  زززد معزززدت العائزززد ع زززى

 الد ت/ قتمي د ترتي لحقو  المسا متن(.
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ROSt+i   /د معدت العائد ع ى المبتعزات )لزا د الزد ت 
 لا د مبتعات(.

EBITt+i  .د لا د الد ت قبت الفوائد والضرائب  
EPSt+i   تولتعزات الأسزز ي  –ربحتزي السز ي )لززا د الزد ت

 .الممتالة/ المتوس  المر ل لعدد الأس ي(
REMt   ززززد مقتززززا  ددارة الأربززززاح بالأر زززز ي الحقتقتززززي 

ال و رتي وتتم زت  زد م مزوع مسزتوتات الأر ز ي 
 .tال و رتي غتر العادتي  د الفترة 

REMt =Ab-salest +Ab- Prodt + Ab-DISEXt 

GOt+i   رص الرمو ل فترة t+i. 
Z scoret+i    المالتي لفترة  اللحيمقتاt+i. 
LogAssetst+i   و مقتا  لح ي ال ر ي  د الفترة t+i. 

 
 نتائج الدراسة التطنيقية واختنارات الفروض: -8/4
 نتائج قيا  استخدام الأنشطة الحقيقة لإدارة الأرناح: 8/4/1

تقزززدتر المسززززتوتات غتزززر العادتزززي ال و رتززززي لةر ززز ي الحقتقتزززي ح ززززي  م زززتت
والتززد تم ززن ةن   ت ىالأداء الت ززالت عززب بالأر زز ي الحقتقتززي المززي رة ع ززى 

 لةسباب التالتيعتحد  
ار فا   و را غتر عزادا ل تزد قات الرقدتزي الت ز ت تي باعتبار زا دالزي  •

   تي ل مبتعات.
 لتادة  و رتي غتر عادتي لت الت  ادرتار. •

 ار فا   و را غتر عادان ل رفقات الا تتارتي. •
 التلاعب في المنيعات:

 زززد المبتعزززات ع زززى عترزززي الدراسزززي تم  زززت رتت زززي ت بتززز  رمزززوذر الت عزززب 
  د الرتائج التالتيع الم تارة

 

 (1جدول رقم )
 لبتدفقات النقدية التشغيبيةتقدير المستوى العادي وغير العادي 



 
-28- 

 Constant 1/At-1 St/At-1  St/At-1 

Coefficient -0.21 - 63.029 -.006 .061 

Sig .687 .958 .926 .858 

CFOt/At-1 Adjusted  R2      .221 

    Sig                 .998 

Ab_sales            .0627 

Of observation   180 

% و ى 22.1تتضل مما تقدي ةن المت ترات المستق ي تفسر الرموذر برسبي 
المعززدتن  مززا ةن مسززتوى معروتززي رمززوذر الارحززدار ال  ززد ب زز   2Rمززا تعبززر عرززلأ 

ع زى عزدي  و رتزي بزواقد الارحزدار المعبزرة لعتري الدراسي الم تارةن ممزا تزدت  998.
 عن إدارة الأرباح بالت عب  د المبتعات.

ومززن  ززي تسززتبعد الباحزز  ر ززا  المبتعززات غتززر المعرززوا ل ح ززي ع ززى الأداء 
 الت  ت د ال ح   د ضوء  ذه الرتائج.

 
 التلاعب في الإنتا :

راسزززي  تمزززا ت زززد رتزززائج ت بتززز  رمزززوذر الت عزززب  زززد ادرتزززار ع زززى عترزززي الد
 الم تارة.

 
 
 
 (2جدول رقم )

 للإنتا تقدير المستوى العادي وغير العادي 
 Constant 1/At-1 St/At-1  St/At-1 

Coefficient .105 5.153 .676 .530 

Sig .002 .061 .000 .000 
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PROD/At-1 Adjusted  R2        .865 

    Sig                  .000 

Ab_PROD         .5201 

Of observation     180 

تدت الرتائج الساب  ع ى ةن المت ترات المستق ي تفسر الرموذر ب  ت م ئزي 
ن وبالتالد تتي قبوت رتائج .000% وبمستوى معروتي 86.5المعدت  2Rحت  ب  ت 

ت بت  الرموذر والتأ تد ع ى است داي ال ر ات لا را   د ادرتزار  زأداة ل ت عزب 
  ر ع ى الأداء الت  ت د ال ح  ل  ر ات. د الد تن مما قد تي 

 
 التلاعب في الماروفات الاختيارية:

 وتم  ت رتائج ت بت  رموذر الملرو ات الا تتارتي  تما ت دع
 (3جدول رقم )
 لبماروفات الاختياريةتقدير المستوى العادي وغير العادي 

