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قياس اثر العلاقة بين ادارة الارباح الحقيقية وتغيير التدرج الائتماني في التنبؤ  
    المصرية دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصةباستمراية الشركة 

 اس جمعــة فهمــي شكر ــاين
 قسم المحاسبة،المعهد العالي للدراسات النوعيه ،مصر  مدرس

المقال تاريخ   
    2024ديسمبر، هو متاح على الإنترنت 2024 ديسمبر 7، وتم قبوله في2024 راكنوب 28تم استلامه في

 

 الملخص:   
العلاقة بين إدارة الأرباح الحقيقية وتغير التدرج الائتماني في التنبؤ باستتتتتتمرار ة  يهدف هذا البحث إلى قياس تأثير  

الشتتتتتروال، ونلخ لن طلاي ت بيى  لشى الشتتتتتروال المقتتتتتاشة في ستتتتتمص الأوراص المالية الم تتتتتر  طلاي ال ترة لن 
تيار لينة الدراستتة  شتتروة باستتت داا بيانال الىمائم المالية القتتنم ة. تم اط 184، حيث تم دراستتة  2018إلى   2016

.  وطشص البحث إلى وجمد للاقة ستتتتتتتشبية بين  216لن لدة ق الال اقت تتتتتتتادفة ل تش ة، وبشل لدد المشتتتتتتتاهدال  
إدارة الأربتاح و التتدرج ال الائتمتانيتة، لمتا لد  إلى رفي فرلتتتتتتتتتتتتتتيتة البتديتت التي ت يتد بعتدا وجمد تتأثير نو دلالتة  

ح الحقيقية و التدرج  الائتماني فيما يتعشق باستتتتتمرار ة الشتتتتروة.  إح تتتتائية لشى العلاقة بين لمارستتتتال إدارة الأربا
كما لظهرل نتائج التحشيت الإح ائي المتعشىة بال رض الثاني وجمد تأثير لشعلاقة بين إدارة الأرباح الحقيقية وتغير  

لدا وجمد لثر  التدرج الائتماني في التنبؤ باستتتتتمرار ة الشتتتتروة، لما لد  إلى رفي فرلتتتتية العدا التي تنص لشى 
لهذه العلاقة. وتمصتتتتتتتتشة الباحثة إلى للا هناا للاقة والتتتتتتتتحة بين لمارستتتتتتتتال إدارة الأرباح و التدرج  الائتماني،  

 بالإلافة إلى تأثير حمومة الشروال لشى هذه العلاقة.
جمدة الارباح ، الت تتتتتتتتتتني  الائتماني ، إدارة لرباح الأنشتتتتتتتتتت ة الحقيقية ،  قيمة الشتتتتتتتتتتروة ،    :الكلمات المفتاحية
 استمرار ة الشروة.

ABSTRACT  

This research aims to measure the impact of the relationship between the management of real 

profits and the change in credit gradient in predicting the continuity of companies, by applying 

it to companies listed on the Egyptian Stock Exchange during the period from 2016 to 2018, 

where 184 companies were studied using the annual financial statements data. The study 

sample was selected from several different economic sectors, and the number of observations 

reached 216.  The research concluded that there is a negative relationship between profit 

management and credit ratings, which led to the rejection of the alternative hypothesis that 

there is no statistically significant effect on the relationship between real profit management 

practices and credit rating in relation to the continuity of the company. The results of the 

statistical analysis related to the second hypothesis also showed an impact of the relationship 

between real profit management and the change in credit gradient in predicting the continuity 

of the company, which led to the rejection of the null hypothesis, which states that there is no 

trace of this relationship. The researcher concluded that there is a clear relationship between 
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profit management practices and credit rating, in addition to the impact of corporate 

governance on this relationship. 

 

Keywords:  quality of profits, credit rating, management of profits of real activities, value of 

the company, continuity of the company. 

 الإطار العام للبحث: -1
  Introduction  -المقدمة ::   1-1

الأسماص المالية وان تاحها، بالإلافة إلى ز ادة المعاللال المالية والت مرال الاقت ادفة المقتمرة،  لد  ت مر  
إلى ظهمر تنافس قم  بين الشروال، لما شكت تهديدًا لاستمرار ة المنشآل وبىاءها في لمارسة نشاطها. وقد نتج  

ال، حيث لم فعد بالإلكالا الاكت اء برلس الماي لن نلخ الحاجة المشحة ل هم لهمية قرارال التمم ت بالنقبة لششرو
ال اص في لمشيال التمم ت، بت لصبح لن الضرور  التمج  نحم الاقتراض لن ل ادر طارجية. يتم نلخ لن  
طلاي إصدار القندال والاقتراض لن الم ارف والمؤسقال المالية الأطر  التي تمتشخ سيملة لالية وبيرة، لما 

 لقتم ال التقهيلال الائتمانية. يتيح الح مي لشى للشى 
ولع نلخ، فإلا حام الاقتراض والتقتتتهيلال المتاحة لأ  شتتتروة فوت لحدودًا بشتتتكت لستتتاستتتي، حيث يرتب   
نلخ بىدرتها الائتمانية ودرجة ت تني ها الائتماني. الت تني  الائتماني لو الادارة الائتمانية هم لقياس فعكس تىييم  

زالاتهم المالية المقتتتتتمرة واحتمالية الت ش  لن ووالال الت تتتتني  الائتماني لىدرة لي تتتتدر  الديملا لشى المفاء بالت
القتداد. وبالتالي، فإلا الت تني  الائتماني الضت ي  فشتير إلى وجمد احتماي بعدا قدرة الشتروة المدينة لشى المفاء  

 باميع التزالاتها الائتمانية في المقة المحدد، لما ين م  لشى ل اطر.
هذا لا دفع المقتثمر ن إلى الالتماد لشى ووالال الت ني  الائتماني، التي تقت دا لسقًا لعينة لتحديد  
ت ني اتها. تعتمد هذه الموالال لشى لعايير اقت ادفة ولحاسبية لعىدة، لن لبرزها نقبة القيملة والربحية، بالإلافة  

فمكن استنتاج هذه المعايير لن طلاي بعي النقب المالية  إلى التدفىال النىدفة وجمدة الأصمي وو افة رلس الماي.  
 (Alali, 2012) (Aktan, 2019) (Bradford, 2019) (Ashbaugh, 2006) المقتمدة لن الىمائم المالية )

تيعتبر لمارسال إدارة الأرباح لن لبرز التحدفال التي تماج  الأسماص المالية، حيث تؤثر سشبًا لشى ش افية  
المعشملال في الىمائم المالية، التي تيعتبر المحرا الأساسي لأ  سمص لالي ول در و اءت  واستىراره. لذلخ، ت ضت  

الأنش ة الحقيقية بدلًا لن لسشمب الاستحىاقال، نورًا  إدارال الشروال است داا لسشمب إدارة الأرباح لن طلاي  
ل عمبة اكتشاف هذا الأسشمب بقبب ارتباط  بالىرارال الإدار ة اليملية. وهذا فىشت لن احتمالال تعرض إدارال  

هناا اتااه دولي نحم التماد لعايير التىار ر المالية  الشروال لم البال لن لصحاب الم الح. للاوة لشى نلخ، 
 ( 2020)لحمد،   حد لن لمارسال إدارة الأرباح .وال

تؤثر إدارة الأرباح لشى الت ني ال الائتمانية، لما ينعكس لشى استىرار الشروال المالي وإلكانية استمرارها   
الأنش ة   لرباح  إدارة  لمارسة  إلى  الائتماني  ت ني ها  في  تغييرال  تتمقع  التي  الشروال  تميت  حيث  القمص.  في 
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لظهرل    (Kim, 2013)( بهدف تحقين ت ني اتها، بينما تىشت لن است داا الم   ال التىدير ة  REMالحقيقية )
دراسة للا الشروال التي تتبنى لساليب إدارة الأرباح بشكت انتهاز  تكملا لقت لرلة لتحىيق ز ادال في ت ني اتها  

   (Dafydd, 2016) .الائتمانية في ال ترال اللاحىة، لما يدي لشى للا هذه الممارسال قد تؤد  إلى نتائج لكقية
بالنقبة   دقتها، ط مصًا  تعز ز  في  الافترالية  التنبؤ  نمانج  في  الحقيقية  الأرباح  إدارة  دلج  فقاهم  كما 

. وما للا التعديلال المتعشىة بإدارة الأرباح لشى لد  القنمال القابىة   لششروال التي تتمتع بإدارة قم ة للأرباح
بشكت وبير لن الىدرة لشى التنبؤ بالضائىة المالية، لما فشير إلى للا سشما إدارة الأرباح القابق فعد لاللًا  تحقن  

 (Wu, 2018) .حاسمًا في تىييم استمرار ة الشروال
الت ني ال الائتمانية، فإلا الإفراط  لن جهة لطر ، رغم للا إدارة الأرباح قد تيقت دا ومسيشة لشتأثير لشى  

في الالتماد لشى هذه الممارسال قد يترتب لشي  لماقب سشبية، لثت الت فيضال المحتمشة وز ادة التدقيق لن قبت  
ووالال الت ني  الائتماني. تيبرز هذه الازدواجية لهمية للا تقعى الشروال لتحىيق تمازلا بين المكاسب ق يرة  

 رة الأرباح وبين الاستدالة لشى المد  ال م ت. الأجت الناتاة لن إدا
بـأ  رربـاح رير    اثر العلاقـة بين ادارة الاربـاح الحقيقيـة وتغيير التـدرج الائتمـاني فيدراســـــــــات تنـاولـت  :    2-1

  -:حقيقية رو من شأنها التأثير على الاستمرارية
للا المدراء ف ضتتتتتتتتتشملا التلالب بالأنشتتتتتتتتت ة ال عشية لو   (Cohen, 2010)لظهرل دراستتتتتتتتتة  وفى هذا القتتتتتتتتتياص   -1

الحقيقية، لن طلاي تعديت تمقية لو هيكشة ال تتتتتت ىال الحقيقية، بدلًا لن التلالب بالتقتتتتتتم ال )لشى لستتتتتتاس  
الاستتتتتتتحىاص( ومستتتتتتيشة لإدارة الأرباح. و عمد نلخ إلى للا إدارة الأرباح الحقيقية ت تش  لن إدارة الأرباح لشى 

، حيث للا الأولى تؤثر بشكت لباشر لشى التدفىال النىدفة التشغيشية. وبالتالي، فمكن للإدارة  لساس الاستحىاص
 ( لن طلاي النىاط التالية:2011لمارسة إدارة الأرباح الحقيقية وما لشار غنيمي )

إدراج بعي العمشيال التي تعكس لنشتتتت ة استتتتتثمار ة لتتتتمن الأنشتتتت ة التشتتتتغيشية، لما يؤد  إلى إظهار  .ل
 الأرباح الناتاة لن الأنش ة التشغيشية بشكت غير دقيق.

إدراج بعي الأنشتتتتتتت ة التمم شية لتتتتتتتمن التدفىال النىدفة لن الأنشتتتتتتت ة التشتتتتتتتغيشية، بحيث تبدو التدفىال   .ب 
طتارجي. وهتذا قتد يؤثر لشى النىتدفتة التشتتتتتتتتتتتتتتغيشيتة وتافيتة لشمنومتة لتشبيتة التزالتاتهتا دولا الحتاجتة إلى تمم تت  

قرارال لقتتتتتتت دلي التىار ر المالية، طاصتتتتتتة فيما يتعشق بتىييم و اءة الإدارة المقتتتتتتؤولة لن إدارة لنومال 
 الألماي.

ولذلخ فإلا الارباح يتم ادارتها لن طلاي ات ان او القياا بأنشتتتتتتتتتتتتت ة تتعشق بالانتاج ، او الاستتتتتتتتتتتتتتثمار ، او 
التمم تت قبتت لتا تكملا الاربتاح قتد تحىىتة ، او لن طلاي لمتت الاطتبتارال المحتاستتتتتتتتتتتتتتبيتة التي تؤثر لشي 

تحىىة بشتتتتتتتتتتتتكت حقيىي    الارقاا المحاستتتتتتتتتتتتبية التي تؤثر لشي الارباح وت قتتتتتتتتتتتتيرها بعد الا تكملا الارباح قد
Ronen & Yaari (2008). 
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إلى استتتتتتكشتتتتتاف لمارستتتتتال إدارة الأرباح في الشتتتتتروال المقتتتتتاهمة القتتتتتعمدفة،   (2010)الىثالي،  دارستتتتتة  للا  -2
بالإلتتتتافة إلى اطتبار تأثير بعي العمالت التي تؤثر لشى تمج  تشخ الشتتتتروال في هذا المااي. ولقياس إدارة  

. ولتحديد  (Tong, 2007)الأرباح، التمدل الدراستة لشى الاستتحىاقال الاطتيار ة لن طلاي استت داا نممنج  
تأثير بعي العمالت لشى لمارستتتة إدارة الأرباح، تم بناء نممنج انحدار. ولظهرل نتائج الدراستتتة للا الشتتتروال  
المقاهمة القعمدفة تمارس إدارة الأرباح، حيث وانة الاستحىاقال الاطتيار ة سشبية بشكت لاا. وما لولحة  

ل تتناةية وال دلية، بينما لظهرل الشتتروال الزراةية  النتائج للا لعاللال الانحدار وانة ستتالبة في الشتتروال ا
لمارستتتتتتتال إفاابية للاستتتتتتتتحىاقال الاطتيار ة. ولشتتتتتتتارل الدراستتتتتتتة إلى للا الشتتتتتتتروال نال الربحية تمارس إدارة  
الأرباح بشتتتكت لكقتتتي، بينما الشتتتروال التي تعاني لن طقتتتائر تمارستتتها بشتتتكت طرد . وما تمصتتتشة الدراستتتة  

لشتتتتتتتتتتتتتتروتة ونمن الى تان التذ  تنتمي إليت  لشى إدارة الأربتاح، ولكتدل النتتائج وجمد  إلى لتدا وجمد تتأثير لحام ا
 تأثير لعمالت المديمنية والربحية لشى لمارسال إدارة الأرباح في الشروال.

التدرجال الائتمانية في قياس درجة تعثر  تملتتتتتيح لد  تأثير    (Hilscher, 2012)كالا الهدف لن دراستتتتتة   -3
الشتتروال وتىييم ط ر فشتتت القتتداد، بالإلتتافة إلى ت قتتير ال  تتائص المرتب ة بتشخ التدرجال. وقد لظهرل 
النتائج للا التدرجال الائتمانية تتمتع بىدرة لالية لشى التنبؤ بتعثر الشتتتروال، إلا للا هذه الىدرة ليقتتتة لثالية.  

اط قم ة جداً بين التدرجال الائتمانية لشتروال المقتاهمة وط ر فشتت القتداد، لما فشتير  كما ويجدل للاقة ارتب
 إلى وجمد للاوة ل اطر، ولكن هذه التدرجال لا تمفر دليلًا قاطعاً لشى حدوث فشت القداد.

تأثير ستتمال المىترلتتين  ، إلى استتتكشتتاف  (ALRAWASHDEH, 2013) ولمن ناحية اطر  ستتعة دارستتة -4
والقتتتياستتتال الائتمانية الممنمحة. وقد تمصتتتشة الدراستتتة إلى للا جميع العمالت المرتب ة بالمىترض وستتتياستتتال  
الىروض تؤثر في ات تان الىرارال الائتمتانيتة، ومتا للا الإدارة المروز تة للائتمتالا تشعتب دورًا حيم تًا في ناتاح لو 

 فشت تشخ التقهيلال.
فىد تناولة فائدة المؤشتتتتتتتترال المالية في قياس ال تتتتتتتتحة     (Benhayoun, 2013) في حين هدفة دارستتتتتتتتة   -5

المالية لششتتتتروال، وويفية استتتتت داا هذه المؤشتتتترال لت تتتتميم حشمي لالية نوية تىدا لشمقتتتتتثمر ن والمؤستتتتقتتتتال  
المالية بهدف التنبؤ بالأزلال المالية. وتعتبر هذه المؤشتتتتتترال نال لهمية وبيرة، طاصتتتتتتةً لع الز ادة المشحمظة  

لمالية نتياة الأزلة المالية العالمية الحالية. وبما للا الشتتتتتتتتتتتتروة تمثت نوالًا لاليًا صتتتتتتتتتتتتغيرًا، فإلا في الم اطر ا
ولتتعها المالي الايد فقتتهم في بناء اقت تتاد قم ي لما فقتتتدلي إلداد نممنج فمكن لن طلال  التنبؤ بم اطر  

 الادارة الائتمانية لششروال.
لقتألة لا إنا والا لدراء الشتروال فمارستملا التلالب في إدارة الأرباح لن   (Kim, 2013)كما تناولة دراستة   -6

طلاي الأستتتتتتتاليب المعتمدة لشى الاستتتتتتتتحىاص لو لن طلاي إدارة لرباح الأنشتتتتتتت ة الحقيقية، بهدف التأثير لشى 
شة  تغييرال الت تتتتني ال الائتمانية المقتتتتتىبشية، طاصتتتتة لندلا فمتشكملا لعشملال طاصتتتتة حمي التغييرال المحتم
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في ت تتتتني  الائتمالا. التمدل الدراستتتتة لشى لستتتتشمب الانحدار الرتبي لاطتبار فرلتتتتياتها، لقتتتتت دلة بيانال  
. وقد تمصتشة النتائج إلى وجمد  2011إلى    1990الشتروال المدرجة في البمرصتة الألر كية طلاي ال ترة لن 

م تيوهر ل  للاقة بين إدارة الأرباح  للاقة إفاتابيتة بين إدارة الأنشتتتتتتتتتتتتتت تة الحقيقيتة و التتدرج  الائتمتاني، بينمتا ل
 لشى لساس الاستحىاص و التدرج  الائتماني.

