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 البحث  صلخستم
قية خلال زيادة رأس المال، وذلك من  ت إدارة أرباح الأنشطة الحقييهدف هذا البحث لتقييم سياسا

خلال تقديم نموذج مجمع لتقدير حجم التدفقات النقدية التشغيلية العادية، وحجم تكاليف الإنتاج  
الأرباح   العادية، بالإضافة إلى حجم المصروفات الاختيارية العادية، وكذلك دراسة تأثير إدارة

عائد على الأسهم، والتغير في معدل العائد على  لى التغير في سعر السهم، والالأنشطة الحقيقية ع
الأسهم. ولقد أشارت نتائج الدراسة إلى أن الشركات التي تقوم بالزيادة النقدية لرأس مالها تقوم  

ه لا توجد علاقة بين إدارة  بممارسة إدارة الأرباح الأنشطة الحقيقية، وأشارت النتائج أيضاً إلى أن
خلال سنة زيادة   (P_CHANGE)والتغير في سعر سهم  (REM)لأرباح الأنشطة الحقيقية ا

ً إلى وجود علاقة عكسية بين إدارة أرباح الأنشطة الحقيقية   رأس المال. وتشير النتائج أيضا
(REM)    ومعدل العائد على السهم(R)  فرت نتائج الدراسة  خلال سنة زيادة رأس المال. وأخيراً أس

والتغير في معدل    (REM)ارة الأرباح الأنشطة الحقيقية  جد علاقة عكسية أيضاً بين إدعن أنه تو
 خلال سنة زيادة رأس المال.  (R_CHANGE)العائد على السهم 

 زيادة رأس المال.  – كلمات الفهرسة: إدارة أرباح الأنشطة الحقيقية 
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Abstract  

The main objective of this research is to suggest a model for evaluating for 

real activity management (REM) within Seasoned Equity Offerings (SEO). 

as well as studying the impact of (REM) on the change in share price, return 

on equity and change in rate of return on shares. The results of the study 

pointed to the practice of companies that increase the cash capital to 

manage profits through real activities. The results also indicated that there 

is no relationship between (REM) and the change in the share price 

(P_CHANGE) during the year of capital increase. The results also indicate 

that there is a negative relationship between (REM) and the rate of return 

(R). Finally, the results of the study revealed that there is also a negative 

relationship between (REM) and the change in the rate of return per share 

(R_CHANGE) during the year of capital increase. 

Key Words: Real Activity Management - Seasoned Equity Offerings.      
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 البحث مشكلة  – لاً وأ

إن الهدف الأساسي من التقرير المالي طبقاً لما أصدره مجلس معايير المحاسبة الدولية في سبتمبر  

هو تقديم معلومات مالية حول الشركات المعدة للتقارير المالية على أن تكون هذه   2010

تعلقة  ي اتخاذ القرارات المالمعلومات مفيدة للمستثمرين الحاليين والمرتقبين والدائنين الآخرين ف 
بتوفير الموارد للشركة، وتشمل تلك القرارات شراء أو بيع أو امتلاك أدوات حقوق الملكية وأدوات  

 الدين، وكذلك تشمل تقديم القروض أو تسويتها، والأشكال الأخرى من الائتمان.  

خرين تعتمد على تقييمهم  وحيث أن توقعات كل من المستثمرين الحاليين أو المرتقبين والدائنين الآ
دية المستقبلية الواردة للشركة، وأن الأرباح المعلنة  للمبلغ وللتوقيت ومدى التأكد من التدفقات النق

مة الحقيقية  من قِبل المديرين تمثل أهمية قصوى، وأن هذه الأرباح قد تكون معبرة عن القي
وبذلك فأنها تحقق الهدف من التقرير  للشركة، مما يعني أن رقم الأرباح يتمتع بالجودة المطلوبة 

بات حوكمة الشركات. وبالتالي تدعيم الثقة في مهنة المحاسبة  المالي، وأن هذه الإدارة تحقق متطل
د لا تكون معبرة عن أداء  بما يحقق الاستقرار في النظام المالي وتحقيق التنمية الاقتصادية، وق

رتب على ذلك تضليل المستثمرين، وقد يكون الهدف  الشركة وبذلك لا تتمتع بالجودة المطلوبة. ويت
 ر الحقيقي هو تخفيض للأرباح أو قد يمثل زيادة للأرباح أو تمهيد للأرباح.  من رقم الربح المعلن غي 

ة عن طريق إصدار أسهم مجانية، أو  إذ تقوم الشركات بزيادة رأس المال أما من خلال الزياد
بزيادة رأس المال للحصول على رأس مال منخفض  إصدار أسهم جديدة أو أن الشركة تقوم 

مو حقيقية، وإجراء توسعات، والاستحواذ على شركات أخرى، سداد  التكلفة، بهدف تمويل فرص ن 
 ديون قائمة، و/أو إعادة شراء الأسهم الممتازة.  

ى زيادة رأس المال من خلال إصدار أسهم جديدة. وقد تقوم الشركة خلال  وهذا البحث يركز عل
موال، ويتوقف ذلك  ادة رأس المال بممارسة إدارة الأرباح وذلك لتجميع أكبر قدر ممكن من الأ زي

على قيمة سهم الشركة حيث أنه بناءً على هذه القيمة سوف تتحدد كمية الأموال المجمعة، وتعتمد  
 كبير على الأرباح المعلنة من قِبل المديرين. قيمة السهم بشكل 

ي تستخدم لتضليل المستثمرين عن حقيقة  اح يمُثل أهم المداخل التوحيث أن مدخل إدارة الأرب
الأداء المالي والاقتصادي للشركات. فقد تمارس الشركات إدارة الأرباح من خلال عدة مداخل،  

أنه يمكن   إلى   دراسة ا لهذه المداخل، إذ أشارت اختلفت العديد من الدراسات في تقسيمه وقد هذاـ 
الطبيعية،   الاستحقاقات غير إدارة أرباح  : مدخلين هما؛ المدخل الأول   إلى باح تقسيم مداخل إدارة الأر 

من خلال الاختيار بين السياسات المحاسبية، إجراء بعض  بإدارة الأرباح  المديرين حيث يقوم 
باستخدام أساس الاستحقاق، الاستفادة من مرونة المعايير المحاسبية،  التقديرات المحاسبية 

وهو    : أما المدخل الثاني،  تأثير على الأرباح الحاليةللبنود القوائم المالية وذلك لوالتبويب الخاطئ  
  باتخاذ قرارات تشغيلية أو استثمارية   المديرينإدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية حيث يقوم  

لاعب  لتا  على هذا المدخلويطلق    والتلاعب فيها  الحاليةتعمل على تغيير الأرباح  ويلية حقيقية  تم أو  
 . من خلال الأنشطة الحقيقية

تناول النماذج التي يمكن من خلالها تحديد ما إذا   الدراسات هو  للعديد منوقد كان الاهتمام الأكبر  
وذلك  ،  أم لا  الطبيعية كانت الشركات محل الدراسة تقوم بإدارة الأرباح من خلال الاستحقاقات غير  

 دون تغير حقيقي في حجم التدفقات النقدية. 