 Constant 1/At-1 St/At-1  St/At-1 

Coefficient -.071 3.16 .037 .021 

Sig .000 .026 .000 .050 

DISEX/At-1 Adjusted  R2      .634 

    Sig                 .000 

Ab_DISEX         .3182 

Of observation   180 

وتتضزززل ممزززا تقزززدي معروتزززي رمزززوذر الارحزززدار حتززز  ب  زززت مسزززتوى معروتزززي 
 2Rلتززى تعبززر عر ززا وا% 63.4وةن القززوة التفسززترتي ل رمززوذر ب  ززت  .000الرمززوذر 
 ومن  ي تتي قبوت رتائج  ذا الرموذر. المعدت

ممززا تززدت ع ززى اسززت داي ال ززر ات  3182.وقززد ب  ززت قتمززي بززواقد الارحززدار 
 ت فت  الملرو ات الا تتارتي  أداة ل تأ تر ع ى لا د الد ت. 
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وبرززززاء ع ززززى الرتززززائج السززززابقين تززززتي اسززززت داي بززززواقد الارحززززدار والتززززد تم ززززت 
العزززادا لر زززا د ادرتزززار والرفقزززات الا تتارتزززي مزززم اسزززتبعاد ر زززا   المسزززتوى غتزززر

 د قتا  تأ تر ذل  ع زى الأداء الت ز ت د المسزتقب د لعترزي  تلأالمبتعات لعدي معروت
 ال ر ات الم تارة.

تىىىدثير إدارة الأرنىىىاح نالأنشىىىطة الحقيقيىىىة عبىىىى الأدام التشىىىغيبي  -8/4/2
 المستقنبي:

مزززن  ززز ت ا تبزززار الفزززرو  الفرعتزززي بحززز  ل ار الفزززر  الرئتسزززد  تبزززاتزززتي 
 المم  ي لةداء الت  ت د  د ال ر ات الملرتي و قا  لما ت دع

 تدثير إدارة الأرناح نالأنشىطة الحقيقيىة عبىى العائىد عبىى حقىوق المسىاهمين •
والزززذى ت زززتي ببتزززان تزززأ تر إدارة الأربزززاح  لا تبزززار  زززر  الدراسزززي الفرعزززد الأوت

 ع ى حقو  المسا متن تتي لتاغي  ذا الفزر  ئدبالأر  ي الحقتقتي ع ى العا
  ما ت دع لأغرا  الا تبارات ادحلائتي

 رززا  ع قززي  ردتززي  و رتززي بززتن إدارة الأربززاح بالأر زز ي  ع    Ho ر  العدي 
الحقتقتزززززي  زززززد ال ززززززر ات الم ززززز و   ت ززززززا ومعزززززدت العائززززززد 

 المستقب د ع ى حقو  المسا متن.
 سززتي  و رتززي بززتن إدارة الأربززاح بالأر زز ي  رززا  ع قززي ع ع  Haالفر  البدتت 

الحقتقتزززززي  زززززد ال ززززززر ات الم ززززز و   ت ززززززا ومعزززززدت العائززززززد 
 المستقب د ع ى حقو  المسا متن.
 وتم  ت رتائج الدراسي وا تبار الفر   تما ت دع

 (4جدول رقم )
 (I)مبخ  نموذ  الانحدار الخطي لبنموذ  رقم 

Model (I) Constant REMt 
Log 

Asset t+i 
Go t+i Z Scoret+i ROEt 

Coefficient -2.288 -1.014 -.359 -075 -.555 -.256 
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Sig .080 .027 .117 .455 .000 .000 

Sig of Model (I) 

Adjusted R2 

Durbin Watson 

.014 

.685 

1.588 

 2Rوةن  .014تتضززززل ممززززا تقززززدي معروتززززي رمززززوذر الارحززززدار والتززززد ب  ززززت 
% مزن المت تزرات المسزتق ي تعبزر عزن المت تزر 68.5والتد تعرزد ةن  685.المعدت 
 Durbin watsonولا تو د ارتبا  ذاتزد بزتن البزواقد لأن قتمزي ن  it+RoAالتابم 
ع قززي  و رتززي بززتن معززدت العائززد المسززتقب د  وة بتززت الرتززائج ةن  رززا  1.588 ززد 

 إذ ب  زززت tROEن  i+tZ scoreو  tREMع زززى حقزززو  المسزززا متن و ززز   مزززن 
ع ززززى التززززوالد. بترمززززا الع قززززي غتززززر  000.ن000.ن 0.027 تززززي ل ززززامسززززتوى المعرو 

  و رتي مم باقد مت ترات الرموذر.
 (5جدول رقم )

