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 :السلخص
ارسات إدارة تحجيج أثخ خرائز الػحجة الاقترادية عمى مس لمجراسة فى يتسثل اليجف الأساسى

الأرباح بالأنذصة الحقيقية وانعكاسيا عمى الأداء التذغيمى السدتقبمى، وقج أجخيت الجراسة التصبيقية 
%( مغ الذخكات السقيجة والستجاول أسيسيا فى 3667( شخكة بشدبة )11عمى عيشة مكػنة مغ )

   6م2117 -م2112الفتخة السالية  خلالEGX 30 سػق الأوراق السالية السرخى السكػنة لسؤشخ
وقج خمرت نتائج الجراسة إلى أىسية خرائز الػحجة الاقترادية فى الحج مغ مسارسات إدارة 
 الأرباح بالأنذصة الحقيقية والتى تتسثل فى الخافعة السالية، حجع الػحجة الاقترادية، السمكية

عكدية بيغ  وجػد علاقة ارتباطو السؤسدية، استقلال مجمذ الإدارة، وحجع مكتب السخاجعة، 
مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية والأداء التذغيمى السدتقبمى، فزلًا عغ وجػد تأثيخاً معشػياً 
لسسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية كستغيخ وسيط عمى العلاقة بيغ خرائز الػحجة 

 6الاقترادية والأداء التذغيمى السدتقبمى
التػصيات إلى الذخكات والسشطسات السيشية لمحج مغ مسارسات  كسا قجمت الجراسة مجسػعة مغ

فزلًا عغ  ،ارتفاع مدتػى جػدة الأرباح فى التقاريخ السالية بغخض إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية
   ارتفاع مدتػى أداء الذخكات السرخية وزيادة ثقة أصحاب السرالح السختمفة6

Abstract: 
The main objective of the current study is to determine the impact of 

company characteristics on real earnings management practices and their 
reflection on future operational performance. The study was conducted on a 
sample of (11) companies representing (36.7%) of the total number of 
companies listed and traded shares in the Egyptian Stock Exchange, which 
is composed of the index EGX 30 During the period from 2012 to 2017.    

The results of the study concluded the importance of company 
characteristics in reducing real earnings management practices, namely 
leverage, company size, institutional ownership, independence of the board 
of directors, audit firm size. In addition, there is a negative correlation 
between real earnings management practices and future operational 
performance. Moreover, real earnings management practices affect 
significantly, as an intermediate variable, the relation between company 
characteristics and future operational performance.  

The study also presented some recommendations to companies and 
professional organizations to reduce real earnings management practices, in 
order to increase the level of earnings quality in financial reports. 
Furthermore, reducing real earnings management practices contributes to 
increase the performance of Egyptian companies and thus increasing the 
trust of various stakeholders. 
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   مذكلة الدراسةو  سقدمةالأولًا: 
تسثل معمػمات الأرباح أحج الخكائد الأساسية لاتخاذ القخارات لأصحاب السرالح السختمفة، حيث 
تدتخجميا الإدارة كسؤشخ لكفاءتيا وتحقيق مرالحيا الذخرية فى الحرػل عمى السكافآت أو 

تخجميا السداىسػن لتقييع الأداء الحرػل عمى الأمان الػضيفى وزيادة ثقة السداىسيغ، بيشسا يد
وتحجيج مجى قجرة الإدارة عمى مقابمة تػقعات السحمميغ السالييغ، فى حيغ يدتخجميا السدتثسخون 
لتقييع استثساراتيع وضسان عػائج مشاسبة عمى استثساراتيع، كسا يدتخجميا السقخضػن لتقييع مجى قجرة 

ع الائتسانية، وتدتخجميا الحكػمات لمتحقق مغ قيسة الذخكة عمى الػفاء بالتداماتيا واتخاذ قخاراتي
 الحريمة الزخيبية السفخوضة عمى الأرباح6 

وقج تختب عمى أىسية الأرباح لأصحاب السرالح السختمفة زيادة الجوافع لجى إدارات الذخكات 
ليب لمتجخل الستعسج فى عسمية إعجاد التقاريخ السالية مغ خلال الاختيار بيغ التقجيخات والأسا

السحاسبية وىػ ما يعخف بإدارة الأرباح عمى أساس الاستحقاقات، أو مغ خلال القخارات الإدارية 
السختبصة بالأنذصة التذغيمية، الاستثسارية، والتسػيمية وىػ ما يعخف بإدارة الأرباح باستخجام الأنذصة 

محجدة يتع الإفراح عشيا  الحقيقية بغخض التأثيخ عمى الأرباح وفقاً لأىجاف الإدارة وتحقيق نتائج
 فى التقاريخ السالية6  

وقج تفزل الذخكات إدارة أرباحيا باستخجام الأنذصة الحقيقية لتحقيق العجيج مغ دوافع سػق رأس 
( عغ قيام Roychowdhury, 2006، حيث كذفت دراسة )الشطاميةالسال، الجوافع التعاقجية، والجوافع 

غيمية مغ خلال تعجيل السبيعات، الإفخاط فى الإنتاج، وتخفيس الذخكات بالتلاعب فى أنذصتيا التذ
الشفقات الاختيارية لسقابمة تػقعات السحمميغ السالييغ وتجشب الإفراح عغ الخدائخ، وخمرت نتائج 

( إلى قيام الذخكات الريشية بسسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة Yuanhui, et al., 2018دراسة )
الإقتخاض والحرػل عمى قخوض مشخفزة التكمفة، كسا أضيخت دراسة التذغيمية لتحديغ شخوط 

(Haw, et al., 2005 عغ قيام الذخكات الريشية بسسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة التذغيمية لسقابمة )
متصمبات القػاعج الحكػمية الخاصة بإصجار الأسيع والدشجات الججيجة، بيشسا تػصمت دراسة 

(Herrmann, et al., 2003 إلى قيام الذخكات اليابانية بالتلاعب فى أرباحيا باستخجام الأنذصة )
 الاستثسارية لتجشب الإفراح عغ انخفاض الأرباح وعجم الإخلال بذخوط عقػد الإقتخاض6    

وعمى الخغع مغ الجوافع السختمفة التى تحققيا الذخكات مغ إدارة أرباحيا باستخجام الأنذصة 
 يخ، إلا أنو قج يتختب عمييا العجيج مغ العػاقب الدمبية فى الأجل الحقيقية فى الأجل القر
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 والتى تتسثل فى زيادة تقمبات التجفقات الشقجية السدتقبمية وانخفاض القيسة الدػقية  الصػيل
، زيادة تكمفة (Graham, et al., 2005; Cohen & Zarowin, 2010; Burnett, et al., 2012)لمذخكة 

(، فزلًا عغ فخض عقػبات اقترادية والدام الذخكات بإعادة إعجاد Kim & Sohn, 2013رأس السال )
 (Clikeman, 2003 6قػائسيا السالية )

ونطخاً لديادة العػاقب الدمبية الشاتجة عغ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية فقج تشاولت 
الأنذصة الحقيقية، وتعتبخ خرائز العجيج مغ الجراسات العػامل السحجدة لسسارسات إدارة الأرباح ب

الػحجة الاقترادية مغ أىع العػامل السحجدة لسسارسات إدارة الأرباح حيث تمعب دوراً حيػياً فى تحجيج 
(، ولحا فقج قامت Noronha, et al., 2008أساليب إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية ودوافعيا السختمفة )

لعلاقة بيغ خرائز الػحجة الاقترادية ومسارسات إدارة العجيج مغ الجراسات باختبار شبيعة ا
الأرباح بالأنذصة الحقيقية إلا أنو لػحظ وجػد اختلاف بيغ تمظ الجراسات حػل شبيعة العلاقة بيغ 
كل خاصية مغ خرائز الػحجة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية، حيث 

 ,.Arthur, et al., 2015; Uwuigbe, et al., 2015; Batool, et alخمرت نتائج بعس الجراسات )
 ,Rusmin, 2010; Sun)( إلى وجػد تأثيخاً ايجابياً، بيشسا تػصمت نتائج بعس الجراسات الأخخى 2017

et al., 2014; Hsu & Wen, 2015) ( إلى وجػد تأثيخاً سمبياً، فى حيغ خمز البعس الأخخSiregar 
& Utama, 2008; Khanh & Khuong, 2018; Lemma, et al., 2018 ،ًإلى عجم وجػد تأثيخاً معشػيا )

وبالتالى تدعى الجراسة الحالية إلى دراسة وتحميل شبيعة العلاقة بيغ خرائز الػحجة الاقترادية 
 ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية فى البيئة السرخية6       

بيعة العلاقة بيغ خرائز الػحجة الاقترادية والأداء كسا قامت العجيج مغ الجراسات باختبار ش
التذغيمى السدتقبمى إلا أنو لػحظ وجػد اختلاف بيغ تمظ الجراسات حػل أىع خرائز الػحجة 
الاقترادية وشبيعة علاقتيا بالأداء التذغيمى السدتقبمى، حيث تػصمت نتائج بعس الجراسات 

(Kisengo & Kombo, 2012; Al-Matar, et al., 2014; Lin & Fu, 2017 ،ًإلى وجػد تأثيخاً ايجابيا )
 & Dar, et al., 2011; Locke, 2012; Kartikasari)بيشسا أشارت نتائج بعس الجراسات الأخخى 

Merianti, 2016) ( إلى وجػد تأثيخاً سمبياً، فى حيغ أضيخ البعس الأخخRapley, 2013; Alshetwi, 
، وبالتالى تدعى الجراسة الحالية إلى دراسة وتحميل شبيعة ( عغ عجم وجػد تأثيخاً معشػياً 2017

 العلاقة بيغ خرائز الػحجة الاقترادية والأداء التذغيمى السدتقبمى فى البيئة السرخية6
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بيشسا تشاولت العجيج مغ الجراسات تقييع أثخ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية عمى الأداء 
تمظ الجراسات حػل شبيعة ىحه العلاقة حيث  نو لػحظ وجػد اختلاف بيغالتذغيمى السدتقبمى، إلا أ

عغ  (Chen, et al., 2010; Al-shattarat, 2017; Jiang, et al., 2018) كذفت نتائج بعس الجراسات
 ;2117Wang, 2014حساد، )وجػد تأثيخاً ايجابياً، بيشسا تػصمت نتائج بعس الجراسات الأخخى 

Cupertino, et al., 2016; )  إلى وجػد تأثيخاً سمبياً، فى حيغ أشارت دراسة(Taylor & Xu, 2010) 
إلى عجم وجػد تأثيخاً معشػياً، وبالتالى تدعى الجراسة الحالية إلى دراسة وتحميل شبيعة العلاقة بيغ 

عغ  مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية والأداء التذغيمى السدتقبمى فى البيئة السرخية، فزلاً 
أثخ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية عمى العلاقة بيغ خرائز الػحجة الاقترادية والأداء 

 التذغيمى السدتقبمى6   
مذكمة الجراسة فى وجػد اختلاف حػل أىع خرائز الػحجة الاقترادية السحجدة تتسثل ومغ ثع 

عمى مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة لسسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية ومجى تأثيخىا 
الحقيقية، فزلًا عغ وجػد اختلاف حػل شبيعة العلاقة بيغ خرائز الػحجة الاقترادية والأداء 
التذغيمى السدتقبمى، بالإضافة إلى وجػد اختلاف حػل شبيعة العلاقة بيغ مسارسات إدارة الأرباح 

جى تأثيخىا عمى العلاقة بيغ خرائز الػحجة بالأنذصة الحقيقية والأداء التذغيمى السدتقبمى وم
تثيخ مذكمة الجراسة العجيج مغ التداؤلات تعكذ مغ ثع و الاقترادية والأداء التذغيمى السدتقبمى، 

 جػىخ السذكمة والتى تتسثل فى التالى:
 ما ىى شبيعة العلاقة بيغ خرائز الػحجة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح  16

 بالأنذصة الحقيقية6
 ما مجى شبيعة العلاقة بيغ خرائز الػحجة الاقترادية والأداء التذغيمى السدتقبمى6 26
 ما ىى شبيعة العلاقة بيغ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية والأداء  36

 التذغيمى السدتقبمى6
خرائز الػحجة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية عمى تأثيخ ما ىػ  46

 اء التذغيمى السدتقبمى6الأد
إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية عمى العلاقة بيغ خرائز الػحجة  مسارسات تأثيخ ما مجى 56

 الاقترادية والأداء التذغيمى السدتقبمى6
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  أهداف الدراسة:ثانياً 
مسارسات إدارة عمى خرائز الػحجة الاقترادية  تحجيج أثخ يتسثل اليجف الأساسى لمجراسة فى

بالأنذصة الحقيقية وانعكاسيا عمى الأداء التذغيمى السدتقبمى بغخض الحج مغ إدارة الذخكات  الأرباح
لأرباحيا وارتفاع مدتػى جػدة الأرباح فى التقاريخ السالية وتخشيج قخارات أصحاب السرالح 

ق السختمفة، فزلًا عغ ارتفاع مدتػى الأداء التذغيمى لمذخكات السقيجة والستجاول أسيسيا فى سػ 
   ، ويسكغ تحقيق ىحا اليجف مغ خلال الأىجاف الفخعية التالية: الأوراق السالية السرخى 

دراسة وتحميل شبيعة العلاقة بيغ خرائز الػحجة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح  16
 بالأنذصة الحقيقية6 

 قبمى6التحقق مغ شبيعة العلاقة بيغ خرائز الػحجة الاقترادية والأداء التذغيمى السدت 26
 فحز شبيعة العلاقة بيغ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية والأداء  36

 التذغيمى السدتقبمى6
خرائز الػحجة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية عمى  اختبار أثخ 46

 الأداء التذغيمى السدتقبمى6
ى العلاقة بيغ خرائز الػحجة إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية عم تقييع أثخ مسارسات 56

 الاقترادية والأداء التذغيمى السدتقبمى6
 ثالثاً: أهسية الدراسة

 تدتسج الجراسة أىسيتيا مغ مجسػعة السداىسات التالية:
تػجيو اىتسام أصحاب السرالح السختمفة إلى أىع خرائز الػحجة الاقترادية التى تداىع فى  16

ذصة الحقيقية مسا يؤدى إلى ارتفاع مدتتػى جتػدة الأربتاح الحج مغ مسارسات إدارة الأرباح بالأن
 فى التقاريخ السالية وتخشيج قخارات أصحاب السرالح6

زيادة وعى الذتخكات عتغ متجى تتأثيخ مسارستات إدارة الأربتاح بالأنذتصة الحقيقيتة لتحقيتق العجيتج  26
 مغ الجوافع قريخة الأجل عمى الأداء التذغيمى لمذخكات فى السدتقبل6

اىتستتتام الذتتتخكات إلتتتى متتتجى تتتتأثيخ خرتتتائز الػحتتتجة الاقترتتتادية عمتتتى الأداء التذتتتغيمى تػجيتتتو  36
 السدتقبمى فى ضػء مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية6
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والتتتى  EGX 30إجتتخاء الجراستتة التصبيقيتتة عمتتى الذتتخكات السقيتتجة والستتتجاول أستتيسيا فتتى مؤشتتخ  46
ثخ نذاشاً واستحػاذاً عمى ندبة كبيتخة متغ الدتػق تعتبخ مغ أبخز الذخكات السرخية الخائجة والأك

 السرخى وذات الاىتسام الكبيخ مغ جانب مجتسع الاستثسار6
 الدراسة نظاق رابعاً:

تتشاول الجراسة الحالية مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية مغ خلال الأنذصة التذغيمية 
، وتخفيس الشفقات الاختيارية، حيث تعتبخ التى تتسثل فى تعجيل السبيعات، الإفخاط فى الإنتاج

أساليب إدارة الأرباح بالأنذصة التذغيمية مغ أكثخ الأساليب استخجاماً لسسارسات إدارة الأرباح 
بالأنذصة الحقيقية، الأكثخ تأثيخاً عمى الأداء التذغيمى، فزلًا عغ أنيا مغ أكثخ الأساليب انتذاراً فى 

، فى حيغ يخخج (Cohen & Zarowin, 2010; Alhadab, et al., 2016)كثيخ مغ الجراسات السحاسبية 
عغ نصاق الجراسة مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية مغ خلال الأنذصة الاستثسارية، 

 والأنذصة التسػيمية6  
كسا تقترخ الجراسة التصبيقية عمى الذخكات السدتسخ قيج وتجاول أسيسيا ضسغ الذخكات 

م، بيشسا يخخج عغ 2117م إلى عام 2112خلال فتخة الجراسة مغ عام  EGX 30شخ السجرجة فى مؤ 
خلال فتخة  EGX 30نصاق الجراسة الذخكات التى لع يدتسخ قيج وتجاول أسيسيا ضسغ مؤشخ 

الجراسة، الذخكات التى تع دمجيا مع شخكات أخخى خلال فتخة الجراسة، فزلًا عغ الذخكات التى  
 مغ كل عام لامكانية مقارنة نتائج الجراسة6  31/12لية فى لا تعج تقاريخىا السا

 خظة الدراسة خامداً:
قدساً رئيدياً حيث تشاول القدع  ةعذخ  اثشتامغ أجل تحقيق أىجاف الجراسة فقج تع تقديسيا إلى 

ة مذكمة الجراسة، وتشاول القدع الثانى أىجاف الجراسة، بيشسا تشاول القدع الثالث أىسيو الأول السقجمة 
الجراسة، أما القدع الخامذ فتشاول خصة الجراسة، وخرز القدع  نصاقالجراسة، وتشاول القدع الخابع 

مفيػم، دوافع، وأساليب إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية،  الدادس للإشار الشطخى لمجراسة الحى تشاول
قيقية والأداء التذغيمى خرائز الػحجة الاقترادية وعلاقتيا بسسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الح

العلاقة بيغ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية والأداء التذغيمى  السدتقبمى، فزلًا عغ
فتشاول مشيجية الجراسة مغ  الثامغفخضيات الجراسة، أما القدع  الدابع، كسا تشاول القدع السدتقبمى

قياسيا، مرادر جسع البيانات، فزلًا  خلال عخض مجتسع وعيشة الجراسة، متغيخات الجراسة وشخيقة
تحميل نتائج  التاسععغ الأساليب الإحرائية السدتخجمة فى تحميل بيانات الجراسة، وتشاول القدع 
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عذخ  الحادىإلى عخض نتائج الجراسة، فى حيغ خرز القدع  العاشخالجراسة، وخرز القدع 
 6    جالات الجراسة السدتقبميةعذخ م ، بيشسا تشاول القدع الثانىإلى عخض تػصيات الجراسة

   سادساً: الإطار الشظرى للدراسة
 مفههم إدارة الأرباح بالأنذظة الحقيقية -1

باستقخاء العجيج مغ الجراسات الدابقة حػل مفيػم إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية 
(Roychowdhury, 2006; Gunny, 2010; Huang & Sun, 2017; Ali & Kamardin, 2018يتز ) ح

أنيا عبارة عغ اتخاذ العجيج مغ القخارات الإدارية السؤثخة عمى الأنذصة الحقيقية التذغيمية، أو 
الاستثسارية، أو التسػيمية لمتلاعب فى الأرباح وفقاً لأىجاف الإدارة، وتحقيق العجيج مغ الجوافع 

خض تجشب ردود الفعل ( بغالشطاميةالسختمفة )دوافع سػق رأس السال، الجوافع التعاقجية، والجوافع 
الدمبية مغ جانب أسػاق الأوراق السالية، السحافطة عمى القيسة الدػقية لمذخكة، فزلًا عغ زيادة ثقة 

 أصحاب السرالح السختمفة6    
 ,Herrmann, et al., 2003; Roychowdhury, 2006; Yuanhuiوقج أشارت العجيج مغ الجراسات )

et al., 2018ذخكات لإدارة أرباحيا باستخجام الأنذصة الحقيقية مقارنة بأساس ( إلى زيادة اتجاه ال
 الاستحقاقات، وقج يخجع ذلظ إلى العجيج مغ الأسباب التى تتسثل فى التالى:

ارتفاع مخونة إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية نطخاً لامكانية إدارة الأنذصة عمى مجار الدشة  16
(، مسا يؤدى إلى زيادة القجرة عمى مقابمة Roychowdhury, 2006; Gunny, 2010السالية )

 تػقعات السحمميغ السالييغ وتحقيق أىجاف الإدارة مقارنة بإدارة الأرباح عمى أساس 
 6 (Cupertino, et al., 2015)الاستحقاقات 

انخفاض مخاشخ اكتذاف إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية نطخاً لانخفاض احتسالات مخاجعتيا  26
 ,.Gunny, 2010; Burnett, et alاجع الخارجى لارتباشيا بالقخارات الإدارية العادية )بػاسصة السخ 

(، بيشسا تخزع البجائل السحاسبية السختبصة بالاستحقاقات لمسخاجعة الخارجية مسا يؤدى 2012
إلى انخفاض استخجاميا وخاصة فى الذخكات التى يتع مخاجعتيا بػاسصة مكاتب السخاجعة 

 6 (Cohen & Zarowin, 2010)الكبخى 
الستصمبات الرارمة عمى مسارسات إدارة الأرباح بعج إصجار السعاييخ الجولية لإعجاد التقاريخ  36

( إلى زيادة Ho, et al., 2015; Ipino & Parbonetti, 2017السالية، حيث أشارت دراسة كل مغ )
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ر السعاييخ الجولية لإعجاد اتجاه الذخكات لسسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية بعج إصجا
 التقاريخ السالية نطخاً لفعاليتيا فى الحج مغ مسارسات إدارة الأرباح عمى أساس الاستحقاقات6   

 Sarbanes-Oxley (SOX)الإجخاءات السذجدة عمى مسارسات إدارة الأرباح بعج إصجار قانػن  46
وجػد بيئة تشطيسية أكثخ  ( إلىGraham, et al., 2005م، حيث أشارت دراسة )2112فى يػليػ 

مسا أدى إلى زيادة مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية  (SOX)شجة بعج إصجار قانػن 
 نتيجة لػجػد الإجخاءات السقيجة لسسارسات إدارة الأرباح عمى أساس الاستحقاقات6  

ة الحقيقية مع انخفاض احتسالات تعخض الذخكات لمتقاضى نطخاً لتذابو إدارة الأرباح بالأنذص 56
 (Graham, et al., 2005  6القخارات الإدارية العادية )

زيادة الخقابة مغ جانب أسػاق الأوراق السالية عمى البجائل السحاسبية السختبصة بالاستحقاقات  66
 ;Graham, et al., 2005مقارنة بالخقابة عمى القخارات الإدارية السختبصة بالأنذصة الحقيقية )

Gunny, 2010 6)   
 دوافع إدارة الأرباح بالأنذظة الحقيقية -2

تيجف الذخكات مغ إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية إلى تحقيق العجيج مغ الجوافع السختمفة والتى 
تتػقف عمى شبيعة العلاقة بيغ الذخكة وأصحاب السرالح السختمفة، ويسكغ تشاول تمظ الجوافع كسا 

 يمى: 
 سهق رأس السال  افع و د 2/1

دوافع إدارة الأرباح السختبصة بدػق رأس السال نتيجة لػجػد علاقة بيغ الإفراح عغ  تشذأ
 الأرباح وأسعار الأسيع حيث يتع مسارسة إدارة الأرباح لتحقيق الجوافع التالية:

التأثيخ عمى أسعار الأسيع فى الأجل القريخ، حيث قج تدعى الإدارة لديادة الأرباح فى الفتخة  16
يع ججيجة للاكتتاب العام لمحرػل عمى أسعار مختفعة لأسيسيا، أو التى تدبق شخح أس

 ,Cohen & Zarowin)تخفيس الأرباح لذخاء أسيسيا بأسعار مشخفزة والاستحػاذ عمى الذخكة 
إلى أن أسعار الأسيع تسثل أحج  (Ambrose & Bian, 2010)، وقج أشارت نتائج دراسة (2010

