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  :مستخمص البحث
استيدف البحث دراسة المحددات الاقتصادية بالبيئة المصرية لمفاضمة المديرين بين التدخل في الأرباح، 

بمرونة المعايير المحاسبية أو عدم الانتظار لنياية دورة سواء من خلال طرق إدارة المستحقات المدعومة 
الإدارة في الأنشطة الحقيقية الاعتيادية. وقد تم اختبار تأثير خمسة محددات مقترحة ىما  التشغيل وتدخل
وذلك بعد التحكم في ، القيد المزدوجو  ،وفرص النمو ،وحوكمة الشركات ،والرافعة المالية ،التدخل الحكومي

عمى تدخل الإدارة في الأرباح سواء ومعدل العائد عمى الأصول  الشركة ممثمة في حجم الشركة،خصائص 
 )المبيعات وحجم الإنتاج والمصروفات الاختيارية(.  من خلال التلاعب بالأنشطة الحقيقية

بيقية عمى اشتممت الدراسة التط(. وقد المحاسبية التلاعب بالتقديرات والاختيارات) أو باستخدام المستحقات
شركة من الشركات غير المالية المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية خلال الفترة  65عينة مكونة من 

أن تدخل الإدارة في الأرباح من خلال إدارة  . وقد خمص البحث إلى0202إلى سنة  0222من سنة 
الحقيقية كمما ارتفعت الرافعة  المستحقات يكون مكمف نسبيًا بالمقارنة بالتلاعب من خلال إدارة الأنشطة

المالية، كما أن الشركات ذات مستوى الحوكمة المنخفض تكون أكثر عرضة للانخراط في أنشطة حقيقية 
لمتلاعب بالأرباح، وفي المقابل فإن الشركات التي تتمتع بآفاق نمو أعمى تجتذب المزيد من تغطية 

مشركات من الانخراط في أنشطة حقيقية التلاعب. وبالتالي، المحممين الماليين مما يزيد من التكمفة نسبيًا ل
فإن التكمفة النسبية للانخراط في إدارة الأرباح القائمة عمى المستحقات أقل بالنسبة لمشركات ذات معدلات 
النمو المرتفعة، لذلك يميل المديرون إلى اعتماد المزيد من التلاعب القائم عمى المستحقات بدلًا من إدارة 

 رباح الفعمية للأنشطة.الأ 
 
 

محددات  –إدارة الأرباح باستخدام المستحقات  –إدارة الأرباح الحقيقية مصطمحات البحث: 
حوكمة الشركات. -المفاضمة بين بدائل إدارة الأرباح  
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 :مقدمة
الأرباح أحد المجالات البحثية اليامة التي حظيت باىتمام الباحثين خلال العقود السابقة ىو إدارة 

عادة التقارير المالية إعداد في الشخصي الحكم باستخدام المديرون يقوم عندما والتي تتحقق  العمميات ىيكمة وا 
 تعتمد تعاقدات لإبرام أو لمشركة، الاقتصادي بشأن الأداء المساىمين لتضميل إما المالية التقارير تعديل بيدف
التقارير المالية ولاسيما الأرباح لم يكن فقط مدفوعًا فقط بذلك  المحاسبية. تدخل المديرون بإدارة الأرقام عمى

اليدفين إنما أيضًا مدفوع بمحاولة تحقيق توقعات وتنبؤات المحممين الماليين بشأن الأرباح المتوقعة مما قد 
يير يدفع الإدارة إلى التخمي عن مصداقية التقارير المالية إما باستغلال المرونة المتاحة من قبل المعا

المحاسبية أو حتى اتخاذ قرارات تشغيمية واستثمارية تيدف في الأساس إلى التأثير عمى الأداء المالي 
تمك الممارسات الانتيازية من جانب الإدارة قد تؤثر بشكل سمبي ليس فقط عمى مصداقية   .المستقبمي لمشركة

ييا، ولكن نظرًا لأن مصداقية المعمومات التقارير المالية ومن ثم إمكانية الاعتماد عمييا من قبل مستخدم
نما  المحاسبية من الخصائص الأساسية لجودتيا خاصة في الدول التي تتسم أسواق المال لدييا بالكفاءة وا 

 ;Braswell & Daniels, 2017تمتد الآثار السمبية عمى كفاءة الاستثمارات والثقة في أسواق المال)
Zang, 2012; Brown, 2001) . 

ىمت الفضائح المالية لمعديد من الشركات الأمريكية خلال العقود الأخيرة عمى تفاقم حدة وقد سا
الجدل حـول مصـداقية الأرباح التي تظيرىا الشركات في قوائميا المالية وفقدان الثقة لدى المستثمرين في تمك 

تحميل أجرتو لجنة  المعمومات المالية المفصح عنيا أو تمثيميا لمواقع الفعمي ليذه الشركات، ففي
Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway  Commission (COSO)  لمقوائم

المالية الاحتيالية لعدد من الشركات المقيدة بالبورصة الأمريكية اتضح تورط فريق الإدارة العميا في معظم 
% من تمك الحالات تورط فييا المدير التنفيذي 47حالات الاحتيال المالي التي خضعت لمدراسة، ونحو 

(CEO وبينما )من الحالات التي خضعت لمدراسة اشترك فييا36 % ( المدير الماليCFO وىي النسب )
التي تشير بقوه إلى ضعف وعدم كفاءة دور مجمس الإدارة ولجنة المراجعة في تمك الحالات، ويتماشى ىذا 

% من تمك الشركات الخاضعة لمتحميل لم تؤسس 72الاستنتاج مع النسبة التي خمص بيا التقرير إلى أن 
أن غالبية الشركات يسيطر عمى مجالس إدارتيا أعضاء من إدارة  لجنة لممراجعة ضمن أدواتيا الرقابية، كمان

( تحميلًا لمعدلات تورط كل مستوى ادارى في حالات الغش التي 1ويعرض الشكل رقم )الشركة ذاتيا 
 .COSO (Rezaee, 2002)خضعت لمدراسة من جانب 
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 ( 0) رقم شكل
  COSO Analysis –تحميل لمعدلات تورط كل مستوى ادارى في حالات الغش 

 
الأمر الذي صاحبة أصدار قواعد حوكمة الشركات والعديد من القوانين والتشريعات التي طالبت 
بضرورة إجراء تغييرات ممحة بالحد من تصرفات الإدارة التي قد تؤثر سمبًا عمى جودة القوائم المالية مثـل 

لولايات المتحدة الأمريكية عام في ا  (Sarbanes-Oxley Act of 2002 [SOX 2002])     قانون
عمى  (SEC) وفرض عقوبات تجارية من خلال ىيئة الإشراف والرقابة عمى تداول الأوراق المالية 7٠٠7

 في المثال سبيل الشركات الأمريكية التي يثبت ارتكابيا لمخالفات المحاسبية عند إعداد قوائميا المالية، فعمى
والرقابة عمى تداول الأوراق المالية عقوبات منيا غرامة مالية عمى  ىيئة الإشراف وقعت التسعينات أوائل
نتيجة أصدرىا قوائم مالية احتيالية من خلال التلاعب في الأرباح الربع سنوية  *W.R. Grace & Coشركة

 وبين و 1667و  166٠المعمنة بتكوين احتياطيات سرية خلال الفترة من  أرباحيا و السنوية وذلك بتخفيض
 الربع سنوية الأرباح لتحقيق ذلك الاحتياطيات إلى الأرباح، بإعادة قامت لشركة  1662 و   1666 عام

 .المستيدفة
 “According to the Complaint, Grace deferred reporting income by increasing or establishing 
reserves not in conformity with generally accepted accounting principles.  The Complaint further 
alleges that Grace used the reserves to manipulate its reported quarterly and annual earnings 
of the Health Care Group and of Grace...... to bring the Health Care Group’s quarterly 
reported results of operations in line with Grace’s targets.” 

                                                           
*
 https://www.sec.gov/litigation/litreleases/lr16008.txt 

72% 

43% 

83% 

21% 
7% 

18% 
11% 10% 

38% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%



د. محمد ابراهيم محمد          مقابل التلاعب        محددات المفاضلة ماين ادارة الانشطة الحقيقية فى   

50 

 7102العدد الاول                             مجلة الدراسات المالية والتجارية                   

 الإطار العام لمبحث:
بصفة عامة، فإن الإدارة عند اختيارىا التدخل في التقارير المالية تجد نفسيا أمام قرار التدخل من 

 & Dechow)الحقيقية الأنشطة دارة الأرباح إلا وىما إدارةخلال واحد من نمطين رئيسيين لممارسات إ
Sloan, 1991; Bushee, 1998, 2001; Roychowdhury, 2006)دارة  Dechow)المستحقات ، وا 

et al.1995; Payne & Robb, 2000) وتختار الإدارة بين النمطين السابقين لمتدخل في القوائم المالية .
ود المتاحة عمى التطبيق والتوقيت المناسب لتدخل الإدارة بالإضافة لممخاطر طبقًا لثلاثة محددات ىما: القي
 . (McVay, 2006; Abernathy, Beyer, and Rapley, 2014)الأنماط المرتبطة بكل نمط من تمك 

لمتحكم في التقارير المالية ولاسيما في نتائج  الحقيقية الأنشطة إدارةفالإدارة قد تتدخل من خلال 
الأعمال من خلال التحكم في توقيت أو ىيكمة مجموعة من القرارات غير المثالية المتعمقة بالأنشطة التشغيمية 

 الصناعية الشركات في الإدارة إنالمعاملات التجارية مثل التلاعب في مستويات الإنتاج، والاستثمارية أو 
 الإنتاج بيدف حجم زيادة طريق عن الإنتاج، في التحكم خلال من الحقيقية إدارة الأرباح ةممارس يمكنيا

   يؤدي إلى إنتاج زائد يترتب عميو مما الثابتة التكاليف من المباعة الوحدات نصيب تخفيض
(Overproducing) الربح  مجمل زيادة وبالتالي المباعة، البضاعة تكمفة تخفيض(Roychowdhury, 

 زيادة لمشركة فيمكن، تأجيل بعض المصروفات الاختيارية مثل مصروفات البحوث والتطوير، (2006
 والإعلان، والتطوير، البحوث مثل نفقات الاختيارية المصروفات في التحكم خلال من تخفيضيا أو أرباحيا

