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 البحث ممخص
 الاسلللتثم ر قلللرارات عمللل  ج هريللل  بصللل رة تلللؤثر  التللل  الم ليللل  القللل ا   بنللل   أهللل  احللل  الأربللل ح تمثللل 

  يعتمل  الحقيقيل . القلرارات أ  المح سلبي   الأرق   خلا  من الأرب ح ف  التلاعب  يمكن  الا تم ن.

 ع امل  عل ة عمل  الأربل ح لإ ارة الحقيقل   المل خ  المح سلب  المل خ  اسلتخ ا  بين المف ضم  قرار

 اسلللتخ ام   عمللل  المفر ضللل   القيللل   مللل خ   كللل  اسلللتخ ا  عمللل  المترتبللل  التكمفللل  أهمهللل  ملللن لعللل 

 إ ارة تلؤثر أن  يت قل  المختمفل .  الح كمل  الرق بل  آليل ت قبل  ملن لاعلبالت اكتشل   إمك نيل   م ى

 لقيللل   نظلللرا لمشلللرك   المللل ل   الأ اء التشلللييم   الأ اء عمللل  الحقيقيللل  الأنشللل   خللللا  ملللن الأربللل ح

 ال راسللل  تهللل   لللل ا الحقيقيللل . الاقتصللل  ي   المعللل ملات الأنشللل    هيكمللل  ت قيلللت بتيييلللر الشلللرك ت

 لهل ا  تحقيقل  .الإ ل ر هل ا  اختبل ر الأربل ح لإ ارة الحقيقل  لمم خ  ش م  إ  ر ت  ير إل  الح لي 

 الفتلرة خللا  المصلري  ب لب رصل  مقيل ة شلرك  78 ملن عينل  عمل  ت بيقيل   راسل  إجلراء ت  اله   

 الحقيقل  المل خ  اسلتخ ا  بين  معن ي  ايج بي  علاق   ج   النت  ج أظهرت  ق  .3107 -3102

 اسلتخ ا  بلين  معن ي  سمبي  علاق  هن ك ك نت بينم  الح يث . ال  لي  الم ل  التقرير مع يير  تبن 

 فقلل  الأربلل ح  لإ ارة الحقيقلل  الملل خ  بنتلل  ج يتعملل  فيملل  أملل  الشللرك ت.  ح كملل  الحقيقلل  الملل خ 

 التشللللييم   الأ اء الحقيقلللل  الملللل خ  اسللللتخ ا  بللللين  معن يلللل  سللللمبي  قلللل علا  جلللل   النتلللل  ج أظهللللرت

  ال  ي . الأج  ف  خ ص   بصف  لمشرك  

جلل  ة القل ا   الم ليلل   إ ارة الأربلل حل الملل خ  الحقيقلل  لإ ارة الأربلل حل معلل يير  :المفت حياا كمماا   ال
 المح سب  ال  لي ل ح كم  الشرك ت.
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Abstract 

 

 

Profits represent one of the most significant items in the financial 

statements, which have a significance impact on investment and 

credit decisions. Profits can be manipulated through accounting 

figures, or real decisions. The decision to choose between the use 

of the accounting approach and the real approach depends on 

several factors, the most important of which are the cost of using 

each approach, the restrictions on the use of each approach, and 

the extent to which manipulation can be discovered by different 

monitoring and governance mechanisms.  Profit management 

through real activities is expected to affect operational perfor-

mance and financial performance of the company, as companies 

change the timing of, and structure the real economic activities 

and transactions. Therefore, the present study aimed to develop a 

comprehensive framework for real earnings management and test 

this framework. To achieve this objective, an applied study was 

conducted, using a sample of 78 companies listed on Egyptian 

stock exchange during the period 2013-2017. The results showed 

a positive and statistical significant relationship between real 

earnings management and the adoption of modern IFRS. While 

there is a negative and statistical significant relationship between 

real earnings management and corporate governance. As for the 

results of real earnings management, they showed a negative and 

statistical significant relationship between real earnings man-

agement and the operational performance of the company, 

especially in the long term. 

Key words: Quality of financial statements; earnings mana-

gement; Real Earnings Management approach; International 

Accounting Standards; Corporate governance. 
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 مقدم  -1
قلللرارات  تمثللل  الأربللل ح احللل  أهللل  بنللل   القللل ا   الم ليللل   التللل  تلللؤثر بصللل رة ج هريللل  عمللل 

الاسللتثم ر  الا تملل ن   سي سلل ت المك فللعت  ت ايلل  الأربلل ح  ب لإضلل ف  إللل  أنهلل  تعتبللر مقي سلل  
تمخيصللي ل لللل  اء.  نظلللرا لهللل ق الأهميللل ل فقللل  يلللت  التلاعلللب أ  إ ارة الأربللل ح لتضلللمي  أصلللح ب 
المصلل لو  /أ  لتحقيلل  منلل ف  خ صلل  لللبعو الأفللرا    هلل  ملل  يعللر  بللل ارة الأربلل ح. إ  تمثلل  

لأربلل ح احلل و ال سلل    الر يسللي  لمتلاعللب فلل  القلل ا   الم ليلل    هلل  ملل  يمكللن الاسللت لا  إ ارة ا
عمي  من خللا  ارتبل   إ ارة الأربل ح ب لانهيل رات الم ليل  التل  حل ثت لعل   ملن الشلرك ت عمل  

 Enron, Adelphia, and)مسلت و العلل ل  منلل  بل اي ت القللرن الحلل ل  عمل  سللبي  المثلل   
Tyco). 

ع يلللل ة للللل و الملللل يرين لإ ارة الأربلللل ح   التلللل  مللللن أهمهلللل  تحقيلللل  الأربلللل ح   ت جلللل    افلللل 
صلل ار أسلله  حقلل   ممكيلل  أ  سللن ات  يلل ن  المسللته ف    تجنللب مخ لفلل  شللر   الم ي نيلل    ا 

(.  يمكلن تعريلل  إ ارة الأربلل ح ب نهلل  Vorst, 2016ج يل ة   الحصلل   عملل  مك فلعت اكبللر  
ي  أصلح ب المصل لو فيمل  يتعمل  بل لأ اء المل ل  تلاعب متعم  ف  أربل ح الشلرك  بهل   تضلم

. عنهلل  المفصللو المح سلبي  الأرقلل   عمل  المعتملل ة التع ق يل  المك فللعت عمل  لمتلل ثيرأ    لمشلرك 
 يللت   لللك مللن خلللا  اسللتخ ا  الإ ارة لمحكلل  الشخصلل  عنلل  إعلل ا  التقلل رير الم ليلل   / أ  مللن 

 ق التقللل رير.  يتضلللو ملللن  للللك   جللل   خللللا  هيكمللل  المعللل ملات الاقتصللل  ي  لمتللل ثير عمللل  هللل
   هم :(Liu et al. 2019 & Zang 2012)أسم بين ر يسيين لإ ارة الأرب ح 

 

 :     يتضللمن التلل ثير عملل  الأربلل ح  الماادخل المح ساابي لإدارة الأرباا ح  ادارة اقسااتحق 
ملللن خللللا  تيييلللر ال لللر  أ  التقللل يرات المح سلللبي  الخ صللل  بمعللل ملات معينللل .  يعتبلللر 

 السل بق  ال راسل ت اسلتخ مته  التل  النمل  ج أكثلر ملن المعل  Jones   Jonesنم  جل  
 المح سبي . الاستحق ق ت إ ارة لقي س
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 :ر عمل  الأربل ح ملن خللا  تيييلر ت قيلت  يتضلمن التل ثي المدخل الحقيقي لإدارة الأربا ح
أ  هيكملل  العمميلل ت أ  المعلل ملات الاقتصلل  ي   مثلل  المبيعلل ت   الإنتلل ج   المصللر ف ت 

 الاختي ري  مث  البح ث  الت  ير.

  (Zang, 2012)  ق  ركات ال راس ت المح سبي  عمل  المل خ  المح سلب  لإ ارة الأربل ح
حيللث علل  ة ملل  تمجلل  الشللرك ت إللل  اسللتخ ا  الملل خ  المح سللب  لإ ارة الأربلل ح نظللرا لأنلل  اقلل  
تكمف  من المل خ  الحقيقل .  مل  تقييل  إ ارة الشلرك ت فل  اسلتخ ا  المل خ  المح سلب   نتيجل  
الت  ير ف  مع يير المح سب    تفعي  آلي ت ح كم  الشرك ت   ايل  ة جل  ة المراجعل   لجل ت 

ت إللللل  اسللللتخ ا  الملللل خ  الحقيقلللل  لإ ارة الأربلللل ح   هلللل  ملللل   فلللل  بعللللو ال راسلللل ت الشللللرك 
المح سلللبي  ملللؤخرا إلللل   راسللل   للللك المللل خ   خ صللل  مللل  صلللع ب  اكتشللل   اسلللتخ ا  المللل خ  

 &e.g.,Chi et al. 2011)الحقيق  من قب  الأ را  الخ رجيل  مق رنل  ب لمل خ  المح سلب  
Pappas et al. 2019). 

لمفتللللرو أن يللللؤ و ت لللل ير معلللل يير المح سللللب    تفعيلللل  آليلللل ت ح كملللل   ا  ا كلللل ن مللللن ا
الشللرك ت   ايلل  ة جلل  ة المراجعلل  إللل  تقييلل  إ ارة الشللرك  فلل  إ ارة الأربلل ح ب سللتخ ا  الملل خ  
المح سللب   ف نلل  يثلل ر التسلل ؤ  حلل   ملل  إ ا ك نللت تمللك الع املل  تللؤ و إللل  تخفلليو أ  ايلل  ة 

   لإ ارة الأرب ح؟الاتج ق نح  استخ ا  الم خ  الحقيق
 من ن حي  أخرى  فقل  اا ا  اسلتخ ا  المل يرين لممل خ  الحقيقل  لإ ارة الأربل ح نظلرا لأنل  
اق  تكمف   حيث يعتبر أكثر صع ب  ف  اكتش ف  من قب  مراجعل  القل ا   الم ليل   أ  الجهل ت 

لأسلله  مق رنللل  التنظيميلل .  فللل  المق بلل   يعتبلللر الملل خ  الحقيقللل  أكثللر تكمفللل  ب لنسللب  لحممللل  ا
ب لمللل خ  المح سلللب .  يرجللل   للللك إلللل  اعتمللل   المللل خ  الحقيقللل  لإ ارة الأربللل ح عمللل  تيييلللر 
ت قيلللت  أ  هيكملللل  العمميلللل ت  أ  المعللل ملات الم ليلللل .  ب لتلللل ل   يءت قللل  أن يللللؤثر عملللل  الأ اء 

التسل ؤ   التشييم   الم ل  لمشرك  مق رن  ب ستخ ا  الم خ  المح سب  لإ ارة الأربل ح. لل ا يثل ر
 ح   م هي  النت  ج المترتب  عم  استخ ا  الم خ  الحقيق  ف  إ ارة الأرب ح؟
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  النتللل  ج الحقيقللل   المللل خ  اسلللتخ ا  محللل  ات تح يللل  فللل  البحلللث مشلللكم  تتمثللل  ثللل   ملللن
  نتلل  ج لمحلل  ات إ لل ر ت لل ير إللل  الحلل ل  البحللث يهلل    ب لتلل ل  . اسللتخ ام  عملل  المترتبلل 
 .المصري  البي   ف  الإ  ر  لك  اختب ر الأرب ح لإ ارة الحقيق  الم خ  استخ ا 

 

   التل  تعتبلر Archival Methodology الأرشليفي  يعتمل  هل ا البحلث عمل  المنهجيل و
إحلللل ى المنهجيلللل ت الت بيقيلللل . إ  يللللت  الاعتملللل   عملللل  البي نلللل ت الت ريخيلللل  الم ضلللل عي   مثلللل  
التقل رير الم ليلل  لمشلرك ت  ملل  ت بيل  الأسلل ليب الإحصل  ي  عملل  تملك البي نلل ت بمل  يمكللن مللن 

 ,Coyne)الت صل  إلل  نتل  ج م ضل عي  إلل  حل  كبيلر فيمل  يتعمل  بمشلكم   هل   ال راسل  
2010). 

 

 لإ ارة المختمفل  ب لأسل ليب الأخيلرة الفتلرة فل  المتااي  الاهتم   من البحث ه ا أهمي   تنب 
 يضل  . الأربل ح لإ ارة الحقيقل   المل خ  المح سلب  المل خ  استخ ا  بين  المف ضم  الأرب ح 

 مسللت و  ايلل  ة الأربلل ح  إ ارة مسللت و تخفلليو نحلل  التنظيميلل  الجهلل ت جهلل   تاايلل   لللك إللل 
 لمفكلر إضل ف  يمثل  انل  ملن الحل ل  البحلث أهميل  تنبل   ب لت ل  . الم لي  الق ا    شف في  ج  ة

 تسلل ع  إ  .الأربلل ح لإ ارة الحقيقلل  الملل خ  خ صلل   بصللف  الأربلل ح  بللل ارة الخلل   المح سللب 
 الملل خ    بيعلل  مفهلل   حلل   المختمفللين المصلل لو أصللح ب ت عيلل  فلل  الحلل ل  البحللث نتلل  ج

 لأصلح ب مفيل ة معم مل ت تقل ي  إلل  ب لإضل ف  عميل   المترتبل   النت  ج الأرب ح لإ ارة الحقيق 
 لمرق بلل  الع ملل   الهي لل  الاسللتثم ر   اارة فلل  المتمثملل  التنظيميلل   الجهلل ت المختمفللين المصلل لو
 الأربلل حل لإ ارة الحقيقلل  الملل خ  اسللتخ ا  مللن الحلل  آليلل ت حلل   المصللري    الب رصلل  الم ليلل  

 .المستقب  ف  سميم  قرارات اتخ   عم  يس ع  مم 

 :  الت لي النحو عمى منه المتبقي تقسيم تم فقد البحث؛ لهدف وتحقيق 
 .البحث فر و  اشتق   الس بق  ال راس ت( 3 
 ال راس  الت بيقي .( 2 
 .الت بيقي  ال راس  نت  ج( 4 
 . الت صي ت الخلاص ( 5 
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 البحثالدراس   الس بق  واشتق ق فروض  -2
يتنلل    هلل ا الجللاء تحميلل  ال راسلل ت السلل بق   ات الصللم  بم ضلل ش البحللث   التلل  تشللم  

اسللتخ ا  الملل خ  الحقيقلل  مفهلل     بيعلل  إ ارة الأربلل ح ب سللتخ ا  الملل خ  الحقيقلل    محلل  ات 
.  يهلل   هلل ا لإ ارة الأربلل ح   النتلل  ج المترتبلل  عملل  اسللتخ ا  الملل خ  الحقيقلل  لإ ارة الأربلل ح

إللل  اسللتعراو  تقيللي  النتلل  ج التلل  ت صللمت إليهلل  ال راسلل ت السلل بق   ات الصللم     لللك  الجللاء
حت  يتسن  لمب حث اشتق   فر و البحث.  تحقيق  له ق الأه ا   س   يتضلمن هل ا الجلاء 