 الإحاامات الوافية –ارتناط نيرسون 

 REMt 

Log 

Assett+i 

GOt+i Z scoret+i ROEt 

ROEt+i      

Pearson Correlation -.513** .182 -0.15 -.885** .718** 

Sig (2 - Tailed) .000 .065 .881 .000 .000 

 Mean Std. deviation N 

ROEt+i .0196 0.457 180 

ROEt .036 0.956 180 

** Correlation is significant at the 0.01 level (2 tailed). 

( ع ززى ةن  رززا  ع قززي ارتبززا   و رتززي ع سززتي 5وتززدت رتززائج  ززدوت رقززي )
دارة الأربززززاح بالأر زززز ي المسززززتقب ى ن بززززتن معززززدت العائززززد ع ززززى حقززززو  المسززززا مت وات

ن ةا ةرززلأ   مززا لاد ح ززي إدارة الأربززاح بالأر زز ي **0.513-الحقتقتززي والتززد ب  ززت 
تن و و ما تتسز  مزم معدت العائد المستقب د ع ى حقو  المسا م ةر ف الحقتقتي 
 الفرعى الأوت ل بح . الفر 
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ئزد ع زى حقزو  لعاوتي د  ذا التو لأ م  ص ادحلاءات الولفتي لمعزدت ا
% 3.6معدت العائد ع ى حقو  المسزا متن مزن المسا متن حت  ةر ف  متوس  

% مما تدت ع ى التزأ تر السز بد ددارة الأربزاح بالأر ز ي الحقتقتزي ع زى 1.96إلى 
معدت العائد ع ى حقو  المسا متن ومن  ي تتي ر    زر  العزدي وقبزوت الفزر  

ن إدارة الأربزززاح بالأر ززز ي الحقتقتزززي البزززدتت بزززأن  رزززا  ع قزززي ع سزززتي  و رتزززي بزززت
 ومعدت العائد المستقب د ع ى حقو  المسا متن.

 عبى العائد عبى الأاول: REMتدثير إدارة الأرناح نالأنشطة الحقيقية 
لا تبار  ر  الدراسي الفرعد ال اردن والذا ت تي ببتان تأ تر إدارة الأربزاح 

ع ززى الرحززو إحلززائتا  تي لززتاغتلأ بالأر زز ي الحقتقتززي ع ززى العائززد ع ززى الألززوتن تزز
 التالدع

 رززا  ع قززي  ردتززي  و رتززي بززتن إدارة الأربززاح بالأر زز ي  ع    Ho ر  العدي 
الحقتقتززي  ززد ال ززر ات الم زز و   ت ززا ومعززدت العائززد ع ززى 

 الألوت ال ح .
 رززا  ع قززي ع سززتي  و رتززي بززتن إدارة الأربززاح بالأر زز ي  ع  Haالفر  البدتت 

 زززززر ات الم ززززز و   ت زززززا ومعزززززدت العائزززززد الحقتقتزززززي  زززززد ال
 المستقب د لةلوت.

 و تما ت د ت  تص لأ ي رتائج الدراسي وا تبار الفر .
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 (6جدول رقم )
 (2)مبخ  نموذ  الانحدار الخطي لبنموذ  رقم 

Model (2) Constant REMt 

Log 

Assett+i 

Got+i Z Scoret+i RoAt 

Coefficient .019 -.192 .010 -.014 .302 .001 

Sig .740 .013 .683 .042 .000 .032 

Sig of Model (2) 

Adjusted R2 

Durbin Watson 

.000 

.834 

1.431 

رموذر الارحدار ال  د ل رموذر رقي رتائج وتدت الرتائج السابقي ع ى قبوت 
وةن  000.لتفسززززززتر مت تززززززرات الدراسززززززي حتزززززز  ب  ززززززت مسززززززتوى المعروتززززززي ل رمززززززوذر  2

%ن  مزا لا تو زد 83.4عبر عن المت تر التابم برسبي تلت إلى  ي تالمت ترات المستق
 .1.431ب  ت  Durbin watsonواقد لأن قتمي بارتبا  ذاتد بتن ال

و ز    المسزتقب ى  رزا  عز قي  و رتزي بتن معزدت العززائد ع زى الألزوت ما ةن       
 log ن بترما لا تو د ع قي  و رتي ممtRoAن t+iZ scoreن t+iGoن  tMREمن 

t+iAsseti. 
 (7جدول رقم )

 الإحاامات الوافية –ارتناط نيرسون 

 REMt 

Log 

Assett+i 

GOt+i Z scoret+i RoAt 

ROAt+i      

Pearson Correlation -0.649** 0.183 -.017 -.833** .515** 

Sig (2 Tailed) .000 .063 .860 .000 .000 

 Mean STd. deviation N 

ROAt+i -.0411 2.938 180 

ROAt -.0224 2.288 180 

** Correlation is significant at the 0.01 level (2 tailed). 
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( ةن  رزا  ع قزي ارتبزا   و رتزي ع سزتي بزتن 7وتبتن رتزائج ال زدوت رقزي )
دارة الأربززاح بالأر ززز ي الحقتقتززي المسززتقب ى معززدت العائززد ع ززى الألزززوت حتزز  ب ززز   وات