 إلى لموصول استخداميا يمكن الشأن في ىذا واسعة حرية تمتمك والعمومية، فالإدارة الإدارية والمصروفات
 في تعجيميا أو الربح المستيدف رقم إلى لموصول النفقات ىذه بعض تأجيل خلال من فيو المرغوب الربح رقم
، التلاعب في حجم (Roychowdhury, 2006)المستيدف  الربح من أكبر المحقق الربح كان إذا ما حالة

حيث  الأرباح، إدارة خلاليا من يمكن التي الأدوات كأحد بالمبيعات بالتلاعب الإدارة تقوم قدالمبيعات، ف
 بالنقصان، فالإدارة أو بالزيادة الفترة مبيعات حجم عمى تؤثر التي القرارات من العديد اتخاذ للإدارة يمكن
 التساىلو  المبيعات، عمى عالية خصومات منح : منيا طرق عدة باستخدام الفترة مبيعات حجم زيادة يمكنيا

 الائتمان فترة وزيادة الآجمة، المبيعات عمى الفائدة معدل تخفيض مثل بالآجل، البيع الائتمان عند شروط في
 يؤدي إلى الذي الأمر الحالي العام إلى القادم العام مبيعات نقل أجل من وذلك الآجل. البيع الممنوحة عند

 . (Jackson & Wilcox, 2000)الحالية  الفترة أرباح زيادة أجل من المستقبمية بالأرباح التضحية
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 أو الأصول أحد بيع قرار باتخاذ الإدارة تقوم فقدالتجارية بيع أصول مربحة،  المعاملات ىيكمة
 لمفترة الدخل قائمة في إدراجيا يتم إضافية أرباح لتحقيق قيمتيا السوقية ارتفاع حالة في المالية الاستثمارات

 أن يمكن وبالتالي . الحالي السوق وسعر الدفترية القيمة صافي لاختلافنتيجة ) البيع فييا يتم التي المالية
 انخفاض حالة في خاصة الأرباح إدارة في الإدارة تستخدميا التي الأدوات كأحد بيع الأصول توقيت يستخدم
 & ,Hribar, Jenkins)إعادة شراء الأسيم  ، (Herrmann, Inoue, & Thomas, 2003)أرباح 

Johnson, 2006) واخيرًا بتأجيل بعض المشروعات الاستثمارية ،(Graham, Harvey, & Rajgopal, 
والتي ليا تأثير مباشر عمى التدفقات النقدية وبالتالي في الأرباح، بدافع من رغبة المديرين في   (2005

 تضميل أصحاب المصمحة حول الأداء الحقيقي لمشركة. 
بدافع من رغبة خروج عن الممارسات التشغيمية العادية، التلاعب في الأنشطة الحقيقية يعد بمثابة 

المديرين في تضميل بعض أصحاب المصمحة، وذلك في سبيل الوفاء بأىداف التقارير المالية، وذلك في 
الحقيقية تستخدم أساليب تلاعب  سياق الأنشطة الحقيقية الطبيعية. ومن الملاحظ أن بعض الأنشطة

والتي قد تكون الإجراءات المثمى في بعض للأسعار وتخفيض النفقات الاختيارية،  اعتيادية، مثل خصومات
المحيطة، سواء كانت ىذه التغيرات تتعمق بأذواق المستيمكين، أو سموك الظروف الاقتصادية الخاصة 

نشطة الأومع ذلك، فإن مشاركة المديرين في ىذه  المنافسين، أو تطورات تقنية، أو قرارات حكومية إجبارية.
عمى نطاق واسع مما ىو طبيعي نظرًا لظروفيا الاقتصادية، بيدف تحقيق التلاعب في الأرباح، فيو يعد 
بمثابة انخراط في الأنشطة الحقيقية بيدف التلاعب، فعندئذ يكون سموك الإدارة انتيازي وغير 

  .(Roychowdhury, 2006)أخلاقي

( بدراسة استقصائية عمى aham, et al., 2005Grقام ) الحقيقية الأنشطة إدارة ولدراسة ظاىرة
مدير مالي خمص من خلاليا إلى عدة حقائق منيا أن تدخل الإدارة في التقارير المالية ونتائج  1٠1عينة من 

% من المديرين في عينة الدراسة 45، ونحو الأنشطة الحقيقة منتشرة عمى نطاق واسعالأعمال من خلال 
التشغيمية من خلال مجموعة من القرارات تيدف لمتأثير عمى الأرباح في الأجل  اعترفت بالتدخل في العمميات

(، ان المديرين يتخذون 7وكما يتضح من الشكل رقم )القصير عمى حساب الأداء الاقتصادي طويل الأجل. 
% من العينة الاستطلاعية من المديرين 5٠مجموعة من القرارات في سبيل تحقيق الربح المستيدف، فنحو 

يرون أن يمكن التأثير عمى الأرباح تحقيقاً لمربح المستيدف بتخفيض النفقات الاختيارية مثل الصيانة 
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% يرون ان يمكن تأجيل بعض المشروعات 55.3والإعلانات ومصاريف البحوث والتطوير، وبينما حوالي 
 في الاجل الطويل. الاستثمارية لتحقيق الربح المستيدف في الاجل القصير ولو عمى حساب قيمة الشركة

(0) رقم شكل  
 Graham et al. (2005)نتائج استقصاء 

 
( بدراسة استقصائية عمى عينة Nelson, Elliott, & Tarpley, 2003وفى سياق متصل، قام )

مراجع من ذوى الخبرة بكبري شركات مراجعة الحسابات الأمريكية لاستكشاف كيفية إدارة المديرين  726من 
حالة منيا  736، حالة إدارة أرباح تم اكتشافيا من خلال المديرين 212كشفت الدراسة عن للأرباح؟ وقد 

تمت بواسطة تدخل الإدارة بالتحكم في المصروفات و الخسائر مثل مخصص الخسائر المحتممة من 
القروض لدى البنوك أو خسائر الاضمحلال في الأصول بتخفيضيا أو تعظيميا بيدف التحكم في الأرباح 

من حالات إدارة الأرباح التي تم اكتشافيا من خلال المراجعين  111رتفاعًا أو انخفاضًا،  وفى حين أن ا
تمت من خلال تدخل الإدارة بالتحكم في الايرادات والأرباح، مثل التلاعب في تواريخ تسجيل المبيعات، 

عات لم يتم تسممييا حتى انتياء وتأجيل الإيرادات، وتسجيل مبيعات مشروطة بإمكانية حق الرد، وتسجيل مبي
حالة من حالات إدارة الأرباح تمت بالتحكم في عممية اندماج الأعمال من خلال  34السنة المالية. بينما 

التلاعب في قيمة الأصول والخصوم لمتحكم في قيمة الشيرة تخفيضًا أو تعظيمًا، أو بالتحكم في مصروفات 
 الاستحواذ. 



د. محمد ابراهيم محمد          مقابل التلاعب        محددات المفاضلة ماين ادارة الانشطة الحقيقية فى   

53 

 7102العدد الاول                             مجلة الدراسات المالية والتجارية                   

 
 المستحقات إدارةابقة لإدارة الأرباح ضمن النمط الثاني لإدارة الأرباح، وىو وتندرج الثلاث فئات الس

 & e.g., Healy, 1985; Jones, 1991; McNichols) أكثر الأنماط  التي خضعت لمدراسة–
Wilson, 1988; Phillips, Pincus & Rego, 2003; Bergstresser & Philippon, 

2006; Pereira & Alves, 2017)  - خلال استغلال المرونة التي توفرىا المعايير المحاسبية في من
اختيار وتغيير الطرق المحاسبية والتقديرات المحاسبية بيدف إخفاء الأداء الاقتصادي الحقيقي لمشركة، وذلك 
من خلال استقطاب جزء من الأرباح المستقبمية باستخدام الطرق المحاسبية لتعجيل الإيرادات أو تأجيل 

ت وذلك في سبيل تحسين أرباح الفترة الحالية، وفي المقابل إلى إحداث تخفيض في الأرباح المصروفا
 (. Abernathy et al., 2014; McVay, 2006) المستقبمية

 ىدف البحث:
فإن البحث الحالي استيدف دراسة المحددات الاقتصادية بالبيئة المصرية في ضوء ما سبق، 

لاختيار المديرين، والتدخل في الأرباح سواء من خلال طرق إدارة المستحقات المدعومة بمرونة المعايير 
 المحاسبية، أو عدم الانتظار إلى نياية دورة التشغيل وتدخل الإدارة في الأنشطة الحقيقية الاعتيادية.

 Fields, Lyz, andلسببين أوليما، كما ذكر  عممي،من منظورين، أحدىما  أىمية البحثوتنبع 
Vincent (2001)  لا يمكن دراسة تقنية واحدة لإدارة الأرباح خلال فترة محددة لتفسير الأثر العام أنو

دارة لأنشطة إدارة الأرباح. وعمى وجو الخصوص، إذا كان المديرون يستخدمون الأنشطة الحق يقية لمتلاعب وا 
الأرباح المستندة إلى المستحقات كبدائل لبعضيم البعض، فإن فحص أي نوع من أنشطة إدارة الأرباح بمعزل 

من خلال دراسة كيفية إدارة المديرين ىاتين  ثانييما،عن ذلك لا يمكن أن يؤدي إلى استنتاجات نيائية. 
ثار الاقتصادية للاختيارات المحاسبية، أي ما إذا كانت الاستراتيجيتين، سمطت ىذه الدراسة الضوء عن الآ

التكاليف التي يتحمميا المديرون لمتلاعب في الاستحقاقات تؤثر عمى قراراتيم بشأن التلاعب في الأنشطة 
الحقيقية. عمى ىذا النحو، فإن السؤال لو انعكاسات حول ما إذا كان الحد من المرونة المحاسبية في المعايير 

ية قد يزيد من مستويات الأنشطة الحقيقية لمتلاعب التي تقوم بيا الشركات. أما الأىمية الأخرى المحاسب
، فبيئة التطبيق ىي البيئة المصرية والتي تتسم بأنيا واحد من أكبر أىمية مكانيةوالتي تقسم إلى  تطبيقية،

، حيث ستغطي الأىمية الزمنيةوىي والأسرع الاقتصاديات نموًا ضمن الأسواق الناشئة. أما الأىمية الثانية 
 .0202إلى  0222الدراسة السنوات من 
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 خطة البحث:
الدراسات ولتحقيق ىدف البحث، فإن الجزء التالي من البحث تم تنظيمو عمى النحو التالي، أولًا '' 

في الإدارة بين التدخل '' حيث استعرض الباحث الدراسات المتاحة المتعمقة بمحددات مفاضمة السابقة 
والتي ساىمت  الأرباح سواء من خلال إدارة المستحقات أو تدخل الإدارة في الأنشطة الحقيقية الاعتيادية

أما القسم الثالث من  "فروض البحث  والتي عرضيا الباحث في ثانياً "اشتقاق وصياغة فروض البحث في 
البحث، والمتغيرات  '' حيث عرض الباحث في ىذا القسم نموذجمنيج البحث البحث خصص لعرض '' 

" يتعرض الباحث في ىذا القسم لعينة البحث  عينة البحث والإحصائيات الوصفيةقياسيا. أما رابعاً ''  وطرق
'' لنتائج والوصف الإحصائي لمبيانات ومصفوفة الارتباط بين المتغيرات. والقسم الخامس خصص لـ'' ا

'' حيث أختتم البحث  الخلاصةوأخيرًا، سادساً ''  وعرض الباحث في ىذا القسم نتائج التحميل الإحصائي.
 بمناقشة النتائج والأبحاث المستقبمية.