 الج انب الت لي :
 مفهوم وطبيع  المدخل الحقيقي لإدارة الأرب ح. 2-1
 لإدارة الأرب ح.محددا  استخدام المدخل الحقيقي  2-2
 النت ئج المترتب  عمى استخدام المدخل الحقيقي لإدارة الأرب ح. 2-3
 الإط ر الع م لمدراس . 2-4

 
 

  مفهوم وطبيع  المدخل الحقيقي لإدارة الأرب ح 2-1
يمثلل  قيلل س  ت صللي  الأ اء الملل ل  لمشللرك  أحلل  أهلل  الأهلل ا  الر يسللي  لمتقريللر الملل ل . 
كمل  تمثلل  الأربلل ح المح سللبي  المؤشلر الر يسلل  اللل و يعبللر علن الأ اء الملل ل  السلل ب  لمشللرك . 
إ  تسللتخ   الأربلل ح مللن قبلل  جميلل  أصللح ب المصلل لو  مثلل  الملللاك  الملل يرين  المسللتثمرين 

 ت التنظيميلللل ( عنلللل  اتخلللل   القللللرارات الإ اريلللل    الاسللللتثم ري    الا تم نيلللل    المقرضللللين  الجهلللل
 التنظيميلل .  يتضللمن قيلل س الأربلل ح المح سللبي  الع يلل  مللن الاختيلل رات  التقلل يرات المح سللبي   

لتحقيللل  مصللل لو ف للل  معينللل  مثللل   opportunism التللل  يمكلللن اسلللتخ امه  بصللل رة انته ايللل  
الم يرين  أ  الملاك المسي رين  عمل  حسل ب الف ل ت الأخلرى لأصلح ب المصل لو.  هل ا هل  

 ".  earning managementم  أش ر إلي  الفكر المح سب  بمص مو "إ ارة الأرب ح 

 
 

 يمكللللن تعريلللل  إ ارة الأربلللل ح ب نهلللل  تلاعللللب متعملللل  فلللل  أربلللل ح الشللللرك  بهلللل   تضللللمي  
 التع ق يللل  المك فلللعت عمللل  لمتللل ثيرأ    المصللل لو فيمللل  يتعمللل  بللل لأ اء المللل ل  لمشلللرك  أصلللح ب
.  يت   للك ملن ال ي ن عق   بشر   ال ف ء أ  عنه   المفصو المح سبي  الأرق   عم  المعتم ة

خلللا  اسلللتخ ا  الإ ارة لمحكللل  الشخصلل  عنللل  إعللل ا  التقللل رير الم ليلل   أ  ملللن خللللا  القلللرارات 
نش   الحقيقي  الخ ص  ب لشرك .  يتضلو ملن  للك  جل   أسلم بين لإ ارة الأربل ح. المتعمق  ب لأ
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 يرج  سبب  ج   ه ين الأسم بين إل  أن الأرب ح المح سبي  تتمث  فل  مجمل ش الاسلتحق ق ت 
 (.Xu at el. 2007 الت فق ت النق ي  التشييمي   

لإ ارة الأربل ح   الل و يخلرج علن ن ل   هل ا البحلث( فل  المل خ   الأسامو  الأول يتمث  
المح سللب  لإ ارة الأربلل ح أ  إ ارة الاسللتحق ق ت.  يعنلل  هلل ا الملل خ  قيلل   الملل يرين ب لتلاعللب 
ف  الأرب ح ملن خللا  اسلتخ ا  ال لر  المح سلبي  الب يمل  المسلم ح بهل    التقل يرات المح سلبي  

 الخ ص  بمع ملات معين .
لإ ارة الأرب ح   ال و يمث  المح ر الر يس  لهل ا البحلث( فيتمثل  فل   لأسمو  الث نياأم  

المللل خ  الحقيقللل  لإ ارة الأربللل ح  أ  إ ارة الأربللل ح ملللن خللللا  الأنشللل   الحقيقيللل .  يعنللل  هللل ا 
الملللل خ  قيلللل   الملللل يرين ب لتلاعللللب فلللل  الأربلللل ح مللللن خلللللا  تعلللل ي  ت قيللللت  مقلللل ار الأنشلللل   

    مث  قرارات المبيع ت   الإنت ج   البح ث  الت  ير. الاقتص  ي  الحقيقي
( إلللل  أن المللل خ  الحقيقللل  لإ ارة الأربللل ح Roychowdhury 2006 تشلللير  راسللل   

يقصلل  بلل  التصللرف ت التلل  يقلل   بهلل  ملل ير  الشللرك ت  التلل  يترتللب عميهلل  اخللتلا  مسللت ي ت 
بللل ح المسلللته ف . بينمللل  الأنشللل   علللن مسلللت ي ت الأعمللل   الع  يللل     للللك بيلللرو تحقيللل  الأر 

( أن الملل خ  الحقيقلل  يقصلل  بلل  التصللرف ت اله  فلل  لتيييللر Zang 2012تتضللمن  راسلل   
الأرب ح المفصلو عنهل  فل  اتجل ق معلين    للك ملن خللا  تيييلر ت قيلت  أ  هيكمل  المعل ملات 

ك . كمل  التشييمي   أ  الاستثم ري   أ  التم يمي   بم  قل  يلؤ و إلل  آثل ر سلمبي  عمل  أ اء الشلر 
( المل خ  الحقيقل  ب نل  تصلرف ت اقتصل  ي  حقيقيل  Deng and Ong 2018عرفت  راسل   

 Chouaibiيق   به  الم ير ن لإخف ء الأ اء الاقتص  و الحقيق .  أخيرا  فق  عرفت  راس   
et al. 2019 الملل خ  الحقيقلل  ب نلل  المم رسلل  التلل  تتضللمن تلاعبلل  معقلل ا فلل  التلل فق ت )

صلل  ب لشللرك    اللل و يللرتب  ارتب  لل   ثيقلل  بنملل  ج التلل فق ت النق يلل    التلل  تشللم  النق يلل  الخ 
 الأنش   التشييمي   الاستثم ري   التم يمي .
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 يتمثلل  التصللني  الشلل    ل نشلل   الحقيقيلل  التلل  يمكللن اسللتخ امه  فلل  إ ارة الأربلل ح فلل  
و  أ  تملل يم   كملل  التقسللي  حسللب  بيعلل  النشلل   مللن حيللث ك نلل  نشلل   تشللييم   أ  اسللتثم ر 

 (:Xu et al. 2007يم   

 : ملن أمثمتهل  التلاعلب فل  المصلر ف ت  ادارة الأرب ح من خلال ادارة الأنشاط  التشاليمي 
الاختي ريلل  مثللل  البحلل ث  الت للل ير   قللرارات المبيعللل ت   قللرارات الإنتللل ج  المخللا ن  كمللل  

 يم :
 : للللك بتخفللليو مقللل ار المصلللر ف ت الاختي ريللل  مثللل  البحللل ث  المصاااروف   اقختي ريااا  

 الت  ير  ب لإض ف  إل  ت جيمه  لمفترات المستقبمي .
  :  بنقلل  مبيعلل ت الفتللرات المسللتقبمي  إللل  الفتللرة الح ليلل  مللن خلللا  تخفلليو    لللكالمبيعاا

 أسع ر البي    اي  ة نسب الخص م ت   تسهي  شر   البي  الآج  ف  الفترة الح لي .
  :يلللت   للللك بايللل  ة حجللل  الإنتللل ج فللل  الفتلللرة الح ليللل  بمللل  يلللؤ و إلللل  الإنتااا ا والمخااازون 

انخفلل و مت سلل  التكلل لي  الث بتلل    ايلل  ة تكمفلل  مخللا ن آخللر الفتللرة   مللن ثلل  انخفلل و 
 تكمف  البض ع  المب ع .

 : ت  مللن أمثمتهلل  التلاعللب فلل  القللرارا ادارة الأرباا ح ماان خاالال ادارة الأنشااط  اقسااتثم ري
 الخ ص  ب قتن ء  التخم  من الأص   الث بت   الاستثم رات  كم  يم :

 :لك بتخفيو مق ار الاستثم رات  أ  ت جيمه  لمفترات الق  م .  رارا  الشراء   
  : يللت   لللك بتح يلل  ت قيللت بيلل  الاسللتثم رات بنلل ءا عملل  ملل  إ ا ك نللت عمميلل   اارارا  البياا 

 البي  تتضمن مك سب أ  خس  ر.
  ملللن أمثمتهللل  التلاعلللب فللل  القلللرارات  ربااا ح مااان خااالال ادارة الأنشاااط  التمويميااا :ادارة الأ 

 Stock   خيلللل رات الأسلللله Stock Repurchasesالمتعمقللل  بلعلللل  ة شللللراء الأسلللله  
Options: ع  ة هيكم  ال ي ن  كم  يم     ا 

  :إ  يللؤ و إعلل  ة شللراء الأسلله  إللل  تخفلليو علل   الأسلله  المت ا للل   اعاا دة شااراء الأسااهم
  ه  م  يؤ و إل  اي  ة ربحي  السه .

  :يللؤ و اسللتخ ا  خيلل رات الأسلله  بلل لا مللن  حيللثخياا را  الأسااهم ماامن مك فاارة المااديرين
 المك فعت النق ي  إل  تخفيو المصر ف ت   اي  ة الأرب ح.
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  :لتخفلليو المصللر ف ت   ب سللتخ ا  اللل ي ن الق بملل  لمتح يلل   يللت   لللكاعاا دة كيكماا  الااديون
 . اي  ة الأرب ح

 محددا  استخدام المدخل الحقيقي لإدارة الأرب ح  2-2
يعتملل  قللرار المف ضللم  بللين اسللتخ ا  الملل خ  المح سللب   الملل خ  الحقيقلل  لإ ارة الأربلل ح 
عم  التكمفل  المترتبل  عمل  اسلتخ ا  كل  مل خ    القيل   المفر ضل  عمل  اسلتخ ا  كل  مل خ . 

  يعلللل  الملللل خ  الحقيقلللل  لإ ارة الأربلللل ح أكبللللر تكمفلللل  مق رنلللل  ب لملللل خ  ب لتكمفاااا  فيملللل  يتعملللل  
المح سب  ب لنسب  لحمم  الأسله    بصلف  خ صل  فل  الأجل  ال  يل .  يرجل   للك إلل  الآثل ر 
السللمبي  عملل  كلل  مللن التلل فق ت النق يلل  المسللتقبمي    قيملل  الشللرك  فلل  الأجلل  ال  يلل    التلل  

   حيللث يللت  تخفلليو أسللع ر البيلل   ملل  تسللهي  شللر   تترتللب عملل  اسللتخ ا  الملل خ  الحقيقلل
البي  الآج  ف  الفترة الح لي    تخفليو قيمل  الاسلتثم رات فل  مشلر ع ت البحل ث  الت ل ير  
 ايلل  ة مسللت ي ت الإنتلل ج  المخللا ن ويللر الضللر ري .  فلل  مق بلل   لللك  يعلل  الملل خ  الحقيقلل  

  نظلرا لأنل  أكثلر صلع ب  فل  الاكتشل   اق  تكمف  ب لنسب  لمم يرين مق رن  ب لمل خ  المح سلب
ملللن قبللل  مراجعللل  القللل ا   الم ليللل  أ  الجهللل ت التنظيميللل . كمللل  أنللل  لا يلللؤثر عمللل  رأو مراجللل  

 Chi et al. 2011)الق ا   الم لي    لم  ت  الإفص ح عن  ف  القل ا   الم ليل  بشلك  من سلب 
& Cohen et al. 2008) 

 .Cohen et al)  فقل  ت صلمت  راسل  الشارك با لقيود المفروما  عماى  فيمل  يتعمل  
 3113فلل  ال لايلل ت المتحلل ة فلل  علل    Sarbanes-Oxleyإللل  أن إصلل ار قلل ن ن  (2008

ق  مث  نق   تح   بين أسلم ب  إ ارة الأربل ح. فقل  أظهلرت النتل  ج ايل  ة معن يل  فل  اسلتخ ا  
بينمللل  انخفضلللت بصلللل رة  إ ارة الأربللل ح المح سلللبي  فللل  الفتلللرة السللل بق  لإصللل ار هللل ا القللل ن ن 

ج هريلل  بعلل  إصلل ار هلل ا القلل ن ن.  عملل  نقلليو  لللك  فقلل  كلل ن هنلل ك انخفلل و فلل  اسللتخ ا  
المللل خ  الحقيقللل  لإ ارة الأربللل ح فللل  الفتلللرة السللل بق  لإصللل ار القللل ن ن  بينمللل  اا ا  اسلللتخ ام  

( إلل  أن Chan et al. 2015بصل رة معن يل  بعل  إصل ار القل ن ن. كمل  ت صلمت  راسل   
ستخ ا  سي س  استر ا  المك فعت الم ف ع  لمم يرين عن  إصل ار قل ا   م ليل  بهل  تحريفل ت قل  ا

أ و إلل  التحل   ملن الملل خ  المح سلب  إلل  المل خ  الحقيقلل  لإ ارة الأربل ح   بصلف  خ صلل  
 ف  الشرك ت  ات النم  المرتف    الشرك ت  ات الممكي  المؤسسي . 
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( إل  أن ق ة النظ   الق ن ن  ب ل  لل  يلؤ و Francis et al. 2016كم  ت صمت  راس   
إل  تقيي  استخ ا  الم خ  المح سب    الاتجل ق نحل  اسلتخ ا  المل خ  الحقيقل  لإ ارة الأربل ح. 

( فقلل  ت صللمت إللل  ايلل  ة اتجلل ق الشللرك ت الاسللترالي  نحلل  اسللتخ ا  Garg 2018أملل   راسلل   
  الفتللللرة اللاحقلللل  لإصلللل ار التعميملللل ت الملللل خ  الحقيقلللل  عملللل  حسلللل ب الملللل خ  المح سللللب  فلللل

  ثلل  العلل  ة إللل  اسللتخ ا  الملل خ  المح سللب  3118الخ صلل  بهيكلل  الرق بلل  ال اخميلل  فلل  علل   
 .  3105عم  حس ب الم خ  الحقيق  م  إلي ء تمك التعميم ت ف  ع   

اسلتخ ا  المل خ  الحقيقل  لإ ارة الأربل ح  فهنل ك عل   ملن الآليل ت  بمحاددا  فيم  يتعم  
التلل  قلل  تشللك    را ر يسللي  فلل  الحلل  مللن مم رسلل ت الملل خ  الحقيقلل  لإ ارة الأربلل ح  لعلل  مللن 
أهمه  مع يير المح سب    الي ت الح كم    هيك  الممكي    ج  ة المراجع .  مل   للك  فتل ثير 

خ ا  الملل خ  الحقيقلل  لإ ارة الأربلل ح ملل اا  محلل  جلل    نظللرا تمللك الآليلل ت عملل  الحلل  مللن اسللت
 لمعلاق  التب  لي  بين م خم  إ ارة الأرب ح.