( إلى (Alhadab, et al., 2016رباح، كسا أشارت نتائج دراسة الجوافع الأساسية لسسارسة إدارة الأ
قيام الذخكات السقيجة فى سػق الأوراق السالية بالسسمكة الستحجة بسسارسة إدارة الأرباح خلال 
الدشة السالية للاكتتاب العام عغ شخيق إدارة السبيعات، إدارة الشفقات الاختيارية، وإدارة 

 الاستحقاقات6



 

 

 
01 

 
 

السحمميغ السالييغ حػل الأرباح لديادة ثقة السدتثسخيغ وارتفاع أسعار الأسيع  مقابمة تشبؤات 26
 (Burnett, et al., 2012)6وزيادة القيسة الدػقية لمذخكة 

السحافطة عمى استقخار الأرباح، حيث قج تمجأ الإدارة لسسارسات إدارة الأرباح للإفراح عغ  36
، وتفادى الإفراح عغ تقمبات (Roychowdhury, 2006; Osma, 2008)الأرباح الايجابية 

بغخض تجشب ردود الفعل الدمبية مغ جانب  (Burgstahler & Dichev, 1997)الأرباح الحادة 
 6  (Hashemi & Rabiee, 2011)أسػاق الأوراق السالية والسحافطة عمى القيسة الدػقية لمذخكة 

  التعاقدية افع و دال 2/2
ت التعاقجية بيغ إدارة الذخكة والعجيج مغ أصحاب السرالح تختبط الجوافع التعاقجية بالعلاقا

السختمفة، حيث تدعى الإدارة إلى تحديغ مػقفيا التعاقجى وتعطيع السشافع الشاتجة عغ تمظ العلاقات 
 مغ خلال مسارسات إدارة الأرباح، وتتسثل أىع الجوافع التعاقجية السختبصة بسسارسات إدارة الأرباح 

 فى التالي:
السشافع الذخرية لمسجيخيغ مغ خلال زيادة قيسة مكافآتيع فى حالة اعتساد الذخكات تعطيع  16

عمى مقجار الأرباح فى وضع خصط السكافآت، أو مغ خلال الحرػل عمى الأمان الػضيفى 
 وزيادة ثقة السداىسيغ فى حالة ارتباط مدتقبميع الػضيفى بسقابمة تػقعات السحمميغ السالييغ عغ 

 6(Graham, et al., 2005; Jong, et al., 2014) الأرباح
تجشب الإخلال بذخوط عقػد الإقتخاض التى تتزسغ ندب وقيػد محجدة لزسان استسخار تمظ  26

 (Kim, et al., 20106العقػد مسا يؤدى إلى تجشب تكاليف عجم الػفاء بذخوط عقػد الإقتخاض )
بذخوط جيجة حيث تداىع  التعاقج مع أصحاب السرالح مغ العسلاء، السػرديغ، والسقخضيغ 36

الأرباح السختفعة فى زيادة ثقة أصحاب السرالح فى قجرة الذخكة عمى الػفاء بالتداماتيا 
 (Jong, et al., 2014 6السختمفة )

  الشظامية   الدوافع 2/3
حيث تقػم الذخكة  والتذخيعيةبالعلاقة بيغ الذخكة والجيات الخقابية  الشطاميةتختبط الجوافع 

إدارة الأرباح لتجشب العجيج مغ التكاليف الدياسية والتذخيعية السختبصة بالقػاعج الحكػمية بسسارسات 
(، ويسكغ تػضيح أىع الجوافع  (Xu, et al., 2007والدياسات الزخيبية ومصالبات نقابات العسال

   السختبصة بسسارسات إدارة الأرباح فى التالى: الشطامية
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ػم الذخكات بسسارسات إدارة الأرباح لتخفيس الأرباح تجشب التكاليف الدياسية، حيث تق 16
السفرح عشيا فى التقاريخ السالية نطخاً لأن الأرباح السختفعة قج تدتخجم كسؤشخ للاحتكار مغ 
جانب العجيج مغ وسائل الاعلام والدياسييغ مسا قج يؤدى إلى خزػع الذخكة لمخقابة مغ 

 6  (Watts & Zimmerman, 1990)الاحتكار  جانب الجيات الخقابية الحكػمية لسكافحة ىحا
مقابمة متصمبات القػاعج الحكػمية الخاصة بإصجار الأسيع والدشجات الججيجة، حيث أشارت  26

( إلى قيام الذخكات الريشية بسسارسات إدارة الأرباح لديادة قيسة Haw, et al., 2005دراسة )
خفاض معجل العائج عمى حقػق السمكية أرباحيا لسقابمة القػاعج الحكػمية التى تتصمب عجم ان

 % كذخط لإصجار الأسيع والدشجات الججيجة6 11عغ 
تجشب الزخائب التراعجية، حيث تقػم الذخكات بسسارسات إدارة الأرباح لتخفيس أرباحيا  36

 (Monem, 2003 6بغخض تجشب أو تخفيس قيسة الزخائب السفخوضة عمى الأرباح )
يث قج تمجأ الذخكات إلى مسارسات إدارة الأرباح لتخفيس تجشب مصالبات نقابات العسال، ح 46

أرباحيا لتجشب أى زيادات مقتخحة مغ جانب نقابات العسال واعصاء صػرة بعجم قجرة الذخكة 
عمى تمبية أى زيادات فى مدتػيات الأجػر، التعػيزات، السدايا الشقجية والعيشية، ومكافآت 

 (D'Souza, et al., 20016نياية الخجمة )
إلا أنو قج يتختب عمى مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية وتحقيق دوافعيا السختمفة فى 
الأجل القريخ العجيج مغ العػاقب الدمبية فى الأجل الصػيل والتى يتسثل أىسيا فى زيادة تقمبات 

كل مغ  التجفقات الشقجية السدتقبمية وانخفاض القيسة الدػقية لمذخكة، حيث خمرت نتائج دراسة
(Graham, et al., 2005; Cohen & Zarowin, 2010; Burnett, et al., 2012)  إلى أن مسارسات إدارة

الأرباح بالأنذصة الحقيقية أكثخ تكمفة مغ إدارة الأرباح عمى أساس الاستحقاقات مسا يؤدى إلى 
 نتائج سمبية عمى التجفقات الشقجية وقيسة الذخكة فى الأجل الصػيل6  

( إلى Kim & Sohn, 2013ج تؤدى إلى زيادة تكمفة رأس السال حيث أشارت نتائج دراسة )كسا ق 
أن مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية فى الذخكات الأمخيكية تتصمب علاوة أعمى لمسخاشخ 
عمى ىحه الأنذصة نتيجة لتأثيخىا الدمبى عمى جػدة معمػمات الأرباح التى يدتخجميا السدتثسخون 

سا يؤدى إلى زيادة تكمفة رأس السال، بالإضافة إلى أنيا قج تؤدى إلى فخض عقػبات اقترادية م
( إلى قيام سػق Clikeman, 2003والدام الذخكات بإعادة إعجاد قػائسيا السالية، حيث أشارت دراسة )

والداميا الأوراق السالية الأمخيكى بفخض عقػبات صارمة عمى الذخكات التى قامت بإدارة أرباحيا 
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بإعادة إعجاد قػائسيا السالية والإفراح عغ الأرباح الحقيقية مسا أدى إلى انخفاض القيسة الدػقية 
 لتمظ الذخكات وانخفاض ثقة الأشخاف السختمفة6        

 أساليب إدارة الأرباح بالأنذظة الحقيقية -3
ارات الإدارية السؤثخة عمى الأرباح بالأنذصة الحقيقية عغ شخيق اتخاذ العجيج مغ القخ  يسكغ إدارة

الأنذصة الحقيقية والتى تتػقف عمى الجوافع السختمفة وأىجاف الإدارة التى تدعى إلى تحقيقيا، ويسكغ 
 الأرباح بالأنذصة الحقيقية إلى ثلاثة أنػاع مغ الأنذصة كسا يمى:     ترشيف أساليب إدارة

  التذغيلية الأنذظة  3/1
التذغيمية إلى اتخاذ القخارات الإدارية السختبصة  باستخجام الأنذصةالأرباح  تذيخ مسارسات إدارة

بتعجيل السبيعات، الإفخاط فى الإنتاج، وتخفيس الشفقات الاختيارية بغخض تجشب الإفراح عغ 
التذغيمية فى  الأرباح باستخجام الأنذصة انخفاض الأرباح أو الخدائخ، ويسكغ تػضيح أساليب إدارة

  التالى:  
 عجيل السبيعاتت 3/1/1

تقػم الإدارة باتخاذ بعس القخارات الإدارية بغخض زيادة السبيعات بذكل مؤقت مغ خلال تقجيع 
تدييلات ائتسانية لعسلاء الذخكة أو مشح خرػمات سعخية عمى السبيعات، مسا يؤدى إلى زيادة 

 (Roychowdhury, 2006; Sun, et al., 20146الأرباح والتأثيخ عمى نتائج الأعسال خلال تمظ الفتخة )
 الإفراط فى الإنتاج 3/1/2

تقػم الإدارة باتخاذ بعس القخارات الإدارية بغخض تخفيس تكمفة الػحجة السشتجة مغ خلال زيادة 
حجع الإنتاج عغ مدتػيات الصمب الستػقعة عمى السشتجات فى الدػق، مسا يؤدى إلى انخفاض 

 نطخاً لديادة مخدون أخخ الفتخة، وما يدتتبعو مغ  تكمفة الػحجة وانخفاض تكمفة البزاعة السباعة
 ;Roychowdhury, 2006زيادة الأرباح والإفراح عغ الأرباح السدتيجفة فى التقاريخ السالية )

Tabassum, et al., 20146) 
 تخفيض الشفقات الاختيارية 3/1/3

فتخة زمشية محجدة مغ تقػم الإدارة باتخاذ بعس القخارات الإدارية بغخض تخفيس التكاليف خلال 
خلال تخفيس الشفقات الاختيارية التى تتسثل فى التكاليف العسػمية والإدارية، تكاليف الجعاية 
والإعلان، تكاليف البيع والتػزيع، وتكاليف البحث والتصػيخ، وما يدتتبعو مغ زيادة الأرباح 
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 ,Graham, et al., 2005; Roychowdhuryوالإفراح عشيا فى التقاريخ السالية خلال نفذ الفتخة )
2006 6) 

 الأنذظة الاستثسارية 3/2
الاستثسارية إلى اتخاذ القخارات الإدارية حػل  الأرباح باستخجام الأنذصة تذيخ مسارسات إدارة

اختيار تػقيت بيع الأصػل شػيمة الأجل بغخض تحقيق أىجافيا والإفراح عغ الأرباح الشاتجة مغ 
، وقج أضيخت نتائج دراسة (Ali & Kamardin, 2018)خ السالية السدتيجفة بيع تمظ الأصػل فى التقاري

(Herrmann, et al., 2003 عغ قيام الإدارات فى الذخكات اليابانية باستخجام ىحا الأسمػب لتجشب )
  الإفراح عغ انخفاض الأرباح أو الإخلال بذخوط عقػد الإقتخاض6  

 الأنذظة التسهيلية 3/3
التسػيمية إلى اتخاذ القخارات الإدارية لتشفيح  الأرباح باستخجام الأنذصة ةتذيخ مسارسات إدار 

العسميات السؤثخة عمى ربحية الديع مغ خلال إعادة شخاء الأسيع، الأدوات السالية السذتقة، والتػريق، 
  التسػيمية فى التالى:   الأرباح باستخجام الأنذصة ويسكغ تػضيح أساليب إدارة

  ء الأسهمإعادة شرا 3/3/1
تقػم الإدارة باتخاذ القخارات الإدارية الخاصة بإعادة شخاء جدء مغ الأسيع خلال فتخة زمشية 
محجدة بغخض تخفيس عجد الأسيع وزيادة ربحية الديع خلال تمظ الفتخة ومقابمة تػقعات السحمميغ 

ة الديع كسقياس أداء السالييغ، حيث تدتخجم الكثيخ مغ الإدارات تػقعات السحمميغ السالييغ عغ ربحي
 (Burnett, et al., 2012; Jong, et al., 2014  6مدتيجف فى سػق الأوراق السالية )

 الأدوات السالية السذتقة  3/3/2
تقػم الإدارة باتخاذ القخارات الإدارية الخاصة باستخجام الأدوات السالية السذتقة فى مسارسات 

القخوض السدتحقة عمى الذخكة بالأسيع العادية بغخض  إدارة الأرباح مغ خلال إبخام عقػد مبادلة
، أو مغ خلال إبخام (Taylor & Xu, 2010)تخفيس تكمفة القخوض وتحديغ شخوط عقػد الإقتخاض 

 عقػد الحساية مغ السخاشخ بغخض تخفيس تكاليف الػكالة، ضخائب الجخل، وعجم تساثل 
 رباح فى التقاريخ السالية لتمظ الفتخة6 (، مسا يؤدى إلى زيادة الأBarton, 2001السعمػمات )

 التهريق 3/3/3
تقػم الإدارة باتخاذ القخارات الإدارية الخاصة باستخجام صفقات التػريق فى مسارسات إدارة 
الأرباح مغ خلال اختيار تػقيت التػريق، تقجيخ أرباح التػريق والفػائج السحتجدة، أو مغ خلال تػريق 
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استبعادىا مغ الجفاتخ السحاسبية عغ شخيق الاعتخاف بالأرباح أو  حدابات السجيشيغ التى يتع
الخدائخ الشاتجة عغ التػريق والإفراح عشيا فى التقاريخ السالية فى الفتخة السدتيجفة بسا يحقق 

 6(Kolsi & Matoussi, 2011)أىجاف الإدارة 
ظة الحقيقية والأداء خرائص الهحدة الاقترادية وعلاقتها بسسارسات إدارة الأرباح بالأنذ -4

  التذغيلى السدتقبلى
تشاولت العجيج مغ الجراسات شبيعة العلاقة بيغ خرائز الػحجة الاقترادية ومسارسات إدارة 
الأرباح بالأنذصة الحقيقية، كسا تشاولت دراسات أخخى شبيعة العلاقة بيغ خرائز الػحجة 

ميل أىع الخرائز السؤثخة عمى مسارسات الاقترادية والأداء التذغيمى السدتقبمى بغخض دراسة وتح
إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية والأداء التذغيمى السدتقبمى، ويسكغ تشاول أىع خرائز الػحجة 
الاقترادية الستػقع تأثيخىا عمى مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية والأداء التذغيمى 

 السدتقبمى كسا يمى:  
 

 ادية  حجم الهحدة الاقتر 4/1
يعتبخ حجع الػحجة الاقترادية مغ أىع الخرائز السحجدة لسسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة 
الحقيقية، إلا أنو لػحظ وجػد اختلاف بيغ الجراسات الدابقة حػل شبيعة العلاقة بيغ حجع الػحجة 

ى أن زيادة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية حيث أشارت بعس الجراسات إل
حجع الػحجة الاقترادية تؤدى إلى ارتفاع احتسال مسارسات إدارة الأرباح نطخاً لأن الذخكات كبيخة 
الحجع تتستع بسديج مغ القجرة عمى مداومة مخاجعى الحدابات لمتغاضى عغ اكتذاف مسارسات إدارة 

 تسمكو مغ أصػل وإدارة الأرباح، فزلًا عغ قجرتيا عمى اختخاق نطع الخقابة الجاخمية نطخاً لسا 
مػاجية  ، بالإضافة إلى زيادة ميل الذخكات كبيخة الحجع لتجشب(Barton & Simko, 2002)قػية 

بسدئػليتيا الاجتساعية تجاه السجتسع،  الزغػط الشاتجة عغ تحسل أعباء ضخيبية مختفعة، الػفاء
 6 (Bassiouny, et al., 2016)السالييغ  ومقابمة تػقعات السحمميغ

التى أجخيت عمى عيشة  (Amertha, et al., 2014)فى ىحا الدياق فقج خمرت نتائج دراسة و 
 م إلى2111 -م2119( شخكة مقيجة فى سػق الأوراق السالية بأنجونيديا خلال الفتخة 79مكػنة مغ )

 الػحجة الاقترادية عمى مسارسات إدارة الأرباح، كسا أضيخت نتائج  وجػد تأثيخاً ايجابياً لحجع
عغ وجػد تأثيخاً ايجابياً لحجع الػحجة الاقترادية عمى مسارسات  (Uwuigbe, et al., 2015)دراسة 
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( شخكة مقيجة فى سػق الأوراق السالية الشيجيخى 21إدارة الأرباح اعتساداً عمى عيشة مكػنة مغ )
 م6    2111 -م2116خلال الفتخة 

ع الػحجة الاقترادية تؤدى إلى انخفاض بيشسا أشارت بعس الجراسات الأخخى إلى أن زيادة حج
احتسال مسارسات إدارة الأرباح نطخاً لأن الذخكات كبيخة الحجع تتسيد بػجػد نطع الخقابة الجاخمية 

الأكثخ كفاءة مسا يؤدى إلى انخفاض قجرة الإدارة عمى التلاعب فى  الفعالة والسخاجعيغ الجاخمييغ
ذخكات كبيخة الحجع عادة ما يتع مخاجعتيا مغ جانب مكاتب (، كسا أن الKim, et al., 2003الأرباح )

 السخاجعة الكبخى مسا يداعج عمى الحج مغ مسارسات إدارة الأرباح نطخاً لفعالية تشفيح عسمية 
 (، بالإضافة إلى ارتفاع تكاليف الدسعة فى الذخكات كبيخة Ahmad, et al., 2014السخاجعة )

  زل لبيئة الدػق، رقابة أفزل عمى عسمياتيا وفيع أكبختقجيخ أف الحجع نطخاً لقجرتيا عمى
 (Kim, et al., 20036لأعساليا )

التى أجخيت عمى عيشة مكػنة مغ  (Hoang, 2006)وفى ىحا الدياق فقج تػصمت نتائج دراسة 
م إلى وجػد تأثيخاً سمبياً لحجع 2114 -م2113( مذاىجة لمذخكات الفيتشامية خلال عام 7711)

 ,Rahmani & Akbani)ترادية عمى مسارسات إدارة الأرباح، كسا كذفت نتائج دراسة الػحجة الاق
عغ وجػد تأثيخاً سمبياً لحجع الػحجة الاقترادية عمى مسارسات إدارة الأرباح اعتساداً عمى  (2013

م، 2112 -م2118( شخكة مقيجة فى سػق الأوراق السالية بصيخان خلال الفتخة 36عيشة مكػنة مغ )
فقج أضيخت وجػد تأثيخاً سمبياً لحجع الػحجة ( Khanh & Khuong, 2018)لجراسة التى قام بيا وفى ا

( شخكة مقيجة فى 241الاقترادية عمى مسارسات إدارة الأرباح بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ )
 6     م2116 -م2111سػق الأوراق السالية بفتشام خلال عام 

ام الذخكات كبيخة وصغيخة الحجع بسسارسات إدارة الأرباح فى حيغ أشارت بعس الجراسات إلى قي
إلى  (Llukani, 2013)لتجشب الإفراح عغ الخدائخ أو انخفاض الأرباح، حيث خمرت نتائج دراسة 

 عجم وجػد علاقة بيغ حجع الػحجة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح اعتساداً عمى عيشة مكػنة 
م، كسا تػصمت نتائج دراسة 2111 -م2119نية خلال عام ( مذاىجة لمذخكات الألبا75مغ )

(Veronica, 2015) ( شخكة صشاعية مقيجة فى سػق الأوراق 31التى أجخيت عمى عيشة مكػنة مغ )
إلى عجم وجػد علاقة بيغ حجع الػحجة  (م2113 -م2119السالية بأنجونيديا خلال الفتخة 

  6 الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح
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بخ حجع الػحجة الاقترادية مغ أىع العػامل السحجدة للأداء السدتقبمى إلا أنو لػحظ وجػد كسا يعت
اختلاف بيغ الجراسات الدابقة حػل شبيعة العلاقة بيغ حجع الػحجة الاقترادية والأداء السدتقبمى 
حيث أشارت بعس الجراسات إلى أن زيادة حجع الػحجة الاقترادية تؤدى إلى ارتفاع الأداء 

سدتقبمى نطخاً لقجرة الذخكات كبيخة الحجع عمى الػصػل لأسػاق رأس السال والحرػل عمى الفخص ال
، قجرتيا لمحرػل عمى ميدة (Kaguri, 2013)الاستثسارية غيخ الستاحة لمذخكات صغيخة الحجع 

 الدػقية عغ شخيق الاستفادة مغ وفػرات الحجع وانخفاض تكاليف  تشافدية وزيادة حرتيا
، قجرتيا الفائقة عمى تصػيخ السشتجات، التدػيق، التفاوض، (John & Adebayo, 2013)الإنتاج 

، بالإضافة (Dahmash, 2015) السشافدة، العسل فى السجالات التى تتصمب معجلات رأسسالية مختفعة
 إلى سيػلة الحرػل عمى مرادر التسػيل الخارجية وانخفاض تكمفتيا وزيادة قجرتيا عمى 

 (Kisengo & Kombo, 2012 6) الشسػ
التى أجخيت عمى عيشة مكػنة مغ  (Dogan, 2013)وفى ىحا الدياق فقج خمرت نتائج دراسة 

م إلى وجػد 2111 -م2118( شخكة مقيجة فى سػق الأوراق السالية بأسصشبػل خلال الفتخة 211)
 ,Razzaque)راسة علاقة شخدية بيغ حجع الػحجة الاقترادية والأداء السدتقبمى، كسا تػصمت نتائج د

et al., 2016)  إلى وجػد تأثيخاً ايجابياً لحجع الػحجة الاقترادية عمى الأداء السدتقبمى لمذخكات فى
 (Jiang, et al., 2018)م، وفى الجراسة التى قام بيا 2111 -م2116بشجلادش خلال الفتخة مغ 

م فقج 2115 -م2111( دولة خلال الفتخة 29( مذاىجة فى )158587عمى عيشة مكػنة مغ )
 كذفت عغ وجػد علاقة شخدية بيغ حجع الػحجة الاقترادية والأداء السدتقبمى6    

فى حيغ أشارت بعس الجراسات الأخخى إلى أن زيادة حجع الػحجة الاقترادية تؤدى إلى 
انخفاض الأداء السدتقبمى نطخاً لأن الذخكات كبيخة الحجع تقع تحت سيصخة الإدارة التى تيجف إلى 
 تحقيق مرالحيا الذخرية وتعطيع مشفعتيا الإدارية عمى حداب ارتفاع الأداء وزيادة 

، وفى ىحا الدياق فقج أوضحت نتائج دراسة (Niresh & Velnampy, 2014)ثخوة السداىسيغ 
(Kouser, et al., 2012( التى أجخيت عمى عيشة مكػنة مغ )شخكة مقيجة فى سػق الأوراق 71 )

م عغ وجػد علاقة عكدية بيغ حجع الػحجة 2111 -م2111ى خلال الفتخة السالية الباكدتان
إلى وجػد  (Kartikasari & Merianti, 2016)الاقترادية والأداء السدتقبمى، كسا خمرت نتائج دراسة 

 ( شخكة مقيجة فى 111تأثيخاً سمبياً لمحجع عمى الأداء السدتقبمى اعتساداً عمى عيشة مكػنة مغ )
 م، أما الجراسة التى قام بيا 2114 -م2119لسالية الأنجونيدى خلال الفتخة سػق الأوراق ا
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(Kumar & Kaur, 2016 ) فقج استيجفت اختبار العلاقة بيغ الحجع والأداء فى صشاعة الديارات
م وقج كذفت نتائج الجراسة عغ عجم وجػد علاقة بيغ حجع 2114 -م1998اليشجية خلال الفتخة 
 لأداء6 الػحجة الاقترادية وا

 الرافعة السالية   4/2
تعبخ الخافعة السالية عغ ندبة الجيػن السدتخجمة لتسػيل الاستثسارات وتدتخجم كسؤشخ لتقييع 