 الدراسات السابقة:أولًا 
دولة داخل وخارج دول الاتحاد الأوروبي خلال الفترة  66واحد من الدراسات الحديثة التي تمت عمى 

ىل والتي طرحت تساؤل حول  Ipino & Parbonetti (2017)ىي دراسة  7٠1٠الى  7٠٠٠من 
الشركات استبدلت إدارة الأرباح الحقيقية بدلًا من إدارة الأرباح عمى أساس المستحقات بعد ما أصبحت 

تبين أن اعتماد المعايير الدولية لإعداد ( إلزاميو التطبيق. IFRSالمعايير الدولية لأعداد التقارير المالية )
قصودة ىي ان بعض الشركات احمت إدارة الأرباح الحقيقية محل إدارة التقارير المالية جاء بنتيجة غير م

الأرباح المستندة عمى المستحقات، خاصتاً بين الشركات في الدول التي تطبق نظم إنفاذ قانوني صارمة. 
في دول الاتحاد  محدودةوعلاوة عمى ذلك، فان الدراسة خمصت إلى أن حرية الشركات في المفاضمة تكون 

التي تتسم بآليات رقابة قوية عمى مستوى الشركة، اطلاع و-التي عمى مستوى الشركات القوية  الأوروبي
ذات الإنفاذ قوي لمقانون، وكما  بالدول-دقيق من جانب السوق، وحوافز خاصة بالشركات لتوفير الشفافية

لمعايير المحاسبية تبين أن الجيود المبذولة من الييئات التنظيمية لممحاسبة لخمق مجموعة عالمية من ا
العالية الجودة قد تكون ليا نتيجة غير مقصودة تتمثل في تفاقم الاختلافات في الممارسات المحاسبية بسبب 
اختلاف آثارىا عمى الدول وضعف إنفاذ القانون، وتبين النتائج التي توصمت إلييا الدراسة إلى أن الدول التي 

يرت دليلا عمى زيادة جودة الأرباح، وانخفاض في إدارة الأرباح لدييا إنفاذ قانوني قوي ىي وحدىا التي أظ
 عمى أساس الاستحقاق. 
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لأنيا تبين أن الجيود الرامية إلى  النتائج ميمة بالنسبة إلى واضعي المعايير والمنظمينوىذه   
ذات ين الدول تحقيق التقارب في التنظيم المحاسبي الذى قد تترتب عمييا نتيجة غير مقصودة نتيجة التباعد ب

. وعلاوة عمى ذلك، قد تضطر الشركات إلى تحمل التكاليف لتغيير الإنفاذ القانوني القوي والضعيف
معاييرىا المحاسبية، دون أن تحقق أي فائدة ممموسة إذا كانت تقيم في بيئات مؤسسية ضعيفة. وأخيرا، لوحظ 

نتيجة غير مقصودة بزيادة إدارة عيار الجديد لو أنو حتى في الدول القوية في إنفاذ القانون، فإن اعتماد الم
. وبوجو عام، تبين ىذه الدراسة أن تغيير النظم المحاسبية قد يفرض تكاليف حقيقية عمى الأرباح الحقيقية

 الشركات الواقعة إما في بيئات مؤسسية قوية أو ضعيفة.
من الصين،  ا وعمميًانظريً دليلًا  Gao, Gao, & Wang (2017)وفي دراسة أخرى قدمت دراسة  

محددات الشركات الصينية المدرجة المفاضمة بين إدارة الأرباح الحقيقية بدلًا من والتي استيدفت استكشاف 
. فالأدلة النظرية تشير إلى أن 7٠17إلى  7٠٠5خلال الفترة من إدارة الأرباح عمى أساس المستحقات 

المديرين يختارون أساليب إدارة الأرباح المناسبة استنادًا إلى التكاليف النسبية لكل نمط من أنمطو إدارة 
الأرباح، سواء القائمة عمى الأنشطة الحقيقة أو القائمة عمى المستحقات، وقد فسرتيا الدراسة من خلال 

، فالمديرون بطبيعتيم يسعون إلى تجنب Agency Theoryذج نظري يقوم عمى نظرية الوكالة نمو 
، ويقوم Risk Neutral، وفي المقابل فإن الملاك حياديون تجاه المخاطر Risk Averseالمخاطر 

 مبنية عمى الأرقام المحاسبية-: يضع الملاك خطط المكافآت المرحمة الأولىالنموذج عمى عدة مراحل، 
اللازمة من جانبيم لتحفيز المدراء عمى إدارة ثرواتيم بما يحقق مصمحة  -وبشكل أخص الأرباح المحاسبية 

الملاك والتي تتيح الحافز أيضًا لممدراء التلاعب بالأرباح لتحقيق المؤشرات التي تأسست عمييا تمك الخطط، 
المعاملات الخطية  λ + αلمعمنة و الأرباح ا rمكافآت المديرين و wحيث أن  w =λ + αrوبذلك يكون  

حيث يبذل المدراء جيودًا لا يمكن       v = e + ε1 المرحمة الثانيةلممكافآت. وعمى الجانب الآخر، فإن 
، وفي الوقت نفسو،  vعمى التدفق النقدي الإجمالي النيائي لمشركةε1 وتؤثر تأثيرًا عشوائيًا  eملاحظتيا 

دارة الأرباح عمى أساس المستحقات. ويتحدد اختيار الإدارة تخمق سرًا فرصًا للانخراط في أ نشطة حقيقية وا 
 C0(e) = e2/2نمط التدخل في الأرباح في ضوء التكمفة الحدية لكل نمط: فيكون تكمفة مجيودات الإدارة 

 = C1(a)عمى التوالي بالنحو التالي  b، أو عمى أساس المستحقات aوتكمفة أنشطة إدارة الأرباح الحقيقية 
c1a2/2, C2(b) = c2b2/2    حيث أنC1> 0 و C2  التكمفة الحدية لإدارة الأرباح الحقيقية و إدارة الأرباح

عمى أساس المستحقات وتمثل، تمك التكاليف في مخاطر التقاضي و السمعة والتكمفة النفسية من التلاعب 
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يعكس التدفقات النقدية  rيصدر المدراء تقريرًا عن الأرباح  وفي المرحمة الثالثة، في تقرير أرباح الشركة. 
)أي إدارة  ε1والتدخلات والتحيزات من جانبيم  eالإجمالية لمنياية في نياية الفترة متأثرًا بجيود الإدارة 

المحصمة النيائية لمقدار التأثير العشوائي لتدخل  ε2ويكون  = e+ ε1 +a +b +ε2 rالأرباح( حيث يكون 
ارة في منظومة التقارير المالية. ويفاضل المديرون بين المنافع لكل بديل من أنشطة إدارة الأرباح في الإد

ضوء التكمفة الحدية لكل بديل بغرض تجنب المخاطر المحتممة، فتكون دالة المنفعة ىي محصمة الفرق بين 
أو عمى  C1(a)لأرباح الحقيقية وتكمفة أنشطة إدارة ا C0(e)وتكمفة مجيودات الإدارة  wمكافآت المديرين 
 :C2(b)أساس المستحقات 

   
من اختياراتيم من خلال أنشطة  تعظيم المنفعةفإن ىدف المديرين ىو  wوفي ظل خطط مكافآت المديرين 

 :eومجيودات الإدارة  bأو عمى أساس المستحقات  aإدارة الأرباح الحقيقية 

  
المرحمة يحصل المدراء عمى تعويضاتيم وفقًا لخطط المكافآت سابقة التصميم، أما  وفي المرحمة الرابعة،

 تحقق الشركة التدفق النقدي في نياية الفترة. الاخيرة
وقد قسمت الدراسة المحددات الاقتصادية والتي تمعب دورًا ىامًا في اختيارات المديرين للاختيار  

المحددات، محددات داخمية )الرافعة المالية، ومستوى النمو، وآليات بين النوعين من إدارة الأرباح لنوعين من 
حوكمة الشركات( ومحددات خارجية )البيئة القانونية والتدخل الحكومي ووضع القائمة المزدوجة( وتشير 

أعمى بالنسبة لمشركات التي تخضع لتدخل حكومي أقل، الأرباح الحقيقية  النتائج إلى أن مستوى إدارة
ذات الرافعة المالي المرتفعة، وانخفاض حوكمة الشركات. بينما الشركات العاممة في بيئة قانونية  والشركات

إدارة الأرباح عمى أقل صرامة، والشركات مزدوجة القيد، والشركات ذات فرص نمو أعمى، تزداد فرص 
 نظرًا لانخفاض التكاليف النسبية ليذا النوع من إدارة الأرباح.أساس المستحقات 

إدارة الأرباح تساؤل حول ما إذا كان المديرين يستخدمون  Zang (2012)طرحت دراسة  
مبينًا أن قرار  ؟المستحقات عمى أساس التكاليف النسبية الحقيقية بدلًا من إدارة الأرباح عمى أساس

المفاضمة لممديرين يتأثر بتكاليف وتوقيت أنشطة إدارة الأرباح. فالمديرون تواجييم العديد من القيود عند 
مستوى أعمى من التدقيق عمى الممارسات المحاسبية  اختيار التلاعب في الأرباح من خلال المستحقات مثل:

حاسبية بسبب التلاعب في المستحقات في السنوات ، ومحدودية المرونة المSOXخاصة بعد تطبيق قانون 
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السابقة، ومع قصر دورة التشغيل لذلك تستخدم الشركات أنشطة حقيقية لمتلاعب في الأرباح كبديل لمتدخل 
أساس المستحقات في مقابل من خلال المستحقات.  كما أن الشركات تستخدم المزيد من إدارة الأرباح عمى 

