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 ممخص البحث
قياس أثر الرافعة الطالية على إدارة أرباح الأنشظة الحقيقيةة فةظ عةج د ةؾد القيةؾد الطاليةة للشةر ا  هدفت الدراسة إلى 

 الطصرية.
اعتطةةد الحا ةة  فةةظ احقيةةا الثةةدل الححوةةظ علةةى اظةةادس الدراسةةا  الطحاسةةحية اليةةا قة را  الصةةلة  طت يةةرا  الدراسةةة  
 الإضافة إلى إ راء دراسة اظحيقية على عيظة مةؽ الشةر ا  الطصةرية  يةر الطاليةة الطقيةدة  الحؾرصةة الطصةرية م ؾنةة 

  دباسةةةةةةتسدام أسةةةةةةلؾ  الحيانةةةةةةا  2021 م  تةةةةةةى2010مشةةةةةةاهدةا فةةةةةة س ال تةةةةةةرة مةةةةةةؽ  1194 –شةةةةةةر ة  131مةةةةةةؽ  
 داظحيا نطؾرج التأثيرا  الوابتة دنطؾرج التأثيرا  العشؾائية.  Panel Dataالظؾيلة

اأثير الرافعة الطالية على مطارسا  إدارة الأرباح الحقيقيةة خستلةب بةيؽ الشةر ا  الطقيةدة ماليةا  أن اؾصلت الدراسة إلى 
طقيةدة ماليةا  اة دي ديةادة الرافعةة الطاليةة  سةؾاء  انةت إ طاليةة أد طؾيلةة الأ ةج أد  ةظ الشةر ا  الف  د ير الطقيةدة ماليةا  

أمةا فةظ الشةر ا   يةر الطقيةدة ماليةا  فةرن اةأثير الرافعةة   قصيرة الأ جا إلةى انس ةام مطارسةا  إدارة الأربةاح الحقيقيةة
يرة الأ ةةج إلةةى ديةةادة مطارسةةا  إدارة الطاليةةة خستلةةب  يةةا نؾعثةةا   يةة  اةة دي ديةةادة الرافعةةة الطاليةةة الإ طاليةةة دالقصةة

 الأرباح الحقيقية  بيظطا ا دي ديادة الرافعة الطالية طؾيلة الأ ج إلى انس اضثا.
دايةةاهؼ نتةةةائ  هةةاس الدراسةةةة فةةظ فثةةةؼ الع قةةة بةةةيؽ الرافعةةة الطاليةةةة دظدارة الأربةةاح الحقيقيةةةة فةةظ عةةةج د ةةؾد قيةةةؾد ماليةةةة 

لطيةةةةتوطريؽ دصةةةةانعظ اليياسةةةةا   داُ ةةةةتن م ةةةةا    حويةةةةة  د ةةةةدة لدة داُتةةةةين الظتةةةةائ  رؤ   د ةةةة  للشةةةةر ا  الطصةةةةرية
  . ستكشال الطزيد مؽ العؾامج التظ ا ثر على هاس الع قة

 .القيؾد الطالية  إدارة أرباح الأنشظة الحقيقية الرافعة الطالية  :مفتاحيةالكممات ال
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The Impact of Financial Leverage on Real Activities Earnings 

Management in the Presence of Financial Constraints                            

for Egyptian Companies: An Empirical Study 

Abstract 

The study aimed to measure the impact of financial leverage on real activities 
earnings management in the presence of financial constraints for Egyptian 
companies. 
To achieve the research objective, the researcher relied on reviewing previous 
accounting studies related to the study variables, in addition to conducting an 
applied study on a sample of non-financial Egyptian companies listed on the 
Egyptian Stock Exchange, consisting of (131  companies - 1194 observations) during 
the period from 2010 to 2021, using Panel Data analysis and applying both fixed 
effects and random effects models. 
The study found that the impact of financial leverage on real earnings management 
practices differs between financially constrained and unconstrained companies. In 
financially constrained companies, an increase in financial leverage (whether total, 
long-term, or short-term) leads to a decrease in real earnings management 
practices. In financially unconstrained companies, the impact of financial leverage 
varies depending on its type, where an increase in total and short-term financial 
leverage leads to a rise in real earnings management practices. In contrast, an 
increase in long-term financial leverage leads to a decrease. 
The results of this study contribute to understanding the relationship between 
financial leverage and real earnings management in the presence of financial 
constraints for Egyptian companies. The findings provide new insights for investors 
and policymakers and open up new research areas to explore additional factors that 
influence this relationship. 
Keywords:  Financial Leverage, Real Activities Earnings Management, Financial 

Constraints. 
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 الإطار العام لمجراسة -1
  مقجمة الجراسة   1-1

اُيتسدم الطعلؾما  الطحاسحية فظ م اس اأميؽ مصادر التطؾيج استسداما  رد  انحيؽ   تطوج ال انا الأدس 
فةةظ الةةددر التقييطةةظ للطعلؾمةةا  الطحاسةةحية دالةةاي  تطوةةج فةةظ اقيةةيؼ الشةةر ة قحةةج اقةةدخؼ التطؾيةةج الةة دم لثةةا  أمةةا 

لةاي  تطوةج فةظ اقيةيؼ أداء الشةر ة  عةد اقةدخؼ ال انا الوانظ فيتطوج فظ الددر الؾ الظ للطعلؾما  الطحاسحية دا
 ,Anagnostopoulou & Tsekrekos, 2017; Beyer, Cohen, Lys, & Walther)التطؾيج ال دم لثا 

2010). 

دفيطا خسص الدائظيؽ  الحالييؽ دالطتؾقعيؽا فان الطعلؾما  الطحاسحية اياعدهؼ فظ التقييؼ الطيتطر لسظر 
ر فةةظ هةةاا السظةةر مةة  الؾقةةت   يةة  خ ةةؾن اهتطةةام هةة  ء الةةدائظيؽ مظصةةحا  علةةى ائتطةةان الشةةر ة  د ةةالػ الت يةة

 .(Anagnostopoulou & Tsekrekos, 2017)اأميؽ استرداد الد ؾن دال ؾائد الطيتحقة عليثا 

فةان الرافعةة الطاليةة اة دي إلةى أد  ةراحأ بثةا أد  الحةة  Jensen (1986)  دطحقا  ل رم الرقا ة الطقةدم مةؽ
لدر ة عالية مؽ الرقا ة مؽ  انا الدائظيؽ دالطراقحةة مةؽ  ةج مةؽ لةح مصةلحة اسةتوطارية فةظ الشةر ة  دير ة  
اليحا دراء رلػ إلى أن الطيتؾيا  العالية مؽ الرافعة الطالية ا دي إلى ديادة فظةر ائتطةان الشةر ة  د ةالػ 

  دهظةا Non-Serviced Future Debtsطةاس د ةؾد التزامةا  أد د ةؾن ميةتقحلية  يةر مسددمةة ارا ةا  ا ت
قةةد  ةةر  الةةدائظؾن أنةةح مةةؽ الط يةةد احطةةج اكةةاليب رقا ةةة إضةةافية ضةةردرية لتقيةةيؼ ال ةةؾدة الحقيقيةةة للطقترضةةيؽ 

(Anagnostopoulou & Tsekrekos, 2017). 

فانةح فيطةا خسةص الةدداف  الطتعلقةة  التعاقةدا   التةظ مةؽ  دعلى الر ؼ مؽ د ؾد دداف  عد دة لإدارة الأرباح 
بيظثةةا عقةةؾد الةةد ؾن دالتةةظ  ةةتؼ التعحيةةر عظثةةا مةةؽ فةة س الرافعةةة الطاليةةة  فةةان اقيةةيؼ الةةدائظيؽ لل ةةؾدة الحقيقيةةة 
للشةةةر ة خعةةةزد الةةةداف  لةةةد  إداراثةةةا لتضةةةسيؼ الأداء  شةةة ج مصةةةظظ    ةةةرم أن اكةةةؾن هةةةاس التقييطةةةا  أ وةةةر 

 ء الدائظيؽ. دي دي رلػ إلى إخ اد الغردل ال دمةة للقيةام  ططارسةة إدارة الأربةاح مةؽ أ ةج م ئطة لر حة ه  
 & Anagnostopoulou)احقيةةةا الأهةةةةدال الإداريةةةةة الطتعلقةةةة بتةةةةأميؽ الحصةةةةؾس علةةةةى التطؾيةةةج السةةةةار ظ 

Tsekrekos, 2017). 

القةةدرة الت ادضةةية مةة   دمةةؽ بةةيؽ هةةاس الةةدداف  الر حةةة فةةظ احيةةيؽ شةةردم الحصةةؾس علةةى التطؾيةةج أد احيةةيؽ
 & Anagnostopoulou)الطقرضيؽ  للحصؾس على د ؾن را  شردم اعاقدخة م ضةلة أد م ئطةة للعقةؾد 

Tsekrekos, 2017; Rodríguez-Pérez & Van Hemmen, 2010) علةى سةحيج الطوةاس فقةد .



 أثر الرافعة المالية على إدارة أرباح الأنشطة الحقيقية.....                                   د/ إسلام عادل عبد الستار      
 

  
 

 
   

  312  

 

قيقيةة أن  عةض الطةد ردن خيةتسدمؾن الت عةا فةظ الأنشةظة الح Trueman & Titman (1988)  ة  
 لتطثيد الدفج لكظ  تؼ اس يض اكل ة الد ؾن.

دمةةةؽ الةةةدداف  الثامةةةة أخضةةةا  الر حةةةة فةةةظ الطحافغةةةة علةةةى الع قةةةة مةةة  الطقرضةةةيؽ احيةةةحا  لتكةةةرار عطليةةةا  
ا قترام ميتقح    درلػ مؽ ف س ا ظا مسال ة شردم عقؾد الد ؾن  درلػ فةظ الحةا   التةظ ار ةا فيثةا 

 ;Anagnostopoulou & Tsekrekos, 2017; Beatty & Weber, 2003)الشةر ة بزيةادة الةد ؾن 
Jaggi & Lee, 2002) فعلى سحيج الطواس اؾصلت  عض الدراسا  اليةا قة إلةى د ةؾد ع قةة أد اراحةام .

بةةيؽ الرافعةةة الطاليةةة العاليةةة دمسال ةةة شةةردم معيظةةة أد محةةددة مةةؽ اا اقيةةا  الةةد ؾن مةةؽ فةة س إدارة الأربةةاح 
محادلتثةةةةا احقيةةةةا شةةةةردم أفضةةةةج فةةةة س عطليةةةةة إعةةةةادة الت ةةةةادم علةةةةى ا د ةةةةد الةةةةد ؾن  الزيةةةةادة  درلةةةةػ فةةةةظ 

(Rodríguez-Pérez & Van Hemmen, 2010) . 

دفةةظ سةةياص متصةةج قةةد اؾا ةةح الشةةر ا  معؾقةةا  د/ أد قيةةؾد ماليةةة احةةد مةةؽ قةةدراثا علةةى الحصةةؾس علةةى 
لحصةةؾس علةةى القةةةردم مصةةادر اطؾيةةج فةةار ظ  مطةةا  تراةةةا عليةةح عةةدم القةةدرة علةةى ا قتةةةرام دصةةعؾبة ا

الطصةةرفية   يةةحا ارا ةةا  اكل ةةة مصةةادر التطؾيةةج السار يةةة عةةؽ مصةةادر التطؾيةةج الدافليةةة   طةةا  تراةةا علةةى 
هاس القيؾد الطالية عدم قدرة الشر ة على است  س  ج ال رص ا ستوطارية الطتا ة لثا التظ  ان مةؽ الطط ةؽ 

ما  دف  الشر ا  إلى ديادة ا عتطاد على مصةادر التطؾيةج ا ستوطار فيثا لؾ اؾافر  لد ثا الأمؾاس ال دمة  
الدافلظ لتطؾيج مشاريعثا ا ستوطارية م  اسليثةا عةؽ  عةض ال ةرص ا سةتوطارية لعةدم اةؾافر الأمةؾاس الكافيةة 

   (Khurshid et al., 2018).لد ثا  أد لعدم اؾافر الييؾلة ال دمة  ست  س الػ ال رص 

 مذكمة الجراسة  1-2
 ةةة دي الت عةةةا فةةةظ الطعلؾمةةةا  الطحاسةةةحية الط صةةةن عظثةةةا عةةةؽ طريةةةا إدارة الأربةةةاح إلةةةى إضةةةعال قةةةدرة 
الدائظيؽ  شدة على اقييؼ التؾقعا  أد الآفاص الطيتقحلية للشر ة د الػ اقييؼ اسةتسدام الأمةؾاس  الشة ج الطت ةا 

لظتةةائ  التعاقدخةةة الطتعلقةةة  سدمةةة عليةةح  لةةالػ فةةان ا تشةةافثؼ لططارسةةة الشةةر ة لإدارة الأربةةاح  ةة ثر علةةى نةةؾ  ا
الد ؾن الحالية دي ثر على قدرة الشر ة على الحصؾس على د ؾن إضافية أد  د دة فظ الطيتقحج  مؽ ف س 
رفض اقدخؼ اطؾيج  د د أد اشد د شردم ا ئتطان   طا قةد  تراةا عليةح أخضةا  انس ةام التصةظيب ا ئتطةانظ 

 .(Anagnostopoulou & Tsekrekos, 2017)للشر ة 

دنتي ةةة لثةةاس التةةأثيرا  اليةةلحية   تشةةال مطارسةةا  إدارة الأربةةاح فانةةح إرا  انةةت الشةةر ة ار ةةا فةةظ القيةةام 
 ططارسةةة إدارة الأربةةةاح ل سةةةحا  الطتعلقةةةة  الةةد ؾن أد الرافعةةةة الطاليةةةة  فرنةةةح ُ تؾقةة  أن اقةةةؾم الشةةةر ة بت ضةةةيج 

مةةؽ  انةةا الأطةةرال السار يةةة دهةةؾ الت عةةا فةةظ أسةةلؾ  إدارة الأربةةاح الةةاي خ ةةؾن أقةةج إم انيةةة ل  تشةةال 
 & Anagnostopoulou)الأنشظة الحقيقية  درلػ بد   عؽ أسلؾ  إدارة الأرباح علةى أسةاس ا سةتحقاص 
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Tsekrekos, 2017; Cohen et al., 2008; Cohen & Zarowin, 2010; Gunny, 2010; 
Zang, 2012)ة مت قةة مة  هةاا التؾقة    ية  اؾصةلت إلةى . دقد  ةاء  نتةائ  العد ةد مةؽ الدراسةا  اليةا ق

 ;Lee, Lev, & Yeo, 2007)د ؾد ع قة سالحة بيؽ الرافعة الطالية دظدارة الأرباح على أساس ا ستحقاص 
Rodríguez-Pérez & Van Hemmen, 2010; Zhong, Gribbin, & Zheng, 2007). 

ظظحةةا علةةى الرافعةةة الطاليةةة إلةةى أن مةةا   (Anagnostopoulou & Tsekrekos, 2017)دقةةد أشةةار 
 ظظحا أخضا  على الت ير فظ الرافعة الطالية دفصؾصا  ارا  ان هاا الت ير  الزيادة  دير   رلػ إلةى أنةح فةظ 
عج عدم اطاثج الطعلؾما  بيؽ الإدارة دالأطرال السار ية  فانةح مةؽ الطتؾقة  أن ُ ة ثر ارا ةا  الرافعةة الطاليةة 

دالطتعلقةة  سظةر ا ئتطةان   طةا اؾصةةلت إلةى أن الرافعةة الطاليةة لثةا اةةأثير  علةى عطليةة التؾاصةج مة  الةةدائظيؽ
إخ ابظ د ؾهري على الت عا فظ الأنشظة الحقيقية  فظ  يؽ لؼ خ ؽ هاا التأثير إخ ابيا  على إدارة الأرباح 

 على أساس ا ستحقاص  دقد  ان هاا التأثير عاليا   دا  فظ الشر ا  عالية الطد ؾنية.

فظ صظ   للشر ا  القيؾد الطاليةددر أهطية  (Farrell et al., 2014) أدضحت دراسةاليياص  دفظ ن س
إلةى  (Khan et al., 2017) دراسة دأشار   قرارا  ا ستوطار داش يج هي ج رأس الطاس  الظيحة للطد ريؽ

ؽ  مطةا  ة دي إلةى ديةادة أن القيؾد الطالية خط ؽ أن اظشأ نتي ةة لعةدم اطاثةج الطعلؾمةا  بةيؽ الطةد ريؽ دالطةالكي
دمةةةؽ الطتؾقةةة  أن خ ةةةؾن مةةةد رد   اكل ةةةة ال ائةةةدة عظةةةد ا قتةةةرام مةةةؽ الةةةدائظيؽ  الظيةةةحة للشةةةر ا  الطقيةةةدة مالي ةةةا

الشر ا  الطقيدة مالي ا أ وةر انسراط ةا فةظ مطارسةا  إدارة الأربةاح مقارنةة  الشةر ا   يةر الطقيةدة  مطةا خط ظثةا 
 ا.(Kurt, 2018 دبالتالظ اقليج التكل ة دالقيؾد الطاليةمؽ اقليج مش لة عدم اطاثج الطعلؾما  

خشةار ؾن فةظ قةد إلى أن مةد ري الشةر ا  الطقيةدة مالي ةا  (Kurt, 2018) رضافة إلى رلػ  أشار  دراسةدب
 ,.Linck et al) دراسة دهؾ ما أ داح  مطارسا  إدارة الأرباح نتي ة للض أ الاي خطارسح سؾص رأس الطاس

ا ستحقاقا  التقد رية خط ؽ أن اكؾن م يدة للشر ا  الطقيدة مالي ا  ي  خط ؽ أن ازيد مؽ إلى أن   (2013
قيطةةة الشةةر ة مةةؽ فةة س اقةةدخؼ صةةؾرة إخ ابيةةة أمةةام الةةدائظيؽ  مطةةا خح ةةز الطةةد ريؽ علةةى مطارسةةة إدارة الأربةةاح 

د ري الشةر ا  أن مة (Elkalla,  2017)   دمةؽ نا يةة أفةر  أعثةر  دراسةةلزيةادة الأربةاح  شة ج مصةظظ 
 .حافز  ستسدام مطارسا  إدارة الأرباح الحقيقيةالالطيتقرة مالي ا ليس لد ثؼ 

دمؽ هاا الطظظلا خ    الحا   ندرة الدراسا  اليا قة التظ اظادلت الع قة بيؽ الرافعة الطالية دبيؽ إدارة 
الةةددس الظاميةةة را  الأسةةؾاص  الأربةةاح مةةؽ فةة س الأنشةةظة الحقيقيةةة فةةظ عةةج د ةةؾد القيةةؾد ماليةةة للشةةر ا  فةةظ

لةالػ الطالية الأقج اظؾرا  مقارنة  الدراسا  التظ اطت فظ الددس الطتقدمة را  الأسؾاص الطالية الأ ور اظؾرا   
خط ةؽ صةيا ة  فظ بيئة الأعطةاس الطصةرية  داسةتظادا  علةى مةا اقةدمالحالية إلى سد هاس ال  ؾة  الدراسةايعى 

 :رئييظ التالظمش لة الدراسة فظ التياؤس ال
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هج هظاك ع قة بيؽ الرافعةة الطاليةة دظدارة الأربةاح مةؽ فة س الأنشةظة الحقيقيةة فةظ عةج د ةؾد قيةؾد ماليةة 
 للشر ا  الطصرية؟

 ويتفخع من التداؤل الخئيدي لمجراسة الأسئمة الفخعية التالية:

ظ عةج د ةؾد القيةؾد الطاليةة هج ا ثر الرافعةة الطاليةة قصةيرة الأ ةج علةى إدارة أربةاح الأنشةظة الحقيقيةة فة .1
 للشر ا  الطصرية؟

هةةةج اةةة ثر الرافعةةةة الطاليةةةة طؾيلةةةة الأ ةةةج علةةةى إدارة أربةةةاح الأنشةةةظة الحقيقيةةةة فةةةظ د ةةةؾد القيةةةؾد الطاليةةةة  .2
 للشر ا  الطصرية؟

هةةةج اةةة ثر الرافعةةةة الطاليةةةة الإ طاليةةةة علةةةى إدارة أربةةةاح الأنشةةةظة الحقيقيةةةة فةةةظ عةةةج د ةةةؾد القيةةةؾد الطاليةةةة  .3
 الطصرية؟للشر ا  

 أهجاف الجراسة 1-3
دقصةيرة الأ ةجا  –دطؾيلةة الأ ةج  -قياس أثر الرافعةة الطاليةة  الإ طاليةة للدراسة فظالرئيس  تطوج الثدل 

ديةتؼ احقيةا على إدارة الأرباح مؽ ف س الأنشظة الحقيقية فظ عج د ؾد القيؾد الطاليةة للشةر ا  الطصةرية  
 عية التالية:هاا الثدل مؽ ف س احقيا الأهدال ال ر 

استكشةال اةةأثير الرافعةةة الطاليةةة الإ طاليةة علةةى إدارة الأربةةاح مةةؽ فة س الت عةةا فةةظ الأنشةةظة الحقيقيةةة  .1
 فظ عج القيؾد الطالية للشر ا  الطصرية.

احد د اةأثير الرافعةة الطاليةة قصةيرة الأ ةج علةى إدارة الأربةاح مةؽ فة س الت عةا فةظ الأنشةظة الحقيقيةة  .2
 الطالية للشر ا  الطصرية. القيؾدد ؾد فظ عج 

اقييؼ اأثير الرافعة الطالية طؾيلة الأ ج على إدارة الأرباح مؽ ف س الت عا فظ الأنشةظة الحقيقيةة فةظ  .3
 د ؾد القيؾد الطالية للشر ا  الطصرية.