( إلل  فحلل  Ho et al. 2015  فقل  هل فت  راسلل   بمعا يير المح ساب   فيمل  يتعمل 
فللل  الصلللين   التللل  تت افللل  مللل   3107تللل ثير تبنللل  معللل يير المح سلللب  الج يللل ة الصللل  رة عللل   

ح سب  ال  ليل  بصل رة ج هريل   عمل  اسلتخ ا  المل خ  الحقيقل  لإ ارة الأربل ح.  قل  مع يير الم
أظهلللرت النتللل  ج أن الشلللرك ت فللل  الفتلللرة بعللل  إصللل ار المعللل يير الج يللل ة ك نلللت اقللل  احتمللل لا 
لاسلللتخ   المللل خ  المح سلللب  لإ ارة الأربللل ح  حيلللث اتجهلللت الشلللرك ت إلللل  اسلللتخ ا  المللل خ  

 سللب .  يرجلل  انخفلل و اسللتخ ا  الملل خ  المح سللب  إللل  ايلل  ة الحقيقلل  كبلل ي  لمملل خ  المح
ج  ة مع يير المح سب  المرتب   بمع يير المح سب  ال  لي .  مل   للك فقل  أظهلرت الاختبل رات 
الإضلل في  أن انخفلل و اسللتخ ا  الملل خ  المح سلللب  ويللر م جلل   ب لنسللب  لم حلل ات الممم كللل  

   ال حل ات  ات الأ اء المل ل  الضلعي .  تتفل  لمحك م    ال ح ات ف  المن    الأق  ت ل را
 (Ferentinou and Anagnostopoulou, 2016)تمك النت  ج م  م  ت صمت إليل   راسل  

  مللن حيللث اتجلل ق الشللرك ت الي ن نيلل  إللل  اسللتخ ا  الملل خ  الحقيقلل  كبلل ي  لمملل خ  المح سللب  
 . 3115ع   ف  الفترة بع  تبن  مع يير المح سب  ال  لي  ف  الي ن ن ف  

 مم  سب  يمكن اشتق   الفرو الأ   لمبحث ف  ص رت  الب يم  عم  النح  الت ل : 
H1  يااا دب تبناااي معااا يير المح ساااب  الدوليااا  الاااي تخفااايض اساااتخدام المااادخل المح سااابي :

 وزي دة استخدام المدخل الحقيقي لإدارة الأرب ح.
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( إل  التعر  عمل    ر Osma 2008  فق  ه فت  راس   بآلي   الحوكم  فيم  يتعم  
 اسلللتقلالي  مجملللس الإ ارة فللل  تقييللل  التلاعلللب فللل  نفقللل ت البحللل ث  الت للل ير.  ب سلللتخ ا  عينللل  
ملن الشلرك ت البري  نيل   مل  اللتحك  فلل  تل ثير المع لجل  المح سلبي  لنفقل ت البحل ث  الت لل ير 

رة تقيللل  ملللن ملللن حيلللث رسلللممته  ملللن ع مللل   ت صلللمت ال راسللل  إلللل  أن اسلللتقلالي  مجملللس الإ ا
التلاعلللب فللل  نفقللل ت البحللل ث  الت للل ير.  يرجللل   للللك إلللل   جللل   معرفللل   خبلللرة ك فيللل  لللل و 
المللل يرين المسلللتقمين لتح يللل  التخفللليو الانتهللل او فللل  نفقللل ت البحللل ث  الت للل ير.  تشلللير تملللك 
النت  ج إل  ضر رة اي  ة نسب  الم يرين المستقمين ف  مجملس الإ ارة ملن أجل  تقييل  التخفليو 

 ه او ف  نفق ت البح ث  الت  ير.الانت
( إلل   جل   Kang and Kim 2012 ب سلتخ ا  عينل  ملن الشلرك ت الك ريل   ت صل   

علاق  سلمبي  بلين حجل  مجملس الإ ارة  نسلب  الأعضل ء المسلتقمين فل  المجملس   بلين مسلت و 
ايج بيل  استخ ا  الم خ  الحقيقل  لإ ارة الأربل ح.  مل   للك  فقل  أظهلرت النتل  ج  جل   علاقل  

بللين نشلل   المجمللس  ا  ارة الأربلل ح مللن خلللا  التلاعللب فلل  قللرارات المبيعلل ت   هلل  ملل  يمكللن 
إرج عللل  إلللل  أن الاجتم عللل ت المتكلللررة لمجملللس الإ ارة قللل  تمكلللن ملللن الم افقللل  عمللل  القلللرارات 

( عملل  عينلل  مللن Zgarni et al. 2014الخ صلل  بتللر يج المبيعلل ت.  اعتملل ت  راسلل   
حيللث ت صللمت إللل  أن مجمللس الإ ارة اللل و يكلل ن أومبيتلل  مللن الأعضلل ء  الشللرك ت الت نسللي  

المسللتقمين يحلل  مللن اسللتخ ا  الملل خ  الحقيقلل . كملل  ت صللمت ال راسلل  أيضلل  إللل   جلل   علاقلل  
ايج بي  بين حج  المجمس  التلاعلب فل  المصلر ف ت الاختي ريل    ايل  ة الإنتل ج.  تشلير تملك 

قل  أ و إلل  انخفل و  3115الم لي  ف  تل نس فل  عل    النت  ج إل  أن إص ار ق ن ن الأ را 
 مست و استخ ا  الم خ  الحقيق .

( إلل  ايل  ة مسلت و Ge and Kim 2014 عمل  عكلس تملك النتل  ج  ت صلمت  راسل   
اسللتخ ا  الملل خ  الحقيقلل   مللن خلللا  التلاعللب فلل  المبيعلل ت   التخفلليو ويللر ال بيعلل  فلل  

الاختي ريل  الأخلرى( مل  ايل  ة مسلت و ح كمل  مجملس الإ ارة. البح ث  الت  ير  المصلر ف ت 
كم  ت ص  ه ان الك تب ن إل  أن الشرك ت  ات المست و المرتف  لح كم  مجملس الإ ارة تقل   

 ب لتح   من استخ ا  الم خ  المح سب  إل  استخ ا  الم خ  الحقيق .

 

 ر الح كملل  ( عملل   Cheng et al. 2016 عملل  صللعي  آخللر  فقلل  ركللات  راسلل   
ال اخميلل  فلل  الحللل  مللن اسلللتخ ا  الملل خ  الحقيقللل  لإ ارة الأربلل ح.  يءقصللل  ب لح كملل  ال اخميللل  
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العمميللل  التللل  يقللل   ملللن خلالهللل  المللل ير ن التنفيللل ي ن الر يسلللي ن بتللل فير الضللل اب   الت اانللل ت 
كمللل  ب لشلللرك    التللل ثير عمللل  قراراتهللل .  قللل  أظهلللرت النتللل  ج  جللل   علاقللل  ايج بيللل  بلللين الح  

ال اخمي   م ى استخ ا  المل خ  الحقيقل  لإ ارة الأربل ح. كمل  أظهلرت نتل  ج ال راسل  ايل  ة قل ة 
تمك العلاق  ف  الشرك ت  ات العمميل ت المعقل ة   عنل م  يكل ن المل ير ن التنفيل ي ن اقل  قل ة  

. بينملل  تكلل ن تمللك العلاقلل  اقلل  قلل ة فلل  Sarbanes-Oxley أيضلل  فلل  الفتللرة ملل  بعلل  قلل ن ن 
 ح ل  اي  ة المن ف  المترتب  عم  تحقي  الأرب ح المت قع .

( فقل  ت صلمت إلل  أن الشلرك ت التل  Järvinen and Myllymäki 2016أمل   راسل   
تفصو عن أ ج  قص ر ج هري  ف  هيك  الرق بل  ال اخميل  تكل ن أكثلر احتمل لا لإ ارة الأربل ح 

  الرق بلل  الجيلل ة.  هلل ا هلل  ملل  يمكللن مللن خلللا  الملل خ  الحقيقلل  مق رنلل  ب لشللرك ت  ات هي كلل
إرج علل  إللل  أن تمللك الشللرك ت تحلل    تخفيلل  ر    الفعلل  السللمبي  المت قعلل  مللن قبلل  أصللح ب 
المصلل لو نتيجلل  الإفصلل ح عللن أ جلل  القصلل ر فللل  هيكلل  الرق بلل  ال اخميلل     لللك مللن خللللا  

 ق بسلله ل  مللن قبلل  اسللتخ ا  الملل خ  الحقيقلل  لإ ارة الأربلل ح  اللل و لا يمكللن اكتشلل ف  أ  تقييلل
 الأ را  خ رج الشرك .

 مم  سب  يمكن اشتق   الفرو الث ن  لمبحث ف  ص رت  الب يم  عم  النح  الت ل : 

H2 تاا دب حوكماا  الشاارك   الااي تخفاايض اسااتخدام الماادخل المح ساابي  وزياا دة اسااتخدام :
 المدخل الحقيقي لإدارة الأرب ح.

( عينل  Achleitner et al. 2014 راسل     فقل  اسلتخ مت بهيكال الممكيا  فيمل  يتعمل  
ملن الشللرك ت الألم نيلل   حيلث ت صللمت إللل  أن الشلرك ت الع  ميلل  ت اجلل  مسلت ول منخفضلل  مللن 
اسللتخ ا  المللل خ  الحقيقللل  لإ ارة الأربللل ح  بينمللل  ت اجللل  مسلللت ول مرتفعللل  ملللن اسلللتخ ا  المللل خ  

 تشللللير تمللللك النتلللل  ج إللللل  أن الشللللرك ت الع  ميلللل  تسللللتخ   إ ارة الأربلللل ح بصلللل رة  المح سللللب .
إسللتراتيجي  مللن خلللا  علل   اسللتخ ا  الملل خ  الحقيقلل  لتجنللب التلل ثير عملل  قيملل  الشللرك  فلل  
الأجلل  ال  يلل   بينملل  تسللتخ   الملل خ  المح سللب  لمسلل ع ة الع  ملل  فلل  السللي رة عملل  الشللرك  

 عبر الأجي   المختمف . 
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( فق  ركات عم  الممكي  الأجنبي     لك ب سلتخ ا  عينل  Guo et al. 2015 راس    أم 
مللن الشللرك ت الي ب نيلل   حيللث ت صللمت إللل  أن الممكيلل  الأجنبيلل  تمعللب   را مسللتقلا فلل  تقييلل  
اسللتخ ا  المللل خ  الحقيقللل  لإ ارة الأربللل ح.  تشلللير تمللك النتللل  ج إلللل  أن المللللاك الأج نلللب   و 

تب  لل  بلل لإ ارة المحميلل   يق ملل ن بتحسللين الرق بلل  المح سللبي  مللن خلللا  تقييلل  الخبللرة  الأقلل  ار 
 & Kałdoński et al.2019)استخ ا  الم خ  الحقيق  لإ ارة الأرب ح. بينم  ركلات  راسلت  

Sakaki et al. 2017)   عمل  الممكيل  المؤسسلي   حيلث أظهلرت النتل  ج أن اسلتقرار الممكيل
اسللتخ ا  الملل خ  الحقيقلل  لإ ارة الأربلل ح  اللل و يللت  مللن خلللا  المؤسسللي  يللؤ و إللل  الحلل  مللن 

 قرارات اي  ة الإنت ج.

 (.Shayan-Nia et al اسللتكم لا لفحلل  اثللر هيكلل  الممكيلل   فقلل  ت صللمت  راسلل  
ب سللللتخ ا  عينلللل  مللللن الشللللرك ت الم ليايلللل  إللللل  علللل   تلللل ثير ممكيلللل  الإ ارة   الممكيلللل   2017 

 خ  الحقيقلل . بينملل  تءحلل  الممكيلل  الأجنبيلل  مللن التلاعللب المؤسسللي   عملل  مسللت و اسللتخ ا  الملل
المتعمللل  ب لمصلللر ف ت الاختي ريللل    لللليس العمميللل ت التشلللييمي .  أخيلللرا  فقللل  ت صلللمت  راسللل  

 Eng et al. 2019   قل  أ ت إلل  ايل  ة 3108( إلل  أن الأامل  الم ليل  الع لميل  فل  عل  
ك ت الع  مي  الأمريكي  مق رن  ب لشلرك ت ويلر استخ ا  الم خ  الحقيق  لإ ارة الأرب ح ف  الشر 

الع  ميللل  الأمريكيللل   بينمللل  أ ت إلللل  انخفلللل و اسلللتخ ا  المللل خ  الحقيقللل  لإ ارة الأربللل ح فلللل  
الشرك ت الع  مي  الصيني  مق رن  ب لشرك ت وير الع  مي  الصيني .  يمكلن إرجل ش هل ق النتيجل  

مم  بصلل رة جيلل ة ملل   جلل   نظلل  إلللاا  ق يلل  إللل  أن ال لايلل ت المتحلل ة تتسلل  ب لتشللريع ت المصلل
مق رنلل  ب لصللين. كملل  تتسلل  الشللرك ت الع  ميلل  الأمريكيلل  ب نخفلل و تركللا الممكيلل   بينملل  تتسلل  

 الشرك ت الع  مي  الصيني  باي  ة تركا الممكي .
 

 مم  سب  يمكن اشتق   الفرو الث لث لمبحث ف  ص رت  الب يم  عم  النح  الت ل : 
H3 تشااات  الممكيااا  الااى تخفااايض اساااتخدام الماادخل المح سااابي  وزيااا دة اساااتخدام : ياا دب

 المدخل الحقيقي لإدارة الأرب ح.
 

( إلل   جل   Chi et al., 2011  فقل  ت صلمت  راسل   بجاودة المراجعا أمل  فيمل  يتعمل  
علاقللل  ايج بيللل  بلللين كللل  ملللن حجللل  مكتلللب المراجعللل    الخبلللرة الصلللن عي  لمملللراجعين   أتعللل ب 

   استخ ا  الم خ  الحقيقل  لإ ارة الأربل ح.  تشلير تملك النتل  ج إلل  انل  عنل م  تلؤ و المراجع 
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جل  ة المراجعل  إللل  تقييل  اسللتخ ا  المل خ  المح سلب  لإ ارة الأربلل ح  فل ن الشللرك ت تمجل  إللل  
استخ ا  المل خ  الحقيقل  لإ ارة الأربل ح. كمل  ت صلمت تملك ال راسل  إلل   جل   علاقل  ايج بيل  

فتللرة ارتبلل   المراجلل  ب لشللرك   اسللتخ ا  الملل خ  الحقيقلل  لإ ارة الأربلل ح  بملل  يشللير بللين  لل   
 إل  مااي  الت  ير الإجب رو لمكتب المراجع . 