ن وتززززدت ذلزززز  ع ززززى ار فززززا  معززززدت العائززززد ع ززززى 0.649- ارتبززززا  بترسززززون معامززززت
 لادت إدارة الأرباح بالأر  ي الحقتقتي.   ماالألوت  د المستقبت 

ار فززززا   تبززززتنوتي زززد  ززززذا الات زززاه م  ززززص ادحلزززاءات الولززززفتي التزززد 
% ممززا تززدت ع ززى 4.11-% إلززى 2.24-متوسزز  معززدت العائززد ع ززى الألززوت مززن 

   ي ع ى معدت العائد ع ى الألوت.التأ تر الع سد ددارة الأرباح بالأر
وبالتزززالد تزززتي ر زززز   زززر  العزززدي والززززذا تقزززرر بزززأن  رززززا  ع قزززي  ردتززززي 

ع زى الألزوتن وقبزوت   و رتي بتن است داي الأر ز ي الحقتقتزي ددارة الأربزاح والعائزد
 الفر  البدتت والذى تتس  مم الفر  الفرعى ال ارى ل بح .

 
 عبى العائد عبى المنيعات: REMيقية تدثير إدارة الأرناح نالأنشطة الحق

تأ تر إدارة الأرباح بالأر  ي "الفرعد ال ال   لأغرا  ا تبار  ر  البح 
  ما ت دعإحلائتا  . وتتي لتاغتلأ "الحقتقتي ع ى العائد ع ى المبتعات

 و رتززي بززتن إدارة الأربززاح بالأر زز ي  ردتززي ع قززي   رززا  ع    Ho ر  العدي 
 زززز و   ت ززززا ومعززززدت العائززززد ع ززززى الحقتقتززززي ل  ززززر ات الم

 المبتعات ال ح .
رة الأربززاح بالأر زز ي  رززا  ع قززي ع سززتي  و رتززي بززتن إدا ع  Haالفر  البدتت 

ع ززى  العائززدمعززدت الحقتقتززي  ززى ال ززر ات الم زز و   ت ززا و 
 .ال ح  المبتعات

  
 و تما ت ى   لي رتائج الدراسي وا تبار الفر  الفرعى ال ال .
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 (8جدول رقم )
 (3)مبخ  نموذ  الانحدار الخطي لبنموذ  رقم 

Model (3) Constant REMt 

Log 

Assett+i 

Got+i Z Scoret+i RoSt 

Coefficient -.809 -.334 .072 .028 .085 -.014 

Sig .267 -016 .575 .618 .721 .012 

Sig of Model (3) 

Adjusted R2 

Durbin Watson 

.034 

.529 

1.715 

سزب  إم ارتزي الاعتمزاد ع زى الرتزائج المست  لزي مزن الرمزوذر وتتضل مما 
المعزززدت  2Rبترمزززا ن .05و زززد ةقزززت مزززن  .034حتززز  ب  زززت معروتزززي الرمزززوذر  )3(

ممززا تززدت ع ززى لززحي  1.715ب  ززت  Durbin watson% وقتمززي 52.9ب  ززت 
 و عالتي الرموذر الساب .

ل حز  و ز   ةن  را  ع قي  و رتي بتن معدت العائد ع ى المبتعزات ا  ما
 ن بترما لا تو د ع قي  و رتي مم باقد المت ترات.tSRoن tREMمن 

 (9جدول رقم )
 الإحاامات الوافية –ارتناط نيرسون 

 
REMt 

Log 

Assett+i 

GOt+i Z scoret+i RoSt 

ROSt+i      

Pearson 

Correlation 

-.670** -.216 0.19 .035 .643** 

Sig (2 -Tailed) .000 .083 .735 .721 .000 

 Mean Std. deviation N 

ROSt+i .966 2.305 180 

ROSt .125 3.838 180 

** Correlation is significant at the 0.01 level (2 - tailed). 
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 يتضح مما تقدم:
بزززززتن معزززززدت العائزززززد ع زززززى  0.670-ب ززززز  ةن  رزززززا  ارتبزززززا   زززززو را سززززز بد 

دارة الأربززززززاح بالأر زززززز ي الحقتقتززززززي ن ةى ةن   مززززززا لادت إدارة الأربززززززاح المبتعززززززات وات
وتي د  نبالأر  ي الحقتقتي تي ر ذل  س با  ع ى معدت العائد ال ح  ع ى المبتعات

ذل  الرتائج ادحلائتي بتقرتر ا ار فا  متوس  معدت العائد ع ى مبتعزات  ز ت 
%. وبالتززالد تززتي ر زز   ززر  9.66% إلززى 12.15الفتززرات ل عترززي الم تززارة مززن 

 و رتزززي بزززتن إدارة الأربزززاح بالأر ززز ي  ردتزززي ع قزززي   رزززا ا تقزززرر ةرزززلأ العزززدي والزززذ
تعززات ال حزز ن وقبززوت الفززر  البززدتت والززذى تتفزز  الحقتقتززي ومعززدت العائززد ع ززى المب
 مم  ر  البح  الفرعى ال ال .