 أهمية ومداهمات الجراسة 4 -1
الطصةرية دالتةظ بثةا  ظ الحيئةةمؾ ةةح إلةةى م ةةاس  يةةؾي فة ا ؾنةثاتطوج أهطية دمياهطا  الدراسة الحالية فظ 

 افةةظ أن لثةة هةةاس الدراسةةةاظحةة  أهطيةةة    طةةا مةةاس ناشةة  مةة  د ةةؾد سياسةةا  داا اهةةا  لتةةةدعيؼ ددرس رأسسةةؾص 
مةةةؽ داقةةة   اأهطيتثةةة الدراسةةةةيةةةتطد فتفحالظيةةةحة ل هطيةةةة العلطيةةةة    عطليةةةةالهطيةةةة الأعلطيةةةة  د الهطيةةةة الأ عةةةد ؽ: 

القيةؾد د ةؾد أثر الرافعة الطالية على إدارة الأرباح مؽ ف س الأنشةظة الحقيقيةة فةظ عةج محادلة الكشب عؽ 
 اأخضةةا   فةةظ  ؾنةةث هةاس الدراسةةداغثةر أهطيةة   الطاليةة الطصةري  الأدراصشةر ا  الطدر ةة فةظ سةؾص للالطالية 
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مةؽ احليةج م ئةؼ قدمةةح اإضةافة إلةى ال كةر الطحاسةةحظ  صةة ة عامةة دفةى مصةر  صة ة فاصةة  طةا خط ةؽ أن 
ايةتطد أهطيتثةا العطليةة مةؽ مظ عتثةا لكةج  الدراسةةأما فيطا  تعلةا  الأهطيةة العطليةة  فةرن هةاس   للحيئة الطصرية

الطاس د يرهؼ مؽ أصحا  الطصلحة فظ مصر  د يرها مؽ الةددس الظاميةة التةظ  رأسمؽ الطيتوطريؽ دسؾص 
درلةػ مةؽ فة س احليةج أثةر الرافعةة الطاليةة علةى إدارة  اتشا ح بيئة الأعطاس فيثا م  بيئةة الأعطةاس الطصةرية 

اص الطاليةة ر شر ا  الطدر ةة فةظ سةؾص الأد للالقيؾد الطالية د ؾد الأرباح مؽ ف س الأنشظة الحقيقية فظ عج 
 .الطصري 

 منهجية الجراسة 1-5
بتةأثير الرافعةة طرا عةة داحليةج الأد  الطحاسةحظ الطتعلةا ل الطةظث  ا سةتظحاطظاعتطد الدراسة على استسدام 

الطاليةةة علةةى إدارة الأربةةاح مةةؽ فةة س الأنشةةظة الحقيقيةةة فةةظ عةةج د ةةؾد القيةةؾد الطاليةةة.  الإضةةافة إلةةى رلةةػ 
 اسةةةتسدام الحيانةةةا  الطيةةةتسر ة مةةةؽ التقةةةارير  اظحيةةةا الظطةةةؾرج الطقتةةةرح اسةةةتسدام الطةةةظث  ا سةةةتقرائظ   ةةةرم 

 م.2021م  تى 2010الطصرية  ير الطالية ف س ال ترة مؽ للشر ا   اليظؾيةالطالية 

 الجوانب النعخية لمجراسة  -2
 مفهوم الخافعة المالية 2-1

عُرفةةةت الرافعةةةة الطاليةةةة  أنثةةةا اسةةةتسدام أمةةةؾاس ال يةةةر فةةةظ التطؾيةةةج بثةةةدل ديةةةادة أربةةةاح التشةةة يج قحةةةج ال ؾائةةةد 
الشةةر ة إلةةى الطسةةاطر الطاليةةة  د ةةالػ اع ةةس  دالضةةرائا   يةة  أن در ةةة الرفةة  الطةةالظ اقةةيس مةةد  اعةةرم

در ةةة الت يةةر فةةظ عائةةد اليةةثؼ الؾا ةةد مةةؽ أربةةاح التشةة يج الظاا ةةة عةةؽ الت ييةةر فةةظ نيةةحة أربةةاح التشةة يج قحةةج 
  عُةةةرل الرفةةة  الطةةةالظ علةةةى أنةةةح م طةةةؾ  القةةةردم إلةةةى م طةةةؾ  ا2013  طيةةةج  يةةةؽ   ال ؾائةةةد دالضةةةرائا

اثا فرنةح ااد الشر ة على ا قترام  أ د الطصةادر لتطؾيةج اسةتوطار الأصؾس  ديط ؽ القؾس  أنح فظ  الة اعتط
 ظةةت  عظةةح اكةةاليب ثابتةةة اُعحةةر عةةؽ الت يةةر فةةظ صةةافظ الةةربن  عةةد الضةةريحة  دمةةؽ هظةةا  ظشةةأ الرفةة  الطةةالظ مةةؽ 

 .ا2020 أسطاء محمد   د ؾد التكاليب الطالية دالطتطولة فظ فؾائد القردم داؾديعا  الأسثؼ الططتادة

أن الشةر ا  فةظ الأسةؾاص الظاشةئة التةظ لةد ثا  اAkben et al., 2017 لسصؾص ار  دراسةة دفظ هاا ا
مةؽ الظقدخةة لتطؾيةج   ت ةا   طيةتؾ  مرا ة عليثةا ا  خ ةاعتطادها على التطؾيج السةار ظ ا رافعة مالية  يحا 

علةى ا ثر سلحي ا أن الرافعة الطالية قد  استظت ت (Rao et al., 2018) دراسة  إ  أن   ال د دةاا ستوطار 
 .ميتؾ  ا  ت ا   الظقدخة عظد استسدامثا لتقليج مشا ج الؾ الة

اسةار قةرار بتحد ةد الحةد الأقصةى اد ةؾد إدارة ماليةة قؾيةة ايةاعد فةظ  أن دير  الحا   فةظ هةاا السصةؾص
 للرافعة الطالية التظ ايطن بثا الإدارة دالتكاليب التظ خط ؽ احطلثا.
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 أهمية الخافعة المالية 2-2
ظ  لةة اظحة  أهطيةةة الرافعةةة الطاليةةة مةةؽ فةة س مةا اقدمةةح للشةةر ة مةةؽ فؾائةةد  ويةةرة  داحةرد أهطيتثةةا مةةؽ فةة س مةةا

 :ا2013  طيج  يؽ  

  (Durand, 1952)اة ثر الرافعةة الطاليةة علةى شة ج دطحيعةة الثي ةج التطةؾيلظ للشةر ة  دفقةا  لظغريةة إلةى  .أ 
 الطالظ  ش ج معقؾس لزيادة القيطة اليؾقية. ي  خط ؽ استسدام الرف  

احةةدد الرافعةةة الطاليةةة  طيةةة ا قتةةرام الطعقةةؾس ددر ةةة الطسةةاطرة الطراحظةةة بزيةةادة   ةةؼ الةةد ؾن مةةؽ  ثةةة  .  
دا نت ا  مةؽ مزاخاهةا مةؽ  ثةة أفةر   درلةػ لأن السظةر التطةؾيلظ سةيزداد إلةى در ةة  ثةدد  قةاء الشةر ة 

 ؽ الحد الطعقؾس.دميتقحلثا فظ  الة ديادة الد ؾن ع

اعتحر الرافعة الطالية س ح رد  د ؽ  طعظى أنح خط ؽ أن ا دي إلى احقيا أفضج الظتةائ  عظةدما اتصةب  .ج 
 العطليا  التش يلية دالتطؾيلية  الك اءة  دعظدما اكؾن الغردل الطحيظة  الشر ة مظاسحة  دالع س.

ى سةيظرة دقةؾة اصةؾيت الطيةاهطيؽ القةدامى  اقؾم الرافعة الطالية بتقؾية أداء الشر ة مؽ ف س الح ا  عل .د 
 دمؽ ثؼ التقليج مؽ ا تطا   الييظرة السار ية.

وفي المقابل هناك مجموعة من الدمبيات لمخفعة المالية إذا تمت في ظل عائج عمى الأصول أقل من 
 ا:(Brigham & Ehrhardt, 2017تكمفة الاقتخاض، وهى 

  ة لكؾن مرددد ا ستوطار أقج مؽ اكل ة ا قترام.انس ام العائد على  قؾص الطياهطيؽ  نتي . أ

قةةةد  ةةة دي التةةةأفر فةةةظ الؾفةةةاء  ا لتزامةةةا  إلةةةى إ ةةةااء سةةةطعة الشةةةر ة ا ئتطانيةةةة  دالحةةةد مةةةؽ قةةةدراثا علةةةى  .  
 ا قترام.

 فظ فترا  انس ام التضسؼ  تؼ اليداد  أمؾاس قؾاثا الشرائية أقج مؽ القؾة الشرائية ل مؾاس الطقترضة. . ج

 الدائظيؽ  دسيظراثؼ على الشر ة.ا تطاس ادفج  . د

 فعة المالية عمى العوائج المالية اأثخ الخ  2-3
خغثةر الأداء ا قتصةةادي للشةر ة مطةةو    العؾائةد العادخةةة دالعؾائةد  يةةر العادخةة مةةؽ فة س  عةةض الط شةةرا  

موةج العائةد  الط ةاسفةظ هةاا  دالطقةا يس الطاليةة التةظ اع ةس هةاا الأداء  دايةتسدم مقةا يس العؾائةد الطحاسةحية
دمعةةةةدس ددران  ROSدالعائةةةةد علةةةةى الطحيعةةةةا   ROEدالعائةةةةد علةةةةى  قةةةةؾص الطلكيةةةةة  ROAعلةةةةى الأصةةةةؾس 

الأصؾس  دقد أ ريت العد د مؽ الدراسا  التظ افتحر  الع قة بيؽ الرف  الطالظ دربحيةة الشةر ة  داؾصةلت 
الةد ؽ  إ طةالظ الةد ؾن طؾيلةة الأ ةج هاس الدراسا  إلى د ؾد ع قةة ع يةية بةيؽ ربحيةة الشةر ة دبةيؽ نيةحة 
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إلةةةى إ طةةةالظ الأصةةةؾسا  داغثةةةر الآثةةةار الطاليةةةة للرفةةة  الطةةةالظ علةةةى أداء الشةةةر ا  مةةة  ديةةةادة   ةةةؼ التطؾيةةةج 
 الد ؽ  دايتسدم مقا يس العؾائد الطحاسحية  أساس ليع س أثر الزيةادة أد التس ةيض فةظ در ةة الرفة  الطةالظ 

ئ  التؾسةةة  فةةةظ الرفةةة  الطةةةالظ اعتطةةةد علةةةى قةةةدرة إدارة الشةةةر ة علةةةى علةةةى أداء الشةةةر ة  دبشةةة ج عةةةام فةةةرن نتةةةا
 :ا2020 أسطاء محمد   است  س الأمؾاس الطقترضة  ديط ؽ اصظيب التؾس  فظ الرف  الطالظ  طا  لظ

قتةرام  دهؾ الحالة التظ خ ؾن فيثا العائد على الأمؾاس الطقترضة أ حر مؽ اكل ة ا  الخفع المالي الجيج: .أ 
 ليح ارا ا  العائد للط ك دديادة نيحة العائد على الأصؾس د قؾص الطلكية.مطا  تراا ع

دهةةةؾ الحالةةةة التةةةظ خ ةةةؾن فيثةةةا العائةةةد علةةةى الأمةةةؾاس الطقترضةةةة ميةةةاديا  لتكل ةةةة  الخفعععع المعععالي المتوسععع : .  
م  مطةةةا  تراةةةا عليةةةح عةةةدم إ ةةةداع أي ا يةةةر فةةةظ العائةةةد علةةةى الطةةة ك دبقةةةاء نيةةةحة العائةةةد علةةةى اا قتةةةر 

 د قؾص الطلكية  طا هظ ددن ا يير.الأصؾس 

دهةةةؾ الحالةةةة التةةةظ خ ةةةؾن فيثةةةا العائةةةد علةةةى الأمةةةؾاس الطقترضةةةة أقةةةج مةةةؽ اكل ةةةة  الخفعععع المعععالي العكدعععي: .ج 
ا قتةةرام مطةةا  تراةةا عليةةح انس ةةام معةةدس العائةةد علةةى الأصةةؾس دانس ةةام معةةدس العائةةد علةةى  قةةؾص 

 الطلكية.

 إدارة الأرباح ماهية 2-4
ي ا  فةظ الأد  الطحاسةحظ الطعاصةر لإدارة الأربةاح اكةاد ات ةا فةظ مضةطؾنثا علةى عثر  العد د مؽ التعر 

أن إدارة الأربةةةاح اتطوةةةج فةةةظ اسةةةتسدام مطارسةةةا  ا تياليةةةة للتةةةأثير علةةةى نتةةةائ  الأعطةةةاس فةةةظ التقةةةارير الطاليةةةة 
 للشر ة درلػ لتحقيا أهدال مؾضؾعة سل ا  مؽ قحج الإدارة.

 Public Company Accountingا(PCAOB, 2000ري ةظ عرفثةا م لةس الرقا ةة العامةة الأم فقةد
Oversight Board  أنثا عحةارة عةؽ مطارسةا  دأفعةاس قانؾنيةة د يةر قانؾنيةة اطارسةثا إدارة الشةر ة بثةدل "
 "قيةام إدارة الأرباح  أنثةا  (Healy & Wahlen, 1999)   دير  ا(PCAOB, 2000التأثير على الأرباح" 

الطد ردن  ردارة الأرباح مؽ ف س  جٍ مةؽ  ريةة الح ةؼ الشسصةظ فةظ عطليةة إعةداد التقةارير الطاليةة  دهي لةة 
درلةػ   ةرم اضةليج  عةض الأطةرال أصةحا    الص قا  الت ارية مؽ أ ج ا يير مضطؾن التقارير الطالية

  التعاقدخةةة التةةظ اعتطةةد الطصةةالن عةةؽ الأداء ا قتصةةادي الحةةالظ للشةةر ة  دمةةؽ أ ةةج التةةأثير علةةى الطسر ةةا
على الأرقام الطحاسحية الؾاردة فظ التقارير الطالية الطظشؾرة  موج معةدس العائةد علةى الأصةؾس  دمعةدس العائةد 

 أنثا ااسار فظؾا  متعطدة ضطؽ الطحادئ الطحاسحية  (Bhundia, 2012)"  بيظطا  ر  على  قؾص الطلكية
مظا قةة لتلةػ الطر ؾبةة  ديةر  الحا ة  أنةح مةؽ فة س التعري ةةا   الطقحؾلةة عطؾمةا  ل عةج الأربةاح الطعلةؽ عظثةا

 اليا قة خط ةؽ اسةتظتاج أن إدارة الأربةاح عحةارة عةؽ فظةؾا  اةتؼ مةؽ قحةج الإدارة للتةأثير علةى ربحيةة الشةر ة 
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داحقيةةا أهةةدال اسةةدم مصةةالن   للشةةر ةتضةةليج أصةةحا  الطصةةالن عةةؽ الأداء ا قتصةةادي الحقيقةةظ لدرلةةػ 
 الإدارة.

 دوافع إدارة الأرباح 2-5
خقؾد اليلؾك الإنيانظ م طؾعة مؽ الدداف    ض الظغر عؽ  ؾن هاا اليةلؾك أف قةظ أد  يةر أف قةظ   

اسةةتظادا  علةةى رلةةػ  تؾلةةد لةةد  الطةةد ريؽ العد ةةد مةةؽ الةةدداف  دالحةةؾافز للقيةةام  ططارسةةا  إدارة الأربةةاح  دار ةة  
دافةةةة  اتعلةةةةا  يةةةةؾص الطةةةةاس  دددافةةةة  اتعلةةةةا  التشةةةةريعا  ددافةةةة  إدارة الأربةةةةاح عةةةةادة إلةةةةى ددافةةةة  اعاقدخةةةةة  دد

 التظغيطية  داتلسص فيطا  لظ:  

  Contracts Motivationدوافع تعاقجية 2-5-1
ايةةتسدم الأرقةةام الطحاسةةحية فةةظ  عةةض الأ يةةان للطيةةاعدة فةةظ صةةيا ة م طؾعةةة مةةؽ اعاقةةدا  الشةةر ة مةة   

أصةةحا  الطصةةالن  ديط ةةؽ أن  ةة دي رلةةػ لإخ ةةاد دافعةةا  لةةد  الطةةد ريؽ للت عةةا فةةظ الأربةةاح   ةةرم إاطةةام 
نةةةؾا  مةةةؽ أ ثةةة عالتعاقةةةد  الشةةة ج الةةةاي خحقةةةا أهةةةدال هةةة  ء الطةةةد ريؽ  دقةةةد ر ةةةز  معغةةةؼ الدراسةةةا  علةةةى 

 :ا2012  طيدة محمد   التعاقدا   طا  لظ

 & Watts)أشةةةةةةار  دراسةةةةةةة  Managers Rewards contracts: عقععععععود مكافعععععع ت المععععععج خين .1

Zimmerman, 1978)   فةةظ اقةةدخطثا للظغريةةةة الإخ ابيةةة فةةظ الطحاسةةحة إلةةةى أن هظةةاك ثةة ع فرضةةةيا
لت يةير إدارة الأربةاح اتطوةةج فةظ: فرضةةية الط افةي   دفرضةةية عقةؾد الةةد ؽ  دفرضةية عقةةؾد العطةج  دفيطةةا 
 تعلةةةا   رضةةةية الط افةةةي   فقةةةد أشةةةار  الدراسةةةة إلةةةى  ريةةةة افتيةةةار الطةةةد ريؽ بةةةيؽ اليياسةةةا  الطحاسةةةحية 

إدارة فظةةأ الط افةةي    يةة  خحصةةج الطةةد ردن علةةى مراةةا ثابةةت دنيةةحة مةةؽ صةةافظ الةةربن  الطتا ةةة فةةظ
 ط افةةأة  دبالتةةالظ قةةد  ل ةةأ الطةةد ردن إلةةى افتيةةار م طؾعةةة مةةؽ اليياسةةا  الطحاسةةحية التةةظ اةة دي إلةةةى 

ا أن الطد ريؽ خقؾمؾن (Healy, 1985اعغيؼ الأرباح   رم اعغيؼ م افياثؼ   طا أس ر  نتائ  دراسة 
رة الأربةةاح عةةؽ طريةةا اس يضةةثا درلةةػ عظةةدما اكةةؾن فظةةأ م افةةياثؼ قةةد دصةةلت إلةةى الحةةددد العليةةا   ةةردا

دالع س صحين  ي  أنثؼ خقؾمؾن  ردارة الأرباح عؽ طريا دياداثا عظدما  اصةج فظةأ م افةياثؼ إلةى 
 الحددد القصؾ .

عةةادة مةةا اعتطةةد اا اقيةةا  الةةد ؽ التةةظ اقةةؾم بثةةا الشةةر ة داغثرهةةا فةةظ :Debt Covenantعقععود الععج ن  .2
القؾائؼ الطالية على أساس قيؾد دشردم اُلزم الشر ة  ظرل مد ؽ  عدم القيام  أي إ راءا  اة دي لزيةادة 
الطسةاطر التةظ  تحطلثةةا الطُقةرم أد الظةةرل الةدائؽ  دقةةد ازيةد هةاس القيةةؾد دالضةؾا أ طحقةةا  لحالةة الشةةر ة 

ا   يةة  اطوةةج اا اقيةةا  الةةد ؾن اعثةةد علةةى الإدارة  تضةةطؽ فةةرم قيةةؾد علةةى اصةةرفااثا   تحد ةةد دعردفثةة
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 د أعلى لتؾدي  الأرباح دنيا الطد ؾنية  دالتظ احةد مةؽ قةدرة الشةر ة علةى ا قتةرام   طةا قةد اتضةطؽ 
ا  علةى الػ العقؾد م طؾعة مؽ الشردم  دعظد مسال ةة هةاس الشةردم قةد  ةتؼ إنثةاء التعاقةد داؾقية   ةزاء

الشر ة  دد ؾد هاس الشردم فظ اا اقيا  الد ؾن  ؾلد الداف  لد  الطد ريؽ للت عا فةظ الأربةاح   ةرم 
 (Beatty & Waber, 2003)ا   طةا قةدمت دراسةة 2004ا ظةا مسال ةة هةاس ا ا اقةا   محمد سةعيد  

 ا  الطقترضةةةة دلةةةي   علةةةى اةةةأثير عقةةةؾد الةةةد ؽ علةةةى سياسةةةا  الطقترضةةةيؽ الطحاسةةةحية   يةةة  اقةةةؾم الشةةةر 
 اسةتسدام الططارسةةا  التةةظ مةةؽ شةةأنثا ديةةادة الأربةةاح درلةةػ  صةؾرة أ وةةر مةةؽ الةةػ التةةظ مةةؽ شةةأنثا العطةةج 

 .على اس يض الأرباح

اعد الطعلؾما  الطحاسحية الطعلظة فظ القؾائؼ الطالية را  : Employment Contractsعقود العمل  .3
ميةةةتؾ  ربحيةةةة الشةةةر ة بثةةةدل احد ةةةد ميةةةتؾ  الأ ةةةؾر  أهطيةةةة  حيةةةرة للعةةةامليؽ دالظقا ةةةا  العطاليةةةة لطعرفةةةة

دقدراثا على دفعثا  داحييؽ الطيةتؾ  الةؾعي ظ للعةامليؽ  ددفة  م افةي  لثةؼ  د ةد ر  الةا ر إن الإدارة 
اطيةج إلةةى اس ةةيض التقلحةةا   الأربةةاح للح ةةا  علةى اسةةتقرارها  درلةةػ لطؾا ثةةة طلحةةا  الطةةؾع يؽ الطتطولةةة 

 ةا  الةدفج  أد اطيةج إدارة الشةر ة بتس ةيض الةدفج إلةى ميةتؾيا  متدنيةة فظ ديادة الأ ةؾر فةظ  الةة ارا
إ  أن رلػ قد   دي إلى آثار سةلحية اتطوةج فةظ انس ةام معظؾيةا  العةامليؽ نتي ةة ديةادة ا تطةا   قيةام 
الشر ة  ا ست ظاء عظثؼ د/ أد اس يض أ ؾرهؼ  ح ة الؾض  ا قتصةادي الطتةدهؾر للشةر ة  لةالػ فةرن 

 DeAngeloet)تؼ  الأثةار الطحتطلةة الظا طةة عةؽ ارا ةا  أد انس ةام الةدفج علةى العةامليؽ الإدارة اثة
al., 1994) دفةةةةظ سةةةياص متصةةةةج اؾصةةةلت دراسةةةةة  (Mora & Sabater, 2008)  إلةةةةى أن مةةةةد ري

الشةةةر ا  خطيلةةةؾن أ وةةةر إلةةةى اس ةةةيض الأربةةةاح قحةةةج الةةةدفؾس فةةةظ م ؾضةةةا  عقةةةؾد أ ةةةؾر العطةةةاس لت ةةةادي 
 .الطظالحة  الزيادة فظ الأ ؾر

  Money Market Motivesدوافع سوق المال 2-5-2
تحةةر خعتطةةد  ةة   مةةؽ الطيةةتوطر الحةةالظ دالطحتطةةج دالطحلةةج الطةةالظ علةةى صةةافظ الةةربن الطحاسةةحظ دالةةاي خع 

اسةةار القةةرارا  ا سةةتوطارية  دالح ةةؼ علةةى   ةةاءة هةةاس ا سةةتوطارا  مةةؽ اقتصةةادي للشةةر ة د ا  لةة داءمقياسةةا  
ستطرارها فظ الطيتقحج  دا ثؼ الإدارة لالػ خعتحر دافة  لطؾائطةة اليياسةا  اف س قدرة الػ الأرباح فظ التظح   

 هشةةةام سةةةعيد   قتصةةةاديعةةةؽ الأداء ا  الطحاسةةةحية للحصةةةؾس علةةةى ميةةةتؾيا  أربةةةاح لضةةةطان ميةةةتؾ  مرا ةةة 
 ديط ؽ  صر هاس الدداف  فظ الآاظ:  ا2019

ايةعى الإدارة   Meet Financial Analysts Expectations: مقابمة توقعات المحممين الماليين .1
للح ا  على ميتؾيا  معيظة ل رباح للح ا  على الؾض  اليؾقظ للشر ة  درلػ مؽ ف س التأثير على 
سةةعر اليةةثؼ فةةظ الأ ةةج القصةةير  دمقابلةةة اظحةة ا  الطحللةةيؽ الطةةالييؽ دالطيةةتوطريؽ الساصةةة  الأربةةاح أد 
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رار الةةدفج  يةة  خ ةةؾن لليةةؾص رد التةةدفقا  الظقدخةةة  للتةةأثير علةةى أسةةعار الأسةةثؼ  دالطحافغةةة علةةى اسةةتق
 ا.2018فعج سلحظ ا اس اقلحا  الأرباح  فااؽ سيد  

 :Impact on Earnings Before Issuing Shares التأثيخ عمى الأرباح قبعل إصعجار الأسعه  .2
ا إلى قيام الشر ا   ردارة الأربةاح لزيةادة الأربةاح (Cohen & Zarowin, 2010اؾصلت نتائ  دراسة 

  دفظ هاا الصدد Seasoned Equity Offerings (SEO)صدار أسثؼ  د دة  الوانؾياقحج القيام  ر
 رصةدار أسةثطثا ل  تتةا   أن الشةر ا  التةظ اقةؾم (DuCharme et al., 2001)أدضةحت دراسةة 
خ ةؾن لةد ثا فرصةة  يةدة لإدارة الأربةاح   ية     Initial Public Offering (IPO)العةام لأدس مةرة 

خ ةةؾن هظةةاك سةةةعر سةةؾقظ سةةابا ل سةةةثؼ  دبالتةةالظ اقةةةؾم  ططارسةةا  إدارة الأربةةاح لزيةةةادة اليةةعر الأدلةةةظ 
ل سةةةثؼ   طةةةا  ؾ ةةةد نقةةةص فةةةظ الطعلؾمةةةا  عةةةؽ هةةةاس الشةةةر ة  فيعتطةةةد الطيةةةتوطردن  شةةة ج  حيةةةر علةةةى 