 Alhadaba and) ب سللللتخ ا  عينلللل  مللللن الشللللرك ت البري  نيلللل   ت صللللمت  راسلللل  

Clacherb, 2018)   إلللل  أن جللل  ة المراجعللل  تحللل  ملللن اسلللتخ ا  المللل خ  الحقيقللل  الملللرتب
بقللللرارات المصللللر ف ت الاختي ريلللل   بينملللل  يللللا ا  اسللللتخ ا  الملللل خ  الحقيقلللل  المللللرتب  بقللللرارات 
الإنتللل ج.  تشلللير تملللك النتللل  ج إلللل  أن جللل  ة المراجعللل  لا يمكنهللل  الحللل  ملللن الأشلللك   المختمفللل  

( إلل  أن جل  ة Choi et al., 2018ينمل  ت صلمت  راسل   لمم خ  الحقيقل  لإ ارة الأربل ح. ب
المراجعللل  تخفلللو كللللا ملللن اسلللتخ ا  المللل خ  المح سلللب   المللل خ  الحقيقللل   كمللل  تخفللل  ملللن 
العلاق  الايج بي  بين قل ة النظل   القل ن ن   اسلتخ ا  المل خ  الحقيقل .  تشلير تملك النتل  ج إلل  

قلل  لإ ارة الأربلل ح  خ صلل  فلل  اللل     ات أن جلل  ة المراجعلل  تحلل  مللن اسللتخ ا  الملل خ  الحقي
 النظ  الق ن ني  الق ي .

 مم  سب  يمكن اشتق   الفرو الراب  لمبحث ف  ص رت  الب يم  عم  النح  الت ل : 
H4 تااا دب جاااودة المراجعااا  الاااي تخفااايض اساااتخدام المااادخل المح سااابي وزيااا دة اساااتخدام :

   المدخل الحقيقي لإدارة الأرب ح.
 المترتب  عمى استخدام المدخل الحقيقي لإدارة الأرب حالنت ئج  2-3

نظرا لأن الشرك ت تق   بتييير ت قيت  هيكم  الأنش    المعل ملات الاقتصل  ي  الحقيقيل   
لللل ا فلنللل  يت قللل  أن تللللؤثر إ ارة الأربللل ح ملللن خللللا  الأنشلللل   الحقيقيللل  عمللل  الأ اء التشللللييم  

 جللل   علاقللل  سلللمبي  بلللين اسلللتخ ا  المللل خ  الحقيقللل   الأ اء المللل ل  لمشلللرك .  ب لتللل ل   يت قللل  
لإ ارة الأربلللل ح  الأ اء التشللللييم   الملللل ل  لمشللللرك     لللللك نتيجلللل  لابتعلللل   مسللللت ي ت الأنشلللل   
الفعميلل  التلل  يللت  التلاعللب فيهلل  عللن المسللت ي ت المث ليلل  التلل  كلل ن يجللب تحقيقهلل .  ملل   لللك  

لا يللؤ ى إللل  التلل ثير عملل  الأ اء التشللييم  فلللن إ ارة الأنشلل   الحقيقيلل  بمسللت ي ت معق للل  قلل  
 الم ل  بص رة سمبي . فكمم  ابتع ت الت خلات المتعمل ة فل  مسلت ي ت الأنشل   علن المسلت و 

(.  ملن ثل  فلل ن Vorst 2016الأمثل  لهل  كممل  تعرضلت الشلرك  لتكل لي  اقتصل  ي  حقيقيل   
 التشييم   الم ل . استخ ا  الم خ  الحقيق  ق  يؤ و إل  ت ه ر أ  تحسين الأ اء
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( إلل   جل   Francis et al., 2016   فيم  يتعم  ب لنت  ج السمبي   فقل  ت صلمت  راسل 
علاقللل  ايج بيللل  بلللين اسلللتخ ا  المللل خ  الحقيقللل  لإ ارة الأربللل ح  خ لللر انهيللل ر أسلللع ر الأسللله  

crash risk  بملل  يشللير إللل  الانخفلل و الحلل   فلل  قيملل  السلله   اللل و يحلل ث نتيجلل  الإخفلل ء
المتعم  لممعم م ت من قب  الإ ارة   بصف  خ ص  إخفل ء الأخبل ر ويلر الجيل ة. فعنل م  تتلراك  
هلل ق الأخبلل ر إللل  حلل  معللين  ف نلل  سلل   يللت  معرفتهلل  مللرة  احلل ة بشللك  مفلل ج  مملل  قلل  يللؤ و 

( إلل   جل   علاقل  Vorst, 2016سله . كمل  ت صلمت  راسل   إلل  انخفل و حل   فل  سلعر ال
سمبي  بين استخ ا  الم خ  الحقيق  لإ ارة الأربل ح  الأ اء التشلييم  فل  الأجل  ال  يل  مق سل  

 ب لع    عم  الأص     الت فق ت النق ي  من الأنش   التشييمي .

  حيلث  جل ت ( إلل  نفلس النتيجل  السل بق Leggett et al., 2016 ت صلمت  راسل   
علاقلل  سللمبي   معن يلل  بللين اسللتخ ا  الملل خ  الحقيقلل  لإ ارة الأربلل ح  الأ اء التشللييم  مق سلل  
ب لع    عمل  الأصل     التل فق ت النق يل  ملن الأنشل   التشلييمي  فل  الفتلرات المسلتقبمي . بينمل  

 government affiliation( إل  أن التبعي  لمحك مل  Ding et al., 2018ت صمت  راس   
تللؤ و إللل  تحسللين الأ اء فلل  الشللرك ت الصلليني  المسللجم    هلل  ملل  يمكللن تفسلليرق ب نخفلل و 
اسلللتخ ا  المللل خ  الحقيقللل  لإ ارة الأربللل ح ملللن قبللل  الشلللرك ت  ات الانتمللل ء الحكللل م  مق رنللل  

( إلل   جل   علاقل  Beckmann et al., 2019بييره  من الشلرك ت. كمل  ت صلمت  راسل   
المللل خ  الحقيقللل  لإ ارة الأربللل ح  الأ اء فللل  الأجللل  ال  يللل    للللك فللل  سلللمبي  بلللين اسلللتخ ا  

 الفترات الس بق   اللاحق  ل ح اث الر يسي  المحي   ب لشرك  مث  القي  ب س ا  الم   ال  لي . 

( إللل  Suffian et al., 2015 فيملل  يتعملل  ب لنتلل  ج الايج بيلل   فقلل  ت صللمت  راسلل   
اسلتخ ا  المل خ  الحقيقل  لإ ارة الأربل ح  قيمل  الشلرك     للك لعينل   ج   علاق  ايج بيل  بلين 

( فقل  خمصلت إلل  أن الشلرك ت Cooper et al., 2018من الشرك ت الم لياي . أم   راس   
التلل  تقلل   ب سللتخ ا  الملل خ  الحقيقلل  لتخفلليو أرب حهلل  قبلل  إعلل  ة شللراء الأسلله  الخ صلل  بهلل  

  خللا  الفتللرات اللاحقل .  تشللير تملك النتلل  ج إلل  أهميلل  يكل ن للل يه  ع ا ل  ايج بيلل  ويلر ع  يلل
 راس  كيفي  استخ ا  الشرك  لمقرارات التشييمي  الحقيقي   حيلث قل  لا تمثل  مم رسل ت انته ايل  

 ف  جمي  الأح ا .
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( إلل   جل   علاقل  ايج بيل  بلين اسلتخ ا  Jiang et al., 2018كمل  ت صلمت  راسل   
 ح  الأ اء المسللتقبم  لمشللرك    هلل  العلاقلل  التلل  يمكللن إرج عهلل  الملل خ  الحقيقلل  لإ ارة الأربلل

إللل  الشللرك ت التلل  تنتملل  إللل       ات بي لل ت مؤسسللي  ق يلل    فلل  الفتللرات التلل  لا تشلله  
 أام ت اقتص  ي .

 من ن حي  أخرى  فق  يك ن تحق  تمك النت  ج الايج بي  مشر    بعل ة ع امل .  فل  هل ا 
( إلل  أن ايل  ة القل رات الإ اريل  لل ى Huang and Sun, 2017الصل    ت صلمت  راسل   

المللللل يرين يخفلللللو الأثلللللر السلللللمب  لاسلللللتخ ا  المللللل خ  الحقيقللللل  لإ ارة الأربللللل ح عمللللل  الأ اء 
( إلل  أن العلاقل  الايج بيل  Beyer et al., 2018المسلتقبم  لمشلرك . كمل  ت صلمت  راسل   

تتحقللل  فللل  حللل لات محللل  ة  تتمثللل  فللل  بلللين اسلللتخ ا  المللل خ  الحقيقللل   الربحيللل  المسلللتقبمي  
   الشلرك ت التل  ترتفل  لل يه  تكمفل  less robustالشرك ت  ات بي ل ت المعم مل ت الأقل  قل ة 

استخ ا  الم خ  الحقيق    الشرك ت التل  لل يه    افل  منخفضل  لتحقيل  الأربل ح المت قعل  فل  
ة تسلللتخ   الملللل خ  الأجللل  القصلللير. كملللل  ت صلللمت ال راسلللل  أيضللل  إللللل  أن الشلللرك ت الصلللليير 

  ليس لأوراو انته اي  مق رن  ب لشرك ت الكبيرة. الحقيق  للإش رة إل  ت مع ته  المستقبمي 

 

 

 يخم  الب حث مم  سب  إلل  أن ال راسل ت قل  ت صلمت إلل  نتل  ج مختم ل  فيمل  يتعمل   
لمشلرك . فقل   ب ثر استخ ا  الم خ  الحقيق  لإ ارة الأرب ح عم  الأ اء التشييم   الأ اء الم ل 

ت صلل  بعللو ال راسلل ت إللل  أن اسللتخ ا  الملل خ  الحقيقلل  يللؤ و إللل  تلل ه ر الأ اء التشللييم  
 الملل ل   بينملل  ت صلل  الللبعو الأخللر إللل  تحسللن الأ اء التشللييم   الملل ل .  يتضللو مللن  لللك 
إللل  أن الشللرك ت قلل  تسللتخ   الملل خ  الحقيقلل  لأوللراو انته ايلل   أ  للإشلل رة إللل  ت مع تهلل  

تقبمي .  م   لك  فملن الأرجلو أن يلؤثر اسلتخ ا  المل خ  الحقيقل  لإ ارة أربل ح عمل  أ اء المس
الشللرك  بصلل رة سللمبي     لللك لابتعلل   مسللت ي ت الأنشلل   الفعميلل  التلل  يللت  التلاعللب فيهلل  عللن 
المسلت ي ت المث ليل  التلل  كل ن يجلب تحقيقهلل .  ملن ثل  يمكللن اشلتق   بل ق  فللر و البحلث فلل  

 عم  النح  الت ل : ص رته  الب يم 
H5 يااا ثر اساااتخدام المااادخل الحقيقاااي لإدارة الأربااا ح سااامبي  عماااى التااادفق   النقديااا  مااان :

 الأنشط  التشليمي .
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الوذخل 

الحقيقي 

لإداسة 

 الأسباح

هعاييش الوحاسبت 

 الذوليت

H1 

 حىكوت الششكاث

H2 

حشخج هيكل 

 الولكيت

H3 

 جىدة الوشاجعت

H4 

 الأٔشطح ِٓ إٌمدَح اٌردفماخ

  H5  اٌرشغٍُُح

الأصىي عًٍ اٌعائد ِعدي  

H6 

 لُّح اٌشسوح 

H7 

 

هحذداث اسخخذام الوذخل 

ي لإداسة الأسباحالحقيق  

نخائج اسخخذام الوذخل 

 الحقيقي لإداسة الأسباح

H6.ي ثر استخدام المدخل الحقيقي لإدارة الأرب ح سمبي  عمى معدل الع ئد عمى الأصول : 

H7 يم  الشرك .: ي ثر استخدام المدخل الحقيقي لإدارة الأرب ح سمبي  عمى  

 الإطار العام للبحث 2-4
 

َّىننٓ ذٍصننُط الإانناز اٌعنناَ ٌٍثذننض واٌننرٌ َرنننّٓ ِذنندلاخ ؤرننائ  اٌّنند ً اٌذمُمننٍ 

 (.1الأزتاح وّا تاٌشىً زلُ ) لإلازج 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

            

             

 الوصذس: إعذاد الباحث                

 ( إطاس عام لوحذداث ونخائج اسخخذام الوذخل الحقيقي لإداسة الأسباح1شكل سقن )
 

 الدراس  التطبيقي  -3
الأرشللللليفي    التللللل  تسلللللتن  إلللللل  التحميللللل   المنهجيللللل  اسلللللتخ ا  عمللللل  البحلللللث هللللل ا يعتمللللل 

 الاستنت ج عم  أسل س البي نل ت الت ريخيل  التل  يقل   الب حلث بجمعهل  ملن مصل  ر المعم مل ت 
 الت بيقيل   ال راسل  هل   من كلا الب حث يعرو .  س  (Coyne et al. 2010)المختمف  
جراءات  أ  ات   ال راس  عين   مجتم   .الت ل  النح  عم    لك الت بيقي   ال راس   ا 
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 كدف الدراس  التطبيقي  3-1

 

تهلللل   ال راسلللل  الت بيقيلللل  إللللل  اختبلللل ر فللللر و البحللللث  التلللل  يعكسلللله  الإ لللل ر المقتللللرح 
لمحلل  ات  نتلل  ج الملل خ  الحقيقلل  لإ ارة الأربلل ح    لللك ب سللتخ ا  عينلل  مللن الشللرك ت المقيلل ة 

 المصري .ب لب رص  

 مجتم  وعين  الدراس  3-2

 

 فتلللرة خللللا  ب لب رصللل  المسلللجم  المصلللري  الشلللرك ت جميللل  فللل  ال راسللل  مجتمللل  يتمثللل 
شللرك  تمثلل   303 قلل  بميللت العينلل  الأ ليلل  لم راسلل  فلل  هلل ق الفتللرة . 2012-2013 ال راسلل  

 عينلل  ضللمن شللرك  أو اختيلل ر يللت  .  حتلل 3102الشللرك ت المقيلل ة ب لب رصلل  فلل  نه يلل  علل   
 :الت لي  ب لمع يير تف  أن يجب ال راس 

 . (0  الم لي   الخ م ت الت مين  شرك ت البن ك لق  ش تنتم  ألا. 0
 القل ا    علرو إعل ا  فل  المسلتخ م   العمم  الت ا    عمم  ه  المصرو الجني  يك ن أن. 3

 .  الم لي 
 .ع   ك  من 03/02 ف  لمشرك  الم لي  السن  تنته  أن. 2
 .ال راس  فترة خلا  اللاام   البي ن ت الم لي  الق ا   تت افر أن. 4
 .(3 الأق  عم  شرك ت 5 الق  ش يتضمن أن. 5

 

شلرك    الم ضلح   78 ق  أ و ت بي  ه ق المع يير إل  أن أصلبحت العينل  النه  يل  لم راسل  
 (.0ب لج    رق   

 

 
 

                                                             
(1)