مديرين  لا تمثل فرص متاحة ينتهزها الخيارات بين السياسات والبدائل المحاسبية وقد أصبحت أن 
ً ،  أو المتوقعة من قبل المحللين   القياسية بتغيير حجم الأرباح الحالية إلى الأرباح    قياملل لحدوث    منعا
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ا يتوافق مع نظام  تعديل أرباح الفترة الحالية بم بدافع ، الشركاتتذبذبات في أسعار أسهم تلك  أية
 للمديرين. مصلحة واستفادة    لتحقق أقصى ،  الشركةبع في  الحوافز المت 

  ممارسة ه العديد من الباحثين إلى دراسة ااتج اوكسلى في أمريكا تغير -ساربينزصدور قانون إن 
إدارة الأرباح قبل صدور القانون وبعد صدور القانون في محاولة لتحديد ما إذا كان هذا القانون  

بدأت في العمل    ركاتالشالدراسات أن    اثبتتقد  ، ولأم لا  الممارسة تبر آلية تسمح بالحد من هذه  يع
  بعد صدور هذا القانون   الطبيعية على الحد من ممارسات إدارة الأرباح من خلال الاستحقاقات غير  

إلى  لأسباب عديدة منها: زيادة الرقابة، وتشديد العقوبات على تلك الممارسات التي قد تصل 
دارة الأرباح لمقابلة  إلممارسة  لذلك بدأت الشركات تتجه إلى مدخل أخر  عشرون عاماً، ونتيجة 

  الأرباح المستهدفة أو القياسية، وذلك من خلال التلاعب من خلال الأنشطة الحقيقية، ويترتب على 
 تغير حقيقي في حجم التدفقات النقدية.   استخدام ذلك المدخل

ة  بإدارة الأرباح من خلال مدخل الأنشطة الحقيقي تعلق  تضح أن مجال البحث الماستناداً إلى ما سبق ي 
وهيكلة قرارات  يمثل تحدى أمام المستثمرين وذلك لأنه من الصعب اكتشافه بسبب ارتباطه بتوقيت  

وذلك في ظل مجتمعات تطبق قوانين رادعة مثل قانون    العمليات التشغيلية والاستثمارية والتمويلية
 اوكسلى.  -ساربينز

كما أن إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية أصبحت من سياسات ممارسة إدارة الأرباح التي  
تتبعها الشركات المقيدة بالبورصة في الدول المتقدمة وذلك لتحدى العوائق التي تفرضها القوانين  

 الصارمة مثل القانون المشار إليه فيما سبق.  

في الدول النامية ومصر واحدة من بين هذه الدول، فإن   ه السياسةأما فيما يتعلق باستخدام هذ
مجال البحث يتطلب المزيد من الأبحاث لمعرفة ما إذا كانت الشركات المقيدة بالبورصة تقوم  
باستخدام سياسة إدارة الأرباح الحقيقية في تحقيق أهدافها وتنفيذ قراراتها بشكل عام، وقرار  

ن القرارات الهامة التي تتخذها الشركات. وكذلك وجود  إذ أنه م زيادة رأس المال بشكل خاص،
تأثير لرقم الأرباح الذي يتم الإفصاح عنه في القوائم المالية على نتائج هذا القرار، فقد يرتبط ذلك  
برغبة المديرين في ممارسة إدارة الأرباح للتأثير على نتائج ذلك القرار من خلال المغالاة في قيمة  

المديرين في ممارسة إدارة الأرباح من خلال مدخل الاستحقاقات غير الطبيعية  أن يرغب    السهم، أو
أو من خلال مدخل الأنشطة الحقيقية، وأن اختيار استخدام أيا من هذين المدخلين في تفعيل هذا  

 القرار يتوقف على العديد من المتغيرات والأسباب. 

 : ة التاليةولذا يهدف هذا البحث إلى الإجابة على الأسئل

هل تقوم الشركات المقيدة بالبورصة المصرية بممارسة إدارة الأرباح من خلال مدخل   •
 الأنشطة الحقيقية عند القيام بالزيادة النقدية لرأس المال؟ 

هل يوجد تأثير لممارسات إدارة أرباح الأنشطة الحقيقية على معدل التغير في أسعار أسهم   •
 لمال؟ الشركات التي تقوم بزيادة رأس ا

 يوجد تأثير لممارسات إدارة أرباح الأنشطة الحقيقية على عوائد الأسهم؟ هل   •
هل يوجد تأثير لممارسات إدارة أرباح الأنشطة الحقيقية على معدل التغير في هذه العوائد  •

 وما نوع هذا التأثير؟ هل هو تأثير إيجابي أم سلبي؟ 
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 ثانياً: مفاهيم البحث 
 

 يل داخل البحث: هومين تم تناولهما بالتفص استخدمت الباحثة مف       

اســـــتخـدام المـديرين لتوقيـت وهيكلـة   مـدخـل إدارة الأربـاح من خلال الأنشـــــطـة الحقيقيـة: -1
قرارات العمليات التشـغيلية والاسـتثمارية والتمويلية كوسـيلة لتغيير حجم الأرباح الحالية 

 لتدفقات النقدية. ذلك تغير حقيقي في حجم ا إلى الأرباح المستهدفة، ويترتب على
ــهم  -2 ــدار أســ ــهم المجانية و/ أو إصــ زيادة رأس المال: زيادة رأس المال من خلال الأســ

 جديدة.
 ثالثاً: أهمية البحث

بالدراسات  ارتباطاللمحاسبة  الفكريتتضح أهمية هذا البحث من خلال تقديم مساهمة للإطار 
ارسات إدارة الأرباح من  ج لاكتشاف مموبناءً نموذ الأرباح، السابقة التي تناولت ممارسات إدارة 

،  وذلك بالتطبيق على بيئة الأعمال المصرية  القيام بزيادة رأس المال،خلال الأنشطة الحقيقية أثناء  
ائدها، وكذلك معدل التغير  الأسهم وعو وكذلك قياس أثر إدارة أرباح الأنشطة الحقيقة على أسعار

 .  في عوائد الأسهم

 رابعاً: أهداف البحث 

وء مشكلة البحث وأهميته يتمثل الهدف الرئيس في تقييم سياسات إدارة أرباح الأنشطة  ض  في
الحقيقية خلال زيادة رأس المال، من خلال نموذج مقترح، ويتم تحقيق هذا الهدف من خلال  

 الأهداف الفرعية التالية:  

 الأسهم.   ئد واأولاً: التعرف على تأثير سياسات إدارة الأرباح على التغير في أسعار وع
 ثانياً: التعرف على الأشكال المختلفة لزيادة رأس المال. 

ثالثاً: تقديم وتطبيق نموذج مقترح لتقييم سياسات إدارة الأرباح الأنشطة الحقيقية وتأثيرها على  
 أسعار الأسهم وعوائدها، وكذلك معدل التغير في عوائد الأسهم عند زيادة رأس المال.  

 :خامساً: فروض البحث
 تتحدد فروضه فيما يلي:  وأهدافه وأهميته  البحث مشكلة في ضوء  

 

     الفرض الأول: والخاص بعلاقة إدارة الأرباح الحقيقية وبين التغير في سعر السهم في بورصة 

 الأوراق المالية.                