ب عندما يكون النمط الأخير أكثر تكمفة بالنسبة ليم نتيجة عدم تمتع الصناعة لمتلاع الأنشطة الحقيقية
بمقدار كافي من المنافسة، أو عدم سلامة الصحة المالية لمشركة وتكبد أعباء ضريبية مرتفعة وضغوط 
مستديمة من ممكية المؤسسات، كما قد يتدخل المديرون في نياية السنة بتحسين حساباتيم عمى أساس 

 تحقات استنادًا إلى نتائج التلاعب بالأنشطة الحقيقية.المس
بدراسة سموك إدارة الأرباح حول فقد اىتمت  Cohen and Zarowin (2010)أما دراسة  

وكيف يختمف  إدارة الأرباح الحقيقية والأرباح عمى أساس المستحقات،إعلانات طرح الاكتتاب، وبالتحديد 
أصبحت إدارة الأرباح القائمة عمى  SOXطاعات. فعقب إصدار قانون ىذا السموك مع مرور الوقت وعبر الق

المستحقات أكثر تكمفة، ونجد أن الشركات تستخدم الشركات أنشطة حقيقية لمتلاعب في الأرباح كبديل 
إدارة الأرباح الحقيقية لمتدخل من خلال المستحقات. وأخيرًا، تبين كيف أن اتجاه الشركات إلى التبادل بين 

حول إعلانات طرح الاكتتاب يختمف عبر القطاعات. ونجد أن خيارات  باح عمى أساس المستحقاتوالأر 
 الشركات تتفاوت بصورة متوقعة كدلالة عمى قدرة الشركة عمى استخدام إدارة المستحقات وتكاليف القيام بذلك. 

المستحقات أو الأنشطة وقد تناولت العديد من الدراسات محددات مفاضمة المديرين بين التدخل من خلال 
 :الحقيقية والتي يمكن عرضيا من خلال الجدول التالي

(0جدول رقم )  
 محددات مفاضمة المديرين بين التدخل من خلال المستحقات أو الأنشطة الحقيقية

 الحقيقية الأنشطة إدارة المستحقات إدارة 
 توقيت تدخل الإدارة:

(Zang 2012; Abernathy et 
al. 2014) 

إدارة الأرباح عمى أساس 
المستحقات يجب ان تتخذ في نياية 

 الفترة المالية. 

تتدخل الإدارة في الأنشطة الحقيقية 
الاعتيادية خلال دور التشغيل دون 

 الانتظار لنياية دورة التشغيل.
 والتقاضي: خطر الاكتشاف -التكمفة

(Bhojraj, Hribar, Picconi 
& McInnis 2009; Chen, 
Yen & Chang, 2009; 
Cohen & Zarowin, 2010; 
Kothari et al. 2005; 
Heninger, 2001; Garcia 
Lara et al. 2005; 
Abernathy et al. 2014). 

فرصة اكتشاف ممارسات إدارة 
الأرباح عمى أساس الاستحقاق 
والمتعمقة بتسجيل المعاملات في 
النظام المحاسبي الخاضع لممراجعة 

تالي ارتقاع من قبل المراجعين وبال
 مخاطر التقاضي. 

صعوبة اكتشاف ممارسات إدارة 
الأرباح الحقيقية لأنيا تختص 
بطريقة ادارة الأنشطة نفسيا من 
قبل المديرين وليس طريقة تسجيميا 
ومن ثم انخفاض مخاطر التقاضي. 
لذلك يفضل المديرين في الكثير من 
الأحيان التدخل في الأنشطة نظراً 

 لأنيا الأقل تكمفة.



د. محمد ابراهيم محمد          مقابل التلاعب        محددات المفاضلة ماين ادارة الانشطة الحقيقية فى   

58 

 7102العدد الاول                             مجلة الدراسات المالية والتجارية                   

 فروض البحث: ثانياً 
في ضوء الدراسات السابقة، حول المحددات الاقتصادية لممفاضمة بين التدخل في الأرباح بيدف 
ادارتيا من خلال إدارة الأرباح الحقيقية في مقابل إدارة الأرباح عمى أساس المستحقات يمكن لمباحث 

الادبيات وصياغتيا في شكل فرض من استخلاص فروض البحث والتي يمكن استخلاصيا من مراجعة 
 طرفيين معبراً عنيا في صيغة العدم عمى النحو التالي:

 (:1Hالفرض الأول )
 بيدف التحكم في الأرباح. الأنشطة الحقيقية في تدخل الإدارة في  لمتدخل الحكوميلا يوجد تأثير 

 (:2Hالفرض الثاني )
 بيدف التحكم في الأرباح.الأنشطة الحقيقية في تدخل الإدارة في  لمرافعة الماليةلا يوجد تأثير  

 (:3Hالفرض الثالث )
بيدف الأنشطة الحقيقية في تدخل الإدارة في  للالتزام الشركة بحوكمة الشركاتلا يوجد تأثير  

 التحكم في الأرباح.

 (:4Hالفرض الرابع )
بيدف بالتلاعب بالمستحقات الإدارة  في تدخل لفرص النمو المستقبمية لمشركةلا يوجد تأثير  

 التحكم في الأرباح.

 (:5Hالفرض الخامس )
 بيدف التحكم في الأرباح.بالتلاعب بالمستحقات في تدخل الإدارة  لازدواجية القيدلا يوجد تأثير  
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 منيج البحث: ثالثاً 
المستيدف اختبارىا من خلال في ضوء الدارسات السابقة يمكن لمباحث عرض فروض ومتغيرات الدراسة 

  الشكل التالي:

(0شكل رقم )   
 فروض ومتغيرات الدراسة

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 عرض الباحث في السطور التالية المتغيرات محل الدراسة وطرق قياسيا:
 
 
 
 

انحقيقية رباحإدارة الأ   

حجم انشركة 

 معدل انعائد عهى

 الأصول.

 انتدخم انحكومي

 انرافعة انمانية

 حوكمة انشركات

 فرص اننمو

 انقيد انمزدوج

H1 

H2 

H3 

H4 

H5 

عهى أساس  رباحإدارة الأ 

 انمستحقات

 

مستقهةان اتانمتغير انمتغيرات انحاكمة انمتغيرات انتابعة  
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دارة الأرباح عمى أساس المستحقات:-المتغيرات التابعة   إدارة الأرباح الحقيقية وا 
 الأرباح الحقيقية:إدارة 

ممتحكم في التقارير المالية ولاسيما في نتائج الاعمال من خلال التحكم في قد تتدخل الإدارة ب 
 اوتوقيت او ىيكمة مجموعة من القرارات غير المثالية المتعمقة بالأنشطة التشغيمية والاستثمارية 

المعاملات التجارية، وقد أستخدم الباحث للاستدلال عمى ممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة الأنشطة 
 ، وذلك عمى النحو التالي:Rowchowdhury (2006)الحقيقية بالمنيجية التي صاغيا 

 تدخل: - ACFOit القيمة المطمقة التدفقات النقدية التشغيمية الغير عادية-بالمبيعات التلاعب (1)
 شروط في التساىل المبيعات، عمى عالية خصومات الفترة من خلال منح مبيعات حجم الإدارة لزيادة
 الائتمان فترة زيادة الآجمة، المبيعات عمى الفائدة معدل تخفيض مثل بالآجل البيع الائتمان عند
 الذي الأمر الحالي العام إلى القادم العام مبيعات نقل أجل من وذلك الآجل. البيع الممنوحة عند

الحالية وتخفيض التدفقات النقدية  الفترة أرباح زيادة أجل من المستقبمية بالأرباح التضحية يؤدي إلى
 Rowchowdhuryالتشغيمية المستقبمية. يمكن اكتشاف اثر التلاعب في المبيعات وفقاً لمنيجية 

عمى مستوى من خلال علاقة خطية بين التدفقات النقدية التشغيمية والتغير في البيعات  (2006)
 كل قطاع لكل سنة من خلال النموذج التالي:

 
بالفرق بين التدفقات  ACFOitثم يتم تحديد القيمة المطمقة التدفقات النقدية التشغيمية الغير عادية  

و التدفقات النقدية التشغيمية المقدرة من   tخلال الفترة  jلمشركة  CFOit / Assetit-1النقدية التشغيمية 

 عمى النحو التالي: NCFOitمعاملات المعادلة السابقة 

ACFOit = ((CFOit / Assetit-1) – NCFOit ) * -1  

الإنتاج  حجم زيادة طريق عن الإنتاج، في التحكم خلال من الحقيقية إدارة الأرباح :الزائد ( الإنتاج7) 
 انتاج زائد يترتب عمييا تخفيض يؤدي إلى مما الثابتة التكاليف من المباعة الوحدات نصيب تخفيض بيدف
يمكن اكتشاف أثر التلاعب في حجم الانتاج وفقاً الربح. و  مجمل زيادة وبالتالي المباعة البضاعة تكمفة

 من خلال النموذج التالي: Rowchowdhury (2006)لمنيجية 
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ىو محصمة تكمفة البضاعة المباعة و التغير في رصيد المخزون خلال   Prodit حجم الإنتاجحيث ان: 

 السنة.
 / Proditبالفرق بين حجم الانتاج  AProditثم يتم تحديد القيمة المطمقة لحجم الإنتاج الغير عادي  

Assetit-1  لمشركةj  خلال الفترةt  و حجم الإنتاج الاعتيادي المقدر من معاملات المعادلة السابقةNProdit 
 عمى النحو التالي:

AProdit = ((Prodit / Assetit-1) – NProdit ) * -1  

 في التحكم خلال من تخفيضيا أو أرباحيا زيادة لمشركة يمكنالاختيارية:  النفقات ( تخفيض6)
يمكن والعمومية. و  الإدارية المصروفات الإعلان، والتطوير، البحوث مثل نفقات الاختيارية المصروفات

من خلال  Rowchowdhury (2006)اكتشاف أثر التلاعب في النفقات الاختيارية وفقاً لمنيجية 
 النموذج التالي:

 
ىي محصمة المصروفات التشغيمية و المصروفات الادارية خلال   DiscExpit النفقات الاختياريةحيث ان: 

 السنة.
بالفرق بين النفقات الاختيارية  ADiscExpitثم يتم تحديد القيمة المطمقة لمنفقات الاختيارية الغير عادي 