تلل  اسللتبع   ق لل ع و البنلل ك  شللرك ت التلل مين  الخلل م ت الم ليلل  نظللرا لأنهملل  يخضللع ن لق اعلل  مح سللبي  خ صلل  بكلل   
 (.3110  ل  يفترو ع   ت ثر بي ن تهم  بلص ار مع يير المح سب  المصري     ح نمنهم ل  ب لت 

يتمث  السبب  راء  لك ف  تحقي  إمك ني  تقل ير المعممل ت الخ صل  بنمل  ج قيل س المل خ  الحقيقل  لإ ارة الأربل ح لكل   (3 
المعم مللل ت   اليللل ا  البتلللر    ق لل ش.  قللل  ترتلللب عمللل   للللك اسلللتبع   كللل  مللن ق للل ش الإعللللا    المرافللل    تكن ل جيللل  
 . الاتص لات   الم اعين  تج رة التجا     الكيم  ي ت   المنتج ت المنالي   الشخصي 
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  1  :دول ر مجااا
 عين  الدراس  النه ئي 

 العذد بيـــــــاى

 212 )عدل اٌشسواخ اٌّعجٍح تاٌثىزصح وإٌّشىز تُأاذها( ِجرّع اٌدزاظح
 (33) واٌصدِاخ اٌّاٌُح اٌثٕىن وشسواخ اٌرأُِٓ -
 (15) اٌشسواخ اٌرٍ ذعد لىائّها اٌّاٌُح تعٍّح أ سٌ تصلاف اٌجُٕه اٌّصسٌ -
 (54) 31/12 س تصلاف آاٌشسواخ اٌرٍ ذٕرهٍ اٌعٕح اٌّاٌُح ٌها فٍ ذازَخ  -
 (14) اٌشسواخ اٌرٍ لا َرىافس عٕها اٌثُأاخ اٌلاشِح ٌٍدزاظح -
 (13) شسواخ 5اٌشسواخ اٌرٍ ذٕرٍّ ٌمطاعاخ ذرنّٓ ألً ِٓ  -

 87 حجن العينت النهائي
 

( الق  علل ت التل  تنتملل  إليهلل  شللرك ت العينلل    عل    نسللب  شللرك ت كلل  ق لل ش 3 ي ضلو الجلل    رقلل   
 ( بي ن ب سم ء الشرك ت الت  تضمنته  العين .0 يعرو الممح  رق    لإجم ل  مفر ات العين .ب لنسب  

  2 :جدول ر م
 عين  الدراس  النه ئي  مصنف  وفق  لمقط ع  

 اعـــالقط
 عذد 

 الششكاث
 النسبت

 %6.4 5 اٌّىازل الأظاظُح 

 %21.3 11 اٌرشُُد وِىال اٌثٕاء

 %11.5 9 الأغرَح واٌّشسوتاخ

 %9 1 اٌسعاَح اٌصذُح والألوَح

 %16.1 13 اٌصدِاخ وإٌّرجاخ اٌصٕاعُح واٌعُازاخ

 %21.3 11 اٌعمازاخ

 %12.3 11 اٌعُادح واٌرسفُه

 %111 87 حجن العينت النهائي
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جراءا  الدراس  التطبيقي  3-3  أدوا  وا 
 ت  إجراء ال راس  الت بيقي  عم  ثلاث مراح   كم  يم :

   : RMtالأرب ح   لإدارة الحقيقي المدخل مم رس    ي س –الأولى المرحم  - أ
تمثللل  إ ارة الأربللل ح أحللل  أهللل  المؤشلللرات التللل  يمكلللن اسلللتخ امه  للاسلللت لا  عمللل  جللل  ة 

 يمكن إ ارة الأرب ح من خلا  الاستحق ق ت المح سلبي   /أ  القلرارات المرتب ل   الق ا   الم لي .
ب لأنش   الحقيقي .  تركلا ال راسل  الح ليل  عمل  المل خ  الحقيقل  لإ ارة الأربل ح   الل و يشلير 

التصرف ت  القرارات الت  يتخ ه  مل ير  الشلرك ت بحيلث يترتلب عميهل  اخلتلا  مسلت ي ت إل  
   عن مست ي ت الأعم   الع  ي    لك بيرو تحقي  الأرب ح المسته ف . الأنش   الفعمي

 ,Roychowdhury) س   يت  قي س الم خ  الحقيق  لإ ارة الأرب ح ملن خللا  نمل  ج
 e.g., Beckmann et)    لك اتف ق  م  و لبي  ال راس ت الس بق  ف  ه ا المجل   (2006

al., 2019; Cohen et al. 2008; Ho et al. 2015) تتمثل  الفكلرة الر يسلي  لهل ا  .
النملللل  ج فلللل  تقلللل ير المسللللت و العلللل  و أ  ال بيعلللل  لكلللل  مللللن المبيعلللل ت   تكلللل لي  الإنتلللل ج  
 المصر ف ت الاختي ري   من خلا  البي ن ت الخ ص  بك  صن ع  عم  ح ة. ث  بعل   للك يلت  

تمثل  فل  الفلر  بلين حس ب المست و ويلر العل  و لكل  متييلر ملن المتييلرات السل بق    الل و ي
قيمتلل  الفعميلل  الخ صلل  ب لشللرك   المسللت و العلل  و المقلل ر مللن خلللا  بي نلل ت الصللن ع .  يعلل  
المسلللت و ويلللر العللل  و مؤشلللرال عمللل  قيللل   الشلللرك  بلللل ارة الأربللل ح ب سلللتخ ا  المللل خ  الحقيقللل . 

ملللن  ف رتفللل ش مسلللت ى تكللل لي  الإنتللل ج الفعميللل    انخفللل و كللل ل ملللن مسلللت ى التللل فق ت النق يللل 
الأنشل   التشلييمي    مسلت و المصلر ف ت الاختي ريل  الفعميلل  عمل  تل  تقل يرق ب سلتخ ا  النملل  ج 

 الس بق  يع  مؤشرال عم  استخ ا  الم خ  الحقيق  لإ ارة الأرب ح ف  الشرك .

فللللل  القلللللرارات التشلللللييمي  التللللل   ,Roychowdhury) 2006نمللللل  ج   تتمثللللل  متييلللللرات 
 يتخ ه  الم ير ن   الت  تشم  كلا من:

 :  يلت  إ ارة الأربل ح ملن خللا  نقل  مبيعل ت الفتلرات المسلتقبمي  إلل  الفتلرة الح ليل .  المبيع
 يت   لك من خلا  تخفيو أسع ر البي    اي  ة نسب الخص م ت   تسلهي  شلر   البيل  

ؤ و تسلهيلات المبيعل ت الآجمل  إلل  تخفليو التل فق ت الآج  فل  الفتلرة الح ليل .  سل   تل
النق يللل  ملللن الأنشللل   التشلللييمي    ملللن ثللل  يمكلللن الاسلللت لا  عمللل  إ ارة الأربللل ح الخ صللل  
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ب لمبيع ت من خلا  الت فق ت النق ي  من الأنشل   التشلييمي .  يلت  تقل ير المسلت و العل  و 
مبيعلل ت   التييللر فلل  المبيعلل ت عللن لمتلل فق ت النق يلل  مللن الأنشلل   التشللييمي  ك اللل  فلل  ال

 (:0السن  الح لي   ب ستخ ا  النم  ج رق   
CFOt / At-1 = α0 + α1(1 / At-1) + β1(St / At-1) + β2(St / At-1) + εt       

(1) 

 حيث:

: CFOt 
 

 

: At-1 

: St 

: St 

 .tالت فق ت النق ي  من الأنش   التشييمي  خلا  الفترة 
 .t-1إجم ل  الأص   ف  نه ي  الفترة الس بق  

 .tالمبيع ت خلا  الفترة 
التييلللر فللل  المبيعللل ت فللل  السلللن  الح ليللل  مق رنللل  ب لسلللن  السللل بق : الفلللر  بلللين 

 .t-1 مبيع ت الفترة الس بق    tمبيع ت الفترة
 

  :الح لي  اي  ة حج  الإنت ج ف  الفترة  يت  إ ارة الأرب ح من خلا الإنت ا والمخزون
بم  يؤ و إل  انخف و مت س  التك لي  الث بتل  لم حل ة   ايل  ة تكمفل  مخلا ن آخلر 
الفتلللرة   ملللن ثللل  انخفللل و تكمفللل  البضللل ع  المب عللل .  يمكلللن الاسلللت لا  عمللل  إ ارة 
الأربللل ح الخ صللل  ب لإنتللل ج  المخلللا ن ملللن خللللا  تقللل ير المسلللت و العللل  و لتكللل لي  

فلل  البضلل ع  المب علل   التييللر فلل  المخللا ن( الإنتلل ج   التلل  تتمثلل  فلل  مجملل ش تكم
ك اللل  فلل  المبيعلل ت   التييللر فلل  المبيعلل ت عللن السللن  الح ليلل   عللن السللن  السلل بق  

 (:3ب ستخ ا  النم  ج رق   
 

PRODt / At-1 = α0 + α1(1 / At-1) + β1(St / At-1) + β2(ΔSt / At-1) + β3(St-1 

/ At-1) + εt                     (2) 

  حيث:

: PRODt 

: St-1   St 

 .tتك لي  الإنت ج خلا  الفترة 
التيير ف  المبيع ت ف  السن  الس بق  مق رن  ب لسلن  التل  قبمهل : 

 .t-2 مبيع ت الفترة   t-1 الفر  بين مبيع ت الفترة
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  ب ق  المتييرات كم  سب  تعريفه 

 : مقلل ار المصللر ف ت تخفلليو  يللت  إ ارة الأربلل ح مللن خلللا  المصااروف   اقختي رياا
الاختي ريلل  مثلل  البحلل ث  الت لل ير   ويرهلل  مللن المصللر ف ت الاختي ريلل   ب لإضلل ف  
إللللل  ت جيمهلللل  لمفتللللرات المسللللتقبمي .  يمكللللن الاسللللت لا  عملللل  إ ارة الأربلللل ح الخ صلللل  
ب لمصللللر ف ت الاختي ريلللل  مللللن خلللللا  تقلللل ير المسللللت و العلللل  و لتمللللك المصللللر ف ت 

   مصلر ف ت البحل ث  الت لل ير( ك الل  فل  مبيعلل ت  المصلر ف ت الإ اريل   البيعيلل 
 (:2الفترة الس بق  ب ستخ ا  النم  ج رق   

DISEXPt / At-1 = α0 + α1(1 / At-1) + β(St-1 / At-1) + εt               (3) 

  حيث:

: DISEXPt   St رُازَح  لاي اٌفرسجإجّاٌٍ اٌّصسوفاخ الا  t. 

 وتالٍ اٌّرغُساخ وّا ظثك ذعسَفها

( لإ ارة الأربلل ح بتجميلل  RMit يمكللن الت صلل  إللل  قيملل  مؤشللر الملل خ  الحقيقلل   
القللي  الم مقلل  لمفللر  بللين المسللت و الفعملل   المسللت و المقلل ر لممؤشللرات الفرعيلل  الثلاثلل  

كمم  ك ن  للك مؤشلرال عمل  ارتفل ش مسلت ى اسلتخ ا   RMitالس بق .  كمم  ارتفعت قيم  
 . (Cohen et al. 2008)الم خ  الحقيق  ب اس   الشرك  

 

 المرحمل  هل ق :  تهل  محددا  المدخل الحقيقاي لإدارة الأربا ح – الث ني  المرحم  -  
 الفر و اختب ر أو  الأرب ح لإ ارة الحقيق  الم خ  استخ ا  مح  ات  تح ي  إل 

 :يم  فيم  المرحم  ه ق ف  المستخ م  المتييرات  تتمث (. لمبحث الأ ل  الأربع 

 حىصيفه طبيعخه الوخغيش

 اٌّد ً اٌذمُمنٍ لإلازج الأزتناح

RMit 
 وّا ذُ ذىصُفه فٍ اٌّسدٍح الأوٌٍ ذاتع

 ِعنناَُس اٌرمسَننس اٌّنناٌٍ اٌدوٌُننح

IFRSit 
 ِعرمً

، صنننندز لننننساز وشَننننس 2115فننننٍ ِٕرصنننن  عنننناَ 

تإصننداز ِعنناَُس  2115ٌعننٕح  111الاظننراّاز زلننُ 

اٌّذاظثح اٌّصسَح اٌجدَدج واٌرٍ ذعرٕد إًٌ ِعناَُس 

اٌّذاظننثح اٌدوٌُننح اٌّعدٌننحت دُننض ذننُ إٌغنناء اٌّعنناَُس 

اٌّصسَح اٌعناتمح وإصنداز ِعناَُس جدَندج، عٍنً أْ 
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ض هنرا ولد ذنُ لُنا .2116َرُ ذطثُمها تداَح ِٓ عاَ 

اٌّرغُننس تاظننرصداَ ِرغُننس وهّننٍ َعثننس عننٓ ذطثُننك 

ِعاَُس اٌّذاظثح اٌّصسَح اٌجدَدج )تإعطائنه اٌمُّنح 

 2116( أو عدَ ذطثُمهنا فنٍ اٌفرنسج اٌعناتمح عٍنً 1

 )تإعطائه اٌمُّح صفس(.

 ِعرمً GCit دىوّح اٌشسواخ

وَعثس عٓ ِدٌ اٌرنصاَ اٌشنسوح تّعناَُس وإزشنالاخ 

ولند ذنُ لُناض هنرا اٌّرغُنس لىَح ٌذىوّح اٌشنسواخ. 

ِٓ  نلاي ِندي إلزاا اٌشنسوح فنٍ ِمشنس ِعن ىٌُح 

(. فاٌشننننننسواخ S&P/EGX ESGاٌشننننننسواخ )

، 1اٌّدزجننح فننٍ هننرا اٌّمشننس َننرُ إعطا هننا اٌمُّننح 

تُّٕننا َننرُ إعطنناء اٌشننسواخ غُننس اٌّدزجننح اٌمُّننح 

 صفس.

 

 ِعرمً ODit ذشرد اٌٍّىُح

ِنٓ وَعثس عٓ عدَ ذسوص اٌٍّىُنح فنٍ َند عندل لٍُنً 

ولنند ذننُ لُنناض هننرا اٌّرغُننس ِننٓ  ننلاي  اٌّعنناهُّٓ.

الاعرّال عًٍ ِرغُس وهٍّ َعثس عٓ ذشنرد اٌٍّىُنح 

% 51وذٌننه فننٍ داٌننح عنندَ وجننىل ِعنناهُ َّرٍننه 

(، أو ذسونص اٌٍّىُنح وذٌنه 1فنأواس )تإعطائنه اٌمُّنح 

% فأواس )تإعطائه 51فٍ داٌح وجىل ِعاهُ َّرٍه 

 اٌمُّح صفس(.

 ِعرمً AQitجىدة الوشاجعت 

وَعثنننس عنننٓ جنننىلج ِىرنننة اٌّساجعنننح اٌنننرٌ َمنننىَ 

ولند ذنُ لُناض هنرا  تّساجعح اٌمىائُ اٌّاٌُنح ٌٍشنسوح.