تأثير إدارة الأرباح لشى الت تتتتتتني ال الائتمانية.     (Demirtas , 2013 )ولن ناحية لطر  تناولة دراستتتتتتة   -7
تشتير تحشيلال الانحدار المتعدد المتغيرال إلى للا إدارة الأرباح، وطاصتة المقتتحىال المحاستبية والمقتتحىال  
الحالية غير ال بي ية، ترتب  بشتتتتتكت إفاابي وبير بالت تتتتتني ال الائتمانية الأولية، ونلخ بعد التحكم في العديد  

ص المتعشىة بالإصتتتتتتتدار والم تتتتتتتدر التي تشتتتتتتتير إلى ل اطر الت ش  لن القتتتتتتتداد. التمدل هذه  لن ال  تتتتتتتائ
الدراستتة لشى بيانال الشتتروال المدرجة في البمرصتتة الألر كية، ولظهرل النتائج للا لدير  الشتتروال الم تتدرة  

لمملاً لشح تتتمي لشى   فمكنهم الاستتتت ادة لن القتتتش ة التىدير ة الممنمحة لهم بممجب لبادا المحاستتتبة المىبملة
ت تتتتتتتتني ال ائتمانية لفضتتتتتتتتت. وهذا فشتتتتتتتتير إلى وجمد للاقة إفاابية بين إدارة الأرباح و التدرج ال الائتمانية،  

 بالإلافة إلى تعديت الأداء وحقاب الشروال التي ت در الديملا والأسهم في المقة ن ق .
إلى استتكشتاف تأثير إدارة الأرباح لشى الت تني  الائتماني لششتروال   (Liu A. Z., 2017) كما ستعة دراستة -8

في الملافتتال المتحتتدة. وقتتد لظهرل النتتتائج وجمد للاقتتة ارتبتتاط لعنم تتة ستتتتتتتتتتتتتتشبيتتة بين إدارة الأربتتاح و التتتدرج   
 الائتماني لهذه الشروال.

تأثير الح مي لشى ت ني  ائتماني لشى إدارة الأرباح لن طلاي  (Gounopoulos, 2017) دراسةتناولة   -9
(. وقد لظهرل النتائج للا  IPOشتروال الاكتتابال الأولية )الاستتحىاقال والتلالب بالأنشت ة الحقيقية لن قبت  

الشتتتتتتتروال التي ت رح للاكتتاب العاا بت تتتتتتتني  ائتماني لن  ي تكملا لقت لرلتتتتتتتة للان راط في الأنشتتتتتتت ة  
الحقيقية التي تعزز الدطت في ستتتتتتتتتنة ال رح. وما للا وجمد شتتتتتتتتتروة لراجعة نال ستتتتتتتتتمعة جيدة فعد للرًا حيمً ا  

كت فعاي. بالإلتتافة إلى نلخ، فإلا الأنشتت ة التي تز د  لموالال الت تتني  الائتماني لشحد لن إدارة الأرباح بشتت 
الدطت لند الإصتتتتتتتتدار لا ترتب  بالأرباح المقتتتتتتتتتىبشية، بت ترتب  ستتتتتتتتشبًا بأداء الأستتتتتتتتهم لشى المد  ال م ت بعد  

ترتب  إفاابيًا  ال رح. ولع نلخ، بالنقتتتتبة لششتتتتروال الم تتتتن ة، فإلا الأنشتتتت ة التي تعزز الدطت لند الإصتتتتدار  
بالأداء المحاستتتتبي اللاحق، ولا تؤثر لشى لداء الأستتتتهم لشى المد  ال م ت بعد العرض. تشتتتتير الأدلة إلى للا  
المدير ن في الشتروال غير الم تن ة فميشملا إلى التلالب بالأرباح بهدف تضتشيت المقتتثمر ن، بينما المديرولا  

 سبة والتشغيت لأغراض إللالية.في الشروال الم ن ة فقت دلملا تىديراتهم في المحا
بهدف تحديد تأثير استتتتتتتتتتراتيايال إدارة الأرباح   (Mahmood, 2019)، لجرل دراستتتتتتتتتة  2019في لاا   -10

لشى التغيرال في الت تتتتني  الائتماني، حيث تم الالتماد لشى نملين لن استتتتتراتيايال إدارة الأرباح: الأولى  
(. وقد تم التعبير  RM( والثانية هي إدارة الأرباح الحقيقية )AMهي إدارة الأرباح الىائمة لشى الاستتتتتتحىاقال )
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لن الت تتتتني  الائتماني لن طلاي النقتتتتب المالية. تمصتتتتشة الدراستتتتة إلى لدة استتتتتنتاجال، لبرزها للا ستتتتشما  
 إدارة الأرباح يؤثر لشى التغيرال في الت ني  الائتماني لشم ارف العراقية سماء بشكت فرد  لو جمالي.

،" لتحتديتد لثر استتتتتتتتتتتتتتتراتيايتال إدارة الأربتاح لشى التغير في   (2019)البنتاء،،  كمتا لجرل دراستتتتتتتتتتتتتتة لطر    -11
ا لشى نملي استتراتيايال إدارة الأرباح: إدارة الأرباح المرتب ة   الت تني  الائتماني. التمدل هذه الدراستة لفضتً
 بالأنشتتت ة الحقيقية وإدارة الأرباح الىائمة لشى لستتتاس الاستتتتحىاقال، وتم التعبير لن الت تتتني  الائتماني لن
طلاي النقتتتب المالية. ولكدل النتائج وجمد تأثير لإدارة الأرباح لشى التغير في التدرج الائتماني لكت ل تتترف  

 لن الم ارف العراقية بشكت لن رد ولاتمع.
تأثير إدارة التدفق النىد  لىارنةً بإدارة الاستتتتتتتتتتتتحىاقال لشى لداء  (Zhang, 2020) دارستتتتتتتتتتتةتتناوي  ولىد   -12

الت تتتتني  الائتماني واستتتتت دال . حيث تقتتتتعى الشتتتتروال الم تتتتدرة لشقتتتتندال إلى التأثير لشى ت تتتتني اتها لن 
طلاي تعتديتت الأرقتاا المعشنتة التمتادًا لشى إدارة الأربتاح، لمتا قتد يؤد  إلى تىشيتت جمدة الت تتتتتتتتتتتتتتني  الائتمتاني.  

د لظهرل النتائج للا إدارة التدفق النىد  ترتب  ستتشبًا بامدة الت تتني ، بينما إدارة المقتتتحىال لا تؤثر بن س  وق
الىدر. فعمد نلخ إلى للا ووالال الت تني  تكملا لكثر تشتككًا تااه المقتتحىال، بالإلتافة إلى ان  اض تكش ة  

رة التتتدفق النىتتد  وجمدة الت تتتتتتتتتتتتتتني تتال تكملا تعتتديشهتتا والتلالتتب بهتتا. ومتتا لظهرل النتتتائج للا العلاقتتة بين إدا
للتتتع  بالنقتتتبة لشقتتتندال التي ت تتتدرها هذه الشتتتروال. وطش تتتة الدراستتتة إلى للا تدطت الإدارة وتلالبها في 
الأرقاا المعشنة يؤثر بشكت وبير لشى الت ني  الائتماني لشقندال، ولكن نلخ ين بق فى  لشى إدارة التدفىال  

قتتتتندال هذا التأثير بعين الالتبار وتعتمد بشتتتتكت لقت لشى الت تتتتني  الىائم لشى النىدفة، حيث تأطذ لستتتتماص ال
 التدفىال النىدفة.

تأثير هيكت المشكية، سماء وانة إدار ة لو لؤسقية لو لجنبية،   (Abubakar, 2020) دارسة  كما تناولة -13
لشى إدارة الأربتتتاح الحقيقيتتتة في نياير تتتا. ولظهرل النتتتتائج للا المشكيتتتة الإدار تتتة تعزز لن ر بتتتة الإدارة في 
التلالب بالأرباح المعشنة، بينما لم فكن لشمشكية المؤستتتتتتتتتتتتقتتتتتتتتتتتتية تأثير لشحمق لشى إدارة الأرباح الحقيقية. وما  

 كش ة النتائج للا المشكية الأجنبية تعمت لشى لنع المدير ن لن التلالب في البيانال المالية.
   - :: طبيعة المشكلة 2-1

تماج  شروال الت ني  الائتماني، ولن لبرز هذه التحدفال  تتمثت لشكشة البحث في التحدفال المتعددة التي  
المحاسبية. تتاشى هذه المرونة في تنمن طيارال القياس والتىييم المحاسبي لند إلداد   هي المرونة في المعايير 
هذ  استغلاي  يتم  الأس ،  ولع  المحاسبية.  القياسال  اطتيار  الماليين حر ة  المدير ن  فمنح  لما  المالية،  ه  الىمائم 
المرونة لن قبت بعي الممارسال المحاسبية غير القشيمة في إدارة الأرباح، لما يؤد  إلى تغيير النتائج ولدا  
لرض الىمائم المالية بشكت فعكس الماقع الحقيىي لهذه الشروال. فيعتبر هذا الألر لحاولة لتضشيت الاهال المعنية  

 الت ني ال الائتمانية وت اد  ان  الها.لو لتىدفم صمرة لالية لفضت لن الماقع، بهدف تعز ز  
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استنادًا إلى ما تم ذكره، فإن الفجوة البحثية تكمن في قلة الأدبيات المحاسبية التي تتناول طبيعة واتجاه  
العلاقة بين إدارة الأرباح الحقيقية وتغير التدرج الائتماني في التنبؤ باستمرارية الشركة. كما تهدف هذه الدراسة  

الوصول إلى دليل عملي من البورصة المصرية يوضح حقيقة وجود الأثر وقوة واتجاه العلاقة بين المتغيرات  إلى  
 البحثية. 
وفي سياص هذا التقاؤي العاا، فمكن صياغة لامملة لن التقاؤلال البحثية ال رةية التي تقعى الدراسة الحالية     

 للإجابة لشيها لشى النحم التالي:
 هت يمجد تأثير في العلاقة بين إدارة الأرباح الحقيقية و التدرج ال الائتمانية؟ .1
هت تؤثر العلاقة الت الشية بين لمارسال إدارة الأرباح في الأنش ة الحقيقية و التدرج ال الائتمانية لشى   .2

 الىدرة لشى التنبؤ باستمرار ة الشروة ولمائد الأسهم لششروال المقاهمة المدرجة في البمرصة؟ 
 - : اهداف الدراسة : 3-1

يهدف هذا البحث إلى دراسة تأثير العلاقة الت الشية بين لمارسال إدارة الأرباح في الأنش ة الحقيقية و  
التدرج ال الائتمانية لشى الىدرة لشى التنبؤ باستمرار ة الشروال ولمائد الأسهم لششروال المقاهمة المدرجة في  

 التالية: سمص الأوراص المالية الم ر . و قعى البحث لتحىيق الأهداف 
دراسة وتحشيت الإطار العشمي لشت ني  الائتماني لششروال المدروسة، وتحديد الشروال الأكثر للاناً التي تحىق   -1

للشى درجال الت ني  الائتماني، ولىارنتها لع الشروال الأطر  المدروسة. وما سيتم فحص واطتبار اتااه  
باستمرار ة الشروال ولمائد الأسهم في سياص    وقمة العلاقة بين هذه العمالت وتأثيرها لشى الىدرة لشى التنبؤ

 لامملة لن المتغيرال الرقابية الأطر . 
 تىدفم الم اهيم والأطر النور ة المتعشىة بإدارة الأرباح في الأنش ة الحقيقية و التدرج ال الائتمانية.  -2
الأرباح في الأنش ة الحقيقية لشى الىدرة لشى التنبؤ باستمرار ة  فحص وتحشيت واطتبار اتااه وقمة وتأثير إدارة   -3

 الشروال، لع الأطذ في الالتبار لامملة لن المتغيرال الرقابية الأطر . 
تىدفم دليت لمشي حمي تأثير العلاقة بين إدارة الأرباح في الأنش ة الحقيقية و التدرج ال الائتمانية لشى الىدرة   -4

 لشى التنبؤ باستمرار ة الشروال ولمائد الأسهم لششروال المقاهمة المدرجة في سمص الأوراص المالية الم ر . 
 تعز ز ال هم العشمي لتأثير حمومة الشروال لشى العلاقة بين لمارسال إدارة الأرباح و التدرج  الائتماني لششروال. -5
النور ، لدلملًا بأدبيال ال كر المحاسبي  تمليح لد  التمافق لو الاطتلاف بين نتائج الدراسة العمشية والإطار   -6

 القابىة نال ال شة بمااي الدراسة الحالية. 
تىدفم لامملة لن التمصيال والن ائح لشمؤسقال المبحمثة استنادًا إلى النتائج التي تتمصت إليها الدراسة في   -7

 الاانبين النور  والت بيىي. 
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 - : اهمية الدراسة : 4-1
 تقتمد الدراسة الحالية لهميتها العشمية والعمشية لن طبيعة المشكشة التي تتناولها في يشي:

 )ل( : الأهمية العشمية:   -
تتاشى الأهمية الأكادفمية في قشة الدراسال العربية التي تناولة تأثير العلاقة الت الشية بين لمارسال إدارة  
الشروال ولمائد الأسهم   باستمرار ة  التنبؤ  الىدرة لشى  الائتمانية في  التدرج ال  الحقيقية و  الأرباح في الأنش ة 

الم ر . لن المتمقع للا تقهم هذه الدراسة بشكت وبير في  لششروال المقاهمة المدرجة في سمص الأوراص المالية  
تعز ز لقتم  الك اءة وال الشية، حيث تقالد في تن يذ الأنش ة بشكت صحيح لتحىيق الأهداف المرجمة، بالإلافة  

 إلى الأهمية الكبيرة لإدارة الأداء المالي في الشروال. 
  -)ب( الأهمية العمشية:   -

يتمثت الهدف لن هذا البحث في تحشيت العلاقة الت الشية بين لمارستال إدارة الأرباح في الأنشت ة الحقيقية  
و التدرج ال الائتمانية، ونلخ لن حيث قدرتها لشى التنبؤ باستتمرار ة الشتروال ولمائد الأستهم لششتروال المقتاهمة 

رة الأرباح في الأنشتتتتتتتتتتتتت ة الحقيقية لن التأثيرال  المدرجة في ستتتتتتتتتتتتتمص الأوراص المالية الم تتتتتتتتتتتتتر . وتبرز لهمية إدا
الإفاابية والقشبية الناتاة لن استراتياياتها، التي تهدف إلى تحقين نتائج النشاط والممق  المالي بما يتماشى لع 

 الأهداف الى يرة وال م شة الأجت.
تكتقتتتتب لهمية البحث بيعدًا إلتتتتافيًا لن التأثير الكبير لم هما الت تتتتني  الائتماني لشى قيمة الشتتتتروة،  كما 

حيث فقتتتهم في تمجي  الممارد المتاحة نحم الىنمال الاستتتتثمار ة المناستتتبة. فيعتبر الت تتتني  الائتماني لاللًا حيمً ا  
لدروستة. فعكس التدرج الائتماني لششتروال لقتتم  في جذب المقتتثمر ن، إن فقتالدهم في ات ان قرارال استتثمار ة  

الملاءة المالية لديها وقدرتها لشى الح تتتتمي لشى الىروض وستتتتدادها. وبالتالي، فعزز هذا التدرج لن فرص دطمي  
 الشروال إلى الأسماص المالية واستمرارها فيها، لما يؤثر بشكت لباشر لشى قيمتها القمقية.

 - الدراسة:: فرضيات 5-1
لمارسال إدارة الأرباح الحقيقية والتدرج   : لا تمجد للاقة نال دلالة إح ائية بين  H01ال رض الأوي: " .1

 .." الائتماني في الشروال
لشي العلاقة بين  لمارستتتتتال إدارة  : لا يمجد للاقة نال دلالة لعنم ة اح تتتتتائية  H02ال رض الثاني: " .2

 الأرباح الحقيقية و التدرج  الائتماني في الشروال لشي استمرار ة الشروة".
 -: منهج البحث:6-1

استتند البحث إلى المنهاين الاستتىرائي والاستتنباطي لاستتكشتاف تأثير العلاقة الت الشية بين لمارستال إدارة  
الأرباح في الأنشتتتت ة الحقيقية و التدرج ال الائتمانية لشى الىدرة لشى التنبؤ باستتتتتمرار ة الشتتتتروال ولمائد الأستتتتهم  

 تتر . تم استتت داا المنهج الاستتتىرائي لن طلاي لراجعة لششتتروال المقتتاهمة المدرجة في ستتمص الأوراص المالية الم
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وتحشيت الأدبيال المحاستتبية المتعشىة بمملتتمن البحث، بهدف التعرف لشى النتائج والتمصتتيال التي تمصتتشة إليها  
هذه الأدبيال والاستتتتتتت ادة لنها في صتتتتتتياغة الإطار النور . بينما تم استتتتتتت داا المنهج الاستتتتتتتنباطي لاستتتتتتتكشتتتتتتاف  

الائتمانية في الىدرة لشى التنبؤ باستتتتتتتتتتتتتمرار ة  وت قتتتتتتتتتتتتير طبيعة العلاقة بين لمارستتتتتتتتتتتتال إدارة الأرباح و التدرج ال  
الشتروال. وما تم ت بيق لستشمب تحشيت المحتم  ل حص التىار ر المالية لعينة لن الشتروال المقتاهمة غير المالية  
المدرجة في البمرصة الم ر ة، وفىاً لمامملة لن الشروط، بهدف ت م ر نمانج ومية لقياس هذه العلاقة واطتبار  

حثية. بعد نلخ، تم ت قتتتتتتتير النتائج وتملتتتتتتتيح لد  إلكانية تعميمها في الممارستتتتتتتة ال عشية لتتتتتتتمن بي ة  ال روض الب
 الألماي الم ر ة.