 صة لإدارة الأرباح لتعغيؼ عائد بي  الأسثؼ.معلؾما  القؾائؼ الطالية  دبالتالظ اؾ د فر 

اشة ج عةردم  قةؾص الطلكيةة الأدليةة :  Initial Equity Offersععخوض حقعوق الممكيعة الأوليعة .3
دافعةةةا  قؾيةةةا  لإدارة الشةةةر ة لططارسةةةة إدارة الأربةةةاح   يةةة  اثةةةدل الإدارة إلةةةى التةةةأثير علةةةى سةةةعر اليةةةؾقظ 

سةةعار اليةةؾقية لثةةاس الأسةةثؼ  فقةةد أشةةار   عةةض لليةةثؼ عظةةد  ةةددع عةةردم الأسةةثؼ مةةؽ أ ةةج رفةة  الأ
 الشةر ة خط ةؽ أن  ة ثر علةى افتيةار الظةرص الطحاسةحية بثةا  فعلةى  الدراسةا  إلةى أن هي ةج رأس الطةاس

سةةحيج الطوةةاس الشةةر ة التةةظ لةةد ثا نيةةحة د ةةؾن علةةى  ةةا ملكيةةة عةةالظ اكةةؾن أ وةةر اقيةةدا   شةةردم الةةد ؾن  
إرا انس ضةةت الأربةةاح  ؾن اطظعثةةا مةةؽ سةةداد أخةةة اؾديعةةا  طعظةةى أن الشةةر ة قةةد خ ةةؾن لةةد ثا شةةردم د ةة

 ا.Teoh et al., 1998; Watts & Zimmerman, 1990الطحت زة بثا عؽ ميتؾ  معيؽ  

 &Regulatory Requirementsدوافع التذخيعات التنعيمية أو التكاليف الدياسية 2-5-3
Political Costs  

التكةاليب اليياسةية  أنثةا  افةة التكةاليب التةظ اتحطلثةا الشةر ا  نتي ةة  ا2015  ع ء على عرفت دراسة 
التدفج السار ظ مؽ الددلة  طؾ ا قرارا  سيادخة أد إ راءا  اظغيطية دالتظ مؽ شأنثا أن اة ثر سةلحا  علةى 

أد القانؾنيةةة التةةظ  التظغيطيةةةا أن الإ ةةراءا  2012   صةة ؾ  مصةةظ ى طةةا أدضةةحت دراسةةة   قيطةةة الشةةر ة
ها ال ثةةا  الطظغطةةة بظشةةام الشةةر ة مةةؽ العؾامةةج التةةظ لثةةا ع قةةة  التةةأثير الطتعطةةد علةةى مطارسةةة إدارة اصةةدر 

         & Watts)هاا دقد أشار  دراسة   الأرباح بثدل ا ظا مسال ة القؾانيؽ داللؾائن دالقؾاعد الطظغطة  الظشام
Zimmerman, 1978)                يطية أد التكاليب غلت يير إدارة الأرباح هظ التشريعا  التظإلى أن ال رضية الوالوة

اليياسةةية  ددفقةةا  لثةةاس ال رضةةية فةةرن الؾ ةةدا  ا قتصةةادخة  حيةةرة الح ةةؼ ايةةتسدم اليياسةةا  الطحاسةةحية التةةظ 
الظاا ة عظح فظ ش ج ددفةؾرا  ضةريحية ازيةد عةؽ التكةاليب  اخاا دي إلى اس يض صافظ الربن  ي  أن الطز 
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  محمد رضةا أدضةحت دراسةة     طةاظ اظت  مؽ اعد ج فظأ الط افي  داكاليب إنتةاج الطعلؾمةا الإضافية الت
أن إدارة الشةةر ة قةةد ايةةتسدم إدارة الأربةةاح بثةةدل اس ةةيض الأربةةاح لتحطةةج عةةاء ضةةريحظ أقةةج  أد  ا2006

السيةةائر  درلةةػ لتحقيةةا اسةةت ادة مةةؽ مزاخةةا الإع ةةاء  أد اعغةةيؼ   اعغةةيؼ الأربةةاح فةةظ فتةةرة الإع ةةاء الضةةريحظ
طالطا  انةت نتي ةة الظشةام فيةارة خصةعا احؾيلثةا إلةى أربةاح  درلةػ ل سةت ادة مةؽ محةدأ ار يةج فيةائر فةظ 

 .التشري  الضريحظ

  إدارة الأرباح مجاخل 2-6
 تؼ مطارسة إدارة الأربةاح مةؽ فة س اسةت  س الطردنةة الطتا ةة فةظ الطعةا ير الطحاسةحية دالأسةاليا الطظحقةة 

الطالية  أد  استسدام قرارا  م ثرة مؽ فة س الطةد ريؽ اتعلةا بزيةادة داع يةج عطليةا  الحية   لطعال ة الحيانا 
فتياريةةة مةةؽ فةة س اؾقيةةت ا عتةةرال بثةةا  أد الإنتةةاج  طعةةد   ازيةةد عةةؽ الطيةةتؾيا  أد اس ةةيض الظ قةةا  ا 

الطيةتسدمة لإدارة الأربةاح  الإنتا ية الطتؾقعة دالت عةا بتكل ةة الإنتةاج فة س ال تةرة الحاليةة داتطوةج الأسةاليا
 :ا2019 هشام سعيد   فظ أسلؾبيؽ

 Accruals Earnings Management (AEM) إدارة الأرباح من خلال الاستحقاقات 2-6-1
احدع إدارة الأرباح على أساس ا ستحقاقا  دافج  ددد الطعا ير الطحاسحية الطتعارل عليثا  درلػ مؽ  

ا  2021فةة س ا فتيةةارا  الطيةةطؾح بثةةا مةةؽ بةةيؽ الظةةرص الطحاسةةحية دالتقةةد را  الطحاسةةحية  سةةطاح طةةارص  
اليةلظة التقد ريةةة الطط ظةةة  أن إدارة الأربةاح  ا سةةتحقاقا  اعظةظ: اسةةت  س ا2018  فةااؽ سةةيد اةر  دراسةةة د 

فةةةظ الطعةةةا ير الطحاسةةةحية داؾعيةةةب ا فتيةةةارا  الطحاسةةةحية لسدمةةةة أهةةةدال إداريةةةة محةةةددة  ديةةةتؼ التةةةأثير علةةةى 
صةةةافظ الةةةةربن الطحاسةةةةحظ علةةةةى أسةةةةاس ا سةةةةتحقاص مةةةؽ فةةةة س قيةةةةام الإدارة  اسةةةةتسدام الأسةةةةاليا دالتقةةةةد را  

 انيةةةةة الإدارة فةةةةظ الط اضةةةةلة دا فتيةةةةار بةةةةيؽ الحةةةةدائج مإالطحاسةةةةحية التةةةةظ ايةةةةطن بثةةةةا الطعةةةةا ير الطحاسةةةةحية أد 
دارة الأربةاح علةى  ةأن إ اTulcanaza-Prieto, A., 2020  دفظ ن ةس اليةياص أشةار  دراسةة  الطحاسحية

عظةةدما خقةةةرر الطةةد ريؽ افتيةةار بةةيؽ الظةةةرص محاسةةحية د/أد اعةةد ج فةةظ الطعةةةام    احةةدع أسةةاس ا سةةتحقاص
  دبالتةةالظ اتسةةا هةةاس الططارسةةا  فةةظ رة الشةةر ةاا الأربةةاح الطظلؾبةةة دأهةةدال إدالطاليةةة للقةةؾائؼ الطاليةةة  لتحقيةة

إدارة الأربةةاح عةةدة صةةؾر اتطوةةج فةةظ التقةةد را  الطحاسةةحية  فيت ةةح الطةةد ريؽ إلةةى اقةةد ر العد ةةد مةةؽ الحظةةؾد فةةظ 
  الطستل ةة القؾائؼ الطالية دالتظ خ ؾن لثا اأثير  ؾهري  موج اقد ر الد ؾن الطش ؾك فيثا داقد ر الطسصصةا

داقةةةد ر العطةةةر الإنتةةةا ظ ل صةةةؾس الوابتةةةة   طةةةا ايةةةطن الطعةةةا ير الطحاسةةةحية لةةة دارة  حريةةةة افتيةةةار الظةةةرص 
داليياسا  الطحاسحية  موج افتيار طريقةة ا تيةا  إهة ك الأصةؾس الوابتةة دافتيةار طريقةة ايةعير الطسةزدن 

 ا.2021 سطاح طارص  
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قاص فةظ إعةداد الحيانةا  الطاليةة الطظشةؾرة  ؾنةح أ وةر عدالةة مةؽ دعلى الر ؼ مؽ القحؾس التام لأسةاس ا سةتح
مةؽ  الأسةاسالأساس الظقةدي فةظ احد ةد نتةائ  أعطةاس الشةر ة إ  أن رلةػ   خحةؾس ددن إسةاءة اسةتسدام هةاا 

 ا.2018 فااؽ سيد   الطد ريؽ  قصد الت عا فظ الأرقام الطعلظة

 Real Earnings Management (REM)إدارة الأرباح من خلال الأنذطة الحقيقية 2-6-2
اعتطد إدارة الأرباح مؽ فة س الأنشةظة الحقيقيةة علةى رقةؼ الةربن مةؽ فة س التةأثير علةى التةدفقا  الظقدخةة  

ف س ال ترة الطالية  درلػ مؽ ف س التح ؼ فظ هي لية القرارا  التش يلية دالتطؾيلية دا ستوطارية لتحقيا رقؼ 
 انيةةة الت عةةا فةةظ الةةربن الطحصةةج بةةدافج التةةدفقا  الظقدخةةة التشةة يلية مةةؽ فةة س عةةدم إمفالةةربن الطيةةتثدل  

الططارسا  الطحاسحية   خعظظ عدم إم انيةة التةأثير علةى الةربن الطحصةج بةدافج التةدفقا  الظقدخةة التشة يلية  
رة الأرباح مؽ   التش يلية دالتطؾيلية دا ستوطارية دهؾ ما خعرل  رداا ي  خط ؽ احقيا رلػ مؽ ف س القرار 

ف س الأنشةظة الحقيقيةة  فثةى   ار ةز علةى الت عةا  الحيةا ا  الطاليةة  دلكةؽ بةد   عةؽ رلةػ اقةؾم بت ييةر 
 ا Ewert et al., 2005  اؾقيةت دهي ليةة الصة قا  الت اريةة الحقيقيةة دبالتةالظ الت ييةر فةظ الظتةائ  الطاليةة

"فةردج أد  ثةاأنح مةؽ فة س الأنشةظة الحقيقيةة  إدارة الأربةا اRoychowdhury, 2006 عرفت دراسة دقد 
درلةػ  رعثةار   انحرال الإدارة عؽ سير الأعطاس العادخة  بثدل اضليج  عض الأطرال أصةحا  الطصةالن

اقارير مالية احقا أهدافثؼ  دهاا السردج أد ا نحرال   خياهؼ  الضةردرة فةظ ديةادة قيطةة الشةر ة  تةى دظن 
إن  ا "Gunny, 2010أدضةحت دراسةة    هةاا دقةد ضةؾء التقةارير الطاليةة"  انةت أهةدال الإدارة محققةة فةظ

ر الطةةد ردن علةةى الأ ةةداع التةةظ اةة ثر علةةى ظإدارة الأربةةاح مةةؽ فةة س الأنشةةظة الحقيقيةةة احةةدع عظةةدما خيةةي
التطؾيليةة فةظ محادلةة للتةةأثير علةى مسر ةا  الظغةةام  ا سةتوطارية أد هي لةة القةرارا  التشةة يلية أد اؾقيةت أد

"الت ييةر الطتعطةد مةؽ الإدارة فةظ رقةؼ الةربن  شة ج مؾضةؾعظ   أنثةا عرفثا أ د الحا ويؽفظ  يؽ  الطحاسحظ" 
سةةةتوطار مةةةؽ فةةة س مطارسةةةا  علةةةى الأنشةةةظة دافةةةج الشةةةر ة  سةةةؾاء  انةةةت الطتعلقةةةة  عطليةةةا  التشةةة يج أد ا 

 ا.2016 أ طد على  دراسة 

الحقيقية هؾ اعد ج فظ قرارا  الأنشظة الحقيقية الطتا ة  استظادا  إلى ما سحا  ر  الحا   أن إدارة الأرباح
 لتحقيا اؾقعا  الربحية دالطحافغة على نطؾ داستقرار الشر ة.

 أهؼ دسائج القيام  ردارة الأرباح مؽ ف س الأنشظة الحقيقية:ديعرم الحا   فيطا  لظ 

تشةةة يلية التةةةظ خط ةةةؽ لةةة دارة اتطوةةةج الأنشةةةظة ال Operational Activities: الأنذعععطة التذععع يميةأولًا: 
 استسدامثا لططارسة إدارة الأرباح  الأنشظة الحقيقية فيطا  لظ:
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الطقصةؾد  )(Roychowdhury,2006  عرفةت دراسةة :Manipulation Salesالتعأثيخ عمعى المبيععات  .1
 التةةأثير علةةى الطحيعةةا   أنثةةا "عحةةارة عةةؽ محادلةةة الطةةد ريؽ احقيةةا ديةةادة م قتةةح فةةظ قيطةةة الطحيعةةا  عةةؽ 
طريا اقدخؼ اس يض دفصؼ على سعر الحية  أد اقةدخؼ ايةثيج فةظ الشةردم ا ئتطانيةة  درلةػ فة س ال تةرة 

تةةظ ايةةتسدمثا الإدارة لططارسةةة الحاليةةة"  داأسييةةا  علةةى رلةةػ خعتحةةر الت عةةا  الطحيعةةا  أ ةةد  الأددا  ال
إدارة الأرباح   ي  أن الإدارة خط ظثا ااسار العد د مةؽ القةرارا  التةظ اة ثر علةى   ةؼ الطحيعةا  الساصةة 
 ةةال ترة  درلةةةػ عةةةؽ طريةةةا م طؾعةةةة مةةةؽ الإ ةةراءا  التةةةظ اتسةةةاها الإدارة للةةةتح ؼ دالت عةةةا فةةةظ عطليةةةا  

عةردم اس يضةا   ا:  أا اقةدخؼCohen & Zarowin, 2010; Vorst, 2016الحية   دهةظ  دراسةة 
  اط ةةؽ Offering Price Discounts to Increase Salesالأسةةعار أد فصةةؾما  ل سةةعار 

الطد ريؽ مؽ رف  الطحيعا  إلى ررداثا أ ور قحج نثاخة اليظة الطالية   ي  اقؾم الشر ة بتقدخؼ اس يضا  
لإقحةةاس علةةى الشةةراء دبالتةةالظ ارا ةةا  أد ديةةادة فةةظ أسةةعار الطظت ةةا   داةة دي هةةاس التس يضةةا  إلةةى ديةةادة ا

محيعا  الشر ة نتي ة لثاس السصؾما   مطةا  زيةد مةؽ محيعةا  ال تةرة  دلةؽ اقةدر الشةر ة علةى اقةدخؼ موةج 
هةةاس السصةةؾما  فةةظ اليةةظة القادمةةة  دبالتةةالظ اةةظس ض محيعةةا  اليةةظة الطقحلةةة    ا التيةةاهج فةةظ شةةردم 

   ية  اقةؾم الشةر ة  رعظةاء ايةثي   ائتطانيةة أ وةر  موةج More Lenient Credit Termsا ئتطةان 
اس ةةيض أسةةعار ال ائةةدة علةةظ الطحيعةةا  الآ لةةة  أد اقةةدخؼ اس يضةةا  علةةظ عطليةةة الحيةة  العا ةةج  مطةةا  زيةةد 
مؽ الطحيعا  ف س هاس ال تةرة   طةا أن الإدارة خط ظثةا اأ يةج ا عتةرال  ةالإ رادا  التةظ احققةت فةظ آفةر 

لية إلى اليظة التالية إرا أخقظت أن أرباح ال ترة الحاليةة  افيةة للتقريةر عظثةا  ديةر  الحا ة  ال ترة لليظة الحا
أن الت عا  الطحيعةا  قةد  ة دي إلةى ديةادة فةظ ربةن دظ ةرادا  اليةظة الحاليةة  يةحا ديةادة قيطةة الطحيعةا   

 الظؾيج للشر ة.إ  أن هاس الزيادة فظ الطحيعا  اعُد م قتح دا ثر سلحا  على الربن فظ الأ ج 

إلةى أنةح خط ةؽ  Roychowdhury, 2006) أشةار  دراسةة  : Overproductionزيادة حجع  الإنتعاج  .2
لطد ري الشر ا  إدارة الأرباح بزيادة   ؼ الأرباح مؽ ف س ديادة   ؼ الإنتاج بدر ة قد ازيد عةؽ   ةؼ 

انس ةةةام نصةةةيا الؾ ةةةدة مةةةؽ الؾ ةةةدا  الطظلؾبةةةة  مةةة  عةةةدم ديةةةادة التكةةةاليب الوابتةةةة  مطةةةا  تراةةةا عليةةةح 
التكةةاليب الوابتةةة  دهةةاا ا نس ةةام    تراةةا عليةةح أي ديةةادة فةةظ هةةامش ربةةن الؾا ةةدة  دبالتةةالظ انس ةةام 

  د ةالػ احقيةا م طةج  (Cost of Goods Sold– COGS)اكل ة الحضاعة الطحاعة أد اكل ة الطحيعا 
 ةردارة الأربةاح مةؽ فة س ديةادة الإنتةاج فةظ  ةتؼ  ةافترام قيةام الطةد ريؽ  ربةن اشة يلظ أفضةج  لكةؽ رلةػ  

 الة ما إرا  ان اس يض اكل ة الطحيعةا  خ ظةظ اكةاليب اسةزيؽ  ضةاعة أفةر الطةدة التةظ سةيتؼ ا عتةرال 
 بثا ف س ال ترة الطالية  دالتظ اتضطؽ ديادة فظ   ؼ الإنتاج عؽ ما هؾ مظلؾ  أد متؾق .
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إلةى أن اسةتسدام اكةاليب الإنتةاج بةد   مةؽ  اRoychowdhury, 2006  أدضةحت دراسةة دفظ هاا الطقام
 : تشال الت عا  الأنشظة الحقيقية مؽ ف سااكل ة الحضاعة الطحاعة اياعد فظ 

إن الت عةةا  ا سةةتحقاقا  بتس ةةيض اكل ةةة الحضةةاعة الطحاعةةة مةةؽ فةة س  يةةا  الحضةةاعة  موةةج اةةأفير  .أ 
علةى اكةاليب     ة ثر Delaying write-offs of obsolete inventory) اس يض  ضاعة آفةر الطةدة

 الإنتاج  دبالتحعية فرن اكاليب الإنتاج ستع س  ش ج أساسظ الأنشظة الحقيقية للشر ة.

أد طريقةةة الطتؾسةأ الطةةر ن اة ثر علةةى اكل ةةة  (First-In, First-Out)طريقةة الةةؾارد أد   خصةرل أد    .  
 الحضاعة الطحاعة لكؽ   ا ثر على اكاليب الإنتاج.

حا   أن الت عا  استسدام هاا الأسلؾ  قد   ثر سلحا  على ربحية الشةر ة فةظ الأ ةج الظؾيةج  دير  ال .ج 
 دير   رلػ  يحا اأثُر اكل ة الطسزدن فظ اليظة التالية مؽ سظة  ددع الت عا.

اعتحةةةةر  دراسةةةةة : Discretionary Expendituresزيععععادة أو تخفععععيف المرععععخوفات الاختياريععععة  .1
 2006 Roychowdhury,الطصردفا  الحيعية دالإدارية  اAdministrative) & General (Selling, 

مصردفا  افتيارية لأنثا  الحا  اتضطؽ مصردفا  افتيارية موج ادريا الطؾع يؽ دالصيانة دا نتقا   
د يرها   طا أشار  الدراسةة إلةى أن الطصةردفا  ا فتياريةة  ةتؼ دفعثةا فة س ال تةرة الطاليةة التةظ احةدع 

ال ترة الحالية علةى أن ايةدد ف لثا  ديط ؽ ل دارة استسدامثا فظ إدارة الأرباح مؽ ف س اس يضثا فظ 
 دظن اأ د أنح لؽ خقابلثا إ رادا  محاشرة فظ ال ترة الحالية. فظ ال ترا  التالية  فاصة

خقؾم الطد ردن  ردارة الأرباح  الأنشظة ا سةتوطارية Investing Activities: ثانياً: الأنذطة الاستثمارية 
طارا   طةا خحقةا أهةدفثا دمصةالحثا  داقريةر الأربةاح  الت عا فظ اؾقيت بية  الأصةؾس الوابتةة أد ا سةتو

أد السيةةةائر الطحققةةةة مةةةؽ فةةة س ال ةةةرص بةةةيؽ القيطةةةة اليةةةؾقية دالقيطةةةة الدفتريةةةة   طةةةا خط ةةةؽ لةةة دارة القيةةةام 
بتأثيرا  متعطدة على رقؼ صافظ الربن مؽ ف س التح ؼ فظ اؾقيت  ةددع  عةض الأنشةظة ا سةتوطارية 

اليظة الحالية عةؽ أربةاح اليةظؾا  اليةا قة  ديستةار الطةد ردن الت عةا  داحقيا ربن عظد انس ام أرباح
فةةظ اؾقيةةت بيةة  الأصةةؾس طؾيلةةة الأ ةةج لليةةيظرة علةةى الط اسةةا الظاا ةةة مةةؽ عطليةةة الحيةة  دالتةةأثير علةةى 

ا   طةا اؾصةلت إ ةد  الدراسةا  إلةى أن مةد ري الشةر ا  2019الربن دالتدفقا  الظقدخةة  هشةام سةعيد  
ن إلةةةى بيةةة  الأصةةةؾس الوابتةةةة دالأدراص الطاليةةةة لزيةةةادة الأربةةةاح  درلةةةػ عظةةةدما خ ةةةؾن الةةةدفج اليا انيةةةة  ل ئةةةؾ 

 Herrmann et al., 2003) ) ال علظ أقج مؽ الدفج الطتؾق 

خط ةةةةؽ للطةةةةد ريؽ اسةةةةتسدام أسةةةةاليا إدارة الأربةةةةاح :  Financing Activitiesثالثععععا: الأنذععععطة التمويميععععة
 الأنشظة التطؾيلية:  الأنشظة الحقيقية  الت عا فظ  عض
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اةتؼ عطليةة شةراء الأسةثؼ عةؽ طريةا اس ةيض عةدد : Stock – Repurchasesإععادة رعخاا الأسعه   .1
الأسثؼ العادخة  شراء أسثؼ فزيظةا دثحا  م طؾ   قؾص الطياهطيؽ داس ةيض عةدد الأسةثؼ الطتدادلةة فةظ 
الحؾرصةةة  لزيةةادة نصةةيا اليةةثؼ الطتةةدادس مةةؽ العائةةد داقةةؾم الشةةر ا  بةةالػ عظةةدما اؾا ةةح انس ةةام اليةةعر 

الطحللةةيؽ دللح ةةا  علةةى سةةطعتثا فةةظ سةةؾص رأس الطةةاس  دللح ةةا  اليةةؾقظ دربحيةةة اليةةثؼ دلتلحيةةة اؾقعةةا  
أخضا  على أسعار الأسثؼ أد دياداثا  ديتؼ رلػ فظ عج الشر ا  التظ لد ثا مردنةة لليةيظرة علةى الح ةؼ 

 ا. 2012دالؾقت  سطية  اسؼ  

اقةؾم الشةةر ا   اسةةتسدام الطشةةتقا  :  Debt – Equity Swapsعقععود مبادلععة القععخوض  الأسععه  .2
اليةةة لحطاخةةة العطليةةا  مةةؽ الت يةةرا  دالتقلحةةا  فةةظ أسةةعار العطةة   الأ ظحيةةة  الطد ظةةة دالدائظةةةا دأسةةعار الط

ال ائدة   ي  ا دي إلى اقلحا  فظ التدفقا  الظقدخة  داقؾم الشر ة  عطج عقؾد محادلة القردم الطيةتحقة 
    ا.2018د  على الشر ة  الأسثؼ العادخة دالتأثير على اكل ة فدمة الد ؽ  فااؽ سي

ايةتسدم إدارة الشةر ة أربةاح التؾريةا داقةد ر ال ؾائةد الطحت ةزة مةؽ العطليةا  : Securitizationالتوريق  .3
دافتيةةةار اؾقيةةةت عطليةةةا  التؾريةةةا  أنشةةةظة اُيةةةتسدم لإدارة الأربةةةاح الحقيقيةةةة  د ةةةالػ مةةةؽ فةةة س اؾريةةةا 

ا عتةرال  أربةةاح دفيةائر التؾريةةا فةةظ  يةا ا  العطةة ء التةظ اةةؼ اسةتحعادها مةةؽ الةةدفاار الطحاسةحية  ديةةتؼ 
الةةدفاار  طةةا خحقةةا أهةةدال الإدارة  د ي يةةة اقيةةيؼ ال ؾائةةد الطحت ةةزة التةةظ   اظشةةأ مةةؽ فةة س اعةةام   فةةظ 

 ا. 2017  مصظ ى أ طد  2018أسؾاص  قيقية بج مؽ ف س اقييؼ الطد ريؽ  فااؽ سيد  

 المج خين عمى إدارة الأرباح من خلال الأنذطة الحقيقية مبخرات اعتماد 2-7
أشار  العد د مؽ الدراسا  إلى أنح  ؾ د العد د مؽ الأسحا  التةظ ازيةد مةؽ ر حةة الطةد ريؽ فةظ مطارسةة  

 ;Gunny, 2010; Cohen & Zarowin, 2010) إدارة الأربةاح الحقيقيةة عةؽ الطيةتحقة دهةظ مةا  لةظ:
Kim & Sohn, 2013; Alhadab et al., 2015): 

إن  عض الطد ريؽ خ ضلؾن إدارة الأرباح ل نشظة الحقيقية عؽ ا ستحقاقا  لأنثؼ خعتحردنثةا أقةج اكل ةة   .1
ع دة على ديادة الطساطر الطصةا حة  سةتسدام الططارسةا  الطحاسةحية مطةا قةد خعةرم الشةر ة لتيةاؤ   

) ,Caylorا اليةؾقظ مؽ ال ثا  الرقابية  داعرم الشر ة لطسةاطر قانؾنيةة اة ثر علةى سةطعتثا دنصةيحث
)2010. 