 َأ نراٌّرغُس ِٓ  لاي الاعرّال عًٍ ِرغُنس وهّنٍ 

ٌٍشننسوح  اٌّاٌُننح اٌمننىائُ ِساجعننح ذّنند إذا 1 اٌمُّننح

اٌىثناز أو اٌّرعاؤننح  اٌّساجعنح ِىاذنة أدند تىاظنطح

 (.ذٌه عدا فُّا ِعها  لاي اٌفرسج، )وصفس

اٌمُّنننننح اٌدفرسَنننننح إٌنننننً اٌمُّنننننح 

 BTMitاٌعىلُح 
 زلاتٍ

وَمنناض تمعننّح اٌمُّننح اٌدفرسَننح ٌٍشننسوح عٍننً لُّرهننا 

 .tاٌعىلُح فٍ ٔهاَح اٌفرسج 

 زلاتٍ ROAitاٌعائد عًٍ الأصىي 
وَماض تٕعثح صافٍ اٌستخ لثً اٌنسَثح عنٓ اٌفرنسج 

t  إًٌ إجّاٌٍ الأصىي ٌٍشسوحi  فٍ تداَح اٌفرسجt. 

اٌرننندفماخ إٌمدَنننح ِنننٓ الأٔشنننطح 

 CFOitاٌرشغٍُُح 
 زلاتٍ

وَمنننناض تمعننننّح اٌرنننندفماخ إٌمدَننننح ِننننٓ الأٔشننننطح 

عٍنً إجّناٌٍ الأصنىي فنٍ  tاٌفرنسج اٌرشغٍُُح  لاي 

 .tاٌفرسج تداَح 

 زلاتٍ Levitاٌسفع اٌّاٌٍ 
َمنننناض تٕعننننثح إجّنننناٌٍ الاٌرصاِنننناخ إٌننننً إجّنننناٌٍ 

 .tفٍ ٔهاَح اٌفرسج  iالأصىي ٌٍشسوح 

 زلاتٍ Lossitِدٌ ذذمك  عائس 
لند  iإذا وأند اٌشنسوح  1ِرغُس وهٍّ، َأ ر اٌمُّح 

 ت وصفس فُّا عدا ذٌه.tدممد  عائس  لاي اٌفرسج 

 زلاتٍ Sizeitدجُ اٌشسوح 
َمنننناض تاٌٍىغننننازَرُ اٌطثُعننننٍ لإجّنننناٌٍ الأصننننىي 

 .tفٍ ٔهاَح اٌفرسج  iٌٍشسوح 
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 الت ل : Multiple Regressionعم  نم  ج الانح ار المتع    الاعتم   ت   ق 

RMit = β0 + β1IFRSit + β2GCit + β3ODit + β4AQit + β5BTMit + 
β6ROAit + β7CFOit + β8Levit  + β9LOSSit   + β10Sizeit + 
Ɛit…(4)…  

 حيث:
RMit   مؤشر الم خ  الحقيق  لإ ارة الأرب ح لمشرك =i  خلا  الفترةt. 

IFRSit   معللل يير المح سلللب  المصلللري  الج يللل ة المسلللتن ة إلللل  معللل يير التقريلللر المللل ل =
بعلللل  ت بيلللل  معلللل يير  tإ ا ك نللللت  0ال  ليلللل    هلللل  متييللللر  هملللل   ي خلللل  القيملللل  

 المح سب  المصري  الج ي ة   صفر بخلا   لك.
GCit   فل  ح لل  إ راج الشلرك   0متييلر  همل   ي خل  القيمل  = ح كم  الشرك ت   هل

 (   صفر بخلا   لك.S&P/EGX ESGؤشر مس  لي  الشرك ت  ف  م
ODit   ف  ح ل  ع    ج   مس ه   0متيير  هم   ي خ  القيم  = تشتت الممكي    ه

 % ف كثر  صفر بخلا   لك.51يمتمك 
AQitالقللل ا   مراجعللل  تملللت إ ا 1 القيمللل  ي خللل   همللل   =جللل  ة المراجعللل    هللل  متييلللر 

الكبل ر أ  المتع  نل  معهل   الأربع  المراجع  مك تب أح  ب اس   iلمشرك   الم لي 
 . لك بخلا   صفر لtخلا  الفترة 

BTMit   نسب  القيم  ال فتري  إل  القيم  الس قي  لمشرك =i  ف  نه ي  الفترةt. 
ROAit   مع   الع  ل  عمل  الأصل     يقل س بنسلب  صل ف  اللربو قبل  الضلريب  إلل =

 .tف  ب اي  الفترة  iإجم ل  الأص   لمشرك  
CFOit   الفتلرة = الت فق ت النق ي  من الأنش   التشييمي  خلاt   مقسل م  عمل  إجمل ل

 الأص   ف  ب اي  السن .
Levit    مست و الرف  الم ل    يق س بنسب  إجم ل  الالتاامل ت إلل  إجمل ل  الأصل =

 .tف  نه ي  الفترة  iلمشرك  
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Lossit   إ ا ك نلت الشلرك   0= م و تحقي  خس  ر   ه  متيير  هم   ي خ  القيمi 
 ل  صفر فيم  ع ا  لك.tق  حققت خس  ر خلا  الفترة 

Sizeit   حجلل  الشللرك    يقلل س ب لم ولل ريت  ال بيعلل  لإجملل ل  الأصلل   لمشللرك =i   فلل
 .tنه ي  الفترة 

 

  الحقيقي لإدارة الأرب ح:النت ئج المترتب  عمى المدخل  –المرحم  الث لث   -ا
 الحقيقلل  الملل خ  اسللتخ ا  عملل  المترتبلل  النتلل  ج تح يلل  إللل  المرحملل  هلل ق  تهلل  

 المتييلرات  تتمثل (. السل ب  إل  الخ مس من البحث فر و اختب ر أو  الأرب ح لإ ارة
 :يم  فيم  المرحم  ه ق ف  المستخ م 

 حىصيفه طبيعخه الوخغيش

ِعدي اٌعائد عٍنً الأصنىي 

 ROAit فٍ اٌفرسج اٌذاٌُح

وَماض ِٓ  لاي لعّح صافٍ اٌنستخ لثنً اٌننسَثح عنٓ  ذاتع

 . tعًٍ إجّاٌٍ الأصىي فٍ تداَح اٌفرسج  tاٌفرسج اٌذاٌُح 

اٌرننننننندفماخ إٌمدَنننننننح ِنننننننٓ 

الأٔشنننننطح اٌرشنننننغٍُُح فنننننٍ 

 CFOit  اٌفرسج اٌذاٌُح

 ذاتع

وذمنناض ِننٓ  ننلاي لعننّح اٌرنندفماخ إٌمدَننح ِننٓ الأٔشننطح 

عًٍ إجّناٌٍ الأصنىي فنٍ  tاٌرشغٍُُح عٓ اٌفرسج اٌذاٌُح 

 .tتداَح اٌفرسج 

لُّنننح اٌشنننسوح فنننٍ اٌفرنننسج 

 FVit اٌذاٌُح
 ذاتع

واٌرٍ ذعاوٌ اٌمُّنح  Tobin's Qوذماض تاظرصداَ ٔعثح 

اٌمُّننح  / tاٌعننىلُح لإجّنناٌٍ الأصننىي فننٍ ٔهاَننح اٌمرننسج 

 .tاٌدفرسَح لإجّاٌٍ الأصىي فٍ ٔهاَح اٌمرسج 

اٌّنننننند ً اٌذمُمننننننٍ لإلازج 

 الأزتنناح فننٍ اٌعننٕح اٌعنناتمح

RMit-1 

 وّا ذُ ذىصُفه فٍ اٌّسدٍح الأوٌٍ. ِعرمً

ٔعننننننثح اٌمُّننننننح اٌدفرسَننننننح      

ٌٍمُّننننننننننننننننح اٌعننننننننننننننننىلُح     

BTMit-1 

 زلاتٍ

وذمننناض تمعنننّح اٌمُّنننح اٌدفرسَنننح ٌٍشنننسوح عٍنننً لُّرهنننا 

 .t-1اٌعىلُح فٍ ٔهاَح اٌفرسج 

اٌعائنند عٍنننً الأصنننىي فنننٍ 

 ROAit-1اٌعٕح اٌعاتمح 
 زلاتٍ

-tوَماض تٕعثح صنافٍ اٌنستخ لثنً اٌننسَثح عنٓ اٌفرنسج 

 .t-1فٍ تداَح اٌفرسج  iإًٌ إجّاٌٍ الأصىي ٌٍشسوح 1
اٌرننننننندفماخ إٌمدَنننننننح ِنننننننٓ 

الأٔشنننننطح اٌرشنننننغٍُُح فنننننٍ 

 CFOit-1اٌعٕح اٌعاتمح 

 زلاتٍ

عٓ وذماض تمعّح اٌردفماخ إٌمدَح ِٓ الأٔشطح اٌرشغٍُُح 

عًٍ إجّاٌٍ الأصىي فٍ تداَح اٌفرنسج  t-1 اٌفرسج اٌعاتمح

t-1. 
اٌسفنننع اٌّننناٌٍ فنننٍ اٌعنننٕح 

 Levit-1اٌعاتمح 
 زلاتٍ

وَماض تٕعنثح إجّناٌٍ الاٌرصاِناخ إٌنً إجّناٌٍ الأصنىي 

 .t-1فٍ ٔهاَح اٌفرسج  iٌٍشسوح 

دجنننُ اٌشنننسوح فنننٍ اٌعنننٕح 

 Sizeit-1اٌعاتمح 
 زلاتٍ

 iوَماض تاٌٍىغازَرُ اٌطثُعٍ لإجّاٌٍ الأصىي ٌٍشنسوح 

 .t-1فٍ ٔهاَح اٌفرسج 
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الت ليل    Multiple Regressionعمل  نمل  ج الانحل ار المتعل    الاعتمل   تل   قل 
( فللل  الأ اء t-1حيلللث تلللنعكس نتللل  ج المللل خ  الحقيقللل  لإ ارة الأربللل ح لمفتلللرة السللل بق   

 (: tالتشييم   الم ل  لمفترة الح لي   

 :التشليمي  الأنشط  من النقدي  التدفق  : الأول النموذا
CFOit = β0 + β1RMit-1 + β3BTMit-1 + β4ROAit-1 + β5CFOit-1 + 

β6Levit-1 +β7Sizeit-1 + Ɛit………………                 … (5) 
 :الأصول عمى الع ئد معدل: الث ني النموذا

ROAit = β0 + β1RMit-1 + β3BTMit-1 + β4ROAit-1 + β5CFOit-1 + 
β6Levit-1 +β7Sizeit-1 + Ɛit………………                 …  (6) 

 
 :الشرك   يم : الث لث النموذا

FVit = β0 + β1RMit-1 + β3BTMit-1 + β4ROAit-1 + β5CFOit-1 + 
β6Levit-1 +β7Sizeit-1 + Ɛit………………                 …   (7) 

 حيث:
ROAit  مع   الع    عم  الأص   عن الفتلرة الح ليل =t يقل س بنسلب  صل ف  اللربو   

 .tف  ب اي  الفترة  iإل  إجم ل  الأص   لمشرك   tقب  الضريب  عن الفترة 

CFOit   عللن الفتللرة الح ليلل = التلل فق ت النق يلل  مللن الأنشلل   التشللييمي t   مقسلل م  عملل
 .tإجم ل  الأص   ف  ب اي  الفترة 

FVit  =  ف  الفترة الح لي قيم  الشرك t    الت  تس  و القيم  الس قي  لإجم ل  الأص 
 .tالقيم  ال فتري  لإجم ل  الأص   ف  نه ي  الفترة  / tف  نه ي  الفترة 

RMit-1   مؤشر الم خ  الحقيق  لإ ارة الأرب ح ف  الفترة الس بق =t-1. 

BTMit-1   نسب  القيم  ال فتري  إل  القيم  الس قي  لمشرك =i  ف  نه ي  الفترةt-1. 
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ROAit-1 مع   الع    عم  الأص   عن الفترة الس بق    يق س بنسلب  صل ف  اللربو =
-tف  ب اي  الفترة  iإل  إجم ل  الأص   لمشرك   t-1قب  الضريب  عن الفترة 

1. 

CFOit-1   عللن الفتللرة السلل بق = التلل فق ت النق يلل  مللن الأنشلل   التشللييمي t-1   مقسلل م
 .tعم  إجم ل  الأص   ف  ب اي  الفترة 

Levit-1  مسلللللت و الرفللللل  المللللل ل  فللللل  الفتلللللرة السللللل بق =t-1  يقللللل س بنسلللللب  إجمللللل ل   
 .t-1ف  نه ي  الفترة  iالالتاام ت إل  إجم ل  الأص   لمشرك  

Sizeit-1  حج  الشرك  ف  الفترة الس بق =t-1  يقل س ب لم ول ريت  ال بيعل  لإجمل ل   
 .t-1ف  نه ي  الفترة  iالأص   لمشرك  

 

ج إلل  فتلرة امنيل   نظرا لأن انعك س نت  ج الم خ  الحقيق  لإ ارة الأرب ح قل  يحتل 
  يملل   فقلل  تلل  اختبلل ر النملل  ج السلل بق  لفحلل  الأ اء فلل  الأجلل  ال  يلل     لللك مللن 

( عمللل  الأ اء t-2خللللا  مللل و انعكللل س نتللل  ج المللل خ  الحقيقللل  لإ ارة الأربللل ح لمفتلللرة  
 (  أو بع  سنتين. tالتشييم   الم ل  لمفترة  

فل   Multiple Regression قل  اعتمل  الب حلث عمل  أسلم ب الانحل ار المتعل   
 IBMالنمل  ج الإحصل  ي  المختمفل  المسلتخ م     للك ب سلتخ ا  البرنل مج الإحصل    

SPSS 23  يت  الحك  عم  م ى معن ي  نم  ج الانح ار المتع   ملن خللا  تح يل  .
لمنملل  ج.  فيملل  يتعملل  بفللر و  ANOVAلتحميلل  التبلل ين F ملل و معن يلل  إحصلل  ي  

تب رهلللل  اعتملللل  ال عملللل  إشلللل رة مع ملللل  الانحلللل ار  التلللل  تحلللل   اتجلللل ق ال راسلللل   فقلللل  تلللل  اخ
لممتييللللر  P-Valueالعلاقلللل    ملللل ى معن يلللل  هلللل ق العلاقلللل  مللللن خلللللا  مق رنلللل  قيملللل  

%(  فل ا ك نت قيمته  تس  و أ  أق  من 5المستق  م  مست ى المعن ي  المقب     ه  
 (.(Field 2013ي  العلاق  قيم  مست ى المعن ي  المقب    ك ن  لك  ليلال عم  معن  
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 التطبيقي  الدراس  نت ئج -4
 :الوصفي  الإحص ءا  4-1

 ال راسلللللل  بمتييللللللرات الخ صلللللل  ال صللللللفي  الإحصلللللل ءات( 2  رقلللللل  الجلللللل    ي ضللللللو
( فقلللل  ترا حللللت قيملللل  RM فيملللل  يتعملللل  ب لملللل خ  الحقيقلللل  لإ ارة الأربلللل ح  . الت بيقيلللل 

. 1.021 بلل نحرا  معيلل رو قلل رق  1.070بمت سلل   1.819  1.1189المؤشللر بللين 
كم  يتضو من الج    تشتت القي  الخ صل  ب لع  ل  عمل  الأصل     التل فق ت النق يل   
 نسلللب  القيمللل  ال فتريللل  لمقيمللل  السللل قي    الحجللل    الرفللل  المللل ل  حيلللث كللل ن الانحلللرا  

ن ال سلل  الحسلل ب ل  هلل  ملل  يشللير إللل   تضللمن عينلل  ال راسللل  المعيلل رو لهلل  اكبللر ملل
لشللرك ت مختمفلل  مللن ج انللب متعلل  ة   هلل   ضلل   بيعلل  لشللرك ت مختمفلل  فلل  الحجلل  

  . الربحي 
 3: جدول ر م

 الإحص ءا  الوصفي 

الوسط الحس بي  المتلير
 Mean  

اقنحراف المعي رب 
(Std. Dev.  