 غير وبين التالأرباح  (: لا توجد علاقة معنوية بين قيام الشركة بإدارة H0الفرض العدم الأول )  

 في سعر السهم في بورصة الأوراق المالية.                                

 (: توجد علاقة معنوية بين قيام الشركة بإدارة الأرباح وبين التغير H1الفرض البديل الأول )

 في سعر السهم في بورصة الأوراق المالية.                              
 إدارة الأرباح الحقيقية وبين العائد على الأسهم. بعلاقة  : والخاصالفرض الثاني

 (: لا توجد علاقة معنوية بين القيام بإدارة الأرباح الحقيقية وبين H0العدم الثاني ) الفرض

 العائد على الأسهم.                               

   رباح الحقيقية وبين العائدتوجد علاقة معنوية بين القيام بإدارة الأ  (:H2الفرض البديل الثاني )

 على الأسهم.                               
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 الفرض الثالث: والخاص بعلاقة إدارة الأرباح الحقيقية وبين التغير في العائد على الأسهم. 

   بإدارة الأرباح الحقيقية  (: لا توجد علاقة معنوية بين قيام الشركة H0الفرض العدم الثالث )

 وبين التغير في العائد على الأسهم.                               

   بين (: توجد علاقة معنوية بين قيام الشركة بإدارة الأرباح الحقيقية H3الفرض الثالث البديل )

 التغير في العائد على الأسهم.                              
 

ــيم كل   ــابقة إلى ثلاث فروض فرعية  ويمكن تقسـ وذلك قبل زيادة رأس الفرض من الفروض السـ
 مال، وبعد زيادة رأس المال.المال، وخلال زيادة رأس ال

 
 البحث: مجال حدود و سادساً:

 تتمثل حدود البحث في الحدود الأساسية: 

يركز البحث على تناول الشركات المتداولة في البورصة المصرية التي تقوم بزيادة   -1
زيادة رأس المال   نطاق البحث   ويعتبر خارجرأس المال من خلال إصدار أسهم جديدة  

إصدار أسهم مجانية، وإصدار الأسهم الناتج عن عمليات الاندماج،  )بالإشكال الأخرى  
 ت(. وإصدار الأسهم عند تأسيس الشركا

 علام، والإ  بترول،الو  غاز)ال  قطاعاتيتناول البحث الشركات المتداولة في البورصة في   -2
، ويعتبر خارج  (تجزئة   وتجارة   موزعون ع  طاوق  مرافق،وال  تصالات، والا  تكنولوجيا،وال

  طبيعة من لها لما  والبنوك  المالية  القطاعات ضمن الموجودة الشركاتنطاق البحث 
، وكذلك يعتبر خارج نطاق  الشركات  هذه  الأموال  رؤوس   بتنظيم  خاصة  وقواعد  خاصة،

 البحث الشركات التي تقوم بعمل اكتتاب عام أوليّ بالبورصة. 
اسات إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية  نموذج تقييم سي يقتصر البحث على -3

ج عن وتأثيرها على التغير في سعر السهم، وعوائد الأسهم والتغير فيها ويعتبر خار
 نطاق البحث سياسات إدارة الأرباح من خلال الاستحقاقات.

 
 سابعاً: منهج البحث 

والمنهج الاستنباطي وباتباع   قرائي الاست المنهجلتحقيق أهداف البحث، قامت الباحثة باستخدام 
المنهج الاستقرائي تم من خلاله جمع الحقائق من عدد من المفردات لتكوين فكرة عامة ساعدت  
على تكوين إطار نظري معين، وانتهى بمجموعة من الفروض التي تم اختبار مدى صحتها بإجراء  

 . بحوث استنباطية
  

إدارة الأرباح  ذات العلاقة والتي تناولت السابقة بحاث ت والألدراسابتحليل نظري لقامت الباحثة 
من خلال الاستحقاقات، وإدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية، وذلك لتوضيح ما توصلت إليه  
الدراسات السابقة وتحديد الفجوة البحثية اللازمة لاقتراح نموذج لاكتشاف ممارسات إدارة الأرباح  

لأسهم عند قيام الشركات بزيادة رأس المال، مع توصيف  ار وعوائد اوانعكاساتها على أسع
  ذلك من خلال تحليل البيانات  وتم متغيرات هذا النموذج وتحديد كيفية قياس كل من متغيراته. 

الموجودة بالقوائم المالية للشركات المساهمة المصرية المسجلة بالبورصة المصرية والتي قامت  

  تقييم وذلك ل،  EGID  الحصول عليها من شركة مصر لنشر المعلومات  تمبزيادة رأس المال والتي  

اح من  ممارسات إدارة الأرباح وفقاً للنموذج المقترح. ويلي ذلك دراسة تأثير القيام بإدارة الأرب
معدل العائد   في سعر السهم، والعائد على الأسهم، والتغير    في خلال الأنشطة الحقيقية على والتغير  
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مجموعة من النتائج التي يمكن تعميمها على سوق الأسهم في  الحصول على  دف بهعلى الأسهم 
 مصر.  

 
 ثامناً: خطة البحث: 

 تمثلت خطة البحث فيما يلي:في ضوء مشكلة البحث وأهميته وأهدافه وفروضه، 
 السابقة التي تناولت ممارسة إدارة أرباح عند قيام الشركات بزيادة رأس المال"    تأولاً: "الدارسا

ــطة الحقيقية خلال زيادة رأس المال اث ــات إدارة أرباح الأنش ــياس ــة العملية لتقييم س نياً: "الدراس
  في عوائد الأسهم"  وتأثيرها على أسعار الأسهم، وعوائد الأسهم، والتغير

 السابقة التي تناولت ممارسة إدارة أرباح عند قيام الشركات  تأولاً: "الدارسا
   بزيادة رأس المـــــــال" 

 

بزيادة رأس  إلى دراسة أداء الشركات التي تقوم  Eckbo et al. (2000) ولقد هدفت دراسة 
في الحجم، ونسبة القيمة   حد كبير  لابد ان يتفق إلى يوالت  بزيادة رأس الماللا تقوم  ي والت المال

  ات اعلان مع يتفاعلوا السوق  في ، وتوصلت الدراسة إلى المساهمينالدفترية إلى القيمة السوقية 
  السوق   فهم  على  منها  جزء  يتوقف   التقييم   إعادة   وأن  السهم   تقييم   أعادة  خلال  من  المال   رأس  زيادة

  بين  المعلومات  وتماثل  تناسق  طبيعة على يتوقف اخر  وجزء  الزيادة هذه وراء من  للأهداف
تي  أن الشركات الوكذلك توصلت إلى  .للأسهم الحقيقية بالقيمة  يتعلق فيما والشركة المستثمرين

،  بزيادة رأس المال تقوم  أكثر عرضة لمخاطر السوق من غيرها التي لا  بزيادة رأس المال تقوم 
بالمقارنة    يتوقع انخفاض في عوائدها  بزيادة رأس المالتقوم  التي    تأن هذه الشركاوتوصلت إلى  