كسا يسكغ الاعتساد عمييا فى ، مجى قجرة الذخكة عمى سجاد التداماتيا السالية فى تاريخ الاستحقاق
 ال الحى ييجف إلى زيادة الأرباح وتعطيع ثخوة لتكػيغ ىيكل رأس الس تحجيج السػارد السالية اللازمة

، إلا أنو لػحظ وجػد اختلاف بيغ الجراسات الدابقة حػل شبيعة (Veronica, 2015)السداىسيغ 
العلاقة بيغ الخافعة السالية ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية حيث أشارت بعس الجراسات 

لى ارتفاع احتسال مسارسات إدارة الأرباح لتحديغ السػقف إلى أن ارتفاع الخافعة السالية يؤدى إ
، فزلًا عغ (Uwuigbe, et al., 2015)التفاوضى لمذخكة مع الجائشيغ وتحديغ شخوط الإقتخاض 

 6(Amoah, 2012)تجشب العػاقب الدمبية الشاتجة عغ عجم سلامة السػقف السالى لمذخكة 
التى أجخيت عمى عيشة  (Bassiouny, et al., 2016)وفى ىحا الدياق فقج خمرت نتائج دراسة 

م إلى 2111 -م2117( شخكة مقيجة فى سػق الأوراق السالية السرخى خلال الفتخة 61مكػنة مغ )
 وجػد علاقة شخدية بيغ الخافعة السالية ومسارسات إدارة الأرباح، كسا تػصمت نتائج 

يجابياً لمخافعة السالية عمى مسارسات إلى وجػد تأثيخاً ا (Moghaddam & Abbaspour, 2017)دراسة 
( بشكاً مقيجاً فى سػق الأوراق السالية بصيخان خلال 14إدارة الأرباح بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ )

 م211156 -م2111الفتخة 
بيشسا أشارت بعس الجراسات الأخخى إلى أن ارتفاع الخافعة السالية يؤدى إلى الحج مغ مسارسات 

نذصة الحقيقية نطخاً لأن ارتفاع الخافعة السالية يؤدى إلى زيادة رقابة الجائشيغ ويقمل إدارة الأرباح بالأ
، كسا يؤدى إلى زيادة (Rahmani & Akbani, 2013)مغ فخص الإدارة لسسارسات إدارة الأرباح 

  السجفػعات سجاداً لمجيػن ومغ ثع انخفاض الأمػال الستاحة والحج مغ مسارسات إدارة
 (Jensen, 19866الأرباح )

( فحز شبيعة العلاقة بيغ الخافعة Zamri, et al., 2013وفى ىحا الدياق فقج استيجفت دراسة ) 
( مذاىجة 3745السالية ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ )

م، وقج أضيخت 2111 -م2116لمذخكات السقيجة فى سػق الأوراق السالية الساليدى خلال الفتخة 
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نتائج الجراسة وجػد علاقة عكدية بيغ الخافعة السالية ومسارسات إدارة الأرباح، كسا أوضحت نتائج 
التى أجخيت عمى جسيع الذخكات السقيجة فى سػق الأوراق السالية  (Januarsi, et al., 2014) دراسة

لمخافعة السالية عمى مسارسات إدارة  م إلى وجػد تأثيخاً سمبياً 2111 -م2119بأنجونيديا خلال الفتخة 
إلى عجم وجػد علاقة بيغ الخافعة السالية  (Veronica, 2015)الأرباح، فى حيغ أشارت نتائج دراسة 

( شخكة صشاعية مقيجة فى سػق 31ومسارسات إدارة الأرباح بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ )
 م 21136 -م2119الأوراق السالية بأنجونيديا خلال الفتخة 

كسا لػحظ وجػد اختلاف بيغ الجراسات الدابقة حػل شبيعة العلاقة بيغ الخافعة السالية والأداء 
السدتقبمى حيث أشارت بعس الجراسات إلى أن ارتفاع الخافعة السالية قج يؤدى إلى زيادة الاستفادة 

 (،Kaguri, 2013)مى مغ السدايا الزخيبية السختبصة بالجيػن وما يدتتبعو مغ ارتفاع الأداء السدتقب
( إلى وجػد تأثيخاً ايجابياً Kartikasari & Merianti, 2016وفى ىحا الدياق فقج خمرت نتائج دراسة )

( شخكة مقيجة فى سػق الأوراق 111لمخافعة السالية عمى الأداء بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ )
 ,.Luqman, et al)ئج دراسة م، كسا تػصمت نتا2114 -م2119السالية بأنجونيديا خلال الفتخة 

( شخكة مقيجة فى سػق الأوراق السالية الشيجيخى 12التى أجخيت عمى عيشة مكػنة مغ ) (2017
 م إلى وجػد علاقة شخدية بيغ الخافعة السالية والأداء6 2113 -م2115خلال الفتخة 

انخفاض الأداء  فى حيغ أشارت بعس الجراسات الأخخى إلى أن ارتفاع الخافعة السالية يؤدى إلى
السدتقبمى نطخاً لأن ارتفاع الخافعة السالية قج يؤدى إلى تعخض الذخكات لسخاشخ الإفلاس فى حالة 

، (Kaguri, 2013)عجم قجرتيا عمى سجاد الجيػن، فزلًا عغ عجم قجرتيا عمى الاقتخاض فى السدتقبل 
يشة مغ الذخكات فى عمى ع (Razzaque, et al., 2016)وفى ىحا الدياق فقج أجخيت دراسة 

م والتى كذفت عغ وجػد تأثيخاً سمبياً لمخافعة السالية عمى 2111 -م2116بشجلادير خلال الفتخة 
وجػد تأثيخاً سمبياً لمخافعة السالية عمى الأداء  (Ding, et al., 2018)الأداء، كسا أضيخت نتائج دراسة 

 -م1998لريشية خلال الفتخة ( مذاىجة لمذخكات ا456849بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ )
 م6   2112

 عسر الهحدة الاقترادية   4/3
يعتبخ عسخ الػحجة الاقترادية مغ أىع الخرائز السحجدة لسسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة 
الحقيقية، إلا أنو لػحظ وجػد اختلاف بيغ الجراسات الدابقة حػل شبيعة العلاقة بيغ عسخ الػحجة 

إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية حيث أشارت بعس الجراسات إلى أن الاقترادية ومسارسات 
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 الذخكات الأكبخ عسخاً تسيل إلى الحج مغ مسارسات إدارة الأرباح لمسحافطة عمى سسعتيا 
 ,Khanh & Khuong) الجيجة وقيستيا الدػقية السختفعة نطخاً لأنيا أكثخ تعخضاً لسخاشخ الدسعة

(، فزلًا عغ Alsaeed, 2006تحديغ جػدة إعجاد التقاريخ السالية )، رغبتيا السدتسخة فى (2018
 (Bassiouny, et al., 2016 6الحػكسة ) تػافخ الخبخات لتصبيق آليات

( إلى وجػد علاقة عكدية بيغ Gul, et al., 2009وفى ىحا الدياق فقج خمرت نتائج دراسة ) 
 -م1993( مذاىجة خلال الفتخة 32777ة )العسخ ومسارسات إدارة الأرباح اعتساداً عمى عيشة مكػن

عغ وجػد تأثيخاً ايجابياً لمعسخ  (Khanh & Khuong, 2018)م، بيشسا أوضحت نتائج دراسة 2114
( شخكة مقيجة فى سػق الأوراق 241عمى مسارسات إدارة الأرباح بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ )

 ,.Bassiouny, et alنتائج دراسة ) م، فى حيغ أضيخت2116 -م2111السالية بفتشام خلال عام 
( شخكة مقيجة فى سػق الأوراق السالية السرخى 61( التى أجخيت عمى عيشة مكػنة مغ )2016

 ومسارسات إدارة الأرباح6    م إلى عجم وجػد علاقة معشػية بيغ العسخ2111 -م2117خلال عام 
قة بيغ العسخ والأداء السدتقبمى كسا لػحظ وجػد اختلاف بيغ الجراسات الدابقة حػل شبيعة العلا

إلى أن زيادة العسخ يؤدى إلى ارتفاع الأداء نطخاً لديادة  (Kaguri, 2013)حيث أشارت دراسة 
الخبخات، الكفاءات، السيارات، والقجرة عمى ايجاد تقشيات ججيجة لعسميات الإنتاج تداعج عمى تخفيس 

دسعة لمحرػل عمى ىامر أعمى مغ السبيعات التكاليف وتحديغ الجػدة، الاستفادة مغ تأثيخات ال
 والقجرة عمى الشسػ بذكل أسخع وتحقيق ربحية أعمى، وفى ىحا الدياق فقج خمرت نتائج 

إلى وجػد تأثيخاً ايجابياً لمعسخ عمى الأداء اعتساداً عمى عيشة  (Kisengo & Kombo, 2012)دراسة 
 م6   2112خلال عام  ( مشذأة صغيخة ومتشاىية الرغخ فى كيشيا48مكػنة مغ )

 وعمى الجانب الآخخ فإن الذخكات الأقجم عسخاً قج تكػن أكثخ مقاومة لمتغيخات فى بيئة 
تشافدية وتكشػلػجية حجيثة مسا قج يؤدى إلى انخفاض حرتيا الدػقية تجريجياً وانخفاض الأداء 

(Kaguri, 2013)عمى الخغع مغ  ، كسا أن الذخكات الأحجث عسخاً قج تحرل عمى حرتيا الدػقية
(، Kakani, et al., 2001نقز رأس السال، الأسع التجارى، والدسعة مقارنة بالذخكات الأقجم عسخاً )

إلى وجػد علاقة عكدية بيغ العسخ  (Dogan, 2013)وفى ىحا الدياق فقج خمرت نتائج دراسة 
الية بأسصشبػل خلال ( شخكة مقيجة فى سػق الأوراق الس211والأداء اعتساداً عمى عيشة مكػنة مغ )

التى أجخيت عمى عيشة مكػنة  (Kaguri, 2013) م، وفى دراسة أخخى قام بيا2111 -م2118الفتخة 
م فقج أضيخت وجػد تأثيخاً سمبياً 2112 -م2118( شخكة لمتأميغ عمى الحياة خلال الفتخة 17مغ )
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وجػد علاقة بيغ العسخ  ( إلى عجمMalik, et al., 2011لمعسخ عمى الأداء، بيشسا تػصمت دراسة )
( شخكة مقيجة فى سػق الأوراق السالية بباكدتان خلال 118والأداء بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ )

 م21116 -م1996الفتخة 
 السلكية السؤسدية   4/4

يسثل ىيكل السمكية أحج آليات الحػكسة الحى يمعب دوراً ىاماً فى تػفيخ معمػمات ذات مػثػقية 
، كسا تسثل السمكية السؤسدية أحج أنساط ىيكل (Nagar & Raithatha, 2016)السالية  لأسػاق الأوراق

 السمكية التى تداىع فى تفعيل دور ىيكل السمكية فى حػكسة الذخكات وتحقيق الخقابة عمى 
 ;Rajgopal, et al., 2002وزيادة جػدة السعمػمات فى أسػاق الأوراق السالية ) ترخفات الإدارة

Nashier & Gupta, 20166) 
ومسارسات إدارة  وقج قامت العجيج مغ الجراسات بفحز شبيعة العلاقة بيغ السمكية السؤسدية 

الأرباح، إلا أنو لػحظ وجػد اختلاف حػل شبيعة ىحه العلاقة حيث أشارت بعس الجراسات إلى 
الامكانيات والخبخة  الجور الفعال لمسمكية السؤسدية فى الحج مغ مسارسات إدارة الأرباح نطخاً لتػافخ

بالأعسال التجارية لجى ىيئات الاستثسار والتى تسكشيا مغ الخقابة والحج مغ الترخفات الانتيازية 
 6(Chen, et al., 2007; Alves, 2012) للإدارة
فحز مجى فعالية السمكية  (Hsu & Koh, 2005)وفى ىحا الدياق فقج استيجفت دراسة  

( 211عمى مسارسات إدارة الأرباح بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ ) السؤسدية شػيمة وقريخة الأجل
م، وقج كذفت نتائج الجراسة عغ وجػد تأثيخاً سمبياً لمسمكية 1997 -م1993مذاىجة خلال الفتخة 

السؤسدية شػيمة الأجل وتأثيخاً ايجابياً لمسمكية السؤسدية قريخة الأجل عمى مسارسات إدارة الأرباح، 
( شخكة مقيجة 773التى أجخيت عمى عيشة مكػنة مغ ) (Hsu & Wen, 2015)اسة وخمرت نتائج در 

م إلى وجػد تأثيخاً سمبياً لمسمكية 2119 -م2111فى سػق الأوراق السالية بتايػان خلال الفتخة 
( عغ وجػد Zhong, et al., 2017السؤسدية عمى مسارسات إدارة الأرباح، كسا أضيخت نتائج دراسة )

( مذاىجة 58313بيغ السمكية السؤسدية وإدارة الأرباح اعتساداً عمى عيشة مكػنة مغ )علاقة عكدية 
    م6 2113 -م2114دولة مختمفة خلال الفتخة  41فى 

فى حيغ أشارت بعس الجراسات الأخخى إلى ميل ىيئات الاستثسار قريخة الأجل إلى الاىتسام 
ط عمى الإدارة للإعلان عغ الأرباح السختفعة الزغػ  بالأداء فى الأجل القريخ مسا يؤدى إلى زيادة

(، وفى ىحا الدياق فقج استيجفت Bushee, 2001دون مخاعاة ما قج يتختب عمى ذلظ فى السدتقبل )
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ومسارسات إدارة الأرباح بالتصبيق  ( التحقق مغ العلاقة بيغ السمكية السؤسديةRebai, 2010دراسة )
م، وقج خمرت نتائج 2115 -م2113الفتخة  خلال( شخكة أمخيكية 123عمى عيشة مكػنة مغ )

 الجراسة إلى أن السمكية السؤسدية تؤدى إلى تفاقع مسارسات إدارة الأرباح، أما الجراسة التى قام 
( فقج خمرت إلى أن ارتفاع ندبة السمكية السؤسدية يؤدى إلى Emamgholipour, et al., 2013بيا )

 ( شخكة مغ الذخكات السقيجة 711ق عمى عيشة مكػنة مغ )زيادة مسارسات إدارة الأرباح بالتصبي
 م، وفى دراسة أخخى قام بيا 2111 -م2116فى سػق الأوراق السالية بصيخان خلال الفتخة 

(Batool, et al., 2017 فقج أشارت إلى وجػد تأثيخاً ايجابياً لمسمكية السؤسدية عمى مسارسات إدارة )
( شخكة صشاعية مقيجة فى 111جخيت عمى عيشة مكػنة مغ )الأرباح مغ خلال دراسة تصبيقية أ

 م6   2116 -م2111سػق الأوراق السالية بباكدتان خلال الفتخة 
( 12478( التى أجخيت عمى عيشة مكػنة مغ )Chung, et al., 2002بيشسا خمرت نتائج دراسة )

 كية السؤسديةم إلى عجم وجػد علاقة معشػية بيغ السم1996 -م1988مذاىجة خلال الفتخة 
( عجم وجػد تأثيخاً معشػياً Lemma, et al., 2018ومسارسات إدارة الأرباح، كسا أضيخت نتائج دراسة )

( مذاىجة 139916لمسمكية السؤسدية عمى مسارسات إدارة الأرباح اعتساداً عمى عيشة مكػنة مغ )
    م6 2116 -م1995دولة حػل العالع خلال الفتخة  41فى 

د اختلاف بيغ الجراسات الدابقة حػل شبيعة العلاقة بيغ السمكية السؤسدية كسا لػحظ وجػ 
والأداء السدتقبمى حيث أشارت بعس الجراسات إلى التأثيخ الإيجابى لمسمكية السؤسدية عمى أداء 
الذخكات نطخاً لتػافخ السعخفة، السيارات، والامكانيات لجى ىيئات الاستثسار والتى تسكشيا مغ تحديغ 

(، فزلًا عغ تستعيا بالخقابة والزغط عمى الإدارة لاتخاذ Cornett, et al., 2007الذخكات )أداء 
 ,.Chung, et alالقخارات الفعالة والعسل بذكل أفزل لتحقيق أرباح أعمى وتحديغ مدتػى الأداء )

20026) 
سمكية اختبار العلاقة بيغ ال (Sahut & Gharbi, 2010)وفى ىحا الدياق فقج استيجفت دراسة 

( شخكة فخندية خلال الفتخة 121مغ ) السؤسدية والأداء السدتقبمى بالتصبيق عمى عيشة مكػنة
م، وقج خمرت نتائج الجراسة إلى وجػد تأثيخاً ايجابياً لمسمكية السؤسدية عمى الأداء 2118 -م2116

جابياً لمسمكية ( إلى وجػد تأثيخاً ايNashier & Gupta, 2016السدتقبمى، كسا خمرت نتائج دراسة )
 ( مذاىجة لمذخكات 11136السؤسدية عمى الأداء السدتقبمى اعتساداً عمى عيشة مكػنة مغ )

م، وفى دراسة أخخى قام بيا 2114 -م2117السقيجة فى سػق الأوراق السالية بالبحخيغ خلال الفتخة 
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(Lin & Fu, 2017( عمى عيشة مكػنة مغ )مذاىجة لمذخكات الريشية السقي18698 ) جة فى سػق
م فقج تػصمت إلى وجػد تأثيخاً ايجابياً لمسمكية 2114 -م2117الأوراق السالية بذانغياى خلال الفتخة 
 السؤسدية عمى أداء الذخكات6       

بيشسا أشارت بعس الجراسات الأخخى إلى وجػد علاقة عكدية بيغ السمكية السؤسدية والأداء 
ات الاستثسار وإدارة الذخكة التى تؤدى إلى تخريز السدتقبمى فى حالة وجػد علاقة بيغ ىيئ

، وفى ىحا الدياق فقج (Djankov,  1999)حقػق الترػيت لرالح الإدارة وانخفاض أداء الذخكة 
عغ وجػد تأثيخاً سمبياً لمسمكية السؤسدية  (Bhattacharya & Graham, 2007)دراسة  أوضحت نتائج

شخكة عامة فشمشجية خلال عام  (116ة مكػنة مغ )عمى الأداء السدتقبمى بالتصبيق عمى عيش
( شخكة مقيجة 35دليلًا مغ ) (Lanouar & Elmarzougui, 2010) م، كسا قجمت نتائج دراسة2114

م عمى وجػد تأثيخاً سمبياً لمسمكية 2115 -م2112فى سػق الأوراق السالية بفخندا خلال الفتخة 
 السؤسدية عمى الأداء السدتقبمى6 

( شخكة 17( التى أجخيت عمى عيشة مكػنة مغ )Kaguri, 2013رت نتائج دراسة )فى حيغ خم
م إلى عجم وجػد علاقة معشػية بيغ السمكية 2112 -م2118لمتأميغ عمى الحياة خلال الفتخة 

( عجم وجػد تأثيخاً معشػياً Rapley, 2013والأداء السدتقبمى، كسا أضيخت نتائج دراسة ) السؤسدية
( مذاىجة خلال 47118ة عمى الأداء السدتقبمى اعتساداً عمى عيشة مكػنة مغ )لمسمكية السؤسدي

    م6 2111 -م1987الفتخة 
 استقلال مجلس الإدارة   4/5

يعتبخ مجمذ الإدارة أحج الجعائع الأساسية لتفعيل حػكسة الذخكات حيث يمعب دوراً ىاماً فى 
عزػ مجمذ الإدارة السدتقل (، ويذيخ 2116لسالية، )الييئة العامة لمخقابة االخقابة عمى أداء الإدارة 

سداىع بالذخكة يعيغ كعزػ مغ ذوى الخبخة التشفيحى وغيخ الغيخ  مجمذ الإدارة عزػ إلى
)الييئة العامة  وليذ لو أى تعاملات جػىخية مع الذخكة وتشحرخ عزػيتو فى مجمذ الإدارة

 (21176ية، ، الييئة العامة لمخقابة السال2116لمخقابة السالية، 
 ويعج استقلال مجمذ الإدارة مغ أىع الخرائز التى تجعع الجور الخقابى لسجمذ الإدارة 

(Nagar & Raithatha, 2016) الجليل السرخى لحػكسة ، ولتعديد استقلال مجمذ الإدارة فقج أوصى
دتقميغ بأن تكػن أغمبية السجمذ مغ غيخ التشفيحييغ بيشيع عزػيغ م م2116الذخكات الرادر عام 

عمى الأقل مسا لجييع السيارات الفشية والتحميمية التى تداعج عمى تقجيع الشرح والسذػرة لمسجمذ 
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، ولحا فقج قامت العجيج مغ الجراسات بفحز شبيعة العلاقة (2116)الييئة العامة لمخقابة السالية، 
 أنو لػحظ وجػد اختلاف بيغ استقلال مجمذ الإدارة ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية إلا

العلاقة حيث أشارت بعس الجراسات إلى أىسية استقلال مجمذ الإدارة فى الحج  حػل شبيعة ىحه
فى تعديد الخقابة والحج مغ  مغ مسارسات إدارة الأرباح نطخاً لمجور الفعال للأعزاء السدتقميغ

 6 (De Villiers, et al., 2011)الترخفات الانتيازية للإدارة وحساية حقػق السداىسيغ 
( اختبار العلاقة بيغ رقابة مجمذ Peasnell, et al., 2005وفى ىحا الدياق فقج استيجفت دراسة )

( مذاىجة لمذخكات الإنجميدية 1271الإدارة ومسارسات إدارة الأرباح بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ )
تأثيخاً سمبياً لاستقلال مجمذ م، وقج خمرت نتائج الجراسة إلى وجػد 1996 -م1993خلال الفتخة 

( دليلًا عمى التأثيخ الفعال Osma, 2008الإدارة عمى مسارسات إدارة الأرباح، كسا قجمت دراسة )
لاستقلال مجمذ الإدارة فى الحج مغ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية بالتصبيق عمى عيشة 

م، بيشسا تػصمت 2112 -م1989الفتخة لمذخكات الإنجميدية خلال  ( مذاىجة3438مكػنة مغ )
( شخكة لمقصاع 511التى أجخيت عمى عيشة مكػنة مغ ) (Sarkar, et al., 2008) دراسة نتائج

م إلى عجم وجػد علاقة بيغ 2113الخاص السقيجة فى سػق الأوراق السالية باليشج خلال عام 
 استقلال مجمذ الإدارة ومسارسات إدارة الأرباح6  

د اختلاف بيغ الجراسات الدابقة حػل شبيعة العلاقة بيغ استقلال مجمذ الإدارة كسا لػحظ وجػ 
والأداء السدتقبمى حيث أشارت بعس الجراسات إلى أن استقلال مجمذ الإدارة يؤدى إلى تحديغ 
الأداء نطخاً لفعالية الخقابة عمى الإدارة والتحقق مغ تػافق أنذصة الإدارة مع مرالح السداىسيغ 

(Hillman & Dalziel, 2003 تخفيس تكاليف الػكالة مغ خلال الحج مغ سػء تخريز السػارد ،)
(، فزلًا عغ تذجيع Haniffa & Hudaib, 2006وتحجيج الفخص الاستثسارية اللازمة لتحديغ الأرباح )

 (Alves, 20146السجيخيغ بالتخكيد عمى الأداء فى الأجل الصػيل بجلًا مغ الأنذصة الخوتيشية )
( بالتحقق مغ مجى فعالية استقلال Hossain, et al., 2001ا الدياق فقج اىتست دراسة )وفى ىح

( مذاىجة لمذخكات السقيجة فى سػق 633مجمذ الإدارة عمى الأداء بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ )
 م، وقج أضيخت نتائج الجراسة وجػد تأثيخاً 1997 -م1991الأوراق السالية فى نيػزيمشجا خلال الفتخة 

( التى Reddy, et al., 2008ايجابياً لاستقلال مجمذ الإدارة عمى الأداء، كسا كذفت نتائج دراسة )
( شخكة مغ الذخكات الرغيخة السقيجة فى سػق الأوراق السالية فى 71أجخيت عمى عيشة مكػنة مغ )
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داء الذخكات م عغ فعالية استقلال مجمذ الإدارة فى تعديد أ2115 -م2111نيػزيمشجا خلال الفتخة 
 محل الجراسة6  