أ صي  يم  
(Max.) 

  .Min ادني  يم  

RM 0.170720203335 0.1296573001103 0.8092921016 0.0088534390 

ROA 0.073464475441 0.1108941186011 0.4611396910 -.6404508470 

CFO 0.047558250813 0.1411232220516 1.2606065590 -.4905022230 

BTM 1.245964373482 1.7017840176032 13.9201635800 -3.7343616480 

Lev 0.452895159303 0.2298511024923 1.0827890320 0.0222617990 

Size 13.306596110913 1.8269595231269 18.1076048000 9.1253269980 

 
 ال صللللفي  الإحصلللل  ي ت  (4  رقلللل  الجلللل    في ضللللو ال هميلللل  لممتييللللرات  ب لنسللللب 

 .به  الخ ص 
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 4: ر م جدول
 الوكمي  لممتليرا  الوصفي  الإحص ءا 

 الوخغيش
عذد الوشاهذاث راث 

 القيوت )صفش(
 النسبت

عذد الوشاهذاث 

 (1راث القيوت )
 النسبت

إجوالي عذد 

 الوشاهذاث

LOSS 329 84.4% 61 15.6% 390 

IFRS 234 60% 156 40% 390 

GC 309 79.2% 81 20.8% 390 

OD 170 43.6% 220 56.4% 390 

AQ 215 55.1% 175 44.9% 390 

 

 اقنحدار نموذا متليرا  بين اقرتب ط 4-2
 معلللل ملات ارتبلللل    الارتبلللل   تحميلللل  نتلللل  ج( 6   رقلللل   (5  رقلللل  الجلللل  لان ي ضللللو

 الجلل    مللن  يتضللو. الانحلل ار تحميلل  نملل  ج تتضللمنه  التلل  المتييللرات بللين( بيرسلل ن
 لإ ارة الحقيقل  المل خ  اسلتخ ا  بمحل  ات تتعمل   الت  الث ني  ب لمرحم   الخ    (5 

  تبن  الأرب ح لإ ارة الحقيق  الم خ  مؤشر بين  معن و ايج ب  ارتب    ج   الأرب ح 
 الملل خ  مؤشللر بللين  معنلل و سللمب  ارتبلل   هنلل ك كلل ن بينملل  ال  ليلل   المح سللب  معلل يير
 مؤشللر بللين الارتبلل   أن الجل    يظهللر كملل  .الشلرك ت  ح كملل  الأربلل ح لإ ارة الحقيقل 
 .معن و وير الآخرين  المح  ين الحقيق  الم خ 

 5: ر م جدول
 الأرب ح لإدارة الحقيقي المدخل محددا : الث ني  المرحم  – اقرتب ط مع ملا 

 IFRS GC OD AQ BTM ROA CFO Lev LOSS Size الوخغيش

RM 
*0.10

9 

**-

0.167 
-.047 0.005 

*-

0.119 

**0.23

4 
0.093 0.035 -.018 -.093 

IFRS  -0.005 0.000 0.000 0.041 0.051 -0.075 0.092 -0.020 0.081 

GC   -0.034 **0.440 0.031 *-0.108 -0.017 **0.365 *0.11 0.645 

OD    **-.351 0.073 -0.062 -0.065 **-0.280 0.023 **-0.280 

AQ     0.066 -0.010 0.024 **0.463 0.066 **0.580 

BTM      0.000 *-0.108 -0.011 -0.072 0.007 

ROA       *0.100 
**-

0.266 

**-

0.569 
-0.043 

CFO        -0.018 -0.099 0.029 

Lev         **0.18 **0.561 

LOSS          0.024 

 مش ه ة(. عم  الت ال   ع   المش ه ات:  تشير إل  معن ي  العلاق  عن  مست ى معن ي **     *
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 المترتبلل  ب لنتلل  ج تتعملل  التلل  الث لثلل  ب لمرحملل   الخلل    (6  الجلل    مللن  يتضللو
 مؤشر بين  معن و ايج ب  ارتب    ج   الأرب ح  لإ ارة الحقيق  الم خ  استخ ا  عم 

  كلل  مللن قيملل  الشللرك    معلل   الع  لل  عملل  الأصلل    الأربلل ح لإ ارة الحقيقلل  الملل خ 
 لإ ارة الحقيقلل  الملل خ  مؤشللر بللين معنلل و ويللر  لكنلل  سللمب  ارتبلل   هنلل ك كلل ن بينملل 

  .التشييمي  الأنش   من النق ي   الت فق ت الأرب ح
 6 :ر م جدول

 الأرب ح لإدارة الحقيقي المدخل نت ئج: الث لث  المرحم  – اقرتب ط مع ملا 
 FV t ROA t CFO t ROA t-1 CFO t-1 BTMt-1 Lev t-1 LOSS t-1 Size t-1 الوخغيش

RM *0.122 **0.25 -0.004 **0.198 **0.150 -0.101 0.069 0.008 -0.079 

FV t  **0.301 *0.114 **0.281 **0.153 **-0.329 **-0.289 *-0.119 **-0.170 

ROA t   0.012 **0.457 **0.310 -0.038 *-0.129 **-0.280 -0.041 

CFO t    **0.259 **-0.186 -0.081 *-0.130 *-0.119 0.025 

ROA t-1     **0.154 -0.037 **-0.280 **-0.608 -0.035 

CFO t-1      -0.109 -0.001 *-0.131 0.031 

BTMt-1       0.009 -0.065 0.023 

Lev t-1        **0.176 **0.548 

LOSS t-1         0.012 

 مش ه ة(. عم  الت ال   ع   المش ه ات:  تشير إل  معن ي  العلاق  عن  مست ى معن ي  **     *
 

 اقنحدار نموذا نت ئج 4-3
  الأرب ح لإدارة الحقيقي المدخل استخدام محددا : الث ني  المرحم  4-3-1

  الخللل  ( 4 مع  لللل   المتعللل   الانحللل ار نمللل  ج نتللل  ج  (2  رقللل  الجللل    ي ضلللو
  الرق بيل  المسلتقم  المتييرات  تفسر. الأرب ح لإ ارة الحقيق  الم خ  استخ ا  بمح  ات

 المعللللل   التح يللللل  مع مللللل  ملللللن يتضلللللو كمللللل  التللللل ب  المتييلللللر فللللل  التييلللللر ملللللن% 13
 Adj.R2 .)معلللل يير تبنلللل  بللللين  معن يلللل  ايج بيلللل  علاقلللل   جلللل   إللللل  النتلللل  ج  تشللللير 

. الأ   الفلرو قبل   ث   من الأرب ح  لإ ارة الحقيق  الم خ   مؤشر ال  لي  المح سب 
 المل خ   مؤشلر الشلرك ت ح كمل  مؤشلر بلين  معن يل  سلمبي  علاقل  هنل ك ك نت بينم 

 رولل   المت قلل  عكللس لأنلل  الثلل ن   الفللرو قبلل   علل   ثلل   مللن الأربلل ح  لإ ارة الحقيقلل 
 علاقل   جل   النتل  ج أظهلرت فقل  المراجعل   جل  ة الممكيل  لتشلتت ب لنسب  أم . معن يت 
 . الراب  الث لث الفرضين قب   ع   يت  ث   من معن ي  وير  لكنه  ايج بي 
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 المل خ  مؤشلر بلين  معن يل  ايج بيل  علاقل  ت جل  الرق بيل  بل لمتييرات يتعمل   فيم 
   جلل   الملل ل    الرفلل  الأصلل    عملل  الع  لل  معلل   مللن  كلل  الأربلل ح لإ ارة الحقيقلل 
 لإ ارة الحقيقلل  الملل خ  مؤشللر بللين  معن يلل  سللمبي  علاقلل  هنلل ك ك نللت بينملل  خسلل  ر 
(  الحجل  النق يل   التل فق ت  المتييلرات بل ق  أم . لمس قي  ال فتري  القيم   نسب  الأرب ح
 . معن ي  وير الت ب  ب لمتيير علاقته  فك نت

 7 :ر م جدول
 الأرب ح لإدارة الحقيقي المدخل محددا  – المتعدد اقنحدار نموذا نت ئج

  4 مع دل   
 هشاهذة 093 عذد الوشاهذاث

F-Test 
 Fقيوت 

P-Value 

 Adj. R
2 

 الوخغيش
الإشاااااااااااسة الوخىقعاااااااااات 

(Predicted sign) 
 P-Value (Beta)الوعاهل 

IFRS + 0.025 
*

0.047 

GC + -0.050 
*

0.016 

OD + 0.005 0.729 

AQ + 0.017 0.300 

ROA ± 0.403 
**

0.000 

CFO ± 0.069 0.122 

BTM ± -0.008 
*

0.037 

Lev ± 0.111 
**

0.002 

Loss ± 0.057 
**

0.006 

Size ± -0.009 0.079 
*
  ,

  **
 عًٍ اٌرىاٌٍ.ذشُس إًٌ ِعٕىَح اٌعلالح عٕد ِعرىي ِعٕىَح

 

   الأرب ح لإدارة الحقيقي المدخل استخدام عمى المترتب  النت ئج: الث لث  المرحم  4-3-2
 المترتبل  ب لنتل  ج الخ صل  المتعل   الانحل ار نمل  ج نت  ج  (8  رق  الج    ي ضو

 إللل  النتلل  ج  تشللير. القصللير الأجلل  فلل  الأربلل ح لإ ارة الحقيقلل  الملل خ  اسللتخ ا  عملل 
 النق يل   التل فق ت الحقيقل  المل خ  مؤشلر بلين معن يل  ويلر  لكنهل  سلمبي  علاقل   ج  
 ك نللت بينملل . الخلل مس الفللرو قبلل   علل   ثلل   مللن  (أ الجللاء  التشللييمي  الأنشلل   مللن
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 الأصل   عمل  الع  ل   معل   الحقيق  الم خ  مؤشر بين  معن ي  ايج بي  علاق  هن ك
 ايج بيلل  علاقلل  هنلل ك ك نللت  أخيللرا . السلل  س الفللرو قبلل   علل   ثلل   مللن  (ب الجللاء 

 عل   ثل   من( ج الجاء  الشرك   قيم  الحقيق  الم خ  مؤشر بين معن ي  وير  لكنه 
 .الس ب  الفرو قب  

 8 :ر م دولااااج
 الأجل في الأرب ح لإدارة الحقيقي المدخل نت ئج – المتعدد اقنحدار نموذا نت ئج

 القصير
  5 مع دل   التشليمي  الأنشط  من النقدي  التدفق   –  أ  الجزء

 هشاهذة 013 عذد الوشاهذاث

F-Test 
 Fقيوت 

P-Value 

 Adj. R
2 

 الوخغيش
الإشاااااااااااسة الوخىقعاااااااااات 

(Predicted sign) 
 P-Value (Beta)الوعاهل 

RM - -0.021 0.703 

ROAt-1 ± 0.399 
**

0.000 

CFO t-1 ± -0.209 
**

0.000 

BTM t-1 ± -0.007 0.074 

Lev t-1 ± -0.060 0.111 

Loss t-1 ± 0.014 0.554 

Size t-1 ± 0.007 0.117 
*
  ,

  **
 % عًٍ اٌرىاٌٍ.1% , 5ذشُس إًٌ ِعٕىَح اٌعلالح عٕد ِعرىي ِعٕىَح 

 

  6 مع دل   الأصول عمى الع ئد معدل –     الجزء
 هشاهذة 013 عذد الوشاهذاث

F-Test 
 Fقيوت 

P-Value 

 Adj. R
2 

 الوخغيش
الإشاااااااااااسة الوخىقعاااااااااات 

(Predicted sign) 
 P-Value (Beta)الوعاهل 

RM - 0.112 
**

0.006 

ROAt-1 ± 0.405 
**

0.000 

CFO t-1 ± 0.162 
**

0.000 
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BTM t-1 ± 0.001 0.758 

Lev t-1 ± -0.011 0.678 

Loss t-1 ± -0.004 0.797 

Size t-1 ± -0.001 0.876 
*
  ,

  **
 % عًٍ اٌرىاٌٍ.1% , 5ذشُس إًٌ ِعٕىَح اٌعلالح عٕد ِعرىي ِعٕىَح 

 

  7 مع دل   الشرك   يم  –  ا  الجزء
 هشاهذة 013 عذد الوشاهذاث

F-Test 
 Fقيوت 

P-Value 

 Adj. R
2 

 الوخغيش
الإشاااااااااااسة الوخىقعاااااااااات 

(Predicted sign) 
 P-Value (Beta)الوعاهل 

RM - 0.318 0.359 

ROAt-1 ± 1.855 
**

0.003 

CFO t-1 ± 0.504 0.095 

BTM t-1 ± -0.141 
**

0.000 

Lev t-1 ± -0.795 
**

0.001 

Loss t-1 ± 0.082 0.570 

Size t-1 ± -0.016 0.560 
*
  ,

  **
 عًٍ اٌرىاٌٍ. ذشُس إًٌ ِعٕىَح اٌعلالح عٕد ِعرىي ِعٕىَح

 

 المل خ  بنتل  ج الخل   المتعل   الانحل ار نمل  ج نتل  ج  (9  رقل  الج     ي ضو
 سلللمبي  علاقللل   جللل   إلللل  النتللل  ج  تشلللير. ال  يللل  الأجللل  فللل  الأربللل ح لإ ارة الحقيقللل 
 الجللاء  التشللييمي  الأنشل   مللن النق يل   التلل فق ت الحقيقل  الملل خ  مؤشلر بللين  معن يل 