 : خطة البحث:7-1
 تنىقم الدراسة إلى ثلاثة ف مي وما يشي:

 المبحث الأوي: الإطار النور  لشبحث. -
المبحث الثاني: لرض وتحشيت لاهية لمارسال ادارة الارباح بالانش ة الحقيقية وتأثيرة لشي العلاقة بين   -

 لمارسال ادارة الارباح بالانش ة الحقيقية و التدرج  الائتماني لششروال. 
استدالة  المبحث الثالث: العلاقة بين لمارسال إدارة الأرباح الحقيقية وت ني  الائتمالا لششروال وتأثيرها لشى  -

 -الشروة:
 المبحث الرابع: الدراسة الت بيقية. -
. عرض وتحليل ماهية ممارسات ادارة الارباح بالانشطة الحقيقية وتأثيرة علي العلاقة بين ممارسات ادارة  2

 الارباح بالانشطة الحقيقية و التدرج  الائتماني للشركات. 
 Real earnings management(    REMالحقيقية : )  مفهوم استراتيجية إدارة الأرباح   -1/2

تمثت إدارة الأرباح اطتيار المدير للإجراءال والقتتياستتال المحاستتبية ، والإللالا لن ارباح لتمقعة و الكشتت   
وما تحدد    ال ملي لن المعشملال ، وويفية تأثير تىدير لحاستتتتتتتتتتتبة الاستتتتتتتتتتتتحىاقال لشى لرباح ب ر ىة لى تتتتتتتتتتتمدة.

, إن إلا  (Gaio, 2011)  وت بيىها  القتتتياستتتال ت تتتميم تشخ الإدارة لشى ك اءة ب القتتتياستتتال المحاستتتبيةاطتيار   ك اءة 
فىدالا ل تتتداقية البيانال المالية، فعرقت وصتتتمي المعشملال لشمقتتتتثمر ن والمىرلتتتين لن حقتتتن ستتتير لستتتماص رلس  

 .(Ahmed, 1999)الماي  
المالية المنشمرة لن طر ق اطتيار لساليب لحاسبية لحددة   التلالب بالمعشملال  كما فمكن لن إدارة او 
ووذلخ اطتيار التمقية المناسب لإلداد التىار ر المالية. وبشكت طاص فمكن التلالب بالأرباح باست داا لدد لن  

ولتمس  الكش ة المرجحة وطر ىة    (FIFO versus LIFO)التىنيال، بما في نلخ اطتيار طر ىة تقعير الم زولا  
ان تقتهدف   الانتاجي.  العمر  او  الثابة  الىق   الاندثار حقب  الممجمدال وطر ىة احتقاب  قيمة  إدارة  ت فيي 
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تحىيق و افة رلس الماي , لو التهرب الضر بي , لو تضشيت اصحاب الم الح حمي الاداء الاقت اد   الأرباح  
 . ( 2015)حقن، الاساس لششروة , لو التأثير لشى النتائج التعاقدفة التي تعتمد لشى الارقاا المحاسبية المنشمرة   

ب عالية لندلا تكملا هناا تمقعال بشألا التغيرال   إدارة الأرباح  تتاشى قدرة لدير  الشروة لشى است داا 
المقتىبشية في الت ني  الائتماني. هناا نملالا لن إدارة الأرباح فمكن لشمدير ن التن يذيين الاست ادة لنهما لتعديت  

لتي تعتمد لشى الىرارال المحاسبية لو المقتحىال. للا النمن  الأرباح. النمن الأوي هم "إدارة الأرباح المحاسبية"، ا
 (Kin, 2008)الثاني فهم "إدارة الأرباح الحقيقية"، التي تقتند إلى الىرارال التاار ة ال عشية لو الأنش ة الماق ية. 

 الإدارة  الثاني وهم المحاستتتتتتتبة الإبداةية الا الشتتتتتتتكت ل هما  تحة شتتتتتتتيملا و ندرج الأكثر الأوي هم الشتتتتتتتكت
بالمبادا المحاستتتتتتتتتتتتبية   الحقيقية اكثر ط را لن الثاني الا ان  اقت رواجا لن الشتتتتتتتتتتتتروال ومن  يتضتتتتتتتتتتتتمن التلالب

  (Herve , 2004)  ول ال تها
بشتتتكت لاا، روزل الأبحاث القتتتابىة لشى لمارستتتة إدارة الأرباح المحاستتتبية. وفي القتتتنمال الأطيرة، تم نشتتتر  
العديد لن الدراستتتتتتال حمي لملتتتتتتمن إدارة الأرباح الحقيقية، ونلخ بعد تحمي دور الإدارة التن يذفة لن الاستتتتتتتحىاص  

الذ  يهدف إلى الحد لن   Sarbanes-Oxley (SOX)المحاستتتتتتتبي إلى الأرباح الحقيقية، لىب صتتتتتتتدور قانملا  
الاحتياي في الىمائم المالية لششتتتتتتتتروال وحمافة المقتتتتتتتتتثمر ن. تمثت إدارة الأرباح الحقيقية لاالًا جديدًا في الأبحاث  
الأكادفمية، ولا يزاي الادي قائمًا حمي ويفية تح يز لو تثبي  هذه الممارستتتتتتتال، بالإلتتتتتتتافة إلى لهم الدوافع والىيمد،  

 .(Sellami, 2015)مالت التي تقهم في تضشيت الأرباح لن طلاي الأنش ة الحقيقية  وتحديد الع
( إلى للا ل هما الإدارة الحقيقيتتتة للأربتتتاح تم تىتتتدفمتتت  لأوي لرة لن قبتتتت 2015  :207)  Sellamiلشتتتتتتتتتتتتتتتتار  

Shipper   حيث لرّف  بأن  يتعشق بتن يذ الألماي لن طلاي تمقية الاستتتتتتتثمارال لو ات ان قرارال  1989في لاا ،
للا إدارة الأرباح الحقيقية تشتتمت    (Janin, 2000)التمم ت بهدف تغيير الأرباح المعشنة لو جزء لنها. وما لولتتح  

 ,Ewert)  الأنشتتت ة التاار ة التي تؤثر بشتتتكت لباشتتتر لشى التدفىال النىدفة التشتتتغيشية. ولن جهة لطر ، وصتتت 
هتذه الإدارة بتأنهتا تتعشق بتغيير تمقيتة المعتاللال لو هيكشتة المعتاللال التاتار تة الحقيقيتة بهتدف تعتديتت      (2005

( للا هتتذه العمشيتتة تتضتتتتتتتتتتتتتتمن تغيير تمقيتتة لو هيكشتتة  206)(Sellami, 2015)الأربتتاح. وفي تعر   رطر، نور  
قرارال الإدارة )لثت الىرارال التاار ة الحقيقية المتعشىة بأنش ة التشغيت لو الاستثمار لو التمم ت( التي تؤثر بشكت  
حة  لباشتتر لشى التدفىال النىدفة وبالتالي لشى الأرباح، ونلخ بدافع لن ر بة المدير ن في تضتتشيت لصتتحاب الم تتش

 (.1حمي الأداء الحقيىي لششروة، وما هم لملح في الشكت رقم )
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 تعر   إدارة الأرباح الحقيقية :1شكل 
Source: Sellami ,Mouna: Incentives and Constraints of Real Earnings 

Management : The Literature Review , International Journal of Finance and 
Accounting , 4(4) 2015, p207. 
كشما زادل صترالة الشمائح والمعايير المحاستبية، ان  ضتة لمارستة إدارة الأرباح لشى لستاس الاستتحىاص، لما  
لد  إلى التحمي بشتتتتتتتتتتتتتتكتتت لتزايتتد نحم إدارة الأربتتاح الحقيقيتتة. ولع نلتتخ، فتتإلا لرونتتة هتتذه المعتتايير لا تشغي إدارة  

هنتا بتإدارة الأربتاح الحقيقيتة لن طلاي ات تان قرارال    الأربتاح، لكنهتا بتالتتأكيتد تؤثر لشى طبيعتهتا. حيتث تىما الإدارة 
تشتتتتتغيشية فعشية، بدلًا لن الالتماد لشى القتتتتتياستتتتتال المحاستتتتتبية لو إجراءال لحاستتتتتبة الاستتتتتتحىاص المذومرة ستتتتتابىًا  

 (.63)  (2015)حقن،  
لشى الرغم لن للا الآثار الاقت تتادفة تؤثر ستتشبًا لشى إدارة الأرباح الحقيقية، إلا للا لمارستتة الأنشتت ة ال عشية  

المقتتىبت. في هذا القتياص، فكملا المديرولا لقتتعدين لشتضتحية  في ال ترة الحالية قد تؤثر لشى التدفىال النىدفة في 
بتالتتدفىتال النىتدفتة المقتتتتتتتتتتتتتتتىبشيتة لن لجتت تحىيق دطتت للشى في ال ترة الحتاليتة، لمتا قتد يؤد  إلى لبتالغتة في تن يتذ  

لتلالب  إجراءال الدطت نال الآثار القتتتشبية التي تؤثر لشى قيمة الشتتتروة. وما للا المدير ن التن يذيين فميشملا إلى ا
بالأرباح لن طلاي إدارة الأنشتت ة الحقيقية بدلًا لن إدارة الأرباح لشى لستتاس الاستتتحىاص، حيث إلا التلالب الىائم  
لشى الاستتتحىاص فكملا لكثر لرلتتة لشمراجعة لو التدقيق لن قرارال الأنشتت ة الحقيقية المتعشىة بالتقتتعير والإنتاج.  

ا لطر  لن إدار  ة الأربتاح الحقيقيتة، لثتت الحمافز الإدار تة، ون ىتال البحتث والت م ر،  وقتد تنتاولتة التدراستتتتتتتتتتتتتتال لنمالتً
 والإفراط في الإنتاج، والإللانال، والن ىال الإدار ة والعمملية.

تؤثر ستتتتتتتمعة الشتتتتتتتروة بشتتتتتتتكت وبير لشى لدائها المقتتتتتتتتىبشي وتعزز لن للاقاتها الىم ة والمتنملة لع العملاء 
والممردين لو الدائنين. لذا، فمكن لشمدير تحقتتتتتتين دور ستتتتتتياستتتتتتال إدارة الأرباح الحقيقية التي تتماشتتتتتتى لع لعايير 

في الأنشتتتتتتت ة الحقيقية لت اد  تقتتتتتتتايت    العمت ودليت لشى المكاستتتتتتتب المقتتتتتتتتىبشية. يتضتتتتتتتمن نلخ تلالب المدير ن

إدارة الأرباح  

 الحقيقية
 الارباح المعلنة 

هدف تضليل اصحاب المصالح عن الوضع الاقتصادي السائد  

 للشركة  

توقيت او اعادة هيكلة الانشطة   التدفق النقدي 

 الحقيقية
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طقتتائر ستتنم ة، لثت تىدفم ط تتملال وبيرة لشى المبيعال لز ادة لؤقتة في الإيرادال. فعتمد المديرولا بشتتكت وبير  
 .(Sugata, 2005)لشى حر ة الت رف في المقتحىال المحاسبية وأداة لإدارة الأرباح 

( الأنمان المتنملة لن الأنشتتتتت ة الحقيقية التي فمكن لن طلالها تعديت الأرباح لن طلاي  2يملتتتتتح الشتتتتتكت )
 تن يذ لنش ة إدارة الأرباح الحقيقية.

 
 لشكاي ل تش ة لن إدارة الأرباح الحقيقية  :2شكل 

Source: Sellami ,Mouna: Incentives and Constraints of Real Earnings 
Management : The Literature Review , International Journal of Finance and 
Accounting , 4(4) 2015, p208. 
تمجهة لعوم الدراستتتتتتتتال نحم هذين الشتتتتتتتتكشين لن إدارة الأرباح، وستتتتتتتتيتم تملتتتتتتتتيح ل هما إدارة الأرباح وفىًا  

 لشتقشقت الزلني لوهمرها.
 Realالتي قتتدلتتة تعر   ادارة الاربتتاح الحقيقيتتة    Wang and Souz  (2006)حيتتث هتتدفتتة دراستتتتتتتتتتتتتتتة  

Earnings    Management  لن طلاي الانشتتتتتتتتتتتت ة الاقت تتتتتتتتتتتتادفة بأنها " ات ان ل  قرارال للانحراف لن الحق
المكتقتتتتتتتب الذ  فعوم صتتتتتتتافي القيمة الحالية لششتتتتتتتروة"، و كملا لهذه الممارستتتتتتتة تأثير فمر  لشي التدفىال النىدفة  

ادارة الارباح لن طلاي الانشتت ة الحقيقية بأنها طروج او   (Roychowdhury, 2006)التشتتغيشية لششتتروة. ولرف   
بعد الادارة لن ستتتتير الالماي العادفة ، بهدف تضتتتتشيت بعي الاطراف الاطر  واصتتتتحاب الم تتتتالح نال ال تتتتشة  
بنشتاط الشتروة ونلخ بإظهار تىار ر لالية تحىق اهدافهم ، وهذا ال روج او البعد لا فقتاهم بالضترورة في ز ادة قيمة 

 وة حتي والا وانة اهداف الادارة لحىىة في لمء التىار ر المالية.  الشر 

الانشطة الحقيقية لادارة الارباح

:                                ية لثت نش ة التشغيشالا:ثالثا
التلالب بالمبيعال                     .1
الافراط في الانتاج                        .2
الم زولا                             .3
لخ الن ىال التىدير ة بما في ن.4

ل ار   البحث والت م ر 
ول ار   الادار ة والم ار   
العمملية ول ار   الدلافة 

.والاللالا 

الانش ة : ثانيا
الاستثمار ة              

بيع الممجمدال .1
طم شة الاجت     

ن ىال البحث .2
والت م ر       

انش ة التمم ت                  :اولا 
التمر ق                                      .1
طيارال الاسهم                                         .2
اسهم  الادة الشراء                         .3
التحمط.4
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تملتتتح للا هذا ستتتشما قد تمارستتت  إدارة الشتتتروة لن طلاي اتبان لستتتاليب لتنملة لشتأثير   (2010)الرشتتتيد ،  
لشى الأرباح الحالية، بهدف المصتتمي إلى رقم ربح ترغب الإدارة في الإبلاع لن ، لما يؤد  إلى تىدفم تىار ر لن 

 لرباح لا تعكس بالضرورة الملع الحقيىي لششروة.  
تملتتتتتتتتتتيح بألا ادارة الحقيقية تحدث لندلا فقتتتتتتتتتتي ر المديرولا لشي (Gunny, 2010) كما قدمت دراســــــة  

الاحداث التي تؤثر لشي تمقية او هيكشية الىرارال التشتتتتتتتتتغيشية ، والاستتتتتتتتتتثمار ة ، والتمم شية لشتأثير لشي ل رجال  
 النواا المحاسبي.

 ( تشير إلى لنها لمارسال تين ذ في إطار الالتزاا بالمعايير المحاسبية.1549  (2017)لبد الش ي  ،  
ولما ستتتتتتتبق يتضتتتتتتتح لشباحثة ان  فمكن الىمي استتتتتتتتنادًا إلى لا تم نوره لللاه للا إدارة الأرباح تعني قياا الإدارة  
بت بيق إجراءال وتتدابير احتراز تة لتتاحتة لهتا، لثتت التتدطتت المتعمتد لثنتاء إلتداد الىمائم المتاليتة واستتتتتتتتتتتتتتت تداا الحكم  

ارة إلى استتتتتتغلاي لرونة المبادا المحاستتتتتبية المىبملة  الشتتتتت  تتتتتي لند تحشيت المعشملال المالية. حيث تقتتتتتعى الإد
( لتحقتتتين صتتتمرة الىمائم المالية بشتتتكت ف تش  لن الماقع لأغراض لعينة، لو لن طلاي استتتتغلاي  GAAPلمملًا )

لرونة القتتياستتال المحاستتبية بشتتكت غير لطلاقي، لو لن طلاي الامع بين ال ر ىتين. وهذا قد يؤد  إلى استتت داا  
ماردة في التىار ر المالية والمرفىال المرتب ة بها لتضتتتتتشيت المقتتتتتاهمين والمنافقتتتتتين والمحششين الماليين  المعشملال ال

 في الأسماص المالية.
 -:  CRAs  الائتماني   التصنيف مفهوم -2/2

الاستتتتتتتتتتتتتتماص المالية لن طلاي جمع وتحشيت  لصتتتتتتتتتتتتتتبحة الت تتتتتتتتتتتتتتني ال الائتمانية تشعب دورًا لتزايد الأهمية في 
،  المعشملال نال ال تتتتشة لتىييم جمدة الائتمالا ، وجعت نتائج هذه التحشيلال لتاحة لن اص واستتتتع لن المقتتتتتثمر ن  
وناد طاصتتتتتتتيتين تقتتتتتتتهلالا الاستتتتتتتت ادة لن الت تتتتتتتني  الائتماني في الأستتتتتتتماص المالية هما: الت تتتتتتتني ال في المقة  

حيث تيعتبر لؤشترال فعالة لامدة الائتمالا    المناستب وفائدة المعشملال التي ترتب  بشتكت إفاابي بدقة الت تني ال ،
(Frost, , 2000)  وغالبًا لا تدلي هي ال تنويم الات تتتتتتتتالال لنها تىما بتىييم الاهال الم تتتتتتتتدرة استتتتتتتتتنادًا إلى .

 ,Ghosh) (Ashbaugh, 2006)المعشملال العالة، بما في نلخ البيانال المالية والنشتتتتتتتتترال وتىار ر المدقىين  
وبالتالي فالت تتتتتتني  الائتماني فح ز النمم في القتتتتتتمص المالي )العمق المالي( . يز د لن و اءة الأستتتتتتماص    (2005

المالية لالميا ولحشيا، ولن ثم يز د لن تراب  الأستماص المحشية والعالمية )الاندلاج في القتمص المالي(. ستنقتتعرض  
 ل اهيم التدرج الائتماني وفىًا لآراء الكتاب.