بيشسا أشارت بعس الجراسات الأخخى إلى أن استقلال مجمذ الإدارة يؤدى إلى انخفاض الأداء 
نطخاً لافتقاره الاستقلال الحقيقى، القيػد الدمشية ومحجودية الػقت، الخبخة غيخ ذات الرمة لأداء 

جمذ الإدارة السدتقميغ أكثخ تكمفة وأقل وضائفو بفعالية، ارتفاع السكافآت، وبالتالى يربح أعزاء م
 (Fauzi & Locke, 2012; Alshetwi, 20176فعالية فى الخقابة عمى الإدارة )

( فحز شبيعة العلاقة بيغ مجمذ Wang & Oliver, 2009وفى ىحا الدياق فقج تشاولت دراسة )
تخالية خلال عام ( شخكة اس243الإدارة والأداء بإجخاء دراسة تصبيقية عمى عيشة مكػنة مغ )

م، وقج تػصمت نتائج الجراسة إلى وجػد تأثيخاً سمبياً لاستقلال مجمذ الإدارة عمى أداء، كسا 2113
( التحقق مغ دور استقلال مجمذ الإدارة عمى الأداء Fauzi & Locke, 2012دراسة ) استيجفت

ى نيػزيمشجا خلال الفتخة ( شخكة مقيجة فى سػق الأوراق السالية ف79بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ )
م، وقج خمرت نتائج الجراسة إلى وجػد تأثيخاً سمبياً لاستقلال مجمذ الإدارة عمى 2111 -م2117

 أداء الذخكات6 
( إلى عجم وجػد تأثيخاً معشػياً لاستقلال Johl, et al., 2015فى حيغ تػصمت نتائج دراسة )

( مذاىجة لمذخكات السقيجة فى سػق 731ة مغ )مجمذ الإدارة عمى الأداء اعتساداً عمى عيشة مكػن
عجم وجػد  (Alshetwi, 2017) م، كسا أضيخت نتائج دراسة2119الأوراق السالية الساليدى خلال عام 

( 329علاقة بيغ استقلال مجمذ الإدارة والأداء مغ خلال دراسة أجخيت عمى عيشة مكػنة مغ )
 م6 2115 -م2113لال الفتخة شخكة مقيجة فى سػق الأوراق السالية الدعػدى خ

 استقلال لجشة السراجعة   4/6
إلى مداعجة السجمذ  تعتبخ لجشة السخاجعة أحج المجان السشبثقة مغ مجمذ الإدارة التى تيجف

 عمى أداء مدئػلياتو وتفعيل الإشخاف والخقابة، زيادة الثقة والسرجاقية فى التقاريخ السالية مغ خلال
بسا يحقق أىجاف  الترخفات الانتيازية للإدارةبالأنذصة لمحج مغ  لقيامفحز التقاريخ السالية وا

 (Caskey, et al., 2010 6; 2114عبج الخحسغ ، )الذخكة وحساية مرالح السداىسيغ 
يعتبخ عزػ لجشة السخاجعة مدتقلًا فى حالة عجم ارتباشو بأى علاقات شخرية أو مالية مع و 

كل  توبغخض تعديد استقلال لجشة السخاجعة فقج تصمب، (Persons, 2005) الذخكة ومجيخييا التشفيحييغ
دليل عسل لجان السخاجعة الرادر عام  ،م2117مغ القػاعج التشفيحية لحػكسة الذخكات الرادرة عام 
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قػاعج قيج واستسخار قيج وشصب و م، 2116الجليل السرخى لحػكسة الذخكات الرادر عام   ،م2118
م بتذكيل المجشة مغ أعزاء مجمذ الإدارة غيخ التشفيحييغ أو مغ 2117م عا الأوراق السالية الرادرة

خارج الذخكة عمى أن يكػن مغ بيشيع عزػيغ مدتقميغ عمى الأقل لزسان عسل المجشة بكفاءة 
 6واستقلالية

ويسثل استقلال لجشة السخاجعة أحج الخرائز الأساسية لتعديد قجرتيا عمى تشفيح مدئػلياتيا 
ولحا فقج قامت العجيج مغ  ،(Othman, et al., 2014) السرجاقية فى التقاريخ الساليةزيادة الثقة و و 

ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة لجشة السخاجعة الجراسات بفحز شبيعة العلاقة بيغ استقلال 
وجػد اختلاف حػل شبيعة ىحه العلاقة حيث أوضحت نتائج دراسة  الحقيقية إلا أنو لػحظ

(Davidson, et al., 2005 إلى أن ارتفاع ندبة استقلال لجشة السخاجعة يؤدى إلى زيادة فعالية )
الخقابة عمى التقاريخ السالية وانخفاض مدتػى مسارسات إدارة الأرباح اعتساداً عمى عيشة مكػنة مغ 

( التحقق مغ Sun, et al., 2014م، كسا استيجفت دراسة )2111( شخكة استخالية خلال عام 434)
الية استقلال لجشة السخاجعة فى الحج مغ مسارسات إدارة الأرباح بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مجى فع

م، وقج 2111 -م2117خلال الفتخة  S&P 500( مذاىجة لمذخكات السقيجة فى مؤشخ 111مغ )
 كذفت نتائج الجراسة عغ وجػد تأثيخاً سمبياً لاستقلال لجشة السخاجعة عمى مسارسات إدارة الأرباح6 

( التى أجخيت عمى Osma & Noguer, 2007عمى الجانب الآخخ فقج خمرت نتائج دراسة )و 
م إلى عجم وجػد دوراً حيػياً 2111 -م1999( شخكة اسبانية خلال الفتخة 78عيشة مكػنة مغ )

 ,Siregar & Utamaلاستقلال لجشة السخاجعة لمحج مغ مسارسات إدارة الأرباح، كسا استيجفت دراسة )
تذاف مجى فعالية استقلال لجشة السخاجعة فى الحج مغ مسارسات إدارة الأرباح بالتصبيق ( اك2008

 -م1995( شخكة مقيجة فى سػق الأوراق السالية بجاكختا خلال الفتخة 144عمى عيشة مكػنة مغ )
م، وقج أضيخت نتائج الجراسة عغ عجم وجػد علاقة بيغ استقلال لجشة السخاجعة ومسارسات 2112
 لأرباح6   إدارة ا

كسا لػحظ وجػد اختلاف بيغ الجراسات الدابقة حػل شبيعة العلاقة بيغ استقلال لجشة السخاجعة 
والأداء السدتقبمى حيث أشارت بعس الجراسات إلى أىسية استقلال لجشة السخاجعة فى زيادة الخبخة 

قجرتيا عمى مػاجية  فزلًا عغ زيادة ،والسعخفة السالية التى تداعج عمى تقجيع التػصيات للإدارة
 6(Alzeban & Sawan, 2015) لذخكةا أداءترخفات الإدارة التى قج تؤثخ بالدمب عمى 
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( التحقق مغ شبيعة العلاقة بيغ Hamdan, et al., 2013وفى ىحا الدياق فقج استيجفت دراسة )
سػق الأوراق ( شخكة مقيجة فى 116استقلال لجشة السخاجعة والأداء بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ )

 م، وقج تػصمت نتائج الجراسة إلى وجػد تأثيخاً 2119 -م2118السالية العسانى خلال الفتخة 
 ايجابياً لاستقلال لجشة السخاجعة عمى أداء الذخكات محل الجراسة، كسا كذفت نتائج دراسة 

(Al-Matar, et al., 2014عغ وجػد علاقة شخدية بيغ استقلال لجشة السخاجعة والأد ) اء اعتساداً عمى
 -م2111( شخكة مقيجة فى سػق الأوراق السالية العسانى خلال الفتخة 81عيشة مكػنة مغ )

 م6  2112
( إلى وجػد علاقة عكدية بيغ استقلال لجشة Dar, et al., 2011بيشسا خمرت نتائج دراسة )

لسقيجة فى سػق الأوراق ( شخكة لمبتخول والغاز ا12السخاجعة والأداء بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ )
 ,Khan & Javid)م، فى حيغ تػصمت نتائج دراسة 2111 -م2114السالية بكخاتذى خلال الفتخة 

م إلى عجم وجػد علاقة بيغ 2119( شخكة خلال عام 51التى أجخيت عمى عيشة مكػنة مغ )( 2011
 استقلال لجشة السخاجعة والأداء6 

 حجم مكتب السراجعة    4/7
 السخاجعة أحج السؤشخات اليامة التى تعبخ عغ جػدة السخاجعة الخارجية  يعج حجع مكتب

(Chen, et al., 2005; Hoitash, et al., 2007) كسا يعتبخ أحج خرائز الػحجة الاقترادية اليامة ،
التى تشاولتيا الجراسات السحاسبية بغخض دراسة وتحميل دور السخاجعة الخارجية فى الحج مغ 

(، إلا أنو لػحظ وجػد Memis & Çetenak, 2012; Arthur, et al., 2015) لأرباحمسارسات إدارة ا
اختلاف بيغ الجراسات الدابقة حػل شبيعة العلاقة بيغ حجع مكتب السخاجعة ومسارسات إدارة 
الأرباح بالأنذصة الحقيقية حيث أشارت بعس الجراسات إلى أن القيام بعسمية السخاجعة مغ جانب 

اجعة الكبخى يؤدى إلى الحج مغ مسارسات إدارة الأرباح نطخاً لسا تتسيد بو تمظ أحج مكاتب السخ 
السكاتب مغ الخبخة ومتابعة مدتججات معاييخ السحاسبة والسخاجعة، الدسعة الجيجة التى تجفعيا إلى 

الجػانب السادية وفقجان العسلاء، تػافخ السػارد  اكتذاف مسارسات إدارة الأرباح دون مخاعاة
بعسمية السخاجعة، فزلًا عغ تػافخ الكفاءة والسيارة والتجريب لمقائسيغ  كانيات اللازمة لمقياموالام

 6(Chung, et al., 2005; Rusmin, 2010)بعسمية السخاجعة 
إلى انخفاض مسارسات إدارة  (Rusmin, 2010)وفى ىحا الدياق فقج خمرت نتائج دراسة 

ب السخاجعة الكبخى مقارنة بالذخكات التى تعتسج عمى الأرباح فى الذخكات التى تعتسج عمى مكات
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( شخكة مقيجة فى سػق الأوراق 261مكاتب السخاجعة الأخخى بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ )
فقج ( Memis & Çetenak, 2012)م، وفى الجراسة التى قام بيا 2113السالية الدشغافػرى خلال عام 

سخاجعة ومسارسات إدارة الأرباح بالتصبيق عمى عيشة أضيخت وجػد علاقة عكدية بيغ حجع مكتب ال
 6     م2119 -م2118( دول خلال الفتخة 8( مذاىجة لمذخكات الخاصة فى )1517مكػنة مغ )

( إلى وجػد علاقة شخدية Arthur, et al., 2015وعمى الجانب الآخخ فقج أشارت نتائج دراسة )
( مذاىجة 17198اعتساداً عمى عيشة مكػنة مغ ) بيغ حجع مكتب السخاجعة ومسارسات إدارة الأرباح

م، فى حيغ أشارت نتائج دراسة 2111 -م2115( دولة أوروبية خلال الفتخة 14لمذخكات فى )
(Yasar, 2013 إلى عجم وجػد اختلاف بيغ مكاتب السخاجعة الكبخى ومكاتب السخاجعة الأخخى فى )

( مذاىجة لمذخكات السقيجة فى 291مكػنة مغ ) الحج مغ مسارسات إدارة الأرباح بالتصبيق عمى عيشة
م، كسا كذفت نتائج دراسة 2117 -م2113سػق الأوراق السالية بأسصشبػل خلال الفتخة 

(Bassiouny, et al., 2016 عغ عجم وجػد علاقة بيغ حجع مكتب السخاجعة ومسارسات إدارة )
( شخكة مقيجة فى سػق الأوراق 61الأرباح مغ خلال إجخاء دراسة تصبيقية عمى عيشة مكػنة مغ )

 م21116 -م2117السالية السرخى خلال الفتخة 
كسا لػحظ وجػد اختلاف بيغ الجراسات الدابقة حػل شبيعة العلاقة بيغ حجع مكتب السخاجعة 
والأداء السدتقبمى حيث أشارت بعس الجراسات إلى أن مكاتب السخاجعة الكبخى تداىع بذكل كبيخ 

 عغ شخيق تخفيس مخاشخ الأخصاء الجػىخية والتأكج مغ إعجاد القػائع السالية  فى الأداء السدتقبمى
وفقاً لسبادىء السحاسبة الستعارف عمييا مسا يؤدى إلى زيادة الثقة فى أسػاق الأوراق السالية 

 (Aledwan, et al., 20156)الأداء  وتخفيس تكمفة رأس السال وما يدتتبعو مغ ارتفاع
التى أجخيت عمى عيشة  (Aledwan, et al., 2015)تػصمت نتائج دراسة وفى ىحا الدياق فقج 

إلى وجػد تأثيخاً ايجابياً لحجع  2113 -م2119( شخكات أسسشت أردنية خلال الفتخة 4مكػنة مغ )
عغ وجػد علاقة شخدية  (Hua, et al., 2016)مكتب السخاجعة عمى الأداء، كسا كذفت نتائج دراسة 

ة وأداء الذخكات السقيجة فى سػق الأوراق السالية الساليدى خلال الفتخة بيغ حجع مكتب السخاجع
فقج أضيخت عجم وجػد ( Al Ani & Mohammed, 2015)م، أما الجراسة التى قام بيا 2113 -م2111

( شخكة مقيجة 112تأثيخاً معشػياً لحجع مكتب السخاجعة عمى الأداء بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ )
السالية بدمصشة عسان مػزعة عمى ثلاثة قصاعات ىى الرشاعة، السالى، والخجمات  فى سػق الأوراق

  6 م2113 -م2119خلال عام 
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يتزح مسا سبق وجػد اختلاف بيغ نتائج الجراسات الدابقة حػل أىع خرائز الػحجة 
لسدتقبمى، الاقترادية وشبيعة علاقتيا بسسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية والأداء التذغيمى ا

حيث لػحظ وجػد اختلاف حػل أىع الخرائز السؤثخة عمى مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة 
الحقيقية والأداء التذغيمى السدتقبمى مغ دولة إلى أخخى، فزلًا عغ اختلاف تأثيخ تمظ الخرائز 

، شبيعة مغ شخكة إلى أخخى داخل الجولة الػاحجة، وقج يخجع ذلظ إلى اختلاف البيئة التصبيقية
الرشاعة، والفتخة الدمشية لتمظ الجراسات، مسا يتصمب ضخورة تحجيج أىع خرائز الػحجة الاقترادية 
السؤثخة عمى مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية والأداء التذغيمى السدتقبمى فى البيئة 

 السرخية والتى قج تختمف عغ البيئة الأجشبية6
 الأرباح بالأنذظة الحقيقية والأداء التذغيلى السدتقبلىإدارة  مسارسات العلاقة بين -5

بيغ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية  تشاولت العجيج مغ الجراسات الدابقة شبيعة العلاقة
والأداء التذغيمى السدتقبمى إلا أن لػحظ وجػد اختلاف حػل شبيعة ىحه العلاقة، حيث أشارت 

إدارة الأرباح قج تؤدى إلى زيادة تقمبات التجفقات الشقجية، وزيادة  بعس الجراسات إلى أن مسارسات
(، زيادة تكمفة رأس Xu, 2007(، انخفاض القيسة الدػقية لمذخكة )Ge, 2009عجم تساثل السعمػمات )

فخض عقػبات اقترادية والدام الذخكات بإعادة  (، بالإضافة إلى احتسالKim & Sohn, 2013السال )
 (Clikeman, 2003 6السالية ) إعجاد قػائسيا

التحقق مغ العلاقة بيغ مسارسات إدارة  (Wang, 2014)وفى ىحا الدياق فقج استيجفت دراسة 
( 135722الأرباح بالأنذصة الحقيقية والأداء التذغيمى السدتقبمى  بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ )

ائج الجراسة عغ وجػد علاقة م، وقج كذفت نت2111 -م1996( دولة خلال الفتخة 31مذاىجة فى )
 ,.Cupertino, et al)بيا  عكدية بيغ إدارة الأرباح والأداء التذغيمى السدتقبمى، وفى الجراسة التى قام

فقج خمرت إلى وجػد تأثيخاً سمبياً لإدارة الأرباح عمى الأداء التذغيمى السدتقبمى بالتصبيق  (2016
السقيجة فى سػق الأوراق السالية البخازيمى خلال ( مذاىجة لمذخكات 1513عمى عيشة مكػنة مغ )

( التى أجخيت عمى عيشة مكػنة 2117م، وفى دراسة أخخى قام بيا )حساد، 2112 -م1989الفتخة 
م فقج أضيخت 2116 -م2111( شخكة مقيجة فى سػق الأوراق السالية السرخى خلال الفتخة 36مغ )

 اء التذغيمى السدتقبمى6    وجػد تأثيخاً سمبياً لإدارة الأرباح عمى الأد
إلى وجػد تأثيخاً ايجابياً  (Chen, et al., 2010)وعمى الجانب الآخخ فقج خمرت نتائج دراسة 

( مذاىجة 28857لإدارة الأرباح عمى الأداء التذغيمى السدتقبمى بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ )
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التى أجخيت عمى  (Al-shattarat, 2017) م، وفى دراسة أخخى قام بيا2112 -م1988خلال الفتخة 
م فقج أضيخت وجػد علاقة شخدية 2113 -م2119( مذاىجة خلال الفتخة 4487عيشة مكػنة مغ )

فقج ( Jiang, et al., 2018) بيا بيغ إدارة الأرباح والأداء السدتقبمى، أما نتائج الجراسة التى قام
داء السدتقبمى اعتساداً عمى عيشة مكػنة مغ أوضحت عغ وجػد تأثيخاً ايجابياً لإدارة الأرباح عمى الأ

 م، بيشسا تػصمت نتائج 2115 -م2111( دولة خلال الفتخة 29( مذاىجة فى )158587)
إلى عجم وجػد تأثيخاً معشػياً لإدارة الأرباح عمى الأداء التذغيمى  (Taylor & Xu, 2010)دراسة 

 م6 2113 -م1988خلال الفتخة  ( مذاىجة18267السدتقبمى بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ )
بيغ مسارسات  يتزح مسا سبق وجػد اختلاف بيغ نتائج الجراسات الدابقة حػل شبيعة العلاقة

إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية والأداء التذغيمى السدتقبمى، حيث لػحظ وجػد اختلاف حػل أىع 
وجػد اختلاف حػل مجى تأثيخ تمظ أساليب مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية، فزلًا عغ 

الأساليب عمى الأداء التذغيمى السدتقبمى، وقج يخجع ذلظ إلى اختلاف دوافع وأىجاف الإدارة مغ 
مسارسات إدارة الأرباح، فزلًا عغ اختلاف البيئة التصبيقية، شبيعة الرشاعة، الفتخة الدمشية، 

مب ضخورة دراسة وتحميل شبيعة العلاقة بيغ ومؤشخات سػق الأوراق السالية لتمظ الجراسات، مسا يتص
 مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية والأداء التذغيمى السدتقبمى فى البيئة السرخية6 

 فرضيات الدراسةسابعاً: 
تشاولت العجيج مغ الجراسات الدابقة شبيعة العلاقة بيغ خرائز الػحجة الاقترادية ومسارسات 

ة الحقيقية إلا أنو لػحظ اختلاف تمظ الخرائز مغ دولة إلى أخخى واختلاف إدارة الأرباح بالأنذص
تأثيخىا عمى مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية مغ دراسة إلى أخخى، حيث خمرت نتائج 

إلى وجػد ارتباشاً عكدياً لحجع الػحجة الاقترادية وحجع مكتب السخاجعة،  (Rusmin, 2010)دراسة 
( إلى Arthur, et al., 2015) باشاً معشػياً لمخافعة السالية، بيشسا أشارت نتائج دراسةوعجم وجػد ارت

وجػد ارتباشاً شخدياً لحجع الػحجة الاقترادية، الخافعة السالية، وحجع مكتب السخاجعة، فى حيغ 
رادية إلى وجػد تأثيخاً ايجابياً لحجع الػحجة الاقت (Uwuigbe, et al., 2015)تػصمت نتائج دراسة 

وجػد  (Bassiouny, et al., 2016)وعجم وجػد تأثيخاً معشػياً لمخافعة السالية، بيشسا أضيخت نتائج دراسة 
تأثيخاً ايجابياً لمخافعة السالية وعجم وجػد تأثيخاً معشػياً لحجع الػحجة الاقترادية، عسخ الػحجة 

عغ وجػد ( Khanh & Khuong, 2018) الاقترادية، وحجع مكتب السخاجعة، كسا كذفت نتائج دراسة
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فزلًا عغ عجم ، تأثيخاً ايجابياً لعسخ الػحجة الاقترادية، ووجػد تأثيخاً سمبياً لحجع الػحجة الاقترادية
 وحجع مكتب السخاجعة6   ،وجػد تأثيخاً معشػياً لمخافعة السالية

إلى  (Hsu & Wen, 2015; Osma, 2008; Sun, et al., 2014)كسا أشارت نتائج دراسة كل مغ 
وجػد تأثيخاً سمبياً لمسمكية السؤسدية، استقلال مجمذ الإدارة، واستقلال لجشة السخاجعة، بيشسا تػصمت 

( إلى Lemma, et al., 2018; Sarkar, et al., 2008; Siregar & Utama, 2008) نتائج دراسة كل مغ
رة، واستقلال لجشة السخاجعة، فى عجم وجػد تأثيخاً معشػياً لمسمكية السؤسدية، استقلال مجمذ الإدا

 ( إلى وجػد تأثيخاً ايجابياً لمسمكية السؤسديةBatool, et al., 2017 6حيغ خمرت نتائج دراسة )
كسا تشاولت العجيج مغ الجراسات الدابقة شبيعة العلاقة بيغ خرائز الػحجة الاقترادية والأداء 

نتائج تمظ الجراسات حػل أىع خرائز الػحجة التذغيمى السدتقبمى إلا أنو لػحظ وجػد اختلاف بيغ 
  الاقترادية وشبيعة العلاقة بيشيا والأداء التذغيمى السدتقبمى، حيث خمرت نتائج دراسة

(Dogan, 2013)  إلى وجػد ارتباشاً شخدياً لحجع الػحجة الاقترادية وارتباشاً عكدياً لعسخ الػحجة
إلى وجػد تأثيخاً سمبياً لحجع  (Kartikasari & Merianti, 2016)الاقترادية، بيشسا تػصمت نتائج دراسة 

 (Razzaque, et al., 2016)الػحجة الاقترادية وتأثيخاً ايجابياً لمخافعة السالية، وكذفت نتائج دراسة 
لحجع الػحجة الاقترادية وتأثيخاً سمبياً لمخافعة السالية، وأضيخت نتائج دراسة  عغ وجػد تأثيخاً ايجابياً 

(Kisengo & Kombo, 2012)       6وجػد تأثيخاً ايجابياً لحجع الػحجة الاقترادية وعسخ الػحجة الاقترادية 
 ,.Lin & Fu, 2017; Reddy, et al., 2008; Al-Matar, et alكسا أشارت نتائج دراسة كل مغ )

 لجشة ( إلى وجػد تأثيخاً ايجابياً لمسمكية السؤسدية، استقلال مجمذ الإدارة، استقلال 2014
 ,Lanouar & Elmarzougui, 2010; Fauzi & Lockeالسخاجعة، بيشسا تػصمت نتائج دراسة كل مغ )

2012; Dar, et al., 2011 ،إلى وجػد تأثيخاً سمبياً لمسمكية السؤسدية، استقلال مجمذ الإدارة )
 ;Rapley, 2013; Alshetwi, 2017) استقلال لجشة السخاجعة، فى حيغ خمرت نتائج دراسة كل مغ