 بغيرها من الشركات. 
ية بين الملكية  وجود علاقة ارتباط سلب إلى  Roychowdhury (2006) ولقد أشارت دراسة

وجود علاقة ارتباط ايجابية  ، وكذلك  ية وممارسة إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقيةالمؤسس
ممارسات الانشطة الحقيقية وكل من فرص النمو ووجود الدين ورصيد مخزون وأوراق  بين 

السنوية السلبية  تحاول تجنب التوقعات  كما أن الشركات    القبض والدوافع لمقابلة الأرباح الصفرية. 
المستثمرين يخفض من ممارسة   كبار ، وأن وجودلال التلاعب باستخدام الانشطة الحقيقيةمن خ

    ممارسة الأنشطة الحقيقية.  لإدارة الأرباح من خلالالمديرين 
ممارسات إدارة الأرباح من خلال الاستحقاقات    إلى فحص  Cohen et al.(2010)  وقامت دراسة

  رأس  عند قيام الشركة بزيادةالأنشطة الحقيقية  إدارة الأرباح من خلال  سةغير العادية وممار
ستخدام ممارسات إدارة الأرباح من خلال مدخل  يتم االمال، وتوصلت الدراسة اولاً:  أنه 

، ثانياً:  رأس المال  بزيادة   عند قيام الشركة الاستحقاقات غير الطبيعية وممارسة الانشطة الحقيقية  
ما بين ممارسة إدارة الأرباح عن طريق الاستحقاقات   للاختيار الشركات بين  ما فياختلاف يوجد 

الشركات  فيما بين اختلاف خيراً توصلت إلى أنه يوجد ، وانشطة الحقيقيةوعن طريق ممارسة الأ 
نشطة  ما بين ممارسة إدارة الأرباح عن طريق الاستحقاقات وعن طريق ممارسة الأ للاختيار

 الحقيقية. 

تقوم بزيادة رأس المال  أن الشركات التي إلى أن   Ibrahim et al.(2011) راسةوتوصلت د
ُ إدارة الأرباح من خلال الاستحقاقات ومن خلال الأنشطة الحقيقية  تمارس كانت  في الفترة ما   معا

قدمت الدراسة دليل قوي نسبياً على التحول من قيام  ساربينز اوكسلى، وكذلك  قبل تطبيق قانون 
،  ل الأنشطة الحقيقيةإدارة الأرباح من خلال الاستحقاقات إلى إدارة الأرباح من خلاالشركات ب
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إدارة الأرباح من  بممارسة هذا التحول بين المدخلين قد يرجع إلى أن قيام الشركات بب في والس
لدعاوى قضائية نتيجة لتطبيق قواعد حوكمة الشركات، مما أدى إلى   هاعرضيخلال الاستحقاقات 

لتعرض  لالأنشطة الحقيقية تجنباً منها  مدخل خلال  إدارة الأرباح من ممارسة لشركات إلى اتجاه ا
 دعاوى قضائية. ل

عوائد غير  ق تحق رأس المال بزيادةالشركات التي تقوم أن  Kothari(2016) واثبتت دراسة
مارسة  صاحبها م  يرباح ايجابية غير متوقعة والت أطبيعية سلبية في المستقبل وذلك عندما تحقق  

في مصروفات البحوث والتطوير، وكذلك الأمر   ي ة من خلال تخفيض غير طبيعينشطة الحقيق الأ
لإدارة الأرباح من خلال الاستحقاقات غير الطبيعية عندما تستخدم التخفيضات    الإدارة عند ممارسة  

 كوسيلة للتلاعب.   في مصروفات البحوث والتطوير 

 ة ما يلي:هذا، ويتضح من تحليل الدراسات السابق
بزيادة رأس ة في تقييم السهم أثناء قيام الشركة  اختلفت الدراسات حول أن أسباب المغالا -1

، والذي قد يرجع إلى قيام المديرين باســـتخدام أحد مدخلي ممارســـة إدارة الأرباح المال
(Eckbo et al. 2000; Kothari 2016)  

رباح عن طريق مدخل اختلفت الدراســــات حول تفضــــيل الشــــركات لممارســــة إدارة الأ -2
 الطبيعية وكذلك ممارسة إدارة الأرباح عن طريق الأنشطة الحقيقية.الاستحقاقات غير 

اختلفت حول تأثير إدارة الأرباح من خلال الاستحقاقات على عوائد الأسهم للشركات التي  -3

  .(Kothari 2016) تقوم بزيادة رأس المال

 واحد وتوضـيح أثره على الاختيارمتغير  تحديد    Ibrahim,2011) ( لقد تناولت دراسـة -4
بين مدخل إدارة الأرباح عن طريق الاســتحقاقات غير الطبيعية ومدخل إدارة الأرباح عن 

 طريق الأنشطة الحقيقية وهو حوكمة الشركات.

تـأثير كـل مـدخـل على عمليـة التقييم عنـد القيـام   (Kothari,2016) لقـد تنـاولـت دراســـــة -5
 .بزيادة رأس المال

 

دم، يتضح أن الدراسات اختلفت حول دور ممارسات إدارة الأرباح بمدخليها عند  ما تق في ضوء 
قيام الشركات بزيادة رأس المال، وكذلك الدور الذى تلعبه في عملية التقييم، وكذلك في الآثار  

قة لم  المترتبة عليها إذا ما تم استخدامها في عملية التقييم، إضافة إلى أن معظم الدراسات الساب
بيئة الأعمال المصرية التي تختلف عن غيرها من بيئات الأعمال الأخرى مثل الولايات   تتناول 

المتحدة الامريكية، والتي تحتاج إلى إجراء المزيد من البحوث العلمية لما تحتله البيئة المصرية  
 من أهمية كبرى داخل الوطن العربي.  
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طة الحقيقية خلال أرباح الأنش ـ  سـياسـات إدارةثانياً: "الدراسـة العملية لتقييم  
زيادة رأس المال وتأثيرها على أسـعار الأسـهم، وعوائد الأسـهم، والتغير في 

 عوائد الأسهم".
 مجتمع وعينة الدراسة، ومصادر البيانات .1

وقد تم اختبار فروض الدراسة بالتطبيق على الشركات المساهمة غير المالية المسجلة ببورصة  

والتي قامت بإجراء الزيادة   2016حتى عام  2005ة من ة خلال الفترمالية المصري الأوراق ال

مشاهدة سنوية. وقد   312شركة تتضمن  63النقدية لرأس مالها. وقد بلغ حجم العينة النهائي 

تم الاعتماد على القوائم المالية السنوية، والبيانات الخاصة بزيادة رأس المال، والتي تم الحصول  
  Egypt for Information Dissemination لوماتصر لنشر المعخلال شركة م عليها من 

(EGID) ، .بالإضافة إلى موقع معلومات مباشر مصر 
 مقاييس متغيرات الدراسة العملية.  2

 المتغيرات المستقلة 

من الواضح من الفروض السابقة، أن المتغير المستقل يتمثل في إدارة الأرباح من خلال الأنشطة  
ات  دراسأحد ال  قدمت حيث    عرض للمقاييس المستخدمة في قياس هذا المتغير،  يلي . وفيما  الحقيقية