DiscExpit / Assetit-1  لمشركةj  خلال الفترةt  و النفقات الاختيارية الاعتيادية المقدر من معاملات

 عمى النحو التالي: DiscExpitالمعادلة السابقة 

ADiscExpit = ((DiscExpit / Assetit-1) – NDiscExpit ) * -1  
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 إدارة الأرباح عمى أساس المستحقات:
مما قد يؤثر بالسمب عمى تدخل الإدارة من خلال الاختيارات المحاسبية بيدف التحكم في الأرباح  

 التشغيمية )الاختيارية(لقيمة المطمقة لممستحقات يعبر عنيا الباحث من خلال امصداقية القوائم المالية 
 modified cross-sectional Jones model (Jones 1991) والتي سيتم حسبيا وفقاً لنموذج

 عمى النحو التالي:
يتحدد أجمالي المستحقات بالفرق بين صافى   :Total Accruals تحديد المستحقات الكمية  (1)

و صافى التدفقات   tفي الفترة  iلمشركة  EBXIالأرباح قبل البود غير العادية و العمميات المتوقفة 
 .(t-1)الى إجمالي الأصول في نياية السنة السابقة   tفي الفترة  iلمشركة  CFOالنقدية التشغيمية 

                                                        
 

 
 Nondiscretionary or Normal Accrualsتقدير المستحقات العادية او غير الاختيارية  (0)

(NA) : ويقصد بالمستحقات غير الاختيارية التعديلات عمى التدفقات النقدية لمشركة، والمفروضة
بواسطة المعايير المحاسبية. أي أنو عبارة عن استخدام أساس الاستحقاق بشكل طبيعي لمقابمة 

دات والمصروفات التي تخص الفترة دون محاولة الإدارة استخدام حكميا الشخصي في تطبيق الإيرا
ىذا الأساس لتحقيق منفعة خاصة، وتم تقديرىا معاملات الانحدار خلال علاقة انحدار خطى )لكل 

منسوبة الى أجمالي الأصول في بداية السنة  TAit ولكل سنة( بين أجمالي المستحقات  –قطاع 
Assetsit-1   و التغير في الإيرادات والذى يمثل الفرق بين الإيرادات )صافي المبيعات( في نياية

منسوبة الى أجمالي   t-1 . REVitوالإيرادات )صافي المبيعات( في نياية السنة   tالسنة 
 jلمشركة  it PPEوالمعدات والممتمكات  إجمالي الآلاتو   Assetsit-1الأصول في بداية السنة 

 . Assetsit-1أجمالي الأصول في بداية السنة منسوبة إلى  tخلال الفترة 

 

TAit / Assetsit-1 = (EBXIit – CFOit) / Assetsit-1 
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لكـل شـركة باسـتخدام  NAلتقـدير المسـتحقات غيـر الاختياريـة   β1, β2, β3ثـم تسـتخدم معـاملات الانحـدار 
 المعادلة التالية:

 
المسـتحقات العاديـة   NA it  و  tخـلال الفتـرة  jلمشـركة التغيـر فـي رصـيد حسـابات العمـلاء  ΔAR itحيـث: ان 

 .  tخلال الفترة  jاو غير الاختيارية لمشركة 

الخاصــة بالصــناعة عمــى اســتخدام يلاحــظ ىنــا ان المنيجيــة الســابقة اعتمــدت عنــد تقــدير معــاملات الانحــدار 
التغير فـي الإيـرادات المعتـرف بيـا، عمـى افتـراض ضـمني انـو لا توجـد خيـارات تقديريـة فيمـا يتعمـق بـالاعتراف 

الإيرادات. بينمــا عنــد تقــدير المســتحقات العاديــة لكــل شــركة تــم تعــديل الإيــرادات بمقــدار التغيــر فــي حســابات بــ
العملاء لضمان ادراج أي تأثير لمتدخلات من جانـب الإدارة فـي الإيـرادات مـن خـلال سياسـة التحصـيل والبيـع 

 الاجل.

 : Accruals (DA)Discretionaryتقدير القيمة المطمقة لممستحقات الاختيارية  (3)

التعــديلات عمــى التــدفقات النقديــة لمشــركة، والتــي تقــوم بيــا الإدارة بنــاءً عمــى المستتتحقات الاختياريتتة ويقصــد 
حكميــــا الشخصــــي تحقيقــــاً لمنفعــــة خاصــــة. ويــــتم ذلــــك مــــن خــــلال الــــتحكم فــــي توقيــــت الاعتــــراف بــــالإيرادات 

ت المحاســبية. ويمكــن تقــدير القيمــة المطمقــة والمصــروفات، إلــى جانــب تحكــم الإدارة فــي إعــداد بعــض التقــديرا
والمســـتحقات غيـــر  TA itمـــن خـــلال الفـــرق بـــين كـــل مـــن المســـتحقات الكميـــة  DAالمســـتحقات الاختياريـــة 

 كالتالي: NA itالاختيارية 

DAit = ((TAit / Assetit-1) – NAit ) * -1  
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المتغيرات المستقمة – محددات المفاضمة بين إدارة الأرباح الحقيقية و إدارة الأرباح عمى أساس 
 المستحقات - :

في ضوء الدراسات السابقة فقد حدد الباحث خمسة محددات تحكم قرار الأداة عند اختيار التدخل  
دارة الأرباح عمى أساس المستحقات:  في الأرباح سواء من خلال إدارة الأرباح الحقيقية وا 

 : Government Interventionالتدخل الحكومي  .0
التدخل الحكومي قد يقمل من الكفاءة التشغيمية ويسمح لممسؤولين الحكوميين بتحقيق المزيد من  

الفوائد الشخصية، مما يؤثر سمبا عمى التنمية طويمة الأجل. فالشركات التي تخضع لتدخل حكومي أكثر 
   state-ownedلمدولة  تواترا بشكل عام لدييا أداء مالي أسوأ، وىذا الأثر أكثر تميزا بالشركات الممموكة

enterprises(Gao et al. 2017  .) 
، من المرجح أن ولمتخفيف من التأثير السمبي عمى قيمة الشركة الناشئة عن التدخل الحكومي المتكرر

تدخل المديرون بإدارة الأنشطة الحقيقية يعتقد أنو يؤثر تأثيرا جوىري سمبي عمى القيمة طويمة الأجل لمشركة 
 (. Gao et al. 2017النقيض بإدارة الأرباح القائمة عمى المستحقات )وذلك عمى 

( إذا كانت الشركة تخضع 1يأخذ القيمة )وقد عبر الباحث عن التدخل الحكومي من خلال متغير وىمى 
، وتشمل الشركات التي لم يتم خصخصتيا بالإضافة إلى 1661لسنة  7٠6لقانون قطاع الأعمال العام رقم 

% ولذلك لازالت تعمل في ظل قانون قطاع 2٠خصخصتيا ولكن بنسبة أقل من  تي تمالشركات الت
أو  1661لسنة  7٠6( إذا كانت الشركة تخضع لقانون قطاع الأعمال العام رقم ٠الأعمال العام، والقيمة )
 .1664لسنة  5لقانون الاستثمار رقم 

 : Leverageالرافعة المالية  .0

 الرقابة من نوع تفرض المديونية حجم داخل الشركة، فارتفاع المديونية حجم تعبر الرافعة المالية عن 
ومحددات فالإدارة قد تتدخل في  قيود من الدين اتفاقيات تحممو لما الدائنين نظراً  قبل من الشركة إدارة عمى

 ,Roychowdhury)الأرباح بيدف تجنب الخسائر، والتي قد تضع الشركة تحت طائمة شروط الديون 
2006) . 
أن كمما ارتفع مستوى الدين فإن الشركات تكون الأكثر احتمالا لمتورط في  Gao et al. 2017ويضيف 

إدارة الأرباح وارتفاع مخاطر الاكتشاف. فإذا ما تم الكشف عن إدارة الأرباح من قبل الدائنين، فإنيا قد 
نياء عقد الديون، والتي تستدعي القروض قبل تاريخ استحقاقيا، ووقف تقديم القروض المستقبمية لم مقترض وا 

من المرجح أن تزيد من تكمفة تمويل الديون في المستقبل. ويزداد ىذا التأثير بالنسبة لمشركات التي لدييا 
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نسبة أكبر من الديون التمويل. ونظراً لان إدارة الأرباح المستندة إلى المستحقات يمكن اكتشافيا بسيولة أكبر 
ة للأنشطة، لذلك فإن الشركات ذات الرافعة المالية المرتفعة قد تتورط بشكل أكبر في من إدارة الأرباح الفعمي

بنسبة التلاعب بالأنشطة الحقيقية لمحد من مخاطر الاكتشاف. وقد عبر الباحث عن الرافعة المالية 
 الالتزامات طويمة الأجل إلى إجمالي الأصول.

 
    :Corporate Governanceحوكمة الشركات  .3

 تتألف حوكمة الشركات من حزمة من الآليات الداخمية مثل دور مجمس الإدارة و ممكية المؤسسات 
و الأسيم الممموكة لأعضاء مجمس الإدارة بالإضافة إلي مجموعة من الآليات الخارجية مثل دور المراجع  

ي النحو الذى يضمن الخارجي والتي من شأنيا التحقق من أن أصول الشركة قد تم إستغلاليا بكفاءة، وعم
تحقيق العائد المناسب لمصادر التمويل وعدم توزيع أصول الشركة عمي الإدارة أو عمي الأطراف الأخرى 

وتختار كل شركة المزيج الأمثل من آليات الحوكمة ذات التكاليف و العوائد المختمفة  ذات المصمحة بالشركة
 لتعظيم قيمة الشركة وتخفيض تكمفة الوكالة. 