بأنها الىدرة المالية المقتمرة لشى تقديد الالتزالال، لما فعني للا    (Doh-Shin, 2013)(  24وقد لرفها)
 , .Matthew G)(  12الشروال فاب للا تكملا قادرة لشى المفاء بالتزالاتها في المماليد المحددة. وما لرفها )

المالية    (2011 الىمة  التدرجال  إلى جمدتها الائتمانية، حيث تعكس هذه  لشقندال للإشارة  فيع ى  بأنها ت ني  
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الت ني  لند   المقة المناسب. يتم تحديد هذا  القندال وقدرت  لشى سداد لصت القندال وفمائدها في  لم در 
 إصدار القندال و يراجع بشكت دور . 

فىد لرفها بأنها قدرة الشروة لشى المفاء بالتزالاتها طم شة الأجت، حيث ت تش     ( 2016)ل ر،  ولرفها  
النقب الم يار ة لشادارة باطتلاف طبيعة النشاط. فعادةً لا تكملا هذه النقب للشى في الشروال ال ناةية لىارنة  

 تاار ة. بالشروال التاار ة، لشى لكس النقب الم يار ة لشقيملة التي تكملا للشى في الشروال ال
الاتدارة الائتمتانيتة بتأنهتا الثىتة في تمفر القتتتتتتتتتتتتتتلالتة المتاليتة الكتافيتة والمنتاستتتتتتتتتتتتتتبتة    (Arias, 2018) وقتد لرف

 لشمىترض، لما فعني للا التمسع في لنح الائتمالا يملد فرص تعثر قشيشة.  
التتتدرج الائتمتتاني هم وستتتتتتتتتتتتتتيشتتة تعبر لن جمدة التتديملا لن طلاي تحشيتتت الم تتاطر المرتب تتة  وتر  البتتاحثتتة  

بالاستتتتتتتتتتتثمار في لداة لالية لو ويالا لالي لعين. فعتمد هذا التدرج لشى وثائق الت م ي ولد  دقة البيانال المالية  
الائتماني في شتتكت تىر ر ل  تتت  لششتتروة، بما في نلخ لنشتت تها القتتابىة في الاقتراض والإقراض. يتم تىدفم التدرج  

فقتتتتتتتتند إلى التار ي المالي لشكيالا لو الشتتتتتتت ص، و عتمد لشى بيانال لصتتتتتتتمل  وط تتتتتتتمل  لتحديد قدرت  لشى المفاء  
بالتزالال الدين، وما فقتالد في تىييم للاءت  المالية. تينشتر هذه التدرجال بناءً لشى تحشيت شتالت لن قبت ووالال 

ماني لثت ستتاندرد رند بمرز ولمديز، التي تهدف إلى طدلة المقتتثمر ن. إنا استتنتاة ووالة التدرج للا  التدرج الائت
الادارة الائتمانية لشم تتتتتدر قد تحقتتتتتنة، فإلا نلخ يؤد  إلى رفع لقتتتتتتم  تدرج القتتتتتندال، بينما إنا استتتتتتنتاة للا  

 الادارة الائتمانية قد تدهمرل، فإلا لقتم  تدرج القندال ين  ي لفضًا.
 -العلاقة بين ممارسات إدارة الأرباح الحقيقية وتصنيف الائتمان للشركات وتأثيرها على استدامة الشركة: .3

تيعتبر الاستمرار ة بمثابة نقيي ال شت المالي، وقد حوية باهتماا وبير لن قبت لدير  المؤسقال والمحششين  
الماليين نورًا لتأثيراتها العميىة لشى الاقت تتتتتتتتتاد والماتمع بشتتتتتتتتتكت لاا. وقد قاا العديد لن الباحثين بت م ر نمانج  

ا فيعرف بتتتتتت "إلكانية لدا الاستمرار"، ونلخ لن لجت ات ان  كمية تهدف إلى التنبؤ بال شت المالي قبت وقمل ، وهم ل
 التدابير اللازلة لمعالات  في لراحش  المبكرة.

فيعتبر قرار لنح الائتمالا لن الىرارال الامهر ة لكت لن المىرلتتتتتين والمىترلتتتتتين. تقتتتتتعى الاهال المىرلتتتتتة  
ستتتتتتماء والا فردًا لو شتتتتتتروة. إلى تحىيق للشى لقتتتتتتتم ال الدقة والحذر قبت الممافىة لشى لنح الائتمالا لأ  لميت،  

ولتحىيق نلخ، تعتمد هذه الاهال لشى تحشيت الملتع المالي لشمىترلتين لن طلاي لامملة لن المعايير، بما في 
 نلخ الىمائم المالية الحالية والمتمقعة، بعد التأكد لن صحة وسلالة هذه التىار ر.

ولع نلخ، فإلا تمستتتع الشتتتروال في لمارستتتة إدارة الأرباح لتحقتتتين صتتتمرتها للاا المىرلتتتين والمقتتتتثمر ن قد  
لد  إلى تىشيت ل تتتتتتتتتتداقية ولمثمقية هذه التىار ر المالية، لما لثر ستتتتتتتتتتشبًا لشى قدرتها في تىدفم صتتتتتتتتتتمرة دقيىة لن 

 الملع الحقيىي لششروة.
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 تشتتتتتتتتتتتتتتير بعي التتدراستتتتتتتتتتتتتتتتال إلى للا تتتأثير إدارة الأربتتاح لشى الت تتتتتتتتتتتتتتني تتال الائتمتتانيتتة لتت  دلالال لهمتتة.
 الحالة الأولى: تأثير إدارة الأرباح على التصنيفات الائتمانية يكون محايدًا:
، هم للا  (Chung-Hua, Taiwan) هناا ستتتتتتتتببين رئيقتتتتتتتتيين ف قتتتتتتتترالا هذه الواهرة. الأوي، وفىًا لدراستتتتتتتتة  

ووالال الت تتتني  الائتماني لا تعترف بمجمد لمارستتتال إدارة الأرباح، لو ب بارة لطر ، لا تقتتتت يع اكتشتتتاف هذه  
التلاةبال لألا المعشملال المتعشىة بها ليقتة لتاحة لشامهمر بشتكت فمر . للا القتبب الثاني المحتمت لهذا التأثير  

، فهم للا هذه الموالال تتااهت تمالًا لمارسال إدارة الأرباح،  (Matthew C. G., 2014)المحايد، وفىًا لدراسة  
بقتبب لدا وجمد حمافز لديها لشكشت  لنها، حيث للا لعوم إيراداتها تأتي لن الرستما التي تدفعها الشتروال لىابت 
الت تتتني ، لما قد يؤد  إلى تضتتتارب في الم تتتالح و اعت هذه الشتتتروال تتانب طشب الت تتتني ال الائتمانية لن 

 خ الموالال.تش
 الحالة الثانية: تأثير إدارة الأرباح السلبي على التصنيفات الائتمانية.  

فمكن ت قير هذا التأثير بألا ووالال الت ني  الائتماني تكملا لشى درافة بممارسال إدارة الأرباح، سماء لن 
طلاي المعشملتتال المتتتاحتتة لشامهمر لو المعشملتتال غير العتتالتتة. وبتتالتتتالي، فتتإنهتتا ترفي هتتذا التلالتتب في الأربتتاح 

لثت المقتتثمر ن والبنما والدائنين. بناءً لشى   لأن  يؤد  إلى لدا تمازلا في المعشملال و يضتشت لصتحاب الم تشحة
نلخ، فإلا إدارة الأرباح، وفىًا لهذا الاتااه، تز د لن لبء الدين الم رفي نتياة الت ني ال الائتمانية القشبية التي  

 تيمنح لند اكتشاف هذه الممارسال.
 الحالة الثالثة: تأثير إدارة الأرباح الإيجابي على التصنيفات الائتمانية:  

تشتتتتتير الدراستتتتتال إلى وجمد للاقة إفاابية بين جمدة الأرباح واستتتتتتمرار ة الشتتتتتروال. فىد لظهرل الأبحاث للا  
الشتروال تميت إلى لمارستة لقتتم ال لرت عة لن إدارة الأرباح، ستماء لن طلاي الاستتحىاقال لو الأنشت ة ال عشية،  

تبع هذه الممارستتتال. وبالتالي، فمكن للا تؤثر  بهدف الح تتتمي لشى ت تتتني ال ائتمانية للشى لىارنة بتشخ التي لا ت
الشتروال لشى ت تني اتها الائتمانية لن طلاي تمقع الأرباح المقتتىبشية، لما فقتالدها في الح تمي لشى ت تني ال  
ائتمانية لكثر للاءلة. فيعتبر التلالب في الاستحىاقال إجراءً لرغمبًا لن قبت لصحاب الم شحة، حيث يينور إلي   

نااح الشتتتتتتتتروة في تحىيق تمقعاتها المقتتتتتتتتتىبشية. لندلا تكملا الأرباح لقتتتتتتتتتىرة ولتماصتتتتتتتتشة لشى المد   كدليت لشى  
ال م ت، فإلا نلخ فعكس قدرة الشتتتتروة لشى الاستتتتتمرار والنمم في المقتتتتتىبت. ولشى العكس، إنا وانة الأرباح غير  

المد  ال م ت. في هذا القياص، فمكن لقتىرة، فإلا نلخ فشير إلى لدا الاستىرار ولدا الىدرة لشى الاستمرار لشى 
 للا تقهم إدارة الأرباح في تمهيد ال ر ق لتحىيق دطت للشى لو تعز ز الأداء المالي.

تعز ز في هذا القياص، فمكن للا تقهم إدارة الأرباح وفىًا لهذا الاتااه في تمهيد ال ر ق لتحىيق دطت للشى لو 
الأرباح. حيث يهدف الأوي إلى تىشيت الضتترائب المقتتتحىة، بينما فقتتعى الثاني إلى ز ادة ربحية القتتهم، لما يؤد   
إلى رفع ستتتتتعره. وهذا بدوره فقتتتتتاهم في تىشيت التكالي  وز ادة الأرباح، لما فقتتتتتالد الشتتتتتروال لشى الح تتتتتمي لشى 
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ت تني ال ائتمانية لرت عة )لن الدرجة الاستتثمار ة(. وقد لظهرل دراستة للا ستعي الشتروال لشحد لن تباين الأرباح  
 فمكن للا فقالدها في إدارة ل اطر الإفلاس، حيث ترتب  ل اطر لعشملال لسعار سمص الدين بتىشبال الأرباح.

فمكن الىمي إلا جمدة الأرباح تعكس قدرة الشتتتتروة لشى الاستتتتتمرار والنمم في المقتتتتتىبت، وتعتبر لاللًا حيمً ا  
في تحديد قيمة الشتروة وجذب المقتتثمر ن. لذا، ينبغي لشى الشتروال العمت لشى تحقتين جمدة لرباحها لن طلاي 

 تعز ز جمدة لنتااتها وطدلاتها.
 الدارسة التطبيقية.    -4
 الهدف من الدراسة التطبيقية:   - 4/1

قياس اثر العلاقة بين ادارة الارباح الحقيقية وتغيير التدرج الائتماني في التنبؤ  تهدف الدراسة الت بيقية الي 
باسـتمراية الشـركة دراسـة تطبيقية لعينة من الشـركات المقيدة في سـور الاورار المالية   يمكن تحقي  هذا 

في الماقع العمشي  الهدف من خلال التطبي  العملي علي عينة من الشـــركات المصـــرية المدرجة بالبورصـــة  
ونلخ لن وجهة نور البنما المقتتتتهدفة لن الاستتتتى تتتاء، وما تهدف الدراستتتة لفضتتتا إلي اطتبار ال روض التي  

ولتحىيق نلخ فىد تم إلداد قائمة استتتتتتتتتتتتى تتتتتتتتتتتاء تمج  لشعالشين بإدارال الم اطر في البنما  فىما لشيها البحث.  
 الممثشة لعينة الدراسة.

 -: مجتمع وعينة البحث   -4/2
 EGXيتمثت لاتمع الدراستتتة في الشتتتروال المقتتتاهمة المىيدة ببمرصتتتة الارواص المالية الم تتتر ة لشي لؤشتتتر

في بمرصتتة الاوراص المالية الم تتر ة ، والتمد لشي لمقع لباشتتر ل تتر وشتتروة ل تتر لنشتتر المعشملال في  100
، وقد تم انت اء ل ردال لينة الدراستتتتة   2018وحتي لاا   2016الح تتتتمي لشي التىار ر المالية ، طلاي ال ترة لن 

يتم اطتيارها وب تتتتت ة لنتومة طلاي الن اص  بالالتماد لشي استتتتتشمب العينة الحكمية ، لشي الا يتمافر لششتتتتتروة التي  
الزلني لشدراستتتتتة وافة البيانال ال عشية اللازلة والضتتتتترور ة لقياس لتغيرال النمانج الكمية لشدراستتتتتة ، وقد تم ولتتتتتع  

 ط التي فاب تمافرها في شروال لينة الدراسة العمشية وهي :وصياغة لامملة لن الشرو 
 الا تكملا التىار ر المالية لششروال لتمفرة وبانتواا طلاي الن اص الزلني لشدراسة. -1
الا تكملا شتتتتتتروال العينة لن الشتتتتتتروال المىيدة بالبمرصتتتتتتة الم تتتتتتر ة و ار  لشيها تعالت نشتتتتتت  طلاي ال ترة   -2

 (.2018( وحتي لاا )2016الزلنية لشدراسة لن لاا )
الا تكملا شتتتتتروال العينة قد تعرلتتتتتة لششتتتتت ب لن لانة قيد الاوراص المالية )وتشتتتتتكت بىرار لن لاشس ادارة    -3

 الهي ة العالة لشرقابة المالية ( او الاندلاج او التمق .
 الا فكملا قد لضي لشي قيد الشروال العينة بالبمرصة اكثر لن طمس سنمال. -4
 بنشر تىار رها المالية بالاني  الم ر .الا تىما شروال العينة   -5
 (347، ص2014( لشاهدال )لفي ي ،6استبعاد الى الال التي تتضمن اقت لن ) -6
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( شتتتروة طلاي ال ترة  184: فإلا الشتتتروال التي ين بق لشيها الشتتتروط قد بشل لددها )في ضــوا المعايير الســابقة  
( ، وقد تم اطتيار لينة الدراستتة لن لدة ق الال اقت تتادفة  2018( وحتي لاا )2016الزلنية لشدراستتة لن لاا )

لشتتاهدة ، و مكن استتتعراض تبم ب لشعينة لىقتتمة وفىاً لشى الال ، وما في الادوي التالي رقم   216بماقع  ل تش ة  
(1:)- 

 تبم ب لشعينة لىقمة وفىاً لشى الال   :1جدول 
 ا الى ان          لاتمع الدراسة  لدد المشاهدال   النقبة

 ١ الاسكالا والعىارال          28 ٦٤   ٢٩,٦%
 ٢ التشييد ولماد البناء          20 ٣٦   ١٦,٧%
 ٣ الاغذفة والمشروبال         24 ٦٠   ٢٧,٧%
 ٤ لنتاال لنزلية وش  ية          46 ٢٤   ١١,١%
 ٥ طدلال ولنتاال صناةية وسيارال          46 ١٢   ٥,٦%
 ٦ سياحة وترفي          20 ٢٠   ٩,٣%
  الاجمالي          184 ٢١٦   ١٠٠%

 - اسلوب ومصادر الحصول علي البيانات: -4/3

للكن الح مي لشي البيانال والىمائم المالية والتىار ر المالية لشروال العينة لحت الت بيق طلاي ال ترة الزلنية  
 التالية : ( لن طلاي الم ادر 2018( وحتي لاا )2016بدافة لن لاا )

   www.egx.com.eg  لمقع البمرصة الم ر ة: ▪
 www.egidegypt.comلمقع شروة ل رلنشر المعشملال   ▪
  www.mubasher.info/countries/eg. لمقع لعشملال لباشر ل ر  ▪
  www.sa.investing.comلمقع الاستثمار  ▪
  brokerage.com-www.horizon لمقع  ▪
  www.egy.naeemonline.com لمقع   ▪
 www.egidegypt.comكتاب الاف اح ال ادر لن البمرصة الم ر ة  ▪
  www.kompass.comدليت وملباس  ▪
 الممقع الالكترونية لشروال العينة لشي شبكة الانترنة.  ▪
 -قياس متغيرات الدراسة: -4/5

 

 
 المتغيرات المستقلة :

-الاستحقاق:ادارة الأرباح    
 التلاعب بالمبيعات

 ممارسات تخفيض النفقات الاختيارية
 ممارسة اسلوب الانتاج الزائد

 

 التصنيفات الائتمانية

 المتغير التابعة

 استمرارية الشركة 

http://www.egx.com.eg/
http://www.egx.com.eg/
http://www.egidegypt.com/
http://www.mubasher.info/countries/eg
http://www.sa.investing.com/
http://www.horizon-brokerage.com/
http://www.horizon-brokerage.com/
http://www.horizon-brokerage.com/
http://www.horizon-brokerage.com/
http://www.egidegypt.com/
http://www.kompass.com/
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الاطتيار ة لششتتتتتتروة ،  المقتتتتتتتحىال   :وتتمثل في    .ادارة الارباح لشي استتتتتتاس الاستتتتتتتحىاص   :المتغير المســــتقل .1
التلالب بالمبيعال لششتتتتتتتتتروة ، الم تتتتتتتتتروفال غير العادفة الاطتيار ة لششتتتتتتتتتروة ، تكالي  الانتاج غير العادفة  

 لششروة .
. المتغير التابع: استتتتتمرار ة الشتتتتروة: يتضتتتتمن النممنج القياستتتتي لتغير ن تابعين فمثلالا العمالت الأستتتتاستتتتية 2

 لاستمرار ة الشروال، وهما لتغير الربحية ولتغير القيملة.  
بالنقتتبة لمتغير الربحية، يتم حقتتاب  لن طلاي نقتتبة العائد لشى الأصتتمي )صتتافي الدطت / لاممن الأصتتمي(،  
والتي تعكس قدرة الشتتتتتتتروة لشى استتتتتتتتغلاي لصتتتتتتتملها في تحىيق الأرباح. وشما زادل هذه النقتتتتتتتبة، زادل و اءة 

 الشروة في است داا لصملها، لما فعكس قدرتها لشى الاستمرار.
للا المتغير الثاني، فهم القتتيملة، و تم حقتتاب  لن طلاي صتتافي التدفق النىد  لن العمشيال التشتتغيشية )التدفق  
النىد  لن الأنشتتتت ة التشتتتتغيشية / الم شمبال المتداولة(. هذا المقياس فعكس ومية النىد الناتاة لن الأنشتتتت ة 

التدفىال النىدفة التشتتغيشية نال لهمية وبيرة، حيث تشتتير إلى لا إنا وانة والعمشيال التشتتغيشية لششتتروة. تعتبر  
الشتتتتتتتتتتتتروة قادرة لشى تمليد تدفق نىد  إفاابي فك ي لتغ ية التزالاتها والح اق لشى لمشياتها وت م رها، لو إنا  

لما فعزز لن كانة بحاجة إلى تمم ت طارجي. وشما ارت عة هذه النقتتبة، زادل قدرة الشتتروة لشى تمليد النىد،  
 فرص استمرار تها.