 
 تدثير إدارة الأرناح نالأنشطة الحقيقية عبى الدخل قنل الفوائد والضرائب:

بحزززززز  الفرعززززززد الرابززززززم "تززززززأ تر إدارة الأربززززززاح لأغززززززرا  الا تبززززززار  ززززززر  ال
بالأر  ي الحقتقتي ل  ر ات الم  و   ت ا ع زى الزد ت قبزت الفوائزد والضزرائب" تزتي 

 لتاغتلأ  ما ت دع
بتن إدارة الأربزاح بالأر ز ي ع سى لا تو د تأ تر  و را  ع    Ho ر  العدي 

الحقتقتزززززي ل  زززززر ات الم ززززز و   ت زززززا والزززززد ت قبزززززت الفوائزززززد 
 ب ال ح .والضرائ

بززتن إدارة الأربززاح بالأر زز ي ع سززى  رززا  تززأ تر  ززو را  ع  Haالفر  البدتت 
الحقتقتزززززي ل  زززززر ات الم ززززز و   ت زززززا والزززززد ت قبزززززت الفوائزززززد 

 .ال ح  والضرائب
 وتم ن ت  تص رتت ي الدراسي وا تبار الفر  الرابم  ما ت دع

 
 
 



 
-37- 

 (10جدول رقم )
 (4) مبخ  نموذ  الانحدار الخطي لبنموذ  رقم

Model (4) 
Constant REMt 

Log 

Assett+i 

Got+i 

Z 

Scoret+i 

EBITt 

Coefficient 21.57 -4.322 -4.256 1.055 -.60 .007 

Sig .201 .0632 .154 .377 .792 .000 

Sig of Model (4) 

Adjusted R2 

Durbin Watson 

0.037 

.385 

2.716 

% 38.5ب  زت  المعزدت 2R وان 0.037التزى ب  زت  رارا  لمعروتي الرمزوذر
 الاقرار بأرلأ عتم ن  Durbin watson 2.716وقتمي 

 المسززززتقب ى مززززمتو ززززد ع قززززي  و رتززززي بززززتن الززززد ت قبززززت الفوائززززد والضززززرائب 
tEBIT  بترما لا تو د ع قي  و رتي مم باقد المت ترات.ن 

 
 (11جدول رقم )

 الإحاامات الوافية –ارتناط نيرسون 
 

REM 
Log 

Assett+i 

GOt+i Z scoret+i EBITt 

EBITt+i      

Pearson Correlation -.121 .063** .036 .388** .794** 

Sig (2 Tailed) .220 .525 .716 .000 .000 

 Mean Std – deviation N 

EBIT+i 21.613 2.97 180 

EBITt 26.807 3.41 180 
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 يتضح مما تقدم:
بزتن إدارة  121.-تمت زا ب  زت قةن  را  ع قي ارتبا  ع ستي غتر معروتي 

 نالضزرائبقبزت الفوائزد و الأرباح بالأر  ي الحقتقتي ل  ر ات الم ز و   ت زا والزد ت 
وتي ززد  ززذه الع قززي الع سززتي ار فززا  متوسزز  الززد ت م ززت الفوائززد والضززرائب مززن 

 ززز ت  تزززرة الدراسزززين ممزززا تزززدت ع زززى الأ زززر السززز بد غتزززر  21.613إلزززى  26.807
بالأر زززززز ي الحقتقتززززززي ع ززززززى إدارة الأربززززززاح قبززززززت الفوائززززززد ال ززززززو را ددارة الأربززززززاح 

 والضرائب.
تزأ تر  زو رى ع سزى و زد وت  ر  العدي والذا تقر بأرزلأ لا تولذل  تتي قب

بززتن إدارة الأربززاح بالأر زز ي الحقتقتززي ل  ززر ات الم زز و   ت ززا والززد ت قبززت الفوائززد 
 .ال ح   والضرائب
 

 عبى رنحية السهم:تدثير إدارة الأرناح نالأنشطة الحقيقية 
لا تبززززار  ززززر  الدراسززززي ال ززززام  والززززذا ت ززززتي ببتززززان تززززأ تر إدارة الأربززززاح 
بالأر زززز ي الحقتقتززززي ل  ززززر ات الم زززز و   ت ززززا ع ززززى ربحتززززي السزززز ي المسززززتقب د تززززتي 

 لتاغتلأ ع ى الرحو التالدع
تو زززد تزززأ تر  زززو را  زززردا بزززتن إدارة الأربزززاح بالأر ززز ي  ع    Ho ر  العدي 

ربحتزززززززززي السززززززززز ي و ات الم ززززززززز و   ت زززززززززا الحقتقتزززززززززي ل  زززززززززر 
 المستقب د.