كات التي تتمتع بحوكمة أقوى لمشركات تكون أكثر اىتماما بقيمة الشركة في الاجل الطويل. فمشر  
لذلك فإن إدارة الأرباح الفعمية للأنشطة من خلال الخروج عن القرارات التشغيمية المثمى، من المرجح أن 

وفر حوكمة الشركات يكون ليا أثر سمبي أقوى عمى قيمة الشركة في الاجل الطويل. وبالإضافة إلى ذلك، ت
الفعالة الرقابة عمى الإدارة عمى مدار السنة، مما يزيد من صعوبة إخفاء إدارة الأرباح الفعمية للأنشطة. ومن 
ثم، فإن التكمفة النسبية لإدارة إيرادات الأنشطة الحقيقية أعمى بالنسبة لمشركات ذات الإدارة الجيدة. وعمی 

لإدارة الأرباح المستندة إلی المستحقات ىي أعمی بالنسبة لمشركات ذات  العکس من ذلك، فإن التكمفة النسبية
مستوى الحوكمة المنخفض لذلك فإن ىذه الشرکات أكثر عرضة للانخراط في أنشطة حقيقية لمتلاعب 

من خلال اقتراح  عبر عنيا الباحثولمتعبير عن حوكمة الشركات فقد  (.Gao et al. 2017بالأرباح )
قيس مدى التزام الشركات باليات حوكمة الشركات وذلك عمى النحو المبين بالجدول رقم ي مؤشر لمحوكمة

(7:) 
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(0جدول رقم )  
 G-indexمؤشر الحوكمة 

الوزن في حالة  خصائص حوكمة الشركات محل الدراسة 
 الالتزام

الوزن في حالة عدم 
 الالتزام

 2 1 الفصل بين وظيفة العضو المنتدب ورئيس مجمس الإدارة.
 2 0 من الأعضاء في مجمس الإدارة من خارج الإدارة.  25%

وجود أعضاء في مجمس الإدارة من ذوي الخبرة المالية بحد 
 ادنى )عضو(.

0 2 

 2 0 % أو أكثر(.62ممكية المؤسسات )
 2 0 % فاكثر(.6نسبة التداول الحر )

 2 0 القيد في بورصات عالمية.

 المجموع
6 

 الاقصى
2 

 الادنى

 X( 6÷ )مجموع ما حصمت عميو الشركة  التزام الشركة )%( نسبة
022 

 
    :Growth Opportunitiesفرص النمو  .2

في  الشركة أداء كفاءة عمى كمؤشر المقياس ىذا يستخدمالقيمة السوقية لمسيم إلى القيمة الدفترية لمسيم، 
 فرص تواجو التي فالإدارة الدفترية، قيمتو السوقي إلى السيم سعر نمو ت مرا عدد عمى ويدل المالي، السوق
 لجذب ىذه النمو إلى مستويات الوصول تحاول أعماليا، تدير التي لمشركة السوقية في القيمة متوقعة نمو

كما  .أسعارىا وارتفاع عمييا الطمب زيادة وبالتالي أسيم الشركة، نحو المالي السوق داخل المستثمرين أنظار
أن الشركات التي تتمتع بآفاق نمو أعمى تجتذب المزيد تغطية المحممون الماليين مما يزيد من التكمفة نسبيا 
لمشركات من الانخراط في أنشطة حقيقية التلاعب. وبالتالي، فإن التكمفة النسبية للانخراط في إدارة الأرباح 

ت نمو المرتفع، لذلك يميل المديرون إلى اعتماد بالنسبة لمشركات ذات معدلا أقلالقائمة عمى المستحقات 
 المزيد من التلاعب القائم عمى المستحقات بدلا من إدارة الأرباح الفعمية للأنشطة. 
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    :Double Listingصياغة القيد المزدوج  .6
 وق الأوراق المالية المصري و قيد وتداول أسيمياالقيد المزدوج لبعض الشركات المصرية الكبرى في س

مثل  Global Depositary Receipts - GDRمن خلال شيادات الإيداع الدولية  في بورصة لندن
البنك التجاري الدولي والسويس للأسمنت وغيرىا تجتذب المزيد تغطية المحممون الماليين مما يجعل من 

اح. وقد تم الصعب عمى الشركات مزدوجة القيد في الانخراط في أنشطة حقيقية بيدف التلاعب في الارب
( إذا كانت الشركة مقيدة بإحدى 1التعبير عن ىذه ازدواجية القيد من خلال متغير وىمي يأخذ القيمة )

البورصات العالمية أو يتم تداول أسيميا في بورصة لندن من خلال شيادات الإيداع الدولية أو القيمة 
 )صفر( إذا لم تكن.    

 
 المتغيرات الحاكمة )العرضية(:

يستخدم اصطلاح المتغيرات العرضية للإشارة إلى المتغيرات المستقمة غير المرتبطة بأىداف   
ويري الباحث أن الدراسة، وفى نفس الوقت يكون ليا تأثيرا عمى المتغيرات التابعة التي تنطوي عمييا الدراسة. 

نة الدراسة، لذا فقد حدد من العوامل اليامة التي قد تؤثر عمى نتائج الدراسة ىي خصائص الشركات في عي
 المتغيرات العرضية التالية وطريقة قياسيا:الباحث 

 الموغاريتم الطبيعي لمقيمة الدفترية لإجمالي الأصول. حجم الشركة             :

 صافي الارباح إلى إجمالي الأصول. معدل العائد عمى الاصول:

 
نموذجي الانحدار محل  الباحث، يعرض عرضياالباحث من اختبار الخمسة فروض السابق وحتى يتمكن 

 الاختبار في الدراسة التطبيقية وذلك عمى النحو التالي: 

 محددات إدارة الأرباح الحقيقية: –النموذج الأول 
RMit   = β0 + β1 GOV it + β2 Leverage it + β3 G-index it + β4 Growth it + β5 Dual it +  
β6 Size it + β7 ROA it + ε 

 محددات إدارة الأرباح عمى أساس المستحقات: –النموذج الثاني 
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AMit   = β0 + β1 GOV it + β2 Leverage it + β3 G-index it + β4 Growth it + β5 Dual it + 
 β6 Size it + β7 ROA it + ε 

 الجدول التالي يتضمن تعريف المتغيرات المستخدمة:
(3جدول رقم )  

 توصيف متغيرات الدراسة
 تعريف المتغير المتغير    

 المتغيرات التابعة:
RMit  :    إدارة الأرباح الحقيقية وفقاً لتRowchowdhury (2006). 

RMit    =ACFOit  + AProdit + ADiscExpit   
: AMit  ًلنموذجإدارة الأرباح عمى أساس المستحقات وفقا modified cross-

sectional Jones model (Jones 1991) . 
 المتغيرات المستقمة:

: GOV it ( إذا كانت الشركة تخضع لقانون قطاع الأعمال العام 0متغير وىمى يأخذ القيمة )
 والقيمة )صفر( إذا كانت دون ذلك. 0990لسنة  023رقم 

: Leverage it .نسبة الالتزامات طويمة الأجل إلى إجمالي الأصول 
: G-index it  .نسبة التزام الشركة باليات الحوكمة وفقاً لممؤشر المقترح 
: Growth it .القيمة السوقية لمسيم إلى القيمة الدفترية لمسيم 
: Dual it ( إذا كانت الشركة مقيدة بإحدى البورصات العالمية 0متغير وىمي يأخذ القيمة )

 أو القيمة )صفر( إذا لم تكن.  
 المتغيرات الحاكمة:

: Size it .الموغاريتم الطبيعي لمقيمة الدفترية لإجمالي الأصول 
: ROA it .صافي الارباح إلى إجمالي الأصول 

  
 عينة البحث والإحصائيات الوصفية:رابعاً 

شركة من الشركات غير المالية المقيدة  65اشتممت الدراسة التطبيقية عمى عينة مكونة من  
بسوق الأوراق المالية المصرية نشطة التداول، ويتوافر بيانات كاممة عنيا خلال فترة الدراسة التي غطت 

ة لندن شركات مقيدة أسيميا في بورص 6وقد تضمنت العينة ، 0202إلى سنة  0222الفترة من سنة 



د. محمد ابراهيم محمد          مقابل التلاعب        محددات المفاضلة ماين ادارة الانشطة الحقيقية فى   

69 

 7102العدد الاول                             مجلة الدراسات المالية والتجارية                   

تقريبًا من إجمالي حجم العينة، أما عن توزيع عينة الدراسة حسب القانون الخاضعة لو الشركات  %9بنسبة 
لسنة  126شركة تخضع لقانون القطاع الخاص رقم  33الممثمة في عينة الدراسة، فاشتممت العينة عمى 

شركات تخضع لقانون  8و، 1661لسنة  7٠6شركة تخضع لقانون قطاع الأعمال العام رقم  06، و1651
 قطاعات اقتصادية موضحة بالجدول التالي. 5.   وتتوزع العينة عمى 1664لسنة  5الاستثمار رقم 

(2) رقم جدول  
 التوزيع القطاعي لعينة الدراسة التطبيقية 

  عدد الشركات النسبة من العينة
02%  الموارد الأساسية والتشييد ومواد البناء 06 
03%  والمشروبات الأغذية 03 
03%  الكيماويات 2 
03%  المنتجات المنزلية والشخصية 2 
02%  الاتصالات والخدمات والمنتجات الصناعية 8 
02%  العقارات 5 
022%  إجمالي حجم العينة 65 

 (0) ىي عمى النحو التالي: ثلاثة أنواع من البياناتوتقضي طبيعة فروض ومتغيرات الدراسة توفير 
تم الحصول عمييا من كتاب الإفصاح   7٠11إلى  7٠٠٠القوائم المالية السنوية لمشركات خلال الفترة من 

شركة الأكثر نشاطًا الصادر عن بورصة الأوراق المالية المصرية ودليل كومباس مصر  2٠عن 
KOMPASS  الصادر عن شركةCoface Egypt Finance  ،(0)  أسعار الأسيم اليومية خلال الفترة

ىيكل الممكية  (3)و ، Mist Newsتم الحصول عمييا من شبكة المعمومات المالية  7٠11إلى  7٠٠٠من 
تم الحصول عمييا من تقرير الإفصاح  7٠12مارس  61أو  7٠11ديسمبر  61وتشكيل مجمس الإدارة في 

من قواعد القيد المتاح من خلال موقع سوق  15ممادة عن مجمس الإدارة و ىيكل المساىمين المعد وفقًا ل
   .www.egx.com.egالأوراق المالية المصرية عمى شبكة المعمومات الدولية 
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(2) رقم جدول  

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة

 
Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Skewness 
St. Error = 0.319 

Z-Value 
(Normality) 

RM .05 2.38 .5699 .49650 0.473 1.482759 

AM .00 .93 .2027 .21894 0.36 1.128527 

Gov .00 1.00 .2679 .44685 0.178 0.557994 

Leverage .00 .55 .2563 .18018 0.114 0.357367 

G-index 055.  .83 .5771 .20868 -0.438 -1.37304 

Growth .07 17.60 3.6665 .34260 0.138 0.432602 

Dual .00 1.00 0.0893 .28774 -0.561 -1.75862 

Size 5.06 7.79 6.0270 .66486 0.465 1.45768 

ROA -.08 .23 .0581 .06047 0.506 1.586207 
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(مصفوفة الارتباط الخطي لمتغيرات الدراسة: 3) رقم جدول  