 بلللين  معن يللل  ايج بيللل  علاقللل  هنللل ك ك نلللت بينمللل . الخللل مس الفلللرو قبللل   ثللل   ملللن  (أ
 عل   ثل   ملن  (ب الجلاء  الأص   عم  الع    مع   من  ك  الحقيق  الم خ  مؤشر
 ثل   ملن( ج الجلاء  الشلرك   قيم . المت قع  الإش رة عكس لأن  الس  س  الفرو قب  
 .المت قع  الإش رة عكس ك ن حيث الس ب   الفرو قب   ع  
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 9 :ر م جدول
 الأجاال فااي الأرباا ح لإدارة الحقيقااي الماادخل نتاا ئج – المتعاادد اقنحاادار نمااوذا نتاا ئج
 الطويل
 التشليمي  الأنشط  من النقدي  التدفق   –  أ  الجزء

 هشاهذة 302 عذد الوشاهذاث

F-Test 
 Fقيوت 

P-Value 

 Adj. R
2 

 الوخغيش
الإشاااااااااااسة الوخىقعاااااااااات 

(Predicted sign) 
 P-Value (Beta)الوعاهل 

RM - -0.188 
*

0.011 

ROAt-1 ± 0.285 
*

0.023 

CFO t-1 ± 0.076 0.331 

BTM t-1 ± -0.006 0.214 

Lev t-1 ± 0.014 0.766 

Loss t-1 ± 0.003 0.922 

Size t-1 ± -0.001 0.865 
*
  ,

  **
 عًٍ اٌرىاٌٍ. ذشُس إًٌ ِعٕىَح اٌعلالح عٕد ِعرىي ِعٕىَح 

 

  الأصول عمى الع ئد معدل –     الجزء
 هشاهذة 302 عذد الوشاهذاث

F-Test 
 Fقيوت 

P-Value 

 Adj. R
2 

 الوخغيش
الإشاااااااااااسة الوخىقعاااااااااات 

(Predicted sign) 
 P-Value (Beta)الوعاهل 

RM - 0.240 
**

0.000 

ROAt-1 ± 0.266 
**

0.003 

CFO t-1 ± 0.062 0.268 

BTM t-1 ± 0.004 0.222 

Lev t-1 ± -0.037 0.280 

Loss t-1 ± -0.038 0.073 

Size t-1 ± 0.000 0.947 
*
  ,

  **
 عًٍ اٌرىاٌٍ. ذشُس إًٌ ِعٕىَح اٌعلالح عٕد ِعرىي ِعٕىَح 
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  يم  الشرك   –  ا الجزء 
 مش كدة 432 عدد المش كدا 

F-Test 
 F يم  

P-Value 
 Adj. R2 

الإشااااااااااااا رة المتو عااااااااااااا   المتلير
 Predicted sign   المع مل Beta  P-Value 

RM - 0.652 *0.037 
ROAt-1 ± 1.529 **0.004 
CFO t-1 ± 0.787 *0.018 
BTM t-1 ± -0.095 **0.000 
Lev t-1 ± -0.752 **0.000 

Loss t-1 ± 0.213 0.086 
Size t-1 ± -0.014 0.554 

 عم  الت ال .تشير إل  معن ي  العلاق  عن  مست ى معن ي  **     *
 

 F قيمل  ك نلت حيث كك  الانح ار نم  ج جمي  معن ي  النت  ج من يتضو ع م    بصف 
 .Adj  المعلل   التح يلل  بمع ملل  الخ صلل  النتلل  ج انخفلل و أن ب للل كر الجلل ير  مللن. معن يلل 

R2 ) كبيلر حل  إلل  الصلم   ات السل بق  ال راسل ت نت  ج م  تتف (e.g.,  Beckmann et 
)ski er al. 2019ńdołKaal. 2019; .  
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 الخلاص  والتوصي   -5
(  Zang 2012عملل  الملل خ  المح سللب  لإ ارة الأربلل ح  ركللات ال راسلل ت المح سللبي  

حيللث علل  ة ملل  تمجلل  الشللرك ت إللل  اسللتخ ا  الملل خ  المح سللب  لإ ارة الأربلل ح نظللرا لأنلل  اقلل  
تكمف  من المل خ  الحقيقل .  مل  تقييل  إ ارة الشلرك ت فل  اسلتخ ا  المل خ  المح سلب   نتيجل  

الشلللرك ت   ايللل  ة جللل  ة المراجعللل   لجللل ت ت للل ير معللل يير المح سلللب   تفعيللل  آليللل ت ح كمللل  
الشلللرك ت إلللل  اسلللتخ ا  المللل خ  الحقيقللل  لإ ارة الأربللل ح   هللل  مللل   فللل  ال راسللل ت المح سلللبي  

(  خ صل  مل  صلع ب  اكتشل   اسلتخ ا  Chi et al. 2011مؤخرا إل   راسل   للك المل خ   
لمملل خ  المح سللب   الملل خ  الحقيقلل  مللن قبلل  الأ للرا  الخ رجيلل  مق رنلل  ب لمقلل ييس المختمفلل 

 Pappas et al. 2019.) 

 من ن حي  أخرى  فق  اا ا  استخ ا  الم يرين لمم خ  الحقيقل  لإ ارة الأربل ح  نظلرا لأنل  
اقللل  تكمفللل   حيلللث يعتبلللر أكثلللر صلللع ب  فللل  الاكتشللل   ملللن قبللل  مراجعللل  القللل ا   الم ليللل   أ  

تكمفل  اكبلر ب لنسلب  لحممل  الأسله  الجه ت التنظيمي .  ف  المق ب   يعتبر المل خ  الحقيقل   ا 
مق رنللل  ب لمللل خ  المح سلللب .  يرجللل   للللك إلللل  اعتمللل   المللل خ  الحقيقللل  لإ ارة الأربللل ح عمللل  
تيييللر ت قيلللت  أ  هيكملل  العمميللل ت أ  المعللل ملات الم ليلل    التللل  يت قلل  أن تلللؤثر عمللل  الأ اء 

رة الأربل ح. لل ا يثل ر التسل ؤ  التشييم   الم ل  لمشرك  مق رن  ب ستخ ا  الم خ  المح سب  لإ ا
 ح   م هي  النت  ج المترتب  عم  استخ ا  الم خ  الحقيق  لإ ارة الأرب ح؟

 لإ ارة الحقيقللل  المللل خ   نتللل  ج لمحللل  ات إ للل ر ت للل ير إلللل  الحللل ل  البحلللث هللل    قللل 
 ت بيقيل   راسل  إجلراء تل  فقل   للك  لتحقيل  .المصلري  البي ل  فل  الإ  ر  لك  اختب ر الأرب ح 

 .  2012-2013 الفترة خلا  المصري   ب لب رص  مقي ة شرك  27 من عين  عم 

 فيمل  يتعمل  بمحلل  ات المل خ  الحقيقل  لإ ارة الأربلل ح  فقل  أظهلرت النتلل  ج  جل   علاقلل  
ايج بي   معن ي  بين استخ ا  الم خ  الحقيق   تبن  معل يير المح سلب  ال  ليل  الح يثل   حيلث 

ير من ق رة الشرك ت عمل  اسلتخ ا  المل خ  المح سلب    ملن ثل  قبل   الفلرو تح  ه ق المع ي
الأ  . بينملللل  ك نللللت هنلللل ك علاقلللل  سللللمبي   معن يلللل  بللللين اسللللتخ ا  الملللل خ  الحقيقلللل   ح كملللل  
الشرك ت   ه  م  يشير إلل  أن ح كمل  الشلرك ت قل  تحل  ملن إ ارة الأربل ح بن عيهل    هل  مل  



 ……الشركات دراسة تطبيقية على  –محددات ونتائج المدخل الحقيقي لإدارة الأرباح              د/ سحر عبد السميع محمود

217 
 

بينمل  لل  تكلن العلاقل  معن يل  بلين المل خ  الحقيقل   كل   يشير إل  ع   قبل   الفلرو الثل ن .
 من تشتت الممكي   ج  ة المراجع   مم  يعن  ع   قب   الفرضين الث لث  الراب .

أملل  فيملل  يتعملل  بنتلل  ج الملل خ  الحقيقلل  لإ ارة الأربلل ح  فقلل  أظهللرت النتلل  ج  جلل   علاقلل  
سللمبي   معن يلل  بللين اسللتخ ا  الملل خ  الحقيقلل   الأ اء التشللييم  لمشللرك    بصللف  خ صلل  فلل  
الأجللل  ال  يللل .  هللل  الأملللر الللل و يلللؤثر سلللمب  عمللل  الأ اء المللل ل  فللل  الأجللل  ال  يللل . كمللل  

   علاقلل  ايج بيلل  بللين اسللتخ ا  الملل خ  الحقيقلل   الأ اء الملل ل  لمشللرك   أظهللرت النتلل  ج  جلل
 هللل  مللل  يمكلللن تفسللليرق ملللن خللللا  اعتمللل   مؤشلللرات الأ اء المللل ل  عمللل  الأربللل ح التللل  تملللت 

 قل  انخفل و الأ اء المل ل  فل  الأجل  ال  يل  نتيجل  انخفل و الأ اء يءتإ ارته .  من ثل  ف نل  
 التشييم  لمشرك .

 معلللل لات تخفلللليو عملللل  العملللل  بضللللر رة الب حللللث ي صلللل   تلللل  ج السلللل بق  فلللل  ضلللل ء الن
 التشللييم   الأ اء عملل  سللمبي  تلل اعي ت مللن لهلل  لملل  الأربلل ح لإ ارة الحقيقلل  الملل خ  اسللتخ ا 
 فللل  المللل ل  الأ اء عمللل  سلللمبي  بصللل رة يلللنعكس مللل   هللل  ال  يللل   الأجللل  فللل  خ صللل   بصللف 

 نحلل  المح سللب  معلل يير   اضللع  التنظيميلل  الجهلل ت جهلل   ايلل  ة يجللب للل ا . الأجلل  ال  يلل 
 تفعيلللل  آليلللل ت تخفلللليو كلللل  مللللن الملللل خ  المح سللللب    الم ليلللل  القلللل ا   جلللل  ة مسللللت و ايلللل  ة

  الحقيق   لاسيم  ت بي  آلي ت فع ل  لح كم  الشرك ت.
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 (1)هلحق 

 الذساست النهائيتعينت بياى بأسواء الششكاث الخي حضونخها 

 قطاع الخشييذ وهىاد البناء -1

 

 أظّٕد ظُٕاء -1

 

 واٌرجنننازج والإٔشننناءاخ اٌعّىُِنننح ٌٍّمننناولاخ اٌفٕننناز -11

 واٌرصدَس والاظرُسال

 ظلاب ٌُفد - اٌثٕاء صٕاعح ٌرطىَس اٌّصسَح -11 اٌّعدُٔح واٌعمالاخ ٌٍشداخ ِصس أوسو -2

 إٌصس ٌلأعّاي اٌّدُٔح -12 اٌعمازي والإظراّاز ٌٍّماولاخ اٌعاِح اٌجُصج -3

 واٌرعُّس ٌلإٔشاءلٌرا  -13 تُرىِىل -اٌذدَاح ٌٍّىال اٌعاشٌح  -4

 زوتىط ٌرصُٕع اٌثلاظرُه -14 اٌعىَط ٌلاظّٕد -5

 ٌُعُىى ِصس -15 ٌٍّماولاخاٌصعُد اٌعاِح  -6

 ِصس تًٕ ظىَ  ٌلاظّٕد -16 اٌعستُح ٌلأظّٕد -1

 ُِساوى - واٌرىُُ  اٌرثسَد ٌصٕاعح ِصس -11 اٌعستُح ٌٍّذاتط -3

  اٌجىهسج -اٌعص ٌٍعُساُِه واٌثىزظٍُٓ  -9

  

 قطاع العقاساث -2

 

 اٌرعُّس والاظرشازاخ اٌهٕدظُح -1

 

 واٌرُّٕح واٌرعُّس ٌلإظىاْاٌّصسَُٓ  -11

 ٌٍٕماتاخ اٌّهُٕح ٌلإظىاْاٌىإُح  -11 ظىلَه - والاظراّاز ٌٍرُّٕح أورىتس ِٓ اٌعالض -2

 تاٌُ هٍُص ٌٍرعُّس -12 واٌرعُّس ٌلإظىاْاٌشّط  -3

 شهساء اٌّعالٌ ٌلاظراّاز واٌرعُّس -13 اٌعمازٌاٌعثىز ٌلاظراّاز  -4

 ُٔعد - اٌعمازٌ ٌلاظراّاز أفسَمُا شّاي -14 ٌٍرُّٕح اٌعّسأُح الإظلاُِحاٌغستُح  -5

 ِجّىعح اٍعد ِصطفٍ اٌماتنح -15 اٌماهسج ٌلإظىاْ و اٌرعُّس -6

 واٌرعُّس ٌلإظىاِْدَٕح ٔصس  -16 اٌّرذدج ٌلإظىاْ واٌرعُّس -1

 اٌعُادٍ واٌعمازٌ ٌلاظراّازُِٕا  -11 اٌّجّىعح اٌّصسَح اٌعمازَح -3

  اٌّصسَُٓ ٌلاظراّاز واٌرُّٕح اٌعّسأُح -9

  

 قطاع الأغزيت والوششوباث -3

 

 فىلَىى - اٌغرائُح ٌٍصٕاعاخ اٌىإُح الإظّاعٍُُح -1

 

 إٌّصىزج ٌٍدواجٓ -6

 اٌىإُح ٌّٕرجاخ اٌرزج -1 اٌدٌرا ٌٍعىس -2

 جهُٕح ٌٍصٕاعاخ اٌغرائُح -3 اٌغرائٍ ٌلأِٓاٌشسلُح اٌىإُح  -3

 ُٔىلاب - اٌصزاعٍ والإٔراا ٌٍرُّٕح اٌصعُد شّاي -9 لَسٌ آزاب - الأٌثاْ ٌّٕرجاخ اٌعستُح -4

  اٌماهسج ٌٍدواجٓ -5
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 والسياساث الصناعيت والونخجاث الخذهاث قطاع -4

 اٌىاتلاخ اٌىهستائُح اٌّصسَح -3 ٌٍطثاعح واٌرغٍُ  الأهساَ -1

 اَجُرسأط -اٌّصسَح ٌصدِاخ إٌمً  -9 اٌُىرسَه اٌعىَدٌ -2

 اٌّاوى -إٌصس ٌصٕاعح اٌّذىلاخ  -11 ٌلأوُاضاٌعىَط  -3

 جٍ تٍ اوذى -11 اٌشسق الأوظط ٌصٕاعح اٌصجاا -4

 لٌرا ٌٍطثاعح واٌرغٍُ  -12 اٌشسوق اٌذدَاح ٌٍطثاعح واٌرغٍُ  -5

 واٌىزق واٌرغٍُ  اٌرعث ح ِىال ٌصٕاعح َىُٔفسظاي -13 اَىىْ -واٌرعُّس ٌلإٔشاء اٌّعّازَح اٌهٕدظُح اٌصٕاعاخ -6

  اٌعستُح ٌٍصٕاعاخ اٌهٕدظُح -7
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