Khan & Javid, 2011 ،إلى عجم وجػد تأثيخاً معشػياً لمسمكية السؤسدية، استقلال مجمذ الإدارة )
 واستقلال لجشة السخاجعة6  

بيشسا تشاولت العجيج مغ الجراسات الدابقة شبيعة العلاقة بيغ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة 
إلى عجم  (Taylor & Xu, 2010)ت نتائج دراسة الحقيقية والأداء التذغيمى السدتقبمى حيث تػصم

وجػد تأثيخاً معشػياً لسسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية، بيشسا أشارت دراسات أخخى إلى وجػد 
 علاقة بيغ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية والأداء التذغيمى السدتقبمى إلا أنيا 
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 ;Chen, et al., 2010)العلاقة حيث أضيخت نتائج دراسة كل مغ  اختمفت فيسا بيشيا حػل شبيعة ىحه
Al-shattarat, 2017; Jiang, et al., 2018)  عغ وجػد تأثيخاً ايجابياً لسسارسات إدارة 

 ;2117Wang, 2014حساد، )الأرباح بالأنذصة الحقيقية، بيشسا كذفت نتائج دراسة كل مغ 
Cupertino, et al., 2016; ) ثيخاً سمبياً لسسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية6 عغ وجػد تأ 

 يتزح مسا سبق أنو يسكغ صياغة فخضيات الجراسة الحالية عمى الشحػ التالى:
لا تػجج علاقة ارتباط ذات دلالة احرائية بيغ خرائز الػحجة الاقترادية ومسارسات إدارة  16

 الأرباح بالأنذصة الحقيقية6
ات دلالة احرائية بيغ خرائز الػحجة الاقترادية والأداء التذغيمى لا تػجج علاقة ارتباط ذ 26

 السدتقبمى6
لا تػجج علاقة ارتباط ذات دلالة احرائية بيغ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية  36

 والأداء التذغيمى السدتقبمى6
لأرباح لخرائز الػحجة الاقترادية ومسارسات إدارة اتأثيخ ذو دلالة إحرائية  لا يػجج 46

 بالأنذصة الحقيقية عمى الأداء التذغيمى السدتقبمى6
لسسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية عمى العلاقة بيغ لا يػجج تأثيخ ذو دلالة احرائية  56

 خرائز الػحجة الاقترادية والأداء التذغيمى السدتقبمى6
  : مشهجيـة الدراسـةثامشاً 

الجراسة وشخيقة  غ مجتسع وعيشة الجراسة، متغيخاتتعخض مشيجية الجراسة التصبيقية كل م
الإحرائية السدتخجمة فى تحميل بيانات  قياسيا، مرادر جسع البيانات، فزلًا عغ الأساليب

 الجراسة6
 مجتسع وعيشة الدراسة -1

يتكػن مجتسع الجراسة مغ الذخكات السقيجة والستجاول أسيسيا فى سػق الأوراق السالية السرخى 
، وقج تع اختيار عيشة الجراسة EGX 30نذاشاً مغ حيث رأس السال الدػقى والسكػنة لسؤشخ الأكثخ 

 وفقاً لمذخوط التالية:
خلال فتخة  EGX 30استسخار قيج وتجاول أسيع الذخكة ضسغ الذخكات السجرجة فى مؤشخ  16

 م21176م إلى عام 2112الجراسة مغ عام 
 ر قيج الأوراق السالية لمذخكات خلال فتخة الجراسة6تػافخ التقاريخ السالية ونساذج قيج واستسخا 26
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 مغ كل عام لامكانية مقارنة نتائج الجراسة6 31/12الذخكات التى تعج تقاريخىا السالية فى  36
%( مغ شخكات 3667( شخكة بشدبة )11وبتصبيق الذخوط الدابقة بمغ عجد شخكات العيشة )

شخكات عيشة  حيػضيسكغ تو  ،سشػات( 6 ×شخكة  11( مذاىجة )66بسا يعادل ) مجتسع الجراسة
   التالى: (1الججول رقع ) الجراسة مغ خلال

 (1جدول رقم )
 عيشة الدراسة عدد شركات

 م اسم الذركة م اسم الذركة

 1 الدػيجى اليكتخيظ 7 مجسػعة شمعت مرصفى القابزة

 2 السرخية للاترالات 8 جمػبال تيمكػم القابزة

 3 قابزة السرخية الكػيتيةال 9 البشظ التجارى الجولى

 4 حجيج عد 11 السجسػعة السالية ىيخمذ القابزة

 5 بالع ىيمد لمتعسيخ 11 بايػنيخز القابزة للاستثسارات السالية

 6 جشػب الػادى للأسسشت

  (2118)البػرصة السرخية، السرجر:        
 متغيرات الدراسة وطريقة قياسها -2

ائز الػحجة الاقترادية البالغ عجدىا سبعة متغيخات التى عجد مغ خر اعتسجت الجراسة عمى
تسثل الستغيخات السدتقمة السؤثخة عمى مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية والأداء التذغيمى 
السدتقبمى، وقج تع تحجيج وتػصيف تمظ الستغيخات فى ضػء الجراسات الدابقة ذات الرمة بالعلاقة 

رادية وكل مغ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية والأداء بيغ خرائز الػحجة الاقت
إدارة الأرباح  مسارسات ، ويسكغ تػضيح تمظ الستغيخات الستػقع تأثيخىا عمىالتذغيمى السدتقبمى

  ( التالى:2وشخيقة قياسيا مغ خلال الججول رقع )بالأنذصة الحقيقية والأداء التذغيمى السدتقبمى 
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 (2جدول رقم )
 السؤثرة على إدارة الأرباح والأداء التذغيلى السدتقبلى ئص الهحدة الاقتراديةخرا

رمز 
 الستغير

 السرجع طريقة القياس الستغير

X1 
حجع الػحجة 
 الاقترادية

المػغتاريتع الصبيعتى لإجستالى الأصتػل فتى نيايتة الدتشة 
 السالية6

(Zamri, et al., 2013) 

(Hamdan, et al., 2013) 

X2 
الخافعة 

 لساليةا
 إجسالى الأصػل ÷إجسالى الالتدامات 

 (Kartikasari & Merianti, 

2016) 

(Alshetwi, 2017) 

X3 
عسخ الػحجة 
 الاقترادية

المػغاريتع الصبيعى لعجد سشػات العستل فتى الدتػق مشتح 
 تاريخ التأسيذ6

(Kaguri, 2013) 

 (Bassiouny, et al., 

2016) 

X4 
السمكية 
 السؤسدية

كتتتتة بػاستتتتصة السؤسدتتتتات مثتتتتل )البشتتتتػك، الأستتتيع السسمػ 
شتتتتتتتخكات التتتتتتتتأميغ، صتتتتتتتشاديق الاستتتتتتتتثسار، الذتتتتتتتخكات 
القابزتتتتتتتتة، صتتتتتتتتشاديق التقاعتتتتتتتتج والسعاشتتتتتتتتات، واتحتتتتتتتتاد 

 إجسالى عجد الأسيع ÷العامميغ( 

(Chen & Zhang, 2014) 

(Nagar & Raithatha, 

2016) 

X5 
استقلال 
مجمذ 
 الإدارة

 إجستتتتتالى عتتتتتتجد÷ السدتتتتتتتقميغ  أعزتتتتتتاء السجمتتتتتذعتتتتتجد 
 أعزاء مجمذ الإدارة

(Alshetwi, 2017) 

 (Haque, 2017) 

X6 
استقلال 
لجشة 
 السخاجعة

إجستالى عتجد أعزتاء ÷ السدتتقميغ  أعزاء المجشةعجد 
 لجشة السخاجعة

(Li, et al., 2012) 

(Chen & Zhang, 2014) 

X7 
حجع مكتب 

 السخاجعة

متغيخ وىسى يعادل واحج إذا كتان مكتتب السخاجعتة ىتػ 
السخاجعتتة الأربتتع الكبتتخى أو صتتفخاً بختتلاف  أحتتج مكاتتتب

 ذلظ6

(Aledwan, et al., 2015) 

(Bassiouny, et al., 2016) 

 ،(Zويخمد لو بالخمد )أما الستغيخ الػسيط فيتسثل فى مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية  
يقية عمى نسػذج قياس مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحق وقج اعتسجت الجراسة الحالية فى

(Dechow, et al., 1998) ( حيث أثبتت العجيج مغ الجراسات السحاسبيةRoychowdhury, 2006; 
Wilson, 2015; Cupertino, et al., 2015 ارتفاع كفاءة الشسػذج فى التصبيق العسمى، ويسكغ تقجيخ )

لتذغيمية غيخ العادية التى مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية مغ خلال تقجيخ قيع الأنذصة ا
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تتسثل فى كل مغ أنذصة السبيعات، تكمفة الإنتاج، والشفقات الاختيارية، ويسكغ تػضيح ذلظ مغ 
  خلال الخصػات التالية:

قياس الأنذصة التذغيمية العادية التى تتسثل فى صافى التجفقات الشقجية التذغيمية، تكمفة  -1
 تػى الكمى لذخكات العيشة مغ خلال الشساذج الإنتاج، والشفقات الاختيارية عمى السد

 (:Roychowdhury, 2006التالية )
CFOit/Ait-1=αit+B1(1/Ait-1)+B2(Sit/Ait-1)+B3( Sit/ Ait-1)+ εit 
PROit/Ait-1=αit+B1(1/Ait-1)+B2(Sit/Ait-1)+B3( Sit/ Ait-1)+ εit 
DISEXPit/Ait-1=αit+B1(1/Ait-1)+B2(Sit/Ait-1)+ εit 

 حيث أن:
CFOit( صافى التجفقات الشقجية التذغيمية لمذخكة :i( فى الفتخة )t) 
Ait-1( إجسالى الأصػل لمذخكة :i( فى بجاية الفتخة )t) 

Sit( إجسالى السبيعات لمذخكة :i( فى الفتخة )t) 
 Sit( التغيخ فى السبيعات لمذخكة :i( بيغ الفتخة )t( والفتخة )t-1) 

PROitإجسالى تكمفة الإنتاج لم :( ذخكةi( فى الفتخة )t وتتسثل فى إجسالى تكمفة البزاعة ،)
 السباعة والتغيخ فى السخدون 

DISEXPit( إجسالى الشفقات الاختيارية لمذخكة :i( فى الفتخة )t وتتسثل فى إجسالى التكاليف ،)
العسػمية والإدارية، تكاليف الجعاية والإعلان، تكاليف البيع والتػزيع، وتكاليف 

 تصػيخالبحث وال
B1،B2،B3 معاملات نساذج الإنحجار : 
εitالخصأ السقجر : 
 

تقجيخ الأنذصة التذغيمية غيخ العادية التى تعبخ عغ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية  -2
( الستػقعة السدتخخجة مغ الشساذج الدابقة مغ B1،B2،B3باستخجام معاملات نساذج الإنحجار )

تذغيمية الفعمية السدتخخجة مغ القػائع السالية الفعمية والأنذصة خلال الفخق بيغ الأنذصة ال
التذغيمية العادية عمى مدتػى كل شخكة مغ شخكات العيشة وخلال سشػات الجراسة، ويسكغ 

 (:Roychowdhury, 2006تػضيح ذلظ مغ خلال الشساذج التالية )
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 Zit1/Ait-1=CFOit/Ait-1-[B1(1/Ait-1)+B2(Sit/Ait-1)+B3( Sit/Ait-1)] 
Zit2/Ait-1=PROit/Ait-1-[B1(1/Ait-1)+B2(Sit/Ait-1)+B3( Sit/Ait-1)] 
Zit3/Ait-1=DISEXPit/Ait-1-[B1(1/Ait-1)+B2(Sit/Ait-1)] 

 حيث أن:
Zit1( إدارة الأرباح بالسبيعات لمذخكة :i( فى الفتخة )t) 
Zit2( إدارة الأرباح بالإنتاج لمذخكة :i( فى الفتخة )t) 
Zit3إدارة : ( الأرباح بالشفقات الاختيارية لمذخكةi( فى الفتخة )t) 
، (Zit1)مغ خلال إجسالى إدارة الأرباح بالسبيعات  (Zit)تقجيخ إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية  -3

(، ويتفق ذلظ مع دراسة Zit3(، وإدارة الأرباح بالشفقات الاختيارية )Zit2إدارة الأرباح بالإنتاج )
 (Gunny, 2010; Cupertino, et al., 2016; Yuanhui, et al., 2018 6كل مغ )

(، وقج اعتسجت Yويخمد لو بالخمد ) الأداء التذغيمى السدتقبمى أما الستغيخ التابع فيتسثل فى
قياس الأداء التذغيمى السدتقبمى عمى معجل العائج عمى الأصػل السدتقبمى الحى  الجراسة الحالية فى

 ;Leggett, et al., 2009اً واستخجاماً مغ جانب الجراسات السحاسبية )يعتبخ السقياس الأكثخ شيػع
Gunny, 2010; Taylor & Xu, 2010 كسا أنو يتفق مع أساليب إدارة الأرباح بالأنذصة ،) 

(، ويسكغ قياس معجل العائج عمى الأصػل السدتقبمى مغ خلال السعادلة Rapley, 2013الحقيقية )
 :  (Leggett, et al., 2009)التالية 

Yit+1= NIit+1 ÷ Ait    
 حيث أن:

Yit+1معجل العائج عمى الأصػل السدتقبمى : ( لمذخكةi( فى الفتخة )t+1) 
NIit+1( صافى الجخل لمذخكة :i( فى الفتخة )t+1) 

ويسكغ تػضيح العلاقة بيغ خرائز الػحجة الاقترادية التى تعبخ عغ الستغيخات السدتقمة 
بالأنذصة الحقيقية التى تعبخ عغ الستغيخ الػسيط والأداء التذغيمى  ومسارسات إدارة الأرباح

 ( التالى:1السدتقبمى الحى يعبخ عغ الستغيخ التابع مغ خلال الذكل رقع )
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 (1شكل رقم )
 العلاقات بين خرائص الهحدة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح 

 والأداء التذغيلى السدتقبلى
 

                                 
 

     

                                 
 
 

    
 السرجر: إعجاد الباحث       

            مرادر جسع البيانات -3
 عمى العجيج مغ فخضياتياالحرػل عمى البيانات اللازمة لاختبار  اعتسجت الجراسة الحالية فى

م، 2117 -م2112الفتخة السالية  خلالمحل الجراسة  الذخكاتالرادرة مغ  ذجالسالية والشسا التقاريخ
 ،قائسة السخكد السالى، قائسة الجخلالقػائع السالية الدشػية ) فى السالية والشساذج وتتسثل تمظ التقاريخ

عغ (، تقخيخ مخاجع الحدابات، فزلًا الإيزاحات الستسسة لمقػائع الساليةو قائسة التجفقات الشقجية، 
نساذج قيج واستسخار قيج الأوراق السالية )نساذج تقاريخ الإفراح عغ مجمذ الإدارة وىيكل 
السداىسيغ، نساذج أعزاء لجشة السخاجعة، نساذج تقاريخ مجمذ الإدارة الدشػية السخفقة بالقػائع 

رة والسجيخيغ السالية، نساذج إخصار تعجيل بيانات الذخكة، ونسػذج الديخة الحاتية لأعزاء مجمذ الإدا
 6التشفيحييغ الجاخمييغ(

 المتغير التابع

 الأداء التشغيلى

 المستقبلى

 الوسيطالمتغير 

ممارساث إدارة 

 الأرباح

 علاقت مباشرة اشرةعلاقت غير مب
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 الأساليب الإحرائية السدتخدمة فى تحليل بيانات الدراسة -4
 التالية:  الإحرائية تع اختبار مجى صحة فخضيات الجراسة التصبيقية اعتساداً عمى الأساليب

يعتتى لفحتتز متتجى تبعيتتة متغيتتخات الجراستتة لمتػزيتتع الصب Descriptive Analysisالتحميتتل الػصتتفى  16
وتحجيتتتج الأستتتاليب الاحرتتتائية السعمسيتتتة أو اللامعمسيتتتة السدتتتتخجمة فتتتى تحميتتتل بيانتتتات الجراستتتة 
بالاعتستتتاد عمتتتى ندتتتبة معامتتتل الإلتتتتػاء إلتتتى الخصتتتأ القياستتتى، فزتتتلًا عتتتغ وصتتتف بيانتتتات عيشتتتة 

 الجراسة باستخجام الستػسصات الحدابية، الحج الأدنى، الحج الأعمى، والانحخافات السعيارية6 
لفحتز متتجى وجتػد مذتكمة التتتجاخل الخصتى وتحجيتتج  Multicollinearity ار التتجاخل الخصتتى اختبت 26

متتتجى قتتتجرة نستتتػذج الجراستتتة فتتتى تفدتتتيخ الأثتتتخ عمتتتى الأداء التذتتتغيمى السدتتتتقبمى، وقتتتج اعتستتتجت 
متتغ ختتلال تحجيتتج قيستتة تزتتخع التبتتايغ  Collinearity Diagnosticsالجراستتة عمتتى استتتخجام مقيتتاس 

 سدسػح بو6 وقيسة التبايغ ال
لفحز مجى وجػد مذكمة الارتباط الحاتى فى الشسػذج  Autocorrelationاختبار الارتباط الحاتى  36

وتحجيج مجى وجػد أثخ حقيقى لخرائز الػحجة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة 
 الأداء التذتتتتتتتتتغيمى السدتتتتتتتتتتتقبمى، وقتتتتتتتتتج اعتستتتتتتتتتتجت الجراستتتتتتتتتة عمتتتتتتتتتتى استتتتتتتتتتتخجام  الحقيقيتتتتتتتتتة عمتتتتتتتتتتى

 Durbin Watson6  قيسة
لتحجيتج اتجتاه وقتػة العلاقتة بتيغ خرتائز الػحتجة  Pearson Correlationتحميتل ارتبتاط بيخستػن  46

 الاقترادية، مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية، والأداء التذغيمى السدتقبمى6
مى السدتتقبمى لبشاء نسػذج لتقتجيخ الأداء التذتغي Stepwise Regressionتحميل الانحجار السخحمى  56

مكػن مغ أىع خرائز الػحجة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذتصة الحقيقيتة الستؤثخة 
 عمى الأداء التذغيمى السدتقبمى6 

Pathتحميتل السدتار  66  Analysis الييكميتة باستتخجام بخنتامج تحميتل السدتاراتAMOS (Ver. 18)  
نذتصة الحقيقيتة كستغيتخ وستيط عمتى العلاقتة بتيغ إدارة الأرباح بالأ مسارسات لاختبار مجى تأثيخ

 6خرائز الػحجة الاقترادية والأداء التذغيمى السدتقبمى
 تحليل نتائج الدراسة : تاسعاً 

خرتتائز الػحتتتجة  أثتتتختحجيتتج قامتتت الجراستتة بتػضيتتتف البيانتتات التتتتى تتتع الحرتتتػل عمييتتا بيتتتجف 
وانعكاستتتتتيا عمتتتتتى الأداء التذتتتتتغيمى الاقترتتتتتادية عمتتتتتى مسارستتتتتات إدارة الأربتتتتتاح بالأنذتتتتتصة الحقيقيتتتتتة 

استتتتخجام الأستتتاليب الإحرتتتائية الستسثمتتتة فتتتى أستتتمػب تحميتتتل  ، وقتتتج اعتستتتجت الجراستتتة عمتتتىالسدتتتتقبمى
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بغتتخض تحميتتل البيانتتات واختبتتار  السدتتار أستتمػب تحميتتلو  ،الارتبتتاط، أستتمػب تحميتتل الانحتتجار السخحمتتى
 ذلظ كسا يمى:مجى صحة فخضيات الجراسة واستخلاص نتائجيا، ويسكغ تػضيح 

  اختبار صلاحية بيانات الدراسة -1
يسكتتغ فحتتز متتجى صتتلاحية بيانتتات الجراستتة لمتحميتتل الاحرتتائى متتغ ختتلال اختبتتار متتجى تبعيتتة 
متغيتتخات الجراستتة لمتػزيتتع الصبيعتتى، اختبتتار متتجى وجتتػد مذتتكمة التتتجاخل الخصتتى فتتى نستتػذج الجراستتة، 

تتتى تتتؤثخ عمتتى دقتتة نتتتائج نستتػذج الجراستتة، فزتتلًا عتتغ اختبتتار متتجى وجتتػد مذتتكمة الارتبتتاط التتحاتى ال
 ويسكغ تػضيح ذلظ كسا يمى:

 اختبار التهزيع الظبيعى 1/1
لفحز مجى تبعية متغيخات الجراسة لمتػزيع الصبيعى فقج اعتسجت الجراسة عمى ندبة معامل 

تخاب ( فيحا يذيخ إلى اق2-:2فإذا كانت ىحه الشدبة تتخاوح بيغ ) الإلتػاء إلى الخصأ القياسى لو،
، ويسكغ تػضيح اختبار مجى تبعية متغيخات الجراسة (2116بالانت، )الستغيخ مغ التػزيع الصبيعى 

 ( التالى:3لمتػزيع الصبيعى مغ خلال الججول رقع )
 (3جدول رقم )

  اختبار التهزيع الظبيعىنتائج 
ندبة معامل 

 الإلتهاء
الخظأ القياسى 
 لسعامل الإلتهاء

معامل 
رمز  الستغير الإلتهاء

 الستغير
 X1 حجع الػحجة الاقترادية 16638 16354 16812
 X2 الخافعة السالية 16637 16354 16799
 X3 عسخ الػحجة الاقترادية 16138 16354 16389
 X4 السمكية السؤسدية 16436 16354 16231

 X5 استقلال مجمذ الإدارة 16121- 16354 16341-
 X6 السخاجعةاستقلال لجشة  16627- 16354 16771-

 Z إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية 16432 16354 16221
 Z1 إدارة الأرباح بالسبيعات  16564 16354 16593
 Z2 إدارة الأرباح بالإنتاج  16699 16354 16974
 Z3 إدارة الأرباح بالشفقات الاختيارية  16219 16354 16591
 Y بمىالأداء التذغيمى السدتق 16675 16354 16916

 السرجر: نتائج التحميل الإحرائى       



 

 

 

 
31 

 ( لتتتػحظ وقتتتػع ندتتتب معتتتاملات الإلتتتتػاء لستغيتتتخات الجراستتتة داختتتل 3بفحتتتز نتتتتائج الجتتتجول رقتتتع )
( مسا يذيخ إلى اقتخاب تمظ الستغيخات مغ التػزيع الصبيعى وامكانية استخجام الأستاليب 2-،2السجى )

مكتب السخاجعة فإنتو متغيتخ وىستى ذات قتيع ثشائيتة التػزيتع  الإحرائية السعمسية، أما فيسا يتعمق بحجع
 لا تخزع لذخوط التػزيع الصبيعى6

 اختبار التداخل الخظى 1/2
مذتتكمة التتتجاخل الخصتتى  لفحتتز متتجى وجتتػدMulticollinearity  يتتتع اجتتخاء اختبتتار التتتجاخل الخصتتى 

 تفدتيخ الأثتخ عمتى الستغيتخفى الشسػذج حيث تؤدى ىحه السذكمة إلى ضعف قجرة نسػذج الجراستة فتى 
حيتتث يتتتع تحجيتتج قيستتة  Collinearity Diagnosticsالاختبتتار باستتتخجام مقيتتاس  التتتابع، ويتتتع اجتتخاء ىتتحا

Varianceتزتتخع التبتتايغ   Inflation  Factor (VIF) بتتو  وقيستتة التبتتايغ السدتتسػحTolerance فتتإذا كانتتت ،
( فيحا يذيخ إلى عتجم 1615ػح بو أكبخ مغ )( وقيسة التبايغ السدس11قيسة تزخع التبايغ  أقل مغ )

، ويسكتتتغ تػضتتتيح متتتجى وجتتتػد (O'Brien, 2007)وجتتتػد مذتتتكمة التتتتجاخل الخصتتتى فتتتى نستتتػذج الجراستتتة 
 ( التالى:4مذكمة التجاخل الخصى فى نسػذج الجراسة مغ خلال الججول رقع )