تو زززد تزززأ تر  زززو را ع سزززد بزززتن إدارة الأربزززاح بالأر ززز ي  ع  Haالفر  البدتت 
ربحتزززززززززي السززززززززز ي و الحقتقتزززززززززي ل  زززززززززر ات الم ززززززززز و   ت زززززززززا 

 المستقب د.
 ال ام   تما ت دع الفرعى وتم ن ت  تص رتت ي الدراسي وا تبار الفر    
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 (12جدول رقم )
 (5)رقم     الانحدار الخطي لبنموذ مبخ  نموذ

Model (5) Constant REMt 

Log 

Assett+i 

Got+i Z Scoret+i EPSt 

Coefficient -.466 .274 .041 .063 .001 .292 

Sig .726 .016 .856 .558 .750 .011 

Sig of Model (5) 

Adjusted R2 

Durbin Watson 

.020 

.515 

2.012 

 2Rالمعبززر عر زززا تفسزززترتي لمت تززرات الرمززوذر ال تتضززل ممززا تقززدي ةن القززدرة
ولا تو زد ن  05.ةقزت مزن  020.مستوى المعروتزي ل رمزوذر % و 51.5ب  ت المعدت 

وبالتززالد تم زززن  Durbin watson 2.012ارتبززا  ذاتززد بززتن البززواقد لأن قتمززي 
 ع ى لحي ودقي  الرموذر  د است  ص الرتائج. الارت ال

قزززي  و رتزززي بزززتن ربحتزززي السززز ي و ززز   مزززن ع  وةوضزززحت الرتزززائج ةن  رزززا 
tMRE  وtEPS  ع زى التزوالى .011ن  .016التى ب  ت مستوى المعروتزي  ت مزا 

 بترما لا تو د ع قي  و رتي مم باقد المت ترات.
 (13جدول رقم )

 الإحاامات الوافية –ارتناط نيرسون 
 

REMt 

Log 

Assett+i 

GOt+i Z scoret+i EPSt 

EPSt+i      

Pearson Correlation -.221* .060 .076 .081 .327** 

Sig (2 - Tailed) .024 .545 .442 .421 .001 

 Mean Std. deviation N 

EPSt+i -0.480 1.653 180 

EPSt -0.329 1.560 180 
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 يتضح مما تقدم:
بتن ربحتي الس ي المستقب تي  0.221-ةن  را  ارتبا  ع سد معروا وقدره 

دارة الأرباح  بالأر  ي الحقتقتي. وات
 السززز ي مزززن تي زززد ذلززز  ادحلزززاءات الولزززفتي التزززد تقزززر بار فزززا  ربحتزززي

  ترة الدراسي.   ت 0.480-إلى  0.329- 
وتي د ذل  ع ى الأ زر الع سزد ال زو را ددارة الأربزاح بالأر ز ي الحقتقتزي 

ت الفززر  قبززلززذل   زز ن الباحزز  تززر    ززر  العززدي وت المسززتقب ى.ع ززى ربحتززي السزز ي 
 بتن إدارة الأرباح وربحتي الس ي. و رتي لبدتت الذا تقر بو ود ع قي ع ستي ا

ةن  رززا  ع قززي ع سززتي  و رتززي بززتن  مززن  م ززي الرتززائج السززابقيرسززت  ص 
إدارة الأرباح بالأر  ي الحقتقتي  د ال ر ات الم  و   ت زا وبزتن  زت مزن المت تزرات 

 التالتيع
 العائد ع ى حقو  المسا متن. -
 ى الألوت.العائد ع  -

 العائد ع ى المبتعات. -

 ربحتي الس ي. -
بترمززززا  رززززا  ع قززززي ع سززززتي غتززززر  و رتززززي بززززتن إدارة الأربززززاح بالأر زززز ي 

 الحقتقتي  د ال ر ات الم  و   ت ا مم الد ت قبت الفوائد والضرائب.
مما تقدي تتضل لحي  ر  البح  الرئتسد و و ةن  را  ع قزي ع سزتي  

الم  و   ت ا الأر  ي الحقتقتي ددارة ةرباح ا ع زى   و رتي بتن است داي ال ر ات
 الأداء الت  ت د المستقب د ل ذه ال ر ات.