التشغيلية،    لهذه الحسابات لتقدير المستويات العادية لكلٍ من التدفقات النقدية   انحدارثلاث معادلات  
 تكاليف الإنتاج، والمصروفات الاختيارية، وتتمثل هذه المعادلات فيما يلي: 

 دفقات النقدية التشغيلية العادية: ى تقدير حجم التالانحدار الأول معادلة -1
 

𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕

 𝑨𝒊𝒕−𝟏
=  𝜶𝟎 + 𝜶 𝟏 (

𝟏

𝑨𝒊𝒕−𝟏
) + 𝜷𝟏 (

𝑺𝒊𝒕

 𝑨𝒊𝒕−𝟏
 )  +  𝜷𝟐 (

𝜟𝑺𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
 ) + 𝜺𝒕  … … (𝟏) 

 : أن حيث

itCFO  شركةتشغيلية لل: التدفقات النقدية من الأنشطة ال  (i )السنة في (t .) 

itS شركة: مبيعات ال  (i )السنة في (t .) 

itSΔ شركة : التغير في مبيعات ال (i  ) السنة  في (t .) 

 

 : العادية الإنتاج تكاليف  حجم  لتقدير الثانية الانحدار  معادلة -2
 

𝑷𝑹𝑶𝑫𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
=  𝜶𝟎  +  𝜶𝟏 (

𝟏

𝑨𝒊𝒕−𝟏
) + 𝜷𝟏 (

𝑺𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
) + 𝜷𝟐(

𝜟𝑺𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
) + 𝜷𝟑 (

𝜟𝑺𝒊−𝟏

𝑨𝒊𝒕−𝟏
) + 𝜺𝒕  … (𝟐) 

 : أن حيث

itPROD ( تكاليف الإنتاج يتم حسابها كالتالي تكلفة البضاعة المباعة :tCOGS في السنة ) t  
 (. tINV)+( التغير في المخزون )

1-itSΔ  شركةال  في مبيعات: التغير  (i  )السنة  في (1-t .) 

 : العادية الاختيارية المصروفات  حجم لتقدير  الثالثة  الانحدارمعادلة -3
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𝑫𝑰𝑺𝑬𝑿𝑷𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕−𝟏
=  𝜶𝟎  +  𝜶𝟏 (

𝟏

𝑨𝒊𝒕−𝟏
) + 𝜷𝟏 (𝑺𝒊𝒕−𝟏 / 𝑨𝒊𝒕−𝟏) + 𝜺𝒕  … … (𝟑) 

 : أن حيث

itDISEXP ختيارية عبارة عن مجموع كلٍ من مصروفات البحوث والتطوير،  وفات الا: المصر
 (. t) السنة  في( i)  للشركةالإعلان، المصروفات البيعية والإدارية 

1-itS شركة : مبيعات ال (i  ) السنة  في (1-t .) 

ح  تقوم الباحثة بتقييم سياسات إدارة الأربا سوف السابقة،  الثلاث  الانحدار معادلات  لى إ بالإضافة 
خلال استخدام معادلات الانحدار الثلاث السابقة    من  المال  الحقيقية خلال حدث الزيادة النقدية لرأس 

 كنموذج موحد للدلالة على قيام الشركات بممارسة إدارة الأرباح الحقيقة.  

 المتغيرات التابعة  
سعر السهم،   ناك ثلاث متغيرات تابعة، تتمثل والتغير فيمن الواضح من الفروض السابقة، أن ه

 تغير في معدل العائد على الأسهم. ومعدل العائد على الأسهم، وال

itP_CHNAGE     يتم حساب التغير في سعر السهم من خلال طرح سعر اقفال سنة سابقة من :
 سعر إقفال السنة الحالية .  

itR    يتم حساب العائد على السهم من خلال طرح السعر السابق للسهم من السعر الحالي للسهم :
 . وقسمته على السعر السابق للسهم

itR_CHANGE    التغير في معدل العائد على الأسهم يتم حساب معدل التغير في معدل العائد :
 سهم للسنة الحالية . على الأسهم من خلال طرح عائد الأسهم للسنة السابقة من عائد الأ

 المتغيرات الحاكمة 
المتغيرات الحاكمة هي تلك المتغيرات التي لم تتناولها الدراسة، ولكن من المحتمل أن تؤثر  إن 

في المتغيرات التابعة وفقاً للدراسات السابقة، وقد تم استخدام ثلاث متغيرات في هذه الدراسة،  
 إلى الدفترية.  السوقية  والقيمةوالرافعة المالية   شركة وهما حجم ال

  في  الشركة  أصول  لإجمالي  الطبيعي  اللوغاريتم تم قياسه من خلال  والذى شركة بالنسبة لحجم ال
قد تحد من القيام من إدارة الأرباح،    الكبيرة  الشركات فقد تم استخدامه على أساس أن    العام،  نهاية 

  سوف   كان   سواء  الحقيقية   الأنشطة   ل خلا  منح  الأربا  لإدارة   الشركات   استخدام  على كما أنه قد يؤثر  
من خلال زيادة حجم    استخدامهاأو  /و  خصومات، وتقديم  المبيعات  زيادة  خلال من  استخدامها يتم

  باستخدام   الشركة  تقوم  لا  قد  وأ  الاختيارية،   المصروفات  تخفيض  خلال  من  استخدامهاأو    / و  الإنتاج،
 .  الحقيقية  الأنشطة خلال  منالأرباح   إدارة

(، فقد تم استخدامها ضمن المتغيرات الحاكمة على أساس أنه من  LEV)  المالية  للرافعة  ة بالنسب
  يتوقع  لذلك الأرباح، بإدارة بالقيام  إدارتها تقوم العالية، المالية  الرافعة  ذات  الشركات المتوقع أن 

  زامات الالت إجمالي نسبة  خلال  من  قياسها تم  وقد  موجبة،  بها الخاصة الانحدار  معلمة  تكون  أن
 .  السنة نهاية في   الأصول إجمالي إلى

 نموذج الدراسة العملية .3
 نماذج، هي كالتالي: ثلاث الاستناد إلى   تم  الدراسة،ولاختبار فروض   هذا   
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ف  اختبار وجود علاقة معنوية بين قيام الشاار ة بادار    والمتمثل ،الأول الأساااساا الفرض   نموذج
 : التال السهم ويمكن صياغته الأرباح الحقيقية وبين التغير ف  سعر 

1.  𝑷 − 𝑪𝑯𝑨𝑵𝑮𝑬 𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏 𝑹𝑬𝑴𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑴𝑻𝑩𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝑶𝑮_𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 +
𝜺𝒊𝒕. . . (𝟏) 

والمتمثل في اختبار وجود علاقة معنوية بين قيام الشركة بإدارة    ،الثاني  الأساسي الفرض    نموذج
 : كالتاليالحقيقية وبين العائد على الأسهم ويمكن صياغته  الأرباح 

2.  𝑹𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏 𝑹𝑬𝑴𝒊𝒕 + 𝜷𝟐 𝑴𝑻𝑩𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝑶𝑮_𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕  + 𝜺𝒊𝒕 … … (𝟐) 

بإدارة    والمتمثل في اختبار وجود علاقة معنوية بين قيام الشركة   ،الثالث  الأساسي الفرض    نموذج 
 :  كالتاليصياغته  ويمكن  السهمالأرباح الحقيقية وبين التغير في معدل العائد على 

3. 𝑹 − 𝑪𝑯𝑨𝑵𝑮𝑬 𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑹𝑬𝑴𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑴𝑻𝑩𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝑶𝑮_𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 +
𝜺𝒊𝒕. . . (𝟑) 

 راسة العمليةالاختبارات الإحصائية المستخدمة في الد .4
تم استخدام مجموعة من الأساليب الإحصائية لتحقيق أهداف الدراسة، وذلك من خلال برنامج   

Version 22 SPSS :وتتمثل هذه الأساليب في ، 

لكل متغير من   Extreme Valuesلتحديد القيم المتطرفة  Stem-and-leaf اختبار -1
 متغيرات الدراسة. 