 النموذج القياسي للدراسة -4/6
 :لاطتبار ال رليال وتحىيق لھداف الدراسة تم ولع نممنج لشدراسة

Yit= α0+ β1X1it+ β2X2it+ β3X3it+ β4X4it+ β5X5it+ ԑit…………….(1)   
- و نبثق لن المعادلة الرئيقية، المعادلتالا ال رليتالا التاليتالا:    

 Y1it= α0+ β1X1it+ β2X2it+ β3X3it+ β4X4it+ β5X5it+ ԑit…………….(2) 
 Y2it= α0+ β1X1it+ β2X2it+ β3X3it+ β4X4it+ β5X5it+ ԑit…………….(3) 

 حيث الا:  

- Y  :المتغير التابع الذ  يملح استمرار ة الشروال ال ناةية ، والذ  ينىقم الى : 

- Y1  .)المتغير ال رلي التابع الذ  يملح لؤشر الربحية )العائد لشى الاصمي : 

- Y2   .)المتغير ال رلي التابع الذ  يملح لؤشر القيملة )صافي التدفق النىد  لن لمشيال التشغيت : 

- (1β–5 β  .لعاللال المتغيرال المقتىشة :) 

- X1 :itDiscretionary Accruals  : المقتحىال الاطتيار ة لششروةi  في ال ترةt 

- X2 :itSales manipulation  : التلالب بالمبيعال لششروةi  في ال ترةt . 
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- X3 :itAbnormal discretionary expenses :  الم روفال غير العادفة الاطتيار ة لششروةi  في ال ترةt . 

- X4 :tAbnormal production costs   الانتاج غير العادفة لششروة : تكاليi  في ال ترةt . 

- X5  )حام الشروة )لتغير تحكم : 

-  α   .الثابة في النممنج : 

- ԑ   ال  أ العشمائي : 
 -قياس المتغيرات : -4/7

 -(: Real EMالمستقل: ممارسات إدارة الأرباح الحقيقية )المتغير   -1

قدلة الأبحاث العديد لن النمانج الإح تتتتتتائية لقياس إدارة الأرباح، والتي تعتبر لؤشتتتتتترال إح تتتتتتائية لشتنبؤ  
 Modifiedالباحثة في هذه الدراستتة لشى لستتشمب المقتتتحىال وفق نممنج جمنز المعدي )  لبإدارة الأرباح. التمد

Jones Model  .نوراً لكمن  الأكثر شيملاً واست دالاً في هذا المااي ) 
( ،  MSوالتمدل الباحثة في قياس اثر ت الت هذه الاستتتتتتتاليب لشي ثلال لتغيرال ، التلالب في حام المبيعال )

( وفىاً لما ورد في MI( والتلالب في حام الم تتتتتتتتروفال الاستتتتتتتتتثمار ة التىدير ة )MPوالتلالب في حام الانتاج )
 ;Chou and Chan 2018; Vorst 2016; Talbi et al. 2015; Zang 2012العديد لن الدراستتتتتال )  

Ge and Kim 2014; Jeong and Choi 2019; Anggraeni et al. 201 7  بالمبيعال  التلالب  ( فىاس
 (Roychowdhury, 2003, p. 10 ) -  :لن طلاي نممنج

 
 بالتلاعب فى المبيعات، وذلك من خلال المعادلة التالية:    -7

CFOit                            1                  NSit                   ∆Sit 
 = β0 + β1 ( ) + β2 ( ) + β3 ( )   +  ɛit  

…………                            Ait−1                          Ait−1                   
Ait−1                  Ait−1    

 - إن الا :    
- tCFO ( التدفىال النىدفة التشغيشية في نهافة ال ترة الحالية =t) 
- 1−itA( ل  اجمالي الاصمي =Total Assets( في نهافة ال ترة القابىة )1-t.) 
- tNSales ( صافي المبيعال =Net Sales( في نهافة ال ترة الحالية )t.) 



 مجلة البحوث المحاسبية                                                                                     المجلد 11  العددالرابع  ديسمبر 2024

  1044 

- tNSalesΔ  ( التغير في صتتتتتتتتتتتتتتتافي المبيعتال ، ل  ال رص بين المبيعتال في نهتافتة ال ترة المتاليتة الحتاليتة =t  )
 (  t-1والمبيعال في نهافة ال ترة المالية القابىة )

- 𝒕𝓮 تعبر القيمة القالية لت = te ( لن حام التلالب في المبيعالMS( نهافة ال ترة المالية الحالية )t.) 
 -: ونلخ لن طلاي المعادلة التالية   :قياس التلاعب فى الإنتاج -8

𝑷𝑹𝑶𝑫𝒊𝒕 𝟏  𝑺𝒊𝒕  ∆𝑺𝒊𝒕 
= 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 ( ) + 𝜷𝟐 ( ) + 𝜷𝟑 ( ) 

𝑨𝒊𝒕−𝟏                         𝑨𝒊𝒕−𝟏             𝑨𝒊𝒕−𝟏                         𝑨𝒊𝒕−𝟏 
                                                                                       ∆𝑺𝒊𝒕−𝟏 

+ 𝜷𝟒 ( ) + ɛ𝒊𝒕   …………  
                                                                𝑨𝒊𝒕−𝟏   

 حيث للا :  
• 𝑷𝑹𝑶𝑫 =  كما يشتى، تكش تة البضتالة المبالة )  تمثت تكالي  الإنتاج والتي يتم حقابهاCOGS  (لششروة )

i (فى العاا )t( التغير فى حقاب الم زولا لششروة + )i )   .طلاي ال ترة 
• 𝟏−𝒊𝒕𝑨 (إجمالى لصمي الشروة =i (فى بدافة العاا )t  .) 
• 𝒊𝒕𝑺  (تمثت لبيعال لششروة =i (فى العاا )t  .) 
• 𝒊𝒕𝑺∆  . التغير فى المبيعال لش ترة الحالية لىارنةً بالمبيعال القنم ة لش ترة القابىة لها لباشرة = 
و تم قياس تكش ة الإنتاج غير العادفة بال رص بين تكش ة الإنتاج ال عشية لش ترة وتكش ة الإنتاج العادفة وفىا   •

 لشنممنج.  
 
   : قياس التلاعب  في النفقات الاختيارية  -9

𝑫𝑰𝑺𝑬𝑿𝑷𝒊𝒕                            𝟏                       𝑺𝒊𝒕−𝟏 
     = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 ( ) + 𝜷𝟐 ( ) +    ɛ𝒊……  

    𝑨𝒊𝒕−𝟏                                𝑨𝒊𝒕−𝟏                 𝑨𝒊𝒕−𝟏   
 حيث للا :   -

1 𝒊𝒕𝑫𝑰𝑺𝑬𝑿𝑷  ( هى ةبارة لن الن ىال الإطتيار ة لششروةi (في العاا )t   .) 
2 𝟏−𝒊𝒕𝑨 (إجمالى لصمي الشروة =i (فى بدافة العاا )t  .) 
3 𝒊𝒕𝑺  (تمثت المبيعال لششروة =i (فى العاا )t  .) 

وتتحدد الن ىال الإطتيار ة بماممن التكتالي  العممليتة والإدار تة وتكتالي  البيتع والتمز ع وتكالي  الدلافة    
والأللالا وتكالي  البحمث والت م ر.  و تم قياس الن ىال الإطتيار ة غير العادفة بال رص بين قيمة الن ىال ال عشية  

 فىالشنممنج.  لش ترة وقيمة الن ىال الإطتيار ة العادفة و 
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   المقياس المجمع لإدارة الأرباح الحقيقية:  - 4
إقترحتتة بعتتي الدراستتال نمتتمن ج  لتىتتديرالحام الإجمتتالى لممارستتال إدارة الأربتتتتاح الحقيىيتتتتة لتتتتن طتتتتلاي   

 Ferentinou 2016)  (Moradi.et al,2015 المعادلتتتتة الآتيتتتتة:
  REMit= AB_CFOit + AB_PRODit+ AB_DISEXit……  

 حيث للا :  
itREM ( المقياس المامع لممارسال إدارة الأرباح الحقيقية لششروة=i( فى العتاا )t .) 

itAB_CFO ( حام التدفىال النىدفة غير العادفة لششروة =i( فى العاا )t  .) 
itAB_PROD (حام تكالي  الإنتاج غير العادفة لششروة =i( فى العاا )t  ..) 

itAB_DISEX ( لاممن الن ىال الإطتيار ة غير العاديتة =i ( فى العاا )t .) 
 - : التصنيفات الائتمانية :الثاني المتغير المستقل  -2

يتمثت المتغير المقتىت في هذه الدراسة هم الت ني ال الائتمانية، حيث ليرّف الت ني  الائتماني لن قبت      
Hung et al  (2020  لشى لن  لمشية تهدف إلى قياس قدرة الشروة لشى المفاء بالتزالاتها المالية. و عتمد هذا )

بالتزالاتها  الت ني  لشى تحشيت فىما ب  ل تص في الادارة الائتمانية لششروة، لما فعكس قدرتها ورغبتها في المفاء  
 المالية، سماء وانة تشخ الالتزالال تتعشق بإصدار لعين لن القندال لو ل  التزاا لالي رطر.

ستتتتيتم قياس الت تتتتني ال الائتمانية لن طلاي استتتتت داا نمانج التنبؤ باحتمالية التعثر المالي لششتتتتروال، ولن بين هذه 
 Spingat (1978 .)( ونممنج 1984) Fulmerونممنج  Z-SCORE (Altman, 1993)النمانج نممنج 

 ,Z-SCORE (Altmanالباحثة للا النقتتتتب التي التمد لشيها نممنج    لاستتتتتنادًا إلى الدراستتتتال القتتتتابىة، وجد
تتناوي الأبعاد المالية التي فاب دراستتها في الشتروة، لثت لعدي القتيملة، ولعدي الربحية، ولعدي الرفع   (1993

باستتتت داا النقتتتب المالية، لعتمدًا لشى تحشيت تمييز    1993بت م ر نممنج  في لاا    Altmanالمالي. وقد قاا 
(، لمتا لكنت  لن التمييز بين الشتتتتتتتتتتتتتتروتال الىتادرة لشى المفتاء بتالتزالتاتهتا وتشتخ  Multivariate Analysisلتعتدد )

 غير الىادرة لشى نلخ.
z = 1.2X1 +1.4X2 + 3.3X3 +0.6X4 + 0.99X5  

X1    .لرباح قبت ال مائد والضرائب لشى إجمالى الأصمي = 
X2    .صافي رلس الماي العالت لشى إجماي   الأصمي = 
X3   .المبيعال لشى إجمالى الأصمي =  
X4  القيمة القتتتتتتتتتتتتمقية للأستتتتتتتتتتتتهم لشى القيمة الدفتر ة لشد  لا =X5   الأرباح المحتازة المرحشة لشى إجمالى =

 الأصمي.  
 تمثت لؤشر التعثر المالي فإن :   Zحيث  
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   فإلا النممنج قد يتمقع للا الشروة تكملا قادرة لشى المفاء بالتزالاتها .  299لكبر لن    Zلندلا تكملا 
فإلا النممنج يتمقع للا الشتتتتتتتتتروة تكملا غير قادرة لشى المفاء بالتزالاتها.  إنا    1.81اصتتتتتتتتتغر لن   Zلندلا تكملا  

فإلا هذا النممنج قدلا فقتتتتتتت يع الحكم بدقة وافية لشى احتماي قدرتها لشى   2.99-1.81تكملا لا بين    Zكانة
 المفاء بالتزالاتها .    
٪ بأنها 60فإلا نلخ فع ي لؤشتتتتتتر للا الشتتتتتتروة تكملا للاا احتمالية بنقتتتتتتبة   2.76لقت لن   Zإنا والا المؤشتتتتتتر

 سمف تكمنغير قادرة لشى المفاء بالتزالاتها طلاي لاا.  
 - :الشركة المتغير التابع : تقييم الاستمرارية   -3

فيعتبر نممنج للتمالا، لن لكثر المىاييس شتتيملًا واستتت دالًا نورًا لقتتهملة ت بيى . فيعد هذا النممنج لن لبرز  
 تم قياس الاستتتتتتتمرار ة وفىًا لهذا النممنج باستتتتتتت داا  و لدوال التنبؤ بالانهيار المالي ولدا الىدرة لشى الاستتتتتتتمرار،  

 المعادلة التالية:
Y= f (B1X1+B2X2+B3X3+B4X4+B5X5+𝜺𝒕) 

 :يشي كما المتعدد الانحدار لعادلة في الرلمز تعبر
Y   استمرار ة الشروة = 

=x1   نقب القيملة 
2 x  .نقب النشاط = 

 X3  =نقب المديمنية. 
 X4  .تقب الربحية = 

X5  نقب تمقع القمص = 
𝜺𝒕   =error term 

 حيث للا:
، فهذا فشير إلى لدا استمرار ة الشروة، حيث تعتبر هذه القيمة دليلًا  1.8لقت لن   Y-Scoreإنا وانة قيمة   -

 لشى الشروال ال اششة واحتمالية وبيرة لت ش ها لن سداد التزالاتها.
، فإلا تمييز هذه الشتتتتتتتتتروال ف تتتتتتتتتبح صتتتتتتتتت باً، حيث تىع  2.99و   1.8تتراوح بين    Y-Scoreإنا وانة قيمة  -

 لمن المن ىة الرلادفة وتعتبر حالال هالشية تت شب لراقبة لقتمرة.
 ، فإن  ييتمقع للا تقتمر الشروة في لمشها.2.99لكبر لن   Y-Scoreإنا وانة قيمة  -
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   المتغيرات الرقابية:  -4 
 ويتمثل النموذج  :  

FV = B0 + B1CH + B2LNSize + B3ROA + B4Lev + B5Grow +B6Sec+B7low 
   الم هما و القياس الإجرائي ال اص بالمتغرال الرقابية   :1جدول 

 المتغير    المفهوم النظر   القياس الإجرائي 

  حجم الشركة    LNSIZE اللوراريتم الطبيعي لإجمالي الأصول.

 العائدعلى الأصول  (ROA)  صافي الربح مقسومًا على إجمالي الأصول.

الأصول  إجمالي الالتزامات مقسومًا على إجمالي 
 للشركة في نهاية السنة.

 (LEV)    الرافعة المالية
Leverage   

مبيعات الفترة    -تقاس ب)مبيعات الفترة الحالية
 معدل النمو المبيعات  Grow مبيعات الفترة السابقة    ÷ السابقة( 

" إذا كانت المنشأة  1متغير وهمي يأخذ القيمة "
الحالة  تندرج تحت القطاع الصناعي، وفي رير هذه 

 ".0يأخذ القيمة "
Sector  Sec  القطاع   

 - إجرااات اختبار فروض الدراسة : -
فيما يشي الاطتبارال والتحشيلال الإح تتائية التي تم استتت دالها لتحشيت بيانال الدراستتة، لع الإشتتارة إلى لن   

 في هذا التحشيت. E-views 10تم الالتماد لشى البرنالج الإح ائي  
 -. إجراا الإحصاا الوصفي: 1 

الأق تتتتتى، والمستتتتت  الحقتتتتتابي،  تم إجراء الإح تتتتتاء المصتتتتت ي لن طلاي حقتتتتتاب وت لن الحد الأدنى، والحد  
(. بالإلتتتتتتتتتافة إلى نلخ، تم حقتتتتتتتتتاب  1والانحراف الم يار  لشمتغيرال المقتتتتتتتتتتمرة، وما هم لملتتتتتتتتتح في الادوي )
(. يهتدف هتذا الإجراء إلى تىتدفم لش ص  2التكرارال والنقتتتتتتتتتتتتتتبتة الم م تة لشمتغيرال الثنتائيتة، ومتا فوهر في الاتدوي )

 شالت لن المتغيرال.
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 الإح اء المص ي لمتغيرال البحث   :2جدول

 YEAR الإحصاء الوصفي 
 حجم 

 العينة
 اترالمتغي 

Mean 
Std. 