احةةدع إدارة الأربةةاح علةةى أسةةاس ا سةةتحقاص فةةظ نثاخةةة ال تةةرة الطاليةةة أد فةةظ نثاخةةة  ةةج ربةة  سةةظة  دفةةظ  .2
الطقابةةج خحةةدع الت عةةا فةةظ الأنشةةظة الحقيقيةةة فةةظ أي دقةةت فةة س ال تةةرة الطاليةةة  فعلةةى سةةحيج الطوةةاس إرا 

قا  د ةان الطقةدار الةاي اةؼ الت عةا  ةح لةؼ خصةج إلةى قرر الطد ريؽ إدارة الأرباح فقأ  استسدام ا ستحقا



 أثر الرافعة المالية على إدارة أرباح الأنشطة الحقيقية.....                                   د/ إسلام عادل عبد الستار      
 

  
 

 
   

  322  

 

الحد الاي  ر حؾن فيح  فقد خ ؾن الؾقت  يةر  ةالٍ فة س ال تةرة الطتحقيةة مةؽ اليةظة ل سةت ادة مةؽ الإدارة 
الحقيقية ل رباح  دمؽ ثؼ عظدما خ ؾن الع ز الطؾ ؾد فظ نثاخة ال ترة أ حةر مةؽ ا سةتحقاقا  التةظ خط ةؽ 

ا سةةؾل  ةة دي  ا ةةاس الأربةةاح إلةةى صةة ر مطةةا  ةةدف  الطةةد ريؽ لططارسةةة الإدارة الحقيقيةةة الت عةةا بثةةا  فثةةا
 ا.Gunny, 2005ل رباح  

ال ةةأ الإدارة إلةةى الإدارة الحقيقيةةة ل ربةةاح فةةظ  الةةة إ  ةةام الطعةةا ير الطحاسةةحية دانس ةةام در ةةة مردنتثةةا  .3
 Chi et al., 2011.ا 

ال مةةةؽ قحةةةج الطةةةرا عيؽ   ةةةيؽ أن الطيةةةتؾيا  العاليةةةة مةةةؽ الإدارة الحقيقيةةةة ل ربةةةاح أقةةةج عرضةةةة ل  تشةةة .4
الت عةةةا فةةةظ ا سةةةتحقاقا  اكةةةؾن أ وةةةر عرضةةةة لأن  ةةةتؼ ا تشةةةافثا مةةةؽ قحةةةج الطةةةرا عيؽ  دير ةةة  صةةةعؾبة 

 ا تشال مطارسا  الإدارة الحقيقية ل رباح لعدة اعتحارا  مؽ

   ;Yang et al., 2010:(Yu 2008; Baatour et al., 2017 (أهطثا .5

دارة الحقيقيةةةة ل ربةةةاح اسةةةتص  الأنشةةةظة ن يةةةثا دلةةةيس  ظريقةةةة ايةةة يلثا  بيظطةةةا إدارة الأربةةةاح علةةةى أن الإ .أ 
أسةةةاس ا سةةةتحقاقا  اتعلةةةا  ظةةةرص ايةةة يج الطعةةةام   دبالأسةةةاليا دالظةةةرص الطحاسةةةحية مطةةةا خيةةةثج علةةةى 

  تشافثا.االطرا عيؽ 

ن ةةد أن ديةةادة الطحيعةةا  الآ لةةة   يةة اةةأثير مستل ةةا  علةةى التةةدفقا  الظقدخةةة  إدارة الأربةةاح الحقيقيةةة اتةةرك  .  
اس ةيض الظ قةا  ا فتياريةة  تةرك  دفظ الطقابجدديادة الإنتاج خط ؽ أن ا ثر سلحا  على التدفقا  الظقدخة  

 اأثيرا  إخ ابيا  عليثا.

صعؾبة التطييز بةيؽ قةرارا  الإدارة العليةا  شةأن الأ ةداع ا قتصةادخة دقرارااثةا  شةأن إدارة الأربةاح  فعلةى  .ج 
م اسةةا اةة دي إلةةى اعةةد ج يج الطوةةاس فةةظ  الةةة بيةة   ةةزء مةةؽ معةةدا  الشةةر ة قةةد خ ةةؾن اليةةحا احقيةةا سةةح

 صافظ الربن للؾصؾس إلى الرقؼ الطر ؾ   دقد خ ؾن اليحا اؾفير التطؾيج ال دم  ستحداس هاا ال زء.

الإدارة  بيظطا إدارة الأرباح الإدارة الحقيقية ل رباح اقؾم على أساس القرارا  التش يلية التظ اسض  لرقا ة  .د 
علةى أسةاس ا سةتحقاقا  اقةةؾم علةى أسةاس الطعال ةةا  الطحاسةحية التةظ خقةةؾم الطرا ة    حصةثا  دبالتةةالظ 

 اسض  لرقا ة الطرا   السار ظ دمؽ ثؼ اكؾن نيحة ا تشافثا أ حر مؽ الإدارة الحقيقية ل رباح.

 الحقيقيةنماذج الكذف عن إدارة الأرباح من خلال الأنذطة  2-8
ث ثةةةة نطةةةارج لتقةةةد ر الطيةةةتؾيا  العادخةةةة لكةةةج مةةةؽ  يةةةا   Roychowdhury (2006)قةةةدمت دراسةةةة  

 التدفقا  الظقدخة التش يلية  داكاليب الإنتاج  دالطصردفا  ا فتيارية  دفيطا  لظ عرم لثاس الظطارج:
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 نموذج التجفقات النقجية التذ يمية غيخ العادية 2-8-1
نطؾرج لتقد ر ميتؾ  التدفقا  الظقدخة التش يلية  ير العادخة   اRoychowdhury, 2006  قدمت دراسة

مةةؽ الطحيعةةا  دالت يةةر فةةظ الطحيعةةا    يةة  خ تةةرم أن الطحيعةةا   درلةةػ مةةؽ فةة س معادلةةة فظيةةة دالتثةةا  ةة   
عةام  دفيطةا اتح ؼ فظ أنشظة الأعطاس الحقيقية  د ج مت يرا  الظطؾرج مر حة  ر طالظ الأصؾس فظ بداخةة ال

  لظ الظطؾرج:

CFOt / At-1 = α0 + α1 (1t / At-1) + β1 (St / At-1) + β2 (Δ St / At-1) + εt 

CFOt ( انتذفمبث انُمذيت يٍ الأَشطت انتشغيهيت نهشركت في انسُتt.) 

At-1 .حدى الأصٕل انثببتت في بذايت انفترة 

St ( يبيعبث انشركت في انسُتt.) 

Δ St  انتغير في( يبيعبث انشركتi( في انسُت )t.) 

نتةةاج   ةة ثران  شةة ج سةةلحظ علةةى الدراسةةة إلةةى أن التةةأثير علةةى الطحيعةةا   الزيةةادة  دديةةادة   ةةؼ الإ دانتثةةت
علةى الطحيعةا   ا ا ةاس نحةؾ الزيةادة  لييةت ديةادة دفقةا  للطيةتؾيا     ؼ التدفقا  الظقدخةة  درلةػ لأن التةأثير

م سعر الحي  ددن د ؾد اس يض مطاثج فظ أسعار اؾريد الساما   مطةا  ة ثر الظحيعية  دلكظثا نتي ة انس ا
نتةةاج فيتراةةا عليةةح انس اضةةا  فةةظ  اليةةلا علةةى   ةةؼ التةةدفقا  الظقدخةةة التشةة يلية  أمةةا  الظيةةحة لزيةةادة   ةةؼ الإ

اج دديةادة نتاكل ة الؾ دة الكلية نتي ة انس ام نصيا الؾ دة مؽ التكاليب الوابتة  إ  أنح م  ديادة   ؼ الإ
التكةةاليب الطت يةةرة عةةؽ الطيةةتؾيا  الظحيعيةةة أد عةةؽ   ةةؼ الإنتةةاج الطتؾقةة   ارا ةة  التكل ةةة الكليةةة ل نتةةاج مطةةا 
 ةةةةظع س سةةةةلحا  علةةةةى   ةةةةؼ التةةةةدفقا  الظقدخةةةةة التشةةةة يلية  هةةةةاا دقةةةةد أشةةةةار  الدراسةةةةة أخضةةةةا  إلةةةةى أن اس ةةةةيض 

دفقا  الظقدخةة التشة يلية  درلةػ علةى أسةاس أن الطصردفا  ا فتياريةة خ ةؾن لةح اةأثيرا  إخ ابيةا  علةى   ةؼ التة
سداد هاس الطصردفا   ةتؼ فةظ ن ةس سةظة احققثةا  دبالتةالظ فةرن اس ةيض هةاس الطصةردفا  سةي ثر  الإخ ةا  

 على التدفقا  الظقدخة التش يلية.

 العادية نموذج تكاليف الإنتاج غيخ 2-8-2
 ,Roychowdhury)  يةةةر العادخةةةة  دهةةةؾ قةةةدمت الدراسةةةة أخضةةةا  نطةةةؾرج لتقةةةد ر ميةةةتؾ  اكةةةاليب الإنتةةةاج 

2006): 

PRODt / At-1 = α0 + α1 (1t / At-1) + β1 (St / At-1) + β2 (Δ St / At-1) + β3 (Δ St / At-1) + εt 

PRODt 
 تكبنيف الإَتبج يتى حسببٓب كبنتبني:

 .(INVt)( )+( انتغير في انًخسٌٔ tفي انسُت ) (COGSt)تكهفت انبضبعت انًببعت 
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داؾصلت إلى أن الزيادة فظ الإنتاج اكؾن سحا فظ ديادة   ؼ الأرباح  على أساس أن الزيادة فةظ   ةؼ 
متؾقةة    تراةةا عليثةةا ديةةادة فةةظ رصةةيد الطسةةزدن عةةؽ الطيةةتؾيا  العادخةةة أد الظحيعيةةة  هةةؾ الإنتةةاج عةةؽ مةةا

الطحاعةةة  دمةةؽ ثةةؼ نتي ةةة عةةدم التصةةرل فةةظ  ةةج الكطيةةة الطظت ةةة  مطةةا  تراةةا عليةةح اس ةةيض اكل ةةة الحضةةاعة 
 ديادة الأرباح.

 نموذج المرخوفات الاختيارية غيخ العادية 2-8-3
 فيةةةةةةةةرا  قةةةةةةةةدمت الدراسةةةةةةةةة نطةةةةةةةةؾرج لتقةةةةةةةةد ر ميةةةةةةةةتؾ  الطصةةةةةةةةردفا  ا فتياريةةةةةةةةة  يةةةةةةةةر العادخةةةةةةةةة  دهةةةةةةةةؾأد  
 Roychowdhury, 2006 :ا 

DISEXPt / At-1 = α0 + α1 (1t / At-1) + β (St / At-1) + εt 

DISEXPt 
انًصرٔفبث الاختيبريت ْٔي: يدًٕع كم يٍ يصرٔفبث انبحٕث ٔانتطٕير ٔيصرٔفبث تًثم 

 الإعلاٌ ٔانًصرٔفبث انبيعيت ٔالإداريت.

الدراسة إلى أن الطصردفا  ا فتيارية ال علية أد الطعلؽ عظثا قيطتثا أقج مةؽ قيطةة الطصةردفا   دفلصت
 رباح عؽ طريا اس يض الطصردفا  ا فتيارية. لأا فتيارية الطقدرة  مطا خعظظ ديادة ا

 نذأة ومفهوم ومؤرخات القيود المالية لمذخكات 2-9
 تظةادس هةةاا ال ةزء مةةؽ الدراسةةة نشةأة دم ثةةؾم القيةؾد الطاليةةة  دالتعةةرل علةى الط شةةرا  الدالةة علةةى ا تطاليةةة 

 د ؾد قيؾد مالية للشر ا .

 نذأة القيود المالية لمذخكات 2-9-1
 & Miller) 1958 ار   نشأة القيؾد الطالية للشر ا  إلى عدم داقعية ا فترام الاي نصت عليح نغرية 

Modigliani)  شةةأن مواليةةة أسةةؾاص رأس الطةةاس  الشةة ج الةةاي خط ةةؽ الشةةر ا  مةةؽ الحصةةؾس علةةى التطؾيةةج 
 –ة رلةػ ا فتةرام ال دم لثا مؽ مصةادر التطؾيةج السةار ظ دقةت الحا ةة إليةح  إ  أنةح فةظ عةج عةدم داقعية

 يةةةحا مةةةا قةةةد اعةةةانظ مظةةةح أسةةةؾاص رأس الطةةةاس فةةةظ الؾاقةةة  العطلةةةظ مةةةؽ معؾقةةةا  اتطوةةةج فةةةظ د ةةةؾد اكةةةاليب 
قةةد اظشةةأ القيةةؾد الطاليةةة للشةةر ا   –للطعةةام   دعطةةؾ   للؾسةةاطة درلةةػ إلةةى  انةةا عةةدم اطاثةةج الطعلؾمةةا  

 et al.,1999 (Opler. 

ى أن القيؾد الطالية للشر ا  قد اظشأ  ش ج  ير رئييظ إل (Gautam et al., 2014)دقد أشار  دراسة 
 يحا  الة عدم اطاثج الطعلؾما   دما قةد  تراةا عليثةا مةؽ ارا ةا  مةؽ مشةا ج الؾ الةة الساصةة  ا فتيةار 
الع يةةظ دالطسةةاطر الأف قيةةة   يةة   تؾقةة  أن اؾا ةةح الشةةر ا  فةةظ عةةج مشةةا ج الؾ الةةة ارا اعةةا  فةةظ اكل ةةة 

ا  لعدم اؾافر معلؾما   املةة لةد  الطيةتوطريؽ عةؽ قيطةة الشةر ة   طةا قةد خ علثةؼ  يةر التطؾيج السار ظ نغر 
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متأ د ؽ مؽ مد  قدرة الشر ة على است  س ما لد ثا مؽ أمؾاس  فاصة فظ  الةة إقحةاس الطةدراء علةى اظ يةا 
خة الدافلية  ش ج الطزيد مؽ ا ستوطارا  را  الطساطر الطرا عة  لطا اؾفر  لد ثؼ الطزيد مؽ التدفقا  الظقد

الاي  ظح  عؽ اعرم الػ الشر ا  لقيؾد مالية  ظتي ةة مظظقيةة لطظالحةة الطيةتوطريؽ الحصةؾس علةى عة دة 
لشراء أسثؼ الشر ة بثدل اعؾيضثؼ عؽ السيائر الطتؾقعةة دالطراحظةة بتطؾيةج الةػ الشةر ا  را  الطسةاطر 

 الطرا عة.

 مفهوم القيود المالية لمذخكات 2-9-2
القيةؾد الطاليةة للشةر ا  بةةأنثا الطعؾقةا  الظاشةئة  يةحا ا (Kaplan & Zingales, 1997 عرفةت دراسةة

القيؾد التطؾيلية أد عدم القدرة على الحصؾس على التطؾيج الة دم لثةا مةؽ مصةادر فار يةة سةؾاء مةؽ فة س 
ال ةةةرص ا قتةةرام أد إصةةدار أددا   قةةؾص ملكيةةة دمةةةؽ ثةةؼ قةةد اطتظةة  الةةػ الطعؾقةةةا  الشةةر ا  مةةؽ اطؾيةةج 

ا ستوطارية الطربحة را  صافظ القيطةة الحاليةة الطؾ حةة  دبالتةالظ اعةرل الشةر ا  الأ وةر اقييةدا  ماليةا  علةى 
 أنثا الػ الشر ا  التظ  زداد بثا ال رص بيؽ اكل ة التطؾيج مؽ الطصادر الدافلية دالطصادر السار ية.

 ,.Alrashidi, et al., 2021; Benjamin, 2019; Matozza, et al)  طةا اا قةت دراسةة  ة  مةؽ
 ؾس اعريف الشر ا  الطقيدة ماليا  على أنثا م طؾعة مؽ العقحا  التظ اتعرم لثا الشةر ة دالتةظ  (2020

احةةد مةةؽ قةةدراثا علةةى ا قتةةرام دظصةةدار اليةةظدا   داحةةد مةةؽ قةةدراثا علةةى اةةؾفير اليةةيؾلة الطاليةةة ال دمةةة 
ثا  دهةةؾ مةةا  ةة دي إلةةى انس ةةام معةةد   ا سةةتوطار دالظطةةؾ ل سةةت ادة مةةؽ ال ةةرص ا سةةتوطارية الطتا ةةة لةةد 

دمعد   الأداء التش يلظ لتلػ الشر ا   دبالتالظ  زيد مؽ إم انية مؾا ثة الػ الشر ا  لأدمةا  دمسةاطر 
مالية داقتصادخة قد ا دي إلى انس ام ميتؾيا  الإن اص الطتعلقةة  أنشةظة الححة  دالتظةؾير دا سةتوطار فةظ 

الطعلؾمةةةا   فضةةة   عةةةؽ اةةةؾافر الةةةداف  لةةةد  الةةةػ الشةةةر ا  للقيةةةام  ططارسةةةا  إدارة الأربةةةاح  نغةةةؼ اكظؾلؾ يةةةا
 طحادلة لإف اء الؾضة  الطةالظ الحقيقةظ للشةر ة  دبالتةالظ خط ةؽ الظغةر إلةى القيةؾد الطاليةة علةى أنثةا  طوا ةة 

  . انحرال ميتؾ  ا ستوطار ال علظ للشر ة عؽ الطيتؾ  الأموج ل ستوطار

ا اصظي ا  مقتر ا  لإم انية التطييز بيؽ الشر ا   يةر (Pál et al., 2010ليياص قدمت دراسة دفظ ن س ا
الطقيدة ماليا  عؽ  ج مؽ الشر ا  الطقيدة ماليا   ش ج مظلا دالشر ا  الطقيدة ماليا   ش ج نيحظ  داةتلسص 

رنثةا سةتحتاج إلةى الححة  ف ال كرة الأساسية للتصةظيب الطقتةرح فةظ أن الشةر ا  إرا دا ثةت ف ةؾا  اطؾيليةة
عؽ مصادر أفر  للتطؾيج إلةى  انةا التةدفقا  الظقدخةة الحاليةة  داعتحةر الشةر ا   يةر الطقيةدة ماليةا  عظةدما 

                                                 
  انثا ال رص بةيؽ ا سةتوطار فةظ الأصةؾس الوابتةة دالتةدفقا  الظقدخةة   طةا  ظح ةظ احظةظ م ثةؾم أدسة  ل  ةؾة  :تعخف الفجوة التمويمية 

التطؾيةةةج درلةةةػ مةةةؽ فةةة س مراعةةةاة صةةةافظ الزيةةةادة فةةةظ راس الطةةةاس العامةةةج درلةةةػ  اعتحةةةارس  ةةةزء مةةةؽ ا سةةةتوطار   يةةة  أن 
 الشر ا  قد ايتوطر أخضا  فظ الطسزدن د يا ا  الطد ظيؽ.
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اؾا ةةح شةةردم اطؾيةةج فار يةةة مؾاايةةح أي خط ظثةةا أن ازيةةد مةةؽ الرافعةةة الطاليةةة  لطةةا دعةةت الحا ةةة درلةةػ مةة  
 ض الظلةةا علةةى الةةد ؾن الطاليةةة درلةةػ مةة  ديةةادة احطةةج اكةةاليب اطؾيةةج مظس ضةةة  دمةةؽ ثةةؼ  تؾقةة  أن  ةةظس

اكل تثةةا  بيظطةةا اطيةةج الشةةر ا  التةةظ خط ظثةةا الحصةةؾس علةةى ائتطةةان مرا ةة  التكل ةةة فقةةأ إلةةى اسةةتسدام اطؾيةةج 
فةةار ظ أقةةج مقارنةةة  الشةةر ا   يةةر الطقيةةدة  لةةاا اصةةظب الةةػ الشةةر ا  علةةى أنثةةا مقيةةدة نيةةحيا   دأفيةةرا  اعةةد 

مظلا درلةػ عظةدما   خط ظثةا أن احصةج علةى أي ائتطةان أد رأس مةاس إضةافظ  الشر ا  مقيدة ماليا   ش ج
مةةؽ سةةةؾص الأسةةثؼ  درلةةةػ علةةى الةةةر ؼ مةةةؽ د ةةؾد ف ةةةؾة اطؾيليةةة لةةةد ثا  دمةةةؽ ثةةؼ احتةةةاج هةةاس الشةةةر ا  إلةةةى 
 استسدام الطدفرا  الظقدخة مؽ ال ترا  اليا قة أد اص ية الأصؾس الطتدادلة  طصدر إضافظ للتطؾيج.     