 
 
 

 الخلاصة والنتائج والتوصيات:
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ع تسا ي  ذه الدراسزي  زد م زات الأدب المحاسزبد المزرتب  بز دارة الأربزاحن الخلااة
حقتقتزززي ع زززى حتززز  ت زززد   زززذه الدراسزززي إلزززى بتزززان تزززأ تر إدارة الأربزززاح بالأر ززز ي ال

الأداء الت  ت د ال ح  ل  ر ات الم  و   د إدارت ا لأرباح ا والمدر ي  د سزو  
 الأورا  المالتي الملرتي.

وتحقتقززا  ل ززذا ال ززد  ترززاوت الباحزز  بالدراسززي والتح تززت التززرا  الف ززرا ددارة 
 ز ي الأربزاح بالأر ز ي الحقتقتزي مزم التر تزل ع زى مف زوي و  سزفي إدارة الأربزاح بالأر

دوا ززم ومحززددات الاسززت داي ل ززان و ززذل  مبترززا  بتعززي  ززذه الأر زز ي وة ززي الحقتقتززين 
 الت بتقتي المتع قزي بتزأ تر إدارة الأربزاح اترتائج الدراس ى تضارب الةوضل الباح  

 ع ى الأداء الت  ت د ال ح  ل ذه ال ر ات مبترا  ةسبابلأ. بالأر  ي الحقتقتي
اسززززت داي ال ززززر ات الملززززرتي ل ززززذا البحزززز  ي ولقززززد ة بتززززت الدراسززززي الت بتقتزززز

اد زززرا   زززد ادرتزززار وت فزززت  الرفقزززات الا تتارتزززي ددارة ةرباح زززا لت رزززب  ىلر زززا 
سززت دي عترززي الدراسززي الت عززب  ززد  بتززي توقعززات المح  ززتنن بترمززا لززي تال سززائر ةو لت

 المبتعات ب  ت  و را ومي ر  د إدارة ةرباح ا. 
ى لحي  ر  البح  الأساسد والمتم زت  زد و  لت الدراسي الت بتقتي إل

ةن  را  ع قي ع ستي  و رتزي بزتن إدارة الأربزاح بالأر ز ي الحقتقتزي  زد ال زر ات 
الم ززز و   ت زززا والأداء الت ززز ت د المسزززتقب د ل  زززر ات والزززذا عبزززر عرزززلأ بمي زززرات 
العائد ع ى حقو  المسزا متن والعائزد ع زى الألزوت والعائزد ع زى المبتعزات وربحتزي 

  ي بعد استبعاد مي ر الأرباح قبت الفوائد والضرائب لعدي معروتتلأ.الس
 

 
 

 نتائج الدراسة:
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المسزززا مي  زززى لتزززادة وعزززى ةلزززحاب الملزززالل بال زززر ات الملزززرتي عزززن تزززأ تر  -1
داء الأربززززاح بالأر زززز ي الحقتقتززززي ب زززز ت متعسزززز  ع ززززى الأإدارة ومززززدى   ززززورة 

 الت  ت ى المستقب ى ل  ر ات.

ال ززر ات الم زز و   ززد إدارة ةرباح ززا اتضززل ةن  رززا   بت بتزز  معززاتتر ا تتززار -2
% مزن م تمزم 18 ر ي مدر ي  زد سزو  الأورا  المالتزي الملزرتي )تم زت  36

الدراسززي( ت بززد معتززار ةو ة  ززر مززن معززاتتر إدارة الأربززاح وتتززوا ر بتارات ززا ب زز ت 
 مت امت.

 دي ة بتزززززت الدراسزززززي الت بتقتزززززي ةن ال زززززر ات الم ززززز و   زززززد إدارة ةرباح زززززا تسزززززت -3
ةسززز وبد اد زززرا   زززد ادرتزززار وت فزززت  الرفقزززات الا تتارتزززي حتززز  ب ززز  مسزززتوى 

ن بترمزا لزي ت بززت 0.000المعروتزي  زد رمزاذر الارحزدار ال  ززد ل زذتن الر زا تن 
معروتززي الع قززي مززم ر ززا  الت عززب  ززد المبتعززات حتزز  ب زز  مسززتوى المعروتززي 

عاد  ززذا المت تززر مززن . ومززن  ززي تززي اسززتب 0.998لرمززوذر الارحززدار ل ززذه الع قززي 
 الدراسي.