 بين المتغيرات الأساسية للدراسة.  Pearson Correlationارتباط  معامل  -2

  Ordinary least Squaresالخطي باستخدام طريقة المربعات الصغرى  الانحدار -3
(OLS )الأنشطة  خلال  منالأرباح  إدارة مدخل  تقدير نماذج  معلمات لتقدير  وذلك  

 . الدراسة  فروض  لاختبار وكذلك  الحقيقية،

 . التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة5

  الأساسية  للمتغيرات المعياري  والانحراف  والوسيط،  متوسط، الهذا الجزء، سيتم تحليل من خلال 
  المتطرفة   القيم  استبدال   تمأنه    ملاحظة  مع   المتغيرات،   هذه  بين  الارتباط  تحليل   يتم   كما  الدراسة،  في 

  ل خلا من  تحديدها تم  والتي  المتطرفة القيم لمعالجة  الطرق  كأحد متطرفة، قيمة  أعلىأو  بأدنى
ً  ،Stem-and-leaf اختبار   لمتغيرات  الوصفي  التحليل ( 1/1) جدول  يوضح ذلك، على  وترتيبا

  :كالتالي الدراسة
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 التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة( 1/1جدول رقم )

 

Variables 

 

Mean Median Std. Deviation Minimum Maximum Percentages 

25 50 75 

 المئوية النسب قيمة  أعلى قيمة أقل المعيارى الانحراف الوسيط المتوسط المتغيرات

      25% 50% 75% 

AB_CFO .04009 .02600 .200355 -.351 .443 -.05650 .02600 .14500 

AB_PROD .00650 .00000 .182914 -.330 .317 -.08175 .00000 .09625 

AB_DISEXP .00367 .00400 .033401 -.064 .066 -.01475 .00400 .01975 

REM .07989 .02850 .406133 -.661 .812 -.11175 .02850 .28250 

LOG_A 15.85922 15.57950 3.535818 8.263 22.589 12.58950 15.57950 19.33975 

LEV .42854 .40500 .227668 .000 1.048 .25375 .40500 .59200 

MTB 490.93021 2.24600 703.867274 .018 2,289.017 .62625 2.24600 930.90375 

P_CHNAGE -.41113 -.07050 3.785773 -8.109 7.330 -2.29950 -.07050 1.62000 

R .02323 -.01300 .466096 -.965 1.017 -.36475 -.01300 .26925 

R_CHANGE -.09050 -.01400 .893903 -2.029 1.899 -.55000 -.01400 .45125 
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حجم التدفقات النقدية التشغيلية غير العادية   يتضح من الجدول السابق، أن متوسط
(AB_CFO وتكاليف ،)( الإنتاج غير العاديةAB_PROD  والمصروفات الاختيارية غير ،)

% على الترتيب، مما يعني أن  0.367%، 0.65%، 4.009( هو AB_DISEXPالعادية )
شطة الحقيقية اثناء زيادة  إدارات الشركات المصرية تعتمد عند القيام بإدارة الأرباح من خلال الأن

المبيعات من خلال تقديم خصومات وتسهيلات ائتمانية وذلك  رأس المال على طريقة زيادة حجم 
%( من الطرق الأخرى المتمثلة في زيادة حجم الإنتاج بشكل كبير مما يكون له أثر  4بشكل أكبر)

ت الاختيارية من خلال  %( وكذلك طريقة المصروفا0.65على تكلفة الوحدة المنتجة بالتخفيض )
فات الاعلان، ومصروفات البحوث والتطوير وغيرها من  تخفيضها ومنها على سبيل المثال مصرو 

%(،  18.29%()20.03%(، وذلك بانحرافات معيارية )0.367المصروفات الاختيارية ) 
(  REMأن متوسط إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية ) ( على التوالي. كما يتضح  3.34%)

تقوم   والتي المدرجة بالبورصة، مما يعني أن الشركات المصرية  الأصول،إجمالي  ن%، م7.9
  إجمالي % من 7.9بزيادة رأس المال تمارس إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية بنسبة 

 .أصولها

كما يقدر متوسط معدل   من الجدول السابق فيما يتعلق بالمتغيرات التابعة أن ويتضح    
%(، وكذا هناك انخفاض عام في معدلات التغير  2.3بلغ ) (R) الشركاتلعائد على السهم بين ا

%(،  41تقدر بنحو )  (R_CHANGE)  سهم الأ  على  والعائد(P_CHANGE)في سعر السهم  
 .  التوالي%( على 9)

وهو مقاس بالوغاريتم   15.86كما يتضح من الجدول السابق أن متوسط حجم الشركات     
، مما يعني   3.5، والانحراف المعياري (LOG_A)لإجمالي الأصول في نهاية العام الطبيعي 

  42.85بلغت قيمته    (LEV)عدم وجود تفاوت كبير في حجم الشركات، أما متوسط الرافعة المالية  
 لأصول.  % من إجمالي ا
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 نة الزيادة النقدية لرأس المالوبعد وخلال س قبل الدراسةالوصفي لمتغيرات  التحليل( 2/1) رقم جدول
 بعد خلال  قبل  المتغير

 ادني اعلى انحراف  متوسط  ادني اعلى انحراف  متوسط  ادني اعلى انحراف  متوسط   

AB_CFO 0.035 0.193 0.443 -0.351 0.080 0.209 0.443 -0.351 0.005 0.193 0.443 -0.351 

AB_PROD -0.003 0.160 0.317 -0.330 0.022 0.187 0.317 -0.330 0.000 0.200 0.317 -0.330 

AB_DISEXP 0.005 0.036 0.066 -0.064 0.001 0.031 0.066 -0.064 0.005 0.033 0.066 -0.064 

REM 0.048 0.384 0.812 -0.661 0.137 0.412 0.812 -0.661 0.054 0.419 0.812 -0.661 

P_CHNAGE 0.528 3.845 7.330 -8.109 -1.185 3.829 7.330 -8.109 -0.576 3.509 7.330 -8.109 

R 0.202 0.472 1.017 -0.907 -0.101 0.439 1.017 -0.965 -0.031 0.435 1.017 -0.743 

R_CHANGE -0.010 0.980 1.899 -2.029 -0.349 0.865 1.899 -2.029 0.088 0.773 1.899 -2.029 

 