  RM AM Gov Leverage G_index Growth Dual Size ROA 

RM Pearson Correlation 
1 

-.132*** .140 .625** -.683** -.175 .046 -.339* .213 

Sig. (2-tailed) .083 .305 .000 .000 .198 .737 .011 .115 
AM Pearson Correlation -.132*** 

1 
.162 .011 .079 .489** .105 -.184 .325* 

Sig. (2-tailed) .083 .234 .936 .562 .000 .442 .175 .014 
Gov Pearson Correlation .140 .162 

1 
-.002 -.107 .084 .189 .048 -.037 

Sig. (2-tailed) .305 .234 .989 .431 .540 .162 .725 .788 
Leverage Pearson Correlation .625** .011 -.002 

1 
-.396** -.012 -.112 .061 -.110 

Sig. (2-tailed) .000 .936 .989 .003 .927 .412 .653 .420 
G_index Pearson Correlation -.683** .079 -.107 -.396** 

1 
.260 .113 .188 -.085 

Sig. (2-tailed) .000 .562 .431 .003 .053 .408 .165 .535 
Growth Pearson Correlation -.175 .489** .084 -.012 .260 

1 
.023 .234*** .292* 

Sig. (2-tailed) .198 .000 .540 .927 .053*** .864 .083 .029 
Dual Pearson Correlation .046 .105 .189 -.112 .113 .023 

1 
-.472** -.017 

Sig. (2-tailed) .737 .442 .162 .412 .408 .864 .000 .900 
Size Pearson Correlation -.339* -.184 .048 .061 .188 .234*** -.472** 

1 
-.037 

Sig. (2-tailed) .011 .175 .725 .653 .165 .083 .000 .788 
ROA Pearson Correlation .213 .325* -.037 -.110 -.085 .292* -.017 -.037 

1 
Sig. (2-tailed) .115 .014 .788 .420 .535 .029 .900 .788 

***, **, * . Correlation is significant at the 0.10, 0.01, 0.05 level (2-tailed).  
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تستخدم الإحصاءات الوصفية لوصف الملامح الأساسية لبيانات الدراسة، كما تفيد في استكشاف 
واتجاىات المتغيرات المستخدمة في اختبار الفروض، ومدى اقتراب بيانات متغيرات طبيعة عينة الدراسة 

الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة التابعة  (6يعرض الجدول )، والدراسة التطبيقية من التوزيع الطبيعي
 2الخاصة بمحددات المفاضمة بين تدخل المديرين من خلال إدارة المستحقات أو بإدارة الأنشطة الحقيقة )

محددات( والمتغيرات الحاكمة. فكما يتضح من الإحصاءات الوصفية أن متوسطة الرافعة المالية 
Leverage  أما فيما  180.وانحراف معياري  ٠.٠11 موجببمعامل التواء  2563.لعينة الدراسة بمغت

)توافر خاصية واحدة  ٠.133لعينة الدراسة فإن الحد الأدنى لممؤشر  G-indexيتعمق بمؤشر الحوكمة 
فقد قاربت  Growth)توافر خمسة خصائص(، أما فرص النمو المستقبمي  ٠.56فقط( أما الحد الأقصى 
. وفي 7.16بمعامل التواء موجب مقداره  6.2ية لحقوق الممكية إلى قيمتيا الدفترية متوسط نسبة القيمة السوق

% بانحراف 2عمى مستوى عينة الدراسة  ROAحين متوسط معدل العائد عمى الاستثمار أو الأصول 
% من الشركات الممثمة بعينة الدراسة مزدوجة القيد 5. كما اشارت الإحصاءات الوصفية أن ٠.٠3معياري 

% تخضع لمقانون قطاع الأعمال 73و  Dualيدة ببورصات عالمية وبورصة الأوراق المالية المصرية مق
  .Gov. 1661لسنة  7٠6العام رقم 

المحسوبة لاستكشاف  Z-Valueأن قيمة ( 6وكما يتضح ايضاً من النتائج المبينة بالجدول رقم )
، Normality Distributionمط التوزيع الطبيعي مدى اقتراب بيانات متغيرات الدراسة الكمية المتصمة من ن

بين  Z-Valueأن متغيرات الدراسة تتبع نمط التوزيع الطبيعي حيث انحصرت قيم  Z-Valueأظيرت قيم 
 ، ولم تتجاوز متغيرات الدراسة القيم الحرجة.(z < 1.96 > 1.96-) المدى

 لمتغيرات الدراسة Pearson الخطيمصفوفة الارتباط لمعاملات الارتباط يوضح  (5الجدول )أما 
( وجود علاقة عكسية جوىرية بين إدارة الأرباح 7%. فكما يوضح الجدول )1% و2مستوى معنوية  عند

دارة الأرباح باستخدام المستحقات  RMالحقيقية  بمعامل ثقة  ٠.٠56عند مستوى معنوية محسوبة  AMوا 
عكسية جوىرية بين خضوع الشركة لقانون قطاع %. كما وضحت مصفوفة الارتباط إلى علاقة ارتباط 6٠

لعينة الدراسة عند مستوى ثقة  Leverageوالرافعة المالية  .Gov 1661لسنة  7٠6الأعمال العام رقم 
والرافعة المالية  G-index%. وعلاقة ارتباط عكسية جوىرية بين مستوى حوكمة الشركات بالشركة 66

Leverage أما علاقة الارتباط بين حجم الشركة 66ة لعينة الدراسة عند مستوى ثق  .%Size  وفرص النمو
%. واخيرًا، علاقة ارتباط 1٠كانت علاقة ارتباط موجبة وجوىرية عند مستوى معنوية  Growthالمستقبمي 

ومعدل العائد عمى الاستثمار أو  Growthأخرى منطقية طردية وجوىرية بين وفرص النمو المستقبمي 
 %.1مستوى معنوية عند  ROA 2الأصول 
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 نتائج الدراسة التطبيقية:خامساً 
استخدم الباحث الإحصاءات الوصفية ومصفوفة الارتباط بيدف استكشاف طبيعة متغيرات الدراسة 
والعلاقات بين المتغيرات في عينة الدراسة، ولكن في ىذه المرحمة من الدراسة حاول الباحث من خلال 

بة عمى المناسبة للإجا Multivariate Statisticsتطبيق الأساليب الإحصائية متعددة المتغيرات 
التساؤلات البحثية التي عكست فروض الدراسة السابق عرضيا، ولكن قبل عرض نماذج الدراسة ولمتأكد 

 Multicollinearityالخطي  من صلاحية النماذج فقد تم اختبار مدى خمو النموذج من مشكمة الازدواج
( عمى VIF( واختبار )Toleranceبين المتغيرات المستقمة و الحاكمة، وقد تبين من واقع نتائج اختبار )

الخطي حيث بمغت قيمة  ( أن المتغيرات لا تعاني من مشكمة الازدواج2النحو الموضح بالجدول رقم )
( أقل من الواحد الصحيح عمى مستوى كل متغيرات النموذج، كما أن  قيمة اختبار  Toleranceاختبار)

(VIF( أقل من )عمى مستوى كل متغيرات النموذج ومن ث02 ) م نقبل فرض العدم بعدم وجود ازدواج خطي
 بين المتغيرات المستقمة و الحاكمة.

 (4جدول رقم )
 الخطي بين متغيرات الدراسة المستقمة والحاكمة نتائج اختبار مشكمة الازدواج

المتغير   
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

Gov .891 1.122 

Leverage .783 1.277 

G-index .661 1.513 

Growth .759 1.317 

Dual .672 1.487 

Size .646 1.548 

ROA .837 1.194 
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سيتم عرض  Autocorrelationأما مدى خمو النماذج من مشكمة الارتباط الذاتي لبواقي النماذج 
 نتائجيا لاحقاً عمى مستوى كل نموذج.

، والرافعة GOV التدخل الحكومياختبار تأثير المحددات المقترحة ) النموذج الأولاستيدف  
(  Dualالقيد المزدوج، و  Growth وفرص النمو ، G-index وحوكمة الشركات ، Leverage والمالية

)المبيعات وحجم الإنتاج  RM عمى تدخل الإدارة في الأرباح من خلال التلاعب بالأنشطة الحقيقية
ومعدل العائد عمى Size كة )حجم الشركة وذلك بعد التحكم في خصائص الشر والمصروفات الاختيارية(، 

 (، ويعرض الجدول التالي نتائج تحميل الانحدار لمنموذج الأول:   ROAالأصول
(5) رقم جدول  

 محددات إدارة الأرباح الحقيقية –نتائج تحميل الانحدار لمنموذج الأول 
RMit   = β0 + β1 GOV it + β2 Leverage it + β3 G-index it + β4 Growth it + β5 Dual it +  
β6 Size it + β7 ROA it + ε 
 

Dependent Variable        
RM 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Beta 

 (Constant)  4.020 .000 

Gov .135 1.807 .177 

Leverage .528 6.640 .056 

G-index -.358 -4.138 .071 

Growth -.097 -1.203 .235 

Dual -.006 -.071 .944 

Size -.281 -3.213 .052 

ROA .264 3.430 .061 

 Adj. R2 

 

Durbin-
Watson 

     .728 
 
     1.813 
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فقد تم اختبار مدى خمو النموذج من مشكمة الارتباط الذاتي لبواقي  صلاحية النموذجلمتأكد من  
( وقد بمغت قيمة Durbin-Watsonفقد تم اختبارىا من خلال اختبار ) Autocorrelationالنموذج  
، لذلك يمكن قبول فرض العدم بعد وجود  0وىى القيمة التي لم تتجاوز القيمة الحرجة  1.813الاختبار 

 ارتباط ذاتي بين بواقي النموذج.
لتدخل الحكومي إلى عدم وجود تأثير  (8) رقم وقد أشارت نتائج تحميل الانحدار المتعدد بالجدول 
GOV ، وذلك عمى ممارسة  1661لسنة  7٠6الشركات الخاضعة لقانون قطاع الأعمال العام رقم وتشمل

تثبت صحة الفرض الأول الإدارة في الأرباح من خلال التلاعب بالأنشطة الحقيقية وىي النتيجة التي 
لى وجود تأثير جوىري إ توضح النتائج Leverageلمالية ، أما حجم ديون الشركة ومن ثم الرافعة المدراسة