 (4جدول رقم )
 اختبار التداخل الخظىنتائج 

 رمز الستغير الستغير ينتزخم التبا التباين السدسهح به
 X1 حجع الػحجة الاقترادية 66151 16146
 X2 الخافعة السالية 46173 16241
 X3 عسخ الػحجة الاقترادية 56868 16171
 X4 السمكية السؤسدية 26562 16391
 X5 استقلال مجمذ الإدارة 26731 16366
 X6 استقلال لجشة السخاجعة 16581 16633
 X7 مكتب السخاجعةحجع  46988 16211
 Z إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية 96647 16161
 Z1 إدارة الأرباح بالسبيعات  26165 16484
 Z2 إدارة الأرباح بالإنتاج  76196 16131
 Z3 إدارة الأرباح بالشفقات الاختيارية  86962 16191

 السرجر: نتائج التحميل الإحرائى       
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( لػحظ أن قيع تزخع التبايغ لخرائز الػحجة الاقترادية 4رقع )باستقخاء نتائج الججول 
(، كسا أن قيع التبايغ السدسػح بو أكبخ مغ 11ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية أقل مغ )

( مسا يذيخ إلى عجم وجػد مذكمة التجاخل الخصى وقػة نسػذج الجراسة فى تفديخ الأثخ عمى 1615)
 دتقبمى6 الأداء التذغيمى الس

 اختبار الارتباط الذاتى 1/3
لفحز مجى وجػد مذكمة الارتباط الحاتى فى  Autocorrelationيتع اجخاء اختبار الارتباط الحاتى 

غيخ حقيقى لمستغيخات السدتقمة عمى الستغيخ التابع، ويتع  الشسػذج حيث تؤدى ىحه السذكمة إلى أثخ
 فإذا كانت ىحه القيسة تتخاوح بيغ  Durbin Watson (D-W)الاختبار باستخجام قيسة  اجخاء ىحا

تؤثخ عمى دقة نتائج نسػذج  ( فيحا يذيخ إلى عجم وجػد مذكمة الارتباط الحاتى التى265: 165)
( 16845تعادل ) (D-W)، وباجخاء اختبار الارتباط الحاتى لػحظ أن قيسة (Basheer, 2003)الجراسة 

يخ إلى عجم وجػد مذكمة الارتباط الحاتى التى تؤثخ عمى ( مسا يذ265: 165وىى تقع داخل السجى )
 دقة نتائج نسػذج الجراسة6

 التحليل الهصفى لستغيرات الدراسة  -2
اعتسجت الجراسة فى التحميل الػصفى عمى تقديع متغيخات الجراسة إلى متغيخات مترمة ومتغيخات 

 ( التالى:5الججول رقع ) مشفرمة، ويسكغ تػضيح التحميل الػصفى لتمظ الستغيخات مغ خلال
 (5جدول رقم )
 لستغيرات الدراسةنتائج التحليل الهصفى 

الانحراف 
 السعيارى 

الحد 
رمز  الستغير الستهسط الحد الأدنى الأعلى

 الستغير
 أولًا: الستغيرات السترلة

 X1 حجع الػحجة الاقترادية 21614 18613 25662 3637
 X2 الخافعة السالية 1661 1614 1621 1623
 X3 عسخ الػحجة الاقترادية 3654 3642 5614 1642
 X4 السمكية السؤسدية 11624 1611 79634 25657
 X5 استقلال مجمذ الإدارة 1681 1617 1611 1627
 X6 استقلال لجشة السخاجعة 1676 1614 1611 1621
 Z إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية 1623 1692- 1641 1637
 Z1 إدارة الأرباح بالسبيعات  1611 1636- 1616 1613

  السرجر: نتائج التحميل الإحرائى       



 

 

 

 
31 

 (5جدول رقم )تابع: 
 لستغيرات الدراسةنتائج التحليل الهصفى 

الانحراف 
 السعيارى 

الحد 
 الأعلى

رمز  الستغير الستهسط الحد الأدنى
 الستغير

 أولًا: الستغيرات السترلة
 Z2 الأرباح بالإنتاج  إدارة 1619 1615- 1628 1619
 Z3 إدارة الأرباح بالشفقات الاختيارية  1621 1612- 1611 1632
 Y الأداء التذغيمى السدتقبمى 1617 1615- 1611 1616

 ثانياً: الستغيرات السشفرلة
مذاهدات غير متحققة 

 )صفر(
 مذاهدات متحققة 

 الستغير (1)
رمز 
 الستغير

 العدد الشدبة العدد الشدبة
 X7 حجع مكتب السخاجعة 61 9169 6 961

  السرجر: نتائج التحميل الإحرائى       
ارتفاع متػسط حجع الػحجة الاقترادية محل الجراسة ( لػحظ 5باستقخاء بيانات الججول رقع )

( عمى التختيب، وبسقارنة ىحا الستػسط 25662، 18613( بحج أدنى وحج أعمى )21614حيث بمغ )
 ( فى دراسة13671ابقة لػحظ وجػد ارتفاع عغ بعس الجراسات الدابقة حيث بمغ )مع الجراسات الد

(Alhadab, 2018)( فى دراسة11687، كسا بمغ ) (Uwuigbe, et al., 2015) ، كسا لػحظ وجػد تقارب
كسا بمغ ، (Bassiouny, et al., 2016)( فى دراسة 21616مع بعس الجراسات الدابقة حيث بمغ )

 6 (Razzaque, et al., 2016) سة( فى درا21686)
بحج أدنى وحج ( 1661بمغ ) حيث الخافعة السالية خلال فتخة الجراسةمتػسط  ارتفاع لػحظكسا 
ارتفاع مع الجراسات الدابقة لػحظ وجػد  ىحا الستػسطوبسقارنة ( عمى التختيب، 1621، 1614أعمى )

 ، وبمغ(Kartikasari & Merianti, 2016)دراسة  ( فى1655بعس الجراسات الدابقة حيث بمغ ) عغ
 مع دراسة  وجػد تقارب فزلًا عغ، (Al-Matar, et al., 2014) دراسة ( فى1649)
(Uwuigbe, et al., 2015) ( 1661حيث بمغ)  6 

بحج ( 3654بمغ ) حيث عسخ الػحجة الاقترادية محل الجراسةمتػسط  انخفاض لػحظ بيشسا 
مع الجراسات الدابقة لػحظ ىحا الستػسط وبسقارنة لتختيب، ( عمى ا5614، 3642أدنى وحج أعمى )
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 ،(Ding, et al., 2018) دراسة ( فى17631) بمغ بعس الجراسات الدابقة حيث انخفاض عغوجػد 
 6(He, et al., 2017)دراسة  ( فى16618بمغ )و 

 (11624متػسط السمكية السؤسدية لمذخكات محل الجراسة حيث بمغ ) فى حيغ لػحظ انخفاض
( عمى التختيب، وبسقارنة ىحا الستػسط مع الجراسات الدابقة 79634، 1611بحج أدنى وحج أعمى )
كسا ، (Koh, 2007) ( فى دراسة24646عغ بعس الجراسات الدابقة حيث بمغ ) لػحظ وجػد انخفاض

 6   (Lemma, et al., 2018) ( فى دراسة16651) بمغ
بحج ( 1681بمغ ) حيث ارة لمذخكات محل الجراسةاستقلال مجمذ الإدمتػسط  ارتفاع لػحظكسا 

مع الجراسات الدابقة لػحظ ىحا الستػسط وبسقارنة ( عمى التختيب، 1611، 1617أدنى وحج أعمى )
، (Sarkar, et al., 2008)دراسة  ( فى1652بعس الجراسات الدابقة حيث بمغ ) ارتفاع عغوجػد 

 6 (Johl, et al., 2015) دراسة ( فى1644) وبمغ
بحج ( 1676بمغ ) حيث استقلال لجشة السخاجعة لمذخكات محل الجراسةمتػسط  ارتفاع لػحظ بيشسا

مع الجراسات الدابقة لػحظ ىحا الستػسط وبسقارنة ( عمى التختيب، 1611، 1614أدنى وحج أعمى )
، (Osma & Noguer, 2007)دراسة  ( فى1656بعس الجراسات الدابقة حيث بمغ ) ارتفاع عغوجػد 

 ، كسا لػحظ وجػد تقارب مع بعس (Nagar & Raithatha, 2016) دراسة ( فى1649) بمغو 
 ( فى 1677كسا بمغ )، (Sun, et al., 2014)( فى دراسة 1678الجراسات الدابقة حيث بمغ )

 6  (Davidson, et al., 2005) دراسة
بمغ  حيث الجراسة إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية خلال فتخةمتػسط  ارتفاع لػحظ فى حيغ

 مع ىحا الستػسط وبسقارنة ( عمى التختيب، 1641، 1692-بحج أدنى وحج أعمى )( 1623)
 دراسة ( فى1617بعس الجراسات الدابقة حيث بمغ ) ارتفاع عغالجراسات الدابقة لػحظ وجػد 

(Zhang, et al., 2018)،  دراسة ( فى1613بمغ )و (Wang, 2014)( فى دراس1612، كسا بمغ ) ة كل
 6(Al-shattarat, 2017; Jiang, et al., 2018) مغ

متػسط إدارة الأرباح  وبتحميل أساليب إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية فقج لػحظ انخفاض
( عمى 1616، 1636-بحج أدنى وحج أعمى )( 1611)بالسبيعات لمذخكات محل الجراسة حيث بمغ 

 عغ بعس  الدابقة لػحظ وجػد انخفاض التختيب، وبسقارنة ىحا الستػسط مع الجراسات
 ( فى دراسة1616) بمغكسا ، (Sun & Liu, 2016) ( فى دراسة1617الجراسات الدابقة حيث بمغ )

(Braam, et al., 2015)( فى 1612، كسا لػحظ وجػد تقارب مع بعس الجراسات الدابقة حيث بمغ )
 6 (Sun, et al., 2014; Yuliana, et al., 2015) دراسة كل مغ
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بحج أدنى ( 1619بمغ ) حيث إدارة الأرباح بالإنتاج خلال فتخة الجراسةمتػسط  ارتفاع لػحظ بيشسا
مع الجراسات الدابقة لػحظ وجػد ىحا الستػسط وبسقارنة ( عمى التختيب، 1628، 1615-وحج أعمى )
 بمغكسا (، Sun, et al., 2014) دراسة ( فى1611بعس الجراسات الدابقة حيث بمغ ) ارتفاع عغ

 6(Amoah, et al., 2017) ( فى دراسة1614)
( 1621بمغ ) حيث إدارة الأرباح بالشفقات الاختيارية خلال فتخة الجراسةمتػسط  ارتفاع لػحظكسا 

مع الجراسات الدابقة ىحا الستػسط وبسقارنة ( عمى التختيب، 1611، 1612-بحج أدنى وحج أعمى )
، (Sun & Liu, 2016) دراسة ( فى1615لدابقة حيث بمغ )بعس الجراسات ا ارتفاع عغلػحظ وجػد 

 ، كسا لػحظ وجػد تقارب مع دراسة (Braam, et al., 2015) ( فى دراسة1612) بمغكسا 
(Zamri, et al., 2013) ( 6 1636حيث بمغ) 

الأداء لمذخكات محل  ىحا متػسط ارتفاع لػحظ أما فيسا يتعمق بالأداء التذغيمى السدتقبمى فقج
ىحا وبسقارنة ( عمى التختيب، 1611، 1615-) بحج أدنى وحج أعمى( 1617بمغ ) حيثراسة الج

( 1615بعس الجراسات الدابقة حيث بمغ ) ارتفاع عغمع الجراسات الدابقة لػحظ وجػد  الستػسط
 ، كسا لػحظ وجػد تقارب مع (Leggett, et al., 2009; Ding, et al., 2018) كل مغ دراسة فى

 (6  1617حيث بمغ ) (Kartikasari & Merianti, 2016)دراسة 
بمغتتت ندتتبة الذتتخكات  وفيستتا يتعمتتق بتتالستغيخ السشفرتتل التتحى يتسثتتل فتتى حجتتع مكتتتب السخاجعتتة فقتتج

%(، حيتث بمتغ عتجد 9169التى تع مخاجعة تقاريخىتا الساليتة بػاستصة مكاتتب السخاجعتة الأربتع الكبتخى )
( 61ساليتتتة بػاستتتصة مكاتتتتب السخاجعتتتة الأربتتتع الكبتتتخى )السذتتتاىجات التتتتى تزتتتسشت مخاجعتتتة التقتتتاريخ ال

 ( مذتتتاىجة، بيشستتتتا بمتتتغ عتتتجد السذتتتتاىجات التتتتى تزتتتتسشت مخاجعتتتة التقتتتتاريخ 66مذتتتاىجة متتتغ إجستتتتالى )
 %(، وبسقارنتتتتتتتة ندتتتتتتتبة 961( مذتتتتتتتاىجات بشدتتتتتتتبة )6الساليتتتتتتتة بػاستتتتتتتصة مكاتتتتتتتتب السخاجعتتتتتتتة الأختتتتتتتخى )

اليتة بػاستصة مكاتتب السخاجعتة الأربتع الكبتخى متع شخكات الجراسة الحاليتة التتى تتع مخاجعتة تقاريخىتا الس
%( فتتى دراستتة 71الدتتابقة فقتتج لتتػحظ ارتفتتاع ندتتبة شتتخكات الجراستتة الحاليتتة حيتتث بمغتتت ) الجراستتات

(Zhong, et al., 2017)( فى دراسة 6968، وبمغت )%(Alves, 2014) 6 
رباح بالأنذظة ومسارسات إدارة الأ تحليل علاقة الارتباط بين خرائص الهحدة الاقترادية  -3

  الحقيقية
خرائز الػحجة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة  بيغالارتباط  ةعلاق تحميلل

لا تهجد علاقة ارتباط ذات دلالة الحقيقية يتع التحقق مغ مجى صحة الفخض الأول القائل بأنو "
"، وقج نذظة الحقيقيةخرائص الهحدة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح بالأ احرائية بين 
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اعتسجت الجراسة عمى أسمػب تحميل ارتباط بيخسػن لاختبار مجى صحة ىحا الفخض مغ خلال 
تحجيج اتجاه وقػة العلاقة بيغ خرائز الػحجة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة 

ومسارسات إدارة  بيغ خرائز الػحجة الاقترادية( قيع الارتباط 6ويػضح الججول رقع )الحقيقية، 
 عمى الشحػ التالى: الأرباح بالأنذصة الحقيقية

 (6جدول رقم )
 خرائص الهحدة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذظة الحقيقيةقيم الارتباط بين 

رمز 
 الستغير

خرائص الهحدة 
 الاقترادية

إدارة الأرباح 
 بالأنذظة الحقيقية

Z 

إدارة الأرباح 
 بالسبيعات

Z1 

ة الأرباح إدار 
 بالإنتاج

Z2 

إدارة الأرباح 
 بالشفقات الاختيارية

Z3 
X1 16174- *16419- **16639- **16677- حجع الػحجة الاقترادية 
X2 16647 **16524- *16429- **16746 الخافعة السالية** 
X3 16442- 16121 16195 16166- عسخ الػحجة الاقترادية* 
X4 16646- *16453 **16692 *16523- السمكية السؤسدية** 
X5 16521- 16111- 16217- *16462- استقلال مجمذ الإدارة** 
X6 16251- 16171- 16149- 16112- استقلال لجشة السخاجعة 
X7 16163- 16178- *16465- *16427- حجع مكتب السخاجعة 

 

  %5%      * ارتباط معشػى عشج مدتػى 1ارتباط معشػى عشج مدتػى      **
 السرجر: نتائج التحميل الإحرائى    

حجع الػحجة الاقترادية بيغ  عكديةوجػد علاقة ارتباط  لػحظ( 6بفحز بيانات الججول رقع )
وقج (، 16677-ارتباط ) لبسعام %1وذلظ عشج مدتػى  ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية

إدارة الأرباح إلى أن الذخكات كبيخة  تخجع العلاقة العكدية بيغ حجع الػحجة الاقترادية ومسارسات
الحجع لجييا نطع رقابة داخمية فعالة، مخاجعيغ داخمييغ أكثخ كفاءة، تقجيخ أفزل لبيئة الدػق، رقابة 
أفزل عمى عسمياتيا وفيع أكبخ لأعساليا، كسا أنيا عادة ما يتع مخاجعتيا مغ جانب مكاتب السخاجعة 

إدارة الأرباح مقارنة بالذخكات صغيخة الحجع، ويتفق ذلظ  الكبخى مسا يؤدى إلى الحج مغ مسارسات
إلا أنو يختمف ، (Rahmani & Akbani, 2013; Khanh & Khuong, 2018)مع نتائج دراسة كل مغ 
التى خمرت إلى وجػد  (Amertha, et al., 2014; Uwuigbe, et al., 2015)مع نتائج دراسة كل مغ 

 رادية وإدارة الأرباح، كسا يختمف مع نتائج دراسة كل حجع الػحجة الاقتبيغ علاقة شخدية 
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التى خمرت إلى عجم وجػد علاقة معشػية بيغ حجع الػحجة  (Liukani, 2013; Veronica, 2015) مغ
 الاقترادية وإدارة الأرباح6 

وبتحميل علاقة الارتباط بيغ حجع الػحجة الاقترادية وأساليب إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية 
حظ وجػد علاقة ارتباط عكدية بيغ حجع الػحجة الاقترادية وكل مغ )إدارة الأرباح بالسبيعات، لػ 

وذلظ عشج مدتػى  ( عمى التختيب16419-، 16639-) ارتباط مىبسعام وإدارة الأرباح بالإنتاج(
%( عمى التختيب، بيشسا لػحظ عجم وجػد علاقة معشػية بيغ حجع الػحجة 5%، 1معشػية )
 ة وإدارة الأرباح بالشفقات الاختيارية6  الاقترادي
الخافعة السالية ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة بيغ  شخديةلػحظ وجػد علاقة ارتباط كسا 
وقج تخجع العلاقة الصخدية بيغ الخافعة (، 16746ارتباط )ل بسعام %1وذلظ عشج مدتػى  الحقيقية

سجيػنية يؤدى إلى ارتفاع احتسال مسارسات إدارة الأرباح السالية وإدارة الأرباح إلى أن ارتفاع ندبة ال
لتحديغ السػقف التفاوضى مع الجائشيغ وتحديغ شخوط عقػد الإقتخاض، ويتفق ذلظ مع نتائج دراسة 

(، إلا أنو يختمف مع نتائج Bassiouny, et al., 2016; Moghaddam & Abbaspour, 2017كل مغ )
التى أشارت إلى وجػد علاقة عكدية  (Zamri, et al., 2013; Januarsi, et al., 2014) دراسة كل مغ

التى خمرت إلى  (Veronica, 2015)بيغ الخافعة السالية وإدارة الأرباح، كسا يختمف مع نتائج دراسة 
 عجم وجػد علاقة معشػية بيغ الخافعة السالية وإدارة الأرباح6 

اليب إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية لػحظ وجػد وبتحميل علاقة الارتباط بيغ الخافعة السالية وأس
 علاقة ارتباط عكدية بيغ الخافعة السالية وكل مغ )إدارة الأرباح بالسبيعات، وإدارة الأرباح بالإنتاج(

%( عمى 1%، 5وذلظ عشج مدتػى معشػية ) ( عمى التختيب16524- ،16429-) ارتباط مىبسعام
 الخافعة السالية وإدارة الأرباح بالشفقات الاختياريةبيغ  شخديةتباط وجػد علاقة ار  التختيب، بيشسا لػحظ
 6(16647ارتباط )ل بسعام %1وذلظ عشج مدتػى 
السمكية السؤسدية، استقلال مجمذ بيغ كل مغ ) عكديةوجػد علاقة ارتباط  فى حيغ لػحظ

 %5ذلظ عشج مدتػى و  ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية( الإدارة، وحجع مكتب السخاجعة
وقج تخجع العلاقة العكدية بيغ ( عمى التختيب، 16427-، 16462- ،16523-) ارتباط لاتبسعام

السمكية السؤسدية ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية إلى تػافخ الامكانيات والخبخة بالأعسال 
غ الترخفات الانتيازية للإدارة، والحج م التجارية لجى ىيئات الاستثسار والتى تسكشيا مغ الخقابة

، إلا أنو يختمف (Hsu & Wen, 2015; Zhong, et al., 2017)ويتفق ذلظ مع نتائج دراسة كل مغ 
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التى تػصمت إلى  (Emamgholipour, et al., 2013; Batool, et al., 2017)مع نتائج دراسة كل مغ 
 ، كسا يختمف مع نتائج دراسة كل وجػد علاقة شخدية بيغ السمكية السؤسدية وإدارة الأرباح

التى خمرت إلى عجم وجػد علاقة معشػية بيغ  (Chung, et al., 2002; Lemma, et al., 2018) مغ
 السمكية السؤسدية وإدارة الأرباح6         

وبتحميل علاقة الارتباط بيغ السمكية السؤسدية وأساليب إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية لػحظ 
قة ارتباط شخدية بيغ السمكية السؤسدية وكل مغ )إدارة الأرباح بالسبيعات، وإدارة الأرباح وجػد علا
%( 5%، 1وذلظ عشج مدتػى معشػية ) ( عمى التختيب16453، 16692) ارتباط مىبسعام بالإنتاج(

فقات السمكية السؤسدية وإدارة الأرباح بالشبيغ  عكديةوجػد علاقة ارتباط  عمى التختيب، بيشسا لػحظ
 6(16646-ارتباط )ل بسعام %1وذلظ عشج مدتػى  الاختيارية

كسا قج تخجع العلاقة العكدية بيغ استقلال مجمذ الإدارة ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة 
إلى الجور الفعال لأعزاء السجمذ السدتقميغ فى تعديد الخقابة والحج مغ الترخفات  الحقيقية

 ,.Peasnell, et al) ػق السداىسيغ، ويتفق ذلظ مع نتائج دراسة كل مغالانتيازية للإدارة وحساية حق
2005; Osma, 2008) إلا أنو يختمف مع نتائج دراسة ،(Sarkar, et al., 2008)  التى تػصمت إلى

 عجم وجػد علاقة معشػية بيغ استقلال مجمذ الإدارة وإدارة الأرباح6  
لإدارة وأساليب إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية وبتحميل علاقة الارتباط بيغ استقلال مجمذ ا

لػحظ وجػد علاقة ارتباط عكدية بيغ استقلال مجمذ الإدارة وإدارة الأرباح بالشفقات الاختيارية 
%، بيشسا لػحظ عجم وجػد علاقة معشػية بيغ 1عشج مدتػى معشػية ( 16521-) ارتباط لبسعام

 باح بالسبيعات، وإدارة الأرباح بالإنتاج(6   استقلال مجمذ الإدارة وكل مغ )إدارة الأر 
فى حيغ تخجع العلاقة العكدية بيغ حجع مكتب السخاجعة ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة 
الحقيقية إلى ما تتسيد بو مكاتب السخاجعة الكبخى مغ الخبخة ومتابعة مدتججات معاييخ السحاسبة 

اكتذاف مسارسات إدارة الأرباح دون مخاعاة الجػانب والسخاجعة، الدسعة الجيجة التى تجفعيا إلى 
السادية وفقجان العسلاء، تػافخ السػارد والامكانيات اللازمة لمقيام بعسمية السخاجعة، ويتفق ذلظ مع 

إلا أنو يختمف مع نتائج دراسة ، (Rusmin, 2010; Memis & Çetenak, 2012) نتائج دراسة كل مغ
(Arthur, et al., 2015التى )  خمرت إلى وجػد علاقة شخدية بيغ حجع مكتب السخاجعة وإدارة

التى  (Yasar, 2013; Bassiouny, et al., 2016) مغ الأرباح، كسا يختمف مع نتائج دراسة كل
 خمرت إلى عجم وجػد علاقة معشػية بيغ حجع مكتب السخاجعة وإدارة الأرباح6    
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ة وأساليب إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية لػحظ وبتحميل علاقة الارتباط بيغ حجع مكتب السخاجع
  ارتباط لبسعاموجػد علاقة ارتباط عكدية بيغ حجع مكتب السخاجعة وإدارة الأرباح بالسبيعات 