ر ؼ مةؽ اا ةاص معغةؼ الدراسةا  اليةا قة  ةؾس م ثةؾم نغةري محةدد للقيةؾد الطاليةة للشةر ا  إ  أنثةا دعلى الة
اعتطد  على مقا يس إ رائية متعددة للتعحير عؽ الػ القيؾد الطالية درلػ  ح ةة أن القيةؾد الطاليةة للشةر ا  

 خصعا م  غااثا  ش ج محاشر  دمؽ أهؼ هاس الط شرا  ما  لظ: 

ط ؽ ا عتطاد على   ؼ الشر ة  ط شر للشر ا  الطقيدة ماليا   فالشر ا  ص يرة الح ؼ : خحج  الذخكة .أ 
 الحةةا  مةةا اكةةؾن ا وةةر عرضةةح  ن اكةةؾن مقيةةدة ماليةةا  دالع ةةس صةةحين فةةظ  الةةة الشةةر ا   حيةةرة الح ةةؼ  

ا  ديط ةةؽ القةةؾس أن الع قةةة بةةيؽ   ةةؼ الشةةر ة دالقيةةؾد الطاليةةة التةةظ اؾا ثثةةا هةةظ ع قةةة ع يةةية  فالشةةر 
الكحيرة اتطتة   يةثؾلة  صةؾلثا علةى التطؾيةج السةار ظ دالةدافلظ أخضةا   درلةػ مقارنةة  الشةر ا  الصة يرة 
دلالػ ازيد القيؾد الطالية التظ اؾا ثثا  فالشر ا  الص يرة  الحا  ما اكؾن  د وة الظشأة دفحراثا محدددة  

الطاليةةة لثةةا دصةةعؾبة  صةةؾلثا علةةى  طةةا أنثةةا اطلةةػ ضةةطانا  قليلةةة ا ةةاس مقرضةةيثا مطةةا  زيةةد مةةؽ القيةةؾد 
التطؾيةةج السةةار ظ الةة دم لثةةا  لةةالػ خعتحةةر   ةةؼ الشةةر ة مت يةةرا  علةةى قةةدر  حيةةر مةةؽ الأهطيةةة لتحد ةةد إرا 
 انةةةت الشةةةر ة مقيةةةدة ماليةةةا  أم    دعلةةةى رلةةةػ اةةةؼ قيةةةاس القيةةةؾد التةةةظ اؾا ةةةح الشةةةر ة فةةةظ الدراسةةةة الحاليةةةة 

قةاس  اللؾ ةاريتؼ الظحيعةظ لإ طةالظ الأصةؾس عةؽ متؾسةظح  استسدام   ؼ الشر ة فررا قج   ؼ الشةر ة م
 et ا  داأفةا القيطةة صة ر  سة ل رلةػ1فرن الشر ة اعتحر ص يرة داتعرم لقيؾد مالية داعظظ القيطةة  

al., 2019; Liu, 2018)  (Mansali . 

خعتطةةد هةةاا الظطةةؾرج علةةى م شةةر  طوا ةةة مةةزي  فظةةظ  تكةةؾن مةةؽ فطيةةة نيةةا : (KZ-Index)مؤرععخ  .  
ديط ةؽ اؾضةين معادلةة (Boubaker et al., 2020; Alrashidi et al., 2021). محاسةحية دهةظ: 

 مؽ ف س التالظ:FC – KZ- index)  م شر  
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 وبناا الفخوض الدا قة الجراسات -3
 تظادس هاا ال زء مؽ الحح  الدراسا  اليا قة التظ اظادلت الع قةة بةيؽ الرافعةة الطاليةة دظدارة الأربةاح مةؽ  

ف س الأنشظة الحقيقية دأثر القيؾد الطالية على هةاس الع قةة   طةا خط ةؽ مةؽ اشةتقاص ال ةردم  دعلةى الةر ؼ 
فعةة الطاليةة علةى أسةلؾبظ إدارة الأربةاح سةؾاء مؽ د ؾد عدد  حير مؽ الدراسا  اليةا قة التةظ اظادلةت أثةر الرا

 Ardison Vakilifard et al., 2021; Park ;2020 طيةدة محمد   إدارة الأربةاح الحقيقيةة أد الطيةتحقة
-Tulcanaza ;Hoang & Phung 2019 ;2017 & Tsekrekos2016; Anagnostopoulou 

Mendoza et al., 2020; ;Prieto 2020  ا فةرن الدراسةا  اليةا قة التةظ اظادلةت اةأثير الرافعةة الطاليةة
 على إدارة الأرباح مؽ ف س الأنشظة الحقيقية فظ عج د ؾد قيؾد مالية للشر ا   انت محدددة لل اخة.

إلةةةى دراسةةةة احليةةةج الع قةةةة بةةةيؽ نيةةةحة الرافعةةةة الطاليةةةة دقةةةرار  al., et Ardison ا2012دراسةةةة  هةةةدفت 
 & BMالشر ا  الحراديلية  دقد اؼ التظحيا على الشر ا  الطي لة فظ بؾرصة الطد ريؽ لإدارة الأرباح فظ 

FBovespa  مشةةاهدة  دلتحد ةةد  3725م   ر طةةالظ مشةةاهدا  بل ةةت 2011م إلةةى 1994فةة س ال تةةرة مةةؽ
 فعة الطالية دقرار الطد ريؽ لإدارة الأرباح استسدمت الدراسة ث ثة نطارج لإدارة الأرباح:الع قة بيؽ نيحة الرا

Jones (1991), Sloan & Sweeney (1995), Sivaramakrishnan (1995) داؾصلت الدراسة  
 إلى عدم د ؾد ع قة بيؽ نيحة الرافعة الطالية دظدارة الأرباح الطيتحقة دالحقيقية.

FC-KZ = -1,002 CF iT / TAiT-1 – 39,638 DIViT/ TA iT-1 -1,315 CA iT /TA iT-1 + 3,139 

Levi,t + 0,283 Qit .  

 فإن ذلك يعني أن الشركت مقيدة مبليبً.  FC-KZ وتشير المعبدلت السببقت إلي أنه كلمب زادث قيمت

CF i T / TA iT-1 

إنببٗ إخًبببني t) ( فببي انفتببرة )iَسبببت انتببذفمبث انُمذيببت يببٍ الأَشببطت انتشببغيهيت نهشببركت )

ل بببنميٕد انًبنيبت (t-1)في انفترة انسببمت i) الأصٕل نهشركت ) ، ٔتبرتب  ْب ِ انُسببت عكسبيب

 نهشركت. 

DIViT/ TA iT-1 
فبي i) إنبٗ إخًببني الأصبٕل نهشبركت )t) ( فبي انفتبرة )iَسبت انتٕزيعبث انُمذيت نهشبركت )

ل ببنميٕد انًبنيت نهشركت. (t-1)انفترة انسببمت   ، ٔترتب  ْ ِ انُسبت عكسيب

CA iT /TA iT-1 
إنٗ إخًبني الأصٕل t) ( في انفترة )iَسبت إخًبني رصيذ انُمذيت ٔيب في حكًٓب نهشركت )

ل ببنميٕد انًبنيت نهشركت. (t-1)في انفترة انسببمت i) نهشركت )  ، ٔترتب  ْ ِ انُسبت عكسيب

Levi,t 

إنبٗ t) ( فبي انفتبرة )iتعُي درخت انرفع انًبني، ْٔي َسببت إخًببني الانتسايببث نهشبركت )

ل بببنميٕد انًبنيبت (t)فبي انفتبرة i) إخًببني الأصبٕل نهشبركت ) ، ٔتبرتب  ْب ِ انُسببت يرديبب

 نهشركبث.

Qit 

، ٔتًثبم َسببت يدًبٕع انمبيى انسبٕليت نالبٓى انعبديبت ٔانًًتببزة Tobins Qْٔي يميبش 

ل عهبٗ انميًبت انذفتt)  ( فبي انفتبرة )iٔانميًت انعبدنت لإخًبني انبذيٌٕ نهشبركت ) ريبت يمسبٕيب

ل بببنميٕد انًبنيبت t) ( فبي انفتبرة )iلإخًببني الأصبٕل نهشبركت ) ٔتبرتب  ْب ِ انُسببت يرديبب

 نهشركبث.
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إلى دراسة ما إرا  انت الرافعة الطالية ا دي إلى الل ؾء إلى  ,.Vakilifard et al )(2016دهدفت دراسة 
شةةةر ة  118  داةةةؼ التظحيةةةا علةةةى عيظةةةة م ؾنةةةة مةةةؽ الطيةةةتحقةإدارة الأربةةةاح الحقيقيةةةة بةةةد   مةةةؽ إدارة الأربةةةاح 

داسةتسدمت الدراسةة   مشةاهدة 708 ر طالظ مشاهدا  بل ةت  م 2013م إلى 2008ف س ال ترة مؽ  ا رانية
 Modified Jones modelلقياس إدارة الأرباح الحقيقية  دنطةؾرج Roychowdhury (2006)  مظث ية

لقيةةةاس الأربةةةاح الطيةةةتحقة  داؾصةةةلت إلةةةى أن الطةةةد ريؽ خطيلةةةؾن إلةةةى ا نسةةةرام فةةةظ إدارة الأربةةةاح  (1991)
لرافعةة الطاليةة   طةا أشةار  الظتةائ  إلةى الحقيقية أ ور مؽ إدارة الأرباح على أساس ا ستحقاص  ط رد ديةادة ا

 أن التر يز فقأ على إدارة الأرباح على أساس ا ستحقاص خقلج مؽ إ طالظ أنشظة إدارة الأرباح.

إلةى دراسةة أثةر الةد ؾن قصةيرة الأ ةج علةى  ةج مةؽ أسةلؾبظ إدارة الأربةاح  Park (2016)دراسةة دهةدفت 
الأ ج مؽ ف س عدة مت يرا  اطولت فظ إ طالظ ا لتزامةا    الحقيقية دالطيتحقةا  م  قياس الد ؾن قصيرة

   طةةا اسةةتسدامت الدراسةةة نطةةؾرج الطتدادلةةة  دالةةد ؾن ضةةطؽ ا لتزامةةا  الطتدادلةةة  دالقةةردم قصةةيرة الأ ةةج
Dechow et al., (1995) & Kothari et al., (2005)  لقيةةاس الأربةةاح الطيةتحقة  دنطةةؾرج 

Roychowdhury (2006)   مشةاهدة  1146داةؼ التظحيةا علةى عيظةة م ؾنةة مةؽ لقيةاس الأربةاح الحقيقيةة
  داؾصةلت الدراسةة إلةى أن مت يةر 2011 تةى  2004مؽ الشر ا  الأمري ية  ير الطالية ف س ال ترة مؽ 

 الد ؾن ضطؽ ا لتزاما  الطتدادلة هؾ الؾ يد الاي لح اأثير معظؾي على إدارة الأرباح الطيةتحقة  دظن مت يةر
 القردم قصيرة الأ ج هؾ الؾ يد الاي لح اأثير معظؾي على إدارة الأرباح الحقيقية.

إلةةى مظاقشةةة أثةةر الرافعةةة الطاليةةة علةةى  Tsekrekos, & Anagnostopoulou  (2017)دهةةدفت دراسةةة 
مشاهدة مةؽ الشةر ا   9855عطلية الط اضلة بيؽ أسلؾبظ إدارة الأرباح  داؼ التظحيا على عيظة م ؾنة مؽ 

دالتةةظ اةةؼ افتيارهةةا  2009 تةةى  1990الأمري يةةة التةةظ خشةةتحح فةةظ مطارسةةتثا لإدارة الأربةةاح فةة س ال تةةرة مةةؽ 
  داؾصةةلت الدراسةةة إلةةى أن ميةةتؾيا  Hausman (1978) يةةة مشةةاهدة  اسةةتسدام مظث 95160مةةؽ بةةيؽ 

الرافعةةة الطاليةةة  دالزيةةادة فةةظ هةةاس الطيةةتؾيا ا اةة ثر إخ ابيةةا  د ؾهريةةا  علةةى إدارة الأربةةاح الحقيقيةةة التةةظ ازيةةد 
الةةةدفج  دعةةةدم د ةةةؾد اةةةأثير  ةةةؾهري لثةةةا علةةةى إدارة الأربةةةاح الطيةةةتحقة   طةةةا أشةةةار  الظتةةةائ  إلةةةى أنةةةح مةةة  

 عالية  دا  مؽ الرافعة الطالية ايتسدم الشر ا     الأسلؾبيؽ لتحقيا الأرباح الطيتثدفة.الطيتؾيا  ال

إلى دراسة أثر الرافعة الطالية على ش ج دمد  إدارة الأرباح   Hoang & Phung (2019)دهدفت دراسة 
 ر طةالظ  م2016م  تةى 2010شر ة فيتظامية فة س ال تةرة مةؽ  241درلػ  التظحيا على عيظة م ؾنة مؽ 

 modified Jones model (Jones, 1991) داستسدمت الدراسة نطؾرج  مشاهدة  1687مشاهدا  بلغ 
لقيةاس الأربةاح الحقيقيةة  داؾصةلت الدراسةة  Roychowdhury (2006)لقياس الأرباح الطيتحقة  دمظث ية 
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الرقا ةةةة  د ةةةالػ ا ضةةةيج إلةةةى د ةةةؾد ع قةةةة مؾ حةةةة بةةةيؽ الرافعةةةة الطاليةةةة دظدارة الأربةةةاح  طةةةا  ت ةةةا مةةة  فةةةرم 
 للت عا فظ الأنشظة الحقيقية عؽ إدارة الأرباح على أساس ا ستحقاص عظد ارا ا  الرافعة الطالية.

قيةاس أثةر الرافعةة الطاليةة علةى إدارة الأربةاح الحقيقيةة  Prieto, (2020) -Tulcanazaداسةتثدفت دراسةة
م  دبةةالتظحيا علةةى عيظةةة م ؾنةةة مةةؽ 2018 م إلةةى عةةام2010فةةظ الشةةر ا   يةةر الطاليةةة الكؾريةةة مةةؽ عةةام 

لقيةةةةاس الت عةةةةا فةةةةظ أنشةةةةظة  Roychowdhuryا 2006مشةةةةاهدة  داسةةةةتسدمت الدراسةةةةة نطةةةةؾرج   6207
الأربةةةاح الحقيقيةةةة  اؾصةةةلت الدراسةةةة إلةةةى د ةةةؾد ع قةةةة مؾ حةةةة د ؾهريةةةة بةةةيؽ الرافعةةةة الطاليةةةة دظدارة الأربةةةاح 

ر ا  القانؾنية   طةا اؾصةلت الدراسةة إلةى أن الشةر ا   يةر الحقيقية فظ الشر ا   ير القانؾنية مقارنة  الش
القانؾنيةةةة مةةةةؽ الطةةةةر ن أن اقةةةؾم  أنشةةةةظة إدارة أربةةةةاح  قيقيةةةة مةةةةؽ فةةةة س ديةةةادة السصةةةةؾما  علةةةةى الأسةةةةعار 

 داس يض الطصردفا  ا فتيارية دديادة فظ الإنتاج أد الطسزدن.

لتطؾيةج مطةو    الرافعةة الطاليةة علةى إلةى قيةاس أثةر هي ةج ا   Mendoza et al., (2020)دراسةة دهدفت 
 Arellanoدةةظطؾرج  ا ريقةة اللحغةا  الطعططةةطية   اسةتسدام شر ا  الأمري المطارسا  إدارة الأرباح فظ 

& Bover (1995)  م  اؾصةلت الدراسةة إلةى 2017م د تةى 1995شةر ة مةؽ عةام  983دبةالتظحيا علةى
أن الرافعةةة الطاليةةة دالةةد ؾن قصةةيرة الأ ةةج اةة ثر سةةلحيا  علةةى مطارسةةا  الأسةةؾاص الظاشةةئة لإدارة الأربةةاح  دأن 

 رة الأرباح.التظحيا الإلزامظ للطعا ير الددلية لإعداد التقارير الطالية خقلج مؽ مطارسا  هاس الشر ا  لإدا

ا إلةةةى قيةةةاس أثةةةر الرافعةةةة الطاليةةةة علةةةى الط اضةةةلة بةةةيؽ إدارة الأربةةةاح 2020دهةةةدفت دراسةةةة  طيةةةدة محمد   
شةر ة سةعؾدخة  يةر ماليةة فة س ال تةرة  140الحقيقية دظدارة الأرباح الطيتحقة  درلةػ  ةالتظحيا علةى بيانةا  

اعتطةةةد  الدراسةةةة علةةةى نطةةةؾرج  مشةةةاهدة  دقةةةد 1872م   ر طةةةالظ مشةةةاهدا  بلةةةغ 2019م  تةةةى 2003مةةةؽ 
Kothari et al. (2005)   لقياس إدارة الأرباح على أساس ا ستحقاص  دمظث ية دراسةRoychowdhury 

لقياس إدارة الأرباح مؽ ف س الأنشظة الحقيقية  داؾصةلت إلةى أن الرافعةة الطاليةة أد  إلةى ديةادة  (2006)
ا عتطةةةةاد علةةةةى إدارة الأربةةةةاح الحقيقيةةةةة   طةةةةا أن الشةةةةر ا  ا عتطةةةةاد علةةةةى إدارة الأربةةةةاح الطيةةةةتحقة داقليةةةةج 
 اليعؾدخة ايتسدم    الأسلؾبيؽ  ش ج استحدالظ.

                                                 
  Generalized Method of Moments) (GMMدعةادة  ةتؼ ائيةالظطةارج الإ صة فةظ الطعلطةا  ا  طريقةة عامةة لتقةد ر  

   يةة  اكةةؾن معلطةةة ال ائةةدة را  أ عةةاد محةةدددة  فةةظ  ةةيؽ أن الشةة ج الكامةةج لؾعي ةةة اؾديةة  نطةةارج شةةحح معلطةةة اظحيقثةةا فةةظ سةةياص
ا معيظ ةةةا مةةةؽ أقصةةةى اقةةةد ر ا تطةةةاس الحيانةةةا  قةةةد   خ ةةةؾن معردف ةةةا  دبالتةةةالظ شةةةردم    خط ةةةؽ اظحيقةةةح  داتظلةةةا الظريقةةةة أن عةةةدد 

 أن خ ؾن محددا  للظطؾرج. اللحغة

https://ar.vvikipedla.com/wiki/Statistical_parameter
https://ar.vvikipedla.com/wiki/Statistical_model
https://ar.vvikipedla.com/wiki/Semiparametric_model
https://ar.vvikipedla.com/wiki/Maximum_likelihood_estimation


 أثر الرافعة المالية على إدارة أرباح الأنشطة الحقيقية.....                                   د/ إسلام عادل عبد الستار      
 

  
 

 
   

  322  

 

إلى قيةاس أثةر الرافعةة الطاليةة علةى الع قةة بةيؽ إدارة الأربةاح   Hussain et al., (2022)دهدفت دراسة
شةر ة صةيظية  يةر ماليةة ل تةرة  3250الحقيقية دبيؽ القيؾد الطاليةة للشةر ا  الصةيظية  درلةػ  ةالتظحيا علةى 

دقةةد قيةةطت الدراسةةة الرافعةةة الطاليةةة إلةةى رافعةةة ماليةةة قصةةيرة   2018إلةةى عةةام  2009دمظيةةة اطتةةد مةةؽ عةةام 
لقيةاس إدارة  Roychowdhury (2006)الأ ج دطؾيلة الأ ج دظ طالية  دقد اعتطد  الدراسة على نطؾرج 

لتصةظيب الشةر ا  إلةى شةر ا     Zingal (1997) Kaplan &الأربةاح الحقيقيةة   طةا اسةتسدمت م شةر
الرافعةةة الطاليةةة الإ طاليةةة اةة ثر علةةى إدارة الأربةةاح الحقيقيةةة مقيةةدة مالي ةةا د يةةر مقيةةدة مالي ةةا  داؾصةةلت إلةةى أن 

ا  الطقارنة  الرافعة الطالية طؾيلة الأ ج على  إخ ابيا   دأن الرافعة الطالية قصيرة الأ ج لثا اأثيرا  أ ور دضؾ  
لؾك الطةةد ريؽ ا نتثةةادي ا ةةاس اسةةتسدام إدارة الأربةةاح الحقيقيةةة  دأن الرافعةةة الطاليةةة الإ طاليةةة أعلةةى  أقةةجا سةة

علةةى مطارسةةا  إدارة الأربةةاح الحقيقيةةة فةةظ الشةةر ا   يةةر الطقيةةدة مالي ةةا  الطقيةةدة مالي ةةاا  دأن الرافعةةة الطاليةةة 
ةا فةظ قصيرة الأ ج على مطارسا  إدارة الأربةاح الحقيقيةة مقارنة ة  الرافعةة الطاليةة طؾيلةة الأ ةج ضةعيب أخض 

 .الشر ا  الطقيدة مالي ا

 ,Ardison, 2012; ; Vakilifard 2020  طيةدة   دراسةةفظ ضؾء مةا سةحا  تضةن أنةح اا قةت  ة   مةؽ 
2016; Anagnostopoulou, 2017) Hoang & Phung, 2019  أثر على هدل مشترك دهؾ قياس

  Hussain etدراسة ر ز  على عطلية الط اضلة بيؽ أسلؾبظ إدارة الأرباح  بيظطا الرافعة الطالية الإ طالية 
 2022 al.,  ا صةةي   علةةى ال ؾانةةا الطتعلقةةة بتقيةةيؼ الرافعةةة الطاليةةة إلةةى رافعةةة ماليةةة قصةةيرة الأ ةةج دطؾيلةةة

  Mendozaالأ ج دظ طالية دأثرها على إدارة الأرباح مؽ ف س الأنشةظة الحقيقيةة  فةظ  ةيؽ اهتطةت دراسةة

Park, 2016  2020; al., el .فظ قياس أثر الرافعة الطالية قصيرة الأ ج فقأ على أسلؾبظ إدارة الأرباح 

دفظ ن س اليياص هظاك ندرة للدراسا  اليا قة التظ ر ز  على الع قة الت اعلية بةيؽ الرافعةة الطاليةة دظدارة 
لشةر ا   ديتؾقة  الحا ة  أن الرافعةة الطاليةة  الإ طاليةة الأرباح مةؽ فة س الأنشةظة الحقيقيةة دالقيةؾد الطاليةة ل

د/أد قصيرة الأ ج د/أد طؾيلة الأ جا سؾل خ ؾن لثةا ددر فةظ إدارة الأربةاح مةؽ فة س الأنشةظة الحقيقيةة 
 دمؽ ثؼ خط ؽ صيا ة ال ردم التالية للدراسة دهظ:فظ عج د ؾد القيؾد الطالية للشر ا   

اؾ د ع قة معظؾية بةيؽ الرافعةة الطاليةة الإ طاليةة دبةيؽ إدارة الأربةاح الحقيقيةة فةظ عةج  :(H1)الفخض الأول
 د ؾد القيؾد الطالية للشر ا .

اؾ د ع قة معظؾيةة بةيؽ الرافعةة الطاليةة طؾيلةة الأ ةج دبةيؽ إدارة الأربةاح الحقيقيةة فةظ  :(H2)الفخض الثاني
 عج د ؾد القيؾد الطالية للشر ا .
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اؾ د ع قة معظؾية بيؽ الرافعةة الطاليةة قصةيرة الأ ةج دبةيؽ إدارة الأربةاح الحقيقيةة فةظ  :(H3)الفخض الثالث
 عج د ؾد القيؾد الطالية للشر ا .

اؾ د ع قة معظؾية بةيؽ الرافعةة الطاليةة الإ طاليةة دبةيؽ إدارة الأربةاح الحقيقيةة فةظ عةج : (H4)الفخض الخا ع
 .عدم د ؾد القيؾد الطالية للشر ا 

اؾ د ع قة معظؾية بيؽ الرافعة الطالية طؾيلة الأ ج دبيؽ إدارة الأرباح الحقيقية فظ  :(H5)الخامس الفخض
 عج عدم د ؾد القيؾد الطالية للشر ا .