ة بتزززززت الدراسزززززي الت بتقتزززززي ةن  رزززززا  تزززززأ تر  زززززو را ددارة الأربزززززاح بالأر ززززز ي  -4
 -عو قا لما ت ى الحقتقتي ع ى الأداء الت  ت د ال ح  

ة(  رزززا  تزززأ تر  زززو را ع سزززد بزززتن إدارة الأربزززاح بالأر ززز ي الحقتقتزززي ومعزززدت 
ومعامزت  0.014الارحزدار  العائد ع ى المسا متن حت  ب   معروتي رمزوذر

وار فا  معدت العائد ع زى حقزو  المسزا متن  -0.513الارتبا  المعروا 
 %   ت  ترة الدراسي.1.96% إلى 3.6من 

ب(  رززا  تززأ تر  ززو را ع سززد بززتن إدارة الأربززاح بالأر زز ي الحقتقتززي ومعززدت 
ومعامززت  0.000العائزد ع ززى الألززوتن حتزز  ب ز  معروتززي رمززوذر الارحززدار 

وار ف  متوسز   0.649-تبا  ال و زرا الع سد بتن مت ترا الدراسي الار 
%  ززززز ت  تزززززرة -4.11إلزززززى  -2.24%معزززززدت العائزززززد ع زززززى الألزززززوت مزززززن 

 الدراسي.
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ر(  رززا  تزززأ تر  ززو را ع سزززد بززتن إدارة الأربزززاح بالأر زز ي الحقتقتزززي ومعزززدت 
ومعامزت  0.034العائد ع ى المبتعزاتن حتز  ب ز  معروتزي رمزوذر الارحزدار 

وار فززز   0.670-رتبزززا  ال زززو را الع سزززد بزززتن مت تزززرا الدراسزززي إلزززى الا
%  ز ت  تزرة 9.66% إلزى 12.5متوس  معدت العائد ع ى المبتعات مزن 

 الدراسي.
د(  رزززا  تزززأ تر  زززو را ع سزززد بزززتن إدارة الأربزززاح بالأر ززز ي الحقتقتزززي وربحتزززي 

ومعامزززززت  0.020السزززز ي ال حزززز ن حتزززز  ب  ززززت معروتززززي رمززززوذر الارحززززدار 
وار ف  متوس   0.221- بتن مت ترى الدرالسيلارتبا  ال و زرا الع سد ا

   ت  ترة الدراسي. 0.48-إلى  0.32-ربحتي الس ي من 
ة بتززت الدراسززي الت بتقتزززي ةرززلأ تو زززد تززأ تر ع سززد غتزززر  ززو را ددارة الأربزززاح  -5

بالأر ززز ي الحقتقتززززي ع زززى مي ززززر الأربززززاح قبزززت الفوائززززد والضزززرائب حتزززز  ب  ززززت 
 0.121- غتززززر المعرززززوى ن ومعامززززت الارتبززززا 0.037ي رمززززوذر الارحززززدار معروتزززز

 21.613إلززى  26.807وار فزز  متوسزز  الأربززاح قبززت الفوائززد والضززرائب مززن 
   ت  ترة الدراسي.

 
 توصيات الدراسة:

ضززرورة تعمززتي اسززت داي ةلززحاب الملززالل بال ززر ات الملززرتي لرمززاذر الدراسززي  -
اح بالأر زززز ي الحقتقتززززي ع ززززى الأداء الت زززز ت ى الحالتززززي لتقتززززتي تززززأ تر إدارة الأربزززز

 ال ح  ل ذه ال ر ات لمساعدت ي  ى ات اذ القرارات الر تدة.
تعزززدتت معزززاتتر المحاسزززبي الملزززرتي لت زززرتي اسزززت داي الأر ززز ي الحقتقتزززي ب ززز ت  -

 تعسفد ددارة الأرباح.

ضززززرورة تعززززاون البززززاح تن مززززم ال  ززززات الرقابتززززي الملززززرتي  ززززد لززززتاغي قواعززززد  -
ي مح مززززي ل حززززد مززززن ممارسززززات إدارة الأربززززاح بالأر زززز ي الحقتقتززززي  ززززد تراتمتزززز

 ال ر ات الملرتي.
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 تأ تر لتقتتي ال لمياد لاح عن البتارات والمع ومات إللاي ال ر ات الملرتي ب -
 رة الأرباح بالأر  ي الحقتقتي ع ى مستقبت  ر ات ي.إدا

بزاح بالأر ز ي الحقتقتزي تو تلأ ا تماي الباح تن لملتد من الدراسات عن إدارة الأر  -
 ززززد السززززو  الملززززرا راززززرا  لتأ تر ززززا ال ززززو را ع ززززى  ا ززززي ةلززززحاب الملززززالل 

 بال ر ي.

 

 دراسات وبحوث مستقبلية:

دراسي تأ تر إدارة الأرباح بالأر  ي الحقتقتي   ت دورة حتاة المر أة ع ى سعر  -
 الس ي السوقد.

 مي المر أة.دراسي تأ تر إدارة الأرباح بالأر  ي الحقتقتي ع ى قت -

تقتزززتي تزززأ تر إدارة الأربزززاح بالأر ززز ي الاسزززت مارتي والتموت تزززي ع زززى الأداء المزززالد  -
 ل  ر ات.
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