(Sig. 0.071 < 0.10 ( طردي )β = .528 تجد أن تدخل الإدارة في الأرباح من خلال إدارة )
المستحقات يكون مكمف نسبيًا بالمقارنة بالتلاعب من خلال إدارة الأنشطة الحقيقية، وبالتالي فإن المديرين 

تثبت عدم صحة الفرض كمما ارتفعت الرافعة المالية يفضمون التلاعب بالأنشطة الحقيقية وىي النتيجة التي 
، أما مستوى الالتزام بآليات  وجود تأثير جوىري لمرافعة المالية عمى الإدارة الحقيقية للأرباحالثاني بعدم 

فقد أوضحت النتائج أن كمما  G-indexحوكمة الشركات والتي عبر عنيا الباحث من خلال مؤشر الحوكمة 
يث أن معامل الانحدار مقدار التلاعب بالأنشطة الحقيقية ح ينخفض ارتفع مستوى الالتزام بحوكمة الشركات

(β =-.358(  بإشارة سالبة وتأثير جوىري حيث بمغت مستوى المعنوية المحسوبة )Sig. .071 وىي )
%، وبالتالي فإن حوكمة الشركات بذلك توفر الرقابة الفعالة عمى 1٠القيمة الجوىرية عند مستوى معنوية 

الأرباح الفعمية للأنشطة. ومن ثم، فإن التكمفة  الإدارة عمى مدار السنة، مما يزيد من صعوبة إخفاء إدارة
النسبية لإدارة إيرادات الأنشطة الحقيقية أعمى بالنسبة لمشركات ذات الإدارة الجيدة. وعمی العکس من ذلك، 
فإن التكمفة النسبية لإدارة الأرباح المستندة إلی المستحقات ىي أعمى بالنسبة لمشركات ذات مستوى الحوكمة 

لك فإن ىذه الشرکات أكثر عرضة للانخراط في أنشطة حقيقية لمتلاعب بالأرباح وىي النتيجة المنخفض لذ
تثبت عدم صحة الفرض الثالث بعدم وجود تأثير جوىري لحوكمة الشركات عمى الإدارة الحقيقية التي 

ل العائد عمى معد ارتفعأو  Sizeحجم الشركة  انخفضفإن النتائج أوضحت أيضًا أن كمما  وأخيراً  للأرباح.
 فإن ىذه الشرکات أكثر عرضة للانخراط بالتلاعب في الأرباح.  ROAالأصول 

 التدخل الحكومياختبار تأثير المحددات المقترحة ) النموذج الثاني وفي ذات السياق، استيدف  
GOVوالرافعة المالية ، Leverage ، وحوكمة الشركات G-index ، وفرص النمو Growth  ، والقيد
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( التلاعب بالتقديرات والاختيارات المحاسبية) AM ( عمى تدخل الإدارة باستخدام المستحقات Dualالمزدوج
( ويعرض  ROAومعدل العائد عمى الأصولSize وذلك بعد التحكم في خصائص الشركة )حجم الشركة 
 الجدول التالي نتائج تحميل الانحدار لمنموذج الثاني:  

 
(6) رقم جدولال  

 محددات إدارة الأرباح عمى أساس المستحقات –تحميل الانحدار لمنموذج الثاني نتائج 
AMit   = β0 + β1 GOV it + β2 Leverage it + β3 G-index it + β4 Growth it + β5 Dual it + 
 β6 Size it + β7 ROA it + ε 
 

Dependent Variable        
AM 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Beta 

 (Constant)  2.358 .023 

Gov .182 1.529 .133 

Leverage .093 .737 .465 

G-index .113 .816 .418 

Growth .480 3.726 .001 

Dual -.120 -.873 .387 

Size -.381 -2.727 .009 

ROA .196 1.596 .117 

 Adj. R2 

 

Durbin-
Watson 

   0.307 
 
   2.036 
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فقد تم اختبار مدى خمو النموذج من مشكمة الارتباط الذاتي لبواقي  صلاحية النموذجلمتأكد من  
( وقد بمغت قيمة Durbin-Watsonفقد تم اختبارىا من خلال اختبار ) Autocorrelationالنموذج  
بمقدار بسيط جدًا، لذلك يمكن قبول فرض  0وىي القيمة التي اقتربت من القيمة الحرجة  0.23الاختبار 

 العدم بعد وجود ارتباط ذاتي بين بواقي النموذج.
 

لبعض  Dualإلى عدم وجود تأثير لمقيد المزدوج ( 9) رقم وقد أشارت نتائج تحميل الانحدار المتعدد بالجدول
من  الأوراق المالية المصري وقيد وتداول أسيميا في بورصة لندن الشركات المصرية الكبرى في سوق

عمى ممارسة الإدارة في  Global Depositary Receipts – GDRخلال شيادات الإيداع الدولية 
 كفاءة، أما لمدراسةتثبت صحة الفرض الخامس الأرباح من خلال التلاعب بالمستحقات وىي النتيجة التي 

بالقيمة السوقية احث والتي عبر عنيا الب Growthالمالي أو فرص النمو المستقبمي  في السوق الشركة أداء
فقد أوضحت النتائج أن الشركات التي تتمتع بآفاق نمو أعمى تجتذب لمسيم إلى القيمة الدفترية لمسيم، 

المزيد تغطية المحممين الماليين مما يزيد من التكمفة نسبيًا لمشركات من الانخراط في أنشطة حقيقية التلاعب. 
بالنسبة لمشركات ذات  أقلفي إدارة الأرباح القائمة عمى المستحقات وبالتالي، فإن التكمفة النسبية للانخراط 

معدلات نمو المرتفع، لذلك يميل المديرون إلى اعتماد المزيد من التلاعب القائم عمى المستحقات بدلًا من 
مغت بإشارة سالبة وتأثير جوىري حيث ب( β =+.480إدارة الأرباح الفعمية للأنشطة بمعامل الانحدار )

وىي النتيجة التي  %2( وىي القيمة الجوىرية عند مستوى معنوية Sig. .001وى المعنوية المحسوبة )مست
تثبت عدم صحة الفرض الرابع بعدم وجود تأثير جوىري لفرص النمو المستقبمى عمى إدارة الأرباح القائمة 

فإن ىذه الشرکات  Sizeحجم الشركة  انخفضفإن النتائج أوضحت أيضًا أن كمما  وأخيراً  عمى المستحقات،
 أكثر عرضة للانخراط بالتلاعب في الأرباح. 
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 الخلاصة:سادساً 
فإن البحث الحالي استيدف دراسة المحددات الاقتصادية بالبيئة المصرية لاختيار المديرين التدخل في 

المحاسبية أو عدم الانتظار لنياية  الأرباح، سواء من خلال طرق إدارة المستحقات المدعومة بمرونة المعايير
يمكن دراسة تقنية واحدة لإدارة الأرباح خلال  دورة التشغيل وتدخل الإدارة في الأنشطة الحقيقية الاعتيادية. فلا

فتره محدد لتفسير الأثر العام لأنشطة إدارة الأرباح. وعمى وجو الخصوص، إذا كان المديرون يستخدمون 
دارة الأرباح المستندة إلى المستحقات كبدائل لبعضيم البعض، فإن فحص أي نوع الأنشطة الحقيقية التلا عب وا 

من خلال دراسة  ثانييما،من أنشطة إدارة الأرباح بمعزل عن ذلك لا يمكن أن يؤدي إلى استنتاجات نيائية. 
كيفية إدارة المديرين ىاتين الاستراتيجيتين، تسمط ىذه الدراسة الضوء عن الآثار الاقتصادية للاختيارات المحاسبية 

أي ما إذا كانت التكاليف التي يتحمميا المديرون لمتلاعب في الاستحقاقات تؤثر عمى قراراتيم بشأن التلاعب -
 في الأنشطة الحقيقية. 
شركة من الشركات غير المالية المقيدة بسوق  65سة التطبيقية عمى عينة مكونة من وتمت الدرا

الأوراق المالية المصرية نشطة التداول، ويتوافر بيانات كاممة عنيا خلال فترة الدراسة التي غطت الفترة من 
تقريبًا  %9 شركات مقيدة أسيميا في بورصة لندن بنسبة 6وقد تضمنت العينة ، 0202إلى سنة  0222سنة 

من إجمالي حجم العينة، أما عن توزيع عينة الدراسة حسب القانون الخاضعة لو الشركات الممثمة في عينة 
شركة  06، و1651لسنة  126شركة تخضع لقانون القطاع الخاص رقم  33الدراسة، فشممت العينة عمى 

لسنة  5ع لقانون الاستثمار رقم شركات تخض 8و، 1661لسنة  7٠6تخضع لقانون قطاع الأعمال العام رقم 
قسمت الدراسة المحددات الاقتصادية، والتي تمعب دورًا ىامًا في اختيارات المديرين للاختيار بين وقد .  1664

 )المبيعات وحجم الإنتاج والمصروفات الاختيارية( أو باستخدام المستحقات التلاعب بالأنشطة الحقيقية
لنوعين من المحددات، محددات داخمية )الرافعة المالية، ومستوى (، المحاسبية تالتلاعب بالتقديرات والاختيارا)

وقد خمص  النمو، وآليات حوكمة الشركات(، ومحددات خارجية )التدخل الحكومي ووضع القائمة المزدوجة(.
لتلاعب من أن تدخل الإدارة في الأرباح من خلال إدارة المستحقات يكون مكمف نسبيًا بالمقارنة با البحث إلى

خلال إدارة الأنشطة الحقيقية كمما ارتفعت الرافعة المالية، كما أن الشركات ذات مستوى الحوكمة المنخفض 
تكون أكثر عرضة للانخراط في أنشطة حقيقية لمتلاعب بالأرباح وفى المقابل فإن الشركات التي تتمتع بآفاق 

يزيد من التكمفة نسبيًا لمشركات من الانخراط في أنشطة نمو أعمى تجتذب المزيد تغطية المحممين الماليين مما 
حقيقية التلاعب. وبالتالي، فإن التكمفة النسبية للانخراط في إدارة الأرباح القائمة عمى المستحقات أقل بالنسبة 
لمشركات ذات معدلات النمو المرتفعة، لذلك يميل المديرون إلى اعتماد المزيد من التلاعب القائم عمى 

 تحقات بدلًا من إدارة الأرباح الفعمية للأنشطة.المس
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