اؾ ةةد ع قةة معظؾيةةة بةيؽ الرافعةةة الطاليةة قصةةيرة الأ ةج دبةةيؽ إدارة الأربةاح الحقيقيةةة : (H6)الفعخض الدععادس
 للشر ا .فظ عج عدم د ؾد القيؾد الطالية 

 منهجية الجراسة -4
  مجتمع وعينة الجراسة ومرادر البيانات 4-1

اطوج م تط  الدراسة فظ الشر ا  الطياهطة الطي لة فظ بؾرصة الأدراص الطصرية  درلػ ف س ال ترة مؽ 
 ةتؼ   شة ج خيةثؼ فةظ ديةادة دقةة الظتةائ  التةظطؾيلةة نؾعةا  مةا  سليلة دمظيةةهظ د  م 2021م  تى عام 2010

شةةر ة  دقةةد قةةام  197م عةةدد 2021 طةةا بلةةغ عةةدد الشةةر ا  الطيةة لة فةةظ الحؾرصةةة عةةام   إليثةةا الؾصةةؾس
 الآاية:  الحا    استحعاد  عض الشر ا  دفقا  لحعض الطحددا 

الشةةةر ا  الطؾ ةةةؾدة فةةةظ القظاعةةةا  الطاليةةةة دالحظةةةؾك لطةةةا لثةةةا مةةةؽ طحيعةةةة فاصةةةة  دقؾاعةةةد فاصةةةة بتظغةةةيؼ  .1
 11شةةر ة فةةظ قظةةا  السةةدما  الطاليةةة   27عةةدد هةةاس الشةةر ا   رؤدس الأمةةؾاس هةةاس الشةةر ا   دقةةد بلةةغ

 بظػ فظ قظا  الحظؾكا.

الشةةةر ا  التةةةظ   اتةةةؾافر لثةةةا الحيانةةةا  ال دمةةةة دالكافيةةةة لإ ةةةراء الدراسةةةة التظحيقيةةةة  دقةةةد بلةةةغ عةةةدد هةةةاس  .2
 شر ة. 28الشر ا  

دقد شطلت العيظة  قظا   16شر ة  مطولة فظ  131دبثاا اكؾن عيظة الدراسة الظثائية عحارة عؽ  
 مشاهدة ف س فترة الدراسة  ديط ؽ اؾضين رلػ فظ ال ددس التالظ: 1194الظثائية 
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 عجد رخكات عينة الجراسة :1ججول 
 النسبت عدد الشركبث بيبن

 %122 122 إخًبني عذد انشركبث انًميذة في انبٕرصت انًصريت

ٔانخذيبث انًبنيت ( عذد انشركبث انتي تُتًي إنٗ لطبعي انبُٕن -)

 الأخرٖ بخلاف انبُٕن
(22) 12% 

 %12 (32) ( عذد انشركبث انتي نى يتٕافر نٓب بيبَبث-)

 %22 121 عذد انشركبث في انعيُت انُٓبئيت

 الطصدر: مؽ إعداد الحا  
 دقد اؼ الحصؾس على الحيانا  الطالية مؽ ف س ا عتطاد على العد د مؽ الطصادر دهى:

  دالطؾقة  الرسةطظ (1)القؾائؼ الطالية الطظشؾرة للشةر ا  محةج الدراسةة دالطتا ةة علةى مؾقة  محاشةر مصةر  .1
   دالطؾق  الرسطظ للشر ا  محج الدراسة.ا2 للحؾرصة الطصرية 

مةؽ أ ةج الؾصةؾس إلةى بيانةا   (Thomson Reuters / Refinitiv)قاعدة بيانةا  طؾميةؾن رديتةرد  .2
 القؾائؼ الطالية دالحيانا  الساصة  أسعار الأسثؼ للشر ا  محج الدراسة.

 ا اؾدي  عيظة الدراسة على أساس قظاعا  اليؾص  طا  لظ:2ديؾضن  ددس التالظ رقؼ  

 عينة الجراسة عمى أساس قطاعات الدوق  :2ججول 
 عدد الشركبث القطبعبث م

عدد 

 المشبهداث
 المئويت للقطبع داخل العينت النسبت

%12.21 331 32 لطبع الأغ يت ٔانًشرٔببث ٔانتبغ 1  

لطبببع الاتصبببلاث ٔالإعببلاو ٔتكُٕنٕخيببب  3

 انًعهٕيبث
2 22 3.21%  

%2.1 22 2 لطبع انتدبر ٔانًٕزعٌٕ 2  

%2.22 22 2 لطبع خذيبث انُمم ٔانشحٍ 2  

%3.32 32 2 لطبع انخذيبث انتعهيًيت 2  

2 
انخبببذيبث ٔانًُتدببببث انصبببُبعيت لطببببع 

 ٔانسيبراث
2 22 3.21%  

%2.22 112 12 لطبع انرعبيت انصحيت ٔالأدٔيت 2  

%2.22 112 12 لطبع انسيبحت ٔانترفيّ 2  

                                                 
 .www.mubasher.infoالطؾق  الرسطظ لطحاشر مصر هؾ:  (1)
  www.egx.com.eg. الطؾق  الرسطظ للحؾرصة هؾ:2 ))

http://www.mubasher.info/
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 عدد الشركبث القطبعبث م
عدد 

 المشبهداث
 المئويت للقطبع داخل العينت النسبت

%1.22 32 3 لطبع انطبلت ٔانخذيبث انًسبَذة 2  

%12.22 322 32 لطبع عمبراث 12  

.%22 12 1 لطبع انًرافك 11  

%2.21 22 2 ٔالإَشبءاث انُٓذليتلطبع انًمبٔلاث  13  

%2.22 22 2 لطبع انًُسٕخبث ٔانسهع انًعًرة 12  

%2.12 22 2 لطبع يٕاد بُبء 12  

%2.31 112 11 لطبع انًٕارد ألبليت 12  

%3.21 22 2 لطبع انٕرق ٔانتعبئت ٔانتغهيف 12  

%122 1122 121 الإخًبني   

 الدراسة.الطصدر: إعداد الحا   اعتطادا  على بيانا  
 

 مقا يس مت يخات الجراسة 4-2
 اتطوج مت يرا  الدراسة فظ ث ع م طؾعا  أساسية  دهى:

   المت يخات التا عة 4-2-1
  دالقيةةؾد (REM)اتطوةةج الطت يةةرا  التا عةةة فةةظ مت يةةريؽ هطةةا إدارة الأربةةاح مةةؽ فةة س الأنشةةظة الحقيقيةةة 

 .(FC)الطالية للشر ا  الطصرية 

 أولًا: قياس التلاعب  الأنذطة الحقيقية 
ثةةةة ع نطةةةارج اُيةةةتسدم فةةةظ قيةةةةاس إدارة الأربةةةاح مةةةؽ فةةةة س  Roychowdhury (2006)قةةةدمت دراسةةةة 

الأنشظة الحقيقية  داعتطد الطظث ية الطيةتسدمة فةظ الدراسةة الحاليةة علةى اسةتسدام م شةر م طة  خطوةج إدارة 
   طحقا  للطعادلة الآاية:RMح  الرمز الأرباح فظ الأنشظة الحقيقية  دالاي  رمز ل

 RMit=RM_CFOit+RM_PROit+RM_DISit ………….…………….…(    ) 
داشير القيطة الطرا عة مةؽ هةاا الطت يةر علةى ارا ةا  عطليةا  إدارة الأربةاح فةظ الأنشةظة الحقيقيةة   ةرم 

 ديادة الأرباح الطعلظة.
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  :(FC)ثانياً: القيود المالية لمذخكات المرخية 
 Boubaker et al., 2020; (KZ-Index))  يةا  القيةؾد الطاليةة للشةر ا  اعتطةادا  علةى م شةر  ةتؼ

 Alrashidi et al., 2021 

متؾسةةظح فةةرن الشةةر ة اتعةةرم لقيةةؾد ماليةةة  داعظةةظ إرا داد  قيطةةة الط شةةر عةةؽ  :(KZ-Index)مؤرععخ 
 .ا  دنأفا القيطة ص ر  س ل رلػ1القيطة  

 المت يخ المدتقل 4-2-2
 ,Hussain) ة  داتحةة  الدراسةةة الحاليةةة مظث يةةة دراسةةة  ةة  مةةؽالطاليةة ةالرفعةة تطوةةج الطت يةةر الطيةةتقج فةةظ 

2022; Pandey, 2004; Anh et al., 2018) Hoang et al., 2019;   فةظ طريقةة قيةاس در ةة
  :ث ثة مقا يس لدر ة الرف  الطالظ على الظحؾ التالظاؼ استسدام  طقياس لظيحة الد ؾن   ي  الرف  الطالظ 

 .(Lo - Lev)نيحة الد ؾن طؾيلة الأ ج إلى إ طالظ الأصؾس  ديأفا هاا الطت ير الرمز  .1

 .(St - LEV) ير الرمز نيحة الد ؾن قصيرة الأ ج إلى إ طالظ الأصؾس  ديأفا هاا الطت .2

 .(LEV)نيحة إ طالظ الد ؾن إلى إ طالظ الأصؾس  ديأفا هاا الطت ير الرمز  .3

 المت يخات الحاكمة )الخقابية( 4-2-3
الطت يةةرا  الحا طةةة هةةظ الةةػ الطت يةةرا  التةةظ مةةؽ الطحتطةةج أن اةة ثر فةةظ الطت يةةرا  التا عةةة دفقةةا  للدراسةةا  
اليا قة  ديضيب الحا    عض الطت يرا  إلى نطؾرج الدراسة  بثدل الرقا ة على فظأ ا نحدار  دلت ظةا 

قيقيةةة فةةظ عةةج د ةةؾد قيةةؾد ماليةةة التةةأثير الطتؾقةة  لتلةةػ الطت يةةرا  علةةى إدارة الأربةةاح مةةؽ فةة س الأنشةةظة الح
  لظ الػ الطت يرا : فيطاللشر ا  الطصرية 

هةةظ نيةةحة ماليةةة  نيةةحة التطؾيةةج الةاااظ: Self-financing ratio (SFR)التمويععل الععحاتي لمذععخكات  .1
اقةةيس قةةدرة الشةةر ة علةةى اطؾيةةج اسةةتوطارااثا مةةؽ اةةدفقااثا الظقدخةةة الساصةةة ديةةتؼ  يةةابثا مةةؽ فةة س قيةةطة 

الأعلةى إلةةى أن الشةةر ة  اشةةير الظيةحة  د الظقدخةةة التشة يلية للشةةر ة علةى صةةافظ الأصةؾس الوابتةةةالتةدفقا  
  اSFR  ديأفةةا هةةاا الطت يةةر الرمةةز  أ وةةر قةةدرة علةةى اطؾيةةج نطؾهةةا ددن ا عتطةةاد علةةى التطؾيةةج السةةار ظ

.(Lazzem et al., 2018)  

FC-KZ = -1,002 CF iT / TAiT-1 – 39,638 DIViT/ TA iT-1 -1,315 CA iT /TA iT-1 + 3,139 

Levi,t + 0,283 Qit  
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هةؾ م شةر خقةيس ربحيةة الشةر ة عةؽ طريةا  : Net Profit Margin (NPM) هعام  العخب  صعافي .2
التعحير عؽ صافظ ربحثةا  ظيةحة مةؽ إ طةالظ إ رادااثةا أد محيعااثةا  ديةتؼ  يةا ح عةؽ طريةا قيةطة الةربن 

 ا.Chen et al. 2010   (NPM)التش يلظ على   ؼ الطحيعا   ديأفا هاا الطت ير رمز 
ة قةةد احةةد مةةؽ إدارة الأربةةاح  دقةةد اةةؼ خشةةير   ةةؼ الشةةر ة إلةةى أن الشةةر ا  الكحيةةر Size: حجعع  الذععخكة  .3

 ;Anh et al., 2018)قياسةثا مةؽ فة س اللؾ ةاريتؼ الظحيعةظ لإ طةالظ أصةؾس الشةر ة فةظ نثاخةة العةام
Hoang et al., 2019)    ديأفا هاا الطت ير الرمز(Size).  

الدفتريةةةة : اشةةةير إلةةةى نيةةةحة "صةةةافظ الأصةةةؾس الوابتةةةة دالطعةةةدا  إلةةةى القيطةةةة Tangالأصعععول الممموسعععة  .4
ل صةةؾس  ديةةتؼ  يةةا ح مةةؽ فةة س "قيةةطة  إ طةةالظ الأصةةؾس الطلطؾسةةةا علةةى  إ طةةالظ الأصةةؾسا  ديأفةةا 

 ا.Pappas et al., 2019  (Tang) هاا الطت ير رمز
 تحميل بيانات الجراسة واختبار الفخوض 4-3

اعتطد  الدراسةة علةى أسةاليا احليةج ا نحةدار لقيةاس الع قةة دالتةأثير بةيؽ الطت يةرا   دفةظ هةاس الدراسةة 
استسدمت الأساليا الإ صائية الطتطولة فةظ الإ صةاء الؾصة ظ لطت يةرا  الدراسةة داحليةج ا راحةام   ةرم 

دقصيرة الأ جا على الطت ير التا    قياس اأثير الطت يرا  الطيتقلة  الرافعة الطالية الإ طالية دطؾيلة الأ ج
 إدارة أرباح الأنشظة الحقيقيةا  دلقياس اأثير الطت يرا  الطيتقلة علةى الطت يةر التةا    فرنةح خط ةؽ ا عتطةاد 

 STATA) اسةةتسدام برنةةام  الحةةزم الإ صةائية  (Panel Data)علةى أسةةاليا التقةةد ر الساصةةة بظطةةارج 
V.11)  :دالتظ اتطوج قيطا  لظ 

 التوصيف الإحرائي لممت يخات المترمة أو المدتمخة 4-3-1
الدراسةةةةة  أ ةةةةد مقةةةةا يس التشةةةةتت لطت يةةةةرا   ا ملسصةةةةا  ل نحةةةةرال الطعيةةةةاري 3رقةةةةؼ  خقةةةةدم ال ةةةةددس التةةةةالظ 

  .دأعلى دأدنظ قيطة لتلػ الطت يرا   أ د مقا يس الظزعة الطر زية  د الػ الؾسأ الحيابظ  الطتصلة
 المترمة لمت يخات الجراسةالإحراا الوصفي  :3ججول 

 (الذخكات المقيجة مالياً والذخكات غيخ المقيجة المالية)
Variable 

Financially constrained firms  Non- Financially constrained firms 

Mean Std. Dev Min Max Mean Std. Dev Min Max 

REM  0.024 0.149 -0.331 0.196 0.012 0.099 -0.381 0.146 

Total - Lev 0.128 0.146 0 0.528 0.138 0.156 0 0.538 

Long -Lev  0.045 0.031 -0.02 0.13 0.035 0.021 -0.03 0.12 

Short- Lev  0.063 0.095 -0.03 0.378 0.113 0.145 0.02 0.428 

SIZE 11.56 -0.353 9.02 14.83 10.56 -1.353 8.02 13.83 

SFR 0.27 0.51 -0.75 0.29 0.26 0.55 -0.60 0.28 

NPM 0.1 0.62 0.08 0.62 0.14 0.66 0.12 0.66 

Tang 0.24 0.2 0.22 0.22 0.1 0.1 0.3 0.12 

ل نُتبئح انتحهيم الإحصبئي.  انًصذر: إعذاد انببحج ٔفمب
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 ا ما  لظ:3رقؼ   تضن مؽ ف س ال ددس اليابا 
 زيد عؽ  ص را فظ  ة   مةؽ الشةر ا  الطقيةدة د يةر الطقيةدة ماليةا    أن متؾسأ قيؼ إدارة الأرباح الحقيقية -

د فكةةرة أن  ةةؾدة الطعلؾمةةا  الطحاسةةحية  دهةةاا خشةةير إلةةى د ةةؾد إدارة أربةةاح فةةظ الشةةر ا  الطصةةرية  ديُعةةزم
  ).(Hussain et al., 2022 إليح دراسة  داتؾافا الػ الظتي ة م  ما اؾصلت مظس ضة لل اخة

متؾسةةأ قيطةةة إدارة الأربةةاح الحقيقيةةة أ حةةر فةةظ الشةةر ا  الطقيةةدة ماليةةا  مقارنةةة   الشةةر ا   يةةر الطقيةةدة  أن  -
هاا خشير إلى أن الشر ا  الطقيدة ماليا  قد اطيج إلى مطارسةة إدارة الأربةاح الحقيقيةة  شة ج أ حةر  دات ةا د 

التظ د د  أن الشر ا  را  القيؾد الطاليةة اطيةج إلةى اسةتسدام  (Zang, 2012)هاس الظتي ة م  دراسة 
 إدارة الأرباح الحقيقية  ش ج أ حر.

ا مقارنةةة  الشةةر ا  0.138الشةةر ا   يةةر الطقيةةدة ماليةةا  لةةد ثا متؾسةةأ رافعةةة ماليةةة إ طاليةةة أعلةةى قلةةي     -
لطقيةةةدة ماليةةةةا  لةةةد ثا قةةةةدرة أ حةةةر علةةةةى دهةةةةاا قةةةد خشةةةةير إلةةةى أن الشةةةةر ا   يةةةر اا  0.128  الطقيةةةدة ماليةةةا  

التةظ د ةد  أن الشةر ا   يةر  (Whited & Wu, 2006) ا قتةرام  داتؾافةا هةاس الظتي ةة مة  دراسةة
 .الطقيدة ماليا  اتطت   قدرة أ حر على الؾصؾس إلى التطؾيج السار ظ

ارنةةة  الشةةر ا   يةةر ا مق0.045الشةةر ا  الطقيةةدة ماليةةا  لةةد ثا متؾسةةأ رافعةةة ماليةةة طؾيلةةة الأ ةةج أعلةةى   -
ا  بيظطا الشر ا   يةر الطقيةدة ماليةا  لةد ثا متؾسةأ رافعةة ماليةة قصةيرة الأ ةج أعلةى 0.035الطقيدة ماليا   

هةاا خشةةير إلةى افةةت ل فةظ اسةةترااي يا  التطؾيةةج   د ا0.063ا مقارنةة  الشةةر ا  الطقيةدة ماليةةا   0.113 
التةظ   (Denis & Sibilkov, 2010)مة  دراسةة بةيؽ الظةؾعيؽ مةؽ الشةر ا   دات ةا هةاس الظتةائ   زئيةا  

 .د د  أن الشر ا  الطقيدة ماليا  اطيج إلى ا عتطاد أ ور على الد ؾن طؾيلة الأ ج

 ا 10.56ا مقارنة  الشر ا   ير الطقيدة ماليا   11.56الشر ا  الطقيدة ماليا  لد ثا متؾسأ   ؼ أ حر   -
التةظ د ةد  ع قةة ع يةية بةيؽ   ةؼ  (Hadlock & Pierce 2010) استلب هاس الظتي ة عةؽ دراسةةد 

 .الشر ة دالقيؾد الطالية

ا د يةةةر الطقيةةةدة ماليةةةا  0.27بةةةيؽ الشةةةر ا  الطقيةةةدة  التطؾيةةةج الةةةاااظ  هظةةةاك فةةةرص ضةةةعيب فةةةظ متؾسةةةأ -
ا  دهاا خشير إلى أن القدرة على اؾليد ادفقا  نقدخة قد   اكؾن العامج الرئييظ فظ احد د القيةؾد 0.26 

 .شر ةالطالية لل

ا مقارنةة  الشةر ا  الطقيةدة 0.14أعلةى  هةامش صةافظ الةربن  الشةر ا   يةر الطقيةدة ماليةا  لةد ثا متؾسةأ -
  دهاا  ت ا م  ا فتةرام  ةأن الشةر ا  را  الربحيةة الأعلةى اكةؾن أقةج اقييةدا  ماليةا   دات ةا ا0.1  ماليا  
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بحيةة الطرا عةة دانس ةام القيةؾد التةظ ربظةت بةيؽ الر  (Fazzari et al., 1988) هةاس الظتي ةة مة  دراسةة
 .الطالية

ا مقارنةةة  الشةةر ا   يةةر الطقيةةدة 0.24الشةةر ا  الطقيةةدة ماليةةا  لةةد ثا نيةةحة أعلةةى مةةؽ الأصةةؾس الطلطؾسةةة   -
التةظ د ةد  ع قةة  (Almeida & Campello, 2007) استلب هاس الظتي ة عؽ دراسةا  د 0.1  ماليا  

 .ةع يية بيؽ الأصؾس الطلطؾسة دالقيؾد الطالي

 وصف المت يخات المنفرمة 4-3-2
دهةةؾ الشةةر ا   (Dummy Variables) ا دصةة ا  أدليةةا  لطت يةةر الدراسةةة الطظ صةةج4خغثةةر ال ةةددس رقةةؼ  

 الطقيدة ماليا  د ير الطقيدة ماليا .
 عجد الذخكات المقيجة مالياً وغيخ المقيجة مالياً  :4ججول 

 الطصدر: إعداد الحا   دفقا  للتحليج الإ صائظ.
%   طةا بلةغ عةدد 60مشةاهدة بظيةحة  716أشار  الظتائ   أنح بلغ عدد الطشاهدا  للشر ا  الطقيةدة ماليةا  

 %.40مشاهدة أي بظيحة  478الطشاهدا  للشر ا   ير الطقيدة ماليا  
 الاستجلاليةالأساليب الإحرائية  4-3-3

خعتطةةد الحا ةة  فةةظ افتحةةار فةةردم الدراسةةة علةةى أسةةاليا الإ صةةاء التحليلةةظ أد ا سةةتد لظ دالطتطولةةة فةةظ 
 الأساليا الإ صائية التالية: 

 أولًا: تحميل مرفوفة ارتباط بيخسون لمت يخات الجراسة
لطعلطيةة لتحد ةد قةؾة  أ ةد ا فتحةارا  ا (Pearson's Correlation) ةتؼ اسةتسدام احليةج اراحةام بيرسةؾن 

داا ةةةاس ع قةةةة ا راحةةةام بةةةيؽ مت يةةةرا  الدراسةةةة  ديعةةةرم ال ةةةددس التةةةالظ رقةةةؼ   / ا نتةةةائ  مصةةة ؾفة اراحةةةام 
 بيرسؾن لطت يرا  الدراسة:

 
 
 
 
 

 القيود المبليت للشركبث تكرار النسبت

60 716 2 

40 478 1 

 الإخًبني 1194 100
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  تحميل مرفوفة ارتباط بيخسون لمت يخات الجراسة :5ججول 
 )لمذخكات المقيجة مالياً وغيخ المقيجة مالياً(

 ارتببط بيرسون لمتغيراث الدراست علي مستوى شركبث المقيدة مبليبً:تحليل مصفوفت 

 REM 
Total - 

Lev 

Long 

Lev 
short_LEV SIZE SFR NPM Tang 

REM 1        

Total - 

Lev 
0.357 1       

Long Lev -0.480 0.129 1      

Short-

LEV 
0.310 0.093 0.585 1     

SIZE 0.016 0.007 0.217 0.236 1    

SFR 0.070 0.19 0.138 0.366 0.248 1   

NPM 0.122 -0.963 0.139 -0.07 0.070 -0.448 1  

Tang 0.168 -0.190 -0.189 -0.032 0.127 -0.683 0.587 1 

                              تحميل مرفوفة ارتباط بيخسون لمت يخات الجراسة  :5تا ع ججول 
 المقيجة مالياً ذخكات غيخ العمى مدتوى 

 REM 
Total - 

Lev 

Long 

Lev 
short_LEV SIZE SFR NPM Tang 

REM 1        

Total - 

Lev 
-0.322 1       

Long Lev 0.443 0.120 1      

Short-

LEV 
-0.300 0.072 0.452 1     

SIZE -0.012 0.002 0.212 0.221 1    

SFR 0.061 0.13 0.122 0.335 0.221 1   

NPM 0.120 -0.787 0.115 -0.07 0.048 -0.312 1  

Tang 0.155 -0.167 -0.176 -0.031 0.113 -0.633 0.543 1 

ا   تضةن أن هظةاك اراحاط ةا معظؾي ةا بةيؽ الطت يةرا  الطيةتقلة  دلكةؽ هةاا ا راحةام 5بظاء  علةى ال ةددس رقةؼ  
ا مطةةا   ا0.7ا  دهةةؾ أقةةج مةةؽ  0.480 يةة  بلةةغ أعلةةى معامةةج اراحةةام بةةيؽ هةةاس الطت يةةرا     لةةيس قؾي ةةا  ةةد 