Deviation 
Maxi Mini    

0.025112 0.740 3.8 0.01 2016 184 

التصنيف 

 (Z) الائتماني 

0.038869 0.0240842 0.1508948 0.001713 2017 184 

0.043443 0.1077073 0.953085 0.0000154 2018 184 

0.034346 0.114756 1.008556 0.0002372 Average 184 

0.510923 0.488 2.8 0.00 2016 184 

 استمرارية الشركة  

(Y) 

1.220713 2.914338 32.00 1.118495- 2017 184 

0.228518 2.982417 29.380 0.6197719- 2018 184 

0.487273 2.982417 2.957447 0.6197719- Average 184 

16.07211 1.54 17.920 0.000 2016 184 

(REM) 
14.71777 0.6237542 18.680 0.000 2017 184 

17.04783 0.9044486 29.400 0.000 2018 184 

16.13423 17.57621 13.40 0.000 Average 184 

6.687778 0.480 57.070 23.960- 2016 184 

AB_CFO 
8.177294 17.33551 2.503193 36.570- 2017 184 

7.481272 18.68969 2.990937 39.580- 2018 184 

7.443075 17.30616 2.093487 23.960- Average 184 

3.523914 0.651 0.7034793 1.609438 2016 184 

AB_PROD 
3.557963 10.41364 1.934773 1.791759 2017 184 

3.590485 10.66978 0.4263644 1.945910 2018 184 

3.560569 10.64688 0.5291032 2.397895 Average 184 

6.327031 0.517 5.087596 -2.31 2016 184 

AB_DISEX 
6.390033 9.941405 5.093750 0.420- 2017 184 

6.435955 0.5776432 5.099866 1.370- 2018 184 

6.383691 0.5579984 4.867534 0.350- Average 184 

1.566771 1.830 26.79 16.40 2016 184 

حجم الشركة  

(LNSize ) 

2.12464 0.5402835 10.66526 4.678802 2017 184 

1.97056 0.5399706 10.66842 4.689088 2018 184 

1.821484 1.283725 10.70087 4.739696 Average 184 

0.25874.3 0.666 57.250 1.370- 2016 184 

معدل العائد علي 

 ( ROAالاصول )

0.549986 1.278092 56.020 0.370- 2017 184 

0.132574 1.291474 44.090 0.420- 2018 184 

0.272649 1.278117 44.090 0.350- Average 184 

 الرافعة المالية   184 2016 -3.66 67.860 0.709 70.287

(LEV) 674.622 2.268523 78.720 0.000 2017 184 
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1.227- 2.503193 103.55 0.000 2018 184 

0.29677 2.990937 65.250 0.000 Average 184 

3.53845- 0.742 2.94 1.39- 2016 184 

 (Profit ) 
1.968 2.093487 21.35052 3.788269- 2017 184 

0.012457 0.7034793 1.660525 0.7292327- 2018 184 

70.287 1.934773 2.842895 0.9957168- Average 184 

 و تضح لن الادوي القابق :  
الائتمتتتتتاني() .ل )الت تتتتتتتتتتتتتتني   المقتتتتتتتتتتتتتتتىتتتتتت  قيمتتتتتة لشمتغير  لدني  قيمتتتتة  Z  )0.0002372بشغتتتتتة  الشي  وبشغتتتتتة   ،  

( ، وهم لىدار  0.114756، وبشل الانحراف الم يار  )  0.043443، وبشل المتمست  الحقتابي  1.008556
 والا التشتة اكبر. 1تشتة وت قيمة لن المتمس  الحقابي، ووشما والا الانحراف الم يار  اقرب الي  

  ، وبشغتة الشي قيمتة 0.000  (REMبشغتة لدني قيمتة لشمتغير المقتتتتتتتتتتتتتتتىتت )ادارة الاربتاح الحقيقيتة المامعتة() .ب 
الانحراف الم يار  لادارة الارباح الحقيقية  وارت ع قيمة ،  16.13423، وبشل المتمستتتتتتتتتتتتت  الحقتتتتتتتتتتتتتابي  13.40

( نتياتتتة ان  تتتاض التلالتتتب في المبيعتتتال ، الافراط في الانتتتتاج ، التلالتتتب  17.57621المامعتتتة بمىتتتدار)  
(، فىد بشل الانحراف الم يار    Y)  استتتتتتتتتتتتتمرار ة المنشتتتتتتتتتتتتأة  بالن ىال الاطتيار ة  .  للا بالنقتتتتتتتتتتتتبة لشمتغير التابع  

% لن إجمالي الأصتتتتتتتمي،تلاحت وجمد تباين والتتتتتتتح بين الشتتتتتتتروال ال تتتتتتتناةية لن حيث قدرتها لشي 2.98
 استغلاي الممارد المتاحة لتحىيق الارباح.

 :اختبار استقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة—2
لمعرفة لد  استتتتتتتىرار القتتتتتتلاستتتتتتت الزلنية لمتغيرال   Unit Root Testsتقتتتتتتت دا اطتبارال جذور المحدة  

إناكالا هناا ثبال فى قيمةالمستتت  الحقتتتابى  Stationary الدراستتتة لبر الزلن وتكملا القتتتشقتتتشة الزلنية لقتتتتىرة   
القتلاستت     الزلن، لذلخ إنا إحتمل القتلاستت الزلنية لمتغيرال الدراستة لشى جذرالمحدة)ل  للا وقيمة التباين لبر

ستتتتتينتج لن  لشتتتتتاكت في التحشيت والاستتتتتتدلاي القياستتتتتى و   Non-Stationary )الزلنية لشمتغيرال غير لقتتتتتتىرة  
 .سيؤد  إلى وجمد انحدار زائ 

وتعتبر إطتبارال جذور المحدة شرطاً لساسياً لن شروط تحشيت القلاست الزلنية لشمصمي إلى نتائج سشيمة  
ولن قية، وبالتالى إناكانة المتغيرال لحت الدراستتتتتة غيرلقتتتتتتىرة في صتتتتتمرتها الأصتتتتتشية، ل  للا المتغيرال لحت 

وإنااتضتتتتح بعد لطذ    First Differenceيتم لطذ ال رص الأوي لها ،Level الدراستتتتة غير لقتتتتتىرة لند المقتتتتتم   
 Secondال رص الأوي للا القتتتتتتتتتتتتتتشقتتتتتتتتتتتتتتشتتة الزلنيتتة لتشتتخ المتغيرال لتتاتزاي غير لقتتتتتتتتتتتتتتتىرة يتم لطتتذ ال رص الثتتانى  

Difference  وهكذا حتى تقتىر القشقشة الزلنية لشمتغيرال 
، واطتبار  Levin, Lin & Chu tلشتحىق لن استتىرار القتلاستت الزلنية لمتغيرال الدراستة، تم استت داا اطتبارال  

ADF - Fisher Chi-square  واطتبتتتتار  ،PP - Fisher Chi-square( الاتتتتدوي  فعرض  نتتتتتائج  3.   )
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اطتبارال جذور المحدة لمتغيرال الدراستة، باستتثناء لتغير صتافى ربح القتنة الحالية لأن  لتغير ثنائي، ونلخ في 
 صيغتها الأصشية وبعد لطذ ال رص الأوي.

 اطتبار  استىرار القلاست الزلنية لمتغيرال الدراسة   :3جدول
 اختبار 

PP – Fisher Chi-

square 

 اختبار 

ADF - Fisher Chi 

square 

 اختبار 

Levin, Lin & Chu t 
 المتغيرات  الفرق 

p-value 
قيمة  

 الاختبار
p-value 

قيمة  

 الاختبار
p-value 

قية  

 ارالاختب 

 التصنيف الائتماني  المستوى  11.1435- 0.0000 172.449 0.0075 210.341 0.0000

(Z) 0.0000 436.17 0.0000 421.159 0.0000 -18.8857  الأول 

 الرافعة المالية  المستوى  42.103- 0.0000 141.383 0.2335 167.234 0.0154

(LEV) 0.0000 334.472 0.0000 323.316 0.0000 -36.5783  الأول 

حجم الشركة   المستوى  70.0701- 0.0000 128.919 0.5103 161.74 0.0309

(LNSize) 0.0000 307.362 0.0000 306.189 0.0000 -37.2653  الأول 

التلاعب في   المستوى  18.266- 0.0000 206.01 0.0000 259.193 0.0000

 المبيعات 

(AB_CFO) 0.0000 471.052 0.0000 456.717 0.0000 -26.926  الأول 

الإفراط في الإنتاج   المستوى  16.3925- 0.0000 184.59 0.0012 221.03 0.0000

(AB_PRO

D) 0.0000 437.694 0.0000 428.043 0.0000 -22.5796  الأول 

التلاعب   المستوى  16.8991- 0.0000 190.025 0.0005 232.667 0.0000

بالمصروفات  

 الاختيارية التقديرية

(AB_DISEXP) 
 الأول  26.7602- 0.0000 431.583 0.0000 439.298 0.0000

إدارة الأرباح الحقيقية  المستوى  23.1143- 0.0000 212.507 0.0000 230.322 0.0000

 الأول  0.0000 477.423 0.0000 471.058 0.0000 -30.5825 (REM) المجمعة 

 استمرار الشركة   المستوى  10.8655- 0.0000 133.948 0.2972 159.26 0.0241

(Z) 0.0000 305.747 0.0000 306.141 0.0000 -17.5748  الأول 

يتضتح لما ستبق للا بعي لتغيرال الدراستة )لثت الرافعة المالية، حام الشتروة، واستتمرار ة الشتروة( غير لقتتىرة   
، لما فعني لنها لا تحت ت باستتتىرارها في صتتمرتها الأصتتشية. حيث لظهرل القيمة الاحتمالية  Levelلند المقتتتم   

(. لذلخ، تم لطذ ال رص الأوي  p-value > α = 0.05لنها تتااوز لقتتتتتتتم  المعنم ة الم يار  )  ADFلاطتبار  
لشقتتتتتتتتتتتتتشقتتتتتتتتتتتتتشة الزلنية لاميع المتغيرال بهدف الت شص لن جذور المحدة التي تعاني لنها بعي المتغيرال، وبذلخ  
لصتتتتتتتتتتبحة جميع المتغيرال لقتتتتتتتتتتتىرة، حيث ان  ضتتتتتتتتتتة القيمة الاحتمالية لاميع الاطتبارال لتشخ المتغيرال تحة  

(. وبما للا جميع المتغيرال لصتتتتتبحة لقتتتتتتىرة لند ال رص  p-value < α = 0.05الم يار  )لقتتتتتتم  المعنم ة  
الأوي، فإلا القتتتلاستتتت الزلنية لمتغيرال الدراستتتة لصتتتبحة لتكالشة لن ن س الدرجة، ل  لنها ستتتلاستتتت لتكالشة لن 
الدرجة الأولى. ستتتتتتتتتتيتم ت بيق نممنج الانحدار المتعدد باستتتتتتتتتتت داا طر ىة المربعال ال تتتتتتتتتتغر  لتىدير العلاقة بين  

 المقتىشة والمتغير التابع.المتغيرال  
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 مصفوفة الارتباط للمتغيرات الأساسية للدراسة:    -4
 بينها. ( على مصفوفة الارتباط بين المتغيرات البحثية، بهدف توضيح العلاقة4يحتو  الجدول رقم )

 ل  مفة الارتباط بين لتغيرال الدراسة   :4جدول
،  و** دالة لند    0.10دالة لعالت الارتباط بين لتغيرال الدراستتتتتتتتتتتتة لند لقتتتتتتتتتتتتتم  لعنم ة    لشما بألا :  *  

 (Sign. 1-Tailed).    <  ٠,٠١، و*** دالة  لند لقتم  لعنم ة٠٬٠٥لقتم  لعنم ة     
 يتبين من الجدول الساب  ما يلي:

( وحام الشتتتتتتتتتتتتتتروتتة Zتمجتتد للاقتتة ارتبتتاط إفاتتابيتتة نال دلالتتة إح تتتتتتتتتتتتتتتائيتتة بين الت تتتتتتتتتتتتتتني  الائتمتتاني )
(LNSIZE  بمقتتتتتتتتتتتتتتتم  لعنم تتة )ومتتا للا القيمتتة الاحتمتتاليتتة لمعتتالتتت 0.653%، حيتتث بشغتتة قيمتتة الارتبتتاط  5 .

(. في المىابت، لا تمجد للاقة ارتباط  p-value = 0.000 < α = 0.05الارتباط لقت لن لقتتتتتتم  المعنم ة )
القيمة الاحتمالية لمعالت الارتباط لن لقتتتتم  المعنم ة  بين القيمة القتتتمقية لششتتتروة وباقي المتغيرال، حيث تز د  

(p-value = 0.000 < α = 0.05 ولع نلخ، لا فمكننا للا نقتتتتتتتتنتج بشتتتتتتتكت قاطع للا حام الشتتتتتتتروة هم .)
المتغير المحيد المرتب  إح تتتائياً بدقة التنبؤ بالأرباح المحاستتتبية، لألا لعالت ارتباط بيرستتتملا الذ  تم حقتتتاب  لم  
عدد  فميز بين ط تتتتتتائص الشتتتتتتروال المدروستتتتتتة ولالشها وكيالا واحد. لذلخ، تم ت بيق ثلاثة نمانج للانحدار المت

ال اصتتتتتتتة بأستتتتتتتشمب البيانال ال ملية )النممنج التاميعي، نممنج التأثيرال الثابتة، ونممنج التأثيرال العشتتتتتتتمائية(  
 لشتحىق لن هذه المقألة.

 
 

 المتغيرات 
معامل  

 الارتباط 
z Lev ROA LNSize AB_CFO AB_PROD AB_DISEX REM Y 

z 
 الارتباط 

1.000 
        

pvalue         

Lev 
 0.004 الارتباط 

1.000 
       

pvalue -.476***        

ROA 
 0.122 0.025 الارتباط 

1.000 
      

pvalue -.647*** .029***       

LNSize 
 0.000- 0.392- - 0.170 الارتباط 

1.000 
     

pvalue 0.002*** -.000*** -.996***      

AB_CFO 
 0.039 0.097 0.149 0.405 الارتباط 

1.000 
    

pvalue 0.000*** -.0007*** -.430*** .589***     

AB_PROD 
 - 0.914 0.019 0.074 0.120 0.427 الارتباط 

1.000 
   

pvalue .190** 0.030 -.185 .312*** .000    

AB_DISEX 
0.151** - 0.230** - 0.181** - 0.223***  0.400***  الارتباط   0.112 -  

1.000 
  

pvalue 0.000*** 0.002*** 0.044*** 0.423*** 0.000  0.000 **   

REM 

0.056***  0.238***  0.117***  0.171***  0.268***  الارتباط    ***0.854  0.936 

1.000 

 

pvalue 0.000 0.002 0.002  
-

0.034*** 
0.312*** 0.000 0.000  

  Y  
0.054** 0.653** 0.076** 0.103** 0.001** الارتباط   **0.037 -  **0.074 **0.0779  

1.000 
pvalue .991*** -.063*** -.170*** 0.000*** .342*** .503 .222** -.247- 



 مجلة البحوث المحاسبية                                                                                     المجلد 11  العددالرابع  ديسمبر 2024

  1052 

 -: : اختبار فرضيات الدراسة9/
 -اختبار الفرضية الاولي: -

"لا تمجتتد للاقتتة ارتبتتاط نو دلالتتة لعنم تتة بين لمتتارستتتتتتتتتتتتتتتال إدارة الأربتتاح  :    H01ينص الفرض الاول علي "  
، بينما  لقتتىتالحقيقية و التدرج  الائتماني في الشتروال." بناءً لشى نلخ، تم التبار الت تني  الائتماني ومتغير  

تم التبار لمارستتتال إدارة الأرباح الحقيقية ومتغير تابع. بالإلتتتافة إلى نلخ، تم استتتت داا وت لن حام الشتتتروة،  
 والرافعة المالية، ولعدي العائد لشى الأصمي ، وصافي الربح ومتغيرال رقابية، وما هم لملح في المعادلة.

𝐙𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 REMit  +𝜷2𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊𝒕 + 𝜷3 𝐋𝐄𝐕𝒊𝒕 + 𝜷4𝐑𝐎𝐀𝒊𝒕 + 𝜷5𝐏𝐑𝐎𝐅𝐈𝐓𝒊𝒕 +   
 :    حيث رن

 t 𝒊𝒕Zطلاي ال ترة الزلنية  iالت ني  الائتماني لششروة   =

 itREM (. t( فى العتاا )iالمقياس المامع لممارسال إدارة الأرباح الحقيقية لششروة ) =

 t 𝒊𝒕 LNSIZE.طلاي ال ترة الزلنية  i= حام الشروة  

 (ROA) = لعدي العائد لشي الاصمي

 t . 𝒊𝒕𝐋𝐄𝐕طلاي ال ترة الزلنيةi= الرافعة المالية لششروة  

 t 𝒊𝒕𝐏𝐑𝐎𝐅𝐈𝐓طلاي ال ترة الزلنية  i= صافي الربح القنة الحالية لششروة 

 ال  أ العشمائي الناتج لن نممنج الانحدار
𝒊𝒕𝒖 

(، والتي تشتمت النممنج  Panel Data Models( نتائج نمانج لستشمب البيانال ال ملية )5يملتح الادوي ) 
الثتتتابتتتتة، ونممنج التتتتأثيرال العشتتتتتتتتتتتتتتمائيتتتة. يتضتتتتتتتتتتتتتتمن الاتتتدوي قيم لعتتتاللال الانحتتتدار   المامع، نممنج التتتتأثيرال 

(Regression Coefficients  ونتائج اطتبار )t-test    لشتحىق لن لعنم ة وت لن المتغيرال المقتتتتتتتتتتىشة المكمنة
 -لشنممنج التالي:

 نمانج الانحدار بين لمارسال إدارة الأرباح و التدرج  الائتماني في الشروال :5جدول

 التاميعي النممنج  نممنج التأثيرال الثابتة نممنج التأثيرال العشمائية
 اطتبار المتغيرال 

test -t " ل" 
 اطتبار "ل "  لعاللال الانحدار 

t-test 
 اطتبار "ل "  لعاللال الانحدار 

t-test 
 لعاللال الانحدار 

 المعنم ة
pvalue 

 قيمة
t 

ال  أ  
 الم يار  

قيمة 
 المعالت 

 المعنم ة
pvalue 

 قيمة
t 

ال  أ  
 الم يار  

قيمة 
 المعالت 

p-
value 

 قيمة
t 

ال  أ  
 الم يار  

قيمة 
  المعالت 

0.008 2.70
1 

2.184 5.898 .0042 2.051 4.123 8.455 0.000 .769 1.453 5.475 costant 

0.030 
-

2.19
3 

1.550 -3.398 .0048 -1.990 1.557 -3.099 0.069 -1.826 2.294 -4.188 itREM 
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 لش ص حمي نمانج اطتبارال تحديد النممنج الأنقب للانحدار:  :6جدول 
  2Rمعامل التحديد    0.025723 0.8865 0.1841
 معامل التحديد المعدل  0.013352 0.8564 0.1739
7.4E+08 0.1895 0.2305   الخطأ  المعيار 