%، بيشسا لػحظ عجم وجػد علاقة معشػية بيغ حجع مكتب 5عشج مدتػى معشػية ( 16465-)
 الأرباح بالشفقات الاختيارية(6     السخاجعة وكل مغ )إدارة الأرباح بالإنتاج، وإدارة

عسخ الػحجة الاقترادية، واستقلال ارتباط معشػية بيغ كل مغ ) ةلػحظ عجم وجػد علاق بيشسا
ويتفق ذلظ مع نتائج دراسة ، لجشة السخاجعة( ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية

(Bassiouny, et al., 2016التى خمرت إلى عجم وجػد علاقة م ) عشػية بيغ عسخ الػحجة الاقترادية
التى تػصمت إلى عجم وجػد ( Siregar & Utama, 2008)وإدارة الأرباح، كسا يتفق مع نتائج دراسة 

 علاقة معشػية بيغ استقلال لجشة السخاجعة وإدارة الأرباح6 
الحقيقية وبتحميل علاقة الارتباط بيغ عسخ الػحجة الاقترادية وأساليب إدارة الأرباح بالأنذصة 

لػحظ وجػد علاقة ارتباط عكدية بيغ عسخ الػحجة الاقترادية وإدارة الأرباح بالشفقات الاختيارية 
%، بيشسا لػحظ عجم وجػد علاقة معشػية بيغ 5عشج مدتػى معشػية ( 16442-) ارتباط لبسعام

اج(، كسا لػحظ عجم عسخ الػحجة الاقترادية وكل مغ )إدارة الأرباح بالسبيعات، وإدارة الأرباح بالإنت
وجػد علاقة معشػية بيغ استقلال لجشة السخاجعة وكل مغ )إدارة الأرباح بالسبيعات، إدارة الأرباح 

 بالإنتاج، وإدارة الأرباح بالشفقات الاختيارية(6    
لا تهجد علاقة ارتباط ذات دلالة أنو يسكغ رفس الفخض الأول القائل بأنو " مسا سبق يتزح

"، حيث ائص الهحدة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذظة الحقيقيةخراحرائية بين 
 بسسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقيةعػامل تختبط ارتباشاً معشػياً  خسدةوجػد  أثبتت الجراسة

الخافعة السالية، حجع الػحجة الاقترادية، السمكية السؤسدية، استقلال مجمذ الإدارة، وحجع وىى )
إدارة  الحج مغ مسارسات( مسا يذيخ إلى أىسية الاعتساد عمى ىحه العػامل فى ب السخاجعةمكت

  6الأرباح بالأنذصة الحقيقية
 والأداء التذغيلى السدتقبلىتحليل علاقة الارتباط بين خرائص الهحدة الاقترادية  -4

تقبمى يتع التحقق خرائز الػحجة الاقترادية والأداء التذغيمى السد بيغ الارتباط ةعلاق تحميلل
لا تهجد علاقة ارتباط ذات دلالة احرائية بين خرائص مغ مجى صحة الفخض الثانى القائل بأنو "

"، وقج اعتسجت الجراسة عمى أسمػب تحميل ارتباط الهحدة الاقترادية والأداء التذغيلى السدتقبلى
ة بيغ خرائز الػحجة بيخسػن لاختبار مجى صحة ىحا الفخض مغ خلال تحجيج اتجاه وقػة العلاق
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خرائز الػحجة  بيغ ( قيع الارتباط7ويػضح الججول رقع ) الاقترادية والأداء التذغيمى السدتقبمى،
 عمى الشحػ التالى: الاقترادية والأداء التذغيمى السدتقبمى

 (7جدول رقم )
 خرائص الهحدة الاقترادية والأداء التذغيلى السدتقبلىقيم الارتباط بين 

 Y الأداء التذغيلى السدتقبلى خرائص الهحدة الاقترادية ررمز الستغي
X1 16445- حجع الػحجة الاقترادية* 
X2 16557 الخافعة السالية** 
X3 16126- عسخ الػحجة الاقترادية 
X4 16522- السمكية السؤسدية** 
X5 16419 استقلال مجمذ الإدارة* 
X6 16144 استقلال لجشة السخاجعة 
X7  16438 السخاجعةحجع مكتب* 

 

  %5%      * ارتباط معشػى عشج مدتػى 1ارتباط معشػى عشج مدتػى         **
  السرجر: نتائج التحميل الإحرائى       

الخافعة السالية والأداء بيغ  شخدية( لػحظ وجػد علاقة ارتباط 7بفحز بيانات الججول رقع )
وقج تخجع العلاقة الصخدية (، 16557ارتباط )ل بسعام %1وذلظ عشج مدتػى  التذغيمى السدتقبمى

إلى أن ارتفاع ندبة السجيػنية قج يؤدى إلى زيادة  بيغ الخافعة السالية والأداء التذغيمى السدتقبمى
الاستفادة مغ السدايا الزخيبية السختبصة بالجيػن وما يدتتبعو مغ ارتفاع الأداء التذغيمى السدتقبمى، 

إلا ، (Kartikasari & Merianti, 2016; Luqman, et al., 2017)كل مغ ويتفق ذلظ مع نتائج دراسة 
التى خمرت  (Razzaque, et al., 2016; Ding, et al., 2018) أنو يختمف مع نتائج دراسة كل مغ

 إلى وجػد علاقة عكدية بيغ الخافعة السالية والأداء التذغيمى السدتقبمى6
وذلظ  السمكية السؤسدية والأداء التذغيمى السدتقبمىغ بي عكديةلػحظ وجػد علاقة ارتباط بيشسا 

وقج تخجع العلاقة العكدية بيغ السمكية السؤسدية (، 16522-ارتباط )ل بسعام %1عشج مدتػى 
 إلى احتسال وجػد علاقة بيغ ىيئات الاستثسار وإدارة الذخكة التى  والأداء التذغيمى السدتقبمى

الإدارة، ويتفق ذلظ مع نتائج دراسة كل مغ  تؤدى إلى تخريز حقػق الترػيت لرالح
(Bhattacharya & Graham, 2007; Lanouar & Elmarzougui, 2010) ، إلا أنو يختمف مع نتائج
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التى خمرت إلى وجػد علاقة شخدية  (Nashier & Gupta, 2016; Lin & Fu, 2017) دراسة كل مغ
  كسا يختمف مع نتائج دراسة كل مغبيغ السمكية السؤسدية والأداء التذغيمى السدتقبمى، 

(Kaguri, 2013; Rapley, 2013)  التى خمرت إلى عجم وجػد علاقة معشػية بيغ السمكية السؤسدية
 والأداء التذغيمى السدتقبمى6

حجع مكتب السخاجعة، واستقلال مجمذ بيغ كل مغ ) شخديةوجػد علاقة ارتباط  فى حيغ لػحظ
( 16419، 16438) ارتباط مىبسعام %5وذلظ عشج مدتػى  تقبمىوالأداء التذغيمى السد( الإدارة

وقج تخجع العلاقة الصخدية بيغ حجع مكتب السخاجعة والأداء التذغيمى السدتقبمى إلى عمى التختيب، 
أن مكاتب السخاجعة الكبخى تداىع فى تخفيس مخاشخ الأخصاء الجػىخية والتأكج مغ إعجاد القػائع 

لسحاسبة الستعارف عمييا مسا يؤدى إلى زيادة الثقة فى أسػاق الأوراق السالية السالية وفقاً لسبادىء ا
 وتخفيس تكمفة رأس السال وما يدتتبعو مغ ارتفاع الأداء، ويتفق ذلظ مع نتائج دراسة كل 

  إلا أنو يختمف مع نتائج دراسة، (Aledwan, et al., 2015; Hua, et al., 2016)مغ 
(Al Ani & Mohammed, 2015)  التى خمرت إلى عجم وجػد علاقة معشػية بيغ حجع مكتب

 السخاجعة والأداء التذغيمى السدتقبمى6
كسا قج تخجع العلاقة الصخدية بيغ استقلال مجمذ الإدارة والأداء التذغيمى السدتقبمى إلى أن 

نذصة الإدارة استقلال مجمذ الإدارة يؤدى إلى زيادة فعالية الخقابة عمى الإدارة والتحقق مغ تػافق أ
مع مرالح السداىسيغ، تخفيس تكاليف الػكالة، فزلًا عغ تذجيع السجيخيغ بالتخكيد عمى الأداء 

 ,.Hossain, et al)فى الأجل الصػيل بجلًا مغ الأنذصة الخوتيشية، ويتفق ذلظ مع نتائج دراسة كل مغ 
2001; Reddy, et al., 2008) ،إلا أنو يختمف مع نتائج دراسة كل مغ (Wang & Oliver, 2009; 

Fauzi & Locke, 2012)  التى خمرت إلى وجػد علاقة عكدية بيغ استقلال مجمذ الإدارة والأداء
 (Johl, et al., 2015; Alshetwi, 2017) كل مغ التذغيمى السدتقبمى، كسا يختمف مع نتائج دراسة

 الأداء التذغيمى السدتقبمى6  التى خمرت إلى عجم وجػد علاقة معشػية بيغ استقلال مجمذ الإدارة و 
 حجع الػحجة الاقترادية والأداء التذغيمى السدتقبمىبيغ  عكديةلػحظ وجػد علاقة ارتباط بيشسا 

وقج تخجع العلاقة العكدية بيغ حجع الػحجة (، 16445-ارتباط )ل بسعام %5وذلظ عشج مدتػى 
خكات كبيخة الحجع تحت سيصخة الإدارة إلى احتسال وقػع الذ الاقترادية والأداء التذغيمى السدتقبمى

التى تيجف إلى تحقيق مرالحيا الذخرية وتعطيع السشفعة الإدارية عمى حداب ارتفاع الأداء 
 & Kouser, et al., 2012; Kartikasari)وزيادة ثخوة السداىسيغ، ويتفق ذلظ مع نتائج دراسة كل مغ 
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Merianti, 2016) ،ل مغإلا أنو يختمف مع نتائج دراسة ك (Razzaque, et al., 2016; Jiang, et al., 
التى خمرت إلى وجػد علاقة شخدية بيغ حجع الػحجة الاقترادية والأداء التذغيمى  (2018

التى خمرت إلى عجم وجػد علاقة  (Kumar & Kaur, 2016)السدتقبمى، كسا يختمف مع نتائج دراسة 
 غيمى السدتقبمى6معشػية بيغ حجع الػحجة الاقترادية والأداء التذ

عسخ الػحجة الاقترادية، واستقلال لجشة ارتباط معشػية بيغ كل مغ ) ةلػحظ عجم وجػد علاق كسا
( التى Malik, et al., 2011ويتفق ذلظ مع نتائج دراسة )، السخاجعة( والأداء التذغيمى السدتقبمى

، كسا يتفق مع نتائج خمرت إلى عجم وجػد علاقة معشػية بيغ عسخ الػحجة الاقترادية والأداء
التى تػصمت إلى عجم وجػد علاقة معشػية بيغ استقلال لجشة ( Khan & Javid, 2011) دراسة

 السخاجعة والأداء6
لا تهجد علاقة ارتباط ذات دلالة أنو يسكغ رفس الفخض الثانى القائل بأنو " يتبيغ مسا سبق

 "، حيث أثبتت الجراسةالسدتقبلىاحرائية بين خرائص الهحدة الاقترادية والأداء التذغيلى 
الخافعة السالية، السمكية وىى ) بالأداء التذغيمى السدتقبمىعػامل تختبط ارتباشاً معشػياً  خسدةوجػد 

( مسا يذيخ إلى السؤسدية، حجع الػحجة الاقترادية، حجع مكتب السخاجعة، واستقلال مجمذ الإدارة
 بجقة عالية6 داء التذغيمى السدتقبمىالأأىسية الاعتساد عمى ىحه العػامل فى تقجيخ 

والأداء التذغيلى  إدارة الأرباح بالأنذظة الحقيقية مسارسات تحليل علاقة الارتباط بين -5
 السدتقبلى

والأداء التذغيمى السدتقبمى  الحقيقية إدارة الأرباح بالأنذصة بيغ مسارسات الارتباط ةعلاق تحميلل
لا تهجد علاقة ارتباط ذات دلالة احرائية القائل بأنو "يتع التحقق مغ مجى صحة الفخض الثالث 

"، وقج اعتسجت الجراسة والأداء التذغيلى السدتقبلىإدارة الأرباح بالأنذظة الحقيقية بين مسارسات 
عمى أسمػب تحميل ارتباط بيخسػن لاختبار مجى صحة ىحا الفخض مغ خلال تحجيج اتجاه وقػة 

ويػضح الججول  والأداء التذغيمى السدتقبمى، الحقيقية اح بالأنذصةالعلاقة بيغ مسارسات إدارة الأرب
عمى  والأداء التذغيمى السدتقبمى الحقيقية إدارة الأرباح بالأنذصة بيغ مسارسات ( قيع الارتباط8رقع )

   الشحػ التالى:
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 (8جدول رقم )
 غيلى السدتقبلىالتذ إدارة الأرباح بالأنذظة الحقيقية والأداء مسارسات قيم الارتباط بين

 Y  الأداء التذغيلى السدتقبلى الستغير رمز الستغير
Z 16662- إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية** 
Z1  16286- إدارة الأرباح بالسبيعات 
Z2  16419- إدارة الأرباح بالإنتاج* 
Z3  16564 إدارة الأرباح بالشفقات الاختيارية** 

 

  %5%      * ارتباط معشػى عشج مدتػى 1دتػى ارتباط معشػى عشج م       **
 السرجر: نتائج التحميل الإحرائى       

إدارة الأرباح  مسارسات بيغ عكدية( لػحظ وجػد علاقة ارتباط 8بفحز بيانات الججول رقع )
(، 16662-ارتباط )ل بسعام %1وذلظ عشج مدتػى  الحقيقية والأداء التذغيمى السدتقبمى بالأنذصة

 والأداء التذغيمى السدتقبمى الحقيقية جع العلاقة العكدية بيغ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصةوقج تخ 
والتى تتسثل فى زيادة  أن مسارسات إدارة الأرباح قج تؤدى إلى عػاقب سمبية فى الأجل الصػيل إلى

أس السال، ويتفق ذلظ تقمبات التجفقات الشقجية السدتقبمية، زيادة عجم تساثل السعمػمات، زيادة تكمفة ر 
إلا أنو يختمف مع نتائج دراسة ، (2117حساد،  Cupertino, et al., 2016;)مع نتائج دراسة كل مغ 

التى خمرت إلى وجػد علاقة شخدية بيغ إدارة  (Al-shattarat, 2017; Jiang, et al., 2018) كل مغ
التى  (Taylor & Xu, 2010)سة الأرباح والأداء التذغيمى السدتقبمى، كسا يختمف مع نتائج درا

 خمرت إلى عجم وجػد علاقة معشػية بيغ إدارة الأرباح والأداء التذغيمى السدتقبمى6         
وبتحميل علاقات الارتباط بيغ أساليب إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية والأداء التذغيمى 

الشفقات الاختيارية والأداء التذغيمى السدتقبمى لػحظ وجػد علاقة ارتباط شخدية بيغ إدارة الأرباح ب
 %، ويتفق ذلظ مع نتائج دراسة كل 1عشج مدتػى معشػية  (16564) ارتباط لبسعامالسدتقبمى 

 إلا أنو يختمف مع نتائج دراسة كل  ،(Zamri, et al., 2013; Huang & Sun, 2017) مغ
 جػد علاقة عكدية بيغ التى خمرت إلى و  (Sun & Liu, 2016; Razzaque, et al., 2016) مغ

إدارة الأرباح بالشفقات الاختيارية والأداء التذغيمى السدتقبمى، كسا يختمف مع نتائج دراسة 
(Cupertino et al., 2016)  التى خمرت إلى عجم وجػد علاقة معشػية بيغ إدارة الأرباح بالشفقات

 الاختيارية والأداء التذغيمى السدتقبمى6       
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ػد علاقة ارتباط عكدية بيغ إدارة الأرباح بالإنتاج والأداء التذغيمى السدتقبمى فى حيغ لػحظ وج
 %، ويتفق ذلظ مع نتائج دراسة كل مغ5عشج مدتػى معشػية ( 16419-) ارتباط لبسعام

(Cupertino et al., 2016; Huang & Sun, 2017)، إلا أنو يختمف مع نتائج دراسة (Sun & Liu, 
وجػد علاقة شخدية بيغ إدارة الأرباح بالإنتاج والأداء التذغيمى السدتقبمى،  التى خمرت إلى (2016

التى خمرت إلى عجم  (Zamri, et al., 2013; Rapley, 2013)كسا يختمف مع نتائج دراسة كل مغ 
 وجػد علاقة معشػية بيغ إدارة الأرباح بالإنتاج والأداء التذغيمى السدتقبمى6       

د علاقة ارتباط معشػية بيغ إدارة الأرباح بالسبيعات والأداء التذغيمى بيشسا لػحظ عجم وجػ 
، إلا أنو يختمف مع نتائج دراسة (Cupertino et al., 2016)السدتقبمى، ويتفق ذلظ مع نتائج دراسة 

التى خمرت إلى وجػد علاقة عكدية بيغ  (Razzaque, et al., 2016; Sun & Liu, 2016) كل مغ
 السبيعات والأداء التذغيمى السدتقبمى، كسا يختمف مع نتائج دراسة كل إدارة الأرباح ب

التى خمرت إلى وجػد علاقة شخدية بيغ إدارة الأرباح  (Gunny, 2010; Zamri, et al., 2013) مغ
 بالسبيعات والأداء التذغيمى السدتقبمى6            

 تهجد علاقة ارتباط ذات دلالة لاأنو يسكغ رفس الفخض الثالث القائل بأنو " مسا سبق يتزح
"، حيث أثبتت والأداء التذغيلى السدتقبلىإدارة الأرباح بالأنذظة الحقيقية احرائية بين مسارسات 

بيغ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية والأداء التذغيمى  ارتباشاً عكدياً وجػد  الجراسة
بيغ إدارة الأرباح بالشفقات الاختيارية والأداء  %، ووجػد ارتباشاً شخدياً 1السدتقبمى عشج مدتػى 

بيغ إدارة الأرباح بالإنتاج  ارتباشاً عكدياً وجػد  %، فزلًا عغ1التذغيمى السدتقبمى عشج مدتػى 
إدارة الأرباح بالأنذصة  مسارسات مسا يذيخ إلى أىسية %،5والأداء التذغيمى السدتقبمى عشج مدتػى 

 بجقة عالية6 ذغيمى السدتقبمىالأداء التفى تقجيخ  الحقيقية
خرائص الهحدة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح اختبار مدى تأثير  -6

  على الأداء التذغيلى السدتقبلى بالأنذظة الحقيقية
 خرائز الػحجة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة لاختبار مجى تأثيخ 

لا القائل بأنو " الخابعصحة الفخض  مجى يتع التحقق مغ ىالحقيقية عمى الأداء التذغيمى السدتقبم
لخرائص الهحدة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذظة تأثير ذو دلالة إحرائية  يهجد

وقج اعتسجت الجراسة عمى أسمػب الانحجار السخحمى ، "الحقيقية على الأداء التذغيلى السدتقبلى
Stepwise Regression  لغخض صياغة  الأداء التذغيمى السدتقبمىعمى  السؤثخةالعػامل لتحجيج أىع
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بجقة عالية،  الأداء التذغيمى السدتقبمىنسػذج مكػن مغ أىع العػامل التى يسكغ مغ خلاليا تقجيخ 
 الأداء التذغيمى السدتقبمىالعػامل السؤثخة عمى ويسكغ تػضيح نتائج تحميل الانحجار السخحمى لأىع 

     ( التالى:9)ع مغ خلال الججول رق
 (9جدول رقم  )

 التذغيلى السدتقبلى الأداءعلى  لعهامل السؤثرةلالسرحلى  الانحدارنتائج تحليل 
معامل  الخظأ القياسى السعشهية الترتيب

رمز  الستغير الانحدار
 الستغير

1 16137 16178 -16195  Z إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية 
 X5 استقلال مجمذ الإدارة 16242 16178 16115 2
3 16113 16111 -16112  X4 السؤسدية السمكية 
 X2 الخافعة السالية 16469 16189 16111 4
 X7 حجع مكتب السخاجعة 16171 16179 16139 5
6 16118 16115 -16124  X1 حجع الػحجة الاقترادية 

 الثابت 16125
لىالأداء التذغيلى السدتقبمقاييس تقييم دقة تقدير   

 ((Rمعامل الارتباط الستعجد  16846
 R2)معامل التحجيج ) % 7165
            adj. (R2معامل التحجيج السعجل ) % 6564

 (dfدرجات الحخية ) (6،59)
116734** F السحدػبة 
3612 F الججولية 
16111  (sig.) السعشػية            

 %1معشػى عشج مدتػى  **       
    نتائج التحميل الإحرائى السرجر:       

 ( لػحظ أن تحميل الانحجار السخحمى قام بتحجيج أىع العػامل السؤثخة9بفحز نتائج الججول رقع )
إدارة الأرباح )التى لا يػجج بيشيا ارتباط ذاتى لبشاء الشسػذج وىى  الأداء التذغيمى السدتقبمى عمى

ة السؤسدية، الخافعة السالية، حجع مكتب السخاجعة، بالأنذصة الحقيقية، استقلال مجمذ الإدارة، السمكي
إلى  شخكةوقج يخجع ذلظ إلى زيادة التغيخات الخاصة بتمظ العػامل مغ  (،وحجع الػحجة الاقترادية

الأداء التذغيمى أخخى خلال فتخة الجراسة وما يدتتبعو مغ زيادة السداىسة الشدبية ليا فى تقجيخ 
واستقلال لجشة ، عسخ الػحجة الاقتراديةلانحجار السخحمى كل مغ )، كسا استبعج تحميل االسدتقبمى



 

 

 
51 

 
 

، وقج يخجع ذلظ إلى الأداء التذغيمى السدتقبمىمع  ومعشػى عجم وجػد ارتباط قػى ل( وذلظ السخاجعة
إلى أخخى خلال فتخة الجراسة وما يدتتبعو مغ ضعف  شخكةمغ  بيساانخفاض معجل التغيخ الخاص 

معػامل ل، ويسكغ صياغة نسػذج الإنحجار الأداء التذغيمى السدتقبمىفى تقجيخ ا سالسداىسة الشدبية لي
     كسا يمى: الأداء التذغيمى السدتقبمىالسؤثخة عمى تقجيخ 

    Y = 0.125 - 0.095 Z + 0.242 X5 - 0.012 X4 + 0.469 X2 + 0.171 X7 - 0.024 X1  
أن  الأداء التذغيمى السدتقبمىحمى عمى تقجيخ كسا يتبيغ مغ نتائج تقييع دقة نسػذج الانحجار السخ 

%(، وقج يخجع 7165( والسداىسة الشدبية ليا بمغت )16846قيسة معامل الارتباط الستعجد بمغت )
ذلظ إلى زيادة التغيخات فى العػامل التى تع اختيارىا فى تحميل الانحجار السخحمى خلال فتخة الجراسة 

نذصة الحقيقية، استقلال مجمذ الإدارة، السمكية السؤسدية، الخافعة إدارة الأرباح بالأ)والستسثمة فى 
  6(السالية، حجع مكتب السخاجعة، وحجع الػحجة الاقترادية

%( مع قيسة معامل التحجيج السعجل 7165قيسة معامل التحجيج التى بمغت ) تقاربكسا لػحظ 
سباً للاعتساد عميو فى تحميل حجع عيشة الجراسة كان مشا%( مسا يذيخ إلى أن 6564التى بمغت )

 ،الأداء التذغيمى السدتقبمىالشتائج وتعسيسيا، فزلًا عغ دقة الشسػذج واستقلالية العػامل السؤثخة عمى 
( عشج 3612الججولية التى بمغت ) F( وىى أكبخ مغ قيسة 116734السحدػبة ) Fكسا بمغت قيسة 