إلى أن متوسط إدارة الأرباح من   ،النقدية وخلالها وبعد الزيادة كما يتضح من الجدول السابقلقد أشارت نتائج التحليل الوصفي أيضاً قبل سنة الزيادة  و
  سنة  خلال % 13.7و الزيادة،  سنة  قبل % 4.8 بالترتيب  هو  مالها رأس بزيادة  تقوم  والتي التي تقوم به شركات العينة  (REM)خلال الأنشطة الحقيقة 

  بشكل   ليس  ولكن  الحقيقية   الأنشطة   خلال   منالأرباح    بإدارة   المال   رأس  بزيادة  تقوم   التي   الشركات   قيام   على  ل يد   وهذا   ،   الزيادة  سنة بعد    % 5.4و  الزيادة،
الشركات بإدارة الأرباح من   قيامتنخفض نسب  الزيادة سنة  بعد ولكن الزيادة، سنة خلال  أكبر  بشكل تستخدمها ولكن المال، رأس زيادة سنة  قبل  كبير 

 _P) السهم سعرفي  بالتغيرالجدول السابق فيما يتعلق  ويوضح  قريبة لما كانت عليه قبل سنة الزيادة .  معدلاتوتعود لخلال الأنشطة الحقيقية 
CHANGE) ،مال الشركات هو   لراس النقدية  الزيادة سنة أثناء  كان بينما%( 52.8) هو  الزيادة سنة قبل السهم سعر في  التغير متوسط  ان يتضح
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على سعر السهم    (REM)لممارسة إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية    السلبي %(، وهذا يوضح التأثير  57.6ة الزيادة )بعد سن   وبلغ %(،  118.5)
أن تصل إلى أكثر من الضعف، ثم تنخفض نسبة هذا التأثير   إلى الهالرأسمولكن نسبة هذا التأثير تزداد خلال سنة قيام الشركات بإجراء الزيادة النقدية 

 رى بعد سنة الزيادة النقدية. مرة أخ

%(، وبلغ المتوسط بعد  10.1سنة الزيادة ) خلال %(، و 20.2بلغ المتوسط الخاص به قبل سنة الزيادة ) (R)العائد على السهم  بمعدل يتعلق  فيما اما
النقدية لرأس مال    الزيادة إجراء    سنة فض أثناء  قد انخ  (R)%( ، التفسير لذلك أن معدل العائد على السهم    3.1سنة الزيادة النقدية لرأس مال الشركات )

 الشركات .  

الخاص به   المتوسطبلغ  فقد (  (R_CHANGEتغير في معدل العائد على السهم خير والمتمثل في الالتابع الأ للمتغير  الوصفي فيما يتعلق بالتحليل  ماأ
%(، وبلغ متوسط التغير في معدل العائد على السهم  34.9ناء سنة الزيادة هو )في معدل العائد على السهم أث  التغير %(،أما متوسط  1.0قبل سنة الزيادة )

 %( .  8.8بعد سنة الزيادة ) 

 : التالي الجدول خلال  من  الارتباط تحليل  نتائج  عرض يتملتحليل الارتباط بين المتغيرات الأساسية، و  Pearsonط  استخدام معامل الارتبا تم
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 الارتباط بين متغيرات الدراسة تحليل( 3/1جدول رقم )

Correlations 

 CFO PROD DISEXP REM ROA ROA_CHAN
GE 

LOG_A LEV MTB P_CHNAGE R R_CHANGE  

AB_CFO 
Pearson Correlation 1 **.141 ***.000 ***.530 **.128- **.119- -.012 .072 .054 -.068 -.062 -.046  

Sig. (2-tailed)  .013 1.000 .000 .024 .035 .829 .207 .344 .228 .271 .420  

AB_PROD 
Pearson Correlation  1 -.026 ***.724 ***.187- *.108- .058 ***.188 .022 **.144- ***.182- **.130-  

Sig. (2-tailed)   .650 .000 .001 .057 .309 .001 .704 .011 .001 .022  

AB_DISEXP 
Pearson Correlation   1 ***.171 .050 -.027 ***.241- -.002 ***.244 *.097 .078 .019  

Sig. (2-tailed)    .002 .381 .637 .000 .965 .000 .088 .167 .738  

REM 
Pearson Correlation    1 ***.187- **.113- .001 *.100 *.095 ***.165- ***.197- **.123-  

Sig. (2-tailed)     .001 .046 .988 .077 .095 .004 .000 .030  

LOG_A 
Pearson Correlation       1 .035 ***.562- -.017 -.019 .007  

Sig. (2-tailed)        .538 .000 .768 .741 .904  

LEV 
Pearson Correlation        1 **.138 .019 .017 .020  

Sig. (2-tailed)         .014 .740 .759 .730  

MTB 
Pearson Correlation         1 -.040 -.066 .028  

Sig. (2-tailed)          .479 .243 .621  

P_CHNAGE 
Pearson Correlation          1 ***.829 ***.551  

Sig. (2-tailed)           .000 .000  

R 
Pearson Correlation           1 ***.686  

Sig. (2-tailed)            .000  

R_CHANGE 
Pearson Correlation            1  

Sig. (2-tailed)              

 %  في اتجاه؛ن(10الارتباط معن ي ىند مست ي  * %  في اتجاه؛ن( 1الارتباط معن ي ىند مست ي   ***

 %  في اتجاه؛ن(  5الارتباط معن ي ىند مست ي **
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  توجد فأنه  بينها، والارتباطارة الأرباح الحقيقية إد بأنشطةالجدول السابق فيما يتعلق  من  يتضح
  التشغيلية   النقدية   التدفقات خلال    من   الحقيقيةالشركة بإدارة الأرباح    قيام  بين   طردية   ارتباطعلاقة  

  الإنتاج  حجم زيادة خلال من يةبإدارة الأرباح الحقيق قيامها وبين(، AB_CFO) العادية غير
(AB_PROD) بلغ معامل الارتباط   حيث ضعيفة ولكنها معنوية،  % وهى نسبة 14.1 بنسبة
 (.  0.05من ) أقل  معنويةمستوى   عند أيP.V.  (0.013 )قيمة  وبلغت  ، (0.141)

  الأنشطة  خلال  من الأرباح  إدارة  من  كل  بين عكسية  معنوية  ارتباط علاقة  توجدأنه  النتائج  تظهر 
  الارتباط  معامل  بلغ  د فق ،((P_CHANGE السهم  سعر( وبين التغير في REM)  الحقيقية 

(. وهذا يعني  0.01عند مستوى معنوية أقل من )  أيP.V.  (0.004  )( حيث بلغت قيمة  0.165)
معدل التغير في   على سلبي تقوم بممارسة إدارة الأرباح الحقيقية يكون لها أثر  التيأن الشركات 