 Fاختبار  0.083344 29.418 18.047
 p-valueالمعنوية  0.0000 0.0000 0.0000
 دربن واتسن  0.3782 1.4071 1.2123

 LM (Lagrangeاختبار   Wald test اختبار  Hausman test اختبار
Multiplier) 

 اختبارات اختيار النموذج 
 الأفضل 

القيمة   
 الاحتمالية  

p-value 

 قيمة الاختبار    
𝝌𝟐  

القيمة   
 الاحتمالية  
p-value  

قيمة   
 الاختبار  

 F 

القيمة   
 الاحتمالية  
 p-value 

 قيمة الاختبار   
Breusch-
Pagan  

0.0179  11.921072 0.000 14.44474 0.000 322.7957 

 يتبين لما سبق لا يشي: •
-pلقتت لن لقتتتتتتتتتتتتتتتم  المعنم تة الم يتار  )  Wald testالنتاتاتة لن اطتبتار    Fالقيمتة الاحتمتاليتة لاطتبتار    .1

value = 0.0000 < α = 0.05( لما يدي لشى للا نممنج التأثيرال الثابتة ،)Fixed Effect  يت مص )
 %.5لعنم ة ( لند لقتم   Pooledلشى نممنج الانحدار التاميعي )

-pلقتت لن لقتتتتتتتتتتتتتتتم  المعنم تة )  LMالنتاتاتة لن اطتبتار    Breusch-Paganالقيمتة الاحتمتاليتة لاطتبتار   .2
value = 0.000 < α = 0.05  في ولا النممنجين، لما فشير إلى للا نممنج التأثيرال العشمائية لفضت )

 %.5لن نممنج الانحدار المامع لند لقتم  لعنم ة 
 = p-valueلقت لن لقتم  المعنم ة )  Hausmanالناتاة لن اطتبار    𝝌  𝟐القيمة الاحتمالية لاطتبار   .3

0.095 > α = 0.05  لما يدي لشى للا نممنج التأثيرال العشمائية يت مص لشى نممنج التأثيرال الثابتة ،)
 ٪. 5بمقتم  لعنم ة 

لند لىارنة نممنج التأثيرال الثابتة لع نممنج التأثيرال العشمائية، تبين للا ولاهما يت مقالا لشى النممنج   .4
 لتحديد ل  لن النممنجين، الثابة لو العشمائي، هم الأنقب.   Hausmanالتاميعي. وقد تم است داا اطتبار  

 

0.122 -
1.552 0.101 -0.157 .0147 -1.457 0.190 -0.277 0.054 -1.940 0.070 -0.136  (LN 

SIZE) 

0.518 0.64
8 

0.342 0.222 .0572 0.566 0.400 0.226 0.864 .172 0.380 0.065 (LEV) 

  1.40 0.739
881 1.11 0.9019

31 1.03 0.756540 139 0.720
632 1.86 0.5375

12 𝐏𝐑𝐎𝐅𝐈𝐓 

0.000 7.61
7 

0.845 6.433 .0000 6.486 0.887 5.753 0.000 8.239 1.033 8.512  (ROA) 
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 لش ص نممنج الانحدار  :7جدول

 (Kao)اختبار 
Test of   

Normality 

Auto 

Correlation 

ANOVA 

Table   الخطأ

المعي

اري 

 للتقدير 

معامل  

التحديد  
 المعدل 

معامل 

 التحديد 

)2(r p-value  اختبارt p-value 
Jarque- 

Bera 

Durbin  

Watson 
p-value 

F-

statistic 

0.0000 -3.728 0.0000 1741.92 1.643608 
0.000

0 
11.43432 0.236276 0.8562 

0.25892

0 

 استنادًا إلى لا تم نوره سابىًا، سيتم است داا نتائج نممنج التأثيرال العشمائية لتمليح العلاقة بين المتغيرال.  
  Sig.Rلن طلاي تحشيت القيمة المعنم ة لارتباط نممنج الدراسة، وما هم لملح في الادوي، ناد للا قيمة  .1

، لما فشتتتتتتتتير إلى لدا وجمد للاقة نال دلالة إح تتتتتتتتائية بين لستتتتتتتتاليب إدارة الأرباح  0.083344تقتتتتتتتتاو   
لاتمعتة و التتدرج  الائتمتاني في الشتتتتتتتتتتتتتتروتال التي تم دراستتتتتتتتتتتتتتتهتا. ولع نلتخ، هنتاا للاقتة طردفتة نال دلالتة  

( بمقتتتتتتتم   Zشتتتتتتروال )إح تتتتتتائية بين حام التدفىال النىدفة غير العادفة لششتتتتتتروة و التدرج  الائتماني في ال
 p-value = 0.030 < αلقت لن لقتتتتتتتم  المعنم ة )  t٪، حيث للا القيمة الاحتمالية لاطتبار  5لعنم ة 

= 0.05  .) 
(، فىد  Zللا بالنقتبة لعلاقة حام تكالي  الإنتاج غير العادفة لششتروة لع الت تني  الائتماني في الشتروال ) .2

لقت لن  t٪، حيث للا القيمة الاحتمالية لاطتبار  5كانة غير نال دلالة إح تتتتتتتتتتتائية لند لقتتتتتتتتتتتتم  لعنم ة  
(. وبالمثت، لم توهر للاقة نال دلالة إح تتتتتائية  p-value = 0.000 < α = 0.05لقتتتتتتم  المعنم ة )
٪،  5( لند لقتتتم  لعنم ة Zالاطتيار ة غير العادفة و التدرج  الائتماني في الشتتروال )بين لاممن الن ىال  

 (.p-value = 0.000 < α = 0.05لقت لن لقتم  المعنم ة )  tحيث للا القيمة الاحتمالية لاطتبار  
( ل  تأثير إفاابي نو دلالة إح ائية  ROAلن بين المتغيرال الرقابية، ويجد للا لعدي العائد لشى الأصمي ) .3

 t٪، حيث للا القيمة الاحتمالية لاطتبار  5( لند لقتتتتم  لعنم ة  Zلشى الت تتتني  الائتماني في الشتتتروال )
 (.  p-value = 0.000 < α = 0.05لقت لن لقتم  المعنم ة )

٪،  5كما لظهرل النتائج للا نممنج الانحدار الذ  تم ت م ره يتمتع بدلالة إح تتتتتتتتتائية لند لقتتتتتتتتتتم  لعنم ة  .4
 = F=30.224  (p-value الم يتار  لقتت لن لقتتتتتتتتتتتتتتتم  المعنم تة    Fحيتث للا القيمتة الاحتمتاليتة لاطتبتار  

0.000 < α = 0.05  . ) 
٪ لن 88.6للاوة لشى نلتخ، تبين للا المتغيرال المقتتتتتتتتتتتتتتتىشتة المكمنتة لشنممنج قتادرة لشى ت قتتتتتتتتتتتتتتير حمالي   .5

٪( إلى ال  أ العشتتتتتتتتمائي لو  (11.4التغيرال في الت تتتتتتتتني  الائتماني لششتتتتتتتتروال، بينما فعمد الازء المتبىي
 لعمالت لطر  قد تؤثر لشى النتائج.
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(، ناتتد لنهتتا قر بتتة جتتداً لن قيمتتة لعتتالتتت التحتتديتتد  0.8562لنتتد النور إلى قيمتتة لعتتالتتت التحتتديتتد المعتتدي ) .6
(، لمتا يتدي لشى للا الز تادة في قيمتة لعتالتت التحتديتد ليقتتتتتتتتتتتتتتتة نتاتاتة لن ز تادة لتدد المتغيرال  0.8855)

 المقتىشة، بت تعمد إلى لهمية وت لتغير في بناء النممنج.
لشى الرغم لن للا بماقى نممنج الانحدار )العن تتر العشتتمائي( لا تتبع التمز ع ال بيعي لند لقتتتم  لعنم ة  .7

 p-valueلقت لن لقتتتتم  المعنم ة القياستتتي )  Bera-Jarque%، حيث للا القيمة الاحتمالية لاطتبار  5
= 0.0000 < α = 0.05 إلا لن  لا تمجد لشتتتتتتتتتتكشة في الارتباط الذاتي بين البماقى، حيث بشغة قيمة ،)

 ، وما لن  لا تمجد لشكشة ازدواجية بين المتغيرال المقتىشة في النممنج.1.3994واتقملا  -اطتبار دوربين
بالإلتتتتتافة إلى نلخ، تشتتتتتير النتائج إلى لدا وجمد لشتتتتتكشة في الازدواجية بين المتغيرال المقتتتتتتىشة المكمنة    .8

، لما فعني للا للاقة الارتباط  10( لكت لنها لقت لن VIFلشنممنج، حيث للا قيمة لالت تضتتتتتتتتتت م التباين )
بين هذه المتغيرال لم تؤثر ستتشباً لشى نممنج الانحدار. وما تبين وجمد تكالت لشتتترا بين لتغيرال الدراستتة  

-pلقت لن لقتتتتتتتتتتتتتتتم  المعنم ة القياستتتتتتتتتتتتتتي )  Kaoلشى المد  ال م ت، حيث للا القيمة الاحتمالية لاطتبار  
value = 0.0000 < α = 0.05لما يؤود تمازلا النممنج لشى المد  ال م ت ،) 

في ال تاا، لظهرل النتائج وجمد للاقة نال دلالة إح تتتائية بين لمارستتتال إدارة الأرباح الحقيقية و التدرج   .9
 الائتماني في الشروال، لما لد  إلى رفي ال رلية الأولى.
ال رض الأوي الذ  ينص لشى "لدا وجمد   رفياستتتناداً إلى النتائج الإح تتائية القتتابىة، تم التأكد لن 

 للاقة نال دلالة إح ائية بين لمارسال إدارة الأرباح الحقيقية و التدرج  الائتماني في الشروال".
 -اختبار الفروض الثاني : -

ال رض الثاني الىائت بأن   لن طلاي هذا الىقتم تم بناء نممنج إح تائي لاطتبار لد  صتحة لو لدا صتحة  
"لا يمجد تإثير نو دلالة اح تتتتتتتتتتتتائية لشي العلاقة بين  لمارستتتتتتتتتتتتال إدارة الأرباح الحقيقية و التدرج  الائتماني في 
الشتتروال لشي استتتمرار ة الشتتروة." لن هنا تم استتت داا الت تتني  الائتماني ومتغير لقتتتىت، واستتت داا لمارستتال  

لقتتتىت، واستتت داا استتتمرار ة الشتتروة ومتغير تابع، واستتت داا وت لن حام الشتتروة،  إدارة الأرباح الحقيقية ومتغير  
 :والرافعة المالية، ولعدي العائد لشى الأصمي ومتغيرال تحكم، وما هم لملح بالمعادلة التالية

في هذا الىقتتتتتتتم، تم ت م ر نممنج إح تتتتتتتائي لاطتبار صتتتتتتتحة ال رض الثاني الذ  ينص لشى لن  "لا يمجد  
تأثير نو دلالة إح تتائية لشى العلاقة بين لمارستتال إدارة الأرباح الحقيقية و التدرج  الائتماني في الشتتروال لشى 

تغير لقتتتتتتتتىت، ولمارستتتتتتتال إدارة الأرباح  استتتتتتتتمرار ة الشتتتتتتتروة." بناءً لشى نلخ، تم التبار الت تتتتتتتني  الائتماني وم
الحقيقية ومتغير لقتتتتتتتتتىت رطر، بينما تم التبار استتتتتتتتتمرار ة الشتتتتتتتتروة ومتغير تابع. وما تم استتتتتتتتت داا وت لن حام  

 الشروة، والرافعة المالية، ولعدي العائد لشى الأصمي ومتغيرال تحكم، وما هم لملح في المعادلة التالية:
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Y𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 REMit + 𝜷𝟐𝐀𝐁_𝐂𝐅𝐎𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝐀𝐁_𝐏𝐑𝐎𝐃𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝐀𝐁_𝐃𝐈𝐒𝐄𝐗𝐏𝒊𝒕   + 𝜷5Z𝒊𝒕+ 
𝜷6 REMit * Zit+  𝜷7𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊𝒕 + 𝜷8 𝐋𝐄𝐕𝒊𝒕 + 𝜷9𝐑𝐎𝐀𝒊𝒕 + 𝜷10𝐏𝐑𝐎𝐅𝐈𝐓𝒊𝒕 +   

 :    حيث رن
 𝜷𝟎 قيمة الثابة في لعادلة الانحدار 

 𝜷1: 𝜷10 لعاللال الانحدار لشمتغيرال الحاكمة )الرقابية(

 t 𝒊𝒕Zطلاي ال ترة الزلنية  iالت ني  الائتماني لششروة   =

 𝒊𝒕Y = استمرار ة المنشأة

 itREM (.t( فى العتاا )iالمقياس المامع لممارسال إدارة الأرباح الحقيقية لششروة ) =

 𝒊𝒕𝐂𝐅𝐎_𝐀𝐁 (.t( فى العاا )i= حام التدفىال النىدفة غير العادفة لششروة )

 𝒊𝒕𝐏𝐑𝐎𝐃_𝐀𝐁 (..t( فى العاا )iلششروة)= حام تكالي  الإنتاج غير العادفة 

 𝒊𝒕𝐃𝐈𝐒𝐄𝐗𝐏_𝐀𝐁 (.t( فى العاا )i= لاممن الن ىال الإطتيار ة غير العاديتة )

 t 𝒊𝒕 LNSIZE.طلاي ال ترة الزلنية  i= حام الشروة  

 (ROA) = لعدي العائد لشي الاصمي

 t . 𝒊𝒕𝐋𝐄𝐕طلاي ال ترة الزلنيةi= الرافعة المالية لششروة  

 t 𝒊𝒕𝐏𝐑𝐎𝐅𝐈𝐓طلاي ال ترة الزلنية  i= صافي الربح القنة الحالية لششروة 

 ال  أ العشمائي الناتج لن نممنج الانحدار
𝒊𝒕𝒖 

(، بما في نلخ النممنج المامع Panel Data Models( نتائج نمانج البيانال ال ملية )8يملتتتتح الادوي )
ونممنج التأثيرال العشتتتتتتتتتتتتتتمائية. يتضتتتتتتتتتتتتتتمن الادوي نتائج وت لن لعالت التحديد، ولعالت التحديد المعدي، وال  أ  

 t-testوقيم لعاللال الانحدار. وما يتضمن لفضاً نتائج اطتبار    Fالم يار  لشتىدير، بالإلافة إلى نتائج اطتبار  
 لشتحىق لن لعنم ة وت لتغير لن المتغيرال المقتىشة المكمنة لشنممنج بشكت لن  ت..

 نمانج الانحدار بين لمارسال إدارة الأرباح و التدرج  الائتماني في الشروال :8جدول
 المتغيرات  PM  التجميعيالنموذج  (FEM)نموذج التأثيرات الثابتة   (REM) نموذج التأثيرات العشوائية

الازدوا 

ج 

 الخطي 

VIF 

t-test   معاملات الانحدار t-test  معاملات الانحدار t-test  معاملات الانحدار  

pvalu

e 

قيمة 

t 

الخطأ 

المعيار

 ي

قيمة 

 المعامل

pvalu

e 

قيمة 

t 

الخطأ 

المعيار

 ي

قيمة 

 المعامل

p-

valu

e 

قيمة 

t 

الخطأ 

المعيار

 ي

قيمة 

 المعامل
 

------ 0.0000 

-

8.167

4 

1.7E+09 

-

1.4E+1

0 

0.0362 

-

2.106

5 

3.2E+0  

9 

-

6.7E+0

9 

0.0000 

- 

13.43

3 

1.1E+0

9 

-

6.9E+0

9 

costant 

0.0000 0.0078 

-

2.675

7 

0.41527 

-

1.1111

2 

0.0076 

-

2.689

9 

0.44476 

-

1.1963

3 

0.1263 

- 

1.533

1 

5.2E01 
-7.79E 

01 
𝒊𝒕Z 

0.9736 0.0000 5.4249 17.4997 
94.934

7 
0.0000 5.1774 17.791 6 

92.114

0 
0.0002 3.7081 

30.228

0 
112.089 AB_CFO 

0.0000 0.0000 4.5030 16.4348 
74.005

3 
0.0000 4.5525 16.7315 

76.170

3 
0.0993 1.6532 

27.918

3 
6.1548 A-B_PROD 
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0.0000 0.0183 

-

2.371

4 

13.1122 

-

31.094

7 

0.0691 

-

1.825

4 

13.253  

9 

-

24.193

5 

0.0002 

- 

3.793

4 

23.038

0 

-

87.393

0 

AB_DISEX

P 

0.0078 0.3658 

-

0.905

7 

1.7E+09 

-

1.6E+0

9 

0.5560 

-

0.589

6 

1.8E+0 

9 

-

1.0E+0

9 

0.4104 

- 

0.824

3 

3.1E+0

9 

-

2.5E+0

9 

 𝒊𝒕Z

*AB_CFO 

0.3658 0.2007 

-

1.282

2 

1.6E+09 

-

2.0E+0

9 

0.1568 

-

1.420

2 

1.6E+0 

9 

-

2.3E+0

9 

0.8583 

- 

0.178

7 

2.7E+0

9 

-

4.8E+0

8 

 𝒊𝒕Z

*AB_PROD 

0.2007 0.9736 

-

0.033

1 

1.1E+09 

-

3.8E+0

7 

0.4954 

-

0.682

7 

1.2E+0 

9 

-

7.9E+0

8 

0.1457 1.4585 
2.0E+0

9 

2.9E+0

9 

 𝒊𝒕Z

*AB_DISEX

P 

0.0183 0.4563 

-

0.745

9 

4.1E+08 

-

3.1E+0

8 

0.3291 0.9779 
5.0E+0  

8 

4.9E+0

8 
0.0001 

- 

4.065

6 

3.6E+0

8 

-

1.5E+0

9 

LEV 

0.4563 0.1422 1.4713 1.4E+08 
2.0E+0

8 
0.1001 1.6504 

1.4E+0  

8 

2.4E+0

8 
0.3442 0.9473 

1.9E+0

8 

1.8E+0

8 
ROA 

0.1422 0.0000 8.5764 
8.5E+0  

7 

7.3E+0

8 
0.0225 

-

2.106

5 

2.4E+08 
3.7E+0

8 
0.0000 14.128 

5.8E+0

7 
.1E+08 LNSIZE 

1.185 0.000 7.617 0.845 6.433 0.000 6.486 0.887 5.753 0.0000 8.239 1.033 8.512 𝐏𝐑𝐎𝐅𝐈𝐓𝒊𝒕 