 ا(Kervin, 1992خعظظ عدم د ؾد مش لة ا ددداج السظظ بيؽ هاس الطت يرا  

 ثانياً: نتائج التحميل الإحرائي واختبار فخوض الجراسة
ا  اسةةتسدام برنةةام  Panal Data اسةةتسدمت الدراسةةة نطةةارج احليةةج بيانةةا  الي سةةج الزمظيةةة الطقظعيةةة 

لتحليج بيانا  الدراسةة دافتحةار فردضةثا  داضةطظت هةاس الظطةارج نطةؾرج  (Stata V.11)الحزم الإ صائية 
التةةأثيرا  الوابتةةة دنطةةؾرج التةةأثيرا  العشةةؾائية  دمةةؽ أهةةؼ محةةررا  افتيةةار هةةاس الأسةةاليا الإ صةةائية لتحليةةج 

عةةد أ وةةر فعاليةةة فةةظ احليةةج الحيانةةا   شةة ج  قظةةاعظ ددمظةةظا   طةةا بيانةةا  الدراسةةة دافتحةةار فردضةةثا  ؾنثةةا ا
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اأفةةا فةةظ الحيةةا ا  القضةةاخا التةةظ   خط ةةؽ م  غااثةةا دالطتعلقةةة  الحةةدع أد الةةزمؽ دايةةثؼ أخضةةا  فةةظ  ةةج 
 عةةةض مشةةة    ا قتصةةةاد القياسةةةظ  درك مةةةؽ أ ةةةج اس ةةةيض عةةةدد الط  غةةةا   داس ةةةيض نيةةةا ا راحةةةام 

ة  دللط اضةةلة بةةيؽ نطةةؾرج التةةأثيرا  الوابتةةة دنطةةؾرج التةةأثيرا  العشةةؾائية خيةةتسدم للطت يةةرا  الت يةةيرية للدراسةة
دي ةؾن نطةؾرج التةأثيرا  الوابتةة أ وةر م ئطةة مةؽ نطةؾرج التةأثيرا  العشةؾائية إرا  Hausman Testافتحةار 

رن نطةؾرج ا فة0.05ا بيظطةا إرا  انةت أ حةر مةؽ  0.05 انت القيطة ا  تطالية ل فتحار أقج مؽ أد ايةادي  
 .اBaltagi, 2008 التأثيرا  العشؾائية سي ؾن هؾ أ ور م ئطة   ض الظغر عؽ أي م شرا  أفر  

 ثالثاً: بناا النماذج الإحرائية واختبار الفخوض
 اتطوج نطارج الدراسة فيطا  لظ:

REMi,t = β0 + β1T_LEVi,t + β2SFRi,t + β3 NPMi,t + β4Tangibilityi,t + β5 
Size i,t + ui,t ..................................................................................(1)  

REMi,t = β0 + β1ST_LEVi,t + β2SFRi,t + β3 NPMi,t + β4Tangibilityi,t + β5 
Size i,t + ui,t ......................................................................................(2)   

REMi,t = β0 + β1 LT_LEVi,t + β2SFRi,t + β3 NPMi,t + β4Tangibilityi,t + β5 
Size i,t + ui,t ................ ................................................................  (3) 

 اختبار فخوض الجراسةرا عاً: 
  ثدل هاا القيؼ إلى بيان نتائ  احليج بيانا  الدراسة دافتحار فردضثا: 

إلةى أن در ةة ا  11ا   10ا   9ا   8ا   7ا   6طحقةاُ لل ةددس رقةؼ     Hausmanنتةائ  افتحةار اشةير
دهةاا خعظةظ أن نطةةؾرج التةأثيرا  العشةؾائية هةةؾ  (p-value >  = 0.05)ا 0.05ازيةد عةؽ  طعظؾيةة ال

 الأ ور م ئطة ددقة لتحليج بيانا  الدراسة دافتحار فردضثا:

اؾ د ع قة معظؾية بيؽ الرافعة الطاليةة الإ طاليةة دبةيؽ إدارة الأربةاح الحقيقيةة فةظ اختبار الفخض الأول: " .1
 عج د ؾد القيؾد الطالية للشر ا ".

 ةؾد ع قةة سةالحة بةيؽ الرافعةة الطاليةة الإ طاليةة دبةيؽ اسةتسدام الطةد ريؽ أسةلؾ  لقد اؾقة  ال ةرم الأدس بؾ 
 Jensen إدارة أرباح الأنشظة الحقيقية فظ عج د ؾد قيؾد مالية للشر ا   لأنح طحقا  ل رم الرقا ة الطقدم 

لةد ؾنا دالطراقحةة فرن الرافعة الطالية ا دي إلى در ة عالية مؽ الرقا ة مؽ  انا الدائظيؽ  مقدمظ ا (1986)
  مطةةا خقلةةج مةةؽ  ريةةة الطةةد ريؽ القيةةام  ططارسةةة إدارة الأربةةاح مةةؽ  ةةج مةةؽ لةةح مصةةلحة اسةةتوطارية فةةظ الشةةر ة
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نطؾرج ا نحدار الطتعدد بيؽ الرافعةة الطاليةة الإ طاليةة دبةيؽ إدارة أربةاح ا نتائ  6  التالظ رقؼ ؾضن  ددسدي
  ا  الطصرية.الأنشظة الحقيقية فظ عج د ؾد قيؾد مالية للشر 

نموذج الانحجار المتعجد بين الخافعة المالية الإجمالية وبين إدارة أرباح الأنذطة  :6ججول 
 الحقيقية في ظل وجود قيود مالية لمذخكات المرخية

 Financially Constrained Firms 

 REM 

Random Effect Model Fixed Effect Model 

Expected 

sign Variable 

t-test coefficients t-test coefficients 

P-

value 
t 

Robust 

Std. 

Err. 

Coeff. 
P-

value 
t 

Robust 

Std. 

Err. 

Coeff. 

0.003 2.719- 0.021 0.087- 0.029 2.057- 0.096 0.027 - Total - Lev 

0.879 -0.159 0.025 -0.003 0.870 -0.038 0.027 -0.002 - SIZE 

0.826 0.223 0.025 0.003 0.312 1.018 0.038 0.039 + SFR 

0.271 -0.739 0.008 -0.005 0.744 -0.327 0.029 -0.009 - NPM 

0.000 -3.721 0.019 -0.086 0.000 -0.480 0.019 -0.083 + Tang 

0.474 0.719 0.121 0.087 0.725 0.342 0.594 0.208  Constant 

0.167 0.687  R 
2 

0.146 0.487  Adjusted 

R
2 

4,82 5,27  F-Test 

0.001 0.000  P- Value 

0.079 0.077  S.E 

0.000 0.000  P- Value 

Wald Chi2  

0.840 

 Hausman 

test 
P -value 

 الطصدر: إعداد الحا   اعتطادا  على نتائ  التحليلظ الإ صائظ.
 

 Fبل ةةت قيطةةة   يةة  ا أن نطةةؾرج ا نحةةدار الةةاي اةةؼ بظائةةح داس إ صةةائيا  6 تضةن مةةؽ فةة س ال ةةددس رقةةؼ  
ا  دي    أن الطت يرا  الط ؾنة للظطؾرج ايتظي  0.005ا أي أقج مؽ  0.001ا  طيتؾ  معظؾية  4882 

%ا مؽ الت يرا  التظ قد اظرأ على مطارسا  إدارة أرباح الأنشظة الحقيقيةة فةظ عةج د ةؾد 16.7أن ا ير  
السظأ العشؾائظ أد إلى عؾامج أفةر  خط ةؽ  %ا قد  ر   إلى83.3قيؾد مالية للشر ا  الطصرية  دالحاقظ  

 أن خ ؾن لثا اأثير على الطت ير التا   دلؼ  تؼ اظادلثا  الدراسة الحالية.

ا عظد ميةتؾ  -0.087دفظ ن س اليياص  اء  الظتائ  مت قة م  ما اؼ اؾقعح  ي   انت الع قة سالحة  
اةةأثير الرافعةةة الطاليةةة لأدس  ةةأن ا دعلةةى رلةةػ خط ةةؽ قحةةؾس ال ةةرم ا%5> 0.003%  5معظؾيةةة أقةةج مةةؽ 

  دات ةا هةاس الظتةائ  الطقيدة ماليةا   دارة الأرباح الحقيقية فظ الشر ا لإ الطد ريؽ الإ طالية أقج على مطارسا 
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التةظ  (Zang 2012) دراسةة  دات ةا أخضةا  مة   ة   مةؽ (Hussain et al., 2022) ليا  م  نتائ  دراسة 
العاليةةة مةةةؽ الةةد ؾن اطيةةةج إلةةى ا نسةةةرام  شةة ج أقةةةج فةةظ إدارة الأربةةةاح أن الشةةر ا  را  الطيةةةتؾيا   د ةةد 

أشةةار  إلةةى أن الشةةر ا  را  الطد ؾنيةةة العاليةةة قةةد التةةظ  (Roychowdhury, 2006)  ددراسةةة الحقيقيةةة
  دلكةةؽ افتل ةةت الظتةةائ  مةة  دراسةةة اكةةؾن أقةةج قةةدرة علةةى مطارسةةة إدارة الأربةةاح الحقيقيةةة  يةةحا القيةةؾد الطاليةةة

Kim et al., 2011)  دظدارة الأربةاح الحقيقيةة   ا  طاليةة ع قةة إخ ابيةة بةيؽ الرافعةة الطاليةةا التةظ د ةد
 .إلى افت ل الحيئة ا قتصادخة  ر   ا فت لديري الحا   أن هاا 

"اؾ ةد ع قةة معظؾيةة بةيؽ الرافعةة الطاليةة طؾيلةة الأ ةج دبةيؽ إدارة الأربةاح  :(H2)اختبار الفعخض الثعاني  .2
 الحقيقية فظ عج د ؾد القيؾد الطالية للشر ا ":

لقةةد اؾقةة  ال ةةرم الوةةانظ بؾ ةةؾد ع قةةة سةةالحة بةةيؽ الرافعةةة الطاليةةة طؾيلةةة الأ ةةج دبةةيؽ اسةةتسدام الطةةد ريؽ 
ديةادة الرقا ةة مةؽ قحةج الةدائظيؽ قيؾد مالية للشةر ا    ن أسلؾ  إدارة أرباح الأنشظة الحقيقية فظ عج د ؾد 

 ؾضةن  ةددس  ديخحد مةؽ قةدراثا علةى الت عةا  الأنشةظة الحقيقيةة على الشر ا  را  الد ؾن طؾيلة الأ ج
نطةةةؾرج ا نحةةةدار الطتعةةةدد بةةةيؽ الرافعةةةة الطاليةةةة الإ طاليةةةة دبةةةيؽ إدارة أربةةةاح الأنشةةةظة ا نتةةةائ  7  التةةةالظ رقةةةؼ

 عج د ؾد قيؾد مالية للشر ا  الطصرية. الحقيقية فظ 

نموذج الانحجار المتعجد بين كلًا من الخافعة المالية طويمة وبين إدارة أرباح الأنذطة  :7ججول 
 الحقيقية في ظل وجود قيود مالية لمذخكات المرخية

Financially Constrained Firms 

REM 

Random Effect Model Fixed Effect Model 

Expected 

sign 
Variable 

t-test coefficients t-test coefficients 

P-

value 
t 

Robust 

Std. Err. 
Coeff. P-value t 

Robust 

Std. 

Err. 

Coeff. 

0.004 -0.731 0.007 -0.005 0.003 0.282 0.030 0.112 - Long - Lev 

0.005 -0.159 0.025 -0.003 0.002 -0.138 0.028 -0.022 - SIZE 

0.006 0.223 0.025 0.003 0.20 0.089 0.039 0.040 + SFR 

0.02 -0.739 0.008 -0.005 0.001 -0.337 0.129 -0.008 + NPM 

0.000 -3.721 0.019 -0.086 0.000 -0.470 0.022 -0.073 - Tang 

0.008 0.719 0.121 0.087 0.070 0.332 0.496 0.108  Constant 

0.176 0.586  R 2 

0.156 0.477  Adjusted R2 

0.069 0.067  S.E 

3,29 4,11  F-Test 

0.000 0.000  P- Value 

0.000 0.000  P- Value 

Wald Chi2 

0.630 
 Hausman test 

P -value 

 الطصدر: إعداد الحا   اعتطادا  على نتائ  التحليلظ الإ صائظ.
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ا F  3829ا  تضن أن نطؾرج ا نحدار الاي اةؼ بظائةح داس إ صةائيا   ية  بل ةت قيطةة 7دفظ  ددس رقؼ  
ا  دي  ةةة  أن الطت يةةةرا  الط ؾنةةةة للظطةةةؾرج ايةةةتظي  أن 0.005ا أي أقةةةج مةةةؽ  0.000 طيةةةتؾ  معظؾيةةةة  

فةةظ عةةج د ةةؾد %ا مةةؽ الت يةةرا  التةةظ قةةد اظةةرأ علةةى مطارسةةا  إدارة أربةةاح الأنشةةظة الحقيقيةةة 17.6ا يةةر  
%ا قد  ر   إلى السظأ العشؾائظ أد إلى عؾامج أفةر  خط ةؽ 82.4قيؾد مالية للشر ا  الطصرية  دالحاقظ  

 أن خ ؾن لثا اأثير على الطت ير التا   دلؼ  تؼ اظادلثا  الدراسة الحالية.

عظد ميةتؾ   ا0.005- د اء  نتائ  الدارسة الحالية مت قة م  ما اؼ افتراضح  ي   انت الع قة سالحة 
ا  دعلةى رلةػ خط ةؽ قحةؾس ال ةرم الوةانظ  أنةح فةظ عةج د ةؾد القيةؾد %5 < 0.004%  5معظؾيةة أقةج مةؽ 

  دارة الأربةةاح الحقيقيةةةلإ الطةةد ريؽ علةةى مطارسةةا  طؾيلةةة الأ ةةجاةةأثير الرافعةةة الطاليةةة الطاليةةة للشةةر ا  خقةةج 
د ةد  ع قةة سةلحية التةظ  (Fung & Goodwin, 2013) دراسةةدات ةا هةاس الظتةائ  مة  مةا اؾصةلت إليةح 

 Zamri et  دلكؽ افتل ت م  ما اؾصلت إليح دارسةبيؽ الرافعة الطالية طؾيلة الأ ج دظدارة الأرباح الحقيقية
al., 2013)  .د د  ع قة إخ ابية بيؽ الرافعة الطالية طؾيلة الأ ج دظدارة الأرباح الحقيقية ا التظ 

ع قةة معظؾيةة بةيؽ الرافعةة الطاليةة قصةيرة الأ ةج دبةيؽ إدارة الأربةاح اؾ ةد : (H3)اختبار الفخض الثالعث  .3
 الحقيقية فظ عج د ؾد القيؾد الطالية للشر ا :

لقةةد اؾقةة  ال ةةرم الوالةة  بؾ ةةؾد ع قةةة سةةالحة بةةيؽ الرافعةةة الطاليةةة قصةةيرة الأ ةةج دبةةيؽ اسةةتسدام الطةةد ريؽ 
لأن ا ستحقاقا  قصيرة الأ ةج قةد ية للشر ا   أسلؾ  إدارة أرباح الأنشظة الحقيقية فظ عج د ؾد قيؾد مال

 التالظ رقؼ ؾضن  ددس  دياعطج  يلية رقا ة فعالة  مطا خقلج مؽ  رية الطد ريؽ القيام  ططارسة إدارة الأرباح
نطؾرج ا نحدار الطتعدد بيؽ الرافعة الطالية الإ طالية دبيؽ إدارة أرباح الأنشةظة الحقيقيةة فةظ عةج ا نتائ  8 

 د مالية للشر ا  الطصرية. د ؾد قيؾ 
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نموذج الانحجار المتعجد بين الخافعة المالية قريخة الأجل وبين إدارة أرباح الأنذطة  :8ججول 
 الحقيقية في ظل وجود قيود مالية لمذخكات المرخية

Financially Constrained Firms 

REM 

Random Effect Model Fixed Effect Model 

Expected 

sign 
Variable 

t-test coefficients t-test coefficients 

P-

value 
t 

Robust 

Std. 

Err. 

Coeff. 
P-

value 
t 

Robust 

Std. 

Err. 

Coeff. 

0.000 0.063 0.209 0.03- 0.006 0.753- 0.305 -0.091 - Short - Lev 

0.035 0.928 0.092 0.111 0.030 -0.181 0.16 0.003- - SIZE 

0 4.490 0.006 0.006 0 4.160 0.027 0.071 - SFR 

0.040 0.351- 0.016 0.004- 0.009 0.751 0.017 0.02 + NPM 

0.031 0.422- 0.023 -0.074 0.007 0.89 0.025 0.03 + Tang 

0.004 0.554 0.122 0.008 1 0.003 0.591 0.002  Constant 

0.197 0.727  R 
2 

0.166 0.437  
Adjusted 

R
2 

0.029 0.067  S.E 

5,72 3,10  F-Test 

0.002 0.000  P- Value 

0.000 0.000  
P- Value 

Wald Chi2 

0.540  

Hausman 

test 

P -value 

 الطصدر: إعداد الحا   اعتطادا  على نتائ  التحليلظ الإ صائظ.
 Fا أن نطةةؾرج ا نحةةدار الةةاي اةةؼ بظائةةح داس إ صةةائيا   يةة  بل ةةت قيطةةة 8 تضةةن مةةؽ فةة س ال ةةددس رقةةؼ  

ا  دي    أن الطت يرا  الط ؾنة للظطؾرج ايتظي  0.005ا أي أقج مؽ  0.002ا  طيتؾ  معظؾية  5872 
قيقيةة فةظ عةج د ةؾد %ا مؽ الت يرا  التظ قد اظرأ على مطارسا  إدارة أرباح الأنشظة الح19.7أن ا ير  

%ا قد  ر   إلى السظأ العشؾائظ أد إلى عؾامج أفةر  خط ةؽ 80.3قيؾد مالية للشر ا  الطصرية  دالحاقظ  
 أن خ ؾن لثا اأثير على الطت ير التا   دلؼ  تؼ اظادلثا  الدراسة الحالية.

ا عظةد ميةتؾ  -0.03 د اء  نتائ  الدراسة الحالية مت قة م  مةا اةؼ افتراضةح  ية   انةت الع قةة سةالحة 
ا  دعلةى رلةػ خط ةؽ قحةؾس ال ةرم الوالة   أنةح فةظ عةج د ةؾد قيةؾد %5 < 0.000%  5معظؾيةة أقةج مةؽ 

  دارة الأربةةاح الحقيقيةةةلإ الطةةد ريؽ علةةى مطارسةةا  قصةةيرة الأ ةةجاةةأثير الرافعةةة الطاليةةة ماليةةة للشةةر ا  خقةةج 
 Gu et)   دم  ما اؾصلت إليح دراسة(Hussain et al., 2022)دات ا هاس الظتائ   ليا  م  نتائ  دراسة 

al., 2005)   دلكةؽ افتل ةت مة   د  ع قةة سةلحية بةيؽ الرافعةة الطاليةة قصةيرة الأ ةج دظدارة الأربةاحالتظ د   
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ع قةة إخ ابيةة بةيؽ الرافعةة الطاليةة  التةظ اؾصةلت إلةى د ةؾد (Kim et al., 2011) دراسةةما اؾصلت إليةح 
 .لحقيقيةقصيرة الأ ج دظدارة الأرباح ا

اطيةج إلةى ا نسةرام قةد أن الشر ا  الطصرية الطقيدة ماليا  را  الرافعة الطالية قصيرة الأ ج  دير  الحا  
خحةةةد مةةةؽ قةةةدرة  ديةةةادة الرقا ةةةة مةةةؽ قحةةةج الةةةدائظيؽ قصةةةيري الأ ةةةج   لأن شةةة ج أقةةةج فةةةظ إدارة الأربةةةاح الحقيقيةةةة

 .الشر ا  على الت عا  الأنشظة التش يلية

اؾ د ع قة معظؾية بيؽ الرافعة الطالية الإ طاليةة دبةيؽ إدارة أربةاح الأنشةظة  (H4):اختبار الفخض الخا ع  .4
 الحقيقية فظ عج عدم د ؾد قيؾد مالية للشر ا : 

لقد اؾق  ال رم الرا   بؾ ؾد ع قةة مؾ حةة بةيؽ الرافعةة الطاليةة الإ طاليةة دبةيؽ اسةتسدام الطةد ريؽ أسةلؾ  
الطيةةتؾيا  العاليةةة مةةؽ الرافعةةة نشةةظة الحقيقيةةة فةةظ عةةج عةةدم د ةةؾد قيةةؾد ماليةةة للشةةر ا   لأن إدارة أربةةاح الأ

اةة دي إلةةى ديةةادة فظةةر ائتطةةان الشةةر ة  د ةةالػ ارا ةةا  ا تطةةاس د ةةؾد التزامةةا  أد د ةةؾن ميةةتقحلية قةةد الطاليةةة 
ا 9  التةالظ رقةؼ  ةددس ؾضةنأربةاح الأنشةظة الحقيقيةة  ديالطد ريؽ  ططارسة إدارة دبالتالظ قيام   ير مسددمة

نطةةؾرج ا نحةةدار الطتعةةدد بةةيؽ الرافعةةة الطاليةةة الإ طاليةةة دبةةيؽ إدارة أربةةاح الأنشةةظة الحقيقيةةة فةةظ عةةج نتةةائ  
 د ؾد قيؾد مالية للشر ا  الطصرية.

نموذج الانحجار المتعجد بين الخافعة المالية الإجمالية وبين إدارة أرباح الأنذطة  :9ججول 
 عجم وجود قيود مالية لمذخكات المرخيةالحقيقية في ظل 

Financially Constrained Firms Non -  

REM 

Random Effect Model Fixed Effect Model 

Expected 

sign 
Variable 

t-test coefficients t-test coefficients 

P-value t 

Robust 

Std. 

Err. 

Coeff. 
P-

value 
t 

Robust 

Std. 

Err. 

Coeff. 

0.004 3.081 0.015 0.261 0.009 1.684- 0.025 0.321 + Total - Lev 

0.070 0.225 0.019 0.910 0.040 0.011- 0.528 0.201- + SIZE 

0.90 0.063- 0.203 0.003- 0.090 0.051 0.325 0.081 + SFR 

0.030 0.908- 0.002 0.101- 0. 054 0.101 0.006 0.053 
- 

NPM 

0.001 3.400 0.016 0.056 0.005 3.160 0.017 0.061 - Tang 

0.756 0.331 0.096 0.014 0.400 0.051 0.017 0.620  Constant 

0.153 0.301  R 2 

0.121 0.182  Adjusted R2 

0.067 0.096  S.E 

3,98 4,19  F-Test 

0.000 0.000  P- Value 

0.000 0.000 
 P- Value Wald 

Chi2  

0.279 
 Hausman test 

P -value 

 الطصدر: إعداد الحا   اعتطادا  على نتائ  التحليلظ الإ صائظ.
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 Fا أن نطةةؾرج ا نحةةدار الةةاي اةةؼ بظائةةح داس إ صةةائيا   يةة  بل ةةت قيطةةة 9 تضةةن مةةؽ فةة س ال ةةددس رقةةؼ  
ا  دي    أن الطت يرا  الط ؾنة للظطؾرج ايتظي  0.005ا أي أقج مؽ  0.000ا  طيتؾ  معظؾية  3898 

%ا مؽ الت يرا  التظ قد اظرأ على مطارسا  إدارة أرباح الأنشظة الحقيقيةة فةظ عةج د ةؾد 15.3 أن ا ير 
%ا قد  ر   إلى السظأ العشؾائظ أد إلى عؾامج أفةر  خط ةؽ 84.7قيؾد مالية للشر ا  الطصرية  دالحاقظ  

 أن خ ؾن لثا اأثير على الطت ير التا   دلؼ  تؼ اظادلثا  الدراسة الحالية.