تأثير ذو دلالة  لا يهجد"القائل بأنو  الخابعمسا يذيخ إلى أنو يسكغ رفس الفخض  ،%1مدتػى 
لخرائص الهحدة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذظة الحقيقية على الأداء إحرائية 

الأداء التذغيمى عػامل أساسية تؤثخ عمى  ستة، حيث أثبتت الجراسة أن ىشاك "التذغيلى السدتقبلى
   6الأداء التذغيمى السدتقبمىاغة نسػذج لتقجيخ وبالتالى يسكغ الاعتساد عمييا فى صي، السدتقبمى

 على العلاقة بين إدارة الأرباح بالأنذظة الحقيقية مسارسات اختبار مدى تأثير -7
  خرائص الهحدة الاقترادية والأداء التذغيلى السدتقبلى

بيغ إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية كستغيخ وسيط عمى العلاقة  مسارسات لاختبار مجى تأثيخ
صحة الفخض  مجى يتع التحقق مغ خرائز الػحجة الاقترادية والأداء التذغيمى السدتقبمى

لسسارسات إدارة الأرباح بالأنذظة الحقيقية لا يهجد تأثير ذو دلالة احرائية القائل بأنو " الخامذ
لجراسة "، وقج اعتسجت اعلى العلاقة بين خرائص الهحدة الاقترادية والأداء التذغيلى السدتقبلى

لاختبار مجى صحة ىحا الفخض الحى ييجف  AMOSعمى أسمػب تحميل السدار باستخجام بخنامج 
إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية كستغيخ وسيط عمى العلاقة بيغ خرائز  مسارسات إلى تحجيج أثخ
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 لمغ خلا AMOSنتائج نسػذج  ويسكغ تػضيح، الػحجة الاقترادية والأداء التذغيمى السدتقبمى
 التالى: (11الججول رقع )
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التى  الػحجة الاقترادية( لػحظ وجػد تأثيخاً معشػياً لخرائز 11بفحز بيانات الججول رقع )
حجع الػحجة الاقترادية، الخافعة السالية، حجع مكتب السخاجعة، السمكية السؤسدية، تتسثل فى )

معشػية  نطخاً لارتفاع صة الحقيقيةإدارة الأرباح بالأنذ مسارسات ( عمىواستقلال مجمذ الإدارة
  معاملات الإنحجار لتمظ الخرائز وذلظ بسعاملات انحجار بمغت

( عمى التختيب، إلا أنو لػحظ عجم وجػد تأثيخاً معشػياً 1648-،1615- ،1626- ،1674، 1618-)
بالأنذصة إدارة الأرباح  مسارسات ( عمىعسخ الػحجة الاقترادية، واستقلال لجشة السخاجعةلكل مغ )

( 16557، 16117حيث بمغ مدتػى السعشػية ) ليساالإنحجار  مىنطخاً لعجم معشػية معام الحقيقية
الأداء عمى  لسسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقيةكسا لػحظ وجػد تأثيخاً معشػياً ، عمى التختيب

 6(1611-قيستو ) بمغت نطخاً لارتفاع مدتػى السعشػية وذلظ بسعامل انحجار التذغيمى السدتقبمى
الخافعة السالية، التى تتسثل فى ) الػحجة الاقتراديةلػحظ وجػد تأثيخاً معشػياً لخرائز  كسا

( عمى استقلال مجمذ الإدارة، السمكية السؤسدية، حجع الػحجة الاقترادية، وحجع مكتب السخاجعة
كستغيخ وسيط نطخاً  صة الحقيقيةإدارة الأرباح بالأنذ مسارسات فى ضػء الأداء التذغيمى السدتقبمى

، 16115، 16111لارتفاع معشػية معاملات الإنحجار لتمظ الخرائز حيث بمغ مدتػى السعشػية )
- ،1624، 1647( عمى التختيب، وذلظ بسعاملات انحجار بمغت )16139، 16118، 16113
يخ معشػى مباشخ ( عمى التختيب، وبتحميل التأثيخ السعشػى لػحظ وجػد تأث1617، 1612-، 1611

( عمى التختيب، فزلًا عغ وجػد 16134، 16115-، 16154، 16294، 16378بمغت قيستو )
( عمى 16161، 16159- ،16231-، 16119، 16186تأثيخ معشػى غيخ مباشخ بمغت قيستو )

- ،16177-، 16313، 16564التختيب، مسا أدى إلى وجػد تأثيخ معشػى اجسالى بمغت قيستو )
         ( عمى التختيب6 16194، 16174

عسخ التى تتسثل فى ) الػحجة الاقتراديةخرائز بعس لػحظ عجم وجػد تأثيخاً معشػياً ل بيشسا
 مسارسات فى ضػء عمى الأداء التذغيمى السدتقبمى( الػحجة الاقترادية، واستقلال لجشة السخاجعة

حيث بمغ  ليساالإنحجار  مىية معامكستغيخ وسيط نطخاً لعجم معشػ  إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية
 6 ( عمى التختيب16686، 16168مدتػى السعشػية )

 ويسكغ تقييع مجى جػدة مصابقة نسػذج الجراسة الحالية بالاعتساد عمى السقاييذ 
 :(Green, et al., 2003; Tabachnick & Fidell, 2007) التالية
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ستػذج الجراستة حيتتث يقابتل ىتحا السؤشتتخ ( لقيتتاس مقتجار التبتايغ فتتى ن(GFIمؤشتخ جتػدة التصتابق  -1
( فتتى تحميتتل الإنحتتجار الستعتتجد، ويذتتيخ ارتفتتاع قيستتة ىتتحا السؤشتتخ إلتتى (R2قيستتة معامتتل التحجيتتج 

 ارتفاع جػدة مصابقة نسػذج الجراسة الحالية مع بيانات عيشة الجراسة6
دة مصابقتة ( حيتث يذتيخ ارتفتاع قيستة ىتحا السؤشتخ إلتى ارتفتاع جتػ (CFIمؤشخ السصابقتة السقتارن  -2

 نسػذج الجراسة الحالية مع بيانات عيشة الجراسة6
( حيث يذيخ انخفاض قيسة ىحا السؤشخ إلتى ارتفتاع جتػدة (RSRمؤشخ الجحر التخبيعى لمبػاقى  -3

   مصابقة نسػذج الجراسة الحالية مع بيانات عيشة الجراسة6 
عمى  كستغيخ وسيط لحقيقيةمسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة ا لقياس معشػية أثخ Sobelاختبار  -4

يعتسج ىحا الاختبار و  والأداء التذغيمى السدتقبمى، الػحجة الاقتراديةخرائز  العلاقة بيغ
لسسارسات إدارة ( إلى وجػد أثخ حقيقى 1696( حيث يذيخ ارتفاع القيسة عغ )Zعمى قيسة )

لأداء التذغيمى وا الػحجة الاقتراديةخرائز  عمى العلاقة بيغ الأرباح بالأنذصة الحقيقية
 6  السدتقبمى

ويسكتتغ تػضتتيح نتتتائج تقيتتيع متتجى جتتػدة مصابقتتة نستتػذج الجراستتة الحاليتتة متتغ ختتلال الجتتجول رقتتع 
 ( التالى:11)

 (11جدول رقم )
 نتائج تقييم مدى جهدة مظابقة نسهذج الدراسة الحالية

 مقاييس تقييم جهدة مظابقة الشسهذج
 GFI)) Goodness of Fit Indexمؤشخ جػدة التصابق  16772
  CFI)) Comparative Fit Indexمؤشخ السصابقة السقارن  16682
         RSR)) Root Square Residualمؤشخ الجحر التخبيعى لمبػاقى  16141

 –بالأنذصة الحقيقية الأرباح إدارة – الػحجة الاقتراديةمدار الستغيخ الػسيط )خرائز    Sobelاختبار 
 (السدتقبمىالأداء التذغيمى 

 (Effect)الأثخ  165364
 ((SE الخصأ السعيارى  161547
 ((Z قيسة 86813
16111  (sig.) السعشػية    

   السرجر: نتائج التحميل الإحرائى   
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لسسارستات إدارة الأربتاح بالأنذتصة ( لتػحظ وجتػد تتأثيخ معشتػى 11باستقخاء بيانتات الجتجول رقتع )
حيث بمغتت قيستة  والأداء التذغيمى السدتقبمى لػحجة الاقتراديةاخرائز  عمى العلاقة بيغ الحقيقية

( عمتى التختيتب، كستا بمغتت 16682، 16772السقتارن ) مؤشخ جػدة التصتابق، وقيستة مؤشتخ السصابقتة
( مستتا يذتتيخ إلتتى ارتفتتاع جتتػدة مصابقتتة نستتػذج الجراستتة 16141قيستتة مؤشتتخ الجتتحر التخبيعتتى لمبتتػاقى )

بمغتتتت  التتتتى Sobel( لشتتتتائج اختبتتتار Zاستتتة، كستتتا لتتتػحظ ارتفتتتاع قيستتتة )الحاليتتتة متتتع بيانتتتات عيشتتتة الجر 
( عشج مدتتػى عتالى السعشػيتة مستا يذتيخ إلتى وجتػد أثتخ ذو دلالتة احرتائية لشستػذج الجراستة 86813)

  الحالية6
عمى العلاقة  مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقيةويسكغ تػضيح معاملات الإنحجار لأثخ 

  ( التالى:2مغ خلال الذكل رقع ) والأداء التذغيمى السدتقبمى جة الاقتراديةالػحخرائز  بيغ
 (2شكل رقم )

 والأداء التذغيلى السدتقبلى الهحدة الاقتراديةخرائص  إدارة الأرباح على العلاقة بين مسارسات أثر

 
 السرجر: نتائج التحميل الإحرائى   
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 دارة الأربتتاح بالأنذتتصة الحقيقيتتة كستغيتتخ وستتيطلسسارستتات إ معشػيتتاً  اً يتزتتح مستتا ستتبق وجتتػد تتتأثيخ 
نستتتػذج  والأداء التذتتتغيمى السدتتتتقبمى، حيتتتث حقتتتق الػحتتتجة الاقترتتتاديةخرتتتائز  عمتتتى العلاقتتتة بتتتيغ

%( حيتتث كانتتت قيستتة 47بمغتتت ) الأداء التذتتغيمى السدتتتقبمىالجراستتة ندتتبة تفدتتيخ عاليتتة لمتغيتتخ فتتى 
كستغيتخ وستيط فتى  الأربتاح بالأنذتصة الحقيقيتة إدارة ستاىست مسارستات(، كستا 1647معامل التحجيج )

 ،(1638قيستة معامتل التحجيتج ) حيث كانتت الأداء التذغيمى السدتقبمى%( مغ التغيخ فى 38تفديخ )
لسسارسـات إدارة لا يهجد تأثير ذو دلالـة احرـائية القائل بأنو " الخامذوبالتالى يسكغ رفس الفخض 

بـــين خرـــائص الهحـــدة الاقترـــادية والأداء التذـــغيلى  الأربـــاح بالأنذـــظة الحقيقيـــة علـــى العلاقـــة
تتتتجعع أثتتتخ خستتتذ  إدارة الأربتتتاح بالأنذتتتصة الحقيقيتتتة مسارستتتات حيتتتث أثبتتتتت الجراستتتة أن ،"السدـــتقبلى

الخافعتتة فتتى ) الخرتتائزوتتسثتتل تمتتظ  الأداء التذتتغيمى السدتتتقبمىعمتتى  خرتتائز لمػحتتجة الاقترتتادية
السؤسدتتتتتية، حجتتتتتع الػحتتتتتجة الاقترتتتتتادية، وحجتتتتتع مكتتتتتتب الساليتتتتتة، استتتتتتقلال مجمتتتتتذ الإدارة، السمكيتتتتتة 

 الأداء التذتغيمى السدتتقبمىفتى تقتجيخ  الخرائز(، مسا يذيخ إلى أىسية الاعتساد عمى ىحه السخاجعة
    6إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية مسارسات بجقة عالية فى ضػء

 : نتائج الدراسةعاشراً 
مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة عمى الاقترادية خرائز الػحجة  تحجيج أثخ استيجفت الجراسة

مغ خلال دراسة  تحقيق ىحا اليجف الحقيقية وانعكاسيا عمى الأداء التذغيمى السدتقبمى، ويسكغ
وتحميل شبيعة العلاقة بيغ خرائز الػحجة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية، 

الػحجة الاقترادية والأداء التذغيمى السدتقبمى، فحز  التحقق مغ شبيعة العلاقة بيغ خرائز
 شبيعة العلاقة بيغ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية والأداء التذغيمى السدتقبمى، اختبار أثخ

خرائز الػحجة الاقترادية ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية عمى الأداء التذغيمى 
إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية عمى العلاقة بيغ  يع أثخ مسارساتالسدتقبمى، فزلًا عغ تقي

تػصمت الجراسة إلى فقج وفى ضػء ذلظ خرائز الػحجة الاقترادية والأداء التذغيمى السدتقبمى، 
 مجسػعة مغ الشتائج يسكغ تشاوليا عمى الشحػ التالى:

(، 1623لجراسة حيث بمغ )ارتفاع متػسط إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية لمذخكات محل ا 16
وبتحميل أساليب إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية لػحظ ارتفاع متػسط إدارة الأرباح بالإنتاج، 

( عمى التختيب، بيشسا لػحظ 1621، 1619وإدارة الأرباح بالشفقات الاختيارية حيث بمغ )
لى قيام الذخكات محل (، مسا يذيخ إ1611انخفاض متػسط إدارة الأرباح بالسبيعات الحى بمغ )
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لمجراسة بإدارة أرباحيا باستخجام أسمػبى إدارة الأرباح بالإنتاج، وإدارة الأرباح بالشفقات 
 الاختيارية أكثخ مغ أسمػب إدارة الأرباح بالسبيعات6    

ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة  الخافعة الساليةبيغ  شخدية ومعشػيةوجػد علاقة ارتباط  26
بيغ  ومعشػية وجػد علاقة ارتباط عكدية (، فزلًا عغ16746عامل ارتباط بمغ )الحقيقية بس

حجع الػحجة الاقترادية، السمكية السؤسدية، استقلال مجمذ الإدارة، وحجع مكتب مغ ) كل
-، 16677-) ومسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية بسعاملات ارتباط بمغت( السخاجعة
مسا يذيخ إلى أىسية الاعتساد عمى ىحه  مى التختيب،( ع16427-، 16462-، 16523

  بجقة عالية6 إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية الحج مغ مسارساتالعػامل فى 
)الخافعة السالية، حجع مكتب السخاجعة،  كل مغ بيغ شخدية ومعشػيةوجػد علاقة ارتباط  36

، 16557ت ارتباط بمغت )والأداء التذغيمى السدتقبمى بسعاملا واستقلال مجمذ الإدارة(
مغ  بيغ كل ومعشػية وجػد علاقة ارتباط عكدية ( عمى التختيب، فزلًا عغ16419، 16438

-)والأداء التذغيمى السدتقبمى بسعاممى ارتباط ( السمكية السؤسدية، وحجع الػحجة الاقترادية)
مل فى تقجيخ مسا يذيخ إلى أىسية الاعتساد عمى ىحه العػا عمى التختيب، (16445-، 16522

     بجقة عالية6الأداء التذغيمى السدتقبمى 
بيغ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية والأداء التذغيمى  وجػد علاقة ارتباط عكدية 46

%، وبتحميل أساليب إدارة الأرباح 1( عشج مدتػى 16662-السدتقبمى بسعامل ارتباط بمغ )
شخدية بيغ إدارة الأرباح بالشفقات الاختيارية باط علاقة ارتبالأنذصة الحقيقية لػحظ وجػد 

وجػد %، فزلًا عغ 1( عشج مدتػى 16564والأداء التذغيمى السدتقبمى بسعامل ارتباط بمغ )
بيغ إدارة الأرباح بالإنتاج والأداء التذغيمى السدتقبمى بسعامل ارتباط بمغ  علاقة ارتباط عكدية

 إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية مسارسات أىسيةمسا يذيخ إلى  %،5( عشج مدتػى 16419-)
 بجقة عالية6 الأداء التذغيمى السدتقبمىفى تقجيخ 

امكانية تقجيخ الأداء التذغيمى السدتقبمى اعتساداً عمى ستة عػامل أساسية تؤثخ عمى الأداء  56
تقلال مجمذ إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية، اس)التذغيمى السدتقبمى وتتسثل تمظ العػامل فى 

 (الإدارة، السمكية السؤسدية، الخافعة السالية، حجع مكتب السخاجعة، وحجع الػحجة الاقترادية
 %6 1عشج مدتػى معشػية  (16846)حيث بمغت قيسة معامل الارتباط الستعجد ليا 

حجع الػحجة الاقترادية، التى تتسثل فى ) الػحجة الاقتراديةوجػد تأثيخاً معشػياً لخرائز  66
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 ( عمىافعة السالية، حجع مكتب السخاجعة، السمكية السؤسدية، واستقلال مجمذ الإدارةالخ 
معشػية معاملات  ارتفاع حيث أثبتت نتائج الجراسة إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية، مسارسات

  الإنحجار لتمظ الخرائز وذلظ بسعاملات انحجار بمغت
 6تيب( عمى التخ 1648-،1615- ،1626-، 1674، 1618-)

 الأداء التذغيمى السدتقبمى،عمى  لسسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقيةوجػد تأثيخاً معشػياً  76
 6(1611-قيستو ) مدتػى السعشػية بسعامل انحجار بمغت ارتفاع حيث أثبتت نتائج الجراسة

العلاقة بيغ لسسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية كستغيخ وسيط عمى  وجػد تأثيخاً معشػياً  86
نسػذج الجراسة ندبة  حيث حقق خرائز الػحجة الاقترادية والأداء التذغيمى السدتقبمى

إدارة  وساىست مسارسات%(، 47بمغت ) الأداء التذغيمى السدتقبمىتفديخ عالية لمتغيخ فى 
الأداء التذغيمى %( مغ التغيخ فى 38كستغيخ وسيط فى تفديخ ) الأرباح بالأنذصة الحقيقية

دتقبمى، كسا خمرت نتائج الجراسة إلى تجعيع مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية الس
وتتسثل تمظ  الأداء التذغيمى السدتقبمىعمى  خرائز لمػحجة الاقتراديةثخ خسذ لأ

الخافعة السالية، استقلال مجمذ الإدارة، السمكية السؤسدية، حجع الػحجة فى ) الخرائز
فى  الخرائز(، مسا يذيخ إلى أىسية الاعتساد عمى ىحه السخاجعة الاقترادية، وحجع مكتب

إدارة الأرباح بالأنذصة  مسارسات بجقة عالية فى ضػء السدتقبمى الأداء التذغيمىتقجيخ 
 الحقيقية 
 وسيط6  كستغيخ

 عذر: تهصيات الدراسة حادى
 لتػصيات التالية:فى ضػء الشتائج التى تػصمت إلييا الجراسة فإنو يسكغ تقجيع مجسػعة مغ ا

ضخورة اىتسام الذخكات بتعديد دور خرائز الػحجة الاقترادية اعتساداً عمى أىع الخرائز  16
السؤثخة عمى مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية والتى تتسثل فى حجع الػحجة 

الإدارة، حجع مكتب السخاجعة، السمكية السؤسدية، واستقلال مجمذ  الخافعة السالية، ،الاقترادية
 مسا يداعج عمى الحج مغ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية6 

العسل عمى زيادة الػعى لجى مجيخى الذخكات بالعػاقب الدمبية فى الأجل الصػيل لسسارسات  26
إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية مغ خلال عقج الجورات التجريبية حػل تأثيخ مسارسات إدارة 

ػى الأداء التذغيمى لمذخكات فى السدتقبل، فزلًا عغ تأثيخىا عمى العلاقة الأرباح عمى مدت
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بيغ خرائز الػحجة الاقترادية والأداء التذغيمى السدتقبمى، وكيفية الحج مغ تمظ السسارسات 
 اعتساداً عمى خرائز الػحجة الاقترادية6

جام الأنذصة الحقيقية فى قيام وزارة الاستثسار بتعجيل معاييخ السحاسبة السرخية لمحج مغ استخ 36
مسارسات إدارة الأرباح مسا يؤدى إلى ارتفاع مدتػى جػدة الأرباح فى التقاريخ السالية وتخشيج 

 قخارات أصحاب السرالح6
قيام الييئة العامة لمخقابة السالية بػضع التذخيعات وفخض العقػبات لمحج مغ مسارسات إدارة  46

لى ارتفاع مدتػى أداء الذخكات السرخية وزيادة ثقة الأرباح بالأنذصة الحقيقية مسا يؤدى إ
 أصحاب السرالح السختمفة6  

 السدتقبلية الدراسة مجالاتثانى عذر: 
فى ضػء ما تػصمت إليو نتائج الجراسة يسكغ اقتخاح العجيج مغ السجالات التى تسثل اساساً 

 لجراسات مدتقبمية والتى تتسثل فى التالى:
الأرباح باستخجام الأنذصة الاستثسارية والتسػيمية عمى أداء  دراسة أثخ مسارسات إدارة 16

 الذخكات6
تقييع أثخ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية عمى تكمفة رأس السال والقيسة الدػقية  26

 لمذخكات السقيجة فى سػق الأوراق السالية السرخى6
ارجية فى الحج مغ مسارسات إدارة دراسة وتحميل دور نطع الخقابة الجاخمية وجػدة السخاجعة الخ 36

 الأرباح بالأنذصة الحقيقية6
فحز أثخ آليات الحػكسة فى الحج مغ مسارسات إدارة الأرباح بالأنذصة الحقيقية وإدارة  46

 الأرباح عمى أساس الاستحقاقات6 
 ـــعــــــــــالسراجــ

 أولًا: السراجع باللغة العربية
 ( ،21186البػرصة السرخية)   

 http://www.egx.com.eg ى:متاح عم
 (، " القػاعج التشفيحية لحػكسة الذخكات العاممة في مجال 2117، )الهيئة العامة لدهق السال

 م6  2117لدشة  11الأوراق السالية وغيخ السقيجة بالبػرصة"، قخار مجمذ إدارة الييئة رقع 

http://www.egx.com.eg/
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 (، "الجليل السرخى لحػكسة الذخكات"، مخكد السجيخيغ 2116، )ساليةالهيئة العامة للرقابة ال
  السرخى، أغدصذ6

 قػاعج قيج واستسخار قيج وشصب الأوراق السالية " (،2117، )ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
م وفقاً لآخخ تعجيل في مايػ 2112دشة ل 31، قخار مجمذ إدارة الييئة رقع "بالبػرصة السرخية

  م21176
 ( ،2116بالانت، جػلى" ،) التحليل الإحرائى باستخدام برنامجSPSS" تخجسة: خالج ،

 العامخى، دار الفاروق، القاىخة6
 أثخ استخجام الأنذصة الحقيقية لإدارة الأرباح (، "2117، )مرصفى أحسج محمد، حسادREM  عمى

، كمية مجلة الفكر السحاسبى"، لمذخكات السرخية: دراسة تصبيقيةالأداء التذغيمى اللاحق 
  626-9ص ص أبخيل،  ،الأولالعجد  السجمج الػاحج والعذخون، ،عيغ شسذ التجارة، جامعة

 ( ،مجى التفاعل بيغ لجان السخاجعة والسخاجعة 2114عبج الخحسغ، سػزان جسال الجيغ" ،)
السجلة الحاكسة في الذخكات السداىسة السرخية"، الجاخمية وأثخ ذلظ عمي فعالية الإجخاءات 

، كمية التجارة، جامعة السشرػرة، السجمج الثامغ والعذخون، العجد السررية للدراسات التجارية
 1266 – 111الخابع، ص ص 

 ،(، "دليل عسل لجان السخاجعة"، مخكد السجيخيغ السرخى، أغدصذ21186) وزارة الاستثسار  
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