   .المالية  وراق الأ بورصةفي   هاأسهم سعر

ن كل من إدارة الأرباح من خلال الأنشطة  ية ارتباط معنوية عكسية ب علاق  وجود  التحليل   نتائج  تظهر 
تمارسها الشركات التي تقوم بزيادة راس المال النقدية وبين العائد على    ي والت  (REM)  الحقيقية 
  مستوى   عند  أيP.V.  (0.000  )بلغت قيمة    حيث(  0.197فقد بلغ معامل الارتباط )  ، ((Rالسهم  
ذا يعني أن الشركات التي تقوم بممارسة إدارة الأرباح الحقيقية يكون  (. وه0.01)  من  أقل  معنوية

 .  الشركات هذه  أسهمانخفاض معدل العائد الخاص ب على  واضح تأثير لها 

  السهم  عائدفي  التغير  معدلفيما يتعلق بعلاقة إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية وبين  ماأ
R_CHANGE)لاقة ارتباط معنوية عكسية بين كل من إدارة الأرباح  (، تظهر النتائج أنه توجد ع
  فقد  ، (R_CHANGE)السهم  عائدفي  التغير  معدل  وبين  (REM)  الحقيقية من خلال الأنشطة 

مستوى معنوية أقل من   عند  أي P.V. (0.030 )بلغت قيمة  حيث( 0.123) الارتباط  معامل  بلغ
  سلبي دارة الأرباح الحقيقية يكون لها أثر لشركات التي تقوم بممارسة إ(. وهذا يعني أن ا0.05)

   في بورصة الأوراق المالية.  ها أسهم عائدالتغير في  معدل على 

 التحليل الاستنتاجي واختبار الفروض .6
الدراسة من خلال نموذج الانحدار الخطي، وباستخدام طريقة   فروضباختبار  الباحثةقامت 

 . Ordinary least Squares (OLS)المربعات الصغرى  

 النتائــــج

 توصلت الدراسة الى عدة نتائج، وهي: 

من   %،7.9( هوREMأن متوسط إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية ) -1
المصرية المدرجة بالبورصة، والتي تقوم  إجمالي الأصول مما يعني أن الشركات  

بزيادة رأس المال تمارس إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية بنسبة  
 من أجمالي أصولها.  % 7.9

(، وتكاليف  AB_CFOحجم التدفقات النقدية التشغيلية غير العادية )أن متوسط   -2
لعادية  (، والمصروفات الاختيارية غير اAB_PRODالإنتاج غير العادية )

(AB_DISEXP  هو )على الترتيب، مما  0.0367%،  0.65%،  4.009 %
بإدارة الأرباح من خلال   يعني أن إدارات الشركات المصرية تعتمد عند القيام

الأنشطة الحقيقية اثناء زيادة رأس المال على طريقة زيادة حجم المبيعات من  
ن الطرق الأخرى  خلال تقديم خصومات وتسهيلات ائتمانية وذلك بشكل أكبر م

 المتمثلة في زيادة حجم الإنتاج وكذلك طريقة المصروفات الاختيارية. 
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التي تقوم به   (REM) الأنشطة الحقيقة  أن متوسط إدارة الأرباح من خلال  -3
% قبل سنة  4.8شركات العينة والتي تقوم بزيادة رأس مالها هو بالترتيب 

ة الزيادة، أن ممارسة  %بعد سن5.4% خلال سنة الزيادة، و13.7الزيادة، و
إدارة الأرباح خلال سنة الزيادة يصل إلى قمة المنحنى على عكس سنة ما قبل  

د الزيادة، ولعل السبب في ذلك هو التأثير المباشر لإدارة  الزيادة وسنة ما بع
على التدفقات النقدية مما يجعل   (REM)الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقة

 ا لهذا السياسة من سياسات إدارة الأرباح. الشركات حريصة عند ممارسته

ر  والتغي  (REM)لا توجد علاقة بين إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية  -4
في سعر سهم الشركات التي تقوم بإجراء الزيادة النقدية لرأسمالها  

(P_CHANGE)  خلال سنة زيادة رأس المال 

والتغير   (REM)الحقيقية  لا توجد علاقة بين إدارة الأرباح من خلال الأنشطة -5
في سعر سهم الشركات التي تقوم بإجراء الزيادة النقدية لرأسمالها  

(P_CHANGE) ة رأس المال بعد سنة زياد 

ومعدل   (REM)لا توجد علاقة بين إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية  -6
ية  الخاص بالشركات التي تقوم بإجراء الزيادة النقد (R)العائد على السهم 

 لرأسمالها قبل سنة زيادة رأس المال. 

  (REM)توجد علاقة عكسية بين إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية  -7
الخاص بالشركات التي تقوم بإجراء الزيادة النقدية    (R)العائد على السهم    ومعدل 

 لرأسمالها خلال سنة زيادة رأس المال.  

  (REM)ل الأنشطة الحقيقية توجد علاقة عكسية بين إدارة الأرباح من خلا  -8
الخاص بالشركات التي تقوم بإجراء الزيادة النقدية    (R)ومعدل العائد على السهم  

 ا بعد سنة زيادة رأس المال.  لرأسماله

تشير نتائج الدراسة العملية إلى أنه لا توجد علاقة بين إدارة الأرباح من خلال   -9
د على السهم والتغير في معدل العائ (REM)الأنشطة الحقيقية 

(R_CHANGE)   .قبل سنة زيادة رأس المال 

توجد علاقة عكسية بين إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية   -10
(REM)  والتغير في معدل العائد على السهم(R_CHANGE)   خلال سنة

 زيادة رأس المال. 

تشير نتائج الدراسة العملية على أنه لا توجد علاقة بين إدارة الأرباح من   -11
والتغير في معدل العائد على السهم   (REM)خلال الأنشطة الحقيقية 

(R_CHANGE)  .بعد سنة زيادة رأس المال 
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 ــ  ـاتالتوصيــ

توصي الباحثة بضرورة إجراء المزيد من البحوث لتقييم سياسات إدارة الأرباح   -1
بالإضافة   لال الاستحقاقات للشركات التي تقوم بالزيادة النقدية لرأس مالهامن خ

 إلى إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية. 

مصرية تكون  توصى الباحثة بضرورة القيام بإصدار قوانين داخل بيئة الأعمال ال  -2
 اح.  لها نفس قوة القوانين بالخارج وذلك للحد من القيام بممارسة إدارة الأرب

وأن تقوم المنظمات المهنية بعقد دورات توعية للمستثمرين لكي تستطيع اتخاذ    -3
 القرارات الاستثمارية السليمة. 
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 الكتب (أ)
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 المساهمة، الطبعة الأولى، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان. 
(. تمويل شركات الأعمال: الأسس العلمية والتطبيقات  2015عبد اللطيف، أحمد سعد. )  -2

 العملية. كلية التجارة. جامعة القاهرة.  
 الدوريات (ب)
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ات المسجلة في سوق الأوراق المالية المصري. مجلة المحاسبة والإدارة  الأرباح للشرك
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إدارة الأرباح وأثرها على مقاييس الأداء المالي المستقبلي للمنشأة في ضوء معايير  
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 متاحة على:    1992لسنة   95اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال رقم    -1
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