(، والتي تشمت النممنج  Panel Data Models( نتائج نمانج لسشمب البيانال ال ملية )8يملح الادوي )
المامع، نممنج التتتأثيرال الثتتابتتتة، ونممنج التتتأثيرال العشتتتتتتتتتتتتتتمائيتتة. يتضتتتتتتتتتتتتتتمن الاتتدوي قيم لعتتاللال الانحتتدار  

(Regression Coefficients  ونتائج اطتبار )t-test    لشتحىق لن لعنم ة وت لن المتغيرال المقتتتتىشة المكمنة
 -لشنممنج التالي:

 - ل رجال النمانج :

0.236 0.751 .0297 
معامل  
  2Rالتحديد  

0.220 0.682 .0283 
معامل التحديد  

 المعدل 
 الخطأ  المعيار   1.707 1.136 1.147

 Fاختبار  21.105 10.959 15.411

0.0000 0.0000 0.0000 
-pالمعنم ة 

value 
 دربن واتقن  0.5015 1.5695 1.2799
 اختبار

Hausman 
test 

 Wald اختبار
test 

  LMاختبار 
(Lagrange M 

ultiplier) 

اختبارات اختيار  
 الأفضل  النموذج 

القيمة  
 الاحتمالية 

p-
value 

 
قيمة  
 الاختبار 
𝝌𝟐 

القيمة  
 الاحتمالية 

p-value 

قيمة  
 الاختبار 

F 

القيمة  
 الاحتمالية 

p-value 

 قيمة الاختبار 
Breusch-

Pagan 

0.0009  29.81
8769 0.000 

283.
1681 

0.000 14.26520 

 استنادًا إلى لا تم نوره سابىًا، سيتم است داا نتائج نممنج التأثيرال العشمائية لتمليح العلاقة بين المتغيرال.  
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والت التتتتت بتتتتين التتتتتدفىال النىديتتتتتة    Z))التصنيف الائتماني للشركة  هنتتاا تتتأثر نو دلالتتة إح تتائية لكتتت لتتن   .1
( والت التتتتتتتتتتتتت بتتتتتتتتتتتتين اتش ني  الائتماني والإفتتتتتتتتتتتتراط فتتتتتتتتتتتتي  Z𝒊𝒕 *AB_CFOوالتلالتتتتتتتتتتتتب فتتتتتتتتتتتتي المبيعتتتتتتتتتتتتال)

والتلالتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتب بالن ىتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتال  التصنيف الائتماني  والت التتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت بتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتين    Z𝒊𝒕 *AB_PROD)الإنتتتتتتتاج)
(  MVلشتتتتتتتتتى القيمتتتتتتتتتة القتتتتتتمقية لششتتتتتتروة )(  SIZEوحاتتتتتتتتتم الشتتتتتتتتتروة )  Z𝒊𝒕 *AB_DISEXP)الاطتيار تتتتتتتتتة)

لتتتتتشخ المتغيرال تىت لتتتتن قيمتتتتة لقتتتتتتتم   tحيتتتتث للا القيمتتتتتتة الإحتتتتتماليتتتتتتتتة لاطتبتتار  5بمقتتتتتم  لعنم تتتتة  ،%
ووذلخ تبين للا نممنج الانحدار الذ  تم بناءه فعتبتتتر نمتتتمنج لعنم    value<α=0.05المعنم تتتة المعيتتتتتتار  

تىتتتت لتتتتتتن قيمتتتتتتة لقتتتتتتتم  المعنم تتتتتتة    F% حيتتتث للا القيمتتتة الاحتماليتتتة لاطتبتتتار    5إح ائياً بمقتم  لعنم ة 
 .–α=0.05  F= 32.264, p>0.0000المعيتتار =

  Sig.Rلن طلاي تحشيت القيمة المعنم ة لارتباط نممنج الدراسة، وما هم لملح في الادوي، ناد للا قيمة  .2
، لما فشتتتتتتتتير إلى لدا وجمد للاقة نال دلالة إح تتتتتتتتائية بين لستتتتتتتتاليب إدارة الأرباح  0.083344تقتتتتتتتتاو   

لاتمعتة و التتدرج  الائتمتاني في الشتتتتتتتتتتتتتتروتال التي تم دراستتتتتتتتتتتتتتتهتا. ولع نلتخ، هنتاا للاقتة طردفتة نال دلالتة  
( بمقتتتتتتتم   Zشتتتتتتروال )إح تتتتتتائية بين حام التدفىال النىدفة غير العادفة لششتتتتتتروة و التدرج  الائتماني في ال

 p-value = 0.030 < αلقت لن لقتتتتتتتم  المعنم ة )  t٪، حيث للا القيمة الاحتمالية لاطتبار  5لعنم ة 
= 0.05  .) 

(، فىد  Zللا بالنقتبة لعلاقة حام تكالي  الإنتاج غير العادفة لششتروة لع الت تني  الائتماني في الشتروال ) .3
لقت لن  t٪، حيث للا القيمة الاحتمالية لاطتبار  5كانة غير نال دلالة إح تتتتتتتتتتتائية لند لقتتتتتتتتتتتتم  لعنم ة  

(. وبالمثت، لم توهر للاقة نال دلالة إح تتتتتائية  p-value = 0.000 < α = 0.05لقتتتتتتم  المعنم ة )
٪،  5( لند لقتتتم  لعنم ة Zبين لاممن الن ىال الاطتيار ة غير العادفة و التدرج  الائتماني في الشتتروال )

 (.p-value = 0.000 < α = 0.05لقت لن لقتم  المعنم ة )  tحيث للا القيمة الاحتمالية لاطتبار  
( ل  تأثير إفاابي نو دلالة إح ائية  ROAلن بين المتغيرال الرقابية، ويجد للا لعدي العائد لشى الأصمي ) .4

 t٪، حيث للا القيمة الاحتمالية لاطتبار  5( لند لقتتتتم  لعنم ة  Zلشى الت تتتني  الائتماني في الشتتتروال )
 (.  p-value = 0.000 < α = 0.05لقت لن لقتم  المعنم ة )

٪،  5كما لظهرل النتائج للا نممنج الانحدار الذ  تم ت م ره يتمتع بدلالة إح تتتتتتتتتائية لند لقتتتتتتتتتتم  لعنم ة  .5
 = F=30.224  (p-value الم يتار  لقتت لن لقتتتتتتتتتتتتتتتم  المعنم تة    Fحيتث للا القيمتة الاحتمتاليتة لاطتبتار  

0.000 < α = 0.05  . ) 
٪ لن 88.6للاوة لشى نلتخ، تبين للا المتغيرال المقتتتتتتتتتتتتتتتىشتة المكمنتة لشنممنج قتادرة لشى ت قتتتتتتتتتتتتتتير حمالي   .6

٪( إلى ال  أ العشتتتتتتتتمائي لو  (11.4التغيرال في الت تتتتتتتتني  الائتماني لششتتتتتتتتروال، بينما فعمد الازء المتبىي
 لعمالت لطر  قد تؤثر لشى النتائج.
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(، ناتتد لنهتتا قر بتتة جتتداً لن قيمتتة لعتتالتتت التحتتديتتد  0.8562لنتتد النور إلى قيمتتة لعتتالتتت التحتتديتتد المعتتدي ) .7
(، لمتا يتدي لشى للا الز تادة في قيمتة لعتالتت التحتديتد ليقتتتتتتتتتتتتتتتة نتاتاتة لن ز تادة لتدد المتغيرال  0.8855)

 المقتىشة، بت تعمد إلى لهمية وت لتغير في بناء النممنج.
لشى الرغم لن للا بماقى نممنج الانحدار )العن تتر العشتتمائي( لا تتبع التمز ع ال بيعي لند لقتتتم  لعنم ة  .8

 p-valueلقت لن لقتتتتم  المعنم ة القياستتتي )  Bera-Jarque%، حيث للا القيمة الاحتمالية لاطتبار  5
= 0.0000 < α = 0.05 إلا لن  لا تمجد لشتتتتتتتتتتكشة في الارتباط الذاتي بين البماقى، حيث بشغة قيمة ،)

 ، وما لن  لا تمجد لشكشة ازدواجية بين المتغيرال المقتىشة في النممنج.1.3994واتقملا  -اطتبار دوربين
بالإلتتتتتافة إلى نلخ، تشتتتتتير النتائج إلى لدا وجمد لشتتتتتكشة في الازدواجية بين المتغيرال المقتتتتتتىشة المكمنة    .9

، لما فعني للا للاقة الارتباط  10( لكت لنها لقت لن VIFلشنممنج، حيث للا قيمة لالت تضتتتتتتتتتت م التباين )
بين هذه المتغيرال لم تؤثر ستتشباً لشى نممنج الانحدار. وما تبين وجمد تكالت لشتتترا بين لتغيرال الدراستتة  

-pلقت لن لقتتتتتتتتتتتتتتتم  المعنم ة القياستتتتتتتتتتتتتتي )  Kaoلشى المد  ال م ت، حيث للا القيمة الاحتمالية لاطتبار  
value = 0.0000 < α = 0.05  ،)لما يؤود تمازلا النممنج لشى المد  ال م ت 

في ال تاا، لظهرل النتائج وجمد للاقة نال دلالة إح تتتتتتتتتتتتتائية بين لمارستتتتتتتتتتتتتال إدارة الأرباح الحقيقية و التدرج  
الائتماني في الشتتتتتتتتتتتتروال، يتم قبمي ال رض العدا ورفي ال رض البديت الذ  ينص لشي ان  " لا يمجد تإثير نو  

العلاقة بين  لمارستتتتتتتتتتتال إدارة الأرباح الحقيقية و التدرج  الائتماني في الشتتتتتتتتتتتروال لشي دلالة اح تتتتتتتتتتتائية لشي  
 استمرار ة الشروة".

 النتائج 
 يمكن للباحثة رن تلخص النتائج التي حصلت عليها على النحو التالي: 

التتتتتدرج الائتمتتتتاني في التنبؤ   • الأربتتتتاح الحقيقيتتتتة وتغير  إدارة  العلاقتتتتة بين  قيتتتتاس تتتتتأثير  إلى  يهتتتتدف البحتتتتث 
باستتتتمرار ة الشتتتروة، حيث تم دراستتتة ل  لن العن تتتر ن فوهر استتتتمرار ة لكبر. ولن المتمقع للا فكملا هناا  

تتتتأثير إفاتتتابي   لعنم  للأربتتتاح الحتتتاليتتتة  تتتتأثير إفاتتتابي في ولا الحتتتالتين، وقتتتد لكتتتدل نتتتتائج البحتتتث وجمد 
ولناصتترها لشى استتتمرار ة الشتتروة، ووذلخ لشى الأرباح المقتتتىبشية، لما فشتتير إلى استتتمرار ة المنشتتأة. وما 

 دلمة النتائج هذا الاتااه.
تقتهم لمارستال إدارة الأرباح الحقيقية في تحقتين صتمرة المروز المالي، لما فعزز لن قيمة الشتروة وقدرتها   •

 لشى الاستمرار ة.
لظهرل نتائج التحشيت الإح تتائي المتعشىة بال رض الأوي وجمد للاقة ستتشبية بين إدارة الأرباح و التدرج ال   •

الائتمانية، وبالتالي تم رفي فرض البديت الذ  ينص لشى لدا وجمد تأثير نو دلالة إح ائية لشى العلاقة  
 وال فيما يتعشق باستمرار ة الشروة.بين لمارسال إدارة الأرباح الحقيقية و التدرج  الائتماني في الشر 
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الأرباح الحقيقية و التدرج ال الائتمانية تعتمد إلى حد لا في لتتتتتتتتمء نلخ، فمكن الىمي إلا العلاقة بين إدارة   •
لشى الت بيق الايد لآليال حمومة الشتروال، بالشتكت الذ  ينعكس في ستمص الأوراص المالية، وبالدرجة التي  

 فكملا فيها الت الت بينهما.
لظهرل نتتائج التحشيتت الإح تتتتتتتتتتتتتتائي المتعشىتة بتال رض الثتاني وجمد تتأثير لشعلاقتة بين إدارة الأربتاح الحقيقيتة   •

وتغيير التدرج الائتماني في التنبؤ باستتتمرار ة الشتتروة. وبالتالي، تم رفي فرض العدا الذ  ينص لشى لدا  
 ئتماني في التنبؤ باستمرار ة الشروة.وجمد لثر لشعلاقة بين إدارة الأرباح الحقيقية وتغيير التدرج الا

 تيعتبر ل داقية جمدة الأرباح لن رًا حيمً ا في الىمائم المالية، نورًا للالتماد لشيها في تىييم استمرار ة الشروال. •
تقتتتتتتتتتاهم للاءلة جمدة الأرباح المحاستتتتتتتتتبية في تحىيق ال ائدة لشمقتتتتتتتتتت دلين، و اب للا تكملا طالية لن ل    •

 تلالب، لما فعزز لن لمشية الاستمرار ة.
تعكس للاءلة جمدة الأرباح المحاستبية الأداء الحقيىي لششتروة، لما فقتالد في تىشيت درجة لدا اليىين لد    •

 لت ذ  الىرارال.
   - Recommendations :التوصيات  •

 فيما يتعشق بالتمصيال، فمكن تش ي ها لشى النحم التالي:
 فيما يتعشق بالتمصيال، فمكن تش ي ها وما يشي: -

لتنملة لقياس لمارستتتتتال إدارة  ينبغي لشى المؤستتتتتقتتتتتال المالية والاهال المانحة للائتمالا استتتتتت داا لستتتتتاليب   .1
الأرباح قبت ات ان قرار لنح الائتمالا. حيث تعتمد لعوم هذه الاهال لشى تحشيت النقتتتتتتتتتتتتتب المالية فى  لتىييم  
الىدرة الائتمانية لشمتىدلين، دولا التحىق لن الممارستتتتتتتتتال المحاستتتتتتتتتبية والقتتتتتتتتتياستتتتتتتتتال المتبعة في إلداد الىمائم  

 تىار ر لراقبي الحقابال لشتحىق لن دقة الىمائم المالية.المالية. وما تكت ي بالالتماد لشى 
يتعين لشى الشتتروال الترويز لشى تحقتتين لقتتتم  القتتيملة لديها لن طلاي ت بيق ستتياستتال فعالة لإدارة رلس   .2

الماي العالت ولمارستتتتال إدارة النىد، لما فضتتتتمن تمفر القتتتتيملة بشتتتتكت لنتوم وبمعدي لعتدي. فاب للا تأطذ  
فكشما تحقتتتتن ولتتتتع القتتتتيملة في هذه القتتتتياستتتتال في الالتبار لائد ال رصتتتتة البديشة للاحت اق بهذه القتتتتيملة.  

الشتتتتتتتروال، زادل جدارتها الائتمانية، لما فىشت لن ليت الإدارة لممارستتتتتتتال إدارة الأرباح، وبالتالي فعزز جمدة  
 الأرباح.

ا لششتتروال المقتتاشة في ستتمص الماي، لن طلاي التحىق   .3 لن الضتترور  للا تملي الاهال الرقابية اهتمالًا طاصتتً
لما إنا وانة إدارال هذه الشتروال تمارس إدارة الأرباح لتحىيق لهداف لعينة، ونلخ لضتمالا لمثمقية وستلالة 

 تىار رها المالية.
فاب لشى المؤستتتتتتقتتتتتتال المالية والاهال المانحة للائتمالا استتتتتتت داا لستتتتتتاليب لتنملة لقياس لمارستتتتتتال إدارة   .4

الأرباح، لثت نممنج جمنز المعدي، قبت ات ان قرار لنح الائتمالا. حيث إلا العديد لن هذه الاهال تىت تتتتتتتتتتتتر  
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لشى تحشيت النقتتتتتتتتتتب المالية فى  لتىييم الىدرة الائتمانية لشمتىدلين، دولا التحىق لن الممارستتتتتتتتتتال المحاستتتتتتتتتتبية  
والقتتتتياستتتتال المتبعة في إلداد الىمائم المالية. وما لنها تكت ي بالالتماد لشى تىار ر لراقبي الحقتتتتابال لشتحىق  

 لن دقة الىمائم المالية.
ييمصتتتتتتتتى بإجراء دراستتتتتتتتال لقتتتتتتتتتىبشية تتناوي الادارة الائتمانية، لع إدطاي لتغيرال لعدلة لشعلاقة لثت الك اءة   .5

 الإدار ة.
فىترح البتتاحتتث لطتتذ النممنج التتذ  تم ت م ره بعين الالتبتتار لقيتتاس تتتأثير العلاقتتة بين إدارة الأربتتاح الحقيقيتتة   .6

 وتغير التدرج الائتماني، ونلخ في سياص التنبؤ باستمرار ة الشروة.
تمصتتي الدراستتة بتعز ز جانب الاستتتىلالية، حيث فقتتهم نلخ في استتتمرار ة الشتتروال، و اب دلم هذا الاانب   .7

 لن قبت الإدارة والعالشين لشح اق لشى لمارد ولصمي الشروة.
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