ا عظةد ميةتؾ  0.261خسص الظتائ  ف اء  مت قةة مة  مةا اةؼ افتراضةح  ية   انةت الع قةة مؾ حةة  دفيطا 
ا  دعلى رلػ خط ؽ قحؾس ال رم الرا    أنح فظ عج عدم د ةؾد قيةؾد %5 > 0.004%  5معظؾية أقج مؽ 

  الحقيقيةةالأنشةظة أرا ةن دارة لإ الطةد ريؽ على مطارسةا  الإ طاليةاأثير الرافعة الطالية مالية للشر ا   زداد 
التةظ د ةد  ع قةة إخ ابيةة بةيؽ الرافعةة الطاليةة دظدارة  (Zang, 2012)دات ا هاس الظتائ  م      مؽ دراسة

التظ أشار  إلى أن الشر ا  را  الد ؾن الطرا عة  (Roychowdhury, 2006)  دراسة  د الأرباح الحقيقية
 .شردم الد ؾن  قد ال أ إلى إدارة الأرباح الحقيقية لت ظا انتثاك

اؾ د ع قة معظؾية بةيؽ الرافعةة الطاليةة طؾيلةة الأ ةج دبةيؽ إدارة الأربةاح  :(H5)اختبار الفخض الخامس  .5
 الحقيقية فظ عج عدم د ؾد القيؾد الطالية للشر ا : 

لقةد اؾقة  ال ةةرم السةامس بؾ ةةؾد ع قةة مؾ حةة بةةيؽ الرافعةة الطاليةةة طؾيلةة الأ ةج دبةةيؽ اسةتسدام الطةةد ريؽ 
الشر ا  التظ لد ثا د ؾن أسلؾ  إدارة أرباح الأنشظة الحقيقية فظ عج عدم د ؾد قيؾد مالية للشر ا   لأن 

دف  الطد ريؽ إلى مطارسة إدارة  مطا  اؾا ح صعؾبة فظ الحصؾس على اطؾيج إضافظ قد طؾيلة الأ ج عالية
نطةؾرج ا نحةدار الطتعةدد بةيؽ الرافعةة الطاليةة الإ طاليةة دبةيؽ ا نتائ  10  التالظ رقؼ ؾضن  ددس  ديالأرباح

 إدارة أرباح الأنشظة الحقيقية فظ عج د ؾد قيؾد مالية للشر ا  الطصرية.
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طويمة الأجل وبين إدارة أرباح الأنذطة  نموذج الانحجار المتعجد بين الخافعة المالية :11ججول 
 الحقيقية في ظل عجم وجود قيود مالية لمذخكات المرخية

Financially Constrained Firms Non -  

REM 

Random Effect Model Fixed Effect Model 

Expected 

sign 
Variable 

t-test coefficients t-test coefficients 

P-

value 
t 

Robust 

Std. 

Err. 

Coeff. 
P-

value 
t 

Robust 

Std. 

Err. 

Coeff. 

0.001 3.081 0.015 0.061- 0.003 1.684- 0.025 0.321- + Long - Lev 

0.070 0.225 0.019 0.910- 0.42 0.011- 0.528 0.201- + SIZE 

0.082 0.063- 0.203 0.003- 0.090 0.051 0.325 0.081- + SFR 

0.060 0.908- 0.002 0.101- 0. 

004 

0.101 0.006 0.053- - 
NPM 

0.001 3.400 0.016 0.056 0.010 3.160 0.017 0.061 - Tang 

0.756 0.331 0.096 0.014 0.409 0.051 0.017 0.620  Constant 

0.203 0.301  R 
2 

0.121 0.182 
 Adjusted 

R
2 

0.067 0.096  S.E 

4,22 3,91  F-Test 

0.003 0.000  P- Value 

0.000 0.000 
 P- Value 

Wald Chi2  

0.279 

 Hausman 

test 

P -value 

 الطصدر: إعداد الحا   اعتطادا  على نتائ  التحليلظ الإ صائظ.
 Fا أن نطؾرج ا نحةدار الةاي اةؼ بظائةح داس إ صةائيا   ية  بل ةت قيطةة 10 تضن مؽ ف س ال ددس رقؼ  

ا  دي    أن الطت يرا  الط ؾنة للظطؾرج ايتظي  0.005مؽ  ا أي أقج 0.003ا  طيتؾ  معظؾية  4822 
%ا مؽ الت يرا  التظ قد اظرأ على مطارسا  إدارة أرباح الأنشظة الحقيقيةة فةظ عةج د ةؾد 20.3أن ا ير  

%ا قد  ر   إلى السظأ العشؾائظ أد إلى عؾامج أفةر  خط ةؽ 79.7قيؾد مالية للشر ا  الطصرية  دالحاقظ  
 ثير على الطت ير التا   دلؼ  تؼ اظادلثا  الدراسة الحالية.أن خ ؾن لثا اأ

ا عظةةد 0.061 طةةا  ةةاء  نتةةائ  الدراسةةة الحاليةةة مت قةةة مةة  مةةا اةةؼ افتراضةةح  يةة   انةةت الع قةةة سةةالحة  
ا  دعلى رلػ خط ؽ قحؾس ال رم السةامس  أنةح فةظ عةج عةدم %5 > 0.001%  5ميتؾ  معظؾية أقج مؽ 

أربةةاح دارة لإ الطةةد ريؽ علةةى مطارسةةا  طؾيلةةة الأ ةةجاةةأثير الرافعةةة الطاليةةة ج د ةةؾد قيةةؾد ماليةةة للشةةر ا  خقةة
اشةير هةاس الظتي ةة إلةى أن الشةر ا   يةةر الطقيةدة ماليةا  دالتةظ لةد ثا ميةتؾيا  أعلةى مةةؽ   د الحقيقيةةالأنشةظة 

  .الرافعة الطالية طؾيلة الأ ج اطيج إلى ا نسرام  ش ج أقج فظ إدارة الأرباح الحقيقية
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التةظ د ةد  ع قةة سةلحية بةيؽ  (Zamri et al., 2013)الةػ الظتي ةة مة  مةا اؾصةلت إليةح دراسةة  دات ةا
اؾصةلت التةظ  (Zang, 2012)  دافتلقت مة  مةا اؾصةلت إليةح دراسةة الرافعة الطالية دظدارة الأرباح الحقيقية

 .ع قة إخ ابية بيؽ الرافعة الطالية دظدارة الأرباح الحقيقيةإلى د ؾد 

اؾ د ع قة معظؾية بيؽ الرافعة الطاليةة قصةيرة الأ ةج دبةيؽ إدارة الأربةاح  :(H6)فخض الدادس اختبار ال .6
 الحقيقية فظ عج عدم د ؾد القيؾد الطالية للشر ا : 

لقد اؾقة  ال ةرم اليةادس بؾ ةؾد ع قةة مؾ حةة بةيؽ الرافعةة الطاليةة قصةيرة الأ ةج دبةيؽ اسةتسدام الطةد ريؽ 
 قةةد اعطةةج قيةةؾد التطؾيةةج الحقيقيةةة فةةظ عةج عةةدم د ةةؾد قيةةؾد ماليةةة للشةر ا   لأنأسةلؾ  إدارة أربةةاح الأنشةةظة 

  على إضعال ددر الرافعة الطالية قصيرة الأ ج ا اس مطارسا  إدارة الأرباح مقارنة  الشةر ا   يةر الطقيةدة
ؽ إدارة نطةةؾرج ا نحةةدار الطتعةةدد بةةيؽ الرافعةةة الطاليةةة الإ طاليةةة دبةةيا نتةةائ  11  التةةالظ رقةةؼ ؾضةةن  ةةددسدي

 أرباح الأنشظة الحقيقية فظ عج د ؾد قيؾد مالية للشر ا  الطصرية.

نموذج الانحجار المتعجد بين الخافعة المالية قريخة الأجل وبين إدارة أرباح الأنذطة  :11ججول 
 الحقيقية في ظل عجم وجود قيود مالية لمذخكات المرخية

 Financially Constrained Firms Non - 

 REM 

Random Effect Model Fixed Effect Model 

Expected 

sign 
Variable 

t-test coefficients t-test coefficients 

P-

value 
t 

Robust 

Std. 

Err. 

Coeff. 
P-

value 
t 

Robust 

Std. 

Err. 

Coeff. 

0.016 3.081 0.022 0.031 0.019 1.684 0.005 0.301 + Short - Lev 

0.080 0.225 0.025 0.719 0.012 0.091 0.108 0.211 + SIZE 

0.002 0.063 0.003 0.703 0.024 0.010- 0.125 0.071- - SFR 

0.036 0.908- 0.029 0.001- 
0. 

014 
0.191- 0.016 0.063- - NPM 

0.071 0.400 0.019 0.056 0.017 0.160 0.007 0.001 - Tang 

0.509 0.137 0.097 0.019 0.109 0.011 0.017 0.590  Constant 

0.303 0.901  R 
2 

0.191 0.102  Adjusted R
2 

0.017 0.086  S.E 

5,13 3,13  F-Test 

0.001 0.000  P- Value 

0.000 0.000  
P- Value 

Wald Chi2 

0.209  
Hausman test 

P -value 

 الطصدر: إعداد الحا   اعتطادا  على نتائ  التحليلظ الإ صائظ.
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 Fا أن نطؾرج ا نحةدار الةاي اةؼ بظائةح داس إ صةائيا   ية  بل ةت قيطةة 11 تضن مؽ ف س ال ددس رقؼ  
ا  دي    أن الطت يرا  الط ؾنة للظطؾرج ايتظي  0.005ا أي أقج مؽ  0.001ا  طيتؾ  معظؾية  5813 

الحقيقيةة فةظ عةج د ةؾد %ا مؽ الت يرا  التظ قد اظرأ على مطارسا  إدارة أرباح الأنشظة 30.4أن ا ير  
%ا قد  ر   إلى السظأ العشؾائظ أد إلى عؾامج أفةر  خط ةؽ 69.6قيؾد مالية للشر ا  الطصرية  دالحاقظ  

 أن خ ؾن لثا اأثير على الطت ير التا   دلؼ  تؼ اظادلثا  الدراسة الحالية.

ميةتؾ  معظؾيةةة أ حةةر ا عظةةد 0.031الظتةائ   ةةاء  مت قةة مةة  مةةا اةؼ افتراضةةح  ية   انةةت الع قةةة مؾ حةة  
ا  دعلةةى رلةةػ خط ةةؽ قحةةؾس ال ةةرم اليةةادس  أنةةح فةةظ عةةج عةةدم د ةةؾد قيةةؾد ماليةةة %5>0.016%  5مةةؽ 

  الحقيقيةةأربةاح الأنشةظة دارة لإ الطةد ريؽ علةى مطارسةا  قصةيرة الأ ةجاةأثير الرافعةة الطاليةة للشر ا   زداد 
ديةادة فةظ اسةتسدام إدارة  لتةظ د ةد ا (Cohen et al., 2008) دراسةةدات ةا الةػ الظتي ةة مة   ة   مةؽ 

  مطةةا خشةةير إلةةى أن الشةةر ا  قةةد ال ةةأ إلةةى هةةاس Sarbanes-Oxley الأربةةاح الحقيقيةةة  عةةد اظحيةةا قةةانؾن 
 & Ge & Kim,  2014; Anagnostopoulou)ددراسةة   الططارسةا  عظةدما اكةؾن احةت ضة أ مةالظ

Tsekrekos, 2017)  ليةة مةؽ الةد ؾن اطيةج إلةى ا نسةرام أن الشةر ا  را  الطيةتؾيا  العا التةظ أعثةر
 .فظ مطارسا  إدارة الأرباح الحقيقية لتحييؽ الأداء الطالظ

 نتائج وتوصيات الجراسة والجراسات المدتقبمية -5
 نتائج الجراسة  5-1

دقصيرة الأ ةجا علةى إدارة  –دطؾيلة الأ ج  -هدفت هاس الدراسة إلى قياس أثر الرافعة الطالية  الإ طالية
اؾصةلت الدراسةة الأرباح مؽ ف س الأنشةظة الحقيقيةة فةظ عةج د ةؾد القيةؾد الطاليةة للشةر ا  الطصةرية  دقةد 

إلى أن اأثير الرافعة الطاليةة علةى مطارسةا  إدارة الأربةاح الحقيقيةة خستلةب بةيؽ الشةر ا  الطقيةدة ماليةا  د يةر 
ماليا  ا دي ديادة الرافعة الطالية  سؾاء  انت إ طالية أد طؾيلة الأ ةج أد   ظ الشر ا  الطقيدةف  الطقيدة ماليا  

أما فظ الشر ا   يةر الطقيةدة ماليةا  فةرن اةأثير   قصيرة الأ جا إلى انس ام مطارسا  إدارة الأرباح الحقيقية
لأ ةج إلةى ديةادة الرافعة الطاليةة خستلةب  يةا نؾعثةا   ية  اة دي ديةادة الرافعةة الطاليةة الإ طاليةة دالقصةيرة ا

 مطارسا  إدارة الأرباح الحقيقية  بيظطا ا دي ديادة الرافعة الطالية طؾيلة الأ ج إلى انس اضثا.
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 توصيات الجراسة 5-0
  فظ ضؾء الظتائ  التظ اؾصلت إليثا الدراسة فرنح خط ؽ التؾصية  طا  لظ:

لةد ثا ميةتؾيا  عاليةة مةؽ الرافعةة الطاليةة فاصةة الةػ التةظ  اعزيز الرقا ة على الشر ا   ير الطقيةدة ماليةا   -
 .الإ طالية دالقصيرة الأ ج   ي  أنثا أ ور عرضة لططارسة إدارة الأرباح الحقيقية

اش ي  الشر ا  على احييؽ ميتؾ  الإفصاح دالشة افية فةظ اقاريرهةا الطاليةة  فاصةة فيطةا  تعلةا بثي ةج  -
 .رأس الطاس دالقيؾد الطالية التظ اؾا ثثا

طةةج علةةى ديةةادة دعةةظ الطيةةتوطريؽ بتةةأثير الرافعةةة الطاليةةة دالقيةةؾد الطاليةةة علةةى مطارسةةا  إدارة الع ضةةردرة -
 .دضؾ ا  الأرباح  مطا خياعدهؼ فظ ااسار قرارا  استوطارية أ ور 

اأفةةةةا فةةةةظ ا عتحةةةار الع قةةةةة بةةةةيؽ الرافعةةةةة الطاليةةةةة دالقيةةةةؾد الطاليةةةةة   حيةةةة  اظةةةؾير نطةةةةارج اقيةةةةيؼ الطسةةةةاطر -
 .باحدمطارسا  إدارة الأر 

 .اظحيا محادئ  ؾ طة الشر ا   ش ج أ ور صرامة  فاصة فيطا  تعلا  الرقا ة الدافلية دظدارة الطساطر -

 مدتقبميةالالجراسات  5-3
خط ؽ أن ار ز الدراسا  الطيتقحلية على العد د مؽ ال ؾانا التظ لؼ اتظادلثا الدراسة الحالية  دالتةظ مظثةا 

 ما  لظ:

   الطصةةرية الع قةةة بةةيؽ الرافعةةة الطاليةةة دظدارة الأربةةاح الحقيقيةةة فةةظ الشةةر ااةةأثير هي ةةج الطلكيةةة علةةى  -
.(Zhong & Zheng, 2007; Kamran  & Shah, 2014) 

 Anagnostopoulou ددر  ؾ طة الشر ا  فظ اس يب أثر القيؾد الطالية على مطارسا  إدارة الأرباح -
& Tsekrekos, A. E., 2017; Fan et al., 2021).ا 

 لت يرا  فظ اليياسا  الظقدخة علةى الع قةة بةيؽ الرافعةة الطاليةة دظدارة الأربةاح فةظ عةج القيةؾد الطاليةةأثر ا -
(Karim et al., 2013). 

فةظ   مقارنة بيؽ أساليا إدارة الأربةاح الحقيقيةة دا سةتحقاقية فةظ عةج ميةتؾيا  مستل ةة مةؽ الرافعةة الطاليةة -
 (Cohen & Zarowin, 2010).الشر ا  الطصرية 

فةةةظ الشةةةر ا  الطصةةةرية  اةةةأثير  ةةةؾدة الطرا عةةةة علةةةى الع قةةةة بةةةيؽ الرافعةةةة الطاليةةةة دظدارة الأربةةةاح الحقيقيةةةة -
(Roychowdhury, 2006; Chi et al., 2011; Alhadab & Clacher, 2018). 



 أثر الرافعة المالية على إدارة أرباح الأنشطة الحقيقية.....                                   د/ إسلام عادل عبد الستار      
 

  
 

 
   

  322  

 

 المخاجع
 المخاجع  الم ة العخبية أولًا:
دراسةةة اظحيقيةةة   –أثةةر  ةةؾدة عطليةةة الطرا عةةة علةةى الإدارة الحقيقيةةة ل ربةةاح  .ا2016علةةى صةةقر    أ طةةد

 .49-15  ص ص 1  العدد 38   لية الت ارة   امعة الزقاديا  الط لد مجمة البحوث التجارية

دراسةةةة اظحيقيةةةة علةةةى الشةةةر ا   -الع قةةةة بةةةيؽ الرفةةة  الطةةةالظ دالأداء الطةةةالظ . ا2020محمد عحةةةد      أسةةةطاء
المجمعععة الإلكتخونيعععة الذعععاممة متععععجدة هطة فةةةظ الططلكةةةة العربيةةةة اليةةةعؾدخة قظةةةا  ا اصةةةا    الطيةةةا

 .29-1  ص ص 3   لية ابؽ رشد للعلؾم الإدارية  الططلكة العربية اليعؾدخة  العدد التخررات

مةةة مةةد  اةةأثير الرفةة  الطةةالظ علةةى الأداء الطةةالظ للشةةر ا  الطيةةاهطة العا . ا2013 يةةؽ الظ ةةار      طيةةج
   ليةةةةة مجمععععة العمععععوم الإداريععععة والاقترععععاديةدراسةةةة افتحاريةةةةة   –الطدر ةةةة فةةةةظ بؾرصةةةةة فليةةةةظيؽ 

 .199-151  ص ص11ا قتصاد دالعلؾم الإدارية   امعة عدن  العدد 

نطةةؾرج مقتةةرح لقيةةاس الع قةةة بةةيؽ الطيةةئؾلية ا  تطاعيةةة للشةةر ا  دظدارة  . ا2012محمد عحةةد الط يةةد     طيةةدة
  ص 1  العدد 32   لية الت ارة   امعة بظثا  الط لد الجراسات والبحوث التجاريةمجمة الأرباح  

 .372-337ص

قيةةةاس أثةةةر الرافعةةةة الطاليةةةة علةةةى الط اضةةةلة بةةةيؽ الت عةةةا فةةةظ الأنشةةةظة  . ا2020الط يةةةد   محمد عحةةةد   طيةةةدة
مجمععة   الحقيقيةةة دظدارة الأربةةاح علةةى أسةةاس ا سةةتحقاص: دراسةةة اظحيقيةةة علةةى الشةةر ا  اليةةعؾدخة

 .140-90  ص ص24  م 4   امعة عيؽ شطس  العددالفكخ المحاسبي

الع قة بيؽ ا سترااي يا  الت ادضية للطرا عة دمطارسا  إدارة الأربةاح فةظ  . ا2021طارص أ طد    سطاح
  مجمعة إسعكنجرية لمبحعوث المحاسعبيةدراسةة ا ريحيةة   –الشر ا  الطقيدة فةظ الحؾرصةة الطصةرية 
 . 56- 1  ص1  العدد 5 لية الت ارة   امعة الإس ظدرية  الط لد 

أثر مطارسا  إدارة الأرباح ل نشظة الحقيقية على التدفقا  الظقدخة للطظشأة   . ا2012 اسؼ صححظ    سطية
   ليةةة الت ةةارة  الإسةةطاعيلية   امعةةة قظةةاة اليةةؾيس  المجمععة العمميععة لمجراسععات التجاريععة والبيئيععة

 .174-149  ص ص1عدد  3م لد

أثةةةر اظحيةةةا الإلزامةةةظ لقؾاعةةةد الحؾ طةةةة دمعةةةا ير الطحاسةةةحة الطصةةةرية  . ا2012مصةةةظ ى الةةةدديري    صةةة ؾ 
مجمععععة الفكععععخ دراسةةةةة اظحيقيةةةة علةةةى الشةةةةر ا  الطقيةةةدة  الحؾرصةةةة   –ال د ةةةدة علةةةى إدارة الأربةةةاح 

 . 744- 635  ص ص4  العدد 16   لية الت ارة   امعة عيؽ شطس  الط لد المحاسبي
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قياس دا يير الع قة بيؽ مطارسا  إدارة الأربةاح د ةؾدة السصةائص الظؾعيةة  . ا2015علظ  ييؽ    ع ء
دراسةةةة  -للطعلؾمةةةا  الطحاسةةةحية للشةةةر ا  الطتةةةدادس أسةةةثطثا فةةةظ سةةةؾص الأدراص الطاليةةةة الطصةةةرية 

  ص 1  العةةدد 19   ليةةة الت ةةارة   امعةةة عةةيؽ شةةطس  الط لةةد فكععخ المحاسععبيمجمععة الاظحيقيةةة  
 .313-237ص

ددر الطرا عة السار يةة فةظ الحةد مةؽ مطارسةا  إدارة الأربةاح  الأنشةظة  .ا2018  سيد فطيس عظية  فااؽ
ص   2  العةةدد 22   ليةةة الت ةةارة   امعةة عةةيؽ شةةطس  الط لةةد مجمععة الفكععخ المحاسععبيالحقيقيةة  

 .829-790ص 

المؤتمخ العممعي أثر مطارسا  إدارة الأرباح على قياس الؾعاء الضةريحظ   .ا2006رضا عحد اليطي     محمد
ا سةةةةترااي يا  داليياسةةةا  دالآليةةةةا    ليةةةةة الت ةةةةارة   امعةةةةة  -: اعزيةةةز القةةةةدرة التظافيةةةةيةالدععععادس
 . ؾليؾ 29-27إس ظدرية 

أثةةةر الةةةددر التعاقةةةدي للطعلؾمةةةا  الطحاسةةةحية علةةةى در ةةةة الةةةتح   الطحاسةةةحظ  . ا2004سةةةعيد  ظيةةةدي    محمد
   ليةة الت ةارة   امعةة طظظةا  المجمعة العمميعة لمتجعارة والتمويعلدانع اس رلػ على إدارة الأربةاح  

 .95-55  ص ص2العدد 

اء التشةة يلظ ا  أثةةر اسةةتسدام الأنشةةظة الحقيقيةةة لإدارة الأربةةاح علةةى الأد2017مصةةظ ى أ طةةد محمد أ طةةد   
   ليةة الت ةارة   امعةة عةيؽ مجمعة الفكعخ المحاسعبيدراسة اظحيقية   -ال  ا للشر ا  الطصرية 

 .62-9  ص ص1  العدد 21شطس  الط لد 

أثةةر إدارة الأربةةاح  الأنشةةظة الحقيقيةةة علةةى الع قةةة الت اعليةةة بةةيؽ التةةدفقا   . ا2019سةةعيد إبةةراهيؼ    هشةةام
دراسة اظحيقية على الشر ا  الطصةرية الطدر ةة  يةؾص  –اليؾقية للشر ة الظقدخة التش يلية دالقيطة 

  3  العةدد 23   لية الت ارة   امعةة عةيؽ شةطس  الط لةد مجمة الفكخ المحاسبيالأدراص الطالية  
 .86-1ص ص
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